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प्रस्ािना

राष्ट्ी्य नशषिा िीनत 2020 (NEP 2020) िे सककू्ी नशषिा को भनवष््योनरुखी, कौश्-आधाररत और 
व्यावसान्यक रूप से सशकत ििािे का रागमा प्रशसत नक्या है। इस िीनत के अंतगमात कषिा 9 से 12 तक 
के नवद्ान्थमा्यों के न्ए व्यावसान्यक नवष्यों को रुख्यधारा रें शानर् करते हुए उनहें ि केव् ज्ञाि िललक 
व्यावसान्यक दषिताओं से सरृद्ध करिे का उद्ेश्य रखा ग्या है।

राज्य शैनषिक अिुसंधाि और प्रनशषिण पररषद द्ारा, कषिा 12 के न्ए नवत्ी्य िाजार प्रिंधि (Financial 
Market Management - FMM) नवष्य की सहा्यक सारग्ी तै्यार की गई है। नजसका उद्ेश्य छात्ों 
रे पूंजी िाजार की गहराई से सरझ, निवेश के निणमा्य, आन्थमाक नि्यारक संस्थाओं की भूनरका, और नवत्ी्य 
सेवाओं के षिेत् रें व्यावहाररक ्योग्यता प्रदाि करिा है।

आज के िद्ते वैलशवक आन्थमाक पररवेश रें नवत्ी्य साषिरता एक अनिवा्यमा कौश् िि चुकी है। शे्यर िाजार, 
प्रनतभूनत, डरेररवेनटवस, बोकर प्रणा्ी, एिएसई (िेशि् सटॉक एकसचेंज), डीरैट खाता, िाजार पूंजीकरण जैसे 
नवष्यों का ज्ञाि ि केव् रोजगार के िए अवसर प्रदाि करिा है िललक आन्थमाक रूप से आतरनिभमार िागररक 
तै्यार करिे की नदशा रें एक ठोस कदर भी है।

्यह सहा्यक सारग्ी छात्-केंनद्रत दृलष्टकोण से प्रसतुत की गई है। नवष्य की जनट् अवधारणाओं को सर् भाषा 
रें सरझाते हुए, दैनिक जीवि के उदाहरणों, प्रासंनगक आंकड़ों, रहतवपूणमा शबदाव्ी, प्रश्ोत्री त्था नचत्ों के 
राध्यर से इसे िोधगम्य और रोचक ििा्या ग्या है। 

इस सारग्ी का उप्योग नशषिक अध्यापि के दौराि एक पूरक स्ोत के रूप रें कर सकते हैं जिनक नवद्ा्थवी 
सव्यं अध्य्यि के न्ए इसे एक रागमादशमाक की भाँनत प्र्योग रें ्ा सकते हैं। इसका उद्ेश्य केव् परीषिा रें 
सफ्ता प्रापत करिा िहीं है, िललक नवद्ान्थमा्यों रें नवत्ी्य ज्ञाि, नवश्ेषण षिरता, और व्यवहाररक सरझ 
नवकनसत करिा भी है नजससे वे भनवष््य रें िैंनकंग एवं शे्यर िाजार जैसे षिेत्ों रें आतरनवशवास के सा्थ प्रवेश 
कर सकें।

आशा है नक ्यह सारग्ी छात्ों को एक नववेकपूणमा, नजमरेदार और सषिर निवेशक त्था व्यावसान्यक िागररक 
िििे के न्ए भी प्रेररत करेगी।
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List of Abbreviations

ADs  :  Authorised Dealers

AT  :  Algorithmic Trading

AI  :  Auction Inquiry

AL  :  Activity Log

ASBA :  Application Supported by Blocked Amount

ADRS :  American Depository Receipts

AL  :  Activity Log

AON  :  All or None

BOVL :  Branch Order Value Limit

BSE  :  Bombay Stock Exchange

BM  :  Branch Manager

CADT :  Client Allocation Details

CDS  :  Currency Derivatives Segment

CD  :  Cum-Dividend

CB  :  Cum-Bonus

CLI  :  Client

CI  :  Cum-Interest

CM  :  Clearing Member

CR  :  Cum-Rights

CSD  :  Collateral Security Deposit
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CDSL :  Central Depositories Services Ltd.

CM  :  Capital Market

Co.  :  Company

CTCL :  Computer to Computer Link

DEA  :  Department of Economic Affairs

DFDS :  Demat Final Delivery Statement

DFRS :  Demat Final Receipt Statement

DMA  :  Direct Market Access

DP  :  Depository Participant

DPG  :  Dominant Promoter Group

DO  :  Disclosed Quantity

DvP  :  Delivery versus Payment

ECBS :  External Commercial Borrowings

EPI  :  Early Pay-In

FCCBs :  Foreign Currency Convertible Bonds

FI  :  Financial Institution

FII  :  Foreign Institutional Investors

FIPB  :  Foreign Investment Promotion Board

F&O  :  Futures and Options

FTP  :  File Transfer Protocol

FPO  :  Follow-on Public Offer

GDRs :  Global Depository Receipts
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HUF  :  Hindu Undivided Family

ICDR  :  Issue of Capital and Disclosure Requirements

IEPF  :  Investor Education and Protection Fund

IFSD  :  Initial Free Security Deposit

INST  :  Institutional

IOC  :  Immediate Or Cancel

IPO  :  Investor Protection Fund

IPF  :  Initial Public Offering

ISC  :  Investor Service Cell

ISIN  :  International Securities Identification Number

KYC  :  Know Your Client

LTP  :  Last Trade Price

MBP  :  Market By Price

MAC  :  Membership Approval Committee 

MF  :  Mutual Funds

MI  :  Market Inquiry

MM  :  Market Movement

MCA  :  Member Constituent Agreement

MCA  :  Ministry of Corporate Affairs

MTM  :  Mark To Market

MW  :  Market Watch

NEAT :  National Exchange for Automated Trading
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NCFM :  NSE's Certification in Financial Markets

NCIT  :  Non Custodian Institutional Tra

ND  :  No Delivery

NISM :  National Institute of Securities Markets

NOC  :  No Objection Certificate

NSCCL :  National Securities Clearing Corporate Ltd.

NSDL :  National Securities Depository Ltd.

NSE  :  National Stock Exchange

NT  :  Negotiated Trade

OLM  :  Odd Lot Market

OCXL :  Order Cancellation

OTC  :  Over The Counter

OECLOB :  Open Electronic Consolidated Limit Order Book

OO  :  Outstanding Orders

OM  :  Order Modification

OS  :  Order Status

PAN  :  Permanent Account Number

PCM  :  Professional Clearing Member

PERDA :  Pension Fund Regulatory and Development Authority

PRO  :  Proprietary

PT  :  Previous Trades

RBI  :  Reserve Bank of India
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RDD  :  Risk Disclosure Document

RETDEBT :  Retail Debt

RDM  :  Retail Debt Market

SAT  :  Securities Appellate Tribunal

SBTS  :  Screen Based Trading System

SC(R)A :  Securities Contract (Regulations) Act, 1956

SC(R)R :  Securities Contract (Regulations) Rules, 1957

SEBI  :  Securities and Exchange Board of India

SL  :  Stop Loss

SLBS  :  Securities Lending and Borrowing Scheme

SGF  :  Settlement Guarantee Fund

SQ  :  Snap Quote

SRO  :  Self Regulatory Organization

STT  :  Securities Transaction Tax

SURCON :  Surveillance and Control

T+2  :  Second working day from the Trading Day

TFT  :  Trade For Trade

TFTS  :  Trade for Trade Surveillance

TM  :  Trading Member

UCC  :  Unique Client Code

UDR  :  Unique Documentary Requirement

UTI  :  Unit Trust of India
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UOVL :  User Order Value Limit

VaR  :  Value at Risk

VIX  :  Volatility Index

VSAT :  Very Small Aperture Terminal

WDM :  Wholesale Debt Market

XB  :  Ex-Bonus

XD  :  Ex-Dividend

XI  :  Ex-Interest

XR  :  Ex-Rights
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अध्या्य
भार्ी्य प्रध्भूध् बाजार और ट्रेधडंग सदस्य्ा का पररच्य 
Introduction to Indian Securities Markets and 
Trading Membership

1
उद्ेश्य 
इस अध्या्य के अध्य्यि करिे के उपरांत छात्:

1. प्रा्थनरक िाजार और नद्ती्यक िाजार की भूनरका सरझ पा्येंगें।

2. िाजार पूंजीकरण, टिमाओवर के अिुपात को सरझ पा्येंगें।

3. िाजार के प्ररुख प्रनतभागी, खंड और उतपाद को जाि पा्येंगें।

4.  सटॉक बोकर, सि-बोकर, बोकरेज, एिएसई सदस्यता और इसके रािदंड को सरझ पा्येंगें 

5. सदस्यता का सरपमाण, नि्ंिि और निष्कासि को सरझ पा्येंगें।

6. बोकर और ग्ाहक संिंध को सरझ पा्येंगें।

पररच्य:
पूंजी िाजार नकसी भी अ्थमाव्यवस्था के नवत्ी्य ढांचे का एक रहतवपूणमा आधार है, जो निवेशकों और संस्थािों 
के िीच संसाधिों के कुश् आवंटि की प्रनरि्या को सुगर ििाता है। ्यह अध्या्य छात्ों को पूंजी िाजार की 
रू्भूत संरचिा त्था इसके प्ररुख घटकों की सरझ प्रदाि करता है। इसरें प्रा्थनरक और नद्ती्यक िाजार की 
भूनरका त्था इिके िीच का संिंध सपष्ट नक्या ग्या है। सा्थ ही, िाजार पूंजीकरण और टिमाओवर जैसे संकेतकों 
की अवधारणा को सर् भाषा रें प्रसतुत नक्या ग्या है, तानक छात् िाजार की गनतनवनध्यों का नवश्ेषण कर 
सकें। पूंजी िाजार के प्ररुख प्रनतभानग्यों, उिके का्यमाषिेत्, नजमरेदारर्यों और उतपादों का सरग् पररच्य नद्या ग्या 
है, नजससे िाजार के संचा्ि की व्यावहाररक सरझ नवकनसत हो सके। अध्या्य रें िेशि् सटॉक एकसचेंज 
(एिएसई) की सदस्यता प्रापत करिे की प्रनरि्या, पात्ता रािदंड त्था सदस्यता के सरपमाण, नि्ंिि और 
निष्कासि से संिंनधत प्रावधािों का नवसतृत नववरण प्रसतुत नक्या ग्या है। इसके अनतररकत, बोकर और ग्ाहक 
के िीच स्थानपत व्यावसान्यक संिंधों की प्रकृनत, सा्थ ही उिके अनधकारों और कतमाव्यों को भी सपष्ट रूप से 
सरझा्या ग्या है। ्यह अध्या्य ि केव् पूंजी िाजार से संिंनधत नसद्धांतातरक ज्ञाि प्रदाि करता है, िललक 
छात्ों को उसकी वासतनवक का्यमाप्रणा्ी से भी प्रभावी रूप से जोड़ता है।
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मुख्य शबदािली 
प्रा्थनरक िाजार  
(Primary market)

प्राइररी राककेट वह िाजार होता है जहाँ कंपनि्याँ पह्ी िार अपिे शे्यर ्या 
िॉनड आर जिता को जारी करती हैं, तानक वे पूंजी (funds) जुटा सकें।

नद्ती्यक िाजार  
(Secondary market)

सेकेंडरी राककेट वह िाजार होता है जहाँ पह्े से जारी नकए गए शे्यरों और 
िॉन्डस की ख़रीद-निरिी होती है, और इस िाजार रें निवेशक आपस रें 
एक-दूसरे से ्ेि-देि करते हैं, ि नक सीधे कंपिी से।

िाजार पूंजीकरण  
(Market 
Capitalisation)

िाजार पूंजीकरण की गणिा िका्या शे्यरों की संख्या और शे्यर के ट्रेनडंग 
रूल्य के गुणिफ् के रूप रें की जा सकती है।

टिमाओवर (Turnover) नकसी नदि ्या अवनध नवशेष रें नकसी सटॉक एकसचेंज पर सभी शे्यरों की 
खरीद और निरिी का कु् रूल्य।

सटॉक बोकर  
(Stock brokers)

''सटॉक बोकर'' एक ऐसा व्यलकत ्या संस्था है जो निवेशकों की ओर से  
सटॉक एकसचेंज रें शे्यर खरीदिे और िेचिे का कार करता है। ्यह एक 
रध्यस्थ की तरह कार करता है। जो निवेशकों के िीच ्ेि देि को आसाि 
ििाता है।

एिएसई (NSE) िेशि् सटॉक एकसचेंज (NSE) एक ऐसा संगनठत िाजार है जहाँ कंपनि्यों 
के शे्यर, नडिेंचसमा, िां्डस और अन्य नवत्ी्य साधिों की खरीद-निरिी पारदशवी 
और सुरनषित तरीके से इ्ेकट्ॉनिक प्रणा्ी द्ारा की जाती है। ्यह निवेशकों 
और कंपनि्यों को एक सराि रंच प्रदाि करता है।

बोकरेज (Brokerage) बोकरेज वह शुलक है जो नकसी निवेशक द्ारा बोकर को उसकी सेवाओं के 
िद्े रें दी जाती है।

डीरैट खाते 
(Demat Account)

डीरैट अकाउंट वह खाता होता है नजसरें निवेशक के नवत्ी्य साधिों को 
कागजी प्रराण पत्ों की जगह नडनजट् रूप रें सुरनषित रखा जाता है। ्यह 
खाता शे्यर िाजार रें खरीद-निरिी के न्ए अनिवा्यमा होता है।

प्रनतभूनतनिनध  
(Securities Funds)

नसक्योररटीज फंड एक ऐसा पूंजीगत निवेश फंड है नजसरें निवेशकों का पैसा 
एकत् कर के उसे नवनभन्न नवत्ी्य प्रनतभूनत्यों रें ्गा्या जाता है, तानक उनहें 
जोनखर प्रिंधि और संभानवत ्ाभ नर् सके।
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1.1 बाजार खंड (Market Segment) क्या हैं?
प्रनतभूनत िाजार उि ्ोगों को िचत के आवंटि के न्ए एक राध्यर प्रदाि करता है नजिकी उतपादक 
आवश्यकता होती है। प्रनतभूनत िाजार के दो अंतर समिंनधत एवं अनवभाज्य खंड हैं :

1. प्राइररी राककेट 

2. सेकेंडरी राककेट

1.1.1 प्राइमरी माककेट क्या है?

प्रा्थनरक िाजार वह िाजार है जहाँ कंपनि्याँ पह्ी िार अपिे शे्यर, नडिेंचर ्या अन्य प्रनतभूनत्याँ निवेशकों 
को जारी करती हैं। इस राककेट के राध्यर से कंपनि्याँ अपिी पूंजी िढाती हैं। निवेशक इस िाजार रें िए जारी 
नकए गए शे्यर खरीदते हैं और कंपिी को धिरानश उप्बध कराते हैं। इसे न्यू इश्यू राककेट (New Issue 
Market) भी कहा जाता है।

1.1.2 सेकेंडरी माककेट क्या है?

''सेकेंडरी राककेट वह िाजार है जहाँ पह्े से जारी की गई प्रनतभूनत्यों की खरीद-निरिी निवेशकों के िीच होती 
है। इसरें निवेशक आपस रें ्ेि-देि करते हैं और कंपिी को कोई धि प्रापत िहीं होता। ''सेकेंडरी राककेट 
रें इलकवटी, डरेररवेनटव और ऋण िाजार शानर् हैं। ्यह िाजार सटॉक एकसचेंज जैसे NSE (िेशि् सटॉक 
एकसचेंज) और िॉमिे सटॉक एकसचेंज (BSE) पर संचान्त हैं।

1.2  प्रध्भूध् बाजार के प्रमुख संके्क क्या हैं?
1.2.1 सूचकांक (Index) क्या है?

''सटॉक राककेट इंडरेकस एक सांलख्यकी्य राप है जो चुिे गए शे्यरों के सरूह के सारूनहक रूल्य को दशामाता है। 
्यह िाजार ्या उसके नकसी भाग के सरग् प्रदशमाि का संकेतक होता है।'' शे्यर िाजार सूचकांक सटॉक के एक 
सरूह का च्यि करके ििा्या जाता है जो पूरे िाजार ्या िाजार के नकसी निनदमाष्ट षिेत् ्या खंड का प्रनतनिनधतव 
करते हैं। NSE का ब्ूनचप इंडरेकस CNX NIFTY है।

1.2.2 बाजार पूंजीकरण (Market Capitalisation) क्या है?

राककेट कैनपट्ाइजेशि नकसी कंपिी के जारी नकए गए कु् शे्यरों का कु् िाजार रूल्य होता है। ्यह कंपिी 
के शे्यर की वतमाराि कीरत को उसके कु् आउटसटैंनडंग शे्यरों से गुणा करके निका्ा जाता है।

बाजार पूंजीकरण = कंपनी के कुल जारी धकए गए शे्यर × प्रध् शे्यर का ि््यमान बाजार मूल्य
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उदाहरण: राि ्ीनजए की अगर नकसी कंपिी के 10 ्ाख शे्यर िाजार रें हैं, और एक शे्यर की कीरत 
₹"150 है:

िाजार पूंजीकरण (Market Cap) = "10,00,000 × ₹"150 = ₹"15,00,00,000 (₹15 करोड़)

1.2.3 बाजार पूंजीकरण अनुपा् (Market Capitalisation Ratio) क्या है?

िाजार पूंजीकरण अिुपात को सक् घरे्ू उतपाद से नवभानजत शे्यरों के िाजार पूंजीकरण के रूप रें पररभानषत 
नक्या जाता है। इसका उप्योग सटॉक िाजार के आकार के राप के रूप रें इस का उप्योग नक्या जाता है।

1.2.4 टन्यओिर (Turnover) क्या है?

शे्यर िाजार रें टिमाओवर उस कु् रूल्य को दशामाता है जो नकसी निलशचत अवनध रें शे्यरों की खरीद और 
निरिी के राध्यर से व्यापार नक्या ग्या हो। 

''Turnover = कुल ट्रेड की गई शे्यरों की संख्या × प्रध् शे्यर औस् कीम्

उदाहरण : राि ्ीनजए ABC Ltd Co. रें नक आज के नदि एक सटॉक िाजार रें ट्रेनडंग इस प्रकार हुई:

कु् ट्रेनडंग = 1,20,000 (खरीद और निरिी दोिों नर्ाकर)

प्रनत शे्यर औसत रूल्य = "250 

टिमाओवर = 1,20,000 × "250 = "3,00,00,000 (₹"3 करोड़) ्यािी आज िाजार रें ABC Ltd. के 3 
करोड़ की कु् खरीद-निरिी हुई।

1.2.5 टन्यओिर अनुपा् (Turnover Ratio) क्या है?

''टिमाओवर अिुपात एक ऐसा अिुपात है जो नकसी निलशचत अवनध रें नकसी देश के सटॉक एकसचेंज पर ट्रेड नकए 
गए शे्यरों के कु् रूल्य को उस अवनध के अंत रें कु् िाजार पूंजीकरण (Market Capitalisation) से 
नवभानजत करके निका्ा जाता है। इसका उप्योग ्यह रापिे के न्ए नक्या जाता है नक शे्यर िाजार नकतिा 
सनरि्य (active) ्या तर् (liquid) है। 

'' Turnover Ratio = एकसचेंज पर कुल टन्यओिर / एकसचेंज का कुल बाजार पूंजीकरण

1.3 उतपाद और प्रध्भाधग्यों से क्या ्ातप्य्य है?
1.3.1 उतपाद (Products) क्या हैं?

उतपाद (Products) से तातप्यमा उि नवत्ी्य साधिों (Financial Instruments) से है नजिके राध्यर 
से पूंजी िाजार रें निवेश और पूंजी एकत् की जाती है। भारती्य प्रनतभूनत अिुिंध (नवनि्यरि) अनधनि्यर, 
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1956 के अिुसार 'नसक्योररटीज' ्यािी प्रनतभूनत्यों रें निम्न शानर् हैं:

1) शे्यर (Shares), सटॉकस (Stocks), िॉन्डस (Bonds), लसरिपस (Scrips)

2) नडिेंचर (Debentures), डरेररवेनटवस (Derivatives)

3) सरकारी प्रनतभूनत्याँ (Government Securities)

4) म्यूचुअ् फंड जैसी सारूनहक निवेश ्योजिाओं की इकाइ्याँ

5) केंद्र सरकार द्ारा अनधसूनचत अन्य नवत्ी्य साधि

मुख्य प्रकार के उतपाद (प्रमुख श्ेधण्याँ):
1. इलकवटी (Equity): शे्यर/सटॉकस

2. ऋण प्रनतभूनत्याँ (Debt Securities): िॉन्डस, नडिेंचसमा

3. डरेररवेनटवस (Derivatives): फ्यूचसमा, ऑपशंस आनद

1.3.2 प्रध्भागी (Participants) कौन हैं?

''प्रनतभागी (Participants)'' वे व्यलकत ्या संस्थाएँ होती हैं जो प्रनतभूनत िाजार रें नवनभन्न भूनरकाओं रें 
भाग ्ेती हैं। SEBI के अिुसार, तीि प्ररुख प्रकार के प्रनतभागी होते हैं:

बाजार के सहभागी (Market participants)

निवेशक जारीकतामा रध्यस्थ

धचत्र 1.1 बाजार प्रध्भागी

1. धनिेशक (Investors): वे व्यलकत ्या संस्थाएँ जो शे्यर, िॉनड ्या अन्य नवत्ी्य उतपादों रें निवेश 
करते हैं।

2. जारीक्ा्य (Issuers): वे कंपनि्याँ ्या सरकारी संस्थाि जो पूंजी जुटािे के न्ए प्रनतभूनत्याँ जारी 
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करते हैं।

3. मध्यस्थ (Intermediaries): वे संस्थाएँ जो िाजार के संचा्ि रें सहा्यता करती हैं — जैसे 
सटॉक बोकर, नडपॉनजटरी, रेनजसट्ार, रचचेंट िैंकर आनद।

इन प्रध्भाधग्यों को धनम्नधलधख् संस्थाएँ धन्यंधत्र् कर्ी हैं:

 q SEBI (भारती्य प्रनतभूनत और नवनिर्य िोड्ड)

 q RBI (भारती्य ररजवमा िैंक)

 q MCA (कॉपवोरेट का्यमा रंत्ा््य)

 q DEA (नवत् रंत्ा््य का आन्थमाक का्यमा नवभाग)

्ाधलका 1.1 में भार् के धनम्नधलधख् बाजार प्रध्भाधग्यों के बारे में जानकारी प्रदान की गई है

1. निवेशक (Investor)
 q व्यलकतगत निवेशक (Individual Investor)
 q निगनरत निवेशक (Corporate Investors)
 q नवदेशी उद्र पूंजी निवेशक (Foreign Venture Capital Investors)
 q नवदेशी संस्थागत निदेशक (Foreign Institutional Investors) 

2. नडपॉनजटरी (Depository)
3. शे्यर िाजार (Stock Market)
 q इलकवटी व्यापार (Equity Trading)
 q ऋण िाजार व्यापार (Debt Market Trading)
 q डरेररवेनटव व्यापार (Derivatives Trading)
 q रुद्रा डरेररवेनटव (Currency Derivatives)

4. रध्यस्थ (Mediator)
5. निगनरत बोकसमा (Corporate Brokers)
6. उप द्ा्ों (Sub Brokers)
7. पोट्डफोन््यो प्रिंधक (Portfolio Manager)
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8. संरषिक (Custodians)
9. नकसी रुद्े के रनजसट्ार और शे्यर हसतांतरण एजेंट (Registrar to an issue & Share Transfer 
Agent)
10. प्रा्थनरक डी्र (Primary Dealer)
11. रचचेंट िैंकसमा (Merchant Bankers)
12. नडिेंचर ट्सटी (Debenture Trustee)
13. अंडरराइटसमा (Underwriters)
14. वेंचर कैनपट् फंड (Venture Capital Fund)
15. म्यूचुअ् फं्डस (Mutual Funds)
16. सारूनहक निवेश ्योजिाएँ (Collective Investment Schemes)

1.4.  धिधभन्न बाजार खंड और उनके उतपाद क्या हैं? 
 एकसचेंज (एिएसई) चार अ्ग-अ्ग खंडों रें व्यापार सुनवधा प्रदाि करता है: ्थोक ऋण िाजार, 

पूंजी िाजार, वा्यदा और नवकलप त्था रुद्रा डरेररवेनटव खंड जैसा नक िीचे नचत् 1.2 रें दशामा्या ग्या 
है।

बाजार खंड (Market segments)

्थोक ऋण बाजार 
Wholesale debt

पूंजी बाजार 
Capital Market

फ्यचूस्य एडं ऑपशन  
Future and 

Options

मुद्ा डरेररिेधटवस 
Currency 

Derivetives

धचत्र 1.2 बाजारखंड

(i) ्थोक ऋण बाजार खंड : NSE के इस खंड िे जूि 1994 रें अपिा पररचा्ि शुरू नक्या। 
इसका उद्ेश्य सरकार और कॉपवोरेट संस्थाओं द्ारा जारी नकए गए ऋण-आधाररत नवत्ी्य साधिों 
की खरीद-निरिी को एक रंच प्रदाि करिा है। नजसरें राज्य और केंद्र सरकार की प्रनतभूनत्याँ, टी-
नि्(T-Bills), पीएस्यू िॉनड(PSU Brands), निगनरत नडिेंचर(Corporate Debenture), 
वानणलज्यक पत्(Commerual Paper), जरा प्रराण पत्(Certificate of Deposit) आनद 
शानर् हैं।
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(ii) पूंजी बाजार खंड: एिएसई रें इस खंड िे िवंिर 1994 रें अपिा पररचा्ि शुरू नक्या ्था। 
इसरें निवेशक इलकवटी ्यािी शे्यरों व अन्य संिंनधत नवत्ी्य साधिों की ट्रेनडंग कर सकते हैं। ट्रेनडंग 
एक पूणमातः सवचान्त कंप्यूटर नससटर पर होती है, नजसे NEAT (National Exchange for 
Automated Trading) कहा जाता है। इस प्रणा्ी पर नवनभन्न प्रकार की प्रनतभूनत्यों, इलकवटी 
शे्यरों, वारंट (Worrant), नडिेंचर आनद का कारोिार नक्या जाता है।

(iii) फ्यूचस्य एंड ऑपशन: ्यह खंड इंडरेकस फ्यूचसमा (Index Futures), इंडरेकस ऑपशंस (Index 
options), सटॉक ऑपशंस (Stock options) और सटॉक फ्यूचसमा (Stock Futures) जैसे 
डरेररवेनटव उपकरणों रें व्यापार सुनवधा प्रदाि करता है, और जूि 2000 रें NSE रें इसका पररचा्ि 
शुरू हुआ ्था। ्यह सेगरेंट डरेररवेनटवस जैसे जनट् नवत्ी्य उतपादों की ट्रेनडंग के न्ए है, जो भनवष््य 
की कीरतों पर आधाररत होते हैं। 

(iv) मुद्ा डरेररिेधटवस खंड: एिएसई(NSE) पर इस सेगरेंट िे 29 अगसत, 2008 को अपिा पररचा्ि 
शुरू नक्या, नजसरें ्यूएस डॉ्र-भारती्य रुप्या (USD-INR) रें करेंसी फ्यूचसमा(Currency 
Futures) व्यापार की शुरुआत की गई। िाद रें इसरें ्यूरो-आईएिआर(Euro-INR) जैसे अन्य 
को भी जोड़ा ग्या, पाउंडसटन्िंग-आईएिआर (Pound Sterling-INR) और जापािी ्येि-
आईएिआर(Japenese YEN-INR) को फरवरी 2010 रें व्यापार के न्ए उप्बध करा्या ग्या। 
'ब्याज-दर वा्यदा एक और उतपाद ्था नजसे 31 अगसत, 2009 से इस सेगरेंट पर व्यापार के न्ए 
उप्बध करा्या ग्या ्था।

1.5 भार्ी्य प्रध्भूध् बाजार में क्या सुिार हुए हैं?
नपछ्े कुछ सर्य रें भारती्य प्रनतभूनत िाजार रें उल्ेखिी्य पररवतमाि हुए हैं और ्यह तेजी से िढा है। खास 
तौर पर संसाधि जुटािे, रध्यस्थों, सूचीिद्ध शे्यरों की संख्या, िाजार पूंजीकरण, कारोिार और निवेशक 
आिादी के रार्े रें। निम्नन्नखत निनदुओं रें 1992 से नकए गए प्ररुख सुधार उपा्यों की सूची दी गई है।

1) बाजार धन्यामक का धनमा्यण: भारत रें प्रनतभूनत िाजार नि्यारक 'भारती्य प्रनतभूनत और नवनिर्य 
िोड्ड' (SEBI) की स्थापिा सेिी अनधनि्यर 1992 के तहत की गई ्थी, नजसका रुख्य उद्ेश्य (i) 
प्रनतभूनत्यों रें निवेशकों के नहतों की रषिा करिा, (ii) प्रनतभूनत िाजार के नवकास को िढावा देिा, 
और (iii) प्रनतभूनत िाजार को नवनि्यनरत करिा रहा।

2) सक्रीन आिारर् व्यापार: एिएसई(NSE) की स्थापिा से पह्े भारत रें सटॉक एकसचेंजों पर 
ट्रेनडंग ''ओपि आउटरिाई नससटर''(Open Outcry System) के राध्यर से होती ्थी। ्यह 
प्रणा्ी अप्रभावी और सर्य ्ेिे वा्ी प्रनरि्या ्थी, क्योंनक इसरें सौदों का तुरंत नर्ाि ्या ररकॉनडिंग 
संभव िहीं ्थी। ट्रेनडंग रें अनधक दषिता (efficiency), तर्ता (liquidity) और पारदनशमाता 
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(transparency) ्ािे के उद्ेश्य से, एिएसई (NSE) िे 3 िवंिर 1994 को कैनपट् राककेट 
(CM) सेगरेंट रें पूरे देश के न्ए पूरी तरह एक ऑि्ाइि, सवचान्त ''सरिीि आधाररत ट्रेनडंग 
प्रणा्ी'' (Screen-Based Trading System - SBTS) की शुरूआत हुई।

3) ट्रेधडंग चक्र में कमी: पूवमा रें, प्रनतभूनत्यों के प्रकार के अिुसार शे्यरों का व्यापार चरि 14 से 30 
नदिों तक होता ्था, त्था सराशोधि (Settlement) हेतु अनतररकत 15 नदि ्गते ्थे। नवनभन्न सटॉक 
एकसचेंजों द्ारा नभन्न-नभन्न सापतानहक व्यापार चरि अपिाए जाते ्थे, नजससे एक एकसचेंज से दूसरे रें 
सौदों का स्थािांतरण संभव होता ्था। िाद रें, रोन्ंग सेट्रेंट के अंतगमात ि आिे वा्ी सेक्यूररटीस 
के संिंध रें सभी एकसचेंजों के न्ए एक सराि अनिवा्यमा सापतानहक ट्रेनडंग चरि अपिािा नक्या ग्या 
हैं। नदसंिर 2001 रें सभी प्रनतभूनत्यों को रोन्ंग सेट्रेंट प्रणा्ी रें ्ा्या ग्या और सराशोधि अवनध 
को रिरशः T+5 से T+3 नदवस त्था अप्रै् 2003 से T+2 नदवस कर नद्या ग्या, जो वतमाराि रें 
प्रभावी है।

4). इककिटी डरेररिेधटि व्यापार: िाजार सहभानग्यों को जोनखर प्रिंधि(Hedging), सट्ा 
(Speculation) एवं आनिमाट्ाज (Arbitrage) की सुनवधा प्रदाि करिे के उद्ेश्य से, वषमा 1995 
रें 'नसक्योररटीज कॉनट्रैक्टस (रेगु्ेशि) अनधनि्यर' [SC(R)A] रें संशोधि नक्या ग्या, नजससे 
नवकलप (Options) पर ्गे प्रनतिंध को हटा्या ग्या। ्यद्नप डरेररवेनटवस रें व्यापार का वासतनवक 
आरंभ वषमा 2000 रें उप्युकत नवनधक एवं नवनि्यारक ढांचे की स्थापिा के उपरांत इंडरेकस फ्यूचसमा के 
सा्थ हुआ। वतमाराि रें, िाजार रें निम्नन्नखत डरेररवेनटवस उतपादों रें व्यापार उप्बध है:

 q इंडरेकस फ्यूचसमा (IndexFutures)

 q इंडरेकस ऑपशंस (Index Options)

 q एक् शे्यर फ्यूचसमा (Single Stock Futures)

 q एक् शे्यर ऑपशंस (Single Stock Options)

5) धिमुद्ीकरण (Demutualsation): ऐनतहानसक रूप से, सटॉक एकसचेंजों का सवानरतव, नि्यंत्ण 
एवं प्रिंधि रुख्यतः द्ा्ों (Brokers) के हा्थों रें होता ्था, नजसके पररणारसवरूप नववादों की 
लस्थनत रें निष्पषिता एवं पारदनशमाता पर प्रश् उठते ्थे। राष्ट्ी्य सटॉक एकसचेंज (NSE) की स्थापिा 
एक पूणमातः नडम्युचुअ्ाइज़ड संरचिा के अंतगमात की गई, नजसरें सवानरतव, प्रिंधि और व्यापार को तीि 
सवतंत् इकाइ्यों रें नवभानजत नक्या ग्या। वतमाराि रें, भारत के सभी सटॉक एकसचेंज नडम्युचुअ्ाइजड 
प्रणा्ी के अंतगमात का्यमारत हैं।
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6) डीमैटरर्यलाइजेशन (Dematerialisation): पूवमा की भौनतक प्रराणपत् आधाररत सराशोधि 
प्रणा्ी रें प्ररुख दो सरस्याएँ ्थीं:

 q सराशोधि रें नव्ंि

 q कागज आधाररत प्रनतभूनत्यों का भौनतक संचरण 

 q िेशि् नसक्योररटीज नडपॉनजटरी न्नरटरेड (NSDL)

 q सेंट्् नडपॉनजटरी सनवमासेज न्नरटरेड (CDSL)

डीरैट (Demat) प्रणा्ी द्ारा खराि नड्ीवरी (Bad Delivery) की सरस्याओं का सराधाि हुआ है। 
सा्थ ही, सभी िवीि रूप से जारी की जािे वा्ी प्रनतभूनत्यों को डीरैट रूप रें व्यापार हेतु अनिवा्यमा कर नद्या 
ग्या है। ₹"10 करोड़ ्या उससे अनधक रूल्य के IPO अि केव् डीरैट रूप रें ही जारी नकए जा सकते हैं।

7). ककल्यररंग कॉरपोरेशन (Clearing Corporation): एिएसई (NSE) द्ारा प्रसतुत अज्ञात 
इ्ेकट्ॉनिक ऑड्डर िुक प्रणा्ी रें व्यापाररक सदस्यगण अपिे सरकषि (Counter-party) की ऋण 
जोनखर (Credit Risk) का आक्ि िहीं कर सकते ्थे। इस सरस्या के सराधाि हेतु, एिएसई 
द्ारा अप्रै् 1996 रें ''िेशि् नसक्योररटीज लक््यररंग कॉरपोरेशि न्नरटरेड (NSCCL)'' की स्थापिा 
की गई। ्यह संस्था व्यापार के सरुनचत सराशोधि एवं निपटाि (Clearing & Settlement) को 
सुनिलशचत करिे के न्ए उत्रदा्यी है।

8). धनिेशक संरक्षण (Investor Protection): निवेशकों के नहतों की रषिा एवं निवेश संिंनधत 
जागरूकता िढािे हेतु, केंद्री्य सरकार (कॉपवोरेट का्यमा रंत्ा््य) द्ारा अकटटूिर 2001 रें ''Investor 
Education and Protection Fund (IEPF)'' की स्थापिा की गई। इसी प्रकार, भारती्य 
प्रनतभूनत और नवनिर्य िोड्ड (SEBI) एवं नवनभन्न सटॉक एकसचेंज भी निवेशक संरषिण निनध्याँ 
(Investor Protection Funds) संचान्त करते हैं, नजिके राध्यर से निवेशकों के दावों का 
निपटाि नक्या जाता है।

9) िैशिीकरण (Globalisation): भारती्य कंपनि्यों को नवदेशों रें पूंजी जुटािे हेतु एडीआर 
(American Depository Receipts), जीडीआर (Global Depository Receipts), 
एफसीसीिी (Foreign Currency Convertible Bonds), त्था ईसीिी (External 
Commercial Borrowings) जैसे राध्यरों के राध्यर से संसाधि एकत् करिे की अिुरनत 
प्रदाि की गई है। इसके अनतररकत, नवदेशी संस्थागत निवेशकों (FIIs) को सभी प्रकार की प्रनतभूनत्यों 



Class XII

17

SC
ERT DELHI

रें निवेश की अिुरनत है, नजिरें सरकारी प्रनतभूनत्याँ भी सलमरन्त हैं। इि निवेशों को पूरी पूंजी खाता 
पररवतमािी्यता (Full Capital Account Convertibility) प्रापत है। एफआईआई (FII) नकसी 
कंपिी रें अनधकतर 24% तक के अंश (Paid-up Capital) के अंतगमात पोट्डफोन््यो निवेश रागमा 
के राध्यर से निवेश कर सकते हैं। ्यह सीरा संिंनधत भारती्य कंपिी के षिेत्ी्य अनधकतर सीरा 
(Sectoral Cap) ्या वैधानिक सीरा (Statutory Ceiling) तक िढाई जा सकती है, िशतते नक 
कंपिी के निदेशक रंड् द्ारा प्रसताव पाररत नक्या जाए एवं उसके पशचात आर निका्य द्ारा नवशेष 
प्रसताव (Special Resolution) पाररत नक्या जाए। भारती्य सटॉक एकसचेंजों को नवदेशों रें ट्रेनडंग 
टनरमाि् स्थानपत करिे की अिुरनत प्रदाि की गई है। इसके पररणारसवरूप, अि भारती्य एकसचेंजों 
के व्यापाररक प्ेटफॉरमा नवशवभर रें इंटरिेट के राध्यर से उप्बध हैं। भारती्य ररजवमा िैंक (RBI) िे 
ADRs/GDRs के न्ए नद्नदशी्य रूपांतरण (Two-way Fungibility) की अिुरनत प्रदाि की 
है, नजससे नवदेशी ्या घरे्ू निवेशक अपिे ADRs/GDRs को रद् कर सकते हैं और उिसे संिंनधत 
अंतनिमानहत शे्यरों को भारती्य शे्यर िाजार रें नवरि्य कर सकते हैं।

10). भार्ी्य सूची अकस्थर्ा सूचकांक (VIX) की स्थापना (Launch of India VIX): 
नवकलप सूचकांक (Volatility Index) उस अलस्थरता की अपेनषित रात्ा को प्रदनशमात करता है, जो 
निकट भनवष््य रें नकसी सूचकांक रें देखी जा सकती है। ्यह राप इस आधार पर नक्या जाता है नक 
संिंनधत सूचकांक नवकलपों की ऑड्डर िुक के अिुसार उस सूचकांक रें नकस सीरा तक उतार-चढाव 
की संभाविा है। भारत का पह्ा वो्ैनटन्टी सूचकांक (Volatility Index), इंनड्या VIX, निफटी 
50 सूचकांक नवकलप रूल्यों के आधार पर िेशि् सटॉक एकसचेंज (NSE) द्ारा अप्रै् 2008 रें 
आरंभ नक्या ग्या ्था। 

 ''VIX'' एक पंजीकृत ट्रेडराक्क है जो नशकागो िोड्ड ऑपशंस एकसचेंज (CBOE) के सवानरतव रें है। NSE को 
्यह ट्रेडराक्क सटैंडड्ड एंड पुअसमा (S&P) से अिुरनत ्ेकर प्र्योग करिे की वैधानिक सवीकृनत प्रापत है।

11). प्रत्यक्ष बाजार अधभगम (Direct Market Access – DMA): प्रत्यषि िाजार अनभगर 
(DMA) वह सुनवधा है, नजसे भारती्य प्रनतभूनत और नवनिर्य िोड्ड (SEBI) द्ारा अप्रै् 2008 
रें अिुरोनदत नक्या ग्या। इस प्रणा्ी के अंतगमात, संस्थागत निवेशकों को उिके पंजीकृत बोकर के 
राध्यर से प्रत्यषि रूप से एकसचेंज के व्यापार प्रणा्ी तक पहुँच प्रदाि की जाती है। इस प्रणा्ी रें 
बोकर की कोई रैन्युअ् हसतषिेप आवश्यक िहीं होता, ्ेि-देि नजससे तेज, सुरनषित एवं पारदशवी 
होता है। ्यह सुनवधा निवेशकों को रणिीनतक रूप से तेज व्यापार निष्पादि रें भी सहा्यक होती है।

12) प्रध्भूध् उिार एिं उिारी ्योजना (Securities Lending & Borrowing Scheme) 
का शुभारंभ : अप्रै् 2008 रें, प्रनतभूनत उधार एवं उधारी (Securities Lending and 
Borrowing – SLB) व्यवस्था को अिुरोदि प्रदाि नक्या ग्या। इस ्योजिा के अंतगमात, िाजार 
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प्रनतभानग्यों को कर ्ागत रें प्रभावी रूप से ्घुकान्क नवरि्य (Short Selling) की सुनवधा 
प्रापत होती है। इससे िाजार रें तर्ता रें वृनद्ध होती है एवं रूल्य निधामारण अनधक कुश् ििता है।

13) करेंसी फ्यूचस्य (Currency Futures) की शुरुआ्: 29 अगसत 2008 को, िेशि् सटॉक 
एकसचेंज (NSE) िे भारत रें पह्ी िार अरेररकी डॉ्र - भारती्य रुपए (USD-INR) रुद्रा जोड़ी 
पर रुद्रा वा्यदा अिुिंधों (Currency Future Contracts) का व्यापार आरंभ नक्या। िाद रें, 
राचमा 2010 रें, अन्य रुद्रा जोड़ों जैसे ्यूरो-भारती्य रुप्या (Euro-INR), पाउंड सटन्िंग-भारती्य 
रुप्या (Pound Sterling) एवं जापािी ्येि-भारती्य रुप्या (Japanese-INR) रें व्यापार की 
सुनवधा भी उप्बध कराई गई।

14) ASBA: ASBA (Application Supported by Blocked Amount) एक प्ररुख प्रा्थनरक 
िाजार सुधार (Primary Market Reform) है, नजसरें नििा अनग्र भुगताि के जो निवेशकों को 
आईपीओ (IPO), एफपीओ (FPO) अ्थवा राइ्टस इश्यू (Rights Issue) रें निवेश हेतु आवेदि 
करिे की सुनवधा प्रदाि की जाती हैं। इस प्रणा्ी रें, निवेशक द्ारा आवेदि रानश उसके सव्यं के िैंक 
खाते रें ही अवरुद्ध (Block) कर दी जाती है, और केव् वही रानश अंततः डरेनिट (Debit) होती 
है जो आवंनटत शे्यरों के अिुरूप होती है। ्यह प्रनरि्या निवेशकों की पूंजी का अनधक कुश् उप्योग 
सुनिलशचत करती है।

15) ब्याज दर िा्यदा (Interest Rate Futures) : 31 अगसत 2009 को, िेशि् सटॉक 
एकसचेंज (NSE) िे ब्याज दर वा्यदा अिुिंधों (Interest Rate Futures) के व्यापार की 
शुरुआत की। ्यह उपकरण निवेशकों को ब्याज दर जोनखर का हेनजंग करिे रें सहा्यक होता है व 
ब्याज दरों रें होिे वा्े उतार-चढाव से सुरषिा प्रदाि करता है।

16) पूंजी धनग्यम एिं प्रकटीकरण आिश्यक्ाएँ धिधन्यम, 2009 (Issue of Capital & 
Disclosure Requirments (ICDR) Regulations 2009) अगसत 2009 रें, भारती्य 
प्रनतभूनत और नवनिर्य िोड्ड (SEBI) िे ''Issue of Capital and Disclosure Requirements 
(ICDR) Regulations, 2009'' को अनधसूनचत नक्या, जो पूवमावतवी Disclosure and Investor 
Protection (DIP) Guidelines, 2000 का स्थाि ्ेता है। ्यह ि्या नवनि्यरि, प्रनतभूनत्यों के 
निगमार से संिंनधत सभी प्रकटीकरण रािदंडों को नि्यंनत्त करता है, नजससे अनधक पारदनशमाता, निवेशक 
संरषिण एवं नि्यारकी्य सपष्टता सुनिलशचत होती है।

1.6 सटॉक ब्ोकर कौन है?
 सटॉक बोकर एक रध्यस्थ (intermediary) होता है जो अपिे निवेशकों — अ्थामात् खरीदारों और 

नवरिेताओं - की ओर से प्रनतभूनत्यों (securities) की खरीद और निरिी की व्यवस्था करता है। 
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भारती्य प्रनतभूनत और नवनिर्य िोड्ड (SEBI) के सटॉक बोकर और उप-बोकर नवनि्यर, 1992 के 
अिुसार, एक सटॉक बोकर वह व्यलकत होता है जो नकसी रान्यता प्रापत सटॉक एकसचेंज का सदस्य 
होता है और प्रनतभूनत्यों का रि्य-नवरि्य अ्थवा ्ेि-देि करिे हेतु SEBI से पंजीकरण प्रराणपत् प्रापत 
करता है। SEBI निम्नन्नखत शततों के अधीि सटॉक बोकर को प्रराणपत् प्रदाि करता है:

1. सटॉक बोकर के पास नकसी सटॉक एकसचेंज की वैध सदस्यता होिी चानहए।

2. उसे उस सटॉक एकसचेंज ्या एकसचेंजों के नि्यरों, नवनि्यरों और उपनवनध्यों का पा्ि करिा 
आवश्यक होता है, नजिका वह सदस्य है।

3. उसकी संस्था की लस्थनत ्या संरचिा रें नकसी पररवतमाि की लस्थनत रें, उसे प्रनतभूनत्यों रें ्ेि-देि जारी 
रखिे के न्ए SEBI से पूवमा अिुरनत प्रापत करिी होती है।

4. उसे निधामाररत नवनध के अिुसार पंजीकरण शुलक का भुगताि करिा होता है।

5. उसे निवेशकों की नशका्यत प्रापत होिे की नतन्थ से एक राह के भीतर नशका्यतों का निवारण करिा 
होता है और नशका्यतों की संख्या, प्रकृनत त्था अन्य नववरणों के संिंध रें SEBI को सूनचत करिा 
होता है।

SEBI, धकसी इकाई को सटॉक ब्ोकर के रूप में पंजीकृ् करने के धलए धनम्नधलधख् धबंदुओं की 
जांच कर्ा है:

 q क्या आवेदक नकसी सटॉक एकसचेंज का सदस्य िििे के ्योग्य है?

 q क्या उसके पास प्यामापत अवसंरचिा जैसे उप्युकत का्यामा््य स्थाि, उपकरण और प्रनशनषित करमाचारी 
रौजूद हैं?

 q क्या उसे प्रनतभूनत्यों के रि्य-नवरि्य ्या ्ेि-देि का पूवमा अिुभव है?

 q क्या उसके सव्यं अ्थवा उसके नकसी साझेदार, निदेशक ्या करमाचारी के नवरुद्ध सटॉक बोकर के रूप रें 
का्यमा करते हुए नकसी सटॉक एकसचेंज के नि्यरों के अंतगमात कोई अिुशासिातरक कारमावाई की गई है?

1.7 एनएसई का सदस्य कौन बन सक्ा है?
िेशि् सटॉक एकसचेंज (NSE) की सदस्यता प्रापत करिे के न्ए कोई प्रवेश ्या निकास प्रनतिंध (Entry/
Exit Barriers) िहीं है। कोई भी व्यलकत ्या संस्था, ्यनद वह निधामाररत पात्ता रािदंडों को पूरा करता है, 
तो वह सदस्य िि सकता है। इसी प्रकार, सदस्यता छोड़िे के न्ए कोई नछपी हुई ्ागत िहीं है; सदस्य 
अपिी सदस्यता को सवेचछा से सरापत कर सकते हैं। सदस्यों को एकसचेंज के नवनभन्न खंडों रें शानर् नक्या 
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जाता है, जो निम्नन्नखत अनधनि्यरों और नवनि्यरों के अधीि होता है: नसक्योररटीज कॉनट्रैक्टस (रेगु्ेशि) 
अनधनि्यर, 1956, भारती्य प्रनतभूनत और नवनिर्य िोड्ड अनधनि्यर (SEBI Act), 1992, इस अधीि जारी 
नकए गए नि्यर, पररपत्, अनधसूचिाएं, नदशा-निदतेश, एिएसई के उपनवधाि, नि्यर एवं नवनि्यर।

एनएसई के ट्रेधडंग सदस्यों को धमलने िाले लाभ:

1. संपूणमा भारत रें फै्ी हुई ट्रेनडंग सुनवधा — नजसरें इलकवटी, डरेररवेनटवस, डरेट (ऋणपत्) एवं हाइनबड 
(Hybrid) उपकरण/उतपादों रें कारोिार की सुनवधा उप्बध होती है।

2. निष्पषि, कुश् और पारदशवी प्रनतभूनत िाजार निवेशकों को उप्बध करािे की षिरता।

3. अत्याधुनिक इ्ेकट्ॉनिक ट्रेनडंग नससटर और तकिीकी अवसंरचिा का उप्योग।

4. ऐसे संगठि से जुड़ाव, जो व्यापार और निपटाि (settlement) के न्ए सखत वैलशवक रािकों का 
पा्ि करता है और प्रनतभूनत िाजार रें अंतरराष्ट्ी्य सतर की सुनवधाएं देिे का निरंतर प्र्यास करता है।

नई सदस्य्ा
िेशि् सटॉक एकसचेंज (एिएसई) रें ट्रेनडंग सदस्य िििे के न्ए निम्नन्नखत व्यलकत ्या संस्थाएँ पात् रािी 
जाती हैं:

1. व्यलकतगत व्यलकत (Individuals);

2. साझेदारी फरमा (Partnership Firms) जो भारती्य साझेदारी अनधनि्यर, 1932 के अंतगमात पंजीकृत 
हो;

3. सीनरत दे्यता भागीदारी (Limited Liability Partnership), जो न्नरटरेड ् ाइनिन्टी पाट्डिरनशप 
अनधनि्यर, 2008 के अंतगमात पंजीकृत हो;

4. संस्थाि, नजिरें नवत्ी्य सेवाओं रें सं्ग्न िैंक की सहा्यक कंपनि्याँ (subsidiaries of banks) 
शानर् हैं;

5. िैंक, नवशेष रूप से रुद्रा डरेररवेनटवस (Currency Derivatives Segment) खंड के न्ए;

6. कंपनि्याँ ्या निका्य कॉपवोरेट, जैसा नक कंपिी अनधनि्यर, 2013 के अंतगमात पररभानषत नक्या ग्या है। 
कोई कंपिी निम्नन्नखत शततों को पूरा करिे पर सदस्यता के न्ए पात् रािी जाती है:

i. कंपिी अनधनि्यर, 2013 के अंतगमात स्थानपत हो और उसरें वनणमात नवनि्यरों का पा्ि करती 



Class XII

21

SC
ERT DELHI

हो, नजसरें कंपिी के गठि की नवनध उलल्नखत है;

ii. कंपिी, भारती्य प्रनतभूनत और नवनिर्य िोड्ड (SEBI) द्ारा निधामाररत नवत्ी्य आवश्यकताओं 
और रािदंडों का पा्ि करती हो;

iii. कंपिी के निदेशकों (Directors) को सटॉक एकसचेंज की सदस्यता के न्ए अ्योग्य घोनषत 
िहीं नक्या ग्या हो, और वे नकसी ऐसी कंपिी के निदेशक ि रहे हों, जो पूवमा रें सटॉक एकसचेंज 
की सदस्य रही हो और नजसे नडफॉलटर ्या निष्कानसत घोनषत नक्या ग्या हो;

iv. अन्य व्यलकत ्या संस्थाएँ नजनहें सर्य-सर्य पर भारती्य ररजवमा िैंक (RBI) अ्थवा सेिी 
(SEBI) द्ारा Securities Contracts (Regulations) Rules, 1957 के अंतगमात 
अिुरनत दी जाए। एिएसई रें नवनभन्न खंडों के न्ए सदस्यता वे व्यलकत ्या संस्थाि जो िेशि् 
सटॉक एकसचेंज (NSE) रें सदस्य (सटॉक बोकर) के रूप रें प्रवेश प्रापत करिा चाहते हैं, वे 
निम्नन्नखत खंडों रें से नकसी एक ्या अनधक के न्ए सदस्यता हेतु आवेदि कर सकते हैं:

1. हो्से् डरेट राककेट (WDM) (Wholesale Debt Market) खंड

2. कैनपट् राककेट (CM) (Capital Market) खंड

3. कैनपट् राककेट (CM) एवं हो्से् डरेट राककेट (WDM) खंड

4. कैनपट् राककेट (CM) एवं फ्यूचसमा एंड ऑपशंस (F&O) खंड

5. कैनपट् राककेट (CM), फ्यूचसमा एंड ऑपशंस (F&O) एवं हो्से् डरेट राककेट (WDM) खंड

6. करेंसी डरेररवेनटवस (CD) खंड, उपरोकत खंडों के सा्थ ्या उिके नििा भी। लक््यररंग सदस्यता 
(Clearing Membership) वे व्यलकत ्या संस्थाि हैं जो ट्रेनडंग िहीं करते, परंतु अन्य ट्रेनडंग 
सदस्यों द्ारा नकए गए सौदों की लक््यररंग एवं सेट्रेंट करते हैं, वे िेशि् नसक्योररटीज लक््यररंग 
कॉरपोरेशि न्नरटरेड (NSCCL) रें प्रोफेशि् लक््यररंग रेंिर (PCM) के रूप रें सदस्यता प्रापत 
कर सकते हैं। ्यह सदस्यता केव् फ्यूचसमा एंड ऑपशंस (F&O) और करेंसी डरेररवेनटवस खंड के 
न्ए ्ागू होती है। सदस्यता के दो प्रकार उप्बध हैं: 

1. िॉरमा् (Normal) सदस्यता – नजसरें व्यवसा्य नवसतार की कोई सीरा िहीं होती।

2. अलफा (Alpha) सदस्यता – ्यह रुख्यतः सीनरत ग्ाहकों के सा्थ केंनद्रत प्रोपराइटरी ट्रेनडंग के न्ए 
होती है।
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Type of Membership Cash 
Segment

Future 
& 

Option 
Segment

Currency 
Derrivatives 

Segment

Debt 
Segment

ट्रेनडंग सदस्य (Trading Member)    

ट्रेनडंग-कर-सेलफ लक््यररंग सदस्य 
(Trading Cum Self Clearing 
Member)

   

ट्रेनडंग-कर-लक््यररंग सदस्य (Trading 
Cum Clearing Member)

-   

प्रोफेशि् लक््यररंग सदस्य 
(Professional Clearing 
Member)

-   

 अलफा (Alpha) सदस्यता उप्युमाकत खंडों रें से नकसी के भी सा्थ सं्युकत रूप से ्ी जा सकती है, 
केव् फ्यूचसमा एवं ऑपशंस (Futures & Options) खंड को छोड़कर, नजसे ्ेिा आवश्यक रूप 
से कैश (Cash) खंड के सा्थ सं्युकत रूप रें ही होगा।''

Types of Membership Cash 
Segment

Future & Option 
Segment

ट्रेनडंग सदस्य (Trading Member)  

ट्रेनडंग-कर-सेलफ लक््यररंग सदस्य 
(Trading Cum Self Clearing 
Member)

 

ट्रेनडंग-कर-लक््यररंग सदस्य (Trading 
Cum Clearing Member)

- 

एफ एंड ओ (F&O) खंड रें ट्रेनडंग सदस्यता के अनतररकत, सदस्य दो प्रकार की लक््यररंग सदस्यता भी 
प्रापत कर सकते हैं:

1. लक््यररंग सदस्य (Clearing Member)

2. सेलफ-लक््यररंग सदस्य (Self-Clearing Member) सेलफ-लक््यररंग सदस्य केव् अपिे द्ारा 
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नकए गए सौदों — चाहे वे अपिे सव्यं के न्ए हों ्या अपिे निवेशकों की ओर से — का लक््यररंग एवं 
निपटाि सव्यं करते हैं। ट्रेनडंग-कर-लक््यररंग सदस्य ि केव् अपिे सव्यं के सौदों िललक अन्य ट्रेनडंग 
सदस्यों के सौदों का भी लक््यररंग और निपटाि कर सकते हैं। एफ एंड ओ (F&O) त्था करेंसी 
डरेररवेनटव (CD) खंडों रें पंजीकृत ट्रेनडंग सदस्य, ब्याज दर वा्यदा (Interest Rate Futures) 
िाजार रें ट्रेड करिे के न्ए पात् होते हैं। सदस्य्ा धकसी भी एकल खंड के धलए ्या कई खंडों 
के सं्योजन में ली जा सक्ी है।

ट्रेधडंग सदस्य (Trading 
Member)

इस श्ेणी की सदस्यता प्रापत सदस्य को सव्यं के खाते एवं 
अपिे ग्ाहकों के खाते पर ट्रेड करिे का अनधकार प्रापत होता 
है। हा्ांनक, ऐसे ट्रेडों की लक््यररंग और सेट्रेंट एकसचेंज के 
ट्रेनडंग-कर-लक््यररंग सदस्य ्या प्रोफेशि् लक््यररंग सदस्य के 
राध्यर से ही करिी होती है।

ट्रेधडंग-कम-सेल्फ ककल्यररंग 
सदस्य (Trading 
Cum Self-Clearing 
Member)

इस श्ेणी की सदस्यता प्रापत सदस्य को सव्यं के खाते त्था अपिे 
ग्ाहकों के खाते पर ट्रेड करिे, और उि ट्रेडों की लक््यररंग एवं 
सेट्रेंट सव्यं करिे का अनधकार होता है।

ट्रेधडंग-कम-ककल्यररंग 
सदस्य (Trading Cum 
Clearing Member)

इस श्ेणी का सदस्य ि केव् सव्यं के और अपिे ग्ाहकों के खाते 
पर ट्रेड करता है, िललक उि ट्रेडों की लक््यररंग एवं सेट्रेंट 
भी करता है जो सव्यं ्या अन्य ट्रेनडंग सदस्यों द्ारा नकए जाते हैं 
और नजनहोंिे लक््यररंग सेवाओं के न्ए इस सदस्य को चुिा है।

प्रो्फेशनल ककल्यररंग 
सदस्य (Professional 
Clearing Member)

इस श्ेणी का सदस्य केव् उि एकसचेंज सदस्यों के ट्रेडों की 
लक््यररंग एवं सेट्रेंट करता है नजनहोंिे अपिी लक््यररंग 
आवश्यकताओं के न्ए इस सदस्य की सेवाएं चुिी हैं। ्यह 
सदस्य सव्यं ट्रेड िहीं करता।

एनएसई (NSE) में सदस्य्ा के धलए पात्र्ा मानदंड
एिएसई रें सदस्यता प्रापत करिे हेतु निधामाररत रािदंडों रें कॉपवोरेट संरचिा (corporate Structure) 
(शे्यरधाररता पैटिमा), पूंजी प्यामापतता (Capital Adequacy) (पेड-अप कैनपट्), निव् रूल्य (Net 
Worth), ब्याज रुकत सुरषिा जरा (IFSD), संपालशवमाक सुरषिा जरा (Collateral Security Deposit), 
नपछ्े ररकॉड्ड, शैषिनणक ्योग्यता, अिुभव आनद सलमरन्त हैं। इि रािदंडों का उद्ेश्य निवेशकों रें नवशवास 
ििाए रखिा और गुणवत्ापूणमा बोनकंग सेवाएं सुनिलशचत करिा है।
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कॉपपोरेट संरचना (corporate Structure) (शे्यरिारर्ा पैटन्य)
सुरषिा िाजार सवभावतः अलस्थर और जोनखरपूणमा होते हैं। अत: एकसचेंज द्ारा जोनखर को नि्यंनत्त करिे 
के न्ए कोई जोनखर नि्यंत्ण अपिाए जाते है, नजिरें 'प्ररुख प्रवतमाक/शे्यरधारक सरूह (Dominant 
Promoter/Shareholder Group)' की अवधारणा एक नवशेष और प्रभावी उपा्य है।

जो शे्यरधारक कंपिी के िहुरत शे्यर (Majority Shares) रखते हैं, वे कंपिी के का्यतों और निणमा्यों 
रें एक प्रभावशा्ी भूनरका निभाते हैं। ्यनद बोनकंग संस्था (Broking Entity) नकसी प्रकार के नडफॉलट 
(नवत्ी्य चूक) की लस्थनत रें आती है, तो एकसचेंज को ्यह सषिर होिा चानहए नक वह कंपिी के पीछरे 
वासतनवक नि्यंत्ण रखिे वा्े व्यलकत्यों की पहचाि कर सके और उिके नवरुद्ध उनचत कारमावाई कर सके। 

प्ररुख प्रवतमाकों से संिंनधत नि्यर सभी ट्रेनडंग सदस्यों (Trading Members) पर ्ागू होते हैं। ्ये रािदंड 
नवनभन्न श्ेनण्यों रें नवभानजत हैं, जैसे:

(i) असूचीकृ् धनगधम् ट्रेधडंग सदस्य (Unlisted Corporate Trading Member): ्यनद 
कोई ट्रेनडंग सदस्य एक असूचीकृत निगनरत संस्था है, तो निम्नन्नखत तीि पररलस्थनत्यों रें वह प्ररुख 
प्रवतमाक सरूह के गठि हेतु पात् होगा, जि कोई व्यलकत उस संस्था रें 51% ्या अनधक शे्यरधाररता 
निम्न के सा्थ सं्युकत रूप से रखता हो: 

(a) अपिे ररशतेदारों के सा्थ, जैसा नक कंपिी अनधनि्यर, 2013 रें पररभानषत नक्या ग्या है। 

(b) ऐसे व्यलकत/व्यलकत्यों के सा्थ, जो SEBI (संपनत् अनधग्हण एवं अनधग्हण नवनि्यर) , 1997 के 
अंतगमात ''नि्यंत्ण'' की पररभाषा रें आते हैं। ्यहाँ ''नि्यंत्ण'' से तातप्यमा निदेशक रंड् रें िहुरत 
नि्युकत करिे अ्थवा प्रिंधि एवं िीनतगत निणमा्यों पर प्रभाव रखिे के अनधकार से है।]

(c) संस्था को प्रापत रणिीनतक निवेशकों के सर्थमाि के सा्थ। रणिीनतक निवेशक वे कॉपवोरेट ्या व्यलकतगत 
निवेशक होते हैं जो अपिे औद्ोनगक अ्थवा व्यलकतगत िेटवक्क के राध्यर से निवेश रें रूल्यवधमाि करते 
हैं और कंपिी को पूंजी जुटािे रें सह्योग प्रदाि करते हैं। इिरें नवत्ी्य निवेशक, वेंचर कैनपटन्सट 
आनद सलमरन्त होते हैं, नजिका उद्ेश्य निवेश पर उच्च प्रनतफ् अनजमात करिा होता है।

(ii) सूचीबद्ध कॉपपोरेट ट्रेधडंग सदस्य (Listed Corporate Trading Member)

्यनद कोई सूचीिद्ध कॉपवोरेट ट्रेनडंग सदस्य है, तो वह व्यलकत/सरूह जो ऑफर दसतावेज, सावमाजनिक निगमार 
्या सूचीिद्धता सरझौते रें प्रवतमाक के रूप रें दजमा हो, 'प्ररुख प्रवतमाक सरूह' (Dominant Promoter 
Group) रािे जाएंगे।

(iii) कॉपपोरेट शे्यरिारकों को प्रमुख शे्यरिारक के रूप में मान्य्ा (Corporate shareholders 
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to be identified as Dominant Shareholders)

्यनद कोई कॉपवोरेट शे्यरधारक सव्यं को प्ररुख प्रवतमाक सरूह के रूप रें पहचािता है, तो उसे भी वही रािदंड 
पूणमा करिे होंगे जो कॉपवोरेट ट्रेनडंग सदस्य पर ्ागू होते हैं। ्यनद प्ररुख प्रवतमाक सरूह रें एक से अनधक कॉपवोरेट 
शे्यरधारक हों, तो प्रत्येक के न्ए अ्ग से सरूह की पहचाि आवश्यक है।

(iv) बैंक, धित्ी्य एिं धिकास संस्थान ( Banks , Central or State Government owned 
Finance and/or Development institutions)

निम्नन्नखत संस्थािों को प्ररुख शे्यरधारक के रूप रें रान्यता दी जा सकती है, िशतते उिकी निव् संपनत् 
₹50 करोड़ ्या अनधक हो: अिुसूनचत िैंक, केंद्र/राज्य सरकार के सवानरतव वा्े नवत्ी्य ्या नवकास संस्थाि, 
RBI, SEBI, ्या IRDAI द्ारा नवनि्यनरत नवत्ी्य संस्थाि, कोई अन्य संस्था नजसे प्रानधकृत निका्य प्ररुख 
शे्यरधारक राििे ्योग्य सरझे।

(v) धिदेशी इकाइ्याँ (Foreign Entities)

नवदेशी संस्थाओं को भारत सरकार की सवचान्त सवीकृनत ्योजिा के तहत भारती्य सहा्यक कंपिी के राध्यर 
से एिएसई की सदस्यता ्ेिे की अिुरनत है, िशतते वे निम्नन्नखत रािदंडों का पा्ि करें:

1. प्रवतमाक नवदेशी संस्था/उसकी सहा्यक इकाई ्या तो िैंक हो ्या िीरा संस्था, जो उस देश के केंद्री्य 
िैंक ्या अन्य नवनि्यारक प्रानधकरण द्ारा नवनि्यनरत हो,

अ्थवा

 वह संस्था सुरषिा िाजार की कोई बोकरेज/प्रनतभागी हो जो अंतरराष्ट्ी्य प्रनतभूनत आ्योग संगठि 
(IOSCO) (International Organisation of Securities Commission) की सदस्य 
नवनि्यारक संस्था द्ारा पंजीकृत हो और उसका ट्रैक ररकॉड्ड अचछा हो,

अ्थवा

 वह संस्था नजसका भारती्य सह्योगी ्या सहा्यक इकाई SEBI से पंजीकृत हो, जैसे कसटोनड्य् 
(Custodeal) ्या एसेट रैिेजरेंट सेवाओं के न्ए। 

2. इसके अनतररकत, प्रवतमाक नवदेशी संस्था ्या नि्यंत्क नहससेदारी वा्ी इकाई को आवेदक कंपिी रें 
कर-से-कर 51% नि्यंत्क नहससेदारी रखिी होगी। 

3. ऐसी नि्यंत्क इकाई की निव् संपनत् ₹50 करोड़ ्या उससे अनधक होिी चानहए।
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अन्य महतिपूण्य धनददेश

कॉपवोरेट ट्रेनडंग सदस्य अपिी शे्यरधाररता संरचिा रें पररवतमाि कर सकते हैं, िशतते वह पररवतमाि निधामाररत 
रािदंडों के भीतर हो और रौजूदा प्ररुख प्रवतमाक सरूह (DPG) का उसरें नि्यंत्ण ििा रहे। एक िार DPG 
की पहचाि होिे के पशचात, इसे हर सर्य ििाए रखिा अनिवा्यमा है। नकसी भी पररवतमाि के न्ए एकसचेंज 
से पूवमा सवीकृनत ्ेिा अनिवा्यमा है। ्यनद DPG आवश्यक शे्यरधाररता ििाए रखिे रें नवफ् रहता है, तो इसे 
सदस्यता रािदंड का उल्ंघि रािा जाएगा और एकसचेंज अिुशासिातरक कारमावाई कर सकता है, नजसरें 
ट्रेनडंग सुनवधा का निष्कासि भी शानर् है।

1.7.1 नई सदस्य्ा के धलए प्रिेश प्रधक्र्या क्या है?

 सदस्यता प्रापत करिे की प्रनरि्या दो चरणों रें पूणमा होती है: आवेदको को पह्े एिसीएफएर (NCFM) 
के एक रॉड्ू् की परीषिा देिी होती है।

2. नजसके पशचात् सदस्यता अिुशंसा सनरनत (Membership Recommendation Committee - 
MRC) के सरषि साषिातकार के न्ए उवामा स्थत होिा अनिवा्यमा होता है।

 नकसी भी सर्य पर आवेदक को ्यह सुनिलशचत करिा आवश्यक होता है नक निम्न रें से कर से 
कर एक व्यलकत जैसे नक सवानरतव रें एकरात् प्रोप्राइटर (Sole Propeietor) िानरत भागीदारों 
(Desgianted Partner) रें से कोई एक/िानरत निदेशक (Desgianted Director) / 
अिुपा्ि अनधकारी (Compliance officer) — के पास निम्नन्नखत रें से नकसी एक रॉड्ू् 
का वैध प्रराण-पत् हो:

 q Securities Market (Basic) Module,

 q Compliance Officers (Brokers) Module और

उस खंड से संिंनधत उप्युकत रॉड्ू् नजसरें सदस्यता हेतु आवेदि नक्या ग्या है

(a) Capital Market (Dealers) Module

(b) Derivatives Market (Dealers) Module

(c) NISM Series I - Currency Derivatives Certification Examination
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धचत्र: 1.7.1 एनएसई में नई सदस्य्ा के धलए प्रिेश प्रधक्र्या

1. आवेदक को निधामाररत प्रारूप रें आवेदि-पत् एवं अन्य आवश्यक दसतावेजों के सा्थ एकसचेंज रें 
आवेदि प्रसतुत करिा होता है।

2. ्यह आवेदि सदस्यता अिुशंसा सनरनत (MRC) (Membership Recommendation 
Committiee) को अग्ेनषत नक्या जाता है। ्यह सनरनत एकसचेंज के अनधकारर्यों से नर्कर ििी 
होती है।

3. MRC द्ारा साक्षातकार आ्योधज् धक्या जा्ा है:

 q ्यनद आवेदक कॉपवोरेट संस्था है, तो प्ररुख शे्यरधारक और िानरत निदेशकों को उपलस्थत होिा 
आवश्यक है।

 q व्यलकतगत आवेदक होिे की लस्थनत रें सव्यं आवेदक को और पाट्डिरनशप फरमा होिे की लस्थनत 
रें दो िानरत भागीदारों को साषिातकार हेतु उपलस्थत होिा होता है।

 q इस साषिातकार का उद्ेश्य आवेदक की प्रनतभा, नवत्ी्य लस्थनत, ईरािदारी, त्था बोनकंग व्यवसा्य 
के प्रनत प्रनतिद्धता का रूल्यांकि करिा होता है।

4. MRC ट्रेनडंग सदस्यों की सदस्यता प्रदाि करिे हेतु उिके िारों की अिुशाॱसा एकसचेंज के निदेशक 
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रंड् अ्थवा उसके अधीि गनठत उप सनरनत सदस्य च्यि सनरनत (MSC) को प्रेनषत करती है। 

5. MSC अिुशंनसत असवीकृत प्रदाि करिे का निणमा्य ्ेती है।

6. MSC (NSEIL/NSCCL) से सवीकृनत प्रापत होिे के िाद, आवेदक को कुछ शततों के अधीि 
अस्था्यी सदस्यता प्रदाि की जाती है, जैसे:

 q SEBI से पंजीकरण प्रापत करिा,

 q आवश्यक शुलक/जराित रानश और दसतावेज प्रसतुत करिा।

 q उसके पशचात, सदस्य के दसतावेज SEBI को पंजीकरण हेतु भेजे जाते हैं।

 q SEBI सभी आवश्यक रािदंडों के पा्ि से संतुष्ट होिे के िाद पंजीकरण प्रराण-पत् जारी 
करता है।

 q इसके िाद आवेदक को प्रसताव पत् के सा्थ सं्ग्न नडरांड एडवाइस रें उलल्नखत सर्य-
सीरा के भीतर सदस्यता जराित रानश जरा करिी होती है।

 q SEBI पंजीकरण प्रापत करिे के िाद, आवेदक को NSE और NSCCL द्ारा निधामाररत सभी 
औपचाररकताओं को पूणमा करिा होता है, जैसे

 q शुलक/जराित रानश का भुगताि

 q आवश्यक दसतावेजों का जरा करिा।

व्यापार-सक्षम बनने की श्तें
 q CM (कैनपट् राककेट) खंड रें का्यमा करिे वा्े डी्रों को Capital Market (Dealers) 

Module (NCFM) उत्ीणमा करिा अनिवा्यमा है।

 q F&O (फ्यूचसमा एवं ऑपशंस) खंड रें का्यमा करिे वा्े डी्रों को Derivatives Market 
(Dealers) Module ्या सरतुल्य परीषिा उत्ीणमा करिी होगी।

 q Currency Derivatives खंड रें का्यमारत डी्रों को NISM Series I - Currency 
Derivatives Certification Examination उत्ीणमा करिा अनिवा्यमा है।

 एकसचेंज एवं िेशि् नसक्योररटीज लक््यररंग कॉरपोरेशि न्नरटरेड (NSCCL) से समिंनधत सभी 
औपचाररकताओं एवं आवश्यकताओं के पूणमातः पा्ि के उपरांत, ट्रेनडंग सदस्य NEAT प्रणा्ी पर 
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ट्रेनडंग करिे की अिुरनत दी जाती है।

1.8 व्यापार सदस्य्ा के समप्यण से क्या ्ातप्य्य है?
एक िार जि नकसी ट्रेनडंग सदस्य को एकसचेंज रें सदस्यता प्रदाि कर दी जाती है, तो वह सवेचछा से अपिी 
ट्रेनडंग सदस्यता का सरपमाण कर सकता है। हा्ाँनक, ट्रेनडंग सदस्यता का सरपमाण कुछ निलशचत शततों की पूनतमा के 
िाद ही एकसचेंज द्ारा सवीकार नक्या जाता है, जैसे: एकसचेंज और िेशि् नसक्योररटीज लक््यररंग कॉरपोरेशि 
न्नरटरेड (NSCCL) के प्रनत सभी िका्या दान्यतवों का निपटाि, अन्य सभी ट्रेनडंग सदस्यों को सरपमाण की 
सवीकृनत की जािकारी देिा, प्ररुख सराचार पत्ों रें सावमाजनिक सूचिा प्रकानशत करािा, आनद। ट्रेनडंग सदस्य 
द्ारा जरा की गई रानश, एक निधामाररत ्ॉक-इि अवनध के िाद एकसचेंज/NSCCL द्ारा ्ौटाई जाती है।

नकनतु निम्नन्नखत दो लसतन्थ्यों रें ्ॉक-इि अवनध ्ागू िहीं होती

1. वह सदस्य जो SEBI पंजीकृत है, परनतु सनरि्य िहीं है। ्या

2. वह SEBI पंजीकृत एवं सनरि्य है, ्ेनकि उसिे कभी कोई ट्रेनडंग िहीं की है।

 एिएसई ट्रेनडंग सदस्यों को उिकी सदस्यता को त्यागिे की अिुरनत प्रदाि करिे हेतु एक नवशेष 
्योजिा उप्बध करता है। एकसचेंज रें सदस्यता त्याग से संिंनधत नि्यरों एवं प्रनरि्याओं का नववरण 
निम्नािुसार निधामाररत है। 

 q कोई भी ट्रेनडंग सदस्य जो अपिी सदस्यता का त्याग करिा चाहता है, उसे निधामाररत प्रारूप रें 
आवेदि प्रसतुत करिा आवश्यक है। 

 q सदस्यता का त्याग का आवेदि करिे से पह्े, सदस्य को आवेदि की पूवामापेषिाएं का पा्ि 
करिा अनिवा्यमा होता है।

सदस्य्ा त्याग हे्े प्रस्ु् धकए जाने िाले आिेदन में धनम्नधलधख् धबनदुओं को समाधह् करना 
अधनिा्य्य है:

(i) एकसचेंज की सदस्यता छोड़िे के इचछछुक व्यापार सदस्य को निधामाररत प्रारूप रें न्नखत रूप से अिुरोध 
प्रसतुत करिा आवश्यक है।

(ii) सदस्यता सरपमाण हेतु आवेदि प्रसतुत करिे से पूवमा, व्यापार सदस्य को सरपमाण के आवेदि के न्ए 
सभी पूवमा-आवश्यकताओं का पा्ि करिा होगा, जो निधामाररत प्रारूप रें हों।

(iii) व्यापार सदस्य द्ारा प्रसतुत नकए जािे वा्े सदस्यता सरपमाण आवेदि रें निम्नन्नखत पह्ुओं को 
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शानर् नक्या जािा आवश्यक है:۔

q वह व्यलकत ्या संस्था नजि पर एकसचेंज/सेिी द्ारा निषेध ्गा्या ग्या हो ्या नजिके नवरुद्ध 
अिुशासिातरक कारमावाई की गई हो।

q नजिके नवरुद्ध एकसचेंज/सेिी द्ारा चूक के कारण कोई जाँच ्या कारमावाई ्ंनित है।

q जो सेिी द्ारा पररभानषत "एसोनसए्टस" की श्ेणी रें आते हैं।

q नजि पर एकसचेंज/एिएससीसीए् का कोई िका्या शेष है।

q नजिके नवरुद्ध निवेशकों द्ारा ₹10 ्ाख ्या अनधक रूल्य के दावे ्ंनित हैं, अ्थवा नकसी भी रानश 
के दावे जो 6 रहीिे से अनधक सर्य से ्ंनित हैं।

q नजिके नवरुद्ध कोई अन्य दावा ्या नशका्यत ्ंनित है नजसे एकसचेंज/एिएससीसीए् के नवचार 
रें संिंनधत सदस्य द्ारा ह् नक्या जािा आवश्यक है।

q नजिकी सेिी के प्रनत आवतवी फीस अभी भी िका्या है।

q एकसचेंज को ऐसे आवेदिों पर पूणमा नववेकानधकार प्रापत है और ्यनद वह आवेदि को संसानधत 
अ्थवा सवीकार करता है, तो वह अनतररकत नि्यर और शतचें ्ागू कर सकता है, जैसा वह उप्युकत 
सरझे।

(iv) कोई भी व्यापार सदस्य नजसिे अपिी सदस्यता का सरपमाण कर नद्या है, उसके साझेदार (साझेदारी 
फरमा के रार्े रें) अ्थवा प्ररुख शे्यरधारक (कंपिी के रार्े रें) सरपमाण की सवीकृनत की तारीख 
से एक वषमा की अवनध तक नकसी भी रूप रें एकसचेंज की सदस्यता रें पुिः सलमरन्त होिे के पात् 
िहीं होंगे।

(v) व्यापार सदस्यता के सरपमाण का आवेदि कुछ शततों के अधीि होगा, जैसे:

 q उि सभी खंडों से संिंनधत रू् सेिी पंजीकरण प्रराणपत् प्रसतुत करिा, नजिरें सदस्य पंजीकृत 
है।

 q व्यापार सदस्य से जुड़रे सभी उप-द्ा्ों के पंजीकरण प्रराणपत् प्रसतुत करिा, तानक उनहें रद् 
करिे के न्ए सेिी को भेजा जा सके।

(vi) एकसचेंज द्ारा सराचार पत्ों रें सावमाजनिक अनधसूचिा के राध्यर से जिता को सूचिा दी जािी चानहए, 
त्था अनधसूचिा की नतन्थ से एक निलशचत सर्यावनध तक निवेशकों एवं आर जिता को सरपमाण करिे 
वा्े सदस्य के नवरुद्ध दावे प्रसतुत करिे का अवसर प्रदाि नक्या जािा चानहए।
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(vii) सेिी को भी पत् के राध्यर से सूचिा भेजी जाती है, तानक वह संिंनधत सदस्य से नकसी शेष िका्या 
(्यनद हो) की रांग कर सके।

(viii) निवेशक दावों की प्रालपत की निधामाररत अवनध सरापत होिे के पशचात, त्था सेिी से िका्या रानश की 
सूचिा प्रापत होिे पर, सदस्य द्ारा दे्य कु् रानश को एकसचेंज/सीसीए् के पास उप्बध जरा रानश 
के नवरुद्ध सरा्योनजत नक्या जाएगा, और सदस्य को तदिुसार सूनचत नक्या जाएगा। ्यनद दे्य रानश 
जरा रानश से अनधक है, तो सदस्य को शेष रानश 21 नदिों की अवनध रें जरा करािे हेतु सूनचत नक्या 
जाएगा। ्यनद सदस्य ऐसा करिे रें नवफ् रहता है, तो रार्े को आगे की कारमावाई हेतु अग्ेनषत नक्या 
जाएगा।

1.9 सदस्य्ा का धनलंबन एिं धनषकासन क्या है?
्यनद कोई व्यापाररक सदस्य एकसचेंज के नकसी उपनि्यर, नि्यर और नवनि्यर ्या एकसचेंज ्या संिंनधत 
प्रानधकारी के नकसी संकलप, आदेश, िोनटस, निदतेश ्या निणमा्य का उल्ंघि, गैर-अिुपा्ि, अवज्ञा, उपेषिा 
्या अपवंचि का दोषी पा्या जाता है, तो एकसचेंज उसे निष्कानसत ्या निषेद्ध कर सकता है और सदस्यता का 
अनधकार वापस ्े सकता है।

1.9.1 सदस्य्ा धनलंबन का आिार क्या है?

निम्नन्नखत कुछ कारण हैं नजिके आधार पर सदस्यता का नि्ंिि ्या निष्कासि नक्या जा सकता है।

(i) दुराचारण (Misconduct):

 q धोखाधड़ी ्या आपरानधक अपराध रें दोष नसद्ध होिा।

 q नकसी भी कािूि का उल्ंघि जो एकसचेंज की गनतनवनध्यों को नि्यंनत्त करता हो।

 q अिुनचत व्यवहार।

 q एकसचेंज ्या नकसी सीनरत द्ारा रांगी गई जािकारी ्या दसतावेज  ि देिा।

 q निधामाररत ररटिमा ्या ऑनडटरेड खातों को त्य रूप रें प्रसतुत ि करिा।

 q झूठरे ्या भ्ारक नववरण प्रसतुत करिा।

 q निराधार दुभामावपूणमा ्या उतपीड़क नशका्यतें दजमा करिा।

 q सदस्यता शुलक, रध्यसता शुलक अ्थवा अन्य निधामाररत डरे रानश का भुगताि ि करिा।
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(ii) गैर-व्यिसाध्यक आचरण (Un-business-like Conduct):

 q कालपनिक ्या झूठरे िारों से ्ेि-देि करिा।

 q अफवाहें फै्ािा।

 q िाजार को प्रभानवत करिे वा्ी अिैनतक गनतनवनध्याँ।

 q ऋण के आंनशक भुगताि को सवीकार करिा।

 q अपिे निवेशकों ग्ाहकों नकए गए सौदों को पूरा करिे रें नवफ् रहिा।

 q चेक िाउंस होिा। 

(iii) अव्यिसाध्यक आचरण (Unprofessional Conduct):

 q ऐसे प्रनतभूनत्यों रें व्यापार करिा नजिरें ्ेि देि की अिुरनत िहीं है।

 q ऐसे ग्ाहक के न्ए व्यापार करिा जो पह्े से नडफॉलटर है।

 q नकसी नदवान््या व्यलकत के सा्थ नििा अिुरनत व्यापार करिा।

 q अपिे नि्ंिि की अवनध के दौराि व्यापार करिा।

 q निष्कानसत, नि्ंनित ्या नडफालटर ट्रेनडंग सदस्यों के सा्थ व्यापार करिा।

 q अन्य ट्रेनडंग सदस्यों के करमाचारर्यों के न्ए व्यापार करिा।

 q बोकरेज ्या रानजमाि से िचिा।

 q SEBI द्ारा प्रनतिंनधत व्यलकत्यों ्या संस्थाओं से व्यापार करिा।

(iv) साझेदारों/कम्यचारर्यों की गध्धिधि्यों के धलए उत्रदाध्यति:

 ट्रेनडंग सदस्य अपिे सभी साझेदारों, अनधकृत अनधकारी, एजेंटों त्था करमाचारर्यों आनद के का्यतों के 
न्ए पूणमा रूप से उत्रदा्यी होता है। ्यनद वे नकसी भी नि्यर ्या नवनि्यक का उल्ंघि करते हैं तो 
उस लसतन्थ रें ट्रेनडंग सदस्य को उसी प्रकार की दंडातरक करवाई का सारिा करिा पड़रेगा, जैसे ्यह 
चूक उसके द्ारा की गई हो।
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(v) माधज्यन जमा ्या पूंजी प्या्यप््ा के उललंघन पर धनलंबन:

 ्यनद कोई ट्रेनडंग सदस्य निधामाररत रानजमाि जरा ्या पूंजी प्यामापतता रािदंडों को पूरा िहीं करता है, तो 
एकसचेंज उसके व्यवसा्य को नि्ंनित कर सकता है। नि्ंिि ति तक ्ागू रहेगा जि तक सदस्य 
आवश्यक रानजमाि जरा िा कर दें ्या पूंजी प्यामापतता की शतचें पूरी ि कर ्ें।

1.9.2 व्यिसा्य धनलंबन क्या है?

 संिंनधत प्रानधकरण निम्नन्नखत शततों के तहत नकसी व्यापाररक सदस्य को अपिा कारोिार आंनशक 
रूप से ्या पूणमा रूप से निषेद्ध करिे के निदतेश दे सकता है:

1) पूिा्यग्रही व्यिसा्य (Prejudicial Business): जि प्रासंनगक प्रानधकारी ्यह पाता है नक कोई 
ट्रेनडंग सदस्य ऐसा व्यवसा्य करता है जो एकसचेंज के न्ए हानिकारक है, जैसे नक ऐसे खरीद ्या निरिी 
करिा ्या प्रनतभूनत खरीदिे ्या िेचिे का प्रसताव देिा नजसका उद्ेश्य िाजार के संतु्ि को निगाड़िा 
हो ्या ऐसा राहौ् उतपन्न करिा नजसरें कीरतें सही िाजार रूल्य को न्या्यसंगत रूप से प्रनतनिंनित 
ि करें।

2. अनुधच् व्यिसा्य (Unwarrantable Business): जि प्रासंनगक प्रानधकारी के अिुसार, 
कोई ट्रेनडंग सदस्य ऐसा व्यवसा्य करता है जो अिुनचत है ्या अपिे ग्ाहक के खाते के न्ए ्या ऐसे 
नकसी खाते के न्ए जो सीधे ्या अप्रत्यषि रूप से उससे संिंनधत हो, अत्यनधक खरीद ्या निरिी करता 
है। ्यह अत्यनधक व्यापार उसके ग्ाहक ्या सव्यं के नवत्ी्य संसाधिों त्था संिंनधत नसक्योररटी के 
िाजार की तु्िा रें अिुनचत रािा जाता है।

3. असं्ोषजनक धित्ी्य कस्थध् (Unsatisfactory Financial Condition): जि प्रासंनगक 
प्रानधकारी ्यह पाता है नक ट्रेनडंग सदस्य की नवत्ी्य लस्थनत खराि है और उसे अपिे ्ेिदारों ्या 
एकसचेंज की सुरषिा के न्ए सुरनषित रूप से व्यवसा्य करिे की अिुरनत िहीं दी जा सकती।

1.9.3 धनलंबन हटाने से क्या ्ातपत्य्य है?

 नि्ंिि हटािा एक प्रनरि्या है नजसरें नकसी व्यलकत ्या संगठि के ऊपर ्गाए गए नि्ंिि को हटा्या 
जाता है। ्यह प्रनरि्या आरतौर पर ति अपिाई जाती है जि नि्ंिि के कारणों को दूर कर नद्या जाता 
है ्या जि नि्ंिि को ग्त ्या अन्या्यपूणमा रािा जाता है। नि्ंिि हटािे की प्रनरि्या रें आरतौर पर 
निम्नन्नखत चरण शानर् होते हैं:

 q ₹नि्ंिि के कारणों की सरीषिा करिा

 q ₹नि्ंिि के नख्ाफ अपी् करिा
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 q ₹नि्ंिि हटािे के न्ए आवश्यक दसतावेजों को जरा करिा

 q ₹नि्ंिि हटािे के न्ए अनधकारी ्या सनरनत के सारिे पेश होिा।

1.9.4 धनलंबन के पररणाम क्या हैं? 

ट्रेधडंग सदस्य के धनलंबन के धनम्नधलधख् पररणाम हो्े हैं:

1. सदस्य्ा अधिकारों का धनलंबन: नि्ंनित ट्रेनडंग सदस्य को उसके नि्ंिि की अवनध के दौराि 
सदस्यता से संिंनधत सभी अनधकारों और नवशेषानधकारों से वंनचत कर नद्या जाता है। इसरें संिंनधत 
खंड की आर िैठक रें भाग ्ेिे ्या रतदाि करिे का अनधकार भी शानर् है।

2. ऋण्ाओं के अधिकार अप्रभाधि्: नि्ंिि से ट्रेनडंग सदस्यों के ऋणदाताओं के अनधकारों पर 
कोई प्रभाव िहीं पड़ता है।

3. अनुबंिों की पूध््य: नि्ंनित सदस्य को अपिे नि्ंिि के सर्य ्ंनित अिुिंधों को पूरा करिा िाध्य 
है।

4. भधिष्य व्यापार धनधषद्ध: नि्ंिि की अवनध के दौराि नि्ंनित ट्रेनडंग सदस्य को नकसी भी ट्रेनडंग 
सदस्य के सा्थ कोई व्यापार ्या ्ेि-देि करिे की अिुरनत िहीं होती। हा्ांनक, प्रासंनगक प्रानधकरण 
की अिुरनत से वह अपिे नि्ंिि के सर्य तक के खु्े अिुिंधों को िंद कर सकता है।

5. ट्रेधडंग सदस्यों को धनलंधब् सदस्यों से लेन-देन की मनाही: कोई भी ट्रेनडंग सदस्य, प्रासंनगक 
प्रानधकरण की पूवमा अिुरनत के नििा, नि्ंनित ट्रेनडंग सदस्य के सा्थ व्यापार िहीं कर सकता।

1.9.5 धनषकासन के पररणाम क्या हैं?

नकसी व्यापाररक सदस्य के निष्कासि के निम्नन्नखत पररणार होते हैं

1. सदस्य्ा अधिकारों की समाकप्: निष्कानसत ट्रेनडंग सदस्य एकसचेंज की सदस्यता और उससे जुड़रे 
सभी अनधकारों व नवशेषानधकारों से वंनचत हो जाता है। उसे एकसचेंज की नकसी संपनत्, निनध ्या नकसी 
दावे का कोई अनधकार प्रापत िहीं होता हा्ांनक, उस पर एकसचेंज ्या अन्य ट्रेनडंग सदस्यों के प्रनत 
देिदारर्याँ ्य्थावत ििी रहती है।

2. पद का ररक् होना: निष्कासि के सा्थ ट्रेनडंग सदस्य द्ारा धाररत कोई भी पद ्या का्यमाभार सवतः  
ररकत हो जाता है।

3. ऋणदा्ाओं के अधिकार अप्रभाधि्: निष्कासि से निष्कानसत सदस्य के ऋणदाताओं के ट्रेनडंग 
सदस्यों के अनधकारों पर कोई प्रभाव िहीं पड़ता।
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4. अनुबंिों की पूध््य: निष्कानसत सदस्य को निष्कासि के सर्य तक के ्ंनित अिुिंधों को पूरा करिा 
होगा। वह इनहें प्रासंनगक प्रानधकरण की अिुरनत से िंद भी कर सकता है।

5. ट्रेधडंग सदस्यों को धनषकाधस् सदस्य से लेन-देन की मनाही: कोई भी ट्रेनडंग सदस्य, प्रासंनगक 
प्रानधकरण की पूवमा अिुरनत के नििा, निष्कानसत सदस्य के सा्थ व्यापार, शे्यर बोकरेज, ्या कोई अन्य 
्ेि-देि िहीं कर सकता।

6. धड्फॉलटर घोधष् धकए जाने के पररणाम लागू होंगे: ऐसे सभी प्रावधाि जो नडफॉलटर और 
प्रोटरेकशि फंड से संिंनधत हैं, निष्कानसत सदस्य पर उसी प्रकार ्ागू होंगे जैसे वह नडफॉलटर घोनषत 
नक्या ग्या हो।

1.10 व्यापार सदस्य को धड्फॉलटर कैसे घोधष् धक्या जाएगा?
एक ट्रेनडंग सदस्य को संिंनधत खंड की प्रानधकृत इकाई द्ारा नडफॉलटर घोनषत नक्या जा सकता है ्यनद:

1. वह अपिी नवत्ी्य और संनवदातरक दान्यत्यों को पूरा करिे रे असर्थमा हो ।

2. वह अपिे कतमाव्यों दान्यतवों त्था उत्रदान्यतवों को निभािे असर्थमा हो।

3. वह क्ोनजंग-आउट प्रनरि्या के अंतगमात दे्य हजामािा ्या रकर सर्य पर ि चुका पाए।

4. वह एकसचेंज को निधामाररत नतन्थ पर आवश्यक ररपोट्ड, ऑड्डर, दसतावेज, नड्ीवरी ्या सुरषिा जरा ि 
कर पाए।

5. वह अन्य नडफॉलटर ट्रेनडंग सदस्य को दे्य रानश्याँ/संपनत््याँ सर्य पर ि सौंपे।

6. वह रध्यस्थता प्रनरि्या का पा्ि करिे रें नवफ् हो।

7. ्यनद वह सव्यं को नदवान््या घोनषत करिे ्या कंपिी के रूप रें पररसरापि के न्ए अदा्त रें ्यानचका 
दा्यर कर दे।

8. ्यनद वह नकसी अन्य रान्यता प्रापत सटॉक एकसचेंज से निष्कानसत हो ग्या हो ्या उसका SEBI 
पंजीकरण रद् कर नद्या ग्या हो, तो उसे सुिवाई का अवसर देकर उसे इस एकसचेंज से भी निष्कानसत 
नक्या जा सकता है।

1.11 अधिकृ् व्यकक् (Authorised Person) कौन हैं?
सटॉक एकसचेंज के ट्रेनडंग सदस्य, कैनपट् राककेट (Capital Market), फ्यूचसमा एवं ऑपशनस (Futures 
& Options) त्था करेंसी डरेररवेनटव सेगरेंट (Currency Derivetives segment) रें अनधकृत 
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व्यलकत्यों की नि्युलकत कर सकते हैं।

अधिकृ् व्यकक् वह व्यलकत है — जो एक सटॉक बोकर (ट्रेनडंग सदस्य) द्ारा नि्युकत नक्या ग्या हो और 
जो सटॉक बोकर का एजेंट ििकर एकसचेंज के ट्रेनडंग प्ेटफॉरमा तक ग्ाहकों को पहुँच प्रदाि करता हो। इसरें 
व्यलकत (individual), साझेदारी फरमा (Partnership Firm), सीनरत दे्यता भागीदारी (Limited 
Liability Partnership) ्या कंपिी शानर् हो सकती है।

 q अनधकृत व्यलकत को सेवा के न्ए केव् सटॉक बोकर से ही शुलक, करीशि ्या वेति प्रापत हो सकता 
है। उनहें निवेशकों से प्रत्यषि रूप से कोई शुलक ्ेिे की अिरनत िहीं है।

 q ग्ाहक और ट्रेनडंग सदस्य के िीच सीधा संिंध होिा चानहए, जैसे: सदस्य-ग्ाहक सरझौता, केवाईसी 
(KYC), जोनखर प्रकटीकरण दसतावेज, आनद।

 q अनधकृत व्यलकत ग्ाहक से व्यापाररक संिंध िहीं रख सकता और ि ही अपिे िार से कॉनट्रैकट िोट, 
पुलष्ट पत् ्या नि् जारी कर सकता है।

 q ग्ाहक को प्रनतभूनत्याँ और भुगताि सीधे ट्रेनडंग सदस्य के िार (जैसा SEBI प्रराणपत् रें दजमा है) 
पर करिा होता है।

 q इसी प्रकार, ट्रेनडंग सदस्य को प्रनतभूनत्याँ और भुगताि सीधे ग्ाहक के िार पर ही करिा होता है।

1.12 सब-ब्ोकर से क्या ्ातप्य्य है?
सि-बोकर पूंजी िाजार खंड (Capital Market Segment) रें सटॉक बोकर और ग्ाहक के िीच एक 
रहत्वपूणमा रध्यस्थ होता है। एकसचेंज के ट्रेनडंग सदस्य निवेशकों को प्रनतभूनत्यों की खरीद, निरिी ्या ्ेि-देि 
रें सहा्यता करिे के न्ए अपिे एजेंट के रूप रें का्यमा करिे हेतु सि-बोकर नि्युकत कर सकते हैं। सि-बोकर 
संिंनधत ट्रेनडंग सदस्य से संिद्ध होते हैं और उिका भारती्य प्रनतभूनत और नवनिर्य िोड्ड (SEBI) के सा्थ 
पंजीकरण होिा अनिवा्यमा है। एक सि-बोकर केव् एक ही ट्रेनडंग सदस्य के सा्थ संिद्ध हो सकता है।

ट्रेधडंग सदस्य द्ारा सब-ब्ोकर धन्युक् करने हे्ु आिश्यक दस्ािेज:

1. ट्रेनडंग सदस्य द्ारा प्ररानणत सि-बोकर-बोकर अिुिंध (Agreement) की प्रनत।

2. SEBI के सा्थ सि-बोकर के रूप रें पंजीकरण हेतु आवेदि पत् (Form B)।

3. अिुशंसा पत् (Form C) जो संिंनधत ट्रेनडंग सदस्य द्ारा प्रदाि नक्या ग्या हो।

4. िैंक द्ारा जारी संदभमा पत् (Reference Letter)।
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5. नकसी अन्य तृती्य पषि (जैसे नक CA/CS/वकी्/िोटरी ्या अन्य सटॉक बोकर) से संदभमा पत्।

6. सि-बोकर द्ारा ्यह घोषणा पत् नक वह नकसी अपराध रें दोषी िहीं ठहरा्या ग्या है और ि ही वतमाराि 
रें नकसी आपरानधक रुकदरे रें सलमरन्त है। (सि-बोकर के ्ेटरहेड पर)

7. सि-बोकर द्ारा अपिे ्ैटर हेड पर नद्या ग्या शप्थ पत्, नजसरें ्यह कहा ग्या हो नक वह सीधे 
निवेशकों से ही व्यवहार करेगा और नकसी अपंजीकृत रध्यस्थ से िहीं। (सि-बोकर के ्ेटरहेड पर)

8. सि-बोकर का ्यह पुलष्टकरण पत्, नक उसिे नकसी अन्य ट्रेनडंग सदस्य के राध्यर से आवेदि िहीं 
नक्या है और वह नकसी भी करोनडटी एकसचेंज का सदस्य ्या सि-बोकर िहीं है। (सि-बोकर के 
्ेटरहेड पर)

9. पंजीकृत भागीदारी अिुिंध (Partnership Deed) और उसका प्रराणपत् अ्थवा रेरोरेंडर ऑफ 
एसोनसएशि (MOA), आनट्डकलस ऑफ एसोनसएशि (AOA) एवं कंपिी पंजीकरण प्रराणपत् 
(Certificate of Incorporation)।

10. एक निनदमाष्ट नतन्थ के अिुसार निदेशकों की सूची जो चाट्डड्ड अकाउंटेंट (CA) ्या कंपिी सनचव (CS) 
द्ारा प्ररानणत हो।

ट्रेनडंग सदस्य को ्यह सुनिलशचत करिा होता है नक उसके द्ारा ्या उसके सि-बोकर के राध्यर से नकए गए 
सभी सौदों का सरुनचत निपटाि (Settlement) हो। सि-बोकर को NSE द्ारा निधामाररत 'अपिे ग्ाहक को 
जािें' (KYC) नि्यरों का पा्ि करिा अनिवा्यमा है।

सि-बोकर से संिंनधत रहतवपूणमा दसतावेज िीचे नदए गए हैं:

1 व्यलकतगत ग्ाहक पंजीकरण आवेदि प्रपत्

2 गैर-व्यलकतगत ग्ाहक पंजीकरण आवेदि प्रपत्

3 सि-बोकर क्ाइंट सरझौता

1.12.1.सब-ब्ोकर बनने के धलए ्योग्य्ा क्या हैं?

