
(Learning Outcomes)

 iw¡th lajpuk dk vFkZ vkSj egRo crk,¡A

 fofHkUu iw¡thlajpuk fl)kUrksa vFkkZr~ 'kq) vk; i)fr( ijaijkxr i)fr( 'kq) ifjpkyu vk;
i)fr (NOI) eksfMfXy;kuh rFkk feyj (MM) i)fr( nqfoèkk i)fr( rFkk cykfèkØe fl)kUrA

 ,d b"Vre iw¡th lajpuk :ijs[kk rS;kj djus ds fy, voèkkj.kkvksa vkSj dkjdksa dk o.kZu djsaA

 fdlh bdkbZ dh iwath lajpuk dh vko';d fo'ks"krkvksa ij ppkZ djsaA

 b"Vre iw¡th lajpuk dh ppkZ djsaA

 ,d dEiuh ds izn'kZu vkSj 'ks;jèkkjdksa dh dekbZ ij blds izHkko ds chp lacaèkksa dk fo'ys"k.k
djsa vFkkZr~ EBIT-EPS fo'ys"k.kA

 ,d bdkbZ esa uhps rFkk Åij iw¡thdj.k dk vFkZ] dkjdksa vkSj ifj.kke dh ppkZ djsaA

(Chapter Overview)



b"Vre iw¡th lajpuk dh 
:ijs[kk rS;kj djuk

iw¡th lajpuk fl)kUr
 'kq) vk; i)fr 











(NI)

 ijaijkxr i)fr
 'kq) ifjpkyu vk; i)fr 
 eksfMfXy;kuh&feyj i)fr
 nqfo/kk i)fr
 cykf/kØe fl)kUr

(NOI)

(MM) 

EBIT - EPS fo'ys"k.k

(FINANCING DECISIONS—CAPITAL STRUCTURE)

5
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5.2

5.1 (Meaning of Capital Structure)

iw¡th lajpuk foÙk ds fofHkUu lzksrksa ls iw¡ft;ksa dk la;kstu gSA fdlh dEiuh dh iw¡th esa bfDoVh

'ks;j èkkjdksa ds èku izsQjsal va'k iw¡th vkSj nh?kZdkfyd cká _.k 'kkfey gksrs gSaA iw¡th ds lzksr vkSj

ek=k dks fuEufyf[kr dkjdksa dks è;ku esa j[krs gq, r; fd;k x;k gSA

1.  iw¡th lajpuk dh bl rjg ls :ijs[kk rS;kj fd;k tkuk pkfg, fd ekStwnk

va'kèkkjdksa dks cgqer LVSd j[kuk tkjh jgsA

2.  iw¡th lajpuk dh bl rjg ls :ijs[kk rS;kj fd;k tkuk pkfg, fd dEiuh dk

foÙkh; tksf[ke lguh; lhek ls vfèkd u c<+sA

3.  iw¡th dh dqy ykxr U;wure jgrh gSA

O;kogkfjd :i ls lHkh rhu y{;ksa dk ,d lkFk izkIr djuk eqf'dy gS blfy, ,d foÙk izcaèkd

dks bu rhu mís';ksa ds chp larqyu cukuk gksxkA

gkykafd] fdlh dEiuh dk mís'; dEiuh ds ewY; dks vfèkdre djuk gS vkSj ;g b"Vre iw¡th

lajpuk r; djrs le; eq[; mís'; gSA iw¡th lajpuk fu.kZ; ls rkRi;Z foÙkiks"k.k ds :iksa ¼tks fd nksgu
fd, tkus okys lzksr½ ls gS] dqy iw¡thdj.k esa mudh okLrfod vko';drk,¡ ¼foÙk iksf"kr dh tkus

okyh jkf'k½ vkSj muds lkis{k vuqikr ¼fefJr½A

QeZ dh ewY; = 
EBIT

lai.w kZ i¡wth ykxr@Hkkfjr vklS r i¡wth ykxr

K0 = ¼_.k dh ykxr × _.k dk Hkkj½ + ¼bfDoVh dh ykxr × bfDoVh dk Hkkj½

K0 = [{Kd × D (D + S)} + {Ke × S/(D + S)}]

tgk¡]

 K0 iw¡th dh Hkkfjr vkSlr ykxr (WACC) gSA

 Kd _.k dh ykxr gSA

 D _.k dk cktkj ewY; gSA

 S bfDoVh dk cktkj ewY; gSA

 Ke bfDoVh dh ykxr gSA

iw¡th lajpuk fu.kZ;] _.k vkSj bfDoVh ds Hkkj vkSj varr% iw¡th dh le; ykxr dslkFk&lkFk QeZ

ds ewY; dk QSlyk djsxk rks iw¡th lajpuk QeZ ds vfèkdre ewY; dks c<+kus vkSj iw¡th dh le; ykxr

dks de djus ds fy, izklafxd gSA

tc Hkh foÙk fuos'k ds fy, èku tqVkuk gksrk gS] iw¡th lajpuk fu.kZ; 'kkfey gksrk gSA èku tqVkus

ds fy, ,d ekax dh ,d ubZ iw¡th lajpuk mRiUu djrh gS D;ksafd ,d ekax dh ,d ubZ iw¡th lajpuk

mRiUu djrh gS D;ksafd ,d fu.kZ; dks foÙk iks"k.k dh ek=k vkSj :iksa ds :i esa djuk iM+rk gSA foÙk

iks"k.k ;k iw¡th lajpuk fu.kZ; dh izfØ;k dks uhps fn, x, vkadM+s esa n'kkZ;k x;k gSA
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5.3

iw¡th ctV fu.kZ;

/ku tqVkus dh vko';drk

iw¡th lajpuk fu.kZ;

ekStwnk iw¡th lajpuk ,sfPNd _.k bfDoVh feJ.k iquHkZqxrku uhfr

izfrLFkkiu
vk/kqfudhdj.k
foLrkj
fofo/krk

vkarfjd /ku
_.k
cká bfDoVh

iquHkqZxrku izHkko tksf[ke izHkko

iw¡th ykxr ij izHkko

QeZ dk ewY;

b"Vre iw¡th lajpuk

5.2 (Capital Structure Theories)—fuEufyf[kr n`f"Vdks.k iw¡th dh
ykxr] iw¡th dh lajpuk vkSj QeZ ds ewY; ds chp laacaèk dh O;k[;k djrs gSa %

iw¡th lajpuk
izklafxd fl)kUr

iw¡th lajpuk
vizklafxd fl)kUr

'kq) vk;
i)fr

ijaijkxr
i)fr

'kq) ifjpkyu vk;
i)fr

eksfMfXy;kuh vkSj
feyj i)fr 

¼v½ 'kq) vk; i)fr

¼c½ ijaijkxr i)fr
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5.4

¼l½ 'kq) ifjpkyu vk; i)fr

¼n½ eksfMfXy;kuh feyj (MM) i)fr

gkyk¡fd] bl lEcUèk dks le>us ds fy, fuEufyf[kr èkkj.kk,¡ cukbZ xbZ gSaA

 ,d QeZ }kjk iz;ksx esa yk, tkus okys flQZ nks gh izdkj ds èku gSa vFkkZr~ _.k rFkk bfDoVhA

 QeZ dh dqy lEifÙk nh xbZ gSA va'kksa dks [kjhnus ds fy, _.k cspdj ;k fjVk;j gq, _.k dks

cspus ds fy, vkSlr dh fMxzh dks cnyk tk ldrk gSA

 dj ekU; ugha gSA

 iqu%Hkqxrku dk vkSlr 100% gSA

 QeZ dk dqy foÙk iks"k.k fLFkj jgrk gSA

 O;kolkf;d tksf[ke le; ds lkFk fujarj gksrk gSA

 QeZ lnSo thfor jgrh gSA

5.2.1 (NI) [Net Income (NI) Approach)—bl i)fr ds vuqlkj] iw¡th
lajpuk fu.kZ; QeZ ds ewY; ds fy, izklafxd gSA foÙkh; mÙkksyu esa o`f) ls iw¡th (WACC) dh Hkkfjr
vkSlr ykxr esa fxjkoV vk,xh tcfd QeZ ds ewY; ds lkFk&lkFk lkèkkj.k va'k ds cktkj ewY; esa
o`f) gksxhA blds foijhr mÙkksyu esa deh ls iw¡th dh lexz ykxr esa o`f) vkSj ewY; esa fxjkoV vkSj
lkFk gh bfDoVh va'kksa ds cktkj ewY; esa o`f) gksxhA

iw¡th dh
ykxr %

Ke

Kw

Kd



mi;qZDr vkjs[k ls] Ke vkSj Kd dks mÙkksyu ds lkFk ugha cnyus ds fy, ekuk tkrk gSA tSls&tSls

dtZ c<+rk gSA blls iw¡th dh vkSlr ykxr (WACC) ?kVrh gSA

'kq) vk; i)fr ds vkèkkj ij QeZ ds ewY; dk irk fuEu izdkj ls yxk;k tk ldrk gS %

QeZ dk ewY; (V) = S + D

tgk¡]

V = QeZ dk ewY;
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5.5

S = bfDoVh dk cktkj ewY;

D = _.k dk cktkj ewY;

bfDoVh dk cktkj ewY; (S) = 
e

NI

K

tgk¡]

NI = bfDoVh va'k èkkjdkas ds fy, vk;

Ke = bfDoVh iw¡thdj.k nj

NI i)fr ds vUrxZr] QeZ dk ewY; ml fcUnq ij vfèkdre gksxk tgk¡ iw¡th (WACC) dh Hkkfjr
vkSlr ykxr U;wure gSA bl izdkj] fl)kUr iw¡th dh ykxr dks de djus ds fy, dqy ;k vfèkdre
laHko _.k foÙkiks"k.k dk lq>ko nsrk gSA bl i)fr ds vUrxZr iw¡th dh dqy ykxr gS %

iw¡th dh laiw.kZ ykxr = 
EBIT

QeZ dk ewY;

bl izdkj] bl i)fr ds vuqlkj] mÙkksyu dh fMxzh c<+kus ds ekè;e ls QeZ viuh dqy ykxr

dks iw¡th esa ?kVkdj c<+k ldrk gSA bl i)fr dk egRoiw.kZ fu"d"kZ ;g gS fd ;g QeZ dks vius ewY;
dks vfèkdre djus ds fy, ;FkklaHko vfèkd ls _.k nsus dk vuqjksèk djrk gSA

(Illustration) 1.

:ik fyfeVsM dk EBIT ̀  5,00,000 gSA dEiuh esa 10% ̀  20 yk[k fMcsapj gSA bfDoVh iw¡thdj.k
nj vFkkZr~ Ke = 16%A

vkidks x.kuk djuh gS %

(i) bfDoVh ds cktkj ewY; rFkk QeZ ds ewY;

(ii) iw¡th dh laiw.kZ ykxrA

(Solution) 

(i)

(`)

EBIT 5,00,000

?kVk;k % fMcsapj ij C;kt (10%, ` 20,00,000) (2,00,000)

bfDoVh èkkjdksa ds fy, miyCèk vk; ¼vFkkZr~ 'kq) vk;½ (NI) 3,00,000

bfDoVh iw¡thdj.k nj (Ke) 16%

bfDoVh dk cktkj ewY; (S) = 
e

NI

K
= 

3,00,000
100

16.00

 
 

 
18,75,000

_.k dk cktkj ewY; (D) 20,00,000

QeZ dk dqy ewY; V = S + D 38,75,000
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5.6

(ii) iw¡th dh lEiw.kZ ykxr =
EBIT

QeZ dk eYw ;

=
5,00,000

38,75,000
 = 12.90%

5.2.2.  (Traditional Approach)—;g i)fr bl ckr ij i{kèkj gS fd dqN fcUnq
rd foÙkh; mÙkksyu ds ifj.kkeLo:i] iw¡th dh ykxr de gksrh gS vkSj QeZ dk ewY; c<+rk gSA
gkykafd ml fcUnq ls ijs] foijhr izof̀Ùk mHkjrh gSA bl i)fr dk fl)kUr fufgrkFkZ ;g gS fd iw¡th
dh ykxr iw¡th lajpuk ij fuHkZj gS vkSj ,d b"Vre iw¡th lajpuk gS tks iw¡th dh ykxr dks de djrh
gSA bl i)fr ds vUrxZr%

1. _.k ij C;kt dh nj ,d fuf'pr vofèk ds fy, fLFkj jgrh gS vkSj blds ckn mÙkksyu esa

o`f) ds lkFk ;g c<+ tkrh gSA

2. bfDoVh va'k èkkjdksa }kjk visf{kr nj fLFkj ;k èkhjs&èkhjs c<+rh gSA blds ckn bfDoVh va'kèkkjd

,d foÙkh; tksf[ke dks le>uk 'kq: dj nsrs gSa vkSj fQj b"Vre fcUnq ls vkSj visf{kr nj rsth ls

c<+ tkrh gSA

3. C;kt nj vkSj okilh dh visf{kr nj dh xfrfofèk ds ifj.kkeLo:i] WACC igys ?kV tkrh

gS vkSj fQj c<+ tkrh gSA oØ ij fuEure fcUnq b"Vre iw¡th lajpuk gSA

K
, 
K

K
 (

%
)

e
 

 
v
kSj

w
d

Y

O 200

Ke

5

10

15

20

A



Kw

Kd

b"Vre iw¡th lajpuk ml fcUnq ij gksrh gS tgk¡ QeZ dk ewY; mPpre gksrk gS vkSj iw¡th dh ykxr

lcls de gksrh gSA

'kq) ifjpkyu vk; i)fr ds vuqlkj iw¡th lajpuk fu.kZ; iwjh rjg ls vizklafxd gSA

eksfMfXy;kuh&feyj 'kq) ifjpkyu vk; i)fr dk leFkZu djrk gS] ijUrq O;kogkfjd vkSfpR; iznku

djrk gSA ikjaifjd i)fr bu pje lhekvksa ds chp larqyu cukrk gSA
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5.7

 QeZ dks iw¡th lajpuk esa _.k vkSj bfDoVh nksuksa ds

foosdiw.kZ mi;ksx ds ekè;e ls b"Vre iw¡th lajpuk vkSj mlds dqy ewY;kadu rd igq¡pus dk iz;kl

djuk pkfg,A b"Vre iw¡th lajpuk esa] iw¡th dh lexz ykxr U;wure gksxh vkSj QeZ dk ewY; vfèkdre

gksxkA

(Illustration) 2.

bUæ fyfeVsM ds ikl ̀  1,00,000 EBIT gSA dEiuh _.k vkSj bfDoVh iw¡th dk mi;ksx djrh

gSA QeZ esa 10% fMcsUpj ` 5,00,000 gS rFkk QeZ dh bfDoVh iw¡thdj.k nj 15% gSA

vkidks x.kuk djuh gS %

(i) QeZ dk orZeku ewY;

(ii) iw¡th dh laiw.kZ ykxr

(Solution) 

(i)

`

EBIT 1,00,000

de % C;kt (@10%, ` 5,00,000 ij) 50,000

bfDoVh èkkjdksa ds fy, miyCèk vk; 50,000

bfDoVh iw¡thdj.k nj vFkkZr~ Ke 15%

bfDoVh èkkjdksa dk ewY; =
(S)

bfDoVh /kkjdk sa d s fy, miyC/k vk;
bfDoVh dk ewY;

