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Ĝ ¬î²»ª4= ā°ñðÁã4Ă ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4 Þð;¬êÊ
 JÁ»²±N 64¿êÅã4 ì¯È± 64=¬à×ã¬w
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 ¶ðÁ·Čäé¬²Ä M¬·=ïæ =¬çµ²Äø4 áê® +âä»æ + °ð4N 
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ċ»ÝËã4 EïÍïĵ4 
KNô4 .Â¸ã4 

3 ĤċÊù¾ã4# 

3 ĥċæ¿àæ# 

4 ĦċÄ4=¿ã4 6ø1¬Å±N ċäxÈæ # 
 

4 ħċÄ4=¿ã4 6¬ñÍÁÜ# 
 

5 ĨċÄ4=¿ã4 ċñ¸îêæ# 
 

6 â½¿æ.6 

6 ã4 64ïÑ½ åññà².7 
Čé¬µã4 .Â¸ã4 

22  Čã¬ĵ4 .Â¸ã4 
 

³ã¬µã4 .Â¸ã4 

30  M¬ñ¯²Äø4 
37 Õ·4Áĵ4 
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 .Â¸ã4KNô4  

Ĥ ċÊù¾ã4# 
|ã4 O;§± ¿ß Č²ã4 5¬¯Äø4 èæ Áñµxã4 J¬êí ú.¬Ýw  åññà²ã4ƨ Áñ×Å²ã4N êÊ =¬à×ã4 Þð;¬

Q ċãN4¿²ĵ4REIT4Â²ãø4N ċñêîĵ4 ċÄ=¬çĵ4 M¬Ü Õ¯Ñã¬®N +L  áä± åí4 èæ ċñãN¿ã4 åññà²ã4 Áñð¬×ç®
 Ʃ ¿Ö¬Å± Č²ã4 6¬Ä=¬çĵ4#áã<  ¿ß èñçñàçäã ċæÂäæ èñé4ïß |ã4 6¬Ä=¬çĵ4 áä± èæ Ì×® âðï»±N

¿Ö¬Åð  Ʃã4ÁÜ áä± èæ Õú.¬Ýxã4 åñàĵ4 âçÖ Ʃ Lïç×ã4 EùÐ4 M4 ¬çwN ä×¸ðì °»±  Áî¸ĵ4
 Õç²¸ĵ4 èæ °ßïã4 K4ïÐ ¿àêã4NO=¬çµ²Äø4  ċñæïx»ã4 6¬î¸ã4 N4 âñç×ã4 èæ ÏàÜ ÃñãN âxw

 ¬çæ ûÁ½ø4ìçÙÁð  áä²ã ċ®¬¸²Äø4 Ʃ4;¬à²éø46 ãèæ èñÅ»²ä ċäçÖ #  64ÁñÅÝ± J¬êí M¬Ü Õ¯Ñã¬®N
 åîÜ Ʃ ¿Ö¬Å± ¿ß èñçñàĵ¬® ċÑ¯±Áæ ÁñÙ ûÁ½4¬à×ã4 Þð;¬êÊ =¬×Ä4 ċwÁº ċãN4¿²ĵ4 = I¬Å±4 L¿ÖN

 ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4 Þð;¬êÊ =¬×Ä4 ċwÁº Õæ åññà²ã4 ƨ ú.¬Ýxã4Ê¬½Nċ  áä±ċàä×²ĵ4 5¬¯Äø4 ï®ë;ï· 
4=¬à×äã O¿ñäà²ã4 IïÅã4 èÖ Ûä²¾æ IïÄ ƨ6 ×ã4 IïÅã4 ƨ ë;ï·NNL¬ #N ċä¯àĵ4 L¬ðø4 â×ã

 èÅ»± âæ4ï×ã4 áä± Õñç· åîÜ |ã4 ċÜ¬Íö¬® ċñÜ¬Íø4 6¬×ðÁÈ²ã4N èæìª¬Ýw  èæN Þð;¬êËã4 ëÀí
ñçñàĵ4 ìª¬Ýwè  âxÈ®#L¬Ö 

 

ą% ċæ¿àæ2 
 ċñçí4 èÖ ¬ñçí4 ċêĵ4 áä± âà± øN +åã¬×ã4 ƨ ċãN; O0 ƨ ċçîĵ4 èîĵ4 èæ åññà²ã4 ċêîæ ¿×±

ú¬ç»ĵ¬w ûÁ½ô4 èîĵ4  N4 ç± ¬æ â×ãN + ċ¯Ä¬»ĵ4Á  èæ ¬îÖNÁÜ Õñç¸® âxw åññà²ã4 ċêîæ ì®
 åññà± N4 O=¬àÖ åññà± °»± ċêîĵ4 áä± â×¸ð ċxäçĵ4 ƨ 64ÁñÚ± èæ ċÜù½N K¬çÖø4 6¬«Èêĵ

îæ èÖ 7¿»²ã4 ¬é;=0 4<2N +úÁç²Åĵ4 ċ×·4Áĵ4N ċ¯ß4Áĵ4 °»±N Áî¸ĵ4 ¿ð¿»²ã¬® O=¬à×ã4 åññà²ã4 ċê
 M¬Ü4ïêÅã4 ƨ ċÊ¬½ ¬î® 6Áæ Č²ã4 64ÁñÚ²ã46  èð¿ç²×ĵ4 èñçñàĵ4 ċ«ñí IùÑé4 ÀêæN ċà®¬Åã4

èæ â×¸± 4¿ð¿»± Àí ¬î® 6Áæ Čã4 64ÁñÚ²ã4ë  Č²ã4 èñêà²ã4N ÁññÚ²ã4 6¬ñäçÖN ċàºù²æN úÁñ¯w ċêîĵ4
êÝÍ ¬æ 4<4N + úÁñ¯w ¬î® 6Áæ¬  ċÑ½ 6¬¯äÑ²æN ČêÐïã4 ¬é;¬Ë²ß4 ¬î® Áçð Č²ã4 64ÁñÚ²ã4 E=¬Å± áãÀã

ï×Ê Áµw4N Á¯w4 ¹¯Ëð ċêîĵ4 áä± èñÅ»²ã 5ïäÑĵ4 ¿î¸ã4 M¦Ü ČêÐïã4 Kï»²ã4 |ã4 ¬êÝÍ4 4<N ċ®
< ċçîĵ4 M¬Ü ;ïwÁã4N O;¬Ë²ßø4 Kï»²ã4 64Á²Ü ƨ ċÊ¬½N ċñã¬ĵ4 I4ïÄô¬® Áç± Č²ã4 64ÁñÚ²ã4 áã

 ċxäçĵ4 ì® Áç± OÀã4 O;¬Ë²ßø4 Kï»²ã4 â×ãN # ċàÈæ Áµw4 ¹¯Ë± Á´§ð Õñç· Ʃ Á½4 N4 âxÈ®



 

ħ 
 

 ċð;¬Ë²ßø4 6¬Ö¬Ñàã4¿×ðøN ċxäçĵ¬® 4 áä± âðï»± ¿êÖN áã< èæ .¬êµ²Ä4 O=¬à×ã4 E¬Ñàã4 ÁÐ¬¾ĵ
 ¹¯Ë± ÁÐ¬¾ĵ4 M¬Ü ċñã¬æ I4=N0 |ã4 O=¬à×ã4 E¬Ñàã4 ¬î® Áçð Č²ã4Á¯w0  â®­×Ê0N  Õßï²ã4 ƨ

 Õç¸± ¬îéïxã âæ¬×²ã4Nñ® ¬æè  èñÖ¬Ñàã4 M4 ƨ áÇ Čé;0 J¬êí ÃñãN #O=¬à×ã4N Čã¬ĵ4 K¿¸ã4
ª4¿ã4Á ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4 Þð;¬êÊ èÖ úÁñ½ô4 úÁ²Ýã4 ƨ  ƨ ċñÜ4Á²ºø4 û¿æN åññà²ã4 |²ºN 6¬çññà²ã4

 Č²ã4 64ÁñÚ²ã4 M4 û=0 °êw M4N + ċêîĵ4 ëÀí ¬î·4ï± Č²ã4 6¬ð¿»²ã4 Ʃ âñã; ¬î²ñß4¿Ëç® áñxÈ²ã4
 âæ¬w âxÈ® èñçñàĵ4 ¬îäç»²ð ø KN4¿²ã4 =¬×Ä0 |ã4 ČãNø4 9ÁÑã4 Àêæ 64¿ºïã4 áä± =¬×Ä0 ¬î® Áç±

 èæ Áñµxã4 J¬êí M4N¬Ä4=¿ã46 ïÄ0 ƨN K¬¸ĵ4 4Àí ƨ °à¯Ä Č²ã4 ¹Íï± ċÝä²¾æ I4 5¬¯Äô4
 āO=¬à×ã4 IïÅã4Ă A¬¾ã4 IïÅã4 ƨ =¬à×ã4 Á×Ä Hù²½4 |ã4 O;§± ¿ß Č²ã4 ċñã¬ĵ4 ċÊ¬½N ûÁ½ô4

 I4ïÄô4 ƨ ċêÖ èxçð OÀã4N ċñã¬ĵ4ìÄ¬ñß # ċãN4¿²ĵ4 ċð=¬à×ã4 64¿ºïã4 áä± Á×Å® 

­º0N  M4ëïé0  ÂwÁ²Ä ċß=ïã4 ëÀí M4 ¬Îð0 ûÁ½0 âæ4ï×äã5Áß0  ċñã¬çäãxÈĵ Á×Ä Hù²½4 ċä
 èÖ ċãN4¿²ĵ4 ċð=¬à×ã4 64¿ºïã4 åñßO=¬à×ã4 IïÅã4 ƨ 64=¬à×ã4  Ʃ Áñ¯w âxÈ® ¿ç²×ð OÀã4N

 ċñßïÅã4 ċçñàã4#=¬à×äã  

  

Ħ #ĵ4N ċäxÈã4 6ø1¬Å²  
 åÙÁã4 Ʃ¬æ ç±Á  èñçñàĵ4 ċ«ñí 64;ïî¸æ Á¯Ö áã<N èñêà±N ÁñÚ± èæ ċxäçĵ4 ƨ åññà²ã4 ċêîæ ì®
 èñð;ï×Åã4ƨ çĵ4 ċñÜ4Á²ºø4 åññà²ã4 ÃÄ0 BÁÝã ċxä ċñãN¿ã4 åññà²ã4 Áñð¬×æ Þñ¯Ñ± âçÈ± Č²ã4N

(IVS)  åññà²ã4 6¬ñäçÖ .4Á·4 ¿êÖ+ñçñàĵ4 ûï²Åæ èæ ÁðïÑ²ã4Nè  BÁÜN ċñçñä×²ã4 ¶í¬êĵ4 Kù½ èæ
 úÁ¯¾ã4 èæ èñ×æ 6¬Ö¬Ä ;¿Ö4=¬à×ã4 áä± 9ÁÐ M4 ø4 åññà²ã4 6¬ñäçÖ .4Á·ô6  =¬à×ã4 Þð;¬êÊ ƨ

4¿²ĵ4 ċñê×ĵ4 H4ÁÐô4 û¿ã ø1¬Å± ¿·N4 ċñã¬æ I4=N0 |ã4 ¬îäðï»± N4 ċãN áä± èÖ 6¬ñäç×ã4 N û¿æ èÖ
4 áä± Áñ´¦±6¬Ä=¬çĵ  KïÊô4 áä± =¬×Ä0 Ʃ Þð;¬êËã4 áä²ã ú.¬Ýxã4 Þñà»± ƨ =N; åñàçäã âíN

 =N; J¬êí âíNOô  ÁÈé âµæ ú¿ð¿· 6¬×ðÁÈ±Áð=¬à± ¬êËã4 áä²ã ú.¬Ýxã4 Þñà»± ƨ åññà²ã4Þð;# 

 

ħċÄ4=¿ã4 6¬ñÍÁÜ# 
%Čã¬²ã¬w ČíN 6¬®¬·ö4 Ì×® ¬êÍÁ²Ü4 ċÄ=4¿ã4 ċäxÈæ ƨ ċºNÁÑĵ4 6ø1¬Å²äã ċ®¬·2 |ã4 KïÊïäã 

Ĥą áä± =¬×Ä0 Ʃ Čä×Ü Áñ´¦± ¬îð¿ã ċñêîĵ4 èñçñàĵ4 6¬Ä=¬çæ#KïÊô4 



 

Ĩ 
 

ĥą KïÊô4 áä± Áñ×Å± ƨ ú.¬Ýxã4 èæ ¿ðÂĵ4 Þñà»± èñçñàçäã èxçð Ä=¬çĵ4 áä± ÞðÁÐ èÖ 6¬
#ċñêîĵ4 

Ħ # #Þð;¬êËã4 áä± ċçñß Ʃ Áñ´¦± ¬îð¿ã åññà²ã4 Áð=¬à± ÁÈé âµæ ú¿ð¿¸ã4 6¬×ðÁÈ²ã4 

 ċÄ4=¿ã4 ċñ¸îêæ-5 

 å± L4¿¾²Ä4ĵ4 ċñãN¿ã4 åññà²ã4 Áñð¬×(IVS)  ¬Îð0N áã<N åññà²ã4 ċñäçÖ ¬î® Áç± Č²ã4 âº4Áĵ4 ¹ñÍï²ã
ïêã4 4Àí åññà± ¿êÖ ¬í<¬¾±4 ­·4ïã4 ċñêîĵ4 6¬Ä=¬çĵ4 ¬Îð0N KïÊô4 èæ E úÁÇ¬¯æ 6¬æïä×æ Ʃ

Õ·4Áĵ4 Ì×®N ċà®¬Ä 6¬Ä4=;N 7¬»®0 èæ #Čé¬µã4 K4§Åã4 Ʃ ċ®¬·ö4 Þä×²ð ¬çñÜ ċÊ¬½  å± ¬çw
#ċµã¬µã4 ċÍÁÝã4 åÖ¿± ċñãN0 6¬æïä×æ Ʃ KïË»äã M¬ñ¯²Ä4 ċß=N L4¿¾²Ä4 

 

ĩą â½¿æ 
4=¬à×ã4 Þð;¬êÊ ÛðÁ×± åîĵ4 èæ6 ± O0 9ÁÑé M4 â¯ß ċãN4¿²ĵ4 M4 ¬Îð0N ¬î® ċàä×²æ 6ø1¬Å Lïàé

 É²¾± °é¬w .4ïÄ ¬îñäÖ Á´§± âæ4ïÖ O0 ċßÁ×ĵ ¬îÝñêË²®ñçñàĵ¬®è  ċñã¬æ N4 ċð;¬Ë²ß4 âæ4ïÖ N4
 #ûÁ½0  HÁ×± IïÅã4 ċ«ñíČã¬ĵ4 Þð;¬êÊ  ¬îé4 Ʃ ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4 9NÁÑæ O=¬àÖ =¬çµ²Ä4 IN¿êÊ

 KN4¿²T± £æ¬Ö £ºÁÐƨ ì±4¿ºN Ü¿í âµç²ðN +IïÅã4 ìO=¬çµ²Äø4 ČÅñªÁã4 ƨ =¬çµ²Äø4 64=¬àÖ ƨ 
ú=ïÑæ ÁðïÑ±  4¬ñª¬Èé2 +ċä®¬ß Þñà»²ã K¬½;  RO=N;Čñ¸ð=¿±N +E>ï±N ú;¿»æ ċ¯Åé ƨ¬Ê èæ 9¬®=0 
IN¿êËã4 4¿àé Ʃ  64¿ºïã4 Čxã¬æÀí ƨ4  IN¿êËã4Kù½  OïêÄ âxÈ® áã<N +ìäçÖ ċ±ÁÜ ¿»®|é;0 

( ϤϝвтЯЛϦЮϜтϸϝжЊϠ ϣЊϝ϶ЮϜХ ЮϜ ϼϝвϪϦЂъϜ ϣЮмϜϸϦвЮϜ ϣтϼϝЧЛ,6201) 

NĂ ċñxðÁæô4 ċñã¬ĵ4 I4=Nô4 ċê¸ã HÁ×±(SEC  Ʃ ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4 Þð;¬êÊ N4 áä²ç± 6¬wÁÇ ¬îé4
#â½¿äã ú=¿æ 64=¬àÖ âÚÈ± )SEC,2018( 

 ÛêË± ČîÜ ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4 Þð;¬êÊ ÛñêË± É²¾ð ¬çñÜ ¬æ4ċñã¬æ ċß=ïw  ČíN Čã¬²ã¬® KïÊô4 èæ
=¬à×ã4 Ãx×® ċñã¬ĵ4 ¬îã ċéïxĵ4 64Underlying Assets)ā  M¬Ü ¬Îð0N +ċàñàº KïÊ¦w ÛêË± Č²ã4N

