
≤∑≥  ‡ ≤∑¥ ÏÁ—ULý ≤≤ ≥≥ ∂∂   

œu??łË ¨v²ÐU?�— XÚ|e??� q}�œ s|d?ð¸Áb?L??Ž t?� b|œd??Ö XÐUŁ

tÐ vA�Ð¸ŸuMð Ë v½U�“U?Ý ÊË—œ lÐUM� —œ vÝUÝ« ÈUNðËUHð

d???}???ž lÐUM� ¨Á“U?ð œdJ|Ë— —œ Æ©±ππ± ¨v½—U?Ð® XÝ« U???N½¬

(Intangible Assets) œu?NA?�U½ v|«—«œ ¨g½«œ d}E½ vM}?Ž

v½U???�“U??Ý ÊË—œ r?N??� lÐU?M� tKL???ł “« Èœd??³?¼«— v|«—«œ Ë

ÆbMM�¸v� œU−|« —«b|UÄ v²ÐU�— ÈU¼¸XÚ|e� t� bM²�¼

t¼œ —œ  U???ŽöÞ« È—Ë¬¸s
 l|d???Ý ¸t??F???Ýuð ‰U???³½œ tÐ

vÝU?Ý«  «d?}??}?Gð —UÇœ ÈœU?B?²??�« b?ý— Èu~�« ¨±ππ∞

s|e~|U?ł ¨t|U?�d?Ý s?|d?²?L?N?� Ê«uMFÐ g½«œ q�U?Ž Ë b?ý

tÐ Æb|œdÖ v½U?Nł œUB?²�« —œ vJ|e?}
 Ë v�U� ÈU¼¸t|U?�dÝ

q�«uŽ tM}NÐ V}�dð vÖó|Ë UÐ v²FM� œUB²�« ∫d~|œ v½U}Ð

Ë vJ|e}?
 ÈUN}|«—«œ vMF?| ÈœUB²?�«  ËdŁ Ë b}�uð vK�«

ÈUł ¨ ô¬¸s}ýU?� Ë ‰uÄ ¨—U� ÈËd}½ ¨s}�“ bM½U� œu?NA�

(Knowledge Based —u??×???�¸g½«œ œU???B??²??�« t?Ð «— œu??š

q�U?Ž s|dð¸Èb?}K� Ê«uMFÐ g½«œ Ê¬ —œ t?� œ«œEconomy)

∫t�bI�

p| Ê«uMF?Ð Èd?AÐ g½«œ Ë  U?ŽöÞ« È—Ë¬¸s?
 —u?Nþ

¨s?}?????�“ ¨—U??????�® v?²ÚM?Ý lÐU?M� —U?M?� —œ bM?L?????ý“—« v?|«—«œ

ÈË— g}?Ä «— —u???×??�¸g?½«œ Á“Uð ÈU¼œd?J|Ë— ¨©t|U???�d???Ý

ÊU???A½  U??F?�UD� ÆXÝ« Áœ«œ —«d???� È—U???−ð ÈU???N½U??�“U???Ý

ÈU¼¸t?¼œ Uð È—U????−ð ÈU¼b????Š«Ë X|d?|b???� t????� bM?¼œ¸v�

—U??� j}???×??� —œ «— v²ÐU???�— ÈU¼¸X|e??� ¨Èœö???}??� ±π∏∞

Ë Áœd?� u−?²�?ł —«“UÐ j|«dý Ë XFM� —U?²šU?Ý ¨VÝUM�

q�«u?Ž ÏtM}?NÐ V}?�dð È«dÐ v?¼«— s²?
U| —œ X|d|b?� gI½

q�Uý t|U?�dÝ ¨—U� vJ|e}?
 ÈËd}½ Êuâ?L¼ b}�uð vK�«

XšU????Ý È˛u�u?MJ?ð Ë  ô¬¸s}????ýU???� ¨s?}????�“ ¨b???I?½ ‰uÄ

ÈË— dÐ œu??š e??�d??L?ð UÐ œdJ|Ë— s?|« Æb??ý¸v� t??�ö??š

UÐ ¨±π∏∞ t¼œ —œ XFM� vJ?|e}?
 —U?²?šU?Ý Ë —U� j}?×?�

 U}?F�«Ë všdÐ vÝ—dÐ U?Ð Ë bý Ë—¸tÐË— ÈœU|“ ÈUN?A�UÇ

ÈU¼¸X�dý œdJKLŽ —œ ÈdJ� t|U�dÝ ÁU~|Uł 

—«œUNÐ ‚«—Ë« ”—uÐ

UM}Ý vKŽuÐ ÁU~A½«œ œUB²�« ÁËdÖ —U|œU²Ý« Ë vLKŽ  Q}¼ uCŽ ‡ XÝËœdNáÝ b}LŠ d²�œ 

∫Áb}JÇ 

ÈbI½ ÈUN½U|d?ł ¨ U}�U� d�� “« q³� œu?Ý UÐ ÈdJ
 t|U�dÝ ÊU}� ◊U³ð—« vÝ—dÐ tÐ œ—«œ vF?Ý t�UI� s|«

‚«—Ë« ”—uÐ —œ Áb?ý t?²?
d|cÄ ÈU?N?²?�d?ý œdJKL?Ž vÐU|“—« ÈU?N?B?šU?ý Ê«uMFÐ ÁœËe?
« ‘“—« Ë vðU?}KL?Ž

 U?ŽöÞ« s}Mâ??L¼ Ë Á—Ëœ s|« tÐ ◊uÐd?� ÈU¼¸Áœ«œ Æœ“«œd?áÐ ±≥∏μ v�« ±≥∏≥ ÈU?N?�U?Ý vÞ Ê«d?Nð —«œU?NÐ

ÈU?N²?�dý v�U?� ÈUNð—u?� —œ Ã—bM�  UŽöÞ« “« ÁœU?H²?Ý« UÐ ÈdJ
 t|U?�dÝ Èd?}Ö¸Á“«b½« XN?ł “U}½ œ—u?�

v�« ±≥∏≥ ÈU??N�U?Ý tÐ ◊u?Ðd?� —«œU??NÐ ‚«—Ë« ”—uÐ ÊU?�“U??Ý vðU?Žö?Þ« ÁU~|UÄ tÐ t??F?ł«d??� Ë t?F�UD?� œ—u?�

ÁœËe
« ‘“—« Ë vðU?}KLŽ ÈbI?½ ÈUN½U|dł ¨ÈdJ
 t|U?�dÝ ÊU}?� ◊U³ð—« vÝ—dÐ XN?ł Æb�¬ XÝbÐ ±≥∏μ

Ëœ v�uKF� Ë XKŽ tDÐ«— ÊœuÐ —«œ¸vMF?� vÝ—dÐ È«dÐ Ë ”öÖ«œ¸»U� b}�uð lÐUð Áb?ý q|b³ð Âd
 “« ¨UN?²�dý

Áb�¬ XÝbÐ Z|U²½ Æbý ÁœU?H²Ý« Èd−½dÖ X}KŽ Êu�“¬ “« t²?�Ð«Ë Ë qI²�� v×}{uð ÈU¼d}?G²� s}Ð t
dÞ

Èb?I½ ÈU??N½U|d?ł s}Ð ¨t??F�UD� œ—u?� Á—Ëœ —œ t??�b¼œ¸v� ÊU?A½ V�??²M� ÈU?N?²??�d?ý È«dÐ ‰b?� s}??L?�ð “«

ÆXÝ« t²ý«œ œułË È—«œUMF� Ë X³¦� ÏtDÐ«— ÁœËe
« ‘“—« Ë ÈdJ
 t|U�dÝ ¨vðU}KLŽ
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Ë sÇ® bM?�¸v� U??H|« Èd?ŁR??� gI½ ¨ Ëd?Ł Ë ‘“—« œU??−|«

XÚ}?I
u?� ¨—u?×?�¸g½«œ œUB?²?�« p| —œ Æ©≤∞∞¥ ¨Ê«d~|œ

d?²?A?}Ð rN?Ý Ë v²ÐU??�— ÈU¼¸XÚ|e?� V�?� —œ ÊU?�“U?Ý p|

(Knowl- g½«œ dBMŽ `}×?� X|d|b� tÐ v~²�Ð ¨—«“UÐ

—UM� —œ (Intellectual Capital) ÈdJ
 t|U??�d?Ý Ë edge)

s|« È«dÐ Æœ—«œ v?J|e??}???
 Ë œu??N???A??� ÈU???N??}|«—«œ d?|U??Ý

Êu?â?L¼ v|U¼¸t�u?I?� tÐ U?N?½U?�“U?Ý Ê«d|b?� t?łuð ¨—uEM�

«d??Ö¸g½«œ ÈU??N?½U??�“U??Ý Ë Áb??ý VKł X?}??�ö??š Ë g½«œ

b½«¸t?²
U| Èd²?A}Ð XÚ}?L¼« «dÖ¸q?LŽ ÈUN½U?�“UÝ tÐ X³?�½

Êœd?� t?
U?{« UÐ Èd?AÐ g?½«œ t?� XÝ« Ê¬ dÐ Áb?}?I?Ž «d|“

—uÞ tÐ «— È“U?Ð b??Ž«u?� ¨b??}?�uð bM|«d??
 tÐ Á“Uð d??B?MŽ p|

Æb¼œ¸v� d}}Gð ÈœU}MÐ Ë Áœd²�Ö

UN¼U~MÐ d²A}Ð b?}�Qð ¨—u×� XFM� r|b� œdJ|Ë— —œ

l|“uð Ë b?}�uð q�«uŽ d?²A}Ð t?Ç d¼ Èd}Ö—U?�¸tÐ ÈË— dÐ

dÐ d??²?A??}Ð b??}?�Q?ð ¨Á“Uð œdJ|Ë— —œ tJ}�U??Š—œ ¨œuÐ Áu??³½«

t|U?�dÝ ‘d?²�?Ö Ë ÁœuÐ ÈdAÐ g½«œ Èd?}Ö—U?� tÐ ÈË—

r¼«d
 e?}½ «— XFM� Ë  —U−ð X}?I
u?�  U³?łu� ÈdJ


¨Âu????Ý ÏÁ—«e¼ —œ X?�d???Š U?Ð g½«œ d????B????Ž —œ Æœ—Ë¬¸v�

 —b?� ¨È«¸t?â}¼U?�  —b?� “« dðbML?ý“—« ÈdJ
  —b?�

¨Áœ«“b??N???²??−???�® œœd??Ö¸v� vM?
  —b??� U??Ú²???Š Ë vJ}?½UJ�

t� ÈdJ
 ÈU¼¸t|U�dÝ “« UN½U�“UÝ t� È—uÞ tÐ Æ©±≥∏±

ÈU???²???Ý«— —œ XÝ« t????²???
U| qJ?ý d???}???}???Gð g½«œ Ÿu?½ p|

Ád?NÐ —U� Ë V�?� bM|«d?
 œu³?NÐ Ë v½U?�“UÝ vM|d?
¬¸‘“—«

ÁœU?H?²?Ý« Èd?²?NÐ u?×½ t?Ð œu?N?A?�U½ v|«—«œ s|« “« Ë t?²?
d?Ö

‡¸Ê«dEM³ŠU� ÁUÖb|œ “« ‡ —u×� g½«œ œUB²�« —œÆbMM�¸v�

—œ Ë Áb?ý U?}?Š« ¨g½«œ ”U?Ý«dÐ U?N½U?�“U?Ý Ë  ôu?B?×?�

Ï¸t¼œ «— ∏∞ Ït¼œ U??N½¬ Æb½Ë—¸v� s}Ð “« t?łu?ð Âb?Ž  —u?�

œb????−????� vÝb?MN????� t¼œ «— π∞ Ït?¼œ ¨X}????H????}????� g³?Mł

g¼U?� Ë —U??� Ë V�?� bM|«d?
 œu??³?NÐ® (Reengineering)