=
50,000

0.15
 = ̀  3,33,333

_.k dk ewY; ¼fn;k gS½ D 5,00,000

QeZ dk dqy ewY; V = D + S (5,00,000 + 3,33,333) 8,33,333

(ii) iw¡th dh laiw.kZ ykxr = Ko = Ke d
S D

K
V V

   
   

   
 ;k 

EBIT

V

= 0.15 
3,33,333 5,00,000

0.10
8,33,333 8,33,333

   
   

   

=
1

8,33,333
 (50,000 + 50,000) = 12.%
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5.8

(Illustration) 3.

fuEufyf[kr tkudkjh ls dEiuh dh b"Vre iw¡th lajpuk fuèkkZfjr dhft, %

Kd (%) Ke (%) + 

1 11 13.0 0.0

2 11 13.0 0.1

3 11.6 14.0 0.2

4 12.0 15.0 0.3

5 13.0 16.0 0.4

6 15.0 18.0 0.5

7 18.0 20.0 0.6

(Solution) 

è;ku nsa fd bl iz'u esa fn;k x;k forj.k bfDoVh vuqikr dk _.k ugha gSA blds ctk; ;g

vuqikr ds fy, _.k gSA blfy,] ;fn vuqikr 0.6 gS] rks bldk vFkZ gS fd iw¡th esa 'kkfey 60%

_.k vkSj 40% bfDoVh 'kkfey

K0 = 
d eK ×D+K ×S

D+S

bl iz'u esa dqy Hkkj lHkh ekeyksa esa ds cjkcj gS] blfy, gesa blds }kjk foHkkftr ugha djus

dh vko';drk gSA

(1) K0 = 11% × 0 + 13% × 1 = 13%

(2) K0 = 11% × 0.1 + 13% × 0.9 = 12.8%

(3) K0 = 11.6% × 0.2 + 14% × 0.8 = 13.52%

(4) K0 = 12% × 0.3 + 15% × 0.7 = 14.1%

(5) K0 = 13% × 0.4 + 16% × 0.6 = 14.8%

(6) K0 = 15% × 0.5 + 18% × 0.5 = 16.5%

(7) K0 = 18% × 0.6 + 20% × 0.4 = 18.8%

 f}rh; fodYi loksZÙke gS D;ksafd blesa WACC U;wure gSA

5.2.3 (NOI) [Net Operating Income Approach (NOI)]—

NOI dk vFkZ gS C;kt vkSj dj (EBIT) ls igys dh vk;A

bl i)fr ds vuqlkj QeZ ds iw¡th lajpuk fu.kZ; vizklafxd gSA va'kksa ds cktkj ewY; esa dksbZ

ifjorZu ugha gksxkA D;ksafd] iw¡th dh le; ykxr mÙkksyu dh fMxzh ls Lora= gSA ifj.kkeo'k] _.k

vkSj bfDoVh ds chp foHkktu vizklafxd gSA
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5.9

bl i)fr ds vuqlkj] _.k ds mi;ksx esa o`f) tks Li"V :i ls lLrh gS] bfDoVh iw¡thdj.k nj

esa o`f) ls vkWQlsV gSA ,slk blfy, gksrk gS D;ksafd bfDoVh fuos'kd vfèkd eqvkots dh ryk'k] djrs

gSa D;ksafd os iw¡th lajpuk esa fuf'pr izfrHkwfr;ksa ds vfLrRo ds dkj.k vfèkd tksf[ke ds fojksèk esa gSA


%

O

Ke

Kw

Kd



mi;qZDr vkjs[k ls irk pyrk gS fd K0 ¼lexz iw¡thdj.k nj½ vkSj ¼_.k iw¡thdj.k nj½ fLFkj gS

vkSj Ke ¼bfDoVh dh ykxr½ mÙkksyu ds lkFk c<+ tkrh gSA

(Illustration) 4.

vferk fyfeVsM dh ifjpkyu vk; (EBIT) ̀  5,00,000 gSA QeZ ds _.k dh ykxr 10% gS vkSj
orZeku esa QeZ ` 15,00,000 _.k dk mi;ksx djrh gSA QeZ dh iw¡th dh dqy ykxr 15% gSA

vkidks x.kuk djuh gS %

(i) QeZ ds  dqy ewY; dh

(ii) bfDoVh dh ykxr dkA

(Solution) 

(i)

(`)

'kq) ifjpkyu vk;@EBIT 5,00,000

de % fMcsUpj ij C;kt (` 15,00,000 dk 10%) (1,50,000)

bfDoVh èkkjdksa ds fy, miyCèk vk; 3,50,000

iw¡th dh dqy ykxr (Ko fn;k gS½ 15%

QeZ dk ewY; V = 
o

EBIT 5,00,000

K 0.15


`
33,33,333

(ii)

(`)

_.k dk cktkj ewY; (D) 15,00,000

bfDoVh dk cktkj ewY; (S) = V – D = ` 33,33,333 – 15,00,000 18,33,333
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Ke =
(S)

bfDoVh èkkjdk sa d s fy, miyCèk vk;
bfDoVh dk ewY;   

K0 =
EBIT – _.k ij ns; C; kt
bfDoVh dk cktkj eYw ;  = 

3,50,000

18,33,333
 = 19.9%

K0 = 0 d

S D
K K

V V

   
   

   

Ke = e d

V D
K – K

S S

   
   
   

=
33,33,333 15,00,000

0.15 – 0.10
18,33,333 18,33,333

   
   
   

=    
1

0.15 33,33,333 – 0.10 15,00,000
18,33,333

   

=  
1

5,00,000 –1,50,000
18,33,333

 = 19.09%

(Illustration) 5.

vYQk fyfeVsM vkSj chVk fyfeVsM iw¡th lajpukvksa dks NksM+dj leku gSA vYQk fyfeVsM ds ikl

50% _.k vkSj 50% bfDoVh gS] tcfd chVk fyfeVsM ds ikl 20% _.k vkSj 80% bfDoVh gSA

¼lHkh% cktkj ewY; ds lUnHkZ esa gaS½ nksuksa dEifu;ksa ds fy, uksVSDl dh nqfu;k esa mèkkj nj 8% gS]

vkSj iw¡th cktkj dks lgh ekuk tkrk gSA

(a) (i) ;fn vki vYQk fyfeVsM ds 2% va'k ds ekfyd gSa] rks dEiuh ds ̀  3,60,000 dh 'kq)

ifjpkyu vk; vkSj dEiuh dh lexz iw¡thdj.k nj] K0 dh 18% gksus ij] viuh okilh

dks ifjHkkf"kr djsaA

(ii) bfDoVh ij iquHkqZxrku dh vuqekfur nj dks fuèkkZfjr djsa\

(b) chVk fyfeVsM dh 'kq) ifjpkyu vk; vYQk fyfeVsM ds leku gSA
(i) chVk fyfeVsM dh vko';d bfDoVh iquHkqZxrku dh nj fuf'pr djsaA

(ii) fo'ys"k.k djsa ;g vYQk fyfeVsM ls dSls fHkUu gS\

(Solution) 

(a) vYQk fyfeVsM dk ewY; =
o

NOI 3,60,000

K 18%


` 

= ` 20,00,000
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(i) vYQk fyfeVsM ds va'kksa ij iquHkqZxrku

(`)

dEiuh dk ewY; 20,00,000

_.k dk cktkj ewY; (50%) 10,00,000

va'k dk cktkj ewY; (50%) 10,00,000

(`)

'kq) ifjpkyu vk; 3,60,000

_.k ij C;kt (8% × ` 10,00,000) 80,000

va'kèkkjdksa ds fy, miyCèk vk; 2,80,000

2% va'k ij iquHkqZxrku (2% × ` 2,80,000) 5,600

(ii) bfDoVh ij vko';d vUrfuZfgr iquHkqZxrku nj = 
2,80,000

10,00,000

` 

 ̀
 = 28%

(b) (i)

(`)

dEiuh dk dqy ewY; 20,00,000

_.k dk cktkj ewY; (20% ` × 20,00,000) 4,00,000

bfDoVh dk cktkj ewY; (80% × ` 20,00,000) 16,00,000

(`)

'kq) ifjpkyu vk; 3,60,000

_.k ij C;kt (8% × ` 4,00,000) 32,000

va'kèkkfj;ksa dks miyCèk vk; 3,28,000

bfDoVh ij vko';d vUrfuZfgr iquHkqZxrku nj =
3,28,000

16,00,000

 ̀

 ̀

= 20.5%

(ii) ;g vYQk fyfeVsM ls de gS D;ksafd chVk fyfeVsM viuh iw¡th lajpuk esa _.k dk de iz;ksx

djrs gSaA tSlk fd bfDoVh iw¡thdj.k _.k ij bfDoVh ds vuqikr dk js[kh; Qyu gS] 'kq) ifjpkyu

vk; ds iz;ksx djus ij] vko';d bfDoVh iqu% Hkqxrku esa deh fcYdqy lLrs _.k èku dk iz;ksx u

djus ij nq"ifj.kke ds izfr larqyu gSA
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5.2.4  [Modigliani-Miller Approach (MM)]—NOI n`f"Vdks.k
fuf'pr ;k oSpkfjd gS vkSj O;ogkj egRo dk vHkko gSA ;g iw¡th lajpuk dh vizklafxdrk ds fy,
ifjpkyu vkSfpR; iznku ugha djrk gSA gkykafd eksfMXy;kuh&feyj ǹf"Vdks.k iw¡th dh fujarj lexz
ykxr ds fy, O;kogkfjd vkSfpR; vkSj QeZ dh dqy ykxr iznku djrh gSA

(MM)

MM – 1958 :n`f"Vdks.k
dj ds fcuk



MM – 1963 :n`f"Vdks.k
dj ds lkFk



MM –1958 : (MM Approach – 1958 : without tax)

;g n`f"Vdks.k ,d lEiw.kZ iw¡th cktkj dks crkrk gS] tgk¡ dksbZ ysu&nsu ykxr ugha gS dj ugha
gS] iw¡th lajpuk esa ifjorZu ds ckotwn fdlh dEiuh dh iw¡th dh ykxr vifjofrZr jgsxhA nf̀"Vdks.k
vkxs nh xbZ vfrfjDr ekU;rkvksa ij vkèkkfjr gS tSls%

 iw¡th cktkj lgh gSA lHkh tkudkjh Lora= :i ls miyCèk gS vkSj dksbZ ysunsu ykxr ugha gSA

 lHkh fuos'kd rdZlaxr gSaA

 Qeks± dks muds O;kikj tksf[ke ds vkèkkj ij ^lerqY; tksf[ke oxZ* esa ck¡Vk tk ldrk gSA

 dkWijsV VSDlksa dk xSj&vfLrRoA

mi;qZDRk ekU;rkvksa ds vkèkkj ij] eksfMfXy;kuh&feyj us fuEufyf[kr rhu izLrkoksa dks izkIr fd;k %

(i) ,d QeZ dk dqy cktkj ewY; cktkj }kjk r; fd, x, tksf[ke oxZ ds vuqlkj NwV dh nj
ls foHkkftr viuh visf{kr 'kq) ifjpkyu vk; ds cjkcj gSA

mÙkksyd QeZ dh ykxr (Vg) = vuqÙkksyd QeZ dh ykxr (Vu)

QeZ dh ykxr = 
0

(NOI)

K

'k)q  ifjpkyu vk;

(ii) ,d QeZ ftldk iw¡th <k¡ps esa _.k gS] ,d vuqÙkksyd QeZ ls bfDoVh dh dher vfèkd gSA
bfDoVh dh ykxr esa foÙkh; tksf[ke ds fy, tksf[ke izhfe;e 'kkfey gksxkA ,d  mÙkksyd QeZ esa
bfDoVh dh ykxr fuEukuqlkj fuèkkZfjr gksrh gS %

Ke = K0 +(K0–Kd) 
_.k

bfDoVh

(iii) iw¡th dh lajpuk ¼foÙkh; mÙkksyu½ iw¡th dh lexz ykxr dks izHkkfor ugha djrh gSA iw¡th
dh ykxr dsoy O;kikj tksf[ke ls izHkkfor gksrh gSA
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               Ke, Kw vkSj Kd






O

Kd

Kw

Ke



;g mi;qZDRk vkjs[k ls Li"V gS fd iw¡th dh vkSlr ykxr (K0) fujarj gS mÙkksyu ls izHkkfor
ugha gSA

eksfMfXy;kuh&feyj ifjdYiuk ds lapkyu ds vkSfpR; dks eè;LFkrk izfØ;k ds dkedkt vkSj
futh mÙkksyu }kjk dkWiksZjsV mÙkksyu ds izfrLFkkiu ds ekè;e ls le>k;k x;k gSA eè;LFkrk ,d
cktkj esa de dher ij ifjlEifÙk ;k izfrHkwfr [kjhnus vkSj nwljs cktkj esa mPp ewY; ij cspus dk
mYys[k djrh gSA ifj.kkeLo:i fofHkUUk cktkjksa esa larqyu izkIr gksrk gSA ;g nks leku dEifu;ksa dks
ysrs gq, fn[kk;k x;k gS ftuesa ls ,d dh iw¡th lajpuk ds _.k gS tcfd nwljs dh esa ugha gSA QeZ
ds fuos'kd ftldk ewY; vfèkd gS] muds va'kksa dks csp nsxk] ftldk ewY; de gS os leku vuqekfur
tksf[ke ;k de tksf[ke okys de ifjO;; ij ,d okilh vftZr djus esa l{ke gksaxsA blfy,] os csgrj
gksaxsA

bl n`f"Vdks.k ds vuqlkj] mÙkksyd QeZ dh ykxr vuqÙkksyd QeZ dh rqyuk esa u rks vfèkd gks
ldrh u gh de gks ldrh gS nksuksa cjkcj gksus pkfg,A QeZ dh lajpuk esa _.k dk mi;ksx djus
esa u rks ykHk gS u gh gkfu gSA

;g nf̀"Vdks.k ,d QeZ dh iw¡th lajpuk dks ,d lEiw.kZ ikbZ ds :i esa le>krk gS ftls bfDoVh]
_.k vkSj vU; izfrHkwfr;ksa esa foHkkftr fd;k tkrk gSA dksbZ QdZ ugha iM+rk fd fdlh QeZ dh iw¡th
lajpuk dSls foHkkftr gS ¼_.k] bfDoVh vkfn ds chp½ fuos'k ewY; dk laj{k.k gSA pw¡fd fuxe dk dqy
fuos'k ewY; mldh varfuZfgr ykHkiznrk vkSj tksf[ke ij fuHkZj djrk gS] ;g QeZ ds foÙkh; iw¡thdj.k
esa lkis{k ifjorZu ds lacaèk esa vifjorZuh; gSA

MM ds vuqlkj] pw¡fd Hkkxksa dk ;ksx cjkcj gksuk pkfg, blfy, foÙkks"k.k feJ.k dh ijokg fd,
fcuk Qeks± dk dqy ewY; ,d gh jgrk gSA

bl n`f"Vdks.k dh deh ;g gS fd eksfMfXy;kuh&feyj }kjk lq>k;k x;k eè;LFk izfØ;k] iw¡th
cktkj esa [kkfe;ksa ds dkj.k ysu&nsu ykxr ds vfLrRo vkSj dkWiksZjsV vk; djksa dh mifLFkfr ds dkj.k
dke djus esa vlQy jgsxhA
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MM 1963 : (MM Approach – 1963 : with tax)

