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प्रश्न (QUESTIONS) 

उन्नत प ूंजी बजट ननर्णयन (Advanced Capital Budgeting Decisions)  

1.  एबीसी लिलिटेड एक नई इकाई िें ₹16,00,000 ननवेश करने पर विचार कर रहा है। इस 

पररयोजना का उपयोगी जीवन 4 वर्ष रहने की अपेक्षा है, इसके जीवन के अंत िें 
ननस्तारण मूल्य (साल्िेज िैल्यू) शून्य हो जाएगा। पररयोजना का वार्र्षक िूल्यह्रास 

शुल्क 400,000 रुपये है। 

िुद्रास्फीनत को नजरअंदाज करते हुए पररयोजना का अनुिाननत राजस्व और िागत, 

ननम्नानुसार है: 

वर्ण राजस्व (₹) लागत (₹) 

1 12,00,000 6,00,000 
2 14,00,000 8,00,000 
3 16,00,000 8,00,000 
4 16,00,000 8,00,000 

एबीसी लिलिटेड पर कॉपोरेट कर की दर 60% है, तथा पररयोजना हेतु पूंजी की िागत, 

िुद्रास्फीनत प्रीलियि सहहत, 10% है।  

िूल्यह्रास से कर िाभ लििता है, तथा पररयोजना के जीवनकाि िें राजस्व और िागत 

की िुद्रास्फीनत दरें  ननम्नानुसार हैं: 

वर्ण राजस्व मदु्रास्फीनत लागत मदु्रास्फीनत 

1 10% 12% 
2 9% 10% 
3 8% 9% 
4 7% 8% 

उपरोक्त जानकारी के आधार पर ननम्नललखित प्रश्नों के उत्तर दीजजए: (Based on 

above information, answer the following questions:) 

I.  पररयोजना का प्रनत वर्ष िलू्यह्रास कर िाभ…………होगा। 

प्रश्न-पत्र – 2 उन्नत वित्तीय प्रबंधन 

(PAPER – 2 ADVANCED 
FINANCIAL MANAGEMENT) 
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(क)  ₹ 300,000 

(ख)  ₹ 240,000 

(ग)  ₹ 360,000 

(घ)  ₹ 400,000 

II.  दसूरे वर्ष िें िदु्रास्फीनत-सिायोजजत राजस्व………….होगा। 

(क)  ₹ 16,78,600 

(ख)  ₹ 14,00,000 

(ग)  ₹ 10,03,520 

(घ)  ₹ 9,85,600 

III.  िलू्यह्रास पर िदु्रास्फीनत एि ंकर िाभ के सिायोजन के पश्चात ्पहल ेवर्ष िें कुि 

नकदी प्रवाह (कैश फ्लो)………… होगा। 

(क)  ₹ 672,000 

(ख)  ₹ 660,000 

(ग)  ₹ 985,600 

(घ)  ₹ 499,200 

IV.  दसूरे वर्ष िें िदु्रास्फीनत-सिायोजजत िागत…………. होगी। 

(क)  ₹ 16,78,600 

(ख)  ₹ 14,00,000 

(ग)  ₹ 10,03,520 

(घ)  ₹ 9,85,600 

V.  तीसरे वर्ष के लिए नकदी प्रवाह का वतषिान िलू्य िगभग………… होगा। 

(क)  ₹ 4,52,598 

(ख)  ₹ 4,27,208 

(ग)  ₹ 4,79,898 

(घ)  ₹ 4,53,772 

ववत्तीय नीनत एिं कॉपोरेट रर्नीनत (Financial Policy and Corporate strategy) 
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2.  एन लिलिटेड की हाि ही िें हुई बोडष बैठक िें 31 िार्ष 2025 को सिाप्त होने वािे वर्ष हेतु 
एन लिलिटेड के ननम्नलिखखत र्वत्तीय र्ववरण पेश ककए गए: 

31.03.2025 को तुलन-पत्र 

₹ 000 

देयताएूं  पररसूंपवत्त  

शयेर पूजंी 4,80,000 अर्ि पररसपंर्त्तया ं 2,42,000 

10% बांड 92,000 नकद 88,000 

र्वर्वध िेनदार 66,000 र्वर्वध देनदार 1,10,000 

देय बबि 88,000 अनंतम शषे 3,3,0000 

अन्य चाल ूदेयताएं 44,000   

कुल देयताएं 7,70,000 कुल पररसूंपवत्त 7,70,000 

31.03.2025 को समाप्त वर्ण हेतु आय वववरर् 

ववलिष्ट (₹000) ( ₹000) 

बबक्री  11,77,000  

घटाए:ँ  बेर्े गए िाि की िागत   

   सािग्री  4,18,000   

   वेतन  2,64,000   

   फैक्ट्री उपररव्यय  1,29,800   8,11,800  

सकि िाभ   3,65,200  

घटाए:ँ  र्वक्रय एव ंर्वतरण िागत  1,10,000   

       प्रशासननक िागत  1,22,800   2,32,800  

ब्याज और कर पिूव आय (ईबीआईटी)   1,32,400  

घटाए:ँ ब्याज शलु्क   9,200  

कर पिूव आय   1,23,200  

घटाएँ: 50% कर   61,600  

िदु्ध लाभ (पीएटी)   61,600  

 

बोडष बैठक के दौरान: 

(i)  ननदेशक ए ने कहा कक कंपनी एक ननजचर्त विकास दर बनाए रख सकती है, भिे ही 
शदु्ध िाभ िाजजषन जस्थर रहे, और पररसपंर्त्त बबक्री के अनपुात िें बढे और यह अपने 
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शदु्ध िाभ का 30% र्वतररत करे। इस वदृ्धध दर को बनाए रखन े हेत ुइस े ककसी 
बाहरी फंड की आवचयकता नही ंहोगी। 

(ii)  ननदेशक बी ने प्रस्ताव रखा कक केवि िक्षक्षत पूजंी सरंर्ना को बनाए रखन ेऔर 

अनतररक्ट्त इजक्ट्वटी जारी ककए बबना तथा ननदेशक ए द्वारा प्रस्तार्वत िक्षक्षत 

िाभांश भगुतान अनपुात को बनाए रखन े से, अधधक र्वकास दर हालसि की जा 
सकती है। 

(iii)  ननदेशक सी, हािांकक ननदेशक ए और ननदेशक बी के र्वर्ारों से सहित थे, िकेकन 

उनका िानना है कक आने वाि ेवर्ष िें बबक्री िें 15% की वदृ्धध होने की सभंावना है, 

इसलिए यहद आवचयक हो तो हि बबक्री िें सिान वदृ्धध हालसि करने हेत ुइजक्ट्वटी 
शयेर, बांड या डडबेंर्र जारी कर सकत ेहैं। 

ऊपर दी गई जानकारी से, ननम्नललखित प्रश्नों के सही उत्तर चुनें: (From the 

information given above, choose the correct answer to the following questions:) 

I.  ननदेशक ए…………… के बारे िें बात कर रहे हैं। 

(क)  आंतररक र्वकास दर 

(ख)  सतत र्वकास दर 

(ग)  बाह्य र्वत्तपोर्ण की आवचयकताएँ 
(घ)  बाह्य र्वकास दर 

II.  ननदेशक बी…………… के बारे िें बात कर रहे हैं। 

(क)  आंतररक र्वकास दर 

(ख)  सतत र्वकास दर 

(ग)  बाह्य र्वत्तपोर्ण की आवचयकताएँ 
(घ)  बाह्य र्वकास दर 

III.  ननदेशक सी…………… के बारे िें बात कर रहे हैं। 

(क) आंतररक र्वकास दर 

(ख)  सतत र्वकास दर 

(ग)  बाह्य र्वत्तपोर्ण की आवचयकताएँ 
(घ)  बाह्य र्वकास दर 
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IV.  यहद हि ननदेशक सी के प्रस्ताव को िानत ेहैं, तो िगभग……..की ननधधया ंइजक्ट्वटी 
या ऋण के रूप िें जटुाई जाएंगी, यह िानत े हुए कक ननदेशक ए द्वारा प्रस्तार्वत 

िाभांश का भगुतान ककया जाता है और पररसपंर्त्तयों एि ंर्ाि ू देयताएं िें बबक्री िें 
वदृ्धध के सिान अनपुात िें वदृ्धध होती है। 
(क)  ₹ 1,15,500 हजार 

(ख)  ₹ 85,800 हजार 

(ग)  ₹ 79,332 हजार 

(घ)  ₹ 36,212 हजार 

प्रततभूतत मूलयांकन (Security Valuation)  

3.  एक्सिाईजेड कंपनी की वतषिान आय 3 रुपये प्रनत शेयर है, जबकक उसके 5,00,000 शेयर 

अदत्त हैं। कंपनी 50 रुपये प्रनत शेयर के 40,000, 7% पररवतषनीय अधिमान शेयर जारी 
करने पर विचार कर रही है। अधिमान शेयर प्रत्येक िाररत अधिमान शेयर हेतु 2 

शेयरों िें पररवतषनीय हैं। इजक्ट्वटी शेयर का वतषिान बाजार िूल्य 21 रुपये प्रनत शेयर है। 

(i)  अधिमान शयेर का रूपांतरण िलू्य क्ट्या है? 

(ii)  रूपांतरण प्रीलियि क्ट्या है? 

