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ifjlaifÙk ewY; 


fu/kkZj.k  
bdkbZ 12 iw¡thxr ifjlaifÙkewY;&fu/kkZj.k e‚My



lajpuk


12-0  mís'; 


12-1  fo"k; izos'k 


12-2  fuf"Ø; rFkk lfØ; fuos'k izca/ku 
 12-3  iwath cktkj js[kk ¼CML½ 
 12-4  m|kfer i=d lap; 


12-5  tksf[ke ds izdkj 


12-5-1  xSj O;oLFkk&tksf[ke 
 12-5-2  O;oLFkkxr tksf[ke 


12-6  iwathxr ifjlaink dher fu/kkZj.k izfreku ¼CAPM½ 
 12-6-1  CAPM dh ekU;rk,a 


12-6-2  izfrHkwfr cktkj js[kk rFkk CAPM 
 12-6-3  CAPM ds vuqiz;ksx 


12-6-4  CAPM dh =qfV;ka 


12-6-4-1 CAPM dh fl)kar Lrjh; =qfV;ka 
 12-6-4-2 CAPM dh O;ogkj Lrjh; =qfV;ka 
 12-7  lkj la{ksi 


12-8  cks/k iz'uksa ds mÙkj@ladsr  



12-0 mís'; 


çLrqr bdkbZ dks i<+us ds ckn vki bl ;ksX; gksaxs fd & 


•  ,d cktkj js[kk dh ladYiuk dh O;k[;k( 


•  O;oLFkkxr ,oa xSj O;oLFkkxr tksf[ke esa Hksn dk o.kZu( 


•  iwathxr ifjlaink dher fu/kkZj.k izfreku ij ppkZ( vkSj 


•  CAPM dh =qfV;ksa dk Li"Vhdj.k   


 M‚- dj.k lHkjoky] lgk;d çksQslj] fnYyh rduhdh ifjlj] xzsVj uks,Mk —r
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iw¡thxr 
 ifjlaifÙkewY;&


fu/kkZj.k e‚My 



12-1   fo’k; izos”k  


fdlh  fuos'kd  }kjk CAPM  dk  iz;ksx  dj  vusd  tksf[ke  iw.kZ  i=d  lap;ksa  esa  ls 
 bZ"Vre dh izkfIr ds fy, lap;ksa dh tksf[ke ,oa izfrizkfIr;ksa ds vkadyu rFkk lap; 


tksf[ke  ds  fofof/kdj.k  }kjk  mls  de  djus  esa  lglaca/k  dh  Hkwfedk  dks  le>uk 
 vko';d gksrk gSA bu ckrksa ij ge igys gh bdkbZ 10 esa ppkZ dj pqds gSA vr% bl 
 bdkbZ esa ge iwath cktkj js[kk] tks iwath fofu/kku js[kk dk ,d fo'ks"k :i gh gS] ij 
 ppkZ  djus  tk  jgs  gSaA CAPM  dks  le>us  ds  fy,  O;oLFkkxr  ,oa  xSj&O;oLFkkxr 
 tksf[keksa esa Hksn dks le> ysuk cgqr egRoiw.kZ gksrk gSA ;g Hkh tkuuk t:jh jgrk gS 
 fd O;oLFkkxr tksf[ke mBkus ij rks HkjikbZ ;k izfriwfrZ laHko gS fdUrq xSj&O;oLFkkxr 
 tksf[ke  dh  HkjikbZ  D;ksa  laHko  ugha  gks  ikrhA  ge  viuh  foLr`r  ppkZ  dks  O;ofLFkr 
 tksf[ke  dh  mifLFkfr  esa  ifjlaink  ifjizkfIr  dk  vuqeku  yxkus  ds  fy,  ,d  ljy 
 izfreku ds :i esa CAPM rd gh lhfer j[ksaxsA 


ge ppkZ dk izkjaHk iwath js[kk vkSj iwath fofu/kku js[kk ls dj jgs gSaA ge ;gka m|kfer 
 i=d lap; dh ladYiuk ls vkidks ifjfpr djkrs gq, tksf[ke dh dher fu/kkZj.k dks 
 O;oLFkkxr  ,oa  xSj&O;oLFkkxr  ?kVdksa  esa  foHkkftr  djrs  gq,  mudk  dher  vkadyu 
 djsaxsA fQj iwathxr ifjlaink dher fu/kkZj.k izfreku & CAPM ij ppkZ djrs gq, 
 'ks;j ;k i=d lap; ij vko';d izfrizkfIr vkSj CAPM rFkk izfrHkwfr cktkj js[kk 
 ds  chp  laca/k  dh  O;k[;k  djsaxsA  lkFk  gh  ge CAPM  dh  ekU;rkvksa  vkSj  blds 
 vuqiz;ksxksa rFkk lhekvksa ij Hkh fopkj djsaxsA  



12-2  fuf"Ø; vkSj lfØ; fuos'k izca/ku 


,slk  cktkj  tks  dherksa  fo"k;d  leLr  lqyHk  tkudkfj;ksa  dks  izfrfcafcr  djrk  gS 
 tkudkjh dh n`f"V ls n{k cktkj dgykrk gSA ;gka fu/kkZfjr dher Hkkoh udn izokgksa 
 ds dkVkÑr eku dk vfHkufr jfgr vuqeku gksrk gSA dksbZ fuos'kd bl vuqeku ftls 
 lanfHkZr ifjlaink ij vko';d izfrizkfIr nj Hkh dgrs gSa & ls vf/kd dek ikus dh 
 vk'kk ugha dj ldrkA vr% dksbZ Hkh fuos'kd cktkj ls csgrj fu"iknu djus esa leFkZ 
 ugha gksxk] mldh lfØ; ifjlaink izca/ku dh ;qfDr;ka ,oa viuh x.kukvksa ds vk/kkj ij 
 udn izokgksa vkSj izfrizkfIr nj ds vuqeku Hkh egRoiw.kZ ugha gks ikrsA 


,d tkudkjh dh n`f"V ls n{k cktkj esa Js"Bre ;qfDr rks cktkj }kjk fu;r dherksa ds 
 vk/kkj ij fu.kZ; ysuk gh gSA ge tkurs gSa fd cktkj dhersa vfHkufr ;qDr gSa vr% ;gh 
 lcls lqfo/kktud vkSj ly gksxk fd ge cktkj esa izpfyr i=d lap;ksa esa gh fuos'k 
 djsaA  ,sls  lap;ksa  dks  gh  fuf"Ø;  lap;ksa  dks  uke  fn;k  tkrk  gSA  cktkj  lwpadksa  ij 
 vk/kkfjr gksus ds dkj.k gh bUgsa lwpd fuf/k ;k dks"k Hkh dgk tkrk gSA ;s i=d lap; 


vius fodkl Øe esa cktkj lwpdksa dk /;ku j[krs gSa vkSj vius fu"iknu dks cktkj 
dherksa  vkSj  cktkj  iwathdj.k  ij  vk/kkfjr  j[krs  gSaA  mnkgj.k  ds  fy, S&P  500 
lwpd] Nikkei  300 vkfnA ;s i=d lap; U;wu ykxr okys jgrs gSa D;ksafd buds fy, 
lkekU; fuos'kd dks fdlh fo'ks"k dkS'kyiw.kZ Kku ;k fo'ks"krk ij izfrHkwfr ewY;kadu ds 
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ifjlaifÙk ewY; 


fu/kkZj.k  fy, O;; ugha djuk iM+rkA fuf"Ø; fuos'kd ewyr% fuos'k i=d lap;ksa ds fo'ys"k.k esa 


yxs jgrs gSaA 


buds foijhr lfØ; fuos'kdksa dks viuh udn izokgksa] lao`f) njksa rFkk dkVk njksa ds 
 vkadyu dh {kerk esa vf/kd fo'okl gksrk gSA vr% mudk cktkj ds ewY;kadu ij fuHkZj 
 jguk vko';d ugha gksrkA vius vuqekuksa ds vk/kkj ij os ;g r; djrs gSa fd dksbZ 
 laink  cktkj  esa  v/kkSewfY;r  gS]  mi;qDr  ;k  lVhd  ewfY;r  gS  ;k  fQj  vfHkewfY;  gSA 
 muds }kjk fufeZr i=d lap; esa v/kksewfY;r izfrHkwfr dk ,d ?kukRed Hkkjeku gksxk & 


