
 

 

 

प्रशन 

प्रतिभूतिकरण 

1.  ग्रो मोर लिलमटेड एक एनबीएफसी को फंड्स की आवश्यकता है और इसलिए उसने 
अपनी प्राप्ततयां एमएसी फाइनेंलियि कॉरपोरेिन (एमएफसी) को ₹100 लमलियन में 
बेच दीं। एमएफसी ने इस उद्देश्य के लिए जनरि इन्वेस्टमेंट ट्रस्ट (जीआईटी) नामक 
एक ट्रस्ट बनाया, प्जसके माध्यम से उसने ननवेिकों को ववलिन्न स्तर के जोखिम और 
ररटनन वािी प्रनतिूनतयां जारी कीं। इसके अिावा, यह संरचना जीआईटी को उनकी 
आवश्यकता के अनुसार अल्पावधि के लिए अधििेष ननधि को पुननननवेि करने की िी 
अनुमनत देती है। 

 एमएफसी ने देनदारों से देय िुगतान एकत्र करने और इसे जीआईटी को िेजने के लिए 
एक तीसरी पाटी, सेफगाडन प्राइवेट लिलमटेड (एसपीएि) को िी ननयुक्त ककया। यह 
डडफॉल्ट करने वािे देनदार के साथ िी कारनवाई करेगा और यदद आवश्यक हुआ तो 
उनके खििाफ उधचत कानूनी कारनवाई िुरू करेगा। 

 उपरोक्ि पररदृश्य के आधार पर, तनम्नलिखिि प्रश्नों के उत्िर दें: 

I.  जीआईटी द्वारा ₹100 लमलियन के लिए जारी ककया गया प्रनतिूनतकृत उपकरण 
……… की श्रेणी में आता है। 

(a)  पास थ्रू प्रमाणपत्र (PTCs) 

(b)  सुरक्षा के माध्यम से िुगतान करें (PTS) 

(c)  छीन िी गई सुरक्षा 

(d)  ऋण ननधि 

II.  उपरोक्त पररदृश्य में, प्रवतनक ………………. है। 

पेपर – 2 
उन्नि वित्िीय प्रबंधन 
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(a)  ग्रो मोर लिलमटेड 

(b)  मैक ववत्तीय ननगम (MFC)  

(c)  सामान्य ननवेि ट्रस्ट (GIT) 

(d)  सेफगाडन प्राइवेट लिलमटेड 

III.  उपरोक्त पररदृश्य में, सामान्य ननवेि ट्रस्ट (जीआईटी) एक …………………… है। 

(a)  बाध्यतािारी 

(b)  िेिक  

(c)  वविेष प्रयोजन वाहन (एसपीवी)। 

(d)  प्रातत करने और िुगतान करने वािा एजेंट(RPA) 

IV.  उपरोक्त पररदृश्य में, सेफगाडन प्राइवेट लिलमटेड (एसपीएि) एक ……………… है 

(a)  बाध्यतािारी 

(b)  िेिक  

(c)  वविेष प्रयोजन वाहन (एसपीवी)। 

(d)  प्रातत करने और िुगतान करने वािा एजेंट(RPA) 

V.  ननम्नलिखित में से कौन सा कथन सत्य है? 

(a)  जब बाजार में पररपक्वता तक उपज बढ़ती है, तो केवि लसद्ांत (पीओ) 
प्रनतिूनतयों की कीमतें बढ़ने िगती हैं। 

(b)  जब बाजार में पररपक्वता तक उपज बढ़ती है, तो वप्रलंसपि ओनिी 
(पीओ) लसक्योररटीज की कीमतें धगरने िगती हैं।  

(c)  जब बाजार में पररपक्वता तक उपज धगरती है, तो वप्रलंसपि ओनिी 
(पीओ) लसक्योररटीज की कीमतें धगरने िगती हैं।  

(d)  जब बाजार में पररपक्वता तक उपज धगरती है, तो वप्रलंसपि ओनिी 
(पीओ) लसक्योररटीज की कीमतें वही रहती हैं। 
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सुरक्षा विश्िेषण 

2.  आप एक प्रमुि ननवेि फमन में ववत्तीय ववश्िेषक हैं और आपको ववलिन्न िेयरों के 
संग्रह, XYZ स्टॉक इंडेक्स के लिए कुिि बाजार पररकल्पना (ईएमएच) लसद्ांत के 
कमजोर रूप को अनुिवजन्य रूप से सत्यावपत करने का काम सौंपा गया है। आपने 
यह आकिन करने के लिए तीन अिग-अिग परीक्षण करने का ननणनय लिया कक क्या 
िेयर बाजार ईएमएच के कमजोर रूप के लसद्ांतों का पािन करता है। 

 परीक्षण 1 

 वपछिे पांच वषों से, आपने XYZ स्टॉक इंडेक्स में िेयरों के दैननक मूल्य पररवतनन 
एकत्र ककए। आपने ववलिन्न अंतराि अवधियों के लिए सहसंबंि गुणांक की गणना की 
और ववश्िेषण ककया कक क्या वपछिे मूल्य पररवतनन िववष्य के मूल्य पररवतननों के 
साथ कोई महत्वपूणन सहसंबंि प्रदलिनत करते हैं। आपने मूल्य पररवतनन को क्रलमक रूप 
से स्वतंत्र माना। पररणामों ने संकेत ददया कक अधिकांि ऑटो सहसंबंि गुणांक िून्य के 
करीब हैं और सांप्ययकीय रूप से महत्वहीन हैं, यह सुझाव देते हुए कक वपछिे मूल्य 
पररवतनन िववष्य के मूल्य पररवतनन की िववष्यवाणी नहीं करते हैं। 

परीक्षण 2 

 आपने आगे XYZ स्टॉक इंडेक्स में मूल्य पररवतनन की यादृप्छछकता की जांच की। 
दैननक मूल्य पररवतननों के अनुक्रम का ववश्िेषण करते हुए, आप उन रनों की संयया 
की गणना करते हैं जहां मूल्य पररवतनन िगातार सकारात्मक या नकारात्मक होते हैं। 
यादृप्छछकता के आिार पर अपेक्षक्षत संयया के साथ रनों की देिी गई संयया की तुिना 
करने पर, आप पाते हैं कक वे बारीकी से संरेखित होते हैं, इस ववचार का समथनन करते 
हुए कक मूल्य पररवतनन एक यादृप्छछक पैटनन का पािन करते हैं। 

परीक्षण 3 

 ऐनतहालसक मूल्य रुझानों के आिार पर टे्रडडगं रणनीनतयों की प्रिावकाररता की जांच 
करने के लिए, आपने XYZ स्टॉक इंडेक्स के लिए एक सरि टे्रडडगं ननयम िागू ककया। 
ननयम में तब िरीदना िालमि है जब कीमत 5% की चिती औसत सीमा को पार कर 
जाती है और जब यह 7% की सीमा को पार कर जाती है तो बेचना िालमि है। 
परीक्षण की अवधि के दौरान, आपने टे्रडडगं रणनीनत द्वारा उत्पन्न ररटनन की गणना 
की। पररणामों से पता चिा कक ररटनन िगातार यादृप्छछक मौके से बेहतर नहीं है, 
प्जसका अथन है कक वपछिे मूल्य रुझान िववष्य के मूल्य आंदोिनों की ववश्वसनीय 
िववष्यवाणी नहीं करते हैं। 
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तनष्कषष: 

 तीन परीक्षण करने के बाद सबूत XYZ स्टॉक इंडेक्स के लिए कुिि बाजार लसद्ांत के 
कमजोर रूप का समथनन करते हैं, आपने ननष्कषन ननकािा कक वपछिे मूल्य रुझान 
ववश्वसनीय रूप से िववष्य के मूल्य आंदोिनों की िववष्यवाणी नहीं करते हैं। 

उपरोक्ि जानकारी के आधार पर तनम्नलिखिि प्रश्नों के उत्िर दीजजए: 

I.  परीक्षण 1 ………………है 

(a)  सीररयि सहसंबंि परीक्षण 

(b)  क़िल्टर ननयम परीक्षण 

(c)  चािू परीक्षण 

(d)  ववचरण अनुपात परीक्षण 

II.  परीक्षण 2 ……………….है 

(a)  सीररयि सहसंबंि परीक्षण 

(b)  क़िल्टर ननयम परीक्षण 

(c)  चािू परीक्षण 

(d)  ववचरण अनुपात परीक्षण 

III.  परीक्षण 3 ……………… है 

(a)  सीररयि सहसंबंि परीक्षण 

(b)  क़िल्टर ननयम परीक्षण 

(c)  चािू परीक्षण 

(d)  ववचरण अनुपात परीक्षण. 