(iii)  यह िानत ेहुए कक कुि आय सिान रहेगी, प्रनत शयेर ििू आय पर (क) रूपांतरण से 

पिूव (ख) रूपांतरण के पश्चात ्ननगषि के प्रभाव की गणना करें। 

(iv)  यहद कर पश्चात ्िाभ िें 1 लिलियन रुपये की वदृ्धध होती है तो ििू ईपीएस क्ट्या 
होगा  
(क)  रूपांतरण से पूिव और         

(ख)  पूणषतया डाइल्यूटेड आधार पर?  

4.  तीन बॉन्ड ए, बी और सी के संदर्व में ननम्नलिखखत डेटा उपिब्ध हैं। इन बॉन्ड का 
उपयोग बॉन्ड पोटषफोलियो िैनेजर द्वारा 6 िषव िें ननधाषररत आउटफ्िो को फंड करने 
हेतु ककया जाता है। वतषिान यील्ड 9% है। सभी बॉन्ड का अंककत िूल्य 100 रुपये है और 

उन्हें  सििूल्य पर भुनाया (ररडीम) जाएगा। ब्याज सािाना देय है। 
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बाूंड पररपक्वता (वर्ण) क पन दर 

ए 10 10% 

बी 8 11% 

सी 5 9% 

(i)  प्रत्येक बांड की अवधध की गणना करें।  

(ii)  बांड पोटषफोलियो प्रबधंक को पोटषफोलियो की 45% रालश बांड ए िें रखन ेको कहा गया 
है। बांड बी और सी िें ननवेश की जाने वािी प्रनतशत रालश की गणना करें जजस े

पोटषफोलियो को प्रनतरक्षण (इम्यनूाइज़) हेत ुखरीदा जाना आवचयक है। 
(iii)  पोटषफोलियो तयैार होने के पश्चात,् ब्याज दर िें बदिाव होता है, जजसस े यील्ड 

बढकर 11% हो जाती है। इन बॉन्ड की नई अवधध इस प्रकार है: बॉन्ड ए = 7.15 वर्ष, 
बॉन्ड बी = 6.03 वर्ष और बॉन्ड सी = 4.27 वर्ष। 
क्ट्या पोटषफोलियो अभी भी प्रनतरक्षित (इम्यूनाइज़) है? क्ट्यों या क्ट्यों नहीं?  

(iv)  पोटषफोलियो को प्रनतरक्षित (इम्यनूाइज़) करने हेत ुआवचयक बी और सी बॉन्ड का 
नया प्रनतशत ननधाषररत करें। बॉन्ड ए शरे् पोटषफोलियो का 45% है। 

वतषिान िलू्यों का उपयोग ननम्नानसुार ककया जाएगा: 
वतणमान म ल्य टी1 टी2 टी3 टी4 टी5 
पीवीआईएफ0.09,टी 0.917 0.842 0.772 0.708 0.650 

 

वतणमान म ल्य टी6 टी7 टी8 टी9 टी10 

पीवीआईएफ0.09,टी 0.596 0.547 0.502 0.460 0.422 

व्यापाररक मूलयांकन (Business Valuation)  

5.  केजीएफ लिलिटेड (केजीएफएि) की इजक्ट्वटी 410 करोड़ रुपये है, इसका ऋण 170 करोड़ 

रुपये है। वप्रटंर डडवीजन सेगिेंट का मूल्य 74% है, जजसका एसेट बीटा (βp) 1.45 
है, शेष मूल्य स्पेयसव एिं कंज्यूमेबल्स डडिीजन पर लागू होता है, जजसका एसेट 
बीटा (βsc) 1.20 है, केजीएफएि ऋण बीटा (βD) 0.24 है।  

 

आपको गणना करनी है: 

(i)  केजीएफएि का इजक्ट्वटी बीटा (βE) 
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(ii)  केजीएफ लिलिटेड के इजक्ट्वटी बीटा (βE) की गणना करें , अगर यह अपने डटे 

इजक्ट्वटी अनपुात को 1.90 पर रखन े हेत ु आग े और ऋण जुटाकर और इजक्ट्वटी 
बायबकै करके अपनी डटे इजक्ट्वटी जस्थनत को बदिने का फैसिा करता है। िान िें 
कक वतषिान डटे बीटा (βD1) 0.35 है और डटे के िाध्यि से जुटाए गए ककसी भी अन्य 

फंड का बीटा (βD2) 0.40 होगा। 
(iii)  िलू्यांकन करें कक क्ट्या नया इजक्ट्वटी बीटा (βE) िीवरेज के कारण इजक्ट्वटी के िलू्य िें 

वदृ्धध को उधर्त ठहराता है?   

डेररवेटटव ववश्लेर्र् एिं म ल्याूंकन (Derivatives Analysis & Valuation) 

6.  (i)  एक र्ावि व्यापारी अब से 3 िहीने बाद 22000 ककिोग्राि र्ावि बेर्ने पर विचार 
कर रहा है। र्ावि का स्पॉट िलू्य 60 रुपये प्रनत ककिोग्राि है और इसपर 3 िहीने 

का वायदा 59 रुपये प्रनत ककिोग्राि पर टे्रड कर रहा है। अनबुधं का आकार 1000 

ककिोग्राि है।  

अर्ीष्ट: 

(क)  यहद 3 िहीने पश्चात ्कीित 56 रुपये प्रनत ककिोग्राि तक घटने की अपेक्षा 
है तो व्यापारी कि िाभ के जोखखि को कि करने हेतु क्ट्या कर सकता है।  

(ख)  िान िीजजए यहद व्यापारी वायदा का उपयोग करने का ननणषय िेता है, तो 
इसकी बबक्री से प्राप्त प्रभावी िूल्य क्ट्या होगा, जब 3 िहीने बाद, िायदा 
िूल्य 57 रुपये प्रनत ककिोग्राि है और 3 िहीने हेतु वायदा अनुबंध िूल्य 

58 रुपये प्रनत ककिोग्राि है? 

(ii)  एक कंपनी 10 मीट्रट्रक टन तांबे पर 534 रुपये प्रनत ककलोग्राम (स्पॉट) की 
दर से लॉन्ग है और आगामी नतमाही तक र्ी ऐसा ही रहने का इरादा रखती 
है। इसके स्पॉट एि ं िायदा कीमतों में पररितवन का विचरण क्रमशः 16% 
और 36% है, जजसका सहसबंिं गणुांक 0.75 है। एक अनबुिं 1,000 ककलोग्राम 
का है। 

अर्ीष्ट: 

(क)  वायदा बाजार िें पूणष हेजजंग हेतु इष्टति हेज अनुपात की गणना करें।  

(ख)  पूणष हेजजंग पूणष वायदा बाजार िें अपनाई जाने वािी पोजीशन के बारे िें 
सिाह दें। 

(ग)  आदशष हेज प्राप्त करने हेतु कॉपर फ्यूर्सष की संख्या और िात्रा ननधाषररत 
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करें।   

ब्याज दर जोखिम प्रबूंधन (Interest Rate Risk Management) 

7.  इिेक्ट्रा स्पेस कंज्यूमर इिेक्ट्रॉननक्ट्स थोक र्वके्रता है। फिष के व्यवसाय की प्रकृनत 

अत्यधधक िौसिी है। वर्ष के 6 िहीनों िें, फिष के पास बहुत अधधक नकदी जिा होती है 

और र्वशेर् रूप से कक्रसिस के सिय और अन्य 6 िहीनों िें फिष नकदी की किी के 

कारण व्यवसाय र्िाने हेतु अपने जोखखिों को कवर करने के लिए पैसे ऋण िेने पड़ते 
हैं।  

यह अपेक्षा है कक फिष िगभग 3 िहीने की संपूणष िंदी के िौसि के लिए €50 लिलियन 

की रालश ऋण िेगी। 

एक बैंक ने ननम्नलिखखत कोटेशन हदए हैं: 
स्पॉट  5.50% - 5.75% 

3 × 6 एफआरए 5.59% - 5.82% 

3 × 9 एफआरए 5.64% - 5.94% 

3 िहीने की अवधध िें पररपक्ट्व होने वािे 3-िाह €50,000 वायदा अनुबंध का िूल्य 94.15 

(5.85%) पर उद्धतृ ककया गया है। 

आपको यह ननधाषररत करना है: 

(क)  यहद 3 िहीने के पश्चात ्वास्तर्वक ब्याज दर हो तो एफआरए कैसे उपयोगी होगा: 
(i) 4.50%   (ii) 6.50%  

(ख)  यहद वास्तर्वक ब्याज दर 3 िहीने है तो कंपनी हेत ु 3 िहीने का वायदा अनबुधं 

ककतना उपयोगी होगा? जैसा कक ऊपर भाग (क) िें बताया गया है। 

पोर्टफोसलयो प्रबूंधन (Portfolio Management) 

8.  एर्एनआई श्री ए ने 1.4.2014 को नीर्े हदए अनुसार कुछ इजक्ट्वटी शेयरों िें ननवेश 

ककया: 
कूं पनी का नाम ियेरों की सूंख्या लागत (₹) 

