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क्याा आपनेे कभीी सोोचाा हैै कि� कि�सीी कंंपनीी कीी फ़ााइनेंंशि�यल हेेल्थ काा असलीी जाानकाारीी कैैसेे पााई 

जााए? इसके लि�ए ख़ुुद कोो डेेटाा केे समंंदर मेंं डुुबोोनेे कीी ज़रूरत नहींं हैै. इसके बजााए, एक कंंपनीी कीी 

फ़ााइनेंंशि�यल स्थि�ति� काा पताा लगाानेे केे लि�ए इन तीीन मैैट्रि�क्स काा इस्तेेमााल करेंं: ऑल्टमैैन ज़ेेड-स्कोोर, 

पि�त्रोोस्कीी एफ़-स्कोोर, और मॉॉडि�फ़ााइड सीी-स्कोोर.

ऑल्टमैैन ज़ेेड-स्कोोर दि�वाालि�याापन (bankruptcy) केे जोोख़ि�म काा मूूल्यांं�कन करताा हैै. पि�योोत्रोोस्कीी एफ़-

स्कोोर लााभप्रदताा (profitability), शोोधनक्षमताा (solvency) और परि�चाालन दक्षताा (operational 

efficiency) केे ज़रि�ए फ़ााइनेंंशि�यल मज़बूूतीी काा आकलन करताा हैै. अंंत मेंं, मॉॉडि�फ़ााइड सीी-स्कोोर 

अकााउंंटिं�ंग केे कि�सीी भीी हेेरफेेर काा पताा लगाानेे कीी भूूमि�काा नि�भााताा हैै. एक सााथ येे सभीी मैैट्रि�क्स, आपकोो 

कंंपनीी कीी फ़ााइनेंंशि�यल हेेल्थ केे कि�सीी भीी रि�स्क कीी पहचाान मेंं मदद करतेे हैंं.

तोो, आइए इन सभीी मैैट्रि�क्स कोो वि�स्ताार सेे समझतेे हैंं.  

ऑल्टमैैन ज़ेेड-स्कोोर

ऑल्टमैैन ज़ेेड-स्कोोर एडवर्डड ऑल्टमैैन द्वााराा वि�कसि�त एक मााप हैै, जोो न्यूूयॉॉर्कक  वि�श्ववि�द्याालय मेंं फ़ााइनांं�स 

केे प्रोोफेेसर थेे. इससेे वि�त्तीीय संंकट काा साामनाा कर रहीी कि�सीी कंंपनीी केे अगलेे दोो वर्षोंं केे भीीतर डि�फ़ॉॉल्ट 

करनेे कीी संंभाावनाा काा अनुुमाान लगाानेे मेंं मदद मि�लतीी हैै. येे कंंपनीी केे मौौजूूदाा वि�त्तीीय डेेटाा काा वि�श्लेेषण 

करके ऐसाा करताा हैै.

मैैन्युुफै़ैक्चरिं�ंग कंंपनि�योंं केे लि�ए Z-स्कोोर फ़ॉॉर्मूू�लाा हैै:

Z = 1.2T1 + 1.4T2 + 3.3T3 + 0.6T4 + 1T5

जहांं�:

T1 =	व र्किं�ंग कैैपि�टल / कुुल संंपत्ति� (कंंपनीी केे आकाार केे संंबंंध मेंं लि�क्वि�िड एसेेट कोो माापताा हैै).

T2 =	�बर क़राार रखीी गई कमााई / कुुल संंपत्ति� (लााभ कीी क्षमताा कोो माापताा हैै जोो कंंपनीी कीी उम्र और 

कमााई कीी क्षमताा दि�खााताा हैै).

T3 =	� ब्यााज और करोंं सेे पहलेे कीी कमााई / कुुल संंपत्ति� (टैैक्स और लेेवरेेजिं�ंग फै़ैक्टरोंं केे अलाावाा 

ऑपरेेटिं�ंग एफ़ि�शि�एंसंीी कोो माापताा हैै. यह ऑपरेेटिं�ंग अर्निं�ंग कोो लॉॉन्ग-टर्मम केे हि�सााब सेे महत्वपूूर्णण 

माानताा हैै).

टीी4 =	� इक्वि�िटीी काा माारे्केट वैैल्यूू / कुुल देेनदाारि�योंं कीी बुुक वैैल्यूू (बााज़ाार आयााम जोोड़ताा हैै जोो संंभाावि�त 

चेेताावनीी केे रूप मेंं सि�क्योोरि�टीी प्रााइस वैैल्यूू मेंं उताार-चढ़ााव दि�खाा सकताा हैै).