bM?�U½¸v� g?½«œ X|d|b???� Ït¼œ «— È—U???ł Ït?¼œ Ë ©U¼¸tM?|e¼

Æ©±ππ∏ ¨f²}½uÐ®

d?|c?ÄU?½—U?J?½« g?I?½ ‘d?|c?Ä r?žd??????????}?K?Ž Á“Ëd??????????�«

œdJ?KL???Ž —œ œu??N???A???�U½ ÈU???N??}?|«—«œ Ë ÈdJ
¸t?|U??�d???Ý

tÐ —œU?� v?²ÚMÝ È—«bÐU?�??Š ÈU¼¸t½U?�U?Ý V?Kž« ¨U?N?²??�d?ý

—œ Ê¬ ”UJF½« Ë U??N?²??�d?ý Èd?J
 t|U?�d??Ý Èd?}??Ö¸Á“«b½«

—œ U??N½¬ XÚ}??L¼« t??�¸v�U??Š—œ ¨bM²??�?}?½ v�U?� ÈU??Nð—u??�

¨—«b|UÄ È—Ë¬œu???Ý V�??� ¨Ê«—«b??�U??N??Ý  Ëd?Ł g|«e??
«

vÐU|“—« ¨v?½U??N??ł ÈU?¼—«“UÐ “« U??N??²???�d??ý rN??Ý g?|«e??
«

ÈU¼¸vM}Ð¸g}Ä s?}MâL?¼ Ë È—U−ð b?Š«Ë vKF?
 œdJKL?Ž

t????� v|U???−?½¬ “« ÆXÝ« ÁœuÐ t????łuð œ—u????� Á—«u???L?¼ ¨vð¬

v|U?ÝUMý tÐ Èœd?³¼«— ÈU?N|e|—¸t?�U½dÐ ÂU?−½« —œ U?N²?�d?ý

s|«dÐUMÐ ¨b½“«œdÄ¸v� œuš v½u?�«d}Ä ÈU¼b|bNð Ë UN?²�d


Ë X|UH� ¨UN²}
dþ ÏÁ—UÐ—œ l�Uł  UŽöÞ« V�� tÐ d|eÖU½

Ë œuN?A�U½ q�«uŽ ÆbM²?�¼ e}½ œuš v?Kš«œ lÐUM� v|«—U�

—œ t???F??Ýuð d???BMŽ s?|dð¸vK�« Ê«u?MFÐ ÈdJ?
 t|U??�d???Ý

ÈU¼¸t?�U½dÐ ÂU−½« È«dÐ Â“ô v|U½«uð ¨—u?×� g½«œ œU?B²?�«

¨——U??�® bM?¼œ¸v� —«d??� X�d??ý —U??}???²??š« —œ «— Èœd??³¼«—

Æ©≤∞∞¥

t|U???�d??Ý ÊU??}???� ◊U??³ð—« vÝ—d?Ð tÐ d??{U???Š g¼ËóÄ

Èb??I½ ÈU??N½U|d??ł ¨ U??}�U??� d??�??� “« q³??� œu??Ý ¨ÈdJ


vÐU|“—« ÈU??N??B??šU??ý Ê«uMFÐ ÁœËe??
« ‘“—« Ë vðU??}KL??Ž

Ë t?²?š«œdÄ ”—uÐ —œ Áb?ý t?²?
d|cÄ ÈU?N?²?�d?ý œdJKL?Ž

U|¬ t??� XÝ« vÝU??Ý« gÝdÄ s|« tÐ v|u?~�?ÝUÄ œb??�—œ

hšU?ý t??Ý Ë ÈdJ
 t|U?�d??Ý ÊU?}?� È—«œ¸vMF??� ◊U?³ð—«

t²?
d|cÄ ÈUN²�d?ý® vŽUH²½« ÈU¼b?Š«Ë œdJKLŽ vÐU|“—«

(Tehran Stock ©Ê«d?????Nð —«œU?????N?Ð ‚«—Ë« ”—uÐ —œ Áb?????ý

a?ÝUÄ  —u???????�—œ Ë øœ—«œ œu???????łË Exchange) (TSE)

øXÝ« t?½u~Ç v~?²??�???³??L¼ s?|« Ê«e??}???� Ë Ÿu½ ¨X³???¦??�

ÈUN½U|d?ł ¨ U}�U� d�?� “« q³� œuÝ tÐ ◊uÐd?�  UŽöÞ«

œ—u� ÈU¼¸Áœ«œ s}Mâ?L¼ Ë ÁœËe
« ‘“—« ¨vðU}KL?Ž ÈbI½

 UŽöÞ« “« ÁœU?H²Ý« UÐ ÈdJ?
 t|U�dÝ Ï¸t?³ÝU×?� È«dÐ “U}½

tÐ tF?ł«d� Ë t½uL½ ÈUN?²�dý v�U� ÈU?Nð—u� —œ Ã—bM�

tÐ ◊uÐd?�® —«œU?NÐ ‚«—Ë« ”—uÐ ÊU?�“U?Ý v?ðU?ŽöÞ« ÁU~|UÄ

ÆXÝ« Áb�¬ XÝbÐ ©±≥∏μ v�« ±≥∏≥ ÈUN�UÝ

∫—u×� g½«œ œUB²�«

(Information  ¨ U??????????????????Žö??Þ« È—Ë¬¸s??
 Ë g??½«œ

‘“—« Ë b???ý— œU???−|« —œ «— vÝU???Ý« g?I½ Technology)

X
d?A??}Ä b½Ë— Ë Áœd?� U??H|« t?²?
U?| t?F?Ýuð l�«u??ł ÁœËe?
«

v~²
U|¸t?FÝuð qŠ«d� XL?Ý tÐ «— tFÝuð ‰U?Š—œ l�«uł

—u×� g½«œ œUB²�« vK�« ÊU?ÖbM½«œdÖ Æb|UL½¸v� q}N�ð

q}JAð dJ²?³?� ÊUM|d?
¬—U?� Ë —u×?� g½«œ ÈU?N?²�d?ý «—

¨vŠ«dÞ qŠ«d?� Êœd� È«¸t½U|«— ¨U?N½¬ ÁbL?Ž ·b¼ Ë Áœ«œ

XN??ł —œ p}½Ëd??²J�«  —U??−ð “« Èd??}?Ö¸Ád??NÐ Ë XšU??Ý
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t?�U½“«dð —œ v²?ÚMÝ Ë ‰u?L?F?� —uÞ tÐ t?� X?Ý« v|U?N?}|«—«œ

p| jI??
 ÊU?}?� Ê¬ “« Ë œu??ý¸vL½ fJFM� U??N?²?�d??ý v�U?�

È—U???−ð r|ö???Ž bM?½U???� œu??N???A???�U½ ÈU???N???}|«—«œ “« Èd???Ý

—œ ÈuM?F???� XÚ}?J�U???� Ë U?¼“U???}???²????�« oŠ ¨(Trademarks)

b½d??}??Ö¸v?� —«d??� dE½ b??� Ê—b??� È—«b?ÐU??�??Š ÈU??N??ýË—

V�ŠdÐ ÎôuLF� ÈdJ
 t|U�dÝ ‘“—« Æ©±ππ∑ ¨”Ë—®

Èd²
œ ‘“—« Ë (MarketValue) —«“UÐ ‘“—« ÊU}�  ËUHð

ÊU?ÝUMý—U� Æœu?ý¸v� ÊU?}Ð È—U−ð b?Š«Ë (Book Value)

—«“UÐ ‘“—« ÊU}� v|«dÖ«Ë g|«e?
« tÐ v²|d|b� Ë v�U� —u�«

v|«d?Ö«Ë Æb½«¸ÁœdÐ v?Ä È—U?−ð ÈU¼b?Š«Ë Èd?²?
œ ‘“—« Ë

Ït}Nð —œ t� XÝ« s|« d~½U}Ð XŠ«d� tÐ ‘“—« Ëœ s|« ÊU}�

(Balance t??�U½“«dð tKL??ł “« Ë vÝU??Ý« v�U??� ÈU?Nð—u??�

o}I×ð ¨v½U�½« lÐUM� bM½U?� œuNA�U½ q�«uŽ všdÐ Sheet)