 ċãN4¿²ĵ4 Þð;¬êËã4 Ãx×® A¬¾ã¬® ¬îßïÄ ÛÊN èxçð ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4 Þð;¬êËã ċéïxĵ4 64=¬à×ã4
#L¬×ã¬® ¬îßïÄ ÛÊïð Č²ã4N  

 âæ4ï×ã4 Ûä²¾±NúÁ´§ĵ4  âxÈ® ċàñà»ã4 KïÊô4 IïÅã4 N4 A¬¾ã4 =¬à×ã4 IïÄ Ʃ èÖ ìêÖ Áñ¯w
 KïÊô4 IïÄ N4 ċñã¬ĵ4 I4ïÄô4ċñã¬ĵ4 ²ñÄ ¬æ ïíNå ëÁw<  .Â¸ã4 ƨ 5¬îÄ¨®#Čé¬µã4  



 

ĩ 
 

 |ã4 âÊïäãN ¿ñw¦±ĵ4 èæ ċé¬Ü KNô4 B4Á²Üø4 Ʃ =NÁçäã åññà²ã4 ċñäçÖ âº4Áç® ċé¬×²Äø4 åî
4¿ºN ¬îêæ Mïx²± Č²ã4 64=¬à×ã4 åññà± |ã4 âÊïäã åñàĵ4 ¬î® Lïàð Č²ã4 6¬Ä=¬çĵ4 Þð;¬êÊ 6

#âº4Áĵ4 áä± âÝÄô¬® KN¿¸ã4 ¹ÍïðN ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4 

Īą åññà²ã4 64ïÑ½ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ĂThe Appraisal of real estate,2013.) 
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ą úïÑ¾ã4 |ãNô4 åññà²ã4 ċäxÈæ ÛðÁ×± 

åñàĵ4 ÕÍNN ċðïí ¿ð¿»±  ƨ ¹ã¬Ëçäã B=¬×± J¬êí M¬w 4<4N åñàĵ4 ÕÍN Áw< ¬êí åîĵ4 èæ %
ñäçÖĵ4 M4N åññà²ã4 ċåñà  åññà± ċñäç×® L¬ñàäã âí§æ úÁ¯¾ã¬® Þä×²ð ¬çñÜ ċÊ¬½ Eïêã4 4Àí èæ

 Čçä×ã4 âñí¦²ã4  ûï²ÅæN+4 M4Nã ċßùÖ ìã Ãñã Č·=¬½ åñàæ ÞðÁÐ èÖ å± åññà²H4ÁÐ¦®  ¹ã¬Ëĵ4
  åññà²ã4 ¬î® âË²ĵ4 ¬îàä± ¿ß ú¿Ö¬Åĵ4 èæ Eïé O0 ÁwÀð M4 ­¸ð ¬çwN  úÁw< Õæ É¾Ç O0 èæ

ïäã|ã4 KïÊ  ċçñàã4 åñàã4 64Áð¿à± K¬µĵ4 âñ¯Ä Ʃìð=¬¸ðö4  6ø¿×æ |²º N4 åñàã4 áä± =;¬ËæN N4
#¬îñäÖ ;¬ç²Öø4 ­Åé ¬Îð0N 6¬æïä×ĵ4 áä± =;¬ËæN ïçêã4 ­Åé |²ºN ċæ¿¾²Åĵ4 åË¾ã4N ċäçÄÁã4 

âñç×ã4 ¿ð¿»± èð;ïËàĵ4 èñæ¿¾²Åĵ4N% Mïxð OÀã4N âñç×ã4 ¿ð¿»± åñàĵ4 Ʃ ­¸ð ¬¯ã¬Ù ƨ 
 ëÀí Ãä¸æ ċã¬»ã4ú=4;0 ¿º0 Þð;¬êËã4 áä± ĵ4 èæN áã< C¬Èêã ÛÊN Áw< ¬Îð0 O¿¸ IN¿êËã4

E¬Ñàã4N  âç×ð OÀã4ì® ¿º4 ;ïËàĵ4 L¿¾²Åĵ4 Mïxð ¿ßN  áä± Jùæ4=¬à×ã46  M¬w K¬º ƨ
 BN¬Ý²ã4 ċäºÁæ ƨ IN¿êËã4 áä± Ʃ <4ï»²Äø4 N4 .4ÁÈã#64=¬à×ã4 

;ïËàĵ4 L4¿¾²Äø4 ¿ð¿»±êíN % =¬à×ã4 Þð;¬êÊ B4ÁÙô ;ïËàĵ4 L4¿¾²Äø4 M4 ¿ð¿»± å²ð ¬
 ­äÑ²ĵ4 4ÀíN ċãN4¿²ĵ4ìã Áñ´¦±  ċ®ïäÑĵ4 ċçñàã4 8¬²ê²Ä4 ƨ úù»ã4 ëÀí ƨ ċ®ïäÑĵ4 ċçñàã4 ùµçÜ

 âç×ã4 I¬Ñé Ʃ Á´§ð ¬Îð0 ïíN K¬µĵ4 âñ¯Ä Ʃ =¬çµ²Äø4 ċçñß ÃñãN ċñßïÅã4 ċçñàã4 Čí
¬»®ô4N 6¬æïä×ĵ4 ûï²ÅæN ùµçÜ ¬îçð¿à± ­·4ïã4 74<2  M¬w L¿¾²Åĵ4¿º0  64< ċñæïx»ã4 6¬î¸ã4

 Č²ã4 ċçñàã4 ¬Îð0N 7¬»®ô4N 6¬æïä×ĵ4 L¿àð M4 ċñäÖ ­·N ú¬wÂã4 ċ»äËæ âµæ ċêñ×æ 6¬Ð4Á²Ç4
#4ÀxíN ¬î±¬¯äÑ²æ Õæ L.ù²± 

 

 èæ BÁÚã4 ¿ð¿»±åññà²ã4 %āċçñàã4 ?¬Ä0 ÛðÁ×±Ăä×²ð ¬çñÜÞ ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4 Þð;¬êË®  ?¬Ä0 M¬Ü
 ¬îñäÖ <ï»²Å± Č²ã4 ċð=¬à×ã4 ċÔÝ»çäã ċéïxĵ4 KïÊõã ċñßïÅã4 ċçñàã4 ïí ;¬ç²Ö4 Áµwô4 ċçñàã4
 âí§± ċñäæ¬x± ċçñß ċêñ×æ 64=¬àÖ Ʃ <4ï»²Äø4 ċñäçÖ èæ ©Èêð ¿ß èxã + Þð;¬êËã4 áä±

åÙ=N ċñßïÅã4 ċçñàã4 ¬îñäÖ |ê¯± Č²ã4 ¿ª4ï×ã4 áä± èæ Ʃ4 ¿ª4ïÖ Þñà»²ã ċÔÝ»ĵ4  ?¬ñß ċ®ï×Ê
 ƨ åx»²ã¬® Þä×²ð ¬çñÜ ċÊ¬½ Þñà»²ã4 ċêxçæ âßô4 Ʃ ¬îé4 ø4 6ø¬»ã4 ­äÙ4 ƨ ċçñàã4 áä±

=¬àÖ 64=¬¸ð4 =¬×Ä064  èæ úÁñ¯w ċËº âxÈ± Čé¬¯æ ùµæ Áñ¯w âxÈ®N ċêñ×æ ċ»ðÁÇ èæ IïÅã4
 ċ«Ýäã ċð=4;ö4 Čé¬¯çäãA 

4 ïí åññà²ã4 èæ BÁÚã4 Mïw K¬º ƨ ìé4 Áw< åîĵ4 èæN4¿Ö ;ð=¬à²ã4Á  ċã;¬×ã4 ċçñàã4 M¬Ü ċñã¬ĵ4
 ċçñàäã ?¬Ä¦w L¿¾²Å± Č²ã4 Čí ČíN èñ® 6¬æ4Â²ãø4 N4 KïÊø4 ¿º0 ċñxäæ âàêã =¿àĵ4 Øä¯ĵ4



 

ī 
 

ċñê×ĵ4 H4ÁÐô4 ¹ã¬Ëæ ċçñàã4 ëÀí ÁîÔ± ³ñ»® ċÜÁ×æ ƩN èñ¯Ù4=N èð;¿»æ H4ÁÐ0 #(ϼттϝЛв аттЧϦЮϜ 

ϣтЮмϸЮϜ,2013) çñàã4 Õæ ÞÝ²± ¬æïçÖ ČíN Ì×® Õæ èxã ċñßïÅã4 ċ 6¬º¬ËÜô4 ûï²Åç® Þä×²± Č²ã4
 #ċÜù½N ċçñàã4 âxÈ® ¿Ö¬Åð ċñßïÅã4 úÁ·ô4 ċçñß ;¬¸ð2 M¬Ü ¬Îð0NÁ¯w0 çñàã4 ¿ð¿»± ƨ ċ

#ċñßïÅã4 ċçñàã4 èæ âß4 N4 Ʃ4 Mïx± ¿ß Č²ã4 ċð¿ß¬×²ã4 ċçñàã ¬Üù½ =¬à×äã ċñßïÅã4 

0 ú=ïwÀĵ4 ċçñàã4 ÃÄ0 M¬® ÁwÀã¬® Áð¿¸ã4 èæN ċð=¬à×ã4 Þð;¬êËã4 åññà± 6¬ñäçÖ ƨ 4Áxº °Åñã ëùÖ
 ;¬¸ð2 K¬º ƨ K4¿¯²Äø4 ċçñß L4¿¾²Ä4 å²ð ¿ß ùµçÜ ċãN4¿²ĵ4 6ø¬º ƨ ċæ>ø4 èñæ¬²ã4 ċçñß

 Ìðï×²ã4 ċñÝË²ã4 N4 ċñÝË²ã4 ċçñß .4ïÄ ċñÝË²ã4 ċçñß N4 ¿êÖ ċÊ¬½N OÁÅàã4 Õñ¯ã4 |²º N4 ċçÔêĵ4
4 èæ ¿ãï²ĵ4 â½¿ã4 ú=¿àæ L¿Ö 6¬æ4Â²ãø4 .¬Ýñ²Ä4 Ʃ 64=¬à×ãċ¯±Á²ĵ4 ċñã¬ĵ4  ¬îñäÖ+ù¯à²Åæ  N4

#ċÔÝ»çäã ċéïxĵ4 64=¬à×ã4 N4 KïÊô4 Ì×® èæ 8=¬¾²ã4 ƨ Þð;¬êËã4 ëÀí ċ¯Ù= ¿êÖ (ϼттϝЛв аттЧϦЮϜ 

ϣтЮмϸЮϜ,7201) Þð;¬êËã4 ëÀí èæ Ì×® M4 ċÊ¬½N åññà²ã4 ¬î® å± Č²ã4 ċäç×ã4 Áw< ¬Îð0 åîã4 èæN #
ø4 ÕñÑ²Å± åññà²ã4 ƨ ċæ¿¾²Åĵ4 ċäç×ã4 Ûä²¾± ¿ß Čã¬²ã¬®N ¶ñä¾ã4 KN; ƨ ûÁ½0 KïÊ0 ƨ =¬çµ²Ä

 èæº#ûÁ½0 |ã4 ċã¬ 

 

ąåññà²ã4 ¼ð=¬± ¿ð¿»± N4 ;¿»æ ¼ð=¬± ïíN ċçñàã4 O4= M¬ðÁÄ ¼ð=¬± Áw< å²ð M4 åîĵ4 èæ % M4 Mïxð
æ4ïÖN IïÅã4 ûïß Mø 4¿· åîæ ïíN ÏàÜ ;¿»æ ¼ð=¬± ƨ ¬»ã¬Ê O0Áã4 áã< úÁñÚ²æ ċñäÖ Áñ´¦²ã4 â

 áä± M¬Ü áãÀãN 64ÁñÚ²ã4 áä± O;ï×Åã4 ;¬Ë²ßø4 IïÅã4 M4 ƨ ÁñwÀ²ã4 ­¸ð ìé4 ¿à²Ö4 øN ¬æN;
 ¼ð=¬± ÃÝê® N4 Þºø ¼ð=¬²® Mïxð ú;¬Ö OÀã4 åññà²ã4 ÁðÁà± =4¿Ê4 ¼ð=¬± Áw< ¬Îð0N +4¿· ċçîæ ċÑàêã4

Mïxð ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4 Þð;¬êÊ Mø 4ÁÔéN #ÁðÁà²ã4 =4¿Ê4 4=¬à×ã4 èæ ċÔÝ»æ ¬îð¿ã6  Áw< åîĵ4 èçÜ
 Ʃ =¬àÖ âxã ċçñàã4 O4= M¬ðÁÄ ¼ð=¬±#ú¿º 

 

ą¬æ4Â²ãø4N KïÊô4 ċ×ñ¯Ð ¿ð¿»±6 %¬îçñà± å²ð Č²ã4 

ô4 áä± ċ×ñ¯Ð Áw< 4¿· åîĵ4 èæ ¬Îð0N ì® Á´¦²± OÀã4 E¬Ñàã4N ùµæ ¬îæ4¿¾²Ä¬w ċð=¬à×ã4 KïÊ
æ4Â²ã4 O0 N4 ċxñäĵ4 ÉËº 6¿·N M4 ¬î¯ÅéN âçÈð åññà²ã4 âíN ¬îñäÖ āBNÁßĂ ċñã¬æ .¬¯Ö0 N4 6¬

¬æ4Â²ãø4 áä±6 #ø L4 64=¬à×ã4 áä± ¬îðï²»± ċãïàêæ KïÊ0 O0 âçÈð åññà²ã4 âí ¬Îð0N ø L4 



 

Ĭ 
 

 ¬êí ¬íÁw< ­·ïã4 =ïæô4 ċæ¿àæ ƨ ìçññà± ;4Áĵ4 =¬à×ã4 ƨ Þ»ã4 Áw< Č±¦ðN âîÜ J¬êí Þº ċñxäæ
º N4 CNÁÈ® ¿ñàæ ċñxäæ Þº N4 ċàäÑæ4=¬à×ã4 èæ Áñµxã4 ƨ Kïç×æ ïí ¬çw ċ×Ýêæ Þ6  ċ×®¬²ã4

 =¬à×ã4 Þð;¬êËã#ċãN4¿²ĵ4  

 

ąCNÁÇ ¿ð¿»± åññà²ã4%  èæ â½¿ðN¿ð¿»± èçÍ NÁÇC  ċÊ¬¾ã4 6¬Í4Á²ÜøN 6¬Í4Á²Üø4 ċçîĵ4
 åññà²ã4 ¬îñäÖ Lïàð Č²ã4 Á´§±N 5ïäÄ0 =¬ñ²½4 ƨ |²ºN ċñª¬îêã4 ċçñàã4 ¬Îð0N âç×ã4 I¬Ñé =¬Åæ ƨ

ã4 #5ïäÄô4 4Àí ¬î·¬²»ð Č²ã4 6ù½¿ĵ4N ċçñà 

%6¬Í4Á²Üø4  EùÐø4 èæ ċñéïé¬àã4 ċÊ¬½ åññà²ã4 ¬îäÖ Čê® Č²ã4 6¬Í4Á²Üø4 ÁwÀð M4 åñàĵ4 Ʃ ­¸ð
 Čé¬¯ĵ4 L4¿¾²Ä¬® Þä×²± Č²ã4 6¬Í4Á²Ü4 Áw< ­¸ð ¬çw ¬í=ïÊ Ʃ ÏàÜ EùÐø4 N4 ċñxäĵ4 I4=N0 Ʃ

 BÁ²Ýĵ4 L4¿¾²Äùã ¬î²ñºùÊN ¬Îð0N =¬¸ðø4 ;ïàÖ M¬ðÁÄ âµæ 6¬Í4Á²Ü4 O0 Áw< ­¸ð ¬çw +åª¬àã4 N4
çªùĵ4 áä± Áñ´¦±N èðÁ·¦²Åĵ4 ċªùæ áãÀwN ¬î²»ÊN ċ×Ýêĵ4 ;ïàÖċ  ċð¿àêã4 6¬àÜ¿²ã4 6¬×ßï± Ʃ

 K¬çí4 L¿Ö ¬Îð0N #ċñä¯à²Åĵ4ä×²ð ¬æÞ ® ¬íïä½ N4 ċñª¬Èéø4 Čé¬¯ĵ4 ċæùÅ® Þä×²± Č²ã4 6¬Í4Á²Üø¬
æ O0 èæ §¯ê²ã4 û¿æ Ʃ ċð¿àêã4 6¬àÜ¿²ã4 ¿ñãï²ã ¬î²ñäí4N ċÜù½ N4 Č«ñ¯ã4 ¬íÁñ´¦± N4 ëÁñÑ½ ;4ï

