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1. Capital Asset Pricing Model



±π∂               ©vA¼ËóÄ ≠vLKŽ® tFÝuð Ë g½«œ tK−�

t�bI�

 œËbŠ 7ý«œ —UO²š« —œ UÐ Ê«d¹« —uA�≤∑± ‰œU?F� Ë vFO³Þ “UÖ VFJ� d²� ÊuOK¹dð ±µd¹Uš– b�—œ 
Èe¹— t�U½dÐ bM�“UO½ rOEŽ d¹Uš– s¹« “« tMONÐ ÁœUH²Ý« Æœ—«œ —«d� ÂËœ t³ð— —œ tOÝË— —uA� “« fÄ UO½œ È“UÖ
ÆbýUÐÅv� j³ðd� nK²�� ÈU¼ t³Mł q�U� XšUMý Ë tF�UD� ÂeK²�� d�« s¹« t� XÝ«  b� bMKÐ vLKŽ oO�œ
 «—œU?� ¨v?F?O?³?Þ “U?Ö  «—œU?� “« v?ýU?½ b?½«u?ð v?� “U?Ö È“—« ÈU¼b�¬—œ “« q�UŠ ÁbLŽ l�UM�
s¹œUO� tÐ “UÖ o¹—eð “« výU½ ÂUš XH½  «—œU� g¹«e�« ¨XÝ« “UÖ UN½¬ „«—uš t� vLOýËd²Ä  ôuB×�
s¹«dÐUMÐ ÆbýUÐ vFO³Þ “UÖ vKš«œ ·dB� vM¹e~¹Uł “« výU½ v²H½ ÈU¼ Áœ—Ë¬d�  «—œU� g¹«e�« U¹ Ë v²H½
—«œ—ušdÐ ’Uš v²OL¼« “« ‚u� ÈUNA�Ð “« Â«b� d¼ È«dÐ ÈœUB²�« ‰b� s¹Ëbð Ë vLKŽ XšUMý Ë tF�UD�

ÆXÝ«
v?Þ t?F?Ýu?ð ‰UŠ —œ Ë v²FM� ÈU¼—uA� ’uBš tÐ UO½œ nK²�� ÈU¼—uA� —œ vFO³Þ “UÖ ·dB�
vÞ vKK*« sOÐ d³²F�  U�ÝR� ÈUNOMOÐ gOÄ ”UÝ« dÐ Ë ÁœuÐ —«œ—ušdÐ ÈdOÖÅrAÇ bý— “« dOš« ÈUN�UÝ
v?ÖbM�«dÄ Ë “UÖ v½UNł ÈU{UIð bý— tÐ Ë— b½Ë— ÆœuÐ b¼«uš —«œ—ušdÐ Èd²AOÐ »U²ý “« ÁbM¹¬ ÈU¼ t¼œ
‰U?I²½« tÐ ◊uÐd� vM� YŠU³� Ë UO½œ “UÖ ÁbMM� ·dB� ÁbLŽ ÈU¼—uA� Ë UO½œ È“UÖ rN� d¹Uš– v¹UO�«dGł
ÆX?Ý« Áœu/ —«œ—ušdÐ È—UO�Ð vÖbOâOÄ “« «— È˛d½« ÁbMM� sO�Uð rN� ÁœU� s¹« vKK*« sOÐ  —U& ¨“UÖ
sOÇ Ë bM¼ Ë UOÝ¬ ‚dý »uMł ¨ UÄË—« ¨ UJ¹d�« “UÖ —«“UÐ q�Uý UN½¬ s¹dð ÁbLŽ t� UO½œ nK²�� ÈU¼—«“UÐ
d?¼ —œ t?� v?ðôu% Ë  «dOOGð «c� Ë bM²�¼ œuš ’Uš  UB�A� Ë UNOÖó¹Ë È«—«œ Â«b� d¼ ¨bMýUÐ v�
v?K?K*« sOÐ ÈUN²LO� dÐ «— œuš ’Uš  «dŁ« œ—«œ œułË Ê¬ ÂU$« “«b½« rAÇ U¹ Ë t²�dÖ ÂU$« UN½¬ “« Â«b�
È«d?Ð ’u?B?š t?Ð v?F?O?³?Þ “UÖ  «—œU� ÈU¼ Á˛ËdÄ t� XÝ« s¹« dÐ œUI²Ž« Á“Ëd�« ÆXý«œ b¼«uš “UÖ
—«œ—ušdÐ Èd²AOÐ p�¹— Ë d²L� ÈœUB²�« ‘“—« “« b½uý œ—«Ë t�dŽ s¹« tÐ bM¼«uš v� Á“Uð t� v¹U¼—uA�
g?¹«e?�« b?¼U?ý Ë X?Ý« —«œ—u?šdÐ ÈœU¹“ ÊUÖbMM� t{dŽ “« —«“UÐ t� s¹« tÐ tłuð UÐ qO�œ sOL¼ tÐ Ë XÝ«
œU?I?F½« tÐ Â«b�« Èd²AOÐ ◊UO²Š« UÐ b¹bł ÊUÖbMM� t{dŽ t� bMM� v� œUNMAOÄ ¨rOýUÐ v� XÐU�— ÊËe�«“Ë—

