
(Learning Outcomes)

 ,d O;kolkf;d bdkbZ ds fy, foÙk dh t:jr vkSj lzksrksa ij ppkZA

 foÙk ds fofHkUUk lzksrksa ls iw¡th tqVkus ds fy, iw¡th dh ykxr dk vFkZ dh ppkZA

 iw¡th ds O;fDRkXkr ?kVdksa dh ykxr dk ewY;kaduA

 iw¡th dh Hkkfjr ykxr vkSj iw¡th dh lhekUr ykxr] izHkkoh C;kt nj dh x.kukA

(Chapter Overview)



_.k dh 
ykxr

vf/keku 
va'k dh 
ykxr

bfDoVh dh 
ykxr

vuqjf{kr 
vk; dh 
ykxr

iw¡th ds izR;sd
lzksrksa dh ykxr 
vkSj otu dk 

la;kstu

iw¡th dk Hkkfjr
vkSlr ykxr

(WACC)

4.1 (Introduction)

ge tkurs gSa fd foÙk izcaèkd dk ewy dk;Z èku dk izcUèk djuk vkSj mldk izHkkoh mi;ksx djuk
gksrk gSA tcfd foÙkh; izcaèku dk mís'; èku dk vfèkdrehdj.k djuk gS ;gk¡ /ku ;k ewY; vis{kkvksa
ls foHkkftr izn'kZu ds cjkcj gSA

(COST OF CAPITAL)

4
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4.2

blfy, foÙk izcaèkd dks ,slh iw¡th lajpuk dk p;u djus dh vko';drk gksrh gS ftlesa
fuo'kdksa dh vk'kk U;wure gSA vFkok 'ks;jèkkjdksa dh lEifÙk vfèkdre gSA bl mís'; ds fy, igys
mls foÙk ds fofHkUu lzksrksa dh ykxr dh x.kuk djus dh vko';drk gS] bl vè;k; esa ge _.k dh
ykxr] iwokZfèkdkj 'ks;jksa dh ykxr] bfDoVh 'ks;jksa dh ykxr] izfrèkkfjr vk; dh ykxr vkSj iw¡th dh
dqy ykxr dh x.kuk djuk lh[ksaxsA

4.2 (Meaning of Cost of Capital)

iw¡th dh ykxr iw¡th ds iznkrkvksa ¼;kfu va'kèkkjd½] mèkkjnkrkvksa vkSj _.kèkkjdksa½ }kjk dqy iw¡th
esa muds ;ksxnku ds fy, eqvkots ds :i esa dkjksckj dh mEehn dh okilh gSA tc fdlh laLFkk
¼dkWjiksjsV ;k vU;½ us mi;qZDRk lwphc) lzksrksa ls foÙk izkIr fd;k] rks mls ewyèku ds vykok dqN
vfrfjDRk jkf'k dk Hkqxrku djuk gksxkA bu foÙknkrkvksa dks fn;k x;k fu;fer Hkqxrku gks ldrk
gSA bl vfrfjDRk èku dks iw¡th dk mi;ksx djus ykxr ekuk tkrk gS vkSj bls iw¡th dh ykxr dgk
tkrk gSA nj esa O;DRk iw¡th dh ;g ykxr uxnh izokg dks NwV@ifjlj ;k udnh izokg dh èkkjk ds
fy, mi;ksx dh tkrh gSA iw¡th dh ykxr ̂dV&vkWQ nj* ̂ ckèkk nj* ̂ U;wure nj dh okilh vkfn
ds :i esa Hkh tkuk tkrk gSA

;g ,d funsZ'k fpUg ds :Ik esa mi;ksx fd;k tkrk gS %

 QeZ dh _.k uhfr rS;kj djuk

 iw¡thxr ctV ds QSlys dks f'kf{kr djukA

4.3  (Significance of the Cost of Capital)

iw¡th dh ykxr lgh jkf'k ij igq¡pus ds fy, egRoiw.kZ gS vkSj izcaèku ;k fdlh fuos'kd dks mfpr
fu.kZ; ysus ds enn djrk gSA iw¡th dh lgh ykxr fuEu fu.kZ; ysus esa enn djrh gS%

(i)  (Evaluation of Investment options) : miyCèk fofu;ksx
voljksa ¼O;olk; ;k ifj;kstuk½ ls vuqekfur ykHkksa ¼Hkkoh udnh izokgksa½ dks izklafxd iw¡th ykxr
ds lkFk mudh NwV ds }kjk mUgsa ykHkksa ds orZeku ewY; esa cny fn;k tkrk gSA ;gk¡ ;g mYysf[kr
djus ds fy, mfpr gS fd izR;sd fofu;ksx fodYi dh ,d vyx iw¡th ykxr gks ldrh gS blfy,
iw¡th ykxr tks miyCèk fodYiksa ds fy, izklafxd gS] dks iz;ksx djuk cgqr egRoiw.kZ gksrk gSA

(ii)  (Financing Decisions) : tc ,d foÙk izcaèkd dks foÙk ds nks lzksrksa esa ls
,d dks pquuk gksrk gS] oks lkèkkj.kr% mudh ykxr esa rqyuk dj ldrk gS ,oa de ykxr okys lzksr
dks pqurk gSA ykxr ds vykok og foÙkh; tksf[ke ,oa fu;a=.k dks Hkh fuèkkZfjr djrk gSA

(iii)  (Designing of Optimum Credit Policy) : xzkgdksa dks
fn;s x, _.k vofèk dk ewY;kadu djrs gq,] xzkgdksa ds vuqHkkxksa ds xzkgdksa dks mèkkj iznku djds
dek;s gq, Js;@ykHk ds fo#) _.k vofèk dh vuqefr dh ykxr dh Hkh rqyuk dh tkrh gSA ;gk¡
iw¡th ykxr dk iz;ksx] ykxr ds orZeku ewY; rFkk {ks=ksa dks izkIr djus ds fy, fd;k tkrk gSA

4.4  (Determination of Cost of Capital) :

ykxr og èkujkf'k ugha gS tks dEiuh Hkqxrku djus ;k osru nsus gsrq fu;ksftr djrh gS blds
ctk; ;g fgrèkkjdksa dh mEehnsa (Expactations of Stakeholders)  gSA ;gk¡ fgr/kkjdksa esa iw¡th ds
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4.3

nkrkvksa ¼va'kèkkjdksa] _.ki=èkkfj;ksa] _.knkrkvksa] bR;kfn½] eè;LFkksa ¼nykyksa] gkehnkjksa] O;kikfjd
cSadjksa bR;kfn½] ,oa ljdkj ¼djksa ds fy,½ 'kkfey fd;k tkrk gSA

mnkgj.k ds fy,] ;fn dEiuh 9% dwiu _.ki=ksa dk fuxZeu djrh gS ysfdu fofu;kstdksa dh
mEehnsa 10% dh gSa rks fofu;kstdksa dks bls NwV ij Lohdkjuk gksxk u fd leewY; ijA blfy,
dEiuh dh ykxr 9% ugha gksxh blds ctk; ;g 10% gksxhA dEiuh fofu;kstdksa dks izfrQy nsus
ds vfrfjDr deh'ku] nykyh] 'kqYd bR;kfn dk Hkh Hkqxrku eè;LFkksa dks _.ki= fuxZeu ds fy,
djsxhA ;g iw¡th ykxr dks 10% ls Åij c<+k;sxhA

nwljh rjQ C;kt dk Hkqxrku vk;dj vfèkfu;e ds rgr O;; de djus ;ksX; gS blfy, ;g
dEiuh ds iw¡th ykxr dks de djsxhA foÙk ds fdlh Hkh lzksr dh ykxr dks izfr'kr izfro"kZ ds :i
esa fn[kk;k tkrk gSA ykxr dh x.kuk ds fy, loZizFke gesa fofHkUu udnh izokgksa dks igpkuuk gksxk
tSls&

1. 'kq#vkr esa izkIr èkujkf'k dk vkUrfjd izokg@vkxeuA

2. C;kt ds Hkqxrku] ykHkka'k] 'kksèku èkujkf'k bR;kfn dk ckg~;xeuA

3. C;kt ij dj ykHkksa dk vkxeu ;k ykHkka'k dj ds Hkqxrku dk ckg~;xeuA

mlds ckn ge ryiV ,oa =qfV fofèk dk ,d nj ij iz;ksx dj ldrs gSa tgk¡ vkUrfjd izokg
dk orZeku ewY;] ckg~; izokg ds orZeku ewY; ds cjkcj gksrk gSA og nj lkekU;r% IRR gksrh gSA
fofu;ksx esa IRR vk; dks iznf'kZr djrk gS] D;ksafd ogk¡ gekjs ikl vkUrfjd izokg Ük`a[kyk ds ckn
izkjafHkd ckg~; izokg gksrs gSaA iw¡th ykxr ds ikB esa ;g IRR ykxr dks iznf'kZr djrk gS] D;ksafd ;gk¡
gekjs ikl dqy ckg~; izokg Ük`a[kyk ds ckn izkjfEHkd vkUrfjd izokg gksrs gSaA

oSdfYid rkSj ij ge laf{kIr fofèk dk iz;ksx dj ldrs gSaA gkykafd ;s laf{kIr fofèk;k¡ iz;ksx djus
esa vklku gSa ysfdu os vuqekfur mÙkj iznku djrh gaS u fd lVhd mÙkjA ge foÙk ds izR;sd lzksr
dh iw¡th ykxr dh vyx&vyx ppkZ djsaxsA




iw¡th dk Hkkfjr
vkSlr ykxr

(WACC)

vuqjf{kr vk;
dh ykxr

vf/keku va'kiw¡th
dh ykxr

nh?kZdkfyd _.k
dh ykxr

4.5 (Cost of Long Term Debt)

cká mèkkj ;k _.k lkèkuksa dh izkfIr ds ekfydksa dks LokfeRo iznku ugha djrs gSaA _.k fufèk
ds iznkrk dEiuh ds ekeyksa esa Hkkx ugha ysrs gSa] ysfdu djksa ls igys ykHk ij 'kqYd gkfly gSA
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4.4

nh?kZdkfyd _.k esa foÙkh; laLFkkvksa ls iw¡th _.ki= ;k ckW.M bR;kfn tkjh djus ls nh?kZdkfyd
_.k 'kkfey gSaA ¼vxys vè;k; esa gh nh?kZdkfyd _.k ds lzksrksa ds ckjs esa foLrkj ls ppkZ djsaxsA½

tSlk fd cká mèkkj ;k _.k ds Åij dh x;h ppkZ esa foÙkh; laLFkkuksa ls _.k dk nh?kZdkfyd
_.k 'kkfey gS] _.k lkèkuksa tSls _.ki= ;k ckW.M vkfn tkjh djukA ,d foÙkh; laLFkku ls _.k
dh ykxr dh x.kuk izfrns; _.ki= ds leku gSA ;gk¡ ge ykxr _.k dh gekjh ppkZ dks dsoy
_.ki= ;k ckW.M rd gh lhfer dj ldrs gSaA

4.5.1 (Features of Debentures or Bonds)

(i) (Face value) :_.ki= ;k ckW.M dks dqN oSY;w ds lkFk fu:fir fd;k tkrk
gS] bl ewY; dks _.ki= dk vafdr ewY; dgk tkrk gSA _.ki= ds vafdr ewY; ij C;kt dh x.kuk
dh tkrh gS tSls ;fn fdlh dEiuh dk 9% xSj ifjorZuh; _.ki= ̀  100 izR;sd dk gS] rks bldk
eryc gS fd Qsl oSY;w ` 100 gS vkSj bl Qsl oSY;w ij 9% C;kt dh x.kuk dh tk,xhA

(ii) (Interest (Coupon) Rate) :izR;sd _.ki= esa ,d fuf'pr C;kt
¼dwiu½ nj gksrh gS ¼'kW; dwiu ckW.M vkSj xgjh NwV ckW.M dks NksM+dj½ C;kt dh x.kuk djus ds fy,
_.ki= ds vafdr ewY; ij fyuekdZ dwiu nj ykxw dh tkrh gS] tks le;&le; ij _.ki=ksa ds
èkkjdksa dks ns; gksrh gSA

(iii) (Maturity period) :foekspu ds fy, _.ki= ;k ckW.M dh ,d fuf'pr
ifjiDork vofèk gS gkykafd vLohdk;Z _.ki= ds ekeys esa ifjiDork vofèk ifjHkkf"kr ugha dh tkrh
gS vkSj bls vuar ds :i esa fy;k tkrk gSA

(iv)  (Redemption Value) : foekspu _.ki= ;k ckW.M dks viuh fufnZ"V
ifjiDork frfFk ij Hkquk;k tkrk gSA _.k djkjksa ds vkèkkj ij ekspu ewY; fuèkkZfjr fd;k tkrk gSA
_.ki= ds vafdr ewY; ls ekspu ewY; fHkUUk gks ldrk gSA

(v) (Benefit of tax shield) : _.ki= èkkjdksa dks C;kt dk Hkqxrku dkWiksZjsV
dj fuèkkZj.k ds mís'; ds fy, [kpZ ds :i esa fd;k tkrk gSA blfy,] _.ki=èkkjdksa dks fn;k tkus
okyk C;kt dEiuh dh dj ns;rk dks cpkrk gSA dj ns;rk esa cpr dks Hkh dj <ky ds :i esa tkuk
tkrk gSA uhps fn;k x;k mnkgj.k vkidks fn[kk,xk fd fdlh dEiuh }kjk C;kt dk Hkqxrku dj
nkf;Ro dj nsrk gSA

 % ;gk¡ nks dEifu;ka X fyfeVsM Y fyfeVsM gSaA X fyfeVsM dh iw¡th iwjh rjg ls
va'kèkkjdksa }kjk foÙkiksf"kr gS] tcfd Y fyfeVsM _.k fufèk dk mi;ksx djrk gSA uhps nksuksa dEifu;ksa
ds equkQs dk fooj.k fn;k x;k gS %

X Ltd. Y Ltd.

