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 ∫n¹dFð ‡ ôË«

w²?�« WD?A½_« s?� W?????�e?????Š sŽ …—U?????³?????Ž ŸËd?????A*«

bz«u???Ž vK?Ž ‰u???B??(« q?ł√ s� œ—«u*« Âb???&???²???'ð

œb????;« Âu????N?????H*« «c¼ `?L????'¹Ë ÆW?MO?????F????� l6U?M�Ë

÷«d???ž_ …b???Š«Ë …b??Šu???9 ŸËd???A*« l?� q�U???F??²?�UÐ

ŸËd??A*« q¦1Ë Æc??O??HM²�«Ë ¨q¹u??L??²�«Ë ¨jOD&??²�«

WKBH?M� …bŠu9 Ác?OHMðË Áœ«b?Ž≈ r²¹ dBMŽ d?GC√

 Æw�uD Z�U½dÐ Ë√ WDš —UÞ≈ w6

œb??×?� ◊U??A½ q¦?1 ŸËd?A*« ÊS??6 ¨p�– vK?Ž ¡UMÐË

·«b¼√ oO???I??% v�≈ ·b??N¹Ë ÆW?¹U??N½Ë W¹«bÐ j?IMÐ

Î«e???O2 ÎU?ÞU???A½ ŸËd???A*« q?¦1 U???� …œU???ŽË ÆW?MO???F???�

¨WNÐUA�  «—UL¦²Ý« s� tI³Ý ULŽ Õu{uÐ nK²&¹

¨t?F?³?²?O?Ý UL?Ž ÎU?HK²?&?� ÊuJ¹ Ê√ ÎôU?L?²?Š« d?¦?9_«Ë

ÆrzU????D Z�U?½dÐ w6 Î«—d?J²???�Ë ÎU????OM?OðË— Î«¡e???ł f?O�Ë

WIDM� Ë√ ¨œb?×� w6«dGł lDu� t?� ÊuJ¹ U� …œUŽË

t� Êu?J¹Ë ¨…œb???×????�Ë W???�u???N???H????� w6«d???G???ł e????9dð

¨rN?O�≈ ‰u?Cu�« ·b?N?²?'?¹ ¡ö?L?F�« s� W?Žu?L?−?�

ÃU?²½ù«Ë —UL?¦?²Ýô« WDA½_ œb?×?� wM�“ q'K'ðË

W¹bI½ rOD d¹b?IðË ÎUOŽu½Ë ÎUOL9 UN?ÝUOD sJ1 w²�«

l6U?M*« Ë√ bz«u???F�« s� W???Žu???L??−???� t� Êu?J¹Ë ÆU???N�

W??L?O??D d¹b??IðË ÎU??O?L??9 U??N?ÝU??O??DË U¼b¹b??% sJL*«

 ÆUN� W¹bI½

W??Žu??L??−?� s?Ž …—U?³??Ž ŸËd??A*U??6 ‰u??I�« W??Cö??šË

¨U¼c???O???HM?ðË ¨U??N?K¹u9Ë ¨U???ND?OD&?ð sJ1 WD?A½√

w6 qL??Að w?²�«Ë ¨WKB??HM� U??NK?OK%Ë ¨U??NKO??G??AðË

 ∫ WO�U²�«  «dOG²*« V�UG�«

nO�UJð UNOKŽ oKD¹ outflows WOł—U?š  UI6bð æ

Ë√ ¨Resources œ—«u� Ë√ ¨Inputs  öšb� Ë√ Costs

.Investments  «—UL¦²Ý«

l?6UM?� vL??????'?ðË Inflows W??????O?Kš«œ  U??????I??????6b?ð æ

ÃU???????²?½« Ë√ Outputs  U????????łd???????&????????� Ë√ ¨Benefits

.Revenues bz«uŽ Ë√ ¨Production

 ÆŸËdA*« dLŽ q¦9 WOM�“ …d²6 æ

Æw½UJ� eOŠ æ

œ«d???????????????????6_«Ë Management ŸËd???????????????????A??*« …—«œ≈ æ

. t?O?6 59—UA?*« Ë√ ŸËdA*« »U?×?C√Ë ¨Individuals

Participants

 ∫ŸËdA*« …—Ëœ ‡ UO½UŁ

s� √b³ð U?NÐ d1 w²�« qŠ«d*« s� …—Ëœ ŸËd?A� qJ�

ŸËd????A?*« tK?O????G????A?ðË Ác????O????H?Mð v�≈ ŸËd?????A*« …d?J6

 ∫wK¹ U� w6 qŠ«d*« Ác¼ dBŠ sJ1Ë ÆWFÐU²*«Ë

 : ŸËdA*« …dJ� b¹b% q³! U� WKŠd� ≠1 

Pre-identification

 U?�uKF*« s?� —b?D d?³?9√ lL?ł WKŠd?*« Ác¼ w6 r²¹

qJO¼Ë ¨W??HK²?<«  U??ŽUDI�UÐ W??CU?)«  U½U??O?³�«Ë

W??O�U?(« W??O?ŽU??L??²?łô«Ë W¹œU??B??²?Dô«  U??ÝU?O??'�«

…—U−?²�«  «¡UB?Š≈Ë ¨VKD�«  U?NłuðË ¨WO?K³I²?'*«

qC??6√ sŽ —u??Bð s¹uJð ·b??NÐ p�–Ë ÆW??O?ł—U??)«

 Æ—UL¦²Ýö� ‰U−�

WD?A½√ W???Žu???L???−???� ŸËd???A*« q?¦1

¨U??????????N?K?¹u?9Ë ¨U???????????N?D?O?D?1?ð s?J?1

U??N?KOK%Ë ¨U???NKO???G??AðË ¨U?¼c??O???HMðË

d???L????FÐ UD?³ðd????� ÊuJ¹Ë  ÆW?KB???H?M�

 Æ·ËdF� w½UJ� eO×ÐË œb×�

WO UMB « U ËdA*« rOOI
 “«uJ�« bL�√ Æœ ∫œ«b�≈

WO UMB « U ËdA*« rOOIWO UMB « U ËdA*« rOOIWO UMB « U ËdA*« rOOIWO UMB « U ËdA*« rOOIWO UMB « U ËdA*« rOOIWO UMB « U ËdA*« rOOI
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 «– nO?�UJ?²�« qJ?O¼ q?¹b???F?ðË ¨W¹—Ëd????C�«  ö?¹b????F????²�«

qB% v²ŠË ÆWOMH�« ÈËb'« WÝ«—bÐ t²½—UI�Ë ¨WDöF�«

qŠ«d� œułË s� bÐ ô qŠ«d*« Ác¼ w6 ZzU²½ qC6√ vKŽ

qO??−??'ðË ¨Control WÐU??Dd�« WKŠd??� w¼Ë ¨WKLJ� Èd??š√

 . Project Reporting cHM*«

¨W?¦�U?¦�« W?KŠd*« s� ¡U?N?²½ô« ÊQÐ U?M¼ …—U?ýù« s� bÐ ôË

ŸËd?????A?*« ÊQÐ  ¨w?MF?¹ ô W?????FÐ«d?�« WK?Šd*« v?�≈ ‰u?????šb�«Ë

U¼œU???FÐQ?Ð Á«Ëb??ł W?KŠd???� Ê√ Ë√ ¨q9U???A???� ÊËbÐ c???HMO???Ý

X²?³Ł√ b?I?6 fJF�« vKŽ qÐ ¨W?O?N?²M� X×?³?C√ W?HK²?<«

rž—  ¨c?O?HM²�« WK?Šd� w?6 U?NKA?6  U?ŽËd?A*« s� d?O?¦J�«

Ãd?&ð …dO?¦?9 »U³?Ý_ ¨W?¦�U¦�« WK?Šd*« w6 ŸËdA*« ÈËb?ł

 ÆqOK×²�« s� qšb*« «c¼ ‚UD½ sŽ

: Project cOHM²&« bFÐ ŸËdA*« rOOIð WKŠd� ≠5 

Evaluation

Ex-post W¹b?F?³�« rO?O?I?²�« WK?Šd� ÎU?½U?O?Š√ U?N?OKŽ oKD¹

 . post investment —U?L??¦?²?Ýô« b??FÐ U?� Ë√ ¨Evaluation

pK²� U�U9 WNO³ý W?�b&²'*« WOMH�« VO�UÝ_« Ê√ rž—Ë

‚—U?H?�« Ê√ Îô≈ ¨c?O?HM?²�« q³?D U??� WKŠd?� w6 W??�b?&?²??'*«

W?O??ł—U?)«Ë W?OK?š«b�«  U?I?6b??²�« Ê√ w6 q¦?L??²¹ U?L??NMOÐ

WFDu²�  UI6bð fO�Ë Actual WOKF6  UI6bð `³Bð

ÆAnticipated

fO� ŸËdA*« …—Ëœ qŠ«d� œbŽ Ê√ v�« …—Uýù« —b&Ë

¨WOŽd6 qŠ«d� À«b×²ÝUÐ qŠ«d*« …œU¹“ r²ð bI6 ¨U²ÐUŁ

 ÆUNBOKIð Ë√

 ∫ŸËdA*« rOOIð ‡ U¦&UŁ

vKŽ rJ?×K� WK�UJ²??� W?Ý«—œ v�≈ ŸËd??A*« rO??O?Ið bM²??'¹

V'?Š tKŠ«d?�Ë rO?OI?²�« W?F?O?³Þ  ËU?H²ðË ÆÁ«Ëb?ł Èb?�

ÎU?ŽËd??A?� t½u?9 YO??Š s� ŸËd?A*« s� …b??O?H?²?'*« W??N?'«

W?O?ŽUL?²?łô«  «—U?³?²ŽôUÐ ÎU?L?²?N?� Ë√ ¨ÎUO?�uJŠ Ë√ ¨ÎU?CU?š

X×?³??C√ w¾?O?³?�« qOK×?²�« W?KŠd?� ÊQÐ ÎU?L?KŽ ÆW?O?¾??O?³�«Ë

·«b¼_ W??�b??š  U??ŽËd??A*« Ÿ«u½√ W??6U?J� W??L??N??� WKŠd??�

v&≈ …—U?ýù« sJ1 p�– vKŽ ¡UM?ÐË ÆW1b?²?'*« W?O?LM²�«

 ∫ WO&U²&« ŸËdA*« rOOIð qŠ«d�

∫ŸËdA*« hO1Að ≠1 

tŽU?Cš≈Ë Ác?OHMð l�e*« ŸËd?A*« —UO²?š« w6 ÎUÝU?Ý√ r²Nð

: Identification ŸËdA*« b¹b% WKŠd� ≠2

WKŠd??� √b?³ð UM?¼Ë ¨5F?� ŸËd??A?� …dJ6 b¹b??% sL?C??²ð

t²O?L¼« q¦� ŸËdA*UÐ …dýU?³� oKF²ðË «b¹b% d?¦9√ lLł

«cN� W?Nłu*« WO³¹d?C�«  «¡UHŽô« ¨bK³�« WD) W?³'M�UÐ

q³?DË ¨W�“ö�« WÐ—b*« W?�UL?F�« d6u?ð ¨ UŽËd?A*« s� ŸuM�«

 Æa�«ì q³I²'� Áu/  ôUL²Š«Ë ‚u'�« r−Š p�– q9

: Preparation ŸËdALK& œ«bŽù« WKŠd� ≠3 

Ác¼ —U?O?²??šô ö¼R?� `³?B¹ ŸËd?A*« ·«b?¼√ b¹b?% b?FÐ

W?OMH�« Á«Ëb?łË  U?−²M?*« vKŽ VKD�« YO?Š s� ·«b¼_«

ÆWO?'ÝR?*«Ë WOŽU?L²?łô«Ë WO?¾O?³�«Ë W¹œUB?²Dô«Ë W?O�U*«Ë

vKŽ oKD?¹Ë ÆŸËd?A*« d¹d?Ið W?ÐU?²JÐ WKŠd*« Ác¼ w?N?²MðË

ì ¨W?O?ŽU??L?²?łô«Ë W¹œU?B??²?Dô«Ë W?O�U*« ÈËb??'« VO�U?Ý√

Ë√ ¨Project Appraisal c?OHM²�« q³?D U?� rOO?I²�« WKŠd?�

wK³?I�« rO?O?I?²�« Ë√ Pre-investment —U?L?¦²?Ýô« q³?D U?�

.Ex-ante evaluation

: Project Implementation cOHM²&« WKŠd� ≠4 

Project U??N??²??O??DuðË c??O??H?M²�« qŠ«d??� b¹b???% sL??C??²ð

 ∫WO�U²�« qŠ«d*« vKŽ U¼—ËbÐ qL²Að w²�«Ë ¨Phasing

 ÆWOÝbMN�« rO�UB²�«Ë ŸËdA*« rOLBð WKŠd� ≠

 ÆW�ËUI*«Ë ÷ËUH²�« ‰ULŽ√ ≠

 Æ ¡UA½ù« ≠

 ÆV¹—b²�« ≠

 ÆŸËdA*« …dýU³� ≠

Ë√ c???O???HM²?�« WKŠd???� ¨ÎU???C¹√ W???FÐ«d?�« WKŠd?*« sL???C???²ðË

U?� ·ö?²?š« Í√ l³?²?²� W�ËU?×?� w6 ¨·«d?ýù«Ë qO?G?A?²�«

wKF?H�« c?OHM²?�«Ë ¨WOMH�« ÈËb?'«  U?Ý«—œ w6 œ—«u�« 5Ð

¡«dł≈Ë ¨W?�b&²'*«  U?OMI²�«Ë q9UA?� dBŠË ¨ŸËd?ALK�

q¦?L?²ð …œb?×?� …—ËbÐ ŸËd?A?� qZ d1

c??O??HM²&«Ë W??Ý«—b&«Ë …dJH&« …—u?KÐ w�

Ác¼ nK?²??1ðË ¨W??FÐU??²*«Ë q?O??G??A??²&«Ë

Ædš« v&≈ ŸËdA� s� UOzeł …—Ëb&«
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vKŽ ‰u?B?×K� —b??B?� r¼√ qF�Ë ÆÈËb?'« W?Ý«—b�

Íc�« ¨ «œ—«u�«  «¡U???B??Š≈ u?¼  U??ŽËd???A??LK?� —UJ6√

U??N?łU??²½≈  ôËU??×??�Ë …œ—u??²?'*« l?K'�« rO??D d??NE¹

Ê√ sJ1 U??L??9 Æ© «œ—«u�« ‰ö??Š≈ W??ÝU??O??Ý® ÎU??OK×??�

WÝ«—œ b?FÐ ¨WO?ł—U)« ‚«u?Ý_« …dJH�« —bB?� ÊuJ¹

q³???D s?� U???NðU???łU????O???²???Š« Î«b¹b????%Ë ‚«u???Ý_« Ác¼

5I???×K?*« d¹—U???Ið q³???D s� Ë√ W???CU???š  U??Šu???'???�

◊d????²????A?¹Ë ÆW????OM?F*«  «—U????H????'?�« w6 5¹—U????−?????²�«

…—«œ≈ Ë√ p�U� l²?L²¹ Ê√ —œUB*« Ác¼ s� …œUH?²Ýö�

‚«u??Ý_« l� q�U???F??²�UÐ W??Lzö*« …d??³???)UÐ ŸËd??A*«

nF?C�«Ë …uI�« ◊U?I½ W6d?F?� YOŠ s� ¨W?Oł—U?)«

W?O�U*«Ë W¹b?IM?�«  U?ÝU?O?'�«Ë ¨W?O?ł—U?)« ‚«u?Ý_UÐ

 Æ «—œUB�« ‚«uÝ√ w6 WF³²*« W¹UL(«  «¡«dł≈Ë

qF�Ë ¨…dO?¦J6  UŽËdA*« —UJ6_ Èdš_« —œU?B*« U�√

—U?L?¦??²?Ýö� w³Mł√ p¹d??ý l� W?9—U?A*« U??N?L¼√ s�

W???O?MH�« …d????³???)« s� …œU????H???²???Ýö� p?�–Ë ÎU???OK?×???�

ÊuJ¹ U?� ÎU?³�U?ž YO?Š W?O?ł—U?)« ‚«u?Ý_« ÊU?L?C�Ë

W?????O?�Ëœ WJ?³?????ý s� ¡e?????ł w?³M?ł_« d?????L?????¦?????²?????'*«

s�Ë Æ©W??O??'M'« …œb??F??²??�  U??9d??ý®  U??ŽËd??A??LK�

—UJ²?Ð« —U??L??¦??²??Ý« W�ËU??×??� ¨U??C¹« Èd??š_« —œU??B*«

…dÞU?<« q�UŽ ÊuJ¹ UM¼Ë ¨W¹—U?& ÷«dž_ b¹b?ł

ÊU??L???{ u¼ l−???A¹ U??� Ê√ Òô≈ ¨Z?²M*« WŁ«b???( Íu??D

 Æ5'6UM� œułË ÂbF� ‚u'�«

∫‚u4&« qOK% ≠2 

l?K'?�« s�  «œ—«u?�« rz«u?????D Âb?????&?????²?????'?ð Ê√ sJ?1

—uDð ◊U??I??Ýù ÎU??OK?×?� U??N??łU??²½« l?�e*« W??NÐU??A*«

R???³?M²K?� W???�œU???I�«  «u?M'�« v?KŽ ÎU???O???&?¹—Uð VK?D�«

W½U??F??²???Ýô« sJ1 Ë√ ÆŸËd??A*« d??L???Ž WKOÞ VK?D�UÐ

·d?F?²K� 5?KL?²?;« 5JKN?²?'*« q?L?Að  U?Šu?'0

ÆU?NłU?²½« l�e*« W?FK'K� w9ö?N²?Ýô« rN?9uKÝ vKŽ

 U?½Ëd*« v?KŽ œU??????L??????²?????Žô« s?J1 Y?�U?Ł ZN?ML??????9Ë

sŽ  U?�uKF� lL?ł Í√ ÆVKDK� W?OKšb�«Ë W¹dF?'�«

¨U¼d??F?ÝË ¨U??N?łU??²½« l�e*« W?F?K'�« „ö?N??²?Ý« r?O?D

»U???'??²???Š«Ë W??IÐU???Ý  «d???²??HK?� 5JKN???²??'?*« qšœË

 «dOGðË „öN²Ýô« Ë√ VKD�« —uDð 5Ð U� WDöF�«

vK?Ž  U???Dö????F�« Ác¼ ◊U????I???Ý«Ë Æqšb?�«Ë d???F????'�«

qOK% W?Ý«—œ sŽ Z²M¹Ë ÆVKD�U?Ð R³M²?K� q³I?²?'*«

d?L??Ž WKOÞ W??F?Du??²*«  U?F??O?³?L?K�  «d¹b?Ið ‚u??'�«

o6b?²�UÐ vL'¹ U?�  «d¹b?I²�« Ác¼ q¦9Ë ÆŸËd?A*«

. Inflow wKš«b�«

∫WOMH&« WÝ—«b&« ≠3 

W????�“ö�« nO?�UJ²?�« d¹b????I???²Ð W????Ý«—b�« Ác?¼ r²????Nð

(i) ∫ n?O�U?J?²�« Ác?¼ q?L??????A?ðË ÆŸËd??????A?*« ¡U??????A?½ù

∫W?²ÐU?¦�« ‰u?C_« sL?C?²¹ Íc�« w�Ë_« —U?L?¦?²?Ýô«

‰U*« ”√— (ii) ¨©qI?½ qzU????ÝËË  ô¬Ë œb???ŽË szU?J�®

W?ŽUCÐË lMB?�« X% WŽU?CÐË W?O�Ë√ œ«u�® q�U?F�«

¨V¹—bð® ÃU?²½ô« q³D n¹—U?B�  (iii) ¨©lMB�« W�Uð

sL?C??²ð U?L??9 Æ©ÆÆ ¨d?H?Ý ¨lDu?*« œ«b?Ž≈ ¨ «—U?A??²?Ý«

U??N??Ž«u½QÐ ÃU??²½ô« nO�UJ?²� Î«d¹b??Ið nO�UJ?²�« Ác¼

¨bz«u6 ¨ «—U−¹≈ ¨W�UŽ l6UM� ¨WO�Ë√ œ«u�® WHK²<«

 U?Ołu�uMJ?²K� ÎUL?O?OIð U?C¹« sL?C²ðË Æ©ÆÆÆ ¨—u?ł√

U???O??łu�u?MJð q9 o?6«d¹ U??�Ë Z?²M*« ÃU???²½ô W??ŠU???²*«

ÆÃU²½« nO�UJðË ¨w�Ë√ —UL¦²Ý« nO�UJð s� WŠd²I�

ŸËdA*« nO�U?J²� Î«d¹bIð WOMH�« W?Ý«—b�« sŽ Z²M¹Ë

o6b²?�UÐ vL'¹ U?� d¹bI²?�« «c¼ q¦1Ë ¨WO�U?Lłù«

. Outflow wł—U)«

∫w&U*« qOK×²&« ≠4 

wł—U?)« o6b?²�«Ë wKš«b�« o6b?²�« W½—U?I0 r²?N¹

Â«b?&??²?ÝUÐ  U??I?6b?²�« Ác?¼ rO?O?I?ð b?O?F¹ Ê√ b??FÐ®

Âb?Ž q�«u?Ž œU?F?³?²?ÝUÐ r²?Nð w²�«Ë rB?)« —U?F?Ý√

W?O??ł—U?)«Ë W??OKš«b�«  U??I?6b??²�« rO??D s� b?9Q??²�«

rO???D W½—U??I???�Ë W??�u??B???&??� rO???D vKŽ ‰u???B??(«Ë

—«d?I�« v�≈ Îôu?CË ©q³?I²?'*«Ë w{U*« l� d?{U?(«

Âb&²'¹ UM¼Ë ÆÎU?O�U� ŸËdA*« ÈËbł Èb0 ’U)«

d¦9√ s�Ë Æ—«dI�« «c¼ v�≈ ‰uCuK� dO¹UF*« s� œbŽ

  W???O�U??(« W???L??O???I�« w?6U??C w¼ Îôu???L??ý d???O¹U???F*«

W??O&U??(« W?L??O??I&« d??O¹U??F??� d?³??²??Fð

wKš«b&« b?zU?F&« ‰b?F??�Ë W?O??�U?B&«

ÈËb?ł vKŽ rJ(« d?O¹UF?� r¼√ s�

ÆŸËdA*«
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. wKš«b�« bzU?F�« ‰b?F?�Ë ¨Net Present Value (NPV) 

o6«u?????²?ð U????� ¨…œU?????ŽË Internal Rate of Return (IRR) 

WKŠd*« Ác¼ bMŽ wŽUM?B�« ŸËdA*« ÈËb?ł WÝ«—œ qŠ«d?�

 «—U?³??²?ŽUÐ r²??N?� d??O?ž ÎU?CU??š ÎU?ŽËd??A?� ŸËd?A*« ÊU??9 u�

Ë√ ¨WO?¾O³?�«Ë WOŽU?L²łô«  «—U?³²Žô«Ë ¨w�u?I�« œUB?²Dô«

 ÆtðU�UL²¼«  UO�Ë√ s� X'O� qD_« vKŽ

∫ÍœUB²!ô« qOK×²&« ≠5

œ—«u?LK� WO?³'?M�« …—bM�« b¹b% v�« rO?O?I²�« Ác¼ ·b?N¹

s� p�– r²?¹Ë ÆW?−?²M*«  U??�b?)«Ë lK'?�«Ë W?�b?&??²?'*«

W??OKš«b�«  U??I??6b??²�« rO??O?I?ð fÝQÐ dEM�« …œU??Ž≈ ‰ö??š

 U?L?O??O?I?²�« Ác¼ Ê√ —U?³?²??Ž« vKŽ W?O?ł—U?)«  U??I?6b?²�«Ë

ÎU?ÝUÝ√ W?O9d?L'« Âu?Ýd�«Ë Vz«dC�«Ë  U½U?ŽùUÐ W¼uA?�

W?O?'?6U?M²�« W?O?I?O?I??(« …—b?I*« fJFð ô U?N½S??6 w�U?²�UÐË

 U¼uA²�« s� ‰UJý_« Ác¼ œUF?³²Ý« VłË «c� ÆŸËdALK�

¨ÍœU???B??²???D« rO??O???Ið v�≈ ‰u???CuK� ¨U?¼d??O???žË ¨W¹d??F???'�«

Í√ ¨U?IÐU?Ý U?NC?FÐ v�≈ —U?A*« d?O¹U?F*« fH½ Â«b?&?²?ÝUÐË

ÆU¼dO?žË wKš«b�« bzUF�« ‰b?F�Ë ¨WO�U?(« WLO?I�« w6UC

¨W�Ëb�« d?E½ W?N??łË ¨ÍœU??B?²??Dô« rO??O??I?²�« «c?¼ fJF¹Ë

Â«b??&??²?Ý« ÊU??L??C� p�–Ë Æ’U??)« d??L??¦??²?'?*« s� ÎôbÐ

W??O??'??6UM?²�« …—b??I�«  «–  U??ŽËd??A*« w?6 lL??²??:« œ—«u??�

W�Ëb?�« qšb?ð vK?Ž …b????L?????²?????F*« p?Kð s� Îôb?Ð qC?????6_«

 ÆW�u³I� dOž WK¹uÞ  «d²H�

∫wŽUL²łô« qOK×²&« ≠6 

 «—U???³????²???Žô« W???O????L¼√ W�U????Š w6 ¨qO?K×???²?�« «c¼ ‰ËUM?²¹

l¹“u???²Ð W??CU???)« —u??�_« ¨5F???� bKÐ w6 W???O??ŽU??L???²??łô«

w6 Ác???O????HMð l?�e*« ŸËd???A*« W????L¼U???'???� Èb???�Ë ¨q?šb�«

p�– r²¹ U?� …œU?ŽË Æt?O?�≈ …¡U?Ýù« Ë√ l¹“u?²�« «c¼ 5'?%

—u?ł_«® ‰U??L?F�« ‚u??I?Š W??B?Š vKŽ ·d??F?²�« ‰ö??š s�

©ÎUÝUÝ√ ÕUÐ—_«Ë bz«u?H�«® pKL²�« ‚uIŠ WB?ŠË ¨©ÎUÝUÝ√

qOK×?²�« ‰ËUMð r?²¹ U?L9 ÆW?I?I?×?²*« W?6U?C*« W?L?O?I�« w6

W??O??LM²�« w?6 ŸËd??A*« W??L¼U??'??� ‰ö??š s� wŽU??L??²??łù«

w6 r¼U?'¹ ŸËdA*« «c¼ ÊU?9 «–≈ UL?O6Ë ¨oÞUMLK� W½“«u?²*«

·«b¼_ p�– W�bš Èb�Ë ¨W¹dC(« Ë√ WOH¹d�« WOLM²�«

 ÆwMF*« bK³�« w6 W1b²'*« WOLM²�«

∫w¾O³&« qOK×²&« ≠7

Íc&?²� s� d?O¦J�« W?ŽUMD bFÐ qOK×?²�« «c¼ WO?L¼√ “d³ð

w6 w¾??O??³�« b??F??³�« Z?�œ W??O??L¼QÐ W¹œU??B??²??Dô«  «—«d??I�«

bŠ vK?Ž wŽUMB�« dO?žË wŽUMB�« ŸËdA*« rO?OIð WO?KLŽ

‰ö?š s� w?¾?O?³�« qO?K×?²�« W?OK?L?Ž r²ð U?� …œU??ŽË Æ¡«u?Ý

rO???D q¹b??Fð Í√ W???O??6U???{ù« W??O??¾???O??³�« n?O�UJ²?�« ‰U??šœ≈

W?'U??F?� —U??³?²??Žô« dEMÐ c??šQ?²� W??O?ł—U??)«  U?I?6b??²�«

q³D ŸËd?A*« Âœ«uŽ W?OIMð q¦?� WKL²?;« WO?¾O?³�« —«d{_«

w6  «—U³²?Žô« Ác¼ ‰Ušœ≈ dŁR¹ U� …œUŽË ÆU?NM� hK&²�«

nO�UJ²�« ŸU?Hð—ô p�–Ë ÎU¹œU?B²?D«Ë ÎUO�U?� ŸËdA*« ÈËb?ł

 Æ…—bI*« pKð sŽ

∫ŸËdA*« ÈËbł d¹dIð ≠8

 U¹u?²×?�Ë ŸËdA*« W?O?L¼_ W�b?I� d¹d?I?²�« «c¼ sLC?²¹

qJ� ‚dD²¹ rŁ ¨ÈËb?'« cOH?Mð qŠ«d� sŽ …dJ6Ë d¹d?I²�«

W???Ý«—œ W???CU??šË Áö???Ž√ U???N???O�≈ —U???A*« qŠ«d*« s?� WKŠd???�

r²?¹ Ê√ vKŽ Æw�U?*« qOK×???²�«Ë ¨W???OM?H�« W???Ý«—b�«Ë ¨‚u???'�«

W?OKO?B?H?²�« ‰Ë«b?'« d¹d?I?²�« sL?C?²¹Ë ÆqŠ«d*« 5L?Cð

d????O¹U????F*«Ë ¨ŸËd????A*« qŠ«d????� s?� WKŠd????� qJ?Ð W???CU????)«

q¹u??L?²�« —œU??B?�Ë ¨U??N?−zU??²½Ë rO??O?I??²�« w6 W?�b??&?²??'*«

 U�uKF*«Ë  U½U?O³�« s� U¼d?OžË ¨÷ËdI�« b¹b?'ð ‰Ë«błË

ÈËb?ł ÂbŽ Ë√ ÈËb?ł vKŽ rJ(« v�≈ Îôu?CË W?�b?&²?'*«

 ÆÎUO¾OÐË UOŽUL²ł«Ë ÎU¹œUB²D« Ë√ØË ¨ÎUO�U� ŸËdA*«

 ∫ŸËdA*« rOOIð dO¹UF� ‡ UFÐ«—

d???O¹U???F*« s� b¹b???F�« „U?M¼ ¨ÎU???IÐU???Ý …—U??ýù« X?9 U??L???9

w6U???C q¦??� ŸËd??A?*« ÈËb??ł vK?Ž rJ×K� W???�b??&??²???'*«

„UM?¼Ë ¨wKš«b?�« bzU???F�« ‰b???F????�Ë ¨W???O�U???(« W???L????O???I�«

UL?9 Æœ«œd²Ýô« …d?²6Ë ¨‰œU?F²�« WDI½ p�– v�≈ W?6U{ùUÐ

w6 b???ŽU???'ð w²�« W???O�U?*« V'M�« s?� Î«œb??Ž ÎU???C¹√ b???łu¹

 ÆÎUO�U� ŸËdA*« W�¡ö� vKŽ ·dF²�«

 U?OKLŽ s� WK4K4& ŸËd?A� Í√ lC?1¹

¨Á«Ëb????ł Èb???� v?KŽ rJ?×K& r?O???O????I????²&«

W?O?&U*« wŠ«uM&« v&≈ W??�U?{ôUÐ qL??AðË

w?Š«uM?&« ¨W¹œU??????B??????²??????!ô«Ë W?????O?MH?&«Ë

 ÆU½UOŠ√ WOŽUL²łô«Ë WO¾O³&«
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‰b?F� d?F'�« «c¼ q¦1Ë ÆÎ«d?HC W?O6U?B�« WO�U?(«