ÆbM¹U/  b� bMKÐ ÈU¼ œ«œ —«d�
s?OÐ —«“UÐ —œ È—U²šUÝ ‰u% d~½UOÐ b½Ë— s¹« t�«œ« X³¦� “«b½« rAÇ Ë ÂUš XH½ XLO� b¹bý g¹«e�«

U?ðb?L?Ž “U?Ö È—«cÖ XLO� ÈUN�u�d� —œ t� UłÅÊ¬ “« ÆXÝ« È˛d½« vKK*«Ît?Ð hšUý ÂUš XH½ XLO� “« 
d?~?¹œ ·d?Þ “« Ë ¨©XÝ« Á«dL¼ nIÝ Ë n� ÈUN²¹œËb×� UÐ t²³�« t�® œuý v� ÁœUH²Ý« t¹UÄ XLO� Ê«uMŽ

1. BP Statistical Review 2006



ÆÆÆ hOB�ð —œ È«Åt¹U�dÝ v¹«—«œ È—«cÖÅXLO� ‘Ë— œdÐ—U�          ±π∑

g¹«e�« YŠU³� Ë XÝ« vMž ¨È“UÖ d¹Uš– dE½ “« r¼ Ë v²H½ d¹Uš– dE½ “« r¼ t� Ê«d¹« bM½U� È—uA� È«dÐ
bMKÐ ‘Ëd� Ë b¹dš ÈU¼œ«œ—«d� œUIF½« ̈ býUÐ v� ÕdD� v²H½ s¹œUO� tÐ “UÖ o¹—eð o¹dÞ “« X�U¹“UÐ V¹d{

ÆœdOÖ ÂU$« oO�œ  UF�UD� UÐ b¹UÐ “UÖ  b�
g¹«e�« tÐ tłuð UÐ ̈ v²H½ s¹œUO� tÐ “UÖ o¹—eð XKŽ tÐ X�U¹“UÐ V¹d{ g¹«e�« “« výU½ È“—« ÈU¼b�¬—œ
s?¹« t?Ð ◊u?Ðd?� È“—« b?�¬—œ lÐUð XšUMý «c� Ë XÝ« —«œ—ušdÐ Áó¹Ë v²OL¼« “« ÂUš XH½ v½UNł ÈUN²LO�

ôË« ¨r?N� s¹« ÆXÝ«—«œ «— ÈœU¹“ vÖbOâOÄ Ë XOL¼« ¨XL��Î“UÖ Ë XH½ Ê“U�� vM�  UF�UD� bM�“UO½ 
UO½UŁ Ë —uA�ÎÆbýUÐ v� ÂUš XH½ ÈUN²LO� ÁbMM� vMOÐ gOÄ ‰b� œ—Ë¬dÐ 

v?FO³Þ “UÖ È“—« l�UM� “« Èd~¹œ g�Ð eO½ vLOýËd²Ä  ôuB×� ‘Ëd� “« q�UŠ È“—« ÈU¼b�¬—œ
ÈU¼ Á“uŠ —œ  ôuB×� s¹« “« ÁœUH²Ý« ÊËe�«“Ë— ‘d²�Ö Ë vLOýËd²Ä  ôuB×� lOÝË ŸuMð ÆXÝ«
—«œ—u?šdÐ v³ÝUM� v¼œœuÝ “« «— vLOýËd²Ä ÈUNŠdÞ —œ È—«cÖ t¹U�dÝ ¨v²FM� dOž Ë v²FM� nK²��
„«—uš ”UÝ« dÐ vLOýËd²Ä l¹UM� tFÝuð t� XÝ« Ábý YŽUÐ ÊU�—uA� —UO�Ð È“UÖ d¹Uš– ÆXÝ« Áœu/
vÐU¹ÅXÝœ —uEM� tÐ XFM� “« g�Ð s¹« tÐ vFO³Þ “UÖ tMONÐ hOB�ð ”UÝ« s¹« dÐ ÆœdOÖ —«d� dE½ b� “UÖ