IV.  क़िल्टर ननयम परीक्षण को िरीद और होल्ड रणनीनत के लिए िागू नहीं ककया 
जाना चादहए यदद…………… 

(a)  स्टॉक मूल्य पररवतनन का व्यवहार पूवाननुमाननत है। 

(b)  स्टॉक मूल्य पररवतनन का व्यवहार वपछिे रुझानों पर ननिनर करता है। 

(c)  स्टॉक मूल्य पररवतनन का व्यवहार सहसंबद् है। 
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(d)  स्टॉक मूल्य पररवतनन का व्यवहार यादृप्छछक होता है। 

V.  आपके अध्ययन के पररणाम ………… का समथनन करते हैं  

(a)  अिन-मजबूत ईएमएच लसद्ांत  

(b)  मजबूत ईएमएच लसद्ांत 

(c)  रैंडम वॉक थ्योरी 

(d)  माकोववट्ज़ लसद्ांत 

प्रतिभूति विश्िेषण और मूलयांकन  

3.  एक ननवेिक श्री श्याम डेल्टा कॉपोरेिन के िेयर के अपेक्षक्षत मूल्य उतार-चढ़ाव के बारे 
में ननप्श्चत नहीं हैं। उनके दोस्त आदद ने उन्हें सिाह दी कक यदद वह सीलमत जोखिम 
के साथ बाजार में िेिना चाहते हैं तो ववकल्प अनुबंि के लिए जाएं। आदद ने उन्हें 
नीचे दी गई रणनीनत का पािन करने की सिाह दी।  

(1) ₹30 के प्रीलमयम और ₹550 के व्यायाम मूल्य के साथ एक 3 महीने का कॉि 
ववकल्प िरीदें। 

(2)  ₹5 के प्रीलमयम और ₹450 के व्यायाम मूल्य के साथ एक 3 महीने का पुट 
ऑतिन िरीदें। 

 डेल्टा कॉपोरेिन का स्टॉक वतनमान में ₹500 पर बबक रहा है।  

 यदद डेल्टा कॉपोरेिन के स्टॉक की कीमत होती है तो 3 महीने के बाद ववकल्प की 
समाप्तत पर श्री श्याम की िुद् िुगतान प्स्थनत प्रदलिनत करें: 

(i)  कीमत में कोई बदिाव नहीं  

(ii)  ₹350 पर पड़ता है  

(iii)  बढ़कर ₹600 हो जाता है। 

मान िें कक ववकल्प िॉट का आकार 100 है। 

4.  31 ददसंबर 2022 को एसीसी स्टॉक की कीमत ₹220 थी और माचन 2023 के लिए 
उसी तारीि, यानी 31 ददसंबर 2022 को उसी स्टॉक पर फ्यूचसन कीमत ₹222 थी। 
वायदा अनुबंि की अन्य वविेषताएं और संबंधित जानकारी इस प्रकार हैं: 

समाप्तत का समय - 3 महीने (0.25 वषन) 
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उिार दर - 15% प्रनत वषन 

स्टॉक पर वावषनक िािांि - 25% 31.03 से पहिे देय। 2023 

स्टॉक का अंककत मूल्य - ₹10 

 ननवेिक को उसके द्वारा अपनाई जाने वािी कारनवाई की सिाह दें ताकक यदद वह 
स्टॉक को हाप्जर कीमत पर कम बेच सके तो जोखिम मुक्त आय अप्जनत कर सके। 

व्यिसाय मूलयांकन 

5.  ननम्नलिखित जानकारी उन तीन कंपननयों के लिए दी गई है जो उनकी पूंजी संरचना 
को छोड़कर समान हैं: 

 नारंगी अंगूर सेब 

कुि ननवेलित पंूजी  1,00,000 1,00,000 1,00,000 
ऋण/संपप्त्त अनुपात 0.8 0.5 0.2 
ऋण की कर-पूवन िागत  16% 13% 15% 

स्वालमत्व की िागत 26% 22% 20% 
पररचािन आय (ईबीआईटी) 25,000 25,000 25,000 
सिी मामिों में कर की दर एक समान 35% है। 

आिश्यकिा है : 

(i)  प्रत्येक कंपनी की पूंजी की िाररत औसत िागत की गणना करें। 

(ii)  प्रत्येक कंपनी का आधथनक मूल्यवधिनत (ईवीए) सारणीबद् करें। 

(iii)  यदद उद्योग पीई अनुपात 11x है और संतरे, अंगूर और सेब के स्टॉक की 
कीमतें क्रमिः ₹14.30, ₹15.95 और ₹15.73 हैं, तो संयया की गणना करें। 
प्रत्येक कंपनी द्वारा जारी ककए गए िेयरों की संयया। 

(iv)  सिाह दें कक क्या प्रत्येक कंपनी के िेयर के बाजार मूल्य की गणना के लिए 
समान उद्योग पीई अनुपात का उपयोग ककया जा सकता है। 

(v)  प्रत्येक कंपनी के लिए बाजार पूंजीकरण को सारणीबद् करें। 
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विदेशी मुद्रा एक्सपोजर और जोखिम प्रबंधन  

6.  जेकेएि लिलमटेड, एक िारतीय कंपनी के पास 31 ददसंबर, 2022 को प्रातय 
10,000,000 जेपीवाई का ननयानत जोखिम है। जापानी येन (जेपीवाई) को सीिे तौर पर 
िारतीय रुपये के मुकाबिे उद्ृत नहीं ककया जाता है। 

वतनमान स्पॉट दरें हैं: 

INR/US $ = ₹82.22 

 JPY/US$ = JPY 132.34 

 अनुमान है कक जापानी येन अमेररकी डॉिर के मुकाबिे 154 रुपये तक धगर जाएगा 
और िारतीय रुपया अमेररकी डॉिर के मुकाबिे 85 रुपये तक धगर जाएगा। 

 31 ददसंबर 2022 की तारीि के अनुसार फॉरवडन दरें इस प्रकार हैं: 

INR/US $ = ₹82.22 

JPY/US$  = JPY 140.35 

आिश्यकिा है :  

(i)  यदद हेप्जंग नहीं की गई है तो अनुमाननत दरों के आिार पर अपेक्षक्षत नुकसान 
का मूल्यांकन करें।   

(ii)  ििे ही 31 ददसंबर, 2022 को वास्तववक दरें इस प्रकार हों, आगे कवर िेने के 
ननणनय को उधचत ठहराएँ: 

INR/US $ = ₹86.25 

JPY/US$ = JPY 140.85 

टटप्पखणयााँ : ¥ दर की गणना 4 दिमिव अंक तक करें। 

7.  यूके प्स्थत एक ननयानतक ने यूएसए को माि ननयानत ककया। चािान रालि $7,00,000 
है और के्रडडट अवधि 3 महीने है। िंदन में ववननमय दरें इस प्रकार हैं: - 

हाप्जर दर ($/£) 1.5865 – 1.5905 
3 महीने की फॉरवडन दर ($/£) 1.6100 – 1.6140 
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मुद्रा बा़ार में ब्याज दरें: 

 जमा ऋण 
$ 7% 9% 
£ 5% 8% 

 फॉरवडन कॉन्टै्रक्ट के बजाय मनी माकेट हेज (चरणों सदहत) चुनने के अपने रुि को 
उधचत ठहराएं।  

टटप्पखणयााँ : 2 दिमिव अंक तक गणना करें। 

उन्नि पूंजी बजटटंग तनणषय 

8.  एक्स लिलमटेड ननम्नलिखित वववरण के साथ अपनी नई पररयोजना पर ववचार कर रहा 
है: 

क्रमाकं 
संख्या 

वििरण आकृति 

1. प्रारंलिक पंूजीगत िागत ₹400 करोड़. 
2. वावषनक इकाई बबक्री 5 करोड़ 
3. प्रनत इकाई ववक्रय मूल्य ₹100 
4. पररवतननीय िागत प्रनत यूननट  ₹50 
5. प्रनत वषन ननप्श्चत िागत ₹50 करोड़. 
6. छूट दरें 6% 

आिश्यकिा है: 

(i)  पररयोजना का एनपीवी सारणीबद् करें। क्या यह वास्तववक पररणाम का 
प्रनतननधित्व करता है? दटतपणी। 

(ii)  पररयोजना के एनपीवी पर प्रत्येक चर में 2.5 प्रनतित प्रनतकूि लिन्नता के 
प्रिाव की जांच करें। तय करें कक कौन सा वेररएबि अधिकतम प्रिाव डाि रहा 
है?  