t??²???
d??Ö Áb?|œU½ ‘“—« b�u???� È—U??−ð r|ö???Ž Ë t??F???Ýuð Ë

t|U�d?Ý vðU}KL?Ž hšUý Æ©≤∞∞≥ ¨”«u?Ý«“® b½uý¸v�

Ë —«“UÐ ‘“—« s}Ð  ËU??Hð o|dÞ “« g¼Ëó?Ä s|« —œ ÈdJ


œ—u??� ÂÚ—uð Œd½ UÐ t??� t½u??L½ ÈU??N??²??�d?ý Èd??²??
œ ‘“—«

XÝ« d�– tÐ Â“ô ÆXÝ« Áb?ý t³ÝU×?� t²
dÖ —«d?� q|bFð

—œ ÂU?N?Ý œ«b?Fð »d?{ q�U?Š “« X�d?ý —«“UÐ ‘“—« t?�

¨vL???²??Ý—® b?|¬¸v� XÝbÐ Á—Ëœ s?|d??š¬ È—«“U?Ð XL??}???�

Æ©±≥∏≤ ¨È—u½«

©± t�œUF�®

∫Ê¬ —œ t�

Â« t Ï¸Á—Ëœ —œ ÈdJ
 t|U�dÝ ΩICt

Â« t ÏÁ—Ëœ —œ X�dý —«“UÐ ‘“—« ΩMVt

Â« t ÏÁ—Ëœ —œ X�dý Èd²
œ ‘“—« ΩBVt

Â« t ÏÁ—Ëœ —œ ÂÚ—uð Œd½ ΩInft

t|U?�d?Ý g?−MÝ È«dÐ d~|œ rN?� ÈU?N??ýË— tKL?ł “«

jÝuð t??� œu??L½ Á—U??ý« s?}Ðuð Q ‘Ë— tÐ Ê«uð¸v� ÈdJ


©œU?B²?�« qÐu½ Áe|U?ł ÏÁb½dÐ ¨James Tobin) s}Ðuð e?L}?ł

—«“UÐ ‘“—« r}?�Ið “« Q X³�½ ¨‘Ë— s?|« —œ Æbý ÕdD�

X�dý ÈUN}|«—«œ vM|e~|Uł ÈU¼¸tM|e¼ dÐ vŽUH²½« bŠ«Ë

„öN?²Ý« Ë UN?}|«—«œ ÏÁbý ‘—«eÖ ÈU?Ný“—« ŸuL?−� vMF|

vÝU??Ý« ÷d??
 Æb|¬¸v� X?ÝbÐ U??N½¬ tÐ ◊uÐd??� Ït??²??ýU??³½«

—«“UÐ ‘“—« b|UÐ t??� XÝ« s|« ‘Ë— s?|« —œ s}Ðuð e??L?}??ł

Ê¬ ÈU?N}|«—«œ vM?|e~|Uł ÏtM|e¼ ‰œU?F?� ÎU³?|dIð X�d?ý p|

g}Ð Ábý t?³ÝU×?� ÈœbŽ —«b?I� s|« dÐ UMÐ Æ(Q =1) býUÐ

ÈU¼—uA?� “« È—U}�Ð t?� v|U−½¬ “« ÆXÝ« b?}�uð g|«e
«

ÈœUB²�« ·«b¼« ¨ÂËœ v½UNł @Mł “« fÄ ÈUN�UÝ —œ U}½œ

œU?−|« Ë ôUÐ ÈœU?B?²?�« bý— tÐ v?ÐU}?²?Ýœ ÈUM³?� dÐ «— œu?š

Ë gI½ Z|—bð tÐ ¨b½œ«œ —«d� œuš ÈUN²K� È«dÐ d²A}Ð ÁU
—

Ê«d??Ý t??łuð œ—u?�  —U??−ð Ë œU??B??²??�« —œ g½«œ XÚ}??L¼«

‰U??Ý “« t??� È—uÞ¸tÐ ÆX
d??Ö —«d??� —u??�c??� ÈU¼—u??A??�

g½«œ X³¦� d?}ŁQð ¨v²FM� ÈU¼—uA� d?¦�« bFÐ tÐ ±π∑∞

Ë tÐd?−ð œu?š  Úb�“«—œ ÈœU?B?²�« b?ý— —œ «— È—Ë¬¸s
 Ë

¨t|U�d?Ý q�UŽ t?Ý Á«dL¼ tÐ b?}�uð q�UŽ s}�—U?NÇ Ê«uMFÐ

b?}|Qð œ—u?� t?²?
d?A}?Ä ÈU¼œUB?²?�« —œ —U?� ÈËd?}½ Ë s}?�“

Ït|œU?×ð« tDÐ«— s?|« —œ Æ©≤∞∞≥ ¨p½«d?
 Ë u¼“® b½œ«œ —«d?�

X�??A½ v½U|UÄ Ït??}½U??}Ð —œ ¨(European Union (EU) UÄË—«

ÂöŽ« XŠ«d�¸tÐ ‡ ‰UGðdÄ —uA� ≤∞∞∞ ‰UÝ —œ ‡ Êu³�}�

Êbý q|b³ð t|œU×Úð« s|«  b�bMKÐ ·b¼ s|d²LN� t� œd�

ÆXÝ« g½«œ Ït|UÄ dÐ U?}½œ ÈœU?B?²?�« VD� s|d?²?Ö—eÐ tÐ Ê¬

—œ È—«c?Ö¸t|U�d?Ý t?� b|œdÖ —d?I?� ·b¼ s|« ÈU²?Ý«— —œ

b?�¬—œ b�—œ±Øπ “« u?C?Ž —uA?� ±μ vLKŽ  U?I?}I?×ð

h�U?šU½ b�¬—œ b?�—œ ≥ tÐ ≤∞∞∞ ‰UÝ —œ vK� h�U?šU½

Æ©≤∞∞≤ ¨bMÐô«œ® bÐU| g|«e
« ≤∞±∞ ‰UÝ —œ vK�

ÈœU??B???²??�« È—UJ?L¼ Ë t??F??Ýu?ð ÊU??�“U??Ý ÁU???Öb|œ “«

(Organization for Economic Cooperation and De-

ÈœU?B?²??�« —u?×?� g½«œ œU??B?²?�« ªvelopment (OECD)

·dB� Ë l|“uð ¨b}�uð ”UÝ«dÐ r}I²�� —uÞ tÐ ∫t� XÝ«

¨n|dFð s|« ”UÝ«dÐ ÆbýUÐ t²
dÖ —«d�  UŽöÞ« Ë g½«œ

dÐ vM²?³?� l|UM� v�b½« œ«b?Fð tÐ UNM?ð —u×?� g½«œ œU?B²?�«

ÈUN²}�UÚF
 ¸t}K� tJKÐ œœd?Ö¸vL½ œËb×� t²
dA}Ä È—Ë¬¸s


¨vK� —uÞ¸t?Ð ÆXÝ« vJ²??� g½«œ dÐ Èu?×½ t?Ð ÈœU?B??²?�«

dÐ vM²??³?� È«¸t??F?�U?ł œU??−|« ¨—u?×??� g½«œ œU?B?²??�« ·b¼

¨l�«u???ł s?|« b???ý— tÐ Ë— b?M|«d???
 —œ Ë ÁœuÐ Èd???A?Ð g½«œ

ÊœuÐ —u??×?� g?½«œ ÈU¼b?�U??}Ä “«e??}½ Êb?ý v?½U?N??ł Áb|bÄ

¸tM}?�“ œu?š Èœu?š tÐ g½«œ g|«e?
« t?²³�« ÆX?Ý« œUB?²?�«

È«dÐ tJKÐ ¨œ—Ë¬¸vL½ r¼«d?
 «— —u×� g½«œ œU?B²?�« œU−|«

t?L¼ —œ g½«œ “« Èd??}?Ö¸Ád?NÐ Ë «—U?� X|d|b??� ¨—uEM� s|«

ÆXÝ« “U}½ œ—u� v½U�“UÝ œUFÐ«

∫ÈdJ� t|U�dÝ

Ë U¼b?M|«d????
 Ït????L?¼ Ï¸Áb½d????}????Öd?Ð—œ ÈdJ
 t?|U????�d????Ý



≤≤ ≥≥ ππ   ≤∑≥‡ ≤∑¥ ÏÁ—ULý

È—«cÖ¸t|U�d?Ý t� XÝ« vMF� s|bÐ ¨Q X³�½ È«dÐ p| “«

È«¸t|U?�d?Ý Ã—U?�?� “« g}Ð Èb?�¬—œ vý“—« ¨U?N?}|«—«œ —œ

‘“—« tÐ X³???�½ Q ‘Ë—  u??� ◊U??I?½ “« ÆbMM�¸v?� œU??−|«

qÐU??I?� —œ ¨Q X³??�½ t??� XÝ« s|« Èd??²??
œ ‘“—« Ë —«“UÐ

 ËU?Hð¸vÐ UN?}|«—«œ „öN?²Ý« nK²?�� ÈU?NýË— “« ÁœU?H²?Ý«

Æ©≤∞∞≥ ¨——U� Ë p|Ë—U²Ý«® XÝ«

∫ÈdJ� t|U�dÝ g|«b}Ä

‰UÝ —œ vðôU?I� —UA?²½« UÐ ÈdJ
 t|U�d?Ý Áb|« g|«b}Ä

—U?� Ë V�� Ë  —U?−ð ÈU}½œ t?łuð Uð bý Vłu?� ±ππ¥

 U?�b?š X�dý s?|d²?Ö—eÐ Æœu?ý VKł Ÿu?{u?� s|« tÐ

©U?|b½U?JÝ« X?�d?????ý® U|ËU?M?|b½U?JÝ« —œ v?�U?????� Ë t?????L?????}?Ð

Ï¸Á—UÐ—œ ±ππμ ‰U??Ý —œ «— œu??š ‘—«e??Ö s}�Ë« Skandina

p½UÐ XH?¼ “« vJ| fá?Ý Æœu??L½ d?A??²M� ÈdJ
 t|U??�d?Ý

(Canadian «œU½U� È—U−ð p½UÐ vMF| Áb?×Ú²�  ôU|« ¯—eÐ

«— È«¸t????�U?½dÐ Imperial Bank of Commerce (CIBC))

Ê¬ o³Þ t?� œu?L½ t?}?Nð Èb?}�uð ÈU?N?¼U~MÐ t?F?Ýuð XN?ł

ÈdJ
 t|U?�dÝ ÈUM³?� dÐ t� —«b?�¸g½«œ ÈUN¼U~MÐ tÐ j?I


s}?L¼ —œ ÆX
dÖ¸v� o?KFð Â«Ë ¨b½œuÐ Ábý È—«c?Ö¸‘“—«

Ë (Ernest and Yong) @½U| b½« X�½—«  U?�?ÝR?� ¨tDÐ«—

 U�?ÝR� s}�Ë« “« e?}½ (Arthur Anderson) sÝ—b½« —uð—¬

È«dÐ ÈdJ
 t|U??�d?Ý —«eÐ« Ï¸t?}??Nð tÐ t?� b½œuÐ vÝd?ÐU?�?Š

¨±ππ∂ ‰U?Ý —œ s}Mâ?L¼ ÆbM²?š«œdÄ œu?š Ê«—UJ³?ŠU?�

(Securities and UJ|d�¬ ”—uÐ Ë —«œU?NÐ ‚«—Ë« Êu}�}?L�

U??Ð v?A??|U?????????????????L??¼ ¨Exchange Commission (SEC))

Ê¬ —œ t?� œd� —«e?ÖdÐ ÈdJ
 t|U?�dÝ Ÿu?{u?� X|—u×?�

t|U?�d??Ý ¨ÁbM|¬ —œ t?� b?M²?ý«œ b?}??�Qð t?²J½ s|« d?Ð ÊU~L¼

“« «— ÈœU?B²?�« ÈUN¼U~MÐ t?½ôUÝ ÈU?Ný—«e?Ö VK� ÈdJ


Æ©±≥∏± ¨Áœ«“b????N????²????−????�® X?šU????Ý b¼«u????š œu????š Ê¬

ÈU¼¸v~²?�|Uý tKL?ł “« «— ÈdJ
 t|U�d?Ý ¨Ê«dEM³?ŠU�

qš«œ œ«d
« h?ÚB�ð Ë tÐd−?ð UÐ «d½¬ Ë t²�½«œ X?�dý p|

¨ÈdJ
 t|U?�dÝ U?N½¬ Áb}?IFÐ ÆbM½«œ¸v� j³ðd?� ÊU�“U?Ý p|

Ë Èœd?
 `?DÝ Ëœ —œ t?� XÝ« ÊU??�“U?Ý —œ œu?łu??� g½«œ

¨g½«œ q�U?ý Èœd
 `DÝ —œ ÆXÝ« ÕdÞ qÐU?� v½U�“U?Ý

`DÝ —œ Ë v½U?�?½« ÈËd?}½ X}?�ö?š Ë œ«b?F??²?Ý« ¨ —U?N?�

¨È—Ë¬¸s
 ¨ÊU|d?²?A� ’U?š Ï¸Áœ«œ ÁU~|UÄ q�U?ý È—U?²šU?Ý

Æœuý¸v�  UÞU³ð—« Ë v½U�“UÝ ÈU¼bM|«d


∫ÈdJ� t|U�dÝ È«eł« ÈbMÐ¸tI³Þ

t|U�dÝ ¨œuš ÈbMÐ¸tI³Þ —œ (Bonits, 1996) f}²½uÐ

v½U???�½« t|U???�d??Ý s|ËUM?Ž UÐ vK�« g?�Ð t??Ý t?Ð «— ÈdJ


(Structural Cap- È—U²šUÝ t|U�dÝ ¨(Human Capital)

(Relational Capital) v?ÞU?????????³?ð—« t?|U?????????�d?????????Ý Ë ital)

¨≤∞∞∞ ‰UÝ —œ fá?Ý ÈË Æ©± —«œuL½® œd� ÈbMÐ¸r}?�Ið

t|U?�d??Ý ¨v½U?�½« t?|U?�d?Ý  —u?�¸t?Ð «— œu?š ÈbMÐ¸t??I?³Þ

Õö??�« ÈuMF??� v|«—«œ Ë vÞU??³ð—« t|U??�d??Ý ¨È—U??²?šU??Ý

g½«œ ÊU??L¼ v½U??�½« t|U??�d??Ý ¨f}??²½uÐ ÁU??Öb|œ “« Æœu??L½

“« Èd?Ý Ê¬ q�U??ý È—U?²?šU??Ý t|U?�d?Ý Ë ÊUM�—U??� Èœd?