ÆXÝ« —«œ—ušdÐ ’Uš XOL¼« “« l�UM� s¹d²NÐ tÐ
VÝUM� t�U�� tÐ 7š«œdÄ È«dÐ t� vK� Èu~�« ̀ ¹dAð tÐ «b²Ð« ̈ Ÿu{u� —U²šUÝ tÐ tłuð UÐ oOI% s¹« —œ
ÈUN²�d� ŸuMð Ë È“UÖ d¹Uš– X¹œËb×� Æœu/ rO¼«uš ÊUOÐ «— u~�« œdÐ—U� Áu×½ t�«œ« —œ Ë t²š«œdÄ ̈ XÝ«
s?¹« È«d?Ð «— e?²?¹Ëu?�—U?� v¹«—«œ b³Ý È“UÝ tMONÐ pOMJð “« ÁœUH²Ý« ¨vFO³Þ “UÖ hOB�ð È«dÐ nK²��
‘“—« d¦�«bŠ t� b�¬—U� v¹«—«œ ÈU¼b³Ý —«cÖ t¹U�dÝ ¨‘Ë— s¹« “« ÁœUH²Ý« UÐ Æb¹U/ v� VÝUM� —uEM�
vM×M� ¨b�¬—U� v¹«—«œ ÈU¼b³Ý s¹« tŽuL−� Æœ—Ë¬ v� XÝœ tÐ ¨bMM� v� œU−¹« nK²�� ÈUNJ�¹— —œ «—

ÆbMM� v� œU−¹« «— Èb�¬—U� “d� lÐUð Ë
ôuLF� Ê«—«cÖ t¹U�dÝÎv¼œ“UÐ “« UN½¬ ÈU¼œ—Ë¬dÐ s¹«dÐUMÐ ̈ b½—«œ ÁbM¹¬ “« vðËUH²�  «—UE²½« Ë UN¼UÖb¹œ 

v?¹«—«œ È—«“U?Ð È—«c?Ö X?LO� ‰b� ÆXÝ«  ËUH²� È—«cÖ t¹U�dÝ ÈU¼ v½UMOLÞ«U½ Ë UNJ�¹— Ë È—UE²½«
,®CAPMv?� ÊU?O?Ð «— v?²ÐU�— È—«“UÐ —œ È—«cÖ t¹U�dÝ p�¹— Ë È—UE²½« v¼œ“UÐ sOÐ ÁœUÝ tDÐ«— p¹ ©

j?š ¨œuš sJ2 ÈUNO¹«—«œ ÂU9 vFD� È—«cÖ ‘“—« UÐ b½«uð v� —«cÖ t¹U�dÝ ‘Ë— s¹« tKOÝË tÐ ÆbM�
Æœuý q�UŠ tMONÐ VO�dð Èb�¬—U� “d� vM×M� UÐ jš s¹« ”U9 “« Ë Áœ—Ë¬ XÝœ tÐ «— t¹U�dÝ —«“UÐ

 t¹dE½ dÐ È—Ëd� tÐ ÂËœ XL�� —œ t�bI� ÊUOÐ “« fÄ oOI% s¹« —œ ÏÈ—«c?Ö XLO� ‰b� Ë v¹«—«œ b³Ý 
t?Ð v?F?O?³?Þ“UÖ tMONÐ hOB�ð ÊUL¼ t� t�U��  —u� ÊUOÐ UÐ ÂuÝ g�Ð —œ Ær¹“«œdÄ v� v¹«—«œ È—«“UÐ



±π∏               ©vA¼ËóÄ ≠vLKŽ® tFÝuð Ë g½«œ tK−�

t?Ð d?š¬ X?L?�?� —œ Ád?šôU?Ð Ë t�U�� qŠ È«dÐ ‘Ë— s¹« œdÐ—U� v~½u~Ç tÐ ¨XÝ« nK²�� ÈU¼ tM¹eÖ
ÆXš«œdÄ rO¼«uš ÈdOÖÅt−O²½

 t¹dE½ dÐ È—Ëd�Ïv¹«—«œ È—«“UÐ È—«cÖ XLO� ‰b� Ë v¹«—«œ b³Ý È“UÝ tMONÐ 

 t?¹dE½Ï·Ëd?F?� Ê«œ œU?B?²?�« t� XÝ« È—«cÖ t¹U�dÝ qOK% s¹u½ ‘Ë— p¹ v¹«—«œ b³Ý È“UÝ tMONÐ 
 ‰U?Ý —œ œU?B?²?�« q?Ðu?½ Áe¹Uł Áb½dÐ ¨e²¹Ëu�—U� Èd¼ ¨uÖUJOý V²J�±ππ∞s?¹« —œ Æœd� ÕdD� «— Ê¬ 