 #ċð¿àêã4 6¬àÜ¿²ã¬® 

 %ċÊ¬¾ã4 6¬Í4Á²Üø4 6¬Í4Á²Ü4 O0 èêàð M4 åñàĵ4 Ʃ ­¸ðċÊ¬½  ÁñÙ 6¬Í4Á²Ü4 ¬îéïw =¬à×ã4 Þð;¬êËã
xçð ø N4 åññà²ã4 °ßN ƨ ú;ï·ïæè 4 ƨ ČÑçé J=¬Èæ èæ ¬îñê¯± ¿ß Čã¬²ã¬®N IïÅãÁ´§±  Ʃ

 Č²ã4 64=¬à×ã4 ÁðïÑ±Ă .¬Èéø4 °»± 64=¬à×ã4 Ì×® åññà± Mïxð ¿ßN #ċçñàã4 5ïäÄ0N ċçñàã4 ?¬Ä0
¬ç® ¬î® =¬çµ²Äø4 ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4 Þð;¬êËã Þ»ð ðÂð ø¿  èÖĥĨ Ãx×± =¬à×ã4 ċçñß M4 BÁ²Ýð ¬êíN āğ

 åÙ= .¬Èéø4 K¬ç²w4 ¿êÖ ċçñßìé4  ¬ñä×Ü âç²xæ ÁñÙx×ð ¬æ ÕÍN =¿·ô4 ¬ç®=NÃ  ì²çñß âº4Áæ ­Åº
 ƨ ċ®NÁÎæ =¬àÖ âw ¿ª4ïÖ ON¬Å± =¬à×ã4 ċÔÝ»ĵ ā¿ª4ï×ã4Ă ÕðÁã4 |ê»êæ M4 B4Á²Ü4 ¬Îð0N ìª¬Èé0
 ¬î×ð= Ʃ Á´§ð èã ¿º4N ċÔÝ»æ ƨ 64=¬à×ã4 ;ï·N M4N āÒÜ¬»ĵ4 ċðÁÔé ­ÅºĂ ċÔÝ»ĵ4 èæ ì²¯Åé

 L¿¾²Ä4 OÀã4 ċçñàã4 ?¬Ä0 N4 ċð¬îêã4 ƨÜìñ #¿ª¬×ã4 N4 ÕðÁã4 K¿×æ 

 L4¿¾²Äø4N ÁÈêã¬® Þä×²ð ¬çñÜ ċÊ¬½ ûÁ½0 CNÁÇ O0 Áw< ¬Îð0N#ÁðÁà²äã 

 

 

 



 

Ĥģ 
 

 

 úïÑ¾ã4ĥ  âç×ã4 I¬Ñé 

ą I¬Ñéâç×ã4% ¿ð¿»± ïíN Ă åññà²ã4 ċñäç×ã ċ®ïäÑĵ4 âñä»²ã4 û¿æN ÞçÖThe Appraisal of real 

estate,2013.) 

 ċäxÈæ ÁwÀð M4 ­¸ð âç×ã4 I¬Ñé M¬Ü ¬Îð0N |ãNô4 úïÑ¾ã4 ƨ ċà®¬Åã4 C¬àêã4 Õñç· N4 åññà²ã4
 å²ð ¬é¬ñº4N åññà²ã4 ċñäçÖ .¬î²é4 â¯ß âç×ã4 I¬Ñê® åññà²ã4 ­ã¬Ð Fù®4 ­¸ðN åññà²ã4 6¬ñçäÖ èæ

 åññà²ã4 ċñäç×® L4Â²ãø4 â¯ß Á×Åã4 BÁÖ N4 åññà²ã4 ¿àÖ ƨ ¬íÁw< ïíNÑ×ð ¬æČ  åññà²ã4 ­ã¬Ð
×ßï²ð ¬æ èÖ ċ»Í4N ú=ïÊì çäÖ èæé¬w ¬æ 4<4N ¬îñäÖ |ê¯ñÄ Č²ã4 ÃÄø4N åññà²ã4 ċñ°  6¬·Á¾æ

 ƨ ČíN åññà²ã4 ċñäçÖ ƨ ¬îæ4¿¾²Ä4 å²ñÄ Č²ã4 Áñð¬×ĵ4 K¬ÝÙ4 L¿Ö Õæ ì±¬¯äÑ²æ Þ®¬Ñ± åññà²ã4
ċñãN¿ã4 åññà²ã4 Áñð¬×æ ċã¬»ã4 ëÀí+  ċ®¬²w L¿×® åñàçäã Þ»ã4 ČÑ×± ċñãN¿ã4 åññà²ã4 Áñð¬×æ M4 åÙ=N

Ă âç×ã4 I¬Ñéĥģ"Ĩ æ ċñãN¿ã4 åññà²ã4 Áñð¬×ĥģĤĪ åîĵ4 èæ ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4 Þð;¬êÊ ċã¬º ƨ ìé4 ø4 ā
# H4ÁÐô4 èæ Áñµxã4 èçÎ²± ċñäçÖ åññà²ã4 ċñäçÖ Mïw ¬íÁw< 

ñ® ÁË»ã4 ø K¬µĵ4 âñ¯Ä Ʃ ¬êí ÁwÀé ¿ßN;Á± 6¬ê  I¬Ñé ƨ%âç×ã4 

Ĥą å± û¿æ O0 |ã4 ¬ñ·=¬½Ă =¬à×ã4 É»Üą âñ¯Ä Ʃ Čé4¿ñæ É»Ü MN; K¬çµã4ą èæ Þñß; É»Ü
ā¼ã4 Áñ½0 Kù½ Ă åññà²ã4The Appraisal of real estate,2013.) 

ĥą N4 ¬à¯Åæ ú;ï·ïæ O0 ċðïé¬´ 6¬æïä×æ Čí âí ùµæĂ ¬îàçÖN ċæ¿¾²Åĵ4 6¬æïä×ĵ4 Eïé
î·¬²ê²Ä4 å± ċñãN0 6¬æïä×æ¬ ā6ù®¬àæN 7¬»®0 Ʃ .¬ê® Ă åññà²ã4The Appraisal of real 

estate,2013.) 

 Ʃ 6¬æïä×ĵ4 áä± Áñ´¦±N ¬í=;¬ËæN 6¬æïä×ĵ4 áä± ċñßï´ïæ ċ·=; Áw< åîĵ4 Mïxð ¿ßN
#åññà²ã4 ċñäçÖ ƨ 6ù½¿ĵ4 

 

 

 

 

 



 

ĤĤ 
 

 

 úïÑ¾ã4Õñç¸± ċµã¬µã4  =¬à×ã4 ÛÊNN 6¬æïä×ĵ4 

ąIïÅã4 6¬é¬ñ®  

Ʃ úÁ´§ĵ4 Õ®=ô4 ûïàã4 N4 IïÅã4 Ʃ Á´ï± Č²ã4 64Á´§ĵ4 ÁwÀð M4 åñàĵ4 Ʃ ­¸ð ¬êíN  IïÅã4
 IïÅã4 ë¬¸±4 ƨ ÁñÚ± |ã4 N4 ċçñàã4 ƨ ÁñÚ± |ã4 O;§±N.4ïÄ  âæ4ï×ã4 ëÀíN  #B¬Ý¾éø4 N4 E¬Ý±=ø¬®

 Áñ´¦± ¬îã MïxðÁ¯w0  ċÊ¬½4<2 êÜÁÖ ¬æ¬  =¬à×ã4 Þð;¬êÊ M4ú;ï·ïæ ċãN4¿²ĵ4  M¬Ü Čã¬²ã¬®N L¬Ö IïÄ ƨ
64Áñ´¦²ã4  ċ×ßï²ĵ4ëÀîã  ¬íÁñÚ±N âæ4ï×ã4ċÊ¬½ îêæ ċð;¬Ë²ßø4 64< ¬Áñ´¦± Á¯w0  Mïxð ¿ßN ¹Í4NN

 âxÈ® âæ4ï×ã4 áä± Ì×¯ã ċñçí0 J¬êíÁ¯w0  âæ4ïÖN ċð;¬Ë²ßø4 âæ4ï×ã4 ċÊ¬½ Á½ø4 èæ I4ïÄ0
?4=  I4ïÄô4N K¬ĵ4#ċð¿àêã4  ċ×®=ô4 âæ4ï×ã4N%Čí 

Ĥą âæ4ï×ã4ċñÖ¬ç²·ø4 

   â½¿ã4N Áç×ã4 èæ ċñÜ4ÁÙïçð¿ã4 âæ4ï×ã4 ¿ñw¦²ã¬® âçÈ±N èðïx±N 4 M¬xÅã4 åñä×²ã4 ûï²Åæ |ã
 64< Mïx± ¿ß âæ4ï×ã4 ëÀí M4 ûÁð Òºùĵ4N ċÜù½NÁñ´¦±  6¬ðï²Åæ Ʃ OÁíï·ô4¬ÚÇ=  ùµæ

 ù¯à²Åæ 64=¬¸ðø4N âË»ð ¬æN Čã¬»ã4 °ßïã4 ƨ ċÊ¬½N ¬îñäÖ HÁ×²ã4N ¬íÁw< ċñçíô4 èæ Čã¬²ã¬¯Ü
Àã4 ­é¬·õã ċñÅx×ã4 úÁ¸îã4 èæ ċxäçäã ċñé¬xÅã4 ċ¯ñwÁ²ã4 ƨ ÁñÚ± èæ ¿ç²×± èð4=¬¸ð26  Ì×®

 åîñäÖ Čé¬¯ĵ4 ½ Þð;¬êËã4 Ì×¯ã ċçîæ åñä×²ã4 6¬î·ï± ùµæ Mïx± ¿ßNċÊ¬  ƨ Áçµ²Å± Č²ã4 áä±
 4ÀxíN Čß¿êÝã4 E¬Ñàã4 ƨ Áçµ²Å± Č²ã4 Þð;¬êËã4 Ì×® åîð OÀã4 I¬Ýéø4 ûï²Åæ N4 Č»Ëã4 E¬Ñàã4

 # 

ĥąċð;¬Ë²ßø4 âæ4ï×ã4 

ûï²ÅæN ċã¬Ñ¯ã4 ċ¯Åé âæ4ï×ã4 áä± âçÈ±  K¬çÖø4 E¬Ñß ƨ K1¬Ý²ã4 ċ·=; āå¾Î²ã4Ă =¬×Äô4
 ċÄ¬ñÅã4Ă Čæïx»ã4 I¬Ýéø4Nñã¬ĵ4ċ O0 ¬Îð0N ā64Áñ´¦±  ú¿ª¬Ýã4 =¬×Ä0Ă K¬ĵ4 ?4= IïÄ ƨą BÁÖ

ā¼ã4 ;ïàêã4  Á´§± Č²ã4 âæ4ï×ã4 ċÜÁ×æ Ʃ ċð;¬Ë²ßø4 ú=N¿ã4 âñä»± ¿Ö¬ÅðNƩ  O=¬à×ã4 IïÅã4
 Áñ¯w âxÈ®Ʃ ÂñwÁ²ã4 èxçð å´ èæN ûï²Åæ Ʃ O0 ċð;¬Ë²ßø4 âæ4ï×ã4 èæ âß4 ûï²Åæ 

 |²ºN ċêð¿ĵ4 å´ ċàÑêĵ4#Č»ã4 4 Ì×® M4 Áw< âæ4ï×ã4 áä± èÖ ³ð¿»ã4 ¿êÖ åîã4 èæNâæ4ï×ã 
 64< ċð;¬Ë²ßø4Áñ´¦± Á¯w0 ã4 åñß Ʃ 64=¬à× ùµæ ú¿ª¬Ýã4 Á×Åw ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4 Þð;¬êÊ ƨ ïîÜÁ´§ð 

4 IïÄN âxw Čã¬ĵ4 IïÅã4 Ʃ L¬×ã4N A¬¾ã4 O=¬à×ã4 èñÖ¬Ñàã4 ƨ ċãïñÅã4 6¬ðï²ÅæN B4Áßö
î±4Áñ´¦±N å¾Î²ã4 6¬ðï²Åæ ¿ð¿»²ã¬® Áw< ¬Îð0 åîĵ4 èæN¬ 4=¬à×ã4 áä²ã ¿ª4ï×ã4 Ʃ6  åË¾ã4 =¬×Ä0N

 #64=¬à×ã4 åññà± ċæ¿¾²Åĵ4 ċäçÄÁã4 N4 



 

Ĥĥ 
 

ĦąāċçÔéô4N 6¬×ðÁÈ²ã4Ă ċñæïx»ã4 âæ4ï×ã4 

 ċñä¯à²Åæ ­ª4ÁÍ O0 âçÈ±Nèxçð  ¬îÍÁÜ åñàã4 N4 â½¿ã4 6¬ðï²Åæ Ʃ Á´§± K¬µĵ4 âñ¯Ä Ʃ
×ã4 èæ ú¿ãï²ĵ4 6¬àÜ¿²ã4Nà èxçðN ¬í=N¿Ê Õßï²æ ċçÔé0 J¬êí Mïx± ¿ßN 64=¬ ÕàðN ¬íÁw<

ċxäçĵ4 ƨ ċà¯Ñĵ4 ­ª4ÁÎã4 ċäµæ4 èæN +O¿àêã4 ÞÜ¿²ã4 6¬ðï²Åæ Ʃ ¬íÁñ´¦± ċÜ¬Îĵ4 ċçñàã4 ċ¯ðÁÍ 
Îð0N .¬Îñ¯ã4 ČÍ4=ô4 ­ª4ÁÍN Áw< èxçð ¬ âñË»± ƨ èðÁçµ²Åĵ4 ċà´ ú;¬ð> Ʃ ëÁñ´¦±N =¬¸ð4 L¬Ôé

 èæN #64=¬à×äã ċð¿àêã4 6¬àÜ¿²ã4 ;¬¸ðö ċæ¿¾²Åĵ4 âñË»²ã4 L¿Ö ­Åé ċÝäx± ÌÝºN åî±4Áñ·0
 ċî· ûÁ½0ù¯à²Åæ ċçÔéô4 ÁññÚ±N .¬ê¯ã4 L¬Ôêw Čä»ĵ4 åñÔê²ã¬® É²¾± âæ4ïÖ áä± Mïx± ¿ß  ¿ßN

ċçîæ ċÑàêã4 áä± Mïx± ċÊ¬½  ƨ4=¬à×ã46 ã4 N4 ?=4¿ĵ4 âµæ A¬¾ã4 ČÖ¬Ñàã4 L4¿¾²Äø4 64< I;¬êÝ
 ;4;Â± áãÀwN¬î²ñçí0  K¬º ƨ¬w ¬æM  °»± |êñĵ4#.¬Èéø4 

 

ħą ċñ«ñ¯ã4 âæ4ï×ã4 

 ùµæ ċñ«ñ¯ã4 âæ4ï×ã4 âçÈ±Nċ®Á²ã4 éNï ċ»ã¬Ê Čí âíN ¬î²ñÖ.¬Èéô  M4 N4 Õð=¬Èĵ4 èæ ċêñ×æ E4ïé0
 èæ ċêñ×æ ċñÖïé+.¬ê¯ã4 ÊN ċñä®¬ß áãÀw Mïxð ¿ßN ENÁÈæ ÕÄï²ã ċàÑêĵ4 Ãð=¬Î± ċñºù+èñ×æ 

 âæ4ï×ã4 âñä»± Mïxð ¿ßNñ«ñ¯ã4ċ  ¿êÖ ùµæ ¬çîæ.¬Èé4 <4ï»²Ä4 N4  Ʃ ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4 Þð;¬êÊ
 ¬îé4 Ʃ ÛêË± 64¿ºN+ċñÖ¬êÊ  áã< èçÍ èæ â½¿ðN ù¯à²Åæ ċ®Á²ã4 Ʃ ċð;Nø4 N4 KïñÅã4 Áñ´¦±

²ã¬®N |ê¯ĵ4 ċð=4Áç²Ä4 Ʃ N4 èæ ċð¿àêã4 6¬àÜ¿²ã4 ¿ñãï± Čã¬#=¬à×ã4  

 

ą =¬à×ã4 6¬é¬ñ® åññà²ã4 â»æ 

ã4 Éª¬Ë¾ã4 Áw< ¬êí å²ðN%Éª¬Ë¾ã4 áä± èçÍ èæ åññà²ã4 â»æ =¬à×ã¬® ċÊ¬¾ 

 ċÊ¬½N åññà²ã4 â»æ =¬à×äã Čéïé¬àã4 ÛñÊï²ã4 å²ð ¬êíN %ċñéïé¬àã4 Éª¬Ë¾ã4 ċñxäĵ4 Eïé Čí âí
æ ċñxäæ èÖ ú=¬¯Ö N4 ċàäÑæ ċñxäæ Áw< Mïxð ¿ßN #ċÜù½ N4 ċ×Ýêæ ;ïàÖ N4 ċêñ×æ CNÁÈ® ú¿ñà

