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इकाई - 1 िनवेश का पåरचय (Introduction to Investment) 

 
इकाई कì łपरेखा  
1.1. उĥेÔ य  
1.2. ÿÖ तावना  
1.3. िनवेश का अथª  
1.4. िनणªय लेने कì ÿिøया और पयाªवरण  
1.5. िनवेश जोिखम - Êयाज जोिखम, बाजार जोिखम, मुþाÖफìित जोिखम, िडफ़ॉÐट जोिखम 
1.6. िस³ यåूरटी का मूÐ याकंन  
1.7. ÿभुÂ व कì धारणा 
1.8. सारांश  
1.9. बोध ÿÔ न  
1.10. संदभª úंथ सूची  
 
1.1.उĥेÔ य  
इस इकाई का अÅ ययन करने के पÔ चात आप –  

 िनवशे का अथª, ÿकृित और Ö कोप को समझ सकेग¤।  

 िनवशे जोिखम Ê याज जोिखम, बाजार जोिखम, मþुाÖ फìित जोिखम िडफॉÐ ट जोिखम को जान 
सकेग¤।  

 ÿभÂु व कì धारणा को समझ सकेग¤।  
 

1.2. ÿÖ तावना 

िनवेश या िविनयोग (investment) का सामाÆय आशय ऐसे ÓययŌ से ह ैजो उÂपादन ±मता म¤ विृĦ लाय¤। 

यह ताÂकािलक उपभोग Óयय या ऐसे ÓययŌ संबिंधत नहé ह ैजो उÂपादन के दौरान समाĮ हो जाए। िनवशे 

शÊद का कई िमलते जलुते अथŎ म¤ अथªशाľ, िव° तथा Óयापार-ÿबÆधन आिद ±ेýŌ म¤ ÿयोग िकया जाता 

ह।ै यह पद बचत करने और उपभोग म¤ कटौती या देरी के संदभª म¤ ÿयĉु होता ह।ै िनवेश के उदाहरण ह§- 

िकसी ब§क म¤ पूंजी जमा करना, या पåरसपंि° खरीदन ेजैसे कायª जो भिवÕय म¤ लाभ पाने कì ŀिĶ से िकये जाते 

ह§। सामाÆयतः इसे िकसी वषª म¤ पूँजी Öटॉक म¤ होने वाली विृĦ के łप म¤ पåरभािषत करते ह§। सिंचत िनवशे या 

िविनयोग ही पूँजी ह।ैकोई Óयिĉ या संÖथा अपने धन से धन कमाता हो या Łपया को काम पर लगाना या 

Łपया से Łपया कमाना उस ेिनवेश कहते ह§ ! 
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िनवेश ³यŌ जłरी है 

एक उă के बाद आपको लगता ह ैिक जो पैसे आपके पास ह§ वो पयाªĮ नहé ह§, आपको भिवÕय म¤ और पैसŌ 

कì जłरत पड़ सकती ह।ै ऐसे म¤ आप िनवेश का राÖता अपनाते ह§। शŁुआत म¤ तो िनवेश से हर कोई घबराता 

ह ैलेिकन बाद म¤ जब इसकì समझ बढ़ जाती ह ैतो िनवशे कì ÿिøया और भी अ¸छी लगने लगती ह।ै सच 

बात यह ह ैिक यिद आप इतन ेबड़े हो गए ह§ िक आप पैसा कमा सक¤  तो आपको पैसा िनवेश भी करते आना 

चािहए। िनवशे असल म¤ कुछ नहé, बिÐक ऐसी ÿिøया ह ैिजससे आप अपन ेपसैŌ का उपयोग कर सक¤ ।  

ºयादा तर लोग िसफª  नौकरी या काम करके आय अिजªत कर सकते ह§! जैस-ेजैस ेआपका उă बढ़ता ह ैवैसे 

ही खचª भी बढ़ता ह§! उă बढ़ने के साथ कायª ±मता भी घटने लगता ह!ै दिुनया  म¤ कुछ ही ÿितशत लोग ह§ 

जो नौकरी या काम के अलावा भी इन कम जनरेट कर पाते ह§, उस ेिनवेशक कहते ह§! 

िनवशेक वे लोग होते ह§ जो अपन ेकमाई स ेबचत करके, कुछ ŁपयŌ का िनवेश करके उसे कमाई करते ह§! 

िनवशेकŌ का जैस ेउă बढ़ता ह ैउनका िनवेश स ेइन कम भी बढ़ता ह!ै िनवशेकŌ को कभी भी परूी िजंदगी 

काम करन ेकì आवÔयकता नहé होती ह ै! 

आप अपन ेइन कम बढ़ान ेके िलए अपना डुÈलीकेट बनाकर काम पर नहé लगा सकते ह§, ºयादा स ेºयादा 

आप ओवरटाइम काम कर सकते ह§! इन कम बढ़ान ेका सबस ेसही िवकÐप  िनवेश ह!ै नौकरी छूट जाए या 

असमय मÂृय ुसे िनवेश आपका ही नहé आपके पåरवार का र±ा करता ह ै! 

³या िनवशे म¤ जो Łपया लगाया जाता ह ैवह सरुि±त हो और उसस ेहर महीन ेकुछ ना कुछ मनुाफा आए, तभी 

िनवशे कहलाता ह!ै कुछ लोग तो िचटफंड जैस ेकंपनी म¤ पसै ेलगाकर ºयादा åरटनª हािसल करन ेके च³कर 

अपनी सारी पूंजी गवा बैठते ह§ उस ेिनवेशन हé कह सकते ह§ ! 

िनवेश नहé है? 

िनवशेक पैसŌ का िनवशे िबना जोिखम या कम जोिखम से िनवेश करता ह ैजबिक एक जआुरी पसैे कमाने के 

लालच म¤ सारे पैसे तो कभी-कभी गमा बैठता ह ै! जआु खलेकर या कैसीनो म¤ पसैे लगाकर पैस ेकमान ेको 

िनवशे नहé कहते ह§ ! महगें मोबाइल फ़ोन या महगंा का कपड़ा खरीदना यह िबÐकुल  िनवेश नहé ह ै³यŌिक 
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यह मोबाइल फ़ोन या कपड़ा खदु से पैस ेकमा नहé सकता ह ै! कुछ समय के बाद इन दोनŌ चीजŌ कì माक¥ ट 

वैÐय ूजीरो हो जाती ह ै! 

िनवेश कब शुł कर¤ 

वारेनबफ़ेट िजसका नाम दिुनया  के 5 सबस ेअमीरŌ म¤ शािमल होता ह,ै उसन े11 वषª के उă म¤ कमाना शŁु 

कर िदया था और उसी साल से इÆवेÖटम¤ट भी शłुकर िदया था ! पसªनल फाइन¤िसयल मैनेजम¤ट 

Ãयोरी केअनसुार, अगर आप 25 वषª के उă म¤ भी िनवेश करना शłु कर िदया ह ैतो यह काफì अ¸छा माना 

जाता ह ै! 

िनवशे म¤ भी अलबटª आइÖंटाइन का कंपाउंड इटंरेÖट  Ãयोरी काम करता ह!ै एक उदाहरण देकर आपको 

समझाना चाहता हó ं! दो जड़ुवा भाइयŌ का नाम राम और बलराम, िजसकì उă लगभग समान ह ै! 

जब राम 25 वषª का था, तभी से उÆहŌन े�15000 ÿितवषª 8% Êयाज दर के िहसाब स ेब§क म¤ िनवेश करना 

शłु कर िदया, जब वह 60 साल का हो गया तो उसके ब§क अकाउंट म¤  �2,21780जमा हो चकुा था ! 

जब बलराम 35 वषª का था, तभी स ेउÆहŌन े� 15000 ÿितवषª 8% Êयाज दर के िहसाब से ब§क म¤ िनवेश 

करना शłु कर िदया, जब वह 60 साल का हो गया तो उसके ब§क अकाउंट म¤ � 1,02727 जमा हो चकुा 

था ! 

आप खदु अदंाजा लगा लीिजए इतना बड़ा फकª  कैसे आ गया, इसीिलए िनवशे करन ेम¤ देर ना कर¤! िनवेश 

को िजतना ºयादा समय द¤गे आपको åरटनª उतना ही ºयादा िमलेगा ! 

िनवेश के ÿकार 

िनवशे के कई ÿकार ह§ िजनके आधार अलग-अलग हो सकते ह§ ! 

अविध के अनसुार, 

 अÐपकािलक िनवेश 

 मÅयमकािलक िनवेश 
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 दीघªकािलक िनवशे 

अÐपकािलक िनवेश 

एक वष¥ या उससे कम समय के िलए िकया गया िनवेश को अÐपकािलक िनवेश कहते ह§ ! इस तरह के 

िनवशे से भी कमाई कì जा सकती ह ै! आप जानते ह§ िक बूं द-बूं द से घड़ा भर जाता ह,ै उसी ÿकार छोटी-

छोटी कमाई से भी हमारा िनवेश बड़ा हो जाता ह ै! 

मान लीिजए िक आप हर महीने कुछ पैसŌ का बचत कर रह ेह§ और आपके पास अभी इतने पैसे जमा नहé 

हòआ ह ै िक आप एक बार आप ÿॉपटê खरीद सकते ह§ ! आप हर महीन ेिफ³स िडपॉिजट कर सकते ह§ 

³यŌिक आज के समय म¤ 30 िदनŌ के िलए भी िफ³स िडपािजट होता ह ै! आप वह सामान खरीद कर Öटॉक 

कर सकते ह§ िजसका दाम बढ़न ेके चासंेस होते ह§ ! 

िवकÐप 

 सोना और चादंी 

 िफ³स िडपॉिजट 

 शेयर माक¥ ट 

 सीजनल उÂपाद 

मÅयमकािलक िनवेश 

एक वष¥ से ºयादा और 5 वषŎ से कम समय के िलए ³या गया िनवेश को मÅयमकािलक िनवेश कहते ह§ ! 

मÅयमकािलक िनवेश ऑÈशंस काफì बढ़ जाते ह§ ! 

िवकÐप 

o Öटॉक, 

o बॉÆड 

o Ìयचूअुल फंड 
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o åरयल एÖटेट 

o सोना और चादंी 

o िफ³स िडपॉिजट  

o शेयर माक¥ ट 

दीघªकािलक िनवेश 

5 वषŎ से ºयादा समय के िलए िकया गया िनवेश को दीघªकािलक िनवेश माना जाता ह ै ! िनवेश को 

िजतना ºयादा समय द¤गे आपको åरटनª उतना ºयादा िमलेगा और िनवशे के ऑÈशन भी ºयादा होता ह ै! 

िवकÐप 

o Öटॉक, 

o बॉÆड 

o Ìयचूअुल फंड 

o åरयल एÖटेट 

o सोना और चादंी 

o िफ³स िडपॉिजट  

o शेयर माक¥ ट   

o पिÊलक ÿोिवड¤ट फंड (पीपीएफ) 

जोिखम के आधार पर,  

 सरुि±त िनवेश 

 असरुि±त िनवेश 
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सुरि±त िनवेश 

सरुि±त िनवेश उस िनवेश को कहते ह§ िजसम¤ पूंजी के साथ-साथ åरटनª कì वापसी कì परूी गारंटी होती ह ै! 

इस तरह के िनवेश म¤ åरटनª कम होता ह ैलेिकन ट¤शन Āì िनवशे कहलाता ह ै! 

िवकÐप  

o åरयल एÖटेट 

o सोना और चादंी 

o िफ³स िडपॉिजट  

o पिÊलक ÿोिवड¤ट फंड (पीपीएफ) 

o राÕůीय बचत पý, आिद. 

असुरि±त िनवेश 

असुरि±त िनवेश उसने िनवेश को कहते ह§ िजसम¤ िनवेश िकया गया रकम और åरटनª कì कोई गारंटी नहé 

होती ह!ै अúेंजी का एक कहावत सनुा होगा ‘’ मोर åरÖक मोर गेन ‘’ ºयादा जोिखम वाले िनवशे म¤ åरटनª 

के चासेंस ºयादा होते ह§! 

िवकÐप 

 Öटॉक, 

 बॉÆड 

 Ìयचूअुल फंड 

 शेयर माक¥ ट, आिद 
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1.3.  िनवेश का अथª, ÿकृित और Öकोप (Meaning, Nature and scope of Investment) 
 

पåरभाषा-  

( 1 ) हमारी बचत का ऐसा उपयोग िजसस ेइसम¤ विृĦ होती ह ै िनवशे कहलाता ह।ैजब हम िकसी िव°ीय 

सÌपि° कì खरीद इस उÌमीद से करते ह ैिक भिवÕय म¤ हम¤ उससे लाभ िमलेगा, तो वह िनवशे / इÆवेÖटम¤ट 

(Investment)  कहलाता ह।ै  िनवेश करना यानी िक अपन ेपैसे या अÆय महÂवपणूª ससंाधनो को भिवÕय म¤ 

लाभ ÿाĮ करने कì इ¸छा से आवं िटत करना।   

( 2 ) िनवशे एक ऐसी ÿिøया ह ैिजसम¤ पैस ेके मÐूय को बढ़ान ेका ÿयास िकया जाता ह ैअथाªत कुछ समय 

बाद आपको िनवेश िकये गए पैस ेस ेअिधक पैसा िमलता ह।ै दसूरे  शÊदŌ म¤ िनवेश से ताÂपयª ह ैअिधक पैसा 

कमान ेके िलए अपन ेपैस ेका उपयोग करना। 

िनवेश से लाभ 

उदाहरण के िलए आप सोना या संपि° खरीदते ह§ िजसका मÐूय समय के साथ बढ़ता ह।ै कुछ वषŎ बाद जब 

आपको पैसŌ कì आवÔयकता होती ह ैआप इन चीज़Ō को अिधक कìमत पर बेचते ह§ ³यŌिक तब तक इनका 

मÐूय बढ़ चकुा होता ह।ै 

जॉन कìÆस ने कहा है  

“Investment as real investment and not financial investment “, अथाªतª इवंेÖटम¤ट िसफª  एक 

िव°ीय िनवेश न होकर एक असली िनवशे ह।ैिनवेश का मु́ य लàय होता ह ै ‘संपि° और ÿितभिूतयŌ के 

मÐूय म¤ विृĦ ,या सÌपित और ÿितभिूतयŌ से लगातार लाभ ÿाĮ करना’ 

उदाहरण के िलए- 

आपन े5,000 कì बचत कì ह।ै यिद आप इस धन को घर म¤ ही रखते ह§ तो यह 5000 ही रहगेा। पर यिद 

आप इस ेब§क म¤ जमा करते ह§ तो इस पर Êयाज लगेगा और यह बढ़ेगा िजतनी अिधक अविध तक आप इस े

ब§क म¤ रख¤गे यह उतना ही बढ़ेगा या इसस ेकोइª आप भखूÁड खरीदते ह§ तो कुछ समय के बाद इस भखूÁड 
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को बेच कर अिधक मÐूय ÿाĮ कर सकते ह§ ³यŌिक भखूÁड कì कìमत¤ सदवै बढ़ती रहती ह।ै ऐस ेअनेक 

तरीक¤  ह§ िजसस ेहम अपन ेधन का िनवेश कर सकते ह§ ये िनÌनिलिखत ह।ै 

कैसे िमलता है िनवेश का फायदा 

कोई और आपके पसैŌ का उपयोग कर सके इसके िलए आप िनवेश करते ह§ और इसके िलए आपको पैसा 

भी िमलता ह।ै अत: जब आपको अपने पसैे कì आवÔयकता होती ह ै तब आपको "Êयाज" सिहत पैसा 

िमलता ह।ै 

िनवेश का ³या अथª है? 

िनवशे का सबसे सरल भाषा म¤ मतलब ह ैिक जो भी पैसा हम बचाय¤ उसे ऐसी जगह लगाय¤ जहाँ पर ÿितफल 

(åरटनª) हम¤ वतªमान महंगाई दर (Inflation) से ºयादा िमले। उदाहरण अभी इिंडया म¤ åरटेल म¤ महंगाई दर 

7% के आसपास ह।ै (हालां िक सरकारी दर 4-5% के आसपास ही ह ैपरÆत ुहम ए³चअुल åरटेल दर कì बात 

कर रह ेह§ िजससे आम आदमी ÿभािवत होता ह।ै) तो िनवशे हम¤ ऐसी जगह करना चािहये जहाँ पर åरटनª कम 

से कम 8% या उससे अिधक हो और वो भी टै³स Āì तभी हम ए³चअुल म¤ कुछ अजªन (कमाई) कर रह ेह§। 

अगर हम 5-6% से ही अपने िनवेश को úो कर रह ेह§ तो ए³चअुल म¤ हम अपनी रकम को कम ही कर रह ेह§ 

यािन िजÆदा म³खी िनगल रह ेह§। तो इवंेÖटम¤ट्स का सरल भाषा म¤ मतलब आज के भारत म¤ टै³स Āì 7-8% 

से ऊपर कमाई करना ह।ैअभी िनवशे के बहòत सारे िवकÐप मौजदू ह§ जैसे एफडीए, एनएससीए, पीपीएफए, 

इÔंयोर¤स पॉिलसी, गोÐड, ÿॉपटê, Ìयू̧ यअूल  फÁड आिद।  

सेिवंग िनवेश नहé ह ैसिेवंग के िवपरीत जब आप अपन ेपैसŌ का िनवेश करते ह§ तो आप इसे केवल सरुि±त 

करके नहé रखते बिÐक इसे बढ़ान ेका ÿयÂन करते ह§। ब§क के खाते म¤ पैसे बचाकर रखने को िनवेश करना 

नहé कहा जा सकता। 

िनवशे के साथ कुछ खतरे भी जड़ेु हòए होते ह§। हालािँक िनवशे करने का अथª शतª लगाना नहé ह ै- आप िबना 

सोचे समझे िकसी भी जगह पसैे का िन वेश नहé कर सकते। सही तरीके से िनवशे करना एक सोची समझी 

ÿिøया ह ैिजससे åरटÆसª िमलने के िलए भाµय पर िनभªर नहé होना पड़ता। 
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यिद िनवेश करने के बजाय आप अपन ेपसै ेिपगी ब§क या सÉेटीवॉलेट म¤ रखते ह§ तो ये कभी भी बढ़ते नहé ह§। 

ऐसा करन ेके िलए आपको पसै ेका िनवेश वहा ंकरना पड़ता ह ैजहा ँआपको इस पर Êयाज िमल सके या ऐस े

चीज़Ō को बेच ेया खरीद¤ िजनका मÐूय समय के साथ बढ़ा ह।ै 

उदाहरण के जåरए समझ¤ 

िवजय और अजय दो दोÖत ह§ िजÆहŌन े22 वषª कì उă म¤ एक साथ काम करना शłु िकया। िवजय एक सतकª  

िनवशेक ह ैऔर िनयिमत तौर पर अपन ेवेतन का 20% िविभÆन ÿकार के िनवेशŌ जैस ेÌयचूल फंड्स, शेयसª 

और िफ³Öड िडपािजट आिद म¤ िनवेश करता ह।ै इसके पåरणाम Öवłप उसके पोटªफोिलयो का मÐूय बढ़ता 

रहता ह ैऔर पांच वषŎ के अÆदर ही वह अपने घर का डाउन पेम¤ट करने म¤ समथª हो जायेगा। 

दसूरी  ओर अजय अपने वेतन का केवल 10% åरकåरंग िडपािजट म¤ डालता ह ैतथा अÆय िकसी भी तरह का 

िनवशे नहé करता। उसका बाकì का बचा हòआ वेतन उसके खचŎ को परूा करने और øेिडट काडª के िबल के 

भगुतान म¤ खचª हो जाता ह।ै पांच वषŎ बाद उसे कुछ ख़ास åरटÆसª नहé िमल¤गे ³यŌिक उसने अपने आिथªक 

भिवÕय या िनवेश कì योजना नहé बनाई थी। 

तो यिद आप अपन े िनवेश कì योजना बनाते ह§ और समय के साथ उिचत िनवेश करते ह§ तो आप अपन े

आिथªक लàयŌ को ÿाĮ कर सकते ह§। 

िनवेश कì िवशेषताए ं

आिथªक और िव°ीय िनवशे कì िवशेषताओ ंको वापसी, जोिखम, सरु±ा और तरलता के łप म¤ सारािंशत 

िकया जा सकता ह।ै 

1. वापसी 

सभी िनवेश एक वापसी कì उÌमीद से िवशेषता ह।ै वाÖतव म¤, åरटनª ÿाĮ करन ेके ÿाथिमक उĥÔेय से िनवशे 

िकए जाते ह§। वापसी उपज और पूंजी सराहना के łप म¤ ÿाĮ कì जा सकती ह।ै 

िबøì मÐूय और खरीद मÐूय के बीच का अतंर पूंजी सराहना ह।ै िनवेश से लाभांश या Êयाज ÿाĮ होता ह।ै 

िनवशे से वापसी िनवेश कì ÿकृित, पåरप³वता अविध और कई अÆय कारकŌ पर िनभªर करती ह।ै 
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2. जोिखम 

जोिखम एक िनवेश कì मलू रािश के नकुसान को संदिभªत करता ह।ै यह एक िनवेश कì ÿमखु िवशेषताओ ंम¤ 

से एक ह।ै 

जोिखम िनÌनिलिखत कारकŌ पर िनभªर करता है: 

िनवशे पåरप³वता अविध लंबी ह;ै इस मामले म¤, िनवेशक बड़ा जोिखम लेगा। सरकारी या अधª सरकारी 

िनकाय ÿितभिूतयां  जारी कर रह ेह§ िजनके पास कम जोिखम ह।ै ऋण उपकरण या साविध जमा के मामले म¤, 

उपरोĉ िनवेश का जोिखम उनके सरुि±त और िनिĲत Êयाज के कारण कम ह।ै उदाहरण के िलए िडब¤चसª। 

इि³वटी या वरीयता शेयर जैसे ÖवािमÂव उपकरण के मामले म¤, जोिखम उनकì असरुि±त ÿकृित और उनकì 

वापसी और ÖवािमÂव चåरý कì िविवधता के कारण अिधक ह।ै åरटनª कì िविवधता कì िडúी का जोिखम 

ÖवािमÂव पूंजी कì तलुना म¤ ऋण पूंजी कì तलुना म¤ अिधक ह।ैकर ÿावधान जोिखम कì वापसी को ÿभािवत 

कर¤गे। 

सुर±ा: 

सरु±ा िनवेशक कì मलू रािश और åरटनª कì अपिे±त दर कì सरु±ा को सदंिभªत करती ह।ै  

सरु±ा िनवेश के आवÔयक और महÂवपणूª तÂवŌ म¤ से एक ह।ै िनवेशक अपनी पूंजी के बारे म¤ सरु±ा पसंद 

करता ह।ै पूंजी धन कì हािन के िबना वापसी कì िनिĲतता ह ै या इसे बनाए रखने म¤ समय लगेगा। यिद 

िनवशेक कम जोिखम ÿितभिूतयŌ को पसदं करता है , तो वह सरकारी बॉÆड चनुता ह।ै मामले म¤, िनवशेक 

åरटनª िनवेशक कì उ¸च दर पसंद करता ह ैिनजी ÿितभिूतयŌ का चयन करेगा और इन ÿितभिूतयŌ कì सरु±ा 

कम ह।ै 

 

 

वापसी = पूंजीगत लाभ + उपज (Êयाज, लाभांश इÂयािद) 
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िलि³विडटी: 

तरलता नकद िÖथित म¤ पåरवितªत करने के िलए तैयार िनवेश को संदिभªत करती ह।ै दसूरे शÊदŌ म¤, यह तरंुत 

नकद łप म¤ उपलÊध ह।ै तरलता का मतलब ह ैिक िनवेश आसानी स ेÿाÈय, िबøì योµय या िवपणन योµय 

ह।ै जब तरलता अिधक होती ह,ै तो वापसी कम हो सकती ह।ै उदाहरण के िलए, यटूीआई इकाइया।ं  एक 

िनवशेक आम तौर पर अपने िनवेश के िलए तरलता, Æयनूतम जोिखम के माÅयम से धन कì सरु±ा और 

िनवशे से वापसी कì अिधकतम सीमा पसदं करता ह।ै 

िनवेश कì ÿकृित  

 यह िनवेश िनणªय लेने म¤ मदद करता ह।ै 

 जोिखम को अिधक, अपेि±त वापसी से अिधक। 

 कोई भी िनवेश कì परूी ÿिøया का िवĴेषण करने के बाद िनणªय ले सकता ह ैजो उÌमीदŌ को परूा 

करने के साथ फंड योगदान और समाĮ होता ह।ै 

 िनवशे कì समय अविध िजतनी अिधक होगी, िनवेश कì अिनिĲतता कम होगी 

 जब आप इस ेिनवेश करन ेका फैसला करते ह§ तो कैश का िनवेश अवसर होता ह,ै आप उस मौके 

पर वापसी अिजªत करने के इस अवसर से विंचत ह§।  

 जब सामाÆय मÐूय Öतर नकदी कì िगरावट कì खरीद शिĉ को बढ़ाता है- मþुाÖफìित म¤ विृĦ म¤ 

विृĦ, नकदी कì खरीद शिĉ म¤ कमी।  

 कुछ िनवेशक सरकारी ÿितभिूतयां  खरीदते ह§ या अपने पसैे ब§क खातŌ म¤ जमा करते ह§ जो पयाªĮ łप 

से सरुि±त होते ह§।  

 इसके िवपरीत, कुछ अÆय इि³वटी शेयरŌ को खरीदना, पकड़ना और बेचना पसदं करते ह§, भले ही वे 

जानते ह§ िक वे जोिखम से अवगत हो जाते ह§। 
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 जोिखम संभावना ह ैिक िनवेश पर वाÖतिवक वापसी इसकì अपेि±त वापसी से अलग होगी।  

 जोिखम कì इस पåरभाषा का उपयोग करके, आप िविभÆन ®ेिणयŌ को जोिखम ®िेणयŌ म¤ वगêकृत 

कर सकते ह§।  

 सरकारी ÿितभिूतयŌ को जोिखम मĉु िनवशे के łप म¤ दखेा जाएगा ³यŌिक अपेि±त åरटनª से 

वाÖतिवक åरटनª डाइिवंग कì सभंावना शÆूय ह।ै 

िनवेश के Öकोप 

िनवेशकŌ कì आवÔयकताओ ं कì पहचान: - उĥÔेयŌ, ÿाथिमकताओ ं और बाधाओ ं के मामले म¤ 

िनवशेक एक-दसूरे  से िभÆन होते ह§। िनवशे ÿबंधन कì नéव इस ÿकार िनवशेकŌ कì आवÔयकताओ ं स े

संबं िधत डेटा का संúह ह।ै इस डेटा का िवĴेषण संपि°यŌ और ÿितभिूतयŌ का चयन करन ेके बारे म¤ एक 

िवचार देता ह।ै  

िनवेश नीित और रणनीित का िनमाªण: - नीित िनवशे के िविभÆन पåरसपंि° वगŎ जैस ेशेयर, िडब¤चर, 

बॉÆड इÂयािद और ÿÂयेक वगª म¤ िनवेश िकए जान ेवाले फंडŌ के अनपुात को िनधाªåरत करेगी। िनवेश नीित 

तैयार करन े के बाद, अगला चरण िनवेश रणनीित तैयार करना ह।ै आय और पूंजी सराहना और जोिखम 

सहनशीलता के Öतर के िलए िनवेश रणनीित तैयार कì जाएगी। िनवेश रणनीित को पूंजी बाजार और उīोग 

के Óयिĉगत ±ेýŌ कì अपे±ा स ेसहसंबं िधत होना होगा। िनवेश नीितयŌ, रणनीित और िनवशेकŌ कì बाजार 

कì अपे±ाओ ंके आधार पर, िनवेश का एक िवशेष संयोजन चनुा जाता ह।ै  

रणनीित का िनÕपादन: - अगली रणनीित िनवेश ÿिøया के कायाªÆवयन और िनÕपादन ह।ै इस ÿिøया के 

िलए बहòत सारे शोध, िवĴेषण और िनणªय कì आवÔयकता ह।ै इस ÿकार, पोटªफोिलयो का िनमाªण आय, 

तरलता, सरु±ा, उ¸च पदैावार वाले िवकास Öटॉक आिद कì िकसी भी Öतर कì आवÔयकताओ ंस ेसंबं िधत 

हो सकता ह।ै पोटªफोिलयो कì सफलता पोटªफोिलयो का िनमाªण करन ेवाले Óयिĉ कì पहल, नवाचार और 

िनणªय पर िनभªर करेगी।  
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पोटªफोिलयो कì िनगरानी: - पोटªफोिलयो का ÿदशªन मÐूयांकन िकया जाता ह ै और समय-समय पर 

पोटªफोिलयो संरचना म¤ समायोजन िकया जाता ह।ै इस ÿकार पोटªफोिलयो कì िनगरानी और जोिखम संरचना 

कहा जाता ह।ै यह ÿिøया पोटªफोिलयो के घटकŌ का समायोजन ह ैतािक इस ेबेहतर और कुशल बनान ेके 

िलए ÿदशªन म¤ सधुार िकया जा सके। पोटªफोिलयो समायोजन म¤ िनवेशकŌ कì िÖथितयŌ, बाजार िÖथितयŌ 

और उīोग के ÿदशªन म¤ बदलावŌ को Åयान म¤ रखा जाता ह।ै 

िनवेश के ÿकार 

1. Öवाय° िनवेश (Autonomous Investment) एक ऐसा िनवेश / इÆवेÖटमÆेट जो आय म¤ विृĦ या 

घटाव के साथ नहé बदलता, सवाय° िनवेश कहलाता ह।ै यह सÆदिभªत करता ह ैउन िनवेश को जो घर, 

सावªजिनक इमारत,सड़क, और अÆय भिूमकाłप ÓयवÖथा (Infrastructure ) पे िकया जाता ह।ै  इस तरह 

का िनवशे आम तौर पर सरकार करती ह।ै 

2. इड्ंयसेूड िनवेश (Induced Investment)   िनवशे जो आय (Income) म¤ बदलाव के साथ बदलता 

रहता ह,ै इनडीउसड िनवेश / इवंेÖटम¤ट कहलाता ह।ै  इस ÿकार का िनवशे सकाराÂमक łप से आय के Öतर 

से जड़ुा हòआ होता ह ैअथाªत अिधक आय ľोत के समय अिधक िनवशे िकया जाता ह ैऔर कम आय ąोत 

के समय कम िनवशे। 

3. िव°ीय िनवेश (Financial Investment) िव°ीय उपकरणŌ म¤ िकए जाने वाले िनवशे को हम िव°ीय 

िनवशे कहते ह,ै जैसे कì नए और परुाने शेयसª, बांड इÂयािद। Åयान रह ेिक मौजदूा उपकरणŌ जैसे परुाने शेयर 

या परुाने बां ड्स के खरीद के िलए ÿयोग िकया जाने वाला धन  िनवेश नहé कहलाता।   

4. वाÖतिवक िनवेश (Actual Investment) जो िनवशे औīोिगक संयý तथा औīोिगक उपकरणŌ, 

सावªजिनक उपयोिगताओ ं के खरीद जैस े Öकूल, रोड , रेलवे इÂयािद म¤ िकया जाए, वाÖतिवक िनवेश 

कहलाता ह।ै  इसका सीधा असर रोज़गार सजृन और आिथªक िवकास पे पड़ता ह।ै 

5. Èलांड िनवेश (Planned Investment) अथªÓयवÖथा के िविभÆन ±ेýो म¤  एक योजना के तहत एक 

 िविशĶ लàय के साथ अगर िनवेश िकया  जाए, तो वह Èलांड िनवेश कहलाया जाएगा  ।  इससे इनटेनडेड 

इनवेÖटम¤ट ( Intended Investment ) भी कहा जाता ह।ै   
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6. अनÈलांड िनवेश (Unplanned Investment) जैस कì नाम से ही ÖपĶ ह,ै ऐसा िनवेश जो िकसी 

योजना के साथ ना िकया जाए, अनÈलांड िनवशे कहलाता ह।ै इस िनवेश के अतंगªत िनवेशक का कोई 

िविशĶ लàय हो ऐसा अिनवायª नहé होता । 

7. कुल िनवेश (Total Investment)  धनरािश का परूा िहÖसा जो नयी सपंि° के िनमाªण म¤ लगाया  जाए 

जैसे : कायªशाला एवं  यÆý, कारखाना तथा ईमारत,कुल िनवेश के ®ेणी म¤ आता ह।ै  

8. शुĦ िनवेश (Net Investment)   

एक िनिĲत अविध के अतंगªत (आमतौर पर एक साल) कुल िनवेश को अगर कुल पूँजी  से हटा िदया  जाए 

तो जो रकम बचेगी,  उसे शĦु िनवशे कहा जाएगा।  आमतौर पर लोगो को लगता ह ैकì िनवेश करना पचेीदा 

काम ह,ै परÆत ुइसकì सही जानकारी के साथ, आप अपन ेआवशयकतानसुार सही जगह िनवशे कर सकते ह।ै 

  

1.4. िनणªय लेने कì ÿिøया और पयाªवरण (Decision Process and Environment) 

िनवशे ÿिøया के एक संगिठत ŀिĶकोण म¤ िनवेश िनणªयŌ कì मलू ÿकृित का िवĴेषण करना और िनणªय 

ÿिøया म¤ गितिविधयŌ का आयोजन करना शािमल ह।ै यह ÿिøया हमारे िनवेश पेशेवरŌ के साथ िमलकर 

काम करन,े िवचार साझा करन े और एक-दसूरे  के िवचारŌ को चनुौती देन े के िलए एक मजबतू लेिकन 

लचीली ढाचंा बनाती ह।ै यह लगातार िवकिसत होता जा रहा ह ैऔर यह सिुनिĲत करन ेके िलए आवÔयक 

संसाधनŌ म¤ िनवेश करना जारी रखता ह ैिक यह मजबतू बना रहता ह।ै िनवेश ÿबंधक बाहरी āोकर शोध का 

िवĴेषण करन ेऔर िनवेश िवषयŌ का आकलन करन े के िलए कंपनी के दौरे और आतंåरक चचाªओ ं से 

हमारी िनवेश ÿिøया म¤ भाग लेते ह§। ÿिøया उनके फैसलŌ को सिूचत करती ह ैलेिकन आपकì Óयिĉगत 

आवÔयकताओ ंसवōपåर रहती ह।ै तो, सवाल यह ह ैिक – िनवेश कì ÿिøया ³या ह?ै Óया´या। 

अवधारणा िनवेश कì ÿिøया को समझाती है। 

िनवशे ÿिøया िनवेश के दो महÂवपणूª पहलओु ं Ĭारा शािसत होती ह,ै वे जोिखम और वापसी होती ह§। 

इसिलए, हम पहले इन दो बिुनयादी मानकŌ पर िवचार करते ह§ जो सभी िनवेशकŌ और Óयापार-बंद के िलए 

महÂवपणूª महÂव के ह§ जो अपेि±त åरटनª और जोिखम के बीच मौजदू ह§। 
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िनवशे के फैसलŌ को अपेि±त åरटनª और जोिखम के बीच Óयापार-बंद करन ेकì नéव को देखते हòए- हम 

िनवशे म¤ िनणªय ÿिøया पर िवचार करते ह§ ³यŌिक आज आमतौर पर इसका अËयास िकया जाता ह।ै यīिप 

संगठनाÂमक उĥÔेयŌ के िलए कई अलग-अलग िनणªय िकए जान े चािहए, लेिकन इस िनणªय ÿिøया को 

परंपरागत łप स ेदो चरणŌ कì ÿिøया म¤ िवभािजत िकया गया ह:ै सरु±ा िवĴेषण और Portfolio ÿबंधन। 

सरु±ा िवĴेषण म¤ ÿितभिूतयŌ का मÐूयांकन शािमल ह,ै जबिक Portfolio ÿबंधन म¤ िनवेशकŌ के िनवेश 

चयनŌ को Portfolio (पåरसपंि°यŌ का पैकेज) के łप म¤ अपनी अनठूी िवशेषताओ ंके साथ ÿबंधन शािमल 

ह।ै 

सुर±ा िवĴेषण: 

पारंपåरक िनवेश िवĴेषण, जब ÿितभिूतयŌ पर लाग ूहोता ह,ै कìमतŌ और लाभाशं के ÿ±ेपण पर जोर देता 

ह।ै यही ह,ै फमª के सामाÆय Öटॉक और भावी लाभांश धारा कì संभािवत कìमत का अनमुान लगाया जाता ह,ै 

िफर वतªमान म¤ छूट दी जाती ह।ै इस आतंåरक मÐूय कì तलुना सरु±ा कì वतªमान बाजार मÐूय से कì जाती 

ह।ै यिद वतªमान बाजार मÐूय आतंåरक मÐूय स ेनीच ेह,ै तो एक खरीद कì िसफाåरश कì जाती ह,ै और यिद 

इसके िवपरीत मामले कì िबøì कì िसफाåरश कì जाती ह।ै 

 

एकìकृत िवपणन संचार (IMC): पåरभाषा, घटक और इसकì ÿिøया 

यīिप आधिुनक सरु±ा िवĴेषण कì मौिलक अवधारणाओ ंम¤ गहराई स ेजड़ ह,ै लेिकन जोर िदया गया ह,ै 

जोर बदल गया ह।ै सामाÆय Öटॉक िवĴेषण के िलए अिधक आधिुनक ŀिĶकोण केवल मÐूय और लाभांश 

अनमुानŌ के बजाय åरटनª और जोिखम अनमुानŌ पर जोर देता ह।ै 

Portfolio ÿबंधन: 

Portfolio संपि° के संयोजन ह§। इस पाठ म¤, Portfolio म¤ ÿितभिूतयŌ के संúह शािमल ह§। पारंपåरक 

Portfolio योजना िनवेशक कì चåरý और जोिखम-±मता ±मता पर जोर देती ह।ै उदाहरण के िलए, एक 

यवुा, आøामक, एकल वयÖक को नई, गितशील, तेजी से बढ़ती फमŎ म¤ Öटॉक खरीदन े कì सलाह दी 
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जाएगी। एक सेवािनव°ृ िवधवा को परुानी लाइन, Öथािपत, िÖथर फमŎ, जैस े यिूटिलटीज म¤ Öटॉक और 

Bond खरीदन ेकì सलाह दी जाएगी। Eurobonds के अथª, पåरभाषा, ÿकार, और लाभ।  

आधुिनक Portfolio िसĦांत स े पता चलता ह ै िक Portfolio िवĴेषण, चयन और ÿबंधन के िलए 

पारंपåरक ŀिĶकोण इĶतम पåरणामŌ से कम पदैा कर सकता ह।ै इसिलए जोिखम के अनमुान और Portfolio 

कì वापसी और िनवेशक के ŀिĶकोण Óयिĉगत ÿितभिूतयŌ के िवĴेषण से उÂपÆन जोिखम-वापसी Óयापार-

बंद कì ओर एक और वै²ािनक ŀिĶकोण कì आवÔयकता ह।ै 

िनवेश कì िवशेषताए:ं 

िनवशे कì िवशेषताओ ंको इस ÿकार समझा जा सकता ह:ै – 

 वापसी, 

 जोिखम, 

 सरु±ा, 

 तरलता आिद।  

वापसी: 

सभी िनवेश वापसी कì अपे±ा स ेिवशेषता ह।ै वाÖतव म¤, िनवेश űाइिवंग के ÿाथिमक उĥÔेय के साथ िनवशे 

िकया जाता ह।ै वापसी कì उÌमीद आय (उपज) के साथ ही पूंजी सराहना के माÅयम से हो सकती ह।ै पूंजीगत 

ÿशंसा िबøì मÐूय और खरीद मÐूय के बीच अतंर ह।ै िनवशे से वापसी कì उÌमीद िनवेश कì पåरप³वता, 

पåरप³वता अविध, बाजार कì मांग आिद पर िनभªर करती ह।ै 

जोिखम: 