 t¹dE½Ïs¹dðôUÐ “« t� XÝ« È—«cÖ t¹U�dÝ VO�dð s¹d²NÐ »U�²½« È«dÐ výË— tz«—« ‰U³½œ tÐ e²¹Ëu�—U� Èd¼  
ÈUN²�d� UÐ tNł«u� —œ t� bM� pL� —«cÖ t¹U�dÝ tÐ pOMJð s¹« ÆbýUÐ —«œ—ušdÐ —«cÖ t¹U�dÝ È«dÐ v¹¬—U�
ÈœUB²�« ‘“—« UÐ d~¹œ ÈU¼b³Ý ÂU9 tÐ X³�½ t� bM� »U�²½« «— Èb³Ý U¹ VO�dð ¨È—«cÖ t¹U�dÝ ŸuM²�
v?¼œ“U?Ð “« ÊU?�?J?¹ p?�?¹— UÐ d~¹œ ÈU¼b³Ý ÂU9 tÐ X³�½ U¹ ªbýUÐ —«œ—ušdÐ Èd²L� p�¹— “« ÊU�J¹
ÁœUH²Ý« œ—u� ÂUNÝ ‘Ëd� Ë b¹dš ÈU¼—«“UÐ —œ —UÐ sO�Ë« t� È—u¾ð s¹« ÆbýUÐ —«œ—ušdÐ Èd²AOÐ ÈœUB²�«
s?¹dðôUÐ t� bÐU¹ XÝœ ÂUNÝ “« vŽuM²� ÈU¼b³Ý tÐ t� b¼œ v� —«cÖ t¹U�dÝ tÐ «— ÊUJ�« s¹« ¨X�dÖ —«d�
d~½UOÐ t� ̈ bMM� v� œU−¹« «— —«cÖ t¹U�dÝ Èb�¬—U� “d� vM×M� U¼b³Ý s¹« tŽuL−� ÆbMýUÐ t²ý«œ «— v¹¬—U�

ÆXÝ« nK²�� ÈUNJ�¹— —œ ÈœUB²�« ÈUNO¼œ“UÐ d¦�«bŠ
X�d�  UB�A� sOMâL¼ Ë —«cÖ t¹U�dÝ œd� vð«– ÈUNOÖó¹Ë ̈ È—«cÖ t¹U�dÝ XO�UF� p¹ ÂU$« È«dÐ
t?D?I?½ ÆœœdÖ v� –U�ð« È—«cÖ t¹U�dÝ rOLBð ”UÝ« Ê¬ dÐ Ë t²�dÖ —«d� tŽuL−� p¹ —œ È—«cÖ t¹U�dÝ
È—«cÖ t¹U�dÝ È«dÐ tMONÐ tDI½ ̈ XOÐuKD� tł—œ s¹dðôUÐ UÐ vðËUHð vÐ vM×M� dÐ Èb�¬—U� “d� vM×M� ”U9

Æœuý v� »u�×�
® v?¹«—«œ È—«“U?Ð È—«c?Ö X?LO� ‰b�CAPMp?�?¹— Ë È—U?E?²?½« v?¼œ“U?Ð s?OÐ ÁœUÝ tDÐ«— p¹ ¨©

—U?²?�— œ—u?� —œ v?ÝU?Ý« ÷d� bMÇ dÐ vM²³� ‰b� s¹« ÆbM� v� ÊUOÐ «— v²ÐU�— —«“UÐ p¹ —œ È—«cÖÅt¹U�dÝ
∫“« bMð—U³Ž UN{d� s¹« ÆXÝ« —«“UÐ j¹«dý Ë —«cÖÅt¹U�dÝ

ÈU?N?O¼œ“UÐ —UOF� ·«d×½« eO½ p�¹— vÐU¹“—« hšUý Ë ÁœuÐ e¹dÖ p�¹— Ê«—«cÖ t¹U�dÝ ÂU9 ≠n�«
ÆXÝ« v¹«—«œ ÈU¼b³Ý È—UE²½«

Æb½—«œ—ušdÐ È—«cÖ t¹U�dÝ È«dÐ ÊU�J¹ v½U�“ o�« “« Ê«—«cÖ t¹U�dÝ ÂU9 ≠»
Æb½—«œ UN¹—«cÖ t¹U�dÝ p�¹— Ë v¼œ“UÐ “« ÊU�L¼ vM¼– ÈU¼œ—Ë¬dÐ Ê«—«cÖ t¹U�dÝ ÂU9 ≠Û

¨h?�?A?� Ád?N?Ð Œd?½ U?Ð p�¹— ÊËbÐ È—«cÖ t¹U�dÝ X�d� p¹ —œ bM½«uð v� Ê«—«cÖ t¹U�dÝ ≠ 



ÆÆÆ hOB�ð —œ È«Åt¹U�dÝ v¹«—«œ È—«cÖÅXLO� ‘Ë— œdÐ—U�          ±ππ

ÆbMM� X�U¹—œ ÷d� U¹ Ë bM¼œ Â«Ë Ê«eO� d¼ tÐ bM½«uð v� ÁdNÐ Œd½ s¹« —œ Ë bM¹U/ È—«cÖÅt¹U�dÝ
ö�U� È—«cÖ t¹U�dÝ ÈUN²�d� ÂU9 ≠ÀÎË vðUO�U� U¹ ¨vðôœU³� tM¹e¼ t½uÖ êO¼ Ë bM²�¼ rO�Ið qÐU� 