#ċçîĵ4 ċñéïé¬àã4 Éª¬Ë¾ã4 èæ ¬Îð0 ċñxäĵ4 ƨ ÉË»ã4 ­ÅéN ¬çîæ ;ïà×ã4 áä± .¬î²é4 ¼ð=4ï± 

ą 6¬æ¿¾ã4 èÖ ú¿×® áãÀwN Č»ã4 N4 ċàÑêĵ4 ƨ =¬à×ã4 Õßïæ ÛÊN å²ð ¬êíN %ċñÜ4ÁÚ¸ã4 Éª¬Ë¾ã4
ĵ4 ƨ 5À¸ã4 Âw4Áæ N4 ú;ï·ïĵ4 #ċêð¿ 

ąñ·ïãïñ¸ã4 Éª¬Ë¾ã4 Áw< Č±¦ð %ċñ·ïãïñ¸ã4 Éª¬Ë¾ã4ċ  O0 âç»²ã ùµæ ċ®Á²ã4 ċñä®¬àw =¬à×äã
 #ùµæ 6¬é¬ÎñÝã4 N4 KïÅã4 Õç¸± ÞÐ¬êæ èæ =¬à×ã4 5Áß N4 ċñä¯à²Åæ 6¬×Äï± 



 

ĤĦ 
 

ĵ4 ¬îñäÖ L¬àĵ4 B=ô4 âxÇ âçÈ±N %ċñª¬ðÂÝã4 Éª¬Ë¾ã4 |ê¯N ċº¬Åæ Áw< ¿ñ¸ã4 èæ Mïxð ¿ß
 |ê¯ĵ4 ċñã¬ç·ø4(GBA) Áñ·¦²äã ċä¯àã4 ċº¬Åĵ4 â®¬àæ ƨ(GLA) ¿ñãï± ƨ |êñĵ4 ú.¬Ýw ÁîÔð OÀã4N
4=¬¸ðö46  áãÀwN 64¿ºïã4 ;¿ÖN6¬¯ñÑÈ²ã4 N4 .¬ê¯ã4 Eïé  ¬ñ·=¬½N ¬ñä½4;Č²ã4N ¬î±;ï·N  âxÈ® Á´§±

4=¬¸ðö4 Ʃ Áñ¯w6 4N |ê¯ĵ4 â½4¿® ú;ï·ïĵ4 64¿×ĵ4 N4 Čé¬¯ĵ4 áä± èæ ú¿ãï²ĵ4 Mïx± ¿ß Č²ã
 ¬Îð0 ċð=4;ö4 Čé¬¯ĵ4 ƨ ÞðÁ»ã4 ċçÔé0 ;ï·N |²º N4 ċñçñä×²ã4 âµæ ċÑÈéô4 Ì×® ċãN4Âĵ 6¬¯äÑ²æ

 ċÜù½ N4 úÂî·0 èæ#Ûññx²ã4  

 

ąJùíø4N Ûñã¬x²ã4 6¬é¬ñ®  â½¿ã4Nèæ %6¬àÝêãN  â½¿ã4 ċçª¬ß Ʃ KïË»ã4 åîĵ4ċÊ¬¾ã4  =¬à×ã¬®
 ;4Áĵ4ìçñà± ¬îéô èñ¯± ½¿ã4 Oï²Åæ âċÊ¬¾ã4 Ûñã¬x²ã4N ĵ¬®¯Čê  Č²ã4 ċñäñÚÈ²ã4 Ûñã¬x²ã4 ċÊ¬½N

 ¬îã MïxðÁñ´¦±  ;4Áĵ4 O¿àêã4 ÞÜ¿²ã4 ûï²Åæ Ʃ#ċçË½  Ûñã¬x²ã4 ­ñ±Á± å²ð M4 ¬Îð0 åîĵ4 èæN
ċ²®¬´ Ûñã¬x±N úÁñÚ²æ Ûñã¬x± |ã4 ċñäñÚÈ²ã4  N4 =¬ÚÇø4 ú;¬ð> Áñ´¦± ċÜÁ×æ èxçĵ4 èæ ¹¯Ëð ³ñº

ã¬x²ã4 Ʃ ìÍ¬Ý¾é44=¬¸ðö4 ú;¬ð> áãÀwN Ûñ6 èæN ¬îÍ¬Ý¾é4 N4  ċäµæ4ñã¬x²ã4Û ċ²®¬µã4 +­ª4ÁÎã4 
 ċé¬ñËã4 âçÈ± Č²ã4 úÁñÚ²ĵ4 Ûñã¬x²ã4N èñæ¦²ã4 Áw<N ûÁ½ô4 ċñéïé¬àã4 Ûð=¬Ëĵ4N ú=4;ö4 Ûð=¬ËæN

 â½¿ã4 ċçª¬ß ¼Íï± ¿ßN #ÁññÚ²ã4 N4 9ùÊ÷ã ú;ï·ïæ Mïx± ¿ß 6¬ËË¾æ O04<2 ¬w ¬æM  =¬à×ã4 Ʃ
 O0 #āú¿ª¬Ýã4Ă .¬¯Öô4 áä± Ûñã¬x±N ċñäðïç± .¬¯Ö0ðN 4<4 ÁwÀ¬w ¬æM çäã K¬×Ýã4 Áç×ã4¯ Áç×ã4 èæ Ʃ4 |ê

 âñËÝ²ã4 Ì×® ċÜ¬Í2 N4 ČÍ4Á²Üø4 úÁçÖ èæ KïÐ0 ú¿ĵ â½; Þñà»± Ʃ =;¬ß =¬à×ã4 M4 N4 ČÍ4Á²Üø4
ùí4 N4 ČÝñÓN Jùí4 ïí âîÜ |êñĵ¬® A¬¾ã4 Jùíø4 Eïé Áw< ƨ Ʃ ëÁñ´¦± ċ·=;N O;¬æ J

64=¬¸ðö4 B¬Ý¾é4 N4 ċé¬ñËã4 Ûñã¬x± E¬Ý±=4 ­¯Å® .4ïÄ 5ïäÑĵ4 â¾ã4 ¿ñãï± ƨ =¬à×ã4 ċð=4Áç²Ä4 
 IïÅã4 ƨ úÀÝêĵ4 6¬×ñ¯ĵ4 ċé=¬àç® áã<N IïÅã4 ÞðÁÐ èÖ Jùíø4 ?¬ñß å²ð M¬ñºô4 Ì×® ƨN

 IïÅã4 ¬îñÑ×ð Č²ã4 ċÝäx²ã4 C¬¯ê²Ä4N Jùí÷ã  ïíN×¸ð ¬æâ  Ûð=¬Ëæùíö4J Á¯w4 OïêÅã4  N4
âß4   ČÍ4Á²Üø4 |êñĵ4 ÁçÖ Ʃ Jùíø4 Ûñã¬x± .¬ê® K¬º ƨ ¬îêÖ Jùíø4 Mïxð I4ïÄô4 Ì×® ČÝÜ

ä×²ð ¬æ ċÊ¬½ EÁÄ4Þ àã4Ă O;¬ĵ4  Jùíö¬®ÁÁ»¯ã4 èæ 5ą èðÁ·¦²Åæ ċ»ðÁÇ ­¯Å® L4¿¾²Äø4 .ïÄ
āċêñ×æ Íïð KN¿· âÝÄô4 ƨN #4 6¬×ßï²ã4 Ï¯Í èxçð Ûñw ¹ ċé=¬àæ ÞðÁÐ èÖ Ûñã¬x²ã¬® ċÊ¬¾ã

 ċ·=;N ċà®¬Åã4 Ûñã¬x²ã4 ċçñàã4 ƨ ċàµã4 èæ ¿ðÂðN 6¬×ßï²ã4 ċß; ƨ ¿Ö¬Åð ¬çæ ċñä×Ýã4 èÖ ¬îêð¬¯±
 ú¿·ïĵ4#=¬à×äã  

 

 



 

Ĥħ 
 

 

 

 

 

 

 

 

ą6¬é¬ñ®  ċé=¬àĵ4 =¬à×ã4 

 O¬® åññà²ã4 â»æ =¬à×ã4 ċé=¬àæ ƨ ¿Ö¬Å± M4 èxçð Č²ã4 âæ4ï×ã4 Õñç· Áw< å²ð ¬êíN=¬àÖ64  èæ
 E¬Ñß ƨ 6ø¬»ã4 Ì×® ƨN ċàÑêĵ4 ÃÝé#èñ×æ  ;ï·ïĵ4 BÁ×ã4 6¬é¬ñ® 6¬é=¬àĵ4 áä± ċäµæ4 èæN

áãÀwN ­äÑã4 N4 ċàÑêĵ4 ƨ Éª¬Ë¾ã4  áä²ã4=¬à×ã46  Éª¬Ë½ °é¬w .4ïÄċñª¬ðÂñÜ  N4 ċñÜ4ÁÚ· N4
 Ûñã¬x²ã¬® Þä×²± 6¬é¬ñ® #Jùíø4N ¿Ö¬ÅðNÜï²æ Ãñã 6¬é¬ñ¯ã4 áä± °é¬w M4NĂ ċé=¬àæ āċãïîÅ® úÁ

 ċñäñÚÈ²ã4 Ûñã¬x²ãN â½¿ã4ê¯çäã|  ċñÅÜ¬ê± ¹Î²± M4 èxçð áãÀ®N ûÁ½0 Čé¬¯ĵ ċñäñÚÈ± Ûñã¬x²®
 ÁñÚ± ¿ß ù¯à²Åæ ċð;¬ñ²Ö4 ÁñÙ Ûñã¬x± O0 Õßï± ¬Îð0N ċé¬ñËã4N Ûñã¬x²ã¬® Þä×²ð ¬çñÜ ċ²ª¬ÝwN |ê¯ĵ4

â½¿ã4 ûï²Åæ èæ  ­¸ð øN± ¿ß ċñä¯à²Åæ 6¬ºÁ²àæ O0 Áw< K¬ÝÙ4 Á´¦±N 64=¬à×ã4 L4¿¾²Ä4 èæ ÁñÚ
#ċé=¬àĵ4 ċñäçÖ Ʃ  áä²® L¬ñàã4 ċàðÁÐ ¹Íïð KN¿· âÝÄô¬®N 6¬ñçäÖ ƨ ċ·=4; èx± åã M4N ċé=¬àĵ4

 #åññà²ã4 

 

 

 

 

 

 

 



 

ĤĨ 
 

 úïÑ¾ãċ×®4Áã4  6¬é¬ñ¯ã4 âñä»± 

 âñä»±%IïÅã4 

Ĥąé4 Ʃ HÁ×ð ­äÑã4N %­äÑã4 ċÄ4=;ì  N4 64=¬à×ã4 èæ èñ×æ Eïé Ʃ ­äÑã4 Eïêã ċð=¬à×ã4 ċæ¿¾ã4
Ă ;¿»æ °ßN ƨ ċð=¬à×ã4 6¬º¬Åĵ4 ČäÙ¬Ç èæ èñ×æmarket analysis for real estate ,2014(  ïíN

 âæ4ï×ã4 Ûä²¾ĵ ¬Îð0 ċÄ4=;ċñÜ4ÁÙïçð¿ã4  Õßï± ¬Îð0N =¬à×äã ­äÑã4 Ʃ Á´§± Č²ã4 ċð;¬Ë²ßø4N
64Áñ´¦²ã4  ÁñÚ²ã4 ùµçÜ ¬íÁñÚ± K¬º ƨ ù¯à²Åæ âæ4ï×ã4 áä²ã Ʃ .¬ê® ù¯à²Åæ ċñé¬xÅã4 ċ¯ñwÁ²ã4 ƨ

 ƨ ċñé¬xÅã4 ċ¯ñwÁ²ã4 N4 =¬çÖø4 ÁñÚ²ã ċñä¯à²Åĵ4 64Áñ´¦²ã4 èÖ 4=ïË± ČÑ×ð ¿ß .¬Ëºö4 ċ»äËæ L¬ß=4
 Ʃ ­äÑã4 úïß ú;¬ðÂã 6¬wÁ»ĵ4 ûïß4 èæ Á¯²×ð Čé¬xÅã4 ïçêã4 M¬Ü Õ¯Ñã¬®N 64=¬à×ã4 èæ èñ×æ Eïé

 ¬Îð0 åîĵ4 èæN # ­äÑã4 §¯ê²ã4ð¿à±NÁ  ċñÖïê® ÁÙ4ïÈã4 ûï²ÅæÙ4ïÈã4Á ċñäxñîã4  N ċð=N¿ã4 ÁÙ4ïÈã4
 ČíN Ì×¯ã4 K¬à²é4 ­¯Å® ú;ï·ïæ Mïx± |ãNô¬Ü ċð;¬Ë²ßø4 úN=¿ã4 ƨ ÁñÚ²ã4 ċ¸ñ²é âË»± Č²ã4

ûÁ½0 Čé¬¯æ |ã4  ċª=¬Ñã4 åî²·¬²º4 ­Ä¬ê±N ûÁ½0 ÞÐ¬êæ N4 ċñã¬²ã4 Mïxð OÀã4 K¬»ã4 ­¯Å® Mïx±
 ċð;¬Ë²ßø4 úN=¿ã4 ċñäÖ¬çæ @¬çxé4 N4 ÕÄï± ċã¬º ƨ âíN  ­¯ÅðBÁÖ  ÁÙ4ïÇ Čã¬²ã¬®N ¿ª4>#Á¯w0 

 ċÄ4=; åîĵ4 èæ ċé¬Ü ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4 Þð;¬êÊ ċã¬º ƨNÁñ´¦±  N4 6¬wÁÈã4 9¬®=0 B¬Ý¾é4B¬Ý¾é4 
 Ʃ èðÁ·¦²Åĵ4 ú=¿ßN ­äÑã4 Ʃ L¬Ö âxÈ® ċñª4ÁÈã4 úïàã44Â²ãø4L  åî±¬×Ü¿®ð=¬¸ðö4ì  K¬º ƨN

 M¬Ü ÁðïÑ²ã4± ¿ß âæ4ï×ã4 áä±§ú¿ð¿¸ã4 64¿ºïã4 Ʃ ­äÑã4 Ʃ Á´#  ûN¿· âñä»± M¬Ü 4Áñ½0N
4=¬¸ðö46  â½¿ã4 ƨ¬Ê N4 5ïäÑĵ4 ¿ª¬×ã4 ;¬¸ð¨® L¬ñàã4 ïíN 5ïäÑĵ4Ă ƨ 5NÁÎæ ENÁÈĵ4 ċÝäx±
 ¿ª¬×ã4ú;¬Ö2N ā5ïäÑĵ4  ċàðÁÑ® ċ®¬ÅºĂ ċÅw¬×æÝÄ4 èæâ  āO¿àêã4 ÞÜ¿²ã4 64Áð¿à± Ʃ4 |ã4

 Ʃ ¿Ö¬Åð ­äÑã4 Ʃ Čã¬²ã¬®N 5ïäÑĵ4 =¬¸ðø4 Ʃ Ûñã¬x²ã4 ƨ 64ÁñÚ²ã4 Áñ´¦± û¿æ ċÜÁ×æ
#ë4ï²ÅæN 

ą %BÁ×ã4 ċÄ4=; Áw< åîĵ4 èæ Õð=¬Èĵ4 ¬Îð0N IïÅã4 ƨ ¬ñã¬º úÁÜï²ĵ4 6¬º¬Åĵ4 èæ MNÂ¾ĵ4
=¬à×ã4 áä± 64Âñçæ Áw< åîã4 èæN ù¯à²Åæ 6¬º¬Åĵ4 áä± |ã4 ÛñÎ± L4 èxçð Č²ã4 ċñä¯à²Åĵ446 

 èæ BNÁ×ĵ4 Ʃ ¬íÁñ´¦± û¿æN ¬îËª¬Ë½ N4 ċÅÜ¬êĵ4#64=¬à×ã4  Lïàé M4 ¿ñÝĵ4 èæ Mïxð ¿ßN
4=¬à×ã4 èæ BÁ×ã4 ú;¬ð> Ʃ ċñÅñªÁã4 64Á´§ĵ4 èæ .¬ê¯ã4 ċÝäx± Mø ċÝäx²ã4 âñä»²®6  ÏÚÎã4 Čã¬²ã¬®N
 =¬à×ã4 Þð;¬êÊ K¬º ƨ ċÊ¬½ BÁ×ã4 E¬Ý±=4 ¿êÖ ù¯à²Åæ 64Áñ·ô4 =¬×Ä0 Ʃĵ4#ċãN4¿²  Áw< ¬Îð0N