D;ksafd  ,sls  lap;  ls  lkekU;  ls  vf/kd  dekbZ  dh  laHkkouk  gksrh  gSA  lfØ;  :i  ls 
 izcaf/kr  lap;ksa  esa  ,slh  ifjlainkvksa  dks  cktkj  ls  vf/kdHkkjeku  fn;k  tkrk  gSA  ;fn 
 cktkj esa fdlh izfrHkwfr dks ugha gksrs gq, Hkh cspus ¼Short  setting½ dh vuqefr gks rks 
 mldk Hkkjeku vk/kkfjd cktkj lwpd dh rqyuk esa] 'kwU; ;k _.kkRed Hkh gks ldrk 
 gSA ;g Short Setting ,slk fofue; gksrk gS ftlesa% 


d½  fdlh _.knkrk ls izfrHkwfr;ka m/kkj ys yh tkrh gS( 


[k½  budks fdlh foØsrk dks bl 'krZ ij cspk tkrk gS fd fdlh Hkkoh frfFk ij de 
 dher ij okil [kjhnk tk lds( rFkk 


x½  bl izdkj iqu% [kjhnh xbZ izfrHkwfr;ka _.knkrk dks ykSVkbZ tk ldrh gSaA 


,slh fof/k dks lfØ; fuos'k fof/k dgrs gSa rFkk bl izdkj cuk,a x, ;=d lap; lfØ; 


i=d  lap;  dgykrs  gSaA  fucZa/k  E;wpqvy  fuf/k;ka  rFkk  iwokZsik;h  fuf/k;ka  lfØ;  fuos'k 
 izca/ku  rduhdksa  dk  iz;ksx  dj  fuos'k  ewY;kadu  djrh  gSa  vkSj  vius  fuos'kdksa  dh 
 fuosf'kr jkf'k;ksa ds ewY; esa o`f) djrh gSaA 



12-3  iwath cktkj js[kk  ¼CAPM) 


bdkbZ  10  esa  geus  ,d  tksf[ke  eqDr  rFkk  nwljh  tksf[ke  iw.kZ  ifjlainkvksa  ds  fofHkUu 
 la;kstuksa ls ,d iwath fofu/kku js[kk ¼CAL½ cukuh lh[kh FkhA orZeku Hkkx esa ge ml 
 CAL  ds  ,d  Lo:i  fo'ks"k  ij  ppkZ  djsaxs  tgka  ,d  tksf[keksa  eqDr  ifjlaink  rFkk 
 cktkj  i=d  lap;  ds  la;kstuksa  dk  iz;ksx  dj  fuos'kd  ds  fy,  bZ"Vre  tksf[ke  iw.kZ 
 i=d lap; dh jpuk dh tkrh gSA bl fo'ks"k CAL dks gh iwath cktkj js[kk dgrs 
 gSaA  ge  tkurs  gSa  fd  tksf[ke  eqDr  ifjlaink  ¼Rf½  ,d  ,slh  _.k  izfrHkwfr  gS  ftlesa 
 v'kks/ku]  LQhfr]  rjyrk  rFkk  C;kt  nj  vkfn  dh  tksf[kesa  ugha  gksrhaA  budk  ljy 
 mnkgj.k jktdks"kh; gqfUM;ka gS ftUgsa ljdkj tkjh djrh gSA izk;% bUgsa tksf[ke eqDr 
 ifjlaink ¼Rf½ ds i;kZ; Lo:i iz;ksx fd;k tkrk gSA  


vkb, vc ge CML ds nwljs egRoiw.kZ ?kVd ij /;ku ns tks fd cktkj i=d lap; 


gh gSA mnkgj.k ds fy, S&P  500 ds cktkj i=d lap; dh nj dks tksf[ke iw.kZ 
lap; ij izR;kf'kr izfrizkfIr nj dk i;kZ; ekuk tk ldrk gSA bls E(Rm) dgrs gSaA 
iwath cktkj js[kk dks vafdr djrs le; ekud fopyu (Qp) ;k ldy tksf[ke dks 
{kSfrt v{k ij rFkk izR;kf'kr cktkj i=d lap; izfrizkfIr E(Rp) dks m)Zo v{k ij 
fn[kk;k tkrk gSA 
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fu/kkZj.k e‚My 


ekdksZfoV~t+ n{k lhek dh fdlh fuos'kd ds fy, cktkj i=d lap; dks pquus esa ,d 
 cgqr cM+h Hkwfedk jgrh gSA tksf[ke eqDr ifjlaink ls izkjaHk js[kk rFkk ekdksZfoV~t+ n{k 
 lhek ds Li'kZ fcUnq ij cktkj i=d lap; dk fu/kkZj.k gksrk gSA fp=kadu dh n`f"V ls 
 ekdksZfoV~t lhek ds vkUrfjd Hkkx esa fLFkr lHkh fcUnq vi{k gksrs gSa rFkk CML ls 
 Åij ds fcUnq fuos'kd ds lalk/kuksa ds pyrs vizkI; gksrs gSaA lkFk gh CML ls uhps 
 ds  i=d  lap;  blfy,  vn{k  ekus  tkrs  gSa  fd  mu  ij  tksf[ke  leku  jgrs  gq,  Hkh 
 izfrizkfIr nj de jg tkrh gSA cktkj dherksa vkSj cktkj iwathdj.k ds vk/kkj ij ftl 
 fcUnq  ij CML  ekdksZfoV~t  n{krk  lhek  ds  lkFk  Li'kZ  djrh  gS  ogh  tksf[ke  iw.kZ 
 ifjlainkvksa dk bZ"Vre la;kstu gksrk gSA ;g bZ"Vre la;kstu gh bZ"Vre] vFkkZr cktkj 
 i=d lap; gksrk gSA 


CML  dk y-  v{k  ij  vUr%  [kaM  tksf[ke  eqDr  izfrizkfIr Rf  gSa  rFkk  mlds  <ky 
 /kukRed  gS  tks  tksf[ke  izfrizkfIr  ds  chp  /kukRed  ekus  x,  laca/k  ij  vk/kkfjr  gSA 
 mPprj tksf[ke T;knk izfrizkfIr Hkh nsrh gSA ftl izR;kf'kr cktkj izfrizkfIr ls CML 
 xqtjrh gS mls E(Rm) }kjk fn[kkrs gSaA iwath cktkj fl)kar ds vuqlkj ge tkurs gSa 
 fd  fuos'kd CML ls  Åij  ds  fcUnqvksa  rd  igqap  ugha  ldrk  rFkk  mlls  uhps  ds 
 fcUnqvksa ls CML ds fcUnq izcyrk iw.kZ gksrs gSaA vr% CML ls uhps ds fcUnq CML ls 
 fuÑ"V ekus tkrs gSaA  


CML ij fLFkr i=d lap; dh tksf[ke ,oa izfrizkfIr dk vuqeku f}&ifjlaink lap; 


dh Hkkafr gh bl lw= }kjk yxk;k tk ldrk gS% 


𝑅𝑝=   𝑤𝐴𝑟𝐴+ 𝑤𝐵𝑟𝐵


tgka 𝑟𝐴 rFkk 𝑟𝐵 ifjlaink A rFkk B ij izfrizkfIr;ka gSa ftuds Hkkjeku 𝑤𝐴 rFkk 𝑤𝐵


Øe'k% gSaA f} ifjlaink i=d lap; dk ekud fopyu bl izdkj gksrk gS%  


𝜎𝑝= √𝑤𝐴2𝜎𝐴2+   𝑤𝐵2𝜎𝐵2+ 2𝑤𝐴𝑤𝐵𝜌𝐴𝐵𝜎𝐴𝜎𝐵


Individual 
 Securities 


M 


Efficient 
 frontier 


Standard  Deviation  of  Portfolio 
 𝜎


E(Rm) 


Points  above  the 
 CML  are  not 


Rf


ExpectedPortfolioreturn E(RP) 


CML 
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fu/kkZj.k  tgka nks izfrizkfIr;ksa ds chp lglaca/k (𝜌𝐴𝐵)   rFkk nks ifjlainkvksa ds ekud fopyu] 


𝜎𝐴vkSj 𝜎𝐵 gSaA ;fn ,d ifjlaink tksf[ke eqDr gks rFkk nwljk tksf[keiw.kZ vkSj bu nks 
 dk  i=d  lap;  izR;kf'kr  izfrizkfIr Rp  gks]  tksf[ke  eqDr  izfrizkfIr  nj  rf  vkSj 
 tksf[keiw.kZ ifjlaink ij izfrizkfIr nj  𝐸(𝑟𝑖) gks rks budk laca/k lw= bl izdkj gksxk% 


𝑅𝑝= 𝑤𝐴𝑟𝑓+ 𝑤𝐵𝐸(𝑟𝑖)Equation (1) 


;gka tksf[keiw.kZ ,oa eqDr ,oa tksf[ke ;qDr ifjlainkvksa ds Hkkjeku 𝑤𝐵 =  1-𝑤𝐴. dk ;ksx 
 ,d bdkbZ gksrk gSA vr% 


𝜎2𝑝= 𝑤𝐴2𝜎𝑓2+   𝑤𝐵2𝜎𝑖2+ 2𝑤𝐴𝑤𝐵𝜌𝑖𝑓𝜎𝑓𝜎𝑖Equation (2) 


tksf[ke eqDr ifjlaink dh tksf[ke 'kwU; gS] vFkkZr~ σf =  0A blfy, fopj.k ds bl lw= 


esa  igyk  vkSj  rhljk  in  'kwU;  gks  tk,xkA  mlds  ckn  oxZewy  ysdj  gesa  feyrk  gSA 
 tksf[keeqDr ,oa tksf[keiw.kZ ifjlainkvksa ls cus i=d lap; dk ekud fopyu% 


𝜎𝑝=𝑤𝐵𝜎𝑖Equation (3) 