एक सि-बोकर एक व्यलकत (Individual), साझेदारी फरमा (Partnership Firm) अ्थवा कॉपवोरेट 
संस्था हो सकता है। ्यनद आवेदि साझेदारी फरमा ्या कंपिी के रूप रें नक्या ग्या है, तो उसके सभी साझेदारों 
्या निदेशकों, और ्यनद आवेदि व्यलकतगत है, तो उस व्यलकत को निम्नन्नखत पात्ता शततों को पूरा करिा 
आवश्यक है:

1. आवेदक की आ्यु 21 वषमा ्या उससे अनधक होिी चानहए।
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2. आवेदक को धोखाधड़ी ्या िेईरािी से संिंनधत नकसी अपराध रें दोषी ि ठहरा्या ग्या।

3. आवेदक िे ्या तो सरकार द्ारा रान्यता प्रापत संस्थाि से 12वीं कषिा ्या सरकषि परीषिा उत्ीणमा की 
हो, अ्थवा 10वीं पास के सा्थ कर से कर 2 वषतों का प्रनतभूनत िाजार रें का्यमा अिुभव होिा चानहए।

4. आवेदक SEBI द्ारा निनषद्ध (Debarred) िहीं होिा चानहए।

1.12.2 सब-ब्ोकर के धलए पंजीकरण प्रधक्र्या क्या है?

कोई भी सि-बोकर ति तक प्रनतभूनत्यों की खरीद-निरिी अ्थवा ्ेि-देि िहीं कर सकता जि तक उसके 
पास भारती्य प्रनतभूनत और नवनिर्य िोड्ड (SEBI) द्ारा प्रदत् पंजीकरण प्रराणपत् ि हो। सि-बोकरों को 
SEBI (सटॉक बोकर और सि-बोकर) नि्यर एवं नवनि्यर, 1992 के अंतगमात पंजीकरण प्रराणपत् प्रापत 
करिा अनिवा्यमा है। इस प्रराणपत् के नििा उनहें प्रनतभूनत्यों रें नकसी भी प्रकार का ्ेि-देि करिे की अिुरनत 
िहीं होती।

SEBI द्ारा पंजीकरण प्रदाि करिे के न्ए निम्नन्नखत शतचें ्ागू होती हैं:

1. सि-बोकर को निधामाररत नवनध से शुलक का भुगताि करिा होता है।

2. निवेशकों की नशका्यतों के निवारण के न्ए एक राह के भीतर उनचत कदर उठािे होते हैं, और प्रापत 
नशका्यतों की संख्या, प्रकृनत एवं अन्य नववरणों की जािकारी SEBI को देिी होती है।

3. ्यनद लस्थनत ्या संनवधाि रें कोई पररवतमाि होता है, तो सि-बोकर को प्रनतभूनत्यों रें ्ेि-देि जारी 
रखिे के न्ए SEBI से पूवमा अिुरनत प्रापत करिी होगी।

4. सि-बोकर को नकसी पंजीकृत बोकर द्ारा न्नखत रूप रें अनधकृत नक्या होिा चानहए जो नकसी 
रान्यता प्रापत सटॉक एकसचेंज का सदस्य हो।

पंजीकरण प्रधक्र्या:

सि-बोकर को आवश्यक दसतावेज संिंनधत ट्रेनडंग सदस्य की नसफाररश के सा्थ सटॉक एकसचेंज को प्रसतुत 
करिे होते हैं। दसतावेजों की जांच के पशचात, एकसचेंज उनहें SEBI को पंजीकरण के न्ए अग्ेनषत कर सकता 
है। पंजीकरण प्रापत होिे के िाद ही सि-बोकर अपिे व्यवसा्य को आगे िढा सकता है।

्यनद ्यह पा्या जाता है नक आवेदक िे जा्ी, चोरी की गई ्या िक्ी प्रनतभूनत्यों के सा्थ व्यापार नक्या है, 
तो एकसचेंज SEBI को आवेदि अग्ेनषत करिे से रिा कर सकता है।
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1.12.3 पंजीकरण रद् करने की प्रधक्र्या क्या है?

पंजीकरण रद् करिे की प्रनरि्या निम्नन्नखत है:

1. ट्रेधडंग सदस्य का आिेदन पत्र जमा करें: पंजीकरण रद् करिे के न्ए, उप-बोकर को  एक आवेदि 
पत् जरा करिा होगा, नजसरें पंजीकरण रद् करिे के कारणों का उल्ेख नक्या जािा चानहए।

2. आिश्यक दस्ािेज जमा करें: आवेदि पत् के सा्थ आवश्यक दसतावेज जरा करें, जैसे नक 
पंजीकरण प्रराण पत्, पहचाि पत्, आनद।

3. पंजीकरण रद् करने का शुलक जमा करें: पंजीकरण रद् करिे के न्ए, उप-बोकर को शुलक जरा 
करिा होगा, जो सेिी द्ारा निधामाररत नक्या जाता है।

4. पंजीकरण रद् करने की पुकषट: पंजीकरण रद् करिे के िाद, सेिी द्ारा एक पुलष्ट पत् जारी नक्या 
जाएगा, नजसरें पंजीकरण रद् करिे की नतन्थ और अन्य नववरण शानर् होंगे।

1.13 आप ब्ोकर-ग्राहक संबंि का िण्यन कैसे करेंगे?
1.13.1 ग्राहक पंजीकरण दस्ािेज क्या हैं? (Client Registration Document)

1. ट्रेनडंग सदस्य (TM) को ग्ाहक की ओर से ऑड्डर सवीकार करिे से पूवमा, NSE द्ारा निधामाररत प्रारूप 
रें एक न्नखत अिुिंध (Agreement) करिा अनिवा्यमा होता है। ्यह अिुिंध गैर-न्यान्यक सटामप 
पेपर पर तै्यार नक्या जाता है, और दोिों पषिों द्ारा प्रत्येक पृष्ठ पर हसताषिर नक्या जाता है। इस 
अिुिंध की एक प्रनत ट्रेनडंग सदस्य द्ारा स्था्यी रूप ट्रेनडंग सदस्य के पास सुरनषित रखिी होती है।

 अिुिंध रें Uniform Documentary Requirement (UDR) रें उलल्नखत सभी अनिवा्यमा 
धाराएं सलमरन्त होिी चानहए। सटॉक बोकर उसे अनतररकत धाराएं जोड़ सकता है, िशतते वे UDR के 
रॉड् दसतावेज अ्थवा NSE के नि्यरों, नवनि्यरों, उपनवनध्यों, पररपत्ों और नदशानिदतेशों के नवरुद्ध 
ि हों।

2. ''अपिे ग्ाहक को जािें'' (KYC) के अंतगमात, ट्रेनडंग सदस्य (TM) को निम्न जािकारी एकत् करिी 
होती है:

 q निवेशक की जोनखर प्रोफाइ्

 q नवत्ी्य लस्थनत

 q पता, आ्य, पैि िंिर, रोजगार लस्थनत, उम्र निवेश अिुभव व्यापाररक प्रा्थनरकताएं आनद
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 q  िवीितर पासपोट्ड आकार की फोटो (सभी साझेदारों / निदेशकों / 5% से अनधक नहससेदारी 
रखिे वा्े प्ररोटरों की)।

 q पहचाि और पते का प्रराण

 q  KYC फॉरमा पर व्यलकतगत रूप से सत्यापि करिे वा्े करमाचारी का िार, हसताषिर और ट्रेनडंग 
सदस्य की रुहर

3. सदस्य-ग्राहक अनुबंि (Member Constituent Agreement - MCA) के अं्ग्य्:

 ट्रेनडंग सदस्य को ग्ाहकों को निम्नन्नखत िातों से अवगत करािा अनिवा्यमा है:

 q नजस ट्रेनडंग खंड रें ट्रेनडंग सदस्य (TM) पंजीकृत है

 q SEBI पंजीकरण संख्या

 q व्यापार के दौराि ट्रेनडंग सदस्य (TM) की दान्यतवों की प्रकृनत

 q एकसचेंज पर व्यापार से जुड़रे जोनखर (प्रनतभूनत एवं अन्य साधि), ट्रेनडंग सदस्य (TM) की 
भूनरका और उसकी सीराएं

4. जोनखर का रूल्यांकि करिे हेतु, ट्रेनडंग सदस्य (TM) को एकसचेंज द्ारा निधामाररत प्रारूप रें जोनखर 
प्रकटीकरण दसतावेज (Risk Disclosure Document - RDD) ग्ाहक को देिा होता है और 
उस पर ग्ाहक के हसताषिर प्रापत करिे होते हैं।

1.13.2 धिधशषट ग्राहक कोड (UCC) क्या है?

भारती्य प्रनतभूनत और नवनिर्य िोड्ड (SEBI) िे सभी ट्रेनडंग सदस्यों/बोकरों के न्ए ्यूनिक क्ाइंट कोड 
(UCC) का उप्योग अनिवा्यमा कर नद्या है। बोकरों को अपिे सभी ग्ाहकों का स्था्यी खाता संख्या (PAN) 
एकनत्त करिा और उसे सुरनषित रूप से ििाए रखिा अनिवा्यमा है।

बोकरों को UCC से संिंनधत दसतावेजों का सत्यापि करिा चानहए और उसकी प्रनत रखिी चानहए। सा्थ ही, 
ग्ाहकों के PAN एवं UCC का नववरण सटॉक एकसचेंज/लक््यररंग कॉरपोरेशि को प्रदाि करिा होता है और 
ऑड्डर देिे से पूवमा ्यह नववरण अपडरेट नक्या जािा चानहए। सटॉक एकसचेंजों को बोकर द्ारा प्रसतुत क्ाइंट 
नववरण का डरेटािेस ििाए रखिा अनिवा्यमा है।

1.13.3 ग्राहकों से माधज्यन से क्या ्ातप्य्य है?

 ट्रेनडंग सदस्यों को ग्ाहकों के नडफॉलट की लस्थनत से सुरषिा हेतु जोनखर प्रिंधि की एक उनचत प्रणा्ी 
अपिािी चानहए, इस प्रणा्ी रें रानजमाि एक रहतवपूणमा घटक होता है।
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 ट्रेनडंग सदस्य द्ारा अपिाई गई जोनखर प्रिंधि की िीनत, नजसरें रानजमाि से संिंनधत आवश्यकताओं 
का नववरण हो, दसतावेजीकृत जािा चानहए त्था वह ग्ाहकों और सटॉक एकसचेंजों के न्ए सु्भ होिी 
चानहए।

 कैनपट् राककेट सेगरेंट (Capital Market Segment) रें, रानजमाि की रात्ा, उसका सवरूप और 
संग्ह की नवनध का निधामारण ट्रेनडंग सदस्य के नववेक पर निभमार होती है। एकनत्त नक्या ग्या रानजमाि, 
ग्ाहक िैंक खाते/ग्ाहक िेनिनफनश्यरी खाते रें अ्ग से रखा जाता है। ्यनद ग्ाहक नडफॉलट करता है, 
तो ्यह रानश लक््यररंग कॉरपोरेशि को भुगताि एवं ग्ाहक से संिंनधत निपटाि रें प्र्योग की जाती है।

1.13.4 आदेशों का धनषपादन क्या है?

1. ्यनद ग्ाहक नकसी ऑड्डर को दजमा करिे (order Placement) ्या दजमा नकए गए ऑड्डर रें संशोधि 
(Modification) की इचछा प्रकट करता है और वह ऑड्डर अभी निष्पानदत िहीं हुआ है, तो ट्रेनडंग 
सदस्य, ्यनद वह चाहे, तो ग्ाहक से न्नखत रूप रें संशोधि/ऑड्डर प्ेसरेंट का नववरण प्रापत कर 
सकता है। इसके पशचात, ग्ाहक को ऑड्डर कनफरतेशि/संशोधि लस्प ्या उसकी प्रनत उप्बध कराई 
जािी चानहए (्यनद ग्ाहक द्ारा अिुरोध नक्या ग्या हो)।

2. ्यनद ग्ाहक द्ारा नकसी ऑड्डर को रद् करिे की रांग की जाती है और वह ऑड्डर निष्पानदत िहीं हुआ 
है, तो ट्रेनडंग सदस्य को रद् करिे का नववरण भी ग्ाहक से न्नखत रूप रें प्रापत करिा चानहए और 
ग्ाहक को उसकी पुलष्ट प्रदाि करिी चानहए।

3. ्यनद नकसी ऑड्डर के न्ए ग्ाहक द्ारा नड्ीवरी ्या भुगताि से संिंनधत कोई नवशेष निदतेश नदए गए हैं, 
तो ट्रेनडंग सदस्य को ्यह नववरण भी न्नखत रूप रें प्रापत करिा चानहए।

4. ्यनद नकसी ऑड्डर के संशोधि ्या रद् करिे का अिुरोध नक्या ग्या है, ्ेनकि उस दौराि ऑड्डर 
निष्पानदत हो जाता है, तो संशोधि ्या रद् करिे के अिुरोध को ्ागू िहीं नक्या जा सकता।

1.13.5 अनुबंि (Contract Note) नोट क्या है?

 अिुिंध िोट वह दसतावेज है जो नकसी नवशेष नदि पर ग्ाहक की ओर से नकए गए ्ेि-देि की पुलष्ट 
करता है। सटॉक-बोकर को हर ्ेि-देि (खरीद/निरिी) के न्ए अपिे ग्ाहक को अिुिंध िोट जारी 
करिा आवश्यक है।

इस अिुिंध िोट रें निम्नन्नखत नववरण सलमरन्त होिे चानहए:

 q ट्रेनडंग सदस्य का िार और पता (पंजीकृत का्यामा््य एवं डीन्ंग का्यामा््य दोिों)

 q ट्रेनडंग सदस्य का SEBI पंजीकरण संख्या
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 q व्यापार का नववरण: ऑड्डर संख्या, ट्रेड संख्या, सर्य, सुरषिा का िार, रात्ा, रूल्य, बोकरेज, सेट्रेंट 
िंिर एवं अन्य शुलक

SEBI धिधन्यम 1992 की िारा 18 के अिुसार, ट्रेनडंग सदस्य को अिुिंध िोट की डुपलीकेट प्रध् कम 
से कम पांच िषषों तक सुरनषित रखिी होती है।

अनुबंि नोट के संबंि में ट्रेधडंग सदस्य को सुधनकशच् करना हो्ा है धक:

 q अिुिंध िोट ग्ाहक को 24 घंटों के भीतर जारी नक्या जाए

 q उस पर ट्रेनडंग सदस्य ्या उिके अनधकृत प्रनतनिनध के हसताषिर हों

 q ्यह निधामाररत प्रारूप रें हो

 q सटामप ड्ूटी का भुगताि नक्या ग्या हो

 q सभी वैधानिक शुलक अ्ग से प्रदनशमात नकए गए हों

(NSE/LEGL/7036 नदिांक 5 जिवरी 2006 के अिुसार)

1.13.6 ग्राहकों को प्रध्-भूध््यों के भुग्ान/धडलीिरी की अिधि क्या है?

 प्रत्येक व्यापारी सदस्य को अपिे ग्ाहकों को भुगताि करिा चानहए ्या खरीदे गए प्रनतभूनत्यों के भुगताि 
के एक का्यमा नदवस के भीतर उप्बध करिा चानहए, जि तक नक ग्ाहक िे अन्य्था अिुरोध ि नक्या 
हो।

1.13.7 ब्ोकरेज क्या है?

एकसचेंज के कैनपट् राककेट (CM) खंड रें सूचीिद्ध प्रनतभूनत्यों के संिंध रें नकए गए सौदों पर ट्रेनडंग सदस्य 
(TM) द्ारा वसू् की जािे वा्ी अनधकतर बोकरेज शुलक अिुिंध रूल्य के 2.5% तक सीनरत है। ्यह 
शुलक नवनधक करों को छोड़कर निधामाररत नक्या जाता है। ्यह अनधकतर बोकरेज उप-बोकरेज सनहत होती है।

बोकरेज शुलक को अिुिंध पत् (Contract Note) रें कीरत से पृ्थक रूप से सपष्ट रूप रें दशामािा 
अनिवा्यमा है।

ट्रेनडंग सदस्य नकसी ऐसे व्यलकत के सा्थ बोकरेज साझा िहीं कर सकता, जो सव्यं ट्रेनडंग सदस्य हो अ्थवा 
नकसी अन्य ट्रेनडंग सदस्य के अधीि का्यमारत हो।
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उदाहरण:

्यनद नकसी ग्ाहक िे नकसी नवनशष्ट प्रनतभूनत के 10,000 शे्यर ₹50 प्रनत शे्यर की दर से िेचे, तो उस पर ्ागू 
अनधकतर बोकरेज शुलक क्या होगी?

गणिा:

₹ कु् अिुिंध रूल्य = 10,000 × ₹" 50 = "5,00,000

₹ अनधकतर बोकरेज = 2.5% × " 5,00,000 = ₹"12,500

1.13.8 ग्राहकों और ब्ोकरों के धलए अलग बैंक खा्े की आिश्यक्ा क्यों है?

 हर ट्रेनडंग सदस्य को अपिे सव्यं के फंड और ग्ाहकों के फंड के न्ए अ्ग-अ्ग िैंक खाते ििाए 
रखिे होते हैं। ्यह SEBI द्ारा अनिवा्यमा नक्या ग्या है।

 ग्ाहकों का धि केव् ग्ाहक खाते रें ही रखा जािा चानहए, और बोकर का धि केव् उसके सव्यं 
के खाते रें। फं्डस केव् लक््यररंग कॉरपोरेशि को भुगताि अ्थवा पे-आउट के न्ए ग्ाहक खाते से 
स्थािांतररत नकए जा सकते हैं।

 ट्रेनडंग सदस्य अपिे सव्यं के ्ेि-देि के न्ए ग्ाहक के खाते से भुगताि िहीं कर सकता।

1.13.9 डीमैट (लाभा्थथी) खा्ों का पृ्थककरण क्या है?

 ट्रेनडंग सदस्यों को ्यह सुनिलशचत करिा चानहए नक ग्ाहकों की डीरैट प्रनतभूनत्याँ एक पृ्थक िेिेनफनश्यरी 
खाता (Beneficiary Account) रें रखी जाएँ, जो उिके सव्यं की प्रनतभूनत्यों के न्ए ििाए गए 
खाते से नभन्न हो।

 ट्रेनडंग सदस्यों को अपिे सव्यं के ्ेि-देि के न्ए ग्ाहकों के िेिेनफनश्यरी खाते से नड्ीवरी की 
अिुरनत िहीं है। इस उद्ेश्य से, प्रत्येक ट्रेनडंग सदस्य को केव् ग्ाहकों की प्रनतभूनत्यों के न्ए एक 
''ग्ाहक िेिेनफनश्यरी खाता'' खो्िा आवश्यक है।

 ट्रेनडंग सदस्य चाहे तो एक सरेनकत ग्ाहक िेिेनफनश्यरी खाता सभी ग्ाहकों के न्ए ििा सकता है ्या 
प्रत्येक ग्ाहक के न्ए पृ्थक खाता भी रख सकता है।
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1.14 उप-ब्ोकर और ग्राहक के मध्य संबंि का सिरूप क्या है?
1.14.1 अनुबंि (Agreement) की धिशेष्ाएँ क्या हैं?

उप-बोकर को अपिे ग्ाहकों और संिद्ध सटॉक बोकर के सा्थ एक नत्पषिी्य (Tripartite) सरझौता करिा 
अनिवा्यमा है। इस सरझौते रें उप-बोकर, सटॉक बोकर और ग्ाहक के अनधकारों और दान्यतवों की पररभाषा 
होिी चानहए, जो नक SEBI द्ारा निधामाररत प्रारूप के अिुसार हो और जो कैश सेगरेंट रें प्रनतभूनत्यों का व्यापार 
करिे के न्ए हो।

 q उप-बोकर और ग्ाहक के िीच निजी अिुिंध होिा चानहए।

 q प्रत्येक एकसचेंज के न्ए अ्ग-अ्ग सरझौता नक्या जािा आवश्यक है।

 q उप-बोकर को ्ेि-देि से संिंनधत नशका्यतों के निवारण रें ग्ाहक की सहा्यता करिी चानहए।

 q ्यनद कोई नववाद उतपन्न होता है, तो उप-बोकर को रध्यस्थता प्रनरि्या (Arbitration) के शीघ्र 
निपटाि हेतु सह्योग देिा चानहए और वे सं्युकत रूप से उत्रदा्यी होते हैं।

 q उप-बोकर को प्रत्येक नतराही के अंत रें, उि सभी निपटािों के न्ए, नजिरें भुगताि हुआ है, सटॉक 
बोकर एवं ग्ाहकों के खातों के नर्ाि रें सहा्यता प्रदाि करिी चानहए।

1.14.2 अनुबंि नोटस क्या हो्े हैं?

सटॉक बोकर को ऐसे प्रत्येक ग्ाहक को नजसे उप-बोकर के राध्यर से प्रसतुत नक्या ग्या हो, सटॉक एकसचेंज 
द्ारा निधामाररत प्रारूप रें अिुिंध िोट जरी करिा अनिवा्यमा होता है।

 q उप-बोकर को ्यह सुनिलशचत करिा चानहए नक ग्ाहक को सटॉक बोकर से अिुिंध िोट प्रापत हो।

 q उप-बोकर सव्यं अिुिंध िोट ्या पुलष्ट ज्ञापि (confirmation memo) जारी िहीं कर सकता।

1.14.3 प्रध्भूध््याँ / धनधि्याँ क्या हैं?

जो ्ेि-देि उप-बोकर के राध्यर से ग्ाहक के न्ए नकए गए हैं, वे सटॉक बोकर और ग्ाहक के िीच ही 
निपटाए जािे चानहए। ऐसे ्ेि-देि का निपटाि उप-बोकर के राध्यर से िहीं नक्या जािा चानहए।

प्रनतभूनत्यों की नड्ीवरी और निनध्यों का भुगताि उप-बोकर द्ारा पररचन्यत ग्ाहक और सटॉक बोकर के िीच 
सीधे होिा चानहए, ि नक उप-बोकर के राध्यर से।

1.15 धनिेशक सेिा प्रकोष्ठ (Investor Service Cell) की भूधमका क्या है?
 q एकसचेंज रें हुए ्ेि-देि से संिंनधत ट्रेनडंग सदस्यों / कंपनि्यों के नख्ाफ प्रापत निवेशकों की 
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नशका्यतों का निवारण निवेशक सेवा प्रकोष्ठ (Investor Service Cell) द्ारा नक्या जाता है।

 q निवेशक सेवा प्रकोष्ठ (Investor Service Cell) नशका्यतों को संिंनधत ट्रेनडंग सदस्य को भेजता 
है और सपष्टीकरण प्रापत करता है।

 q निवेशक सेवा प्रकोष्ठ (Investor Service Cell) तवररत सराधाि के न्ए ्गातार अिुवतवी 
कारमावाई करता है।

 q जि नशका्यतों का प्रशासनिक सराधाि संभव िहीं होता है, और पषिों के दावे परसपर नवरोधी होते हैं, 
ति निवेशकों को रध्यस्थता (Arbitration) प्रनरि्या अपिािे की स्ाह दी जाती है।

रध्यस्थता (Arbitration), एक अधमा-न्यान्यक प्रनरि्या है, जो नक 1996 के रध्यस्थता और सु्ह अनधनि्यर 
के अंतगमात वैकललपक नववाद सराधाि प्रणा्ी है।

 q एकसचेंज के उपनवनध्यों रें रध्यस्थता की प्रनरि्या का उल्ेख होता है।

 q नववाद उतपन्न होिे की नतन्थ से छह रहीिे के भीतर रध्यस्थता के न्ए आवेदि नक्या जािा चानहए।

 q निवेशक सेवा प्रकोष्ठ (Investor Service Cell) द्ारा न्ए गए सर्य को रध्यस्थ सर्य-सीरा 
निधामारण रें शानर् िहीं नक्या जाता है।

1.16 धिज्ापन संधह्ा की धिशेष्ाएं क्या हैं?
एकसचेंज के ट्रेनडंग सदस्य जि भी रीनड्या रें नवज्ञापि जारी करते हैं, तो उनहें नवज्ञापि संनहता (Code of 
Advertisement) का पा्ि करिा होता है।

 q नवज्ञापि जारी करिे से पह्े उसकी प्रनत एकसचेंज को अिुरोदि हेतु प्रसतुत करिी होती है।

 q संनहता के उल्ंघि की लस्थनत रें अिुशासिातरक कारमावाई की जा सकती है।

धिज्ापन संधह्ा के मानदंड धनम्नधलधख् हैं:

1. धिज्ापन का अ्थ्य: नकसी भी ऐसे राध्यर रें जारी संचार जो निवेश निणमा्यों को प्रभानवत कर सकता 
हो, चाहे वह नप्रंट, नडनजट्, श्व्य-दृश्य ्या अन्य नकसी रूप रें हो।

2. संचार के रूप: दसतावेज, पैमफ्ेट, बौशर, िोनटस, ररसचमा ररपोट्ड, सराचार पत्, रैगजीि, एसएरएस, 
रेनड्यो, टीवी, वेिसाइट, ईरे्, सेनरिार आनद।
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3. धिज्ापन में सक्मधल् जानकारी:

3.1 सटॉक बोकर का िार, पंजीकृत का्यामा््य का पता, SEBI पंजीकरण संख्या, एकसचेंज सदस्यता 
नववरण, और ्ोगो।

3.2 जािकारी सत्य, निष्पषि, सपष्ट और संनषिपत होिी चानहए।

3.3 रािक चेताविी: ''निवेश जोनखरों के अधीि हैं। कृप्या सभी संिंनधत दसतावेजों को ध्यािपूवमाक पढें।'' ्यह 
चेताविी सपष्ट फॉनट (कर से कर 10 आकार) रें होिी चानहए और श्व्य-दृश्य नवज्ञापि रें दृश्य 
और आवाज दोिों रूपों रें कर से कर 5 सेकंड तक प्रसतुत होिी चानहए।

3.4 SMS/पॉप-अप जैसे संनषिपत राध्यरों रें वेिसाइट न्ंक नद्या जािा चानहए, नजसरें पूणमा नववरण 
उप्बध हो।

3.5 ्यनद अन्य उतपादों जैसे म्यूचुअ् फंड, आईपीओ, िीरा, ऋण आनद का उल्ेख है, तो संिंनधत 
पंजीकरण संख्या प्रदाि करिी होगी।

3.6 ्यनद सदस्य केव् नवतरक है, तो ्यह सपष्ट करिा होगा नक वे केव् उतपादों के नवतरक हैं।

3.7 ्यनद उदाहरण सवरूप कोई सुरषिा/शे्यर नदखा्या ग्या है, तो ्यह सपष्ट करिा होगा: ''्यह केव् उदाहरण 
है, निवेश हेतु नसफाररश िहीं है।''

3.8 ्यनद नवज्ञापि रें प्रीपेड बोकरेज ्योजिाओं का उल्ेख है, तो संिंनधत SEBI सकु्क्र का पा्ि 
आवश्यक है।

3.9 ्यनद बोकरेज दरें िताई गई हैं, तो ्यह सपष्ट करिा होगा: ''बोकरेज दरें SEBI द्ारा निधामाररत सीरा से अनधक 
िहीं होंगी।''

धिज्ापन में नहीं होना चाधहए:

4.1 कोई ऐसी जािकारी जो नकसी अनधनि्यर के अंतगमात प्रनतिंनधत हो।

4.2 झूठरे, भ्ारक, पूवमाधारणाओं पर आधाररत क्थि।

4.3 भ्ारक प्रशंसापत्।

4.4 ऐसी िात जो निवेशक को भ्नरत करे।

4.5 असंगत ्या अनतरंनजत िारे।
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4.6 अिुभवहीि निवेशकों को भ्नरत करिे वा्े क्थि।

4.7 आशवसत ररटिमा देिे वा्ा कोई वादा।

4.8 नकसी अन्य बोकर ्या नवज्ञापि को करतर दशामािे वा्ा क्थि।

4.9 रध्यस्थ द्ारा प्रदशमाि ्या गनतनवनध्यों के संिंध रें की गई नकसी भी प्रसतुनत के सा्थ प्रदशमाि से संिंनधत 
डरेटा, सभी जोनखर कारकों का पूणमा खु्ासा एवं एक असवीकरण अनिवा्यमा रूप रें शानर् होिा चानहए 
नजसे सपष्ट रूप से न्खा हो: '' इस प्रकार की प्रसतुनत्याँ भनवष््य के पररणारों का संकेत िहीं है''

4.10 'सवमाश्ेष्ठ', 'िंिर 1' :- जैसे शबद जि तक नक वह नकसी सवतंत् संस्था द्ारा प्ररानणत ि हो।

4.11 BTST (Buy Today, Sell Tomorrow), ATST जैसी ट्रेनडंग रणिीनत्याँ नवज्ञापि रें िहीं 
दशामाई जा सकतीं (NSE सकु्क्र ref. no. NSE/COMP/13186 नदिांक 5 अकटटूिर, 2009 के अिुसार)।

5. अनुपालन और अन्य आिश्यक्ाएँ (Compliance and Other Requirements)

5.1 नकसी भी नवज्ञापि/प्रचार सारग्ी के प्रकाशि से पूवमा, सटॉक एकसचेंज से पूवमा अिुरोदि प्रापत करिा 
अनिवा्यमा है।

5.2 नकसी भी सेन्नबटी (प्रनसद्ध व्यलकत) को नवज्ञापि/प्रचार सारग्ी रें शानर् िहीं नक्या जा सकता।

5.3 ्यनद सांलख्यकी्य जािकारी, चाट्ड, ग्ाफ आनद का उप्योग नक्या जाता है, तो उसका स्ोत (्यनद उप्बध 
हो) अवश्य उल्ेनखत नक्या जािा चानहए।

5.4 ्यनद नवज्ञापि रें ्यह दावा नक्या ग्या है नक जािकारी सवतंत् शोध ्या रूल्यांकि पर आधाररत है, तो 
उस शोध ्या रूल्यांकि का स्ोत एवं नतन्थ सपष्ट रूप से नवज्ञापि रें दशामा्या जािा चानहए।

5.5 ्यनद नकसी सटॉक बोकर को एकसचेंज द्ारा नि्ंनित नक्या ग्या है, तो नि्ंिि की अवनध के दौराि 
वह सटॉक बोकर अके्े अ्थवा नकसी अन्य सटॉक बोकर के सा्थ सं्युकत रूप से कोई भी नवज्ञापि 
जारी िहीं कर सकता।

5.6 ्यनद नकसी अन्य नि्यारक संस्था द्ारा नकसी सटॉक बोकर के नवरुद्ध कोई कारमावाई/प्रनरि्या आरंभ की 
गई है, तो एकसचेंज को ्यह अनधकार प्रापत है नक वह उकत सटॉक बोकर को नवज्ञापि जारी करिे से 
एक निनदमाष्ट अवनध तक रोक सकता है।

5.7 सटॉक बोकर को नकसी भी प्रकार के खे्, ्ीग, ्योजिा, प्रनत्योनगता आनद, नजिरें पुरसकार रानश, 
पदक, उपहार आनद का नवतरण हो, रें सलमरन्त होिे ्या उनहें प्रा्योनजत करिे की अिुरनत िहीं है।
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5.8 ्ये सभी रािदंड ऐसे नकसी अन्य निवेश/परारशमा एजेंनस्यों पर भी ्ागू होंगे, जो संिंनधत सटॉक बोकर 
से संिद्ध हों और नजिके नवज्ञापिों रें उकत सटॉक बोकर का िार उलल्नखत हो।

5.9 नवज्ञापि की एक प्रनत उसके प्रकाशि से कर से कर सात नदि पूवमा एकसचेंज को प्रसतुत करिा 
आवश्यक है।

5.10 एकसचेंज के पररपत् संख्या NSE/COMP/30985 नदिांक 21 अकटटूिर 2015 के संदभमा रें, नजसरें 
सदस्यों को प्रत्येक नवज्ञापि के सा्थ एक घोषणा-पत् (undertaking) प्रसतुत करिे के न्ए 
निदतेनशत नक्या ग्या ्था, उस निदतेश के अिुपा्ि रें संशोनधत नवज्ञापि संनहता के अिुसार िवीितर 
घोषणा-पत् प्रारूप पररपत् संख्या NSE/COMP/33643 नदिांक 16 िवमिर 2016 के पररनशष्ट-II 
(Annexure II) रें प्रदाि नक्या ग्या है।

सीखने का सुदृढीकरण (LEARNING REINFORCEMENT)

िाद-धििाद

1. निष्कानषत ओर नि्ंनित रें अंतर है चचामा करें।
2. ग्ाहकों और बोकरों के न्ए अ्ग-अ्ग िैंक खाते की आवश्यकता 

है।

क्या आप जान्े है

28 रई, 2024 से T+1 नदिों के निपटाि चरि का पा्ि नक्या जा रहा 
है, जिनक T+0 निपटाि सुिह 9:15 िजे से दोपहर 1:30 िजे तक 
के िीच निष्पानदत ट्रेडों के न्ए ्ागू होगा। निपटाि सर्य-सीरा सुिह 
8:45 से 9 िजे के िैंनकंग िंद सर्य पर निभमार करेगी। ्यनद िैंनकंग सर्य 
का पा्ि िहीं होता तो T+1 निपटाि चरि को ्ागू नक्या जा सकता है। 

खोजे और जांच करें

1  एिएसई(NSE) और िीएसई(BSE) के अंतगमात सदस्यों के नि्यरों 
रें क्या अंतर है?

2. नि्ंनित सदस्य नकतिे नदि िाद पुिः एकसचेंज पर ट्रेनडंग ट्रेनडंग के 
न्ए पात् हो सकता है?
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सारांश (summary)

्यह अध्या्य ट्रेनडंग रेंिर, उप-बोकर और अनधकृत व्यलकत्यों की भूनरका, पंजीकरण प्रनरि्या, त्था उिके 
दान्यतवों का नवसतृत पररच्य प्रदाि करता है। इसरें ग्ाहक से संिंनधत आवश्यक दसतावेज, रानजमाि की 
अवधारणा, आदेश निष्पादि की प्रनरि्या, अनधकतर बोकरेज शुलक, नशका्यत निवारण प्रणा्ी और 
नववादों के सराधाि हेतु रध्यस्थता के नि्यर शानर् हैं। इसके अ्ावा, ट्रेनडंग से जुड़रे नवज्ञापिों रें सही 
जािकारी और प्रनतिंधों का भी वणमाि नक्या ग्या है, जो िाजार रें पारदनशमाता और न्या्यसंगत व्यवहार 
सुनिलशचत करते हैं।

का्य्यपत्रक –Worksheet 
सही धिकलप का च्यन करें:
1) प्रा्थधमक बाजार-से ्ातप्य्य उस बाजार से है जहां प्रध्भूध््यों को जन्ा के समक्ष प्रस्ु् धकए 

जाने के बाद उनका कारोबार धक्या जा्ा है।

 ए) प्रा्थनरक िाजार   ख) नद्ती्यक िाजार

 ग) ए और िी दोिों    घ) उपरोकत रें से कोई िहीं

2. शे्यर बाजारों में व्यापाररक गध्धिधि्यों ्या ्रल्ा को मापने के धलए धकस मापदंड का 
उप्योग धक्या जा्ा है?

 ए) िाजार पूंजीकरण   ख) िाजार पूंजीकरण अिुपात

 ग) कु् कारोिार (टिमाओवर)  घ) कु् कारोिार अिुपात (टिमाओवर अिुपात)

3) धनम्न में से कौन-सी श्तें पूरी करने पर सेबी सटॉक ब्ोकर को प्रमाण-पत्र प्रदान कर्ा है?

 क) पंजीकरण हेतु निधामाररत शुलक का भुगताि करेगा 

 ख) नकसी शे्यर िाजार की सदस्यता रखता हो

 ग) ए और िी दोिों

 घ) उपरोकत रें से कोई िहीं
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4) सटॉक ब्ोकर के रूप में पंजीकरण हे्ु आिेदन करने पर सेबी धनम्न में से धकन बा्ों की जांच 
कर्ा है ......................?

 क) प्रनतभूनत्यों की खरीद, निरिी ्या ्ेि-देि के कारोिार रें कोई नपछ्ा अिुभव है

 ख) शे्यर िाजार के सदस्य के रूप रें भतवी होिे के न्ए पात् है

ग) उसके पास का्यामा््य के न्ए प्यामापत स्थाि, उपकरण और जिशलकत जैसी आवश्यक अवसंरचिा 
है।

 घ) उपरोकत सभी

5) .................. पूंजी बाजार खंड में सटॉक ब्ोकर और ग्राहक के बीच कौन एक महतिपूण्य 
मध्यस्थ की भूधमका धनभा्ा है।

 ए) डी्र     ख) सि बोकर

 ग) नवनिर्य    घ) उपरोकत रें से कोई िहीं

 1) ख  2) घ  3) ग  4) घ  5) घ

6. नई सदस्य्ा प्राप् करने की प्रिेश प्रधक्र्या क्या है?

7. ब्ोकरेज से आपका क्या ्ातप्य्य है?

8. धिधशषट ग्राहक कोड (UCC) क्या हो्ा है और इसका क्या उद्ेश्य है?

9.  भार्ी्य प्रध्भूध् बाजार में धकए गए प्रमुख सुिारों का िण्यन कीधजए।
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अध्या्यट्रेधडंग 
Trading 2

उद्ेश्य
इस इकाई के अध्य्यन करने के उपरां् छात्र:

₹1. ट्रेनडंग त्था इसके िेटवक्क के िारे िता पाएंगे 
2. NEAT नससटर और िाजार के प्रकारों को जाि पाएंगे
3. आड्डर प्रिंधि को जाि पाएंगे
4. इंटरिेट बोनकंग के िारे रें जाि पाएंगे
5. वा्यर्ेस एलप्केशि प्रोटोकॉ् (WAP) को जाि पाएंगे
6. सटॉक नवभाजि, सटॉक एकत्ीकरण, िोिस शे्यर के िारे रें जाि पाएंगे 
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7. शे्यरों की पुिखमारीद के िारे रें जाि पाएंगे 
8. सेिी सकोर(SEBI SCORES) के िारे रें जाि पाएंगे

पररच्य:
वतमाराि नडनजट् ्युग रें नवत्ी्य िाजारों का संचा्ि अत्याधुनिक तकिीकों पर आधाररत हो ग्या है, नजससे 
्ेि-देि की प्रनरि्या अनधक सटीक, सुरनषित और पारदशवी िि गई है। ्यह अध्या्य छात्ों को ट्रेनडंग प्रणा्ी, 
तकिीकी िेटवक्क और नवत्ी्य िाजार से जुड़ी सरका्ीि प्रनरि्याओं की गहि सरझ प्रदाि करता है। इसरें 
ट्रेनडंग की रू्भूत संरचिा त्था उससे संिंनधत तकिीकी िेटवक्क की का्यमाप्रणा्ी का पररच्य नद्या ग्या है, 
सा्थ ही NEAT प्रणा्ी के अंतगमात प्र्युकत नवनभन्न प्रकार के िाजारों और उिके संचा्ि की नवशेषताओं 
को भी सरझा्या ग्या है। ऑड्डर प्रिंधि प्रणा्ी की प्रनरि्या का नवसतार से वणमाि नक्या ग्या है, जो ट्रेनडंग 
के दौराि आदेशों के प्रभावी निष्पादि रें सहा्यक होती है। इसके अनतररकत, इंटरिेट बोनकंग त्था वा्यर्ेस 
एलप्केशि प्रोटोकॉ् (WAP) जैसी नडनजट् तकिीकों की भूनरका को रेखांनकत नक्या ग्या है, जो वतमाराि 
सर्य रें ऑि्ाइि निवेश के षिेत् रें अत्यनधक प्रासंनगक हैं। निवेशकों से संिंनधत सटॉक नवभाजि, सटॉक 
एकत्ीकरण, िोिस शे्यर त्था शे्यरों की पुिखमारीद जैसी रहत्वपूणमा कॉपवोरेट गनतनवनध्यों का पररच्य भी प्रसतुत 
नक्या ग्या है, नजससे छात्ों को शे्यर िाजार की व्यावहाररक का्यमाप्रणा्ी की सरग् सरझ प्रापत हो सके। सा्थ 
ही, भारती्य प्रनतभूनत और नवनिर्य िोड्ड (SEBI) द्ारा नवकनसत SCORES प्रणा्ी की जािकारी भी दी गई 
है, जो निवेशकों की नशका्यतों के सराधाि और पूंजी िाजार रें पारदनशमाता ििाए रखिे हेतु एक प्रभावी राध्यर 
के रूप रें का्यमा करती है। ्यह अध्या्य ि केव् तकिीकी दृलष्ट से सरृद्ध नवत्ी्य प्रणा्ी की जािकारी प्रदाि 
करता है, िललक छात्ों को नडनजट् ट्रेनडंग के आधुनिक सवरूप से जोड़िे का का्यमा भी करता है। 

मुख्य शबदािली–Key Terms
ट्रेधडंग (Trading): शे्यर िाजार रें ट्रेनडंग वह प्रनरि्या है नजसरें निवेशक ्ाभ करािे के 

उद्ेश्य से नवत्ी्य साधिों जैसे नक शे्यर, िॉनड, करेंसी, ्या करोनडटी की 
खरीद और निरिी करते हैं।

सक्रीन आिारर् ट्रेधडंग 
प्रणाली (Screen Based 
Trading System):

्यह एक ऐसी कंप्यूटर प्रणा्ी है नजसरें शे्यरों की खरीद और निरिी 
इंटरिेट ्या कंप्यूटर सरिीि के राध्यर से की जाती है।

नेशनल एकसचेंज ्फॉर 
ऑटोमेटरेड ट्रेधडंग (NEAT):

NEAT एक कंप्यूटर आधाररत नससटर है नजसे िेशि् सटॉक एकसचेंज 
(NSE) द्ारा नवकनसत नक्या ग्या है। इस प्रणा्ी के राध्यर से 
शे्यरों की खरीद और निरिी पूरी तरह से ऑि्ाइि और सवचान्त 
(automated) होती है। इससे ट्रेनडंग करिा आसाि, तेज और सुरनषित 
हो जाता है।
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नॉम्यल माककेट (Normal 
Market):

िॉरमा् राककेट वह िाजार होता है नजसरें शे्यरों की खरीद और निरिी 
सारान्य सर्य और नि्यरों के अिुसार होती है। इसरें ट्रेनडंग NSE ्या 
BSE जैसे सटॉक एकसचेंज के निधामाररत सर्य (जैसे सुिह 9:15 से 
दोपहर 3:30 तक) रें होती है।

ऑड लॉट माककेट (Odd 
Lot Market):

ऑड ्ॉट राककेट वह िाजार होता है जहाँ ऐसे शे्यर खरीदे ्या िेचे जाते 
हैं जो नि्यत रात्ा (standard lot size) से कर होते हैं। आरतौर पर 
शे्यर िाजार रें सौ (100) के गुणकों रें ट्रेनडंग होती है, ्ेनकि अगर 
कोई व्यलकत इससे कर शे्यर िेचिा ्या खरीदिा चाहता है, तो उसे ऑड 
्ॉट राककेट रें ट्रेड करिा होता है।

ऑकशन माककेट (Auction 
Market):

ऑकशि राककेट वह िाजार होता है जहाँ शे्यरों की खरीद और निरिी 
िो्ी (निड) और निनवदा (ऑफर) के राध्यर से होती है। इसरें 
खरीदार और नवरिेता दोिों अपिे-अपिे दार िताते हैं, और जि दोिों की 
कीरतें रे् खा जाती हैं, तो सौदा पूरा होता है। ्यह प्रनरि्या िो्ी ्गािे 
(bidding) जैसी होती है।

2.1 व्यापार का धिकास धकस प्रकार हुआ? 
पूवमा रें भारत रें सटॉक एकसचेंजों पर व्यापार ओपन आउटक्रा्य प्रणाली (खु्ी िो्ी पद्धनत) पर आधाररत 
्था। इस प्रणा्ी के अंतगमात, बोकसमा एक केंद्रीकृत स्थाि, आरतौर पर एकसचेंज के ट्रेनडंग ररंग रें एकत् होकर 
एक-दूसरे से ्ेि-देि करते ्थे। ्यह प्रनरि्या सर्य-उपभोगी, अकुश् और अप्रभावी ्थी। इसरें व्यापार की 
रात्ा एवं सर्य सीनरत त्य करता ्था।

ट्रेनडंग व्यवस्था रें दषिता, तर्ता (liquidity) और पारदनशमाता सुनिलशचत करिे के उद्ेश्य से िेशि् सटॉक 
एकसचेंज (NSE) िे एक देशव्यापी ऑि्ाइि, पूणमातः सवचान्त सरिीि-आधाररत ट्रेनडंग प्रणा्ी (Screen 
Based Trading System - SBTS) की शुरुआत की। इस प्रणा्ी के अंतगमात, ट्रेनडंग सदस्य कंप्यूटर रें 
वह संख्या एवं रूल्य दजमा कर सकते हैं, नजि पर वे ्ेि-देि करिा चाहते हैं त्था जैसे ही प्रनतपषिी का कोई 
उप्युकत खरीदी ्या निरिी आदेश नर्ता है, ्ेि-देि सवतः ही निष्पानदत हो जाता है।

एसिीटीएस (SBTS) प्रणा्ी को िाजार सहभानग्यों द्ारा शीघ्र सवीकार नक्या ग्या, और इसके पह्े ही वषमा 
रें NSE देश का प्ररुख सटॉक एकसचेंज िि ग्या।

प्रौद्ोनगकी के राध्यर से ट्रेनडंग प्ेटफॉरमा को सटॉक एकसचेंज की ट्रेनडंग हॉ् से निका्कर बोकसमा के 
का्यामा््यों तक पहुँचा्या ग्या। NSE िे इस सुनवधा को और आगे िढाते हुए इंटरिेट के राध्यर से निवेशकों के 
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निवास स्थाि तक भी उप्बध करा्या। इस िवाचार िे भारत जैसे भौगोन्क रूप से नवसतृत देश रें निवेशकों 
को सराि अवसर प्रदाि करिे रें रिांनतकारी पररवतमाि ्ा्या।

2.1.1: सक्रीन-आिारर् ट्रेधडंग प्रणाली (SBTS) के लाभ:

1.  सभी ऑड्डर और ्ेि-देि सरिीि पर री्य् टाइर रें नदखाई देते हैं। खरीद और निरिी की वासतनवक 
कीरतें सिके न्ए एक जैसी होती हैं।

2. ऑड्डर कुछ ही सेकंड रें पूरा होता है। रैिुअ् नससटर की तु्िा रें सर्य की िचत होती है।

3. इंटरिेट के राध्यर से कोई भी निवेशक कहीं से भी ट्रेनडंग कर सकता है।

4. ऑटोरेटरेड नससटर होिे के कारण गणिा संिंधी ग्नत्याँ िहीं होतीं।

5.  हर ्ेि-देि का ररकॉड्ड नससटर रें सुरनषित रहता है। (जो नवश्ेषण और ऑनडट के न्ए आसािी 
से उप्बध रहता है)।

6.  सरिीि पर ्ाइव चा्टसमा, ऑड्डर िुक, वॉल्यूर आनद की जािकारी नर्ती है। इससे निवेशक िेहतर 
नवश्ेषण कर पाते हैं।

7. निवेशक सव्यं भी ट्रेनडंग कर सकते हैं। बोकर को हर सर्य कॉ् करिे की आवश्यकता िहीं होती।

8.  ट्रेनडंग रें करीशि और अन्य शुलकों रें करी आती है। ऑि्ाइि बोकरों की प्रनतसपधामा से दरें घटती 
हैं।

ट्रेनडंग िेटवक्क को नचत् 2.1 रें दशामा्या ग्या है। NSE का एक रुख्य कंप्यूटर होता है, जो NSE का्यामा््य रें 
स्थानपत वी-सैट (VSAT - Very Small Aperture Terminal) के राध्यर से जुड़ा रहता है। ्यह 
रुख्य कंप्यूटर एक फॉलट टॉ्रेंट STRATUS रेिफ्ेर पर च्ता है। बोकसमा के पास उिके का्यामा््यों रें 
स्थानपत टनरमाि् होते हैं, जो वी-सै्टस/्ीज़ड ्ाइिों/रॉडरेमस के राध्यर से जुड़रे रहते हैं।
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धचत्र 2.1- ट्रेधडंग नेटिक्क

एक निवेशक, बोकर को उसकी ओर से ऑड्डर देिे के न्ए सूनचत करता है। बोकर अपिे कंप्यूटर के राध्यर 
से ऑड्डर दजमा करता है और वीसैट/्ीजड्ाइि/रॉडरेर के राध्यर से सैटरे्ाइट को नसग्न् भेजता है। नसग्न् 
को एिएसई(NSE) के का्यामा््य रें वीसैट के राध्यर से एिएसई(NSE) के रेिफ्ेर कंप्यूटर पर निदतेनशत 
नक्या जाता है। ऑड्डर गनतनवनध से संिंनधत एक संदेश संिंनधत सदस्य को भेजा जाता है। ऑड्डर पुलष्टकरण 
संदेश तुरंत बोकर के कंप्यूटर पर प्रदनशमात होता है। ्यह ऑड्डर रौजूदा निलष्रि्य ऑड्डर से रे् खाता है, अन्य्था 
्यह नससटर रें प्रवेश करिे के न्ए सनरि्य ऑड्डर की प्रतीषिा करता है। ऑड्डर नर्ाि होिे पर, संिंनधत सदस्य 
को एक संदेश भेजा जाता है।

ट्रेनडंग नससटर प्राइस-टाइर प्रा्योररटी (Price-Time Priority) के नस�ांत पर का्यमा करती है। नससटर पर 
प्रापत सभी ऑड्डर को सिसे अचछी कीरत वा्े ऑड्डर को नर्ाि के न्ए पह्ी प्रा्थनरकता दी जाती है, ्यािी 
सिसे अचछरे खरीद ऑड्डर सिसे अचछरे निरिी ऑड्डर से नर्ा्ये जाते हैं। सराि कीरत वा्े ऑड्डर को सर्य 
प्रा्थनरकता के आधार पर छांटा जाता है, अ्थामात पह्े प्रापत आड्डर को प्रा्थनरकता नर्ती है। नससटर को 
पारदशवी, वसतुनिष्ठ और निष्पषि ििाए रखते हुए कंप्यूटर द्ारा ऑड्डर का नर्ाि सवचान्त(Automatic) 
रूप से नक्या जाता है। जि कोई ऑड्डर रे् िहीं खाता है, वह नससटर रें रहता है और पूरे िाजार रें ति 
तक प्रदनशमात होता है, जि तक नक कोई ि्या ऑड्डर िहीं आ जाता ्या पह्े का ऑड्डर रद् ्या संशोनधत िहीं 
हो जाता। ट्रेनडंग नससटर उप्योगकतामाओं को नससटर पर रखे जा सकिे वा्े ऑड्डर के प्रकारों के संदभमा रें 
जिरदसत ्ची्ापि(Flexibility) प्रदाि करता है। कई सर्य-संिंनधत (ततका् ्या रद्- Immediate 
Or Cancel), रूल्य-संिंनधत (खरीद/निरिी सीरा और सटॉप ्ॉस ऑड्डर) ्या वॉल्यूर संिंनधत (प्रकट 
रात्ा- Disclosed Quantity) शततों को आसािी से एक ऑड्डर रें ििा्या जा सकता है। ट्रेनडंग नससटर 
पूरे िाजार की जािकारी ऑि्ाइि प्रदाि करता है। नकसी भी सर्य राककेट सरिीि नकसी नसक्योररटी रें कु् 
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ऑड्डर डरेप्थ, राककेट रें उप्बध पांच सवमाश्ेष्ठ खरीद और निरिी, उस नसक्योररटी रें नदि के दौराि कारोिार 
की गई रात्ा, उच्च और निम्न, अंनतर कारोिार रूल्य आनद के िारे रें पूरी जािकारी प्रदाि करती है। निवेशक 
ट्रेनडंग सदस्यों के सा्थ ऑड्डर नदए जािे के तुरंत िाद ही उिके िारे रें भी जाि सकते हैं। इस प्रकार, िेशि् 
एकसचेंज फॉर ऑटोरेटरेड ट्रेनडंग (NEAT) नससटर एक ओपि इ्ेकट्ॉनिक कंसोन्डरेटरेड न्नरट ऑड्डर िुक 
(OECLOB) प्रदाि करता है।

न्नरट ऑड्डर एक निलशचत रात्ा और कीरत पर शे्यर खरीदिे ्या िेचिे के ऑड्डर होते हैं। ्यनद कीरत-रात्ा 
की शतचें रे् िहीं खाती हैं, तो न्नरट ऑड्डर निष्पानदत िहीं नक्या जाएगा। 

न्नरट ऑड्डर िुक शबद का तातप्यमा इस तथ्य से है नक िुक रें केव् न्नरट ऑड्डर ही संग्हीत नकए जाते 
हैं और सभी राककेट ऑड्डर िुक रें रौजूद न्नरट ऑड्डर के नवरुद्ध रिॉस नकए जाते हैं। चूंनक ऑड्डर िुक सभी 
राककेट प्रनतभानग्यों को नदखाई देती है, इसन्ए इसे ओपि िुक कहा जाता है।

2.2 राषट्ी्य सिचाधल् व्यापार प्रणाली (NEAT)
िेशि् सटॉक एकसचेंज (NSE) नवशव का पह्ा ऐसा एकसचेंज है नजसिे व्यापार (ट्रेनडंग) के न्ए उपग्ह 
संचार (Satellite Communication) तकिीक का उप्योग नक्या। इस व्यापार प्रणा्ी को राष्ट्ी्य 
सवचान्त व्यापार प्रणा्ी (NEAT) कहा जाता है, जो एक अत्याधुनिक क्ाइंट-सवमार आधाररत अिुप्र्योग 
है। इस प्रणा्ी के सवमार पषि पर सभी व्यापाररक जािकारी को इि-रेरोरी डरेटािेस रें संग्नहत नक्या जाता 
है, नजससे न्यूितर प्रनतनरि्या सर्य (Minimum Response Time) और अनधकतर प्रणा्ी उप्बधता 
(Maximum System Availability) सुनिलशचत होती है। इस प्रणा्ी का अपटाइर ररकॉड्ड 99.7% 
है। NEAT प्रणा्ी रें दजमा नकए गए सभी व्यापारों के न्ए प्रनतनरि्या सर्य एक सेकंड से भी कर होता है।

NEAT प्रणा्ी एक आदेश-चान्त िाजार (Order-Driven Market) को सर्थमाि देती है, नजसरें सभी 
आदेशों का नर्ाि सर्य और रूल्य की प्रा्थनरकता (Price-Time Priority) के आधार पर सवचान्त 
रूप से होता है। नवनभन्न प्रनतभूनत्यों के न्ए नि्यनरत ्ॉट आकार (Regular Lot Size) और न्यूितर 
रूल्य वृनद्ध (Tick Size) की जािकारी सर्य-सर्य पर एकसचेंज द्ारा अनधसूनचत की जाती है।

2.3 बाजार के प्रकार (Types of Markets)
1. सामान्य बाजार (Normal Market):- सारान्य िाजार रें वे सभी आदेश आते हैं नजिकी 

रात्ा नि्यनरत ्ॉट साइज ्या उसके गुणक रें होती है। नजि शे्यरों का व्यापार अनिवा्यमा रूप से 
डीरैटरर्य्ाइजड (Dematerialised) रूप रें होता है, उिका राककेट ्ॉट एक होता है। इस िाजार 
रें आदेशों को उिकी नवशेषताओं के अिुसार नि्यनरत ्ॉट (Regular Lot Orders), नवशेष शतमा 
आदेश (Special Term Orders), िातचीत से ििे आदेश (Negotiated Trade Orders), 
और सटॉप ्ॉस आदेश (Stop loss Order) रें िाँटा जाता है।
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2. ओड लॉट बाजार (Odd Lot Market):- ओड ्ॉट िाजार रें वे आदेश आते हैं नजिकी रात्ा 
नि्यनरत ्ॉट साइज से कर होती है। ऐसे आदेशों को ओड ्ॉट आदेश कहा जाता है। इिरें कोई 
नवशेष शतचें िहीं होतीं। इस िाजार रें तभी व्यापार होता है जि खरीद और निरिी दोिों आदेशों की 
कीरत और रात्ा एक जैसी हो। ्यह सुनवधा नफ्हा् SEBI के निदतेशािुसार सीनरत भौनतक िाजार 
के न्ए उप्बध है।

3. नीलामी बाजार (Auction Market):- िी्ारी िाजार रें एकसचेंज निपटाि (settlement) 
के कारण ट्रेनडंग सदस्यों की ओर से िी्ारी करता है। इस िाजार रें तीि प्रकार के प्रनतभागी होते हैं:

 q प्रारंभक्ा्य (Initiator): जो िी्ारी शुरू करता है।

 q प्रध्द्ंदी (Competitor): जो प्रारंभकतामा के सराि पषि पर आदेश देता है।

 q सॉधलधसटर (Solicitor): जो प्रारंभकतामा के नवपरीत पषि पर आदेश देता है।

2.4 NEAT प्रणाली में उप्योगक्ा्य पदानुक्रम 
ट्रेनडंग सदस्य को NEAT (National Exchange for Automated Trading) प्रणा्ी रें अपिे 
उप्योगकतामाओं के िीच एक पदािुरिर स्थानपत करिे की सुनवधा प्रापत होती है। ्यह पदािुरिर निम्नन्नखत 
तीि सतरों रें नवभानजत होता है: 

कॉपपोरेट प्रबंिक

शाखा-1 शाखा-2

डीलर-11 डीलर-12 डीलर-11 डीलर-12 

धचत्र 2.2: ट्रेधडंग धससटम उप्योगक्ा्यओं का पदानुक्रम

ट्रेनडंग नससटर के उप्योगकतामा नकसी भी उप्योगकतामा प्रकार के रूप रें ्ॉगऑि कर सकते हैं। प्रत्येक के प्रकार 
का रहतव िीचे सरझा्या ग्या है:

1.  कॉपपोरेट मैनेजर (Corporate Manager): कॉपवोरेट रैिेजर नकसी ट्रेनडंग फरमा का सववोच्च सतर 
का प्रिंधि अनधकारी होता है। उसे सभी शाखाओं से नदि-सरालपत ररपोट्ड प्रापत होती है। उसे बांच ऑड्डर 
वैल्यू न्नरट एवं उप्योगकतामा ऑड्डर वैल्यू न्नरट निधामाररत करिे की सुनवधा प्रापत होती है। कॉपवोरेट 
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रैिेजर को ट्रेनडंग सदस्य के सभी उप्योगकतामाओं के ्ंनित ऑड्डर और निष्पानदत ्ेि-देि देखिे त्था 
आवश्यक होिे पर उनहें रद् ्या संशोनधत करिे का अनधकार होता है।

2. शाखा प्रबंिक (Branch Manager): शाखा प्रिंधक कॉपवोरेट रैिेजर के अधीि का्यमा करता 
है और वह केव् अपिी शाखा से संिंनधत सभी डी्रों की नदि-सरालपत ररपोट्ड प्रापत करता है। वह 
अपिी शाखा के प्रत्येक डी्र के न्ए ऑड्डर रूल्य सीरा निधामाररत कर सकता है। इसके अनतररकत, 
शाखा प्रिंधक अपिी शाखा के सभी उप्योगकतामाओं के ्ंनित ऑड्डर और ्ेि-देि देख सकता है और 
आवश्यकतािुसार उनहें रद् ्या संशोनधत भी कर सकता है।

3. डीलर (Dealer): डी्र इस पदािुरिर रें सिसे निच्े सतर का उप्योगकतामा होता है। वह 
केव् अपिे द्ारा डा्े गए ऑड्डर और नकए गए व्यापार को ही देख सकता है त्था उसी से संिंनधत 
गनतनवनध्यों को निष्पानदत कर सकता है। उसे अपिी शाखा ्या अन्य शाखाओं के अन्य डी्रों की 
जािकारी देखिे की अिुरनत िहीं होती है।

2.5 स्थानी्य डरेटाबेस (Local Database)
स्थािी्य डरेटािेस का रुख्य उद्ेश्य उप्योगकतामाओं को अत्यंत तीव्रता से जािकारी प्रदाि करिा है। उप्योगकतामा 
द्ारा अपिे ऑड्डर ्या व्यापार से संिंनधत सभी पूछताछें स्थािी्य डरेटािेस के राध्यर से की जाती हैं। हा्ांनक, 
जि कोई कॉपवोरेट प्रिंधक ्या शाखा प्रिंधक नकसी डी्र ्या अन्य शाखा प्रिंधक के ऑड्डर की जािकारी 
प्रापत करिा चाहता है, तो ऐसी लस्थनत रें ्यह पूछताछ नससटर के होसट के राध्यर से की जाती है। स्थािी्य 
डरेटािेस रें संग्हीत आंकड़ों रें नससटर संदेश, प्रनतभूनत्यों से संिंनधत जािकारी, और उप्योगकतामा के ऑड्डर व 
ट्रेड से संिंनधत जािकारी शानर् होती है।

2.6 स्थानी्य डरेटाबेस का उप्योग
ट्रेनडंग प्रणा्ी सारान्यतः सपताह के का्यमानदवसों रें (शनिवार, रनववार त्था अन्य घोनषत अवकाशों को 
छोड़कर) उप्बध रहती है। एकसचेंज द्ारा सर्य-सर्य पर अवकाशों की घोषणा की जाती है। एक सारान्य 
ट्रेनडंग नदवस को नवनभन्न चरणों रें नवभानजत नक्या जाता है, नजिरें प्ररुख चरण निम्नन्नखत हैं:

(i) ओपधनंग चरण (Opening Phase): इस चरण रें, ट्रेनडंग सदस्य NEAT प्रणा्ी रें ्ॉग इि 
करिे के िाद, िाजार खु्िे से पूवमा राककेट वॉच सेटअप कर सकते हैं। राककेट वॉच सेटअप सदस्य 
उि प्रनतभूनत्यों को राककेट वॉच रें जोड़ सकते हैं नजनहें वे अपिे टनरमाि् सरिीि पर देखिा चाहते हैं।

(ii) प्री-ओपन सेशन (Pre-Open Session): प्री-ओपि सत् की अवनध 15 नरिट की होती है, जो 
प्रातः 9:00 िजे से 9:15 िजे तक च्ता है। इसरें दो उप-चरण होते हैं: 
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 q ऑड्डर संग्रहण अिधि: ्यह अवनध पह्े 8 नरिट की होती है, नजसरें ऑड्डर प्रनवलष्ट, संशोधि और 
ऑड्डर रद् करिे की अिुरनत होती है।

 q ऑड्डर धमलान अिधि: ्यह अवनध 7वें और 8वें नरिट के िीच नकसी ्यादृलचछक (Random) 
सर्य पर शुरू होती है और इसरें ऑड्डर एक् संतु्ि रूल्य पर नर्ाए जाते हैं, जो उस नदि का 
ओपि रूल्य ििता है।

 q प्री-ओपि सत् के दौराि, NEAT टनरमाि् पर सदस्यों को वासतनवक सर्य पर निम्नन्नखत जािकारी 
प्रसाररत की जाती है:

क) शे्यर का संकेतातरक संतु्ि रूल्य और प्रारंनभक रूल्य।

ख) कु् खरीदी और निरिी की रात्ा।

ग) संकेतातरक निफटी 50 सूचकांक रूल्य और संतु्ि रूल्य रें नपछ्े िंद रूल्य की तु्िा रें प्रनतशत 
पररवतमाि।

ऑड्डर संग्रहण अििी के पूण्य हो्े ही ऑड्डर धमलान प्रधक्र्या प्रार्भ हो्ी है ऑड्डर धमलान का क्रम:

1. पह्े ्योग्य सीरा आदेशों का नर्ाि अन्य ्योग्य सीरा आदेशों से नक्या जाता है।

2. शेष िचे सीरा आदेशों का नर्ाि िाजार आदेशों से नक्या जाता है।

3. अंत रें, िाजार आदेशों का नर्ाि अन्य िाजार आदेशों (Market Orders) से नक्या जाता है।
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सं्ुलन कीम् धनिा्यरण (Equilibrium Price Determination)

कॉ् िी्ारी रूल्य निधामारण नरि्या नवनध तंत् रें, संतु्ि रूल्य का निधामारण निनम्नन्नखत प्रकार 
से नक्या जाता है। 

राि ्ें नक NSE को सुिह 9.00 िजे से 9:07/08 िजे के रध्य अ्ग अ्ग कीरतों पर 
नवशेष सटॉक xyz के न्ए िेन््याँ प्रापत हुई। राँग और आपूनतमा के नसद्धांत के आधार पर, 
एकसचेंज उस रूल्य का निधामारण करता है। नजस पर अनधकतर शे्यरो नक खरीद अ्थवा निरिी 
संभव होती है ्यही रूल्य संतु्ि रूल्य कह्ाता है। िीचे नदए गए उदाहरण रें, शुरुआती कीरत 
105 होगी जहाँ अनधकतर 27,500 शे्यरों का ्ेि देि संभव होगा।

 ऑड्डर नर्ाि अवनध के दौराि, उप्योगकतामाओं को ऑड्डर रें संशोधि, ऑड्डर रद् करिा, व्यापार रें 
संशोधि ्या व्यापार को रद् करिे की अिुरनत िहीं होती। सारान्य िाजार प्रारंभ होिे से पह्े, व्यापार 
पुलष्टकरण संिंधी सूचिा सभी सदस्यों के ट्रेनडंग टनरमाि्ों पर प्रसाररत की जाती है। ऑड्डर नर्ाि पूणमा 
होिे के पशचात्, सारान्य िाजार को सुचारु रूप से संचान्त करिे हेतु एक साइ्ेंट अवनध (Silent 
Period) होती है। इस दौराि सभी ्ंनित ऑड्डर रू् सर्य नसद्धांत को ििाए रखते हुए सारान्य 
िाजार सत् रें स्थािांतररत कर नदए जाते हैं। सीरा आदेश (Limit Orders) निधामाररत सीरा रूल्य 
पर और िाजार आदेश (Market Orders) उस संतु्ि रूल्य पर स्थािांतररत होते हैं, जो प्री-ओपि 
सत् रें निधामाररत हुआ हो। ्यनद प्री-ओपि सत् रें संतु्ि रूल्य निधामाररत िहीं हो पाता, तो सभी िाजार 
आदेश नपछ्े नदि के सरापि रूल्य ्या सरा्योनजत सरापि रूल्य / आधार रूल्य पर सारान्य िाजार 
रें स्थािांतररत नकए जाते हैं। प्री-ओपि सत् के सरापि, अ्थामात् प्रातः 9:15 िजे के पशचात, िॉरमा् 
राककेट एवं ऑड ्ॉट राककेट व्यापार के न्ए खु्ते हैं। इसके अनतररकत, िॉरमा् राककेट के आरंभ के 
पशचात् अग्े 35 नरिटों तक ब्ॉक ट्रेनडंग सेशि भी उप्बध रहता है। 
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 आरंनभक रूल्य की गणिा रांग और आपूनतमा के नसद्धांतों पर आधाररत होती है। संतु्ि रूल्य वह रूल्य 
होता है नजस पर अनधकतर रात्ा निष्पानदत की जा सकती है। ्यनद एक से अनधक रूल्य इस शतमा 
को पूणमा करते हैं, तो संतु्ि रूल्य वह होता है नजस पर न्यूितर अनव्ंनित आदेश (Unmatched 
Order Quantity) रात्ा हो। ्यनद न्यूितर अनव्ंनित सराि हो, तो वह रूल्य चुिा जाता है जो 
नपछ्े नदि के सरापि रूल्य के सवामानधक सरीप हो। ्यनद नपछ्े नदि का सरापि रूल्य इि दो 
संभानवत रूल्यों के िीच का औसत हो, तो वही रूल्य संतु्ि रूल्य रािा जाता है। कॉपवोरेट कारमावाइ्यों 
की लस्थनत रें, सरापि रूल्य को सरा्योनजत सरापि ्या आधार रूल्य के रूप रें रािा जाता है। 
संतु्ि रूल्य की गणिा रें सीरा और िाजार दोिों प्रकार के आदेशों को शानर् नक्या जाता है, और 
्यही रूल्य नदि के न्ए ओपनिंग प्राइस के रूप रें सवीकार नक्या जाता है। ्यनद केव् िाजार आदेश 
उप्बध हैं, तो ऑड्डर का नर्ाि नपछ्े नदि के िंद ्या सरा्योनजत रूल्य पर होता है। ्यनद प्री-ओपि 
सत् रें कोई रूल्य िहीं प्रापत होता है, तो सारान्य िाजार रें निष्पानदत पह्ा व्यापार ही उस नदि का 
ओपनिंग प्राइस रािा जाता है।

(iii) सामान्य बाजार खुला चरण (Normal Market Open Phase): ्यह चरण व्यापाररक 
गनतनवनध्यों के औपचाररक आरंभ का संकेत देता है। इस चरण के प्रारंभ रें एकसचेंज सभी ट्रेनडंग 
सदस्यों को सूचिा देता है, नक िाजार नवनभन्न प्रनतभूनत्यों के न्ए खु् ग्या है। इसके िाद ऑड्डर 
प्रनवलष्ट की अिुरनत दी जाती है। इस चरण रें ऑड्डर ्गातार नर्ाए जाते हैं और व्यापार निष्पानदत 
होता है। इस चरण रें अिुरत गनतनवनध्याँ निम्नन्नखत हैं: 

 q ऑड्डर पूछताछ (Order Inquiry)

 q ऑड्डर प्रनवलष्ट (Order Entry)

 q ऑड्डर संशोधि (Order Modification)

 q ऑड्डर रद् करिा (Order Cancellation)

 q ऑड्डर नर्ाि (Order Matching)

 q व्यापार रद् करिा (Trade Cancellation)

(iv) माककेट कलोज (Market Close) : इस चरण रें, संिंनधत िाजार और सभी उपकरणों रें ट्रेनडंग 
सरापत हो जाती है। इस लस्थनत की सूचिा एक संदेश के राध्यर से सभी ट्रेनडंग सदस्यों को भेजी जाती 
है। इसके िाद कोई ि्या ऑड्डर सवीकार िहीं नक्या जाता, ्ेनकि पूछताछ और व्यापार रद् करिे जैसी 
गनतनवनध्याँ अिुरत रहती हैं।
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(v) पोसट-कलोज माककेट (Post Close Market): ्यह चरण केव् िॉरमा् राककेट सेगरेंट रें 
उप्बध होता है और इसका सर्य दोपहर 3:40 िजे से 4:00 िजे तक होता है। इस अवनध रें केव् 
राककेट प्राइस ऑड्डर की अिुरनत होती है। सटॉप ्ॉस, नडसक्ोजड कवांनटटी, नवशेष शततों वा्े ऑड्डर 
और इंडरेकस ऑड्डर की अिुरनत िहीं होती। इस अवनध रें निष्पानदत ट्रेड को िॉरमा् राककेट ट्रेड रािा 
जाता है। सारान्य िाजार रें व्यापार ि करिे वा्ी प्रनतभूनत्यों को इस सत् रें भाग ्ेिे की अिुरनत 
िहीं होती।

(vi)  Surveillance & Control (SURCON): SURCON वह अवनध होती है जो िाजार के िंद 
होिे के िाद शुरू होती है। इस दौराि उप्योगकतामा केव् पूछताछ कर सकते हैं। SURCON अवनध 
के सरापत होिे के िाद, नससटर अग्े व्यापाररक नदवस के न्ए आवश्यक डरेटा की प्रोसेनसंग करता 
है। जि ्यह प्रनरि्या शुरू होती है, ति NEAT नससटर के सा्थ इंटरएलकटव किेकशि सरापत हो जाता 
है, और उप्योगकतामाओं के वक्कसटरेशि पर एक सूचिा संदेश प्रदनशमात नक्या जाता है।

2.7 लॉग ऑन करने की प्रधक्र्या(Log On Process)
NEAT एलप्केशि प्रारंभ करते सर्य एक ्ॉग-ऑि सरिीि प्रदनशमात होती है, नजसरें निम्नन्नखत नववरण 
भरिा आवश्यक होता है:

 q ₹उप्योगकतामा पहचाि (User ID)

 q ट्रेनडंग सदस्य पहचाि (Trading Member ID)

 q पासवड्ड (Password)

नससटर तक पहुंच प्रापत करिे हेतु उप्योगकतामा को इि तीिों—उप्योगकतामा आईडी, ट्रेनडंग सदस्य आईडी और 
पासवड्ड—का एक वैध सं्योजि प्रदाि करिा आवश्यक होता है। िीचे नचत् रें NEAT CM ्ॉग ऑि सरिीि 
का सरिीिशॉट प्रदनशमात नक्या ग्या है। 
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लॉग ऑन सक्रीन के धििरण: 

(i) उप्योगक्ा्य आईडी (User ID): प्रत्येक ट्रेनडंग सदस्य को एक से अनधक उप्योगकतामा आईडी 
प्रदाि की जा सकती हैं। इि आईडी की संख्या सर्य-सर्य पर एकसचेंज द्ारा अनधसूनचत की जाती 
है। हर उप्योगकतामा को एकसचेंज के सा्थ पंजीकृत होिा आवश्यक होता है त्था उसे एक नवनशष्ट 
उप्योगकतामा आईडी प्रदाि की जाती है।

(ii) ट्रेधडंग सदस्य आईडी (Trading Member ID): एकसचेंज प्रत्येक ट्रेनडंग सदस्य को एक 
नवनशष्ट ट्रेनडंग सदस्य आईडी प्रदाि करता है, जो अनद्ती्य होती है। ्यह आईडी सभी उप्योगकतामाओं 
द्ारा नकए गए ऑड्डर और ट्रेड का संदभमा निंदु होती है। एक ही ट्रेनडंग सदस्य के सभी उप्योगकतामाओं 
के न्ए ्यह आईडी सराि रहती है।

 नोट: ट्रेनडंग सदस्य को ्यह सुनिलशचत करिा चानहए नक उप्योगकतामा आईडी तक पहुंच केव् अनधकृत 
व्यलकत्यों (Authorised Persons) तक ही सीनरत हो। ्यनद नकसी उप्योगकतामा रें पररवतमाि हो, 
तो एकसचेंज को सूनचत कर आवश्यक पररवतमाि करवािा ट्रेनडंग सदस्य की नजमरेदारी होती है।

(iii) पासिड्ड (Password): जि कोई उप्योगकतामा पह्ी िार ्ॉग इि करता है, तो उसे एकसचेंज द्ारा 
प्रदाि नक्या ग्या नडफॉलट पासवड्ड 'Neat@CM1' दजमा करिा होता है। इस पासवड्ड को दजमा करिे 
के पशचात्, नससटर उप्योगकतामा से एक ि्या पासवड्ड दजमा करिे को कहता है और नफर उस पासवड्ड 
की पुलष्ट की जाती है। ि्या पासवड्ड केव् उप्योगकतामा को ही ज्ञात होता है।

स्थान-धिधशषट उप्योगक्ा्य आईडी ्यूजर- आई-डी (User-ID) और पासिड्ड धक धिशेष्ाएँ: पूवमा 
रें, एक से अनधक स्थािों पर किेलकटनवटी रखिे वा्े सदस्यों को नकसी भी स्थाि से आवंनटत उप्योगकतामा 
आईडी का उप्योग करिे की अिुरनत ्थी। इससे प्रणा्ी और प्रनतभूनत्यों से संिंनधत कई सरस्याएं उतपन्न 
हुईं। इि जोनखरों को न्यूितर करिे हेतु अि एकसचेंज प्रत्येक उप्योगकतामा आईडी को एक नवनशष्ट स्थाि से 
जोड़ देता है। ्ॉग ऑि करते सर्य नससटर ्यह जांचता है नक वह उप्योगकतामा आईडी संिंनधत स्थाि से वैध 
रूप से ्ॉग ऑि कर रही है ्या िहीं।

पासिड्ड संबंिी धन्यमािली: 

क) पासवड्ड की ्ंिाई कर से कर 6 अषिर और अनधकतर 8 अषिर होिी चानहए।

ख) पासवड्ड रें अषिरों एवं संख्याओं का सं्योजि सवीका्यमा है।

ग) उप्योगकतामा पासवड्ड िद् सकता है; ि्या पासवड्ड पुरािे पासवड्ड से नभन्न होिा चानहए।

घ) पासवड्ड एलनरिपटरेड रूप रें नदखता है, नजससे गोपिी्यता सुनिलशचत होती है।
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ड़) एकसचेंज द्ारा पररभानषत सर्य के पशचात् पासवड्ड को अनिवा्यमा रूप से िद्िा होता है (्यह एक 
पैरारीटर होता है)।

च) ्यनद उप्योगकतामा अपिा पासवड्ड भू् जाता है, तो पासवड्ड को रीसेट करिे की प्रनरि्या निम्नन्नखत 
होती है:

 q ट्रेनडंग सदस्य अपिे कॉपवोरेट रैिेजर ्यूजर आईडी के राध्यर से पासवड्ड रीसेट कर सकता है।

 q ्यनद कॉपवोरेट रैिेजर ्यूजर आईडी निलष्रि्य है, तो एकसचेंज को न्नखत अिुरोध भेजकर पासवड्ड रीसेट 
करवािा होगा।

 q पासवड्ड रीसेट होिे पर वह नडफॉलट पासवड्ड (Neat@CM1) पर पुिः सेट हो जाता है। इसके िाद 
उप्योगकतामा को उपरोकत प्रनरि्या के अिुसार ि्या पासवड्ड सेट करिा होता है।

2.8 एपलीकेशन से लॉग ऑ्फ/बाहर धनकलने की प्रधक्र्या
कोई भी उप्योगकतामा, SURCON अवनध से पह्े कभी भी एलप्केशि से िाहर निक् सकता है। ्ॉग-
ऑफ सरिीि सनरि्य करिे पर उप्योगकतामा को निम्नन्नखत नवकलप प्रदनशमात होते हैं। नचत् रें NEAT CM 
की ्ॉग-ऑफ सरिीि का सरिीिशॉट नदखा्या ग्या है।

(i) स्था्यी साइन ऑ्फ (Permanent Sign Off): जैसा नक इसके िार से सपष्ट है, इस नवकलप 
का च्यि करिे पर उप्योगकतामा ट्रेनडंग नससटर से स्था्यी रूप से ्ॉग ऑफ कर सकता है। इस नरि्या 
के िाद उप्योगकतामा का सत् सरापत हो जाता है और ्ॉग-ऑि सरिीि पुिः प्रदनशमात होिे ्गती है।

(ii) अस्था्यी साइन ऑ्फ (Temporary Sign Off): ्यह एक उप्योगी सुनवधा है, जो उप्योगकतामा 
को वासतव रें ्ॉग ऑफ नकए नििा ट्रेनडंग सॉफ़टवे्यर के अिनधकृत उप्योग को रोकिे की अिुरनत 
देती है। अस्था्यी साइि-ऑफ की लस्थनत रें, एलप्केशि पृष्ठभूनर रें सभी िाजार अपडरेट प्रापत करता 
रहता है, नकनतु उप्योगकतामा ऑड्डर प्रनवष्ट ्या पूछताछ िहीं कर सकता। ्यह नवकलप उप्योगकतामा को 
नससटर को अस्था्यी रूप से निलष्रि्य करिे की अिुरनत देता है और अिनधकृत पहुँच से सुरषिा प्रदाि 
करता है।

 इस नवकलप के च्यि पर एक पासवड्ड प्रनवलष्ट सरिीि प्रदनशमात होती है। सही पासवड्ड दजमा करिे पर 
उप्योगकतामा NEAT नससटर का पुिः उप्योग कर सकता है।

 ्यनद उप्योगकतामा ्गातार पाँच िार ग्त पासवड्ड दजमा करता है, तो नससटर उप्योगकतामा को सवचान्त 
सरिीि से स्था्यी रूप से ्ॉग ऑफ कर देता है। इस लस्थनत रें, उप्योगकतामा को पुिः ्ॉग ऑि करिा 
आवश्यक होता है।
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 इसके अनतररकत, ्यनद उप्योगकतामा ्गातार 5 नरिट तक निलष्रि्य रहता है, तो अस्था्यी साइि-ऑफ 
सवचान्त रूप से सनरि्य हो जाता है। उप्योग को पुिः आरंभ करिे के न्ए पासवड्ड दजमा करिा 
अनिवा्यमा होता है।

(iii) एकपलकेशन से बाहर धनकलना (Exit): इस नवकलप का च्यि करिे पर उप्योगकतामा ्ॉग-ऑफ 
सरिीि से िाहर निक् जाता है, अ्थामात ्ॉग ऑफ प्रनरि्या को रद् कर एलप्केशि के उप्योग को 
्य्थावत रखता है।

 

2.9 NEAT सक्रीन
ट्रेधडंग सदस्य की ट्रेडर िक्कसटरेशन(Trading Workstation) सक्रीन धनम्नधलधख् धिंडो 

(Window) में धिभाधज् है:

(i) टाइटल बार (Title Bar): ्यह ट्रेनडंग नससटर का िार NEAT, ट्रेनडंग सदस्य का िार, 
उप्योगकतामा आईडी, उप्योगकतामा प्रकार, नदिांक और वतमाराि सर्य प्रदनशमात करता है।

(ii)  धटकर धिंडो (Ticker Window): ्यह नटकर नससटर रें होिे वा्े सभी ट्रेड की जािकारी 
प्रदनशमात करती है। उप्योगकतामा के पास नटकर रें नदखाई देिे वा्ी प्रनतभूनत्यों को चुििे का नवकलप 
होता है। नटकर रें प्रत्येक िाजार प्रकार के न्ए प्रनतभूनत्यों का च्यि नक्या जा सकता है। नटकर के 
सिसे दानहिे हा्थ पर ऑि-्ाइि सूचकांक नवंडो है जो एिएसई सूचकांकों का वतमाराि सूचकांक 
रूल्य प्रदनशमात करती है जैसे नक निफटी 50, निफटी 50 पीआर 1x इिवसमा, निफटी 100, न्लकवड 15, 
निफटी सेवा षिेत्, निफटी नरडकैप 50, निफटी ्ाभांश अवसर 50, निफटी फ्ी फ्ोट सरॉ्कैप 100, 
निफटी पीएसई, निफटी एरएिसी, निफटी इंफ्ासट्कचर, निफटी एफएरसीजी, निफटी एिजवी, निफटी िैंक, 
निफटी 100, निफटी 50 टीआर 1x इिवसमा, निफटी 11-15 सा् जी-सेक इंडरेकस, निफटी 200, इंनड्या 
VIX, निफटी 15 सा् और उससे अनधक जी-सेक इंडरेकस, निफटी ऑटो, निफटी रीनड्या, निफटी 
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कवान्टी 30, निफटी पीएस्यू िैंक, निफटी रेट्, निफटी 500, निफटी आईटी, निफटी करोनडटीज, 
निफटी सीपीएसई, निफटी फाइिेंनश्य् सनवमासेज खपत, निफटी ग्ो्थ सेकटर 15, निफटी 4-8 सा् जी-
सेक इंडरेकस, निफटी 10 सा् िेंचराक्क जी-सेक (क्ीि प्राइस) इंडरेकस, निफटी कंपोनजट जी-सेक 
इंडरेकस, निफटी 50 टीआर 2x ्ीवरेज, निफटी 50 वैल्यू 20, निफटी रर्यलटी, निफटी 8-13 सा् जी-
सेक इंडरेकस, निफटी 10 सा् िेंचराक्क जी-सेक इंडरेकस, निफटी 50 नडनवडेंड पॉइंट और निफटी प्राइवेट 
िैंक। उप्योगकतामा इि सूचकांकों को सरिॉ् कर सकता है और रिरशः सूचकांक राि देख सकता है। 
नपछ्े िंद के संदभमा रें सूचकांक निंदु पररवतमाि वतमाराि सूचकांक रूल्य के सा्थ प्रदनशमात नक्या जाता 
है।

 नपछ्े िंद सूचकांक रूल्य और वतमाराि सूचकांक रूल्य के िीच का अंतर शून्य हो जाता है जि नदि 
के सर्य निफटी सरापि सूचकांक की गणिा की जाती है।

 नटकर नवंडो प्रनतभूनत पूंजी िाजार खंडों को प्रदनशमात करती है। नटकर च्यि सुनवधा केव् पूंजी िाजार 
खंड की प्रनतभूनत्यों तक ही सीनरत है। पह्ी नटकर नवंडो, नडफॉलट रूप से,वा्यदा और नवकलप खंड 
रें कारोिार नकए गए सभी डरेररवेनटव अिुिंधों को प्रदनशमात करता है।

(iii) टूल बार (Tool Bar): टटू्िार रें का्यामातरक िटि होते हैं नजिका उप्योग राउस के सा्थ नवनभन्न 
का्यतों जैसे नक खरीद ऑड्डर प्रनवलष्ट (Buy Order Entry), निरिी ऑड्डर प्रनवलष्ट (Sell Order 
Entry), राककेट िा्य प्राइस (MBP), नपछ्े ट्रेड (PT), िका्या ऑड्डर (OO), गनतनवनध ्ॉग 
(AL), ऑड्डर लस्थनत (OS), राककेट वॉच (MW), स्ैप कोट (SQ), राककेट रूवरेंट (MM), 
राककेट पूछताछ (MI), िी्ारी पूछताछ (AI), ऑड्डर संशोधि (OM), ऑड्डर निषेध (OCXL), 
प्रनतभूनत सूची, िेट लस्थनत, ऑि्ाइि िैकअप, पूरक रेिू, इंडरेकस पूछताछ, इंडरेकस बॉडकासट और 
सहा्यता तक तवररत पहुंच के न्ए नक्या जा सकता है। ्ये सभी का्यमा कीिोड्ड (Keyboard) के 
राध्यर से भी सु्भ हैं।

(iv) माककेट िॉच धिंडो (Market Watch Window):'राककेट वॉच' नवंडो ट्रेनडंग सदस्य के न्ए 
रुख्य रूप से ध्याि केलनद्रत करिे का षिेत् होता है। ्यह सरिीि उि प्रनतभूनत्यों की निरंतर निगरािी की 
अिुरनत देती है जो उप्योगकतामा के न्ए नवशेष रुनच की हैं। ्यह च्यनित प्रनतभूनत्यों के न्ए ट्रेनडंग से  
संिंनधत जािकारी प्रदनशमात करती है।

(v) पूछ्ाछ धिंडो (Inquiry Window): ्यह सरिीि उप्योगकतामा को राककेट िा्य ऑड्डर (MBO), 
राककेट िा्य प्राइस (MBP), नपछ्े ट्रेड (PT), िका्या ऑड्डर (OO), गनतनवनध ्ॉग (AL), 
ऑड्डर लस्थनत (OS), राककेट रूवरेंट (MM), राककेट पूछताछ (MI), िेट पोनजशि, ऑि्ाइि 
िैकअप, इंडरेकस पूछताछ, इंडरेकस बॉडकासट, सिसे सनरि्य नसक्योररटीज आनद जैसी जािकारी देखिे 
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रें सषिर ििाती है। च्यनित प्रनतभूनत के न्ए प्रासंनगक जािकारी देखी जा सकती है।

(vi) स्ैप कोट (Snap Quote): स्ैप कोट सुनवधा नकसी ट्रेनडंग सदस्य को नकसी भी वांनछत प्रनतभूनत 
पर ततका् िाजार समिंनधत जािकारी प्रापत करिे की अिुरनत देती है। इसका उप्योग आर तौर पर 
उि प्रनतभूनत्यों के न्ए नक्या जाता है जो पह्े से ही राककेट वॉच नवंडो रें सेट िहीं हैं। इसरें प्रसतुत 
की गई जािकारी राककेट वॉच नवंडो के सराि ही होती है।

(vii) ऑड्डर/ट्रेड धिंडो (Order Trade Window): ्यह नवंडो उप्योगकतामा को ऑड्डर दजमा करिे/
संशोनधत करिे/रद् करिे और ट्रेड रद् करिा और संशोधि के न्ए अिुरोध भेजिे रें सषिर ििाती है।

(viii) संदेश धिंडो (Message Window): ्यह नवंडो उप्योगकतामा को एकसचेंज द्ारा प्रसाररत संदेशों 
को देखिे रें सषिर ििाता है जैसे कॉपवोरेट नरि्याएं, कोई भी िाजार सराचार, िी्ारी से संिंनधत 
जािकारी आनद और अन्य संदेश जैसे ऑड्डर की पुलष्ट, ऑड्डर संशोधि, ऑड्डर रद् करिा, ऐसे ऑड्डर 
नजिके पररणारसवरूप रात्ा लस्थर/रूल्य लस्थर हो गई है और उि पर एकसचेंज की कारमावाई, व्यापार 
की पुलष्ट, व्यापार रद्/संशोधि अिुरोध और उि पर एकसचेंज की कारमावाई, िार और सर्य जि 
उप्योगकतामा नससटर से ्ॉग इि/्ॉग ऑफ करता है, ट्रेनडंग सदस्य के न्ए नवनशष्ट संदेश, आनद। ्ये 
संदेश का्ािुरिनरक रिर रें घटिा के अिुसार नदखाई देते हैं।

2.10 पूछ्ाछ सक्रीन (Inquiry Screen)
सभी पूछताछ सरिीि रें एक नवकलप होता है जहाँ देखी जािे वा्ी प्रनतभूनत का च्यि नक्या जा सकता है। 
सरिीि उस पूछताछ के न्ए चुिी गई प्रनतभूनत का नववरण नदखाती है। प्रत्येक पूछताछ सरिीि के नववरण िीचे 
िता्ये गए हैं:

2.10.1 माककेट िॉच (MarketWatch)

राककेट वॉच नवंडो सरिीि के ऊपर से तीसरी नवंडो है जो हरेशा उप्योगकतामा को नदखाई देती है। राककेट वॉच 
उप्योगकतामाओं के न्ए केंद्र निंदु है। राककेट वॉच का उद्ेश्य उप्योगकतामाओं के न्ए रुनचकर प्रनतभूनत्यों के 
ट्रेनडंग नववरण को सेटअप करिा और देखिा है। राककेट वॉच रें प्रत्येक प्रनतभूनत के न्ए, िाजार की जािकारी 
गनतशी् रूप से अपडरेट होती रहती है। राककेट वॉच सरिीि की रुख्य नवशेषताएं निम्नन्नखत हैं:

(i) प्रदधश्य् बाजार सूचना (Market Information Displayed): राककेट वॉच सरिीि रें  
एक-पंलकत रें वह िाजार सूचिा प्रदनशमात होती हैं, जो रेगु्र ्ॉट िुक रें उप्बध वतमाराि सववोत्र 
रूल्य आदेशों के न्ए होती है। इसरें प्रत्येक प्रनतभूनत के न्ए निम्नन्नखत जािकारी प्रदनशमात की जाती 
है:
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(क) कॉपवोरेट एकशि इंनडकेटर 'Ex/Cum'

(ख) सववोत्र खरीद रूल्य पर उप्बध कु् खरीद आदेश रात्ा

(ग) सववोत्र खरीद रूल्य

(घ) सववोत्र नवरि्य रूल्य

(ई) सववोत्र नवरि्य रूल्य पर उप्बध कु् नवरि्य आदेश रात्ा

(च) अंनतर कारोिार रूल्य

(छ) अंनतर व्यापार रूल्य पररवतमाि सूचक और

(ज) नपछ्े नदि के सरापि रूल्य से पररवतमाि (प्रनतशत रें)

 ्यनद प्रनतभूनत नि्ंनित है, तो प्रनतभूनत के सारिे 'नि्ंनित' नदखाई देता है। ्यनद नकसी प्रनतभूनत के 
न्ए सिसे दानहिे कोिे पर प्रश् नचह्न (?) नदखाई देता है, तो ्यह दशामाता है नक प्रदनशमात की जा रही 
जािकारी िवीितर िहीं है और नससटर इसे गनतशी् रूप से अपडरेट करेगा।

(ii) सूचना अद्य्न (Information Update): राककेट वॉच सरिीि रें, सववोत्र रूल्य और उप्बध 
रात्ा रें होिे वा्े पररवतमािों को गनतशी् प्रण्ी के अंतगमात प्ररुखता से प्रदनशमात नक्या जाता है। 
उदाहरण के न्ए, ्यनद िाजार रें नकसी िए ऑड्डर के पररणारसवरूप सववोत्र रूल्य रें पररवतमाि होता 
है, तो िए नववरण तुरंत प्रदनशमात होते हैं। ऐसे पररवनतमात नववरण को सूनचत करिे हेतु कुछ ��णों के 
न्ए एक रंग पररवतमाि के सा्थ रेखांनकत नक्या जाता हैं, ्यह दशामािे के न्ए नक पररवतमाि हुआ है। इस 
प्रनरि्या रें िी्े रंग द्ारा ्यह सूनचत नक्या जाता है है नक रूल्य/रात्ा रें वृनद्ध हुई है, जिनक ्ा् रंग 
दशामाता है नक रूल्य/रात्ा रें नगरावट आई है।

 ्यनद वतमाराि अंनतर सौदा रूल्य नपछ्े अंनतर सौदा रूल्य से अनधक है, तो संकेतक '+' नदखाई देता 
है ्या वतमाराि अंनतर सौदा रूल्य नपछ्े अंनतर सौदा रूल्य से कर है, तो संकेतक '-' नदखाई देता है। 
्यनद वतमाराि अंनतर सौदा रूल्य रें कोई पररवतमाि िहीं होता है, तो कोई संकेतक प्रदनशमात िहीं होता है।

 पूंजी िाजार खंड (Capital Market Segment) रें व्यापार हेतु उप्बध प्रनतभूनत्यों की सूची 
नसक्योररटी न्सट िॉकस रें प्रदनशमात होती है। उप्योगकतामा, नििा राककेट वॉच सरिीि पर कोई वणमा टाइप 
नकए, इस सूची से सीधे प्रनतभूनत्याँ च्यनित कर सकते हैं। ्यह प्रनतभूनत्यों की स्थापिा हेतु एक तवररत 
एवं सुनवधाजिक प्रणा्ी है। ्यनद उप्योगकतामा नकसी ऐसी प्रनतभूनत को स्थानपत करिे का प्र्यास करता 
है जो पह्े से ही राककेट वॉच रें नवद्राि हो, तो एक संदेश प्रापत होता है नक वह प्रनतभूनत पह्े से 
ही सेट की जा चुकी है।



Class XII

69

SC
ERT DELHI

 उप्योगकतामा को ्यह सुनवधा भी प्रापत है नक वह अपिी आवश्यकता अिुसार एक ही प्रनतभूनत को कई 
िार जोड़ ्या हटा सकता है। उप्योगकतामा द्ारा स्थानपत राककेट वॉच की सारग्ी को रुनद्रत (Print) 
नक्या जा सकता है। वह ्या तो सरिीि पर प्रदनशमात राककेट वॉच को अ्थवा संपूणमा राककेट वॉच का रुद्रण 
कर सकता है।

(iii) माककेट िॉच डाउनलोड (Market Watch Download) : उप्योगकतामा को सॉफ़टवे्यर के 
प्र्थर उप्योग के उपरांत प्रनतभूनत्यों नक स्थापिा करिी होती हैं। एक िार राककेट वॉच सेटअप करिे के 
िाद, ्यह सुझाव नद्या जाता है नक उप्योगकतामा को सारान्य रूप से ्ॉग आउट करिा चानहए। नजससे 
हा् ही रें सेट की गई प्रनतभूनत्याँ सुरनषित फाइ् रें संनचत हो सकें। ्यनद नकसी भी सर्य उप्योगकतामा 
कुछ प्रनतभूनत्याँ को िए नसरे से सेट करता है और नकसी तकनिकी त्ुनट ्या असारान्य निकास के 
कारण सत् िंद हो जाता हैं, तो िई सेट की गई प्रनतभूनत्याँ सुरनषित िहीं होती हैं और उप्योगकतामा को 
प्रनतभूनत्यों को सेट करिे की प्रनरि्या को दोहरािा पड़ता है। राककेट वॉच सेटअप आगारी का्यमा नदवस  
रें भी रान्य रहता है, इस प्रकार दैनिक आधार पर राककेट वॉच को सेट करिे की आवश्यकता िही 
होती है। ्ॉगऑि चरण के दौराि, संिंनधत राककेट वॉच नववरण ट्रेनडंग नससटर से पुि: डाउि्ोड 
नकए जाते हैं। इस प्रनरि्या के दौराि प्रदनशमात संदेश होता है 'माककेट िॉच डाउनलोड प्रगध् पर है'।  
राककेट वॉच डाउि्ोड होिे रें ्गिे वा्ा सर्य सेट अप की गई प्रनतभूनत्यों की संख्या पर निभमार 
करता है।

(iv) प्रध्भूध््यों को सेट अप करना (Setting Up Securities): इस सॉफटवेर की एक नवशेष 
सुनवधा ्यह है नक उप्योगकतामा एक सर्य रें 500 प्रनतभूनत्यों को सेट करिे की सुनवधा प्रापत होती है। 
उप्योगकतामा सरिीि के एक पृष्ठ रें 30 तक प्रनतभूनत्यों का अव्ोकि कर सकता है।

(v) सुगम नेधिगेशन (Easy Navigation): राककेट वॉच रें प्रदनशमात वतमाराि लस्थनत का नववरण 
ऑड्डर एंट्ी सरिीि और पूछताछ च्यि सरिीि रें सवचान्त रूप से नदखाई देता है। इसन्ए इस सुनवधा 
का उप्योग करके तवररत ऑड्डर प्रनवलष्ट्याँ और पूछताछ करिा संभव है। इस सुनवधा का उप्योग करके 
नडफॉलट नववरण को ओवरराइट भी नक्या जा सकता है।

(vi) कॉरपोरेट धक्र्याओं का सूचक (Corporate Actions Indicator): राककेट वॉच रें 
प्रनतभूनत्यों के संिंध रें कॉरपोरेट नरि्याओं की जािकारी प्रदाि करिे हेतु एक नवशेष सूचक प्रणा्ी 
का उप्योग नक्या जाता है। ्यह सुनवधा उप्योगकतामाओं को संिंनधत प्रनतभूनत रें हुई कॉरपोरेट घटिाओं 
की तवररत पहचाि करिे रें सहा्यक होती है। इस प्रणा्ी रें प्र्युकत संकेतक निम्नन्नखत हैं:

 'XD' - पूवमा ्ाभांश (Ex-Dividend)

'XB' - पूवमा िोिस (Ex-Bonus)
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'XI' - पूवमा ब्याज (Ex-Interest)
'XR' - पूवमा अनधकार (Ex-Rights)
'CD' - सह-्ाभांश (Cum- Dividend)
'CR' - सह-अनधकार (Cum- Rights)
'CB' - सह-िोिस (Cum- Bonus)
'CI' - सह-ब्याज (Cum- Interest)
'C*' - CD, CR, CB, CI रें से एक से अनधक होिे की लस्थनत रें
'X*' - XD, XR, XB, XI रें से एक से अनधक होिे की लस्थनत रें

2.10.2 प्रध्भूध् धििरणक (Security Descriptor) क्या है?