qJAÐ ŸËd?A*« WO?×Ð— fJF¹ Íc�« wKš«b�« bzU?F�«

 ÆoODœ

‰Ëb??ł œ«b??ŽS?Ð ‰b??F*« «c¼ »U???'??Š W??OKL???Ž √b??³ðË

qO�b�UÐ X.9/2 Ë X.9/1 ‰Ë«b'«® Íb?IM�« o6b²�«

Âb????&????²???'?¹ rŁ Æ©Behrens & Haweanek, 1991

v�≈ ‰u??Cu?K� o6b??²�« «c?¼ rB??) Íd¹b??I?ð d??F??Ý

W?³?łu??� W?L?O?I�« Ác¼ X½U??9 «–S?6 ¨W?O�U?(« W??L?O?I�«

W??O???³KÝ X?½U??9 «–≈Ë ¨vK?Ž√ rB??š d???F??Ý Âb???&??²???'½

 Æ«cJ¼Ë ì ¨qD√ rBš dFÝ Âb&²'½

W?OÐU?−¹ù« W?O�U?(« W?L?O?I�« w6U?C Êu?9 W�U?Š w6Ë

dHB�« s� 5³¹dD WO³K'�« WO�U(« WLOI�« w6UCË

¨©W?Db?K� »d?D√ p�– ÊU??9 U?LK?9 d?H?B?�« UÐ—U?D U??LK9®

XDuK?� ÎU??9ö???N??²??Ý« q?D√Ë W??I??O???Dœ W??I¹d?Þ l³??²???²??6

p?�–Ë ¨wK?š«b�« b?zU?????F?�« ‰b?????F??????� v�≈ ‰u??????CuK?�

 ∫ WO�U²�« W�œUF*« Â«b&²ÝUÐ

 ∫ YOŠ

ÆwKš«b�« bzUF�« ‰bF� =  ir

Í√® WO�U(« WLOI�« w6U?B� W³łu*« WLOI�«=   PV

©i1 qD_« rB)« dF'� …dþUM*«

W?O�U?(« W?L?O?I�« w6U?B?� W?³�U?'�« W?L?O?I�« =  NV

©i2 vKŽ_« rB)« dF'� …dþUM*« Í√®

w6 (NV) Ë (PV) ‡� W????IK?D*« rO????I�« Âb????&???²????'ðË

oKD*« ‚d?H�« Ê√ W?EŠö?� V−¹Ë ÆÁö?Ž√ W?žU?O?B�«

WD?I½ sŽ b¹e?¹ ô Ê√ ÷d??²???H¹  (i2) Ë (i1) 5Ð U???�

Z²M¹ s� ·u?Ý Áö?Ž√ W?žU?O??B�« ÊS?6 t?OKŽË ÆW¹u?¾?�

U*UÞ Î̈«d?O³?9 ‚d?H�« «c¼ ÊU?9 «–≈ WO?FD«Ë Z?zU²½ U?NMŽ

 ÆÎUODš 5D³ðd� dOž (NPV) Ë rB)« dFÝ Ê√

 ∫wKš«b&« bzUF&« ‰bF� dO4Hð Æ√

bzU?F�« w6U?C Á—U?³²?ŽUÐ ‰b?F*« «c¼ d?'?H¹ Ê√ sJ1

Yield bzU?????Ž Ë√ Gain V?'J?�® ÍuM?'�« Íb??????IM?�«

œb????'?*« d????O????ž ‰U?*« ”√— vK?Ž ©W????O?�U*« rO?¼U????H?*UÐ

v?KŽ√ ¨Èd?????š√ …—U?????³?????F?Ð Ë√ .Capital Outstanding

W?�b?š ‰b?F??�® Vz«d?C�« œU?F?³?²?ÝU?Ð ÍuMÝ ‰b?F?�

Áb?M?Ž ŸËd????????A?????????LK?� s?J?1 Íc?�« ©Íu?M'?�« s?¹b?�«

∫(NPV) WO&U(« WLOI&« w�U> ≠1

W?I?I?×?²*« W?L?O?I�« ‰ö?š s� w6U?B�« «c¼ œb?×?²¹

ŸËd?ALK� WKš«b?�« m�U³*« 5Ð U?� ‚d?H�« rBš b?FÐ

tM� W??ł—U?)« m�U??³*«Ë ©wKš«b�« Íb??IM�« o6b??²�«®

 «uMÝ s� WMÝ q9 w6 ©wł—U?)« ÍbIM�« o6b?²�«®

œb×?�Ë XÐUŁ rBš dFÝ Â«b?&²ÝUÐË ¨ŸËdA*« d?LŽ

 ∫ WO�U²�« WGOB�« Â«b&²ÝUÐ p�– r²¹Ë ÆÎUI³'�

NPV = NCF1+ (NCF2 X a2) + (NCF3 X a3)

+ ... (NCFn X an)

Ë ¨W???O�U???(« W???L???O???I�« w6U???C (NPV) q¦9 Y?O??Š

q�U?????F????� (a) Ë Íb????I?M�« o?6b????²�« w?6U????C (NCF)

 Æ «uM'�« (1,......n) Ë rB)«

p�– vMFL?6 ¨ÎU³łu� W?O�U(« WLOI?�« w6UC ÊU9 «–≈

«–≈ U�√ ¨rB?)« dFÝ s� vKŽ√ —U?L¦²Ýô« W?O×Ð— Ê√

«–≈Ë ÆrB?)« d?F?Ý ÍËU?'ð W?O?×?Ðd�U?6 Î«d?H?C X½U?9

qIð —U?L¦?²Ýô« W?O×Ð— Ê√ w?MF¹ p�c6 W?³�UÝ X½U?9

W¹d?H?B�«Ë W?³łu*« r?OI�« Ê√ Í√ Ær?B)« d?F?Ý sŽ

wŠuð W???³�U??'�« rO???I�« Ê√Ë ¨ŸËd??A*« ‰u??³??I?Ð wŠuð

 ÆŸËdA*« i6dÐ

∫∫∫∫(IRR) wKš«b&« bzUF&« ‰bF� ≠2 

bM?Ž Íc�« rB???)« d??F???Ý t½Q?Ð bzU???F�« «c¼ ·d???F¹

ÆÎ«dH?C ¨WO�U?(« WL?OI�« w6U?C ÍËU'ð t?�«b&?²Ý«

rBš dF?Ý —UO²š« s� ÎôbÐ t½S6 dýR*« «c?N� ÎUI6ËË

W?L?O?I�« w6U?C l� ‰U??(« u¼ U?L?9 ¨ÎU?I?³?'?� œb?×?�

v�≈ ‰uCuK� rBš —UFÝ√ …bŽ —UO²š« r²¹ ¨WO�U(«

ŸU?³ðUÐ Ë√ ¨QD)«Ë WÐd?−?²�« ‰ö?š s� ¨d?F?'�« p�–

W?L?O?I�« ÁbMŽ ÍËU?'ð Íc�« ¨W?O?MF*« b?Ž«u?I�« iFÐ

ir  =  i1  + PV(i2 - i1)

PV + NV

W?O&U(« W?LO?I&« w�U?> —UO?F� r²?N¹

w?� ¨tð«– b?????×?Ð ŸËd?????A*« ÈËb?????−?Ð

bzU???F&« ‰b???F???� —U???O???F??� r?²??N?¹ 5Š

WK¹b??³&« W??>d?H&« W??HKJ²?Ð wKš«b&«

’d???H&« bz«u???Ž W½—U???I???� YO???Š s�

ÆWŠU²*« W¹—UL¦²Ýô«
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W¹b?I?M�«  U?I?6b??²�«  U?³Ł ◊d??AÐ ¨q¹u9 vKŽ ‰u??B?(«

 ÆW¹uM'�« WO6UB�«

U?NO?�≈ —UA*« ¨W?O�U?(« W?LO?I�« w6U?C W�œU?F* dEM�« bMŽË

s� W?K'?K'� r?O????I�« Ác?¼ »U????'????Š r²?¹ YO????Š ¨ÎU????I?ÐU????Ý

kŠö¹ Ê√ sJ?L?O?6 ¨(CFn) W¹uM'?�« W¹b?IM�«  U??I?6b??²�«

W??O�U??(« W??L??O??I�« w6U??C fH½ v?KŽ ‰u??B??(« W?O?½UJ�≈

sJ1 U???L??9 ÆÍb??IM?�« o6b??²�« s?� W??HK²???&??�  U??³??O?ðd??²�

 U?ŽËdA?LK� wKš«b�« bzU?F�« ‰bF?� fH½ vKŽ ‰uB?(«

u¼ U?L?9® W?HK²?&� Íb?I½ o6b?ð q9UO?¼  «– W¹—UL?¦?²?Ýô«

Æ©1 ‰Ëb'UÐ `{u�

s� f?OK6 ¨qz«b?Ð Ë√  U??ŽËd???A???� …b??Ž œu???łË W�U???Š w6Ë

bzU??FK� ‰b??F?� d??³?9QÐ l?²?L??²¹ Íc�« —U??²?&½ Ê√ Í—Ëd??C�«

d??³?9√ b?zU?F?�« «c¼ ÊuJ¹ Ê√ Í—Ëd??C�« s� sJ�Ë Æw?Kš«b�«

s� qD_« v?KŽ 5ŽËd??A?* W??³??'M�U?Ð qCU??H�« ‰b???F??� s�

w²�«Ë ¨W�U?(« Ác¼ w6Ë ÆW½—U?I?LK� W?F?{U?)«  U?ŽËd?A*«

¨W??'?6UM²?*«  U?ŽËd??A*« WKJA??�Ë VOðd??²�« WKJA0 ·d??Fð

WO�U(« WLOI�« w6U?C Í√ ¨s¹dýR*« s¹c¼ Â«b&²Ý« ÊS6

.1 WCDUM²� ZzU²½ v�≈ Ê«œuI¹ bD ¨wKš«b�« bzUF�« ‰bF�Ë

bzU?F�« ‰bF?� Â«b&?²?Ý« V−¹ t½√ v�≈ UM¼ …—Uýô« —b?&Ë

W¹b???I?½  U???I???6bð vK?Ž qB???×½ U???�bM?Ž —c???×Ð wK?š«b�«

…d??²??H�« ‰ö??š ¨—dJ²??�Ë ÿu??×K� qJA?Ð W?³?�U?Ý W??O??6U??C

…d¼UE�« Ác¼ q?¦?� …—b½ rž—Ë ÆŸËd?A*« d?L?Ž s� …d?O?š_«

¨s¹b???F???²?�«Ë jHM�« W???ŽU?MC w6 ÎU?½U??O???Š√ Àb???% w?²�«Ë®

rOI�« 5?Ð U� `ł—Q²¹ W?O�U(« W?LOI�« w6U?C ÊS6 Æ©Îö?¦�

—U??F?Ý√ Â«b??&?²??Ý« bMŽ …d??� s� d??¦?9√ W??³�U??'�«Ë W?³??łu*«

s� d?¦9√ „UM¼ ÊuJO?Ý W�U?(« Ác¼ w6Ë ÆWHK²?&� rB?š

sŽ Z²?M¹ Ê√ sJ1 w�U??²�UÐË ¨wK?š«b�« bzU??F�« ‰b??F* qŠ

(1) ‰‰‰‰ËËËËbbbbłłłł

        UUUUŽŽŽŽËËËËddddAAAA****««««    qqqqzzzz««««bbbbÐÐÐÐ    5555ÐÐÐÐ    WWWW½½½½————UUUUIIII����

©©©©    ««««————ôôôôËËËËbbbb����««««    ····ôôôôüüüüUUUUÐÐÐÐ®®®®

ÂÂÂÂuuuuBBBB<<<<««««    ÍÍÍÍuuuuMMMM''''����««««    ÍÍÍÍbbbbIIIIMMMM����««««    oooo6666bbbb²²²²����««««    wwww6666UUUUCCCC

NPV
ËËËË√√√√    rrrrBBBB))))««««    ddddFFFFÝÝÝÝ

bbbbzzzzUUUUFFFF����««««    ‰‰‰‰bbbbFFFF����

©©©©%®®®®    wwwwKKKKšššš««««bbbb����««««

‰‰‰‰UUUU****««««    ””””√√√√————

ddddLLLL¦¦¦¦²²²²''''****««««

s� …dO?š_« …d²H�« ‰öš ¨—dJ²?�Ë ÿu×K� qJAÐ W³�U?Ý WO6UC W¹b?I½  UI6bð vKŽ qB?×½ U�bMŽ —c×Ð wKš«b�« bzU?F�« ‰bF� Â«b&?²Ý« V−¹ 1

5Ð U?� `ł—Q²¹ W?O�U(« W?L?OI�« w6U?C ÊS6 Æ©Îö?¦� ¨s¹b?F?²�«Ë jHM�« WŽUMC w?6 ÎU½UO?Š√ Àb% w²�«Ë® …d¼UE?�« Ác¼ q¦� …—b½ rž—Ë ÆŸËd?A*« dL?Ž

wKš«b�« bzU?F�« ‰b?F* q?Š s� d?¦?9√ „UM¼ ÊuJO?Ý W�U?(« Ác¼ w6Ë ÆW?HK²?&?� rB?š —U?F?Ý√ Â«b?&?²?Ý« bMŽ …d?� s� d?¦?9√ W?³�U?'�«Ë W?³?łu*« rO?I�«

ÊuJð Ê√ lDu²*« dOž s� t½√ rž— ÆW¹b?IM�«  UI6b²�« WK'KÝ …—Uý≈ w6  «dOG²�« œb?FÐ œb×²ð ‰uKŠ …bŽ UN� Polynomial œËb(« …œbF²� W�œUF*U6®

q¹b?Fð r²¹ ¨WKJA*« Ác¼ W'U?F*Ë ÆvMF?�  «– dO?ž ‰uKŠ wKš«b�« bzU?F�« ‰bF?� WI¹dÞ sŽ Z²M¹ Ê√ sJ?1 w�U²�UÐË ¨©W?OI?OI?Š ‰uK(« Ác¼ lOL?ł

   ÆwKš«b�« bzUF�« q¦1 Íc�« rB)« dFÝ ¨Point WDIM�« —UO²š« p�c� ÎUI6Ë r²¹ YOŠ ÆW¹bIM�«  UI6b²�« Adjustment

8   7   6    5    4    3   2  1

150

130

134

134

166

144

148

37

170

129

136

34

180

136

144

36

190

125

135

34

190

125

135

34

210

120

134

33

200

115

127

32

230

114

130

32

200

99

113

28

250

108

127

-

200

86

101

-

270

102

152

-

200

75

91

-

375

122

152

-

-

-

-

-

895

-

120

(17)

