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प्रस्ताावनाा

रााष्ट्रीीय शि�क्षाा नीीति� 2020 केे अनुुरूप वि�द्याालयीी शि�क्षाा मेंं कौौशल आधाारि�त अधि�गम कोो वि�शेेष महत्व दि�याा 
गयाा हैै, जि�ससेे वि�द्याार्थि�ियोंं मेंं व्याावहाारि�क ज्ञाान, वि�त्तीीय जाागरूकताा, उद्यमशीीलताा तथाा जीीवनोोपयोोगीी कौौशलोंं 
काा वि�काास होो सकेे। इसीी उद्देेश्य कोो ध्याान मेंं रखतेे हुुए कक्षाा 10 केे वि�द्याार्थि�ियोंं केे लि�ए “वि�त्तीीय बााज़ाार काा 
परि�चय” सहाायक साामग्रीी तैैयाार कीी गई हैै।

वर्ततमाान समय मेंं वि�त्तीीय नि�र्णणय हमाारेे दैैनि�क जीीवन काा अभि�न्न अंंग बन चुुकेे हैंं। बचत, नि�वेेश, बजट नि�र्माा�ण, 
बैंंकिं�ंग सेेवााएँँ, डि�जि�टल भुुगताान, बीीमाा तथाा वि�त्तीीय बााजाार जैैसेे वि�षयोंं कीी मूूलभूूत समझ प्रत्येेक नाागरि�क केे 
लि�ए आवश्यक हैै। यह अध्ययन साामग्रीी वि�द्याार्थि�ियोंं कोो वि�त्तीीय प्रबंंधन कीी आधाारभूूत अवधाारणााओं सेे परि�चि�त 
कराातेे हुुए उन्हेंं जि�म्मेेदाार एवंं जाागरूक वि�त्तीीय व्यवहाार अपनाानेे केे लि�ए प्रेेरि�त करतीी हैै।

इस पुुस्तक मेंं वि�त्तीीय प्रबंंधन, बचत एवंं नि�वेेश, प्रति�भूूति�याँँ�, प्रााथमि�क एवंं द्वि�तीीयक बााजाार, स्टॉॉक एक्सचेंंज, 
म्यूूचुुअल फंंड, वि�त्तीीय नि�याामक संंस्थााएँँ तथाा आधुुनि�क डि�जि�टल वि�त्तीीय प्रणाालि�योंं जैैसेे महत्वपूूर्णण वि�षयोंं कोो 
सरल, रोोचक एवंं वि�द्याार्थीी-केंंद्रि�त शैैलीी मेंं प्रस्तुुत कि�याा गयाा हैै। वि�षयवस्तुु कोो वाास्तवि�क जीीवन केे उदााहरणोंं, 
गति�वि�धि�योंं, केेस स्टडीी, परि�योोजनाा काार्योंं तथाा परि�दृृश्य-आधाारि�त अधि�गम केे मााध्यम सेे इस प्रकाार वि�कसि�त 
कि�याा गयाा हैै कि� वि�द्याार्थीी वि�त्तीीय अवधाारणााओं कोो व्यवहाारि�क संंदर्भोंं मेंं समझ सकेंं।

इस सहाायक साामग्रीी मेंं अनुुभवाात्मक अधि�गम (Experiential Learning), क्षमताा-आधाारि�त शि�क्षाा 
(Competency-Based Education), समस्याा समााधाान, आलोोचनाात्मक चिं�ंतन तथाा नि�र्णणय लेेनेे केे 
कौौशलोंं कोो वि�शेेष महत्व दि�याा गयाा हैै। सााथ हीी, कृृत्रि�म बुुद्धि�मत्ताा (Artificial Intelligence) और 
डि�जि�टल तकनीीकोंं द्वााराा वि�त्तीीय क्षेेत्र मेंं होो रहेे परि�वर्ततनोंं कोो भीी समाावि�ष्ट कि�याा गयाा हैै, जि�ससेे वि�द्याार्थीी भवि�ष्य 
कीी वि�त्तीीय चुुनौौति�योंं एवंं अवसरोंं केे प्रति� जाागरूक बन सकेंं।

यह सहाायक साामग्रीी वि�द्याार्थि�ियोंं मेंं वि�त्तीीय अनुुशाासन, बचत एवंं नि�वेेश कीी आदत, ताार्कि�िक नि�र्णणय क्षमताा तथाा 
आत्मनि�र्भभरताा कीी भाावनाा वि�कसि�त करनेे मेंं महत्वपूूर्णण भूूमि�काा नि�भााएगीी। सााथ हीी यह शि�क्षकोंं केे लि�ए भीी 
शि�क्षण-अधि�गम प्रक्रि�याा कोो अधि�क प्रभाावीी एवंं रोोचक बनाानेे मेंं उपयोोगीी सि�द्ध होोगीी।
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1 नि�वेेश केे मूूल सि�द्धांं�त

उद्देेश्य 
इस इकााई केे अध्ययन करनेे केे उपरांं�त वि�द्याार्थीी:

�	� नि�वेेश केे मूूल सि�द्धांं�तोंं, जोोखि�म, प्रति�फल, तरलताा तथाा सुुरक्षाा जैैसेे प्रमुुख नि�वेेश संंबंंधीी तत्वोंं काा 
वि�श्लेेषण कर सकेंंगेे।

•�	� •ब्यााज कीी अवधाारणाा तथाा ब्यााज दरोंं कोो प्रभाावि�त करनेे वाालेे प्रमुुख काारकोंं कोो समझ सकेंंगेे।

•�	� •स्टॉॉक एक्सचेंंज, इक्वि�िटीी शेेयर, ऋण पत्र, डेेरि�वेेटि�व तथाा सूूचकांं�क जैैसीी पूंं�जीी बााज़ाार कीी मूूलभूूत 
अवधाारणााओं काा वर्णणन कर सकेंंगेे।

•�	� •भाारत केे प्रमुुख स्टॉॉक एक्सचेंंजोंं तथाा नि�वेेश प्रक्रि�याा मेंं डि�पॉॉजि�टरीी कीी भूूमि�काा कोो समझ सकेंंगेे।

•�	� वि�भि�न्न नि�वेेश वि�कल्पोंं काा मूूल्यांं�कन करतेे समय जोोखि�म एवंं प्रति�फल केे संंबंंध काा वि�श्लेेषण कर 
सकेंंगेे तथाा सूूचि�त नि�वेेश नि�र्णणय लेेनेे केे महत्व कोो समझ सकेंंगेे।

परि�चय
मनुुष्य प्रााचीीन कााल सेे हीी अपनेे वर्ततमाान कीी सुुरक्षाा केे सााथ-सााथ भवि�ष्य कीी तैैयाारीी करताा रहाा हैै। प्राारंंभि�क 
समय मेंं लोोग अनााज, पशुुधन, धाातुुओं अथवाा भूूमि� काा संंचय करकेे अपनीी आवश्यकतााओं कोो सुुरक्षि�त रखतेे 
थेे। यहीी परंंपराा समय केे सााथ वि�कसि�त होोकर नि�वेेश कीी आधुुनि�क अवधाारणाा केे रूप मेंं स्थाापि�त हुुई।

सरल रूप मेंं, नि�वेेश काा अभि�प्रााय अपनीी बचत कोो ऐसेे सााधनोंं मेंं नि�योोजि�त करनाा हैै, जहाँँ� वह सुुरक्षि�त रहतेे 
हुुए समय केे सााथ वृृद्धि� भीी करेे। यह केेवल आय अर्जि�ित करनेे काा मााध्यम नहींं, बल्कि�� आर्थि�िक सुुरक्षाा और 
स्थाायि�त्व सुुनि�श्चि��त करनेे काा एक महत्वपूूर्णण आधाार भीी हैै।

मुुख्य शब्दाावलीी
नि�वेेश  
(Investment)

भवि�ष्य मेंं आय, लााभ याा मूूल्यवृृद्धि� प्रााप्त करनेे केे उद्देेश्य सेे धन काा नि�योोजन 
करनाा।

तरलताा  
(Liquidity)

कि�सीी नि�वेेश कोो शीीघ्रताा सेे नकद मेंं परि�वर्ति�ित करनेे कीी क्षमताा।

इकााई
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भौौति�क परि�संंपत्ति� 
(Physical Asset)

ऐसीी संंपत्ति� जि�सकाा भौौति�क अस्ति�ित्व होो, जैैसेे भूूमि�, भवन, सोोनाा आदि�।

वि�त्तीीय परि�संंपत्ति� 
(Financial Asset)

ऐसेे नि�वेेश सााधन जि�नकाा प्रत्यक्ष भौौति�क स्वरूप नहींं होोताा, जैैसेे शेेयर, बॉॉन्ड, 
म्यूूचुुअल फंंड आदि�।

इक्वि�िटीी शेेयर  
(Equity Share)

कंंपनीी कीी स्वाामि�त्व पूंं�जीी काा वह भााग जोो नि�वेेशक कोो कंंपनीी मेंं आंंशि�क 
स्वाामि�त्व प्रदाान करताा हैै।

डेेरि�वेेटि�व 
(Derivative)

ऐसाा वि�त्तीीय अनुुबंंध जि�सकाा मूूल्य कि�सीी अन्य परि�संंपत्ति� केे मूूल्य पर आधाारि�त 
होोताा हैै।

म्यूूचुुअल फंंड 
(Mutual Fund)

अनेेक नि�वेेशकोंं कीी धनरााशि� कोो एकत्रि�त कर वि�भि�न्न नि�वेेश सााधनोंं मेंं लगाायाा 
जाानेे वाालाा नि�वेेश मााध्यम।

डि�पॉॉजि�टरीी 
(Depository)

नि�वेेशकोंं कीी प्रति�भूूति�योंं कोो इलेेक्ट्रॉॉनि�क रूप मेंं सुुरक्षि�त रखनेे वाालीी संंस्थाा।

डीीमैैट खााताा  
(Demat Account)

प्रति�भूूति�योंं कोो इलेेक्ट्रॉॉनि�क रूप मेंं रखनेे हेेतुु खोोलाा जाानेे वाालाा खााताा।

1.1	नि�वे ेश 
नि�वेेश वह प्रक्रि�याा हैै जि�समेंं व्यक्ति�ि अपनीी वर्ततमाान आय याा बचत कोो ऐसेे वि�त्तीीय याा भौौति�क सााधनोंं मेंं 
नि�योोजि�त करताा हैै, जि�नसेे भवि�ष्य मेंं आय, मूूल्यवृृद्धि� (Capital Appreciation) याा अन्य आर्थि�िक लााभ 
प्रााप्त होोनेे कीी अपेेक्षाा होोतीी हैै। नि�वेेश प्राारंंभ करनेे काा समय जि�तनाा शीीघ्र होो, उतनाा हीी लााभकाारीी होोताा हैै। 
आरंंभि�क चरण मेंं नि�वेेश करनेे सेे नि�वेेशक कोो पूंं�जीी मेंं वृृद्धि� हेेतुु अधि�क समय प्रााप्त होोताा हैै। इस प्रकाार, 
नि�वेेश पर प्रााप्त ब्यााज याा लााभांं�श कोो मूूलधन मेंं जोोड़कर, उसेे पुुनःः नि�वेेश कि�याा जाा सकताा हैै, जि�ससेे 
चक्रवृृद्धि� (Compounding) कीी प्रक्रि�याा सक्रि�य होोतीी हैै। यह प्रक्रि�याा समयाानुुसाार नि�वेेश कीी कुुल आय मेंं 
नि�रंंतर वृृद्धि� करतीी हैै।

1.1.1	सभीी नि�वेेशकोंं केे लि�ए नि�वेेश प्राारम्भ करनेे केे कुुछ प्रमुुख सि�द्धांं�त इस प्रकाार हैंं-
1. यथााशीीघ्र नि�वेेश प्राारंंभ करेंं।

2.नि� यमि�त एवंं अनुुशाासि�त नि�वेेश करेंं।

3. अल्पकाालि�क नहींं, अपि�तुु दीीर्घघकाालि�क अवधि� केे लि�ए नि�वेेश करेंं।
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1.1.2	नि�वेेश करतेे समय कि�न बाातोंं काा ध्याान रखाा जाानाा चााहि�ए?
कि�सी ी भीी नि�वेेश कोो करनेे सेे पहलेे उसकीी वि�श्वसनीीयताा, जोोखि�म, संंभाावि�त लााभ तथाा नि�वेेशक कीी 

आवश्यकतााओं केे अनुुसाार उसकीी उपयुुक्तताा काा मूूल्यांं�कन करनाा आवश्यक हैै। एक वि�वेेकपूूर्णण नि�वेेश 
नि�र्णणय केे लि�ए नि�म्नलि�खि�त बिं�ंदुुओं पर वि�शेेष ध्याान देेनाा चााहि�ए: 

1.नि�वे ेश योोजनाा सेे संंबंंधि�त वि�स्तृृत एवंं लि�खि�त दस्ताावेेज़ प्रााप्त करेंं।

2. सभीी दस्ताावेेजोंं काा सूूक्ष्मताा सेे अध्ययन करेंं तथाा उन्हेंं पूूर्णणतःः समझेंं।

3.नि�वे ेश कीी एक पूूर्ववनि�र्धाा�रि�त अवधि� सुुनि�श्चि��त करेंं।

4.नि�वे ेश सेे संंबंंधि�त सभीी संंभाावि�त लाागतोंं एवंं अपेेक्षि�त प्रति�फल काा आकलन करेंं।

5.जो ोखि�म एवंं प्रति�फल केे संंतुुलन काा वि�श्लेेषण करेंं।

6.नि�वे ेश कीी तरलताा एवंं सुुरक्षाा संंबंंधीी पक्षोंं कीी जांं�च करेंं।

7. यह सुुनि�श्चि��त करेंं कि� नि�वेेश आपकेे वि�त्तीीय लक्ष्योंं केे अनुुकूूल हैै।

8. वर्ततमाान नि�वेेश योोजनाा कीी तुुलनाा अन्य संंभाावि�त नि�वेेश वि�कल्पोंं सेे करेंं।

9. यह मूूल्यांं�कन करेंं कि� वर्ततमाान नि�वेेश आपकेे पूूर्वव नि�वेेशोंं केे सााथ संंगत हैै याा नहींं।

10.के ेवल प्रााधि�कृृत एवंं वि�नि�यमि�त मध्यस्थोंं (जैैसेे SEBI-पंंजीीकृृत इकााइयाँँ�) केे मााध्यम सेे हीी 
नि�वेेश करेंं।

11.म ध्यस्थ एवंं नि�वेेश योोजनाा सेे संंबंंधि�त सभीी आशंंकााओं काा समााधाान प्रााप्त करेंं और तभीी नि�वेेश 
करेंं जब आप पूूर्णणतःः आश्वस्त होंं।

12.सं ंभाावि�त जोोखि�मोंं, वि�वाादोंं अथवाा नुुकसाान कीी स्थि��ति� मेंं उपलब्ध वि�नि�याामक उपाायोंं और 
संंरक्षण वि�धि�योंं कीी पूूर्वव जाानकाारीी प्रााप्त करेंं।

1.2	 ब्यााज सेे क्याा ताात्पर्यय हैै?
ब्यााज (Interest) वह धनरााशि� हैै, जोो कि�सीी व्यक्ति�ि याा संंस्थाा द्वााराा उधाार लीी गई रााशि� केे उपयोोग केे बदलेे 
ऋणदााताा कोो चुुकााई जाातीी हैै। यह ऋण याा पूंं�जीी केे उपयोोग काा मूूल्य (Cost of Borrowing) होोताा हैै।

सरल शब्दोंं मेंं, जब कोोई व्यक्ति�ि याा संंस्थाा ऋण प्रााप्त करतीी हैै, तोो उसेे मूूलधन (Principal) केे अति�रि�क्त 
जोो अति�रि�क्त धनरााशि� चुुकाानीी होोतीी हैै, उसेे ब्यााज कहतेे हैंं। ब्यााज कीी गणनाा साामाान्यतःः मूूलधन केे एक 
नि�श्चि��त प्रति�शत केे रूप मेंं कीी जाातीी हैै। ब्यााज दर ऋण कीी शर्तोंं केे अनुुसाार स्थि��र (Fixed) अथवाा 
परि�वर्ततनीीय (Variable) होो सकतीी हैै।
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1.2.1	ब्यााज दर कोो प्रभाावि�त करनेे वाालेे प्रमुुख काारक
 ब्यााज दरोंं काा नि�र्धाा�रण अनेेक समष्टि�ि आर्थि�िक काारकोंं (Macroeconomic Factors) सेे प्रभाावि�त 

होोताा हैै। इनमेंं प्रमुुख हैंं:

	q मुुद्राास्फीीति� (Inflation) - मुुद्राास्फीीति� बढ़नेे पर ब्यााज दरेंं साामाान्यतःः बढ़ जाातीी हैंं।

	q मौौद्रि�क नीीति� (Monetary Policy) - भाारतीीय रि�ज़र्वव बैंंक (RBI) द्वााराा नि�र्धाा�रि�त नीीति�गत दरेंं 
ब्यााज दरोंं कोो प्रभाावि�त करतीी हैंं।

	q ऋण कीी मांं�ग और आपूूर्ति�ि (Demand and Supply of Credit) - ऋण कीी अधि�क मांं�ग 
होोनेे पर ब्यााज दरेंं बढ़ सकतीी हैंं।

	q आर्थि�िक वि�काास कीी स्थि��ति� (Economic Conditions) - आर्थि�िक वृृद्धि� और व्याावसाायि�क 
गति�वि�धि�याँँ� ब्यााज दरोंं कोो प्रभाावि�त करतीी हैंं।

1.3	नि�वे ेश केे लि�ए उपलब्ध वि�कल्प

नि�वे ेश केे लि�ए वि�भि�न्न प्रकाार केे वि�कल्प उपलब्ध होोतेे हैंं, जि�न्हेंं व्याापक रूप सेे दोो श्रेेणि�योंं मेंं वर्गीीकृृत 
कि�याा जाा सकताा हैै-

1.	 भौौति�क संंपत्ति�याँँ� (Physical Assets) 
भौ ौति�क संंपत्ति�याँँ� वेे संंपत्ति�याँँ� होोतीी हैंं, जि�नकाा वाास्तवि�क भौौति�क अस्ति�ित्व होोताा हैै और जि�नकाा 

स्वाामि�त्व व्यक्ति�ि, संंस्थाा अथवाा कंंपनीी केे पाास होो सकताा हैै। इनमेंं मुुख्यतःः नि�म्नलि�खि�त शाामि�ल हैंं-
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	q अचल संंपत्ति� (Real Estate) - जैैसेे भूूमि�, भवन एवंं अन्य संंपत्ति�याँँ�। 

	q कीीमतीी धाातुुएँँ (Precious Metals) - जैैसेे सोोनाा, चाँँ�दीी एवंं उनसेे नि�र्मि�ित आभूूषण।

	q मूूल्यवाान संंग्रहणीीय वस्तुुएँँ (Collectibles) - जैैसेे चि�त्रकलाा, प्रााचीीन वस्तुुएँँ, दुुर्ललभ सि�क्केे 
आदि�।

2.	वि� त्तीीय संंपत्ति�याँँ� (Financial Assets)

वि� त्तीीय संंपत्ति�याँँ� वेे नि�वेेश सााधन हैंं, जि�नकाा कोोई प्रत्यक्ष भौौति�क स्वरूप नहींं होोताा, बल्कि�� वेे कि�सीी 
वि�त्तीीय दाावेे (Financial Claim) अथवाा अनुुबंंध (Contract) काा प्रति�नि�धि�त्व करतेे हैंं। इनकाा 
मूूल्य साामाान्यतःः कि�सीी संंस्थाा, सरकाार अथवाा अन्य वि�त्तीीय सााधनोंं पर आधाारि�त होोताा हैै। इसकेे प्रमुुख 
उदााहरण हैंं-

	q बैंंकिं�ंग सााधन (Banking Instruments) - जैैसेे साावधि� जमाा [Fixed Deposit 
(FD)] और आवर्तीी जमाा [Recurring Deposit (RD)]।

	q डााकघर बचत योोजनााएँँ (Post Office Savings Schemes) - जैैसेे रााष्ट्रीीय बचत 
पत्र [National Savings Certificate (NSC)], साार्ववजनि�क भवि�ष्य नि�धि� [Public 
Provident Fund (PPF)] आदि�।

	q वि�त्तीीय सुुरक्षाा योोजनााएँँ (Financial Security Schemes) - जैैसेे बीीमाा पॉॉलि�सि�याँँ� 
(Insurance Policies), भवि�ष्य नि�धि� (Provident Fund) तथाा पेंंशन योोजनााएँँ 
(Pension Schemes)।

	q प्रति�भूूति� बााज़ाार सेे संंबंंधि�त सााधन (Marketable Securities) - जैैसेे शेेयर, बॉॉन्ड 
(Bonds), ऋण-पत्र (Debentures), म्यूूचुुअल फंंड तथाा एक्सचेंंज ट्रेेडेेड फंंड [Exchange 
Traded Funds (ETFs)]।

1.4	नि�वे ेश कीी अवधि� केे आधाार पर नि�वेेश वि�कल्प
नि�वे ेश कोो उसकीी अवधि� केे आधाार पर साामाान्यतःः दोो श्रेेणि�योंं मेंं वि�भााजि�त कि�याा जााताा हैै-

(क)	 अल्पकाालि�क नि�वेेश वि�कल्प (Short-Term Investment Options) अल्पकाालि�क 
नि�वेेश वेे नि�वेेश होोतेे हैंं, जि�नकीी अवधि� साामाान्यतःः एक वर्षष तक होोतीी हैै। इनकाा उद्देेश्य धन कीी 
सुुरक्षाा बनााए रखतेे हुुए अपेेक्षााकृृत अधि�क तरलताा (Liquidity) प्रदाान करनाा होोताा हैै। ऐसेे नि�वेेश 
उन व्यक्ति�ियोंं केे लि�ए उपयुुक्त होोतेे हैंं, जि�न्हेंं नि�कट भवि�ष्य मेंं धन कीी आवश्यकताा होो सकतीी हैै। 
इसकेे प्रमुुख उदााहरण हैंं :
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1.	ब चत बैंंक खााताा एक बुुनि�याादीी बैंंकिं�ंग सााधन हैै, जि�समेंं व्यक्ति�ि अपनीी धनरााशि� सुुरक्षि�त रूप 
सेे जमाा कर सकताा हैै। यह खााताा न केेवल जमाा कीी गई रााशि� पर ब्यााज प्रदाान करताा हैै, बल्कि�� 
अत्यधि�क तरलताा भीी सुुनि�श्चि��त करताा हैै, जि�ससेे धनरााशि� कोो आवश्यकताा पड़नेे पर कभीी भीी 
नि�काालाा जाा सकताा हैै। साामाान्यतःः, वि�भि�न्न बैंंकोंं मेंं बचत खाातोंं पर मि�ल नेे वाालीी ब्यााज दर 
2.70% सेे 4.00% केे बीीच होोतीी हैै। यह वि�कल्प कम जोोखि�म लेेनेे वाालेे नि�वेेशकोंं केे लि�ए 
उपयुुक्त हैै।

2.	 मुुद्राा बााज़ाार (Money Market) एक ऐसाा वि�त्तीीय बााज़ाार हैै जि�समेंं एक वर्षष सेे कम 
अवधि� वाालेे ऋण एवंं वि�त्तीीय सााधनोंं जैैसेे ट्रेेज़रीी बि�ल्स, वााणि�ज्यि�िक पत्र, सर्टि�िफि�केेट ऑफ 
डि�पॉॉजि�ट आदि� काा लेेनदेेन होोताा हैै। मुुद्राा बााज़ाार केे अंंतर्गगत आनेे वाालेे लि�क्वि�िड फंंड ऐसेे 
म्यूूचुुअल फंंड होोतेे हैंं जोो इन अल्पकाालि�क सााधनोंं मेंं नि�वेेश करतेे हैंं। लि�क्वि�िड फंंड कीी नि�वेेश 
अवधि� 1 दि�न सेे लेेकर कुुछ सप्तााह याा महीीनोंं तक होो सकतीी हैै। येे अत्यधि�क तरल होोतेे हैंं, 
जि�न्हेंं कि�सीी भीी समय बि�नाा वि�शेेष मूूल्य हाानि� केे नकद मेंं बदलाा जाा सकताा हैै। यह वि�कल्प 
उन नि�वेेशकोंं केे लि�ए उपयुुक्त होोताा हैै जोो कम समय केे लि�ए नि�वेेश करनाा चााहतेे हैंं और 
बैंंक साावधि� जमाा सेे अधि�क रि�टर्नन कीी संंभाावनाा कीी तलााश मेंं रहतेे हैंं।

3.	 साावधि� जमाा (Fixed Deposit - FD) एक पाारंंपरि�क और सुुरक्षि�त नि�वेेश वि�कल्प हैै, 
जि�समेंं नि�श्चि��त धनरााशि� कोो पूूर्ववनि�र्धाा�रि�त अवधि� केे लि�ए बैंंक याा वि�त्तीीय संंस्थाान मेंं जमाा कि�याा 
जााताा हैै। साावधि� जमाा कीी अवधि� साामाान्यतःः 7 दि�न सेे लेेकर 10 वर्षष तक होो सकतीी हैै। साावधि� 
जमाा पर ब्यााज दरेंं बैंंक और नि�वेेश अवधि� केे अनुुसाार भि�न्न होोतीी हैंं, और येे लगभग 3.00% 
सेे 7.50% तक होो सकतीी हैंं। कुुछ बैंंकोंं मेंं साावधि� जमाा केे लि�ए न्यूूनतम नि�वेेश अवधि� 30 
दि�न नि�र्धाा�रि�त होोतीी हैै। यह वि�कल्प उन नि�वेेशकोंं केे लि�ए उपयुुक्त हैै जोो कम जोोखि�म मेंं 
सुुनि�श्चि��त रि�टर्नन कीी अपेेक्षाा रखतेे हैंं। हाालांं�कि�, यह ध्याान रखनाा आवश्यक हैै कि� 6 महीीनेे सेे 
कम कीी अवधि� वाालीी साावधि� जमाा पर मि�लनेे वाालाा ब्यााज प्राायःः मुुद्राा बााज़ाार फंंड सेे कम होो 
सकताा हैै, इसलि�ए अल्पकाालि�क नि�वेेश नि�र्णणय लेेतेे समय तुुलनाात्मक मूूल्यांं�कन आवश्यक हैै।

(ख)	दी ीर्घघकाालि�क नि�वेेश वि�कल्प (Long-Term Investment Options) दीीर्घघकाालि�क नि�वेेश 
वेे नि�वेेश होोतेे हैंं, जि�नकीी अवधि� साामाान्यतःः एक वर्षष सेे अधि�क होोतीी हैै। येे नि�वेेश दीीर्घघकाालीीन वि�त्तीीय 
लक्ष्योंं, जैैसेे उच्च शि�क्षाा, घर खरीीदनाा, सेेवाानि�वृृत्ति� योोजनाा तथाा धन सृृजन केे लि�ए उपयुुक्त माानेे जाातेे 
हैंं। इनकेे प्रमुुख उदााहरण हैंं :
1.	डा ाकघर बचत योोजनाा (Post Office Monthly Income Scheme): डााकघर 

माासि�क आय योोजनाा एक सुुरक्षि�त एवंं सुुनि�श्चि��त आय प्रदाान करनेे वाालीी बचत योोजनाा हैै, 
जि�सेे देेश केे कि�सीी भीी डााकघर केे मााध्यम सेे खोोलाा जाा सकताा हैै। वर्ततमाान मेंं यह योोजनाा 
7.4% वाार्षि�िक ब्यााज दर प्रदाान करतीी हैै, जि�सकाा भुुगताान माासि�क आधाार पर कि�याा जााताा 
हैै। इसमेंं नि�वेेश कीी न्यूूनतम रााशि� "1,000/-  नि�र्धाा�रि�त हैै, तथाा "1,500/- केे गुुणकोंं मेंं 
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अति�रि�क्त नि�वेेश कि�याा जाा सकताा हैै। अधि�कतम नि�वेेश सीीमाा "9,00,000/- एकल खााताा एवंं 
"15,00,000/- संंयुुक्त खााताा केे लि�ए नि�र्धाा�रि�त हैै। इस योोजनाा कीी परि�पक्वताा अवधि� 5 वर्षष 
हैै। यदि� खााताा एक वर्षष सेे अधि�क पुुराानाा होो, तोो कुुछ वि�शेेष शर्तोंं केे अंंतर्गगत पूूर्वव-परि�पक्वताा 
नि�काासीी कीी अनुुमति� प्रदाान कीी जाातीी हैै। यह योोजनाा उन नि�वेेशकोंं केे लि�ए उपयुुक्त हैै जोो 
न्यूूनतम जोोखि�म केे सााथ नि�यमि�त माासि�क आय प्रााप्त करनाा चााहतेे हैंं।

2.	सा ार्ववजनि�क भवि�ष्य नि�धि� (Public Provident Fund - PPF): साार्ववजनि�क भवि�ष्य 
नि�धि� एक दीीर्घघकाालि�क एवंं कर-मुुक्त बचत योोजनाा हैै, जि�सेे भाारत सरकाार द्वााराा समर्थि�ित कि�याा 
गयाा हैै। इस योोजनाा काा उद्देेश्य नाागरि�कोंं कोो सेेवाानि�वृृत्ति� केे बााद आर्थि�िक सुुरक्षाा प्रदाान करनाा 
तथाा नि�यमि�त बचत कीी प्रवृृत्ति� कोो प्रोोत्सााहि�त करनाा हैै। इसकीी न्यूूनतम नि�वेेश अवधि� 15 वर्षष 
हैै। वर्ततमाान मेंं यह योोजनाा 7.1% वाार्षि�िक चक्रवृृद्धि� ब्यााज दर प्रदाान करतीी हैै। नि�वेेश कीी सीीमाा 
"500/- सेे "1.5 लााख प्रति� वि�त्तीीय वर्षष तक नि�र्धाा�रि�त हैै। इस योोजनाा मेंं नि�वेेश पर आयकर 
अधि�नि�यम कीी धााराा 80C केे अंंतर्गगत कर-छूूट प्रााप्त होोतीी हैै, और अर्जि�ित ब्यााज भीी पूूरीी तरह 
कर-मुुक्त होोताा हैै। यह खााताा कि�सीी भीी रााष्ट्रीीयकृृत बैंंक, डााकघर, अथवाा कुुछ नि�जीी बैंंकोंं केे 
मााध्यम सेे खोोलाा जाा सकताा हैै। खााताा खोोलनेे कीी ताारीीख केे साातवेंं वि�त्तीीय वर्षष सेे आंंशि�क 
नि�काासीी कीी अनुुमति� दीी जाातीी हैै, जोो उस वर्षष सेे ठीीक पहलेे केे चौौथेे वर्षष केे अंंत मेंं उपलब्ध 
रााशि� केे 50% तक सीीमि�त होोतीी हैै। यह योोजनाा एक सुुरक्षि�त, कर-कुुशल एवंं दीीर्घघकाालि�क 
धन-सृृजन काा सााधन हैै, और वि�शेेष रूप सेे उन नि�वेेशकोंं केे लि�ए उपयुुक्त हैै जोो स्थाायि�त्व 
एवंं कर बचत केे सााथ भवि�ष्य कीी आर्थि�िक आवश्यकतााओं कीी पूूर्ति�ि करनाा चााहतेे हैंं।

3.	कं ंपनीी साावधि� जमाा (Company Fixed Deposit - Corporate FD): कंंपनीी 
साावधि� जमाा वेे योोजनााएंं होोतीी हैंं, जि�न्हेंं गैैर-बैंंकिं�ंग वि�त्तीीय कंंपनि�योंं (NBFCs) अथवाा अन्य 
कॉॉर्पोोरेेट संंस्थााओं द्वााराा जाारीी कि�याा जााताा हैै। इन योोजनााओं केे अंंतर्गगत नि�वेेशकोंं सेे एक नि�र्धाा�रि�त 
अवधि� केे लि�ए पूंं�जीी लीी जाातीी हैै और बदलेे मेंं एक पूूर्ववनि�र्धाा�रि�त ब्यााज दर प्रदाान कीी जाातीी 
हैै। इस जमाा रााशि� कीी अवधि� साामाान्यतःः 6 महीीनेे सेे लेेकर 5 वर्षोंं तक होो सकतीी हैै। ब्यााज 
भुुगताान केे वि�कल्पोंं मेंं माासि�क, त्रैैमाासि�क, अर्धधवाार्षि�िक याा वाार्षि�िक भुुगताान शाामि�ल होोतेे हैंं। कुुछ 
योोजनााएंं संंचयीी (Cumulative) होोतीी हैंं, जि�नमेंं ब्यााज कीी रााशि� परि�पक्वताा पर मूूलधन 
सहि�त पूूर्णण रााशि� मेंं भुुगताान केे रूप मेंं प्रााप्त होोतीी हैै। कंंपनीी साावधि� जमाा पर ब्यााज दरेंं आमतौौर 
पर 8% सेे 9.5% प्रति� वर्षष केे बीीच होोतीी हैंं, हाालांं�कि� कुुछ उच्च जोोखि�म वाालीी कंंपनि�यांं� इससेे 
अधि�क ब्यााज दर भीी प्रदाान कर सकतीी हैंं। इस जमाा रााशि� पर अर्जि�ित ब्यााज आयकर अधि�नि�यम 
केे प्राावधाानोंं केे अनुुसाार टीीडीीएस (TDS) केे अधीीन आताा हैै। यद्यपि� कंंपनीी साावधि� जमाा, 
बैंंक साावधि� जमाा कीी तुुलनाा मेंं अपेेक्षााकृृत उच्च रि�टर्नन प्रदाान करतीी हैंं, परंंतुु इनकेे सााथ जोोखि�म 
काा स्तर भीी अधि�क होोताा हैै। अतःः नि�वेेश सेे पूूर्वव कंंपनीी कीी क्रेेडि�ट रेेटिं�ंग, वि�त्तीीय स्थि��ति�, तथाा 
नि�याामक अनुुपाालन कीी साावधाानीीपूूर्ववक समीीक्षाा कि�याा जाानाा अत्यंंत आवश्यक होोताा हैै।
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4.	 म्यूूचुुअल फंंड (Mutual Fund): म्यूूचुुअल फंंड एक संंगठि�त साामूूहि�क नि�वेेश सााधन 
हैै, जि�सकाा संंचाालन एक पंंजीीकृृत एसेेट मैैनेेजमेंंट कंंपनीी (AMC) द्वााराा कि�याा जााताा हैै। इस 
योोजनाा केे अंंतर्गगत, आम जनताा सेे एकत्रि�त धन कोो एकत्र कर, उसेे वि�वि�ध परि�संंपत्ति�योंं जैैसेे 
शेेयर, बॉॉन्ड, ऋण पत्र, सरकाारीी प्रति�भूूति�याँँ�, वााणि�ज्यि�िक पत्र आदि� मेंं नि�वेेश कि�याा जााताा हैै। 
यह नि�वेेश एक पेेशेेवर फंंड प्रबंंधक कीी देेखरेेख मेंं कि�याा जााताा हैै, जि�सकाा उद्देेश्य नि�वेेशकोंं 
कोो उनकीी जोोखि�म सहनशीीलताा और वि�त्तीीय लक्ष्योंं केे अनुुसाार उचि�त प्रति�फल प्रदाान करनाा 
होोताा हैै। म्यूूचुुअल फंंड उन नि�वेेशकोंं केे लि�ए वि�शेेष रूप सेे उपयोोगीी होोतेे हैंं जोो सीीमि�त समय, 
संंसााधन याा वि�शेेषज्ञताा केे काारण सीीधेे पूंं�जीी बााज़ाार मेंं नि�वेेश नहींं कर सकतेे। इसकेे प्रमुुख 
लााभ हैंं- पेेशेेवर प्रबंंधन, नि�वेेश वि�वि�धीीकरण, तरलताा, और छोोटीी रााशि� सेे नि�वेेश कीी सुुवि�धाा। 
प्रत्येेक म्यूूचुुअल फंंड यूूनि�ट काा मूूल्य शुुद्ध परि�संंपत्ति� मूूल्य (Net Asset Value) कहलााताा 
हैै, जोो कि�सीी वि�शि�ष्ट ति�थि� कोो प्रति� यूूनि�ट परि�संंपत्ति� काा मूूल्य दर्शाा�ताा हैै। शुुद्ध परि�संंपत्ति� मूूल्य 
कीी गणनाा इस प्रकाार कीी जाातीी हैै:

शुुद्ध परि�संंपत्ति� मूूल्य प्रति� इकााई (NAV Per Unit) =
फंंड द्वााराा धाारि�त कुुल शुुद्ध परि�संंपत्ति�योंं काा मूूल्य

कुुल जाारीी कीी गई इकााइयोंं कीी संंख्याा

 यह मूूल्य प्रत्येेक व्याापाारि�क दि�न केे अंंत मेंं फंंड हााउस द्वााराा प्रकााशि�त कि�याा जााताा हैै। म्यूूचुुअल 
फंंड योोजनााएँँ दोो प्रकाार कीी होो सकतीी हैंं - ओपन एंंडेेड (जहाँँ� नि�वेेशक कभीी भीी यूूनि�ट्स 
खरीीद याा बेेच सकतेे हैंं) और क्लोोज़ एंंडेेड (जि�समेंं नि�वेेश एक नि�श्चि��त अवधि� केे लि�ए बंंद 
रहताा हैै)। साामाान्यतःः, म्यूूचुुअल फंंड दीीर्घघकाालि�क नि�वेेश उद्देेश्योंं केे लि�ए उपयुुक्त माानेे जाातेे 
हैंं, यद्यपि� कुुछ योोजनााएंं जैैसेे मुुद्राा बााज़ाार म्यूूचुुअल फंंड्स, अल्पकाालि�क नि�वेेश वि�कल्प भीी 
प्रदाान करतीी हैंं।

5.	जी ीवन बीीमाा पॉॉलि�सीी (Life Insurance Policies): यद्यपि� जीीवन बीीमाा पूूर्णणतःः 
नि�वेेश उपकरण नहींं हैै, तथाापि� कुुछ जीीवन बीीमाा पॉॉलि�सीी सुुरक्षाा केे सााथ-सााथ नि�वेेश काा 
अवसर भीी प्रदाान करतीी हैंं। जीीवन बीीमाा एक वि�धि�क अनुुबंंध होोताा हैै, जि�सकेे अंंतर्गगत बीीमाा 
कंंपनीी व्यक्ति�ि कीी मृृत्युु याा कुुछ वि�शेेष परि�स्थि��ति�योंं मेंं नाामांं�कि�त व्यक्ति�ि कोो रााशि� केे भुुगताान 
काा आश्वाासन देेतीी हैै। यह बीीमाा न केेवल बीीमााधाारक कीी आकस्मि�िक मृृत्युु कीी स्थि��ति� मेंं उसकेे 
परि�वाार कोो आर्थि�िक सुुरक्षाा प्रदाान करताा हैै, बल्कि�� कुुछ योोजनााओं केे मााध्यम सेे दीीर्घघकाालि�क 
बचत एवंं पूंं�जीी नि�र्माा�ण काा अवसर भीी उपलब्ध करााताा हैै।

1.5	 स्टॉॉक एक्सचेंंज (Stock Exchange) क्याा हैै?
प्रति�भूूति� अनुुबंंध (वि�नि�यमन) अधि�नि�यम, 1956 [Securities Contracts (Regulation) Act, 
1956 - SCRA] केे अनुुसाार, स्टॉॉक एक्सचेंंज सेे आशय ऐसेे नि�कााय सेे हैै, चााहेे वह नि�गमि�त होो याा न होो, 
जि�सेे प्रति�भूूति�योंं केे व्याापाार कोो वि�नि�यमि�त, नि�यंंत्रि�त एवंं सुुगम बनाानेे केे उद्देेश्य सेे स्थाापि�त कि�याा गयाा होो।
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सरल शब्दोंं मेंं, स्टॉॉक एक्सचेंंज (Stock Exchange) एक संंगठि�त मंंच हैै, जहाँँ� नि�वेेशक शेेयरोंं, बॉॉन्डोंं 
तथाा अन्य प्रति�भूूति�योंं काा क्रय-वि�क्रय कर सकतेे हैंं। यह संंस्थाा प्रति�भूूति�योंं केे व्याापाार कोो नि�ष्पक्ष, पाारदर्शीी और 
व्यवस्थि��त ढंंग सेे संंचाालि�त करनेे केे लि�ए नि�यम एवंं प्रक्रि�यााएँँ नि�र्धाा�रि�त करतीी हैै। स्टॉॉक एक्सचेंंज नि�वेेशकोंं कोो 
सुुरक्षि�त व्याापाारि�क वााताावरण प्रदाान करनेे केे सााथ-सााथ प्रति�भूूति�योंं केे उचि�त मूूल्य नि�र्धाा�रण मेंं भीी महत्वपूूर्णण 
भूूमि�काा नि�भााताा हैै। भाारत मेंं नेेशनल स्टॉॉक एक्सचेंंज [National Stock Exchange (NSE)] तथाा 
बॉॉम्बेे स्टॉॉक एक्सचेंंज [Bombay Stock Exchange (BSE)] प्रमुुख स्टॉॉक एक्सचेंंज हैंं, जोो देेशभर मेंं 
प्रति�भूूति�योंं केे व्याापाार कोो सुुगम बनाातेे हैंं।

1.6	 इक्वि�िटीी शेेयर (Equity Share) क्याा हैै?
इक्वि�िटीी शेेयर (Equity Share) कंंपनीी कीी स्वाामि�त्व पूंं�जीी (Ownership Capital) काा वह भााग होोताा 
हैै, जि�सेे समाान मूूल्यवर्गग (Face Value) कीी छोोटीी-छोोटीी इकााइयोंं मेंं वि�भााजि�त कि�याा जााताा हैै। जोो व्यक्ति�ि 
कंंपनीी केे इक्वि�िटीी शेेयर खरीीदताा हैै, वह कंंपनीी काा आंंशि�क स्वाामीी (Part Owner) बन जााताा हैै।
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उदााहरण केे लि�ए, यदि� कि�सीी कंंपनीी कीी कुुल इक्वि�िटीी पूंं�जीी "2,00,000 हैै और इसेे •"10 मूूल्यवर्गग केे 
20,000 शेेयरोंं मेंं वि�भााजि�त कि�याा गयाा हैै, तोो प्रत्येेक शेेयर काा मूूल्यवर्गग •10 होोगाा। इस प्रकाार, कंंपनीी कीी 
इक्वि�िटीी पूंं�जीी 20,000 इक्वि�िटीी शेेयरोंं मेंं वि�भााजि�त होोगीी।

इक्वि�िटीी शेेयरधाारक (Equity Shareholders) कंंपनीी केे सह-स्वाामीी होोतेे हैंं और उन्हेंं साामाान्यतःः मतदाान 
काा अधि�काार (Voting Rights) प्रााप्त होोताा हैै। उन्हेंं कंंपनीी केे लााभ मेंं हि�स्सेेदाारीी काा अधि�काार भीी होोताा 
हैै। यदि� कंंपनीी लााभ अर्जि�ित करतीी हैै और लााभांं�श (Dividend) घोोषि�त करतीी हैै, तोो उसकाा वि�तरण इक्वि�िटीी 
शेेयरधाारकोंं केे बीीच कि�याा जााताा हैै। हाालांं�कि�, इक्वि�िटीी शेेयरधाारकोंं कोो लााभांं�श कीी कोोई नि�श्चि��त दर प्रााप्त नहींं 
होोतीी; यह कंंपनीी केे लााभ और नि�देेशक मंंडल केे नि�र्णणय पर नि�र्भभर करताा हैै।

1.7	 ऋण पत्र (Debenture) क्याा हैै?
ऋण पत्र एक ऋण-आधाारि�त वि�त्तीीय सााधन हैै, जि�सेे कंंपनि�याँँ� पूंं�जीी जुुटाानेे केे उद्देेश्य सेे जाारीी करतीी हैंं। इसकेे 
मााध्यम सेे कंंपनीी नि�वेेशकोंं सेे एक नि�श्चि��त अवधि� केे लि�ए धन उधाार लेेतीी हैै और बदलेे मेंं उन्हेंं पूूर्ववनि�र्धाा�रि�त 
ब्यााज काा भुुगताान करतीी हैै। परि�पक्वताा (Maturity) कीी अवधि� पूूर्णण होोनेे पर कंंपनीी नि�वेेशकोंं कोो मूूलधन 
वाापस कर देेतीी हैै।

नोोट: भाारत मेंं बॉॉन्ड (Bond) शब्द काा प्रयोोग प्राायःः सरकाार याा साार्ववजनि�क क्षेेत्र कीी संंस्थााओं द्वााराा जाारीी 
ऋण सााधनोंं केे लि�ए कि�याा जााताा हैै, जबकि� ऋण पत्र (Debenture) शब्द साामाान्यतःः कंंपनि�योंं द्वााराा 
जाारीी ऋण सााधनोंं केे लि�ए प्रयुुक्त होोताा हैै।

1.8.	डे ेरि�वेेटि�व (Derivative) क्याा हैै?
डेेरि�वेेटि�व (Derivative) एक वि�त्तीीय अनुुबंंध (Financial Contract) हैै, जि�सकाा मूूल्य कि�सीी अन्य 
अंंतर्नि�िहि�त परि�संंपत्ति� (Underlying Asset) केे मूूल्य पर नि�र्भभर करताा हैै। यह अंंतर्नि�िहि�त परि�संंपत्ति� शेेयर, 
बॉॉन्ड, कमोोडि�टीी, मुुद्राा, ब्यााज दर अथवाा बााज़ाार सूूचकांं�क (Market Index) होो सकतीी हैै।

डेेरि�वेेटि�व काा उपयोोग मुुख्यतःः जोोखि�म प्रबंंधन, मूूल्य मेंं उताार-चढ़ााव सेे सुुरक्षाा तथाा नि�वेेश संंबंंधीी रणनीीति�योंं 
केे लि�ए कि�याा जााताा हैै। सरल शब्दोंं मेंं, डेेरि�वेेटि�व काा मूूल्य स्वयंं सेे नहींं, बल्कि�� उससेे संंबंंधि�त कि�सीी अन्य 
परि�संंपत्ति� केे मूूल्य मेंं होोनेे वाालेे परि�वर्ततन सेे नि�र्धाा�रि�त होोताा हैै।

1.9.	सू ूचकांं�क (Index) क्याा हैै?
सूूचकांं�क एक सांं�ख्यि�िकीीय संंकेेतक (Statistical Indicator) हैै, जोो शेेयर बााज़ाार केे समग्र प्रदर्शशन तथाा 
उसकीी दि�शाा कोो दर्शाा�ताा हैै। यह चयनि�त कंंपनि�योंं केे शेेयरोंं केे मूूल्योंं केे आधाार पर तैैयाार कि�याा जााताा हैै और 
यह बतााताा हैै कि� बााज़ाार मेंं साामाान्यतःः वृृद्धि� होो रहीी हैै याा गि�राावट।

भाारत मेंं नेेशनल स्टॉॉक एक्सचेंंज (NSE) काा प्रमुुख सूूचकांं�क नि�फ्टीी 50 (Nifty 50) हैै, जोो अर्थथव्यवस्थाा 
केे वि�भि�न्न क्षेेत्रोंं काा प्रति�नि�धि�त्व करनेे वाालीी 50 प्रमुुख कंंपनि�योंं केे शेेयरोंं पर आधाारि�त हैै। इसीी प्रकाार, 
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बॉॉम्बेे स्टॉॉक एक्सचेंंज (BSE) काा प्रमुुख सूूचकांं�क सेंंसेेक्स (Sensex) हैै। सूूचकांं�कोंं काा उपयोोग बााज़ाार 
केे प्रदर्शशन कोो समझनेे, नि�वेेश पोोर्टटफोोलि�योो काा मूूल्यांं�कन करनेे तथाा सूूचकांं�क-आधाारि�त नि�वेेश उत्पाादोंं केे 
नि�र्माा�ण मेंं कि�याा जााताा हैै।

1.10	डि�पॉॉजि�टरीी (Depository) क्याा हैै?
डि�पॉॉजि�टरीी एक ऐसीी संंस्थाा हैै, जोो नि�वेेशकोंं कीी प्रति�भूूति�योंं, जैैसेे शेेयर, ऋण पत्र (Debentures), बॉॉन्ड, 
सरकाारीी प्रति�भूूति�याँँ� तथाा म्यूूचुुअल फंंड इकााइयोंं (Mutual Fund Units) कोो इलेेक्ट्रॉॉनि�क रूप मेंं सुुरक्षि�त 
रखनेे कीी सुुवि�धाा प्रदाान करतीी हैै।

डि�पॉॉजि�टरीी कीी काार्ययप्रणाालीी बैंंक केे समाान होोतीी हैै। जि�स प्रकाार बैंंक ग्रााहकोंं कीी धनरााशि� कोो सुुरक्षि�त रखताा 
हैै, उसीी प्रकाार डि�पॉॉजि�टरीी नि�वेेशकोंं कीी प्रति�भूूति�योंं कोो सुुरक्षि�त रूप सेे संंधाारि�त करतीी हैै। डि�पॉॉजि�टरीी प्रणाालीी 
केे मााध्यम सेे प्रति�भूूति�योंं काा हस्तांं�तरण तेेज़, सुुरक्षि�त और काागजरहि�त होो गयाा हैै।

भाारत मेंं दोो प्रमुुख डि�पॉॉजि�टरीी संंस्थााएँँ हैंं-

1.	ने ेशनल सि�क्योोरि�टीीज़ डि�पॉॉजि�टरीी लि�मि�टेेड (National Securities Depository 
Limited - NSDL)

2.	सें ंट्रल डि�पॉॉजि�टरीी सर्वि�िसेेज (इंंडि�याा) लि�मि�टेेड (Central Depository Services 
(India) Limited - CDSL)
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साारांं�श
वर्ततमाान समय मेंं वि�त्तीीय सााक्षरताा प्रत्येेक व्यक्ति�ि केे लि�ए अत्यंंत महत्वपूूर्णण होो गई हैै। आय काा प्रभाावीी प्रबंंधन, 
बचत कीी आदत तथाा सुुवि�चाारि�त नि�वेेश भवि�ष्य कीी आर्थि�िक सुुरक्षाा और समृृद्धि� काा आधाार बनतेे हैंं। कि�सीी 
भीी नि�वेेश नि�र्णणय सेे पूूर्वव उसकेे जोोखि�म, प्रति�फल, सुुरक्षाा और उपयुुक्तताा काा मूूल्यांं�कन करनाा आवश्यक हैै। 
नि�वेेश केे वि�भि�न्न वि�कल्प व्यक्ति�ियोंं कोो अपनीी आवश्यकतााओं एवंं वि�त्तीीय लक्ष्योंं केे अनुुसाार धन काा नि�योोजन 
करनेे काा अवसर प्रदाान करतेे हैंं। इसलि�ए जाागरूक एवंं सूूचि�त नि�वेेशक बननाा दीीर्घघकाालि�क वि�त्तीीय सफलताा 
कीी दि�शाा मेंं एक महत्वपूूर्णण कदम हैै।
सहीी समय पर कि�याा गयाा नि�वेेश न केेवल धन सृृजन मेंं सहाायक होोताा हैै, बल्कि�� भवि�ष्य कीी अनि�श्चि��ततााओं 
काा साामनाा करनेे कीी क्षमताा भीी प्रदाान करताा हैै। नि�वेेश संंबंंधीी मूूलभूूत सि�द्धांं�तोंं कीी समझ व्यक्ति�ियोंं कोो बेेहतर 
वि�त्तीीय नि�र्णणय लेेनेे और आर्थि�िक रूप सेे आत्मनि�र्भभर बननेे मेंं सहाायताा करतीी हैै।

सीीखनेे काा सुुदृृढ़ीीकरण (Learning Reinforcements)

वााद-वि�वााद

	q उच्च प्रति�फल प्रााप्त करनेे केे लि�ए नि�वेेशक कोो अधि�क जोोखि�म 
स््ववीकार करना पड़ता है।

	q वि�त्तीीय परि�संंपत्ति�योंं मेंं नि�वेेश, भौौति�क परि�संंपत्ति�योंं कीी तुुलनाा मेंं 
अधिक सुविधाजनक और प्रभावी हो सकता है।

	q म्यूूचुुअल फंंड छोोटेे नि�वेेशकोंं केे लि�ए पूंं�जीी बााज़ाार मेंं भाागीीदाारीी 
का प्रभावी माध््यम है।

क्याा आप जाानतेे हैै

	q केेवल बचत करनाा हीी पर्याा�प्त नहींं हैै? मुुद्राास्फीीति� (Inflation) 
केे काारण समय केे सााथ धन कीी क्रय शक्ति�ि कम होो सकतीी हैै, 
इसलि�ए नि�वेेश भीी महत्वपूूर्णण हैै।

	q प्रत्येेक नि�वेेश मेंं जोोखि�म और प्रति�फल काा स्तर अलग-अलग 
होोताा हैै? साामाान्यतःः अधि�क प्रति�फल कीी संंभाावनाा वाालेे नि�वेेशोंं 
मेंं जोोखि�म भीी अधि�क होोताा हैै।

	q डीीमैैट खाातेे केे मााध्यम सेे शेेयरोंं और अन्य प्रति�भूूति�योंं कोो सुुरक्षि�त 
रूप सेे इलेेक्ट्रॉॉनि�क रूप मेंं रखाा जाा सकताा हैै?

खोोजेे और जांं�च करेंं

	q अपनेे परि�वाार याा समुुदााय केे लोोगोंं सेे चर्चाा� करकेे वि�भि�न्न बचत 
एवं निवेश विकल््पोों (जैसे बैैंक जमा, डाकघर बचत, सोना, 
म््ययूचुअल फंड आदि) की जानकारी एकत्र करेें तथा उनकी 
विशेषताओं की तुलना करेें।

	q अपनेे क्षेेत्र मेंं उपलब्ध कि�सीी बैंंक कीी बचत खााताा एवंं साावधि� 
जमाा (Fixed Deposit) योोजनााओं कीी ब्यााज दरोंं काा अध्ययन 
करेंं तथाा उनकीी तुुलनाा करेंं।
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	q कि�सीी सूूचीीबद्ध भाारतीीय कंंपनीी केे बाारेे मेंं जाानकाारीी एकत्र करेंं 
और पताा लगााएँँ कि� उसकेे शेेयर काा वर्ततमाान बााज़ाार मूूल्य तथाा 
अंंकि�त मूूल्य क्याा हैै।

काार्ययपत्रक (Worksheet)
I.	बहु ुवि�कल्पीीय प्रश्न (Multiple Choice Questions)
1.नि�वे ेश काा मुुख्य उद्देेश्य क्याा हैै?

 (क) धन खर्चच करनाा    (ख) धन कोो सुुरक्षि�त रखनाा और बढ़ाानाा

 (ग) ऋण लेेनाा    (घ) करोंं काा भुुगताान करनाा

2.नि� म्नलि�खि�त मेंं सेे कौौन-सीी भौौति�क संंपत्ति� (Physical Asset) हैै?

 (क) शेेयर     (ख) म्यूूचुुअल फंंड

 (ग) भूूमि�     (घ) बॉॉन्ड

3.नि� म्नलि�खि�त मेंं सेे कौौन-साा वि�त्तीीय संंपत्ति� (Financial Asset) काा उदााहरण हैै?

 (क) भवन     (ख) सोोनाा

 (ग) साावधि� जमाा (FD)   (घ) चि�त्रकलाा

4. डि�मटेेरि�यलााइजेेशन (Dematerialisation) काा अर्थथ हैै-

 (क) शेेयरोंं कोो बेेचनाा

 (ख) इलेेक्ट्रॉॉनि�क प्रति�भूूति�योंं कोो काागज़ीी रूप मेंं बदलनाा

 (ग) काागज़ीी प्रति�भूूति�योंं कोो इलेेक्ट्रॉॉनि�क रूप मेंं बदलनाा

 (घ) लााभांं�श प्रााप्त करनाा

5.नि� म्नलि�खि�त मेंं सेे कौौन-साा अल्पकाालि�क नि�वेेश वि�कल्प हैै?

 (क) बचत बैंंक खााताा    (ख) अचल संंपत्ति�

 (ग) पेंंशन योोजनाा    (घ) साार्ववजनि�क भवि�ष्य नि�धि� (PPF)
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6. ब्यााज (Interest) क्याा हैै?

 (क) नि�वेेश पर होोनेे वाालाा नुुकसाान (ख) ऋण केे उपयोोग केे बदलेे चुुकााई जाानेे वाालीी धनरााशि�

 (ग) शेेयर काा बााज़ाार मूूल्य  (घ) कर कीी रााशि�

II.	लघु ु उत्तर प्रश्न (Short Answer Questions)
1.नि�वे ेश (Investment) सेे क्याा ताात्पर्यय हैै?

2.भौ ौति�क संंपत्ति�योंं और वि�त्तीीय संंपत्ति�योंं मेंं कोोई दोो अंंतर लि�खि�ए।

3.नि�वे ेश सेे पूूर्वव कि�न बाातोंं पर वि�चाार करनाा चााहि�ए?

III.	दी ीर्घघ उत्तर प्रश्न (Long Answer Questions)
1.नि�वे ेश केे लि�ए उपलब्ध वि�भि�न्न वि�कल्पोंं काा वर्णणन कीीजि�ए। भौौति�क एवंं वि�त्तीीय संंपत्ति�योंं केे उदााहरण 

भीी दीीजि�ए।

2.नि�वे ेश केे मूूल सि�द्धांं�तोंं कीी व्यााख्याा कीीजि�ए। नि�वेेश करतेे समय जोोखि�म, प्रति�फल, सुुरक्षाा एवंं तरलताा 
काा महत्व स्पष्ट कीीजि�ए।
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प्रति�भूूति�यांं�- Securities 2
इकााई

उद्देेश्य
•इस इकााई केे अध्ययन करनेे केे उपरांं�त वि�द्याार्थीी:

�	 प्रााथमि�क (Primary) एवंं द्वि�तीीयक (Secondary) बााजाार केे मध्य अंंतर कोो स्पष्ट कर सकेंंगेे।

•�	 प्रति�भूूति� बााजाार केे काार्यय एवंं महत्व काा वि�श्लेेषण कर सकेंंगेे।

�	 भाारतीीय प्रति�भूूति� एवंं वि�नि�मय बोोर्डड (SEBI) कीी भूूमि�काा काा वर्णणन कर सकेंंगेे।

•�	 नि�वेेशकोंं केे हि�तोंं कीी सुुरक्षाा केे उपाायोंं कोो समझ सकेंंगेे।

�	 प्रति�भूूति� बााजाार मेंं पाारदर्शि�िताा एवंं वि�नि�यमन (Regulation) केे महत्व कोो समझ सकेंंगेे।

परि�चय
आधुुनि�क अर्थथव्यवस्थाा मेंं प्रति�भूूति�याँँ� (Securities) नि�वेेश केे प्रमुुख सााधनोंं मेंं सेे एक हैंं, जि�नकेे मााध्यम 
सेे कंंपनि�याँँ�, सरकाारेंं एवंं अन्य संंस्थााएँँ पूंं�जीी काा संंकलन करतीी हैंं। येे वि�त्तीीय सााधन नि�वेेशकोंं कोो अपनेे धन 
पर प्रति�फल अर्जि�ित करनेे केे सााथ-सााथ स्वाामि�त्व अथवाा ऋणााधि�काार प्रदाान करतेे हैंं। प्रति�भूूति�याँँ� पूंं�जीी नि�र्माा�ण, 
संंसााधनोंं केे कुुशल आवंंटन तथाा आर्थि�िक वि�काास कोो गति� देेनेे मेंं महत्वपूूर्णण भूूमि�काा नि�भाातीी हैंं।

भाारत मेंं प्रति�भूूति� बााजाार काा वि�नि�यमन भाारतीीय प्रति�भूूति� एवंं वि�नि�मय बोोर्डड (SEBI) द्वााराा कि�याा जााताा हैै, 
जोो बााजाार मेंं पाारदर्शि�िताा, नि�ष्पक्षताा एवंं नि�वेेशकोंं केे हि�तोंं कीी सुुरक्षाा सुुनि�श्चि��त करताा हैै। प्रति�भूूति� बााजाार 
कोो मुुख्यतःः प्रााथमि�क बााजाार एवंं द्वि�तीीयक बााजाार मेंं वि�भााजि�त कि�याा जााताा हैै। इस अध्यााय मेंं इन सभीी 
अवधाारणााओं काा व्यवस्थि��त अध्ययन कि�याा जााएगाा।

मुुख्य शब्दाावलीी
प्रति�भूूति�  
(Securities)

“प्रति�भूूति�” काा अर्थथ हैै Shares / Securities याानीी वेे वि�त्तीीय सााधन 
जि�नमेंं नि�वेेशक नि�वेेश करतेे हैंं और जि�नकेे बदलेे उन्हेंं स्वाामि�त्व याा ऋण 
सेे संंबंंधि�त अधि�काार मि�लतेे हैंं।

प्रति�भूूति� बााजाार 
(Securities Market)

प्रति�भूूति� बााजाार वह स्थाान हैै जहाँँ� वि�भि�न्न प्रकाार कीी वि�त्तीीय प्रति�भूूति�योंं 
(जैैसेे - शेेयर, डि�बेंंचर, बॉॉन्ड, म्यूूचुुअल फंंड, सरकाारीी प्रति�भूूति�याँँ� 
आदि�) कीी खरीीद-बि�क्रीी होोतीी हैै।
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ऋण पत्र  
(Debenture)

ऋण पत्र एक ऐसाा वि�त्तीीय सााधन हैै जि�सेे कंंपनि�याँँ� याा सरकाार नि�वेेशकोंं सेे 
ऋण लेेनेे केे लि�ए जाारीी करतीी हैंं।

बॉॉन्ड्स  
(Bonds)

बॉॉन्ड्स एक प्रकाार काा ऋण पत्र होोतेे हैंं। जब कोोई कंंपनीी, सरकाार याा 
वि�त्तीीय संंस्थाा अपनेे काामकााज याा परि�योोजनााओं केे लि�ए धन जुुटाानाा चााहतीी 
हैै, तोो वह बॉॉन्ड जाारीी करतीी हैै।

2.1	 ‘प्रति�भूूति�’ सेे क्याा ताात्पर्यय हैै?
प्रति�भूूति� अनुुबंंध (वि�नि�यमन) अधि�नि�यम, 1956 [Securities Contracts (Regulation) Act, 1956 
- SCRA] केे अनुुसाार, ‘प्रति�भूूति�याँँ�’ (Securities) वेे वि�त्तीीय सााधन हैंं जोो उनकेे धाारक कोो स्वाामि�त्व, 
ऋण अथवाा नि�वेेश सेे संंबंंधि�त अधि�काार प्रदाान करतेे हैंं। प्रति�भूूति�याँँ� नि�वेेशकोंं और पूंं�जीी जुुटाानेे वाालीी संंस्थााओं 
केे बीीच वि�त्तीीय संंबंंध स्थाापि�त करनेे काा मााध्यम होोतीी हैंं।

SCRA केे अंंतर्गगत नि�म्नलि�खि�त कोो प्रति�भूूति�योंं कीी श्रेेणीी मेंं सम्मि��लि�त कि�याा गयाा हैै- शेेयर, स्टॉॉक, स्क्रि��प 
(Scrip), बॉॉन्ड, ऋण पत्र तथाा अन्य समाान वि�त्तीीय सााधन, जि�न्हेंं कि�सीी कंंपनीी, नि�कााय कॉॉर्पोोरेेट अथवाा 
सरकाार द्वााराा जाारीी कि�याा गयाा होो।

2.2.	 प्रति�भूूति� बााजाार केे उद्देेश्य
प्रति�भूूति� बााज़ाार एक संंगठि�त मंंच हैै, जहाँँ� वि�भि�न्न वि�त्तीीय प्रति�भूूति�योंं काा क्रय-वि�क्रय नि�याामक नि�यमोंं एवंं 
प्रक्रि�यााओं केे अनुुसाार कि�याा जााताा हैै। इसकाा प्रमुुख उद्देेश्य नि�वेेशकोंं कीी बचत कोो उन कंंपनि�योंं, संंस्थााओं 
तथाा सरकाारीी नि�काायोंं तक पहुँँ�चाानाा हैै, जि�न्हेंं अपनेे वि�काास, वि�स्ताार अथवाा परि�योोजनााओं केे लि�ए पूंं�जीी कीी 
आवश्यकताा होोतीी हैै।

इस प्रकाार, प्रति�भूूति� बााज़ाार बचतकर्ताा�ओं और पूंं�जीी कीी आवश्यकताा रखनेे वाालोंं केे बीीच एक महत्वपूूर्णण कड़ीी 
केे रूप मेंं काार्यय करताा हैै। यह संंसााधनोंं केे कुुशल आवंंटन, पूंं�जीी नि�र्माा�ण, नि�वेेश कोो प्रोोत्सााहन तथाा आर्थि�िक 
वि�काास मेंं महत्वपूूर्णण योोगदाान देेताा हैै।

2.3.	 प्रति�भूूति�योंं मेंं नि�वेेश केे वि�कल्प�
नि�वेेशकर्ताा� नि�म्नलि�खि�त प्रकाार कीी प्रति�भूूति�योंं मेंं नि�वेेश कर सकतेे हैै:

	q शेेयर
	q सरकाारीी प्रति�भूूति�यांं�
	q डेेरीीवेेटि�व उत्पााद
	q म्यूूचुुअल फंंड आदि� कीी इकााइयांं� कुुछ ऐसीी प्रति�भूूति�यांं� हैंं जि�नमेंं प्रति�भूूति� बााजाार मेंं नि�वेेशक नि�वेेश 

कर सकतेे हैंं।
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2.4.	भा ारत मेंं प्रति�भूूति� बााज़ाार काा वि�नि�यमन कि�न-कि�न संंस्थााओं द्वााराा कि�याा जााताा हैै?
भाारतीीय प्रति�भूूति� और वि�नि�मय बोोर्डड [Securities and Exchange Board of India (SEBI)] यह 
भाारत मेंं प्रति�भूूति� बााज़ाार काा प्रमुुख नि�याामक नि�कााय हैै, जि�सकीी स्थाापनाा SEBI अधि�नि�यम, 1992 केे अंंतर्गगत 
कीी गई थीी। इसकाा मुुख्य काार्यय प्रति�भूूति� बााज़ाार काा वि�नि�यमन करनाा, नि�वेेशकोंं केे हि�तोंं कीी रक्षाा करनाा तथाा 
बााज़ाार मेंं पाारदर्शि�िताा और नि�ष्पक्षताा सुुनि�श्चि��त करनाा हैै।

	q भाारतीीय रि�ज़र्वव बैंंक [Reserve Bank of India (RBI)] भाारतीीय रि�ज़र्वव बैंंक सरकाारीी 
प्रति�भूूति�योंं, मुुद्राा बााज़ाार (Money Market) केे सााधनोंं तथाा बैंंकिं�ंग क्षेेत्र सेे संंबंंधि�त वि�त्तीीय 
गति�वि�धि�योंं काा वि�नि�यमन करताा हैै। इसकेे अति�रि�क्त, वि�देेशीी पूंं�जीी प्रवााह एवंं वि�देेशीी मुुद्राा प्रबंंधन सेे 
संंबंंधि�त प्राावधाान भीी इसकेे अधि�काार क्षेेत्र मेंं आतेे हैंं।

	q आर्थि�िक काार्यय वि�भााग [Department of Economic Affairs (DEA)], वि�त्त मंंत्राालय 
यह वि�भााग पूंं�जीी बााज़ाार सेे संंबंंधि�त नीीति�योंं केे नि�र्माा�ण मेंं महत्वपूूर्णण भूूमि�काा नि�भााताा हैै तथाा वि�त्तीीय क्षेेत्र 
केे समन्वि��त वि�काास हेेतुु वि�भि�न्न नि�याामक संंस्थााओं केे सााथ काार्यय करताा हैै।

	q कॉॉर्पोोरेेट काार्यय मंंत्राालय [Ministry of Corporate Affairs (MCA)] यह मंंत्राालय 
कंंपनि�योंं केे गठन, प्रबंंधन, प्रशाासन तथाा प्रकटीीकरण (Disclosure) सेे संंबंंधि�त काानूूनोंं एवंं वि�नि�यमोंं 
काा क्रि�याान्वयन करताा हैै।



18

SC
ERT DELHI

2.5	�भा ारतीीय प्रति�भूूति� और वि�नि�मय बोोर्डड (SEBI) क्याा हैै? इसकेे प्रमुुख काार्योंं एवंं 
भूूमि�काा काा वर्णणन कीीजि�ए।

भाारतीीय प्रति�भूूति� और वि�नि�मय बोोर्डड [Securities and Exchange Board of India (SEBI)] भाारत 
केे प्रति�भूूति� बााज़ाार काा प्रमुुख नि�याामक नि�कााय हैै। इसकीी स्थाापनाा वर्षष 1988 मेंं कीी गई थीी तथाा इसेे SEBI 
अधि�नि�यम, 1992 केे अंंतर्गगत वैैधाानि�क (Statutory) दर्जाा� प्रदाान कि�याा गयाा। SEBI काा मुुख्य उद्देेश्य 
प्रति�भूूति� बााज़ाार काा वि�नि�यमन करनाा, नि�वेेशकोंं केे हि�तोंं कीी रक्षाा करनाा तथाा पूंं�जीी बााज़ाार केे सुुव्यवस्थि��त 
वि�काास कोो सुुनि�श्चि��त करनाा हैै।

2.5.1	SEBI केे प्रमुुख काार्यय:
	q प्रति�भूूति� बााज़ाार केे सुुचाारु, नि�ष्पक्ष एवंं पाारदर्शीी संंचाालन केे लि�ए नि�यम एवंं वि�नि�यम बनाानाा।

	q नि�वेेशकोंं कोो धोोखााधड़ीी, अनुुचि�त व्याापाारि�क गति�वि�धि�योंं तथाा भ्राामक सूूचनााओं सेे सुुरक्षि�त रखनाा।

	q ब्रोोकर, मर्चेंंट बैंंकर, डि�पॉॉजि�टरीी पाार्टि�िसि�पेंंट, म्यूूचुुअल फंंड एवंं अन्य बााज़ाार मध्यस्थोंं काा पंंजीीकरण 
और नि�गराानीी करनाा।

	q अंंदरूनीी व्याापाार पर नि�यंंत्रण तथाा नि�ष्पक्ष व्याापाार सुुनि�श्चि��त करनाा।

	q कंंपनि�योंं केे अधि�ग्रहण और वि�लय सेे संंबंंधि�त नि�यमोंं काा पाालन सुुनि�श्चि��त करनाा।

	q नि�वेेशकोंं कोो वि�त्तीीय सााक्षरताा एवंं नि�वेेश संंबंंधीी जाानकाारीी प्रदाान करनाा।