(iii)  पूंजी बजदटंग ननणनयों में जोखिम को िालमि करने की ववधि के रूप में 
संवेदनिीिता ववश्िेषण का आिोचनात्मक ववश्िेषण करें। 
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प्रोजेक्ट की आयु 3 वषन मानें। 

ब्याज दर जोखिम प्रबंधन 

9.  एक ननगलमत. और बी एक वषन की समयावधि के लिए ¥ में क्रमिः $200,000 और 
$200,000 उिार िेने का इरादा रिते हैं। प्रचलित ब्याज दरें इस प्रकार हैं: 

कम्पनी   ¥ ऋण  $ ऋण 

एक ननगलमत   5%  9% 

बी इंक    8%  10% 

प्रचलित ववननमय दर $1 = ¥ 120 है। 

 उन्होंने एक मुद्रा ववननमय में प्रवेि ककया प्जसके तहत यह सहमनत बनी है कक बी इंक 
ए इंक को ¥ ऋण ब्याज दर पर 1% का िुगतान करेगा जो बाद में सहमत मुद्रा 
ववननमय के पररणामस्वरूप िुगतान करना होगा जबकक ए इंक बी इंक को केवि 9% 
की सीमा तक ब्याज का िुगतान करेगा। 

 ववननमय दर को अपररवनत नत रिते हुए, डड़ाइन की गई मुद्रा स्वैप के पररणामस्वरूप 
अंनतम पररणाम के अवसर िाि या हानन घटक का आकिन और ववश्िेषण करें। 

म्यूचुअि फंड 

10.  दो म्यूचुअि फंड कंपनी हैं। डी म्यूचुअि फंड लिलमटेड और के म्यूचुअि फंड लिलमटेड 
प्रत्येक के पास क्िोज-एंडेड इप्क्वटी योजनाएं हैं। 

 डी म्यूचुअि फंड लिलमटेड की इप्क्वटी योजनाओं की एनएवी 31-12-2022 को ₹70.71 
(प्जसमें 99% इप्क्वटी और िेष नकदी िेष िालमि है) है और के म्यूचुअि फंड 
लिलमटेड की ₹62.50 (96% इप्क्वटी और नकदी में िेष रालि िालमि है) है। 

 अन्य जानकारी ननम्नलिखित है: 
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विशेष इजक्िटी योजनाएाँ 

डी म्यूचअुि फंड 
लिलमटेड 

के म्यूचअुि फंड 
लिलमटेड 

िापन अनुपात 2 3.3 
टे्रयनोर अनुपात 15 15 
मानक ववचिन 11.25 5 

जोखिम मकु्त ररटनन दर (Rf) 7% 

 अगिे महीने के दौरान पोटनफोलियो में कोई बदिाव नहीं होगा और दोनों म्यूचुअि फंड 
की योजनाओं के लिए वावषनक औसत िागत ₹3 प्रनत यूननट है। 

आिश्यकिा है: 

(i)  यदद िेयर बाजार एक महीने के िीतर 5% नीचे चिा जाता है, तो दोनों 
योजनाओं की अपेक्षक्षत एनएवी को सारणीबद् करें। 

(ii)  सिाह दें कक ररटनन की प्रनत यूननट जोखिम के नजररए से ननवेिक को कौन सा 
म्यूचुअि फंड चुनना चादहए। 

 टटप्पखणयााँ : गणना के उद्देश्य से, एक वषन में 12 महीनों पर ववचार करें और ककसी 
वविेष महीने के लिए ददनों की संयया को अनदेिा करें। 

पोटषफोलियो प्रबंधन 

11.  एक ननवेिक ने एबीसी और एक्सवाईजेड नामक दो कंपननयों के िेयरों में ₹1,00,000 
का ननवेि करने का ननणनय लिया है। दोनों कंपननयों के िेयरों से ररटनन का अनुमान 
और उनकी संिावनाएं इस प्रकार हैं: 

संभािना ABC (%) XYZ (%) 

0.20 12 16 
0.25 14 10 
0.25 -7 28 
0.30 28 -2 
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आिश्यकिा है: 

(i)  व्यप्क्तगत िेयरों में ननवेि के ररटनन और जोखिम पर दटतपणी करें। 

(ii)  इन दोनों िेयरों के जोखिम और ररटनन की तुिना इन िेयरों के पोटनफोलियो से 
समान अनुपात में करें। 

(iii)  न्यूनतम जोखिम पोटनफोलियो तैयार करने के लिए उपरोक्त प्रत्येक िेयर के 
अनुपात की सिाह दें।  

सुरक्षा का मूलयांकन 

12.  श्री अलमत एक कंपनी में ननवेि से िुि हैं क्योंकक यह वपछिे कुछ वषों से अछछा 
िािांि दे रही है। वपछिे साि इसने प्रनत िेयर 2 रुपये का िािांि ददया था। िेयर 
कफिहाि 150 रुपये प्रनत िेयर पर कारोबार कर रहा है। उनका ववचार है कक यदद वह 
िािांि छूट मॉडि िागू करते हैं, तो िेयर का मूल्यांकन कम हो जाता है। एक 
ववत्तीय वविेषज्ञ के रूप में उनके ववचार की जांच करें कक िािांि छूट मॉडि उधचत 
मूल्य का प्रनतननधित्व करता है। 

 एक वविेषज्ञ होने के नाते आपको कंपनी के िेयर के बाजार मूल्य का मूल्यांकन करना 
आवश्यक है। 

कंपनी का कर पश्चात िाि ₹290 करोड़। 
कंपनी की इप्क्वटी पंूजी ₹1,300 करोड़। 
िेयर का बराबर मूल्य ₹40 प्रत्येक 
कंपनी का ऋण अनुपात (ऋण/ऋण+इप्क्वटी) 27% 
कंपनी की िंबी अवधि की ववकास दर 8% 
बीटा 0.1; जोखिम मकु्त ब्याज दर 8.7% 
माकेट ररटनन 10.3% 
प्रनत िेयर पंूजीगत व्यय ₹47 
प्रनत िेयर मूल्यह्रास ₹39 
कायनिीि पंूजी में पररवतनन ₹3.45 प्रनत ियेर 

टटप्पखणयााँ : आंकड़ों (उदाहरण ईपीएस आदद) को 2 दिमिव अंक तक पूणाांककत करें। 
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अंिराषष्रीय वित्िीय प्रबंधन 
13.  श्री ववश्वास, श्री प्रमोद के लमत्र, जो आिीवानद लिलमटेड के ननदेिकों में से एक हैं, 

मॉरीिस के नागररक हैं। िारत में जन्मे उनके माता-वपता सदहत उनके ननकटतम 
पररवार के सदस्य िारत में रह रहे हैं। िारत के अिग-अिग दहस्सों में उनके कई 
दोस्त हैं, प्जसकी वजह से उनका िारत आना-जाना िगा रहता है। उन्होंने श्री प्रमोद के 
साथ िारत में व्यवसाय स्थावपत करने में रुधच ददिाई और औपचाररक रूप से अपना 
पररचािन िुरू करने के लिए एक कंपनी बनाई। तदनुसार, "एररयस प्राइवेट लिलमटेड" 
नामक एक कंपनी मुंबई में ननगलमत हुई।  

 िुरुआत करने के लिए उन्हें अपने एक लमत्र ननलमि, जो एक सिाहकार है, से एक 
व्यवसानयक प्रस्ताव प्रातत हुआ। यह अनुमान िगाया गया है कक समतुल्य ितों में 
व्यवसाय को 100 लमलियन MUR के प्रारंलिक ननवेि की आवश्यकता होगी और उसके 
बाद कायनिीि पूंजी ननधि के रूप में प्रत्येक वषन MUR 2 लमलियन की आवश्यकता 
होगी। 

 वह यह मूल्यांकन करना चाहता था कक व्यावसानयक प्रस्ताव व्यवहायन है या नहीं। 
ववननमय दर और मुद्रास्फीनत दर से संबंधित जानकारी इस प्रकार है:  

 1 मॉरीिस डॉिर (MUR) के लिए स्पॉट रेट = 1.88 िारतीय रुपया (INR) 

 िारत में मुद्रास्फीनत 6% और मॉरीिस में 5% है।  

 उम्मीद है कक अगिे 4 वषों तक यह मुद्रास्फीनत दर अपररवनत नत रहेगी। 

 तिांट स्थावपत करने के लिए प्रारंलिक ननवेि में से 8 करोड़ रुपये की आवश्यकता 
होगी। पौिे का उपयोगी जीवन 4 वषन है। 4 वषन के अंत में इस संयंत्र का अनुमाननत 
बचाव मूल्य 80 िाि रुपये होगा। संयंत्र का मूल्यह्रास सीिी-रेिा पद्नत के आिार पर 
लिया जाएगा।  

 ननवेि का 40% मॉरीिस के डेट फंड के माध्यम से 10% (टैक्स के बाद) की िागत 
पर होगा, जबकक िेष िनरालि की व्यवस्था उसके और उसके दोस्तों द्वारा की जाएगी। 
वे अपने फंड पर 12% की ररटनन दर की उम्मीद करते हैं।  

 वास्तववक अवधि में अपेक्षक्षत राजस्व और िागत (मूल्यह्रास को छोड़कर) इस प्रकार हैं: 