िकसी भी िनवेश म¤ जोिखम िनिहत ह।ै जोिखम पूंजी के नकुसान, पूंजी के पनुभुªगतान  म¤ देरी, åरटनª कì वापसी 

या åरटनª कì िविवधता स ेसंबं िधत हो सकता ह।ै िनवेश का जोिखम िनवशे, पåरप³वता अविध, पनुभुªगतान  

±मता, वापसी ÿितबĦता कì ÿकृित आिद Ĭारा िनधाªåरत िकया जाता ह।ै 
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जोिखम और िनवेश कì अपेि±त वापसी संबं िधत ह।ै सैĦां ितक łप से, जोिखम िजतना अिधक होगा, 

अपेि±त लौटाया जाएगा। उ¸च åरटनª िनवशेकŌ Ĭारा उ¸च जोिखम सहन करन े कì इ¸छा के िलए एक 

मआुवजा ह।ै 

 

सुर±ा: 

िनवशे कì सरु±ा समय या धन कì हािन के िबना पूंजी कì वापसी कì िनिĲतता के साथ पहचानी जाती ह।ै 

सरु±ा एक और िवशेषता ह ैिक एक िनवेशक िनवेश स ेचाहता ह।ै ÿÂयेक िनवेशक को िबना िकसी नकुसान 

के और पåरप³वता पर ÿारंिभक पूंजी वापस लेन ेकì उÌमीद ह।ै 

तरलता: 

पैसा या समय के नकुसान के िबना आसानी से Öकेलेबल एक िनवशे तरल कहा जाता ह।ै सरु±ा के िलए एक 

िवकिसत िवकिसत माÅयिमक बाजार िनवेश कì तरलता को बढ़ाता ह।ै एक िनवेशक अपेि±त åरटनª, जोिखम 

को कम करन,े धन कì सरु±ा और िनवेश कì तरलता को अिधकतम करन ेके िलए पसदं करता ह।ै 

िनवेश ®ेिणया:ं 

िनवेश म¤ आम तौर पर दो ÿकार कì संपि°यŌ म¤ धन कì ÿितबĦता शािमल होती है: 

 असली पू ँजी 

 िव°ीय संपि° 

 

असली पू ँजी: 

असली संपि°या ंमतूª सामúी जैसी चीज¤ ह§ जैस ेभवन, ऑटोमोबाइल, भिूम, सोना इÂयािद। यरूो Market ³या 

ह?ै 
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िव°ीय संपि°: 

िव°ीय संपि°या ंकागज़ का एक टुकड़ा ह§ जो िकसी और Ĭारा आयोिजत वाÖतिवक संपि°यŌ पर अÿÂय± 

दावा का ÿितिनिधÂव करती ह§। कागज के ये टुकड़े आईओय ूया Öटॉक ÿमाण पý के łप म¤ ऋण या इि³वटी 

ÿितबĦता का ÿितिनिधÂव करते ह§। िव°ीय पåरसपंि°यŌ म¤ िनवेश म¤ शािमल ह§ – िस³योåरटीज (यानी सरु±ा 

फॉमª) िनवेश गैर-ÿितभिूत िनवशे। 

Óयापक łप से उपयोग कì जान ेवाली ‘ÿितभिूत’ शÊद म¤ उन कागजात शािमल होते ह§ िजÆह¤ उĦतृ िकया 

जाता ह ैऔर हÖतांतरणीय होते ह§। 

एकìकृत िवपणन संचार (IMC): पåरभाषा, घटक और इसकì ÿिøया 

िस³योåरटीज कॉÆůै³ट (िविनयमन) अिधिनयम, 1 9 56 (SCRA) ‘ÿितभिूतयŌ’ कì धारा 2 (H) के तहत 

शािमल ह§: 

शेयर, िÖøÈट, Öटॉक, Bond, िडब¤चर, िडब¤चर Öटॉक या िकसी भी ÿोजे³ट कंपनी या िकसी अÆय बॉडी 

कॉरपोरेट कì तरह िकसी ÿकृित कì अÆय माक¥ बल िस³योåरटीज। सरकारी सरु±ाय¤। ऐस ेअÆय साधन िजÆह¤ 

क¤ þ सरकार Ĭारा ÿितभिूतयŌ के łप म¤ घोिषत िकया जा सकता ह,ै और, iv) ÿितभिूतयŌ म¤ िहतŌ के 

अिधकार। 

इसिलए, उपरोĉ संदभª म¤, िनवेश के सरु±ा łपŌ म¤ इि³वटी शेयर, वरीयता शेयर, िडब¤चर, सरकारी Bond, 

यटूीआई कì इकाइया ंऔर अÆय Ìयचूअुल  फंड, और इि³वटी शेयर और सावªजिनक ±ेý उपøमŌ (पीएसय)ू 

के Bond शािमल ह§। िनवेश के गैर-सरु±ा łपŌ म¤ उन सभी िनवेश शािमल ह§, िजÆह¤ िकसी भी शेयर बाजार म¤ 

उĦतृ  नहé िकया गया ह ैऔर वे Öवतंý łप स ेिवपणन योµय नहé ह§। जैस,े ब§क जमा, कॉपōरेट जमा, डाकघर 

जमा, राÕůीय बचत और अÆय छोटे बचत ÿमाण पý और योजनाए,ं भिवÕय िनिध, और बीमा पॉिलिसयां । 

सोन,े चादंी, हीरे, åरयल एÖटेट, ÿाचीन वÖतओु  ंआिद जैस ेभौितक संपि°यŌ म¤ एक और लोकिÿय िनवेश 

भारतीय िनवेशकŌ ने हमशेा भौितक संपि°यŌ को बहòत ही आकषªक िनवेश माना ह।ै भारत म¤ बचतकताªओ ं

के िलए बड़ी सं´या म¤ िनवेश के राÖते ह§। उनम¤ से कुछ माक¥ बल और तरल ह§, जबिक अÆय गैर-िवपणन 

योµय ह§, उनम¤ स ेकुछ बेहद जोिखम भरा ह§ जबिक कुछ अÆय कम जोिखम ले रह ेह§। िनवेशक को उनकì 
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िविशĶ आवÔयकता, जोिखम वरीयता, और वापसी कì उÌमीद के आधार पर उनम¤ से उिचत मागª चनुना 

होगा। 

िनवशे कì लाभÿद ÿिøया कैस ेकमाई जाए: 

िनवशे के मागŎ को Óयापक łप स ेिनÌनिलिखत ÿमखुŌ के तहत वगêकृत िकया जा सकता ह:ै – 

कॉपōरेट ÿितभिूतयां: इि³वटी शेयर, वरीयता शेयर, िडब¤चर / Bond, जीडीआर / एडीआर, वारंट्स और 

डेåरवेिटÓस। 

ब§कŌ और गैर ब§िकंग कंपिनयŌ म¤ जमा। 

डाकघर जमा और ÿमाणपý। 

जीवन बीमा पॉिलसी। 

भिवÕय िनिध योजनाए।ं 

सरकार और अĦª सरकारी ÿितभिूतया।ं  

Ìयचूअुल  फंड योजनाए,ं और। 

असली पूँजी 

िनणªय िविभÆन ÿकार के पयाªवरण म¤ िलया जाता ह।ै पयाªवरण का ÿकार भी िनणªय लेन े के तरीके को 

ÿभािवत करता ह।ै तीन ÿकार के पयाªवरण ह§ िजनम¤ िनणªय िकए जाते ह§।  

1. िनिĲतता: 

इस तरह के िनणªय लेने के माहौल म¤, केवल एक ही ÿकार कì घटना होती ह ैजो हो सकती ह।ै अिधकांश 

Óयावसाियक िनणªयŌ म¤ पणूª िनिĲतता ÿाĮ करना बहòत मिुÔकल ह।ै हालािंक, कई िनयिमत ÿकार के िनणªयŌ 

म¤, लगभग पणूª िनिĲतता देखी जा सकती ह।ै आम तौर पर, ये िनणªय Óयापार कì सफलता के िलए बहòत कम 

महÂव के होते ह§।  
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2. अिनिĲतता: 

अिनिĲतता के माहौल म¤, एक से अिधक ÿकार कì घटना हो सकती ह ैऔर होन ेवाली घटना के संबंध म¤ 

िनणªय िनमाªता अधंेरे म¤ परूी तरह स ेअधंेरा होता ह।ै िनणªय लेने वाले घटनाओ ंकì घटनाओ ंकì संभावनाओ ं

को असाइन करन ेके िलए भी िÖथित म¤ नहé ह।ै ऐसी पåरिÖथितया ंआम तौर पर उन मामलŌ म¤ उÂपÆन होती ह§ 

जहा ंघटना का हो रहा ह ैबाहरी कारकŌ Ĭारा िनधाªåरत िकया जाता ह।ै उदाहरण के िलए, उÂपाद कì मांग, 

ÿितÖपिधªयŌ कì चाल इÂयािद ऐस ेकारक ह§ िजनम¤ अिनिĲतता शािमल ह।ै  

3. जोिखम: 

जोिखम कì िÖथित के तहत, एक स ेअिधक संभािवत घटनाए ंहो सकती ह§। हालािंक, िनणªयकताª के पास 

ÿÂयेक संभािवत घटना के घिटत होन ेया घिटत होन ेकì संभावना असाइन करन ेके िलए पयाªĮ जानकारी ह।ै 

ऐसी जानकारी आम तौर पर िपछले अनभुव पर आधाåरत होती ह।ै वÖततुः, एक आधिुनक Óयापार उīम म¤ 

हर िनणªय कई कारकŌ के अतंःिøया पर आधाåरत ह।ै इस तरह के िनणªय लेन ेकì िÖथितयŌ के िवĴेषण के 

नए उपकरण िवकिसत िकए जा रह ेह§। इन उपकरणŌ म¤ जोिखम िवĴेषण, िनणªय पेड़ और वरीयता िसĦांत 

शािमल ह§। आधिुनक सचूना ÿणाली अिनिĲतता और जोिखम कì शतŎ के तहत िनणªय लेने के िलए इन 

तकनीकŌ का उपयोग करन ेम¤ मदद करती ह§। 

1.5.  िनवेश जोिखम - Êयाज जोिखम, बाजार जोिखम, मुþाÖफìित जोिखम, िडफ़ॉÐट जोिखम 

आिद (Investment Risks – interest risk, Market Risk, Inflation Risk, Default risk, 

etc) 

जोिखम !!!!!!! जब भी हम इस शÊद को सुनते ह§ तो हम घबराहट शुł करते ह§ और सोचते ह§ िक 

यह िकस ÿकार का जोिखम हो सकता है यानी यह शारीåरक जोिखम या िव°ीय जोिखम है। सव¥±ण के 

मुतािबक यह पाया गया है िक एक Óयिĉ या एक Óयिĉ हमेशा कुछ मूÐय खोने से डरता है िजसम¤ 

मु´य łप स ेिव° होते ह§ । और अगर हम आज न केवल एक Óयिĉ को देखते ह§ बिÐक संगठन भी 

अपने पैसे खोने के बारे म¤ डरते ह§। जैसा िक हम सभी जोिखम लेने के िबना जानते ह§ कोई भी बढ़ 

सकता है या कमा सकता है लेिकन आधुिनकìकरण और उदारीकरण और बढ़ती ÿितÖपधाª के कारण, 
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जोिखम और अिनिĲतता कì दर म¤ भी वृिĦ हòई है। और इसने न केवल िकसी Óयिĉ के िलए 

बिÐक ब§िकंग ±ेýŌ म¤ भी परेशानी पैदा कì है और िव°ीय सं ÖथानŌ। बाजार म¤ बनाए रखने और बढ़ने 

के िलए, ब§कŌ को इन जोिखमŌ को कम करना या रोकना है। इस ÿकार, जोिखम ÿबंधन अवधारणा 

तÖवीर म¤ आई है जो िदशािनद¥श ÿदान करेगी या  जोिखम कारक को कम करने के िलए ब§िकंग संगठन 

के िलए रोडमैप के łप म¤ कायª करेगी । 

ब§क म¤ जोिखम ÿबंधन ³या है? 

हम सभी हमारे जीवन म¤ शÊद के जोिखम के साथ आते ह§, लेिकन ³या आपने कभी सोचा है िक यह 

शÊद कहां  से िनकलता ह?ै इस शÊद कì उÂपि° ³या है? तो, सबसे पहले हम चचाª कर¤ गे िक जोिखम 

³या है ? 

“जोिखम” शÊद लैिटन शÊद “रेÖ³यूम” से जोड़ा जा सकता है िजसका अथª है सागर म¤ 

जोिखम। जोिखम को कुछ मूÐय या कुछ खोने के łप म¤ पåरभािषत िकया जा सकता है िजसे मूÐय के 

कुछ हािसल करने कì ±मता के िखलाफ वजन कम िकया जाता है। मूÐय िकसी भी ÿकार का हो 

सकता है अथाªत ÖवाÖÃय, िव°ीय, भावनाÂमक कÐयाण आिद जोिखम को अिनिĲतता के साथ 

बातचीत के łप म¤ भी कहा जा सकता है। जोिखम धारणा ÿकृित म¤ Óयिĉपरक है, लोग जोिखम कì 

गंभीरता के बारे म¤ अपना िनणªय लेते ह§ और यह Óयिĉ से अलग-अलग होता है। ÿÂयेक इंसान को 

कुछ जोिखम होता है और उन जोिखमŌ को अपने िनणªय के अनुसार पåरभािषत करता है। 

नोट: उīोग जोिखम ÿबंधक बन¤  

उīोगŌ और अनुÿयोगŌ कì एक िवÖतृत ®ृंखला के भीतर जोिखमŌ से िनपटने के िलए जान¤। उīोगŌ 

और अनुÿयोगŌ कì एक िवÖतृत ®ृंखला के भीतर जोिखमŌ से िनपटने के िलए जान¤। ÿभावी जोिखम 

िवĴेषण और ÿबंधन का अËयास कर¤। 

जोिखम ÿबंधन ³या है? 

जैसा िक हम सभी जानते ह§ िक जोिखम ³या है? लेिकन जब वे इसका सामना करते ह§ तो जोिखम से 

कैसे िनपट सकते ह§ ? इसिलए, जोिखम ÿबंधन कì अवधारणा जोिखम या अिनिĲत घटना का ÿबंधन 
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करने के िलए ली गई है। जोिखम ÿबंधन उन जोिखमŌ का िवĴेषण और मूÐयांकन करने और उन 

जोिखमŌ को कम करने या कम करने के िलए कुछ सुधाराÂमक उपाय करने के संभािवत जोिखमŌ कì 

भिवÕयवाणी करने के अËयास या अËयास को संदिभªत करता है। 

आज जोिखम ÿबंधन को कई संगठनŌ या सं Öथाओ ंĬारा अËयास िकया जाता है िजससे िक वे िनकट 

भिवÕय म¤ जोिखम का सामना कर सक¤ । जब भी कोई संगठन िनवेश से संबं िधत कोई िनणªय लेता है तो 

वे इसके साथ जुड़े िव°ीय जोिखम कì सं´या जानने का ÿयास करते ह§। िव°ीय जोिखम उ¸च 

मुþाÖफìित, मंदी, पूंजी बाजारŌ म¤ अिÖथरता  , िदवािलयापन आिद के łप म¤ हो सकते ह§। ऐसे जोिखमŌ 

कì माýा िव°ीय उपकरणŌ के ÿकार पर िनभªर करती है िजसम¤ एक संगठन या एक Óयिĉ िनवेश करता 

है। 

इसिलए, िनवेश के जोिखमŌ के जोिखम को कम करने या रोकने के िलए, फंड ÿबंधक और िनवेशक 

जोिखम ÿबंधन का अËयास करते ह§ या Óयायाम करते ह§। उदाहरण के िलए एक Óयिĉ शेयर बाजार म¤ 

िनवेश कì तलुना म¤ साविध जमा म¤ िनवेश को कम जोिखम भरा मान सकता है। चूं िक  इि³वटी बाजार 

म¤ िनवेश साविध जमा से अिधक जोिखम भरा है, इस ÿकार जोिखम ÿबंधन के अËयास के माÅयम 

से  िवĴेषक  या िनवेशक जोिखम को कम करने के िलए अपने पोटªफोिलयो को िविवधता ÿदान 

करेगा। 

ब§कŌ के िलए जोिखम ÿबंधन िकतना महÂवपूणª है? 

अब तक हमने देखा है िक जोिखम ÿबंधन कैसे काम करता है और जोिखम को कम करने या कम 

करने के िलए िकतना महÂवपूणª है। चूं िक जोिखम िवशेष łप से िव°ीय सं ÖथानŌ और ब§िकंग संगठनŌ 

और यहां  तक िक सामाÆय łप से िनिहत है, इसिलए यह लेख ब§िकंग संÖथानŌ के िलए जोिखम ÿबंधन 

महÂवपूणª ह ै। आज तक ब§िकंग ±ेý िविनयिमत माहौल म¤ काम कर रहे ह§ और जोिखमŌ से ºयादा 

संपकª  नहé िकए गए ह§, लेिकन गंभीर ÿितÖपधाª म¤ वृिĦ के कारण ब§कŌ को िव°ीय जोिखमŌ और गैर-

िव°ीय जोिखमŌ जैसे िविभÆन ÿकार के जोिखमŌ के संपकª  म¤ लाया गया है। 
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ब§कŌ म¤ जोिखम ÿबंधन का कायª और ÿिøया जिटल ह,ै इसिलए ब§क जोिखमŌ का िवĴेषण और 

मूÐयांकन करने के िलए सबसे सरल और पåरÕकृत मॉडल का उपयोग करने कì कोिशश कर रहे ह§। एक 

वै²ािनक तरीके से, ब§कŌ को एकìकरण कì ÿिøया म¤ शािमल जोिखमŌ से िनपटने के िलए िवशेष²ता 

और कौशल होना चािहए। ÿभावी ढंग से ÿितÖपधाª करने के िलए, बड़े पैमाने पर ब§िकंग संगठनŌ को 

आंतåरक जोिखम ÿबंधन मॉडल िवकिसत करना चािहए। अिधक वां िछत Öतर पर, ब§कŌ म¤ जोिखम 

ÿबंधन करने के िलए हेड ऑिफस कमªचाåरयŌ को जोिखम मॉडिलंग और िवĴेषणाÂमक औजारŌ म¤ 

ÿिशि±त िकया जाना चािहए। 

भारतीय ब§िकंग ±ेý म¤ जोिखम ÿबंधन 

जोिखम ÿबंधन का अËयास भारतीय ब§कŌ म¤ नया है लेिकन बढ़ती ÿितÖपधाª के चलते, अिÖथरता और 

बाजारŌ म¤ उतार-चढ़ाव म¤ जोिखम ÿबंधन मॉडल को महÂव िमला है। जोिखम ÿबंधन के अËयास के 

कारण, इसके पåरणामÖवłप भारतीय ब§कŌ को िनयं िýत करने म¤ बढ़ी हòई द±ता हòई है और कॉपōरेट 

ÿशासन के अËयास म¤ भी वृिĦ हòई है। जोिखम ÿबंधन मॉडल कì आवÔयक िवशेषता आंतåरक और 

बाहरी जोिखमŌ को कम करने के िलए ब§कŌ Ĭारा ÿदान कì जाने वाली उÂपादŌ िव²ापन सेवाओ ं के 

जोिखम को कम या कम करना है, कुशल जोिखम ÿबंधन ढांचे कì आवÔयकता है। 

भारतीय ब§कŌ को िवदेशी ब§कŌ कì बढ़ती वैिĵक ÿितÖपधाª, अिभनव िव°ीय उÂपादŌ और उपकरणŌ 

कì शुłआत और िविनयमन म¤ वृिĦ के कारण जोिखम ÿबंधन मॉडल या ढांचा तैयार करना है। 

भारत के ब§िकंग ±ेý ने ÿौīोिगकì, गुणव°ा इÂयािद के मामले म¤ बड़ी ÿगित कì है और तेजी से अपने 

ि±ितज को िविवधता और िवÖतार करना शुł कर िदया है। हालां िक, बढ़ते भूमंडलीकरण और 

उदारीकरण और बढ़ती ÿगित के कारण इन ब§कŌ को कुछ जोिखमŌ का सामना करना पड़ता है। चूं िक 

ब§कŌ म¤ जोिखम आय म¤ एक ÿमुख भूिमका िनभाता है इसिलए जोिखम अिधक होता ह,ै उ¸च åरटनª 

होगा। इसिलए जोिखम और वापसी के बीच समानता बनाए रखना आवÔयक है। 

ब§िकंग ±ेý म¤ जोिखम का वगêकरण 
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1.   øेिडट जोिखम 

 øेिडट जोिखम म¤ उधारकताª जोिखम, उīोग जोिखम और सं िवभाग जोिखम शािमल है।चूं िक यह 

उīोग कì उधारकताª, उधारकताª इÂयािद कì जांच करता है। 

 इसे िडफ़ॉÐट जोिखम के łप म¤ भी जाना जाता है जो िकसी उīोग, ÿितप± या úाहक कì अ±मता 

कì जांच करता है जो िव°ीय लेनदेन के िनपटारे कì ÿितबĦताओ ंको पूरा करने म¤ असमथª ह§। 

 आंतåरक और बाहरी कारक दोनŌ ब§क सं िवभाग के øेिडट जोिखम को ÿभािवत करते ह§। 

 आंतåरक कारकŌ म¤ उधारकताª कì िव°ीय िÖथित के आकलन कì कमी, अपयाªĮ जोिखम मूÐय 

िनधाªरण , उधार सीमाएं  ठीक से पåरभािषत नहé कì गई ह§, पोÖट ÿितबंध िनगरानी कì 

अनुपिÖथित, उिचत ऋण समझौतŌ या नीितयŌ को पåरभािषत नहé िकया गया है। 

 जबिक बाहरी कारक म¤ Óयापार ÿितबंध, िविनमय दर म¤ Êयाज दर और Êयाज दर¤, वÖतुओ ं

या इि³वटी कìमतŌ म¤ उतार-चढ़ाव , कर  सं रचना, सरकारी नीितयां, राजनीितक ÓयवÖथा इÂयािद 

शािमल ह§। 

ब§क इस जोिखम का ÿबंधन कैसे करते ह§? 

 øेिडट जोिखम का ÿबंधन करने के िलए शीषª ÿबंधन सहमित या Åयान ÿाĮ िकया जाना चािहए। 

 øेिडट जोिखम ÿबंधन ÿिøया म¤ शािमल ह§: 

i. ब§कŌ कì ऋण नीित म¤, जोिखम ÿबंधन ÿिøया को Óयĉ िकया जाना चािहए। 

ii. øेिडट रेिटंग के माÅयम से या जोिखम कì िडúी Öकोåरंग मापा जा सकता है। 

iii.यह अनुमािनत और अÿÂयािशत िव°ीय हािनयŌ का आकलन करके और व²ैािनक आधार पर भी 

जोिखम मूÐय िनधाªरण के अनुमान के माÅयम से माýाबĦ िकया जा सकता है। 

 øेिडट पॉिलसी कमेटी ÿÂयेक ब§क म¤ बनाई जानी चािहए जो øेिडट पॉिलसी, ÿिøयाओ ं और 

समझौतŌ कì देखभाल कर सकती है और इस तरह ब§क के øेिडट जोिखम का िवÖतृत मूÐयाकंन 

कर सकती है, मूÐयांकन कर सकती है। 
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 øेिडट जोिखम ÿबंधन म¤ कई ÿबंधन तकनीक¤  होती ह§  जो ब§क को øेिडट जोिखम के ÿितकूल 

ÿभाव को रोकने म¤ मदद करती ह§। तकनीकŌ म¤ शािमल ह§: øेिडट अनुमोदन ÿािधकरण, जोिखम 

रेिटंग, समझदार सीमाएं, ऋण समी±ा तंý, जोिखम मÐूय िनधाªरण , पोटªफोिलयो ÿबंधन  इÂयािद। 

  2. बाजार जोिखम 

 इससे पहले, मु´य łप से øेिडट जोिखम ÿबंधन के सभी ब§कŌ के िलए ÿाथिमक कायª या चुनौती 

थी। 

 लेिकन ब§िकंग ±ेý म¤ आधुिनकìकरण और ÿगित के चलते, Êयाज दरŌ म¤ उतार-चढ़ाव, बाजार चर 

म¤ बदलाव, वÖतु  कìमतŌ म¤ उतार-चढ़ाव या इि³वटी कìमतŌ म¤ भी उतार-चढ़ाव और िवदेशी मुþा 

दरŌ आिद म¤ उतार-चढ़ाव जैसे बाजार जोिखम म¤ वृिĦ हòई। 

 इसिलए, बाजार जोिखम को ÿबं िधत करने के िलए भी आवÔयक हो गया।बाजार चरŌ म¤ भी एक 

िमनट के बदलाव के पåरणामÖवłप ब§कŌ के आिथªक मूÐय म¤ काफì बदलाव आया है। 

 बाजार जोिखम म¤ तरलता जोिखम, Êयाज दर जोिखम, िवदेशी मुþा दर जोिखम और हेिजंग 

जोिखम शािमल है। 

ब§क इस जोिखम का ÿबंधन कैस ेकरते ह§? 

 ब§कŌ के शीषª ÿबंधन के िलए ÿमुख िचंता बाजार जोिखम का ÿबंधन करना है। 

 ब§कŌ के शीषª ÿबंधन को बाजार जोिखम नीितयŌ, समझौतŌ, समी±ा तंý, लेखा परी±ा और 

åरपोिट«ग िसÖटम इÂयािद ÖपĶ łप से ÖपĶ करना चािहए और इन नीितयŌ को ÖपĶ łप से जोिखम 

माप ÿणाली का उÐलेख करना चािहए जो ब§कŌ से सामिúयŌ के ąोतŌ को कैÈचर करता है और इस 

ÿकार ब§कŌ पर इसका असर पड़ता है। 

 ब§कŌ को संपि°-देयता ÿबंधन सिमित बनाना चािहए िजसका मु́ य कायªजोिखम या ÿदशªन मानकŌ 

के भीतर बैल¤स शीट को बनाए रखना और ÿबं िधत  करना है। 
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 वाÖतिवक समय के आधार पर बाजार जोिखम को ůैक करने के िलए, ब§कŌ को एक Öवतंý मÅय 

कायाªलय Öथािपत करना चािहए। 

 मÅय कायाªलय म¤ उन सदÖयŌ को शािमल होना चािहए जो बाजार के जोिखम का िवĴेषण करने म¤ 

बाजार िवशेष² ह§।िवशेष² हो सकते ह§: अथªशाľी, सां ि´यकìिवद और सामाÆय  ब§कर । 

 मÅय कायाªलय के सदÖयŌ को िनिध िवभागŌ से या िनिध िवभाग कì दैिनक गितिविधयŌ म¤ अलग 

िकया जाना चािहए। 

3. पåरचालन जोिखम 

 बेहतर जोिखम ÿबंधन अËयास के िलए, पåरचालन जोिखम को ÿबं िधत करने के िलए यह 

आवÔयक हो गया है। 

 ब§िकंग ±ेý और िव°ीय बाजारŌ के आधुिनकìकरण के कारण पåरचालन जोिखम उÂपÆन 

हòआ,  िजसने सं रचनाÂमक पåरवतªनŌ को जÆम िदया, लेनदेन कì माýा म¤ वृिĦ और जिटल समथªन 

ÿणािलयŌ को जÆम िदया। 

 पåरचालन जोिखम को बाजार जोिखम या øेिडट जोिखम के łप म¤ वगêकृत नहé िकया जा सकता 

है ³यŌिक इस जोिखम को भुगतान के िनपटारे से सं बं िधत जोिखम, Óयावसाियक गितिविधयŌ म¤ 

बाधा, कानूनी और ÿशासिनक जोिखम के łप म¤ विणªत िकया जा सकता है। 

 चूं िक पåरचालन जोिखम म¤ Óयापार म¤ Óयवधान या समÖया से संबं िधत जोिखम शािमल ह,ै इसिलए 

यह बाजार या øेिडट जोिखम को िůगर कर सकता है।इसिलए, पåरचालन जोिखम म¤ øेिडट या 

बाजार जोिखम के साथ कुछ ÿकार के संबंध ह§। 

ब§क इस जोिखम का ÿबंधन कैसे करते ह§? 

 ब§कŌ के पåरचालन जोिखम को मापने म¤ कोई समान ŀिĶकोण नहé है।आज तक सरल और 

ÿयोगाÂमक तरीकŌ का उपयोग िकया जाता है लेिकन िवदेशी ब§कŌ ने पåरचालन जोिखम को 

ÿबं िधत करने के िलए कुछ अिúम तकनीकŌ कì शुŁआत कì है। 
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 पåरचालन जोिखम को मापने के िलए, इसे पåरचालन हािन कì संभावना और हािन के संभािवत 

आकार कì संभावना कì आकलन कì आवÔयकता है। 

 ब§क पåरचालन जोिखम Öतर को मापने के िलए िवĴेषणाÂमक और Æयाियक तकनीकŌ का उपयोग 

कर सकते ह§। 

 संचालन का जोिखम हो सकता ह:ै लेखापरी±ा रेिटंग, गुणव°ा पर डेटा, ऐितहािसक हािन अनुभव, 

कारोबार या माýा आिद पर डेटा। कुछ अंतरराÕůीय ब§कŌ ने रेिटं ग मैिů³स िवकिसत िकया है जो 

बॉÆड øेिडट रेिटंग के समान है  । 

 पåरचालन जोिखम का आकलन िनयिमत अंतराल पर िकया जाना चािहए और समी±ा कì जानी 

चािहए। 

 पåरचालन जोिखम को मापने के िलए, भारतीय ब§कŌ ने िकसी भी वै²ािनक तरीकŌ का िवकास नहé 

िकया है और सरल ब¤चमाकª  ÿणाली का उपयोग कर रहे ह§ जो Óयावसाियक गितिविध को मापता है। 

1.6. िस³योåरटी का मूÐयांकन (Valuation of securities) 

यह िनधाªåरत करने कì ÿिøया िक सरु±ा िकतनी ह।ै सरु±ा मÐूयांकन अÂयिधक Óयिĉपरक है, लेिकन यह 

सबसे आसान ह ैजब कोई मतूª सपंि° के मÐूय , ऋण के Öतर और सरु±ा जारी करने वाली कंपनी के अÆय 

माýाÂमक डेटा पर िवचार कर रहा हो। उदाहरण के िलए, वतªमान वषª के िलए कंपनी कì कमाई का िनधाªरण 

करना यह िनधाªåरत करने से अिधक आसान ह ै िक कंपनी कì āांड माÆयता का मÐूय 10 वषŎ म¤ ³या हो 

सकता ह।ै मौिलक िवĴेषण म¤ मÐूयांकन महÂवपणूª ह,ै िजनम¤ से िचिकÂसक आमतौर पर कंपनी कì कमाई 

को इसके मÐूय का सं केत मानते ह§। 

कभी-कभी इन िनवशेŌ से åरटनª िनिĲत होता ह ै(बांड के साथ) और कभी-कभी चर (Öटॉक के साथ)। 

कोई फकª  नहé पड़ता िक आप िकस ÿकार के िनवेश कì जांच कर रह ेह§, मÐूय एक ही मलू ÿĳ पर िनभªर 

करता ह:ै एक िनवशेक सपंि° कì आय-उÂपादक ±मता के िलए भगुतान करने के िलए िकतना इ¸छुक 
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होगा? यह देखते हòए िक ÿĳ हमशेा एक ही ह,ै आप सोच¤गे िक मÐूय कì गणना के िलए िविध समान होगी - 

और, अिधकांश भाग के िलए, यह ह!ै 

यह अÅयाय मलू DCF िविध कì समी±ा के साथ शłु होता ह,ै और िनवेश मÐूयांकन म¤ इसका महÂव। 

इसके बाद, हम कुछ िवशेषताओ ंऋण िनवेशŌ कì जाचं करते ह§, िवशेष łप से बांड, जो िकसी भी ÿकार के 

िनवशे का सबसे सीधा मÐूयाकंन ÿदान करते ह§। िफर हम एक कंपनी म¤ इि³वटी िनवेश पर अपना Åयान 

क¤ िþत करते ह§ - शेयरŌ कì µलैमरस दिुनया। अतं म¤ , हम िवकÐपŌ के मÐूयाकंन को देखते ह§ - एक और सरु±ा 

पर रखा गया दांव, आम तौर पर आम Öटॉक। 

आगे देख रहा। यह अÅयाय अÅयाय 5 का एक अúदतू है, िजसम¤ हम असतत िनवेश िहतŌ के बजाय एक 

संपणूª Óयवसाय के मÐूयांकन पर िवचार करते ह§। हम यह भी देख¤गे िक डीसीएफ मॉडल तीन ÿमखु Óयवसाय 

मÐूयांकन िविधयŌ से कैस ेसंबं िधत है: संपि°, आय / िनवेश और बाजार / तलुना। 

िकसी Óयवसाय के मÐूयांकन के िलए िविभÆन ŀिĶकोण ह§। इनम¤ से ÿमखु ह§: 

मूÐयाकंन के िलए एसेट-आधाåरत ŀिĶकोण 

कमाई आधाåरत ŀिĶकोण 

बाजार मÐूय आधाåरत ŀिĶकोण 

उिचत मÐूय िविध 

एसेट - वैÐयएूशन पर आधाåरत ŀिĶकोण 

यह ŀिĶकोण शĦु संपि°यŌ के मÐूय का िनधाªरण करना ह।ै पåरसंपि°यŌ का मÐूयांकन उनके पÖुतक मÐूय, 

बाजार मÐूय, ÿितÖथापन मÐूय या पåरसमापन मÐूय पर िकया जा सकता ह ैऔर यह िविध पåरसंपि°यŌ के 

मÐूयांकन का आधार िनधाªåरत करती ह।ै 

 

 

 

शुĦ संपि° = कुल सपंि° - कुल बाहरी दनेदाåरया ं
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मूÐयांकन के आधार पर कमाई 

मÐूयांकन के िलए कमाई आधाåरत ŀिĶकोण इस ÿÖताव पर ह ैिक Óयावसाियक मÐूयाकंन भिवÕय कì कमाई 

या नकदी ÿवाह उÂपÆन करने कì फमª कì ±मता पर आधाåरत होना चािहए। इस ÿकार, यह ŀिĶकोण 

पåरसंपि° आधाåरत ŀिĶकोण कì सीमा को समाĮ कर देता ह ैजो नकदी ÿवाह और कमाई उÂपÆन करन ेके 

िलए फमª कì ±मता कì परूी तरह से अनदेखी करता ह।ै आय को दो आधारŌ पर मापा जा सकता है: 

 लेखांकन Ĭारा अिजªत आय और 

 नकदी ÿवाह Ĭारा मापा गया आय। 

लेखांकन Ĭारा मापी गई आय के आधार पर फमª का मÐूय इस ÿकार Óयĉ िकया जा सकता ह:ै 

मान = tt = 1 (फमª के िलए नकद ÿवाह / (1 + k0) t 

जहां  को = उिचत छूट कारक, टी = समय (अनंत तक वषª) 

वैÐयूएशन के िलए बाजार मूÐय आधाåरत ŀिĶकोण 

बाजार मÐूय ŀिĶकोण एक Óयापार के मÐूय कì गणना करन ेम¤ सबसे Óयापक łप से और अ³सर उपयोग 

िकया जाता ह,ै िवशेष łप स,े बड़ी सचूीबĦ कंपिनयŌ। इस उĥÔेय के िलए कंपनी कì ÿितभिूतयŌ के बाजार 

मÐूयŌ का उपयोग िकया जाता ह।ै असाइन िकए गए बाजार मÐूय a) Öटॉक ए³सच¤ज म¤ ÿचिलत कìमतŌ के 

12 महीन ेका औसत या तो हो सकता ह,ै ख) एक वषª या सी के दौरान कम और उ¸च सरु±ा मÐूयŌ का 

औसत) िकसी अÆय Öवीकायª औसत तरीके का इÖतेमाल िकया जा सकता ह।ै इस पĦित का Óयापक łप स े

उपयोग िकया जाता ह ैऔर यह उिचत ह ै³यŌिक बाजार मÐूय िनवेशक कì सहमित को दशाªता ह।ै इस पĦित 

का नकुसान यह ह ैिक बाजार मÐूय सĘा कारकŌ से भी ÿभािवत हो सकते ह§।  

 

 

ÿित शेयर शुĦ संपि° = जारी कì गई और बकाया इि³वटी संपि° / इि³वटी शेयरŌ कì सं´या। 
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मूÐयांकन का उिचत मूÐय तरीका 

उिचत मÐूय िविध अपने आप म¤ एक Öवतंý िविध नहé ह,ै लेिकन उपरोĉ चचाª कì गई िविधयŌ म¤ से एक या 

अिधक Ĭारा ÿदान िकए गए पåरणामŌ के औसत या भाåरत औसत पर आधाåरत ह।ै यह िविध मÐूयाकंन का 

एक संतिुलत आकंड़ा देती ह ैलेिकन Óयापार मÐूयांकन म¤ सीिमत अनÿुयोग ह।ै 

मूÐयांकन के अÆय ŀिĶकोण: 

िकसी Óयवसाय को महÂव देन ेके िलए हाल के वषŎ म¤ कई तरीके िवकिसत िकए गए ह§। दो ÿमखु ŀिĶकोण 

ह§: 

बाजार मूÐय जोड़ा ŀिĶकोण (MVA) 

एमवीए ŀिĶकोण फमª के इि³वटी बाजार मÐूय म¤ पåरवतªन को मापता ह ैिजसके पåरणामÖवłप इि³वटी 

िनवशे म¤ पåरवतªन होता ह ैिजसम¤ आम Öटॉक कैिपटल और बरकरार कमाई होती ह।ै 

MVA = फमª कì इि³वटी का बाजार मÐूय - इि³वटी पूंजी िनवेश। 

MVA को सभी िनविेशत धन जैस ेऋण और वरीयता पूंजी के ÿदाताओ ंके िबदं ुसे भी मापा जा सकता ह।ै  

MVA = [फमª कì ÿितभिूतयŌ का कुल बाजार मÐूय - (इि³वटी शेयरधारकŌ के फंड + वरीयता पूंजी + 

ऋण)। 

MVA ŀिĶकोण का उपयोग सभी ÿकार कì कंपिनयŌ के िलए नहé िकया जा सकता ह ैऔर इसका उपयोग 

केवल उन कंपिनयŌ Ĭारा िकया जा सकता ह ैजो बाजार मÐूय उपलÊध ह§। 

आिथªक मूÐय जोड़ा ŀिĶकोण (EVA) 

ईवीए धन कì कुल लागत और करŌ के बाद पåरचालन आय के बीच अतंर को दशाªता ह।ै यह परूी तरह से 

कंपनी के िपछले ÿदशªन पर आधाåरत ह।ै िजस िसĦांत पर यह ŀिĶकोण आधाåरत ह,ै वह यह ह ैिक ³या फमª 

िनवशे िकए गए धन पर उ¸च दर अिजªत कर रहा ह,ै इसे ÿाĮ करने कì लागतŌ कì तलुना म¤। धनरािश ÿाĮ 

करने कì लागत को पूंजी कì भाåरत औसत लागत (WACC) Ĭारा मापा जाता ह।ै 
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यिद ईवा सकाराÂमक ह,ै तो इसका मतलब ह ैिक कंपनी शेयरधारकŌ कì संपि° म¤ इजाफा कर रही ह।ै यिद 

ईवा नकाराÂमक ह,ै तो इसका मतलब ह ैिक कंपनी ने शेयरधारकŌ के मौजदूा मÐूय को िमटा िदया ह।ै 

िडब¤चर वैÐयूएशन: 

एक बॉÆड एक Óयापार घर या एक सरकारी इकाई Ĭारा जारी ऋण का एक साधन ह।ै बांड बराबर, ÿीिमयम या 

छूट पर जारी िकया जा सकता ह।ै समान मÐूय बॉÆड के चेहरे पर बताई गई रािश ह।ै यह पåरप³वता के समय 

फमª उधार देता ह ैऔर चकुाता ह ैिक वह रािश चकुाता ह।ैबांड समय के िनिĲत अतंराल पर देय Êयाज कì 

िनिĲत दर लेते ह§। Êयाज कì दर के साथ बांड के मÐूय को गणुा करके Êयाज कì गणना कì जाती ह।ैबॉÆड 

वैÐयएूशन आमतौर पर ऋण मÐूयाकंन कहा जाता ह ै ³यŌिक अÆय ऋणŌ स े बांड को अलग करने वाली 

िवशेषताएं  ÿाथिमक łप से गैर-िव°ीय ÿकृित म¤ होती ह§। चूं िक बॉÆड के पास एक वादा भगुतान धारा है, 

इसिलए शेयरŌ कì तलुना म¤ वे कम जोिखम भरा होते ह§। लेिकन इसका मतलब यह नहé ह ैिक वे परूी तरह 

जोिखम मĉु ह§। 

इसिलए, फमª के बॉÆड पर वापसी कì आवÔयक दर जोिखम मĉु Êयाज दर से अिधक होगी लेिकन शेयरŌ पर 

वापसी कì आवÔयक दर से कम होगी। िविभÆन कंपिनयŌ के बॉÆड के बीच åरटनª कì आवÔयक दरŌ म¤ मतभेद 

'िडफ़ॉÐट जोिखम' म¤ मतभेदŌ के कारण होते ह§। बांड का मÐूय छूट दर पर िनभªर करता ह।ै यह छूट दर म¤ हर 

विृĦ के साथ घट जाएगा। 

मÐूयांकन के उĥÔेय के िलए, बॉÆड को दो ®िेणयŌ म¤ वगêकृत िकया जा सकता ह:ै 

(i) पåरप³वता अविध के साथ बांड, और 

(ii) शाĵतता म¤ बांड। 

 

ईवा = करŌ के बाद शुĦ पåरचालन लाभ - (कुल पूंजी x WACC) 
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पåरप³वता अविध के साथ बांड:जब बॉÆड कì िनिĲत पåरप³वता अविध होती ह,ै तो इसका मÐूयांकन 

वािषªक Êयाज भगुतान और पåरप³वता मÐूय पर िवचार करके िनधाªåरत िकया जाता ह।ै 

बॉÆड के मÐूय को िनधाªåरत करने के िलए िनÌन सýू का उपयोग िकया जा सकता है: 

जहा,ं वीडी = बॉÆड या ऋण का मÐूय 

आर 1, आर 2 ......। = अविध 1, 2, ..., और इसी तरह वािषªक Êयाज (Łपये) 

केडी = वापसी कì आवÔयक दर 

एम = बॉÆड का पåरप³वता मÐूय 

n = पåरप³वता के िलए वषŎ कì सं´या। 

यह उपयुªĉ समीकरण से देखा जाना चािहए िक जैसे ही बड़ा हो जाता है, गणना करना मिुÔकल हो जाता ह ै

(1 + केडी) एन। 

ÿतीकाÂमक: 

वीडी = (आर) (एडीएफआई, एन) + (एम) (डीएफआई, एन) 

िचýण 1: 

एक िनवशेक 8% Łपये कì खरीद पर िवचार कर रहा ह।ै बराबर पर 5 साल के बाद 1,000 बंधन åरडीमबल। 

िनवशेक कì वापसी कì दर 10% ह।ै बॉÆड खरीदने के िलए अब उसे ³या भगुतान करना चािहए? 