2.5.2	SEBI कीी भूूमि�काा
	q प्रति�भूूति� बााज़ाार मेंं पाारदर्शि�िताा और नि�ष्पक्षताा सुुनि�श्चि��त करनाा।

	q नि�वेेशकोंं काा वि�श्वाास बनााए रखनाा।

	q पूंं�जीी नि�र्माा�ण कोो प्रोोत्सााहि�त करनाा।

	q बााज़ाार मेंं धोोखााधड़ीी एवंं अनुुचि�त व्याापाारि�क गति�वि�धि�योंं कोो रोोकनाा।

	q प्रति�भूूति� बााज़ाार केे स्वस्थ एवंं सतत वि�काास कोो बढ़ाावाा देेनाा।

	q कंंपनि�योंं द्वााराा आवश्यक प्रकटीीकरण (Disclosure) सुुनि�श्चि��त करनाा, तााकि� नि�वेेशक सूूचि�त 
नि�र्णणय लेे सकेंं।
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प्रति�भूूति� बााज़ाार (Securities Market)मेंं मुुख्य रूप सेे तीीन प्रकाार केे प्रति�भाागीी होोतेे हैंं-जाारीीकर्ताा� 
(Issuers), नि�वेेशक (Investors) और मध्यस्थ (Intermediaries)।

	q जाारीीकर्ताा� (Issuers): जाारीीकर्ताा� वेे संंस्थााएँँ होोतीी हैंं, जैैसेे कंंपनि�याँँ� अथवाा सरकाार, जोो अपनेे 
व्यवसााय केे वि�स्ताार, नई परि�योोजनााओं केे वि�त्तपोोषण याा अन्य वि�त्तीीय आवश्यकतााओं कीी पूूर्ति�ि केे लि�ए 
शेेयर, बॉॉन्ड अथवाा अन्य प्रति�भूूति�याँँ� जाारीी करकेे पूंं�जीी जुुटाातीी हैंं।

	q नि�वेेशक (Investors): नि�वेेशक वेे व्यक्ति�ि, संंस्थााएँँ याा संंगठन होोतेे हैंं, जोो अपनीी बचत याा 
उपलब्ध धनरााशि� कोो प्रति�फल अर्जि�ित करनेे केे उद्देेश्य सेे वि�भि�न्न प्रति�भूूति�योंं मेंं नि�वेेश करतेे हैंं।

	q मध्यस्थ (Intermediaries): मध्यस्थ वेे संंस्थााएँँ याा व्यक्ति�ि होोतेे हैंं, जैैसेे मर्चेंंट बैंंकर 
(Merchant Banker), स्टॉॉक ब्रोोकर (Stock Broker), डि�पॉॉजि�टरीी प्रति�भाागीी (Depository 
Participant) आदि�, जोो जाारीीकर्ताा�ओं और नि�वेेशकोंं केे बीीच लेेन-देेन कोो सुुगम, सुुरक्षि�त और 
व्यवस्थि��त बनाातेे हैंं।
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2.7	 प्रति�भूूति� बााज़ाार मेंं नि�याामक कीी आवश्यकताा क्योंं होोतीी हैै?
प्रति�भूूति� बााज़ाार मेंं बड़ीी संंख्याा मेंं नि�वेेशक, कंंपनि�याँँ� तथाा वि�त्तीीय मध्यस्थ भााग लेेतेे हैंं। यदि� इस बााज़ाार केे 
संंचाालन हेेतुु स्पष्ट नि�यम एवंं नि�गराानीी व्यवस्थाा न होो, तोो धोोखााधड़ीी, अनुुचि�त व्याापाारि�क प्रथााओं तथाा सूूचनाा 
केे दुुरुपयोोग कीी संंभाावनाा बढ़ सकतीी हैै। इसलि�ए बााज़ाार मेंं पाारदर्शि�िताा, नि�ष्पक्षताा एवंं नि�वेेशकोंं केे हि�तोंं कीी 
सुुरक्षाा सुुनि�श्चि��त करनेे केे लि�ए एक प्रभाावीी नि�याामक कीी आवश्यकताा होोतीी हैै।

नि�याामक यह सुुनि�श्चि��त करताा हैै कि� सभीी बााज़ाार प्रति�भाागीी नि�र्धाा�रि�त नि�यमोंं एवंं माानकोंं काा पाालन करेंं। इसकेे 
परि�णाामस्वरूप नि�वेेशकोंं काा वि�श्वाास बनाा रहताा हैै, पूंं�जीी जुुटाानेे कीी प्रक्रि�याा सुुचाारु रूप सेे संंचाालि�त होोतीी हैै 
तथाा प्रति�भूूति� बााज़ाार अर्थथव्यवस्थाा मेंं वि�त्तीीय संंसााधनोंं केे कुुशल आवंंटन काा प्रभाावीी मााध्यम बनाा रहताा हैै।

2.8	क्या ा कि�सीी मध्यस्थ केे मााध्यम सेे लेेन-देेन करनाा आवश्यक हैै?
हाँँ�, प्रति�भूूति� बााज़ाार मेंं कई प्रकाार केे लेेन-देेन प्रााधि�कृृत मध्यस्थोंं केे मााध्यम सेे हीी कि�ए जाातेे हैंं। नि�वेेशकोंं कोो 
अपनीी सुुरक्षाा और पाारदर्शि�िताा सुुनि�श्चि��त करनेे केे लि�ए सदैैव SEBI-पंंजीीकृृत मध्यस्थोंं कीी सेेवााएँँ लेेनीी चााहि�ए। 
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उदााहरण केे लि�ए, स्टॉॉक एक्सचेंंज पर प्रति�भूूति�योंं काा क्रय-वि�क्रय करनेे केे लि�ए कि�सीी पंंजीीकृृत ट्रेेडिं�ंग सदस्य  
अथवाा ब्रोोकर कीी सेेवााएँँ लेेनाा आवश्यक होोताा हैै। इसीी प्रकाार, प्रति�भूूति�योंं कोो इलेेक्ट्रॉॉनि�क रूप मेंं रखनेे केे 
लि�ए नि�वेेशक कोो डि�पॉॉजि�टरीी पाार्टि�िसि�पेंंट (Depository Participant-DP) केे मााध्यम सेे डीीमैैट खााताा 
खोोलनाा होोताा हैै। साार्ववजनि�क नि�र्गगम (Public Issue) मेंं नि�वेेश करतेे समय भीी आवेेदन रााशि� अधि�कृृत बैंंक 
केे मााध्यम सेे जमाा कीी जाातीी हैै।
नि�वेेशकोंं कोो सदैैव SEBI-पंंजीीकृृत मध्यस्थोंं केे मााध्यम सेे हीी लेेन-देेन करनाा चााहि�ए, क्योंंकि� वेे नि�याामकीीय 
नि�यमोंं केे अधीीन काार्यय करतेे हैंं तथाा अपनीी सेेवााओं केे लि�ए उत्तरदाायीी होोतेे हैंं। SEBI-पंंजीीकृृत मध्यस्थोंं कीी 
सूूचीी SEBI, स्टॉॉक एक्सचेंंजोंं तथाा संंबंंधि�त संंस्थााओं कीी आधि�काारि�क वेेबसााइटोंं पर उपलब्ध होोतीी हैै।

2.9	 प्रति�भूूति� बााजाार केे कौौन कौौन सेे खंंड हैंं?
प्रति�भूूति� बााजाार मुुख्य रूप सेे दोो परस्पर जुुड़ेे हुुए खंंडोंं मेंं बँँटाा होोताा हैै -प्रााथमि�क बााजाार और द्वि�तीीयक बााजाार।
	q प्रााथमि�क बााजाार: इसेे नए नि�र्गगम बााजाार भीी कहाा जााताा हैै। यहाँँ� कंंपनि�याँँ� और सरकाारेंं पहलीी बाार 

नई प्रति�भूूति�याँँ� जाारीी करतीी हैंं और नि�वेेशकोंं सेे सीीधेे पूँँ�जीी जुुटाातीी हैंं।
	q द्वि�तीीयक बााजाार: इसमेंं पहलेे सेे जाारीी कीी गई प्रति�भूूति�योंं कीी खरीीद-बि�क्रीी होोतीी हैै। यह नि�वेेशकोंं कोो 

अपनीी प्रति�भूूति�योंं कोो बेेचनेे याा नई खरीीदनेे कीी सुुवि�धाा देेताा हैै और बााजाार मेंं तरलताा (Liquidity) 
बनााए रखताा हैै।

इस तरह प्रााथमि�क बााजाार पूँँ�जीी जुुटाानेे काा मााध्यम हैै, जबकि� द्वि�तीीयक बााजाार नि�वेेशकोंं कोो लेेन-देेन काा अवसर 
और नि�वेेश कोो नकदीी मेंं बदलनेे कीी सुुवि�धाा प्रदाान करताा हैै।

साारांं�श
प्रति�भूूति�याँँ� आधुुनि�क वि�त्तीीय प्रणाालीी काा एक महत्वपूूर्णण अंंग हैंं, जोो नि�वेेशकोंं और पूंं�जीी कीी आवश्यकताा रखनेे 
वाालीी संंस्थााओं केे बीीच सेेतुु काा काार्यय करतीी हैंं। एक सुुव्यवस्थि��त प्रति�भूूति� बााज़ाार बचत कोो उत्पाादक नि�वेेश मेंं 
परि�वर्ति�ित करनेे, पूंं�जीी नि�र्माा�ण कोो बढ़ाावाा देेनेे तथाा आर्थि�िक वि�काास कोो गति� प्रदाान करनेे मेंं महत्वपूूर्णण भूूमि�काा 
नि�भााताा हैै। नि�वेेशकोंं केे हि�तोंं कीी सुुरक्षाा तथाा बााज़ाार मेंं पाारदर्शि�िताा और नि�ष्पक्षताा बनााए रखनेे केे लि�ए प्रभाावीी 
नि�याामक व्यवस्थाा आवश्यक होोतीी हैै। इसीी उद्देेश्य सेे वि�भि�न्न नि�याामक संंस्थााएँँ प्रति�भूूति� बााज़ाार केे सुुचाारु 
संंचाालन कोो सुुनि�श्चि��त करतीी हैंं।

प्रति�भूूति� बााज़ाार केे वि�भि�न्न घटक और संंस्थााएँँ मि�लकर नि�वेेश एवंं वि�त्तीीय गति�वि�धि�योंं केे लि�ए एक संंगठि�त 
और वि�श्वसनीीय वााताावरण प्रदाान करतेे हैंं। यह व्यवस्थाा न केेवल नि�वेेशकोंं कोो वि�वि�ध नि�वेेश अवसर उपलब्ध 
कराातीी हैै, बल्कि�� कंंपनि�योंं और सरकाार कोो वि�काासाात्मक गति�वि�धि�योंं केे लि�ए आवश्यक वि�त्तीीय संंसााधन जुुटाानेे 
मेंं भीी सहाायताा करतीी हैै। इस प्रकाार, प्रति�भूूति� बााज़ाार आर्थि�िक प्रगति� और वि�त्तीीय स्थि��रताा काा एक महत्वपूूर्णण 
आधाार हैै।



22

SC
ERT DELHI

सीीखनेे काा सुुदृृढ़ीीकरण (Learning Reinforcements)

वााद-वि�वााद

	q नि�वेेशकोंं काा वि�श्वाास बनााए रखनेे मेंं SEBI कीी भूूमि�काा अत्यंंत महत्वपूूर्णण हैै।
	q प्रााथमि�क एवंं द्वि�तीीयक बााज़ाार एक-दूूसरेे केे पूूरक हैंं और दोोनोंं आर्थि�िक 

वि�काास मेंं समाान रूप सेे योोगदाान देेतेे हैंं।
	q नि�वेेशकोंं केे हि�तोंं कीी सुुरक्षाा तथाा प्रति�भूूति� बााज़ाार मेंं पाारदर्शि�िताा बनााए 

रखनेे केे लि�ए प्रभाावीी नि�यमन आवश्यक हैै।

क्याा आप जाानतेे हैै

	q SEBI नि�वेेशकोंं कीी शि�काायतोंं केे समााधाान केे लि�ए SCORES (SEBI 
Complaints Redress System) नाामक ऑनलााइन मंंच संंचाालि�त 
करताा हैै?

	q भाारतीीय प्रति�भूूति� और वि�नि�मय बोोर्डड (SEBI) कीी स्थाापनाा वर्षष 1988 मेंं 
कीी गई थीी तथाा इसेे वर्षष 1992 मेंं वैैधाानि�क दर्जाा� प्रााप्त हुुआ?

	q वि�भि�न्न प्रकाार कीी प्रति�भूूति�योंं कीी पहचाान करेंं और यह जांं�चेंं कि� इनमेंं 
नि�वेेश करनेे पर नि�वेेशक कोो कि�स प्रकाार केे अधि�काार प्रााप्त होोतेे हैंं।

खोोजेे और जांं�च करेंं

	q SEBI कीी आधि�काारि�क वेेबसााइट याा अन्य वि�श्वसनीीय स्रोोतोंं सेे जाानकाारीी 
एकत्रि�त कीीजि�ए और नि�वेेशकोंं केे हि�तोंं कीी सुुरक्षाा हेेतुु SEBI द्वााराा कि�ए 
जाानेे वाालेे पाँँ�च प्रमुुख काार्योंं कीी सूूचीी तैैयाार कीीजि�ए।

	q यदि� प्रति�भूूति� बााज़ाार मेंं कोोई नि�याामक संंस्थाा न होो, तोो नि�वेेशकोंं कोो कि�न 
संंभाावि�त समस्यााओं काा साामनाा करनाा पड़ सकताा हैै।

काार्ययपत्रक (Worksheet)
I.	बहु ुवि�कल्पीीय प्रश्न (Multiple Choice Questions)
1. प्रति�भूूति� अनुुबंंध (वि�नि�यमन) अधि�नि�यम, 1956 (SCRA) केे अनुुसाार नि�म्नलि�खि�त मेंं सेे कौौन-साा 

प्रति�भूूति� (Security) काा उदााहरण हैै?

 (क) भूूमि�     (ख) शेेयर

 (ग) भवन     (घ) मशीीनरीी

2. प्रति�भूूति� बााज़ाार काा मुुख्य उद्देेश्य क्याा हैै?

 (क) वस्तुुओं काा व्याापाार करनाा  (ख) बचत कोो नि�वेेश मेंं परि�वर्ति�ित करनाा

 (ग) कर संंग्रह करनाा    (घ) मुुद्राा छाापनाा



23

SC
ERT DELHI

3. भाारत मेंं प्रति�भूूति� बााज़ाार काा प्रमुुख नि�याामक नि�कााय कौौन हैै?

 (क) RBI     (ख) NABARD

 (ग) SEBI     (घ) SIDBI

4.नि� म्नलि�खि�त मेंं सेे कौौन-साा प्रााथमि�क बााज़ाार (Primary Market) सेे संंबंंधि�त हैै?

 (क) पहलेे सेे जाारीी शेेयरोंं काा व्याापाार (ख) नई प्रति�भूूति�योंं काा नि�र्गगम

 (ग) शेेयरोंं काा पुुनःः वि�क्रय   (घ) डि�मैैट खाातेे काा संंचाालन

5.द्वि �तीीयक बााज़ाार (Secondary Market) काा प्रमुुख काार्यय क्याा हैै?

 (क) नई प्रति�भूूति�याँँ� जाारीी करनाा    (ख) कर संंग्रह करनाा

 (ग) पहलेे सेे जाारीी प्रति�भूूति�योंं काा क्रय-वि�क्रय करनाा  (घ) बैंंक खाातेे खोोलनाा

6.नि� म्नलि�खि�त मेंं सेे कौौन-सीी संंस्थाा कंंपनि�योंं केे गठन एवंं संंचाालन सेे संंबंंधि�त काानूूनोंं काा क्रि�याान्वयन 
करतीी हैै?

 (क) SEBI       (ख) RBI

 (ग) आर्थि�िक काार्यय वि�भााग (DEA)    (घ) कॉॉर्पोोरेेट काार्यय मंंत्राालय (MCA)

II.	लघु ु उत्तरीीय प्रश्न (Short Answer Questions)
1. प्रति�भूूति� (Security) सेे क्याा ताात्पर्यय हैै?

2. प्रति�भूूति� बााज़ाार काा मुुख्य उद्देेश्य क्याा हैै?

3.प्रा ाथमि�क बााज़ाार और द्वि�तीीयक बााज़ाार मेंं कोोई दोो अंंतर लि�खि�ए।

III.	दी ीर्घघ उत्तरीीय प्रश्न (Long Answer Questions)
1. SEBI कीी स्थाापनाा क्योंं कीी गई थीी? प्रति�भूूति� बााज़ाार केे वि�काास, वि�नि�यमन तथाा नि�वेेशक संंरक्षण मेंं 

इसकेे योोगदाान कीी व्यााख्याा कीीजि�ए।
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प्रााथमि�क बााजाार
इकााई 
3

उद्देेश्य
•इस इकााई केे अध्ययन करनेे केे उपरांं�त वि�द्याार्थीी:

�	� प्रााथमि�क बााज़ाार कीी काार्ययप्रणाालीी एवंं पूंं�जीी नि�र्माा�ण मेंं उसकीी भूूमि�काा काा वि�श्लेेषण कर पााएंंगेे।

�	� कंंपनि�योंं द्वााराा पूंं�जीी जुुटाानेे कीी वि�भि�न्न वि�धि�योंं, जैैसेे-साार्ववजनि�क नि�र्गगम, नि�जीी प्लेेसमेंंट, रााइट्स इश्यूू 
एवंं प्रेेफरेंंशि�यल इश्यूू कोो समझ पााएंंगेे।

�	� प्राारंंभि�क साार्ववजनि�क नि�र्गगम (IPO) एवंं बुुक बि�ल्डिं�ं�ग प्रक्रि�याा केे मााध्यम सेे प्रति�भूूति�योंं केे नि�र्गगम 
एवंं मूूल्य नि�र्धाा�रण कीी प्रक्रि�याा कोो स्पष्ट कर पााएंंगेे।

�	� •ADR, GDR जैैसेे अंंतररााष्ट्रीीय वि�त्तीीय सााधनोंं तथाा पूंं�जीी बााज़ाार मेंं SEBI कीी भूूमि�काा कोो समझ 
पााएंंगेे।

परि�चय
वि�त्तीीय बााज़ाार (Financial Market) वह संंगठि�त प्रणाालीी हैै, जहाँँ� बचतकर्ताा� एवंं नि�वेेशक पूंं�जीी केे 
आदाान-प्रदाान केे लि�ए एक-दूूसरेे सेे जुुड़तेे हैंं। यह बााज़ाार अर्थथव्यवस्थाा कीी रीीढ़ माानाा जााताा हैै, क्योंंकि� वि�त्तीीय 
बााज़ाार केे मााध्यम सेे कंंपनि�याँँ�, सरकाारेंं तथाा अन्य संंस्थााएँँ अपनीी वि�त्तीीय आवश्यकतााओं कीी पूूर्ति�ि हेेतुु धन 
जुुटाातीी हैंं, जबकि� नि�वेेशकोंं कोो अपनीी बचत कोो वि�भि�न्न वि�त्तीीय सााधनोंं मेंं नि�वेेश कर प्रति�फल अर्जि�ित करनेे 
काा अवसर प्रााप्त होोताा हैै। इस प्रकाार वि�त्तीीय बााज़ाार पूंं�जीी नि�र्माा�ण, नि�वेेश कोो प्रोोत्सााहन तथाा समग्र आर्थि�िक 
वि�काास मेंं महत्वपूूर्णण भूूमि�काा नि�भााताा हैै।

वि�त्तीीय बााज़ाार मुुख्यतःः दोो भाागोंं-मुुद्राा बााज़ाार (Money Market) एवंं पूंं�जीी बााज़ाार (Capital Market)
मेंं वि�भााजि�त होोताा हैै। मुुद्राा बााज़ाार मेंं अल्पकाालि�क धनरााशि� काा लेेन-देेन कि�याा जााताा हैै, जबकि� पूंं�जीी बााज़ाार 
मेंं दीीर्घघकाालि�क नि�वेेश एवंं पूंं�जीी जुुटाानेे कीी प्रक्रि�याा संंपन्न होोतीी हैै। इस प्रकाार, वि�त्तीीय बााज़ाार अर्थथव्यवस्थाा कोो 
तरलताा एवंं वि�काास दोोनोंं प्रदाान करताा हैै।

पूंं�जीी बााज़ाार दीीर्घघकाालि�क वि�त्तीीय संंसााधनोंं कीी उपलब्धताा सुुनि�श्चि��त करनेे मेंं महत्वपूूर्णण भूूमि�काा नि�भााताा हैै। इसेे 
मुुख्यतःः दोो भाागोंं प्रााथमि�क बााज़ाार (Primary Market) एवंं द्वि�तीीयक बााज़ाार (Secondary Market) 
मेंं वि�भााजि�त कि�याा जााताा हैै। प्रााथमि�क बााज़ाार वह भााग हैै, जहाँँ� नई प्रति�भूूति�योंं काा प्रथम बाार नि�र्गगम कि�याा जााताा 
हैै, जबकि� द्वि�तीीयक बााज़ाार मेंं पूूर्वव मेंं जाारीी प्रति�भूूति�योंं काा क्रय-वि�क्रय होोताा हैै। इस प्रकाार, पूंं�जीी बााज़ाार बचत 
कोो उत्पाादक नि�वेेश मेंं परि�वर्ति�ित करकेे आर्थि�िक वि�काास मेंं महत्वपूूर्णण भूूमि�काा नि�भााताा हैै।
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मुुख्य शब्दाावलीी
मर्चेंंट बैंंकर 
(Merchant 
Banker)

मर्चेंंट बैंंकर वह वि�त्तीीय संंस्थाा होोतीी हैै, जोो कंंपनि�योंं कोो प्रति�भूूति� नि�र्गगम एवंं पूंं�जीी 
जुुटाानेे मेंं सहाायताा प्रदाान करतीी हैै। यह नि�र्गगम प्रक्रि�याा केे प्रबंंधन एवंं पराामर्शश काा 
काार्यय भीी करतीी हैै। जैैसेे-SBI Capital Markets, ICICI Securities आदि� 
कंंपनि�योंं केे IPO प्रबंंधन मेंं सहाायताा करतेे हैंं।

नि�र्गगम मूूल्य 
(Issue Price)

वह मूूल्य, जि�स पर कंंपनीी नि�वेेशकोंं कोो शेेयर जाारीी करतीी हैै, नि�र्गगम मूूल्य 
कहलााताा हैै। यह अंंकि�त मूूल्य केे बरााबर, अधि�क याा कम होो सकताा हैै। यदि� 
₹"10 अंंकि�त मूूल्य वाालाा शेेयर "12 मेंं जाारीी कि�याा जााए, तोो उसकाा नि�र्गगम मूूल्य 
₹"12 होोगाा।

कट-ऑफ मूूल्य बुुक बि�ल्डिं�ं�ग प्रक्रि�याा मेंं नि�वेेशकोंं सेे प्रााप्त बोोलि�योंं केे आधाार पर नि�र्धाा�रि�त अंंति�म 
नि�र्गगम मूूल्य कोो कट-ऑफ मूूल्य कहाा जााताा हैै।
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3.1	प्रा ाथमि�क बााजाार कीी भूूमि�काा क्याा हैै?
प्रााथमि�क बााज़ाार (Primary Market) पूंं�जीी बााज़ाार काा वह महत्वपूूर्णण भााग हैै, जहाँँ� कंंपनि�याँँ� एवंं अन्य 
संंस्थााएँँ नई प्रति�भूूति�याँँ� जाारीी करकेे नि�वेेशकोंं सेे पहलीी बाार पूंं�जीी जुुटाातीी हैंं। इसकेे मााध्यम सेे कंंपनि�याँँ� अपनेे 
व्यवसााय केे वि�स्ताार, नई परि�योोजनााओं कीी स्थाापनाा, तकनीीकीी वि�काास तथाा अन्य दीीर्घघकाालि�क आवश्यकतााओं 
कीी पूूर्ति�ि केे लि�ए शेेयर, ऋणपत्र एवंं अन्य प्रति�भूूति�याँँ� जाारीी करतीी हैंं। प्रााथमि�क बााज़ाार न केेवल संंस्थााओं कोो 
वि�काास एवंं नि�वेेश केे लि�ए आवश्यक वि�त्तीीय संंसााधन उपलब्ध करााताा हैै, सााथ हीी नि�वेेशकोंं कोो वि�भि�न्न 
कंंपनि�योंं एवंं संंस्थााओं कीी प्रति�भूूति�योंं मेंं नि�वेेश करनेे काा अवसर प्रदाान करताा हैै। इस प्रकाार, प्रााथमि�क बााज़ाार 
बचत कोो उत्पाादक नि�वेेश मेंं परि�वर्ति�ित करकेे पूंं�जीी नि�र्माा�ण, औद्योोगि�क वि�काास तथाा आर्थि�िक प्रगति� कोो गति� 
प्रदाान करताा हैै।

3.1.1 शे ेयर/डि�बेंंचर केे अंंकि�त मूूल्य सेे क्याा ताात्पर्यय हैै?
अंंकि�त मूूल्य (Face Value) वह स्थि��र मूूल्य होोताा हैै, जि�सेे कंंपनीी द्वााराा कि�सीी शेेयर केे नि�र्गगम केे समय 
नि�र्धाा�रि�त कि�याा जााताा हैै। यह मूूल्य कंंपनीी केे वैैधाानि�क दस्ताावेेजोंं, जैैसेे-मेेमोोरेंंडम (Memorandum) एवंं 
प्रॉॉस्पेेक्टस (Prospectus), मेंं उल्लि��खि�त होोताा हैै और कंंपनीी कीी शेेयर पूंं�जीी काा आधाार बनताा हैै। अंंकि�त 
मूूल्य बााज़ाार मूूल्य सेे भि�न्न होोताा हैै तथाा साामाान्यतःः "10, "100 आदि� केे रूप मेंं व्यक्त कि�याा जााताा हैै। जब 
कोोई कंंपनीी अपनेे शेेयरोंं कोो अंंकि�त मूूल्य सेे अधि�क मूूल्य पर जाारीी करतीी हैै, तोो उसेे प्रीीमि�यम पर जाारीी शेेयर 
कहाा जााताा हैै। इसकेे वि�परीीत, जब शेेयरोंं कोो अंंकि�त मूूल्य सेे कम मूूल्य पर जाारीी कि�याा जााताा हैै, तोो उसेे 
डि�स्कााउंंट पर जाारीी शेेयर कहाा जााताा हैै। वर्ततमाान कंंपनीी काानूून केे अंंतर्गगत डि�स्कााउंंट पर शेेयरोंं केे नि�र्गगम पर 
कुुछ प्रति�बंंध लगााए गए हैंं और इसकीी अनुुमति� केेवल वि�शेेष परि�स्थि��ति�योंं मेंं हीी दीी जाातीी हैै। 

उदााहरण: माान लीीजि�ए, ABC Ltd. "10 अंंकि�त मूूल्य वाालेे 1,00,000 शेेयर जाारीी करतीी हैै।

अंंकि�त मूूल्य = "10 प्रति� शेेयर

कुुल शेेयर = 1,00,000

कुुल शेेयर पूंं�जीी = "10 × 1,00,000 = "10,00,000

	q यदि� बााद मेंं यहीी शेेयर स्टॉॉक एक्सचेंंज मेंं "150 प्रति� शेेयर पर काारोोबाार करनेे लगेे, तब भीी उसकाा 
अंंकि�त मूूल्य "10 हीी रहेेगाा। "150 उसकाा बााज़ाार मूूल्य (Market Price) कहलााएगाा।

	q *यदि� कंंपनीी इन्हींं शेेयरोंं कोो "15 प्रति� शेेयर पर जाारीी करतीी हैै, तोो "10 अंंकि�त मूूल्य तथाा "5 
प्रीीमि�यम होोगाा। इसेे प्रीीमि�यम पर शेेयर नि�र्गगम कहाा जााएगाा।

	q *यदि� कंंपनीी इन्हींं शेेयरोंं कोो "8 प्रति� शेेयर पर जाारीी करतीी हैै, तोो यह अंंकि�त मूूल्य सेे "2 कम हैै। 
इसेे डि�स्कााउंंट पर शेेयर नि�र्गगम कहाा जााएगाा।
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Source: https://www.redd।t.com/r/IND।anStreetBets/comments/1aw8uy1/old_share_certificates/

3.1.2	बााज़ाार पूंं�जीीकरण (Market Capitalisation) सेे आपकाा क्याा ताात्पर्यय हैंं?
 बााज़ाार पूंं�जीीकरण कि�सीी सूूचीीबद्ध कंंपनीी केे कुुल प्रचलि�त शेेयरोंं केे वर्ततमाान बााज़ाार मूूल्य कोो दर्शाा�ताा 

हैै। इसेे कंंपनीी केे कुुल जाारीी एवंं प्रचलि�त शेेयरोंं कीी संंख्याा कोो प्रति� शेेयर वर्ततमाान बााज़ाार मूूल्य सेे 
गुुणाा करकेे ज्ञाात कि�याा जााताा हैै।

	 बााज़ाार पूंं�जीीकरण = कुुल प्रचलि�त शेेयरोंं कीी संंख्याा × प्रति� शेेयर वर्ततमाान बााज़ाार मूूल्य

	 उदााहरण: यदि� कि�सीी कंंपनीी केे 10 लााख प्रचलि�त शेेयर हैंं और प्रत्येेक शेेयर काा वर्ततमाान बााज़ाार मूूल्य 
₹"200 हैै, तोो-

 बााज़ाार पूंं�जीीकरण = 10,00,000 × "200 = "20,00,00,000 ("20 करोोड़)

 बााज़ाार पूंं�जीीकरण कि�सीी कंंपनीी केे बााज़ाार मेंं आकाार और मूूल्य काा एक महत्वपूूर्णण संंकेेतक माानाा जााताा 
हैै।
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3.2	शे ेयरोंं काा नि�र्गगम
	कं ंपनि�योंं कोो प्रति�भूूति�याँँ� जाारीी करनेे कीी आवश्यकताा क्योंं होोतीी हैै?

 अधि�कांं�श कंंपनि�याँँ� प्राारम्भ मेंं अपनेे प्रवर्ततकोंं (Promoters) द्वााराा स्थाापि�त कीी जाातीी हैंं। किं�ंतुु 
व्यवसााय केे वि�स्ताार एवंं दीीर्घघकाालि�क संंचाालन केे लि�ए केेवल प्रवर्ततकोंं कीी पूँँ�जीी तथाा बैंंकोंं एवंं वि�त्तीीय 
संंस्थाानोंं सेे प्रााप्त ऋण पर्याा�प्त नहींं होोतेे। ऐसीी स्थि��ति� मेंं कंंपनि�याँँ� अति�रि�क्त पूँँ�जीी जुुटाानेे केे लि�ए 
नि�वेेशकोंं कोो अपनीी इक्वि�िटीी मेंं भाागीीदाारीी काा अवसर प्रदाान करतीी हैंं। इसकेे अंंतर्गगत कंंपनीी व्यक्ति�िगत 
एवंं संंस्थाागत नि�वेेशकोंं कोो शेेयर जाारीी करतीी हैै। नि�वेेशकोंं सेे शेेयर पूँँ�जीी प्रााप्त करनेे केे उद्देेश्य सेे 
शेेयरोंं केे नि�र्गगमन कीी इस प्रक्रि�याा कोो साार्ववजनि�क नि�र्गगम (Public Issue) कहाा जााताा हैै। सरल 
शब्दोंं मेंं, पब्लि��क इश्यूू काा अर्थथ हैै कि�सीी कंंपनीी द्वााराा अपनीी शेेयर पूँँ�जीी मेंं जनताा कोो सदस्यताा हेेतुु 
आमंंत्रि�त करनाा। एक बाार यह प्रक्रि�याा पूूरीी होो जाानेे पर कंंपनीी, सेेबीी (SEBI) द्वााराा नि�र्धाा�रि�त नि�यमोंं 
और वि�नि�यमोंं केे अनुुसाार, नि�वेेशकोंं कोो शेेयर आवंंटि�त करतीी हैै।

3.2.1	वि�भि�न्न प्रकाार केे नि�र्गगम
प्रा ाथमि�क बााज़ाार मेंं नई प्रति�भूूति�याँँ� (जैैसेे शेेयर, डि�बेंंचर और बॉॉन्ड) जाारीी कीी जाातीी हैंं। इन प्रति�भूूति�योंं 

कोो जाारीी करकेे कंंपनि�याँँ� दीीर्घघकाालि�क पूँँ�जीी जुुटाातीी हैंं। प्रााथमि�क बााज़ाार मेंं प्रति�भूूति�योंं काा नि�र्गगम वि�भि�न्न 
तरीीकोंं सेे कि�याा जााताा हैै।
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	 1)	सा ार्ववजनि�क नि�र्गगम (Public Issue)

सा ार्ववजनि�क नि�र्गगम वह प्रक्रि�याा हैै जि�सकेे मााध्यम सेे कोोई कंंपनीी अपनीी प्रति�भूूति�याँँ� आम जनताा कोो 
नि�वेेश केे लि�ए उपलब्ध कराातीी हैै। यह कंंपनि�योंं द्वााराा बड़ीी संंख्याा मेंं नि�वेेशकोंं सेे पूँँ�जीी जुुटाानेे काा एक 
महत्वपूूर्णण मााध्यम हैै। इस प्रक्रि�याा केे दौौराान कंंपनीी कोो भाारतीीय प्रति�भूूति� और वि�नि�मय बोोर्डड (SEBI) 
द्वााराा नि�र्धाा�रि�त नि�यमोंं काा पाालन करनाा होोताा हैै।

सा ार्ववजनि�क नि�र्गगम केे दोो प्रमुुख प्रकाार हैंं:-

i.	प्रा ारंंभि�क साार्ववजनि�क नि�र्गगम (Initial Public Offering - IPO) : जब कोोई कंंपनीी 
पहलीी बाार अपनेे शेेयर आम जनताा कोो जाारीी करतीी हैै और उसकेे शेेयर स्टॉॉक एक्सचेंंज पर 
सूूचीीबद्ध (Listed) होो जाातेे हैंं, तोो इसेे प्राारंंभि�क साार्ववजनि�क प्रस्तााव (IPO) कहाा जााताा हैै।

ii.	 अनुुवर्तीी साार्ववजनि�क नि�र्गगम (Follow-on Public Offering - FPO): जब कोोई 
पहलेे सेे सूूचीीबद्ध कंंपनीी अति�रि�क्त पूँँ�जीी जुुटाानेे केे लि�ए जनताा कोो पुुनःः शेेयर जाारीी करतीी हैै, 
तोो इसेे अनुुवर्तीी साार्ववजनि�क प्रस्तााव (FPO) कहाा जााताा हैै।

	 2)	 अधि�काार नि�र्गगम (Rights Issue)

 अधि�काार नि�र्गगम वह प्रक्रि�याा हैै, जि�समेंं कोोई सूूचीीबद्ध कंंपनीी अपनेे वर्ततमाान अंंशधाारकोंं कोो नई 
प्रति�भूूति�याँँ� खरीीदनेे काा अवसर प्रदाान करतीी हैै। यह अवसर एक नि�र्धाा�रि�त रि�कॉॉर्डड ति�थि� केे आधाार 
पर दि�याा जााताा हैै। साामाान्यतःः अंंशधाारकोंं कोो नई प्रति�भूूति�याँँ� उनकेे पाास पहलेे सेे उपलब्ध शेेयरोंं कीी 
संंख्याा केे अनुुपाात मेंं प्रदाान कीी जाातीी हैंं। अधि�काार नि�र्गगम केे मााध्यम सेे कंंपनीी अति�रि�क्त पूँँ�जीी जुुटाातीी 
हैै और वर्ततमाान अंंशधाारकोंं कोो कंंपनीी मेंं अपनीी हि�स्सेेदाारीी बनााए रखनेे काा अवसर मि�लताा हैै।

	 3)	 अधि�माान्य नि�र्गगम (Preferential Issue)

	 अधि�माान्य नि�र्गगम वह प्रक्रि�याा हैै, जि�सकेे अंंतर्गगत कोोई सूूचीीबद्ध कंंपनीी अपनेे शेेयरोंं अथवाा परि�वर्ततनीीय 
प्रति�भूूति�योंं काा नि�र्गगम वि�शि�ष्ट नि�वेेशकोंं केे समूूह कोो करतीी हैै। यह न तोो साार्ववजनि�क नि�र्गगम होोताा हैै और न 
हीी अधि�काार नि�र्गगम। अधि�माान्य नि�र्गगम कंंपनीी केे लि�ए अपेेक्षााकृृत कम समय मेंं पूँँ�जीी जुुटाानेे काा एक प्रभाावीी 
मााध्यम हैै। इस प्रकाार केे नि�र्गगम केे अंंतर्गगत कंंपनीी कोो कंंपनीी अधि�नि�यम, 2013 तथाा भाारतीीय प्रति�भूूति� 
और वि�नि�मय बोोर्डड (SEBI) द्वााराा नि�र्धाा�रि�त नि�यमोंं, मूूल्य नि�र्धाा�रण संंबंंधीी प्राावधाानोंं तथाा प्रकटीीकरण 
आवश्यकतााओं काा अनुुपाालन करनाा होोताा हैै।

इ स प्रक्रि�याा मेंं कंंपनीी अपनेे शेेयर साार्ववजनि�क रूप सेे जाारीी करनेे केे बजााय वि�शि�ष्ट नि�वेेशकोंं केे समूूह 
कोो जाारीी करतीी हैै। यह पूंं�जीी जुुटाानेे काा एक त्वरि�त और अपेेक्षााकृृत कम लाागत वाालाा मााध्यम हैै, जोो 
कंंपनीी कीी वि�त्तीीय स्थि��ति� कोो मजबूूत बनाानेे मेंं सहाायताा करताा हैै।
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3.2.2	साार्ववजनि�क नि�र्गगम और नि�जीी प्लेेसमेंंट मेंं क्याा अंंतर हैै?
सा ार्ववजनि�क नि�र्गगम वह प्रक्रि�याा हैै, जि�समेंं कोोई कंंपनीी अपनीी प्रति�भूूति�याँँ� (जैैसेे शेेयर याा ऋण-पत्र) 

आम जनताा तथाा सभीी पाात्र नि�वेेशकोंं कोो खरीीदनेे केे लि�ए प्रस्ताावि�त करतीी हैै। इसकेे वि�परीीत, नि�जीी 
प्लेेसमेंंट मेंं कंंपनीी अपनीी प्रति�भूूति�याँँ� केेवल कुुछ चुुनिं�ंदाा नि�वेेशकोंं याा व्यक्ति�ियोंं केे समूूह कोो जाारीी 
करतीी हैै, न कि� आम जनताा कोो।

कं ंपनीी अधि�नि�यम, 2013 केे अनुुसाार, कि�सीी वि�त्तीीय वर्षष मेंं यदि� प्रति�भूूति�योंं काा प्रस्तााव सीीमि�त संंख्याा 
मेंं चयनि�त व्यक्ति�ियोंं कोो कि�याा जााताा हैै और उनकीी संंख्याा नि�र्धाा�रि�त सीीमाा (साामाान्यतःः 200 व्यक्ति�ियोंं) 
सेे अधि�क नहींं होोतीी, तोो उसेे नि�जीी प्लेेसमेंंट माानाा जााताा हैै। यदि� प्रति�भूूति�योंं काा प्रस्तााव व्याापक रूप 
सेे जनताा केे लि�ए कि�याा जााताा हैै, तोो वह साार्ववजनि�क नि�र्गगम कहलााताा हैै।

3.3.3	प्राारंंभि�क साार्ववजनि�क नि�र्गगम (IPO) क्याा हैै?
प्रा ारंंभि�क साार्ववजनि�क नि�र्गगम [Initial Public Offering (IPO)] वह प्रक्रि�याा हैै, जि�सकेे मााध्यम 

सेे कोोई गैैर-सूूचीीबद्ध कंंपनीी (Unlisted Company) पहलीी बाार अपनीी प्रति�भूूति�याँँ� (जैैसेे शेेयर) 
जनताा कोो नि�वेेश हेेतुु प्रस्तुुत करतीी हैै। IPO केे मााध्यम सेे कंंपनीी पूंं�जीी जुुटाातीी हैै तथाा इसकेे पश्चाात 
उसकीी प्रति�भूूति�याँँ� स्टॉॉक एक्सचेंंज पर सूूचीीबद्ध होोकर नि�वेेशकोंं द्वााराा खरीीदीी और बेेचीी जाा सकतीी हैंं। 
IPO मेंं कंंपनीी नई प्रति�भूूति�योंं काा नि�र्गगम कर सकतीी हैै, मौौजूूदाा अंंशधाारकोंं द्वााराा धाारि�त प्रति�भूूति�योंं कीी 
बि�क्रीी कर सकतीी हैै, अथवाा दोोनोंं काा संंयोोजन अपनाा सकतीी हैै। प्रति�भूूति�योंं काा यह नि�र्गगम साामाान्यतःः 
नि�श्चि��त मूूल्य नि�र्गगम अथवाा बुुक बि�ल्डिं�ं�ग प्रक्रि�याा केे मााध्यम सेे कि�याा जााताा हैै।

3.3.4	कि�सीी नि�र्गगम काा मूूल्य कौौन तय करताा हैै?
	 कि�सीी प्रति�भूूति� नि�र्गगम (Issue) काा मूूल्य नि�र्धाा�रि�त करनेे कीी जि�म्मेेदाारीी मुुख्यतःः जाारीीकर्ताा� कंंपनीी कीी 

होोतीी हैै। इस प्रक्रि�याा मेंं कंंपनीी कोो उसकेे मर्चेंंट बैंंकर (Merchant Banker) अथवाा लीीड मैैनेेजर 
(Lead Manager) द्वााराा पराामर्शश और सहाायताा प्रदाान कीी जाातीी हैै।

	 नि�श्चि��त मूूल्य नि�र्गगम (Fixed Price Issue) केे माामलेे मेंं कंंपनीी और मर्चेंंट बैंंकर मि�लकर नि�र्गगम 
सेे पूूर्वव हीी शेेयरोंं काा एक नि�श्चि��त मूूल्य नि�र्धाा�रि�त कर देेतेे हैंं, जि�स पर नि�वेेशक आवेेदन कर सकतेे हैंं।

	 वहींं, बुुक बि�ल्डिं�ं�ग नि�र्गगम (Book Building Issue) मेंं कंंपनीी और लीीड मैैनेेजर पहलेे फ़्लोोर प्रााइस 
(Floor Price) अथवाा प्रााइस बैंंड (Price Band) नि�र्धाा�रि�त करतेे हैंं। इसकेे बााद नि�वेेशकोंं द्वााराा 
लगााई गई बोोलि�योंं (Bids) और बााजाार कीी मांं�ग केे आधाार पर अंंति�म नि�र्गगम मूूल्य (Issue Price) 
तय कि�याा जााताा हैै। इस अंंति�म मूूल्य कोो कट-ऑफ मूूल्य (Cut-off Price) कहाा जााताा हैै।
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3.3	नि�र्गगम  मूूल्य नि�र्धाा�रण कीी प्रमुुख वि�धि�याँँ�

नि�र्गगम मूूल्य नि�र्धाा�रण कीी प्रमुुख वि�धि�याँँ�

नि�श्चि�ित मूूल्य नि�र्गगम 
(Fixed Price Issue)

बुुक बि�ल्डिं�ं�ग नि�र्गगम  
(Book Building Issue)

1.	बु ुक बि�ल्डिं�ं�ग प्रक्रि�याा द्वााराा मूूल्य खोोज काा क्याा अर्थथ हैै?

बु ुक बि�ल्डिं�ं�ग एक ऐसीी प्रक्रि�याा हैै, जि�सकेे मााध्यम सेे कि�सीी साार्ववजनि�क नि�र्गगम मेंं शेेयरोंं काा मूूल्य 
नि�र्धाा�रि�त कि�याा जााताा हैै। इस प्रक्रि�याा मेंं कंंपनीी अपनेे शेेयरोंं केे लि�ए एक न्यूूनतम और अधि�कतम 
मूूल्य तय करतीी हैै। नि�वेेशक इस मूूल्य बैंंड केे भीीतर अपनीी पसंंद केे मूूल्य पर शेेयर खरीीदनेे केे लि�ए 
बोोलीी लगाा सकतेे हैंं। 

नि�वे ेशक मूूल्य बैंंड केे भीीतर अपनीी इच्छाानुुसाार मूूल्य और शेेयरोंं कीी संंख्याा काा चयन कर सकतेे हैंं। 
चूँँ�कि� यह प्रक्रि�याा नीीलाामीी केे समाान होोतीी हैै, इसलि�ए आवेेदन पत्र कोो बि�ड फॉॉर्मम भीी कहाा जााताा हैै। 
यदि� आवश्यक होो, तोो कंंपनीी मूूल्य बैंंड मेंं संंशोोधन भीी कर सकतीी हैै, जि�सकीी सूूचनाा समााचाार-पत्रोंं 
केे मााध्यम सेे दीी जाातीी हैै।

नि�वे ेशकोंं द्वााराा लगााई गई बोोलि�याँँ� ब्रोोकर अथवाा सिं�ंडि�केेट सदस्य केे मााध्यम सेे स्टॉॉक एक्सचेंंज कीी 
प्रणाालीी मेंं दर्जज कीी जाातीी हैंं। वि�भि�न्न मूूल्योंं पर प्रााप्त बोोलि�योंं कीी सूूचीी कोो ‘बुुक’ कहाा जााताा हैै। यह 
जाानकाारीी स्टॉॉक एक्सचेंंज कीी वेेबसााइट पर भीी उपलब्ध रहतीी हैै।

प्रा ाप्त बोोलि�योंं केे आधाार पर कंंपनीी और मर्चेंंट बैंंकर कट-ऑफ मूूल्य नि�र्धाा�रि�त करतेे हैंं। कट-ऑफ 
मूूल्य वह न्यूूनतम मूूल्य होोताा हैै, जि�स पर कंंपनीी अपनेे सभीी शेेयर बेेच सकतीी हैै। दूूसरेे शब्दोंं मेंं, यह 
वह मूूल्य हैै, जि�स पर शेेयरोंं कीी कुुल मांं�ग कंंपनीी द्वााराा जाारीी कि�ए गए शेेयरोंं कीी संंख्याा केे बरााबर याा 
उससेे अधि�क होो जाातीी हैै।

उदााहरण

माान लीीजि�ए कि�सीी कंंपनीी नेे 1,000 शेेयरोंं काा साार्ववजनि�क नि�र्गगम जाारीी कि�याा हैै और मूूल्य बैंंड "110 सेे 
₹"120 नि�र्धाा�रि�त कि�याा हैै। वि�भि�न्न नि�वेेशकोंं द्वााराा लगााई गई बोोलि�याँँ� नि�म्नाानुुसाार हैंं:
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माँँ�गेे गए शेेयरोंं कीी 
संंख्याा

संंचयीी मांं�ग 
(Cumulative 

Demand)

बोोलीी मूूल्य (") आवंंटि�त शेेयर

0 0 120 0

300 300 119 300

450 750 117 450

550 1,300 114 250

200 1,500 112 0

0 1,500 110 0

कट-ऑफ मूूल्य ₹"114 कुुल 1,000

उपरोोक्त ताालि�काा मेंं •117 तक कुुल मांं�ग केेवल 750 शेेयरोंं कीी हैै, जबकि� कंंपनीी 1,000 शेेयर जाारीी कर 
रहीी हैै। इसलि�ए इस मूूल्य पर सभीी शेेयर नहींं बि�क पााएँँगेे। किं�ंतुु •114 केे मूूल्य स्तर पर कुुल मांं�ग 1,300 
शेेयर होो जाातीी हैै, जोो जाारीी कि�ए गए 1,000 शेेयरोंं सेे अधि�क हैै। इसलि�ए •114 कोो कट-ऑफ मूूल्य नि�र्धाा�रि�त 
कि�याा जााताा हैै।

कट-ऑफ मूूल्य याा उससेे अधि�क मूूल्य पर बोोलीी लगाानेे वाालेे नि�वेेशकोंं कोो शेेयर आवंंटि�त कि�ए जाातेे हैंं। यदि� 
मांं�ग उपलब्ध शेेयरोंं सेे अधि�क होो, तोो आवंंटन अनुुपाात केे आधाार पर कि�याा जााताा हैै।

आवंंटन प्रक्रि�याा पूूरीी होोनेे केे बााद एक साार्ववजनि�क सूूचनाा जाारीी कीी जाातीी हैै, जि�समेंं नि�र्गगम मूूल्य, आवंंटि�त 
शेेयरोंं कीी संंख्याा तथाा सफल नि�वेेशकोंं द्वााराा देेय रााशि� काा वि�वरण दि�याा जााताा हैै।

बुुक बि�ल्डिं�ं�ग साार्ववजनि�क नि�र्गगम मेंं मर्चेंंट बैंंकर कोो बुुक रनिं�ंग लीीड मैैनेेजर [Book Running Lead 
Manager (BRLM)] कहाा जााताा हैै। साामाान्यतःः ऐसाा नि�र्गगम 3 सेे 7 काार्यय दि�वसोंं तक खुुलाा रहताा हैै। 
यदि� कंंपनीी मूूल्य बैंंड मेंं संंशोोधन करतीी हैै, तोो नि�र्गगम अवधि� कोो अधि�कतम 3 अति�रि�क्त काार्यय दि�वसोंं तक 
बढ़ाायाा जाा सकताा हैै।

3.3.1	कट-ऑफ प्रााइस क्याा हैै?
बु ुक बि�ल्डिं�ं�ग नि�र्गगम मेंं कंंपनीी अपनेे प्रॉॉस्पेेक्टस मेंं शेेयरोंं केे लि�ए एक मूूल्य बैंंड याा न्यूूनतम मूूल्य 

(फ्लोोर प्रााइस) नि�र्धाा�रि�त करतीी हैै। नि�वेेशकोंं द्वााराा लगााई गई बोोलि�योंं केे आधाार पर बााद मेंं एक अंंति�म 
नि�र्गगम मूूल्य तय कि�याा जााताा हैै, जि�सेे कट-ऑफ मूूल्य (Cut-off Price) कहाा जााताा हैै। यह मूूल्य 
कंंपनीी और लीीड मैैनेेजर द्वााराा नि�वेेशकोंं कीी मांं�ग कोो ध्याान मेंं रखकर नि�र्धाा�रि�त कि�याा जााताा हैै।



33

SC
ERT DELHI

3.3.2	बुुक बि�ल्डिं�ं�ग मेंं न्यूूनतम मूूल्य (Floor Price) क्याा हैै?
 न्यूूनतम मूूल्य (Floor Price) वह मूूल्य हैै, जि�स पर नि�वेेशक कि�सीी बुुक बि�ल्डिं�ं�ग नि�र्गगम (Book 

Building Issue) मेंं बोोलीी लगाा सकतेे हैंं।

3.3.3	बुुक बि�ल्डिं�ं�ग IPO मेंं प्रााइस बैंंड क्याा होोताा हैै?
प्रा ाइस बैंंड (Price Band) वह मूूल्य सीीमाा होोतीी हैै, जि�सकेे भीीतर नि�वेेशक बुुक बि�ल्डिं�ं�ग IPO मेंं 

शेेयरोंं केे लि�ए अपनीी बोोलि�याँँ� (Bids) प्रस्तुुत कर सकतेे हैंं। इस मूूल्य सीीमाा काा नि�र्धाा�रण कंंपनीी 
और उसकेे लीीड मैैनेेजर (Lead Manager) द्वााराा कि�याा जााताा हैै।

प्रा ाइस बैंंड मेंं एक न्यूूनतम मूूल्य (Floor Price) और एक अधि�कतम मूूल्य (Cap Price) 
नि�र्धाा�रि�त कि�याा जााताा हैै। नि�वेेशक इस नि�र्धाा�रि�त सीीमाा केे भीीतर अपनीी पसंंद केे मूूल्य पर शेेयरोंं केे 
लि�ए आवेेदन कर सकतेे हैंं। बोोलि�योंं कीी अवधि� समााप्त होोनेे केे बााद प्रााप्त मांं�ग और नि�वेेशकोंं द्वााराा 
लगााई गई बोोलि�योंं केे आधाार पर अंंति�म नि�र्गगम मूूल्य (Issue Price) नि�र्धाा�रि�त कि�याा जााताा हैै।

 SEBI केे दि�शाानि�र्देेशोंं केे अनुुसाार, फ़्लोोर प्रााइस और प्रााइस बैंंड केे ऊपरीी स्तर (Cap Price) केे 
बीीच काा अंंतर 20% सेे अधि�क नहींं होोनाा चााहि�ए। दूूसरेे शब्दोंं मेंं, कैैप प्रााइस, फ़्लोोर प्रााइस केे 120% 
सेे अधि�क नहींं होो सकताा।

2.	नि�श्चि�ित  मूूल्य नि�र्गगम (Fixed Price Issue) 

नि�श्चि��त  मूूल्य नि�र्गगम (Fixed Price Issue) प्रति�भूूति�योंं केे नि�र्गगम कीी एक ऐसीी पद्धति� हैै, जि�समेंं 
कंंपनीी अपनेे मर्चेंंट बैंंकर (Merchant Banker) केे पराामर्शश सेे शेेयरोंं अथवाा अन्य प्रति�भूूति�योंं 
काा नि�र्गगम मूूल्य (Issue Price) पहलेे सेे नि�र्धाा�रि�त कर देेतीी हैै।इस पद्धति� मेंं नि�वेेशकोंं कोो आवेेदन 
करतेे समय पूूर्णण आवेेदन रााशि� केे सााथ आवेेदन करनाा होोताा हैै, क्योंंकि� शेेयर काा मूूल्य पहलेे सेे 
नि�श्चि��त होोताा हैै। नि�श्चि��त मूूल्य नि�र्गगम साामाान्यतःः न्यूूनतम 3 काार्यय दि�वस (Working Days) तथाा 
अधि�कतम 10 काार्यय दि�वसोंं तक खुुलाा रहताा हैै।

3.3.4	�साार्ववजनि�क नि�र्गगम अथवाा ऑफ़र फ़ॉॉर सेेल मेंं आवेेदन करनेे केे पश्चाात् शेेयर आवंंटन 
कीी जाानकाारीी कैैसेे प्रााप्त होोतीी हैै? यदि� शेेयर आवंंटि�त न कि�ए जााएँँ, तोो धनवाापसीी कीी 
समय-सीीमाा क्याा होोतीी हैै?

 आवंंटन प्रक्रि�याा (Allotment Process) पूूर्णण होोनेे केे बााद नि�वेेशक रजि�स्ट्राार, स्टॉॉक एक्सचेंंज 
अथवाा अपनेे डीीमैैट खाातेे केे मााध्यम सेे यह जाानकाारीी प्रााप्त कर सकतेे हैंं कि� उन्हेंं शेेयर आवंंटि�त 
हुुए हैंं याा नहींं। सफल नि�वेेशकोंं केे डीीमैैट खाातेे मेंं शेेयर जमाा कर दि�ए जाातेे हैंं। यदि� कि�सीी नि�वेेशक 
कोो शेेयर आवंंटि�त नहींं होोतेे याा आंंशि�क रूप सेे आवंंटि�त होोतेे हैंं, तोो शेेष रााशि� वाापस कर दीी जाातीी 
हैै अथवाा ASBA (Application Supported by Blocked Amount) सुुवि�धाा केे अंंतर्गगत 
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अवरुद्ध रााशि� कोो अनवरोोधि�त कर दि�याा जााताा हैै। यह पूूरीी प्रक्रि�याा SEBI द्वााराा नि�र्धाा�रि�त समय-सीीमाा 
केे भीीतर संंपन्न कीी जाातीी हैै, जि�ससेे नि�वेेशकोंं कोो शीीघ्र हीी आवंंटन कीी स्थि��ति� कीी जाानकाारीी प्रााप्त होो 
जाातीी हैै।

3.3.5	नि�र्गगम केे बााद शेेयरोंं कोो लि�स्ट होोनेे मेंं कि�तनाा समय लगताा हैै?
बु ुक-बि�ल्ट नि�र्गगम केे समाापन केे पश्चाात प्रति�भूूति�योंं काा स्टॉॉक एक्सचेंंज पर सूूचीीकरण साामाान्यतःः 12 

काार्यय-दि�वसोंं केे भीीतर कि�याा जााताा हैै।

3.3.6	 कि�सीी भीी नि�र्गगम मेंं ‘रजि�स्ट्राार’ कीी क्याा भूूमि�काा होोतीी हैै? 
सा ार्ववजनि�क नि�र्गगम (Public Issue) कीी प्रक्रि�याा मेंं रजि�स्ट्राार (Registrar) कीी महत्वपूूर्णण भूूमि�काा 

होोतीी हैै। रजि�स्ट्राार एक स्वतंंत्र संंस्थाा होोतीी हैै, जोो भाारतीीय प्रति�भूूति� और वि�नि�मय बोोर्डड (SEBI) मेंं 
पंंजीीकृृत होोतीी हैै तथाा नि�र्गगमकर्ताा� कंंपनीी द्वााराा नि�युुक्त कीी जाातीी हैै। यह नि�र्गगम प्रक्रि�याा कोो सुुचाारु, 
नि�ष्पक्ष और समयबद्ध ढंंग सेे संंचाालि�त करनेे मेंं सहाायताा करतीी हैै।

रजि�स्ट्राार कीी प्रमुुख जि�म्मेेदाारि�याँँ� नि�म्नलि�खि�त हैंं:-

1)नि�वे ेशकोंं सेे प्रााप्त आवेेदन प्रपत्रोंं और बोोलि�योंं (Bids) काा संंकलन तथाा उनकीी जाँँ�च करनाा।

2)नि�वे ेशकोंं कीी वि�भि�न्न श्रेेणि�योंं केे अनुुसाार आवेेदनोंं काा वर्गीीकरण करनाा।

3) SEBI केे नि�यमोंं केे अनुुसाार शेेयरोंं केे आवंंटन (Allotment) कीी प्रक्रि�याा मेंं सहाायताा 
करनाा।

4) सफल नि�वेेशकोंं केे डीीमैैट (Demat) खाातोंं मेंं आवंंटि�त शेेयरोंं कोो जमाा कराानाा।

3.3.7	क्याा एनएसई (NSE) प्राारंंं�भि�क साार्वववजनि�क नि�र्गगम केे लि�ए कोोई सुुवि�धाा प्रदाान करताा हैै?
हाँँ� , नेेशनल स्टॉॉक एक्सचेंंज (NSE) आईपीीओ (IPO) केे लि�ए वि�भि�न्न तकनीीकीी और परि�चाालन 

सुुवि�धााएँँ प्रदाान करताा हैै। NSE काा रााष्ट्रव्याापीी इलेेक्ट्रॉॉनि�क नेेटवर्कक देेशभर केे नि�वेेशकोंं कोो IPO मेंं 
भााग लेेनेे कीी सुुवि�धाा देेताा हैै। यह बुुक बि�ल्डिं�ं�ग (Book Building) प्रक्रि�याा केे संंचाालन केे लि�ए 
आवश्यक तकनीीकीी व्यवस्थाा उपलब्ध करााताा हैै, जि�ससेे नि�र्गगम मूूल्य काा नि�र्धाा�रण पाारदर्शीी ढंंग सेे कि�याा 
जाा सकेे। इसकेे अति�रि�क्त, NSE कीी NEAT-IPO (National Exchange for Automated 
Trading-IPO) प्रणाालीी ट्रेेडिं�ंग सदस्योंं कोो ऑनलााइन मााध्यम सेे बोोलि�याँँ� दर्जज करनेे कीी सुुवि�धाा 
प्रदाान करतीी हैै। इन सुुवि�धााओं केे मााध्यम सेे IPO प्रक्रि�याा अधि�क पाारदर्शीी, त्वरि�त, सुुव्यवस्थि��त तथाा 
नि�वेेशक-अनुुकूूल बनतीी हैै।
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3.4	प्रॉ ॉस्पेेक्टस (Prospectus) क्याा हैै?
कंंपनीी अधि�नि�यम, 2013 कीी धााराा 2(70) केे अनुुसाार, प्रॉॉस्पेेक्टस वह दस्ताावेेज़ हैै जि�सकेे मााध्यम सेे कि�सीी 
कंंपनीी द्वााराा जनताा कोो उसकीी प्रति�भूूति�योंं, जैैसेे शेेयर याा डि�बेंंचर, मेंं नि�वेेश करनेे केे लि�ए आमंंत्रि�त कि�याा जााताा 
हैै। इसमेंं नोोटि�स, परि�पत्र, वि�ज्ञाापन तथाा अन्य संंबंंधि�त दस्ताावेेज़ भीी शाामि�ल होो सकतेे हैंं। 

प्रॉॉस्पेेक्टस मेंं कंंपनीी कीी वि�त्तीीय स्थि��ति�, व्यवसााय, प्रबंंधन, पूँँ�जीी संंरचनाा, नि�र्गगम काा उद्देेश्य तथाा नि�वेेश सेे जुुड़ेे 
जोोखि�मोंं जैैसीी महत्वपूूर्णण जाानकाारि�याँँ� दीी जाातीी हैंं। इसकाा मुुख्य उद्देेश्य नि�वेेशकोंं कोो पर्याा�प्त एवंं वि�श्वसनीीय 
जाानकाारीी उपलब्ध कराानाा हैै, तााकि� वेे सोोच-समझकर और सूूचि�त नि�वेेश नि�र्णणय लेे सकेंं।

प्रॉॉस्पेेक्टस मेंं साामाान्यतःः नि�म्नलि�खि�त वि�वरण शाामि�ल होोतेे हैंं:-

1)कं ंपनीी काा नााम।

2)कं ंपनीी केे पंंजीीकृृत काार्याा�लय काा पताा।

3)कं ंपनीी केे उद्देेश्य एवंं प्रमुुख व्याावसाायि�क गति�वि�धि�याँँ�।

4) प्रति�भूूति�योंं केे नि�र्गगम काा उद्देेश्य।

5)कं ंपनीी कीी पूँँ�जीी संंरचनाा (Capital Structure)।

6) प्रवर्ततकोंं (Promoters) एवंं प्रमुुख प्रबंंधकीीय व्यक्ति�ियोंं कीी जाानकाारीी।

7)नि�दे ेशक मंंडल (Board of Directors) काा वि�वरण।
8) प्रस्ताावि�त शेेयरोंं, अधि�माान्य शेेयरोंं (Preference Shares) अथवाा ऋण-पत्रोंं (Debentures) 

काा वि�वरण।
9)नि�दे ेशकोंं एवंं प्रवर्ततकोंं केे पाारि�श्रमि�क सेे संंबंंधि�त जाानकाारीी।
10)नि� र्गगम केे लि�ए नि�र्धाा�रि�त न्यूूनतम सदस्यताा (Minimum Subscription)।
11)नि� र्गगम केे खुुलनेे और बंंद होोनेे कीी ति�थि�।
12) स्टॉॉक एक्सचेंंज मेंं सूूचीीबद्धताा (Listing), आयोोग (Commission) तथाा ब्रोोकरेेज सेे संंबंंधि�त 

जाानकाारीी।
13)कं ंपनीी केे लेेखाा परीीक्षक (Auditor), कंंपनीी सचि�व, बैंंकर तथाा ट्रस्टीी केे नााम और पतेे।

3.5	 ड्रााफ्ट ऑफर डॉॉक्यूूमेंंट (Draft Offer Document) क्याा हैै?
ड्रााफ्ट ऑफर दस्ताावेेज़ वह प्राारंंभि�क दस्ताावेेज़ हैै, जि�सेे कोोई कंंपनीी साार्ववजनि�क नि�र्गगम, अधि�काार नि�र्गगम अथवाा 
अन्य प्रति�भूूति�योंं केे नि�र्गगम केे मााध्यम सेे पूंं�जीी जुुटाानेे सेे पहलेे भाारतीीय प्रति�भूूति� और वि�नि�मय बोोर्डड केे समक्ष 
समीीक्षाा एवंं टि�प्पणि�योंं केे लि�ए प्रस्तुुत करतीी हैै। इस दस्ताावेेज़ मेंं कंंपनीी कीी पृृष्ठभूूमि�, व्यवसााय कीी प्रकृृति�, 
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वि�त्तीीय स्थि��ति�, प्रबंंधन, नि�र्गगम काा उद्देेश्य, पूंं�जीी संंरचनाा, जोोखि�म काारक तथाा नि�वेेशकोंं केे लि�ए आवश्यक 
अन्य महत्वपूूर्णण जाानकाारि�याँँ� शाामि�ल होोतीी हैंं।
SEBI इस दस्ताावेेज़ कीी समीीक्षाा कर यह सुुनि�श्चि��त करताा हैै कि� नि�वेेशकोंं कोो नि�र्णणय लेेनेे केे लि�ए पर्याा�प्त 
और सहीी जाानकाारीी उपलब्ध करााई गई हैै। SEBI कीी टि�प्पणि�योंं एवंं सुुझाावोंं केे आधाार पर आवश्यक संंशोोधन 
कि�ए जाानेे केे बााद अंंति�म ऑफर दस्ताावेेज़ याा प्रॉॉस्पेेक्टस जाारीी कि�याा जााताा हैै। इस प्रकाार, ड्रााफ्ट ऑफर 
दस्ताावेेज़ नि�वेेशकोंं केे हि�तोंं कीी रक्षाा करनेे तथाा नि�र्गगम प्रक्रि�याा मेंं पाारदर्शि�िताा सुुनि�श्चि��त करनेे मेंं महत्वपूूर्णण 
भूूमि�काा नि�भााताा हैै।
3.5.1	संंक्षि�प्त प्रॉॉस्पेेक्टस (Abridged Prospectus) क्याा हैै?
सं ंक्षि�प्त प्रॉॉस्पेेक्टस (Abridged Prospectus) प्रॉॉस्पेेक्टस काा साारांं�श होोताा हैै, जि�समेंं कंंपनीी और 

उसकेे नि�र्गगम सेे संंबंंधि�त महत्वपूूर्णण जाानकाारीी संंक्षि�प्त रूप मेंं दीी जाातीी हैै। इसकाा उद्देेश्य नि�वेेशकोंं कोो 
आवश्यक जाानकाारीी सरल और शीीघ्र रूप सेे उपलब्ध कराानाा हैै।

सं ंक्षि�प्त प्रॉॉस्पेेक्टस मेंं साामाान्यतःः कंंपनीी काा परि�चय, नि�र्गगम काा उद्देेश्य, नि�र्गगम काा आकाार, मूूल्य संंबंंधीी 
जाानकाारीी, जोोखि�म काारक, वि�त्तीीय वि�वरणोंं काा साार, प्रबंंधन संंबंंधीी जाानकाारीी तथाा नि�वेेशकोंं केे लि�ए 
अन्य महत्वपूूर्णण सूूचनााएँँ शाामि�ल होोतीी हैंं। यह पूूर्णण प्रॉॉस्पेेक्टस काा वि�कल्प नहींं हैै, बल्कि�� उसकाा साारांं�श 
(Summary) होोताा हैै।

कं ंपनीी अधि�नि�यम, 2013 केे अनुुसाार, जब कि�सीी कंंपनीी द्वााराा जनताा कोो प्रति�भूूति�योंं कीी सदस्यताा केे 
लि�ए आमंंत्रि�त कि�याा जााताा हैै, तब आवेेदन प्रपत्र केे सााथ संंक्षि�प्त प्रॉॉस्पेेक्टस उपलब्ध कराानाा आवश्यक 
होोताा हैै, तााकि� नि�वेेशकोंं कोो नि�र्गगम सेे संंबंंधि�त आवश्यक जाानकाारीी प्रााप्त होो सकेे।

3.5.2	प्रॉॉस्पेेक्टस/ऑफर डॉॉक्यूूमेंंट कौौन तैैयाार करताा हैै?
सा ार्ववजनि�क नि�र्गगम सेे संंबंंधि�त प्रॉॉस्पेेक्टस याा ऑफर दस्ताावेेज़ साामाान्यतःः पंंजीीकृृत मर्चेंंट बैंंकरोंं द्वााराा 

तैैयाार कि�याा जााताा हैै। वेे कंंपनीी कीी परि�योोजनाा, वि�त्तीीय स्थि��ति� और पूँँ�जीी आवश्यकतााओं काा अध्ययन 
कर आवश्यक जाानकाारीी संंकलि�त करतेे हैंं। इसकेे बााद इस दस्ताावेेज़ कोो SEBI केे समक्ष समीीक्षाा 
केे लि�ए प्रस्तुुत कि�याा जााताा हैै। सभीी नि�याामकीीय आवश्यकतााओं काा पाालन सुुनि�श्चि��त होोनेे पर अंंति�म 
प्रॉॉस्पेेक्टस जाारीी कि�याा जााताा हैै।

3.5.3	लॉॉक-इन (Lock-in) काा क्याा अर्थथ हैै?
लॉ ॉक-इन वह नि�र्धाा�रि�त अवधि� होोतीी हैै, जि�सकेे दौौराान कि�सीी प्रति�भूूति� केे वि�क्रय (Sale) याा अंंतरण 

(Transfer) पर प्रति�बंंध रहताा हैै। भाारतीीय प्रति�भूूति� और वि�नि�मय बोोर्डड (SEBI)केे नि�यमोंं केे 
अनुुसाार, साार्ववजनि�क नि�र्गगम केे बााद प्रवर्ततकोंं (Promoters) कोो अपनीी न्यूूनतम हि�स्सेेदाारीी एक 
नि�श्चि��त अवधि� तक बनााए रखनीी होोतीी हैै। इसकाा उद्देेश्य नि�वेेशकोंं काा वि�श्वाास बनााए रखनाा तथाा 
कंंपनीी मेंं प्रवर्ततकोंं कीी दीीर्घघकाालि�क भाागीीदाारीी सुुनि�श्चि��त करनाा हैै।
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3.5.4	लि�स्टिं�ं�ग एग्रीीमेंंट (Listing Agreement) क्याा हैै?
जब  कि�सीी कंंपनीी कीी प्रति�भूूति�योंं कोो स्टॉॉक एक्सचेंंज  पर सूूचीीबद्ध (Listed) कि�याा जााताा हैै, तोो 

कंंपनीी कोो स्टॉॉक एक्सचेंंज तथाा भाारतीीय प्रति�भूूति� और वि�नि�मय बोोर्डड  (SEBI) द्वााराा नि�र्धाा�रि�त नि�यमोंं 
और प्रकटीीकरण आवश्यकतााओं (Disclosure Requirements) काा पाालन करनाा होोताा हैै। इन 
नि�यमोंं काा उद्देेश्य नि�वेेशकोंं कोो समय-समय पर महत्वपूूर्णण जाानकाारीी उपलब्ध कराानाा तथाा सूूचीीबद्ध 
कंंपनीी केे काार्योंं मेंं पाारदर्शि�िताा (Transparency) सुुनि�श्चि��त करनाा हैै।

3.5.5	डीीलि�स्टिं�ं�ग (Delisting of Securities) क्याा हैै?
डी ीलि�स्टिं�ं�ग (Delisting) काा अभि�प्रााय कि�सीी सूूचीीबद्ध कंंपनीी कीी प्रति�भूूति�योंं कोो स्टॉॉक एक्सचेंंज सेे 

स्थाायीी रूप सेे हटाानेे सेे हैै। डीीलि�स्टिं�ं�ग कीी प्रक्रि�याा पूूर्णण होोनेे केे उपरांं�त, उन प्रति�भूूति�योंं काा संंबंंधि�त 
स्टॉॉक एक्सचेंंज पर व्याापाार (Trading) बंंद होो जााताा हैै और नि�वेेशक उन्हेंं उस एक्सचेंंज केे मााध्यम 
सेे खरीीद याा बेेच नहींं सकतेे।

3.6	कि�सी ी प्रति�भूूति�योंं केे नि�र्गगम मेंं सेेबीी कीी भूूमि�काा क्याा हैै?
जब कोोई कंंपनीी साार्ववजनि�क नि�र्गगम (IPO/FPO) याा अधि�काार नि�र्गगम (Rights Issue) लाानेे कीी योोजनाा 
बनाातीी हैै, तोो उसेे अपनाा ड्रााफ्ट ऑफर दस्ताावेेज़ SEBI कोो समीीक्षाा केे लि�ए भेेजनाा होोताा हैै। SEBI कीी 
टि�प्पणि�याँँ� प्रााप्त होोनेे केे बााद हीी कंंपनीी नि�र्गगम प्रक्रि�याा कोो आगेे बढ़ाा सकतीी हैै। SEBI द्वााराा जाारीी टि�प्पणीी पत्र 
(Observation Letter) एक सीीमि�त अवधि� तक वैैध रहताा हैै, इसलि�ए कंंपनीी कोो नि�र्धाा�रि�त समय केे 
भीीतर अपनाा नि�र्गगम प्रस्तुुत करनाा होोताा हैै।

3.6.1	क्याा सेेबीी कि�सीी नि�र्गगम कीी सि�फाारि�श करताा हैै?
नहीं ं, भाारतीीय प्रति�भूूति� और वि�नि�मय बोोर्डड (SEBI) कि�सीी भीी नि�र्गगम (Issue) कीी सि�फाारि�श 

याा समर्थथन नहींं करताा और न हीी कि�सीी कंंपनीी, परि�योोजनाा अथवाा योोजनाा कीी वि�त्तीीय सुुदृृढ़ताा 
(Financial Soundness) याा लााभप्रदताा केे लि�ए उत्तरदाायीी होोताा हैै। SEBI काा मुुख्य काार्यय 
यह सुुनि�श्चि��त करनाा हैै कि� कंंपनीी अपनेे प्रॉॉस्पेेक्टस (Prospectus) याा ऑफर दस्ताावेेज़ (Offer 
Document) मेंं नि�वेेशकोंं केे लि�ए सभीी महत्वपूूर्णण और आवश्यक सूूचनााओं कीी सहीी जाानकाारीी 
उपलब्ध करााए, तााकि� वेे सूूचि�त एवंं वि�वेेकपूूर्णण नि�वेेश नि�र्णणय लेे सकेंं।

3.6.2	क्याा सेेबीी कीी स्वीीकृृति� सेे नि�वेेश सुुरक्षि�त होो जााताा हैै?
नहीं ं, SEBI कीी स्वीीकृृति� काा अर्थथ यह नहींं हैै कि� नि�वेेश पूूरीी तरह सुुरक्षि�त हैै याा उससेे लााभ होोनाा 

नि�श्चि��त हैै। नि�वेेशकोंं कोो अपनाा नि�वेेश नि�र्णणय ऑफर दस्ताावेेज़ अथवाा प्रॉॉस्पेेक्टस मेंं उपलब्ध करााई 
गई जाानकाारीी केे आधाार पर स्वयंं लेेनाा चााहि�ए। SEBI कि�सीी भीी नि�र्गगम (Issue) याा जाारीीकर्ताा� 
(Issuer) कीी ओर सेे नि�वेेश पर कोोई गाारंंटीी नहींं देेताा। इसलि�ए नि�वेेशकोंं कोो नि�वेेश करनेे सेे पहलेे 
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सभीी तथ्योंं, शर्तोंं तथाा जोोखि�म काारकोंं काा साावधाानीीपूूर्ववक अध्ययन करनाा चााहि�ए और अनौौपचाारि�क 
सलााह अथवाा अफवााहोंं केे आधाार पर नि�वेेश नि�र्णणय लेेनेे सेे बचनाा चााहि�ए।

3.7	वि�दे ेशीी पूंं�जीी नि�र्गगम (Foreign Capital Issuance)
वि�देेशीी पूंं�जीी नि�र्गगम (Foreign Capital Issue) वह प्रक्रि�याा हैै, जि�सकेे मााध्यम सेे कोोई भाारतीीय कंंपनीी 
वि�देेशीी नि�वेेशकोंं सेे पूंं�जीी जुुटाातीी हैै। इसकेे लि�ए कंंपनीी इक्वि�िटीी शेेयर, बॉॉन्ड याा अन्य वि�त्तीीय सााधनोंं काा 
नि�र्गगम कर सकतीी हैै। इस प्रकाार केे नि�र्गगम काा उद्देेश्य वि�देेशीी नि�वेेश, वि�देेशीी मुुद्राा तथाा वैैश्वि�िक नि�वेेशकोंं कीी 
भाागीीदाारीी प्रााप्त करनाा होोताा हैै। ग्लोोबल डि�पॉॉज़ि�टरीी रसीीद (GDR), अमेेरि�कन डि�पॉॉज़ि�टरीी रसीीद (ADR) 
तथाा वि�देेशीी मुुद्राा परि�वर्ततनीीय बॉॉन्ड (FCCB) इसकेे प्रमुुख उदााहरण हैंं।

1.	 अमेेरि�कन डि�पॉॉजि�टरीी रि�सीीट (ADR) क्याा हैै?