नसक्योररटी नडलसरिपटर वह खंड है जहाँ नकसी भी प्रनतभूनत से संिंनधत नवसतृत नववरण प्रदनशमात नक्या जाता हैं  
जैसे :- प्रनतभूनत का िार, िुक क्ोजर की आरंनभक और अंनतर नतन्थ, एकस-डरेट, िो-नड्ीवरी आरंनभक और 
अंनतर नतन्थ, नटक साइज, दैनिक रूल्य सीरा (Daily Price Range), अंनकत रूल्य (Face Value), 
ISIN और नटपपनण्यां आनद DPR (Daily Price Range) वह ्ेि् है जो दैनिक रूल्य सीरा को प्रदनशमात 
करता है, नजसके भीतर उस प्रनतभूनत का व्यापार नक्या जा सकता हैं।

धचत्र 2.5 NEAT CM में धसक्योररटी धडकसक्रपटर धिंडो का सक्रीनशॉट धदखा्या है।
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2.10.3 माककेट बा्य प्राइस (Market By Price)

राककेट िा्य प्राइस (Market By Price) का उद्ेश्य उप्योगकतामा को िाजार रें प्रत्येक रूल्य पर िका्या 
ऑड्डरों को देखिे की की सुनवधा देिा और उनहें सववोत्र रूल्यों के रिर रें प्रदनशमात करिा है। नचत् 2.6 NEAT 
CM रें राककेट िा्य प्राइस नवंडो का सरिीिशॉट नदखाता है।

च्यि सरिीि पर उप्बध फील्डस रें प्रतीक (Symbol), श्ृंख्ा (Series) और पुसतक प्रकार (Book 
Type) हैं। इसरें नि्यनरत ्ॉट नवकलप उप्बध होता हैं ।

MBP सरिीि को तीि खंडो रें नवभानजत नक्या ग्या है:- प्र्थर पंलकत, नववरण पंलकत और सारांश पंलकत। 

प्र्थम पंकक् रें िाजार के प्रकार, प्रतीक, श्ृंख्ा, कु् कारोिार रात्ा, उच्चतर व्यापार रूल्य, न्यूितर व्यापार 
रूल्य, अंनतर व्यापार रूल्य, नपछ्े नदि के िंद से LTP रें % पररवतमाि और औसत कारोिार रूल्य प्रदनशमात 
होती है। धिस्ृ् पंकक् रें खरीद आदेशों की संख्या, उस रूल्य पर कु् खरीद आदेश रात्ा, खरीद आदेश 
रूल्य, निरिी आदेश रूल्य, उस रूल्य पर कु् निरिी आदेश रात्ा और निरिी आदेशों की संख्या प्रदनशमात करती 
है। 

सारांश पंकक् रें कु् खरीद आदेश रात्ा और कु् निरिी आदेश रात्ा प्रदनशमात होती है। नवशेष अवनध के 
आदेशों के न्ए, शतचें MBP सरिीि रें प्रदनशमात िहीं होती हैं। खरीद आदेश नवंडो के िाईं ओर और निरिी 
आदेश दाईं ओर प्रदनशमात होते हैं। आदेश शीषमा पर ''सववोत्र रूल्य'' के आधार पर प्रा्थनरकता रिर रें नदखाई 
देते हैं। जि वतमाराि रें नवंडो पर प्रदनशमात कोई भी नि्यनरत ्ॉट की जािकारी िद्ी जाती है (उदाहरण के 
न्ए नकसी व्यापार के पररणार के रूप रें), तो ्यह जािकारी सवचान्त रूप से MBP रें नदखाई देती है, 
्यािी, MBP सरिीि का गनतशी् अद्ति रौजूद है।

सभी िा्यिैक ऑड्डर की पहचाि MBP सरिीि रें एक ''�'' नचह्न से होती है। ्यनद कोई िा्यिैक ऑड्डर MBP 
रें सवमाश्ेष्ठ पांच ऑड्डर रें नदखाई देता है, तो ऐसे ऑड्डर ररकॉड्ड से पह्े एक ''�'' नचह्न ्गेगा। इसके 
अनतररकत, ऑड्डर के MBP रें सवमाश्ेष्ठ पांच ऑड्डर रें होिे ्या ि होिे के िावजूद, MBP रें 'कु् खरीद' 
(Total Buy) फीलड के सारिे एक '*' नदखाई देगा।

MBP की धिशेष धिशेष्ाएँ

(a) MBP रें नि्यनरत ्ॉट और नवशेष अवनध के ऑड्डर देखे जा सकते हैं। सरिीि पर कुछ अनतररकत 
फील्डस भी होती हैं, जैसे - नपछ्े नदि के क्ोनजंग प्राइस, ओपि प्राइस (प्री-ओपि सांकेनतक 
ओपनिंग प्राइस के रार्े रें), नदि का उच्चतर रूल्य, नदि का निम्नतर रूल्य और नदए गए िाजार 
रें नसक्योररटी के औसत ट्रेड प्राइस के संिंध रें अंनतर ट्रेड प्राइस का प्रनतशत पररवतमाि।
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(b) कोई भी अिनट्गड्ड (untriggered) सटॉप-्ॉस ऑड्डर MBP सरिीि पर प्रदनशमात िहीं होगा।

(c) केव् सवमाश्ेष्ठ 5 कीरतों की जािकारी वा्े ऑड्डर का नववरण ही प्रदनशमात नक्या जाता है।

धचत्र 2.6

2.10.4 पूि्य ट्रेडस (Previous Trades)

पूवमा ट्रे्डस नवंडो का उद्ेश्य उप्योगकतामाओं को उिके सव्यं के ट्रे्डस के संिंध रें प्रनतभूनत के न्हाज से जािकारी 
प्रदाि करिा है। च्यि सरिीि पर उप्बध प्ररुख फील्डस रें प्रतीक (Symbol), श्ृंख्ा (Series), िाजार 
के प्रकार, िी्ारी संख्या, ट्रेनडंग सदस्य की आईडी, शाखा आईडी, डी्र, CLI, खरीद/निरिी और सर्य 
समरन्त है। िाजार प्रकार फीलड रें उप्बध नवकलप सारान्य िाजार (Normal Market), नवषर ्ॉट 
(old lot Market) और िी्ारी (Auction) हैं। ्यनद उप्योगकतामा िी्ारी िाजार के व्यापार नववरण 
देखिे के नवकलप का च्यि करता है, तो िी्ारी संख्या को अनिवा्यमा रूप से दजमा करिा आवश्यक है। कॉपवोरेट 
प्रिंधक सभी शाखाओं ्या नकसी नवनशष्ट शाखा के न्ए सभी ट्रे्डस का अव्ोकि कर सकता हैं। नवनशष्ट 
शाखा के अंतगमात, उप्योगकतामा नकसी नवनशष्ट डी्र ्या सभी डी्रों के व्यापार नववरणों को देख सकता है। 
शाखा प्रिंधक उस शाखा के अंतगमात सभी नववरण देख सकता है ्यािी सभी डी्रों एवं सभी ग्ाहकों के पूवमाती 
ट्रे्डस अ्थवा सभी डी्रों ्या कोई नवनशष्ट ट्रेडस डी्र केव् अपिी ्यूजरआईडी हेतु ही पूवमाती ट्रेडस देख 
सकता है।

नवसतृत नपछ्ा ट्रेड सरिीि जािकारी प्र्थर पंलकत, नवसतृत ्ाइि और सारांश ्ाइि रें नवभानजत है। 

प्र्थम पंकक् रें िाजार के प्रकार, प्रतीक, श्ृंख्ा, अंनतर ट्रेड रूल्य, अंनतर ट्रेड रात्ा, अंनतर ट्रेड सर्य 
और कु् ट्रेड की गई रात्ा के प्रदनशमात नक्या जाता हैं।
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धिस्ृ् पंकक् रें खरीद/निरिी संकेतक, PRO/CLI संकेतक (जहाँ P - PRO और C CLI), ऑड्डर 
संख्या, ट्रेड संख्या, ट्रेड रात्ा, ट्रेड रूल्य और ट्रेड सर्य शानर् हैं। 

सारांश लाइन रें खरीद ट्रेड की कु् संख्या, कु् खरीद रात्ा ट्रेड, कु् खरीद ट्रेड रूल्य, औसत खरीद 
ट्रेड रूल्य, कु् निरिी ट्रेड की संख्या, कु् निरिी रात्ा ट्रेड, कु् निरिी ट्रेड रूल्य और औसत निरिी ट्रेड 
रूल्य शानर् हैं। इसके अनतररकत पूवमा ट्रेड सरिीि क्ाइंट का खाता संख्या भी प्रदनशमात करती है। सभी 
प्री-ओपि ट्रे्डस के न्ए, प्रीओपि संकेतक ''P'' के रूप रें प्रदनशमात नक्या जाता हैं।

ट्रे्डस को नवपरीत का्ािुरिनरक रिर (Reverse Chronological order) रें प्रदनशमात नक्या जाता है। 
सवमाप्र्थर सभी खरीद ट्रे्डस (Buy Trades) प्रदनशमात होते हैं और ततपशचात निरिी ट्रे्डस (Sell Trades) 
प्रदनशमात होते हैं। उप्योगकतामाओं को प्रा्थनरक नवंडो रें BUY/SELL/ALL नफलटर का च्यि करके BUY 
साइड ्या SELL साइड ्या ALLके न्ए अपिे ट्रे्डस देखिे की सुनवधा प्रदाि की जाती है। नडफॉलट रूप 
से, नफलटर ALL पर होता है। नफलटर के सा्थ कवेरी निष्पानदत होिे के िाद, च्यनित नफलटर नवकलप के न्ए 
ट्रे्डस को सर्य के अिुसार रिरिद्ध करके प्रदनशमात नक्या जाता है। ्यह का्यमाषिरता केव् सव्यं के न्ए का्यमा  
करती है और पदािुरिनरत पूछताछ (Hiearchical Inquiry) के न्ए िहीं।

धपछले ट्रेडों की धिशेष्ाएं क्या हैं?

(क) ट्रेड को निरसत करिे का अिुरोध नपछ्े ट्रेड सरिीि से नक्या जा सकता है। ्यह सुनवधा केव् सदस्य 
के सव्यं के ट्रेड के न्ए ही उप्बध है। कॉपवोरेट रैिेजर नकसी भी शाखा ्या नकसी डी्र के न्ए 
ट्रेड निरसतीकरण का अिुरोध कर सकता है। शाखा प्रिंधक उस शाखा के अंतगमात नकसी भी डी्र के 
न्ए ट्रेड निरसतीकरण का अिुरोध कर सकता है। डी्र केव् अपिी ्यूजर आईडी के अंतगमात आिे 
वा्े ट्रेड के न्ए ट्रेड निरसतीकरण का अिुरोध कर सकता है।

(ख) उप्योगकतामा एकसचेंज से केव् क्ाइंट कोड फीलड को संशोनधत करिे का अिुरोध कर सकता है। 
वतमाराि रें ट्रेनडंग नससटर पर ट्रेड संशोधि सुनवधा सषिर िहीं है।

2.10.5 बका्या ऑड्डर (Outstanding Order)

िका्या ऑड्डर का उद्ेश्य उप्योगकतामा को नकसी प्रनतभूनत के न्ए िका्या ऑड्डर देखिे रें सषिर ििािा है। 
िका्या ऑड्डर वह ऑड्डर होता है नजसे उप्योगकतामा द्ारा प्रनवष्ट नक्या ग्या है, ्ेनकि जो अभी पूणमा रूप से 
व्यापाररत(Traded) ्या रद् (Cancelled) िहीं नक्या ग्या है। उप्योगकतामा को अपिे ऑड्डर देखिे की 
अिुरनत होती है।

च्यि सरिीि पर उप्बध फील्डस रें प्रतीक, श्ृंख्ा, िुक के प्रकार, िी्ारी संख्या, शाखा आईडी, डी्र, 
पीआरओ/सीए्आई (PRO/CLI) और सर्य सलमरन्त है। िुक प्रकार फीलड रें उप्बध नवकलप प्रीओपि, 
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रेगु्र ्ॉट, ऑड ्ॉट, सटॉप ्ॉस और िी्ारी हैं। ्यनद उप्योगकतामा िी्ारी िाजार व्यापार नववरण देखिे 
का नवकलप चुिता है, तो िी्ारी संख्या अनिवा्यमा रूप से दजमा की जािी चानहए। जि उप्योगकतामा प्रीओपि िुक 
का च्यि करता है, तो नवसतृत सरिीि रें केव् प्रीओपि िका्या ऑड्डर ही प्रदनशमात नकए जाएंगे। नवसतृत सरिीि 
रें, प्री-ओपि ऑड्डर रें एक पहचािकतामा 'P' होगा। कॉपवोरेट प्रिंधक सभी शाखाओं के न्ए ्या नकसी नवनशष्ट 
शाखा के न्ए सभी िका्या ऑड्डर का अव्ोकि कर सकता है। नवनशष्ट शाखा के अंतगमात, उप्योगकतामा 
नकसी नवनशष्ट डी्र ्या सभी डी्रों के न्ए िका्या ऑड्डर नववरण देख सकता है। इसी तरह, नकसी डी्र 
के अधीि नकसी नवशेष ग्ाहक सभी ग्ाहकों के न्ए सभी िका्या ऑड्डरों को देखिा संभव है। शाखा प्रिंधक 
उस शाखा के अंतगमात सभी िका्या ऑड्डर नववरणों का अव्ोकि कर सकता है, ्यािी सभी डी्रों और सभी 
ग्ाहकों के न्ए ्या सभी डी्रों के न्ए ्या नकसी नवनशष्ट डी्र के न्ए सभी िका्या ऑड्डर। डी्र केव् 
अपिी ्यूजर आईडी हेतु ही िका्या ऑड्डरों का अव्ोकि कर सकता है।

नवसतृत िका्या ऑड्डर सरिीि को प्र्थर पंलकत और नववरण पंलकत रें नवभानजत नक्या ग्या है।

प्र्थम पंकक् रें प्रतीक, श्ृंख्ा, िाजार प्रकार, प्रनतभूनत लस्थनत (Security Status), ्ेि्, वतमाराि सर्य 
और वतमाराि नकए जाते है।

धििरण पंकक् रें िुक के प्रकार, उप्योगकतामा आईडी, क्ाइंट ए/सी िंिर, ऑड्डर िंिर, ्ंनित ऑड्डर रात्ा 
और ऑड्डर रूल्य शानर् हैं।

ऑड्डरों को कीरत/सर्य प्रा्थनरकता (Price Time Priority) के आधार पर सूचीिद्ध नक्या जाता हैं। 
ऑड्डर पह्े नि्यनरत ्ॉट ऑड्डरों के रिर रें और नफर सटॉप ्ॉस ऑड्डर के रिर रें प्रदनशमात होते हैं। िका्या 
ऑड्डरों सरिीि गनतशी् रूप से अपडरेट िहीं होती है, ्ेनकि उप्योगकतामा के पास पूछताछ को रद् करके िका्या 
ऑड्डर सरिीि को ररफ्ेश करिे का नवकलप होता है।

बका्या ऑड्डर की धिशेष्ाएं

(क) उप्योगकतामा िका्या ऑड्डर सरिीि से ऑड्डरों संशोनधत कर सकता है।

(ख) उप्योगकतामा िका्या ऑड्डर सरिीि से ऑड्डर रद् कर सकता है।

(ग) उप्योगकतामा िका्या ऑड्डर सरिीि से नकसी नवशेष ऑड्डर की लस्थनत देख सकता है।

2.10.6 गध्धिधि लॉग (Activity Log)

गनतनवनध ्ॉग (AL) उि सभी गनतनवनध्यों को प्रदनशमात करता है जो उस उप्योगकतामा से संिंनधत नकसी भी 
ऑड्डर पर निष्पानदत नक ग्यी हैं। इि गनतनवनध्यों रें ऑड्डर संशोधि/निरसतीकरण, आंनशक/पूणमा व्यापार और 
व्यापार संशोधि/निरसतीकरण सलमरन्त हैं। ्यह केव् उि ऑड्डरों की सूचिा प्रदनशमात करता है नजिरें कोई 
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गनतनवनध घनटत हुई है। ्यह उि ऑड्डरों को प्रदनशमात िहीं करता है नजि पर कोई गनतनवनध िहीं हुई है।

च्यि सरिीि पर उप्बध फील्डस रें प्रतीक, श्ृंख्ा, िाजार के प्रकार, शाखा आईडी, डी्र, पीआरओ/
सीए्आई (PRO/CLI) और क्ाइंट खाता संख्या (Client Account Number) समरन्त है। प्रतीक, 
श्ृंख्ा और िाजार के प्रकार फील्डस अनिवा्यमा हैं। िाजार के प्रकार फीलड रें उप्बध नवकलप है: प्रीओपि, 
सारान्य िाजार, नवषर ्ॉट और िी्ारी। गनतनवनध ्ॉग सरिीि रें प्रीओपि ऑड्डर के न्ए एक प्रीओपि 
पहचािकतामा 'P' प्रदनशमात नक्या जाएगा।

गनतनवनध ्ॉग (AL) सरिीि को दो भागों रें नवभानजत नक्या ग्या है: प्र्थर पंलकत और नवसतृत पंलकत। 

प्र्थम पंकक् रें िाजार के प्रकार, प्रतीक, श्ृंख्ा, वतमाराि सर्य और वतमाराि नतन्थ समरन्त है। 

धिस्ृ् पंकक् रें उप्योगकतामा आईडी, ऑड्डर संख्या, PRO/CLI संकेतक (जहाँ P-PRO, C-CLI), 
खरीद/निरिी संकेतक, ऑड्डर रात्ा, ऑड्डर रूल्य, ऑड्डर शतचें/व्यापार संख्या, प्रकट रात्ा, म्यूचुअ् फंड 
(MF) संकेतक, MF रात्ा, गनतनवनध संकेतक और गनतनवनध सर्य समरन्त हैं। प्रत्येक गनतनवनध के न्ए 
उस नदि नक एक अ्ग एक पंलकत निष्पानदत प्रदनशमात होती है। उदाहरण के न्ए, ्यनद एक खरीद ऑड्डर 
तीि अ्ग-अ्ग निरिी ऑड्डर के नवरुद्ध कारोिार नक्या जाता है, तो खरीद ऑड्डर के न्ए गनतनवनध ्ॉग रें 
तीि अ्ग-अ्ग पंलकत्याँ और रू् ऑड्डर नववरण प्रदनशमात होता है। गनतनवनध ्ॉग (AL) रें गनतनवनध्याँ 
प्रदनशमात की जाती हैं:

B- (Buy) खरीद आदेशों के न्ए, ्यह नर्ाि को दशामाता है।

S- (Sell) नवरि्य आदेशों के न्ए, ्यह नर्ाि को इंनगत करता है।

OC- (Order Cancellation) ्यह दशामाता है नक ऑड्डर रद् कर नद्या ग्या है।

OM- (Order Modification) ्यह दशामाता है नक ऑड्डर संशोनधत नक्या ग्या है। प्रदनशमात नववरण 
संशोनधत नकए जािे के िाद का ऑड्डर है।

TC- (Trade Cancellation) खरीद और निरिी दोिों आदेशों के न्ए ्यह संकेत करता है नक इस 
आदेश से संिंनधत व्यापार रद् कर नद्या ग्या हैं।

TM- (Trade Modification) खरीद और निरिी दोिों आदेशों के न्ए ्यह संकेत करता है नक इस 
आदेश से जुड़रे व्यापार को संशोनधत नक्या ग्या ्था। ऑड्डर की पहचाि करिे रें सहा्यता के न्ए 
ऑड्डर से संिंनधत नवशेष शतचें प्रदनशमात की जाती हैं।
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गध्धिधि लॉग (AL) की धिशेष्ाएं

(क) गनतनवनध ्ॉग सभी गनतनवनध्यों का नववरण का्ािुरिनरक रिर रें प्रदाि करता है।

(ख) नकसी नवनशष्ट ऑड्डर संख्या के अंतगमात, नववरण रें सिसे पुरािी गनतनवनध पह्े त्था िवीितर 
गनतनवनध अंत रें प्रदनशमात होती है।

(ग) गनतनवनध ्ॉग रें केव् अिुरोधकतामा ट्रेनडंग सदस्य द्ारा दजमा नकए गए ऑड्डर समरन्त होते हैं।

(घ) ्यह पूछताछ नवकलप (Inquiry option) केव् पूछताछ रोड (Inquiry mode) रें उप्योगकतामाओं 
के न्ए उप्बध िहीं होता।

2.10.7 आदेश कस्थध् (Order Status)

 आदेश लस्थनत (Order Status - OS) सरिीि का उद्ेश्य ्यह होता है नक डी्र अपिे नवनशष्ट 
आदेशों की लस्थनत की जािकारी प्रापत कर सके। ्यह सरिीि आदेश की वतमाराि लस्थनत और उससे 
संिंनधत अन्य नववरण प्रसतुत करती है। ्यह सरिीि सवतः अद्ति (डा्यिानरक) िहीं होती। ्यनद 
आदेश का व्यापार हो चुका हो, तो व्यापार से संिंनधत जािकारी भी प्रदनशमात की जाती है। ्यनद एक 
आदेश के अंतगमात एक से अनधक व्यापार हुए हों, तो वह जािकारी सरिॉ् के राध्यर से प्रदनशमात होती 
है।

₹ नकसी नवनशष्ट आदेश की लस्थनत जाििे के न्ए, उप्योगकतामा को उस आदेश का रिरांक OS च्यि 
सरिीि रें दजमा करिा होता है। उप्योगकतामा को आदेश संख्या का दूसरा भाग प्रनवष्ट करिा अनिवा्यमा 
होता है। ्यनद उप्योगकतामा को आदेश संख्या ज्ञात िहीं है, तो वह Outstanding Order सरिीि रें 
वांनछत आदेश को हाइ्ाइट कर OS सरिीि को सनरि्य कर सकता है। इस प्रनरि्या रें आदेश संख्या 
सवतः ही Order Status च्यि सरिीि रें दजमा हो जाती है। ्यनद आदेश एक Preopen आदेश है, 
तो उसरें ‘P’ अषिर द्ारा एक संकेतक प्रदनशमात नक्या जाएगा, जो ्यह दशामाता है नक ्यह एक प्रीओपि 
आदेश है।

धिस्ृ् OS सक्रीन को ्ीन खंडों में धिभाधज् धक्या ग्या है:

1. प्र्थर भाग – आदेश से संिंनधत नववरण प्रसतुत करता है।

2. नद्ती्य भाग – ्यनद आदेश का निष्पादि (व्यापार) हुआ हो, तो उससे संिंनधत व्यापार नववरण दशामाता 
है।

3. तृती्य भाग – आदेश का सारांश (summary details) प्रदनशमात करता है।
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प्र्थम भाग का धििरण दो पंकक््यों में हो्ा है: प्र्थम पंकक् में : िुक प्रकार (Book Type), प्रतीक 
नचनह (Symbol), श्ृंख्ा (Series), आदेश संख्या (Order Number), रि्य/नवरि्य प्रकार (Buy/
Sell), कु् आदेश रात्ा (Total Order Quantity), आदेश रूल्य (Order Price), PRO/CLI 
संकेतक, ग्ाहक खाता संख्या (Client A/C Number) और भागीदार पहचाि संख्या (Participant 
ID)। दूसरी पंकक् में : घोनषत रात्ा (Disclosed Quantity), MF/AON संकेतक, MF रात्ा, नट्गर 
रूल्य (Trigger Price), नदि (Day), संकेतक 1 (आदेश रें संशोधि – MOD), संकेतक 2 (आदेश 
रद् – CXL) और संकेतक 3 (व्यापार निष्पानदत – TRD)। 

धद््ी्य भाग व्यापार से संबंधि् धनम्न जानकारी प्रदान कर्ा है: व्यापाररत आदेश रात्ा (Traded 
Order Quantity), व्यापार रूल्य (Trade Price), व्यापार सर्य (Trade Time) और व्यापार 
रिरांक (Trade Number)।

्ृ्ी्य भाग रें आदेश का सारांश नद्या जाता है, नजसरें निम्न नववरण होते हैं: कु् व्यापाररत रात्ा (Traded 
Total Quantity) और शेष रात्ा (Balance Quantity)।

आदेश कस्थध् की धिशेष धिशेष्ाएँ

(क) आदेश लस्थनत (OS) उप्योगकतामा को आदेश की वतमाराि लस्थनत की जािकारी प्रदाि करता है, जैसे 
नक आदेश रें संशोधि नक्या ग्या है, आदेश को रद् नक्या ग्या है, आदेश का निष्पादि (व्यापार) हो 
चुका है, ्या आदेश आंनशक रूप से निष्पानदत हुआ है।

(ख) ्यह सभी आदेश नववरण प्रदाि करता है। ्यह उि सभी व्यापारों का नववरण भी प्रदनशमात करता है जो 
संिंनधत आदेश के नवरुद्ध निष्पानदत हुए हैं।

(ग) ्यह डरेटा का्ािुरिनरक रिर रें प्रसतुत नक्या जाता है। आज तक की प्रत्येक गनतनवनध के न्ए एक 
पंलकत प्रदनशमात होती है।

(घ) डी्र केव् उनहीं आदेशों की लस्थनत देख सकता है जो उसी डी्र आईडी के अंतगमात प्रनवष्ट नकए 
गए हैं।

(ड़) ्यह पूछताछ नवकलप ''Inquiry Mode'' रें उप्योगकतामाओं के न्ए उप्बध िहीं होता है।

2.10.8 स्ैप कोट (Snap Quote)

स्ैप कोट एक ऐसी सुनवधा है, नजसके राध्यर से उप्योगकतामा नकसी वांनछत प्रनतभूनत (security) की 
तातकान्क िाजार जािकारी प्रापत कर सकता है। ्यह सुनवधा सारान्यतः उि प्रनतभूनत्यों के न्ए प्र्युकत होती 
है, जो ‘राककेट वॉच’ नवंडो रें पूवमा से सलमरन्त िहीं होतीं। इस सुनवधा के अंतगमात प्रदनशमात जािकारी वही होती 
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है जो ‘राककेट वॉच’ नवंडो रें उप्बध होती है, जैसे नक कॉरपोरेट कारमावाई संकेतक (जैसे ‘Ex/Cum’), 
कु् रि्य आदेश रात्ा, सववोत्र रि्य रूल्य, सववोत्र नवरि्य रूल्य, कु् नवरि्य आदेश रात्ा, अंनतर व्यापार 
रूल्य, रूल्य पररवतमाि संकेतक, त्था िो नड्ीवरी (ND) संकेतक।

स्ैप कोट संिंनधत प्रनतभूनत की जािकारी को उस सर्य निंदु तक प्रदनशमात करता है जो सर्य-सर्य पर 
नवनिर्य (exchange) द्ारा निधामाररत नक्या जाता है। स्ैप कोट का प्रदशमाि स्थाि प्रणा्ी रें सुरनषित रहता 
है और उसरें नकसी अन्य जािकारी का अनतरिरण िहीं होता। अतः उप्योगकतामा एक सा्थ नकसी नि्यनरत 
पूछताछ (जैसे नक एरिीपी - MBP) त्था स्ैप कोट को सरािांतर रूप से देख सकता है।

2.10.9 माककेट मूिमेंट सक्रीन (Market Movement Screen) क्या प्रदधश्य् कर्ी है?

राककेट रूवरेंट सरिीि का रुख्य उद्ेश्य उप्योगकतामा को वतमाराि नदवस रें नकसी प्रनतभूनत के रूल्य संिंधी 
पररवतमािों की जािकारी प्रदाि करिा है। ्यह सरिीि उप्योगकतामा को नकसी नवनशष्ट प्रनतभूनत की, पूवमा निधामाररत 
सर्यावनध के अंतगमात, नवनिर्य द्ारा पररभानषत रापदंडों के आधार पर, संनषिपत जािकारी (snap shot) 
प्रदाि करती है। इस च्यि सरिीि रें जो फील्डस उप्बध होती हैं, वे हैं—प्रतीक (Symbol), श्ेणी 
(Series) एवं िाजार प्रकार (Market Type)। उप्योगकतामा ‘सारान्य िाजार’ (Normal Market) 
अ्थवा ‘ऑड ्ॉट िाजार’ (Odd Lot Market) के नवकलप का च्यि कर सकता है। नचत् 2.7 रें NEAT 
CM प्रणा्ी रें राककेट रूवरेंट नवंडो का सरिीिशॉट प्रदनशमात है।

नवसतृत आउटपुट सरिीि दो भागों रें प्रदाि की जाती है। प्र्थम भाग रें संपूणमा नदवस के न्ए संिंनधत प्रनतभूनत 
की जािकारी उप्बध कराई जाती है, नजसरें सलमरन्त हैं: प्रतीक (Symbol), श्ेणी (Series), िाजार 
प्रकार (Market Type), कु् रि्य आदेश रात्ा (Total Buy Order Quantity), कु् नवरि्य 
आदेश रात्ा (Total Sell Order Quantity), कु् व्यापार रात्ा (Total Traded Quantity), 
उच्चतर रूल्य (High Price), न्यूितर रूल्य (Low Price), प्रारंनभक रूल्य (Open Price) त्था 
अंनतर व्यापार रूल्य (Last Traded Price)।

धद््ी्य भाग रें नकसी निनदमाष्ट सर्य अंतरा् के संदभमा रें जािकारी प्रदाि की जाती है, नजसरें सलमरन्त हैं: 
सर्य अंतरा् (Time Interval), रि्य आदेश रात्ा, नवरि्य आदेश रात्ा, व्यापार की गई कु् रात्ा, 
उच्चतर रूल्य त्था न्यूितर रूल्य।

उप्योगकतामा राककेट रूवरेंट सरिीि को संग्हीत करिे हेतु उप्युकत निदतेनशका (directory) त्था फाइ् िार 
निनदमाष्ट कर सकता है। ्यह जािकारी एक फाइ् के रूप रें संनचत हो जाती है, नजसे 'MSDOS एनडटर' रें 
देखा जा सकता है।
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माककेट मूिमेंट सक्रीन (Market Movement Screen) की धिशेष धिशेष्ाएं

(क) राककेट रूवरेंट सरिीि उप्योगकतामा को वतमाराि नदवस रें नकए गए ऑड्डर/ट्रेडों के आधार पर वतमाराि 
नदि के न्ए प्रनतभूनत के रूवरेंट के िारे रें जािकारी प्रदाि करती है।

(ख) प्रदनशमात जािकारी आज िाजार खु्िे के सर्य से प्रारमभ होकर का्ािुरिनरक रिर रें होती है।

धचत्र 2.7

2.10.10 माककेट इंकिा्यरी सक्रीन (Market Inquiry Screen) क्या है?

राककेट इंकवा्यरी सरिीि (Market Inquiry Screen) का रुख्य उद्ेश्य उप्योगकतामा को नकसी नवनशष्ट 
िाजार रें नकसी निनदमाष्ट प्रनतभूनत से संिंनधत िाजार सांलख्यकी (Market Statistics) को अव्ोकि हेतु 
सु्भ करािा है। ्यह सरिीि ि केव् प्रनतभूनत का उदघाटि रूल्य (Open Price) एवं पूवमा सरापि रूल्य 
(Previous Close Price) प्रदनशमात करती है, अनपतु अन्य नवनवध रहतवपूणमा सूचिाएं भी उप्बध कराती 
है।

च्यि सरिीि पर उप्बध नवकलपों रें सलमरन्त हैं: प्रतीक (Symbol), श्ेणी (Series) एवं िाजार प्रकार 
(Market Type)। उप्योगकतामा िाजार प्रकार को 'सारान्य' (Normal) अ्थवा 'ऑड ्ॉट' (Odd 
Lot) के रूप रें च्यनित कर सकता है।
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धिस्ृ् आउटपुट सक्रीन दो खंडों में प्रदधश्य् हो्ी है:

₹प्र्थम पंकक् रें : प्रतीक, श्ेणी, प्रनतभूनत की लस्थनत (Security Status), कॉरपोरेट नरि्याओं के संकेतक 
1, 2 एवं 3, कु् व्यापार रात्ा, 52 सपताह का उच्चतर रूल्य त्था 52 सपताह का न्यूितर रूल्य।

धद््ी्य पंकक् रें: सरापि रूल्य (Closing Price), उदघाटि रूल्य (Opening Price), उच्चतर रूल्य, 
न्यूितर रूल्य, अंनतर व्यापार रूल्य त्था सरापि रूल्य से अंतर (Net Change)।

्ृ्ी्य पंकक् रें: अंनतर व्यापार की रात्ा, अंनतर व्यापार का सर्य त्था अंनतर व्यापार की नतन्थ।

₹च्ु्थ्य पंकक् रें : सवमाश्ेष्ठ रि्य आदेश रात्ा, सवमाश्ेष्ठ रि्य आदेश रूल्य, सवमाश्ेष्ठ नवरि्य आदेश रूल्य एवं 
सवमाश्ेष्ठ नवरि्य आदेश रात्ा।

माककेट इंकिा्यरी की धिधशषट धिशेष्ाएँ:

(a) ्यह सरिीि सवचान्त रूप से अद्ति िहीं होती है। ्यह च्यनित प्रनतभूनत की लस्थनत को प्रदनशमात करती 
है। ्यनद सरिीि पर ‘S’ दशामा्या ग्या हो, तो इसका अ्थमा है नक संिंनधत प्रनतभूनत को नि्ंनित कर नद्या 
ग्या है। ्यनद ‘P’ प्रदनशमात हो, तो इसका तातप्यमा है नक प्रनतभूनत पूवमा-उदघाटि चरण (Pre-open 
Phase) रें है (्यह केव् सारान्य िाजार के न्ए ्ागू होता है)। उप्युमाकत दोिों संकेतकों की 
अिुपलस्थनत रें ्यह सरझा जाता है नक प्रनतभूनत व्यापार के न्ए सु्भ है।

(b) सरिीि पर प्रनतभूनत से संिंनधत कॉरपोरेट नरि्याओं के संकेतक भी प्रदनशमात नकए जाते हैं, जो निम्नन्नखत 
प्रकार से पररभानषत हैं:

₹ 'CD' = ्ाभांश सनहत (Cum-Dividend)

₹ 'XD' = ्ाभांश रनहत (Ex-Dividend)

₹ 'CR' = अनधकार सनहत (Cum-Rights)

₹ 'XR' = अनधकार रनहत (Ex-Rights)

'CB' = िोिस सनहत (Cum-Bonus)

'XB'= िोिस रनहत (Ex-Bonus)

'CI' = ब्याज सनहत (Cum-Interest)

'XI' = ब्याज रनहत (Ex-Interest)
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(ग) सरिीि पर पूवमा नदवस के सरापि रूल्य नक तु्िा रें अंनतर व्यापार रूल्य रें हुआ शुद्ध पररवतमाि त्था 
शुद्ध पररवतमाि का प्रनतशत प्रदनशमात नक्या जाता है।

₹(घ) नकसी प्रनतभूनत का आधार रूल्य सारान्य पररलस्थनत्यों रें उस प्रनतभूनत के पूवमा नदवस के सरापि रूल्य 
के सरतुल्य होता है। अतः, राककेट इंकवा्यरी सरिीि रें प्रदनशमात सरापि रूल्य का षिेत् वसतुतः संिंनधत 
नदवस के न्ए आधार रूल्य को भी दशामाता है।

(ङ) ्यनद नकसी कॉरपोरेट कारमावाई के कारण आधार रूल्य को रैन्युअ् रूप से पररवनतमात नक्या ग्या हो, तो 
ऐसे रें राककेट इंकवा्यरी सरिीि रें सरापि रूल्य षिेत् रें पररवनतमात (ि्या) आधार रूल्य प्रदनशमात िहीं 
नक्या जाएगा।

2.10.11 नीलामी पूछ्ाछ सक्रीन (Auction Inquiry Screen) क्या है?

िी्ारी पूछताछ (AI) सरिीि का उद्ेश्य उप्योगकतामाओं को वतमाराि व्यापार नदवस रें आ्योनजत िी्ारी 
गनतनवनध्यों का अव्ोकि करिे रें सषिर ििािा है। ्यह नवंडो उि िी्ानर्यों की जािकारी प्रदाि करती है 
जो वतमाराि रें प्रच्ि रें हैं अ्थवा पूणमा की जा चुकी हैं।

ऑकशि इंकवा्यरी सरिीि रें प्रदनशमात नवसतृत नववरण रें निम्नन्नखत ततव सलमरन्त होते हैं: रिर संख्या 
(Serial Number), लस्थनत (Status) – िी्ारी प्रनतभूनत की लस्थनत, प्रकार (Type) – रि्य / नवरि्य 
िी्ारी, प्रतीक (Symbol), श्ृंख्ा (Series), सवमाश्ेष्ठ रि्य आदेश रात्ा (Best Buy Quantity), 
सवमाश्ेष्ठ रि्य आदेश रूल्य (Best Buy Price), सवमाश्ेष्ठ नवरि्य आदेश रूल्य (Best Sell Price), 
सवमाश्ेष्ठ नवरि्य आदेश रात्ा (Best Sell Quantity), िी्ारी रात्ा (Auction Quantity), िी्ारी 
रूल्य (Auction Price), निपटाि अवनध (Settlement Period)

नीलामी प्रध्भूध् की कस्थध् को सूधच् करने िाले संके् धनम्नानुसार हैं:

संके् कस्थध् का धििरण
S िी्ारी सॉन्नसटर अवनध रें है। (Solicitor Period)
M प्रणा्ी ऑड्डरों का नर्ाि कर रही है।
F िी्ारी पूणमा हो चुकी है।
X िी्ारी को हटा्या ग्या है।
P िी्ारी ्ंनित है त्था अभी प्रारंभ िहीं हुई है।

उप्योगकतामा राककेट वॉच रें नकसी प्रनतभूनत का च्यि कर उसे रेखांनकत करिे के उपरांत ऑकशि इंकवा्यरी 
सरिीि को सनरि्य कर िी्ारी नववरण देख सकता है। ्यनद उप्योगकतामा सभी प्रनतभूनत्यों के िी्ारी नववरण 
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देखिा चाहता है, तो उसे ऑकशि इंकवा्यरी च्यि सरिीि के सभी फील्डस ररकत छोड़िे होंगे।

्यनद नकसी नवनशष्ट प्रनतभूनत की िी्ारी जािकारी देखिी हो, तो प्रतीक और श्ृंख्ा फीलड ररकत छोड़कर 
िी्ारी रिर संख्या दजमा करिी होगी। इसके उपरांत सरिीि संिंनधत संख्या की सभी प्रनवलष्ट्याँ प्रदनशमात करेगी। 
्यह सरिीि सवचान्त रूप से अद्ति (Dynamically Updated) होती है। 

धचत्र 2.8 NEAT CM में नीलामी पूछ्ाछ सक्रीन धिंडो का सक्रीनशॉट धदख्ा है।

2.10.12 धसक्योररटी/पोट्ड्फोधल्यो सूची क्या है?

्यह सुनवधा उप्योगकतामा को ''राककेट वॉच सरिीि'' रें प्रनतभूनत्यों को सेटअप करिे की अिुरनत प्रदाि करती 
है। इस सरिीि रें उप्योगकतामा को अपिा सव्यं का पोट्डफोन््यो ििािे की एक िवीि सुनवधा भी उप्बध कराई 
गई है। आकृनत 2.9 रें NEAT CM रें ''नसक्योररटी नडलसरिपटर नवंडो'' का सरिीिशॉट प्रदनशमात नक्या ग्या है।

(i) धसक्योररटी सूची (Security List):

 उप्योगकतामा प्रतीक (Symbol), श्ेणी (Series), नवत्ी्य साधि के प्रकार (Instrument Type) 
और िाजार प्रकार (Market Type) के आधार पर प्रनतभूनत्यों का च्यि कर सकता है। प्रतीक और 
श्ेणी के न्ए आंनशक ्या ररकत खोज की सुनवधा भी उप्बध है। च्यि रािदंड के आधार पर प्रतीक, 
श्ेणी, िाजार प्रकार और प्रनतभूनत का िार प्रदनशमात नकए जाते हैं। उप्योगकतामा च्यनित प्रनतभूनत्यों की 
सूची को रुनद्रत (print) भी कर सकता है।
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(ii) पोट्ड्फोधल्यो सूची (Portfolio List):

 एक िार प्रनतभूनत का च्यि हो जािे के िाद, उसे पोट्डफोन््यो सेटअप करिे के न्ए उप्योग रें ्ा्या 
जा सकता है। उप्योगकतामा उस सूची को एक िार दे सकता है। पह्े से निनरमात पोट्डफोन््यो को 
पररवनतमात ्या हटा्या भी जा सकता है। उप्योगकतामा ''राककेट वॉच'' रें एक नवनशष्ट पोट्डफोन््यो भी ििा 
सकता है। निनरमात पोट्डफोन््यो का उप्योग ''िासकेट ऑड्डर एंट्ी'' के न्ए भी नक्या जा सकता है। 
इसके अनतररकत, िासकेट ट्रेनडंग नवकलप के राध्यर से ििाए गए पोट्डफोन््यो के आधार पर ऑड्डर 
फाइ्ें भी तै्यार की जा सकती हैं।

धचत्र 2.9

2.10.13 मलटीपल इंडरेकस ब्ॉडकासट (Multiple Index Broadcast) और ग्रा्फ क्या है?

्यह सरिीि एिएसई (NSE) के नवनभन्न सूचकांकों की जािकारी प्रदनशमात करती है जैसे नक निफटी 50, 
निफटी 50 पीआर 1x इिवसमा, निफटी 100 न्लकवड 15, निफटी सेवा षिेत्, निफटी नरडकैप 50, निफटी ्ाभांश 
अवसर 50, निफटी फ्ी फ्ोट सरॉ् कैप 100, निफटी पीएसई, निफटी एरएिसी, निफटी इंफ्ासट्कचर, निफटी 
एफएरसीजी, निफटी एिजवी, निफटी िैंक, निफटी 100, निफटी 50 टीआर 1x इिवसमा, निफटी 11-15 सा् जी-



84

foÙkh; ckt+kj izca/u (Financial Marketing Management)

SC
ERT DELHI

सेक इंडरेकस, निफटी 200, इंनड्या वीआईएकस, निफटी 15 सा् और उससे अनधक जी-सेक इंडरेकस, निफटी 
ऑटो, निफटी रीनड्या, निफटी कवान्टी 30, निफटी पीएस्यू िैंक, निफटी रेट्, निफटी 500, निफटी आईटी, 
निफटी करोनडटीज, निफटी सीपीएसई, निफटी फाइिेंनश्य् सनवमासेज, निफटी फारामा, निफटी नरडकैप न्लकवड 
15 वषमा जी-सेक इंडरेकस, निफटी 10 वषमा िेंचराक्क जी-सेक (क्ीि प्राइस) इंडरेकस, निफटी कंपोनजट जी-सेक 
इंडरेकस, निफटी 50 टीआर 2x ्ीवरेज, निफटी 50 वैल्यू 20, निफटी रर्यलटी, निफटी 8-13 वषमा जी-सेक 
इंडरेकस, निफटी 10 वषमा िेंचराक्क जी-सेक इंडरेकस, निफटी 50 नडनवडेंड पॉइं्टस और निफटी प्राइवेट िैंक। 
सूचकांकों को ्ंिवत रूप से ्ेि् नक्या ग्या है और प्रत्येक सूचकांक के जािकारी षिैनतज रूप से प्रदनशमात 
की गई है। प्रत्येक सूचकांक के न्ए प्रदनशमात डरेटा निम्नन्नखत होता है:

 q वतमाराि सूचकांक (Current Index)

 q उच्चतर सूचकांक (High Index)

 q न्यूितर सूचकांक (Low Index)

 q प्रारलमभक इंडरेकस (Open Index)

 q सरापि इंडरेकस (Close Index)

 q वतमाराि सूचकांक रें पररवतमाि का प्रनतशत (नपछ्े सरापि सूचकांक के सापेषि)

 q 52 सपताह की उच्चतर सीरा (52 Week High)

 q 52 सपताह का न्यूितर सतर (52 Week Low)

 q ऊपर की ओर िढिा (Up moves)

 q डाउि रूवस (Down moves)

 q िाजार पूंजीकरण (In Rs. Lakh) (Market Capitalisation)

सूचकांक ग्ाफ िाजार रें वासतनवक सर्य के आधार पर सभी सूचकांकों को प्रदनशमात करता है।

2.10.14 ऑनलाइन बैकअप (Online Backup) सुधििा क्या है?

ऑि्ाइि िैकअप (Online Backup) एक ऐसी सुनवधा है नजसके राध्यर से उप्योगकतामा वतमाराि व्यापार 
नदवस के सरसत ऑड्डर और व्यापार से संिंनधत जािकारी का िैकअप प्रापत कर सकता है। ्यह जािकारी 
केव् वतमाराि नदि के न्ए उप्बध होती है। 
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च्यि सरिीि पर उप्योगकतामा नवनभन्न फील्डस का च्यि कर सकता है, नजिके आधार पर आउटपुट को 
नफलटर नक्या जाएगा। नफलटर नकए जा सकिे वा्े प्ररुख फील्डस निम्नन्नखत हैं: CLI, िाजार प्रकार 
(Market Type), िुक प्रकार (Book Type), प्रतीक (Symbol), श्ेणी (Series), वाद् प्रकार 
(Instrument Type), नतन्थ (Date), सर्य (Time), आदेश संकेतक (Order Indicator), 
व्यापार संकेतक (Trade Indicator), रि्य/नवरि्य संकेतक (Buy/Sell Indicator), आदेश संख्या 
(Order Numbers), व्यापार संख्या (Trade Numbers)।

उप्योगकतामा को ्यह नवकलप प्रदाि नक्या जाता है नक वह इि फाइ्ों को कंप्यूटर की नकसी भी ड्ाइव अ्थवा 
फ्ॉपी नडसकेट पर कॉपी कर सकता है। ्यह ्यूनटन्टी दो ASCII फाइ्ें उतपन्न करती है, नजिके िार होते 
हैं – Order.txt त्था Trade.txt। उप्योगकतामा आदेशों एवं व्यापारों के न्ए अपिी सुनवधा अिुसार फाइ् 
िार निनदमाष्ट कर सकता है। ्यह ्यूनटन्टी कॉनट्रैकट िो्टस तै्यार करिे रें भी सहा्यक होती है।

उप्योगकतामा को ्यह परारशमा नद्या जाता है नक वह सवमाप्र्थर िैकअप को C:\ ड्ाइव रें ्े त्था ततपशचात उसे 
A:\ ड्ाइव रें कॉपी करे, नजससे कंप्यूटर की सरृनत षिरता (PC Capacity) पर अिावश्यक भार ि पड़रे 
एवं ्ॉग-ऑफ की प्रनरि्या सारान्य ििी रहे।

2.10.15 बासकेट ट्रेधडंग (Basket Trading) क्या है?

िासकेट ट्रेनडंग (Basket Trading) का उद्ेश्य NEAT उप्योगकतामाओं को एक ऐसी सुनवधा प्रदाि करिा 
है नजसके राध्यर से वे च्यनित पोट्डफोन््यो के न्ए ऑफ्ाइि आदेश प्रनवलष्ट फाइ् (Offline Order 
Entry File) ििा सकें। जि कोई रूल्य इिपुट नक्या जाता है, तो उस च्यनित पोट्डफोन््यो रें सलमरन्त 
प्रनतभूनत्यों के न्ए उिके िाजार पूंजीकरण के अिुपात रें आदेश उतपन्न नकए जाते हैं। ्यह सुनवधा टटू्िार रें 
उप्बध एक आइकि के राध्यर से सनरि्य की जा सकती है, नजसे राउस द्ारा च्यनित नक्या जा सकता है।

िासकेट ट्रेनडंग की का्यमाप्रणा्ी रें, उप्योगकतामा सवमाप्र्थर कॉमिो िॉकस से एक पोट्डफोन््यो का च्यि करता है। 
इस कॉमिो िॉकस रें उप्योगकतामा-पररभानषत पोट्डफोन््यो होते हैं नजनहें Security List सरिीि से ििा्या ्या 
संपानदत नक्या जा सकता है (्यह एक रौजूदा का्यमाप्रणा्ी है)। उप्योगकतामा द्ारा पररभानषत सभी पोट्डफोन््यो 
सवतः कॉमिो िॉकस रें ्ोड हो जाते हैं।

इसके पशचात, उप्योगकतामा 'Amount' एनडट िॉकस रें पोट्डफोन््यो को आवंनटत की जािे वा्ी रानश दजमा 
करता है। ्यह रानश ्ाखों रें होती है और अनधकतर ₹3000 ्ाख तक की हो सकती है। ्यनद दजमा की गई 
रानश एक पूणमा िासकेट को खरीदिे/िेचिे के न्ए प्यामापत िहीं है, तो एक संदेश ''Insufficient amount 
for creating the basket'' प्रदनशमात होता है।
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ततपशचात, उप्योगकतामा BUY/SELL कॉमिो िॉकस के राध्यर से ्यह निनदमाष्ट करता है नक वह पोट्डफोन््यो 
को खरीदिा चाहता है ्या िेचिा। इसके िाद, उसे उस ऑफ्ाइि आदेश फाइ् का िार दजमा करिा होता है 
जो जिरेट की जाएगी। ्यह आउटपुट फाइ् Basket िारक निदतेनशका रें वतमाराि ्ॉनगि ड्ाइव पर सवतः 
सहेज दी जाती है। ्यनद उसी िार की फाइ् पह्े से ही उप्बध हो, तो ्यह उप्योगकतामा से पुरािे फाइ् 
को अनध्ेनखत (overwrite) करिे की अिुरनत रांगती है। एक Reverse File भी उसी िार से वतमाराि 
्ॉनगि ड्ाइव की ‘R_Basket’ निदतेनशका रें जिरेट होती है। ्यनद उप्योगकतामा िे रि्य (Buy) आदेश चुिा 
है तो इसरें नवरि्य (Sell) आदेश होते हैं, और इसके नवपरीत।

उप्योगकतामा एक चेक िॉकस द्ारा आदेश की अवनध – IOC (Immediate or Cancel) ्या Day 
Order – का च्यि कर सकता है। सा्थ ही, उप्योगकतामा PRO/CLI आदेश भी च्यनित कर सकता है। 
CLI आदेशों के न्ए, खाता संख्या का उल्ेख करिा अनिवा्यमा होता है। प्रनतभागी का िार भी दजमा नक्या जा 
सकता है, और ्यनद नक्या ग्या हो, तो उसकी वैधता की पुलष्ट की जाती है।

‘Amount Edit’ िॉकस रें दजमा की गई रानश को पोट्डफोन््यो रें सलमरन्त प्रनतभूनत्यों के रध्य उिके वतमाराि 
िाजार पूंजीकरण के आधार पर नवभानजत नक्या जाता है। प्रत्येक प्रनतभूनत के न्ए आवंनटत रानश के आधार 
पर उस प्रनतभूनत की खरीदी/नवरि्य की जािे वा्ी शे्यर संख्या की गणिा की जाती है, जो नक ऑफ्ाइि 
आदेश फाइ् रें परर्नषित होती है। शे्यरों की संख्या को निकटतर पूणािंक तक राि को सरा्योनजत नक्या 
जाता है। ्यनद िासकेट रें कोई ऐसी प्रनतभूनत है नजसकी नि्यनरत ट्रेनडंग ्ॉट एक से अनधक है, तो उस लस्थनत 
रें उप्योगकतामा को फाइ् को सुधारिा होगा तानक ट्रेड ्योग्य ्ॉट रें शे्यरों को सरा्योनजत नक्या जा सके। 
्यनद पोट्डफोन््यो रें कोई ऐसी प्रनतभूनत सलमरन्त है जो च्यनित िाजार रें नि्ंनित है अ्थवा अ्योग्य है, तो 
सरिीि पर एक त्ुनट संदेश प्रदनशमात नक्या जाएगा।

सभी आदेश, जो ऑफ्ाइि आदेश फाइ् के राध्यर से उतपन्न होते हैं, वे उप्बध िाजार रूल्य पर रूल्यांनकत 
होते हैं। नकसी नवशेष प्रनतभूनत के पोट्डफोन््यो रें शे्यरों की रात्ा की गणिा निम्नन्नखत सूत् से की जाती है:

पोट्ड्फोधल्यो में धकसी प्रध्भूध् के शे्यरों की संख्या = (आिंधट् राधश × उस प्रध्भूध् का धनग्यधम् पूंजी) 

ि््यमान पोट्ड्फोधल्यो पूंजीकरण
जहाँ:

वतमाराि पोट्डफोन््यो पूंजीकरण = नपछ्ा कारोिार रूल्य (्यनद व्यापार िहीं हुआ हो तो पूंजीकरण सरापि 
रूल्य) × निगमानरत शे्यरों की संख्या
्यनद िासकेट तै्यार करते सर्य कोई भी घटक प्रनतभूनत व्यापार रें ि हो, तो उस प्रनतभूनत के न्ए भार निधामारण 
नपछ्े सरापि रूल्य के आधार पर नक्या जाएगा। ्यनद उस नदि प्रनतभूनत रें कोई कॉपवोरेट नरि्या (corporate 
action) हुई है और अि तक उसका व्यापार िहीं हुआ है, तो नपछ्े रूल्य को ही रान्य रािा जाएगा।
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फाइ् निरामाण के न्ए व्यापार की आवश्यकता: ्यनद कोई प्रनतभूनत हा् ही रें सूचीिद्ध की गई है और उसरें 
अभी तक व्यापार िहीं हुआ है, तो उस पर िासकेट सुनवधा उप्बध िहीं होगी। इसी प्रकार, जि तक नकसी 
िई सूचीिद्ध प्रनतभूनत रें ्ेि-देि िहीं होता, ति तक उस पर आधाररत िासकेट फाइ् का निरामाण संभव िहीं 
है। नचत् 2.10 रें NEAT CM रें िासकेट ट्रेनडंग नवंडो का सरिीिशॉट प्रदनशमात नक्या ग्या है।

निधामाररत पोट्डफोन््यो िार: तीि पोट्डफोन््यो िार — ''NIFTY 50'', ''Nifty JUNIOR'' त्था ''Nifty 
100'' — को नसक्योररटी/पोट्डफोन््यो सूची रें उप्बध करा्या ग्या है, तानक इिका प्र्योग कर िासकेट ट्रेनडंग 
सुनवधा द्ारा ऑफ्ाइि ऑड्डर प्रनवलष्ट फाइ् का निरामाण नक्या जा सके। इस लस्थनत रें, उप्योगकतामा द्ारा 
पररभानषत प्रनतभूनत्यों के न्ए फाइ् का निरामाण फ्ी फ्ोट राककेट पूंजीकरण के आधार पर नक्या जाएगा।

पोट्डफोन््यो रें नकसी प्रनतभूनत के शे्यरों की रात्ा की गणिा: नकसी नवशेष प्रनतभूनत के शे्यरों की संख्या की 
गणिा निम्नन्नखत सूत् के अिुसार की जाती है —

पोट्ड्फोधल्यो में धकसी प्रध्भूध् के शे्यरों की संख्या = (राधश × प्रध्भूध् की धनग्यधम् पूंजी) 
ि््यमान पोट्ड्फोधल्यो पूंजीकरण

जहाँ,

वतमाराि पोट्डफोन््यो पूंजीकरण = ₹₹Σ(नपछ्ा कारोिार रूल्य [्यनद व्यापार ि हुआ हो तो पूवमा सरापि रूल्य] 
× निगमानरत शे्यरों की संख्या) × फ्ी फ्ोट गुणांक

धचत्र 2.10
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2.10.16 बा्यबैक ट्रेड (Buyback Trade) क्या हैं?

भारती्य प्रनतभूनत और नवनिर्य िोड्ड (सेिी) की अनधसूचिा नदिांक 14 िवमिर, 1998 के अिुसार, नद्ती्यक 
िाजार रें प्रनतभूनत्यों की पुिखमारीद (Buyback) की अिुरनत प्रदाि की गई है। इसे ''खु्े िाजार से 
पुिखमारीद'' (Buy-Back from the Open Market) कहा जाता है। खु्े िाजार रें शे्यरों की पुिखमारीद 
सटॉक एकसचेंजों के राध्यर से की जाती है, नजिरें इ्ेकट्ॉनिक ट्रेनडंग सुनवधा उप्बध हो। इस प्रकार के 
िा्यिैक आदेशों को ट्रेनडंग सरिीि पर सपष्ट रूप से ''िा्यिैक ऑड्डर'' के रूप रें नचनह्नत नक्या जािा आवश्यक 
होता है।

िा्यिैक ट्रेड का्यमानवनध का उद्ेश्य िाजार को उि िा्यिैक ्ेि-देि की जािकारी प्रदाि करिा है, जो िा्यिैक 
अवनध के आरंभ से ्ेकर वतमाराि व्यापार नतन्थ तक निष्पानदत हुए हैं, उि प्रनतभूनत्यों के संिंध रें नजिका 
िा्यिैक उस सर्य सनरि्य हो। ्यह प्रणा्ी निम्नन्नखत सूचिाएँ प्रदाि करती है: प्रतीक नचनह (Symbol, 
श्ेणी (Series), नदि का उच्चतर रूल्य, नदि का न्यूितर रूल्य, नदि का भाररत औसत रूल्य, नदि की 
व्यापाररक रात्ा, कु् व्यापाररक रात्ा, उच्चतर/न्यूितर/भाररत औसत रूल्य (नपछ्े नदवस तक), िा्यिैक 
आरंभ नतन्थ त्था सरापि नतन्थ

िा्यिैक ट्रेड प्रणा्ी उप्योगकतामाओं को नवनभन्न प्रनतभूनत्यों रें च् रहे िा्यिैक आदेशों की नवसतृत जािकारी 
उप्बध कराती है। आरंनभक सरिीि पर निम्नन्नखत सूचिाएँ प्रदनशमात होती हैं: प्रतीक नचनह (Symbol), 
श्ेणी (Series), आज का न्यूितर रूल्य, आज का उच्चतर रूल्य, आज का व्यापार रूल्य, कु् व्यापाररक 
रात्ा (Total Volume)

₹उप्योगकतामा, जि िा्यिैक सूची िॉकस से नकसी नवशेष पंलकत का च्यि करता है, तो वह निम्नन्नखत जािकारी 
प्रापत कर सकता है: प्रतीक (Symbol), श्ृंख्ा (Series), प्रारंभ नतन्थ, सरालपत नतन्थ, कु् व्यापाररत 
रात्ा (अि तक की), पूवमा उच्चतर रूल्य, पूवमा न्यूितर रूल्य त्था िा्यिैक ्योजिा की नतन्थ तक का भाररत 
औसत रूल्य। ्यह जािकारी िा्यिैक प्रसारण के राध्यर से अद्ति की जाती है।

2.11 NEAT पर ऑड्डर का प्रबंिन कैसे धक्या जा्ा है?
₹ऑड्डर प्रिंधि रें ऑड्डर प्रनवलष्ट, ऑड्डर संशोधि, ऑड्डर निरसतीकरण त्था ऑड्डर नर्ाि की प्रनरि्याएँ 
सलमरन्त हैं।

2.11.1 ऑड्डर प्रधिकषट क्या है?

₹ट्रेनडंग सदस्य सारान्य िाजार, नवषर ्ॉट (Odd Lot) त्था िी्ारी िाजार रें ऑड्डर प्रनवष्ट कर सकते हैं। 
उप्योगकतामा उपरोकत रें से नकसी भी िाजार हेतु संिंनधत ऑड्डर प्रनवलष्ट सरिीि को सनरि्य करता है। इस प्रनरि्या 
के उपरांत प्रणा्ी सवतः ही अंनतर सनरि्य सरिीि (जैसे नक राककेट वॉच, MBP, OO, SQ ्या नसक्योररटी 
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सूची) से आवश्यक जािकारी ग्हण कर ्ेती है।

₹जि उप्योगकतामा ऑड्डर प्रनवलष्ट सरिीि को सनरि्य करता है, तो प्रतीक (Symbol), श्ृंख्ा (Series) त्था 
िुक प्रकार (Book Type) नडफॉलट रूप रें च्यनित होते हैं। अन्य फील्डस के न्ए प्रणा्ी निम्नन्नखत 
नडफॉलट राि ग्हण करती है:

रात्ा (Qty)   काउंटर साइड पर सववोत्र रूल्य पर उप्बध नि्यनरत ्ॉट की रात्ा

रूल्य (Price)   काउंटर साइड का सववोत्र ऑड्डर रूल्य

प्रो (Pro)    उप्योगकतामा का ट्रेनडंग सदस्य पहचाि रिरांक (ID)

ऑड्डर की अवनध   'डरे' (Day)

प्रकटीकृत रात्ा   पूणमा रूप से प्रकटीकृत (Fully Disclosed)

प्रनतभागी पहचाि रिरांक  ट्रेनडंग सदस्य का ID

सधक्र्य एिं धनकषक्र्य आदेश क्या हैं?

जि कोई ऑड्डर ट्रेनडंग प्रणा्ी रें प्रनवष्ट होता है, तो वह एक सनरि्य ऑड्डर कह्ाता है। ्यह नससटर रें 
नवपरीत पषि पर लस्थत ऑड्डरों से रे् खोजिे का प्र्यास करता है। ्यनद कोई रे् नर् जाता है, तो ्ेिदेि 
संपन्न होता है। ्यनद रे् िहीं नर्ता, तो वह ऑड्डर निलष्रि्य ऑड्डर िि जाता है और ऑड्डर िुक रें संनचत 
हो जाता है।

ऑड्डर बुकस (Order Books) क्या हैं?
जि कोई वैध ऑड्डर ट्रेनडंग प्रणा्ी रें प्रनवष्ट ्या प्रापत होता है, तो उसे एक नवनशष्ट रिर संख्या प्रदाि की 
जाती है, उस पर सर्य-रुद्रण (time-stamp) नक्या जाता है त्था उसका संभानवत नर्ाि सुनिलशचत करिे 
हेतु प्रणा्ी द्ारा सकैि नक्या जाता है। इसका तातप्यमा ्यह है नक प्रत्येक ऑड्डर को एक नवनशष्ट रिर संख्या 
एवं सर्य अंकि प्रदाि नक्या जाता है। ्यनद कोई नर्ाि िहीं होता, तो ऐसे ऑड्डर प्रणा्ी रें रूल्य एवं सर्य 
प्रा्थनरकता के आधार पर संग्हीत कर नदए जाते हैं।

रूल्य प्रा्थनरकता का अनभप्रा्य ्यह है नक जि दो ऑड्डर प्रणा्ी रें प्रनवष्ट नकए जाते हैं, तो उस ऑड्डर को 
वरी्यता दी जाती है, नजसका रूल्य अनधक अिुककू् हो। सर्य प्रा्थनरकता का तातप्यमा ्यह है नक ्यनद दो ऑड्डर 
सराि रूल्य के हैं, तो जो ऑड्डर पह्े प्रनवष्ट हुआ है, उसे प्रा्थनरकता दी जाती है। नवरि्य ऑड्डर के न्ए 
सववोत्र रूल्य न्यूितर होता है, जिनक रि्य ऑड्डर के न्ए ्यह अनधकतर होता है।
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NEAT प्रणाली में प्र्युक् धिधभन्न ऑड्डर बुकस का धििरण धनम्नधलधख् है:

क) प्री-ओपन बुक (Pre-open Book): प्री-ओपि सत् के दौराि नदए गए सभी ऑड्डर ‘प्री-ओपि 
(PO) ऑड्डर’ कह्ाते हैं। इि ऑड्डरों को प्रणा्ी रें प्री-ओपि चरण की सरालपत तक संग्हीत नक्या 
जाता है। प्री-ओपि चरण के सरापि पर, इि ऑड्डरों का नर्ाि अंनतर उदघाटि रूल्य (Final 
Opening Price) पर नक्या जाता है। नडफॉलट रूप से, जि सारान्य िाजार प्री-ओपि लस्थनत रें 
होता है त्था संिंनधत प्रनतभूनत (security) इसके न्ए पात् होती है, तो प्री-ओपि िुक ऑड्डर एंट्ी 
सरिीि पर प्रदनशमात होती है। इस प्रकार के ऑड्डर की प्रनवलष्ट केव् प्री-ओपि सत् के दौराि ही अिुरत 
होती है।

ख) रेगुलर लॉट बुक (Regular lot Book): ऐसा ऑड्डर नजसके सा्थ कोई नवशेष शतमा ्या लस्थनत 
सं्ग्न िहीं होती, रेगु्र ्ॉट ऑड्डर कह्ाता है। जि कोई डी्र ऐसा ऑड्डर प्रनवष्ट करता है, तो 
प्रणा्ी उस िाजार रें पह्े से नवद्राि संिंनधत रेगु्र ्ॉट ऑड्डर (पैनसव ऑड्डर) के सा्थ नर्ाि 
का प्र्यास करती है। ्यनद प्रनवलष्ट के सर्य कोई उप्युकत नर्ाि िहीं होता, तो ्यह ऑड्डर रेगु्र ्ॉट 
िुक रें एक ्ंनित ऑड्डर के रूप रें संग्नहत कर न््या जाता है। नडफॉलट रूप से, रेगु्र ्ॉट िुक 
सारान्य िाजार की लस्थनत रें ऑड्डर प्रनवलष्ट सरिीि पर उप्बध रहती है। कंपनि्यों द्ारा पुिः खरीद 
(Buyback) से संिंनधत ऑड्डर भी रेगु्र ्ॉट िुक (RL) के राध्यर से प्रनवष्ट नकए जाते हैं। 
ऐसे ऑड्डर दजमा करते सर्य, ‘BUYBACKORD’ को क्ाइंट अकाउंट फीलड रें दशामा्या जाता है। 
इस प्रकार के िा्यिैक ऑड्डर '*'  नचह्न द्ारा एरिीपी सरिीि पर पहचािे जाते हैं।

ग) सटॉप लॉस बुक (Stop Loss Book): सटॉप ्ॉस (SL) आदेशों को िाजार रें ति जारी नक्या 
जाता है जि नकसी सुरषिा के न्ए सारान्य िाजार रें अंनतर कारोिार की गई कीरत नट्गर रूल्य तक 
पहुँच जाती है ्या उसे पार कर जाती है। नट्गर होिे से पह्े, आदेश नर्ाि रें भाग िहीं ्ेते हैं और 
उिका कारोिार िहीं नक्या जा सकता है। अनट्गर नकए गए सटॉप ्ॉस आदेश सटॉप ्ॉस िुक रें 
संनचत रहते हैं। सटॉप ्ॉस आदेश ्या तो राककेट आदेश ्या न्नरट रूल्य आदेश हो सकते हैं। खरीदिे 
के SL आदेशों के न्ए, नट्गर रूल्य न्नरट रूल्य से कर ्या उसके िरािर होिा चानहए। इसी तरह, 
िेचिे के SL आदेशों के न्ए, नट्गर रूल्य न्नरट रूल्य से अनधक ्या उसके िरािर होिा चानहए।

घ) ऑड लॉट बुक (Odd Lot Book): ऑड ्ॉट िुक का च्यि ऑड्डर एंट्ी सरिीि रें ऑड ्ॉट 
िाजार रें व्यापार करिे हेतु नक्या जा सकता है। इस िाजार रें ऑड्डर नर्ाि रात्ा और रूल्य के 
आधार पर दो आदेशों के रध्य होता है। ऑड ्ॉट िाजार रें आदेश दजमा करिे के न्ए, िुक प्रकार 
के रूप रें OL का च्यि करें।
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ड़) नीलामी ऑड्डर बुक (Auction Order Book): िी्ारी ऑड्डर िुक रें एकसचेंज द्ारा शुरू 
की गई िी्ारी रें भाग ्ेिे के न्ए ट्रेनडंग सदस्यों द्ारा दजमा नकए गए ऑड्डर संग्हीत होते हैं। िी्ारी 
ऑड्डर आरंभकतामा ऑड्डर, प्रनत्योगी ऑड्डर और सॉन्नसटर ऑड्डर हो सकते हैं।

प्रध्भूध््यों के संबंि में प्र्ीक (Symbol) एिं श्ृंखला (Series) क्या है?

सुरषिा को MBP (Marketing By Price), OO (Order Outstanding), PT(previous 
trade), AL(Activity log), MI (Market Inquiry) और SQ(Snap Quote) सनहत नकसी 
भी पूछताछ सरिीि से ऑड्डर एंट्ी सरिीि से नडफॉलट रािों के रूप रें न््या जा सकता है। ्यनद सुरषिा राककेट 
वॉच सरिीि रें स्थानपत िहीं है, तो नसक्योररटी न्सट का उप्योग कोड को नडफॉलट रािों के रूप रें ्ेिे के 
न्ए भी नक्या जा सकता है।

नकसी सुरषिा रें ऑड्डर एंट्ी संभव िहीं है ्यनद वह सुरषिा ट्रेनडंग से नि्ंनित है। उदाहरण के न्ए, ्यनद कोई 
सुरषिा सारान्य िाजार रें नि्ंनित है तो ऑड्डर एंट्ी सरिीि पर ''सुरक्षा सामान्य बाजार में धनलंधब् है'' ऐसा 
संदेश प्रदनशमात होता है। सेटअप सुरषिा के न्ए राककेट वॉच सरिीि रें 'नि्ंनित' ्ेि् भी प्रदनशमात होता है।

ऑड्डर एंट्ी भी संभव िहीं है ्यनद सुरषिा नकसी नवशेष िाजार रें व्यापार करिे के ्योग्य िहीं है। उदाहरण के 
न्ए, ्यनद कोई सुरषिा सारान्य िाजार रें व्यापार करिे के ्योग्य िहीं है तो ऑड्डर एंट्ी सरिीि पर ''सुरक्षा 
को सामान्य बाजार में व्यापार करने की अनुमध् नहीं है'' ऐसा संदेश प्रदनशमात होता है। ्यनद उप्योगकतामा 
नसंि् सीरीज को ग्त तरीके से टाइप करता है तो सरिीि पर ''अिैि धसंबल सीरीज'' ऐसा संदेश प्रदनशमात 
होता है।

मात्रा क्या है?

जि खरीद/निरिी ऑड्डर एंट्ी सरिीि को आह्ाि नक्या जाता है, तो काउंटर साइड पर उप्बध नि्यनरत ्ॉट 
साइज ऑड्डर एंट्ी सरिीि रें नडफॉलट रूप से प्रदनशमात होता है। ्यनद केस िी्ारी िुक को प्रदशमाि हेतु चुिा 
जाता है, तो रात्ा उप्योगकतामा द्ारा नवशेष रूप से उलल्नखत की जािी चानहए। उलल्नखत रात्ा उस सुरषिा 
के न्ए नि्यनरत ्ॉट साइज के गुणकों रें होिी चानहए।

किांधटटी फ़्ीज (Quantity Freeze) क्या है?

जि नकसी आदेश (Order) रें अत्यनधक रात्ा (Large Quantity) शानर् होती है, तो सदस्य टनरमाि् 
पर एक रात्ा-संिंधी चेताविी (Quantity Alert) उतपन्न होती है। वतमाराि रें, ्यनद कोई सदस्य िीचे 
निनदमाष्ट रात्ा रें से न्यूितर सीरा से अनधक का कोई आदेश दजमा करता है, तो प्रणा्ी एक चेताविी संदेश 
प्रदनशमात करती है:''प्रधिषट आदेश चे्ािनी मात्रा सीमा से अधिक है। कृप्या आगे बढने हे्ु प्या्यप् 
पूंजी की उपलबि्ा की पुकषट करें।'' ्यह आदेश तभी आगे निष्पादि के न्ए संसानधत नक्या जाएगा जि 
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सदस्य 'हाँ' (Yes) िटि पर लक्क करता है। वैलशवक चेताविी रात्ा सीरा (Global Alert Quantity 
Limit) 25,000 से अनधक िहीं हो सकती, चाहे प्रनतभूनत (Security) के निगमार आकार (Issue Size) 
की रात्ा कुछ भी हो — इि दोिों रें से जो भी कर हो, वही सीरा ्ागू होगी।

प्रध्भूध् की कीम् क्या है?

नि्यनरत ्ॉट रात्ा के सा्थ, काउंटर पषि पर उप्बध सववोत्र रूल्य को ऑड्डर एंट्ी सरिीि रें नडफॉलट राि 
के रूप रें न््या जाता है। उप्योगकतामा को ्या तो इस नडफॉलट रूल्य पर आदेश देिे अ्थवा अपिी इचछािुसार 
कोई अन्य रूल्य निनदमाष्ट करिे का नवकलप प्रापत होता है। ्यनद कोई नवशेष रूल्य निनदमाष्ट नक्या जाता है, तो 
वह संिंनधत सुरषिा हेतु निधामाररत नटक साइज के गुणांक रें त्था नदि की न्यूितर/अनधकतर रूल्य सीरा के 
भीतर होिा आवश्यक है। अन्य्था, प्रणा्ी द्ारा आदेश सवीकार िहीं नक्या जाता और एक त्ुनट संदेश अ्थवा 
असवीकृनत पचवी उतपन्न होती है।

्यनद नकसी ''िो प्राइस िैंड'' (No Price Band) लसरिप रें पररचा्ि सीरा के िाहर कोई रूल्य प्रनवष्ट 
नक्या जाता है, तो आदेश रूल्य लस्थरता (Price Freeze) के कारण असवीकार हो जाता है और वह वैध 
िहीं रािा जाता, जि तक नक एकसचेंज से इसकी सवीकृनत प्रापत ि हो। सभी िी्ारी आदेशों हेतु उप्योगकतामा 
को रूल्य अंनकत करिा अनिवा्यमा होता है।

्यनद उप्योगकतामा ‘राककेट प्राइस’ पर आदेश प्रनवष्ट करता है, तो प्रणा्ी उस संिंनधत िाजार रें अंनतर कारोिार 
रूल्य को आदेश निष्पादि हेतु राि ्ेती है, िशतते नक उसी पषि ्या काउंटर पषि पर कोई निलष्रि्य आदेश 
नवद्राि ि हो। ्यनद काउंटर पषि पर उप्युकत आदेश उप्बध हैं, तो व्यापार निष्पानदत होता है। ्यनद आदेश 
उसी पषि रें है ्ेनकि काउंटर पषि रें िहीं है, तो आदेश उसी पषि के सववोत्र रूल्य को प्रापत करता है और 
रिर से िीचे की ओर सटरैक हो जाता है। ्यनद संिंनधत सुरषिा का पूवमा रें कभी भी व्यापार िहीं हुआ है, तो 
''राककेट प्राइस'' को आधार रूल्य रािकर वह आदेश निलष्रि्य ििकर ऑड्डर िुक रें सलमरन्त हो जाता है।

‘At Open’ मूल्य आदेश क्या हैं?

सारान्य िाजार के पूवमा-प्रारंभ चरण (Pre-open Session) रें उप्योगकतामाओं को 'ATO' ्या 'At Open 
Price' के रूप रें आदेश प्रनवष्ट करिे का नवकलप नद्या जाता है। पूवमा-प्रारंभ रें प्रनवष्ट 'राककेट' प्रकार के 
आदेश 'ATO' कह्ाते हैं। ओपनिंग रूल्य की गणिा एक नवशेष एलगोररद्म द्ारा की जाती है और िाजार 
खु्ते ही ATO आदेश उस रूल्य पर निष्पानदत नकए जाते हैं।

सटॉप लॉस आदेशों के धलए मूल्य धनिा्यरण

सटॉप ्ॉस आदेशों के अंतगमात, उप्योगकतामा नट्गर रूल्य के सा्थ-सा्थ एक सीरा रूल्य (Limit Price) भी 
निनदमाष्ट कर सकता है। ्यह सीरा रूल्य नट्गर रूल्य के िरािर ्या उससे अ्ग हो सकता है। वैकललपक रूप 
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से, उप्योगकतामा 'राककेट' प्रकार का रूल्य भी निनदमाष्ट कर सकता है।

सधक्कट ब्ेकर क्या हैं?

एकसचेंज िे 2 जु्ाई, 2001 से अनिवा्यमा रोन्ंग सेट्रेंट प्रणा्ी रें इंडरेकस-आधाररत राककेट-वाइड सनक्कट 
बेकर ्ागू नकए हैं। इि सनक्कट बेकसमा के अनतररकत, व्यलकतगत प्रनतभूनत्यों पर रूल्य िैंड भी ्ागू होते हैं।

इंडरेकस-आिारर् माककेट-िाइड सधक्कट ब्ेकर:

्यह प्रणा्ी िाजार सूचकांक (Index) रें 10%, 15% और 20% की गनत के तीि सतरों पर का्यामालनवत 
होती है – चाहे वह ऊपर की ओर हो अ्थवा िीचे की ओर। जि इिरें से कोई भी सीरा पार होती है, तो 
्यह सरसत इलकवटी एवं इलकवटी डरेररवेनटव िाजारों रें एक सरलनवत व्यापार अवरोध (Trading Halt) को 
सनरि्य करता है। ्यह बेकर BSE Sensex ्या Nifty 50 – जो भी पह्े निधामाररत सीरा पार करे – के 
अिुसार नरि्याशी् होता है। 

िाजार रुकिे और पूवमा-खु्िे के सत् की अवनध िीचे दी गई है:

 
प्रत्येक कारोिारी नदवस के अंत रें, इि प्रनतशत सीराओं को इंडरेकस निंदुओं के रूप रें पररवनतमात नक्या जाता 
है और अग्े नदि की प्रासंनगकता के अिुसार पुिः निधामाररत नक्या जाता है।

मूल्य बैंड (Price Band)

निम्नन्नखत के अिुसार प्रनतभूनत्यों पर दैनिक रूल्य सीराएं ्ागू होती हैं:

 q ₹5% की दैनिक रूल्य सीरा (दोिों नदशाओं रें) – एकसचेंज द्ारा निनदमाष्ट प्रनतभूनत्यों पर।

 q 10% की दैनिक रूल्य सीरा (दोिों नदशाओं रें) – एकसचेंज द्ारा निनदमाष्ट प्रनतभूनत्यों पर।
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 q ₹नजि प्रनतभूनत्यों ्या लसरिपस पर डरेररवेनटव उतपाद उप्बध हैं ्या जो नकसी डरेररवेनटव सूचकांक का नहससा 
हैं – उि पर कोई रूल्य सीरा ्ागू िहीं होती। नकंतु, सदस्यों को अवासतनवक कीरतों पर आदेश डा्िे 
से रोकिे हेतु ऐसे रार्ों रें 10% की निलशचत पररचा्ि सीरा ्ागू की गई है।

 q ₹20% की रूल्य सीरा – शेष सभी लसरिपस (जैसे नडिेंचसमा, वरी्यता शे्यर आनद) पर।

सीनरत भौनतक िाजार (Limited Physical Market) रें भी वही रूल्य सीराएं ्ागू होती हैं जो सारान्य 
िाजार रें प्रचन्त हैं। िी्ारी िाजार रें 20% रूल्य सीरा ्ागू होती है।

आदेशों के धिधभन्न प्रकार और श्तें क्या हैं?

प्रणा्ी व्यापार सदस्यों को उिकी आवश्यकताओं के अिुसार नवनभन्न शततों सनहत आदेश प्रनवष्ट करिे 
की सुनवधा प्रदाि करती है। ्ये शतचें निम्नन्नखत श्ेनण्यों रें नवभानजत की जाती हैं: सर्य-आधाररत शतचें 
(Time Conditions), रात्ा-आधाररत शतचें (Quantity Conditions), रूल्य-आधाररत शतचें (Price 
Conditions), अन्य शतचें (Other Conditions)। इि शततों के नवनवध सं्योजि उप्योगकतामाओं को 
्ची्ापि प्रदाि करते हैं।

(i) सम्य-आिारर् श्तें (Time Conditions):

 q धदन (DAY): प्रणा्ी रें दजमा नकए गए सभी आदेश नडफॉलट रूप से नदि के आदेश (Day Order) 
रािे जाते हैं।

 q IOC (Immediate or Cancel): इस प्रकार का आदेश उप्योगकतामा को जैसे ही आदेश प्रणा्ी 
रें भेजा जाए, तुरंत उसे निष्पानदत करिे की अिुरनत देता है। ्यनद आदेश का नर्ाि संभव िहीं होता 
है, तो वह आदेश सवतः रद् कर नद्या जाता है। आंनशक निष्पादि की लस्थनत रें शेष भाग ततका् रद् 
हो जाता है।

•(ii) मात्रा की श्तें (Quantity Conditions)

 q घोधष् मात्रा (Disclosed Quantity): एक आदेश नजसरें घोनषत रात्ा (Disclosed 
Quantity) होती है, उप्योगकतामा को िाजार रें आदेश की कु् रात्ा का केव् एक भाग प्रकट 
करिे की अिुरनत देता है। उदाहरण के न्ए, ्यनद आदेश की कु् रात्ा 10,000 है और घोनषत 
रात्ा 2,000 है, तो िाजार रें केव् 2,000 की रात्ा प्रदनशमात की जाएगी। जि ्यह रात्ा पूणमा रूप 
से निष्पानदत हो जाती है, तो अग्ी 2,000 की रात्ा प्रकट की जाती है। इस प्रकार, कु् पाँच िार 
रिनरक रूप से वही आदेश संख्या िाजार रें प्रदनशमात होती है।
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(iii) मूल्य की श्तें (Price Conditions)

 q बाजार मूल्य (Market Price): िाजार आदेश वे होते हैं नजिके न्ए रूल्य ''MKT'' के रूप 
रें दजमा नक्या जाता है। इि आदेशों के न्ए प्रणा्ी रूल्य निधामाररत करती है।

 q •सटॉप-लॉस (Stop-Loss): ्यह सुनवधा उप्योगकतामा को एक आदेश प्रणा्ी रें डा्िे की अिुरनत 
देती है, जि िाजार रूल्य एक निलशचत सीरा (नट्गर रूल्य) तक पहुँचता है। उदाहरण के न्ए: ्यनद 
सटॉप ्ॉस रि्य आदेश के न्ए नट्गर रूल्य ₹93.00 है, सीरा रूल्य ₹95.00 है और वतमाराि िाजार 
रूल्य ₹90.00 है, तो जैसे ही िाजार रूल्य ₹93.00 ्या उससे अनधक हो जाता है, ्यह आदेश प्रणा्ी रें 
डा् नद्या जाता है। ्यह आदेश उस सर्य की टाइरसटरैमप के सा्थ नि्यनरत आदेश पुलसतका रें जोड़ा 
जाता है, ्ेनकि नट्गर होिे तक एक अ्ग पुलसतका (सटॉप ्ॉस िुक) रें रखा जाता है।

 q धट्गर मूल्य (Trigger Price): वह रूल्य नजस पर सटॉप ्ॉस िुक से आदेश सनरि्य होते हैं।

 q सीमा मूल्य (Limit Price): सटॉप ्ॉस िुक से नट्गर होिे के िाद जो रूल्य दजमा होता है।

•(iv) अन्य श्तें (Other Conditions)

 q सिाधमति आदेश (PRO) / ग्राहक आदेश (CLI): उप्योगकतामा सव्यं के खाते रें ्या नकसी ग्ाहक 
के न्ए आदेश दजमा कर सकता है। नडफॉलट रूप से प्रणा्ी रािती है नक उप्योगकतामा ट्रेनडंग सदस्य 
के सव्यं के खाते रें आदेश दजमा कर रहा है। ्यनद आदेश ग्ाहक के न्ए है, तो ग्ाहक खाता संख्या 
दजमा करिा अनिवा्यमा है। ऐसे आदेशों को 'Cli' कोड नद्या जाता है। उप्योगकतामा ट्रेनडंग सदस्य कोड 
िहीं दजमा कर सकता।

 q प्रध्भागी कोड (Participant Code): PRO आदेश के न्ए प्रणा्ी उप्योगकतामा का ट्रेनडंग 
सदस्य आईडी प्रदनशमात करती है। CLI आदेश के रार्े रें, ्यनद ''Participant ID'' ग्ाहक 
रासटर रें दजमा है, तो वह प्रनतभागी फीलड रें प्रदनशमात होगा। केव् वैध प्रनतभागी कोड ही दजमा नक्या 
जा सकता है।

कलाइंट - नडफॉलट रूप से, नससटर ्यह राि ्ेता है नक उप्योगकतामा ट्रेनडंग सदस्य के अपिे खाते पर ऑड्डर 
दजमा कर रहा है। क्ाइंट अकाउंट फीलड एक अलफान्यूरेररक फीलड है। ्यनद उप्योगकतामा क्ाइंट की ओर से 
ऑड्डर दजमा करता है, तो नदए गए फीलड रें क्ाइंट अकाउंट िंिर दजमा करिा अनिवा्यमा है। नससटर ऐसे ऑड्डर 
को एक कोड 'Cli' असाइि करेगा। उप्योगकतामा क्ाइंट अकाउंट फीलड रें ट्रेनडंग सदस्य कोड निनदमाष्ट िहीं 
कर सकता है।
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प्रध्भागी कोड: नडफॉलट रूप से ''प्री'' ऑड्डर के रार्े रें, नससटर प्रनतभागी फीलड रें उप्योगकतामा की ट्रेनडंग 
सदस्य आईडी प्रदनशमात करता है। सीए्आई ऑड्डर के रार्े रें ्यनद क्ाइंट रासटर रखरखाव रें ''प्रनतभागी 
आईडी'' रौजूद है तो वह प्रनतभागी फीलड रें नदखाई देगा, अन्य्था ट्रेनडंग सदस्य आईडी नदखाई देगी। केव् 
एक वैध प्रनतभागी कोड दजमा नक्या जा सकता है। ्यनद प्रनतभागी को नि्ंनित कर नद्या जाता है, तो इस आश्य 
का एक संदेश उप्योगकतामा को ऑड्डर प्रनवलष्ट सरिीि पर प्रदनशमात नक्या जाता है।

2.11.2 आदेशों में संशोिन कैसे करें?

जि तक कोई आदेश पूणमा रूप से निष्पानदत िहीं हो जाता, उसे व्यापाररक सर्य के दौराि प्रणा्ी रें संशोनधत 
नक्या जा सकता है। एक िार आदेश रें संशोधि कर नदए जािे पर, उस शाखा के आदेश रूल्य की सीरा 
सवतः सरा्योनजत हो जाती है।

आदेश संशोिन के संदभ्य में कॉपपोरेट पदानुक्रम इस प्रकार है:

क. डी्र केव् अपिे द्ारा प्रनवष्ट नकए गए आदेशों रें संशोधि कर सकता है।

ख. शाखा प्रिंधक सव्यं के आदेशों के सा्थ-सा्थ अपिी शाखा के अंतगमात नकसी भी डी्र के आदेशों को 
संशोनधत कर सकता है।

ग. कॉपवोरेट प्रिंधक सव्यं के आदेशों के अनतररकत, पूरे ट्रेनडंग सदस्य फरमा के अंतगमात आिे वा्े सभी 
डी्रों एवं शाखा प्रिंधकों के आदेशों को संशोनधत कर सकता है।

नकनतु, कोई भी कॉपवोरेट ्या शाखा प्रिंधक ऐसा कोई आदेश संशोनधत िहीं कर सकता जो निधामाररत आदेश 
रूल्य सीरा को पार कर जाए। सा्थ ही, वह ट्रेनडंग सदस्य जो एकसचेंज द्ारा नि्ंनित अ्थवा निलष्रि्य कर 
नद्या ग्या हो, नकसी आदेश रें संशोधि िहीं कर सकता।

2.11.3 आदेशों को कैसे रद् करें?

केव् वे आदेश रद् नकए जा सकते हैं जो पूणमा रूप से निष्पानदत िहीं हुए हैं, अ्थवा आंनशक रूप से निष्पानदत 
हुए हैं (केव् शेष रात्ा के न्ए)। ्यह सुनवधा प्री-ओपि अवनध सनहत केव् व्यापाररक सर्य के दौराि 
ही उप्बध होती है।

एकल आदेश धनरस्ीकरण (Single Order Cancellation): एक् आदेश निरसतीकरण ्ंनित 
आदेशों की सरिीि से अ्थवा निनदमाष्ट फंकशि कुंजी के राध्यर से नक्या जा सकता है। ्यह सुनवधा सभी प्रकार 
की पुसतकों के न्ए उप्बध है। त्थानप, िी्ारी प्रनरि्या के अंतगमात आिे वा्े प्रनतसपधवी आदेशों को रद् िहीं 
नक्या जा सकता।
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तिरर् आदेश धनरस्ीकरण (Quick Order Cancellation): तवररत आदेश निरसतीकरण (Cancel 
All) एक् आदेश निरसतीकरण का एक उन्नत संसकरण है, नजससे एक सा्थ कई ्ंनित आदेशों को रद् 
नक्या जा सकता है। ्यह आदेश निरसतीकरण निम्नन्नखत रािदंडों के आधार पर नक्या जा सकता है: 
प्रतीक (Symbol, श्ृंख्ा (Series), पुसतक प्रकार (Book Type), शाखा (Branch), उप्योगकतामा 
(User), प्रोप्रा्यटरी/ग्ाहक (PRO/CLI), ग्ाहक खाता संख्या, रि्य/नवरि्य लस्थनत

्यह नवकलप केव् फंकशि कुंजी के राध्यर से नरि्याशी् होता है और ्ंनित आदेशों की सरिीि से निष्पानदत 
िहीं नक्या जा सकता। ्यनद च्यनित रापदंड त्ुनटपूणमा हों, तो प्रणा्ी एक त्ुनट संदेश प्रदनशमात करती है। ्यनद 
च्यि सही हो, तो ्यह इंनगत नक्या जाता है नक नकतिे रि्य एवं नवरि्य आदेश रद् नकए गए हैं। ्यह सुनवधा 
केव् व्यापाररक सर्य के दौराि ही उप्बध होती है।

•धनकषक्र्य सदस्य के आदेशों की धनरस्ीकरण: ्यनद नकसी सदस्य को एकसचेंज द्ारा नकसी कारणवश ट्रेनडंग 
से नि्ंनित कर नद्या जाता है, तो उस सदस्य के सभी ्ंनित आदेश (सभी पुसतकों से) सवचान्त रूप से 
रद् कर नदए जाते हैं। ऐसे रें निम्नन्नखत प्रकार का संदेश प्रदनशमात होता है:
''Order Number ...... cancelled due to suspension''

2.11.4 आदेशों का धमलान कैसे हो्ा है?

आदेशों का नर्ाि निम्नन्नखत रािदंडों के आधार पर नक्या जाता है: पुसतक प्रकार (Book Type), 
प्रतीक (Symbol), श्ृंख्ा (Series), रात्ा (Quantity), रूल्य (Price)

प्री-ओपन मैधचंग (Pre-Open Matching) में धमलान की प्रा्थधमक्ा

प्रारंनभक रूल्य (ओपनिंग प्राइस) की निधामारण प्रनरि्या रांग और आपूनतमा के नसद्धांत पर आधाररत होती है। 
संतु्ि रूल्य वह रूल्य होता है नजस पर अनधकतर व्यापार रात्ा निष्पानदत की जा सकती है। ्यनद एक से 
अनधक रूल्य इस रािदंड को पूरा करते हैं, तो उस लस्थनत रें वह रूल्य संतु्ि रूल्य रािा जाता है, नजस 
पर अपूणमा आदेशों की रात्ा न्यूितर होती है। ्यनद एक से अनधक रूल्य पर अपूणमा आदेशों की रात्ा सराि 
न्यूितर हो, तो वह रूल्य चुिा जाता है जो नपछ्े कारोिारी नदवस के सरापि रूल्य (क्ोनजंग प्राइस) के 
सिसे सरीप होता है। ्यनद नपछ्े नदवस का सरापि रूल्य उि दो सरीपवतवी रूल्यों के रध्य रें आता है, तो 
उसी सरापि रूल्य को संतु्ि रूल्य के रूप रें सवीकार नक्या जाता है। ्यनद नकसी कॉपवोरेट कारमावाई के कारण 
सरापि रूल्य रें पररवतमाि होता है, तो उस लस्थनत रें पूवमा नदवस के सरापि रूल्य को सरा्योनजत सरापि रूल्य 
्या आधार रूल्य के रूप रें संशोनधत नक्या जाता है। संतु्ि रूल्य की गणिा रें सीनरत (न्नरट) और िाजार 
(राककेट) दोिों प्रकार के आदेशों को सलमरन्त नक्या जाता है। प्री-ओपि सत् रें निधामाररत संतु्ि रूल्य को 
उसी नदि के न्ए ओपनिंग प्राइस रािा जाता है। ्यनद केव् एक पषि (केव् खरीद ्या केव् निरिी) रें 
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ही आदेश उप्बध हों, तो ऐसे रें आदेशों का नर्ाि पूवमा नदवस के सरापि रूल्य, सरा्योनजत सरापि रूल्य 
्या आधार रूल्य पर नक्या जाता है। ्यही रूल्य उस नदि का प्रारंनभक रूल्य होता है। ्यनद प्री-ओपि सत् रें 
कोई रूल्य निधामाररत िहीं हो पाता है, तो सारान्य सत् रें होिे वा्े पह्े ्ेि-देि का रूल्य ही उस नदि का 
प्रारंनभक रूल्य रािा जाता है।

धमलान की प्रा्थधमक्ा

नर्ाि ि हुए आदेशों को प्रणा्ी रें निम्नन्नखत प्रा्थनरकताओं के अिुसार पंलकतिद्ध नक्या जाता है:

(क) क्र्य मूल्य (Buy Price): ्यनद कोई रि्य आदेश उच्च रूल्य पर नद्या ग्या हो, तो उसे उच्च 
प्रा्थनरकता प्रापत होती है; इसी प्रकार, ्यनद कोई नवरि्य आदेश निम्न रूल्य पर नद्या ग्या हो, तो उसे भी उच्च 
प्रा्थनरकता प्रापत होती है। उदाहरणा्थमा, निम्नन्नखत रि्य आदेशों पर नवचार करें:

1. 100 शे्यर "35 प्रनत शे्यर की दर से, सर्य: 9:30 पूवामाह्न

2. 500 शे्यर "35.05 प्रनत शे्यर की दर से, सर्य: 9:43 पूवामाह्न

नद्ती्य आदेश का रूल्य प्र्थर आदेश से अनधक है, अतः वह सववोच्च प्रा्थनरकता प्रापत रि्य आदेश रािा 
जाएगा।

(ख) सम्य (Time): ्यनद एक ही रूल्य पर एकानधक आदेश प्रापत हों, तो जो आदेश पह्े प्रनवष्ट नक्या 
ग्या हो, उसे उच्च प्रा्थनरकता प्रापत होती है। उदाहरणा्थमा, निम्नन्नखत नवरि्य आदेशों पर नवचार करें:

1. 200 शे्यर "72.75 प्रनत शे्यर की दर से, सर्य: 9:30 पूवामाह्न

2. 300 शे्यर "72.75 प्रनत शे्यर की दर से, सर्य: 9:35 पूवामाह्न

्यद्नप दोिों आदेशों का रूल्य सराि है, त्थानप वे प्रणा्ी रें नभन्न सर्य पर प्रनवष्ट नकए गए ्थे। चूंनक प्र्थर 
आदेश पह्े प्रनवष्ट हुआ ्था, अतः वही सवमाश्ेष्ठ नवरि्य आदेश के रूप रें रान्य होगा।

ऑड्डर धमलान प्रधक्र्या

जि भी कोई वैध ऑड्डर प्रणा्ी रें प्रनवष्ट ्या प्रापत नक्या जाता है, तो उसे सवमाप्र्थर रिरांनकत नक्या जाता है, 
सर्य-रुनद्रत (time-stamped) नक्या जाता है, त्था संभानवत नर्ाि के न्ए सकैि नक्या जाता है। इसका 
तातप्यमा ्यह है नक प्रत्येक ऑड्डर को एक नवनशष्ट रिर संख्या और एक अनद्ती्य सर्य-रुद्रण प्रदाि नक्या 
जाता है। ्यनद ततषिण कोई नर्ाि संभव िहीं होता, तो उस आदेश को रूल्य/सर्य प्रा्थनरकता के नसद्धांत के 
अिुसार ऑड्डर िुक रें संग्हीत कर न््या जाता है।
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्यनद कोई सनरि्य रि्य आदेश (Active Buy Order) उस सववोत्र निलष्रि्य नवरि्य आदेश (Passive 
Sell Order) से रे् खाता है नजसकी रूल्य सीरा, सनरि्य रि्य आदेश की रूल्य सीरा के सरकषि अ्थवा 
उससे कर हो। इसी प्रकार, कोई सनरि्य नवरि्य आदेश उस निलष्रि्य रि्य आदेश से रे् खाता है नजसकी 
रूल्य सीरा, सनरि्य नवरि्य आदेश की सीरा के सरकषि अ्थवा उससे अनधक हो।

धन्यधम् लॉट धमलान (Regular Lot Matching) क्या है?

्यनद नि्यनरत ्ॉट िुक के नवपरीत पषि रें उप्बध एक अ्थवा एक से अनधक ऑड्डरों की कु् रात्ा, सनरि्य 
आदेश की रात्ा के िरािर अ्थवा उससे अनधक हो, तो सनरि्य आदेश पूणमातः निष्पानदत (completely 
traded) कर नद्या जाता है। ्यनद उप्बध रात्ा सनरि्य आदेश की रात्ा से कर हो, तो सनरि्य आदेश 
केव् आंनशक रूप से निष्पानदत (partially traded) होता है। ्यनद व्यापार की प्रनरि्या के पशचात भी 
कुछ शेष रात्ा अवनशष्ट रहती है, तो उसे रूल्य/सर्य प्रा्थनरकता के आधार पर नि्यनरत ्ॉट िुक रें पुिः 
सलमरन्त कर न््या जाता है।

IOC (Immediate or Cancel) नवशेषता से ्युकत आदेश रें प्रनवष्ट की गई रात्ा को ्य्थासंभव 
निष्पानदत नक्या जाता है; िची हुई शेष रात्ा प्रणा्ी द्ारा सवतः निरसत कर दी जाती है।

DQ (Disclosed Quantity) नवशेषता से ्युकत आदेश केव् कु् रात्ा के नकसी निधामाररत अंश को 
ही िाजार रें प्रदनशमात करते हैं। ्यनद कोई सनरि्य आदेश, नजसरें घोनषत रात्ा (Disclosed Quantity) हो, 
अपिी संपूणमा रात्ा का व्यापार िहीं कर पाता, तो उसे रूल्य/सर्य प्रा्थनरकता के अिुसार नि्यनरत ्ॉट िुक 
रें सलमरन्त कर न््या जाता है। 

घोधष् मात्रा (Disclosed Quantity) की पुनधन्यिा्यरण प्रधक्र्या

₹(a) ्यनद शेष रात्ा रू् घोनषत रात्ा से कर अ्थवा उसके िरािर हो, तो िई घोनषत रात्ा शेष रात्ा के 
सरकषि निधामाररत की जाती है।

₹(b) ्यनद शेष रात्ा रू् घोनषत रात्ा से अनधक हो, तो घोनषत रात्ा ्य्थावत् (रू् के सरकषि) रखी 
जाती है।

घोनषत रात्ा से ्युकत निलष्रि्य आदेश, केव् घोनषत रात्ा अ्थवा उससे कर इकाइ्यों रें ही निष्पानदत हो 
सकते हैं। ्यनद उसी रूल्य पर कोई अन्य उप्युकत प्रनतसपधवी आदेश उप्बध िहीं है, तो दोिों आदेशों के रध्य 
अनधकतर संभव रात्ा का व्यापार संपन्न नक्या जाता है।

जि घोनषत रात्ा पूणमातः निष्पानदत हो जाती है, तो उसे पुिः स्थानपत नक्या जाता है; ्यह प्रनरि्या ति तक 
दोहराई जाती है जि तक संपूणमा आदेश रात्ा का व्यापार संपन्न िहीं हो जाता। प्रत्येक िार जि घोनषत रात्ा 
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पुिः सनरि्य होती है, तो वह एक िवीि आदेश के रूप रें सर्य-रुनद्रत कर नि्यनरत ऑड्डर िुक रें सलमरन्त 
की जाती है।

सटॉप लॉस धमलान (Stop Loss Matching) क्या है?