उपाय:िकÔतŌ म¤ åरडीम करने योµय बांड: 

एक कंपनी समय-समय पर åरडीम करने के िलए बॉÆड या िडब¤चर जारी कर सकती ह।ै ऐसे मामले म¤, 

पåरप³वता पर एकमÔुत रािश के बजाय मलू रािश को ÿÂयेक अविध म¤ आिंशक łप से चकुाया जाता ह ैऔर 

इसिलए ÿÂयेक अविध म¤ नकदी बिहवाªह म¤ Êयाज और िÿं िसपल शािमल होता ह।ै ÿÂयेक अविध को कम 

करने पर Êयाज कì रािश बढ़ जाती ह ै³यŌिक इसकì गणना बाडं / िडब¤चर कì बकाया रािश पर कì जाती ह।ै 

इस तरह के बॉÆड के मÐूय कì गणना िनÌनानसुार कì जा सकती है: 
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®ी ए के चेहरे के मÐूय का एक सतत बंधन ह।ै 1,000। उÆह¤ Ł। 60 सालाना। यिद वापसी कì आवÔयक दर 

10% ह ैतो इसका मÐूय ³या होगा? 

उपाय:वीडी = आर / केडी= 60/10 

= Ł। 600 

वापसी कì दर और कूपन Êयाज दर के बीच संबधं: 

हमने पहले देखा ह ैिक बॉÆड या िडब¤चर का मÐूय बांड पर दये Êयाज कì कूपन या िनिĲत दर और िनवशेक 

कì आवÔयक या वां िछत दर से ÿभािवत होता ह।ै 

वापसी कì आवÔयक दर और कूपन Êयाज दर के बीच संबधं, इस ÿकार, नीचे सं ±ेप म¤ सारािंशत िकया जा 

सकता ह:ै 

(i) यिद िनवेशक कì वापसी कì आवÔयक दर और कूपन Êयाज दर समान ह,ै तो ऋण (बॉÆड या िडब¤चर) 

का मÐूय उसके चहेरे के मÐूय या पेड-अप मान के बराबर होगा, जैसा भी मामला हो। 

(ii) यिद åरटनª कì आवÔयक दर बांड या िडब¤चर पर देय Êयाज दर स ेअिधक ह,ै तो बॉÆड का मÐूय उसके 

चेहरे या पेड-अप मान से कम होगा। 

(iii) यिद åरटनª कì आवÔयक दर बांड या िडब¤चर पर देय Êयाज दर से कम ह,ै तो बॉÆड का मÐूय उसके चहेरे 

या पेड-अप मÐूय से अिधक होगा। 

उपरोĉ संबंधŌ को िनÌनिलिखत िचýण कì सहायता से समझाया जा सकता ह।ै 

िचýण 2:  

एक िडब¤चर का अिंकत मÐूय = Ł। 1,000 

िडब¤चर कì वािषªक Êयाज दर = 12% 

पåरप³वता अविध = 5 साल 

िडब¤चर का मÐूय ³या है, यिद: 



दरू िश±ा िनदशेालय , महाÂ मा गांधी अंतरराÕ ůीय िहदंी िवÔ विवīालय                                                        एम.बी.ए 
 

चतथुª समेेÖ टर –सरु±ा िवÔ लेषण और पोिट ªफोिलयो ÿबंधन  Page 37 

(ए) वापसी कì आवÔयक दर 12% ह ै

(बी) वापसी कì आवÔयक दर 15% ह ै

(सी) वापसी कì आवÔयक दर 10% ह ै

उपाय: 

वीडी = (आर) (एडीएफआई, एन) + (एम) (डीएफआई, एन) 

वीडी = 120 (3.605) + 1000 (.567) 

या, वीडी = 432.60 + 567 

= Ł। 999.60 या Ł। 1,000। 

(बी) वीडी = 120 (3.352) + 1,000 (.497) 

= 402.24 + 4 9 7 

= Ł। 899.24 

(सी) वीडी = 120 (3.791) + 1,000 (.621) 

= 453.9 2 + 621 

= Ł। 1075.9 2 या Ł। 1076 

सेमी-वािषªक Êयाज दरŌ के साथ बॉÆड वैÐयूज: 

हमने सादगी के िलए वािषªक Êयाज भगुतान पर िवचार करने से अब तक िडब¤चरŌ के मÐूयांकन को िनधाªåरत 

िकया ह।ै हालां िक, ºयादातर मामलŌ म¤, अधª-वािषªक या अधª वािषªक आधार पर Êयाज देय होता ह।ैऐसे 

बॉÆड / िडब¤चरŌ के मÐूय को िनधाªåरत करन ेके िलए, बॉÆड वÐैयएूशन समीकरण को िनÌनिलिखत पं िĉयŌ म¤ 

संशोिधत िकया जाना चािहए: 

(1) वािषªक Êयाज रािश, आर, को अधª-वािषªक Êयाज कì रािश जानने के िलए 2 से िवभािजत िकया जाना 

चािहए। 
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(2) पåरप³वता अविध, एन, अधª वािषªक अविध कì सं´या ÿाĮ करन ेके िलए 2 के साथ गणुा िकया जाना 

चािहए। 

(3) वापसी कì आवÔयक दर, केडी, को अधª-वािषªक अविध पर लाग ूउिचत छूट दर ÿाĮ करने के िलए 2 

िवभािजत िकया जाना चािहए। 

1.7. ÿभुÂव कì धारणा (Notion of Dominance) 

गेम Ãयोरी म¤ ÿभÂुव के िसĦांत (िजसे ÿमखु रणनीित या ÿभÂुव िविध के łप म¤ भी जाना जाता है) म¤ कहा 

गया ह ैिक यिद िकसी िखलाड़ी कì एक रणनीित सभी िÖथितयŌ म¤ अÆय रणनीित पर हावी होती ह ैतो बाद 

कì रणनीित को अनदेखा िकया जा सकता ह।ै 

एक रणनीित दसूरे पर हावी होती है, अगर यह सभी िÖथितयŌ म¤ दसूरे पर बेहतर हो। ÿभÂुव कì अवधारणा 

दो-Óयिĉ शÆूय-रािश के खले के मÐूयांकन के िलए िवशेष łप से उपयोगी ह ैजहा ंएक काठी िबदं ुमौजदू नहé 

ह।ै 

ÿमखु रणनीित िनयम (ÿभÂुव िसĦांत) यिद िकसी कॉलम के सभी तÂव (ith कॉलम कहते ह§) िकसी भी 

अÆय कॉलम (जैस े jth कॉलम) के संबं िधत तÂवŌ से अिधक या बराबर ह§, तो ith कॉलम jth कॉलम पर 

हावी ह ैऔर मिैů³स स ेहटाया जा सकता ह।ै यिद िकसी पं िĉ के सभी तÂव (ith पिंĉ कहते ह§) िकसी भी 

अÆय पं िĉ (जैस ेjth row) के संगत तÂवŌ स ेकम या बराबर ह§, तो ith पं िĉ को jth पं िĉ का ÿभÂुव ह ैऔर 

इस ेमिैů³स से हटाया जा सकता ह।ै  

ÿभÂुव उदाहरण: गेम Ãयोरी 

ÿभÂुव खले िसĦांत, उदाहरण 
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इस समÖया को हल करने के िलए ÿभÂुव के िसĦांत का उपयोग कर¤। 

उपाय। 

  Player B 

Player A 

  I II III IV Minimum 

I 3 5 4 2 2 

II 5 6 2 4 2 

III 2 1 4 0 0 

IV 3 3 5 2 2 

Maximum   5 6 5 4   

इस खले म¤ कोई काठी िबदं ुनहé ह।ै  
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खले िसĦांत म¤ ÿभÂुव सपंि° का उपयोग करना 

यिद कोई Öतंभ िकसी अÆय Öतंभ (संबं िधत तÂवŌ कì तलुना) से अिधक ह,ै तो उस Öतंभ को हटा द¤। 

यहा,ं I और II कॉलम IV कॉलम से अिधक ह§। इसिलए, िखलाड़ी बी के पास अपन ेI और II कारªवाई के 

उपयोग म¤ कोई ÿोÂसाहन नहé ह।ै 

 

  Player B 

Player A 

  III IV 

I 4 2 

II 2 4 

III 4 0 

IV 5 2 

 

यिद एक पं िĉ दसूरी पं िĉ से छोटी ह ै(तÂसंबंधी तÂवŌ कì तलुना कर¤), तो उस पिंĉ को हटा द¤। 

यहा,ं I और III पं िĉ IV पं िĉ से छोटी ह§। इसिलए, िखलाड़ी ए के पास अपने I और III पाठ्यøम का 

उपयोग करने म¤ कोई ÿोÂसाहन नहé ह।ै 
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  Player B 

Player A 

  III IV 

II 2 4 

IV 5 2 

 

कुशल-सीमाबĦ ढांच े के तहत, धारणा ह ै िक िनवेशक जोिखम-िवपरीत ह§, यानी, वे åरटनª और िडÖटैÖट 

जोिखम पसंद करते ह§। दसूरे  शÊदŌ म¤, िनवेशक उ¸च åरटनª और कम जोिखम पसदं करते ह§। यिद दो अलग-

अलग पोटªफोिलयो म¤ दो अलग-अलग åरटनª होते ह§, लेिकन जोिखम का एक ही Öतर ह,ै तो उ¸च åरटनª 

पोटªफोिलयो िनÌन åरटनª पोटªफोिलयो पर हावी ह ै(इस ेइसके िलए ÿाथिमकता दी जाती ह)ै। इसी ÿकार, यिद 

दो पोटªफोिलयो के िलए वापसी समान ह,ै तो एक िनवेशक कम जोिखम भरा पोटªफोिलयो चनु देगा। ÿभÂुव 

िसĦांत आमतौर पर जोिखम-वापसी Óयापार-बंद को िचिýत करन ेके िलए उपयोग िकया जाता ह।ै यह एक 

िनवशेक को एक चर (जोिखम या वापसी) िÖथर रखने कì अनमुित देता ह,ै जबिक वह अÆय चर के मÐूय के 

आधार पर िनणªय लेता ह।ै पोटªफोिलयो ÿबंधक को अपने पोटªफोिलयो म¤ सरकारी बॉÆड या ब§क जमा जैस े

जोिखम मĉु संपि°यŌ को शािमल करने का अवसर ह।ै यिद वह इस तरह के जोिखम मĉु पåरसपंि°यŌ को 

शािमल करता ह,ै तो वह कुल पोटªफोिलयो का जोिखम कम करता ह ैऔर जोिखम को कम करने के िलए 

पॉइटं वी स ेिबदं ुपी को 20% से 15% तक कम करता ह ैलेिकन अपेि±त åरटनª के भी कम होने से (िचý 3)। 
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इससे भी महÂवपणूª बात यह ह ैिक वह पी से एम एम के एक नए कुशल Āंिटयर Èवाइटं पर आगे बढ़ेगा, वी के 

समान जोिखम होगा लेिकन काफì अिधक åरटनª के साथ 35% कह¤गे। इससे पता चलता ह ैिक इि³वटी को 

बॉÆड या अÆय जोिखमहीन सपंि°यŌ के साथ जोड़ा जा सकता ह ैऔर ÿभÂुव कì अवधारणा लाग ू होगी और 

वह कुशल सीमा रेखा (सी-डी) पर इĶतम िबंद ुपर चलेगा। 

1.8. सारांश (Summary) 

िनवशेक िनवेश िवकÐपŌ के सापे± लाभ ±मता पर भरोसा करते हòए िनणªय लेते ह§। यिद ÓयविÖथत और 

माýाÂमक तरीकŌ का उपयोग नहé िकया जाता ह ैतो गलत िवकÐप बनाए जा सकते ह§। िकसी िदए गए िनवेश 

कì िÖथित म¤, लागत, लाभ, बचत, समय कì पसदं, कर और वफादारी, पåरयोजना के जीवन आिद के साथ 

कई आिथªक और तकनीकì मानकŌ पर िवचार करना आवÔयक ह,ै यिद ÿभावŌ का मÐूयाकंन करन ेके िलए 

एक िवĵसनीय ŀिĶकोण का उपयोग नहé िकया जाता ह।ै इन कारकŌ म¤, ÿÂयेक िवकÐप का सही आकलन 

करना और सबसे अ¸छा िवकÐप बनाना बहòत मिुÔकल ह।ै 

आिथªक ŀिĶकोण मानता ह ैिक पूंजी संचय पूंजीवादी ÓयिĉयŌ, कंपिनयŌ और समाजŌ का ÿाथिमक िनवेश 

उĥÔेय ह।ै 1980 के दशक के उ°राधª से 1990 के दशक के अतं तक, यह अनमुान लगाया जाता ह ै िक 

अमåेरका म¤ िपछले 200 वषŎ म¤ संचयी łप स ेखचª िकए गए कì तलुना म¤ अिधक पूंजी िनवेश डॉलर खचª 

िकए गए थे। और 2010 कì सं´या और भी बड़ी ह।ै इस धन को खचª करन ेके िलए सबसे आिथªक łप स े
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ÿभावी तरीके का िनधाªरण करन ेम¤ उिचत आिथªक मÐूयांकन तकनीकŌ का महÂव ÓयिĉयŌ, कंपिनयŌ और 

समाजŌ के िलए ÖपĶ लगता ह।ै यह पाठ्यøम इन आिथªक मÐूयांकन तकनीकŌ के िवकास और अनÿुयोग 

को ÿÖततु करता ह।ै 

 एक िविशĶ िनवशे को देखते हòए, नकदी ÿवाह (आय) और पूंजीगत लाभ (विृĦ) घटकŌ सिहत 

इसकì िवशेषताओ ंकì पहचान कर¤ और िनवेश के फायदे और नकुसान कì पहचान कर¤ 

 एक सिं±Į दो से तीन-वा³य िववरण म¤, Öटॉक, बॉÆड, Ìयचूअुल फंड और अÐपकािलक "नकद" 

िनवशे सिहत ÿमखु िनवेश िवकÐपŌ का सं ि±Į वणªन कर¤ 

 जोिखम और वापसी के ऐितहािसक संबधं को Óयĉ कर¤ (³या आप अ¸छा खाना चाहते ह§ या आप 

अ¸छी नéद लेना चाहते ह§?) 

 बचत खातŌ, जमाकताªओ ंके ÿमाण पý, मþुा बाजार खाते और मþुा बाजार Ìयचूअुल फंड , और 

ůेजरी िबल सिहत अनसुधंान अÐपकािलक "नकद" िनवशे िवकÐप 

 कॉरपोरेट पेपर और ब§कसª Öवीकृित नोट जैसे सं Öथागत अÐपकािलक िनवेश िवकÐप का वणªन कर¤ 

 वैकिÐपक łप स,े एकमÔुत ÿमखु िनवशे और िनवेश कì एक ®ृंखला के भिवÕय के मÐूयŌ कì 

गणना करे 

 
1.8. बोध ÿÔ न  
1. िनवेश को जॉन कì Æसकì पåरभाषा से उदाहरण के साथ पåरभािषत कìिजये ? 
2. िनवेश का ³या अथª ह?ै  
3. िनवेश कì ÿकृित को समझाइये ? 
4. िनवेश के ³या Öकोप ह§, उदाहरण के साथ बताइये ? 
5. िनवेश के िकÆही पाचं ÿकारो को समझाइये ? 
6. पयाªवरण का ÿकार भी िनणªय लेने के तरीके को ÿभािवत करता ह।ै कैस े? 
7. Êयाज जोिखम और बाजार जोिखम को समझाइये ? 
8. भारतीय ब§िकंग ±ेý म¤ जोिखम ÿबंधन से ³या समझते ह§ ? 
9. िस³योåरटीज का मÐूयाङ्कन ³यŌ िकया जाता ह ै? 



दरू िश±ा िनदशेालय , महाÂ मा गांधी अंतरराÕ ůीय िहदंी िवÔ विवīालय                                                        एम.बी.ए 
 

चतथुª समेेÖ टर –सरु±ा िवÔ लेषण और पोिट ªफोिलयो ÿबंधन  Page 44 

10. कुशल-सीमाबĦ ढाचंे के तहत, धारणा ह ैिक िनवेशक जोिखम-िवपरीत ह§, समझाइये ? 
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इकाई - 2 पोटªफोिलयो ÿबंधन का पåरचय  
(Introduction to Portfolio Management) 

 
इकाई कì łपरेखा  

2.1. उĥेÔ य  
2.2. ÿÖ तावना  
2.3. पोटªफोिलयो ÿबंधन के अथª औ® चरण  
2.4. पोटªफोिलयो ÿबंधन के िवकास  
2.5. पोटªफोिलयो ÿबंधन कì भूिमका  
2.6. सारांश  
2.7. बोध ÿÔ न  
2.8. संदभª úंथ सूची  

 

2.1. उĥेÔ य  

इस इकाई का अÅ ययन करने के पÔ चात आप –  

 पोट फōिलयो ÿबंधन के अथª और चरण को जान सकेग¤।  

 पोटªफोिलयो ÿबंधन के िवकास को समझ सकेग¤।  

 पोटªफोिलयो ÿबंधन कì भिूमका को जान सक¤ गे।  

2.2. ÿÖ तावना  

िव° म¤, पोटªफोिलयो िकसी संÖथा या Óयिĉ Ĭारा िकये गए िनवेशŌ का एक उिचत संयोजन या संúह होता 

ह।ै 

पोटªफोिलयो रखना, िनवेश व जोिखम को सीिमत करने कì रणनीित का एक भाग ह,ै िजसे िववधीकरण भी 

कहते ह§। कई सपंि°यŌ का अिधकार रखने पर, कुछ िनिĲत ÿकार के जोिखमŌ (कुछ खास िविशĶ जोिखम 

म¤) को कम िकया जा सकता ह।ै पोटªफोिलयो कì सपंि° म¤ िनÌन को शािमल िकया जा सकता है, ब§क खाता; 

Öटॉक, बांड, िवकÐप, अिधकार पý, Öवणª ÿमाणीकरण, अचल सपंि°, भावी अनबुंध, उÂपादन इकाइया ंया 

अÆय कोई वÖत ुिजससे अपने मÐूय को बरकरार रखने कì अपे±ा कì जा  सकती ह।ै 
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एक िनवेश पोटªफोिलयो बनान ेके िलए एक िव°ीय संÖथा आदशª łप से अपना Öवयं  का िनवेश िवĴेषण 

संचािलत करेगी, जबिक एक िनजी Óयिĉ, पोटªफोिलयो ÿबंधन कì सिुवधा ÿदान करने वाले िव°ीय 

सलाहकार या िव°ीय संÖथा कì सिुवधा ले सकता ह।ै 

पोटªफोिलयो ÿबंधन म¤ पोटªफोिलयो के अिधकारी के उĥÔेयŌ और पåरवतªनशील आिथªक पåरिÖथितयŌ को 

Åयान म¤ रखते हòए, यह िनणªय िलया जाता ह ै िक िकन सपंि°यŌ को पोटªफोिलयो म¤ शािमल िकया जाना 

चािहए। इस चनुाव के अतंगªत यह िनणªय िकया जाता ह ैिक िकन संपि°यŌ को खरीदा जाना चािहए, िकतनी 

सं´या म¤ खरीदा जाना चािहए, उÆह¤ कब खरीदा जाना चािहए और िकन संपि°यŌ को िनकाल देना चािहए। 

इन िनणªयŌ म¤ सदैव ही िकसी न िकसी ÿकार का ÿदशªन मापन शािमल होता ह,ै आमतौर पर यह पोटªफोिलयो 

से ÿÂयािशत मनुाफा और इस मनुाफे स ेसंलµन जोिखम (अथाªत, मनुाफे का मानक िवचलन) होता ह।ै आदशª 

łप म¤, िभÆन सपंि°यŌ वाले पोटªफोिलयो के बंडलŌ के ÿÂयािशत मनुाफे कì तलुना कì जाती ह।ै 

िनवशेक के िविशĶ उĥÔेयŌ व पåरिÖथितयŌ को अवÔय ही Åयान म¤ रखा जाना चािहए। कुछ िनवेशक अÆय 

कì अपे±ा म¤ अिधक जोिखम िवरोधी होते ह§। 

पåरचय 

रणनीित कायªÿणाली और पोटªफोिलयो ÿबधंन म¤ एक गमª िवषय ह ैÿितभिूत बाजार और Êयाज के तेजी से 

िवकास के आधिुनक पåरिÖथितयŌ अथªÓयवÖथा म¤ सभी अिभनेताओ ंĬारा िनवशे। 

पोटªफोिलयो ÿबंधन कì समÖया, संपि° और िव°ीय साधनŌ कì देनदाåरयŌ िव°ीय िलए मौिलक ह ैिसĦांत 

और अËयास। इस कारण इसम¤ ºयादा Åयान तैयार कì गई ह ै सामåरक अनसुधंान म¤ मािहर ह§ जो र§ड 

कॉपōरेशन, पिĲमी अथªÓयवÖथाओ।ं उसी म¤ समय अिनिĲतता के चेहरे के łप म¤ शासन कì एक समÖया के 

łप म¤ इस समÖया िनणªय लेने के िसĦांत म¤ मलूभतू समÖयाओ ं के िलए लाग ू होता ह।ैगठन िनवेश 

ÿितभिूतयŌ के पोटªफोिलयो (पोटªफोिलयो ÿबंधन) ने अपनी ह ै समय के आसपास शŁुआत वहा ं खदु को 

ÿितभिूतयŌ थे, और जब परूी तरह से अपन ेिव°ीय संबĦ करने के िलए िनवशेकŌ कì ÿाकृितक अिन¸छा का 

पåरणाम केवल एक ही कंपनी के भाµय के साथ अ¸छी तरह से िकया जा रहा ह।ै 
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पोटªफोिलयो कì वÖत ुिनवेश, एक िनयम के łप म¤, िनवेश ÿितभिूतयŌ ह§ łसी िव° मýंालय और िनयमŌ के 

समायोºय और िवधायी कायª करता ह ैसघंीय िव°ीय बाजारŌ सेवा (FFMS) का कायª करता ह।ै 

िव°ीय मीिडया म¤ और िनवेश सािहÂय म¤ आप शायद शÊद "पोटªफोिलयो" को देख चकेु ह§ लेिकन आपको 

पता नहé हो सकता ह ैिक शÊद का मतलब ³या ह।ै या यिद आप कई अÆय िनवेशकŌ कì तरह अÆयथा अ¸छे 

इरादŌ के साथ ह§, तो आपके पास Ìयचूअुल फंड का एक पोटªफोिलयो हो सकता ह ैलेिकन यह ठीक से नहé 

बनाया गया ह।ै 

हाल के वषŎ म¤, शÊद" पोटªफोिलयो" बहòत था Óयापक łप से इÖतेमाल िकया ह,ै और सदंभª के आधार पर 

'िकसी सटे को िनłिपत कर सकते ह§ समान गणु ह ैिक कुछ ह,ै" और जłरी करने के िलए संबं िधत नहé िव° 

(जैस,े ऑडªर बकु या úाहकŌ के पोटªफोिलयो, आिद)। मलूतः ³लािस³स" पोटªफोिलयो िसĦांत" 

पोटªफोिलयो के िकसी सटे को संदिभªत करता ह ैसपंि°। 

आमतौर पर, िनवेश पोटªफोिलयो म¤ समझा जाता ह ै एक ÿाकृितक या काननूी Óयिĉ Ĭारा ÖवािमÂव 

ÿितभिूतयŌ का संúह ह,ै एक परूी वÖत ुÿबंधन के łप म¤ सेवारत। 

ÿितभिूतयŌ के पोटªफोिलयो ह ैकì िडúी बदलती के साथ कंपनी के शेयरŌ, बांडŌ के सटे को पåरभािषत सरु±ा 

और जोिखम और िनिĲत आय कì सरु±ा कì गारंटी िÿिंसपल और वतªमान के नकुसान कì एक Æयनूतम 

जोिखम के साथ राºय, टी। ई। राजÖव। 

इसके अलावा, ÿितभिूतयŌ के पोटªफोिलयो के łप म¤ पåरभािषत िकया जा सकता ह ै ÿितभिूतयŌ के सेट 

िनवशेक के िलए संतोषजनक सिुनिĲत करन े के िलए अपने सदÖय िव°ीय साधनŌ के" " गणुाÂमक 

िवशेषताओ ं(लाभÿदता, तरलता और जोिखम)। 

Óयापक अथª म¤ िनवशे पोटªफोिलयो - कंपनी कì सभी पåरसपंि°यŌ (ÿितभिूतयŌ के पोटªफोिलयो और 

पåरयोजनाओ,ं अचल सपंि°, सचूी के शेयरŌ, आिद)। सकंìणª म¤ भावना -। ÿितभिूत और Ìयचुअुल फंड के 

एक पोटªफोिलयो सैĦां ितक łप से पोटªफोिलयो एक ही ÿजाित के ÿितभिूतयŌ से िमलकर बनता ह,ै साथ ही 

Ĭारा इसकì सं रचना को बदल सकते ह§ दसूरे पर ÿितभिूतयŌ कì एक के ÿितÖथापन। 
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पोटªफोिलयो का अथª - िनवेश कì िÖथित म¤ सधुार करन ेके िलए कुल ÿितभिूतयŌ अगÌय ह§ िक इस तरह के 

िनवशे िवशेषताओ ंदे अलग-अलग ÿितभिूतयŌ के नजåरए से और के संयोजन के साथ ही संभव हो रह ेह§ 

2.3. पोटªफोिलयो ÿबंधन के अथª और चरण (Meaning and Phases of Portfolio 

Management) 

पोटªफोिलयो पåरभाषा 

िनवशे म¤, एक पोटªफोिलयो एक सामिूहक संपणूª ह ैिजसम¤ एक से अिधक िनवशे होिÐडं µस शािमल ह§। एक 

पारंपåरक िनवशे पोटªफोिलयो म¤, होिÐडं µस अ³सर इि³वटी ÿितभिूतया ंहोती ह§, या िजÆह¤ आमतौर पर Öटॉक 

के łप म¤ जाना जाता ह ै(i। "शेयरŌ का पोटªफोिलयो") Ìयचूअुल फंड के साथ, सभी अतंिनªिहत होिÐडं µस 

एक एकल पोटªफोिलयो बनाने के िलए गठबधंन करते ह§ कÐपना करो िक एक चĘानŌ से भरा हòआ बाÐटी। 

बाÐटी Ìयचूअुल फंड ह ैऔर ÿÂयेक रॉक एक Öटॉक या बॉÆड होिÐडंग ह।ै सभी चĘानŌ का योग (Öटॉक या 

बॉÆड) कुल शेयरŌ या Ìयचूअुल फंड पोटªफोिलयो के बराबर ह।ै 

अपने सबस ेबिुनयादी, पोटªफोिलयो ÿबधंन म¤ एक िवशेष िनवेशक कì जłरतŌ के अनłुप िविभÆन Öटॉक, 

शेयर और बॉÆड म¤ िनवेश को संतिुलत करने कì ÿिøया ह।ै इसम¤ कई कारकŌ पर िवचार करना शािमल ह,ै 

सबसे ÿमखु लाभ ±मता और जोिखम; Öथानीय ÓयवसायŌ म¤ नैितक िनवेश और िनवेश जैसे मĥु े कुछ के 

िलए ÿाथिमकता भी ह§। ÿभावी ढंग स े िवतåरत संपि°यŌ वाला एक पोटªफोिलयो एक Óयापार या ±ेý म¤ 

िवकिसत होने वाले संकट कì िÖथित म¤ कुछ सरु±ा ÿदान करता ह।ै एक अ¸छी तरह से ÿबं िधत पोटªफोिलयो 

उन ÓयिĉयŌ के िलए एक उÂकृĶ सपंि° हो सकता ह ैजो इसका उपयोग अपनी सवेािनविृ° को िव° पोिषत 

करने या नए Óयवसाय के िलए राजÖव उÂपÆन करने के िलए कर सकते ह§। कंपिनयŌ के िलए, यह आपात 

िÖथित से िनपटने और अवसरŌ का लाभ उठाने म¤ स±म होने के िलए तरलता बनाए रखने के दौरान पूंजी को 

काम करने का एक उपयोगी माÅयम ह।ै 

उ¸च नेटवथª वाले बहòत स ेलोग अभी भी पोटªफोिलयो िविवधीकरण को नहé समझते ह§। उÆहŌन ेअ¸छे पैस े

कमाए, उनके िनवशे वषŎ से ज़मू हो गए ह§ और उÆह¤ लगता ह ैिक वे बढ़ती संपि° के िलए मýं को समझ चकेु 

ह§। हालािंक 'िविवधता' देखन ेके िलए एक महÂवपणूª पैरामीटर ह।ै आप अपन ेसमú िव°ीय जीवन म¤ िकतन े
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िविवध ह§? आइए हम समझ¤ िक पोटªफोिलयो के िविवधीकरण के िलए हम कौन सी रणनीितयŌ को अपना 

सकते ह§, लेिकन पहले समÖया को समझन ेके िलए 2 उदाहरण देख¤। 

उदाहरण 1 

चिलए अजय के उदाहरण को देखते ह§ - िजसका नेट वथª कुल िमलाकर 4 करोड़ ह,ै लेिकन 3.5 करोड़ मुबंई  

म¤ िसफª  एक Éलैट म¤ ह।ै ³या गलत हो सकता ह§ ? कई घटनाए ंहो सकती ह§ जो अजय को ÿभािवत कर 

सकती ह§, मुबंई  म¤ एक पÃृवी भकंूप िकसी िदन आ सकता ह,ै कìमत¤ अचानक िहट लग सकती ह§ (यिद आज 

नहé, तो भिवÕय म¤ हो सकता ह,ै अजय को िकसी िदन पता चल जाएगा िक इÖतेमाल कì जान ेवाली सामúी 

कì गणुव°ा अ¸छी नहé ह ै, तरलता मĥुे इÂयािद 

उदाहरण 2 

रॉबटª न ेअपने नटे वथª को सफलतापवूªक 3 साल म¤ 15 लाख Łपये तक बढ़ा िदया ह,ै लेिकन मĥुा यह ह ैिक 

इनम¤ से अिधकतर 15 लाख एचडीएफसी टॉप 200 नामक एक Ìयचूअुल  फंड म¤ क¤ िþत ह§। ³या गलत हो 

सकता ह§ ? - रॉबटª को पैस ेकì जłरत होन ेस े3 साल पहले इि³वटी बाजार सबस ेबड़ी िगरावट म¤ से एक 

देख सकता ह,ै फंड Ĭारा उठाए गए शेयर असाधारण łप से खराब कर सकते ह§, फंड मनैेजर एक पं िĉ म¤ 

गलत िनणªय ले सकता ह,ै Óयय अनपुात बढ़ता ह ैऔर आप ' यह आपको कई वषŎ से बरुी तरह चोट पहòचंाने 

के बारे म¤ पता नहé ह ैआिद 

हालािंक ये किÐपत उदाहरण ह§, आपको यह कहना चािहए िक म§ यहा ं³या कहना चाहता हó।ं एक तरफ एक 

पोटªफोिलयो बेहद खतरनाक हो सकता ह ैजो खतरनाक हो सकता ह,ै जोिखम कì संभावना कम हो सकती ह,ै 

लेिकन िफर भी यह हो सकती ह!ै  

संपि° आवंटन एक ऐसा शÊद ह ैजो वणªन करता ह ैिक िविभÆन संपि° वगŎ म¤ आपकì संपि° िकतनी अ¸छी 

तरह स ेआवंिटत कì जाती ह ैऔर आप इस ेिविवधीकरण के साथ करते ह§! । बहòत स ेलोग महससू करते ह§ 

िक िसफª  इसिलए िक उÆहŌन े10 Ìयचूअुल  फंडŌ म¤ िनवशे िकया ह,ै उÆहŌन ेअपन ेिनवेश को िविवधता ÿदान 

कì ह,ै लेिकन पोटªफोिलयो िविवधीकरण िविभÆन ÖतरŌ पर हािसल िकया जाता ह।ै मरेी पÖुतक जगइÆवेÖटोर 

म¤, िपछले अÅयाय म¤ म§ िव°ीय जीवन कì सादगी के बारे म¤ बात करता हó ं और िदखाता हó ं िक कैस े 3 
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Ìयचूअुल  फंड इि³वटी िविवध ®ेणी म¤ 5 Ìयचूअुल  फंडŌ स ेबहòत अलग नहé ह§, उनके अतंिनªिहत िनवेश 

(बड़े कैप Öटॉक, िमड कैप, एकाúता सबस ेबड़ा Öटॉक) िबÐकुल वही ह§। अब कुछ ÿकार के पोटªफोिलयो 

िविवधीकरण को देखते ह§ 

आप अलग-अलग पåरसंपि° वगŎ जैस ेइि³वटी (Ìयचूअुल  फंड, Öटॉक), åरयल एÖटेट, डेट उÂपाद, सोना, 

रजत और अतंतः कैश जैसी वÖतओु  ंम¤ अपन ेिनवेश को िविवधता देना चाहते ह§। यिद आप एक संपि° वगª 

म¤ िवशेष² नहé ह§ और इस े परूी तरह से संभाल नहé सकते ह§ तो इस तरह के िविवधीकरण को करना 

महÂवपणूª ह।ै 

जब आप एक संपि° वगª म¤ अपना पैसा िनवेश करते ह§ लेिकन िविभÆन ÿकार के साधन या कंपनी म¤, आप 

इस ेउसी ÿकार के िविभÆन उपकरणŌ म¤ िविवधता ÿदान कर रह ेह§। एक बहòत ही सरल उदाहरण िविभÆन ब§कŌ 

म¤ साविध जमा खोल रहा ह।ै यिद आपको 10 लाख एफडी खोलना ह,ै संभावना ह ै िक आप 4 ब§कŌ का 

चयन कर¤गे और केवल एक ब§क म¤ 10 लाख के िलए इस ेकरने के बजाय ÿÂयेक म¤ 2.5 लाख डाल द¤गे। इसी 

तरह से कोई 5 अलग-अलग इि³वटी Ìयचूअुल  फंडŌ म¤ िनवशे कर रहा ह।ै जबिक अतंिनªिहत पåरसंपि° वगª 

िबÐकुल समान (इि³वटी) ह,ै लेिकन िफर भी िकसी ÿकार का िविवधीकरण ह ै (िविभÆन फंड ÿबंधकŌ को 

इस ेसंभालना)। 

िफर आप Öथान के अनसुार या भगूोल के अनसुार िविवधता को िविवधता दे सकते ह§। आप भारत, 

अमåेरका, िāटेन म¤ åरयल एÖटेट म¤ िनवेश कर सकते ह§. आप भारत के िविभÆन शहरŌ म¤ åरयल एÖटेट म¤ भी 

िनवशे कर सकते ह§। आप भारतीय शेयर बाजार, अमåेरकì शेयर बाजार और अÆय देशŌ म¤ भी Öटॉक खरीद 

सकते ह§। िवचार मþुाओ ंम¤ उतार चढ़ाव का लाभ उठाना ह,ै लेिकन यह केवल उन िवशेष²Ō के िलए ह ैजो 

इस ेसमझते ह§। 

जब आप Ìयचूअुल  फंड म¤ िनवेश करते ह§, तो आप छोटे कैप फंड, बड़े कैप फंड, अितåरĉ बड़े कैप फंड, 

छोटी कंपिनयŌ, बड़ी कंपिनयŌ इÂयािद म¤ िनवशे करना चनु सकते ह§। Åयान द¤ िक जोिखम और वापसी कì 

संभावना अलग होगी और वैसे भी आप िनवशे कर¤गे िविभÆन कंपिनयŌ म¤। 
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आपके िनवेश समय के साथ भी हो सकते ह§, जैस ेदीघªकािलक िनवशे, अÐपकािलक िनवेश, मÅयम अविध 

के िनवशे, आपके पास 5 साल कì जमा रािश, 2 साल कì जमा रािश और 6 महीन ेकì जमा रािश भी हो 

सकती ह।ै कÐपना कìिजए िक आपन ेकेवल 5 साल कì जमा रािश कì ह ै- जो आपकì तरलता को ÿभािवत 

कर सकती ह ै

शैिलयŌ म¤ िविवधीकरण हो सकता ह ै- आप िनिĲत आय दनेे वाले उÂपादŌ म¤ िनवेश कर सकते ह§, या जो 

केवल िवकास के उĥÔेय के िलए ह§। आप िकसी ऐसी चीज म¤ िनवशे कर सकते ह§ िजसम¤ मÐूय िनवशे िसĦांत 