एक्ट्स लिलिटेड 1,00,000 (₹100 प्रत्येक) 2,00,00,000 

वाई लिलिटेड 50,000 (₹10 प्रत्येक) 1,50,00,000 

लसतंबर 2014 िें, एक्ट्स लिलिटेड द्वारा 10% िाभांश का भुगतान ककया गया था और 

अक्ट्टूबर 2014 िें, वाई लिलिटेड द्वारा 30% िाभांश का भुगतान ककया गया था। 
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31.3.2015 को एक्ट्स लिलिटेड और वाई लिलिटेड का बाजार भाव क्रिशः ₹220 और 

₹290 प्रनत शेयर था। 

1.4.2015 को एक तकनीकी र्वचिेर्क ने ननम्नलिखखत जानकारी दी:  
(1)  31.3.2016 को सिाप्त वर्ष में एक्ट्स लिलिटेड और वाई लिलिटेड से िाभांश की 

सभंावनाएं ननम्नानसुार हैं:  

सूंभाव्यता कारक एक्स लललमटेड से लाभाूंि 

(%) 

वाई लललमटेड से लाभाूंि 

(%) 

0.2 10 15 
0.3 15 20 
0.5 20 35 

(2)  31.3.2016 को बाजार भाव की सभंावनाएं ननम्नानसुार हैं:  

सूंभाव्यता कारक एक्स लललमटेड का 
म ल्य/ियेर 

वाई लललमटेड का 
म ल्य/ियेर 

0.2 220 290 
0.5 250 310 
0.3 280 330 

आपको ज्ञात करना है: 

(i)  31.3.2015 को सिाप्त वर्ष हेत ुपोटषफोलियो से औसत ररटनष का र्वचिेर्ण करें; 
(ii) वर्ष 2015-16 हेत ुपोटषफोलियो से अपेक्षित औसत ररटनष का र्वचिेर्ण करें; और 

(iii) श्री ए को दोनों ननवेशों िें तिुनात्िक जोखखि के बारे िें सिाह दें।   

ववदेिी मुद्रा जोखिम और जोखिम प्रबूंधन (Foreign Exchange Exposure and Risk 

Management) 

9.  1 फरवरी 2025 को, िैपटॉप ननिाषता एक्सिाईजेड लिलिटेड ने दक्षिण कोररया के 

एसकेएच सेिीकंडक्ट्टर से एक र्वशेर् प्रकार की िेिोरी धर्प्स का आयात ककया। 

भुगतान र्ािान की तारीख से एक िहीने िें देय है, जजसकी रालश 1190 लिलियन दक्षिण 

कोररयाई वोन (एसकेडब्लल्यू) है। दो अिग-अिग बाजारों िें ननम्नलिखखत स्पॉट 

एक्ट्सर्ेंज दरें  (1 फरवरी) उद्धतृ की गई हैं: 

यूएसडी/आईएनआर 85.00/ 85.50              िुंबई िें 
यूएसडी/एसकेडब्ल्यू 1390.00/ 1390.90              न्यूयॉकष  िें 

© भारतीय सनदी लेखाकार संस्थान 
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र्ूंकक र्वदेशी िुद्रा जोखखि की हेजजंग कंपनी की रणनीनतक नीनत का हहस्सा थी और 

एसकेडब्ल्यू िें हेजजंग हेतु कोई अनुबंध ककसी भी तटीय बाज़ारों िें उपिब्ध नहीं था, 
इसलिए इसने इस जोखखि की हेजजंग हेतु ऑफ-शोर (अतटीय बाज़ार) नॉन-

डडिीवरेबि फॉरवडष (एनडीएफ) बाजार की ओर रुख ककया। 

एनडीएफ बाजार िें एक डीिर ने एक िाह हेतु यूएसडी/एसकेडब्ल्यू का िूल्य 

1390.00/1390.60 बताया, जजसका ननपटान बैंक ऑफ कोररया द्वारा घोर्र्त संदभष दर 

पर ककया जाना था। 

एक िहीने (1 िार्ष 2020) के पश्चात ्डीिर ने ननपटान हेतु एसकेडब्लल्यू 1385/यूएसडी की 
दर पर सहिनत व्यक्ट्त की और उस हदन उपरोक्ट्त बाजारों िें स्पॉट दरें  ननम्नानुसार थीं: 

यूएसडी/आईएनआर 85.50/ 85.75 िुंबई िें 
यूएसडी/एसकेडब्ल्यू 1388.00/ 1388.60 न्यूयॉकष  िें 

1 फरिरी की स्पॉट जस्िनत से तुलना करते हुए ननम्नललखखत प्रत्येक मामले में 
कंपनी की जस्िनत का विश्लेषण करें: 
(i)  कुछ भी न करना। 
(ii)  एनडीएफ अनबुधं का र्वकल्प र्ुनना। 

टर्प्पणी: ₹/एसकेडब्ल्यू दर और अंनति भुगतान (₹िाख िें गणना की जाएगी) दोनों को 
4 दशििव अंकों तक पूणाांककत ककया जाएगा।    

10.   शांनत ने एक डडजाइनर आभूर्ण के 400 पीस अिेररका को 400 डॉिर प्रनत पीस की दर से 
ननयाषत ककए। इस आभूर्ण के ननिाषण एिं डडजाइन हेतु उसने जापान से कच्र्ा िाि 

आयात ककया जजसकी कीित प्रत्येक पीस के लिए 12000 जापानी येन थी। 

आभूर्ण के उत्पादन िें श्रि िागत और पररवतषनीय उपररव्यय क्रिशः ₹2,600 और 

₹1300 है। 

िान िीजजए स्पॉट दरें  हैं: 
₹/यूएस$  ₹ 80.00 – ₹ 81.00 

जेपी¥/यूएस$   जेपी¥ 135 – जेपी¥140 

शांनत को उम्िीद है कक जब तक ननयाषत की रालश प्राप्त होगी और आयात का भुगतान 

ककया जाएगा, तब तक अपेक्षित स्पॉट दरें  ननम्नानुसार होंगी: 

₹/यूएस$         ₹83.90 – ₹84.25 

© भारतीय सनदी लेखाकार संस्थान 
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जेपी¥/यूएस$   जेपी¥ 125 – जेपी¥ 131 

आपको िेनदेन से पररणािी जोखखि की गणना करनी है। 
ववलय, अधधग्रहर् एिं कॉपोरेट पुनगणठन (Mergers, Acquisitions and Corporate 

Restructuring) 

11.  सी लिलिटेड और पी लिलिटेड, दोनों एक ही इंडस्ट्री िें कायषरत कंपननयों ने र्विय करने 
और एक नई कंपनी एस लिलिटेड बनाने का ननणषय लिया। र्विय की घोर्णा से पूिव 
दोनों कंपननयों के संबंधित र्वत्तीय र्ववरण इस प्रकार हैं: 

 सी लललमटेड पी लललमटेड 

कर पश्चात ्वार्र्षक आय (₹िाख िें) 10000 5800 

संख्या बकाया शेयर (िाख िें) 4000 1000 

पीई अनुपात (गुना) 8 10 

यह र्विय, पी लिलिटेड के 1 शेयर के बदिे सी लिलिटेड के 3 शेयरों के स्टॉक स्वैप 

(र्वननिय) के ज़ररए ककया जाएगा। 

र्विय के पश्चात ्यह अपेक्षा है कक सहकक्रया प्रर्ाि (लसनजी इफेक््स) के कारण, 

वार्र्षक आय (कर पश्चात)् दोनों कंपननयों की व्यजक्ट्तगत आय के योग से 8% अधधक 

होगी। इसके अिावा, यह अपेक्षा है कक एस लिलिटेड का पी/ई अनुपात र्विय से पहिे दो 
कंपननयों के पी/ई अनुपात का औसत होगा। 

आपको यह ननधाषररत करना है कक प्रस्तार्वत र्विय से पी लिलिटेड के शेयरधारकों को 
प्रनत शेयर ककस सीिा तक िाभ होगा। 

म्य चुअल फूं ड्स (Mutual Funds) 

12.  एक म्यूर्ुअि फंड ने 1 अप्रैि, 2018 को 10 रुपये प्रनत यूननट की दर से 15 िाख यूननट 

जारी करके 150 िाख रुपये जुटाए। फंड ने 140 िाख रुपये का पोटषफोलियो बनाने हेतु 
कई पूंजी बाजार सािनों िें ननवेश ककया, शुरुआती खर्ष 8 िाख रुपये था। अप्रैि िहीने 
के दौरान, फंड ने 44.75 िाख रुपये की िागत वािे कुछ सािनों को 47 िाख रुपये िें बेर् 

हदया और इससे हुए आय का उपयोग 41.60 िाख रुपये िें कुछ अन्य प्रनतभूनतयां 
खरीदने हेतु ककया। िहीने का फंड प्रबंधन व्यय 6 िाख रुपये था, जजसिें से 50,000 रुपये 
बकाया थे। फंड ने 1.5 िाख रुपये का िाभांश अजजषत ककया और इसने प्राप्त आय का 
80% र्वतररत ककया। 30 अप्रैल, 2018 को पोटवफोललयो का बाजार मूल्य 147.85 लाख 
रुपये िा।  
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एक ननिेशक ने 1 अप्रैल, 2018 को 1000 यूनन्स सब्लस्क्राइब्लड (अलर्दत्त) ककए और 
30 अप्रैि, 2018 को अंनतम एनएिी पर इसका ननपटान कर ट्रदया। उसकी िावषवक 
आय दर ननिावररत करें।  