 ƨ ÁñÚ²ã4 K¬µĵ4 âñ¯Ä |ä×Ü 64=¬à×ã4 èæ èñ×æ Eïé Ʃ BÁ×ã4 ú;¬ð> ­¯Åð ¿ß ûÁ½0 64Áñ´¦± O0
 Eïé Ʃ ¬¯äÐ ¿ãïð â½¿ã4ÁÚÊ0 4=¬à×ã4 èæ6  BÁ×ã4 ú;¬ð>N èð=ïÑĵ4 ċ®¬¸²Ä4 |ã4 O;§ð ¬çæ

4=¬à×ã4 èæ Eïêã4 4Àí Ʃ ù¯à²Åæ6  N4Á×ã¬® §¯ê²ã4 âxÈð ¿ßN Ãx×ã¬® =¬à×ã4 Þð;¬êÊ Ì×® ƨ B
 ċãN4¿²ĵ4 E¬Ñàã §¯ê± ċñçÄïĵ4N ċðïêÅã4 ÁÙ4ïÈã4 ­Åé Čß¿êÝã4 N4 Čçñä×²ã4 E¬Ñàã¬w èñ×æ



 

Ĥĩ 
 

 Mïx± ¿ß Č²ã4 ċÜù½NE¬Ñàã  MN; èñ×æ#Á½4  L¬ñàã4 ¿ñ¸ã4 èæ Mïxð ¿ßNç®|  ûN¿· âñä»± |Ö¿ð
4=¬¸ðö46 4=¬à×ã4 èæ BÁ×ã4 Ʃ Ûñã¬x²ã4 èæ O0 Áñ´¦±N Ûñã¬x± ċÊ¬½N 6 #.¬ê¯ã4 

 

ą ċÄ4=¿ã4%ċñàðïÅ²ã4  âxw IïÅã4 èñ® âÊïã4 ċÑàé ïí ­äÑã4N BÁ×ã4 âñä»± M4 ÁwÀã¬® Áð¿¸ã4 èæ
 =¬à×ã4NñàðïÅ²ã4 ċÄ4=¿ã4 ČÝÜ ìçññà± ;4Áĵ4ċ N ;4Áĵ4 =¬à×ã4 Ʃ ­äÑã4 âæ4ïÖ Áñ´¦± ċñÝñw Áw< ­¸ð

ƨ ¬çw IïÅã4 ƨ èñ×æ E¬Ñß N4 IïÅã4 âw Ʃ ø ìçñà± Áð¿à± ¬æN #BÁ×ã4 N4 ­äÑã4 âñä»± 
ø4 åñàĵ4 =¬à×äã K¬µĵ4 âñ¯Ä Ʃ ċð¿àêã4 6¬àÜ¿²ã4  âðï»±ã ¬îñÜ ¬ç® ­äÑã4N BÁ×ã4 64Áð¿à²
 ;4Áĵ4 =¬à×ã¬® É²¾ð åß= |ã4 ûÁ½ô4 âæ4ï×ã4N ÁÙ4ïÈã4ìçññà±analysis for real estate  market( 

,2014ā #K¿×æ 3¿¯æ Ʃ ċñàðïÅ²ã4 ċÄ4=¿ã4 Lïà±N  ċË»ã4 =¬à×ã4 |ã4 ­äÑã4 N4 BÁ×ã4 ċÄ4=; èæ
 ïí ċêñ×æ 64¿ºN Ʃ ­äÑã4 K¿×æ M4 ¬é¿·N 4<¬Ü K¬µĵ4 âñ¯Ä |ä×Ü åñàĵ4Ĥģģ  M¬wN ¬ðïêÄ ú¿ºN

ĵ4|ê¯  ì®Ĥģ  Ʃ ÃÜ¬êñÄ =¬à×ã4 M<¦Ü 64¿ºNĤģ  ;ï·ïĵ4 ­äÑã4 ċ¯Åé èæ ğ4<2  4ÀxíN ¬²®¬´ M¬w
 ċ¯Åêã¬®;ïê¯äã #ûÁ½ô4 

 

ą %âÎÜô4N Ʃô4 L4¿¾²Äø4 âñä»± 

 âñä»± ¿ç²×ð Ʃ4âÎÜ0N  MN; ¬ñ×ß4N ENÁÈĵ4 ÀñÝê± ċñé¬xæ2 ċ×®=ô4 64=¬¯²½ø4 Ʃ L4¿¾²Ä4
ñª¬ðÂñÜ 6¬ßï×æċ  ú¿ç²×ĵ4 ċçÔéô4 Ûã¬¾²ã4 ¬îé4 O0 ¬ñéïé¬ß ¬î²ñé¬xæ4N ¼ã4 ċ®Á²ã4 B=ô4 âxÇ ùµæ

 .¬ê¯äã Áµwô4 ¬Îð0N ú;¬²×æ ÁñÙ N4 ċñÜ¬Í2 ċÝäx± MN; ¬ñã¬æ Þñà»²äã ċä®¬ß ¬îéN ûÁ½0 ċçÔé0 O4NƩô4 
#ċñ·¬²é2  Ʃ4 âñä»± ÁðÁà²ã4 ÁwÀð ¿ßNâÎÜ0N  ¬æ4 èñÍ4Á²Ü¬® L4¿¾²Ä4B4Á²Ü4  B=ô4 M4¿·ïðøN ċñã¬½ 

ƨ IÁÝã4 ċÈß¬êæ å²ðN åª¬àã4 .¬ê¯ã4 |ã4 6¬êñÅ»± ċÜ¬Í¨® N4 6¬êñÅ»± ¬îñäÖ  ċçñàã4ċ¸±¬êã4  ¬îêÖ
 Þà»± Č²ã4 Čí Á¯wô4 ċçñàã4 M¬Ü Õ¯Ñã¬®NÁ¯w0  èæ 4=¿ß¿ßN ċñ·¬²éö4 ïxð øM  K4ïºô4 Õñç· ƨ

 Ʃô4¬æ¿¾²Ä4  áã<N âÎÜô4 ïíċ¸ñ²é  K¬µçw =¬à×äã Čã¬ç·ö4 â½¿ã4 èæ âäà± ċñÜ¬Í2 Ûñã¬x²ã
¹¯Ë± Čã¬²ã¬®N  âÎÜô4 |ã4 ¬êí ú=¬Çö4#¬æ4¿¾²Ä4 ® Áð¿¸ã4 èæ 4Àí Mïw ċçîæ úïÑ¾ã4 ëÀí M4 ÁwÀã¬

 5ïäÑæ âñä»²ã48¬²éö  ­Åº ċçñàã43;¬¯æ  ¬îà¯Ñ± Čêã4N ċñãN¿ã4 ċñã¬ĵ4 Áð=¬à²ã4 ;4¿Ö46¬wÁÈã4 
 èæ ċð4¿® ċð;ï×Åã4ĥģĤī  èæN¬îêçÍ à×ã4 Þð;¬êÊ Čã¬²ã¬®N ċñã¬ĵ4 6¬wÁÈã4¬ ċãN4¿²ĵ4 = ÁñÈ±N

Áñð¬×æ  Áð=¬à²ã4 ;4¿Ö4ñã¬ĵ4ċ  ċñãN¿ã4(IFRS)í åß= =¬ñ×ĵ4 ƨ âñä»²ã4 4ÀĤĦ  ;¬¸ðö ¬îæ4¿¾²Ä4 ċñçí4N
 Č²ã4N ċã;¬×ã4 ċçñàã4Õæ ÞÝ²±  åññà²ã4 Áñð¬×æ ­Åº ċñßïÅã4 ċçñàã#ċñãN¿ã4 

 



 

ĤĪ 
 

 

 åß= úïÑ¾ã4Ĩ 

ą B=ø4 ċçñß O4= 

 ċñçê²ã4 ċàðÁÐ âµæ IÁÐ L4¿¾²Ä¬® ċÊ¬½N B=ø4 ċçñß |ã4 KïÊïã4 å²ð ¬êíNøN ċÜù½NM  ­äÙ4
¬çññà±6  Þð;¬êÊ¬çññà± Ʃ OïÑê± ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã46 ČÍ4=ô  ċ«ñí ċçÔé4 ­Åº áã<N ċêÅ»æ

é¬Ü .¬Îñ¯ã4 ČÍ4=ø4 ƨ =¬çµ²Äø4 Õêç± ³ñº K¬ĵ4 IïÄċ   #¬êí ¬îêÖ Á¯w0 âxÈ® 7¿»²ã4 å²ð èã 

 

 åß= úïÑ¾ã4ĩ 

 åññà²ã4 ­ñã¬Ä4 Þñ¯Ñ± 

 =¬àÖ O0 ċçñß |ã4 KïÊïäã ­ñã¬Ä4 IÁÐ 7ù´ J¬êí ¿·ï±%ČíN 

Ĥą5ïäÄ4  6¬×ñ¯ĵ4 ċé=¬àæ 

ĥą ċÝäx²ã4 5ïäÄ4 

Ħą 5ïäÄ4 â½¿ã4 

 ïí â½¿ã4 5ïäÄ0 MïxãN5ïäÄô4 ø4 Lïà± Č²ã4 64=¬à×ã4 ċñÖïé åññà± ¿êÖ ¬æ4¿¾²Ä4N ¬ÖïñÇ Áµw4
 ¬îñäÖ <4ï»²Äø4 N4 =¬çµ²Äø4 ƨ ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4 Þð;¬êÊ ¬î® MN; ¬êí ċñäÖ ÂñwÁ²ã4 å²ñÄ áãÀãN

5ïäÄ4 K¬ÝÙ0 ¬×ñ¯ĵ4 >=¬® =N; ìã OÀã4N ċÝäx²ã4 5ïäÄ4 N4 ċñêxÅã4 64=¬à×ã4 Ì×® åññà± ƨ ùµæ 6
#64=¬à×äã ċñã¬ç·ø4 ċçñàã4N Jùíø4 ¿ð¿»± ƨ 

 

ą %â½¿ã4 5ïäÄ4 

 ìéïxã 64=¬à×ã4 èæ ú¿ãï²ĵ4 ċ×Ýêĵ4 ?¬ñàã âÎÜø4 â½¿ã4 5ïäÄ4 ¿×ðNâ½¿ã4 Ãñàð  Čä¯à²Åĵ4
¿ãï²ĵ4 4=¬à×ã4 áä± èæ6 4 ìçË¾® LïàðNÅº­  ƨ èññÑçêã4 èñw=¬Èĵ4 ì×ßï²ð OÀã4 ¿ª¬×ã4
#IïÅã4 

 èñ²Åñª= èñ²àðÁÐ Ʃ ¿ç²×± â½¿ã4 ċàðÁÐ M¬Ü ¬æïÖN%¬çíN  



 

Ĥī 
 

Ĥą úÁÇ¬¯ĵ4 ċäçÄÁã4(Direct capitalization) 

ĥąĂ ċð¿àêã4 6¬àÜ¿²ã4 åË½(DCF 

xçð ¬æ ïíN ċçñß |ã4 ČäñÚÈ²ã4 â½¿ã4 âðï»± Ʃ èñ²àðÁÑã4 ¬²äw ¿ç²×±Nè ® ċ®¬Åº ċàðÁÑã¬
 %ċñã¬²ã4 

Õßï²ĵ4 â½¿ã4 Čã¬ç·4 PGI 4=¬¸ðö4 Áð¿à±Ă6 ā64¿ºïã4 ;¿Ö ƨ ¬®NÁÎæ 

ą āċãïÚÈæ ÁñÚã4 64¿ºïã4 ;¿ÖĂ ÁÙ4ïÈã4 Áª¬Å½ 
Ă K¬×Ýã4 â½¿ã4 Čã¬ç·4'(EGP 

ą xçð ø èðÁ·¦²Åæ J¬êí Mïxð ¿ßĂ âË»ĵ4 ÁñÙ Áª¬Å½è 4=¬¸ðö4 âñË»±6  N4 ­¯Åã åîêæ
āÁ½4 

ą ñç· âçÈ±Ă âñÚÈ²ã4 6¬àÝéāƩô¬® ¬îñã4 =¬Èĵ4 ċ²®¬µã4N úÁñÚ²ĵ4 Ûñã¬x²ã4 Õ 
= äñÚÈ²ã4 â½¿ã4 ƨ¬ÊČ Ă(NOI 
 

 ČÑ×ð ìéïw ċð¿àêã4 6¬àÜ¿²ã4 ¿ñãï± Ʃ =¬à×ã4 ú=¿àã åîæ ÁÇ§æ ČäñÚÈ²ã4 â½¿ã4 ƨ¬Ê Á¯²×ðN
 #6¿·N M4 ­ª4ÁÎã4 N4 āú¿ª¬Ýã4Ă âðïç²ã4 Ûñã¬x± â¯ß ì×ð>ï± N4 ċñäÖ KïË»ã4 èxçĵ4 Ʃ ÁÇ§æ 

 

ąK¿×æ ú¿ª¬Ýã4  N4%åË¾ã4  

 åññà²ã4 â»æ =¬à×ã4 ċé=¬àç® áã<N IïÅã4 èæ ìß¬à²Ç¬® ú;¬Ö åË¾ã4 N4 ú¿ª¬Ýã4 K¿×æ ¿ð¿»± å²ð
 ;ï·ïæ ċé=¬àĵ4 O ċàðÁÑã4 Àîã KN¿¸ã4Ă â½¿ã4 ¬Îð4N Ûð=¬Ëĵ4N ċÝäx²ã4 ³ñº èæ ì®¬Èæ 64=¬à×®

Ʃô¬®ĵ4 ċäçÄÁã4 N4 ­Ä¬êĵ4 åË¾ã4 K¿×æ Aù¾²Ä4 å´ èæN ā L¬ß=ø4 M4 ú;¬×ã4 6;Á·N ­Ä¬ê
Ë¾ã4 Á×Ä Ʃ Oï²»± ¬îé4 Čê×ð ¬çæ ċäçÄ= K¿×æ èÖ ú=¬¯Ö Čí IïÅã4 èæ ċà²Èĵ4å  ­Ä¬êĵ4“  

”dïçêã4 K¿×æ |ã4 ċÜ¬Íö¬®  âÝÄô¬® ċã;¬×ĵ4 ­Åº ”g” ƨ K¿×ĵ4 áã< L4¿¾²Ä4 èxçð Čã¬²¯Ü
 # ċçñàã4 ;¬¸ðö ÁÇ¬¯æ âxÈ® ċäçÄÁã4 ċàðÁÐ 

NOI /Cap rate (r-g) 

 



 

ĤĬ 
 

ċäçÄÁã4 ċàðÁÐ M¬® ÁwÀã¬® Áð¿¸ã4 èæN  ČäñÚÈ²ã4 â½¿ã4 ƨ E¬Ý±=4 N4 B¬Ý¾é4 ;ï·N ùµæ âçî± ¿ß
­Å²»± ¬Îð4 ČíN ċñäÖ âð¿×± MN; IïÅã4 èæ úÁÇ¬¯æ ċäçÄÁã4 âæ¬×æ ÏàÜ L¿¾²Å±N ù¯à²Åæ 

úïÑ½ ƨ K¬ĵ4 ?4= ¿ª¬ÖN K¬ĵ4 ?4= Ʃ ¿ª¬×ã4 íN ¬çîêñ® ÞðÁÝ± MN; ú¿º4NČ Á²Ý± ¬Îð4 =4Áç²Ä4 B
äñÚÈ²ã4 â½¿ã4 ƨ¬Ëã 6¬àÜ¿²ã4Č ¿®õã ß ¬æ ïíN¿ ïxð øM  ø ¬Îð4 ČíN M¬ñºø4 Ì×® ƨ ¬ñ×ß4N
  #;ïàêäã ċñêæÂã4 ċçñàã4 Ãx×± 

 

ĥą ċæïË¾ĵ4 ċð¿àêã4 6¬àÜ¿²ã4Ă(DCF 

4=¬à×ã4 åññà± ¿êÖ ¬æ4¿¾²Ä4 Áµwø4 ċàðÁÑã4 ČíN6  ċçñàã4 3;¬¯æ Ʃ ¿ç²×± ¬îéïxã ċð=¬çµ²Äø4
æÂã4 #ċð¿àêã4 6¬àÜ¿²äã ċñã¬»ã4 ċçñàã4 N4 ;ïàêäã ċñê åË¾ã4 K¿×æ L4¿¾²Ä4 å²ðN“D”  6¬àÜ¿²ã4 åË¾ã

 ċð¿àêã4NOI Ĝ ïçêã4 ûï²Åæ ÁññÚ± èxçð áãÀwN”g  .4ïÄ ċð¿àêã4 6¬àÜ¿²ã4 áä± ƨ ïçêã Ãx×ñã
¬Ý¾éø¬®B x×ð ¬æ ïíN ;¬ð;>ø4 N4Ã ð ¬æ ¬Îð4çN # ¬ñ×ß4N O=¬à×ã4 IïÅã4 ƨ 7¿»ð M4 èxê èxçð