(Organiza-  v½U�“UÝ ÈU?N²}KÐU� U| Ë v½U�½«d}?ž ÈUN}|«—«œ

p| ÈU¼“U??}½ s?}??�Qð È«dÐ t??� XÝ« tional Capabilities)

œU| ÈbMÐ¸t?I?³Þ —œ Æb½d}?Ö¸v� —«d?� ÁœU?H²?Ý« œ—u?� ÊU�“U?Ý

j}×?� UÐ ÊU�“UÝ p| j?Ð«Ë— —œ œułu� g½«œ Ï¸t?}K� tÐ ¨Ábý

¨ÊU???ÖbMM?�¸t???{d??Ž ¨ÊU?|d??²???A???� q�U???ý œu???š Êu???�«d???}Ä

¨v½U???Ý—¸Ÿö?Þ« Ë vLKŽ l?�U???−???� Ë X�Ëœ ¨Ê«—«b???�U???N???Ý

X}J�U?� s}M?â?L¼ ÈË Æœu?ý¸v� t?²?H?Ö vÞU?³ð—« t|U?�d?Ý

oŠ bM½U??� œu?N??A?�U½ ÈU??N?}|«—«œ “« XL??�?� Ê¬ «— ÈuM?F?�

”U??Ý«dÐ t?� b½«œ¸v?� “U?}??²?�« oŠ Ë Ÿ«d??²??š« oŠ ¨—U?A??²½«

Æb½d}Ö¸v� —«d� X|ULŠ Ë v|UÝUMý œ—u� ¨Êu½U�

È«e?ł« ÊU??}?� —œ v½U?�½« t?|U?�d?Ý ¨f}??²½uÐ Áb?}??I?Ž tÐ

b½«uð¸v?� Ë Áœu??L½ U???H|« «— vÝU???Ý« gI½ ¨Èd?J
 t|U???�d??Ý

s|d²NÐ Ã«d�²Ý« XNł ÊU�“UÝ p| vFLł v|U½«uð d~½U}Ð

ÆbýUÐ ÊU?�“UÝ œdJKL?Ž ÈË— dÐ È—«cÖd?}ŁQð Ë U¼¸qŠ¸Á«—

—œ vF??L??−ð  —u?� t?Ð t|U??�d?Ý Ÿu½ s?|« t?� XÝ« v?N|bÐ

¨dK�??�«Ë® œu?ý¸v� —uK³??²?� ÊU?�“U??Ý Ê¬ ÊUM�—U?�  —U??N?�

t|U??�d?Ý œu?łË U??NMð t?� Xý«œ t??łuð b|UÐ t??²?³�« Æ©≤∞∞≤

v½U�“UÝ œdJKLŽ Ë ÈdJ� t|U�dÝ È«eł« ÊU}� ◊U³ð—« ∫± —«œuL½



≤∑≥  ‡ ≤∑¥ ÏÁ—ULý ≤≤ ¥¥ ∞∞   

v½U??�“U?Ý ·«b¼« oI??×ð tÐ d?−M� ÊU??�“U?Ý p| —œ v½U??�½«

Ë ÈdJ?
 t|U???�d???Ý “« tM}???N?Ð ¸ÁœU???H???²???Ý« tJKÐ ¨œu???ý¸v?L½

XÝ« ÈdJ
 t|U?�dÝ È«eł« d~|œ UÐ Ê¬ q�U?Fð v~½u~Ç

dE½ œ—u� ·«b¼« tÐ ÊU�“UÝ vÐU}?²Ýœ Vłu� X|UN½ —œ t�

XÝ« XÚ}F�«Ë s?|« b|u� e}½ œbF²?�  UI}I?×ð Æbý b¼«uš

g|«e???
« X|U???N½ —œ Ë ÊUM�—U???� ÈU??N???}|U½«u?ð g|«e??
« t???�

Z|U?²½ UÐ Èu?� Ë r}?I?²?�� Ït?DÐ«— ¨UN?½U�“U?Ý v½U?�½« t|U?�d?Ý

Æœ—«œ UN½U�“UÝ œdJKLŽ

t|U???�d??Ý ¨(Roos, 1997) g½«—UJ?L¼ ÁËd??Ö Ë ”Ë—

ÈU??N??A|«d??Ö ¨v~²??�|U??ý® v½U??�½« t?|U??�d?Ý t?Ð «— ÈdJ


È—U??²???šU??Ý t|U???�d??Ý ¨©ÈdJ?
 ÈU??N??²???}??�ö???š Ë ÈdJ


ÈU???N????}|«—«œ® ÈuM?F???� ‚u????I???Š ¨©v|«d????ł« ÈU¼bM?|«d???
®

¨¡U?�d?ý UÐ È—U??−ð jÐ«Ë—® vÞU?³ð—« t|U?�d??Ý Ë ©v~M¼d?


s�Š Ë Ê«—«b�U?NÝ Ë t}�Ë« œ«u� ÊUÖbMM� s}�Qð ¨ÊU|d?²A�

“« ‚u???
 ÊU???ÖbM�|u?½ ÆbMM?�¸v� ÈbMÐ¸r?}??�???Ið © d???N???ý

¨vÞU??³ð—« ÈU¼¸t|U??�d?Ý Èd??}?Ö¸Á“«b½« —œ rN??� ÈU?N??A�UÇ

È—«œU????
Ë ÂË«bð bM?½U???� Èœ—«u????� Êœd????� vÚL????� qJA????�

Ë vŽU?H??²½« b?Š«Ë X}�U?ÚF??
 ÂË«bð ¨Èd?²?A?� ÈbML??²|U?{—

U?N½¬ Æ©≤∞∞μ ¨Êôu½® bM½«œ¸v� U?N²?L}?� X}?ÝU�?Š Ê«e}?�

t??� b½b??}?Ý— t??−??}?²?½ s|« tÐ œu??š Ï¸Áœd?²??�??Ö  U?F?�UD� —œ

¨ÈdJ
 t|U?�d?Ý “« q�U?� Ë ·U?H?ý d|u?B?ð Ït|«—« —uEM�¸tÐ

(Renewal and È“U?????Ý“UÐ Ë œu?????³????N?Ð t|U?????�d????Ý g?�Ð

o?Š Ï¸Áb½d????????}???????Öd?Ð—œ t???????� «— Development Capital)

tÐ ¨XÝ« ÊUM�—U?� vý“u?�¬ ÈU?N?ýöð Ë Á“Uð ÈU?NŽ«d?²?š«

ÆbMM� t
U{« œuš vK³� ÈbMÐ¸tI³Þ

¨(Edvinsson and Malone, 1997) t½u�U� Ë Êu�M|Ëœ«

ÊU�“UÝ ÈU?N²}KÐU� “« ÁœUH²?Ý« È«dÐ v|U¼¸t½U�UÝ Ë UN²?ÝU}Ý

Ë U¼¸t?|Ë— ¨U???NJ}M?Jð Áb½d???}???ÖdÐ—œ Èb?M|«d???
 t|U???�d???Ý Ë

ôU� X}?H}?� UIð—« Vłu?� Ê¬ È«dł« t� XÝ« v|U?¼¸t�U½dÐ

ÈbMÐ¸t??I??³Þ s|« —œ s?}Mâ??L¼ Æœu??ý¸v�  U??�b??š Ït|«—« Ë

d|U???Ý Ë ÈuMF???� XÚ}J?�U??� q�U???ý e??}?½ È—Ë¬u½ t|U???�d??Ý

Æ©≤ —«œuL½® býUÐ¸v� œuNA�U½ ÈUN}|«—«œ

t|U????�d???Ý ¨(Chen, et al., 2004) g½«—UJ?L¼ Ë sÇ

t|U????�d???Ý ¨v½U???�?½« t|U???�d????Ý Ï¸Á“u???Š —U???NÇ —œ «— Èd?J


œ—u?� È—U??²?šU??Ý t|U?�d??Ý Ë È—Ë¬u½ t|U?�d??Ý ¨Èd?²??A?�

d~½U??}Ð v?½U?�?½« t|U??�d?Ý U??N½¬ dE?½ “« Æb½œ«œ —«d??� vÝ—dÐ

¨ÊUM�—U?� ÈU?Nð—U?N?� Ë XÚ}?�ö?š ¨dJ?Hð “dÞ ¨v~²?�|U?ý

@M¼d
 ¨vðUŽöÞ« ÈU¼¸t½U�UÝ d~½U?}Ð È—U²šUÝ t|U�dÝ

d~½U?}Ð È—Ë¬u½ t|U�d?Ý ¨vðU?}KLŽ ÈU¼bM|«d?
 Ë v½U�“U?Ý

@M¼d?
 Ë È—Ë¬u½ ÈU¼—U??�Ë“U?Ý ¨È—Ë¬u½ ÈU?N?²?Ú}?I?
u?�

—œ œu??łu??� g?½«œ d~½U??}?Ð Èd??²??A??� t|U???�d??Ý Ë È—Ë¬u½

‚u?
 ÊU?ÖbM�|u½ ÆbM²?�¼ ÊU?�“U?Ý p| vÐU|—«“UÐ ÈU?N�U½U?�

¨bMýUÐ t²?ý«œ b}?�Qð ÈdJ
 t|U�dÝ ¡«e?ł« dÐ tJ½¬ “« g}Ð

q�U?Fð ÏÁu×?½ Ë jÐ«Ë— v~½u~Ç dÐ «— œu?š d²?A?}Ð e�d?Lð

Æ©≥—«œuL½® b½œuL½ ·uDF� ÈdJ
 t|U�dÝ ¡«eł« ÊU}�

Áb?ý t|«—« ÈU?N|bMÐ¸t?I³Þ Ÿ«u½« ÈË— d?Ð d²?A?}Ð X�œ UÐ

t|U�d?Ý ÈUN�b� d?¦�« —œ t� r}ÐU|¸v?�—œ Ê«bMLA½«œ jÝuð

t|U???�d??Ý ¨v½U??�?½« t|U??�d??Ý v?ÝU??Ý« ¡e??ł t??Ý d?Ð ÈdJ


ÆXÝ« Áb?ý ÈœU|“ b?}?�Qð v?ÞU?³ð—« t|U?�d?Ý Ë È—U?²?šU?Ý

œ—«u?� “« všdÐ —œ e?ł tÐ vKF?
 È—«bÐU?�?Š —œ t½U?HÝQ?²?�

oŠ ¨È—U??−ð r?|ö??Ž ¨t??F??Ýuð Ë o}??I??×ð Ã—U???�??� bM½U??�

tM}??�“ —œ U¼“U?}??²?�« o?Š Ë ÛUÇ oŠ ¨vKH??�d?Ý ¨Ÿ«d??²?š«

t|U�dÝ ¡«eł« ÈbMÐ¸tI³Þ ∫≤ —«œuL½

t½u�U� Ë Êu	M|Ëœ« jÝuð ÈdJ�

(Skan- ÈU?|b?½U??J?Ý« ‘“—« Õd?Þ —œ

t|U?�d??Ý ¨œu?š dia Value Scheme)

t|U??�d??Ý vK�« ¡e??ł Ëœ —œ «— ÈdJ


t|«—« È—U???²??šU??Ý t?|U??�d??Ý Ë v½U???�½«

Èd²?A� t|U?�dÝ ¨tJ|—uÞ¸t?Ð Æb½œd�

t|U?�d?Ý ÏÁd?�“ —œ v?½U?�“U?Ý t|U?�d?Ý Ë

t|U�dÝ È«dÐ Ë t?²
dÖ —«d� È—U?²šUÝ

ÈbM|«d?
 t|U�d?Ý Ÿu½ Ëœ e}½ v½U?�“UÝ

t|U???�d??Ý Æb?½b??ý vŠ«d?Þ È—Ë¬u½ Ë

¨ÊU??�“U???Ý Ït??H???�K
 q�U???ý v½U???�“U??Ý



≤≤ ¥¥ ±±   ≤∑≥‡ ≤∑¥ ÏÁ—ULý

 —UN?� d}E½ ¨UN|bMÐ¸tI?³Þ —œ Ábý œU| t½UÖ tÝ œ—«u?� d|UÝ

¨Èd²?A� È—«œU
Ë Ê«e}?� Ë È—U−ð ÈU¼—U²šU?Ý ¨ÊUM�—U�

fJFM� UN?²�dý t�U½“«d?ð —œ ÎUðbLŽ Ë ÁbA½ qL?Ž vÐu�Ð

d?�– qÐU?� t?²?J½ s|« v¼Uðu?� q|ôœ tKL??ł “« Æb½u?ý¸vL½

t|U?�d?Ý v¼œ¸‘—«e?Ö Ë Èd?}?Ö¸Á“«b½« ¨v|U?ÝUMý t?� XÝ«

¨v�U??� ÈU¼¸Á“u?Š —œ hÚB??�?²?� Èœ«d??
« bM�“U??}½ ÈdJ


býUÐ¸v� vÝUMý¸t?F�Uł U?Ú²Š Ë ¨g½«œ X|d|b� ¨ÈœUB?²�«

Æ©≤∞∞¥ ¨ÊU�«—U²}Ý®

t|U�dÝ “« œuš ÈbMÐ¸tI³Þ ¨(Sveiby, 1997) v³|uÝ«

- (In- œuNA�U½ v|«—«œ dþU½ ÈbMÐ¸tI³Þ tÐ —uNA� ‡ ÈdJ


¨vKš«œ —U??²?šU?Ý V?�U?� —œ «— tangible Asset Monitor)