सभी सटॉप ्ॉस आदेशों को एक पृ्थक सटॉप ्ॉस िुक रें संग्नहत नक्या जाता है। इि आदेशों रें दो रूल्य 
सीराएँ निधामाररत की जाती हैं:

•(a) धट्गर मूल्य (Trigger Price): वह रूल्य नजस पर सटॉप ्ॉस आदेश सनरि्य हो जाता है।

₹(b) धलधमट मूल्य (Limit Price): वह रूल्य नजस पर आदेश सनरि्य होिे के पशचात सारान्य िाजार 
रें निष्पानदत नक्या जाता है।

्यनद न्नरट रूल्य निनदमाष्ट िहीं नक्या ग्या हो, तो नट्गर रूल्य को ही न्नरट रूल्य के रूप रें सवीकार नक्या 
जाता है। सटॉप ्ॉस आदेशों को प्रा्थनरकता उसी आधार पर दी जाती है, जो ्यह दशामाता है नक कौि-सा आदेश 
पह्े नट्गर होिे की संभाविा रखता है। प्रा्थनरकता का ्यह रिर सारान्य नि्यनरत ्ॉट िुक के अिुरूप ही 
होता है।

सटॉप लॉस श्षों की पूध््य

₹(a) धिक्र्य आदेश: सटॉप ्ॉस िुक रें प्रनवष्ट कोई नवरि्य आदेश ति नट्गर होता है जि सारान्य िाजार 
रें अंनतर व्यापार रूल्य (Last Traded Price), उस आदेश के नट्गर रूल्य तक पहुँचता है अ्थवा 
उससे िीचे च्ा जाता है।

₹(b) क्र्य आदेश: सटॉप ्ॉस िुक रें प्रनवष्ट कोई रि्य आदेश ति नट्गर होता है जि सारान्य िाजार रें 
अंनतर व्यापार रूल्य, नट्गर रूल्य तक पहुँचता है अ्थवा उससे ऊपर च्ा जाता है।

जि कोई सटॉप ्ॉस आदेश IOC (Immediate Or Cancel) शतमा के सा्थ प्रणा्ी रें प्रनवष्ट नक्या जाता 
है और वह नट्गर हो जाता है, तो उसे ततका् निष्पादि के न्ए िाजार रें भेजा जाता है। ्यनद उप्युकत प्रनतककू् 
आदेश उप्बध िहीं होता, तो उकत आदेश प्रणा्ी द्ारा सवतः निरसत कर नद्या जाता है।

नीलामी धमलान(Auction Matching) क्या है?

सभी िी्ारी आदेशों को एक पृ्थक िी्ारी आदेश पुलसतका रें प्रनवष्ट नक्या जाता है। िी्ारी आदेशों के 
नर्ाि हेतु जो नि्यर ्ागू होते हैं, वे सारान्यतः नि्यनरत ्ॉट आदेश पुलसतका के अिुरूप होते हैं, त्थानप, 
निम्नन्नखत अपवाद नवद्राि हैं:
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₹(a) िी्ारी आदेशों का नर्ाि संिंनधत िी्ारी सत् की ्यानचका अवनध (Solicitation Period) की 
सरालपत के पशचात ही नक्या जाता है।

₹(b) िी्ारी नर्ाि केव् उसी नवनशष्ट िी्ारी सत् से संिंनधत आदेशों के रध्य ही नक्या जाता है।

₹(c) सभी िी्ारी व्यापार केव् निधामाररत िी्ारी रूल्य (Auction Price) पर ही निष्पानदत नकए जाते 
हैं।

नर्ाि प्रनरि्या के दौराि, प्रणा्ी प्रत्येक व्यापार के न्ए एक सवचान्त सत्यापि जांच करती है। ्यनद व्यापार 
रें सलमरन्त नकसी भी पषि की लस्थनत ‘नि्ंनित (Suspended)’ पाई जाती है, तो संिंनधत व्यापार निष्पानदत 
िहीं नक्या जाता है।

2.12 इंटरनेट ब्ोधकंग (Internet Broking) क्या है?
भारती्य प्रनतभूनत और नवनिर्य िोड्ड (SEBI) की एक सनरनत द्ारा इंटरिेट के राध्यर से आदेश रूनटंग 
प्रणा्ी (Order Routing System – ORS) के रूप रें ट्रेनडंग को अिुरनत प्रदाि की गई, नजससे 
ग्ाहक अपिे बोकसमा के राध्यर से एकसचेंज तक आदेश भेज सकें। इस प्रणा्ी के राध्यर से निवेशकों को 
्यह सुनवधा प्रापत होती है नक वे अपिे बोकसमा के सा्थ ऑि्ाइि राध्यर से ्ेि-देि कर सकें और िाजार 
की कीरतों पर तवररत प्रनतनरि्या दे सकें।

जि बोकर की प्रणा्ी नकसी ग्ाहक का आदेश प्रापत करती है, तो वह सवमाप्र्थर ग्ाहक की प्रारानणकता का 
इ्ेकट्ॉनिक सत्यापि करती है। ततपशचात आदेश को निष्पादि हेतु एकसचेंज तक अग्ेनषत कर नद्या जाता है। 
आदेश की पुलष्ट वासतनवक सर्य (Real-Time) रें प्रापत होती है। ग्ाहक की ररपोट्ड, भुगताि एवं प्रनतभूनत्यों 
की नड्ीवरी से संिंनधत सभी दान्यतवों का ्ेखा-जोखा भी इसी प्रणा्ी के राध्यर से अद्ति होता रहता है।

िेशि् सटॉक एकसचेंज (NSE) भारत का प्र्थर एकसचेंज ्था नजसिे फरवरी 2000 रें इंटरिेट ट्रेनडंग सेवा 
का शुभारंभ नक्या। इस िवाचार िे निवेशकों को सीधे एकसचेंज प्ेटफॉरमा पर वेि-आधाररत ट्रेनडंग की सुनवधा 
प्रदाि की। निवेशक के कंप्यूटर से बोकसमा के ट्रेनडंग टनरमाि् तक आदेश इंटरिेट के राध्यर से प्रेनषत होते हैं, 
जो ततपशचात एकसचेंज को भेजे जाते हैं। आदेश निष्पानदत होिे के पशचात, उिकी पुलष्ट निवेशक को इंटरिेट 
के राध्यर से ही प्रापत होती है।

2.13 को-लोकेशन (Co-Location)  क्या है?
को-्ोकेशि ्या निकटवतवी होलसटंग सेवाएँ उि सुनवधाओं को संदनभमात करती हैं नजिरें ्ेि-देि निष्पादि 
प्रणा्ी (जैसे नक एकसचेंज) के भौगोन्क निकटता रें प्रनतभानग्यों को उिके कंप्यूटर प्रणान््याँ/सवमार स्थानपत 
करिे हेतु स्थाि, नवद्ुत आपूनतमा, दूरसंचार एवं अन्य सहा्यक सेवाएँ उप्बध कराई जाती हैं। वतमाराि रें वैलशवक 
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सतर पर कई एकसचेंज उच्च-आवृनत् व्यापार (High-Frequency Trading) जैसे नक एलगोररदनरक 
ट्रेनडंग (ALGO) एवं डा्यरेकट राककेट एकसेस (DMA) के न्ए को-्ोकेशि सेवाएँ उप्बध करा रहे हैं। 
इसी प्रवृनत् का अिुसरण करते हुए, NSE िे जिवरी 2010 रें को-्ोकेशि सुनवधा आरंभ की। ्यह सुनवधा 
तकिीकी दृलष्ट से अत्यंत उन्नत है एवं देश की प्ररुख डरेटा सेंटर सेवाओं रें से एक रािी जाती है।

2.14 िा्यरलेस एकपलकेशन प्रोटोकॉल (WAP) के माध्यम से ट्रेधडंग कैसे करें?
SEBI िे वा्यर्ेस संचार राध्यरों के उप्योग द्ारा वा्यर्ेस एलप्केशि प्रोटोकॉ् (WAP) आधाररत ट्रेनडंग 
की अिुरनत प्रदाि की है। NSE-IT द्ारा िवंिर 2000 रें इस सेवा की शुरुआत की गई।

्यह सुनवधा ऐसे पोटटेि् उपकरणों (हैंड-हेलड नडवाइसेज) के राध्यर से निवेशकों को WAP प्रौद्ोनगकी के 
आधार पर ऑड्डर िुक तक पहुँच प्रदाि करती है। ्यह सेवा नवशेषतः उि खुदरा निवेशकों के न्ए उप्युकत 
है जो निरंतर गनतशी् रहते हैं एवं नकसी भी स्थाि से आकषमाक रूल्य सतरों पर प्रनतभूनत्यों रें निवेश करिा 
चाहते हैं।

केव् वे SEBI-पंजीकृत सदस्य जो एकसचेंज द्ारा अिुरोनदत इंटरिेट-आधाररत ट्रेनडंग सेवाएँ प्रदाि कर रहे 
हों, इस सेवा का संचा्ि कर सकते हैं — नकंतु इसके न्ए उनहें पूवामािुरनत प्रापत करिा अनिवा्यमा है।

सीखने का सुदृढीकरण (LEARNING REINFORCEMENT)

िाद-धििाद

 q शे्यर िाजार तवररत धि करािे का राध्यर है।
 q सटाट्डअप रें निवेश शे्यर िाजार से अनधक ्ाभकारी है (्यह नवष्य 
निवेश रें रिोवैज्ञानिक पह्ुओं ििार नवश्ेषणातरक कौश्ों पर केंनद्रत 
है।)

 q सनक्कट बेकर प्रणा्ी शे्यर िाजार रें अलस्थरता को प्रभावी रूप से नि्यंनत्त 
करती है।
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क्या आप जान्े है

 q िेशि् सटॉक एकसचेंज (NSE) भारत का पह्ा ऐसा सटॉक एकसचेंज 
है, नजसिे इ्ेकट्ॉनिक ्या सरिीि-आधाररत ट्रेनडंग प्रणा्ी को अपिा्या। 
इसिे अपिा पररचा्ि वषमा 1994 रें प्रारंभ नक्या ्था।

 q िॉमिे सटॉक एकसचेंज (BSE) एनश्या का सिसे पुरािा सटॉक एकसचेंज 
है, नजसकी स्थापिा वषमा 1875 रें हुई ्थी। भारत रें ट्रेनडंग सपताह रें 
केव् 5 नदि (सोरवार से शुरिवार) होती है, शनिवार और रनववार को 
िाजार िंद रहते हैं।

 q  सटॉक राककेट रें अचािक आई अत्यनधक नगरावट ्या उछा् को नि्यंनत्त 
करिे के न्ए सनक्कट बेकर प्रणा्ी ्ागू की जाती है।

खोजे और जांच करें

 q निफटी 50 रें शानर् नकसी पाँच कंपनि्यों की सूची तै्यार करें और 
उिका िाजार पूंजीकरण, प्ररुख व्यवसा्य षिेत् और हा् की रूल्य प्रवृनत् 
(price trend) का नवश्ेषण करें।

 q NSE और BSE के िीच प्ररुख अंतर खोजें — जैसे स्थापिा वषमा, 
तकिीकी प्ेटफॉरमा, सूचकांक, सूचीिद्ध कंपनि्याँ आनद।

 q शे्यर िाजार रें खाता खो्िे की प्रनरि्या की चरणिद्ध जािकारी एकत् 
करें।

सारांश (summary)

इस अध्या्य रें ट्रेनडंग प्रणा्ी की अवधारणा, उसकी तकिीकी संरचिा त्था व्यावसान्यक प्रनरि्या का सरग् 
पररच्य नद्या ग्या है। नवद्ा्थवी ्यह सरझते हैं नक सरिीि-आधाररत ट्रेनडंग, इंटरिेट बोनकंग और वा्यर्ेस 
एलप्केशि प्रोटोकॉ् (WAP) जैसी तकिीकों िे शे्यर िाजार को अनधक पारदशवी, तीव्र और सु्भ 
ििा्या है। NEAT (National Exchange for Automated Trading) प्रणा्ी की भूनरका को 
केंद्र रें रखते हुए, इस अध्या्य रें नवनभन्न सरिीि—जैसे राककेट वॉच, ऑड्डर िुक, ट्रेड िुक, और स्ैप कोट 
आनद की का्यमाप्रणा्ी और उप्योनगता को भी सपष्ट रूप से सरझा्या ग्या है। नवद्ा्थवी सीखते हैं नक ्ये 
सभी सरिीि वासतनवक सर्य रें सूचिाएँ प्रदनशमात कर निवेशकों को सूनचत निणमा्य ्ेिे रें सहा्यक होती हैं।
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का्य्यपत्रक –Worksheet 
I. सही धिकलप का च्यन करें:
1  ................... एक ऐसी का्यमाप्रणा्ी है नजसरें सहभानग्यों को, चाहे वे नकसी भी भौगोन्क स्थाि 

पर लस्थत हों, एक-दूसरे के सा्थ और एक सा्थ व्यापार करिे रें सषिर ििाता है, नजससे िाजार की 
गहिता और तर्ता रें सुधार वृनद्ध होती है।

 (क) NTSE     (ख) Snap Quote

 (ग) Order Status   (घ) SBTS

2. ऐसा ऑड्डर नजसके सा्थ कोई नवशेष शतमा सं्गि िहीं होती, वह ...........ऑड्डर कह्ाता है।

 (क) िका्या     (ख) सटॉप ्ोस

 (ग) रेगु्र ्ॉट    (घ) िी्ारी

3. भारती्य प्रनतभूनत और नवनिर्य िोड्ड (SEBI) की 14 िवंिर 1998 की अनधसूचिा के अिुसार,  
प्रनतभूनत्यों की पुिखमारीद की अिुरनत .................... रें दी ग्यी है।

 (क) प्रा्थनरक िाजार   (ख) नद्ती्यक िाजार

 (ग) ए और िी दोिों   (घ) उपरोकत रें से कोई िहीं

II. ररक् स्थान भरें
1. दषिता, तर्ता और पारदनशमाता प्रदाि करिे हेतु, िेशि् सटॉक एकसचेंज (NSE) िे एक राष्ट्व्यापी 

ऑि्ाइि, पूणमात: सवचान्त ₹₹.................... प्रारमभ नक्या शुरू नक्या।

2. एिएसई के प्ररुख सूचकांक (Index) का िार ₹₹.................... है, जो 50 प्ररुख कंपनि्यों के प्रदशमाि 
को दशामाता है।

3. सटॉक राककेट रें अचािक तेज नगरावट ्या वृनद्ध की लस्थनत रें ₹₹.................... ्ागू नक्या जाता है।

4. ₹₹NSE रें ट्रेनडंग सपताह रें ₹₹.................... नदि होती है। 

5. जि नकसी कंपिी द्ारा घोनषत ्ाभांश की पात्ता अि सरापत हो चुकी होती है, तो उस लस्थनत को 
₹₹.................... कहा जाता है।
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III. धनम्नधलधख् प्रश्ों के उत्र (50-100) शबदों में दीधजए
1. इंटरिेट बोनकंग (Online Trading) की प्रनरि्या का वणमाि कीनजए त्था इसके प्ररुख ्ाभों को 

सपष्ट कीनजए।

2. सरिीि-आधाररत ट्रेनडंग प्रणा्ी (Screen-Based Trading System) से आप क्या सरझते हैं? 
इसके प्ररुख ्ाभों का संषिेप रें वणमाि कीनजए। 

3. एिईएटी (NEAT) प्रणा्ी क्या है? इसके रुख्य का्यमा और नवशेषताएँ न्नखए।

4. सनरि्य (Active) और निलष्रि्य (Passive) ऑड्डर क्या होते हैं? दोिों के िीच अंतर सपष्ट 
कीनजए।

5. ऑड्डर नर्ाि (Order Matching) की प्रनरि्या क्या होती है? संषिेप रें वणमाि कीनजए नक एकसचेंज 
्यह प्रनरि्या नकस प्रकार करता है।
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अध्या्यसमाशोिन, धनपटान और क़ानूनी संरचना  
Clearing, Settlement and Legal Framework 3
उद्ेश्य
इस इकाई के अध्य्यन करने के उपरां् छात्र:

q  सराशोधि (Clearing) एवं निपटाि (Settlement) से संिंनधत नवनभन्न प्ररुख अवधारणाओं 
की सपष्ट सरझ प्रापत करेंगे।

₹q सराशोधि एवं निपटाि की संपूणमा प्रनरि्या को सरझिे रें सषिर होंगे।

₹q  निनध्यों एवं प्रनतभूनत्यों के भुगताि की प्रनरि्या त्था नवनभन्न निपटाि एजेंनस्यों के का्यतों की व्याख्या 
कर पाएंगे।

₹q  सराशोधि एवं निपटाि की प्रनरि्या रें अंतनिमानहत जोनखरों की पहचाि कर सकेंगे त्था जोनखर प्रिंधि 
की सरझ नवकनसत करेंगे।

₹q  भारती्य प्रनतभूनत एवं नवनिर्य िोड्ड (SEBI) द्ारा सराशोधि एवं निपटाि से संिंनधत निधामाररत 
प्रावधािों की व्याख्या कर सकेंगे।

पररच्य:
भारती्य प्रनतभूनत िाजार रें सराशोधि और निपटाि एक अत्यंत रहतवपूणमा प्रनरि्या है, जो ्यह सुनिलशचत करती 
है नक खरीदार और नवरिेता के रध्य निष्पानदत व्यापार सर्यिद्ध, कुश् एवं पारदशवी रूप से पूणमा हो। नवगत 
कुछ वषतों रें भारत रें सराशोधि एवं निपटाि की आधारभूत संरचिा रें उल्ेखिी्य प्रगनत हुई है। इस प्रगनत 
रें अत्याधुनिक प्रौद्ोनगकी का सरावेश, सुदृढ जोनखर प्रिंधि प्रणा्ी का नवकास एवं कड़रे नि्यारक प्यमावेषिण 
की स्थापिा सलमरन्त है।

डीरैटरर्य्ाइजड (Dematerialised) वातावरण रें प्रनतभूनत्यों का ्ेिदेि ्गभग तातकान्क हो ग्या है। 
भारत रें दो प्ररुख नडपॉनजटरी—िेशि् नसक्योररटीज नडपॉनजटरी न्नरटरेड (NSDL) एवं सेंट्् नडपॉनजटरी 
सनवमासेज न्नरटरेड (CDSL)—प्रनतभूनत्यों के इ्ेकट्ॉनिक हसतांतरण की सुनवधा प्रदाि करती हैं। वतमाराि रें, 
99% से अनधक टिमाओवर का निपटाि डीरैटरर्य्ाइजड रूप रें संपन्न होता है।

सराशोधि प्रनरि्या के अंतगमात खरीदारों एवं नवरिेताओं के नवत्ी्य एवं प्रनतभूनत-आधाररत दान्यतवों का निधामारण 
नक्या जाता है। भारत रें निपटाि प्रनरि्या का नवकास T+5 प्रणा्ी से आरंभ होकर अप्रै् 2003 से T+2 
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रोन्ंग सेट्रेंट तक त्था हा् ही रें 27 जिवरी 2023 से T+1 सेट्रेंट प्रणा्ी तक हो चुका है।

निपटाि प्रनरि्याएँ पूणमातः जोनखर-रनहत िहीं होतीं। ्यनद इिका सरुनचत प्रिंधि िहीं नक्या जाए, तो ्ये िाजार 
रें अलस्थरता उतपन्न कर सकती हैं। ऐसी संभानवत चुिौनत्यों का सारिा करिे हेतु, सुदृढ एवं संगनठत जोनखर 
प्रिंधि प्रणान््याँ ्ागू की जाती हैं।

भारती्य प्रनतभूनत एवं नवनिर्य िोड्ड (SEBI) भारत रें सराशोधि एवं निपटाि प्रनरि्याओं को नवनि्यनरत करिे 
और उिके प्यमावेषिण रें रहतवपूणमा भूनरका निभाता है।

्यह अध्या्य सराशोधि एवं निपटाि की सरग् प्रनरि्या, उससे संिद्ध नवनभन्न एजेंनस्यों की भूनरकाओं, निपटाि 
रें अंतनिमानहत जोनखरों की प्रकृनत, त्था भारती्य प्रनतभूनत िाजार रें प्रचन्त नि्यारक ढाँचे का नवश्ेषण प्रसतुत 
करता है।

मुख्य शबदािली: 
1. इिसाइडर ट्रेनडंग 

(Insider Trading)
कंपिी की गोपिी्य जािकारी के आधार पर प्रनतभूनत्यों का व्यापार करिा, 
जो निनषद्ध है।  

2. अिफे्यर ट्रेड प्रैलकटस 
(Unfair Trade 
Practice)

कोई भी व्यापाररक गनतनवनध जो िाजार की निष्पषिता को प्रभानवत करे।

3. लक््यररंग और सेट्रेंट नवरिेता द्ारा दे्य शे्यरों की संख्या और प्रत्येक सौदे के न्ए खरीदार द्ारा 
दे्य धिरानश निधामाररत करिे की प्रनरि्या को लक््यररंग कहते है । ्यह 
दान्यतवों के निधामारण की प्रनरि्या है, नजसके िाद सेट्रेंट द्ारा दान्यतवों 
का निवमाहि नक्या जाता है।

सेट्रेंट वह प्रनरि्या है नजसके राध्यर से शे्यरों को नवरिेता के खाते 
से रिेता के खाते रें हसतांतररत नक्या जाता है त्था धिरानश को रिेता से 
नवरिेता को हसतांतररत नक्या जाता है। 

4. रानजमाि (Margin) व्यापार के जोनखर को कवर करिे हेतु प्रनतभानग्यों से न््या ग्या अनग्र 
निनध ्या गारंटी रानश।

5. िॉवेशि (Novation) एक प्रनरि्या नजसके तहत लक््यररंग कॉपवोरेशि दोिों पषिों के रध्य रध्यस्थ 
िि जाता है और रू् अिुिंध को प्रनतस्थानपत करता है।
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6. रोन्ंग सेट्रेंट 
(Rolling 
Settlement)

जहाँ प्रत्येक व्यापार अपिे निधामाररत T+n नदिों रें सेट् होता है, ि नक 
नकसी नवशेष नदि सारूनहक रूप से।

7. नडपॉनजटरी 
(Depositories)

नडपॉनजटरी एक ऐसी संस्था है जहां निवेशकों की प्रनतभूनत्यां इ्ेकट्ॉनिक 
रूप रें रखी जाती हैं। प्रत्येक संरषिक/नक््यररंग सदस्य को नडपॉनजटरी के 
सा्थ एक नक््यररंग पू् खाता ििाए रखिा आवश्यक है।

8. जोनखर सेट्रेंट प्रणा्ी रें दो प्रकार के जोनखर निनहत हैं: प्रनतपषि जोनखर एवं 
नससटर जोनखर।

3.1 व्यापारों का समाशोिन एिं धनपटान (Clearing & Settlement) क्या है?
नपछ्े एक दशक रें भारती्य प्रनतभूनत िाजार रें सराशोधि और निपटाि (Clearing & Settlement) 
प्रनरि्या के सवरूप रें अिेक रहतवपूणमा पररवतमाि हुए हैं, सा्थ ही कई िए नि्यारक प्रावधाि भी नवकनसत नकए 
गए हैं। इि पररवतमािों रें अत्याधुनिक सूचिा प्रौद्ोनगकी का सरावेश, काउंटरपाटवी जोनखर को प्रिंनधत करिे 
हेतु सराशोधि निगरों की स्थापिा, निपटाि चरि की अवनध रें करी, प्रनतभूनत्यों का डीरैटरर्य्ाइजेशि एवं 
उिका इ्ेकट्ॉनिक हसतांतरण, त्था उन्नत जोनखर प्रिंधि प्रणा्ी की स्थापिा सलमरन्त हैं।

जिवरी 2002 तक भारत रें सटॉक एकसचेंज िकद िाजार के ्ेिदेि के न्ए खाता-अवनध आधाररत निपटाि 
प्रणा्ी का पा्ि करते ्थे, नजसरें एक से अनधक व्यापाररक नदिों के सौदों का सारूनहक निपटाि नक्या जाता 
्था। इसके स्थाि पर भारती्य प्रनतभूनत और नवनिर्य िोड्ड (SEBI) द्ारा 1 अप्रै् 2003 से T+2 रोन्ंग 
निपटाि प्रणा्ी ्ागू की गई, नजसके अंतगमात व्यापार की नतन्थ से दो का्यमा नदवसों के भीतर निपटाि संपन्न 
होता है।

इसके पशचात, T+1 निपटाि प्रणा्ी को चरणिद्ध रूप से ्ागू नक्या ग्या, नजसे 27 जिवरी 2023 से पूणमातः 
नरि्यालनवत नक्या ग्या है और वतमाराि रें इसका पा्ि नक्या जा रहा है।

3.2 समाशोिन एिं धनपटान प्रधक्र्या में प्र्युक् प्रमुख पाररभाधषक शबद
पे-इन धदिस वह नदि होता है जि ट्रेनडंग सदस्य अ्थवा द्ा्, अपिे ्या अपिे ग्ाहकों द्ारा नकए गए 
सभी ्ेि-देि के संिंध रें, निपटाि हेतु एकसचेंज की सराशोधि संस्था को निनध्यों का भुगताि करते हैं ्या 
प्रनतभूनत्याँ सौंपते हैं।
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पे-आउट धदिस वह नदि होता है जि सराशोधि संस्था उि ट्रेनडंग सदस्यों ्या बोकरों को निनध्याँ अ्थवा 
प्रनतभूनत्याँ प्रदाि करती है, जो उनहें प्रापत करिे के न्ए पात् होते हैं, अ्थामात् नजनहोंिे खरीदी गई प्रनतभूनत्यों 
्या दे्य धिरानश का दावा नक्या हो।   

3.3 लेनदेन चक्र क्या है?
लेनदेन चक्र (Transaction Cycle)

लेनदेन प्रधक्र्या

सौदा करने का धनण्य्य

आड्डर देना 

सौदा का धनषपादन

सौदा का रकल्यररंग

सौदा का सेटलमेंट

्फॱड प्रध्भूध््याँ

धचत्र 1: लेनदेन प्रधक्र्या

्ेिदेि चरि एक संरनचत प्रनरि्या है, नजसरें एक नवत्ी्य व्यापार की शुरुआत से ्ेकर उसके अंनतर निपटाि 
तक के चरण सलमरन्त होते हैं। इस चरि रें निम्नन्नखत चरण शानर् होते हैं:
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1. व्यापार का धनण्य्य (Decision to Trade) – निवेशक ्या व्यापारी िाजार की लस्थनत का 
नवश्ेषण करिे के पशचात नकसी नवत्ी्य साधि रें व्यापार करिे का निणमा्य ्ेता है।

2. आदेश देना (Placing Order) – निधामाररत व्यापार रणिीनत के अिुसार, निवेशक अपिे बोकर 
के राध्यर से खरीद ्या निरिी का आदेश देता है।

3. व्यापार धनषपादन (Trade Execution) – एकसचेंज द्ारा आदेश का निष्पादि नक्या जाता है, 
नजससे ्ेिदेि आनधकाररक रूप से संपन्न होता है।

4. व्यापारों का समाशोिन (Clearing of Trades) – सराशोधि संस्था (Clearing 
Corporation) द्ारा दोिों पषिों के दान्यतवों की पुलष्ट की जाती है त्था ्यह सुनिलशचत नक्या जाता 
है नक अिुिंध के अिुसार कौि-से प्रनतभूनत्याँ ्या निनध्याँ नकसे प्रापत होंगी।

5. व्यापारों का धनपटान (Settlement of Trades) – पूवमा निधामाररत सर्यसीरा के अंतगमात 
निनध्यों और प्रनतभूनत्यों का वासतनवक हसतांतरण नक्या जाता है।

6. धनधि्याँ / प्रध्भूध््याँ (Funds / Securities) – अिुिंध के अिुसार नवरिेता को निनध्याँ और 
खरीदार को प्रनतभूनत्याँ प्रापत होती हैं, नजससे ्ेिदेि चरि पूणमा होता है।

3.4 धनपटान एजेंधस्यां कौन-कौन सी हैं?
एकसचेंजों पर निष्पानदत ्ेि-देि के सराशोधि एवं निपटाि की प्रनरि्या रें सलमरन्त नवनभन्न संस्थाओं की 
भूनरकाओं का नववरण निम्नािुसार प्रसतुत नक्या ग्या है

I. समाशोिन धनगम (Clearing Corporation - NSCCL): िेशि् नसक्योररटीज लक््यररंग 
कॉरपोरेशि न्नरटरेड (NSCCL) सटॉक एकसचेंज की व्यापारोपरांत गनतनवनध्यों के संचा्ि हेतु 
उत्रदा्यी संस्था है। इसके प्ररुख का्यतों रें व्यापारों का सराशोधि एवं निपटाि, जोनखर प्रिंधि, त्था 
सराशोधि सदस्यों के दान्यतवों का निधामारण सलमरन्त है। 

 NSCCL द्ारा निष्पानदत प्ररुख दान्यतव निम्नन्नखत हैं: सभी व्यापारों का सराशोधि, सराशोधि 
सदस्यों की दे्यताओं का निधामारण, निनध्यों एवं प्रनतभूनत्यों की 'पे-इि' व्यवस्था, निनध्यों एवं प्रनतभूनत्यों 
की प्रालपत एवं आवश्यकतािुसार सरा्योजि, 'पे-आउट' की व्यवस्था, व्यापारों के निष्पादि हेतु गारंटी 
प्रदाि करिा, रानजमाि, जराित, आधार पूंजी त्था अन्य निनध्यों का संग्हण एवं प्रिंधि आनद।

II. समाशोिन सदस्य (Clearing Members): सराशोधि सदस्य वे संस्थाएँ होती हैं नजनहें 
NSCCL द्ारा निधामाररत दान्यतवों का सर्यिद्ध निपटाि सुनिलशचत करिा होता है। इसके न्ए उनहें 
लक््यररंग िैंक अ्थवा नडपॉनजटरी प्रनतभागी के राध्यर से िानरत खातों रें आवश्यक निनध्याँ एवं/्या 
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प्रनतभूनत्याँ उप्बध करािी होती हैं। पूंजी िाजार खंड रें, प्रत्येक ट्रेनडंग सदस्य के न्ए सराशोधि 
निगर का सराशोधि सदस्य िििा अनिवा्यमा होता है।

III. संरक्षक (Custodians): संरषिक वह संस्था होती है जो संपनत्, नवशेषकर प्रनतभूनत्यों के दसतावेजी 
सवानरतव (जैसे शे्यर प्रराणपत्) की संरषिा हेतु उत्रदा्यी होती है। संपनत् का शीषमाक संरषिक के िार 
पर होता है, नकंतु वह सवानरतव वासतव रें संपनत् धारक, उसके िारांनकत व्यलकत अ्थवा ट्सटी के िार 
पर होता है।

 NSCCL रें, संरषिक को सराशोधि सदस्य के रूप रें रान्यता प्रापत होती है, नकंतु वह ट्रेनडंग सदस्य 
िहीं होता। संरषिक को ट्रेनडंग सदस्यों द्ारा निनदमाष्ट व्यापारों का निपटाि करिा होता है।

 संरषिक को ्यह पूवमा पुलष्ट करिी होती है नक वह नकसी नवशेष व्यापार का निपटाि करेगा ्या िहीं। 
्यनद वह सहरनत प्रदाि करता है, तो NSCCL उस व्यापार का दान्यतव उसे सौंप देता है। ्यनद वह 
असवीकार करता है, तो वह दान्यतव संिंनधत ट्रेनडंग अ्थवा सराशोधि सदस्य को पुिः सौंप नद्या जाता 
है।

IV. समाशोिन बैंक (Clearing Banks): सराशोधि िैंक वे िैंक होते हैं जो सराशोधि सदस्यों 
एवं NSCCL के रध्य नवत्ी्य निपटाि की प्रनरि्या को संचान्त करते हैं। प्रत्येक सराशोधि सदस्य 
को सरनपमात सराशोधि खाता ििाए रखिा आवश्यक होता है।

 समाशोिन बैंकों की प्रमुख सेिाएँ:

 q सभी प्ररुख शहरों रें ऐसी शाखाओं की स्थापिा करिा जो ट्रेनडंग त्था लक््यररंग सदस्यों के एक िड़रे 
वगमा को सेवा प्रदाि कर सकें।

 q आरटीजीएस (RTGS) त्था इ्ेकट्ॉनिक फंड ट्ांसफर (EFT) जैसी उन्नत सुनवधाओं सनहत उच्च 
सतरी्य सवचान्त सेवाएं उप्बध करािा।

 q सरनपमात शाखा सेवाओं की सुनवधा प्रदाि करिा।

 q लक््यररंग कॉपवोरेशि के सा्थ इंटरफेस स्थानपत करिे हेतु आवश्यक सॉफटवे्यर की सुनवधा उप्बध 
करािा।

 q वासतनवक सर्य के आधार पर खातों की जािकारी प्रदाि करिा।

 q सदस्यों को रूल्यवनधमात सेवाएं प्रदाि करिा, जैसे नि:शुलक निनध्यों की उप्बधता।

 q नवनभन्न केंद्रों के रध्य निनध्यों के हसतांतरण की सुनवधा उप्बध करािा।
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 q का्यमाशी् पूंजी की सुनवधा उप्बध करािा।

 q सटॉक पर उधार की सुनवधा उप्बध करािा।

 q व्यावसान्यक लक््यररंग सदस्य के रूप रें सेवाएं प्रदाि करिा।

 q नडपॉनजटरी प्रनतभागी के रूप रें सेवाएं उप्बध करािा।

 q पूंजी िाजार से संिंनधत अन्य आवश्यक सुनवधाएं उप्बध करािा।

 q अन्य सभी िैंनकंग सेवाओं की सुनवधा प्रदाि करिा, जैसे िैंक गारंटी जारी करिा, ऋण सुनवधा उप्बध 
करािा आनद।

V. धडपॉधजटरी (Depositories): नडपॉनजटरी वह संस्था होती है जहाँ निवेशकों की प्रनतभूनत्याँ 
इ्ेकट्ॉनिक रूप रें संरनषित की जाती हैं। डीरैट खाता धारक उस खाते का ्ाभालनवत सवारी 
(Beneficial Owner) होता है, त्था सं्युकत खाते की लस्थनत रें सभी धारक सारूनहक रूप से 
सवारी रािे जाते हैं।

 नडपॉनजटरीज प्रनतभूनत्यों के डीरैटरर्य्ाइजेशि एवं उिके सरुनचत निपटाि रें सहा्यता प्रदाि करती 
हैं। प्रत्येक कसटोनड्यि/सराशोधि सदस्य को नडपॉनजटरी के सा्थ लक््यररंग पू् खाता ििाए रखिा 
आवश्यक होता है, नजसरें निपटाि नतन्थ से पूवमा आवश्यक प्रनतभूनत्याँ उप्बध कराई जाती हैं।

 नडपॉनजटरी एक इ्ेकट्ॉनिक प्रणा्ी के राध्यर से प्रनतभूनत्यों को संिंनधत सराशोधि/संरषिक खातों से 
NSCCL के खाते रें स्थािांतररत करती है। NSCCL द्ारा निधामाररत अिुसूची के अिुसार, ‘पे-आउट’ 
नदवस पर प्रनतभूनत्यों को NSCCL के खाते से संिद्ध सदस्य/संरषिक के खातों रें पुिः स्थािांतररत 
कर नद्या जाता है।

3.5 समाशोिन (Clearing) एिं धनपटान (Settlement) प्रधक्र्या के चरण क्या हैं?
जहाँ राष्ट्ी्य सटॉक एकसचेंज (NSE) अपिे ट्रेनडंग सदस्यों को व्यापार हेतु एक सुव्यवलस्थत रंच प्रदाि करता 
है, वहीं िेशि् नसक्योररटीज लक््यररंग कॉपवोरेशि न्नरटरेड (NSCCL) का उत्रदान्यतव है नक वह ट्रेनडंग 
सदस्यों की निनध्यों एवं प्रनतभूनत्यों से संिंनधत सरसत निपटाि दान्यतवों का निधामारण करे त्था ्यह सुनिलशचत 
करे नक सभी सदस्य अपिे दान्यतवों का सर्यिद्ध रूप से निवमाहि करें।

NSCCL प्रत्येक सदस्य की कु् निपटाि दे्यताओं का नवनधक प्रनतपषि (Legal Counterparty) िि 
जाता है, और ्यह प्रनरि्या 'िोवेशि' (Novation) कह्ाती है। इस नसद्धांत के अंतगमात, NSCCL प्रत्येक 
व्यापार के न्ए सव्यं खरीदार के न्ए नवरिेता त्था नवरिेता के न्ए खरीदार ििकर सभी निपटाि दान्यतवों 
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की पूनतमा हेतु उत्रदा्यी होता है, चाहे संिंनधत सदस्य अपिे दान्यतवों का पा्ि करिे रें सषिर हो ्या िहीं।

NSCCL नििा नकसी पषिपात ्या नववेकानधकार के, सदस्यों के दान्यतवों की पूनतमा सुनिलशचत करता है। ्यनद कोई 
सदस्य अपिे दान्यतवों का निवमाहि करिे रें नवफ् रहता है, तो NSCCL ततका् उसके व्यापार को स्थनगत 
कर देता है त्था आवश्यक वसू्ी प्रनरि्या प्रारंभ करता है, नजससे सरसत निपटाि प्रणा्ी की निष्पषिता एवं 
लस्थरता ििी रहे।

3.5.1 समाशोिन (Clearing) प्रधक्र्या क्या है?

 राष्ट्ी्य प्रनतभूनत सराशोधि निगर न्नरटरेड (NSCCL) ्यह निधामाररत करता है नक प्रत्येक पषि 
(Counterparty) को निपटाि नतन्थ पर नकतिी रानश अ्थवा नकतिी प्रनतभूनत्याँ देिी हैं अ्थवा प्रापत 
करिी हैं। NSCCL, ट्रेड के दोिों पषिों के रध्य एक केंद्री्य पषि (Central Counterparty) 
के रूप रें का्यमा करता है त्था िेनटंग प्रनरि्या के राध्यर से प्रत्येक सदस्य की शुद्ध दान्यतव लस्थनत 
(Net Obligation) निधामाररत करता है, नजससे ्यह सुनिलशचत नक्या जा सके नक संिंनधत सदस्य 
को भुगताि करिा है ्या प्रापत करिा है, अ्थवा प्रनतभूनत्याँ नवतररत करिी हैं ्या प्रापत करिी हैं।

 प्रत्येक व्यापार नदवस के अंत रें, िेशि् सटॉक एकसचेंज (NSE) द्ारा निष्पानदत अ्थवा ्ॉक-
इि ट्रे्डस NSCCL को हसतांतररत नकए जाते हैं। इसके पशचात, NSCCL प्रत्येक लक््यररंग सदस्य 
(Clearing Member - CM) के कु् दान्यतवों की गणिा करता है त्था संिंनधत डरेटा को 
इ्ेकट्ॉनिक राध्यर से CMs को प्रेनषत करता है।

 इस प्रनरि्या के अंतगमात नकसी नवनशष्ट व्यापार अवनध के सभी निष्पानदत ट्रे्डस का सारूनहक निपटाि 
नक्या जाता है, नजसके न्ए एक िहुपषिी्य िेनटंग प्रणा्ी (Multilateral Netting System) 
का उप्योग नक्या जाता है। ्यह प्रणा्ी प्रत्येक CM की प्रनतभूनत्यों की नड्ीवरी एवं प्रालपत की शुद्ध 
लस्थनत निधामाररत करती है। NSCCL इसके उपरांत प्रत्येक सदस्य के प्रनतभूनत्यों के नवतरण अ्थवा 
प्रालपत हेतु उिके दान्यतवों का निधामारण एवं आवंटि करता है।

3.5.2 धनपटान (Settlement) प्रधक्र्या क्या है?

 निपटाि प्रनरि्या की शुरुआत सराशोधि प्रनरि्या के पशचात होती है, जि प्रत्येक सदस्य का दान्यतव 
सपष्ट हो चुका होता है। इस प्रनरि्या रें लक््यररंग िैंक, नडपॉनजटरी संस्थाएं, संरषिक, एवं लक््यररंग 
सदस्य निनध्यों और प्रनतभूनत्यों के वासतनवक हसतांतरण को सुनिलशचत करिे के न्ए आवश्यक 
इंटरफेस प्रदाि करते हैं।

 NSCCL, लक््यररंग कॉरपोरेशि के रूप रें, लक््यररंग िैंकों और नडपॉनजटरीज के िीच एक सरनव्यकारी 
कड़ी की भूनरका निभाता है। ्यह सुनिलशचत करता है नक पूवमा-निधामाररत पे-इि एवं पे-आउट नतन्थ्यों 
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पर निनध्यों एवं प्रनतभूनत्यों का निरंतर त्था सर्यिद्ध हसतांतरण संपन्न हो। निपटाि प्रनरि्या रें शानर् 
रुख्य प्रनरि्याएँ हैं:

i. पे-इन (Pay-in) – धनधि्यों एिं प्रध्भूध््यों का संग्रहण:

 संिंनधत सदस्य अपिे भुगताि ्योग्य निनध्यों अ्थवा प्रनतभूनत्यों को निधामाररत सर्य पर NSCCL को 
हसतांतररत करते हैं। प्रनतभूनत्याँ नडपॉनजटरी द्ारा निधामाररत खातों रें सर्यािुसार उप्बध कराई जाती 
हैं, नजसके उपरांत नडपॉनजटरी उनहें सदस्य के खाते से NSCCL के खाते रें स्थािांतररत करती है।

 इसी प्रकार, नजि सदस्यों पर निनध्यों का दान्यतव होता है, वे निधामाररत लक््यररंग िैंकों रें निनध्यों की 
उप्बधता सुनिलशचत करते हैं। NSCCL, संिंनधत लक््यररंग िैंकों को इ्ेकट्ॉनिक निदतेश प्रदाि करता 
है, नजिके आधार पर सदस्य के खाते से निनध्याँ काटकर NSCCL के खाते रें स्थािांतररत की जाती 
हैं।

ii. पे-आउट (Pay-out) – धनधि्यों एिं प्रध्भूध््यों का धि्रण:

 पे-इि प्रनरि्या के पूणमा होिे त्था नकसी भी प्रकार की करी की लस्थनत रें आवश्यक सरा्योजि नकए 
जािे के पशचात, NSCCL नडपॉनजटरीज एवं लक््यररंग िैंकों को इ्ेकट्ॉनिक निदतेश जारी करता है 
नक वे पात् सदस्यों को प्रनतभूनत्याँ एवं निनध्याँ जारी करें। इसके आधार पर संिंनधत संस्थाएँ NSCCL 
के खातों से निनध्याँ काटकर ्ाभा्थवी सदस्यों के खातों रें जरा करती हैं। पे-आउट प्रनरि्या के सफ् 
निष्पादि के सा्थ ही निपटाि प्रनरि्या पूणमा रािी जाती है।

iii. आंधशक आपूध््य (Short Delivery):

 ्यनद कोई सदस्य निधामाररत रात्ा रें प्रनतभूनत्यों की आपूनतमा करिे रें नवफ् रहता है और केव् आंनशक 
आपूनतमा (Short Delivery) करता है, तो NSCCL उस लस्थनत की पहचाि करता है त्था अग्े 
का्यमा नदवस पर Buy-in Auction आ्योनजत करता है। ऐसी लस्थनत रें, संिंनधत सदस्य के खाते से 
रूल्यांकि रूल्य (Valuation Price) के आधार पर निधामाररत रानश की कटौती की जाती है।

 ्यनद िी्ारी रें प्रापत रि्य रूल्य, रूल्यांकि रूल्य से अनधक होता है, तो दोिों के रध्य का अंतर 
संिंनधत सदस्य से वसू् नक्या जाता है। ्यनद िी्ारी के राध्यर से संपूणमा शेष रात्ा की पूनतमा िहीं 
हो पाती है, तो उस शेष रानश का सरा्योजि निम्नन्नखत आधार पर नक्या जाता है:

 q व्यापार अवनध के प्र्थर नदवस का सरापि रूल्य (Closing Price), ्या

 q सकवा्यर ऑफ/िी्ारी नदवस का सरापि रूल्य —
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 इिरें से जो रूल्य अनधक हो, उसरें 20% जोड़कर जो रानश प्रापत होती है, वही रानश उस सदस्य को 
प्रदाि की जाती है नजसे प्रनतभूनत्याँ प्रापत होिी ्थीं।

धनपटान प्रधक्र्या के प्रमुख चरण :

धचत्र 2: धिधभन्न एजेंधस्यों के सा्थ धकल्यररंग और सेटलमेंट प्रधक्र्या 
स्ो्: https://nsearchives.nseindia.com/web/sites/default/files/inline-files/ISMR-chapter5-web.pdf

i. िेशि् सटॉक एकसचेंज (NSE) द्ारा निष्पानदत ट्रेड डरेटा िेशि् नसक्योररटीज लक््यररंग कॉरपोरेशि 
न्नरटरेड (NSCCL) को प्रेनषत नक्या जाता है।

ii. NSCCL प्रत्येक लक््यररंग सदस्य  अ्थवा संरषिक (Clearing Members/Custodians) को 
उिके शुद्ध दान्यतवों की जािकारी प्रदाि करता है।

iii. लक््यररंग सदस्य NSCCL को ट्रेड पुलष्ट (Trade Confirmation) प्रेनषत करते हैं।

iv. लक््यररंग सदस्य अपिे लक््यररंग िैंकों के राध्यर से निधामाररत निनध्यों की उप्बधता सुनिलशचत करते 
हैं।

v. सदस्य संिंनधत नडपॉनजटरी को प्रनतभूनत्यों के हसतांतरण हेतु निदतेश प्रदाि करते हैं।

vi. नडपॉनजटरी, निधामाररत प्रनतभूनत्याँ NSCCL के निनदमाष्ट खातों रें स्थािांतररत करती है।

vii. लक््यररंग िैंक निधामाररत निनध्यों को NSCCL के खाते रें स्थािांतररत करते हैं।

viii. NSCCL, प्रनतभूनत्यों को नडपॉनजटरी को पे-आउट हेतु स्थािांतररत करिे का निदतेश देता है।
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ix. NSCCL, लक््यररंग िैंकों को पे-आउट हेतु निनध्यों के अंतरण का निदतेश देता है।

x. नडपॉनजटरी, ्ाभा्थवी लक््यररंग सदस्यों के डीरैट खातों रें प्रनतभूनत्याँ जरा करती है।

xi लक््यररंग िैंक, ्ाभा्थवी लक््यररंग सदस्यों के िैंक खातों रें निनध्याँ स्थािांतररत करते हैं।

3.5.3 धनपटान चक्र (Settlement Cycle) क्या है?

निपटाि चरि वह पूवमानिधामाररत सर्यावनध है नजसके भीतर नकसी निष्पानदत व्यापार से संिंनधत नवत्ी्य एवं 
प्रनतभूनतगत दान्यतवों का निवमाहि नक्या जाता है। ्यह चरि प्रनतभूनत्यों के सवरूप — डीरैटरेरर्य्ाइजड एवं 
भौनतक — पर निभमार करता है, त्था इसरें सराशोधि, निनध्यों एवं प्रनतभूनत्यों का स्थािांतरण त्था त्ुनट प्रिंधि 
जैसे प्ररुख घटक सलमरन्त होते हैं।

(1) डीमैटरेरर्यलाइजड प्रध्भूध््यों के धलए धनपटान चक्र 

 i. सामान्य बाजार

 िेशि् सटॉक एकसचेंज (NSE) रें रोन्ंग निपटाि प्रणा्ी अपिाई गई है, नजसके अंतगमात 
सभी सौदों का निपटाि T+2 आधार पर नक्या जाता है। अ्थामात्, व्यापार नदवस (T) के दो 
का्यमा नदवसों के भीतर संिंनधत निनध्यों एवं प्रनतभूनत्यों का स्थािांतरण संपन्न कर न््या जाता 
है। उदाहरण: ्यनद व्यापार सोरवार (T) को निष्पानदत होता है, तो उसका निपटाि िुधवार 
(T+2) को समपन्न नक्या जाएगा।

 रोन्ंग सेट्रेंट के न्ए सेट्रेंट प्रनरि्या का सारणीिद्ध नववरण िीचे नद्या ग्या है।

गध्धिधि धदन
व्यापार रोन्ंग सेट्रेंट ट्रेनडंग टी
लक््यररंग कसटोनड्यि की पुलष्ट टी+1 का्यमा नदवस

नड्ीवरी जिरेशि टी+1 का्यमा नदवस
सरझौता प्रनतभूनत और फंड  भुगताि टी+2 का्यमा नदवस पर पूवामाह्न ्या 12 

िजे से पह्े
प्रनतभूनत और फंड भुगताि टी+2 का्यमा नदवस पर अपराह्न ्या 

12 िजे के िाद
सरापि के आधार पर करी 
का रूल्यांकि

रूल्य (टी+1 
क्ोनसंग रूल्य)

टी+2 का्यमा नदवस
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सेट्रेंट के िाद िी्ारी टी+2 का्यमा नदवस
िी्ारी सेट्रेंट टी+3 का्यमा नदवस
ख़राि नड्ीवरी की ररपोनटिंग टी+4 का्यमा नदवस
खराि नड्ीवरी पे-इि और 
पे-आउट को सुधारा ग्या

टी+6 का्यमा नदवस

पुिः खराि नड्ीवरी 
ररपोनटिंग और नपकअप

टी+8 का्यमा नदवस

पुिः खराि नड्ीवरी और 
फंड को िंद करिा 
पे-इि और पे-आउट

टी+9 का्यमा नदवस

्ाधलका 1: रोधलंग सेटलमेंट के धलए सेटलमेंट प्रधक्र्या

क्या आप जान्े हैं:
ि््यमान में अपना्या जाने िाली सेटलमेंट प्रधक्र्या क्या है :
अि टी+1 रोन्ंग सेट्रेंट ्ागू है, ट्रेनडंग नदवस ्यािी टी डरे पर निष्पानदत सभी सौदों का सेट्रेंट टी+1 
आधार पर ्यािी अग्े का्यमा नदवस पर नक्या जाता है।

रोधलंग सेटलमेंट (टी+1) के धलए सेटलमेंट प्रधक्र्या का धििरण नीचे धद्या ग्या है:

गध्धिधि धदन
व्यापार रोन्ंग सेट्रेंट ट्रेनडंग टी
लक््यररंग संरषिण की पुलष्ट टी+1 का्यमा नदवस

नड्ीवरी जिरेशि टी+1 का्यमा नदवस
सरझौता प्रनतभूनत और फंड का हसतांतरण टी+1 का्यमा नदवस

रूल्यांकि डरेनिट टी+1 का्यमा नदवस
सेट्रेंट के िाद िी्ारी टी+1 का्यमा नदवस

िी्ारी सेट्रेंट टी+2 का्यमा नदवस
्ाधलका 2: रोधलंग सेटलमेंट (टी+1) के धलए सेटलमेंट प्रधक्र्या का धििरण 

 स्ो्: https://www.nseindia.com/products-services/equity-market-settlement-cycle

ii. अं्र-संस्थाग् सौदे (Inter-Institutional Deals)

 ्यह व्यवस्था केव् संस्थागत निवेशकों (Institutional Investors) हेतु प्रावधानित है। इसरें 
व्यापार निष्पादि के सर्य सदस्य को कसटोनड्यि प्रनतभागी कोड दजमा करिा अनिवा्यमा होता है तानक 
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व्यापार रें निधामाररत प्रनतिंधों का अिुपा्ि सुनिलशचत हो सके — नवशेष रूप से नवदेशी संस्थागत 
निवेशकों (FII) की सीरा के उल्ंघि से िचाव हेतु।

 ्यनद कोई सदस्य अिुनचत प्रनतभागी कोड के राध्यर से व्यापार निष्पानदत करता है, तो वह अिुशासिातरक 
कारमावाई के अंतगमात उत्रदा्यी ठहरा्या जाता है, नजसरें दंड, सदस्यता का अस्था्यी नि्ंिि अ्थवा  
पूणमा निष्कासि सलमरन्त हो सकते हैं।

गध्धिधि धदन
व्यापार रोन्ंग सेट्रेंट ट्रेनडंग टी
लक््यररंग संरषिण की पुलष्ट टी+1 का्यमा नदवस

नड्ीवरी जिरेशि टी+1 का्यमा नदवस
सरझौता प्रनतभूनत और फंड भुगताि टी+2 का्यमा नदवस

प्रनतभूनत और फंड भुगताि टी+2 का्यमा नदवस
सेट्रेंट के िाद करी को सरापत करिे के न्ए आवंटि टी+2 का्यमा नदवस

ख़राि नड्ीवरी की ररपोनटिंग और च्यि टी+4 का्यमा नदवस
करी को दूर करिा टी+4 का्यमा नदवस
खराि नड्ीवरी का प्रनतस्थापि टी+6 का्यमा नदवस
खराि नड्ीवरी और नपकअप की ररपोनटिंग टी+8 का्यमा नदवस
पुिः खराि नड्ीवरी को िंद करिा टी+9 का्यमा नदवस

्ाधलका 3: अं्र संस्थाग् सौदों के सेटलमेंट की प्रधक्र्या का धििरण

iii भौध्क प्रध्भूध््यों के धलए धनपटान चक्र

 भौनतक रूप रें रखी गई प्रनतभूनत्यों के संदभमा रें निपटाि प्रनरि्या T+2 प्रणा्ी का अिुसरण करती है, 
नकंतु त्ुनट-निवारण एवं खराि नड्ीवरी की लस्थनत रें इससे संिद्ध प्रनरि्याएँ अपेषिाकृत अनधक चरणिद्ध 
होती हैं।

धक्र्याकलाप स्बंधि् धदिस
व्यापार निष्पादि (Trade Execution) T
कसटोनड्यि द्ारा पुलष्ट T+1 का्यमा नदवस
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नड्ीवरी जिरेशि T+1 का्यमा नदवस
निनध्यों एवं प्रनतभूनत्यों का स्थािांतरण (पे-इि/पे-आउट) T+2 का्यमा नदवस
असाइिरेंट (करी पूनतमा हेतु) T+2 का्यमा नदवस
खराि नड्ीवरी की ररपोनटिंग एवं नपकअप T+4 का्यमा नदवस
करी का अंनतर सरापि T+4 का्यमा नदवस
प्रनतस्थापि नड्ीवरी (Re-delivery) T+6 का्यमा नदवस
पुिः खराि नड्ीवरी की ररपोनटिंग T+8 का्यमा नदवस
अंनतर सरा्योजि एवं भुगताि T+9 का्यमा नदवस

्ाधलका 4: भौध्क प्रध्भूध््यों हे्ु धनपटान चक्र

3.6 प्रध्भूध््यों (Securities Settlement) और धनधि्यों का धनपटान (Funds 
Settlement) कैसे हो्ा है?
निपटाि प्रनरि्या को दो प्ररुख भागों रें वगवीकृत नक्या जाता है — (1) प्रनतभूनत निपटाि (Securities 
Settlement) (2) निनध निपटाि (Funds Settlement)। इि दोिों पह्ुओं का सरलनवत निष्पादि 
निपटाि प्रणा्ी की पूणमाता सुनिलशचत करता है। िीचे इि दोिों प्रकारों की संरचिा त्था प्रनरि्या को नवसतार से 
प्रसतुत नक्या ग्या है।

धनपटान के प्रकार

प्रध्भूध् धनपटान  
(Securities Settlement)

धनधि धनपटान  
(Funds Settlement)

3.6.1 प्रध्भूध् धनपटान (Securities Settlement) क्या है?

 प्रनतभूनत निपटाि उस प्रनरि्या को कहा जाता है नजसरें ट्रेनडंग के पशचात् प्रनतभूनत्यों की भौनतक ्या 
डीरैट रूप रें नड्ीवरी लक््यररंग कॉपवोरेशि को की जाती है। इसकी प्रनरि्या निम्नािुसार है:

(क) दाध्यति धनिा्यरण: प्रत्येक व्यापार नदवस की सरालपत के पशचात, िेशि् नसक्योररटीज लक््यररंग 
कॉपवोरेशि न्नरटरेड (NSCCL) द्ारा सदस्यों अ्थवा संरषिकों (Custodians) को प्रनतभूनत संिंधी 
दान्यतवों का नववरण इ्ेकट्ॉनिक राध्यर से उप्बध करा्या जाता है।
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(ख) धडलीिरी का धनषपादन: निपटाि नदवस (Pay-in Day) पर,

 q भौनतक निपटाि की लस्थनत रें, सदस्य संिंनधत प्रनतभूनत्यों को लक््यररंग कॉपवोरेशि तक भौनतक रूप 
रें पहुंचाते हैं।

 q डीरैट निपटाि की लस्थनत रें, प्रनतभूनत्यों को नडपॉनजटरी प्रनतभानग्यों के पू् खातों रें स्थािांतररत नक्या 
जाता है।

(ग) धडपॉधजटरी खा्ों का प्रबंिन: सदस्यों को NSDL और CDSL दोिों नडपॉनजटरी के सा्थ खाते 
खो्िे अनिवा्यमा होते हैं।

 q भौनतक निपटाि के न्ए, नड्ीवरी प्रदाि करिे वा्े सदस्यों को सरसत दसतावेज प्रातः 9:30 से 
10:30 िजे तक लक््यररंग कॉपवोरेशि को सौंपिे होते हैं।

 q प्रापत करिे वा्े सदस्यों के न्ए नड्ीवरी प्रापत करिे हेतु नवनशष्ट सर्य-स्ॉट निधामाररत नकए जाते हैं।

 q डीरैट निपटाि के अंतगमात, सदस्य T+1 का्यमा नदवस को दोपहर 2:30 िजे तक अपिी िाध्यताओं का 
नववरण प्रापत करते हैं, त्था Pay-in नदवस की प्रातः 10:30 िजे तक प्रनतभूनत्यों की नड्ीवरी हेतु 
आवश्यक निदतेश प्रदाि करते हैं।

(घ) NSDL एिं CDSL के अं्ग्य् धनपटान:

 q NSDL: सदस्य प्रनतभूनत्यों को NSCCL के निपटाि खाते रें ट्ांसफर करिे हेतु निदतेश जारी करते हैं।

 q CDSL: निपटाि Pay-in Settlement ID के आधार पर नक्या जाता है, नजसरें प्रत्येक निपटाि 
के न्ए अ्ग-अ्ग िै्ेंस प्रसतुत करिा आवश्यक होता है।

(ड़) सटीक डरेटा प्रधिकषट: सदस्यों को ्यह सुनिलशचत करिा होता है नक निपटाि संख्या (Settlement 
Number) एवं निपटाि प्रकार (Type) का उल्ेख पूणमातः सटीक हो, नजससे नकसी प्रकार की त्ुनट 
से िचा जा सके।

(च) धनिेशको को प्रत्यक्ष भुग्ान (Direct Payout to Investors): भारती्य प्रनतभूनत एवं 
नवनिर्य िोड्ड (SEBI) के निदतेशािुसार, NSCCL िे नदिांक 2 अप्रै् 2001 से एक िई प्रणा्ी 
आरंभ की है, नजसके अंतगमात निवेशकों को उिके डीरैट खाते रें प्रनतभूनत्यों की सीधी नड्ीवरी प्रदाि 
की जाती है। इस प्रणा्ी रें निवेशको को प्रत्यषि भुगताि ''Direct Payout to Investors'' नक्या  
जाता है।

 ्यह व्यवस्था SEBI पररपत् संख्या SMDRP/Policy/Cir-05/2001 नदिांक 1 फरवरी 2002 के अंतगमात ्ागू की गई ्थी।
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इस प्रणा्ी के अंतगमात, NSCCL लक््यररंग सदस्यों से उि ग्ाहकों की जािकारी प्रापत करता है, नजिके डीरैट 
खातों रें प्रनतभूनत्यों का भुगताि नक्या जािा है। इस जािकारी के आधार पर, NSCCL संिंनधत नडपॉनजटरी 
को भुगताि निदतेश (Payout Instructions) प्रेनषत करता है, नजससे भुगताि नदवस (Pay-out Day) 
पर प्रनतभूनत्याँ निवेशक के खाते रें सीधे हसतांतररत हो सकें। ग्ाहक को केव् उतिी रात्ा रें प्रनतभूनत्याँ प्रापत 
होती हैं, नजतिी लक््यररंग सदस्य द्ारा निनदमाष्ट की गई होती हैं। नजि निदतेशों के अंतगमात प्रनतभूनत्यों का भुगताि 
िहीं हो पाता, उि प्रनतभूनत्यों को लक््यररंग सदस्य के पू् खाते (CM Pool Account) रें स्थािांतररत 
कर नद्या जाता है।

प्रत्यक्ष भुग्ान (Direct Payout) की मुख्य धिशेष्ाएँ:

(i) लक््यररंग सदस्य को निवेशकों के खातों रें भुगताि सुनिलशचत करिे हेतु NSCCL को एक निधामाररत 
प्रारूप रें फाइ् उप्बध करािी होती है, नजसरें निपटाि के प्रकार (Settlement Type), 
Settlement Number त्था Delivery Type का सपष्ट उल्ेख नक्या जािा अनिवा्यमा होता है।

(ii) ्यह फाइ् प्रातः 9:30 िजे तक भुगताि नदवस पर NSCCL को प्रदाि की जािी चानहए।

(iii) NSCCL उस फाइ् को अपिी प्रणा्ी रें अप्ोड करता है और ्यह सुनिलशचत करता है नक फाइ् 
का सवरूप एवं ररकॉड्ड सत्यानपत हैं। ्यह केव् एक सत्यापि प्रनरि्या है; NSCCL फाइ् रें दी गई 
सारग्ी की वैधता की पुलष्ट िहीं करता।

(iv) लक््यररंग सदस्य को अपिे ग्ाहकों के beneficiary accounts का नववरण नकसी एक नडपॉनजटरी 
(NSDL ्या CDSL) के राध्यर से प्रदाि करिा आवश्यक होता है।

(v) प्रनतभूनत्यों का रिेनडट नवनभन्न खातों—जैसे ग्ाहक खाता, CM Pool Account, आनद—रें उसी 
रिर रें नक्या जाता है जैसा लक््यररंग सदस्य द्ारा NSCCL को दी गई फाइ् रें निनदमाष्ट नक्या ग्या 
है।

(vi) ्यनद नकसी ग्ाहक खाते रें स्थािांतररत की जािे वा्ी प्रनतभूनत्यों की रात्ा नडपॉनजटरी के संिंनधत 
निपटाि खाते रें उप्बध रात्ा से अनधक है, तो केव् उप्बध रात्ा का ही भुगताि नक्या जाएगा। 
्यनद NSDL रें पूरी रात्ा उप्बध हो और नड्ीवरी CDSL के राध्यर से निदतेनशत की गई हो, तो 
उप्बध रात्ा को CM Pool Account रें ट्ांसफर कर नद्या जाएगा।

(vii) निम्नन्नखत पररलस्थनत्यों रें प्रनतभूनत्यों को लक््यररंग सदस्य के CM Pool / Clearing Account 
रें ट्ांसफर नक्या जाता है:

 q जि सदस्य द्ारा beneficiary account का नववरण प्रदाि िहीं नक्या ग्या हो, ्या
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 q जि खाते रें रिेनडट िहीं नक्या जा सकता हो, अ्थवा

 q अन्य नकसी कारणवश नडपॉनजटरी द्ारा नड्ीवरी पू् खाते रें की जाती हो।

(viii) ्यनद ग्ाहक िे प्रनतभूनत्यों के न्ए भुगताि िहीं नक्या है अ्थवा कोई अन्य वैध कारण है, तो लक््यररंग 
सदस्य ग्ाहक के beneficiary account का नववरण फाइ् रें सलमरन्त िहीं करता। नकंतु ्यनद 
ग्ाहक द्ारा प्रनतभूनत्यों के न्ए भुगताि नक्या ग्या है त्था कोई वैध आपनत् िहीं है, तो सदस्य को 
ग्ाहक के beneficiary account का नववरण प्रदाि करिा अनिवा्यमा है तानक भुगताि सीधे ग्ाहक 
के डीरैट खाते रें नक्या जा सके।

प्रध्भूध् धनपटान से संबंधि् प्रमुख समस्याएँ

(i) आंधशक आपूध््य (Short Deliveries) : शॉट्ड नड्ीवरी उस लस्थनत को दशामाती है जि कोई 
बोकर, कसटोनड्यि अ्थवा लक््यररंग सदस्य (Clearing Member), निधामाररत निपटाि नतन्थ 
(Pay-in Day) पर अिुिंनधत रात्ा रें प्रनतभूनत्यों की आपूनतमा करिे रें असर्थमा रहता है। 

 जि संिंनधत सदस्य ्यह सूनचत करता है नक वह कुछ प्रनतभूनत्यों की आपूनतमा करिे रें असर्थमा रहेगा, 
तो उसे उि प्रनतभूनत्यों के सरतुल्य धिरानश (Cash Equivalent) की जािकारी प्रदाि करिी होती 
है। ्यह रानश उस वैल्यूएशि रूल्य (Valuation Price) के आधार पर निधामाररत की जाती है, जो 
सारान्यतः निपटाि नतन्थ से एक नदि पूवमा की सरापि कीरत (Closing Price) होती है।

₹ इस रानश को वैल्यूएशि डरेनिट कहा जाता है त्था इसे संिंनधत सदस्य के सराशोधि खाते (Settlement 
Account) से डरेनिट कर न््या जाता है। ्यह सरस्या भौनतक (Physical) त्था डीरैटरेरर्य्ाइजड 
(Dematerialized) – दोिों प्रकार की निपटाि प्रणान््यों रें उतपन्न हो सकती है।

(ii) बैड धडलीिरी (Bad Deliveries): िैड नड्ीवरी उस लस्थनत को इंनगत करती है जि प्रसतुत 
की गई प्रनतभूनत्याँ प्रारंनभक परीषिण रें दोषपूणमा, अपूणमा अ्थवा अरान्य पाई जाती हैं। प्रापतकतामा सदस्य 
को ्यह अनधकार प्रापत होता है नक वह दसतावेजों की प्रालपत के दो का्यमा नदवसों के भीतर लक््यररंग 
कॉपवोरेशि को आपनत् दजमा कर सके। नड्ीवरी प्रदाि करिे वा्े सदस्य के न्ए ्यह अनिवा्यमा होता 
है नक वह संिंनधत त्ुनट्यों को दो का्यमा नदवसों के भीतर सुधार कर वैध नड्ीवरी सुनिलशचत करे। 
्यनद निधामाररत सर्यावनध रें त्ुनट्यों का सराधाि िहीं नक्या जाता, तो ऐसी नड्ीवरी को अग्ी 
िी्ारी प्रनरि्या (Auction Process) हेतु नचनह्नत कर नद्या जाता है। ्यह सरस्या रुख्यतः भौनतक 
प्रनतभूनत्यों के निपटाि रें उतपन्न होती है, जहाँ दसतावेजी्य सत्यापि की आवश्यकता होती है।

(iii) कंपनी आपधत््याँ (Company Objections): कंपिी आपनत््याँ उस लस्थनत को दशामाती हैं जि 
प्रनतभूनत्यों के अंतरण से संिंनधत दसतावेज — जैसे हसताषिर, िार, प्रराणीकरण आनद — कंपिी द्ारा 
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सत्यापि प्रनरि्या के दौराि अरान्य पाए जाते हैं। इस लस्थनत रें रू् नवरिेता सदस्य पर ्यह दान्यतव 
होता है नक वह निधामाररत सर्यसीरा के भीतर दोषपूणमा दसतावेजों को सुधाररत अ्थवा प्रनतस्थानपत करे। 
नजस लक््यररंग सदस्य (CM) के नवरुद्ध आपनत् दजमा की जाती है, उसे ्यह अवसर प्रदाि नक्या जाता 
है नक वह आपनत् के औनचत्य को चुिौती दे ्या ्यह प्ररानणत करे नक प्रसतुत दसतावेज नवनधसमरत 
हैं। ्यनद आपनत् सात का्यमा नदवसों के भीतर दजमा कर दी जाती है और 21 का्यमा नदवसों की सर्यावनध 
रें सराधाि िहीं होता है, तो NSCCL द्ारा उस प्रनतभूनत के न्ए अग्ी िी्ारी नतन्थ पर िा्य-इि 
िी्ारी (Buy-in Auction) आ्योनजत की जाती है।

 िैककलपक व्यिस्था: ्यनद िी्ारी के राध्यर से दोषपूणमा नहससे का निष्पादि संभव िहीं हो पाता, 
तो उि प्रनतभूनत्यों का रूल्य उस नदि की सरापि कीरत (Closing Price) रें 20% प्रीनर्यर 
जोड़कर निधामाररत नक्या जाता है। ्यह रानश संिंनधत प्रापतकतामा सदस्य के खाते रें िी्ारी पे-आउट 
नदवस (Auction Pay-out Day) पर जरा कर दी जाती है।

3.6.2 धनधि धनपटान (Funds Settlement) क्या है?

 वतमाराि रें, िेशि् नसक्योररटीज लक््यररंग कॉरपोरेशि न्नरटरेड (NSCCL - National Securities 
Clearing Corporation Limited), सराशोधि निगर (Clearing Corporation) की 
भूनरका निभाते हुए, नि्युकत सराशोधि िैंकों (Empanelled Clearing Banks) के राध्यर से 
निनध्यों के निपटाि (Settlement of Funds) की व्यवस्था प्रदाि करता है।

 प्रत्येक सराशोधि सदस्य (Clearing Member) के न्ए ्यह अनिवा्यमा है नक वह िानरत सराशोधि 
िैंक शाखाओं (Designated Clearing Bank Branches) रें से नकसी एक के सा्थ एक 
सरनपमात सराशोधि खाता (Clearing Account) ििाए और उसका संचा्ि करे।

 िेशि् नसक्योररटीज लक््यररंग कॉरपोरेशि न्नरटरेड (NSCCL) द्ारा वतमाराि रें 13 िैंकों को अनधकृत 
नक्या ग्या है, नजिरें सलमरन्त हैं: Axis Bank Ltd., Bank of India, Canara Bank, 
Citibank N.A., HDFC Bank, Hongkong & Shanghai Banking Corporation 
Ltd., ICICI Bank, IDBI Bank, IndusInd Bank, Kotak Mahindra Bank, 
Standard Chartered Bank, State Bank of India और Union Bank of India।

 ्यह Clearing Account नवशेष रूप से सराशोधि एवं निपटाि संचा्ि (Clearing & 
Settlement Operations) हेतु प्र्युकत नक्या जािा चानहए, और इसका उप्योग नकसी अन्य उद्ेश्य 
के न्ए िहीं नक्या जा सकता।
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समाशोिन खा्ा (Clearing Account)  

प्रत्येक Clearing Member को उप्युमाकत पैि् रें सलमरन्त नकसी एक िानरत Clearing Bank 
की निनदमाष्ट शाखा रें Clearing Account स्थानपत करिा त्था उसका संचा्ि करिा अनिवा्यमा है। 
्यह खाता केव् निनध्यों के निपटाि (Settlement of Funds) एवं सराशोधि निगर (Clearing 
Corporation) के प्रनत अन्य दान्यतवों जैसे रानजमाि (Margin Requirements) और दंडातरक शुलक 
(Penal Charges) की पूनतमा हेतु प्र्युकत नक्या जाता है।

सदस्य अपिे खाते रें निनध्यों के डरेनिट और रिेनडट (Debit and Credit of Funds) की अिुरनत िैंक 
को प्रदाि करते हैं, त्था उनहें सर्य-सर्य पर NSCCL द्ारा निधामाररत प्रारूप रें िै्ेंस ररपोट्ड (Balance 
Reports), ्ेिदेि नववरण (Transaction Details) आनद प्रसतुत करिे होते हैं। िैंक सदस्य के खाते 
को केव् NSCCL के निदतेशों के आधार पर ही डरेनिट/रिेनडट (Debit/Credit) करता है। सदस्य इस 
खाते रें निनध्यों को रिेनडट (Credit) कर सकते हैं, परंतु निकासी (Withdrawal) केव् सराशोधि 
निगर की पूवामािुरनत से ही की जा सकती है।

समाशोिन बैंक में पररि््यन (Change in Clearing Bank)

्यनद कोई Clearing Member अपिा Clearing Account एक िानरत िैंक से दूसरे Designated 
Clearing Bank रें स्थािांतररत करिा चाहता है, तो उसे निम्नन्नखत प्रनरि्या का पा्ि करिा होता है:

(क) सराशोधि सदस्य को NSCCL को आवेदि करते सर्य निम्न रें से कोई एक दसतावेज प्रसतुत करिा 
होता है:

₹(i) पूवमा सराशोधि िैंक द्ारा जारी अिापनत् प्रराण पत् (No Objection Certificate - 
NOC)

₹(ii)  ्यनद 15 का्यमानदवसों रें NOC प्रापत िहीं होता, तो सदस्य द्ारा भेजे गए एिओसी अिुरोध 
(NOC Request) की प्रालपत प्रनत (Acknowledged Copy) के सा्थ एक सव-हसताषिररत 
घोषणापत् (Self-declaration)

(ख) इसके िाद NSCCL िए िैंक को पररच्य पत् (Letter of Introduction) जारी करता है।

(ग) िए िैंक रें खाता खो्िे के उपरांत, सदस्य को खाता नववरण (Account Details), िैंक दसतावेज 
(Bank-issued Documents) और Letter of Introduction की कॉपी NSCCL को प्रसतुत 
करिी होती है।
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(घ) अंततः, NSCCL ्यह सूनचत करता है नक ि्या खाता नकस नतन्थ से प्रभावी (Effective Date) 
होगा त्था पुरािा खाता नकस नतन्थ को िंद नक्या जा सकता है।

धनधि्यों का धनपटान (Settlement of Funds)

फंड का सेट्रेंट की प्रनरि्या इस प्रकार है:

जुमा्यना शुलक (Penal Charges)

निम्नन्नखत प्रकार की नवफ्ताओं की लस्थनत रें सराशोधि सदस्य (Clearing Members) पर दंड 
(Penalties) अनधरोनपत नकए जाते हैं:

(क) अपिे निनध दान्यतवों (Funds Obligations) की पूनतमा रें असफ् रहिे पर।

(ख) प्रालपत ्योग्य प्रनतभूनत्यों (Securities Deliverable Obligations) को निधामाररत सर्यसीरा रें 
प्रदाि करिे रें नवफ्ता पर।
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(ग) रानजमाि रानश (Margin Amount) की निधामाररत सीरा से कर ििाए रखिे पर।

(घ) सुरषिा जरा (Security Deposit) रें करी रहिे पर।

(ड़) क्ा्यंट कोड रें अिनधकृत संशोधि (Client Code Modifications), संरषिक सौदों की पुलष्ट 
ि होिा (Non-confirmation of Custodial Trades), अ्थवा नकसी कंपिी द्ारा सदस्य के 
नवरुद्ध दजमा की गई आपनत््यों (Company Objections) आनद अन्य उल्ंघिों की लस्थनत रें।

3.7 कमी (Shortage) का प्रबंिन कैसे धक्या जा्ा है?
प्रनतभूनत्यों की पे-इि (Pay-in) नतन्थ पर ्यनद कोई सराशोधि सदस्य (Clearing Member) निधामाररत 
रात्ा रें प्रनतभूनत्याँ नवतररत िहीं कर पाता है, तो िेशि् नसक्योररटीज लक््यररंग कॉरपोरेशि न्नरटरेड 
(NSCCL) उस आंनशक आपूनतमा (Short Delivery) की पहचाि करता है। इसके उपरांत, NSCCL 
संिंनधत सदस्य के खाते से उि प्रनतभूनत्यों के रूल्यांकि रूल्य (Valuation Price) के सरतुल्य रानश 
डरेनिट कर देता है। इस प्रनरि्या को वैल्यूएशि डरेनिट (Valuation Debit) कहा जाता है। ्यही प्रनरि्या िैड 
नड्ीवरी (Bad Delivery) के रार्ों रें भी ्ागू होती है।

करी की पूनतमा हेतु, NSCCL पे-आउट नतन्थ के अग्े का्यमानदवस पर एिएसई ट्रेनडंग प्रणा्ी के राध्यर से 
िा्य-इि िी्ारी (Buy-in Auction) का आ्योजि करता है। ्यनद िी्ारी रें प्रापत रूल्य, पूवमा निधामाररत 
रूल्यांकि रूल्य से अनधक होता है, तो ्यह अंतर संिंनधत सराशोधि सदस्य से वसू् नक्या जाता है।

3.7.1 मूल्यांकन मूल्य (Valuation Prices) क्या हो्े हैं?

 रूल्यांकि रूल्य वह रूल्य होता है नजस पर वैल्यूएशि डरेनिट की गणिा की जाती है। इसकी गणिा 
निम्नन्नखत आधारों पर की जाती है:

(i) धन्यधम् बाजार (Regular Market) अ्थवा सीनरत भौनतक सौदों (Limited Physical 
Market Deals) रें नड्ीवरी ि होिे की लस्थनत रें उस प्रनतभूनत का सरापि रूल्य (Closing 
Price) जो पे-इि नतन्थ से एक नदि पूवमा की ट्रेनडंग नतन्थ का होता है।

(ii) बैड धडलीिरी की कस्थध् में उस प्रनतभूनत का सरापि रूल्य जो नड्ीवरी सुधार नतन्थ (Delivery 
Rectification Day) से एक नदि पूवमा की ट्रेनडंग नतन्थ का होता है।

3.7.2 धिधभन्न बाजारों में कलोज-आउट प्रधक्र्या क्या है?

 वे नड्ीवरी कनर्याँ जो िा्य-इि िी्ारी के राध्यर से पूरी िहीं की जा सकतीं, उनहें एक पूवमानिधामाररत 
उच्चतर रूल्य पर क्ोज-आउट (Close-out) कर नद्या जाता है। ्यह रूल्य निम्न रें से जो भी 
अनधक हो, उसके आधार पर निधामाररत नक्या जाता है: 
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नवनभन्न िाजारों के न्ए क्ोनसंग प्रनरि्या इस प्रकार है:

अनुक्रम श्ेणी / बाजार 
प्रकार

कस्थध् / पररदृश्य कलोज-आउट मूल्य धनिा्यरण मापदंड

1 नि्यनरत िाजार 
(Regular 
Market)

(i) नड्ीवरी ि हो पािे 
की लस्थनत

ट्रेनडंग अवनध के पह्े नदि से ्ेकर िी्ारी 
नतन्थ तक का उच्चतर व्यापार रूल्य ्या 
िी्ारी नतन्थ पर सरापि रूल्य का 20% 
अनधभार सनहत रूल्य — जो भी अनधक हो

कॉपवोरेट नरि्याओं के कारण 
“कुर िेनसस” पर िी्ारी 
संभव ि हो

(i) िी्ारी नतन्थ पर सरापि रूल्य का 
10% अनधभार सनहत रूल्य

(ii) ट्रेनडंग अवनध के पह्े नदि से ्ेकर 
िी्ारी नतन्थ तक का उच्चतर व्यापार रूल्य

(ii) िैड नड्ीवरी का 
सराधाि ि होिे की लस्थनत

िी्ारी नतन्थ पर सरापि रूल्य का 20% 
अनधभार ्या ट्रेनडंग अवनध का उच्चतर 
व्यापार रूल्य — जो भी अनधक हो

(iii) आपनत् सराधाि ि 
हो

िी्ारी नतन्थ पर सरापि रूल्य का 20% 
अनधभार सनहत रूल्य

2 सीनरत भौनतक 
िाजार (Limited 
Physical 
Market)

(i) नड्ीवरी ि हो पािे 
की लस्थनत

वासतनवक व्यापार रूल्य का 20% अनधभार

(ii) िैड नड्ीवरी का 
सराधाि ि हो

वासतनवक व्यापार रूल्य का 10% अनधभार

(iii) आपनत् सराधाि ि 
हो

िी्ारी नतन्थ पर सरापि रूल्य का 20% 
अनधभार

3 िी्ारी िाजार 
(Auction 
Market)

(i) िी्ारी रें नड्ीवरी 
ि हो पािे की लस्थनत

ट्रेनडंग अवनध के पह्े नदि से ्ेकर 
िी्ारी नतन्थ तक का उच्चतर व्यापार 
रूल्य ्या िी्ारी नतन्थ पर सरापि रूल्य 
का 20% अनधभार — जो भी अनधक हो 
(रानश िी्ारी नवरिेता से वसू् की जाती 
है)
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(ii) िी्ारी िैड 
नड्ीवरी की लस्थनत रें

ट्रेनडंग अवनध के पह्े नदि से क्ोज-
आउट नतन्थ तक का उच्चतर व्यापार रूल्य 
्या िी्ारी नतन्थ पर सरापि रूल्य का 
10% अनधभार — जो भी अनधक हो (रानश 
िी्ारी नवरिेता से वसू् की जाती है)

4 सुधारी गई / 
प्रनतस्थानपत िैड 
नड्ीवरी (Rebad 
Delivery)

(i) नि्यनरत िाजार रें ट्रेनडंग अवनध के पह्े नदि से क्ोज-आउट 
नतन्थ तक का उच्चतर व्यापार रूल्य ्या 
िी्ारी नतन्थ पर सरापि रूल्य का 10% 
अनधभार — जो भी अनधक हो

(ii) सीनरत भौनतक िाजार 
रें

वासतनवक व्यापार रूल्य का 10% अनधभार

5 कंपिी आपनत््याँ 
(Company 
Objections)

िैड नड्ीवरी के रूप रें 
ररपोट्ड की गई हो

िी्ारी नतन्थ पर सरापि रूल्य का 10% 
अनधभार

6 हटाई गई प्रनतभूनत्याँ 
(Delisted 
Securities)

(i) सारान्य लस्थनत्याँ नपछ्े 26 सपताहों के औसत व्यापार रूल्य 
का 20% अनधभार

(ii) अनतररकत कॉ् 
रिी के कारण हटाई गई 
प्रनतभूनत्याँ

्यनद िई प्रनतभूनत सूचीिद्ध है: उसी की 
सरापि कीरत रान्य ्यनद िई प्रनतभूनत 
उप्बध िहीं: हटाई गई प्रनतभूनत की अंनतर 
व्यापार नतन्थ पर सरापि रूल्य का 20% 
अनधभार

7 ररडरेमपशि के कारण 
हटाई गई प्रनतभूनत्याँ

(i) िई प्रनतभूनत सूचीिद्ध 
हो

िई प्रनतभूनत का सरापि रूल्य

(ii) िई प्रनतभूनत उप्बध 
ि हो

हटाई गई प्रनतभूनत की अंनतर व्यापार नतन्थ 
पर सरापि रूल्य का 20% अनधभार
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(iii) पात्ता सदस्य कॉपवोरेट ्ाभ के रूप रें ररडरेमपशि 
रानश का दावा कर सकते हैं

8 नव््य / पुिगमाठि 
के कारण हटाई गई 
प्रनतभूनत्याँ

(i) िई प्रनतभूनत उप्बध 
हो

िई प्रनतभूनत का सरापि रूल्य

(ii) िई प्रनतभूनत उप्बध 
ि हो

हटाई गई प्रनतभूनत की अंनतर व्यापार नतन्थ 
पर सरापि रूल्य का 20% अनधभार

(iii) ्यनद अनतररकत 
प्रनतभूनत्याँ जारी की गई हों

(i) ्यनद सूचीिद्ध हों: संिंनधत अिुपात रें 
रूल्य निधामारण

(ii) ्यनद सूचीिद्ध ि हों: कोई दावा िहीं

(iii) अन्य सटॉक एकसचेंज पर सूचीिद्ध 
हों: NSCCL द्ारा अनधसूनचत सरापि 
रूल्य

9 िॉन्डस (Bonds) (i) नड्ीवरी/सराधाि 
नवफ् हो

ट्रेनडंग अवनध के पह्े नदि से क्ोज-आउट 
नतन्थ तक का उच्चतर रूल्य ्या िी्ारी 
नतन्थ पर सरापि रूल्य का 5% अनधभार 
— जो भी अनधक हो

(ii) कंपिी आपनत् 
सराधाि ि हो

िी्ारी नतन्थ पर सरापि रूल्य का 5% 
अनधभार

3.8 धनपटान में अं्धन्यधह् जोधखम (Risks in Settlement)
 धनपटान प्रणाली में दो प्रकार के मूलभू् जोधखम अं्धन्यधह् हो्े हैं:

I प्रध्पक्षी्य जोधखम (Counterparty Risk)

 ्यह जोनखर ति उतपन्न होता है जि ्ेि-देि रें सलमरन्त कोई पषि अपिे दान्यतवों का सर्य 
पर ्या पूणमा रूप से निवमाहि िहीं करता। प्रनतपषिी्य जोनखर के दो प्ररुख घटक होते हैं:

1. प्रनतस्थापि ्ागत जोनखर (Replacement Cost Risk)

2. प्रा्थनरक जोनखर (Principal Risk)
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(1) प्रध्स्थापन लाग् जोधखम उस लस्थनत से उतपन्न होता है जि ्ेि-देि का कोई पषि नवफ् 
हो जाता है और दूसरा पषि उसी ्ेि-देि को वतमाराि रूल्य पर दोहरािे का प्र्यास करता है, 
नजससे उसे ्ाभ की हानि होती है। ्यनद वतमाराि िाजार रूल्य ्ेि-देि रूल्य से नभन्न होता है, 
तो नवरिेता ्या खरीदार को संभानवत ्ाभ ्या हानि उठािी पड़ सकती है। ्यह जोनखर रू् और 
प्रनतस्थापि ्ेि-देि के रध्य सर्यांतरा् के कारण िढता है। इसे कािूिी रूप से िाध्यकारी 
िेनटंग प्रणान््यों और सीनरत सर्य अंतरा् द्ारा कर नक्या ग्या है।

(2) प्रा्थधमक जोधखम ति उतपन्न होता है जि कोई पषि अपिे दान्यतव का निवमाहि करता है, 
नकंतु उसका प्रनतपषिी नवफ् हो जाता है, नजसके पररणारसवरूप उसे भुगताि ्या नड्ीवरी प्रापत 
िहीं होती।

धिधिि प्रकार के प्रध्पक्षी्य जोधखम:

 q ्रल्ा जोधखम (Liquidity Risk): ्यनद कोई पषि निधामाररत निपटाि नतन्थ पर भुगताि 
्या नड्ीवरी िहीं कर पाता, तो अन्य पषि को अपिे दान्यतवों की पूनतमा हेतु निनध्यों अ्थवा 
प्रनतभूनत्यों की उधारी करिी पड़ सकती है।

 q ्ीसरे पक्ष का जोधखम (Third-Party Risk): जि ्ेि-देि रें तृती्य पषि (जैसे: 
लक््यररंग िैंक, कसटोनड्यि) की सेवा ्ी जाती है और वह सेवा निष्पादि रें नवफ् रहता है। 
उदाहरणसवरूप, ्यनद भुगताि रें सहा्यता प्रदाि करिे वा्ा लक््यररंग िैंक असफ् हो जाए, 
तो निपटाि िानधत हो सकता है।

(II) प्रणालीग् जोधखम (System Risk)

प्रणा्ीगत जोनखर तीि घटकों से नर्कर ििता है:

1. संचालनातमक जोधखम (Operational Risk): ्यह जोनखर त्ुनट्यों, तकिीकी 
नवफ्ताओं, धोखाधड़ी, ्या प्रणा्ीगत िाधाओं (जैसे िेटवक्क आउटरेज) से उतपन्न होता है।

2. कानूनी जोधखम (Legal Risk): ्यह ति उतपन्न होता है जि कािूि ्या नवनि्यरि 
निपटाि दान्यतवों के प्रवतमाि का सर्थमाि िहीं करते, ्या उिके ्ागू होिे रें अनिलशचतता हो।

3. प्रणालीग् जोधखम (Systemic Risk): ्यह ति उतपन्न होता है जि एक प्रनतभागी की 
नवफ्ता अन्य प्रनतभानग्यों के नवफ् होिे का कारण ििती है, नजससे पूरे निपटाि तंत् पर 
प्रनतककू् प्रभाव पड़ता है। इसे ''डोनरिो प्रभाव'' भी कहा जाता है।
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3.9 धनपटान में जोधखम प्रबंिन (Risk Management in Settlement)
एक सुदृढ जोनखर प्रिंधि प्रणा्ी, कुश् सराशोधि एवं निपटाि प्रणा्ी हेतु आवश्यक होती है। िेशि् 
नसक्योररटीज लक््यररंग कॉरपोरेशि न्नरटरेड (NSCCL), जो िेशि् सटॉक एकसचेंज (NSE) की पूणमा 
सवानरतवाधीि सहा्यक कंपिी है, का गठि अगसत 1995 रें नक्या ग्या ्था त्था इसिे अप्रै् 1996 रें 
सराशोधि सेवाओं का संचा्ि आरंभ नक्या।

NSCCL ्यह सुनिलशचत करता है नक व्यापाररक सदस्यों के दान्यतव उिकी निव् संपनत् के अिुरूप हों। इसके 
न्ए, उसिे एक व्यापक और सुदृढ जोनखर प्रिंधि प्रणा्ी स्थानपत की है, नजसे सतत् रूप से प्यमावेनषित एवं 
अद्ति नक्या जाता है, तानक संभानवत िाजार नवफ्ताओं की पूवमा रें पहचाि कर उिके प्रभाव को रोका जा 
सके।

3.9.1 पूंजी प्या्यप््ा की आिश्यक्ाएँ (Capital Adequacy Requirements)

 व्यापाररक सदस्यों के न्ए ्यह अनिवा्यमा है नक वे प्यामापत तर् पररसंपनत््याँ (Liquid Assets) 
उप्बध कराए, जो नवनभन्न रानजमाि आवश्यकताओं एवं न्यूितर पूंजी रािकों की पूनतमा कर सकें। इि 
पररसंपनत््यों रें प्रारंनभक सदस्यता जरा, प्रनतभूनत जरा एवं अनतररकत गारंटी जरा सलमरन्त होते हैं।

तर् पररसंपनत््यों के रूप रें पूंजी के सवीका्यमा प्रकार त्था उि पर ्ागू रूल्य कटौती इस प्रकार है :-

(क) नकद सम्ुल्य (Cash Equivalents):

 q ₹िकद (Cash)

 q ₹अिुरोनदत िैंकों रें सावनध जरा (Fixed Deposits)

 q ₹अिुरोनदत िैंकों द्ारा जारी िैंक गारंटी (Bank Guarantees)

 q ₹10% रूल्य कटौती के सा्थ सरकारी प्रनतभूनत्याँ (Government Securities)

 q न्लकवड म्यूचुअ् फंड/सरकारी प्रनतभूनत म्यूचुअ् फंड नजि पर 10% रूल्य कटौती₹ ्ागू 
होती है।

ख) अन्य ्रल पररसंपधत््याँ (Other Liquid Assets):

प्रकार धििरण
(i) सरूह I के इलकवटी शे्यर (डीरैट रूप रें), नजनहें NSCCL द्ारा अिुरोनदत 

संरषिकों के राध्यर से रखा जाता है; रूल्य कटौती₹ संिंनधत प्रनतभूनत्यों के VaR 
रानजमाि के सरतुल्य होती है।
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(ii) म्यूचुअ् फंड ्यूनि्टस (िकद सरकषि रें सलमरन्त िहीं); रूल्य कटौती₹ VaR 
रानजमाि के अिुसार ्ागू होती है।

(iii) कॉरपोरेट िॉन्डस (नडरैट रूप रें); रूल्य कटौती₹ NSCCL द्ारा सर्य-सर्य पर 
निधामाररत की जाती है।

3.9.2 माधज्यन क्या हैं? (What are Margins?)