िाषष 1 2 3 4 
राजस्व (₹करोड़) 
िागत (₹करोड़) 

6.00 
3.00 

7.00 
4.00 

8.00 
4.00 

8.00 
4.00 
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 मान िीप्जए कक िारत में िागू कर की दर 30% है। चूंकक िारत और मॉरीिस के 
बीच दोहरा कर बचाव समझौता है, इसलिए यदद िारत में कर का िुगतान ककया गया 
है तो कंपनी को मॉरीिस में कर का िुगतान करने की आवश्यकता नहीं है। 

 राजस्व और िागत के लिए िागू मुद्रास्फीनत दरें इस प्रकार हैं: 

िाषष राजस्ि िागिें 
1 10% 12% 
2 9% 10% 
3 8% 9% 
4 7% 8% 

वह उसी ननवेि प्रस्ताव के लिए वविेषज्ञ की राय चाहते हैं। 

प्रदलिनत करें कक इस पररयोजना में ननवेि व्यवहायन ववकल्प है या नहीं। 

टटप्पखणयााँ : 1. गणनाओं को 4 दिमिव अंक तक पूणाांककत करें। 

   2. INR की गणना करोड़ में और MUR की गणना लमलियन में ददिाएं। 

सैद्ांतिक प्रश्न 

14. उत्तराधिकार योजना कंपननयों के लिए यह सुननप्श्चत करने का एक अछछा तरीका है 
कक व्यवसाय सिी कमनचाररयों को बढ़ावा देने और आगे बढ़ाने के लिए पूरी तरह से 
तैयार हैं - न कक केवि प्रबंिन या कायनकारी स्तर पर। उपरोक्त कथन को स्पष्ट 
कीप्जए। 

15.  वैश्वीकरण और सूचना एवं संचार प्रौद्योधगकी आदद के ववकास के वतनमान पररदृश्य में 
सीएफओ की प्जम्मेदाररयों में िारी ववस्तार ककया गया है। व्यायया करें।  

 

सुझाए गए उत्िर/संकेि 
1. 

I  (b) 
II  (b) 
III  (c) 
IV  (d) 
V  (b) 
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2.  
I  (a) 
II  (c) 
III  (b) 
IV  (d) 
V  (c) 

3.  कॉि और पुट ऑतिन िरीदने पर िुगतान ककया गया कुि प्रीलमयम  

= (₹30 प्रनत िेयर × 100) + (₹5 प्रनत िेयर × 100) 

= ₹3,000 + ₹500 = ₹3,500 

(i)  यदद कीमत में कोई पररवतनन नहीं होता है तो िुद् िुगतान 

 इस मामिे में, श्री श्याम न तो कॉि ववकल्प और न ही पुट ववकल्प का उपयोग 
करते हैं क्योंकक दोनों के पररणामस्वरूप उन्हें नुकसान होगा।  

 अंनतम मूल्य = - ₹3,500 + िून्य िाि = -₹3,500 

 अथानत िुद् घाटा ₹3,500 है 

(ii)  यदद कीमत ₹350 पर धगरती है तो िुद् िुगतान 

 चूँकक स्टॉक की कीमत कॉि के व्यायाम मूल्य से कम है, इसलिए इसका प्रयोग 
नहीं ककया जाएगा। केवि पुट ही मूल्यवान है इसलिए इसका प्रयोग ककया जाता 
है। 

 अंनतम मूल्य = - ₹3,500 + [(450 - 350) × 100] = - ₹3,500 + ₹10,000 
= ₹6,500 

  िुद् िाि ₹6,500 है 

(iii) यदद कीमत ₹600 तक बढ़ जाती है तो िुद् िुगतान 

 इस प्स्थनत में, पुट बेकार है क्योंकक स्टॉक की कीमत पुट के अभ्यास मूल्य से 
अधिक है। केवि कॉि ही मूल्यवान है और इसलिए इसका प्रयोग ककया जाता 
है।  

 अंनतम मूल्य =- ₹3,500 + [(600 - 550) × 100] = - ₹3,500 + ₹5,000 = 
₹1,500 
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  िुद् िाि ₹1,500 है 

4.  उपरोक्त जानकारी के आिार पर, 31 ददसंबर 2022 को एसीसी स्टॉक का वायदा मूल्य 
होना चादहए: 

हाप्जर मूल्य + ब्याज िाग - िािांि  

= 220 + (220 x 0.15 x 0.25) – (0.25 x 10) = 225.75 

 इस प्रकार, 'िागत की िागत' मानदंड के अनुसार, वायदा कीमत ₹225.75 है, जो 31 
माचन 2023 को ₹222 की वास्तववक कीमत से अधिक है। इससे ₹3.75 यानी (225.75 
- 222) का जोखिम रदहत मध्यस्थता अवसर अप्जनत करने में मदद लमिेगी। 

मध्यस्थ को सिाह. 

1. स्टॉक की एक यूननट को हाप्जर कीमत पर ₹220 में बेचें। 

2. महीने के लिए 15% प्रनत वषन की दर से ₹220 जमा करें। 

3. एसीसी के स्टॉक की एक यूननट के लिए 222 रुपये पर 3 महीने का वायदा 
अनुबंि िरीदें। 

3 महीने बाद  

1. बैंक से पैसे ननकािो। 

2. ₹222 का िुगतान करके डडिीवरी िें और स्टॉक की यूननट उस पाटी को िौटा 
दें प्जसके साथ कम बबक्री की गई थी।  

3. उस िरीदार को िािांि रालि का िुगतान करें प्जसे कम बबक्री की गई थी। 

कुि प्रवाह = 220 + (220 x 0.15 x 0.25) = ₹228.25 

कुि बदहवानह = 222 + 2.50 = ₹224.50 

आबबनटे्रजर को िुद् िाि = कुि अंतवानह - कुि बदहप्रनवाह  

        = ₹228.25 - ₹224.50 

        = ₹3.75 

इस प्रकार, मध्यस्थ बबना ककसी जोखिम के प्रनत िेयर 3.75 रुपये कमाता है। 
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5. (i)  प्रत्येक कंपनी के WACC की गणना 

 नारंगी अंगूर सेब 

कुि ऋण (₹) 80,000 50,000 20,000 
कर पश्चात ऋण की 
िागत 

10.40% 8.45% 9.75% 

इप्क्वटी फंड (₹) 20,000 50,000 80,000 

WACC 
नारंगी:   (10.4 x 0.8) + (26 x 0.2) = 13.52% 

अंगूर:   (8.45 x 0.5) + (22 x 0.5) = 15.225% 

सेब:   (9.75 x 0.2) + (20 x 0.8) = 17.95% 

(ii)  प्रत्येक कंपनी का आर्थषक मूलयिर्धषि (ईिीए)। 

 नारंगी अंगूर सेब 
WACC  13.52 15.225 17.95 
EBIT (1-T) (A) 16,250 16,250 16,250 
WACC x ननवेलित पंूजी (बी) 13,520 15,225 17,950 
EVA [(A) – (B)] 2,730 1,025 -1,700 

 ऑरेंज को सबसे अछछा ननवेि माना जाएगा क्योंकक कंपनी का ईवीए उछचतम है 
और इसकी पूंजी की िाररत औसत िागत सबसे कम है। 

(iii) प्रत्येक कंपनी द्िारा जारी शेयरों की संख्या  

 नारंगी अंगूर सेब 

EBIT (₹) 25,000 25,000 25,000 
ब्याज (₹) 12,800 6,500 3,000 
करयोग्य आय (₹) 12,200 18,500 22,000 
कर 35% (₹) 4,270 6,475 7,700 
िुद् आय (₹) 7,930 12,025 14,300 
स्टॉक मूल्य (ईपीएस x 14.30 15.95 15.73 
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पीई अनुपात) (₹) 
िेयरों की संयया  (7930x11)/1

4.30 
(12025x11)/1

5.95 
(14300x11)/1

5.73 
 = 6100 = 8293 = 10000 

(iv)  चूंकक तीनों संस्थाओं की पूंजी संरचनाएं अिग-अिग हैं, इसलिए उन्हें अिग-
अिग स्तर के ववत्तीय जोखिम का सामना करना पड़ेगा। इसलिए पीई अनुपात 
को जोखिम कारक के लिए समायोप्जत ककया जाना चादहए। 

(v)  बाजार पूंजीकरण    

   नारंगी अंगूर     सेब 

अनुमाननत स्टॉक मूल्य (₹)   14.30 15.95   15.73 

िेयरों की संयया  6,100 8,293  10,000 

अनुमाननत बा़ार पूंजी (₹)   87,230 1,32,273.35     1,57,300 

6. चूंकक ¥ और ₹के लिए प्रत्यक्ष उद्रण उपिब्ि नहीं है, इसलिए इसकी गणना क्रॉस 
एक्सचेंज दर द्वारा ननम्नानुसार की जाएगी: 