—UNÇ Ë ÁœuL½ t|«—« ÊUM�—U� v~²�|U?ý Ë vł—Uš —U²šUÝ

¨v|«—U� ¨bý— ª“« bMð—U³Ž Èb?MÐ¸tI³Þ —œ Ë« Èb}K� Ï¸Á“uŠ

v~?²???�|U???ý ¨v³?|u???Ý« ÁU???Öb|œ “« ÆÈ“U???Ý“UÐ Ë È—«b?|UÄ

ÊU?�“U??Ý p| ÈdJ
 t|U?�d??Ý ¡e?ł s|dð¸Èb?}K?� ÊUM�—U?�

v|ôUÐ X}?H}?� bM�“U}½ ÈdJ
 t|U?�dÝ ¡«e?ł« d~|œ Ë ÁœuÐ

ÆbM²�¼ ÊUM�—U� ÈUN}~²�|Uý “«

—œ(Petty and Guthire, 2000) d?????????}?ðu?????????Ö Ë v?²?Ä

dþU?½ ÈbM?Ð¸t???I????³Þ Õö????�« t?Ð Â«b???�« ¨œu????š  U????F�U?D�

π∞ Uð μ∞ s?}Ð t??� b?¼œ¸v� ÊU??A?½ d??}???š« ÈU??N???}ÐU|“—«

È—U??−ð ÈU¼b??Š«Ë jÝuð Áb?ý œU??−|« ÈU??N?ý“—« b??�—œ

U¼b???Š«Ë s?|« —œ ÈdJ
 ÈU?¼¸t|U???�d???Ý X|d|b???� “« v?ýU½

‘“—« X³?�½ ±ππ∑ ‰U?Ý v� ÁU?� —œ t½u?L½ Ê«uMFÐ ÆXÝ«

¨“—uðu????� ‰«dM?ł X�d????ý È«dÐ Èd????²???
œ ‘“—« t?Ð —«“UÐ

±≥Ø¥ ‰œU?F� X
U?ÝËdJ|U?� X�d?ý È«dÐ Ë ±Ø∂ ‰œUF?�

b�—œ∑ j?I
 t� b?ý h�A?� s}MâL¼ Æ©≤ ‰Ëb?ł® œuÐ

ÈU?N?}|«—«œ t?Ð ◊uÐd?� X
U?ÝËdJ|U??� ÂU?N?Ý —«“UÐ ‘“—« “«

Ë  ô¬¸s}???ýU??� ¨ÊU??L???²??šU??Ý ¨s?}??�“ bM?½U??� Èœu??N???A??�

Ë t??²??
U?| ”UJF½« X?�d??ý v�U??� t???�U½“«dð —œ  «e??}???N??−ð

ÈU¼¸t|U??�d??Ý tÐ ◊uÐd??� ¨Áb½U??L?}??�UÐ ‘“—« “« b??�—œπ≥

Ë ÊUÖ—u� v�«b�²?Ý« X�dý Æbý¸v� X�dý s|« ÈdJ


v�U?�  U?ŽöÞ« Ït|«—« ÂU~M¼ (Morgan and Banks) eJ½UÐ

¨U???}�«d???²??Ý« —«œU???NÐ ‚«—Ë« ”—uÐ t?Ð ±πππ ‰U??Ý —œ œu???š

‘—«e??Ö —ôœ Êu?}K}??�±± ‰œU??F?� «— œu??š Èd?²??
œ ‘“—«

‰œUF� ÊU�“ ÊUL¼ —œ X�dý —«“UÐ ‘“—« tJ}�UŠ—œ Æœd�

ÊU???A½ «— ≤∏ ‰œU???F??� v²???³???�½ Ë ÁœuÐ —ôœ Êu???}K}???� ≥∞∞

X³�½ s}~½U?}� ¨v�U� ÈUNý—«e?Ö o³Þ tJ}�UŠ—œ Æœ«œ¸v�

s}Ð v|U?J|d?�¬ ÈU?N??²?�d?ý Èd?²??
œ ‘“—« tÐ —«“UÐ ‘“—«

v~½u~Ç ∫≥ —«œuL½

¡«eł« ÊU}� jÐ«Ë—

sÇ dE½ “« ÈdJ� t|U�dÝ

Ê«—UJL¼ Ë

d²|uÖ Ë v²Ä jÝuð ÈdJ� t|U�dÝ ¡«eł« ÈbMÐ¸tI³Þ ∫± ‰Ëbł

ÈdJ
 t|U�dÝ ¡«eł«ÈdJ
 t|U�dÝ ¡«eł« tÐ ◊uÐd� œ—«u�

È—U²šUÝ t|U�dÝÈ—U²šUÝd|“ ÈU¼¸t|U�dÝ ¨È—U−ð r|öŽ ¨X|«— vá� ¨“U}²�« oŠ q�Uý ÈuMF� X}J�U�

©v½Ë—œ —U²šUÝ®v�U� jÐ«Ë— Ë vðUŽöÞ« ÈU¼¸t½U�UÝ ¨X�dý @M¼d
 ¨X|d|b� ÏtH�K
 q�Uý

Èd²A� t|U�dÝtÐ ◊uÐd�  UI
«uð ¨È—U−ð ÈUN|—UJL¼ ¨ÊU|d²A� È—«œU
Ë ¨ÊU|d²A� ¨È—U−ð r|öŽ

©v½Ëd}Ð —U²šUÝ®ÆÆÆË U¼e}A½«d
 tÐ ◊uÐd�  UI
«uð ¨U¼¸t�U½¸Á“Uł« Ë U¼¸t�UM}¼«uÖ

v½U�½« t|U�dÝ¨vM|d
¬—U� Ït}ŠË— ¨—U� UÐ j³ðd� v~²�|Uý ¨—U� UÐ j³ðd� g½«œ ¨ ö}B×ð ¨vM
 g½«œ

©ÊUM�—U� v~²�|Uý®Èd|cÄ¸·UDF½« X}KÐU� ÊœuÐ —«cÖdŁ« Ë È«¸t
dŠ v~²�|Uý ¨È—Ë¬u½ tÐ ◊uÐd� ÈUN}|U½«uð

Ë Áœu??L½ v³|u??Ý« œu??N?A??�U½ ÈU??N??}|«—«œ

s|« V?�U??� —œ «— Èd~?|œ ÈU??N???B??šU???ý

—U� v|U?N½ Ït−?}²½ Æb½b½U?−MÖ ÈbMÐ¸t?I³Þ

ÈU????N???}?|«—«œ dþU½ ‰b????� o?}???³?Dð ¨U????N½¬

ÈUN?|bMÐ¸tI?³Þ d|UÝ Ë v³|u?Ý« œuN?A�U½

t|U?�dÝ ¨v?½U�½« t|U?�d?Ý q�U?ý ÂuÝd?�

XÝ« Èd??²??A??� t|U??�d??Ý Ë È—U?²??šU??Ý

Æ©± ‰Ëbł®
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bM|«d??
 dÐ d??L?²??�??�  —UE½ ¨ (Budgeting) ÈbMÐ¸t??łœuÐ

g}Ä “« ·«b?¼« “« ·«d??×½« v|U??ÝUMý ¨X?�d??ý  U??}KL??Ž

tÐ ¨ «e???}???N??−?ð Ë  ô¬¸s}???ýU??� ‰d???²M� Ë Áb???ý s}???}???Fð

È—«bÐU?�Š  U?ŽöÞ« Ït½U?�U?Ý l�u� tÐ Ë j?³ðd�  U?ŽöÞ«

¨X½U¼® b½—«œ “U??}½ (Accounting Information System)

Æ©≤∞∞≥

d²A}Ð ¨d}š« Ït¼œ Ëœ vÞ —u?×� g½«œ œUB²�« —uNþ UÐ

g½«œ p| Èu???Ý tÐ ÁbM|«e??
 —u?Þ¸tÐ v²??FM?� ÈU¼—u??A??�

È—«c??Ö¸t|U?�d??Ý ¨ÈœU??B?²??�« l|d?Ý  «d??}??}?Gð d?Ð vM²?³??�

ÁœUH?²Ý« ¨(Human Resources) v½U?�½« lÐUM� —œ Áœd?²�?Ö

t?????F??????Ýuð Ë o?}?????I?????×?ð œd?J|Ë— U?Ð “Ë— ÈU?????N|—Ë¬¸s?
 “«

(Innovate) È—Ë¬u?½ ¨ (Research and Development)

d|U??Ý ÈË— dÐ È—«c?Ö¸‘“—« Ë v?½U?N??ł XÐU?�— j|«d??ý —œ

ÈUN?}|«—«œ “« t½uÖ¸s|« Æb½«¸t²ý«œdÐ ÂU?Ö œuNA�U½ ÈU?N}|«—«œ

U¼¸t½uL½ s|« Æb?}Ý— dÐ«dÐ Ëœ tÐ ±ππ≥ Uð ±π∑≥ ÈU?N�UÝ

ÈœU|“ t?|U??�d???Ý b�u??� ÈU???N???ý“—« t??� XÝ« s?|« d~½U???}Ð

¨U¼¸tJ³ý ¨ UŽöÞ« È—Ë¬¸s
 ¨Èd²A� UÐ jÐ«Ë— ÊuâL¼

s}M?Ç —œ ÊU??NM?Ä —uÞ¸tÐ ÊUM?�—U??� X}???Šö??� Ë  —U???N??�

ÊU|U?L½ v²ÚMÝ È—«bÐU?�?Š —œ t� b½—«œ œu?łË v|U?N?²�d?ý

Æ©≤∞∞≥ ¨Êu³�Ë“® b½uý¸vL½

—œ ÈœU?}MÐ ·b¼ ∫œu?N??A?�U½ q�«u?Ž Ë È—«bÐU??�?Š

Ï¸t???}????Nð ¨(Financial Accounting) v�U????� È—«b?ÐU???�????Š

È«dÐ b?????}????H????�  U????Žö?Þ« ÈËU????Š v�U????� ÈU????N?ð—u????�

¨(Investors) Ê«—«c??Ö¸t|U?�d??Ý d??}E½ v½U??ÖbMM�¸ÁœU??H?²??Ý«

ÈU²Ý«— —œ v²�Ëœ  U�UI� Ë (Creditors) ÊUÖbM¼œ —U³²Ž«

ÈU?N?²?}�U?ÚF?
 Ë È—«cÖ¸t|U?�d?Ý vID?M� ÈUN?²?ÝU?}?Ý –U?�ð«

X|d|b???� Æ©≥ ‰Ëb??ł® XÝ« Áb??ý n?|d??Fð v¼œ—U???³??²??Ž«

¨Èe|—¸t�U?½dÐ ÂU−½« XN?ł ¨e}½ È—U−ð ÈU¼b?Š«Ë vKš«œ

X�dý ÂU½Èd²
œ ‘“—« tÐ —«“UÐ ‘“—« X³�½

Coca-Cola≤¥Ø≥

Microsoft±πØ∏

Cisco±∂Ø∂

Intel∂Øπ

International Business Machines∂Ø∑

Nike≥Ø¥

Merrill Lynch≥Ø≥

Citicorp≥Ø≤

Southwest Airlines≥Ø±

General Motors≤Øπ

©≤∞∞≥ ¨Êu³�Ë“® ∫cšQ�

‘—«eÖ Ÿu½ÁbMM� ÁœUH²Ý« ÈUN¼ËdÖ

v�U� ÈUNð—u�ÊUM�—U� ‡ Ê«—UJ½U²�Ð ‡ ÊUÖbM¼œ —U³²Ž« ‡ Ê«—«cÖ¸t|U�dÝ ‡

vðU}�U� ÈUNý—«eÖvðU}�U�  U�UI� ‡

X|d|b� ÈUNý—«eÖvðU}KLŽ Ê«d|b� ‡ v|«dł« Ê«d|b� ‡ Ád|b�  Q}¼ ‡ v�uLŽ l�U−� ‡

’Uš ÈUNý—«eÖ—«œUNÐ ‚«—Ë« ”—uÐ bM½U� nK²�� ÈU¼œUN½ Ë UN½U�“UÝ ‡

©±ππ∏ ‰UÝ XÝuÖ¬® V²M� X�dý Áœ Èd²�œ ‘“—« tÐ —«“UÐ ‘“—« X³	½ ∫≤ ‰Ëbł

È—«bÐU	Š  UŽöÞ« ÈU¼¸t½U�UÝ jÝuð Ábý t}Nð  UŽöÞ« ÊUÖbMM�¸ÁœUH²Ý« ÏÁd²	Ö ∫≥ ‰Ëbł
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¸t|«—« ¨ôU� b?}�uð XNł vJ|e}
 XÚ}¼U?� b�U
 t� v�u?Ä d}ž

