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म्यूूचुुअल फं़ंड वैैल्युुएशन 

प्रााइस-टूू-अर्निं�ंग्स (P/E) और प्रााइस-टूू-बुुक (P/B) रेेशि�योो ऐसेे वेेरि�एबल हैंं जि�नकाा स्टॉॉक नि�वेेशक कााफ़ीी 

ज़्याादाा इस्तेेमााल करतेे हैंं. कि�सीी फं़ंड केे P/E और P/B काा इस्तेेमााल कि�सीी कैैटेेगरीी केे भीीतर फं़ंड््स कीी 

तुुलनाा करनेे केे लि�ए कि�याा जाा सकताा हैै. फं़ंड काा P/E और P/B हमेंं बताा सकताा हैै कि� कि�सीी फं़ंड मेंं 

दूसरेे फं़ंड केे मुुक़ााबलेे ग्रोोथ याा वैैल्यूू वाालेे स्टॉॉक कम हैंं याा ज़्याादाा.

हाालांं�कि�, येे समझनाा ज़रूरीी हैै कि� येे रेेशि�योो मोोटेे तौौर पर साापेेक्ष मूूल्यांं�कन (relative valuation) केे 

लि�ए गााइड काा कााम कर सकतेे हैंं, और केेवल इनके आधाार पर फै़ैसलाा लेेनाा नहींं लेेनाा चााहि�ए.

पीी/ई रेेशि�योो 
प्रााइस-टूू-अर्निं�ंग (P/E) रेेशि�योो क्याा हैै?

P/E रेेशि�योो सेे कि�सीी कंंपनीी कीी वैैल्यूू पताा चलतीी हैै. इसमेंं कंंपनीी केे शेेयर कीी मौौजूूदाा वैैल्यूू कीी तुुलनाा 

उसकीी अर्निं�ंग प्रति� शेेयर (EPS) सेे कीी जाातीी हैै.

इसीी तरह, म्यूूचुुअल फं़ंड केे केेस मेंं, P/E रेेशि�योो बतााताा हैै कि� कोोई फं़ंड अपनीी स्टॉॉक होोल्डिं�ंग केे 

वैैलुुएशन कोो लेेकर टोोटल अर्निं�ंग केे माामलेे मेंं कि�स स्थि�ति� मेंं हैै. यहांं�, इसकाा कैैलकुुलेेशन इसकेे शेेयर्सस केे 

P/E और पोोर्टटफ़ोोलि�योो मेंं उनके संंबंंधि�त भाार पर वि�चाार करकेे कीी जाातीी हैै. इसकेे कैैलकुुलेेशन केे लि�ए 

इस्तेेमााल कि�याा जाानेे वाालाा प्रााइस और अर्निं�ंग हि�स्टॉॉरि�कल होोतीी हैै (और भवि�ष्य कीी ओर देेखनेे वाालीी याा 

भवि�ष्यवााणीी करनेे वाालीी नहींं होोतीी).

अगर कि�सीी फं़ंड काा P/E रेेशि�योो ज़्याादाा हैै, तोो इसकाा मतलब हैै कि� फं़ंड नेे महंंगेे शेेयरोंं मेंं ज़्याादाा नि�वेेश 

कि�याा हैै, जोो कि� ग्रोोथ इन्वेेस्टिं�ं�ग मेंं आम हैै. दूसरीी तरफ़, अगर P/E रेेशि�योो कम हैै, तोो इसकाा मतलब हैै कि� 

फं़ंड नेे कम वैैल्यूू वाालेे शेेयरोंं मेंं ज़्याादाा नि�वेेश कि�याा हैै, जोो वैैल्यूू इन्वेेस्टिं�ं�ग मेंं आम हैै.

म्यूूचुुअल फं़ंड केे माामलेे मेंं P/E काा क्याा मतलब होोताा हैै?

मााल लीीजि�ए कि� एक साामूूहि�क होोल्डिं�ंग वाालीी कंंपनीी हैै जि�सकेे पाास अलग-अलग अनुुपाात याा भाार मेंं कई 

छोोटीी कंंपनि�यांं� हैंं. इस तरह सेे, उस समूूह कंंपनीी काा प्रााइस-टूू -अर्निं�ंग (P/E) रेेशि�योो उसकेे स्वाामि�त्व वाालीी 

सभीी कंंपनि�योंं कीी एग्रीीगेेट वैैल्यूू होोगीी, जोो उन सभीी कंंपनि�योंं कीी कुुल कमााई सेे वि�भााजि�त होोगाा.