या सĘा िवचारŌ के अिधक मÐूय हो। 

³या आप पोटªफोिलयो िविवधीकरण के िलए िविवध ÿकार के िविवधीकरण या िकसी अÆय लाभ के बारे म¤ 

सोच सकते ह§?³या आप सभी तरीकŌ स ेिविवधता ÿाĮ कर सकते ह§? िनिĲत łप स ेनहé । उपरोĉ िवचार 

यह ह ैिक आपको यह िदखान ेके िलए िक िकतन ेिविवध िविवधीकरण हो सकते ह§, आपको इसे खÂम नहé 

करना चािहए और अपन े िव°ीय पोटªफोिलयो म¤ सभी तरह के िविवधीकरण को शािमल करन ेका ÿयास 

करना चािहए। बस देख¤ िक आपके मामले म¤ िकतना समझदारी ह ैऔर आपको इसकì िकतनी आवÔयकता 

ह ैइसका सही तरीके से उपयोग कर¤। 

Ìयुचुअल फंडŌ का एक पोटªफोिलयो बनाना 

हालािंक एक Ìयचूअुल फंड को खदु को एक पोटªफोिलयो माना जा सकता है , Ìयचूअुल फंड्स का 

पोटªफोिलयो बनाना, या जो पोटªफोिलयो का िवचार कर सकता ह ै िवभागŌ। इसका कारण एक से अिधक 

पोटªफोिलयो का मािलकाना Öमाटª ह,ै िजसे िविवधीकरण कहा जाता ह ैजब आप सही तरीके से िविवधता 

लेते ह§, तो आप उतार-चढ़ाव (उतार-चढ़ाव) को कम कर सकते ह§ और अपन ेिव°ीय लàयŌ और जोिखम 

सिहÕणतुा के िलए सवō°म िनवशे का िम®ण बना सकते ह§। 

िविवधीकरण कहने का ÿतीक ह,ै "अपने सभी अडें को एक टोकरी म¤ न  डाल¤।" Ìयचूअुल फंडŌ के 

पोटªफोिलयो का िनमाªण करने से पहले, जोिखम ÿोफ़ाइल या जोिखम सिहÕणतुा ÿĳावली को परूा करके 

समझने और अपने जोिखम सहनशीलता को मापना महÂवपणूª ह।ै पोटªफोिलयो िनमाªण म¤ यह एक महÂवपणूª 

कदम ह ै³यŌिक आप Ìयचूअुल फंड म¤ िनवेश कì गलती नहé करना चाहते ह§ जो आपके िनवेश ÓयिĉÂव के 
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िलए बहòत आøामक ह§। उदाहरण के िलए, यिद आपको लगता ह ैिक आप रात म¤ नéद खो द¤गे तो आपके 

पोटªफोिलयो का मÐूय कम हो जाएगा, तो आपको आøामक तरीके से िनवेश करने से बचना चािहए। 

Ìयुचुअल फंड पोटªफोिलयो का उदाहरण 

एक बार जब आप तय करते ह§ िक Ìयचुअुल फंड के आपके पोटªफोिलयो łिढ़वादी (कम जोिखम), मÅयम 

(मÅयम जोिखम) या आøामक (उ¸च जोिखम) होना चािहए, तो आप तय कर सकते ह§ िक िकस ÿकार के 

Ìयचूअुल फंड खरीदने हŌगे या अपने पोटªफोिलयो म¤ जोड़¤। 

ये सझुाव िदए गए फंड ÿकारŌ के साथ ÿÂयेक बिुनयादी ÿकार के पोटªफोिलयो के कुछ उदाहरण ह§: 

कंजव¥िटव पोटªफोिलयो उदाहरण: 

15% बड़े कैप शेयर (सचूकांक)  

05% लघ-ुकैप Öटॉक  

05 % िवदेशी Öटॉक  

45% इटंरमीिडएट टमª बॉÆड  

30% कैश / मनी माक¥ ट 

मÅयम पोटªफोिलयो उदाहरण: 

40% बड़े कैप Öटॉक (सचूकांक)  

10% लघ-ुकैप Öटॉक < 15% िवदेशी Öटॉक  

30% इटंरमीिडएट अविध बॉÆड  

05% नकद / मनी माक¥ ट  

आøामक पोटªफोिलयो उदाहरण: 

30% बड़े कैप Öटॉक (सचूकांक) 

15% कैप Öटॉक  

15% Öमॉल कैप Öटॉक  
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25% िवदेशी या उभरते हòए Öटॉक  

15% इटंरमीिडएट टमª बॉÆड  

Åयान रख¤ िक उपयुªĉ उदाहरण केवल आपको आरंभ करने म¤ मदद करने के िलए शै±िणक मागªदिशªकाएं  

ह§।यह भी Åयान रख¤ िक आप इन सभी फंडŌ को एक बार खरीद नहé पा सकते ह§ ³यŌिक कई Ìयचूअुल फंडŌ 

म¤ कम से कम ÿारंिभक खरीद होती ह ैजो $ 2,000 से अिधक हो। 

अगर आप एक से अिधक Ìयचूअुल फंड खरीदन ेम¤ स±म नहé ह§ , इस लेख पर एक नज़र डाल¤ िक िसफª  $ 

100 के साथ िनवेश करने के िलए िसफª  एक कोष या सवō°म लेख के इस आलेख के साथ िनवेश कैसे कर¤। 

अÖवीकरण: इस साइट पर दी गई जानकारी केवल चचाª उĥÔेयŌ के िलए दी गई ह,ै और िनवेश सलाह के łप 

म¤ गलत तरीके स ेनहé होना चािहए िकसी भी पåरिÖथित म¤ यह जानकारी ÿितभिूतयŌ को खरीदने या बेचने 

कì िसफाåरश नहé करती ह।ै 

हाई नटेवथª इनवेÖटसª (HNI) पोटªफोिलयो को अपनी जłरत और पसंद के िहसाब से बनाने के िलए उसका 

एक िहÖसा पोटªफोिलयो मनैेजम¤ट ÖकìमŌ म¤ डालते ह§-  

1. पोटªफोिलयो मैनेजम¤ट Öकìम ³या होती है? 

PMS के नाम से मशहóर पोटªफोिलयो मनैेजम¤ट Öकìम एकमÔुत िनवशे का खास जåरया होती ह§। पोटªफोिलयो 

मनैेजर ³लाइट्ंस के पैसŌ को शेयरŌ और दसूरी िस³योåरटीज म¤  लगाते ह§ और उनका पोटªफोिलयो मनैेज करते 

ह§।  

2. कम से कम िकतना पैसा लगाया जा सकता है? 

रेगलेुटरी गाइडलाइसं के मतुािबक पोटªफोिलयो मनैेजम¤ट ÖकìमŌ म¤ िमिनमम इनवेÖटम¤ट 25 लाख Łपये का हो 

सकता ह।ै इसके िलए इनवेÖटर नए इनवेÖटम¤ट के िलए 25 लाख या 25 लाख Łपये से ºयादा माक¥ ट वैÐय ूके 

मौजदूा पोटªफोिलयो को ůांसफर कर सकते ह§। इनम¤ कोई लॉक इन पीåरयड नहé होता ह ैलेिकन PMS 

मनैेजसª का इस बात पर जोर होता ह ैिक इनवेÖटसª कम से कम उसको 3 साल के िलए अपना पसैा द¤। 
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 3. िडिÖøशनरी और नॉन-िडिÖøशनरी पोटªफोिलयो मैनेजर म¤ ³या फकª  होता है? 

िडिÖøशनरी पोटªफोिलयो मनैेजर हर ³लाइटं का फंड उनकì जłरत के िहसाब से Óयिĉगत और Öवतंý łप 

से मनैेज करते ह§। नॉन िडिÖøशनरी पोटªफोिलयो मनैेजर ³लाइटं के िनद¥श पर पोटªफोिलयो मनैेजम¤ट करते ह§।  

4. इनवेÖटम¤ट िकसके पास होता है? उसकì मॉिनटåरंग कौन करता है? 

जब आप पीएमएस Öकìम चनुते ह§, तब आपके नाम पर अलग से एक ब§क और डीमटै एकाउंट खोला जाता 

ह ैऔर सभी इनवेÖटम¤ट आपके नाम पर होते ह§। इसी तरह, इनवेÖटम¤ट स ेिमलने वाली इनकम या िडिवड¤ड 

आपके ब§क एकाउंट म¤ øेिडट होगा और शेयर आपके नाम पर डीमटै एकाउंट म¤ रहगेा। पीएमएस एúीम¤ट के 

मतुािबक ब§क और डीमटै एकाउंट ऑपरेट करने का पावर ऑफ अटॉनê पोटªफोिलयो मनैेजर के पास होता ह।ै 

ºयादातर पोटªफोिलयो मनैेजर ³लाइटं को यजूर नेम और पासवडª महुयैा कराते ह§ िजनका इÖतेमाल उनकì 

वेबसाइट पर लॉग इन करने और पोटªफोिलयो Öटेटम¤ट देखने के िलए कर सकते ह§। सेबी के िनद¥शानसुार, 

पोटªफोिलयो मनैेजसª को हर छह महीने पर अपन े³लाइट्ंस को परफॉम¦स åरपोटª देनी होती ह।ै  

5. PMS सिवªसेज कì फìस कैसे तय होती है? 

फìस पोटªफोिलयो मनैेजर के साथ ³लाइटं के एúीम¤ट के िहसाब से होता ह।ै फìस साल के अतं म¤ úोथ और 

पोटªफोिलयो कì वैÐय ूके िहसाब से सालाना देय होती ह।ै पोटªफोिलयो ÿबंधन ÿिøया एक िनवेशक ह ैजो 

उसके िनवेश लàयŌ को परूा करने म¤ सहायता करती हैÿिøया इस ÿकार ह:ै  

एक पॉिलसी Öटेटम¤ट बनाए ं

1. - पॉिलसी Öटेटम¤ट एक बयान ह ैिजसम¤ िनवेशक के लàयŌ और बाधाए ंहोती ह§ ³यŌिक यह उनके िनवशे 

से संबं िधत ह ैएक िनवेश कì रणनीित का िवकास कर¤  

2. - यह एक रणनीित बनाने पर जोर देता है जो मौजूदा िव°ीय बाजार और आिथªक िÖथितयŌ के 

साथ िनवेशक के लàयŌ और उĥेÔयŌ को जोड़ती है। तैयार कì गई योजना को लाग ूकर¤  

3. - यह काम करने के िलए िनवशे कì रणनीित डालने पर जोर देता ह,ै पोटªफोिलयो म¤ िनवेश करना úाहक 

के लàयŌ और बाधा आवÔयकताओ ंको भर देता ह ैयोजना को मॉिनटर और अपडेट कर¤  
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4. - समय और पåरवतªन दोनŌ के łप म¤ बाजार और िनवेशकŌ कì जłरतŌ को बदलते ह§। जैस,े इन 

पåरवतªनŌ कì िनगरानी के िलए ये महÂवपणूª ह ै िक वे होते ह§ और जो हòई हòई पåरवतªनŌ के िलए 

समायोिजत करन ेके िलए योजना को अपडेट करते ह§।  

2.4. पोटªफोिलयो ÿबंधन के िवकास (Evolution of Portfolio Management) 

िविभÆन ÿकार के पोटªफोिलयो ÿबंधन पोटªफोिलयो ÿबंधन आम तौर पर दो मु́ य वगŎ म¤ िवभािजत होता ह:ै 

सिøय और िनिÕøय। िनिÕøय ÿबंधन बहòत आसान ह।ै इसम¤ मलू łप से संपि°यŌ का चयन करना और 

बाजार सचूकाकं  का पालन करना शािमल ह,ै जो आमतौर पर कम जोिखम होता ह ैलेिकन कम åरटनª भी 

उÂपÆन करता ह।ै सिøय ÿबंधन का मतलब दीघªकािलक, संपि°यŌ को बेचन ेऔर जोिखम को Öवीकायª Öतर 

को बनाए रखने के दौरान åरटनª को अिधकतम करन ेके ÿयास म¤ नए लोगŌ को ÿाĮ करना ह ै(जो Óयिĉ से 

अलग होता ह)ै। सिøय ÿबंधन कì कई अलग-अलग शैिलयŌ ह§, िजनम¤ िनÌनिलिखत शािमल ह§:  

मÐूय िनवेश - िकसी संपि° के "सÂय" मÐूय का िनधाªरण करना और उस समय से कम के िलए उपलÊध होने 

पर खरीदन ेका लàय रखना और जब लोग अिधक भगुतान करना चाहते ह§ तो बेचते ह§।  

िवरोधाभासी िनवेश - अÆय िनवेशकŌ के Óयवहार पर िनणªय लेना और झुंड के िखलाफ जाकर सौदा 

कìमतŌ पर संपि°या ंÿाĮ करना चाहते ह§।  

मोम¤टम िनवेश - तेजी से बढ़ती कंपिनयŌ म¤ Öटॉक खरीदना और जब वे अपनी गित खो देते ह§ तो इस ेबेचते 

ह§; इस ेआम तौर पर एक उ¸च जोिखम रणनीित के łप म¤ दखेा जाता ह।ै  

जोिखम के पैटनª वषŎ से, जोिखम के ŀिĶकोण काफì बदल गए ह§। जोिखम के गिणतीय फॉमूªलेशन, जो 1 9 

60 के दशक के ÿारंभ म¤ सावªजिनक łप से सलुभ हो गए, ने िनवेशकŌ को अतीत म¤ इÖतेमाल िकए गए 

पोटªफोिलयो ÿबंधन कì अिधक जिटल ÿणाली िवकिसत करना शłु कर िदया, ³यŌिक उनके िलए यह पता 

लगाना आसान था िक जोिखम म¤ ³या था दी गई िÖथित इसन े रणनीितयŌ के िविवधीकरण और साथ ही 

लोकतािंýक िनवशे को जÆम िदया ³यŌिक लोग अब अपन ेब§क ÿबंधकŌ पर उनकì ओर से सब कुछ करन ेके 

िलए भरोसा नहé करते थे। इन िदनŌ, हालािंक, अ³सर पेशेवर िनवशे ÿबंधक कì सेवाओ ंका उपयोग करन ेके 

िलए सलाह दी जाती ह,ै आम लोग आम तौर पर अपन ेपोटªफोिलयो का आकलन करन ेकì अपे±ा करते ह§ 
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और इसम¤ ³या अिधक ह ैऔर इसम¤ शािमल नहé ह।ै इन सबके बावजदू, आम जनता के संबंध म¤ िनवेश के 

सबस े खराब łप से समझन े वाले पहलओु ं म¤ से एक जोिखम बनी हòई ह।ै मनÕुयŌ के पास जोिखम के 

आसपास अतंिनªिहत पवूाªúह ह ैजो इसस ेिनपटन ेके िलए सýू बना सकते ह§ काउंटर-अतं²ाªनी लगता ह।ै  

अिभनय से पहले िनवेशक के िलए सबस ेमहÂवपणूª चीजŌ म¤ से एक यह तय करना ह ै िक िकतना जोिखम 

Öवीकायª ह ै- इस िनणªय को आधार पर, िकतना वह खो सकता ह।ै 

एक बदलती बाजार: जोिखम कì इस बदलती समझ के साथ-साथ, बाजार म¤ खदु ही बदल गया है, िनवेश 

करते समय कारकŌ के संतलुन को बदलन े के िलए। एक बैल बाजार म¤ अ¸छी तरह से काम करने वाली 

रणनीितयां  भाल ूबाजार म¤ समÖयाúÖत हो सकती ह§, और दीघªकािलक िनवेश कì तलाश करने वाले लोग 

Öवीकायª समझौता करना चाहते ह§ जो उÆह¤ दोनŌ को निेवगेट करने म¤ स±म बना सकता ह।ै 

भिवÕय म¤ पåरवतªन कì उÌमीद ह:ै अतीत म¤ पोटªफोिलयो ÿबंधन तकनीक कैसे बदल गई ह,ै इस बारे म¤ 

समझने और हािसल करने का सबसे महÂवपणूª कारण यह ह ैिक इससे भिवÕय म¤ बदलावŌ कì अपे±ा करना 

आसान हो सकता ह।ै Öमाटª िनवेशक लंबी अविध के िनवशे के ŁझानŌ के साथ-साथ Óयिĉगत ±ेýŌ म¤ 

बदलावŌ का पालन करते ह§, ³यŌिक अÆय िनवेशकŌ के Óयवहार कì संभावना के तरीके को समझना 

वाÖतिवक मÐूय और शेयरŌ और शेयरŌ कì िदशा कì भिवÕयवाणी करना अिधक आसान बनाता ह।ै 

2.5. पोटªफोिलयो ÿबंधन कì भूिमका(Role of Portfolio management) 

एक पोटªफोिलयो ÿबंधक वह ह ैजो भिवÕय म¤ गारंटीकृत åरटनª के िलए सवō°म उपलÊध िनवशे योजनाओ ंम¤ 

Óयिĉगत िनवेश म¤ मदद करता ह।ै आइए पोटªफोिलयो ÿबंधक कì कुछ भिूमकाओ ंऔर िजÌमदेाåरयŌ से 

गज़ुर¤ : एक पोटªफोिलयो ÿबंधक अपनी आय, आय ुके साथ-साथ जोिखम लेने कì ±मता के अनसुार िकसी 

Óयिĉ के िलए सवō°म िनवशे योजना का िनणªय लेने म¤ एक महÂवपणूª भिूमका िनभाता ह।ै ÿÂयेक कमाई 

करन ेवाले Óयिĉ के िलए िनवेश आवÔयक ह।ै किठन समय के िलए िकसी को अपनी आय कì कुछ रािश 

अलग रखना चािहए। अपåरहायª पåरिÖथितया ं िकसी भी समय उÂपÆन हो सकती ह§ और िकसी को इस ेदरू  

करन ेके िलए पयाªĮ धनरािश कì आवÔयकता होती ह।ै एक पोटªफोिलयो ÿबंधक बाजार म¤ उपलÊध िविभÆन 

िनवशे औजारŌ और ÿÂयेक योजना से जड़ेु लाभŌ के बारे म¤ Óयिĉगत जानकारी के िलए िजÌमदेार ह।ै एक 
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Óयिĉ को एहसास कर¤ िक उसे वाÖतव म¤ िनवेश करन ेकì ज़łरत ³यŌ ह ैऔर कौन सी योजना उसके िलए 

सबस ेअ¸छी होगी। एक पोटªफोिलयो ÿबंधक úाहकŌ के िलए अनकूुिलत िनवेश समाधान तैयार करन ेके 

िलए िज़Ìमदेार ह।ै कोई भी दो ÓयिĉयŌ कì एक ही िव°ीय जłरत नहé हो सकती ह।ै पोटªफोिलयो ÿबंधक के 

िलए पहले अपने úाहक कì पķृभिूम का िवĴेषण करना आवÔयक ह।ै िकसी Óयिĉ कì कमाई और िनवेश 

करन ेकì उसकì ±मता जान¤। अपन ेúाहक के साथ बैठ¤  और अपनी िव°ीय जłरतŌ और आवÔयकता को 

समझ¤। 

एक पोटªफोिलयो ÿबंधक को िव°ीय बाजार म¤ नवीनतम बदलावŌ के साथ खदु को बरकरार रखना चािहए। 

Æयनूतम जोिखम और अिधकतम åरटनª के साथ अपन ेúाहक के िलए सबस ेअ¸छी योजना का सझुाव द¤। उसे 

िनवशे योजनाओ ंऔर एक शÊदकोष मĉु भाषा म¤ ÿÂयेक योजना के साथ जड़ेु जोिखमŌ को समझ¤। एक 

पोटªफोिलयो ÿबंधक ÓयिĉयŌ के साथ पारदशê होना चािहए। िनयम और शत¦ पढ़¤ और अपन े िकसी भी 

úाहक से कुछ भी िछपाएं । दीघªकािलक संबंधŌ के िलए अपन ेúाहक के ÿित ईमानदार रह¤। एक पोटªफोिलयो 

ÿबंधक िनÕप± और परूी तरह से पेशेवर होना चािहए। हमशेा अपन ेकमीशन या पैस ेकì तलाश न कर¤। अपन े

úाहक को मागªदशªन करना और सवō°म िनवेश योजना चनुने म¤ आपकì सहायता करना आपकì िज़Ìमदेारी 

ह।ै एक पोटªफोिलयो ÿबंधक को उन ÓयिĉयŌ के िलए दज¥ के िनवेश समाधान तैयार करना चािहए जो 

िनधाªåरत समय सीमा के भीतर अिधकतम åरटनª और लाभ कì गारंटी देते ह§। यह पोटªफोिलयो मनैजेर का 

कतªÓय ह ैिक वह Óयिĉ कहा ंिनवेश करे और िनवशे न कर¤? बाजार म¤ उतार चढ़ाव पर एक जांच रख¤ और 

तदनसुार Óयिĉ को मागªदशªन कर¤। एक पोटªफोिलयो ÿबंधक को एक अ¸छा िनणªय िनमाªता होना चािहए। 

उस े िकसी Óयिĉ के िलए सवō°म िव°ीय योजना को अिंतम łप देन ेऔर उसकì तरफ से िनवेश करन ेके 

िलए पयाªĮ संकेत होना चािहए। िनयिमत łप से अपन ेúाहक के साथ संवाद कर¤। एक पोटªफोिलयो ÿबंधक 

िकसी Óयिĉ के िव°ीय लàय को Öथािपत करन ेम¤ एक ÿमखु भिूमका िनभाता ह।ै अपन ेúाहकŌ के िलए 

सलुभ रह¤। उÆह¤ कभी अनदेखा न कर¤। याद रख¤ िक आपके कड़ी महेनत कì धनरािश को उस चीज़ म¤ डालने 

कì िज़Ìमदेारी ह ैजो उÆह¤ लं बे समय तक लाभ पहòचंाएगी। अपन ेúाहकŌ के साथ धैयª रख¤। आपको उन सभी 

िनवशे योजनाओ,ं लाभŌ, पåरप³वता अविध, िनयमŌ और शतŎ, जोिखमŌ को शािमल करन े आिद को 

समझान ेके िलए उÆह¤ दो बार या तीन बार िमलना पड़ सकता ह।ै उनके साथ कभी भी हाइपर न कर¤। अपन े
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úाहक कì ओर स े िकसी भी महÂवपणूª दÖतावेज़ पर कभी भी हÖता±र न कर¤। िकसी भी योजना के िलए 

अपन ेúाहक को कभी भी दबाव डाल¤। यह उसका पैसा ह ैऔर उसके पास अपन ेिलए सबस ेअ¸छी योजना 

चनुने के सभी अिधकार ह§। 

2.6. सारांश (Summary) 

पोटªफोिलयो ÿबधंन पसैे के ÿबधंन कì ÿिøया ह।ै इस ÿिøया का वणªन करन ेके िलए आमतौर पर उपयोग 

िकए जान ेवाले अÆय शÊद िनवेश ÿबधंन, संपि° ÿबधंन और धन ÿबंधन ह§। तदनसुार, जो Óयिĉ िनवेश 

वाहनŌ के पोटªफोिलयो का ÿबधंन करता है, उसे पोटªफोिलयो ÿबंधक, िनवशे ÿबंधक, पåरसंपि° ÿबंधक, या 

धन ÿबधंक के łप म¤ सदंिभªत िकया जाता ह।ै हम परूी पÖुतक म¤ इन शÊदŌ का परÖपर ÿयोग करते ह§।  

पोटªफोिलयो ÿबधंन पर चचाª करते हòए, सदंभª "िनवेशक" के िलए िकया जाता ह।ै िनवेशक वह इकाई ह ैजो 

पोटªफोिलयो के ÿबधंन से ÿाĮ होन ेवाली आय के िनवेश से लाभ ÿाĮ करेगा। आमतौर पर, एक िनवेशक 

पोटªफोिलयो ÿबधंन िनणªय नहé लेता ह।ै इसके बजाय, िनवेशक उस िजÌमदेारी को पशेेवर पोटªफोिलयो 

ÿबंधकŌ को सŏपता ह।ै Óयावसाियक पोटªफोिलयो ÿबधंक िनवशे के अवसरŌ कì पहचान के िलए 

पोटªफोिलयो एनािलिट³स पर अलग-अलग िडúी पर भरोसा करते ह§, पोटªफोिलयो को िनवेश उĥÔेयŌ के साथ 

जोड़कर रखते ह§, और पोटªफोिलयो जोिखम और ÿदशªन कì िनगरानी करते ह§। 

इस पÖुतक म¤ हम पोटªफोिलयो एनािलिट³स के िलए Óयापक łप से उपयोग िकए गए ŀिĶकोणŌ कì समी±ा 

करते ह§ और मिैů³स, मॉडिलंग ŀिĶकोण और पोटªफोिलयो एनािलिट³स िसÖटम िडजाइन म¤ नए ŁझानŌ पर 

चचाª करते ह§। यह अÅयाय पोटªफोिलयो ÿबधंन ÿिøया  का पåरचय ÿदान करता ह।ै हम पåरसंपि° वगŎ के 

अवलोकन स ेशłु करते ह§। हम तब पोटªफोिलयो ÿबंधन के मु́ य ±ेýŌ का वणªन करते ह§ जहां  एनािलिट³स 

का उपयोग िकया जाता ह,ै पोटªफोिलयो एनािलिट³स के िलए िसÖटम म¤ ŁझानŌ कì समी±ा करते ह§, और 

बताते ह§ िक इस िवषय म¤ िवषय कैसे ह§ ... 
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2.7. बोध ÿÔ न  

1. पोटªफोिलयो स ेआप ³या समझते ह?ै 

2. पोटªफोिलयो ÿबंधन के अथª और चरण को समझाइये? 

3. Ìयू̧ यअूल  फंड्स का पोटªफोिलयो बनाइये? 

4. पोटªफोिलयो मनैेजम¤ट Öकìम ³या होती ह ैऔर उसम ेकाम से काम िकतना पैसा लगाया जा सकता ह?ै 

5. िडिÖøशनरी और नॉन-िडिÖøशनरी पोटªफोिलयो मनैेजर म¤ ³या फकª  होता ह?ै 

6. इनवेÖटम¤ट िकसके पास होता ह?ै उसकì मॉिनटåरंग कौन करता ह?ै 

7. पोटªफोिलयो मनैेजम¤ट सिवªसेज कì फìस कैस ेतय होती ह?ै 

8. िविभÆन ÿकार के पोटªफोिलयो ÿबंधन पोटªफोिलयो ÿबंधन आम तौर पर दो मु́ य वगŎ म¤ िवभािजत 

होता ह,ै व ेकौन कौन से ह§? 

9. एक पोटªफोिलयो ÿबंधक अपनी आय, आय ुके साथ-साथ जोिखम लेने कì ±मता के अनसुार िकसी 

Óयिĉ के िलए सवō°म िनवेश योजना का िनणªय लेने म¤ एक महÂवपणूª भिूमका िनभाता ह।ै समझाइये? 
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इकाई - 3 जोिखम माप और उनके ऍिÈलकेशÆस 
(Risk Measurement and their Application) 

 
इकाई कì łपरेखा  
3.1. उĥेÔ य  
3.2. ÿÖ तावना  
3.3. जोिखम माप कì तकनीक और उनके आवेदन और पोटªफोिलयो मूÐ याकंन  
3.4. बीटा कì संकÐ पना  
3.5. बीटा-िगयरड औ® अनिगयरड बीटा का वगêकरण  
3.6. पåरयोजना बीटा और पोटªफोिलयो बीटा  
3.7. सारांश  
3.8. बोध ÿÔ न  
3.9. सदंभª úंथ सचूी  

 

3.1. उĥेÔ य  
इस इकाई का अÅ ययन करने के पÔ चात आप –  

 जोिखम माप कì तकनीक और उनके आवेदन और पोटªफोिलयो मÐू यांकन को जान सकेग¤।  

 बीटा-िगयरड और अनिगयरड बीटा का वगêकरण को जान सकेग¤।  

 पोटªफोिलयो संशोधन और पोटªफोिलयो पनुिनªमाªण को समझ सकेग¤।  
 

3.2. ÿÖ तावना  

जोिखम ÿबंधन का अथª ह ैजोिखम कì पहचान, मÐूयांकन एव ंÿाथिमकìकरण के साथ-साथ ससंाधनŌ  का 

समिÆवत तथा आिथªक ÿयोग कर दभुाªµय  पणूª घटनाओ ं कì सभंाÓयता  अथवा ÿभाव को Æयनूतम करना, 

परखना और िनयं िýत करना। [1] जोिखम िव°ीय बाजारŌ म¤ अिनिĲतता, पåरयोजना कì असफलता, 

वैधािनक देयताए,ं ऋण जोिखम, दघुªटनाएं, ÿाकृितक कारणŌ और अपदाओ ंयहा ंतक िक िवरोिधयŌ के जान-

बझूकर िकए गए आøमणŌ के कारण हो सकते ह§। अनके जोिखम ÿबंधन मानक िवकिसत िकये गए ह§ िजनम े

पåरयोजना ÿबधंन  संÖथान, राÕůीय िव²ान एव ंÿौīोिग कì संÖथान, बीमां िकक संÖथाए ंतथा ISO मानक 

शािमल ह§। [2][3] ³या जोिखम ÿबंधन पĬित पåरयोजना ÿबंधन, सरु±ा, अिभयािंýकì, औīोिगक 
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ÿिøयाओ,ं िव°ीय िवभागŌ, बीमां िकक आकलनŌ अथवा सावªजिनक ÖवाÖÃय एव ंसरु±ा से सÆदिभªत ह ै– 

इस बारे म¤ पĦितया,ं पåरभाषाए ंएव ंउĥÔेय Óयापक łप से िभÆन ह।ै 

जोिखम ÿबंधन कì रणनीितयŌ म¤ दसूरे  प± को जोिखम का हÖतांतरण, जोिखम को टालना, जोिखम म¤ 

नकाराÂमक ÿभाव को कम करना और िकसी खास जोिखम के थोड़े बहòत या सभी नतीजŌ को मान लेना 

शािमल ह§। 

जोिखम ÿबंधन के मानकŌ के कई पहलओु  ंकì आलोचना कì जा चकुì ह ै³यŌिक मÐूयांकनŌ और िनणªयŌ म¤ 

िवशवास के बढ़न ेके बावजदू कोई मापनीय सधुार नहé हòआ ह।ै 

कायª-ÿणाली 

अिधकांश भाग के िलए, इन ÿणािलयŌ म¤ िनÌनिलिखत तÂव होते ह§, िजनका लगभग िनÌन øम म¤ पालन 

िकया जाता ह।ै 

 खतरŌ कì पहचान करना, िवशेषता बताना और उसका आकलन करना 

 खतरŌ के ÿित जोिखममय पåरसपंि°यŌ कì अितसंवेदशीलता का आकलन 

 जोिखम का िनधाªरण (जैस,े िवशेष पåरसंपि°यŌ पर िवशेष हमलŌ के अनमुािनत पåरणाम) 

 उन जोिखमŌ को कम करन ेके तरीकŌ कì पहचान करना 

 जोिखम को कम करन ेकì रणनीित पर आधाåरत उपायŌ को ÿाथिमकता ÿदान करना 

 जोिखम ÿबंधन के िसĦांत 

 अÆतराªÕůीय मानकìकरण संÖथान जोिखम ÿबंधन के िनÌनिलिखत िसĦांतŌ कì पहचान करते 

ह§। 

जोिखम ÿबंधन को मूÐय को Öथािपत करना चािहए। 

 जोिखम ÿबंधन को संगठनाÂमक ÿिøया का एक अिभÆन अगं होना चािहए। 



दरू िश±ा िनदशेालय , महाÂ मा गांधी अंतरराÕ ůीय िहदंी िवÔ विवīालय                                                        एम.बी.ए 
 

चतथुª समेेÖ टर –सरु±ा िवÔ लेषण और पोिट ªफोिलयो ÿबंधन  Page 62 

 जोिखम ÿबंधन को िनणªय-िनधाªरण करन ेवालŌ का एक अगं  होना चािहए। 

 जोिखम ÿबंधन को ÖपĶ łप स ेअिनिĲतता कì चचाª करनी चािहए। 

 जोिखम ÿबंधन को सÓुयविÖथत एव ंसंरिचत होना चािहए। 

 जोिखम ÿबंधन को सवō°म उपलÊध सचूना पर आधाåरत होना चािहए। 

 जोिखम ÿबंधन को अनकूुल होना चािहए। 

 जोिखम ÿबंधन को मानव कारकŌ को भी Åयान म¤ रखना चािहए। 

 जोिखम ÿबंधन को पारदशê और समú होना चािहए। 

 जोिखम ÿबंधन को गितशील, पनुराव°ृीय एव ंपåरवतªन के ÿित संवेदी होना चािहए। 

 जोिखम ÿबंधन को िनरंतर ÿगित एव ंसंविृĦ म¤ स±म होना चािहए। 

ÿिøया 

ISO 31000 मानक "जोिखम ÿबंधन - कायाªÆवयन के िसĦांतŌ और िदशािनद¥श",[3] के अनसुार जोिखम 

ÿबंधन कì ÿिøया म¤ िनÌनिलिखत िविभÆन चरण होते ह§ : 

सÆदभª कì Öथापना 

सÆदभª कì Öथापना म¤ शािमल ह§: 

एक चनुे हòए िहत ±ेý म¤ जोिखम कì पहचान 

ÿिøया के अवशेष भाग कì योजना 

िनÌनिलिखत को योजनाबĦ करना 

जोिखम ÿबंधन का सामािजक कायª ±ेý 

िहतधारकŌ के अिÖतÂव एव ंउĥÔेयŌ कì पहचान 
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जोिखम म¤ मÐूयांकन के आधार, अड़चन¤. 

िøयाशीलता के िलए एक łपरेखा और पहचान के िलए एक कायªसचूी पåरभािषत करना 

इस ÿिøया म¤ शािमल जोिखम के िवĴेषण का िवकास करना। 

उपलÊध तकनीकŌ, मानव एव ंसंगठनाÂमक संसाधनŌ का उपयोग कर जोिखम को कम करना। 

पहचान 

सÆदभª कì Öथापना के बाद जोिखम ÿबंधन कì ÿिøया म¤ अगला कदम संभािवत जोिखमŌ कì पहचान करना 

ह।ै जोिखम उन खतरŌ के बारे म¤ ह§ जो उÂÿेåरत होकर समÖयाए ंपैदा करते ह§। इसिलए जोिखम कì पहचान 

समÖया के ąोत से शłु कì जानी चािहए अथवा Öवतः समÖया के साथ ही. 

ąोत िवĴेषणकृपया उĦरण जोड़¤ जोिखम ąोत ÓयवÖथा के ÿित आतंåरक या बाहरी दोनŌ ही हो सकते ह ैजो 

जोिखम ÿबंधन का लàय ह।ै 

जोिखम के ąोतŌ के उदाहरण ह§: िकसी योजना के िहतधारक, कंपनी के कमªचारीगण अथवा हवाई अड्डे कì 

आबहवा (मौसम). 

समÖया िवĴेषणकृपया उĦरण जोड़¤जोिखम खतरŌ कì ²ात चेताविनयŌ स े संबं िधत ह।ै उदाहरण के िलए 

Łपये खोन ेकì आशंका, गोपनीयता कì सचूना के गलत इÖतेमाल कì आशंका, अथवा दघुªटनाओ  ंएव ंमÂृयु 

कì आशंका. ये आशंकाए ं अनेक ÿकार के अिÖतÂवŌ के साथ मौजदू रह सकती ह,ै िजसम े स े सवाªिधक 

महÂवपणूª शेयरधारकŌ, úाहकŌ और िवधायी िनकायŌ जैस ेिक सरकार के साथ ह§। 

जब भी ąोत या समÖया म¤ स ेकोई एक ²ात हो, तो घटनाओ ंको उÂÿेåरत करन ेवाले ąोत अथवा समÖयाए ं

पैदा करन ेवाली घटनाओ ंकì जांच-पड़ताल कì जा सकती ह।ै उदाहरण के िलए: िहतधारकŌ के पåरयोजना से 

पीछे हट जान ेस ेपåरयोजना का िव°पोषण खतरे म¤ पड़ सकता ह§; यहा ंतक िक बंद नेटवकª  के अदंर भी 

कमªचाåरयŌ के Ĭारा गोपनीयता कì सचूना चरुाई जा सकती ह;ै उड़ान भरन े के दौरान िबजली कŏधन ेऔर 

लगन ेस ेबोईगं 747 के जहाज पर सवार सभी यािýयŌ कì तÂकाल दघुªटना  हो सकती ह।ै 
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जोिखम पहचान करन ेकì चयिनत पĦित संÖकृित, उīोग अËयास और अनपुालन पर िनभªर करती ह।ै ąोत, 

समÖया या घटना कì पहचान करन ेके िलए पहचान पĦितयŌ का िनमाªण टैÌÈलेटŌ (खाकŌ) या खाकŌ के 

िवकास स ेहोती ह।ै जोिखम कì पहचान कì आम पĦितया ंह§: 

उĥÔेयŌ पर आधाåरत जोिखम कì पहचानकृपया उĦरण जोड़¤] संÖथाओ ंएव ंपåरयोजना दलŌ के उĥÔेय हो 

सकते ह§। िकसी भी घटना कì पहचान जोिखम के łप म¤ कì जाती ह ै जो िकसी उĥÔेय को अशंत : या 

पणूªत:ÿाĮ करन ेम¤ खतरनाक ह।ै 

पåरŀÔय पर आधाåरत जोिखम कì पहचान पåरŀÔय के िवĴेषण म¤ अनेक ÿकार के पåरŀÔय पैदा िकये जाते 

ह।ै उĥÔेय कì ÿािĮ म¤ पåरŀÔय वैकिÐपक उपाय हो सकते ह§ अथवा शिĉयŌ कì पारÖपåरक िøया का 

िवĴेषण हो सकते ह§, उदाहरण के िलए बाज़ार अथवा यĦु. कोई भी घटना जो अवां िछत पåरŀÔय को ÿेåरत 

करती ह ैजोिखम के łप म¤ पहचानी जा सकती ह ै- भिवÕयवािदयŌ Ĭारा ÿयĉु कायª-ÿणाली के िलए भावी 

सौद ेके अÅययन को देख¤. 