Ë v|U??ÝUMý qÐU??� ¨bM²??�¼ Ê«d~|œ tÐ Á—U??ł« U| Ë  U?�b??š

vð¬ l
U?M� È«—«œ vŽU??H?²?½« ÈU¼b??Š«Ë È«dÐ Ë ÁœuÐ ‰d??²M�

œu?N?A�U?½ ÈUN?}|«—«œ dð¸ÁœU?Ý ÊU?}Ð tÐ ÆbMýUÐ¸v?� ÈœUB?²?�«

ÈU¼œ—«b½U??²?Ý« t?� bM?ýUÐ¸v� v|U?N??}|«—«œ “« t?²?Ýœ Ê¬ U??NMð

—œ Ë Áœd� v|UÝUMý v|«—«œ Ê«uMFÐ «— U?N½¬ v�U� È—«bÐU�Š

r|öŽ tÐ Ê«uð¸v� ‰U¦?� Ê«uMFÐ Æb½uý¸v� fJFM� t�U½“«dð

oŠ ¨(Patent) Ÿ«d?????²?????š« oŠ ¨(Trade Mark) È—U?????−ð

Ë (Copyright)—U?A²?½« oŠ ¨ U�b?š Ë (Royalty) “U?}?²?�«

Æ©≤∞∞≥ ¨”«uÝ«“® œuL½ Á—Uý« (Goodwill) vKH�dÝ

∫g¼ËóÄ ÈU¼d}G²�

‚u?I??Š d?}??}?G?ð “« œu?Ý ∫ U?}?�U?� d??�?� “« q³??� œu?Ý

b?Š«Ë p| ÈU?N?}|«—«œ h�U?š —œ d??}?}?Gð U| ÂU?N?Ý ÊU?³?ŠU?�

¨dð¸o}�œ ÊU}Ð tÐ Æœuý¸v� výU½ v�U� Ï¸Á—Ëœ p| vÞ È—U−ð

ÂU?N??Ý ÊU?³??ŠU?� ‚u??I?Š —œ  «d?}??}?Gð Ït??}K� bM|¬d?Ð œu?Ý

“« výU½  «d??}??}??Gð ÈUM¦??²??Ý« tÐ ¨Á—Ëœ p| vÞ ©t|U??�d??Ý®

s}Ð l
UM� l|“uð Ë t|U?�dÝ ÊU³?ŠU� jÝuð È—«cÖ¸t|U?�dÝ

œu?Ý s|«dÐU?MÐ Æ©±≥∑∂ ¨vÝdÐU?�?Š ÊU?�“U??Ý® XÝ« U?N½¬

ÈU¼b?�¬—œ œ«“U?� “« XÝ«  —U?³?Ž È—«bÐU?�?Š —œ h�U?š

—œ Ábý ÂU−½« v?FD� ÈU¼¸tM|e¼ Ït}K� tÐ X³�½ t²?
U| oI×ð

Æs}F� v�U� ÏÁ—Ëœ p|

t� v|U−½¬ “« ∫vðU}KLŽ ÈUN²?}�UÚF� “« q�UŠ bI½ tłË

ÈU??N??²??}�U??ÚF?
 ¨Ê«d?|« È—«bÐU??�?Š ÈU?¼œ—«b½U??²?Ý« o?³ÞdÐ

tÐ d−M� dL?²�� Ë vK�« ÈUN²?}�UÚF
 t}K� q�U?ý ¨vðU}KLŽ

s|«d?ÐUM?Ð ¨bM?²????�¼ È—U?????−ð ÈU¼b?????Š«Ë b????�¬—œ b????}?�uð

Èb?I?½ ÈU?N½U|d??ł Ït?}K� ¨e??}½ dE½œ—u?� Èb??I½ ÈU?N½U?|d?ł

vðU????}KL???Ž ÈU????N???²???}�U????ÚF???
 “« výU½ v?łËd???š Ë ÈœË—Ë

Îôu???L???F???� Æœd???}???Ö¸v?�dÐ—œ «—  (Operating Activities)

‘—«e??Ö t½U???Ö«b??ł qB??
d??Ý Z?MÄ —œ b??I½ Áu???łË ÊU|d??ł

Æ©±≥∏¥ ¨È—«bÐU�Š ÈU¼œ—«b½U²Ý«® b½uý¸v�

Âu??N?H??� ∫Nat Value Added h�U??š ÁœËe?�« ‘“—«

È«dÐ Ê¬ “« Ë t?²?ý«œ Êö?� œU?B²?�« —œ t?A|— ÁœËe?
« ‘“—«

‘“—« Æœu?ý¸v� ÁœU?H?²?Ý« vKš«œ h�U?šU½ b?}�uð g−MÝ

h�U?šU½ b}�uð “« U?N½¬ rN?Ý Ë ÈœUB?²?�« ÈUN¼U~MÐ ÁœËe?
«

Ë U¼ôU?� b?}�uð g|«e?
« —œ U?N¼U~MÐ v|U?½«uð d~½U?}Ð vKš«œ

‘“—« XI?}I?Š —œ ÆXÝ« È«¸t|U?�dÝ Ë v
d?B?�  U�b?š

Ë Ábý »u?�×?� tF�U?ł  ËdŁ —œ h�Uš g|«e?
« ÁœËe
«

XÝ« ÈœUB²�« ÈUN²}�U?ÚF
 r−Š Èd}Ö¸Á“«b½« rN� hšUý

ÁœËe???
« ‘“—« Âu???N???H???� “« ÁœU???H???²???Ý« Æ©±ππ∏ ¨v�—U???�®

s½U???łu??Ý j?Ýuð ±πμ¥ ‰U???Ý —œ «b??²?Ð« È—«bÐU??�???Š—œ

“d?Þ s|« ¨±π∑∞ Ït?¼œ —œ f?á??????Ý Ë ÕdD?� (Sojohnen)

’u?Bš —œ Áb?ý t}?Nð  —u?� Ë ÁœËe
« ‘“—« t?� dJHð

tÐ ¨b?ýUÐ v�U�  U?ŽöÞ« Ït|«—« ÈU?N¼«— “« vJ| b½«uð¸v� Ê¬

Ït???²???}???L???� ±π∑μ ‰U???Ý —œ ÆX
U?| ‘d???²???�???Ö XŽd???Ý

Ït??}½U?}?Ð —U?A??²½« UÐ ÊU??²?�?K~½« È—«bÐU??�?Š ÈU?¼œ—«b½U?²??Ý«

¨(The Corporate Report) åv�UN?Ý ÈUN²�d?ý ‘—«eÖò

‘—«e??Ö —U?A??²½« ¨v�U??� Èd~ý—«e??Ö ·«b¼« ÊU??}Ð sL??{

tÐ åÁœËe?
« ‘“—«  —u?�ò Ê«uMŽ X×ð «— Èb|b?ł v�U?�

œu??L½ œU???NMA??}Ä U??N???²??�d??ý Ït½ôU??Ý ÈU??N???ý—«e??Ö Á«d??L¼

Ê«d~?K}K×?ð Ë b??}?�uð Ê«d|b???� Æ©±≥∏± ¨XÝËb?½U??�d???
®

Èd~ý—«eÖ —uEM� tÐ ÁœËe
« ‘“—« hšUý “« ÈœUB²�«

Èd?~ý—«e??????Ö b??????�U??????I??????� È«d?Ð Ë v½U??????�“U??????Ý ÊË—œ

s}??}?F?ð XN?ł Ê¬ l|“u?ð Ë hšU?ý s|« “« v?½U?�“U??Ý¸ÊËdÐ

ÆbMM�¸v� ÁœU?H²Ý« U?N¼ËdÖ Ë ÊU�“U?Ý s}Ð tDÐ«— v~½u~Ç

l|“uð® Ê«dÖ—U?� U| —U� ÈËd}½ “« b?Mð—U³Ž lHM|– ÈU?N¼ËdÖ

¨©vŽU?L?²ł« œu?Ý Ë U|«e?� ¨œe?L²?Ýœ Ê«uMFÐ ÁœËe?
« ‘“—«

l|“uð® ÊU??ÖbM¼œ—U??³?²??Ž« Ë Ê«—«c?Ö¸t|U??�d?Ý ¨Ê«—«b??�U?N??Ý

U| Èe???�d???� X�Ëœ Ë ©Ád???NÐ Ë œu???Ý Ê«uMFÐ ÁœËe???
« ‘“—«

Æ©÷—«u?Ž Ë  U?}�U?� Ê«uMF?Ð ÁœËe?
« ‘“—« l|“uð® vK×?�

Ë vÞU??}?²??Š« ·«b¼« È«dÐ e??}½ ÁœËe?
« ‘“—« “« v²??L?�??�

©±≥∏≤ ¨q�bMÝ® œuý¸v� Ád}š– b|bł ‘“—« œU−|«

È«dÐ ÁœËe????
« ‘“—« hšU????ý “« ¨t????�ö???š —u?Þ tÐ

ÁœU??H??²??Ý« U??N??²??�d??ý `DÝ —œ È—Ë¸Ád??N?Ð Ê«e??}??� vÐU|“—«

Ëœ tÐ X?�d???ý ‘“—« hšU????ý s|« ”U???Ý«dÐ Æœu????ý¸v�

ÏtM?|e¼ Ë (Return on Capital) t?|U?????�d?????Ý Áœ“UÐ q?�U?????Ž

t²�Ð«Ë Ábý t?²
dÖ —UJÐ (Capital Expenditure) Ït|U�dÝ

ÈU¼—U?}??F?� d~|œ U?Ð ÁœËe?
« ‘“—« vÝU?Ý«  ËU??Hð ÆXÝ«

‘öð —U??}???F??� s|« —œ t??� XÝ« s?|« —œ œdJKL???Ž vÐU|“—«

¨v�öÝ«® œu?ý t²
d?Ö dE½ —œ lÐUM� Ït}K� ÏtM?|e¼ Uð œuý¸v�

 —U³Ž X�d?ý p| È«dÐ ÁœËe
« ‘“—« s|«dÐUMÐ Æ©±≥∏¥

o|dÞ “« X�d??ý jÝuð Áb?ý V�?� Áœ“U?Ð lL?ł “« XÝ«

Ë Ê«bM�—U?� ¨ÊUÖbM¼œ—U?³²?Ž« ¨Ê«—«b�U?NÝ È—«c?Ö¸t|U�d?Ý

V�U� —œ Áb?ý œU−|« ‘“—« U|  ËdŁ s|« “« v²L?�� ÆX�Ëœ
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ÁdNÐ ΩI