T5 =	�से ेल्स/टोोटल एसेेट (टोोटल एसेेट टर्ननओवर काा स्टैंंडर्डड मााप).



ज़रूरीी चेेक

सि�तंंबर 2023

जबकि�

Z > 2.99 कोो 'सेेफ़' ज़ोोन मेंं माानाा जााताा हैै

1.81 <Z <2.99 कोो 'ग्रेे' ज़ोोन मेंं माानाा जााताा हैै

Z <1.81 कोो 'डि�स्टे्रेस' ज़ोोन मेंं माानाा जााताा हैै

नॉॉन-मैैन्युुफै़ैक्चरिं�ंग कंंपनि�योंं केे लि�ए अनुुमाानि�त Z-स्कोोर हैै:

Z = 6.56T1 + 3.26T2 + 6.72T3 + 1.05T4

जहांं�

T1 =	व र्किं�ंग कैैपि�टल / टोोटल एसेेट््स 

T2 =	बर क़राार रखीी गई अर्निं�ंग / टोोटल एसेेट््स 

T3 =	 ब्यााज और टैैक्स सेे पहलेे कीी अर्निं�ंग / टोोटल एसेेट््स 

T4 =	 इक्वि�िटीी कीी माारे्केट वैैल्यूू / कुुल देेनदाारि�यांं�

जबकि�

Z > 2.6 कोो 'सेेफ़' ज़ोोन मेंं माानाा जााताा हैै

1.1 < Z < 2.6 कोो 'ग्रेे' ज़ोोन मेंं माानाा जााताा हैै

Z <1.1 कोो डि�स्टे्रेस' ज़ोोन मेंं माानाा जााताा हैै

पि�योोत्रोोस्कीी एफ़-स्कोोर

पि�योोत्रोोस्कीी एफ़-स्कोोर शि�काागोो वि�श्ववि�द्याालय केे अंंकााउंंटिं�ंग प्रोोफे़ेसर जोोसेेफ़ पि�योोत्रोोस्कीी द्वााराा वि�कसि�त 

कि�याा गयाा थाा. येे कि�सीी कंंपनीी कीी पूूरीी फ़ााइनेंंशि�यल क्षमताा काा आकलन करताा हैै.

स्कोोर 0 सेे 9 केे बीीच होोताा हैै, जि�समेंं 9 सर्ववश्रेेष्ठ होोताा हैै. स्कोोर 9 अलग-अलग माानदंडोंं केे आधाार पर 

नि�र्धाा�रि�त कि�याा जााताा हैै. अगर कोोई माानदंड पूूराा होोताा हैै, तोो कंंपनीी एक प्वााइंंट अर्जि�ित करतीी हैै, और 

अगर येे पूूराा नहींं होोताा हैै, तोो कोोई प्वााइंंट नहींं दि�याा जााताा हैै.

पि�योोत्रोोस्कीी स्कोोर केे पहलेे 4 माानदंड प्रॉॉफ़ि�टेबि�लि�टीी कोो माापनेे पर कंेंद्रि�त हैंं:

l	पि� छलेे वर्षष कीी तुुलनाा मेंं पॉॉज़ि�टव नेेट इनकम.

l	 चाालूू वर्षष मेंं पॉॉज़ि�टि�व ऑपरेेटिं�ंग कैैश फ़्लोो.

l	पि� छलेे वर्षष कीी तुुलनाा मेंं मौौजूूदाा अवधि� मेंं हााई रि�टर्नन ऑन एसेेट््स (ROA).
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l	 ऑपरेेशन सेे मि�लाा कैैश फ़्लोो जोो नेेट इनकम सेे ज़्याादाा होो.

l	� अगलेे 3 माानदंड ऋण (debt) और आउटस्टैंंडिं�ंग शेेयरोंं कीी संंख्याा कोो देेखकर बैैलेंंस शीीट कीी स्थि�ति� 

काा आकलन करतेे हैंं:

l	पि� छलेे वर्षष कीी तुुलनाा मेंं मौौजूूदाा अवधि� मेंं दीीर्घघकाालि�क ऋण काा कम अनुुपाात.

l	पि� छलेे वर्षष कीी तुुलनाा मेंं इस वर्षष उच्चतर चाालूू अनुुपाात.

l	पि� छलेे वर्षष कोोई नयेे शेेयर जाारीी नहींं कि�येे गयेे.

l	पि�यो ोत्रोोस्कीी स्कोोर केे अंंति�म दोो माानदंड ऑपरेेटिं�ंग एफ़ि�शि�एंसंीी कीी जांं�च करतेे हैंं:

l	पि� छलेे वर्षष कीी तुुलनाा मेंं अधि�क सकल (gross) माार्जि�िन.

l	पि� छलेे वर्षष कीी तुुलनाा मेंं हााई एसेेट टर्ननओवर रेेशि�योो.