 रानजमाि प्रणा्ी, जोनखर प्रिंधि की आधारनश्ा है। शे्यर िाजार रें रूल्य रें सतत पररवतमािशी्ता 
के कारण जोनखर ििा रहता है, नजसे रानजमानिंग प्रणा्ी के राध्यर से नि्यंनत्त नक्या जाता है।

 उदाहरण:

 ्यनद कोई निवेशक 1 जिवरी 2008 को 'XYZ' कंपिी के 1000 शे्यर ₹"100 प्रनत शे्यर की दर से 
खरीदता है, तो कु् "1,00,000 का भुगताि उसे 2 जिवरी 2008 तक अपिे द्ा् को करिा 
होता है। द्ा् ्यह रानश 3 जिवरी को एकसचेंज को देता है। चूँनक निवेशक सर्य पर भुगताि ि 
कर पाए, इसकी संभाविा को ध्याि रें रखते हुए, उससे अनग्र रूप रें एक निलशचत रानश रानजमाि के 
रूप रें ्ी जाती है।

 ्यनद रानजमाि 15% निधामाररत है, तो निवेशक को "15,000 अनग्र देिा होगा। ्यनद उस नदि के अंत 
तक शे्यर रूल्य "75 हो जाता है, तो कु् रूल्य "75,000 होगा और "25,000 की कालपनिक हानि 
होगी। ऐसे रें 15,000 का रानजमाि अप्यामापत नसद्ध होता है।

 माधज्यन प्रणाली का उद्ेश्य: ्यह सुनिलशचत करिा है नक खरीदार सर्य पर भुगताि करे, नवरिेता 
सर्य पर शे्यर दे और रूल्य रें उतार-चढाव के िावजूद निपटाि सुरनषित रूप से समपन्न हो।

 माधज्यन लगाने के मानदंड (Imposition of Margins): शे्यरों को उिकी व्यापाररक आवृनत् 
(Trading Frequency) एवं इमपैकट कॉसट (Impact Cost) के आधार पर तीि सरूहों रें 
वगवीकृत नक्या जाता है:
समूह ट्रेधडंग आिृधत् (अधिक) 

धपछले छह महीने*)
प्रभाि लाग् (िष्य के दौरान) 
धपछले छह महीने*)

तर् प्रनतभूनत्याँ (सरूह I) कर से कर 80% नदि 1 % से कर ्या िरािर
कर तर् प्रनतभूनत्याँ (सरूह II) कर से कर 80% नदि 1% से अनधक
अद्रव्य ्या अतर् प्रनतभूनत्याँ (सरूह 
III)

80% से कर नदि िा

्ाधलका 4: प्रध्भूध््यों (शे्यरों) को उनकी ्रल्ा के आिार पर ्ीन समूहों में िगथीकृ्
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3.9.3 निीन रूप से सूचीबद्ध प्रध्भूध््यों का िगथीकरण (Classification of Newly Listed 
Securities)

(क) नकसी िवीि रूप से सूचीिद्ध प्रनतभूनत को, पह्े रहीिे त्था रानसक सरीषिा नतन्थ तक, उस सरूह 
रें वगवीकृत नक्या जाता है जहाँ उसका िाजार पूंजीकरण उस सरूह की 80% प्रनतभूनत्यों के िाजार 
पूंजीकरण के िरािर ्या उससे अनधक होता है। इसके पशचात, रानसक सरीषिा के दौराि उस प्रनतभूनत 
की वासतनवक व्यापाररक आवृनत् (Trading Frequency) और प्रभाव ्ागत (Impact Cost) 
के आधार पर उसकी तर्ता श्ेणी (Liquidity Category) निधामाररत की जाती है।

(ख) ्यनद नकसी कॉपवोरेट कारमावाई (Corporate Action) के कारण प्रनतभूनत के ISIN रें पररवतमाि होता 
है, तो िए ISIN के सा्थ वह प्रनतभूनत िवीि सूचीिद्ध रािी जाएगी और उसी आधार पर उसका 
वगवीकरण नक्या जाएगा।

3.9.4  माधज्यन के प्रकार (Types of Margins)

 िकद िाजार रें ट्रेनडंग सदस्यों द्ारा दे्य दैनिक रानजमाि रें निम्नन्नखत शानर् हैं:

I जोनखर रूल्य (VaR) रानजमाि (Value at Risk Margin)

II राक्क टटू राककेट रानजमाि (Mark to Market Margin)

III अनधकतर हानि रानजमाि (Extreme Loss Margin)

IV रिॉस रानजमानिंग (Cross Margining)

I जोधखम मूल्य (VaR) माधज्यन (Value at Risk Margin)

 VaR एक सांलख्यकी्य उपा्य है जो सारान्य िाजार लस्थनत्यों के अंतगमात पोट्डफोन््यो रें संभानवत 
अनधकतर हानि को दशामाता है। ्यह संभाव्यता के 99वें परसेंटाइ् तक की हानि का आक्ि 
करता है और नवनभन्न रॉड्ों (जैसे नवकलप रॉड्, िॉनड रॉड् आनद) त्था ऐनतहानसक 
आँकड़ों के आधार पर इसकी गणिा की जाती है।

 VaR माधज्यन की गणना:

 तर् प्रनतभूनत्यों (Liquid Securities) के न्ए, VaR एक नदि की हानि को कवर करता 
है, जिनक कर तर् प्रनतभूनत्यों (Illiquid Securities) के न्ए ्यह अवनध तीि नदि की 
होती है। ऐसे रार्ों रें सकेन्ंग फैकटर ₹3 (्गभग 1.73) का उप्योग नक्या जाता है।

 VaR माधज्यन की गणना के धलए धनम्नधलधख् पररभाषाओं की आिश्यक्ा हो्ी है:
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 प्रध्भूध् धसगमा (Security Sigma): ्यह उस अलस्थरता को दशामाता है नजसकी गणिा 
प्रत्येक व्यापार नदवस की सरालपत पर नकसी नवनशष्ट प्रनतभूनत के न्ए की जाती है। इस गणिा 
रें, डरेररवेनटव िाजार की भांनत, दैनिक प्रनतफ् (Daily Returns) पर ्ागू घाती्य भाररत 
च्ा्यराि औसत (Exponentially Weighted Moving Average) नवनध का प्र्योग 
नक्या जाता है।

 प्रध्भूध् VaR (Security VaR): ्यह उस राि को दशामाता है जो 7.5% ्या प्रनतभूनत 
नसगरा के 3.5 गुिा रें से जो अनधक हो, के रूप रें निधामाररत नक्या जाता है।

 सूचकांक धसगमा (Index Sigma): ्यह उस अलस्थरता को निरूनपत करता है नजसकी 
गणिा नपछ्े व्यापार नदवस की सरालपत पर प्ररुख िाजार सूचकांकों—जैसे S&P CNX 
Nifty ्या BSE Sensex—के न्ए की जाती है। इसरें भी घाती्य भाररत च्ा्यराि औसत 
नवनध का उप्योग नक्या जाता है, जैसा नक डरेररवेनटव िाजारों रें प्रचन्त है।

 सूचकांक VaR (Index Sigma): ्यह उस राि को दशामाता है जो 5% ्या सूचकांक 
नसगरा के 3 गुिा रें से जो अनधक हो, के रूप रें निधामाररत नक्या जाता है। इस उद्ेश्य के न्ए, 
Nifty VaR ्या Sensex VaR रें से जो अनधक हो, उसका उप्योग नक्या जाता है।

धलककिधडटी 
िगथीकरण

एक धदिसी्य VaR अद्व्य्ा के धलए 
सकेधलंग कारक

िीएआर माधज्यन

तर् प्रनतभूनत्याँ 
(सरूह I)

प्रनतभूनत VaR 1.00 प्रनतभूनत VaR

कर तर् प्रनतभूनत 
(सरूह नद्ती्य)

प्रनतभूनत का उच्च सतर 
VaR और तीि सर्य 
सूचकांक VaR

1.73  
(वगमारू् 3.00)

1.73 से अनधक टाइमस 
प्रनतभूनत VaR और 
5.20 सर्य सूचकांक 
VaR

अद्रव्य प्रनतभूनत्याँ 
(सरूह III)

पांच गुिा सूचकांक 
VaR 

1.73  
(वगमारू् 3.00)

8.66 गुिा सूचकांक 
VaR

्ाधलका 5: प्रध्भूध््यों के धिधभन्न समूहों के धलए VaR माधज्यन
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तान्का रें दी गई जािकारी िीचे दी गई है:

संिंनधत तान्का रें उलल्नखत नववरण इस प्रकार है: सरूह I रें सूचीिद्ध प्रनतभूनत्यों के न्ए, दैनिक अलस्थरता 
की गणिा घाती्य भाररत च्ा्यराि औसत (Exponentially Weighted Moving Average) पद्धनत 
द्ारा की जाती है, जो प्रनतनदि के ररटिमा पर आधाररत होती है। इस पद्धनत से प्रापत प्रत्येक लसरिप-वार अलस्थरता 
का 3.5 गुिा न््या जाता है, त्था ्यह राि न्यूितर 7.5% से कर िहीं हो सकता। ्यही लसरिप-वार दैनिक 
VaR कह्ाता है। सरूह II रें सूचीिद्ध प्रनतभूनत्यों (शे्यरों) के न्ए, VaR रानजमाि की गणिा प्रत्येक 
प्रनतभूनत के न्ए 3.5 नसगरा के आधार पर प्रापत लसरिप VaR ्या सूचकांक VaR के तीि गुिा रें से जो अनधक 
हो, के रूप रें की जाती है। इस रानजमाि को एक गुणक 3 के राध्यर से और िढा्या जाता है। सरूह III रें 
सूचीिद्ध प्रनतभूनत्यों के न्ए, VaR रानजमाि सूचकांक VaR के पांच गुिा के िरािर होगा, नजसे गुणक 3 से 
िढा्या जाएगा। TFTS (Trade-for-Trade Surveillance) सेगरेंट रें आिे वा्ी सभी प्रनतभूनत्यों पर 
्ागू अपफ्ंट रानजमाि दरें (VaR रानजमाि + एकसट्ीर ्ॉस रानजमाि) 100% निधामाररत की गई हैं।

VaR माधज्यन दरों का धनिा्यरण इस प्रकार हो्ा है:

(1) सामान्य VaR माधज्यन दर: प्रत्येक प्रनतभूनत के न्ए, उप्युमाकत नवनध्यों के आधार पर VaR आधाररत 
रानजमाि निधामाररत नक्या जाता है। इस हेतु इंडरेकस VaR, S&P CNX NIFTY ्या BSE SENSEX 
रें से जो अनधक हो, वह ्ागू नक्या जाएगा। इंडरेकस VaR की न्यूितर सीरा 5% रखी गई है।

(2) प्रध्भूध्-धिधशषट माधज्यन (Security-Specific Margin): NSCCL सर्य-सर्य पर 
नकसी भी प्रनतभूनत के न्ए अ्ग से प्रत्येक प्रनतभूनत-नवनशष्ट रानजमाि निधामाररत कर सकता है। 

 VaR रानजमाि दरें सभी खु्े सेट्रेंटों रें संिंनधत प्रनतभूनत्यों पर ग्ाहकों की शुद्ध िका्या वैल्यू (रि्य 
रूल्य - नवरि्य रूल्य) के आधार पर ्ागू की जाती हैं। अ्ग-अ्ग सेट्रेंटों रें िका्या रानश का 
िेनटंग ऑफ अिुरत िहीं है। सदस्य की कु् खु्ी लस्थनत की गणिा के न्ए पह्े प्रत्येक क्ाइंट 
सतर पर शुद्ध लस्थनत ज्ञात की जाती है, ततपशचात सभी ग्ाहकों (सनहत रान्का-सवानरतव लस्थनत्यों) 
की कु् लस्थनत को जोड़कर सक् खु्ी लस्थनत (Gross Open Position) निधामाररत की जाती 
है। 

 उदाहरणा्थ्य: ्यनद नकसी सदस्य के अंतगमात क्ाइंट A के पास नकसी प्रनतभूनत रें ₹1000 की खरीद 
लस्थनत है, त्था क्ाइंट B के पास उसी प्रनतभूनत रें ₹1000 की निरिी लस्थनत है, तो सदस्य की शुद्ध 
लस्थनत ₹2000 रािी जाएगी। खरीद और निरिी की लस्थनत्यों का आपसी सरा्योजि (िेनटंग) िहीं नक्या 
जाएगा। रानजमाि गणिा के उद्ेश्य से दोिों लस्थनत्यों को जोड़कर कु् खु्ी लस्थनत रािी जाएगी।
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II माक्क टू माककेट माधज्यन (MTM) (Mark to Market Margin)

 राक्क-टटू-राककेट हानि (Mark-to-Market Loss) की गणिा प्रत्येक प्रनतभूनत रें की गई प्रत्येक 
्ेिदेि को व्यापार नदवस के अंत रें उस प्रनतभूनत के सरापि रूल्य (Closing Price) पर नचनह्नत 
कर के की जाती है। ्यनद नकसी नवशेष नदि नकसी प्रनतभूनत रें कोई कारोिार िहीं हुआ है, तो िेशि् 
सटॉक एकसचेंज (NSE) पर उप्बध सिसे िवीितर सरापि रूल्य को वैध सरापि रूल्य के 
रूप रें सवीकार नक्या जाएगा। ्यनद नकसी प्रनतभूनत रें शुद्ध िका्या लस्थनत (Net Outstanding 
Position) शून्य है, तो रि्य रूल्य एवं नवरि्य रूल्य के रध्य अंतर को कालपनिक हानि (Notional 
Loss) रािा जाएगा और उसी के आधार पर MTM रानजमाि की गणिा की जाएगी। MTM रानजमाि 
का संग्हण व्यापार नदवस की सरालपत के पशचात, अग्े का्यमा नदवस के आरंभ से पह्े सदस्य से 
नक्या जाता है। ्यह रानजमाि, सदस्य द्ारा एकसचेंज के पास जरा िकद ्या िकद सरतुल्य घटक 
(Cash or Cash Equivalent Component) के नवरुद्ध एकत् ्या सरा्योनजत नक्या जाता है। 
MTM रानजमाि, सदस्य की सक् खु्ी लस्थनत (Gross Open Position) पर ्ागू नक्या जाता 
है। इस सनदभमा रें, सक् खु्ी लस्थनत से तातप्यमा है: सदस्य के सभी ग्ाहकों की सभी प्रनतभूनत्यों रें 
शुद्ध अवलस्थनत का कु् ्योग, नजसरें सदस्य की सव्यं की रान्कोत्र अवलस्थनत (Proprietary 
Position) भी सलमरन्त होती है। इस उद्ेश्य की पूनतमा हेतु, प्रत्येक ग्ाहक की लस्थनत को उसकी 
नवनभन्न प्रनतभूनत्यों रें शुद्ध नक्या जाएगा, त्था सभी ग्ाहकों की शुद्ध अवलस्थनत को सक् रूप रें जोड़ा 
जाएगा। रोन्ंग सेट्रेंट के दो रिनरक नदिों— T-Day (व्यापार नदवस) एवं T-1 Day के रध्य 
की पोजीशि को MTM ्ाभ के नवरुद्ध िेनटंग ्या सरा्योजि की अिुरनत िहीं होती। हा्ाँनक, एक् 
नदवस के न्ए MTM ्ाभ/हानि की गणिा के न्ए, ्ाभ के नवरुद्ध हानि का सेट-ऑफ अिुरत 
होता है। TFT (Trade-for-Trade) सेगरेंट के रार्ों रें, प्रत्येक व्यापार को उस प्रनतभूनत के 
सरापि रूल्य पर राक्क-टटू-राककेट नक्या जाता है। इस प्रनरि्या रें एकनत्त नक्या ग्या MTM रानजमाि, 
सेट्रेंट के भुगताि के पूणमा होिे के उपरांत जारी नक्या जाता है।

आइ्ये धनम्नधलधख् उदाहरण की सहा्य्ा से MTM गणना को समझें :

धचत्र से धनकाली गई ्ाधलका इस प्रकार है:

ग्राहक प्रध्भूध् टी-1 धदिस टी धदिस ग्राहक का कुल 
लाभ/हाधन

ब्ोकर के धलए 
MTM

ग्ाहक A प्रनतभूनत X 800 300
प्रनतभूनत Y -500 -1200
कु् 300 -900 -900
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ग्ाहक B प्रनतभूनत Z 700 -400
प्रनतभूनत W -1000 800
कु् -300 400 -300

ग्ाहक C प्रनतभूनत X 1000 500
प्रनतभूनत Z -1500 -800
कु् -500 -300 -800

ग्ाहक D प्रनतभूनत Y 700 -200
प्रनतभूनत R -300 800
कु् 400 600 1000

सदस्य -2000

ग्ाहक A की टी–1 (T–1) त्था टी (T) नदवस की लस्थनत्यों, जो दो नभन्न रोन्ंग निपटाि चरिों से 
संिंनधत हैं, के न्ए राक्क-टटू-राककेट (MTM) ्ाभ/हानि की गणिा पृ्थक-पृ्थक की जाएगी। ्यनद नकसी 
नदि ग्ाहक A की नवनभन्न प्रनतभूनत्यों रें अवलस्थनत हो, तो कुछ प्रनतभूनत्यों रें हुए िुकसाि को उसी नदि की 
अन्य प्रनतभूनत्यों रें हुए ्ाभ के नवरुद्ध सरा्योनजत (िेट) नक्या जा सकता है। इस आधार पर, T–1 एवं T 
नदवस की MTM गणिाओं से दो पृ्थक आंकड़रे प्रापत होंगे। उल्ेखिी्य है नक इि दोिों नदिों के ्ाभ/हानि 
के आंकड़ों का परसपर सरा्योजि (िेनटंग) अिुरे्य िहीं है। जो भी हानि उतपन्न होगी, उसे संपूणमा रूप रें 
सरेनकत नक्या जाएगा, और इसे अन्य नदवस पर उतपन्न ्ाभ के नवरुद्ध सरा्योनजत िहीं नक्या जा सकेगा। 
जैसा नक पूवमा रें वनणमात नक्या ग्या है, प्रत्येक ग्ाहक (जैसे ग्ाहक A, ग्ाहक B, ग्ाहक C आनद) के न्ए 
अ्ग-अ्ग MTM ्ाभ/हानि की गणिा की जाएगी। रानजमाि संग्हण की दृलष्ट से, बोकर द्ारा MTM 
रानजमाि सभी ग्ाहकों पर सक् (Gross Basis) रूप से एकत् नक्या जाएगा, अ्थामात एक ग्ाहक के िुकसाि 
को नकसी अन्य ग्ाहक के ्ाभ के सा्थ सरा्योनजत िहीं नक्या जाएगा। दूसरे शबदों रें, केव् उि ग्ाहकों 
की हानि को जोड़ा जाएगा नजिकी लस्थनत रें वासतनवक िुकसाि हुआ हो, और इसी कु् हानि के अिुपात रें 
बोकर को एकसचेंज के पास रानजमाि जरा करिा होगा। ्यनद नवनभन्न ग्ाहकों की सरेनकत हानि ₹2,000 है, तो 
बोकर को ₹2,000 का MTM रानजमाि अनिवा्यमातः जरा करिा होगा।

III अधिक्म हाधन माधज्यन (Extreme Loss Margin)

 नकसी भी प्रनतभूनत के न्ए अनधकतर हानि रानजमाि निम्न रें से अनधक है:

q 5%, ्या
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q नपछ्े छह रहीिों रें प्रनतभूनत रूल्य के दैनिक ्घुगणक ररटिमा के रािक नवच्ि का 1.5 गुिा। 
्यह गणिा प्रत्येक रहीिे के अंत रें नपछ्े छह रहीिों के न्ए रोन्ंग आधार पर रूल्य डरेटा रूल्यों 
के आँकडें ्ेकर की जाती है और पररणारी रूल्य अग्े रहीिे के न्ए ्ागू होता है।

 अनधकतर हानि रानजमाि को वासतनवक सर्य रें सदस्य की कु् तर् संपनत््यों के नवरुद्ध एकनत्त 
और सरा्योनजत नक्या जाता है। इसकी गणिा सक् खु्ी लस्थनत (Gross Open Position) 
की जाती है, नजसरें नििा सेट्रेंट रें कटौती के सभी क्ाइंट और रान्कािा लस्थनत शानर् हैं। ्यह 
रानजमाि सेट्रेंट के भुगताि के पूरा होिे के िाद जारी नक्या जाता है।

IV क्रॉस माधज्यधनंग (Cross Margining)

 नवनभन्न सेगरेंटों रें क्ाइंट की ऑफसेनटंग (Offsetting) लस्थनत्यों रें सरग् जोनखर अपेषिाकृत 
कर होता है, क्योंनक एक लस्थनत रें उतपन्न हानि को दूसरी लस्थनत रें प्रापत ्ाभ से सरा्योनजत नक्या 
जा सकता है। ऐसी लस्थनत का एक उदाहरण ्यह हो सकता है नक पूंजी िाजार (Cash Segment) 
रें प्रनतभूनत 'A' रें 100 इकाइ्यों की खरीदी गई लस्थनत हो त्था व्युतपन्न िाजार (Derivative 
Segment) रें उसी प्रनतभूनत 'A' के सटॉक फ्यूचसमा रें 100 इकाइ्यों की नवरि्य (Short) लस्थनत 
हो। चूंनक इस प्रकार की ऑफसेनटंग लस्थनत्यों रें जोनखर कर होता है, अतः सं्युकत लस्थनत के न्ए 
आवश्यक रानजमाि रें करी की जा सकती है। इसी प्रनरि्या को रिॉस रानजमानिंग कहा जाता है। 

 क्रॉस माधज्यधनंग का लाभ धनम्नधलधख् ऑ्फसेधटंग कस्थध््यों पर प्रदान धक्या जा्ा है:

1. एफएंडओ (F&O) सेगरेंट रें सराि सरालपत नतन्थ के न्ए – सूचकांक वा्यदा (Index Futures) 
एवं उसके घटक सटॉकस (Constituent Stocks) के सटॉक वा्यदा (Stock Futures)।

2. िकद सेगरेंट एवं एफएंडओ सेगरेंट के िीच – िकद सेगरेंट रें सटॉकस और एफएंडओ सेगरेंट रें 
संिंनधत सूचकांक वा्यदा की लस्थनत।

3. एफएंडओ सेगरेंट रें सटॉक वा्यदा और िकद सेगरेंट रें सटॉक की लस्थनत। उपरोकत श्ेणी (1) एवं 
(2) के संिंध रें ऑफसेनटंग लस्थनत्यों की गणिा करते सर्य, सूचकांक रें संिंनधत प्रनतभूनत्यों के 
भारांक (Weightage) को ध्याि रें रखा जाता है। रिॉस रानजमानिंग ्ाभों की गणिा सभी वतमाराि एवं 
सत्यानपत पोजीशिों के संदभमा रें ऑि्ाइि वासतनवक सर्य (Real-Time Online Basis) पर 
की जाती है। ऑफसेनटंग लस्थनत्यों पर केव् सरेनकत रानजमािों (जैसे प्रारंनभक रानजमाि एवं एकसपोजर 
रानजमाि) के 25% तक ही रानजमाि ्गा्या जाता है।

 माधज्यन की कमी

 रानजमाि रें नकसी भी प्रकार की करी होिे पर:



Class XII

139

SC
ERT DELHI

1 सदस्यों को ततका् प्रभाव से व्यापार करिे की अिुरनत िहीं दी जाएगी।

2 रानजमाि उल्ंघि के न्ए जुरामािा है

 रानजमाि उल्ंघि के न्ए ्ागू जुरामािा िीचे उलल्नखत स्ैि के आधार पर रानसक आधार पर ्गा्या 
जाता है:

उललंघन जुमा्यना
पह्ी चूक 0.07% प्रनतनदि
उल्ंघिता की दूसरी से पांचवीं घटिा 0.07% प्रनतनदि + ₹5000/- प्रनत िार 2 से 5वीं िार तक
उल्ंघिता की 6वीं से 10वीं घटिा 0.07% प्रनतनदि + ₹20,000 (दूसरी से पांचवीं िार के 

न्ए) + ₹10,000/- प्रनत िार छठी से दसवीं िार तक
11वी चूक से आगे 0.07% प्रनतनदि + ₹70,000/- (दूसरी से 10वीं घटिा 

के न्ए) + 11वीं घटिा से 10000 /- रुप्ये प्रनत घटिा। 
इसके अनतररकत, सदस्य को उनचत कारमावाई के न्ए 
अिुशासिातरक कारमावाई सनरनत के पास भेजा जाएगा।

्ाधलका 6: माधज्यन उललंघन के धलए लागू जुमा्यना को दशा्यने िाली ्ाधलका

स्ो्: https://www.nseindia.com/products-services/equity-market-margin-shortfall

3.9 संस्थाग् लेन-देन एिं जोधखम प्रबंिन से संबंधि् प्राििान
3.9.1 संस्थाग् लेन-देन हे्ु के धलए माधज्यन व्यिस्था (Margins for Institutional Deals)

भारती्य प्रनतभूनत एवं नवनिर्य िोड्ड (SEBI) द्ारा निधामाररत नदशानिदतेशों के अिुसार, पूंजी िाजार खंड 
(Capital Market Segment) रें सभी संस्थागत ्ेि-देि T+1 नदवस से रानजमाि प्रावधािों के अधीि 
आते हैं। ऐसे सौदों की पुलष्ट संिंनधत कसटोनड्यि (Custodian) द्ारा की जाती है।

संस्थाग् धनिेशकों की पररभाषा में धनम्नधलधख् श्ेधण्याँ सक्मधल् हैं:

₹(क) SEBI के सा्थ पंजीकृत नवदेशी संस्थागत निवेशक (Foreign Institutional Investors - 
FIIs)

₹(ख) SEBI के सा्थ पंजीकृत म्यूचुअ् फं्डस (Mutual Funds - MFs)

₹(ग) कंपिी अनधनि्यर, 1956 की धारा 4A के अंतगमात पररभानषत सावमाजनिक नवत्ी्य संस्थाि (Public 
Financial Institutions - PFIs)
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₹(घ) िैंनकंग नवनि्यरि अनधनि्यर, 1949 की धारा 5(1)(c) के अंतगमात पररभानषत िैंनकंग कंपनि्याँ

₹(ड़) भारती्य िीरा नवनि्यारक और नवकास प्रानधकरण (IRDA) के सा्थ पंजीकृत िीरा कंपनि्याँ

₹(च) पेंशि फंड नवनि्यारक और नवकास प्रानधकरण (PFRDA) द्ारा नवनि्यनरत पेंशि फं्डस

संस्थाग् लेन-देन पर माधज्यन लागू करने की प्रधक्र्या:

₹(क) संस्थागत ्ेिदेि की पहचाि ऑड्डर प्रनवलष्ट के सर्य प्रनतभागी कोड के उप्योग से की जाती है।

₹(ख) ्यनद ्ेि-देि कसटोनड्य् प्रनतभानग्यों द्ारा नकए गए हैं और कसटोनड्यि द्ारा पुलष्ट की गई है, तो उनहें 
संस्थागत ्ेि-देि रािा जाता है। अन्य्था, वे सारान्य ्ेि-देि रािे जाते हैं और संपूणमा रानजमाि का 
दान्यतव ्ेि-देि निष्पानदत करिे वा्े सदस्य पर होता है।

₹(ग) सदस्य ''INST'' कोड का उप्योग करके ्यह संकेत दे सकते हैं नक आदेश नकसी संस्थागत ग्ाहक 
की ओर से है।

₹(घ) केव् रान्यता प्रापत संस्थागत निवेशकों को ही ''INST'' ट्रेड श्ेणी रें वगवीकृत नक्या जा सकता है।

₹(ड़) संरषिकों द्ारा असवीकृत/सवीकार ि नकए गए संस्थागत ्ेिदेि के संिंध रें, ्ेिदेि निष्पानदत करिे 
वा्े सदस्यों पर रानजमाि ्गा्या जाता है।

₹(च) संस्थागत ्ेिदेि के संिंध रें रानजमाि की गणिा ग्ाहक (कसटोनड्य् प्रनतभागी कोड) सतर पर की 
जाती है त्था कसटोनड्यि/सदस्यों से वसू् की जाती है।

 स्ोत:https://www.nseindia.com/products-services/equity-market-margin-institutional-deals

माधज्यन की सीमा ््य करना

 q खरीद लेनदेन के मामले में: VaR रानजमाि, अनधकतर हानि रानजमाि और राक्क टटू राककेट रानजमाि 
नर्कर ्ेिदेि के खरीद रूल्य से अनधक िहीं हो सकते।

 q धिक्र्य लेनदेन के मामले में: VaR रानजमाि और अनधकतर हानि रानजमाि दोिों को ्ेिदेि के निरिी 
रूल्य की सीरा तक सीनरत कर नद्या जाता है और राक्क टटू राककेट घाटा भी ्गा्या जाता है।

प्रध्भूध््यों (शे्यरों) के शीघ्र भुग्ान पर छूट

ऐसे रार्ों रें, जहाँ नकसी सदस्य द्ारा प्रनत-भूनत्यों (शे्यरों) का प्रारंनभक भुगताि उिके वासतनवक भुगताि 
से पूवमा नक्या जाता है, उि लस्थनत्यों के न्ए, नजिके अंतगमात प्रारंनभक भुगताि (EPI) नक्या ग्या है, रानजमाि 
की अनिवा्यमाता से छटूट प्रदाि की जाती है। सदस्यों को ्यह अनिवा्यमा रूप से सुनिलशचत करिा होता है नक वे 
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निनदमाष्ट प्रारूप रें ग्ाहक-सतरी्य प्रारंनभक भुगताि फाइ् प्रसतुत करें। प्रनत-भूनत का EPI, िेट नडन्वरेि् 
पोजीशि के आधार पर उि ग्ाहकों को आवंनटत नक्या जाता है नजिके पास शुद्ध नवतरण ्योग्य लस्थनत होती 
है, जि तक नक सदस्य ्या संरषिक द्ारा नवनशष्ट ग्ाहक नववरण प्रदाि ि नकए जाएं। हा्ाँनक, ्यह दान्यतव 
सदस्य/संरषिक का होता है नक वे समिंनधत ग्ाहकों को प्रारंनभक भुगताि पर उप्बध छटूट का उनचत ्ाभ 
प्रदाि करें। इसके अनतररकत, सदस्य/संरषिक ्यह भी निनदमाष्ट कर सकते हैं नक नकि ग्ाहकों को प्रारंनभक भुगताि 
आवंनटत नक्या जािा है।

िन के शीघ्र भुग्ान पर छूट

उि लस्थनत्यों रें जहाँ नकसी सदस्य/संरषिक द्ारा धि का प्रारंनभक भुगताि (EPI) वासतनवक भुगताि से 
पूवमा नक्या जाता है, ऐसे रार्ों रें, उस पद की लस्थनत को, नजसके न्ए EPI नक्या ग्या है, संिंनधत ग्ाहक 
नववरण के आधार पर रानजमाि से छटूट प्रदाि की जाती है। नकसी नवशेष ग्ाहक एवं सेट्रेंट के न्ए सदस्य/
संरषिक द्ारा निनदमाष्ट प्रारंनभक भुगताि की रानश, उस ग्ाहक की िका्या लस्थनत के शुद्ध रि्य रूल्य के अवरोही 
रिर रें, समिंनधत प्रनत-भूनत्यों के नवरुद्ध आवंनटत की जाती है।

3.9.3 ऑनलाइन एकसपोजर की धनगरानी कैसे की जा्ी है?

 NSCCL िे सदस्यों के जोनखर की वासतनवक सर्य रें निगरािी हेतु एक ऑि्ाइि निगरािी प्रणा्ी 
(Online Monitoring System) ्ागू की है। ्यह प्रणा्ी पूवमा-निधामाररत सीरा सतरों (70%, 
85%, 90%, 95% एवं 100%) पर अ्ट्ड जारी करती है, नजससे सदस्य एवं NSCCL दोिों को 
्यह संकेत प्रापत हो सके नक वे सवीकृत सीरा के सरीप पहुँच रहे हैं। ्यह प्रणा्ी NSCCL को सदस्य 
की नवसतृत लस्थनत का आक्ि करिे और आवश्यकता पड़िे पर सर्योनचत िीनतगत कदर उठािे 
रें सषिर ििाती है। इसके अनतररकत, निगरािी प्रणा्ी ऐनतहानसक प्रवृनत््यों की तु्िा के राध्यर से 
रूल्य ्या व्यापाररक रात्ा रें नकसी भी असारान्य पररवतमाि की पहचाि करती है। इि असारान्यताओं 
के आधार पर अ्ट्ड तै्यार नकए जाते हैं, उिका परीषिण नक्या जाता है त्था आवश्यकतािुसार उिके 
आधार पर कारमावाई की जाती है। प्रनत-भूनत्यों रें खु्ी लस्थनत्यों का नवश्ेषण नक्या जाता है और 
रीनड्या रें प्रचन्त रूल्य-संवेदिशी् अफवाहों पर सतत दृलष्ट रखी जाती है। ्यनद आवश्यक हो, 
तो सत्यापि हेतु संिंनधत कंपनि्यों से संपक्क नक्या जाता है, और उिकी प्रनतनरि्याएँ सदस्यों एवं आर 
जिता के सा्थ साझा की जाती हैं।

3.9.4 ऑ्फ-लाइन मॉधनटररंग क्या है?

ऑफ्ाइि निगरािी प्रनरि्या रें निरीषिण और जांच शानर् होती है। नि्यारक आवश्यकताओं के अिुरूप, 
एकसचेंज द्ारा ट्रेनडंग सदस्यों का निरीषिण इस उद्ेश्य से नक्या जाता है नक वे नवनभन्न नि्यरों, उपनि्यरों एवं 
नवनि्यरों का नकतिा पा्ि कर रहे हैं। इस निरीषिण के राध्यर से ्यह सुनिलशचत नक्या जाता है नक ट्रेनडंग 
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सदस्य अपिे व्यवसा्य के संचा्ि रें निवेशकों के नहतों से कोई सरझौता तो िहीं कर रहे हैं।

3.9.5  प्रध्भूध््यों (शे्यरों) के धलए सूचकांक-आिारर् बाजार-व्यापी सधक्कट ब्ेकर/मूल्य बैंड कैसे 
लगाए जा्े हैं?

 सूचकांक-आधाररत सरग् सनक्कट बेकर प्रणा्ी तीि सतरों — 10%, 15% और 20% — पर सूचकांक 
रें होिे वा्े उतार-चढाव की लस्थनत रें ्ागू होती है। ्ये सनक्कट बेकर देशभर के सभी इलकवटी और 
इलकवटी डरेररवेनटव िाजारों रें ट्रेनडंग पर सरलनवत रूप से अस्था्यी रोक ्गािे का का्यमा करते हैं। इि 
बेकरों को निफटी 50 ्या िीएसई सेंसेकस रें से नजस भी सूचकांक रें पह्े निधामाररत सीरा का उल्ंघि 
होता है, उस सूचकांक की गनत के आधार पर सनरि्य नक्या जाता है।

3.9.6 एकसचेंज का सेटलमेंट गारंटी धससटम क्या है?

 सेट्रेंट गारंटी फंड (Settlement Guarantee Fund) शेष जोनखरों से सुरषिा प्रदाि करिे 
के उद्ेश्य से स्थानपत एक का्यमाप्रणा्ी है। ्यनद कोई ट्रेनडंग सदस्य अपिे सेट्रेंट दान्यतवों को पूरा 
करिे रें असर्थमा रहता है ्या नडफॉलट करता है, तो इस फंड का उप्योग सेट्रेंट की निरंतर और 
सर्यिद्ध पूणमाता सुनिलशचत करिे के न्ए आवश्यक सीरा तक नक्या जाता है। इस प्रणा्ी के राध्यर 
से एकसचेंज पर ट्रेनडंग की प्रनरि्या रें निनहत काउंटर-पाटवी जोनखर को प्रभावी रूप से सरापत कर नद्या 
ग्या है। इस का्यमाप्रणा्ी के कारण िाजार सहभानग्यों को ्यह आशवासि प्रापत होता है नक सेट्रेंट 
प्रनरि्या सर्य पर पूणमा होगी, भ्े ही कुछ ट्रेनडंग सदस्य अपिे दान्यतवों का निवमाहि ि कर पाएं। ्यह 
फंड NSCCL (िेशि् नसक्योररटीज लक््यररंग कॉपवोरेशि न्नरटरेड) द्ारा नकए गए अंशदाि, NSE 
द्ारा वसू् की गई दंड रानश त्था NSCCL द्ारा एकनत्त अन्य शुलकों के राध्यर से नवत्पोनषत नक्या 
जाता है।

3.10  अं्रा्यषट्ी्य प्रध्भूध् पहचान संख्या (ISIN) के माध्यम से प्रध्भूध््यों की पहचान कैसे 
की जा्ी है:

 अंतरामाष्ट्ी्य प्रनतभूनत पहचाि संख्या (International Securities Identification Number – 
ISIN) एक नवनशष्ट पहचाि कोड होता है, नजसका उप्योग नवशव सतर पर प्रनतभूनत्यों की अनद्ती्य 
पहचाि के न्ए नक्या जाता है। भारत रें, भारती्य प्रनतभूनत और नवनिर्य िोड्ड (SEBI) को राष्ट्ी्य 
रिरांकि एजेंसी (National Numbering Agency – NNA) के रूप रें रान्यता प्रापत है। 
SEBI िे नडपॉनजटरी प्रणा्ी के अंतगमात िेशि् नसक्योररटीज नडपॉनजटरी न्नरटरेड (NSDL) को 
डीरैट प्रनतभूनत्यों के न्ए ISIN आवंनटत करिे का अनधकार प्रदाि नक्या है।
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ISIN आिंटन की प्रमुख श्तें एिं मानदंड:

NSDL द्ारा ISIN आवंनटत करते सर्य निम्नन्नखत रापदंडों का अिुपा्ि सुनिलशचत नक्या जाता है:

₹(क) आवंनटत ISIN नकसी भी लस्थनत रें उसी प्रनतभूनत के भौनतक सवरूप (physical form) रें प्रचन्त 
ISIN से सरािता िा रखता हो।

₹(ख) नकसी प्रनतभूनत के न्ए ISIN तभी प्रदाि नक्या जाता है जि वह ्या तो NSDL रें अिुरोनदत हो चुकी 
हो अ्थवा CDSL से प्रापत अिुरोध के आधार पर रिरांकि अपेनषित हो।

₹(ग) ISIN की रिरांकि प्रणा्ी सर्, संगत और सुगर होिी चानहए।

₹(घ) ISIN का प्रारूप SEBI द्ारा निधामाररत रािक संरचिा (Standard Format) के अिुरूप होता है, 
नजससे एकरूपता और अंतरामाष्ट्ी्य रान्यता सुनिलशचत हो सके।

ISIN की क्रमांकन प्रणाली का सिरूप

ISIN एक 12-अंकी्य अलफा-न्यूरेररक कोड होता है, नजसकी संरचिा को अंतरामाष्ट्ी्य रािक ISO 6166 के 
अिुरूप नडजाइि नक्या ग्या है। भारत रें प्र्युकत ISIN संरचिा निम्नािुसार होती है:

 q प्र्थर दो अषिर उस देश को दशामाते हैं जहाँ प्रनतभूनत का पंजीकरण हुआ है; उदाहरण के न्ए, भारत 
के न्ए ''IN'' (जैसा नक ISO 3166 रें निनदमाष्ट है)।

 q तीसरा अषिर जारीकतामा के प्रकार (Issuer Type) को इंनगत करता है। इस वगवीकरण का नववरण 
तान्का रें प्रदाि नक्या ग्या है।

 q अग्े छह से िौ अंक प्रनतभूनत की नवनशष्ट पहचाि संख्या होते हैं, जो एकानधक रािदंडों के आधार 
पर रिरिद्ध होते हैं।

 q अंनतर एक ्या दो अंक जाँच अंक (Check Digit) के रूप रें प्र्युकत होते हैं, नजिकी गणिा एक 
नवनशष्ट एलगोररद्म के राध्यर से की जाती है, नजससे डरेटा की शुद्धता और प्ररानणकता सुनिलशचत की 
जा सके।

जारीक्ा्य प्रकार आिंधट् कोड
केंद्र सरकार A
राज्य सरकार B
िगर निगर C
केंद्र शानसत प्रदेश D
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कंपिी, वैधानिक निगर, िैंनकंग कंपिी E
्यूटीआई सनहत म्यूचुअ् फंड F

प्रध्भूध् प्रकार कोड
इलकवटी शे्यर 01
म्यूचुअ् फंड 01
पररवतमािी्य वरी्यता शे्यर 03
गैर-पररवतमािी्य वरी्यता शे्यर 04
सुरनषित नडिेंचर 07
असुरनषित नडिेंचर 08
नि्यनरत ररटिमा िांड, वचि पत् 09
फ्ोनटंग रेट िांड 10
डीप नडसकाउंट िॉनड 11
सटरेप नडसकाउंट िांड 12
वारंट 13
वानणलज्यक पत् 14
पास थ्ू प्रराणपत् 15
जरा का प्रराण पत् 16
प्रनतभूनत रसीद 18

धििरणातमक जानकारी: ISIN संरचना संबंिी अध्ररक् धनददेश

1. जारीकतामा कोड की श्ेनण्याँ – उपरोकत सूची को आवश्यकतािुसार नवसताररत नक्या जा सकता है। 
ISIN प्रणा्ी रें अनधकतर 35 प्रकार के जारीकतामाओं के न्ए कोड आरनषित हैं, जो A से Z तक 
के वणतों त्था 0 से 8 तक के अंकों का सं्योजि हो सकते हैं।

2. आंनशक रूप से चुकाए गए शे्यरों की पहचाि – ऐसे शे्यरों के न्ए कोड '9' से प्रारंभ होता है।

3. कंपिी पहचाि संकेतक (Fourth to Seventh Characters) – ISIN का चौ्था से सातवां 
स्थाि उस कंपिी की पहचाि के न्ए प्र्युकत होता है:

 q इिरें पह्े तीि स्थाि अंकी्य होते हैं (001 से 999 तक)

 q चौ्था स्थाि एक वणमारा्ा (Alphabet) होती है, जैसे A, B, C इत्यानद
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 q रिरांकि का प्रारंभ ‘001A’ से होता है, जो रिरशः ‘999A’ तक जाता है, ततपशचात रिर ‘001B’ 
से पुिः आरंभ होता है।

4. प्रनतभूनत प्रकार संकेतक (Eighth and Ninth Characters) – आठवां एवं िौवां वणमा उस 
नवशेष जारीकतामा द्ारा जारी की गई प्रनतभूनत के प्रकार को दशामाते हैं। ्यह दोिों स्थाि अंकी्य होते हैं 
(जैसे 01, 02)।

5. अिुरिरांक (Tenth and Eleventh Characters) – जारीकतामा द्ारा जारी की गई प्रत्येक नभन्न 
प्रनतभूनत के न्ए ्ये दो वणमा अिुरिनरक रूप रें निनदमाष्ट नकए जाते हैं।

6. जाँच अंक (Twelfth Character) – ISIN का िारहवाँ वणमा एक जाँच अंक (Check Digit) 
होता है, नजसकी गणिा एक निनदमाष्ट एलगोररद्म के राध्यर से की जाती है, तानक डरेटा की प्ररानणकता 
और संरचिातरक सटीकता सुनिलशचत हो सके।

ISIN का उदाहरण

ISIN नववरण: INE475C01012
रोज्ैबस फाइिेंस न्नरटरेड ईक्यू

जारीकतामा का िार: रोज्ैबस फाइिेंस न्नरटरेड
प्रनतभूनत प्रकार नववरण: इलकवटी शे्यर
ISIN लस्थनत: सनरि्य

(स्ो्: https://nsdl.co.in/master_search_detail_res.php?isin=INE475C01012)

धनिेशक सुरक्षा धनधि (IPF)

निवेशक संरषिण कोष (Investor Protection Fund) की स्थापिा ''िेशि् सटॉक एकसचेंज इनवेसटर 
प्रोटरेकशि फंड ट्सट'' के िार से एक ट्सट के रूप रें की गई है, नजसे िॉमिे पलब्क ट्सट अनधनि्यर, 1950 
के अंतगमात पंजीकृत नक्या ग्या है। इस ट्सट का प्रिंधि एक निधामाररत न्यासी रंड् (Board of Trustees) 
द्ारा नक्या जाता है। इस कोष की स्थापिा का रुख्य उद्ेश्य ऐसे खुदरा निवेशकों के नहतों की सुरषिा करिा 
है, नजिके दावे उि लस्थनत्यों रें उतपन्न होते हैं जि नकसी ट्रेनडंग सदस्य (Trading Member) द्ारा अपिे 
दान्यतवों का निवमाहि िहीं नक्या जाता, जैसे नक उसकी नडफॉलटर के रूप रें घोषणा अ्थवा सटॉक एकसचेंज 
से निष्कासि।
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क्या आप जान्े हैं:

IPF का उप्योग धनम्नधलधख् दो प्रमुख उद्ेश्यों की पूध््य के धलए धक्या जा्ा है:

1. धड्फॉलटर ट्रेधडंग सदस्यों के धनिेशक ग्राहकों के दािों का धनपटान:

  IPF से केव् उनहीं निवेशकों के दावे का भुगताि नक्या जाता है, नजिका ट्रेनडंग सदस्य एकसचेंज 
द्ारा नडफॉलटर घोनषत नक्या ग्या हो अ्थवा अिुशासिातरक आधार पर निष्कानसत नक्या ग्या हो।

2. धनिेशक धशक्षा, जागरूक्ा एिं अनुसंिान में सह्योग:

  सटॉक एकसचेंजों को IPF पर अनजमात ब्याज आ्य का उप्योग निवेशकों की नशषिा, नवत्ी्य जागरूकता 
का्यमारिरों, त्था अिुसंधाि गनतनवनध्यों के न्ए करिे की अिुरनत है, नजससे सरग् नवत्ी्य साषिरता 
को प्रोतसाहि नर् सके।

अधिक्म दे्य्ा सीमा:

IPF से नकसी एक निवेशक को दे्य दावे की अनधकतर सीरा ₹15 ्ाख (पंद्रह ्ाख रुप्ये) निधामाररत 
की गई है।

3.11 SEBI (मध्यस्थ) धिधन्यम, 2008 क्या हैं?
भारती्य प्रनतभूनत और नवनिर्य िोड्ड (SEBI) िे रई, 2009 रें SEBI (Intermediaries) Regulations, 
2008 अनधसूनचत नकए, नजिका उद्ेश्य नवनभन्न प्रकार के रध्यस्थों के पंजीकरण त्था उिके नवनि्यरि हेतु 
एक एकीकृत और सुसंगत ढाँचा प्रदाि करिा ्था। हा्ाँनक, ्ये नवनि्यर नवदेशी संस्थागत निवेशकों (Foreign 
Institutional Investors), नवदेशी उद्र पूंजी निवेशकों (Foreign Venture Capital Investors), 
म्यूचुअ् फंड (Mutual Funds), सारूनहक निवेश ्योजिाओं (Collective Investment Schemes) 
त्था उद्र पूंजी फंडों (Venture Capital Funds) पर ्ागू िहीं होते हैं।

धिधन्यमों की प्रमुख धिशेष्ाएँ:

(i) SEBI के इि नवनि्यरों के अंतगमात एक व्यापक नि्यारक ढाँचा निधामाररत नक्या ग्या है, जो सभी 
रध्यस्थों पर सराि रूप से ्ागू होता है। इसरें पंजीकरण की प्रनरि्या, सारान्य दान्यतव, आचार 
संनहता, चूक (नडफॉलट) की लस्थनत रें कारमावाई की प्रनरि्या त्था अन्य नवनवध प्रावधाि सलमरन्त हैं।

(ii) कोई भी आवेदक निधामाररत प्रारूप रें आवेदि प्रसतुत कर सकता है, नजसके सा्थ संिंनधत नि्यरों के 
तहत अपेनषित अनतररकत नववरण एवं शुलक भी प्रसतुत करिा अनिवा्यमा होता है। वतमाराि रें का्यमारत 
रध्यस्थों को निधामाररत सर्य सीरा के भीतर एक नि्यत प्रकटीकरण प्रपत् भरकर, SEBI द्ारा निनदमाष्ट 



Class XII

147

SC
ERT DELHI

वेिसाइट पर जािकारी सावमाजनिक रूप से उप्बध करािी होती है। SEBI को दी गई वानणलज्यक एवं 
व्यलकतगत जािकारी को गोपिी्य रािा जाता है।

 ्यनद कोई रध्यस्थ नकसी िई श्ेणी रें का्यमा करिा चाहता है, तो वह संिंनधत नवनि्यरों के अिुसार उस 
श्ेणी की नवनशष्ट आवश्यकताओं का उल्ेख करते हुए केव् एक संनषिपत अनतररकत फॉरमा प्रसतुत कर 
सकता है।

(iii) ''नफट एंड प्रॉपर'' (Fit and Proper) रािदंडों को संशोनधत करते हुए उनहें अनधक नसद्धांत-
आधाररत ििा्या ग्या है। सभी रध्यस्थों के न्ए सराि आचार संनहता एक ही स्थाि पर सपष्ट रूप 
से निधामाररत की गई है।

(iv) पंजीकरण की वैधता स्था्यी होती है, जि तक नक रध्यस्थ सव्यं उसे वापस ि ्े ्या SEBI द्ारा 
नवनि्यरों के तहत उसका नि्ंिि अ्थवा निरसतीकरण ि नक्या जाए।

(v) चूक (नडफॉलट) की लस्थनत रें कारमावाई की प्रनरि्या एवं प्रराण पत् के नि्ंिि ्या निरसतीकरण की 
प्रणा्ी को सर् एवं तवररत ििा्या ग्या है, नजससे निष्पषि सुिवाई के अनधकार से सरझौता नकए 
नििा अिावश्यक देरी को कर नक्या जा सके। सा्थ ही, रध्यस्थ के न्ए नििा दीघमाकान्क प्रनरि्या 
से गुजरे, प्रराण पत् को सवेचछा से सरेंडर करिा भी संभव हो ग्या है।

(vi) ्यद्नप सभी सारान्य आवश्यकताएँ इि िए नवनि्यरों द्ारा नि्यंनत्त की जाती हैं, त्थानप प्रत्येक 
रध्यस्थ के न्ए नवनशष्ट आवश्यकताएँ संिंनधत नवनि्यरों के अिुसार ही ्ागू रहेंगी। ऐसी नवनशष्ट 
आवश्यकताओं के न्ए उप्युकत नवनि्यरों रें आवश्यकतािुसार संशोधि नक्या जाएगा।

3.12 सेबी (इनसाइडर ट्रेधडंग धनषेि) धिधन्यम, 2015 धकससे संबंधि् है?
इिसाइडर ट्रेनडंग (Insider Trading) प्रनतभूनत िाजार रें एक गंभीर अनि्यरता है, जो पारदनशमाता को प्रभानवत 
करती है त्था निदवोष निवेशकों के न्ए जोनखर उतपन्न करती है। इसका आश्य है—नकसी सूचीिद्ध कंपिी 
से संिंनधत अप्रकानशत रूल्य-संवेदिशी् जािकारी (Unpublished Price Sensitive Information 
- UPSI) के आधार पर प्रनतभूनत्यों का रि्य-नवरि्य करिा।

इस प्रकार की गनतनवनध्यों पर नि्यंत्ण स्थानपत करिे हेतु SEBI िे प्रारंभ रें SEBI (Insider Trading) 
Regulations, 1992 ्ागू नकए ्थे, नजनहें वषमा 2015 रें अनधक व्यापक और कठोर ििाते हुए SEBI 
(Prohibition of Insider Trading) Regulations, 2015 के रूप रें अनधसूनचत नक्या ग्या।
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प्रमुख पररभाषाएँ:

 q •प्रध्भूध््यों में सौदा (Dealing in Securities): प्रनतभूनत्यों की सदस्यता ्ेिा, खरीदिा, 
िेचिा, अ्थवा ऐसा करिे के न्ए सहरनत देिा।

 q ₹इनसाइडर (Insider): ऐसा कोई व्यलकत जो कंपिी से वतमाराि ्या पूवमा रें जुड़ा हो और नजसे कंपिी 
से संिंनधत अप्रकानशत रूल्य-संवेदिशी् जािकारी तक पहुँच प्रापत हो।

 q संलग्न व्यकक् (Connected Person): इसरें निम्नन्नखत श्ेनण्याँ सलमरन्त होती हैं:

q कंपिी के निदेशक ्या रािे गए निदेशक;

q अनधकारी ्या करमाचारी;

q कंपिी के सा्थ व्यावसान्यक संिंध रखिे वा्ा कोई व्यलकत नजससे गोपिी्य जािकारी की अपेषिा 
की जाती हो;

q रध्यस्थ संस्थाएँ जैसे निवेश कंपनि्याँ, ट्सटी, एसेट रैिेजरेंट कंपनि्याँ;

q निदेशक रंड् के सदस्य अ्थवा सावमाजनिक नवत्ी्य संस्था के करमाचारी;

q सव-नि्यारक संस्थाओं के अनधकारी/करमाचारी;

q उप्युमाकत रें से नकसी का पाररवाररक सदस्य ्या िैंकर।

 q मूल्य-संिेदनशील जानकारी (Price Sensitive Information): ऐसी जािकारी जो 
अप्रकानशत हो, और नजसके सावमाजनिक होिे पर कंपिी के प्रनतभूनत्यों की कीरतों पर रहतवपूणमा प्रभाव 
पड़ सकता हो। उदाहरणसवरूप:

 q कंपिी के त्ैरानसक/वानषमाक नवत्ी्य पररणार;

 q ्ाभांश की घोषणा;

 q प्रनतभूनत्यों का निगमार अ्थवा िा्यिैक;

 q अनधग्हण ्या नव््य;

 q प्ररुख व्यावसान्यक ्योजिाएँ;

 q संचा्ि ्या िीनत्यों रें संरचिातरक पररवतमाि;

 q पररसंपनत् का हसतांतरण इत्यानद।
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 q अप्रकानशत जािकारी (Unpublished Information):

 वह जािकारी जो कंपिी ्या उसके अनधकृत प्रनतनिनध्यों द्ारा सावमाजनिक रूप से घोनषत िहीं की गई 
हो। रीनड्या रें प्रकानशत अटक्ें ्या अिुराि इस श्ेणी रें िहीं आते।

3.12.1 प्रध्भूध््यों के क्र्य-धिक्र्य, संिाद अ्थिा परामश्य पर क्या धनषेि हैं?  

 भारती्य प्रनतभूनत और नवनिर्य िोड्ड (इिसाइडर ट्रेनडंग का निषेध) नवनि्यर, 2015 के अंतगमात 
्यह निनषद्ध नक्या ग्या है नक कोई भी व्यलकत, जो नकसी सूचीिद्ध कंपिी से संिंनधत अप्रकानशत 
रूल्य-संवेदिशी् जािकारी (Unpublished Price Sensitive Information – UPSI) के 
अनधपत्य रें हो, उस जािकारी के आधार पर सव्यं के न्ए अ्थवा नकसी अन्य के न्ए कंपिी की 
प्रनतभूनत्यों का रि्य-नवरि्य ि करे।

 इसी प्रकार, कोई व्यलकत, जो UPSI के संपक्क रें है, वह प्रत्यषि अ्थवा परोषि रूप से नकसी अन्य 
व्यलकत को ऐसी जािकारी प्रेनषत, परारनशमात ्या प्रापत िहीं कर सकता, नजससे वह व्यलकत उकत 
जािकारी का उप्योग कर प्रनतभूनत्यों रें व्यापार कर सके। ्यह निषेध व्यावसान्यक, नवनधक अ्थवा 
पेशेवर कतमाव्यों के निवमाहि के न्ए आवश्यक संवादों पर ्ागू िहीं होता।

 नवनि्यर ्यह भी अपेषिा करता है नक कोई कंपिी, जि तक वह नकसी अन्य कंपिी से संिंनधत UPSI 
के अनधपत्य रें है, ति तक उस कंपिी की प्रनतभूनत्यों रें कोई व्यापाररक गनतनवनध ि करे।

3.12.2 जांच प्रधक्र्या क्या है?

 ्यनद SEBI को ्यह संदेह हो नक नकसी व्यलकत द्ारा इिसाइडर ट्रेनडंग संिंधी नवनि्यरों का उल्ंघि 
नक्या ग्या है, तो वह प्र्थर दृष्ट्या रा्य (prima facie opinion) के गठि हेतु संिंनधत व्यलकत, 
सटॉक एकसचेंज, म्यूचुअ् फंड, रध्यस्थ, सव-नि्यारक संस्थाि अ्थवा अन्य संिद्ध संस्थाओं से 
जािकारी प्रापत कर सकता है।

 ्यनद प्रापत जािकारी से ्यह प्रतीत होता है नक जांच आवश्यक है, तो SEBI खातों, दसतावेजों, संचारों 
एवं अन्य सा�्यों की नवनधवत परीषिा कर सकता है। जांच के पूणमा होिे के पशचात्, जांच अनधकारी को 
अपिी ररपोट्ड SEBI को प्रसतुत करिी होती है। इसके िाद, SEBI संिंनधत पषि से 21 का्यमा नदवसों 
के भीतर उत्र प्रापत कर सकता है, और प्रापत नववरणों के आधार पर नवनि्यारक नहत, िाजार की 
निष्पषिता त्था निवेशकों की सुरषिा सुनिलशचत करिे हेतु उनचत कारमावाई कर सकता है।

 SEBI को ्यह अनधकार भी प्रापत है नक वह आवश्यकतािुसार नकसी सवतंत् ऑनडटर की नि्युलकत 
कर प्रनतभूनत िाजार की संस्थाओं जैसे सटॉक एकसचेंज अ्थवा म्यूचुअ् फंड की ्ेखा-पुसतकों एवं 
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ररकॉ्डसमा की परीषिा करवा सके।
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3.12.3 अंदरूनी व्यापार (Insider Trading) की रोक्थाम के धलए प्रकटीकरण (Disclosure) 
और आं्ररक प्रधक्र्या क्या है?

 सभी सूचीिद्ध कंपनि्यों त्था प्रनतभूनत िाजार से संिद्ध संस्थाओं (जैसे रध्यस्थ, पररसंपनत् प्रिंधि 
कंपनि्याँ, म्यूचुअ् फंड ट्सटी, पंजीकृत सटॉक एकसचेंज, ्ेखा परीषिा फरमा, नवत्ी्य/नवनधक स्ाहकार 
आनद) को SEBI द्ारा निधामाररत प्रारूप के अिुसार एक आंतररक प्रनरि्या और आचार संनहता को 
अपिािा आवश्यक है, नजसका उद्ेश्य इिसाइडर ट्रेनडंग की रोक्थार सुनिलशचत करिा है।

 I प्राक्भक प्रकटीकरण ( Initial Disclosure)

(क) ₹कोई भी व्यलकत नजसके पास नकसी सूचीिद्ध कंपिी रें 5% से अनधक शे्यर/वोनटंग अनधकार 
हों, उसे निम्नन्नखत लस्थनत्यों रें दो का्यमा नदवसों के भीतर कंपिी को प्रकटीकरण देिा होगा:

 q प्रनतभूनत्यों का आवंटि

 q अनधग्हण अ्थवा सवानरतव रें वृनद्ध

₹(ख) ₹कोई भी व्यलकत जो निदेशक ्या अनधकारी के रूप रें नि्युकत हुआ हो, उसे भी उप्युमाकत अवनध 
रें संिंनधत प्रकटीकरण देिा होगा।

II धनरं्र प्रकटीकरण (Continual Disclosure)

 क.  कोई भी व्यलकत जो नकसी सूचीिद्ध कंपिी रें 5% से अनधक शे्यर ्या रतानधकार रखता 
है, उसे निधामाररत प्रपत् रें कंपिी को अपिी शे्यरधाररता ्या रतानधकार की संख्या त्था 
उसरें हुए नकसी भी पररवतमाि का खु्ासा करिा चानहए। ्यनद अंनतर प्रकटीकरण के 
पशचात कु् शे्यरधाररता ्या रतानधकार रें ऐसा पररवतमाि हुआ हो जो कंपिी की कु् 
शे्यर पूंजी ्या कु् रतानधकार का 2% से अनधक हो, तो ऐसे पररवतमाि का प्रकटीकरण 
अनिवा्यमा होगा, भ्े ही पररवतमाि के उपरांत शे्यरधाररता 5% से कर हो जाए।

 ख.  कोई भी व्यलकत जो नकसी सूचीिद्ध कंपिी का निदेशक ्या अनधकारी हो, उसे निधामाररत 
प्रपत् रें कंपिी को ्यह सूनचत करिा होगा नक उसके पास नकतिे कु् शे्यर ्या रतदाि 
अनधकार हैं, और नपछ्ी ररपोट्ड के िाद ्यनद उिरें कोई पररवतमाि हुआ हो, तो उसका 
नववरण देिा होगा। ्यह प्रकटीकरण उस लस्थनत रें आवश्यक होगा जि ऐसा पररवतमाि 
₹5,00,000 ्या 25,000 शे्यरों अ्थवा कु् शे्यरधाररता/रतदाि अनधकारों के 1% से 
अनधक के िरािर हो (जो भी कर हो)। ्यह सूचिा निम्नन्नखत रें से नजस घटिा की 
पह्े प्रालपत हो, उसके दो का्यमा नदवसों के भीतर कंपिी को दी जािी चानहए: 
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   • शे्यरों के आवंटि की सूचिा प्रापत होिे की नतन्थ, अ्थवा

   • शे्यरों ्या रतदाि अनधकारों के अनधग्हण अ्थवा नवरि्य की नतन्थ

 III कंपनी द्ारा सटॉक एकसचेंजों का प्रकटीकरण

   प्रत्येक सूचीिद्ध कंपिी को, उप्युमाकत दोिों प्रकार के (प्रारंनभक एवं निरंतर) प्रकटीकरण प्रापत 
होिे के दो का्यमा नदवसों के भीतर, उि सभी सटॉक एकसचेंजों को ्यह जािकारी प्रदाि करिी 
होती है जहाँ कंपिी सूचीिद्ध है। ्यह प्रकटीकरण सटॉक एकसचेंजों द्ारा नवकनसत इ्ेकट्ॉनिक 
फाइन्ंग प्रणा्ी के राध्यर से भी नक्या जा सकता है। इसके अनतररकत, सेिी अनधनि्यर की 
धारा 15-जी रें उलल्नखत प्रावधािों के अंतगमात इिसाइडर ट्रेनडंग के न्ए दंड का प्रावधाि 
है। वषमा 2002 के संशोधि के पशचात इिसाइडर ट्रेनडंग के न्ए अनधकतर दंड ₹25 करोड़ ्या 
प्रापत ्ाभ की तीि गुिा रानश (जो भी अनधक हो) तक निधामाररत नक्या ग्या है।

3.13 सेबी (प्रध्भूध् बाजार से संबंधि् िोखािड़ी और अनुधच् व्यापार प्र्थाओं का धनषेि) 
धिधन्यम, 2003 क्या धिधन्यधम् कर्ा है?

 ''धोखाधड़ी'' शबद का तातप्यमा ऐसे नकसी भी कृत्य, अनभव्यलकत, चूक (default) अ्थवा तथ्य 
के जाििूझकर नछपाव से है, जो नकसी व्यलकत द्ारा सव्यं अ्थवा नकसी अन्य व्यलकत ्या एजेंट की 
नर्ीभगत से, प्रत्यषि अ्थवा अप्रत्यषि रूप रें, नकसी अन्य व्यलकत को प्रनतभूनत्यों के ्ेि-देि हेतु 
प्रेररत करिे के उद्ेश्य से नक्या ग्या हो, चाहे उस कृत्य के पररणारसवरूप कोई अिुनचत ्ाभ अनजमात 
हुआ हो अ्थवा हानि से िचाव हुआ हो, और चाहे वह का्यमा धोखाध्ी्युकत आश्य से नक्या ग्या हो 
्या िहीं।

 इस पररभाषा के अंतगमात निम्नन्नखत उदाहरण सलमरन्त रािे जाएंगे:

 i.  नकसी तथ्य को जाििूझकर नरथ्या रूप रें प्रसतुत करिा अ्थवा नकसी रहतवपूणमा तथ्य 
को इस प्रकार नछपािा नजससे अन्य व्यलकत कोई हानिकारक निणमा्य ्ेिे के न्ए प्रेररत 
हो।

 ii.  ऐसा सुझाव देिा जो तथ्य की असत्यता को सूनचत करता हो, जिनक सुझाव देिे वा्ा 
व्यलकत सव्यं उस तथ्य को सत्य िहीं रािता।

 iii. तथ्य के ज्ञाि अ्थवा नवशवास होिे के िावजूद उसे जाििूझकर नछपािा।

 iv. ऐसा वचि देिा नजसे पूणमा करिे का कोई वासतनवक आश्य ि हो।
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 v.  नकसी तथ्य का ्ापरवाही अ्थवा असावधािीपूवमाक प्रनतनिनधतव, चाहे वह क्थि सत्य 
हो अ्थवा असत्य।

 vi.  ऐसा कोई कृत्य अ्थवा चूक नजसे अन्य नकसी वैधानिक उपिंध के अंतगमात नवशेष रूप 
से ‘धोखाधड़ी’ घोनषत नक्या ग्या हो।

 vii.  ऐसा आचरण जो नकसी अन्य व्यलकत को सूनचत सहरनत अ्थवा पूणमा भागीदारी से वंनचत 
करता हो।

 viii.  नििा नकसी उनचत आधार के सत्य रािे जािे के उद्ेश्य से नक्या ग्या कोई नरथ्या 
क्थि।

 ix.  प्रनतभूनत्यों के जारीकतामा द्ारा नकसी ऐसी ग्त जािकारी का जाििूझकर प्रसार करिा, 
जो प्रनतभूनत के िाजार रूल्य को प्रभानवत करता हो, नजससे निवेशकों को प्रभावी रूप से 
गुरराह नक्या जाए, भ्े ही उनहोंिे उस क्थि पर ्या उससे प्रापत नकसी अन्य सारग्ी 
पर नवशवास नक्या हो अ्थवा िहीं।

 नोट: इस पररभाषा के अंतगमात सरकार की आन्थमाक िीनत, देश की आन्थमाक लस्थनत, ्या प्रनतभूनत िाजार 
के रुझािों से संिंनधत सारान्य नटपपनण्याँ, ्यनद सद्ाविापूवमाक की गई हों, तो उनहें इस नवनि्यरि के 
अंतगमात धोखाधड़ी िहीं रािा जाएगा।

2. नकसी भी व्यलकत द्ारा नकसी प्रनतभूनत के निगमार के पशचात ्या पूवमा रि्य, नवरि्य ्या स्थािांतरण से 
संिंनधत कोई भी ्ेि-देि करिा, चाहे वह सव्यंपूणमा रूप से नक्या ग्या हो ्या नकसी एजेंट, रध्यस्थ 
अ्थवा िानरत व्यलकत के राध्यर से।

3.13.1 प्रध्भूध््यों में कुछ लेनदेनों का धनषेि

नवनि्यरि रें ्यह प्रावधाि है नक कोई भी व्यलकत प्रत्यषि ्या अप्रत्यषि रूप से निम्न रें शानर् होगा:

i. धोखाधड़ीपूणमा तरीके से प्रनतभूनत्यों को खरीदिा, िेचिा ्या केएस प्रकार का ्ेि-देि करिा ;

ii. नकसी रान्यता प्रापत सटॉक एकसचेंज रें सूचीिद्ध ्या सूचीिद्ध होिे के न्ए प्रसतानवत नकसी प्रनतभूनत 
के निगमार, रि्य ्या नवरि्य के संिंध रें अनधनि्यर ्या उसके अधीि ििाए गए नि्यरों ्या नवनि्यरों के 
प्रावधािों का उल्ंघि करते हुए िाजार रें हेर-फेर अ्थवा भ्ारक संकेत उत्पि करता हो;

iii. प्रनतभूनत्यों के ्ेि-देि ्या जारी करिे के संिंध रें धोखाधड़ी करिे के न्ए कोई उपकरण, ्योजिा 
्या ्युलकत का उप्योग करिा;
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iv. नकसी ऐसे का्यमा, व्यवहार ्या, व्यवसा्य रें सं्ग्न होिा जो अनधनि्यर, नि्यरों और नवनि्यरों के 
उल्ंघि करते हुए प्रनतभूनत्यों के ्ेि-देि अ्थवा निगमार के संिंध रें नकसी व्यलकत पर धोखाधड़ी देिे 
की प्रवती रखता हो।

3.13.2 हेर-्फेर ्युक्, िोखािड़ी्युक् और अनुधच् व्यापार प्र्थाओं के धिरुद्ध धनषेि क्या-क्या हैं?

 नवनि्यर के अिुसार, कोई भी व्यलकत प्रनतभूनत्यों के संदभमा रें धोखाधड़ीपूणमा अ्थवा अिुनचत व्यापार 
व्यवहार रें सं्ग्न िहीं होगा। प्रनतभूनत्यों रें कोई भी ्ेि-देि, ्यनद वह धोखाधड़ी से ्युकत हो, तो 
उसे अिुनचत व्यापार व्यवहार रािा जाएगा। ऐसे व्यवहार रें निम्न रें से कोई एक ्या एक से अनधक 
का्यमा शानर् हो सकते हैं:

(i) ऐसा कोई का्यमा करिा नजससे प्रनतभूनत िाजार रें ्ेि-देि का नरथ्या ्या भ्ारक आभास उतपन्न होता 
हो।

(ii) नकसी प्रनतभूनत रें ऐसा ्ेि-देि करिा नजसका उद्ेश्य ्ाभकारी सवानरतव के हसतांतरण का ि होकर 
केव् रूल्य को कृनत्र रूप से िढािा, घटािा ्या उसरें उतार-चढाव उतपन्न करिा हो, तानक अिुनचत 
्ाभ प्रापत नक्या जा सके ्या हानि से िचा जा सके।

(iii) नकसी अन्य व्यलकत को नकसी निगमार (issue) रें प्रनतभूनत खरीदिे के न्ए प्रेररत करिे हेतु उसे कोई 
धिरानश अनग्र देिा ्या देिे का वादा करिा, केव् इस उद्ेश्य से नक उस निगमार की न्यूितर सदस्यता 
सुनिलशचत हो सके।

(iv) नकसी व्यलकत को नकसी प्रनतभूनत रें इस उद्ेश्य से ्ेि-देि करिे के न्ए प्रेररत करिे हेतु प्रत्यषि ्या 
अप्रत्यषि रूप से कोई धिरानश ्या उसका रूल्य प्रदाि करिा, प्रसतानवत करिा ्या देिे का वचि देिा, 
नजससे उस प्रनतभूनत के रूल्य को कृनत्र रूप से िढा्या, घटा्या ्या लस्थर नक्या जा सके।

(v) प्रनतभूनत के रूल्य रें हेरफेर करिे हेतु कोई का्यमा करिा ्या उसे ि करिा (चूक करिा)।

(vi) ऐसा कोई क्थि प्रकानशत करिा, करािे का प्र्यास करिा ्या प्रकाशि की ररपोट्ड तै्यार करािा जो 
असत्य हो ्या नजसके सत्य होिे पर व्यलकत को नवशवास ि हो, और वह क्थि प्रनतभूनत्यों के ्ेि-देि 
के पूवमा ्या उस दौराि नक्या ग्या हो।

(vii) प्रनतभूनत्यों के ऐसे ्ेि-देि रें सं्ग्न होिा नजसरें उसका पा्ि करिे ्या सवानरतव रें पररवतमाि की 
कोई रंशा ि हो।
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(viii) चोरी की गई, जा्ी ्या िक्ी प्रनतभूनत्यों का नवरि्य, ्ेि-देि ्या नगरवी रखिा, चाहे वे भौनतक 
सवरूप रें हों ्या डीरैट रूप रें।

(ix) ऐसा रध्यस्थ जो नकसी प्रनतभूनत की खरीद ्या निरिी के संिंध रें ग्ाहक से निलशचत रूल्य का वादा 
करता है और नफर उस प्रनतभूनत के रूल्य रें अंतर उतपन्न होिे तक प्रतीषिा करता है तानक रूल्य अंतर 
को सव्यं के ्ाभ के रूप रें रख सके।

(x) ऐसा रध्यस्थ जो अपिे ग्ाहकों को प्रनतभूनत से संिंनधत ऐसी जािकारी प्रदाि करता है नजसकी पुलष्ट 
ग्ाहक द्ारा ्ेि-देि से पूवमा िहीं की जा सकती।

(xi) ऐसा कोई नवज्ञापि जो भ्ारक हो ्या नजसरे जािकारी को नवकृत रूप रें प्रसतुत नक्या ग्या हो और जो 
निवेशकों के निणमा्य को प्रभानवत कर सकता हो।

(xii) ऐसा रध्यस्थ जो अपिे ग्ाहकों की ओर से नकए गए व्यापाररक ्ेि-देि की सूचिा अनतश्योलकतपूणमा 
रूप रें प्रसतुत करता है तानक उसका करीशि और द्ा्ी शुलक िढा्या जा सके।

(xiii) ऐसा रध्यस्थ जो अपिे ग्ाहकों को उिकी ओर से नकए गए ्ेि-देि की जािकारी िहीं देता, नजसरें 
नवकलपी्य लस्थनत (option position) ्ेिा भी शानर् हो सकता है।

(xiv) प्रनतभूनत से संिंनधत ऐसे पररप्थी्य (circular) ्ेि-देि जो नवनभन्न रध्यस्थों के िीच इस उद्ेश्य से 
नकए जाते हैं नक व्यापार की झूठी छनव प्रसतुत की जा सके ्या रूल्य रें कृनत्र वृनद्ध, नगरावट अ्थवा 
उतार-चढाव उतपन्न नक्या जा सके, तानक करीशि िढा्या जा सके।

(xv) ऐसा रध्यस्थ जो केव् अपिे द्ा्ी शुलक ्या करीशि को िढािे के उद्ेश्य से अपिे ग्ाहकों को 
प्रनतभूनत्यों रें ्ेि-देि हेतु प्रोतसानहत करता है।

(xvi) ऐसा कोई रध्यस्थ जो अिुिंध िोट (contract notes) जैसे अनभ्ेखों रें जाििूझकर नदिांक पूवमा 
करिा ्या अन्य्था उिकी सत्यता को नवकृत करिा।

(xvii)  ऐसा रध्यस्थ जो नकसी िड़रे ग्ाहक आदेश से पूवमा प्रनतभूनत्यों की खरीद ्या निरिी करता है, ्या ऐसा 
्ेि-देि करता है नजसरें नकसी आसन्न ्ेि-देि के आधार पर सराि ्या संिंनधत फ्यूचसमा अ्थवा 
ऑपशि अिुिंध रें लस्थनत ्ी जाती है।

(xviii)  झूठी ्या भ्ारक सराचार फै्ािा, नजसका उद्ेश्य प्रनतभूनत्यों की खरीद ्या निरिी को प्रेररत करिा हो।
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3.14 धडपॉधजटरी अधिधन्यम, 1996 के मुख्य प्राििान क्या हैं?
 भारती्य प्रनतभूनत िाजार रें प्रनतभूनत्यों का दसतावेज-आधाररत सवानरतव एवं हसतांतरण एक प्ररुख 

व्यावहाररक िाधा रहा है। इस प्रणा्ी के कारण प्रनतभूनत्यों के निपटाि (सेट्रेंट) एवं अंतरण 
(हसतांतरण) रें अकसर नव्ंि होता ्था, नजससे ‘खराि नड्ीवरी’, चोरी, जा्साजी एवं अन्य जोनखर 
उतपन्न होते ्थे। इसके अनतररकत, प्रनतभूनत िाजार रें ्ेि-देि की संख्या एवं रात्ा रें तीव्र वृनद्ध िे 
कागज-आधाररत प्रणा्ी की सीराओं को और अनधक उजागर कर नद्या।

 इस पररप्रे�्य रें, कागज-आधाररत सेट्रेंट और क्ी्यररंग प्रणा्ी को नडपॉनजटरी प्रणा्ी अ्थवा 
लसरिप्ेस ट्रेनडंग प्रणा्ी से प्रनतस्थानपत नक्या ग्या। इस पररवतमाि को नडपॉनजटरी अनधनि्यर, 1996 
द्ारा वैधानिक आधार प्रदाि नक्या ग्या।

 ्यह अनधनि्यर प्रनतभूनत्यों रें नडपॉनजटरी की स्थापिा के न्ए नवनधक प्रावधाि करता है, नजसका उद्ेश्य 
निम्नन्नखत उपा्यों द्ारा प्रनतभूनत्यों की गनत, सटीकता एवं सुरषिा के सा्थ रुकत अंतरणी्यता (free 
transferability) सुनिलशचत करिा है:

 i.  कुछ अपवादों को छोड़कर, सावमाजनिक न्नरटरेड कंपनि्यों की प्रनतभूनत्यों को सवतंत् रूप से 
अंतरणी्य ििािा।

 ii. नडपॉनजटरी प्रणा्ी रें प्रनतभूनत्यों का डीरैटरेरर्य्ाइजेशि (Dematerialization) करिा।

 iii.  िुक एंट्ी प्रणा्ी रें सवानरतव ररकॉड्ड का अिुरषिण सुनिलशचत करिा। 
सेट्रेंट प्रनरि्या को अनधक सर् एवं तेज ििािे हेतु, अनधनि्यर रें ऐसी प्रणा्ी की पररकलपिा 
की गई है नजसरें प्रनतभूनत्यों का सवानरतव एक व्यलकत से दूसरे व्यलकत रें इ्ेकट्ॉनिक रूप से 
िुक एंट्ी के राध्यर से, वासतनवक अंतरण नकए नििा, स्थािांतररत नक्या जा सके।

 ्यह अनधनि्यर सावमाजनिक न्नरटरेड कंपनि्यों की प्रनतभूनत्यों को पूणमातः अंतरणी्य घोनषत करता है, 
नजससे कंपनि्यों द्ारा अंतरण पर नि्यंत्ण ्या नववेकानधकार सरापत हो जाता है। इसके पररणारसवरूप, 
कंपिी अनधनि्यर के अंतगमात ्ागू हसतांतरण रनजसटर एवं अन्य प्रनरि्यातरक आवश्यकताओं की 
अनिवा्यमाता भी सरापत कर दी गई है।

 अधिधन्यम में प्र्युक् शबदों को धनम्नानुसार पररभाधष् धक्या ग्या है:

 i. लाभकारी सिामी (Beneficial Owner): वह व्यलकत नजसका िार नडपॉनजटरी रें ्ाभकारी 
सवानरतव के रूप रें दजमा हो।
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 ii. धडपॉधजटरी (Depository): वह कंपिी जो कंपिी अनधनि्यर, 1956 के तहत गनठत एवं 
पंजीकृत हो, त्था नजसे सेिी अनधनि्यर, 1992 की धारा 12 की उपधारा (1A) के अंतगमात पंजीकरण 
प्रराणपत् प्रदाि नक्या ग्या हो।

 iii. जारीक्ा्य (Issuer): वह व्यलकत जो प्रनतभूनत्यों का निगमार करता है।

 iv. भागीदार (Participant): वह व्यलकत जो सेिी अनधनि्यर, 1992 की धारा 12 की 
उपधारा (1A) के अंतगमात पंजीकृत हो।

 v. पंजीकृ् सिामी (Registered Owner): वह नडपॉनजटरी नजसका िार जारीकतामा के 
रनजसटर रें दजमा हो। ्यह भी प्रावधाि है नक कोई भी नडपॉनजटरी ति तक अपिे व्यवसा्य का संचा्ि 
प्रारंभ िहीं कर सकती, जि तक उसे भारती्य प्रनतभूनत एवं नवनिर्य िोड्ड (SEBI) से संचा्ि का 
प्रराणपत् प्रापत ि हो जाए।

धडपॉधजटरी और प्रध्भागी के बीच समझौ्ा:

नडपॉनजटरी को अपिे एजेंट के रूप रें एक ्या अनधक प्रनतभानग्यों के सा्थ निनदमाष्ट प्रारूप रें सरझौता करिा 
आवश्यक है।

i. धडपॉधजटरी की सेिाएं : कोई भी व्यलकत, भागीदार के राध्यर से, नकसी नडपॉनजटरी के सा्थ उसकी 
सेवाएं प्रापत करिे के न्ए उप-नि्यरों द्ारा निनदमाष्ट प्रारूप रें सरझौता कर सकता है।

ii. प्रध्भूध् प्रमाणपत्र का समप्यण

 कोई भी व्यलकत, नजसिे नकसी नडपॉनजटरी के सा्थ सेवा अिुिंध नक्या है, और जो नडपॉनजटरी की सेवाओं 
का ्ाभ प्रापत करिा चाहता है, उसे संिंनधत प्रनतभूनत्यों के प्रराणपत्ों को उस रीनत से नडपॉनजटरी को 
सरनपमात करिा होगा, जैसा नक नवनि्यरों द्ारा नवनिनदमाष्ट नक्या ग्या हो। प्रनतभूनत प्रराणपत् प्रापत होिे 
पर, जारीकतामा (Issuer) उि प्रराणपत्ों को रद् कर देगा, और संिंनधत अनभ्ेखों रें नडपॉनजटरी के 
िार को उस प्रनतभूनत के पंजीकृत सवारी (Registered Owner) के रूप रें प्रनतस्थानपत करेगा। 
ततपशचात, वह नडपॉनजटरी को इस पररवतमाि की नवनधवत सूचिा प्रदाि करेगा। जैसे ही नडपॉनजटरी 
को ्यह सूचिा प्रापत होती है, उसे उस व्यलकत का िार, नजसे वह ्ाभकारी सवारी (Beneficial 
Owner) के रूप रें रान्यता देता है, अपिे अनभ्ेखों रें दजमा करिा अनिवा्यमा है।

iii. धडपॉधजटरी के सा्थ प्रध्भूध््यों के हस्ां्रण का पंजीकरण: प्रत्येक नडपॉनजटरी को भागीदार से 
सूचिा प्रापत होिे पर, हसतांतररती के िार पर प्रनतभूनत के हसतांतरण को पंजीकृत करिा होगा। ्यनद 
नकसी प्रनतभूनत का ्ाभकारी सवारी ्या हसतांतररती ऐसी प्रनतभूनत की अनभरषिा चाहता है, तो नडपॉनजटरी 
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को जारीकतामा को तदिुसार सूनचत करिा चानहए।

iv. प्रध्भूध् प्रमाणपत्र प्राप् करने ्या प्रध्भूध््यों को िारण करने के धिकलप: जारीकतामा द्ारा 
प्रसतानवत प्रनतभूनत्यों की सदस्यता ्ेिे वा्े प्रत्येक व्यलकत को ्यह नवकलप प्रापत होगा नक वह ्या तो 
प्रनतभूनत प्रराणपत् प्रापत करे अ्थवा उि प्रनतभूनत्यों को नडपॉनजटरी रें इ्ेकट्ॉनिक रूप रें धाररत करे। 
्यनद कोई निवेशक नडपॉनजटरी रें प्रनतभूनत्यों को धाररत करिे का नवकलप चुिता है, तो जारीकतामा को 
उस नडपॉनजटरी को प्रनतभूनत्यों के आवंटि का नववरण ्य्थासर्य सूनचत करिा होगा। ऐसी सूचिा 
प्रापत होिे पर नडपॉनजटरी को अपिे अनभ्ेखों रें उस प्रनतभूनत के ्ाभकारी सवारी के रूप रें संिंनधत 
आवंटी के िार को दजमा करिा अनिवा्यमा होगा।

v. धडपोधजटरी में प्रध्भूध््याँ धिधनम्य ्योग्य सिरूप में होंगी: नडपॉनजटरी द्ारा रखी गई सभी 
प्रनतभूनत्याँ डीरैटरर्य्ाइजड होिी चानहए और फंनजि् फॉरमा रें होिी चानहए।

vi. धडपॉधजटरी और लाभकारी सिामी के अधिकार: नडपॉनजटरी को ्ाभकारी सवारी की ओर से 
प्रनतभूनत्यों के सवानरतव के हसतांतरण को प्रभावी ििािे हेतु पंजीकृत सवारी रािा जाएगा। त्थानप, 
पंजीकृत सवारी के रूप रें नडपॉनजटरी को उि प्रनतभूनत्यों पर रतदाि अ्थवा अन्य अनधकार प्रापत िहीं 
होंगे। सभी अनधकारों, ्ाभों त्था उत्रदान्यतवों का वहि संिंनधत ्ाभकारी सवारी द्ारा नक्या जाएगा, 
जो उि प्रनतभूनत्यों से संिंनधत सभी दान्यतवों के न्ए उत्रदा्यी होगा।

vii. धडपाॅधजटरी में रखी गई प्रध्भूध््यों को धगरिी रखना ्या बंिक रखना:कोई भी ्ाभकारी सवारी, 
नडपॉनजटरी की पूवमा सवीकृनत प्रापत कर, नडपॉनजटरी के राध्यर से अपिी प्रनतभूनत्यों को नगरवी अ्थवा 
िंधक रख सकता है। प्रत्येक ्ाभकारी सवारी को ऐसी प्रनतज्ञा की सूचिा नडपॉनजटरी को देिी होगी, 
जो उसके अनभ्ेखों रें ्य्थोनचत प्रनवलष्ट्याँ करेगी। नडपॉनजटरी के अनभ्ेखों रें की गई प्रनवलष्ट, संिंनधत 
प्रनतज्ञा का वैध सा�्य रािी जाएगी।

viii. धडपॉधजटरी और जारीक्ा्य द्ारा सूचना और ररकॉड्ड प्रस्ु् करना: प्रत्येक नडपॉनजटरी को 
्ाभकारी सवानर्यों के िार पर प्रनतभूनत्यों के हसतांतरण के िारे रें जारीकतामा को ऐसे अंतरा्ों पर 
और ऐसे तरीके से जािकारी देिी चानहए नजसे नक उप-नि्यरों द्ारा निनदमाष्ट नक्या जा सकता है। प्रत्येक 
जारीकतामा को नडपॉनजटरी को ऐसे नडपॉनजटरी द्ारा रखी गई प्रनतभूनत्यों के संिंध रें प्रासंनगक ररकॉड्ड 
की प्रनत्यां उप्बध करािी चानहए।

ix. धकसी भी प्रध्भूध् के संबंि में ऑपट आउट करने का धिकलप: ्यनद कोई ्ाभकारी सवारी नकसी 
प्रनतभूनत के संिंध रें नडपॉनजटरी से िाहर निक्िा चाहता है, तो उसे नडपॉनजटरी को तदिुसार सूनचत 
करिा चानहए। सूचिा प्रापत होिे पर नडपॉनजटरी को अपिे अनभ्ेखों रें उनचत प्रनवलष्ट्याँ करिी चानहए 
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और जारीकतामा को सूनचत करिा चानहए। नडपॉनजटरी से सूचिा प्रापत होिे के तीस नदिों के भीतर और 
ऐसी शततों को पूरा करिे और नवनि्यरों द्ारा निनदमाष्ट शुलक का भुगताि करिे पर, ्ाभकारी सवारी ्या 
हसतांतररती को, जैसा भी रार्ा हो, प्रनतभूनत्यों का प्रराण पत् जारी करें।

x. कुछ मामलों में धडपॉधजटरी को नुकसान की भरपाई करनी होगी: नडपॉनजटरी ्या भागीदार की 
्ापरवाही के कारण ्ाभकारी सवारी को होिे वा्े नकसी भी िुकसाि के रार्े रें, नडपॉनजटरी को 
ऐसे ्ाभकारी सवारी को षिनतपूनतमा करिी होगी। जहां प्रनतभागी की ्ापरवाही के कारण हुए िुकसाि 
की षिनतपूनतमा नडपॉनजटरी द्ारा की जाती है, नडपॉनजटरी को ऐसे प्रनतभागी से इसकी वसू्ी करिे का 
अनधकार होगा।

सीख का सुदृढीकरण (Learning Reinforcement)

चचा्य करें

1.  आपको ्गता है नक टी+0 सेट्रेंट प्रणा्ी को पूरी तरह ्ागू करिा 
भारती्य िाजार के न्ए व्यवहाररक है

2.  केव् इ्ेकट्ॉनिक सवरूप रें प्रनतभूनत्यों का होिा जोनखरों को कर 
करता है

क्या आप जान्े है

1.  भारत दुनि्या का पह्ा देश है नजसिे नकसी भी सूचीिद्ध प्रनतभूनत के 
न्ए टी+1 सेट्रेंट प्रणा्ी को ्ागू नक्या।

2.  सेिी द्ारा 2023 रें टी+0 सेट्रेंट प्रणा्ी का पा्य्ट प्रोजेकट शुरू 
नक्या ग्या, नजससे उसी नदि सेट्रेंट की प्रनरि्या संभव हो सके।

खोजे और जांच करें

1.  NSDL और CDSL के िीच सेवाओं की तु्िा करें और एक ग्ाफ/
चाट्ड के राध्यर से पररणार प्रसतुत करें।

2.  नकसी बोकरेज हाउस ्या निवेशक सेवा प्रदाता से संपक्क कर सेट्रेंट 
प्रनरि्या रें आिे वा्ी व्यवहाररक सरस्याओं का संक्ि करें।

सारांश (Summary):

इस अध्या्य से छात्ों िे प्रनतभूनत िाजार रें सराशोधि (Clearing) एवं निपटाि (Settlement) की 
प्रनरि्याओं की सपष्ट एवं संगनठत सरझ प्रापत की। उनहोंिे सीखा नक सराशोधि के राध्यर से खरीदारों 
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और नवरिेताओं के दान्यतवों का निधामारण नक्या जाता है, त्था निपटाि प्रनरि्या के अंतगमात निनध्यों और 
प्रनतभूनत्यों का वासतनवक हसतांतरण संपन्न होता है। इस अध्या्य के राध्यर से छात्ों िे नवनभन्न निपटाि 
एजेंनस्यों की भूनरकाओं को सरझा त्था सराशोधि और निपटाि से जुड़रे संभानवत जोनखरों की पहचाि 
करिा एवं उिके प्रभावी प्रिंधि के उपा्यों—जैसे पूंजी प्यामापतता, रानजमाि आवश्यकताएँ और निगरािी 
तंत्—को जाििा सीखा। इसके अनतररकत, उनहोंिे भारती्य प्रनतभूनत और नवनिर्य िोड्ड (SEBI) द्ारा इि 
प्रनरि्याओं को नवनि्यनरत करिे हेतु निधामाररत प्ररुख प्रावधािों का भी अध्य्यि नक्या।

का्य्यपत्रक –Worksheet 
I. सही धिकलप का च्यन करें:
1. सदस्यों को क्ाइंट नडफॉलट, सव्यं को सुरनषित रखिे हेतु जोनखर प्रिंधि की एक नववेकपूणमा प्रणा्ी 

होती है। ....................... ऐसी प्रणा्ी का एक रहतवपूणमा ततव है।

 (क) NSCCL     (ख) रानजमाि

 (ग) पूंजी      (घ) ्यूनिक क्ाइंट कोड (UCC)

(CBSE SQP 2024-2025)

2. सभी खु्े सेट्रेंट रें संिंनधत प्रनतभूनत्यों पर संिंनधत ग्ाहकों की शुद्ध िका्या लस्थनत ....................... 
पर VaR रानजमाि दर ्ागू की जाएगी। 

 (क) खरीद रूल्य-िेच रूल्य    (ख) खरीद-निरिी

 (ग) खरीद रूल्य+िेच रूल्य    (घ) खरीद+निरिी  

(CBSE SQP 2024-2025)

II. ररक् स्थान भरें
1. सरकारी प्रनतभूनत्यों के न्ए ISIN का आवंटि ....................... द्ारा नक्या जाता है ।

2. सीनरत भौनतक िाजार ्ेि-देि के न्ए, नड्ीवरी रें नवफ्ता की लस्थनत रें वासतनवक व्यापार रूल्य 
से ....................... अनधक दंड लज्ञ जाता है। (CBSE,2023)
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III. सही ्या गल् ब्ाएं- सही (•) अ्थिा गल् (•)
1. ISIN कोड ‘01’ वानणलज्यक पत् (commercial Paper) के न्ए आवंनटत नक्या ग्या है। (सही/

ग्त)

2. वह नदि जि ट्रेनडंग सदस्यों/द्ा्ों को धि का भुगताि ्या प्रनतभूनत्यों की नड्ीवरी करिी होती है, 
उसे पे-इि कहा जाता है। (सही/ग्त)

IV. धनम्नधलधख् का उत्र संक्षेप में दें (30 शबदों में)
1. प्रनतभूनत िाजार रें (ISIM) िंिर का क्या रहतव है?

(CBSE SQP 2024-2025)

2. क्रॉस माधज्यधनंग प्राणली के लाभ क्या है? 
(CBSE, 2024)

V. धिस्ार से उत्र धलधखए
1. VaR माधज्यन की गणना हे्ु चार पररभाषाओं को समझाएँ।

  (CBSE SQP 2024-2025)

2. माक्क टू माककेट (MTM) को उसके ्कनीकी पहलुओं के सा्थ पररभाधष् करें। 

(CBSE, 2024)
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अध्या्यधित्ी्य धििरण धिशलेषण  
Financial Statement Analysis 4

अलबट्ड आइंसटीन ने कहा ्था -''चक्रिृधद्ध ब्याज दुधन्या का आ्ठिां अजूबा है! 
जो इसे समझ्ा है, िह इसे कमा्ा है, जो नहीं समझ्ा, िह इसे चुका्ा है!''

उद्ेश्य
इस इकाई का अध्य्यि करिे के िाद, छात् 

* ‘वानषमाक ब्याज दर’ की ‘प्रभावी वानषमाक ब्याज दर’ से तु्िा कर सकेंगें।

* ‘धि के सर्य रूल्य (Time Value of Money)’ की अवधारणा की व्याख्या कर सकेंगें।

*  वतमाराि रें निवेनशत ‘एक् धि रानश’ अ्थवा ‘वानषमाकी (Annuity)’ के भावी रूल्य (Future 
Value) की गणिा कर सकेंगें।

*  भनवष््य रें प्यामापत होिे वा्ी ‘एक् रानश’अ्थवा ‘वानषमानक्यों’के ‘वतमाराि रूल्य’ (Present Value) 
की गणिा कर पाएंगे।

*  नकसी कंपिी की वानषमाक ररपोट्ड का अध्य्यि कर उसका सुव्यवलस्थत रूप से नवश्ेषण कर पाएंगे।

* ‘अिुपात नवश्ेषण (Ratio Analysis)’ के राध्यर से नकसी कंपिी की नवनत््य लस्थनत का वसतुनिष्ठ 
आक्ि कर पाएंगे।

पररच्य
नकसी व्यवसा्य की नवत्ी्य लस्थनत, ्ाभप्रदता और स्थान्यतव का आक्ि करिे हेतु नवत्ी्य नववरणों का 
नवश्ेषण एक रहतवपूणमा प्रनरि्या है। ्यह अध्या्य ्ाभ-हानि खाता, िै्ेंस शीट त्था िकदी प्रवाह नववरण 
जैसे प्ररुख नवत्ी्य दसतावेजों के राध्यर से संगठिों की आन्थमाक लस्थनत के रूल्यांकि की नवनध्यों को संषिेप रें 
प्रसतुत करता है। सा्थ ही, नवनवध नवत्ी्य अिुपातों की गणिा एवं उिकी व्यावसान्यक प्रासंनगकता को उदाहरणों 
सनहत सपष्ट नक्या ग्या है, नजससे आंकड़ों की व्याख्या कर नववेकपूणमा निणमा्य न्ए जा सकें।
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मुख्य शबदािली
क्रम ि शबदािली अ्थ्य
1.  प्रभािी िाधष्यक ब्याज  

(Effective Annual Interest

 

‘चरिवृनद्ध ब्याज की नवशेषता ्यह है नक इसरें ि 
केव् रू्धि पर अनपतु पूवमा रे अनजमात ब्याज पर 
भी ब्याज की गणिा की जाती है। इस कारण ‘प्रभावी  
वानषमाक ब्याज दर सारान्य ‘वानषमाक ब्याज दर’ की  
अपेषिा अनधक होती है।

2.  िन का सम्य मूल्य  
(Time Value of Money)

धि के सर्य का रूल्य वह नस�ांत है नजसके अिुसार 
वतमाराि रें प्रापत एक रुप्ये का रूल्य भनवष््य रें प्रापत 
होिे वा्े एक रुप्ये से अनधक होता है।

ब्याज अनजमात कर पािे की षिरता के कारण, आज 
नर्िे वा्े ‘एक रुप्ये का रूल्य’ एक वषमा के अंत 
रें नर्िे वा्े एक रुपए से अनधक होगा।

3. कंपाउंधडंग (Compounding) नकसी वतमाराि निवेश के एक निलशचत सर्यांतर् के 
उपरांत संभानवत रूल्य की गणिा करिे की प्रनरि्या 
को चरिवृनद्ध गणिा कहा जाता हैं। ्यह प्रनरि्या 
‘प्रभावी वानषमाक ब्याज दर’ ‘धि के भावी रूल्य’ 
(FutureValue) की गणिा निधामाररत करिे हेतु 
अत्यंत उप्योगी है।

4. धडसकाउंधटंग  (Discounting) वषमा के अंत रें प्रापत रानश, प्रारंभ रें निवेनशत रानश की 
तु्िा रें अनधक होती है क्योंनक उसरें ब्याज शानर् 
होता है। प्रारंभ रें निवेश की गई रानश का निधामारण 
करिे की प्रनरि्या को, उस अंनतर रानश के आधार पर, 
नडसकाउंनटंग कहा जाता है। ्यह प्रनरि्या वतमाराि रूल्य 
(Present Value) की गणिा रें सहा्यक होती है।
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5. धिधत््य धििरण नकसी कंपिी की वानषमाक ्ाभ-हानि की लस्थनत त्था 
नवत्ी्य लस्थनत को दशामािे हेतु, निम्नन्नखत नवत्ी्य 
नववरण तै्यार नकए जाते हैं, नजनहें नवत्ी्य नववरण 
कहा जाता है:

1. लाभ-हाधन धििरण (Statement of 
Profit and Loss) – ्यह एक निधामाररत अवनध 
रें कंपिी के राजसव, व्य्य और ्ाभ ्या हानि को 
दशामाता है।

2. कस्थध् धििरण अ्थिा ्ुलन पत्र (Balance 
Sheet) – ्यह एक निलशचत नतन्थ पर कंपिी की 
पररसंपनत््यों, दान्यतवों और सवानरतव पूंजी की जािकारी 
प्रदाि करता है।

6. धन्योधज् पूंजी (Capital Employed)

 

व्यवसा्य रें दीघमाकान्क निवेश, जैसे नक स्था्यी 
पररसंपनत््यों की खरीद अ्थवा का्यमाशी् पूंजी की 
आवश्यकता की पूनतमा हेतु उप्योग की जािे वा्ी रानश 
को नि्योनजत पूंजी कहा जाता है।
Capital Employed = Equity + Debt

्या
= Non-Current Assets + Working 
Capital

4.1 अििारणाएँ और धिशलेषण की प्रणाधल्याँ 
4.1.1 सािारण ब्याज क्या है?

साधारण ब्याज वह ब्याज होता है नजसकी गणिा केव् रू्धि (Principal) पर की जाती है। इस 
प्रणा्ी रें ब्याज की रानश पर पुिः ब्याज िहीं जोड़ा जाता।

सािारण ब्याज की गणना के धलए धनम्नधलधख् ्ीन ्ति आिश्यक हो्े हैं: 

(i) रू्धि(Principal) (ii) ब्याज दर(Rate of Interest) (iii) सर्य(Time Period)
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साधारण ब्याज की गणिा का सूत्:

Simple Interest = P × R × T
(सािारण ब्याज) 100

्यहाँ, P  
Principal

R  
Interest rate (p.a.)प्रनत वषमा

T  
Time (वषमा ्यां वषमा का अंश)

उदाहरण:

एक व्यलकत ‘X’ िे घरे्ू सारग्ी नक खरीद के न्ए िैंक से "10,000 का ऋण 10% प्रनत वषमा की साधारण 
ब्याज दर पर 8 रहीिों की अवनध के न््या।

्यनद ‘X’ उकत ऋण रानश को आठ राह नक अवनध रें चुका देता है, तो उसे "10,000 के अनतररकत निम्न 
रानश ब्याज की रानश का भुगताि करिा होगा:

Simple Interest = 10,000 × 10 × 8 = ₹` 667 (approx.)(सािारण ब्याज) 100 × 12 

अतः ‘X',₹ कु् "10667 ("10,000 रू् धि + "667 ब्याज) िैंक को वानपस देगा।  

्यनद ‘X', 8 रहीिे के स्थाि पर 15 रहीिों के न्ए, "10,000 रुपए का ऋण ्ेता है तो, ब्याज की रानश 
नक गणिा निम्नन्नखत तरीके से की जाएगी:

Simple Interest = 10,000 × 10 × 15 =₹ ` 1,250(सािारण ब्याज) 100 × 12

4.1.2 चक्रिृधद्ध ब्याज क्या है?

चरिवृनद्ध ब्याज वह नवनध है नजसरें ब्याज की गणिा करते सर्य रू्धि के सा्थ-सा्थ पूवमा अवनध रें 
अनजमात ब्याज को भी शानर् नक्या जाता है।

इस नवनध रें प्रत्येक अवनध के अंत रें अनजमात ब्याज को रू्धि रें जोड़ नद्या जाता है, और अग्ी अवनध 
के न्ए ब्याज की गणिा इस सं्युकत रानश (रू्धि + ब्याज) पर की जाती है। इस प्रकार, प्रत्येक चरि 
रें ब्याज पर भी ब्याज नर्ता है, नजससे कु् अनजमात ब्याज की रानश िढ जाती है।

उदाहरण: ्यनद कोई व्यलकत दो वषतों के न्ए "5,000 रुप्ये नक रानश 10% प्रनत वषमा (p.a.)की ब्याज दर 
पर   निवेश करता है और ब्याज वानषमाक आधार पर सं्योनजत होता है तो ब्याज की गणिा निम्नािुसार होगी: 
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- प्र्थर वषमा के अंत रें ब्याज की रानश: "5,000 × 10/100 = 500 रुपए होगी।

- नद्ती्य वषमा रें ब्याज की रानश: (ब्याज सनहत रू्धि "5,500) 5,500 × 10/100 = 550 रुपए होगी।

* चरिवृनद्ध ब्याज की गणिा रें प्र्युकत ‘रूपांतरण अवनध्याँ

िाधष्यक अद्ध्यिाधष्यक त्रैमाधसक माधसक दैधनक
वषमा रें 1 

िार(Yearly) 
वषमा रें 2 िार 

(half Yearly)
वषमा रें 4 िार 
(Quatarly)

वषमा रें 12 िार 
(Monthly)

वषमा रें 365 िार 
(Daily)

आर तौर पर ब्याज वानषमाक आधार पर सरा्योनजत होता है। 

 q ₹ चरिवृनद्ध ब्याज की गणिा के न्ए आवश्यक घटक निम्नन्नखत हैं:

 (i) ‘P’-Principal अ्थामात रू्धि  

 (ii) ‘i’-Adjusted Interest Rate [Interest Rate/Conversion Period)

(iii) ‘n’-Total numberof ‘ConversionPeriods’ in Loanor Investment Term

चक्रिृधद्ध ब्याज की गणना का सूत्र:
Amount(C) P(1+i)n

Compound Interest(चरिवृनद्ध ब्याज) Amount – Principal
रानश - रू्धि 

्यहाँ, P = Principal रू्धि
C= Amount कु् 
पररपकव रानश 

i = Interest rate 
ब्याज दर 
(per conversion 
period) 
(प्रनत रूपांतरण अवनध)

n = total numberof 
Conversions in 
Loan Period (ऋण/
निवेश अवनध रें कु् 
रूपांतरण)

उदाहरण:

एक व्यलकत ‘Y’ िे 1 वषमा की अवनध के न्ए, 8% प्रनत वषमा की दर पर "100 निवेश, ‘त्ैरानसक चरिवृनद्ध’ 
ब्याज, से नक्या। उसके निवेश द्ारा अनजमात वानषमाक ब्याज की गणिा कीनजए। 

्यहाँ,
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रू्धि
Principal
‘P’ = ₹100

रूपांतरण अवनध 
Conversion Period

= 
12
3  or 4

1 वषमा के न्ए कु् ‘रूपांतरण चरि’
(Conversion Period for 1 Year)
n= Time in Years xConversion Period 
per year 
 n= 1 x 4   n= 4 

रूपांतरण अवधी हेतु ब्याज दर = 8% ÷ 4 = 0.02

त्ैरानसक चरिवृनद्ध का अ्थमा है की वषमा रें 4 िार ब्याज की गणिा होगी अतः दी गई ब्याज दर को चार से 
भाग करिा होगा।

C= P(1+i)n

कु् रानश (Amount)(C) 100(1+0.02)4 
100 x 1.0824 

कु् रानश 108.24 रुपए (approx.)
Compound Interest (for 1 Year) Amount –Principal 
1 वषमा का चरिवृनद्ध ब्याज 108.24–100=8.24 रुपए (approx.)

आओ अभ्यास करें
‘रूपां्रण अिधि’ के अनुसार ‘ब्याज दर’ का समा्योजन

(Adjustment of Interest Rate as per Conversion Period)
i= r / Conversion Period 
राि ्ें की ‘वानषमाक ब्याज दर’ 8% है अ्थामात r= 8/100 = 0.08 

प्रध्िष्य ‘रूपां्रण अिधि’ समा्योधज् ब्याज दर [i]
्यनद चरिवृनद्ध वानषमाक है 1 0.08 /1 = 0.08
्यनद चरिवृनद्ध अधमा वानषमाक है 2 0.08 /2 = 0.04
्यनद चरि वृनद्ध त्ैरानसक है 4 0.08 /4 = 0.02
्यनद चरि वृनद्ध रानसक है 12 0.08 /12= 0.0675

निवेश रें चरिवृनद्ध एक अत्यंत रहतवपूणमा भूनरका निभाता है, क्योंनक साधारण ब्याज केव् रू्धि पर अनजमात 
होता है जिनक चरिवृनद्ध ब्याज रू्धि त्था पूवमा रें अनजमात ब्याज पर भी ब्याज उतपन्न करता है। इस कारण, 
अवनध के अंत रें प्रापत कु् रानश दोिों रार्ों रें नभन्न होती है।
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्यनद वही व्यलकत ‘Y’ सराि ब्याज दर 8% पर, 5 वषतों की अवनध के न्ए ₹10,000 का निवेश साधारण 
ब्याज पद्धनत से करता है, तो ब्याज की गणिा निम्नन्नखत होगी:

SI = P×R×T 

जहाँ, P = ₹10,000, R = 8%, t = 5 वषमा
SI = 10,000 × 8 × 5 = ₹"14,000

100

अतः कु् अनजमात साधारण ब्याज = "4,000

वहीं, ्यनद ्यही निवेश चरिवृनद्ध ब्याज पद्धनत के अिुसार नक्या जाए, तो:

A = P(1 + r)t

A = 10,000 × (1 + 0.08)5 ₹= ₹"14,693

अतः कु् अनजमात चरिवृनद्ध ब्याज = "4,693.28 - "10,000 = "4693.28

इस प्रकार, चरिवृनद्ध पद्धनत से अनजमात ब्याज साधारण ब्याज की तु्िा रें ₹693 अनधक होता है, जो ्गभग 
17.33% की अनतररकत आ्य को दशामाता है। ्यही चरिवृनद्ध की नवशेषता है, नजससे पूंजी पर ब्याज के सा्थ-
सा्थ अनजमात ब्याज पर भी ब्याज प्रापत होता है।

प्रभािी िाधष्यक ररटन्य (Effective Annual Return) क्या है?