 अमेेरि�कन डि�पॉॉजि�टरीी रसीीद (ADR) एक ऐसाा वि�त्तीीय सााधन हैै, जि�सकेे मााध्यम सेे वि�देेशीी कंंपनि�याँँ� 
अमेेरि�कीी नि�वेेशकोंं सेे पूंं�जीी जुुटाातीी हैंं। इसेे अमेेरि�कीी बैंंक जाारीी करतेे हैंं और इसकाा व्याापाार प्रमुुख 
अमेेरि�कीी स्टॉॉक एक्सचेंंजोंं, जैैसेे न्यूूयॉॉर्कक स्टॉॉक एक्सचेंंज (New York Stock Exchange - 
NYSE) और नैैस्डैैक [National Association of Securities Dealers Automated 
Quotations (NASDAQ)] पर कि�याा जााताा हैै। ADR केे मााध्यम सेे अमेेरि�कीी नि�वेेशक वि�देेशीी 
कंंपनि�योंं केे शेेयरोंं मेंं बि�नाा सीीधेे वि�देेशीी बााज़ाारोंं मेंं व्याापाार कि�ए नि�वेेश कर सकतेे हैंं। ADR अमेेरि�कीी 
डॉॉलर मेंं काारोोबाार कि�ए जाातेे हैंं, जि�ससेे नि�वेेश प्रक्रि�याा अधि�क सरल और सुुवि�धााजनक बन जाातीी 
हैै। सााथ हीी, लााभांं�श (Dividend) जैैसेे वि�त्तीीय लााभ भीी साामाान्यतःः अमेेरि�कीी डॉॉलर मेंं प्रदाान कि�ए 
जाातेे हैंं।

Process of ADR.

Source :https://www.youtube.com/watch?v=CEOheJa7o2c
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	q अमेेरि�कन डि�पॉॉजि�टरीी रसीीद जाारीी करनेे कीी प्रक्रि�याा:  अमेेरि�कन डि�पॉॉजि�टरीी रसीीद (American 
Depositary Receipt - ADR) केे नि�र्गगम कीी प्रक्रि�याा तब प्राारंंभ होोतीी हैै, जब कि�सीी वि�देेशीी कंंपनीी 
केे शेेयर उसकेे गृृह देेश मेंं स्थि��त एक संंरक्षक बैंंक (Custodian Bank) केे पाास जमाा रखेे जाातेे हैंं। 
इसकेे पश्चाात कंंपनीी एक अमेेरि�कीी डि�पॉॉजि�टरीी बैंंक (Depositary Bank) कोो नि�युुक्त करतीी हैै, जोो 
उन अंंतर्नि�िहि�त शेेयरोंं केे आधाार पर ADR जाारीी करताा हैै। एक याा एक सेे अधि�क ADS(American 
Depositary Shares)  काा प्रति�नि�धि�त्व एक ADR द्वााराा कि�याा जाा सकताा हैै। व्यवहाार मेंं ADR 
और ADS शब्दोंं काा प्रयोोग प्राायःः एक-दूूसरेे केे स्थाान पर भीी कि�याा जााताा हैै।डि�पॉॉजि�टरीी बैंंक इन 
ADR कोो अमेेरि�कीी नि�वेेशकोंं केे लि�ए उपलब्ध करााताा हैै, जि�ससेे वेे वि�देेशीी कंंपनीी मेंं नि�वेेश कर सकेंं। 
प्राायोोजि�त ADR (Sponsored ADR) कोो अमेेरि�कीी प्रति�भूूति� एवंं वि�नि�मय आयोोग [Securities 
and Exchange Commission (SEC)] मेंं पंंजीीकृृत कि�याा जााताा हैै तथाा उन्हेंं न्यूूयॉॉर्कक स्टॉॉक 
एक्सचेंंज (New York Stock Exchange - NYSE), नैैस्डैैक [National Association 
of Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ)] अथवाा अन्य उपयुुक्त 
अमेेरि�कीी बााजाारोंं मेंं सूूचीीबद्ध कि�याा जाा सकताा हैै। सूूचीीबद्ध होोनेे केे बााद ADR काा क्रय-वि�क्रय 
नि�वेेशकोंं द्वााराा स्टॉॉक एक्सचेंंज याा ओवर-द-कााउंंटर [Over-the-Counter (OTC)] बााजाार मेंं 
कि�याा जाा सकताा हैै। नि�र्गगम कीी शर्तोंं केे अनुुसाार, ADR कोो अंंतर्नि�िहि�त वि�देेशीी शेेयरोंं मेंं परि�वर्ति�ित भीी 
कि�याा जाा सकताा हैै। इस प्रकाार, ADR वि�देेशीी कंंपनि�योंं कोो अमेेरि�कीी पूंं�जीी बााज़ाार सेे पूंं�जीी जुुटाानेे तथाा 
अमेेरि�कीी नि�वेेशकोंं कोो वि�देेशीी कंंपनि�योंं मेंं नि�वेेश करनेे काा एक सुुवि�धााजनक मााध्यम प्रदाान करताा हैै।

2.	 ग्लोोबल डि�पॉॉजि�टरीी रि�सीीट (GDR) क्याा हैै?

 ग्लोोबल डि�पॉॉजि�टरीी रसीीद (GDR) एक परक्रााम्य (Negotiable) वि�त्तीीय सााधन हैै, जि�सेे कि�सीी 
वि�देेशीी डि�पॉॉजि�टरीी बैंंक  द्वााराा जाारीी कि�याा जााताा हैै। यह कि�सीी कंंपनीी केे अंंतर्नि�िहि�त इक्वि�िटीी शेेयरोंं 
(Underlying Equity Shares) काा प्रति�नि�धि�त्व करताा हैै। GDR काा काारोोबाार साामाान्यतःः 
अमेेरि�काा केे बााहर स्थि��त अंंतररााष्ट्रीीय स्टॉॉक एक्सचेंंजोंं, जैैसेे लंंदन स्टॉॉक एक्सचेंंज , लक्ज़मबर्गग स्टॉॉक 
एक्सचेंंज  तथाा सिं�ंगाापुुर स्टॉॉक एक्सचेंंज मेंं कि�याा जााताा हैै।

 GDR प्राायःः अमेेरि�कीी डॉॉलर (USD) याा यूूरोो (Euro) जैैसीी वि�देेशीी मुुद्रााओं मेंं अंंकि�त होोतेे हैंं। यह 
व्यवस्थाा भाारतीीय कंंपनि�योंं सहि�त वि�भि�न्न देेशोंं कीी कंंपनि�योंं कोो अंंतररााष्ट्रीीय नि�वेेशकोंं सेे पूंं�जीी जुुटाानेे 
काा अवसर प्रदाान करतीी हैै। GDR केे मााध्यम सेे कंंपनि�याँँ� वैैश्वि�िक पूंं�जीी बााज़ाारोंं तक पहुँँ�च बनाा सकतीी 
हैंं तथाा वि�देेशीी नि�वेेश कोो आकर्षि�ित कर सकतीी हैंं।

 GDR केे नि�र्गगमन मेंं एक डि�पॉॉजि�टरीी बैंंक मध्यस्थ कीी भूूमि�काा नि�भााताा हैै। यह बैंंक कंंपनीी केे मूूल 
शेेयरोंं कोो अपनेे पाास सुुरक्षि�त रखताा हैै और उनकेे वि�रुद्ध नि�वेेशकोंं कोो GDR जाारीी करताा हैै। यद्यपि� 
GDR काा काारोोबाार स्वतंंत्र रूप सेे कि�याा जााताा हैै, फि�र भीी इसकाा मूूल्य संंबंंधि�त कंंपनीी केे अंंतर्नि�िहि�त 
शेेयरोंं कीी बााज़ाार कीीमत सेे जुुड़ाा रहताा हैै। साामाान्यतःः एक GDR एक याा अधि�क शेेयरोंं काा प्रति�नि�धि�त्व 
कर सकताा हैै तथाा यह अनुुपाात कंंपनीी केे अनुुसाार भि�न्न-भि�न्न होो सकताा हैै।
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सीीखनेे काा सुुदृृढ़ीीकरण (Learning Reinforcements)

वााद-वि�वााद

	q आईपीीओ (IPO) मेंं नि�वेेश, बैंंक जमाा (Fixed Deposit) कीी 
तुलना मेें अधिक लाभदायक है।

	q नि�वेेश सेे पूूर्वव केेवल प्रॉॉस्पेेक्टस पढ़नाा पर्याा�प्त नहींं हैै।

क्याा आप जाानतेे हैै

	q भाारत काा पहलाा आधुुनि�क आईपीीओ (IPO) 1977 मेंं रि�लाायंंस 
इंडस्ट्रीज़ द्वारा लाया गया था, जिसने लाखोों छोटे निवेशकोों को शेयर 
बाज़़ार से जोड़़ा?

	q आईपीीओ मेंं आवेेदन करतेे समय नि�वेेशकोंं केे धन कोो सुुरक्षि�त रखनेे 
के लिए ASBA (Application Supported by Blocked 
Amount) प्रणाली का उपयोग किया जाता है?

खोोजेे और जांं�च करेंं

	q कि�सीी कंंपनीी केे आईपीीओ केे बााद उसकेे शेेयर मूूल्य मेंं क्याा परि�वर्ततन 
हुुआ। इस परि�वर्ततन केे संंभाावि�त काारणोंं काा वि�श्लेेषण कीीजि�ए।

साारांं�श
प्रााथमि�क बााज़ाार पूंं�जीी बााज़ाार काा वह महत्वपूूर्णण भााग हैै, जि�सकेे मााध्यम सेे कंंपनि�याँँ� और अन्य संंस्थााएँँ 
नि�वेेशकोंं सेे प्रत्यक्ष रूप सेे पूंं�जीी प्रााप्त करतीी हैंं। यह व्यवस्थाा आर्थि�िक वि�काास, औद्योोगि�क वि�स्ताार तथाा 
उद्यमोंं कीी वि�त्तीीय आवश्यकतााओं कीी पूूर्ति�ि मेंं महत्वपूूर्णण भूूमि�काा नि�भाातीी हैै। इस अध्यााय मेंं प्रााथमि�क बााज़ाार मेंं 
प्रति�भूूति�योंं केे नि�र्गगम, मूूल्य नि�र्धाा�रण, नि�वेेश प्रक्रि�याा तथाा नि�वेेशकोंं कोो उपलब्ध करााई जाानेे वाालीी सूूचनााओं सेे 
संंबंंधि�त प्रमुुख अवधाारणााओं कोो समझाायाा गयाा हैै। सााथ हीी, नि�र्गगम प्रक्रि�याा मेंं वि�भि�न्न मध्यस्थोंं एवंं नि�याामक 
संंस्थााओं कीी भूूमि�काा पर भीी प्रकााश डाालाा गयाा हैै। एक सुुव्यवस्थि��त और पाारदर्शीी नि�र्गगम प्रक्रि�याा नि�वेेशकोंं केे 
वि�श्वाास कोो सुुदृृढ़ करतीी हैै तथाा पूंं�जीी बााज़ाार कीी दक्षताा और वि�श्वसनीीयताा कोो बढ़ाावाा देेतीी हैै।

काार्ययपत्रक (Worksheet)
I.	बहु ुवि�कल्पीीय प्रश्न (Multiple Choice Questions)
1.प्रा ाथमि�क बााज़ाार (Primary Market) काा मुुख्य काार्यय क्याा हैै?

 (क) सूूचीीबद्ध प्रति�भूूति�योंं काा व्याापाार करनाा  (ख) नई प्रति�भूूति�योंं काा नि�र्गगम करनाा

 (ग) वि�देेशीी मुुद्राा काा वि�नि�मय करनाा   (घ) बैंंकिं�ंग सेेवााएँँ प्रदाान करनाा
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2. IPO काा पूूर्णण रूप क्याा हैै?

 (क) Initial Private Offer   (ख)  International Public Offer

 (ग) Initial Public Offering   (घ) Indian Public Offering

3.बु ुक बि�ल्डिं�ं�ग प्रक्रि�याा मेंं कट-ऑफ मूूल्य (Cut-off Price) क्याा होोताा हैै?

 (क) न्यूूनतम बोोलीी मूूल्य

 (ख) अधि�कतम बोोलीी मूूल्य

 (ग) वह मूूल्य जि�स पर कुुल मांं�ग नि�र्गगम केे आकाार केे बरााबर याा उससेे अधि�क होो जाातीी हैै

 (घ) शेेयर काा अंंकि�त मूूल्य

4.प्रॉ ॉस्पेेक्टस (Prospectus) काा मुुख्य उद्देेश्य क्याा हैै?

 (क) कंंपनीी काा पंंजीीकरण कराानाा  (ख) नि�वेेशकोंं कोो आवश्यक जाानकाारीी उपलब्ध कराानाा

 (ग) शेेयरोंं काा व्याापाार कराानाा   (घ) लााभांं�श घोोषि�त करनाा

5. ADR काा पूूर्णण रूप क्याा हैै?

 (क) American Depository Receipt  (ख) Asian Depository Receipt

 (ग) Automated Depository Receipt (घ) American Debt Receipt

6.नि� म्नलि�खि�त मेंं सेे कौौन-साा प्रााथमि�क बााज़ाार मेंं मूूल्य नि�र्धाा�रण कीी एक वि�धि� हैै?

 (क) लि�स्टिं�ं�ग    (ख) बुुक बि�ल्डिं�ं�ग

 (ग) डीीलि�स्टिं�ं�ग   (घ) क्लि��यरिं�ंग

II.	लघु ु उत्तर प्रश्न (Short Answer Questions) 
1.सं ंक्षि�प्त प्रॉॉस्पेेक्टस (Abridged Prospectus) क्याा हैै?

2. न्यूूू�नतम मूूू�ल्य (Floor Price) सेे आप क्याा समझतेे हैंं? 

3.नि� जीी प्लेेसमेंंट (Private Placement) और साार्ववजनि�क नि�र्गगम (Public Issue) मेंं कोोई दोो 
अंंतर लि�खि�ए।
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4.वि�दे ेशीी पूंं�जीी नि�र्गगम (Foreign Capital Issue) सेे आप क्याा समझतेे हैंं?

5 ADR और GDR मेंं कोोई दोो अंंतर लि�खि�ए।

6.बु ुक बि�ल्डिं�ं�ग प्रक्रि�याा (Book Building Process) कोो उदााहरण सहि�त समझााइए।

III.	दी ीर्घघ उत्तर प्रश्न (Long Answer Questions)
1.प्रा ाथमि�क बााज़ाार मेंं रजि�स्ट्राार (Registrar) कीी भूूमि�काा काा वर्णणन कीीजि�ए।

2.प्रॉ ॉस्पेेक्टस (Prospectus) क्याा हैै? इसकेे उद्देेश्य तथाा प्रमुुख घटकोंं काा वर्णणन कीीजि�ए।

3.प्रा ारंंभि�क साार्ववजनि�क नि�र्गगम [Initial Public Offering (IPO)] क्याा हैै? IPO कीी प्रक्रि�याा तथाा 
नि�वेेशकोंं केे लि�ए इसकेे महत्व कीी व्यााख्याा कीीजि�ए।
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द्वि�तीीयक बााजाार
इकााई 
4

उद्देेश्य
इस इकााई केे अध्ययन करनेे केे उपरांं�त वि�द्याार्थीी:

�	� द्वि�तीीयक बााज़ाार (Secondary Market) केे अर्थथ एवंं महत्व कोो समझ पााएंंगेे।

�	� प्रााथमि�क बााज़ाार (Primary Market) और द्वि�तीीयक बााज़ाार (Secondary Market) केे मध्य 
अंंतर स्पष्ट कर पााएंंगेे।

�	� द्वि�तीीयक बााज़ाार केे प्रमुुख काार्योंं, जैैसेे तरलताा (Liquidity) प्रदाान करनाा एवंं मूूल्य नि�र्धाा�रण 
(Price Discovery), काा वर्णणन कर पााएंंगेे।

�	� •स्टॉॉक एक्सचेंंज कीी भूूमि�काा एवंं काार्योंं कोो समझ पााएंंगेे।

�	� •स्क्रीीन-आधाारि�त ट्रेेडिं�ंग (Screen-Based Trading) कीी प्रक्रि�याा कोो स्पष्ट कर पााएंंगेे।

परि�चय
कि�सीी भीी नि�वेेशक केे लि�ए केेवल प्रति�भूूति�योंं मेंं नि�वेेश करनाा हीी पर्याा�प्त नहींं होोताा, बल्कि�� आवश्यकताा पड़नेे 
पर उन्हेंं खरीीदनेे और बेेचनेे कीी सुुवि�धाा भीी उतनीी हीी महत्वपूूर्णण होोतीी हैै। यदि� नि�वेेशक अपनेे नि�वेेश कोो आसाानीी 
सेे नकदीी मेंं परि�वर्ति�ित न कर सकेे, तोो नि�वेेश कीी उपयोोगि�ताा सीीमि�त होो जाातीी हैै। इसीी आवश्यकताा कीी पूूर्ति�ि 
द्वि�तीीयक बााज़ाार द्वााराा कीी जाातीी हैै।

द्वि�तीीयक बााज़ाार वह संंगठि�त मंंच हैै, जहाँँ� पहलेे सेे नि�र्गगमि�त प्रति�भूूति�योंं काा नि�वेेशकोंं केे मध्य क्रय-वि�क्रय 
कि�याा जााताा हैै। यह बााज़ाार नि�वेेशकोंं कोो तरलताा प्रदाान करताा हैै, प्रति�भूूति�योंं केे उचि�त मूूल्य नि�र्धाा�रण मेंं 
सहाायताा करताा हैै तथाा नि�वेेश प्रक्रि�याा कोो अधि�क गति�शीील और प्रभाावीी बनााताा हैै। मांं�ग और आपूूर्ति�ि कीी 
शक्ति�ियोंं केे आधाार पर प्रति�भूूति�योंं केे मूूल्य नि�र्धाा�रि�त होोतेे हैंं, जि�ससेे नि�वेेशकोंं कोो बााजाार कीी वाास्तवि�क स्थि��ति� 
काा संंकेेत मि�लताा हैै।

वर्ततमाान समय मेंं इलेेक्ट्रॉॉनि�क व्याापाार प्रणाालि�योंं, डि�पॉॉजि�टरीी व्यवस्थाा तथाा नि�याामकीीय ढाँँ�चेे केे वि�काास नेे 
द्वि�तीीयक बााज़ाार कोो अधि�क पाारदर्शीी, सुुरक्षि�त और दक्ष बनाा दि�याा हैै। इसलि�ए कि�सीी भीी नि�वेेशक केे लि�ए 
द्वि�तीीयक बााज़ाार कीी काार्ययप्रणाालीी, उसकेे प्रति�भाागि�योंं तथाा उससेे संंबंंधि�त प्रमुुख अवधाारणााओं कीी समझ अत्यंंत 
आवश्यक हैै। यह अध्यााय वि�द्याार्थि�ियोंं कोो इन पहलुुओं सेे परि�चि�त कराातेे हुुए प्रति�भूूति� बााज़ाार कीी संंरचनाा और 
महत्व कोो समझनेे मेंं सहाायताा प्रदाान करेेगाा।
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मुुख्य शब्दाावलीी
स्क्रीीन आधाारि�त 
ट्रेेडिं�ंग  
(Screen Based 
Trading)

स्क्रीीन आधाारि�त ट्रेेडिं�ंग (Screen Based Trading) एक आधुुनि�क प्रणाालीी हैै 
जि�समेंं शेेयरोंं और अन्य प्रति�भूूति�योंं कीी खरीीद-फरोोख्त कंंप्यूूटर स्क्रीीन पर इलेेक्ट्रॉॉनि�क 
मााध्यम सेे कीी जाातीी हैै। इसमेंं नि�वेेशकोंं और ब्रोोकरोंं कोो सीीधेे स्क्रीीन पर उपलब्ध 
मूूल्य, मांं�ग और आपूूर्ति�ि कीी जाानकाारीी मि�लतीी हैै, जि�ससेे लेेन-देेन पाारदर्शीी और तेेज़ 
होो जााताा हैै।

नेेशनल एक्सचेंंज 
फॉॉर ऑटोोमेेटेेड 
ट्रेेडिं�ंग  
(NEAT)

नेेशनल एक्सचेंंज फॉॉर ऑटोोमेेटेेड ट्रेेडिं�ंग (NEAT) एक पूूरीी तरह सेे कंंप्यूूटरीीकृृत 
और स्वचाालि�त ट्रेेडिं�ंग प्रणाालीी हैै, जि�सेे रााष्ट्रीीय स्टॉॉक एक्सचेंंज (NSE) द्वााराा 
वि�कसि�त कि�याा गयाा हैै। यह प्रणाालीी देेशभर केे वि�भि�न्न स्थाानोंं सेे नि�वेेशकोंं और 
ब्रोोकरोंं कोो एक केंंद्रीीकृृत इलेेक्ट्रॉॉनि�क नेेटवर्कक केे मााध्यम सेे जोोड़तीी हैै। 

बि�ड कीीमत  
(Bid Price)

बि�ड कीीमत (Bid Price) वह मूूल्य हैै जि�स पर कोोई नि�वेेशक कि�सीी शेेयर याा 
प्रति�भूूति� कोो खरीीदनेे केे लि�ए तैैयाार होोताा हैै। याानीी यह वह उच्चतम मूूल्य हैै जोो 
खरीीदाार देेनेे कोो तैैयाार हैै।

पोोर्टटफोोलि�योो पोोर्टटफोोलि�योो वि�भि�न्न नि�वेेश परि�संंपत्ति�योंं काा संंयोोजन होोताा हैै, जि�सेे नि�वेेशक केे 
लक्ष्य(ओं) कोो प्रााप्त करनेे केे उद्देेश्य सेे मि�लााकर तैैयाार कि�याा जााताा हैै। पोोर्टटफोोलि�योो 
काा हि�स्साा माानीी जाानेे वाालीी वस्तुुओं मेंं कोोई भीी संंपत्ति� शाामि�ल होो सकतीी हैै-जैैसेे शेेयर, 
डि�बेंंचर, बॉॉन्ड, म्यूूचुुअल फंंड।

वि�वि�धीीकरण वि�वि�धीीकरण एक जोोखि�म प्रबंंधन तकनीीक हैै, जि�समेंं पोोर्टटफोोलि�योो केे भीीतर वि�भि�न्न 
प्रकाार केे नि�वेेशोंं कोो मि�लाायाा जााताा हैै। इसकाा उद्देेश्य यह सुुनि�श्चि��त करनाा हैै कि� 
कि�सीी एक सुुरक्षाा काा प्रभााव पूूरेे पोोर्टटफोोलि�योो केे प्रदर्शशन पर कम सेे कम पड़ेे।

4.1	 ‘द्वि�तीीयक बााजाार’ कीी भूूमि�काा क्याा हैै?
द्वि�तीीयक बााज़ाार वह संंगठि�त वि�त्तीीय बााज़ाार हैै, जहाँँ� पहलेे सेे नि�र्गगमि�त प्रति�भूूति�योंं, जैैसेे शेेयर, बॉॉन्ड, डि�बेंंचर 
तथाा अन्य वि�त्तीीय सााधनोंं काा नि�वेेशकोंं केे मध्य क्रय-वि�क्रय कि�याा जााताा हैै। इस बााज़ाार मेंं कंंपनीी नई 
प्रति�भूूति�याँँ� जाारीी नहींं करतीी, बल्कि�� पहलेे सेे जाारीी प्रति�भूूति�योंं काा स्वाामि�त्व एक नि�वेेशक सेे दूूसरेे नि�वेेशक कोो 
हस्तांं�तरि�त होोताा हैै। भाारत मेंं रााष्ट्रीीय स्टॉॉक एक्सचेंंज (NSE) और बॉॉम्बेे स्टॉॉक एक्सचेंंज (BSE) द्वि�तीीयक 
बााज़ाार केे प्रमुुख प्रमुुख स्टॉॉक एक्सचेंंज हैंं।

द्वि�तीीयक बााज़ाार कीी सबसेे महत्वपूूर्णण भूूमि�काा नि�वेेशकोंं कोो तरलताा प्रदाान करनाा हैै, जि�ससेे वेे आवश्यकताा 
पड़नेे पर अपनीी प्रति�भूूति�योंं कोो आसाानीी सेे बेेचकर नकदीी प्रााप्त कर सकतेे हैंं। यह बााज़ाार मांं�ग और आपूूर्ति�ि केे 
आधाार पर प्रति�भूूति�योंं केे उचि�त मूूल्य नि�र्धाा�रण (Price Discovery) मेंं सहाायताा करताा हैै तथाा नि�वेेशकोंं 
कोो नि�वेेश संंबंंधीी नि�र्णणय लेेनेे केे लि�ए आवश्यक संंकेेत प्रदाान करताा हैै।
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4.2	प्रा ाथमि�क बााज़ाार और द्वि�तीीयक बााज़ाार मेंं क्याा अंंतर हैै?
प्रााथमि�क बााजाार वह हैै जहाँँ� कंंपनि�याँँ� पहलीी बाार नई प्रति�भूूति�याँँ� (जैैसेे शेेयर याा डि�बेंंचर) जाारीी करकेे नि�वेेशकोंं 
सेे पूंं�जीी जुुटाातीी हैंं। इसेे नयाा नि�र्गगम बााजाार (New Issue Market) भीी कहाा जााताा हैै। दूूसरीी ओर, द्वि�तीीयक 
बााजाार वह हैै जहाँँ� पहलेे सेे जाारीी कीी गई प्रति�भूूति�योंं कीी खरीीद-फरोोख्त होोतीी हैै। इसेे स्टॉॉक एक्सचेंंज केे 
मााध्यम सेे संंचाालि�त कि�याा जााताा हैै। सरल शब्दोंं मेंं, प्रााथमि�क बााजाार सेे कंंपनि�योंं कोो प्रत्यक्ष रूप सेे पूंं�जीी 
मि�लतीी हैै, जबकि� द्वि�तीीयक बााजाार नि�वेेशकोंं कोो तरलताा और नि�वेेश काा अवसर प्रदाान करताा हैै।

आधाार प्रााथमि�क बााज़ाार द्वि�तीीयक बााज़ाार
अर्थथ वह बााज़ाार जहाँँ� कंंपनि�याँँ� पहलीी बाार नई 

प्रति�भूूति�याँँ� जाारीी करकेे पूंं�जीी जुुटाातीी हैंं।
वह बााज़ाार जहाँँ� पहलेे सेे जाारीी प्रति�भूूति�योंं 
काा नि�वेेशकोंं केे बीीच क्रय-वि�क्रय होोताा 
हैै।

प्रति�भूूति�योंं काा 
नि�र्गगम

नई प्रति�भूूति�योंं काा नि�र्गगम कि�याा जााताा हैै। नई प्रति�भूूति�याँँ� जाारीी नहींं कीी जाातींं; केेवल 
मौौजूूदाा प्रति�भूूति�योंं काा व्याापाार होोताा हैै।

धन काा प्रवााह नि�वेेशकोंं द्वााराा नि�वेेश कीी गई रााशि� सीीधेे 
कंंपनीी कोो प्रााप्त होोतीी हैै।

प्रति�भूूति�योंं केे क्रय-वि�क्रय कीी रााशि� 
नि�वेेशकोंं केे बीीच हस्तांं�तरि�त होोतीी हैै।

उद्देेश्य कंंपनि�योंं केे लि�ए पूंं�जीी जुुटाानाा। नि�वेेशकोंं कोो तरलताा एवंं व्याापाार कीी 
सुुवि�धाा प्रदाान करनाा।

मूूल्य नि�र्धाा�रण कंंपनीी और उसकेे प्रबंंधकोंं द्वााराा नि�र्धाा�रि�त 
कि�याा जााताा हैै।

मूूल्य मांं�ग और आपूूर्ति�ि केे आधाार पर 
नि�र्धाा�रि�त होोताा हैै।

उदााहरण प्राारंंभि�क साार्ववजनि�क नि�र्गगम (IPO), 
अनुुवर्तीी साार्ववजनि�क नि�र्गगम (FPO), 
अधि�काार नि�र्गगम (Rights Issue)

NSE और BSE पर सूूचीीबद्ध शेेयरोंं काा 
दैैनि�क व्याापाार।

4.3	 स्टॉॉक एक्स्चेंंज 
 स्टॉॉक एक्सचेंंज शेेयरोंं तथाा अन्य प्रति�भूूति�योंं केे क्रय-वि�क्रय केे लि�ए एक संंगठि�त, वि�नि�यमि�त और 

पाारदर्शीी मंंच प्रदाान करताा हैै। यह नि�वेेशकोंं और वि�क्रेेतााओं कोो एक सााथ लााकर प्रति�भूूति�योंं केे लेेन-
देेन कोो सुुगम बनााताा हैै। स्टॉॉक एक्सचेंंज मांं�ग और आपूूर्ति�ि केे आधाार पर शेेयरोंं केे उचि�त मूूल्य 
नि�र्धाा�रण मेंं सहाायताा करताा हैै तथाा लेेन-देेन केे नि�ष्पाादन और नि�पटाान कीी सुुव्यवस्थि��त व्यवस्थाा 
सुुनि�श्चि��त करताा हैै।
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इ सकेे अति�रि�क्त, स्टॉॉक एक्सचेंंज नि�वेेशकोंं कोो तरलताा (Liquidity) प्रदाान करताा हैै, जि�ससेे वेे 
आवश्यकताा पड़नेे पर अपनेे शेेयर आसाानीी सेे खरीीद याा बेेच सकतेे हैंं। यह बााजाार मेंं पाारदर्शि�िताा, 
नि�ष्पक्षताा और नि�वेेशक संंरक्षण कोो भीी बढ़ाावाा देेताा हैै।

4.3.1 डि� म्यूूचुुअलााइज़ेेशन (Demutualisation) क्याा हैै?
   डि�म्यूूचुुअलााइज़ेेशन वह प्रक्रि�याा हैै, जि�सकेे अंंतर्गगत कि�सीी स्टॉॉक एक्सचेंंज केे स्वाामि�त्व, प्रबंंधन और 

व्याापाारि�क अधि�काारोंं कोो एक-दूूसरेे सेे पृृथक कर दि�याा जााताा हैै। परंंपराागत रूप सेे स्टॉॉक एक्सचेंंजोंं 
काा स्वाामि�त्व और प्रबंंधन उनकेे सदस्य ब्रोोकरोंं केे पाास होोताा थाा, जि�ससेे हि�तोंं केे टकरााव कीी 
संंभाावनाा बनीी रहतीी थीी।

   डि�म्यूूचुुअलााइज़ेेशन केे पश्चाात स्टॉॉक एक्सचेंंज एक स्वतंंत्र कॉॉर्पोोरेेट संंस्थाा केे रूप मेंं काार्यय करताा 
हैै, जहाँँ� स्वाामि�त्व, प्रबंंधन और व्याापाारि�क गति�वि�धि�योंं केे अधि�काार अलग-अलग होोतेे हैंं। इसकाा 
उद्देेश्य स्टॉॉक एक्सचेंंजोंं मेंं पाारदर्शि�िताा, नि�ष्पक्षताा, उत्तरदाायि�त्व और सुुशाासन कोो बढ़ाावाा देेनाा हैै।

4.3.2 �डि� म्यूूचुुअलााइज़्ड एक्सचेंंज (Demutualised Exchange) म्यूूचुुअल एक्सचेंंज 
(Mutual Exchange) सेे कैैसेे अलग हैै?

   म्यूूचुुअल एक्सचेंंज मेंं स्टॉॉक एक्सचेंंज काा स्वाामि�त्व, प्रबंंधन तथाा व्याापाारि�क अधि�काार मुुख्यतःः 
उसकेे सदस्य ब्रोोकरोंं केे पाास होोतेे हैंं। अर्थाा�त् जोो व्यक्ति�ि एक्सचेंंज काा सदस्य होोताा हैै, वहीी उसकाा 
स्वाामीी, प्रबंंधक तथाा व्याापाारि�क गति�वि�धि�योंं मेंं भाागीीदाार भीी होो सकताा हैै। इससेे हि�तोंं केे टकरााव 
(Conflict of Interest) कीी संंभाावनाा बनीी रहतीी हैै।

 इ  सकेे वि�परीीत, डि�म्यूूचुुअलााइज़्ड एक्सचेंंज (Demutualised Exchange) मेंं स्वाामि�त्व 
(Ownership), प्रबंंधन (Management) और व्याापाारि�क अधि�काार (Trading Rights) 
कोो एक-दूूसरेे सेे पृृथक कर दि�याा जााताा हैै। ऐसेे एक्सचेंंज एक कॉॉर्पोोरेेट संंस्थाा केे रूप मेंं संंचाालि�त 
होोतेे हैंं, जहाँँ� शेेयरधाारक, प्रबंंधन और ट्रेेडिं�ंग सदस्य अलग-अलग होो सकतेे हैंं। इससेे पाारदर्शि�िताा, 
उत्तरदाायि�त्व, पेेशेेवर प्रबंंधन तथाा नि�वेेशकोंं केे हि�तोंं कीी बेेहतर सुुरक्षाा सुुनि�श्चि��त होोतीी हैै।

4.4	 स्टॉॉक ट्रेेडिं�ंग
4.4.1  स्क्रीीन आधाारि�त ट्रेेडिं�ंग (Screen-Based Trading - SBT) क्याा हैै?
   स्क्रीीन आधाारि�त ट्रेेडिं�ंग एक आधुुनि�क इलेेक्ट्रॉॉनि�क व्याापाार प्रणाालीी हैै, जि�समेंं शेेयरोंं एवंं अन्य 

प्रति�भूूति�योंं काा क्रय-वि�क्रय कंंप्यूूटर नेेटवर्कक केे मााध्यम सेे कि�याा जााताा हैै। इस प्रणाालीी मेंं नि�वेेशकोंं 
और ब्रोोकरोंं कोो प्रति�भूूति�योंं केे मूूल्य, मांं�ग तथाा आपूूर्ति�ि संंबंंधीी जाानकाारीी कंंप्यूूटर स्क्रीीन पर उपलब्ध 
होोतीी हैै, जि�ससेे लेेन-देेन अधि�क पाारदर्शीी, त्वरि�त और कुुशल बनताा हैै।
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 पू  ूर्वव मेंं स्टॉॉक एक्सचेंंजोंं मेंं व्याापाार ओपन आउटक्रााई प्रणाालीी (Open Outcry System) केे 
मााध्यम सेे कि�याा जााताा थाा, जि�समेंं दलााल मौौखि�क रूप सेे बोोलीी लगााकर सौौदेे करतेे थेे। इस प्रणाालीी 
कीी सीीमााओं कोो दूूर करनेे केे लि�ए रााष्ट्रीीय स्टॉॉक एक्सचेंंज (NSE) नेे नेेशनल एक्सचेंंज फॉॉर 
ऑटोोमेेटेेड ट्रेेडिं�ंग (NEAT) तथाा बॉॉम्बेे स्टॉॉक एक्सचेंंज (BSE) नेे बीीएसई ऑन-लााइन ट्रेेडिं�ंग 
सि�स्टम (BOLT - BSE On-Line Trading System) कीी शुुरुआत कीी।

 इन   प्रणाालि�योंं मेंं खरीीद एवंं बि�क्रीी केे आदेेश इलेेक्ट्रॉॉनि�क रूप सेे दर्जज कि�ए जाातेे हैंं तथाा मूूल्य और 
समय कीी प्रााथमि�कताा केे आधाार पर उनकाा स्वतःः मि�लाान कि�याा जााताा हैै।

 इ  सकेे मााध्यम सेे देेशभर केे नि�वेेशक एकीीकृृत नेेटवर्कक पर सुुरक्षि�त एवंं त्वरि�त रूप सेे लेेन-देेन कर 
सकतेे हैंं।

4.4.2  NEAT क्याा हैै?�
 ने  ेशनल एक्सचेंंज फॉॉर ऑटोोमेेटेेड 

ट्रेेडिं�ंग (National Exchange for 
Automated Trading - NEAT) एक 
पूूर्णणतःः कंंप्यूूटरीीकृृत एवंं स्वचाालि�त व्याापाार 
प्रणाालीी हैै, जि�सेे रााष्ट्रीीय स्टॉॉक एक्सचेंंज 
(National Stock Exchange - 
NSE) द्वााराा वि�कसि�त कि�याा गयाा हैै। यह 
प्रणाालीी देेशभर केे नि�वेेशकोंं एवंं ब्रोोकरोंं कोो 
एक केंंद्रीीकृृत इलेेक्ट्रॉॉनि�क नेेटवर्कक केे मााध्यम सेे जोोड़तीी हैै, जि�ससेे वेे प्रति�भूूति�योंं काा कुुशलताापूूर्ववक 
क्रय-वि�क्रय कर सकतेे हैंं।

   NEAT प्रणाालीी कीी प्रमुुख वि�शेेषताा इसकीी पाारदर्शि�िताा, गति� (Speed) तथाा नि�ष्पक्षताा हैै। इसमेंं 
खरीीद एवंं बि�क्रीी केे आदेेश मूूल्य तथाा समय कीी प्रााथमि�कताा केे आधाार पर स्वतःः मि�लाान कि�ए जाातेे 
हैंं। इससेे लेेन-देेन कीी प्रक्रि�याा अधि�क सुुव्यवस्थि��त, त्वरि�त एवंं वि�श्वसनीीय बनतीी हैै तथाा पाारंंपरि�क 
ट्रेेडिं�ंग पद्धति�योंं कीी अनेेक सीीमााएँँ समााप्त होो जाातीी हैंं।

 रा  ाष्ट्रीीय स्टॉॉक एक्सचेंंज वि�श्व काा पहलाा स्टॉॉक एक्सचेंंज हैै जि�सनेे व्याापाार संंचाालन केे लि�ए उपग्रह 
संंचाार प्रौौद्योोगि�कीी (Satellite Communication Technology) काा उपयोोग कि�याा। NEAT 
एक अत्यााधुुनि�क क्लााइंंट-सर्ववर आधाारि�त अनुुप्रयोोग (Client-Server Based Application) 
हैै, जि�समेंं व्याापाार संंबंंधीी सूूचनााएँँ उच्च-गति� वाालीी डेेटााबेेस प्रणाालीी मेंं संंग्रहीीत रहतीी हैंं। इससेे 
उपयोोगकर्ताा�ओं कोो अत्यंंत कम प्रति�क्रि�याा समय (Response Time) प्रााप्त होोताा हैै तथाा प्रणाालीी 
कीी उपलब्धताा और वि�श्वसनीीयताा सुुनि�श्चि��त होोतीी हैै।
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   NEAT प्रणाालीी काा अपटााइम (Uptime) लगभग 99.7 प्रति�शत हैै तथाा इसमेंं दर्जज कि�ए गए 
आदेेशोंं केे नि�ष्पाादन हेेतुु प्रति�क्रि�याा समय साामाान्यतःः एक सेेकंंड सेे भीी कम होोताा हैै। यहीी काारण हैै 
कि� यह प्रणाालीी नि�वेेशकोंं कोो सुुरक्षि�त, कुुशल एवंं भरोोसेेमंंद व्याापाारि�क वााताावरण उपलब्ध कराातीी हैै।

4.4.3  ब्रोोकर केे सााथ ऑर्डडर कैैसेे देंं?
 नि�वे  ेशक ब्रोोकर कोो शेेयरोंं याा अन्य प्रति�भूूति�योंं केे क्रय अथवाा वि�क्रय केे लि�ए ऑर्डडर देे सकतेे हैंं। 

यह ऑर्डडर टेेलीीफोोन, ऑनलााइन ट्रेेडिं�ंग प्लेेटफ़ॉॉर्मम, मोोबााइल अनुुप्रयोोग अथवाा ब्रोोकर केे काार्याा�लय 
केे मााध्यम सेे दि�याा जाा सकताा हैै। ऑर्डडर देेतेे समय नि�वेेशक कोो प्रति�भूूति� काा नााम, माात्राा, क्रय याा 
वि�क्रय काा प्रकाार तथाा मूूल्य संंबंंधीी नि�र्देेश स्पष्ट रूप सेे बताानेे चााहि�ए।

   ब्रोोकर नि�वेेशक केे नि�र्देेशोंं केे अनुुसाार ऑर्डडर कोो स्टॉॉक एक्सचेंंज कीी व्याापाार प्रणाालीी मेंं दर्जज करताा 
हैै। ऑर्डडर नि�ष्पाादि�त होोनेे केे पश्चाात ब्रोोकर नि�वेेशक कोो लेेन-देेन काा वि�वरण उपलब्ध करााताा हैै 
तथाा इसकेे प्रमााण केे रूप मेंं कॉॉन्ट्रैैक्ट नोोट जाारीी करताा हैै।

4.4.4 नि�वे ेशक इंंटरनेेट आधाारि�त ट्रेेडिं�ंग सुुवि�धाा तक कैैसेे पहुँँ�च सकतेे हैंं?
 नि�वे  ेशक SEBI-पंंजीीकृृत ब्रोोकर (SEBI-Registered Broker) केे सााथ ट्रेेडिं�ंग खााताा और 

डीीमैैट खााताा खोोलकर इंंटरनेेट आधाारि�त ट्रेेडिं�ंग सुुवि�धाा काा उपयोोग कर सकतेे हैंं। ब्रोोकर द्वााराा प्रदाान 
कि�ए गए ऑनलााइन ट्रेेडिं�ंग प्लेेटफ़ॉॉर्मम याा मोोबााइल अनुुप्रयोोग केे मााध्यम सेे नि�वेेशक कहींं सेे भीी 
इंंटरनेेट कीी सहाायताा सेे प्रति�भूूति�योंं काा क्रय-वि�क्रय कर सकतेे हैंं।

4.4.5  अनुुबंंध नोोट (Contract Note) क्याा हैै?
   अनुुबंंध नोोट वह दस्ताावेेज़ हैै, जि�सेे कि�सीी ट्रेेडिं�ंग सदस्य द्वााराा ग्रााहक कीी ओर सेे एक वि�शेेष दि�न 

कि�ए गए लेेन-देेन कीी पुुष्टि�ि केे रूप मेंं जाारीी कि�याा जााताा हैै। यह दस्ताावेेज़ प्रति�भूूति�योंं केे क्रय-वि�क्रय 
तथाा उनकेे नि�पटाान केे संंबंंध मेंं ग्रााहक और ट्रेेडिं�ंग सदस्य केे बीीच एक वि�धि�क रूप सेे बााध्यकाारीी 
संंबंंध स्थाापि�त करताा हैै।

   अनुुबंंध नोोट नि�वेेशक और ट्रेेडिं�ंग सदस्य केे मध्य उत्पन्न होोनेे वाालेे वि�वाादोंं एवंं दाावोंं केे नि�पटाान 
मेंं महत्वपूूर्णण भूूमि�काा नि�भााताा हैै। कि�सीी वि�वााद कीी स्थि��ति� मेंं ट्रेेडिं�ंग सदस्य केे वि�रुद्ध शि�काायत दर्जज 
कराानेे अथवाा मध्यस्थताा काार्ययवााहीी प्राारंंभ करनेे केे लि�ए अनुुबंंध नोोट एक आवश्यक दस्ताावेेज़ माानाा 
जााताा हैै।

   एक वैैध अनुुबंंध नोोट नि�र्धाा�रि�त प्राारूप मेंं होोनाा चााहि�ए। इसमेंं कि�ए गए लेेन-देेन काा पूूर्णण वि�वरण 
अंंकि�त होोनाा चााहि�ए, नि�र्धाा�रि�त मूूल्य कीी स्टााम्प ड्यूूटीी लगीी होोनीी चााहि�ए तथाा उस पर ट्रेेडिं�ंग सदस्य 
केे अधि�कृृत हस्तााक्षरकर्ताा� केे हस्तााक्षर होोनेे चााहि�ए।
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   अनुुबंंध नोोट साामाान्यतःः दोो प्रति�योंं मेंं तैैयाार कि�याा जााताा हैै। एक प्रति� ट्रेेडिं�ंग सदस्य केे पाास तथाा 
दूूसरीी प्रति� ग्रााहक केे पाास रहतीी हैै। ग्रााहक अनुुबंंध नोोट मेंं उल्लि��खि�त वि�वरणोंं काा सत्याापन करनेे 
केे पश्चाात एक प्रति� अपनेे अभि�लेेख हेेतुु सुुरक्षि�त रखताा हैै तथाा दूूसरीी प्रति� प्रााप्ति��-स्वीीकृृति� सहि�त 
ट्रेेडिं�ंग सदस्य कोो वाापस कर देेताा हैै।

अनुुबंंध नोोट मेंं आवश्यक वि�वरण
अनुुबंंध नोोट मेंं नि�वेेशक और ब्रोोकर केे मध्य कि�ए गए लेेन-देेन सेे संंबंंधि�त सभीी महत्वपूूर्णण वि�वरण अंंकि�त 
होोनेे चााहि�ए। इनमेंं साामाान्यतःः नि�म्नलि�खि�त जाानकाारीी सम्मि��लि�त होोतीी हैै:

	q ब्रोोकर काा नााम एवंं SEBI पंंजीीकरण संंख्याा (SEBI Registration Number)

	q ग्रााहक (Client) काा नााम एवंं ग्रााहक कोोड (Client Code)

	q लेेन-देेन (Trade) कीी ति�थि� एवंं समय

	q •ऑर्डडर संंख्याा (Order Number) तथाा ट्रेेड संंख्याा (Trade Number)

	q खरीीदीी याा बेेचीी गई प्रति�भूूति� (Security) काा नााम
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	q प्रति�भूूति�योंं कीी माात्राा (Quantity)

	q लेेन-देेन काा मूूल्य (Transaction Price)

	q प्रभाारि�त ब्रोोकरेेज (Brokerage)

	q प्रति�भूूति� लेेन-देेन कर (Securities Transaction Tax - STT), वस्तुु एवंं सेेवाा कर (GST) 
तथाा अन्य लाागूू शुुल्क

	q देेय अथवाा प्रााप्य शुुद्ध रााशि� (Net Payable/Receivable Amount)

	q ब्रोोकर केे अधि�कृृत हस्तााक्षरकर्ताा� (Authorised Signatory) केे हस्तााक्षर

	q नि�र्धाा�रि�त मूूल्य कीी स्टााम्प ड्यूूटीी (Stamp Duty) काा वि�वरण

4.4.6  SEBI केे नि�यमोंं केे अनुुसाार ब्रोोकर कि�तनीी अधि�कतम ब्रोोकरेेज प्रााप्त कर सकताा हैै?
   SEBI और स्टॉॉक एक्सचेंंजोंं केे नि�यमोंं केे अनुुसाार, ब्रोोकर द्वााराा ग्रााहकोंं सेे वसूूल कीी जाानेे वाालीी 

ब्रोोकरेेज कीी अधि�कतम सीीमाा लेेन-देेन केे मूूल्य (Transaction Value) केे 2.5% तक होो 
सकतीी हैै।

   हाालाँँ�कि�, वाास्तवि�क ब्रोोकरेेज दर ब्रोोकर और ग्रााहक केे बीीच हुुए समझौौतेे (Agreement) पर 
नि�र्भभर करतीी हैै और प्राायःः यह नि�र्धाा�रि�त अधि�कतम सीीमाा सेे कााफीी कम होोतीी हैै।

4.4.7 �शे ेयरोंं कीी खरीीद/बि�क्रीी केेवल माान्यताा प्रााप्त स्टॉॉक एक्सचेंंज पर हीी क्योंं करनीी 
चााहि�ए?

 नि�वे  ेशकोंं कोो शेेयरोंं काा क्रय-वि�क्रय केेवल माान्यताा प्रााप्त स्टॉॉक एक्सचेंंज (Recognised Stock 
Exchange) केे मााध्यम सेे हीी करनाा चााहि�ए, क्योंंकि� ऐसेे एक्सचेंंज भाारतीीय प्रति�भूूति� और वि�नि�मय 
बोोर्डड (SEBI) केे वि�नि�यमन एवंं नि�गराानीी केे अंंतर्गगत काार्यय करतेे हैंं। इससेे लेेन-देेन मेंं पाारदर्शि�िताा, 
नि�ष्पक्षताा एवंं नि�वेेशकोंं केे हि�तोंं कीी सुुरक्षाा सुुनि�श्चि��त होोतीी हैै।

   माान्यताा प्रााप्त स्टॉॉक एक्सचेंंज सुुव्यवस्थि��त व्याापाार प्रणाालीी, मूूल्य खोोज, नि�पटाान तथाा शि�काायत 
नि�वाारण कीी सुुवि�धााएँँ प्रदाान करतेे हैंं। इसकेे अति�रि�क्त, इन एक्सचेंंजोंं केे मााध्यम सेे कि�ए गए लेेन-
देेन काा उचि�त अभि�लेेख उपलब्ध रहताा हैै, जि�ससेे धोोखााधड़ीी और अनि�यमि�ततााओं कीी संंभाावनाा 
कम होो जाातीी हैै।



51

SC
ERT DELHI

4.4.8 �नि�वे ेशक यह कैैसेे सुुनि�श्चि�ित कर सकतेे हैंं कि� उनकाा ब्रोोकर याा सब-ब्रोोकर SEBI 
केे सााथ पंंजीीकृृत हैै?

 नि�वे  ेशकोंं कोो कि�सीी भीी ब्रोोकर अथवाा सब-ब्रोोकर केे मााध्यम सेे लेेन-देेन करनेे सेे पहलेे यह 
सुुनि�श्चि��त कर लेेनाा चााहि�ए कि� वह भाारतीीय प्रति�भूूति� और वि�नि�मय बोोर्डड (SEBI) तथाा संंबंंधि�त 
स्टॉॉक एक्सचेंंज मेंं वि�धि�वत पंंजीीकृृत हैै। इसकेे लि�ए नि�वेेशक ब्रोोकर काा SEBI पंंजीीकरण संंख्याा 
(SEBI Registration Number) देेख सकतेे हैंं, जोो साामाान्यतःः उसकेे काार्याा�लय, वेेबसााइट, 
वि�ज्ञाापनोंं तथाा अनुुबंंध नोोट (Contract Note) पर प्रदर्शि�ित होोतीी हैै। साामाान्यतःः, ब्रोोकर कीी 
पंंजीीकरण संंख्याा ‘INB’ अक्षरोंं सेे प्राारंंभ होोतीी हैै, जबकि� सब-ब्रोोकर कीी पंंजीीकरण संंख्याा ‘INS’ 
अक्षरोंं सेे प्राारंंभ होोतीी हैै।

 इ  सकेे अति�रि�क्त, नि�वेेशक SEBI तथाा संंबंंधि�त स्टॉॉक एक्सचेंंजोंं कीी आधि�काारि�क वेेबसााइटोंं पर 
उपलब्ध पंंजीीकृृत मध्यस्थोंं (Registered Intermediaries) कीी सूूचीी मेंं ब्रोोकर काा नााम एवंं 
पंंजीीकरण वि�वरण सत्याापि�त कर सकतेे हैंं।

4.4.9 शे ेयर बााज़ाार मेंं नि�वेेश करनेे सेे पहलेे कौौन-सीी साावधाानि�याँँ� बरतनीी चााहि�ए?
	q यह सुुनि�श्चि��त करेंं कि� आपकाा ब्रोोकर SEBI तथाा संंबंंधि�त स्टॉॉक एक्सचेंंज मेंं पंंजीीकृृत होो। 

अपंंजीीकृृत मध्यस्थोंं केे सााथ लेेन-देेन करनेे सेे बचेंं।

	q अपनेे प्रत्येेक लेेन-देेन केे लि�ए ब्रोोकर सेे अनुुबंंध नोोट (Contract Note) प्रााप्त करेंं तथाा यह 
सुुनि�श्चि��त करेंं कि� वह लेेन-देेन केे एक काार्यय दि�वस केे भीीतर उपलब्ध होो जााए।

	q यह समझेंं कि� प्रत्येेक नि�वेेश मेंं कि�सीी न कि�सीी स्तर काा जोोखि�म नि�हि�त होोताा हैै। इसलि�ए अपनीी 
जोोखि�म वहन क्षमताा (Risk Tolerance) केे अनुुसाार हीी नि�वेेश करेंं।

	q बााज़ाार कीी अफवााहोंं, भ्राामक वि�ज्ञाापनोंं अथवाा तथााकथि�त ‘हॉॉट टि�प्स’ केे आधाार पर नि�वेेश 
नि�र्णणय न लेंं।

	q नि�वेेश करनेे सेे पूूर्वव कंंपनीी केे मूूलभूूत पक्षोंं (Fundamentals) काा अध्ययन करेंं, जैैसेे-
कंंपनीी काा व्यवसााय, भवि�ष्य कीी संंभाावनााएँँ, प्रबंंधन कीी गुुणवत्ताा तथाा पूूर्वव प्रदर्शशन।

	q कंंपनीी केे बाारेे मेंं जाानकाारीी प्रााप्त करनेे केे लि�ए उसकीी वाार्षि�िक रि�पोोर्टट, वि�त्तीीय पत्रि�कााओं, 
वि�श्वसनीीय डेेटााबेेस तथाा वि�त्तीीय सलााहकाारोो द्वााराा उपलब्ध करााई गई जाानकाारीी काा उपयोोग करेंं।

	q यदि� आपकाा वि�त्तीीय सलााहकाार याा ब्रोोकर कि�सीी ऐसीी कंंपनीी मेंं नि�वेेश कीी सलााह देेताा हैै जि�सकेे 
बाारेे मेंं आप अपरि�चि�त हैंं, तोो नि�वेेश सेे पहलेे उसकेे बाारेे मेंं पर्याा�प्त जाानकाारीी प्रााप्त करेंं।
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	q केेवल आकर्षषक परि�णाामोंं, सकााराात्मक समााचाारोंं अथवाा प्रचााराात्मक घोोषणााओं सेे प्रभाावि�त होोकर 
नि�वेेश न करेंं।

	q कि�सीी भीी शेेयर मेंं नि�वेेश करनेे सेे पूूर्वव स्वयंं स्वतंंत्र रूप सेे अध्ययन एवंं वि�श्लेेषण करेंं।

	q केेवल इंंटरनेेट वेेबसााइटोंं, सोोशल मीीडि�याा याा ऑनलााइन मंंचोंं द्वााराा प्रचाारि�त शेेयरोंं मेंं बि�नाा 
पर्याा�प्त जाानकाारीी केे नि�वेेश न करेंं।

	q अत्यंंत कम मूूल्य वाालेे शेेयरोंं (Penny Stocks) मेंं नि�वेेश केेवल इस अपेेक्षाा सेे न करेंं कि� 
उनसेे अधि�क प्रति�फल प्रााप्त होोगाा।

	q ऐसेे शेेयरोंं केे प्रति� साावधाानीी बरतेंं जि�नकेे मूूल्य अथवाा व्याापाारि�क गति�वि�धि�योंं मेंं अचाानक और 
असाामाान्य वृृद्धि� दि�खााई देे।

	q ऐसेे नि�वेेश सुुझाावोंं सेे साावधाान रहेंं जोो बहुुत कम समय मेंं असााधाारण याा सुुनि�श्चि��त प्रति�फल 
काा दाावाा करतेे होंं। ऐसेे नि�वेेशोंं मेंं उच्च जोोखि�म होो सकताा हैै और पूंं�जीी हाानि� कीी संंभाावनाा भीी 
रहतीी हैै।

4.4.10 �शे ेयर बााजाार मेंं नि�वेेश करतेे समय नि�वेेशक कोो कि�न-कि�न बाातोंं काा ध्याान रखनाा 
चााहि�ए
�शेेयर बााज़ाार मेंं नि�वेेश करतेे समय क्याा करेंं (Do's)

	q �केेवल SEBI-पंंजीीकृृत ब्रोोकर अथवाा सब-ब्रोोकर केे मााध्यम सेे हीी लेेन-देेन करेंं।

	q �•अपनेे ब्रोोकर/सब-ब्रोोकर केे सााथ सभीी नि�यमोंं एवंं शर्तोंं कोो स्पष्ट रूप सेे नि�र्धाा�रि�त करतेे हुुए 
अनुुबंंध करेंं।

	q �•‘अपनेे ग्रााहक कोो जाानि�ए’ (Know Your Client - KYC) प्रपत्र मेंं सहीी एवंं पूूर्णण 
जाानकाारीी प्रदाान करेंं।

	q �•‘जोोखि�म प्रकटीीकरण दस्ताावेेज़’ (Risk Disclosure Document) कोो ध्याानपूूर्ववक 
पढ़कर उसकीी शर्तोंं कोो समझेंं।

	q �•प्रति�दि�न कि�ए गए प्रत्येेक लेेन-देेन केे लि�ए ब्रोोकर सेे अनुुबंंध नोोट (Contract Note) 
प्रााप्त करेंं।

	q �लेेन-देेन केे 24 घंंटेे केे भीीतर अनुुबंंध नोोट प्रााप्त होोनेे कीी पुुष्टि�ि करेंं।

	q �•अनुुबंंध नोोट मेंं ब्रोोकर काा नााम, लेेन-देेन काा समय, मूूल्य, ब्रोोकरेेज, प्रति�भूूति� लेेन-देेन कर 
(STT) तथाा अन्य प्राासंंगि�क वि�वरणोंं काा सत्याापन करेंं।
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	q �भुुगताान केेवल ब्रोोकर केे अधि�कृृत नााम पर खााताा-देेय चेेक (Account Payee Cheque) 
अथवाा डि�मांं�ड ड्रााफ्ट (Demand Draft) केे मााध्यम सेे करेंं।

•शेेयर बााज़ाार मेंं नि�वेेश करतेे समय क्याा न करेंं (Don'ts)

	q •कि�सीी अन्य व्यक्ति�ि कीी ओर सेे अपनेे नााम पर लेेन-देेन न करेंं।

	q •अपनेे नि�वेेश संंबंंधीी भुुगताान हेेतुु परि�वाार याा मि�त्रोंं केे बैंंक खाातोंं काा उपयोोग न करेंं।

	q •प्रति�भूूति�योंं कीी डि�लीीवरीी केे लि�ए कि�सीी अन्य व्यक्ति�ि केे डीीमैैट खाातेे काा उपयोोग न करेंं।

	q •रि�क्त डि�लीीवरीी इंंस्ट्रक्शन स्लि��प पर हस्तााक्षर न करेंं।

	q •नि�श्चि��त प्रति�फल केे आश्वाासन पर कि�सीी भीी अनधि�कृृत व्यक्ति�ि याा संंस्थाा केे पाास धनरााशि� 
जमाा न करेंं।

	q •SEBI सेे अनुुमोोदि�त न होोनेे वाालेे व्यक्ति�ियोंं कोो पोोर्टटफोोलि�योो प्रबंंधन हेेतुु धनरााशि� न सौंंपेंं।

	q •हस्तााक्षरि�त रि�क्त डि�लीीवरीी इंंस्ट्रक्शन स्लि��प कि�सीी केे पाास न छोोड़ेंं।

	q •कि�सीी अन्य ग्रााहक कोोड केे अंंतर्गगत नि�ष्पाादि�त लेेन-देेन कोो स्वीीकाार न करेंं।

	q •बि�नाा हस्तााक्षर वाालेे अथवाा अनधि�कृृत व्यक्ति�ि द्वााराा हस्तााक्षरि�त अनुुबंंध नोोट स्वीीकाार न करेंं।

4.5	द्वि�ती ीयक बााज़ाार मेंं उपलब्ध प्रमुुख वि�त्तीीय उत्पााद
4.5.1 द्वि�ती ीयक बााज़ाार मेंं कि�न उत्पाादोंं काा लेेन-देेन होोताा हैै?
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द्वि �तीीयक बााज़ाार मेंं नि�म्नलि�खि�त प्रमुुख वि�त्तीीय उत्पाादोंं काा व्याापाार कि�याा जााताा हैै:

	 1)	शे ेयर (Shares) : शेेयर कि�सीी कंंपनीी कीी अंंश पूंं�जीी (Share Capital) कीी सबसेे छोोटीी 
इकााई होोताा हैै। कि�सीी कंंपनीी केे शेेयर खरीीदनेे वाालाा व्यक्ति�ि उस कंंपनीी मेंं अपनेे नि�वेेश केे अनुुपाात मेंं 
आंंशि�क स्वाामि�त्व प्रााप्त करताा हैै। शेेयरधाारक कंंपनीी केे लााभ, परि�संंपत्ति�योंं तथाा वि�काास मेंं भाागीीदाारीी 
काा अधि�काार रखतेे हैंं।

	शे ेयरोंं केे प्रकाार (Types of Shares)

कं ंपनि�याँँ� मुुख्यतःः नि�म्नलि�खि�त दोो प्रकाार केे शेेयर जाारीी करतीी हैंं:

	 1.1	 इक्वि�िटीी शेेयर (Equity Shares): इक्वि�िटीी शेेयर कंंपनीी कीी स्वाामि�त्व पूंं�जीी काा प्रति�नि�धि�त्व 
करतेे हैंं। इन शेेयरोंं केे धाारकोंं कोो कंंपनीी कीी साामाान्य बैैठकोंं मेंं मतदाान (Voting) काा अधि�काार 
प्रााप्त होोताा हैै। इक्वि�िटीी शेेयरधाारकोंं कोो लााभांं�श कंंपनीी केे लााभ एवंं नि�देेशक मंंडल केे नि�र्णणय केे आधाार 
पर प्रााप्त होोताा हैै, इसलि�ए इसकीी दर पूूर्वव-नि�र्धाा�रि�त नहींं होोतीी। कंंपनीी केे वि�काास एवंं लााभप्रदताा मेंं वृृद्धि� 
होोनेे पर शेेयरधाारकोंं कोो पूंं�जीी मूूल्यवृृद्धि� (Capital Appreciation) काा लााभ प्रााप्त होो सकताा हैै। 
हाालांं�कि�, कंंपनीी केे खरााब प्रदर्शशन कीी स्थि��ति� मेंं जोोखि�म भीी इन्हींं शेेयरधाारकोंं द्वााराा वहन कि�याा जााताा 
हैै।

	 1.2.	वरी ीयताा शेेयर (Preference Shares): वरीीयताा शेेयर ऐसेे शेेयर होोतेे हैंं, जि�नकेे धाारकोंं 
कोो लााभांं�श केे भुुगताान तथाा कंंपनीी केे परि�समाापन (Liquidation) कीी स्थि��ति� मेंं पूंं�जीी कीी वाापसीी 
केे संंबंंध मेंं इक्वि�िटीी शेेयरधाारकोंं कीी अपेेक्षाा प्रााथमि�कताा प्रााप्त होोतीी हैै। इन शेेयरोंं पर लााभांं�श कीी 
दर साामाान्यतःः पूूर्वव-नि�र्धाा�रि�त होोतीी हैै। वरीीयताा शेेयरधाारकोंं कोो साामाान्य परि�स्थि��ति�योंं मेंं मतदाान काा 
अधि�काार प्रााप्त नहींं होोताा।

वरीीयताा शेेयरोंं केे प्रकाार (Types of Preference Shares)

	q संंचयीी वरीीयताा शेेयर (Cumulative Preference Shares): वेे वरीीयताा शेेयर जि�न 
पर कि�सीी वर्षष लााभांं�श काा भुुगताान न होोनेे पर अवैैतनि�क लााभांं�श अगलेे वर्षोंं केे लि�ए संंचि�त 
(Accumulate) होो जााताा हैै और भवि�ष्य मेंं पर्याा�प्त लााभ उपलब्ध होोनेे पर उसकाा भुुगताान 
कि�याा जााताा हैै, संंचयीी वरीीयताा शेेयर कहलाातेे हैंं। 

	q असंंचयीी वरीीयताा शेेयर (Non-Cumulative Preference Shares): वेे वरीीयताा 
शेेयर जि�न पर कि�सीी वर्षष घोोषि�त न कि�याा गयाा लााभांं�श अगलेे वर्षोंं केे लि�ए संंचि�त नहींं होोताा, 
असंंचयीी वरीीयताा शेेयर कहलाातेे हैंं। ऐसेे शेेयरधाारक केेवल उसीी वर्षष केे लााभांं�श केे हकदाार होोतेे 
हैंं, जि�स वर्षष लााभांं�श घोोषि�त कि�याा जााताा हैै।
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	q परि�वर्ततनीीय वरीीयताा शेेयर (Convertible Preference Shares): वेे वरीीयताा शेेयर 
जि�न्हेंं पूूर्वव-नि�र्धाा�रि�त शर्तोंं एवंं अवधि� केे अनुुसाार इक्वि�िटीी शेेयरोंं मेंं परि�वर्ति�ित कि�याा जाा सकताा हैै, 
परि�वर्ततनीीय वरीीयताा शेेयर कहलाातेे हैंं।

	q अपरि�वर्ततनीीय वरीीयताा शेेयर (Non-Convertible Preference Shares): वेे 
वरीीयताा शेेयर जि�न्हेंं इक्वि�िटीी शेेयरोंं मेंं परि�वर्ति�ित नहींं कि�याा जाा सकताा, अपरि�वर्ततनीीय वरीीयताा 
शेेयर कहलाातेे हैंं।

2)	बॉ ॉन्ड (Bonds) : बॉॉन्ड एक ऋण सााधन हैै, जि�सकेे मााध्यम सेे सरकाार, साार्ववजनि�क क्षेेत्र केे उपक्रम 
अथवाा कंंपनि�याँँ� नि�वेेशकोंं सेे धन उधाार लेेतीी हैंं। बॉॉन्ड जाारीी करनेे वाालाा संंस्थाान नि�वेेशकोंं कोो एक 
नि�श्चि��त अवधि� तक ब्यााज काा भुुगताान करनेे तथाा परि�पक्वताा पर मूूलधन वाापस करनेे काा वचन देेताा 
हैै। बॉॉन्ड नि�वेेशकोंं केे लि�ए अपेेक्षााकृृत स्थि��र आय काा स्रोोत माानाा जााताा हैै।

	बॉ ॉन्ड केे प्रकाार:

	q सरकाारीी बॉॉन्ड (Government Bonds) : येे बॉॉन्ड केंंद्र सरकाार अथवाा रााज्य सरकाारोंं 
द्वााराा धन जुुटाानेे केे लि�ए जाारीी कि�ए जाातेे हैंं। चूँँ�कि� इनकाा भुुगताान सरकाार द्वााराा सुुनि�श्चि��त कि�याा 
जााताा हैै, इसलि�ए इन्हेंं अपेेक्षााकृृत सुुरक्षि�त नि�वेेश माानाा जााताा हैै।

	q साार्ववजनि�क क्षेेत्र उपक्रम बॉॉन्ड (PSU Bonds) : येे बॉॉन्ड साार्ववजनि�क क्षेेत्र केे उपक्रमोंं 
(Public Sector Undertakings - PSUs) द्वााराा जाारीी कि�ए जाातेे हैंं। इनकाा उपयोोग 
वि�भि�न्न वि�काासाात्मक एवंं व्याावसाायि�क परि�योोजनााओं केे लि�ए धन जुुटाानेे मेंं कि�याा जााताा हैै।

	q कर-मुुक्त बॉॉन्ड (Tax-Free Bonds): इन बॉॉन्डोंं सेे प्रााप्त ब्यााज आय पर आयकर 
अधि�नि�यम केे प्राावधाानोंं केे अनुुसाार कर छूूट उपलब्ध होो सकतीी हैै। इन्हेंं साामाान्यतःः सरकाारीी 
संंस्थााओं याा साार्ववजनि�क क्षेेत्र केे उपक्रमोंं द्वााराा जाारीी कि�याा जााताा हैै।

	q शूून्य कूूपन बॉॉन्ड (Zero Coupon Bonds): इन बॉॉन्डोंं पर नि�यमि�त ब्यााज काा भुुगताान 
नहींं कि�याा जााताा। इन्हेंं अंंकि�त मूूल्य (Face Value) सेे कम मूूल्य पर जाारीी कि�याा जााताा हैै 
तथाा परि�पक्वताा पर पूूराा अंंकि�त मूूल्य नि�वेेशक कोो प्रााप्त होोताा हैै।

	q परि�वर्ततनीीय बॉॉन्ड (Convertible Bonds) : येे ऐसेे बॉॉन्ड होोतेे हैंं जि�न्हेंं पूूर्वव-नि�र्धाा�रि�त शर्तोंं 
केे अनुुसाार भवि�ष्य मेंं कंंपनीी केे इक्वि�िटीी शेेयरोंं मेंं परि�वर्ति�ित कि�याा जाा सकताा हैै।

3. ट्रेेजरीी बि�ल (Treasury Bills याा T-Bills): अल्पकाालि�क ऋण सााधन (Short-Term 
Debt Instruments) हैंं, जि�न्हेंं भाारत सरकाार अपनीी अल्पकाालि�क वि�त्तीीय आवश्यकतााओं कीी पूूर्ति�ि 
केे लि�ए जाारीी करतीी हैै। इनकीी परि�पक्वताा अवधि� साामाान्यतःः 91 दि�न, 182 दि�न अथवाा 364 दि�न 
होोतीी हैै।
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 ट्रेेजरीी बि�लोंं पर नि�यमि�त ब्यााज काा भुुगताान नहींं कि�याा जााताा। इन्हेंं उनकेे अंंकि�त मूूल्य (Face 
Value) सेे कम मूूल्य पर जाारीी कि�याा जााताा हैै तथाा परि�पक्वताा पर नि�वेेशक कोो पूूराा अंंकि�त मूूल्य 
प्रााप्त होोताा हैै। नि�र्गगम मूूल्य और अंंकि�त मूूल्य केे बीीच काा अंंतर हीी नि�वेेशक काा प्रति�फल (Return) 
होोताा हैै।

	 उदााहरण: यदि� 100 काा ट्रेेजरीी बि�ल •97 मेंं खरीीदाा जााताा हैै और परि�पक्वताा पर •100 प्रााप्त होोतेे हैंं, 
तोो •3 नि�वेेशक काा प्रति�फल होोगाा।

4.6	 इक्वि�िटीी नि�वेेश
	 इक्वि�िटीी (Equities) मेंं नि�वेेश क्योंं महत्वपूूर्णण माानाा जााताा हैै?