𝑅𝑝= 𝑅𝑓+   𝜎𝑝


{𝐸(𝑅𝑖) − 𝑅𝑓}
 𝜎𝑖


bl lw= ls ;s ckrsa Li"V gksrh gSa% 


CML dk  <+ky  blfy,  /kukRed  gS  fd  cktkj  tksf[ke  esa  o`f)  gksus  ij  tksf[keiw.kZ 
 i=d  lap;  dh  izfrizkfIr  nj  esa  Hkh  o`f)  gksxhA  fuf'p;  gS  fd  cktkj  izfrizkfIr  nj 
 tksf[ke eqDr nj ls rks vf/kd gh gksxhA 


cktkj ifjlainkvksa esa yxkbZ xbZ jkf'k;ksa esa o`f) gksus ij ekud fopyu ¼tksf[ke½ rFkk 
 izR;kf'kr izfrizkfIr nj] nksuksa esa o`f) gksxhA   



12-4  m|kfer i=d lap; 


cktkj  ifjlainkvksa  rFkk  jktdks"kh;  gqfUnz;kas  esa  yxh  jkf'k;ksa  ds  vuqikr  0  ls  100 
 izfr'kr ds chp ifjofrZr gksus ij tksf[ke eqDr ifjlaink ¼Rf½ rFkk cktkj i=d lap; 


¼M½ dks feykus okyh js[kk }kjk cuk;k x;k ;=d lap; js[kkfp= 2 esa fn[kk;k x;k 
 gSA Rf ij fuos'kd viuh lkjh /ku&laifr dks tksf[ke eqDr izfrHkwfr;ksa esa yxkdj ml 
 fuos'k  ij  tksf[ke  eqDr  nj  dek  ldrs  gSaA  vr%  bl  fcUnq  ls M  rd  gks  rks  dksbZ 
 tksf[ke ugha gksrkA fcUnq M ij fuos'kd us lkjh jkf'k cktkj i=d lap; esa yxk nh 
 gS] C;kt eqDr nj ij dqN Hkh _.k ugha fn;k gSA eku ysa fd m/kkj nsus dh nj Rf  
 rFkk ysus dh nj Rb fHkUu gSa vkSj Rf<Rb A vr% ,d fuos'kd mlh nj ij m/kkj ns 
 ldrk gS tks m/kkj ysus okyh nj ls de gksA 


m/kkj ysus o nsus dh njksa esa vUrj gksus ij CML dk <ky ,d leku ugha jgsxkA ;g 
,d js[kk ugha jg tk,xhA M dh ck;h vksj bldk <ky vf/kd gksxk rFkk nkfguh vksj 
de jg tk,xk D;ksafd Rb ls M ds chp ds fcUnqvksa ij m/kkj nsus dh nj rFkk M ds 
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nkfguh vkSj m/kkj ysus dh nj dk mi;ksx fd;k x;k gSA lkadsfrd :i ls ;s nksuksa vksj 
 dh njsa bl izdkj gSa% 


nks js[kkvksa ds fy, lehdj.k bl izdkj gS% 


M ls ck;ha vksj tgka tksf[ke eqDr ifjlaink dk Hkkjeku 'kwU; ;k /kukRed gS% 


𝑤𝐴 ≥ 0: 𝐸(𝑅𝑃) =   𝑅𝑓+ (𝐸(𝑅𝑀)−𝑅𝑓


𝜎𝑀 )𝑃


M ds nkfgfu vksj tksf[ke eqDr fuos'k 'kwU; ;k _.kkRed gksrk gS vkSj cktkj i=d 
 lap; dk Hkkjeku ?kukRed ¼mPprj½ gksrk gSA vr% 


𝑤𝐴 < 0: 𝐸(𝑅𝑃) =   𝑅𝑏+ (𝐸(𝑅𝑀)−𝑅𝑏


𝜎𝑀 )𝑃


bu nksuksa lehdj.kkas esa iz;ksx fd, x, m/kkj nsus vkSj ysus dh njksa dk gh vUrj gSA 
 ,d  tksf[ke  fojr  fuos'kd  ,sls  m|kfer  lap;  esa  fuos'k  djuk  pkgsxk  tgka  fuf"Ø; 


lap; esa 100 izfr'kr vf/kd ¼m/kkj ysdj Hkh½ fuos'k dj tksf[ke esa o`f) dh vuqefr 
 gksA vr% lHkh fuf"Ø; i=d lap; CML ds fodqafpr Hkkx ij ¼M fcUnq ls nkfguh 
 vksj  ds  [kaM  ij½  gh  gksaxs  tgka  m|kfer  lap;  pqus  tk  ldrs  gSaA  ;g  tksf[ke  eqDr 
 ifjlaink esa fuos'k gks ldrk gS% 


?kukRed ¼m/kkj nsdj½ 
 'kwU; ¼u m/kkj nsuk] u ysuk½ 
 _.kkRed ¼m/kkj ysdj½ 


bu rhuksa gh n'kkvksa esa fodqafpr CML ij fuf"Ø; i=d lap; pqus tk ldrs gSaA  



viuh izxfr dh tk¡p dhft, 1 


uksV% i½ vius mÙkjksa ds fy, uhps fn, x, LFkku dk ç;ksx djsaA 


ii½ bdkÃ ds var esa fn, x, mÙkjksa ls viuh çxfr dh tk¡p djsaA 
 1½  iwath cktkj js[kk ¼CML) dh O;k[;k djasA 


………...…….. 


………. 


2½  ^^fuos'kd us fdlh Hkh jkf'k dk fuos'k fd;k gks] CML js[kk ij fcUnq ogh jgrs 
 gSa**A fVIi.kh djsaA 


………...…….. 


………...…….. 


………...…….. 


3½  m|kfer i=d lap; ls vki D;k le>rs gSa\ 


………...…….. 
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ifjlaifÙk ewY; 


fu/kkZj.k  ………...…….. 


………...…….. 



12-5 tksf[ke ds izdkj 


,d i=d lap; dh jpuk esa tksf[ke cM+k egRoiw.kZ ?kVd jgrk gSA geus ns[kk gS fd 
 i=d lap; ds dqy tksf[ke ds vuqeku yxkus esa lglaca/k rFkk ekud fopyu dk cM+k 
 egRo  jgrk  gSA  fdUrq  ftu  ifjlainkvksa  esa  iw.kZ  lglaca/k  ugha  gks  muds  tksf[ke  dks 
 fofof/kdj.k }kjk ?kVk;k tk ldrk gSA ifj.kkeLo:i fdlh ,d ifjlaink ds /kkj.k esa 
 i=d lap; dh vis{kk vf/kd tksf[ke gks ldrh gSA dqy feykdj vHkh rd gekjh ppkZ 
 i=d lap; dh tksf[ke ij dsfnzr jgh gSA vkb, vc mu tksf[keksa ij ckr djsa tks 
 ifjfLFkfr;ksa ds vuqlkj cnyrh jgrh gS vkSj ;g tkusa fd fdl izdkj dh tksf[ke dks 
 fofof/kdj.k }kjk dke fd;k tk ldrk gSA tksf[ke dh dher vkadfyr gks ldrh gSA 
 fdlh ;=d lap; dh dqy tksf[ke dks O;oLFkkxr ,oa xSj&O;oLFkkxr tksf[keksa esa ckaVk 
 tk ldrk gSA 



12-5-1 xSj&O;oLFkkxr tksf[ke 


;g ldy tksf[ke dk og va'k gS tks fdlh m|ksx fo'ks"k rd lhfer gksus ds dkj.k 
 mlls lacaf/kr ifjlainkvksa esa gh ik;k tkrk gSA ;g LFkkfud ;k fdlh m|ksx ls gh 
 tqM+h tksf[ke gS vkSj blds vU; ifjlainkvksa ds tksf[ke ij izHkko gksus vko';d ugha 
 gksrsA  vr%  mUgsa  ge  daiuh  fof'k"V]  m|ksx  fof'k"V]  fofof/kdj.k  ;k  izÑfr  fof'k"V 
 tksf[ke dgrs gSaA mnkgj.k ds fy, fdlh gokbZ tgkt ds nq?kZVukxzLr gksus dk izHkko 
 foHkktu m|ksx dh izfrHkwfr;ksa ;k ifjlainkvksa ij gh iM+sxkA fdlh uofodflr vkS"kf/k 
 ds ijh{k.k foQy gksus dk izHkko ml m|ksx dh izfrHkwfr;ksa rd gh lhfer jgsxkA vr% 


fdlh m|ksx esa gqbZ ?kVukvksa ds izR;{k izHkko muls lacaf/kr daifu;ksa vkSj dHkh&dHkh iwjs 
 ml m|ksx rd QSy ldrs gSaA budk vU; m|ksxksa ls tqM+h izfrHkwfr;ksa ij dksbZ izHkko 
 ugha gksxkA 


bu  xSj&O;ofLFkr  tksf[keksa  dk  ifjgkj  djus  ds  fy,  fuos'kd  fofHkUu  m|ksxksa  dh 
 izfrHkwfr;ksa dks bl izdkj [kjhn ldrs gSa fd ,d esa gq, fdlh udkjkRed ?kVukØe dj 
 fdlh  vU;  ij  izHkko ugha  gksA  fuos'kd  fofof/kdj.k  }kjk  ,slh  ifjlainkvksa  dk  i=d 
 lap; cuk ldrs gSa tks ijLij vf/kd lglacaf/kr ugha gks vkSj viuh lap; tksf[ke dks 
 de dj ldrs gSaA ;g /;ku j[kuk t:jh gS fd fuos'kd dks xSj O;oLFkkxr tksf[ke 
 c<+us ij dgha ls {kfriwfrZ ugha feyrhA bUgsa dsoy ifjlaink i=d lap;ksa esa ifjorZu 
 }kjk gh de fd;k tk ldrk gSA 