₹/$ x $/¥ = ₹/¥ 

82.22/132.34 = 0.6213 

ननयानत की तारीि पर स्पॉट दर  1 ¥ = ₹0.6213 

31 ददसंबर, 2022 के लिए ¥ की अनुमाननत दर = ₹0.5519 (₹85/¥ 154) 

31 ददसंबर, 2022 के लिए ¥ की फॉरवडन दर = ₹0.6163 (₹86.50/ ¥ 140.35)  

(i)  बबना हेप्जंग के अपेक्षक्षत नुकसान 

ननयानत के समय ननयानत का मूल्य  
(₹0.6213 x ¥ 10,000,000) 

₹62,13,000 

अनुमाननत दरों के अनुसार 31 ददसंबर 2022 को अपेक्षक्षत 
िुगतान प्रातत होगा (₹0.5519 x ¥ 10,000,000) 

₹55,19,000 

हानन  ₹6,94,000 
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(ii)  (a)  फॉरवडन कवर के तहत नुकसान की हेप्जंग 

ननयानत के समय ननयानत का मूल्य  
(₹0.6213 x ¥ 10,000,000) 

₹62,13,000 

फॉरवडन कवर के तहत िुगतान प्रातत होने की उम्मीद 
है  
(₹0.6163 x ¥ 10,000,000) 

₹61,63,000 

हानन ₹50,000 

 इस प्रकार, आगे बढ़ने से कवर हानन ₹6,94,000 से कम होकर ₹50,000 
हो जाती है  

(b)  ददसंबर 2022 को ¥ की वास्तववक दर = ₹0.6124 (₹86.25/  
¥ 140.85)  

ननयानत के समय ननयानत का मूल्य  
(₹0.6213 x ¥ 10,000,000) 

₹62,13,000 

वास्तववक दर के अनुसार िुगतान 31 ददसंबर 2022 
को प्रातत होगा (₹0.6124 x ¥ 10,000,000) 

₹61,24,000 

हानन ₹89,000 
 उपरोक्त समािान से, हम पा सकते हैं कक वास्तववक प्स्थनत में िुद् 

हानन ₹89,000 है जबकक फॉरवडन कवर िेने पर िुद् हानन केवि₹50,000 
है। इसलिए, फॉरवडन कवर िेने का ननणनय उधचत है, ििे ही वास्तववक 
दर ननिानररत हो। 

7.  मनी माकेट हेज के तहत रकम लमिने की उम्मीद है। 

पहचानना: ववदेिी मुद्रा एक संपप्त्त है। रकम $7,00,000।  

बनाएं: $ दानयत्व. 

उधार िेना: $ में। उिार िेने की दर 9% प्रनत वषन या 2.25% प्रनत नतमाही है। 

उधार िी जाने िािी रालश: 7,00,000 / 1.0225 = $ 6,84,596.58 

 बदिना: $ बेचें और £ िरीदें। प्रासंधगक दर आस्क दर है, अथानत ्1.5905 प्रनत £, 

(नोट: यह एक अप्रत्यक्ष उद्रण है)।  
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रूपांतरण पर प्रातत £ की रालि 4,30,428.53 (6,84,596.58 / 1.5905) है। 

 तनिेश करना: £ 4,30,428.53 को 3 महीने के लिए 5% पर ननवेि ककया जाएगा और 
£ 4,35,808.89 लमिेगा 

 तनपटारा करना: 2.25 प्रनतित नतमाही ब्याज पर $6,84,596.58 की देनदारी ग्राहक से 
प्रातय $7,00,000 तक पररपक्व होती है। 

 आगे की दर का उपयोग करते हुए, प्रातय रालि है = 7,00,000 / 1.6140 =  
£ 4,33,705.08 

मनी माकेट हेज के माध्यम से प्रातत रालि = £ 4,35,808.89 

अप्जनत करना = £ 4,35,808.89– £ 4,33,705.08= £ 2103.81 

 और्चत्य: हेप्जंग के तहत ननिानररत चरणों का पािन करने पर हमने पाया कक ननयानतक 
को फॉरवडन कवर का उपयोग करके £ 4,33,705.08 प्रातत होता है जबकक उसे मनी 
माकेट हेज के माध्यम से £ 4,35,808.89 प्रातत होता है। इस प्रकार, मनी माकेट हेज 
ननयानतक को फॉरवडन कॉन्टै्रक्ट का उपयोग करके प्रातत रालि से £2103.81 अधिक 
प्रातत करने में मदद करता है। इसलिए यह अधिक फायदेमंद है। 

8.  (i)  प्रति िषष शुद् नकदी प्रिाह की गणना 

 वििरण (ब्यौरा) रालश (₹) 
A प्रनत इकाई ववक्रय मूल्य  100 
B पररवतननीय िागत प्रनत यूननट  50 
C प्रनत यूननट योगदान (ए - बी) 50 
D प्रनत वषन बेची गई इकाइयों की सयंया 5 करोड़ 
E कुि योगदान (C × D) ₹250 करोड़. 
F प्रनत वषन ननप्श्चत िागत ₹50 करोड़. 
G प्रनत वषन िुद् नकदी प्रवाह (ई - एफ) ₹200 करोड़. 

 पररयोजना के शुद् ििषमान मूलय (एनपीिी) की गणना 

िाषष िषष नकदी प्रिाह  
(₹करोड़ में) 

पीिी फैक्टर @ 
6% 

ििषमान मूलय (पीिी)  
(₹करोड़ में) 

0 (400.00) 1.000 (400.00) 
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1 200.00 0.943 188.60 
2 200.00 0.890 178.00 
3 200.00 0.840 168.00 

िुद् वतनमान मलू्य 134.60 

 यहां, एनपीवी सबसे संिाववत पररणामों का प्रनतननधित्व करता है न कक 
वास्तववक पररणामों का। वास्तववक पररणाम अपेक्षक्षत पररणाम से कम या 
अधिक हो सकता है।  

(ii)  प्रत्येक चर में 2.5% प्रनतकूि लिन्नता पर ववचार करते हुए संवेदनिीिता 
ववश्िेषण 

 
वििरण (ब्यौरा) आधार प्रारंलभक 

पूंजीगि 
िागि 

बढ़कर ₹410 
करोड़ हो गई 

प्रति यूतनट 
विक्रय मूलय 

घटाकर 
₹97.5 

पररििषनीय 
िागि प्रति 
यूतनट बढ़कर 
₹51.25 हो 

गई 

प्रति यूतनट 
तनजश्चि 

िागि बढ़कर 
₹51.25 हो 

गई 

प्रति िषष बेची 
जाने िािी 
इकाइयााँ 

घटकर 4.875 
करोड़ रह गईं 

(₹) (₹) (₹) (₹) (₹) (₹) 
A प्रनत इकाई 

ववक्रय मूल्य  
100 100 97.50 100 100 100 

B पररवतननीय 
िागत प्रनत 
यूननट  

50 50 50 51.25 50 50 

C प्रनत यूननट 
योगदान  
(A - B) 

50 50 47.50 48.75 50 50 

  (₹करोड़ में) (₹करोड़ में) (₹करोड़ में) (₹करोड़ में) (₹करोड़ में) (₹करोड़ में) 
D प्रनत वषन बेची 

गई इकाइयों 
की संयया 
(इकाइया ँकरोड़ 
में)  

5 5 5 5 5 4.875 

E कुि योगदान  
(C × D) 

250 250 237.50 243.75 250 243.75 

F प्रनत वषन 
ननप्श्चत िागत 

50 50 50 50 51.25 50 
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G प्रनत वषन िुद् 
नकदी प्रवाह 
(E - F) 

200 200 187.50 193.75 198.75 193.75 

एच प्रनत वषन िुद् 
नकदी प्रवाह 
का PV  
(G × 2.673) 

534.60 534.60 501.19 517.89 531.26 517.89 

I प्रारंलिक 
पूंजीगत िागत 

400 410 400 400 400 400 

J NPV (H - I) 134.60 124.60 101.19 117.89 131.26 117.89 
K एनपीवी में 

प्रनतित 
पररवतनन 

- -7.43% -24.82% -12.41% -2.48% -12.41% 

 उपरोक्त तालिका से पता चिता है कक एक समय में एक चर को 2.5% (प्रनतकूि) 
बदिकर जबकक अन्य को प्स्थर रिते हुए, पररयोजना के एनपीवी पर प्रनतित के संदिन 
में प्रिाव की गणना की जा सकती है। इस प्रकार, बबक्री मूल्य में पररवतनन का एनपीवी 
पर अधिकतम 24.82% प्रिाव पड़ता है। 

संिेदनशीििा विश्िेषण के िाभ:  

 संवेदनिीिता ववश्िेषण के मुयय िाि ननम्नलिखित हैं: 

(1)  गंभीर समस्याएं: यह ववश्िेषण उन महत्वपूणन कारकों की पहचान करता है जो 
ककसी पररयोजना की सफिता या ववफिता पर प्रिाव डािते हैं। 

(2)  सादगी: यह एक सरि तकनीक है. 