इ क्वि�िटीी मेंं नि�वेेश नि�वेेशकोंं कोो कि�सीी कंंपनीी केे स्वाामि�त्व मेंं भाागीीदाारीी प्रदाान करताा हैै तथाा दीीर्घघकााल 
मेंं संंपत्ति� नि�र्माा�ण (Wealth Creation) काा अवसर उपलब्ध करााताा हैै। ऐति�हाासि�क रूप सेे, इक्वि�िटीी 
नेे मुुद्राास्फीीति� (Inflation) कोो माात देेतेे हुुए अन्य अनेेक पाारंंपरि�क नि�वेेश सााधनोंं कीी तुुलनाा मेंं 
अधि�क प्रति�फल प्रदाान कि�याा हैै। इसकेे अति�रि�क्त, नि�वेेशक लााभांं�श (Dividend) प्रााप्त कर सकतेे हैंं 
तथाा कंंपनीी केे वि�काास केे सााथ शेेयर मूूल्य मेंं वृृद्धि� (Capital Appreciation) काा लााभ भीी उठाा 
सकतेे हैंं। यद्यपि� इक्वि�िटीी नि�वेेश मेंं जोोखि�म अपेेक्षााकृृत अधि�क होोताा हैै, फि�र भीी दीीर्घघकाालि�क नि�वेेश 
दृृष्टि�िकोोण अपनाानेे पर यह वि�त्तीीय लक्ष्योंं कीी प्रााप्ति�� काा एक प्रभाावीी सााधन माानाा जााताा हैै।

	  इक्वि�िटीी नि�वेेश केे प्रमुुख लााभ

	q उच्च प्रति�फल कीी संंभाावनाा: इक्वि�िटीी मेंं दीीर्घघकाालि�क नि�वेेश सेे तुुलनाात्मक रूप सेे उच्च 
प्रति�फल प्रााप्त होोनेे कीी संंभाावनाा होोतीी हैै।

	q संंपत्ति� नि�र्माा�ण: इक्वि�िटीी मेंं नि�वेेश आपकेे कुुल वि�त्तीीय संंपत्ति� आधाार मेंं वृृद्धि� कर सकताा हैै, 
जि�ससेे दीीर्घघकाालि�क संंपत्ति� सृृजन संंभव होोताा हैै।

	q लााभांं�श आय : कई कंंपनि�याँँ� अपनेे लााभ काा एक अंंश नि�वेेशकोंं कोो लााभांं�श केे रूप मेंं वि�तरि�त 
करतीी हैंं, जि�ससेे नि�यमि�त आय प्रााप्त होो सकतीी हैै।

	q तरलताा : इक्वि�िटीी प्रति�भूूति�याँँ� अपेेक्षााकृृत अधि�क तरल होोतीी हैंं, अर्थाा�त् इन्हेंं माान्यताा प्रााप्त स्टॉॉक 
एक्सचेंंज केे मााध्यम सेे कि�सीी भीी समय बेेचाा याा खरीीदाा जाा सकताा हैै।

	q वि�वि�धीीकरण : इक्वि�िटीी मेंं नि�वेेश सेे नि�वेेश पोोर्टटफोोलि�योो काा वि�वि�धीीकरण होोताा हैै, जि�ससेे समग्र 
जोोखि�म काा स्तर घटताा हैै।

	q नि�यंंत्रण मेंं भाागीीदाारीी: यदि� कि�सीी नि�वेेशक केे पाास पर्याा�प्त माात्राा मेंं शेेयर होंं, तोो उसेे कंंपनीी 
केे काार्योंं एवंं नीीति�योंं पर मतदाान केे मााध्यम सेे प्रभााव डाालनेे काा अधि�काार प्रााप्त होो सकताा हैै।
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	q दीीर्घघकाालि�क नि�वेेश केे लि�ए उपयुुक्त: इक्वि�िटीी नि�वेेश दीीर्घघकाालि�क वि�त्तीीय लक्ष्योंं कीी प्रााप्ति�� हेेतुु 
अत्यंंत उपयुुक्त माानाा जााताा हैै।

	q मुुद्राास्फीीति� सेे सुुरक्षाा: समय केे सााथ वस्तुुओं एवंं सेेवााओं कीी कीीमतोंं मेंं वृृद्धि� (मुुद्राास्फीीति�) केे 
वि�रुद्ध इक्वि�िटीी नि�वेेश बेेहतर सुुरक्षाा प्रदाान करताा हैै, क्योंंकि� इसमेंं मूूल्यवृृद्धि� कीी संंभाावनाा होोतीी हैै।

4.6.1 भा ारत मेंं इक्वि�िटीी पर औसत रि�टर्नन क्याा रहाा हैै?
   भाारत मेंं दीीर्घघकााल मेंं इक्वि�िटीी (Equity) नेे अन्य पाारंंपरि�क नि�वेेश सााधनोंं कीी तुुलनाा मेंं अपेेक्षााकृृत 

अधि�क प्रति�फल प्रदाान कि�याा हैै। ऐति�हाासि�क आंंकड़ोंं केे अनुुसाार, भाारतीीय शेेयर बााजाार केे प्रमुुख 
सूूचकांं�कोंं, जैैसेे सेंंसेेक्स (Sensex) और नि�फ्टीी 50 (Nifty 50), नेे लंंबेे समय मेंं औसतन 
लगभग 12% सेे 15% वाार्षि�िक प्रति�फल (Annual Return) प्रदाान कि�याा हैै।

   हाालाँँ�कि�, यह प्रति�फल नि�श्चि��त नहींं होोताा और बााजाार कीी परि�स्थि��ति�योंं, आर्थि�िक वि�काास, कंंपनीी केे 
प्रदर्शशन तथाा नि�वेेश अवधि� केे अनुुसाार बदल सकताा हैै। अल्पकााल मेंं शेेयर बााजाार मेंं उताार-चढ़ााव 
देेखाा जाा सकताा हैै, किं�ंतुु दीीर्घघकााल मेंं इक्वि�िटीी नि�वेेश कोो धन सृृजन (Wealth Creation) काा 
एक प्रभाावीी मााध्यम माानाा जााताा हैै।

4.6.2 शे ेयर केे मूूल्य कोो प्रभाावि�त करनेे वाालेे काारक कौौन-कौौन सेे हैंं?
 सा  ामाान्यतःः शेेयर केे मूूल्य कोो प्रभाावि�त करनेे वाालेे काारकोंं कोो दोो प्रमुुख श्रेेणि�योंं मेंं वि�भााजि�त कि�याा 

जाा सकताा हैै:

	   1.	�शे ेयर-वि�शि�ष्ट काारक (Stock-specific Factors) : शेेयर-वि�शि�ष्ट काारक वेे काारक 
होोतेे हैंं, जोो कि�सीी वि�शेेष कंंपनीी केे प्रदर्शशन और उसकेे शेेयर केे मूूल्य कोो प्रभाावि�त करतेे हैंं। 
इनकाा प्रभााव साामाान्यतःः केेवल संंबंंधि�त कंंपनीी तक सीीमि�त रहताा हैै।

		  इनमेंं नि�म्नलि�खि�त काारक शाामि�ल हैंं:

	q कंंपनीी काा प्रबंंधन एवंं नेेतृृत्व

	q वि�त्तीीय स्थि��ति� एवंं लााभप्रदताा

	q भवि�ष्य कीी वि�काास संंभाावनााएँँ

	q उत्पाादोंं एवंं सेेवााओं कीी गुुणवत्ताा

	q वि�पणन रणनीीति�

	q ऋण काा स्तर

	q तकनीीकीी क्षमताा एवंं नवााचाार
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	q काानूूनीी एवंं नि�याामकीीय वि�वााद

		�  उदााहरण: यदि� कोोई कंंपनीी एक नवीीन उत्पााद बााजाार मेंं प्रस्तुुत करतीी हैै याा उसकेे लााभ मेंं 
उल्लेेखनीीय वृृद्धि� होोतीी हैै, तोो उसकेे शेेयर केे मूूल्य मेंं वृृद्धि� होो सकतीी हैै, जबकि� अन्य कंंपनि�योंं 
केे शेेयरोंं पर इसकाा कोोई वि�शेेष प्रभााव नहींं पड़ताा।

	   2.	� बााजाार-वि�शि�ष्ट काारक: बााजाार-वि�शि�ष्ट काारक वेे काारक होोतेे हैंं, जोो संंपूूर्णण शेेयर बााजाार 
अथवाा कि�सीी वि�शेेष उद्योोग केे प्रदर्शशन कोो प्रभाावि�त करतेे हैंं। येे काारक नि�वेेशकोंं कीी समग्र 
धाारणाा (Market Sentiment) कोो प्रभाावि�त करतेे हैंं।

	       इनमेंं नि�म्नलि�खि�त काारक शाामि�ल हैंं:

	q आर्थि�िक वि�काास दर (Economic Growth)

	q मुुद्राास्फीीति� (Inflation)

	q ब्यााज दरेंं (Interest Rates)

	q सरकाारीी नीीति�याँँ� एवंं बजट

	q रााजनीीति�क स्थि��रताा

	q उद्योोग कीी स्थि��ति� एवंं प्रति�स्पर्धाा�

	q वैैश्वि�िक आर्थि�िक घटनााएँँ

	q युुद्ध, प्रााकृृति�क आपदााएँँ याा अन्य असााधाारण परि�स्थि��ति�याँँ�

	  �   उदााहरण: अनुुकूूल बजट, मजबूूत आर्थि�िक वृृद्धि� याा स्थि��र सरकाार नि�वेेशकोंं काा वि�श्वाास बढ़ाा 
सकतीी हैै, जि�ससेे बााजाार मेंं तेेजीी आ सकतीी हैै। इसकेे वि�परीीत, आर्थि�िक मंंदीी, रााजनीीति�क 
अस्थि��रताा याा वैैश्वि�िक संंकट बााजाार मेंं गि�राावट लाा सकतेे हैंं।

     यद्यपि� बााजाार-वि�शि�ष्ट काारक अल्पकााल मेंं शेेयर मूूल्योंं कोो प्रभाावि�त कर सकतेे हैंं, परंंतुु 
दीीर्घघकााल मेंं कि�सीी शेेयर काा मूूल्य मुुख्यतःः कंंपनीी केे वाास्तवि�क प्रदर्शशन और शेेयर-वि�शि�ष्ट 
काारकोंं पर नि�र्भभर करताा हैै। इसलि�ए नि�वेेशकोंं कोो नि�वेेश काा नि�र्णणय लेेनेे सेे पूूर्वव कंंपनीी एवंं 
बााजाार दोोनोंं काा साावधाानीीपूूर्ववक वि�श्लेेषण करनाा चााहि�ए।

4.6.3	ग्रॉॉथ स्टॉॉक / वैैल्यूू स्टॉॉक क्याा होोतेे हैंं?
1) ग्रोोथ स्टॉॉक (Growth Stock): वेे शेेयर होोतेे हैंं, जि�नसेे भवि�ष्य मेंं औसत सेे अधि�क वृृद्धि� 

(Growth) कीी अपेेक्षाा कीी जाातीी हैै। ऐसीी कंंपनि�याँँ� साामाान्यतःः अपनेे लााभ काा अधि�कांं�श भााग 
व्यवसााय केे वि�स्ताार, अनुुसंंधाान एवंं वि�काास तथाा नई परि�योोजनााओं मेंं पुुनर्नि�िवेेश करतीी हैंं, 
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इसलि�ए वेे प्राायःः कम याा कोोई लााभांं�श नहींं देेतींं। नि�वेेशक इन शेेयरोंं मेंं पूंं�जीी वृृद्धि� (Capital 
Appreciation) कीी संंभाावनाा केे काारण नि�वेेश करतेे हैंं।

	 उदााहरण: प्रौौद्योोगि�कीी (Technology) अथवाा तीीव्र गति� सेे वि�कसि�त होोनेे वाालेे क्षेेत्रोंं कीी 
कंंपनि�योंं केे शेेयर अक्सर ग्रोोथ स्टॉॉक कीी श्रेेणीी मेंं आतेे हैंं।

2)	वै ैल्यूू स्टॉॉक (Value Stock): वेे शेेयर होोतेे हैंं, जि�नकाा बााजाार मूूल्य कंंपनीी केे वाास्तवि�क 
याा आंंतरि�क मूूल्य (Intrinsic Value) कीी तुुलनाा मेंं कम माानाा जााताा हैै। ऐसेे शेेयर 
साामाान्यतःः मजबूूत वि�त्तीीय स्थि��ति� वाालीी कंंपनि�योंं केे होोतेे हैंं, लेेकि�न कि�सीी काारणवश बााजाार 
मेंं उनकाा मूूल्य अपेेक्षााकृृत कम होोताा हैै। नि�वेेशक यह अपेेक्षाा करतेे हैंं कि� भवि�ष्य मेंं बााजाार 
उनकीी वाास्तवि�क कीीमत कोो पहचाान लेेगाा और शेेयर काा मूूल्य बढ़ेेगाा।

	 उदााहरण: कि�सीी स्थाापि�त और लााभदाायक कंंपनीी काा शेेयर, जि�सकाा बााजाार मूूल्य उसकीी 
वाास्तवि�क क्षमताा कीी तुुलनाा मेंं कम होो, वैैल्यूू स्टॉॉक माानाा जाा सकताा हैै।

4.6.4  इक्वि�िटीी शेेयर कैैसेे प्रााप्त कि�ए जाा सकतेे हैंं?
 नि�वे ेशक मुुख्यतःः नि�म्नलि�खि�त दोो मााध्यमोंं सेे इक्वि�िटीी शेेयर प्रााप्त कर सकतेे हैंं:
    1.  प्रााथमि�क बााज़ाार (Primary Market): प्रााथमि�क बााज़ाार मेंं नि�वेेशक कंंपनीी द्वााराा 

पहलीी बाार अथवाा नए नि�र्गगम (Issue) केे मााध्यम सेे जाारीी कि�ए गए शेेयरोंं कीी सदस्यताा 
लेे सकतेे हैंं। यह नि�र्गगम प्राारंंभि�क साार्ववजनि�क नि�र्गगम (Initial Public Offer - IPO), 
अनुुवर्तीी साार्ववजनि�क नि�र्गगम (Further Public Offer - FPO), रााइट्स इश्यूू (Rights 
Issue) अथवाा नि�जीी प्लेेसमेंंट (Private Placement) केे रूप मेंं होो सकताा हैै। इस 
मााध्यम सेे कंंपनि�याँँ� नि�वेेशकोंं सेे पूंं�जीी जुुटाातीी हैंं।

    2.  द्वि�तीीयक बााज़ाार (Secondary Market): द्वि�तीीयक बााज़ाार मेंं नि�वेेशक पहलेे सेे 
नि�र्गगमि�त एवंं स्टॉॉक एक्सचेंंज मेंं सूूचीीबद्ध शेेयरोंं काा क्रय-वि�क्रय करतेे हैंं। यह लेेन-देेन 
SEBI-पंंजीीकृृत ट्रेेडिं�ंग सदस्य (Broker) केे मााध्यम सेे कि�याा जााताा हैै। इस बााज़ाार मेंं 
कंंपनीी कोो प्रत्यक्ष रूप सेे कोोई पूंं�जीी प्रााप्त नहींं होोतीी, बल्कि�� शेेयरोंं काा हस्तांं�तरण एक नि�वेेशक 
सेे दूूसरेे नि�वेेशक केे बीीच होोताा हैै।

4.6.5 बो ोलीी मूूू�ल्य (Bid) और वि�क्रय (Ask) मूूल्य क्याा हैै?
   बोोलीी मूूल्य (Bid Price) वह मूूल्य हैै, जि�स पर खरीीदाार कि�सीी प्रति�भूूति� कोो खरीीदनेे केे 

लि�ए तैैयाार होोताा हैै। जब कोोई नि�वेेशक अपनाा शेेयर बेेचनाा चााहताा हैै, तोो उसकेे लि�ए यह जााननाा 
महत्वपूूर्णण होोताा हैै कि� बााज़ाार मेंं खरीीदाार कि�स मूूल्य पर शेेयर खरीीदनेे केे लि�ए तैैयाार हैंं। अतःः बोोलीी 
मूूल्य (Bid Price) वह मूूल्य हैै, जि�स पर शेेयर खरीीदनेे केे इच्छुुक खरीीदाार उपलब्ध होोतेे हैंं।
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   वि�क्रय मूूल्य (Ask Price) वह मूूल्य हैै, जि�स पर वि�क्रेेताा अपनीी प्रति�भूूति� बेेचनेे केे लि�ए तैैयाार 
होोताा हैै। जब कोोई नि�वेेशक शेेयर खरीीदनाा चााहताा हैै, तोो उसेे यह जााननाा आवश्यक होोताा हैै कि� 
वि�क्रेेताा कि�स मूूल्य पर शेेयर बेेचनेे केे लि�ए तैैयाार हैंं। वि�क्रेेताा तभीी शेेयर बेेचेेगाा जब उसेे नि�र्धाा�रि�त 
वि�क्रय मूूल्य (Ask Price) प्रााप्त होोगाा।

   उदााहरण केे लि�ए, यदि� कोोई नि�वेेशक XYZ लि�मि�टेेड केे शेेयर काा बााजाार उद्धरण (Quote)
देेखताा हैै, तोो उसेे नि�म्नलि�खि�त जाानकाारीी दि�खााई देे सकतीी हैै:

 इ  स ताालि�काा मेंं बााईं ओर खरीीदाारोंं द्वााराा दि�ए गए बोोलीी मूूल्य (Bid Prices) तथाा संंबंंधि�त माात्राा 
प्रदर्शि�ित हैै, जबकि� दााईं ओर वि�क्रेेतााओं द्वााराा मांं�गेे गए वि�क्रय मूूल्य (Ask Prices) तथाा उनकीी 
माात्राा प्रदर्शि�ित हैै।

	q सर्वोोत्तम बोोलीी (Best Bid) वह होोतीी हैै, जि�सकाा मूूल्य सबसेे अधि�क होो। उपर्युु�क्त उदााहरण 
मेंं यह 1,000 शेेयर @ •50.25 हैै।

	q सर्वोोत्तम वि�क्रय आदेेश (Best Ask) वह होोताा हैै, जि�सकाा मूूल्य सबसेे कम होो। उपर्युु�क्त 
उदााहरण मेंं यह 2,000 शेेयर @ •50.35 हैै।

	q सर्वोोत्तम बोोलीी मूूल्य और सर्वोोत्तम वि�क्रय मूूल्य केे बीीच केे अंंतर कोो बोोलीी-वि�क्रय अंंतर (Bid-
Ask Spread) कहाा जााताा हैै।

	 बो  ोलीी-वि�क्रय अंंतर = सर्वोोत्तम वि�क्रय मूूल्य - सर्वोोत्तम बोोलीी मूूल्य

	 बो  ोलीी-वि�क्रय अंंतर = ₹50.35 - ₹50.25 = ₹0.10

 बो  ोलीी-वि�क्रय अंंतर कि�सीी शेेयर कीी तरलताा (Liquidity) काा एक महत्वपूूर्णण संंकेेतक माानाा जााताा 
हैै। साामाान्यतःः, बोोलीी-वि�क्रय अंंतर जि�तनाा कम होोगाा, शेेयर उतनाा हीी अधि�क तरल तथाा सक्रि�य 
रूप सेे काारोोबाार कि�याा जाानेे वाालाा माानाा जााएगाा।
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4.6.6 पो ोर्टटफोोलि�योो क्याा हैै?
 पो  ोर्टटफोोलि�योो (Portfolio) वि�भि�न्न प्रकाार कीी वि�त्तीीय परि�संंपत्ति�योंं और नि�वेेश सााधनोंं काा ऐसाा 

समूूह हैै, जि�समेंं कि�सीी नि�वेेशक द्वााराा कि�ए गए सभीी नि�वेेश सम्मि��लि�त होोतेे हैंं। इन नि�वेेशोंं मेंं शेेयर, 
बॉॉन्ड, म्यूूचुुअल फंंड, एक्सचेंंज ट्रेेडेेड फंंड, सरकाारीी प्रति�भूूति�याँँ� तथाा अन्य वि�त्तीीय सााधन शाामि�ल 
होो सकतेे हैंं।

   पोोर्टटफोोलि�योो काा उद्देेश्य नि�वेेश कोो वि�भि�न्न परि�संंपत्ति�योंं मेंं वि�तरि�त करकेे जोोखि�म कोो कम करनाा तथाा 
संंभाावि�त प्रति�फल (Return) कोो संंतुुलि�त करनाा होोताा हैै। एक सुुव्यवस्थि��त पोोर्टटफोोलि�योो नि�वेेशक 
केे वि�त्तीीय लक्ष्योंं, नि�वेेश अवधि� तथाा जोोखि�म वहन क्षमताा केे अनुुरूप तैैयाार कि�याा जााताा हैै।

4.6.7 वि�वि�धी ीकरण (Diversification) क्याा हैै?
 वि�वि�धी  ीकरण (Diversification) एक जोोखि�म प्रबंंधन रणनीीति� हैै, जि�सकेे अंंतर्गगत नि�वेेश कोो 

वि�भि�न्न प्रकाार कीी परि�संंपत्ति�योंं, क्षेेत्रोंं अथवाा वि�त्तीीय सााधनोंं मेंं वि�तरि�त कि�याा जााताा हैै। इसकाा 
उद्देेश्य कि�सीी एक नि�वेेश केे प्रति�कूूल प्रदर्शशन केे प्रभााव कोो कम करनाा तथाा समग्र पोोर्टटफोोलि�योो केे 
जोोखि�म कोो घटाानाा होोताा हैै। वि�वि�धीीकरण केे मााध्यम सेे नि�वेेशक जोोखि�म और प्रति�फल केे बीीच 
संंतुुलन स्थाापि�त कर सकताा हैै।

	वि�वि�धी ीकरण केे लााभ

1. �जोोखि�म मेंं कमीी : वि�भि�न्न परि�संंपत्ति�योंं मेंं नि�वेेश करनेे सेे कि�सीी एक नि�वेेश मेंं होोनेे वाालीी 
हाानि� काा प्रभााव पूूरेे पोोर्टटफोोलि�योो पर कम पड़ताा हैै।

2. प्रति�फल मेंं स्थि��रताा : वि�वि�धीीकरण सेे वि�भि�न्न नि�वेेशोंं सेे प्रााप्त प्रति�फलोंं काा संंतुुलन बनाा 
रहताा हैै, जि�ससेे कुुल प्रति�फल अपेेक्षााकृृत स्थि��र होो सकताा हैै।

3. बााज़ाार उताार-चढ़ााव सेे सुुरक्षाा : यदि� कि�सीी क्षेेत्र याा परि�संंपत्ति� वर्गग काा प्रदर्शशन कमजोोर 
रहताा हैै, तोो अन्य नि�वेेश संंभाावि�त हाानि� कीी भरपााई कर सकतेे हैंं।

4. नि�वेेश अवसरोंं काा बेेहतर उपयोोग : वि�भि�न्न क्षेेत्रोंं एवंं वि�त्तीीय सााधनोंं मेंं नि�वेेश करकेे 
नि�वेेशक अधि�क अवसरोंं काा लााभ उठाा सकताा हैै।

5. दीीर्घघकाालि�क धन सृृजन : वि�वि�ध पोोर्टटफोोलि�योो समय केे सााथ संंतुुलि�त जोोखि�म केे सााथ 
संंपत्ति� नि�र्माा�ण मेंं सहाायताा करताा हैै।

6. पोोर्टटफोोलि�योो काा बेेहतर संंतुुलन : वि�भि�न्न परि�संंपत्ति�योंं मेंं नि�वेेश सेे जोोखि�म और प्रति�फल 
केे बीीच संंतुुलन स्थाापि�त करनेे मेंं सहाायताा मि�लतीी
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4.7	 ऋण नि�वेेश (Debt investment)
ऋण सााधन (Debt Instrument) एक ऐसाा वि�त्तीीय सााधन हैै, जि�सकेे मााध्यम सेे कोोई व्यक्ति�ि, कंंपनीी 
याा सरकाार नि�वेेशकोंं सेे धन उधाार लेेतीी हैै और पूूर्वव-नि�र्धाा�रि�त शर्तोंं केे अनुुसाार एक नि�श्चि��त अवधि� केे बााद 
मूूलधन तथाा ब्यााज काा भुुगताान करनेे काा वचन देेतीी हैै। दूूसरेे शब्दोंं मेंं, यह एक ऋण-आधाारि�त नि�वेेश हैै, 
जि�समेंं नि�वेेशक ऋणदााताा तथाा जाारीीकर्ताा� उधाारकर्ताा� कीी भूूमि�काा नि�भााताा हैै।

भाारतीीय प्रति�भूूति� बााजाार मेंं केंंद्र एवंं रााज्य सरकाारोंं, साार्ववजनि�क क्षेेत्र केे उपक्रमोंं तथाा अन्य सरकाारीी संंस्थााओं 
द्वााराा जाारीी ऋण सााधनोंं कोो साामाान्यतःः बॉॉन्ड (Bond) कहाा जााताा हैै, जबकि� नि�जीी कंंपनि�योंं द्वााराा जाारीी ऋण 
सााधनोंं कोो प्राायःः डि�बेंंचर (Debenture) कहाा जााताा हैै।

4.7.1  ऋण सााधनोंं कीी वि�शेेषतााएँँ क्याा हैंं?
   प्रत्येेक ऋण सााधन मेंं तीीन मुुख्य वि�शेेषतााएँँ होोतीी हैंं: परि�पक्वताा (Maturity), कूूपन (Coupon) 

और मूूलधन (Principal)।

	q परि�पक्वताा (Maturity): परि�पक्वताा (Maturity) वह ति�थि� होोतीी हैै, जि�स दि�न कि�सीी 
बॉॉन्ड याा अन्य ऋण सााधन कीी अवधि� समााप्त होोतीी हैै और जाारीीकर्ताा� (Issuer) नि�वेेशक कोो 
मूूलधन (Principal) वाापस करनेे केे लि�ए बााध्य होोताा हैै।

 परि�पक्वताा अवधि� (Term to Maturity) सेे आशय उस शेेष समय सेे हैै, जोो कि�सीी ऋण 
सााधन कीी परि�पक्वताा ति�थि� तक बचाा रहताा हैै। यह अवधि� समय केे सााथ नि�रंंतर घटतीी रहतीी 
हैै तथाा कि�सीी भीी ति�थि� पर वर्ततमाान ति�थि� और परि�पक्वताा ति�थि� केे बीीच केे अंंतर केे रूप मेंं 
नि�र्धाा�रि�त कीी जाा सकतीी हैै। इसेे ऋण सााधन कीी अवधि� (Tenure) भीी कहाा जााताा हैै।

	 उदााहरण यदि� कोोई बॉॉन्ड 1 जनवरीी 2025 कोो जाारीी कि�याा गयाा हैै और उसकीी परि�पक्वताा 
ति�थि� 1 जनवरीी 2030 हैै, तोो: जाारीी होोनेे केे समय उसकीी अवधि� (Tenure) = 5 वर्षष 

 1 जनवरीी 2028 कोो उसकीी परि�पक्वताा अवधि� (Term to Maturity) = 2 वर्षष

	q •कूूपन (Coupon): कूूपन वह ब्यााज रााशि� हैै, जि�सकाा भुुगताान जाारीीकर्ताा� द्वााराा नि�वेेशक कोो 
नि�र्धाा�रि�त अंंतरााल पर कि�याा जााताा हैै। कूूपन भुुगताान माासि�क, त्रैैमाासि�क, अर्धधवाार्षि�िक अथवाा 
वाार्षि�िक आधाार पर कि�याा जाा सकताा हैै।

कू ूपन दर (Coupon Rate) वह ब्यााज दर हैै, जि�स पर कूूपन काा भुुगताान कि�याा जााताा हैै। 
इसेे साामाान्यतःः ऋण सााधन केे अंंकि�त मूूल्य (Face Value) केे प्रति�शत केे रूप मेंं व्यक्त 
कि�याा जााताा हैै।

	� उदााहरण: यदि� कि�सीी बॉॉन्ड काा अंंकि�त मूूल्य •1,000 तथाा कूूपन दर 8% हैै, तोो नि�वेेशक कोो प्रति�वर्षष 
•80 काा ब्यााज प्रााप्त होोगाा।



63

SC
ERT DELHI

	q मूूलधन (Principal) वह मूूल रााशि� हैै, जि�सेे नि�वेेशक द्वााराा उधाार दि�याा जााताा हैै और जि�सेे 
परि�पक्वताा ति�थि� पर वाापस कि�याा जााताा हैै। इसेे अंंकि�त मूूल्य (Face Value) अथवाा सममूूल्य 
(Par Value) भीी कहाा जााताा हैै।

कू  ूपन भुुगताान कीी गणनाा नि�म्न प्रकाार कीी जाातीी हैै:

		कू  ूपन = मूूलधन × कूूपन दर

	 उदााहरण केे लि�ए, यदि� कि�सीी बॉॉन्ड काा अंंकि�त मूूल्य •1,000 तथाा कूूपन दर 8% हैै, तोो वाार्षि�िक 
कूूपन भुुगताान •"80 होोगाा।

4.7.2 भा ारत मेंं ऋण बााज़ाार केे प्रमुुख खंंड
भाारत मेंं ऋण बााज़ाार (Debt Market) कोो मुुख्यतःः नि�म्नलि�खि�त तीीन प्रमुुख खंंडोंं मेंं वर्गीीकृृत कि�याा जााताा 
हैै:

	q सरकाारीी प्रति�भूूति�याँँ� (Government Securities - G-Secs): येे केंंद्र सरकाार अथवाा 
रााज्य सरकाारोंं द्वााराा धन जुुटाानेे केे उद्देेश्य सेे जाारीी कि�ए जाानेे वाालेे ऋण सााधन हैंं। इन्हेंं अपेेक्षााकृृत 
सुुरक्षि�त नि�वेेश माानाा जााताा हैै, क्योंंकि� इनकेे भुुगताान कीी गाारंंटीी सरकाार द्वााराा दीी जाातीी हैै।

	q साार्ववजनि�क क्षेेत्र उपक्रम बॉॉन्ड (Public Sector Undertaking Bonds - PSU 
Bonds): येे सरकाारीी स्वाामि�त्व वाालीी कंंपनि�योंं अथवाा साार्ववजनि�क क्षेेत्र केे उपक्रमोंं द्वााराा जाारीी 
कि�ए जाानेे वाालेे बॉॉन्ड होोतेे हैंं। इनकाा उपयोोग वि�भि�न्न परि�योोजनााओं एवंं व्याावसाायि�क गति�वि�धि�योंं केे 
वि�त्तपोोषण केे लि�ए कि�याा जााताा हैै।

	q कॉॉरपोोरेेट ऋण प्रति�भूूति�याँँ� (Corporate Debt Securities): येे नि�जीी क्षेेत्र कीी कंंपनि�योंं 
द्वााराा पूंं�जीी जुुटाानेे केे लि�ए जाारीी कि�ए जाानेे वाालेे ऋण सााधन हैंं। इनमेंं मुुख्य रूप सेे बॉॉन्ड एवंं डि�बेंंचर 
शाामि�ल होोतेे हैंं।

4.7.3  ऋण बााज़ाार मेंं प्रति�भाागीी कौौन हैंं?
ऋण बााज़ाार मेंं प्रति�भाागीी वेे व्यक्ति�ि, संंस्थााएँँ और संंगठन होोतेे हैंं जोो ऋण सााधनोंं केे नि�र्गगम, नि�वेेश याा व्याापाार मेंं 
भााग लेेतेे हैंं। इनमेंं केंंद्र एवंं रााज्य सरकाारेंं, साार्ववजनि�क क्षेेत्र केे उपक्रम, नि�जीी कंंपनि�याँँ�, बैंंक, वि�त्तीीय संंस्थाान, 
म्यूूचुुअल फंंड, बीीमाा कंंपनि�याँँ�, वि�देेशीी नि�वेेशक तथाा व्यक्ति�िगत नि�वेेशक शाामि�ल होोतेे हैंं। येे सभीी मि�लकर 
ऋण बााजाार केे संंचाालन एवंं वि�काास मेंं महत्वपूूर्णण भूूमि�काा नि�भाातेे हैंं।

4.7.4 क्या ा बॉॉन्ड कीी क्रेेडि�ट गुुणवत्ताा केे आधाार पर रेेटिं�ंग होोतीी हैै?
हाँँ�, बॉॉन्ड कीी क्रेेडि�ट गुुणवत्ताा केे आधाार पर उसकीी क्रेेडि�ट रेेटिं�ंग कीी जाातीी हैै। क्रेेडि�ट रेेटिं�ंग यह दर्शाा�तीी हैै 
कि� बॉॉन्ड जाारीी करनेे वाालीी संंस्थाा अपनेे ब्यााज एवंं मूूलधन केे भुुगताान दाायि�त्वोंं कोो समय पर पूूराा करनेे मेंं 
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कि�तनीी सक्षम हैै। उच्च क्रेेडि�ट रेेटिं�ंग वाालेे बॉॉन्ड अपेेक्षााकृृत अधि�क सुुरक्षि�त माानेे जाातेे हैंं, जबकि� नि�म्न रेेटिं�ंग 
वाालेे बॉॉन्ड मेंं जोोखि�म अधि�क होोताा हैै। भाारत मेंं क्रि�सि�ल, इक्राा, केेयर रेेटिं�ंग्स तथाा इंंडि�याा रेेटिं�ंग्स जैैसीी रेेटिं�ंग 
एजेंंसि�याँँ� बॉॉन्डोंं कीी क्रेेडि�ट रेेटिं�ंग प्रदाान करतीी हैंं।

4.7.5  ऋण बााज़ाार मेंं प्रति�भूूति�यांं� कैैसेे प्रााप्त कीी जाा सकतीी हैंं?
डेेट माार्केेट मेंं प्रति�भूूति�याँँ� प्रााथमि�क बााजाार और द्वि�तीीयक बााजाार केे मााध्यम सेे प्रााप्त कीी जाा सकतीी हैंं। प्रााथमि�क 
बााजाार मेंं नि�वेेशक बॉॉन्ड, डि�बेंंचर याा सरकाारीी प्रति�भूूति�योंं कोो उनकेे नि�र्गगम केे समय सीीधेे जाारीीकर्ताा� सेे खरीीद 
सकतेे हैंं। वहींं, द्वि�तीीयक बााजाार मेंं पहलेे सेे जाारीी ऋण प्रति�भूूति�योंं कोो स्टॉॉक एक्सचेंंज अथवाा ओवर-द-कााउंंटर 
बााजाार केे मााध्यम सेे अन्य नि�वेेशकोंं सेे खरीीदाा और बेेचाा जाा सकताा हैै।

सीीखनेे काा सुुदृृढ़ीीकरण (Learning Reinforcements)

वााद-वि�वााद

	q ऑनलााइन ट्रेेडिं�ंग प्लेेटफॉॉर्मम नेे नि�वेेश कोो अधि�क सुुलभ बनाायाा हैै, 
लेेकि�न जोोखि�म भीी बढ़ााए हैंं।

	q शेेयर बााज़ाार मेंं मूूल्य परि�वर्ततन कि�सीी कंंपनीी केे वाास्तवि�क प्रदर्शशन 
कोो दर्शाा�तेे हैंं।

क्याा आप जाानतेे हैै

	q भाारत मेंं बॉॉम्बेे स्टॉॉक एक्सचेंंज (BSE) एशि�याा काा सबसेे पुुराानाा 
स्टॉॉक एक्सचेंंज हैै, जि�सकीी स्थाापनाा वर्षष 1875 मेंं हुुई थीी?

	q नेेशनल स्टॉॉक एक्सचेंंज (NSE) नेे भाारत मेंं पूूर्णणतःः इलेेक्ट्रॉॉनि�क 
ट्रेेडिं�ंग प्रणाालीी कोो लोोकप्रि�य बनाायाा, जि�ससेे नि�वेेशकोंं कोो देेशभर सेे 
ऑनलााइन व्याापाार करनेे कीी सुुवि�धाा मि�लीी?

	q भाारत मेंं प्रति�भूूति�योंं काा व्याापाार T+1 नि�पटाान (Settlement) 
प्रणाालीी केे अंंतर्गगत होोताा हैै, अर्थाा�त् अधि�कांं�श लेेन-देेन काा नि�पटाान 
अगलेे काार्यय दि�वस तक पूूराा होो जााताा हैै?

खोोजेे और जांं�च करेंं

अपनेे परि�वाार याा परि�चि�तोंं मेंं सेे कि�सीी ऐसेे व्यक्ति�ि काा सााक्षाात्काार लीीजि�ए जोो 
शेेयर बााज़ाार मेंं नि�वेेश करताा होो। नि�म्नलि�खि�त प्रश्न पूूछि�ए:

	q वेे नि�वेेश करतेे समय कि�न बाातोंं पर ध्याान देेतेे हैंं?

	q वेे जोोखि�म काा आकलन कैैसेे करतेे हैंं?

	q उन्होंंनेे नि�वेेश सेे क्याा सीीखाा?
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साारांं�श
द्वि�तीीयक बााज़ाार पूंं�जीी बााज़ाार काा एक महत्वपूूर्णण घटक हैै, जोो नि�वेेशकोंं कोो अपनीी प्रति�भूूति�योंं केे क्रय-वि�क्रय 
कीी सुुवि�धाा प्रदाान करताा हैै। यह बााज़ाार नि�वेेश कोो अधि�क आकर्षषक बनााताा हैै क्योंंकि� नि�वेेशक आवश्यकताा 
पड़नेे पर अपनीी प्रति�भूूति�योंं कोो आसाानीी सेे नकदीी मेंं परि�वर्ति�ित कर सकतेे हैंं। इसकेे मााध्यम सेे प्रति�भूूति�योंं 
काा मूूल्य मांं�ग एवंं आपूूर्ति�ि केे आधाार पर नि�र्धाा�रि�त होोताा हैै, जि�ससेे नि�वेेशकोंं कोो नि�वेेश संंबंंधीी नि�र्णणय लेेनेे मेंं 
सहाायताा मि�लतीी हैै।

द्वि�तीीयक बााज़ाार कीी प्रभाावशीीलताा पाारदर्शि�िताा, नि�वेेशक वि�श्वाास और सुुव्यवस्थि��त लेेन-देेन पर आधाारि�त होोतीी 
हैै। आधुुनि�क तकनीीक, इलेेक्ट्रॉॉनि�क व्याापाार प्रणाालीी तथाा नि�याामकीीय व्यवस्थााओं नेे प्रति�भूूति� लेेन-देेन कोो 
अधि�क सुुरक्षि�त, त्वरि�त और सुुवि�धााजनक बनाायाा हैै।

एक सुुव्यवस्थि��त बााजाार नि�वेेशकोंं कोो अवसर प्रदाान करताा हैै कि� वेे बदलतीी आर्थि�िक परि�स्थि��ति�योंं, वि�त्तीीय 
लक्ष्योंं और जोोखि�म वहन क्षमताा केे अनुुसाार अपनेे नि�वेेश संंबंंधीी नि�र्णणय लेे सकेंं। यहीी काारण हैै कि� नि�वेेश 
व्यवस्थाा काा प्रभाावीी संंचाालन आर्थि�िक वि�काास, पूंं�जीी नि�र्माा�ण और नि�वेेशक वि�श्वाास केे लि�ए अत्यंंत आवश्यक 
माानाा जााताा हैै। इस संंदर्भभ मेंं द्वि�तीीयक बााज़ाार वि�त्तीीय प्रणाालीी काा एक महत्वपूूर्णण आधाार प्रदाान करताा हैै, जोो 
नि�वेेश गति�वि�धि�योंं कोो नि�रंंतरताा और गति�शीीलताा प्रदाान करताा हैै।

काार्ययपत्रक (Worksheet)
I.	बहु ुवि�कल्पीीय प्रश्न (Multiple Choice Questions)
1.द्वि �तीीयक बााज़ाार (Secondary Market) काा मुुख्य काार्यय क्याा हैै?

 (क) नई प्रति�भूूति�योंं काा नि�र्गगम करनााख ) पहलेे सेे नि�र्गगमि�त प्रति�भूूति�योंं काा क्रय-वि�क्रय करनाा

 (ग) कंंपनि�योंं कोो ऋण प्रदाान करनाा  (घ) कर संंग्रह करनाा

2.नि� म्नलि�खि�त मेंं सेे कौौन-साा द्वि�तीीयक बााज़ाार काा प्रमुुख काार्यय हैै?

 (क) पूंं�जीी जुुटाानाा    (ख) लााभांं�श घोोषि�त करनाा

 (ग) तरलताा प्रदाान करनाा   (घ) लेेखाा-परीीक्षण करनाा

3.शे ेयरोंं केे इलेेक्ट्रॉॉनि�क रूप मेंं भंंडाारण केे लि�ए कि�स खाातेे काा उपयोोग कि�याा जााताा हैै?

 (क) बचत खााताा    (ख) चाालूू खााताा

 (ग) डीीमैैट खााताा    (घ) ऋण खााताा
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4. प्रति�भूूति� बााज़ाार काा नि�याामक कौौन हैै?

 (क) RBI     (ख) NABARD

 (ग) IRDAI     (घ) SEBI

5.बो ोलीी मूूल्य (Bid Price) क्याा दर्शाा�ताा हैै

 (क) वह मूूल्य जि�स पर वि�क्रेेताा बेेचनेे कोो तैैयाार हैै

 (ख) वह मूूल्य जि�स पर खरीीदाार खरीीदनेे कोो तैैयाार हैै

 (ग) प्रति�भूूति� काा अंंकि�त मूूल्य

 (घ) प्रति�भूूति� काा नि�र्गगम मूूल्य

6. NSE कीी स्क्रीीन आधाारि�त ट्रेेडिं�ंग प्रणाालीी काा नााम क्याा हैै

 (क) BOLT     (ख) NEAT

 (ग) SWIFT    (घ) NSDL

II.	 रि�क्त स्थाान भरि�ए 
1.द्वि �तीीयक बााज़ाार मेंं _________________ प्रति�भूूति�योंं काा क्रय-वि�क्रय कि�याा जााताा हैै।

2. प्रति�भूूति�योंं कोो इलेेक्ट्रॉॉनि�क रूप मेंं सुुरक्षि�त रखनेे वाालीी संंस्थाा कोो _________________ कहतेे हैंं।

3.शे ेयरोंं केे क्रय-वि�क्रय केे लि�ए नि�वेेशक कोो _________________ खाातेे कीी आवश्यकताा होोतीी हैै।

4. NSE कीी ऑनलााइन ट्रेेडिं�ंग प्रणाालीी काा नााम _________________ हैै।

5. प्रति�भूूति� बााज़ाार मेंं नि�वेेशकोंं केे हि�तोंं कीी रक्षाा काा काार्यय _________________ करताा हैै

III.	लघु ु उत्तर प्रश्न (Short Answer Questions) 
1.द्वि �तीीयक बााज़ाार सेे आप क्याा समझतेे हैंं? इसकीी दोो प्रमुुख वि�शेेषतााएँँ लि�खि�ए।

2.शे ेयरोंं केे क्रय एवंं वि�क्रय मेंं स्टॉॉक एक्सचेंंज और SEBI कीी भूूमि�काा स्पष्ट कीीजि�ए।

3.डी ीमैैट खाातेे और बैंंक खाातेे मेंं अंंतर स्पष्ट कीीजि�ए।

4.वि�वि�धी ीकरण (Diversification) नि�वेेशकोंं केे लि�ए क्योंं महत्वपूूर्णण हैै?
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IV.	दी ीर्घघ उत्तर प्रश्न (Long Answer Questions)
1.द्वि �तीीयक बााज़ाार कीी अवधाारणाा कोो स्पष्ट करतेे हुुए इसकेे प्रमुुख काार्योंं एवंं महत्व काा वर्णणन कीीजि�ए।

2. स्क्रीीन आधाारि�त ट्रेेडिं�ंग (Screen-Based Trading) क्याा हैै? इसकीी वि�शेेषतााओं तथाा भाारतीीय 
प्रति�भूूति� बााज़ाार मेंं इसकेे महत्व कीी व्यााख्याा कीीजि�ए।

3.नि�वे ेशक संंरक्षण केे लि�ए अपनााई जाानेे वाालीी साावधाानि�योंं काा वर्णणन कीीजि�ए। सााथ हीी, प्रति�भूूति� बााज़ाार 
मेंं SEBI कीी भूूमि�काा स्पष्ट कीीजि�ए।

4.द्वि �तीीयक बााज़ाार मेंं व्याापाार कि�ए जाानेे वाालेे वि�भि�न्न वि�त्तीीय उत्पाादोंं काा वर्णणन कीीजि�ए।
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इकााई 
5 डेेरि�वेेटि�व्स

उद्देेश्य
इस इकााई काा अध्ययन करनेे केे उपरांं�त वि�द्याार्थीी: 

�	� डेेरि�वेेटि�व्स कीी संंकल्पनाा एवंं उनकेे काार्यय करनेे कीी प्रक्रि�याा कोो समझ सकेंंगेे।

�	� डेेरि�वेेटि�व्स केे प्रमुुख प्रकाारोंं तथाा फ्यूूचर्सस एवंं ऑप्शन्स केे मध्य अंंतर कोो स्पष्ट कर सकेंंगेे।

�	� हेेजिं�ंग, सट्टेेबााजीी एवंं आर्बि�िट्रााज जैैसीी प्रमुुख अवधाारणााओं काा वि�श्लेेषण कर सकेंंगेे।

�	� कमोोडि�टीी डेेरि�वेेटि�व्स एवंं फााइनेंंशि�यल डेेरि�वेेटि�व्स केे मध्य अंंतर तथाा उनकेे उपयोोग कोो समझ 
सकेंंगेे।

परि�चय
भाारत मेंं डेेरि�वेेटि�व्स ट्रेेडिं�ंग कीी शुुरुआत वर्षष 2000 मेंं हुुई थीी, जब इसेे औपचाारि�क रूप सेे वि�त्तीीय बााजाारोंं मेंं 
शाामि�ल कि�याा गयाा। वर्ततमाान समय मेंं यह क्षेेत्र रााष्ट्रीीय स्टॉॉक एक्सचेंंज (NSE) और बॉॉम्बेे स्टॉॉक एक्सचेंंज 
(BSE) जैैसेे प्रमुुख स्टॉॉक एक्सचेंंजोंं पर अत्यधि�क सक्रि�य और लोोकप्रि�य हैै। डेेरि�वेेटि�व्स खंंड मेंं होोनेे वाालाा 
व्याापाारि�क लेेन-देेन (ट्रेेडिं�ंग वॉॉल्यूूम) इक्वि�िटीी याा कैैश माार्केेट कीी तुुलनाा मेंं कहींं अधि�क हैै, जि�ससेे यह 
भाारतीीय पूंं�जीी बााजाार काा एक प्रमुुख और प्रभाावशाालीी घटक बन गयाा हैै।

मुुख्य शब्दाावलीी
डेेरि�वेेटि�व्स  
(Derivatives)

वि�त्तीीय अनुुबंंध जि�नकाा मूूल्य कि�सीी अंंतर्नि�िहि�त संंपत्ति� कीी कीीमत पर नि�र्भभर 
करताा हैै, डेेरि�वेेटि�व्स कहलताा हैै।

अंंतर्नि�िहि�त परि�संंपत्ति� 
(Underlying Asset)

वह परि�संंपत्ति� जि�सकेे मूूल्य केे आधाार पर डेेरि�वेेटि�व्स काा मूूल्य नि�र्धाा�रि�त 
होोताा हैै।

हेेजिं�ंग  
(Hedging)

भवि�ष्य मेंं होोनेे वाालेे मूूल्य परि�वर्ततनोंं सेे संंभाावि�त हाानि� केे जोोखि�म कोो कम 
करनेे कीी प्रक्रि�याा कोो हेेे�जिंं�ं�ग कहतेे हैंं।

सट्टेेबााजीी  
(Speculation)

मूूल्य मेंं होोनेे वाालेे संंभाावि�त उताार-चढ़ााव सेे लााभ कमाानेे केे उद्देेश्य सेे कि�याा 
गयाा नि�वेेश याा व्याापाार सट्टाा कहलााताा हैै।

स्ट्रााइक मूूल्य  
(Strike Price)

पूूर्वव-नि�र्धाा�रि�त मूूल्य जि�स पर अनुुबंंध नि�ष्पाादि�त कि�याा जााताा हैै।
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एक्सपाायरीी ति�थि�  
(Expiry Date)

•वह ति�थि� जि�स दि�न अनुुबंंध समााप्त होो जााताा हैै।

माार्जि�िन  
(Margin)

•अनुुबंंध मेंं प्रवेेश हेेतुु जमाा कीी जाानेे वाालीी न्यूूनतम रााशि�।

आर्बि�िट्रेेज  
(Arbitragers)

वह व्यक्ति�ि याा संंस्थाा जोो वि�भि�न्न बााज़ाारोंं मेंं कि�सीी वि�त्तीीय सााधन, प्रति�भूूति� 
याा परि�संंपत्ति� केे मूूल्य मेंं वि�द्यमाान अंंतर काा लााभ उठााकर क्रय और वि�क्रय 
केे मााध्यम सेे लााभ अर्जि�ित करतीी हैै, मध्यस्थ लााभाार्जजक (Arbitrager) 
कहलाातीी हैै।

ISIN कि�सीी प्रति�भूूति� कीी अंंतररााष्ट्रीीय पहचाान संंख्याा।

5.1	डे ेरि�वेेटि�व्स क्याा हैंं?
डे ेरि�वेेटि�व्स ऐसेे वि�त्तीीय अनुुबंंध होोतेे हैंं, जि�नकाा मूूल्य कि�सीी अन्य आधाारभूूत याा अंंतर्नि�िहि�त परि�संंपत्ति� 

केे मूूल्य पर नि�र्भभर करताा हैै। यह अंंतर्नि�िहि�त परि�संंपत्ति� शेेयर, कमोोडि�टीी, करेंंसीी, बॉॉन्ड अथवाा सूूचकांं�क 
होो सकतीी हैै। सरल शब्दोंं मेंं, डेेरि�वेेटि�व्स ऐसेे वि�त्तीीय सााधन हैंं, जि�नकाा मूूल्य कि�सीी अन्य परि�संंपत्ति� 
सेे “व्युुत्पन्न” होोताा हैै।

जि� स परि�संंपत्ति� केे आधाार पर डेेरि�वेेटि�व काा मूूल्य नि�र्धाा�रि�त होोताा हैै, उसेे अंंतर्नि�िहि�त परि�संंपत्ति� कहाा 
जााताा हैै। डेेरि�वेेटि�व्स काा मूूल्य इस अंंतर्नि�िहि�त परि�संंपत्ति� केे मूूल्य मेंं होोनेे वाालेे परि�वर्ततनोंं केे अनुुसाार 
परि�वर्ति�ित होोताा रहताा हैै। अर्थाा�त, अंंतर्नि�िहि�त परि�संंपत्ति� केे मूूल्य मेंं वृृद्धि� होोनेे पर डेेरि�वेेटि�व काा मूूल्य 
साामाान्यतःः बढ़ताा हैै, जबकि� मूूल्य मेंं कमीी होोनेे पर डेेरि�वेेटि�व काा मूूल्य भीी घटताा हैै।

 उदााहरण केे लि�ए, जि�स प्रकाार चीीनीी काा मूूल्य गन्नेे केे मूूल्य पर आधाारि�त होोताा हैै, उसीी प्रकाार 
डेेरि�वेेटि�व्स काा मूूल्य भीी अपनेे अंंतर्नि�िहि�त परि�संंपत्ति� पर नि�र्भभर करताा हैै।

5.1.1	डेेरि�वेेटि�व्स अनुुबंंधोंं (Derivative Contracts) केे प्रमुुख प्रकाार
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डेेरि�वेेटि�व्स बााज़ाार मेंं वि�भि�न्न प्रकाार केे अनुुबंंधोंं काा उपयोोग कि�याा जााताा हैै। प्रत्येेक अनुुबंंध कीी अपनीी वि�शि�ष्ट 
वि�शेेषतााएँँ तथाा उद्देेश्य होोतेे हैंं। डेेरि�वेेटि�व्स अनुुबंंधोंं केे प्रमुुख प्रकाार नि�म्नलि�खि�त हैंं:

1.	 फ्यूूचर्सस (Futures)

	 फ्यूूचर्सस (Futures) एक माानकीीकृृत (Standardized) अनुुबंंध हैै, जि�सकेे अंंतर्गगत दोो पक्ष कि�सीी 
अंंतर्नि�िहि�त परि�संंपत्ति� (Underlying Asset) कोो भवि�ष्य कीी एक पूूर्ववनि�र्धाा�रि�त ति�थि� पर एक नि�श्चि��त 
मूूल्य पर खरीीदनेे याा बेेचनेे केे लि�ए सहमत होोतेे हैंं। यह अनुुबंंध माान्यताा प्रााप्त एक्सचेंंजोंं पर काारोोबाार 
कि�याा जााताा हैै तथाा इसकेे अंंतर्गगत दोोनोंं पक्षोंं केे लि�ए अनुुबंंध कीी शर्तोंं काा पाालन करनाा अनि�वाार्यय होोताा 
हैै। नि�र्धाा�रि�त ति�थि� पर अनुुबंंध काा नि�पटाान भौौति�क आपूूर्ति�ि (Physical Delivery) अथवाा नकद 
नि�पटाान (Cash Settlement) केे मााध्यम सेे कि�याा जाा सकताा हैै।

2.	फॉ ॉरवर्ड्स�स (Forwards):

फॉ ॉरवर्ड्स�स (Forwards) फ्यूूचर्सस केे समाान अनुुबंंध होोतेे हैंं, किं�ंतुु येे दोो पक्षोंं केे बीीच कि�ए जाानेे 
वाालेे नि�जीी तथाा अनुुकूूलि�त (Customized) समझौौतेे होोतेे हैंं। इन अनुुबंंधोंं कीी शर्तेंं संंबंंधि�त पक्षोंं 
कीी आवश्यकतााओं केे अनुुसाार नि�र्धाा�रि�त कीी जाातीी हैंं। फॉॉरवर्ड्स�स अनुुबंंध कि�सीी माान्यताा प्रााप्त एक्सचेंंज 
पर सूूचीीबद्ध नहींं होोतेे, बल्कि�� ओवर-द-कााउंंटर (Over-the-Counter - OTC) बााज़ाार मेंं संंपन्न 
कि�ए जाातेे हैंं।

3.	 ऑप्शन्स (Options):

 ऑप्शन्स (Options) ऐसेे वि�त्तीीय अनुुबंंध हैंं, जि�नकेे अंंतर्गगत खरीीदाार कोो कि�सीी अंंतर्नि�िहि�त परि�संंपत्ति� 
कोो एक पूूर्ववनि�र्धाा�रि�त मूूल्य पर तथाा एक नि�र्धाा�रि�त अवधि� केे भीीतर खरीीदनेे याा बेेचनेे काा अधि�काार 
(Right) प्रााप्त होोताा हैै, जबकि� ऐसाा करनाा उसकीी बााध्यताा (Obligation) नहींं होोतीी। इसकेे 
वि�परीीत, ऑप्शन वि�क्रेेताा (Option Seller/Writer) पर यह बााध्यताा होोतीी हैै कि� यदि� खरीीदाार 
अपनेे अधि�काार काा प्रयोोग करेे, तोो वह अनुुबंंध कीी शर्तोंं केे अनुुसाार लेेन-देेन करेेगाा।

 ऑप्शन्स केे दोो प्रमुुख प्रकाार होोतेे हैंं:

1)	का ाल ऑप्शन (Call Option):

 कॉॉल ऑप्शन (Call Option) खरीीदाार कोो यह अधि�काार प्रदाान करताा हैै कि� वह कि�सीी 
अंंतर्नि�िहि�त परि�संंपत्ति� कोो पूूर्ववनि�र्धाा�रि�त मूूल्य, जि�सेे स्ट्रााइक प्रााइस (Strike Price) अथवाा 
एक्सरसााइज़ प्रााइस (Exercise Price) कहाा जााताा हैै, पर नि�र्धाा�रि�त ति�थि� याा उससेे पूूर्वव 
खरीीद सकेे।

सा ामाान्यतःः कॉॉल ऑप्शन कोो खरीीदनेे वाालाा यह अपेेक्षाा करताा हैै कि� भवि�ष्य मेंं अंंतर्नि�िहि�त 
परि�संंपत्ति� काा मूूल्य बढ़ेेगाा, जि�ससेे उसेे लााभ प्रााप्त होो सकेे।
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2)	पु ुट ऑप्शन (Put Option):

पु ुट ऑप्शन (Put Option) खरीीदाार कोो यह अधि�काार देेताा हैै कि� वह कि�सीी अंंतर्नि�िहि�त 
परि�संंपत्ति� कोो पूूर्ववनि�र्धाा�रि�त मूूल्य पर नि�र्धाा�रि�त ति�थि� याा उससेे पूूर्वव बेेच सकेे।

पु ुट ऑप्शन कोो खरीीदनेे वाालाा साामाान्यतःः यह अपेेक्षाा करताा हैै कि� भवि�ष्य मेंं अंंतर्नि�िहि�त 
परि�संंपत्ति� काा मूूल्य घटेेगाा, जि�ससेे वह मूूल्य गि�राावट सेे लााभ प्रााप्त कर सकेे याा अपनेे नि�वेेश 
कीी सुुरक्षाा कर सकेे।

4.	 स्वैैप्स (Swaps):

 स्वैैप्स (Swaps) दोो पक्षोंं केे बीीच कि�याा गयाा ऐसाा वि�त्तीीय अनुुबंंध होोताा हैै, जि�सकेे अंंतर्गगत वेे 
पूूर्ववनि�र्धाा�रि�त शर्तोंं केे अनुुसाार भवि�ष्य मेंं नकद प्रवााह (Cash Flows), ब्यााज भुुगताान (Interest 
Payments), मुुद्रााओं (Currencies) अथवाा अन्य वि�त्तीीय दाायि�त्वोंं काा आदाान-प्रदाान करतेे हैंं। 
स्वैैप्स काा उपयोोग मुुख्यतःः ब्यााज दर जोोखि�म (Interest Rate Risk) तथाा वि�नि�मय दर जोोखि�म 
(Exchange Rate Risk) केे प्रबंंधन केे लि�ए कि�याा जााताा हैै।

5.2	डे ेरि�वेेटि�व्स (Derivatives) केे प्रमुुख उपयोोग
1.	हे ेजिं�ंग (Hedging): डेेरि�वेेटि�व्स काा प्रमुुख उपयोोग जोोखि�म प्रबंंधन मेंं कि�याा जााताा हैै। उदााहरणस्वरूप, 

यदि� कि�सीी कंंपनीी केे पाास कोोई कमोोडि�टीी उपलब्ध हैै, तोो वह भवि�ष्य मेंं संंभाावि�त मूूल्य-ह्राास सेे बचााव 
केे लि�ए डेेरि�वेेटि�व्स अनुुबंंध काा उपयोोग कर सकतीी हैै। इस प्रकाार डेेरि�वेेटि�व्स कंंपनि�योंं कोो मूूल्य 
अस्थि��रताा सेे सुुरक्षाा प्रदाान करतेे हैंं।

2.	सट्टा ा (Speculation): डेेरि�वेेटि�व्स नि�वेेशकोंं और ट्रेेडर्सस कोो भवि�ष्य मेंं होोनेे वाालेे मूूल्य परि�वर्ततनोंं 
काा अनुुमाान लगााकर लााभ अर्जि�ित करनेे काा अवसर प्रदाान करतेे हैंं। यदि� नि�वेेशक कीी बााजाार संंबंंधीी 
भवि�ष्यवााणीी सहीी सि�द्ध होोतीी हैै, तोो वह पर्याा�प्त लााभ कमाा सकताा हैै। हाालांं�कि�, यदि� बााजाार उसकीी 
अपेेक्षाा केे वि�परीीत दि�शाा मेंं चलताा हैै, तोो उसेे हाानि� भीी होो सकतीी हैै। इसलि�ए सट्टाा गति�वि�धि�योंं मेंं लााभ 
कीी संंभाावनाा केे सााथ-सााथ उच्च जोोखि�म भीी नि�हि�त रहताा हैै।

3.	 आर्बि�िट्रेेज (Arbitrage): आर्बि�िट्रेेज तब उत्पन्न होोताा हैै जब एक हीी परि�संंपत्ति� (Asset) काा 
मूूल्य वि�भि�न्न बााज़ाारोंं मेंं अलग-अलग होो। ऐसीी स्थि��ति� मेंं नि�वेेशक कम मूूल्य वाालेे बााज़ाार सेे परि�संंपत्ति� 
खरीीदताा हैै और उसीी समय अधि�क मूूल्य वाालेे बााज़ाार मेंं उसेे बेेच देेताा हैै। इस प्रकाार मूूल्य अंंतर  
काा लााभ उठााकर लााभ अर्जि�ित कि�याा जााताा हैै। आर्बि�िट्रेेज बााज़ाारोंं मेंं मूूल्य संंतुुलन स्थाापि�त करनेे मेंं भीी 
महत्वपूूर्णण भूूमि�काा नि�भााताा हैै
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5.3	डे ेरि�वेेटि�व्स कैैसेे काार्यय करतेे हैंं
डेेरि�वेेटि�व्स ऐसेे वि�त्तीीय अनुुबंंध होोतेे हैंं, जि�नकाा मूूल्य कि�सीी अंंतर्नि�िहि�त परि�संंपत्ति� (Underlying Asset) 
केे भवि�ष्य केे मूूल्य पर आधाारि�त होोताा हैै। इस बााजाार मेंं दोो पक्ष एक नि�श्चि��त ति�थि� और मूूल्य केे आधाार पर 
अनुुबंंध करतेे हैंं। उदााहरणस्वरूप, यदि� कि�सीी नि�वेेशक नेे कि�सीी कंंपनीी काा फ्यूूचर अनुुबंंध "500 पर खरीीदाा 
हैै और अनुुबंंध कीी समााप्ति�� (Expiry) केे समय उस कंंपनीी केे शेेयर काा मूूल्य "550 तक पहुँँ�च जााताा हैै, 
तोो नि�वेेशक कोो प्रति� शेेयर "50 काा लााभ प्रााप्त होोगाा। इसकेे वि�परीीत, यदि� शेेयर काा मूूल्य घटकर "450 होो 
जााताा हैै, तोो नि�वेेशक कोो हाानि� होोगीी।

डेेरि�वेेटि�व्स केे उपयोोग सेे कई लााभ प्रााप्त कि�ए जाा सकतेे हैंं। येे जोोखि�म प्रबंंधन मेंं सहाायक होोतेे हैंं, क्योंंकि� 
कंंपनि�याँँ� और नि�वेेशक मूूल्य अस्थि��रताा सेे सुुरक्षाा प्रााप्त कर सकतेे हैंं। इसकेे अति�रि�क्त, डेेरि�वेेटि�व्स केे मााध्यम 
सेे नि�वेेशक अपेेक्षााकृृत कम पूंं�जीी लगााकर बड़ेे सौौदेे कर सकतेे हैंं। यह प्रााइस डि�स्कवरीी कीी प्रक्रि�याा कोो भीी 
अधि�क प्रभाावीी बनाातेे हैंं, क्योंंकि� बााजाार सहभाागि�योंं कीी अपेेक्षााएँँ भवि�ष्य केे मूूल्य नि�र्धाा�रण मेंं योोगदाान करतीी 
हैंं। हाालाँँ�कि�, डेेरि�वेेटि�व्स केे सााथ कुुछ चुुनौौति�याँँ� और जोोखि�म भीी जुुड़ेे होोतेे हैंं। इनमेंं उच्च जोोखि�म शाामि�ल 
हैै, वि�शेेषकर उन नि�वेेशकोंं केे लि�ए जोो सट्टाा-आधाारि�त लेेन-देेन करतेे हैंं। सााथ हीी, इन अनुुबंंधोंं कीी संंरचनाा 
अपेेक्षााकृृत जटि�ल होोतीी हैै, जि�ससेे इन्हेंं समझनाा नए नि�वेेशकोंं केे लि�ए कठि�न होो सकताा हैै। इसकेे अति�रि�क्त, 
नि�याामक जोोखि�म भीी मौौजूूद रहतेे हैंं, क्योंंकि� डेेरि�वेेटि�व्स बााजाार कठोोर वि�नि�यमन और नीीति�गत परि�वर्ततनोंं सेे 
प्रभाावि�त होो सकताा हैै।

5.3.1	कमोोडि�टीी डेेरि�वेेटि�व्स क्याा हैंं?
	 कमोोडि�टीी डेेरि�वेेटि�व्स (Commodity Derivatives) ऐसेे वि�त्तीीय अनुुबंंध होोतेे हैंं, जि�नकाा मूूल्य 

वि�भि�न्न भौौति�क वस्तुुओं (Commodities) जैैसेे- सोोनाा, चाँँ�दीी, कच्चाा तेेल, प्रााकृृति�क गैैस, गेेहूँँ�, 
कॉॉफीी, आदि� कीी कीीमतोंं पर आधाारि�त होोताा हैै। येे अनुुबंंध साामाान्यतःः फ्यूूचर्सस (Futures), ऑप्शंंस 
(Options), फॉॉरवर्ड्स�स (Forwards) तथाा स्वैैप्स (Swaps) केे रूप मेंं संंरचि�त कि�ए जाातेे हैंं।

कमो ोडि�टीी डेेरि�वेेटि�व्स काा मुुख्य उद्देेश्य मूूल्य मेंं होोनेे वाालेे उताार-चढ़ााव सेे बचााव (Hedging) 
करनाा, मूूल्य परि�वर्ततनोंं सेे लााभ अर्जि�ित करनेे केे लि�ए सट्टाा (Speculation) करनाा तथाा मूूल्य खोोज 
(Price Discovery) कीी प्रक्रि�याा कोो अधि�क पाारदर्शीी और प्रभाावीी बनाानाा हैै। मूूल्य खोोज सेे आशय 
बााज़ाार मेंं मांं�ग और आपूूर्ति�ि केे आधाार पर कि�सीी कमोोडि�टीी केे उचि�त मूूल्य केे नि�र्धाा�रण कीी प्रक्रि�याा सेे 
हैै।

इन  अनुुबंंधोंं मेंं अंंतर्नि�िहि�त परि�संंपत्ति� कीी भौौति�क आपूूर्ति�ि (Physical Delivery) अथवाा नकद 
नि�पटाान (Cash Settlement), दोोनोंं प्रकाार कीी व्यवस्थाा संंभव होोतीी हैै।
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 भाारत मेंं कमोोडि�टीी डेेरि�वेेटि�व्स काा व्याापाार मुुख्य रूप सेे मल्टीी कमोोडि�टीी एक्सचेंंज (MCX) और 
नेेशनल कमोोडि�टीी एंंड डेेरि�वेेटि�व्स एक्सचेंंज (NCDEX) जैैसेे संंगठि�त प्लेेटफॉॉर्म्स�स पर कि�याा जााताा 
हैै।इस व्याापाार काा नि�यमन प्राारंंभि�क रूप सेेफॉॉरवर्डड कॉॉन्ट्रैैक्ट्स (रेेगुुलेेशन) एक्ट, 1952 (Forward 
Contracts Regulation Act, 1952) केे अंंतर्गगत कि�याा गयाा थाा।

5.3.2	फााइनेंंशि�यल डेेरि�वेेटि�व्स क्याा हैंं?
फा ाइनेंंशि�यल डेेरि�वेेटि�व्स (Financial Derivatives) ऐसेे वि�त्तीीय अनुुबंंध होोतेे हैंं, जि�नकाा मूूल्य 

वि�भि�न्न वि�त्तीीय परि�संंपत्ति�योंं (Financial Assets) जैैसेे- शेेयर, बॉॉन्ड्स, मुुद्रााएँँ, ब्यााज दरेंं तथाा 
बााज़ाार सूूचकांं�क पर आधाारि�त होोताा हैै।

ये े अनुुबंंध मुुख्यतःः फ्यूूचर्सस, ऑप्शंंस, फॉॉरवर्ड्स�स तथाा स्वैैप्स केे रूप मेंं संंरचि�त कि�ए जाातेे हैंं। अधि�कांं�श 
माामलोंं मेंं इनकाा नि�पटाान नकद (Cash Settlement) केे मााध्यम सेे कि�याा जााताा हैै।

फा ाइनेंंशि�यल डेेरि�वेेटि�व्स काा उपयोोग जोोखि�म प्रबंंधन (Risk Management), नि�वेेश पोोर्टटफोोलि�योो 
केे वि�वि�धीीकरण (Diversification), मूूल्य खोोज (Price Discovery) तथाा मूूल्य परि�वर्ततनोंं 
सेे लााभ अर्जि�ित करनेे केे उद्देेश्य सेे सट्टाा (Speculation) करनेे केे लि�ए कि�याा जााताा हैै। इसकेे 
अति�रि�क्त, येे वि�त्तीीय बााज़ाारोंं कीी दक्षताा बढ़ाानेे तथाा पूँँ�जीी केे प्रभाावीी आवंंटन मेंं भीी महत्वपूूर्णण भूूमि�काा 
नि�भाातेे हैंं।

5.3.3	कमोोडि�टीी डेेरि�वेेटि�व्स और फााइनेंंशि�यल डेेरि�वेेटि�व्स मेंं मुुख्य अंंतर

आधाार कमोोडि�टीी डेेरि�वेेटि�व्स फााइनेंंशि�यल डेेरि�वेेटि�व्स

अंंतर्नि�िहि�त परि�संंपत्ति� 
(Underlying 
Asset)

कमोोडि�टीी डेेरि�वेेटि�व्स मेंं अंंतर्नि�िहि�त 
परि�संंपत्ति� केे रूप मेंं सोोनाा, चाँँ�दीी, 
तेेल एवंं कृृषि� उत्पाादोंं जैैसीी भौौति�क 
वस्तुुओं काा उपयोोग कि�याा जााताा हैै।

फााइनेंंशि�यल डेेरि�वेेटि�व्स मेंं अंंतर्नि�िहि�त 
परि�संंपत्ति� केे रूप मेंं शेेयर, बॉॉन्ड, 
सूूचकांं�क एवंं मुुद्रााओं काा उपयोोग 
कि�याा जााताा हैै।

सेेटलमेंंट 
(Settlement)

इनमेंं कई बाार वाास्तवि�क वस्तुु कीी 
डि�लीीवरीी भीी कीी जाा सकतीी हैै।

इनमेंं प्राायःः नकद नि�पटाान कि�याा जााताा 
हैै।

माार्केेट एक्सचेंंज कीी 
भूूमि�काा (Role of 
Exchange) 

कमोोडि�टीी डेेरि�वेेटि�व्स मेंं कमोोडि�टीी 
एक्सचेंंज (जैैसेे MCX, NCDEX) 
ट्रेेडिं�ंग केे सााथ-सााथ गुुणवत्ताा माानक, 
भंंडाारण एवंं डि�लीीवरीी कीी व्यवस्थाा भीी 
सुुनि�श्चि��त करतेे हैंं।

फााइनेंंशि�यल डेेरि�वेेटि�व्स मेंं स्टॉॉक 
एक्सचेंंज (जैैसेे NSE, BSE) 
ट्रेेडिं�ंग, क्लि��यरिं�ंग एवंं सेेटलमेंंट कीी 
पाारदर्शीी एवंं संंगठि�त व्यवस्थाा प्रदाान 
करतेे हैंं।



74

SC
ERT DELHI

भाागीीदाारीी इनमेंं कि�साान, उत्पाादक, व्याापाारीी 
तथाा नि�र्याा�तक-आयाातक अधि�क भााग 
लेेतेे हैंं।

इनमेंं मुुख्यतःः नि�वेेशक, ट्रेेडर, बैंंक 
एवंं वि�त्तीीय संंस्थााएँँ भााग लेेतीी हैंं।

जोोखि�म (Risks) इनमेंं मूूल्य जोोखि�म केे सााथ-सााथ 
भंंडाारण एवंं गुुणवत्ताा सेे संंबंंधि�त 
जोोखि�म भीी होोतेे हैंं।

इनमेंं बााजाार जोोखि�म एवंं वि�त्तीीय 
जोोखि�म अधि�क प्रमुुख होोतेे हैंं।

साारांं�श
डेेरि�वेेटि�व्स पूँँ�जीी बााजाार केे महत्वपूूर्णण और उन्नत वि�त्तीीय उपकरण हैंं, जोो नि�वेेशकोंं कोो जोोखि�म प्रबंंधन, सट्टाा 
और आर्बि�िट्रेेज केे अवसर प्रदाान करतेे हैंं। यद्यपि� इनकेे सााथ उच्च जोोखि�म भीी जुुड़ाा होोताा हैै, तथाापि� उचि�त 
ज्ञाान और साावधाानीीपूूर्ववक रणनीीति� केे सााथ येे नि�वेेशकोंं और संंस्थाानोंं दोोनोंं केे लि�ए अत्यंंत उपयोोगीी सि�द्ध 
होोतेे हैंं। ऑप्शन डेेरि�वेेटि�व्स मेंं, कााल ऑप्शनकाा खरीीदाार अंंतर्नि�िहि�त परि�संंपत्ति� केे मूूल्य मेंं वृृद्धि� कीी अपेेक्षाा 
करताा हैै, जबकि� पुुट ऑप्शनकाा खरीीदाार मूूल्य मेंं गि�राावट कीी अपेेक्षाा करताा हैै। इस प्रकाार ऑप्शन्स जोोखि�म 
प्रबंंधन और संंभाावि�त लााभ दोोनोंं काा अवसर प्रदाान करतेे हैंं।इसकेे अति�रि�क्त, कमोोडि�टीी डेेरि�वेेटि�व्सकाा उपयोोग 
मुुख्यतःः भौौति�क वस्तुुओं जैैसेे-सोोनाा, चांं�दीी, कच्चाा तेेल, गेेहूँँ� आदि� कीी कीीमतोंं मेंं अस्थि��रताा सेे बचााव, मूूल्य 
नि�र्धाा�रण तथाा नि�वेेशकोंं और उत्पाादकोंं केे बीीच संंतुुलन स्थाापि�त करनेे केे लि�ए कि�याा जााताा हैै। दूूसरीी ओर, 
फााइनेंंशि�यल डेेरि�वेेटि�व्सकाा प्रयोोग वि�त्तीीय परि�संंपत्ति�योंं जैैसेे-शेेयर, बॉॉन्ड, मुुद्रााएँँ और सूूचकांं�क पर आधाारि�त 
जोोखि�म प्रबंंधन, नि�वेेश पोोर्टटफोोलि�योो काा वि�वि�धीीकरण तथाा पूँँ�जीी बााजाार कीी दक्षताा बढ़ाानेे हेेतुु कि�याा जााताा हैै।इस 
प्रकाार, डेेरि�वेेटि�व्स आधुुनि�क वि�त्तीीय प्रणाालीी मेंं एक अनि�वाार्यय सााधन केे रूप मेंं काार्यय करतेेहैंं, जि�नकाा प्रयोोग 
साावधाानीी, ज्ञाान और रणनीीति�क दृृष्टि�िकोोण केे सााथ कि�याा जाानाा आवश्यक हैै।

सीीखनेे काा सुुदृृढ़ीीकरण (Learning Reinforcements)

वााद-वि�वााद 

	q क्याा डेेरि�वेेटि�व्स वाास्तव मेंं जोोखि�म कोो कम करनेे मेंं सहाायक हैंं याा 
वेे जोोखि�म कोो और बढ़ाातेे हैंं?

	q क्याा डेेरि�वेेटि�व्स काा उपयोोग मुुख्यतःः सट्टाा-आधाारि�त गति�वि�धि�योंं तक 
सीीमि�त हैै?

	q क्याा वर्ततमाान नि�याामक नि�यंंत्रण (Regulatory Controls) 
डेेरि�वेेटि�व्स केे लि�ए पर्याा�प्त हैंं, अथवाा और सुुधाार कीी आवश्यकताा हैै?
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क्याा आप जाानतेे हैंं? 

	q डेेरि�वेेटि�व्स काा मूूल्य पूूर्णणतःः उनकेे अंंतर्नि�िहि�त परि�संंपत्ति� (Underlying 
Asset) पर आधाारि�त होोताा हैै।

	q भाारत मेंं डेेरि�वेेटि�व्स ट्रेेडिं�ंग कीी शुुरुआत वर्षष 2000 मेंं कीी गई थीी। 
जूून 2000 मेंं नेेशनल स्टॉॉक एक्सचेंंज (NSE) नेे इंंडेेक्स फ्यूूचर्सस 
(Index Futures) कीी शुुरुआत कीी, जोो भाारत काा पहलाा एक्सचेंंज-
ट्रेेडेेड डेेरि�वेेटि�व उत्पााद थाा।

	q जूून 2001 मेंं इंंडेेक्स ऑप्शन्स (Index Options) काा व्याापाार 
प्राारम्भ हुुआ, जि�ससेे नि�वेेशकोंं कोो जोोखि�म प्रबंंधन केे अति�रि�क्त 
वि�कल्प प्रााप्त हुुए।

	q जुुलााई 2001: NSE और BSE, दोोनोंं नेे इंंडेेक्स ऑप्शन्स (INDex 
Options) लॉॉन्च कि�ए।

	q नवंंबर 2001: स्टॉॉक ऑप्शन्स (Stock Options) कीी शुुरुआत 
हुुई।

	q जुुलााई 2002: स्टॉॉक फ्यूूचर्सस (Stock Futures) पेेश कि�ए गए।

	q फ्यूूचर्सस और ऑप्शन्स डेेरि�वेेटि�व्स केे सबसेे प्रमुुख और व्याापक रूप सेे 
उपयोोग कि�ए जाानेे वाालेे प्रकाार हैंं।

खोोजेे और जांं�च करेंं

	q ऐसेे व्यवसाायोंं केे उदााहरण खोोजि�ए जि�न्हेंं कच्चेे मााल कीी कीीमतोंं मेंं 
उताार-चढ़ााव सेे जोोखि�म होोताा हैै। पताा लगााइए कि� वेे इस जोोखि�म कोो 
कम करनेे केे लि�ए कौौन-सेे वि�त्तीीय सााधनोंं काा उपयोोग कर सकतेे हैंं।

काार्ययपत्रक (Worksheet)
I.	बहु ुवि�कल्पीीय प्रश्न (Multiple Choice Questions) 
1.डे ेरि�वेेटि�व्स काा मूूल्य कि�स पर आधाारि�त होोताा हैै?
क ) बााजाार कीी स्थि��ति� परख    )अं ंतर्नि�िहि�त परि�संंपत्ति� कीी कीीमत पर
ग )मु ुद्राा स्फीीति� परघ    ) ब्यााज दरोंं पर
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2.डे ेरि�वेेटि�व्स केे प्रमुुख प्रकाार कौौन-सेे हैंं?
क )फि� क्स्ड डि�पॉॉज़ि�ट और प्रमााणपत्रख  ) फ्यूूचर्सस और ऑप्शन्स
ग )बॉ ॉन्ड और म्यूूचुुअल फंंडघ   )क्रे ेडि�ट और डेेबि�ट काार्डड
3. फ्यूूचर्सस अनुुबंंध कीी वि�शेेषताा क्याा हैै?