12-5-2 O;oLFkkxr tksf[ke 


;g dqy tksf[ke dk og va'k gS ftlls cp ikuk ;k fofof/kdj.k }kjk fuokj.k laHko 
ugha gks ikrkA ;g O;oLFkkxr ;k xSj fofof/kdj.kh; tksf[ke dgykrk gSA ,slh tksf[ke 
iwjs cktkj ;k vFkZO;oLFkk dks izHkkfor djrh gSA mnkgj.k ds fy, dksfoM&19 us iwjs 
fo'o esa izk;% lHkh ifjlainkvksa vkSj m|ksxksa ij izHkko Mkyk gSA ,d vU; mnkgj.k Hkh 
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iw¡thxr 
 ifjlaifÙkewY;&


fu/kkZj.k e‚My 


gS% tc fdlh ,d ns'k dh vFkZO;oLFkk f'kfFky gks tkrh gS rks mlls lHkh m|ksxksa esa 
 izfrHkwfr;ka ;k iwjs foÙkh; cktkj esa f'kfFkyrk dk lapkj gks tkrk gSA buds izHkko fdrus 
 gh xgu gksa ij bu tksf[keksa dks fofof/kdj.k }kjk de ugha fd;k tk ldrkA budks rks 
 fuos'kd dks gh lguk iM+rk gSA mPprj O;oLFkkxr dh HkjikbZ izk;% mPp izfrizkfIr ls 
 gksrh  jgrh  gSA  ;s  tksf[ke  iwjs  cktkj  esa  O;kIr  gksus  ds  dkj.k  gh  budk  fofof/kdj.k 
 laHko ugha gks ikrkA 


C;kt  dh  nj]  LQhfr  nj]  vkfFkZd  O;lk;  pØ  ds  mrkj&p<+ko]  jktuhfrd  vfLFkjrk 
 vkSj O;kid izkÑfrd vkink iwjs cktkj dks izHkkfor djus okys dkjd gSaA buds izHkkoksa 
 ls cpus dk dksbZ ekxZ ugha gksrkA fdUrq buds O;oLFkkxr tksf[ke ij izHkko m|keu ds 
 dkj.k  cgqxqf.kr  gks  ldrs  gSa  ;k  fQj  i=d  lap;  esa  vfrfuEu  lglaca/k  okyh  ,slh 
 izfrHkwfr;ka 'kkfey djus ls de gks ldrs gSa tks vHkh rd ml lap; esa 'kkfey ugha 
 FkhaA fopj.k }kjk ekfY;r O;oLFkkxr tksf[ke rFkk xSj&O;oLFkkxr tksf[ke feydj gh 
 ldy  tksf[ke  dh  lekurk  djrh  gSa  ¼bls  Hkh  fopj.k  }kjk  gh  ekik  tkrk  gSA  vr% 


ldy tksf[ke ¾ O;oLFkkxr tksf[ke $ xSj O;oLFkkxrA 


vkb, ,d ,slh izfrHkwfr ij fopkj djsa ftlesa ;s nksuksa tksf[ke izdkj dh tksf[kesa gSA 
 eku ysrs gSa fd nksuksa tksf[keksa dh dherksa dk fu/kkZj.k ml tksf[keksa dk ogu djus okyh 
 izfrHkwfr dh dher esa 'kkfey gks pqdk gSA ge tkurs gSa fd xSj O;oLFkkxr tksf[ke dk 
 fofof/kdj.k laHko gS fdUrq vPNs cM+s Lrj ij xSj O;oLFkkxr tksf[ke tqVkus ds fy, 
 cgqr cM+s iSekus ij fuos'k jkf'k Hkh yxkuh iM+rh gSA bruh lkjh lainkvksa ds LokfeRo 
 ls xSj O;oLFkkxr tksf[ke de gh ugha iwjh rjg lekIr Hkh gks ldrh gSA eku ysa fd 
 vkids i=d lap; us bl tksf[ke ls iwjh rjg eqfDr ;k yh gSA vc rks bl fofof/kÑr 
 i=d lap; esa dsoy O;oLFkkxr tksf[ke dh vk'kadk gks ldrh gS vkSj mldh izfriwfrZ 
 vkidks mPprj izfrizkfIr nj ds :i esa gks jgh gSA vr% fl)kar rks xSj O;oLFkkxr ;k 
 fofof/kdj.kh; tksf[ke mBkus ij dksbZ vfrfjDr dekbZ ,d n{k cktkj esa rks ugha fey 
 ik,xhA 


ge  tkurs  gSa  fd  vius  i=d  lap;  esa  xSj&O;oLFkkxr  tksf[ke  /kkj.k  djus  okyk 
 fuos'kd  fofHkUu  m|ksxksa]  ns'kksa  rFkk  ifjlaink  oxksZa  esa  fuos'k  djds  bl  tksf[ke  dk 
 fofof/kdj.k djsxk ghA ;g izfØ;k ,d ifjlaink oxZ dh fuEu vkenuh dh fdlh vU; 


oxZ  dh  mPprj  vkenuh  ls  HkjikbZ  dj  nsrh  gSA  bl  izdkj  lewps  i=d  lap;  dh 
tksf[ke  de  gks  tkrh  gSA  Hkkoh  izfrizkfIr;ka  vfuf'pr  gksrh  gSA  ;g  t:jh  ugha  fd 
fuos'kd dks lnk ?kukRed izfrizkfIr;ka gh feysaA fdUrq] nwljh vkSj O;oLFkkxr tksf[ke 
dh  HkjikbZ  rks  gksuh  gh  pkfg,  D;ksafd  og  fuokj.kh;  ugha  gSA  vr%  fuos'kd  dks  ,slh 
O;oLFkkxr  tksf[ke  iw.kZ  izfrHkwfr;ka  Lohdkj  djus  ls  euk  dj  nsuk  pkfg,  tks  i;kZIr 
mPp izfrizkfIr ds ek/;e ls ml tksf[ke dh HkjikbZ ugha dj jgh gksaA nwljksa 'kCnksa esa 
tksf[ke O;oLFkkxr gks ;k xSj&O;oLFkkxr] budh HkjikbZ dk fu/kkZj.k izfrizkfIr njksa ls 
gks tkrk gSA xSj&O;oLFkkxr ;k fofof/kdj.kh;  tksf[keksa dks /kkj.k fd, jgus ls dksbZ 
vyx ls izfrizkfIr ugha gksrhA vr% ;g vko';d gs fd tksf[ke fojr fuos'kd vius 
i=d lap; dks vPNh rjg fofof/kÑr cuk, j[ksaA 
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ifjlaifÙk ewY; 


fu/kkZj.k  ge  iwathxr  ifjlaink  dher  fu/kkZj.k  izfreku  ¼CAPM½  tks  ,d  izfrizkfIr  l`td 


izfreku gS] vkb, ,d ,dy lwpd izfreku ij Hkh ,d n`f"Vikr dj ysaA ,dy lwpd 
 izfreku  esa  dsoy  ,d  dkjd  ij  fopkj  gksrk  gS  ftls B  dgrs  gSa  vkSj  og  mDr 
 ifjlaink dh izfrizkfIr dh laiw.kZ cktkj dh izfrizkfIr ls laosnu'khyrk dk ekiu djrk 
 gSA blds vkadyu ds fy, ml ifjlaink i rFkk cktkj dh izfrizkfIr;ksa ds lgfopj.k 
 dks cktkj izfrizkfIr ds fopj.k }kjk foHkkftr fd;k tkrk gS% 


𝛽𝑖 = 𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖, 𝑅𝑚)
 𝜎𝑚2


ge bls bl izdkj iqu% fy[k ldrs gSa% 


𝛽𝑖 = 𝜌𝑖,𝑚𝜎𝑖𝜎𝑚


𝜎𝑚2 = 𝜌𝑖,𝑚𝜎𝑖


𝜎𝑚


nwljksa  'kCnksa  esa B  dh  ifjHkk"kk  mDr  ifjlaink  rFkk  cktkj  ds  chp  lglaca/k  rFkk 
 ifjlaink  ekud  fopyu  ds  xq.kuQy  dks  cktkj  ds  ekud  fopyu  ls  ekax  nsdj 
 ifjHkkf"kr fd;k tkrk gSA vFkkZr 