(` (` 

EBIT 100 100

_.ki=èkkjdksa dks C;kt ns; – (40)

PBT 100 60

@ 35% (35) (21)

Profit after tax (PAT) 65 39
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nks dEifu;ksa dh rqyuk eas irk pyrk gS fd Y fyfeVsM ̀  40 dh Ctkt dk Hkqxrku ` 14 yk[k

¼dj dh cpr½ ¼` 40 yk[k C;kt × 35 izfr'kr dj dh nj ds :i esa Hkqxrku fd;k x;k ds dj <ky

esa gksrk gSA blfy, izHkkoh C;kt dsoy ` 26 yk[k gSA

ifjiDork ij ekspu ¼fizafliy dk Hkqxrku½ ds vkèkkj ij _.k dks nks izdkjksa esa oxhZÑr fd;k

tk ldrk gS %

(i) vizfrns; _.k (Irredeemable debts) vkSj (ii) izfrns; _.k (Redeemable debts)



4.5.2 (Cost of Irredeemable Debentures)

_.ki= ds tkjhdrkZ }kjk fjMhe ugha fd, tkus okys _.k dh ykxr dks vLohdk;Z _.ki= ds

:i esa tkuk tkrk gSA dEiuh ds izfrns; le; ij _.ki=ksa dh ykxr uhps dh x.kuk ugha gSA

d
I

 (K  ) =        (1 t)
NP

J;s ;ksX; _.ki= dh ykxr

tgk¡]

Kd = dj ds ckn _.k dh ykxr

I = okf"kZd C;kt Hkqxrku

NP = _.ki=ksa ;k ekStwnk cktkj ewY; ds 'kq) vk;

t = dj nj

'kq) vk; dk eryc fuxZeu ewY; ls fuxZeu O;;ksa dks ?kVkus ls gSA ;fn fuxZeu ewY; ugha fn;k

x;k gS rks fo|kFkhZ bls orZeku cktkj ewY; ds cjkcj eku ldrs gSaA ;fn fuxZeu O;; ugha fn;s x,

rks bls lkèkkj.kr% 'kwU; ds cjkcj ekuk tk;sA

eku yhft, fd dEiuh ̀  5 ds fMLdkmaV ij ̀  100 ds vafdr ewY; ds 1,000 15% _.ki= tkjh

djrh gS eku yhft, fd dqy vad ds fy, vaMj fyf[kr vkSj vU; ykxr ̀  5,000 gSA bl izdkj ̀

90,000 okLro esa ,glkl gks x;k gS] vFkkZRk~ ̀  1,00,000 NwV ̀  5,000 NwV ds :i eas vkSj ̀  5,000 ds

rgr ys[ku [kpZ ` 15,000 izfr o"kZ blfy, okLro esa dEiuh }kjk izkIr ` 90,000 dh ykxr gSA

bldk dkj.k ;g gS fd C;kt ykHk ij 'kqYd gS vkSj gj o"kZ dEiuh dj ds :i esaa ̀  7,500 cpk,xk]

;g ekurs gq, fd vk;dj nj 50% gSA blfy, ̀  90,000 ds dj ykxr ds ckn ̀  7,500 tks 8.33%

ds fy, vkrk gSA
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(Illustration) 1.

ik¡p o"kZ igys] lksuk fyfeVsM us ̀  103 ds vius cjkcj ewY; ds ̀  3 izhfe;e ij ̀  100 ij 12%

vifjorZuh; _.ki=ksa dks tkjh fd;kA bu _.ki=ksa dk orZeku cktkj ewY; ` 94 gS vxj dEiuh
35% dh nj ls dkWiksZjsV dj dk Hkqxrku djrh gS rks bldh _.ki= iw¡th dh ekStwnk ykxr D;k
gS \

 (Solution) %

Kd =
I

(1 t)
NP



Kd =
12

94

` 

 ̀
 (1 – 0.35) = 0.08297 vkSj 8.30%

4.5.3 (Cost of

Redeemable Debentures (using approximation method))

izR;k;uh; _.ki= dh ykxr dh x.kuk uhps dh tk,xh %

d

RV NP
I (1 t)

n (K ) = 
RV + NP

2


 

 
  

 

tgk¡]

I = C;kt Hkqxrku

NP = ekStwnk _.k ds ekeys esa _.ki= ds ,d vad ;k orZeku cktkj ewY; ds ekeys esa
_.ki= ls 'kq) vk;A

RV = _.ki= dk ekspu ewY;

n = _.ki= dk thou

t = dEiuh ds fy, ykxw dj nj

_.k dh ykxr dh x.kuk djus ds fy, mi;qZDRk QkWewZyk dk mi;ksx fd;k tkrk gS tgk¡ _.k
ij dsoy C;kt dj dVkSrh ;ksX; gksrk gSA dqN le;] _.k NwV ij tkjh fd;k tkrk gS vkSj ;k
izhfe;e ij fjMhe fd;k tkrk gS vxj NwV ij NwV vkSj ;k izhfe;e ij NwV dj dh NwV nh tkrh
gS] rks _.k dh ykxr dh x.kuk ds fy, fuEu lw= dk mi;ksx fd;k tk ldrk gS %

izR;k;uh; _.ki= dh ykxr (Kd) =  

(RV NP)
I

n 1 t
RV + NP

2
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fdlh Hkh fof'k"V tkudkjh dh vuqifLFkfr esa] Nk=ksa ds rdZlaxr èkkj.kk ds lkFk _.k dh ykxr
(Kd) dh x.kuk ds fy, mi;qZDRk fdlh Hkh lw=h dk mi;ksx dj ldrs gSaA

mi;qZDr lw= _.k ykxr dk vuqekfur ewY; crkrs gSaA bu lw=ksa esa ftruk vfèkd vUrj RV ,oa
NP ds chp gksxk] mÙkj dh 'kq)rk mruh gh de gksxhA blfy, ;fn RV ,oa NP ds chp vUrj
vfèkd gS rks bu lw=ksa dk iz;ksx ugha djuk pkfg,A izfrKki=ksa ds Øe'k% 'kksèku ds ekeys esa Hkh ;s
lw= mi;qDr ugha gSaA

(Illustration) 2.

,d dEiuh us 1.4.2017 dks 1.4.2022 dks ifjiDo gksus ds fy, 10% ds izhfe;e ij 100 ̀  100

ds 10% _.ki=ksa tkjh fd,A _.ki=ksa dks ifjiDork ij Hkquk;k tk,xk dj nj ds :i esa 35% dks
laHkkyus okys _.ki= dh ykxr dk vkdyu djsaA

(Solution)

_.ki= dh ykxr (Kd) dh x.kuk uhps dh tk,xh

_.ki= dh ykxr (Kd) =

(RV NP)
I (1 t)

n
RV + NP

2


 

 
 
 

I = _.ki= ij C;kt = ` 100 dk  10% = ` 10

NP = 'kq) vk; = ` 110 dk 100% = ` 110

RV = ekspu ewY; = ` 100

n = _.ki= dk thou = 5 o"kZ

t = dj nj = 35% ;k 0.35

Kd =

( 100 110)
10(1 0.35)

5
( 100 110)

2


 



 ̀ ` 
 ̀

 ̀ ` 

;k =
10 0.65 – 2 4.5

105 105




 ̀  ̀ ` 

 ̀  ̀

= 0.0428 ;k 4.28%

(Illustration) 3.

,d dEiuh us 1.4.2012 dks 1.4.2022 dks ifjiDo gksus ds fy, 10,000 ̀  100 ds 10% _.ki=
tkjh fd,A dEiuh vius ekStwnk _.k dh orZeku ykxr tkuuk pkgrh gS vkSj _.ki=ksa dk cktkj
ewY; ` 80 gSA 35% dj nj dks laHkkyus okys ekStwnk _.ki= dh ykxr dh x.kuk djsaA
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(Solution)

_.ki= dh ykxr (Kd) =

RV NP
I (1 t)

n
RV + NP

2


 

 
 
 

I = _.ki= ij C;kt = ` 100 dk 10% = ` 10

NP = orZeku cktkj ewY; = ` 80

RV = ekspu ewY; = ` 100

n = _.ki= dk thou = ` 5 o"kZ

t = dj nj = 35% ;k 0.35

Kd =

( 100 80)
10(1 0.35)

5 
( 100 80)

2


 



` ` 
` 

` ` 
o"kZ

;k]
10 0.65 4

90

  ̀ ` 

` 
=

10.5

90

` 

` 

 = 0.1166 ;k 11.67%

  4.5.3.1 

[Cost of Debt using Present value method (Yield to maturity (YTM)

Approach)]

izfrns; ;ksX; _.k (Kd) dh ykxr dks Hkh ysu&nsu dh okilh (IRR) dk  mi;ksx djds lacafèkr
udnh izokg dks NwVus ds }kjk x.kuk fd;k tkrk gSA (IRR) dh voèkkj.kk ikB&fuos'k ds QSlys esa
ppkZ dh xbZ gSA ;gk¡ YTM okf"kZd jkf'k gS tks orZeku frfFk ls ifjiDork rkjh[k rd ,d fuos'k
gSA rks] YTM okilh dh vkarfjd nj gS ftl ij _.k dh orZeku dher lHkh udnh izokg ds orZeku
ewY; ds cjkcj gksrh gSA

lacafèkr udnh izokg fuEukuqlkj gS %

0 u, eqís ds ekeysa esa 'kq) vk;@ekStwnk _.k ds ekeys esa
ekStwnk cktkj ewY; (NP ;k P0)

1 ls n dj dk C;kt 'kq) [I(1 – t)]

n ekspu ewY; (RV)

izklafxd udnh izokg dh x.kuk djus ds fy, dne %

© The Institute of Chartered Accountants of India



4.9

 - 1 : udnh izokg dh igpku

 - 2 : udnh izokg ds NPV ds nks NwV nj vuqeku yxkdj vuqeku yxkrs gq, Åij dh
x.kuk ds vuqlkj x.kuk djsaA

 - 3 : IRR dh x.kuk

,d dEiuh us 1.4.2013 dks 1.4.2018 dks ifjiDo gksus okys 10,000, ̀  100  ds 10%

_.ki= tkjh fd,A dEiuh viuh ekStwnk _.k dh orZeku ykxr tkuuk pkgrh gSA _.ki=ksa dk cktkj
ewY; ` 80 gSA 35% dj nj dks laHkkyus okys ekStwn _.ki= dh ykxr dh x.kuk djsaA

 - 1 : 

0 orZeku cktkj ewY; (P0) = ` 80

1 ls 5 dj dk C;kt 'kq) [I (1 – t) ` 100 dk 10% (1 – 0.35) =

` 6.5

5 ekspu ewY; (RV) = Qsl ewY; ;kfu ` 100

 - 2 : NPV 

@ 15%

@ 10%

0 80 1.000 (80.00) 1.000 (80.00)

1 ls 5 6.5 3.791 24.64 3.352 21.79

5 100 0.621 62.10 0.497 49.70

NPV + 6.74 – 8.51

 - 3 : IRR 

IRR = 
L

L H

NPV 6.74
L (H L) 10% (15% 10%)

NPV NPV 6.74 ( 8.51)
    

  

       = 12.21%

YTM ;k orZeku ewY; fofèk] lfUudVu i)fr ds fy, _.k dEiuh dh ykxr dk fuèkkZj.k djus
dk ,d csgrj rjhdk gS vkSj ;g foÙk ds {ks= esa Hkh ilan fd;k x;k gSA

ge è;ku esa j[k ldrs gSa fd mi;qZDr lw= esa H ,oa L ds chp ftruk vfèkd vUrj gksxk] mÙkj
dh 'kq)rk mruh de gksxhA

 (Illustration) 4.

laLFkkxr fodkl cSad (IDB) us ̀  1,00,000 ds ̀  2,500 izR;sd] 'kwU; C;kt NwV okys izfrKki=
tkjh fd, tks 25 o"kks± ckn iqu% Hkqxrku ;ksX; gSA _.k ykxr dh x.kuk dhft, ;fn dksbZ fuxeh;
dj ugha gSA
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(Solution)

;gk¡]

'kks/ku ewY; (Redemption Value (RV)) =` 1,00,000

dqy ykHk (Net proceeds (NP)) =` 2,500

C;kt (Interest) =0

izfrKki= dk thoudky (Life of Bond) = 25 years (25 o"kks±½

RV ,oa NP esa cgqr cM+k varj gksrk gS blfy, vuqekfur fof/k ds LFkku ij gesa ryiV ,oa =qfV
fof/k dk iz;ksx djuk pkfg,A

FV =PV × (1 + r)n

1,00,000 =2,500 × (1 + r)25

40 =(1 + r)25

ryiV 1 : r = 15%, (1.15)25 =32.919

ryiV 2 : r = 16%, (1.16)25 =40.874

;gk¡]

L = 15%, H = 16%

NPVL = 32.919 – 40 = – 7.81

NPVH = 40.874 – 40 = + 0.874

IRR =L + 
H

L

L

NPV
(H L)

NPV NPV




=15% + 
7.081 (16% 15%) 15.89%

7.081 (0.874)
   

 

4.5.3.2 (Amortisation of Bond)—,d izfrKki= dk izR;sd o"kZ
ifj'kksèku fd;k tk ldrk gS ;kuh ewy jkf'k dk ifjiDork ds ctk; izR;sd o"kZ iqu% Hkqxrku fd;k
tk;sA bl ifjfLFkfr esa] ewy okf"kZd Hkqxrkuksa ds lkFk uhps LFkfxr gksxk ,oa C;kt vnÙk /kujkf'k ij
laxf.kr gksxhA izfrKki= dk udnh izokg vfu;fer gksxkA

_.ki= ;k ,d izfrKki= dk ewY; fu/kkZfjr djus ds fy, lw= ftldk izfro"kZ 'kks/ku gksuk gSA
fuEu gS %

1 2 n
B 1 2 n

d d d

n
t

B t
t 1 d

C C C
V ......