क )खरी ीदाार और वि�क्रेेताा दोोनोंं पर नि�र्धाा�रि�त ति�थि� कोो अनुुबंंध पूूराा करनेे काा दाायि�त्व होोताा हैै

ख )के ेवल खरीीदाार केे पाास खरीीदनेे काा अधि�काार होोताा हैै

ग )वि�क्रे ेताा पर कोोई दाायि�त्व नहींं होोताा

घ )इ समेंं नकद नि�पटाान संंभव नहींं होोताा

4. ऑप्शन्स अनुुबंंध मेंं खरीीदाार कोो क्याा अधि�काार प्रााप्त होोताा हैै?

क ) उसेे खरीीद याा बि�क्रीी केे लि�ए बााध्य होोनाा पड़ताा हैै

ख )के ेवल खरीीदनेे काा वि�कल्प प्रााप्त होोताा हैै, बि�क्रीी काा नहींं

ग )नि�र्धा ा�रि�त मूूल्य पर खरीीद याा बि�क्रीी काा अधि�काार होोताा हैै, परंंतुु बााध्यताा नहींं होोतीी

घ ) उसेे कोोई अधि�काार प्रााप्त नहींं होोताा

5.डे ेरि�वेेटि�व्स मेंं जोोखि�म कीी स्थि��ति� कि�स प्रकाार होोतीी हैै?
क ) ऑप्शन खरीीदाार केे लि�ए जोोखि�म सीीमि�त होोताा हैै
ख )इ समेंं कोोई जोोखि�म नहींं होोताा
ग ) सभीी नि�वेेशकोंं केे लि�ए जोोखि�म समाान होोताा हैै
घ )जो ोखि�म हमेेशाा स्थि��र रहताा हैै
6.डे ेरि�वेेटि�व्स काा प्रयोोग मुुख्यतःः कि�स उद्देेश्य सेे कि�याा जााताा हैै?
क )वि� त्तीीय जोोखि�म प्रबंंधन, सट्टेेबााजीी एवंं आर्बि�िट्रेेज केे लि�ए
ख )के ेवल बचत केे उद्देेश्य सेे
ग )बैं ंक ऋण प्रााप्त करनेे केे लि�ए
घ )बी ीमाा योोजनााओं हेेतुु
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7. भाारत मेंं डेेरि�वेेटि�व्स ट्रेेडिं�ंग कीी शुुरुआत कि�स वर्षष हुुई?
क ) 1990ख     ) 2000
ग ) 2010घ     ) 1980

II.	लघु ु उत्तर प्रश्न (Short Answer Questions)
1.डे ेरि�वेेटि�व्स (Derivatives) सेे आप क्याा समझतेे हैंं? इनकेे प्रमुुख उद्देेश्योंं काा उल्लेेख कीीजि�ए।

2. फ्यूूू�चर्ससस अनुुबंंध (Futures Contract) और फॉॉॉ�रवर्ड्स�सस अनुुबंंध (Forward Contract) 
मेंं कोोई तीीन अंंतर लि�खि�ए।

3.डे ेरि�वेेटि�व्स बााज़ाार कीी अवधाारणाा कोो स्पष्ट कीीजि�ए। डेेरि�वेेटि�व्स केे प्रमुुख प्रकाारोंं काा वर्णणन करतेे हुुए 
उनकेे उपयोोग एवंं महत्व कीी व्यााख्याा कीीजि�ए।
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इकााई 
6 डि�पॉॉज़ि�टरीी

उद्देेश्य
इस इकााई काा अध्ययन करनेे केे उपरांं�त वि�द्याार्थीी:

बैं ंक एवंं डि�पॉॉज़ि�टरीी (Depository) केे मध्य अंंतर कोो स्पष्ट कर सकेंंगेे।

•�	� डि�पॉॉज़ि�टरीी प्रति�भाागीी (Depository Participant - DP) एवंं कस्टोोडि�यन (Custodian) कीी 
भूूमि�काा तथाा उनकेे काार्योंं कीी व्यााख्याा कर सकेंंगेे।

�	� डीीमैैट खााताा (Demat Account) केे संंचाालन, रख-रखााव एवंं उससेे संंबंंधि�त प्रक्रि�यााओं कोो 
समझ सकेंंगेे।

परि�चय:
भाारत मेंं डि�पॉॉज़ि�टरीी वह संंस्थाा हैै जोो नि�वेेशकोंं कीी प्रति�भूूति�योंं कोो भौौति�क स्वरूप केे स्थाान पर इलेेक्ट्रॉॉनि�क 
अभि�लेेख केे रूप मेंं सुुरक्षि�त रखतीी हैै। इसकाा प्रमुुख उद्देेश्य प्रति�भूूति�योंं केे लेेन-देेन कोो सरल, सुुरक्षि�त 
और पाारदर्शीी बनाानाा हैै। भाारत मेंं डि�पॉॉज़ि�टरीी प्रणाालीी काा वि�काास 1996 मेंं हुुआ, जब नेेशनल सि�क्योोरि�टीीज़ 
डि�पॉॉज़ि�टरीी लि�मि�टेेड (NSDL)कीी स्थाापनाा कीी गई। इसकेे पश्चाात् 1999 मेंंसेंंट्रल डि�पॉॉज़ि�टरीी सर्वि�िसेेज़ 
लि�मि�टेेड (CDSL)कीी स्थाापनाा हुुई। डि�पॉॉज़ि�टरीी नि�वेेशकोंं कोो डि�मैैट खाातेे कीी सुुवि�धाा प्रदाान करतीी हैै, जि�सकेे 
मााध्यम सेे प्रति�भूूति�योंं काा हस्तांं�तरण, संंधाारण और प्रबंंधन इलेेक्ट्रॉॉनि�क रूप मेंं कि�याा जााताा हैै। इस प्रणाालीी नेे 
न केेवल भौौति�क प्रमााणपत्रोंं सेे जुुड़ीी समस्यााओं कोो समााप्त कि�याा, बल्कि�� पूँँ�जीी बााज़ाार कीी काार्ययप्रणाालीी कोो भीी 
अधि�क प्रभाावीी और सुुरक्षि�त बनाायाा।

मुुख्य शब्दाावलीी:
डि�पॉॉजि�टरीी  
(Depository)

डि�पॉॉजि�टरीी एक वि�त्तीीय संंस्थाा हैै,जोो प्रति�भूूति�योंं कोो इलेेक्ट्रॉॉनि�क रूप 
मेंं सुुरक्षि�त रखतीी हैै।

डि�पॉॉजि�टरीी अकााउंंट 
(Depository Account)

इलेेक्ट्रॉॉनि�क फॉॉर्मम मेंं शेेयर और अन्य प्रति�भूूति�यांं� रखनेे केे लि�ए खोोलाा 
गयाा खााताा।

डि�पॉॉजि�टरीी पाार्टि�िसि�पेंंट 
(डीी॰पीी॰)(Depository 
participant)

डि�पॉॉजि�टरीी और नि�वेेशक केे बीीच मध्यस्थ, जोो डि�पॉॉजि�टरीी सेेवााएंं 
प्रदाान करताा हैै।
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रि�मैैटरि�यलााइजेेशन 
(Rematerialisation)

इलेेक्ट्रॉॉनि�क रूप मेंं रखेे गए शेेयरोंं कोो फि�जि�कल प्रमााणपत्र मेंं वाापस 
बदलनेे कीी प्रक्रि�यााकोो रि�मैैटरि�यलााइजेेशन कहतेे हैै।

क्लि�ियरिं�ंग और सेेटलमेंंट 
(Clearing and 
Settlement)

ट्रेेड केे नि�पटाान और अदाा-प्रदाा कीी प्रक्रि�याा जोो कस्टोोडि�यन द्वााराा 
सुुनि�श्चि��त कीी जाातीी हैै।

डि�जि�टल सि�ग्नेेचर  
(Digital Signature)

इलेेक्ट्रॉॉनि�क दस्ताावेेजोंं याा लेेन-देेन कोो प्रमााणि�त करनेे काा डि�जि�टल 
मााध्यम।

KYC  
(Know Your Customer)

ग्रााहक कीी पहचाान और पतेे कीी पुुष्टि�ि करनेे कीी प्रक्रि�याा, जोो डि�पॉॉजि�टरीी 
खाातेे केे लि�ए आवश्यक होोतीी हैै।

रि�पॉॉजि�टरीी फीीस डि�पॉॉजि�टरीी द्वााराा डि�मैैट खाातेे केे रखरखााव और सेेवााओं केे लि�ए लीी 
जाानेे वाालीी फीीस।

6.1	डि�पॉ ॉजि�टरीी क्याा हैै?
डि�पॉॉजि�टरीी एक वि�त्तीीय संंस्थाान होोताा हैै जोो शेेयर, बॉॉन्ड, म्यूूचुुअल फंंड जैैसीी प्रति�भूूति�योंं कोो इलेेक्ट्रॉॉनि�क 
(डि�जि�टल) रूप मेंं रखताा हैै और उनकेे सुुरक्षि�त रखरखााव और लेेनदेेन कीी सुुवि�धाा प्रदाान करताा हैै। यह 
नि�वेेशकोंं कोो अपनेे फि�जि�कल शेेयर सर्टि�िफि�केेट्स कोो इलेेक्ट्रॉॉनि�क फॉॉर्मम मेंं बदलनेे (डि�मैैट) कीी अनुुमति� देेताा 
हैै, जि�ससेे शेेयरोंं काा व्याापाार और ट्रांं�सफर आसाान, त्वरि�त और सुुरक्षि�त होो जााताा हैै। डि�पॉॉजि�टरीी कीी वजह सेे 
फि�जि�कल शेेयरोंं सेे जुुड़ीी धोोखााधड़ीी, चोोरीी याा नुुकसाान काा खतराा कम होोताा हैै।

6.1.1	भाारत मेंं दोो मुुख्य डि�पॉॉजि�टरीी:
नेेशनल सि�क्योोरि�टीीज डि�पॉॉजि�टरीी लि�मि�टेेड (NSDL)

सेंंट्रल डि�पॉॉजि�टरीी सर्वि�िसेेज लि�मि�टेेड (CDSL)

6.1.2	डि�पॉॉजि�टरीी प्रति�भाागीी (Depository Participant) सेे क्याा अभि�प्रााय हैै?
 डि�पॉॉजि�टरीी पाार्टि�िसि�पेंंट (DP) वह अधि�कृृत संंस्थाा अथवाा व्यक्ति�ि होोताा हैै जोो डि�पॉॉजि�टरीी और नि�वेेशक 

केे मध्य सेेतुु केे रूप मेंं काार्यय करताा हैै। डि�पॉॉजि�टरीी पाार्टि�िसि�पेंंट (DP) नि�वेेशकोंं केे लि�ए डीीमैैट खााताा 
खोोलताा हैै, प्रति�भूूति�योंं काा इलेेक्ट्रॉॉनि�क रूप मेंं भंंडाारण करताा हैै तथाा उनकेे नि�र्देेशाानुुसाार प्रति�भूूति�योंं 
काा अंंतरण करताा हैै।
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चि�त्र 6.1: नि�वेेशक, डि�पॉॉज़ि�टरीी पाार्टि�िसि�पेंंट (डीी॰पीी॰) और डि�पॉॉज़ि�टरीी केे बीीच संंबंंध

6.1.3	डि�पॉॉजि�टरीी अकााउंंट (Demat Account) रखनेे केे लााभ:
	q प्रति�भूूति�याँँ� इलेेक्ट्रॉॉनि�क रूप मेंं सुुरक्षि�त रूप सेे संंचि�त रहतीी हैंं, जि�ससेे भौौति�क क्षति� याा चोोरीी कीी 

संभावना समाप््त हो जाती है।

	q प्रति�भूूति�योंं कीी खरीीद एवंं वि�क्रय प्रक्रि�याा सरल, त्वरि�त एवंं कुुशल होो जाातीी हैै।

	q काागजीी काार्ययवााहीी तथाा संंबंंधि�त लेेन-देेन लाागत मेंं उल्लेेखनीीय कमीी आतीी हैै।

	q प्रति�भूूति�योंं काा हस्तांं�तरण शीीघ्र एवंं सुुगम रूप सेे संंपन्न होोताा हैै।

	q कॉॉरपोोरेेट लााभ जैैसेे डि�वि�डेंंड, बोोनस शेेयर आदि� सीीधेे नि�वेेशक केे खाातेे मेंं प्रााप्त होोतेे हैंं।

	q नि�वेेश पोोर्टटफोोलि�योो काा प्रबंंधन एवंं नि�गराानीी अधि�क व्यवस्थि��त एवंं सुुलभ होो जाातीी हैै।

	q डि�मैैट खाातेे मेंं धाारि�त प्रति�भूूति�योंं कोो गि�रवीी रखकर ऋण प्रााप्त कि�याा जाा सकताा हैै।

	q फर्जीी याा नकलीी प्रमााणपत्रोंं सेे संंबंंधि�त जोोखि�म समााप्त होो जााताा हैै।

6.1.4	क्याा डि�पॉॉज़ि�टरीी मेंं कोोई साामाान्य न्यूूनतम बैैलेंंस रखनेे काा नि�यम होोताा हैै?
नहीं ं। डि�पॉॉजि�टरीी द्वााराा न्यूूनतम रााशि� बनााए रखनेे कीी कोोई अनि�वाार्ययताा नि�र्धाा�रि�त नहींं कीी गई हैै। 

नि�वेेशक अपनेे डीीमैैट खाातेे मेंं शूून्य शेेष रााशि� भीी रख सकतेे हैंं।
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6.2	बैं ंक और डि�पॉॉजि�टरीी केे मध्य समाानतााएँँ:
बैंंक (Bank) डि�पॉॉजि�टरीी (Depository)

1. बैंंक ग्रााहकोंं कीी धनरााशि� कोो उनकेे खाातोंं मेंं 
सुुरक्षि�त रखताा हैै। 

1.  डि�पॉॉजि�टरीी नि�वेेशकोंं कीी प्रति�भूूति�योंं (जैैसेे शेेयर, 
बॉॉन्ड आदि�) कोो उनकेे डीीमैैट खाातोंं मेंं इलेेक्ट्रॉॉनि�क 
रूप मेंं सुुरक्षि�त रखतीी हैै। 

2. बैंंक खाातााधाारकोंं केे नि�र्देेशाानुुसाार एक खाातेे सेे 
दूूसरेे खाातेे मेंं धनरााशि� काा अंंतरण करताा हैै।

2.  डि�पॉॉजि�टरीी खाातााधाारकोंं केे नि�र्देेशाानुुसाार एक डीीमैैट 
खाातेे सेे दूूसरेे डीीमैैट खाातेे मेंं प्रति�भूूति�योंं काा अंंतरण 
करतीी हैै।

3. बैंंक धनरााशि� केे भौौति�क हस्तांं�तरण केे बि�नाा 
इलेेक्ट्रॉॉनि�क मााध्यम सेे लेेन-देेन कीी सुुवि�धाा 
प्रदाान करताा हैै।

 3.  डि�पॉॉजि�टरीी प्रति�भूूति�योंं केे भौौति�क प्रमााणपत्रोंं केे 
बि�नाा उनकेे इलेेक्ट्रॉॉनि�क हस्तांं�तरण कीी सुुवि�धाा 
प्रदाान करतीी हैै।

4. बैंंक धनरााशि� केे जमाा, नि�काासीी तथाा भुुगताान सेे 
संंबंंधि�त वि�भि�न्न सेेवााएँँ प्रदाान करताा हैै।

4.  डि�पॉॉजि�टरीी प्रति�भूूति�योंं केे क्रय, वि�क्रय, हस्तांं�तरण 
एवंं नि�पटाान (Settlement) कीी प्रक्रि�याा कोो सरल 
एवंं सुुवि�धााजनक बनाातीी हैै।

5. बैंंक ग्रााहकोंं कीी धनरााशि� कीी सुुरक्षाा सुुनि�श्चि��त 
करताा हैै।

5.  डि�पॉॉजि�टरीी शेेयर, बॉॉन्ड, म्यूूचुुअल फंंड इकााइयोंं 
तथाा अन्य प्रति�भूूति�योंं कोो इलेेक्ट्रॉॉनि�क स्वरूप मेंं 
सुुरक्षि�त रखतीी हैै।

6.3	अं ंतररााष्ट्रीीय प्रति�भूूति� पहचाान संंख्याा (ISIN) क्याा हैै?
अंंतररााष्ट्रीीय प्रति�भूूति� पहचाान संंख्याा (ISIN - International Securities Identification 
Number) एक वि�शि�ष्ट संंख्याात्मक और अक्षराात्मक कोोड हैै, जि�सकाा उपयोोग कि�सीी वि�शेेष प्रति�भूूति� कीी 
वैैश्वि�िक स्तर पर अद्वि�तीीय पहचाान केे लि�ए कि�याा जााताा हैै। यह कोोड 12 अंंकोंं काा होोताा हैै, जि�समेंं देेश काा 
संंकेेतक (Country Code), प्रति�भूूति� कीी पहचाान संंख्याा तथाा एक सत्याापन अंंक (Check Digit) 
सम्मि��लि�त होोतेे हैंं। ISIN प्रणाालीी काा उद्देेश्य वि�भि�न्न देेशोंं और बााज़ाारोंं मेंं सूूचीीबद्ध प्रति�भूूति�योंं कीी पहचाान 
कोो माानकीीकृृत करनाा हैै, तााकि� अंंतररााष्ट्रीीय स्तर पर नि�वेेश, व्याापाार और नि�पटाान कीी प्रक्रि�यााएँँ सरलहोो सकेंं।
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6.4	 कस्टोोडि�यन (Custodian) क्याा हैै?�
कस्टोोडि�यन वह अधि�कृृत संंस्थाा याा व्यक्ति�ि होोताा हैै जोो 
नि�वेेशकोंं कीी वि�त्तीीय परि�संंपत्ति�योंं काा संंरक्षक होोताा हैै। 
इसकाा काार्यय नि�वेेशकोंं कीी ओर सेे संंपत्ति�योंं कीी सुुरक्षाा, 
प्रबंंधन एवंं नि�यंंत्रण सुुनि�श्चि��त करनाा होोताा हैै।

कस्टोोडि�यन केे प्रमुुख काार्यय:

1. परि�संंपत्ति�योंं काा संंरक्षि�त भंंडाारण करनाा।

2.नि�वे ेश संंबंंधीी गति�वि�धि�योंं काा संंचाालन करनाा।

3.नि�वे ेशकोंं कोो वि�वरण, रि�पोोर्टट एवंं अन्य आवश्यक सूूचनााएँँ प्रदाान करनाा।

4.नि�वे ेश कीी संंपूूर्णण प्रक्रि�याा कीी नि�गराानीी करनाा।

5. परि�संंपत्ति�योंं काा नि�यमि�त मूूल्यांं�कन करनाा।

साारांं�श
इस अध्यााय मेंं बैंंक और डि�पॉॉजि�टरीी केे मध्य मूूलभूूत अंंतर कोो स्पष्ट कि�याा गयाा हैै। कस्टोोडि�यन कोो नि�वेेशकोंं 
और वि�त्तीीय संंस्थाानोंं कीी संंपत्ति�योंं केे संंरक्षक केे रूप मेंं परि�भााषि�त कि�याा गयाा हैै, जि�नकीी भूूमि�काा संंपत्ति� कीी 
सुुरक्षाा, लेेनदेेन केे सुुव्यवस्थि��त प्रबंंधन और संंपूूर्णण नि�वेेश प्रक्रि�याा मेंं पाारदर्शि�िताा सुुनि�श्चि��त करनेे कीी होोतीी हैै। 
डि�मैैटरि�यलााइज़ेेशन कोो आधुुनि�क पूंं�जीी बााजाार लेेनदेेन हेेतुु आवश्यक प्रक्रि�याा केे रूप मेंं व्यााख्याायि�त कि�याा 
गयाा हैै, जबकि� रि�मैैटरि�यलााइज़ेेशन कोो नि�वेेशकोंं कीी सुुवि�धाा और वि�शि�ष्ट आवश्यकतााओं केे अनुुरूप उपलब्ध 
वि�कल्प केे रूप मेंं प्रस्तुुत कि�याा गयाा हैै।

सीीखनेे काा सुुदृृढ़ीीकरण (Learning Reinforcements)

वााद-वि�वााद

	q प्रत्येेक नि�वेेशक केे लि�ए डीीमैैट खााताा अनि�वाार्यय होोनाा चााहि�ए।

	q डि�जि�टल प्रौौद्योोगि�कीी नेे नि�वेेश प्रक्रि�याा कोो अधि�क पाारदर्शीी और सुुलभ 
बनाायाा हैै।
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क्याा आप जाानतेे हैै

	q भाारत मेंं NSDL कीी स्थाापनाा वर्षष 1996 मेंं कीी गई थीी और यह देेश 
कीी पहलीी डि�पॉॉजि�टरीी हैै?

	q CDSL कीी स्थाापनाा वर्षष 1999 मेंं कीी गई थीी तााकि� नि�वेेशकोंं कोो 
डि�पॉॉजि�टरीी सेेवााओं काा व्याापक लााभ मि�ल सकेे?

	q डीीमैैट (Demat) शब्द ‘Dematerialization’ सेे बनाा हैै, 
जि�सकाा अर्थथ हैै भौौति�क प्रति�भूूति�योंं कोो इलेेक्ट्रॉॉनि�क रूप मेंं परि�वर्ति�ित 
करनाा?

खोोजेे और जांं�च करेंं

	q डीीमैैट खााताा खोोलनेे केे लि�ए कि�न-कि�न दस्ताावेेज़ोंं कीी आवश्यकताा 
होोतीी हैै। अपनीी जाानकाारीी कोो ताालि�काा केे रूप मेंं प्रस्तुुत कीीजि�ए।

	q डि�पॉॉजि�टरीी प्रणाालीी लाागूू होोनेे सेे पहलेे प्रति�भूूति�योंं केे हस्तांं�तरण मेंं 
नि�वेेशकोंं कोो कि�न कठि�नााइयोंं काा साामनाा करनाा पड़ताा थाा।

काार्ययपत्रक (Worksheet)
I.	बहु ुवि�कल्पीीय प्रश्न (Multiple Choice Questions)
1. डि�पॉॉजि�टरीी काा मुुख्य काार्यय क्याा हैै?
क )पै ैसाा जमाा करनाा
ख ) प्रति�भूूति�योंं (शेेयर, बॉॉन्ड) कोो इलेेक्ट्रॉॉनि�क रूप मेंं सुुरक्षि�त रखनाा
ग ) ऋण प्रदाान करनाा
घ )बी ीमाा उपलब्ध कराानाा
2. भाारत मेंं कि�तनीी मुुख्य डि�पॉॉजि�टरीी काार्ययरत हैंं?
क ) एकख      )दो ो
ग )चा ारघ      )को ोई नहींं
3. डि�पॉॉजि�टरीी पाार्टि�िसि�पेंंट (डीी॰पीी॰) काा काार्यय क्याा हैै?
क )बैं ंकिं�ंग सेेवााएँँ प्रदाान करनााख   )  डि�पॉॉजि�टरीी और नि�वेेशक केे बीीच 

मध्यस्थ केे रूप मेंं काार्यय करनाा
ग )शे ेयरोंं काा उत्पाादन करनााघ   )नि�वे ेशकोंं कोो ऋण उपलब्ध कराानाा
4. डि�मैैट खााताा कि�स उद्देेश्य सेे प्रयोोग कि�याा जााताा हैै?
क )बैं ंक खाातेे केे रूप मेंंख   )इले ेक्ट्रॉॉनि�क स्वरूप मेंं शेेयर रखनेे केे लि�ए
ग )नकद  जमाा करनेे केे लि�एघ  )बी ीमाा पॉॉलि�सीी हेेतुु
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5. डि�पॉॉजि�टरीी मेंं रखीी प्रति�भूूति�योंं केे इलेेक्ट्रॉॉनि�क स्वरूप कोो क्याा कहाा जााताा हैै?
क ) डि�मैैटरि�यलााइज़ेेशनख    ) रि�मैैटरि�यलााइज़ेेशन
ग ) डि�जि�टल काागजघ    ) ऑनलााइन प्रमााणपत्र
6. डि�पॉॉजि�टरीी और बैंंक केे बीीच मुुख्य अंंतर क्याा हैै?
क )दो ोनोंं काा काार्यय समाान हैै
ख )बैं ंक नकद सुुरक्षि�त रखताा हैै, जबकि� डि�पॉॉजि�टरीी प्रति�भूूति�याँँ� सुुरक्षि�त रखतीी हैै
ग ) डि�पॉॉजि�टरीी नकद कोो सुुरक्षि�त रखतीी हैै
घ ) बैं ंक प्रति�भूूति�योंं कोो सुुरक्षि�त रखताा हैै
7. ISIN कि�सेे कहाा जााताा हैै?
क )बैं ंक खााताा संंख्यााख   ) प्रति�भूूति� कीी अंंतररााष्ट्रीीय पहचाान संंख्याा
ग ) आधाार संंख्यााघ    )बी ीमाा संंबंंधीी संंख्याा
8. डि�पॉॉजि�टरीी खााताा खोोलनेे हेेतुु नि�म्न मेंं सेे कौौन आवश्यक नहींं हैै?
क )पै ैन काार्डडख    ) आधाार काार्डड
ग )पा ासपोोर्टट आकाार काा फोोटोोघ  ) व्यवसााय लााइसेंंस
9. डि�पॉॉजि�टरीी कीी प्रमुुख भूूमि�काा कौौन नि�भााताा हैै?
क ) सरकाारख    ) डि�पॉॉजि�टरीी पाार्टि�िसि�पेंंट
ग )बैं ंकघ     )बी ीमाा कंंपनीी
10.  डि�पॉॉजि�टरीी मेंं शेेयरोंं काा इलेेक्ट्रॉॉनि�क अंंतरण साामाान्यतःः कि�तनेे दि�नोंं मेंं संंपन्न होोताा हैै?
क ) टीी+2 दि�नख    ) एक महीीनाा
ग ) एक वर्षषघ    ) 10 दि�न

II.	लघु ु उत्तर प्रश्न (Short Answer Questions)
1. डि�पॉॉजि�टरीी (Depository) सेे क्याा अभि�प्रााय हैै?

2.डी ीमैैट खाातेे और बैंंक खाातेे मेंं कोोई दोो अंंतर लि�खि�ए।

3.डी ीमैैटेेरि�यलााइजेेशन (Dematerialisation) सेे क्याा अभि�प्रााय हैै?

4.डी ीमैैट खाातेे (Demat Account) कीी आवश्यकताा क्योंं होोतीी हैै?
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म्यूूचुुअल फंंड
इकााई 
7

उद्देेश्य

इस इकााई केे अध्ययन करनेे केे उपरांं�त वि�द्याार्थीी:

q  म्यूूचुुअल फंंड कीी अवधाारणाा कोो समझ सकेंंगेे तथाा इसकीी परि�भााषाा, न्यूू फंंड ऑफर (NFO) और 
नेेट एसेेट वैैल्यूू (NAV) कीी गणनाा सेे संंबंंधि�त मूूलभूूत जाानकाारीी प्रााप्त करेंंगेे।

q  म्यूूचुुअल फंंड केे प्रमुुख लााभोंं एवंं प्रति�फल (Returns) कीी पहचाान कर सकेंंगेे तथाा वि�त्तीीय लक्ष्योंं 
कीी पूूर्ति�ि हेेतुु उपयुुक्त नि�वेेश योोजनाा केे चयन केे महत्व कोो समझेंंगेे।

q  सक्रि�य (Active) एवंं नि�ष्क्रि��य (Passive) फंंड प्रबंंधन केे बीीच अंंतर स्पष्ट कर सकेंंगेे तथाा 
उनकीी काार्ययप्रणाालीी, वि�शेेषतााओं एवंं नि�वेेश रणनीीति�योंं काा वि�श्लेेषण कर पााएंंगेे।

वि�भि� न्न प्रकाार केे म्यूूचुुअल फंंडोंं सेे जुुड़ेे जोोखि�मोंं एवंं संंभाावि�त लााभोंं काा तुुलनाात्मक अध्ययन कर 
नि�वेेश संंबंंधीी सूूचि�त नि�र्णणय लेेनेे कीी क्षमताा वि�कसि�त करेंंगेे।

पो ोर्टटफोोलि�योो प्रबंंधन सेे संंबंंधि�त व्याावहाारि�क गति�वि�धि�योंं केे मााध्यम सेे नि�वेेश रणनीीति�याँँ� तैैयाार करनेे 
तथाा वि�त्तीीय नि�र्णणय लेेनेे केे कौौशल काा वि�काास करेंंगेे।

परि�चय
वर्ततमाान समय मेंं वि�त्तीीय सााक्षरताा जीीवन काा एक महत्वपूूर्णण कौौशल बन गई हैै। आज लोोग केेवल बचत हीी 
नहींं करतेे, बल्कि�� अपनेे धन कोो बढ़ाानेे और भवि�ष्य कीी आवश्यकतााओं कोो पूूराा करनेे केे लि�ए वि�भि�न्न नि�वेेश 
वि�कल्पोंं काा भीी उपयोोग करतेे हैंं। ऐसेे मेंं म्यूूचुुअल फंंड एक लोोकप्रि�य और सुुलभ नि�वेेश मााध्यम केे रूप मेंं 
उभराा हैै, जोो नि�वेेशकोंं कोो अपेेक्षााकृृत कम रााशि� सेे भीी वि�त्तीीय बााजाारोंं मेंं भाागीीदाारीी काा अवसर प्रदाान करताा हैै।

डि�जि�टल प्रौौद्योोगि�कीी केे बढ़तेे उपयोोग, ऑनलााइन नि�वेेश प्लेेटफॉॉर्मोंं कीी उपलब्धताा तथाा वि�त्तीीय जाागरूकताा मेंं 
वृृद्धि� केे काारण भाारत मेंं म्यूूचुुअल फंंड नि�वेेशकोंं कीी संंख्याा नि�रंंतर बढ़ रहीी हैै। वि�शेेष रूप सेे सि�स्टेेमैैटि�क 
इन्वेेस्टमेंंट प्लाान (SIP) केे मााध्यम सेे नि�यमि�त नि�वेेश कीी प्रवृृत्ति� युुवााओं और आम नाागरि�कोंं केे बीीच तेेजीी सेे 
लोोकप्रि�य होो रहीी हैै। ऐसेे परि�वेेश मेंं वि�द्याार्थि�ियोंं केे लि�ए म्यूूचुुअल फंंड कीी मूूलभूूत अवधाारणााओं कोो समझनाा 
अत्यंंत आवश्यक हैै।

इस अध्यााय मेंं वि�द्याार्थीी म्यूूचुुअल फंंड कीी संंकल्पनाा, इसकीी काार्ययप्रणाालीी, वि�भि�न्न प्रकाार कीी म्यूूचुुअल फंंड 
योोजनााओं, उनकेे लााभ एवंं जोोखि�मोंं तथाा नि�वेेशकोंं केे हि�तोंं कीी सुुरक्षाा सेे संंबंंधि�त प्राावधाानोंं केे बाारेे मेंं जाानेंंगेे। 
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सााथ हीी वेे नेेट एसेेट वैैल्यूू (NAV), सि�स्टेेमैैटि�क इन्वेेस्टमेंंट प्लाान (SIP) तथाा परि�संंपत्ति� प्रबंंधन कंंपनि�योंं 
(AMC) जैैसीी महत्वपूूर्णण अवधाारणााओं कोो भीी समझेंंगेे। यह अध्यााय वि�द्याार्थि�ियोंं कोो नि�वेेश संंबंंधीी आधाारभूूत 
ज्ञाान प्रदाान करेेगाा तथाा उन्हेंं भवि�ष्य मेंं सूूचि�त एवंं जि�म्मेेदाार वि�त्तीीय नि�र्णणय लेेनेे केे लि�ए तैैयाार करेेगाा।

मुुख्य शब्दाावलीी
नेेट एसेेट वैैल्यूू  
(NAV)

म्यूूचुुअल फंंड कीी प्रति� यूूनि�ट कीीमत, जोो फंंड कीी कुुल परि�संंपत्ति�योंं और 
देेयतााओं केे आधाार पर नि�र्धाा�रि�त होोतीी हैै।

सि�स्टेेमैैटि�क इन्वेेस्टमेंंट 
प्लाान (SIP - 
Systematic 
investment Plan)

यह म्यूूचुुअल फंंड मेंं नि�वेेश कीी एक ऐसीी सुुवि�धाा हैै, जि�सकेे अंंतर्गगत नि�वेेशक 
नि�यमि�त अंंतरााल पर पूूर्वव नि�र्धाा�रि�त रााशि� काा नि�वेेश कर सकताा हैै। यह नि�वेेश 
मेंं अनुुशाासन बनााए रखनेे तथाा दीीर्घघकााल मेंं धन सृृजन मेंं सहाायताा करतीी हैै।

न्यूू फंंड ऑफ़र  
(NFO - New Fund 
Offer)

न्यूू फंंड ऑफर वह प्रक्रि�याा हैै जि�सकेे मााध्यम सेे कोोई एसेेट मैैनेेजमेंंट कंंपनीी 
(AMC) पहलीी बाार एक नई म्यूूचुुअल फंंड योोजनाा नि�वेेशकोंं केे लि�ए 
प्रस्तुुत करतीी हैै।

एक्सपेंंस रेेश्योो  
(Expense Ratio)

म्यूूचुुअल फंंड केे प्रबंंधन एवंं संंचाालन पर होोनेे वाालाा वाार्षि�िक व्यय।

इक्वि�िटीी लिं�ंक्ड सेेविं�ंग 
स्कीीम  
(ELSS - Equity 
Linked Saving 
Scheme)

म्यूूचुुअल फंंड काा वह प्रकाार जि�समेंं टैैक्स बचत काा लााभ मि�लताा हैै  
(धााराा 80C)।

एसेेट मैैनेेजमेंंट कंंपनीी 
(AMC - Asset 
Management 
Company)

एसेेट मैैनेेजमेंंट कंंपनीी (AMC) वह संंस्थाा हैै जोो म्यूूचुुअल फंंड योोजनााओं 
काा प्रबंंधन और संंचाालन करतीी हैै। यह नि�वेेशकोंं सेे एकत्रि�त धनरााशि� कोो 
योोजनाा केे नि�वेेश उद्देेश्योंं केे अनुुसाार वि�भि�न्न वि�त्तीीय सााधनोंं, जैैसेे शेेयर, 
बॉॉन्ड, डि�बेंंचर तथाा अन्य प्रति�भूूति�योंं मेंं नि�वेेश करतीी हैै।

7.1	 म्यूूचुुअल फंंड
म्यूूचुुअल फंंड एक साामूूहि�क नि�वेेश सााधन हैै, जि�समेंं अनेेक नि�वेेशकोंं सेे धन एकत्रि�त कि�याा जााताा हैै और उसेे 
पेेशेेवर नि�धि� प्रबंंधकोंं द्वााराा शेेयरोंं, बॉॉन्ड, मुुद्राा बााज़ाार सााधनोंं तथाा अन्य प्रति�भूूति�योंं मेंं नि�वेेश कि�याा जााताा हैै। 
इसकाा उद्देेश्य नि�वेेशकोंं कोो वि�वि�धीीकृृत नि�वेेश, पेेशेेवर प्रबंंधन तथाा संंभाावि�त प्रति�फल काा लााभ प्रदाान करनाा हैै।
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भाारत मेंं म्यूूचुुअल फंंड कीी स्थाापनाा साामाान्यतःः भाारतीीय ट्रस्ट अधि�नि�यम, 1882 केे अंंतर्गगत एक ट्रस्ट केे 
रूप मेंं कीी जाातीी हैै। इनकेे गठन, प्रबंंधन एवंं संंचाालन काा वि�नि�यमन भाारतीीय प्रति�भूूति� और वि�नि�मय बोोर्डड 
(SEBI) द्वााराा अधि�सूूचि�त SEBI Regulations, 1996 केे अनुुसाार कि�याा जााताा हैै। नि�वेेशकोंं सेे एकत्रि�त 
धन कोो वि�भि�न्न वि�त्तीीय सााधनोंं मेंं नि�वेेश कि�याा जााताा हैै तथाा नि�वेेश सेे प्रााप्त लााभ याा हाानि� कोो नि�वेेशकोंं मेंं 
उनकीी यूूनि�ट्स केे अनुुपाात मेंं वि�तरि�त कि�याा जााताा हैै।

उदााहरण: माान लीीजि�ए कि� 100 नि�वेेशक कि�सीी म्यूूचुुअल फंंड योोजनाा मेंं "10,000 प्रत्येेक नि�वेेश करतेे 
हैंं। इस प्रकाार म्यूूचुुअल फंंड केे पाास कुुल "10,00,000 कीी रााशि� एकत्रि�त होो जाातीी हैै। इसकेे बदलेे प्रत्येेक 
नि�वेेशक कोो उसकेे नि�वेेश केे अनुुपाात मेंं यूूनि�ट्स (Units) आवंंटि�त कीी जाातीी हैंं। इसकेे बााद फंंड प्रबंंधक 
इस रााशि� कोो वि�भि�न्न कंंपनि�योंं केे शेेयरोंं, सरकाारीी एवंं कॉॉर्पोोरेेट बॉॉन्डोंं तथाा अन्य वि�त्तीीय सााधनोंं मेंं नि�वेेश 
करताा हैै।

यदि� एक वर्षष केे बााद इन नि�वेेशोंं काा कुुल मूूल्य बढ़कर "11,00,000 होो जााताा हैै, तोो फंंड कोो "1,00,000 
काा लााभ प्रााप्त होोगाा। इस लााभ केे परि�णाामस्वरूप फंंड कीी प्रति� यूूनि�ट शुुद्ध परि�संंपत्ति� मूूल्य (Net Asset 
Value - NAV) मेंं वृृद्धि� होोगीी, जि�ससेे नि�वेेशकोंं केे नि�वेेश काा मूूल्य बढ़ जााएगाा। इसकेे वि�परीीत, यदि� 
नि�वेेशोंं काा मूूल्य घटताा हैै, तोो NAV मेंं कमीी आएगीी और नि�वेेशकोंं केे नि�वेेश काा मूूल्य भीी कम होो सकताा हैै।

इस प्रकाार, म्यूूचुुअल फंंड नि�वेेशकोंं कोो अपेेक्षााकृृत कम रााशि� सेे वि�भि�न्न परि�संंपत्ति�योंं मेंं नि�वेेश करनेे, जोोखि�म 
काा वि�वि�धीीकरण करनेे तथाा वि�शेेषज्ञोंं द्वााराा प्रबंंधि�त नि�वेेश पोोर्टटफोोलि�योो काा लााभ प्रााप्त करनेे काा अवसर प्रदाान 
करताा हैै।

7.2	 म्यूूचुुअल फंंड्स केे लााभ
म्यूूचुुअल फंंड नि�वेेशकोंं कोो अनेेक वि�त्तीीय एवंं व्याावहाारि�क लााभ प्रदाान करतेे हैंं। येे वि�शेेष रूप सेे उन 
नि�वेेशकोंं केे लि�ए उपयोोगीी हैंं, जोो सीीमि�त धनरााशि� केे सााथ नि�वेेश प्राारंंभ करनाा चााहतेे हैंं याा जि�नकेे पाास नि�वेेश 
प्रबंंधन केे लि�ए पर्याा�प्त समय एवंं वि�शेेषज्ञताा उपलब्ध नहींं हैै।

1. पेेशेेवर फंंड प्रबंंधन: म्यूूचुुअल फंंड कीी नि�वेेशि�त रााशि� काा प्रबंंधन योोग्य एवंं अनुुभवीी नि�धि� प्रबंंधकोंं 
(Fund Managers) द्वााराा कि�याा जााताा हैै। येे वि�शेेषज्ञ बााजाार कीी परि�स्थि��ति�योंं, जोोखि�म और 
संंभाावि�त प्रति�फल काा वि�श्लेेषण करकेे नि�वेेश संंबंंधीी नि�र्णणय लेेतेे हैंं।

2. वि�वि�धीीकरण द्वााराा जोोखि�म मेंं कमीी (Risk Diversification): म्यूूचुुअल फंंड नि�वेेशकोंं सेे 
प्रााप्त धन कोो वि�भि�न्न परि�संंपत्ति�योंं, जैैसेे शेेयरोंं, बॉॉन्डोंं, स्वर्णण (Gold) तथाा अन्य वि�त्तीीय सााधनोंं मेंं 
नि�वेेश करतेे हैंं। इससेे कि�सीी एक नि�वेेश केे प्रति�कूूल प्रदर्शशन काा प्रभााव संंपूूर्णण पोोर्टटफोोलि�योो पर कम 
पड़ताा हैै और नि�वेेश जोोखि�म घटताा हैै।

3. तरलताा एवंं लचीीलाापन (Liquidity and Flexibility) अधि�कांं�श ओपन-एंंडेेड म्यूूचुुअल 
फंंड (Open-Ended Mutual Funds) योोजनााओं मेंं नि�वेेशक आवश्यकताा पड़नेे पर अपनीी 
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यूूनि�ट्स कोो भुुनाा (Redeem) सकतेे हैंं। इससेे नि�वेेश कोो अपेेक्षााकृृत आसाानीी सेे नकदीी मेंं परि�वर्ति�ित 
कि�याा जाा सकताा हैै।

4. न्यूूनतम नि�वेेश कीी सुुवि�धाा: म्यूूचुुअल फंंड मेंं सि�स्टेेमैैटि�क इन्वेेस्टमेंंट प्लाान (Systematic 
Investment Plan- SIP) केे मााध्यम सेे अपेेक्षााकृृत छोोटीी रााशि� सेे भीी नि�यमि�त नि�वेेश कि�याा जाा 
सकताा हैै। इससेे वि�भि�न्न आय वर्गोंं केे नि�वेेशकोंं कोो नि�वेेश काा अवसर प्रााप्त होोताा हैै तथाा वेे अपनीी 
आय और वि�त्तीीय लक्ष्योंं केे अनुुसाार नि�वेेश कर सकतेे हैंं।

5. पाारदर्शि�िताा: म्यूूचुुअल फंंड संंस्थााएँँ नि�यमि�त रूप सेे अपनेे पोोर्टटफोोलि�योो, प्रदर्शशन तथाा शुुद्ध परि�संंपत्ति� 
मूूल्य (Net Asset Value - NAV) सेे संंबंंधि�त जाानकाारीी प्रकााशि�त करतीी हैंं। इससेे नि�वेेशकोंं 
कोो अपनेे नि�वेेश कीी स्थि��ति� कीी स्पष्ट जाानकाारीी प्रााप्त होोतीी रहतीी हैै।

6. कर लााभ: कुुछ म्यूूचुुअल फंंड योोजनााएँँ, जैैसेे इक्वि�िटीी लिं�ंक्ड सेेविं�ंग्स स्कीीम (Equity Linked 
Savings Scheme - ELSS), आयकर अधि�नि�यम केे प्राासंंगि�क प्राावधाानोंं केे अंंतर्गगत कर लााभ 
प्रदाान करतीी हैंं।

7. सुुरक्षि�त एवंं वि�नि�यमि�त नि�वेेश (Regulated Investment): भाारत मेंं म्यूूचुुअल फंंड उद्योोग 
काा वि�नि�यमन भाारतीीय प्रति�भूूति� और वि�नि�मय बोोर्डड (Securities and Exchange Board of 
India - SEBI) द्वााराा कि�याा जााताा हैै। इससेे फंंड संंचाालन मेंं पाारदर्शि�िताा, उत्तरदाायि�त्व तथाा नि�वेेशकोंं 
केे हि�तोंं कीी सुुरक्षाा सुुनि�श्चि��त होोतीी हैै।

8.	त कनीीकीी सुुवि�धाा (Technological Convenience): डि�जि�टल प्रौौद्योोगि�कीी केे वि�काास केे 
काारण नि�वेेशक मोोबााइल अनुुप्रयोोगोंं (Mobile Applications) एवंं ऑनलााइन प्लेेटफ़ॉॉर्मम केे मााध्यम 
सेे म्यूूचुुअल फंंड मेंं नि�वेेश, पोोर्टटफोोलि�योो कीी नि�गराानीी तथाा यूूनि�ट्स केे मोोचन (Redemption) जैैसीी 
सुुवि�धााओं काा लााभ आसाानीी सेे प्रााप्त कर सकतेे हैंं।

7.2.1 ने ेट एसेेट वैैल्यूू (Net Assest Value):
NAV म्यूूचुुअल फंंड कीी एक यूूनि�ट केे वर्ततमाान मूूल्य कोो दर्शाा�ताा हैै। नि�वेेशक इसीी मूूल्य पर म्यूूचुुअल फंंड 
कीी यूूनि�ट्स खरीीदतेे याा बेेचतेे हैंं। यदि� फंंड केे नि�वेेशोंं काा मूूल्य बढ़ताा हैै, तोो NAV मेंं वृृद्धि� होोतीी हैै, जबकि� 
नि�वेेशोंं केे मूूल्य मेंं कमीी आनेे पर NAV घट सकताा हैै। NAV कीी गणनाा फंंड कीी कुुल परि�संंपत्ति�योंं केे 
मूूल्य मेंं सेे उसकीी कुुल देेनदाारि�योंं और व्ययोंं कोो घटााकर प्रााप्त शुुद्ध परि�संंपत्ति�योंं कोो कुुल जाारीी यूूनि�ट्स 
(Outstanding Units) सेे वि�भााजि�त करकेे कीी जाातीी हैै।

सूूत्र:
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नेेट एसेेट वैैल्यूू = 
कुुल संंपत्ति� - देेनदाारि�याँँ� 

जाारीी कीी गई कुुल यूूनि�ट्स

उदााहरण:

माान लीीजि�ए कि�सीी म्यूूचुुअल फंंड केे पाास शेेयरोंं, बॉॉन्डोंं और नकद सहि�त कुुल "55 लााख कीी परि�संंपत्ति�याँँ� 
हैंं। फंंड कीी कुुल देेनदाारि�याँँ� और व्यय "5 लााख हैंं तथाा कुुल "5 लााख यूूनि�ट्स जाारीी कीी गई हैंं।

NAV =
"5,00,00,000

= 10
"50,00,000

NAV= "10 प्रति� यूूनि�ट

अर्थाा�त्, इस म्यूूचुुअल फंंड कीी प्रत्येेक यूूनि�ट काा शुुद्ध परि�संंपत्ति� मूूल्य "10 हैै। यदि� भवि�ष्य मेंं फंंड केे नि�वेेशोंं 
काा मूूल्य बढ़ताा हैै, तोो NAV भीी बढ़ सकताा हैै, और यदि� नि�वेेशोंं काा मूूल्य घटताा हैै, तोो NAV मेंं कमीी 
आ सकतीी हैै।

म्यूूचुुअल फंंड कीी परि�संंपत्ति�योंं मेंं शेेयर, बॉॉन्ड, नकद तथाा अन्य नि�वेेश शाामि�ल होोतेे हैंं। इन नि�वेेशोंं केे बााजाार 
मूूल्य मेंं परि�वर्ततन होोनेे पर NAV भीी प्रति�दि�न बदलताा रहताा हैै। साामाान्यतःः नि�वेेशक म्यूूचुुअल फंंड कीी यूूनि�ट्स 
कोो प्रचलि�त NAV पर खरीीदतेे याा मोोचन (Redeem) करतेे हैंं।

7.3	भा ारत मेंं म्यूूचुुअल फंंड कीी संंरचनाा (Structure of Mutual Funds in 
India)
भाारत मेंं म्यूूचुुअल फंंड कीी स्थाापनाा भाारतीीय ट्रस्ट अधि�नि�यम, 1882 (Indian Trusts Act, 1882) केे 
अंंतर्गगत एक ट्रस्ट (Trust) केे रूप मेंं कीी जाातीी हैै तथाा इसकाा संंचाालन भाारतीीय प्रति�भूूति� और वि�नि�मय बोोर्डड 
(Securities and Exchange Board of India - SEBI) द्वााराा जाारीी SEBI (Mutual Funds) 
Regulations, 1996 केे अनुुसाार कि�याा जााताा हैै। म्यूूचुुअल फंंड कीी संंरचनाा इस प्रकाार तैैयाार कीी गई हैै 
कि� नि�वेेशकोंं केे हि�तोंं कीी सुुरक्षाा सुुनि�श्चि��त होो तथाा फंंड काा संंचाालन पाारदर्शीी और उत्तरदाायीी ढंंग सेे कि�याा 
जाा सकेे।

म्यूूचुुअल फंंड कीी संंरचनाा मेंं नि�म्नलि�खि�त प्रमुुख घटक शाामि�ल होोतेे हैंं:

	q प्राायोोजक (Sponsor): प्राायोोजक म्यूूचुुअल फंंड कीी स्थाापनाा करनेे वाालीी संंस्थाा याा कंंपनीी होोतीी हैै। 
यह म््ययूचुअल फंड की स््थथापना की पहल करती है और ट्रस््ट के गठन मेें महत््वपूर््ण भूमिका निभाती है। 
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प्रायोजक को SEBI द्वारा निर््धधारित पात्रता मानदंडोों को पूरा करना आवश््यक होता है। इसे म््ययूचुअल 
फंड का प्रवर््तक (Promoter) भी कहा जा सकता है।

	q ट्रस्ट एवंं ट्रस्टीी (Trust and Trustees) : म्यूूचुुअल फंंड काा गठन एक ट्रस्ट केे रूप मेंं कि�याा 
जाता है। ट्रस््टटी निवेशकोों (यूनिट धारकोों) के हितोों के संरक्षक होते हैैं और यह सुनिश््चचित करते हैैं कि 
म््ययूचुअल फंड का संचालन लागू नियमोों एवं विनियमोों के अनुसार हो। ट्रस््टटी एसेट मैनेजमेेंट कंपनी 
की गतिविधियोों की निगरानी भी करते हैैं।

	q एसेेट मैैनेेजमेंंट कंंपनीी (Asset Management Company - AMC): एसेेट मैैनेेजमेंंट 
कंंपनीी म्यूूचुुअल फंंड कीी परि�संंपत्ति�योंं काा प्रबंंधन करतीी हैै। यह नि�वेेशकोंं सेे प्रााप्त धनरााशि� कोो वि�भि�न्न 
वि�त्तीीय सााधनोंं, जैैसेे शेेयर, बॉॉन्ड, मनीी माार्केेट इंंस्ट्रूमेंंट्स आदि� मेंं नि�वेेश करतीी हैै। AMC केे अंंतर्गगत 
काार्ययरत नि�धि� प्रबंंधक (Fund Managers) नि�वेेश संंबंंधीी नि�र्णणय लेेतेे हैंं और फंंड केे प्रदर्शशन केे 
लि�ए उत्तरदाायीी होोतेे हैंं।

	q अभि�रक्षक (Custodian): अभि�रक्षक वह संंस्थाा होोतीी हैै जोो म्यूूचुुअल फंंड कीी प्रति�भूूति�योंं और 
अन््य परिसंपत्तियोों की सुरक्षित अभिरक्षा (Safe Custody) का कार््य करती है। यह सुनिश््चचित करती 
है कि फंड की परिसंपत्तियाँ सुरक्षित रहेें तथा उनसे संबंधित लेन-देन का उचित रिकॉर््ड रखा जाए।

	q रजि�स्ट्राार एवंं ट्रांं�सफर एजेंंट (Registrar and Transfer Agent - RTA): रजि�स्ट्राार 
एवंं ट्रांं�सफर एजेंंट नि�वेेशकोंं केे अभि�लेेखोंं काा रखरखााव करतेे हैंं। वेे यूूनि�टोंं केे आवंंटन, मोोचन 
(Redemption), नि�वेेशकोंं केे खाातेे काा वि�वरण, नााम परि�वर्ततन, पताा परि�वर्ततन तथाा अन्य प्रशाासनि�क 
काार्योंं काा संंचाालन करतेे हैंं।

	q यूूनि�ट धाारक (Unit Holders) : यूूनि�ट धाारक वेे नि�वेेशक होोतेे हैंं जोो म्यूूचुुअल फंंड कीी यूूनि�टेंं 
खरीदते हैैं। वे म््ययूचुअल फंड के वास््तविक लाभार्थी (Beneficiaries) होते हैैं और फंड के प्रदर््शन 
के अनुसार लाभ या हानि प्राप््त करते हैैं। यूनिट धारकोों को SEBI विनियमोों के अंतर््गत विभिन्न 
अधिकार प्राप््त होते हैैं।

7.4	 म्यूूचुुअल फंंड केे वि�भि�न्न वर्गीीकरण
म्यूूचुुअल फंंड कोो नि�वेेश केे उद्देेश्य, परि�संंपत्ति� वर्गग, संंरचनाा तथाा प्रबंंधन दृृष्टि�िकोोण केे आधाार पर वि�भि�न्न 
श्रेेणि�योंं मेंं वर्गीीकृृत कि�याा जााताा हैै। प्रत्येेक वर्गीीकरण काा उद्देेश्य नि�वेेशकोंं कीी वि�त्तीीय आवश्यकतााओं, जोोखि�म 
सहनशीीलताा, समय-सीीमाा तथाा प्रति�फल कीी अपेेक्षााओं केे अनुुरूप उपयुुक्त नि�वेेश वि�कल्प प्रदाान करनाा होोताा 
हैै। नीीचेे म्यूूचुुअल फंंड केे प्रमुुख वर्गीीकरण नि�म्नलि�खि�त हैंं:
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1.	 परि�संंपत्ति� वर्गग (Asset Class) केे आधाार पर म्यूूचुुअल फंंड केे प्रकाार 

	 परि�संंपत्ति� वर्गग केे आधाार पर म्यूूचुुअल फंंड कोो नि�म्नलि�खि�त प्रकाारोंं मेंं वि�भााजि�त कि�याा जााताा हैै:

(i)	 इक्वि�िटीी फंंड (Equity Funds): इक्वि�िटीी फंंड ऐसेे म्यूूचुुअल फंंड होोतेे हैंं, जोो अपनीी अधि�कांं�श 
रााशि� वि�भि�न्न कंंपनि�योंं केे शेेयरोंं (Shares) अथवाा इक्वि�िटीी-संंबंंधि�त प्रति�भूूति�योंं मेंं नि�वेेश करतेे हैंं। 
इनकाा प्रमुुख उद्देेश्य दीीर्घघकााल मेंं पूंं�जीी वृृद्धि� (Capital Appreciation) प्रााप्त करनाा होोताा हैै। चूँँ�कि� 
इनकाा प्रदर्शशन शेेयर बााज़ाार कीी गति�वि�धि�योंं पर नि�र्भभर करताा हैै, इसलि�ए इनमेंं अल्पकााल मेंं मूूल्य मेंं 
उताार-चढ़ााव देेखाा जाा सकताा हैै। यद्यपि� इनमेंं जोोखि�म अपेेक्षााकृृत अधि�क होोताा हैै, फि�र भीी दीीर्घघकाालि�क 
नि�वेेशकोंं केे लि�ए उच्च प्रति�फल प्रााप्त करनेे कीी संंभाावनाा भीी अधि�क होोतीी हैै।

(ii)	 ऋण फंंड (Debt Funds): ऋण फंंड ऐसेे म्यूूचुुअल फंंड होोतेे हैंं, जोो मुुख्यतःः सरकाारीी बॉॉन्ड, 
कॉॉर्पोोरेेट बॉॉन्ड, ट्रेेज़रीी बि�ल, वााणि�ज्यि�िक पत्र तथाा अन्य नि�श्चि��त आय प्रति�भूूति�योंं मेंं नि�वेेश करतेे हैंं। 
इनकाा उद्देेश्य नि�वेेशकोंं कोो अपेेक्षााकृृत स्थि��र प्रति�फल और नि�यमि�त आय प्रदाान करनाा होोताा हैै। इक्वि�िटीी 
फंंड कीी तुुलनाा मेंं इनमेंं जोोखि�म कम होोताा हैै, क्योंंकि� इनकाा प्रति�फल साामाान्यतःः ब्यााज आय पर 
आधाारि�त होोताा हैै। येे फंंड उन नि�वेेशकोंं केे लि�ए उपयुुक्त माानेे जाातेे हैंं जोो पूंं�जीी संंरक्षण और अपेेक्षााकृृत 
स्थि��र आय कोो प्रााथमि�कताा देेतेे हैंं।
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(iii)	 संंकर फंंड (Hybrid Funds) : संंकर फंंड, जि�न्हेंं संंतुुलि�त फंंड (Balanced Funds) भीी 
कहाा जााताा हैै, अपनीी नि�वेेशि�त रााशि� कोो इक्वि�िटीी और ऋण दोोनोंं प्रकाार कीी परि�संंपत्ति�योंं मेंं वि�भााजि�त 
करतेे हैंं। इनकाा उद्देेश्य जोोखि�म और प्रति�फल केे बीीच संंतुुलन स्थाापि�त करनाा होोताा हैै। इक्वि�िटीी भााग 
संंभाावि�त पूंं�जीी वृृद्धि� काा अवसर प्रदाान करताा हैै, जबकि� ऋण भााग नि�वेेश मेंं स्थि��रताा लाानेे काा काार्यय 
करताा हैै। इस काारण संंकर फंंड उन नि�वेेशकोंं केे लि�ए उपयुुक्त माानेे जाातेे हैंं जोो न तोो अत्यधि�क 
जोोखि�म लेेनाा चााहतेे हैंं और न हीी केेवल स्थि��र प्रति�फल पर नि�र्भभर रहनाा चााहतेे हैंं।

(iv)	मनी ी माार्केेट फंंड (Money Market Funds): मनीी माार्केेट फंंड ऐसेे म्यूूचुुअल फंंड होोतेे हैंं, 
जोो अल्पकाालि�क, उच्च तरलताा युुक्त तथाा अपेेक्षााकृृत कम जोोखि�म वाालेे मुुद्राा बााज़ाार सााधनोंं मेंं नि�वेेश 
करतेे हैंं। इनमेंं ट्रेेज़रीी बि�ल, वााणि�ज्यि�िक पत्र, जमाा प्रमााण-पत्र तथाा अन्य अल्पकाालि�क ऋण सााधन 
शाामि�ल होोतेे हैंं। इन फंंडोंं काा प्रमुुख उद्देेश्य पूंं�जीी संंरक्षण, उच्च तरलताा बनााए रखनाा तथाा अल्पकाालि�क 
नि�वेेश पर उचि�त प्रति�फल प्रदाान करनाा होोताा हैै। येे फंंड उन नि�वेेशकोंं केे लि�ए उपयुुक्त होोतेे हैंं जोो 
अपनेे अधि�शेेष धन कोो कम अवधि� केे लि�ए अपेेक्षााकृृत सुुरक्षि�त रूप सेे नि�वेेश करनाा चााहतेे हैंं।

2.	नि�वे ेश लक्ष्योंं (Investment Goals) केे आधाार पर म्यूूचुुअल फंंड केे प्रकाार

(i)	वृ ृद्धि� फंंड (Growth Funds) : वृृद्धि� फंंड ऐसेे म्यूूचुुअल फंंड होोतेे हैंं, जि�नकाा प्रमुुख उद्देेश्य 
नि�वेेशकोंं कीी पूंं�जीी मेंं दीीर्घघकाालि�क वृृद्धि� (Capital Appreciation) प्रााप्त करनाा होोताा हैै। येे फंंड 
मुुख्यतःः वि�भि�न्न कंंपनि�योंं केे इक्वि�िटीी शेेयरोंं मेंं नि�वेेश करतेे हैंं, क्योंंकि� दीीर्घघकााल मेंं इक्वि�िटीी नि�वेेश 
अपेेक्षााकृृत अधि�क प्रति�फल प्रदाान करनेे कीी क्षमताा रखतेे हैंं। चूँँ�कि� इनकाा प्रदर्शशन शेेयर बााज़ाार कीी 
गति�वि�धि�योंं पर नि�र्भभर करताा हैै, इसलि�ए इनमेंं अल्पकाालि�क उताार-चढ़ााव और जोोखि�म अपेेक्षााकृृत 
अधि�क होो सकताा हैै। येे फंंड उन नि�वेेशकोंं केे लि�ए उपयुुक्त माानेे जाातेे हैंं, जोो दीीर्घघ नि�वेेश अवधि� 
रखतेे हैंं और उच्च प्रति�फल कीी संंभाावनाा केे लि�ए अधि�क जोोखि�म वहन करनेे केे इच्छुुक हैंं। 

(ii)	 आय फंंड (Income Funds): आय फंंड ऐसेे म्यूूचुुअल फंंड होोतेे हैंं, जि�नकाा मुुख्य उद्देेश्य 
नि�वेेशकोंं कोो अपेेक्षााकृृत नि�यमि�त आय प्रदाान करनाा होोताा हैै। येे फंंड मुुख्यतःः बॉॉन्ड, डि�बेंंचर, 
जमाा प्रमााण-पत्र (Certificates of Deposit) तथाा अन्य नि�श्चि��त आय (Fixed Income) 
प्रति�भूूति�योंं मेंं नि�वेेश करतेे हैंं। चूँँ�कि� इन नि�वेेश सााधनोंं सेे नि�यमि�त ब्यााज आय प्रााप्त होोतीी हैै, इसलि�ए 
इन फंंडोंं काा जोोखि�म साामाान्यतःः इक्वि�िटीी फंंडोंं कीी तुुलनाा मेंं कम होोताा हैै। येे उन नि�वेेशकोंं केे लि�ए 
उपयुुक्त होोतेे हैंं, जोो पूंं�जीी संंरक्षण केे सााथ-सााथ अपेेक्षााकृृत स्थि��र आय प्रााप्त करनाा चााहतेे हैंं। 

(iii)	तरल ताा फंंड (Liquid Funds): तरलताा फंंड ऐसेे म्यूूचुुअल फंंड होोतेे हैंं, जोो अत्यंंत अल्पकाालि�क 
ऋण सााधनोंं, जैैसेे ट्रेेज़रीी बि�ल (Treasury Bills), वााणि�ज्यि�िक पत्र (Commercial Papers), 
जमाा प्रमााण-पत्र (Certificates of Deposit) तथाा अन्य मुुद्राा बााज़ाार सााधनोंं मेंं नि�वेेश करतेे 
हैंं। इनकाा उद्देेश्य नि�वेेशकोंं कोो उच्च तरलताा (Liquidity) उपलब्ध कराानाा तथाा अल्पकााल मेंं 
अपेेक्षााकृृत सुुरक्षि�त प्रति�फल प्रदाान करनाा होोताा हैै। इन फंंडोंं मेंं नि�वेेशि�त रााशि� कोो साामाान्यतःः कम 
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समय मेंं मोोचि�त (Redeem) कि�याा जाा सकताा हैै। इसलि�ए येे फंंड उन नि�वेेशकोंं केे लि�ए उपयुुक्त 
माानेे जाातेे हैंं, जोो अपनेे अल्पकाालि�क अधि�शेेष धन काा सुुरक्षि�त और सुुवि�धााजनक नि�वेेश करनाा चााहतेे 
हैंं। 