वगêकरण िव²ान पर आधाåरत जोिखम कì पहचान वगêकरण िव²ान पर आधाåरत जोिखम कì पहचान म¤ 

वगêकरण संभािवत जोिखम ąोतŌ म¤ खराबी ह।ै वगêकरण और सवō°म कायªÿणािलयŌ के ²ान के आधार 

पर, एक ÿĳावली तैयार कì जाती ह।ै इन ÿĳŌ के उ°र जोिखमŌ को उजागर करते ह§। सॉÉटवेयर उīोग म¤ 

वगêकरण पर आधाåरत जोिखम कì पहचान CMU/SEI-93-TR-6 म¤ पाई जा सकती ह।ै 

कई उīोगŌ म¤ ²ात जोिखमŌ कì सचूी उपलÊध ह।ै सचूीबĦ हर जोिखम कì जांच िकसी खास पåरिÖथित म¤ 

ÿयोग के िलए कì जा सकती ह।ै सॉÉटवेयर उīोग म¤ ²ात जोिखम का एक उदाहरण सामाÆय संवेदनशीलता 

और ÿदशªन सचूी ह ैजो http://cve.mitre.org. म¤ पाए जाते ह§। 

जोिखम का चाटª बनाना {Crockford, N., "An Introduction to Risk Management, 

Cambridge, UK, Woodhead-Faulkner 2nd edition1986 p. 18} øो³फोडª एन.,"जोिखम 

ÿबंधन कì भिूमका कैिÌāज़, य.ूके, वडुहडे फॉÐकनर िĬतीय संÖकरण 1986 पķृ. 18} यह पĦित जोिखम म¤ 

पड़े संसाधनŌ को सचूीबĦ कर उपयुªĉ ŀिĶकोणŌ को सिÌमिलत करती ह।ै संसाधनŌ को संशोिधत करन ेवाले 

उन कारकŌ के िलए खतरŌ से बचन ेकì सलाह दी जाती ह ैजो जोिखम और पåरणामŌ को कम कर सकते या 
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बढ़ा सकते ह§। इन शीषªकŌ के अतंगªत एक मिैů³स का िनमाªण करना िविभÆन ÿकार के ŀिĶकोणŌ को समथª 

करता ह।ै कोई Óयिĉ संसाधनॉ के साथ शłुआत कर सकता ह ैऔर िजन खतरŌ के ÿित वह अिभमखु रहता 

ह ै और ÿÂयेक के पåरणामŌ के बारे म¤ वह िवचार कर सकता ह।ै वैकिÐपक łप से कोई खतरŌ के साथ 

शłुआत कर सकता ह ैऔर िजन संसाधनŌ को वे ÿभािवत कर¤गे, उनकì जांच कर सकता ह ैया िफर कोई 

पåरणाम के साथ शłुआत कर सकता ह ैऔर यह िनिĲत कर सकता ह ैिक कौन-कौन स ेखतरे और संसाधनŌ 

के संयोजन उÆह¤ लान ेके िलए शािमल हŌगे। 

पोटªफोिलयो ÿबंधन सेवा (Portfolio Management Service – PMS – पीएमएस) 

हम म¤ से ºयादातर लोगŌ को शेयरŌ म¤ िनवशे करते समय िवशेष²Ō कì मदद कì ज़łरत पड़ती ह ै। िवशेष²Ō 

से मदद लेना उिचत ही ह,ै ³यŌिक हमारे पास आम तौर पर शेयरŌ म¤ सीध ेिनवेश करन ेकì िवशेष²ता और 

जłरी समय कì कमी होती ह।ै 

Ìयचुअुल  फंड / Mutual Fund (MF) 

िवशेष² कì मदद पान ेके िलए Ìयचुअुल  फंड (Ìयू̧ यअुल  फंड) का ÿयोग सबस ेआसान तरीका ह।ै वे बहòत 

सारे छोटे िनवेशकŌ से पैसा जमा कर उनकì ओर से सामिूहक िनवशे करते ह§। 

लेिकन इसका यह मतलब भी ह ैिक वे “सभी समÖयाओ ंका एक ही समाधान ” वाला ŀिĶकोण अपनाते ह§। 

बेशक, आप के पास कई Ìयचुअुल  फंड योजनाए ँचनुने के िलये होती ह§, और ÿÂयेक का िनवेश का अपना 

तरीका होता ह।ै लेिकन िफर भी, जब आप एक बार एक योजना को िनवेश के िलये चनु लेते ह§, तो आप एक 

बड़ी भीड़ का िहÖसा बन जाते ह§। 

अगर आप के पास एक बड़ा कोष या बड़ी राशी िनवेश के िलए ह,ै और आप िवशेष Åयान चाहते ह§, तो आप 

³या कर सकते ह§? ³या आपको नहé लगता ह ैिक आप जब एक बड़ी रािश का िनवेश करन ेजा रह ेह§ तब 

आप अिधक Åयान देन ेके लायक ह§? ³या बड़े िनवेशकŌ के िलए और कोई िवकÐप उपलÊध ह?ै 

पोटªफोिलयो ÿबंधन सेवा / पोटªफोिलयो मनैेजम¤ट सिवªस / Portfolio Management Service (पीएमएस 

/ PMS) 
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हा ँ , ह ै - और उसको पोटªफोिलयो ÿबंधन सेवा (पीएमएस) कहा जाता ह।ै यिद Ìयचुअुल  फंड (MF – 

एमएफ) एक फाÖट फूड दकुान ह ैजो एक-łप खाना देती ह,ै पोटªफोिलयो ÿबंधन सेवा (पीएमएस) कì सेवा 

एक ऐसा रेÖतरा ंह ैजो आप कì पसदं के िहसाब से भोजन देता ह!ै 

पीएमएस अपे±ाकृत बड़े िनवेशकŌ के िलए होता ह ै- व ेलोग िजनका पोटªफोिलयो औसत िनवेशक से काफì 

बड़ा होता ह।ै भारतीय ÿितभिूत एव ंिविनमय बोडª (सेबी) (Securities and Exchange Board of India 

– SEBI) के आदेशनसुार एक पोटªफोिलयो ÿबंधन सेवा (पीएमएस) के िलए आवÔयक िनवेश कम से कम 

5 लाख ł का होना चिहए। 

और यह केवल Æयनूतम राशी ह ै - बड़ी āोकरेज फमª Æयनूतम 25 लाख से 1 करोड़ Ł के िनवशे पर ही 

पीएमएस कì सेवा देती ह§। बेशक, कुछ फमª 5 लाख Łपये के िनवशे के िलए पीएमएस कì पेशकश करती ह§ , 

लेिकन ये छोटी कंपिनया ंह§। तो, िनÕकषª यह ह ैकì पोटªफोिलयो ÿबंधन सेवा (पीएमएस) बड़े िनवशेकŌ के 

िलए ह।ै 

एक बड़े िनवेशक के łप म¤ आपके साथ ³या िवशेष Óयवहार होता है? 

सबस ेबड़ा लाभ यह ह ै िक आपके पैसŌ का िनवेश आपकì अपनी आवÔयकताओ ं के अनłुप होता ह।ै 

िनवशे को आवÔयकताओ ं के अनसुार िकस हद तक ढाला जाय यह पीएमएस सेवा देन ेवाली कंपनी पर 

िनभªर करता ह ै- यह एक मानक पोटªफोिलयो के कुछ अनकूुलन (customization) स ेलेकर िनवशे को परूी 

तरह स ेअनकूुिलत करन ेतक हो सकता ह।ै यह Åयान देन ेयोµय बात ह ैिक अनकूुलन का Öतर आम तौर पर 

पीएमएस ÿदाता Ĭारा िनधाªåरत Æयनूतम िनवेश के साथ ऊपर जाता ह ै - िजतना Ûयादा Æयनूतम िनवेश, 

अनकूुलन उतना ही Ûयादा। 

पीएमएस के úाहकŌ को आम तौर पर एक समिपªत पोटªफोिलयो ÿबंधक (dedicated portfolio 

manager) िमलता ह।ै इसका मतलब ह ै िक जब भी आप अपन ेपोटªफोिलयो के बारे म¤ बात करना चाह¤, 

आप के पास कोई न कोई होगा िजसस ेआप बात कर सक¤ । और एक Ìयचुअुल  फंड (एमएफ) के हÐेपलाइन 

के िवपरीत आप आपके िनवेश के बारे म¤ हमशेा एक ही Óयिĉ से बात करते ह§। यह आपके िनवेश के िलए 

एक पåरवाåरक डॉ³टर (family doctor) कì तरह ह!ै 
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पोटªफोिलयो ÿबंधन सेवा के ÿकार 

जबिक अिधकतर पीएमएस ÿदाताओ ंके िनवेश उनके अनसुंधान और उनके पोटªफोिलयो ÿबंधकŌ के िनणªय 

पर आधाåरत होते ह§ (िववकेाधीन पीएमएस / Discretionary PMS), कुछ पीएमएस ÿदाता िनवशेकŌ को 

कुछ अशं तक अपन ेिनवेश पर सीधा िनयंýण भी देते ह§ (गैर िववकेाधीन पीएमएस / Non-Discretionary 

PMS)। गैर िववेकाधीन पीएमएस योजनाओ ंम¤ िनवेशक अपन ेपोटªफोिलयो ÿबंधकŌ को सलाह द ेसकते ह§ 

िक िकस शेयर को पोटªफोिलयो म¤ शािमल करना ह।ै 

पोटªफोिलयो ÿबंधन सेवा (पीएमएस) के िनवेशकŌ को िनवेश कì åरपोटª िमलती ह।ै पीएमएस ÿदाता 

पीएमएस िनवेशकŌ को वेब आधाåरत åरपोिट«ग टूÐस (web / internet based reporting tools) उपलÊध 

कराते ह§ िजसके उपयोग से वे अपन ेिनवेश और उनके ÿदशªन (performance) कì िनगरानी कर सकते ह§। 

यह Ìयू̧ यअुल  फंड कì तलुना म¤ एक बड़ा फायदा ह,ै जो अपन ेिनवेश कì घोषणा 3 महीन ेम¤ केवल एक बार 

करते ह§। 

शÐुक / भगुतान / Charges / Fees 

तो, आप इस िवशेष Óयवहार के िलए ³या भगुतान करते ह§? 

पीएमएस का शÐुक ढांचा Ìयू̧ यअुल  फंड से अलग ह।ै Ìयू̧ यअुल  फंड के िलए आपको अपन े िनवशे का 

कुछ ÿितशत का भगुतान एक िनिĲत वािषªक शÐुक के łप म¤ करना होता ह,ै चाह ेयोजना का ÿदशªन कुछ 

भी हो। 

पीएमएस म¤ शÐुक के आम तौर पर दो घटक होते ह§ - एक िनधाªåरत वािषªक घटक, जो आपके िनवेश का 

कुछ ÿितशत होता ह,ै और एक ÿदशªन-आधाåरत (performance based) घटक, जो कì आपके िनवेश के 

ÿदशªन पर आधाåरत होता ह।ै यह ÿदशªन-आधाåरत घटक आपके िलए उÂपÆन लाभ के कुछ ÿितशत के łप 

म¤ लगाया जाता ह।ै इसका मतलब यह ह ैिक यिद आपका पोटªफोिलयो अ¸छा लाभ देता ह ैतो यह शÐुक 

अिधक होगा, और यिद आपका पोटªफोिलयो अ¸छा लाभ नहé देता, तो यह कम होगा। 

बेशक,पीएमएस पåरŀÔय तेजी से बदल रहा ह,ै और ÿितÖपधाª बढ़ रही ह।ै इस का मतलब ह ैिक अब बड़ी 

कंपिनया ँभी कम Æयनूतम िनवशे के साथ पोटªफोिलयो ÿबंधन सेवा (पीएमएस) कì पेशकश करन ेको तैयार 
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ह§। ÿितÖपधाª के कारण शÐुक ढांच ेको भी बदला जा रहा ह ै- और अब कुछ कंपिनया ँिबना िकसी वािषªक 

िनधाªåरत शÐुक के, केवल पोटªफोिलयो के ÿदशªन के आधार पर ही शÐुक ले रही ह§! 

यह कोई आĲयª कì बात नहé ह ैिक पोटªफोिलयो ÿबंधन सेवा (पीएमएस) कई Ìयचुअुल  फंड से ºयादा तेजी 

से बढ़ रही ह!ै 

3.3. जोिखम माप कì तकनीक और उनके आवेदन और पोटªफोिलयो मूÐयांकन (Techniques of 

Risk Measurement and their Application and Portfolio Evaluation)  

जोिखम ÿबंधन िनवेश िनणªय लेने के िलए उपयोग कì जान ेवाली एक महÂवपणूª ÿिøया ह।ै इस ÿिøया म¤ 

िनवशे से जड़ेु जोिखम कì माýा कì पहचान करना शािमल ह,ै और या तो उस जोिखम को Öवीकार करना या 

इस ेकम करना। जोिखम के कुछ सामाÆय उपाय मानक िवचलन, बीटा, जोिखम पर मÐूय (वीएआर) और 

जोिखम पर सशतª मÐूय ह§।  

चार जोिखम ÿबंधन उपाय  

मानक िवचलन डेटा के फैलाव को अपन ेअपेि±त मÐूय से मापता ह।ै मानक िवचलन का उपयोग åरटनª कì 

वािषªक दर के सापे± िनवेश स ेजड़ेु ऐितहािसक अिÖथरता कì माýा को मापन ेके िलए िनवेश िनणªय लेने म¤ 

िकया जाता ह।ै यह इिंगत करता ह ै िक वतªमान åरटनª अपन ेअपेि±त ऐितहािसक सामाÆय åरटनª से िकतना 

िवचिलत हो रहा ह।ै उदाहरण के िलए, एक Öटॉक िजसम¤ उ¸च मानक िवचलन होता ह,ै उ¸च अिÖथरता का 

अनभुव करता ह,ै और इसिलए, उ¸च Öतर का जोिखम Öटॉक से जड़ुा होता ह।ै बीटा जोिखम का एक और 

आम उपाय ह।ै  

बीटा परेू Óयिĉगत बाजार के सापे± एक Óयिĉगत सरु±ा या औīोिगक ±ेý के ÓयविÖथत जोिखम कì माýा 

को मापता ह।ै बाजार म¤ बीटा ह,ै और इसका इÖतेमाल सरु±ा के जोिखम को मापन ेके िलए िकया जा सकता 

ह।ै यिद सरु±ा का बीटा 1 के बराबर ह,ै तो सरु±ा कì कìमत बाजार के साथ समय-समय पर बढ़ जाती ह।ै 1 

से अिधक बीटा के साथ एक सरु±ा इिंगत करती ह ै िक यह बाजार कì तलुना म¤ अिधक अिÖथर ह।ै इसके 

िवपरीत, यिद सरु±ा कì बीटा 1 स ेकम ह,ै तो यह इिंगत करता ह ैिक सरु±ा बाजार कì तलुना म¤ कम अिÖथर 
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ह।ै उदाहरण के िलए, मान लीिजए िक सरु±ा कì बीटा 1.5 ह।ै िसĦांत łप म¤, बाजार बाजार कì तलुना म¤ 

50% अिधक अिÖथर ह।ै  

जोिखम पर मÐूय (वीएआर) एक सां ि´यकìय उपाय ह ैजो पोटªफोिलयो या कंपनी से जड़ेु जोिखम के Öतर का 

आकलन करन ेके िलए उपयोग िकया जाता ह।ै वीएआर िनिदªĶ अविध के िलए आÂमिवĵास कì िडúी के 

साथ अिधकतम संभािवत हािन को मापता ह।ै उदाहरण के िलए, मान ल¤ िक िनवेश के पोटªफोिलयो म¤ $ 5 

िमिलयन का एक वषª का 10% वीएआर ह।ै इसिलए, पोटªफोिलयो म¤ एक वषª कì अविध म¤ $ 5 िमिलयन स े

अिधक कì हािन का 10% मौका ह।ै  

सशतª वीएआर एक अÆय जोिखम उपाय ह ैजो िनवेश के पूंछ के जोिखम का आकलन करन ेके िलए उपयोग 

िकया जाता ह।ै वीएआर के िवÖतार के łप म¤ उपयोग िकया जाता ह,ै सशतª वीएआर आÂमिवĵास कì एक 

िनिĲत िडúी के साथ संभावना का आकलन करता ह,ै िक वीएआर म¤ एक āेक होगा; यह आकलन करना 

चाहता ह ै िक उसके अिधकतम नकुसान सीमा से परे िकसी िनवेश के साथ ³या होता ह।ै यह माप उन 

घटनाओ ंके ÿित अिधक संवदेनशील ह ैजो िवतरण के पूंछ के अतं म¤ होते ह§ - पूंछ जोिखम। उदाहरण के 

िलए, मान लीिजए िक एक जोिखम ÿबंधक का मानना ह ैिक एक पोटªफोिलयो के िलए संभािवत पåरणामŌ के 

सबस े खराब 1% के िलए िनवेश पर औसत नकुसान $ 10 िमिलयन ह।ै इसिलए, सशतª वीएआर, या 

अपेि±त कमी, 1% पूंछ के िलए $ 10 िमिलयन ह।ै 

जोिखम ÿबंधन कì ®ेिणया ं 

िवशेष उपायŌ से परे, जोिखम ÿबंधन को दो Óयापक ®ेिणयŌ म¤ िवभािजत िकया गया ह:ै ÓयविÖथत और 

अिनिĲत जोिखम। ÓयविÖथत जोिखम बाजार से जड़ुा हòआ ह।ै यह जोिखम सरु±ा के समú बाजार को 

ÿभािवत करता ह।ै यह अÿÂयािशत और अिवभाºय ह;ै हालािंक, जोिखम हिेजंग के माÅयम स ेकम िकया जा 

सकता ह।ै उदाहरण के िलए, राजनीितक उथल-पथुल एक ÓयविÖथत जोिखम ह ैजो बॉÆड, Öटॉक और मþुा 

बाजार जैस ेकई िव°ीय बाजारŌ को ÿभािवत कर सकता ह।ै एक िनवेशक खदु को बाजार म¤ डाल िवकÐप 

चनुकर इस तरह के जोिखम के िखलाफ बचाव कर सकता ह।ै जोिखम कì दसूरी  ®ेणी, अिनिĲत जोिखम, 

एक कंपनी या ±ेý स ेजड़ुा हòआ ह।ै इस े िविवधतापणूª जोिखम के łप म¤ भी जाना जाता ह ैऔर पåरसंपि° 
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िविवधीकरण के माÅयम से कम िकया जा सकता ह।ै यह जोिखम केवल एक िविशĶ Öटॉक या उīोग के िलए 

िनिहत ह।ै यिद कोई िनवेशक तेल भंडार खरीदता ह,ै तो वह तेल उīोग और कंपनी दोनŌ के साथ जड़ेु 

जोिखम को मानता ह।ै उदाहरण के िलए, मान ल¤ िक एक िनवेशक को एक तेल कंपनी म¤ िनवेश िकया जाता 

ह ैऔर उनका मानना ह ै िक तेल कì िगरती कìमत¤ कंपनी को ÿभािवत करती ह§। िनवेशक क¸च े तेल या 

कंपनी पर एक पटु िवकÐप खरीदकर अपनी िÖथित के िवपरीत प±, या हजे ले सकता ह;ै या वह खदुरा या 

एयरलाइन कंपिनयŌ म¤ Öटॉक खरीदन ेके Ĭारा िविवधीकरण के माÅयम से जोिखम को कम करन ेके िलए देख 

सकता ह।ै यिद वह तेल उīोग के संपकª म¤ आने के िलए इन मागŎ को लेता ह ैतो वह कुछ जोिखमŌ को कम 

करता ह।ै यिद वह जोिखम ÿबंधन स े िचं ितत नहé ह,ै तो कंपनी के शेयर और तेल कì कìमत म¤ काफì 

िगरावट आ सकती ह ैऔर वह अपन ेपरेू िनवेश को खो सकता ह,ै िजसस ेवह अपन ेपोटªफोिलयो को गंभीर 

łप से ÿभािवत कर सकता ह।ै 

3.4. बीटा कì संकÐपना (Concept of Beta)  

िव° म¤ बीटा ³या ह?ै 

एक िनवेश सरु±ा (यानी एक Öटॉक) का बीटा (β) परेू बाजार के सापे± åरटनª कì अिÖथरता का एक माप ह।ै 

इसका उपयोग जोिखम के उपाय के łप म¤ िकया जाता ह ै और यह कैिपटल एसेट ÿाइिसंग मॉडल 

(सीएपीएम) का एक अिभÆन िहÖसा ह।ै एक उ¸च बीटा वाली एक कंपनी के पास अिधक जोिखम होता ह ै

और इससे भी अिधक åरटनª िमलता ह।ै 

बीटा गणुाकं का अथª िनÌनानसुार िकया जा सकता है : 

β = 1 िबÐकुल बाजार के łप म¤ अिÖथर के łप म¤ 

β> बाजार कì तलुना म¤ 1 और अिÖथर 

बाजार से β<1> 0 कम अिÖथर 

β = 0 बाजार से असंबĦ 

β<0 नकाराÂमक łप से बाजार से संबं िधत ह ै



दरू िश±ा िनदशेालय , महाÂ मा गांधी अंतरराÕ ůीय िहदंी िवÔ विवīालय                                                        एम.बी.ए 
 

चतथुª समेेÖ टर –सरु±ा िवÔ लेषण और पोिट ªफोिलयो ÿबंधन  Page 71 

Βकैलकुलेटर (नीचे) से डेटा िबंदओु ंको िचिýत करने वाला एक चाटª यहां  िदया गया ह:ै 

बीटा के उदाहरण  

उ¸च β - एक β वाली एक कंपनी जो 1 से अिधक ह,ै बाजार कì तलुना म¤ अिधक अिÖथर ह।ै उदाहरण के 

िलए, 1.75 के β के साथ एक उ¸च जोिखम वाली ÿौīोिगकì कंपनी ने दी गई अविध (आमतौर पर मापा 

साĮािहक) म¤ बाजार वापसी के 175% वापस कर िदया होगा।  

कम β - एक कंपनी जो β स ेकम ह,ै परेू बाजार कì तलुना म¤ कम अिÖथर ह।ै उदाहरण के तौर पर, एक 

िवīतु उपयोिगता कंपनी को 0.45 के β के साथ िवचार कर¤, जो िकसी िदए गए अविध म¤ बाजार म¤ लौटन े

के केवल 45% ही लौटा होगा।  

ऋणाÂमक β - ऋणाÂमक β वाली एक कंपनी बाजार के åरटनª से नकाराÂमक łप स ेसहसंबिंधत ह।ै  

उदाहरण के िलए, एक β of -0.2 वाली एक सोना कंपनी, जो बाजार म¤ 10% कì विृĦ के बाद -2% वापस 

आती।   िहसाब नीच ेएक ए³सेल β कैलकुलेटर ह ैिजस ेआप डाउनलोड कर सकते ह§ और अपने आप को 

β कì गणना करन ेके िलए उपयोग कर सकते ह§। Öलोप फ़ं³शन का उपयोग करके Excel म¤ β आसानी से 

गणना कì जा सकती ह।ै ए³सेल म¤ β कì गणना करन ेके िलए इन चरणŌ का पालन कर¤: Öटॉक कì साĮािहक 

कìमत¤ ÿाĮ कर¤ बाजार सचूकांक कì साĮािहक कìमत¤ ÿाĮ कर¤ (यानी एस एंड पी 500 इडें³स) Öटॉक के 

साĮािहक åरटनª कì गणना कर¤ बाजार सचूकांक के साĮािहक åरटनª कì गणना कर¤ ढलान समारोह का उपयोग 

कर¤ और बाजार और Öटॉक के साĮािहक åरटनª का चयन कर¤, ÿÂयेक अपनी ®ृंखला के łप म¤ बधाई! ढलान 

समारोह से उÂपादन β ह ै

3.5. बीटा िगयरड और अनिगयरड बीटा का वगêकरण (Classification of Beta-Geared and 

Ungeared Beta)  

बीटा िगयर: बीटा एक िगयर फमª के सामाÆय शेयरŌ को जोड़ती ह।ै ये फमŎ कì मलू गितिविध स ेअिधक 

जोिखम लेते ह§। 
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बीटा   इि³वटी बीटा (या बस बीटा) Öटॉक के ÓयविÖथत जोिखम का एक उपाय ह।ै यह Öटॉक माक¥ ट åरटनª म¤ 

Öटॉक कì वापसी कì सवंेदनशीलता कì तलुना करके अनमुान लगाया जाता ह।ै पूंजीगत पåरसपंि° मÐूय 

िनधाªरण मॉडल के तहत, इि³वटी कì लागत जोिखम मĉु दर के बराबर होती ह ैऔर बाजार के जोिखम 

ÿीिमयम को Öटॉक के बीटा से गणुा िकया जाता ह।ै Óयापक बाजार म¤ 1 का बीटा ह ैऔर 1 से कम के Öटॉक 

के बीटा का मतलब ह ैिक उसके पास बाजार कì तलुना म¤ कम ÓयविÖथत जोिखम ह ैऔर इसके िवपरीत। 

तीन ÿकार के बीटा गणुांक ह§: इि³वटी बीटा (िजसे लीटा या बीटा भी कहा जाता ह)ै, डेट बीटा और एसटे 

बीटा (िजसे बेकार या अÿÂयािशत बीटा भी कहा जाता ह)ै। इि³वटी बीटा सबसे आम ह ै और ºयादातर 

मामलŌ म¤ बीटा के łप म¤ जाना जाता ह।ै याहó फाइन¤स, Google फाइन¤स, Êलमूबगª, आिद जैसे ÿमखु िव° 

वेबसाइट उĦरण इि³वटी बीटा मÐूयŌ। बीटा गणुाकं (िवशेष łप स े इि³वटी बीटा) एक उपाय ह ै िक 

ÓयविÖथत जोिखम के िलए िनवेश िकतना गंभीर łप स े सामने आया ह।ै ÓयविÖथत जोिखम ÿमखु 

अथªÓयवÖथा-Óयापक ÿभावŌ जैसे िक Êयाज दर म¤ विृĦ, यĦु इÂयािद का जोिखम ह ै जो परेू िसÖटम को 

ÿभािवत करता ह ै न केवल Óयिĉगत Öटॉक। एक पोटªफोिलयो सदंभª म¤, ÓयविÖथत जोिखम महÂवपणूª ह ै

³यŌिक इसे िविवधतापणूª नहé िकया जा सकता ह ैऔर इसकì कìमत तय कì जानी चािहए। बाजार बीटा 

अथाªत सभी िनवेशŌ का औसत बीटा 1 ह ैऔर एक Óयिĉगत िनवेश का ÓयविÖथत जोिखम समú बाजार 

जोिखम के सापे± मापा जाता ह।ै 1 से अिधक का बीटा का मतलब ह ैिक िनवेश सामाÆय łप से बाजार कì 

तलुना म¤ ÓयविÖथत जोिखम के िलए उ¸च जोिखम ह ै और 1 से कम बीटा का मतलब ह ै िक िनवेश 

ÓयविÖथत जोिखम कारकŌ से कम ह।ै 

बीटा कì गणना 

पूंजीगत पåरसपंि° मÐूय िनधाªरण मॉडल म¤, Öटॉक (या Öटॉक के पोटªफोिलयो) पर आवÔयक वापसी 

िनÌनिलिखत समीकरण का उपयोग करके िनधाªåरत कì जाती ह:ै 

 =  +   (m - ) 

जहां  आर इि³वटी (यानी इि³वटी कì लागत) पर आवÔयक वापसी ह,ै आरएफ जोिखम मĉु दर है, आरएम 

Óयापक बाजार सचूकाकं पर वापसी  ह ैऔर βबीटा ह।ै 



दरू िश±ा िनदशेालय , महाÂ मा गांधी अंतरराÕ ůीय िहदंी िवÔ विवīालय                                                        एम.बी.ए 
 

चतथुª समेेÖ टर –सरु±ा िवÔ लेषण और पोिट ªफोिलयो ÿबंधन  Page 73 

 = Covariance (i,m) / m2 

उपयुªĉ समीकरण को दबाया जा सकता है, और úाफ को सरु±ा बाजार रेखा कहा जाता ह ैजो ए³स-अ± पर 

बीटा मानŌ के िवŁĦ वाई-अ± पर अपेि±त åरटनª Èलॉट करता ह।ै बीटा उस रेखा कì ढलान ह।ै 

 = im / m = i / m 

 आप या तो बीटा िनधाªåरत कर सकते ह§ (ए) āॉड माक¥ ट इडें³स पर िनवेश åरटनª को वापस लेना या (बी) 

सरु±ा बाजार लाइन कì ढलान ढूंढना या (सी) िनवेश åरटनª और बाजार åरटनª के कॉÆविसªस को देखते हòए 

सीध े िनÌनिलिखत सýू का उपयोग करके इसकì गणना करना और बाजार åरटनª का िभÆनता। जहां  σm2 

बाजार åरटनª का अतंर ह।ै 

हम जानते ह§ िक कॉÆविसªस (ri, आरएम) िनवशे åरटनª (σi) के मानक िवचलन, बाजार (σm) और 

सहसंबधं गणुांक (ρ) के मानक िवचलन के उÂपाद के बराबर ह।ै उपरोĉ समीकरण म¤ कॉÆविसªस (ri, rm) 

को ÿितÖथािपत करना, हम¤ िनÌन सýू िमलता है: 

बीटा अनिगयरड: िगयर के ÿभाव स े छीन िलया बीटा बनाया गया। समक± ungeared फमª म¤ बीटा 

गितिविध के अनłुप ह।ै 

पåरसंपि° बीटा फॉमूªला थोड़ा अनावÔयक ह ैऔर इसिलए यह सरल बनाना ह ैिक ऋण (बीटा डी) शÆूय का 

बीटा शÆूय ह।ै यह अपे±ाकृत मामलूी सरलीकरण ह ै³यŌिक ऋण बीटा आमतौर पर इि³वटी बीटा (βई) कì 

तलुना म¤ बहòत छोटा होता ह।ै इसके अलावा, कंपनी के ऋण (वी डी) का बाजार मÐूय आमतौर पर इसकì 

इि³वटी (वी ई) के बाजार मÐूय कì तलुना म¤ बहòत छोटा होता है, और ऋण कì कर द±ता ऋण बीटा के भार 

को और भी कम कर देती ह।ै 

ऋण बीटा मानना शÆूय है, संपि° बीटा फॉमूªला बन जाता ह:ै 
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यिद इि³वटी बीटा, िगयåरंग और ÿॉ³सी कंपनी कì कर दर ²ात ह,ै तो संशोिधत संपि° बीटा फॉमूªला का 

उपयोग ÿॉ³सी कंपनी कì संपि° बीटा कì गणना के िलए िकया जा सकता ह।ै चूिंक यह गणना ÿॉ³सी बीटा 

से ÿॉ³सी कंपनी के िव°ीय जोिखम या िगयåरंग के ÿभाव को हटा देती ह,ै इसिलए इसे आमतौर पर 'इि³वटी 

बीटा को असहज' कहा जाता ह।ै इसी ÿकार, संशोिधत सपंि° बीटा फॉमूªला को 'असंगत फॉमूªला' कहा जाता 

ह।ै 

3.6. पåरयोजना बीटा और पोटªफोिलयो बीटा (Project Beta and Portfolio Beta)  

पåरयोजना बीटा : ÿोजे³ट बीटा शĦु-Èले िविध का उपयोग करके गणना कì जाती ह।ै शĦु-Èले िविध म¤, 

हम बीटा कì सावªजिनक łप स ेÓयापार करन ेवाली कंपनी के िलए गणना करते ह§ जो परूी तरह से उस िवशेष 

Óयवसाय म¤ ही ह।ै एक उदाहरण लेते ह§। मान लीिजए ऐÈपल ऑटोमोबाइल से³टर म¤ ÿवेश करना चाहता ह ै

और आप इस पåरयोजना को करन ेके िलए िनणªय लेने के िलए िजÌमदेार एक िवĴेषक ह§ या नहé। आप उन 

कंपिनयŌ के िलए बीटा कì गणना कर¤गे जो केवल ऑटोमोबाइल म¤ सौदा करते ह§। िफर आपको सभी बीटा 

को हटान ेकì जłरत ह ै³यŌिक ÿÂयेक कंपनी के पास पूंजी संरचनाओ ंम¤ अलग-अलग ऋण अनपुात हो 

सकते ह§। (याद रख¤ िक पूंजी संरचना म¤ ऋण का अनपुात अिधक ह,ै कंपनी का बीटा उ¸च ह।ै उ¸चतर 

िव°ीय लाभ ह,ै कमाई कì िविवधता और यह उ¸च बीटा ह।ै) ÿÂयेक कंपनी के िलए बीटा को अनदेखा करने 
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पर, आपको संपि° बीटा िमलेगा जो िबना िकसी लाभ के Óयवसाय के िलए ÓयविÖथत जोिखम िदखाएगा। 

अब आपको अनावतृ बीटा का औसत करन ेऔर पåरयोजना के िलए संपि° बीटा के łप म¤ उस औसत 

बीटा का उपयोग करन ेकì आवÔयकता ह।ै संपि° बीटा = इि³वटी बीटा / [1+ (1-टी) डी / ई] शĦु-Èले 

िविध से संपि° बीटा ÿाĮ करन ेके बाद, आपको इस ेऐÈपल के िलए िफर से åरलीज़ करन ेकì आवÔयकता ह।ै 

बीटा लीवर करन े के बाद, आपके पास ÿोजे³ट बीटा ह ै िजसका उपयोग पåरयोजना के िलए इि³वटी कì 

लागत कì गणना म¤ िकया जाना चािहए। इि³वटी बीटा = संपि° बीटा * [1+ (1-टी) डी / ई] इि³वटी कì 

लागत कì गणना करन ेके बाद, आप पूंजी कì लागत कì गणना कर¤गे और पåरयोजना के आईआरआर के 

साथ तलुना कर¤गे या अिंतम  िनणªय लेने के िलए पåरयोजना के एनपीवी कì गणना करन ेके िलए पूंजी कì उस 

लागत का उपयोग कर¤गे। अब यहा ंसबस ेमहÂवपणूª िहÖसा आता ह ैजहा ंअिधकांश कॉपōरेट िव° ÿबंधक 

मखूªतापणूª  गलितया ंकरते ह§। पåरयोजना के आईआरआर कì तलुना करते समय, उस िवशेष पåरयोजना के 

िलए पूंजी कì लागत कì बजाय परूी कंपनी कì पूंजी कì लागत के साथ इसकì तलुना कर¤। 

मान लीिजए िक आप एक कंपनी का सीएफओ ह§ जो पåरयोजनाओ ंके बारे म¤ अिंतम िनणªय देता ह।ै आप 

जानते ह§ िक आपकì परूी कंपनी के िलए पूंजी कì लागत 10% ह।ै मान लीिजए िक आप एक ब§क के 

सीएफओ ह§। ब§क म¤ मु́ य łप से दो Óयवसाय ह§: वािणिºयक ब§िकंग और िनवेश ब§िकंग। वािणिºयक ब§िकंग 

म¤ कम बीटा ह ैऔर कम लेिकन सरुि±त åरटनª भी ÿदान करता ह।ै िनवेश ब§िकंग अिधक बीटा वाले उ¸च 

लेिकन जोिखम भरा åरटनª ÿदान करता ह।ै अब मान ल¤ िक आप फमª कì पूंजी कì लागत के साथ िविभÆन 

पåरयोजनाओ ंके आईआरआर कì तलुना करते ह§, आप सरुि±त ÓयवसायŌ को दं िडत करन ेऔर जोिखम 

भरा ÓयवसायŌ को ÿोÂसािहत करन ेजा रह ेह§। आिखरकार ³या होगा? आप सभी िनवेश ब§िकंग पåरयोजनाओ ं

का चयन कर¤गे और वािणिºयक ब§िकंग पåरयोजनाओ ं को अनदेखा करना शłु कर¤गे। मान लीिजए 

वािणिºयक ब§िकंग पåरयोजनाओ ंके िलए पूंजी कì लागत औसत 8% और िनवेश ब§िकंग पåरयोजनाओ ंके 

िलए ह,ै यह 12% ह।ै यिद 11% कì आईआरआर वाली िनवेश ब§िकंग पåरयोजना आपके पास आती ह ै

और आप इसकì तलुना फमª कì पूंजी (जो 10% ह)ै कì लागत स ेकरते ह§, तो आप इस पåरयोजना को 

Öवीकार करन ेजा रह ेह§, जबिक इस ेÖवीकार नहé िकया जाना चािहए था पूंजी कì पåरयोजना कì लागत का 

सही उपयोग। इसी ÿकार, 9% कì आईआरआर ÿदान करन ेवाली वािणिºयक ब§िकंग म¤ एक पåरयोजना को 
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खाåरज कर िदया जाएगा, हालािंक इसे Öवीकार िकया जाना चािहए था। जब आप कई पåरयोजनाओ ंके िलए 

ऐसा करते रहते ह§ तो पूंजी कì कुल लागत का ³या होगा? जािहर ह,ै यह 12% तक िगर जाएगा और आप 

खतरे म¤ आ जाएं गे और यिद आपका बाधा दर से अिधक åरटनª ÿदान नहé कर पाता ह ैतो आपका ब§क 

िदवािलया हो सकता ह।ै आप सोच¤गे िक यह शĦु सामाÆय ²ान ह ैऔर इस तरह कì मखूªतापणूª  गलती कौन 

करेगा। लेिकन अगर आप उन कंपिनयŌ को देखते ह§ जो कई ÓयवसायŌ म¤ ह§, तो 50% से अिधक कंपिनया ं

इस गलती को बनाती ह§ और आिखरकार कìमत कम या नकाराÂमक कमाई या िदवािलयापन के साथ 

भगुतान करती ह§। आपको Óयवसाय कì जोिखम को देखते हòए Óयवसाय कì बाधा दर िनधाªåरत करनी होगी। 

यिद आप िनवशे ब§िकंग Óयवसाय म¤ ह§, तो फमª कì पूंजी कì लागत का उपयोग करन ेकì बजाय बाधा दर 

कम स ेकम 12% होनी चािहए जो िक 12% से कम होगी। 

कई कारण ह§ िक कई कॉपōरेट िव° ÿबधंकŌ, इसे जानने के बाद भी, इसे अनदेखा करते ह§ और फमª कì 

राजधानी कì लागत के साथ जाते ह§। इससे यह निैतकता का एक िदलचÖप िवषय भी बन जाता ह।ै ÿबंधकŌ 

के पास लगातार बढ़ती आय ÿदान करने का दबाव होता ह।ै उनके बोनस उस पर िनभªर करते ह§। वे 

अÐपकािलक कì तलाश करते ह§ और दीघªकािलक भलू जाते ह§। अÐपाविध म¤, फमª कई पåरयोजनाए ंलेने म¤ 

स±म होगी और कमाई और शेयर मÐूय बढ़ेगा, िजसस ेÿबधंकŌ के िलए अ¸छा बोनस होगा। लेिकन लं बे 

समय तक, कंपनी के शेयरधारकŌ को इसके कारण दिंडत िकया जाएगा। ÿबंधक अभी भी उनके साथ अपना 

वेतन ल¤गे। यहां  तक िक अगर कंपनी िदवािलया हो जाती ह,ै तो भी व ेहमशेा अपनी नौकरी दसूरी कंपनी म¤ 

बदल सकते ह§। ये Óयिĉगत और कई अÆय राजनीितक कारण कॉपōरेट िव° म¤ ऐसी ýिुटयŌ का कारण बनते 

ह§ और िफर लोग इि³वटी कì लागत कì गणना के िलए सीएपीएम जैसे मॉडलŌ के िलए िश±ािवदŌ को दोष 

देना शłु करते ह§।मझेु आशा ह ैिक अब हम सभी को पåरयोजना बीटा के महÂव को समझ िलया ह।ै अगर 

हम¤ पåरयोजना बीटा के महÂव को याद ह,ै तो हम¤ कम संभावना ह ै िक हम¤ सीएफएआई Öतर 1 परी±ा म¤ 

पåरयोजना बीटा से संबं िधत एक ÿĳ िमलेगा। इसका महÂव जानन ेका अितåरĉ लाभ यही ह।ै 

पोटªफोिलयो बीटा:  

पोटªफोिलयो बीटा पोटªफोिलयो म¤ Óयिĉगत िनवेश के भाåरत औसत बीटा गणुांक को संदिभªत करता ह।ै यह 

उन िनवशेŌ के Óयिĉगत िनवेश और बीटा गणुांक के वजन के उÂपादŌ के योग के łप म¤ गणना कì जाती ह।ै 
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यह पोटªफोिलयो के ÓयविÖथत जोिखम का एक उपाय ह।ै जबिक पोटªफोिलयो का िभÆनता और मानक 

िवचलन एक जिटल सýू का उपयोग करके गणना कì जाती ह ैिजसम¤ Óयिĉगत िनवशे पर åरटनª के आपसी 

सहसंबधं शािमल होते ह§, पोटªफोिलयो का बीटा गणुांक Óयिĉगत बीट गणुांक का सीध ेभाåरत औसत होता 

ह।ै ऐसा इसिलए ह ै³यŌिक बीटा गणुांक ÓयविÖथत जोिखम का ÿितिनिधÂव करता ह ैिजस ेिविवधतापणूª नहé 

िकया जा सकता ह ैऔर इसिलए Óयिĉगत िनवशे पर åरटनª के बीच पणूª सहसंबंध से कम समú ÓयविÖथत 

जोिखम को कम नहé करता ह।ै पोटªफोिलयो बीटा ůेनर के उपाय कì गणना म¤ एक महÂवपणूª इनपटु ह।ै  

सýू  

िनÌन सýू का उपयोग करके पोटªफोिलयो बीटा कì गणना कì जा सकती ह:ै 

Portfolio () = WA x A + WB X B +...+Wn X n 

जहां  βp पोटªफोिलयो बीटा गणुांक ह,ै डÊÐयएू पहले िनवेश का भार है, βA पहले िनवशे का बीटा गणुाकं 

ह;ै डÊÐयबूी दसूरे िनवेश का भार है , βB दसूरे िनवेश  का बीटा गणुाकं है; एनएन एनएच िनवेश का भार ह,ै 

βn एनटी िनवेश का बीटा गणुाकं ह ैऔर इसी तरह।  

3.7. सारांश (Summary) 

यह सिुनिĲत करना िक पयाªĮ और समय पर जोिखम कì पहचान कì जाती है, मािलक कì िजÌमदेारी ह,ै 

³यŌिक मािलक पåरयोजना म¤ पहला भागीदार ह।ै िजतनी जÐदी जोिखम कì पहचान कì जाती ह,ै उतनी ही 

जÐदी उÆह¤ कम करने या ÿबं िधत करने कì योजना बनाई जा सकती ह।ै एक ठेकेदार या पåरयोजना 

कमªचाåरयŌ के एक Óयिĉगत सदÖय को जोिखम पहचान ÿिøया सŏपना शायद ही कभी सफल होता ह ैऔर 

वाÖतव म¤ ऐसा िकए िबना जोिखम पहचान कì उपिÖथित को ÿाĮ करन ेका एक तरीका माना जा सकता ह।ै 

हालािंक, यह महÂवपणूª ह ैिक सभी पåरयोजना ÿबधंन किमªयŌ को जोिखम ÿबंधन पĦित म¤ िविशĶ ÿिश±ण 

ÿाĮ हो। इस ÿिश±ण म¤ न केवल जोिखम िवĴेषण तकनीकŌ को शािमल िकया जाना चािहए, बिÐक 

जोिखम मÐूयांकन कì Óया´या करने के िलए आवÔयक ÿबधंकìय कौशल भी होना चािहए। ³यŌिक मािलक 

को सहायता के िबना िकसी पåरयोजना के सभी जोिखमŌ कì पहचान करने के िलए िविशĶ िवशेष²ता और 
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अनभुव कì कमी हो सकती है, यह डीओई के पåरयोजना िनदेशकŌ कì िजÌमदेारी ह ैिक वे यह सिुनिĲत कर¤ 

िक सभी महÂवपणूª जोिखमŌ को एकìकृत पåरयोजना टीम (आईपीटी) Ĭारा पहचाना जाए। जोिखम कì 

वाÖतिवक पहचान मािलक के ÿितिनिधयŌ, ठेकेदारŌ Ĭारा, और आतंåरक और बाहरी सलाहकारŌ या 

सलाहकारŌ Ĭारा कì जा सकती ह।ै जोिखम पहचान समारोह को मौका देन ेके िलए नहé छोड़ा जाना चािहए, 

लेिकन यह पåरयोजना के कई दÖतावेजŌ म¤ ÖपĶ łप से शािमल होना चािहए 

 

3.8. बोध ÿÔ न  

1. जोिखम माप कì तकनीक को समझाइये ? 