 U}�U� ΩT

Ábý r}�Ið œuÝ ΩDD

ÁbA½ r}�Ið œuÝ ΩD

∫—U� ‘Ë—

◊U³ð—« vÝ—dÐ g¼ËóÄ s|« vK�« ·b¼ t� v|U−½¬ “«

‘“—« Ë vðU}KL?Ž ÈbI½ ÈUN½U|d?ł UÐ ÈdJ
 t|U�dÝ ÊU?}�

ÈU?N?²?�d?ý œdJKL?Ž vÐU|“—« hšU?ý t?Ý Ê«uMFÐ ÁœËe?
«

s|«dÐUMÐ ¨XÝ« Ê«d?Nð —«œUNÐ ‚«—Ë« ”—uÐ —œ Áb?ý t²?
d|cÄ

”—uÐ —œ Áb?ý t²?
d|cÄ ÈUN?²?�dý Ït?}K� «— È—U�¬ Ït?F�U?ł

s}Ð  U?}�U?� Ë œeL?²?Ýœ Ë ‚u?IŠ ¨U?N?�«Ë ÏÁd?NÐ ¨ÂU?NÝ œu?Ý

Ê«uMFÐ Áb?½U?L?}??�UÐ XL??�?� Ë Áb?ý l|“u?ð Ê«—«c?Ö¸t|U??�d?Ý

b??Š«Ë —œ œb??−???� È—«c??Ö¸t|U??�d??Ý —u?EM� tÐ U?| Ë d|U??š–

Æ©±ππ≥ ¨v|uzUJKÐ® œuý¸v� —uEM� È—U−ð

 —u?� tÐ vð«d?}?}?G?ð ‰U?L?Ž« UÐ h�U?š ÁœËe?
« ‘“—«

∫œuý¸v� t³ÝU×� d|“

©≤ Ït�œUF�®

NVA = P+I+T+DD+D

 ∫Ê¬ —œ t�

h�Uš ÏÁœËe
« ‘“—« ΩNVA

œeL²Ýœ Ë ‚uIŠ Ω P

ØÁbM�|u½‰UÝÊ«uMŽg¼ËóÄ t−}²½

ÊUÖbM�|u½g¼ËóÄg¼ËóÄ

Ë vL²Ý— È—u½«±≥∏≤g−MÝ ÈUNýË— Ë UN�b� vÐU|“—«XNł vðU³ÝU×� ÏtDÐ«— Ë ‰b� ZMÄ t|«—«

vL²Ý— U{— bL×�ÈdJ
 ÈU¼¸t|U�dÝ È—«cÖ¸‘“—« ËUN²�dý ÈdJ
 t|U�dÝ g−MÝ

Ë vL²Ý— È—u½«±≥∏¥vÝ—dÐ Ë ÈdJ
 t|U�dÝ g−MÝ·ö²š« o|dÞ “« ÈdJ
 t|U�dÝ t³ÝU×�

vł«dÝ s�Š‘“—« Ë ÈdJ
 t|U�dÝ ÊU}� ◊U³ð—«È«—«œ ¨UN²�dý Èd²
œ ‘“—« Ë —«“UÐ ‘“—«

ÂUNÝ —«“UÐUN²�dý ÂUNÝ —«“UÐ ‘“—« UÐ dð¸Èu� ◊U³ð—«

ÆXÝ« l|UM� `DÝ —œ

v|U×DÐ t}DŽ±≥∏μdÐ ÈdJ
 t|U�dÝ  «dŁ« vÝ—dÐ Ë ÈdJ
 t|U�dÝ ÊU}� X³¦� Ë Èu� ◊U³ð—«

gýuÄ X×ð ÈUN²�dý œdJKLŽÈUN²�dý œdJKLŽ vÐU|“—« ÈUNBšUý

È“UÝu½ Ë ‘d²�Ö ÊU�“UÝÈ“UÝu½ Ë ‘d²�Ö ÊU�“UÝ gýuÄ X×ð

ÊœUF� Ë l|UM�Æœ—«œ œułË ÊœUF� Ë l|UM�

v½Uš¸ê}K� “ËdNÐ±≥∏μt|U�dÝ Ë ÈdJ
 t|U�dÝ gI½UÐ Uá|UÝ Ë Ë—œuš Ê«d|« X�dý Ëœ —œ

vJ³A� dG�« Ëv²ÐU�— X|e� —œ vŽUL²ł«ÈdJ
 t|U�dÝ ¨vŽUL²ł« t|U�dÝ g|«e
«

vÞU³ð—« Ë È—U²šUÝ ¨v½U�½« œUFÐ« —œ

ÆXÝ« t²
U| g|«e
«

v½«œe| U{— b}LŠ±≥∏μt|U�dÝ ¡«eł« qÐUI²� jÐ«Ë— vÝ—dÐdÐ ÈdJ
 t|U�dÝ È—«cÖd}ŁQð ÈU²Ý«— —œ

VFý œdJKLŽ dÐ Ê¬  «dŁ« Ë ÈdJ
◊U³ð—« ¨XK� p½UÐ VFý v½U�“UÝ œdJKLŽ

Ê«dNð ÊU²Ý« —œ XK� p½UÐt|U�dÝ ¡«eł« s}Ð Èu� ÎU²³�½ Ë qÐUI²�

Æœ—«œ œułË ÈdJ


Áœ«“¸vHD� t²ýd
±≥∏μ—œ ÈdJ
 t|U�dÝ X}F{Ë vÝ—dÐ¨ÈdJ
 t|U�dÝ “« È—«œ—ušdÐ dE½ “«

p}�«dÝË výU� ÊUÖbMM�—œU� s}Ð—œ p}�«dÝ Ë výU� ÊUÖbMM�—œU�

Æb½—«œ —«d� vÐuKD� XÚ}F�u�

∫qš«œ —œ Ábý ÂU−½«  UF�UD� “« všdÐ



≤≤ ¥¥ μμ   ≤∑≥‡ ≤∑¥ ÏÁ—ULý

ÏÁ—Ëœ —œ UN½¬ ÂUNÝ t?� bM¼œ¸v� q}JAð Ê«dNð —«œUNÐ ‚«—Ë«

t²
dÖ —«d� tK�UF� œ—u� ©±≥∏≥ ‡±≥∏μ® g¼ËóÄ v½U�“

ÈUC?Ž« È«dÐ Ábý¸s}}?Fð g}Ä “« Ït½UÖ¸t?Ý j|«dý È«—«œ Ë

Ït½uL½ v
œUBð Ã«d�²Ý« —uEM�¸tÐ ÆbM²�¼ È—U�¬ ÏtF�Uł

ÈUDš Êœd?� ÿU??×� UÐ Ë vÝ—dÐ œ—u?� t?F??�U?ł “« È—U?�¬

o|dÞ “« X�d?ý ∑≥ d|“ Ït?DÐ«— pL?� tÐ ¨∞Ø∞∑ œ—Ë¬dÐ

“« XFM� d¼ v½«Ë«d?
 UÐ VÝUM²?� Ë v
œUBð Èd?}Ö¸t½u?L½

È—U�¬ Ït½uL½ Ê«uMFÐ Ë »U�²½« È—U�¬ ÏtF�Uł ÈUCŽ« ÊU}�

ÆbM²
dÖ —«d� tF�UD� œ—u�

ÈU?N?ð—u?� “« g¼ËóÄ “U??}½ œ—u?�  U??ŽöÞ« Ë U¼¸Áœ«œ

s}M?â??L¼ Ë Á—Ëœ vÞ È—U??�¬ Ït?½u??L½ ÈU??N??²??�d???ý v�U??�

—«œU?NÐ ‚«—Ë« ”—uÐ vL?Ý— vðU?Žö?Þ« ÁU~|UÄ tÐ t?F?ł«d?�

“« Æb½b?ý Ã«d?�?²?Ý« ©±≥∏≥ ‡±≥∏μ® Á—Ëœ È«dÐ Ê«d?Nð

“« výU½ q?JA??� tÐ Ê«uð¸v� g¼ËóÄ s?|« ÈU?N??²|œËb??×??�

ÂuN?H� “« ÈœdÐ—U?� Ë l�Uł ¨h�A?� n|dFð œu?łË ÂbŽ

ÆœuL½ Á—Uý« ÈdJ
 t|U�dÝ

∫o}I×ð ‰b�

UÐ Áb½U?²Ý Ê«e?}?� g|«e
« Ê«uMF?Ð È—Ë¸ÁdNÐ t?� r}½«œ¸v�

—U}?F� s|« Æœu?ý¸v� n|dFð ÁœU?N½ vM}F?� —«bI?� “« ÁœUH?²Ý«

—œ d??}???}??Gð ¨È—Ë¬¸s?
 —œ d??}??}???Gð v~½u?~Ç ÁbM¼œ ÊU???A½

U¼¸ÁœU?N½ “« ÁœU?H?²?Ý« ÊU?�b½«— —œ d?}?}?Gð s}Mâ?L¼ Ë ”U?}?I?�

Æb??ýUÐ¸v� ÊU??�“U??Ý Èb??}�u?ð ·«b¼« tÐ vÐU??}??²??Ýœ XN??ł

U| Ë b??FÐ Á—Ëœ tÐ È«¸Á—Ëœ “« ÊU?�“U??Ý p| È—Ë¸Ád?NÐ ÈU??Ið—«

p| —œ Èb?}�uð ÈU¼b?Š«Ë s?}Ð È—Ë¸Ád?NÐ ·UJý Áb¼U?A?�

œdJKLŽ Ë vM
 Ê«uð —œ  ËUHð œułË d~½UA½ v½U�“ lDI�

Ë ôU?� tÐ U¼¸ÁœU?N½ “« t?Žu?L??−?� q|b?³ð —œ ÈœU?B?²?�« b?Š«Ë

ÊU?A½ —uEM� t?Ð Îôu?L?F?� ÆXÝ« b?}�uð bM|«d?
 —œ  U?�b?š

b???}?�uð d?Ð ÁœU???N½ d?¼ rN???Ý Ë È—«c????Öd???}?ŁQð Ê«e????}???� Êœ«œ

Êu???}??Ýd???Ö— q}?K×ð Ë b???}�uð l?Ð«uð “« ©v|U???N½ È—Ë¸Ád???NÐ®

t??� Èb??}�uð lÐ«uð ÊU??}??� “« s}M?â?L?¼ Æœu?ý¸v?� ÁœU?H??²??Ý«

·d?B?� È«“« t?Ð È«¸Áb½U?²?Ý —«b?I??� d?¦?�«b?Š Áb?M¼œ¸ÊU?A½

‡ »U??� b??}?�uð lÐUð ¨b???ýUÐ U¼¸ÁœU??N?½ “« v�U??š t??Žu???L??−??�

ÁbM�|u½g¼ËóÄ ‰UÝg¼ËóÄ Ê«uMŽt−}²½

(Bonits) f}²½uÐ±ππ∂È—«cÖ¸t|U�dÝ ÊU}� ◊U³ð—« vÝ—dÐÈdJ
 t|U�dÝ —œ È—«cÖ¸t|U�dÝ Ê«e}� s}Ð

È—U−ð œdJKLŽ Ë ÈdJ
 t|U�dÝ —œÈU¼bŠ«Ë œdJKLŽ vÐU|“—« ÈUNBšUý Ë

È—U−ð ÈU¼bŠ«ËÆœ—«œ œułË r}I²�� Ë Èu� ◊U³ð—« È—U−ð

(Bonits) f}²½uÐ±ππ∏Ë ÈdJ
 t|U�dÝ ◊U³ð—« vÝ—dÐÈ—U−ð œdJKLŽ dÐ ÈdJ
 t|U�dÝ

vðU�bš l|UM� —œ È—U−ð œdJKLŽ≤∞ d}ŁQð Èe�U� —œ tF�UD� œ—u� ÈUN¼U~MÐ

Èe�U� —uA� Èb}�uð ËÆXÝ« t²ý«œ Èb�—œ ≥∞ v�«

(Rodov) Ëœ«—≤∞∞≤ÈUN}|«—«œ g−MÝ —œ v�U� ÈUNýË—Èd}Ö¸Á“«b½« È«dÐ b|bł v�U� ÈUNýË— t|«—«