अूंतराणष्रीय ववत्तीय प्रबूंधन (International Financial Management) 

13. ब्रिटेन में ननगलमत एक िैजश्िक बैंक का टे्रजरी डेस्क 1 जनिरी, 2019 को 6 
महीने की अिधि हेतु 200 लमललयन जीबीपी का ननिेश करना चाहता है और 
उसके पास ननम्नललखखत विकल्प हैं:  
(1)  जापान िें जस्ित इजक्ट्वटी रेडडगं डसे्क परेू जीबीपी 200 लिलियन को उच्र् िाभांश 

देने वािी जापानी प्रनतभनूतयों िें ननवेश करना र्ाहता है, जजससे जेपीिाई 1,182 

लिलियन की िाभांश आय अजजषत होगी। िाभांश की घोर्णा एि ंभगुतान 29 जून को 
ककया जाता है। िाभाशं के पश्चात,् प्रनतभनूतयों पर 2% छूट लििने की उम्िीद है। 
डसे्क इस ननवेश के कारण स्टॉक ऋण देने की गनतर्वधध पर जेपीिाई 10 लिलियन 

किाने की भी योजना बना रहा है। प्रनतभनूतयों को 29 जून को टी+1 ननपटान के साथ 

बेर्ा जाना है और रालश िदंन िें रेजरी को वापस भेज दी जाएगी।  

(2)  अिेररका के कफक्ट्स्ड इनकि डसे्क ने 6 िहीने की जी-सेक िें रालश ननवेश करने का 
प्रस्ताव हदया है जजसपर 5% प्रनत वर्ष का ररटनष लमलता है। 

र्वननिय दरें  इस प्रकार हैं:  

मदु्रा जोडी 1 जनवरी 2019 (स्पॉट) 30 ज न 2019 (अधग्रम) 

जीबीपी-जेपीवाई 148.0002 150.0000 

जीबीपी-यएूसडी 1.28000 1.30331 

कोर्ाध्यि के रूप िें, बैंक को सवोत्ति ननवेश र्वकल्प पर सिाह दें। जोखखि के 

दृजष्टकोण से आपका ननणषय क्ट्या होगा? आप कराधान को अनदेखा कर सकते हैं। 

टर्प्पणी : सभी आंकड़े िाखों िें गणना करें  और उन्हें  4 दशििव अंक तक पूणाांककत 

करें। 

सैद्धाूंनतक प्रश्न (Theoretical Questions) 

14.  (क)  यनूनकॉनष स्टाटषअप क्ट्या है? इस शब्द का प्रनतपादन ककसने ककया िा? 

(ख)  प्रनतभनूतकरण िेनदेन को सदुृढ़ करने िें द्र्वतीयक भागीदार िहत्वपणूष भलूिका 
ननभात ेहैं। स्पष्ट कीजजए। 

15.  (क)  तकनीकी र्वचिेर्ण िें प्रयकु्ट्त र्वलभन्न बाजार सकेंतकों की सिंेप िें व्याख्या 

© भारतीय सनदी लेखाकार संस्थान 
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कीजजए।  

(ख)  िरू्वगं एवरेज र्वचिेर्ण द्वारा खरीद एि ंबबक्री के सकेंत कैस ेलमलत ेहैं? 

या 
िुद्रा जोखखि की पहर्ान करने के प्रयुक्ट्त िापदंडों पर र्र्ाष करें। 

 

 

सुझाए गए उत्तर/सूंकेत (SUGGESTED ANSWERS/HINTS) 

 

प्रश्न िं. उत्तर 

1. I  (ि) 

 II  (क) 

 III  (घ) 

 IV  (घ) 

          V (ग) 

2. I  (क) 

 II  (ि) 

 III  (ग) 

 IV  (घ) 

3.   (i)  अधधमान्य ियेर का रूपाूंतरर् म ल्य 

रूपांतरण अनुपात x बाजार िूल्य 

  2 × ₹ 21 = ₹ 42 

  

© भारतीय सनदी लेखाकार संस्थान 
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(ii) रूपाूंतरर् प्रीलमयम 

  (₹ 50/ ₹ 42) – 1 = 19.05% 

(iii) म ल ईपीएस पर तनर्टम का प्रभाव 

 ₹ 

रूपांतरण से पूिव  

कुि (कर पश्चात)् आय ₹3 × 5,00,000 15,00,000 

अधधिान्य शेयरों पर िाभांश   1,40,000 

इजक्ट्वटी धारकों को उपिब्ध आय 13,60,000 

शेयरों की संख्या 5,00,000 

ईपीएस 2.72 

डाइल्यूशन आधार पर  

आय 15,00,000 

शेयरों की संख्या (5,00,000 + 80,000) 5,80,000 

ईपीएस 2.59 

(iv) लाभ में वदृ्धध के साथ ईपीएस 

 ₹ 

रूपांतरण से पूिव  

आय 25,00,000 

अधधिान्य शेयरों पर िाभांश  1,40,000 

इजक्ट्वटी शेयरधारकों को आय 23,60,000 

इजक्ट्वटी शेयरों की संख्या 5,00,000 

ईपीएस 4.72 

डाइल्यूशन आिार पर  

आय 25,00,000 

शेयरों की संख्या 5,80,000 

ईपीएस 4.31 
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4.   (i)  बाूंड अवधध की गर्ना 
बाूंड ए 

वर्ण  नकदी प्रवाह पीवी @ 9% 
(1) x (4) 

(1) (2) (3) (4) 

1 10 0.917 9.17 9.17 
2 10 0.842 8.42 16.84 
3 10 0.772 7.72 23.16 
4 10 0.708 7.08 28.32 
5 10 0.650 6.50 32.50 
6 10 0.596 5.96 35.76 
7 10 0.547 5.47 38.29 
8 10 0.502 5.02 40.16 
9 10 0.460 4.60 41.40 

10 110 0.422 46.42 464.20 

   106.36 729.80 

बांड ए की अवधध = 
729.80

106.36
= 6.862 वर्ष या 6.86 वर्ष 

बाूंड बी 

वर्ण नकदी प्रवाह पीवी @ 9% 
(1) x (4) 

(1) (2) (3) (4) 

1 11 0.917 10.09 10.09 
2 11 0.842 9.26 18.52 
3 11 0.772 8.49 25.47 
4 11 0.708 7.79 31.16 
5 11 0.650 7.15 35.75 
6 11 0.596 6.56 39.36 
7 11 0.547 6.02 42.14 
8 111 0.502 55.77 445.76 

   111.13 648.25 

बांड बी की अवधध = 
648.25

111.13
= 5.833 वर्ष या 5.83 वर्ष 

बाूंड सी 

वर्ण नकदी प्रवाह पीवी @ 9% 
(1) x (4) 

(1) (2) (3) (4) 

1 9 0.917 8.25 8.25 
2 9 0.842 7.58 15.16 

© भारतीय सनदी लेखाकार संस्थान 
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3 9 0.772 6.95 20.85 
4 9 0.708 6.37 25.48 
5 109 0.650 70.85 354.25 

   100.00 423.99 

बांड सी की अवधध = 
423.99

100
= 4.24 वर्ष है 

(ii)  बॉन्ड बी और सी में आवश्यक ननवेि की रालि 

प्रनतरक्षण (इम्यनूाइज़्ड) हेत ुआवचयक अवधध 6,000 वर्ष 
घटाएँ: बांड ए के अतंगवत किर की गई अवधध (6.86 का 
45%) 

3.087 वर्ष 

बी और सी से प्रनतरक्षण (इम्यनूाइज़्ड) में 2.913 वर्ष 

 िान िीजजए बांड बी और सी िें ननवेश का अनपुात क्रिशः ख और ग है। 

ख + ग = 0.55   (1) 

5.84ख + 4.24ग=2.913   (2) 

  इन सिीकरणों को हि करने पर ख और ग का िान क्रिशः 0.3631 और 0.1869 

आता है और तदनसुार, बी और सी के ननवेश का प्रनतशत क्रिशः 36.31% और 

18.69% है।       

(iii)  सूंिोधधत यीलड के साथ बाूंड की सूंिोधधत अवधध लाग  हो गई है  

 0.45 x 7.15 + 0.3631 x 6.03 + 0.1869 x 4.27 = 6.21 वर्ष  
 कोई भी पोटषफोलियो प्रनतरक्षित (इम्यनूाइज़्ड) नहीं है क्ट्योंकक पोटषफोलियो की अवधध 6 वर्ष 

से बढाकर 6.21 वर्ष कर दी गई है। 
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(iv)  पोटणफोललयो को प्रनतरक्षक्षत (इम्यनूाइज़) करने हेत ुआवश्यक बाूंड बी और सी का 
नया प्रनतित। 

प्रनतरक्षण (इम्यनूाइज़्ड) हेत ुआवचयक अवधध 6.000 वर्ष 
घटाएँ: बांड ए के अतंगवत किर की गई अवधध (7.15 x 

45%) 