1963 esa] MM ekWMy dks dj dks 'kkfey djds la'kksfèkr fd;k x;k Fkk] mUgksaus ekU;rk nh Fkh
fd dEiuh dk ewY; c<+sxk ;k iw¡th dh ykxr esa deh vk,xh] tgk¡ dkWiksZjsV dj ekStwn gSA urhtru]
bfDoVh vkSj dtZ èkkjdksa dh dekbZ esa fy¶V vkSj vlhfer oxZ esa dqN QdZ iM+sxk vkSj mÙkksyd QeZ
ds ewY; dEiuh VSDl dh nj ls xq.kk fd, x, _.k dh jkf'k ds cjkcj dh jkf'k ls vufyf[kr QeZ
ds ewY; ls vfèkd gksxkA

MM us iw¡th dh ykxr (Ko)] bfDoVh dh ykxr (Ke) ds fy,] mÙkksyd QeZ ds fy, x.kuk djus
ds fy, lw= fodflr fd, gSa %

(i) mÙkksyd QeZ dh ykxr = vuqÙkksyd QeZ dh ykxr + dj ykHk

;k] Vg = Vu + TB

(ii) mÙkksyd QeZ esa bfDoVh dh ykxr (Keg) = Keu + (Keu– Kd) 
+ 
_.k

_.k bfDoVh

 tgk¡]
Keg = mÙkksyd QeZ esa bfDoVh dh ykxr
Keu = vuqÙkksyd QeZ esa bfDoVh dh ykxr
Kd = _.k dh ykxr
t = dj dh nj

(iii) mÙkksyd QeZ esa WACC (Kog) = Keu (1 –tL)

tgk¡]
Kog = mÙkksyd QeZ dk WACC

Keu = vuqÙkksyd QeZ eas bfDoVh dh ykxr
t = dj dh nj

L =
+ 
_.k

_.k bfDoVh
(Illustration) 6.

tc mÙkksyd QeZ dh ykxr vuqÙkksyd QeZ dh ykxr ls vfèkd gksA

nks dEiuh N fyfeVsM vkSj M fyfeVsM gSa] C;kt vkSj djksa ls igys leku dekbZ ;kfu EBIT

` 20,000 gSA M fyfeVsM ,d mÙkksyd dEiuh gS ftlij 7% dh C;kt nj ls ̀  1,00,000 dk _.k
gSA N fyfeVsM dh bfDoVh dh ykxr 10% gS vkSj M fyfeVsM dh 11.50% gSA

irk djsa fd eè;LFkrk izfØ;k fdl izdkj dh gksxh \
(Solution) %

M Ltd. N Ltd.

EBIT (NOI) ` 20,000 ` 20,000

_.k (D) `1,00,000 --------

Ke 11.50% 10%

Kd 7% --------
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bfDoVh dh ykxr (S) =
NOI – C;kt

bfDoVh dh ykxr

 SM =
20,000 7,000

11.50%


 = ̀  1,13,043

 SN =
20,000

10%
 = ̀  2,00,000

VM = 1,13,043 + 1,00,000 (V = S + D) = ̀  2,13,043

 VN = ` 2,00,000

;fn vkids ikl M fyfeVsM ds 10% va'k gaS] rks bfDoVh va'kksa esa fuos'k dk vkidk ewY;
` 1,13,043 dk 10% gksxk ;kfu ` 11,304.30 gS vkSj (` 20,000 – ` 7,000) dk 10% okilh gksxh
= ` 1,300

` 11,304.30 ds fy, mÙkksyd QeZ ds 10% va'kksa dks cspuk vkSj mÙkksyd QeZ dk _.k dk 10%

mèkkj ysuk ;kfu ` 1,00,000 dk 10% vkSj iSls dk fuos'k ;kfu vuqÙkksyd QeZ LVkWd esa 10%

dqy lalkèku@èku gekjs ikl gS = ̀ 11,304.30 + ` 10,000

= ` 21.304.3 vkSj fuos'k djrs gSa ̀  2,00,000 dk 10% = ` 20,000

vkids lkFk miyCèk vfèk'ks"k udn = ` 21,304.30 – ` 20,000 = ` 1,304.30

vkidh okilh = vuqÙkksyd QeZ dk 10% EBIT – mèkkj ysus okys QaM ij Hkqxrku djus ds fy,
;kfu ` 20,000 dk 10% – ` 10,000 dk 7% = ` 2,000 – ` 700 = ` 1,300

;kfu vkidh okilh ,d gh gS ;kfu ̀ 1,300 tks vkidks N fyfeVsM ls M fyfeVsM esa fuos'k djus
ls igys fey jgk gS] ysfdu fQj vkids ikl ̀  1,304.3 vfrfjDRk miyCèk gSaA blfy,] vki eè;LFkrk
djds csgrj dj jgs gSaA

Åij fn;s x, mnkgj.k esa ßmÙkksyd daiuh ds 'ks;jksa dh fcØh vkSj m/kkj dh xbZ jkf'k** vkius

iwjh rjg ls fuos'k ugha fd gS&leku Lrj dh dekbZ vkSj de fd;k gqvk fuos'k cuk, j[kk] oSdfYid

:i esa] iwjh jkf'k dks vuqÙkksyd dEiuh esa fuos'k dj ldrs Fks] ml fLFkfr esa vkidh okf"kZd vk;

esa o`f) gksxhAÞ

mlh ds fy, ,d mnkgj.k bl izdkj gS %

(Illustration) 7.

,d tSlh tksf[ke okys O;olk; ds lEcUèk esa nks dEifu;ksa ds fuEufyf[kr rF; bl izdkj gaS %

fu;ksftr iw¡th = 2,00,000,       EBIT = 30,000

¼bfDoVh dh ykxr½ (Ke) = 12.5%

(`) (`)

_.k (@ 10%) 1,00,000 NIL

bfDoVh 1,00,000 2,00,000
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fuos'kd dk mÙkksyd dEiuh esa 15% 'ks;j gS] fuos'kd dh okf"kZd vk; esa o`f) dh x.kuk djsa

;fn og mÙkksyd dEiuh ls viuh gksyfMax dks vuqÙkksyd dEiuh esa cny nsrk gS rks %

(Solution) 

1. 

(`) (`)

EBIT 30,000 30,000

(–) C;kt 10,000 NIL

bfDoVh 'ks;j èkkjdkas ds fy, miyCèk dekbZ (Ke) 20,000 30,000

12.5% 12.5%

bfDoVh dk ewY; 1,60,000 2,40,000

_.k 1,00,000 NIL

QeZ dk ewY; 2,60,000 2,40,000

mÙkksyd dEiuh dk ewY; vuqÙkksyd dEiuh dh rqyuk esa vfèkd gS] blfy, fuos'kd mÙkksyd

dEiuh ds 'ks;j csp nsxk vkSj vuqÙkksyd dEiuh ds 'ks;j [kjhnsxk] tksf[ke ds Lrj dks cuk, j[kus

ds fy, og vkuqikfrd jkf'k mèkkj ysxk vkSj bl jkf'k dks Hkh vuqÙkksyd dEiuh ds 'ks;jksa esa fuos'k

djsxkA

2. 

mÙkksyd dEiuh ds 'ks;j cspuk (1,60,000 × 15%) 24,000

mèkkj ysuk 15,000

vuqÙkksyd dEiuh ds 'ks;j [kjhnuk 39,000

3. 

vuqÙkksyd dEiuh ds 'ks;jksa ls vk; (39,000 × 12.5%) 4,875

(–) _.k ij C;kt (15000 × 10%) 1,500

vuqÙkksyd QeZ dh 'kq) vk; 3,375

mÙkksyd QeZ ls vk; (24,000 × 12.5%) 3,000

fookpu (Arbitrage) ds dkj.k of̀)'khy vk;   375

(Illustration) 8. 

nks dEifu;ka U fyfeVsM vkSj L fyfeVsM gSa] blds vfrfjDr ̀  20,000 ds gh NOI gksus ds ckotwn
L fyfeVsM ,d mÙkksyd dEiuh gSA tks ̀  1,00,000 ij 7% _.k j[krk gS vkSj U fyfeVsM L fyfeVsM
dh bfDoVh dh ykxr Øe'k% 10% o 18% gSA
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dSls eè;LFkrk izfØ;k dke djsxh \

U L 

NOI ` 20,000 ` 20,000

_.kiw¡th – ` 1,00,000

Kd – 7%

Ke 10% 18%

` 2,00,000 ` 72,222

bfDoVh iw¡th dh ykxr (S) = 
e

EBIT

K

 
 
 

 20,000

0.10

 
 
 

20,000 7,000

0.18

 
 
 

QeZ dh dqy ykxr V = S + D ` 2,00,000 ` 1,72,222

(` 72,222 +

` 1,00,000)

eku yhft, vkids ikl vuqÙkksyd QeZ ds 10% va'k gSa] ;kfu ` 2,00,000 dk 10% dk fuos'k
` 20,000 vkSj ` 20,000 ij 10% okilhA fuos'k bfDoVh ds fy, miyCèk 10% vk; gksxh] ;kfu
20,000 × 10% = ` 2,000

vkids va'kksa dks ̀  20,000 ds fy, vuqÙkksyd QeZ esa cspuk vkSj mÙkksyd QeZ dh bfDoVh IYkl
_.k ds 10% va'k [kjhnsaA

;kfu mÙkksyd QeZ dh 10% bfDoVh = 7,222

mÙkksyd QeZ dh 10% _.k =  10,000

dqy fuos'k = 17,222

vkids lalkèku ` 20,000 ds gSaA

vfèk'ks"k udn miyCèk = vfèk'ks"k – fuos'k = 20,000 – 17,222

                                               = ` 2,778

fuos'k ij vkidh okilh gS %

` 10,000 ds _.k ij 7% = ` 700

bfDoVh ij 10% ;kfu bfDoVh èkkjdksa ds fy, miyCèk 10% dekbZ ;kfu
(10% × 13,000) = 1,300

dqy okilh = 2,000

;kfu nksuksa fLFkfr;ksa esa fjVuZ izkIr ` 2,000 gS vkSj fQj Hkh vkids ikl ` 2,778 dk vfrfjDRk
udn gSA

blfy, vki csgrj gSa ;kfu vki vuqÙkksyd dEiuh ds va'kksa dh fcØh 'kq: dj nsaxs vkSj mÙkksyd
dEiuh ds va'kksa dks [kjhnus ds lkFk gh vuqÙkksyd QeZ ds va'kksa ds ewY; dks uhps èkdsyus vkSj larqyu
rd igq¡pus rd mÙkksyd QeZ ds ewY; esa c<+ksrjh djsasxsA
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Åij fn;s x, mnkgj.k esa ßvuqÙkksyd daiuh ds 'ks;jksa dh fcØh vkSj m/kkj yh xbZ jkf'k** vkius

iwjh rjg ls fuos'k ugha fd gS&leku Lrj dh dekbZ vkSj de fd;k gqvk fuos'k cuk, j[kk] oSdfYid

:i esa] iwjh jkf'k dks mÙkksyd dEiuh esa fuos'k dj ldrs Fks] ml fLFkfr esa vkidh okf"kZd vk; esa

o`f) gksxhAÞ

mlh ds fy, ,d mnkgj.k bl izdkj gS %

(Illustration) 9.

,d tSlh tksf[ke okys O;olk; ds lEcUèk esa nks dEifu;ksa ds fuEufyf[kr rF; bl izdkj gaS %

fu;ksftr iw¡th = ` 2,00,000,       EBIT = ` 30,000

(`) (`)

_.k (@ 10%) 1,00,000 NIL

bfDoVh 1,00,000 2,00,000

bfDoVh dh ykxr (Ke) 20% 12.5%

fuos'kd dk vuqÙkksyd dEiuh esa 15% 'ks;j gS] fuos'kd dh okf"kZd vk; esa o`f) dh x.kuk djas
;fn og vuqÙkksyd dEiuh ls viuh gksfYaMx dks mÙkksyd dEiuh esa cny nsrk gS rks %

(Solution)

1. 

(`) (`)

EBIT 30,000 30,000

(–) C;kt 10,000 NIL

bfDoVh 'ks;j èkkjdksa ds fy, miyCèk dekbZ (Ke) 20,000 30,000

20% 12.5%

bfDoVh dk ewY; 1,00,000 2,40,000

_.k 1,00,000 NIL

QeZ dk ewY; 2,00,000 2,40,000

vuqÙkksyd dEiuh dk ewY; mÙkksyd dEiuh dh rqyuk esa vfèkd gS] blfy, fuos'kd vuqÙkksyd

dEiuh ds 'ks;j csp nsxk vkSj mÙkksyd dEiuh ds 'ks;j [kjhnsxk] mÙkksyd daiuh ds _.k vkSj bfDoVh
dk cktkj ewY; 1 : 1 ds vuqikr esa gksxkA tksf[ke ds Lrj dks cuk, j[kus ds fy, og vkuqikfrd

jkf'k (50%) mèkkj nsxk vkSj 'ks"k (50%) jkf'k dks mÙkksyd dEiuh ds 'ks;jksa esa fuos'k djsxkA

2. `

vuqÙkksyd dEiuh ds 'ks;j cspuk (2,40,000 × 15%) 36,000

mèkkj nsuk 18,000
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mÙkksyd dEiuh ds 'ks;j [kjhnuk (36,000 × 50%) 18,000

dqy 36,000

3. `

mÙkksyd dEiuh ds 'ks;jksa ls vk; (18,000 × 20%) 3,600

(+) m/kkj jde ij C;kt (18,000 × 10%) 1,800

vUrj.k ds ckn dqy vk; 5,400

vuqÙkksyd QeZ ls vk; (36,000 × 12.5%) 4,500

fookpu (Arbitrage) ds dkj.k of̀)'khy vk; 900

5.2.5 (The Trade of Theory)—iw¡th lajpuk ds O;kikj can fl)kUr bl
fopkj dks lanfHkZr djrk gS fd dEiuh ;g pqurh gS fd dEiuh ykxr vkSj ykHkksa dks larqyu djus
ds fy, fdrus _.k foÙk vkSj fdruk bfDoVh foÙk dk mi;ksx fd;k tkrk gSA iw¡th lajpuk ds O;kikj
fl)kUr dks ewYk :i ls _.k dks ykHkksa ds f[kYkkQ _.k dh ykxr dks ikj djus dh t:jr gSA

iw¡th lajpuk dk O;kikj can fl)kUr izkFkfed :i ls foÙkh; ladV vkSj ,tsalh ykxr ds nks
voèkkj.kkvksa ds [kpks± ds lkFk tqM+k gqvk gSA iw¡th lajpuk ds O;kikj can fl)kUr dk ,d egRoiw.kZ
mís'; bl rF; dh O;k[;k djuk gS fd fuxe vkerkSj ij _.k o bfDoVh nksuksa ds lkFk vkaf'kd
:i ls foÙkiks"k.k dj jgs gSaA