अकसर निवेश उतपादों जैसे सावनध जरा ्या िांड रें िाररात् वानषमाक ब्याज दर (जैसे 8%) का उल्ेख होता 
है। परंतु ्यनद वषमा रें एक से अनधक िार कंपाउंनडंग होती है (जैसे त्ैरानसक, रानसक ्या दैनिक), तो वासतनवक 
प्रनतफ् अनधक होता है। इसे ही प्रभावी वानषमाक प्रनतफ् कहा जाता है।

जैसे, वानषमाक कंपाउंनडंग पर 8% की दर का प्रभावी वानषमाक प्रनतफ् ्गभग 8.243% होता है। कंपाउंनडंग 
की आवृनत् नजतिी अनधक होती है, प्रनतफ् उतिा ही अनधक होता है।

ध्याि देिे ्योग्य िात ्यह है नक कंपाउंनडंग केव् त्ैरानसक ्या वानषमाक तक सीनरत िहीं होती; कुछ ्योजिाओं 
रें रानसक अ्थवा दैनिक चरिवृनद्ध भी की जाती है, नजससे कु् प्रालपत पर उल्ेखिी्य प्रभाव पड़ता है।

कंपाउंधडंग की शकक् एिं प्रभािी िाधष्यक दर पर उसका प्रभाि

जैसा नक पूवमावतवी उदाहरण से सपष्ट है, नजस आवृनत् (अवनध) से ब्याज की गणिा और भुगताि नक्या जाता 
है, उसका निवेश पर प्रापत ‘प्रभावी वानषमाक दर’ (Effective Annual Rate) पर प्रत्यषि प्रभाव पड़ता है।
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िीचे दी गई तान्का दशामाती है नक ₹10,000 के निवेश पर, ब्याज की नवनभन्न कंपाउंनडंग आवृनत््यों (जैसे 
वानषमाक, अधमावानषमाक, त्ैरानसक, रानसक) के सा्थ निवेश की रानश नकस प्रकार िढती है, और ्यह साधारण 
ब्याज की तु्िा रें नकतिी अनधक होती है।

सािारण ब्याज चक्रिृधद्ध ब्याज (Compound Interest)10% p.a.
End of 
Year

Simple Int. 
10 % p.a. 

सािारण ब्याज

Compounded 
Annually 

िाधष्यक चक्रिृधद्ध

Compounded 
Quarterly  

त्रैमाधसक  चक्रिृधद्ध

Compounded 
Monthly  

माधसक  चक्रिृधद्ध
1 11,000 11,000 11,038 11,047
5 15,000 16,100 16,386 16,471
10 20,000 25,900 26,851 27,048
15 25,000 41,800 43,998 45,392

10% 21.2% 22.67% 23.59
प्रभावी वानषमाक ब्याज दर (Effective Annual Rate of Return)

इस तान्का के राध्यर से ्यह भी सरझा जा सकता है नक ब्याज दर और सर्यावनध के आधार पर कंपाउंनडंग 
का प्रभाव नकस प्रकार िढता है, नजससे निवेशक को अनधक ्ाभ प्रापत होता है। चरिवृनद्ध की आवृनत् और 
ब्याज दर नजतिी अनधक होगी, निवेश से प्रापत आ्य उतिी ही अनधक होगी, क्योंनक अनजमात ब्याज नि्यनरत 
रूप से रू्धि रें जुड़ता रहता है। ्यह प्रनरि्या प्रत्येक वषमा निवेश पर उच्च ररटिमा उतपन्न करती है।

4.1.3 िन के सम्य मूल्य (TimeValueof Money) से क्या ्ातप्य्य है?

धि के सर्य रूल्य का रू् नवचार ्यह है नक ''आज का एक रुप्या'' भनवष््य रें नर्िे 
वा्े ''एक रुप्ये'' की तु्िा रें अनधक रूल्यवाि होता है। इसका कारण ्यह है नक 
आज प्रापत एक रुप्ये को निवेश करके उस पर ब्याज अनजमात नक्या जा सकता है।
चरिवृनद्ध की शलकत, नजसे 'कंपाउंनडंग' कहा जाता है, इस नवचार को और अनधक 
सशकत ििाती है। कंपाउंनडंग वह प्रनरि्या है नजसके द्ारा ि केव् रू्धि पर, िललक 
अनजमात ब्याज पर भी ब्याज प्रापत होता है। इसी कारण, आज निवेश की गई रानश का 
रूल्य भनवष््य की सराि रानश की तु्िा रें अनधक होता है।

‘कंपाउंनडंग’ वह प्रनरि्या है नजसके द्ारा ब्याज पर ब्याज अनजमात नक्या जाता है।

उदाहरण: राि ्ीनजए, आपके सारिे निम्नन्नखत दो नवकलप प्रसतुत नकए गए हैं:

क. ₹10,000 की रानश अभी प्रापत करें, ्या
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ख. ₹10,000 की रानश तीि वषमा िाद प्रापत करें।

इस पररप्रे�्य रें, नवकलप (क) अनधक ्ाभकारी नसद्ध होता है, क्योंनक वतमाराि रें प्रापत ₹10,000 की रानश 
को निवेश कर ब्याज अनजमात नक्या जा सकता है, नजससे भनवष््य रें इसकी कु् रानश ₹10,000 से अनधक 
हो जाएगी। ्यही अवधारणा 'धि के सर्य रूल्य' (Time Value of Money) के नसद्धांत को प्रनतपानदत 
करती है।

सम्य रेखा (Time Line) के माध्यम से धिकलपों की ्ुलना

निम्नन्नखत सर्य रेखा के राध्यर से वतमाराि रूल्य (Present Value) और भनवष््य रूल्य (Future 
Value) के आधार पर दो नवकलपों की तु्िा की गई है:

₹्यनद आप नवकलप 'a' चुिते हैं, तो वतमाराि रें ₹10,000 निवेनशत रानश पर तीि वषतों तक 
ब्याज अनजमात होगा। भनवष््य रूल्य = ₹10,000 + तीि वषतों का ब्याज

₹जिनक नवकलप 'b' रें तीि वषतों िाद ₹10,000 की निलशचत रानश प्रापत होगी, नजसरें कोई ब्याज 
शानर् िहीं होगा। भनवष््य रूल्य = ₹10,000 (केव् रू्धि)

उपरोकत तु्िा से ्यह सपष्ट होता है नक वतमाराि रें प्रापत धि की रि्यशलकत त्था उप्योनगता भनवष््य रें प्रापत 
सराि रानश की तु्िा रें अनधक होती है, क्योंनक वतमाराि धि को निवेश कर उससे अनतररकत आ्य अनजमात 
की जा सकती है। ्यही धि के सर्य रूल्य (Time Value of Money) की रू् अवधारणा है, जो ्यह 
स्थानपत करती है नक: ''आज का एक रुप्या, भधिष्य के एक रुप्ये से अधिक मूल्यिान हो्ा है।''

उदाहरण: राि ्ीनजए हर नवकलप 'a' चुिते हैं और ₹10,000 की रानश को 5% की साधारण वानषमाक ब्याज 
दर (Simple Interest) पर निवेश करते हैं। ऐसी लस्थनत रें पह्े वषमा के अंत रें प्रापत भनवष््य रूल्य 
(Future Value) होगा:

 =
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िन के सम्य मूल्य की गणना कैसे की जा्ी है?
िन के सम्य मूल्य की गणना के धनम्नधलधख् चार प्रकार हैं:

(1) एक् िकदी प्रवाह का भनवष््य रूल्य (Future Value of a Single Cash Flow)

(2) वानषमाकी का भनवष््य रूल्य (Future Value of an Annuity)

(3) एक् िकदी प्रवाह का वतमाराि रूल्य (Present Value of a Single Cash Flow)

(4) वानषमाकी का वतमाराि रूल्य (Present Value of an Annuity)

(1) एकल नकदी प्रिाह का भधिष्य मूल्य (Future Value of a Single Cash Flow)

 ्यनद चरिवृनद्ध ब्याज दर r हो, तो सर्य अवनध t के िाद वतमाराि धि का भनवष््य रूल्य (FV) 
निम्नन्नखत प्रकार से प्रापत नक्या जाता है:

(i) असतत चरिवृनद्ध (Discrete Compounding):

  FV=PV(1+r)t

  ्यहाँ, FV = भनवष््य रूल्य, PV = वतमाराि रूल्य (Present Value), r = ब्याज दर (प्रनतवषमा), 
t = सर्य (वषतों रें)

 (ii) निरंतर चरिवृनद्ध (Continuous Compounding):

  FV=PV×ert

  ्यहाँ, e = गनणती्य नि्यतांक (Exponential constant), नजसका राि ्गभग 2.7183 होता है, 
r = ब्याज दर, t = सर्य अवनध (वषतों रें)

उदाहरण: ्यनद ब्याज दर 10% वानषमाक हो, तो वतमाराि रें निवेनशत ₹"2,000 की रानश का तीि वषतों के 
पशचात भनवष््य रूल्य (Future Value) निम्नन्नखत प्रकार से ज्ञात नक्या जा सकता है:

(i)  असतत चरिवृनद्ध (Discrete Compounding) के राध्यर से:
 Future Value (FV) =~2,000*(1+0.10)3

     =~2,000*(1.1)3 Or = ~2,000*1.331
 Future Value (FV) =₹~2,662
(ii) निरंतर चरिवृनद्ध (Continuous Compounding) के राध्यर से:
 Future Value (FV) = ~2,000*e(0.10*3) Or ~ 2,000*1.349862
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 Future Value (FV) =₹~2,699.72

्यह उदाहरण सपष्ट रूप से दशामाता है नक निरंतर चरिवृनद्ध की लस्थनत रें अनजमात भनवष््य रूल्य असतत 
चरिवृनद्ध की तु्िा रें अनधक होता है।

(2) िाधष्यकी का भधिष्य मूल्य (Future Value of an Annuity)

 वानषमाकी (Annuity) एक ऐसी नवत्ी्य व्यवस्था होती है, नजसरें नकसी निधामाररत अवनध तक निलशचत 
अंतरा्ों पर सराि िकद प्रवाह (Cash Flow) होता है ्यनद प्रत्येक अवनध के अंत रें िकद 
प्रवाह  प्रापत होता है, तो इसे सारान्य वानषमाकी (Ordinary Annuity) कहा जाता है इस लस्थनत 
रें ्यनद: r = चरिवृनद्ध ब्याज दर (Rate of Compounding), t = कु् निवेश अवनध (Total 
Investment Period), CF = प्रत्येक अवनध के अंत रें प्रापत सराि िकद प्रवाह (Cash 
Flow) तो, वानषमाकी का भनवष््य रूल्य (FVA = Future Value of Annuity) निम्नन्नखत 
सूत् द्ारा ज्ञात नक्या जा सकता है:

 FVA=CF×(1+r)t-1+CF×(1+r)t-2+........+CF×(1+r)1+CF

 
  को इस सूत् को वानषमाकी के न्ए भावी रूल्य का ‘ब्याज ततव’ कहा जाता है। 

 (Future Value Interest Factor of an Annuity – FVIFA)

 = 
FVIFA(r1t) = (1+r)t-1

r

 िाधष्यकी की अििारणा के प्रमुख अनुप्र्योग:

 q नकसी निलशचत अवनध के अंत रें अपेनषित संनचत रानश की गणिा हेतु।

 q ्नषित भनवष््य निनध प्रापत करिे के न्ए आवश्यक वानषमाक िचत की गणिा हेतु।

 q निवेश ्योजिा हेतु उनचत ब्याज दर के निधामारण हेतु।

उदाहरण: राि ्ीनजए नक हर नकसी िैंक रें प्रनत वषमा के अंत रें ₹"3,000 की रानश पाँच वषतों की अवनध 
के न्ए निवेश करते हैं, और इस निवेश पर 10% वानषमाक चरिवृनद्ध ब्याज की दर ्ागू होती है। ऐसी 
लस्थनत रें, पाँच वषतों के अंत रें इस वानषमाकी (Annuity) का भनवष््य रूल्य (Future Value) निम्न 
प्रकार से ज्ञात नक्या जाएगा:
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= "3,000*(1.10)4+"3,000*(1.10)3+"3,000*(1.10)2+"3,000*(1.10)1+"3,000*(1.10)0 

= "3,000*(1.4641)+ "3,000*(1.3310)+ "3,000*(1.2100)+ "3,000*(1.10)+"3,000*1

= "4392.30 + "3,993 + "3,630 + "3,300 + "3000 = "18,315.30

अ्था्यत्, पाँच िषषों के उपरां् •"3,000 की समान िाधष्यक जमा राधश का संच्यी मूल्य "18,315.30 
होगा। 

(3) एकल नकदी प्रिाह का ि््यमान मूल्य (Present Value of a Single Cash Flow)

  (i) असतत छटूट (Discrete Discounting) की लस्थनत रें: 

  PV = FV
(1+r)t

्यहाँ: PV = वतमाराि रूल्य (Present Value), FV = भनवष््य रें प्रापत होिे वा्ी रानश (Future 
Value), r = वानषमाक छटूट दर (Annual Discount Rate), t = सर्य अवनध (वषतों रें)

्यह सरीकरण ्यह नसद्ध करता है नक भनवष््य रें प्रापत होिे वा्ी रानश का वतमाराि रूल्य कर होता है, क्योंनक 
्यनद वही रानश आज प्रापत हो जाए, तो उसे निवेश करके ब्याज अनजमात नक्या जा सकता है। ्यही है धि के 
सर्य रूल्य (Time Value of Money) की रू् अवधारणा।

उदाहरण 1: एक् िकदी प्रवाह का वतमाराि रूल्य (Present Value of a Single Cash Flow)

्यनद वानषमाक ब्याज दर 10% है, तो तीि वषतों के िाद दे्य ₹10,000 की रानश का वतमाराि रूल्य (Present 
Value) निम्न प्रकार से ज्ञात नक्या जा सकता है:

(i) अस्् छूट (Discrete Discounting) की कस्थध् में:

  PV = ~ 10000
(1+0.10)3

   
10000
1.331= ~

   ~7,513.15=

(ii) धनरं्र छूट (Continuous Discounting) की कस्थध् में:

  PV = FV×ert
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 ्यहाँ: PV = वतमाराि रूल्य (Present Value), FV = भनवष््य रूल्य (Future Value), r 
= छटूट दर (Discount Rate), t = सर्य अवनध (वषतों रें, e = गनणती्य नि्यतांक (Euler’s 
Number), नजसका राि ्गभग 2.7183 होता है।

 उदाहरण:  ्यनद नकसी निवेश पर 10% की निरंतर छटूट दर ्ागू हो और ₹10,000 दो वषतों िाद प्रापत 
हों, तो उिका वतमाराि रूल्य होगा:

  PV ="10,000×e0.1×2 

  = "10,000×e0.20

  = "10,000×0.8187

  = "8187.30

(4) िाधष्यकी का ि््यमान मूल्य (Present Value of an Annuity)

 वानषमाकी के वतमाराि रूल्य का अ्थमा होता है—नकसी निलशचत अवनध के न्ए सराि अंतरा् पर प्रापत 
होिे वा्ी िकद प्रवाहों (Cash Flows) के कु् वतमाराि रूल्य का ्योग।

(i) अस्् छूट (Discrete Discounting) की कस्थध् में:

 वानषमाकी का वतमाराि रूल्य (PVA) निम्नन्नखत सूत् से ज्ञात नक्या जा सकता है:

  

PVA = CF×   (1+r)t – 1
r×(1+r)t ][

जहाँ: PVA = वानषमाकी का वतमाराि रूल्य, CF = प्रत्येक अवनध रें प्रापत होिे वा्ी लस्थर िकद रानश, r = 
वानषमाक छटूट दर, t = कु् अवनध्याँ (वषतों रें)

िाधष्यकी का ब्याज ्ति (Interest Factor of an Annuity)

 { (1+r)t – 1
r×(1+r)t }

उपरोकत सरीकरण का भाग वानषमाकी का ब्याज ततव (Interest Factor of an Annuity) कह्ाता है, 
नजसे वानषमाकी के वतमाराि रूल्य की गणिा रें प्र्युकत नक्या जाता है।
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(ii) धनरं्र छूट (Continuous Discounting) की कस्थध् में िाधष्यकी का ि््यमान मूल्य: 

 
PVA= FVA × (1-e-rt)

r

 ्यहाँ: PVA = वानषमाकी का वतमाराि रूल्य, FVA = प्रत्येक वषमा प्रापत िकदी प्रवाह, r = वानषमाक छटूट 
दर, t = कु् सर्य अवनध (वषतों रें), e = गनणती्य नि्यतांक (Euler’s Number), नजसका राि ्गभग 
2.7183 होता है

 उदाहरण: ्यनद नकसी निवेशक को ्गातार तीि वषतों तक, प्रत्येक वषमा के अंत रें "2,000 प्रापत होते 
हैं, और छटूट दर 10% वानषमाक है, तो उस वानषमाकी का वतमाराि रूल्य निम्न प्रकार से ज्ञात नक्या जा 
सकता है:

 
= ~2000× [ ]1 1

(1.10)2+ + 1
(1.10)3(1.10)1

 = ~2000×[0.9091+0.8264+0.7513]

 = ~2000 × 2.4868

 = ₹₹~4973.70

4.1.4 धकसी कंपनी का व्यिकस्थ् रूप से धिशलेषण कैसे धक्या जा्ा है?

 नकसी कंपिी का व्यापक और सटीक नवश्ेषण करिे के न्ए निम्नन्नखत निंदुओं पर नवशेष ध्याि 
देिा आवश्यक है:

i) उद्योग धिशलेषण (Industry Analysis): प्रत्येक उतपादि-आधाररत कंपिी नकसी ि नकसी 
व्यापक उद्ोग ्या षिेत् (Sector) का एक भाग होती है। उदाहरणा्थमा: िेशि् ्थरमा् पावर कॉपवोरेशि 
न्नरटरेड (NTPC), टाटा पावर कंपिी न्नरटरेड (TPC), िेशि् हाइड्ोइ्ेलकट्क पावर कॉपवोरेशि 
न्नरटरेड (NHPC) ्ये सभी कंपनि्याँ भारत के निज्ी उतपादि षिेत् (Power Sector) से 
संिंनधत हैं। नकसी कंपिी के प्रदशमाि को सरझिे के न्ए संिंनधत उद्ोग की लस्थनत और संभाविाओं 
का नवश्ेषण अत्यंत आवश्यक होता है। इसके अंतगमात नवशेष रूप से निम्नन्नखत निंदुओं पर ध्याि 
केंनद्रत नक्या जािा चानहए:

 q •उद्योग/सेकटर के उतपादों की भािी मांग (Future Demand): क्या निकट भनवष््य रें 
उस उतपाद की आवश्यकता िढरेगी ्या घटरेगी?
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 q ₹सरकारी नीध््यों का प्रभाि: जैसे, कर िीनत्यों रें पररवतमाि से रांग पर पड़िे वा्ा संभानवत 
प्रभाव।

 q व्यािसाध्यक िा्ािरण में पररि््यन: जैसे, रुप्ये के अवरूल्यि (Currency 
Devaluation) से नि्यामात-उनरुख कंपनि्यों को ्ाभ हो सकता है।

ii)  कॉपपोरेट धिशलेषण (Corporate Analysis): नकसी कंपिी का कॉपवोरेट नवश्ेषण करते सर्य 
निम्नन्नखत पह्ुओं पर ध्याि केंनद्रत नक्या जािा आवश्यक है:

 q कंपिी का नपछ्े कुछ वषतों का आन्थमाक प्रदशमाि कैसा रहा है?

 q वतमाराि रें कंपिी का पररचा्ि प्रदशमाि नकतिा प्रभावी है?

 q कंपिी की प्रिंधकी्य षिरताएँ और िेतृतव कौश् नकस सतर के हैं?

 q कंपिी की भनवष््य की नवकास ्योजिाएँ क्या हैं?

 q प्रनतसपधवी कंपनि्यों की तु्िा रें कंपिी का प्रदशमाि कैसा है?

 q ऐनतहानसक दृलष्टकोण से कंपिी की लस्थरता और नवकास दर कैसी रही है?

iii)  धित्ी्य धिशलेषण (Financial Analysis): ्यनद नकसी नवशेष उद्ोग अ्थवा षिेत् के सा्थ-
सा्थ नकसी नवनशष्ट कंपिी का प्रदशमाि आशाजिक प्रतीत होता है, तो ्यह जाििा आवश्यक हो जाता 
है नक वतमाराि िाजार रूल्य पर उस कंपिी के शे्यरों रें निवेश करिा उनचत है ्या िहीं। इस उद्ेश्य के 
न्ए, संभानवत भनवष््य रूल्य (Future Value) का अिुराि ्गािे हेतु निम्नन्नखत नवत्ी्य रापदंडों 
का नवश्ेषण नक्या जािा चानहए:

1. कंपिी का सरग् नवत्ी्य प्रदशमाि

2. प्रनत शे्यर आ्य (Earnings Per Share - EPS)

3. पी/ई अिुपात (Price-to-Earnings Ratio - P/E Ratio)

4. कंपिी की इलकवटी का वतमाराि आकार ्या िाजार पूंजीकरण (Market Capitalisation)

 इस सरग् प्रनरि्या को नवत्ी्य नवश्ेषण कहा जाता है। इसके न्ए नकसी कंपिी की वानषमाक ररपोट्ड रें 
प्रसतुत नवत्ी्य नववरणों, नवशेषतः िै्ेंस शीट और ्ाभ-हानि खाते (Profit & Loss Statement) 
का नवसतृत अध्य्यि आवश्यक होता है।
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1.  िाधष्यक ररपोट्ड क्या है?
 वानषमाक ररपोट्ड एक कंपिी द्ारा प्रनत वषमा प्रकानशत नक्या जािे वा्ा औपचाररक नवत्ी्य नववरण होता 

है, जो कंपिी की नवत्ी्य लस्थनत, प्रदशमाि, और संचा्ि से संिंनधत रहतवपूणमा जािकारी प्रदाि करता 
है। ्यह ररपोट्ड निवेशकों, नवश्ेषकों, और नि्यारक संस्थाओं के न्ए एक रहतवपूणमा दसतावेज होती 
है। इस ररपोट्ड रें निम्नन्नखत जािकारर्याँ सलमरन्त होती हैं:

 ₹कंपिी की पररसंपनत््याँ (Assets), देिदारर्याँ (Liabilities), अंशधाररता पूंजी (Shareholders’ 
Equity), आ्य (Revenue) एवं व्य्य (Expenses)। इि सूचिाओं के आधार पर कोई भी 
निवेशक ्या नवश्ेषक कंपिी की नवत्ी्य सुदृढता और दीघमाकान्क निवेश संभाविाओं का रूल्यांकि 
कर सकता है।

2. िाधष्यक ररपोट्ड के धकन भागों को ध्यानपूि्यक अध्य्यन करना चाधहए?
 नकसी कंपिी की वानषमाक ररपोट्ड का नवश्ेषण करते सर्य निम्नन्नखत अिुभागों का सावधािीपूवमाक 

अध्य्यि अत्यंत आवश्यक है:

i. धनदेशक की ररपोट्ड (Director’s Report): इसरें कंपिी के वषमाभर के संचा्ि, रणिीनतक 
निणमा्यों, नवत्ी्य निष्पादि एवं भावी ्योजिाओं का सारांश प्रसतुत नक्या जाता है।

ii. अध्यक्ष/चे्यरमैन का िक्व्य: इस खंड रें कंपिी के वतमाराि प्रदशमाि, िाजार की लस्थनत, भनवष््य 
की रणिीनत्यों और नवकास की संभाविाओं के िारे रें अध्यषि के नवचार प्रसतुत नकए जाते हैं।

iii. प्रबंिन की चचा्य एिं धिशलेषण (Management Discussion and Analysis): ्यह 
अिुभाग कंपिी एवं संिंनधत उद्ोग/षिेत् के नपछ्े प्रदशमाि का नवसतृत नवश्ेषण प्रसतुत करता है और 
भनवष््य की संभाविाओं, चुिौनत्यों त्था अवसरों पर केंनद्रत होता है। इसे प्रिंध निदेशक ्या वररष्ठ 
अनधकारर्यों द्ारा तै्यार नक्या जाता है।

3. िाधष्यक ररपोट्ड में धनम्नधलधख् घटक सक्मधल् हो्े हैं:
 q लेखा परीक्षकों की ररपोट्ड (Auditor’s Report): नजसरें अिु्ग्न के सनहत कंपिी के नवत्ी्य 

नववरणों की सत्यता और अिुपा्ि का परीषिण शानर् होता है।

 q ₹लाभ-हाधन खा्ा (Profit and Loss Account): ्यह खंड कंपिी की निधामाररत अवनध रें 
अनजमात आ्य एवं व्य्यों का नववरण प्रसतुत करता है, नजससे शुद्ध ्ाभ ्या हानि का आक्ि नक्या 
जा सकता है।
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 q ₹बैलेंस शीट (Balance Sheet): इसरें कंपिी की पररसंपनत््याँ, देिदारर्याँ और अंशधारकों की 
पूंजी का लस्थनत नववरण सरानहत होता है।

 q ₹बैलेंस शीट से संलग्न लेखी्य धटपपधण्याँ (Notes to Accounts): ्ये नटपपनण्याँ नवत्ी्य 
नववरणों रें उलल्नखत आँकड़ों एवं िीनत्यों की नवसतृत व्याख्या प्रदाि करती हैं, जो सरग् नवश्ेषण 
के न्ए अनिवा्यमा होती हैं।

 q लाभ-हाधन धििरण (Statement of Profit and Loss): ्यह नववरण कंपिी अनधनि्यर, 
2013 की अिुसूची III, भाग C के अंतगमात तै्यार नक्या जाता है और ्ाभ एवं हानि की संपूणमा 
जािकारी प्रदाि करता है।

Format of Profit & Loss Statement
Particulars Note 

No.
Figures 
Relating 

to Current 
Year(•)

Figures 
Relating to 

Previous 
Year(•)

I Revenue From Operations
II Other Income
III Total Revenue (I + II)
IV Expenses:

Cost of material consumed
Purchase of stock-in-trade
Change in Inventories
Employee Benefit Expenses
Finance Cost
Depreciation & Amortisation Exp.
Other Expenses
Total Expenses

V Profit Before Tax
VI Income Tax
VII Profit After Tax
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Format of BALANCE SHEET  
as per Schedule III of Companies Act 2013

Particulars Note 
No.

Current 
Year (`)

Previous 
Year (`)

I. EQUITY & LIABILITIES
(1)  Shareholders Fund
(a) Share Capital
(b) Reserves & Surplus
(2) Non-Current Liabilities 
(a) Long Term Borrowing
(b) Other Long-Term Liabilities
(c) Long Term Provision
(3) Current Liabilities 
(a) Short Term Borrowing
(b) Trade Payables
(c) Other Current Liabilities
(d) Short Term Provision
TOTAL
II. ASSETS
(1)  Non-Current Assets
(a) Property, Plant, Equipment & IA
(b) Non-Current Investment
(c) Long Term Loans & Advances
(d) Other Non-Current Assets
(2) Current Liabilities
(a) Current Investment
(b) Inventories
(c) Trade Receivables
(d) Cash & Cash Equivalents
(e) Short Term Loans & Advances
(f) Other Current Assets
TOTAL
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4.2 अनुपा् धिशलेषण (RATIO ANALYSIS)
नकसी कंपिी की नवत्ी्य लस्थनत और व्यावसान्यक प्रदशमाि की सटीक एवं सरग् सरझ प्रापत करिे के न्ए 
केव् नवत्ी्य नववरणों—जैसे नक िै्ेंस शीट (Balance Sheet) और ्ाभ एवं हानि खाता (Profit & 
Loss Account)—रें प्रदनशमात आँकड़रे प्यामापत िहीं होते। इि आँकड़ों का नवश्ेषण एवं व्याख्या कर ही 
कंपिी के वासतनवक नवत्ी्य सवासथ्य का रूल्यांकि नक्या जा सकता है।

इस उद्ेश्य की पूनतमा हेतु नवनभन्न प्रकार की नवश्ेषणातरक नवनध्यों का उप्योग नक्या जाता है, नजिरें सिसे 
व्यापक रूप से प्र्युकत एवं प्रभावशा्ी नवनध है — अिुपात नवश्ेषण (Ratio Analysis)। ्यह नवनध 
नवत्ी्य आँकड़ों को तु्िातरक रूप रें प्रसतुत कर निणमा्य प्रनरि्या को अनधक सटीक एवं तक्कसंगत ििाती है।

अिुपात नवश्ेषण, कंपिी की नवत्ी्य लस्थनत के नवनभन्न पषिों जैसे िकदी प्रवाह, ऋण प्रिंधि, ्ाभप्रदता एवं 
पररसंपनत््यों के उप्योग की दषिता का रूल्यांकि करिे रें सहा्यक होता है। इि अिुपातों को निम्नन्नखत चार 
प्ररुख श्ेनण्यों रें वगवीकृत नक्या जाता है:

(I) ‘द्रव्यता’्या तर्ता अिुपात (Liquidity ratios)
(II) ‘ऋण शोधि षिरता’ ्या ‘पूंजी संरचिा’ अिुपात (Solvency ratios)
(III) ‘्ाभप्रदता’ अिुपात (Profitability ratios)
(IV) ‘का्यमाकुश्ता’ ्या ‘आवतमा’ अिुपात (Turnover ratios)

4.2.1 द्व्य्ा/्रल्ा अनुपा् (Liquidity Ratios) क्या हैं?

 तर्ता (Liquidity) का तातप्यमा फरमा की इस नवत्ी्य षिरता से है नक वह अपिे एक वषमा अ्थवा 
उससे कर अवनध के अलपकान्क नवत्ी्य दान्यतवों (Short-term Financial Obligations) 
को सर्यिद्ध एवं सुचारु रूप से निवमाहि कर सके। ्ये अिुपात रुख्यतः चा्ू पररसंपनत््यों (Current 
Assets) एवं चा्ू दान्यतवों (Current Liabilities) के पारसपररक संिंध पर आधाररत होते हैं। 
उदाहरणतः वतमाराि अिुपात (Current Ratio), तातकान्क अिुपात (Quick Ratio) आनद। 
फरमा की तर्ता को दशामािे वा्े कुछ प्ररुख अिुपात निम्नन्नखत हैं:

(i) चा्ू अिुपात (Current Ratio)

(ii) एनसड टरेसट अिुपात (Acid-Test Ratio)

(i) चालू अनुपा् (Current Ratio): ्यह अिुपात इस िात का रापदंड है नक नकसी फरमा की चा्ू 
पररसंपनत््याँ (Current Assets) उसके चा्ू दान्यतवों (Current Liabilities) को पूणमा करिे 
रें नकतिी सषिर हैं। ्यह अिुपात नजतिा अनधक होता है, फरमा की अलपकान्क ऋण दान्यतवों का 
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निवमाहि करिे की षिरता उतिी ही अनधक रािी जाती है। (अ्थामात् प्रनत ₹1 दान्यतव के नवरुद्ध नकतिी 
पररसंपनत््याँ उप्बध हैं।) 

 इस अिुपात को निम्न सूत् द्ारा ज्ञात नक्या जाता है: 

 

चालू पररसंपधत््याँ 
चालू दाध्यति

चालू अनुपा् =

चालू पररसंपधत््याँ 

 Acid-Test Ratio (एधसड टरेसट अनुपा्): एनसड टरेसट अिुपात, नजसे तवररत अिुपात (Quick 
Ratio) भी कहा जाता है, एक नवत्ी्य रापदंड है जो ्यह दशामाता है नक नकसी फरमा की तवररत 
पररसंपनत््याँ (Quick Assets) नििा इनवेंट्ी पर निभमार हुए अ्थवा उसे िकदी रें पररवनतमात नकए 
नििा, अपिे चा्ू दान्यतवों का सर्य पर निवमाहि करिे रें नकतिी सषिर हैं। ्यह अिुपात फरमा की 
अत्यलपकान्क तर्ता लस्थनत (Immediate Liquidity Position) को आंकिे के न्ए प्र्योग 
नक्या जाता है। सारान्यतः 1:1 का एनसड टरेसट अिुपात एक संतुन्त और संतोषजिक तर्ता लस्थनत 
को इंनगत करता है। अ्थामात् प्रनत ₹1 चा्ू दान्यतव के नवरुद्ध ₹1 तवररत पररसंपनत् की उप्बधता।

 इस अिुपात को निम्न सूत् द्ारा ज्ञात नक्या जाता है: 
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4.2.2 ऋण शोिन क्षम्ा/पूंजी संरचना अनुपा् (Solvency Ratios) क्या हैं?

 नकसी संस्था की दीघमाकान्क नवत्ी्य लस्थनत ्या सुदृढता (long-term financial strength or 
soundness) का रूल्यांकि इस आधार पर नक्या जाता है नक वह नि्यत नतन्थ्यों पर नि्यनरत रूप 
से ब्याज का भुगताि करिे अ्थवा पररपकवता (maturity) के सर्य रू्धि (principal) की 
अदा्यगी करिे रें नकतिी सषिर है। नकसी फरमा की दीघमाकान्क ऋण चुकािे की षिरता (long-term 
solvency) को leverage ratios अ्थवा capital structure ratios के राध्यर से परखा जा 
सकता है। सारान्यतः ्ये अिुपात दो श्ेनण्यों रें वगवीकृत नकए जाते हैं:

1. वे अिुपात जो उधार ्ी गई निनध्यों (borrowed funds) और सवानरतव पूंजी (owner’s 
capital) के रध्य संिंध पर आधाररत होते हैं, और नजनहें (balance sheet) से प्रापत नक्या जाता 
है। ऐसे अिुपातों रें शानर् हैं:

 q ऋण-इलकवटी अिुपात (Debt-Equity Ratio)

 q ऋण-पररसंपनत् अिुपात (Debt-Asset Ratio)

2. वे अिुपात जो ्ाभ एवं हानि खाते (Profit and Loss Account) से प्रापत होते हैं, जैसे:

 q ब्याज कवरेज अिुपात (Interest Coverage Ratio)

(i) ऋण इककिटी अनुपा् (Debt Equity Ratio)

 ्यह अिुपात ्यह दशामाता है नक फरमा की कु् पूंजी (Total Capital) रें से नकतिी रानश ऋण 
(Debt) त्था नकतिी सवारी की पूंजी (Equity) के रूप रें उप्बध है। ्यह फरमा की नवत्ी्य 
संरचिा (Capital Structure) का संकेतक है।

 इस अिुपात को निम्न सूत् द्ारा ज्ञात नक्या जाता है: 

 

Debt-Equity ratio = Total Debt
Total Equity
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महत्ि:

 q ्यह अिुपात दशामाता है नक फरमा के नवत्पोषण रें िाह्य ऋण (Borrowed Funds) और आंतररक 
पूंजी (Owner’s Capital) का नकतिा ्योगदाि है।

 q ्यह अिुपात नजतिा कर होता है, फरमा उतिी ही नवत्ी्य दृलष्ट से लस्थर और सुरनषित रािी जाती है।

 q निवेशकों और ऋणदाताओं द्ारा फरमा की साख का रूल्यांकि इसी अिुपात के आधार पर नक्या जाता है।

 q ्यह अिुपात उद्ोग की प्रकृनत के अिुसार नभन्न हो सकता है; उदाहरणसवरूप, पूंजी-गहि उद्ोगों रें 
्यह अपेषिाकृत अनधक होता है।

(ii). ऋण-पररसंपधत् अनुपा् (Debt-Asset Ratio): ्यह अिुपात ्यह िताता है नक फरमा की कु् 
पररसंपनत््यों (Total Assets) रें से नकतिी रानश ऋण के राध्यर से नवत्पोनषत (Financed) 
की गई है।

ऋण-पररसंपधत् अनुपा्  = कुल ऋण
कुल पररसंपधत््याँ

Debt-Equity ratio = Total Debt
Total Assets

महत्ि:

 q ्यह अिुपात दशामाता है नक नकसी फरमा िे अपिी पररसंपनत््याँ नकस हद तक ऋण द्ारा अनजमात की हैं।

 q ्यनद ्यह अिुपात अनधक है, तो ्यह फरमा की ऋण पर अत्यनधक निभमारता (High Financial 
Leverage) को इंनगत करता है, जो जोनखर को िढा सकता है।

 q ्यह अिुपात नवत्ी्य संस्थािों द्ारा ऋण सवीकृनत से पूवमा सावधािीपूवमाक देखा जाता है।

(iii) ऋण पर धन्योधज् पूंजी अनुपा् (Debt to Capital Employed Ratio)

 ऋण पर नि्योनजत पूंजी अिुपात वह अिुपात है जो दीघमाकान्क ऋण के सापेषि कु् िाहरी एवं 
आंतररक निनध्यों, नि्योनजत पूंजी अ्थवा निव् पररसंपनत््यों का रापि करता है। ्यह अिुपात नकसी 
कंपिी के दीघमाकान्क ऋणों और नि्योनजत पूंजी के रध्य संिंध को प्रदनशमात करता है। इस अिुपात 
की गणिा निम्नन्नखत सूत् के राध्यर से की जाती है:  



184

foÙkh; ckt+kj izca/u (Financial Marketing Management)

SC
ERT DELHI

 

(iv) सिाधमति अनुपा् (Proprietary Ratio)

 सवानरतव अिुपात वह अिुपात है जो कंपिी की कु् पररसंपनत््यों के सापेषि अंशधारकों की निनध 
(Proprietors’ Fund) के संिंध को दशामाता है। ्यह अिुपात ्यह संकेत देता है नक कु् 
पररसंपनत््यों का नकतिा भाग सवानरतव निनध्यों द्ारा नवत्पोनषत नक्या ग्या है। इस अिुपात की गणिा 
निम्नन्नखत सूत् द्ारा की जाती है: 

 

(v) कुल पररसंपधत््यों पर ऋण अनुपा् (Total Assets to Debt Ratio)

 ्यह अिुपात कंपिी की कु् पररसंपनत््यों और दीघमाकान्क दान्यतवों रें संिंध को दशामाता है।

 इस अिुपात का पररक्ि (calculation) निम्न सूत् द्ारा नक्या जाता है: 
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(vi) ब्याज व्याकप् अनुपा् (Interest Coverage Ratio)

 ्यह अिुपात ्यह दशामाता है नक फरमा अपिी सारान्य संचा्ि आ्य (Earnings Before Interest 
and Taxes – EBIT) के राध्यर से अपिे ब्याज व्य्य (Interest Expense) को नकतिी िार 
चुकािे रें सषिर है।

 

महत्ि:

 q ्यह फरमा की ऋण सेवा षिरता (Debt Servicing Capacity) को दशामाता है।

 q उच्च अिुपात इस िात का संकेत है नक फरमा पर ब्याज चुकािे का दिाव कर है और उसकी आ्य 
प्यामापत है।

 q ्यह अिुपात ऋणदाताओं द्ारा फरमा की ऋण-चुकौती की नवशवसिी्यता को सरझिे हेतु उप्योग नक्या 
जाता है।
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(vii) ऋण सेिा व्याकप् अनुपा् (Debt Service Coverage Ratio) 

 ्यह अिुपात ्यह रापता है नक फरमा अपिी उप्बध िकद प्रवाह (Cash Flow) के राध्यर से ऋण 
की रानसक/वानषमाक नकशतों (EMI) को पूरा करिे रें नकतिी सषिर है। ्यह दीघमाकान्क ऋण चुकौती 
की व्यापक षिरता को दशामाता है।

 

महत्ि:

 q ्यह फरमा के िकद प्रवाह की वहि षिरता को प्रदनशमात करता है।

 q ्यनद ्यह अिुपात 1 से अनधक है, तो फरमा ऋण की सर्यिद्ध अदा्यगी रें सषिर रािी जाती है।

 q िैंक एवं नवत्ी्य संस्थाि इस अिुपात के आधार पर ऋण सवीकृनत का निणमा्य ्ेते हैं।

4.2.3 लाभ प्रद्ा अनुपा् (Profitability Ratios)

 ्ाभप्रदता अिुपात ऐसे नवत्ी्य अिुपात होते हैं जो नकसी व्यवसा्य की ्ाभ करािे की षिरता 
(Profit-earning Capacity) का रूल्यांकि करते हैं। ्ये अिुपात ्यह दशामाते हैं नक फरमा अपिी 
निरिी (Sales), पररसंपनत््यों (Assets) अ्थवा सवानरतव निनध (Shareholders’ Equity) पर 
नकतिा शुद्ध ्ाभ अनजमात कर रही है।

 ्ये अिुपात निवेशकों, प्रिंधि और नवत्ी्य नवश्ेषकों को ्यह सरझिे रें सहा्यता करते हैं नक फरमा की 
संचा्ि कुश्ता और व्यावसान्यक ्ाभ रें निरंतरता नकतिी है।

 इस श्ेणी ्या वगमा रें निम्नन्नखत दो अिुपात शानर् हैं:
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 (i) सकल लाभ अनुपा् (Gross Profit Ratio)

 (ii) प्रचा्ि अिुपात (Operating Ratio)

 (iii) प्रचा्ि ्ाभ अिुपात (Operating Profit Ratio)

 (iv) निव् अ्थवा शुद्ध ्ाभ अिुपात (Net Profit Ratio)

 (v) निवेश पर प्रत््या्य (्ाभ)(Return on Investment)

 (vi) प्रनत अंश अजमाि (Earning Per Share)

 (vii) रूल्य अजमाि अिुपात (Price Earning Ratio)

(i) सकल लाभ अनुपा् (Gross Profit Ratio)

 सक् ्ाभ अिुपात ्यह दशामाता है नक फरमा की शुद्ध निरिी (Net Sales) रें से नवरि्य की ्ागत 
(Cost of Goods Sold) को घटािे के िाद नकतिा सक् ्ाभ (Gross Profit) अनजमात हुआ। 
्यह ्ाभप्रदता के प्रारंनभक सतर को दशामाता है। 

 इस अिुपात को निम्न सूत् द्ारा ज्ञात नक्या जाता है: 

 

 उद्ेश्य (Purpose): फरमा की उतपादि एवं खरीद ्ागत पर नि्यंत्ण और निरिी से ्ाभ करािे की 
प्रारंनभक षिरता का आक्ि करिा।
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(ii)  प्रचालन अनुपा् (Operating Ratio)

 ्यह अिुपात ्यह दशामाता है नक फरमा अपिी कोर व्यावसान्यक गनतनवनध्यों (Core Business 
Operations) से नकतिा पररचा्ि ्ाभ (Operating Profit) करा रही है। 

 इस अिुपात को निम्न सूत् द्ारा ज्ञात नक्या जाता है: 

 

 उद्ेश्य (Purpose):

 फरमा की संचा्ि कुश्ता का नवश्ेषण करिा, नजसरें गैर-प्रचा्ि आ्य ्या व्य्य को शानर् िहीं 
नक्या जाता।

(iii) प्रचालन लाभ अनुपा् (Operating Profit Ratio)

 इस अिुपात रें प्रचा्ि ्ाभ (Operating Profit)की गणिा ‘प्रचा्ि से आगर’ (Revenue 
from Operation)के प्रनतशत के रूप रें की जाती है 

 इस अिुपात का पररक्ि (calculation) निम्न सूत् द्ारा नक्या जाता है:
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महति: ्यह अिुपात ‘प्रचा्ि ्ागत’ पर नि्यंत्ण त्था प्रिंधि की का्यमाषिरता का रापदंड होता है। 
्यह व्यवसा्य की आंतररक दषिता और व्य्य नि्यंत्ण को प्रदनशमात करता है। उच्च प्रचा्ि ्ाभ अिुपात, 
व्यवसा्य की अिुककू् लस्थनत एवं िेहतर प्रचा्ि दषिता का संकेतक होता है।

(iv) धनिल लाभ अनुपा् (Net Profit Ratio)

 इस अिुपात रें निव् ्ाभ (Net Profit)की गणिा ‘प्रचा्ि से आगर’ (Revenue from 
Operation) के प्रनतशत के रूप रें की जाती है 

 इस अिुपात का पररक्ि (calculation) निम्न सूत् द्ारा नक्या जाता है: 

 

महति: ्यह अिुपात प्रत्यषि एवं अप्रत्यषि व्य्यों पर नि्यंत्ण त्था संिंनधत प्रिंधि की का्यमाकुश्ता का 
रापदंड होता है। ्यह ्यह सपष्ट करता है नक व्यवसा्य कु् आ्य रें से नकतिा शुद्ध ्ाभ अनजमात कर 
रहा है।उच्च निव् ्ाभ अिुपात, व्यवसा्य की ्ाभप्रदता त्था नवत्ी्य लस्थनत की अिुककू्ता का संकेतक 
होता है।

(v) ‘धनिेश पर प्रत््या्य’ ्या धनिेधश् पूंजी पर प्रत््या्य (Return on Investment)

 इस अिुपात रें ‘ब्याज व कर पूवमा निव् ्ाभ’(Net ProfitBeforeInterest &Tax) की गणिा 
‘निवेनशत पूंजी’ (Capital Employed) के प्रनतशत के रूप रें की जाती है। 

 इस अिुपात का पररक्ि (calculation) निम्न सूत् द्ारा नक्या जाता है:
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महति: ्यह अिुपात ्यह दशामाता है नक निवेश की गई पूंजी पर कंपिी नकतिा ्ाभ करा रही है। ्यह पूंजी 
के प्रभावी उप्योग और प्रिंधि की दषिता को रापिे का प्ररुख संकेतक है। उच्च निवेश पर प्रत् ्या्य िेहतर 
पूंजी उप्योग, प्रिंधकी्य दषिता और व्यवसा्य की नवत्ी्य रजिूती का संकेत देता है।

(vi) ‘अंशिारकों की धनधि पर प्रत््या्य’ (Return on Shareholders Fund)

 इस अिुपात रें ‘ब्याज व कर उपरांत निव् ्ाभ’ (Net ProfitAfter Interest &Tax) की 
गणिा ‘अंशधारकों की निनध’ (Shareholders Fund) के प्रनतशत के रूप रें की जाती है। 

 इस अिुपात का पररक्ि (calculation) निम्न सूत् द्ारा नक्या जाता है:

 

महति: ्यह अिुपात अंशधारकों द्ारा निवेश की गई पूंजी पर प्रापत ्ाभ का रूल्यांकि करता है। ्यह 
्यह दशामाता है नक कंपिी अपिे सवानरतव निनध का उप्योग नकतिी दषिता से कर रही है। उच्च ROSF, 
अंशधारकों के न्ए ्ाभकारी लस्थनत, िेहतर प्रिंधकी्य प्रदशमाि और पूंजी के कुश् उप्योग का संकेत 
देता है।
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(vii) प्रध् अंश अज्यन (Earning Per Share)

 इस अिुपात रें ‘सरता अंशों के न्ए उप्बध निव् (शुद्ध) ्ाभ’ की गणिा प्रनत सरता अंश के 
न्ए की जाती है।

 इस अिुपात का पररक्ि (calculation) निम्न सूत् द्ारा नक्या जाता है: 

 

महति: EPS अंशधारकों के न्ए ्ाभ का प्रत्यषि संकेतक है। ्यह निवेशकों को कंपिी की ्ाभप्रदता 
और भनवष््य की आ्य षिरता का आक्ि करिे रें सहा्यता करता है।उच्च EPS ्यह दशामाता है नक कंपिी 
प्रत्येक सरता अंश पर अनधक ्ाभ अनजमात कर रही है, जो निवेशकों के न्ए ्ाभप्रद है।  

(viii) मूल्य-अज्यन अनुपा् (Price-Earning Ratio)

 इस अिुपात रें ‘प्रनत अंश िाजार रूल्य’ व ‘प्रनत अंश अजमाि’ रें संिंध देखा जाता है। 

 इस अिुपात का पररक्ि (calculation) निम्न सूत् द्ारा नक्या जाता है:

 

महति: ्यह अिुपात ्यह दशामाता है नक कंपिी के अंश की वतमाराि कराई के रुकाि्े िाजार नकतिी 
कीरत दे रहा है। उच्च P/E Ratio दशामाता है नक निवेशक कंपिी के भनवष््य को ्ेकर आशावादी हैं। 
कर P/E Ratio ्या तो कर िाजार नवशवास ्या अंडरवैल्यूएशि का संकेत हो सकता है।  
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4.2.4 टन्यओिर अनुपा् (Turnover Ratios):

 टिमाओवर अिुपात ्यह दशामाते हैं नक नकसी संस्था (Institution) की वतमाराि पररसंपनत््याँ (Current 
Assets) नकतिी शीघ्रता से िकद (Cash) रें पररवनतमात हो रही हैं अ्थवा उप्बध पररसंपनत््यों का 
उप्योग नकतिी दषिता (Efficiency) के सा्थ नक्या जा रहा है।

 प्रमुख टन्यओिर अनुपा् धनम्नधलधख् हैं:

(i) भंडार टिमाओवर अिुपात  (Inventory Turnover Ratio)

(ii) व्यापाररक प्राप्य (डरेटसमा) टिमाओवर अिुपात(Trade Receivables Turnover Ratio)

(iii) व्यावसान्यक दे्य (रिेनडटसमा) टिमाओवरअिुपात (Trade Payables Turnover Ratio)

(iv) लस्थर पररसंपनत् टिमाओवरअिुपात (Fixed Assets Turnover Ratio)

(v) निव् (शुद्ध) पररसमपनत् टिमाओवरअिुपात (Net Assets Turnover Ratio)

(vi) वनकिंग कैनपट् (का्यमाशी् पूंजी) टिमाओवरअिुपात (Working Cap.Turnover Ratio)

(i) सटॉक टन्यओिर अनुपा् (Inventory Turnover Ratio): 

 RFO = Raw Material + Finished Goods+ Opening Stock

Cost of Goods Sold (प्रचा्ि से आगर की ्ागत)

= Opening Stock + Net Purchases + Direct Expenses – Closing Stock

्या 
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Cost of Goods Sold =Net Sales –Gross Profit (प्रचा्ि से आगर – सक् ्ाभ)

OR

Cost of Revenue from Operations (प्रचा्ि से आगर की ्ागत) 

= Cost of Material Consumed + Purchases of Stock in Trade + Change in 
Inventories + Employee Benefit Expense (Wages) + Other Expenses (Direct 
Expenses Only)

्या 

Cost of Revenue from Operations =Revenue from Operations  –Gross Profit 

Average Stock or Average Inventories (औसत सटॉक)

= (Opening Stock + Closing Stock) / 2  

(ii) व्यापाररक प्राप्य (डरेटस्य) टन्यओिर अनुपा् (Trade Receivables Turnover Ratio):

 

प्रचालन शुद्ध धिक्र्य Net Credit Sale

Average Trade Receivables

 Net Sales (शुद्ध धिक्र्य) = Gross Sales –SalesReturns

 Net Credit Sales (उधार शुद्ध नवरि्य) = Net Sales – Cash Sales

 OR

 Credit Revenue from Operations (प्रचालन से उिार आगम)

 = Revenue from Operations (RFO) – Cash Revenue from Operations
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 Average Debtors= (Opening Debtors + Closing Debtors) / 2  

 OR

  Average Trade Receivables (औसत व्यापाररक प्राप्य)= (Opening Trade 
receivables + Closing Trade receivables) / 2  

(iii) व्यािसाध्यक दे्य (क्रेधडटस्य) टन्यओिर अनुपा् (Trade Payables Turnover Ratio)

 

Net Credit Purchases (निव्/शुद्ध रि्य) = Credit Purchases –Purchases Returns
Credit Purchases  (उधार रि्य)  = Total Purchases – Cash Purchases
Average Creditors    =   Opening Creditors + Closing 

Creditors / 2  
OR
Average Trade Payables (औसत व्यापाररक दे्य) = 
(Opening Creditors+Opening Bills Payables + Closing Creditors+Closing 
BillsPayables) /2  

iv. कस्थर पररसंपधत् टन्यओिरअनुपा् (Fixed Assets Turnover Ratio)
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v. धनिल पररस्पधत् टन्यओिर (धिधन्योधज् पूंजी आि््य) अनुपा् 
 [Net Assets (Capital Employed) Turnover Ratio]

 

vi. का्य्यशील पूंजी आि््यअनुपा् (Working Capital Turnover Ratio)

 
उदाहरण:

Balance Sheet of ABC Co. Ltd.  [EXTRACTS]   
As at 31st March, 2024       

Share Holders Fund: Fixed Assets (Net) 
Investments                   

60,00,000

1,00,000 Equity Shares of ₹10 10,00,000 Current Asset: 16,60,000
Reserves & Surplus 28,00,000 Cash & Bank Balance 20,000
Non-Current Liabilities: Debtors 11,80,000
4% Bank Loan 21,00,000 Inventories 10,60,000
6% Debentures 25,00,000 Prepaid Expenses 80,000
Current Liabilities:
Current Liabilities, Prov. 16,00,000
(Including Creditors ₹4,50,000)
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Income Statement of ABC Co. Ltd. [EXTRACTS]
for the year ended on 31st March, 2024

Opening Stock 13,00,000 Net Sales 1,05,00,000
Net Purchases 69,00,000 Closing Stock 15,00,000
Wages & Salaries 12,00,000
Manufacturing Expenses 10,00,000
Gross Profit 16,00,000
Administrative & Personal Expenses 1,50,000
Selling & Distribution Expenses 1,00,000
Depreciation 2,16,000
Interest on Long Term Debts 2,34,000
Net Profit 9,00,000

Income Tax 4,00,000 Market Price per Equity Share ₹ 20
Equity Dividend 3,00,000
Retained Earning 2,00,000

LIQUIDITY RATIOS:

1) Current Ratio:

 Current Assets

= -----------------------------

 Current Liabilities

Current Assets:

Cash & Bank Balance  ~ 20,000

Debtors  ~ 11,80,000

Inventories  ~ 10,60,000

Prepaid Expenses ~ 80,000

 Total   ~ 23,40,000

Current Liabilities:

Current Liabilities & Prov. 16,00,000

    16,00,000

 23,40,000

=   ------------------

 16,00,000

Current Ratio is1.46 : 1  (approx.)  ्यह दशा्य्ा है धक अलपकाधलक देनदारर्यों को चुकाने की �ाम्ा प्या्यप् है 
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2) QuickRatio/Acid Test Ratio/Liquid Ratio

    Quick Assets

=   --------------------------

 Current Liabilities

Quick Assets = Current Asset-Inventories-
Prepaid Expenses

= ~ 23,40,000 - ~ 10,60,000 - ~ 80,000

= ~ 12,00,000 

    12,00,000

Current Liabilities:

Current Liabilities & Prov.16,00,000

    16,00,000

  12,00,000

Quick Ratio = ----------------

  16,00,000

QuickRatio is 0.75 : ्यह 1 से कम होने के करण कंपनी की तिरर् भुग्ाम �ाम्ा सीधम् है

SOLVENCY RATIOS:

Debt Equity Ratio:

 Debt

 =   -----------------

 Equity

 46,00,000

= --------------------- 

             "38,00,000

Debt = Bank Loan + 9% Debentures

= 21,00,000 + 25,00,000  or ₹"46,00,000

Equity or Shareholders Fund

= Equity Share Capital + Preference Share Capital + Reserves & Surplus

=10,00,000 +0 + 28,00,000

= ₹38,00,000

Debt Equity Ratio is 1.21 : 1
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2) Debt to Capital Employed Ratio:

 Debt

=  --------------------------

 Capital Employed

Debt: Bank Loan   21,00,000

 9% Debentures   25,00,000

     46,00,000

Equity or Shareholders Fund:

 Equity Share Capital  10,00,000

 Preference Share Capital  0

 Reserves & Surplus  28,00,000

     38,00,000

Capital Employed = Debt + Equity

 = 46,00,000 + 38,00,000  = •84,00,000

 46,00,000

= --------------------- 

 84,00,000

Debt to Capital Employed Ratio is 0.55 : 1  (approx.)

3) Proprietary Ratio:

 Proprietors Fund

= -----------------------------x100

 Total Assets

Proprietors Fund = Equity = Shareholders Fund:

Equity Share Capital 10,00,000

Preference Share Capital 0

Reserves & Surplus 28,00,000

   38,00,000

Total Assets 

= Non-Current Assets + Current Assets

= (Fixed Assets + Investment) + CA

= (60,00,000+16,60,000) + 23,40,000

Total Assets = ₹ 1,00,00,000

 38,00,000

= --------------------- x 100

 1,00,00,000

So, Proprietary Ratio is 38%.
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4) Total Assets to Debt Ratio:

 Total Assets 

  = ------------------------

 Debt

 1,00,00,000

  = --------------------- x 100

  46,00,000

Total Assets = Non-Current Assets + Current Assets

Total Assets = Fixed Assets + Investment + Current Asset

  = 60,00,000 + 16,60,000 + 23,40,000

Total Assets = 1,00,00,000

Debt = Bank Loan + 9% Debentures

      = 21,00,000 + 25,00,000 or  ₹46,00,000

Total Assets to Debt Ratio is 2.17 : 1  (approx.)

5) Interest Coverage Ratio:

 Net Profit Before Interest & Tax

= ------------------------------------------------

 Interest on Long Term Debts

 11,34,000

 = ----------------

 2,34,000

NP Before Interest & Tax 

= NP After Tax & Before Int. + Int on Long Term Debts

= 9,00,000 + 2,34,000

= ₹11,34,000

Interest on Long Term Debts 

= Interest on Bank Loan + Interest on Debentures

= 84,000 + 1,50,000

= ₹ 2,34,000

InterestCoverage Ratio  is 4.846 Times (approx.)
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6) Debt Service Coverage Ratio:

Net Profit after Tax but Before Interest on Loan 
&Non Cash Expenses/Losses 
= --------------------------------------------------------------
Interest on Loans + Repayment of LongTerm Loan

 9,50,000
= --------------------------
 2,34,000 + 5,00,000

Net Profit After Tax But Before Interest on Loan & Non-Cash Expenses/Losses
= NP After Tax & Before Interest + Interest on Long Term Debts
= Net Profit – Tax + Interest on LTDs + Depreciation
= 9,00,000 – 4,00,000 + 2,34,000 + 2,16,000
= ₹9,50,000
Interest on Long Term Debts 
= Interest on Bank Loan + Interest on Debentures
= 84,000 + 1,50,000
= ₹ 2,34,000
Bank Loan Instalment (Principal) payable = ₹3,00,000

Debt ServiceCoverage Ratio is 1.29 Times (approx.)
TURNOVER RATIOS OR PERFORMANCE OR ACTIVITY RATIOS

1) Inventory Turnover Ratio:

 COST OF GOODS SOLD
  = -----------------------------------------
 AVERAGE STOCK(Inventory)

 89,00,000
 =  ----------------
 14,00,000

COGS stands for Cost of Goods Sold
COGS 
= Opening Stock + Net Purchases + Manufacturing Expenses + Wages & Salaries-Closing Stock 
= "13,00,000 + "69,00,000 + "10,00,000 + "12,00,000 – "15,00,000 = "89,00,000
Average Stock = (Opening Stock + Closing Stock) / 2
= ("13,00,000 + "15,00,000) / 2     = "14,00,000

INVENTORYTURNOVER RATIO = 6.36 times

2) Debtor Turnover Ratio

 Net Credit Sales
= --------------------------------------   
 Average Debtors

       1,05,00,000
 =  ----------------
        11,80,000

मान ले्े है सभी धबक्री उिर पर है क्योंधक नकद धबक्री अलग से नहीं डी गई है
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Net Credit Sales = Total Sales – Cash Sales - Sale return
  = 1,05,00,000 – 0 =  1,05,00,000
Average Debtors 
= (Opening Debtors + Closing Debtors) / 2 = 11,80,000
* Debtors are assumed to be Average Trade Receivables.

TRADE RECEIVABLES TURNOVER RATIO = 8.898 Times approx

AVERAGE COLLECTION PERIOD: 

  
Average Debtors
Net Credit Sales

× 365

or

365 days

= -----------------------------------------

Debtor Turnover Ratio

  365

 = ----------------

  8.898

Net Credits Sales= "1,05,00,000

Debtors (Closing Balance)= '"11,80,000

opening balance = not given

so Aversge debtor = "11,80,000

Average collection period = 
11,80,000
1,05,00,000 × 365

= 0.11238 × 365

= 41days (approx..)

3) Trade Payables Turnover Ratio:

 Net Credit Purchases
= -------------------------------------------
 Average Accounts Payables

       69,00,000
  =  -------------------
       4,50,000

Net Credit Purchases  = Total Purchases – Cash Purchases
    = 69,00,000 – 0    = • 69,00,000
Average Trade Payables 
= (Opening Creditors & B/P + Closing Creditors & B/P ) / 2= • 4,50,000

* Creditors are assumed to be Average Trade Payables.
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TRADE PAYABLES TURNOVER RATIO= 15.33 (aaprox.)

4) Fixed Assets Turnover Ratio:

 Net Sales
= -----------------------------
 Net Fixed Assets

  1,05,00,000
  =  -------------------
  60,00,000

Net Sales = Gross Sales – Sales Return 
 = 1,05,00,000 – 0     =• 1,05,00,000
Net Fixed Assets = Gross Fixed Assets – Depreciation
   = 60,00,000 – 0    = • 60,00,000

FIXED ASSETS TURNOVER RATIO= 1.75 Times

5) Total Net Assets Turnover Ratio:

  Net Sales (RFO)
= -------------------------------------------------
  Net Assets

         1,05,00,000
  =  -------------------
         21,40,000

Net Sales = Gross Sales – Sales Return 
  = 1,05,00,000 – 0  = 1,05,00,000
Total Assest = Fixed Assest+Current Assest
  = " 60,00,000 + "23,40,000
  = "83,40,000
Total Liabilities = Loans + debentures + Current Liabilities
  = "46,00,000 + "16,00,000
  = "62,00,000
Net Asset = "83,40,000 - "62,00,000
  = "21,40,000

Net Assets Turnover Ratio = 4.91 Times

6) Working Capital Turnover Ratio:

 Net Sales (RFO)
  = -----------------------------
 Working Capital

         1,05,00,000
  =  -------------------
         7,40,000
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Net Sales = Total Sales – Sales Return 
 = 1,05,00,000 – 0     = • 1,05,00,000
Working Capital = Current Assets – Current Liabilities
 = 23,40,000 – 16,00,000    = • 7,40,000

Working Capital Turnover Ratio = 14.189 Times (approx.)

PROFITABILITY RATIOS
Gross Profit Ratio
 Gross Profit 
= ------------------------------x100
 Net Sales

      27,00,000
= --------------------- x 100
1,05,00,000

Gross Profit =  Net Sales - Cost of goods sold 
"1,05,00,000 - "78,00,000
= "27,00,000
Net Sales  or Revenue from Operations (RFO)  = ₹1,05,00,000  
Gross Profit Ratio is 25.71% (approx.)

Operating Ratio:

   Operating Cost  
= ----------------------------x100
 Net Sales (RFO)

   93,66,000
= --------------------- x 100
1,05,00,000

COGS = Net Sales – Gross Profit
  = (1,05,00,000 –16,00,000) or ₹89,00,000
Operating Cost 
= {COGS} + [Operating Expenses]
= {COGS} + [Office & Administrative Exp.+ Selling & Dist. Exp. + Depreciation]
= {89,00,000} + [1,50,000 + 1,00,000 + 2,16,000]
= "89,00,000 + "4,66,000
Operating Cost = ₹ 93,66,000
Net Sales  or Revenue from Operations (RFO) = ₹1,05,00,000  

Operating Ratio is 89.2%

Operating Profit Ratio:

 Operating Profit 
= ----------------------------x100
 Net Sales (RFO)

     11,34,000
= --------------------- x 100
                11,05,00,000 
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Operating Profit 
 = Gross Profit – {Operating Expenses}
 = GP – {Office &Admn. Exp. + Selling & Dist. Exp. + Depreciation}
 = 16,00,000 – {1,50,000+1,00,000+2,16,000}
 = 16,00,000 – {4,66,000}
 = ₹11,34,000
Net Sales  or Revenue from Operations (RFO)= ₹1,05,00,000

Operating Profit Ratio is 10.8% (approx.)

Net Profit Ratio:

 Net Profit after Tax
= ----------------------------------x100
 Net Sales (RFO)

     5,00,000
= --------------------- x 100
1,05,00,000

Net Profit after Tax  = Net Profit Before Tax – Income Tax 
 = 9,00,000 - 4,00,000
 = ₹5,00,000
Net Sales  or Revenue from Operations (RFO) = ₹1,05,00,000  

Net Profit Ratio is 4.762% (approx.)

Return on Investment Ratio: (RoI)

      Net Profit before Interest & Tax
= --------------------------------x100
 Capital Employed

 11,34,000
= --------------------- x 100
      84,00,000

Net Profit Before Interest & Tax 
 = Net Profit After Tax & Before Tax + Interest on Long Term Debt
 = " 9,00,000 + "2,34,000
 = ₹"11,34,000
Capital Employed = Debt + Equity
 = "46,00,000 + "38,00,000
 = ₹"84,00,000

So, Return on Investment Ratio is 13.5% (approx.)

ROI is also known as ‘Return on Capital Employed’ or ‘Return on Net Assets Ratio’.
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Return on Equity Ratio: (RoE)

  Net Profit After Interest., Tax & Pref Dividend
= ------------------------------------- x 100
 Capital Employed

  5,00,000
= --------------------- x 100
 38,00,000
  = 13.16% approx..

Net Profit After Interest, Tax & Preference Dividend
= Net Profit After Interest but Before Tax – Income Tax – Preference Dividend
= 9,00,000 - 4,00,000– "5,00,000
Equity = Long Fund+Equity = 46,00,000 + 38,00,000  = ₹84,00,000, But Return on quity is based only on 
equity, So = "38,00,000

So, Return on Equity is 13.16% (approx.)

Earning Per Share: (EPS)

    Net Profit After Interest., Tax, Pref Dividend
= ---------------------------------------
 No. of Equity Shares

Net Profit After Interest, Tax & Preference 
Dividend
= NP After Int. Before Tax – Income 
  Tax – Preference Dividend
= 9,00,000 - 4,00,000
= •5,00,000
No. of Equity Shares = 1,00,000

    5,00,000
 = --------------------- 
  1,00,000

So, Earning Per Share is 5

Price-Earning Ratio: (P/E Ratio)

Market Price per Share
= -------------------------------------------
Earning Per Share (EPS)

EPS = ''5
 
Suppose, Market Price of Equity Share is ₹ ''100

  100
  = --------------------- 
  5

So, Price-Earning Ratio is 20.
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सीखने का सुदृढीकरण (Learning Reinforcement)

चचा्य करें

1. केव् एक नवत्ी्य अिुपात के आधार पर नकसी कंपिी की संपूणमा 
नवत्ी्य लस्थनत का रूल्यांकि संभव है

2. ब्याज की गणिा रें रू्धि, ब्याज दर और निवेश अवनध के 
अनतररकत चरिवृनद्ध की आवृनत् का भी प्रभाव पड़ता है — इस पर 
नवचार करें।  

क्या आप जान्े है

1. अनधकांश िैंक वषमा रें एक से अनधक िार िचत खातों पर ब्याज 
की गणिा और भुगताि करते हैं।

2. सराि वानषमाक ब्याज दर होिे पर भी, नवनभन्न चरिवृनद्ध आवृनत््यों 
के कारण वासतनवक वानषमाक प्रनतफ् (Effective Annual 
Rate) नभन्न होता है।

खोजे और जांच करें

1. कंपनि्याँ एक नवत्ी्य वषमा रें नकतिी िार अपिे नवत्ी्य नववरण 
प्रकानशत करती हैं। और उिकी प्रकृनत क्या होती है?

2.  अपिी पसंद की नकसी भी कंपिी के वानषमाक नवत्ी्य नववरण 
डाउि्ोड करके, अिुपात नवश्ेषण द्ारा उिका रूल्यांकि करें। 

सारांश (Summary)

्यह अध्या्य पूंजी और निवेश से जुड़ी प्ररुख अवधारणाओं की सैद्धांनतक और प्रा्योनगक सरझ नवकनसत 
करिे पर केंनद्रत है। इसरें 'वानषमाक ब्याज दर' त्था 'प्रभावी वानषमाक ब्याज दर' के अंतर को सपष्ट करते हुए 
वासतनवक ब्याज दर का आक्ि करिे की पद्धनत सरझाई गई है। 'धि के सर्य रूल्य' की अवधारणा 
के राध्यर से ्यह िता्या ग्या है नक नकसी रानश का रूल्य सर्य के सा्थ कैसे पररवनतमात होता है, जो 
सभी प्रकार के निवेश निणमा्यों की िुनि्याद ििती है। नवद्ा्थवी एक् रानश अ्थवा वानषमाकी के आधार पर 
भनवष््य रें प्रापत होिे वा्ी रानश की गणिा करिे, त्था पूवमा-निधामाररत भनवष््यगत रक़र के वतमाराि रूल्य 
का निधामारण करिे की नवनध्यों रें भी पारंगत होते हैं। इसके सा्थ ही, कंपिी की वानषमाक ररपोट्ड का संरनचत 
नवश्ेषण करिा नसखा्या ग्या है, नजससे नवत्ी्य नववरणों की वासतनवक उप्योनगता को सरझा जा सके। 
अिुपात नवश्ेषण के जररए नकसी संस्थाि की आन्थमाक लस्थनत का वसतुनिष्ठ रूल्यांकि करिे की प्रनरि्या 
प्रसतुत की गई है, जो व्यावसान्यक निष्कषतों और निणमा्यों रें पारदनशमाता और तानक्ककता सुनिलशचत करिे 
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रें सहा्यक है। ्यह समपूणमा नवष्यवसतु ि केव् आंकड़ों के नवश्ेषण की षिरता का नवकास करती है, 
िललक छात्ों रें निवेश संिंधी जागरूकता, नवत्ी्य ्योजिा निरामाण त्था सुदृढ निणमा्य ्ेिे की ्योग्यता को 
भी सशकत ििाती है।

का्य्यपत्रक (WORKSHEET)
I बहु धिकलप प्रश्: 
1.  चरिवृनद्ध ्यानि नजस आवृनत् के सा्थ ब्याज का भुगताि नक्या जाता है, उसका प्रभाव वानषमाक ₹₹₹₹...₹₹.₹₹.₹₹ पर 

प्रभाव पड़रेगा।

 (क) प्रभावी दर   (ख) प्रनतनिंनित दर 

 (ग) प्रनतफ् दर   (घ) साधारण ब्याज दर

2. नकसी शे्यर के भावी अिुरानित रूल्य का अंदाजा ्गािे हेतु नकि नवत्ी्य रापदंडों का उप्योग नक्या 
जाता है?

 (क) उद्ोग नवश्ेषण    (ख) कॉपवोरेट नवश्ेषण  

 (ग) नवत्ी्य नवश्ेषण    (घ) तकिीकी नवश्ेषण

3. चा्ू अिुपात ₹₹₹₹₹₹₹₹₹₹₹₹₹₹₹₹निम्न रें से नकसका रापक है।  

 (क) न्लकवनडटी ्यानि द्रव्यता   (ख) सॉलवेंसी ्यानि शोधि षिरता   

 (ग) ्ाभप्रदता     (घ) टिमाओवर ्यानि आवृनत  

4. ₹₹₹₹₹₹₹₹₹₹.................. अिुपात के द्ारा नकसी फरमा की ‘दीघमाकान्क नवत्ी्य लस्थनत’ ्या  ‘सुदृढता’अ्थामात सर्य 
पर रू्धि व चुकािे की  षिरता को रापा जाता है।

 (क) चा्ू खाता संरचिा    (ख) ्ाभप्रदता अिुपात  

 (ग) उत्ो्ि (Leverage)/पूंजी संरचिा  (घ) प्रनत शे्यर आ्य

5. ₹₹₹₹₹₹₹₹₹₹.................. अिुपात इलकवटी शे्यरधारकों को प्रनत शे्यर उप्बध ्ाभ को रापता है,  अ्थामात, वह 
रानश जो उनहें प्रत्येक शे्यर के न्ए नर् सकती है।

 (क) उत्ो्ि/पूंजी संरचिा    (ख) प्रनत शे्यर आ्य  

 (ग) चा्ू खाता संरचिा    (घ) ्ाभप्रदता अिुपात
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6. ्यनद 10%ब्याज दर पर आज रु 2,000 रानश जरा करें तो 3 वषवो के पशचात इसका चरिवृनद्ध रूल्य 
नकतिा होगा?

 (क) ₹2,699.72     (ख) ₹2,099      
 (ग) ₹2,090         (घ) कोई िहीं
7. ्यनद ब्याज दर 12% प्रनत वषमा है और ्यह त्ैरानसक चरिवृनद्ध है, तो 2 वषवो रें रु 10,000 नकतिे हो 

जाएंगे?
 (क) ₹12,000    (ख) ₹13,202     
 (ग) ₹12,667.70    (घ) कोई िहीं
8.  ्यनद आप 5 वषवो िाद एक घर खरीदिा चाहते हैं, नजसकी अिुरानित ्ागत रु 40 ्ाख है। ्यनद 

आपको 12% की चरिवृनद्ध दर नर्ती है तो आपको वानषमाक नकतिी िचत करिी होगी?
 (क) ₹52,365    (ख)₹ 6,29,638.93
 (ग) ₹65,478    (घ) कोई िहीं
9. रु 5,000 का वतमाराि रूल्य क्या होगा ्यनद 10% वानषमाक छटूट पर 3 वषवो िाद भुगताि नक्या जाए।
 (क) ₹3,756.57      (ख)₹ 2,265.68   
 (ग) ₹3,567      (घ) कोई िहीं
10.  ्यनद 10% की सतत नडसकाउंनटंग दर (Continuous Discounting Rate) पर दो  वषतों के िाद 

रु 10,000 रुप्ये प्रापत हों तो इसका वतमाराि रूल्य क्या होगा?
 (क) ₹8183     (ख)₹ 8187.297   
 (ग) ₹8185     (घ) कोई िहीं
11. ्यनद ्गातार 3 वषतों तक प्रत्येक वषमा के अंत रें रु 2,000 रुपए प्रापत होते हैं तो इसका वतमाराि रूल्य 

(Present Value) क्या होगा?
 (क) ₹4,978     (ख)₹ 4,923  
 (ग) ₹4,973.704    (घ) कोई िहीं
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12. एक वसतु की कीरत आज रु 100 है, ्यनद वानषमाक रुद्रासफीनत दर 6% हो तो  25 वषतों िाद उस वसतु 
नक अिुरानित कीरत क्या होगी?

 (क) ₹रु 220      (ख) ₹रु 520 
 (ग) ₹रु 440      (घ) ₹रु 429.19
13. ्यनद 5% की असतत छटूट दर (Discrete Discounting Rate) पर तीि  वषतों के िाद रु 6,000 

प्रापत हों तो उसका वतमाराि रूल्य क्या होगा?
 (क) ₹5,429.02    (ख) ₹5,183.03  
 (ग) ₹5,700     (घ) ₹6,300

II लघु उ्र िाले प्रश्: 
1. ‘धि के सर्य रूल्य’ की पररभाषा दीनजए।
2. क्या प्रभावी वानषमाक ब्याज दर और सारान्य वानषमाक ब्याज दर सराि होती हैं?
3. चरिवृनद्ध ब्याज नक गणिा का सूत् न्नखए।
4.  नकसी कंपिी के औद्ोनगक नवश्ेषण के दो प्ररुख़ निनदुओं का उल्ेख कीनजए। 
5.  नकसी कंपिी के कापवोरेट नवश्ेषण से संिंनधत दो निनदुओं को सपष्ट कीनजए।
6.  नकसी कंपिी के नवनत््य नवश्ेषण से संिंनधत दो निनदुओं को सपष्ट कीनजए।
7. एक कंपिी की दीघमाकान्क नवत्ी्य लस्थनत एवं अ्पका् देिदारर्यों के भुगताि की षिरता रापिे हेतु 

प्र्युकत होिे वा्े नकनही दो अिुपातों के िार न्नखए।
8. एक कंपिी की ्ाभप्रदता का अिुराि ्गािे के न्ए प्र्युकत नकए जािे वा्े दो अिुपातों के िार 

न्नखए।
9. उच्च ‘चा्ू अिुपात’ क्या संकेत करता है?
10. तर्ता अिुपात से आप क्या सरझते है?
11. नकसी कंपिी के ‘लस्थनत नववरण’ (Balance Sheet) रे दशामाई गई पररसंपनत्यों एवं देिदारर्यों की 

सूची तै्यार कीनजए।
12. NSE रें सूनचिद्ध एक कंपिी की प्रनत शे्यर आ्य 3.7 है। 18 नदसमिर को इसका िाजार रूल्य 

रु105.40 रुपए है। निम्नन्नखत जािकारी के आधार पर रूल्य-आ्य अिुपात (price-Earning 
Ratio) ज्ञात कीनजए।
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अध्या्य 5
उदेश्य
इस इकाई के अध्यन के उपरां् छात्र

� रू् डरेररवेनटव' का अ्थमा िता पाएंगे।

� डरेररवेनटव अिुिंधों का वणमाि कर पाएंगे।

� नवत्ी्य डरेररवेनटव िाजार का इनतहास जाि पाएंगे।

� डरेररवेनटव िाजार का आन्थमाक का्यमा का वणमाि कर पाएंगे।

� ब्याज दरों और सटॉक सूचकांक को सरझ पाएंगे।

� सूचकांक के वांछिी्य गुणों की व्याख्या कर पाएंगे।

पररच्य
डरेररवेनटवस एक प्रकार के नवत्ी्य उपकरण (Financial Instruments) होते हैं, जो एक नवशेष अिुिंध 
के रूप रें का्यमा करते हैं। इिकी कीरत नकसी अंतनिमानहत पररसंपनत् (Underlying Asset) पर आधाररत 
होती है। ्यह पररसंपनत् कोई भी हो सकती है — जैसे नक शे्यर, सोिा, कच्चा ते्, ्या नवदेशी रुद्रा।

डरेररवेनटवस का रुख्य उद्ेश्य भावी रूल्य रें संभानवत उतार-चढाव से सुरषिा प्रदाि करिा है। इसे हेनजंग 
(Hedging) कहा जाता है। उदाहरण के न्ए, ्यनद एक नकसाि गेहूं की खेती करता है और वतमाराि रें 
गेहूं की कीरत "3000 प्रनत लकवंट् है, ्ेनकि उसे ्यह आशंका है नक फस् कटाई के तीि रहीिे िाद ्यह 
कीरत घटकर "2500 प्रनत लकवंट् हो सकती है, तो वह आज ही एक व्यापारी से अिुिंध कर सकता है। 
इस अिुिंध के तहत व्यापारी तीि रहीिे िाद उस नकसाि से गेहूं ₹"2800 प्रनत लकवंट् की दर से खरीदेगा 
— चाहे उस सर्य िाजार रूल्य कुछ भी हो। इस प्रकार, डरेररवेनटवस भनवष््य के जोनखर से िचाव का एक 
प्रभावी राध्यर हैं।

डरेररवेनटवस की अवधारणा कोई आधुनिक खोज िहीं है; इसका प्राचीि इनतहास रेसोपोटानर्या ्युग से जुड़ा 
है। उस सर्य के छठरे िेिी्ोनि्याई राजा िे ऐसे अिुिंधों की अिुरनत दी ्थी, नजिके तहत वसतुओं और 
संपनत््यों की पूवमा-निधामाररत रूल्य पर निरिी की जाती ्थी और उिकी आपूनतमा भनवष््य रें की जाती ्थी। ्यह 

डरेररिेधटिस का पररच्य  
Introduction to Derivatives
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डरेररवेनटव अिुिंध का एक प्रारंनभक रूप ही ्था। इस प्रकार के अिुिंधों की का्यमाप्रणा्ी रू्तः सर्, सपष्ट 
और उद्ेश्यपूणमा होती है।

भारत रें डरेररवेनटवस िाजार का नवकास अपेषिाकृत िवीि है। भारती्य पूंजी िाजार रें इलकवटी डरेररवेनटवस की 
शुरुआत एक िए ्युग की प्रतीक रािी जाती है। वषमा 2000 रें इंडरेकस फ्यूचसमा (Index Futures) के 
्ॉनच के सा्थ, भारत रें डरेररवेनटव उतपादों का शुभारंभ हुआ। ततपशचात भारती्य प्रनतभूनत और नवनिर्य िोड्ड 
(SEBI) िे सूचकांक नवकलप (Index Options), व्यलकतगत सटॉक नवकलप (Stock Options) और 
व्यलकतगत सटॉक वा्यदा (Stock Futures) जैसे अन्य उतपादों को भी रिरशः पेश नक्या। इि प्र्यासों िे 
डरेररवेनटवस के राध्यर से निवेशकों को नवनवध पोट्डफोन््यो निरामाण की सुनवधा प्रदाि की।

मुख्य शबदािली (Key Terms):
S. No. TERM (शबदािली)

1. डरेररवेनटव 
(Derivative)

डरेररवेनटव' शबद एक ऐसे अिुिंध के न्ए है नजसकी कीरत नकसी 
अंतनिमानहत पररसंपनत् से ्ी गई है ्या उस पर निभमार है। अंतनिमानहत 
पररसंपनत् एक नवत्ी्य पररसंपनत् हो सकती है जैसे रुद्रा, सटॉक और 
िाजार सूचकांक, ब्याज वा्ी सुरषिा ्या भौनतक वसतु।

2. ‘फॉरवड्ड कॉनट्रैकट 
(Forward 
Contract)

‘फॉरवड्ड कॉनट्रैकट भनवष््य की तारीख पर एक निनदमाष्ट रूल्य पर नकसी 
संपनत् को खरीदिे ्या िेचिे के न्ए दो पषिों के िीच एक अिुककून्त 
अिुिंध है।

3. फ्यूचसमा ट्रेनडंग 
(Futures 
Trading)

वा्यदा कारोिार आरतौर पर उि वा्यदा को संदनभमात करता है नजिकी 
अंतनिमानहत संपनत् शे्यर िाजार रें प्रनतभूनत्यां हैं। ्ये अिुिंध नकसी 
व्यलकतगत कंपिी के शे्यरों ्या शे्यर िाजार सूचकांक के भनवष््य के 
रूल्य पर आधाररत होते हैं

4. सवैप (Swaps) सवैप एक डरेररवेनटव' अिुिंध है नजसरें एक पषि एक पररसंपनत् के 
रूल्यों ्या िकदी प्रवाह को दूसरे के न्ए नवनिर्य ्या सवैप करता है। 
दो िकदी प्रवाहों रें से, एक रूल्य निलशचत है और एक पररवतमािशी् है 
और सूचकांक रूल्य, ब्याज दर ्या रुद्रा नवनिर्य दर पर आधाररत है।

5. हेज (Hedge) हेज एक निवेश है नजसे अन्य निवेशों रें िुकसाि की संभाविा को 
कर करिे के न्ए चुिा जाता है क्योंनक इसकी कीरत नवपरीत नदशा 
रें िढती है।

6. हेजसमा (Hedgers) हेजसमा वे हैं जो जोनखर से िचिे के न्ए वा्यदा िाजार का उप्योग 
करते हैं, रूल्य पररवतमाि से खुद को िचाते हैं।
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7. सट्रेिाज 
(Speculators)

सट्रेिाज वा्यदा िाजार रें जोनखर उठाते हैं और रूल्य पररवतमाि से ्ाभ 
करािे की कोनशश करते हैं।

8. आनिमाट्रेजर 
(Arbitrageurs)

आनिमाट्रेजर एक निवेशक होता है जो िाजार की अषिरताओं से ्ाभ 
करािे का प्र्यास करता है। कई आनिमाट्रेजर एक ही पररसंपनत् को 
अ्ग-अ्ग िाजारों रें अ्ग-अ्ग कीरत पर खरीदकर और उसे 
ऊंची कीरत पर िेचकर ्ाभ करािे की कोनशश करते हैं।

डरेररिेधटि सीखना क्यों महतिपूण्य है?
नपछ्े दो दशकों रें वैशवीकरण और उदारीकरण की िीनत्यों को अपिािे के कारण अंतरामाष्ट्ी्य व्यापार और 
व्यवसा्य की रात्ा रें तीव्र वृनद्ध हुई है। वैलशवक सतर पर नवदेशी रुद्राओं एवं नवत्ी्य साधिों की रांग रें 
अत्यनधक वृनद्ध देखी गई है। इसके पररणारसवरूप नवनभन्न नवत्ी्य िाजारों रें नवनिर्य दरों, ब्याज दरों त्था 
सटॉकस की कीरतों रें निरंतर उतार-चढाव होिे ्गे हैं, नजससे कॉपवोरेट संस्थािों और निवेशकों के न्ए नवत्ी्य 
जोनखर भी तेजी से िढा है। इि जोनखरों रें से नकसी भी प्रनतककू् पररवतमाि से व्यापाररक अलसततव को संकट 
रें डा्ा जा सकता है। ऐसी लस्थनत्यों रें जोनखरों के कुश् प्रिंधि हेतु नवत्ी्य िाजारों रें िवीि उपकरण 
नवकनसत नकए गए हैं, नजनहें नवत्ी्य डरेररवेनटवस कहा जाता है। इि डरेररवेनटवस का रुख्य उद्ेश्य ्यह सुनिलशचत 
करिा है नक निवेशक भनवष््य की संभानवत कीरतों रें प्रनतककू् उतार-चढाव से सुरनषित रहें त्था जोनखरों को 
सीनरत कर सकें।

धनम्नधलधख् धबंदुओं के माध्यम से डरेररिेधटवस के महति को बेह्र रूप से समझा जा सक्ा है:

1. जोधखम प्रबंिन में सहा्य्ा (Hedging): डरेररवेनटवस निवेशकों को संभानवत नवत्ी्य हानि से 
सुरषिा प्रदाि करते हैं। ्यनद नकसी निवेशक को ्यह आशंका हो नक उसके पास रौजूद प्रनतभूनत्यों (जैसे 
शे्यर) की कीरतें नगर सकती हैं, तो वह पुट ऑपशि जैसे डरेररवेनटवस उपकरणों का उप्योग करके 
संभानवत िुकसाि से िच सकता है। उदाहरण के न्ए ्यनद नकसी निवेशक के पास ₹1 ्ाख रूल्य 
के शे्यर हैं, और उसे भनवष््य रें रूल्य रें नगरावट की आशंका है, तो वह पुट ऑपशि खरीदकर उस 
नगरावट से होिे वा्ी हानि को सीनरत कर सकता है।

2. कम पूंजी में बड़ी कस्थध् बनाना (Leverage): डरेररवेनटवस के राध्यर से निवेशक अपेषिाकृत 
कर पूंजी निवेश करके भी िड़ी नवत्ी्य लस्थनत (पोनजशि) ििा सकते हैं। उदाहरण के न्ए ₹10,000 
की पूंजी से ₹1 ्ाख तक की लस्थनत ्ी जा सकती है। हा्ाँनक, जहाँ ्ाभ की संभाविा अनधक होती 
है, वहीं हानि का जोनखर भी उतिा ही अनधक होता है। अतः नववेकपूणमा निणमा्य ्ेिा अत्यंत आवश्यक 
है।
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3. सट्ा (Speculation) द्ारा लाभ अधज्य् करना: डरेररवेनटवस निवेशकों को नििा वासतनवक संपनत् 
खरीदे केव् उिके रूल्य-प्रवृनत््यों (Price Trends) पर दांव ्गािे का अवसर देते हैं। निवेशक 
्यनद ्यह अिुराि ्गाते हैं नक नकसी सटॉक ्या इंडरेकस की कीरत िढरेगी ्या घटरेगी, तो वे उससे संिंनधत 
डरेररवेनटवस खरीदकर रुिाफा करा सकते हैं।

4. अधब्यट्ाज एिं धिधिि रणनीध््याँ (Arbitrage and Strategies): डरेररवेनटवस का उप्योग 
नवनभन्न िाजारों रें रूल्य-नभन्नताओं (Price Differences) का ्ाभ उठािे हेतु नक्या जाता 
है, नजसे अनिमाट्ाज कहा जाता है। इसके अनतररकत, डरेररवेनटवस के राध्यर से अिेक जनट् ट्रेनडंग 
रणिीनत्याँ नवकनसत की जाती हैं, जैसे – सट्रैड्, सट्ैंग्, कॉ् सप्रेड, त्था िटरफ्ाई आनद। ्ये सभी 
रणिीनत्याँ जोनखर और ्ाभ के िीच संतु्ि स्थानपत करिे रें सहा्यक होती हैं।

5.1 डरेररिेधटि अनुबंि के प्रकार क्या हैं?
 डरेररिेधटवस को ्ीन प्रमुख आिारों पर िगथीकृ् धक्या जा सक्ा है:

क. अिुिंध की प्रकृनत (Nature of Contract) के आधार पर

ख. अंतनिमानहत पररसंपनत् (Underlying Asset) के आधार पर

ग. व्यापार के स्थाि (Place of Trading) के आधार पर

क. अनुबंि की प्रकृध् के आिार पर िगथीकरण
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इस आधार पर डरेररवेनटवस को दो प्ररुख श्ेनण्यों रें नवभानजत नक्या जाता है:

 1. ्फॉरिड्ड कधमटमेंट (Forward Commitment)

 फॉरवड्ड कनरटरेंट एक ऐसा अिुिंध होता है नजसरें दो पषि इस िात पर सहरत होते हैं नक 
वे नकसी निधामाररत भनवष््य नतन्थ को, एक पूवमा-निधामाररत रूल्य पर, एक निधामाररत अंतनिमानहत 
पररसंपनत् का आदाि-प्रदाि करेंगे। इस प्रकार के अिुिंध का प्ररुख उद्ेश्य रूल्य लस्थरता 
सुनिलशचत करिा त्था संभानवत नवत्ी्य जोनखरों से सुरषिा प्रदाि करिा होता है। फॉरवड्ड 
कनरटरेंट अिुिंध जोनखर प्रिंधि के न्ए एक प्रभावी उपकरण के रूप रें प्र्योग नकए जाते 
हैं।

 2. कॉकनटंजेंट कलेम (Contingent Claim)

 कॉलनटंजेंट क्ेर वह नवत्ी्य अिुिंध है नजसरें भुगताि ्या ्ाभ की प्रालपत भनवष््य की नकसी 
अनिलशचत घटिा के घनटत होिे पर निभमार करती है। ्यनद वह घटिा घनटत होती है, तो अिुिंध 
रें निनदमाष्ट अंतनिमानहत पररसंपनत् का नवनिर्य पूवमा-निधामाररत रूल्य और सर्य पर नक्या जाता है 
— नजस पर दोिों पषिों िे अिुिंध के सर्य सहरनत व्यकत की होती है। चूँनक इस अिुिंध का 
निष्पादि नकसी नवनशष्ट घटिा पर निभमार करता है, अतः इसे आकलसरक दावा (Contingent 
Claim) कहा जाता है। ्यनद उकत घटिा िहीं घटती, तो ्यह अिुिंध अरान्य हो जाता है और 
सरालपत नतन्थ पर सवतः सरापत हो जाता है।

 ख. अं्धन्यधह् पररसंपधत् के आिार पर िगथीकरण

 डरेररवेनटवस को उिकी अंतनिमानहत पररसंपनत् के आधार पर भी वगवीकृत नक्या जा सकता है। िीचे 
दी गई तान्का इस वगवीकरण को सपष्ट करती है:

 ्ाधलका 5.1: अं्धन्यधह् पररसंपधत् के आिार पर डरेररिेधटवस का िगथीकरण

डरेररिेधटि का प्रकार अं्धन्यधह् पररसंपधत्
इलकवटी सटॉकस / शे्यर
सूचकांक (Index) कोई भी व्यापक ्या षिेत्ी्य सूचकांक
ब्याज दर ऋण उपकरण — ऋण पत् / पररसंपनत्-सरन्थमात प्रनतभूनत्याँ
रुद्रा (Currency) नवदेशी रुद्रा नवनिर्य
वसतुएँ (Commodities) कोई भी भौनतक वसतु (जैसे: सोिा, चांदी, कच्चा ते् आनद
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ग. व्यापार के स्थान के आिार पर िगथीकरण

 डरेररवेनटवस का व्यापार ओवर-द-काउंटर (OTC) अ्थवा संगनठत एकसचेंज पर नक्या जा 
सकता है। इस आधार पर डरेररवेनटवस को दो श्ेनण्यों रें वगवीकृत नक्या जाता है:

(क) ओिर-द-काउंटर (OTC) डरेररिेधटवस:

 ्ये वे नवत्ी्य अिुिंध होते हैं जो नकसी नवनि्यनरत एकसचेंज के िाहर, प्रत्यषि रूप से दो पषिों 
के िीच संपन्न होते हैं। इस प्रकार के अिुिंधों रें पषिकार आपसी सहरनत से कुछ नवशेष 
अिुककून्त शततों के अंतगमात सरझौता करते हैं।

 उदाहरण: फॉरव्डसमा, कुछ नवकलप (Options), सवैपस त्था नवदेशी नवशेष डरेररवेनटवस।

(ख) एकसचेंज ट्रेडरेड डरेररिेधटवस (Exchange-Traded Derivatives):

 ्ये अिुिंध संगनठत और नवनि्यनरत एकसचेंजों पर ट्रेड नकए जाते हैं। ्ये रािकीकृत होते हैं और 
एक केंद्रीकृत क्ी्यररंग संस्था द्ारा नि्यंनत्त नकए जाते हैं। उदाहरण: फ्यूचसमा (Futures), 
सटैंडड्ड ऑपशनस (Standard Options)।

बॉकस 5.1: ओिर द काउंटर (ओटीसी) डरेररिेधटवस अनुबंि

नकसी एकसचेंज पर व्यापार करिे वा्े डरेररवेनटव को एकसचेंज ट्रेडरेड डरेररवेनटव कहा जाता है, जिनक निजी 
तौर पर िातचीत नकए गए डरेररवेनटव अिुिंध को ओटीसी अिुिंध कहा जाता है। ओटीसी डरेररवेनटव िाजारों 
रें एकसचेंज-ट्रेडरेड डरेररवेनटव की तु्िा रें निम्नन्नखत नवशेषताएं हैं:

1.  लचीलापन (Flexibility): अिुिंध की शतचें पूरी तरह से पषिों की इचछाओं और जरूरतों के 
अिुसार त्य की जाती हैं, जैसे नक कीरत, अवनध और अन्य शतचें।

2.  धनजी लेन-देन (Private Transactions): इसरें कोई तीसरी पाटवी ्या एकसचेंज शानर् िहीं 
होते, ्यह ्ेि-देि दोिों पषिों के िीच सीधे होता है।

3.  केंद्ी्य ककल्यररंग का अभाि (Lack of Central Clearing): चूंनक इिरें कोई केंद्री्य 
प्रानधकरण िहीं होता, इसन्ए ्यनद कोई पषि अपिे वादे को पूरा िहीं करता, तो दूसरे पषि को जोनखर 
उठािा पड़ता है।

4.  कम धिधन्यमन (Less Regulation): एकसचेंज के नवपरीत, इि अिुिंधों पर िाहरी निगरािी 
सीनरत होती है, नजससे ्यह अनधक ्ची्ा तो होता है, ्ेनकि इसरें जोनखर भी िढ जाता है।



216

foÙkh; ckt+kj izca/u (Financial Marketing Management)

SC
ERT DELHI

5.2 डरेररिेधटवस के मूलभू् प्रकार कौन से हैं?
्फॉरिड्ड अनुबंि: ्ये भनवष््य रें नकसी पररसंपनत् को पूवमा-निधामाररत नतन्थ व पूवमा-निधामाररत कीरत पर नवतररत 
करिे के वादे हैं। रुद्राओं और ब्याज दरों पर फॉरवड्ड अत्यनधक ्ोकनप्र्य हैं। अिुिंधों का कारोिार काउंटर 
पर (्यािी, सटॉक एकसचेंजों के िाहर, सीधे दोिों पषिों के िीच) नक्या जाता है और दोिों पषिों की जरूरतों 
के अिुसार अिुककून्त नक्या जाता है। चूंनक ्ये अिुिंध नकसी एकसचेंज के नि्यरों और नवनि्यरों के दा्यरे 
रें िहीं आते हैं, इसन्ए वे आर तौर पर प्रनतपषि जोनखर से ग्सत होते हैं, ्यािी ्यह जोनखर नक अिुिंध का 
कोई पषि अपिे दान्यतव को पूरा िहीं कर सकता है।

फ्यूचस्य अनुबंि: फ्यूचसमा अिुिंध एक रािकीकृत और नवनि्यनरत अिुिंध होता है नजसरें दो पषि इस िात पर 
सहरत होते है नक वे भनवष््य रें एक निलशचत सर्य पर एक निलशचत कीरत पर नकसी पररसंपनत् को खरीदेगें 
्या िेचेंगें। ्यह अिुिंध नवनि्यनरत एकसचेंज (जैसे NSE, BSE) के राध्यर से नक्या जाता है।

फ्यूचसमा अिुिंधों के खरीदारों को ्ंिी लस्थनत वा्ा रािा जाता है जिनक नवरिेताओं को छोटी लस्थनत वा्ा रािा 
जाता है। फॉरवड्ड कॉनट्रैकट दो पषिों के िीच एक निधामाररत भनवष््य नक तारीख पर आज त्य नक गई कीरत पर 
संपनत् खरीदिे ्या िेचिे के न्ए एक अिुककून्त सरझौता है। इिका उप्योग आरतौर पर वसतुओं, रुद्राओं, 
ब्याज दरों और अन्य नवत्ी्य साधिों रें कीरतों रें उतार-चढाव से िचाव के न्ए नक्या जाता है।

फ्यूचसमा अिुिंध नवनभन्न प्रकार की वसतुओं, रुद्राओं, ब्याज दरों, सटॉक और अन्य व्यापार ्योग्य संपनत््यों पर 
उप्बध हैं। वे सटॉक सूचकांकों, ब्याज दरों और नवदेशी रुद्रा पर अत्यनधक ्ोकनप्र्य हैं।

आॅपशन अनुबंि: ऑपशि अिुिंध एक नवत्ी्य सरझौता है जो खरीददार को नकसी निलशचत अवनध के भीतर 
नकसी नवशेष पररसंपनत् को पूवमा निधामाररत रूल्य पर खरीदिे ्या िेचिे का अनधकार देता है, ्ेनकि िाध्यता 
िहीं। ऑपशि अिुिंध दो प्रकार के होते है:  

1. कॉल आॅपशन: ्यह नवकलप धारक को भनवष््य रें पररसंपनत् को एक निलशचत रूल्य पर खरीदिे का 
अनधकार देता है 

2. पुट आॅपशन: ्यह नवकलप धारक को भनवष््य रें पररसंपनत् को एक निलशचत रूल्य पर िेचिे का 
अनधकार देता है।