𝛽𝑖 = 𝜌𝑖,𝑚𝜎𝑖


𝜎𝑚


;g inca/k Li"Vrk n'kkZ jgs gSa fd B esa ifjlaink dh og tksf[ke Hkh lekfgr gS ftls 
 fofof/kdj.k }kjk nwj ugha fd;k tk ldrk gSA B ds vkadyu ds fy, mDr ifjlaink 
 rFkk cktkj dh izfrizkfIr;ksa ds ,sfrgkfld vkadM+ksa ls fopj.k vkSj lglaca/kksa dk izkdyu 
 fd;k tkrk gSA B dk fpUg n'kkZrk gS fd ifjlaink rFkk cktkj izfrizkfIr fdl fn'kk esa 
 vxzlj gSaA tc mDr ifjlaink ls izfrizkfIr O;kid cktkj dk vuqlj.k djrh gS rks ge 
 mls ?kukRed B dgrs gSA ;fn mDr ifjlaink vkSj cktkj foijhr fn'kkvksa esa tk jgs 
 gksa rks B _.kkRed gksrk gSA nwljsa 'kCnksa esa mDr ifjlaink vkSj cktkj ds ,d gh fn'kk 
 esa tkus ij B ?kukRed gksrk gSA nwljh vksj _.kkRed B n'kkZrk gS fd mDr ifjlaink 
 rFkk  cktkj  foijhr  fn'kkvksa  esa  vxzlj  gSaA  ,d  tksf[ke  eqDr  ifjlaink  esa  dksbZ 
 O;oLFkkxr  tksf[ke  ugha  gksrkA  vr%  mlds B  dk  eku  'kwU;  gksrk  gSA  tksf[ke  eqDr 
 ifjlaink  dk  vU;  ifjlaink  ls  lgfopj.k  Hkh  'kwU;  gksrk  gSA  bldk  vFkZ  gS  fd  bl 
 ifjlaink dh izfrizkfIr dk cktkj dh izo`fÙk ls dksbZ lglaca/k ugha gSA 



viuh izxfr dh tk¡p dhft, 2 


uksV% i½ vius mÙkjksa ds fy, uhps fn, x, LFkku dk ç;ksx djsaA 


ii½ bdkÃ ds var esa fn, x, mÙkjksa ls viuh çxfr dh tk¡p djsaA 


1½  fdlh i=d lap; ds B rFkk izR;kf'kr izfrizkfIr dh ladYiuk dh O;k[;k djsaA 


………...…….. 


………. 


………. 


2½  O;oLFkkxr ,oa xSj&O;oLFkkxr tksf[ke esa Hksn Li"V djsaA 
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iw¡thxr 
 ifjlaifÙkewY;&


fu/kkZj.k e‚My 


………...…….. 


………. 


………...…….. 


3½  eku  yasa  fd  tksf[ke  eqDr  izfrizkfIr  nj  8  izfr'kr  gS]  cktkj  i=d  lap;  ij 
 izR;kf'kr  izfrizkfIr nj 15 izfr'kr  gS  rFkk mldk ekud fopyu 23 izfr'kr gSA 
 Vh&:e uked daiuh dk ekud fopyu 75 izfr'kr gS vkSj cktkj ds lkFk mldk 
 lglaca/k &1 gSA Vh :e ds fy, B vkSj izR;kf'kr izfrizkfIr dk vkadyu djsaA 


………...…….. 


………. 


………...…….. 



12-6 iwathxr ifjlaink dher fu/kkZj.k izfreku 


bl  Hkkx  esa  ge  tksf[ke  'kwU;  nj]  cktkj  izfrizkfIr  nj  rFkk  fdlh  ifjlaink  ds  iwoZ 
 fu/kkZfjr B eku ds vk/kkj ij mldh izfrizkfIr dk vkadyu lh[ksaxsA tksf[ke eqDr nj 
 ds lkFk izk;% CAPM dks bl izdkj fy[kk tkrk gS% 


𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝑓+ 𝛽𝑖[𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓] 


;g inca/k n'kkZrk gS fd fdlh izfrHkwfr dh izR;kf'kr izfrizkfIr nj ds fu/kkZj.k esa eq[; 


dkjd mldk B  gh gksrk gSA inca/k dk nwljs Hkkx ?kukRed gS] ftldk vFkZ gS fd 
 ifjlaink ds B rFkk mldh izR;kf'kr izfrizkfIr ds chp ?kukRed laca/k gSA nwljsa 'kCnksa 
 esa  fdlh  ifjlaink  dk B  ftruk  mPp  gksxk  mlls  izR;kf'kr  izfrizkfIr  Hkh  mruh  gh 
 vf/kd gksxhA izfreku izR;kf'kr izfrizkfIr vkSj B ds chp ,d jSf[kd laca/k iznku djrk 
 gS tks B fn;k gqvk gksus ij laca) ifjlaink dh izR;kf'kr izfrizkfIr dk fu/kkZj.k dj 
 nsrk gSA B ;g Hkh crkrk gS fd mDr ifjlaink cktkj ds lkFk fdruh vPNh rjg ls 
 lglacaf/kr gSA ;fn 𝛽𝑖>1  i.e. rks bdkbZ ls vf/kd B eku okyh ifjlaink dh izR;kf'kr 
 izfrizkfIr cktkj ls vf/kd gksxhA 𝛽𝑖>1  i.e. gksus ij ml ifjlaink dh izfrizkfIr cktkj 
 ls de jg tkrh gSA 


dbZ ckj fuEu B okyh ifjlaifÙk;ka Hkh ,d i=d lap; ds fy, ^ewY;oku* gks tkrh gSa% 


os  budh  viuh  izfrizkfIr;ka  tksf[ke  eqDr  nj  de  gksus  ij  Hkh  iwjs  i=d  lap;  dh 
 ldy tksf[ke dks de dj ldrh gSaA ,slh ifjlainkvksa dk B _.kkRed gksxk] vFkkZr 
 mu ij vko';d izfrizkfIr nj tksf[ke eqDr nj ls de gksxhA mnkgj.k ds fy, chek 
 tSlh ifjlaink,a mlh le; /kkjd dks ?kukRed izfrizkfIr nsrh gS tc fdlh vpkud 
 gqbZ  ?kVuk  ds  dkj.k  fuos'kd  dh  laifr  esa  deh  vk  tkrh  gSA  fdUrq]  chek  'kqYd  dk 
 Hkqxrku rks fd;k gh tkrk gS] Hkys gh fuos'kd dks laifÙk dh gkfu ugha gqbZ gksA vr% 


chek dk B _.kkRed gksrk gS vkSj mldh izR;kf'kr izfrizkfIr Hkh _.kkRed jgrh gSA 
fdUrq ches dks 'kkfey djus ij i=d lap; dh ldy tksf[ke de gks tkrh gSA 
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ifjlaifÙk ewY; 


fu/kkZj.k  i=d  lap;  fl)kar  esa  iz;ksx  gksus  okyh  fof/k;ksa  esa CAPM lcls  ljy  fdUrq  ,d 


l'kDr  fof/k gSA CAPM ls gekjk ifjp; fofy;e 'kkiZ] tkWu fyVuj]  tSd Vªs;uj 
 rFkk  tSu  ekWfLlu  us  djk;k  FkkA  izfreku  dh  :ijs[kk  gSjh  ekdksZfoV~t  ds  dkj.k 
 fofof/kdj.k rFkk vk/kqfud i=d lap; fl)kar ij gh vk/kkfjr gSA leku B okyh nks 
 ifjlainkvksa dk izdkj ;k oxZ dqN Hkh gks] muls izfrizkfIr;ksa dh izR;kf'kr njsa leku 
 jgsaxhA tksf[ke vkSj izfrizkfIr esa laca/k ds dkj.k lHkh ifjlainkvksa dh ifjHkk"kk dsoy 
 mudh B tksf[ke ls gks tkrh gSA 



vH;kl ds fy, mnkgj.k 


1½  eku ysa fd tksf[ke eqDr nj 5 izfr'kr] cktkj i=d lap; ij izR;kf'kr nj 
 25 izfr'kr rFkk bldk ekud fopyu 50 izfr'kr gSA ,d phuh daiuh] vyh ckck dk 
 ekud fopyu 85 izfr'kr gS ij ;g cktkj ls lglacaf/kr ugha gSA vyhckck ds B rFkk 
 izR;kf'kr izfrizkfIr nj dk vkadyu djsaA 


𝛽𝑖 = 𝜌𝑖,𝑚𝜎𝑖𝜎𝑚


𝜎𝑚2 =0∗0.5∗0.85


(0.5)2 = 0


𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝑓+ 𝛽𝑖[𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓] 


= 0.05 + 0[0.25 – 0.05] = 0.05 or 5% 


2½  eku ysa fd tksf[ke 'kwU; nj 6 izfr'kr] cktkj i=d lap; dh izfrizkfIr 25 
 izfr'kr  rFkk  bldk  ekud  fopyu  33  izfr'kr  gSA  ,d  dsukMk  dh  daiuh  Qsflu 
 dsukM+k dk ekud fopyu 45 izfr'kr rFkk cktkj ds lkFk lglaca/k 0&35 gSA Qsflt 
 dsukM+k ds B vkSj izR;kf'kr izfrizkfIr nj ds eku Kkr djsaA 