556

-

79

9

-

15

12

12b

-

15

12

12b

(950)

(950)

(950)

(190)a

(780)

(780)

(780)

(156)a
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¨(1) rD— q?JA�« `{u?¹Ë ÆwKš«b�« b?zU??F?�« ‰b??F???�

 Æ WKJA*« Ác¼ ¨ÁU½œ√

ŸËd?A?LK� wKš«b?�« bzU?F�« ‰b?F*« ÊS?6 ¨`C?²¹ U?L?9

(A) ŸËd?????A?????LK?� Ád?????OE?½ s� d?????³?????9√ (IRRb)  (B)

W???O�U???(« W???L???O???I�« w?6U???C ÊS???6 ¨p�c???9Ë (IRRa)

Ë (i2) 5Ð U??� rB??š d??F?Ý Í√ Â«b??&??²??ÝUÐ (NPV)

W³'M�UÐ W½—UI� (B) ŸËdALK� W³'M�UÐ d³9√ (IRR)

Cutt-off qCU?H�« ‰b??F*« ÊU?9 «–S?6 Æ(A) ŸËd?A?LK�

s� U?LN�u?³D r²?OÝ 5ŽËd?A*« ö9 ÊS?6 (i2) s� qD√

ŸËd?A*« ÊS6 W�U?(« Ác¼ w6Ë ÆW?O×?Ðd�« dE½ WN?łË

—UOF� vKŽ œUL?²Žô« - U� «–≈ W¹u�Ë√ vDFOÝ  (A)

dF?Ý vKŽ oKD¹Ë ÆWO�U?(« WLO?I�« w6UC d?ýR� Ë√

5²??L???O??I�« w6U??C s?� ö??9 ÍËU??'¹ Íc?�« rB??)«

dÐU?F�« ‰b?F*« rÝ« (B) Ë (A) ŸËd?A?LK� 5²?O�U?(«

ÍdE?M�« o?ÐUD?²�« q?þ w6Ë. Crossover Rate (i2)

m�U?????³?*«Ë ¨ŸËd????A?*« d????L?????ŽË ¨ dÞU?????&?????LK?� q�U?J�«

vKŽ√ Î«b?zU?Ž —b¹ Íc?�« ŸËd?A*« ÊS??6 ¨W¹—U??L??¦?²??Ýô«

oÐUD²�« «c¼ q¦� Ê√ U*UÞË Æv�Ë_« W³ðd*« wDFOÝ

rO????O???Ið Ê√ p?�c� wI????O???³?D²�« ‰U????:« sŽ b???O????FÐ

 U?????ŽËd?????A?*« nK?²?????&?????� d?ÞU?????< d?????L?????¦?????²?????'?*«

·u??Ý Íc�« u¼ ¨d?ÞU??<« qOKI?ð  U??O??−??Oð«d??²??Ý«Ë

 ÆwzUNM�« —UL¦²Ýô« —«dD œb×¹

 «– d???O???ž ‰uK?Š wKš«b?�« bzU???F�« ‰b???F???� W???I?¹dÞ

q?¹b???????F?ð r?²¹ ¨W?K?JA?*« Ác?¼ W???????'U????????F*Ë Æv?M?F???????�

ÎU?I??6Ë r²¹ YO?Š ÆW¹b??IM�«  U?I??6b?²�« Adjustment

Íc�« rB??)« d?F??Ý ¨Point WDI?M�« —U?O??²??š« p�c�

 ÆwKš«b�« bzUF�« q¦1

 ÆW³�UÝ ”«uD_« 5Ð U� ÂUD—_«

W?B??ŠË ¨rN?Ý_UÐ W?9—U??A?� (%20) ÷«d?²?6UÐ =  A

 ÆW¹bIM�«  UI6b²�« w6UC w6 (%25) 

‰U*« ”√d� WK¹b³�« WCdH�« W?IH½ Ê√ ÷«d²6UÐ =  B

ŸËd?ALK� W?³?'M�UÐ U?N'?H½ w¼ d?L¦?²?'LK� W?³?'M�UÐ

 ÆqJ9

 ∫VOðd²&« WKJA�  Æ»

W?HK²?<«  U?³?Oðd²?�« ÊS6 Áö?Ž√ ÷d?F�UÐ `Cð« U?L?9

‰b??F?� f?H½ U??NMŽ Z²M¹ Ê√ s?J1 Íb?I?M�« o6b??²K�

vDF¹ Ê√ ÎU?C¹√ sJL*« s� t½√ U?L?9 ¨wKš«b�« bzU?F�«

vKŽ√ t?½√ ô≈® qD√ wKš«œ bzU??Ž ‰b??F??� Ë– ÎU?ŽËd??A??�

‰bF?� Ë– ŸËdA?� vKŽ W¹u�Ë_« ©qCUH�« ‰b?F*« s�

o6b?ð qJO???NÐ l²???L??²¹ ô t?½√ ô≈ d??³???9√ wKš«œ bzU???Ž

WO½UJ�≈ „UM¼ ÊS6 ¨p�– vKŽ …ËöŽË Æ»užd� ÍbI½

«–≈ nK²?&?� qJAÐ W?MO?F?�  U?ŽËd?A?� VOðdð r²¹ Ê√

s� ÎôbÐ W??O�U??(« W??L??O??I�« w6U??C UM?�b?&??²??Ý« U??�

    UUUUŽŽŽŽËËËËddddAAAA****««««    ————UUUUOOOO²²²²šššš««««    WWWWOOOOKKKKCCCC6666√√√√    bbbb¹¹¹¹bbbb%%%%ËËËË    WWWWOOOO����UUUU((((««««    WWWWLLLLOOOOIIII����««««    wwww6666UUUUCCCC    (1)    qqqqJJJJAAAA����««««

 

A

D

i1i2i3

E

O

O

F

G I H

ßFd «∞ªBr

ÅU≠w 
«∞IOLW 
«∞∫U∞OW

±Fb‰ «∞FUzb
«∞c«¢w (√)

±Fb‰ «∞FUzb
«∞c«¢w (»)



9

 ∫ UL¼ 5²�UŠ 5Ð U� eOOL²�« sJ1 UM¼Ë ÆrNÝ_«

¨rN?Ý_« vKŽ W?¹b?IM�« bz«u?F�« rB??š w¼ v�Ëô« W�U?(«

¨rNÝ_« ÕUÐ—√ s� W¹uM'�«  UŽu6b*UÐ UNMŽ d³F� u¼ UL9

r²¹Ë ÆrN?Ý_« WKLŠ ‰U?� ”√d� WK¹b?³�« W?CdH�« W?HKJ²Ð

s� rNÝ_« WKL?( WO�U(« W?LOI�« w6UC vKŽ ‰u?B(«

rB?)« bFÐ W?Žu6b*« rN?Ý_« ŸuL?−� W?LOD Õd?Þ ‰öš

«–S?6 ÆrB?)« bFÐ W?L?9«d?²*« rN?Ý_« ÕUÐ—√  UŽu?6b?� s�

WKL( W?DD<« …d²H�« ‰ö?š W³?łu� W−?O²M�« X½U?9 U�

bz«u?F�« l6b?¹ Ê√ —U?L?¦?²?Ýô« —Ëb?I0 ÊuJ?¹ t½S?6 rN?Ý_«

ŸuM�« «c?¼ q¦* wKš«b?�« bzU??F�« ‰b??F??� `{u¹Ë ÆW??�“ö�«

‚u?I??Š ‰U?� ”√— Ë√ rN?Ý_« W?O??×Ð— Íb?IM�« o6b??²�« s�

 ÆWŽu6b*« rNÝ_« ÕUÐ—QÐ tMŽ d³F� u¼ UL9 ¨pKL²�«

…b�u???²*« W¹b??I?M�« bz«u??H?�« rB??š w¼ W???O½U??¦�« W?�U??(«Ë

q³??D sJ�Ë ¨W?³¹d??C�«Ë s¹b�« W??�b?š l6œ b?F?Ð Í√ Î̈U¹uMÝ

o6b??²?�« w6U??C vKŽ ‰u???B??(« r²¹Ë ÆrN???Ý_« ÕUÐ—√ l6œ

s� ¨rN??Ý_« W?KL??Š dE½ W??N??łË s?� ¨Âu??B??<« Íb??IM�«

pKL?²�« ‚uIŠ Ë√ rN?Ý_«  UŽu?6b� Ÿu?L−?� ÕdÞ ‰öš

W?�u?B?<« W?L??9«d?²*« W¹b?IM�« iz«u?H?�« s� W?�u?B?<«

‚u???I??Š Ë√ r?N??Ý_« v?KŽ Âu???B??<« r?9«d??²?*« bzU???F�« Í√®

 Æ©pKL²�«

 ∫‰œUF²&« WDI½ qOK% ≠5 

÷Ëd?H�UÐ WÞUŠù« s?� bÐ ô ‰œUF?²�« WDI½ »U?'Š q³?D

 ∫w¼Ë ¨WDIM�« Ác¼ qOK% UNOKŽ bL²F¹ w²�«

Ë√ ÃU?²½ù« w6 W�«œ o¹u?'?²�«Ë ÃU?²?½ù« nO�UJð d?³?²?Fð ≠

Æ UFO³*« r−Š

 Æ UFO³*« r−ŠË ÃU²½ù« r−Š 5Ð U� …«ËU'*« ≠

ÂU???−????Š√ s� r−????Š qJ� q?O???G???A????²�« nO?�UJð  U????³Ł ≠

 ÆÃU²½ù«

 ∫W4�UM²*«  UŽËdA*« ≠3

Ê√ V−¹ w?Kš«b�« bzU???F�« ‰b???F??� d??ýR???� Â«b??&???²??Ý« Ê≈

¨W?'??6UM²*«  U?ŽËd??A*« W�U?Š w6 Î̈U?C?¹√ ¨—c?×Ð Âb?&??²?'¹

 U?ŽËd?A*« d?³??²?FðË ÆÁö?Ž√ U?N?O�≈ —U?A*« »U??³?Ý_« fHM�Ë

œUF³²Ý« wMF¹  UŽËdA*« bŠ√ —UO²š« ÊU9 U� «–≈ W'6UM²�

 ÆÈdš_«  UŽËdA*« Ë√ ŸËdA*«

Ác¼ `O?{u?²� Áö?Ž√ qJAK� ¨Èd?š√ …d?� ¨d?O?A½ Ê√ sJ1Ë

—UO²š« r²OÝ wKš«b�« bzUF�« ‰b?F� Â«b&²ÝU³6 ¨WKJA*«

’U)« ‰bF*« s� d³9√ ‰bF*« «c¼ WLOD Ê_ (B) ŸËdA*«

Æ(A) ŸËdA*UÐ

¨—UO²šö� d?ýRL9 WO�U(« WLOI�« w6U?C Âb&²Ý« «–≈ U�√

U?� «–S?6 ÆÂb&?²?'*« rB?)« d?F?Ý vKŽ bL?²?F¹ q(« ÊS?6

d??F???Ý dþUMð ‰U?*« ”√d� WK¹b???³�« W??Cd??H?�« W??I??H½ X?½U??9

w6UC fH½ 5ŽËdA*« ö?9 sŽ Z²MOÝ t½S6 Æ(i2) …bzUH�«

 Æ«c¼ rB)« dFÝ bMŽ (IE)  WO�U(« WLOI�«

¨qD√ ‰U*« ”√d� WK¹b?³�« WCd?H�« W?IH½ Êu?9 W�UŠ w6 U?�√

ŸU??Hð—« V³??'Ð (A) ŸËd??A*« —U?O??²?šô W??O½UJ�≈ „UM¼ ÊS??6

d??F??Ý Êu??9 W?�U??Š w6Ë Æ(HD) W??O�U??(« W??L??O???I�« w6U??C

„UM¼ ÊS?6 ©i3 l� ‰U?(« u?¼ U?L?9® (i2) s� d?³??9√ rB?)«

w6U???C ŸU???Hð—« V³???'Ð (B) ŸËd???A*« qO???C???H??²?� W??O½U?J�≈

Â«b?&²?Ý« ÊQÐ ÎU?LKŽ Æ(JF) ŸËd?A*« «cN� W?O�U?(« W?LO?I�«

ŸËd?A*« —UO?²š« v�≈ ÎU?C¹√ œu?IO?Ý wKš«b�« bzU?F�« ‰bF?�

Æ(B)

d?O¹UF?L?9 ¨Áö?Ž√ UN?O�≈ —U?A*« Àö?¦�« ‚dD�« ÷«d?F²?ÝUÐË

W??O�U??(« W??L??O??I�« w?6U?C Ê√ k?Šö¹ ¨ŸËd??A*« —U??O??²??šô

VÝUJ*« w6U??C s� W?F?Du?²*«  U?L??9«d?²�« rO?O?I?²?Ð `L?'ð

U?�√ Æd??{U?(« XDuK?� Âu?B?&??� 5F?� —U??L?¦??²?Ýô Gains

w6U?C `{u?²?6 (NPVR) W?O�U?(« W?LO?I�« w6U?C W?³?'½

w6 ÆdL?¦²'*« ‰U*« ”√—  «bŠË s� b�u?²*« r9«d²*« `Ðd�«

 «bzU?F�« w?6U?C v�≈ wKš«b�« bzU??F�« ‰b?F?� d??O?A¹ 5Š

Ê√ Òô≈ ÆWMÝ q?J� W??O??×Ðd�« ‰b??F0 t?MŽ Î«d??³??F??� ©ÕUÐ—_«®

ÆWL9«d²*« ÕUÐ—_« ‰uŠ ÃU²M²Ý« ÍQÐ `L'¹ ô bzUF�« «c¼

 ∫rNÝ_« vKŽ ÂuB<« bzUF&« ≠4

b¹b×²� ÍbIM�« o6b²�« rBš ÂuNH� Âb&²'¹ Ê√ sJ1

WKLŠ dE½ W?NłË s� ¨—UL?¦²Ýö� WO?�U(« WLO?I�« w6UC

dE?½ W????N????łuÐ w?&U*« q?OK?×????²&« r²?????N¹

r²????N?¹ 5Š w� ’U????)« d????L????¦????²????4*«

ŸËd?A*« rOO?I²Ð ÍœU?B?²!ô« qOK×?²&«

ÆWO4�UM²&« dEM&« WNłË s�
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w²�«Ë Æ‰œU??F?²�« WDI½ s?Ž ÎU¹d?³?ł d??O?³?F??²�« sJ1Ë

UN?FOÐË UNłU?²½≈ Í—ËdC�« (U)  «bŠu�« œbŽ q¦9

(Cf) W¹uM'�« W??²ÐU?¦�« nO�UJ?²K� WK�UJ�« W?OD?G?²K�

¨(Ps) …b???Š«u�« …b???Šu�« d???F???'� vDF???� Èu???²???'*Ë

 ∫ Ë« ¨(Cv) …dOG²*« WHKJ²�Ë

 Ë√  (Ps - Cv) U=Cf

Ë√ ¨(U)  «b?ŠË œb?Ž V'?²% ¨W?�œUF*« Ác?N� ÎU?I?6ËË

(Ps) s� …UDF�  U¹u²'� bMŽ ¨W�b&²'*« WDUD�«

Ë√ ¨(Ps) »U???'??Š U???C¹√ sJ?1 U??L???9 Æ(Cf) Ë (Cv) Ë 

…UDF�  U¹u?²'� bMŽ ¨ U?FO³*« —UF?Ý√ ‰œUFð WDI½

 Æ…UDF*« nO�UJ²K�Ë ÃU²½ù« r−(

(B) Ë (A) Z²M� ¨Z²M� s� d¦9√ œułË W�UŠ w6 U�√

 ∫ ÍËU'ð ‰œUF²�« WDI½  UFO³� WLOD ÊS6 ¨Îö¦�

(PSA - CVA) UA + (PSB -CVB) Ub = Cf(A-B)