3.218 वर्ष 

बी और सी से प्रनतरक्षण (इम्यनूाइज़्ड) में 2.782 वर्ष         

 िान िें कक बांड बी और सी िें ननवेश का अनपुात क्रिशः ख और ग है, तो  
ख + ग = 0.55 

6.03ख + 4.27ग = 2.782 

ख = 0.2466 

 इन सिीकरणों को हि करने पर ख और ग का िान क्रिशः 0.2463 और 0.3037 

आता है और तदनसुार, बी और सी के ननवेश का प्रनतशत क्रिशः 24.63% और 

30.37% है।   

5.  (i)  इजक्वटी बीटा 
 इजक्ट्वटी बीटा की गणना करने हेत ुसबसे पहि ेहि एसेट बीटा के भाररत औसत की 

गणना ननम्नानसुार करेंग:े 

 = 1.45 x 0.74 + 1.20 x 0.26  

 = 1.073 + 0.312 = 1.385 

 अब हि ननम्नलिखखत सतू्र का उपयोग करके इजक्ट्वटी बीटा की गणना करेंग:े 

 βAsset = βEquity

 
 
 

E

E+ D(1 - t)
 + βDebt

 
 
 

D (1 - t)

E+ D(1 - t)
 

 इसलिए, 

 1.385 = βEquity

 
 
 

410

410 +  170
 + βDebt

 
 
 

170

410 +  170
 

 1.385 = βEquity

 
 
 

410

580
 + 0.24 

 
 
 

170

580
 

 βEquity  = 1.860 
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(ii)  प ूंजी सूंरचना में पररवतणन पर इजक्वटी बीटा 
 जुटाई जाने वािी ऋण रालश: 

वववरर् मूलय 

फिष का कुि िूल्य (इजक्ट्वटी ₹410 करोड़ + ऋण ₹170 करोड़) ₹580 करोड़ 

वांनछत ऋण इजक्ट्वटी अनुपात 1.90 : 1.00 

वांनछत ऋण स्तर =
कुल मूल्य x ऋण अनपुात

ऋण अनपुात + इजक्िटी अनपुात 

घटाएँ : िौजूदा ऋण का िूल्य 

₹ 380 करोड़ 

 
(₹ 170 

करोड़) 

जुटाए जाने वािे ऋण का िूल्य ₹ 210 करोड़ 

 पनुखषरीद के पश्चात ्इजक्ट्वटी = फिष का कुि िलू्य – वानंछत ऋण िलू्य 

     = ₹580 करोड़ – ₹380 करोड़ 

     = ₹200 करोड़ 

 केजीएफएल का भाररत औसत बीटा: 

ववत्त का 
स्रोत 

ननवेि 

(₹करोड) 

भार बीटा भाररत बीटा 

इजक्िटी 200 0.345 β(E = X) 0.345x 

ऋण (डटे) 
– 1 

170 0.293 0.35 0.103 

ऋण (डटे)  
– 2 

210 0.362 0.40 0.145 

 580 भाररत औसत बीटा 0.248 + (0.345x) 

βKGFL  = 0.248 + 0.345x 

1.385 = 0.248 + 0.345x 

0.345x = 1.385 – 0.248 

x = 1.137/0.345 = 3.296 

βKGFL = 3.296 

(iii)  र्ूंकक बायबकै के पश्चात ्इजक्ट्वटी के िलू्य िें कोई वदृ्धध नहीं हुई है, इसलिए यह 

इजक्ट्वटी बीटा िें वदृ्धध को उधर्त नहीं ठहराता है।  

© भारतीय सनदी लेखाकार संस्थान 
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6  (i) (क) व्यापारी र्ावि वायदा बेर्कर अपनी जस्थनत को सरुक्षित करके िाभ कि 
होने के जोखखि को कि कर सकता है। 

तो, वायदा अनुबंध पर िाभ  

= (₹ 59 – ₹ 56) x 22,000 ककग्रा. = ₹ 66,000 

र्ावि की बबक्री से राजस्व 

= 22,000 x ₹ 56 = ₹ 12,32,000 

कुि नकदी प्रवाह = ₹ 12,32,000 + ₹ 66,000 = ₹ 12,98,000 

प्रनत ककिोग्राि र्ावि पर नकदी प्रवाह = 
12,98,000

22000
 = ₹ 59 

इसलिए, र्ावि व्यापारी का प्रनत ककिोग्राि नकद प्रवाह (कैश फ्लो) 
वायदा िूल्य के बराबर है। इस तरह से भौनतक बबक्री से होने वािे नुकसान 

की भरपाई वायदा अनुबंध से होने वािे िाभ से हो जाती है। 

(ि) 3 िहीने पश्चात ्इसकी बबक्री की प्रर्ािी िास्तविक कीमत यहद स्पॉट 
प्राइस 57 रुपये प्रनत ककिोग्राि है और फ्यूचर प्राइस 58 रुपये प्रनत 

ककिोग्राि है।  

वायदा अनुबंध पर िाभ  

= (₹ 59 – ₹ 58) x 22,000 ककग्रा = ₹ 22,000 

र्ावि की बबक्री से राजस्व 

= 22,000 x ₹ 57 = ₹ 12,54,000 

कुि नकदी प्रवाह = ₹ 12,54,000 + ₹ 22,000 = ₹ 12,76,000 

 प्रनत ककिोग्राि र्ावि पर नकदी प्रवाह = 
₹12,76,000

22,000
= ₹58 

 (ii) (क) हेजर के पोजीशन के र्वर्रण को न्यनूति करने हेत ुवकैजल्पक हेज अनपुात 

इस प्रकार दशावया गया है: 

H= S

F





 

जहाँ  
σS = ΔS का िानक र्वर्िन (स्पॉट कीितों िें पररवतषन) 
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σF =ΔF का िानक र्वर्िन (फ्यूचर प्राइस िें पररवतषन) 

ρ= ΔS और ΔF के बीर् सहसंबंध गुणांक 

H= हेज अनुपात 

ΔS = स्पॉट िूल्य िें पररवतषन 

ΔF= फ्यूचर िूल्य िें पररवतषन 

इसलिए 

ΔS का िानक र्वर्िन = 16% = 4% और 

ΔF का िानक र्वर्िन = 36% = 6% और 

H = 0.75 x 
0.04

0.06
 = 0.50 

(ि)  र्ूंकक कंपनी स्पॉट (नकद) बाजार िें लॉन्ग पोजीशन िें है, इसलिए उसे 
वायदा बाजार (फ्यूचर माकेट) िें शॉटव पोजीशन िेनी होगी। 

(ग)  र्ूँकक एक अनुबंि का अनुबंि आकार 1,000 ककिोग्राि है, 

 शॉटष होने वािे वायदा अनुबंधों की संख्या = 
10,000 किग्रा 

1,000 किग्रा
 × 0.50 

  = 5 अनुबंध  

 रालश = 5000 x ₹ 534 = ₹ 26,70,000 

7.  (क)  एफआरए अनबुिं करके, फिष हदए गए 6 िहीनों िें ननहदषष्ट भर्वष्य हेत ुब्याज दर 

को िॉक कर देगी। र्ूकंक, 6 िहीने की अवधध अगले 3 िहीने िें शरुू हो रही है, 

इसलिए फिष 5.94% पर ऋण िेने की दर को िॉक करत े हुए 3 × 9 एफआरए का 
र्वकल्प र्ुनेगी। हदए गए पररदृचयों िें, शदु्ध पररणाि ननम्नानसुार होगा: 
 यटद दर 4.50% हो जाती है यटद दर 6.50% हो जाती है 

एफआरए दर 5.94% 5.94% 

वास्तर्वक ब्याज दर 4.50% 6.50% 

हानन/(िाभ) 1.44% (0.56%) 

एफआरए भगुतान / 

(रसीदें) 
€50 m × 1.44% × ½ =  

€360,000 
€50m × 0.56% × ½ = 

(€140,000) 

€50 लिलियन पर 9 = €50m × 4.50% × ½  
= €1,125,000 

= € 50m × 6.50% × ½ 
= €1,625,000 
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िहीने बाद वास्तर्वक 

दरों पर ब्याज 

नेट आउट फ्िो € 1,485,000 €1,485,000 

 इस प्रकार, एफआरए अनबुिं करके, फिष ने खदु को ननम्नानसुार 5.94% की दर हेत ु

प्रनतबद्ध ककया है: = 5.94% 

(ि) र्ूंकक फिष एक ऋणकताष है, इसलिए वह फ्यरू्र कॉन्रैक्ट्ट पर िाभ से ब्याज िागत 

की भरपाई करना र्ाहेगी। तदनसुार, यहद ब्याज दर बढती है तो उस ेिाभ होगा, 
इसलिए उस ेब्याज दर फ्यरू्सष बेर्ना र्ाहहए।  

 अनबुधंों की सखं्या  = 
ऋण िी राकि

अनुबंि का आकार  ×  
ऋण िी अवकि

3 महीने   

    = = 2000 अनबुधं 

 ट्रदए गए दो पररदृश्यों में अनंतम पररणाम ननम्नानसुार होंगे: 
 यटद ब्याज दर 

4.50% होता है 

यटद ब्याज दर 

6.50% होता है 

भावी कायषवाही:   

सेल टू ओपन 94.15 94.15 

बाय टू क्लोज 95.50 (100 - 4.50) 93.50 (100 - 6.50) 

हानन/(िाभ) 1.35% (0.65%) 

भर्वष्य के ननपटान के 

लिए नकद भगुतान 

(रसीद) 

€50,000×2000× 
1.35%×3/12 
= €337,500 

€50,000×2000× 
0.65%×3/12 
= (€162,500) 