संिेदनशीििा विश्िेषण का नुकसान 

संवेदनिीिता ववश्िेषण के मुयय नुकसान ननम्नलिखित हैं: 

(1)  स्ििंत्रिा की धारणा: यह ववश्िेषण मानता है कक सिी चर स्वतंत्र हैं यानी वे 
एक-दसूरे से संबंधित नहीं हैं, जो वास्तववक जीवन में संिव नहीं है। 

(2) संभािना पर ध्यान न दें: यह ववश्िेषण चरों में पररवतनन की संिावना पर ध्यान 
नहीं देता है 

 



 उन्नि वित्िीय प्रबंधन 
 

 
63  मई 2024 परीक्षा 

ररिीजन टेस्ट पेपर 

9.  मुद्रा स्िैप के िहि शालमि ए का अिसर िाभ 

 रसीद भुगिान  नेट 
बी. इंक को $2,00,000 x 9% = 
$18,000 में प्रेवषत ककया जाने वािा 
ब्याज  
($18,000 x ¥120) में पररवनत नत 

  
¥21,60,000 

 

बी. इंक से प्रातत होने वािे ब्याज को 
$ में Y में पररवनत नत ककया जाएगा 
(6% x $2,00,000 x ¥120) 

¥14,40,000 -  

Y ऋण पर देय ब्याज   - ¥12,00,000  
 ¥14,40,000 ¥33,60,000  
कुि िुगतान ¥19,20,000  -  
 ¥33,60,000 ¥33,60,000  
$ समतुल्य िुगतान ¥19,20,000 x 
(1/¥120) 

  $16,000 

$ में स्वैप के बबना देय ब्याज   $18,000 
$ में अवसर िाि   $2,000 

 मुद्रा स्िैप के िहि बी इंक का अिसर िाभ 

 रसीद भुगिान  नेट 
ननगलमत ए को प्रेवषत ककया जाने वािा 
ब्याज ($ 2,00,000 x 6%) 

 $12,000  

Y में ननगलमत A से प्रातत होने वािा 
ब्याज $ = ¥ 21,60,000/ ¥ 120 में 
पररवनत नत ककया जाएगा 

$18,000   

$ ऋण पर देय ब्याज@10%  -   $20,000  
 $18,000 $32,000  
कुि िुगतान $14,000  -  
 $32,000 $32,000  
Y समकक्ष िुगतान $14,000 X ¥120   ¥16,80,000 
स्वैप के बबना देय ब्याज ¥ ($2,00,000 
X ¥ 120 X 8%) 

  ¥19,20,000 
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Y में अवसर िाि   ¥ 2,40,000 

दसूरा िरीका 

ए के नकदी प्रिाह को शालमि ककया गया 

(i)  मूिधन के आदान-प्रदान के समय  

उत्पाद  नकदी प्रिाह 

उिारी $2,00,000 X ¥120 + ¥240,00,000 
स्वैप  - ¥240,00,000 
स्वैप  +$2,00,000 
िुद् रालि  +$2,00,000 

(ii)  ब्याज की रकम के आदान-प्रदान के समय  

उत्पाद  नकदी प्रिाह 

ऋणदाता को ब्याज ¥240,00,000 X 5%  ¥12,00,000 

बी से ब्याज रसीद सप्म्मलित है ¥2,00,000 X 120 X 6% ¥14,40,000 

िुद् बचत ($ में) ¥2,40,000/¥120 $2,000 

बी में रुधच िालमि है $2,00,000 X 9% -$18,000 

िुद् ब्याज िागत  -$16,000 
 एक ननगलमत. $16,000 की उिारी की िुद् िागत पर $2,00,000 का उपयोग 

ककया गया, जो कक 8% है। यदद उसने स्वैप समझौते का ववकल्प नहीं चुना 
होता तो उिार िेने की िागत 9% होती। इस प्रकार 1% की बचत होती है। 

बी के नकदी प्रिाह में शालमि हैं 

(i)  मूिधन के आदान-प्रदान के समय  

उत्पाद  नकदी प्रिाह 

उिारी  + $2,00,000 

स्वैप  - $2,00,000 
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स्वैप $2,00,000 X ¥120 +¥240,00,000 

िुद् रालि  +¥240,00,000 
(ii)  ब्याज की रकम के आदान-प्रदान के समय  

उत्पाद  नकदी प्रिाह 

ऋणदाता को ब्याज $2,00,000X10% - $20,000 

ए ननगलमत से ब्याज रसीद।  +$18,000 

िुद् बचत (¥ में) -$2,000X¥120 - ¥2,40,000 

ए के दहत को सप्म्मलित ककया 
गया। 

$2,00,000X6%X¥120 - ¥14,40,000 

िुद् ब्याज िागत  - ¥16,80,000 

 बी इंक ¥240,00,000 को 16,80,000 येन की उिार की िुद् िागत पर 
िालमि करता है जो कक 7% है। यदद उसने स्वैप समझौते का ववकल्प नहीं 
चुना होता तो उिार िेने की िागत 8% होती। इस प्रकार 1% की बचत होती 
है। 

10.  िककिं ग नोट्स: 

(I)  इजक्िटी और नकद घटकों में तनर्धयों का अपघटन 

 डी म्यूचअुि फंड 
लिलमटेड 

के म्यूचअुि फंड 
लिलमटेड 

31.12.14 को एनएवी ₹70.71 ₹62.50 

इप्क्वटी का % 99% 96% 

NAV में इप्क्वटी तत्व ₹70 ₹60 

NAV में नकद तत्व ₹0.71 ₹2.50 

(II) बीटा की गणना 

(a)  D म्यूचुअि फंड लिलमटेड 
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 िापन अनुपात = 2 = 
f

D

E(R) - R

σ = 
fE(R) - R

11.25  

 E(R) - Rf = 22.50 

 टे्रयनोर अनुपात = 15 = 
f

D

E(R) - R

β = D

22.50

β  

 βD = 22.50/15 = 1.50   

(b)  K म्यूचुअि फंड लिलमटेड 

 िापन अनुपात = 3.3 = 
f

K

E(R) - R

σ = 
fE(R) - R

5  

 E(R) - Rf = 16.50 

 टे्रयनोर अनुपात = 15 = 
f

K

E(R) - R

β = K

16.50

β  

 βK = 16.50/15 = 1.10 

(III) इजक्िटी के मूलय में कमी 

 डी म्यूचअुि 
फंड लिलमटेड 

के म्यूचअुि 
फंड लिलमटेड 

बाजार नीचे चिा जाता है 5.00% 5.00% 
बीटा 1.50 1.10 
इप्क्वटी घटक नीच ेचिा जाता है 7.50% 5.50% 

(IV) 1 महीने के बाद नकदी का शेष 

 डी म्यूचअुि 
फंड लिलमटेड 

के म्यूचअुि 
फंड लिलमटेड 

31.12.14 को हाथ में नकदी ₹0.71 ₹2.50 
घटाएँ: ऍक्स्प. प्रनत महीन े ₹0.25 ₹0.25 

1 महीन ेके बाद िेष रालि ₹0.46 ₹2.25 



 उन्नि वित्िीय प्रबंधन 
 

 
67  मई 2024 परीक्षा 

ररिीजन टेस्ट पेपर 

(i)  महीने के बाद एनएवी 

 डी म्यूचअुि 
फंड लिलमटेड 

के म्यूचअुि 
फंड लिलमटेड 

1 महीने के बाद इप्क्वटी का मूल्य   
70 x (1 - 0.075) ₹64.75 - 
60 x (1 - 0.055) - ₹56.70 
नकदी सतुंिन 0.46 2.25 
 ₹65.21 ₹58.95 

(ii)  अधिक िािकारी म्यूचुअि फंड िोजने के लिए गणना:  

 डी म्यूचअुि 
फंड  

के म्यूचअुि 
फंड 

E(R) - RF (a) 22.50 16.50 
ररटनन की जोखिम मकु्त दर (b) 7 7 
अपेक्षक्षत आय (a+b) =(c) 29.50 23.50 
मानक ववचिन (d) 11.25 5 
जोखिम प्रनत यूननट ररटनन (d/c) 0.38 0.21 

 चूँकक D का प्रनत यूननट ररटनन जोखिम K से अधिक है, इसलिए ननवेिक 
को ररटनन की प्रनत यूननट जोखिम के दृप्ष्टकोण से K म्यूचुअि फंड 
चुनना चादहए। 

11. (i)  