(1 K ) (1 K ) (1 K )

C
V

(1 K )
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 (Illustration) 5.

RBML izfro"kZ 8% C;kt dh nj ij ̀  5,000 dk 5 o"kZ ckW.M cspus dk izLrko j[krk gSA ckW.M
jkf'k dks vius thou ij leku :i ls ifj'kksfèkr dj fn;k tk,xkA fuos'kd ds fy, orZeku ewY;
D;k gS] ;fn og 6 izfr'kr dh U;wure nj dh mEehn dj jgk gS \

 (Solution) %

C;kt dh jde de gks tk,xh D;ksafd cdk;k jde ifj'kksèku ds dkj.k de gks tk,xhA ik¡p
o"kZ ds fy, C;kt dh jkf'k gksxh %

igyk o"kZ % ¼` 5,000 × 0.08 = ` 400,

nwljk o"kZ % ¼` 5,000 – ` 1,000) × 0.08 = ` 320;

rhljk o"kZ % ¼` 4,000 – ` 1,000) × 0.08 = ` 240;

pkSFkk o"kZ % ¼` 3,000 – ` 1,000) × 0.08 = ` 160; rFkk

ik¡pok o"kZ % ¼` 2,000 – ` 1,000) × 0.08 = ` 80.

ik¡posa o"kZ ds var esa cdk;k jkf'k 'kwU; gksxhA

pw¡fd RBML dks gj o"kZ `1,000 okil djuk gksxk] gj o"kZ cfgokZg esa C;kt Hkqxrku vkSj
fl)kUrksa dk iquHkqZxrku 'kkfey gksxk %

igyk o"kZ % ` 1,000 + ` 400 = ` 1,400;

nwljk o"kZ % ` 1,000 + ` 320 = ` 1,320;

rhljk o"kZ % ` 1,000 + ` 240 = ` 1,240;

pkSFkk o"kZ % ` 1,000 + ` 160 = ` 1,160; rFkk

ik¡poka o"kZ % ` 1,000 + ` 80 = ` 1,080

iw¡th dh ykxr ds lkFk lHkh ik¡p o"kks± ds mi;qZDRk udnh izokg dks NwV nh tk,xhA ;gk¡ visf{kr
nj ;kfu 6% dk mi;ksx fd;k tk,xkA

ckW.M dh dher dh x.kuk fuEukuqlkj dh tkrh gS %

VB = 1 2 3 4 5

1,400 1,320 1,240 1,160 1,080

(1.06) (1.06) (1.06) (1.06) (1.06)
   

 ̀ ` `  ̀ ` 

= 
1,400 1,320 1,240 1,160 1,080

1.06 1.1236 1.1910 1.2624 1.3382
   

 ̀  ̀  ̀  ̀  ̀

= ` 1,320.75 + ` 1,174.80 + ` 1,041.14 + ` 918.88 + ` 807.05

= ̀  5,262.62

4.5.4 (Cost of Convertible Debenture)—ifjorZuh; _.ki=ksa
ds èkkjdksa ds ikl udnh esa Hkquk, tkus okys _.ki=ksa dks izkIr djus dk fodYi gksrk gS ;k udnh
ds fy;s dEifu;ksa dh fuf'pr la[;k izkIr gksrh gSA ifjorZuh; _.ki= dh ykxr dh x.kuk izfrns;
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_.ki= ds leku gksrh gSA _.ki= ds izfrns; ewY; dk fuèkkZj.k djrs le;] ;g ekuk tkrk gS fd
lHkh _.ki= èkkjd fodYi dk p;u djsaxs tks fd mPp ewY; gS vkSj rnuqlkj bls _.k dh ykxr
dh x.kuk djus ds fy, ekuk tkrk gSA

,d dEiuh us 10,000 15% ifjorZuh; _.ki= ̀  100 ds 5% o"kZ dh ifjiDork vofèk
ds lkFk tkjh fd,A ifjiDork ij _.ki=èkkjdksa ds ikl 1 : 10 ¼izR;sd _.ki= ds fy, 10 va'k½
ds vuqikr esa _.ki=ksa dks bfDoVh va'kksa esa ifjofrZr djus dk fodYi gksxkA bfDoVh va'kksa dh orZeku
cktkj dher ̀  12 gS vkSj ,sfrgkfld :i ls va'kksa dh fodkl nj 5% izfro"kZ gSA 35% dj nj dks
laHkkyus okys _.ki= dh ykxr dk vkdyu djsaA

(Determination of Redemption Value) :

(i) _.ki=ksa dk udnh  ewY; = ` 100

(ii) bfDoVh va'kksa dk ewY; = 10 va'k × ` 12 (1 + 0.05)5

= 10 va'k × 15.312 = ` 153.12

` 153.12 dks ekspu ewY; ds :i esa fy;k tk,xk D;ksafd ;g udnh fodYi ls vfèkd gS vkSj
fuos'kdksa ds fy, vkd"kZd gSA

 Kd = 

(153.12 100)(RV NP)
15(1 0.35)1(1 t)

5n
(RV NP) (153.12 100)

2 2


  


 

= 
9.75 10.62

126.53


 = 16.09%

orZeku ewY; fofèk dk mi;ksx djds

@ 20%

@ 15%

0 100 1.000 (100.00) 1.000 (100.00)

1 ls 5 9.75 3.352 32.68 2.991 29.16

5 153.12 0.497 76.10 0.402 61.55

NPV + 8.78 – 9.29

IRR = L

L H

NPV 8.78
L (H L) 15% (20% 15%)

NPV NPV 8.78 ( 9.29)
    

  

 = 0.17429 ;k 17.43%
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4.6 (Cost of Preference Share Capital)

vfèkeku va'kiw¡th vfèkeku va'k ds vafdr ewY; ij ,d fufnZ"V nj ij ykHkka'k dk Hkqxrku fd;k
tkrk gSA vfèkeku va'kèkkjdksa dks ykHkka'k dk Hkqxrku vfuok;Z ugha gS ysfdu bfDoVh va'kèkkjd ij
izkFkfedrk nh tkrh gSA vfèkeku va'kèkkjdksa dks ykHkka'k dk Hkqxrku [kpZ ds :i esa ugha fy;k  tkrk
gS] ysfdu dj ykHk ds ckn fofu;ksx ds :i esa ekuk tkrk gS] blfy, vfèkeku va'kèkkjdksa dks fn;k
tkus okyk ykHkka'k dEiuh dk ns;rk dks de ugha djrk gSA _.ki= dh rjg] vfèkeku va'kiw¡th Hkh
gks ldrh gSA izfrns; vkSj vuns[kh ds :i esa oxhZÑr rn~uqlkj izR;sd izdkj ds fy, iw¡th dh ykxr
;gk¡ ij ppkZ dh tk,xhA

izfrns; vf/keku va'kiw¡th dh ykxr

vekspuh; vf/keku va'kiw¡th dh ykxr

4.6.1 (Cost of Redeemable Preference Shares)—

fdlh dEiuh }kjk tkjh fd, x, vfèkeku va'k ftls viuh ifjiDork ij Hkquk;k tkrk gS bl
ifjiDork dks izfrns; vfèkeku va'k dgk tkrk gSA izfrns; vfèkeku va'k dh ykxr viokn ds lkFk
izfrns; _.ki= dh ykxr] tks fd ykHkka'k dks Hkqxrku fd;k tkrk gSA vfèkeku va'kèkkjd dj dVkSrh
ugha dj jgs gSaA vfèkeku iw¡th dh ykxr fuEukuqlkj x.kuk dh tkrh gSA

izfrns; vfèkeku va'k dh ykxr (Kp) = 

(RV NP)
PD

n
(RV NP)

2






tgk¡]

PD = okf"kZd vfèkeku ykHkka'k

RV = vfèkeku va'kksa dk ekspu ewY;

NP = vfèkeku va'kksa ds eqís ij 'kq)

n =  vfèkeku va'kksa dk thouA

'kq) vk; dk eryc fuxZeu ewY; ls fuxZeu O;;ksa dks ?kVkus ls gSA ;fn fuxZeu ewY; ugha fn;k
tkrk gS rks fo|kFkhZ bls orZeku cktkj ewY; ds cjkcj eku ldrs gSaA ;fn fuxZeu O;; ugha fn, x,
rks bls lk/kkj.kr% 'kwU; ds cjkcj ekuk tk;sA

 (Illustration) 6.

XYZ fyfeVsM ̀  95 izR;sd ij ` 100 izR;sd ds 2,000, 10% vfèkeku va'k tkjh fd,A dEiuh
tkjh gksus dh rkjh[k ls 10osa o"kZ ds var esa vfèkeku va'kksa dks fjMhe djus dk izLrko djrh gSA vfèkeku
va'k dh ykxr dh x.kuk djsa \
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(Solution)

KP =

(100 95)(RV NP)
10PD

10n
(RV NP) (100 95)

2 10





 

= 0.1077 ;k 10.77%

4.6.2 (Cost of Irredeemable Preference Shares)—

vekspuh; vfèkeku va'kksa dh ykxr 'kÜorrk dh x.kuk ds leku gSA ewY; dh Xk.kuk vfèkeku ykHkka'k
dks orZeku cktkj ewY; ;k bl eqís ls 'kq) vk; ds lkFk foHkkftr djds dh tkrh gSA Js;;ksX;
vfèkeku va'k dh ykxr dh x.kuk fuEukuqlkj gS %

vekspuh; vfèkeku va'k dh ykxr (Kp) = 
0

PD

P

tgk¡]

PD = okf"kZd vfèkeku ykHkka'k

P0 = vfèkeku va'kksa ds eqís ij 'kq) vk;

(Illustration) 7.

XYZ ,aM dEiuh ̀  95 izR;sd ij ̀  100 izR;sd ds 2,000 10% vfèkeku va'k tkjh fd,A vfèkeku
va'kksa dh ykxr dh x.kuk djsaA

 (Solution) %

Kp =
0

PD (10 2,000) 10

P (95 2,000) 95


 



= 0.1053 ;k 10.53%

 (Illustration) 8.

vxj] vkj ,uthZ (R Energy) ` 100 izfr va'k ij ilanhnk va'k tkjh dj jgh gS] ` 12 ds ,d
fyf[kr ykHkka'k ds lkFk vkSj 3% dh ,d ¶yksVs'ku ykxr] rks vfèkeku va'k dh ykxr D;k gS \

 (Solution) %

Kp =
1 –


   

=
12 12

100 (1 0.03)




`  ̀

 ̀  ̀97

= 0.1237 ;k 12.37%
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4.7 (Cost of Equity Share Capital)

fdlh vU; foÙkh; lzksr dh rjg leewY; ykxr dk vfHkizk; leewY; va'k/kkjdksa dh mEehnksa
ls gSA ge tkurs gSa fd ewY;] mEehnksa }kjk foHkkftr izn'kZu gksrk gSA ;fn ge ewY; ,oa izn'kZu tkurs
gSa] rks ge mEehnksa dh ,d larqyu vkdkj ds :i esa x.kuk dj ldrs gSaA

;gk¡ izn'kZu ls vfHkizk; dEiuh }kjk fofu;kstdksa dks nh xbZ /kujkf'k tSls&C;kt] ykHkka'k] 'kksèku
ewY; bR;kfn ls gSA _.ki= /kkjdksa ,oa iwokZf/kdkj va'k/kkjdksa ds ekeys esa ykHka'k ;k C;kt dh èkujkf'k
fLFkj gksrh gS ysfdu lerk va'kksa ds ekeys esa ;g vfuf'pr gksrh gSA

blfy, leewY; ykxr Kkr djus dh dksbZ ,dy fof/k ugha gSA

(1) ;fn ykHkka'k dks fLFkj j[kus dh mEehn gS rks  (Dividend Price

Approach) dk iz;ksx gksuk pkfg,A

(2) ;fn izfr va'k vk; dks fLFkj j[kus dh mEehn gS rks vk;  (Earning Price

Approach), dk iz;ksx gksuk pkfg,A

(3) ;fn ykHkka'k ,oa vk; esa ,d fLFkj nj ls o`f) dh mEehn gS rks  (Growth

Approach), tks fd xkWMZu dk ekWMy ds uke ls Hkh tkuh tkrh gS] dk iz;ksx gksuk pkfg,A

(4) ;fn Hkfo"; iwokZuqeku djuk dfBu gS rks  (Realised Yield

Approach) dk iz;ksx gksuk pkfg, tks Hkwrdky ij fuHkZj djrh gSA

(5) mi;qZDr lHkh fof/k;k¡ leewY; ykxr dk larqyu vkdkj ds :i esa x.kuk djrs gSa tcfd
fofu;kstdksa dh mEehn ;k leewY; ykxr tksf[ke ij fuHkZj djrh gSA vf/kd tksf[ke vf/kd izfrQy
,oa foykser%@  (Capital Asset Pricing Model) leewY;
ykxr dh x.kuk tksf[ke ds vk/kkj ij djrk gSA

bfDoVh va'kiw¡th dh ykxr dh x.kuk djus ds fy, fofHkUu rjhdksa dk bLrseky fd;k tkrk gSA