2. जोिखम ÿबंधन के चारो उपायŌ को िवÖतार से बताइये ? 

3. िव° म¤ बीटा ³या ह?ै 

4. बीटा गणुाकं  का अथª िकस ÿकार िकया जा सकता ह,ै उदाहरण के साथ बताइये ? 

5. बीटा िगयरड और अनिगयरड बीटा का वगêकरण िकस ÿकार होगा? 

6. पåरयोजना बीटा और पोटªफोिलयो बीटा म§ ³या अतंर ह ै? 

 

3.9. सदंभª  úंथ सचूी  

 Eugene Fama Componellts oflnvestmellt Performance Journal of Finance, 

June. 1972.  

 Michael Murphy , “why No One Can Tell Who's Winning Financial Analysts 

Journal, May -June 1980  

 Jack L Treynor How to Rate Management of Investment FU/~ds Harvard 

Business Review, January -February 1965  

 William F Sharpt Mutual Fund Performance Journal of Business, January 1966 

 

 

 

 



दरू िश±ा िनदशेालय , महाÂ मा गांधी अंतरराÕ ůीय िहदंी िवÔ विवīालय                                                        एम.बी.ए 
 

चतथुª समेेÖ टर –सरु±ा िवÔ लेषण और पोिट ªफोिलयो ÿबंधन  Page 79 

इकाई - 4 िस³योåरटी िवĴेषण 
(Security Analysis) 

 
इकाई कì łपरेखा  
4.1. उĥेÔ य  
4.2 ÿÖ तावना  
4.3. मौिलक िवÔ लेषण  
4.4. अथªÓ यवÖ था, उīोग, कंपनी और तकनीकì िवÔ लेषण  
4.5. िनपुण बाजार अवधारणा  
4.6. डाओ जोÆ स Ã योरी  
4.7. Ó यविÖथत और अÓ यविÖथत जोिखम का मापन  
4.8 सारांश  
4.9. बोध ÿÔ न  
4.10. संदभª úंथ सूची  
 
4.1. उĥेÔ य  
इस इकाई का अÅ ययन करने के पÔ चात आप –  

 अथªÓ यवÖ था, उīोग, कंपनी औ® तकनीकì िवÔ लेषण का जान सकेग¤।  

 Ó यविÖथत और अÓ यविÖथत जोिखम का मापन कर सकेग¤।  

 

4.2. ÿÖ तावना  

एक सरु±ा िवĴेषक एक िव°ीय पेशवेर ह ै जो िविभÆन उīोगŌ और कंपिनयŌ का अÅययन करता ह,ै 

अनसुंधान और मÐूयांकन åरपोटª ÿदान करता ह,ै और िसफाåरश¤ खरीदता ह,ै बेचता ह,ै और / या होÐड करता 

ह।ै 

सुर±ा िवĴेषक बनाना 

सरु±ा िवĴेषक बाजार म¤ एक या एक से अिधक शेयरŌ, ±ेýŌ, उīोगŌ, या अथªÓयवÖथाओ ंके ÿदशªन का 

पालन करते ह§। Éयचूसª कॉÆůै³ट्स िस³योåरटीज नहé ह§ ³यŌिक उनका ÿदशªन िकसी बाहरी या तीसरे प± के 

ÿबंधन या गितिविधयŌ पर िनभªर नहé ह।ै हालां िक, इन अनबुंधŌ पर िवकÐप ÿितभिूतयŌ पर िवचार िकया 

जाता ह ै³यŌिक ÿदशªन तीसरे प± कì गितिविधयŌ पर िनभªर ह।ै 
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एक सरु±ा िवĴेषक खदुरा और संÖथागत िनवेशकŌ को िनवेश िनणªय लेने म¤ मदद करन ेके िलए बाजार म¤ 

ÿितभिूतयŌ पर मौिलक और / या तकनीकì िवĴेषण चलाता ह।ै मौिलक िवĴेषण िव°ीय िववरणŌ जैस े

मौिलक Óयावसाियक कारकŌ पर िनभªर करता ह,ै और तकनीकì िवĴेषण मÐूय ŁझानŌ और गित पर क¤ िþत 

होता ह।ै सरु±ा िवĴेषक Ĭारा सचंािलत मÐूयांकन यह िनधाªåरत करता ह ै िक िव°ीय बाजारŌ म¤ एस / वह 

एक खरीद, िबøì, या िसफाåरश रखता ह ैया नहé। úाहक और तीसरे प± आमतौर पर इन åरपोटŎ तक पहòचं 

के िलए भगुतान करते ह§। 

ÿितभिूतयŌ पर िकए गए िवĴेषण म¤ िव°ीय आकंड़Ō  को इकęा करना और Óया´या करना शािमल ह।ै डेटा 

को कई ąोतŌ से पनुÿाªĮ िकया जाता ह,ै िजसम¤ EDGAR (इले³ůॉिनक डेटा गैदåरंग, िवĴेषण, और 

पनुÿाªिĮ) डेटाबेस पर सावªजिनक łप स ेउपलÊध कराए गए िव°ीय िववरण, ऑनलाइन िव°ीय ÿकाशन, 

िव°ीय शोधकताªओ ंऔर अÆय िवĴेषकŌ के साथ सचूना-साझाकरण आिद शािमल ह§। डेटा पर, एक सरु±ा 

िवĴेषक िकसी कंपनी या ±ेý के िव°ीय ÖवाÖÃय और लाभÿदता संभावनाओ ं को बेहतर ढंग स े समझ 

सकता ह।ै िवĴेषण के कारण के आधार पर, एक िवĴेषक को कंपनी के भिवÕय कì ÿित शेयर आय 

(ईपीएस) के िलए कमाई का अनमुान लगाने का काम सŏपा जा सकता ह।ै कुछ अविधयŌ (ýैमािसक, वािषªक, 

आिद) के िलए एक फमª कì कमाई पर अनमुान लगाकर, िवĴेषक तब िकसी कंपनी के िलए उिचत मÐूय का 

अनमुान लगाने के िलए नकदी ÿवाह िवĴेषण का उपयोग कर सकते ह§, जो बदले म¤ एक लàय शेयर मÐूय 

देगा। सरु±ा िवĴेषकŌ कì कमाई का अनमुान अ³सर एक आम सहमित अनमुान बनाने के िलए एकý िकया 

जाता ह,ै िजसका उपयोग एक ब¤चमाकª  के łप म¤ िकया जाता ह ैिजसके िखलाफ कंपनी के वाÖतिवक ÿदशªन 

का मÐूयांकन िकया जाता ह।ै आम तौर पर एक कमाई आĲयªचिकत होती ह ैजब कोई कंपनी आम सहमित 

अनमुान से चकू जाती ह ैया तो अपे±ा से अिधक या कम कमाई करती ह।ै  

ÿितभिूत िवĴेषक िनवशे ब§कŌ, िनजी इि³वटी फमŎ, उīम पूजंी फमŎ, हजे फंडŌ और अनसुंधान कंपिनयŌ के 

िलए काम करते ह§। वे कॉरपोरेट आयोजनŌ म¤ शािमल होते ह§, जैसे िवलय और अिधúहण (एम एंड ए), 

कॉपōरेट पनुगªठन, िदवािलयापन और अÆय संगठनाÂमक कदम जो िकसी फमª के िव°ीय मÐूय को ÿभािवत 

कर सकते ह§। 
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सरु±ा िवĴेषक Öÿेडशीट और सं´या के साथ उपयĉु ह§ और उīोग म¤ úाहकŌ, ÿबंधन और सािथयŌ को 

उनके िवĴेषण के पåरणामŌ को ÿभावी ढंग से समझाने म¤ स±म होना चािहए। कई िवĴेषकŌ के पास िव° के 

±ेý म¤ Öनातक कì िडúी ह ै और पूंजी बाजारŌ के अपन े ²ान को बढ़ाने के िलए अितåरĉ ÿमाणपý 

Öनातको°र (जैसे सीएफए) लेते ह§। 

सुर±ा िवĴेषण ³या है?  

िविभÆन Óयापाåरक िव°ीय उपकरणŌ के िवĴेषण को सरु±ा िवĴेषण कहा जाता ह।ै सरु±ा िवĴेषण एक 

िव°ीय िवशेष² या सरु±ा िवĴेषक को पोटªफोिलयो म¤ पåरसंपि°यŌ के मÐूय को िनधाªåरत करन ेम¤ मदद 

करता ह।ै  

सुर±ा िवĴेषण ³यŌ? 

सरु±ा िवĴेषण एक ऐसी िविध ह ैजो िविभÆन संपि°यŌ के मÐूय कì गणना करन ेम¤ मदद करती ह ैऔर 

Óयापार योµय िव°ीय उपकरणŌ (िजस ेÿितभिूत भी कहा जाता ह)ै के मÐूय पर िविभÆन बाजार म¤ उतार-चढ़ाव 

का असर पड़ता ह।ै  

सरु±ा िवĴेषण का वगêकरण सरु±ा िवĴेषण को Óयापक łप से तीन ®ेिणयŌ म¤ वगêकृत िकया जाता ह:ै  

 मौिलक िवĴेषण  

 तकनीकì िवĴेषण  

 माýाÂमक िवĴेषण 

4.3.  मौिलक िवĴेषण (Fundamental Analysis) 

एक देश या ±ेý कì अथªÓयवÖथा के िवदेशी मþुा िवĴेषण के िलए मौिलक िवĴेषण के साथ ही िविभÆन 

अथªÓयवÖथाओ ंके तलुनाÂमक िवĴेषण। यह शिĉ या कमजोरी, बिÐक राजनीितक कारकŌ, कुल िमलाकर 

वैिĵक अथªÓयवÖथा पर और साथ ही सवाल म¤ िविशĶ अथªÓयवÖथाओ ंकì बिुनयादी बातŌ पर एक ÿभाव 

हो सकता ह,ै जो ÿाकृितक आपदाओ ंऔर सब कुछ गेज करने के िलए खाते म¤ मौजदूा आिथªक सं केतक 

लेता ही नहé ह।ै िवदेशी मþुा बाजार बहòत गितशील बाजार बदल रहा ह ैऔर अ³सर कìमत कारªवाई काफì 
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अिÖथर कर रह ेह§. तकनीकì िवĴेषण छोटी अविध के सौदŌ के िलए मदद करता ह,ै लेिकन कुल िमलाकर 

लंबी अविध कì चाल िचं ितत अथªÓयवÖथाओ ंकì बिुनयादी बातŌ स ेिनधाªåरत होते ह§. िवदेशी मþुा मौिलक 

िवĴेषण कैनवास कì तरह ह ैऔर तकनीकì िवĴेषण उस पर रंग ह.ै यहां  तक िक हम तकनीकì सं केतक या 

शĦु कìमत कारªवाई पर हमारे Óयापार पदŌ का आधार है, लेिकन हम उन लोगŌ म¤ बिुनयादी बातŌ और िकसी 

भी अचानक पåरवतªन कì अनदेखी नहé कर सकते ह§. 

मौिलक िवĴेषण ³या है? 

िवदशेी मþुा Óयापार के िलए फंडाम¤टल िवĴेषण सब एक िवशेष मþुा और सवाल म¤ देश या ±ेý कì 

अथªÓयवÖथा के ÖवाÖÃय कì आपिूतª और मांग के बारे म¤ ह.ै 

मौिलक िवĴेषण िविभÆन आिथªक, सामािजक, राजनीितक और पयाªवरणीय कारकŌ कì िनगरानी के Ĭारा 

मþुाओ ंके मÐूयांकन का िवĴेषण करने के िलए ÿयोग िकया जाता ह.ै ऐसे म¤ Êयाज दरŌ, बेरोजगारी कì दर, 

सकल घरेल ूउÂपाद (जीडीपी) और िनगरानी कì जłरत ह,ै जो कई अÆय के łप म¤ आिथªक सं केतकŌ के एक 

नंबर रह ेह§. हम समय समय पर बाहर आ गए, जो िविभÆन देशŌ / अथªÓयवÖथाओ ंसे िविभÆन आिथªक िव²िĮ 

पर नज़र रखने कì जłरत ह.ै यहां  तक िक अपने मलू łप म¤ मौिलक िवĴेषण एक जिटल िवषय है. यह 

ÿकृित म¤ ही काले और सफेद या कुछ िनरपे± नहé ह.ै अथªÓयवÖथा कì बिुनयादी बातŌ म¤ एक बहòत ही 

गहराई से अÅययन कì जłरत ह ैऔर कहा िक इस खडं कì गुंजाइश नहé ह.ै ³या हम पता करने कì जłरत 

कìमत कारªवाई म¤ बड़े बदलाव ला सकता ह ैजो ÿमखु सं केत ह.ै इस लेख के दायरे से हम आिथªक अÅययन 

और िवĴेषण कì गहराई म¤ जाने के िबना, के िलए बाहर िदखना चािहए बाहर बात करने के िलए ह.ै 

मु́ य बात¤ िजसके िलए हम अपनी बिुनयादी मौिलक िवĴेषण के िलए खलुा नजर रखने के िलए कì जłरत 

ह ैइस ÿकार ह§: 

1. आिथªक आकंड़Ō िव²िĮ 

2. राजनीितक नेतÂृव म¤ पåरवतªन और िकसी भी नीितयŌ म¤ पåरवतªन के बारे म¤ ÿमखु समाचार। 

3. िकसी भी राजनीितक या अÆय असंतोष और ÿाकृितक आपदाओ।ं 
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4. देशŌ क¤ þीय ब§क कì नीित म¤ पåरवतªन। 

वहाँ सं केतक जो आिथªक ताकत सीधे मापने और वहाँ कारक ह§ जो परो± łप से अथªÓयवÖथा या आिथªक 

भावनाओ ंको ÿभािवत कर सकते ह§ हो सकता ह ैकर रह ेह§। इसी तरह माýाÂमक आिथªक आकंड़Ō और भी 

गणुाÂमक डेटा जो मजबतू बनाने या बाजार कì धारणा कमजोर कर सकता ह।ै इन सभी कारकŌ िवदेशी मþुा 

बाजार म¤ कìमत कारªवाई और शिĉ और मþुाओ ंकì कमजोरी űाइव। इन सं केतकŌ के कुछ भावनाओ ंम¤ 

अचानक लेिकन अÖथायी पåरवतªन के कारण अÐपकािलक ÿभाव पड़ सकता ह ैऔर कुछ एक लंबी तेजी 

या िगरावट के िलए लंबी अविध के ÿभाव हो सकता ह।ै 

आिथªक ताकत के िलए ÿÂय± उपाय 

सकल घरेल ू उÂपाद, बेरोजगारी कì िÖथित, खदुरा िबøì आिद कì तरह आिथªक डेटा सीधे सवाल म¤ 

अथªÓयवÖथा कì बिुनयादी बातŌ कì ताकत को पता करन े के िलए आिथªक ताकत को मापने के िलए 

उपकरण ह§। ' 

आिथªक ताकत के िलए अÿÂय± उपाय 

राजनीितक िÖथित, ÿाकृितक आपदाओ ंऔर यहां  तक िक कुछ गणुाÂमक आिथªक आकंड़Ō कì भावनाओ ं

को िवदशेी मþुा बाजार म¤ कìमत कारªवाई ÿभािवत करते ह§ और इसिलए űाइव के łप म¤ अÿÂय± उपाय 

कायª कर सकते ह§। उदाहरण के िलए एक बड़ी ÿाकृितक आपदा का कारण बनता ह ैजो नकुसान का एक 

बहòत तÂकाल ÿितकूल ÿभाव पड़ सकता ह,ै लेिकन लं बे समय तक चलाने म¤ यह कुछ ±ेýŌ म¤ िवकास के 

िलए एक अवसर के łप म¤ माना जा सकता ह।ै उदाहरण के िलए एक िवकिसत दशे म¤ एक बड़ी ÿाकृितक 

आपदा म¤ जÐद ही िनमाªण उīोग म¤ एक बमू के łप म¤ अतं और रोजगार कì िÖथित और कई अÆय ÿÂय± 

या परो± łप से जड़ेु आिथªक बिुनयादी बातŌ म¤ सधुार होगा। दसूरी ओर एक अिवकिसत देश म¤ एक ही 

आपदा देश के łप म¤ बाजार कì धारणा म¤ एक लंबी अविध कमजोरी लाने राÕů के पनुिनªमाªण के िलए 

संसाधन नहé हो सकता ह।ै 

और नीितयŌ म¤ इसिलए संभव पåरवतªनŌ राजनीितक िÖथित म¤ पåरवतªन, िफर स,े िवदेशी मþुा दरŌ म¤ उतार-

चढ़ाव चलता रहता ला सकते ह§। इसी तरह, मþुाÖफìित कì तरह आिथªक माýाÂमक डेटा अलग अलग 



दरू िश±ा िनदशेालय , महाÂ मा गांधी अंतरराÕ ůीय िहदंी िवÔ विवīालय                                                        एम.बी.ए 
 

चतथुª समेेÖ टर –सरु±ा िवÔ लेषण और पोिट ªफोिलयो ÿबंधन  Page 84 

िÖथितयŌ म¤ मþुा ताकत पर और िविभÆन मþुाओ ंके िलए अलग अलग ÿभाव हो सकता ह।ै ऑÖůेिलया म¤ 

मþुाÖफìित कì दर म¤ उदाहरण के अचानक विृĦ के िलए िक देश कì मþुा के िलए िकसी अÆय दशे म¤ एक 

मþुाÖफìित विृĦ कì तलुना म¤ अिधक ऑÖůेिलयाई डॉलर को मजबतू कर सकता ह।ै कारण यह ह ै िक 

ऑÖůेिलयाई डॉलर ले ůेडŌ कì एक बहòत आकिषªत करती ह ैसरल ह।ै 

यिद आिथªक िनभªरता बहòत अिधक ह ैअÿÂय± उपाय भी कुछ अÆय दशे कì आिथªक बिुनयादी बातŌ म¤ 

पåरवतªन कì वजह से एक देश कì मþुा पर ÿभाव शािमल हो सकते ह§। उदाहरण के िलए चीन स ेिकसी भी 

सकाराÂमक आिथªक आकंड़Ō ऑÖůेिलयाई डॉलर बहòत तेजी ³यŌिक चीन पर ऑÖůेिलया का िनयाªत 

िनभªरता पर सकाराÂमक ÿभाव लाना होगा। 

माýाÂमक आिथªक आकंड़े 

रोजगार कì िÖथित, सकल घरेल ूउÂपाद, जैसे पहले उÐलेख आिथªक åरलीज के कुछ खदुरा िबøì ³यŌिक इन 

शिĉ या िनरपे± आकंड़Ō म¤ अथªÓयवÖथा कì कमजोरी का ÿितिनिधÂव िबøì और कई अÆय लोगŌ के 

Öवभाव म¤ माýाÂमक ह§। 

गणुाÂमक आिथªक आकंड़े  

गणुाÂमक आिथªक िव²िĮ भी आकंड़Ō  म¤ ÿितिनिधÂव कर रह े ह§, लेिकन उन आकंड़Ō को सीधे आिथªक 

ताकत उपाय नहé ह।ै गणुाÂमक डेटा के उदाहरण िविभÆन आिथªक सव¥±णŌ जैसे उपभोĉा भावना सव¥±ण 

और िविभÆन बाजार कì धारणा और िवĵास के सव¥±णŌ हो सकता ह।ै 

बुिनयादी बातŌ और िवदेशी मþुा Óयापार िनणªय 

अथªÓयवÖथाओ ंएक देश से रातŌरात लेिकन िविभÆन आिथªक आकंड़Ō और खबर को बदल नहé रात भर 

भावनाओ ंको बदल सकते ह§। कभी कभी इस तरह के बदलाव का ÿभाव अÖथायी ह,ै लेिकन दसूरी बार म¤ 

हÉतŌ या महीनŌ के िलए मþुा कì कìमतŌ म¤ ÿविृ° के पåरवतªन म¤ उन पåरणामŌ सकते हो सकता ह।ै अत: जब 

तक हम लंबी अविध के बिुनयादी बातŌ पर एक नज़र रखने के िलए, हम िदन-आज Óयापार के िलए उन का 

उपयोग नहé कर सकते ह§। Óयापार िनवेश और यहां  तक िक एक मÅयम अविध के Óयापार केवल कुछ ही 

िदनŌ या हÉतŌ के एक जोड़े के िलए िपछले सकता ह ैसे अलग ह।ै ³या अÐपकािलक या मÅयम अविध के 
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दौरान कìमत आदंोलन को िनयिंýत िदन आज आिथªक िव²िĮ और खबर ह ैजो आिथªक भावनाओ ंपर कुछ 

ÿभाव पड़ सकता ह।ै 

इसके अलावा आिथªक आकंड़Ō कì आविधक åरलीज से, एक खबर एक ÿमखु िवलय या बड़े िनगमŌ के 

अिधúहण या एक राजनीितक राजनीितक नेतÂृव जो आिथªक नीितयŌ या यहां  तक िक एक ÿाकृितक आपदा 

ÿभािवत कर सकता ह ैम¤ कुछ बड़े पåरवतªन का सं केत खबर हो सकती ह।ै हम आिथªक घटनाओ ंऔर िव²िĮ 

और िकसी भी अÆय तरह के समाचार आइटम का ůैक रखन ेके Ĭारा मौिलक िवĴेषण का उपयोग कर¤। हम 

बाजार कì धारणा को बदलने कì िदशा म¤ हमारे Óयापार पदŌ ले। 

ÿमखु आिथªक िव²िĮ 

हर राÕů या आिथªक ±ेý म¤ िविभÆन आिथªक आकंड़Ō जो अथªÓयवÖथा कì सेहत का सं केत के साथ बाहर 

आता ह।ै कुछ आिथªक सकेंतकŌ के िलए महÂवपूणª ह§ और उन म¤ एक पåरवतªन कìमत कारªवाई म¤ एक बड़ा 

पåरवतªन ला सकते ह§, जबिक कुछ अÆय िव²िĮ इतना महÂवपणूª नहé हो सकता ह।ै पहला कदम का 

िवĴेषण करने और िविभÆन आिथªक सकेंतकŌ के महÂव को समझते ह§ और िफर समय समय पर जारी िकए 

गए आकंड़Ō पर नजर रखने के िलए ह।ै 

िविभÆन सकेंतकŌ के महÂव को देश से देश के िलए बदल जाते ह§। उदाहरण के िलए आवास और घर के 

िनमाªण म¤ िगरावट अमåेरकì डॉलर पर एक बड़ा ÿभाव हो सकता ह,ै लेिकन एक ही डेटा जापानी येन पर ही 

ÿभाव नहé हो सकता ह।ै वजह साफ ह ै िक एक औसत जापानी Óयिĉ के िलए, अपन े या अपन े घर के 

मािलक महÂवपणूª उĥÔेय यह अपने या अपने अमåेरकì समक± के िलए हो सकता ह ैके łप म¤ से एक नहé 

ह।ैहम पहले भी उÐलेख िकया ह,ै यहां  तक िक अगर हम केवल तकनीकì िवĴेषण पर हमारे Óयापाåरक 

फैसले का आधार ह,ै यह हमशेा Åयान म¤ बिुनयादी बातŌ म¤ रखने के łप म¤ वे कई बार ÿमखु अिÖथरता पैदा 

कर सकता ह ैबेहतर ह।ै कभी कभी ÿविृ° म¤ पåरवतªन लं बे समय से Öथायी हो सकता ह ैऔर कभी-कभी वह 

िसफª  अÖथायी लेिकन िफर भी उन समय म¤, वहाँ काफì अिÖथर मÐूय कì कारªवाई िसफª  पहले और बाद म¤ 

िकसी भी महÂवपणूª आिथªक आकंड़े जारी कì ह ैहो सकता ह।ै  
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4.4. अथªÓयवÖथा (Economy) 

ÿÂयेक अथªÓयवÖथा का मु́ य उĥÔेय अपने देश म¤ उपलÊध सीिमत साधनŌ के ÿयोग से मानव कì असीिमत 

आवÔयकताओ ं कì संतिुĶ ह।ै मनÕुय कì आवÔयकताएं  वÖतओु ं एवं  सेवाओ ं के उÂपादन से सभंव ह।ै 

उÂपादन के पĲात ्िजसे Óयिĉ उपभोग करता ह।ै उÂपादन के साधन आिथªक गितिविधयŌ Ĭारा उÂपादन कì 

ÿिøया पणूª करते ह।ै आिथªक गितिविधयŌ के माÅयम से आिथªक इकाइयŌ को आय कì ÿािĮ होती है, िजससे 

उपभोग आिद ÿिøया संभव होती ह।ै वÖतओु ंएंव सवेाओ ंका उÂपादन मानव के मानिसक व शारीåरक ®म 

से संभव होता ह।ै जैस े पढ़ाना, िचिकÂसा वकìल, गायक (मानिसक ®म) åर³शा चलाना, मकान बनाना 

(शारीåरक ®म)। हम िविभÆन ÿकार के कायŎ Ĭारा आय अिजªत करत ह।ै आय अिजªत कर इसे खचª एव ं

बचत िकया जाता ह।ै बचत के Ĭारा िनवशे कì ÿिøया संभव ह।ै आय Óयय व बचत करने का मु́ य ľोत ह।ै 

एक अथªÓयवÖथा म¤ वे सभी िøयाएं  जैसे आय अिजªत करना, Óयय करना, बचत करना, िनवेश करना 

आिथªक िøयाएंं  कहलाती ह।ै जब िनवेश व Óयय िकया जाता ह,ै तो उपभोग कì ÿविृत होती ह§। और उपभोग 

कì ÿविृत आय अिजªत करने कì पेर्रणा दते ◌ी ह।ै यिद उपभोग न हो तो Óयय, बचत व िनवेश करने कì 

आवÔयकता नही होगी। सभी आिथªक िøयाएं  एक दसूरे पर िनभªर होती ह।ै एवं  परÖपर सहयोग करती ह।ै 

आिथªक गितिविधयŌ के Öतर म¤ उ¸चावचन चलता रहता ह।ै 

 अथªÓयवÖथा वह सरंचना ह,ै िजसके अतंगªत सभी आिथªक गितिविधयां  का सचंालन होता ह।ै उÂपादन 

उपभोग व िनवशे अथªÓयवÖथा कì आधारभत ूगितिविधया ह।ै अथªÓयवÖथा कì संÖथाएं  मनÕुयकृत होती ह।ै 

अत: इनका िवकास भी मनÕुय जैसा चाहता है, वैसा ही करता ह।ै आय का सजृन उÂपादन उÂपादन ÿिøया म¤ 

होता ह।ै उÂपादन ÿिøया Ĭारा उÂपािदत वÖतओु ंव सवेाओ ंपर आय ,Óयय िकया जाता ह।ै आवÔयकताओ ं

कì संतिुĶ हते ुÓयय करना आवÔयक ह ैिजसे अथªशाľ म¤ उपभोग िøया कहते ह।ै जब उपभोग िøया अिधक 

होती ह ै तो उÂपादन भी अिधक करना आवÔयक ह,ै उÂपादन करने के िलये अिधक धन Óयय करने कì 

आवÔयकता होती ह§। इस Óयय को िविनयोग कहते ह§। िजन ±ेýŌ म¤ उÂपादन उपभोग व िनवेश कì िøया कì 

जाती ह,ै उसे अथªÓयवÖथा कहते ह§। 
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उīोग: (Industry) 

िकसी िवशेष ±ेý म¤ भारी माýा म¤ सामान का िनमाªण/उÂपादन या वहृद łप स ेसेवा ÿदान करन ेके मानवीय 

कमª को उīोग (industry) कहते ह§। उīोगŌ के कारण गणुव°ा वाले उÂपाद सÖते दामŌ पर ÿाĮ होते ह ै

िजससे लोगŌ का रहन-सहन के Öतर म¤ सधुार होता ह ैऔर जीवन सिुवधाजनक होता चला जाता ह।ै 

औīोिगक øां ित के पåरणामÖवłप यरूोप एवं  उ°री अमåेरका म¤ नये-नये उīोग-धÆधे आरÌभ हòए। इसके बाद 

आधिुनक औīोगीकरण ने पैर पसारना अरÌभ िकया। इस काल म¤ नयी-नयी तकनीक¤  एव ंउजाª के नये साधनŌ 

के आगमन ने उīोगŌ को जबदªÖत बढावा िदया। 

उīोगŌ के दो मु́ य प± ह§: 

1) भारी माýा म¤ उÂपादन (मॉस ÿोड³सन) उīोगŌ म¤ मानक िडजाइन के उÂपाद भारी माýा म¤ उÂपÆन 

िकये जाते ह§। इसके िलये Öवतः-चािलत मशीन¤ एव ंअसेÌबली-लाइन आिद का ÿयोग िकया जाता ह।ै 

2) कायª का िवभाजन (िडिवजन ऑफ् लेबर) उīोगŌ म¤ िडजाइन, उÂपादन, माकª िटंग, ÿबÆधन आिद 

कायª अलग-अलग लोगŌ या समहूŌ Ĭारा िकये जाते ह§ जबिक परÌपरागत कारीगर Ĭारा िनमाªण म¤ एक ही 

Óयिĉ सब कुछ करता था/ह।ै इतना ही नहé, एक ही काम (जैसे उÂपादन) को छोटे-छोटे अनेक कायŎ म¤ बांट 

िदया जाता ह।ै 

कंपनी (Company) 

कÌपनी शÊद कì उÂपि° लैिटन भाषा के शÊद कÌपिैनस स ेहòइª ह§। लैिटन भाषा म¤ कम शÊद का अथª ह§ साथ-

साथ से ह ैऔर पिेनस शÊद का अथª ह§ ‘रोटी’’। अत: ÿारभ ंम¤ कÌपनी से आशय ऐसे ÓयिĉयŌ के समहू से 

था, जो साथ साथ भोजन के िलये इकęा होते थे, इसी का िबगड़ा łप ‘कÌपनी’ ह§। साधारण अथª म े

उ°रदाियÂवŌ कÌपनी से आशय ÓयिĉयŌ के ऐसे ऐि¸छक सघं  स ेह ैउ°रदाियÂवŌ जो िकसी सामाÆय उĥÔेय 

कì ÿािĮ के िलये Öथािपत िकया जाता ह§। ÓयिĉयŌ का ऐसा संघ समायोिजत अथवा असमामिेलत हो सकता 

ह।ै Óयापक अथª म¤ संयĉु पूंजी वाली कंपनी लाभ के िलये बनायी गयी संÖथाय¤ ह§, िजसकì पूंजी हÖतांतरणीय 

तथा अशंŌ म¤ िवभािजत होती ह§। इसके सदÖयŌ का दाियÂव सीिमत होता ह§। इसका अिÖतÂव वधैािनक एव ं

Öथायी होता ह§। इसका Óयवसाय एक सावªमþुा के अधीन होता ह।ै कोइª भी Óयिĉ कंपनी पर एव ंकÌपनी 



दरू िश±ा िनदशेालय , महाÂ मा गांधी अंतरराÕ ůीय िहदंी िवÔ विवīालय                                                        एम.बी.ए 
 

चतथुª समेेÖ टर –सरु±ा िवÔ लेषण और पोिट ªफोिलयो ÿबंधन  Page 88 

िकसी भी Óयिĉ पर वाद चला सकती ह।ै Æयायाधीश जेÌस के अनसुार-‘एक कÌपनी अनके ÓयिĉयŌ का एक 

समहू ह§ िजसका संगठन िकसी िविशĶ उĥÔेय के िलये िकया जाता ह§।’’  अमåेरकन ÿमखु Æयायाधीश माशªल 

के अनसुार- ‘‘संयĉु पूंजी कÌपनी एक कृिýम अमतूª व अदश◌ृ्य संÖथा ह§ िजसका अिÖतÂव वध ै

◌ा◌ािनक होता ह,ै ³योिक वह वधैािनक łप से िनिमªत होती ह§।’’  ÿा. एल. एच. हनैे के अनसुार- ‘‘संयĉु 

कÌपनी पूंजी लाभ के िलये बनायी गइª ÓयिĉयŌ का ऐि¸छक संघ ह।ै िजसकì पूंजी हÖतांतरणीय अशंŌ म¤ 

िवभĉ होती ह§ एंव इसके ÖवािमÂव के िलये सदÖयता कì आवÔयकता होती ह।ै’’  भारतीय कÌपनी 

अिधिनयम के अनसुार,1956 के अनसुार- ‘‘कंपनी का अथª इस अिधिनयम के अधीन िनिमªत तथा पंजीकृत 

कÌपनी से ह§ या िवīमान कÌपनी से ह§ िजसका पंजीयन भारतीय कÌपनी अिधिनयम,1882, 1886, 1913 

के अधीन हòआ हो।’’ 

कÌपनी कì िवशेषताए ँअथवा ल±ण 

1. ÓयिĉयŌ Ĭारा Öथापना- कÌपनी कì Öथापना करने के िलये एक िनिĲत सं´या म¤ ÓयिĉयŌ कì 

आवÔयकता होती ह,ै जेसै सावªजिनक कÌपनी के िलये कम से कम सात व िनजी कÌपनी के िलये 

कम स ेकम दो सदÖयŌ का होना आवÔयक होता ह§। इसी तरह सावªजिनक कÌपनी म¤ सदÖयŌ कì 

अिधकतम सं́ या 50 हो सकती ह§। 

2. कृिýम Óयिĉ- कÌपनी कì Öथापना िÓय³यŌ Ĭारा कì जाती ह§, परंत ुयह एक कृ ़ि◌ýम Óयिĉ होती 

ह।ै इसे न तो देखा जा सकता ह§ और न ही Öपशª िकया जा सकता ह।ैकÌपनी अपने नाम से दसूरे 

ÓयिĉयŌ पर मकुदमा दायर कर सकती तथा अÆय ÓयिĉयŌ Ĭारा भी कÌपनी पर मकुदमा दायर िकया 

जा सकता ह§। ÿाकृितक पłुष व कÌपनी म¤ एक माý अतंर यह ह।ै िक पार् कृितक पł◌ु “◌ा का 

जÆम माँ बाप Ĭारा होता ह।ै, जबिक कÌपनी का जÆम व अतं िवधान Ĭारा होता ह।ै 

3. िवधान Ĭारा िनिमªत- कÌपनी एक वैधािनक Óयिĉ ह।ै इसकì Öथापना के िलये देश म¤ ÿचिलत 

काननू कì Öवीकृित आवÔयक ह।ै हमारे दशे म¤ कÌपनी के कायō का िनयमन एंव िनयंýण भारतीय 

कÌपनी अिधिनयम, 1956 के अधीन होता ह।ै भारत म¤ Öथािपत ÿÂयेक कÌपनी का इस अिधिनयम 
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के अधीन पंजीयन होना अिनवायª ह।ै कÌपनी का जÆम िवधान Ĭारा होता ह ैतथा उसका अतं भी 

कÌपनी अिधिनयम म¤ दी गइª ÓयवÖथाओ ंके तहत िकया जाता ह।ै 

4. Óयापाåरक संÖथा- कÌपनी का उĥÔेय Óयवसाय को चलाना होना चािहये। कÌपनी का Óयवसाय 

वैधािनक होना चािहये। उसे कोइª ऐसा Óयवसाय नहé करना चािहये िजस पर सरकार Ĭारा ÿितबंध 

लगाया गया हो। साथ ही Óयवसाियक संÖथा होने के नाते सरकार Ĭारा बनाये गये िनयमŌ का उसे 

पालन करना चािहये। 

5. सीिमत दाियÂव- यह कÌपनी का सबसे महÂवपणूª ल±ण ह§। सामाÆयतया ÿÂयेक कÌपनी के 

अशंधाåरयŌ का दाियÂव उसके Ĭारा खरीदे गये अशंŌ के मÐूयŌ तक सीिमत रहता ह§। सीिमत दाियÂव 

के कारण ही जनता कंपनी म¤ łिच लेती ह§ व अपने साधनानसुार अशं øय करती ह§। सीिमत दाियÂव 

के कारण कÌपिनया अनेक ÓयिĉयŌ से पूंजी ÿाĮ करन े म¤ सफल होती ह§ व बड़े आकार का 

Óयवसाय कर सकती ह।ै 

6. सावªमþुा- कÌपनी कृिýम Óयिĉ होने के कारण न तो Öवयं Óयापार कर सकती ह§ और न ही 

हÖता±र। कÌपनी कì ओर से उसके समÖत कायō को सचंालको उ°रदाियÂवŌĬारा िकया जाता ह§। 

अत: कÌपनी कì ओर से िकये गये कायō के िलये सावªमþुा का ÿयोग करना अिनवायª होता ह§। िजस 

कागज, लेख या दÖतावेज पर सावªमþुा नहé लगी होती, उसम ेिलखा गया सौदा या कायª कÌपनी कì 