संभािना ABC (%) XYZ (%) 1X2 (%) 1X3 (%) 
(1) (2) (3) (4) (5) 
0.20 12 16 2.40 3.20 
0.25 14 10 3.50 2.50 
0.25 -7 28 -1.75 7.00 
0.30 28 -2 8.40 -0.60 

औसत ररटनन 12.55 12.10 
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 इसलिए ABC से अपेक्षक्षत ररटनन = 12.55% और XYZ से 12.10% है 

संभािना (ABC-
ABC ) 

(ABC-ABC)2 1X3 (XYZ-XYZ) (XYZ-
XYZ)2 

(1)X(6) 

(1) (2) (3) (4) (5) (6)  
0.20 -0.55 0.3025 0.06 3.9 15.21 3.04 
0.25 1.45 2.1025 0.53 -2.1 4.41 1.10 
0.25 -19.55 382.2025 95.55 15.9 252.81 63.20 
0.30 15.45 238.7025 71.61 -14.1 198.81 59.64 

   167.75   126.98 

 2 ABC = 167.75(%)2; ABC = 12.95% 

 2 XYZ = 126.98(%)2;  XYZ = 11.27% 

(ii)  दो िेयरों के पोटनफोलियो में जोखिम का पता िगाने के लिए यहां दोनों के बीच 
तािमेि जरूरी है। 

संभािना (ABC-ABC) (XYZ-XYZ) 2X3 1X4 
(1) (2) (3) (4) (5) 
0.20 -0.55 3.9 -2.145 -0.43 
0.25 1.45 -2.1 -3.045 -0.76 
0.25 -19.55 15.9 -310.845 -77.71 
0.30 15.45 -14.1 -217.845 -65.35 

    -144.25 
2
P = (0.52 x 167.75) + (0.52 x 126.98) + 2 x (-144.25) x 0.5 x 

0.5 
2
P = 41.9375 + 31.745 – 72.125 

2
P = 1.5575 or 1.56(%) 

P = 1.56  = 1.25% 

E (Rp) = (0.5 x 12.55) + (0.5 x 12.10) = 12.325% 
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 इसलिए, पोटनफोलियो के लिए 1.25% जोखिम के साथ ररटनन 12.325% है। इस 
प्रकार, दो िेयरों के संयोजन से पोटनफोलियो में जोखिम कम हो जाता है। 

(iii)  न्यूनतम जोखिम पोटनफोलियो के ननमानण के लिए, संतुष्ट होने की ितन है 

   

XABC =
σX

2 −rAXσAσX

σA
2 +σX

2 −2rAXσAσX
 या = σX

2 −Cov⋅AX

σA
2 +σX

2 −2Cov⋅AX
 

 σX = मानक. XYZ का ववचिन 

 σA = मानक. ABC का ववचिन 

 rAX= XYZ और ABC के बीच सहसंबंि का गुणांक 

 Cov.AX = XYZ और ABC के बीच सहप्रसरण। 

 इसलिए,  

 %ABC =
126.98−(−144.25)

126.98+167.75−[2×(−144.25)]
=

271.23

583.23
= 0.4650 या 46.50% 

 % ABC = 46.50%, 

 % XYZ = (1 – 0.4650) = 0.5350 = 53.50% 

12.  िेयरों की संयया = 
⌈1,300 करोड़ 

40
= 32.50 करोड़ 

 

ईपीएस  =
PAT

 शेयरों की संख्या 
ईपीएस  =

₹290 करोड़ 
₹32.5 करोड़ = ₹8.92

 

इप्क्वटी में फ्री कैि फ्िो को आिार बनाकर प्रनत िेयर मूल्य की गणना: 

FCFE= िुद् आय - [(1-बी) (कैपेक्स - डपे) + (1-बी) (ΔWC )] 

FCFE = 8.92 – [(1-0.27) (47-39) + (1-0.27) (3.45)] 

= 8.92 – [5.84 + 2.52] = ₹0.564 

स्वालमत्व की िागत (Ke)= Rf + ß (Rm – Rf)  
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= 8.7 + 0.1 (10.3 – 8.7) = 8.86% 

Po =
FCFE(1 + g)

Ke − g
=

0.56(1.08)

0.0886 − 0.08
=

0.6048

0.0086
= ₹70.33 

िाभांश छूट मॉडि का उपयोग करके प्रति शेयर मूलय की गणना: 

Po =
D0(1 + g)

ke − g
=

2(1.08)

0.0886 − .08
=

2.16

0.0086
= ₹251.16 

 उपरोक्त से हम देि सकते हैं कक िािांि छूट मॉडि के आिार पर प्रनत िेयर मूल्य 
इप्क्वटी मॉडि में मुफ्त नकदी प्रवाह के आिार पर प्रनत िेयर मूल्य से अधिक है। 

 िािांि छूट मॉडि में, ववश्िेषक कंपनी के स्टॉक के मूल्य के लिए अपेक्षक्षत िािांि की 
िारा पर ववचार करता है। यह माना जाता है कक कंपनी एक सुसंगत िािांि िुगतान 
अनुपात का पािन करती है जो फमन के पास उपिब्ि वास्तववक नकदी से कम हो 
सकता है। 

 िािांि छूट मॉडि के आिार पर ककसी स्टॉक का आंतररक मूल्य िेयरिारकों के लिए 
उधचत मूल्य का प्रनतननधित्व नहीं कर सकता है क्योंकक िािांि मुनाफे से नकदी के 
रूप में ववतररत ककया जाता है। यदद कंपनी अपनी बैिेंस िीट में अछछी नकदी बनाए 
रि रही है तो इसका मतिब है कक िािांि िुगतान कम है प्जसके पररणामस्वरूप 
स्टॉक का मूल्यांकन कम हो सकता है। 

 इप्क्वटी मॉडि में मुफ्त नकदी प्रवाह के मामिे में पूंजीगत व्यय और ववृद्िीि 
कायनिीि पूंजी की सिी पुननननवेि आवश्यकताओं को पूरा करने के बाद ववतरण के 
लिए उपिब्ि नकदी प्रवाह पर स्टॉक का मूल्यांकन ककया जाता है। इस प्रकार, इप्क्वटी 
मॉडि में मुफ्त नकदी प्रवाह का उपयोग िािांि छूट मॉडि की तुिना में मूल्यांकन के 
लिए बेहतर उपाय प्रदान करता है। 

 इस प्रकार, श्री अलमत का यह ववचार कक िािांि छूट मॉडि उधचत मूल्य का 
प्रनतननधित्व करता है, गित है। अगर हम "इप्क्वटी मॉडि में मुफ्त नकदी प्रवाह" को 
ध्यान में रिते हैं तो िेयर का मूल्य कम नहीं है, बप्ल्क इसका मूल्य अधिक है। 

13.  यह मूल्यांकन करने के लिए कक क्या उसी पररयोजना में ननवेि एक व्यवहायन ववकल्प 
है या नहीं, हम पररयोजना के एनपीवी की गणना करेंगे। 
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कायाषत्मक टटप्पखणयााँ: 

(1) अपेक्षक्षत ववननमय दरें  

साि का अंि रुपये INR/MUR 
1 

INR 1.88 x 
( . )

( . )

1 0 06

1 0 05  
1.8979 

2 
INR 1.8979 x

( . )

( . )

1 0 06

1 0 05  
1.9160 

3 
INR 1.9160 x

( . )

( . )

1 0 06

1 0 05  
1.9342 

4 
INR 1.9342 x

( . )

( . )

1 0 06

1 0 05  
1.9526 

(2)  प्रारंलिक ननवेि = MUR 100 लमलियन x INR 1.88 = INR 18.80 करोड़ 

कायनिीि पूंजी (वषन 1) = MUR 2 लमलियनx1.8979 = INR 0.3796 करोड़ 

कायनिीि पूंजी (वषन 2) = MUR 2 लमलियनx1.9160 = INR 0.3832 करोड़ 

कायनिीि पूंजी (वषन 3) = MUR 2 लमलियनx1.9342 = INR 0.3868 करोड़ 

कायनिीि पूंजी (वषन 4) = MUR 2 लमलियनx1.9526 = INR 0.3905 करोड़ 

(3) WACC = 40% x 10% + 60% x 12% = 11.20% 

(4) मुद्रास्फीनत समायोप्जत राजस्व 

िाषष राजस्ि (₹) राजस्ि (मुद्रास्फीति समायोजजि) (₹) 