𝛽𝑖 = 𝜌𝑖,𝑚𝜎𝑖𝜎𝑚


𝜎𝑚2 =0.35∗0.33∗0.45


(0.33)2 =0.1575


0.33 = 0.4773 


𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝑓+ 𝛽𝑖[𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓] 


= 0.06 + 0.4773 [ 0.25-0.06] = 0.06 + 0.0907 = 0.1507 or 15.07 %  



12-6-1
CAPM dh ekU;rk,a

izR;sd  izfreku  viuh  ekU;rkvksa  ds  forku  ij  gh  fodflr  gksrk  gS  vkSj  okLrfodrk 
fo'o dh tfVyrkvksa ls dqN nwj gh jgrk gSA mldh ljyhdj.k djrh ekU;rk,a mlesa 
lekfgr  dgha  tfVy  fopkjksa  dks  lgt  gh  le>  ysus  esa  lgk;d  gksrh  gSA  ;gka  ;s 
ekU;rk,a fo'ys"k.k dks tfVy cuk, fcuk gh gesa ifjlaink dher fu/kkZj.k dh izfØ;k esa 
egRoiw.kZ varn`Zf"V;ka izkIr djus esa Hkh lgk;d jgrh gSaA ge vf/kd csgrj lw>cw> ikus 
ds  fy,  ekU;rkvksa  esa  dqN  yphykiu  ykdj  vf/kd  lVhd  ifj.kke  Hkh  ik  ldrs  gSaA 
CAPM dh dh ekU;rk,a bl izdkj gS% 
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iw¡thxr 
 ifjlaifÙkewY;&


fu/kkZj.k e‚My 



1½  fuos'kd  tksf[ke  fojr]  mi;ksfxrk  vf/kdre  djus  okys  ,oa  foosd'khy  gSaA 


izfreku fuos'kdksa dks tksf[ke fojr~ ekurk gSA fdUrq bl  fojr~ ds Lrj lHkh ds fy, 
 ,d  leku  ugha  gksrsA  ge  ;g  rks  tkurs  gh  gSa  fd  tksf[ke  fojr  ftruh  Hkh  tksf[ke 
 mBkrs gSa mlds fy, dqN HkjikbZ ;k izfriwfrZ dh vk'kk djrs gSaA O;oLFkkxr tksf[ke rks 
 fuos'kdksa ds vfrfjDr tksf[ke dh izfriwfrZ ds :i esa mUgas vfrfjDr izfrizkfIr iznku dj 
 nsrh gSA tksf[ke fojfr dh ekU;rk ds vfrfjDr ge fuos'kd dks vf/kdre mi;ksfxrk 
 pkguk okyk Hkh ekurs gSaA og vius i=d lap; ls mPpre izfrizkfIr pkgrk gS & dHkh 
 Hkh de vk; ikdj le>kSrk ugha djsxkA ge tkurs gSa fd vf/kd izkfIr lnSo oj.kh; 


gksrh  gS]  vr%  ,d  foosd'khy  fuos'kd  viuh  /kulaink  vf/kd  ls  vf/kd  djuk  gh 
 pkgsxkA blh dkj.k og  dHkh larq"V gksdj ugha cSBrkA fuos'kdks dh foosd'khyrk ds 
 ek/;e ls izfreku ;g ekurk gS fd os miyC/k tkudkjh dk lgh ewY;kadu fo'ys"k.k 
 dj lVhd fu.kZ; dj ysrs gSaA fofHkUu foosd'khy fuos'kdksa dh x.kuk,a mUgsa laHkkfor 
 tksf[ke foosd'khy fuos'kdksa dh x.kuk,a mUgsa lHkkafor tksf[ke rFkk izR;kf'kr izfrizkfIr 
 ds i`Fkd&i`Fkd vuqekuksa rd Hkys gh ys tk,a fdUrq mudh foosd'khyrk cuh jgrh gSA 
 vFkZ'kkL=  esa  Hkh  izR;sd  fl)kar  miHkksDrk  dks  tksf[ke  fojr  vkSj  mi;ksfxrk  vf/kdre 
 djus  okyk  gh  ekurk  gSA  ;g  gesa  fo'o  ds  izfr  ,d  lkekU;r%  Lohdk;Z  n`f"V  iznku 
 djrh gSA 



2½  Vdjko ;k ?k"kZ.k eqDr cktkj 


?k"kZ.k  eqDr  cktkj  lgt  Hkko  ls  dke  djrs  gSa  vkSj  ,sls  cktkjksa  ds  fØ;kdykiksa  dh 
 fo'ks"krk,a  lkjiw.kZ  gksrh  gSA  fofue;  ykxrksa  ,oa  djksa  dh  vuqifLFkfr  esa  O;kikj  dk 
 ifjek.k  ;k  dhersa  cktkj  esa  izfrHkwfr;ksa  ds  tksf[ke  izfrizkfIr  laca/kksa  dks  foÑr  ugha 
 djrsA nwljsa 'kCnksa esa ;g Hkh ekuk tkrk gS fd ?k"kZ.k eqDr cktkjksa esa dksbZ ykxrs ugha 
 gksrhA ;gka rd fd Short  Selling ij Hkh dksbZ :dkoV ugha gksrhA ;s Hkh ekuk tkrk 
 gS fd cktkj esa m/kkj dk vknku iznku ,d gh nj ij gksrk gS vkSj og tksf[ke eqDr 
 nj gh gSA  



3½  fuos'kd ,d leku ,dy /kkj.k vof/k ds fuos'k dh ;kstuk cukrs gSaA 

 izfreku dh ekU;rk gS fd fuos'kd ,d vof/k ds fy, fu.kZ; djrs gSaA vr% ;g ,dy 
 vof/k  izfreku  gSA  cgq&vof/k  izfrekuksa  ds  lkFk  dke  djuk  cgqr  tfVy  vkSj  dfBu 
 gksrk gSA fdUrq bl izdkj dk izfreku fuos'kd dks viuh fiNyh Hkwyksa ls lh[kus dk 
 volj  ugha  nsrkA  vr%  xyfr;ka  gksrh  gh  jgrh  gSA  ;g  Hkh  laHko  gS  fd  nh?kZdkfyd 
 vof/k;ksa esa vf/kdre ds mís'; dh izkfIr ds fy, ,dy vof/k;ksa esa bZ"Vre ls fuÑ"V 
 fu.kZ; Hkh fy, tk jgs gksA fdUrq ;g Hkh ns[kk x;k gS fd ,dy /kkj.k vof/k dk fopkj 
 CAPM ds cgq&vkof/kd ifjos'k esa iz;ksx esa izk;% cka/kd ugha gksrkA 


4½  fuos'kdksa dh vis{kk,a ;k /kkj.kk,a le:i gksrh gSa 


ekuk tkrk gS fd lHkh fuos'kd  ,d gh izkf;drk vkcaVu rFkk Hkkoh udn izokgksa ds 
fy, leku vknkuksa dk iz;ksx djrs gSaA ;gh ugha] mUgsa foosd'khy Hkh ekuk tkrk gS tks 
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ifjlaifÙk ewY; 


fu/kkZj.k  ,d leku ewY;kadu rd igqap tkrs gSaA lHkh ifjlainkvksa ds leku ewY;kaduksa ds dkj.k 


os ,d tSls tksf[keiw.kZ ;k cktkj i=d&lap;ksa dh jpuk djsaxsA 
 
5½  lHkh fuos'k lw{e Lrjksa rd foHkktuh; gksrs gSa 


O;fDr fdlh ifjlaink esa pkgs ftruk lw{e lk fuos'k dj ldrk gSA ;g izfreku lrr~ 


Qyuksa ij fuHkZj djrk gS vkSj vlrr~ ;k lh<huqek Qyu blds forku ls ckgj j[ks 
 tk ldrs gSaA bl ekU;rk dk izfreku ds fufgr vFkkZsa ij dksbZ izR;{k izHkko ugha gksrkA 


;g ekU;rk fuos'kd ds fy, izfreku dks le> ysuk vklku cuk nsrh gSA 
 
6½  fuos'kd dher Lohdkjd gksrs gSa 


fuos'kdksa  dh  la[;k  fo'kky  gksrh  gS  rFkk  dksbZ  Hkh  bruk  cM+k  ugha  gksrk  fd  cktkj 
 dherksa  dks  izHkkfor  dj  ldsaA  fdlh  fuos'k  }kjk  [kjhnh  xbZ  ek=k  dk  izfrHkwfr;ksa  dh 
 cktkj dher ij dksbZ izHkko ugha gksrkA ;|fi NksVs 'ks;jksa ds nkeksa ij fuos'kdksa }kjk 
 cM+s Lrj ij [kjhnkjh ds izHkko gks ldrs gSa] fQj Hkh CAPM ds izkFkfed vuqekuksa ij 
 bldk fo'ks"k izHkko ugha gksrkA vr% ;g ekuk tkrk gS fd fuos'kd cktkj esa izpfyr 
 dher Lohdkj djus okys gh gksrs gSaA 