 ƨ =¬à×ã4 L¿à± ­Åº Ûñã¬x²ã4 ÁññÚ± 8<ïçêã4 ÃÝé ƨ ¬Îð4#Áç×ã4  ­äÙ4 M4 ÁwÀã¬® Áð¿¸ã4 èæN
ñ® ¬æ L¿¾²Å± ċæïË¾ĵ4 ċð¿àêã4 6¬àÜ¿²ã4 L¿¾²Å± Č²ã4 8<¬çêã4è Ĩ  |ã4Ĥģ  |Ëß4 ¿»w 64ïêÄ

àÜ¿²ã4 åË½ ¿êÖċçñàã4 ;¬¸ð4 å´ èæN ċð¿àêã4 6¬ ñ·=¬¾²ã4ì Ă(Terminal Value  áã<N ċã;¬×æ ÞðÁÐ èÖ
èæN ċäçÄÁã4  å´  ċð¿àêã4 6¬àÜ¿²ã4 Eïç¸æ Õæ ¬î×ç· å²ñã ċçñàã4 áä²ã ċã¬»ã4 ċçñàã4 ;¬¸ð4

Ö¿ð ¬æ ¿·ï²ã ċæïË¾ĵ4| ñã¬»ã4 ċçñàã4 Čã¬ç·4ċ GPV 

 ċçñàã4 áä± M4 ċÜÁ×æ åîĵ4 èæN²ã4ñ·=¬¾ì  %ÞðÁÐ èÖ ¬æ4 ¬í;¬¸ð4 èxçð 

1ą ¿àêã4 6¬àÜ¿²ã4 úÁ²Ü ċð¬îé ƨ =¬à×ã4 Á×Ä Õßï±#ċð 
2ą #ċà®¬Ä 64Á²Ü èæ =¬à×äã ì®¬Èæ 6¬×ñ¯æ ÞðÁÐ èÖ =¬à×ã4 Á×Ä Õßï± 
3ą Ħą ƨ åË¾ã4 K¿×æ èæ ïçêã4 å¾® áã<N ċäçÄÁã4 ċã;¬×æ ÞðÁÐ èÖº N4 ïçé J¬êí M¬w K¬

#ČäñÚÈ²ã4 â½¿ã4 ƨ¬Ê ƨ B¬Ý¾é4 J¬êí M¬w K¬½ ƨ ¬çîêñ® Õç¸ã4 

 Lïàð ¿ßNåñàĵ4 K¬½;¨®  áä²ã Õßï²ĵ4 ïð=¬êÅäã âñä»±6¬àÜ¿²ã4 ù½ èæK  6¬àÜ¿²ã4 âñä»±Áµwô4 
 ø1¬Ý± âÜø4N ø1¬Ý±Áµwô4N  ïíN ø¬ç²º4Ñ×ð ¬æČ  ČÑ×ðN 6¬àÜ¿²ã4 áä²ã ċñã¬ç²º4 M4>N4 âæ¬×ĵ

Ð¬¾ĵ4 èæ ¿ðÂĵ4 úÁÕßï²ã Áñ´¦²ã4  ċçñàã4# 

 



 

ĥģ 
 

 ċçñß ;¬¸ð4 M4 ÁwÀã¬® Áð¿¸ã4 èæNċ×Ýêĵ4 ;ïàÖ ¾²Ä¬® å²ð ¬æ I=¬Ýã4 ;¬¸ð¨® áã<N ċàðÁÑã4 ëÀí L4¿
ñ®è  O¿àêã4 ÞÜ¿²ã4 áã¬ĵ4 Õæ ¿à×ã4Ă èð¿à×ã4+8=¬¾ã4  ċ·=¿ã4 èæ èðÁ·¦²Åĵ4 Õæ ¿à×ã4N ċñé¬µã4

Ü¿²ã4Þ  âæ¬×æ èæ Ʃ4 ú;¬Ö Mïxð åË½ âæ¬×ç® 6¬àÜ¿²ã4 áä± åË½ å´ èæN āâ½4¿ã4 O¿àêã4
; Ãx×²ã |ãNø4 ċ·=¿ã4 èæ èðÁ·¦²Åçäã ;ïà×ã4 åË½ ¿ßN #;ïà×ã4 áä²ã ċêçÎ²ĵ4 úÁÐ¬¾ĵ4 ċ·=

 ċàñà»ã4 =¬ñ¾ã4 ;ïàÖ Ʃ Lïà± ;ïà×ã4 áä± åññà²ã ûÁ½4 IÁÐ J¬êí M4 Áw< ¬Îð4 ¿ñ¸ã4 èæ Mïxð
 #Čª¬êµã4 âñä»²ã4 ÞðÁÐ èÖ N4 ÂãïÇ Jù® 8<ïçêw ċñÍ¬ðÁã4 8<¬çêã4 ¿º0 L4¿¾²Ä¬® 

 

 

 åß= úïÑ¾ã4Ī 

ą Čª¬îêã4 O4Áã4N ċçñàã4 64ÁÇ§æ ċðïÅ± 

 

ßN |ã4 8¬ñ²ºø4N èñÝä²¾æ èñ®ïäÄ4 L4¿¾²Ä¬® åñàĵ4 L¬ß K¬º ƨ 4¿· ċçîæ úïÑ¾ã4 ëÀí Mïx± ¿
 Mïx± ¿ßN ċçñàäã ċñª¬îêã4 O4Áäã ċçñàã4 5Áß Ʃ K¿ð ¬çæ 5ïäÄ4 âxã ċ¯Åé ÕÍN N4 ¬çîêñ® ċðïÅ±

 ;¬×¯²Ä4 |ê×ç® ¿º4ïã4 5ïäÄø4 I¬Ñé ƨ ċðïÅ²ã4¿º0 ã4 ċàðÁÐ ;¬×¯²Ä4 N4 ùµæ 6¬é=¬àĵ4äçÄÁċ 
wÀð ø ¿ßN #ċð¿àêã4 6¬àÜ¿²ã4 åË½ L4¿¾²Ä4NÁ  ċçñàã4 ;¬·ô Á½4 5ïäÄ4 L¿¾²Ä4 ìé4 ċº4ÁÊ åñàĵ4

 5ïäÄø4 áã< L¿¾²Åð ¿ß ìé4 ø4 #ċñª¬îêã4 ċçñàã4 èæ ¿w¦²äã 

 

 úïÑ¾ã4ī 

ąåññà²ã4 ÁðÁà±  

 ¬é=Áæ Č²ã4 6¬ñäç×ã4 Õñç¸ã ċÊù¾ã4 Čí úïÑ¾ã4 ëÀí M¬Ü Õ¯Ñã¬®N+¬î® À± M4 ČÚ¯êðN Õñç· Áw
 N4 ¬î²ß; û¿æN ùµæ 6¬æïä×ĵ4 =;¬Ëæ Áw< Õæ ċ®¬²w åññà²ã4 ÁðÁà± ƨ ¬à®¬Ä 6Áw< Č²ã4 64;¿»ĵ4

 ;¬ç²Öø4 ċ·=; |²º#¬îñäÖ  ċçñàã4 ?¬Ä4 ċÊ¬½N ċæ¿¾²Åĵ4 6¬»äÑËçäã 6¬ÝðÁ×²ã4 Áw< Õæ
 ;¬¸ðö ¬îæ4¿¾²Ä4 å± Č²ã4 ­ñã¬Äø4NÕæ #ċçñàã4  N4 ÁðÁà²ã4 ¼ð=4ï± Áw< K¬ÝÙ4 L¿Ö N4 ċçñàã4 <¬Ýé

 6ø¬»ã4 Ì×® ƨ |²º ¬íÁñÚ± èÖ ¶²êð ¿ß K¬xÇ4 O0 ƨù²ã IïÅã4 èæ ú¿ç²Åĵ4 6¬æïä×ĵ4 ¼ð=4ï±
 ċÊ¬½N4<2  åññà²ã4 ċñäçÖ °é¬w#ċäðïÐ  Áñð¬×æ ­Åº å± ¿ß åññà²ã4 M4 Ʃ ¿ñw¦²ã4N +Áw< Mïxð ¿ßN



 

ĥĤ 
 

ċñãN¿ã4 åññà²ã4 IVS Ö4 ċàðÁÐN ċñ¸îêæ ċÜÁ×ĵ áã<N C¬àêã4 åí4 èæ ;ï·N K¬º ƨ ċÊ¬½N ÁðÁà²ã4 ;4¿
 #èñ×·4Áæ 

 

ñ¯Ñ± ¿êÖÞ  ċ¸ñ²êã4 M¬Ü ċà®¬Åã4 åññà²ã4 64ïÑ½ Číù®  áÇ èñÅ»±ñêîĵ4 ċÄ=¬çĵ4ċ  Č²ã4Á´¦±  Ʃ
 Ʃ ëÁñ´¦±N ¬îàñ¯Ñ± ċ·=;N ¬í=¬ñ²½4N ċà®¬Åã4 âæ4ï×ã4 Kù½ èæ áã< ċð1= ¬êêxçðN KïÊô4 áä± åñß

4=¬à×ã4 åñß6  KïÊô4Ăāċçñàĵ4 ã¬²ã¬®N ÕÜ= Čú.¬Ýw #åññà²ã4  ÁwÀé M4 èxçðNð¿»²ã¬®¿  Áñð¬×ĵ4 Þñ¯Ñ±
 åñàĵ4 M¬Ü 6ø¬»ã4 ­äÙ4 ƨ ìé4 åÙ= #åññà²ã4 ú.¬Ýw èæ ÕÜÁ± Č²ã4 6¬Ä=¬çĵ4 âÎÜ¦w ċñãN¿ã4 åññà²ã4

ñÑ²Åð ø ¿ßÕ  .¬Ëà²Äø4N 6¬æïä×ĵ4 Þç×® Þä×²ð ¬çñÜ ċÊ¬½ ċà®¬Åã4 6ùñä»²ã4 Þñ¯Ñ²® Lïàð M4
äx²ã4 ­¯Å® ¬æ4 Áñ´¦²ã4N ċçñàã4 ;¬¸ð2 ƨ ¬é¬ñº0 L>ø4 ÁñÚã4 ;ïî¸ĵ4 |²º N4 °ßïã4 N4 ċÝ#¬îñäÖ  ċð¬îê®N

Àí ¿ß Mïxé .Â¸ã4 4¬ê²¯´0 èñãNø4 èñÍ4Á²Üø4# 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

ĥĥ 
 

 Čé¬µã4 .Â¸ã4 
ą .Â¸ã4Čã¬ĵ4: 

 ¬îºÁÐ Á×Ä M4 N4 ¬î²çñß èæ Ʃ¦® åñà± ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4 Þð;¬êÊ 64¿ºN Mïw ƨ Áñ¯w K¿· =N¿ð ¿ß
Áñµxã4 J¬êí M4 ċàñà»ã4N #¬îã ċéïxĵ4 KïÊõã Á×Åã4 èÖ Ûä²¾ð ¿ß  ċÄ4=¿ã4 èæ 4Àí °ãN¬ê± ¿ß

ô4 áä± èæ Ì×® Áw< åîĵ4 èæN ³»¯ã4 èæ Áñµxã¬® ­é¬¸ã4.4= 5¬¯Äô4N  IÁÐ ƨ 6¬Üù²½ø4 |²ºN
#èñ¯é¬¸ã4 èñ® åññà²ã4 

ą ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4 Þð;¬êËã4 64¿ºN åññà²ã Čã¬ĵ4 E¬Ñàã4 ƨ ċæ¿¾²Åĵ4 åññà²ã4 ċàðÁÐ ƨ ÁÔêã4 ¿êÖ
 M¬Ü¾²Åĵ4 åññà²ã4 L¿ èÖ ¬æ4 Mïxð M4 èxçð%ċàðÁÐ 

Ĥą 8<ïçé ÞðÁÐ èÖ ċñä¯à²Åĵ4 ċð¿àêã4 6¬àÜ¿²ã4 åË½DCF  ëÀîã LïË¾ĵ4 ¿ª¬×ã4 L¿¾²Åð ¬êíN
Þð;¬êËã4 Á×Ä ;¬¸ðö Þð;¬êËã4# 

ĥą N4 64=Áxĵ4 ÞðÁÐ èÖmultiples âµæ  ċçñàã4 ;¬¸ð4 å´ èæN Á×Åäã ¿ª¬×ã4#Þð;¬êËã4 áä²ã 

4ą 4 ċçñß ƨ¬Ê 5¬Å²º4 ÞðÁÐ èÖ N4 KïÊøNAV å²ðN  ÞðÁÐ èÖ L¿¾²Åĵ4 åññà²ã4 Á×Åäã ¿ð¿»±
ïxð ¬æ ú;¬Ö OÀã4N A¬¾ã4 =¬à×ã4 IïÄ N4 64=¬à×ã4 ûï²Åæ ƩM  ċçñàäã 4Áð¿à± 5¬Å²º4 èxçðN

 N4 KïÊô4 ċçñß ƨ¬Ê ċàðÁÑã¬®%ċñã¬²ã4 

4=¬à×ã4 ċçñß ;¬¸ð26 %å´ èæN åññà²ã4 ÞðÁÐ èÖ ċçñàã4 ČíN IN¿êËäã ċéïxĵ4 

4=¬àÖ ċçñß ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4 Þð;¬êÊ 6Ă āIN¿êËã4 û¿ã ;ï·ïæ ¿àé O0 ¬îã H¬Îðą 6¬æ4Â²ãø4
 ú¿ºïäã Á×Åã4 ' 64¿ºïã4 ;¿Ö$āBNÁàã4Ă 

¿¾²Åç®NL NAV  ¬î²çñß èæ Ʃ¦® úÁ×Åæ Þð;¬êËã4 áä± Mïw |ã4 ú=¬Ç÷ã ÕÄ4N I¬Ñé Ʃ
 Ʃ āúNùÖĂNAV èæ âß4N4  Ʃ āåË½Ă ¬î²çñßNAV# 

4 ú=¬Çø4 åîĵ4 èæNñÜ å²ð OÀã4 â½¿ã4 ûï²Åæ Hù²½4 |ã åË½ ì Þð;¬êÊ ƨ ċð¿àêã4 6¬àÜ¿²ã4
 A¬¾ã4 O=¬à×ã4 IïÅã4 ƨ ìêÖ ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4%Čã¬²ã4 KN¿¸ã¬® áã< 9¬Îð4 èxçðN 

 

 

 



 

ĥĦ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
(Real estate investment trust, chapter 23, MIT course) 

 A¬¾ã4 .Â¸ã4 èæ Òºùð ¬çwNññà²®å  ƨ 64=¬à×ã4¾ã4 IïÅã4A¬  OÀã4 O¿àêã4 ÞÜ¿²ã4 ûï²Åæ M¬Ü
 ¬çêñ® ČäñÚÈ²ã4 â½¿ã4 ƨ¬Ê ûï²Åæ ïí =¬à×ã4 åññà²ã L¿¾²Åð =¬à×ã4 Þð;¬êÊ Ʃ å²ð OÀã4 åññà²ã4

 %¬îçí4 èæ ċÝä²¾æ 6¬àÜ¿± L¿¾²Åð ċãN4¿²ĵ4 

FFO)ā êæ ¬æïË¾æ =¬à×ã4 èæ ¶±¬êã4 ČäñÚÈ²ã4 â½¿ã4 ƨ¬Ê ïíN âñÚÈ²ã4 èæ O¿àêã4 ÞÜ¿²ã4 6¬àÝé ċ
 IN¿êËã4 ú=4;4 âñÚÈ±N Jùíø4 ċÜ¬Í4 ¬Îð4 Ûð=¬Ëæ èæ Áñ¯w .Â· âxÈð Jùíø4 Mïw .¬ÝÐø4N

 ċêxã =¬à×ã¬w ċ²®¬µã4 KïÊø4Ý¾ð øÌ  ċð¿àêã4 ÁñÙ Ûð=¬Ëĵ4 èæ ìéô O¿àêã4 ÞÜ¿²ã4 ¬ñä×ÜË¾±Nå 
 èæ O¿àêã4 ÞÜ¿²ã4 |ã4 âË²ã âðïç²ã4 Ûñã¬x± ¬Îð4wN #âñÚÈ²ã4â 4 |ã4 ú;Áæ áã< ƨ â½¿ã4 M

 åª4ïàã4ċñã¬ĵ4 x×ð øÃ xçð ¬æ Ãx×ð øN Jùçäã O¿àêã4 ÞÜ¿²ã4 ¬ñä×Üè  áä± Mïw åîñäÖ ì×ð>ï±
O¿àêã4 ÞÜ¿²ã4 èÖ ¬ÍïÖ ċñ¯Ä¬»æ 3;¬¯æ Ʃ ċñê¯æ åª4ïàã4  áãÀãNà± M4 èxçĵ4 èæ áä± Lï