œuNA�U½ÈdJ
 t|U�dÝ Ë œuNA�U½ q�«uŽ

(Ordonez) e½Ëœ—«≤∞∞¥ÈdJ
 t|U�dÝ Èd}Ö¸Á“«b½« ÈUNBšUýË ÈdJ
 t|U�dÝ “« b|bł ÈœdJ|Ë— t|«—«

t½U}�—ËUš Ë UÄË—«  ¨U}Ý¬ “«t|U�dÝ ¨v½U�½« t|U�dÝ tÐ Ê¬ ÈbMÐ¸r}�Ið

ÆvÞU³ð—« t|U�dÝ Ë v½U�“UÝ

ÂU|«u}ÝU�U½≤∞∞∂UN½U�“UÝ X�bš —œ v½U�½« t|U�dÝ—œ ÈdJ
 t|U�dÝ Áó|Ë ÁU~|Uł `|dAð

(Namasivayam)t|U�dÝ vÐU}ý“—« f|dðU� t|«—« Ë UN½U�“UÝ

v½U�½«

∫Ã—Uš —œ Ábý ÂU−½«  UF�UD� “« všdÐ
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X}?L??� ¨‰U?�d½ l|“uð UÐ UD?š tKL?ł Ωui Ë ‰b?� Èœ—Ë¬dÐ

UÐ ◊U????³ð—« —œ ÆbM?²???�¼ X?ÐUŁ f½U|—«Ë Ë d????H???� È—UE?²½«

b�«Ë Êu?�“¬ “« Eviews —«e?
«¸Âd½ pL?� t?Ð Ë ‰b?� s}?L?�ð

Ë ‰b?� V|«d{ ÊœuÐ —«œ¸v?MF� Êu?�“¬ È«dÐ (Wald Test)

(Pair wise Granger Èd???????−?½d???????Ö X?}K?Ž Êu???????�“¬ “«

t?DÐ«— Êœu?Ð —«œ¸vM?F?????� v?Ý—dÐ È«d?Ð Causality Tests)

v×??}???{uð ÈU¼d??}??G???²??� s}Ð t??
d?Þ Ëœ v�uKF???� Ë XKŽ

Æbý ÁœUH²Ý« t²�Ð«Ë Ë qI²��

∫U¼¸t²�U|

v~²??�Ð«Ë ‰b??� s}?L??�ð “« q�U??Š Z|U??²½ tÐ t??łuð UÐ

vK�« ÈU¼d}G²� tÐ tF�UD� œ—u� ÈUN²�dý ÁœËe
« ‘“—«

‘Ë—¸tÐ ÈdJ?
 t|U??�d??Ý Ë vðU??}?KL??Ž Èb??I½ ÈU??N?½U|d??ł

Áb¼UA?� ¨XÝ« Áb�¬ ©¥ ‰Ëbł® v�u?LF�  UFÐd?� q�«bŠ

α vM?F| Áb???ý Áœ“ s}???L???�?ð d???²???�«—UÄ Ëœ d?¼ t???� b|œd???Ö

β Ë ©vðU?}KL?Ž ÈbI½ ÈU?N½U|d?ł v|UN?½ È—Ë¸ÁdNÐ V|d?{®

ÈU¼¸Á—U??�¬ UÐ ©ÈdJ?
 t|U??�d??Ý v|U??N½ È—Ë¸Ád??NÐ V|d??{®

V|«d????{ U?Ð dþU?M²????� tΩ≤Ø¥¥π Ë t Ω±∞ Øππ∑ UÐ d?Ð«dÐ

ÆbM²?�?¼ —«œ¸vMF?� ©pΩ∞Ø∞∞∞ Ë p Ω∞Ø∞±∑® ‰U?L?²?Š«

b|u� e}½ t½UÖ«b?ł —uÞ tÐ μ ‰Ëbł—œ b�«Ë V|«d{ Êu�“¬

Ë XÐUŁ V|d??{ vMF?| V|«d?{ v�U??Lð t??� XÝ« t??²J½ s|«

s}?L?�ð t�œU?F� V}?ý ÈU¼d?²?�«—UÄ Ë c ©±® «b?³� “« ÷d?Ž

Ë p Ω∞Ø∞±∂≥ ‰UL?²Š« V|«d?{ UÐ c ©≥® Ë c ©≤® Ábý Áœ“

 «dŁ« È«—«œ Ë ÁœuÐ —«œ¸vMF� t½U?Ö«bł —uÞ tÐ pΩ∞Ø∞∞∞

[C bM²�¼ ©ÁœËe?
« ‘“—«® t²�Ð«Ë d}?G²� ÈË— dÐ  ËUH?²�

t?½U??????Öb?MÇ v?~?²??????�???????³??????L?¼ V?|d??????{ Æ(2) # C (3)]

t� XÝ« b?}�uð lÐ«uð ÈUN�b?� s|dð¸ÁœUÝ tKL?ł “« ”öÖ«œ

—«d?� ÁœU??H?²?Ý« œ—u??� vÐd?−ð ÈU?¼—U?�—œ vF?}??ÝË —uÞ¸tÐ

b}�uð s}L?�ð —œ ÁœUH²Ý« œ—u� ‰b?� vK� qJý Æœd}Ö¸v�

∫XÝ« d|“  —u� tÐ q�«uŽ È—Ë¸ÁdNÐ Ë

∫Ê¬ —œ t�

ΩA ¨t|U?�d?Ý ΩK ¨—U?� ÈËd?}½ ΩL ¨b?}�uð —«b?I?� ΩQ

b}�uð q�«u?Ž v|UN½ È—Ë¸ÁdNÐ Ωβ Ë α ¨È˛u�uMJð V|d{

X}??L???� ¨‰U??�d½ l|“uð U?Ð v
œU??Bð ‰ö??²??š« t?KL??ł Ωui Ë

tJ½¬ q}�œ tÐ t²³�« ÆbM²?�¼ XÐUŁ f½U|—«Ë Ë dH� È—UE²½«

—œ (OLS) v�u?L?F?�  UF?Ðd� q?�«bŠ ‘Ë— Èd?}?Ö—U?� tÐ

V}??ý “« v³|—« U½ ÈU¼œ—Ë¬dÐ XÝ« s?JL?� lÐ«uð t½u??Ö¸s|«

ÈUN?�d
 “« t� œ—«œ œułË e?}½ ÊUJ�« s|« ¨bM¼œ XÝbÐ lÐUð

«d½¬ fá???Ý Ë ÁœU??H??²???Ý« ”ö??Ö«œ »U??� l?ÐUð Áb??ý q|b???³ð

Æœ“ s}L�ð d|“ (OLS) vDš ‘Ë—¸tÐ

Ln= Ln A+ α Ln L+ β Ln K+ ui

t|U??�d?Ý ÊU??}?� ◊U??³ð—« vÝ—dÐ XN??ł o}?I??×ð s|« —œ

Ê«uMFÐ (OCF) vðU?}KL?Ž Èb??I½ ÈU?N½U|d?ł Ë (IC) ÈdJ


Ê«uMFÐ (VA) ÁœËe???
« ‘“—« s}?Mâ???L¼ Ë b???}�u?ð q�«u???Ž

lÐUð vL²|—U~� ·dÞ Ëœ Ë Ábý q|b³ð Âd
 “« t²�Ð«Ë d}G²�

ÈdJ
 t|U�d?Ý Ê¬ —œ t� b?ý ÁœUH²?Ý« ”öÖ«œ »U?� b}�uð

ÈUł tÐ (OCF) vðU?}KL?Ž ÈbI½ ÊU|d?ł Ë L ÈUł tÐ (IC)

©d|“ —«œuL½®∫Xý«œ r}¼«uš tJ|—uÞ¸tÐ ÆbM²
dÖ —«d� K

¨ÁœËe?
« ‘“—« vF}?³Þ r²|—U~� ΩLn (VA) ∫Ê¬ —œ t�

Ln ¨vðU}?KLŽ ÈbI½ ÊU|d?ł vF}?³Þ r²|—U~� ΩLn (OCF)

V|«d??{ β Ë α ¨ÈdJ
 t?|U?�d??Ý vF??}??³Þ r²?|—U~� Ω(IC)



≤≤ ¥¥ ∑∑   ≤∑≥‡ ≤∑¥ ÏÁ—ULý

—œ ©FΩ¥∏Ø≤≥∑® Êu?�“¬ Á—U?�¬ Á«d?L¼ tÐ ©R≤

Ω∞Ø∏≥∑®

Ábý n}�uð f½U|—«Ë X³�½ vMF| f½U|—«Ë e}�U½¬ q}K×ð

ÊœuÐ —«œ¸v?MF?????� “« ÊU?????A½ ¨Áb?????A½ n?}????�u?ð f½U?|—«Ë tÐ

—œ vDš t�œU?F?� vK� —uÞ¸tÐ Ë vÝ—dÐ œ—u?� ÈU¼d²?�«—UÄ

Êu?�“¬ “« q�UŠ Z|U?²½ s}Mâ?L¼ Æb?ýUÐ¸v� ∞Ø∞μ `DÝ

t|U?�d??Ý U?NMð t½ t?� œ«œ ÊU??A½ ©∂‰Ëb?ł® Èd?−½d??Ö X}KŽ

œ—u??� ÈU???N??²??�d??ý ÁœËe???
« ‘“—« œU??−|« ÈË— d?Ð ÈdJ


v|UN?²�dý tJKÐ XÝ« —«œ¸v?MF� Ë X³¦?� dŁ« È«—«œ tF�UD�

dÐ e?}½ d²?A?}Ð ÁœËe
« ‘“—« Ë d?²?Ö—eÐ ÈU?N²?}�U?ÚF
 r−?Š UÐ

È—«œ¸vMF??� d??}?ŁQð ¨d??²??A??}Ð ÈdJ?
 t|U??�d??Ý œU??−|« ÈË—

V|d?{ ÈœbŽ —«b?I?� ÈË— “« Ê«uð¸v� «— t?²J½ s|« Æb½—«œ

Èd?−½d?Ö X}KŽ Êu?�“¬ ‰Ëb?ł —œ Áb?�¬ XÝbÐ ‰U?L?²?Š«

r−Š UÐ v|U?N²�dý t?� XÝ« vN|bÐ Æœ«œ ÊUA½ ©pΩ∞Ø∞≤®

dÐ Èd?²?A??}Ð È«¸t|U?�d?Ý ÈU¼¸t?M|e¼ “« ¨d?²?Ö—eÐ v²??}�U?ÚF?


‘“u??�¬ Ë (R&D) t??F??Ýu?ð Ë o}??I??×ð ÈU¼b?M|«d??
 ÈË—

Æb½—«œ—ušdÐ È—Ë¸ÁdNÐ ÈUIð—« ÈU²Ý«— —œ ÊUM�—U�

∫Èd}Ö¸t−}²½

g½«œ t??� œu??L½ Èd??}??Ö¸t??−??}??²½ Ê«uð¸v� vK?� —uÞ tÐ

tFÝuð bMLý“—« q�«uŽ tKLł “« ÈdJ
 t|U�dÝ Ë ÈdAÐ

ÕdÞ qÐU� ©t|U�dÝ ¨s}?�“ ¨—U�® v²ÚMÝ lÐUM� d|UÝ —UM� —œ

ÎUL}I²�� t� XÝ« ÈœUB²�« ¨—u×� g½«œ œUB²�« ÆbM²�¼

—«d?�  U?ŽöÚÞ« Ë g½«œ ·d?B?� Ë l|“uð ¨b?}�uð ”U?Ý«dÐ

ÈËd??Ö —œ œU??B??²??�« s|« —œ ÊU??�“U??Ý XÚ}??I?
u??� Ë t??²??
d??Ö

t|U?�d?Ý Ë g½«œ d?�UMŽ `}?×� X?|d|b� Ë Èd?}?Ö—U?�¸tÐ

ÈUN}|«—«œ d|U?Ý —UM� —œ œuNA�U½ ÈU?N}|«—«œ Ê«uMFÐ ÈdJ
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