ओर से िकया गया नहé माना जाता। सावªमþुा कÌपनी से Öवतýं एवं  कृिýम अिÖतÂव को िसĦ करती 

ह।ै 

7. Öवतंý अिÖतÂव- कÌपनी का उसके अशंधाåरयŌ से Öवतंý अिÖतÂव होता ह§। कÌपनी Ĭारा िकये 

गये कायेार ्ं  के िलये अशंधाåरयŌ के कायō के िलये कÌपनी को िजÌमदेार नहé ठहराया जा सकता 

और कंपनी अपने अशंधाåरयŌ पर तथा अशंधारी कÌपनी पर मकुदमा चला सकते ह§।  

8. िनरंतर उ°रािधकार- कÌपनी का उ°रािधकार िनरंतर होता ह§। इसके सदÖयŌ कì मÂृ य ुपागलपन या 

दीवािलयापन का कÌपनी के जीवन पर कोइª ÿभाव नहé पड़ता ह§। 
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कÌपनी के ÿकार 

कÌपिनयां  अनके ÿकार कì होती ह ै िजसका अÅययन िकया जा सकता ह ै

(1) िवधान के अनसुार - िवधान कì ŀिĶ से कंपनी के तीन ÿकार ह§ - 

 चाटªर कÌपनी- इनकì Öथापना करने के िलये सरकार Ĭारा िवशेष आ²ा जारी कì जाती ह§। ये 

कÌपिनयाँ िवशेष अिधकार का ÿयोग करन े के िलये Öथािपत कì जाती ह§। पवूª म¤ भारत म¤ इªÖट 

इिंडया कंपनी थी अब इस ÿकार कì कोइª कंपनी भारत म¤ नहé ह§। 

 िवशेष िवधान Ĭारा िनिमªत कÌपिनया-ँ ऐसी कÌपिनयां  जो संसद म¤ िवशेष अिधिनयम पास करके 

बनायी जाती ह§ िवशेष िवधान Ĭारा िनिमªत कÌपिनयाँ कहलाती ह।ै जैस-े Öटेट ब§क ऑफ इिंडया, 

भारतीय åरजवª ब§क, भारतीय जीवन बीमा िनगम आिद। 

 कÌपनी अिधिनयम Ĭारा िनिमªत कÌपिनया-ँ ऐसी कÌपिनयां  िजनका िनमाªण कÌपनी अिधिनयम 

1956 के अधीन अथवा उसके पवूª के वषŎ के कÌपनी अिधिनयम के अतंगªत हòआ हो , कÌपनी 

अिधिनयम के अधीन िनिमªत कÌपिनया ंकहलाती ह।ै, जैस-े टाटा, टेÐको åरलायंस आिद।  

(2) दाियÂव के अनुसार -  

दाियÂव के अनसुार कÌपिनया ंदो ÿकार कì होती ह§ - 

I. सीिमत कंपनी-सीिमत कÌपिनयŌ म¤ सदÖयŌ का दाियÂव उनके Ĭारा øय िकये गये अशंŌ कì रािश 

तक सीिमत रहती ह ैतथा ऐसी कÌपिनयŌ को अपने नाम के साथ िलिमटेड शÊद का ÿयोग करना 

अिनवायª होता ह§। ये कÌपिनयाँ दो ÿकार कì होती ह-ं 

 अंशो Ĭारा सीिमत- ऐसी कंपनी म¤ अशंधारी का दाियÂव उनके Ĭारा øय िकये गये अशंŌ 

कì रािश तक सीिमत होता ह§। यिद अशंधारी न े अशं का परूा मÐूय नहé चकुाया ह§ तो 

उसका दाियÂव अद° रािश तक ही रहता ह§। 

 गारंटी Ĭारा सीिमत कÌपिनया-ं उ°रदाियÂवŌ- गारंटी Ĭारा सीिमत कÌपनी कì दशा म¤ 

अशंधारी कÌपनी को यह गारंटी देते ह§ िक यिद उनके अशंधारी रहते समय अथवा 
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सदÖयता Âयागने के 1 वषª के अदंर अगर कंपनी दीवािलया हो जाती ह§ तो वे एक िनधाªåरत 

सीमा तक दाियÂवŌ का भगुतान Óयिĉगत łप से कर¤गे। ऐसी कÌपनी गारंटी Ĭारा सीिमत 

कÌपनी कहलाती ह।ै 

II. असीिमत दाियÂव वाली कÌपनी- ऐसी कÌपिनयां  िजनके अशंधाåरयŌ का दाियÂव असीिमत 

होता ह§, असीिमत दाियÂव वाली कÌपिनयां  कहलाती ह§। इसम¤ अशंधारी साझेदारी कì 

भांउ°रदाियÂवŌित Óयिĉगत łप स े ऋणो को चकुान े के िलये उ°रदायी होते ह§। वतªमान म¤ इन 

कंपिनयŌ का ÿचलन नहé ह।ै 

(3) ÖवािमÂव के अनसुार-  

ÖवािमÂव के अनसुार कÌपिनया दो ÿकार कì होती ह ै- 

 सरकारी कÌपनी- कÌपनी अिधिनयम,1956 के अनसुार सरकारी कÌपनी स ेआशय उस कÌपनी से 

होता ह ै िजसके 51 ÿितशत या उससे अिधक अशं सरकार के पास होते ह।ै ऐसी कÌपिनयŌ को 

काननू कì बहòत सी धाराओ ंका पालन करना पड़ता ह§। इन कÌपिनया ◌ेउ°रदाियÂवŌ का दाियÂव 

सीिमत होता ह।ै। कÌपिनया ँसावªजिनक व िनजी दोनो तरह कì हो सकती ह।ै 

 सावªजªिनक कÌपनी- भारतीय कÌपनी अिधिनयम म¤ सावªजिनक कÌपनी कì िवÖततृ पåरभाषा नहé 

दी गइª ह।ै कंपनी अिधिनयम के अनसुार ऐसी कंपनी जो िनजी कंमपनी नही उ°रदाियÂवŌ ह§। 

सावªजिनक कÌपनी कहलाती ह।ै इस ÿकार यह कहा जा सकता ह ैिक सावªजिनक कÌपनी वह ह-ै 

1.  िजसम¤ Æयनूतम सात सदÖय होते ह।ै  

2.  सदÖय कì अिधकतम सं́ या अशंŌ कì सं́ या के बराबर होती ह।ै   

3.  िजसके अशंŌ के हÖतांतरण पर कोइª ÿितबधं नहé हाेता।  

4.  जो अपने अशं øय करन े जनता को आमिंýत करती ह ै तथा िजसे अपने वािषªक लेख े

ÿकािशत करना आवÔयक होता ह।ै 
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(4) राÕůीयता के अनुसार- 

राÕůीयता के अनसुार कंपनी दो ÿकार कì होती ह-ै 

 सूýधारी कंपनी- सýूधारी कंपनी वह होती ह§, िजसका िकसी दसूरी कंपनी पर िनयंýण होता ह§। 

सýूधारी कंपनी को दसूरी कंपनी के िनयंýण का आधार तब ÿाĮ होता ह§ जब वह उन कÌपिनयŌ के 

आधे से अिधक अशंो का ÖवािमÂव ÿाĮ कर लेती ह§। 

 सहायक कंपनी- सýूधारी कंपनी के िनयंýण म¤ कायª करन े वाली कÌपनी सहायक कÌपनी 

कहलाती ह§। 

तकिनकì िवĴेषण (Technical Analysis) 

तकनीकì िवĴेषण ³या ह:ै 

तकनीकì िवĴेषण एक ऐसी पĦित ह ैजो बाजार के आकंड़Ō का उपयोग करके िनणªय खरीदती ह ैऔर बेचती 

ह।ै इसम¤ मु́ य łप से िवĴेषण िकए जा रह ेचाटŎ का अÅययन करन ेवाले चाटª का अÅययन करना शािमल 

ह ैऔर जो भी सरु±ा का िवĴेषण िकया जा रहा ह।ै 

यह कैसे काम करता ह ै(उदाहरण): तकनीकì िवĴेषण करन ेके िलए, िनवशेक उन चाटŎ से शłु होते ह§ जो 

िकसी िवशेष सरु±ा या इडें³स (उदाहरण के िलए, डॉ जोÆस इडंिÖůयल औसत) के मÐूय और Óयापार 

वॉÐयमू इितहास को िदखाते ह§ और साथ ही अÆय सािं´यकìय उपायŌ कì मजेबानी करते ह§ जैसे मिूवंग 

एवरेज, मिै³समÌस और िमिनमÌस, और ÿितशत पåरवतªन। 

िवचार उन ÿविृ°यŌ म¤ ŁझानŌ और पåरवतªनŌ कì पहचान करने के िलए चाटª का उपयोग करना ह।ै कई ÿकार 

के Łझान और पटैनª ह§, कुछ असामाÆय नामŌ के साथ: आयतŌ, िýकोण, बोिलंगर ब§ड, उलटा िसर और कंध,े 

candlesticks, एमएसीडी िहÖटोúाम, stochastics, और बहòत आगे। कुछ तकनीकì िवĴेषकŌ न ेÓयापार 

डेटा कì Óया´या करने के िलए सं केतक और ऑसीलेटर का भी उपयोग िकया ह।ै 

यह ³यŌ मायने रखता ह:ै 
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मौिलक िवĴेषण के िवपरीत - जो िव°ीय िववरण, बाजार ŀिĶकोण, ÿितÖपधाª, समिĶ आिथªक घटनाओ ं

आिद का अÅययन करके सरु±ा के "वाÖतिवक मÐूय" को खोजने पर क¤ िþत ह ै - तकनीकì िवĴेषण इस 

िवĵास पर आधाåरत ह ैिक िपछले बाजार के Łझान भिवÕय के Óयवहार कì भिवÕयवाणी कर सकते ह§ परूी 

तरह से और Óयिĉगत Öटॉक के िलए बाजार। 

यिद कोई िनवेशक चाटª के "सदंेश" कì सही Óया´या कर सकता ह ैऔर Öटॉक के आदंोलन कì भिवÕयवाणी 

कर सकता ह,ै तो वह ÖपĶ łप स े बहòत सारा पैसा कमा सकता ह।ै तकनीकì िवĴेषण के कुछ पहल ू

िववादाÖपद ह§, जैसे िवĵास यह ह ैिक शेयर और बाजार ऐस ेŁझानŌ म¤ आगे बढ़ते ह§ जो लं बे समय तक खले 

सकते ह§, और यह िक िववाद िक बाजार कारªवाई आपिूतª / मांग संबंधŌ म¤ बदलाव का पता लगा सकती ह।ै 

ºयादातर िनवेशक या तो तकनीिशयन या मौिलक िनवशेक होते ह§, हालां िक कई िवĴेषकŌ का मानना ह ैिक 

तकनीकì और मौिलक िवĴेषण का संयोजन िनकास और ÿवेश िबंदओु ं का मÐूयांकन करने का सबस े

अ¸छा तरीका ह।ै चूं िक बहòत स े लोग तकनीकì Óयापार िनयमŌ पर िवĵास करते ह§, कम से कम िनयम 

आÂमिनभªर हो सकते ह§, िजससे उÆह¤ Óयिĉगत िनवेशक के बारे म¤ जानना महÂवपणूª हो जाता ह।ै 

4.5. िनपुण बाजार अवधारणा (Efficient Market Hypothesis) 

'कुशल बाजार पåरकÐपना - ईएमएच' ³या ह ैकुशल बाजार हाइपोिथिसस (ईएमएच) एक िनवशे िसĦांत ह ै

िजसस ेशेयर मÐूय सभी सचूनाओ ंको ÿितिबं िबत करते ह§ और लगातार अÐफा पीढ़ी असंभव ह।ै सैĦां ितक 

łप से, न तो तकनीकì और न ही मौिलक िवĴेषण जोिखम समायोिजत अितåरĉ åरटनª, या अÐफा, 

लगातार और केवल जानकारी के अदंर उÂपÆन कर सकते ह§ पåरणामÖवłप जोिखम समायोिजत åरटनª का 

पåरणाम हो सकता ह।ै ईएमएच के अनसुार, शेयर हमशेा Öटॉक ए³सच¤जŌ पर अपन ेउिचत मÐूय पर Óयापार 

करते ह§, िजसस ेिनवेशकŌ के िलए या तो कम कìमतŌ के िलए शेयरŌ को बेचना या शेयरŌ को बेचना असंभव 

हो जाता ह।ै ऐस ेम¤, िवशेष² Öटॉक चयन या बाजार समय के माÅयम से समú बाजार को बेहतर बनाना 

असंभव होना चािहए, और एकमाý तरीका एक िनवशेक सभंवतः उ¸च åरटनª ÿाĮ कर सकता ह ैजोिखम 

भरा िनवेश खरीदकर। 
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नीचे 'कुशल बाजार हाइपोिथिसस - ईएमएच' हालां िक यह आधिुनक िव°ीय िसĦांत का आधारिशला ह,ै 

कुशल बाजार हाइपोिथिसस (ईएमएच) अÂयिधक िववादाÖपद और अ³सर िववािदत ह।ै िवĵािसयŌ का तकª  

ह ैिक यह कमजोर Öटॉक कì तलाश करना या मौिलक या तकनीकì िवĴेषण के माÅयम से बाजार म¤ ŁझानŌ 

कì भिवÕयवाणी करने का ÿयास करना ह।ै 

जबिक अकादिमक ईएमएच के समथªन म¤ साàय के बड़े िनकाय को इिंगत करते ह§, वहé समान माýा म¤ 

िवघटन भी मौजदू ह।ै उदाहरण के िलए, वॉरेन बफेट जैस े िनवेशकŌ ने लगातार लं बे समय तक बाजार को 

पीटा ह,ै जो ईएमएच के अनसुार पåरभाषा असभंव ह।ै कुशल बाजार हाइपोिथिसस के िवरोधक - ईएमएच 1 

9 87 के Öटॉक माक¥ ट øैश जैसी घटनाओ ं को भी इिंगत करता है, जब डॉव जोÆस इडंिÖůयल औसत 

(डीजेआईए) एक िदन म¤ 20% से अिधक िगर गया, इस सबतू के łप म¤ िक Öटॉक कì कìमत¤ उनके मलेे स े

गंभीर łप से िवचिलत हो सकती ह§ मान। 

िनवशेकŌ के िलए ³या ईएमएच मतलब ह:ै ईएमएच के समथªकŌ ने िनÕकषª िनकाला ह ै िक, बाजार कì 

याŀि¸छकता के कारण, िनवेशक कम लागत वाले, िनिÕøय पोटªफोिलयो म¤ िनवेश करके बेहतर कर सकते 

ह§। मॉिन«गÖटार इकं Ĭारा सकंिलत डेटा जनू  2015 के सिøय / िनिÕøय बैरोमीटर अÅययन के िनÕकषª का 

समथªन करता ह।ै मॉिन«गÖटार ने संबिंधत इडें³स फंडŌ और ए³सच¤ज ůेडेड फंड (ईटीएफ) के समú संयोजन के 

िखलाफ सभी ®ेिणयŌ म¤ सिøय ÿबधंकŌ के åरटनª कì तलुना कì। अÅययन म¤ पाया गया िक वषª -दर-साल, 

सिøय ÿबधंकŌ के केवल दो समहूŌ ने 50% से अिधक िनिÕøय धन को सफलतापवूªक बेहतर ÿदशªन िकया 

ह।ै ये य.ूएस. छोटे िवकास िनिध और िविवध उभरते बाजार िनिध थे। 

य.ूएस. के बड़े िम®ण, य.ूएस. के बड़े मÐूय और यू.एस. के बड़े िवकास सिहत अÆय सभी ®ेिणयŌ म¤ 

िनवशेकŌ न ेकम लागत वाली इडें³स फंड या ईटीएफ म¤ िनवेश करके बेहतर ÿदशªन िकया होगा। जबिक 

सिøय ÿबंधकŌ का ÿितशत िकसी िबदं ुपर िनिÕøय धन का ÿदशªन करता है, िनवेशकŌ के िलए चनुौती यह 

पहचानने म¤ स±म ह ैिक कौन से लोग ऐसा कर¤गे। शीषª ÿदशªन करने वाले सिøय ÿबंधकŌ म¤ से 25% से कम 

अपने िनिÕøय ÿबधंक समक±Ō को लगातार ÿदशªन करने म¤ स±म ह§। 
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4.6. डाओ ज़ोÆस Ãयोरी (Dow Jones Theory) 

ज़ोÆसÃयोरी ³या है: 

डॉव Ãयोरी एक िवĴेषण ह ैजो डॉव जोÆस इडंिÖůयल औसत (डीजेआईए) और डाउ जोÆस ůांसपोट¥शन 

औसत (डीजेटीए) के बीच संबंधŌ कì पड़ताल करता ह।ै जब इनम¤ से एक औसत मÅयवतê उ¸च पर चढ़ता 

ह,ै तो दसूरे  को उिचत समय के भीतर सटू का पालन करन ेकì उÌमीद ह।ै यिद नहé, तो औसत "िवचलन" 

िदखाता ह ैऔर बाजार åरवसª कोसª के िलए उ°रदायी ह।ै  

यह कैसे काम करता है (उदाहरण):  

डॉ Ãयोरी कì उÂपि° चाÐसª डो के लेखन म¤ ह ै- वॉल Öůीट जनªल के संÖथापक और डॉ जोÆस औīोिगक 

औसत के िनमाªता। उनके संपादकìयŌ न ेतकनीकì िवĴेषण कì शŁुआत कì। 1 9 02 म¤ उनकì मÂृय ुपर, 

िविलयम हिैमÐटन ने 1 9 2 9 तक अपन ेÖवय ंके संपादकìय लेखन िलखते हòए डॉव के काम को जारी रखा। 

रॉबटª åरया ने िफर इन दोनŌ पŁुषŌ के काम को एकिýत िकया और इस े1 9 32 म¤ द डॉ Ãयोरी ÿकािशत करने 

के आधार के łप म¤ इÖतेमाल िकया।  

यह पÖुतक तकनीकì िवĴेषण के कई महÂवपणूª िसĦांतŌ पर िवÖतार करती ह,ै जैस ेÿाथिमक, माÅयिमक 

और मामलूी ÿविृ°यŌ कì ÿकृित को पåरभािषत करना। डॉ Ãयोरी िवचलन इस िवचार म¤ परूी तरह स े

समझाया गया ह ैिक "दो औसतŌ कì पिुĶ करनी चािहए।" 

डॉव के समय म¤, दो औसत औīोिगक और रेल थे। िसĦांत के पीछे तकª  सरल ह:ै औīोिगक कंपिनयŌ न े

माल का िनमाªण िकया और रेल ने उÆह¤ भेज िदया। जब एक औसत ने एक नया माÅयिमक या मÅयवतê उ¸च 

åरकॉडª िकया, तो संकेत को वैध मानन ेके िलए अÆय औसत को ऐसा करन ेकì आवÔयकता थी।  

यिद दोनŌ औसत सĩाव म¤ कायª करते ह§ - दोनŌ एक ही समय अविध के दौरान नए उ¸च या िनÌन Öतर तक 

पहòचंते ह§ - तो ÿÂयेक कì कìमत कारªवाई कì पिुĶ कì जाती ह।ै  
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हालािंक, अगर एक औसत एक उ¸च ऊंचाई पर चला गया, जबिक दसूरा  पीछे छोड़ िदया गया था, तो वहा ं

मदंी कì िभÆनता थी। यिद िवपरीत हòआ, तो एक औसत एक नए िनचले Öतर तक पहòचं गया, जबिक दसूरे  

िपछले तल से ऊपर था, िफर िवचलन उÂसाही था।  

वतªमान म¤, बेशक, रेल अब पåरवहन ह§। हालािंक, डॉ िसĦातंिवदŌ का तकª  ह ैिक िसĦांत वैध बना हòआ ह।ै 

इस ÿकार, व ेतकª  देते ह§ िक इडंÖůीज और ůांसपोट्ªस कì गितिविध यह पता लगाने के िलए एक िफ़Ðटर 

ÿदान करती ह ैिक शेयर बाजार ÖवÖथ या अÖवाÖÃयकर िÖथित म¤ ह ैया नहé। 

यह ³यŌ मायने रखता ह:ै 

डॉव जोÆस इडंिÖůयल औसत (डीजेआईए) का Óयवहार आमतौर पर हडेलाइसं पकड़ लेता ह।ै हालािंक , कुछ 

िनवशेक डॉ Ãयोरी के िसĦांतŌ से अवगत ह§। डॉ Ãयोरी को समझकर, Óयापारी छुपे हòए ŁझानŌ को बेहतर ढंग 

से ढूंढने म¤ स±म होते ह§ जो अिधक अनभुवी िनवेशक देख सकते ह§। इसस ेउÆह¤ अपनी खलुी िÖथित के बारे 

म¤ अिधक जानकारी ÿाĮ करने कì अनमुित िमलती ह।ै 

4.7. ÓयविÖथत और अÓयविÖथत जोिखम का मापन (Measurement of Systematic and 

Unsystematic Risk) 

अिनयं िýत जोिखम, िजसे "िविशĶ जोिखम", "िविवध जोिखम" या "अविशĶ जोिखम" के łप म¤ भी जाना 

जाता ह,ै वह अिनिĲतता का ÿकार ह ैजो आपके Ĭारा िनवेश कì जाने वाली कंपनी या उīोग के साथ आता 

ह।ै िविवधीकरण के माÅयम स ेअिनयिंýत जोिखम को कम िकया जा सकता ह।ै उदाहरण के िलए, समाचार 

जो िक छोटी सं´या म¤ Öटॉक के िलए िविशĶ ह,ै जैसे िक आपके Ĭारा साझा कì गई िकसी कंपनी के 

कमªचाåरयŌ Ĭारा अचानक हड़ताल, को असंवैधािनक जोिखम माना जाता ह।ै ÓयविÖथत जोिखम, िजसे 

"बाजार जोिखम" या "गैर-िविवधतापणूª जोिखम" के łप म¤ भी जाना जाता ह,ै परेू बाजार या परेू बाजार खडं 

के िलए अिनिĲतता अिनिĲत ह।ै अिÖथरता के łप म¤ भी जाना जाता ह,ै ÓयविÖथत जोिखम म¤ Öटॉक कì 

कìमत म¤ िदन-ÿितिदन उतार-चढ़ाव होता ह।ै अिÖथरता जोिखम का एक उपाय ह ै³यŌिक यह इस Óयवहार के 

कारण के बजाय आपके िनवशे के Óयवहार, या "Öवभाव" को संदिभªत करता ह।ै चूं िक बाजार आदंोलन यही 
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कारण ह ैिक लोग Öटॉक से पसैा कमा सकते ह§, åरटनª के िलए अिÖथरता आवÔयक ह,ै और अिधक अिÖथर 

िनवशे से अिधक संभावना ह ैिक यह िकसी भी िदशा म¤ नाटकìय पåरवतªन का अनभुव करेगा। 

Êयाज दर¤, मदंी और यĦु सभी ÓयविÖथत जोिखम के ąोतŌ का ÿितिनिधÂव करते ह§ ³यŌिक वे परेू बाजार को 

ÿभािवत करते ह§ और िविवधीकरण से बचा नहé जा सकते ह§। ÓयविÖथत जोिखम केवल हजे होने से कम 

िकया जा सकता ह।ै 

ÓयविÖथत जोिखम अÆय सभी िनवेश जोिखमŌ का पालन करता ह।ै यिद मþुाÖफìित ह,ै तो आप मþुाÖफìित 

ÿितरोधी आिथªक ±ेýŌ म¤ ÿितभिूतयŌ म¤ िनवेश कर सकते ह§। यिद Êयाज दर¤ अिधक ह§, तो आप अपन े

उपयोिगता Öटॉक बेच सकते ह§ और नए जारी िकए गए बॉÆड म¤ जा सकते ह§। हालािंक, अगर परूी 

अथªÓयवÖथा कमजोर पड़ती ह,ै तो सबस ेअ¸छा आप िनवशे कर सकते ह§ जो Óयापक बाजार कì तलुना म¤ 

तफूान का मौसम बेहतर होगा। लोकिÿय उदाहरण र±ाÂमक उīोग के Öटॉक ह§, उदाहरण के िलए, या मदंी के 

रणनीितयŌ। बीटा परूी तरह स ेबाजार कì तलुना म¤ एक सरु±ा या पोटªफोिलयो कì अिÖथरता, या ÓयविÖथत 

जोिखम का एक उपाय ह।ै दसूरे  शÊदŌ म¤, बीटा अिधक बाजार कì तलुना म¤ Öटॉक के बाजार जोिखम कì 

भावना देता ह।ै बीटा का इÖतेमाल अÆय शेयरŌ के शेयर के बाजार जोिखम कì तलुना करन ेके िलए भी िकया 

जाता ह।ै िनवशे िवĴेषकŌ ने बीटा का ÿितिनिधÂव करन ेके िलए यनूानी पý 'ß' का उपयोग िकया। जैसा िक 

हमन ेिपछले खडं  म¤ विणªत िकया ह,ै बीटा का उपयोग पूंजीगत संपि° मÐूय िनधाªरण मॉडल (सीएपीएम) म¤ 

िकया जाता ह।ै बीटा को ÿितगमन िवĴेषण का उपयोग करके गणना कì जाती ह,ै और आप बीटा के बारे म¤ 

सोच सकते ह§ िक बाजार म¤ िÖवं µस का जवाब देन ेके िलए सरु±ा के åरटनª कì ÿविृ° ह।ै 1 का बीटा इिंगत 

करता ह ैिक सरु±ा कì कìमत बाजार के साथ बढ़ेगी। 1 से कम का बीटा का मतलब ह ैिक सरु±ा बाजार कì 

तलुना म¤ कम अिÖथर होगी। 1 से अिधक का बीटा इिंगत करता ह ैिक सरु±ा कì कìमत बाजार कì तलुना म¤ 

अिधक अिÖथर होगी। उदाहरण के िलए, यिद Öटॉक का बीटा 1.2 ह,ै तो यह सैĦां ितक łप से बाजार कì 

तलुना म¤ 20% अिधक अिÖथर ह।ै कई उपयोिगता शेयरŌ म¤ 1 से कम का बीटा होता ह।ै इसके िवपरीत, 

अिधकाशं हाई-टेक नाÖडैक-आधाåरत शेयरŌ म¤ 1 स े अिधक बीटा होता ह,ै जो åरटनª कì उ¸च दर कì 

संभावना ÿदान करता ह,ै लेिकन इसस ेअिधक जोिखम भी िमलता ह।ै बीटा िनिÕøय और सिøय जोिखम कì 

अवधारणाओ ंको समझन ेम¤ हमारी सहायता करता ह।ै नीच े िदया गया úाफ एक िवशेष पोटªफोिलयो आर 
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(पी) के िलए बाजार वापसी आर (एम) बनाम åरटनª कì एक समय ®ृंखला ("+" लेबल वाला ÿÂयेक डेटा 

िबंद)ु िदखाता ह।ै åरटनª नकद समायोिजत होते ह§, इसिलए िजस िबंद ुपर ए³स और वाई अ± अतंर  होता ह ै

वह कैश-समक± åरटनª होता ह।ै डेटा िबंदओु ंके माÅयम से सवō°म िफट कì रेखा तैयार करना हम¤ िनिÕøय, 

या बीटा, जोिखम और सिøय जोिखम को मापन ेकì अनमुित देता ह,ै िजस ेहम अÐफा के łप म¤ संदिभªत 

करते ह§। 

रेखा का ढाल इसके बीटा ह।ै उदाहरण के िलए, 1.0 का ढाल इिंगत करता ह ै िक बाजार कì वापसी कì 

ÿÂयेक इकाई विृĦ के िलए, पोटªफोिलयो åरटनª भी एक इकाई Ĭारा बढ़ता ह।ै एक िनिÕøय ÿबंधन रणनीित 

को िनयĉु करन ेवाला एक ÿबंधक पोटªफोिलयो åरटनª को कम से कम बाजार जोिखम (यानी, 1 स ेअिधक 

बीटा) या पोटªफोिलयो बीटा को कम करके पोटªफोिलयो जोिखम (और वापसी) को कम करके पोटªफोिलयो 

åरटनª बढ़ान ेका ÿयास कर सकता ह।ै अिनवायª łप से, बीटा ए³सÿसे जोिखम को कम करन ेऔर वापसी को 

अिधकतम करन ेके बीच मौिलक Óयापार। आइए एक उदाहरण द¤। कह¤ िक एक कंपनी का बीटा 2 ह।ै इसका 

मतलब ह ैिक यह कुल बाजार के łप म¤ दो गनुा अिÖथर ह।ै मान ल¤ िक हम उÌमीद करते ह§ िक बाजार िनवेश 

पर 10% कì वापसी ÿदान करेगा। हम उÌमीद कर¤गे िक कंपनी 20% वापस आ जाएगी। दसूरी  तरफ, यिद 

बाजार म¤ िगरावट आई थी और -6% कì वापसी ÿदान कì गई थी, तो उस कंपनी के िनवेशक -12% (12% 

कì हािन) कì वापसी कì उÌमीद कर सकते थे। यिद िकसी Öटॉक म¤ 0.5 का बीटा था, तो हम उÌमीद कर¤गे 

िक यह बाजार के łप म¤ अिÖथर हो जाएगा: 10% कì बाजार वापसी का मतलब कंपनी के िलए 5% लाभ 

होगा I 

तुलना चाटª 

तलुनाÂमक ÿणाली ÓयविÖथत जोिखम अÓयविÖथत जोिखम 

मतलब 

 

ÓयविÖथत जोिखम उस खतरे को 

संदिभªत करता ह ैजो परेू बाजार या 

बाजार खडं से जड़ुा हòआ ह।ै 

अिनयं िýत जोिखम िकसी िवशेष 

सरु±ा, कंपनी या उīोग से जड़ेु 

जोिखम को सदंिभªत करता ह।ै 
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ÿकृित 

 

िनयं िýत  अिनयं िýत 

कारकŌ 

 

बाहरी कारक आतंåरक कारक 

ÿभािवत करता ह ै

 

बाजार म¤ बड़ी सं´या म¤ 

ÿितभिूतयां । 

केवल एक िवशेष कंपनी। 

 

ÿकार 

 

Êयाज जोिखम, बाजार जोिखम 

और øय शिĉ जोिखम। 

Óयापार जोिखम और िव°ीय 

जोिखम 

 

सरु±ा 

 

पåरसंपि° आवंटन पोटªफोिलयो िविवधीकरण 

 

4.8. सारांश (Summary) 

यह सारांश आपको जानने म¤ मदद करेगा 

सरु±ा िवĴेषण ³या है; 

यह बाजार के िवĴेषण से कैसे अलग ह;ै 

िनिĲत मÐूय ÿितभिूतयŌ, सामाÆय शेयरŌ और पåरवतªनीय मÐूय वाले वåरķ ÿितभिूतयŌ के बीच अतंर ³या है ; 

सरु±ा िवĴेषण िदशािनद¥श इन तीन सरु±ा ÿकारŌ पर कैसे लाग ूहोते ह§।  

लो िनÕकषª 

इसम¤ िनवेश करने से पहले फमª कì सŀुढ़ता कì जाचँ कर¤। 

वाÖतिवक िनवेश आपके मलूधन को सरुि±त रखते ह§। इसके अलावा , वे एक अ¸छा åरटनª ÿदान करते ह§। 

कोई भी िनवशे जो केवल एक अटकल नहé ह।ै 
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ऐसी ÿितभिूतयां  खरीद¤ जो आतंåरक मÐूय से नीच ेबेचती ह§। आप उनसे लाभ ÿाĮ कर¤गे। 

तीन मु́ य सरु±ा समहूŌ म¤ आम Öटॉक , सĘा बॉÆड और पसंदीदा Öटॉक और िनवेश बॉÆड और पसदंीदा 

Öटॉक शािमल ह§। 

बॉÆड कì सरु±ा दो चीजŌ पर िनभªर करती ह।ै सबसे पहले जारीकताª कì िव°ीय ताकत ह।ै दसूरा उनके 

भगुतान कì ±मता ह।ै 

पसदंीदा Öटॉक को बांड कì जłरत वाले सभी सरु±ा परी±णŌ को पास करना होगा। 

आपको कुछ पसदंीदा Öटॉक और बॉÆड खरीदने से लाभ हो सकता ह ैजो िनवशे नहé करते ह§। यह संभव ह ै

अगर वे आतंåरक मÐूय से कम पर बेच रह ेह§।  

िवशेषािधकार ÿाĮ मĥु ेपसदंीदा Öटॉक के łप म¤ सरुि±त ह§। लेिकन , उनके पास भी आम Öटॉक ह ैजैसे िक 

अपसाइड पोट¤िशयल। 

आप आम Öटॉक कì कìमतŌ म¤ बदलाव को संतिुलत कर सकते ह§। कंुजी पोटªफोिलयो िविवधीकरण ह।ै 

आम Öटॉक का िवĴेषण कमाई, लाभाशं और पåरसपंि° मÐूय से कर¤।  

4.9. बोध ÿÔ न  

1. सरु±ा िवĴेषण ³या ह ैऔर सरु±ा िवĴेषण ³यŌ ? 
2. सरु±ा िवĴेषण का वगêकरण िकतनी ®ेिणयŌ म¤ वगêकृत िकया जाता ह?ै 
3. मौिलक िवĴेषण ³या ह?ै 
4. अथªÓयवÖथा वह सरंचना ह,ै िजसके अतंगªत सभी आिथªक गितिविधया ंका संचालन होता ह।ै 

सही या गलत ? 
5. उīोग िकस ेकहते ह§ , इसके िकतन ेप± ह§ ? 
6. कÌपनी कì िवशेषताए ँअथवा ल±ण बताइये ? 
7. कंपनी के िकतन ेÿकार ह ै? 
8. तकनीकì िवĴेषण ³या ह?ै  
9. 'कुशल बाजार पåरकÐपना - ईएमएच' ³या ह ै? 
10. डाओ ज़ोÆस Ãयोरी ³या ह,ै यह कैस ेकाम करता ह ै? 
11. ÓयविÖथत और अÓयविÖथत जोिखम से ³या समझते ह§ ? 
12. ÓयविÖथत और अÓयविÖथत जोिखम का तलुनाÂमक चाटª बनाइये ? 
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इकाई - 5 पोटªफोिलओ िवĴेषण, पोटªफोिलयो चयन और पोटªफोिलयो िसĦांत (Portfolio 

Analysis, Portfolio Selection and Portfolio Theories) 

इकाई कì łपरेखा  
5.1. उĥेÔ य  
5.2. ÿÖ तावना  
5.3. माकōिवच मॉडल और कैिपटल एसेट्स मूÐ य िनधाªरण मॉडल  
5.4. पोटªफोिलयो संशोधन और ÿबिंधत पोटªफोिलयोज का कायª मूÐ याकंन  
5.5. शापª अनुपात  
5.6. ůेयनर अनुपात : जेÆ सेन अÐ फा  
5.7. सारांश  
5.8. बोध ÿÔ न  
5.9. सदंभª úंथ सचूी  
 

5.1. उĥेÔ य  

इस इकाई का अÅ ययन करने के पÔ चात आप –  

 माकōिवच मॉडल और कैिपटल एसेट्स मÐू य िनधाªरण मॉडल को जान सकेग¤।  

 पोटªफोिलयो संशोधन और ÿबं िधत पोटªफोिलयोज का कायª मÐू याकंन को जान सकेग¤।  

5.2. ÿÖ तावना  

पोटªफोिलयो ÿबंधन ±मता िनवशे के उĥÔेयŌ म¤ सधुार, जोिखम िविवधीकरण को ÿाĮ करन े के øम म¤ 

पåरसंपि° ÿबंधन म¤ िविवधता लान ेके अनसुार िनवेश ÿबंधक और पोटªफोिलयो िसĦांत ह.ै 

सं ि±Į पåरचय: पोटªफोिलयो िनवेश कì िविध Ĭारा एक हाथ पर फंड ÿबंधकŌ, ÿणालीगत जोिखम को कम 

करन ेके िलए दसूरी  ओर इस ÿकार ÿभावी ढंग स ेिनवशे जोिखम को कम करन,े जोिखम ÿबंधन के उपायŌ 

कì एक िकÖम के माÅयम से ÓयवÖथा करन ेके िलए फंड िनवेश जोिखम कì हिेजंग कर सकते ह§. धन और 

पेशेवर ²ान के अभाव म¤ रािश कì वजह से छोटे िनवेशकŌ, यह पोटªफोिलयो को ÿाĮ करन ेके िलए मिुÔकल 

ह.ै तो, उस िबंद ु से, फंड आमतौर पर ÓयÖत, छोटे िनवेशकŌ को िव°ीय िनवेश से संबं िधत ²ान पåरवार 

िव°ीय ÿबंधन थे नहé ह ैअ¸छी तरह से अनकूुल ह.ै पोटªफोिलयो åरटनª को अिधकतम सिुनिĲत करन ेके 

िलए जोिखम कुछ शतŎ के तहत, कुछ शतŎ के तहत लाभ, पोटªफोिलयो जोिखम कम स ेकम ह ै िक यह 
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सिुनिĲत करन े के िलए: पोटªफोिलयो कì िडजाइन म¤, फंड मनैेजर आम तौर पर िनÌनिलिखत िसĦांतŌ पर 

आधाåरत ह.ै 

िवशेष łप से, िनÌन मुĥŌ पर िवचार करने कì जłरत है: 

सबसे पहले, ÿितभिूतयŌ िकÖमŌ का चनुाव, अथाªत ्सàूम अनमुानŌ, ÿितभिूतयŌ िनवेश िवĴेषण मु́ य łप 

से ÿितभिूतयŌ कì कìमत आदंोलनŌ और अिÖथरता के पवूाªनमुान  म¤, बाहर िकया जाता ह.ै दू सरा, िनवशे का 

समय, अथाªत ् Óयापक आिथªक पवूाªनमुान , अनमुानŌ और ÿितभिूतयŌ कì कìमतŌ और उतार चढ़ाव के 

िविभÆन ÿकार कì एक िकÖम कì तलुना कर¤. उदाहरण के िलए, कॉरपोरेट बॉÆड और अÆय िनिĲत आय 

ÿितभिूतयŌ के साधारण शेयरŌ के सापे± कìमत म¤ उतार चढ़ाव कì भिवÕयवाणी करन े के िलए. तीसरा, 

िविवधता, कुछ शतŎ के अनसुार वाÖतिवकता, एक Æयनूतम जोिखम पोटªफोिलयो का गठन. 