 Õð>ï²® Þð;¬êËã4 O¿àéÁ¯w0  èæ#¬îä½; 

 ïíN Þð;¬êËã4 áä± åññà± ¿êÖ âç×²Åð ċð¿àêã4 6¬àÜ¿²ã4 èæ Á½4 ûï²Åæ ¬Îð4 ¿¸ðN(AFFO)ïíN 
 ƨ¬Ê¬àÜ¿²ã46 È²ã4 K¿×ĵ4 ċñäñÚL¿¾²ÅðN  ċð4¿®FFO4=¬¸ð÷ã °®¬µã4 ÏÅàäã ø¿×æ6  .¬ÝÐø4N

#ċñã¬çÄ0Áã4 Ûð=¬Ëĵ4 4Áñ½4N āèíÁã4Ă BÁàäã 



 

ĥħ 
 

 L4¿¾²Ä4 èxçð å´ èæNAFFO  N4FFO  =¬à×ã4 Þð;¬êËã4 64¿ºN ċçñß ;¬¸ð4 èæ áêxçð ¹®= =Áçw
 #ċãN4¿²ĵ4 

 â½¿ã4 ƨ¬Ëã ÁÔêð M4 èxçð ċé¬Ü =¬Ë²½¬®NČäñÚÈ²ã4 NOI ¬ñàçw A¬¾ã4 =¬à×ã4 IïÄ ûï²Åæ Ʃ ?
 ¬çêñ®FFO  N4AFFO 64=¬à×äã Mïxĵ4 IN¿êËã4 N4 ċwÁÈã4 ûï²Åæ Ʃ ?¬ñàçw# 

ÁÔêã4 ¿êÖN  KïÊø4 ċçñß ƨ¬Ê Á×Ä Ʃ IïÅã4 ƨ ¿·ï± Č²ã4 åË¾ã4 N4 64Nù×ã4NAV Ü ČÝ
 ú;¬×ã4± 5¬¯Ä0 ú¿Ö |ã4 64Nù×ã4 áä± Õ·Á¬îêæ% 

Ĥąà×ã4 Þð;¬êËã Á¯wô4 5À®À²ã4 ċé=¬àæ ċãN4¿²ĵ4 =¬4=¬à×ã¬®6 ã4 IïÅã4 ƨ ¬îã ċéïxĵ4 #A¬¾ã4 O=¬à×
 ¬êíNÁÇ§æ  5À®À²ã4 ÁÇ§æ ÁîÔðN ÁÇ§ĵ4 åñß ƨ O=¬ñ×ĵ4 H4Á»éø4 Õæ ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4 Þð;¬êÊ
 úÁ²Ýãĥģ âÝÄô4 ƨ Lïð  ¿êÖNċãN¬»æ  L4¿¾²Ä¬® Čàñà»ã4 IïÅã4 ƨ =¬à×ã4 =¬×Ä¦® áã< ċé=¬àæ

 ČÄ¬ñàã4 åßÁã4ô=¬×Ä  ÁÇ§ĵ4 áã< Mïw ċäxÈæ ¹Î²± =¬à×ã44Á½¦²æ L¿àñãN  Ʃ ¬ñæïð 4Áç²Åæ 4ÁñÚ±
 âxÈ® ¿ç²×ðN ċêñ×æ =ïîÇ ƨ =¬×Äô4 ÁñÚ²ã ?¬ñß ïí â® K¬µĵ4 âñ¯ÄÁ¯w0  K;¬¯²ã4 =¬×Ä0 Ʃ

ĂTransaction#ā  N4 BNÁàã4 ïí ¬îçí0 èxã ú¿ð¿Ö 5À®À²ã4 áã< 64ÁñÅÝ± M¬Ü Õ¯Ñã¬®N ċé4¿²Äø4
Ă ċ¯Åéāċñã¬ĵ4 ċ×Ü4Áã4#  ÕæÍï²ã4 âæ4ï×ã4 Õñç· M4 ¹ñ Č²ã4¬àºø ¬íÁwÀêÄ  Þð;¬êÊ 5À®À± |ã4 ÛñÎ±

 N4 úNùÖ |ã4 Čã¬²ã¬®N ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4¬×Ä4 åË½=  KïÊô4 ċçñß ƨ¬Ê èÖ ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4 Þð;¬êÊ
NAV 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

ĥĨ 
 

 

 

 

 
)ϣϚтлЮϜ ϣвϝЛЮϜ ̭ϝЊϲЯЮ  ,2018( 

Ʃ Čê¯± 64ÁÇ§ĵ4 èæ E4ïé0 J¬êí M4 Áw< ¿ñÝĵ4 èæ ċä×ãN  úÀÝêĵ4 =¬×Äô4 N4 åññà²ã4 =¬×Ä0
4=¬à×äã6  K¿×ã4 ú=4>N ÁÇ§æ Mïxð ¬ç®=N A¬¾ã4 =¬à×ã4 IïÄ ƨ¿º0  åÙ= 64ÁÇ§ĵ4 ëÀíð¬æċ®ïÈ 

 Û×Í C¬àé èæì·¬ñ²º4N  |ã4 â¯ß 6ùð¿×±ìæ4¿¾²Ä4 #Iï´ïæ ÁÇ§çw 

ĥą64ÁÇ§ĵ4 î® Áçð Č²ã4 64ÁñÚ²çäã ċ®¬¸²Äø4 ƨ úÁ½¦²æ Mïx± åññà²ã4 Ʃ ċñê¯ĵ4¬Ë²ßø4 ¬;  ¬Îð0N
 =¬×Äô 6¬ÑÄï²æ èÖ ú=¬¯Ö ¬îéïxã ċðïÅ²ã¬® úÁ´¦²æ Mïx± ¿ß åññà²ã4 =¬×Ä0 Ʃ ċñê¯ĵ4 64ÁÇ§ĵ4

4=¬à×ã46  úÀÝêĵ4ĂAppraiser behavior and appraisal smoothing,2002¬çêñ® ā =¬×Ä0  =¬à×ã4 Þð;¬êÊ
ã4 ƨ =¬à×ã4 =¬×Ä0 ë¬¸±ø ¬æ¿à²æ 4ÁÇ§æ Mïx± ¿ß ċãN4¿²ĵ4 A¬¾ã4 IïÅ#ù¯à²Åæ  ùµæ ÁÔêã4 ¿êÖN

ºôñº ċæ¿à²ĵ4 I4ïÄô4 ¿³  åññà²ã4 =¬×Ä0 Ʃ ¿ç²×± Č²ã4 64ÁÇ§ĵ4 Ì×® Ʃ KïË»ã4 èxçð
 6¬ÅÄ§çäã ċæ¿àĵ4Þð;¬êÊN ċñã¬ĵ4  ÁÇ§çw ¿Ö¬à²ã4,NCREIF Property Index (NPI)  Þð;¬êÊ =¬×Ä0N

¬×Ä0 Ʃ åË¾ã4 N4 úNù×ã4 ¬Îð0N ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4Þð;¬êËã4 áä± = èæN ́ Ʃ ¬î²Ôºùæ å åÄÁã4
 Čé¬ñ¯ã4âÝÄô¬®  =¬×Ä0 L¿à±=¬à×ã4 Þð;¬êÊ 4¿²ĵ4ċãN  §¯ê²ã4 ƨë¬¸±¬®  A¬¾ã4 IïÅã4 ƨ =¬à×ã4 =¬×Ä0

 Ʃ |ê¯± Č²ã4N¬çññà²ã46 # 

 

 

 

 

 

 
 Real estate working for you,2017)( 



 

ĥĩ 
 

 åÄÁã4 4Àí èñ¯ðNM4 ÒºùðN KïÊô4 ċçñß ƨ¬Ê =¬×Ä0 Ʃ ;ï·ïĵ4 åË¾ã4 N4 úNù×ã4  64Á²Ü J¬êí
% %ċð;¬Ë²ßø4 6¬¯äà²ã4 6¬ßN0 ƨ ċÊ¬½N Áñ¯w åË½ ;ï·ï® ûÁ½0N úÁñ¯w 64NùÖ ;ï·ï® °çÅ±4 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
)Greenstreet advisor , 2018( 

 

Ħą IïÅã4 ƨ ċêÖ L¬×ã4 IïÅã4 ƨ 5ïäÑĵ4 ¿ª¬×ã4 Hù²½4 A¬¾ã4Ădeparture from NAV in REIT 
pricing .2002)  

ù²½4 Éñ¾ä± èxçðN âæ4ïÖ ú¿×ã èñßïÅã4 ƨ 5ïäÑĵ4 ¿ª¬×ã4 H%¬îêæ 

¶ Čçñä×²ã4Ă E¬Ñàã4 ÁÐ¬¾æ ċ·=;ąċñß¿êÝã4 ā¼ã4 
¶ āBNÁàã4Ă ċñã¬ĵ4 ċ×Ü4Áã4 
¶ #A¬¾ã4 IïÅã4 ƨ ċêÖ L¬×ã4 IïÅã4 ƨ KïÊô4 K;¬¯±N KN4¿²ã4 ċàðÁÐ 
¶  èñÖ¬Ñàã4 ƨ ċãïñÅã4 Hù²½4 
¶ #A¬¾ã4 IïÅã4N L¬×ã4 IïÅã4 ƨ Ûä²¾ĵ4 ċñxäĵ4 âxñí 



 

ĥĪ 
 

N® âç×± OÀã4 E¬Ñàã4 |ã4 ú;Áæ Mïxð ¿ß 5ïäÑĵ4 ¿ª¬×ã4 Hù²½4 M¬Ü Õ¯Ñã¬ì®  =¬à×ã4 Þð;¬êÊ
 =¬à×ã 5ïäÑĵ4 ¿ª¬×ã4 ùµçÜ ċãN4¿²ĵ4ìæ4¿¾²Ä4  Čçñä×±xçð øè  5ïäÑĵ4 ¿ª¬×ã4 ÃÝê® Mïxð M4

 ¿ßN E¬Ñß âw Ʃ Á´§± Č²ã4 64Á´§ĵ4N ÁÐ¬¾ĵ4 ċ·=; Hù²½ø Čß¿êÜ L4¿¾²Ä4 L¿¾²Åð =¬à×ã
ð âµæ ċñã¬ĵ4 8<¬çêã4 ¿º4 L4¿¾²Ä4 MïxCAPM   N4build up   èæ 5ïäÑĵ4 ¿ª¬×ã4 |ã4 KïÊïäã ¬çîæ

 O=¬à×ã4 E¬Ñàã4 ÁÐ¬¾æ |ã4 ċÜ¬Í2 E¬Ñàã4 ÁÐ¬¾çäã úNùÖ ċÜ¬Í2 èxçñÜ ċËË¾²ĵ4 64=¬à×ã4 ëÀí
# 5ïäÑĵ4 ¿ª¬×ã4 |ã4 KïÊïäã 

 ¬îã BNÁàã4 M¬Ü ûÁ½0 ċî· èæNÁñ´¦± ¬¾ĵ4 ċ·=; Ʃ Á¯w4 ¿Ö¬Å± ¬îé4 åÙ= Áçµ²Åĵ4 ¬îäç»²ð Č²ã4 ÁÐ
 BNÁàã4 ċ¯Åé 6;4> ¬çäxÜ + ċñxäĵ4 Ʃ ¿ª¬×ã4 ÕÜ= Ʃì»¯Ê4  ¹¯Ê4N Á¯w4 úÁÐ¬¾ĵ44Á²ßø45  èæ
¬àÜ¿²ã4 ûï²Åæ ƨ 64ÁñÚ± O0 7N¿º K¬º ƨ Áµ×²ã46  N4 ċð¿àêã4Ûñã¬x²ã4  Á¯w4 ā âxw 6ù½¿ĵ4Ă 

 N< ¬êí ú¿ª¬Ýã4 =¬×Ä0 ƨ ÁñÚ²ã4 ¹¯ËðNÁñ´¦±  ċ®ïäÑĵ4 ¿ª4ï×ã4 Ʃ Á¯w4ìéïw  ċÝäx± èæ ÕÜÁð4 B4Á²ßø
ċÊ¬½  ¬çª¬Ö BÁàã4 M¬w K¬º ƨ ïíNñÎð ¬æÛ  ¬æ4 IïÅã4 ¬íÁñ×Å²® Lïàð ÁÐ¬¾ĵ4 èæ ûÁ½0 ċ·=;

 KïÊô4 ċçñß ƨ¬Ê Ʃ úNù×ã4 N4 åË¾ã¬®NAV ¬à×ã4 Þð;¬êËã=  ċãN4¿²ĵ4 ¿ß ­¯Åã4 4Àí â×ãN +
ß OÀã4 5À®À²äã 4ÁñÅÝ± Mïxð ­º¬Ëð ¿ =¬×Ä0 ã4 ƨ ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4 Þð;¬êÊ 4<4 ċÊ¬½ + IïÅ ¬æ

êÜÁÖ¬  ċ¯Åê® B4Á²ßø4 ƨ Þ»ã4 ¬îñÑ×ð Þð;¬êËã4 áä± L¬Ôé M4Ĩģ ïíN IN¿êËã4 KïÊ0 Čã¬ç·4 èæ ğ
ïàð ¬æL  ċçñß ƨ¬Ëã úNùÖ N4 åË½ ċÜ¬Í4N úÁñ×Å²® L¬×ã4 IïÅã44KïÊô NAV   Á×Ä |ã4 KïÊïäã

åîĵ4 èæN # 64¿ºïã4 áä±  âðïç²ã4 Ʃ Áñ¯w âxÈ® ¿ç²×ð ċxäçĵ4 ƨ O=¬à×ã4 IïÅã4 M4 ċÔºùæ
Ð èÖ âðïç²ã4 N4 Č±4Àã4Á ¿ß áãÀãN ċñxäĵ4 ÞðMïxð Åº IïÅã4¬ ÁÐ¬¾æ N4 BNÁàã4 Áñ×Å²ã ¬Ä

 ú;N;ÁæN =¬ñ¾ã4 áã< Áñ×Å²® Lïàð IïÅã4 M4 ¹·Áĵ4 èæN ¬íÀñÝê± K¬º ƨ 64=¬à×ã4 Ʃ BNÁàã4
4 MN; 5ïäÑĵ4 ¿ª¬×ã4 Ʃ =¬×Ä0 5À®À± |ã4 ¬Îð0 ÛñÎð 4ÀíN ¬ñä×Ü B4Á²ßø¬® IN¿êËã4 Lïàð M

64¿ºïã4 áä± # 

4=¬¯²Öø4 åí4 èçÍ èæ Č±¦± ČîÜ ċãïñÅã4 èÖ ¬æ46  èÖ Þð;¬êËã4 Áñ×Å± ƨ Hù²½ø4 ÁñÅÝ± ¿êÖ
 å¸º ­¯Å® áã<N ċãïñÄ âß4 HNÁ×æ ïí ¬çw A¬¾ã4 O=¬à×ã4 IïÅã¬Ü + KïÊõã ċçñàã4 ƨ¬Ê

4=¬à×ã46 4 ?4=NäÑ²ð ø Č²ã4 ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4 Þð;¬êÊ Ãx×® ¬îñÜ =¬çµ²Äùã 5ïäÑĵ4 å¾Îã4 K¬ĵ­ 
¬æ4Â²ãø4 áä± ¬îñÜ =¬çµ²Äø46  ¬îéïxã 4Áñ¯w 4=N; ­×ä± ¬Îð0 ¬êí ú¿ª¬Ýã4 =¬×Ä0 M¬Ü ¬×¯ÐN + úÁñ¯xã4

 âç×± ċÝäx± ;¿»± ČîÜ ċãïñÅã¬® D¬Ý²ºùã èðÁçµ²Åĵ4 6ùñÎÝ²ã åîæ âæ¬×wċÊÁÝã4 ċäð¿¯ã4 
 ċÜÁ×æ åîĵ4 èæN ċÝäx± Áµw4 ċãïñÅã¬® D¬Ý²ºø4 ¹¯Ê4 Ʃ4 ú¿ª¬Ýã4 Á×Ä M¬w ¬çäxÜ èðÁçµ²Åçäã
 ƨ ú¿ª¬Ýã4 =¬×Ä0 ¬î×¯²± Č²ã4N ċð;¬Ë²ßø4 ú=N¿ã4 ­Åº åË½ N4 úNù×® ¬æ4 Á×Å± ¿ß I4ïÄô4 M4

# ú;¬×ã4 



 