Æb½—«b½  b� ÁUðu� —œ ‘Ëd� X¹œËb×� U¹
ÆœdOÖ v� —«d� œ«d�« tL¼ —UO²š« —œ Ë ÁœuÐ œ«“¬  —u� tÐ  UŽöÞ« ≠Ã

 —«œu/± p?�?¹— ÊËb?Ð v?¹«—«œ U?Ð Á«d?L¼ «— vJ�¹— v¹«—«œ ÈU¼b³Ý ÈUN²�d� tŽuL−� Fv?� ÊUA½ 
—«c?Ö t¹U�dÝ Æb¼œXv?¹«—«œ b?³Ý —œ È—«cÖ t¹U�dÝ dÐ ÁËöŽ C —œ Èd?²?NÐ È—«cÖ t¹U�dÝ b½«uð v� M

t?Ð Êb?O?Ý— s?L?{ Uð b¼œ ÷d� p�¹— ÊËbÐ ÁdNÐ Œd½ —œ «— œuš t¹U�dÝ “« vA�Ð ÊU�eL¼ Ë b¼œ ÂU$«
 —œ ÈdðôUÐ vðËUHð vÐ vM×M�M± jš ÈË— FMÆœdO~Ð —«d� 
 —«c?Ö t¹U�dÝ —uÞÅsOL¼Y v?¹«—«œ b³Ý —œ È—«cÖ t¹U�dÝ dÐ ÁËöŽ DÊËbÐ ÁdNÐ Œd½ —œ b½«uð v� ¨ 

 —œ È—«c?Ö t¹U�dÝ sL{ Ë t²�dÖ ÷d� p�¹—M t?D?I½ —œ dðôUÐ vðËUHð vÐ vM×M� tÐ M≤jš ÈË— dÐ 
FMÆbÝdÐ 

 »U�²½« UÐ Ê«—«cÖ t¹U�dÝ ÂU9 XIOIŠ —œM j?š sO¹UÄ Ë ôUÐ XLÝ tÐ X�dŠ UÐ Ë  FMdÐ t� s¹« Uð 
ôUÐtŽuL−� ÆbM¹U/ v� d¦�«bŠ «— œuš XOÐuKD� ¨b½uý ”U2 œuš ”d²Ýœ —œ vðËUHð vÐ vM×M� s¹dð

ÂU9 ¨bMM� v� œU−¹« p�¹— “« vMOF� `DÝ È«dÐ «— È—UE²½« v¼œ“UÐ  s¹dðôUÐ t� ¨b�¬—U� v¹«—«œ ÈU¼b³Ý
 “« t?� œu?Ð bM¼«uš rOI²�� vDš ÈË— dÐ œułu� ◊UI½M , FÈ“U?Ý«bł È—u¾ð s¹« Æb½—cÖ v� ±’Uš 

 ‰UÝ —œ sOÐuð eLOł jÝuð —UÐ sO�Ë«±πµ∏Æb¹œdÖ tz«—« 
 “« dOž vJ�¹— v¹«—«œ b³Ý êO¼ È—«cÖ t¹U�dÝ êO¼ t� UłÅÊ¬ “«Ms?OMâL¼ Ë ¨œd� b¼«u�½ kHŠ «— 

  ¨t?� X?Ý« v?MF� s¹« tÐ ¨bý bM¼«uš È—«œÅt~½ —«cÖ t¹U�dÝ bMÇ U¹ p¹ jÝuð ÂUNÝ ÂU9Mq�Uý b¹UÐ 
 v?¹«—«œ b?³?Ý “« q?�U?Š È—UE²½« v¼œ“UÐ s¹«dÐUMÐ ÆbýUÐ UN½¬ È—«“UÐ ‘“—« X³�½ tÐ ÂUNÝ ÂU9MtÐ t�  

 tKOÝËÏ E(npv
m

) —«“UÐ —œœułu� ÂUNÝÅÂU9 È—UE²½«Åv¼œ“UÐ v½“Ë sO~½UO� ‰œUF�¨œœdÖÅv� h�A� ÆXÝ«

 j?šFMt?¹U?�d?Ý —«“U?Ð j?š Ê«u?M?Ž tÐ t� ≤V?O?ý U?Ð X?Ý« r?O?I?²?�?� v?D?š¨œu?ý v?� t?²šUMý  

 «b³� “« ÷dŽ Ë  ∫XÝ«d¹“  —u� tÐ t¹U�dÝ —«“UÐ jš t�œUF� s¹«dÐUMÐ Æ

®±©

1. Separation Theorem 2- Capital Market Line
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 t�eÆXÝ« b�¬—U� vz«—«œ b³Ý p¹ d~½UOÐ 