(iv) कर-बचत फंंड (Tax-Saving Funds) : कर-बचत फंंड, जि�न्हेंं इक्वि�िटीी लिं�ंक्ड सेेविं�ंग्स स्कीीम 
(Equity Linked Savings Scheme - ELSS) भीी कहाा जााताा हैै, ऐसेे म्यूूचुुअल फंंड हैंं जोो 
नि�वेेशकोंं कोो नि�वेेश केे सााथ-सााथ कर लााभ प्रााप्त करनेे काा अवसर प्रदाान करतेे हैंं। येे फंंड मुुख्यतःः 
इक्वि�िटीी और इक्वि�िटीी-संंबंंधि�त प्रति�भूूति�योंं मेंं नि�वेेश करतेे हैंं, जि�ससेे दीीर्घघकााल मेंं पूंं�जीी वृृद्धि� कीी 
संंभाावनाा रहतीी हैै। आयकर अधि�नि�यम कीी धााराा 80C केे अंंतर्गगत इन योोजनााओं मेंं कि�ए गए नि�वेेश 
पर नि�र्धाा�रि�त सीीमाा तक कर कटौौतीी काा लााभ प्रााप्त कि�याा जाा सकताा हैै। इन योोजनााओं मेंं एक नि�श्चि��त 
लॉॉक-इन अवधि� (Lock-in Period) होोतीी हैै, जि�सकेे दौौराान नि�वेेशि�त रााशि� कोो नि�काालाा नहींं जाा 
सकताा। येे फंंड उन नि�वेेशकोंं केे लि�ए उपयुुक्त हैंं, जोो कर बचत केे सााथ-सााथ दीीर्घघकाालि�क संंपत्ति� 
नि�र्माा�ण काा लक्ष्य रखतेे हैंं।

3.	वि�शे ेषीीकृृत म्यूूचुुअल फंंड केे प्रकाार (Specialised Mutual Funds)

(i)	क्षे ेत्र-आधाारि�त फंंड (Sector Funds): येे फंंड अर्थथव्यवस्थाा केे वि�शि�ष्ट क्षेेत्रोंं याा उद्योोगोंं मेंं 
नि�वेेश करतेे हैंं, जैैसेे सूूचनाा प्रौौद्योोगि�कीी, स्वाास्थ्य सेेवाा, बैंंकिं�ंग, ऊर्जाा� आदि�। इनकीी सफलताा उस वि�शेेष 
क्षेेत्र केे प्रदर्शशन पर नि�र्भभर करतीी हैै, अतःः इनमेंं केंंद्रि�त जोोखि�म (Concentrated Risk) अधि�क 
होोताा हैै।

(ii)	सू ूचकांं�क फंंड (Index Funds): येे फंंड कि�सीी वि�शेेष बााज़ाार सूूचकांं�क, जैैसेे NIFTY 
50 याा SENSEX, केे प्रदर्शशन कोो दोोहराानेे काा प्रयाास करतेे हैंं। येे नि�ष्क्रि��य प्रबंंधन (Passive 
Management) केे सि�द्धांं�त पर काार्यय करतेे हैंं और नि�वेेशकोंं कोो कम लाागत पर बााज़ाार केे समाान 
प्रति�फल प्रााप्त करनेे काा अवसर प्रदाान करतेे हैंं।

(iii)	 रि�यल एस्टेेट फंंड्स (Real Estate Funds): येे फंंड संंपत्ति� बााज़ाार मेंं अप्रत्यक्ष नि�वेेश काा 
मााध्यम प्रदाान करतेे हैंं। येे व्याावसाायि�क याा आवाासीीय अचल संंपत्ति�योंं, रि�यल एस्टेेट नि�वेेश ट्रस्ट 
(Real Estate Investment Trusts - REITs) अथवाा संंबंंधि�त परि�योोजनााओं मेंं नि�वेेश करतेे 
हैंं।

4.	 बााज़ाार पूंं�जीीकरण (Market Capitalization) केे आधाार पर म्यूूचुुअल फंंड केे प्रकाार

इ क्वि�िटीी म्यूूचुुअल फंंड कोो कंंपनि�योंं केे बााज़ाार पूंं�जीीकरण केे आधाार पर वर्गीीकृृत कि�याा जााताा हैै, जि�ससेे 
नि�वेेशकोंं कोो वि�भि�न्न जोोखि�म स्तरोंं एवंं प्रति�फल संंभाावनााओं केे अनुुरूप वि�कल्प प्रााप्त होो सकेंं। इस 
आधाार पर नि�म्नलि�खि�त प्रमुुख प्रकाार परि�भााषि�त कि�ए गए हैंं:
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(i)	 लाार्जज-कैैप फंंड्स (Large-Cap Funds): लाार्जज-कैैप फंंड्स उन बड़ीी और सुुव्यवस्थि��त कंंपनि�योंं 
केे शेेयरोंं मेंं नि�वेेश करतेे हैंं, जि�नकाा बााज़ाार पूंं�जीीकरण उच्चतम श्रेेणीी मेंं आताा हैै। इनमेंं ब्लूू-चि�प 
(Blue-Chip) कंंपनि�याँँ� सम्मि��लि�त होोतीी हैंं, जैैसेे Reliance Industries, HDFC आदि�। इन 
कंंपनि�योंं काा वि�त्तीीय प्रदर्शशन दीीर्घघकााल सेे सुुसंंगत और स्थि��र होोताा हैै, जि�ससेे येे फंंड तुुलनाात्मक रूप 
सेे कम अस्थि��र माानेे जाातेे हैंं। येे फंंड इक्वि�िटीी श्रेेणीी केे अंंतर्गगत अपेेक्षााकृृत सुुरक्षि�त वि�कल्प माानेे जाातेे 
हैंं। भाारतीीय प्रति�भूूति� और वि�नि�मय बोोर्डड केे नि�यमन केे अनुुसाार, लाार्जज-कैैप फंंड कोो अपनीी न्यूूनतम 
80% परि�संंपत्ति�याँँ� लाार्जज-कैैप कंंपनि�योंं केे इक्वि�िटीी याा इक्वि�िटीी-संंबंंधि�त उपकरणोंं मेंं नि�वेेशि�त करनीी 
होोतीी हैंं।

(ii)	मि� ड-कैैप फंंड्स (Mid-Cap Funds) : मि�ड-कैैप फंंड्स उन कंंपनि�योंं मेंं नि�वेेश करतेे हैंं 
जोो बााज़ाार पूंं�जीीकरण केे आधाार पर 101वेंं सेे 250वेंं स्थाान तक कीी रैंंकिं�ंग मेंं आतीी हैंं। येे कंंपनि�याँँ� 
साामाान्यतःः अपनीी प्राारंंभि�क वृृद्धि� अवस्थाा सेे आगेे बढ़ चुुकीी होोतीी हैंं, किं�ंतुु अभीी बड़ीी कंंपनि�योंं कीी 
श्रेेणीी मेंं नहींं आतींं। इनकाा उद्देेश्य मध्यम स्तर काा जोोखि�म लेेकर उच्च वि�काास संंभाावनाा प्रााप्त करनाा 
होोताा हैै। भाारतीीय प्रति�भूूति� और वि�नि�मय बोोर्डड द्वााराा नि�र्धाा�रि�त प्राावधाानोंं केे अनुुसाार, मि�ड-कैैप फंंड्स कोो 
न्यूूनतम 65% परि�संंपत्ति�याँँ� मि�ड-कैैप कंंपनि�योंं केे इक्वि�िटीी याा संंबंंधि�त सााधनोंं मेंं नि�वेेश करनीी होोतीी 
हैंं।

(iii)	 स्मॉॉल-कैैप फंंड्स (Small-Cap Funds): स्मॉॉल-कैैप फंंड्स उन कंंपनि�योंं मेंं नि�वेेश करतेे 
हैंं जोो मि�ड-कैैप कंंपनि�योंं सेे भीी छोोटीी होोतीी हैंं, अर्थाा�त् बााज़ाार पूंं�जीीकरण केे अनुुसाार 251वेंं स्थाान सेे 
नीीचेे कीी रैंंकिं�ंग मेंं आतीी हैंं। येे कंंपनि�याँँ� प्राारंंभि�क याा वि�काासशीील अवस्थाा मेंं होोतीी हैंं और इनमेंं तीीव्र 
वृृद्धि� कीी संंभाावनाा होोतीी हैै। येे फंंड अत्यधि�क अस्थि��रताा एवंं उच्च जोोखि�म सेे युुक्त होोतेे हैंं, किं�ंतुु तेेजीी 
केे बााज़ाार (Bull Market) मेंं उत्कृृष्ट प्रति�फल देेनेे कीी क्षमताा रखतेे हैंं। स्मॉॉल-कैैप फंंड्स कोो भीी 
न्यूूनतम 65% नि�वेेश स्मॉॉल-कैैप कंंपनि�योंं केे इक्वि�िटीी याा संंबद्ध सााधनोंं मेंं करनाा अनि�वाार्यय होोताा हैै।

(iv)	म ल्टीी-कैैप फंंड्स (Multi-Cap Funds) : मल्टीी-कैैप फंंड्स ऐसीी योोजनााएँँ होोतीी हैंं जोो कि�सीी 
एक वि�शेेष बााज़ाार पूंं�जीीकरण वर्गग मेंं सीीमि�त नहींं होोतींं। येे फंंड लाार्जज-कैैप, मि�ड-कैैप तथाा स्मॉॉल-कैैप 
कंंपनि�योंं केे शेेयरोंं मेंं वि�वि�ध रूप सेे नि�वेेश करतेे हैंं। इनकीी नि�वेेश रणनीीति� वि�वि�धीीकरण पर आधाारि�त 
होोतीी हैै, जि�ससेे स्थि��रताा एवंं वृृद्धि� दोोनोंं काा सम्मि��लि�त लााभ प्रााप्त कि�याा जाा सकताा हैै। नि�यमाानुुसाार, 
इस फंंड कोो न्यूूनतम 65% परि�संंपत्ति�याँँ� इक्वि�िटीी और इक्वि�िटीी-संंबंंधि�त उपकरणोंं मेंं नि�वेेश करनीी होोतीी 
हैंं, जि�नकाा वि�तरण वि�भि�न्न पूंं�जीीकरण श्रेेणि�योंं मेंं होोताा हैै।

5.	पो ोर्टटफोोलि�योो प्रबंंधन (Portfolio Management) केे आधाार पर म्यूूचुुअल फंंड केे प्रकाार

(i)	सक्रि� य फंंड (Active Funds): सक्रि�य फंंड ऐसेे म्यूूचुुअल फंंड होोतेे हैंं, जि�नकाा प्रबंंधन पेेशेेवर 
नि�धि� प्रबंंधकोंं (Fund Managers) द्वााराा सक्रि�य रूप सेे कि�याा जााताा हैै। फंंड प्रबंंधक बााजाार कीी 
परि�स्थि��ति�योंं, आर्थि�िक संंकेेतकोंं, उद्योोगोंं केे प्रदर्शशन तथाा वि�भि�न्न कंंपनि�योंं कीी वि�त्तीीय स्थि��ति� काा नि�रंंतर 
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वि�श्लेेषण करतेे हैंं और उसकेे आधाार पर नि�वेेश संंबंंधीी नि�र्णणय लेेतेे हैंं। वेे यह नि�र्धाा�रि�त करतेे हैंं कि� 
कि�न प्रति�भूूति�योंं कोो खरीीदनाा, बेेचनाा याा अपनेे पोोर्टटफोोलि�योो मेंं बनााए रखनाा हैै। इन फंंडोंं काा मुुख्य 
उद्देेश्य कि�सीी नि�र्धाा�रि�त बेंंचमाार्कक सूूचकांं�क (Benchmark Index) कीी तुुलनाा मेंं बेेहतर प्रति�फल 
अर्जि�ित करनाा होोताा हैै। चूँँ�कि� इनमेंं नि�यमि�त अनुुसंंधाान और सक्रि�य प्रबंंधन कीी आवश्यकताा होोतीी हैै, 
इसलि�ए इनकीी प्रबंंधन लाागत (Expense Ratio) साामाान्यतःः नि�ष्क्रि��य फंंडोंं कीी तुुलनाा मेंं अधि�क 
होोतीी हैै।

(ii)	नि�ष्क्रि�� य फंंड (Passive Funds): नि�ष्क्रि��य फंंड ऐसेे म्यूूचुुअल फंंड होोतेे हैंं, जि�नकाा उद्देेश्य कि�सीी 
वि�शि�ष्ट बााजाार सूूचकांं�क (Index), जैैसेे NIFTY 50 याा SENSEX, केे प्रदर्शशन काा अनुुसरण 
करनाा होोताा हैै। इन फंंडोंं मेंं फंंड प्रबंंधक सक्रि�य रूप सेे प्रति�भूूति�योंं काा चयन नहींं करतेे, बल्कि�� 
सूूचकांं�क मेंं शाामि�ल प्रति�भूूति�योंं मेंं उसीी अनुुपाात मेंं नि�वेेश कि�याा जााताा हैै, जि�स अनुुपाात मेंं वेे सूूचकांं�क 
काा हि�स्साा होोतीी हैंं। परि�णाामस्वरूप, इन फंंडोंं काा प्रदर्शशन साामाान्यतःः संंबंंधि�त सूूचकांं�क केे प्रदर्शशन केे 
समाान रहताा हैै। चूँँ�कि� इनमेंं सक्रि�य अनुुसंंधाान और बाार-बाार पोोर्टटफोोलि�योो परि�वर्ततन कीी आवश्यकताा 
अपेेक्षााकृृत कम होोतीी हैै, इसलि�ए इनकीी प्रबंंधन लाागत कम होोतीी हैै। इंंडेेक्स फंंड (Index Funds) 
और एक्सचेंंज ट्रेेडेेड फंंड (Exchange Traded Funds - ETFs) नि�ष्क्रि��य फंंडोंं केे प्रमुुख 
उदााहरण हैंं। येे फंंड उन नि�वेेशकोंं केे लि�ए उपयुुक्त माानेे जाातेे हैंं, जोो कम लाागत पर बााजाार केे समग्र 
प्रदर्शशन केे अनुुरूप प्रति�फल प्रााप्त करनाा चााहतेे हैंं।

7.5	क्या ा म्यूूचुुअल फंंड मेंं नि�वेेश करनेे सेे कोोई जोोखि�म जुुड़ाा होोताा हैै? 
हाँँ�, म्यूूचुुअल फंंड मेंं नि�वेेश वि�भि�न्न प्रकाार केे जोोखि�मोंं सेे जुुड़ाा होोताा हैै। यद्यपि� म्यूूचुुअल फंंड वि�वि�धीीकरण 
(Diversification) और पेेशेेवर प्रबंंधन (Professional Management) केे मााध्यम सेे जोोखि�म कोो 
कम करनेे काा प्रयाास करतेे हैंं, फि�र भीी वेे पूूर्णणतःः जोोखि�म-मुुक्त नहींं होोतेे। म्यूूचुुअल फंंड काा प्रदर्शशन उन 
प्रति�भूूति�योंं केे प्रदर्शशन पर नि�र्भभर करताा हैै जि�नमेंं फंंड नि�वेेश करताा हैै। इसलि�ए नि�वेेशकोंं कोो नि�वेेश सेे पूूर्वव 
संंभाावि�त जोोखि�मोंं कोो समझनाा आवश्यक हैै।

1.	 बााज़ाार जोोखि�म (Market Risk): बााज़ाार जोोखि�म वह जोोखि�म हैै जोो शेेयर बााज़ाार, बॉॉन्ड बााज़ाार 
अथवाा समग्र अर्थथव्यवस्थाा मेंं होोनेे वाालेे उताार-चढ़ााव केे काारण उत्पन्न होोताा हैै। आर्थि�िक परि�स्थि��ति�योंं, 
रााजनीीति�क घटनााओं, वैैश्वि�िक घटनााक्रमोंं, ब्यााज दरोंं मेंं परि�वर्ततन अथवाा नि�वेेशकोंं कीी भाावनााओं केे 
काारण प्रति�भूूति�योंं केे मूूल्य बढ़ याा घट सकतेे हैंं। यदि� फंंड द्वााराा धाारि�त प्रति�भूूति�योंं काा मूूल्य घटताा हैै, 
तोो म्यूूचुुअल फंंड कीी शुुद्ध परि�संंपत्ति� मूूल्य (Net Asset Value - NAV) मेंं भीी कमीी आ सकतीी 
हैै, जि�ससेे नि�वेेशकोंं कोो हाानि� होो सकतीी हैै।

2.	 ब्यााज दर जोोखि�म (Interest Rate Risk): यह जोोखि�म मुुख्यतःः ऋण फंंडोंं (Debt Funds) 
सेे संंबंंधि�त होोताा हैै। जब बााजाार मेंं ब्यााज दरेंं बढ़तीी हैंं, तोो पहलेे सेे जाारीी कि�ए गए बॉॉन्डोंं काा बााजाार 
मूूल्य साामाान्यतःः घट जााताा हैै। इसकेे वि�परीीत, ब्यााज दरोंं मेंं कमीी होोनेे पर बॉॉन्डोंं काा मूूल्य बढ़ सकताा 
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हैै। इसलि�ए ब्यााज दरोंं मेंं परि�वर्ततन काा सीीधाा प्रभााव ऋण फंंडोंं केे प्रदर्शशन और उनकेे NAV पर पड़ताा 
हैै।

3.	 ऋण जोोखि�म (Credit Risk): ऋण जोोखि�म उस संंभाावनाा कोो दर्शाा�ताा हैै कि� कि�सीी बॉॉन्ड, डि�बेंंचर 
याा अन्य ऋण सााधन काा जाारीीकर्ताा� समय पर ब्यााज याा मूूलधन काा भुुगताान करनेे मेंं असफल होो 
सकताा हैै। यदि� जाारीीकर्ताा� कीी वि�त्तीीय स्थि��ति� कमजोोर होो जाातीी हैै याा वह भुुगताान मेंं चूूक (Default) 
करताा हैै, तोो फंंड केे मूूल्य पर नकााराात्मक प्रभााव पड़ सकताा हैै। इसलि�ए ऋण फंंडोंं मेंं नि�वेेश करतेे 
समय प्रति�भूूति�योंं कीी क्रेेडि�ट गुुणवत्ताा महत्वपूूर्णण होोतीी हैै।

4.	तरल ताा जोोखि�म (Liquidity Risk): तरलताा जोोखि�म तब उत्पन्न होोताा हैै जब कि�सीी प्रति�भूूति� 
कोो शीीघ्रताा सेे उचि�त मूूल्य पर खरीीदनाा याा बेेचनाा कठि�न होो जााताा हैै। यदि� बााजाार मेंं कि�सीी वि�शेेष 
प्रति�भूूति� केे खरीीदाार कम होंं, तोो म्यूूचुुअल फंंड कोो उसेे बेेचनेे मेंं कठि�नााई होो सकतीी हैै। ऐसीी स्थि��ति� 
मेंं फंंड केे लि�ए नि�वेेशकोंं केे मोोचन (Redemption) अनुुरोोधोंं कोो पूूराा करनाा चुुनौौतीीपूूर्णण होो सकताा 
हैै, वि�शेेषकर बााजाार मेंं अस्थि��रताा केे समय।

5.	 प्रबंंधन जोोखि�म (Management Risk) : म्यूूचुुअल फंंड काा प्रदर्शशन कााफीी हद तक नि�धि� 
प्रबंंधक (Fund Manager) कीी वि�शेेषज्ञताा, अनुुभव और नि�वेेश रणनीीति� पर नि�र्भभर करताा हैै। यदि� 
फंंड प्रबंंधक द्वााराा चुुनीी गई प्रति�भूूति�याँँ� अपेेक्षि�त प्रदर्शशन नहींं करतींं याा नि�वेेश संंबंंधीी नि�र्णणय उचि�त सि�द्ध 
नहींं होोतेे, तोो फंंड काा प्रति�फल प्रभाावि�त होो सकताा हैै। इस जोोखि�म कोो प्रबंंधन जोोखि�म कहाा जााताा हैै।

6.	 मुुद्राास्फीीति� जोोखि�म (Inflation Risk) : मुुद्राास्फीीति� जोोखि�म उस स्थि��ति� कोो दर्शाा�ताा हैै जब 
नि�वेेश सेे प्रााप्त प्रति�फल कीी दर मुुद्राास्फीीति� कीी दर सेे कम होो। ऐसीी स्थि��ति� मेंं नि�वेेश कीी वाास्तवि�क 
क्रय-शक्ति�ि (Purchasing Power) घट जाातीी हैै। उदााहरण केे लि�ए, यदि� कि�सीी नि�वेेश सेे 5% 
प्रति�फल प्रााप्त होो रहाा हैै, जबकि� मुुद्राास्फीीति� कीी दर 6% हैै, तोो वाास्तवि�क रूप सेे नि�वेेशक कीी क्रय-
शक्ति�ि मेंं कमीी आएगीी।

7.6	 म्यूूचुुअल फंंड द्वााराा प्रदाान कीी जाानेे वाालीी वि�भि�न्न नि�वेेश योोजनााएँँ कौौन-सीी हैंं? 
म्यूूचुुअल फंंड नि�वेेशकोंं कोो उनकीी वि�त्तीीय आवश्यकतााओं, नि�वेेश उद्देेश्योंं, जोोखि�म वहन क्षमताा तथाा आय 
संंबंंधीी अपेेक्षााओं केे अनुुसाार वि�भि�न्न नि�वेेश योोजनााएँँ प्रदाान करतेे हैंं। येे योोजनााएँँ नि�वेेशकोंं कोो नि�वेेश करनेे, 
नि�वेेश सेे प्रााप्त आय काा उपयोोग करनेे अथवाा उसकाा पुुनर्नि�िवेेश करनेे केे लि�ए अनेेक वि�कल्प उपलब्ध कराातीी 
हैंं। प्रमुुख नि�वेेश योोजनााएँँ नि�म्नलि�खि�त हैंं:
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1.	ग्रो ोथ प्लाान (Growth Plan) : ग्रोोथ प्लाान ऐसीी योोजनाा हैै, जि�समेंं नि�वेेश सेे प्रााप्त प्रति�फल 
(Returns) याा आय काा वि�तरण नि�वेेशकोंं कोो नहींं कि�याा जााताा, बल्कि�� उसेे पुुनःः फंंड मेंं नि�वेेश 
कर दि�याा जााताा हैै। इससेे नि�वेेश कीी रााशि� समय केे सााथ बढ़तीी हैै और नि�वेेशक कोो पूंं�जीी प्रशंंसाा 
(Capital Appreciation) काा लााभ प्रााप्त होोताा हैै। यह योोजनाा उन नि�वेेशकोंं केे लि�ए उपयुुक्त 
हैै, जि�नकाा उद्देेश्य दीीर्घघकाालि�क संंपत्ति� नि�र्माा�ण करनाा हैै।

2.	डि�वि�डें ंड प्लाान (Dividend Plan) : डि�वि�डेंंड प्लाान केे अंंतर्गगत म्यूूचुुअल फंंड द्वााराा अर्जि�ित 
आय काा एक भााग समय-समय पर नि�वेेशकोंं कोो वि�तरि�त कि�याा जााताा हैै। यह योोजनाा उन नि�वेेशकोंं 
केे लि�ए उपयुुक्त माानीी जाातीी हैै, जोो अपनेे नि�वेेश सेे नि�यमि�त आय प्रााप्त करनाा चााहतेे हैंं। डि�वि�डेंंड 
काा वि�तरण फंंड केे प्रदर्शशन और उपलब्ध अधि�शेेष पर नि�र्भभर करताा हैै।

3.	डि�वि�डें ंड पुुनर्नि�िवेेश योोजनाा (Dividend Reinvestment Plan): यह डि�वि�डेंंड प्लाान काा 
एक वि�कल्प हैै, जि�समेंं घोोषि�त डि�वि�डेंंड रााशि� नि�वेेशक कोो नकद रूप मेंं देेनेे केे बजााय उसीी म्यूूचुुअल 
फंंड योोजनाा मेंं पुुनःः नि�वेेश कर दीी जाातीी हैै। इससेे नि�वेेशक केे पाास उपलब्ध यूूनि�ट्स कीी संंख्याा बढ़ 
जाातीी हैै तथाा नि�वेेश कोो चक्रवृृद्धि� (Compounding) काा लााभ प्रााप्त होो सकताा हैै।
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	 उदााहरण: यदि� कि�सीी नि�वेेशक केे पाास 1,000 यूूनि�ट्स हैंं और फंंड •2 प्रति� यूूनि�ट डि�वि�डेंंड घोोषि�त 
करताा हैै, तोो उसेे •2,000 प्रााप्त होंंगेे। डि�वि�डेंंड पुुनर्नि�िवेेश वि�कल्प चुुननेे पर यह रााशि� अति�रि�क्त यूूनि�ट्स 
खरीीदनेे मेंं नि�वेेश कर दीी जााएगीी।

4.	 एकमुुश्त नि�वेेश योोजनाा (Lump Sum Investment) : इस योोजनाा मेंं नि�वेेशक एक हीी बाार 
मेंं पूूरीी धनरााशि� नि�वेेश करताा हैै। यह योोजनाा उन नि�वेेशकोंं केे लि�ए उपयुुक्त होोतीी हैै, जि�नकेे पाास 
नि�वेेश हेेतुु पर्याा�प्त धनरााशि� उपलब्ध होोतीी हैै और जोो उसेे एक सााथ नि�वेेश करनाा चााहतेे हैंं।

	 उदााहरण: यदि� कोोई नि�वेेशक कि�सीी म्यूूचुुअल फंंड योोजनाा मेंं एक बाार मेंं •50,000 नि�वेेश करताा हैै, 
तोो इसेे एकमुुश्त नि�वेेश कहाा जााएगाा।

5.	सि� स्टेेमैैटि�क इन्वेेस्टमेंंट प्लाान (Systematic Investment Plan - SIP) : सि�स्टेेमैैटि�क 
इन्वेेस्टमेंंट प्लाान (SIP) एक ऐसीी सुुवि�धाा हैै, जि�सकेे अंंतर्गगत नि�वेेशक नि�यमि�त अंंतरााल, जैैसेे 
माासि�क, त्रैैमाासि�क अथवाा अर्धधवाार्षि�िक आधाार पर एक नि�श्चि��त रााशि� नि�वेेश करताा हैै। यह योोजनाा 
नि�वेेश मेंं अनुुशाासन वि�कसि�त करनेे तथाा छोोटीी-छोोटीी रााशि�योंं केे मााध्यम सेे दीीर्घघकाालि�क संंपत्ति� नि�र्माा�ण 
मेंं सहाायताा करतीी हैै।

	 उदााहरण: यदि� कोोई नि�वेेशक प्रत्येेक मााह •1,000 कि�सीी म्यूूचुुअल फंंड मेंं नि�वेेश करताा हैै, तोो यह 
SIP काा उदााहरण हैै।

6.	सि� स्टेेमैैटि�क ट्रांं�सफर प्लाान (Systematic Transfer Plan - STP): इस योोजनाा केे 
अंंतर्गगत नि�वेेशक कीी रााशि� एक म्यूूचुुअल फंंड योोजनाा सेे दूूसरीी योोजनाा मेंं नि�यमि�त अंंतरााल पर 
स्थाानांं�तरि�त कीी जाातीी हैै। इसकाा उपयोोग साामाान्यतःः अपेेक्षााकृृत कम जोोखि�म वाालीी योोजनाा सेे अधि�क 
जोोखि�म वाालीी योोजनाा मेंं धीीरेे-धीीरेे नि�वेेश स्थाानांं�तरि�त करनेे केे लि�ए कि�याा जााताा हैै।

	 उदााहरण: कोोई नि�वेेशक डेेट फंंड मेंं नि�वेेशि�त रााशि� काा एक नि�श्चि��त भााग प्रत्येेक मााह इक्वि�िटीी फंंड 
मेंं स्थाानांं�तरि�त कर सकताा हैै।

7.	सि� स्टेेमैैटि�क वि�दड्रॉॉल प्लाान (Systematic Withdrawal Plan - SWP): इस योोजनाा 
केे अंंतर्गगत नि�वेेशक अपनेे म्यूूचुुअल फंंड नि�वेेश सेे नि�यमि�त अंंतरााल पर एक नि�श्चि��त रााशि� नि�कााल 
सकताा हैै। यह सुुवि�धाा उन नि�वेेशकोंं केे लि�ए वि�शेेष रूप सेे उपयोोगीी होोतीी हैै, जोो अपनेे नि�वेेश सेे 
नि�यमि�त आय प्रााप्त करनाा चााहतेे हैंं, जैैसेे सेेवाानि�वृृत्त व्यक्ति�ि।

	 उदााहरण: कोोई सेेवाानि�वृृत्त व्यक्ति�ि अपनेे म्यूूचुुअल फंंड नि�वेेश सेे प्रत्येेक मााह •5,000 नि�काालनेे काा 
वि�कल्प चुुन सकताा हैै।
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7.7	 म्यूूचुुअल फंंड नि�वेेशकोंं (यूूनि�ट धाारकोंं) केे अधि�काार
	q म्यूूचुुअल फंंड मेंं नि�वेेश करनेे वाालेे यूूनि�ट धाारकोंं कोो अपनेे स्वाामि�त्व कीी पुुष्टि�ि करनेे वाालाा यूूनि�ट 

प्रमाणपत्र (Unit Certificate) अथवा खाता विवरण (Statement of Account) प्राप््त करने 
का अधिकार होता है। म््ययूचुअल फंड द्वारा अनुरोध प्राप््त होने की तिथि से 6 सप््तताह के भीतर यह 
दस््ततावेज उपलब््ध कराया जाना चाहिए। 

	q यूूनि�ट धाारकोंं कोो योोजनाा कीी नि�वेेश नीीति�योंं (Investment Policies), नि�वेेश उद्देेश्योंं 
(Investment Objectives), वित्तीय स््थथिति (Financial Position) तथा उसके सामान््य 
कार््यकलापोों से संबंधित जानकारी प्राप््त करने का अधिकार होता है। 

	q नि�वेेशकोंं कोो घोोषि�त कि�ए गए लााभांं�श (Dividend) कीी रााशि� उसकीी घोोषणाा कीी ति�थि� सेे 30 
दिनोों के भीतर प्राप््त करने का अधिकार है। इसी प्रकार, मोचन (Redemption) अथवा पुनर््खरीद 
(Repurchase) की राशि भी संबंधित अनुरोध की तिथि से 10 दिनोों के भीतर प्रदान की जानी 
चाहिए। 

	q ट्रस्टि�ियोंं (Trustees) काा दाायि�त्व हैै कि� वेे यूूनि�ट धाारकोंं कोो ऐसीी सभीी आवश्यक सूूचनााएँँ उपलब्ध 
कराएँ, जिनका उनके निवेश पर प्रतिकूल प्रभाव पड़ सकता हो, ताकि निवेशक अपने निवेश से संबंधित 
निर््णय उचित जानकारी के आधार पर ले सकेें। 

	q यदि� कि�सीी म्यूूचुुअल फंंड योोजनाा कीी एसेेट मैैनेेजमेंंट कंंपनीी कीी सेेवााओं कोो समााप्त करनाा अथवाा 
योजना को समाप््त  करना आवश््यक हो, तो कम-से-कम 75% यूनिट धारक, भारतीय प्रतिभूति और 
विनिमय बोर््ड (SEBI) के प्रावधानोों के अनुसार, इसके लिए प्रस््तताव (Resolution) पारित कर 
ऐसा निर््णय ले सकते हैैं।

	q यदि� कि�सीी नि�वेेशक कोो म्यूूचुुअल फंंड सेे संंबंंधि�त कोोई शि�काायत होो, तोो वह अपनीी शि�काायत SEBI 
को भेज सकता है। SEBI संबंधित म््ययूचुअल फंड के साथ इस विषय पर कार््यवाही करता है और 
शिकायत का समाधान होने तक उसकी निगरानी एवं अनुवर्ती कार््रवाई (Follow-up) करता रहता 
है।

7.8	 फंंड ऑफर दस्ताावेेज़ (Fund Offer Document) क्याा हैै?
फंंड ऑफर दस्ताावेेज़ (Fund Offer Document - FOD) वह काानूूनीी एवंं सूूचनाा-प्रधाान दस्ताावेेज़ हैै, 
जि�सेे म्यूूचुुअल फंंड द्वााराा कि�सीी नई योोजनाा (Scheme) कोो नि�वेेशकोंं केे समक्ष प्रस्तुुत करतेे समय जाारीी 
कि�याा जााताा हैै। इसमेंं योोजनाा सेे संंबंंधि�त सभीी महत्वपूूर्णण जाानकाारीी, जैैसेे नि�वेेश उद्देेश्य, नि�वेेश रणनीीति�, 
जोोखि�म काारक, शुुल्क, फंंड प्रबंंधन, नि�वेेशकोंं केे अधि�काार तथाा अन्य आवश्यक वि�वरण शाामि�ल होोतेे हैंं। 
यह दस्ताावेेज़ नि�वेेशकोंं कोो योोजनाा कोो समझनेे और सूूचि�त नि�वेेश नि�र्णणय लेेनेे मेंं सहाायताा प्रदाान करताा हैै।
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फंंड ऑफर दस्ताावेेज़ मेंं साामाान्यतःः नि�म्नलि�खि�त जाानकाारीी शाामि�ल होोतीी हैै:

	q योोजनाा केे नि�वेेश उद्देेश्य (Investment Objectives)। 

	q नि�वेेश कीी जाानेे वाालीी परि�संंपत्ति�योंं एवंं नि�वेेश रणनीीति� (Investment Strategy) काा वि�वरण। 

	q योोजनाा सेे जुुड़ेे जोोखि�म काारक (Risk Factors)। 

	q फंंड प्रबंंधन टीीम तथाा एसेेट मैैनेेजमेंंट कंंपनीी (Asset Management Company - AMC) कीी 
जाानकाारीी। 

	q नि�वेेशकोंं सेे लि�ए जाानेे वाालेे शुुल्क एवंं व्यय (Fees and Expenses)। 

	q यूूनि�टोंं कीी खरीीद, मोोचन (Redemption) तथाा अन्य परि�चाालन प्रक्रि�यााओं काा वि�वरण। 

	q नि�वेेशकोंं केे अधि�काार एवंं शि�काायत नि�वाारण संंबंंधीी जाानकाारीी। 

भाारत मेंं फंंड ऑफर दस्ताावेेज़ भाारतीीय प्रति�भूूति� और वि�नि�मय बोोर्डड (SEBI) केे नि�यमोंं केे अनुुरूप तैैयाार 
कि�याा जााताा हैै। नि�वेेशकोंं कोो कि�सीी भीी म्यूूचुुअल फंंड योोजनाा मेंं नि�वेेश करनेे सेे पूूर्वव इस दस्ताावेेज़ काा 
साावधाानीीपूूर्ववक अध्ययन करनाा चााहि�ए।

7.9	सक्रि� य एवंं नि�ष्क्रि��य फंंड प्रबंंधन क्याा हैै?
म्यूूचुुअल फंंड मेंं नि�वेेशि�त धनरााशि� केे प्रबंंधन कीी प्रक्रि�याा कोो फंंड प्रबंंधन (Fund Management) 
कहाा जााताा हैै। नि�वेेश रणनीीति� केे आधाार पर फंंड प्रबंंधन कोो मुुख्यतःः दोो श्रेेणि�योंं मेंं वि�भााजि�त कि�याा जााताा 
हैै-सक्रि�य फंंड प्रबंंधन (Active Fund Management) और नि�ष्क्रि��य फंंड प्रबंंधन (Passive Fund 
Management)।

1.	सक्रि� य फंंड प्रबंंधन (Active Fund Management): सक्रि�य फंंड प्रबंंधन मेंं फंंड प्रबंंधक 
(Fund Manager) बााजाार काा नि�रंंतर वि�श्लेेषण करतेे हैंं तथाा अनुुसंंधाान, आर्थि�िक परि�स्थि��ति�योंं 
और बााजाार प्रवृृत्ति�योंं केे आधाार पर प्रति�भूूति�योंं केे चयन, खरीीद और बि�क्रीी सेे संंबंंधि�त नि�र्णणय लेेतेे हैंं। 
इसकाा मुुख्य उद्देेश्य कि�सीी नि�र्धाा�रि�त बेंंचमाार्कक सूूचकांं�क, जैैसेे NIFTY 50 याा SENSEX, कीी तुुलनाा 
मेंं अधि�क प्रति�फल अर्जि�ित करनाा होोताा हैै।

इ स प्रकाार केे फंंड मेंं नि�वेेश संंबंंधीी नि�र्णणय फंंड प्रबंंधक कीी वि�शेेषज्ञताा और रणनीीति� पर आधाारि�त 
होोतेे हैंं। चूँँ�कि� इसमेंं नि�रंंतर शोोध और वि�श्लेेषण कीी आवश्यकताा होोतीी हैै, इसलि�ए इन फंंडोंं काा व्यय 
अनुुपाात (Expense Ratio) साामाान्यतःः अधि�क होोताा हैै।

	 उदााहरण: यदि� कोोई इक्वि�िटीी फंंड वि�भि�न्न कंंपनि�योंं केे शेेयरोंं काा चयन करकेे NIFTY 50 सेे अधि�क 
प्रति�फल प्रााप्त करनेे काा प्रयाास करताा हैै, तोो वह सक्रि�य रूप सेे प्रबंंधि�त फंंड कहलााताा हैै।
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2.	नि�ष्क्रि�� य फंंड प्रबंंधन (Passive Fund Management) : नि�ष्क्रि��य फंंड प्रबंंधन मेंं फंंड 
प्रबंंधक काा उद्देेश्य बााजाार याा कि�सीी सूूचकांं�क कोो माात देेनाा नहींं होोताा, बल्कि�� कि�सीी वि�शि�ष्ट सूूचकांं�क 
केे प्रदर्शशन काा अनुुसरण (Track) करनाा होोताा हैै। ऐसेे फंंड उसीी अनुुपाात मेंं प्रति�भूूति�योंं मेंं नि�वेेश 
करतेे हैंं, जि�स अनुुपाात मेंं वेे संंबंंधि�त सूूचकांं�क मेंं शाामि�ल होोतीी हैंं।

चूँँ�कि�  इसमेंं बाार-बाार प्रति�भूूति�योंं कीी खरीीद-बि�क्रीी और व्याापक शोोध कीी आवश्यकताा कम होोतीी हैै, 
इसलि�ए इनकाा व्यय अनुुपाात अपेेक्षााकृृत कम होोताा हैै।

 उदााहरण: यदि� कोोई इंंडेेक्स फंंड NIFTY 50 मेंं शाामि�ल सभीी कंंपनि�योंं केे शेेयर उसीी अनुुपाात मेंं 
खरीीदताा हैै, जि�स अनुुपाात मेंं वेे सूूचकांं�क मेंं मौौजूूद हैंं, तोो वह नि�ष्क्रि��य रूप सेे प्रबंंधि�त फंंड कहलााताा 
हैै।

7.9.1	सक्रि�य एवंं नि�ष्क्रि��य फंंड प्रबंंधन मेंं अंंतर
आधाार सक्रि�य फंंड प्रबंंधन  

(Active Fund Management)
नि�ष्क्रि��य फंंड प्रबंंधन  

(Passive Fund Management)
उद्देेश्य बेंंचमाार्कक सेे अधि�क प्रति�फल प्रााप्त करनाा बेंंचमाार्कक केे प्रदर्शशन काा अनुुसरण करनाा
नि�वेेश नि�र्णणय फंंड प्रबंंधक द्वााराा सक्रि�य रूप सेे लि�ए जाातेे 

हैंं
सूूचकांं�क केे अनुुसाार नि�वेेश कि�याा जााताा हैै

अनुुसंंधाान अधि�क शोोध और वि�श्लेेषण आवश्यक सीीमि�त शोोध कीी आवश्यकताा
व्यय अनुुपाात अपेेक्षााकृृत अधि�क अपेेक्षााकृृत कम
जोोखि�म तुुलनाात्मक रूप सेे अधि�क तुुलनाात्मक रूप सेे कम
उदााहरण सक्रि�य इक्वि�िटीी फंंड इंंडेेक्स फंंड, ETF

7.10	एक्सचेंंज ट्रेेडेेड फंंड (ETF) क्याा हैै?
एक्सचेंंज ट्रेेडेेड फंंड (Exchange Traded Fund - ETF) एक ऐसाा नि�वेेश सााधन (Investment 
Instrument) हैै, जोो म्यूूचुुअल फंंड और शेेयर दोोनोंं कीी वि�शेेषतााओं कोो संंयोोजि�त करताा हैै। ETF नि�वेेशकोंं 
सेे धन एकत्रि�त करकेे उसेे कि�सीी वि�शेेष सूूचकांं�क (Index), परि�संंपत्ति� (Asset) अथवाा प्रति�भूूति�योंं केे 
समूूह मेंं नि�वेेश करताा हैै। इसकीी इकााइयाँँ� (Units) स्टॉॉक एक्सचेंंज पर सूूचीीबद्ध (Listed) होोतीी हैंं और 
शेेयरोंं कीी तरह पूूरेे ट्रेेडिं�ंग सत्र केे दौौराान खरीीदीी एवंं बेेचीी जाा सकतीी हैंं।

अधि�कांं�श ETF कि�सीी वि�शि�ष्ट बााज़ाार सूूचकांं�क, जैैसेे NIFTY 50 याा SENSEX, केे प्रदर्शशन काा अनुुसरण 
(Track) करतेे हैंं। इसकेे अति�रि�क्त, कुुछ ETF सोोनाा (Gold), सरकाारीी प्रति�भूूति�योंं (Government 
Securities), बॉॉन्ड्स (Bonds) अथवाा अन्य परि�संंपत्ति�योंं मेंं भीी नि�वेेश करतेे हैंं।
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ETF साामाान्यतःः नि�ष्क्रि��य फंंड प्रबंंधन (Passive Fund Management) केे सि�द्धांं�त पर काार्यय करतेे हैंं। 
इनकाा उद्देेश्य संंबंंधि�त सूूचकांं�क याा परि�संंपत्ति� केे प्रदर्शशन कोो दोोहराानाा होोताा हैै, न कि� उससेे अधि�क प्रति�फल 
अर्जि�ित करनाा। इसीी काारण इनकाा व्यय अनुुपाात (Expense Ratio) प्राायःः सक्रि�य रूप सेे प्रबंंधि�त फंंडोंं कीी 
तुुलनाा मेंं कम होोताा हैै।

उदााहरण: यदि� कोोई नि�वेेशक NIFTY 50 ETF खरीीदताा हैै, तोो उसकाा नि�वेेश NIFTY 50 सूूचकांं�क मेंं 
शाामि�ल कंंपनि�योंं केे प्रदर्शशन केे अनुुरूप बढ़ताा याा घटताा हैै। इस प्रकाार नि�वेेशक कोो एक हीी नि�वेेश केे मााध्यम 
सेे अनेेक कंंपनि�योंं मेंं अप्रत्यक्ष रूप सेे नि�वेेश करनेे काा अवसर प्रााप्त होोताा हैै।

प्रमुुख वि�शेेषतााएँँ 

	q स्टॉॉक एक्सचेंंज पर शेेयरोंं कीी तरह खरीीदेे और बेेचेे जाा सकतेे हैंं। 

	q कि�सीी सूूचकांं�क, वस्तुु (Commodity) याा परि�संंपत्ति� केे प्रदर्शशन काा अनुुसरण करतेे हैंं। 

	q नि�वेेशकोंं कोो वि�वि�धीीकरण (Diversification) काा लााभ प्रदाान करतेे हैंं। 

	q साामाान्यतःः कम व्यय अनुुपाात (Low Expense Ratio) वाालेे होोतेे हैंं। 

	q नि�वेेश मेंं पाारदर्शि�िताा (Transparency) प्रदाान करतेे हैंं।

साारांं�श
वर्ततमाान समय मेंं वि�त्तीीय जाागरूकताा, डि�जि�टल नि�वेेश मंंचोंं और व्यवस्थि��त नि�वेेश योोजनााओं (SIP) कीी 
बढ़तीी लोोकप्रि�यताा केे काारण म्यूूचुुअल फंंड नि�वेेश काा एक महत्वपूूर्णण मााध्यम बन गए हैंं। म्यूूचुुअल फंंड मेंं 
अनेेक नि�वेेशकोंं सेे धन एकत्रि�त कर उसेे शेेयर, बॉॉन्ड, सरकाारीी प्रति�भूूति�योंं तथाा अन्य वि�त्तीीय सााधनोंं मेंं नि�वेेश 
कि�याा जााताा हैै। इसकाा प्रबंंधन पेेशेेवर नि�धि� प्रबंंधकोंं द्वााराा कि�याा जााताा हैै, जि�ससेे नि�वेेशकोंं कोो वि�शेेषज्ञताा काा 
लााभ प्रााप्त होोताा हैै। म्यूूचुुअल फंंड वि�वि�धीीकरण, तरलताा तथाा अपेेक्षााकृृत कम नि�वेेश रााशि� केे सााथ नि�वेेश 
काा अवसर प्रदाान करतेे हैंं। इस अध्यााय मेंं म्यूूचुुअल फंंड कीी अवधाारणाा, संंरचनाा, प्रकाार, लााभ, जोोखि�म तथाा 
नि�वेेश प्रक्रि�याा काा अध्ययन कि�याा गयाा। इस अध्यााय काा अध्ययन वि�द्याार्थि�ियोंं कोो वि�त्तीीय नि�योोजन, नि�वेेश केे 
वि�भि�न्न वि�कल्पोंं तथाा जोोखि�म और प्रति�फल केे मध्य संंबंंध कोो समझनेे मेंं सहाायताा प्रदाान करेेगाा।

सीीखनेे काा सुुदृृढ़ीीकरण (Learning Reinforcements)

वााद-वि�वााद

	q छोोटेे नि�वेेशकोंं केे लि�ए प्रत्यक्ष शेेयर नि�वेेश कीी तुुलनाा मेंं म्यूूचुुअल 
फंड अधिक उपयुक््त निवेश विकल््प है।

	q म्यूूचुुअल फंंड नि�वेेश मेंं वि�वि�धीीकरण (Diversification) 
जोखिम को कम करने मेें सहायक होता है।
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क्याा आप जाानतेे हैै

	q भाारत मेंं पहलाा म्यूूचुुअल फंंड यूूनि�ट ट्रस्ट ऑफ इंंडि�याा (UTI) द्वााराा 
वर््ष 1963 मेें स््थथापित किया गया था?

	q म्यूूचुुअल फंंड नि�वेेश मेंं लााभ कीी कोोई गाारंंटीी नहींं होोतीी, क्योंंकि� यह 
बाज़़ार जोखिमोों के अधीन होता है?

खोोजेे और जांं�च करेंं

अपनेे क्षेेत्र मेंं उपलब्ध कि�सीी 2 म्यूूचुुअल फंंड योोजनााओं कीी जाानकाारीी 
एकत्रि�त कीीजि�ए और नि�म्नलि�खि�त बिं�ंदुुओं कीी तुुलनाा कीीजि�ए:

	q योोजनाा काा नााम

	q नि�वेेश उद्देेश्य

	q जोोखि�म स्तर

	q नि�वेेश कीी न्यूूनतम रााशि�

काार्ययपत्रक (Worksheet)
I.	बहु ुवि�कल्पीीय प्रश्न (Multiple Choice Questions) 
1. म्यूूचुुअल फंंड काा नि�यमन भाारत मेंं कि�स संंस्थाा द्वााराा कि�याा जााताा हैै?
 (क) RBI     (ख) SEBI
 (ग) NABARD    (घ) IRDAI
2.शु ुद्ध परि�संंपत्ति� मूूल्य (NAV) क्याा दर्शाा�ताा हैै?
 (क) फंंड काा कुुल लााभ   (ख) प्रति� यूूनि�ट फंंड काा मूूल्य
 (ग) फंंड काा कुुल व्यय   (घ) फंंड कीी कुुल परि�संंपत्ति�याँँ�
3.नि� म्नलि�खि�त मेंं सेे कौौन-साा म्यूूचुुअल फंंड नि�वेेश काा एक जोोखि�म हैै?
 (क) बााजाार जोोखि�म (Market Risk) (ख) ब्यााज दर जोोखि�म (Interest Rate Risk)
 (ग) क्रेेडि�ट जोोखि�म (Credit Risk) (घ) उपर्युु�क्त सभीी
4. ETF काा पूूर्णण रूप क्याा हैै?
 (क) Equity Traded Fund  (ख) Exchange Traded Fund
 (ग) Electronic Trade Fund  (घ) Exchange Transfer Fund
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5.फं ंड ऑफर दस्ताावेेज़ (Fund Offer Document) काा मुुख्य उद्देेश्य क्याा हैै?
 (क) केेवल वि�ज्ञाापन करनाा   (ख) नि�वेेशकोंं कोो योोजनाा सेे संंबंंधि�त आवश्यक 

जाानकाारीी प्रदाान करनाा
 (ग) कर संंग्रह करनाा    (घ) शेेयरोंं काा मूूल्य नि�र्धाा�रि�त करनाा
6.नि� म्नलि�खि�त मेंं सेे कौौन-साा नि�वेेशक काा अधि�काार हैै?
 (क) योोजनाा कीी नि�वेेश नीीति�योंं कीी जाानकाारीी प्रााप्त करनाा  (ख) लााभांं�श प्रााप्त करनाा
 (ग) SEBI केे समक्ष शि�काायत दर्जज कराानाा    (घ) उपर्युु�क्त सभीी
7.नि�ष्क्रि� �य फंंड प्रबंंधन (Passive Fund Management) काा प्रमुुख उदााहरण कौौन-साा हैै?
 (क) सेेक्टर फंंड       (ख) इंंडेेक्स फंंड
 (ग) ग्रोोथ फंंड       (घ) हााइब्रि�ड फंंड
8. SIP काा मुुख्य उद्देेश्य क्याा हैै?
 (क) एकमुुश्त नि�वेेश करनाा  (ख) नि�यमि�त अंंतरााल पर नि�श्चि��त रााशि� काा नि�वेेश करनाा
 (ग) केेवल लााभांं�श प्रााप्त करनाा (घ) केेवल अल्पकाालि�क नि�वेेश करनाा
II.	लघु ु उत्तर प्रश्न (Short Answer Questions)
1.फं ंड ऑफर दस्ताावेेज़ (Fund Offer Document) क्याा हैै? 
2. म्यूूचुुअल फंंड मेंं NAV काा क्याा महत्व हैै? 
3. ETF सेे आप क्याा समझतेे हैंं? 
4. म्यूूचुुअल फंंड नि�वेेशकोंं केे कोोई दोो अधि�काार लि�खि�ए। 
5. म्यूूचुुअल फंंड मेंं नि�वेेश सेे जुुड़ेे प्रमुुख जोोखि�मोंं काा वर्णणन कीीजि�ए। 
6. सक्रि�य फंंड प्रबंंधन और नि�ष्क्रि��य फंंड प्रबंंधन मेंं अंंतर स्पष्ट कीीजि�ए। 
7. म्यूूचुुअल फंंड मेंं SIP तथाा SWP कीी अवधाारणााओं कोो समझााइए। 
III.	दी ीर्घघ उत्तर प्रश्न (Long Answer Questions)   
1. म्यूूचुुअल फंंड नि�वेेशकोंं कोो प्रााप्त अधि�काारोंं काा वर्णणन कीीजि�ए तथाा नि�वेेशकोंं केे हि�तोंं कीी सुुरक्षाा मेंं 

SEBI कीी भूूमि�काा स्पष्ट कीीजि�ए। 
2.फं ंड ऑफर दस्ताावेेज़ (Fund Offer Document) क्याा हैै? इसमेंं शाामि�ल प्रमुुख सूूचनााओं काा 

वर्णणन कीीजि�ए तथाा नि�वेेशकोंं केे लि�ए इसकेे महत्व कोो स्पष्ट कीीजि�ए।
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वि�वि�ध- Miscellaneous
इकााई
8

उद्देेश्य 
इस इकााई काा अध्ययन करनेे केे उपरांं�त वि�द्याार्थीी:

�	� कॉॉर्पोोरेेट काार्ररवााइयोंं (Corporate Actions) कीी संंकल्पनाा तथाा उनकेे वि�भि�न्न प्रकाारोंं कोो समझ 
सकेंंगेे।

❖�	� प्रमुुख कॉॉर्पोोरेेट काार्ररवााइयोंं केे उद्देेश्योंं और प्रभाावोंं कोो समझ सकेंंगेे।

❖�	� सूूचकांं�क, सेेटलमेंंट एवंं अन्य प्रमुुख शेेयर बााज़ाार प्रक्रि�यााओं कीी भूूमि�काा कोो समझ सकेंंगेे।

❖�	� लााभांं�श (Dividend), प्रति� शेेयर लााभांं�श (Dividend per Share) तथाा लााभांं�श प्रति�फल 
(Dividend Yield) कीी अवधाारणाा कोो समझ सकेंंगेे

परि�चय
वर्ततमाान समय मेंं नि�वेेश और शेेयर बााज़ाार केेवल बड़ेे नि�वेेशकोंं तक सीीमि�त नहींं रह गए हैंं। डि�जि�टल 
प्रौौद्योोगि�कीी और ऑनलााइन ट्रेेडिं�ंग प्लेेटफॉॉर्मम केे प्रसाार केे काारण अब अधि�कााधि�क लोोग पूंं�जीी बााज़ाार सेे जुुड़ रहेे 
हैंं। नि�वेेश करतेे समय अक्सर ऐसीी परि�स्थि��ति�याँँ� साामनेे आतीी हैंं, जब कोोई कंंपनीी लााभांं�श घोोषि�त करतीी हैै, 
बोोनस शेेयर जाारीी करतीी हैै, स्टॉॉक स्प्लि��िट करतीी हैै याा अपनेे शेेयरोंं कीी पुुनर्खखरीीद करतीी हैै। सााथ हीी, समााचाारोंं 
मेंं नि�फ्टीी, सेंंसेेक्स तथाा बााज़ाार केे उताार-चढ़ााव सेे संंबंंधि�त जाानकाारीी भीी नि�यमि�त रूप सेे देेखनेे कोो मि�लतीी हैै।

इन घटनााओं और प्रक्रि�यााओं कोो समझनाा प्रत्येेक नि�वेेशक केे लि�ए महत्वपूूर्णण हैै, क्योंंकि� इनकाा प्रत्यक्ष प्रभााव 
नि�वेेश केे मूूल्य और नि�वेेश संंबंंधीी नि�र्णणयोंं पर पड़ताा हैै। इस अध्यााय मेंं वि�द्याार्थीी शेेयर बााज़ाार सेे संंबंंधि�त कुुछ 
महत्वपूूर्णण अवधाारणााओं, प्रक्रि�यााओं तथाा व्यवस्थााओं काा अध्ययन करेंंगेे, जोो पूंं�जीी बााज़ाार कीी काार्ययप्रणाालीी कोो 
समझनेे और नि�वेेश संंबंंधीी ज्ञाान कोो व्याावहाारि�क दृृष्टि�ि सेे वि�कसि�त करनेे मेंं सहाायक हैंं।

मुुख्य शब्दाावलीी
कॉॉर्पोोरेेट काार्ररवााइयाँँ�  
(Corporate 
Action)

कॉॉर्पोोरेेट काार्ररवााई वह नि�र्णणय याा गति�वि�धि� हैै, जि�सेे कंंपनीी अपनेे शेेयरधाारकोंं एवंं 
प्रति�भूूति�योंं सेे संंबंंधि�त माामलोंं मेंं करतीी हैै और जि�सकाा प्रभााव उनकेे अधि�काारोंं, 
लााभोंं याा नि�वेेश केे मूूल्य पर पड़ताा हैै।

लााभांं�श  
(Dividend)

कंंपनीी द्वााराा अर्जि�ित लााभ काा वह भााग, जोो शेेयरधाारकोंं कोो उनकेे नि�वेेश केे 
प्रति�फल केे रूप मेंं वि�तरि�त कि�याा जााताा हैै।
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बोोनस इश्यू ू
(Bonus Issue)

कंंपनीी द्वााराा अपनेे मौौजूूदाा शेेयरधाारकोंं कोो बि�नाा कि�सीी अति�रि�क्त मूूल्य केे दि�ए 
जाानेे वाालेे अति�रि�क्त शेेयर।

क्लि�ियरिं�ंग कॉॉर्पोोरेेशन 
(Clearing 
Corporation)

वह संंस्थाा जोो प्रति�भूूति�योंं केे क्रय-वि�क्रय केे बााद लेेन-देेन केे सुुरक्षि�त एवंं समयबद्ध 
नि�पटाान (Settlement) कोो सुुनि�श्चि��त करतीी हैै।

रोोलिं�ंग सेेटलमेंंट 
(Rolling 
Settlement)

वह प्रणाालीी जि�समेंं प्रति�भूूति�योंं काा नि�पटाान व्याापाार (Trade) कीी ति�थि� केे 
नि�श्चि��त काार्ययदि�वसोंं केे भीीतर कि�याा जााताा हैै। भाारत मेंं वर्ततमाान मेंं T+1 सेेटलमेंंट 
प्रणाालीी प्रचलि�त हैै।

सूूचकांं�क  
(Index)

शेेयर बााज़ाार केे प्रदर्शशन कोो दर्शाा�नेे वाालाा सांं�ख्यि�िकीीय संंकेेतक, जोो चयनि�त कंंपनि�योंं 
केे शेेयरोंं केे मूूल्य पर आधाारि�त होोताा हैै।

8.1	कॉ ॉर्पोोरेेट काार्ररवााइयाँँ� (Corporate Actions)
कॉॉर्पोोरेेट काार्ररवााइयाँँ� (Corporate Actions) वेे नि�र्णणय एवंं गति�वि�धि�याँँ� हैंं, जि�न्हेंं कोोई सूूचीीबद्ध कंंपनीी 
(Listed Company) अपनेे शेेयरधाारकोंं एवंं प्रति�भूूति�योंं सेे संंबंंधि�त माामलोंं मेंं करतीी हैै। इनकाा उद्देेश्य 
शेेयरधाारकोंं कोो लााभ प्रदाान करनाा, कंंपनीी कीी पूंं�जीी संंरचनाा काा प्रबंंधन करनाा अथवाा बााज़ाार मेंं शेेयरोंं कीी 
उपलब्धताा एवंं मूूल्य कोो प्रभाावि�त करनाा होो सकताा हैै। लााभांं�श (Dividend), बोोनस शेेयर, रााइट्स इश्यूू, 
स्टॉॉक स्प्लि��िट तथाा शेेयरोंं कीी पुुनर्खखरीीद (Buyback) कॉॉर्पोोरेेट काार्ररवााइयोंं केे प्रमुुख उदााहरण हैंं।

8.1.1	लााभांं�श (Dividend)
ला ाभांं�श कंंपनीी द्वााराा अर्जि�ित लााभ काा वह हि�स्साा होोताा हैै, जि�सेे कंंपनीी अपनेे शेेयरधाारकोंं केे बीीच 

वि�तरि�त करतीी हैै। लााभांं�श काा भुुगताान प्रति� शेेयर (Per Share) केे आधाार पर कि�याा जााताा हैै।

 उदााहरण केे लि�ए, यदि� इन्फोोसि�स (Infosys) प्रति� शेेयर "42 काा लााभांं�श घोोषि�त करतीी हैै, तोो 
आपकेे पाास मौौजूूद प्रत्येेक शेेयर पर आपकोो "42 कीी लााभांं�श आय प्रााप्त होोगीी। यदि� आपकेे पाास 
इन्फोोसि�स केे 100 शेेयर हैंं, तोो आपकोो लााभांं�श केे रूप मेंं: 100 × "42 = "4,200 प्रााप्त होंंगेे।

 अर्थाा�त, 100 शेेयरोंं केे स्वाामि�त्व पर आपकोो कुुल "4,200 कीी लााभांं�श आय प्रााप्त होोगीी।

नोोट : लााभांं�श (Dividend) काा भुुगताान कंंपनीी वि�त्तीीय वर्षष (Financial Year) केे दौौराान कि�सीी 
भीी समय कर सकतीी हैै। यदि� लााभांं�श काा भुुगताान वि�त्तीीय वर्षष केे दौौराान कि�याा जााताा हैै, तोो उसेे 
अंंतरि�म लााभांं�श (Interim Dividend) कहाा जााताा हैै। वहींं, यदि� लााभांं�श काा भुुगताान वि�त्तीीय 
वर्षष कीी समााप्ति�� केे बााद, कंंपनीी केे वाार्षि�िक वि�त्तीीय परि�णाामोंं केे आधाार पर कि�याा जााताा हैै, तोो उसेे 
अंंति�म लााभांं�श (Final Dividend) कहाा जााताा हैै।
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	q लााभांं�श भुुगताान प्रक्रि�याा (Dividend Payment Process)

ला ाभांं�श (Dividend) काा भुुगताान केेवल कंंपनीी केे लााभ सेे हीी कि�याा जााए, यह आवश्यक नहींं हैै। 
यदि� कि�सीी वि�त्तीीय वर्षष मेंं कंंपनीी कोो हाानि� हुुई होो, लेेकि�न उसकेे पाास पर्याा�प्त नकद आरक्षि�त नि�धि� 
(Cash Reserves) उपलब्ध होो, तोो वह उन आरक्षि�त नि�धि�योंं सेे भीी लााभांं�श काा भुुगताान कर 
सकतीी हैै। लााभांं�श घोोषि�त करनेे काा नि�र्णणय कंंपनीी केे नि�देेशक मंंडल (Board of Directors) 
द्वााराा वाार्षि�िक  बैैठक [Annual General Meeting (AGM)] मेंं लि�याा जााताा हैै।

ला ाभांं�श वि�तरण कीी प्रक्रि�याा कोो समझनेे केे लि�ए नि�म्नलि�खि�त प्रमुुख ति�थि�याँँ� महत्वपूूर्णण हैंं:

1.	 लााभांं�श घोोषणाा ति�थि� (Dividend Declaration Date)

 यह वह ति�थि� होोतीी हैै, जि�स दि�न वाार्षि�िक आम बैैठक (AGM) आयोोजि�त कीी जाातीी हैै और कंंपनीी 
काा नि�देेशक मंंडल लााभांं�श केे भुुगताान कोो स्वीीकृृति� प्रदाान करताा हैै।

2.	 रि�कॉॉर्डड ति�थि� (Record Date)

 यह वह ति�थि� होोतीी हैै, जि�स दि�न कंंपनीी अपनेे शेेयरधाारकोंं केे अभि�लेेख (Register of 
Shareholders) कीी समीीक्षाा करकेे उन शेेयरधाारकोंं कीी सूूचीी तैैयाार करतीी हैै,जोो लााभांं�श प्रााप्त 
करनेे केे पाात्र होोतेे हैंं। साामाान्यतःः लााभांं�श घोोषणाा ति�थि� और रि�कॉॉर्डड ति�थि� केे बीीच कुुछ समय काा अंंतर 
होोताा हैै।

3.	 एक्स-डि�वि�डेंंड ति�थि� (Ex-Dividend Date)

 वर्ततमाान T+1 सेेटलमेंंट प्रणाालीी केे अंंतर्गगत एक्स-डि�वि�डेंंड ति�थि� साामाान्यतःः रि�कॉॉर्डड ति�थि� केे आसपाास 
नि�र्धाा�रि�त कीी जाातीी हैै। केेवल वेे नि�वेेशक, जि�न्होंंनेे एक्स-डि�वि�डेंंड ति�थि� सेे पहलेे शेेयर खरीीदेे होोतेे हैंं 
और जि�नकाा नााम रि�कॉॉर्डड ति�थि� तक कंंपनीी केे अभि�लेेखोंं मेंं दर्जज होो जााताा हैै, लााभांं�श प्रााप्त करनेे केे 
पाात्र होोतेे हैंं। इसलि�ए यदि� कोोई नि�वेेशक लााभांं�श प्रााप्त करनाा चााहताा हैै, तोो उसेे एक्स-डि�वि�डेंंड ति�थि� 
सेे पहलेे शेेयर खरीीदनेे चााहि�ए।

4.	 लााभांं�श भुुगताान ति�थि� (Dividend Payout Date)

 यह वह ति�थि� होोतीी हैै, जि�स दि�न कंंपनीी रि�कॉॉर्डड ति�थि� केे अनुुसाार पाात्र शेेयरधाारकोंं कोो लााभांं�श कीी 
रााशि� काा भुुगताान करतीी हैै।

8.1.2	लााभांं�श प्रति�फल (Dividend Yield)
ला ाभांं�श प्रति�फल (Dividend Yield) वह वि�त्तीीय अनुुपाात हैै, जोो यह दर्शाा�ताा हैै कि� कि�सीी शेेयर केे 

वर्ततमाान बााजाार मूूल्य कीी तुुलनाा मेंं नि�वेेशक कोो प्रति�वर्षष कि�तनाा लााभांं�श प्रााप्त होो रहाा हैै। यह नि�वेेशकोंं 
कोो शेेयर सेे प्रााप्त होोनेे वाालीी लााभांं�श आय काा आकलन करनेे मेंं सहाायताा करताा हैै।
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	सू ूत्र (Formula):

	
लााभांं�श प्रति�फल (Dividend Yield) =

प्रति� शेेयर वाार्षि�िक लााभांं�श (Annual Dividend per Share)
प्रति� शेेयर बााजाार मूूल्य (Market Price per Share

×100

	 उदााहरण :  माान लीीजि�ए कि�सीी कंंपनीी नेे •10 प्रति� शेेयर वाार्षि�िक लााभांं�श घोोषि�त कि�याा हैै और उसकेे 
शेेयर काा वर्ततमाान बााजाार मूूल्य •200 प्रति� शेेयर हैै।

लााभांं�श प्रति�फल= 10
200 ×100=5%

 अतःः इस शेेयर काा लााभांं�श प्रति�फल 5% होोगाा।

8.1.3	स्टॉॉक स्प्लि��िट (Stock Split)
 स्टॉॉक स्प्लि��िट (Stock Split) वह प्रक्रि�याा हैै जि�समेंं कोोई कंंपनीी अपनेे मौौजूूदाा शेेयरोंं कोो कई नए 

शेेयरोंं मेंं वि�भााजि�त कर देेतीी हैै, जि�ससेे बााज़ाार मेंं उपलब्ध कुुल शेेयरोंं कीी संंख्याा बढ़ जाातीी हैै। स्टॉॉक 
स्प्लि��िट केे परि�णाामस्वरूप प्रति� शेेयर मूूल्य कम होो जााताा हैै, लेेकि�न कंंपनीी काा बााज़ाार पूंं�जीीकरण 
(Market Capitalisation) तथाा शेेयरधाारक केे कुुल नि�वेेश काा मूूल्य अपरि�वर्ति�ित रहताा हैै।

	 बााज़ाार पूंं�जीीकरण (Market Capitalisation) = प्रति� शेेयर बााज़ाार मूूल्य × कुुल जाारीी शेेयरोंं 
कीी संंख्याा

	 उदााहरण केे लि�ए, यदि� कि�सीी शेेयर काा अंंकि�त मूूल्य (Face Value) •"10 हैै और कंंपनीी 1:2 
स्टॉॉक स्प्लि��िट कीी घोोषणाा करतीी हैै, तोो प्रत्येेक •10 काा शेेयर दोो •5 केे शेेयरोंं मेंं वि�भााजि�त होो जााएगाा। 
यदि� कि�सीी नि�वेेशक केे पाास स्प्लि��िट सेे पहलेे 1 शेेयर थाा, तोो स्प्लि��िट केे बााद उसकेे पाास 2 शेेयर होो 
जााएँँगेे।

	 स्टॉॉक स्प्लि��िट काा प्रभााव

स्प्लि��िट 
अनुुपाात 
(Split 
Ratio)

पुुराानाा 
अंंकि�त 
मूूल्य 
(")

स्प्लि��िट 
सेे पहलेे 
शेेयरोंं 
कीी 

संंख्याा	

स्प्लि��िट 
सेे पहलेे 

प्रति� 
शेेयर 
मूूल्य 
(₹")

स्प्लि��िट 
सेे पहलेे 
नि�वेेश 
मूूल्य 
(₹")

याा 
अंंकि�त 
मूूल्य 
(₹")

स्प्लि��िट 
केे बााद 
शेेयरोंं 
कीी 

संंख्याा

स्प्लि��िट 
केे बााद 

प्रति� 
शेेयर 
मूूल्य 
(₹")

स्प्लि��िट 
केे बााद 
नि�वेेश 
मूूल्य 
(₹")

1:2 10 100 900 90,000 5 200 450 90,000
1:5 10 100 900 90,000 2 500 180 90,000
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	q कंंपनि�याँँ� स्टॉॉक स्प्लि��िट कीी घोोषणाा क्योंं करतीी हैंं?

 1) जब  कि�सीी कंंपनीी केे शेेयर काा बााज़ाार मूूल्य बहुुत अधि�क होो जााताा हैै, तोो छोोटेे नि�वेेशकोंं केे 
लि�ए उसेे खरीीदनाा कठि�न होो सकताा हैै। स्टॉॉक स्प्लि��िट केे बााद प्रति� शेेयर मूूल्य कम होो जााताा 
हैै, जि�ससेे अधि�क नि�वेेशक उसमेंं नि�वेेश कर सकतेे हैंं।

 2) शे ेयरोंं कीी संंख्याा बढ़नेे सेे उनकाा क्रय-वि�क्रय अधि�क सक्रि�य होो जााताा हैै, जि�ससेे बााज़ाार मेंं 
तरलताा बढ़तीी हैै।

8.1.4	शेेयरोंं कीी पुुनर्खखरीीद (Buyback of Shares)
शे ेयर पुुनर्खखरीीद (Buyback) याा  एक कॉॉर्पोोरेेट काार्ररवााई हैै, जि�सकेे अंंतर्गगत कोोई कंंपनीी अपनेे हीी 

शेेयरोंं कोो मौौजूूदाा शेेयरधाारकोंं सेे वाापस खरीीदतीी हैै। इससेे बााज़ाार मेंं प्रचलि�त (Outstanding) 
शेेयरोंं कीी कुुल संंख्याा कम होो जाातीी हैै, जि�सकेे परि�णाामस्वरूप प्रति� शेेयर आय (Earnings Per 
Share - EPS) मेंं वृृद्धि� होो सकतीी हैै तथाा शेेयर केे बााज़ाार मूूल्य पर सकााराात्मक प्रभााव पड़ सकताा 
हैै।

	कं ंपनि�याँँ� साामाान्यतःः शेेयरोंं कीी पुुनर्खखरीीद वर्ततमाान बााज़ाार मूूल्य सेे अधि�क मूूल्य पर करतीी हैंं, जि�ससेे 
यह शेेयरधाारकोंं केे लि�ए एक आकर्षषक वि�कल्प बन जााताा हैै।

	q कंंपनि�याँँ� शेेयरोंं कीी पुुनर्खखरीीद क्योंं करतीी हैंं?