;g crkrk gS fd _.k ds lkFk foÙkiks"k.k] _.k ds dj ykHk vkSj _.k ds lkFk foÙkiks"k.k dh
ykxr] foÙkh; ladV dh ykxr] fnokfy;k _.k vkSj xSj&fnokfy;kiu dh ykxr ¼tSls deZpkfj;ksa
dks NksM+uk] nq?kZVuk dh ekax djus okys vkiwfrZdrkZvksa lfgr Hkqxrku 'krs±] ckW.Mèkkjd@LVkWdèkkjd
;q) vkfnA½

_.kkRed o`f) ds :i esa dtZ dh c<+ksrjh esa c<+ksrjh dk lhekar ykHk] tcfd lhekar c<+ tkrh
gS] ftlls fd ,d QeZ tks mlus lexz ewY; dks vuqdwfyr dj jgk gS] bl  O;kikj&can ij è;ku
dsfUær djsxh tc foÙkiks"k.k ds fy, fdruk _.k vkSj bfDoVh dk mi;ksx fd;k tk,xk 1963 esa
eksfMfXy;kuh vkSj feyj us _.k dk dj ykHk is'k fd;kA ckn esa dke ds fy, ,d b"Vre iw¡th lajpuk
dk usr`Ro fd;k x;k tks fd O;kikj can fl)kUr }kjk fn;k x;k gSA eksfMfXy;kuh vkSj feyj ds
vuqlkj] C;kt vk; ij O;fDRkxr dj ds lkFk _.k dk vkd"kZ.k de gks tkrh gSA ,d QeZ foÙkh;
ladV dk vuqHko djrh gS tc QeZ _.kèkkjdksa ds nkf;Roksa ls fuiVkus esa vleFkZ gksrh gSA vxj QeZ
_.kèkkjdksa dks Hkqxrku djus esa foQy jgrh gS] rks QeZ dh fnokfy;k gks ldrh gSA

iw¡th lajpuk ds O;kikj can fl)kUr] ftls _.k dh ykxr ekuk tkrk gS vkerkSj ij foÙkh; ladV
dh ykxr ;k _.k dh fnokfy;kiu ykxr gksrh gSA foÙkh; ladV dh izR;{k ykxr ,d dEiuh dh
fnokfy;kiu dh ykxr dk mYys[k djrh gSA fnokfy;kiu dh dk;Zokgh 'kq: gksus ds ckn] QeZ dh
lEifÙk ladV ewY; ij csph tkus dh vko';drk gks ldrh] tks vkerkSj ij ifjlEifÙk;ksa ds orZeku
ewY;ksa dh rqyuk cgqr de gSA iz'kklfud vkSj dkuwuh ykxr dh ,d cM+h jkf'k fnokfy;kiu ls Hkh
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tqM+h gqbZ gSA Hkys gh dEiuh fnokfy;k u gks] dEiuh ds foÙkh; ladV esa dEkZpkfj;ksa dh ykxr] xzkgdksa
dh ykxr] vkiwfrZdrkZvksa dh ykxr] izcaèkdksa dh ykxr] fuos'kdksa dh ykxr vkSj va'kèkkjdksa dh ykxr
tSlh dbZ vizR;{k ykxrsa 'kkfey gks ldrh gSaA

dEifu;k¡ vDlj QeZ] _.kèkkjdksa vkSj va'kèkkjdksa ds izcaèku ds chp fgrksa ds fookn dk vuqHko
dj ldrh gSA ;s fookn vkerkSj ij ,tsalh dh leL;kvksa dks tUe nsrs gSa tks cnys esa ,tsalh ds [kpks±
dks tUe nsrs gSaA ,tsalh ykxr ,d QeZ dh iw¡th lajpuk dks izHkkfor dj ldrh gSA ;gk¡ nks izdkj
ds la?k"kZ gks ldrs gSaA va'kèkkjdksa&izcaèkdksa ds la?k"kZ vkSj 'ks;jèkkjdksa _.kèkkjdksa ds la?k"kZA iw¡th
lajpuk ds ,d xfr'khy O;kikj can fl)kUr dh 'kq#vkr bl fl)kUr dh Hkfo";ok.kh dks cgqr vfèkd
lVhd vkSj O;ogkj esa izfrfcafcr djrk gSA

b"Vre _.k Lrj
_.k Lrj

foÙkh; ladV
dh ykxr

QeZ dk
vf/kdre ewY;

mÙkksyd QeZ
dh ykxr

C;kt dj
<kaps dk P.V.

tSlk fd _.k&bfDoVh vuqikr ¼;kfu mÙkksyu½ c<+rk gS] C;kt dh nj <ky vkSj fnokfy;kiu
ds chp ,d O;kikj&can gS] ,d b"Vre iw¡th lajpuk ds dkj.k D/E*

5.2.6 (Pecking Order Theory)

;g fl)kUr vlefer tkudkjh ij vkèkkfjr gS] tks ,slh fLFkfr dks lanfHkZr djrk gS ftlesa
fofHkUUk nyksa ds ikl vyx&vyx tkudkjh gksrh gSA ,d QeZ esa] izcaèkdksa ds ikl fuos'kdksa dh rqyuk
esa csgrj tkudkjh gksxhA ;g fl)kUr crkrk gS fd Hkfo"; esa Hkfo"; dh vk; ds ckjs esa ldkjkRed
gksus ij dEifu;k¡ _.k tkjh djuk ialn djrh gSaA bfDoVh tkjh fd, tkrs gSa tc os lafnXèk gksrs
gSa vkSj vkarfjd foÙk vi;kZIr gSaA

isfdax vkns'k fl)kUr dk rdZ gS fd iw¡th lajpuk dk fu.kZ; iw¡th ds ,d lzksr ds izcaèkd dh
ialn ls izHkkfor gksrk gS tks lzksrksa dks mPPk izkFkfedrk nsrk gS tks de&ls&de lwpukvksa dks izdV
djrs gSaA

ek;jsl us ^isfdax vkns'k* fl)kUr dk uke fn;k gS D;ksafd ;gk¡ dksbZ vPNh rjg ls ifjHkkf"kr
_.k&bfDoVh y{; ugha gS vkSj nks izdkj dh bfDOkVh vkrafjd vkSj ckgjh gSaA C;kt dh otg ls vc
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_.k nksuksa vkrafjd vkSj ckgjh bfDoVh ls lLrk gSA blds vfrfjDr [kkldj ysunsu@ eqæk ykxr]
dksbZ dj vkfn ds dkj.k vkarfjd bfDoVh ckgjh bfDoVh ls de gSA

isfdax vkns'k fl)kUr crkrk gS fd izcaèkdksa dks fuEufyf[kr vkWMZj esa QaM~l dh LFkkiuk ds fy,
fofHkUUk lzksrksa dk bLrseky fd;k tk ldrk gS%

1. izcaèkd dh igyh ilan vkrafjd foÙk dk mi;ksx djuk gSA

2. vkrafjd foÙk ds vHkko esa os lqjf{kr _.k] vlqjf{kr _.k] fefJr _.k vkfn dk mi;ksx dj
ldrs gSaA

3. izcaèkd ,d vafre fodYi ds :i esa u, bfDoVh va'k tkjh dj ldrs gSaA

isfdax vkns'k
fl)kUr

O;kikj&can
fl)kUr

vkarfjd
foÙkiks"k.k

_.k

bfDoVh

_.k

bfDoVh

5.3 (Factors Determining Capital Structure)

5.3.1 (Choice of Source of Funds)—,d QeZ ds ikl
vyx&vyx vuqikrksa esa fofHkUUk lzksrksa ls vius fuos'k izLrkoksa dks foÙkiks"k.k ds fy, èku tqVkus dk
fodYi gksrk gSA ;g gks ldrs gSa %

¼d½ _.k dk mi;ksx djsa ¼ekStwnk dEiuh ds ekeys esa½] ;k

¼[k½ dsoy bfDoVh iw¡th dk mi;ksx djsa] ;k

¼x½ vfèkeku va'k iw¡th dk mi;ksx djsa ¼EkkSTkwnk dEiuh ds ekeys esa½] ;k

¼?k½ fofHkUUk vuqikrksa esa _.k] bfDoVh vkSj vfèkeku iw¡th ds la;kstu dk mi;ksx djsa] ;k

¼³½ fofHkUUk vuqikrksa esa _.k vkSj bfDoVh ds la;kstu dk mi;ksx djsa] ;k

¼p½ vyx&vyx vuqikr esa _.k vkSj vfèkeku iw¡th ls la;kstu dk mi;ksx djsa ¼ekStwnk dEiuh
ds ekeys esa½A

bu lzksrksa ds la;kstu dh ialn dks iw¡th lajpuk feJ.k dgk tkrk gSA ysfdu loky ;g gS fd
QeZ dks D;k pquuk pkfg,\

© The Institute of Chartered Accountants of India



5.22

5.3.2 (Factors Affecting Capital Structure)—

,d mi;qDRk foÙkiks"k.k iSVuZ dk p;u djrs le;] dqN cqfu;knh fl)kUrksa dks è;ku esa j[kk tkuk
pkfg,] tks fd iw¡th lajpuk dks fMtkbu djus ds fy, fd;k x;k gS] ftldh uhps ppkZ dh xbZ gS%

(1) Financial Leverage of Trading on Equity) 

bfDoVh va'k iw¡th ds lkFk nh?kZdkfyd fuf'pr C;kt okys _.k vkSj vfèkeku va'k iw¡th ds bLrseky
dks bfDoVh ij foÙkh; ykHk ;k O;kikj dgk tkrk gSA nh?kkZofèk _.k dk mi;ksx izfr va'k dekbZ
dks c<+krk gSA ;fn QeZ _.k dh ykxr ls vfèkd okilh nsrk gSA izfr va'k dekbZ vfèkeku va'kiw¡th
ds mi;ksx ls c<+ tkrh gS ysfdu bl rF; dh ogt ls fd dj dh x.kuk djrs le; C;kt dVkSrh
dh vuqefr nh tkrh gS] _.k dk ykHk mBkus dk  izHkko cgqr vfèkd gks tkrk gSA gkykafd] vxj
nh?kZdkfyd _.k ij C;kt dh nj QeZ dh vk; dh vis{kk dh xbZ nj ls vfèkd gS] rks bldk ykHk
Hkh izfrdwy :i ls gh ldrk gSA blfy,] bls QeZ dh iw¡th lajpuk dh ;kstuk cukus ds fy, lkoèkkuh
dh vko';drk gSA

(2)  (Growth and stability of Sales) % ,d QeZ dh iw¡th lajpuk
bldh fcØh dh o`f) vkSj fLFkjrk ls dkQh izHkkfor gksrh gSA ;fn ,d QeZ dh fcØh dh dkQh fLFkj
jgus dh mEehn gS] rks ;g ,d mPPk Lrj dk _.k c<+k ldrk gSA fcØh dh fLFkjrk lqfuf'pr djrh
gS fd QeZ dks _.k dh C;kt pqdkSrh dh viuh fuf'pr izfrc)rkvksa dks iwjk djus esa dksbZ dfBukbZ
ugha gksxhA blh rjg] fcØh esa o`f) nj Hkh iw¡th lajpuk fu.kZ; dks izHkkfor djrh gSA vkerkSj ij]
fcØh dh o`f) dh nj vfèkd gksrh gS] rks QeZ ds foÙkiks"k.k esa _.k dk vfèkd bLrseky gks ldrk
gSA nwljh vksj] ;fn ,d QeZ fcØh vR;fèkd mrkj&p<+ko dj jgh gS] rks mls viuh iw¡th lajpuk esa
_.k foÙkiks"k.k rd dke ugha djuk pkfg,A

(3) (Cost Principle) % bl fl)kUr ds vuqlkj] ,d vkn'kZ iSVuZ ;k iw¡th
lajpuk og gS tks fd iw¡th lajpuk dh ykxr dks de djrk gS vkSj izfr va'k vk; (EPS) dks vfèkdre
djrk gSA mnkgj.k ds fy,] _.k dh iw¡th bldh ykxr fcanq ls bfDoVh iw¡th dh rqyuk esa lLrk gS
vkSj vk;dj ds mís'; ds fy, C;kt ?kVk;k tk jgk gS] tcfd ykHkka'k ds fy, ,slh dVkSrh dh vuqefr
ugha gSA

(4) (Risk Principle)  bl fl)kUr ds vuqlkj] _.k dh vR;fèkd mi;ksx
dh vis{kk iw¡th vko';drkvksa ds foÙkiks"k.k ds fy, leku bfDoVh ij fuHkZjrk vfèkd gSA vfèkd&ls&vfèkd
_.k dk mi;ksx C;kt Hkqxrku ds :Ik esa mPPk izfrc)rk dk eryc gSA blls izfrdwy O;olk; dh
fLFkfr esa va'kèkkjdksa ds ewY; esa fxjkoV vk,xhA _.k dh ek=k esa o`f) ds lkFk] foÙkh; tksf[ke esa
o`f) vkSj blds foijhrA

(5)  (Control Principle) % ,d iw¡th lajpuk dks fMtkbu djrs le;] foÙkh;
izcaèkd Hkh è;ku esa j[k ldrk gS fd ekStwnk izcaèku fu;a=.k vkSj LokfeRo vo'kksf"kr ugha gSA ubZ
bfDoVh tkjh ekStwnk fu;a=.k iSVuZ dks iyrk djsxk vkSj blesa mPPk ykxr Hkh 'kkfey gSA vfèkd _.k
ds tkjh gksus ij fu;a=.k esa dksbZ detksj iM+us dk dkj.k ugha gS ysfdu mPPk tksf[ke okys foÙkh;
tksf[ke dk dkj.k curk gSA
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(6) (Flexibility Principle) % yphysiu ls bldk eryc gS fd izcaèku ,sls
foÙkiks"k.k ds lzksrksa dk ,d la;kstu pqurk gS tks bls Hkfo"; esa Hkh èku dh t:jr esa cnyko ds vuqlkj
le;ksftr djuk vklku yxrk gSA gkykafd] _.k esa vUrj gks ldrk gS (;fn dEiuh 18% ds _.k
ds lkFk Hkjh tkrh gS vkSj 15% esa fufèk miyCèk gS] rks og u, _.k ds lkFk iqjkus _.k dks de C;kt
nj ij okil dj ldrk gSA ysfdu bfDoVh fuos'k ds fodYi esa ;g miyCèk ugha gks ldrk gSA

(7) (Other Considerations) fl)kUrksa ds vfrfjDr] ̂ ^m|ksx dh izÑfr] tkjh dk
le; vkSj m|ksx esa izfrLi)kZ tSls vU; dkjdksa ij Hkh fopkj fd;k tkuk pkfg,A xaHkhj izfrLi)kZ
dk lkeuk djuk iM+ jgk m|ksx dks _.k ls vfèkd bfDoVh dk lgkjk ysuk pkfg,A

bl izdkj] iw¡th lajpuk ds mi;qDRk iSVuZ dks fMtkbu djus esa ,d foÙk izcèkad dks Åij ds
fl)kUrksa ds chp larks"ktud le>kSRkk djuk pkfg,A dEiuh ds fofHkUUk fo'ks"krkvksa dks lanHkZ esa bu
fl)kUrksa ds fy, Hkkj fufnZ"V djds le>kSRkk fd;k tk ldrk gSA