(Cost of Equity Share Capital)

ykHkka'k@ykxr n`f"Vdks.k 
(Dividend/Price Approach)

vk;@ykxr n`f"Vdks.k
(Earning/Price Approach)

laikfnr mit n`f"Vdks.k
(Realized Yield Approach)

iw¡th ifjlEifÙk ewY; 
ekWMy 

fu/kkZj.k 
[Capital Asset Pricing

Model (CAPM)]

o`f) n`f"Vdks.k
(Growth Approach)
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4.7.1 (Dividend Price Approach)—bls ykHkka'k oSY;w,'ku ekWMy ds
:i esa Hkh tkuk tkrk gSA ;g ekWMy ,d èkkj.kk cukrk gS fd va'k dk cktkj ewY; mlds Hkfo"; ds
ykHkka'k LVªhe dk orZeku ewY; gSA bl n`f"Vdks.k ds vuqlkj bfDoVh dh ykxr og nj gS tks Hkfo";
ds ykHkka'k dks orZeku cktkj ewY; ds cjkcj ewY; ds cjkcj cukrh gSA ;gk¡] bfDoVh iw¡th dh ykxr
dks mEehn ls foHkkftr djds x.kuk dh tkrh gS] izfr va'k cktkj ewY; }kjkA

bfDoVh dh ykxr (Cost of Equity) (Ke) = 
0

D

P

tgk¡]

Ke = bfDoVh dh ykxr

D = vuqekfur ykHkka'k

P0 = bfDoVh dk cktkj ewY; ¼iqjkuk ykHkka'k½

4.7.2 (Earning/Price Approach)—bl vo/kkj.kk ds leFkZd dEiuh
ds ykHkksa dks blds va'kksa ds cktkj ewY; ds lkFk lEcfU/kr djrs gSaA QyLo:i lerk va'k iw¡th dh
ykxr ,d dEiuh ds visf{kr ykHk dh nj ij vk/kkfjr gksxhA ckr ;g gS fd izR;sd fuos'kd ,d
fuf'pr izfrQy /kujkf'k dh mEehn djrk gS pkgs fQj ml dEiuh }kjk bls ckaVk tk;s ;k ugha]
ftlesa og va'kksa dk fuos'k djrk gSA bl izdkj] ;fn ,d fuos'kd mEehn djrk gS fd dEiuh ftlesa
og va'knku djus tk jgk gSA mldh ykHk nj de ls de 20% gksuh pkfg,A lerk va'k iwath dh
ykxr bl vk/kkj ij fu/kkZfjr dh tk ldrh gSA ekuk] dEiuh dk vk; izfrQy 30% gS rks fuos'kd

dks izR;sd ` 100 ds va'k ds fy, ` 150  30 100
20

  dk Hkqxrku djuk gksxkA

 (Earning/Price Approach)

leewY; ykxr (Cost of Equity) (Ke) = 
E
P

tgk¡]

E = orZeku izfr va'k vk; (Current Earning per Share)

P = cktkj va'k ewY; (Market Share Price)

bl vo/kkj.kk dk ekuuk gS fd izfr va'k vk; lnSo fLFkj jgsxhA ykHk ewY; vo/kkj.kk] ykHkka'k
ewY; vo/kkj.kk ds leku gS( ;g dsoy ykHkka'k uhfr;ksa esa ifjorZu ds izHkkoksa dks izHkkoghu djrk gSA

4.7.3 (Growth Approach or Gordon's Model)—bl
ǹf"Vdks.k ds vuqlkj ykHkka'k dh nj yxkrkj cuh gqbZ gS tgk¡ dekbZ] ykHkka'k vkSj bfDoVh va'k dh dher
,d gh nj ls c<+rh gS] bfDoVh iw¡th dh ykxr dh x.kuk vxzkuqlkj dh tk ldrh gS %
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bfDoVh dh ykxr (Ke) = 1

0

D
g

P


tgk¡]

D1 = [D0 (1 + g) ;kfu vxyk vuqekfur ykHkka'k

P0 = orZeku cktkj ewY; izfr va'k

g = ykHkka'k dh yxkrkj o`f) nj

u;s tkjh bfDoVh va'kksa ds ekeysa esa tgk¡ ¶yksVs'ku dh ykxr bfDoVh va'kksa dh ykxr ls gksrh
gS] yxkrkj ykHkka'k o`f) ds vuqeku ds vuqlkj x.kuk dh tkrh gS %

bfDoVh dh ykxr (Ke) = 
1

0

D
g

P F




tgk¡]

F = ¶yksVs'ku ykxr izfr va'kA

(Illustration) 9.

,d dEiuh us fiNys o"kZ ` 1 va'k dk izfr va'k ¼` 10 dk vafdr ewY;½ dk ykHkka'k pqdk;k gS
vkSj vxys o"kZ 10% c<+us dh laHkkouk gSA bfDoVh dh ykxr dh x.kuk djsa ;fn va'k dk cktkj ewY;
` 55 gSA

(Solution)

Ke = 1

0

D 1 (1 0.1)
g 0.1

P 55


  

 ̀

` 

= 0.12 ;k 12%

ykHkka'k NwV ekWMy ds lkFk pje fodkl dh nj dks ikB 10 esa le>k;k x;k gS ;kfu ykHkka'k
fu.kZ; gSA

(Estimation of Growth Rate)

bfDoVh va'kiw¡th dh ykxr dh x.kuk esa ‘g’ ¼fodkl nj½ dh x.kuk ,d egRoiw.kZ dkjd gSA
vkerkSj ij nks fofèk;ksa dk bLrseky fodkl nj fuèkkZfjr djus ds fy, fd;k tkrk gSA ftudh uhps
ppkZ dh xbZ gS %

(i) (Average Method)

bldh x.kuk uhps fn;s x;s :i esa dh tkrh gS %

ekSTkwnk ykHkka'k (D0) = Dn (1 + g)n

;k

o`f) nj (g) =
0

n

D
n 1

D
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tgk¡]

D0 = ekStwnk ykHkka'k

Dn = o"kZ esa ykHkka'k igys

% fuEukuqlkj fodkl nj dks ik;k tk ldrk gS %

- 1 : Dn }kjk D0 dks foHkkftr djs] ifj.kke dk irk yxk,¡] fQj FVIF rkfydk ns[ksa

- 2 : blh o"kZ dh iafDRk easa dne - 1 esa ik;k ifj.kke ns[ksa

- 3 :lacafèkr dkWye ds fy, C;kt nj ns[ksaA ;g fodkl nj gSA

 % orZeku ykHkka'k (D0) ` 16.10 gS vkSj ykHkka'k 5 o"kZ igys ` 10 FkkA

ykHkka'k esa o`f) nj fuEukuqlkj ikbZ tk ldrh gS %

- 1 : Dn }kjk D0 dks foHkkftr djsa ;kfu ` 16.10 ÷ ` 10 = ` 1.61

- 2 : dne - 1 ;kfu 1.61 blh o"kZ dh iafDRk esa ik;k ifj.kke ns[ksa ;kfu 5osa o"kZ esa

- 3 : lacafèkr dkWye ds fy, C;kt nj ns[ksa tks 10% gSA blfy, fodkl nj (g) 10% gSA

(ii) (Gordon's Growth Model)

vkSlr fofèk ds foijhr] xkWMZu dk o`f) ekWMy Hkfo"; dh fodkl nj dks izkIr djus dk iz;kl
djrk gSA bl ekWMy ds vuqlkj] fuos'k ds Lrj esa o`f) Hkfo"; ds ykHkka'k esa o`f) dks tUe nsxkA ;g
ekWMy Hkfo"; dh fodkl nj dk vuqeku yxkus ds fy, dekbZ voèkkj.kk nj (b) vkSj fuos'k ij ykHk
dh nj (r) ysrk gSA

bldh x.kuk uhps dh xbZ gS %

o`f) (g) = b × r

tgk¡]

r = fuos'k ij fufèk dh okilh dh nj

b = dekbZ izfrèkkj.k vuqikr@nj*

* bfDoVh va'kèkkjdksa ds fy, miyCèk vk; dk vuqikr tks fd ykHkka'k ds :i esa forfjr ugha
fd;k tkrk gSA

¼;g ekWMy ikB 9 ;kfu ykHkka'k fu.kZ; esa foLrkj ls ppkZ djrk gSA½

4.7.4 (Realized Yield Approach)—bl n`f"Vdks.k ds vuqlkj] fiNys
o"kks± esa lEikfnr dh vkSlr nj dks ,sfrgkfld :i ls Hkfo"; esa ̂visf{kr okilh* ekuk tkrk gSA ;g
bfDoVh va'kèkkjdksa }kjk okLro esas lEikfnr gq, ykHkka'k ds fiNys fjdkWMZ ds vkèkkj ij bfDoVh dh
ykxr dk ewY;kadu djrk gSA ;|fi] ;g n`f"Vdks.k bfDoVh dh ykxr dh x.kuk dk ,d ,dy ra=
iznku djrk gS] blesa dEiuh }kjk lkeuk fd, tkus okys tksf[keksa dh rjg vokLrfod èkkj.kk,¡ gh
jgrh gSa va'kèkkjd mlh nj dh okilh dh mEehn dj jgs gSa vkSj va'kèkkjdksa dk iqufuZos'k volj ykxr
¼nj½ leku mit ds  leku gSA vxj dekbZ fLFkj ugha jgrh gS] rks ;g fofèk O;kogkfjd ugha gSA
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 (Illustration) 10.

esgjk us ̀  1,000 dss fy, vYQk fyfeVsM dk ,d fgLlk [kjhnk Fkk mUgksaus 5 o"kks± dh vofèk ds

fy, 10% dh nj ls ykHkka'k izkIr fd;kA 5 osa o"kZ ds var esa mUgksaus vYQk fyfeVsM ds va'k dks `

1,128 ds fy, csp fn;kA vkidks bfDoVh dh dher dh x.kuk djus ds fy, vko';d mit nf̀"Vdks.k

ds vuqlkj x.kuk djuk vko';d gSA

 (Solution)

ge tkurs gSa] fd izkfIr ds n`f"Vdks.k ds vuqlkj] bfDoVh dh ykxr okilh dh lEikfnr nj ds

cjkcj gSA blfy, vkarfjd nj dh x.kuk djuk egRoiw.kZ gS ijh{k.k vkSj =qfV fofèk }kjk okilhA

;g izfrQy dh lEikfnr nj NwV gS tks fiNys 5 o"kks± esa izkIr ykHkka'k ds ekStwnk ewY; vkSj ̀  1,128

dh fcØh ewY; ds orZeku ewY; dks ̀  1,000 ds [kjhn ewY; ds cjkcj crkrk gSA NwV nj] tks bu nksuksa

ds cjkcj gksrh gS] yxHkx 12% gksrh gS gesa csgrj le>us ds fy, nh xbZ rkfydk dks ns[ksa %

(`) @ 12% (`)

1 100 – 0.893 89.3

2 100 – 0.797 79.7

3 100 – 0.712 71.2

4 100 – 0.636 63.6

5 100 – 0.567 56.7

6 'kq#vkr 1.128 0.567 639.567

1,000.076

gesa irk pyk gS fd vYQk fyfeVsM ds va'k dk [kjhn ewY; ̀  1,000 Fkk vkSj fiNys  5 o"kks± ds

YkkHkka'k ls orZeku ewY; 12% dh NwV nj ij fcØh ewY; ds orZeku ewY; ̀  1,000.076 gSA blfy,

okilh dh lEikfnr nj 12%  ds :i esa yh tk ldrh gSA ;g 12% bfDoVh dh ykxr gSA

(Illustration) 11.

laikfnr ykHk vo/kkj.kk dk iz;ksx djrs gq, fuEufyf[kr lwpuk ls leewY; ykxr dh x.kuk

dhft,A

1 2 3 4 5

izfr va'k ykHkka'k (Dividend per share) 1.00 1.00 1.20 1.25 1.15

izfr va'k ewY; ¼izkjaHk esa½ (Price per share)

(at the beginning) 9.00 9.75 11.50 11.00 10.60

(Solution)

bl iz'u esa loZizFke ge foxr 4 o"kks± dk ykHk Kkr djsaxs vkSj rc bls vxzfyf[kr :i ls

T;kferh; lekarj ek/; dh x.kuk djsaxsA
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1 + Y1 = 
1 1

0

D P 1 9.75 1.1944
P 9

  

1 + Y2 = 
2 2

1

D P 1 11.50 1.2821
P 9.75

  

1 + Y3 = 
3 3

2

D P 1.2 11
1.0609

P 11.5

 
 

1 + Y4 = 
4 4

3

D P 1.25 10.60
1.0772

P 11

 
 