 

वास्तर्वक दरों पर €50 

लिलियन पर 6 िहीने के 

लिए ब्याज 

€50 लिलियन × 4.5 0% 

× ½ 
= €11,25,000 

€50 लिलियन × 6.5 0% 

× ½ 
= €16,25,000 

 €1,462,500 €1,462,500 

 इस प्रकार, फिष ने खुद को  = 5.85% की ब्याज दर िें लॉक कर 

लिया है। 

€ 1,485,000 12
×100

€ 50,000,000 6 


€ 50,000,000 6
×

€ 50,000 3 

6

12
×100×

50,000,000 €

1,462,500 €
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8. (i) 31.3.2015 को समाप्त वर्ण हेत ुपोटणफोललयो से औसत ररटनण 

2014-15 के ललए पोटणफोललयो पर ररटनण की 
गर्ना 

(गर्ना  
₹/ियेर में) 

 

एक्स 

लललमटेड 

वाई 

लललमटेड 

 

वर्ष के दौरान प्राप्त िाभांश 10 3  

31.03.15 तक पूजंीगत िाभ/हानन    

31.03.15 तक बाजार िलू्य 220 290  

ननवेश की िागत 200 300  

िाभ/हानन 20 (-)10  

यील्ड 30 (-)7  

िागत 200 300  

% ररटनव 15% (-)2.33%  

पोटषफोलियो िें र्ार 57.14 42.86  

भाररत औसत प्रनतफि   7.56% 

(ii)  वर्ष 2015-16 को सिाप्त वर्ष हेत ुपोटषफोलियो से औसत ररटनष की गणना सयंकु्ट्त 

प्रानयकता की अवधारणा का उपयोग करत ेहुए ननम्नानसुार की जाएगी: 
एक्स लललमटेड 

पथ लाभाूंि से 
आय 

 (₹) 

बाजार म ल्य से 
लाभ 

 (₹) 

कुल 

यीलड 

(₹) 

सूंयुक्त प्रातयकता अपेक्षक्षत 

यीलड (₹) 

1 10 220 – 220 = 0 10 0.20 x 0.20 = 0.04 0.40 

2 10 250 – 220 = 30 40 0.20 x 0.50 = 0.10 4.00 

3 10 280 – 220 = 60 70 0.20 x 0.30 = 0.06 4.20 

4 15 220 – 220 = 0 15 0.30 x 0.20 = 0.06 0.90 

5 15 250 – 220 = 30 45 0.30 x 0.50 = 0.15 6.75 

6 15 280 – 220 = 60 75 0.30 x 0.30 = 0.09 6.75 

7 20 220 – 220 = 0 20 0.50 x 0.20 = 0.10 2.00 

8 20 250 – 220 = 30 50 0.50 x 0.50 = 0.25 12.50 

9 20 280 – 220 = 60 80 0.50 x 0.30 = 0.15 12.00 

अपेक्षित यील्ड (₹) 49.50 
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01.04.2015 को बाजार िूल्य (₹) 220 

% ररटनव 22.50 

 

वाई लललमटेड 

पथ लाभाूंि से 
आय 
 (₹) 

बाजार म ल्य से 
लाभ 
 (₹) 

कुल 
यीलड (₹) 

सूंयुक्त प्रातयकता अपेक्षक्षत 
यीलड (₹) 

1 1.50 290 – 290 = 0 1.50 0.20 x 0.20 = 0.04 0.06 

2 1.50 310 – 290 = 20 21.50 0.20 x 0.50 = 0.10 2.15 

3 1.50 330 – 290 = 40 41.50 0.20 x 0.30 = 0.06 2.49 

4 2.00 290 – 290 = 0 2.00 0.30 x 0.20 = 0.06 0.12 

5 2.00 310 – 290 = 20 22.00 0.30 x 0.50 = 0.15 3.30 

6 2.00 330 – 290 = 40 42.00 0.30 x 0.30 = 0.09 3.78 

7 3.50 290 – 290 = 0 3.50 0.50 x 0.20 = 0.10 0.35 

8 3.50 310 – 290 = 20 23.50 0.50 x 0.50 = 0.25 5.88 

9 3.50 330 – 290 = 40 43.50 0.50 x 0.30 = 0.15 6.52 

अपेक्षित यील्ड (₹) 24.65 

01.04.2015 को बाजार िूल्य (₹) 290 

% ररटनव 8.50 

 पोटषफोलियो िें र्ार (1,00,000 x 220): (50,000 x 290)  60.27: 39.73 

भाररत औसत (अपेक्षित) ररटनष (0.60 27 x 22.50 + 0.397 3 x 8.50) 16.94% 

(iii)  प्रत्येक ननवेश के जोखखि का र्वचिेर्ण करने हेत ु हिें प्रत्येक ननवेश के िानक 

र्वर्िन की गणना ननम्नानसुार करनी होगी: 
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एक्स लललमटेड 

पथ प्रातयक
ता (1) 

यीलड 

( ₹) 

विचलन 

(PX -𝐏𝐗) 

विचलन का वगण 
(2)  

(1) X (2) 

1 0.04 10 -39.50 1560.25 62.41 

2 0.10 40 -9.50 90.25 9.03 

3 0.06 70 20.50 420.25 25.22 

4 0.06 15 -34.50 1190.25 71.42 

5 0.15 45 -4.50 20.25 3.04 

6 0.09 75 25.50 650.25 58.52 

7 0.10 20 -29.50 870.25 87.03 

8 0.25 50 0.50 0.25 0.06 

9 0.15 80 30.50 930.25 139.54 

     σ2
M = 456.27 

िानक र्वर्िन (σX)           21.36 

वाई लललमटेड 

पथ प्रातयक
ता (1) 

यीलड 

( ₹) 

विचलन 

(PY-𝑷𝒀) 

विचलन का 
वगण 
(2)  

(1) X (2) 

1 0.04 1.50 -23.15 535.92 21.44 

2 0.10 21.50 -3.15 9.92 0.99 

3 0.06 41.50 16.85 283.92 17.04 

4 0.06 2.00 -22.65 513.02 30.78 

5 0.15 22.00 -2.65 7.02 1.05 

6 0.09 42.00 17.35 301.02 27.09 

7 0.10 3.50 -21.15 447.32 44.73 

8 0.25 23.50 -1.15 1.32 0.33 

9 0.15 43.50 18.85 355.32 53.30 

     σ2
N = 196.75 

िानक र्वर्िन (σY)           14.03 

 हालांकक, एक्स लललमटेड के मामले में अपेक्षक्षत ररटनव अधिक है, लेककन उच्च 
एसडी के कारण इसमें जोखखम र्ी अधिक है। 

9.  (i)  कुछ भी न करना। 
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 हि दोनों हदनों की क्रॉस दरों की गणना करेंग ेतथा इन दोनों हदनों िें देय रालश की 
भारतीय रुपये िें तिुना करेंग।े 

1 फरवरी 2025 को 
रुपया – डॉिर र्वक्रय दर    = ₹85.50 

डॉिर – एसकेडब्ल्यू     = एसकेडब्ल्यू 1390.00 

रुपया – एसकेडब्ल्यू क्रॉस दर   = ₹85.50/1390.00 = ₹0.0615 

 उपरोक्ट्त दर के अनसुार आयातक को देय रालश (1190 लिलियन x  

₹0.0615) ₹731.8500 िाख 

1 माचण 2025 को 
रुपया – डॉिर र्वक्रय दर    = ₹8 5.75 

डॉिर – एसकेडब्ल्यू    = एसकेडब्ल्यू 1388.00 

रुपया – एसकेडब्ल्यू क्रॉस दर   = ₹85.75/1388.00 = ₹0.0618 

उपरोक्ट्त दर के अनुसार आयातक को देय रालश (1190 लिलियन x  

₹0.0618) ₹735.4200 िाख 

इस प्रकार, र्वननिय दर हानन = (₹735.4200 िाख - ₹731.8500 िाख) = ₹3.5700 

िाख 

(ii)  एनडीएफ में हेजजूंग   

 चूंकक कंपनी को एक महीने पश्चात ्एसकेडब्लल्य ूकी जरूरत होगी, इसललए िह 
एसकेडब्लल्य ू1390/यएूसडी की उद्ितृ दर पर एसकेडब्लल्य ूमें लॉन्ग पोजीशन 
लेगी और एक महीने के पश्चात ्एसकेडब्लल्य ू1385/यएूसडी की कफजक्सगं दर 
पर अपनी पोजीशन को उलट (ररिसव) देगी। लार्/हानन की जस्िनत इस प्रकार 
होगी: 

बाय एसकेडब्लल्यू 1190 लिलियन और सेल यूएसडी 
(1190 लिलियन/1390) 

8,56,115 यूएसडी 

सेल एसकेडब्लल्यू 1190 लिलियन और कफजक्ट्संग रेट पर बाय 

यूएसडी (1190 लिलियन/1385) 

8,59,206 यूएसडी 

िाभ 3,091 यूएसडी 
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अंनति जस्थनत 

स्पॉट िाकेट िें देय रालश (जैसा कक पहिे गणना की गई है) ₹735.4200 िाख 

घटाएँ: एनडीएफ िाकेट से िाभ यूएसडी 3091x 85.50 ₹2.6428 िाख 

 ₹732.7772 िाख 

 इस प्रकार, र्वननिय दर हानन = (₹7.32.7772 िाख - ₹731.8500 िाख)  