8 याा 9 काा स्कोोर मज़बूूत माानाा जााताा हैै, जबकि� 0 और 2 केे बीीच काा स्कोोर कमज़ोोर स्टॉॉक काा संंकेेत 

देेताा हैै.

संंशोोधि�त सीी-स्कोोर

हमनेे एक संंशोोधि�त सीी-स्कोोर वि�कसि�त कि�याा हैै जोो फ़ााइनेंंशि�यल हेेरफेेर कीी संंभाावनाा काा आकलन करनेे 

केे लि�ए एक क्वांं�टि�टेटि�व तरीीके़े काा इस्तेेमााल करताा हैै. यह जेेम्स मॉॉन्टि�ियर केे सीी-स्कोोर पर आधाारि�त हैै, 

जि�समेंं कमााई मेंं हेेरफेेर काा पताा लगाानेे केे लि�ए छह पैैराामीीटर  शाामि�ल हैंं. हमनेे स्कोोर कीी सटीीकताा कोो 

और बेेहतर बनाानेे केे लि�ए तीीन अति�रि�क्त प्वााइंंट जोोडे़े हैंं.

हर कंंपनीी कोो योोग्यताा केे आधाार पर शूून्य याा एक कीी वैैल्यूू दीी जाातीी हैै, और सीी-स्कोोर जि�तनाा 

अधि�क होोगाा, वि�त्तीीय हेेरफेेर कीी संंभाावनाा उतनीी हीी अधि�क होोगीी.

जेेम्स मोंंटि�यर काा सीी-स्कोोर

मोंंटि�यर केे सीी-स्कोोर मेंं छह चेेताावनि�यांं� हैंं जोो संंभाावि�त कमााई मेंं हेेरफेेर काा संंकेेत देेतीी हैंं. स्कोोरिं�ंग सरल 

हैै, हाँँ� केे लि�ए 1 और न केे लि�ए 0 काा वैैल्यूू हैै. कुुल स्कोोर 0 (कमााई मेंं हेेरााफेेरीी काा कोोई सबूूत नहींं) सेे 

लेेकर 6 तक हैै.

इसके इंंडि�वि�जुुअल टेेस्ट हैंं:

l	 क्याा नेेट इनकम और ऑपरेेटिं�ंग कैैश फ़्लोो केे बीीच अंंतर बढ़ रहाा हैै?

l	 क्याा डेे सेेल्स आउटस्टैंंडिं�ंग (DSO) बढ़ रहाा हैै?

l	 क्याा इन्वेंंटरीी कीी सेेल्स (DSI) बढ़ रहीी हैै?
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l	 क्याा रेेवन्यूू कीी तुुलनाा मेंं दूसरेे करंंट एसेेट््स बढ़ रहेे हैंं?

l	 क्याा सकल संंपत्ति�, संंयंंत्र और उपकरण केे साापेेक्ष मूूल्यह्राास (depreciation) मेंं गि�राावट आई हैै?

l	 क्याा टोोटल एसेेट ग्रोोथ हााई हैै?

हमाारेे जोोडे़े हुए पैैराामीीटर:

l	 क्याा रेेवेेन्यूू केे प्रति�शत केे रूप मेंं देेनदाार बढ़ रहेे हैंं?

l	 क्याा एसेेट क्वाालि�टीी मेंं सुुधाार होो रहाा हैै याा गि�राावट आ रहीी हैै?

l	 क्याा उपाार्जजन अनुुपाात (accrual ratio) हााई याा लोो हैै?

येे पैैराामीीटर नक़दीी प्रााप्ति��, एसेेट कीी क्वाालि�टीी और संंचय लेेखांं�कन (accrual accounting) और 

वाास्तवि�क नक़दीी कमााई (actual cash earnings) केे बीीच अंंतर जैैसेे फै़ैक्टर्सस केे आधाार पर संंभाावि�त 

वि�त्तीीय हेेरफेेर कीी पहचाान करनेे मेंं मदद करतीी हैंं.