Ke = [(1 + Y1) × (1 + Y2) × .......... (1 + Yn)]1/n
 – 1

Ke = [1.1944 × 1.2821 × 1.0609 × 1.0772]1/4 – 1 = 0.15 = 15%

1/4 ?kkr dh x.kuk djus ds fy, lkekU; :i ls vius x.kuk ;a= esa nks ckj oxZewy

cVu dks nck,aA

4.7.5 (CAPM) [Capital Asset Pricing Model

(CAPM) Approach]—CAPM ekWMy izfrHkwfr;ksa ds fy, tksf[ke okilh O;kikj&can dk o.kZu

djrk gSA tksf[ke vkSj izfrHkwfr;ksa ds fy, okilh ds chp jSf[kd lacaèk dk o.kZu djrk gSA

tksf[ke] ftlds fy, lqj{kk dk irk pyk gS] dks nks lewgksa esa oxhZÑr fd;k tk ldrk gS %

(i) (Unsystematic Risk) % ;g dEiuh ds fof'k"V tksf[ke ds uke Hkh

tkuk tkrk gS D;ksafd tksf[ke dEiuh ds izn'kZu ls lacafèkr gSA izfrHkwfr iksVZQksfy;ksa ds fofoèkhdj.k

ls bl izdkj ds tksf[ke dks de ;k lekIr fd;k tk ldrk gSA ;g fofoèkkiw.kZ tksf[ke ds :Ik esa

Hkh tkuk tkrk gSA

(ii) (Systematic Risk) % ;g ,d eSØks vFkZ'kkL= ;k cktkj fof'k"V tksf[ke

gS ftlds rgr dEiuh lapkfyr gksrh gSA bl izdkj dks tksf[ke dks fofoèkhdj ls ugha gVk;k tk

ldk gS] blfy, ;g xSj&fofoèkrkiw.kZ gSA mnkgj.keqækLQhfr] ljdkjh] uhfr] C;kt dh nj vkfnA

fofoèkhdj.k ds ekè;e ls ,d fuos'kd }kjk fofoèkrkiw.kZ tksf[ke dks [kRe fd;k tk ldrk gS]

xSj fofoèkrkiw.kZ tksf[ke lekIr ugha fd;k tk ldrk gS] blfy, ,d O;olk; dks (CAPM) fofèk

ds vuqlkj ns[kuk pkfg,] dsoy xSj&fofoèkiw.kZ tksf[ke ds lkFkA

xSj&fofoèkrkiw.kZ tksf[keksa dks chVk xq.kkad (b ;k ) ds lanHkZ esa ,d izfrHkwfr dh okilh vkSj

iksVZQksfy;ks ij okilh ds chp mi;qDRk fjxzs'ku lehdj.k ds ekè;e ls ewY;kadu fd;k tkrk gSA
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( )


(Rm – R )f 

SML

K + (Rm – R )e f f  = R

Rf




CAPM 

bl izdkj] bfDoVh iw¡th dh ykxr dh x.kuk bl n`f"Vdks.k ds vuqlkj dh tk ldrh gS %

bfDoVh dh ykxr (Ke) = Rf +  (Rm – Rf)

tgk¡]

Ke = bfDoVh iw¡th dh ykxr

Rf = tksf[ke eqDRk okilh dh nj

 = chVk xq.kkad

Rm = cktkj iksVZQksfy;ks ij okilh dh nj

(Rm – Rf) = cktkj izhfe;e

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10









© The Institute of Chartered Accountants of India



4.22

blfy,] okilh dh t:jh nj = tksf[ke eqDr nj + tksf[ke izhfe;e

 CAPM ds ihNs  dk fopkj ;g gS fd fuos'kdksa dks nks rjg ds ekSds vkSj tksf[ke ds eqdkcys
{kfriwfrZ dh t:jr gSA

 eqæk ds le; eku dks QkewZys esa tksf[ke eqDr nj ds }kjk n'kkZ;k tkrk gS vkSj fuos'kdksa dks le;
ij fdlh Hkh fuos'k esa iSlk j[kus ds fy, {kfriwfrZ nh tkrh gSA

 lw= dk nwljk Hkkx tksf[ke dks n'kkZRkk gS vkSj {kfriwfrZ dh jkf'k dh x.kuk djrk gS] ftlss fuos'kd
dks vfrfjDRk tksf[ke ysus dh vko';drk gksrh gS ;g ,d tksf[ke eki chVk ysrk gS] tks le;
dh vofèk esa ifjlEifÙk dh okilh dh rqyuk djrk gS vkSj bldh rqyuk cktkj izhfe;e ls djrk
gSA

 CAPM dk dguk gS] fd izfrHkwfr ;k iksVZQksfy;ks dh visf{kr okilh tksf[ke ls eqDRk izfrHkwfr
nj vkSj tksf[ke okys izhfe;e ds cjkcj gksrh gS ;fn ;g visf{kr okilh dks iwjk ugha djrk gS]
rks fuos'k ugha fd;k tkuk pkfg,A

bl n`f"Vdks.k dh dfe;k¡ gSa %

¼d½ ,sfrgkfld MsVk ds lkFk chVk dk vuqeku vokLrfod gS]

¼[k½ cktkj esa [kkfe;k¡ fuos'kdksa vfu;fer tksf[ke dk usr`Ro dj ldrh gSaA

bu dfe;ksa ds ckotwn] CAPM bfDoVh dh ykxr dh x.kuk esa mi;ksxh gS] Hkys gh QeZ uqdlku
dk lkeuk dj jgh gksA

bfDoVh va'kiw¡th dh ykxr dk fuèkkZj.k djus ds ihNs ewYk dkjd ml fo'ks"k dEiuh ds bfDoVh
va'kksa ls fuos'kdksa dh vis{kk dks ekiuk gSA blfy,] bfDoVh va'kksa dh ykxr dk fuèkkZj.k djus dks
iwjk iz'u dkjdksa ij fuHkZj djrk gS tks fdlh fo'ks"k tksf[ke oxZ dh dEiuh esa fuos'kdksa ds fo'ks"k
lewg dh vis{kkvksa esa vkrs gSaA

 (Illustration) 12.

H fyfeVsM dh bfDOkVh dh iw¡th dh ykxr dh x.kuk djsaA ftudh tksf[ke eqDr nj 10% ds
cjkcj gksrh gSA dEiuh dk chVk 1.75 ds cjkcj gS vkSj cktkj iksVZQksfy;ks ij okilh 15% ds cjkcj
gSA

 (Solution) %

Ke = Rf +  (Rm – Rf)

Ke = 0.10 + 1.75 (0.15 – 0.10)

= 0.10 + 1.75 (0.05)

= 0.1875 ;k 18.75%

4.8 (Cost of Retained Earnings)

fufèk ds fdlh vU; lzksr dh rjg] vk; dh ykxr dks 'kkfey fd;k x;k ;g va'kèkkjdksa }kjk
ykHkka'k dks ekSdk ykxr gSA
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fuEu fp= esa ;g n'kkZ;k x;k gS] fd ,d dEiuh udn j[k ldrk gS ;k fQj iqu% fuos'k dj
ldrk gS ;g mls va'kèkkjdksa dks ykHkka'k ds :i esa okil dj ldrk gSA ¼laHko udnh izokg ;k
LFkkukUrj.k dk izfrfufèkRo djrs gSa½ ;fn udnh dk iquewZY;kadu fd;k tkrk gS] rks ekSdk ykxr dh
okilh dh mEehn dh xbZ nj gS] tks fd va'kèkkjdksa dks foÙkh; ifjlEifÙk;ksa esa fuos'k djds izkIr gks
ldrh FkhA



fuos'k ds volj
¼vlyh lEifÙk½ QeZ va'k/kkjd

fuos'k ds volj
¼foÙkh; lEifÙk½

fuos'k 'ks;j/kkjdksa
dks oSdfYid
osru ykHkka'k

'ks;j/kkjdksa
Lo;a ds fy,
fuos'k djrs gSa

vftZr vk; dh ykxr dks vDlj leewY; dh ykxr ds lkFk ijLij ysu&nsu gsrq iz;ksx fd;k
tkrk gS] tSlk fd vftZr vk; dh ykxr dqN ugha gksrh ysfdu dEiuh ds va'kksa esa fofu;ksx djus
okys va'k/kkjdksa ds visf{kr izfrQy gksrk gSA gkykafd] lkekU;r% leewY; ykxr] vftZr vk; dh
ykxr ls Åij ,d ewY;] tks orZeku cktkj ewY; ,oa vfu;fer ykxr ij fuxZfer va'kksa ds dkj.k
gksrk gSA

vftZr vk; dh ykxr dh x.kuk gsrq iz;ksx fd, x, lw=] leewY; ykxr dh x.kuk gsrq iz;ksx
fd, x, lw= ds leku gSA

ykHkka'k ewY; fof/k (Dividend Price Method) : Kr = 
D
P

ykHk ewY; fof/k (Earning Price Method) : Kr = 
EPS

P

o`f) fof/k (Growth Method) : Kr = 
1

0

D
g

P


ysfdu leewY; ykxr (Ke) dh x.kuk djus ds mn~ns'; gsrq P = dqy laikfnr ykHk (Net

Proceeds Realised) = fuxZfer ewY; ls vfLFkj ykxr dks ?kVkuk ,oa vftZr vk; dh ykxr (Kr)

dh x.kuk gsrq mn~ns'; ds fy, P = orZeku cktkj ewY; (Current Market Price)A

(Illustration) 13.

,d dEiuh ds lerk va'kksa dk vafdr ewY; ̀  10 gS] tcfd orZeku cktkj ewY; ̀  200 izfr va'k
gSA dEiuh ,d u;h ifj;kstuk dh 'kq#vkr djus tk jgh gS ,oa blesa foÙk dks dqN u;s fuxZeu ls
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,oa dqN vftZr vk; ls ifjiw.kZ djus dh ;kstuk dj jgh gSA vkidks leewY; ykxr ds lkFk&lkFk
vftZr vk; dh ykxr dh x.kuk djus dh vko';drk gS ;fn fuxZeu ewY; ` 190 izfr va'k ,oa
vfLFkj ykxr ` 5 izfr va'k gksxhA izFke o"kZ ds vUr esa ykHkka'k dh vis{kk ̀  10 gS ,oa o`f) nj 5%

gksxhA

(Solution) 

Kr = 
1

0

D 10g 0.05 10%
P 200

   

Ke = 
1

0

D 10g 0.05 10.41%
P 190 5

   


;fn O;fDrxr dj dks Hkh fu/kkZfjr fd;k tkrk gS rks ,d laf{kIr lw= fuEu izdkj ls gks
ldrk gS %

Kr = Ke (1 – tP)(1 – f)

;gk¡ tP ykHkka'k ij O;fDrxr dj dh nj gS ,oa f vfLFkj ykxr dh nj gSA

;gk¡ O;fDrxr vk;dj ls vfHkizk;] lerk va'k/kkfj;ksa }kjk ykHkka'k vk; ij Hkqxrku djus okys
vk;dj ls gSA orZeku esa fuos'kdksa ds fy, ykHkka'k vk;dj ;ksX; ugha gksrhA ,d O;fDr] fgUnw
vfoHkkftr ifjokj (HUF) ;k QeZ ds }kjk ?kjsyw dEiuh ls izkIr dsoy ` 10 yk[k ls vf/kd ds
ykHkka'kksa ij 10 izfr'kr dh nj ls dj yxk;k tkrk gSA

(Example) : ,d dEiuh dh leewY; ykxr 20% gSA vfLFkj ykxr dh nj 5% gSA
O;fDrxr vk;dj dh nj 30% gSA vftZr vk; dh ykxr dh x.kuk dhft,A

Kr = Ke (1 – tP)(1 – f) = 20% × (1 – 0.30) × (1 – 0.05) = 13.3%

(Floatation Cost)  izfrHkwfr ds u, eqís ¼_.k ;k bfDoVh½ esa tksf[ke vadu
;k nykyh 'kqYd] dkuwuh vkSj iz'kklfud 'kqYd] iathdj.k 'kqYd] NikbZ ds [kpZs vkfn ds :i esa dqN
O;; 'kkfey gSaA bu lHkh ykxrksa dks ¶yksVs'ku ykxr ds :i esa tkuk tkrk gSA ;g O;; fuos'kdksa
dks miyCèk izfrHkwfr cukus ds fy, fd;k tkrk gSA ¶yksVs'ku ykxr iw¡th dh ykxr dh x.kuk ds fy,
'kq) vk; ij igq¡pus ds fy, fudkyk tkrk gSA

(Illustration) 14.

ABC dEiuh fuEufyf[kr tkudkfj;k¡ iznku djrh gS %

D0 = ` 4.19, P0 = `50 g = 5%

vuqjf{kr vk; dh  ykxr dh x.kuk djsaA

(Solution) :

Ks =
01

0 0

D (1 g)D
g g

P P
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=
4.19 (1 0.05)

50

 ̀

` 
 + 0.05

= 0.088 + 0.05

 = 13.8%

(Illustration) 15.