= ₹0.9272 िाख 

 ननर्णय: र्ूकंक एनडीएफ के िाििे िें र्वननिय हानन कि है, इसलिए इस ेर्ुना जा 
सकता है। 

10.  स्पॉट रेट के अनुसार िाभ 

 ₹  

बबक्री राजस्व (यएूस$ 400 x 400 x ₹80) 1,28,00,000 

घटाए:ँ आयानतत कच्र्े िाि की िागत (400 x 
12000

135
 x ₹81) 

28,80,000 

 श्रि िागत (400 X ₹2,600) 10,40,000 

 पररवतषनीय उपररव्यय (400 x ₹1300) 5,20,000 

िाभ 83,60,000 

अपेक्षित स्पॉट दरों के अनसुार िाभ 

 ₹  

बबक्री राजस्व (यएूस$ 400 X 400 X ₹83.90) 134,24,000  

घटाए:ँ आयानतत कच्र्े िाि की िागत (400 X 
12000

125
X ₹84.25) 

 32,35,200  

 श्रि िागत (400 X ₹2,600)  10,40,000  

 पररवतषनीय उपररव्यय (400 x ₹1300)  5,20,000  

िाभ 86,28,800 

िेनदेन जोखखि के कारण िाभ िें वदृ्धध/(किी) ₹2,68,800 

(₹ 86,28,800 – ₹ 83,60,000) 
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11.  कायष ट्रटप्पण: 

(i)  एस लिलिटेड की आय 

 ₹लाि 

सी लिलिटेड की आय 10000 

डी लिलिटेड की आय 5800 

 15800 

र्वकास (ग्रोि) 0.08 

एस लिलिटेड की आय (15800 x 1.08)  17064 

(ii)  एस लिलिटेड का बाजार िलू्य 

 ₹लाि 

एस लिलिटेड की आय 17064 

पी/ई अनपुात (10+8)/2 9 

एस लिलिटेड का बाजार िलू्य 153576 

(iii)  एस लिलिटेड िें शयेरों की सखं्या 

सी लिलिटेड के शयेरों की सखं्या 4000 

पी लिलिटेड को जारी ककए गए शयेरों की सखं्या 3000 

एस लिलिटेड के शयेरों की सखं्या 7000 

पी लललमटेड के ियेरधारकों को लाभ 

  

एस लिलिटेड िें पी लिलिटेड के शयेरधारकों के शयेर 

(3000/7000) x 153576 

₹65818.29 िाख 

र्विय से पिूव पी लिलिटेड का बाजार िलू्य 

(5800 X 10)  

₹58000.00 िाख 

शयेरधारकों को िाभ ₹7818.29 िाख 

शयेरों की सखं्या (र्विय से पिूव) 1000 िाख 

प्रनत शयेर िाभ ₹7.82 
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12.   

 रासि लाि 

रूपये में 
 

रासि लाि 

रूपये में 
रासि लाि 

रूपये में 

प्रारंलभक बैंक जमा (150 - 140 - 8) 2.00   

जोड़ें :प्रनतभनूतयों की बबक्री से प्राप्त आय 47.00   

जोड़ें : प्राप्त िाभांश 1.50 50.50  

घटाए:ँ    

खरीदी गई प्रनतभनूतयों की िागत 41.60   

ननधध प्रबधंन व्यय का भगुतान 5.50   

र्वतररत पूजंीगत िाभ = (47 – 44.75) का 
80% 

1.80   

र्वतररत िाभांश = 1.50 का 80%    1.20 50.10  

बैंक शषे    0.40 

पोटषफोलियो का अनंतम बाजार िलू्य   147.85 

   148.25 

घटाए ँ: व्यय का बकाया       0.50 

अनंतम शदु्ध पररसपंर्त्तया ँ   147.75 

यनून्स की सखं्या (िाख िें)   15 

प्रनत यनूनट अनंतम एनएवी (147.75/15)   9.85 

आय की दर (प्रनत यूननट) 

 रासि 

प्राप्त आय (₹1.20 िाख + ₹1.80 िाख)/15 िाख ₹ 0.20 

घटाए:ँ यहद यनूनटों को बचेा ककया जाता है तो हानन (₹150 िाख - 

₹147.75)/15 िाख 

₹ 0.15 

शदु्ध आय ₹ 0.05 

प्रारंलभक ननवेश ₹ 10.00 

आय की दर (िालसक) 0.50% 

आय की दर (वार्र्षक) 6.00% 
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13. (1)  जापान िें इजक्ट्वटी रेडडगं इंडके्ट्स िें ननवेश से िाभ 

200 लिलियन जीबीपी का जेपीवाई िें 
रूपांतरण (148.0002) 

येन 29600.04 लिलियन 

िाभांश आय जेपीवाई 1182.00 लिलियन 

स्टॉक ऋण जेपीवाई 10.00 लिलियन 

अतं िें ननवेश का िलू्य जेपीवाई 29008.0392 लिलियन 

अतं िें उपिब्ध रालश जेपीवाई 30200.0392 लिलियन 

30.06.2019 को अधग्रि दर जेपीवाई 150/ जीबीपी 
िदंन वापस भेजी जाने वािी रालश 

िाभ = 201.3336 – 200 

जेपीवाई 201.3336 लिलियन  

 

जीबीपी 1.3336 लिलियन 

(2) यएूस का कफक्ट्स्ड इनकि डसे्क 

200 लिलियन जीबीपी का यएूसडी िें रूपांतरण 

(1.28000) 

256.00 लिलियन यएूसडी 

जोड़ें: 6 िहीने के लिए 5% प्रनत वर्ष की दर से 

ब्याज 

6.40 लिलियन यएूसडी 

अतं िें उपिब्ध रालश 262.40 लिलियन यएूसडी 
30.06.2019 को अधग्रि दर यएूसडी 1.30331/ जीबीपी 
िदंन वापस भेजी जाने वािी रालश 

िाभ = 201.3335 – 200 

जीबीपी 201.3335 लिलियन 

जीबीपी 1.3335 लिलियन 

 ननर्णय: जापानी येन िें ननवेश को यएूसडी जी-सेक िें ननवेश से बेहतर िाना जाएगा 
क्ट्योंकक इसिें सीमांत लार् होता है। जोखखि के दृजष्टकोण से, कंपनी को जी-सेक िें 
ननवेश के र्वकल्प-2 को र्ुनना र्ाहहए क्ट्योंकक वे जोखखि िकु्ट्त हैं। 

14  (क)  ककसी स्टाटष-अप को यनूनकॉनष तब कहा जाता है यहद उसिें ननम्नलिखखत 

र्वशरे्ताएं हों: 
(i)  ननजी स्वालित्व वािी स्टाटष-अप। 

(ii)  स्टाटष-अप का िूल्यांकन 1 बबलियन अिेररकी डॉिर तक पहुंर् गया। 
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(iii)  इस बात पर जोर हदया गया हो कक ऐसे स्टाटष-अप की सफिता दिुषभ होती 
है। 

(iv)  अन्य सािान्य र्वशेर्ताएं हैं नए र्वर्ार, जबरदस्त नवार्ार, उपभोक्ट्ता 
फोकस, उच्र् प्रौद्योधगकी आहद। 

 हािांकक, यह ध्यान रखना जरुरी है कक यहद ककसी स्टाटष-अप का िलू्यांकन 1 

बबलियन अिेररकी डॉिर से कि हो जाता है, तो उसका 'यनूनकॉनष' का दजाष खो 
सकता है। इसलिए कोई स्टाटष-अप एक सिय पर यनूनकॉनष हो सकता है और कफर 
ककसी अन्य सिय नहीं भी हो सकता है। 

 भारत अब 59,000 से अधधक डीपीआईआईटी-िान्यता प्राप्त स्टाटषअप के साथ, 

अिेररका और र्ीन के पश्चात ् वजैचवक स्तर पर स्टाटषअप का तीसरा सबसे बड़ा 
इकोलसस्टम बन गया है। 

 यनूनकॉनष के लिए अगली सबसे बडी सफलता डकेाकॉनष बनना है, अथाषत, ऐसी 
कंपनी जजसका िलू्यांकन 10 बबलियन अिेररकी डॉिर से अधधक हो। 

 यह शब्द पहिी बार 2013 िें उद्यि पूजंीपनत ऐिीन िी द्वारा प्रनतपाट्रदत गया था। 
(ि)  हां, यह कथन कुछ हद तक सही है क्ट्योंकक प्रत्येक दसूरा प्रनतभागी प्रनतभनूतकरण 

प्रकक्रया िें िहत्वपणूष भलूिका ननभात ेहैं जैसा कक नीर्े उल्िखे ककया गया है: 

(i)  बाध्यताधारी (आब्लर्ॉर): वे पूरी प्रनतभूनतकरण प्रकक्रया का िुख्य आधार 

हैं। वे वे पि हैं जो फिष को पैसे देते हैं और प्रितवक (ओररजनेटर) के तुलन-
पत्र िें पररसंपर्त्त हैं। बाध्यतािारी से देय रालश एसपीवी को हस्तांतररत की 
जाती है और इसलिए वे प्रनतभूनतकरण प्रकक्रया का आधार बनते हैं और 