ÊËbÐ Ë√ l?� ‰œU????F????²�« W?DI?½ V'????²????% Ê√ s?J1Ë

nO�UJ²�« Ác¼ ‰u?L?ý W�U?Š w6Ë Æq¹u?L?²�« nO�UJð

dEM?Ð q¹u??L??²K?� W¹uM'�« n?O�UJ²�« c???š√ s� bÐ ô

Ê√ U*U?ÞË ÆW????²ÐU????¦?�« nO�U?J²?�« sL????{ —U????³????²????Žô«

d?O?ž s¹b�« b?O?C— vKŽ b?L²?Fð …bzU?H�«  U?Žu?6b?�

W???²?ÐU???¦�« nO?�UJ²?�« Ÿu???L???−????� ÊS???6 p�c� œb????'*«

¡bÐ …d???²???6 ‰ö???š W¹ËU???'???²???� d???³???²???Fð ô W¹uM?'�«

bÐ ô p�– vKŽ Î¡UMÐË Æw�Ëô« qO?G?A²�«Ë qO?GA?²�UÐ

Ác¼ ‰ö???š WMÝ q?J� ‰œU???F??²?�« WDI½ »U???'???Š s�

 ÆŸËdA*« dLŽ s� WKŠd*«

 ∫œ«œd²Ýô« …d²� ≠6 

ŸËd?A?*« U?N�ö?š œd??²?'¹ Ê√ s?J1 w²�« …d?²??H�« w¼

∫w�U²�U9 …d²H�« Ác¼ V'%Ë ¨W¹—UL¦²Ýô« tHO�UJð

 ∫WOJO�UM¹b&« œ«œd²Ýô« …d²� ≠7 

WLOI�« w6UC U¼bMŽ ‰u?×²¹ w²�« WM'�« v�≈ dOAð

 Æ Vłu� rD— v�≈ WO�U(«

r−??Š l� ÎU??O??³?ÝU?Mð …d?O??G??²*« nO?�UJ²�«  ËU??Hð ≠

nO�UJð d?O?Gð s� p�– vKŽ Vðd?²¹ U�Ë ¨ÃU?²½ù«

ÆÃU²½ù« r−Š l� Î̈UC¹√ Î̈UO³ÝUMð ÃU²½ù«

qJ� W???³??'M�U?Ð Z²ML?K�  U??F??O???³*« —U??F??Ý√  U???³Ł ≠

Æs�e?�« ‰ö??š © U???F???O???³*«® "UM�«  U?¹u??²???'???�

W?ODš W�«œ  d?³?²?F¹  UF?O?³*« r−?Š ÊS?6 p�c�Ë

ÆWŽU³*« WOLJ�«Ë  UFO³*« —UFÝ√ w6

W�U?Š w6Ë ÆbŠ«Ë Z²?M* ‰œUF?²�« WDI½ »U?'²?Š« ≠

¨Z²M*« W?H??O�uð ¡U?IÐ V−¹ t½S?6  U?−??²M*« œb?Fð

 ÆW²ÐUŁ ¨WŽU³*«  UOLJ�« 5Ð U� W³'M�« Í√

w6 ÎU????Lz«œ b???9Q????²ð ô ÷Ëd???H?�« Ác¼ Ê√ U*U?Þ t½√ ô≈

‰œU?F?²?�« WDI½ qOK% ÊS??6 p�c� ¨W?OKL?F?�« …U?O?(«

lC??&¹ Ê√ V?−¹ ©W??O??łU??²½ù« W??DU?D�« Â«b??&??²??Ý«®

nO�U?Jð ÷«d??²?6« ‰ö??š s� ¨W??O??ÝU??'?(« q?OK×??²�

…b??Ž œU??L??²??Ž« p�c??9Ë ¨W??HK²??&??� …d??O??G??²??�Ë W??²ÐUŁ

(2) qJ?A�« `{u¹ËÆ U???F???O???³*« —U???F???Ý_  U??O???{d???6
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WO�Ë_«  «—UL¦²Ýô« WLOD

 WOKš«b�« W¹bIM�«  UI6b²�«

W²ÐU¦�« W¹uM'�«



 ∫WO&U*« rz«uI&« ‡ U4�Uš

d?O?¹U?F?� »U??'?²??Šô W?�b??&?²??'*«  U½U?O??³�« …b?ŽU??D q¦9

rz«u?????D ÀöŁ „U?M¼Ë ¨W?????O�U*« V?'M?�«Ë ¨ŸËd????A?*« ÈËb????ł

   ∫w¼ WOÝUÝ√

∫qšb&« WLzU! ≠1 

‰ö??š ŸËd??A?*« qL??Ž ZzU???²½ W??O�U*« W???LzU??I�«  Ác?¼  5³ð

bz«u??F� v�Ë_« W?−??O?²M?�« v�≈ d?O??AðË ÆW?O??³?ÝU??;« WM'�«

d?O?ž bz«u?F�«Ë WO?KOG?A?²�« bz«u?F�« sL?C?²ð w²�« ŸËd?A*«

lKÝ lOÐ bz«u?FÐ WOKO?GA²?�« bz«uF�« j³ðdðË ÆW?OKOG?A²�«

d????O????ž bz«u????F?�« j³?ðdð  5Š w?6 ÆŸËd????A*«  U????�b????š Ë√

Ë√ lK'?�« lO??³Ð W??IKF??²*« d??O??ž œuM³�« p?K²Ð W??OKO??G??A??²�«

¡UI� ŸËdA*« UNOKŽ qB×²¹ w²�« bz«uH�« q¦� ¨ U�b)«

 ÆWO6dB*« tFz«œË

w²�«Ë ¨ŸËd?A*«  U?I?H½ v�≈ d?O?A?²?6 W?O½U?¦�« W?−?O?²M�« U?�√

 ∫ sLC²ð

ÃU?²½û� …dýU?³*« nO�UJ²�« q¦?� W?OKOG?A?²�«  UI?HM�« ≠

nO?�UJðË ¨ «—U????−¹ô« ¨W???O�Ë_« œ«u?*« ¨qL???F?�« —u???ł√®

 Æ©ÆÆÆ l6UM*«

W¹—«œô«  U??I??HM�«  fJ?Fð  w²�«Ë ¨W??�U??F�«   U??I??HM�« ≠

ÆÎUÝUÝ√

¨q¦??L?²ð w?²�«Ë ¨W¹b?I?M�« d?O??ž W?O?KO?G??A?²?�«  U?I??HM�« ≠

¨—UŁb?½ô« Ë√ „ö???²?¼ô«  U???I????H½ w?6 ¨wÝU????Ý√ qJ?AÐ

W?LO?D s� Âb?&²?'*« ¡e?'« p�– sŽ ¨U¼—ËbÐ ¨ w²�«Ë

÷«d?ž_ W?O?³??ÝU?;« …d?²?H�« ‰ö?š W?²?ÐU?¦�« ‰u?C_«

 ÆÃU²½ù«

s� W?{d?²??I*« ŸËd?A*« ‰«u?�√ vKŽ W?Žu??6b*« bz«u?H�« ≠

  Æ „uM³�«

¨qšb�« WLzUD U?N×{uð w²�« ¨…dOš_«Ë ¨W¦�U¦?�« W−O²M�«

w6 q?¦??L???²¹Ë Æ©izU???H�« Ë√ ÕUÐ—_«® qšb?�« w6U??C w?N??6

w6ËÆ  U?I?HM�« W?6U?9 ÕdÞ b?FÐ bz«u?F�« s� wI?³?²*« mK³*«

qšœ v?KŽ Vz«d???{ W?�Ëb�« U???N???O???6 ÷d???Hð w²?�« W�U???(«

w6U??C ÂU??D—√ v�≈ d??O??Að qšb�« W??LzU??D ÊU??6 ¨ U??ŽËd??A*«

 ÆVz«dC�« bFÐË q³D qšb�«

ÕUÐ—√ qJý vKŽ r?N?Ý_« WKL?Š v�≈ qšb�« w6U?C t?łu¹Ë

¡eł Ë√ q9 “U?−²Š« UN?O6 r²¹ w²�« W�U(« w6 U�≈ ÆW?Ž“u�

w6 d??NE²?Ý …e??−?²??;« W?L??O?I�« ÊU??6 ¨qšb�« w6U??C s�

 Æ…e−²×� bz«uŽ bMÐ  X% ¨WO�uLF�« WO½«eO*« WLzUD

 ∫ÍbIM&« o�b²&« WLzU! ≠2

o6b??²?�« W??LzU??D ÊU??6 ¨qšb?�« W??LzU??D l� ‰U???(« u¼ U??L??9

WMÝ ‰ö???š W??I??I??×??²?*« W??O�U*«  ö???�U??F*« 5³ð Íb???IM�«

ŸËdA* ÊU9 «–≈ U� b¹b% w6 WLzUI�« Ác¼ bŽU'ðË ÆWO�U�

W�b)Ë ¨WO?łU²½ù«  UOKLF�« q¹uL²� WO?6U9 Îô«u�√ 5F�

  Ætð«—UL¦²Ý« q¹uL²�Ë ¨s¹b�«

—œU?B� ∫U?L¼ 5½uJ� s� ÍbI?M�« o6b²�« W?LzUD n�Q?²ðË

‰«u?�_« —œU?B� vðQ?²ðË Æ‰«u?�_«  U?�«b?&²?Ý«Ë ¨‰«u?�_«

‚u???I??ŠË ¨ Âu???B???)« …œU¹“  Ë√ ¨‰u???C_« iH???š s� U???�≈

¡«d???ýË ¨÷d??D vK?Ž ‰u??B???(«Ë  ¨ ÊËe??<« lO?Ð® W??OJ?K*«

b'−²²6 ‰«u�_«  U�«b&²Ý« U�≈ Æ©ÆÆÆ rNÝ_« s� b¹e�

œb??Ž ¡«d??ý® Âu???B??)« iH??š Ë√ ¨‰u??C_« …œU?¹“ w6 U??�≈

 Æ©ÆÆÆ ÷ËdI�« b¹b'ð ¨ ô¬Ë

Íb?IM�« o6b??²�« W?LzU?D ÊQÐ ‰u?I�« sJ1 p?�– vKŽ ¡UMÐË

oI×?²*« bIM�« w6 dO?G²�« qO−'?²�  WLzUD sŽ …—U?³Ž w¼

d?š¬Ë ¨…d?²??H�« ‰Ë√ w6 W?O?�u?L??F�« W?O½«e?O*« œ«b??Ž≈ 5Ð U?�

 ÆWO³ÝU;« …d²H�«
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‚u?I??ŠË Âu?B?)«Ë ¨‰u??C_« ∫W?O?�u??L?F�« W?O?½«e?O*«