5.4 (Optimal Capital Structure)

foÙkh; izcaèku dk mís'; èku dks vfèkdre djuk gksrk gS] blfy, ,d ,slh iw¡th lajpuk pquuh

pkfg, tks èku dks vfèkdre djrh gSA bl iz;kstu ds fy, fuEufyf[kr fo'ys"k.k fd, tkus pkfg, %

(1) EBIT-EPS-MPS (EBIT - EPS - MPS Analysis)  ,slh iw¡th lajpuk dks

pquuk tks izfr 'ks;j cktkj ewY; dks vfèkdre djs] lHkh iw¡th lajpukvksa ds fy, ,d gks EBIT ds

lkFk 'kq: djsa vkSj EPS dh x.kuk djsaA blds ckn ;k rks EPS dks ewY; vk; vuqikr (Price earning

ratio) ls xq.kk djsa ;k bfDoVh dh ykxr ls foHkkftr djas ftlls MPS fudkyk tk ldsA

(2) (Indifference Point Analysis)  mi;qZDr fo'ys"k.k esa fn,

x, EBIT ij gh ewY; ij fopkj fd;k gSA D;k gksxk vxj EBIT cny x;k rks\ D;k blls vkidk

fu.kZ; cny tk;sxk\ bl iz'u ds mÙkj ds fy, mnklhurk fcUnq fo'ys"k.k dk bLrseky dj ldrs

gaSA

(3) (Financial Break Even Point Analysis)  iw¡th

lajpuk esa cnyko ds lkFk] foÙkh; tksf[ke esa Hkh ifjorZu gksrk gS] gkykafd Åij fn;s x, fcUnq esa

;g tksf[ke igys ls gh PE Ratio ¼ihbZ vuqikr½ eas ;k bfDoVh dh ykxr esa ekuk x;k gS] ysfdu dksbZ

foRrh; BEP dh x.kuk djds Hkh bldh x.kuk dj ldrk gS vkSj bl ij fopkj dj ldrk gSA

5.5 EBIT-EPS MPS (EBIT-EPS-MPS Analysis)

5.5.1 EBIT-EPS (Relationship Between EBIT-EPS-MPS)—foÙkh;
izcaèku dk ewy mís'; ,d mi;qDRk iw¡th lajpuk dks rS;kj djuk gS tks C;kt vkSj djksa ls igys dEiuh
dh visf{kr lhek dh vk; ls vfèkd izfr va'k vk; iznku dj ldrk gSA

EPS va'kèkkjdksa ds fy, dEiuh ds izn'kZu dks ekirk gSA EBIT dk Lrj o"kZ&nj&o"kZ cnyrk
jgrk gS vkSj fdlh dEiuh ds lapkyu dh lQyrk dk izfrfufèkRo djrk gSA EBIT-EPS fo'ys"k.k
,d dEiuh ds b"Vre iw¡th lajpuk dks fMtkbu djus ds fy, ,d egRoiw.kZ midj.k gSA

bl fo'ys"k.k dk mís'; EBIT Lrj dks [kkstuk gS tks EPS dks leuqnsf'kr djsxk] pkgs og
foÙkiks"k.k ;kstuk dks pqusA
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foÙkh; mÙkksyu fofHkUUk izdkj ds fuos'kdksa ds chp ifjpkyu ykHk ds forj.k ds iSVuZ dks izHkkfor
djrk gS vkSj QeZ ds EPS dh ifjorZu'khyrk c<+ tkrh gSA blfy,] ,d QeZ ds fy, mi;qDRk iw¡th
lajpuk dh [kkst esa] foÙkh; izcaèkd dks EPS ij fofHkUUk oSdfYid foÙkh; ykHkksa dks izHkko dk
fo'ys"k.k djuk pkfg,A EBIT ds ,d Lrj dks ns[krs gq,] EPS foÙkh; foÙkiks"k.k dks rgr _.k
foÙkiks"k.k dh lhek ds vkèkkj ij vyx gksxkA EPS ij ykHk mBkus dk izHkko fuf'pr foÙkh; 'kqYd
ds dkj.k mHkjrk gS] vFkkZr~ izkFkfed va'k iw¡th ij _.k foÙkh; fLFkj ykHkka'k ij C;ktA EPS ij
fuèkkZfjr foÙkh; izHkkj dk vlj lEifÙk ij okilh dh nj vkSj fuèkkZfjr 'kqYd dh nj ds chp ds lacaèk
ij fuHkZj djrk gSA ;fn ifjlEifÙk;ksa ij okilh dh nj foÙkiks"k.k dh ykxr ls vfèkd gS] rks r;'kqnk
'kqYd foÙkiks"k.k ¼;kuh] _.k vkSj izkFkfedrk va'k iw¡th½ ds c<+rs mi;ksx ls EPS esa o`f) gksxhA ;g
fLFkfr vuqdwy foÙkh; mÙkksyu ;k bfDoVh ij VsªfMax ds :i esa Hkh tkuk tkrk gSA nwljh vksj] ;fn
ifjlEifÙk;ksa ij okilh dh nj foÙkiks"k.k dh ykxr ls de gS] rks izHkko udkjkRed gks ldrk gS
vkSj blfy, _.k vkSj vfèkeku va'kiw¡th dk c<+rk mi;ksx QeZ ds EPS dks de dj ldrk gSA

fuf'pr foÙkh; izHkkj foÙkiks"k.k vkxss _.k foÙkiks"k.k vkSj tkjh vfèkeku va'kksa ds chp pquko ds
lanHkZ esa fo'ys"k.k fd;k tk ldrk gSA lS)kfUrd :i ls nks dkj.kksa ls _.k foÙkiks"k.k ds i{k esa pquko
>qdk gqvk gS % (i) _.k foÙkiks"k.k dh Li"V ykxr ;kfu _.k lkèkuksa ;k _.kksa ij ns; C;kt nj
vfèkeu va'kksa ij ns; fuf'pr ykHkka'k dh nj ls vkerkSj ij de gS vkSj (ii) _.k foÙkiks"k.k ij C;kt
dj dVkSrh gS vkSj blfy, okLrfod ykxr ¼dj ds ckn½ vfèkeku va'kiw¡th dh ykxr ls de gSA

bl izdkj fofHkUUk izdkj ds iw¡th lajpuk dk fo'ys"k.k vkSj visf{kr EPS ij mÙkksyu ds izHkko ls
_.k foÙkiks"k.k ds ,d fo'ks"k Lrj ds p;u ds fy, mi;ksxh ekxZnf'kZdk miyCèk gksxhA EBIT-EPS

fo'ys"k.k dk egRoiw.kZ gS vkSj vxj Bhd ls fd;k tkrk gS] rks QeZ ds iw¡th lajpuk dh ;kstuk vkSj
fMtkbu esa varn`Zf"V ikus ds fy, ,d foÙkh; izcaèkd ds gkFkksa esa ,d izHkkoh midj.k gks ldrk gSA

(Illustration) 10.

eku yhft, fd ,d QeZ esa bfDoVh iw¡th lajpuk gS ftlesa ̀  10 izfr va'k ds 1,00,000 lkèkkj.k
va'k 'kkfey gSaA QeZ vius fuos'k dks foÙk nsus ds fy, ̀  2,50,000 tqVkuk pkgrk gS vkSj foÙkiks"k.k
ds rhu oSdfYid rjhdksa ij fopkj dj jgk gS % (i) 25,000 lkèkkj.k va'k ̀  10 izR;sd ij tkjh djus
ds fy,] (ii) 8 izfr'kr C;kt nj ̀  2,50,000 mèkkj ysus ds fy,] (iii) ykHkka'k ds 8 izfr'kr ds eqdkcys
` 100 ds 2,500 vfèkeku va'k tkjh djus ds fy,A ;fn vfrfjDr fuos'k ds ckn C;kt vkSj djksa ls
igys QeZ dh vk; ̀  3,12,500 gS vkSj dj dh nj 50 izfr'kr gS] rks rhu foÙkiks"k.k fodYi ds rgr
izfr va'k vk; ij izHkko dh x.kuk djsa %

(Solution) EBIT EPS)

(`) (`) (`)

EBIT 3,12,000 3,12,550 3,12,550

(–) C;kt 0 20,000 0

PBT 3,12,500 2,92,500 3,12,500
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(–) dj 1,56,250 1,46,250 1,56,250

PAT 1,56,250 1,46,250 1,56,250

(–) vfèkeku ykHkka'k 0 0 20,000

lkèkkj.k va'kèkkjdksa ds fy,

miyCèk vk; 1,56,250 1,46,250 1,36,250

cdk;k va'k 1,25,000 1,00,000 1,00,000

EPS 1.25 1.46 1.36

QeZ _.k ds foÙkiks"k.k dk mi;ksx djrs le; izfr va'k vk; dks vfèkdre djus esa  l{ke gS
gkykafd vfèkeku ykHkka'k dh nj C;kt nj ds cjkcj gS] gkykafd] _.k foÙkiks"k.k ds ekeys esa EPS

mPPk gS D;ksafd C;kt izHkkj dj NwV gS tcfd vfèkeku ykHkka'k ugha gSA EBIT ds c<+rs Lrjksa ds lkFk]
EPS mPPk nj ls mÙkksyu ds lkFk rst nj ls c<+sxkA

ge tkurs gSa fd izfr 'ks;j cktkj ewY; ihbZ vuqikr (PE Ratio) ls xq.kk izfr 'ks;j dekbZ ds

cjkcj gS- ;fn ihbZ vuqikr (PE Ratio) rhukas ;kstukvksa ds fy, leku gS] rks ftl Iyku eas lcls

vfèkd EPS gS] mldk mPpre MPS Hkh gksxk vkSj bls pquk tk;sxk- nwljh vksj ;fn bfDoVh ;kstuk

ds fy, PE Ratio 10 xquk gS] _.k ;kstuk ds fy, 8 xquk gS vkSj iwokZf/kdkj ;kstuk ds fy, 7 xquk

gS rks]

EPS 1.25 1.46 1.36

PE ratio ×10 × 8  × 7

MPS 12.50 11.68  9.52

vc EPS de gksus ds ckotwn bfDoVh Iyku dk p;u fd;k tk;sxk D;ksafd blesa vf/kdre

EPS gSA

gkykafd ;fn dksbZ dEiuh C;kt nj ¼;k vfèkeku ykHkka'k nj½ ls vfèkd dh viuh ifjlEifÙk;ksa
ij okilh dh nj vftZr djus esa l{ke ugha gS] rks _.k ¼;k vfèkeku foÙkiks"k.k½ dk EPS ij izfrdwy
izHkko iM+rk gSA eku yhft, fd QeZ ds Åij fn, x, mnkgj.k esa ` 75,000 dk EBIT gS] rks
vyx&vyx rkjhdksa ds rgr EPS fuEukuqlkj gksxk %

EPS : EBIT

(`) (`) (`)

EBIT 75,000 75,000 75,000

(–) C;kt 0 20,000 0

     PBT 75,000 55,000 75,000

(–) dj 37,000 27,500 37,500

     PAT 37,500 27,500 37,500
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(–) vfèkeku ykHkka'k 0 0 37,500

lkèkkj.k va'kèkkjdksa ds fy,

miyCèk vk; 37,500 27,500 17,500

cdk;k va'k 1,25,000 1,00,000 1,00,000

EPS 0.30 0.275 0.175

;g Li"V gS fd izfrdwy ifjfLFkfr;ksa esa vFkkZr~ tc dqy lEifÙk ij okilh dh nj _.k dh ykxr
ls de gS] rks izfr va'k vk; mÙkksyu dh fMxzh ds lkFk fxj tk,xkA

5.5.2 (Financial Break-even and Indiffer-

ence Analysis)

O mÙkksyu fMxzh

mnklhurk fcanq

bfDoVh

_.k

EBIT ( )`

izf
r
 v

a'k
 d

e
kb
Z  (

)
`

foÙkh; czsd&bou fcanq EBIT dk U;wure Lrj gS tks lHkh r; foÙkh; 'kqYd ;kfu C;kt vkSj
vfèkeku ykHkka'k dks iwjk djus ds fy, vko';d gSA ;g EBIT ds Lrj dks n'kkZrk gS ftlds fy,
dEiuh dh EPS 'kwU; ds cjkcj gSA

;fn EBIT foÙkh; czsdbou fcanq ls de gS] rks EPS udkjkRed gks tk,xk] ysfdu EBIT ds
visf{kr Lrj czsdbou fcanq ls vfèkd gS] rks iw¡th lajpuk] bfDoVh ilanhnk gksxkA

EBIT-EPS cszdbou fo'ys"k.k dk bLrseky dEiuh dh mfpr ek=k dks fuèkkZfjr djus ds fy,
fd;k tkrk gSA

izfr va'k vk; ij fofHkUUk foÙkiks"k.k fodYiksa ds izHkko ij fopkj djus dk ,d vU; rjhdk
EBIT pkVZ ;k vk; pkVZ dh lhek rS;kj djuk gSA ;g pkVZ fofHkUUk laHkkfor EBIT Lrjksa ij laHkkfor
EPS n'kkZrk gSA bl izdkj] ,d fo'ks"k fodYi ds rgr] EPS ,d fn, x, EBIT Lrj ij ` 2 gks
ldrk gSA gkykafd] ;fn EBIT ,d gh Lrj ij jgrk gS rks foÙkiks"k.k dk nwljk fodYi pquk tkrk
gS] rks EPS uhps tk ldrk gSA fdlh fn, x, EBIT esa] foÙkiks"k.k ds fofHkUUk fodYiksa ds rgr] izfr
va'k vk; dks IYkkWV fd;k tk ldrk gSA oSdfYid :i EBIT ds fofHkUUk Lrjksa ij EPS  dk
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izfrfufèkRo djus okyh ,d lhèkh js[kk rS;kj dh tk ldrh gSA tgk¡ Hkh ;g js[kk fNrjh gqbZ gS] bls
czsd&fcanq ds :Ik esa tkuk tkrk gSA ;g fcanq iw¡th lajpuk rS;kj djus esa ,d mi;ksxh ekxZnf'kZdk gSA
bls EPS dss cjkcj fcanq ;k mnklhu fcanq ds :i esa tkuk tkrk gS] D;ksafd ;g n'kkZrk gS fd foÙkiks"k.k
ds nks fn, x, fodYiksa ¼vFkkZr~ foÙkh; ;kstukvksa esa mÙkksyu dh ijokg fd, fcuk½ ds chp] EPS-

EBIT ds fn, x, Lrj ij leku gksxkA

lekurk ;k mnklhurk fcanq dks chth; :i ls fuEu rjhds ls Hkh x.kuk dh tk ldrh gS%

1 2

1 2

(EBIT – I ) (1 t) (EBIT – I ) (1 t)

E E

 


tgk¡]

EBIT = mnklhu fcanq

E1 = fodYi 1 esa bfDoVh va'kksa dh la[;k

E2 = fodYi 2 esa bfDoVh va'kksa dh la[;k

I1 = fodYi 1 esa C;kt 'kqYd

I2 = fodYi 2 esa C;kt 'kqYd

T = dj&nj

;g /;ku j[kas fd ;fn bfDoVh 'ks;j iw¡th dh jkf'k nks foRrh; ;kstukvksa ds rgr leku gS] rks

fuEufyf[kr nks fLFkfr;ksa eas ls ,d mRiUu gksxh%&

1. (No indifference point) : ;fn bfDoVh 'ks;jksa ds vykok vU; lzksr

dh dj ykxr nksuksa ;kstukvksa ds rgr leku ugha gS] rks nksuksa dh chp dksbZ mnklhurk ugha gksxhA

D;ksafd ,d ;kstuk EBIT ds lHkh Lrjksa ij vU; dh rqyuk esa csgrj gksxh- mnkgj.k ds fy,] ;fn

nksuksa ;kstukvksa esa izR;sd ds ikl 1,00,000 ds bfDoVh 'ks;j gSa ;kstuk 1 esa 10% ds _.k i= ̀  50,000

ds tcfd ;kstuk 2 esa 8% dk fe;knh _.k ̀  50,000 dk gSA rc ;kstuk 2 EBIT ds fdlh Hkh Lrj

ij ;kstuk 1 ls csgrj gksxh vkSj blesa dksbZ mnklhurk ugha gksxhA

EPS Plan 2

Plan 1

EBIT
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2.  (Many indifference point) : ;fn bfDoVh 'ks;jksa ds vykok vU; lzksr

dh dj ykxr nksuksa ;kstukvksa ds rgr leku gS rks izR;sd EBIT ,d mnklhurk fcanq ij gksxhA

Both lines will
coincide

EPS

Plan 2

Plan 1

EBIT

(Illustration) 11.