12-6-2 izfrHkwfr cktkj js[kk rFkk 
CAPM

bl izfreku ds vusd ifjos'kksa esa izfrHkwfr;ksa dh dher fu/kkZfjr djus esa iz;ksx fd;k 
 tk ldrk gSA bl Hkkx esa ge CAPM ds izfrHkwfr cktkj js[kk (SML) ds lanHkZ esa 
 vuqiz;ksx  ij  viuk  /;kku  dsfUnzr  j[ksaxsA  ;g SML  okLro  esa CAPM  dk  ,sls 
 vuqiz;ksx dk fp=kadu gS ftlesa B dks x- v{k rFkk izfrHkwfr dh izR;kf'kr izfrizkfIr dks 
 y- v{k ij j[kk tkrk gSA iwath cktkj js[kk dh js[kk dh Hkkafr SML Hkh y- v{k ij 
 tksf[ke eqDr izfrizkfIr nj ij dkVrh gS vkSj bldk nky cktkj tksf[ke vf/k'kqYd Rm 


–  Rf.  }kjk ifjHkkf"kr gksrk gSA CML dh rqyuk esa SML i=d lap; }kjk fufeZr 
 n{krk lhek ugha cfYd O;fDrxr :i ls vyx&vyx izfrHkwfr;ksa ds fy, iz;ksx gksrh 
 gSA ,d ckj ;kn djsa fd n{krk lhek fuos'kd ds fy, izR;kf'kr izfrizkfIr;ksa vkSj dqy 
 tksf[ke ds bZ"Vre la;kstuksa dks n'kkZrh gSA nwljs 'kCnksa esa SML lHkh izfrHkwfr;ksa ds 
 fy,  iz;ksx  gks  ldrh  gSa]  os  pkgs  n{k  gks  ;k  ughaaA  n{k  la;kstdksa  ds  lanHkZ  esa  dqy 
 tksf[ke rFkk O;oLFkkxr tksf[ke leku gksrh gS D;ksafd vkSj vkxs fofof/kdj.k dh dksbZ 
 laHkkouk,a lqyHk ugha gksrhA 


js[kk fp=&3 esa CAPM ds ifjos'k esa SML dk fp=kadu fd;k x;k gSA cktkj dk 
 B=1.0 geus x- v{k ij rFkk cktkj }kjk vftZr izR;kf'kr nj Rm dks y- v{k ij 
 fn[kk;k gSA bl js[kk ds fcanq fdlh Hkh ifjlaink dh izR;kf'kr izfrizkfIr nj dk dsoy 
 O;oLFkkxr tksf[ke ds vk/kkj ij vkadyu djus esa lgk;rk djrs gSaA fp= fn[kk jgk gS 
 fd fcUnq M ij cktkj rFkk lanHkZxr izfrHkwfr dh O;oLFkkxr tksf[ke leku Lrj ij gSa 


& vr% bldk vFkZ gksxk fd bl izfrHkwfr ij izR;kf'kr nj Hkh cktkj dh izR;kf'kr nj 
ds leku gksxhA B rFkk izR;kf'kr izfrizkfIr nj ds chp ?kukRed laca/k dk vFkZ gS fd 
B  esa  o`f)  ls  cktkj  esa  tksf[ke  eqDr  nj  vifjofrZr  jgus  ij  lanfHkZr  izfrHkwfr  dh 
izR;kf'kr izfrizkfIr nj esa Hkh o`f) gksxhA 
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iw¡thxr 
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fu/kkZj.k e‚My 



12-6-3 
CAPM ds vuqiz;ksx

tksf[ke rFkk mlds izfrizkfIr ls laca/k dks izkdwyu dh 'kfDr ds dkj.k CAPM ,d 
 cgqr l%'kDr ,oa vkd"kZd izfreku cu tkrk gSA blds vusd O;kogkfjd vuqiz;kstu gS 
 ftuesa  lHkh  lS)kafrd  n`f"V  ls  lVhd  Hkh  ugha  gSA  ge  bl  Hkkx  esa  bl  izfreku  ds 
 lkekU;  vuqiz;ksxksa  ij  gh  ppkZ  djsaxsA  ge  ns[ksaxs  fd CAPM  rFkk SML  feydj 
 fofHkUu ifjfLFkfr;ksa esa iwoZ fuf'pr tksf[ke dh fLFkfr esa cktkj dh izfrizkfIr njksa dh 
 fn'kk dh vksj bafxr dj ldrs gSaA fdUrq ;g laHko gS fd okLrfod izfrizkfIr;ka ml 
 izR;kf'kr izfrizkfIr nj ls cgqr gh fHkUu gks ftlds vk/kkj ij fdlh izfrHkwfr ds vf/k] 


v/kks  rFkk  mfpr  ewfY;r  gksus  dk  vkadyu  fd;k  x;k  FkkA CAPM  ds  vU;  izeq[k 
 vuqiz;ksxksa esa iwath ctV fuekZ.k gsrq izR;kf'kr izfrizkfIr;ksa dk vuqeku yxkuk gSA i=d 
 lap;  izca/ku  dh  fu"iknu  n{krk  dk  ewY;kadu  Hkh  ml  }kjk  fdlh  i=d  lap;  dh 
 izkDdfyr  vkSj  okLrfod  izfrizkfIr;ksa  dh  rqyuk  ls  fd;k  tk  ldrk  gSA  izfreku  ds 
 ifj.kke izfrizkfIr ds oSdfYid vuqekuksa rFkk CAPM ds vkadyuksa ds chp rqyuk Hkh 
 dh tk ldrh gSA 


mnkgj.k ds fy, geus CAPM dk iz;ksx dj fdlh ifjlaink dh O;oLFkkxr tksf[ke 
 ds fn, x, Lrj dh ekU;rk ds vk/kkj ij mldh izR;kf'kr izfrizkfIr dk vkadyu fd;k 
 gSA  LVkWd]  ckWM]  Hkou  laink  rFkk  vU;  foÙkh;  ifjlainkvksa  ds  ewY;kadu  ;k  dher 
 fu/kkZj.k ds fy, CAPM ls vkadfyr izR;kf'kr izfrizkfIr nj ml ifjlaink esa fuos'k 
 ds  fu.kZ;  ds  fy,  ,d  egRoiw.kZ  vk/kkj  Lrj  cu  ldrk  gSA  blh  izdkj  iwath  ctV 
 fu.kZ; izfØ;k esa izdYiksa dh vFkZ{kerk dh O;kogkfjdrk ds fo"k; esa fu.kZ; esa CAPM 
 }kjk vkadfyr vuqekfur vko';d nj daiuh dks mi;qDr izdYi pquus esa lgk;d gks 
 ldrh  gSA  iwath  ctV  izfØ;k  ds  fo'ys"k.k  miLdj]  tSls  fd  fdlh  izdYi  ds  fuoy 
 orZeku ewY;eku] fuos'k vkSj fuoy jktLo vkfn ds fy, Hkh dkVkÑr udn izokgksa ds 
 vko';d izfrizkfIr nj ij dkVkÑr vuqekuksa dh t:jr gksrh gSA izdYi dh tksf[ke 
 ds vuqlkj mldh vko';d izfrizkfIr nj dk vuqeku CAPM ls izkIr fd;k tkrk gSA 


βi= 
 M 


Slope = Rm – Rf


Expected Return


Rf


SML 


E(Rm) 


1.0 
 Beta 
 E(Ri) 


βi
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fu/kkZj.k  dksbZ vk'p;Z ugha fd vusd ifjn`';ksa esa izR;kf'kr izfrizkfIr;ksa ds vuqeku ikus ds fy, 


CAPM dk  iz;ksx  dj  fy;k  tkrk  gsA  blds  mnkgj.kksa  esa  fofu;ked  vk;ksaxksa  }kjk 
 fu;fer daifu;ksa dh iwath dh ykxr rFkk mfpr chek 'kqYdksa ds fu/kkZj.k 'kkfey gSaA 
 
12-6-4
 CAPM dh lhek,a

;g CAPM  O;kogkfjd  Lrj  ij  mi;ksxh  rks  izrhr  gksrk  gS  fdUrq  bldh  dqN 
 lS)kafrd  ,oa  O;kogkfjd  =qfV;ka  Hkh  gSaA  lS)kafrd  =qfV;ka  izfreku  }kjk  vkadfyr 
 vuqekuksa dks bldh viuh fufgr :ijs[kk rd lhfer dj nsrh gSa rks O;kogkfjd Lrj 
 ij izca/kdksa dks bl izfreku dk mi;ksx djrs le; Hkh dqN dfBukb;ka vkrh gSaA 



12-6-4-1 
CAPM dh lS)kafrd =qfV;ka

,d ,dy dkjd izfreku dsoy O;oLFkkxr ;k B tksf[ke ds vk/kkj ij CAPM esa 
 izfrHkwfr;ksa  dh  dher  dk  fu/kkZj.k  dj  nsrk  gSA  fuos'k  ds  fdlh  vU;  vfHky{k.k  dk 
 mlls izfrizkfIr;ksa ds vuqeku ds fy, iz;ksx ugha gksrkA bl dkj.k izfreku cgqr ckf/kr 
 rFkk uE;rkghu gks tkrk gSA lkFk gh ;g izfreku dgha vf/kd funsZ'kkRed Hkh gS fdUrq 
 le>us esa ljyrk ds dkj.k ;g yksdfiz; Hkh gSA izfreku cgq&vkof/kd ifjos'k esa dksbZ 
 iwokZdyu ugha nsrk vkSj u gh Hkkoh vof/k;ksa ds fy, fuos'k ds mís';ksa ds fy, dksbZ 
 ladsr iznku djrk gSA ifj.kkeLo:i ;g n`f"Vckf/kr ¼vnwjn'khZ½ rFkk bZ"Vre ls brj 
 fuos'k fu.kZ;ksa dk dkj.k Hkh curk jgk gSA 