ABC dEiuh fuEufyf[kr tkudkfj;k¡  iznku djrh gS %

Rf = 7%               = 1.20           Rm – Rf = 6%

CAPM  i)fr ds rgr vuqjf{kr vk; dh ykxr dh x.kuk djsaA

(Solution) :

Kr = Rf +  (Rm – Rf)

= 7% + 1.20 (6%) = 7% + 7.20

Kr = 14.2%

4.9 (EIR) (Effective Interest Rate (EIR) Method)

Hkkjrh; AS 109 ds rgr C;kt nj fofèk ds ifjp; ds ckn bl :i esa vPNh rjg ls bl
voèkkj.kk ls ifjfpr gksuk pkfg,A ;|fi Nk= bl voèkkj.kk ds vè;;u djsaxs vkSj ys[kk@foÙkh;
fjiksfV±x ds fo"k; esa lacafèkr ekud dk foLrkj djsaxs] bldk ,d laf{kIr vkSj izklafxd fgLlk dsoy
lanHkZ ds fy, gh crk;k x;k gSA

 (Definition of 'Effective Interest Method') % ;g og nj
gS] tks foÙkh; ifjlEifÙk ds visf{kr thou ;k fdlh foÙkh; ifjlEifÙk dh ldy  pyu jkf'k ;k
fdlh foÙkh; dh ifj'kksfèkr ykxr dks foÙkh; ns;rk ds ekè;e ls vuqekfur Hkfo"; ds udn Hkqxrku
;k jlhnksa dks NwV nsrk gSA izHkkoh C;kt nj dh x.kuk djrs le;] ,d bdkbZ foÙkh; lkèku ¼mnkgj.k
ds fy,] iwoZ&Hkqxrku] foLrkj] dkWy blh rjg ds fodYi½ dh lHkh lafonkRed 'krks± ij fopkj djds
visf{kr udnh izokg dk vuqeku yxk,xk] ysfdu visf{kr ØsfMV gkfu (ECL) ij fopkj ugha djsxkA
x.kuk esa lHkh 'kqYd ikfVZ;k¡ 'kkfey gSa tks ikfVZ;ksa ds chp vauqcaèk dks izHkkoh C;kt nj] ysunsu ykxr
vkSj vU; lHkh izhfe;e ;k NwV dk ,d vfHkUUk fgLlk gSA ,d vuqeku gS fd udnh izokg vkSj leku
foÙkh; midj.kksa ds ,d lewg ds visf{kr thou dks fo'oluh; rjhds ls vuqeku yxk;k tk ldrk
gSA rFkkfi] mu nqyZHk ekeyksa esa tc fdlh foÙkh; lkèku ¼;k foÙkh; lkèkuksa ds lewg½ ds udnh izokg
;k visf{kr thou dk etcwrh ls vuqeku yxkus ds fy, laHko ugha gS] rks bdkbZ foÙkh; lkèku ds iw.kZ
lafonkRed vofèk ¼;k foÙkh; lkèkuksa dk lewg½A

EIR (Application of EIR Method)  ¶yksfVax ¼ifjorZuh;½ nj foÙkh;
ifjlEifÙk;ksa ;k foÙkh; nsunkfj;ksa ds fy,] C;kt dh cktkj njksa esa vkosnuksa dks izfrfcafcr djus ds
fy, udnh izokg dk vkofèkd iqu% vuqeku izHkkoh C;kt nj dks cnyrk gSA vxj ¶yksVs'ku ifjorZuh;
nj foÙkh; ifjlEifÙk ;k foÙkh; nkf;Ro izkjEHk esa izkIr ;k ifjiDork ij ns; jkf'k ds cjkcj jkf'k
ij igpkuk tkrk gSA

© The Institute of Chartered Accountants of India



4.26

Hkfo"; ds C;kt Hkqxrkuksa dk iqu% vkdyu djus ds fy, vkerkSj ij ifjlEifÙk dh ogu jkf'k
ij dksbZ egRoiw.kZ izHkko ugha gksrk gSA

rks] HkkSfrdrk ds vkèkkj ij ifj'kksèku ds fy, ,d mi;qDRk n`f"Vdks.k fuèkkZfjr fd;k tk ldrk
gSA ;fn ysunsu dh ykxr] izhfe;e ;k NwV dh jkf'k egRoiw.kZ ugha gS] rks lhèkh js[kk ifj'kksèku fd;k
tk ldrk gSA ;fn bu jkf'k;ksa dks ifj'kksèku ds fy, jkf'k;ksa esa egRoiw.kZ EIR nj gS] rks bldk
bLrseky fd;k tk ldrk gSA

4.10 [Weighted Average Cost of Capital (WACC)]

foÙkh; tksf[ke] dEiuh ij fu;a=.k ,oa iwath dh ykxr esa larqyu cuk;s j[kus ds fy,] ,d
dEiuh izk;% lEiw.kZ dks"k dks ,d lzksr ls bdV~Bk ugha djrhA blds ctk; ;g dbZ foÙkh; lzksrksa
dk feJ.k djrh gSA blfy, dqy iwath dh ykxr] foÙkh; ,dy lzksr ds iwath ds Hkkfjr vkSlr ykxr
ds cjkcj gksrh gSA

WACC dk vfHkizk; lEiw.kZ iwath dh ykxr tks iwath ds dbZ lzksrksa ls ,df=r] tSlk fd mi;qZDr
O;k[;ku fd;k x;k gS] ls Hkh gSA ,d dEiuh dk WACC, ,d dEiuh ds <k¡ps ij fuHkZj djrk gSA
;g iwath ds fo'ks"k lzksr dh iwath ykxr dks bldh dqy iwath ds Hkkx ls ekirk gSA bl izdkj iwath
dk Hkkfjr vkSlr ykxr ls vfHkizk; QeZ ds iwath <k¡ps ds ,dy rF;ksa dh dj ykxr ds ckn Hkkfjr
vkSlr ls gSA tks fd izR;sd _.k dj ykxr ds ckn leewY; ds ckn vyx&vyx ewY;kafdr fd;k
tkrk gS ,oa lEiw.kZ iwath ykxr esa ,d&,d dj ,d lkFk tksM+k tkrk gSA

WACC 

 1 : lHkh lzksrksa ls dqy iw¡th dh x.kuk djsaA ¼;kfu nh?kZdkfyd _.k iw¡th + vfèkeku
iw¡th + bfDoVh va'k iw¡th + cjdjkj j[kh xbZ vk;½

 2 : iw¡th ds izR;sd lzksr dh vuqikr ¼;k %) dh dqy iw¡th esa x.kuk djsaA

1

 
 
 




   

 3 : iw¡th dh lacafèkr ykxr ds lkFk mi;qZDRk pj.k 2 esa x.kuk ds :i esa vuqikr dks xq.kk
djsaA

 4 : mi;qZDRk pj.k 3 esa iw¡th dh ykxr dh x.kuk dh xbZ gSA ;g WACC gSA ¼;kfu Ke

+ Kd+ Kp+ Ks tSlk fd pj.k 3 esa x.kuk dh xbZ gSA

WACC 

%

vuqjf{kr vk; 10% (Kr) 25% (Wr) 2.50% (Kr × Wr)

bfDoVh va'k iw¡th 11% (Ke) 10% (We) 1.10% (Ke × We)

vfèkeku va'k iw¡th 9% (Kp) 15% (Wp) 1.35% (Kp × Wp)

nh?kZdkfyd _.k 6% (Kd) 50% (Wd) 3.00% (Kd × Wd)

      dqy WACC 7.95%
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Hkkfjr vkSlr fofèk dh ykxr dks izkFkfedrk nh tkrh gS] D;ksafd fofHkUUk izdkj ds vuqikr iw¡th
lajpuk esa èku ds lzksr vyx&vyx gSaA izfrfufèk gksus ds fy,] iw¡th dh ykxr dks foÙk ds fofHkUUk
lzksrksa ds lkis{k vuqikr dks è;ku esa j[kuk pkfg,A

izfrHkwfr fo'ys"kdksa us lHkh le; esa fj;klrh udnh izokg fo'ys"k.k WACC dk O;kolkf;d 'kq)
orZeku ewY; izkIr djus ds fy, Hkfo"; dh udnh izokg ij ykxw NwV nj ds :i esa mi;ksx fd;k
tkrk gSA WACC dks ckèkk nj ds :i esa bLrseky fd;k x;k  ldrk gS ftlds fy, fuos'k iw¡th
izn'kZu ij okilh dk vkdyu fd;k tk ldrk gSA fuos'kd ;g r; djus fy, midj.k ds :i esa
WACC dk mi;ksx djrs gSa fd fuos'k djus ds fy, ;k ughaA WACC us U;wure nj dh okilh dk
izfrfufèkRo fd;k gS] ftl ij dEiuh vius fuos'kdksa ds fy, ewY; dk mRiknu djrh gSA eku yhft,
,d dEiuh 20% dh okilh dk mRiknu djrh gS vkSj 11% ds ,d WACC gS blds foijhr] ;fn
dEiuh dh okilh WACC ls de gS] rks dEiuh ewY; c<+k jgh gS] ftlesa ;g ladsr feyrk gSA fd
fuos'kdksa dks viuk iSlk dgha vkSj j[kuk pkfg,A

blfy,] WACC fuos'kdksa ds fy, ,d mi;ksxh okLrfodrk dh tk¡p djrk gSA

4.10.1 (Choice of Weights)—iqLrd ewY; (BV) vkSj cktkj ewY; (MV) ds
chp ,d fodYi Hkkj gSA

(BV) : iqLrd ewY; Hkkj vklku vkSj lqfoèkktud gSA BV dk mi;ksx djrs le;]
va'k izhfe;e vkSj j[kj[kko tSls Hk.Mkj bfDoVh va'k esa 'kkfey gSa] va'kiw¡th ds ukeek= ewY; ds
vfrfjDrA ;gk¡ bfDoVh dk ewY; vkerkSj ij ,sfrgkfld] lEifÙk ewY;ksa iznf'kZr ugha djsxk]
lkFk&gh&lkFk fdlh laxBu dh Hkfo"; dh laHkkoukvksa dks Hkh iznf'kZr ugha djsxkA

(MV) : cktkj ewY; dk Hkkj vfèkd lgh gS vkSj QeZ dh iw¡th lajpuk dk
izfrfufèkRo djrs gSaA bfDoVh ds fy, MV Hkkj dk mi;ksx djuk csgrj gSA MV dk mi;ksx djrs
le;] va'k izhfe;e vkSj j[kj[kko tSls HkaMkj dks utjvankt dj fn;k tkrk gS] D;ksafd os izHkko esa
bfDoVh ds ewY; esa lekfgr gSaA ;g ekSTkwnk fLFkfr;ksa dk izfrfufèkRo djrk gS vkSj cktkj dh fLFkfr;ksa
dks cnyus vkSj fofHkUUk izfrHkwfr dh ekSTkwnk dherksa ds izHkkoksa dks Hkh è;ku esa j[krk gSA blh rjg]
_.k ds ekeys esa MV dk Js; BV dh rqyuk esa csgrj gksrk gS] gkykafd varj cgqr egRoiw.kZ ugha
gks ldrk gSA

(Illustration) 16.

,d dEiuh dh leewY; ykxr 10.41% gS tcfd vftZr vk; ykxr 10% gSA ogk¡ izR;sd
` 10 okys] 50,000 lerk va'k ,oa ̀  15,00,000 vftZr vk; gSA cktkj ewY; ̀  50 izfr lerk va'k gSA
;fn vkSj dksbZ foÙkh; lalk/ku ugha gS rks cktkj ewY; Hkkj dk iz;ksx dj WACC dh x.kuk dhft,A

(Solution) 

iznÙk lerk iwath dk okLrfod ewY; (Book value of paid up equity capital) = ` 5,00,000

vftZr vk; dk okLrfod ewY; (Book value of retained earnings) = ` 15,00,000

iznÙk lerk iwath ,oa vftZr vk; vuqikr (Ratio Paid up equity capital & retained earnings)

= 5,00,000 : 15,00,000 = 1 : 3
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 iznÙk lerk iwath ,oa vftZr vk; dk cktkj ewY; (Market value of paid equity capital &
retained earnings) = ` 50,000 × ` 50 = ` 25,00,000

iznÙk lerk iwath dk cktkj ewY; (Market value of paid up equity capital) = ` 25,00,000
× ¼ = ` 6,25,000

vftZr vk; dk cktkj ewY; (Market value of retained earnings) = ` 25,00,000 × ¾ =
` 18,75,000

WACC (Calculation of WACC using Market
Value weights)

WACC (K0)

(`) (a) (b) (c) = (a) × (b)

lerk va'k 6,25,000 0.25 0.1041 0.0260

vftZr vk; 18,75,000 0.75 0.1000 0.0750

25,00,000 1.000 0.1010

WACC (Ko) = 0.1010 ;k 10.10%

(Illustration) 17.

fuEufyf[kr tkudkfj;ksa dk mi;ksx djds WACC dh x.kuk djsa %

¼d½ iqLrd ewY; Hkkj

¼[k½ cktkj ewY; Hkkj

dEiuh dh ^iw¡th lajpuk uhps nh xbZ gS %

(`)

_.ki= ¼` 100 izfr _.ki=½ 5,00,000

vfèkeku va'k ¼` 100 izfr va'k½ 5,00,000

bfDoVh va'k ( ` 10 izzfr va'k½ 10,00,000

20,00,000

bu izfrHkwfr;ksa dk cktkj ewY; gS %
_.ki= ` 105 izfr _.ki=
vfèkeku va'k ` 110 izfr vfèkeku va'k
bfDoVh va'k ` 24 izR;sd

(1) ` 100 izfr _.ki= izfriwfrZ ;ksX;] 10% dwiu nj] 4% ¶yksVs'ku ykxr] 10 o"kZ dh ifjiDorkA
(2) ` 100 izfr vfèkeku va'k izfriwfrZ ;ksX;] 5% dwiu nj] 2% ¶yksVs'ku ykxr] 10 o"kZ dh ifjiDorkA
(3) bfDoVh va'kksa esa ` 4 ¶yksVs'ku ykxr vkSj cktkj ewY; ` 24iizfr va'k gSA

vxys o"kZ 5% dh okf"kZd o`f) ds lkFk ykHkak'k ̀  1 gksxkA QeZ esa lHkh vk; dk ykHkka'k ds
:i esa Hkqxrku djus dk vH;kl gSA
dkWiksZjsV C;kt nj 50% gSA
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(Solution) %

bfDoVh dh ykxr (Ke) = 1

0

D 1
g 0.05

P F 24 4
  

 