 ÆWLz«œ Ê“«uð W�UŠ w6 ¨pKL²�«

ÎôË√ ‰u?C_« ÷d?Ž r²¹ U?� …œU?Ž Íb?OKIð ¡«d?łS?9Ë

U¼—Ëb?Ð ¨√b????³ð w²?�«Ë ¨W???O????�u????L????F�« W????O½«e????O?*« w6

‚uH¹ dL?FÐ ‰uC_« Ác¼ l²L²ðË ÆW?²ÐU¦�« ‰uC_UÐ

lC?&?ð U?N½S?6 p�c?� Æ…b?Š«u�« W?O??³?ÝU?;« …d??²?H�«

÷U?H&½ô« Ë√ ¨q9P?²�« «c¼ fJFM¹ËÆUN?²L?OD q9P?²�

 U??B??B??&???� ‰ö??š s� ¨‰u??C_« Ác¼ W??L???O??D w6

W?LO?D ÊuJð YO?×Ð ¨WO?³?ÝU×?� …d?²6 qJ� „ö?²¼ô«

d??N???ý√ s�Ë Æ„ö??²¼ô« s?� W??O??6U??C ‰u???C_« Ác¼

w¼ ‰u?C_« „ö²¼« »U?'²?Šô W�b?&²?'*« ‚dD�«

U???N� ÎU???I???6Ë r²¹ w?²�«Ë ÆrO???I???²???'*« j?)« W??I?¹dÞ

w6 ÍËU?'?²?� mK³0 XÐU?¦�« qC_« W?LO?D iO?H?&ð

 ÆWO³ÝU×� WMÝ q9

sLC²ð w²�« W¹—U?'« ‰uC_« ÷dŽ p�– bFÐ r²¹

¨qł_« …d?O?B?D lz«œu�«Ë ¨ b?IM?�« ‰U?¦*« qO?³?Ý vKŽ

U?� …œU?ŽË ÆÊËe<«Ë ¨Âö?²?Ýö� WKÐU?I�«  UÐU?'?(«Ë

e?O?L?²ðË ÆU?N²?�uO?Ý V'?Š W¹—U?'« ‰u?C_« ÷d?Fð

b?I½ v�≈ U?N?K¹u?% W?O½UJ�« W?O??CU?&Ð ‰u?C_« Ác¼

ÆWMÝ Í√ ¨WO³ÝU;« …d²H�« ‰öš

W???O?KL???F�« q?¹u???L???²?� b???IM�« ŸËd????A*« Âb???&???²????'¹Ë

w6Ë Æ U?�b??)«Ë lK'�« ÃU?²?½ô W?�“ö�« W?O??łU?²½ù«

ÊU????6 5J?KN????²????'???L?K� qł_U?Ð ŸËd????A*« lO?Ð W�U????Š

X% q?−???'?ð ŸËd???A*« ÁU????& W???O?�U*« rN?ðU???�«e????²�«

Ác¼ w?N???²Mð Ê√ v?KŽ ÆÂö???²???Ýö� tK?ÐU???D  UÐU???'???Š

ÁU?& t�«u??�_ ŸËd?A*« qO?B??% W?ŽU?Ý  U??�«e?²�ô«

  Æ5JKN²'*« ¡ôR¼

W?O½«e??O*UÐ ‰u?C_« q?¹u9 W?O?H??OJ� ‰U?I??²½ô« bMŽË

5¹b?OKIð s?¹—b?B?� „UM¼ Ê√ b?−M'?6 ¨W?O?�u?L?F�«

oKš w6 ‰Ë_« b??'??−?²¹ Æq?¹u?L??²�« s� ŸuM�« «c??N�

Æœb???'*« d???O???ž ŸËd???A?*« s¹Óœ q¦9 w?²�« ¨Âu???B???)«

d?O??B?D Ë√ ¨‰Ë«b??²?� rB??š s¹Ób�« «c¼ vK?Ž oKD¹Ë

…œUŽ« Ë√ ¨b¹b?'ð UNI?6Ë r²¹ w²�« W�U(« w6 ¨qł_«

q¦???�® W??O??³??ÝU???×??� WM?Ý ‰ö??š s¹Ób�« «c?¼ ¨q¹u9

÷d??I�« s� ¡e??'« p?�–Ë ¨qł_« d??O??B??D ÷d??I�«

¨W????O????³???ÝU????×????� WM?Ý ‰ö????š œb???'?*« qł_« q?¹uÞ

—œU??B??� …b??Ž v?�≈ Íb??IM�« o?6b??²�« W??LzU??D d???O??AðË

¨W?OKš«b�« bIM�« œ—«u?� ÎôË√ „UMN?6 Æ‰«u�ú� W?OŽd?6

dOžË wKOGA²�« qšb�« lLł s� U¼—ËbÐ QAMð w²�«Ë

 U????I????HM�«Ë ¨©b?z«u????H�« q³????D ÕUÐ—_«® w?KO????G????A????²�«

¨ÎUO½UŁ ¨„U?M¼Ë Æ©„ö²¼ô«® W¹bIM?�« dOž W?OKOG?A²�«

 Æ÷ËdI�«Ë WOJK*« ‚uIŠ …œU¹“

ÀöŁ qL?A?²?6 ‰«u�ú� W?O?Žd?H�«  U?�«b?&²?Ýô« U?�√

”√— …œU¹“Ë ¨W²ÐU?¦�« ‰uC_« …œU¹“ ∫w¼ WO'?Oz—  U¾6

lO??³�« w?6 lÝu??²�«Ë ©ÊËe??<« lO??Ýuð® q?�U??F�« ‰U*«

‰ö?š s� Âu??B?)« iH?šË ¨qł_U?Ð 5JKN?²?'??LK�

 Æ÷ËdI�« b¹b'ð

 ∫WO�uLF&« WO½«eO*« WLzU! ≠3 

w6 5F??� ŸËd?A* w�U*« l?{u�« W?LzU?I?�« Ác¼ `{uð

W??O??H?O??9 ‰ö??š s� p�– r²¹Ë ÆW?MO??F?� W??OM�“ W?DI½

‰ö???š s� U??�≈ ŸËd???A??L?K� W??9u?KL*« ‰u???C_« q¹u9

WE6U??;« r?²ð Ê√ vKŽ ÆW??OJ?K*« ‚u??I??Š Ë√ Âu??B??)«

XDË Í√ w6 W?O?�u??L?F�« W?O½«e?O*« W�œU??F?� Ê“«uð vKŽ

w?³½U??????ł s?� ö?????9 Êu?J¹ Ê√ V?−?¹ Í√ Æ U?????DË_« s?�
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WOKš«b�« bIM�« œ—«u#
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q#UF�« ‰U*« ”√— w1 iH)«
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 ∫ ‰«u#_«  U#«b4²Ý«

W²ÐU¦�« ‰u7_« w1 —UL¦²Ýô«

 WŽ“u*« ÕUÐ—_«

qł_« q¹uÞ ÷d� b¹b,ð

bz«uH�«
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lK?'�« W?????L?????O????D q?¦9 w?²�«Ë l6b?K� W?KÐU?????I�« ‰«u?????�_«Ë

vKŽ oKD¹Ë Æ©qłQÐ ŸËd?A*« q³?D s� …«d²?A*«  U�b?)«Ë

Áb¹b?'ð W�UŠ w6 qł_« q¹u?Þ rBš œb?'*« dO?ž s¹Ób�«

÷Ëd??I?�« q¦??�® W???O??³??ÝU???;« WM'�« ‚u???Hð …d??²???6 ‰ö??š

—b?????B*« U?????�√ Æ© «bM'?�«Ë ¨qłô« W?K¹u?D�«Ë ¨W?DÝu?????²*«

r¼√Ë ÆWO?JK*« ‚uIŠ w6 q?¦L²?O6 ‰u?C_« q¹uL²?� w½U¦�«

W???O�U??L???Ý√d�«  U???L¼U??'?*« ∫w¼ W??O?JK*« ‚u???I??Š —œU???B??�

¨W?CU?)«Ë ¨W??�U?F�«  U?ŽËd??A*« w6 W?CU?)«Ë W??O?�uJ(«

‚u???I??Š v?�« dEM�« s?J1Ë Æ…e???−??²???;« ÕUÐ—_«Ë Î̈U???ŽU???³ð

‰u?C_« vKŽ ŸËd??A*« wJ�U?�  U?³?�UD� U?N½√ vKŽ W??OJK*«

 ÆÂuB)«  U�«e²�« l6œ bFÐ

‰u??C_« v�≈ W?6U??{ùUÐ ¨W?O??�u??L?F�« W??O½«e?O?*« sL?C??²ðË

«c¼ q¦?L²¹Ë Æq?�UF�« ‰U*« ”√— sŽ  U?�uKF?� ¨ÂuB?)«Ë

Âu??B???)« ÕdÞ W??−???O??²½ qCU???Š w6 ‰U*« ”√— s?� ŸuM�«

q�U?F�« ‰U?*« ”√— fJF¹Ë ÆW¹—U?'« ‰u??C_« s� W¹—U?'«

W??�“ö�« œ«u?*« ¨b??IM�« q¦???� ¨ŸËd??A??LK� W??ŠU???²*« ‰«u??�_«

”√— sL?C²?¹ UL?9 Æ U?OKLF?K�Ë ¨ U�b?)«Ë lK'�« ÃU?²½ô

…dL?¦²'?*« ŸËdALK� W¹—U?'« ‰uC_« Î̈UC?¹√ ¨q�UF�« ‰U*«

  ÆÂö²Ýö� WKÐUI�«  UÐU'(«Ë ¨ÊËe&� qJý vKŽ

 ∫WO&U*« V4M&« ≠4

vKŽ r?J(« w6 W???�b??&??²???'*«  «Ëœ_« ‰UJý√ b???Š√ q¦9

5Ð U�  U?DöFK� UN?ÝUO?D ‰öš s� ¨ŸËdA*« ÈËb?ł Èb�

rz«u?D w?6 Ë« ¨W?O�U*« W?LzU??I�« fH½ w6 W??O�U?�  «d?O?G??²?�

wÝ√— WO�U*« V?'M�« Â«b&²?Ý« ÊuJ¹ bDË ÆWHK?²&� W?O�U�

rz«u??D W???�b??&??²??'*« W???O�U*« rz«u??I?�« X½U??9 «–≈ Vertical

X½U??9 «–≈ Horizontal ÎU??O??I??6√ ÎU??�«b???&??²??Ý« Ë√ ¨…œb??F??²??�

s� WMO?Ž wK¹ UL?O6Ë ÆW?LzU?I�« fH½ s� WO�U*«  «d?OG?²*«

 ∫W�b&²'*« V'M�« iFÐ

Ω …Ëd¦�« w6UC v�≈ qł_« WK¹uÞ ÷ËdI�« W³'½ Æ√

©W6bN²'*« WO½«eO*« WLzUD® Êu¹b�« bOC—

©W6bN²'*« WO½«eO*« WLzUD® …Ëd¦�« w6UC

‚u?I?Š s� ÎöJ� W?O�U*« dÞU?&?LK� Î«dýR?� d?³?²?F¹ ∫ vMF*«

Íc�« b?(« v?�≈ W?³?'M�« Ác¼ d??O?AðË Æ÷Ëd?I�«Ë ¨W??OJK*«

d?³²?Fð U?L?9 Æ÷ËdI�« b?O?C— ¨‰u?C_« ŸuL?−?� tÐ wDG¹

Financial Leverage w�U*« l6dK� ÎU?ÝU?O?I� W?³?'M�« Ác¼

        ©©©©wwwwJJJJ¹¹¹¹dddd����√√√√    ————ôôôôËËËËœœœœ    ÊÊÊÊuuuuOOOOKKKK����®®®®    WWWWOOOO����uuuuLLLLFFFF����««««    WWWWOOOO½½½½««««eeeeOOOO****««««

 ∫ ‰u7_«

 ∫ W²ÐU¦�« ‰u7_«

W²ÐU¦�« ‰u7_« w�ULł≈

rB«d²*«  „ö²¼ô«

qOGA²�« X% WŽUCÐ

WWWWOOOO6666UUUUBBBB����««««    WWWW²²²²ÐÐÐÐUUUU¦¦¦¦����««««    ‰‰‰‰uuuuCCCC____««««    ŸŸŸŸuuuuLLLL−−−−����

 W¹—U'« ‰u7_«

bIM�«

Âö²Ýö� WKÐUI�«  UÐU,(«

ÊËe<«

Èdš√

WWWW¹¹¹¹————UUUU''''««««    ‰‰‰‰uuuuCCCC____««««    ŸŸŸŸuuuuLLLL−−−−����

Èdš√

‰‰‰‰uuuuCCCC____««««    ŸŸŸŸuuuuLLLL−−−−����

 WOJK*« ‚uIŠ

‰U*« ”√—

…e−²;« bz«uF�«

5JKN²,*«  UL¼U,#

WWWWOOOOJJJJKKKK****««««    ‚‚‚‚uuuuIIIIŠŠŠŠ    ŸŸŸŸuuuuLLLL−−−−����

ÂuB)«

 qł_« WK¹uÞ ÂuB)«

 «bMÝ —«b7«

W¹—U'« ÂuB)«

WO1dB# ÷Ëd�

l1bK� WKÐU�  UÐU,Š

l1b�« ÷dG� Vz«d{

l1b�« ÷dG� bz«u1

Èdš√

WWWW¹¹¹¹————UUUU''''««««    ÂÂÂÂuuuuBBBB))))««««    ŸŸŸŸuuuuLLLL−−−−����

Èdš√ ÂuBš

WI×²,# Vz«d{

ÂÂÂÂuuuuBBBB))))««««ËËËË    WWWWOOOOJJJJKKKK****««««    ‚‚‚‚uuuuIIIIŠŠŠŠ    ŸŸŸŸuuuuLLLL−−−−����

176.6

39.0

1.4

139.0

1.1

10.2

1.4

0.9

13.6

2.2

154.8

21.4

29.5

17.7

68.8

57.8

7.5

3.2

6.7

1.1

1.1

19.6

8.8

154.8
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Ω qł_« WK¹uÞ Êu¹b�« W�bš WODGð W³'½ Æ‡¼

©ÍbIM�« o6b²�« WLzUD® ÍuM'�« ÍbIM�« o6b²�« w6UC

…bzUH�« ´ ÷ËdI�«  UŽu6b� Ω s¹b�« W�bš

vKŽ ŸËd??A*« …—b??D v�≈ W??³?'?M�« Ác¼ d??O?Að ∫v?MF*«

W??O�U*« U?N??H?O?�UJðË qł_« WK¹uÞ ÷Ëd??I�« b¹b??'ð

U???LK?9Ë ÆW¹uM'?�« W¹b???IM?�«  U???I??6b???²?�« ‰ö???š s�

ŸËdA*« …¡ö?�  œ«“ ULK9 W³?'M�« Ác¼ WLO?D XFHð—«

 ÆWO�U*«

 ∫÷ËdI&« b¹b4ð VO&UÝ√ ‡ UÝœUÝ

ŸËd?A?� b??łu¹ U?LKD ¨dÞU??<« l¹“uð √b?³* ÎU?I??O?³Dð

«c� ¨„ö?*« q³????D s� q?�UJ?�UÐ tK?¹u9 r²?¹ wŽU?MC

÷Ëd??I�« Ác¼ b¹b??'ð q?ł_Ë Æ÷Ëd?I?�« v�≈ Q??−K¹

 ∫UNL¼√ ¨VO�UÝ√ …bŽ „UM¼

W¹uMÝ m�U³� vKŽ ÷dI�« qC√ b¹b'ð ≠1 

¡e????'« v?KŽ ÎU¹u?MÝ …b?zU????H�« l?6œ l� W?¹ËU????'????²????�

Constant ÷d?I�« qC√ s?� œb?'?� d?O?G�« w?I?³?²*«

Capital Repayment or Constant Principle

 ÆMethod

—UM¹œ 4000 X{d²D« U?� W�Ëœ Ê√ ÷d²6« ∫(1) ‰U¦�

W¹œU?B²?Dô« WO?LM²K� w²¹uJ�« ‚ËbMB�« s� w²¹u?9

Æ «uMÝ 7 ÷d??I�« …d??²??6Ë 1987 ÂU??Ž w6 W??O?Ðd??F�«

 ∫ WO�U²�« ◊ËdA�« qLAðË

 Æbz«uH�« UNO6 l6bð ô 5²MÝ ÕULÝ …d²6 æ

 Æ «uMÝ 5 ÷dI�« qC√ œ«bÝ …d²6  æ

. 4% W¹uM'�« …bzUH�«  æ

W?O�U*« WM'�« s� Î¡«b?²Ð« ÷dI�« qC√ œ«b?Ý r²¹  æ

Æ1989/1/1 w6 √b³ð w²�«

ÍœRð ÷ËdI�UÐ ÎUÝUOD …dO?GB�« WOJK*« ‚uIŠ YOŠ

W??L??O??I�« d??O??AðË ÆrN??Ý q?J� d??³??9√ qšœ W??B??Š v�≈

W??HKJ?ð s� d??³??9√ IRR YO??Š® w�U*« l?6dK� W??³??łu*«

W?³łu?� W?LO?IÐ l²?L?²¹ Íc�« ŸËd?A*« Ê≈ ©÷«d²?Dô«

w6 …—U?'??)« vKŽ qD√ …dÞU??&0 ÎU?C¹√ l²?L??²¹ ¨qD√

w6 qD√ W?FDu²?� bz«uFÐ l?²L²¹ t?½√ Òô≈ ¨œU'J�« …d?²6

l6dK� W?F?Hðd*« W?L?O?I�« ÊS?6 fJF�UÐË ÆÃ«Ëd�« W�U?Š

w6 …—U')« vKŽ d³9_« …dÞU<« W�UŠ fJFð w�U*«

ÆÃ«Ëd�« W�UŠ w6 d?³9_« bz«uF�« lDuðË œU?'J�« W�UŠ

p�– d??³??²??Ž« U??LK9 W??³??'M?�« Ác¼ W??L??O??D  œ«“ U??LK9Ë

 ÆqC6√

Ω W¹—U'« W³'M�« Æ»