,d ykHkdkjh dEiuh csLV vkWQ yd fyfeVsM esa ̀  100 yk[k dh iznÙk iw¡th gS ftlesa ̀  10 ds

10 yk[k lkèkkj.k va'k 'kkfey gSaA orZeku esa] ;g ` 60 yk[k dk okf"kZd dj iwoZ ykHk dek jgk gSA

dEiuh ds va'k lwphc) gSa vkSj ` 50 ls ` 80 dh Js.kh ds mn~èk`r fd, x, gSaA izcaèku dks mRiknu

esa fofoèkrk ykus dh bPNk gS vkSj mlus ,d ifj;kstuk dks LohÑfr nh gSA ftlls ̀  50 yk[k [kpZ

gksaxs vkSj izfr o"kZ ` 40 yk[k dh iwoZ&dj vk; vftZr djus dh mEehn gSA bl vfrfjDr iw¡th dks

c<+kus ds fy,] fuEufyf[kr fodYi izcaèku ds fopkjkèkhu gSa %

¼d½ lEiw.kZ vfrfjDRk jkf'k ds fy, bfDoVh va'k iw¡th tkjh djus ds fy, mEEkhn dh tkrh gS

fd u, va'k ¼` 10 dk vafdr ewY;½ ` 15 ds izhfe;e ij cspk tk ldrk gSA

¼[k½ lEiw.kZ jkf'k ds fy, ` 100 ds 16% xSj ifjorZuh; _.ki= tkjh djus ds fy,A

¼x½ 'ks"k jkf'k ds fy, bfDoVh iw¡th ̀  25 yk[k ¼` 10 dk vafdr ewY;½ vkSj 16% xSj ifjorZuh;

_.ki= tkjh djus ds fy, bl ekeys esa dEiuh ̀  40 izR;sd ds izhfe;e ij va'k tkjh dj

ldrh gSA

izcaèku dks lykg nh tkuh pkfg, fd dSls vfrfjDRk iw¡th dks mBk;k tk ldrk gS] ;g è;ku esa

j[krs gq, fd izcaèku viuh ln~Hkkouk cuk, j[kus ds fy, izfr va'k vk; dks vfèkdre djuk pkgrk

gSA dEiuh 50% vk;dj ns jgh gSA
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(Solution) %

: I : II : III

16%

16%

 bfDoVh va'kksa dh la[;k (nos) :

 & ekStwnk 10,00,000 10,00,000 10,00,000

 & u, tkjh fd, gq, 2,00,000 — 50,000

50,00,000

(10 15)

 
 

 

` 

` 

25,00,000

(10 40)

 
 

 

 ̀

` 

 dqy 12,00,000 10,00,000 10,50,000

 16% _.ki= — 50,00,000 25,00,000

` ` `

 C;kt vkSj dj ls igys ykHk %

 & ekStwnk dj&iwoZ ykHk 60,00,000 60,00,000 60,00,000

 & u, izkstsDV ls 40,00,000 40,00,000 40,00,000

1,00,00,000 1,00,00,000 1,00,00,000

 (–) 16% ij C;kt — 8,00,000 4,00,000

 _.ki= (16% (16% ×

` 50,00,000) ` 25,00,000)

 dj ls igys ykHk (PBT) 1,00,00,000 92,00,000 96,00,000

 50% ij dj 50,00,000 46,00,000 48,00,000

 dj ds ckn ykHk (PAT) 50,00,000 46,00,000 48,00,000

 izfr va'k dekbZ (EPS) 4.17 4.60 4.57

 
PAT 

 
 

50,00,000

12,00,000

 
 
 

 ̀ 46,00,000

10,00,000

 
 
 

 ̀ 48,00,000

10,50,000

 
 
 

 ̀

 fodYi II ;kfu izfr va'k dekbZ dks vfèkdre djus ds fy, 16% _.ki=ksa dk equkQk
lcls vfèkd mi;qDRk gSA
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(Illustration) 12.

'kkgth LVhYl fyfeVsM dks u, IykaV ds fy, ` 2,50,000 dh vko';drk gSA bl la;a= ls
` 5,00,000 ds C;kt vkSj djksa ls igys dekbZ dh mEehn gSA foÙkh; ;kstuk ds ckjs esa QSlyk djrs
le;] dEiuh izfr va'k dekbZ dks de djus ds mís'; ij fopkj djrh gSA bl ifj;kstuk ds
foÙkiks"k.k ds fy, rhu fodYi gaS ̀  2,50,000 ;k ̀  10,00,000 ds dbZ _.k ;k ̀  15,00,000 vkSj 'ks"k
jkf'k] izR;sd ekeys esa bfDoVh va'kksa dks tkjh djdsA dEiuh dk va'k orZeku esa ̀  150 ij fcd jgk
gS ysfdu ;fn ̀  10,00,000 ls vfèkd jkf'k mèkkj yh xbZ gS] rks ̀  125 rd fxjkoV vkus dh laHkkouk
gSA fufèk;ksa dks ̀  2,50,000  rd 10 izfr'kr dh nj ls] 15% ij ̀  2,50,000 ls Åij vkSj ̀  10,00,000

rd vkSj 20% ij ̀  10,00,000 ls Åij dk mèkkj fy;k tk ldrk gSA dEiuh ij ykxw dj dh nj
50 izfr'kr gS vkSj dEiuh fdl izdkj foÙkiks"k.k dk p;u djsxh \

 (Solution)%
; kst uk I = ` 2.5 yk[k dk c<+rk _.k $ ` 22.5 yk[k dh bfDoVh
;kstuk II = ` 10 yk[k dk c<+rk _.k $ ` 15 yk[k dh bfDoVh
;kstuk III = ` 15 yk[k dk c<+rk _.k $ `10 yk[k dh bfDoVh

(EPS) 

: I : II : III

(`) (`) (`)

vuqekfur EBIT 5,00,000 5,00,000 5,00,000

(–) C;kt(a) (25,000) (1,37,500) (2,37,500)

djksa ls igys dekbZ (EBT) 4,75,000 3,62,500 2,62,500

(–) dj @ 50% (2,37,500) (1,81,250) (1,31,250)

djksa ds ckn dekbZ (EAT) 2,37,500 1,81,250 1,31,250

va'kksa dh la[;k(b) 15,000 10,000 8,000

izfr va'k dekbZ (EPS) 15.83 18.13 16.41

foÙkh; ;kstuk II ¼;kfu ̀  10 yk[k dk c<+rk _.k vkSj ̀  15 yk[k dh tkjh dh xbZ bfDoVh va'k
iw¡th½ ;g fodYi gS tks izfr va'k dekbZ dks vfèkdre djrk gSA

%

  ;kstuk I (` 2,50,000 × 10%) ` 25,000

  ;kstuk II (` 2,50,000 × 10%) ` 25,000

(` 7,50,000 × 15%) ` 1,12,500 ` 1,37,500
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  ;kstuk III (` 2,50,000 × 10%) ` 25,000

(` 7,50,000 × 15%) ` 1,12,500

(` 5,00,000 × 20%) ` 1,00,000 ` 2,37,500

;kstuk I :
22,50,000

150

` 

 ̀ 
= 15,000 va'k

;kstuk II :
15,00,000

150

 ̀

 ̀
= 10,000 va'k

;kstuk III :
10,00,000

125

 ̀

` 
= 8,000 va'k

(Illustration) 13.

DokfyVh vkWVkses'ku fyfeVsM ds laca/k esa fuEufyf[kr izLrqr fd, x, gSa %

(`)

C;kt vkSj dj ls igys dk ykHk 52,00,000

(–) _.ki= ij C;kt @ 12% 12,00,000

dj ls igys dk ykHk 40,00,000

(–) vk; dj @50% 20,00,000

dj ds ckn dk ykHk 20,00,000

izR;sd ` 10 ds bfDoVh 'ks;jkas dh la[;k 8,00,000

EPS ¼bZih,l½ 2.5

PE Ratio ¼ihbZ vuqikr½ 10

MPS ¼,e ih ,l½ 25

daiuh ̀  40,00,000 ds dqy iw¡th [kpZ djus dh vko';drk ds fglkc ls ,d ubZ ifj;kstuk 'kq:

djus dh ;kstuk cuk jgh gSA vkidks lwfpr fd;k tkrk gS fd _.k bfDoVh vuqikr (Debt equity

ratio) 35% ls vf/kd gS] tks fd K
e
 dk 12.5% rd igqapkrk gS] vFkkZr~ ihbZ vuqikr dks 8 rd de

djuk vkSj 14% ij m/kkj yh xbZ vfrfjDr jkf'k dks c<kuk- 'ks;j dh laHkkfor ewY; dk irk yxk,]
;fn

(i) vfrfjDr /kujkf'k ,d _.k ds :i eas tqVkbZ tkrh gSA

(ii) bfDoVh 'ks;j tkjh djds jkf'k tqVkbZ tkrh gSA

 ¼daiuh dh izfr/kkfjr vk; (Retained Earning) ` 1.2 djksM+ gS½

© The Institute of Chartered Accountants of India



5.32

(Solution) 

bl loky esa izLrkfor foLrkj ds ckn EBIT ugha fn;k x;k gSA blfy,] ge ;g eku ldrs

gSa fd fu;ksftr iw¡th ij ekStwnk izfrykHk cuk, j[kk tk,xk

Working Note :

1. fu;ksftr i¡wth ij izfrQy = 
52,00,000EBIT 17.33%

3,00,00,000
 

fu;ksftr iw¡th
`

`

fu;ksftr iw¡th = _.k + bfDoVh

= 1,00,00,000 + (80,00,000 + 1,20,00,000) = ̀  3,00,00,000

2. izLrkfor EBIT = izLrkfor fu;ksftr iw¡th × fu;ksftr iw¡th ij izfrQy

= (3,00,00,000 + 40,00,000) × 17.33% = ̀  58,92,200

¼;fn fu;ksftr iw¡th dks iw.kZ vad ij ysrs gSa rks EBIT ` 58,93,333  gksxk½

3. _.k bfDoVh vuqikr = 

_.k

_.k bfDoVh

1

_.k  = 1,00,00,000 + 40,00,000 = ̀  1,40,00,000

bfDoVh = ̀  2,00,00,000

_.k bfDoVh vuqikr = 
1.4 cr.

41.18%
1.4 cr. 2 cr.




_.k bfDoVh vuqikr 35% dh lhek dks ikj dj x;k gS blfy, bl ekeys es ihbZ vuqikr (PE

Ratio) 8 xquk vkSj vfrfjDr m/kkj 14% dh nj ls gksxkA

2 

_.k = 1,00,00,000

bfDoVh = 2,00,00,000 + 40,00,000 = ̀  2,40,00,000

_.k bfDoVh vuqikr = 
1cr.

29.41%
1cr. 2.4 cr.




_.k bfDoVh vuqikr 35% dh lhek dks ikj ugha fd;k gS blfy, bl ekeys esa ihbZ vuqikr

(PE Ratio) 10  xquk ij jgsxkA

4. bfDoVh fodYi ds ekeys esa bfDoVh 'ks;jksa dh la[;k dks @25 izfr 'ks;j tkjh fd;k

tk;sxkA tks fd bl izdkj gSA

= 
40,00,000

1,60,000
25


`

`
`
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I II

EPS (`) 40,00,000 8,00,000 

        MPS @ 10 160000 

14% @ 25 (`)

C;kt vkSj dj ls igys dk ykHk (PBIT) 58,92,200 58,92,200

(–) iqjkus _.ki= ij C;kt @ 12% 12,00,000 12,00,000

(–) u;s vfrfjDr _.k ij C;kt

@ 14% 40,00,000 ij 5,60,000 NIL

dj ls igys dk ykHk (PBT) 41,32,200 46,92,000

(–) dj @ 50% 20,66,100 23,46,100

bfDoVh 'ks;j /kkjdkas ds fy, dekbZ

(EAT/PAT) 20,66,100 23,46,100

bfDoVh 'ks;jksa dh la[;k 8,00,000 9,60,000

izfr 'ks;j dekbZ (EPS) 2.58 2.44

ihbZ vuqikr (PE Ratio) 8 10

laHkkfor izfr 'ks;j (MPS) 20.66 24.44

gkykafd] _.k fodYi esa EPS vf/kd gS ysfdu bfDoVh fodYi eas MPS vf/kd gS]

blfy, daiuh dks bfDoVh fodYi ls vfrfjDr /ku tqVkuk pkfg,A

5.6 (Over-Capitalisation and Under-Capitalisation)

5.6.1 (Over-Capitalisation)—;g ,slh fLFkfr gS] tgk¡ ,d QeZ dh rqyuk
esa vfèkd iw¡th gS ;k nwljs 'kCnksa esa lEifÙk dh tkjh va'k iw¡th dh rqyuk esa de gS] dekbZ ykHkka'k vkSj
C;kt dk Hkqxrku djus ds fy, djrs gSaA ;g fLFkfr eq[; :i ls rc gksrh gS tc dEiuh dh {kerk
de djus ds dkj.k ekStwnk iw¡th dk bLrseky izHkkoh ugha gks ikrk gS] tcfd dEiuh us bldh
vko';drk ls vfèkd èku tqVk;k gSA vfr&iw¡thdj.k dk eq[; ladsr ykHkka'k vkSj C;kt ds Hkqxrku
esa fxjkoV gS] tks dEiuh ds va'kksa ds ewY; esa fxjkoV dk dkj.k gSA

% fuEufyf[kr dkj.kksa ls vfr&iw¡thdj.k mRiUUk gksrk gS %

(i) dEiuh ds eqdkcys va'kksa ;k _.ki=ksa ds }kjk vfèkd iSlk yxkus ls ykHkizn gks ldrk gSA