 ̀

 ̀ ` 
 = 0.01 ;k 10%

_.k dh ykxr (Ke) =

100 NP(RV NP) 10(1 0.5)I(1 t)
nn

(RV NP) RV NP

2 2

      
 

  
 
 

_.k dh ykxr (Ke) =

(100 96)
10(1 0.5)

5 0.410
(100 96) 98

2


 

 
    

= 0.055 yxHkx

vfèkeku va'kksa dh ykxr (Kp) =

2
5

5.210
198 99

2

 
   

   
   

 

= 0.053 ¼yxHkx½

iqLrd ewY; Hkkj dk mi;ksx djds WACC dh x.kuk djsaA

WACC (K0)

= × 

10% _.ki= 5,00,000 0.25 0.055 0.0137

5% vfèkeku va'k 5,00,000 0.25 0.053 0.0132

bfDoVh va'k 10,00,000 0.50 0.10 0.0500

20,00,000 1.00 0.0769

WACC (Ko) = 0.0769 ;k 7.69%

cktkj ewY; Hkkj dk mi;ksx djds WACC dh x.kuk djsaA

WACC (Ko)

= × 

10% _.ki= (` 105 × 5,000) 5,25,000 0.151 0.055 0.008

5% vfèkeku va'k (` 110 × 5,000) 5,50,000 0.158 0.053 0.008

bfDoVh va'k (` 24 × 1,00,000) 24,00,000 0.691 0.10 0.069

34,75,000 1.000 0.085

WACC (Ko) = 0.085 ;k 8.5%
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4.11 (Marginal Cost of Capital)

iw¡th dh lhekar ykxr dks iw¡th ds vfrfjDr #i;s dks c<+kus dh ykxr ds :i esa ifjHkkf"kr fd;k
tk ldrk gSA pw¡fd iw¡th i;kZIr :i ls p;fur ek=k esa tqVkbZ gS] blfy, lhekar ykxr dks u, èku
tqVkus esa ykxr ds :i esa tkuk tkrk gSA iw¡th dh lhekar ykxr O;qRiUUk gksrh gS] tc iw¡th dh vkSlr
ykxr lhekar dh x.kuk Hkkj dk mi;ksx djus dh tkrh gSA

lhekar Hkkj QeZ ds fu;kstu ds fy, fuèkkZfjr èku dk vuqikr n'kkZrk gSA bl izdkj] iw¡th x.kuk
ds lhekar ewY; ds ekeys esa iqLrd ewY; Hkkj vkSj cktkj ewY; Hkkj ds chp pquus dh leL;k mRiUUk
ugha gksrh gSA

iw¡th dh lhekar ykxr dh x.kuk djus ds fy, vuqekfur foÙkiks"k.k vuqikr lhekar ?kVd ykxrksa
ds Hkkj ds :i esa ykxw fd;k tkuk pkfg,A blfy,] iw¡th dh lhekar ykxr dh x.kuk lexz vFkks±
esa dh tkuh pkfg,A tc ,d QeZ vkuqikfrd rjhds ls èku tqVkrh gS vkSj ?kVd dh ykxr vifjofrZr
cuh gqbZ gS] rks iw¡th dh vkSlr ykxr ¼dqy fufèk dk½ vkSj iw¡th dh lhekar ykxr ds chp dksbZ varj
ugha jgsxkA ?kVd ykxr fuf'pr :i ls mBk, x, fufèk;ksa ds Lrj rd fLFkj jg ldrs gSa vkSj fQj
mBk, x, fufèk;ksa dh la[;k esa o`f) djuk 'kq: dj ldrs gSaA

 ds fy,] _.k dh ykxr 7% ¼dj ds ckn½ jg ldrh gS] ̀  10 yk[k rd _.k mBk;k
tk ldrk gS] vkSj blh rjg ̀  10 yk[k vkSj ̀  15 yk[k ds chp ykxr 8% gks ldrh gSA ;fn QeZ
dks ckgjh bfDoVh dk bLrseky djuk iM+rk gS tc EkqukQs esa ykHk ugha gksrk gS] rks bfDoVh dh ykxr
¶yksVs'ku ykxr ds dkj.k vfèkd gksxhA tc ?kVdksa dh ykxr c<+rh tkrh gS] rks iw¡th dh vkSlr
ykxr esa o`f) gksxh vkSj iw¡th dh lhekar ykxr rst xfr ls c<+sxhA

(Illustration) 18.

ABC fyfeVsM esa fuEufyf[kr iw¡th lajpuk gS tks fd 31 ekpZ] 2017 dks loksZRÑ"V ekuh xbZ
gS %

(`)

14% _.ki= 30,000

11% vfèkeku va'k 10,000

bfDoVh va'k (10,000 va'k½ 1,60,000

2,00,000

dEiuh ds va'k esa ̀  23.60 dk cktkj ewY; gSA vxys o"kZ ykHkka'k izfr o"kZ 2017 EPS dk 50%

gksxkA fuEufyf[kr fiNys 10 o"kks± ds fy, EPS dh izof̀Ùk gS tks Hkfo"; esa tkjh jgus dh mEehn gS%

EPS (`) EPS (`)

2008 1.00 2013 1.61

2009 1.10 2014 1.77

2010 1.21 2015 1.95

2011 1.33 2016 2.15

2012 1.46 2017 2.36
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dEiuh us 16% C;kt nj okys u, _.ki= tkjh fd, gSa vkSj _.ki= dk orZeku ewY; ̀  96 gSA

vfèkeku va'k ̀  9.20 (` 1.1 izfr va'k ds okf"kZd ykHkka'k ds lkFk½ Hkh tkjh fd, x, FksA dEiuh
50% dj gSA

¼d½ dj ds ckn x.kuk djsaA

(i) u, _.k dh ykxr

(ii) u, vfèkeku va'kksa dh ykxr

(iii) u, bfDoVh va'k ¼cuk, j[kh vk; ls ubZ bfDoVh dk miHkksx½

¼[k½ iw¡th dh lhekar ykxr dh x.kuk djsa tc dksbZ u;k va'k tkjh u fd;k x;k gksA

¼x½ u, lkekU; va'kksa dks csph tkus ls igys iw¡th fuos'k ds fy, fdruk [kpZ fd;k tk ldrk
gS ;g ekurs gq, fd vxys o"kZ ds fuos'k ds fy, dekbZ dh vk; 2017 ds 50 izfr'kr gSA

¼?k½ iw¡th dh lhekar ykxr D;k gksxh tc fufèk (C) esa x.kuk dh xbZ jkf'k ls vfèkd gS] rks
eku ysa fd bfDoVh ` 20 izfr va'k ij tkjh dh tkrh gSA

(Solution) 

(i)

Kd =
0

1(1 t)

P



=
16(1 0.5)

96


 = 0.0833

(ii)

Kp =
0

PD 1.1

P 9.2
  = 0.12

(iii) 

Ke =
1

0

D
g

P
  = 

1.18

23.60
 + 0.10

= 0.05 + 010 = 0.15

D1 

D1 = EPS 2013 dk 50%

= 2.36 dk 50% = ` 1.18

¼[k½ iw¡th dh lhekar ykxr dh x.kuk

(1) (2) (3) (4) = (2) × (3)

_.ki= 0.15 0.0833 0.0125
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vfèkeku va'k 0.05 0.12 0.0060

bfDoVh va'k 0.80 0.15 0.1200

0.1385

¼x½ dEiuh iw¡th dh lhekar ykxr ds fcuk vkSj u, va'kksa dks cspus ds fcuk fuEufyf[kr jkf'k
[kpZ dj ldrh gS %

lhekUr ykxr = (0.50) (2.36×10,000) = ̀  11,800

lkekU; bfDoVh ¼bl ekeys esa dekbZ dh vk;½ dqy iw¡th dk 80% dqy iw¡th 11,800 = 80%

gSA

 bfDoVh tkjh djus ls igys iw¡th fuos'k =
11,800

0.80

 ̀
 = ̀ 14,750

¼?k½ ;fn dEiuh ` 14,750 ls vfèkd [kpZ djrh gS rks mls u, va'k tkjh djus gksaxsA

 bfDoVh tkjh djus ls igys iw¡th fuos'k =
1.18

20

` 
 + 0.10 = 0.159

iw¡th dh lhekar ykxr gksxhA

(1) (2) (3) (4) = (2) × (3) × (4)

_.ki=0.15 0.083 0.0125

vfèkeku va'k 0.05 0.1200 0.0060

bfDoVh va'k ¼u;s½ 0.80 0.1590 0.1272

0.1457

(SUMMARY)

  (Cost of Capital) % ljy 'kCnksa esa] iw¡th dh ykxr NwV nj dk lanHkZ nsrh gS
ftldk mi;ksx O;olk;@ubZ ifj;kstuk ds vuqekfur Hkfo"; dh udn jkf'k ds orZeku ewY;
dk fuèkkZj.k djus esa gksrk gS vkSj vkf[kjdkj ;g fu.kZ; ysrk gS fd D;k vc O;olk;@ ubZ fnYyh
ifj;kstuk ewY; dk miØe gSA ;g Hkh okilh U;wure nj gS tks ,d QeZ dks mlds fuos'k ij
dekbZ djuh pkfg,] tks vius ekStwnk Lrj ij va'k cktkj dk ewY; cuk, j[ksxhA bls fdlh
fuos'k dh ekSfyd ykxr ds :i esa dgk tk ldrk gS vFkkZr~ okilh dh nj] tks fd ,d dEiuh
,d gh tksf[ke okys Lrj ij vftZr djus essa l{ke gks ldrh gS] tks fd pquk x;k fuos'k gSA

  (Components of Cost of Capital) % izR;sd izdkj ds iw¡th dh fof'k"V
ykxr dh x.kuk djus ds fy,] Li"V vkSj varfuZfgr ykxr dks ekU;rk nh tkuh pkfg,A iw¡th
dh ykxr Li"V vkSj varfuZfgr gks ldrh gSA iw¡th ds fdlh Hkh lzksr dh Li"V ykxr dh NwV
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dh nj ds :i esa ifjHkkf"kr fd;k tk ldrk gS tks ml udnh izokg ds orZeku ewY; ds cjkcj
gksrh gS tks foÙkiks"k.k ds voljksa dks vius of̀)'khy udn cfgokZgksa ds orZeku ewY; ds lkFk c<+us
ds fy, o`f)'khy gSaA varfuZfgr ykxr deZ vkSj blds va'kèkkjdksa ds fy, lcls vPNk fuos'k
volj ls tqM+h okilh dh nj gSA tks orZeku esa QeZ }kjk fopkjkèkhu ifj;kstuk dks Lohdkj dj
fy;k x;kA

  (Measurement of

Specific Cost of Capital for each source of Capital) % QeZ dh iw¡th dh ykxr ds eki esa
igyk dne fufèk;ksa dks c<+kus ds O;fDrxr lzksrksa dh ykxr dh x.kuk gSA iw¡th ctV ds QSlys
ds n`f"Vdks.k ls] èku ds nh?kZdkfyd lzksr izklafxd gksrs gSa] D;ksafd os vpy lEifÙk ds foÙkiks"k.k
ds izeq[k lzksrksa dk xBu djrs gSaA iw¡th dh ykxr dh x.kuk esa] blfy, nh?kZdkfyd èku ij è;ku
dsfUær fd;k tkrk gS vkSj ;s gSa %

 nh?kZdkfyd _.k ¼_.ki= lfgr½

 vfèkeku va'k

 va'k iw¡th

 vuqjf{kr vk;

 (Weighted Average Cost of Capital)  WACC ¼iw¡th dh
Hkkfjr vkSlr ykxr½ ,d dEiuh esa iSlk yxkus ds tksf[ke dks ysus dh fuos'kdksa ds ekSds dk
izfrfufèkRo djrk gSA pw¡fd izR;sd dEiuh dh iw¡th lajpuk gS ;kfu èku dh izfr'krrk cjdjkj
j[kh vk;] bfDoVh va'k] vfèkeku va'k] _.k vkSj ckW.M ls gksrh gS] blfy, Hkkfjr vkSlru ys
tkdj ;g ns[kk tk ldrk gS fd dEiuh dks gj dher ds fy, fdruk [kpZ djuk pkfg, #i;k
bls mèkkj ysrk@fuos'k djrk gS ;g iw¡th dh Hkkfjr vkSlr ykxr gSA

(TEST YOUR KNOWLEDGE)

MCQs (MCQs based Questions)

1. fuEu esa ls dkSu iw¡th lEifÙk ykxr ekWMYk (CAPM) dh ,d èkkj.kk ugha gS \

¼d½ iw¡th cktkj dq'ky gSA

¼[k½ fuos'kdksa dks mèkkj nsus ;k okilh ds ,d tksf[ke eqDr nj ij mèkkjA

¼x½ fuos'kdksa dks tksf[ke vkSj okilh ds ckjs esa ,d gh mEehn ugha gSA

¼?k½ fuos'kd dk fu.kZ; ,d le; vofèk ij vkèkkfjr gSA

2. fn;k gqvk gS % tksf[ke eqDRk okilh dh nj = 5%

cktkj okilh = 10% bfDoVh dh ykxr = 15% chVk () dh ykxr gS %

¼d½ 1.9 ¼[k½ 1.8

¼x½ 2.0 ¼?k½ 2.2

3. fuEu esa ls dkSu&lk lzksr iw¡th dh varfuZfgr ykxr ls lacafèkr gS \

¼d½ bfDoVh va'k iw¡th ¼[k½ vfèkeku va'k iw¡th

¼x½ _.ki= ¼?k½ vuqjf{kr vk;
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4. dj dks lek;ksftr djus ds fy, iw¡th dh fuEufyf[kr ykxr ls dkSu&lk gS \