©WO½«eO*« WLzUD® W¹—U'« ‰uC_«

©WO½«eO*« WLzUD® W¹—U'« ÂuB)«

dOAð w²�«Ë ¨WO�U*« …¡ö*« Ë√ W�uO'�« fOIð ∫ vMF*«

Âu???B????)« W???O?DGð v?KŽ ŸËd???A?*« …—b???D v�≈ U?¼—ËbÐ

 ÆW¹—U'«

÷ËdI�« v�≈ ÍbIM�« o6b²�« w6UC W³'½ Æ‡ł

Ω qł_« WK¹uÞ

©qšb�« WLzUD® ÍuM'�« ÍbIM�« o6b²�« w6UC

©WO�uLF�« WO½«eO*« WLzUD® ÷ËdI�« bOC—

÷Ëd??I�UÐ WD³?ðd*« W?O?�U*« …dÞU??<« fO?I?ð ∫vMF*«

 «d*« œbŽ s?Ž W³'M�« Ác?¼ d³²?FðË ¨©qł_« WK¹uÞ®

Ê√ ÍuM?'�« w6U???B�« Íb???I???²�« o6b???²?K� sJ1 w?²�«

 Æ…œb'*« dOž Êu¹b�« bOC— wDG¹

Ω ÊuMz«b�«ØÊuO½b*« W³'½ Æœ

©WO½«eO*« WLzUD® Âö²Ýö� WKÐUI�«  UÐU'(«

©WO½«eO*« WLzUD® l6bK� WKÐUI�«  UÐU'(«

Í√® UNÐ m�U³*« …—U−²�« vKŽ ·dF²�UÐ bŽU'ð ∫vMF*«

W¹b?IM�« œ—«u*UÐ W½—U?I� ÃU?²½ô« s� lHðd?� Èu?²'?�

Ê√ sJ1 …—U?−?²�« s� ŸuM?�« «c¼ ÊQÐ ÎU?LKŽ Æ©W?ŠU?²*«

ULK9 W³'M�« Ác¼ XKD U?LK9Ë ÆŸËdALK� Î«d�b� ÊuJ¹

 ÆŸËdA*« w6 …dÞU<« W³'½  œ«“

l?¹—U??????????A?*« s?� d???????????O??????????¦?J?&« „U?M?¼

w²&« ¨W?O??ŽUMB&« d?O?žË ¨W?O??ŽUMB&«

Î̈U??O&U??� W¹b??−??� d??³??²?F?ð Ê√ sJ1 ô

W?¹U??????L??????(« ÊËb?Ð Î̈U¹œU???????B??????²??????!«Ë

ÆWOZdL'«
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 ∫ Wþu×K�

jI?6 l6bð ‰U?N?�ù« …d?²?6 ¡UM?Ł√ bz«u?H�« l6œ W�U?Š w6 ≠

w?6 √b??????³ð w?²�« W??????O?�U*«  «u?M?'�« W?¹U??????N½ w?6 —UM?¹œ 160

Æ1988/1/1 Ë  1987/1/1

Íu?MÝ n?B½ ”U?????Ý√ v?KŽ ◊U?????'?????D_« l?6bð Ê√ s?J1 -

 Æ÷d²I*«Ë ÷dI*« 5Ð ‚UH½ô« V'Š

l6bÐ ©…bzUH�« ´ ÷dI�« qC√® s¹b�« W�bš b¹b'ð ≠2 

 ÆW¹ËU'²� W¹uMÝ ◊U'D√

÷dD VKDÐ W¹—UIF�«  U?9dA�« ÈbŠ≈ X�bIð ∫(2) ‰U¦�

w²¹u?9 —UM¹œ 2000 m rO?IÐ w²¹uJ?�« Í—U?I?F�« pM³�« s�

÷d????I�« vK?Ž W???I????6«u*« X9 b????DË 1987 ÂU???Ž w?6 p�–Ë

 ∫ WO�U²�« ◊ËdA�UÐ

W?I??6«u*« a¹—Uð s� √b??³ð  «uMÝ 4 ÷d?I?�« œ«b?Ý …d??²?6 æ

s� W¹ËU'²?� ◊U'DQÐ p�–Ë  1987/7/1 w6 ÷dI�« vKŽ

 Æs¹b�« W�bš

wwww²²²²¹¹¹¹uuuuJJJJ����««««    ‚‚‚‚ËËËËbbbbMMMMBBBB����««««    ÷÷÷÷ddddDDDD    œœœœ««««bbbbÝÝÝÝ    ‰‰‰‰ËËËËbbbbłłłł

.%10 W¹uM'�« …bzUH�« æ

 Æ‰UN�≈ …d²6 błuð ô æ

W??�b??š s� W¹ËU??'??²*« ◊U??'?D_« v?KŽ ‰u??B?×?K� ∫ q(«

dF?'ÐË  «uMÝ 4 …d?²?H� ©…bzU?H�« ´ ÷d?I�« qC√® s¹b�«

”√— œ«œd²?Ý« q�UF� ‰Ë«bł w6 Y×?³½ UM½S6 %10 …bzU6

%10 …bzU6 dFÝ bMŽ (Capital Recovery Factor) ‰U*«

W??L??O??D w6 q�U??F*« «c¼ »d??C?½ rŁ ¨W??FÐ«d�« WM'?�« bMŽË

 ∫w�U²�U9 ÷dI�« qC√

 «uMÝ 4 …b* %10 bM?Ž ‰U*« ”√— œ«œd????²???Ý« q?�U???F????� ≠

©W¹dAŽ ÂUD—√ W²'� cšR¹ Ê√ V−¹®  0.315471 =    

™ ÷d??I�« q?C√ Ω W??�b??š w�U???L??ł≈® œ«b??'�« ◊U???'??D√ ≠

©W¹uM'�« s¹b�« ‰U*« ”√— œ«œd²Ý« q�UF�

0.315471  ™2000  =         

 —UM¹œ 630.942 =         

u??×M�« v?KŽ ÷d??I�« œ«b??Ý ‰Ëb??ł œ«b??Ž≈ UMMJ?1 t??OKŽË

 ∫w�U²�«

©w²¹u9 —UM¹œ®

a¹—U²�«
bMŽ bOCd�«

¡«b²Ðô«

 œ«bÝ ◊U'D√

÷dI�« qC√
(4%) …bzUH�«

W�bš w�ULł≈

s¹b�«

bMŽ bOCd�«

¡UN²½ô«

1989/1/1

1990/1/1

1991/1/1

1992/1/1

1993/1/1

4000

3200

2400

1600

800

800

800

800

800

800

160

128

96

64

32

960

928

896

864

832

3200

2400

1600

800

dHC

ÍÍÍÍ————UUUUIIIIFFFF����««««    ppppMMMM³³³³����««««    ÷÷÷÷ddddDDDD    œœœœ««««bbbbÝÝÝÝ    ‰‰‰‰ËËËËbbbbłłłł

©w²¹u9 —UM¹œ®

a¹—U²�«
bMŽ bOCd�«

¡«b²Ðô«
(%10) …bzUH�«ŸuL:«

œ«b'�« ◊U'D√

W�bš w�ULł≈®

©s¹b�«

bMŽ bOCd�«

¡UN²½ô«

1987/7/1

1988/7/1

1989/7/1

1990/7/1

2000

1569.058

1095.022

573.582

200

156.906

109.502

57.358

2200

1725.964

1204.524

630.940

630.942

630.942

630.942

630.942

1569.058

1095.022

573.582

-



W???O?&U*« ÈËb????'« ‰u???Š ‰U???¦????� ‡ U???F?ÐU???Ý

 ∫wŽUM> ŸËdA*

Æ…dOGC WOłUł“  U¹ËUŠ ÃU²½« ∫ ŸËdA*« …dJ6

ÆWOK×� W¹bI½ …bŠË ∫ W‡‡‡‡‡KLF�«

Ω —ôËœ 1  ∫ wL?Ýd�« ·dB�« d?FÝ ∫ ·d?B�« —UF?Ý√

WOK×� W¹bI½ …bŠË 3

W¹b?I½ …bŠË 3.45 Ω —ôËœ 1 ∫ wKE�« ·d?B�« dF?Ý

WOK×�

%12 ∫rB)« dFÝ

‰b?F0 WO?9dL?ł W¹U?LŠ ∫ŸËd?A?LK� »uKD*« rŽb�«

©ÍœUB²Dô« qOK×²K� ÎUI6Ë ÍdFÝ ÁuAð® %35

fJ?F¹Ë q�d?�«Ë ÂU???9d�«Ë UJ?KO???'�« ∫ W???O?�Ë_« œ—«u*«

 Æœ«u*« Ác¼ ÃU²½« nO�UJð w�U²�« ‰Ëb'«

…d???²???6 p�UM?¼ Ê√ oÐU???'�« ‰U???¦*« w?6 UM{d???²???6« «–≈Ë

l� jI?6 bz«uH�« U?L?N�öš l6b?ð 5²MÝ …b* ‰UN?�≈

W�U???(« Ác¼ w6 Æw?¼ U??L???9 Èd??š_« ◊Ëd???A�« ¡U???IÐ

bz«u???H?�« ©5²MÝ® v?�Ë_« W???O�U*«  «u?M'�« w6 l?6bð

œ«b??Ý √b??³?¹ rŁ ÆÎU¹uM?Ý —UM¹œ 200 U¼—«b??I???�Ë jI??6

W????O�U*« W?M'�« W?¹U????N½ s� …b?zU???H?�« ´ ÷d???I?�« qC√

WM'?�« W¹U??N½ v?²??Š d??L??²???'ðË (1989/7/1) W??¦?�U??¦�«

·u?ÝË Æ(1992/7/1) w6 √b?³?ð w²�« W?ÝœU?'�« W??O�U*«

‰Ëb?'« w6 W?×{u?� w¼ U?L?9 œ«b'�« ◊U?'?D√ qEð

 ÆoÐU'�«

WWWW¹¹¹¹uuuuMMMM''''����««««    ssss¹¹¹¹bbbbFFFF²²²²����««««    WWWW9999ddddýýýý    nnnnOOOO����UUUUJJJJðððð    qqqqOOOOBBBBHHHHðððð

©©©©WWWWOOOOKKKK××××����    WWWW¹¹¹¹bbbbIIII½½½½    …………bbbbŠŠŠŠËËËË    nnnn����√√√√®®®®

∫…œ—u²'*« s¹bF²�«  ô¬Ë  UMŠUA�«

©nOÝ® WHKJ²�« Æ1

WO9dL'« ÂuÝd�« Æ2

wK;« qIM�« Æ3

 ôü« qOGA²� …dN� ‰ULŽ

© UMŠUA�«Ë  ôx�® 
(1)

œuDu�«

© UMŠUA�«Ë  ôx�® W½UOC

ÕUÐ—√Ë W�UŽ  UIH½

473

-

-

-

-

24

-

-

142.6

32.4

388.8

68

20

150.4

473

142.6

32.4

388.8

68

44

150.4

w³Mł_« bIM�«

©wLÝd�« dF'�UÐ®

WOK;« WKLF�«ŸuL:«  b‡‡‡‡‡‡‡‡‡M‡‡‡³�«

1299.2 802.2 497

Æ ÂU9d�«Ë UJOKO'�« ÃU²½« WHKJð fJF¹ Î«—UOF� nO�UJ²�« Ác¼  d³²Ž« bDË

ÊËbÐË ¨W?O?9d?L?'« W¹U?L?(« qþ w6 wKš«b�« bzU?F�« ‰b?F?�Ë ¨W?O�U?(« W?L?O?I�« w6U?C »U?'?²?Š« ∫ »uKD*«

 Æq(« ÷«dž_ 2 Ë 1 qLF�« ‚«—Ë√ Âb&²'ð Ê√ vKŽ ÆWO9dL'« W¹UL(«
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 ∫W¹—UL¦²Ýô« ŸËdA*« nO&UJð

1990    WWWW¹¹¹¹————UUUULLLL¦¦¦¦²²²²ÝÝÝÝôôôô««««    ŸŸŸŸËËËËddddAAAA****««««    nnnnOOOO����UUUUJJJJðððð    qqqqOOOOCCCCUUUUHHHHðððð    ∫∫∫∫(1)    ‰‰‰‰ËËËËbbbbłłłł

©©©©WWWWOOOOKKKK××××����    WWWW¹¹¹¹bbbbIIII½½½½    …………bbbbŠŠŠŠËËËË    nnnn����√√√√®®®®

÷—_« Æ1

w½U³*« Æ2

VKB�« Æ√

nOÝ (1

 WO9dL'« ÂuÝd�« (2

 XMLÝô« Æ»

nOÝ (1

 WO9dL'« ÂuÝd�« (2

©XMLÝ«Ë VKC® wK;« qIM�« ÆÃ

WOK×� œ«u� Æœ

…d¼U� W�ULŽ Æ‡¼

…d¼U� dOž W�ULŽ ÆË

 WŽuM²�Ë W�UŽ  UIH½ Æ“

  «bF*«Ë  ôü«  Æ3

©œ—u*« WDÝ«uÐ VO9d²�« WK�Uý®  nOÝ Æ√

WO9dL'« ÂuÝd�« Æ»

 ©lMB*« v�≈ ¡UMO*« s�® wK;« qIM�« ÆÃ

*q�UF�« ‰U*« ”√—  Æ4

 qOGA²�« q³D U�  UIH½ Æ5

 ŸuL:«

81.4

-

35.8

-

-

-

-

-

-

401.9

-

-

74.1

-

w³Mł_« bIM�«

©wLÝd�« dF'�UÐ®

WOK;« WKLF�«ŸuL:«  b‡‡‡‡‡‡‡‡‡M‡‡‡³�«

1623.5 1030.3 593.2

-

32.6

-

7.2

6.0

22.0

18.0

74.0

93.0

-

120.6

27.5

474.4

25.0

81.4

32.6

35.8

7.2

6.0

22.0

18.0

74.0

93.0

401.9

120.6

27.5

548.5

25.0

©2 ‰Ëbł s� tÐU'Š r²¹® ÃU²½ô« nO�UJð s� s¹dNý *
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©©©©WWWWOOOOKKKK××××����    WWWW¹¹¹¹bbbbIIII½½½½    …………bbbbŠŠŠŠËËËË    nnnn����√√√√®®®®        1999 - 1991    ÃÃÃÃUUUU²²²²½½½½öööö����    WWWW¹¹¹¹uuuuMMMM''''����««««    nnnnOOOO����UUUUJJJJ²²²²����««««    qqqqOOOOBBBBHHHHðððð    ∫∫∫∫(2)    ‰‰‰‰ËËËËbbbbłłłł

 ∫ …dýU³� œ«u� Æ1

*q�—Ë ÂU9—Ë UJOKOÝ Æ√

 ∫ WO½bF� WODž√ Æ»

nOÝ (1

 WO9dL'« ÂuÝd�« (2

 ©lMB*« v�≈ ¡UMO*« s�®  wK;« qIM�« (3

 o6«d*« Æ2

¡UÐdNJ�« Æ√

  ÁUO*« Æ»

 ©qO�dÐ 500® œuDu�« ÆÃ

 W�ULF�« Æ3

 …d¼U�Ë WOM6 Æ√

 …d¼U� dOž Æ»

 Vz«dC�« Æ4

ŸuL:«

-

444.8

-

-

-

-

-

-

-

-

w³Mł_« bIM�«

©wLÝd�« dF'�UÐ®

WOK;« WKLF�«ŸuL:«

3291.2 2846.4 444.8

 ÆqE�« —UFÝ√ Â«b&²Ý« q³D s¹bF²�« W9dý nO�UJð sŽ …—U³Ž nO�UJ²�« Ác¼ Ê√ kŠô*

1299.2

-

89.0

22.2

11.0

11.0

34.0

464.0

696.0

220.0

1299.2

444.8

89.0

22.2

11.0

11.0

34.0

464.0

696.0

220.0

©wLÝd�« dF'�UÐ® w³Mł_« bIM�«WOK;« WKLF�«ŸuL:«

3850 3850
-

 UFO³*« œ«d¹«

(1990) …bŠ«Ë WMÝ ∫ bOOA²�« …d²6

2000 - 1991 ∫ÃU²½ô« …d²6

∫wK¹ U� qLAðË ∫ WOI³²*« rOI�«

ÆU¼eON&Ë  «bF*« pH� WOK×� W¹bI½ …bŠË 10000 n¹—UB� l� WOK×� W¹bI½ …bŠË 25000 ∫ «bF*«Ë  ôü« Æ√