	 1. �शे ेयरधाारकोंं केे मूूल्य मेंं वृृद्धि� करनेे केे लि�ए - प्रचलि�त शेेयरोंं कीी संंख्याा कम होोनेे सेे प्रति� 
शेेयर मूूल्य मेंं वृृद्धि� कीी संंभाावनाा बढ़ सकतीी हैै।

	 2. �वि� त्तीीय अनुुपाातोंं मेंं सुुधाार करनेे केे लि�ए - इससेे प्रति� शेेयर आय (EPS) तथाा इक्वि�िटीी पर 
प्रति�फल (Return on Equity - ROE) जैैसेे वि�त्तीीय संंकेेतकोंं मेंं सुुधाार होो सकताा हैै।

	 3. �कं ंपनीी केे वि�श्वाास काा संंकेेत देेनेे केे लि�ए - पुुनर्खखरीीद यह दर्शाा� सकतीी हैै कि� कंंपनीी काा 
मााननाा हैै कि� उसकेे शेेयरोंं काा वर्ततमाान बााज़ाार मूूल्य उनकेे वाास्तवि�क मूूल्य सेे कम हैै।

	 4. � अधि�शेेष नकदीी काा प्रभाावीी उपयोोग करनेे केे लि�ए - कंंपनीी अपनीी अति�रि�क्त नकद रााशि� 
कोो नि�ष्क्रि��य रखनेे केे बजााय शेेयरोंं कीी पुुनर्खखरीीद मेंं उपयोोग कर सकतीी हैै।

8.1.5	बोोनस इश्यूू (Bonus Issue) 
बो ोनस इश्यूू (Bonus Issue)वह प्रक्रि�याा हैै, जि�समेंं कोोई कंंपनीी नकद लााभांं�श (Cash Dividend) 

देेनेे केे स्थाान पर अपनेे मौौजूूदाा शेेयरधाारकोंं कोो बि�नाा कि�सीी अति�रि�क्त लाागत केे अति�रि�क्त शेेयर प्रदाान 
करतीी हैै। इससेे कंंपनीी केे कुुल जाारीी शेेयरोंं (Outstanding Shares) कीी संंख्याा बढ़ जाातीी हैै, 
लेेकि�न शेेयरधाारकोंं केे कुुल नि�वेेश काा मूूल्य अपरि�वर्ति�ित रहताा हैै।
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शे ेयरधाारकोंं कोो येे अति�रि�क्त शेेयर उनकेे वर्ततमाान शेेयरधाारण (Shareholding) केे आधाार पर दि�ए 
जाातेे हैंं। बोोनस शेेयर साामाान्यतःः एक नि�श्चि��त अनुुपाात, जैैसेे 1:1, 2:1, 3:1 आदि� मेंं जाारीी कि�ए जाातेे 
हैंं।

	 उदााहरण केे लि�ए, यदि� बोोनस इश्यूू काा अनुुपाात 2:1 हैै, तोो प्रत्येेक 1 शेेयर केे बदलेे शेेयरधाारक 
कोो 2 अति�रि�क्त शेेयर बि�नाा कि�सीी अति�रि�क्त भुुगताान केे प्रााप्त होंंगेे। यदि� कि�सीी नि�वेेशक केे पाास 100 
शेेयर हैंं, तोो उसेे 200 अति�रि�क्त शेेयर प्रााप्त होंंगेे। इस प्रकाार, बोोनस इश्यूू केे बााद उसकेे कुुल शेेयरोंं 
कीी संंख्याा 300 होो जााएगीी।

बो ोनस शेेयर जाारीी होोनेे पर शेेयरधाारक केे पाास उपलब्ध शेेयरोंं कीी संंख्याा बढ़ जाातीी हैै, किं�ंतुु उसकेे 
नि�वेेश काा कुुल मूूल्य साामाान्यतःः समाान बनाा रहताा हैै।

	q बोोनस शेेयर प्रााप्त करनेे केे लि�ए पाात्रताा 

बो ोनस शेेयर प्रााप्त करनेे केे लि�ए नि�वेेशक काा नााम कंंपनीी केे अभि�लेेखोंं मेंं रि�कॉॉर्डड ति�थि� (Record 
Date) तक शेेयरधाारक केे रूप मेंं दर्जज होोनाा आवश्यक हैै। केेवल वेे शेेयरधाारक, जि�नकेे पाास रि�कॉॉर्डड 
ति�थि� पर कंंपनीी केे शेेयर उनकेे डीीमैैट खाातेे  मेंं उपलब्ध होोतेे हैंं, बोोनस शेेयर प्रााप्त करनेे केे पाात्र 
होोतेे हैंं।

 1.  रि�कॉॉर्डड ति�थि� (Record Date): रि�कॉॉर्डड ति�थि� वह नि�र्धाा�रि�त ति�थि� होोतीी हैै, जि�सकेे आधाार 
पर कंंपनीी यह तय करतीी हैै कि� कौौन-सेे शेेयरधाारक बोोनस शेेयर प्रााप्त करनेे केे पाात्र होंंगेे। जि�न 
नि�वेेशकोंं केे डीीमैैट खाातेे मेंं इस ति�थि� पर कंंपनीी केे शेेयर मौौजूूद होोतेे हैंं, उन्हेंं बोोनस शेेयर प्रदाान 
कि�ए जाातेे हैंं।

 2.  एक्स-डेेट (Ex-Date): एक्स-डेेट साामाान्यतःः रि�कॉॉर्डड ति�थि� सेे एक काार्यय दि�वस पहलेे होोतीी हैै। 
बोोनस शेेयर प्रााप्त करनेे केे लि�ए नि�वेेशक कोो एक्स-डेेट सेे पहलेे शेेयर खरीीदनेे होोतेे हैंं। यदि� कोोई 
नि�वेेशक एक्स-डेेट याा उसकेे बााद शेेयर खरीीदताा हैै, तोो वह उस बोोनस इश्यूू काा लााभ प्रााप्त करनेे 
काा पाात्र नहींं होोगाा। भाारत मेंं वर्ततमाान T+1 सेेटलमेंंट प्रणाालीी केे काारण नि�वेेशक कोो यह सुुनि�श्चि��त 
करनााचाा हि�ए कि� उसकेे शेेयर रि�कॉॉर्डड ति�थि� सेे पहलेे उसकेे डीीमैैट खाातेे मेंं जमाा होो जााएँँ।

नोोट : �बोोनस शेेयरोंं केे लि�ए नयाा  ISIN आवंंटि�त होोनेे केे पश्चाात्, येे शेेयर साामाान्यतःः 15 दि�नोंं केे 
भीीतर संंबंंधि�त शेेयरधाारकोंं केे डीीमैैट खाातेे मेंं जमाा कर दि�ए जाातेे हैंं।
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8.2	सू ूचकांं�क (INDEX)
शेेयर बााज़ाार सूूचकांं�क (Stock Market Indices) ऐसेे सांं�ख्यि�िकीीय संंकेेतक होोतेे हैंं, जोो कि�सीी स्टॉॉक 
एक्सचेंंज मेंं सूूचीीबद्ध चुुनिं�ंदाा शेेयरोंं केे समूूह केे प्रदर्शशन कोो माापतेे हैंं। येे बााज़ाार कीी प्रवृृत्ति�योंं (Market 
Trends) कोो दर्शाा�तेे हैंं तथाा नि�वेेशकोंं कोो अर्थथव्यवस्थाा और शेेयर बााज़ाार केे समग्र प्रदर्शशन काा आकलन 
करनेे मेंं सहाायताा प्रदाान करतेे हैंं।

भाारत मेंं नि�फ्टीी 50 (Nifty 50) और सेंंसेेक्स (Sensex) दोो प्रमुुख शेेयर बााज़ाार सूूचकांं�क हैंं। इन 
दोोनोंं काा व्याापक रूप सेे भाारतीीय इक्वि�िटीी बााज़ाार (Equity Market) केे प्रदर्शशन कोो माापनेे केे माानक 
(Benchmark) केे रूप मेंं उपयोोग कि�याा जााताा हैै।
8.2.1	नि�फ्टीी 50 (Nifty 50)
नि� फ्टीी 50 नेेशनल स्टॉॉक एक्सचेंंज (National Stock Exchange-NSE) काा प्रमुुख शेेयर 

बााज़ाार सूूचकांं�क हैै। इसमेंं NSE मेंं सूूचीीबद्ध 50 बड़ीी एवंं अत्यधि�क तरल (Highly Liquid) 
कंंपनि�योंं केे शेेयर शाामि�ल होोतेे हैंं। नि�फ्टीी 50 काा शुुभाारंंभ 22 अप्रैैल, 1996 कोो कि�याा गयाा थाा।

इ स सूूचकांं�क कीी गणनाा फ्रीी-फ्लोोट बााजाार पूंं�जीीकरण पद्धति� (Free-Float Market Capitalisation 
Method) केे आधाार पर वाास्तवि�क समय (Real-Time) मेंं कीी जाातीी हैै। नि�फ्टीी 50 काा प्रबंंधन 
नेेशनल स्टॉॉक एक्सचेंंज ऑफ इंंडि�याा लि�मि�टेेड (NSE) तथाा एनएसई इंंडााइसेेज़ लि�मि�टेेड (NSE 
Indices Limited) द्वााराा कि�याा जााताा हैै।

नि� फ्टीी 50 कोो भाारतीीय अर्थथव्यवस्थाा काा एक महत्वपूूर्णण संंकेेतक माानाा जााताा हैै, क्योंंकि� यह वि�भि�न्न 
क्षेेत्रोंं कीी प्रमुुख कंंपनि�योंं केे प्रदर्शशन कोो दर्शाा�ताा हैै। इसमेंं बैंंकिं�ंग, सूूचनाा प्रौौद्योोगि�कीी (Information 
Technology), औषधि� (Pharmaceuticals), ऊर्जाा� (Energy) तथाा उपभोोक्ताा वस्तुु 
(Consumer Goods) सहि�त 13 क्षेेत्रोंं कीी कंंपनि�याँँ� शाामि�ल हैंं। 

8.2.2	सेंंसेेक्स (Sensex)
सें ंसेेक्स (Sensex) बॉॉम्बेे स्टॉॉक एक्सचेंंज (Bombay Stock Exchange-BSE) काा प्रमुुख 

बााज़ाार सूूचकांं�क हैै। इसेे एस एंंड पीी बीीएसई सेंंसेेक्स (S&P BSE Sensex) केे नााम सेे भीी जाानाा 
जााताा हैै।

सें ंसेेक्स कीी शुुरुआत 1986 मेंं कीी गई थीी। इस सूूचकांं�क मेंं भाारतीीय अर्थथव्यवस्थाा केे वि�भि�न्न क्षेेत्रोंं काा 
प्रति�नि�धि�त्व करनेे वाालीी 30 वि�त्तीीय रूप सेे सुुदृृढ़ एवंं प्रति�ष्ठि��त (Blue-Chip) कंंपनि�योंं केे शेेयर 
शाामि�ल होोतेे हैंं।
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8.3	समा ाशोोधन एवंं नि�पटाान और नि�वाारण (Clearing and Settlement)

8.3.1	क्लि�ियरिं�ंग कॉॉर्पोोरेेशन (Clearing Corporation)
क्लि�� यरिं�ंग कॉॉर्पोोरेेशन (Clearing Corporation) एक ऐसीी संंस्थाा हैै, जोो शेेयर बााज़ाार मेंं होोनेे वाालेे 

लेेन-देेन (Trades) केे नि�पटाान (Settlement) कोो सुुरक्षि�त, सुुव्यवस्थि��त और समयबद्ध ढंंग सेे 
पूूराा करनेे काा काार्यय करतीी हैै। यह खरीीदाार और वि�क्रेेताा केे बीीच एक मध्यस्थ (Intermediary) केे 
रूप मेंं काार्यय करतीी हैै तथाा यह सुुनि�श्चि��त करतीी हैै कि� खरीीदाार कोो प्रति�भूूति�याँँ� प्रााप्त होंं और वि�क्रेेताा 
कोो भुुगताान मि�ल जााए।

क्लि�� यरिं�ंग कॉॉर्पोोरेेशन प्रत्येेक लेेन-देेन मेंं केंंद्रीीय प्रति�पक्ष (Central Counterparty - CCP) कीी 
भूूमि�काा नि�भाातीी हैै। अर्थाा�त् यह खरीीदाार केे लि�ए वि�क्रेेताा तथाा वि�क्रेेताा केे लि�ए खरीीदाार बन जाातीी हैै, 
जि�ससेे लेेन-देेन सेे जुुड़ेे जोोखि�म कम होो जाातेे हैंं।

	भा ारत मेंं प्रमुुख क्लि�ियरिं�ंग कॉॉर्पोोरेेशन नि�म्नलि�खि�त हैंं:

	q नेेशनल सि�क्योोरि�टीीज क्लि�ियरिं�ंग कॉॉर्पोोरेेशन लि�मि�टेेड (NSCCL) - NSE सेे संंबंंधि�त।

	q इंंडि�यन क्लि�ियरिं�ंग कॉॉर्पोोरेेशन लि�मि�टेेड (ICCL) - BSE सेे संंबंंधि�त।
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8.3.2	रोोलिं�ंग सेेटलमेंंट (Rolling Settlement) 
रो ोलिं�ंग सेेटलमेंंट (Rolling Settlement) वह प्रणाालीी हैै, जि�सकेे अंंतर्गगत शेेयर बााज़ाार मेंं कि�ए गए 

प्रत्येेक लेेन-देेन काा नि�पटाान (Settlement) एक नि�र्धाा�रि�त अवधि� केे भीीतर कि�याा जााताा हैै। वर्ततमाान 
मेंं भाारत मेंं T+1 सेेटलमेंंट प्रणाालीी लाागूू हैै, जि�सकाा अर्थथ हैै कि� लेेन-देेन (Trade) होोनेे केे एक 
काार्यय दि�वस बााद उसकाा नि�पटाान पूूराा होो जााताा हैै।

 उदााहरण केे लि�ए, यदि� कि�सीी नि�वेेशक नेे सोोमवाार (T Day) कोो शेेयर खरीीदेे याा बेेचेे हैंं, तोो उनकाा 
नि�पटाान मंंगलवाार (T+1 Day) कोो होो जााएगाा।

8.3.3	पेे-इन और पेे-आउट ( Pay- in and Pay-Out)
	 पेे-इन (Pay-in) वह प्रक्रि�याा हैै, जि�समेंं खरीीदाार द्वााराा भुुगताान कीी रााशि� तथाा वि�क्रेेताा द्वााराा प्रति�भूूति�याँँ� 

क्लि��यरिं�ंग कॉॉर्पोोरेेशन कोो उपलब्ध करााई जाातीी हैंं। अर्थाा�त् इस चरण मेंं खरीीदाार भुुगताान करताा हैै और 
वि�क्रेेताा अपनेे शेेयर जमाा करताा हैै।

	 उदााहरण: माान लीीजि�ए, रााहुुल नेे ABC कंंपनीी केे 100 शेेयर खरीीदेे और सीीमाा नेे वहीी 100 शेेयर 
बेेचेे। पेे-इन केे दि�न रााहुुल खरीीद मूूल्य कीी रााशि� जमाा करेेगाा तथाा सीीमाा अपनेे 100 शेेयर क्लि��यरिं�ंग 
कॉॉर्पोोरेेशन कोो उपलब्ध करााएगीी।

	 पेे-आउट (Pay-out) वह प्रक्रि�याा हैै, जि�समेंं क्लि��यरिं�ंग कॉॉर्पोोरेेशन खरीीदाार कोो खरीीदेे गए शेेयर तथाा 
वि�क्रेेताा कोो बि�क्रीी कीी रााशि� प्रदाान करतीी हैै। इस चरण केे सााथ लेेन-देेन काा नि�पटाान पूूराा होो जााताा हैै।

	 उदााहरण: उपरोोक्त उदााहरण मेंं, पेे-आउट केे दि�न रााहुुल केे डीीमैैट खाातेे मेंं ABC कंंपनीी केे 100 शेेयर 
जमाा कर दि�ए जााएंंगेे और सीीमाा केे बैंंक खाातेे मेंं उन शेेयरोंं कीी बि�क्रीी कीी रााशि� जमाा कर दीी जााएगीी।

8.3.4	नीीलाामीी - (Auction) 
 नीीलाामीी (Auction) वह प्रक्रि�याा हैै, जि�सकाा उपयोोग तब कि�याा जााताा हैै जब कोोई ट्रेेडिं�ंग सदस्य 

नि�र्धाा�रि�त समय पर प्रति�भूूति�योंं कीी डि�लीीवरीी देेनेे मेंं असफल रहताा हैै। ऐसीी स्थि��ति� मेंं स्टॉॉक एक्सचेंंज 
बााज़ाार सेे आवश्यक प्रति�भूूति�याँँ� खरीीदनेे केे लि�ए नीीलाामीी आयोोजि�त करताा हैै, तााकि� खरीीदाार कोो समय 
पर प्रति�भूूति�याँँ� प्रााप्त होो सकेंं। इसकेे बााद खरीीदीी गई प्रति�भूूति�याँँ� संंबंंधि�त खरीीदाार केे खाातेे मेंं जमाा कर 
दीी जाातीी हैंं।

8.3.5	बुुक-क्लोोजर तथाा रि�कॉॉर्डड ति�थि� (Book Closure and Record Date)
बु ुक क्लोोज़र (Book Closure) वह अवधि� होोतीी हैै, जि�सकेे दौौराान कंंपनीी अपनेे शेेयरधाारकोंं केे 

अभि�लेेखोंं (Register of Members) कोो अस्थाायीी रूप सेे बंंद कर देेतीी हैै। इस अवधि� मेंं शेेयरोंं 
केे स्वाामि�त्व मेंं हुुए परि�वर्ततनोंं कोो अभि�लेेखोंं मेंं दर्जज नहींं कि�याा जााताा। कंंपनीी बुुक क्लोोज़र काा उपयोोग 
यह नि�र्धाा�रि�त करनेे केे लि�ए करतीी हैै कि� कौौन-सेे शेेयरधाारक लााभांं�श (Dividend), बोोनस शेेयर 



114

SC
ERT DELHI

(Bonus Shares), रााइट्स इश्यूू (Rights Issue) अथवाा अन्य कॉॉर्पोोरेेट लााभ प्रााप्त करनेे केे 
पाात्र होंंगेे।

 रि�कॉॉर्डड ति�थि� (Record Date) वह नि�र्धाा�रि�त ति�थि� होोतीी हैै, जि�स दि�न कंंपनीी अपनेे अभि�लेेखोंं केे 
आधाार पर पाात्र शेेयरधाारकोंं कीी पहचाान करतीी हैै। जि�न नि�वेेशकोंं काा नााम रि�कॉॉर्डड ति�थि� पर कंंपनीी केे 
अभि�लेेखोंं मेंं दर्जज होोताा हैै, वेे घोोषि�त कॉॉर्पोोरेेट लााभोंं, जैैसेे लााभांं�श, बोोनस शेेयर याा रााइट्स इश्यूू, प्रााप्त 
करनेे केे पाात्र होोतेे हैंं।

8.3.6	नोो-डि�लीीवरीी अवधि� (No Delivery Period)
नो ो-डि�लीीवरीी अवधि� वह अवधि� होोतीी हैै, जि�सकेे दौौराान कि�सीी कंंपनीी केे शेेयरोंं केे स्वाामि�त्व मेंं हुुए 

परि�वर्ततनोंं कोो लााभांं�श, बोोनस शेेयर, रााइट्स इश्यूू याा अन्य कॉॉर्पोोरेेट लााभोंं केे पाात्रताा नि�र्धाा�रण केे लि�ए 
नहींं माानाा जााताा। यह अवधि� साामाान्यतःः रि�कॉॉर्डड ति�थि� याा बुुक क्लोोज़र केे आसपाास नि�र्धाा�रि�त कीी जाातीी 
हैै।

इ स अवधि� केे दौौराान शेेयरोंं काा व्याापाार तोो जाारीी रहताा हैै, लेेकि�न खरीीदाार उस वि�शेेष कॉॉर्पोोरेेट लााभ 
काा पाात्र नहींं होोताा, क्योंंकि� पाात्रताा काा नि�र्धाा�रण पहलेे हीी कि�याा जाा चुुकाा होोताा हैै।

8.3.7	एक्स-डेेट (Ex-Date)
 एक्स-डेेट (Ex-Date) वह ति�थि� होोतीी हैै, जि�सकेे बााद कि�सीी कंंपनीी केे शेेयर खरीीदनेे वाालेे नि�वेेशक 

लााभांं�श, बोोनस शेेयर, रााइट्स इश्यूू अथवाा अन्य कॉॉर्पोोरेेट लााभोंं केे पाात्र नहींं होोतेे। इन लााभोंं कोो प्रााप्त 
करनेे केे लि�ए नि�वेेशक कोो एक्स-डेेट सेे पहलेे शेेयर खरीीदनेे होोतेे हैंं।

	 उदााहरण: यदि� कि�सीी कंंपनीी कीी रि�कॉॉर्डड ति�थि� 20 अगस्त हैै और एक्स-डेेट 19 अगस्त हैै, तोो नि�वेेशक 
कोो लााभांं�श प्रााप्त करनेे केे लि�ए 19 अगस्त सेे पहलेे शेेयर खरीीदनेे होंंगेे। यदि� शेेयर 19 अगस्त याा 
उसकेे बााद खरीीदेे जाातेे हैंं, तोो नि�वेेशक उस लााभांं�श केे पाात्र नहींं होंंगेे।

सीीखनेे काा सुुदृृढ़ीीकरण (Learning Reinforcements)

वााद-वि�वााद

	q डि�जि�टल युुग मेंं रोोलिं�ंग सेेटलमेंंट (Rolling Settlement) नेे 
प्रति�भूूति� बााज़ाार कोो अधि�क कुुशल बनाा दि�याा हैै।

	q स्टॉॉक स्प्लि��िट (Stock Split) नि�वेेशकोंं केे लि�ए लााभकाारीी हैै याा 
यह सि�र्फ़़ मनोोवैैज्ञाानि�क प्रभााव डाालताा हैै।

	q नि�फ़्टीी इंंडेेक्स वाास्तव मेंं भाारतीीय अर्थथव्यवस्थाा काा सहीी प्रति�नि�धि�त्व 
करताा हैै।
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क्याा आप जाानतेे हैै

	q •भाारत शेेयर बााज़ाार मेंं T+0 (टीी+ज़ीीरोो) नि�पटाान प्रणाालीी लाागूू करनेे 
वाालाा दुुनि�याा काा पहलाा देेश हैै। इसेे हााल हीी मेंं वि�भि�न्न  ब्रोोकरेेज 
फर्मोंं और शेेयर बााज़ाारोंं द्वााराा भाारतीीय पूंं�जीी बााज़ाार मेंं सफलताा पूूर्ववक 
शुुरू कि�याा गयाा हैै। 

	q क्लि��यरिं�ंग कॉॉर्पोोरेेशन Settlement Guarantee Fund (SGF) 
केे मााध्यम सेे सौौदेे कीी गाारंंटीी देेताा हैै, तााकि� कि�सीी एक पक्ष केे 
डि�फॉॉल्ट करनेे पर भीी दूूसराा पक्ष सुुरक्षि�त रहेे।

	q नि�वेेशक और ट्रेेडर्सस नि�फ़्टीी कोो शेेयर बााज़ाार काा बेंंचमाार्कक इंंडेेक्स 
माानतेे हैै।

खोोजेे और जांं�च करेंं

	q नि�फ़्टीी इंंडेेक्स कंंपनि�योंं काा चयन कि�स आधाार पर करताा हैै?

	q कंंपनि�याँँ� स्टॉॉक स्प्लि��िट क्योंं करतीी हैंं?

	q कि�सीी कंंपनीी मेंं बहुुत हीी कााम रााशि� सेे नि�वेेश केे मााध्यम सेे पताा 
लगााइयेे कीी आपकोो उस सेे क्याा लााभ मि�लतेेहैंं

काार्ययपत्रक - Worksheet 
I.	बहु ुवि�कल्पीीय प्रश्न (Multiple Choice Questions)
1.नि� फ्टीी 50 (Nifty 50) कि�स स्टॉॉक एक्सचेंंज काा प्रमुुख सूूचकांं�क हैै?

क ) BSEख      ) NSE

ग ) MCXघ      ) NCDEX

2.सें ंसेेक्स (Sensex) मेंं कि�तनीी प्रमुुख कंंपनि�याँँ� शाामि�ल होोतीी हैंं?

क ) 20ख      ) 30

ग ) 50घ      ) 100

3.क्लि�� यरिं�ंग कॉॉर्पोोरेेशन काा मुुख्य काार्यय क्याा हैै?

क ) शेेयर जाारीी करनााख     ) नि�वेेश सलााह देेनाा

ग ) लेेन-देेन केे नि�पटाान कोो सुुनि�श्चि��त करनघ ) लााभांं�श घोोषि�त करनाा
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4. वर्ततमाान मेंं भाारत मेंं कौौन-सीी सेेटलमेंंट प्रणाालीी लाागूू हैै?

क ) T+5ख     ) T+3

ग ) T+2घ     ) T+1

5. स्टॉॉक स्प्लि��िट केे बााद साामाान्यतःः क्याा होोताा हैै?

क )शे ेयरोंं कीी संंख्याा घट जाातीी हैैख  ) प्रति� शेेयर मूूल्य कम होो जााताा हैै

ग )कं ंपनीी बंंद होो जाातीी हैैघ  )ला ाभांं�श समााप्त होो जााताा हैै

6. रि�कॉॉर्डड ति�थि� (Record Date) काा उपयोोग कि�स लि�ए कि�याा जााताा हैै?

क ) शेेयर सूूचीीबद्ध करनेे केे लि�एख  ) पाात्र शेेयरधाारकोंं कीी पहचाान करनेे केे लि�ए

ग ) शेेयर मूूल्य नि�र्धाा�रि�त करनेे केे लि�एघ ) कर नि�र्धाा�रण केे लि�ए

II.	लघु ु उत्तर प्रश्न (Short Answer Questions)
1.सू ूचकांं�क (Index) क्याा हैै?

2.क्लि�� यरिं�ंग कॉॉर्पोोरेेशन कीी भूूमि�काा क्याा हैै?

3.पे े-इन (Pay-in) और पेे-आउट (Pay-out) सेे क्याा ताात्पर्यय हैै?
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वि�श्लेेषण कीी अवधाारणााएँँ एवंं इसकेे प्रकाार   
(Concept & Modes of Analysis)

इकााई
9

उद्देेश्य 
इस इकााई काा अध्ययन करनेे केे बााद, वि�द्याार्थीी

�	� सााधाारण ब्यााज एवंं चक्रवृृद्धि� ब्यााज कीी अवधाारणाा कोो समझ सकेंंगेे तथाा उनकीी गणनाा कर सकेंंगेे।

�	� धन केे समय मूूल्य कीी अवधाारणाा तथाा नि�वेेश नि�र्णणयोंं मेंं उसकेे महत्व कोो स्पष्ट कर सकेंंगेे।

�	� एकल धनरााशि� एवंं वाार्षि�िकीी केे वर्ततमाान मूूल्य और भाावीी मूूल्य कीी गणनाा केे सूूत्रोंं काा प्रयोोग कर 
सकेंंगेे।

�	� वि�त्तीीय वि�श्लेेषण कीी मूूल अवधाारणााओं काा उपयोोग करकेे नि�वेेश वि�कल्पोंं एवंं वि�त्तीीय सूूचनााओं काा 
सरल वि�श्लेेषण कर सकेंंगेे।

परि�चय
हम अपनेे दैैनि�क जीीवन मेंं अनेेक ऐसेे वि�त्तीीय नि�र्णणय लेेतेे हैंं, जि�नमेंं धन काा समय केे सााथ बढ़नाा याा उसकाा 
मूूल्य बदलनाा महत्वपूूर्णण होोताा हैै। उदााहरण केे लि�ए, बैंंक मेंं जमाा कीी गई रााशि� पर ब्यााज प्रााप्त होोताा हैै, ऋण 
लेेनेे पर ब्यााज काा भुुगताान करनाा पड़ताा हैै, तथाा आज नि�वेेश कीी गई धनरााशि� भवि�ष्य मेंं अधि�क मूूल्य कीी 
होो सकतीी हैै। इसलि�ए कि�सीी भीी नि�वेेश याा वि�त्तीीय नि�र्णणय काा मूूल्यांं�कन करतेे समय केेवल धनरााशि� हीी नहींं, 
बल्कि�� समय कोो भीी ध्याान मेंं रखनाा आवश्यक हैै।

वि�त्तीीय वि�श्लेेषण कीी वि�भि�न्न अवधाारणााएँँ हमेंं यह समझनेे मेंं सहाायताा करतीी हैंं कि� धन काा मूूल्य समय 
केे सााथ कैैसेे बदलताा हैै और नि�वेेश केे वि�भि�न्न वि�कल्पोंं काा आकलन कैैसेे कि�याा जााताा हैै। इस अध्यााय मेंं 
वि�द्याार्थीी ब्यााज, धन केे समय मूूल्य, वर्ततमाान मूूल्य तथाा भाावीी मूूल्य जैैसीी महत्वपूूर्णण अवधाारणााओं काा अध्ययन 
करेंंगेे, जोो प्रभाावीी वि�त्तीीय नि�योोजन और वि�वेेकपूूर्णण नि�वेेश नि�र्णणयोंं काा आधाार हैंं।

मुुख्य शब्दाावलीी 
वर्ततमाान मूूल्य  
(Present Value - 
PV) 

 भवि�ष्य मेंं प्रााप्त होोनेे वाालीी कि�सीी धनरााशि� याा नकदीी प्रवााह काा वर्ततमाान 
समय मेंं समतुुल्य मूूल्य, जि�सेे उपयुुक्त छूूट दर (Discount Rate) केे 
आधाार पर नि�र्धाा�रि�त कि�याा जााताा हैै।

भाावीी मूूल्य  
(Future Value - FV) 

वर्ततमाान मेंं नि�वेेश कीी गई धनरााशि� काा वह मूूल्य जोो कि�सीी नि�श्चि��त अवधि� 
केे बााद ब्यााज याा प्रति�फल जुुड़नेे पर प्रााप्त होोगाा।
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एकल धन प्रवााह  
(Single Cash Flow)

कि�सीी एक समय बिं�ंदुु पर प्रााप्त याा भुुगताान कीी जाानेे वाालीी एकमुुश्त धनरााशि�।

वाार्षि�िकीी  
(Annuity)

समाान समयांं�तराालोंं पर नि�यमि�त रूप सेे प्रााप्त याा भुुगताान कीी जाानेे वाालीी 
समाान धनरााशि�योंं कीी श्रृंं�खलाा, जैैसेे माासि�क पेंंशन याा वाार्षि�िक बीीमाा प्रीीमि�यम।

प्रति�फल  
(Return)

कि�सीी नि�वेेश सेे प्रााप्त आय, लााभ याा मूूल्य वृृद्धि�, जोो नि�वेेश कीी सफलताा 
और लााभप्रदताा कोो दर्शाा�तीी हैै।

9.1	 अवधाारणााएँँ और वि�श्लेेषण कीी प्रणाालि�याँँ� 
9.1.1	सााधाारण ब्यााज क्याा हैै?
सा ाधाारण ब्यााज वह ब्यााज हैै, जि�सकीी गणनाा संंपूूर्णण नि�वेेश अथवाा ऋण अवधि� केे दौौराान केेवल मूूलधन 

(Principal) पर कीी जाातीी हैै। इसमेंं पूूर्वव अवधि�योंं मेंं अर्जि�ित ब्यााज कोो मूूलधन मेंं नहींं जोोड़ाा जााताा, 
जि�सकेे काारण प्रत्येेक अवधि� मेंं ब्यााज कीी रााशि� समाान रहतीी हैै।

सा ाधाारण ब्यााज कीी गणनाा केे लि�ए नि�म्नलि�खि�त तीीन तत्व आवश्यक होोतेे हैंं:

	 (i) मूूलधन(Principal) (ii) ब्यााज दर(Rate of Interest) (iii) समय(Time Period)

	सा ाधाारण ब्यााज कीी गणनाा काा सूूत्र:

Simple Interest (सााधाारण ब्यााज) =  P × R × T
100

	 उदााहरण 1 : माान लीीजि�ए, "10,000 कीी रााशि� 5% वाार्षि�िक ब्यााज दर पर 3 वर्षोंं केे लि�ए नि�वेेश 
कीी जाातीी हैै।

 = 
(10,000 × 5 × 3)

100
 = "1,500

 अतःः 3 वर्षोंं केे बााद कुुल रााशि� = "10,000 + "1,500 = "11,500

उदााहरण 2 : एक व्यक्ति�ि ‘X’ नेे घरेेलूू साामाान खरीीदनेे केे लि�ए बैंंक सेे 8 महीीनेे केे लि�ए 10% प्रति� वर्षष कीी 
सााधाारण ब्यााज दर 10,000 रुपए उधाार लि�ए।

 यदि� वह ऋण कीी पूूरीी रााशि� आठ महीीनेे मेंं चुुकाा देेताा हैै तोो उसेे 10,000 केे सााथ नि�म्न रााशि� ब्यााज 
केे रूप मेंं देेनीी होोगाा:
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 Simple Interest

 (सााधाारण ब्यााज) = 10,000 × 10 × 8
              100 × 12 

   = "667 (approx.)

या ानि� ‘X’, "667 केे सााधाारण ब्यााज केे सााथ कुुल 10,667 रुपए बैंंक कोो वाापि�स देेगाा।  

9.1.2	चक्रवृृद्धि� ब्यााज क्याा हैै?
	 अल्बर्टट आइंंस्टीीन नेे कहाा थाा - “चक्रवृृद्धि� ब्यााज दुुनि�याा काा आठवांं� अजूूबाा हैै! जोो इसेे समझताा हैै, वह इसेे कमााताा 

हैै, जोो नहींं समझताा, वह इसेे चुुकााताा हैै!”

 चक्रवृृद्धि� ब्यााज वह ब्यााज हैै, जि�समेंं प्रत्येेक अवधि� केे अंंत मेंं प्रााप्त ब्यााज कोो मूूलधन मेंं जोोड़ दि�याा 
जााताा हैै तथाा अगलीी अवधि� काा ब्यााज इस नई रााशि� पर गणनाा कि�याा जााताा हैै। इसलि�ए इसेे “ब्यााज 
पर ब्यााज” भीी कहाा जााताा हैै।

उदााहरण : माान लीीजि�ए कोोई व्यक्ति�ि "5,000 कीी रााशि� दोो वर्षोंं केे लि�ए 10% प्रति� वर्षष (p.a.) कीी 
दर सेे नि�वेेश करताा हैै और ब्यााज काा वाार्षि�िक चक्रवृृद्धि�करण (Annual Compounding) 
कि�याा जााताा हैै। ऐसीी स्थि��ति� मेंं चक्रवृृद्धि� ब्यााज कीी गणनाा नि�म्नाानुुसाार होोगीी:

वर्षष प्राारंंभि�क रााशि� (•") ब्यााज @ 10% (•") वर्षांं�त रााशि� (•")
1 5,000 500 5,500
2 5,500 550 6,050

 अतःः, मूूलधन (Principal) = •5,000 दोो वर्षष बााद रााशि� (Amount) = •6,050 चक्रवृृद्धि� 
ब्यााज (Compound Interest)

 = रााशि�-मूूलधन
 = "6,050•- "5,000
 =• "1,050
दोो वर्षोंं मेंं अर्जि�ित चक्रवृृद्धि� ब्यााज •1,050 होोगाा तथाा परि�पक्वताा रााशि� •6,050 होोगीी।



120

SC
ERT DELHI

9.2	 प्रभाावीी वाार्षि�िक रि�टर्नन क्याा हैै? [What is Effective Annual Return?]
प्रभाावीी वाार्षि�िक प्रति�फल दर (Effective Annual Rate of Return) कि�सीी नि�वेेश कीी वह वाास्तवि�क वाार्षि�िक 
प्रति�फल दर हैै, जोो वर्षष केे दौौराान ब्यााज केे चक्रवृृद्धि� होोनेे कीी आवृृत्ति� (Frequency of Compounding) 
कोो ध्याान मेंं रखतेे हुुए नि�र्धाा�रि�त कीी जाातीी हैै। यह दर्शाा�तीी हैै कि� नि�वेेशक कोो एक वर्षष केे अंंत मेंं वाास्तव मेंं 
कि�तनाा प्रति�फल प्रााप्त होोगाा।

प्रभाावीी वाार्षि�िक प्रति�फल (Effective Annual Return) वह वाास्तवि�क वाार्षि�िक प्रति�फल दर हैै, जोो कि�सीी 
नि�वेेश पर चक्रवृृद्धि� कीी आवृृत्ति� कोो ध्याान मेंं रखनेे केे बााद प्रााप्त होोतीी हैै। चक्रवृृद्धि� कीी आवृृत्ति� जि�तनीी अधि�क 
होोगीी, प्रभाावीी वाार्षि�िक प्रति�फल उतनाा हीी अधि�क होोगाा।

9.2.1	कंंपााउंंडिं�ंग कीी शक्ति�ि एवंं प्रभाावीी वाार्षि�िक दर
कंंपााउंंडिं�ंग कीी आवृृत्ति� (Frequency of Compounding) जि�तनीी अधि�क होोतीी हैै, नि�वेेश काा भाावीी 
मूूल्य (Future Value) तथाा नि�वेेशक कोो प्रााप्त होोनेे वाालाा वाास्तवि�क प्रति�फल उतनाा हीी अधि�क होोताा हैै।

कंंपााउंंडिं�ंग केे काारण नि�वेेशक कोो जोो वाास्तवि�क वाार्षि�िक प्रति�फल प्रााप्त होोताा हैै, उसेे प्रभाावीी वाार्षि�िक दर 
(Effective Annual Rate - EAR) कहाा जााताा हैै।

नीीचेे दीी गई ताालि�काा दर्शाा�तीी हैै कि� "10,000 केे नि�वेेश पर, ब्यााज कीी वि�भि�न्न कंंपााउंंडिं�ंग आवृृत्ति�योंं (जैैसेे 
वाार्षि�िक, अर्धधवाार्षि�िक, त्रैैमाासि�क, माासि�क) केे सााथ नि�वेेश कीी रााशि� कि�स प्रकाार बढ़तीी हैै, और यह सााधाारण 
ब्यााज कीी तुुलनाा मेंं कि�तनीी अधि�क होोतीी हैै।
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रि�टर्नन कीी अलग-अलग दरोंं और अलग-अलग समयाावधि� केे सााथ कंंपााउंंडिं�ंग काा प्रभााव:

End 
of 

Year

सााधाारण ब्यााज चक्रवृृद्धि� ब्यााज (Compound Interest)  10% p.a.
Simple Int.  
10 % p.a. 

सााधाारण ब्यााज 

Compounded 
Annually  

वाार्षि�िक चक्रवृृद्धि� 

Compounded 
Quarterly 

त्रैैमाासि�क  चक्रवृृद्धि�

Compounded 
Monthly 

माासि�क  चक्रवृृद्धि�
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 
प्रभाावीी वाार्षि�िक ब्यााज दर (Effective Annual Rate of Return)

चक्रवृृद्धि� कीी आवृृति� व ब्यााज कीी दर जि�तनीी अधि�क होोगीी, आय उतनीी हीी अधि�क होोगीी, जोो नि�यमि�त रूप सेे 
मूूलधन मेंं वाापस जुुड़तीी रहतीी हैै और सााल दर सााल रि�टर्नन कीी उच्च दर पैैदाा करतीी हैै। 

9.3	धन  काा समय मूूल्य (Time Value of Money -TVM)
धन  काा समय मूूल्य  वि�त्त काा एक मूूलभूूत सि�द्धांं�त हैै, जि�सकेे अनुुसाार वर्ततमाान मेंं उपलब्ध धनरााशि� 

भवि�ष्य मेंं प्रााप्त होोनेे वाालीी समाान धनरााशि� कीी तुुलनाा मेंं अधि�क मूूल्यवाान होोतीी हैै, क्योंंकि� वर्ततमाान 
धनरााशि� कोो नि�वेेश करकेे अति�रि�क्त आय याा प्रति�फल अर्जि�ित कि�याा जाा सकताा हैै।

दू ूसरेे शब्दोंं मेंं, आज प्रााप्त "100 कीी क्रय शक्ति�ि और आय अर्जि�ित करनेे कीी क्षमताा भवि�ष्य मेंं प्रााप्त 
•"100 सेे अधि�क होोतीी हैै। इसलि�ए कि�सीी भीी नि�वेेश, ऋण याा वि�त्तीीय नि�र्णणय काा मूूल्यांं�कन करतेे समय 
समय केे प्रभााव कोो ध्याान मेंं रखनाा आवश्यक होोताा हैै।

	 उदााहरण: माान लीीजि�ए, आपकेे पाास आज "10,000 हैंं और आप इसेे 8% वाार्षि�िक ब्यााज दर पर 
नि�वेेश करतेे हैंं। एक वर्षष बााद यह रााशि� •10,800 होो जााएगीी। इसकाा अर्थथ हैै कि� आज केे "10,000 
काा मूूल्य एक वर्षष बााद प्रााप्त होोनेे वाालेे "10,000 सेे अधि�क हैै, क्योंंकि� वर्ततमाान धनरााशि� आय अर्जि�ित 
करनेे कीी क्षमताा रखतीी हैै।

धन केे समय मूूल्य केे प्रमुुख काारण : 

	q आय अर्जि�ित करनेे कीी क्षमताा (Earning Capacity): वर्ततमाान मेंं उपलब्ध धनरााशि� कोो वि�भि�न्न 
निवेश साधनोों मेें लगाकर ब््ययाज, लाभांश अथवा अन््य प्रतिफल अर््जजित किए जा सकते हैैं। इसलिए वर््तमान 
धनराशि भविष््य मेें प्राप््त होने वाली समान धनराशि की तुलना मेें अधिक मूल््यवान मानी जाती है।
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	q मुुद्राास्फीीति� (Inflation): समय केे सााथ वस्तुुओं एवंं सेेवााओं केे साामाान्य मूूल्य स्तर मेंं वृृद्धि� होोनेे 
सेे धन कीी क्रय शक्ति�ि मेंं कमीी आतीी हैै। परि�णाामस्वरूप, भवि�ष्य मेंं प्रााप्त होोनेे वाालीी एक नि�श्चि��त 
धनरााशि� सेे अपेेक्षााकृृत कम वस्तुुएँँ और सेेवााएँँ खरीीदीी जाा सकतीी हैंं।

	q ❖जोोखि�म (Risk): भवि�ष्य मेंं धन प्रााप्त होोनेे सेे संंबंंधि�त वि�भि�न्न प्रकाार कीी अनि�श्चि��ततााएँँ, जैैसेे 
भुुगताान मेंं वि�लंंब, भुुगताान न होोनाा अथवाा आर्थि�िक परि�स्थि��ति�योंं मेंं परि�वर्ततन, भवि�ष्य कीी धनरााशि� केे 
मूूल्य कोो प्रभाावि�त कर सकतीी हैंं। इसलि�ए वर्ततमाान मेंं उपलब्ध धनरााशि� कोो अपेेक्षााकृृत अधि�क सुुरक्षि�त 
माानाा जााताा हैै।

	q तरलताा कीी प्रााथमि�कताा (Liquidity Preference): साामाान्यतःः व्यक्ति�ि एवंं संंस्थााएँँ धन कोो 
वर्ततमाान मेंं उपलब्ध रखनाा अधि�क पसंंद करतीी हैंं, क्योंंकि� इसकाा उपयोोग तत्कााल आवश्यकतााओं कीी 
पूूर्ति�ि, नि�वेेश अवसरोंं काा लााभ उठाानेे अथवाा आकस्मि�िक परि�स्थि��ति�योंं सेे नि�पटनेे केे लि�ए कि�याा जाा 
सकताा हैै। इसीी काारण वर्ततमाान धनरााशि� कोो भवि�ष्य मेंं प्रााप्त होोनेे वाालीी समाान धनरााशि� कीी अपेेक्षाा 
अधि�क महत्व दि�याा जााताा हैै।

9.3.1	धन केे समय मूूल्य कीी गणनाा केे नि�म्नलि�खि�त चाार प्रकाार हैंं :
(1) एकल नकदीी प्रवााह काा भवि�ष्य मूूल्य (Future Value of a Single Cash Flow)

(2)वा ार्षि�िकीी काा भवि�ष्य मूूल्य (Future Value of an Annuity)

(3) एकल नकदीी प्रवााह काा वर्ततमाान मूूल्य (Present Value of a Single Cash Flow)

(4)वा ार्षि�िकीी काा वर्ततमाान मूूल्य (Present Value of an Annuity)

(1)	� एकल नकदीी प्रवााह काा भवि�ष्य मूूल्य (Future Value of a Single Cash Flow)  
वर्ततमाान मेंं उपलब्ध कि�सीी एकल धनरााशि� काा वह मूूल्य, जोो एक नि�श्चि��त अवधि� केे बााद कि�सीी 
नि�र्धाा�रि�त ब्यााज दर पर नि�वेेश कि�ए जाानेे पर प्रााप्त होोगाा।
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	 (i)	 असतत चक्रवृृद्धि� (Discrete Compounding):  FV=PV(1+r)t 

   यहाँँ�, FV = भवि�ष्य मूूल्य, PV = वर्ततमाान मूूल्य (Present Value), r = ब्यााज दर 
(प्रति�वर्षष), t = समय (वर्षोंं मेंं)

	 (ii)	नि�रं ंतर चक्रवृृद्धि� (Continuous Compounding):  FV=PV×ert 

  यहाँँ�, e = गणि�तीीय नि�यतांं�क (Exponential constant), जि�सकाा माान लगभग 2.7183 
होोताा हैै, r = ब्यााज दर, t = समय अवधि� (वर्षोंं मेंं) 

उदााहरण: यदि� ब्यााज दर 10% वाार्षि�िक होो, तोो वर्ततमाान मेंं नि�वेेशि�त •"2,000 कीी रााशि� काा तीीन वर्षोंं केे पश्चाात 
भवि�ष्य मूूल्य (Future Value) नि�म्नलि�खि�त प्रकाार सेे ज्ञाात कि�याा जाा सकताा हैै: 

	 (i)	 असतत चक्रवृृद्धि� (Discrete Compounding) केे मााध्यम सेे:

  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)	नि�रं ंतर चक्रवृृद्धि� (Continuous Compounding) केे मााध्यम सेे: 

  Future Value (FV)  =  ~ 2,000*e(0.10*3) Or 

       ~ 2,000*1.349862

  Future Value (FV) =•  ~ 2,699.72

यह उदााहरण स्पष्ट रूप सेे दर्शाा�ताा हैै कि� नि�रंंतर चक्रवृृद्धि� कीी स्थि��ति� मेंं अर्जि�ित भवि�ष्य मूूल्य असतत 
चक्रवृृद्धि� कीी तुुलनाा मेंं अधि�क होोताा हैै।

(2)	वा ार्षि�िकीी काा भवि�ष्य मूूल्य (Future Value of an Annuity): वाार्षि�िकीी (Annuity) 
एक ऐसीी वि�त्तीीय व्यवस्थाा होोतीी हैै, जि�समेंं कि�सीी नि�र्धाा�रि�त अवधि� तक नि�श्चि��त अंंतराालोंं पर समाान 
नकद प्रवााह (Cash Flow) होोताा हैै यदि� प्रत्येेक अवधि� केे अंंत मेंं नकद प्रवााह प्रााप्त होोताा हैै, तोो 
इसेे साामाान्य वाार्षि�िकीी (Ordinary Annuity) कहाा जााताा हैै।

Which can also be written as:

S = P (r+ 1)

Where,

S = amount received at the end of period

P = principal amount

r = interest rate (per year)

This formula denotes the future value (S) of an amount invested (P) at a simple interest of (r) for 

a period of 1 year.

The time value of money may be computed in the following circumstances:

1. Future value of a single cash flow

2. Future value of an annuity

3. Present value of a single cash flow

4. Present value of an annuity

1. Future Value of a Single Cash Flow

For a given present value (PV) of money, future value of money (FV) after a period M:’ for 

which compounding is done at an interest rate of V, is given by the equation
t

FV  = PV (1+r)

This assumes that compounding is done at discrete intervals. However, in case of 

continuous compounding, the future value is determined using the formula
r t

FV = PV * e

Where ‘e’ is a   mathematical function called  ‘exponential’ the  value  of exponential 

(e) = 2.7183. The compounding factor is calculated by taking natural logarithm (log to the 

base of 2.7183).

Example 1: Calculate the value of a deposit of Rs. 2,000 made today, 3 years hence if the 

interest rate is 10%.

By discrete compounding:
3 3

FV = 2,000 * (1+0.10)  = 2,000 * (1.1)  = 2,000 * 1.331 = Rs. 2,662

By continuous compounding:

10 3FV = 2,000 * e ( ) =2,000 * 1.349862 = Rs.2699.72-° *
2. Future Value of an Annuity

An annuity is a stream of equal annual cash flows. The future value (FVA) of a uniform 

cash flow (CF) made at the end of each period till the time of maturity ‘t’ for which 

compounding is done at the rate V is calculated as follows:

How is time value of money computed?

t–1 t–2 1
FVA = CF* (1+r)  + CF* (1+r)  + ... + CF* (1+r) + CF

= CF
t

(1+r)  –1
r

amount after a certain period, to know how much to save annually to reach the targeted 

amount, to know the interest rate etc.

Example 1: Suppose, you deposit Rs.3,000 annually in a bank for 5 years and your deposits 

earn a compound interest rate of 10 per cent, what will be value of this series of deposits 

(an annuity) at the end of 5 years?  Assume that each deposit occurs at the end of the year.

Future value of this annuity is:
4 3 2

= Rs.3000*(1.10)  + Rs.3000*(1.10)   + Rs.3000*(1.10)  + Rs.3000*(1.10) + Rs.3000

= Rs.3000*(1.4641)+Rs.3000*(1.3310)+Rs.3000*(1.2100)+Rs.3000*(1.10)+ Rs.3000

= Rs. 18315.30

3. Present Value of a Single Cash Flow

Present value of (PV) of the future sum (FV) to be received after a period T for which 

discounting is done at an interest rate of V, is given by the equation

1
In case of discrete discounting: PV = FV / (1+r)

Example 1: What is the present value of Rs.5,000 payable 3 years hence, if the interest rate 

is 10 % p.a.
3 _ r t

PV = 5000/ (1.10)  i.e. = Rs.3756.57 In case of continuous discounting:   PV = FV * e

Example 2: What is the present value of Rs. 10,000 receivable after 2 years at a discount 

rate of 10% under continuous discounting? 

Present Value = 10,000/(exp ^(0.1*2)) = Rs. 8187.297

4.   Present Value of an Annuity

The present value of annuity is the sum of the present values of all the cash inflows of this 

annuity.

Present value of an annuity (in case of discrete discounting) 
1 1

PVA = FV [{(1+r)  – 1 }/ {r * (1+r) }]

The term [ is referred as the Present Value Interest factor for an annuity 

(PVIFA).

Present value of an annuity (in case of continuous discounting) is calculated as:
– r t

PV  = FV  * (1–e )/ra a

Example 1:   What is the present value of Rs. 2000/- received at the end of each year for 3 

continuous years

= 2000*[1/1.10]+2000*[1/1.10] ^2+2000*[1/1.10] ^3

= 2000*0.9091+2000*0.8264+2000*0.7513

= 1818.181818+1652.892562+1502.629602

= Rs. 4973.704

(FVIFA). The same can be applied in a variety of contexts. For e.g. to know accumulated 

t t
(1+r) –1/r* (1+r) )] 

The term
t

(1+r)  –1
r

is referred as the Future Value Interest factor for an annuity

Introduction to Financial Markets 5554
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उदााहरण: माान लीीजि�ए कि� हम कि�सीी बैंंक मेंं प्रति� वर्षष केे अंंत मेंं •"3,000 कीी रााशि� पाँँ�च वर्षोंं कीी अवधि� 
केे लि�ए नि�वेेश करतेे हैंं, और इस नि�वेेश पर 10% वाार्षि�िक चक्रवृृद्धि� ब्यााज कीी दर लाागूू होोतीी हैै। ऐसीी 
स्थि��ति� मेंं, पाँँ�च वर्षोंं केे अंंत मेंं इस वाार्षि�िकीी (Annuity) काा भवि�ष्य मूूल्य (Future Value) नि�म्न 
प्रकाार सेे ज्ञाात कि�याा जााएगाा:

= "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

अर्थाा�त्, पाँँ�च वर्षोंं केे उपरांं�त "3,000 कीी समाान वाार्षि�िक जमाा रााशि� काा संंचयीी मूूल्य "18,315.30 
होोगाा।

(3)	 एकल नकदीी प्रवााह काा वर्ततमाान मूूल्य (Present Value of a Single Cash Flow) 
वर्ततमाान मूूल्य (Present Value - PV) वह वर्ततमाान रााशि� हैै, जोो भवि�ष्य मेंं प्रााप्त होोनेे वाालीी कि�सीी 
नि�श्चि��त धनरााशि� (Future Value - FV) केे समतुुल्य माानीी जाातीी हैै, जब उसेे एक नि�श्चि��त ब्यााज 
दर (Interest Rate) पर छूूटि�त (Discounted) कि�याा जााताा हैै।

 यदि� भवि�ष्य मेंं प्रााप्त होोनेे वाालीी रााशि� काा छूूटन (Discounting) वि�वि�क्त आधाार (Discrete 
Discounting) पर कि�याा जााए, तोो वर्ततमाान मूूल्य कीी गणनाा नि�म्न सूूत्र द्वााराा कीी जाातीी हैै:

 PV = वर्ततमाान मूूल्य (Present Value), FV = भाावीी मूूल्य (Future Value), r = ब्यााज 
दर (Interest Rate), n = अवधि� (Number of Years)

उदााहरण :  यदि� 3 वर्षष बााद •5,000 प्रााप्त होोनेे हैंं और ब्यााज दर 10% प्रति� वर्षष हैै, तोो उस रााशि� काा वर्ततमाान 
मूूल्य ज्ञाात कीीजि�ए।
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(4)	वा ार्षि�िकीी काा वर्ततमाान मूूल्य (Present Value of an Annuity): वाार्षि�िकीी (Annuity) 
काा वर्ततमाान मूूल्य (Present Value) उस वाार्षि�िकीी कीी सभीी नकद अंंतःःप्रवााहोंं (cash inflows) 
केे वर्ततमाान मूूल्योंं केे योोग केे बरााबर होोताा हैै।

वा ार्षि�िकीी काा वर्ततमाान मूूल्य

इ स पद  कोो वर्ततमाान मूूल्य ब्यााज गुुणांं�क (Present Value Interest Factor for 
Annuity - PVIFA) कहाा जााताा हैै।

वा ार्षि�िकीी काा वर्ततमाान मूूल्य (सतत छूूटन केे माामलेे मेंं)

उदााहरण : यदि� प्रत्येेक वर्षष केे अंंत मेंं 3 वर्षोंं तक •2000 प्रााप्त होोतेे हैंं, तोो वर्ततमाान मूूल्य ज्ञाात कीीजि�ए।

9.4	कि�सी ी कंंपनीी काा व्यवस्थि��त रूप सेे वि�श्लेेषण कैैसेे कि�याा जााताा हैै?
एक कंंपनीी काा सहीी वि�श्लेेषण करनेे केे लि�ए हमेे नि�म्न बिं�ंदुुओं पर ध्याान देेनाा चााहि�ए:

I)	 उद्योोग वि�श्लेेषण (Industry Analysis) : प्रत्येेक कंंपनीी कि�सीी न कि�सीी उद्योोग याा आर्थि�िक 
क्षेेत्र (Sector) काा हि�स्साा होोतीी हैै। इसलि�ए कि�सीी कंंपनीी केे प्रदर्शशन कोो समझनेे केे लि�ए संंबंंधि�त उद्योोग कीी 
वर्ततमाान स्थि��ति� एवंं भवि�ष्य कीी संंभाावनााओं काा वि�श्लेेषण आवश्यक हैै।

उदााहरण केे लि�ए, नेेशनल थर्ममल पाावर कॉॉर्पोोरेेशन लि�मि�टेेड (NTPC), टााटाा पाावर कंंपनीी लि�मि�टेेड (TPC) 
तथाा नेेशनल हााइड्रोोइलेेक्ट्रि�िक पाावर कॉॉर्पोोरेेशन लि�मि�टेेड (NHPC) भाारत केे वि�द्युुत क्षेेत्र (Power Sector) 
सेे संंबंंधि�त कंंपनि�याँँ� हैंं। इसीी प्रकाार, इंंफोोसि�स (Infosys) और टााटाा कंंसल्टेंंसीी सर्वि�िसेेज (TCS) सूूचनाा 
प्रौौद्योोगि�कीी क्षेेत्र (Information Technology Sector) सेे संंबंंधि�त हैंं। कि�सीी कंंपनीी मेंं नि�वेेश करनेे सेे 
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पूूर्वव उसकेे उद्योोग कीी स्थि��ति�, वि�काास दर एवंं भवि�ष्य कीी संंभाावनााओं काा अध्ययन करनाा आवश्यक होोताा हैै। 
इसकेे अंंतर्गगत नि�म्नलि�खि�त पहलुुओं काा अध्ययन कि�याा जााताा हैै:

	q उद्योोग अथवाा क्षेेत्र केे उत्पाादोंं एवंं सेेवााओं कीी भाावीी मांं�ग (Future Demand) काा आकलन 

	q सरकाारीी नीीति�योंं, कर संंरचनाा एवंं वि�नि�याामक परि�वर्ततनोंं काा उद्योोग पर प्रभााव।

	q •आर्थि�िक एवंं व्याावसाायि�क वााताावरण मेंं होोनेे वाालेे परि�वर्ततनोंं काा प्रभााव।

	q वि�नि�मय दरोंं मेंं परि�वर्ततन, जैैसेे रुपयेे केे अवमूूल्यन (Currency Devaluation), काा उद्योोग पर 
प्रभााव।

	q •उद्योोग कीी वि�काास दर तथाा भवि�ष्य कीी संंभाावनााएँँ।

II) कॉॉर्पोोरेेट वि�श्लेेषण (Corporate Analysis): कि�सीी कंंपनीी काा कॉॉर्पोोरेेट वि�श्लेेषण करतेे समय

नि�म्नलि�खि�त पहलुुओं पर ध्याान केंंद्रि�त कि�याा जाानाा आवश्यक हैै:

	q कंंपनीी काा पि�छलेे कुुछ वर्षोंं काा आर्थि�िक प्रदर्शशन कैैसाा रहाा हैै?

	q वर्ततमाान मेंं कंंपनीी काा परि�चाालन प्रदर्शशन कि�तनाा प्रभाावीी हैै?

	q कंंपनीी कीी प्रबंंधकीीय क्षमतााएँँ और नेेतृृत्व कौौशल कि�स स्तर केे हैंं?

	q कंंपनीी कीी भवि�ष्य कीी वि�काास योोजनााएँँ क्याा हैंं?

	q प्रति�स्पर्धीी कंंपनि�योंं कीी तुुलनाा मेंं कंंपनीी काा प्रदर्शशन कैैसाा हैै?

	q ऐति�हाासि�क दृृष्टि�िकोोण सेे कंंपनीी कीी स्थि��रताा और वि�काास दर कैैसीी रहीी हैै?

III)	वि� त्तीीय वि�श्लेेषण (Financial Analysis): यदि� उद्योोग और कंंपनीी दोोनोंं काा प्रदर्शशन 
संंतोोषजनक प्रतीीत होोताा हैै, तोो नि�वेेश नि�र्णणय लेेनेे सेे पूूर्वव कंंपनीी कीी वि�त्तीीय स्थि��ति� काा वि�स्तृृत वि�श्लेेषण 
कि�याा जााताा हैै। वि�त्तीीय वि�श्लेेषण केे अंंतर्गगत नि�म्नलि�खि�त माापदंंडोंं काा अध्ययन कि�याा जााताा हैै:

	q कंंपनीी काा समग्र वि�त्तीीय प्रदर्शशन।

	q प्रति� शेेयर आय (Earnings Per Share - EPS)।

	q मूूल्य-आय अनुुपाात (Price-to-Earnings Ratio - P/E Ratio)।
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	q बााजाार पूंं�जीीकरण (Market Capitalisation)।

	q लााभप्रदताा, तरलताा एवंं वि�त्तीीय स्थि��रताा सेे संंबंंधि�त संंकेेतक।

वि�त्तीीय वि�श्लेेषण केे लि�ए कंंपनीी कीी वाार्षि�िक रि�पोोर्टट (Annual Report) तथाा उसकेे प्रमुुख वि�त्तीीय वि�वरणोंं, 
जैैसेे बैैलेंंस शीीट (Balance Sheet) और लााभ-हाानि� खााताा (Profit and Loss Statement) काा 
अध्ययन कि�याा जााताा हैै।

9.4.1	वाार्षि�िक रि�पोोर्टट क्याा हैै?
वा ार्षि�िक रि�पोोर्टट (Annual Report) कि�सीी कंंपनीी द्वााराा प्रत्येेक वि�त्तीीय वर्षष केे अंंत मेंं प्रकााशि�त कि�याा 

जाानेे वाालाा एक आधि�काारि�क दस्ताावेेज़ हैै, जि�समेंं कंंपनीी केे वि�त्तीीय प्रदर्शशन, संंचाालन, उपलब्धि��योंं तथाा 
भवि�ष्य कीी योोजनााओं सेे संंबंंधि�त महत्वपूूर्णण जाानकाारीी प्रस्तुुत कीी जाातीी हैै। यह नि�वेेशकोंं, वि�श्लेेषकोंं, 
ऋणदाातााओं तथाा नि�याामक संंस्थााओं केे लि�ए कंंपनीी कीी स्थि��ति� काा आकलन करनेे काा एक महत्वपूूर्णण 
स्रोोत हैै।

वा ार्षि�िक रि�पोोर्टट मेंं साामाान्यतःः कंंपनीी कीी परि�संंपत्ति�योंं (Assets), देेनदाारि�योंं (Liabilities), 
अंंशधाारि�ताा पूंं�जीी (Shareholders’ Equity), आय (Revenue), व्यय (Expenses), लााभ-
हाानि� (Profit and Loss) तथाा नकदीी प्रवााह (Cash Flow) सेे संंबंंधि�त वि�वरण सम्मि��लि�त 
होोतेे हैंं। इन सूूचनााओं केे आधाार पर नि�वेेशक एवंं वि�श्लेेषक कंंपनीी कीी वि�त्तीीय सुुदृृढ़ताा, लााभप्रदताा, 
परि�चाालन दक्षताा तथाा दीीर्घघकाालि�क वि�काास संंभाावनााओं काा मूूल्यांं�कन कर सकतेे हैंं।  

9.4.2	वाार्षि�िक रि�पोोर्टट केे कि�न हि�स्सोंं कोो हमेंं ध्याान सेे पढ़नाा चााहि�ए?
	q नि�देेशक कीी रि�पोोर्टट (Director’s Report): इसमेंं कंंपनीी केे संंचाालन, वि�त्तीीय प्रदर्शशन, प्रमुुख 

उपलब्धि��योंं तथाा भवि�ष्य कीी योोजनााओं काा साार प्रस्तुुत कि�याा जााताा हैै।

	q अध्यक्ष/चेेयरमैैन काा वक्तव्य (Chairman’s Statement): इस खंंड मेंं कंंपनीी केे प्रदर्शशन, 
उद्योोग कीी स्थि��ति� तथाा भवि�ष्य कीी रणनीीति�योंं केे संंबंंध मेंं अध्यक्ष केे वि�चाार प्रस्तुुत कि�ए जाातेे हैंं।

	q ❖प्रबंंधन चर्चाा� एवंं वि�श्लेेषण (Management Discussion and Analysis - MD&A): 
इसमेंं कंंपनीी एवंं संंबंंधि�त उद्योोग केे प्रदर्शशन, अवसरोंं, चुुनौौति�योंं तथाा भवि�ष्य कीी संंभाावनााओं काा वि�स्तृृत 
वि�श्लेेषण दि�याा जााताा हैै। 
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9.4.3	वाार्षि�िक रि�पोोर्टट मेंं नि�म्नलि�खि�त शाामि�ल हैंं:

	q लेेखाा परीीक्षक कीी रि�पोोर्टट (Auditor’s Report): यह रि�पोोर्टट कंंपनीी केे वि�त्तीीय वि�वरणोंं कीी 
सत्यताा एवंं वि�श्वसनीीयताा केे संंबंंध मेंं स्वतंंत्र लेेखाा परीीक्षक कीी रााय प्रस्तुुत करतीी हैै।

	q लााभ-हाानि� वि�वरण (Statement of Profit and Loss): इसमेंं एक नि�र्धाा�रि�त अवधि� केे 
दौौराान कंंपनीी कीी आय, व्यय, लााभ एवंं हाानि� काा वि�वरण दि�याा जााताा हैै।

	q बैैलेंंस शीीट (Balance Sheet): यह कि�सीी वि�शि�ष्ट ति�थि� पर कंंपनीी कीी परि�संंपत्ति�योंं, देेनदाारि�योंं 
तथाा अंंशधाारकोंं कीी पूंं�जीी कीी स्थि��ति� कोो दर्शाा�तीी हैै।

	q ❖लेेखीीय टि�प्पणि�याँँ� (Notes to Accounts): येे वि�त्तीीय वि�वरणोंं मेंं प्रस्तुुत आँँकड़ोंं, लेेखांं�कन 
नीतियोों तथा महत््वपूर््ण वित्तीय सूचनाओं की विस््ततृत व््ययाख््यया प्रदान करती हैैं।

9.4.4	�बैैलेंंस शीीट (Balance Sheet) और लााभ-हाानि� खााताा (Profit and Loss 
Account) क्याा हैंं? इन दोोनोंं मेंं क्याा अंंतर हैै?

	बै ैलेंंस शीीट (Balance Sheet): बैैलेंंस शीीट (Balance Sheet) कि�सीी कंंपनीी कीी एक नि�श्चि��त 
ति�थि� पर उसकीी वि�त्तीीय स्थि��ति� (Financial Position) कोो प्रदर्शि�ित करनेे वाालाा वि�त्तीीय वि�वरण 
(Financial Statement) हैै। इसमेंं कंंपनीी कीी परि�संंपत्ति�याँँ� (Assets), दाायि�त्व (Liabilities) 
तथाा अंंशधाारकोंं कीी नि�धि� (Shareholders’ Equity) दर्शाा�ई जाातीी हैंं। बैैलेंंस शीीट यह बताातीी हैै 
कि� कि�सीी वि�शेेष ति�थि� पर कंंपनीी केे पाास कि�तनीी संंपत्ति�याँँ� हैंं और उन संंपत्ति�योंं काा वि�त्तपोोषण कि�न 
स्रोोतोंं सेे कि�याा गयाा हैै।
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	 लााभ-हाानि� खााताा (Profit and Loss Account) : लााभ-हाानि� खााताा (Profit and Loss 
Account) कि�सीी नि�श्चि��त लेेखाा अवधि� (Accounting Period), जैैसेे एक वर्षष, केे दौौराान 
कंंपनीी कीी आय (Income), व्यय (Expenses), लााभ (Profit) अथवाा हाानि� (Loss) काा 
वि�वरण प्रस्तुुत करताा हैै। यह कंंपनीी केे परि�चाालन प्रदर्शशन (Operating Performance) कोो 
दर्शाा�ताा हैै तथाा बतााताा हैै कि� नि�र्धाा�रि�त अवधि� मेंं कंंपनीी नेे लााभ अर्जि�ित कि�याा याा हाानि� उठााई।

9.4.5	�बैैलेंंस शीीट (Balance Sheet) और लााभ-हाानि� खााताा (Profit and Loss 
Account) मेंं अंंतर
आधाार बैैलेंंस शीीट  

(Balance Sheet)
लााभ-हाानि� खााताा  

(Profit and Loss Account)
अर्थथ बैैलेंंस शीीट एक वि�त्तीीय वि�वरण हैै, जोो 

कि�सीी नि�श्चि��त ति�थि� पर कंंपनीी कीी वि�त्तीीय 
स्थि��ति� कोो प्रदर्शि�ित करतीी हैै।

लााभ-हाानि� खााताा एक वि�त्तीीय वि�वरण हैै, जोो 
एक नि�श्चि��त अवधि� केे दौौराान कंंपनीी कीी आय, 
व्यय तथाा लााभ याा हाानि� कोो दर्शाा�ताा हैै।

उद्देेश्य इसकाा उद्देेश्य कंंपनीी कीी परि�संंपत्ति�योंं, 
दाायि�त्वोंं तथाा अंंशधाारकोंं कीी नि�धि� कीी 
जाानकाारीी प्रदाान करनाा हैै।

इसकाा उद्देेश्य यह बताानाा हैै कि� कंंपनीी नेे 
संंबंंधि�त अवधि� मेंं कि�तनाा लााभ अर्जि�ित कि�याा 
याा कि�तनीी हाानि� उठााई।

समय यह कि�सीी वि�शेेष ति�थि�, जैैसेे 31 माार्चच, कोो 
तैैयाार कीी जाातीी हैै।

यह एक नि�श्चि��त अवधि�, जैैसेे एक वि�त्तीीय 
वर्षष, केे लि�ए तैैयाार कि�याा जााताा हैै।

Statement of P & L as per Schedule III Part C of companies Act 2013

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.

V Other Expenses
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VI Total Expenses
VII Profit Before Tax 

Income Tax 
Profit After Tax

BALANCE SHEET of VKS Ltd. 
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
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Particulars Note 
No. 

Current  
Year (₹)

Previous  
Year (₹)

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

साारांं�श
वि�त्तीीय नि�र्णणय लेेतेे समय धनरााशि� केे सााथ-सााथ समय केे महत्व कोो समझनाा आवश्यक हैै। बचत, नि�वेेश 
और भवि�ष्य कीी वि�त्तीीय आवश्यकतााओं कीी योोजनाा बनाातेे समय यह जााननाा महत्वपूूर्णण हैै कि� समय केे सााथ 
धन काा मूूल्य बदलताा हैै। इस अध्यााय मेंं धन केे समय मूूल्य, सााधाारण एवंं चक्रवृृद्धि� ब्यााज, वर्ततमाान मूूल्य, 
भवि�ष्य मूूल्य तथाा प्रभाावीी वाार्षि�िक प्रति�फल जैैसीी महत्वपूूर्णण अवधाारणााओं काा अध्ययन कि�याा गयाा। सााथ हीी, 
वाार्षि�िक रि�पोोर्टट केे वि�श्लेेषण केे मााध्यम सेे कि�सीी कंंपनीी कीी वि�त्तीीय स्थि��ति� और प्रदर्शशन काा मूूल्यांं�कन करनेे 
कीी मूूलभूूत समझ वि�कसि�त कीी गई।

सीीखनेे काा सुुदृृढ़ीीकरण (Learning Reinforcement)

वााद-वि�वााद

	q जल्दीी नि�वेेश शुुरू करनाा, अधि�क रााशि� नि�वेेश करनेे सेे अधि�क 
महत्त्वपूूर्णण हैै।

	q कि�सीी व्यवसााय कीी सफलताा काा सबसेे अच्छाा माापदंंड उसकाा लााभ 
नहींं, बल्कि�� उसकीी समग्र वि�त्तीीय स्थि��ति� हैै।

क्याा आप जाानतेे हैै

	q अधि�कांं�श बैंंक जमाा योोजनााओं और गृृह ऋणोंं मेंं चक्रवृृद्धि� ब्यााज 
(Compound Interest) काा उपयोोग कि�याा जााताा हैैै�।

	q बैैलेंंस शीीट कोो अक्सर कि�सीी व्यवसााय काा ‘वि�त्तीीय स्वाास्थ्य रि�पोोर्टट 
काार्डड’ कहाा जााताा हैैै�।

	q नि�वेेशक कि�सीी कंंपनीी केे शेेयर खरीीदनेे सेे पहलेे उसकीी बैैलेंंस शीीट 
और लााभ-हाानि� खाातेे काा अध्ययन करतेे हैैै�।
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खोोजेे और जांं�च करेंं

	q अपनेे वि�द्याालय कीी कैंंटीीन, पुुस्तकाालय याा कि�सीी छोोटेे व्यवसााय काा 
उदााहरण लेेकर परि�संंपत्ति�योंं और दाायि�त्वोंं कीी सूूचीी तैैयाार कीीजि�ए।

	q अपनेे परि�वाार केे कि�सीी सदस्य सेे यह जाानकाारीी प्रााप्त कीीजि�ए कि� वेे 
बचत खाातेे, साावधि� जमाा (Fixed Deposit) याा अन्य नि�वेेशोंं पर 
कि�स प्रकाार काा ब्यााज प्रााप्त करतेे हैंं। पताा लगााइए कि� वह सााधाारण 
ब्यााज (Simple Interest) हैै याा चक्रवृृद्धि� ब्यााज (Compound 
Interest)।

काार्ययपत्रक (Worksheet)
I.	बहु ुवि�कल्पीीय प्रश्न (Multiple Choice Questions)
1.धन  केे समय मूूल्य (Time Value of Money) काा मूूल सि�द्धांं�त क्याा हैै?

क )भवि� ष्य काा धन वर्ततमाान धन सेे अधि�क मूूल्यवाान होोताा हैै।

ख ) वर्ततमाान धन भवि�ष्य केे समाान मूूल्य काा होोताा हैै।

ग ) वर्ततमाान धन भवि�ष्य मेंं प्रााप्त होोनेे वाालीी समाान धनरााशि� सेे अधि�क मूूल्यवाान होोताा हैै।

घ )धन  काा मूूल्य समय केे सााथ नहींं बदलताा।

2.सा ाधाारण ब्यााज मेंं ब्यााज कीी गणनाा कि�स पर कीी जाातीी हैै?