Å©±®—«œu/

p�¹—

È—UE²½« v¼œ“UÐ

 t�eÆXÝ« b�¬—U� v¹«—«œ b³Ý p¹ d~½UOÐ 
 t� rOM� v� ÷d� ‰UŠS vJ�¹— v¹«—«œ p¹ UNMð “« qJA²� v¹«—«œ b³Ý p¹ iÈ—«“UÐ v¹«—«œ b³Ý Ë Â« 

M t?� rOM� v� ÷d� sOMâL¼ ÆXÝ«  —œ È—«cÖ t¹U�dÝ ‘“—« X³�½ i Ë ≠1È—«cÖ t¹U�dÝ rNÝ 
 v¹«—«œ b³ÝS È«dÐ MÆXÝ« 

 “« s?J2  U³O�dð dÖ«M Ë i t�®  SÈU?C?� —œ t?K�UŠ jš VOý ¨b½uý rÝ— ©bM¼œ v� qOJAð «— 
∫ —u� tÐ v¼œ“UÐ p�¹—

∫÷d� UÐ ‰UŠÆœuÐ b¼«uš

∫Xý«œ rO¼«uš

Ë

®≤©
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 t� rOM� ÷d� dÖ« ‰UŠ=0 ∫

 dÖ« t� œd� tłuð b¹UÐ=0  ¨S È—«“UÐ v¹«—«œ b³Ý ÊUL¼ MÆXÝ« 
  ôœUF� È—«cÖÅÈUł UÐ≥ Ë ¥ t�œUF� —œ ≤ tDI½ —œ «— lÐUð VOý rO½«uð v� MÆr¹—ËUOÐ XÝœ tÐ 

∫s¹«dÐUMÐ

∫U¹Ë

∫ t�

 t?�œUF�µÂU?NÝ —«“UÐ jš t� ± v?K?�« t−O²½ ¨œuý v� ÁbO�U½ CAPMs?OÐ tDÐ«— t�œUF� s¹« ÆXÝ« 
 j?Ýu?ð t?� ¨b?¼œ v?� ÊUA½ «— rNÝ Ê¬ p�¹— Ë rNÝ p¹ È—UE²½« v¼œ“UÐ t?Çd?¼ ÆœœdÖ v� sOF� 

Æb?³KÞ v� «— È—«cÖ t¹U�dÝ d²AOÐ »cł Ë ÁœuÐ rNÝ È—UE²½« v¼œ“UÐ ÊœuÐ d²AOÐ ÂuNH� tÐ býUÐ d²Ö—eÐ
  —U³ŽE(r

m
)–r

1
—«“UÐ p�¹— ‘«œUÄ  ≤ t�œUF� ÈbMÐ ‰u�d� s¹« Æœuý v� ÁbO�U½ ∂® Û—Uý jÝuð ±π∂¥©

® d²MO�Ë±π∂µÆb¹œdÖ tz«—« ©

1. Securities Market Line
2. Market Risk Premium

®≥©

®¥©

©µ®
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u~:« œdÐ—UT

”—U?Ä È“U?Ö Ê«bO� “« Ábý Ã«d�²Ý« vFO³Þ “UÖ hOB�ð t�U�� ÕdÞ UÐ œuý v� vFÝ g�Ð s¹« —œ
U?³?¹dIð t� vÐuMłÎ t?¹d?E?½ œd?Ð—U?� UÐ ¨œuý v� q�Uý «— —uA� È“UÖ d¹Uš– “« vLO½ Ïv?z«—«œ b?³Ý X¹d¹b� 

t?Ð “U?Ö  «—œU� ÈU¼ Á˛ËdÄ ÂU9 tÐ t½UMOÐ l�«Ë v¼U~½ UÐ Ë v¹«—«œ È—«“UÐ È—«cÖ XLO� ‰b� Ë e²¹Ëu�—U�
„«—u?š U?Ð vLOýËd²Ä ¨ÂUš XH½ Xý«œdÐ œU¹œ“« —uEM� tÐ v²H½ s¹œUO� tÐ “UÖ o¹—eð ¨vł—Uš ÈU¼—uA�

ÆXš«œdÄ Ê¬ qŠ tÐ vFO³Þ “UÖ
Ê«u?M?Ž tÐ ÁuI�UÐ —uÞÅtÐ ¨b½dOÖ v� —«d� tF�UD� Ë vÝ—dÐ œ—u� u~�« s¹« —œ t� v¹U¼ Á˛ËdÄ “« Â«b� d¼

 Á—U?L?ý XÝuOÄ Æb½uý v� »u�×� tÞuÐd� p�¹— Ë ÈœUB²�« v¼œ“UÐ UÐ v¹«—«œ p¹±ÈU?¼ Á˛ËdÄ ÂU9 
ôË« Æb?½«ÅÁb?L?Ž vÖó¹Ë Ëœ È«—«œ U¼ Á˛ËdÄ s¹« ÂU9 Æb¼œ v� ÊUA½ «— oOI% s¹« —œ tF�UD� œ—u�ÎdE½ “« 