¼d½ bfDoVh va'kksa dh ykxr ¼[k½ vfèkeku va'kksa dh ykxr

¼x½ _.ki=ksa dh ykxr ¼?k½ vuqjf{kr vk; dh ykxr

5. iw¡th dh lhekar ykxr dk ewY; gSA

¼d½ vfrfjDRk jkTkLo ¼[k½ vfrfjDRk fufèk

¼x½ vfrfjDRk C;kt ¼?k½ buesas ls dksbZ ugha

6. iw¡th dh Hkkfjr vkSlr ykxr dh x.kuk ds fy,] Hkkj fuEu vkèkkj ij gks ldrk gS %

¼d½ cktkj ewY; ¼[k½ y{; ewY;

¼x½ iqLrd ewY; ¼?k½ dksbZ Hkh

7. iw¡th dh QeZ dh ykxr dk vkSlr ewY; gS %

¼d½ foÙk ds lHkh lzksr ¼[k½ lHkh mèkkfj;k¡

¼x½ lkjh va'k iw¡th ¼?k½ lHkh czk.M vkSj _.ki=k

(Theoretical based Quetions)

1. iw¡th dh Hkkfjr vkSlr ykxr ls D;k le>rs gSa \ ,d mnkgj.k ds lkFk o.kZu dhft,A

2. iw¡th dh ykxr dk vuqeku yxkus ds fy, ykHkka'k ewY; n`f"Vdks.k vkSj vk; dher ǹf"Vdks.k ij
ppkZ djsaA

3. iqLrd ewY; vkSj cktkj ewY; esa D;k varj gS \

4. iw¡th dh lhekar ykxr D;k gS \

5. _.k dh ykxr dh x.kuk djrs gq, YTM n`f"Vdks.k dh O;k[;k dhft,A

6. caèku dk ifj'kksèku dk D;k vFkZ gS \

(Practical Problems)

1. csLV yd fyfeVsM dh iw¡th dh ykxr dk fuèkkZj.k fuEu tkudkjh ls iqLrd ewY; vkSj cktkj
ewY; Hkkj dk mi;ksx djds lhfer djsa %

bfDoVh va'k 1,20,00,000 2,00,00,000

vuqjf{kr vk; 30,00,000 –

vfèkeku va'k 36,00,000 33,75,000

_.ki= 9,00,000 10,40,000

i. bfDoVh&va'kksa dks izfr va'k ̀  130 ij mn~èkr̀ fd;k tkrk gS vkSj ̀  125 izfr va'k dh dher
okyk ,d u;k vad iwjh rjg ls lClØkbc gks tk,xkA Iyku ykxr ` 5 izfr va'k gksxhA

ii. ykHkka'k fiNys 5 o"kks± ds nkSjku] ykHkka'k yxkrkj ̀  10.60 ls ̀  14.19 izfr va'k rd c<+ x;k
gS ekStwnk o"kZ ds var esa ykHkka'k ` 15 izfr va'k dh laHkkouk gSA
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iii. vfèkeku va'k% ̀  100 ds vafdr ewY; ds lkFk 15% vfèkeku va'k ̀  105 izfr va'k dk gksxkA

iv. _.ki= dEiuh 11 o"khZ; 15%  _.ki= tkjh djus dk izLrko djrh gS] ysfdu leku
ifjiDork vkSj tksf[ke oxZ ds _.ki=ksa ij mit 16% gS Iyou ykxr 2% gSA

v. dj dkWiksZjsV dj nj 35% gSA ykHkka'k dj ij è;ku u nsaA

2. xkek  fyfeVsM us ̀  5,00,000 ` 1 okys lkekU; va'k tkjh fd, gSa] ftuds ekStwnk iqjkus ykHkka'k
dh cktkj ewY; ̀  1.50 izfr va'k gSA dEiuh us flQZ 27 iSls izfr va'k dk ykHkka'k pqdk;k gS] vkSj
ykHkka'k ls dqN le; ds fy, bl Lrj ij tkjh jgus dh laHkkouk gSA vxj dEiuh dk dksbZ _.k
iw¡th ugha gS] rks iw¡th dh Hkkfjr vkSlr ykxr  D;k gS \

3. ekWLdks fyfeVsM viuh fuos'k ;kstukvksa dks iwjk djus ds fy, ̀  10 yk[k ds vfrfjDRk foÙk tqVkus
dh bPNk j[krk gSA blls fuos'k ds izks;kstuksa ds fy, miyCèk cuk, j[kus okyh dekbZ ds :i
esa ` 2,10,000 gS vkxs dh tkudkjh fuEukuqlkj gS %

(1) _.k@bfDoVh feDl 30% / 70%

(2) _.k dh ykxr

` 1,80,000 rd 10% ¼dj ls igys½

` 1,80,000 ds vfrfjDr 16% ¼dj ls igys½

(3) vk; izfr va'k ` 4

(4) ykHkka'k Hkqxrku vk; dk 50%

(5) ykHkka'k esa o`f) nj dh mEehn 10%

(6) orZeku cktkj ewY; izfr va'k ` 44

(7) dj dh nj 50%

¼d½ vfrfjDRk foÙk O;oLFkk c<+kus ds fy, iSVuZ dk fuèkkZj.k

¼[k½ vfrfjDRk _.k ds i'pkr~ dj dk vkSlr ykxr fuèkkZfjr djus ds fy,]

¼x½ cuk, j[kh vk; vkSj bfDoVh dh ykxr dh fuèkkZfjr djus ds fy,]

¼?k½ vfrfjDRk foÙk dh dj ykxr ds ckn lexz Hkkfjr vkSlr dh x.kuk djsaA

4. fuEufyf[kr tkudkfj;k¡ GPS fyfeVsM }kjk iznku dh xbZ gSa %

`

bfDoVh va'k iw¡th 65,00,000

12% vfèkeku va'k iw¡th 12,00,000

15% izfrns; _.ki= 20,00,000

10% ifjorZuh; _.ki= 8,00,000

dEiuh ds fy, bfDoVh iw¡th dh ykxr 16.30 % gS vkSj dEiuh ds fy, vk;dj dh nj 30% gSA

vkidks dEiuh iw¡th dh Hkkfjr vkSlr ykxr (WACC) dh x.kuk djuh gSA
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MCQs

[1. ¼x½] 2. ¼Xk½] 3. ¼?k½] 4. ¼x½] 5. ¼[k½] 6. ¼?k½] 7. ¼d½]

1. Ñi;k iSjkxzkQ 4.10 ns[ksa

2. Ñi;k iSjkxzkQ 4.7.1 ns[ksa

3. Ñi;k iSjkxzkQ 4.10.1 ns[ksa

4. Ñi;k iSjkxzkQ 4.11 ns[ksa

5. Ñi;k iSjkxzkQ 4.5.3.1 ns[ksa

6. Ñi;k iSjkxzkQ 4.5.3.2ns[ksa

1. (i) (Ke) =
1

0

D
g

P F




=
15

0.06
125 5




` 

 ̀
 (dk;Z uksV dks ns[ksaA½

Ke = 0.125 + 0.06 = 0.185

‘g’

` 10.6 (1+ g)5 = ` 14.19 ;k (1 + g)5 = 
14.19

10.6
 = 1.338

rkfydk (FVIF) ls irk pyrk gS fd ̀  1 ;kSfxdksa dks ̀  1.338 ls 5 o"kks± esa 6 izfr'kr dh ;kSfxd
nj ij blfy, ‘g’ 6 izfr'kr gSA

(ii) (Ks) = 1

0

D 15
g 0.06

P 125
  

` 

 ̀
 = 0.18

(iii) (Kp) =
0

PD 15

P 105


` 

 ̀
 = 0.1429

(iv) (Kd) =

(RV NP)
I(1 t)

n
(RV NP)

2
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=

100 91.75*
15(1 0.35)

11
100 91.75*

2

 
   

 


 ̀  ̀
 ̀

` ` 


=
15 0.65 0.75

95.875

  ̀  ̀

` 

=
10.5

95.875

 ̀

 ̀

= 0.1095

* blh izdkj dh _.ki=ksa dh mit 16 izfr'kr gS] blfy, dEiuh dks NwV ij _.ki=ksa dh
is'kd'k djuh gksxhA

_.ki= ds cktkj ewY; ¼lfUUkdVu fofèk½ = C;kt dh dwiu nj ÷ cktkj nj ̀  15 ÷ 0.16

= ` 93.75

_.ki= ls fcØh vk; = ` 93.75– `2 ¼;kfu ¶yksVs'ku ykxr½ = ` 91.75

orZeku ewY; i)fr dk mi;ksx djds _.ki= ds cktkj ewY; Hkh fey ldrs gSa %

P0 = okf"kZd C;kt × PVIFA (16% 11 o"kZ½ + _.keqfDRk ewY; × PVIF (16%, 11 o"kZ½

P0 = ` 15×5.029 + ` 100 × 0.195

P0 = ` 75.435 + ` 19.5 = ` 94.935

dqy izkfIr = ` 94.935 – `100 dk 2% ` 92.935

rnuqlkj] _.k dh ykxr dh x.kuk dh tk ldrh gSA

BV MV 

`

BV MV (K) (BV × K) (MV × K)

  bfDoVh va'k 120 160* 0.1850 22.2 29.6

  vuqjf{kr vk; 30 40* 0.1800 5.4 7.2

  _.ki= 9 10.4 0.1429 5.14 4.82

  vfèkeku va'k 36 33.75 0.1095 .986 1.139

             195 244.15 33.73 42.76

* bfDoVh ds cktkj ewY; dks bfDoVh ds iqLrd ewwY; ds vuqikr esa foHkkftr fd;k x;k gS vkSj
dekbZ dks cjdjkj j[kk x;k gSA

iw¡th dh Hkkfjr vkSlr ykxr (WACC) :
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iqLrd ewY; bLrseky djds =
33.73

95

` 

 ̀1
= 0.1729 ;k 17.29%

cktkj ewY; bLrseky djds =
42.76

244.15

 ̀

 ̀
= 0.1751 ;k 17.51%

2. bfDoVh dk cktkj ewY;] E = 5,00,000 va'k × ̀  1.50

= ` 7,50,000

_.k dk cktkj ewY;] D = 'kwU;

bfDoVh iw¡th dh ykxr] Ke =
1

0

D 0.27

P 1.50


 ̀

` 

= 0.18

pw¡fd dksbZ _.k iw¡th ugha gS] WACC = Ke = 18 izfr'kr

3.

bfDoVh ̀  10,00,000 dk 70% = ` 7,00,000

_.k ̀  10,00,000 dk 30% = ` 3,00,000

%

 (`)

bfDoVh iw¡th (7,00,000 – 2,10,000) 4,90,000

vuqjf{kr vk; 2,10,000

_.k ¼10% izfro"kZ C;kt ij½ 1,80,000

       (16% izfrOk"kZ C;kt nj½ (3,00,000 – 1,80,000) 1,20,000

10,00,000

Kd = I(1 – t)

tgk¡]

I = C;kt nj

t  = dkWikZsjsV dj nj

` 1,80,000 ij = 10% (1–0.5) = 5% ;k 0.05

` 1,20,000 ij = 16% (1–0.5) = 8% ;k 0.08

_.k dh vkSlr ykxr

= 
( 1,80,000 0.05) ( 1,20,000× 0.08)

3,00,000

 ` ` 

` 
 × 100 = 6.2%
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Ke =
1

0

D
g

P


tgk¡]

Ke = bfDoVh dh ykxr

D1 = D0 (1 + g)

D0 = ns; ykHkka'k ¼;kfu EPS dk 50% = 50% × 4 = ` 2)

g = o`f) nj

P0 = orZeku cktkj ewY; izfr va'k

rks] Ke =
2(1.1)

44

 ̀

 ̀
 + 0.10 = 

2.2

44

 ̀

` 
 + 0.10

= 0.05 + 0.10 = 0.15 ;k 15%

(`) (%)

 bfDoVh ¼vuqjf{kr lfgr½ 7,00,000 0.70 15% 10.5

 _.k 3,00,000 0.30 6.2% 1.86

 WACC 10,00,000 12.36

4.

(`) (%)

 bfDoVh iw¡th 65,00,000 0.619 0.163 0.1009

 12% vfèkeku va'k 12,00,000 0.114 0.120 0.0137

 15% _.keqfDr _.ki= 20,00,000 0.190 0.105* 0.020

 10% ifjorZuh; _.ki= 8,00,000 0.076 0.07* 0.0053

1,05,00,000 1.0000 0.1399

*_.ki= dh ykxr ¼dj ds ckn½ = 15 (1 – 0.30) = 10.5% ;k 0.105

**_.ki= dh ykxr ¼dj ds ckn½ = 10 (1 – 0.30) = 7% ;k 0.07

iw¡th dh Hkkfjr vkSlr dh ykxr = 0.1399 ;k 13.99%

¼ mi;qZDRk lekèkku eaas] fo'ks"k lqfoèkkvksa ds izHkko ij fopkj fd, fcuk mi;qZDRk rjhds ls
_.ki= dh x.kuk dh xbZ gS ;kfu visf{kr tkudkjh ds vHkko esa izfriwfrZ vkSj ifjorZuh;rk½A
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