1 6.00 करोड़ 6.00 करोड़ x 1.10 = 6.60 करोड़ 

2 7.00 करोड़ 7.00 करोड़ x 1.10 x 1.09 = 8.393 करोड़ 

3 8.00 करोड़ 8.00 करोड़ x 1.10 x 1.09 x 1.08 = 10.3594 
करोड़ 

4 8.00 करोड़ 8.00 करोड़ x 1.10 x 1.09 x 1.08 x 1.07  
= 11.0845 करोड़ 

(5) मुद्रास्फीनत समायोप्जत िागत 
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िाषष िागि (₹) िागि (मदु्रास्फीति समायोजजि) (₹) 
1 3.00 करोड़ 3.00 करोड़ x 1.12 = 3.3600 करोड़ 
2 4.00 करोड़ 4.00 करोड़ x 1.12 x 1.10 = 4.9280 करोड़ 
3 4.00 करोड़ 4.00 करोड़ x 1.12 x 1.10 x 1.09 = 5.3715 करोड़ 
4 4.00 करोड़ 4.00 करोड़ x 1.12 x 1.10 x 1.09 x 1.08  

= 5.8012 करोड़ 
(6) वावषनक नकदी प्रवाह      (₹करोड़) 

िाषष 1 2 3 4 
राजस्व  6.600 8.393 10.3594 11.0845 
घटाएँ: िागत  3.360 4.928 5.3715 5.8012 
घटाएँ: मूल्यह्रास 1.800 1.800 1.800 1.800 
कर पूवन िाि (पीबीटी)  1.440 1.665 3.1879 3.4833 
कर @ 30% 0.432 0.4995 0.9564 1.0450 
कर अदायगी के बाद िाि  1.008 1.1655 2.2315 2.4383 
जोड़ें: मूल्यह्रास  1.800 1.800 1.800 1.800 
नकदी प्रवाह  2.808 2.9655 4.0315 4.2383 

पररयोजना का एनपीिी 

िाषष 0 1 2 3 4 
प्रारंलिक ननवेि (₹करोड़) (18.80)     
कायनिीि पूंजी (₹करोड़) - (0.3796) (0.3832) (0.3868) (0.3905) 
स्कै्रप मूल्य (₹करोड़)     0.8000 
िौचािय से बरामदगी 
(₹करोड़) 

    1.5401 

वावषनक नकदी प्रवाह  2.8080 2.9655 4.0315 4.2383 
िुद् नकदी प्रवाह (18.80) 2.4284 2.5823 3.6447 6.1879 
ववननमय दर  1.88 1.8979 1.9160 1.9342 1.9526 
नकदी प्रवाह (लमलियन 
एमयूआर में) 

(100) 12.7952 13.4776 18.8434 31.6906 

पीवीएफ@11.20% 1 0.8993 0.8087 0.7273 0.6540 
वतनमान मूल्य (लमलियन 
एमयूआर में) 

(100) 11.5067 10.8993 13.7048 20.7257 

िुद् वतनमान मूल्य = - MUR 43.1635 लमलियन  
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 परामशष: चूंकक पररयोजना का एनपीवी नकारात्मक है इसलिए प्रस्ताव ननवेि के 
लिए व्यवहायन ववकल्प नहीं है। 

14.  उत्तराधिकार योजना ककसी संगठन के िीतर महत्वपूणन पदों की पहचान करने और उन 
पदों को ग्रहण करने के लिए व्यप्क्तयों के लिए कायन योजना ववकलसत करने की 
प्रकक्रया है। उत्तराधिकार योजना नेततृ्व की िूलमका ननिाने के लिए कौिि और क्षमता 
वािे िोगों की िववष्य की आवश्यकता की पहचान करती है।  

 वतनमान और िववष्य के िक्ष्यों पर समग्र दृप्ष्टकोण रिते हुए, इस प्रकार की तैयारी 
यह सुननप्श्चत करती है कक आज और आने वािे वषों में सही नौकररयों के लिए सही 
िोग उपिब्ि हैं। यह एक तरिता कायनक्रम िी प्रदान कर सकता है, जो बढ़ते 
कमनचाररयों को एक मौजूदा कंपनी में स्वालमत्व के हस्तांतरण को सक्षम बनाता है।  

उत्िरार्धकार योजना की आिश्यकिा को नीचे समझाया जा सकिा है: 

❖ जोखिम का शमन - यदद मौजूदा नेता पद छोड़ देता है, तो उपयुक्त उम्मीदवार की 
तिाि पूरी होन ेमें छह-नौ महीन ेिग सकत ेहैं। ककसी संगठन को बबना नेता के 
रिने से व्यविान, अननप्श्चतता, संघषन हो सकता है और िववष्य की 
प्रनतस्पिानत्मकता ितरे में पड़ सकती है। 

❖ कारण हटाना - यदद मौजूदा नेता कतनव्यों का ननवनहन करत ेसमय घोर िापरवाही, 
िोिािड़ी, जानबूझकर कदाचार, या िौनतक उल्िंघन का दोषी है और उसे अदाित, 
मध्यस्थ न्यायाधिकरण, प्रबिंन, दहतिारकों या ककसी अन्य एजेंसी द्वारा आगे की 
गनतववधियों को करन ेसे रोक ददया गया है। 

❖ प्रतिभा पाइपिाइन - उत्तराधिकार योजना कमनचाररयों को पे्रररत और दृढ़ रिती है 
क्योंकक इससे उन्हें अपेक्षक्षत कैररयर पथों के बारे में अधिक दृश्यता प्रातत करन ेमें 
मदद लमि सकती है, जो समय-समय पर कंपनी द्वारा बनाए गए ज्ञान बैंक को 
बनाए रिने और उसी पर िाि उठान ेमें मदद करेगी। 

❖ संघषष समाधान िंत्र - यह योजना िुिे और पारदिी संचार को बढ़ावा देन ेऔर 
संघषों के समािान में बहुत सहायक है। 

❖ संरेखिि करना - पाररवाररक स्वालमत्व वािे व्यवसाय में उत्तराधिकार योजना 
व्यवसाय की संस्कृनत, दृप्ष्ट, ददिा और मूल्यों के साथ तािमेि बबठाने में मदद 
करती है। 
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15. परंपरागत रूप से, सीएफओ की मुयय िूलमका ककसी संगठन के ववत्तीय स्वास्थ्य की 
देििाि और पयानतत ववत्तीय ननयंत्रणों की देिरेि और कायानन्वयन करके िेयरिारकों 
के लिए िन अधिकतम करने पर कें दद्रत थी।  

 हािाँकक, हाि के समय में वैश्वीकरण, सूचना और संचार में ववृद्, महामारी की प्स्थनत 
आदद के कारण उनकी प्जम्मेदाररयों की सीमा में काफी ववस्तार हुआ है, जो जदटिता 
और बदिती अपेक्षाओं से प्रेररत है।  

 आजकि, िूलमका के नेततृ्व के एक दहस्से के रूप में िासन, अनुपािन और ननयंत्रण 
और व्यावसानयक नैनतकता से संबंधित पारंपररक िूलमका को पूरा करने के अिावा 
सीएफओ से रणनीनतक और पररचािन ननणनय िेने में िी अपना योगदान देने की 
अपेक्षा की जाती है।  

 महामारी के बाद के समय में उनकी िूलमका पारंपररक िूलमका के अिावा ननम्नलिखित 
क्षेत्रों में िी उन्नत हुई है: 

a.  जोखिम प्रबंधन: आजकि सीएफओ से ककसी संगठन के जोखिम प्रबंिन प्रणािी 
के ढांचे के समग्र कामकाज की देििाि करने की अपेक्षा की जाती है। 

b.  आपूति ष श्ृंििा: महामारी के बाद आपूनत न श्रृंििा प्रबंिन प्रणािी कंपनी के लिए 
सतत ववकास को बनाए रिने की चुनौती पेि कर रही है। चूंकक सीएफओ कंपनी 
के ववत्त की देििाि करने वािे होते हैं, इसलिए आपूनत न श्रृंििा प्रबंिन की 
ववत्तीय व्यवहायनता को देिते हुए उनकी िूलमका अब और अधिक महत्वपूणन हो 
गई है। 

c.  वििय, अर्धग्रहण और कॉपोरेट पुनगषठन: चूंकक हाि के समय में ववकास को 
बनाए रिने और बाजार दहस्सेदारी पर कब्जा करने के लिए वविय और 
अधिग्रहण की बाढ़ आ गई है और इसलिए सीएफओ की िूलमका अधिक 
महत्वपूणन हो गई है क्योंकक ये रणनीनतक ननणनय हैं और इनमें कोई िी त्रुदट पूरे 
व्यवसाय के पतन का कारण बन सकती है। 

d.  पयाषिरण, सामाजजक और शासन (ईएसजी) वित्िपोषण: ईएसजी की अविारणा 
के ववकलसत होने के साथ उनकी िूलमका पारंपररक ववत्तपोषण से प्स्थरता 
ववत्तपोषण में स्थानांतररत हो गई है। 

 इस प्रकार, उपरोक्त चचान से यह ननष्कषन ननकािा जा सकता है कक आज के समय में 
सीएफओ संगठन के लिए मूल्य ननमानण में नेततृ्वकारी िूलमका ननिा रहे हैं और वह िी 
िंबी अवधि के लिए दटकाऊ आिार पर। 