(ii) ftl nj ij dEiuh dek ldrh gS ftlds eqdkcys mPPk nj ij cM+h jde mèkkj ysukA

(iii) ln~Hkkouk  vkfn tSls QthZ lEifÙk;ksa ds vfèkxzg.k ds fy, vR;fèkd HkqxrkuA
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(iv) voewY;u ds fy, vuqfpr izkoèkku] ifjlEifÙk;ksa ds izfrlEifÙk;ksa ds izfrLFkkiu vkSj mPPk

nj ij ykHkka'k dk forj.kA

(v) dekbZ vkSj iw¡thdj.k dk xyr vkdyuA

% vfr&iw¡thdj.k ds ifj.kke fuEu gSa %

(i) ykHkka'k vkSj C;kt Hkqxrku dh nj esas dkQh dehA

(ii) va'kksa ds cktkj  ewY; esa dehA

(iii) ßfoaMks MsªflaxÞ dk lgkjk ysukA

(iv) dqN dEifu;k¡ iquxZBu ds fy, fodYi pqu ldrh gSa gkykafd dHkh&dHkh ekeyk [kjkc gks

tkrk gS vkSj dEiuh ifjlekiu esa tk ldrh gSA

 % vfr&iw¡thdj.k ds udkjkRed ifj.kkeksa ls cpus ds fy, fuEu

pj.kksa dks viuk;k tk ldrk gS %

(i) dEiuh dks iwjh rjg ls iquxZBu ds fy, tkuk pkfg,A

(ii) 'ks;jksa dh [kjhnkjhA

(iii) _.ki= èkkjdksa vkSj ysunkjksa ds nkoksa esa dehA

(iv) va'kksa dh dher Hkh de gks ldrh gSA blls ifjlEifÙk;ksa ds izfrLFkkiu ds fy, dEiuh dks

i;kZIr èku feysxkA

5.6.2 (Under Capitalisation)—;g vfr&iw¡thdj.k dk mYVk gh gSA ;g ,d

voLFkk gS] tc bldh okLrfod iw¡thdj.k bldh dekbZ {kerk ds vkèkkj ij bldh mfpr iw¡thdj.k

dh rqyuk esa de gSA ;g fLFkfr vkerkSj ij mu dEifu;ksa ds lkFk gksrh gS ftuds ikl iw¡th i;kZIr

ugha gksrh gS ysfdu cM+h xqIr jkf'k;k¡ iqLrdksa esa u yk, x, vpy lEifÙk;ksa ds ewY;ksa esa dkQh ljkguk

ds :i esa gksrh gSA

% fuEu ifj.kkeksa esa U;wu&iw¡thdj.k ds ifj.kke %

(i) leku fLFkr dEifu;ksa dh rqyuk esa ykHkka'k nj vfèkd gksxhA

(ii) va'kksa dk cktkj ewY; vU;  leku dEifu;ksa ds va'kksa dk mPPkrj ewY; gksxk D;ksafd mudh

dekbZ nj ,slh izfrHkwfr;ksas ij izpfyr nj ls dkQh vfèkd gSA

(iii) va'kksa dk okLrfod ewY; muds iqLrd ewY; ls vfèkd gksxkA

% U;wu&iw¡thdj.k ds fuEufyf[kr izHkko gSa %

(i) ;g rhoz izfr;ksfxrk dks izksRlkfgr djrh gS mPPk ykHkiznrk u, m|fe;ksa dks ,d gh izdkj

ds O;olk; esa vkus ds fy, izksRlkfgr djrh gSA
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(ii) ykHkka'k dh mPPk nj Jfed la?k dks mPPk etwnjh ekax djus ds fy, izksRlkfgr djrh gSA

(iii) vkerkSj ij lkekU; yksx ¼miHkksDrk½ ;g eglwl djrs gSa fd mudk 'kks"k.k fd;k tk jgk
gSA

(iv) izcaèku va'k ewY;ksa esa gsjQsj dk lgkjk ys ldrk gSA

(v) dEiuh ij vfèkd ljdkjh fu;a=.k vkSj fofue;u vkSj mPp dj&fuèkkZj.k Hkh vkeaf=r djsaA

 % U;wu&iw¡thdj.k ds udkjkRed ifj.kkeksa ls cpus ds fy, fuEu pj.kksa dks viuk;k tk
ldrk gSA

(i) dEiuh ds va'kksa dks foHkkftr fd;k tkuk pkfg, blls izfr va'k ykHkka'k ?kV tk,xk]
gkykafd EPS vifjofrZr gSA

(ii) cksul va'kksa dks tkjh djuk lcls mfpr mik; gS] D;ksafd blls va'k ds nksuksa ykHkka'k vkSj
dekbZ dh vkSlr nj de gks tk,xhA

(iii) muds }kjk j[ks x, ekStwnk va'kksa ds cnys va'kksa ds cjkcj ewY; esa la'kksèku djdsA

5.6.3 (Over-Capitalisation vis-a-vis Under-

Capitalisation)

mi;qZDRk ppkZ ls ;g dgk tk ldrk gS] fd vfr&iw¡thdj.k vkSj U;wu&iw¡thdj.k nksuksa gh vPNs
ugha gSaA gkykafd] vfr&iw¡thdj.k U;wu&iw¡thdj.k ds eqdkcys dEiuh]va'kèkkjdksa vkSj lekt ds fy,
vfèkd [krjukd U;wu&iw¡thdj.k dh fLFkfr vfr&iw¡thdj.k dh rqyuk esa vfèkd vklkuh ls fu;af=r
dh tk ldrh gSA blds vfrfjDr] U;wu&iw¡thdj.k dksbZ vkfFkZd leL;k ugha gS cfYd iw¡th lajpuk
dks lek;ksftr djus dh leL;k gSA bl izdkj] U;wu&iw¡thdj.k dks de [krjukd ekuk tkuk pkfg,
ysfdu nksuksa gh fLFkfr;k¡ [kjkc gSa vkSj izR;sd dEiuh dks mfpr iw¡thdj.k ds fy, iz;kl djuk
pkfg,A

 (SUMMARY)

 % iw¡th lajpuk QeZ ds iw¡thdj.k ds feJ.k ls laacafèkr gS (;kfUk _.ki=] vfèkeku
va'k iw¡th] bfDoVh va'k iw¡th vkSj dqy iw¡th vkSj dqy iw¡th dh vko';drk dks cuk, j[kh vk;
tSls èku ds nh?kZdkfyd lzksrksa dk feJ.kA ,d mi;qDRk foÙkiks"k.k iSVuZ dk p;u djrs le;
ykxr] le;] tksf[ke] fu;a=.k yphysiu vkSj m|ksx dh izÑfr tSls vU; fopkjksa tSls dqN
dkjdksa] m|ksx esa izfrLi)kZ vkfn ij fopkj djuk pkfg,A

 % fuEufyf[kr n`f"Vdks.k iw¡th] iw¡th lajpuk vkSj QeZ ds ewY; dh ykxr
ds chp lacaèkksa dks le>krs gSa %

'kq) vk; n`f"Vdks.k(

'kq) ifjpkyu vk; n`f"Vdks.k

eksfMXy;kuh&feyj n`f"Vdks.k
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ijEijkxr n`f"Vdks.k

O;kikj can fl)kUr

isfdax vkns'k fl)kUrA

 (EBIT-EPS)  foÙkh; izcaèku dk ewy mís'; ,d mi;qDRk

iw¡th lajpuk rS;kj djuk gS tks C;kt vkSj djksa ls igys (EBIT) QeZ dh vuqekfur lhek ds

eqdkcys lcls vfèkd dekbZ izfr va'k (EPS) iznku dj ldrk gSA PS fuos'kdksa ds fy, ,d QeZ

ds izn'kZu dks ekirk gSA EBIT dk Lrj o"kZ&nj o"kZ cnyrk jgk gS vkSj QeZ ds lapkyu dh

lQyrk dk izfrfufèkRo djrk gSA EBIT-EPS fo'ys"k.k ,d QeZ ds b"Vre iw¡th lajpuk dks

fMtkbu djus ds fy, ,d egRoiw.kZ midj.k gSA bl fo'ys"k.k dk mís'; EBIT Lrj dks [kkstuk

gS tks EPS dks leuqfHkr djsxk] pkgs og foÙkiks"k.k ;kstuk dks pqusaA

  % ;g ,d ,slh fLFkfr gS tgk¡ ,d QeZ dh rqyuk esa vfèkd iw¡th gS ;k vU;

'kCnksa esa lEifÙk viuh tkjh va'kiw¡th ls de gS vkSj dekbZ ykHkka'k vkSj C;kt dk Hkqxrku djus

ds fy, vi;kZIr gSA

 %  ;g vfr&iw¡thdj.k ds foijhr gSA ;g ,d voLFkk gS] tc bldh okLrfod

iw¡thdj.k bldh mfpr iw¡thdj.k dh rqyuk esa de gS] tSlk fd mldh dekbZ {kerk ls vko';d

gSA

MCQs

1. iw¡th lajpuk ds M-M ifjdYiuk dh ekU;rkvksa esa fuEufyf[kr 'kkfey gS %

(a) iw¡th cktkj viw.kZ gksrs gSaA

(b) fuos'kdksa dks ,dleku mEehn gSA

(c) lHkh Qeks± dks oxhZÑr tksf[ke oxks± esa oxhZÑr fd;k tk ldrk gSA

(d) ykHkka'k is&vkmV vuqikr izfr'kr gS] vkSj dksbZ dkWiksZjsV dj ugha gSA

2. b"Vre iw¡th lajpuk ds fy, fuEu esa ls dkSu vizklafxd gS \

(a) yphykiu

(b) 'kksèku {kerk

(c) rjyrk

(d) fu;a=.k
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3. foÙkh; lajpuk ls lEcfU/kr %

(a) lHkh foÙkh; lzksrksa

(b) vYidkyhu fufèk;k¡

(c) nh?kZdkyhu fufèk;k¡

(d) mi;qZDr ls dksbZ ugha

4. ,d EBIT-EPS  mnklhu fo'ys"k.k pkVZ ds fy, mi;ksx fd;k tkrk gS %

(a) EPS ij O;kikj tksf[ke ds izHkko dk ewY;kadu

(b) EBIT Lrjksa ij vyx&vyx foÙkh; ;kstukvksa ds fy, EPS ifj.kke dh tk¡p djuk

(c) EBIT ij fcØh esa cnyko ds izHkko dk fuèkkZj.k djuk

(d) le; ds lkFk EPS xq.koÙkk esa ifjorZu fn[kukA

5. 'kCn ßiw¡th lajpukÞ dk eryc gS %

(a) nh?kZdkfyd _.k] ilanhnk LVkWd vkSj bfDoVh va'k

(b) orZeku lEifÙk vkSj orZeku nsunkfj;ksa

(c) 'kq) iw¡th

(d) va'kèkkjdksa dh bfDoVh

6. fuxjkuh izcaèku dh ykxr dks ekuk tkrk gS %

(a) fnokfy;kiu ykxr

(b) ysunsu ykxr

(c) ,tsalh ykxr

(d) laLFkkxr   ykxr

7. ,d QeZ ds ewY;kadu ds izfr ikjEifjd n`f"Vdks.k  ekurk gS %

(a) foÙkh; mÙkksyu esa lexz iw¡thdj.k nj esa cnykoA

(b) fd ,d b"Vre iw¡th lajpuk gSA

(c) iw¡th lajpuk esa cnyko ds lkFk ;g dqy tksf[ke ugha cnyk x;k gSA

(d) ;s cktkj lgh gSaA

8. cktkj ewY;ksa dks vDlj iw¡th dh Hkkfjr vkSlr ykxr dh x.kuk ds fy, mi;ksx fd;k tkrk gS]
D;ksafd&

(a) ;g x.kuk djus dk lcls vklku rjhdk gSA

(b) ;g va'kèkkjd ewY; dks vfèkdre djus ds y{; ds vUkq:i gSA

(c) ;g SEBI }kjk vko';d gSA

(d) ;g ,d cgqr gh vke xyrh gSA
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9. ,d QeZ dh b"Vre iw¡th&lajpuk %

(a) _.k&bfDoVh vuqikr gS tks fd U;wure laHkkfor iw¡th dh Hkkfjr vkSlr ykxr esa gksrk gS
(b) 40 izfr'kr _.k vkSj 60 izfr'kr bfDoVh

(c) tc _.k bfDoVh vuqikr .50 gS

(d) tc bfDoVh ykxr U;wure gS

10. QeZ dh iw¡th lajpuk izHkkfor djrh gS %

(a) tksf[ke

(b) ykHk

(c) tksf[ke vkSj ykHk nksuksa

(d) ykHk ysfdu tksf[ke ugha

1. iw¡th lajpuk D;k gS \

2. eksnhXykuh&feyj fl)kUr dh èkkj.kk dks foLrkj esa le>kb;sA

3. iw¡th lajpuk dh 'kq) ifjpkyu vk; (NOI) fl)kUr D;k gS \ iw¡th lajpuk dh 'kq) ifjpkyu
vk; fl)kUr dh èkkj.kk dks foLrkj esa le>kb;sA

4. ^^bfDoVh ij O;kikj** ds fl)kUrksa dks le>kb;sA

5. fdlh dEiuh dh iw¡th lajpuk dk fuèkkZj.k djrs le;] _.k&bfDoVh ;k EBIT-EPS mnklhu
fcanq dh voèkkj.kk ij ppkZ dhft,A

6. foÙkh; cszd bou vkSj EBIT-EPS mnklhurk fo'ys"k.k ij ppkZ dhft,A

1. x.ks'k fyfeVsM ` 60,00,000 ds iw¡th ifjO;; ds lkFk ,d ifj;kstuk LFkkfir dj jgk gSA
ifj;kstuk ykxr dks foÙkiks"k.k esa blds nks fodYi gSaA

fodYi&I : ` 10 ds izR;sd bfDoVh va'k tkjh djds 100% bfDoVh foÙk

fodYi&II : _.k bfDoVh vuqikr 2 : 1 ¼` 10 izR;sd dk bfDoVh va'k tkjh djuk½A

_.k ij ns; C;kt nj 18% izfrOk"kZ gSA dkWiksZjsV nj 40% gSA foÙkiks"k.k ds nks oSdfYid rjhdksa
ds chp mnklhurk fcanq dh x.kuk djsaA

2. x.kifr fyfeVsM rhu foÙkiks"k.k ;kstukvksa ij fopkj dj jgh gSA eq[; tkudkjh bl izdkj gS %

(a) dqy fuos'k c<+k;k tk,xk ` 2,00,000 ls

(b) foÙkiks"k.k vuqikr dh ;kstuk %

(A) 100% – –

(B) 50% 50% –

(C) 50% – 50%
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(c) _.k dh ykxr 8%

vfèkeku va'kksa dh ykxr 8%

(d) dj nj 50%

(e) ` 10 ds vafdr ewY; ds bfDoVh va'k ` 10 izfr va'k ds izhfe;e ij tkjh fd, tk,axsA

(f) vuqekfur EBIT ` 80,000 gSA

vkidks izR;sd ;kstuk ds fy, fuèkkZfjr djuk vko';d gS

(i) izfr va'k dekbZ (EPS)

(ii) foÙkh; czsd&bou fcanq

(iii) ladsr feyrk gS fd vxj dksbZ ;kstuk mnklhurk ds fy, ;kstukvksa esa EBIT Js.kh ij gkoh
vkSj x.kuk djrh gSA