UðbLŽ t� È« t½u~Ð  ¨b½dÐ t¹U�dÝ —UO�Ð U¼ Á˛ËdÄ s¹« v�U9 ¨È«ÅtM¹e¼ÎtM¹e¼ ¨UN½¬ È«dł« Ë XšUÝ È«dÐ 
® È« t¹U�dÝCapexÁ—Ëœ p?¹ —œ È« t?¹U?�d?Ý tM¹e¼ sO~MÝ —UO�Ð —«bI� s¹« ÆœuÐ b¼«uš Â“ô È—UO�Ð ©

U�uLŽÎq?Š«d?� —œ È« t?¹U�dÝ tM¹e¼ l¹“uð Áu×½  U³ÝU×� ÂU9 —œ Æœuý v� ÂU$« ÕdÞ ‰Ë« t�UÝ —UNÇ 
ÆXÝ« Ábý ÷d� ‰U�d½ l¹“uð  —u� tÐ t�UÝ —UNÇ Á—Ëœ s¹« —œ ¨ÕdÞ È«dł« Ë XšUÝ

U�uLŽ Á—Ëœ p¹ ÈUN²½« Uð Ë Ábý ŸËdý ©r−MÄ ‰UÝ “«® È—«œdÐ ÁdNÐ “Už¬ “« fÄ Á˛ËdÄ “« q�UŠ b�¬—œÎ
ÆXý«œ b¼«uš t�«œ« ¨bM� v� œU−¹« Èb�¬—œ ÈbI½ ÊU¹dł Ë œ—«œ t�«œ« ÕdÞ “« È—«œdÐ ÁdNÐ t� t�UÝ vÝ

X?³?�½ tÐ «— vÐuMł ”—UÄ È“UÖ Ê«bO� “« Ábý Ã«d�²Ý« vFO³Þ “UÖ rO¼«uš v� rOM� ÷d�±x¨≤xË 

≥xÈ« t?½u?Ö tÐ ¨v²H½ s¹œUO� tÐ o¹—eð Ë “UÖ „«—uš UÐ vLOýËd²Ä ¨“UÖ  «—œU� nK²�� ÈU¼ Á˛ËdÄ sOÐ 
∫vMF¹ ªrOÐU¹ XÝœ nK²�� ÈUNJ�¹— tM�«œ —œ h�Uš ‰UŠ È—UE²½« ‘“—« d¦�«bŠ tÐ ̈ t� rO¼œ ’UB²š«

t�E(npv)1 Ë U?¼ Á˛Ëd?Ä VO�dð ŸuL−� È—UE²½« h�Uš ‰UŠ ‘“—« St.Dev.Tb³Ý —UOF� ·«d×½« 
Ëœuý v� œ«bLK� p�¹—ÅhšUýÅt� XÝU¼ Á˛ËdÄÅVO�dðAÆXÝ« u¹—UMÝ d¼ —œ “U−� p�¹— —«bI� d¦�«bŠ 

«c?� ¨b½uý v� œU−¹« v½ôuÞ Á—Ëœ p¹ —œ Èb�¬—œ Ë È« tM¹e¼ ÈUN½U¹dł ¨“UÖ Ë XH½ ÈU¼ Á˛ËdÄ —œ 
tÇd¼ œ—Ë¬dÐ s¹«dÐUMÐ ÆœuÐ bM¼«uš ÈœbF²� ÈUNJ�¹— Ë —«cÖ dOŁUð ÈU¼dOG²�  U½UÝu½ ‘u�²Ýœ Á—«uL¼
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·«d×½« Ë sO~½UO�  U³ÝU×� tKLł“« ̈ bMýUÐ Á˛ËdÄd¼ v¼œ“UÐ Ë p�¹— d~½UOÐ t� v³ÝUM� ÈUNBšUý d²IO�œ
ÆXÝ«  —«œ—ušdÐ È—UO�Ð XOL¼« “« t�UI� s¹« —œ tF�UD� œ—u� ÈU¼ Á˛ËdÄ “« Â«b� d¼ —œ —UOF�

 ‰u�d� “« Á˛ËdÄ d¼ h�Uš ‰UŠ ‘“—« t³ÝU×� È«dÐ t�U�� s¹« —œNPVÆrOM� v� ÁœUH²Ý« 
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È«Åt¹U�dÝ ÈU¼ tM¹e¼ ŸuL−� ÈbI½ ÊU¹dł 
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 «—œU� ÈU¼ Á˛ËdÄ ÁËdÖ X¹UN½ —œ Ë “UÖ  «—œU� Á˛ËdÄ d¼ p�¹— Ë È—UE²½« ‘“—« t³ÝU×� È«dÐ
œ—Ë¬dÐ tÐ vÐU¹ÅXÝœ —uEM� tÐ Ë Á˛ËdÄ œUB²�« dÐ dŁu� ÈU¼dOG²� —œ d¹cÄU½ e¹dÖ ÈUN½UÝu½ tÐ tłuð UÐ ¨“UÖ
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Z?M?Ä —œ v²H½ s¹œUO� tÐ o¹—eð Ë vLOýËd²Ä ¨“UÖ  «—œU� t½UÖ tÝ ÈU¼ Á˛ËdÄ ÁËdÖ È«dÐ p�¹— hšUý

 “U?Ö q?� —«bI� Èu¹—UMÝ±∞∞ ¨ ≤∞∞ ¨ ≥∞∞ ¨ ¥∞∞ Ë µ∞∞—œ ¨©— Â Â Â® “Ë— —œ V?F?J?� d²� ÊuOKO� 
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Å©±®‰Ëb	U¼ÅÁ˛ËdÄ ÁËdÖ p�¹— Ë ÈœUB²�« v¼œ“UÐ ÈUNBšUý

Á˛ËdÄ Ÿu½

“UÖ —«bI�

“UÖ  «—œU� ÈU¼ÅÁ˛ËdÄ

vLOýËd²Ä ÈU¼ÅÁ˛ËdÄ

“UÖ o¹—eð ÈU¼ÅÁ˛ËdÄ

±∞∞— Â Â Â ≤∞∞— Â Â Â ≥∞∞— Â Â Â ¥∞∞— Â Â Â µ∞∞— Â Â Â 

E(NPV)
·«d×½«

—UOF�E(NPV)
·«d×½«

—UOF�E(NPV)
·«d×½«

—UOF�E(NPV)
·«d×½«

—UOF�E(NPV)
·«d×½«

—UOF�

tÐ t� È«Åt½U¹«— t�U½dÐ “« nK²�� ÈU¼ tM¹eÖ tÐ vFO³Þ “UÖ hOB�ð È“UÝ tMONÐ  U³ÝU×� ÂU$« È«dÐ
 È—«e�« Âd½ jO×� —œ —uEM� sOL¼Matlab‰Ë«bł Ë —uÐe� t�U½dÐ Æœuý v� ÁœUH²Ý« ¨XÝ« Ábý t²ýu½ 

b�¬—U� v¹«—«œ ÈU¼b³Ý® b�¬—U� nK²��  U³O�dð t�  U³ÝU×� Z¹U²½ ÈËUŠ±U¼ÅÁ˛ËdÄ t½UÖ tÝ ÈUN¼ËdÖ “« ©
 Á—ULý XÝuOÄ—œ ̈ b¼œ v� ÊUA½ t½UÖ ZMÄ ÈU¼u¹—UMÝ —œ Ë nK²�� ÈUNJ�¹— —œ «—≤sOMâL¼ ÆXÝ« Áb�¬ 

 Á—ULý —«œu/ tŽuL−�≤Æb¼œ v� ÊUA½ nK²�� d¹œUI� È«dÐ «— t�U�� s¹« Èb�¬—U� “d� vM×M� 
nK²�� d¹œUI� È«dÐ Èb�¬—U� “d� lÐUð ̈ UN½¬ ÈUNJ�¹— dÐ b�¬—U� ÈU¼b³Ý ÈUNO¼œ“UÐ ÊuOÝdÖ— ÂU$« UÐ

∫b¹¬ v� XÝœ tÐ d¹“  —u� tÐ ¨vFO³Þ “UÖ
 “UÖ —«bI�±∞∞   — Â Â Â                        
 “UÖ —«bI�≤∞∞— Â Â Â 
 “UÖ —«bI�≥∞∞— Â Â Â 
 “UÖ —«bI�¥∞∞— Â Â Â 
 “UÖ —«bI�µ∞∞— Â Â Â 

Ær¹—ËUOÐ XÝœ tÐ «— Ê¬ VOý Ë √b³� “« ÷dŽ b¹UÐ ̈ t¹U�dÝ —«“UÐ jš Êœ—Ë¬ XÝœ tÐ È«dÐ d~¹œ ·dÞ “«
‘“—« ‰œUF� X�UŠ s¹« —œ t� XÝ« —«cÖ t‡¹U�dÝ p‡�¹— ÊËbÐ v¹«—«œ —«b‡I� ‰UŠ ‘“—« √b³� “« ÷dŽ

 Á—Ëœ q� —œ U¼ Á˛Ëd‡Ä ÂU‡9 tÐ Áb‡ý Áœ«œ h‡OB�ð “UÖ q� vð«–≥∞r�— s¹« ÆXÝUN½¬ È—«œdÐ ÁdNÐ t�UÝ 
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