Æ©WOK×� W¹bI½ …bŠË 20000® UNFOÐ qON'²� Ê“U< w½U³*« q¹u% n¹—UB� l� WOK×� W¹bI½ …bŠË 200000 ∫w½U³*« Æ»

 Æ «—U²J¼ 10 WŠU'0Ë ©WOK×� W¹bI½ …bŠË 13000® —U²JNK� ‚u'�« dF'Ð ŸU³ð ∫÷—_« Æ‡ł

 Æ…œd²'� WLOD Ë√ WHKJð qOKIð t½√ vKŽ tO�≈ dEM¹ ∫q�UF�« ‰U*« ”√— Æœ
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 ∫W¹œUB²Dô« l6UM*«

©©©©ÊÊÊÊuuuu����uuuu9999    nnnn����ôôôôUUUUÐÐÐÐ®®®®    ©©©©œœœœ««««ddddOOOO²²²²ÝÝÝÝöööö����    …………««««ËËËËUUUU''''****««««    ddddFFFFÝÝÝÝ®®®®    …………œœœœ————uuuu²²²²''''****««««        UUUU¹¹¹¹ËËËËUUUU××××KKKK����    WWWWKKKK¹¹¹¹bbbb³³³³����««««    WWWWHHHHKKKKJJJJ²²²²����««««    ∫∫∫∫©©©©»»»»    3®®®®    ‰‰‰‰ËËËËbbbbłłłł

©©©©WWWWOOOOKKKK××××����    WWWW¹¹¹¹bbbbIIII½½½½    …………bbbbŠŠŠŠËËËË    nnnn����√√√√®®®®    WWWWOOOO9999ddddLLLLłłłł    ÂÂÂÂuuuuÝÝÝÝ————    35%    œœœœuuuułłłłËËËË    ÷÷÷÷««««dddd²²²²6666««««    llll����    2000 - 1991     ∫∫∫∫        UUUUFFFFOOOO³³³³****««««        ««««œœœœ««««dddd¹¹¹¹««««    ∫∫∫∫©©©©√√√√    3®®®®    ‰‰‰‰ËËËËbbbbłłłł

 w³Mł_« bIM�«

©wLÝd�« dF'�UÐ

WOK;« WKLF�«ŸuL:«

2850

-

-

2850

wLÝd�« dF'�UÐ ©—ôËœ n�√ 950® nOÝ dF'�«

©nOÝ dFÝ vKŽ 35%® WO9dL'« ÂuÝd�«

‚«uÝ_« v�≈ ¡UMO*« s� qIM�«Ë m¹dH²�«

ŸuL:«

-

997.5

102

1099.5

2850

997.5

102

3949.5



‚‚‚‚uuuu''''����««««    qqqqOOOOKKKK%%%%    ∫∫∫∫(4)    ‰‰‰‰ËËËËbbbbłłłł

 wK;« Â«b&²Ýô«

 öK&LK� W9dý

Èdš√ W9dý

wK;« ÃU²½ô«

  U¹ËU×K� W9dý

Èdš√  U9dý

 «œ—«u�«

1990

…bŠË ÊuOK�

1999 - 1991

…bŠË ÊuOK�

2000

…bŠË ÊuOK�

3.8

3.23

0.57

0

0

0

3.8

3.8

3.23

0.57

3.8

3.8

0

0

3.8

3.23

0.57

3.8

3.8

0

0

    ∫∫∫∫qqqq××××KKKK����    …………bbbbŽŽŽŽUUUU''''����        UUUUEEEEŠŠŠŠöööö����

W?OK×?� W¹bI½ …b?ŠË (385000) w�«u?×Ð bz«uF�« —b?Ið æ

WO?Kš«b�« W¹bIM�«  U?I6b?²�« Ë√ bz«uF�« √b?³ðË ÆWM'�« w6

œU¹œ“≈ k?Šö¹Ë .2000  ÂU??????F�« W?¹U?????G?� 1991 ÂU?????Ž c?M�

W??6U?{≈ V³??'Ð 2000 ÂU?Ž W??OKš«b�« W?¹b?IM�«  U??I?6b??²�«

w½U????³*«Ë ÷—ú� q?�U???F�« ‰U?*« ”√d� W???O????I???³????²*« rO????I�«

rO?????I?�«  «d¹b?????I?ð ÁU½œ√ "2"  WD?IM?�« `{u?ð®  «b?????F*«Ë

Æ©WOI³²*«

U¼—U³?²ŽSÐ q�U?F�« ‰U*« ”√d� WOI?³²*« WL?OI�« sŽ d?³FÔ¹ æ

Âb?&?²'?ð s� ·uÝ w?²�« WO?�Ë_« œ«u*« s� ÊËe?<« WL?O?D

ŸU?³?²?Ý w?�U?²�UÐË ¨2001 ÂU?Ž s� 5�Ë_« s¹d??N?A�« ‰ö?š

W?L??O?I�« ¨ÊËe?<« «c?¼ W?L?O??D mK³ðË . 200 ÂU?Ž W¹U??N½ w6

 ÆW¹bI½ …bŠË n�√ (548.5) ¨q�UF�« ‰U*« ”√d� WOI³²*«

 «b??F?*«Ë  ôü«Ë ¨w½U??³*«Ë ¨÷—ú?� …œd??²???'*« rO??I?�« U??�√

©‡ł ≠√® X% …œ—«u�«  U?�u?KF*« vKŽ ¡UMÐ w�U?²?�U?9 ÊuJ²?6

∫ÁöŽ√ ¢ WOI³²*« rOI�« ¢ X%

W¹bI½ …bŠË n�√ 130 Ω ÷—ú� WOI³²*« WLOI�«

W¹bI½ …bŠË n�√ 180 Ω w½U³LK� WOI³²*« WLOI�«

W¹bI½ …bŠË n�√ 15 Ω  «bF*«Ë  ôx� WOI³²*« WLOI�«

373.5 = 548.5 + 15 + 180 + Ω WOI?³²*« rOI�« Ÿu?L−�

 W¹bI½ …bŠË n�√  130 

 ∫ q(«

wwwwKKKKšššš««««bbbb����««««    wwww����UUUU****««««    bbbbzzzzUUUUFFFF����««««    ‰‰‰‰bbbbFFFF����    »»»»UUUU''''ŠŠŠŠ

WWWWOOOO9999ddddLLLL''''««««    WWWW¹¹¹¹UUUULLLL((((««««    ÷÷÷÷««««dddd²²²²6666UUUUÐÐÐÐ

©©©©WWWWOOOOKKKK××××����    WWWW¹¹¹¹bbbbIIII½½½½    …………bbbbŠŠŠŠËËËË    nnnn����____UUUUÐÐÐÐ®®®®     2000 - 1990

∫ WKš«œ  UI6bð

(1)  «œ«d¹≈

(2) WOI³²� WLOD

 ∫ Wł—Uš  UI6bð

(3) —UL¦²Ý« nO�UJð

(4) ÃU²½≈ nO�UJð

 ÍbIM�« o6b²�« w6UC

%35 rB)« q�UF�

%35 WO�U(« WLOI�« w6UC

%35 WO�U(« WLOI�« w6UC

%30  rB)« q�UF�

%30 WO�U(« WLOI�« w6UC

%30 WO�U(« WLOI�« w6UC

19901999 - 19912000

1623.5

(1623.5)

0.741

(1203.0)

(46.9)

0.769

(1248.5)

129.2

3850

3291.2

558.8

1.974

1103.1

2.322

1297.5

3850

873.5

3291.2

1432.3

0.037

53

0.056

80.2

wwwwKKKKšššš««««bbbb����««««    wwww����UUUU****««««    bbbbzzzzUUUUFFFF����««««    ‰‰‰‰bbbbFFFF����    »»»»UUUU''''ŠŠŠŠ

WWWWOOOO9999ddddLLLL''''««««    WWWW¹¹¹¹UUUULLLL((((««««    ÊÊÊÊËËËËbbbbÐÐÐÐ

©©©©WWWWOOOOKKKK××××����    WWWW¹¹¹¹bbbbIIII½½½½    …………bbbbŠŠŠŠËËËË    nnnn����____UUUUÐÐÐÐ®®®®     2000 - 1990

∫ WKš«œ  UI6bð

(1)  «œ«d¹≈

(2) WOI³²� WLOD

 ∫ Wł—Uš  UI6bð ≠ 

(3) q�UŽ ‰U� ”Ëƒ— —UL¦²Ý«

(4) ÃU²½≈ nO�UJð

 ÍbIM�« o6b²�« w6UC

19901999 - 19912000

1623.5

(1623.5)

2952

3291.2

(339.2)

2952

873.5

3291.2

534.3

‰b????F???� Êu?J¹Ë %35 Ë %30 5Ð U????� ÕË«d???²?¹ t½√ YO????Š

%33.7  wKš«b�« w�U*« bzUF�«

√ 3  ‰Ëb'« dE½« (1

s� …œd??²??'?*« W??L??O??I�« ´ q�U??F?�« ‰U*« ”√— …œU??F??²??Ý« (2

Æ «bF*«Ë w½U³*«Ë ÷—_«

. 1 ‰Ëb'« dE½« (3

.2 ‰Ëb'« dE½« (4

 : 2    qqqqLLLLŽŽŽŽ    WWWWDDDD————ËËËË
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∫WOÐdF&« —œU‡B‡*«

ÆX¹uJ�« ¨WDdH²�  «uMÝ ¨jOD&²K� wÐdF�« bNF*« ¨WOŽUMB�«  UŽËdA*« rOOIð Z�«dÐ ¨bLŠ√ ¨“«uJ�«

ÆX¹uJ�« ¨jOD&²K� wÐdF�« bNF*« ¨ (1987) wŽUMB�« jOD&²�« Z�U½d³� WO³¹—b²�« …œU*«

¨jOD&²K� wÐdF�« bNF*« ¨WOŽ«—e�«  UŽËd?ALK� wŽUL²łô«Ë ÍœUB²Dô«Ë w�U*« qOK×²�« ¨ (1988) rOK(«b³Ž ¨b�UŠ

 ÆX¹uJ�«

∫W¹eOK$ù« —œU‡B‡*«

ÆW?O9d?L?'« W¹U?L?(« »UO?ž qþ w6 ÎU¹b?−?� d³?²?F¹

œułË qþ w6 wKš«b?�« bzUF�« ‰bF?� Ê√ 5³ð YOŠ

5Š w6 ÆÎU?³¹d?Ið (%34) mKÐ b‡D W??O?9d?L?ł W¹U?L?Š

ÆW?O?9dL?ł W¹U?L?Š œu?łË ÂbŽ qþ w6 ÎU?³�U?Ý `³?C√

bz«u?Ž b??O�uð s� sJL??²¹ ô ŸËd?A*« Ê√ p�– v?MF?�

s�® W�Ëb?�« qšbð »U???O??ž w6  «—U??L???¦??²???Ýô« vKŽ

dEM?�« …œU?Ž≈ s?� bÐ ô t½S??6 «c� Æ©W¹U??L??(« ‰ö??š

Y×?³�« Ë√ ¨iH?)« ÁU?&SÐ ŸËd?A*« nO�UJð qJO?NÐ

W???L???O???D l6— ÁU???&S?Ð o¹u???'???²K?� Èd???š√ ’d???6 sŽ

  ÆW¹UL(« Ê«bI6 i¹uF²� p�–Ë  UFO³*«

ÊS6 V�UÝ Íb?IM�« o6b²�« w6UC w�U?Lł≈ Ê√ YOŠË

·u???Ý ÎU??C?¹√ wKš«b�« b?zU??F?�« ‰b??F???� Ê√ wMF?¹ «c¼

 ÆÎU³�UÝ ÊuJ¹

 Æ» 3 ‰Ëb'« dE½« (1

s� …œd?²'*« W?LO?I�« ´ q�UF�« ‰U*« ”√— …œU?F²?Ý« (2

 Æ «bF*«Ë w½U³*«Ë w{«—_«

.1  ‰Ëb'« dE½« (3

.2 ‰Ëb'« dE½« (4

ŸËd?A*« «c¼ ÊQ?Ð ‰u?I�« sJ1 p�– vKŽ ∫ÃU??²M²?Ýô«

ôË ÆWO9dL?'« W¹UL(« qþ w6 ©ÎUO�U�® Ìb−?� d³²F¹
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n�R*«

l¹œË ÊU½bŽ bL×' Æœ

l¹œË ÊU½bŽ bL×' Æœ

“«uJ�« bLŠ√ Æœ

wKŽ —œUI�«b³Ž wKŽ Æœ

—uHBF�« `�U= Æ√

w½u²�« włU½ Æœ

ÃU(« s�Š Æ√

dJÐUÐ vHDB' Æœ

dCš ÊU�Š Æ√

“«uJ�« bLŠ√ Æœ

“«uJ�« bLŠ√ Æœ

b'UŠ ‰ULł Æ√

w½u²�« włU½ Æœ

b'UŠ ‰ULł Æ√

‰U¼œ ÷U¹— Æœ

ÃU(« s�Š Æ√

w½u²�« włU½ Æœ

dCš ÊU�Š Æ√

—uHBF�« `�U= Æ√

b'UŠ ‰ULł Æ√

—uHBF�« `�U= Æ√

wKŽ —œUI�«b³Ž wKŽ Æœ

”U³F�« rÝUIKÐ Æœ

l¹œË ÊU½bŽ bL×' Æœ
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ÃU(« s�Š Æ√

dCš ÊU�Š Æ√

dJÐUÐ vHDB' Æœ

w½u²�« włU½ Æœ

”U³F�« rÝUIKÐ Æœ

”U³F�« rÝUIKÐ Æœ

wAO³A³�« q'√ Æœ

dCš ÊU�Š Æ√

wKŽ —œUI�«b³Ž wKŽ Æœ

dJÐUÐ vHDB' Æœ

“«uJ�« bLŠ√ Æœ

qOKš bL×' ‰œUŽ Æœ

qOKš bL×' ‰œUŽ Æœ

qOKš bL×' ‰œUŽ Æœ

”U³F�« rÝUIKÐ Æœ

““““««««uuuuJJJJ����««««    bbbbLLLLŠŠŠŠ√√√√    ÆÆÆÆœœœœ

ÂU'ô« œULŽ Æœ

Ê«uMF�«

WOLM²�« ÂuNH'

WOLM²�«  «dýR'

WOŽUMB�«  UÝUO��«

 UÝUO��«Ë ”UOI�«  «dýR' ∫dIH�«

U¼–UH½  «œUB²L«Ë WOFO³D�« œ—«u*«

W¹bIM�« WÝUO��«Ë rNC²�« ·«bN²Ý«

WM¹UF*« ‚dÞ

WOÝUOI�« ÂUL—_«  «dýR'

…dOGB�« l¹—UA*« WOLMð

 Ułd<«  öšb*« ‰Ë«bł

WO'uI�«  UÐU�(« ÂUE½

l¹—UA*« …—«œ≈

w³¹dC�« Õö=ô«

R³M²�« VO�UÝ√

WO�U*«  «Ëœô«

qLF�« ‚uÝ  «dýR'

wXdB*« Õö=ô«

WO²×²�« vM³�« WBNBš

WOÝUOI�« ÂUL—_«

wLJ�« qOK×²�«

WOŽ«—e�«  UÝUO��«

W×B�«  U¹œUB²L«

·dB�« —UFÝ√  UÝUOÝ

UNÝUOLË WO�XUM²�« …—bI�«

WO¾O³�«  UÝUO��«
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