पूरी प्रकक्रया िें उनकी के्रडडट जस्थनत सबसे िहत्वपूणष होती है।  

(ii)  रेटटूंग एजेंसी: र्ूँकक प्रनतभूनतकरण प्रितवक (ओररजनेटर) के बजाय 

पररसंपर्त्तयों के सिूह पर आधाररत है, इसलिए पररसंपर्त्तयों का िूल्यांकन 

उसकी ऋण गुणवत्ता एिं उपिब्ध ऋण सहायता के आधार पर ककया जाना 
र्ाहहए। रेहटगं एजेंसी ननम्नलिखखत का िूल्यांकन करती है: 

 नकदी प्रवाह की क्षमता 
 ब्याज एि ं ििूधन की सिय पर अदायगी सनुनजचर्त करने की 

व्यवस्था। 
 ऋणदाताओं की ऋण गणुवत्ता। 

 ललजक्िडडटी सिथषन 

© भारतीय सनदी लेखाकार संस्थान 



 
उन्नत ववत्तीय प्रबूंधन  

(ADVANCED FINANCIAL MANAGEMENT) 

 

 
31  सितबंर 2025 परीक्षा  

(SEPTEMBER 2025 EXAMINATION) 

 

 

पुनरािवृत्त परीक्षा प्रश्न-पत्र 

(REVISION TEST PAPER) 

 काननूी ढांर्े की िजबतूी। 
(ग)  प्राप्तकताण एि ंभगुतान एजेंट (आरपीए): इस ेसेवा प्रदाता या एडलमननस्टे्रटर भी कहा 

जाता है, यह ऋणदाताओ ंसे देय भगुतान एकत्र करता है और इसे एसपीवी को भेजता 
है। यह र्ूककताष ऋणदाताओ ं से भी फॉलोअप करता है और यहद आवचयक हो तो 
उनके खखिाफ उधर्त काननूी कारषवाई शरुू करता है। आि तौर पर, प्रवतषक या उसके 

सहयोगी सेवा प्रदाता के रूप िें कायष करत ेहैं।  

(घ)  एजेंट या रस्टी: रस्टी की ननयजुक्ट्त यह देखने हेत ुकी जाती है कक समझौत ेसे जुड े

सभी पि सिझौत ेकी शतों के अनसुार काि करें। आि तौर पर, यह उन ननवेशकों के 

हहतों का ख्याि रखता है जो प्रनतभनूतयाँ खरीदत ेहैं।  

(ङ)  के्रडडट एन्हाूंसर: र्ूंकक प्रनतभनूतकृत सािनों िें ननवेशक अतंननषहहत प्रनतभनूतयों के 

प्रदशषन से सीधे जुड़ ेहोत ेहैं और कभी-कभी उनके पास ििूकताष तक सीलित या कोई 

समिवन नहीं होता है, इसलिए वे के्रडडट वदृ्धध के रूप िें अनतररक्ट्त सरु्वधा र्ाहत ेहैं। 

दसूरे शब्दों िें, उन्हें जारी की गई प्रनतभनूतयों की के्रडडट रेहटगं की आवचयकता होती 
है जो प्रनतभनूतयों की र्वपणन ििता को भी सशक्ट्त बनाती है। 

(च)  स्रक्चरर: यह प्रनतभनूतकरण के सौदे के लिए प्रितवक, ननवेशकों, ऋण सवंद्षधकों 
और अन्य पिों को एक साथ िाता है। आि तौर पर, ये ननवेश बैंकर होत ेहैं जजन्हें 
सौदे का सयंोजक भी कहा जाता है। यह सनुनजचर्त करता है कक सौदा सभी काननूी, 
र्वननयािक, िखेा और कर काननूों की आवचयकताओ ंको परूा करता है।   

15  (क)  तकनीकी र्वचिेर्ण िें प्रयकु्ट्त र्वलभन्न बाजार सकेंतक ननम्नानसुार हैं: 

(i)  ब्रेडथ इंडके्ट्स: यह एक ऐसा इंडेक्ट्स है जजसमें रेड की गई सभी प्रनतभूनतयां 
शालमल होती हैं। इसकी गणना बाजार िें शुद्ध बढत या धगरावट को रेड 

ककए गए इचयू की संख्या से र्वभाजजत करके की जाती है।  

(ii)  िेन-देन की िात्रा: बाजार िें टे्रड ककए जाने वािे शेयरों की िात्रा इसका 
उपयोगी संकेत देती है कक ननकट भर्वष्य िें बाजार कैसा व्यवहार करेगा। 

बढती िात्रा के साथ बढता सूर्कांक/िूल्य खरीद व्यवहार का संकेत देगा 
क्ट्योंकक जस्थनत बाजार िें असंतुष्ट िांग को दशाषती है।  

(iii) कॉजन्फडेंस इंडके्ट्स: यह उच्र्-श्रेणी के बॉन्ड यील्ड और ननम्न-श्रेणी के 

बॉन्ड यील्ड का अनुपात है। इसका उपयोग बाजार र्वचिेर्कों द्वारा स्टॉक 

की खरीद और बबक्री के लिए रेडडगं या टाइलिगं की र्वधध के रूप िें ककया 
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जाता है, और बाजार के टननांग पॉइंट को ननधाषररत करने के एक पूवाषनुिान 

सािन के रूप िें भी ककया जाता है।  

(iv)  सापेि शजक्ट्त र्वचिेर्ण: सापेि शजक्ट्त अवधारणा यह बताती है कक कुछ 

प्रनतभूनतयों की कीितें अन्य प्रनतभूनतयों की तुिना िें तेजी वािे बाजार िें 
अपेिाकृत तेजी से बढती हैं या िंदी वािे बाजार िें धीिी गनत से धगरती हैं 
अथाषत कुछ प्रनतभूनतयाँ सापेि शजक्ट्त प्रदलशषत करती हैं। 

(v)  र्वर्ि-िॉट लसद्धांत: र्वर्ि-िॉट लसद्धांत का उपयोग िुख्यतः तेजी वािे 
बाजारों िें टॉप का पूिावनुमान लगाने के लिए ककया जाता है, िेककन कुछ 

प्रनतभूनतयों िें उिटफेर का पूिावनुमान लगाने के लिए भी ककया जाता है। 

(ि)  िरू्वगं एवरेज र्वचिेर्ण द्वारा प्रदान ककए गए खरीद और बबक्री के सकेंत इस 

प्रकार हैं: 

िरीद के सूंकेत ववक्रय या बबक्री के सूंकेत 

(क)  जब मूविगं औसत लाइन का 
ग्राफ सपाट हो रहा हो तो 
स्टॉक प्राइस लाइन मूविगं 

औसत लाइन के िाध्यि से 
बढती है। 

(ख)  स्टॉक प्राइस लाइन मूविगं 

औसत लाइन से नीर्े धगर 

जाती है जो बढ रही है।  

(ग)  स्टॉक प्राइस लाइन जो मूविगं 

औसत लाइन से ऊपर है, 

धगरती है िेककन मूविगं औसत 

लाइन तक पहंुर्ने से पहिे 
कफर से बढने िगती है। 

(क)  जब मूविगं औसत लाइन का 
ग्राफ सपाट हो रहा हो तो 
स्टॉक प्राइस लाइन मूविगं 
औसत लाइन से नीचे धगरती 
है। 

(ख)  स्टॉक प्राइस लाइन मूविगं 
औसत लाइन से ऊपर उठती 
है जो धगर रही है। 

(ग)  स्टॉक प्राइस लाइन जो िीमी 
गनत से मूविगं औसत लाइन 
है, बढ़ती है लेककन मूविगं 
औसत लाइन तक पहंुचने से 
पहले कफर से धगरना शुरू हो 
जाती है। 

      या 
 िदु्रा जोखखि की पहर्ान करने के कुछ िापदंड इस प्रकार हैं: 

(1)  सरकारी कारणवाई: ककसी भी देश की सरकार द्िारा की गई कोई कारषवाई 

का उसकी िुद्रा पर स्पष्ट प्रभाव पड़ता है। उदाहरण के लिए, बब्रटेन सरकार 
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के यूरोपीय संघ यानी ब्रेजक्ट्सट से अिग होने के फैसिे की िजह से पाउंड 

1980 के बाद सबसे ननर्िे स्तर पर आ गया हदया। 

(2)  िांकेततक ब्याज दर: ब्याज दर सिता (आईआरपी) के अनुसार िुद्रा 
र्वननिय दर उस देश के सांकेनतक ब्याज पर ननभषर करती है। 

(3)  मुद्रास्फीनत दर: बाद के अध्यायों िें र्र्ाष की गई क्रय शजक्ट्त सिता 
लसद्धांत िुद्रा के िूल्य को प्रभार्वत करता है। 

(4)  प्राकृनतक आपदाएँ: ककसी भी प्राकृनतक आपदा का नकारात्िक प्रभाव हो 
सकता है। 

(5)  युद्ध, तख्तापलट, ववद्रोह आटद: इन सभी कारषवाइयों का िुद्रा र्वननिय 

दरों पर दरूगािी प्रभाव हो सकता है। 

(6)  सरकार का पररवतणन: सरकार का पररवतषन और र्वदेशी ननवेश के प्रनत 

उसका रवैया भी िुद्रा जोखखि की पहर्ान करने िें िदद करता है। 
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