प्रत्येक अिुिंध को कोई भी खरीद और िेच सकता है। जि कोई नवकलप खरीदता है, तो उसे ्ंिी लस्थनत 
वा्ा कहा जाता है, और जि कोई िेचता है, तो उसे छोटी लस्थनत वा्ा कहा जाता है।

्यह ध्याि नद्या जािा चानहए नक, पह्े दो प्रकार के डरेररवेनटवस अिुिंधों (फॉरवड्ड और फ्यूचसमा) रें दोिों 
पषिों (खरीदार और नवरिेता) का दान्यतव होता है; अ्थामात, खरीदार को संपनत् के न्ए भुगताि करिा होगा 
और नवरिेता को निपटाि नतन्थ पर संपनत् खरीदार को सौंपिी होगी। ऑपशि के रार्े रें केव् नवरिेता (नजसे 
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नवकलप ्ेखक भी कहा जाता है) ही दान्यतव के अधीि है, ि नक खरीदार (नजसे नवकलप रिेता भी कहा जाता 
है)। खरीदार को नवकलप के नवरिेता से पररसंपनत् खरीदिे (कॉ् नवकलप) ्या िेचिे (पुट नवकलप) का 
अनधकार है, ्ेनकि वह इस अनधकार का प्र्योग कर भी सकता है और िहीं भी। ्यनद नवकलप का खरीदार 
अपिे अनधकार का प्र्योग करता है, तो नवकलप के नवरिेता को पूरा करिा होगा, जो भी उसका दान्यतव है 
(कॉ् नवकलप के न्ए नवरिेता को नवकलप के खरीदार को संपनत् नवतररत करिी होती है और पुट नवकलप 
के न्ए नवरिेता को नवकलप के खरीदार से संपनत् प्रापत करिे के न्ए)। 

्यूरोपी्य ऑपशन अिुिंध एक प्रकार का ऑपशि अिुिंध होता है नजसरें धारक को ्यह अनधकार केव् 
अिुिंध नक सरालपत नतन्थ पर ही प्रापत होता है ि नक उससे पह्े। 

अमेररकी ऑपशन अनुबंि एक ऐसा डरेररवेनटव अिुिंध होता है नजसरें ऑपशि धारक को ्यह अनधकार नद्या 
जाता है नक वह पररसंपनत् को नकसी भी सर्य-अिुिंध के आरमभ नतन्थ से ्ेकर निलशचत नतन्थ तक खरीद 
्या िेच सकता है।

सिैप: दो पषिों के िीच एक निजी सरझौते हैं। नजसरें दोिों पषि आपसी सहरनत से भनवष््य नक निलशचत नतन्थ्याँ 
पर िकदी प्रवाहों का नवनिनर्य करते है।

i. ब्याज दर सिैप: इसरें एक पषि लस्थर ब्याज दर और दूसरा च् (Floating) ब्याज दर का िकदी 
प्रवाह  एक दूसरे से िद्ते है, ्यह आरतौर से ऋण भुगताि के सनदभमा रें नक्या जाता है।

ii. मुद्ा सिैप: इसरें दो पषि अ्ग-अ्ग रुद्राओं रें िकदी प्रवाहों का आदाि प्रदाि करते है जैसे एक 
पषि डॉ्र रें भुगताि करता है और दूसरा रूप्ये रें।

5.3 धपछले कुछ िषषों में धित्ी्य डरेररिेधटि बाजार कैसे धिकधस् हुए हैं?
नपछ्े दो दशकों के दौराि नवत्ी्य डरेररवेनटव दुनि्या के सिसे िड़रे िाजारों रें से एक ििकर उभरे हैं। नवत्ी्य 
डरेररवेनटव िाजारों का नवकास सर्य के सा्थ कई रहतवपूणमा चरणों से होकर गुजरा है। इसकी शुरुआत प्राचीि 
सभ्यताओं रें नकसािों और व्यापारर्यों द्ारा भनवष््य की रूल्य अनिलशचतताओं से िचाव के न्ए आपसी 
अिुिंधों से हुई। आधुनिक अ्थतों रें डरेररवेनटवस िाजार का औपचाररक रूप 19वीं शताबदी रें अरेररका रें 
कृनष उतपादों के व्यापार से शुरू हुआ। उस सर्य कृनष उतपादि रें अत्यनधक रौसरी उतार-चढाव और रूल्य 
अलस्थरता के कारण नकसािों और व्यापारर्यों को एक ऐसे संरनचत प्ेटफॉरमा की आवश्यकता रहसूस हुई, 
जहाँ वे भनवष््य की कीरतें पह्े से त्य कर सकें और जोनखर को कर कर सकें। इसी आवश्यकता को 
ध्याि रें रखते हुए, वषमा 1848 रें नशकागो िोड्ड ऑफ ट्रेड (Chicago Board of Trade - CBOT) 
की स्थापिा की गई, नजसिे संगनठत रूप से फॉरवड्ड और फ्यूचसमा अिुिंधों की शुरुआत की। 20वीं सदी रें 
वैलशवक नवत्ी्य अलस्थरताओं जैसे नक ब्याज दरों, रुद्राओं और वसतु रूल्यों रें उतार-चढाव िे डरेररवेनटवस की 
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राँग को और िढावा नद्या। नवशेष रूप से 1970 के दशक रें, जि Bretton Woods प्रणा्ी का पति 
हुआ और नवनिर्य दरें फ्ोनटंग हो गईं, ति निवेशकों और नवत्ी्य संस्थािों के न्ए जोनखर प्रिंधि की 
आवश्यकता और भी अनधक िढ गई। इसी का् रें, 1973 रें नवकलप अिुिंधों (Options Contracts) 
को एक संगनठत रंच पर शुरू नक्या ग्या, और सा्थ ही Black-Scholes रॉड् का नवकास हुआ। 
्यह रॉड् नवकलप अिुिंधों का रूल्य निधामारण करिे के न्ए एक गनणती्य और वैज्ञानिक पद्धनत प्रदाि 
करता है, नजसिे नवकलप िाजार को अनधक पारदशवी, व्यावहाररक और भरोसेरंद ििा नद्या। इस रॉड् 
के आगरि िे डरेररवेनटव िाजार को एक तकिीकी आधार देकर इसकी गनत और नवशवसिी्यता को िढा्या। 
भारत रें डरेररवेनटवस िाजार का संगनठत नवकास वषमा 2000 रें िेशि् सटॉक एकसचेंज (NSE) पर इंडरेकस 
फ्यूचसमा की शुरुआत से हुआ, नजसके िाद सटॉक फ्यूचसमा, ऑपशंस और करेंसी डरेररवेनटवस जैसे नवनवध 
उतपादों को शानर् नक्या ग्या। आज का डरेररवेनटवस िाजार नडनजट् तकिीक, सवचान्त ट्रेनडंग प्रणा्ी, 
डरेटा नवश्ेषण और वैलशवक निवेशकों की सनरि्य भागीदारी के सा्थ तेजी से नवकनसत हो रहा है। ्यह केव् 
जोनखर प्रिंधि का राध्यर िहीं रह ग्या है, िललक ्यह निवेश, रूल्य खोज, सट्ा नि्यंत्ण और नवत्ी्य रणिीनत 
निरामाण का एक शलकतशा्ी उपकरण िि चुका है, नजसरें खुदरा और संस्थागत दोिों प्रकार के निवेशकों की 
रहतवपूणमा भूनरका है।

बॉकस 5.2: एनएसई पर डरेररिेधटि ट्रेधडंग का इध्हास

एिएसई पर डरेररवेनटव ट्रेनडंग की शुरुआत 12 जूि 2000 को हुई, जि निफटी 50 इंडरेकस पर फ्यूचसमा 
ट्रेनडंग प्रारंभ की गई। इसके िाद इंडरेकस ऑपशंस और व्यलकतगत प्रनतभूनत्यों पर ऑपशंस का व्यापार रिरशः 
4 जूि 2001 और 2 जु्ाई 2001 से आरंभ हुआ। नसंग् सटॉक फ्यूचसमा की शुरुआत 9 िवमिर 2001 
को हुई नजसके िाद उतपादों की श्ेणी का नवसतार हुआ है, नजसरें अि CNX IT इंडरेकस, िैंक निफटी 
इंडरेकस, निफटी नरडकैप 50 इंडरेकस आनद पर फ्यूचसमा और ऑपशंस का व्यापार भी सलमरन्त है। आज, 
व्यापार की रात्ा और टिमाओवर दोिों के दृलष्टकोण से, एिएसई (NSE) भारत का सिसे िड़ा डरेररवेनटवस 
एकसचेंज है। डरेररवेनटवस अिुिंधों की अनधकतर सरालपत अवनध 3 रहीिे होती है, नकंतु ्ंिी अवनध के 
निफटी ऑपशि अिुिंध को छोड़कर, नजसकी पररपकवता अवनध 5 वषमा होती है। व्यापार हेतु तीि अिुिंध 
उप्बध होते हैं नजिकी सरालपत अवनध रिरशः 1 राह, 2 राह और 3 राह होती है। निकटतर राह के 
अिुिंध की सरालपत के अग्े ट्रेनडंग नदवस पर एक ि्या अिुिंध पेश नक्या जाता है।

हा् के वषतों रें ओटीसी डरेररवेनटव एकसचेंज-ट्रेडरेड अिुिंधों की तु्िा रें तेजी से िढरे हैं।
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उपरोकत सूची संपूणमा िहीं है. नपछ्े एक दशक रें दुनि्या भर रें कई िए और अनभिव अिुिंध ्ॉनच नकए 
गए हैं नजिरें अलस्थरता सूचकांकों पर नवकलप अिुिंध भी शानर् हैं।

5.4 डरेररिेधटि बाजार में भागीदार कौन हैं?
नि्यनरत नवत्ी्य िाजारों की तरह, डरेररवेनटव िाजारों रें निम्नन्नखत भागीदार होते हैं:

क. सटॉक एकसचेंज: जहां डरेररवेनटव का निरामाण और व्यापार नक्या जाता है।
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ख. धनिेशक: डरेररवेनटव रें निवेशक खुदरा निवेशक, संस्थागत निवेशक, िैंक, कॉपवोरेट हो सकते हैं। 
प्रत्येक निवेशक के डरेररवेनटव रें निवेश करिे के अ्ग-अ्ग उद्ेश्य होते हैं। निवेशकों के प्रकार िीचे 
नवसतृत रूप रें नद्ये गए हैं।

धनिेशकों के प्रकार: डरेररवेनटव िाजार नकसी भी अन्य नवत्ी्य िाजार के सराि है और इसरें निवेशकों की 
निम्नन्नखत तीि व्यापक श्ेनण्यां हैं:

 q हेजस्य (Hedgers): ्ये वे निवेशक होते हैं जो भनवष््य रें कीरतों रें संभानवत उतार-चढाव से 
िचिे के न्ए डरेररवेनटवस का उप्योग करते है। इिका उद्ेश्य ्ाभ करािा िहीं, िललक अपिे रौजूदा 
पोट्डफोन््यो ्या व्यापार को जोनखर से िचिा है।

 q सट्रेबाज (Speculators): ्ये वे निवेशक हैं जो िाजार की भनवष््य की नदशा पर नवचार करते हैं। 
्ये रूल्य पररवतमािों से ्ाभ करािे नक उमरीद रें डरेररवेनटवस रें निवेश करते है। ्ये प्रा्य: वासतनवक 
संपनत् िहीं रखते िललक िाजार की नदशा पर आधाररत अिुराि ्गाते है। खुदरा निवेशक जो ्ाभ 
करािे के उद्ेश्य से निवेश करते हैं, इस श्ेणी रें आते हैं।

 q मध्यस्थ (Arbitrageurs) : ्यह ऐसे निवेशक होते है जो नवनभन्न िाजारों ्या उतपादों रें रूल्य के 
अंतर का ्ाभ उठाकर रुिाफा कराते है ्यह एक ही संपनत् को एक िाजार रें खरीदकर और दूसरे रें 
िेचकर जोनखर रुकत ्ाभ प्रापत करते है।

ग. धन्यामक प्राधिकरण: वे िाजारों के सुचारू कारकाज को सुनिलशचत करते हैं और ्यह सुनिलशचत 
करते हैं नक सभी प्रनतभानग्यों द्ारा उनचत प्र्थाओं का पा्ि नक्या जा रहा है। सेिी, इलकवटी डरेररवेनटव 
िाजारों को नि्यंनत्त करता है, आरिीआई, ब्याज दर और रुद्रा डरेररवेनटव िाजारों को और एफएरसी 
(फॉरवड्ड राकके्टस करीशि) करोनडटी िाजारों को नि्यंनत्त करता है। एफएरसी का अि सेिी रें 
नव््य हो ग्या है, और इसन्ए सेिी डरेररवेनटव िाजारों के दोिों नहससों की देख-रेख करता है।

घ. अन्य प्रध्भागी जैसे सराशोधि और निपटाि एजेंनस्यां, रिेनडट रेनटंग एजेंनस्यां, निवेशक नशका्यत 
निवारण  आनद को नवत्ी्य िाजारों और डरेररवेनटव िाजारों के िीच साझा नक्या जाता है।

5.5 डरेररिेधटि बाजार के आध्थ्यक का्य्य क्या हैं?
1. जोधखम प्रबंिन (Hedging): डरेररवेनटवस का उप्योग रूल्य अलस्थरता से िचाव के न्ए नक्या 

जाता है। ्यह व्यापार और निवेश को सुरनषित ििािे रें सहा्यक होता है।

2. मूल्य खोज (Price Discovery): डरेररवेनटवस िाजार भनवष््य की कीरतों की नदशा का संकेत 
देता है। इससे निवेशकों को निणमा्य ्ेिे रें रदद नर्ती है।
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3. ्रल्ा में िृधद्ध (Liquidity): ्यह अनधक प्रनतभानग्यों को आकनषमात कर िाजार को सनरि्य ििाता 
है। नजससे नकसी भी सर्य आसािी से खरीदिा-िेचिा संभव होता है।

4. लेिरेज की सुधििा (Leverage): इसरें कर पूंजी ्गाकर िड़रे अिुिंधों रें व्यापार संभव होता 
है। इससे अनधक ्ाभ की संभाविा तो होती है, पर जोनखर भी िढता है।

5. ्योजना धनमा्यण में सहा्यक (Planning Tool): व्यवसा्य भनवष््य की ्ागत ्या आ्य का 
अिुराि ्गाकर रणिीनत ििा सकते हैं। इससे अनिलशचतता का प्रभाव कर होता है।

6. धित्ी्य निाचार (Innovation): डरेररवेनटवस के राध्यर से िए नवत्ी्य उतपाद और रणिीनत्याँ 
नवकनसत होती हैं। ्यह िाजार को अनधक नवनवध और ्ची्ा ििाता है।

5.6 ब्याज दरें क्या हैं?
ब्याज दर नकसी इलकवटी ्या ऋण निवेश पर नर्िे वा्ा ररटिमा है। ब्याज दरें अ्ग-अ्ग ्या निरंतर हो सकती 
हैं। जि ्ोग नवत्ी्य िाजारों (जैसे इलकवटी शे्यर) रें निवेश करते हैं, तो संपनत् पर ररटिमा ्गातार िद्ता 
रहता है। ्यहां, हर पाते हैं नक ररटिमा की निरंतर चरिवृनद्ध (इलकवटी पर ब्याज दर) होती रहती है। दूसरी ओर 
सावनध जरा को अ्ग-अ्ग तरीके से सं्योनजत नक्या जाता है और इसकी आवृनत् वानषमाक से ्ेकर त्ैरानसक 
और दैनिक तक हो सकती है। एक निरंतर चरिवृनद्ध निवेश हरेशा एक ही निवेश अवनध के न्ए, चरिवृनद्ध 
की आवृनत् के िावजूद, नववेकपूणमा रूप से नरनश्त निवेश की तु्िा रें अनधक ररटिमा देगा।

सािारण ब्याज (Simple Interest): ्यह केव् रू्धि पर त्य दर से ्गा्या जाता है और सर्य के 
सा्थ सराि रहता है। इसरें ब्याज पर दोिारा ब्याज िहीं जुड़ता।

चक्रिृधद्ध ब्याज (Compound Interest): इसरें ब्याज को रू्धि रें जोड़कर अग्ी अवनध के न्ए 
नफर से ब्याज न््या जाता है। इसे ''ब्याज पर ब्याज'' भी कहा जाता है।

कस्थर ब्याज दर (Fixed Interest Rate): ्यह ब्याज दर पूरी अवनध तक एक जैसी ििी रहती है। 
िाजार की उतार-चढाव का इस पर असर िहीं होता।

पररि्थी ब्याज दर (Floating Interest Rate): ्यह दर सर्य के सा्थ िद्ती रहती है और आरतौर 
पर िाजार की दरों से जुड़ी होती है। इसरें जोनखर और अवसर दोिों होते हैं।

ऋण ब्याज दर (Loan Interest Rate): ्यह वह दर होती है नजस पर िैंक ्या नवत्ी्य संस्थाि आपको 
ऋण देते हैं। ्यह आपकी रिेनडट रेनटंग और RBI की िीनत्यों पर निभमार करती है।

जमा ब्याज दर (Deposit Interest Rate): ्यह दर वह होती है जो िैंक आपकी जरा रानश पर देते 
हैं। ्यह ग्ाहकों को िचत और निवेश के न्ए प्रेररत करती है।
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ब्याज दरें सारान्यतः वानषमाक प्रनतशत दर के रूप रें व्यकत की जाती हैं। हा्ांनक, वे उस िारंिारता (frequency) 
को भी दशामाती हैं, नजसके सा्थ ब्याज की गणिा की जाती है।

उदाहरण: ्यह नकसी जरा की गई रानश पर ब्याज दर 10% प्रनतवषमा है, ्यह दशामाता है नक वह जरा वानषमाक 
चरिवृनद्ध (annually compounded) आधार पर 10% ब्याज प्रदाि करता है। इस लस्थनत रें पररपकवता 
रानश की गणिा निम्नन्नखत सूत् द्ारा की जाती है:

A = P ×   1 + r   t[ ]100

जहाँ

₹ P = रू्धि (Principal), r = ब्याज दर (Interest rate), t = सर्य (Time)

्यनद ₹100 रूपए सावनध जरा (Fixed Deposit) रें जरा नकए जाते है तो ्यह ₹

100 × (1 + 0.1) = ₹"110 (का ररटिमा नर्ेगा)।

हा्ांनक, ्यनद चरिवृनद्ध की आवृनत् िद् दी जाए, तो अंनतर रानश भी अ्ग होगी। उदाहरणसवरूप, ्यनद 
चरिवृनद्ध को अधमावानषमाक (semi-annual) कर नद्या जाए और ब्याज दर वही 10% हो, तो पररपकवता पर 
रानश होगी:

₹100 × (1 + 0.1/2)₹ = ₹"110.250 (का ररटिमा नर्ेगा)

धनिेश पर प्रध्लाभ

निवेश पर प्रनत्ाभ ब्याज दर और चरिवृनद्ध की िारंिारता से प्रभानवत होता है। नजतिी अनधक ब्याज दर और 
नजतिी अनधक चरिवृनद्ध की आवृनत्, उतिा ही अनधक प्रनत्ाभ।

तान्का इस पररवतमाि को दशामाती है, जि सराि ब्याज दर को अ्ग-अ्ग चरिवृनद्ध आवृनत््यों (जैसे वानषमाक, 
दैनिक और अंततः सतत चरिवृनद्ध) पर ्ागू नक्या जाता है।
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्यह ध्याि देिा आवश्यक है नक भारत रें 1 अप्रै् 2010 से िचत खातों की रानश की गणिा रें दैनिक चरिवृनद्ध 
(daily compounding) अपिाई गई है।

सतत चरिवृनद्ध (continuous compounding) रें रू्धि को e^(rt) से गुणा नक्या जाता है, जहाँ:

₹r = ब्याज दर, t = सर्य, e = गनणती्य लस्थरांक ₹जो 2.718 के िरािर है 

उदाहरण 5.1: ्यनद ब्याज दर इस प्रकार उद्धृत की गई हो:

₹ 8% प्रनतवषमा (अधमावानषमाक चरिवृनद्ध)

₹ 8% प्रनतवषमा (वानषमाक चरिवृनद्ध)

तो सतत चरिवृनद्ध के न्ए तुल्य दर क्या होगी?

सराधाि:

1. अधमावानषमाक चरिवृनद्ध:

 2 × ln(1 + 0.08/2) = 0.078441 = 7.844%

2. वानषमाक चरिवृनद्ध:

 ln(1 + 0.08) = 0.07696 = 7.696%
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उदाहरण के धलए: एक िैंक आपको 10% प्रनतवषमा की ब्याज दर देता है नजसरें त्ैरानसक चरिवृनद्ध (quarterly 
compounding) होती है। इस लस्थनत रें तुल्य दर क्या होगी जि इसे: (क) सतत चरिवृनद्ध (ख) वानषमाक 
चरिवृनद्ध

के रूप रें व्यकत नक्या जाए?

1. सतत चरिवृनद्ध:

 4 × ln(1 + 0.10/4) = 0.098770 = 9.877%

2. वानषमाक चरिवृनद्ध (Effective Annual Rate):

 (1 + 0.10/4)4 – 1 = 10.38%

वानषमाक चरिवृनद्ध को प्रभावी वानषमाक ब्याज दर (Effective Annual Rate - EAR) भी कहा जाता है। 
इस नवनध से नकसी भी दी गई ब्याज दर ्या प्रनत्ाभ को उसके तुल्य वानषमाक प्रनत्ाभ रें पररवनतमात नक्या जा 
सकता है।

5.7 सटॉक इंडरेकस क्या माप्ा है?
सटॉक इंडरेकस (शे्यर सूचकांक) एक ऐसा संकेतक है जो शे्यर िाजार के नकसी नवशेष नहससे ्या पूरे िाजार 
के सारान्य प्रदशमाि को रापता है। ्यह िताता है नक िाजार ऊपर जा रहा है ्या िीचे, और ्यह निवेशकों की 
भाविा व आन्थमाक प्रवृनत् को भी दशामाता है।

सटॉक राककेट इंडरेकस उि शे्यरों के सरूह का च्यि करके ििा्या जाता है जो पूरे िाजार ्या िाजार के एक 
निनदमाष्ट षिेत् ्या खंड का प्रनतनिनधतव करते हैं। ्यहाँ आधार अवनध और आधार सूचकांक रूल्य के संदभमा रें 
गणिा की जाती है। सूचकांक का आरंनभक राि ्या आधार आरतौर पर एक संख्या पर सेट नक्या जाता है 
जैसे नक 100 ्या 1000.

NSE का रुख्य सूचकांक NIFTY 50 है। निफटी 50 एक नवनवधीकृत सटॉक सूचकांक है नजसे 13 अ्थमाव्यवस्था 
के षिेत् रें िाँटा ग्या है। ्यहाँ इसका उप्योग नवनभन्न उद्ेश्यों के न्ए नक्या जाता है जैसे िेंचरानकिंग फंड 
पोट्डफोन््यो, इंडरेकस आधाररत डरेररवेनटव और इंडरेकस फंड। निफटी का आधार रूल्य, जो नक िेशि् सटॉक 
एकसचेंज का िेंचराक्क बॉड-आधाररत सूचकांक है, 3, िवंिर 1995 को 1000 निधामाररत नक्या ग्या ्था। इसके 
िाद, सूचकांक ििािे के न्ए उप्योग नकए जािे वा्े इलकवटी सरूह के रूल्यों रें पररवतमाि इस आधार संख्या 
पर आधाररत औसत प्रनतशत के रूप रें नदखाई देगा।
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शे्यर सूचकांक धनम्नधलधख् को मापने में सहा्य्ा कर्ा है:

शे्यर कीम्ों में उ्ार-चढाि: इंडरेकस ्यह दशामाता है नक च्यनित कंपनि्यों के शे्यरों की कीरतें नकतिी 
िढीं ्या घटीं।

बाजार का प्रदश्यन: ्यह सरझिे रें रदद करता है नक कोई नवनशष्ट षिेत् ्या पूरा िाजार कैसा प्रदशमाि कर 
रहा है।

धनिेशक धिशिास: इंडरेकस की चा् से ्यह पता च्ता है नक निवेशक आशावादी (Bullish) हैं ्या 
निराशावादी (Bearish)।

धनिेश का मापदंड: निवेशक और म्यूचुअ् फंड रैिेजर अपिे पोट्डफोन््यो का रूल्यांकि करिे के न्ए 
इंडरेकस की तु्िा करते हैं।

शे्यर बाजार सूचकांक कई कारणों से उप्योगी भी हो्े हैं। इनके कुछ उप्योग हैं:

 q ₹िाजार व्यवहार के न्ए एक िैरोरीटर के रूप रें,

 q पोट्डफोन््यो प्रदशमाि के न्ए एक िेंचराक्क के रूप रें,

 q इंडरेकस फ्यूचसमा, इंडरेकस ऑपशंस और जैसे डरेररवेनटव उपकरणों रें अंतनिमानहत के रूप रें

 q इंडरेकस फंड/ईटीएफ द्ारा निलष्रि्य फंड प्रिंधि रें

उदाहरण के न्ए, िैंक निफटी/निफटी िैंक इंडरेकस, जो एिएसई का एक िैंनकंग षिेत् सूचकांक है, नजसरें िैंनकंग 
षिेत् के 12 सिसे अनधक तर् और िड़रे पूंजीकृत सटॉक शानर् हैं जो िेशि् सटॉक एकसचेंज (एिएसई) 
पर कारोिार करते हैं। ्यह निवेशकों और िाजार रध्यस्थों को एक िेंचराक्क प्रदाि करता है जो भारती्य िैंनकंग 
षिेत् के पूंजी िाजार प्रदशमाि को दशामाता है।

5.8 सूचकांक आंदोलनों का आध्थ्यक महति क्या है?
सूचकांक की गनतनवनध्यां कॉपवोरेट षिेत् के भनवष््य के ्ाभांश के िारे रें शे्यर िाजार की िद्ती उमरीदों को 
दशामाती हैं, ठीक उसी तरह जैसे सटॉक रूल्य नकसी नवशेष कंपिी के िारे रें निवेशकों की उमरीदों को दशामाते 
हैं। ्यनद शे्यर िाजार को ्गता है नक भनवष््य रें संभानवत ्ाभांश पह्े की अपेषिा िेहतर होगा तो सूचकांक 
ऊपर च्ा जाता है। जि भनवष््य रें ्ाभांश की संभाविाएँ निराशावादी हो जाती हैं, तो सूचकांक नगर जाता है।
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प्रत्येक शे्यर की कीम् दो संभाधि् कारणों से बढ्ी है:

 q कंपनी के बारे में समाचार - सू�र आन्थमाक कारक (उदाहरण, नकसी उतपाद का ्ॉनच, ्या नकसी 
कारखािे का िंद होिा, नकसी कंपिी के न्ए नवनशष्ट अन्य कारक)

 q अ्थ्यव्यिस्था से जुड़ी ख़बरें- व्यापक आन्थमाक कारक (उदाहरण, िजट घोषणाएं, कर संरचिा और 
दरों रें िद्ाव, राजिीनतक सराचार जैसे राष्ट्ी्य सरकार रें िद्ाव, नकसी देश की सभी कंपनि्यों 
के न्ए सारान्य अन्य कारक)

सूचकांक शे्यर िाजार की सरग् गनतनवनध्यों को दशामाता है, जो नक संपूणमा अ्थमाव्यवस्था से संिंनधत व्यापक आन्थमाक 
कारकों पर आधाररत सराचारों को प्रनतनिंनित करता है। ्यह आरतौर पर औसत के राध्यर से प्रापत नक्या जाता है। 
प्रत्येक सटॉक रें दो प्रकार की जािकारी निनहत होती है —

1. सटॉक-नवनशष्ट सराचार, और

2. सूचकांक-संिंनधत (्या व्यापक िाजार) सराचार।

जि कई शे्यरों के ररटिमा का औसत निका्ा जाता है, तो सटॉक-नवनशष्ट सराचार सवतः ही निष्प्रभावी हो जाते 
हैं, और केव् वे सराचार शेष रह जाते हैं जो सभी शे्यरों रें सारान्य रूप से प्रभाव डा्ते हैं। ्ये सारान्य 
सराचार अकसर आन्थमाक वातावरण ्या सरग् अ्थमाव्यवस्था से संिंनधत होते हैं। इस औसत को निका्िे 
का उप्युकत तरीका भाररत औसत (Weighted Average) है, नजसरें प्रत्येक सटॉक को उसके िाजार 
पूंजीकरण, कीरत, ्या अन्य संिंनधत पह्ुओं के आधार पर उनचत वजि नद्या जाता है।

उदाहरण: राि ्ीनजए नक एक सूचकांक रें दो सटॉक हैं, ए और िी। ए का िाजार पूंजीकरण 1000 करोड़ 
रुप्ये है और िी का िाजार पूंजीकरण 3000 करोड़ रुप्ये है। नफर हर A रें होिे वा्ी गनतनवनध्यों पर 1/4 
और B रें होिे वा्ी गनतनवनध्यों पर 3/4 का भार डा्ते हैं।

हर अग्े भाग रें सूचकांकों का निरामाण कैसे नक्या जाता है और उिरें रौजूद रुद्ों के िारे रें अनधक अध्य्यि 
करेंगे।

5.9 सूचकांक धनमा्यण की धिधि्याँ क्या हैं?
एक अचछा सूचकांक नवनवधीकरण (Diversification) और तर्ता (Liquidity) के िीच संतु्ि 
ििाए रखिे का प्र्यास होता है। एक अचछी तरह से नवनवधीकृत सूचकांक िाजार अ्थवा अ्थमाव्यवस्था का 
अनधक सटीक प्रनतनिनधतव करता है। हा्ाँनक, नवनवधीकरण का प्रभाव एक सीरा के िाद कर होिे ्गता है।

 q जि हर 10 सटॉकस से 20 सटॉकस तक िढते हैं, तो जोनखर रें प्यामापत करी आती है।
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 q 50 से 100 सटॉकस तक िढािे पर जोनखर रें अपेषिाकृत िहुत कर करी आती है।

 q 100 से अनधक सटॉकस जोड़िे पर जोनखर रें ्गभग कोई करी िहीं आती।

इसन्ए, एक निंदु के िाद और अनधक सटॉकस जोड़िा अपेषिाकृत ्ाभकारी िहीं रह जाता। एक और रहतवपूणमा 
चुिौती ्यह है नक जि सूचकांक का नवसतार नक्या जाता है, तो उसरें शानर् नकए गए कुछ सटॉकस अतर् 
(illiquid) हो सकते हैं। ऐसे अतर् सटॉकस की कीरतें अकसर दूनषत ्या अलस्थर सूचिा पर आधाररत होती 
हैं, नजससे सूचकांक की सटीकता और गुणवत्ा प्रभानवत होती है।

सटॉक बाजार सूचकांकों की संरचना हे्ु धनम्नधलधख् गणनातमक पद्धध््यों का अनुसरण धक्या जा्ा 
है:

 q फ्ी फ्ोट िाजार पूंजीकरण भाररत सूचकांक (Free Float Market Capitalization Weighted 
Index)

 q िाजार पूंजीकरण भाररत सूचकांक (Market Capitalization Weighted Index)

 q रूल्य भाररत सूचकांक (Price Weighted Index)

1. फ्ी फलोट बाजार पूंजीकरण भारर् सूचकांक (Free Float Market Capitalization 
Weighted Index): इस पद्धनत रें प्रत्येक कंपिी के न्ए ''फ्ी फ्ोट फैकटर'' अ्थवा निवेश 
्योग्य वजि कारक (Investible Weight Factor) को उस कंपिी द्ारा सटॉक एकसचेंज को 
प्रेनषत सावमाजनिक शे्यरधाररता के आधार पर निधामाररत नक्या जाता है। इस आधार पर फ्ी फ्ोट िाजार 
पूंजीकरण की गणिा निम्नन्नखत सूत्ािुसार की जाती है: 

 फ्ी फलोट बाजार पूंजीकरण = धनग्यम आकार × ि््यमान मूल्य × धनिेश ्योग्य िजन कारक

 इस प्रकार सूचकांक की गणिा निम्नन्नखत सूत् से की जाती है:

 सूचकांक = (फ्ी फलोट ि््यमान बाजार पूंजीकरण / फ्ी फलोट आिार बाजार पूंजीकरण) 
× आिार मान

उदाहरण के धलए : भारत इंडरेकस सनवमासेज न्नरटरेड (IISL), जो नक NSE सट्रैटरेनजक इनवेसटरेंट कॉरपोरेशि 
न्नरटरेड की एक सहा्यक इकाई है, िे इस पद्धनत को अपिे प्ररुख सूचकांकों — NIFTY 50, NIFTY 
50 USD, NIFTY Next 50 त्था NIFTY 100 — के न्ए ्ागू नक्या है।

 q नदिांक 4 रई 2009 से NIFTY 50 Junior

 q नदिांक 26 जूि 2009 से NIFTY 50, NIFTY 100 एवं NIFTY 50 USD के सूचकांकों के 
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न्ए ्यह पद्धनत प्रभावी है।

फ्ी फलोट पद्धध् के अं्ग्य् धनम्नधलधख् शे्यरिारर्ाएं सक्मधल् नहीं की जा्ीं:

1. सरकार द्ारा धाररत नहससेदारी (रणिीनतक निवेशक के रूप रें)

2. प्रवतमाकों द्ारा धाररत शे्यर, ADRs/GDRs के राध्यर से

3. कॉरपोरेट निका्यों, व्यलकत्यों अ्थवा HUF द्ारा रणिीनतक नहससेदारी

4. प्रत्यषि नवदेशी निवेश (FDI) श्ेणी के अंतगमात निवेश

5. सह्योगी/सरूह कंपनि्यों द्ारा धाररत इलकवटी

बाजार पूंजीकरण भारर् सूचकांक (Market Capitalization Weighted Index): इस प्रकार 
की सूचकांक गणिा रें, सूचकांक रें प्रत्येक सटॉक िका्या सभी शे्यरों के िाजार रूल्य के अिुपात रें सूचकांक 
रूल्य को प्रभानवत करता है। इसरें सूचकांक की गणिा िीचे नदए गए सूत्ों के अिुसार की जाएगी:

सूचकांक = ि््यमान बाजार पूंजीकरण आिार बाजार पूंजीकरण x आिार मान

 q वतमाराि िाजार पूंजीकरण - सूचकांक रें सभी प्रनतभूनत्यों का ्योग (वतमाराि िाजार रूल्य x निगमार 
आकार)।

 q आधार िाजार पूंजीकरण - आधार नतन्थ पर सभी प्रनतभूनत्यों का ्योग (िाजार रूल्य x निगमार आकार)।

मूल्य भारर् सूचकांक (Price Weighted Index): इस पद्धनत रें प्रत्येक सटॉक को उसके प्रनत-शे्यर 
रूल्य के अिुपात रें वजि नद्या जाता है। इसरें सूचकांक का राि सभी सटॉकस के रूल्यों के ्योग को सटॉकस 
की कु् संख्या से भाग देकर प्रापत नक्या जाता है। उच्च रूल्य वा्े सटॉकस का सूचकांक पर अनधक प्रभाव 
होता है।

5.10 एक सूचकांक के िांछनी्य धिशेष्ाएं क्या हैं?
एक उतकृष्ट िाजार सूचकांक रें निम्नन्नखत गुण नवद्राि होिे चानहए:

 q ्यह िाजार रें उपलस्थत नवनभन्न पोट्डफोन््यों के व्यवहार को ्य्था्थमा रूप से परर्नषित करे।

 q इसरें सलमरन्त सटॉकस अत्यनधक तर्ता (liquidity) वा्े हों।

 q इसका संचा्ि नवशेषज्ञों द्ारा व्यवलस्थत एवं निरंतर रूप से नक्या जाए।
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 q एक् सटॉक अ्थवा सटॉकस का छोटा सरूह सूचकांक को अत्यनधक प्रभानवत ि कर सके; अन्य्था शेष 
सटॉकस रें हुए पररवतमािों का सरुनचत परावतमाि संभव िहीं हो पाएगा।

संक्षेप में, नकसी भी सूचकांक का नवनवधीकरण सतर प्यामापत होिा चानहए एवं उसका सतत रूल्यांकि आवश्यक 
है। ्यह सुनिलशचत नक्या जािा चानहए नक सूचकांक अटक्ों (speculation) के प्रनत संवेदिशी् ि हो। 
कर व्यापाररक रात्ा अ्थवा अत्यनधक िो्ी-अंतर वा्े सटॉकस को सूचकांक से िाहर रखा जािा चानहए। 
सा्थ ही, सूचकांक का संचा्ि इस प्रकार नक्या जािा चानहए नक उसरें रचिातरक पररवतमािों के दौराि कोई 
भी असारान्य ्या अलस्थर पररवतमाि ि हो।

धनफटी 50
निफटी 50 इंडरेकस की संरचिा और नि्यरों के नवकास रें अत्यनधक गणिाएँ शानर् ्थीं, नजिरें ्गभग एक 
नट्न््यि गणिाओं (calculations) की आवश्यकता पड़ी। इस जनट् प्रनरि्या से प्रापत निष्कषमा सर् ्ेनकि 
प्रभावी हैं:

1. 50 सटॉकस का च्यि उप्योग के दृलष्टकोण से उप्युकत आकार रािा ग्या।

2. निफटी 50 रें शानर् नकए जािे वा्े सटॉकस को 'इमपैकट कॉसट' (Impact Cost) के रािदंड के 
अिुसार तर् (liquid) होिा चानहए।

3. केव् वही शीषमा 50 सटॉकस, जो सभी निधामाररत रािदंडों पर खरे उतरते हैं, सूचकांक रें शानर् नकए 
जाते हैं। 

 निफटी 50 तक पहुँचिे वा्ा शोध का्यमा अंतरराष्ट्ी्य सतर पर अत्यनधक रान्यता प्रापत है। इसे सटॉक 
राककेट इंडरेकस को िेहतर ढंग से सरझिे और नवकनसत करिे की नदशा रें एक अग्णी प्र्यास के रूप 
रें सराहा ग्या है। ्यह इंडरेकस भारती्य अ्थमाव्यवस्था के 21 प्ररुख षिेत्ों (sectors) को कवर करता 
है और एक कुश् पोट्डफोन््यो के राध्यर से भारती्य िाजार रें निवेश करिे वा्े प्रिंधकों को व्यापक 
एकसपोजर प्रदाि करता है। निफटी 50 का उप्योग नवनभन्न उद्ेश्यों के न्ए नक्या जाता है, जैसे:

 q ₹फंड पोट्डफोन््यो की िेंचरानकिंग, 

 q इंडरेकस-आधाररत डरेररवेनटवस (जैसे इंडरेकस फ्यूचसमा और ऑपशंस), 

 q त्था इंडरेकस फं्डस का निरामाण।

निफटी को नवशेष रूप से सूचकांक डरेररवेनटव िाजार के न्ए एक आदशमा सूचकांक रािा जाता है, इसके दो 
रुख्य कारण हैं:
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1. कर िाजार प्रभाव ्ागत (Low Impact Cost),

2. उच्च हेनजंग प्रभावशी्ता (High Hedging Effectiveness)।

इसके अ्ावा, निफटी का उच्च सतर का नवनवधीकरण (diversification) इसे कर प्रारंनभक रानजमाि 
आवश्यकता के सा्थ ट्रेनडंग के न्ए उप्युकत ििाता है।

प्रभाि लाग् क्या है?
प्रभाव ्ागत से तातप्यमा उस व्य्य से है, जो नकसी नवशेष रात्ा रें शे्यर का ्ेि-देि करिे पर, नकसी निनदमाष्ट 
सर्य निंदु पर वहि करिा पड़ता है। ्यह ्ागत िाजार की तर्ता (liquidity) का एक ्य्था्थमावादी और 
व्यावहाररक संकेतक रािी जाती है, क्योंनक ्यह रिेता ्या नवरिेता द्ारा वहि की जािे वा्ी वासतनवक ्ेि-देि 
्ागत को, निड-आसक सप्रेड की तु्िा रें अनधक सटीक रूप रें प्रदनशमात करती है। गनणती्य दृलष्टकोण से, 
प्रभाव ्ागत वह प्रनतशत वृनद्ध को दशामाती है, जो नकसी व्यापारी को वांनछत रात्ा रें शे्यर खरीदते ्या िेचते 
सर्य आदशमा रूल्य की तु्िा रें चुकािी पड़ती है।

प्रभाव ्ागत की गणिा निम्नन्नखत आधार पर की जाती है:
आदश्य मूल्य = (सि्यश्ेष्ठ क्र्य मूल्य + सि्यश्ेष्ठ धिक्र्य मूल्य) 

2

उदाहरण A

खरीद मात्रा  
(Buy Quantity)

खरीद मूल्य  
(Buy Price)

धबक्री मात्रा  
(Sell Quantity)

धबक्री मूल्य  
(Sell Price)

1000 98 1000 99
2000 97 1500 100
1000 96 1000 101

1500 शे्यर खरीदने के धलए:

आदश्य मूल्य (Ideal Price) = 
99+98

2 = 98.5

िास्धिक मूल्य (Actual Price) = (1000 × 99) + (500×100)
1500

= 99.33
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इ्पैकट कॉसट (Impact Cost) (1500 शे्यरों के धलए) = 
99.33-98.5

98.5
× 100 = 0.84%

5.11 सूचकांक के अनुप्र्योग क्या हैं?
सूचकांक, अ्थमाव्यवस्था अ्थवा पूंजी िाजार के िैरोरीटर के रूप रें का्यमा करिे के अनतररकत, नवत्ी्य षिेत् रें 
नवनभन्न अन्य रहतवपूणमा प्र्योजिों रें भी प्र्युकत होता है। वतमाराि रें कई नवत्ी्य उतपादों का निरामाण सूचकांकों 
के आधार पर नक्या ग्या है, जैसे — सूचकांक डरेररवेनटवस (Index Derivatives), सूचकांक निनध्याँ 
(Index Funds) त्था एकसचेंज ट्रेडरेड फं्डस (ETFs)। इस खंड रें चचामा को नवशेष रूप से सूचकांक 
डरेररवेनटवस तक सीनरत रखा ग्या है।

5.11.1 इंडरेकस डरेररिेधटि क्या हैं?

 सूचकांक डरेररवेनटवस वे अिुिंध होते हैं नजिरें नकसी सूचकांक को आधार संपनत् (Underlying 
Asset) के रूप रें प्र्युकत नक्या जाता है। वैलशवक सतर पर सिसे अनधक प्रचन्त सूचकांक 
डरेररवेनटवस रें सूचकांक वा्यदा (Index Futures) त्था सूचकांक नवकलप (Index Options) 
शानर् हैं। भारत रें, िेशि् सटॉक एकसचेंज (NSE) द्ारा निनरमात NIFTY 50 एक वैज्ञानिक रूप 
से तै्यार नक्या ग्या सूचकांक है, नजसका उद्ेश्य ्था नक इसके आधार पर नवनवध उतपाद, जैसे सूचकांक 
डरेररवेनटवस और सूचकांक निनध्याँ, नवकनसत नकए जा सकें।

 सूचकांक डरेररिेधटवस की लोकधप्र्य्ा के प्रमुख कारण:

 q ₹हेधजंग की सुधििा: संस्थागत एवं िड़रे इलकवटी निवेशकों को अपिे पोट्डफोन््यो की जोनखर 
से सुरषिा (Hedging) हेतु डरेररवेनटवस की आवश्यकता होती है। इस उद्ेश्य हेतु सूचकांक 
डरेररवेनटवस व्यलकतगत शे्यर-आधाररत डरेररवेनटवस की तु्िा रें अनधक उप्युकत और ्ागत 
प्रभावी नसद्ध होते हैं। उदाहरणतः, अरेररका रें पेंशि फं्डस प्रा्यः सटॉक सूचकांक वा्यदा का 
उप्योग जोनखर प्रिंधि हेतु करते हैं।

 q सरल संरचना: सूचकांक डरेररवेनटवस का उप्योग नकसी भी संरचिा वा्े पोट्डफोन््यो के न्ए 
हेनजंग के एक सर् और प्रभावी उपा्य के रूप रें नक्या जा सकता है।

 q कम हेर्फेर की संभािना: व्यलकतगत शे्यरों की तु्िा रें सूचकांकों रें कृनत्र रूप से रूल्य 
रें पररवतमाि (Manipulation) करिा अनधक कनठि होता है, नवशेषकर भारत जैसे िाजारों 
रें, जहां कई शे्यरों की आपूनतमा सीनरत होती है और वे ‘कॉिमाररंग’ के प्रनत संवेदिशी् होते हैं।
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 q कम अकस्थर्ा (Volatility): चूंनक सूचकांक एक सरग् औसत को दशामाता है, अतः उसरें 
व्यलकतगत शे्यरों की तु्िा रें रूल्य रें उतार-चढाव अपेषिाकृत कर होता है।

 q माधज्यन और पूंजी आिश्यक्ाओं में कमी: सूचकांक डरेररवेनटवस का प्र्योग करिे से 
आवश्यक प्रारंनभक रानजमाि और पूंजी प्यामापतता की रांग कर हो जाती है।

 q कैश से धनपटान की सुधििा: इि अिुिंधों का निपटाि िकद रें होता है, नजससे नड्ीवरी 
संिंनधत जोनखर जैसे – नड्ीवरी रें देरी, ग्त नड्ीवरी ्या जा्ी प्रराण-पत् – से िचाव 
होता है।

 q खुदरा धनिेशकों के धलए सुलभ्ा: खुदरा निवेशकों के न्ए नकसी सूचकांक को सरझिा 
और उसकी प्रवृनत् को ट्रैक करिा व्यलकतगत शे्यरों की तु्िा रें कहीं अनधक सर् होता है। 
इसी कारणवश, सूचकांक डरेररवेनटवस खुदरा निवेशकों के रध्य भी ्ोकनप्र्य हो रहे हैं।

भार् में सूचकांक िा्यदा एिं धिकलपों का व्यापार

भारत रें सटॉक एकसचेंजों पर सूचकांक वा्यदा और नवकलप अिुिंधों का व्यापक व्यापार होता है। िेशि् 
सटॉक एकसचेंज (NSE) िे 12 जूि 2000 को NIFTY 50 आधाररत सूचकांक वा्यदा अिुिंधों के सा्थ 
डरेररवेनटवस व्यापार की शुरुआत की। ततपशचात 4 जूि 2001 को एिएसई िे NIFTY 50 पर आधाररत 
सूचकांक नवकलपों रें भी व्यापार प्रारंभ नक्या। NIFTY 50 से जुड़रे इि अिुिंधों का व्यापार अि अंतरामाष्ट्ी्य 
सतर पर, नसंगापुर एकसचेंज (SGX), नशकागो रककेंटाइ् एकसचेंज (CME), त्था ओसाका एकसचेंज 
(OSE) जैसे प्ररुख वैलशवक एकसचेंजों पर भी नक्या जाता है।

अन्य सूचकांक आिारर् उतपाद

 q सूचकांक धनधि (Index Fund): ्यह एक ऐसा म्युचुअ् फंड होता है जो नकसी सूचकांक के 
प्रदशमाि को दोहरािे का प्र्यास करता है। ्यह का्यमा उस सूचकांक रें सलमरन्त शे्यरों रें उसी अिुपात 
रें निवेश कर नक्या जाता है।

 q ईटीए्फ (ETFs – एकसचेंज ट्रेडरेड ्फंडस): ्ये प्रनतभूनत्यों की एक टोकरी होती हैं, नजिका व्यापार 
सटॉक एकसचेंज पर ठीक उसी प्रकार होता है जैसे नकसी सारान्य शे्यर का। पारंपररक ओपि-एंड 
म्युचुअ् फं्डस के नवपरीत, ETF को पूरे व्यापार नदवस के दौराि नकसी भी सर्य खरीदा ्या िेचा 
जा सकता है। 
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सीखने का सुदृढीकरण (Learning Reinforcements) 

िाद-धििाद

1. क्या डरेररवेनटवस केव् अिुभवी निवेशकों के न्ए उप्युकत हैं ्या 
सारान्य निवेशक भी इसरें भाग ्े सकते हैं?

2. क्या डरेररवेनटवस िाजार अ्थमाव्यवस्था को लस्थरता प्रदाि करते हैं ्या 
अनधक अलस्थर ििाते हैं?

क्या आप जान्े है

1. डरेररवेनटवस की कीरतें हरेशा नकसी रू् पररसंपनत् (Underlying 
Asset) जैसे सटॉक, करोनडटी, करेंसी, ्या इंडरेकस पर 
आधाररत होती हैं, इसन्ए इनहें ''व्युतपन्न उपकरण (Derived 
Instruments)'' कहा जाता है।

2. भारत रें डरेररवेनटवस ट्रेनडंग की शुरुआत जूि 2000 रें NSE पर 
हुई ्थी और आज भारत दुनि्या के सिसे िड़रे डरेररवेनटवस िाजारों 
रें से एक है।

खोजे और जांच करें

1. फ्यूचसमा (Futures) और ऑपशंस (Options) रें क्या अंतर 
होता है और निवेशक इिका उप्योग जोनखर प्रिंधि के न्ए कैसे 
करते हैं।

2. नकसी एक सटॉक ्या इंडरेकस का उदाहरण ्ेकर ्यह जाँचें नक 
उसरें नकस प्रकार के डरेररवेनटवस उप्बध हैं और उिका िाजार 
रूल्य कैसे िद्ता है।

सारांश (Summary):

इस अध्या्य रें डरेररवेनटवस की संकलपिा, प्रकार, उप्योग और उिके रहतव को सरझा्या ग्या है। 
डरेररवेनटवस वे नवत्ी्य उपकरण हैं नजिकी कीरत नकसी अन्य रू् पररसंपनत् (जैसे सटॉक, इंडरेकस, 
करोनडटी आनद) पर आधाररत होती है। इिका उप्योग निवेशक जोनखर प्रिंधि, सट्ा (speculation) 
और रूल्य खोज (price discovery) जैसे उद्ेश्यों के न्ए करते हैं। अध्या्य रें रुख्य रूप से फ्यूचसमा 
और ऑपशंस जैसे डरेररवेनटवस पर प्रकाश डा्ा ग्या है जो भारती्य शे्यर िाजार रें सिसे अनधक प्रचन्त 
हैं। इसके सा्थ ही ्यह भी िता्या ग्या है नक भारत रें डरेररवेनटवस ट्रेनडंग की शुरुआत 2000 रें NSE 
पर हुई और SEBI इसके संचा्ि एवं नवनि्यरि की नजमरेदारी निभाता है। ्यह अध्या्य नवद्ान्थमा्यों को 
डरेररवेनटवस की का्यमाप्रणा्ी, जोनखर त्था उप्योग के व्यवहाररक पह्ुओं की सपष्ट सरझ प्रदाि करता है।
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का्य्यपत्रक (WORKSHEET)
I बहु धिकलप प्रश्:
1) प्रनतभूनत अिुिंध नवनि्यरि अनधनि्यर नकस वषमा प्रभाव रें आ्या?

 a) 1950     b) 1956

 c) 1976     d) 1992

2) डरेररवेनटवों को नकस आधार पर वगवीकृत नक्या जा सकता है?

 a) डरेररवेनटव की प्रकृनत के आधार पर b) अंतनिमानहत संपनत् के आधार पर

 c) व्यापार के स्थाि के आधार पर d) ऊपर के सभी

3) इिरें से नकस डरेररवेनटव रें भनवष््य रें एक सुनिलशचत घटिा शानर् होती है?

 a) अग्ेनषत प्रनतिद्धता   b) आगे

 c) आकलसरक दावा   d) फ्यूचसमा

4) ्ये अिुिंध भनवष््य रें नकसी पररसंपनत् को पूवमा-निधामाररत नतन्थ पर, पूवमा-निधामाररत कीरत पर नवतररत 
करिे का वादा करते हैं?

 a) वा्यदा अिुिंध    b) नवकलप अिुिंध

 c) अनग्र अिुिंध    d) सवैप

5) निम्नन्नखत रें से कौि-कौि निवेशक के प्रकार हैं?

 a) सट्रेिाजों    b) रध्यस्थ।

 c) हेजसमा     d) ऊपर के सभी

6) NSE (िेशि् सटॉक एकसचेंज) का प्ररुख सूचकांक कौि-सा है?

 a) सेंसेकस 30    b) एसएिपी 500

 c) निफटी 50    d) एसजीएकस 100
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7) निम्नन्नखत रें से सटॉक राककेट सूचकांकों का उप्योग नकस न्ए नक्या जाता है?

 a) पोट्डफोन््यो प्रदशमाि के न्ए एक िेंचराक्क के रूप रें

 b) इंडरेकस फंड/ईटीएफ द्ारा निलष्रि्य फंड प्रिंधि रें

 c) िाजार व्यवहार के न्ए एक िैरोरीटर के रूप रें

 d) ऊपर के सभी

8) एक अचछरे िाजार सूचकांक रें निम्नन्नखत रें से कौि-कौि सी नवशेषताएँ होिी चानहए?

 a) ्यह पेशेवर ढंग से ििाए रखा जािा चानहए

 b) सूचकांक रें शानर् सटॉक अत्यनधक तर् होिे चानहए

 c) दोिों ए & िी

 d) इिरे से कोई भी िहीं

II लघु उत्र िाले प्रश् (Short Answer Questions)
1. डरेररवेनटवस की कीरत नकि ततवों पर निभमार करती है?

2. फॉरवड्ड अिुिंध और फ्यूचसमा अिुिंध रें क्या अंतर है?

3. NSE रें डरेररवेनटवस ट्रेनडंग की शुरुआत कि हुई?

4. डरेररवेनटवस का उप्योग जोनखर प्रिंधि (Risk Management) रें कैसे नक्या जाता है?

5. डरेररवेनटवस रें शानर् तीि प्ररुख प्रनतभागी कौि-कौि होते हैं?

6. सटॉक इंडरेकस डरेररवेनटवस क्या होते हैं?

7. नकसी भी अचछरे सूचकांक की दो नवशेषताएँ न्नखए।
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अध्या्य 6
उद्ेश्य (Objective)
इस इकाई के अध्यन के उपरां् छात्र

� फॉरवड्ड कॉनट्रैक्टस और उसकी सीराएँ पाएंगे
� वा्यदा और फॉरवड्ड कॉनट्रैक्टस के िीच अंतर कर पाएंगे
� वा्यदा रूल्य निधामारण और सटॉक वा्यदा रूल्य निधामारण की अवधारणा सरझ पाएंगे
� सटॉक इंडरेकस फ्यूचसमा का उप्योग करके हेनजंग का प्र्योग सरझ पाएंगे

पररच्य
्यह अध्या्य डरेररवेनटवस िाजार की दो प्ररुख नवधाओं—फॉरवड्ड अिुिंध और वा्यदा अिुिंध—की संरचिा, 
का्यमाप्रणा्ी एवं रूल्य निधामारण से संिंनधत अवधारणाओं पर केंनद्रत है। इसरें फॉरवड्ड अिुिंधों के ्ाभों एवं 
सीराओं के सा्थ-सा्थ वा्यदा अिुिंधों से उिके प्ररुख अंतर को सपष्ट नक्या ग्या है। ‘कॉसट ऑफ कैरी’ 
जैसे नसद्धांतों के राध्यर से वा्यदा अिुिंधों के रूल्य निधामारण की प्रनरि्या का नवश्ेषण नक्या ग्या है, जो 
रूल्य सरता की लस्थनत त्था आनिमाट्ाज अवसरों को भी उजागर करता है। इसके अनतररकत, सटॉक एवं इंडरेकस 
फ्यूचसमा के राध्यर से हेनजंग की तकिीकों और संिंनधत पाररभानषक शबदाव्ी को भी नवसतारपूवमाक सरझा्या 
ग्या है, नजससे छात्ों को डरेररवेनटवस के सैद्धांनतक एवं व्यावहाररक पह्ुओं की व्यापक सरझ प्रापत होती है।

मुख्य शबदािली (Key Terms):
1. िीटा (Beta) िीटा एक संख्यातरक राि है जो सरग् शे्यर िाजार रें पररवतमाि के 

आधार पर नकसी सटॉक के उतार-चढाव (Volatility) को रापता 
है।

2. हेनजंग (Hedging) ्यह एक जोनखर प्रिंधि तकिीक (Risk Management 
Technique) है जो निवेश रें संभानवत िुकसाि (Potential 
Losses) को सीनरत करिे के न्ए प्र्युकत होती है।

3. सप्रेड (Spread) ्यह एक ट्रेनडंग रणिीनत (Trading Strategy) है नजसरें एक 
जैसी दो ्या अनधक ऑपशि कॉनट्रैक्टस (Option Contracts) रें 
एक सा्थ पोनजशि ्ी जाती है।

फ्यूचर अनुबंि, का्य्यप्रणाली और मूल्य धनिा्यरण  
Futures Contracts, Mechanism & Pricing
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4. सपॉट रूल्य (Spot 
Price)

वह वतमाराि रूल्य (Current Price) नजस पर नकसी पररसंपनत् 
(Asset) का ततका् ्ेि-देि (Immediate Transaction) 
होता है।

5. आधार (Basis) ्यह वा्यदा रूल्य (Futures Price) और हानजर रूल्य (Spot 
Price) के िीच का अंतर (Difference) होता है।

्फॉरिड्ड अनुबंि और उसकी धिशेष्ाएँ (Forward Contracts and its Salient 
Features)
फॉरवड्ड अिुिंध (Forward Contract) एक ऐसा सरझौता (Agreement) होता है नजसरें नकसी 
पररसंपनत् (Asset) को एक निनदमाष्ट भनवष््य नतन्थ (Specified Future Date) पर एक पूवमा-निधामाररत 
रूल्य (Pre-determined Price) पर खरीदिे ्या िेचिे की सहरनत दी जाती है। अतः इसे ‘फॉरवड्ड 
कनरटरेंट’ (Forward Commitment) प्रकार का डरेररवेनटव (Derivative) रािा जाता है। इस अिुिंध 
रें एक पषि '्ॉनग पोजीशि' (Long Position – रि्य लस्थनत) ्ेता है, अ्थामात वह निलशचत नतन्थ पर 
पररसंपनत् को पूवमा-निधामाररत रूल्य पर खरीदिे के न्ए सहरत होता है। दूसरा पषि 'शॉट्ड पोजीशि' (Short 
Position – नवरि्य लस्थनत) ग्हण करता है, अ्थामात वह उसी नतन्थ को उसी रूल्य पर पररसंपनत् को िेचिे 
के न्ए सहरत होता है। इस अिुिंध के अन्य नववरण, जैसे नड्ीवरी नतन्थ (Delivery Date), रूल्य 
(Price) और रात्ा (Quantity) आनद, अिुिंध रें शानर् दोिों पषिों के िीच पारसपररक रूप से निधामाररत 
नकए जाते हैं। फॉरवड्ड अिुिंध प्रा्यः एकसचेंजों (Exchanges) के िाहर, ओवर-द-काउंटर (Over-the-
Counter – OTC) िाजार रें नकए जाते हैं।

्फॉरिड्ड अनुबंिों की प्रमुख धिशेष्ाएँ धनम्नधलधख् हैं:
1. ्ये धद्पक्षी्य (Bilateral) अनुबंि हो्े हैं, अतः इिरें काउंटर-पाटवी ररसक (Counter-party 

Risk) की संभाविा होती है। काउंटर-पाटवी ररसक वह जोनखर है नजसरें अिुिंध का दूसरा पषि 
अपिी नजमरेदारी निभािे रें नवफ् हो सकता है। फॉरवड्ड अिुिंधों के संदभमा रें ्यह जोनखर नवशेष 
रूप से रहतवपूणमा है होता है, क्योंनक ्ये अिुिंध नकसी भी दो व्यलकत्यों (individuals), कंपनि्यों 
्या संस्थािों के िीच नकए जा सकते हैं और इि पर एकसचेंज ्या नकसी अन्य नवनि्यारक संस्था का 
प्रत्यषि नि्यंत्ण िहीं होता। हा्ांनक, इि पर सारान्य अिुिंध कािूि ्ागू होते हैं।

2. प्रत्येक ्फॉरिड्ड अनुबंि धिशेष रूप से धनधम्य् (Custom-designed) हो्ा है, अतः वह 
अिुिंध आकार, सरालपत नतन्थ, पररसंपनत् के प्रकार एवं गुणवत्ा के संदभमा रें अनद्ती्य होता है। ्यहाँ 
तक नक पररसंपनत् की नड्ीवरी और भंडारण से संिंनधत शतचें भी आपसी सहरनत से अिुिंध रें जोड़ी 
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जा सकती हैं। ्यह अिुिंध रें शानर् पषिों को अनधक ्ची्ापि प्रदाि करता है — जो नक फ्यूचसमा 
अिुिंधों के रार्े रें संभव िहीं होता, जैसा नक हर आगे अध्य्यि करेंगे।

3. ्फॉरिड्ड अनुबंि का मूल्य (Contract Price) प्रा्यः साि्यजधनक रूप में उपलबि नहीं हो्ा 
क्योंनक ्ये अिुिंध निजी रूप से परसपर िातचीत के राध्यर से निधामाररत नकए जाते हैं।

4. अनुबंि की समाकप् ध्ध्थ (Expiration Date) पर, अनुबंि का धनपटान (Settlement) 
पररसंपनत् की वासतनवक नड्ीवरी के राध्यर से नक्या जािा आवश्यक होता है। हा्ांनक, ्यनद अिुिंध 
की शुरुआत रें दोिों पषि सहरत हों, तो इसका निपटाि िकद रें (Cash Settlement) भी नक्या 
जा सकता है। िकद निपटाि की लस्थनत रें, अिुिंध से उतपन्न ्ाभ ्या हानि की रानश संिंनधत पषि 
द्ारा दूसरे पषि को िकद रूप रें चुकाई जाती है।

5. ्यनद नकसी पषि को अिुिंध को सरालपत से पूवमा निसताररत करिा (Close or Settle Before 
Expiry) हो, तो उसे अनिवा्यमा रूप से उसी रू् काउंटर-पाटवी के पास जािा होता है। ्यह लस्थनत 
सारान्यतः अनधशुलक निधामारण (Premium Valuation) की ओर ्े जाती है। इसका कारण ्यह 
है नक फॉरवड्ड अिुिंध अत्यनधक अिुककून्त (Customized) होते हैं, और रू् अिुिंध के सराि 
शततों वा्ा कोई अन्य पषि खोजिा अत्यंत कनठि होता है, नजससे एक सराि ्ेनकि नवपरीत ्ेि-देि 
नक्या जा सके।

्फॉरिड्ड अनुबंि का उदाहरण :

क्रे्ा धिक्रे्ा संपनत््यों के आदाि-प्रदाि के न्ए 
एक निधामाररत रूल्य पर भनवष््य के 
एक निलशचत सर्य पर अिुिंध।

इस सर्य कोई धिरानश ्या संपनत् का आदाि-प्रदाि िहीं होता है।

लेनदेन की शुरुआ् में।

फ्यूचसमा अिुिंध की सरालपत पर, अ्थामात् अिुिंध के अिुसार भनवष््य की निधामाररत नतन्थ को।
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क्रे्ा धिक्रे्ा 

अिुिंध रें सहरत रानश का 
भुगताि करता है।

अिुिंध की शततों के अिुसार भौनतक 
संपनत् की आपूनतमा करता है।

्फॉरिड्ड कॉनट्रैकट की सीमाएं (Limitation of Forward Contracts)
नवशवभर रें फॉरवड्ड िाजारों को कई सरस्याओं का सारिा करिा पड़ता है:

1. व्यापार का केंद्ीकरण नहीं होना (Lack of centralization of trading): प्रत्येक 
अिुिंध नद्पषिी्य रूप से परसपर िातचीत के राध्यर से नक्या जाता है और ्यह नकसी भी केंद्रीकृत 
रंच, जैसे सटॉक एकसचेंज, पर सूचीिद्ध िहीं होता।

2. अ्रल्ा (Illiquidity): प्रत्येक अिुिंध की संरचिा अिुककून्त (Customized) होती है, 
नजसके कारण इसे खु्े िाजार रें व्यापार करिा कनठि हो जाता है, क्योंनक नवनभन्न निवेशकों के 
अिुिंध नवनिदतेश (Specifications) आपस रें नभन्न होते हैं।

3. काउंटर-पाटथी जोधखम (Counterparty Risk): ्ेि-देि रें शानर् नकसी भी पषि द्ारा 
अिुिंध की शततों को पूरा ि करिे (नडफॉलट) का जोनखर ििा रहता है।

उपरोकत पह्े दो निंदुओं रें रू् सरस्या अत्यनधक ् ची्ापि (Flexibility) और व्यापकता (Generality) 
की है। फॉरवड्ड िाजार एक रर्य् एसटरेट िाजार की तरह होता है, नजसरें कोई भी दो इचछछुक पषि आपसी 
सहरनत से अिुिंध कर सकते हैं। ऐसे अिुिंध अकसर नवशेष पररलस्थनत्यों के अिुसार सुनवधाजिक शततों के 
सा्थ ििाए जाते हैं, ्ेनकि इिकी ्यही नवनशष्टता इनहें व्यापार ्योग्य िहीं िििे देती।

फॉरवड्ड अिुिंधों रें काउंटर-पाटवी जोनखर काफी अनधक होता है। जि ्ेि-देि रें शानर् नकसी एक पषि 
द्ारा नदवान््यापि (Bankruptcy) घोनषत नक्या जाता है, तो दूसरा पषि आन्थमाक षिनत का सारिा करता 
है। जि फॉरवड्ड िाजारों रें रािकीकृत अिुिंधों का व्यापार होता है, ति अतर्ता की सरस्या कुछ हद तक 
ह् हो सकती है, ्ेनकि काउंटर-पाटवी जोनखर एक गंभीर नवष्य ििा रहता है।

फ्यूचसमा अिुिंधों का उद्ेश्य इि सरस्याओं रें से कुछ को ह् करिा होता है, जो फॉरवड्ड अिुिंधों से संिंनधत 
होती हैं।
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प्रध्पक्ष जोधखम (Counter-Party Risk)
प्रनत पषि जोनखर वह आन्थमाक जोनखर (Financial Risk) है, जो अिुिंध रें शानर् नकसी पषि द्ारा अपिे 
संनवदातरक दान्यतव (Contractual Obligation) को पूरा ि करिे की लस्थनत रें उतपन्न होता है। 

उदाहरण के न्ए, A और B एक नद्पषिी्य सरझौते रें प्रवेश करते हैं, जहां A 6 रहीिे के िाद िी से 
40 रुप्ये प्रनत नक्ोग्ार की दर से 100 नक्ोग्ार चाव् खरीदेगा। ्यहां, A, B का प्रनतपषि है और 
इसके नवपरीत। 6 रहीिे िाद, ्यनद िाजार रें चाव् की कीरत 50 रुप्ये है, तो B, A को 40 रुप्ये 
रें 100 नक्ोग्ार चाव् देिे के अपिे दान्यतव से इिकार कर सकता है। इसी तरह, ्यनद चाव् की 
कीरत 35 रुप्ये तक नगर जाती है, तो A अिुिंध का समराि करिे के िजा्य िाजार से कर कीरत पर 
खरीद सकता है। इस प्रकार, ्यनद चूक के न्ए कोई प्रोतसाहि है तो अिुिंध का एक पषि अपिे दान्यतव 
पर चूक कर सकता है।

अद्व्य्ा (Illiquidity)
इस तथ्य के कारण नक फॉरवड्ड अिुिंध नवशेष रूप से निनरमात (Tailor-made / Custom-designed 
Contracts) होते हैं, अ्थामात् इिकी शतचें दोिों पषिों की नवनशष्ट आवश्यकताओं (Specific Requirements) 
के अिुसार त्य की जाती हैं, इसन्ए अन्य िाजार सहभानग्यों (Market Participants) के न्ए इि अिुिंधों 
रें रुनच ्ेिा कनठि होता है। फॉरवड्ड अिुिंध आरतौर पर नकसी सटॉक एकसचेंज (Stock Exchange) 
पर सूचीिद्ध (Listed) ्या कारोिार (Traded) िहीं नकए जाते, नजससे अन्य पषिों के न्ए ऐसे अिुिंधों 
तक ्या अिुिंध करिे वा्े पषिों तक पहुँच आसाि िहीं होती। अिुिंधों की इस अिन्यता (Uniqueness) 
और एकसचेंजों पर उिकी अिुप्बधता (Non-availability) के कारण इिरें तर्ता की करी (Lack 
of Liquidity) उतपन्न होती है। 

पारदधश्य्ा की कमी
वा्यदा अिुिंधों पर दो पषिों के िीच निजी तौर पर होिे  वा्ा सरझौता है, इसन्ए उिका नववरण सावमाजनिक 
िहीं नक्या जाता है।

फ्यूचर कॉनट्रैकट और इसकी धिशेष्ाएँ
फ्यूचर कॉनट्रैकट एक संगनठत एकसचेंज के राध्यर से एक निलशचत रात्ा रें करोनडटी ्या नवत्ी्य पररसंपनत् 
को भनवष््य की नतन्थ पर एक सहरत रूल्य पर खरीदिे ्या िेचिे के न्ए नक्या ग्या सरझौता है। फ़्यूचसमा 
रािकीकृत वा्यदा अिुिंध हैं नजिका एकसचेंज पर कारोिार नक्या जाता है। हर फ्यूचर डी् की गारंटी 
लक््यररंग कॉपवोरेशि देती है, नजससे प्रनतपषि जोनखर (Counterparty Risk) िहुत कर हो जाता है। एक 
व्यापारी, जो वा्यदा अिुिंध खरीदता है, एक ्ंिी लस्थनत ्ेता है और एक, जो वा्यदा िेचता है, एक छोटी 
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लस्थनत ्ेता है। खरीद और निरिी शबद केव् आ्ंकाररक हैं क्योंनक सौदा शुरू होिे पर खरीदार और नवरिेता 
के िीच कोई पैसा ्या अंतनिमानहत पररसंपनत् हा्थ िहीं िद्ती है।

िा्यदा अनुबंिों की धिशेष्ाएँ
वा्यदा िाजार रें, केव् कीरत ही ऐसी चीज होती है जो खरीदार और नवरिेता के िीच िातचीत से त्य होती 
है। िाकी सभी शतचें एकसचेंज द्ारा रािकीकृत होती हैं। वा्यदा अिुिंध की प्ररुख नवशेषताएँ निम्नन्नखत हैं:

(1) एकसचेंज के राध्यर से दो पषिों के िीच अिुिंध

(2) केंद्रीकृत ट्रेनडंग प्ेटफॉरमा (्यािी, एकसचेंज)

(3) खरीदारों और नवरिेताओं की रुफत िातचीत के राध्यर से रूल्य की खोज

(4) दोिों पषिों द्ारा दे्य रानजमाि

(5) आज त्य की गई गुणवत्ा (रािकीकृत)

(6) आज त्य की गई रात्ा (रािकीकृत)

्फॉरिड्ड कॉनट्रैकट और फ्यूचर कॉनट्रैकट के बीच अं्र (Difference between forward 
contract and future contract)

फॉरवड्ड कॉनट्रैकट और फ्यूचसमा कॉनट्रैकट के िीच अंतर के कुछ प्ररुख निंदु िीचे नदए गए हैं।

श्ेणी ्फॉरिड्ड कॉनट्रैकट फ्यूचस्य कॉनट्रैकट
अ्थमा फॉरवड्ड कॉनट्रैकट दो पषिों के िीच एक 

अंतनिमानहत पररसंपनत् को खरीदिे ्या िेचिे 
के न्ए एक निजी सरझौता है।

फ्यूचसमा कॉनट्रैकट एक रािकीकृत अिुिंध 
है नजसके तहत भनवष््य रें नकसी निलशचत 
कीरत पर नकसी पररसंपनत् को खरीदा और 
िेचा जाता है।

रािकीकरण फॉरवड्ड कॉनट्रैकट को अकसर पषिों की 
आवश्यकताओं के अिुरूप अिुककून्त 
नक्या जाता है।

फ्यूचसमा कॉनट्रैकट रें लस्थरता और पूवमा-
निधामाररत ्ॉट आकारों के न्ए रािकीकृत 
शतचें होती हैं।

तर्ता और 
पारदनशमाता

निजी सरझौते होिे के कारण फॉरवड्ड 
कॉनट्रैकट रें पारदनशमाता और तर्ता का 
अभाव होता है।

फ्यूचसमा कॉनट्रैकट अत्यनधक तर् होते हैं 
और एकसचेंजों पर कारोिार नकए जाते हैं, 
नजससे पारदनशमाता ििी रहती है।
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नि्यरों फॉरवड्ड कॉनट्रैकट ओवर-द-काउंटर अिुिंध 
होते हैं, इसन्ए इिरें न्यूितर ्या कोई 
नवनि्यरि िहीं होता है।

फ्यूचसमा कॉनट्रैकट को एकसचेंजों और संिंनधत 
प्रानधकरणों द्ारा सखती से नवनि्यनरत नक्या 
जाता है।

प्रनतपषि जोनखर फॉरवड्ड कॉनट्रैकट रें प्रनतपषि जोनखर अनधक 
होता है।

फ्यूचसमा कॉनट्रैकट रें प्रनतपषि जोनखर कर 
होता है।

रानजमाि फॉरवड्ड कॉनट्रैकट रें नकसी संपालशवमाक 
(collateral) की आवश्यकता िहीं 
होती, क्योंनक ्यह दो पषिों के िीच आपसी 
नवशवास पर आधाररत होता है।

फ्यूचसमा कॉनट्रैकट रें संपालशवमाक आवश्यकता 
होती है, क्योंनक पषिों को प्रारंनभक रानजमाि 
जरा करिा होता है त्था संभानवत िुकसाि 
को कवर करिे के न्ए रखरखाव रानजमाि 
ििाए रखिा होता है।

रूल्य निधामारण फॉरवड्ड कॉनट्रैकट की कीरतें अिुिंध के 
पषिों के िीच पारसपररक रूप से सहरत 
होती हैं।

फ्यूचसमा कॉनट्रैकट की कीरतें िाजार की 
शलकत्यों - रांग और आपूनतमा - द्ारा निधामाररत 
होती हैं।

धिधभन्न फ्यूचस्य पाररभाधषक शबदािली की सूची
1. लॉनग पोजीशन (Long Position): वह निवेशक जो अिुिंध को खरीदता है, और इस प्रकार 

अंतनिमानहत पररसंपनत् (Underlying Asset) को प्रापत करता है, रािा जाता है नक उसिे ्ेि-देि 
रें ्ॉनग पोजीशि ग्हण की है।

2. शॉट्ड पोजीशन (Short Position): वह निवेशक जो अिुिंध को िेचता है, और इस प्रकार 
अंतनिमानहत पररसंपनत् को नवरि्य करता है, रािा जाता है नक उसिे शॉट्ड पोजीशि ग्हण की है। ्ये शबद 
अन्य डरेररवेनटव अिुिंधों के संदभमा रें भी प्र्युकत होते हैं।

3. सपॉट मूल्य (Spot Price): वह रूल्य नजस पर अंतनिमानहत पररसंपनत् ततका्ीि सपॉट िाजार रें 
व्यापार करती है।

4. फ्यूचस्य मूल्य (Futures Price): वह रूल्य नजस पर अिुिंध के सर्य ्यह सहरनत होती है नक 
पररसंपनत् को भनवष््य की नकसी निलशचत नतन्थ पर नड्ीवर नक्या जाएगा।

5. कॉनट्रैकट साइकल (Contract Cycle): वह अवनध नजसके दौराि एक फ्यूचसमा अिुिंध व्यापार 
रें रहता है। उदाहरण के रूप रें, एिएसई (NSE) पर इंडरेकस फ्यूचसमा अिुिंध एक राह, दो राह 
और तीि राह की सरालपत चरि (Expiry Cycles) रें उप्बध होते हैं, जो प्रत्येक राह के अंनतर 
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गुरुवार को सरापत होते हैं। जैसे नक जिवरी सरालपत वा्ा अिुिंध जिवरी के अंनतर गुरुवार को 
सरापत होगा, और फरवरी सरालपत वा्ा अिुिंध फरवरी के अंनतर गुरुवार को। अंनतर गुरुवार के 
अग्े नदि (शुरिवार को), एक ि्या तीि राह की अवनध वा्ा अिुिंध व्यापार हेतु प्रारंभ नक्या जाता 
है।

6. एकसपा्यरी ध्ध्थ (Expiry Date): वह नतन्थ नजस पर अिुिंध का अंनतर निपटाि (Final 
Settlement) नक्या जाता है।

7. अनुबंि आकार (Contract Size): वह रात्ा जो एक अिुिंध के अंतगमात नड्ीवर की जािी 
होती है। इसे ्ॉट साइज (Lot Size) भी कहा जाता है।

8. बेधसस (Basis): िेनसस को पररभानषत नक्या जाता है = फ्यूचसमा रूल्य ₹- सपॉट रूल्य। प्रत्येक 
नड्ीवरी राह के न्ए प्रत्येक अिुिंध का अ्ग-अ्ग िेनसस होता है। सारान्य िाजार लस्थनत रें, 
िेनसस धिातरक (Positive) होता है, अ्थामात फ्यूचसमा रूल्य सारान्यतः सपॉट रूल्य से अनधक होता 
है।

9. कॉसट ऑ्फ कैरी (Cost of Carry): ्यह उस ्ागत को रापता है नजसरें पररसंपनत् के भंडारण 
(Storage Cost) त्था पररसंपनत् को नवत्पोनषत करिे हेतु नदए गए ब्याज को शानर् नक्या जाता 
है, और उसरें से उस पररसंपनत् से प्रापत होिे वा्ी आ्य को घटा्या जाता है।

10. प्रारंधभक माधज्यन (Initial Margin): जि कोई निवेशक फ्यूचसमा अिुिंध रें पह्ी िार प्रवेश 
करता है, तो उसे अपिे रानजमाि खाते रें एक निलशचत रानश जरा करिी होती है। इस रानश को प्रारंनभक 
रानजमाि कहा जाता है।

11. माधकिंग-टू-माककेट (Marking-to-Market): फ्यूचसमा िाजार रें, प्रत्येक व्यापार नदवस के 
अंत रें रानजमाि खाता उस नदि के फ्यूचसमा सरापि रूल्य (Futures Closing Price) के अिुसार 
सरा्योनजत नक्या जाता है तानक निवेशक की हानि ्या ्ाभ परर्नषित हो सके। इस प्रनरि्या को 
रानकिंग-टटू-राककेट कहा जाता है।

12. मेंटरेनेंस माधज्यन (Maintenance Margin): निवेशकों को व्यापार प्रारंभ करिे से पह्े अपिे 
ट्रेनडंग सदस्यों के पास रानजमाि जरा करिा आवश्यक होता है। ्यनद रानजमाि खाते रें उप्बध शेष रानश 
रेनटरेिेंस रानजमाि सतर से िीचे नगर जाती है, तो निवेशक को रानजमाि कॉ् प्रापत होता है और उससे 
अपेषिा की जाती है नक वह अग्े व्यापार नदवस के प्रारंभ से पह्े अपिे रानजमाि खाते को प्रारंनभक 
रानजमाि सतर तक पुिः भर दे।
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Trading underlying versus Trading Single Share Futures

भारत रें नसंग् सटॉक फ्यूचसमा िाजार एक अत्यंत सफ् उदाहरण रहा है। इस सफ्ता का एक प्ररुख कारण 
इि अिुिंधों का आसािी से व्यापार और निपटाि (Settlement) नक्या जािा है।

जि कोई निवेशक प्रनतभूनत्यों (Securities) का व्यापार करिा चाहता है, तो उसे नकसी नसक्योररटीज बोकर 
के सा्थ एक ट्रेनडंग खाता त्था एक डीरैट खाता (Demat Account) खो्िा आवश्यक होता है।

नकसी नसक्योररटी को खरीदिे के न्ए समपूणमा रानश अनग्र रूप से देिा आवश्यक होता है। जि कोई निवेशक 
नकसी कंपिी के शे्यर खरीदता है, तो वह उस कंपिी का आंनशक सवारी िि जाता है। इस लस्थनत रें शे्यरधारक 
को सुरषिा से जुड़रे कुछ अनधकार और नवशेषानधकार प्रापत होते हैं, नजिरें ्ाभांश प्रापत करिा, वानषमाक आर 
िैठक रें आरंत्ण, त्था रतदाि करिे का अनधकार सलमरन्त हो सकते हैं।

नसक्योररटीज को िेचिे से पह्े प्रा्यः उनहें खरीदिा आवश्यक होता है। ्यहाँ तक नक उि पररलस्थनत्यों रें जहाँ 
शॉट्ड सेन्ंग (Short Selling) की अिुरनत होती है, वहाँ भी ्यह रािा जाता है नक बोकर के पास पह्े 
से वह नसक्योररटी उप्बध है, और वह इसे व्यापारी को ''उधार'' देता है तानक वह उसे िाजार रें िेच सके।

फ्यूचसमा रें व्यापार करिे के न्ए, निवेशक को डरेररवेनटवस बोकर के सा्थ एक फ्यूचसमा ट्रेनडंग खाता खो्िा होता 
है। फ्यूचसमा खरीदिे के न्ए केव् रानजमाि रिी (Margin Money) जरा करिा आवश्यक होता है। ्यह 
रानजमाि रिी एक प्रकार की सुरषिा रानश होती है नजसे बोकर ्ेि-देि की गारंटी के रूप रें निवेशक से प्रापत 
करता है। बोकर को भी ्यह रानजमाि रानश सटॉक एकसचेंज के पास जरा करिी होती है।

्यह प्रणा्ी फ्यूचसमा ट्रेडरों को नििा नकसी नसक्योररटीज बोकर के सा्थ खाता खो्े ही अंतनिमानहत प्रनतभूनत 
(Underlying Security) रें पोजीशि ्ेिे की अिुरनत देती है। नकसी नसक्योररटी पर फ्यूचसमा खरीदिे 
पर, धारक (Holder) रू्तः एक कािूिी रूप से िाध्यकारी वादा ्या दान्यतव करता है नक वह अिुिंध की 
सरालपत नतन्थ पर उस अंतनिमानहत नसक्योररटी को खरीदेगा।

नसक्योररटी फ्यूचसमा नकसी कंपिी रें सवानरतव (Ownership) को प्रसतुत िहीं करते, और इस कारण से 
फ्यूचसमा धारक को शे्यरधारक (Shareholder) िहीं रािा जाता। केव् ति, जि अिुिंध की सरालपत 
पर निवेशक को वासतनवक नड्ीवरी (Physical Delivery) रें शे्यर प्रापत होते हैं, तभी उसे कंपिी का 
शे्यरधारक रािा जाता है।

हा्ांनक, भारत रें पह्े सभी फ्यूचसमा अिुिंध िकद निपटाि (Cash-Settled) होते ्थे, अ्थामात् अिुिंध की 
सरालपत पर निवेशक को शे्यरों की भौनतक नड्ीवरी प्रापत िहीं होती ्थी। इसके स्थाि पर, उसे अपिे फ्यूचसमा 



Class XII

245

SC
ERT DELHI

सौदे से हुए ्ाभ ्या हानि के अिुसार, सपॉट िाजार रूल्य की तु्िा रें, िकद रूप रें रानश प्रापत होती ्थी ्या 
चुकािी पड़ती ्थी। ्यह प्रनरि्या निरंतर च्ती है और इसे पह्े वनणमात राक्क-टटू-राककेट प्रनरि्या के राध्यर से 
नरि्यालनवत नक्या जाता है।

हा्ांनक, अकटटूिर 2019 से, भारती्य प्रनतभूनत और नवनिर्य िोड्ड (SEBI) िे चरणिद्ध तरीके से ्यह अनिवा्यमा 
कर नद्या है नक सभी नसंग् सटॉक फ्यूचसमा अिुिंधों का निपटाि सरालपत के सर्य भौनतक नड्ीवरी (Physical 
Settlement) द्ारा नक्या जाए, िशतते नक निवेशक िे अपिी पोजीशि सकवा्यर-ऑफ (Square-off) ि 
कर ्ी हो।

भौनतक नड्ीवरी का अ्थमा है नक नवरिेता को अिुिंध के अंतगमात अंतनिमानहत शे्यरों की वासतनवक आपूनतमा करिी 
होती है।

Payoff of futures

 q पे्यऑफ (Payoff) का अ्थमा होता है — नकसी फ्यूचसमा अिुिंध को खरीदिे ्या िेचिे से प्रापत ्ाभ 
्या हानि, इसकी तु्िा रें नक ्यनद उसी अंतनिमानहत पररसंपनत् को सीधे खरीदा ्या िेचा ग्या होता।

 q ्यनद नकसी निवेशक द्ारा ्ी गई पोजीशि ्ाभ देती है, तो पे्यऑफ धिातरक (Positive) होता है। 
्यनद पोजीशि से हानि होती है, तो पे्यऑफ ऋणातरक (Negative) होता है।

 q फ्यूचसमा अिुिंधों के पे्यऑफ को रेखी्य ्या सरनरत (Linear or Symmetrical) कहा जाता 
है। इसका अ्थमा है नक फ्यूचसमा अिुिंध के खरीदार त्था नवरिेता — दोिों के न्ए ्ाभ और हानि की 
संभाविाएँ असीनरत (Unlimited) होती हैं।

 q ्ये रेखी्य पे्यऑफ अत्यंत रोचक होते हैं क्योंनक इनहें नवकलप अिुिंधों (Options) और अंतनिमानहत 
पररसंपनत््यों (Underlying Assets) के सा्थ नर्ाकर कई प्रकार के जनट् पे्यऑफ संरचिाएं 
(Complex Payoff Structures) तै्यार की जा सकती हैं।

Payoff for Buyer of Futures : Long Futures

उस व्यलकत के पे्यऑफ के सराि होता है जो नकसी अंतनिमानहत पररसंपनत् (Underlying Asset) को सीधे 
धाररत करता है।

इस लस्थनत रें, निवेशक के पास अिंत ्ाभ (Unlimited Upside) की संभाविा होती है, ्ेनकि सा्थ ही 
सा्थ उसे अिंत हानि (Unlimited Downside) का भी जोनखर रहता है।
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उदाहरण के न्ए, एक सट्रेिाज (Speculator) की कलपिा कीनजए नजसिे दो-रहीिे की अवनध वा्ा 
NIFTY इंडरेकस फ्यूचसमा अिुिंध खरीदा है, जि NIFTY सूचकांक 17,000 के सतर पर है।

17000

फ्यूचस्य पोजीशन का पे्यऑ्फ (Payoff of Futures Position)

(क) लॉनग पोजीशन (खरीदार कस्थध्): जो व्यलकत वा्यदा रूल्य (F) पर पररसंपनत् खरीदता है, वह 
्ॉनग पोजीशि ्ेता है और 

(ख) शाट्ड पोजीशन (धबक्री की कस्थध्) : जो व्यलकत वा्यदा रूल्य (F) पर पररसंपनत् िेचता है, वह 
शाट्ड पोजीशि ्ेता है 

इस रार्े रें अंतनिमानहत पररसंपनत् (Underlying Asset) NIFTY पोट्डफोन््यो है। जि इंडरेकस ऊपर 
जाता है, तो ्ॉनग फ्यूचसमा पोजीशि ्ाभ ििािा शुरू कर देती है, और जि इंडरेकस िीचे आता है, तो उसे 
हानि होती है। ऊपर नद्या ग्या नचत् ्ॉनग फ्यूचसमा पोजीशि के ्ाभ/हानि को दशामाता है।

निवेशक िे ति फ्यूचसमा खरीदे जि इंडरेकस 17,000 पर ्था। ्यनद इंडरेकस िढता है, तो उसकी फ्यूचसमा पोजीशि 
्ाभ रें होती है। ्यनद इंडरेकस नगरता है, तो उसकी फ्यूचसमा पोजीशि हानि नदखाती है।

Payoff for seller of futures - Short Position
फ्यूचसमा अिुिंध िेचिे वा्े व्यलकत के न्ए भुगताि की प्रनरि्या उसी प्रकार होती है जैसे नकसी एसेट को 
शॉट्ड करिे वा्े व्यलकत के न्ए होती है। ऐसे निवेशक को संभानवत रूप से असीनरत ्ाभ के सा्थ-सा्थ 
असीनरत हानि की संभाविा भी रहती है। उदाहरण के न्ए, एक सट्रेिाज की कलपिा करें जो उस सर्य 
निफटी इंडरेकस 17,200 पर होिे की लस्थनत रें दो राह की अवनध वा्ा निफटी फ्यूचसमा अिुिंध िेचता है। 

इस लस्थनत रें अंतनिमानहत एसेट निफटी पोट्डफोन््यो होता है। जि इंडरेकस नगरता है, ति शॉट्ड फ्यूचसमा पोजीशि 
्ाभ अनजमात करिे ्गती है; जिनक जि इंडरेकस िढता है, ति ्यह लस्थनत हानि का कारण ििती है। 
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सर्य िेचे जि निफटी इंडरेकस 17,200 पर ्था। ्यनद इंडरेकस रें नगरावट आती है, तो उसकी फ्यूचसमा पोजीशि 
्ाभ अनजमात करती है; वहीं ्यनद इंडरेकस रें वृनद्ध होती है, तो ्यह पोजीशि हानि दशामािे ्गती है।''

उदाहरण: एक निवेशक िाजार के प्रनत रंदी का दृलष्टकोण रखता है और निफटी इंडरेकस 17,200 पर होिे 
की लस्थनत रें इसके 10 ्ॉट फ्यूचसमा िेचिे का निणमा्य ्ेता है। राि ्ीनजए नक उस सर्य निफटी का 
रूल्य 17,200 है। ्यनद अिुिंध की सरालपत पर निफटी 17,100 पर पहुँच जाता है, तो व्यापारी को ्ाभ 
होगा नजसकी गणिा इस प्रकार की जा सकती है:

(17,200 - 17,100) × 25 × 10 = ₹25,000

इसके नवपरीत, ्यनद सरालपत पर निफटी 17,300 हो जाता है, तो निवेशक को हानि होगी:

(17,200 - 17,300) × 25 × 10 = -₹25,000

िा्यदा मूल्य धनिा्यरण हे्ु एक सैद्धांध्क मॉडल (A theoretical model for Future 
pricing)
्यद्नप वासतनवक िाजार रें वा्यदा अिुिंधों की कीरतें रांग और आपूनतमा के आधार पर निधामाररत होती हैं, त्थानप 
सैद्धांनतक वा्यदा रूल्य की गणिा निम्नन्नखत गनणती्य रॉड् द्ारा की जा सकती है:

F=Se^rT 

जहाँ:

₹ F = वा्यदा रूल्य (Future Price)

₹ S = अंतनिमानहत पररसंपनत् का वतमाराि सपॉट रूल्य (Spot Price)
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₹ r = वानषमाक चरिवृनद्ध ब्याज दर के आधार पर नवत्पोषण की ्ागत

₹ T = सरालपत तक का सर्य (वषतों रें)

₹ e = गनणती्य लस्थरांक (2.71828)

उदाहरण: राि ्ीनजए XYZ न्नरटरेड के शे्यर वतमाराि सपॉट िाजार रें ₹1150 पर ट्रेड हो रहे हैं। ्यनद 
पूंजी पर 12% वानषमाक ब्याज प्रापत नक्या जा सकता है, तो एक रहीिे के वा्यदा अिुिंध का उनचत रूल्य 
निम्न प्रकार से निका्ा जाएगा:

F=1150×e0.12×121=1161.56 

इस रॉड् को कॉसट ऑफ कैरी रॉड् (Cost of Carry Model) भी कहा जाता है, क्योंनक ्यह अंतनिमानहत 
पररसंपनत् के वतमाराि रूल्य, ब्याज दर त्था सर्यावनध के आधार पर वा्यदा रूल्य निधामाररत करता है।

जि भी वा्यदा अिुिंध का िाजार रूल्य (जो नक रांग और आपूनतमा से प्रभानवत होता है) इस रॉड् से प्रापत 
उनचत रूल्य से नवचन्त होता है, तो आनिमाट्ाज करिे वा्े व्यापारी इसरें अवसर देखते हैं। उदाहरण के न्ए, 
्यनद वा्यदा अिुिंध का िाजार रूल्य उनचत रूल्य से अनधक है, तो व्यापारी वा्यदा िाजार रें िेचकर और 
सा्थ ही हानजर िाजार रें खरीदकर एक जोनखर-रनहत ्ाभ अनजमात कर सकते हैं। जैसे-जैसे अनधक व्यापारी 
इस प्रकार के सौदों रें भाग ्ेते हैं, वा्यदा रूल्य अपिे उनचत सतर के सरीप आ जाता है।

इककिटी इंडरेकस फ्यूचस्य का मूल्य धनिा्यरण (Pricing of Equity Index Futures)
इलकवटी इंडरेकस पर आधाररत फ्यूचसमा अिुिंध धारक को उस सूचकांक रें शानर् शे्यरों के पोट्डफोन््यो को 
पूवमा निधामाररत सर्य पर खरीदिे ्या िेचिे का अनधकार और दान्यतव प्रदाि करता है। ्यह अिुिंध िकद रें 
निपटाए जाते हैं; अंतनिमानहत शे्यरों की कोई वासतनवक नड्ीवरी िहीं होती है। शे्यर ट्रेनडंग के तु्िातरक 
रूप से अलप इनतहास रें, इंडरेकस फ्यूचसमा िे पूंजी िाजारों पर गहरा प्रभाव डा्ा है। इिका अलसततव संस्थागत 
इलकवटी पोट्डफोन््यो प्रिंधि के षिेत् रें एक रिांनतकारी पररवतमाि ्ेकर आ्या है।

कमोधडटी और इककिटी इंडरेकस िा्यदा के बीच मुख्य अं्र धनम्नधलधख् हैं:

1. इलकवटी रखिे रें भंडारण ्ागत शानर् िहीं होती।

2. इलकवटी से ्ाभांश प्रापत होता है, जो नक ्यनद निवेशक शे्यर रें दीघमाकान्क होललडंग रखता है तो ्यह 
एक िकारातरक ्ागत ििती है, जिनक ्यनद निवेशक शॉट्ड पोजीशि रें है, तो ्यह सकारातरक ्ागत 
रािी जाती है।

इसन्ए, कॉसट ऑफ कैरी (Cost of Carry) की गणिा इस प्रकार की जाती है:
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कॉसट ऑफ कैरी (Cost of Carry) = नवत् पोषण ्ागत (Financing Cost) – ्ाभांश (Dividend)

इस प्रकार, इलकवटी फ्यूचसमा रूल्य निधामारण रें एक अत्यंत रहतवपूणमा पह्ू होता है—्ाभांश का सटीक 
अिुराि। नकसी प्रनतभूनत द्ारा प्रदाि नकए जािे वा्े ्ाभांश का पूवामािुराि नजतिा सटीक होगा, वा्यदा रूल्य 
का अिुराि उतिा ही सटीक होगा।

अपेधक्ष् लाभांश राधश के आिार पर इंडरेकस फ्यूचस्य का मूल्य धनिा्यरण (Pricing index 
futures given expected dividend amount)
इंडरेकस फ्यूचसमा (Index Futures) रूल्य निधामारण कॉसट ऑफ कैरी रॉड्(Cost of Carry Model) 
पर आधाररत होता है, नजसरें कैरी की ्ागत उस पोट्डफोन््यो को धारण करिे की कु् ्ागत है जो सूचकांक 
रें निनहत होता है। इस ्ागत रें, अंतनिमानहत सटॉकस (Underline Stocks) से प्रापत होिे वा्े ्ाभांश 
(Dividend) के वतमाराि रूल्य को घटा नद्या जाता है।

उदाहरण:

NSE पर निफटी फ्यूचसमा एक, दो और तीि रहीिे की अवनध रें ट्रेड होते हैं। राि ्ीनजए, धि उधार ्ेिे 
की वानषमाक ब्याज दर 10% है। ्यनद एिीसी न्नरटरेड 15 नदिों के िाद ₹20 प्रनत शे्यर ्ाभांश घोनषत करता 
है और निफटी का वतमाराि रूल्य ₹25,000 है, तो अिुिंध रूल्य (25 × 25,000) ₹6,25,000 होगा।

्यनद एिीसी न्नरटरेड का निफटी रें भार 7% है, तो उसका रूल्य ्योगदाि ₹43,750 होगा। राि ्ें नक एिीसी 
न्नरटरेड का प्रनत शे्यर िाजार रूल्य ₹250 है, तो निफटी की एक ्यूनिट रें कंपिी के 175 शे्यर होंगे। 
(43,750 ÷ 250 = 175)

175 शे्यरों पर ₹20 प्रनत शे्यर ्ाभांश प्रापत होगा ्यािी कु् ₹3,500। ्ाभांश 15 नदि िाद नर्ेगा, अतः इसे 
शेष 45 नदिों के न्ए चरिवृनद्ध नक्या जाएगा। चूंनक निफटी की एक ्यूनिट की कीरत ₹100 रािी जाती है, 
्ाभांश को 100 से नवभानजत कर नद्या जाता है।

वा्यदा रूल्य की गणिा:

F=25000×e(0.1×60
365

- [ ]) 175×20×e(0.10×45
365

)

100

F= "25,378.92
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अपेधक्ष् लाभांश प्रध््फल के आिार पर सूचकांक िा्यदा का मूल्य धनिा्यरण 
्यनद पूरे वषमा के दौराि ्ाभांश प्रवाह सारान्य रूप से सराि रहता है, तो वानषमाक ्ाभांश प्रनतफ् के आधार 
पर भी वा्यदा रूल्य की गणिा की जा सकती है। इसके न्ए निम्नन्नखत सूत् का उप्योग नक्या जाता है:

F=S.e(r₹-q)T 

जहाँ:

₹ F = वा्यदा रूल्य (Futures Price)

₹ S = सपॉट रूल्य (Spot Price)

₹ r = नवत् पोषण ्ागत (Annual Interest Rate)

₹ q = ्ाभांश प्रनतफ् (Annual Dividend Yeild)

₹ T = अिुिंध की होललडंग अवनध (वषतों रें) 

उदाहरण:

एक दो रहीिे का निफटी फ्यूचसमा अिुिंध िाजार रें उप्बध है। नवत् पोषण ्ागत 10% और ्ाभांश प्रनतफ् 
2% है। ्यनद निफटी का वतमाराि रूल्य ₹4,000 है, तो वा्यदा का उनचत रूल्य होगा:

F=4000×e(0.10•0.02)×(60/365)=4,052.95

आिार (Basis) और आधब्यट्ाज के अिसर
आधार वह अंतर होता है जो वतमाराि (हानजर) रूल्य और वा्यदा रूल्य के िीच होता है। जैसे-जैसे अिुिंध 
की सरालपत नतन्थ निकट आती है, ्यह आधार कर होता जाता है और वा्यदा रूल्य, सपॉट रूल्य की ओर 
अनभसरण करता है। सरालपत पर ्यह अंतर शून्य हो जाता है।

्यनद ऐसा िहीं होता, तो िाजार रें आनिमाट्ाज का अवसर उतपन्न होता है। इसी प्रकार, ्यनद नकसी अिुिंध 
की अवनध के दौराि आधार ्या दो वा्यदा अिुिंधों की कीरतों के िीच का सप्रेड असारान्य हो, तो वह भी 
आनिमाट्ाज का अवसर प्रदाि करता है। आगे च्कर हर देखेंगे नक इि अवसरों का व्यावहाररक ्ाभ कैसे 
उठा्या जा सकता है।
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ऊपर नद्या ग्या ग्ाफ ्यह दशामाता है नक जैसे-जैसे नकसी अिुिंध की सरालपत नतन्थ निकट आती है, आधार 
(Basis) धीरे-धीरे घटता जाता है। निपटाि (Settlement) के नदि, जि ट्रेनडंग सरापत होती है, तो वा्यदा 
रूल्य और हानजर रूल्य एक सराि हो जाते हैं। उदाहरण के न्ए, ्यनद 28 जूि को वा्यदा अिुिंध सरापत 
हो रहा है, तो उस नदि का वा्यदा रूल्य निफटी के सरापि रूल्य के िरािर होगा।