3. ;ks;ks fyfeVsM esa orZeku esa ̀  36,00,000 _.k cdk;k gS ftlesa C;kt nj 10 izfr'kr gSA ;g ,d
` 40,00,000 foLrkj dk;ZØe dk foÙkiks"k.k djuk pkgrk gS vkSj rhu fodYiksa ij fopkj dj jgk
gSA 12 izfr'kr C;kt ij vfrfjDr _.k] 11 izfr'kr ykHkka'k ds lkFk vfèkeku va'k] ̀  16 izfr va'k
ij bfDoVh va'kksa dks tkjh djuk gSA dEiuh fQygky 8,00,000 cdk;k va'kksa dh gS vkSj ;g 40

izfr'kr czSdsV esa gSA

(a) ;fn C;kt vkSj djksa ls igys dh vk; orZeku esas ̀  15,00,000 gS] rks ykHk ds fy, rRdky
dksbZ c<+ksrjh ugha ekudj] rhu fodYiksa ds fy, izfr va'k vk; gksxh\

(b) vki fdl fodYi dks ialn djrs gSa\ vxyk fodYi lcls vPNk gksxkA blls igys EBIT

dks fdruk c<+kuk gksxk \

4. vYQk fyfeVsM dks viuh ubZ ifj;kstuk ds fy, ` 80 yk[k dh jkf'k dh vko';drk gSA èku
tqVkus ds fy,] dEiuh ds ikl nks fodYi gSa %

(i) ` 100 bfDoVh va'kksa ¼cjkcj½ ds bfDoVh va'kksa dks ` 60 yk[k nsus vkSj 12% dh C;kt nj
ij c;kuk jkf'k mèkkj ysuk] ;k

(ii) leku vuqikr esa ` 100 izR;sd ¼cjkcj½ vkSj 12% _.ki= ds bfDoVh va'k tkjh djus ds
fy, vk;dj dh nj 30% gSA

foÙkiks"k.k ds miyCèk nks rjhdksa vkSj voLFkk ds chp mnklhurk dk irk yxk,a tks vyx&vyx
fLFkfr;ksa] easa ykHkdkjh gksxkA

5. laxeuh fyfeVsM ds dqy cktkj ewY; ds ,d frgkbZ esa _.k LVkWd gksrk gS] ftldh 10 izfr'kr
dh ykxr gksrh gSA ,d vU; dEiuh lSelqbZ fyfeVsM laxeuh fyfeVsM ds lacaèk eass leku gS]
flok; blds fd bldh iw¡th lajpuk lHkh bfDoVh gS] vkSj mldh bfDoVh dh ykxr 16% gSA
eksfMXy;kuh vkSj feyj ds vuqlkj] vxj ge _.k iw¡th ij djkèkku vkSj dj jkgr dh mis{kk
djrs gSa] rks laxeuh fyfeVsM dh bfDoVh dh D;k dher gksxh \
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MCQs

[1. (a)] 2. (b)] 3. (a)] 4. (b)] 5. (a) 6. (c)] 7. (b)] 8. (b)] 9. (a)] 10. (c)]

1. Ñi;k iSjkxzkQ 5.1 ns[ksaA

2. Ñi;k iSjkxzkQ 5.2.4 ns[ksaA

3. Ñi;k iSjkxzkQ 5.2.3 ns[ksaA

4. Ñi;k iSjkxzkQ 5.3.2  ns[ksaA

5. Ñi;k iSjkxzkQ 5.5  ns[ksaA

6. Ñi;k iSjkxzkQ 5.5.2 ns[ksaA

1.

fodYi&I. ` 10 ds 6,00,000 bfDoVh va'kksa dks ` 60 yk[k dh jkf'k ds lkFk tkjh fd;kA dksbZ
foÙkh; 'kqYd 'kkfey ugha gSA

fodYi&II.  èku tqVkus ds fuEufyf[kr rjhds %

_.k = ` 40 yk[k

bfDoVh = ` 20 yk[k ¼` 10 izR;sd 2,00,000 bfDoVh va'k½

_.k ij C;kt ns; = 40,00,000 × 
18

100
 = ̀  7,20,000

nks fodYiksa ds chp dk varj vad dh x.kuk dh tkrh gS %

1 2

1 2

(EBIT – I ) (1 T) (EBIT – I ) (1 T)

E E

 


tgk¡]

EBIT = C;kt vkSj djksa ls igys dekbZ]

I1 = fodYi I esas C;kt izHkkj

I2 = fodYi II esa C;kt izHkkj

T = dj nj

E1 = fodYi I esa bfDoVh va'kksa dh la[;k

E2 = fodYi II esa bfDoVh va'kksa dh la[;k

czsd&bou fcanq ds :i esa ewY;ksa dks bl izdkj j[kk tk;sxk %
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(EBIT 0) (1 0.40)

6,00,000

 
=

(EBIT 7,20,000) (1 0.40)

2,00,000

 

(EBIT) (0.60)

6,00,000
=

(EBIT 7,20,000) (0.60)

2,00,000



EBIT (0.60)

3
=

0.60 (EBIT – 7,20,000)

1

EBIT = 3 EBIT – 21,60,000

– 2 EBIT = – 21,60,000

EBIT =
21,60,000

2

EBIT = ` 10,80,000

blfy, ` 10,80,000 dh EBIT esa nks fodYiksa ds fy, izfr va'k dekbZ cjkcj gSA

2. (i) (EPS) 

C;kt vkSj dj ls 80,000 80,000 80,000

igys dekbZ (EBIT)

(–) C;kt — (8,000) —

(8% × ` 1 yk[k½

dj ls igys dekbZ (EBT) 80,000 72,000 80,000

(–) dj @ 50%) (40,000) (36,000) (40,000)

dj ls igys dekbZ (EAT) 40,000 36,000 40,000

(–) vfèkeku ykHkka'k — — (8,000)

(8% × ` 1 yk[k½

bfDoVh va'kèkkjdksa ds 40,000 36,000 32,000

miyCèk vk; (A)

bfDoVh va'kksa dh la[;k (B) 10,000 5,000 5,000

(` 2 yk[k ÷ ` 20) (` 1 yk[k ÷ ` 20) (` 1 yk[k ÷ ` 20)

EPS ` [(A) ÷ (B)] 4 7.20 6.40

(ii)

foÙkh; czsd&bou fcanq Hkh dekbZ gS tks fuf'pr foÙk izHkkj vkSj vfèkeku ykHkka'k ds cjkcj gSaA
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(a) % bl ;kstuk ds rgr dksbZ C;kt ;k vfèkeku ykHkka'k Hkqxrku ugha gS] blfy, foÙkh;
czsd&bou fcanq Hkh 'kwU; gksxkA

(b)  bl ;kstuk ds rgr ` 8,000 dk dksbZ C;kt Hkqxrku ugha gS vkSj dksbZ vfèkeku
ykHkka'k ugha gS] blfy, foÙkh; czsd&bou fcanq Hkh ` 8,000 ¼C;kt 'kqYd½ gksxkA

(c)  bl ;kstuk ds rgr dksbZ C;kt Hkqxrku ugha gS] ysfdu ̀  8,000 ds dj vfèkeku
ykHkka'k dks ckn Hkqxrku fd;k tkrk gSA blfy,] foÙkh; czsd&bou fcanq Hkh ` 16,000 ¼;kfu
` 8,000 ÷ 0.5 = ` 16,000) dh vk; dj ls igys gksxhA

(iii)

foÙkiks"k.k ds nks oSdfYid rjhdksa ds chp mnklhurk dk ewY;kadu lw= dks ykxw djus ds }kjk
fd;k tkrk gSA

1 2

1 2

(EBIT – I ) (1 T) (EBIT – I ) (1 T)

E E

 


tgk¡]

EBIT = dj vkSj C;kt ls igys dekbZ

I1 = fodYi&I ds rgr fuèkkZfjr  'kqYd ¼C;kt ;k vfèkeku ykHkka'k½

I2 = fodYi&II ds rgr fuèkkZfjr 'kqYd ¼C;kt ;k vfèkeku ykHkka'k½

T = dj nj

E1 = fodYi&I esa bfDoVh va'kksa dh la[;k

E2 = fodYi&II esa bfDoVh va'kksa dh la[;k

vc] ge foÙkiks"k.k dh fofHkUUk ;kstukvksa ds chp mnklhurk fcanq dh x.kuk dj ldrs gSaA

I. EBIT 

(EBIT 0) (1 – 0.5)

10,000

 (EBIT 8,000) (1 – 0.5)

5,000



0.5 EBIT (5,000) = (0.5 EBIT – 4,000) ( 10,000)

0.5 EBIT = EBIT – 8,000

0.5 EBIT = 8,000

EIBT = ` 16,000

II. EBIT 

(EBIT 0) (1 – 0.5)

10,000

 (EBIT 0) (1 – 0.5) 8,000

5,000

 

0.5 EBIT

10,000
=

0.5 EBIT 8,000

5,000
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0.25 EBIT = 0.5 EBIT – 8,000

0.25 EBIT = 8,000

EBIT = ` 32,000

III. EBIT 

(EBIT 8,000) (1– 0.5)

5,000

 (EBIT 0) (1 0.5) 8,000

5,000

  

0.5 EBIT – 4,000 = 0.5 EBIT – 8,000

;kstuk ¼[k½ vkSj ¼x½ esa dksbZ mnklhurk fcanq ugha gSA

;g ns[kk tk ldrk gS fd foÙkh; ;kstuk ¼[k½ vkSj ¼x½ gkoh gS] ds ckn ls foÙkh; czsd&bou
fcanq dsoy ` 8,000 gS ysfdu ckn ds ekeys esa ;g ` 16,000 gSA

3. (a)

: I : : II : 11% : III :

 

(`) (`) (`)

EBIT 15,00,000 15,00,000 15,00,000

_.kksa ij C;kt %

& ekStwnk _.k ij 10% (3,60,000) (3,60,000) (3,60,000)

& u, _.k ij 12% (4,80,000) — —

djksa ls igys ykHk 6,60,000 11,40,000 11,40,000

dj @ 40% (2,64,000) (4,56,000) (4,56,000)

djksa ds ckn ykHk 3,96,000 6,84,000 6,84,000

vfèkeku va'k — (4,40,000) —

bfDoVh va'kèkkjdksa ds fy,

miyCèk vk; 3,96,000 2,44,000 6,84,000

va'kksa dh la[;k 8,00,000 8,00,000 10,50,000

izfr va'k dekbZ 0.495 0.305 0.651

(b) orZeku EBIT Lrj ds fy, bfDoVh va'k Li"V :i ls csgrj gSaA EBIT dks ̀  2,376 – ` 1,500

= ` 876 rd c<+kuk gksxk] blls igys _.k ds lkFk mnklhu fcanq rd igq¡pus dh vko';drk
gksxhA _.k ds fy, ,d etcwr ekeyk cukus ls igys ,d ,d mnklhurk fcanq ls vfèkd vkjke
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ls jguk pkgsxkA laHkkouk gS fd okLrfod dks de fd;k gS] tks fd _.k ds fy, cuk;k tk
ldrk gS] etcwr vU; lHkh phtsa ,d leku gSaA

4. (i) jkf'k = ` 80,00,000

;kstuk I = ` 60,00,000 dh bfDoVh + ` 20,00,000 dk _.k

;kstuk II = ` 40,00,000 dh bfDoVh + ` 40,00,000 ds 12% _.ki=

I : 

= 12% × ̀  20,00,000 = ̀  2,40,000

II : 

= 12% × ̀  40,00,000 = ̀  4,80,000

1

1

(EBIT I ) (1– t)

E


=

2

2

(EBIT I ) (1– t)

E



(EBIT  2,40,000) (1 – 0.3)

60,000

 ` 
=

(EBIT  4,48,000) (1 – 0.3)

40,000

 ` 

2 (EBIT – ` 2,40,000) = 3 (EBIT – ` 4,80,000)

2 (EBIT – ` 4,80,000 = 3 EBIT – ` 14,40,000

2 EBIT – 3 EBIT = – ` 14,40,000 + ̀  4,8,000

EBIT = ` 9,60,000

(ii) (EBIT)

(EBIT ` 9,50,000

- I - II

EBIT 9,50,000 9,50,000

(–) C;kt @ 12% (2,40,000) (4,80,000)

EBIT 7,10,000 4,70,000

(–) dj @ 30% (2,13,000) (1,41,000)

EAT 4,97,000 3,29,000

bfDoVh va'kksa dh la[;k 60,000 40,000

EPS 8.28 8.23

 ifjfLFkfr ¼d½ esa] tc mEehn dh xbZ EBIT dh rqyuk esa mnklhu fcanq de gS] rks
;kstuk 1 vfèkd O;ogk;Z gS D;ksafd bldh mPPk EPS gSA EPS dk ykHk bfDoVh iw¡th ds bLrseky
ls vkSj _.k iw¡th ds eqdkcys miyCèk ugha gksxkA
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(EBIT ` 9,70,000 

- I - II

EBIT 9,70,000 9,70,000

(–) C;kt @ 12% (2,40,000) (4,80,000)

EBT 7,30,000 4,90,000

(–) dj @ 30% (2,19,000) (1,47,000)

EAT 5,11,000 3,43,000

bfDoVh va'kksa dh la[;k 60,000 40,000

EPS 8.52 8.58

 % ifjfLFkfr ¼[k½ esa] tc mEehn dh xbZ EBIT dh rqyuk esa mnklhurk fcanq ls vfèkd
gS ] rks ;kstuk II vfèkd O;ogk;Z gS D;ksafd blesa mPp EPS gSA fufèk;ksa ds fuèkkZfjr ykxr okys
lzksr dk mi;ksx EPS n`f"Vdks.k ls ykHkkfUor gksxkA bl ekeys esa foÙkh; vuqdwy gksxkA

¼ % leL;k Hkh EBIT ds fdlh Hkh vU; vk¡dM+s dks ekuus ls ckgj gks ldrh gS] tks fd
` 9,60,000  ls vfèkd gS vkSj ̀  9,60,000 ls de fdlh Hkh vU; vk¡dM+k@oSdfYid :i ls tcko
Hkh dkjdksa ij vkèkkfjr iw¡th lajpuk dks 'kkflr dj ldrs gSaA  ykxr] tksf[ke] fu;a=.k vkfn
fl)kUr½A

5. ge ;gk¡ M-M n`f"Vdks.k ekurs gSa fd 1958 dj ds fcuk] tgk¡ iw¡th lajpuk dh dEiuh ds ewY;
ds lkFk dksbZ izklafxdrk ugha gS vkSj rnuqlkj nksuksa iV~Vs ds lkFk&lkFk dEiuh dh iw¡th dh
ykxr leku gSA blfy,] nksuksa dEifu;ksa ds leku WACC dk gksuk pkfg,A pw¡fd] lSelqbZ
fyfeVsM lHkh bfDoVh foÙkh; gS] bldh WACC foÙkh; bfDoVh dh ykxr ds leku gS] vFkkZr~
16 izfr'kr ;g fuEukuqlkj gS fd laxekuh fyfeVsM esa 16 izfr'kr ds cjkcj WACC gksuk pkfg,A

blfy, laxeuh fyfeVsM ¼mÙkksyu dEiuh½ esa bfDoVh dh ykxr dh x.kuk fuEukuqlkj dh
tk,xh %

K0 = e d
2 1

K K
3 3
    = 16% ¼;kfu lSelqbZ fyfeVsM ds WACC ds leku½

;k] 16% = e
2 1

K 10%
3 3
    ;k Ke = 19
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