12-6-4-2 
CAPM dh O;kogkfjd =qfV;ka

lS)kafrd lhekvksa ds lkFk&lkFk CAPM ls dqN O;kogkfjd Lrj dh =qfV;ka Hkh tqM+h 
 gSa tks xaHkhj fpUrk dk dkj.k cu xbZ gSaA ;s bl izdkj gSa% 



lgh cktkj i=d lap; 


CAPM ds fl)kar ds vuqlkj rks ,d lao`r vFkZO;oLFkk cktkj i=d lap; esa lHkh 
 izdkj dh] vFkkZr foÙkh;] xSj&foÙkh;] ekuoh; iwath rFkk laink,a gksuh pkfg,] pkgs os 
 fuos'k ;ksX; gks ;k ughaA vr% lgh cktkj i=d lap; ds dqN ?kVd] tks voyksduh; 


gh ugha gS] ds fy, CAPM ds vuqekuksa dh tk¡p fdl izdkj gksxh\ 



cktkj i=d lap; ds izfri= ¼Proxies½ 


lgh  vuqekuksa  ds  vHkko  esa  cktkj  Hkkxhnkj  dqN  vyx  ekU;rk,a  cuk  ysrs  gSa  ftuls 
 ifjlaink izfrizkfIr ds dqN u dqN vuqeku fey gh tkrs gSaA ;s izfri= fo'ys"kd dh 
 ekU;rkvksa] fuos'kd ds njksa vkfn ds vk/kkj ij cnyrs jgrs gSaA ifj.kkeLo:i ;s ,d gh 
 ifjlaink ds fy, vyx&vyx izfrizkfIr ds vuqeku iznku dj nsrs gSaA fdUrq CAPM 
 dh :ijs[kk rks ;g vuqefr ugha nsrhA 



O;oLFkkxr tksf[ke dk vuqeku yxkuk 


CAPM ds varxZr B dk vuqeku yxkus ds fy, i;kZIr ,sfrgkfld vkadM+ksa dh t:jr 
gksrh gSA ;g laHko gS fd daiuh dh ,sfrgkfld izkoLFkk mlds orZeku ;k Hkkoh fu"iknu 
dh  lVhd  izfrfuf/kRo  ugha  dj  ik,A CAPM  dks  ,d  izR;kf'kr  izfreku  ekuk  tk 
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fu/kkZj.k e‚My 


ldrk gSA fdUrq blls vuqeku ikus ds fy, ftu vkadM+ksa dk iz;ksx gksrk gS os rks iwoZ 


?kfVr gSaA vr% B ds vuqeku bl ckr ij fuHkZj jg tk,axs fd fdl vof/k ds vkadM+ksa 
 dk iz;ksx fd;k x;k gSA 



;g izfreku izfrizkfIr;ksa dk vPNk vuqekud ugha gS 


CAPM ds vuqekuksa ds iks"kd vkadM+ksa ds lk{;ksa dh fo'oLrrk bruh vPNh ugha gS 
 fo'ks"kdj ml le; tc ifjlaink ls izfrizkfIr;ksa ds vuqlkj okLrfod izfrizkfIr;ksa ds 
 cgqr fudV gksA nwljsa 'kCnksa esa O;kogkfjd gksa ;k ,sfrgkfld vkadM+s] bl vo/kkj.kk dh 
 iqf"V ugha gks ikrh fd ifjlaink ls izfrizkfIr dsoy O;oLFkkxr tksf[ke ij gh fuHkZj 
 djrh gSA CAPM dh fuEu iwokZdyu {kerk ,d xaHkhj =qfV  gS D;ksafd  fuos'kd  rks 
 izfreku }kjk Hkkoh izfrizkfIr;ksa ds vuqekuksa ls izHkkfor gksdj fuos'k ds fu.kZ; djrs gSaA 
 
fuos'kdksa dh vis{kkvksa dh le:irk 


CAPM ,d cktkj O;k;h izfrHkwkrh cktkj js[kk dh jpuk dj nsrk gS & D;ksafd bldh 
 ekU;rk gS fd lHkh fuos'kdksa dh vis{kk,a le:i gSaA blhfy, ;g izfreku iwjs cktkj 
 rFkk lHkh fuos'kdksa ds fy, bZ"Vre tksf[keiw.kZ i=d lap; cuk nsrk gSA bl ekU;rk esa 
 dqN uE;rk nsrs gh vusd bZ"Vre tksf[keiw.kZ i=d lap; fn[kkbZ vkSj vusd SML ds 
 n'kZu gksus yxsaxsA vr% fuos'kd ,d foosd'khy fu.kZ;drkZ ds :i esa O;ogkj djrs gq, 
 djrs gq, fofHkUu tksf[keiw.kZ i=d lap;ksa esa ls vius p;u djus yxsaxsA 



viuh izxfr dh tk¡p dhft, 3 


uksV% i½ vius mÙkjksa ds fy, uhps fn, x, LFkku dk ç;ksx djsaA 


ii½ bdkÃ ds var esa fn, x, mÙkjksa ls viuh çxfr dh tk¡p djsaA 
 1½  CAPM dh ekU;rkvksa dh O;k[;k djsaA 


………...…….. 


………. 


2½  CAPM fdl izdkj ls ekdksZfoV~t ds i=d lap; fl)kakr dks vkSj vkxs fodflr 
 dj jgk gS\ 


………...…….. 


………...…….. 


3½  i=d  lap;  fl)kar  esa CAPM  dh  dkSu  lh  lS)kafrd  ,oa  O;kogkfjd  =qfV;ka 
 mtkxj gksrh gSa\ 


………...…….. 


………. 
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fu/kkZj.k  
12-7 lkjka'k 


bl bdkbZ esa geus iwath ifjlaink dher fu/kkZj.k izfreku dh ladYiukvksa] ekU;rkvksa 
 rFkk =qfV;ksa ij foLrkj ls ppkZ dh gSa tks fd O;oLFkkxr B ds vk/kkj ij ifjizkfIr;ksa 
 dk  vuqeku  yxkus  esa  cgqr  egRoiw.kZ  jgrh  gSaA  bdkbZ  iwath  cktkj  js[kk  ,oa  izfrHkwfr 
 cktkj  js[kk  tSls  lacaf/kr  ;k  vuq'kkafxd  fo"k;ksa  ij  Hkh  ppkZ  dh  xbZ  gSA  cktkj  dh 
 n'kk,a gh fuos'k dh ;qfDr;ksa dh ifjHkk"kk djrh gSA blh fy, fuos'kd ds fy, fuf"Ø; 


ifjlaink izca/ku ;qfDr;ksa dks tku ysuk cgqr t:jh gks tkrk gSA izk;% fuos'kd ds _.k 
 nsus vkSj ysus dh njsa vyx&vyx gksrh gSaA os rHkh m|kfed cktkj i=d lap;ksa dh 
 jpuk dj ikrs gSa vkSj ,d mPprj izR;kf'kr izfrizkfIr mUgsa fey ikrh gSA fQj geus 
 O;ofLFkr ,oa xSj O;ofLFkr] nksuksa izdkj dh tksf[keksa ds egRo ij ppkZ dh gS vkSj ;g 
 tkuuk pkgk fd fdlh tksf[ke  ls cpk tk ldrk gS ;k ughaA B dk ifjp; fdlh 
 ifjlaink  dh  cktkj  ds  izfr  laosnu'khyrk  ds  vuqeku  yxkus  dh  O;k[;k  djrk  gSA 
 izfreku  vius  lehdj.k  lw=  ds  }kjk B  rFkk  izR;kf'kr  izfrizkfIr  ds  chp  laca/k  dks 
 n'kkZrk gSA 



12-8  cks/k iz”uksa ds mÙkj@ladsr 



cks/k iz'u & 1 


1½  Hkkx 12-3 ns[ksa vkSj mÙkj fy[ksaA 
 2½  Hkkx 12-3 ns[ksa vkSj mÙkj fy[ksaA 
 3½  Hkkx 12-4 ns[ksa vkSj mÙkj fy[ksaA 



cks/k iz'u & 2 


1½  Hkkx 12-5 ns[ksa vkSj mÙkj fy[ksaA 
 2½  vuqHkkx 12-5-2 ns[ksa vkSj mÙkj fy[ksaA 
 3½  Hkkx 12-5 ns[ksa vkSj mÙkj fy[ksaA 



cks/k iz'u & 3 


1½  Hkkx 12-6-1 ns[ksa vkSj mÙkj fy[ksaA 
2½  Hkkx 12-6-2 ns[ksa vkSj mÙkj fy[ksaA 
3½  Hkkx 12-6-4 ns[ksa vkSj mÙkj fy[ksaA 
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