क )मू ूलधन तथाा ब्यााज दोोनोंं पर

ख )के ेवल मूूलधन पर

ग )के ेवल अर्जि�ित ब्यााज पर

घ ) बााजाार मूूल्य पर

3. यदि� 10% ब्यााज दर पर आज 2,000 रुपयेे कीी रााशि� जमाा करेंं तोो 3 वर्षष बााद इसकाा मूूल्य क्याा 
होोगाा? (नि�रंंतर याा सतत कंंपााउंंडिं�ंग)

(क)  2,699.72    (ख) •2,099

(ग) •2,090     (घ)को ोई नहींं
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4. यदि� ब्यााज दर 12% प्रति� वर्षष हैै व यह त्रैैमाासि�क चक्रवृृद्धि� हैै, तोो 2 सााल केे अंंत मेंं 10,000 रुपयेे 
बढ़ कर कि�तनेे होो जााएंंगेे?

 (क) 12,000    (ख) •13,202

 (ग) 12,667.70    (घ)को ोई नहींं

5. आप 5 सााल बााद एक घर खरीीदनाा चााहतेे हैंं, जब इसकीी लाागत 40 लााख होोनेे कीी उम्मीीद हैै, तोो 
आपकोो साालाानाा कि�तनीी बचत करनीी चााहि�ए, यदि� आपकीी बचत पर 12% काा चक्रवृृद्धि� रि�टर्नन मि�लताा 
हैै?

 (क) •52,365    (ख)  •6,29,638.93 

  (ग) •65,478    (घ)को ोई नहींं

6. चक्रवृृद्धि� ब्यााज कीी मुुख्य वि�शेेषताा क्याा हैै?

क ) ब्यााज केेवल मूूलधन पर मि�लताा हैै।

ख ) ब्यााज कीी दर हर वर्षष बदलतीी हैै।

ग ) ब्यााज मूूलधन तथाा पूूर्वव मेंं अर्जि�ित ब्यााज दोोनोंं पर मि�लताा हैै।

घ ) ब्यााज काा भुुगताान नहींं कि�याा जााताा।

7.नि� म्नलि�खि�त मेंं सेे कौौन-साा धन केे समय मूूल्य कीी गणनाा काा एक प्रकाार हैै?

क ) बााजाार पूंं�जीीकरणख    ) वर्ततमाान मूूल्य

ग ) लााभांं�श प्रति�फलघ    ) स्टॉॉक स्प्लि��िट

8. प्रभाावीी वाार्षि�िक प्रति�फल (Effective Annual Return) कि�स काारण नााममाात्र ब्यााज दर सेे भि�न्न 
होो सकताा हैै?

क ) कर दरोंं केे काारणख   ) मुुद्राास्फीीति� केे काारण

ग ) चक्रवृृद्धि� कीी आवृृत्ति� केे काारणघ  ) शेेयर मूूल्य केे काारण

9.कि�सी ी कंंपनीी कीी वाार्षि�िक रि�पोोर्टट मेंं कंंपनीी कीी परि�संंपत्ति�योंं, देेनदाारि�योंं एवंं अंंशधाारकोंं कीी पूंं�जीी काा 
वि�वरण कि�समेंं दि�याा जााताा हैै?

क ) नि�देेशक कीी रि�पोोर्टटख   ) लााभ-हाानि� वि�वरण

ग ) लेेखाा परीीक्षक कीी रि�पोोर्टटघ   ) बैैलेंंस शीीट
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II.	लघु ु उत्तरीीय प्रश्न (Short Answer Questions)
1.धन  केे समय मूूल्य (Time Value of Money) सेे क्याा ताात्पर्यय हैै?

2.सा ाधाारण ब्यााज और चक्रवृृद्धि� ब्यााज मेंं क्याा अंंतर हैै?

3. प्रभाावीी वाार्षि�िक प्रति�फल (Effective Annual Return) क्याा हैै और यह क्योंं महत्वपूूर्णण हैै?

4.कि�सी ी कंंपनीी कीी वाार्षि�िक रि�पोोर्टट काा अध्ययन नि�वेेशकोंं केे लि�ए क्योंं महत्वपूूर्णण होोताा हैै?
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उद्देेश्य
इस इकााई काा अध्ययन करनेे केे बााद, वि�द्याार्थीी
*  अनुुपाात (Ratio) तथाा अनुुपाात वि�श्लेेषण (Ratio Analysis) कीी अवधाारणाा, महत्व एवंं 

उपयोोगि�ताा कोो समझ सकेंंगेे। 
*वि�भि� न्न प्रकाार केे वि�त्तीीय अनुुपाातोंं (Liquidity, Solvency, Profitability एवंं Turnover 

Ratios) काा वर्गीीकरण एवंं उनकेे सूूत्रोंं कीी व्यााख्याा कर सकेंंगेे। 
* उपलब्ध वि�त्तीीय आँँकड़ोंं केे आधाार पर वि�भि�न्न अनुुपाातोंं कीी गणनाा कर सकेंंगेे। 
*  अनुुपाात वि�श्लेेषण केे मााध्यम सेे कि�सीी कंंपनीी कीी वि�त्तीीय स्थि��ति�, लााभप्रदताा तथाा परि�चाालन दक्षताा 

काा वस्तुुनि�ष्ठ मूूल्यांं�कन कर सकेंंगेे।
परि�चय
कि�सीी व्यवसााय कीी सफलताा कोो केेवल उसकीी बि�क्रीी याा लााभ देेखकर नहींं समझाा जाा सकताा। 
यह जााननाा भीी आवश्यक हैै कि� व्यवसााय अपनीी परि�संंपत्ति�योंं काा कि�तनाा प्रभाावीी उपयोोग कर 
रहाा हैै, अपनेे ऋणोंं काा भुुगताान करनेे मेंं कि�तनाा सक्षम हैै और कि�तनाा लााभ अर्जि�ित कर रहाा हैै। इन 
बाातोंं कोो समझनेे मेंं अनुुपाात वि�श्लेेषण (Ratio Analysis) एक महत्त्वपूूर्णण भूूमि�काा नि�भााताा हैै। 
इस अध्यााय मेंं आप अनुुपाात वि�श्लेेषण कीी अवधाारणाा, उसकेे महत्त्व तथाा वि�भि�न्न प्रकाार केे अनुुपाातोंं काा 
अध्ययन करेंंगेे। आप तरलताा अनुुपाात (Liquidity Ratios), सॉॉल्वेंंसीी अनुुपाात (Solvency Ratios), 
लााभप्रदताा अनुुपाात (Profitability Ratios) तथाा टर्ननओवर अनुुपाात (Turnover Ratios) केे अर्थथ, 
सूूत्र, उपयोोग और व्यााख्याा कोो समझेंंगेे। सााथ हीी, आप यह भीी जाानेंंगेे कि� नि�वेेशक, बैंंक, ऋणदााताा और 
व्यवसााय प्रबंंधक वि�त्तीीय नि�र्णणय लेेनेे केे लि�ए इन अनुुपाातोंं काा उपयोोग कि�स प्रकाार करतेे हैंं। यह अध्यााय 
आपकोो कि�सीी व्यवसााय कीी वि�त्तीीय स्थि��ति� और प्रदर्शशन कोो बेेहतर ढंंग सेे समझनेे मेंं सहाायताा करेेगाा।

मुुख्य शब्दाावलीी
वि�त्तीीय प्रदर्शशन 
(Financial 
Performance)

कि�सीी अवधि� मेंं व्यवसााय द्वााराा अर्जि�ित आय, लााभ और संंसााधनोंं केे उपयोोग कीी 
स्थि��ति�।

अनुुपाात वि�श्लेेषण वि�त्तीीय वि�वरणोंं मेंं उपलब्ध आँँकड़ोंं केे बीीच संंबंंध स्थाापि�त करकेे कि�सीी व्यवसााय 
कीी वि�त्तीीय स्थि��ति�, काार्ययकुुशलताा और लााभप्रदताा काा मूूल्यांं�कन करनेे कीी प्रक्रि�याा।

अनुुपाात वि�श्लेेषण 
(Ratio of Analysis)

इकााई
10
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तरलताा 
(Liquidity)

कि�सीी व्यवसााय कीी अल्पकाालि�क दाायि�त्वोंं काा समय पर भुुगताान करनेे कीी क्षमताा।

पूंं�जीी सरंंचनाा 
(Capital 
Structure) 

‘पूंं�जीी संंरचनाा’ काा अर्थथ हैै कि�सीी व्यवसााय याा कंंपनीी कीी कुुल पूंं�जीी केे वि�भि�न्न स्रोोतोंं 
काा संंयोोजन, जि�समेंं दीीर्घघकाालि�क वि�त्तपोोषण केे प्रकाार शाामि�ल होोतेे हैंं जैैसेे कि� इक्वि�िटीी 
शेेयर, वरीीयताा शेेयर (प्रेेफरेंंस शेेयर), दीीर्घघकाालि�क ऋण, रि�जर्वव और संंचि�त लााभ 
इत्याादि�। यह एक फर्मम कीी वि�त्तीीय स्थि��रताा और दि�वाालि�येेपन केे जोोखि�म कोो प्रभाावि�त 
करताा हैै। 

नि�योोजि�त पूंं�जीी 
(Capital 
Employed)

कि�सीी व्यवसााय मेंं स्थााई संंपति�योंं कोो खरीीदनेे व क्राायशीील पूंं�जीी केे लि�ए जोो दीीर्घघकाालि�क 
नि�वेेश कि�याा जााताा हैै उसेे ‘नि�योोजि�त पूंं�जीी’ कहतेे हैंं।

Capital Employed = Equity + Debt
Or

Non-Current Assets + Working Capital

10.1	अनुुपाात वि�श्लेेषण क्याा हैै?
अनुुपाात वि�श्लेेषण (Ratio Analysis) एक ऐसीी वि�त्तीीय वि�श्लेेषण वि�धि� हैै, जि�सकेे मााध्यम सेे कि�सीी कंंपनीी 
केे वि�त्तीीय वि�वरणोंं (Financial Statements), जैैसेे बैैलेंंस शीीट (Balance Sheet) और लााभ-हाानि� 
खााताा (Profit and Loss Account) मेंं उपलब्ध आंंकड़ोंं केे बीीच संंबंंध स्थाापि�त करकेे कंंपनीी कीी 
वि�त्तीीय स्थि��ति�, लााभप्रदताा, तरलताा तथाा काार्ययकुुशलताा काा मूूल्यांं�कन कि�याा जााताा हैै।

अनुुपाात वि�श्लेेषण मेंं वि�भि�न्न वि�त्तीीय मदोंं केे बीीच अनुुपाात (Ratio) नि�काालेे जाातेे हैंं, जि�ससेे यह समझनेे 
मेंं सहाायताा मि�लतीी हैै कि� कंंपनीी अपनेे संंसााधनोंं काा कि�तनाा प्रभाावीी उपयोोग कर रहीी हैै तथाा उसकीी वि�त्तीीय 
स्थि��ति� कि�तनीी सुुदृृढ़ हैै। यह नि�वेेशकोंं, ऋणदाातााओं, प्रबंंधकोंं तथाा अन्य हि�तधाारकोंं कोो कंंपनीी केे प्रदर्शशन काा 
आकलन करनेे मेंं सहाायताा प्रदाान करताा हैै।

10.1.1  अनुुपाात वि�श्लेेषण काा महत्व
अनुुपाात वि�श्लेेषण (Ratio Analysis) कि�सीी कंंपनीी केे वि�त्तीीय वि�वरणोंं काा व्यवस्थि��त अध्ययन करनेे कीी 
एक महत्वपूूर्णण तकनीीक हैै। इसकेे मााध्यम सेे नि�वेेशक, प्रबंंधक, ऋणदााताा तथाा अन्य हि�तधाारक कंंपनीी कीी 
वि�त्तीीय स्थि��ति�, प्रदर्शशन और भवि�ष्य कीी संंभाावनााओं काा बेेहतर मूूल्यांं�कन कर सकतेे हैंं। अनुुपाात वि�श्लेेषण काा 
महत्व नि�म्नलि�खि�त हैै:

	q वि�त्तीीय स्थि��ति� काा मूूल्यांं�कन: अनुुपाात वि�श्लेेषण कंंपनीी कीी वि�त्तीीय सुुदृृढ़ताा, स्थि��रताा तथाा समग्र 
वि�त्तीीय स्वाास्थ्य काा आकलन करनेे मेंं सहाायताा करताा हैै।

	q लााभप्रदताा काा वि�श्लेेषण: इसकेे मााध्यम सेे यह ज्ञाात कि�याा जाा सकताा हैै कि� कंंपनीी अपनेे व्यवसाायि�क 
संंचाालन सेे कि�तनीी प्रभाावीी ढंंग सेे लााभ अर्जि�ित कर रहीी हैै।
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	q तरलताा काा आकलन: यह कंंपनीी कीी अल्पकाालि�क दाायि�त्वोंं काा समय पर भुुगताान करनेे कीी क्षमताा 
कोो माापनेे मेंं सहाायताा करताा हैै।

	q ऋण चुुकाानेे कीी क्षमताा काा मूूल्यांं�कन: अनुुपाात वि�श्लेेषण यह दर्शाा�ताा हैै कि� कंंपनीी अपनेे दीीर्घघकाालि�क 
ऋणोंं और अन्य वि�त्तीीय दाायि�त्वोंं काा नि�र्ववहन कि�तनीी सुुगमताा सेे कर सकतीी हैै।

	q संंसााधनोंं केे कुुशल उपयोोग काा आकलन: अनुुपाात वि�श्लेेषण यह समझनेे मेंं सहाायताा करताा हैै 
कि� कंंपनीी अपनीी परि�संंपत्ति�योंं, पूंं�जीी और अन्य संंसााधनोंं काा कि�तनीी दक्षताा सेे उपयोोग कर रहीी हैै।

	q नि�वेेशकोंं काा वि�श्वाास बढ़ाानाा: कंंपनीी केे वि�त्तीीय प्रदर्शशन काा स्पष्ट चि�त्र प्रस्तुुत करकेे अनुुपाात 
वि�श्लेेषण नि�वेेशकोंं कोो सूूचि�त और वि�वेेकपूूर्णण नि�वेेश नि�र्णणय लेेनेे मेंं सहाायताा प्रदाान करताा हैै।

10.2	वि�त्तीीय अनुुपाातोंं केे प्रकाार 
वि�त्तीीय अनुुपाातोंं (Financial Ratios) कोो व्याापक रूप सेे तीीन प्रमुुख श्रेेणि�योंं मेंं वर्गीीकृृत कि�याा जाा सकताा 
हैै:

	q तरलताा अनुुपाात (Liquidity Ratios)

	q ऋण शोोधन क्षमताा (पूंं�जीी संंरचनाा) अनुुपाात (Leverage/Capital Structure Ratios)

	q लााभप्रदताा अनुुपाात (Profitability Ratios)

10.2.1 तरल ताा अनुुपाात (LIQUIDITY RATIOS) क्याा हैंं?
त रलताा अनुुपाात (Liquidity Ratios) वेे वि�त्तीीय अनुुपाात हैंं जि�नकाा उपयोोग कि�सीी कंंपनीी कीी 

अल्पकाालि�क दाायि�त्वोंं (Short-term Liabilities) काा समय पर भुुगताान करनेे कीी क्षमताा काा 
मूूल्यांं�कन करनेे केे लि�ए कि�याा जााताा हैै। येे अनुुपाात यह दर्शाा�तेे हैंं कि� कंंपनीी केे पाास अपनेे नि�कट 
भवि�ष्य मेंं देेय दाायि�त्वोंं कोो पूूराा करनेे केे लि�ए पर्याा�प्त चाालूू परि�संंपत्ति�याँँ� (Current Assets) 
उपलब्ध हैंं याा नहींं।

इ स श्रेेणीी याा वर्गग मेंं नि�म्नलि�खि�त दोो अनुुपाात शाामि�ल हैंं:

 (i) चा ालूू अनुुपाात (Current Ratio)  (ii) त रल अनुुपाात (Liquid Ratio)

(i)	चा ालूू अनुुपाात (Current Ratio): यह अनुुपाात कंंपनीी कीी चाालूू परि�संंपत्ति�योंं (current 
assets) काा चाालूू दाायि�त्वोंं (Current Liabilities) पर अनुुपाात हैै। 
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	 Current Assets (चाालूू परि�संंपति�याा) = Current Investments + Inventories 
+ Trade Receivables + Cash & Cash Equivalents + Short Term Loans & 
Advances + Other Current Assets

	 Current Liabilities (चाालूू दाायि�त्व) = Short Term Borrowings + Trade 
Payables + Other Current Liabilities + Short Term Provision

चा ालूू परि�संंपत्ति�याँँ� (Current Assets) वेे परि�संंपत्ति�याँँ� होोतीी हैंं, जि�न्हेंं कम समय मेंं आसाानीी सेे 
नकद मेंं परि�वर्ति�ित कि�याा जाा सकताा हैै। 

चा ालूू दाायि�त्व (Current Liabilities) वेे दाायि�त्व होोतेे हैंं, जि�नकाा भुुगताान साामाान्यतःः एक लेेखाा 
अवधि� (Accounting Period) केे भीीतर कि�याा जाानाा होोताा हैै। 

	चा ालूू अनुुपाात काा महत्व: चाालूू अनुुपाात कि�सीी फर्मम कीी अपनेे चाालूू दाायि�त्वोंं काा समय पर भुुगताान 
करनेे कीी क्षमताा काा आकलन करनेे मेंं सहाायताा करताा हैै। यदि� चाालूू परि�संंपत्ति�योंं कीी माात्राा चाालूू 
दाायि�त्वोंं सेे अधि�क हैै, तोो यह ऋणदाातााओं (Creditors) केे लि�ए सुुरक्षाा काा संंकेेत माानाा जााताा हैै। 
साामाान्यतःः 2:1 (चाालूू परि�संंपत्ति�याँँ� : चाालूू दाायि�त्व) काा अनुुपाात आदर्शश माानाा जााताा हैै।

ii. तरल अनुुपाात (Liquid Ratio): यह अनुुपाात तरल परि�संंपत्ति�योंं (Liquid Assets) और चाालूू 
दाायि�त्वोंं (Current Liabilities) केे बीीच संंबंंध कोो दर्शाा�ताा हैै। यह नि�र्धाा�रि�त करताा हैै कि� फर्मम केे 
पाास अपनेे अल्पकाालि�क दाायि�त्वोंं काा तत्कााल भुुगताान करनेे केे लि�ए पर्याा�प्त तरल संंसााधन उपलब्ध 
हैंं याा नहींं।

	

	 Liquid Assets (तरल/त्वरि�त परि�संंपति�याा) = Current Assets - Stock - Prepaid 
Expenses = Current Investments + Trade Receivables + Cash &Cash 
Equivalents + Short Term Loans & Advances+ Other Current Assets 
(Excluding Prepaid Expenses)

	 Current Liabilities (चाालूू दाायि�त्व) = Short Term Borrowings + Trade 
Payables + Other Current Liabilities + Short Term Provision

	तरल  अनुुपाात काा महत्व : यह अनुुपाात यह जााननेे मेंं सहाायताा करताा हैै कि� कि�सीी फर्मम केे पाास 
अपनेे वर्ततमाान दाायि�त्वोंं काा तत्कााल भुुगताान करनेे केे लि�ए पर्याा�प्त तरल नि�धि� उपलब्ध हैै याा नहींं। इस 
अनुुपाात कीी गणनाा मेंं भंंडाार (Stock) तथाा पूूर्ववभुुगताान व्यय (Prepaid Expenses) कोो शाामि�ल 
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नहींं कि�याा जााताा, क्योंंकि� इन्हेंं शीीघ्रताा सेे नकद मेंं परि�वर्ति�ित नहींं कि�याा जाा सकताा। साामाान्यतःः 1:1 
काा अनुुपाात आदर्शश तरल अनुुपाात माानाा जााताा हैै।

	 10.2.1.1 टर्नन ओवर अनुुपाात (Turnover Ratios):

 ‘टर्ननओवर अनुुपाात (Turnover Ratios) ऐसेे वि�त्तीीय अनुुपाात हैंं, जोो यह माापतेे हैंं कि� कोोई 
व्यवसााय अपनीी परि�संंपत्ति�योंं (Assets) तथाा काार्ययशीील पूंं�जीी (Working Capital) काा उपयोोग 
बि�क्रीी (Sales) उत्पन्न करनेे केे लि�ए कि�तनीी दक्षताा सेे कर रहाा हैै। येे अनुुपाात यह भीी दर्शाा�तेे हैंं कि� 
कंंपनीी अपनीी वि�भि�न्न परि�संंपत्ति�योंं कोो कि�तनीी शीीघ्रताा सेे नकद (Cash) मेंं परि�वर्ति�ित कर सकतीी हैै।

टर्नन ओवर अनुुपाातोंं कोो गति�वि�धि� अनुुपाात (Activity Ratios) अथवाा दक्षताा अनुुपाात (Efficiency 
Ratios) भीी कहाा जााताा हैै, क्योंंकि� येे कंंपनीी कीी परि�चाालन दक्षताा (Operational Efficiency) 
काा मूूल्यांं�कन करतेे हैंं।

इ स श्रेेणीी याा वर्गग मेंं शाामि�ल कुुछ महत्वपूूर्णण अनुुपाात नि�म्नलि�खि�त हैंं:

(i) स्टॉॉक टर्ननओवर अनुुपाात (Inventory Turnover Ratio)

(ii) व्याापाारि�क प्रााप्य (डेेटर्सस) टर्ननओवर अनुुपाात(Trade Receivables Turnover Ratio)

(iii)स्थि�� र परि�संंपत्ति� टर्ननओवरअनुुपाात (Fixed Assets Turnover Ratio)

(iv)नि� वल (शुुद्ध) परि�सम्पत्ति� टर्ननओवरअनुुपाात (Net Assets Turnover Ratio)

(v) औसत वसूूलीी अवधि� (Average Collection Period)

(i)	 स्टॉॉक टर्ननओवर अनुुपाात (Inventory Turnover Ratio) : यह अनुुपाात हैै कि� 
कि�सीी लेेखाा अवधि� केे दौौराान कंंपनीी काा स्टॉॉक (Inventory) कि�तनीी बाार वि�क्रय (Sale) 
केे मााध्यम सेे समााप्त होोकर पुुनःः प्रति�स्थाापि�त (Replenished) हुुआ हैै। यह अनुुपाात स्टॉॉक 
प्रबंंधन कीी दक्षताा काा मााप हैै तथाा बतााताा हैै कि� कंंपनीी अपनेे स्टॉॉक कोो बि�क्रीी मेंं कि�तनीी प्रभाावीी 
ढंंग सेे परि�वर्ति�ित कर रहीी हैै।

Cost of Revenue from Operationsवि�क्रि�त वस्तुुओं कीी लाागत 

वि�क्रि�त वस्तुुओं कीी लाागत 

	 Cost of Goods Sold = Net Sales - Gross Profit
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Average Inventories = Opening Inventory+Closing Inventory

2

(ii)	 व्याापाारि�क प्रााप्य (डेेटर्सस) टर्ननओवर अनुुपाात (Trade Receivables Turnover 
Ratio):  

	 Net Credit Sales = Credit Sales+ Sales Returns

	

Average Debtors = Opening Debtors + Closing Debtors

2

(iii)	स्थि��र  परि�संंपत्ति� टर्ननओवर अनुुपाात (Fixed Assets Turnover Ratio)

Net Sales = Sales - Sales Return

Net Fixed Assests = Fixed Assests - Accumulated Depreciation

(iv)	नि�वल  (शुुद्ध) परि�सम्पत्ति� टर्ननओवर अनुुपाात (Net Assets Turnover Ratio)

Net Sales = Sales - Sales Return

Net Assests = Current Assests + Non-Current Assests

(v)	 औसत वसूूलीी अवधि� (Average Collection Period)
365 दि�वस  

व्याापाार प्रााप्य आवर्तत अनुुपाात
औसत वसूूलीी अवधि� =

365 Days 
Debtors Turnover

Average Collection Period =

or
Average Trade Receivable × 365

Net Credit Revenue from Operations
Average Collection Period = औसत व्याापाार प्रााप्य × 365

शुुद्ध उधाार परि�चाालन रााजस्व औसत वसूूलीी अवधि� =
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10.2.2  ऋण शोोधन क्षमताा (पूंं�जीी संंरचनाा) अनुुपाात (Solvency Ratios) क्याा हैंं?
 ऐसेे वि�त्तीीय अनुुपाात हैंं, जि�नकाा उपयोोग कि�सीी कंंपनीी कीी दीीर्घघकाालि�क वि�त्तीीय दाायि�त्वोंं (Long-

term Financial Obligations) तथाा ऋणोंं काा भुुगताान करनेे कीी क्षमताा काा मूूल्यांं�कन करनेे केे 
लि�ए कि�याा जााताा हैै। येे अनुुपाात यह दर्शाा�तेे हैंं कि� कंंपनीी केे पाास अपनेे दीीर्घघकाालि�क ऋणोंं और अन्य 
दाायि�त्वोंं कोो पूूराा करनेे केे लि�ए पर्याा�प्त वि�त्तीीय संंसााधन उपलब्ध हैंं याा नहींं।

	 ऋण शोोधन क्षमताा/पूंं�जीी संंरचनाा अनुुपाात मुुख्यतःः छह प्रकाार केे होोतेे हैंं:

(i) ऋण समताा अनुुपाात (Debt Equity Ratio)

(ii) ऋण पर नि�योोजि�त पूंं�जीी अनुुपाात (Debt to Capital Employed Ratio)

(iii) स्वाामि�त्व अनुुपाात (Proprietary Ratio)

(iv)कु ुल परि�संंपत्ति�योंं पर ऋण अनुुपाात (Total Assets to Debt Ratio)

(v) ब्यााज व्यााप्ति�� अनुुपाात (Interest Coverage Ratio)

(vi) ऋण सेेवाा व्यााप्ति�� अनुुपाात (Debt Service Coverage Ratio)

(i)	 ऋण समताा अनुुपाात (Debt Equity Ratio) : यह अनुुपाात कंंपनीी केे दीीर्घघकाालि�क ऋणोंं और 
समताा (अंंशधाारि�ओ कीी नि�धि�) मेंं संंबंंध कोो दर्शाा�ताा हैै। इस अनुुपाात काा परि�कलन (calculation) 
नि�म्न सूूत्र द्वााराा कि�याा जााताा हैै:

	

	 महत्व: ऋण-इक्वि�िटीी अनुुपाात कंंपनीी कीी पूंं�जीी संंरचनाा (Capital Structure) तथाा वि�त्तीीय जोोखि�म 
(Financial Risk) काा आकलन करनेे मेंं सहाायताा करताा हैै। यह दर्शाा�ताा हैै कि� कंंपनीी अपनेे 
व्यवसााय केे वि�त्तपोोषण केे लि�ए ऋण और समताा काा कि�स अनुुपाात मेंं उपयोोग कर रहीी हैै। साामाान्यतःः 
2:1 काा अनुुपाात संंतोोषजनक माानाा जााताा हैै। कम अनुुपाात ऋणदाातााओं केे लि�ए तथाा अपेेक्षााकृृत अधि�क 
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अनुुपाात समताा अंंशधाारकोंं केे लि�ए अनुुकूूल माानाा जााताा हैै।

(ii)	 ऋण पर नि�योोजि�त पूंं�जीी अनुुपाात (Debt to Capital Employed Ratio): ऋण-सेे-
नि�योोजि�त पूंं�जीी अनुुपाात (Debt to Capital Employed Ratio)  यह दर्शाा�ताा हैै कि� कंंपनीी कीी 
कुुल नि�योोजि�त पूंं�जीी (Capital Employed) काा कि�तनाा भााग दीीर्घघकाालि�क ऋण (Long-term 
Debt) द्वााराा वि�त्तपोोषि�त कि�याा गयाा हैै। यह अनुुपाात कंंपनीी कीी पूंं�जीी संंरचनाा तथाा दीीर्घघकाालि�क वि�त्तीीय 
जोोखि�म काा आकलन करनेे मेंं सहाायताा करताा हैै।  

	

	म हत्व: इस अनुुपाात केे मााध्यम सेे नि�वेेशक एवंं ऋणदााताा कंंपनीी कीी ऋण पर नि�र्भभरताा तथाा वि�त्तीीय 
जोोखि�म काा मूूल्यांं�कन कर सकतेे हैंं। साामाान्यतःः इस अनुुपाात काा नि�म्न स्तर अधि�क अनुुकूूल माानाा 
जााताा हैै, क्योंंकि� यह ऋण पर कम नि�र्भभरताा तथाा बेेहतर वि�त्तीीय सुुदृृढ़ताा काा संंकेेत देेताा हैै। यद्यपि� 
इसकाा कोोई साार्ववभौौमि�क आदर्शश माानक नहींं हैै, फि�र भीी 0.5 (50%) सेे कम अनुुपाात साामाान्यतःः 
संंतोोषजनक माानाा जााताा हैै, क्योंंकि� इससेे संंकेेत मि�लताा हैै कि� कंंपनीी कीी नि�योोजि�त पूंं�जीी काा अधि�कांं�श 
भााग स्वाामि�त्व नि�धि� (Owners' Funds) द्वााराा वि�त्तपोोषि�त हैै।

(iii)	 स्वाामि�त्व अनुुपाात (Proprietary Ratio) : यह अनुुपाात बतााताा हैै कि� कंंपनीी कीी कुुल 
परि�संंपत्ति�योंं काा कि�तनाा भााग स्वाामि�त्व नि�धि�योंं द्वााराा वि�त्तपोोषि�त कि�याा गयाा हैै। इस अनुुपाात केे मााध्यम 
सेे कंंपनीी कीी वि�त्तीीय सुुदृृढ़ताा तथाा ऋण पर नि�र्भभरताा काा आकलन कि�याा जाा सकताा हैै। उच्च स्वाामि�त्व 
अनुुपाात साामाान्यतःः कंंपनीी कीी बेेहतर वि�त्तीीय स्थि��ति� तथाा कम वि�त्तीीय जोोखि�म काा संंकेेत देेताा हैै।
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	 Proprietor's Fund = Equity Share Capital + Preference Share Capital + 
Reserves and Surplus 

	 Total Assets = Non-Current Assets + Current Assets

	म हत्व: उच्च अनुुपाात ऋणदाातााओं केे लि�ए अधि�क सुुरक्षाा काा संंकेेत देेताा हैै, क्योंंकि� परि�संंपत्ति�योंं काा 
बड़ाा भााग अंंशधाारकोंं कीी नि�धि� सेे वि�त्तपोोषि�त होोताा हैै।

(iv)	कु ुल परि�संंपत्ति�योंं पर ऋण अनुुपाात (Total Assets to Debt Ratio) : जोो यह दर्शाा�ताा हैै 
कि� कंंपनीी कीी कुुल परि�संंपत्ति�याँँ� (Total Assets) उसकेे कुुल ऋण (Total Debt) कीी तुुलनाा मेंं 
कि�तनीी हैंं। यह अनुुपाात कंंपनीी कीी दीीर्घघकाालि�क ऋणोंं काा भुुगताान करनेे कीी क्षमताा तथाा ऋणदाातााओं 
कोो उपलब्ध सुुरक्षाा (Margin of Safety) काा आकलन करनेे मेंं सहाायताा करताा हैै।

	
	 Total Assets = Non-Current Assets + Current Assets
	 Debt = Long Term Borrowing + Deferred Tax Assets + Other Non-Current 

Liabilities + Long Term Provision
or

	 Debt = Total Debt - Current Liabilities

	 महत्व: साामाान्यतःः 2:1 याा उससेे अधि�क काा कुुल परि�संंपत्ति�-सेे-ऋण अनुुपाात संंतोोषजनक माानाा जााताा 
हैै। इसकाा अर्थथ हैै कि� कंंपनीी केे पाास प्रत्येेक •1 केे ऋण केे मुुकााबलेे कम-सेे-कम •2 कीी परि�संंपत्ति�याँँ� 
उपलब्ध हैंं, जोो उसकीी मजबूूत वि�त्तीीय स्थि��ति� काा संंकेेत देेताा हैै।

(v)	 ब्यााज व्यााप्ति�� अनुुपाात (Interest CoverageRatio) : यह अनुुपाात दर्शाा�ताा हैै कि� कंंपनीी 
अपनीी ब्यााज एवंं कर सेे पूूर्वव आय [Earnings Before Interest and Tax (EBIT)] केे 
मााध्यम सेे ब्यााज व्यय (Interest Expense) काा भुुगताान कि�तनीी बाार कर सकतीी हैै।उच्च ब्यााज 
आच्छाादन अनुुपाात कंंपनीी कीी बेेहतर वि�त्तीीय स्थि��ति� तथाा मजबूूत ऋण-सेेवाा क्षमताा (Debt Servicing 
Capacity) काा संंकेेत देेताा हैै, जबकि� नि�म्न अनुुपाात वि�त्तीीय जोोखि�म और ब्यााज भुुगताान मेंं संंभाावि�त 
कठि�नााइयोंं कोो दर्शाा� सकताा हैै।

	

	 Net Profit Before Interest & Tax = Net Profit After Interest & Tax + 
Income Tax + Interest on LTB
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	 Interest Expenses = Total interest payable on loans, debentures, bonds, 
and other borrowings during the accounting period. 

(vi)	 ऋण सेेवाा व्यााप्ति�� अनुुपाात (DebtService Coverage Ratio): यह अनुुपाात दर्शाा�ताा हैै 
कि� कंंपनीी अपनीी उपलब्ध आय सेे ऋण पर देेय ब्यााज (Interest) तथाा मूूलधन कीी कि�स्तोंं 
(Principal Repayment) काा भुुगताान करनेे मेंं कि�तनीी सक्षम हैै। यह अनुुपाात कंंपनीी कीी 
दीीर्घघकाालि�क ऋण-सेेवाा क्षमताा (Debt Servicing Capacity) काा महत्वपूूर्णण संंकेेतक हैै।

	

	 Net Operating Income/EBIT = Earnings generated from business 
operations before interest and taxes.

	 Interest Payment = Interest payable on outstanding debt.

	 Principal Repayment = Amount of loan principal due for repayment 
during the period.

उदााहरण केे लि�ए बैैलन्स शीीट :

BALANCE SHEET of ABC Ltd. 
As at 31st March, 2025

Particulars Note No. Amount (₹)
I. EQUITY & LIABILITIES 12,00,000

(1) Shareholders Fund 3,00,000
(a) Share Capital -
(b) Reserves & Surplus -

(2) Non-Current Liabilities 4,00,000
(a) Long Term Borrowing 40,000
(b) Other Long-Term Liabilities 60,000
(c) Long Term Provision -

(3) Current Liabilities -
(a) Short Term Borrowing 2,00,000
(b) Trade Payables 1,00,000
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Particulars Note No. Amount (₹)
(c) Other Current Liabilities 50,000
(d) Short Term Provision 1,50,000

TOTAL 25,00,0000
II. ASSETS

(1) Non-Current Assets
    (a) Property, Plant, Equipment & IA 15,00,000
    (b) Non-Current Investment 2,00,000
    (c) Long Term Loans & Advances 40,000
    (d) Other Non-Current Assets 60,000
(2)  Current Liabilities
    (a)  Current Investment 1,50,000
    (b)  Inventories 1,50,000
    (c)  Trade Receivables 1,00,000
    (d)  Cash & Cash Equivalents 2,50,000
    (e)  Short Term Loans & Advances 20,000
    (f)  Other Current Assets 30,000

TOTAL 25,00,0000

10.2.3  लााभ प्रदताा अनुुपाात (PROFITABILITY RATIOS)
ला ाभप्रदताा अनुुपाात (Profitability Ratios) ऐसेे वि�त्तीीय अनुुपाात हैंं, जि�नकाा उपयोोग कि�सीी कंंपनीी 

कीी लााभ अर्जि�ित करनेे कीी क्षमताा (Profit Earning Capacity) काा आकलन करनेे केे लि�ए 
कि�याा जााताा हैै। येे अनुुपाात यह दर्शाा�तेे हैंं कि� कंंपनीी अपनीी बि�क्रीी (Sales), परि�संंपत्ति�योंं (Assets), 
पूंं�जीी (Capital) अथवाा अंंशधाारकोंं कीी नि�धि� (Shareholders' Funds) काा उपयोोग करकेे 
कि�तनाा लााभ उत्पन्न कर रहीी हैै।

ला ाभप्रदताा अनुुपाात कंंपनीी कीी परि�चाालन दक्षताा (Operating Efficiency), वि�त्तीीय प्रदर्शशन 
(Financial Performance) तथाा समग्र लााभप्रदताा (Overall Profitability) काा मूूल्यांं�कन 
करनेे मेंं सहाायताा करतेे हैंं।

इ स श्रेेणीी मेंं नि�म्नलि�खि�त छःः अनुुपाात शाामि�ल हैंं:

(i) सकल लााभ अनुुपाात (Gross Profit Ratio)



146

SC
ERT DELHI

(ii) प्रचाालन अनुुपाात (Operating Ratio)

 (iii) प्रचाालन लााभ अनुुपाात (Operating Profit Ratio)

(iv)नि� वल लााभ अनुुपाात (Net Profit Ratio)

 (v)नि�वे ेश पर प्रत्तयााय याा नि�वेेशि�त पूंं�जीी पर प्रत्तयााय (Return on Investment)

 (vi) प्रति� अंंश अर्जजन (Earning Per Share)

 (vii)मूूल्य अर्जजन अनुुपाात (Price Earning Ratio)

(i)	स कल लााभ अनुुपाात (Gross Profit Ratio) : सकल लााभ अनुुपाात (Gross Profit 
Ratio) कंंपनीी कीी बि�क्रीी सेे प्रााप्त सकल लााभ (Gross Profit) और शुुद्ध बि�क्रीी (Net Sales) 
केे बीीच संंबंंध कोो दर्शाा�ताा हैै। यह अनुुपाात व्यवसााय कीी उत्पाादन एवंं क्रय दक्षताा काा आकलन करनेे 
मेंं सहाायताा करताा हैै। 

	

 Gross Profit = Revenue from Operations - Cost of Revenue from Operations 
(CORFO)

 CORFO = Cost of Material Consumed + Purchase of Stock in Trade + 
Change in Inventories + Wages + Direct Expenses

 RFO = Revenue from Operations (Net Sales)

	 महत्व: उच्च सकल लााभ अनुुपाात कंंपनीी कीी बेेहतर लााभ अर्जजन क्षमताा तथाा प्रभाावीी लाागत नि�यंंत्रण 
कोो दर्शाा�ताा हैै।

(ii)	 प्रचाालन अनुुपाात (Operating Ratio) : परि�चाालन अनुुपाात यह बतााताा हैै कि� बि�क्रीी सेे प्रााप्त 
प्रत्येेक •100 मेंं सेे कि�तनीी रााशि� व्यवसााय केे साामाान्य संंचाालन (Operations) पर खर्चच होो रहीी हैै। 
यह अनुुपाात जि�तनाा कम होोताा हैै, कंंपनीी कीी परि�चाालन दक्षताा उतनीी हीी बेेहतर माानीी जाातीी हैै।

	

	 Cost of Revenue from Operations (CORFO)= Revenue from Operations 
- Gross Profit

	 CORFO = Cost of Material Consumed + Purchase of Stock in Trade + 
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Change in Inventories + Wages + Direct Expenses

	 Operating Expenses = Office &Administrative Exp. + Selling &Distribution 
Exp.

(iii)	 प्रचाालन लााभ अनुुपाात (Operating Profit Ratio) : कंंं�पनीी कीी मुुु�ख्य व्यााा�वसााा�यि�क 
गति�वि�धि�योंंं� सेेे� अर्जि�ित लााभ और शुुु�द्ध बि�क्रीी केेे� बीीच संंं�बंंं�ध कोो दर्शशताा हैैै�। 

	

 Gross Profit = Revenue from Operations - Cost of Revenue from Operations 
(CORFO)

 Operating Expenses = Office & Administrative Expenses + Selling & 
Distribution Exp. 

 Operating Profit = Gross Profit-Operating Expenses 

	 महत्व: यह अनुुु�पाात व्यवसााय कीी परि�चाालन दक्षताा तथााा� मुुु�ख्य गति�वि�धि�योंंं� सेेे� लााा�भ अर्जि�ित करनेेे� कीी 
क्षमताा काा मूूू�ल्यांंं��कन करतााा� हैैै�।

(iv)	नि�वल  लााभ अनुुपाात (Net Profit Ratio) : नि�वल लााभ अनुुपाात (Net Profit Ratio) 
कंंपनीी कीी शुुद्ध बि�क्रीी केे साापेेक्ष शुुद्ध लााभ (Net Profit) कोो दर्शाा�ताा हैै। यह अनुुपाात व्यवसााय कीी 
समग्र लााभप्रदताा काा मााप हैै।

	

	 Net Profit = Gross Profit - Indirect Expenses & Losses + Other Incomes

	 RFO = Revenue from Operations (Net Sales)

	 महत्व: यह अनुुपाात दर्शाा�ताा हैै कि� प्रत्येेक •100 कीी बि�क्रीी पर कंंपनीी कि�तनाा शुुद्ध लााभ अर्जि�ित कर 
रहीी हैै।

(v)	 ‘नि�वेेश पर प्रत्तयााय’ याा नि�वेेशि�त पूंं�जीी पर प्रत्तयााय (Return on Investment) : यह 
अनुुपाात दर्शाा�ताा हैै कि� नि�वेेशि�त धन काा उपयोोग कि�तनाा प्रभाावीी रहाा तथाा प्रत्येेक नि�वेेशि�त रुपयेे 
पर कि�तनाा प्रति�फल (Return) अर्जि�ित हुुआ। ROI काा उपयोोग कि�सीी नि�वेेश, परि�योोजनाा अथवाा 
व्याावसाायि�क नि�र्णणय कीी लााभप्रदताा और दक्षताा काा मूूल्यांं�कन करनेे केे लि�ए कि�याा जााताा हैै।
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	 Net Profit Before Interest & Tax = NP after Int & Tax +Income Tax 
+Interest on LTD

	 Capital Employed = Equity + Debt 

	 महत्व: ROI नि�वेेशकोंं और प्रबंंधन कोो वि�भि�न्न नि�वेेश वि�कल्पोंं कीी लााभप्रदताा कीी तुुलनाा करनेे 
तथाा यह नि�र्धाा�रि�त करनेे मेंं सहाायताा करताा हैै कि� कौौन-साा नि�वेेश अपेेक्षााकृृत अधि�क लााभदाायक हैै। 
साामाान्यतःः ROI काा उच्च माान बेेहतर नि�वेेश प्रदर्शशन काा संंकेेत माानाा जााताा हैै।

(vi)	 ‘अंंशधाारि�ओ कीी नि�धि� पर प्रत्तयााय’ (Return on Shareholders Fund) : इस अनुुपाात 
मेंं ‘ब्यााज व कर उपरांं�त नि�वल लााभ’ (Net ProfitAfter Interest &Tax) कीी गणनाा 
‘अंंशधाारि�ओ कीी नि�धि�’ (Shareholders Fund) केे प्रति�शत केे रूप मेंं कीी जाातीी हैै। 

	

	 Net Profit After Int. & Tax = NPBefore Int &Tax  - Interest on LTD - 
Income Tax 

	 Shareholders Fund or Equity = Total Assets- Total Debt Or = Equity 
Share Capital + Preference Share Capital + Reserves & Surplus

मह त्व: यह अनुुपाात, व्यवसााय मेंं नि�वेेशि�त पूंं�जीी पर प्रयत्तााय काा माापक हैै। माानक/आदर्शश अनुुपाात: 
सभीी व्याापाारोंं केे लि�ए कोोई एक माानक ‘नि�वेेश पर प्रत्तयााय अनुुपाात’ नहींं हैै। अनुुकूूल दि�शाा: (••) उच्च 
‘नि�वेेश पर प्रत्तयाायअनुुपाात’(ROI) अनुुकूूल स्थि��ति� काा संंकेेत हैै।

(vii)	 प्रति� अंंश अर्जजन (EarningPer Share) : इस अनुुपाात मेंं ‘समताा अंंशोंं केे लि�ए उपलब्द 
नि�वल लााभ’ कीी गणनाा प्रति� समताा अंंश केे लि�ए कीी जाातीी हैै।

	

	 Net Profit after Interest, Tax & Preference Dividend = NP Before Int 
& Tax - Income Tax -Interest on Long Term Borrowing - Dividend on 
Preference Shares 
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	 Total Number of Equity Shares = Equity Shareholders Fund / Face Value 
of Equity Share

	 महत्व: यह अनुुपाात, समताा अंंशोंं केे बााजाार मूूल्य नि�र्धाा�रण व वि�भि�न्न कंंपनि�ओं कीी लााभांं�श भुुगताान 
कीी क्षमताा कीी तुुलनाा करनेे मेंं सहाायक होोताा हैै। माानक/आदर्शश अनुुपाात:सभीी व्याापाारोंं केे लि�ए कोोई 
एक माानक ‘प्रति� अंंश अर्जजन (Earning Per Share)अनुुपाात’ नहींं हैै। अनुुकूूल दि�शाा:(••) उच्च 
EPSअनुुकूूल स्थि��ति� काा संंकेेत हैै।  जि�तनाा ज्याादाा उतनाा अच्छाा।  

(viii)	मूूल्य-अर्जजन अनुुपाात (Price-Earning Ratio): इस अनुुपाात मेंं ‘प्रति� अंंश बााजाार मूूल्य’ व 
‘प्रति� अंंश अर्जजन’ मेंं संंबंंध देेखाा जााताा हैै। 

	

	 महत्व: यह अनुुपाात, समताा अंंशोंं केे बााजाार मूूल्य कीी तर्कक संंगतताा व नि�वेेशकोंं कीी अपेेक्षााओं कोो 
प्रति�बिं�ंबि�त करताा हैै। माानक/आदर्शश अनुुपाात: सभीी व्याापाारोंं केे लि�ए कोोई एक माानक मूूल्य-अर्जजन 
अनुुपाात (Price-Earning Ratio) अनुुपाात’ नहींं हैै। अनुुकूूल दि�शाा:(•) उच्च EPS इस बाात काा 
संंकेेत हैै कीी शेेयर काा मूूल्य अधि�क हैै व यह भवि�ष्य मेंं गि�रेेगाा, (•) नि�म्न EPS इस बाात काा संंकेेत 
हैै कीी शेेयर काा वर्ततमाान मूूल्य कम हैै व यह भवि�ष्य मेंं बदेेगाा। 

	 उदााहरण:

Balance Sheet of ABC Co. Ltd. [EXTRACTS]  
As at 31st March, 2025

Liabilities Amount Assets Amount
Share Holders Fund: Fixed Assets (Net) 60,00,000
1,00,000 Equity Shares of •10 Investments 16,60,000
Reserves & Surplus 10,00,000 Current Asset:
Non-Current Liabilities: 28,00,000 Cash & Bank Balance 20,000
4% Bank Loan Debtors 11,80,000
6% Debentures 21,00,000 Inventories 10,60,000
Current Liabilities: 25,00,000 Prepaid Expenses 80,000
Total 1,00,00,000 Total 1,00,00,000
Current Liabilities, Prov
(Including Creditors •4,50,000) 16,00,000
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Income Statement of ABC Co. Ltd. [EXTRACTS] 
for the year ended on 31st March, 2025

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 Assets
Current Liabilities

Cash & Bank Balance 20,000
Debtors 11,80,000
Inventories 10,60,000

= 23,40,000
16,00,000

Prepaid Expenses        80,000
 23,40,000

Current Liabilities:
Current Liabilities & Prov. 16,00,000

16,00,000
Current Ratio is1.46 : 1 (approx.)
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2)	 Quick Ratio/Acid Test Ratio/Liquid Ratio
Liquid Assets

Current Liabilities

= 12,00,000
16,00,000

Liquid Assets:
Cash & Bank Balance     20,000
Debtors    11,80,000
    12,00,000
Current Liabilities:
Current Liabilities & Prov. 16,00,000
    16,00,000

QuickRatio is 0.75 : 1 

1) Debt Equity Ratio:

	
Debt
Equity

= 
46,00,000
38,00,000

Debt Equity Ratio is 1.21 : 1

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

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.)
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3) Proprietary Ratio:

= Proprietors Fund
Total Assets × 100

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
1,00,00,000 × 100

So, Proprietary Ratio is 38%.

4) Total Assets to Debt Ratio:

= Total Assets
Debt

= 1,00,00,000
46,00,000

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
Debt = Bank Loan 		  = 21,00,000
	   9% Debentures		  = 25,00,000
					     = 46,00,000

Total Assets to Debt Ratio is 2.17 : 1  (approx.)
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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

Interest Coverage Ratio  is 4.846 Times (approx.)

6) Debt Service Coverage Ratio:
Net Profit after Tax but Before Interest on Loan 

& Non Cash Expenses/Losses 
Int on Loans + Repayment of Long Term Loan

=

9,50,000
2,34,000 + 5,00,000

=

Net Profit After Tax But 
Before Int on Loan & Non-Cash 
Expenses/Losses
= NP After Tax & Before Int. + Int 
on Long Term Debts
= Net Profit - Tax + Int. 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
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Debt Service Coverage Ratio is 1.29 Times (approx.)
TURNOVER RATIOS OR PERFORMANCE OR ACTIVITY RATIOS
1)  Inventory Turnover Ratio:

Cost of Goods Sold
Average Stock=

79,00,000
14,00,000=

COGS stands for Cost of Goods Sold
COGS  = �Opening Stock + Net Purchases + Direct 

Expenses - ClosingStock
= 13,00,000 + 69,00,000 + 12,00,000 - 15,00,000	
= ₹ 79,00,000
Average Stock = (Opening Stock + Closing Stock) / 2
= (13,00,000 + 15,00,000) / 2	
= ₹ 14,00,000

Inventory Turnover Ratio = 5.643 (Approx.)

2) Trade Receivables Turnover Ratio
Net Credit Sales

Average Accounts Receivables=

1,05,00,000
11,80,000=

Net Credit Sales	 = Total Sales - Cash 
Sales
		  = 1,05,00,000 - 0				 
		  = ₹ 1,05,00,000
Average Trade Receivables 
= (Opening Debtors & B/R + Closing 
Debtors & B/R ) / 2	 = ₹ 11,80,000
* Debtors are assumed to be Average Trade 
Receivables.

Trade Receivables Turnover Ratio = 8.898 Times Approx.)

Average Collection Period:
365 days

Trade Receivables Turnover Ratio=

365
8.898=

Average Collection Period: = 41.02 Days (Approx..)
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3)  Fixed Assets Turnover Ratio:
Net Sales (RFO)
Net Fixed Assets=

69,00,000
4,50,000=

Net Sales = Total Sales - Sales Return 
		  = 1,05,00,000 - 0		
		  = ₹ 1,05,00,000
Net Fixed Assets = Total Fixed Assets - Depreciation
		  = 60,00,000 - 0					   
		  = ₹ 60,00,000

Fixed Assets Turnover Ratio= 1.75 Times

4)  Net Assets Turnover Ratio:
Net Sales (RFO)

Net Assets or Capital Employed=

1,05,00,000
84,00,000=

Net Sales = Total Sales - Sales Return 
	  = 1,05,00,000 - 0				  
	 = ₹ 1,05,00,000
Net Assets = Total Assets - Current 
Liabilities 
= �Fixed Assets + Investments + Current 

Assets - Current Liabilities 
= 60,00,000 + 16,60,000 + 23,40,000 - 
16,00,000	 = ₹84,00,000
Capital Employed = 
(Share Capital + Reserves & Surplus) + 
(Bank Loan + Debentures)
= 10,00,000 + 28,00,000 + 21,00,000 + 
25,00,000		  = ₹84,00,000

Net Assets Turnover Ratio = 1.25 Times
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PROFITABILITY RATIOS
Gross Profit Ratio

= Gross Profit
Net Sales (RFO)

× 100

= 16,00,000
1,05,00,000

× 100

Gross Profit = ₹ 16,00,000
Net Sales  or Revenue from Operations 
(RFO)  = ₹1,05,00,000  

Gross Profit Ratio is 15.24% (approx.)

Operating Ratio:

= Operating Cost
Net Sales (RFO)

× 100

= 93,66,000
1,05,00,000

× 100

COGS = Net Sales - Gross Profit
	  = (1,05,00,000 -16,00,000)	
	  = ₹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]
Operating Cost = ₹ 93,66,000
Net Sales  or Revenue from Operations (RFO)	
= ₹1,05,00,000 

Operating Ratio is 89.2%
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Operating Profit Ratio:

= Operating Profit
Net Sales (RFO)

× 100

= 11,34,000
1,05,00,000

× 100

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
Net Sales (RFO) × 100

= 5,00,000
1,05,00,000

× 100

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)

= NP before Int. & Tax
Capital Employed × 100

= 11,34,000
84,00,000

× 100

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)

 Capital Employed × 100

NP After Int., Tax Pref 
Dividend

= 5,00,000
38,00,000

× 100

Net Profit After Interest, Tax & 
Preference Dividend
= Net Profit After Interest but Before 
Tax - Income Tax - Preference Dividend
= 9,00,000 - 4,00,000 - 0
= ₹5,00,000
Equity = Shareholders fund = 46,00,000 
+ 38,00,000	 = ₹84,00,000

So, Return on Equity is 13.16% (approx.)

Earning Per Share: (EPS)

No. of Equity Shares × 100

NP After Int., Tax Pref 
Dividend

= 5,00,000
1,00,000

× 100

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

So, Earning Per Share is ₹5.
Price-Earning Ratio: (P/E Ratio)

Market Price of the Share
Earning Per Share (EPS)=

100
5=

EPS = ₹5
Suppose, Market Price of Equity Share 
is ₹ 100

So, Price-Earning Ratio is 20.
साारांं�श
आज केे समय मेंं वि�त्तीीय सााक्षरताा (Financial Literacy) केेवल नि�वेेशकोंं और व्यवसाायि�योंं केे लि�ए हीी 
नहींं, बल्कि�� वि�द्याार्थि�ियोंं केे लि�ए भीी महत्त्वपूूर्णण हैै। जब हम कि�सीी व्यवसााय, कंंपनीी याा नि�वेेश केे बाारेे मेंं जाानकाारीी 
प्रााप्त करतेे हैंं, तोो केेवल बि�क्रीी याा लााभ केे आँँकड़ेे पर्याा�प्त नहींं होोतेे। अनुुपाात वि�श्लेेषण (Ratio Analysis) 
वि�त्तीीय वि�वरणोंं मेंं उपलब्ध आँँकड़ोंं काा वि�श्लेेषण करकेे कि�सीी कंंपनीी कीी तरलताा (Liquidity), लााभप्रदताा 
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(Profitability), सॉॉल्वेंंसीी (Solvency) तथाा काार्ययकुुशलताा (Efficiency) कोो समझनेे मेंं सहाायताा 
करताा हैै। इस अध्यााय मेंं सीीखेे गए अनुुपाात वि�द्याार्थि�ियोंं कोो वि�त्तीीय जाानकाारीी काा वि�श्लेेषण करनेे तथाा व्यवसााय 
कीी वाास्तवि�क स्थि��ति� कोो समझनेे मेंं सक्षम बनाातेे हैंं। वर्ततमाान समय मेंं नि�वेेशक, बैंंक और वि�त्तीीय संंस्थााएँँ 
नि�र्णणय लेेनेे केे लि�ए अनुुपाात वि�श्लेेषण काा व्याापक उपयोोग करतेे हैंं। इसलि�ए यह अध्यााय वि�द्याार्थि�ियोंं मेंं ताार्कि�िक 
सोोच, वि�श्लेेषणाात्मक क्षमताा और वि�त्तीीय जाागरूकताा वि�कसि�त करनेे मेंं सहाायक होोगाा।

सीीखनेे काा सुुदृृढ़ीीकरण (Learning Reinforcement)

वााद-वि�वााद

	q केेवल लााभ कमाानाा पर्याा�प्त नहींं हैै; कंंपनीी कीी तरलताा (Liquidity) 
भी उतनी ही महत्तत्वपूर््ण है।

	q कि�सीी कंंपनीी कीी वि�त्तीीय स्थि��ति� कोो समझनेे केे लि�ए एकल अनुुपाात 
की अपेक्षा विभिन्न अनुपातोों का संयुक््त विश््ललेषण अधिक उपयोगी 
है।

क्याा आप जाानतेे हैै

	q अनुुपाात वि�श्लेेषण काा उपयोोग नि�वेेशक, बैंंक, ऋणदााताा, प्रबंंधन तथाा 
शोधकर््तता सभी करते हैैं

	q वि�श्वभर मेंं सूूचीीबद्ध कंंपनि�याँँ� अपनीी वाार्षि�िक रि�पोोर्टोंं मेंं ऐसेे वि�त्तीीय 
आँकड़़े प्रकाशित करती हैैं जिनकी सहायता से अनुपातोों की गणना 
की जा सकती है

खोोजेे और जांं�च करेंं

	q दोो कााल्पनि�क कंंपनि�योंं काा उदााहरण बनााइए-

	q कंंपनीी A: अधि�क लााभ, लेेकि�न अधि�क ऋण 

	q कंंपनीी B: कम लााभ, लेेकि�न कम ऋण 

चर्चाा� कीीजि�ए कि� दीीर्घघकााल मेंं कौौन-सीी कंंपनीी अधि�क स्थि��र होो सकतीी हैै 
और क्योंं। 

	q आप कि�सीी बैंंक केे ऋण अधि�काारीी हैंं। ऋण स्वीीकृृत करनेे सेे पहलेे 
आप कि�सीी व्यवसााय सेे कौौन-कौौन सीी वि�त्तीीय जाानकाारीी प्रााप्त करनाा 
चााहेंंगेे? काारण सहि�त सूूचीी बनााइए।

काार्ययपत्रक (Worksheet)
I.	बहु ुवि�कल्पीीय प्रश्न (Multiple Choice Questions)
1.कि�सी ी कंंपनीी काा चाालूू अनुुपाात (Current Ratio) 2:1 हैै। इसकाा क्याा अर्थथ हैै?

 (क) चाालूू देेनदाारि�याँँ� चाालूू परि�संंपत्ति�योंं सेे दोोगुुनीी हैंं।
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 (ख) प्रत्येेक •1 कीी चाालूू देेनदाारीी केे लि�ए •2 कीी चाालूू परि�संंपत्ति�याँँ� उपलब्ध हैंं।

 (ग) कंंपनीी केे लााभ दोोगुुनेे होो गए हैंं।

 (घ) कंंपनीी काा ऋण समााप्त होो गयाा हैै।

2.नि� म्नलि�खि�त मेंं सेे कौौन-साा अनुुपाात कंंपनीी कीी अल्पकाालि�क भुुगताान क्षमताा (Short-term 
Solvency) काा सर्वोोत्तम संंकेेतक हैै?

 (क) Debt-Equity Ratio    (ख) Current Ratio

 (ग) Gross Profit Ratio    (घ) Fixed Assets Turnover Ratio

3. यदि� कि�सीी कंंपनीी काा Quick Ratio 0.5 : 1 हैै, तोो यह संंकेेत करताा हैै कि�:

 (क) कंंपनीी कीी ताात्काालि�क भुुगताान क्षमताा कमजोोर होो सकतीी हैै।

 (ख) कंंपनीी केे पाास पर्याा�प्त तरल परि�संंपत्ति�याँँ� हैंं।

 (ग) कंंपनीी लााभ मेंं हैै।

 (घ) कंंपनीी पर कोोई ऋण नहींं हैै।

4.नि� म्नलि�खि�त मेंं सेे कौौन-साा अनुुपाात कंंपनीी कीी ऋण पर नि�र्भभरताा कोो दर्शाा�ताा हैै?

 (क) Current Ratio   (ख) Inventory Turnover Ratio

 (ग) Debt-Equity Ratio   (घ) Gross Profit Ratio

5. Interest Coverage Ratio काा उच्च होोनाा क्याा दर्शाा�ताा हैै?

 (क) कंंपनीी केे पाास अधि�क स्टॉॉक हैै। (ख) कंंपनीी ब्यााज भुुगताान करनेे मेंं सक्षम हैै।

 (ग) कंंपनीी कीी बि�क्रीी कम हैै।  (घ) कंंपनीी केे देेनदाार अधि�क हैंं।

6. स्टॉॉक आवर्तत अनुुपाात (Inventory Turnover Ratio) कि�सकीी दक्षताा कोो दर्शाा�ताा हैै?

 (क) ऋण भुुगताान    (ख) स्टॉॉक प्रबंंधन

 (ग) लााभांं�श भुुगताान    (घ) पूंं�जीी संंरचनाा

7.नि� म्नलि�खि�त मेंं सेे कौौन-साा अनुुपाात लााभप्रदताा (Profitability) कोो माापताा हैै?

 (क) Debt to Total Assets Ratio (ख) Proprietary Ratio

 (ग) Net Profit Ratio   (घ) Current Ratio
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8. यदि� कि�सीी कंंपनीी कीी कुुल परि�संंपत्ति�याँँ� •20 लााख तथाा कुुल ऋण •10 लााख हैै, तोो Total Assets 
to Debt Ratio होोगाा:

 (क) 0.5 : 1     (ख) 1 : 1

 (ग) 2 : 1     (घ) 3 : 1

II.	लघु ु उत्तरीीय प्रश्न (Short Answer Questions)
1. अनुुपाात वि�श्लेेषण (Ratio Analysis) नि�वेेशकोंं तथाा ऋणदाातााओं केे लि�ए क्योंं महत्वपूूर्णण हैै?

2. यदि� कि�सीी कंंपनीी काा चाालूू अनुुपाात (Current Ratio) 1:1 सेे कम होो, तोो इससेे क्याा नि�ष्कर्षष 
नि�काालाा जाा सकताा हैै?

3. त्वरि�त अनुुपाात (Quick Ratio) कीी गणनाा मेंं स्टॉॉक (Inventory) कोो क्योंं शाामि�ल नहींं कि�याा 
जााताा?

4. उच्च देेनदाार आवर्तत अनुुपाात (Debtors Turnover Ratio) कंंपनीी केे लि�ए कि�स प्रकाार लााभदाायक 
होो सकताा हैै?

III.	दी ीर्घघ उत्तरीीय प्रश्न (Long Answer Questions)
1.चा ालूू अनुुपाात (Current Ratio) और त्वरि�त अनुुपाात (Quick Ratio) मेंं अंंतर स्पष्ट कीीजि�ए। 

दोोनोंं केे आदर्शश अनुुपाात भीी लि�खि�ए।

2. ऋण-इक्वि�िटीी अनुुपाात (Debt-Equity Ratio) तथाा ब्यााज आच्छाादन अनुुपाात (Interest 
Coverage Ratio) कंंपनीी कीी वि�त्तीीय सुुदृृढ़ताा काा आकलन करनेे मेंं कैैसेे सहाायक हैंं?

3. स्टॉॉक आवर्तत अनुुपाात (Inventory Turnover Ratio), देेनदाार आवर्तत अनुुपाात (Debtors 
Turnover Ratio) तथाा औसत वसूूलीी अवधि� (Average Collection Period) काार्ययशीील 
पूंं�जीी प्रबंंधन कीी दक्षताा कोो कि�स प्रकाार प्रदर्शि�ित करतेे हैंं?
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अध्यााय 1
I.	बहु ुवि�कल्पीीय प्रश्न (MCQs)
1. उत्तर: (ख) धन कोो सुुरक्षि�त रखनाा और बढ़ाानाा

2. उत्तर: (ग) भूूमि�

3. उत्तर: (ग) साावधि� जमाा (FD)

4. उत्तर: (ग) काागज़ीी प्रति�भूूति�योंं कोो इलेेक्ट्रॉॉनि�क रूप मेंं बदलनाा

5. उत्तर: (क) बचत बैंंक खााताा

6. उत्तर: (ख) ऋण केे उपयोोग केे बदलेे चुुकााई जाानेे वाालीी धनरााशि�

अध्यााय 2
I.	बहु ुवि�कल्पीीय प्रश्न (MCQs)
1. उत्तर: (ख) शेेयर

2. उत्तर: (ख) बचत कोो नि�वेेश मेंं परि�वर्ति�ित करनाा

3. `उत्तर: (ग) SEBI

4. उत्तर: (ख) नई प्रति�भूूति�योंं काा नि�र्गगम

5. उत्तर: (ग) पहलेे सेे जाारीी प्रति�भूूति�योंं काा क्रय-वि�क्रय करनाा

6. उत्तर: (घ) कॉॉर्पोोरेेट काार्यय मंंत्राालय (MCA)

अध्यााय 3 
I.	बहु ुवि�कल्पीीय प्रश्न (MCQs)
1. उत्तर: (ख) नई प्रति�भूूति�योंं काा नि�र्गगम करनाा

2. उत्तर: (ग) Initial Public Offering

3. उत्तर: (ग) वह मूूल्य जि�स पर कुुल मांं�ग नि�र्गगम केे आकाार केे बरााबर याा उससेे अधि�क होो जाातीी हैै

उत्तर कुंं�जीी
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4. उत्तर: (ख) नि�वेेशकोंं कोो आवश्यक जाानकाारीी उपलब्ध कराानाा

5. उत्तर: (क) American Depository Receipt

6. उत्तर: (ख) बुुक बि�ल्डिं�ं�ग

अध्यााय 4
I.	बहु ुवि�कल्पीीय प्रश्न (MCQs)
1. उत्तर: (ख) पहलेे सेे नि�र्गगमि�त प्रति�भूूति�योंं काा क्रय-वि�क्रय करनाा

2. उत्तर: (ग) तरलताा प्रदाान करनाा

3. उत्तर: (ग) डीीमैैट खााताा

4. उत्तर: (घ) SEBI

5. उत्तर: (ख) वह मूूल्य जि�स पर खरीीदाार खरीीदनेे कोो तैैयाार हैै

6. उत्तर: (ख) NEAT

II.	 रि�क्त स्थाान भरि�ए

1. उत्तर: पहलेे सेे नि�र्गगमि�त

2. उत्तर: डि�पॉॉजि�टरीी

3. उत्तर: ट्रेेडिं�ंग

4. उत्तर: NEAT

5. उत्तर: SEBI

अध्यााय 5
I.	बहु ुवि�कल्पीीय प्रश्न (MCQs)
1. उत्तर: ख) अंंतर्नि�िहि�त परि�संंपत्ति� कीी कीीमत पर

2. उत्तर: ख) फ्यूूचर्सस और ऑप्शन्स

3. उत्तर: क) खरीीदाार और वि�क्रेेताा दोोनोंं पर नि�र्धाा�रि�त ति�थि� कोो अनुुबंंध पूूराा करनेे काा दाायि�त्व होोताा हैै

4.  उत्तर: ग) नि�र्धाा�रि�त मूूल्य पर खरीीद याा बि�क्रीी काा अधि�काार होोताा हैै, परंंतुु बााध्यताा नहींं होोतीी

5.  उत्तर: क) ऑप्शन खरीीदाार केे लि�ए जोोखि�म सीीमि�त होोताा हैै
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6. उत्तर: क) वि�त्तीीय जोोखि�म प्रबंंधन, सट्टेेबााजीी एवंं आर्बि�िट्रेेज केे लि�ए
7. उत्तर: ख) 2000

अध्यााय 6
I.	बहु ुवि�कल्पीीय प्रश्न (MCQs)
1. उत्तर: ख) प्रति�भूूति�योंं (शेेयर, बॉॉन्ड) कोो इलेेक्ट्रॉॉनि�क रूप मेंं सुुरक्षि�त रखनाा
2. उत्तर: ख) दोो
3. उत्तर: ख) डि�पॉॉजि�टरीी और नि�वेेशक केे बीीच मध्यस्थ केे रूप मेंं काार्यय करनाा
4. उत्तर: ख) इलेेक्ट्रॉॉनि�क स्वरूप मेंं शेेयर रखनेे केे लि�ए
5. उत्तर: क) डि�मैैटरि�यलााइज़ेेशन

6. उत्तर: ख) बैंंक नकद सुुरक्षि�त रखताा हैै, जबकि� डि�पॉॉजि�टरीी प्रति�भूूति�याँँ� सुुरक्षि�त रखतीी हैै

7. उत्तर: ख) प्रति�भूूति� कीी अंंतररााष्ट्रीीय पहचाान संंख्याा

8. उत्तर: घ) व्यवसााय लााइसेंंस

9. उत्तर: ख) डि�पॉॉजि�टरीी पाार्टि�िसि�पेंंट

10. उत्तर: क) टीी+2 दि�न

अध्यााय 7
I.	बहु ुवि�कल्पीीय प्रश्न (MCQs)
1. उत्तर: (ख) SEBI

2. उत्तर: (ख) प्रति� यूूनि�ट फंंड काा मूूल्य

3. उत्तर: (घ) उपर्युु�क्त सभीी

4.  उत्तर: (ख) Exchange Traded Fund

5. उत्तर: (ख) नि�वेेशकोंं कोो योोजनाा सेे संंबंंधि�त आवश्यक जाानकाारीी प्रदाान करनाा

6. उत्तर: (घ) उपर्युु�क्त सभीी

7. उत्तर: (ख) इंंडेेक्स फंंड

8. उत्तर: (ख) नि�यमि�त अंंतरााल पर नि�श्चि��त रााशि� काा नि�वेेश करनाा

9. उत्तर: (ख)
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अध्यााय 8
I.	बहु ुवि�कल्पीीय प्रश्न (MCQs)
1. उत्तर: ख) NSE

2. उत्तर: ख) 30

3. उत्तर: ग) लेेन-देेन केे नि�पटाान कोो सुुनि�श्चि��त करनाा

4. उत्तर: घ) T+1

5. उत्तर: ख) प्रति� शेेयर मूूल्य कम होो जााताा हैै

6. उत्तर: ख) पाात्र शेेयरधाारकोंं कीी पहचाान करनेे केे लि�ए

अध्यााय 9
I.	बहु ुवि�कल्पीीय प्रश्न (MCQs)
1. उत्तर: ग) वर्ततमाान धन भवि�ष्य मेंं प्रााप्त होोनेे वाालीी समाान धनरााशि� सेे अधि�क मूूल्यवाान होोताा हैै।

2. उत्तर: ख) केेवल मूूलधन पर

3. उत्तर: क) •2,699.72

4. उत्तर: ग) •12,667.70 

5. उत्तर: ख) •6,29,638.93

6. उत्तर: ग) ब्यााज मूूलधन तथाा पूूर्वव मेंं अर्जि�ित ब्यााज दोोनोंं पर मि�लताा हैै।

7. उत्तर: ख) वर्ततमाान मूूल्य

8. उत्तर: ग) चक्रवृृद्धि� कीी आवृृत्ति� केे काारण

9. उत्तर: घ) बैैलेंंस शीीट

अध्यााय 10
I.	बहु ुवि�कल्पीीय प्रश्न (MCQs)
1. उत्तर: (ख) प्रत्येेक •1 कीी चाालूू देेनदाारीी केे लि�ए •2 कीी चाालूू परि�संंपत्ति�याँँ� उपलब्ध हैंं।

2. उत्तर: (ख) Current Ratio

3. उत्तर: (क) कंंपनीी कीी ताात्काालि�क भुुगताान क्षमताा कमजोोर होो सकतीी हैै।
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4. उत्तर: (ग) Debt-Equity Ratio

5. उत्तर: (ख) कंंपनीी ब्यााज भुुगताान करनेे मेंं सक्षम हैै।

7. उत्तर: (ख) स्टॉॉक प्रबंंधन

7. उत्तर: (ग) Net Profit Ratio

8. उत्तर: (ग) 2 : 1

नोोट : इस पुुस्तक मेंं प्रयुुक्त साामग्रीी एवंं चि�त्र पूूर्णणतःः शैैक्षणि�क उद्देेश्य केे लि�ए हैै, कि�सीी व्याावसाायि�क उपयोोग 
केे लि�ए नहींं।
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