5.3. मकōिवच मॉडल और कैिपटल ऐसेÖट्स मूÐय िनधाªरण मॉडल (Markowitz Model and 

Capital Assests Pricing Model) 

हरैी माकōिवÂज़ मॉडल: आधिुनक पोटªफोिलयो Ãयोरी (एमपीटी), हरैी माकōिवट्ज Ĭारा अपने पेपर 

"पोटªफोिलयो चयन" म¤ ÿकािशत एक पåरकÐपना (1952 म¤ जनªल ऑफ फाइन¤स Ĭारा ÿकािशत) एक 

िनवशे िसĦांत ह ैजो इस िवचार के आधार पर ह ैिक जोिखम-ÿितकूल िनवशेक अनकूुिलत करने के िलए 

पोटªफोिलयो का िनमाªण कर सकते ह§ या बाजार जोिखम के िकसी िदए गए Öतर के आधार पर अपेि±त åरटनª 

अिधकतम कर¤, यह मानना िक जोिखम उ¸च इनाम का एक िनिहत िहÖसा ह।ै यह िव° और िनवेश से िनपटन े

वाले सबसे महÂवपणूª और ÿभावशाली आिथªक िसĦांतŌ म¤ से एक ह।ै 

"पोटªफोिलयो िसĦांत" या "पोटªफोिलयो ÿबंधन िसĦातं" भी कहा जाता ह,ै एमपीटी सझुाव देता ह ै िक 

इĶतम पोटªफोिलयो का "कुशल सीमा" बनाना संभव ह,ै जो िकसी िदए गए Öतर के िलए अिधकतम सभंािवत 

अपेि±त åरटनª ÿदान करता ह।ै यह सझुाव देता ह ैिक अपेि±त जोिखम और एक िवशेष Öटॉक कì वापसी को 

देखने के िलए पयाªĮ नहé ह।ै एक से अिधक Öटॉक म¤ िनवशे करके, एक िनवेशक िविवधता के लाभŌ का 

लाभ उठा सकता ह,ै िवशेष łप से पोटªफोिलयो कì जोिखम म¤ कमी। एमपीटी िविवधीकरण के लाभŌ को 

ÿमािणत करता ह,ै िजसे आपके सभी अडंŌ को एक टोकरी म¤ नहé डालने के łप म¤ भी जाना जाता ह।ै 
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एमपीटी - मॉडनª पोटªफोिलयो Ãयोरी - िनवेश म¤ जोिखम िविवधीकरण के गिणतीय फॉमूªलेशन का 

ÿितिनिधÂव करता ह,ै िजसका लàय िनवेश सपंि°यŌ के समहू को चनुना है , जो िकसी भी सपंि° से सामिूहक 

łप से कम जोिखम रखते ह§। यह संभव हो जाता ह,ै ³यŌिक िविभÆन संपि° ÿकार अ³सर िवपरीत िदशाओ ंम¤ 

मÐूय म¤ बदल जाते ह§। असल म¤ िनवेश, जोिखम और वापसी के बीच एक Óयापाåरक होने के नाते, यह 

अनमुान लगाता ह ैिक जोिखम भरा सपंि°यŌ म¤ उ¸चतम अपिे±त åरटनª होते ह§।  

माकōिवÂज़ मॉडल और एमपीटी 

इस ÿकार, एमपीटी िदखाता ह ै िक दी गई रािश के िलए अिधकतम संभािवत अपेि±त åरटनª के साथ 

पोटªफोिलयो कैसे चनु¤। यह भी बताता ह ै िक िदए गए अपेि±त åरटनª के िलए Æयनूतम संभव जोिखम वाले 

पोटªफोिलयो का चयन कैसे कर¤। इसिलए, आधिुनक पोटªफोिलयो िसĦांत को िविवधीकरण के łप म¤ देखा 

जाता ह ैजो सवō°म संभव िविवधीकरण रणनीित खोजने का तरीका बताता ह।ै 

एमपीटी धारणाए ं

आधिुनक पोटªफोिलयो िसĦांत िनÌनिलिखत माÆयताओ ंऔर मौिलक िसĦांतŌ पर िनभªर करता ह ैजो मु́ य 

अवधारणाएं  ह§ िजन पर इसका िनमाªण िकया गया ह:ै 

 ÿितभिूतयŌ को खरीदने और बेचने के िलए कोई लेनदेन लागत नहé ह।ै बोली लगाने और कìमतŌ के 

बीच कोई फैलाव नहé ह।ै कोई कर चकुाया नहé जाता है, इसका एकमाý जोिखम यह िनधाªåरत करने 

म¤ एक भिूमका िनभाता ह ैिक एक िनवेशक कौन सी ÿितभिूतयां  खरीद लेगा। 

 एक िनवेशक को िकसी भी आकार कì िÖथित और िकसी भी सरु±ा म¤ लेन ेका मौका िमलता ह।ै 

बाजार तरलता अनंत ह ैऔर कोई भी बाजार को Öथानांतåरत नहé कर सकता ह।ै तािक िनवेशक 

िकसी भी सरु±ा म¤ िकसी भी आकार कì िÖथित लेने से रोक सके। 

 िनवशे िनणªय लेने के दौरान िनवशेक करŌ पर िवचार नहé करता ह ैऔर लाभांश या पूंजीगत लाभ 

ÿाĮ करन ेकì िदशा म¤ उदासीन होता ह।ै 
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 िनवशेक आमतौर पर तकª संगत और जोिखम ÿितकूल होते ह§। व ेिनवेश म¤ िनिहत सभी जोिखमŌ से 

परूी तरह से अवगत ह§ और वाÖतव म¤ जोिखम िनधाªरण के आधार पर िÖथित लेते ह§ जो अिधक 

अिÖथरता को Öवीकार करने के िलए उ¸च åरटनª मांगते ह§। 

 जोिखम-वापसी संबंध एक ही समय ि±ितज पर देख ेजाते ह§। दीघªकािलक सĘा और अÐपकािलक 

सĘा दोनŌ ही ÿेरणा, लाभ लàय और समय ि±ितज साझा करते ह§। 

 िनवशेक जोिखम माप पर समान िवचार साझा करते ह§। सभी िनवेशक जानकारी Ĭारा ÿदान िकए 

जाते ह§ और उनकì िबøì या खरीद िनवेश के समान मÐूयांकन पर िनभªर करती ह ैऔर सभी के पास 

िनवशे से समान अपे±ाएं  होती ह§।  

 एक िवøेता को केवल िबøì करने के िलए ÿेåरत िकया जाएगा ³यŌिक एक और सरु±ा म¤ 

अिÖथरता का Öतर होता ह ैजो उसकì वािंछत वापसी के अनłुप होता ह।ै एक खरीदार खरीद लेगा 

³यŌिक इस सरु±ा म¤ जोिखम का Öतर होता ह ैजो वह लौटने के अनłुप होता ह।ै  

 िनवशेक केवल अपने होिÐडं µस के िविवधीकरण से जोिखम को िनयं िýत करना चाहते ह§। 

 बाजार म¤ सभी सपंि°यŌ को मानव पूंजी समते खरीदा और बेचा जा सकता ह।ै 

 राजनीित और िनवेशक मनोिव²ान का बाजार पर कोई ÿभाव नहé पड़ता ह।ै 

 पोटªफोिलयो का जोिखम सीध ेिदए गए पोटªफोिलयो स ेåरटनª कì अिÖथरता पर िनभªर करता ह।ै 

 एक िनवशेक उपयोग कì विृĦ को ÿाथिमकता देता ह।ै 

 एक िनवशेक या तो Æयनूतम जोिखम के िलए अपनी वापसी को अिधकतम करता ह ैया िकसी िदए 

गए Öतर के जोिखम के िलए अपने पोटªफोिलयो åरटनª को अिधकतम करता ह।ै 

 िवĴेषण िनवेश के एक एकल अविध मॉडल पर आधाåरत ह।ै 
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सवª®ेķ पोटªफोिलयो का चयन करना 

कई संभािवत पोटªफोिलयो से सवª®ķे पोटªफोिलयो चनुन ेके िलए दो आवÔयक िनणªय लेने कì आवÔयकता 

ह,ै ÿÂयेक के जोिखम और वापसी के अवसरŌ के साथ: 

 कुशल पोटªफोिलयो का एक सेट िनधाªåरत कर¤।  

 कुशल सेट से बाहर सवª®ķे पोटªफोिलयो का चयन कर¤।  

िव°ीय ±ेý म¤ एक महÂवपणूª उपलिÊध होन ेके नाते, िसĦांत को अÆय ±ेýŌ म¤ भी जमीन िमली ह।ै 1 9 70 

के दशक म¤, यह िविवधता और आिथªक िवकास के बीच संबंध ÿाĮ करन ेके िलए ±ेýीय िव²ान के ±ेý म¤ 

Óयापक łप स ेलाग ूिकया गया था। इसी ÿकार यह आÂम-अवधारणा बनान ेके िलए सामािजक मनोिव²ान 

के ±ेý म¤ उपयोग िकया गया ह।ै वतªमान म¤, इसका उपयोग िवशेष²Ō Ĭारा िव°ीय और गैर-िव°ीय दोनŌ 

उपकरणŌ के ÿोजे³ट पोटªफोिलयो मॉडल करन ेके िलए िकया जाता ह।ै 

पोटªफोिलयो चयन और पोटªफोिलयो िसĦातं 

यह ऐसा कायª ह ैजो वÖतओु ंया सेवाओ ंका अिंतम या अÖथायी िबøì मÐूय िनधाªåरत करने औ र कोटेशन 

तैयार करने से संबं िधत ह.ै मÐूय िनधाªरण िकसी उīम के िलए एक अÂयंत महÂवपणूª कायª ह.ै जब उÂपाद 

पोजीशिनंग िनणªय िकए जा रह ेहŌ तो उīम रणनीितक Öतर पर िनणªय करता ह ैिक वह उसके िलए 'उ¸च” या 

' कम ' मÐूय लगाए. मÐूय िनधाªरण कì रणनीितयŌ का मÐूयांकन करने कì इस ÿिøया म¤ अ³सर उīिमयŌ 

काफì सघंषª करना पड़ता है. वे अ¸छे लाभ कì आशा म¤ कìमत बहòत कम नहé करना चाहते लेिकन उÆह¤ डर 

रहता ह ैिक यिद वे कìमत बहòत अिधक रख¤गे तो उपभोĉा उनके ÿितĬिंĬयŌ के पास चले जाएं गे. एक ऐसी 

कìमत का िनधाªरण मिुÔकल हो सकता ह ैजो िक उपभोĉाओ ंऔर आपके िलए िबÐकुल सही रहे. लेिकन 

यह आपके Óयवसाय कì सफलता के िलए एक महÂवपणूª और ÿभावशाली कदम है. यहाँ मÐूय िनधाªरण कì 

रणनीित के िवकास के िलए कुछ उपयोगी सझुाव िदए गए ह§. 
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• अपने लि±त बाजार को जान¤ 

यह बहòत आवÔयक ह ै िक आप अपन ेलàय बाजार (लि±त úाहक) को जान¤ ह§ तािक उÆह¤ अपील 

करनेवाली एक मÐूय िनधाªरण कì रणनीित िवकिसत कर सक¤ . आपके Óयवसाय का लàय उ¸च ®ेणी के 

उपभोĉा ह§ या अपने बजट के ÿित जागłक उपभोĉा ? यिद आप उ¸च ®ेणी के उपभोĉाओ ंको लि±त 

कर रह ेह§ तो आपकì कìमत अिधक हो, लेिकन आपके उÂपादŌ या सवेाओ ंकì गणुव°ा भी उ¸च होनी 

चािहए. यिद आप बजट के ÿित जागłक उपभोĉाओ ंको लि±त कर रह ेह§ (जो जनसं´या का बड़ा ÿितशत 

ह)ै तो उनके िलए ÿितÖपधê कìमत¤ सिुनिĲत कर¤. 

• Æयूनतम लागत का पता लगाए ं

अपने Óयापार म¤ एक उÂपाद (या सेवा) को बेचने कì लागत कì गणना करना. इस अनमुान म¤ उÂपाद को 

बेचने के िलए िव²ापन, िकराया, बीमा, मजदरूी और अÆय कारकŌ के एक ÿितशत को शािमल िकया जाता 

ह.ै यह लागत उस उÂपाद कì Æयनूतम कìमत होगी िजसम¤ आपको हािन नहé उठानी पड़ेगी. लेिकन आपको 

अपने Æयनूतम मÐूय से अिधक कìमत िनधाªåरत करनी चािहए तािक आपको लाभ भी ÿाĮ हो. अपन ेÆयनूतम 

मÐूय को जानन ेस ेआपको मÐूय िनधाªरण कì रणनीित म¤ मदद िमलेगी िजससे आप उस ेअपने úाहकŌ के 

िलए आकषªक रखते हòए अपना Óयापार भी िवकिसत कर पाएगें. 

• ÿितयोिगता  पर अनुसंधान  

जब अपने ÿितÖपिधªयŌ के सदंभª म¤ मÐूय िनधाªरण कì रणनीित िवकिसत करना आवÔयक हो तो देख¤ िक 

आपके ÿितÖपधê अपने उÂपादŌ या सेवाओ ंके मÐूय िनधाªरण कैसे कर रह ेह§? यिद आप अपने उÂपाद या 

सेवा कì कìमत अपने ÿितÖपिधªयŌ से अिधक रख रह ेह§ तो यह भी सिुनिĲत कर¤ िक आपके उÂपाद या सवेा 

उनसे बेहतर हŌ या उनम¤ ऐसा कुछ अवÔय हो जो िक आपके ÿितÖपिधªयŌ म¤ नहé ह.ै हो सकता ह ैउपभोĉा 

सिुवधाजनक Öथान, अ¸छी úाहक सेवा, िवĵसनीयता और ÿोÂसाहन सिहत कारकŌ कì वजह से आपके 

उÂपाद के िलए और अिधक भगुतान करना चनु सकते ह§. उदाहरण के िलए कई लोग ह§, जो िफÐम िथयेटर म¤ 

पॉपकॉनª, क§ डी, और पेय खरीदना पसदं करते ह§ जबिक वे जानते ह§ िक वे बहòत सÖती कìमत पर कहé और 

उन उÂपादŌ को खरीद सकते ह§. खरीदारŌ को अिधक भगुतान करने के िलए ÿभािवत करने के िलए सिुवधा 
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एक कारक हो सकता ह.ै बाजार अनसुंधान कर पता लगाए ं िक कौन से कारक आपके लि±त बाजार को 

आपके Óयवसाय कì ओर खéचते ह§. आप हरैान हŌगे िक यह हमशेा कम कìमत नहé होता. चूं िक, अ³सर 

सÖती कìमत¤ बजट के ÿित जागłक उपभोĉाओ ं के िलए एक बड़ा कारक ह,ै अत: आप ऐस े

आपिूतªकताªओ ंपर नजर रख¤ जो आपको सÖती कìमत पर अपने उÂपादŌ कì पशेकश कर¤ . 

 • अपने मूÐय का परी±ण कर¤ 

अपने मÐूय पर अपने उपभोĉाओ ंकì ÿितिøया देख¤. खरीदारŌ कì अलग- अलग कìमतŌ पर ÿितिøया 

जानन ेके िलए आप मलेŌ म¤ अपने उÂपादŌ को बेचन ेकì कोिशश कर सकते ह§. देख¤ िक, ³या वे असहमित 

का इशारा करते ह§? या वे सखुद आĲयª म¤ ह§? 

• मूÐय िनधाªरण पर लचीला होना 

बाजार म¤ पåरवतªन को ÿितिबिंबत करने के िलए अपनी कìमतŌ को बदलने के िलए तैयार रह¤. आपके 

Óयवसाय कì लागत और úाहक कì मांग जैसे कारकŌ को Åयान म¤ रखना चािहए. याद रख¤ िक आपको एक 

ऐसा मÐूय चािहए जो úाहकŌ को अपील और आकिषªत करता ह ैलेिकन आपको लाभ कमाना भी सिुनिĲत 

करना ह।ै 

• मूÐय युĦŌ से बच¤ 

अपने ÿितÖपिधªयŌ के साथ मÐूय यĦु से बच¤. मÐूय यĦु वह िÖथित ह ैजब ÿितयोिगता म¤ पड़कर आपके 

ÿितÖपधê अपनी कìमतŌ को कम करते ह§ और उसके पåरणामÖवłप आप अपनी कìमतŌ को कम करते ह§ 

िजसके कारण आपके ÿितÖपिधªयŌ को अपनी कìमत¤ और भी अिधक कम पड़ती ह§. अपने ÿितÖपिधªयŌ के 

साथ मÐूय यĦु म¤ पड़ने के बजाय,  आप कोई अिधक ÿभावी रणनीित अपनाए.ं उदाहरण के िलए, खरीदारŌ 

को कुछ ऐसी पेशकश करने के बारे म¤ सोच सकते ह§ जो आपके ÿितÖपधê नहé कर सकते, जो खरीदारŌ को 

आपके उÂपाद या सेवा को खरीदने के िलए आकिषªत कर सके, भले ही वे अिधक कìमतवाली हŌ. इन 

कारकŌ म¤ ÿोÂसाहन, बोनस इÂयािद को शािमल कर सकते ह§. 
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5.4. पोटªफोिलयो संसोधन और ÿबं िधत पोटªफ़ोिलयोज का कायª मूÐयांकन  

(Portfolio Revision and Performance Evaluation of Managed Portfolios)  

पोटªफोिलयो संशोधन ³या ह?ै 

पोटªफोिलयो म¤ ÿितभिूतयŌ के िम®ण को बदलने कì कला को पोटªफोिलयो संशोधन कहा जाता ह।ै मौजदूा 

पोटªफोिलयो म¤ अिधक संपि°यŌ को जोड़ने या िनवशे िकए गए फंडŌ के अनपुात को बदलने कì ÿिøया को 

पोटªफोिलयो संशोधन कहा जाता ह।ै 

åरटनª को अिधकतम करने और जोिखम को कम करने के िलए एक िनिĲत अविध म¤ मौजदूा पोटªफोिलयो म¤ 

पåरसंपि°यŌ कì िबøì और खरीद को पोटªफोिलयो संशोधन कहा जाता ह।ै 

पोटªफोिलयो संशोधन कì आवÔयकता ह ै

िकसी िनिĲत समय पर एक Óयिĉ को अिधक िनवशे करन े कì आवÔयकता महससू हो सकती ह।ै 

पोटªफोिलयो संशोधन कì आवÔयकता तब उÂपÆन होती ह ैजब िकसी Óयिĉ के पास िनवेश करने के िलए 

कुछ अितåरĉ धन होता ह।ै 

िनवशे लàय म¤ बदलाव पोटªफोिलयो म¤ संशोधन को भी बढ़ा देता ह।ै नकद ÿवाह के आधार पर, एक Óयिĉ 

अपने िव°ीय लàय को संशोिधत कर सकता ह,ै अतंतः पोटªफोिलयो म¤ पåरवतªनŌ को बढ़ा सकता ह ैयानी 

पोटªफोिलयो संशोधन। 

िव°ीय बाजार जोिखम और अिनिĲतता के अधीन ह।ै िव°ीय बाजार म¤ उतार-चढ़ाव के कारण एक Óयिĉ 

अपनी कुछ संपि°यां  बेच सकता ह।ै 

पोटªफोिलयो संशोधन रणनीितया:ं 

दो ÿकार के पोटªफोिलयो संशोधन रणनीितया ंह§। 

सिøय संशोधन रणनीित 

सिøय संशोधन रणनीित म¤ अिधकतम åरटनª और Æयनूतम जोिखमŌ के िलए एक िनिĲत अविध के दौरान 

िकसी मौजदूा पोटªफोिलयो म¤ लगातार पåरवतªन शािमल होते ह§। 
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सिøय संशोधन रणनीित पोटªफोिलयो ÿबधंक को पोटªफोिलयो सशंोधन के िलए िनयिमत आधार पर 

ÿितभिूतयŌ को बेचने और खरीदने म¤ सहायता करती ह।ै 

िनिÕøय संशोधन रणनीित 

िनिÕøय संशोधन रणनीित म¤ कुछ िनिĲत पवूª िनधाªåरत िनयमŌ के तहत पोटªफोिलयो म¤ दलुªभ पåरवतªन 

शािमल ह§। इन पवूªिनधाªåरत िनयम फॉमूªला योजनाओ ंके łप म¤ जाना जाता  ह।ै 

िनिÕøय संशोधन रणनीित के अनसुार एक पोटªफोिलयो ÿबंधक केवल सýू योजनाओ ं के अनसुार 

पोटªफोिलयो म¤ पåरवतªन ला सकता ह।ै 

िनवेश पोटªफोिलयो ÿबंधन म¤ पोटªफोिलयो ÿदशªन मूÐयांकन 

पोटªफोिलयो मÐूयाकंन िनवेश पोटªफोिलयो के ÿदशªन के मÐूयांकन को सदंिभªत करता ह।ै यह अिनवायª łप 

से एक या अिधक पोटªफोिलयो या ब¤चमाकª  पोटªफोिलयो पर अिजªत åरटनª के साथ पोटªफोिलयो पर अिजªत 

åरटनª कì तलुना करने कì ÿिøया ह।ै पोटªफोिलयो ÿदशªन मÐूयांकन म¤ अिनवायª łप स ेदो कायª, ÿदशªन माप 

और ÿदशªन मÐूयांकन शािमल ह§। ÿदशªन माप एक लेखा कायª ह ैजो होिÐडंग अविध या िनवेश अविध के 

दौरान पोटªफोिलयो पर अिजªत åरटनª को मापता ह।ै दसूरी ओर , ÿदशªन मÐूयांकन, इस तरह के मĥुŌ को 

संबोिधत करता ह ैजैसे ÿदशªन बेहतर या िनÌन था, चाह ेÿदशªन कौशल या भाµय आिद के कारण था। 

िनवशेक कì ±मता बाजार म¤ हòई नवीनतम घटनाओ ं के अवशोषण पर िनभªर करती ह।ै यिद कोई हो तो 

उÌमीदŌ कì ±मता, हम¤ तरंुत हवा से िनपटने म¤ स±म होना चािहए। िनवशे िवĴेषकŌ ने लगातार पोटªफोिलयो 

ÿदशªन के पåरणाम कì िनगरानी और मÐूयांकन िकया। िवशेष² पोटªफोिलयो कÆÖů³टर बाजार और अÆय 

कारकŌ पर बेहतर ÿदशªन िदखाएगा। ÿदशªन भी िनवशे के समय और चयन के िलए बेहतर िनवेश िवĴेषकŌ 

कì ±मताओ ंपर िनभªर करता ह।ै पोटªफोिलयो का िवकास हमशेा संशोधन और पनुिनªमाªण के बाद होता ह।ै 

िनवशेक को उस सीमा का आकलन करना होगा िजस पर उĥÔेयŌ को हािसल िकया जाता ह।ै पोटªफोिलयो के 

मÐूयांकन के िलए, िनवेशक बाजार कì िÖथित कì तलुना म¤ सरुि±त औसत åरटनª , औसत या औसत औसत 

को Åयान म¤ रखगेा। उिचत ÿितभिूतयŌ का चयन पहली आवÔयकता ह।ै 
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पोटªफ़ोिलयोज का कायª मूÐयांकन 

पोटªफोिलयो ÿदशªन मÐूयाकंन : आधिुनक पोटªफोिलयो िसĦांत का उĥÔेय जोिखम कì वापसी या जोिखम 

को कम करना ह।ै इस सदंभª म¤ शोध अÅययनŌ ने जोिखम आधाåरत åरटनª को मापने के िलए एक समú 

सचूकाकं िवकिसत करने कì कोिशश कì ह।ै ÓयविÖथत , अिनिĲत और अविशĶ जोिखम का मÐूयांकन 

करने के िलए ®ेय शापª, ůेनॉर और जेÆसेन को जाता ह।ै 

िनÌनिलिखत िविधयŌ के आधार पर पोटªफोिलयो ÿदशªन मÐूयांकन िकया जा सकता ह:ै 

 शापª का उपाय 

 ůेनर का उपाय 

 जेÆसेन का उपाय 

1. शापª का उपाय 

शापª का सचूकांक मानक िवचलन कì गणना करके कुल जोिखम को मापता ह।ै शापª Ĭारा अपनाई गई पĦित 

मÐूयांकन माप के आधार पर सभी पोटªफोिलयो को र§क करना ह।ै परुÖकार सं´या म¤ जोिखम ÿीिमयम के łप 

म¤ परुÖकार ह।ै कुल जोिखम इसकì वापसी के मानक िवचलन के łप म¤ denominator म¤ ह।ै हम¤ जोिखम 

ÿीिमयम के संबंध म¤ पोटªफोिलयो के कुल जोिखम और वापसी कì िविवधता का एक उपाय िमलेगा। 

पोटªफोिलयो का माप िनÌनिलिखत सýू Ĭारा िकया जा सकता है: 

एसआई = (आरटी - आरएफ) / σf 

कहा प,े 

एसआई = शापª इडें³स 

आरटी = पोटªफोिलयो पर औसत åरटनª 

आरएफ = जोिखम मĉु वापसी 

σf = पोटªफोिलयो åरटनª का मानक िवचलन। 
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2. ůेनर का उपाय 

ůेनर का उपाय गैर-िविवधतापणूª या ÓयविÖथत जोिखम पर पोटªफोिलयो कì अितåरĉ वापसी से संबं िधत ह।ै 

ůेनर का उपाय बीटा िनयोिजत करता ह।ै ůेइनर िवशेषता रेखा कì अवधारणा पर अपने सýू का आधार पर 

आधाåरत ह।ै यह मानक िवचलन का जोिखम उपाय ह,ै अथाªत ् पोटªफोिलयो का कुल जोिखम बीटा Ĭारा 

ÿितÖथािपत िकया जाता ह।ै समीकरण को िनÌनिलिखत के łप म¤ ÿÖततु िकया जा सकता है: 

टीएन = (आरएन - आरएफ) / βm 

कहा प,े 

टीएन = ůेनर का ÿदशªन का उपाय 

आरएन = पोटªफोिलयो पर वापसी 

आरएफ = åरटनª कì जोिखम मĉु दर 

पोटªफोिलयो का βm = बीटा (ÓयविÖथत जोिखम का एक उपाय) 

3. जेÆसेन का उपाय 

जेÆसेन जोिखम समायोिजत आधार पर पणूª ÿदशªन का एक उपाय बनाने का ÿयास करता ह।ै यह उपाय 

कैिपटल एसटे ÿाइिसंग मॉडल (सीएपीएम) मॉडल पर आधाåरत ह।ै यह Öवीकायª जोिखम के िलए अपिे±त 

अपे±ा से अिधक åरटनª ÿाĮ करन ेके िलए पोटªफोिलयो ÿबधंक कì अनमुािनत ±मता को मापता ह।ै एक 

मानक माप पर सरु±ा कìमतŌ कì सफल भिवÕयवाणी के माÅयम से åरटनª कमाने कì ±मता। पोटªफोिलयो के 

ÿदशªन के जेÆसने उपाय को िनÌनिलिखत सýू लाग ूकरके गणना कì जा सकती है : 

आरपी = आरएफ + (आरएमआई - आरएफ) ए³स β 

कहा प,े 

आरपी = पोटªफोिलयो पर वापसी 

आरएमआई = बाजार सचूकाकं पर वापसी  
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आरएफ = åरटनª कì जोिखम मĉु दर 

5.5. शापª अनुपात (Sharpe Ratio)  

पåरभाषा: शापª अनपुात िव°ीय पोटªफोिलयो कì जोिखम-समायोिजत वापसी का उपाय ह।ै उ¸च शापª 

अनपुात वाले पोटªफोिलयो को अपने सािथयŌ के बेहतर åरÔतेदार माना जाता ह।ै इस उपाय का नाम िविलयम 

एफ शापª, नोबेल परुÖकार िवजेता और िव° के ÿोफेसर, Öटैनफोडª िवĵिवīालय म¤ एिमिटटस के नाम पर 

रखा गया था। 

िववरण: शापª अनपुात अपन ेमानक िवचलन के सापे± जोिखम मĉु दर पर अितåरĉ पोटªफोिलयो åरटनª का 

एक उपाय ह।ै आम तौर पर, 90-िदन ůेजरी िबल दर जोिखम मĉु दर के िलए ÿॉ³सी के łप म¤ ली जाती ह।ै 

शापª अनपुात कì गणना के िलए सýू {आर (पी) - आर (एफ)} / एस (पी) ह ै

कहा प े

आर (पी): पोटªफोिलयो åरटनª 

आर (एफ): åरटनª कì जोिखम मĉु दर 

एस (पी): पोटªफोिलयो का मानक िवचलन 

अनमुािनत ऐितहािसक åरटनª का उपयोग पवूª-पोÖट शापª अनपुात कì गणना के िलए िकया जाता ह ैजबिक 

पवूª-पवूª शापª अनपुात अपिे±त åरटनª को िनयोिजत करता ह।ै 

यिद दो फंड समान åरटनª देते ह§, तो उ¸च मानक िवचलन वाले Óयिĉ के पास िनÌन तीĄ अनपुात होगा। उ¸च 

मानक िवचलन कì भरपाई करने के िलए, फंड को उ¸च तीĄ अनपुात बनाए रखने के िलए उ¸च åरटनª 

उÂपÆन करन ेकì आवÔयकता होती ह।ै सरल शÊदŌ म¤, यह िदखाता ह ै िक अितåरĉ जोिखम लेने स े एक 

िनवशेक िकतना अितåरĉ कमाता ह।ै सहजता स,े यह अनमुान लगाया जा सकता ह ैिक जोिखम मĉु संपि° 

का शापª अनपुात शÆूय ह।ै कम से कम नकाराÂमक सहसंबंध वाले सपंि°यŌ के साथ पोटªफोिलयो 

िविवधीकरण समú पोटªफोिलयो जोिखम को कम करता ह ैऔर इसके पåरणामÖवłप शापª अनपुात म¤ विृĦ 

होती ह।ै उदाहरण के िलए, चिलए एक पोटªफोिलयो ल¤ िजसम¤ पोटªफोिलयो åरटनª के साथ 50 फìसदी इि³वटी 
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और 50 फìसदी बॉÆड शािमल हŌ और 10 फìसदी कì मानक िवचलन हो। चलो जोिखम मĉु दर 5 ÿितशत 

होने द¤। इस मामले म¤, शापª अनपुात 1.5 [(20% -5%) / 10%] होगा। आइए पोटªफोिलयो म¤ एक और 

पåरसंपि° वगª जोड़¤, अथाªत ्हजे फंड, और पोटªफोिलयो आवंटन को इि³वटी म¤ 50 फìसदी, बॉÆड म¤ 40 

फìसदी और हजे फंड म¤ 10 फìसदी तक ट्िवक कर¤। इसके अितåरĉ, पोटªफोिलयो åरटनª 25 ÿितशत और 

मानक िवचलन 10 ÿितशत पर बना हòआ ह।ै यिद जोिखम मĉु दर 5 ÿितशत के łप म¤ ली जाती ह,ै तो नया 

शापª अनपुात 2 [(25% -5%) / 10%] होगा। 

इसस ेपता चलता ह ैिक एक नई सपंि° के अितåरĉ िकसी भी अनिुचत जोिखम को जोड़न ेके िबना समú 

पोटªफोिलयो åरटनª को भर सकता ह।ै इसका शापª अनपुात बढ़ाने का असर पड़ता ह।ैहालािंक , तीĄ अनपुात 

जोिखम-समायोिजत åरटनª का एक सापे± उपाय ह।ै अगर अलगाव म¤ माना जाता ह,ै तो यह फंड के ÿदशªन 

के बारे म¤ अिधक जानकारी ÿदान नहé करता ह।ै इसके अलावा, माप मानक िवचलन को मानता ह,ै जो åरटनª 

के समिमत िवतरण को मानता ह।ै एक Öकेवनेस के साथ िवषम वापसी िवतरण के िलए शÆूय से अिधक या 

कम और कुटōिसस 3 से अिधक या कम, शापª अनपुात ÿदशªन का एक अ¸छा उपाय नहé हो सकता ह।ै 

जोिखम के िलए ÿॉ³सी के łप म¤ मानक िवचलन को Åयान म¤ रखते हòए इसके नकुसान ह§। मानक िवचलन 

सकाराÂमक से ही नकाराÂमक से िवचलन म¤ नकाराÂमक िवचलन दोनŌ को Åयान म¤ रखता ह,ै इसिलए यह 

नकाराÂमक जोिखम को सटीक łप से मापता नहé ह।ै सॉिटªनो जैसे उपाय, जो केवल औसत åरटनª स े

नकाराÂमक िवचलन को मानते ह§, कुछ हद तक शापª अनपुात कì सीमा को हटा सकते ह§। 

5.6. ůेनर अनुपात : जेनसेफ अÐफ़ा (Treynor Ratio: Jensen’s Alpha)  

कई िनवेशक गलती स ेअकेले åरटनª पर अपने पोटªफोिलयो कì सफलता का आधार बनाते ह§ (देख¤ "माप 

माप Ĭारा गेज पोटªफोिलयो ÿदशªन")। कुछ उन åरटनª को ÿाĮ करन ेके िलए उठाए गए जोिखम पर िवचार कर¤। 

1 9 60 के दशक स,े िनवेशकŌ को पता ह ैिक åरटनª कì िविवधता के साथ जोिखम को मापन ेऔर मापन ेके 

िलए कैस,े लेिकन वाÖतव म¤ कोई भी उपाय दोनŌ जोिखमŌ पर Åयान नहé देता और एक साथ लौटता ह।ै 

आजकल, हमारे पोटªफोिलयो मÐूयांकन के साथ हमारी सहायता के िलए हमारे पास ÿदशªन माप उपकरण के 

तीन सेट ह§। ůेनर, शापª और जेÆसेन अनपुात जोिखम को जोड़ते ह§ और ÿदशªन को एक ही मान म¤ वापस 
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करते ह§, लेिकन ÿÂयेक थोड़ा अलग होता ह।ै आपके िलए कौन सा सबस ेअ¸छा ह?ै आपको परवाह ³यŌ 

करनी चािहए? चलो पता करते ह§।  

ůेनर उपाय : जैक एल। ůेनर िनवशेकŌ को पोटªफोिलयो ÿदशªन के एक समú उपाय के साथ ÿदान करन ेवाले 

पहले Óयिĉ थे, िजसम¤ जोिखम भी शािमल था। ůेनर का उĥÔेय एक ÿदशªन उपाय ढूंढना था जो सभी 

िनवशेकŌ पर लाग ूहो सकता था, चाह ेउनकì Óयिĉगत जोिखम वरीयताओ ंके बावजदू। उÆहŌन ेसझुाव िदया 

िक वाÖतव म¤ जोिखम के दो घटक थे: शेयर बाजार म¤ उतार-चढ़ाव और Óयिĉगत ÿितभिूतयŌ के उतार-

चढ़ाव से उÂपÆन होन ेवाले जोिखम से उÂपÆन जोिखम। ůेनर ने सरु±ा बाजार लाइन कì अवधारणा पेश कì, 

जो पोटªफोिलयो åरटनª और åरटनª कì बाजार दर के बीच संबंधŌ को पåरभािषत करता ह,ै िजसस ेलाइन कì 

ढलान पोटªफोिलयो और बाजार (बीटा Ĭारा ÿितिनिधÂव के łप म¤) के बीच सापे± अिÖथरता को मापती ह।ै 

बीटा गणुांक केवल Öटॉक पोटªफोिलयो का अिÖथरता उपाय बाजार म¤ ही ह।ै लाइन कì ढलान िजतनी 

अिधक होगी, जोिखम-वापसी Óयापार बेहतर होगा। 

ůेनर माप, िजस ेइनाम-टू-अिÖथरता अनपुात के łप म¤ भी जाना जाता ह,ै को आसानी स ेपåरभािषत िकया जा 

सकता ह:ै  

(पोटªफोिलयो åरटनª - जोिखम मुĉ दर) / बीटा 

सं´याÂमक जोिखम जोिखम कì पहचान करता ह ैऔर denominator पोटªफोिलयो के जोिखम के अनłुप 

ह।ै पåरणामÖवłप मÐूय ÿित इकाई जोिखम पोटªफोिलयो कì वापसी का ÿितिनिधÂव करता ह।ै यह समझन े

के िलए िक यह कैस ेकाम करता ह,ै मान लीिजए िक एस एंड पी 500 (बाजार पोटªफोिलयो) के िलए 10 

साल कì वािषªक åरटनª 10% ह,ै जबिक ůेजरी िबलŌ पर औसत वािषªक åरटनª (जोिखम मĉु दर के िलए एक 

अ¸छी ÿॉ³सी) 5% ह।ै िफर मान ल¤ िक आप िनÌनिलिखत 10-वषª के पåरणामŌ के साथ तीन िविशĶ 

पोटªफोिलयो ÿबंधकŌ का मÐूयांकन कर रह ेह§:  

ÿबंधकŌ     औसत वािषªक åरटनª    बीटा  

ÿबंधक ए     10%      0.90  

ÿबंधक बी     14%      1.03  
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ÿबंधक सी     15%      1.20  

अब, आप ÿÂयेक के िलए ůेनर मÐूय कì गणना कर सकते ह§:  

टी (बाजार) = (.10 -005) / 1 = .05  

टी (ÿबंधक ए) = (.10 -005) /0.90 = .056  

टी (ÿबंधक बी) = (.14-.05) / 1.03 = .087  

टी (ÿबंधक सी) = (.15-.05) / 1.20 = .083  

िůनर माप िजतना अिधक होगा, पोटªफोिलयो बेहतर होगा। यिद आप अकेले ÿदशªन पर पोटªफोिलयो ÿबंधक 

(या पोटªफोिलयो) का मÐूयांकन कर रह ेथे, तो आपन ेअनजान ेम¤ ÿबंधक सी कì पहचान कì हो सकती ह ै

³यŌिक सवō°म पåरणाम ÿाĮ हòए ह§।  

हालािंक, जब ÿÂयेक ÿबंधक न ेअपन ेसंबं िधत åरटनª ÿाĮ करने के जोिखमŌ पर िवचार िकया, तो ÿबंधक बी 

ने बेहतर पåरणाम ÿदिशªत िकया। इस मामले म¤, सभी तीन ÿबंधकŌ न ेकुल बाजार से बेहतर ÿदशªन िकया। 

चूं िक यह उपाय केवल ÓयविÖथत जोिखम का उपयोग करता ह,ै यह मानता ह ैिक िनवेशक के पास पहले से 

ही पयाªĮ łप स े िविवध पोटªफोिलयो ह ैऔर इसिलए, अिनिĲत जोिखम (िजस े िविवधतापणूª जोिखम भी 

कहा जाता ह)ै पर िवचार नहé िकया जाता ह।ै नतीजतन, यह ÿदशªन उपाय वाÖतव म¤ उन िनवेशकŌ Ĭारा 

उपयोग िकया जाना चािहए जो िविवध पोटªफोिलयो धारण करते ह§। 

5.7. सारांश (Summary) 

पोटªफोिलयो ऑिÈटमाइज़ेशन मॉडल का उपयोग िकसी िनवशेक कì िव°ीय सपंि°यŌ के चयन के िलए िकया 

जाता ह।ै हम एक-अविध कì Öथापना पर चचाª करते ह§, शाľीय मॉडल योगŌ के साथ शłु होता ह ै िजÆह¤ 

िĬघात ÿोúािमगं के साथ हल िकया जा सकता है, लेिकन िफर हम हिेमÖटवादी तरीकŌ पर चले जाते ह§। हम 

Öथानीय खोज और ŇेसहोÐड Öवीकार करने जैसी सरल लेिकन ÿभावी अनकूुलन तकनीकŌ के अनÿुयोग का 

वणªन करते ह§। िवशेष łप स ेउ°राĦª िविभÆन मॉडलŌ को हल करने के िलए पयाªĮ łप से लचीला और 

शिĉशाली ह,ै अिनवायª łप से उĥÔेय फ़ं³शन या बाधाओ ंपर ÿितबंध के िबना। हम ŇेशोÐड को िवÖतार स े
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Öवीकार करते ह§ और चरण-दर-चरण बताते ह§ िक एÐगोåरÃम के सामाÆय िववरण से कैसे आगे बढ़¤ 

वाÖतिवक कायाªÆवयन। नमनूा कोड सिहत कई उदाहरण ÿदान िकए जाते ह§। 

5.8. बोध ÿÔ न  

1. पोटªफोिलयो ³या ह?ै 

2. मकōिवच मॉडल और कैिपटल ऐसेÖट्स मÐूय िनधाªरण मॉडल को उदाहरण के साथ समझाइये? 

3. पोटªफोिलयो चयन और पोटªफोिलयो िसĦांत म§ ³या अतंर ह?ै 

4. पोटªफोिलयो संसोधन और ÿबं िधत पोटªफ़ोिलयोज का कायª मÐूयांकन कैस ेिकया जाता ह ै? 

5. िविधयŌ के आधार पर पोटªफोिलयो ÿदशªन मÐूयांकन कैस ेिकया जा सकता ह?ै 

6. शापª अनपुात को पåरभािषत कìिजये ? 

7. ůेनर अनपुात: जेनसेफ अÐफ़ा को समझाइये? 
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