ĥī 
 

4 M4 ³ñº L¬×ã4N A¬¾ã4 èñÖ¬Ñàã4 ƨ Áñ¯w âxÈ® Ûä²¾æ ïîÜ ċxñäĵ4 âxñí ¬æ4 Jùæ èæ Áñµxã
Ö ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4 Þð;¬êÊ 64¿ºNú=¬¯  Č²ã4 A¬¾ã4 IïÅã4 ƨ 64=¬à×ã4 Ãx×® ċñã¬æ 6¬ÅÄ§æ èÖ

¬îwùæ âç¸æ  ċð=¬çµ²Äø4 H4¿íø4N ċÝäx²ã4 âxñí M¬Ü Õ¯Ñã¬®N ;4ÁÜ4 èðÁçµ²Åæ èÖ ú=¬ñÖ
ñ® ¬æ Ûä²¾ð āBNÁß Ʃ KïË»ã4 èÖ 7¿»²é ¬æ¿êÖ ċÊ¬½Ă ċñÅÜ¬ê²ã4 ú=¿àĵ4Nè ´ø4 âxÈ® èñê

êÖN #Áñ¯w¿  ¿ª4ï×ã4 |ã4 ÁÔêã4 |ã4 ÁÔêã4Áæ ċ®ïäÑĵ4ú  ûÁ½4¬êé¦Ü  Þð;¬êËã èñxã¬ĵ4 M4 9ïÍï® ûÁé
 A¬¾ã4 IïÅã4 ƨ =¬à×äã áã¬ĵ4 ùµæ ¬î® Õ²ç²ð Č²ã4 åx»²ã4 ċ·=; ÃÝé åîð¿ã °Åñã ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4

=¬à×äã áã¬ĵ¬Ü O¿àêã4 ÞÜ¿²ã4 ċ·=; Ʃ åx»²ã4 áã< ?¬x×é4 ċÊ¬½N  ÕñÑ²Åð A¬¾ã4 IïÅã4 ƨ
 Ʃ B4Á²Öø4 N4 ùµæ Ûð=¬Ëĵ4 âñäà± áãÀwN ¬îÎÝº N4 64=¬¸ðø4 ÕÜÁ® ċàº ?=¬çð M4¿º0 

èðÁ·¦²Åĵ4  Õ¯Ñã¬®N ċãN4¿²ĵ4 Áß¬×ã4 Þð;¬êÊ ƨ 64¿ºïã4 Čxã¬ĵ °Åñã Iïàº ČíN åîªù½4 N4
 ¬îã Iïà»ã4 áä± M¬Ü åË½ ìã Mïxð ¬îé4¿àÜ N4 úNùÖë;¿»ð #IïÅã4  

 

ħą =;¬Ëæ Hù²½4+ïçêã4  ûï²Åæ ÃÝé Ʃ ú;¬×ã4 ƨ å²ð =¬à×ã4 ÃÝêã â½¿ã4 ƨ ïçêã4 M4 ³ñº
 =¬à×ã4 Þð;¬êÊ ûï²Åæ ƨ ïçêã4 ¬çêñ® =¬à×ã4 N4 KïÊø4 ÃÝé ÞðÁÐ èÖ å²ð ċãN4¿²ĵ4 ûï²Åæ

4ï»²Äø4 Ʃ ú=4;ø4 ú=¿àæ |ã4 ċÜ¬Íö¬® KïÊø4<  Ʃ6=¬àÖ +ú¿ð¿· ïàð ¬æ ïíNL ×Å²® IïÅã4 ëÁñ
Nù×ã¬w ì²Ü¬Í0Nú  ċçñß ƨ¬Ê èÖ ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4 Þð;¬êÊ Á×Åã åË½ N4KïÊô4. 

(Departure from NAV in REIT pricing .2002) 

xçð ¬æ ïíNè  Č²ã4 ċã¬»ã4 |ã4 ċÜ¬Íö¬® B4Á²ßø4 N4 K¬ĵ4 ?4= I4ïÄ4 ƨ ÁñÚ²ã4 |ã4 ì¯¯Ä ;Áð M4
 =¬à×äã ċð;¬Ë²ßø4 ú=N¿ã4 ¬îñÜ Mïx±¯Üßø4 =NÁç Ʃ KïË»ã4 ­×Ëã4 èæ ¹¯Ëð §Ð¬¯± ċã¬»® ;¬Ë²

± N4 BNÁßç ċñxäĵ4 ÞðÁÐ èÖ âðï=¬×Ä¦®  ú=¿àæ Ʃ ¬¯äÄ Ãx×êð ¬çæ ċñÅÜ¬ê± =¬×Ä4 IN¿êËã4
 ċçñß Á×Ä Ʃ åË¾® ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4 Þð;¬êÊ =¬×Ä4 Ʃ ¬¯äÄ áã< Ãx×êð Čã¬²ã¬®N ÕÄï²ã4 Ʃ

 ú=N; J¬êí Mïxð ¬æ¿êÖ K¬»ã4 ïíN KïÊø4 ƨ¬Êäã ÞññÎ± ċÄ¬ñÅċð¿àêã4  ú¿ª¬Ýã4 =¬×Ä4 ÕÜÁ®
úÁñËàã4  BÁß Ʃ KïË»ã4 â×¸ð ¬çæÌÝ¾êæ  ?4= ċÝäx± ¹¯Ë± ċð¬îêã4 ƨN ­×Ê4 4Áæ4 ċÝäx²ã4

 # ċð¿¸æ ÁñÙ ÕÄï± 6¬ñäç×® L¬ñàã4N Ʃ4 K¬ĵ4 

9ïÍï® ïçêã4 Áñ´¦± ċð1= èxçðN  5 ċäµç²ĵ4Ă ċçñàã4 Ʃ(“g” ƨ  ċð¿àêã4 6¬àÜ¿²ã4 åË½ ċàðÁÐ ³ñº
äµç²ĵ4 ċð¿àêã4 6¬àÜ¿²ã4 B¬Ý¾é4 |ã4 ÁñÈð ïçêã4 B¬Ý¾é4 M4ċ  5DIV  âÝÄô¬® ċã;¬×ĵ4 ƨ N4

 M4 ³ñº úÁÇ¬¯ĵ4 ċäçÄÁã4“g” ²ã4NČ  ÁññÚ± ƨ ùæ¬Ö Mïx± IN¿êËã4 â½; ƨ Õßï²ĵ4 ïçêã4 |ã4 ÁñÈ±



 

ĥĬ 
 

Ă ċñª¬îêã4 ċçñàã4 ƨ .4ïÄ L¿¾²Åĵ4 ċäçÄÁã4 âæ¬×æ(Terminal Value4 âæ¬×æ N4Ë¾ãå  L¿¾²Åĵ4
 KïÊø4 ċçñß ƨ¬Ê Čã¬²ã¬®N =¬à×äã ċñª¬îêã4 ċçñàã4 Ʃ Á´§ð ¬çæ ċð¿àêã4 6¬àÜ¿²ã4 åË½ ƨNAV 

 

 

 

 

 

Ĩą IïÅã4 ƨ ċêÖ A¬¾ã4 IïÅã4 ƨ ú=4;ö4 âxñí Hù²½4+L¬×ã4  ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4 Þð;¬êÊ ċé=¬àæ
¯Ð èæ ¿ðÂĵ4 J¬êí M4 ¿¸é A¬¾ã4 O=¬à×ã4 IïÅã¬®ø4 6¬à |ã4 H¬Î± Č²ã4 ú=4;ë4=;0  Čê×ð ¬çæ =¬à×ã4

×ã4 Þð;¬êË® Ï¯±Á± Č²ã4 ċð=4;ø4 Ûñã¬x²ã4 èæ ¿ðÂĵ4 J¬êí M4à O=¬à×ã4 IïÅã4 ƨ ¬îêÖ ċãN4¿²ĵ4 =¬
 Ûð=¬Ëæ +L¬×ã4 9ÁÑã¬® ċàä×²æ Ûð=¬Ëæ J¬êí ¿·ï± ùµçÜ +A¬¾ã4+ÒÝ»ã4  Ûð=¬Ëæ+ú=4;ö4  èÖ 4¿Ö

Þä×²± úÁñÚÊ °é¬w M4N ċßÁÝ²æ Ûð=¬Ëæ ñçñàĵ4 èñæ¬»ĵ4 K¬µæ4 èññêîĵ¬®è  O¬® Ï¯±Á± èñ¯Ä¬»ĵ4
 =¬à×ã4 Þð;¬êËã =4¿Ê4#ċãN4¿²ĵ4  áä± èæ O¿àêã4 ÞÜ¿²ã4 èæ âäà± Ûð=¬Ëĵ4 áä± M¬Ü Õ¯Ñã¬®N

4=¬à×ã46  ƨ Þð;¬êËã4 áä± ċçñß Ʃ Čã¬²ã¬®N#ċð¬îêã4  

 

ĩąêÊ¬ ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4 Þð;5Áß0  Þð;¬êËäã ¬íÁñ×Å± ƨċàäÚĵ4 ³ñº ô4 èæ Áñµxã4 ƨ ìé4 M¬ñº
 âxã Á×Åã4 Eïç¸æ èÖ ¬Ýä²¾æ Þð;¬êËã4 áä± ƨ ú¿ºïã4 Á×Ä MïxðâÊ0  áä± KïÊ4 èæ Þð;¬êËã4

é¿ñ×ð ¬æ ïíN¬  KïÊø4 ċçñß ƨ¬Ê L4¿¾²Ä4 |ã4NAV  M4 O0 ¬Îð4 Þð;¬êËã4 áä± ìæ¿¾²Å± OÀã4N
 Ʃ åË½ ċð¿ã Þð;¬êËã4 áä± Ì×®NAV úNùÖ N4#  å± úÁí¬Ó ČíN²Ä4=;¬î  èxçðN Áñ¯w âxÈ®

 åñß èÖ ¬íÁ×Ä ƨ ċÝä²¾æ ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4 Þð;¬êÊ =¬×Ä4 â×¸± Č²ã4 5¬¯Äø4 ÃÝê® ¬íÁñÅÝ±
4=¬à×ã46  ċéïxĵ4+¬îã  ÁÔêã4 ¿êÖ4 áä± M4 ùµæ ċÔºùæ èxçð ċé¬Ü ċäÝàĵ4 Þð;¬êËã4 áä± |ã

;4 ¬îã Þð;¬êËã44Ýä²¾æ ú= âw èÖ ċú=4;2  âw Mïx²ð ċwÁÇN¿êËã4 ¬îêæI ã¬®N ċÝäx± ¬îã Čã¬²
 Čäðïç± âxñí ¬îã Þð;¬êËã4 áä²Ü âðïç²ã4 Ʃ Þ¯Ñêð Áæø4 ÃÝéN ċÝä²¾æH¬Îð  âxñí |ã4

 ƨ ú;ï·ïĵ4 åîÄø4 áä± âðïç± ÁÐ¬¾æ ûï²Åæ ¬îð¿ã Čã¬²ã¬®N ċÔÝ»ĵ4 ìéïw èÖ 4¿Ö ċÝä²¾æ
 ¬çêñ®āèñ×æ âçÖ LïðĂ ;¿»æ °ßN ƨ N4 ùµæ Lïñã4 ċð¬îé ƨ å²ð Þð;¬êËã4 áä± Áñ×Å± åîÄø4

# Čæïð âxÈ® ¬í4Á×Ä4 ÁñÚ²±N KN4¿²± ¬îã ċéïxĵ4 



 

Ħģ 
 

 %³ã¬µã4 .Â¸ã4 

ċ®¬·÷ã  û¿æ èÖ ³»¯äã Áñ½ø4 K1¬Å²ã4 ƩÁñ´¦±  =¬à×ã4 Þð;¬êÊ ċçñß Ʃ ú¿ð¿¸ã4 6¬×ðÁÈ²ã4
 ċãN4¿²ĵ4¬êãN¬º  áã< ?¬ñßÁñ´¦²ã4  ¬îã¬Ä=4 å± ċé¬¯²Ä4 ÞðÁÐ èÖñéï±Áxã4¬ ñÜ¿î²Åĵ4 |ã4è 

 L¿ÖN °ßïã4 ÞñÎã 4ÁÔé ċä«Ä4 Õ¯Å® ¬í=¬Ë²½4N ú;¿»æ C¬àé ƨ ċä«Äø4 =¬Ë²½4 å± +M¬ñ¯²Äø¬®
Ôºùæ ï·Áé ¬çw âæ¬w âxÈ® ċä«Äø4 áä± Ʃ ³»¯ã4 ;¬ç²Ö4ċ  èæ Áµw0 |ã4 ¬îã¬Ä=4 å± ìé4ħģģ 

 åã 6¬®¬¸²Äø4 ;¿Ö èxã H¿²Åæ¿×²®û Ĩĩ  ċ¯Åê® N4 ċ®¬¸²Ä4Ĥħæ èæ ğ âç¸+èñÜ¿î²Åĵ4 
 %Čã¬²ã¬w ċé¬¯²Äø4 ċã¬Ä4 °Ö>ï±N 

 âí ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4 Þð;¬êË® É²¾ð ¬çñÜ-°é4  -1 
O=¬àÖ åñàæ 
Áçµ²Åæ 

Þð;¬êËã4 áä± ƨ =¬çµ²Äùã ÕäÑ± O¿ã 
å²îæ ÁñÙ 

 
¶ ċÄ4=¿ã4 â»æ ċêñ×ã4 ÛñêË± |ã4 H¿îð K4§Åã4 

 
 

-2ĵ4 =¬à×ã4 Þð;¬êÊ ƨ 4Áçµ²Åæ °êw 4<4 ċãN4¿²ą ûÁ½4 KïÊ4 áð¿ã âíċÜ¬Íö¬®  =¬à×ã4 Þð;¬êÊ |ã4
 ċãN4¿²ĵ4ċÔÝ»ĵ4 åîÄø4Ă Ʃ Oï²»±ąā¼ã4 N 64¿êÅã4 

å×é 
ø 

¶  èñ×æ E¬Ñàã ÁÐ¬¾ĵ BÁ×²ã4 ċ·=;N KN4¿²ã4 ƨ úÁ¯¾ã4 ċ·=; ?¬ñß |ã4 H¿îð K4§Åã4
 #ÏàÜ 

 
-3- ¬îñÜ Øã¬¯æ ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4 Þð;¬êÊ =¬×Ä4 M4 ¿à²×± âí 
å×é 
ø 

 
¶  ċÜÁ×æ |ã4 H¿îð K4§Åã4#ċêñ×ã4 ÁÔé ƨ ċ×Ý±Áæ ċãN4¿²ĵ4 =¬à×ã4 Þð;¬êÊ =¬×Ä4 âí 
¶  
ħą4<2  4<¬çäÜ å×ê® Þ®¬Åã4 K4§Åã4 54ï· M¬wáð0Á®  Øã¬¯æ Čí-¬îñÜ  



 

ĦĤ 
 

ċñßïÅã4 64=¬à×ã4 ċçñß Áð¿à± ƨ èñð=¬à×ã4 èñçñàĵ4 ċÚã¬¯æ 
ċã;¬×ã4 64=¬à×ã4 ċçñß Áð¿à± ƨ èñð=¬à×ã4 èñçñàĵ4 ċÚã¬¯æ 

O;¬Ë²ßø4 ÕÍïã4 
O=¬à×ã4 IïÅã¬w ċÊ¬¾ã4 I4ïÄø4 ƨ ċêÖ ċñã¬ĵ4 I4ïÄø4 Ʃ Á´§± Č²ã4 âæ4ï×ã4 Hù²½4 

 
¶ #Þ®¬Åã4 K4§Åäã ­¯Åã4 ¿ð¿»± |ã4 H¿îð K4§Åã4 4Àí 

 
 
Ĩą ¿à²×± âíìé4  ¬çñÜ ċÊ¬½ ċãN4¿²ĵ4 64=¬à×ã4 Þð;¬êÊ Ʃ 6¬×ðÁÈ²ã4 èæ ¿ðÂĵ4 BÁÝ± M4 ­¸ð

 Þä×²ð9¬ËÜö¬®  ÁÈéN4-6¬æïä×ĵ  
å×é 
ø 

 
¶ ³»¯ã4 K4§Ä Ʃ ÁÇ¬¯æ âxÈ® ċ®¬·ø4 |ã4 H¿îð K4§Åã4 4Àí# 
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 ¿à²×± 4Àxí N4 Þð;¬êËã4 áä²ã ċêêàĵ4 6¬×ðÁÈ²ã4 áä± èæ ¿ðÂæ |ã4 ċ·¬ºN ÕäÑ± J¬êí M4 Ʃ K¿ð

 Ʃ ù® 54ï· èæ Õñç· M4 °Ýäĵ4N ċêñ×ã4ƨ ċÚã¬¯ĵ4 =¬×Ä0  L¿×® 5N¬· ¬Îð4 ċãN4¿²ĵ4 64¿ºïã4
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