शे्यर िा्यदा अनुबंि का मूल्य धनिा्यरण (Pricing of Stock Futures)
शे्यर वा्यदा अिुिंध धारक को नकसी नवशेष शे्यर को पूवमानिधामाररत रूल्य पर भनवष््य रें खरीदिे ्या िेचिे का 
अनधकार और दान्यतव प्रदाि करता है। ्ये अिुिंध भी िकद रें निपटाए जाते हैं और इिसे संिंनधत शे्यरों की 
वासतनवक नड्ीवरी िहीं होती।

कमोधडटी फ्यूचस्य और सटॉक फ्यूचस्य में मुख्य अं्र धनम्नधलधख् हैं:

1. शे्यरों को रखिे रें कोई भंडारण ्ागत िहीं होती।

2. शे्यर ्ाभांश के रूप रें िकदी प्रवाह उतपन्न करते हैं, जो नक:

q ्यनद आप ्ंिी अवनध के न्ए सटॉक रें निवेनशत हैं, तो ्यह िकारातरक ्ागत के रूप रें देखा 
जाता है,

q और ्यनद आप शॉट्ड पोजीशि रें हैं, तो ्यह सकारातरक ्ागत होती है।

इसन्ए, कैरी ्ागत (Carrying Cost) की गणिा इस प्रकार की जाती है:

कैरी ्ागत = नवत् पोषण ्ागत – ्ाभांश

इस दृलष्टकोण से, सटॉक फ्यूचसमा का रूल्य निधामारण करते सर्य ्ाभांश का सटीक पूवामािुराि अत्यंत आवश्यक 
है। ्ाभांश के नजतिे अनधक सटीक अिुराि होंगे, फ्यूचर रूल्य भी उतिा ही सटीक निधामाररत नक्या जा सकेगा।
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जब लाभांश अपेधक्ष् नहीं हो: सटॉक िा्यदा का मूल्य धनिा्यरण (When No Dividend is 
Expected)
्यनद अिुिंध की अवनध के दौराि नकसी ्ाभांश की अपेषिा िहीं है, तो सटॉक फ्यूचर का रूल्य निधामारण केव् 
नवत् पोषण ्ागत पर आधाररत होता है। इसरें हानजर रूल्य को कैरी की ्ागत से गुणा नक्या जाता है।

उदाहरण: राि ्ीनजए, एिीिी न्नरटरेड के सटॉक का सपॉट रूल्य ₹2200 है और वा्यदा अिुिंध की अवनध 
दो रहीिे है। ्यनद इस अवनध रें कोई ्ाभांश अपेनषित िहीं है और नवत् पोषण ्ागत 10% प्रनत वषमा है, तो 
वा्यदा रूल्य होगा:

F=2200×e0.1×60/365=2236.50

जब लाभांश अपेधक्ष् हो: सटॉक िा्यदा का मूल्य धनिा्यरण (When Dividend is Expected)
्यनद वा्यदा अिुिंध की अवनध के दौराि ्ाभांश प्रापत होिे की संभाविा हो, तो उस ्ाभांश को कैरी ्ागत 
से घटाकर वा्यदा रूल्य निधामाररत नक्या जाता है।

उदाहरण: राि ्ीनजए, XYZ न्नरटरेड 15 नदि िाद ₹10 प्रनत शे्यर ्ाभांश देगा। उसका सपॉट रूल्य ₹1400 
है। चूंनक ्ाभांश 15 नदि िाद प्रापत होगा, इसे शेष 45 नदिों के न्ए चरिवृनद्ध नक्या जाएगा। वा्यदा रूल्य 
की गणिा इस प्रकार की जाएगी:

F=1400×e0.1×60/365•10×e0.1×45/365=1412.95

बीटा को समझना (Understanding Beta)
िीटा (₹) एक राप है, जो ्यह दशामाता है नक नकसी नवशेष सटॉक की कीरतें िाजार रें होिे वा्े पररवतमािों पर 
नकस प्रकार प्रनतनरि्या करती हैं। जि नकसी सटॉक के ररटिमा की तु्िा िेंचराक्क इंडरेकस जैसे NSE निफटी से 
की जाती है, तो इससे सटॉक के िाजार जोनखर के प्रनत संवेदिशी्ता का अिुराि नर्ता है।

 q ्यनद िीटा > 1 है, तो सटॉक अत्यनधक अलस्थर है और िाजार से अनधक संवेदिशी् है।

 q ्यनद िीटा < 1 है, तो सटॉक अपेषिाकृत लस्थर है और िाजार से कर संवेदिशी् है।

उदाहरण: ्यनद नकसी सटॉक का िीटा 1.5 है, तो इसका अ्थमा ्यह है नक नसद्धांत रूप रें वह सटॉक िाजार 
की तु्िा रें 50% अनधक अलस्थर है। िीटा की गणिा प्रनतगरि नवश्ेषण (regression analysis) 
के राध्यर से की जाती है, नजससे ्यह पता च्ता है नक सटॉक, िाजार के सा्थ नकस हद तक और नकस 
नदशा रें सहसंिद्ध है।
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्यनद िीटा 1.5 है और िाजार रें 20% की वृनद्ध अपेनषित है, तो सटॉक रें 30% (1.5 × 20%) की 
वृनद्ध की संभाविा रािी जाती है।

बीटा और कैधपटल एसेट प्राइधसंग मॉडल (CAPM) में इसकी भूधमका
िीटा कैनपट् एसेट प्राइनसंग रॉड् (CAPM) का एक प्ररुख घटक है, नजसका उप्योग नकसी सटॉक के 
संभानवत ररटिमा की गणिा के न्ए नक्या जाता है। ्यह सटॉक की अलस्थरता और उससे जुड़रे व्यवलस्थत जोनखर 
का रूल्यांकि करिे रें सहा्यक होता है। िीटा का सकारातरक राि ्यह संकेत देता है नक सटॉक की कीरतें 
सारान्यतः िाजार के सा्थ सराि नदशा रें च्ती हैं, जिनक िकारातरक िीटा नवपरीत नदशा रें गनत को दशामाता 
है।

शे्यर िा्यदा अनुबंिों के अनुप्र्योगों का संख्यातमक धचत्रण (Numerical Illustration 
of Applications of Stock Futures)
डरेररवेनटव उपकरणों का प्र्योग रुख्यतः कंपनि्याँ, िैंक, सावमाजनिक षिेत् की संस्थाएं और निवेशक जोनखर 
प्रिंधि के न्ए करते हैं। इसके अनतररकत, इिका उप्योग सट्रेिाजी (speculation) और रुिाफा करािे 
की दृलष्ट से भी नक्या जाता है। िीचे कुछ प्ररुख रणिीनत्याँ दी गई हैं:

1. लॉनग शे्यर, शॉट्ड फ्यूचर (Long Share, Short Future)
वा्यदा अिुिंधों का उप्योग जोनखर से िचाव के साधि के रूप रें नक्या जा सकता है। राि ्ीनजए कोई 
निवेशक नकसी कंपिी के शे्यरों का धारक है और उसे उि शे्यरों की कीरतों रें संभानवत नगरावट को ्ेकर 
नचंता है। ऐसे रें वह फ्यूचर राककेट रें शॉट्ड पोनजशि ्ेकर अपिे िुकसाि को सीनरत कर सकता है। इसे 
शॉट्ड हेज कहा जाता है।

शॉट्ड हेज पोनजशि उस लस्थनत को कहते हैं जि कोई व्यलकत पह्े से नकसी अंतनिमानहत पररसंपनत् का सवारी 
है, ्या भनवष््य रें उसकी प्रालपत की उमरीद कर रहा है।

उदाहरण: ्यनद नकसी निवेशक के पास रर्ा्यंस कंपिी के शे्यर हैं और उसे भनवष््य रें रूल्य रें नगरावट 
की आशंका है, तो वह NSE रें रर्ा्यंस फ्यूचसमा रें शॉट्ड पोनजशि ्े सकता है। ्यनद वासतव रें शे्यर 
की कीरत घटती है, तो उसे शे्यर रें िुकसाि होगा, ्ेनकि फ्यूचर अिुिंध रें हुए ्ाभ से ्यह हानि 
पूरी हो जाएगी। चूंनक शॉट्ड पोनजशि से ्ाभ केव् ति होता है जि कीरतें नगरती हैं, ्यह रणिीनत रूल्य 
जोनखर के प्रिंधि के न्ए प्रभावी होती है।
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2.  सट्रेबाजी - बुधलश धसक्योररटी - िा्यदा खरीदें (Speculation - Bullish Security 
- Buy Futures)

्यनद नकसी निवेशक को नकसी सटॉक के रूल्य रें भनवष््य रें वृनद्ध की आशा है, तो वह वा्यदा अिुिंध खरीद 
सकता है। डरेररवेनटव िाजार रें सट्रेिाजी से अपेषिाकृत कर पूंजी निवेश करके अनधक ्ाभ करािे की संभाविा 
होती है।

धित्ी्य भाषा में, सट्रेबाजी का अ्थ्य है धक आप धकसी पररसंपधत् को इस िारणा के सा्थ खरीद्े ्या 
बेच्े हैं धक उसके मूल्य में भधिष्य में कोई धिशेष धदशा में पररि््यन होगा।

उदाहरण: राि ्ीनजए एक निवेशक सोचता है नक ₹2000 पर कारोिार कर रहा एक सटॉक कर रूल्यांनकत 
है और अग्े दो रहीिों रें इसकी कीरत िढरेगी।

₹्यनद वह सीधे 100 शे्यर खरीदता है, तो उसे ₹2,00,000 निवेश करिे होंगे। ्यनद कीरत ₹2020 हो जाती 
है, तो उसे ₹2000 का ्ाभ होगा, जो सा्ािा 6% ररटिमा के िरािर है।

₹दूसरी ओर, ्यनद वह 100 सटॉक फ्यूचर अिुिंध खरीदता है (नजसके न्ए केव् ₹40,000 रानजमाि देिा 
होता है) और दो रहीिे िाद कीरत ₹2020 हो जाती है, तो वह ₹800 का ्ाभ कराता है। ्यह सा्ािा 
12% ररटिमा है।

इस प्रकार, सटॉक फ्यूचसमा कर पूंजी रें अनधक ररटिमा देिे के कारण सट्रेिाजों के न्ए आकषमाक होते हैं।

3.  सट्रेबाजी: मंदी की िारणा हो ्ो िा्यदा बेचें (Sell Futures on Bearish View)  
्यनद नकसी निवेशक को नवशवास है नक नकसी सटॉक की कीरत अनधक है और उसरें नगरावट आएगी, तो वह 
वा्यदा अिुिंध िेचकर (Short Futures) ्ाभ करा सकता है।

उदाहरण: एक सट्रेिाज को ्गता है नक ABC न्नरटरेड के शे्यर का रूल्य जलद ही घटरेगा। वह दो रहीिे 
की अवनध के न्ए ₹440 प्रनत शे्यर पर फ्यूचर अिुिंध िेचता है (प्रत्येक अिुिंध रें 100 शे्यर होते हैं)। 
अिुिंध िेचते सर्य वह एक छोटा रानजमाि देता है। ्यनद दो रहीिे िाद शे्यर की कीरत ₹420 हो जाती है, तो 
प्रनत शे्यर ₹20 का ्ाभ होता है। पूरे अिुिंध पर ्यह ्ाभ ₹2000 होगा।

डरेररवेनटवस राककेट रें ्यह सुनिलशचत नक्या जाता है नक वा्यदा अिुिंध अंतनिमानहत शे्यर की नदशा के अिुरूप 
ही च्ता है, िशतते िाजार रें तर्ता ििी रहे। इसन्ए वा्यदा अिुिंध िेचकर निवेशक कीरत रें नगरावट 
से भी ्ाभ करा सकता है।
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आधब्यट्ाज: उच्च कीम् िाले िा्यदा—सपॉट में खरीदें, िा्यदा में बेचें
कॉसट-ऑफ-कैरी नसद्धांत ्यह सुनिलशचत करता है नक वा्यदा रूल्य (फ्यूचसमा प्राइस) सपॉट रूल्य (हानजर 
रूल्य) के अिुरूप हो। जि भी वा्यदा रूल्य अपिे उनचत रूल्य से अत्यनधक नवचन्त होता है, तो आनिमाट्ाज 
के अवसर उतपन्न होते हैं।

्यनद आप देखते हैं नक नकसी शे्यर का वा्यदा रूल्य वतमाराि (सपॉट) रूल्य से अनधक है, तो आप इस लस्थनत 
का ्ाभ जोनखर-रनहत ्ाभ के रूप रें उठा सकते हैं।

आनिमाट्ाज एक ऐसी नवत्ी्य रणिीनत है नजसरें नवनभन्न िाजारों ्या स्थािों रें एक ही पररसंपनत्, प्रनतभूनत अ्थवा 
वसतु के रूल्य रें अंतर का ्ाभ उठा्या जाता है।

उदाहरण: राि ्ीनजए, अनब्य् न्नरटरेड का शे्यर ₹1000 के रूल्य पर सपॉट राककेट रें कारोिार कर 
रहा है, जिनक एक रहीिे का वा्यदा अिुिंध ₹1025 पर ट्रेड कर रहा है, जो अनधक रूल्यांकि का संकेत 
देता है। इस लस्थनत रें, आप निम्नन्नखत ्ेि-देि करके ्ाभ करा सकते हैं:

₹ पह्े नदि, निवेशक ऋण ्ेकर सपॉट राककेट रें ₹1000 प्रनत शे्यर की दर से शे्यर खरीदता है।

 उसी सर्य, ₹1025 की कीरत पर एक फ्यूचसमा अिुिंध को िेचा जाता है।

  खरीदे गए शे्यरों की नड्ीवरी ्ी जाती है और उनहें एक राह की अवनध तक होलड नक्या जाता 
है।

  वा्यदा अिुिंध की सरालपत पर, सारान्यतः सपॉट और फ्यूचसमा रूल्य एक सराि हो जाते हैं। राि 
्ें नक सरालपत के सर्य शे्यर की कीरत ₹1015 हो जाती है।

इस लस्थनत रें, निवेशक सपॉट राककेट रें शे्यर को ₹1015 पर िेचता है और फ्यूचसमा अिुिंध को सरापत 
करता है।

लाभ की गणना:

 सपॉट राककेट से प्रापत ्ाभ: ₹15 प्रनत शे्यर

 फ्यूचसमा अिुिंध से प्रापत ्ाभ: ₹10 प्रनत शे्यर

 कु् जोनखर-रनहत ्ाभ: ₹25 प्रनत शे्यर
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्यनद उधार ्ी गई पूंजी की ्ागत इस कु् ्ाभ से कर है, तो ्यह आनिमाट्ाज रणिीनत ्ाभप्रद नसद्ध होती है। 
हा्ाँनक, वासतनवक पररदृश्यों रें ्ेि-देि ्ागतों को भी ध्याि रें रखिा अनिवा्यमा होता है, क्योंनक वे ्ाभ 
को प्रभानवत कर सकती हैं।

आधब्यट्ाज: कम कीम् िाले िा्यदा—िा्यदा खरीदें, सपॉट में बेचें (Arbitrage: 
Underpriced futures: buy futures, sell spot)
जि वा्यदा रूल्य अपिे उनचत रूल्य से कर होता है, तो भी आनिमाट्ाज के अवसर उतपन्न होते हैं। ्यनद आपको 
्गता है नक आपके पास रौजूद नकसी प्रनतभूनत का वा्यदा रूल्य कर है, तो आप निम्न प्रकार से जोनखर-
रनहत ्ाभ करा सकते हैं। 

उदाहरण:

राि ्ीनजए, ACC न्नरटरेड का शे्यर वतमाराि रें सपॉट राककेट रें ₹1000 पर ट्रेड कर रहा है, जिनक 
एक राह का फ्यूचसमा अिुिंध ₹965 पर उप्बध है।

 पह्े नदि, निवेशक ₹1000 प्रनत शे्यर की दर से सपॉट राककेट रें शे्यर को िेचता है।

 सराि सर्य पर, ₹965 की दर से एक राह का फ्यूचसमा अिुिंध खरीदा जाता है।

 फ्यूचसमा अिुिंध की सरालपत पर, राि ्ें नक शे्यर की सपॉट कीरत ₹975 हो जाती है।

इस लस्थनत रें, निवेशक फ्यूचसमा अिुिंध को सरापत करता है और ₹975 की दर से सपॉट राककेट रें शे्यर 
खरीदता है।

लाभ की गणना:

 सपॉट राककेट रें पह्े नदि निरिी से ्ाभ: ₹1000 - ₹975 = ₹25 प्रनत शे्यर

 फ्यूचसमा अिुिंध से ्ाभ: ₹975 - ₹965 = ₹10 प्रनत शे्यर  
 कु् जोनखर-रनहत ्ाभ: ₹35 प्रनत शे्यर
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सटॉक इंडरेकस फ्यूचस्य का उप्योग करके हेधजंग Hedging using Stock Index futures 
नवत्ी्य दृलष्टकोण से, जोनखर दो प्रकार के होते हैं: 

असं्योधज् जोधखम, नजसे कंपिी-नवनशष्ट जोनखर ्या नवनवधीकृत जोनखर भी कहा जाता है, नवशेष कंपिी 
्या उद्ोग पर केंनद्रत होता है। उदाहरण के न्ए, ्यनद नकसी निवेशक के पास केव् सटी् उद्ोग की कंपिी 
के शे्यर हैं, तो सरकार की िीनत रें पररवतमाि उस निवेशक के पोट्डफोन््यो को प्रभानवत कर सकता है।

इस जोनखर को नवनवधीकरण (Diversification) द्ारा कर नक्या जा सकता है। नवनवधीकरण के तहत 
निवेशक नवनभन्न उद्ोगों रें शे्यर खरीदकर अपिे पोट्डफोन््यो को संतुन्त करता है।

हा्ांनक, नवनवधीकरण केव् असं्योनजत जोनखर को ही कर करता है, ि नक संपूणमा जोनखर को। सरग् िाजार 
के उतार-चढाव के कारण जो जोनखर उतपन्न होता है, उसे व्यिकस्थ् जोधखम ्या बाजार जोधखम कहा 
जाता है, नजसे नवनवधीकरण से कर िहीं नक्या जा सकता।

उदाहरण:

्यनद निफटी 50 जैसे इंडरेकस रें नगरावट आती है, तो अनधकांश सटॉकस की कीरतें भी नगरेंगी, चाहे वे नवनवधीकृत 
पोट्डफोन््यो का नहससा हों ्या िहीं।

इस िाजार जोनखर से िचिे के न्ए, हेनजंग एक प्रभावी उपा्य है। इसरें दो रुख्य तरीके अपिाए जा सकते हैं:

1. इंडरेकस फ्यूचसमा को िेचकर (्यनद िाजार रें नगरावट की संभाविा हो)

2. सटॉक फ्यूचसमा को िेचकर और सपॉट राककेट रें सटॉकस को ििाए रखकर

इस प्रकार, सटॉक इंडरेकस फ्यूचसमा और नसंग् सटॉक फ्यूचसमा का उप्योग निवेशकों को उिके पोट्डफोन््यो के 
अव्यवलस्थत जोनखर को सीनरत करिे रें सहा्यता करता है।
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इंडरेकस फ्यूचस्य बेचकर (By Selling Index Futures)
नदिांक 12 राचमा 2023 को एक निवेशक िे नहंदुसताि कंप्यूटर न्नरटरेड (HCL) के 2800 शे्यरों की 
खरीदारी की, नजसकी कीरत प्रनत शे्यर ₹325 ्थी। इस निवेश के पररणारसवरूप, निवेशक का कु् पोट्डफोन््यो 
रूल्य ₹9,10,000 हो ग्या।

िाजार रें संभानवत नगरावट को देखते हुए, निवेशक अपिे पोट्डफोन््यो को रूल्यह्ास से िचािे के उद्ेश्य से 
निफटी राचमा फ्यूचसमा का उप्योग करिे का निणमा्य ्ेता है। ्यह एक नवनशष्ट हेनजंग रणिीनत है, नजसका उद्ेश्य 
जोनखर को सीनरत करिा और िाजार अलस्थरता से िचाव करिा होता है।

इस संदभ्य में संबंधि् आँकड़रे धनम्नधलधख् हैं:

 q HCL का वतमाराि िाजार रूल्य: ₹325 प्रनत शे्यर

 q निफटी सूचकांक का रौजूदा सतर: 24,500

 q निफटी राचमा वा्यदा अिुिंध की कीरत: ₹24,550

 q HCL शे्यर का िीटा (₹): 1.13

इि आँकड़ों के आधार पर, निवेशक एक संतुन्त हेनजंग पोनजशि निनरमात कर सकता है नजससे िाजार रें 
नगरावट की लस्थनत रें संभानवत िुकसाि की भरपाई की जा सके।

हेनजंग के न्ए, निवेशक को ₹9,10,000 × 1.13 = ₹10,28,300 के रूल्य के निफटी फ्यूचसमा िेचिे होंगे। ्यह 
्गभग 42 से 50 निफटी फ्यूचसमा अिुिंध के िरािर होता है (₹10,28,300 ÷ 24,500 ₹ 42)।

अि राि ्ीनजए नक HCL रें 20 रुप्ये की नगरावट हुई, नजससे निवेशक का िुकसाि ₹56,000 (20 × 
2800) हो ग्या और पोट्डफोन््यो का रूल्य घटकर ₹8,54,000 रह ग्या। वहीं, निफटी फ्यूचसमा की लस्थनत रें 
₹56,500 (1130 × 50 रुप्ये) का ्ाभ हुआ। इस प्रकार, कु् पोट्डफोन््यो रूल्य ₹9,10,500 (₹8,54,000 
+ ₹56,500) हो ग्या।

इस उदाहरण से सपषट हो्ा है धक:

1. हेनजंग अंतनिमानहत शे्यरों के रूल्य रें नगरावट के िावजूद िुकसाि को रोकता है।

2. ्यह निवेशक को िाजार रें अलस्थरता के िावजूद अपिे शे्यर होलड करिे रें सहा्यता करता है।

3. हेनजंग नकसी भी निवेशक द्ारा अंतनिमानहत पररसंपनत् वगमा रें की जा सकती है।
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सटॉक फ्यूचस्य बेचकर और सपॉट माककेट में खरीदकर (By Selling Stock Futures and 
Buying in Spot market)
नदिांक 12 राचमा 2023 को एक निवेशक िे इंफोनसस न्नरटरेड के 400 शे्यर ₹1800 प्रनत शे्यर की दर से 
खरीदे, नजससे उसके पोट्डफोन््यो का कु् रूल्य ₹7,60,000 हो ग्या। चूंनक उसे निकट भनवष््य रें िाजार रें 
नगरावट की आशंका ्थी, इसन्ए उसिे अपिे पोट्डफोन््यो की सुरषिा के न्ए इंफोनसस सटॉक फ्यूचसमा (नि्यर 
रं्थ) का उप्योग करिे का निणमा्य न््या, जो उस सर्य ₹1840 पर ट्रेड कर रहे ्थे। निवेशक िे 400 फ्यूचसमा 
अिुिंधों को शॉट्ड नक्या। फ्यूचसमा की सरालपत नतन्थ पर इंफोनसस का सपॉट रूल्य ₹1620 रह ग्या, नजससे सपॉट 
होललडंग पर ₹180 प्रनत शे्यर ्यािी कु् ₹72,000 का िुकसाि हुआ और पोट्डफोन््यो रूल्य घटकर ₹6,88,000 
रह ग्या। हा्ांनक, फ्यूचसमा लस्थनत से प्रनत शे्यर ₹220 का ्ाभ हुआ, नजससे कु् ्ाभ ₹88,000 हुआ। इस 
प्रकार, हेनजंग के राध्यर से निवेशक िे नगरते िाजार रें अपिे पोट्डफोन््यो को प्रभावी रूप से सुरनषित रखते 
हुए उसका सरग् रूल्य िढाकर ₹7,76,000 कर न््या।

ऑपशन शबदािली (Option Terminology)
कॉल धिकलप (Call Option): ्यह नवकलप धारक को एक निलशचत नतन्थ तक एक पूवमा-निधामाररत रूल्य 
पर अंतनिमानहत पररसंपनत् खरीदिे का अनधकार देता है, परनतु िाध्यता िहीं।

पुट धिकलप (Put Option): ्यह नवकलप धारक को एक निलशचत नतन्थ तक एक पूवमा-निधामाररत रूल्य पर 
अंतनिमानहत पररसंपनत् िेचिे का अनधकार देता है, परनतु िाध्यता िहीं।

धिकलप मूल्य / प्रीधम्यम (Option Premium) वह रानश जो नवकलप खरीदार, नवकलप ्ेखक 
(नवरिेता) को अनधकार प्रापत करिे के िद्े रें भुगताि करता है।

समाकप् ध्ध्थ (Expiry Date): वह नतन्थ नजस नदि नवकलप अिुिंध सरापत होता है। इसे प्र्योग नतन्थ, 
सट्ाइक नतन्थ ्या पररपकवता नतन्थ भी कहा जाता है।

सट्ाइक मूल्य (Strike Price): वह रूल्य नजस पर अंतनिमानहत पररसंपनत् को खरीदिे ्या िेचिे का नवकलप 
अिुिंध रें उल्ेख होता है। 

धिकलपों के प्रकार (Types of Options)

सूचकांक धिकलप (Index Options): इिका आधार नकसी सटॉक सूचकांक पर होता है। ्ये िकद 
निपटाि वा्े होते हैं और ्यूरोपी्य ्या अरेररकी प्रकार के हो सकते हैं।

सटॉक धिकलप (Stock Options): ्ये व्यलकतगत सटॉकस पर आधाररत होते हैं और धारक को निनदमाष्ट 
रूल्य पर शे्यर खरीदिे ्या िेचिे का अनधकार प्रदाि करते हैं।
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धिकलपों के पक्षकार (Parties in Option Contracts)

धिकलप खरीदार (Option Buyer): वह व्यलकत जो प्रीनर्यर का भुगताि करता है और नवकलप का 
प्र्योग करिे का अनधकार रखता है, परनतु कोई िाध्यता िहीं होती

धिकलप लेखक (Option Writer) : वह व्यलकत जो प्रीनर्यर प्रापत करता है और ्यनद खरीदार नवकलप 
का प्र्योग करता है तो पररसंपनत् को खरीदिे ्या िेचिे के न्ए िाध्य होता है।

अमेररकी धिकलप (American Options): अरेररकी नवकलप को सरालपत नतन्थ से पह्े नकसी भी 
सर्य प्र्योग नक्या जा सकता है। इस नवकलप रें अनधक ्ची्ापि होता है, इसन्ए इसकी कीरत सारान्यतः 
अनधक होती है।

्यूरोपी्य धिकलप (European Options): ्यूरोपी्य नवकलप को केव् सरालपत नतन्थ पर ही प्र्योग नक्या 
जा सकता है। इसरें सीनरत प्र्योग की अिुरनत होती है, इसन्ए इसकी कीरत अपेषिाकृत कर होती है। 

इन-द-मनी धिकलप 
इन-द-मनी (ITM - In-the-Money): कॉ् नवकलप ति इि-द-रिी होता है जि अंतनिमानहत पररसंपनत् 
का सपॉट रूल्य सट्ाइक रूल्य से अनधक होता है, और पुट नवकलप ति जि सपॉट रूल्य सट्ाइक रूल्य से कर 
होता है। इस लस्थनत रें नवकलप का प्र्योग करिे पर ्ाभ होता है।

एट-द-मनी (ATM - At-the-Money): जि सपॉट रूल्य और सट्ाइक रूल्य सराि होते हैं, तो 
नवकलप एट-द-रिी कह्ाता है। इस लस्थनत रें नवकलप का प्र्योग करिे पर ि तो ्ाभ होता है और ि ही 
हानि।

आउट-ऑ्फ-द-मनी (OTM - Out-of-the-Money): कॉ् नवकलप ति आउट-ऑफ-द-रिी 
होता है जि सपॉट रूल्य सट्ाइक रूल्य से कर होता है, और पुट नवकलप ति जि सपॉट रूल्य सट्ाइक रूल्य से 
अनधक होता है। इस लस्थनत रें नवकलप का प्र्योग करिा आन्थमाक रूप से ्ाभकारी िहीं होता। 

ऑपशन का आं्ररक मूल्य (Intrinsic Value of Option):
ऑपशन प्रीधम्यम दो भागों — आं्ररक मूल्य और सम्य मूल्य — से धमलकर बन्ा है। आं्ररक 
मूल्य िह राधश है जो धिकलप िारक को उस सम्य धिकलप का प्र्योग करने पर प्राप् हो्ी है।

कॉ् ऑपशि का आंतररक रूल्य अनधकतर [0, (St - K)] होता है, अ्थामात सपॉट रूल्य और सट्ाइक रूल्य 
के अंतर ्या शून्य रें से अनधकतर।

पुट ऑपशि का आंतररक रूल्य अनधकतर [0, (K - St)] होता है, अ्थामात सट्ाइक रूल्य और सपॉट रूल्य 
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के अंतर ्या शून्य रें से अनधकतर। ्यहाँ, K = सट्ाइक रूल्य, St = सपॉट रूल्य। 

ऑपशन का सम्य मूल्य (Time Value of Option): 

सर्य रूल्य ऑपशि प्रीनर्यर और आंतररक रूल्य के िीच का अंतर होता है, जो नवकलप की सरालपत तक िचे 
सर्य पर निभमार करता है। नजतिा अनधक सर्य िचा होगा, नवकलप का सर्य रूल्य उतिा ही अनधक होगा। 
सरालपत की नतन्थ के िजदीक ्यह सर्य रूल्य घटता है और सरालपत पर शून्य हो जाता है।

फ्यूचस्य और ऑपशंस के बीच ्ुलना (Comparison between Futures and Options)

धिशेष्ा फ्यूचस्य (Futures) ऑपशंस (Options)
पररभाषा फ्यूचसमा एक अिुिंध होता है नजसरें दोिों 

पषि एक भनवष््य की निलशचत नतन्थ पर एक 
निधामाररत कीरत पर संपनत् खरीदिे ्या िेचिे 
के न्ए िाध्य होते हैं।

ऑपशंस एक अिुिंध होता है जो धारक को 
भनवष््य रें एक निलशचत कीरत पर संपनत् 
खरीदिे ्या िेचिे का अनधकार प्रदाि करता 
है, ्ेनकि इसे करिे की िाध्यता िहीं होती।

िाध्यता फ्यूचसमा अिुिंध पूरा करिा अनिवा्यमा होता है, 
दोिों पषिों को अिुिंध की शततों का पा्ि 
करिा होता है।

ऑपशंस धारक के न्ए केव् अनधकार होते 
हैं, इसन्ए इसे उप्योग करिा अनिवा्यमा िहीं 
होता; नवरिेता के न्ए िाध्यता होती है ्यनद 
नवकलप का प्र्योग नक्या जाए।

प्रकार फ्यूचसमा अिुिंध केव् खरीद ्या निरिी के 
न्ए होते हैं।

ऑपशंस रें दो प्रकार होते हैं: कॉ् ऑपशि, 
जो खरीदिे का अनधकार देता है, और पुट 
ऑपशि, जो िेचिे का अनधकार देता है।

प्रीनर्यर फ्यूचसमा अिुिंध रें कोई प्रीनर्यर का भुगताि 
िहीं होता।

ऑपशंस खरीदिे के न्ए प्रीनर्यर का भुगताि 
करिा पड़ता है, जो नवकलप का रूल्य होता है।

्ाभ और 
हानि की 
संभाविा

फ्यूचसमा रें ्ाभ और हानि दोिों असीनरत हो 
सकते हैं, क्योंनक दोिों पषि अिुिंध के न्ए 
पूरी तरह से प्रनतिद्ध होते हैं।

ऑपशंस खरीदिे वा्े का अनधकतर िुकसाि 
प्रीनर्यर तक सीनरत होता है, जिनक ्ाभ 
असीनरत हो सकता है; नवरिेता का जोनखर 
असीनरत हो सकता है।

निपटाि 
(सेट्रेंट)

फ्यूचसमा का निपटाि िकद ्या भौनतक 
नड्ीवरी के राध्यर से होता है।

ऑपशंस का निपटाि िकद भुगताि ्या भौनतक 
नड्ीवरी से हो सकता है, ्ेनकि प्रीनर्यर 
पह्े ही भुगताि हो चुका होता है।
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उप्योग फ्यूचसमा का उप्योग रुख्य रूप से हेनजंग, 
सट्रेिाजी और आनिमाट्ाज के न्ए नक्या जाता है।

ऑपशंस का उप्योग जोनखर प्रिंधि, हेनजंग 
और सट्रेिाजी के न्ए नक्या जाता है।

सरालपत नतन्थ फ्यूचसमा अिुिंध की एक निलशचत सरालपत 
नतन्थ होती है, नजस नदि अिुिंध पूरी तरह से 
सरापत हो जाता है।

ऑपशंस को सरालपत नतन्थ तक ्या सरालपत 
नतन्थ पर ही प्र्योग नक्या जा सकता है।

जोनखर फ्यूचसमा रें दोिों पषिों के न्ए जोनखर अनधक 
होता है क्योंनक अिुिंध पूरा करिा अनिवा्यमा 
होता है।

ऑपशंस खरीदिे वा्े के न्ए जोनखर 
सीनरत होता है (केव् प्रीनर्यर तक), 
जिनक नवरिेता के न्ए जोनखर अनधक हो 
सकता है।

कॉल ऑपशन के खरीदार के धलए पेऑ्फ प्रो्फाइल: लॉनग कॉल (Payoff profile for 
buyer of call option : Long Call)
कॉ् ऑपशि का खरीदार उस ऑपशि रें निनदमाष्ट सट्ाइक रूल्य पर अंतनिमानहत पररसंपनत् को खरीदिे का 
अनधकार प्रापत करता है, ्ेनकि इसे खरीदिा आवश्यक िहीं होता। इसके नवपरीत, ऑपशि िेचिे वा्ा 
(राइटर) प्रीनर्यर प्रापत करता है। खरीदार का ्ाभ ्या हानि अंतनिमानहत पररसंपनत् के सरालपत नतन्थ के सपॉट 
रूल्य पर निभमार करता है। ्यनद सरालपत पर सपॉट रूल्य सट्ाइक रूल्य से अनधक होता है, तो खरीदार ऑपशि 
का उप्योग करके ्ाभ कराता है। ्यनद सपॉट रूल्य सट्ाइक रूल्य से कर होता है, तो खरीदार ऑपशि का 
प्र्योग िहीं करता और उसकी हानि केव् चुकाए गए प्रीनर्यर तक सीनरत रहती है। 

उदाहरण के न्ए, ्यनद कॉ् ऑपशि का सट्ाइक रूल्य ₹17,500 है और एक ्ॉट रें 50 इकाइ्यां हैं, 
तो अिुिंध का कु् रूल्य ₹8,75,000 होगा। राि ्ीनजए प्रीनर्यर ₹95 प्रनत इकाई है, तो खरीदार का 
अनधकतर िुकसाि ₹4,750 (₹95 × 50) होगा। ्यनद निफटी का सरापि ₹17,595 से ऊपर होता है, तो 
खरीदार को ्ाभ होगा, अन्य्था उसका िुकसाि केव् प्रीनर्यर तक सीनरत रहेगा।

्ॉनग कॉ् पोजीशि खरीदार को संभानवत असीनरत ्ाभ प्रापत करिे का अवसर प्रदाि करती है, जिनक 
अनधकतर हानि प्रीनर्यर तक सीनरत होती है। इस लस्थनत रें, खरीदार को एकसचेंज को कोई अनतररकत 
रानजमाि जरा करिे की आवश्यकता िहीं होती क्योंनक उसका जोनखर पह्े से निधामाररत होता है।

Example: 
नीचे दी गई पा्योफ्फ़ ्ाधलका समाकप् ध्ध्थ पर सूचकांक के धिधभन्न स्रों के धलए लॉनग कॉल 
कस्थध् पर लाभ दशा्य्ी है:

Strike Price 17500



Class XII

263

SC
ERT DELHI

Premium 95
Index value at 

expiry 
Premium Paid 

(A)
Payoff on expiry 

(A) + (B)
Profit on expiry 

17100 -95 0 -95
17200 -95 0 -95
17300 -95 0 -95
17400 -95 0 -95
17500 -95 0 -95
17600 -95 100 5
17700 -95 200 105
17800 -95 300 205
17900 -95 400 305
18000 -95 500 405
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ऊपर नद्या ग्या चाट्ड एकस-अषि पर सरालपत नतन्थ को सूचकांक के नवनभन्न संभानवत सरापि सतरों को दशामाता 
है, जिनक वाई-अषि पर इि सतरों पर ्ॉनग कॉ् पोजीशि पर शुद्ध ्ाभ नदखा्या ग्या है। इस अिुिंध का 
्ॉट साइज 50 है, और 17,500 के सट्ाइक प्राइस वा्े इंडरेकस ऑपशि का कु् रूल्य 17,500 × 50 = 
8,75,000 रुप्ये है। ऑपशि खरीदार के न्ए अनधकतर िुकसाि प्रीनर्यर के रूप रें चुकाए गए 95 रुप्ये 
× 50 = 4,750 रुप्ये तक सीनरत रहता है। ्यनद इंडरेकस का सरापि 17,595 से ऊपर होता है, तो खरीदार 
ऑपशि का प्र्योग कर ्ाभ अनजमात करिा शुरू कर देता है, अन्य्था ऑपशि का प्र्योग ि करके केव् प्रीनर्यर 
की हानि सीनरत रख सकता है। तान्का एवं चाट्ड से सपष्ट है नक जैसे ही इंडरेकस 17,500 से ऊपर जाता है, 
्ॉनग कॉ् पोजीशि के राध्यर से िुकसाि कर नक्या जा सकता है। ्यह लस्थनत संभानवत असीनरत ्ाभ 
प्रदाि करती है, जिनक हानि केव् प्रीनर्यर तक सीनरत रहती है। कॉ् ऑपशि खरीदार को एकसचेंज को 
कोई रानजमाि जरा करिे की आवश्यकता िहीं होती, क्योंनक उिका अनधकतर नवत्ी्य दान्यतव पह्े से चुकाए 
गए प्रीनर्यर तक ही सीनरत रहता है। इस प्रकार, खरीदार को अनतररकत िुकसाि का सारिा िहीं करिा पड़ता।

कॉल ऑपशन के राइटर के धलए पेऑ्फ प्रो्फाइल: शॉट्ड कॉल Payoff Profile for writer 
of Call options: Short Call 
कॉ् ऑपशि का राइटर वह व्यलकत होता है जो ऑपशि िेचता है और इसके न्ए प्रीनर्यर प्रापत करता 
है। राइटर का ्ाभ और हानि खरीदार के ्ाभ और हानि के नवपरीत होती है। ्यनद सरालपत पर अंतनिमानहत 
पररसंपनत् का सपॉट रूल्य सट्ाइक रूल्य से कर ्या िरािर होता है, तो राइटर को प्रीनर्यर के सराि अनधकतर 
्ाभ होता है। ्ेनकि ्यनद सपॉट रूल्य सट्ाइक रूल्य से ऊपर जाता है, तो राइटर को िुकसाि होता है और 
्यह िुकसाि नजतिा अनधक होगा, सपॉट रूल्य उतिा ही िढरेगा।

उदाहरण के रूप में, जि इंडरेकस का सतर 17,000 होता है, तो ्ॉनग कॉ् पोजीशि रें 95 रुप्ये का 
िुकसाि होता है, जिनक शॉट्ड कॉ् पोजीशि रें 95 रुप्ये का ्ाभ होता है। ्यनद इंडरेकस 17,700 पर 
िंद होता है, तो ्ॉनग कॉ् पोजीशि 105 रुप्ये का ्ाभ देती है, जिनक शॉट्ड कॉ् पोजीशि को 105 
रुप्ये का िुकसाि होता है। इस प्रकार, जैसे-जैसे इंडरेकस का सतर िढता है, शॉट्ड कॉ् पोजीशि का 
िुकसाि िढता जाता है।

Strike Price 17500
Premium 95
Index value at 
expiry 

Premium Paid 
(A)

Payoff on expiry 
(A) + (B)

Profit on expiry 

17100 95 0 95
17200 95 0 95
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17300 95 0 95
17400 95 0 95
17500 95 0 95
17600 95 -100 -5
17700 95 -200 -105
17800 95 -300 -205
17900 95 -400 -305
18000 95 -500 -405

संषिेप रें, शॉट्ड कॉ् पोजीशि का अनधकतर ्ाभ प्रीनर्यर के िरािर होता है, जिनक इसका अनधकतर 
िुकसाि असीनरत हो सकता है।

ऊपर नदए गए चाट्ड रें, X-अषि सरालपत नतन्थ पर सूचकांक के नवनभन्न संभानवत सरापि सतरों को दशामाता है, 
जिनक Y-अषि सूचकांक के प्रत्येक सरापि सतर के अिुरूप शॉट्ड कॉ् लस्थनत पर शुद्ध ्ाभ को प्रदनशमात 
करता है। 50 के ्ॉट साइज और 17,500 के सट्ाइक रूल्य वा्े इंडरेकस ऑपशि के न्ए अिुिंध रूल्य 
17,500 × 50 = 8,75,000 रुप्ये है।

चाट्ड से ्यह सपष्ट होता है नक कॉ् ऑपशि नवरिेता (शॉट्ड कॉ् धारक) का अनधकतर ्ाभ प्रारंभ रें प्रापत 
प्रीनर्यर 95 रुप्ये प्रनत इकाई तक सीनरत होता है। वहीं, सरालपत नतन्थ पर इंडरेकस के उच्च सरापि रूल्यों के 
न्ए कॉ् नवरिेता का घाटा िढता रहता है। इस प्रकार, शॉट्ड कॉ् लस्थनत रें ्ाभ प्रीनर्यर तक सीनरत होता 
है, जिनक संभानवत िुकसाि असीनरत हो सकता है।
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हा्ांनक कॉ् नवरिेता को ऑपशि िेचिे के न्ए प्रारंभ रें प्रीनर्यर नर्ता है, परंतु उसे शॉट्ड पोजीशि पर 
एकसचेंज को रानजमाि जरा करिा पड़ता है। ऐसा इसन्ए है क्योंनक ऑपशि नवरिेता का दान्यतव होता है, और 
चूंनक उसका िुकसाि असीनरत हो सकता है, इस कारण वह नससटर की लस्थरता ििाए रखिे के न्ए संभानवत 
जोनखर को नि्यंनत्त करिे हेतु रानजमाि देिा आवश्यक होता है।

पुट ऑपशन के खरीदार के धलए पेऑ्फ प्रो्फ़ाइल: लॉनग पुट (Payoff profile for buyer 
of put options: Long put)
पुट ऑपशि का खरीदार उस ऑपशि रें निनदमाष्ट सट्ाइक रूल्य पर अंतनिमानहत पररसंपनत् को िेचिे का अनधकार 
प्रापत करता है। इस अनधकार के प्र्योग से प्रापत ्ाभ ्या हानि अंतनिमानहत पररसंपनत् के सपॉट रूल्य पर निभमार 
करती है। ्यनद सरालपत नतन्थ पर सपॉट रूल्य सट्ाइक रूल्य से कर होता है, तो पुट ऑपशि खरीदार को ्ाभ 
होता है, और सपॉट रूल्य नजतिा कर होगा, ्ाभ उतिा अनधक होगा। ्यनद अंतनिमानहत पररसंपनत् का सपॉट 
रूल्य सट्ाइक रूल्य से अनधक होता है, तो पुट ऑपशि नििा प्र्योग नकए सरापत हो जाता है, और इस लस्थनत 
रें खरीदार का िुकसाि केव् चुकाए गए प्रीनर्यर तक सीनरत रहता है।

उदाहरण के रूप रें, राि ्ीनजए नक आप 150 रुप्ये के प्रीनर्यर पर 17,500 के सट्ाइक रूल्य वा्ा नि्यर-
रं्थ पुट ऑपशि खरीदते हैं। इस लस्थनत रें आप इंडरेकस को 17,500 पर िेचिे का अनधकार रखते हैं। आप 
्यह अनधकार तभी उप्योग करेंगे जि इंडरेकस का सतर सट्ाइक रूल्य से िीचे होगा। अ्थामात्, ्यनद एकसपा्यरी 
पर इंडरेकस 17,500 से िीचे नगरता है, तो आप िाजार से कर कीरत पर इंडरेकस खरीदेंगे और सट्ाइक रूल्य 
पर िेचकर ्ाभ कराएंगे। ्यनद इंडरेकस 17,500 से ऊपर रहता है, तो आप ऑपशि को नििा प्र्योग नकए 
एकसपा्यर होिे देंगे। इस लस्थनत रें आपका अनधकतर िुकसाि प्रीनर्यर के रूप रें चुकाए गए 150 रुप्ये 
तक सीनरत रहेगा।

्यनद ्ॉनग पुट ऑपशि एकसपा्यरी के सर्य इि-द-रिी होता है, तो पुट धारक को पुट सट्ाइक प्राइस और 
इंडरेकस के सरापि रूल्य के िीच का अंतर प्रापत होगा। सैद्धांनतक रूप से, इंडरेकस का न्यूितर सतर शून्य हो 
सकता है, अतः अनधकतर ्ाभ ति होगा जि सूचकांक सरालपत नतन्थ पर शून्य पर िंद हो। इस लस्थनत रें 
अनधकतर ्ाभ 17,500 रुप्ये होगा, नजसरें से प्रीनर्यर 150 रुप्ये घटािे पर आपका शुद्ध ्ाभ 17,350 
रुप्ये होगा।

इस उदाहरण रें बेक-ईवि पॉइंट सट्ाइक प्राइस से प्रीनर्यर घटािे के िरािर अ्थामात् 17,350 होगा। इसका अ्थमा 
है नक जि सूचकांक 17,350 से िीचे नगरिा शुरू करता है, तो पुट ऑपशि धारक को ्ाभ होिे ्गता है।

िीचे दी गई तान्का और चाट्ड ्ॉनग पुट पोजीशि के न्ए भुगताि प्रोफाइ् को दशामाते हैं।

Strike Price 17500
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Premium 150
Index value at 
expiry 

Premium Paid 
(A)

Payoff on expiry 
(A) + (B)

Profit on expiry 

17100 -150 400 250
17200 -150 300 150
17300 -150 200 50
17400 -150 100 -50
17500 -150 0 -150
17600 -150 -100 -150
17700 -150 -200 -150
17800 -150 -300 -150
17900 -150 -400 -150
18000 -150 -500 -150

ऊपर नदए गए चाट्ड रें, X-अषि सरालपत नतन्थ पर सूचकांक के नवनभन्न संभानवत सरापि सतरों को दशामाता 
है, जिनक Y-अषि प्रत्येक सरापि सतर के अिुसार ्ॉनग पुट लस्थनत पर शुद्ध ्ाभ को प्रदनशमात करता है। 
ऑपशि खरीदार के न्ए अनधकतर िुकसाि चुकाए गए प्रीनर्यर तक सीनरत होता है, जो नक 150 × 50 
= 7,500 रुप्ये के िरािर है, जहां 50 ्ॉट साइज है। इस पुट ऑपशि का अिुिंध रूल्य 17,500 × 50 
= 8,75,000 रुप्ये है।
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चाट्ड के अिुसार, पुट खरीदार का अनधकतर िुकसाि 150 रुप्ये प्रनत इकाई प्रीनर्यर है। जैसे-जैसे सूचकांक 
17,500 से िीचे आता है, िुकसाि घटिे ्गता है, और 17,350 के िीचे आिे पर पुट खरीदार ्ाभ करािा 
शुरू कर देता है। कॉ् ऑपशि खरीदारों की तरह, पुट ऑपशि खरीदार को भी कोई रानजमाि जरा करिे की 
आवश्यकता िहीं होती क्योंनक नवकलप खरीदारों पर कोई दान्यतव िहीं होता।

पुट ऑपशन के राइटर के धलए पेऑ्फ प्रो्फ़ाइल: शॉट्ड पुट (Payoff profile for writer 
of put options: Short put)
पुट ऑपशि खरीदार को ऑपशि रें निनदमाष्ट सट्ाइक रूल्य पर अंतनिमानहत पररसंपनत् िेचिे का अनधकार प्रापत 
होता है। इस अनधकार के िद्े पुट ऑपशि का राइटर प्रीनर्यर प्रापत करता है। खरीदार के ्ाभ ्या हानि 
अंतनिमानहत पररसंपनत् के सपॉट रूल्य पर निभमार करते हैं। ्यनद सरालपत पर सपॉट रूल्य सट्ाइक रूल्य से कर 
होता है, तो खरीदार ऑपशि का प्र्योग करता है, नजससे राइटर को िुकसाि होता है। ्यनद सपॉट रूल्य सट्ाइक 
रूल्य से अनधक होता है, तो खरीदार ऑपशि को नििा प्र्योग नकए छोड़ देता है, और राइटर को प्रीनर्यर 
रखिे का ्ाभ नर्ता है।

पुट ऑपशि के राइटर की लस्थनत, पुट ऑपशि खरीदार की लस्थनत के नवपरीत होती है। जि ्ॉनग पुट ्ाभ 
रें होता है, ति शॉट्ड पुट को िुकसाि होता है। जहां ्ॉनग पुट का अनधकतर िुकसाि प्रीनर्यर तक सीनरत 
होता है, वहीं शॉट्ड पुट का अनधकतर ्ाभ प्रापत प्रीनर्यर के िरािर होता है। ्यनद ्ॉनग पुट का अनधकतर 
्ाभ ति होता है जि अंतनिमानहत पररसंपनत् का रूल्य सरालपत पर शून्य हो जाता है, तो उसी सर्य शॉट्ड पुट 
की लस्थनत को अनधकतर िुकसाि होता है।

िीचे दी गई तान्का शॉट्ड पुट लस्थनत के ्ाभ-हानि को दशामाती है, नजस आधार पर भुगताि चाट्ड तै्यार नक्या 
ग्या है।

Strike Price 17500
Premium 150
Index value at 
expiry 

Premium Paid 
(A)

Payoff on expiry 
(A) + (B)

Profit on expiry 

17100 150 -400 -250
17200 150 -300 -150
17300 150 -200 -50
17400 150 -100 50
17500 150 0 150
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17600 150 0 150
17700 150 0 150
17800 150 0 150
17900 150 0 150
18000 150 0 150

ऊपर नदए गए चाट्ड रें X-अषि सरालपत नतन्थ पर सूचकांक के नवनभन्न संभानवत सरापि सतरों को दशामाता है, 
जिनक Y-अषि प्रत्येक सतर पर शॉट्ड पुट पोजीशि पर शुद्ध ्ाभ को नदखाता है। इस रार्े रें अिुिंध रूल्य 
17,500 × 50 = 8,75,000 रुप्ये है और प्रापत प्रीनर्यर 150 × 50 = 7,500 रुप्ये के िरािर है।

चाट्ड से सपष्ट होता है नक पुट नवरिेता का अनधकतर ्ाभ प्रारंभ रें प्रापत 150 रुप्ये प्रनत इकाई प्रीनर्यर तक 
सीनरत है। हा्ांनक, जैसे-जैसे सूचकांक 17,350 (बेक-ईवि पॉइंट) से िीचे आता है, शॉट्ड पुट पोजीशि 
रें िुकसाि होिे ्गता है। पुट ऑपशि नवरिेता को प्रीनर्यर प्रापत होता है, ्ेनकि उसे अपिी पोजीशि पर 
रानजमाि जरा करिा पड़ता है क्योंनक उसे अंतनिमानहत पररसंपनत् नड्ीवर करिे का दान्यतव होता है और संभानवत 
िुकसाि िहुत अनधक हो सकता है।

ऑपशन अनुबंिों का जोधखम और लाभ प्रो्फ़ाइल
्ॉनग ऑपशि पोजीशि रें जोनखर सीनरत होता है, जो केव् भुगताि नकए गए प्रीनर्यर तक ही होता है, 
जिनक ्ाभ की संभाविा असीनरत होती है। इसके नवपरीत, शॉट्ड ऑपशि पोजीशि रें जोनखर असीनरत होता 
है, ्ेनकि ्ाभ सीनरत होता है, जो केव् प्रापत प्रीनर्यर तक ही सीनरत रहता है।
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पोजीशन का प्रकार जोधखम लाभ
्ॉनग ऑपशि केव् भुगताि नकए गए प्रीनर्यर तक सीनरत ्ाभ की संभाविा असीनरत
शॉट्ड ऑपशि जोनखर असीनरत केव् प्रापत प्रीनर्यर तक सीनरत

ऑपशनस धिकलपों का अनुप्र्योग  (Application of Options)
्यहाँ हर ऑपशि अिुिंधों के कुछ प्ररुख अिुप्र्योगों पर चचामा करेंगे। ध्याि दें नक ्यहाँ एक् सटॉक ऑपशनस 
का उल्ेख नक्या ग्या है, ्ेनकि चूंनक सूचकांक कई सटॉकस का भाररत औसत होता है, इसन्ए सटॉक वा्यदा 
की तरह सूचकांक ऑपशनस का भी उप्योग नक्या जा सकता है।

हेधजंग: अं्धन्यधह् पररसंपधत् की सुरक्षा के धलए पुट ऑपशन खरीदना (Hedging: Have 
underlying buy puts)
सटॉक ्या इलकवटी पोट्डफोन््यो के धारक अकसर सरग् सटॉक राककेट की अलस्थरता से असहज रहसूस करते 
हैं। निवेशक को कभी-कभी ्यह आशंका होती है नक निकट भनवष््य रें सटॉकस की कीरतें नगरेंगी ्या िाजार रें 
भारी अलस्थरता रहेगी। उदाहरण के न्ए, िजट घोषणा के सर्य िाजार रें अलस्थरता िढ जाती है, जो कई 
निवेशकों के न्ए नचंता का कारण ििती है।

ऐसे सर्य रें ऑपशि का उप्योग करके पोट्डफोन््यो को िाजार की अलस्थरता से िचा्या जा सकता है। इंडरेकस 
और सटॉक ऑपशनस ससते होते हैं और इनहें िाजार की उतार-चढाव से सुरषिा के न्ए प्रभावी रूप से ्ागू 
नक्या जा सकता है।

निवेशक अपिे पोट्डफोन््यो के रूल्य को एक निलशचत सतर से िीचे नगरिे से िचािे के न्ए उप्युकत सट्ाइक 
प्राइस के सा्थ आवश्यक संख्या रें पुट ऑपशि खरीद सकता है। ्यनद आपको केव् नकसी नवशेष सटॉक के 
रूल्य की नचंता है, तो उस सटॉक के न्ए पुट ऑपशि खरीदें। ्यनद आप सरग् पोट्डफोन््यो की नचंता करते हैं, 
तो सूचकांक पर पुट ऑपशि खरीदिा अनधक उप्युकत होगा।

जि शे्यर की कीरतें नगरती हैं, तो शे्यर का रूल्य कर हो जाता है, ्ेनकि पुट ऑपशि का रूल्य िढ जाता 
है। इससे कु् नर्ाकर पोट्डफोन््यो का रूल्य एक निलशचत सतर से िीचे िहीं नगरिे पाता। ्यह सतर आपके 
द्ारा चुिे गए ऑपशि के सट्ाइक प्राइस पर निभमार करता है।

पुट ऑपशि का उप्योग करके पोट्डफोन््यो िीरा म्यूचुअ् फं्डस के न्ए नवशेष रूप से रहतवपूणमा है, नजिके 
पास पह्े से नवनवनधत पोट्डफोन््यो होता है। पुट खरीदकर, वे िाजार रें नगरावट की लस्थनत रें अपिे िुकसाि 
को सीनरत कर सकते हैं।
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सट्ा (Speculation): ्ेजी के धलए कॉल खरीदना ्या पुट बेचना (Speculation: Bullish 
security, buy calls or sell puts)
कई िार निवेशकों को ्गता है नक नकसी अंतनिमानहत पररसंपनत् की कीरतें िढिे वा्ी हैं। ऐसे सर्य रें वे 
्ाभ करािे के न्ए दो प्ररुख नवकलपों का उप्योग कर सकते हैं:

1. कॉ् ऑपशि खरीदिा; ्या

2. पुट ऑपशि िेचिा।

कॉ् ऑपशि के ्ाभ-हानि प्रोफाइ् पह्े ही सरझा्या जा चुका है। कॉ् ऑपशि के खरीदार का अनधकतर 
िुकसाि केव् वह प्रीनर्यर होता है जो उसिे ऑपशि खरीदिे रें खचमा नक्या है, जिनक ्ाभ की संभाविा 
असीनरत होती है।

उदाहरण के न्ए, ्यनद आपको ्गता है नक नकसी नवशेष सटॉक की कीरत एक रहीिे रें िढरेगी और आपका 
अिुराि सही सानित होता है, तो आप कॉ् ऑपशि के राध्यर से उस िढोतरी का ्ाभ उठा सकते हैं। ्यनद 
आपका अिुराि ग्त होता है और सटॉक की कीरत नगर जाती है, तो आपका अनधकतर िुकसाि केव् 
ऑपशि प्रीनर्यर तक सीनरत रहेगा।

उदाहरण

Underlying Spot 
Price

Strike Price of 
option

Call Premium 
(Rs.)

Put Premium 
(Rs.)

1250 1200 80.10 18.15
1250 1225 63.65 26.50
1250 1250 49.45 37.00
1250 1275 37.50 49.80
1250 1300 27.50 64.80

ऊपर नदए गए उदारण रें सपॉट कीरत वतमाराि रें 1250 है। िाजार रें एक रहीिे की अवनध के न्ए पाँच 
कॉ् और पाँच पुट ऑपशनस ट्रेनडंग कर रहे हैं।

1200 की सट्ाइक वा्ी कॉ् डीप इि-द-रिी है, इसन्ए ्यह उच्च प्रीनर्यर पर ट्रेड होती है। वहीं, 1275 
की सट्ाइक वा्ी कॉ् आउट-ऑफ-द-रिी है, इसन्ए इसका प्रीनर्यर अपेषिाकृत कर है। 1300 की सट्ाइक 
वा्ी कॉ् डीप आउट-ऑफ-द-रिी रािी जाती है, नजसका रूल्यांकि इस अप्रत्यानशत घटिा पर निभमार करता 
है नक सरालपत नतन्थ तक अंतनिमानहत पररसंपनत् की कीरत 50 अंकों से अनधक िढरेगी ्या िहीं। इसन्ए, इस 
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कॉ् को खरीदिा ्गभग ्ॉटरी खरीदिे जैसा होता है। इसके इि-द-रिी होिे की संभाविा िहुत कर होती 
है, ्ेनकि ्यनद ऐसा होता है तो खरीदार को ्ाभ होगा। ्यनद कॉ् आउट-ऑफ-द-रिी सरापत होती है, तो 
खरीदार केव् 27.50 रुप्ये की कर प्रीनर्यर रानश खोता है।

इस संदभमा रें, नचत् नवनभन्न सट्ाइक कीरतों पर कॉ् ऑपशि खरीदिे के न्ए भुगताि को दशामाता है। इसी 
प्रकार, 1300 की सट्ाइक वा्ी पुट ऑपशि डीप इि-द-रिी है और 1250 की सट्ाइक वा्ी पुट, जो एट-
द-रिी है, की तु्िा रें अनधक प्रीनर्यर पर ट्रेड करती है। 1200 की सट्ाइक वा्ी पुट ऑपशि डीप आउट-
ऑफ-द-रिी रािी जाती है और इसका उप्योग केव् ति नक्या जाएगा जि सरालपत नतन्थ तक अंतनिमानहत 
पररसंपनत् की कीरत 50 पॉइंट से िीचे नगर जाए।

उदाहरण के न्ए, जि अंतनिमानहत की कीरत 1250 के सतर पर होती है, तो एक ऑपशि इि-द-रिी होता है 
और एक आउट-ऑफ-द-रिी। अपेनषित रूप से, इि-द-रिी ऑपशि को उच्चतर प्रीनर्यर, अ्थामात् 64.80 
रुप्ये नर्ता है, जिनक आउट-ऑफ-द-रिी ऑपशि को सिसे कर प्रीनर्यर, अ्थामात् 18.15 रुप्ये प्रापत होते 
हैं।

सट्ा: पररभूध््यों में मंदी – कॉल बेचना ्या पुट खरीदना (Speculation: Bearish 
Security, Sell Calls or Buy Puts)
राि ्ीनजए नक िाजार िीचे जािे वा्ा है। क्या आप इस लस्थनत का ्ाभ उठा सकते हैं? खराि कॉपवोरेट 
पररणारों ्या सरकार की अलस्थरता के कारण, कई निवेशकों का राििा है नक शे्यर की कीरतें नगरेंगी। ऐसे 
िाजार रें नगरावट से ्ाभ प्रापत करिे के न्ए आप निम्नन्नखत ट्रेनडंग रणिीनत्याँ अपिा सकते हैं:

1. कॉ् ऑपशि को िेचें; ्या

2. पुट ऑपशि को खरीदें।

हर पह्े ही कॉ् ऑपशि के पेऑफ प्रोफाइ् को सरझ चुके हैं। कॉ् ऑपशि के राइटर (िेचिे वा्े) के 
न्ए ्ाभ सीनरत होता है, जो नक उसे प्रीनर्यर के रूप रें प्रापत होता है। हा्ांनक, उसकी हानि की संभाविा 
असीनरत होती है।
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राि ्ें नक आपको ्यह आशंका है नक नकसी नवशेष प्रनतभूत की कीरत अग्े एक रहीिे रें नगरिे वा्ी है। 
्यनद आपका अिुराि सही सानित होता है और कीरत वासतव रें नगरती है, तो आप इस नगरावट से ्ाभ उठा 
पाएंगे। जि कीरत घटती है, तो कॉ् ऑपशि का खरीदार ऑपशि को सरापत होिे देता है, नजससे आपको 
प्रापत प्रीनर्यर को रखिे का अवसर नर्ता है।

हा्ांनक, ्यनद आपका अिुराि ग्त सानित होता है और िाजार ऊपर की ओर िढता है, तो आपकी हानि 
सीधे उस प्रनतभूत की कीरत रें वृनद्ध के अिुपात रें होगी।

उदाहरण (Example) 

Underlying Spot 
Price

Strike Price of 
option

Call Premium 
(Rs.)

Put Premium 
(Rs.)

1250 1200 80.10 18.15
1250 1225 63.65 26.50
1250 1250 49.45 37.00
1250 1275 37.50 49.80
1250 1300 27.50 64.80

ऊपर नदए गए उदारण रें सपॉट कीरत वतमाराि रें 1250 है। िाजार रें एक रहीिे की अवनध के न्ए पाँच 
कॉ् और पाँच पुट ऑपशि ट्रेनडंग कर रहे हैं।

1200 की सट्ाइक वा्ी कॉ् डीप इि-द-रिी है और इसन्ए ्यह 45 रुप्ये के प्रीनर्यर पर ट्रेड करती है। 
1275 की सट्ाइक वा्ी कॉ् आउट-ऑफ-द-रिी है और कर प्रीनर्यर पर ट्रेड होती है। 1300 की सट्ाइक 
वा्ी कॉ् डीप आउट-ऑफ-द-रिी है। इसका भुगताि इस असंभानवत घटिा पर निभमार करता है नक सरालपत 
नतन्थ तक कीरत 50 अंकों से अनधक िढरेगी ्या िहीं। इसन्ए इस कॉ् को न्खिा एक सुरनषित दांव रािा 
जाता है।

सरालपत तक इस कॉ् के इि-द-रिी होिे की संभाविा कर होती है, ्ेनकि ्यनद ऐसा होता है तो खरीदार 
इसे इसतेरा् करेगा और राइटर को ति िुकसाि होगा, जो ति होता है जि कीरत 1300 से ऊपर च्ी जाती 
है। ्यनद कॉ् आउट-ऑफ-द-रिी सरापत होती है, तो राइटर को 27.50 रुप्ये का प्रीनर्यर प्रापत होता है।

नचत् नवनभन्न सट्ाइक कीरतों पर कॉ् न्खिे से होिे वा्े भुगताि को दशामाता है।

इसी प्रकार, 1300 की सट्ाइक वा्ी पुट डीप इि-द-रिी है और 1250 की सट्ाइक वा्े एट-द-रिी पुट की 
तु्िा रें अनधक प्रीनर्यर पर ट्रेड करती है। 1200 की सट्ाइक वा्ी पुट डीप आउट-ऑफ-द-रिी है, नजसका 
उप्योग केव् उस अप्रत्यानशत लस्थनत रें नक्या जाएगा जि सरालपत नतन्थ पर कीरत 50 अंक नगर जाए।
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्यह निणमा्य नक कौि सा पुट खरीदिा है, इस िात पर निभमार करता है नक सट्रेिाज को िाजार रें नकतिी नगरावट 
की उमरीद है।

्यनद आप ऐसे निवेशक हैं जो ्यह अिुराि ्गाते हैं नक िाजार नगर सकता है, तो आप पुट ऑपशि खरीद 
सकते हैं। पुट ऑपशि के खरीदार के रूप रें आपको असीनरत ्ाभ की संभाविा होती है, ्ेनकि हानि केव् 
प्रीनर्यर तक सीनरत रहती है। ्यनद कीरत नगरती है, तो आप उस हद तक ्ाभ कराते हैं, जि कीरत आपके 
द्ारा खरीदे गए पुट के सट्ाइक रूल्य से िीचे आ जाती है।

हा्ांनक, ्यनद आपका िाजार नगरिे का अिुराि ग्त सानित होता है और कीरत िढ जाती है, तो आप केव् 
ऑपशि प्रीनर्यर खोते हैं।

 

उदाहरण के न्ए, ्यनद सुरषिा रूल्य 1300 तक िढ जाता है और आपिे 1250 की सट्ाइक वा्ी पुट खरीदी 
है, तो आप पुट को सरापत होिे देंगे। वहीं, ्यनद कीरत सरालपत नतन्थ पर 1225 तक नगरती है, तो आपको 
25 रुप्ये का शुद्ध ्ाभ होगा।

ऊपर नद्या ग्या नचत् नवनभन्न सट्ाइक कीरतों पर पुट ऑपशि के राइटर (्ेखक) के ्ाभ एवं हानि को 
दशामाता है। 1300 की सट्ाइक वा्ी इि-द-रिी पुट ऑपशि पर उच्चतर प्रीनर्यर 64.80 रुप्ये नर्ता है, 
जिनक 1200 की सट्ाइक वा्ी आउट-ऑफ-द-रिी पुट ऑपशि पर न्यूितर प्रीनर्यर 18.15 रुप्ये होता है।

बुल सप्रेड – एक कॉल खरीदें और दूसरी कॉल बेचें (Bull Spread – Buy a Call and 
Sell Another)
्यनद आपको ्गता है नक आिे वा्े दो रहीिों रें िाजार रें तेजी आएगी, ्ेनकि ्यनद िाजार रें तेजी िहीं भी 
आई तो आप अपिे िुकसाि को सीनरत रखिा चाहते हैं, तो इस लस्थनत रें सप्रेड रणिीनत अपिािा उप्युकत 
रहता है। सप्रेड ट्रेनडंग रणिीनत रें एक ही प्रकार के दो ्या अनधक ऑपशि रें पोजीशि ्ेिा शानर् होता है, 
्यािी दो ्या अनधक कॉ् ऑपशि ्या दो ्या अनधक पुट ऑपशि।
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िु् सप्रेड एक ऐसी रणिीनत है, जो कीरत रें वृनद्ध होिे पर ्ाभ करािे के न्ए नडजाइि की जाती है। इसरें 
दो कॉ् ऑपशि का उप्योग होता है नजिकी सरालपत नतन्थ सराि होती है, ्ेनकि एकसरसाइज कीरतें अ्ग-
अ्ग होती हैं। िु् सप्रेड का खरीदार रौजूदा इंडरेकस सतर से कर एकसरसाइज कीरत वा्ा कॉ् खरीदता 
है और सा्थ ही रौजूदा इंडरेकस सतर से अनधक एकसरसाइज कीरत वा्ा कॉ् िेचता है।

्यह ट्रेडर को इंडरेकस रें वृनद्ध से ्ाभ करािे की संभाविा देता है, इसन्ए इसे िु् सप्रेड कहा जाता है। इस 
रणिीनत रें एक ऑपशि खरीदिा और संिंनधत दूसरा ऑपशि िेचिा शानर् होता है।

आधारभूत पररसंपनत् (अंडर्ाइंग) को सीधे खरीदिे की तु्िा रें, िु् सप्रेड के राध्यर से ट्रेडर का जोनखर 
सीनरत रहता है, ्ेनकि इसी के सा्थ इस रणिीनत रें ्ाभ की संभाविाएँ भी सीनरत हो जाती हैं।

Fig: Payoff for a bull spread created using call options

इंडरेकस रें पररवतमाि के अिुसार िु् सप्रेड पोजीशि पर होिे वा्े ्ाभ और हानि को िीचे नचत् रें दशामा्या ग्या 
है। ्यह नचत् िु् सप्रेड से प्रापत भुगताि को सपष्ट रूप से सरझाता है।

मूल्ः, बुल सप्रेड के ्ीन प्रकार हो सक्े हैं:

1. दोिों कॉ् ऑपशि शुरू रें आउट-ऑफ-द-रिी होते हैं।

2. एक कॉ् ऑपशि शुरू रें इि-द-रिी और दूसरी कॉ् आउट-ऑफ-द-रिी होती है।

3. दोिों कॉ् ऑपशि शुरू रें इि-द-रिी होते हैं।

इि तीिों प्रकारों रें से कौि सा सप्रेड ्ेिा है, ्यह इस िात पर निभमार करता है नक निवेशक नकतिा जोनखर 
उठािे को तै्यार है। सिसे अनधक आरिारक िु् सप्रेड प्रकार पह्े प्रकार के होते हैं। इनहें सेटअप करिे रें 
्ागत कर आती है, ्ेनकि उच्च भुगताि नर्िे की संभाविा भी कर होती है।
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नचत् रें िु् सप्रेड के ्ाभ-हानि का आक्ि नक्या ग्या है। जैसा नक देखा जा सकता है, प्रापत भुगताि दोिों 
कॉ् ऑपशनस के पेऑफ का ्योग है, नजिरें एक कॉ् को 40 रुप्ये रें िेचा ग्या है और दूसरी को 80 रुप्ये 
रें खरीदा ग्या है। सप्रेड स्थानपत करिे की कु् ्ागत 40 रुप्ये है, जो खरीदे गए कॉ् प्रीनर्यर और िेचे 
गए कॉ् प्रीनर्यर के िीच का अंतर है।

इस लस्थनत रें अनधकतर हानि 40 रुप्ये तक सीनरत है। जि इंडरेकस 3800 से ऊपर जाता है, ति लस्थनत ्ाभ 
देिा शुरू करती है और 4200 तक पहुंचिे पर अनधकतर ्ाभ प्रापत होता है। 4200 से ऊपर, ्ंिी कॉ् 
पर हुआ ्ाभ, शॉट्ड कॉ् पर हुए िुकसाि से संतुन्त हो जाता है, नजससे इस सप्रेड पर अनधकतर ्ाभ ति 
होता है जि सरालपत के नदि इंडरेकस 4200 पर िंद होता है।

इस प्रकार, इस सप्रेड पर भुगताि -40 रुप्ये से ्ेकर 360 रुप्ये तक हो सकता है। जो निवेशक रािते हैं 
नक इंडरेकस िढरेगा ्ेनकि 4200 से अनधक िहीं जाएगा, वे इस सप्रेड को खरीदेंगे। क्योंनक उनहें िहीं ्गता नक 
इंडरेकस रें 3800 से ऊपर िहुत िड़ा उछा् आएगा, वे सीधे 3800 पर कॉ् खरीदिा ्या 80 रुप्ये प्रीनर्यर 
देिा पसंद िहीं करेंगे।

संषिेप रें, िु् सप्रेड रणिीनत ि केव् ऊपर की ओर संभानवत जोनखर को सीनरत करती है, िललक िीचे की 
ओर जोनखर को भी नि्यंनत्त करती है।

बुल सप्रेड की लाग् उस कॉ् ऑपशि की ्ागत होती है नजसे खरीदा ग्या हो, नजसरें से उस कॉ् ऑपशि 
की ्ागत घटाई जाती है नजसे िेचा ग्या हो।

उदाहरण

Nifty Jan 
3800

Buy Call 
4200 Call

Sell Call Jan Cash Flow Profit & Loss

3700 0 0 0 -40
3750 0 0 0 -40
3800 0 0 0 -40
3850 +50 0 50 +10
3900 +100 0 100 +60
3950 +150 0 150 +110
4000 +200 0 200 +160
4050 +250 0 250 +210
4100 +300 0 300 +260
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4150 +350 0 350 +310
4200 +400 0 400 +360
4250 +450 -50 400 +360
4300 +500 -100 400 +360

उदाहरण:

3800 की सट्ाइक पर कॉ् खरीदकर और 4200 की सट्ाइक पर कॉ् िेचकर ििा्ये गए िु् सप्रेड की 
संभानवत सरालपत नदवस पर ्ाभ-हानि इस प्रकार है। सप्रेड स्थानपत करिे की ्ागत 80 रुप्ये (खरीदे गए 
कॉ् प्रीनर्यर) रें से 40 रुप्ये (िेचे गए कॉ् प्रीनर्यर) घटािे पर 40 रुप्ये होती है, जो इस लस्थनत रें 
अनधकतर िुकसाि होगा। वहीं, इस सप्रेड पर अनधकतर ्ाभ 360 रुप्ये तक सीनरत रहता है। 4200 के 
इंडरेकस सतर से ऊपर, ्ॉनग कॉ् पोजीशि पर जो भी ्ाभ होगा, वह शॉट्ड कॉ् पोजीशि पर हुए िुकसाि 
से ऑफसेट हो जाएगा, नजससे कु् नर्ाकर इस सं्योजि पर ्ाभ सीनरत हो जाएगा।

धब्यर सप्रेड - एक कॉल को बेचें और दूसरा कॉल को खरीदें (Bear spreads - sell a 
call and buy another)
नि्यर कॉ् सप्रेड रणिीनत एक ऑपशि ट्रेनडंग तकिीक है नजसका उप्योग ति नक्या जाता है जि ट्रेडर को 
अंतनिमानहत पररसंपनत् की कीरत रें रध्यर नगरावट की उमरीद होती है। इस रणिीनत रें एक ही सरालपत नतन्थ 
वा्े कॉ् ऑपशनस का उप्योग नक्या जाता है, नजसरें उच्च सट्ाइक प्राइस वा्े कॉ् को खरीदते हैं और 
निम्न सट्ाइक प्राइस वा्े कॉ् को िेचते हैं। इसे शॉट्ड कॉ् सप्रेड भी कहा जाता है।

नि्यर कॉ् सप्रेड एक सीनरत जोनखर और सीनरत ्ाभ वा्ी रणिीनत है, जो प्रीनर्यर आ्य अनजमात करिे 
का अवसर प्रदाि करती है। सर् भाषा रें, ्यह दो-पैर वा्ी ऑपशि रणिीनत है, नजसे ऐसे ट्रेडर अपिाते हैं 
नजिका िाजार दृलष्टकोण रध्यर रूप से रंदी की ओर होता है।

नि्यर कॉ् सप्रेड की पेऑफ संरचिा नि्यर पुट सप्रेड के सराि होती है, ्ेनकि इसके निष्पादि और सट्ाइक 
च्यि रें कुछ रहतवपूणमा अंतर होते हैं। ्यहाँ कॉ् ऑपशनस का उप्योग नक्या जाता है, जिनक नि्यर पुट सप्रेड 
रें पुट ऑपशनस का।

कॉ् ऑपशनस का उप्योग करते हुए ििाए गए नि्यर सप्रेड रें प्रारंनभक िकदी प्रवाह (कैश इिफ्ो) होता है 
क्योंनक िेची गई कॉ् ऑपशि का प्रीनर्यर खरीदी गई कॉ् ऑपशि के प्रीनर्यर से अनधक होता है।

नचत् नि्यर सप्रेड से भुगताि को दशामाता है। रोटरे तौर पर हरारे पास तीि प्रकार के नि्यर सप्रेड हो सकते हैं:
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1.  दोिों कॉ् शुरू रें आउट-ऑफ-द-रिी होते हैं।

2.  एक कॉ् शुरू रें इि-द-रिी होती है और एक कॉ् शुरू रें आउट-ऑफ-द-रिी होती है, और

3.  दोिों कॉ् शुरू रें इि-द-रिी होती हैं।

तीिों रें से कौि सा सप्रेड ्ेिा है, इसका निणमा्य इस िात पर निभमार करता है नक निवेशक नकतिा जोनखर 
उठािे को तै्यार है। सिसे आरिारक नि्यर सप्रेड टाइप 1 के होते हैं। इनहें सेट अप करिे रें िहुत कर ्ागत 
आती है, ्ेनकि उच्च भुगताि देिे की िहुत कर संभाविा होती है। जैसे-जैसे हर टाइप 1 से टाइप 2 और 
टाइप 2 से टाइप 3 की ओर िढते हैं, सप्रेड अनधक रूनढवादी हो जाते हैं और इनहें सेट अप करिे रें अनधक 
्ागत आती है। नि्यर सप्रेड को उच्च सट्ाइक रूल्य के सा्थ पुट खरीदकर और कर सट्ाइक रूल्य के सा्थ 
पुट िेचकर भी ििा्या जा सकता है।

िीचे नदए गए नचत् रें सूचकांक रें पररवतमाि के अिुसार नि्यर सप्रेड पोजीशि से होिे वा्े ्ाभ और हानि को 
दशामा्या ग्या है।

धब्यर सप्रेड के ्ीन प्रकार हो सक्े हैं:

1. दोिों कॉ् ऑपशि शुरू रें आउट-ऑफ-द-रिी होते हैं।

2. एक कॉ् ऑपशि शुरू रें इि-द-रिी और दूसरी कॉ् आउट-ऑफ-द-रिी होती है।

3. दोिों कॉ् ऑपशि शुरू रें इि-द-रिी होते हैं।

इि तीिों रें से कौि सा सप्रेड ्ेिा है, ्यह इस िात पर निभमार करता है नक निवेशक नकतिा जोनखर ्ेिे को 
तै्यार है। सिसे आरिारक नि्यर सप्रेड टाइप 1 होते हैं, नजनहें सेटअप करिे रें कर ्ागत ्गती है, ्ेनकि 
उच्च ्ाभ नर्िे की संभाविा कर होती है। जैसे-जैसे हर टाइप 1 से टाइप 2 और नफर टाइप 3 की ओर 
िढते हैं, सप्रेड अनधक रूनढवादी होते जाते हैं और इनहें स्थानपत करिे रें अनधक ्ागत आती है।

नि्यर सप्रेड को एक वैकललपक तरीके से भी ििा्या जा सकता है, नजसरें उच्च सट्ाइक प्राइस वा्ा पुट खरीदा 
जाता है और निम्न सट्ाइक प्राइस वा्ा पुट िेचा जाता है।
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Fig: Payoff for a bear spread created using call options

धब्यर सप्रेड के धलए लाभ/हाधन (Bear Spread Payoff)
नचत् रें नि्यर सप्रेड पोजीशि से होिे वा्े संभानवत ्ाभ और हानि को दशामा्या ग्या है। उदाहरण के तौर पर, 
एक कॉ् ऑपशि को 150 रुप्ये पर िेचा ग्या है और दूसरा कॉ् ऑपशि 50 रुप्ये पर खरीदा ग्या है। 
इस प्रकार सप्रेड स्थानपत करिे की कु् ्ागत 100 रुप्ये है, जो दोिों कॉ् प्रीनर्यर के िीच का अंतर है।

 q अधिक्म लाभ: 100 रुप्ये, जो प्रापत कॉ् प्रीनर्यर और भुगताि नकए गए कॉ् प्रीनर्यर के िीच 
का अंतर है।

 q लाभ की सीमा: जि इंडरेकस 3800 से ऊपर िढता है, ति लस्थनत रें ्ाभ होता है।

 q नुकसान की सीमा: जि इंडरेकस 4200 तक िढता है, ति लस्थनत रें िुकसाि होिे ्गता है, क्योंनक 
इस सतर के िाद ्ॉनग कॉ् पर होिे वा्ा ्ाभ शॉट्ड कॉ् पर हुए िुकसाि से पूरी तरह ऑफसेट 
हो जाता है।

 q अधिक्म नुकसान: 300 रुप्ये, जो ति होता है जि इंडरेकस सरालपत के नदि 2350 पर िंद होता 
है। इस लस्थनत रें दोिों कॉ् पोजीशिों पर कु् 400 रुप्ये का िुकसाि होता है, ्ेनकि चूंनक शुरुआत 
रें 100 रुप्ये का प्रीनर्यर प्रापत नक्या ग्या ्था, इसन्ए शुद्ध िुकसाि 300 रुप्ये होगा।

इस प्रकार, इस नि्यर सप्रेड की कु् भुगताि सीरा +100 रुप्ये से ्ेकर -300 रुप्ये तक है।

उदाहरण:

3800 की सट्ाइक पर एक कॉ् का एक राककेट ्ॉट िेचकर और 4200 की सट्ाइक पर एक कॉ् का एक 
राककेट ्ॉट खरीदकर ििा्या ग्या नि्यर सप्रेड।
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Example

Nifty Jan 
3800

Buy Call 
4200 Call

Sell Call Jan Cash Flow Profit & Loss

3700 0 0 0 +100
3750 0 0 0 +100
3800 0 0 0 +100
3850 0 0 -50 +50
3900 0 0 -100 0
3950 0 0 -150 -50
4000 0 0 -200 -100
4050 0 0 -250 -150
4100 0 0 -300 -200
4150 0 0 -350 -250
4200 0 0 -400 -300
4250 50 -50 -400 -300
4300 +100 -100 -400 -300

तान्का 3800 की सट्ाइक प्राइस पर एक कॉ् नवकलप िेचकर और 4200 की सट्ाइक प्राइस पर एक कॉ् 
नवकलप खरीदकर ििाए गए नि्यर कॉ् सप्रेड से प्रापत संभानवत ्ाभ को प्रदनशमात करती है।

इस रणनीध् में:

3800 की कॉ् िेचिे पर प्रापत प्रीनर्यर = ₹150

4200 की कॉ् खरीदिे पर चुका्या ग्या प्रीनर्यर = ₹50

सप्रेड से प्रापत अनधकतर ्ाभ = ₹150 ₹ ₹50 = ₹100 प्रनत ्यूनिट

्यह अनधकतर ्ाभ ति प्रापत होता है जि सरालपत के सर्य अंतनिमानहत सूचकांक का सतर 3800 ्या उससे 
िीचे रहता है।

अनधकतर हानि = ₹300 प्रनत ्यूनिट तक सीनरत होती है। 

्यह हानि ति होती है जि सरालपत के सर्य सूचकांक का सतर 4200 ्या उससे ऊपर होता है।
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4200 के सतर से आगे, खरीदी गई कॉ् पर नर्िे वा्ा कोई भी अनतररकत ्ाभ िेची गई कॉ् पर होिे वा्े 
िुकसाि से पूणमातः संतुन्त हो जाता है। इस कारण, इस सं्योजि रणिीनत रें संभानवत ्ाभ सीनरत होता है।

सारांश
्फॉरिड्ड और फ्यूचस्य डरेररिेधटि

₹्फॉरिड्ड कॉनट्रैकट:

्ये ओवर-द-काउंटर (OTC) डरेररवेनटव होते हैं, नजिरें दो पषि भनवष््य की एक निलशचत तारीख पर नकसी 
अंतनिमानहत पररसंपनत् का निशचन्यत रूल्य पर आदाि-प्रदाि करिे पर सहरत होते हैं। ्ये कॉनट्रैकट नद्पषिी्य होते 
हैं और एकसचेंज पर सूचीिद्ध िहीं होते। फॉरवड्ड प्राइस सावमाजनिक रूप से उप्बध होता है। हा्ांनक ्ये कर 
न्लकवड होते हैं और काउंटरपाटवी जोनखर अनधक होता है।

₹फ्यूचस्य कॉनट्रैकट:

्ये एकसचेंज ट्रेडरेड डरेररवेनटव होते हैं, जो फॉरवड्ड कॉनट्रैकट की तरह होते हैं ्ेनकि रािकीकृत शततों के सा्थ 
होते हैं, जैसे कीरत, अंतनिमानहत पररसंपनत् की रात्ा आनद। फ्यूचसमा रें काउंटरपाटवी जोनखर कर होता है और 
्ये अनधक न्लकवड होते हैं।

फ्यूचसमा का उप्योग कॉरपोरेट, िैंक और निवेशक जोनखर प्रिंधि (हेनजंग) के न्ए करते हैं। फ्यूचसमा और 
सपॉट राककेट रें एक सा्थ ट्रेड करके सट्रेिाजी और आनिमाट्रेज की रणिीनत्याँ ििाई जा सकती हैं।

₹सट्रेबाजी:

फ्यूचसमा रें ्ीवरेज के कारण जोनखर अनधक होता है, ्ेनकि ्ाभ की संभाविा भी िढ जाती है।

₹आधब्यट्रेज:

निवेशक अ्ग-अ्ग राककेट रें कीरतों के अंतर का ्ाभ उठा सकते हैं, नजससे ्गभग जोनखर-रनहत ्ाभ 
संभव होता है।

₹हेधजंग:

अव्यवलस्थत जोनखर को कर करिे के न्ए इंडरेकस फ्यूचसमा ्या सटॉक फ्यूचसमा का उप्योग नक्या जाता है।
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सीखेने का सुदृढीकरण (Learning Reinforcements)

िाद-धििाद

1. फॉरवड्ड अिुिंध की तु्िा रें फ्यूचसमा अनधक सुरनषित और पारदशवी 
होते हैं 

2. हेनजंग के न्ए डरेररवेनटवस का उप्योग एक नजमरेदार निवेश रणिीनत 
है।

क्या आप जान्े है

1. डरेररवेनटवस अिुिंधों का 90% से अनधक भाग "कैश सेट्रेंट" के 
राध्यर से निपटा्या जाता है, ्यािी वासतव रें कोई भौनतक नड्ीवरी 
िहीं होती।

2. SEBI (भारती्य प्रनतभूनत और नवनिर्य िोड्ड) िे व्यलकतगत निवेशकों 
की सुरषिा के न्ए डरेररवेनटवस रें ट्रेनडंग के न्ए रानजमाि नि्यर और 
ओपि पोजीशि न्नरट जैसे कई कठोर नवनि्यरि ्ागू नकए हैं।

3. डरेररवेनटवस ट्रेनडंग रें भाविाएँ िहीं, रणिीनत और गणिा रा्यिे रखती 
है — इसीन्ए पेशेवर ट्रेडर अकसर ''ररसक रैिेजरेंट प्ाि'' तै्यार 
कर के ही ्ेि-देि करते हैं।

खोजे और जांच करें

1.  वा्यदा अिुिंधों रें रानकिंग-टटू-राककेट (Marking to Market) 
की भूनरका का नवश्ेषण करें।

2. डरेररवेनटवस के जोनखर प्रिंधि, रूल्य खोज (Price Discovery), 
और िाजार दषिता रें ्योगदाि की सरीषिा करें।

सारांश (Summary):

्यह अध्या्य छात्ों को फॉरवड्ड और वा्यदा अिुिंधों की संकलपिा, उिकी सीराएँ त्था दोिों के िीच के 
प्ररुख अंतर को सरझिे रें सषिर ििाता है। इसरें कॉसट ऑफ कैरी रॉड् के राध्यर से वा्यदा रूल्य 
निधामारण, नवशेष रूप से सटॉक त्था सटॉक इंडरेकस फ्यूचसमा का नववेचि नक्या ग्या है। सा्थ ही, हेनजंग 
रणिीनत्यों के व्यावहाररक उप्योग और डरेररवेनटवस से संिंनधत प्ररुख शबदाव्ी को भी सर् रूप रें प्रसतुत 
नक्या ग्या है, नजससे नवद्ा्थवी नवष्य की सैद्धांनतक एवं व्यावहाररक सरझ नवकनसत कर सकें।
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का्य्यपत्रक (WORKSHEET)
I बहु धिकलप प्रश्:
1.  वह रूल्य नजस पर एक अंतनिमानहत पररसंपनत् वतमाराि िाजार रें कारोिार करती है।

 (ए)  सट्ाइक रूल्य     (िी)  फ्यूचर प्राइस 

 (सी)  सपॉट रूल्य     (डी)  कॉसट ऑफ कैरवी 

2. वह अिुिंध जो खरीदार को भनवष््य रें पररसंपनत् खरीदिे ्या िेचिे का अनधकार देता है, परंतु दान्यतव 
िहीं:

 (ए)  ऑपशि      (िी)  कॉ्

 (सी)  पुट      (डी)  इिरें से कोई िहीं

3.  वे नद्पषिी्य अिुिंध जो प्रनत पषि जोनखर के अंतगमात आते हैं।

 (ए)  फॉरवड्ड कॉनट्रैक्टस    (िी)  फ्यूचर कॉनट्रैक्टस

 (सी)  सवैपस      (डी)  ऑपशनस

4. िाजार रें नगरावट से ्ाभ के न्ए उप्युकत रणिीनत है।

 (ए)  कॉ् ऑपशि िेचें    (िी)  पुट ऑपशि खरीदें

 (सी)  (ए) और (िी) दोिों   (डी)  कॉ् ऑपशि खरीदें

5. एक रािकीकृत अिुिंध नजसरें अंतनिमानहत पररसंपनत्, रात्ा और गुणवत्ा निलशचत होती है।

 (ए)  फॉरवड्ड कॉनट्रैकट    (िी)  सवैप

 (सी)  फ्यूचर कॉनट्रैकट     (डी)  वारंट

6. जि लस्थनत धारक को ्ाभ नद्ाती है तो पेऑफ____ होता है।

 (ए)  सकारातरक     (िी)  िकारातरक

 (सी)  कोई पररवतमाि िहीं    (डी)  िरािर
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7. वह नवकलप जो धारक को सरालपत नतन्थ से पूवमा कभी भी प्र्योग का अनधकार देता है।

 (a)  ्यूरोपी्य ऑपशि     (b)  एनश्याई ऑपशि 

 (c)  अरेररकी ऑपशि     (d)  िररूडा ऑपशि 

8.  क्थि – प्रत्येक फॉरवड्ड अिुिंध कसटर नडजाइि नक्या ग्या होता है।

 कारण – कॉनट्रैकट के आकार, सरालपत नतन्थ और पररसंपनत् की प्रकृनत नभन्न होती है।

 (A) A और R दोिों सत्य हैं और R, A का सही सपष्टीकरण है

 (B) A और R दोिों सत्य हैं परंतु R, A का सही सपष्टीकरण िहीं

 (C) A सत्य है पर R असत्य है

 (D) A असत्य है पर R सत्य है

9. वह नवकलप जो तुरंत प्र्योग करिे पर सकारातरक िकद प्रवाह प्रदाि करता है।

 (a)  इि-द-रिी (ITM) ऑपशि    (b)  एट-द-रिी ऑपशि 

 (c)  आउट-ऑफ-द-रिी ऑपशि    (d)  ्यूरोपी्य ऑपशि 

10. क्थि 1: फ्यूचर अिुिंध सटॉक एकसचेंज द्ारा ििाए जाते हैं।क्थि 2: वे रािकीकृत अिुिंध होते हैं। 

 क्थि 2: फ्यूचर  अिुिंध एक रािकीकृत अिुिंध है। 

 (a)  क्थि 1 सत्य है ्ेनकि क्थि 2 असत्य है। 

 (b)  क्थि 1 असत्य है ्ेनकि क्थि 2 सत्य है। 

 (c)  क्थि 1 और क्थि 2 दोिों सत्य हैं। 

 (d)  क्थि 1 और क्थि 2 दोिों असत्य हैं।

II लघु उत्र प्रश् (2 अंक)
1.  ्ॉनग पोजीशि को पररभानषत करें।

2.  निम्नन्नखत शबद की व्याख्या करें:

 (ए)  शॉट्ड पोजीशि  (िी)  रानकिंग टटू राककेट
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3.  फ्यूचर कॉनट्रैकट रें रािकीकृत आइटर का उल्ेख करें।

4.  ऑपशि के टाइर वैल्यू से आपका क्या तातप्यमा है?

5.  'कॉनट्रैकट साइनक्' से आपका क्या तातप्यमा है?

III धिस्ृ् प्रश् (4 अंक)
1.  फॉरवड्ड कॉनट्रैकट से आपका क्या अनभप्रा्य है? फॉरवड्ड कॉनट्रैकट की सीराएँ िताइए।

2.  निम्नन्नखत की व्याख्या कीनजए

 (a)  अरेररकि ऑपशि   (b)  हेनजंग

 (c)  फ्यूचर कॉनट्रैकट के ्ाभ  (d)  काउंटरपाटवी जोनखर

3.  ''खरीदार को ऑपशि पर जो ्ाभ/हानि होती है, वह अंतनिमानहत के सपॉट रूल्य पर निभमार करता है।'' 
इस क्थि के संदभमा रें, कॉ् ऑपशि - ्ॉनग कॉ् के खरीदार के न्ए पेऑफ प्रोफाइ् की व्याख्या 
कीनजए।

4.  सटॉक फ्यूचसमा के रूल्य निधामारण की प्रनरि्या की व्याख्या कीनजए।

5.  नकसी ऑपशि के आंतररक रूल्य की व्याख्या कीनजए।

6.  ''नवत्ी्य िाजार रें जोनखर से िचाव के न्ए डरेररवेनटव इंस्रूरेंट का उप्योग नक्या जाता है''। नवत्ी्य 
िाजार रें होिे वा्े नवनभन्न प्रकार के जोनखरों की व्याख्या कीनजए?

7.  सप्रेड को पररभानषत करें? सप्रेड के प्रकार क्या हैं?

केस सटडी_1
1.  फॉरवड्ड कॉनट्रैकट एक निनदमाष्ट नतन्थ पर एक निनदमाष्ट रूल्य पर एक पररसंपनत् को खरीदिे ्या िेचिे का 

एक सरझौता है। इसन्ए, ्यह एक फॉरवड्ड कनरटरेंट प्रकार का डरेररवेनटव है। अिुिंध के पषिों रें 
से एक एक ्ंिी लस्थनत (खरीद लस्थनत) ग्हण करता है और एक निलशचत निनदमाष्ट भनवष््य की नतन्थ 
पर एक निलशचत निनदमाष्ट रूल्य पर अंतनिमानहत पररसंपनत् को खरीदिे के न्ए सहरत होता है। दूसरा 
पषि एक छोटी लस्थनत (निरिी लस्थनत) ग्हण करता है और उसी नतन्थ पर उसी रूल्य पर पररसंपनत् को 
िेचिे के न्ए सहरत होता है। नड्ीवरी की तारीख, कीरत और रात्ा जैसे अन्य अिुिंध नववरण 
अिुिंध के पषिों द्ारा नद्पषिी्य रूप से िातचीत की जाती है। फॉरवड्ड कॉनट्रैकट आरतौर पर एकसचेंजों 
के िाहर, ओटीसी िाजार रें कारोिार नकए जाते हैं।
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(i)  क्या फॉरवड्ड कॉनट्रैकट एक फॉरवड्ड कनरटरेंट डरेररवेनटव है?
(ii)  फॉरवड्ड कॉनट्रैकट रें अिुिंध के दो पषिों का उल्ेख करें और उिकी लस्थनत क्या है?
(iii)  फॉरवड्ड कॉनट्रैकट रें अिुिंध के पषिों द्ारा िातचीत करके नद्पषिी्य रूप से व्यापार का वणमाि 

करें।
(iv)  फॉरवड्ड कॉनट्रैकट का कारोिार कहां होता है?

2.  पंजाि रें एक नकसाि को जु्ाई के अंत रें 200 लकवंट् गेहूं की फस् की उमरीद है। 10 जूि को 
गेहूं की कीरत 1600 रुप्ये प्रनत लकवंट् ्थी। नकसाि नचंनतत है क्योंनक उसे संदेह है नक जु्ाई की 
नड्ीवरी नतन्थ से पह्े कीरत 1600 रुप्ये से िीचे आ जाएगी, इसन्ए वह जु्ाई गेहूं वा्यदा िेचकर 
अपिी लस्थनत को सुरनषित कर सकता है। जु्ाई गेहूं वा्यदा की कीरत 1570 रुप्ये प्रनत लकवंट् है। 
नकसाि िे जु्ाई गेहूं वा्यदा िेच नद्या। जि जु्ाई सरापत हुआ, तो कीरत 1500 रुप्ये प्रनत लकवंट् 
तक नगर गई ्थी। 

गणना करें 
 (ए)  वा्यदा अिुिंध का ्ाभ क्या है? 
 (िी)  गेहूं की निरिी से राजसव क्या है? 
 (सी)  प्रनत लकवंट् गेहूं का िकद प्रवाह क्या है?
3.  सपॉट राककेट रें रर्ा्यंस इंडसट्ीज का शे्यर रूल्य 450 रुप्ये है और दो रहीिे का ऑपशि कॉनट्रैकट 

450 रुप्ये का है। ऑपशि की कीरत 20 रुप्ये प्रनत शे्यर है। 
 ऑपशि नकस कीरत पर एट-द-रिी, आउट-ऑफ-रिी और इि-द-रिी होगा, अगर ऑपशि कॉ् 

और पुट दोिों ऑपशि है?
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अध्या्य 1 

सही नवकलप का च्यि करें।

1) ख  2) घ  3) ग  4) घ  5) घ

अध्या्य 2 

सही नवकलप का च्यि करें।

1) घ  2) ग  3) ख 

ररकत स्थाि भरें 

1) ट्रेनडंग प्ेटफॉरमा

2) निफटी 50

3) सनक्कट बेकर

4) पाँच (सोरवार से शुरिवार)

5) एकस-नडनवडेंड (Ex-Dividend)

अध्या्य 3 

सही नवकलप का च्यि करें।

1) ख   2) घ 

ररकत स्थाि भरें

1) RBI

2) 20%

सही ्या ग्त िताएं।

1) ग्त

उत्र कुंजी 
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2) सही

अध्या्य 4 

सही नवकलप का च्यि करें।

 1)  (क)   2)  (ग)   3)  (क)   4)  (ग)  

 5)  (ख)   6)  (क)   7)  (ग)   8)  (ख)  

 9)  (क)   10)  (ख)  11)  (ग)  12)  (घ) 

 13)  (ख)

अध्या्य 5 

सही नवकलप का च्यि करें।

 1)  (d)   2)  (d)   3)  (d)   4)  (a)  

 5)  (d)   6)  (c)   7)  (d)   8)  (c)  

अध्या्य 6 

सही नवकलप का च्यि करें।

 1)  (c)   2)  (a)   3)  (a)   4)  (c)  

 5)  (c)   6)  (a)   7)  (c)   8)  (a)  

 9)  (a)   10)  (c)  

uksV % bl iqLrd esa iz;qDr lkexzh ,oa fp= iw.kZr% 'kS{kf.kd mn~ns'; ds fy, gS] fdlh 
O;kolkf;d mi;ksx ds fy, ughaA
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