अब उस होोल्डिं�ंग कंंपनीी कोो एक म्यूूचुुअल फं़ंड माान लीीजि�ए, और जोो कंंपनि�यांं� उसकेे पाास हैंं वोो म्यूूचुुअल 

फं़ंड केे पोोर्टटफ़ोोलि�योो मेंं शाामि�ल कंंपनि�यांं� हैंं. अब म्यूूचुुअल फं़ंड पोोर्टटफ़ोोलि�योो केे P/E कैैलकुुलेेट करनेे केे 

लि�ए, आदर्शश रूप सेे आपकोो इन कंंपनि�योंं मेंं नि�वेेश कि�ए गए पैैसेे काा कुुल मूूल्य लेेनाा चााहि�ए और इसेे 
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म्यूूचुुअल फं़ंड पोोर्टटफ़ोोलि�योो द्वााराा मि�लीी कुुल कमााई केे कुुल योोग सेे वि�भााजि�त करनाा चााहि�ए.

म्यूूचुुअल फं़ंड पोोर्टटफ़ोोलि�योो P/E कैैसेे कैैलकुुलेेट कि�याा जााए?

आइए एक म्यूूचुुअल फं़ंड केे P/E रेेशि�योो कोो कैैलकुुलेेट करनेे काा तरीीक़ाा एक उदााहरण सेे समझतेे हैंं. माान 

लीीजि�ए कि� एक म्यूूचुुअल फं़ंड नीीचेे दि�ए गए 3 स्टॉॉक सेे बनाा हैै जि�सकीी ख़ाास बाातेंं इस तरह सेे हैंं:

होोल्डिं�ंग प्रााइस अर्निं�ंग P/E वेेट 

स्टॉॉक A 250 10 25 30%

स्टॉॉक B 1000 20 50 30%

स्टॉॉक C 500 100 5 40%

माान लीीजि�ए कि� फं़ंड कीी कुुल एसेेट/ वैैल्यूू ₹10,000 हैै. इस प्रकाार, कुुल अर्निं�ंग ₹980 होोगीी.

होोल्डिं�ंग
फं़ंड पोोर्टटफ़ोोलि�योो मेंं  

स्टॉॉक कीी वैैल्यूू  अर्निं�ंग

स्टॉॉक A 3000 120

स्टॉॉक B 3000 60

स्टॉॉक C 4000 800

कुुल पोोर्टटफ़ोोलि�योो 10000 980

सपोोर्टटफ़ोोलि�योो P/E
(10000 ÷ 980) 10.2

ऐसेे मेंं, फं़ंड पोोर्टटफ़ोोलि�योो काा P/E 10.2 होोताा हैै (याानीी, 10,000 ÷ 980).

हाालांं�कि�, चूंं�कि� लि�स्टि�िड कंंपनि�योंं काा P/E रेेशि�योो असल दुनि�याा मेंं ज़्याादाा आसाानीी सेे उपलब्ध हैै, इसलि�ए 

म्यूूचुुअल फं़ंड पोोर्टटफ़ोोलि�योो काा P/E रेेशि�योो कैैलकुुलेेट करनेे काा एक ज़्याादाा सीीधाा तरीीक़ाा भीी हैै. आप सोोच 

सकतेे हैंं कि� हम म्यूूचुुअल फं़ंड पोोर्टटफ़ोोलि�योो मेंं शाामि�ल सभीी कंंपनि�योंं केे P/E रेेशि�योो काा वेेटेेड एवरेेज 

सीीधेे लेे सकतेे हैंं, हाालांं�कि� येे गणि�तीीय रूप सेे ग़लत सााबि�त होोताा हैै.

हमाारेे उदााहरण मेंं, अगर आप वेेटेेड अंंकगणि�त केे मााध्य (weighted arithmetic mean) लेेकर 
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पोोर्टटफ़ोोलि�योो P/E कैैलकुुलेेट करतेे हैंं, तोो आप 24.5 केे पोोर्टटफ़ोोलि�योो P/E पर पहुंंचतेे हैंं, जोो हम जाानतेे हैंं 

कि� ग़लत हैै:

होोल्डिं�ंग P/E वेेट वेेटेेड P/E

स्टॉॉक A 25 30% 7.5

स्टॉॉक B 50 30% 15

स्टॉॉक C 5 40% 2

P/E काा अंंकगणि�तीीय मााध्य
याानीी वेेटेेड P/E काा योोग 24.5

ऐसाा इसलि�ए क्योंंकि� P/E रेेशि�योो प्रााइस पर नॉॉर्ममलााइज़ नहींं होोतेे, जहांं� अर्निं�ंग इक्वलााइज़ होोतीी हैंं.

सहीी तरीीक़ाा 

म्यूूचुुअल फं़ंड काा P/E रेेशि�योो कैैलकुुलेेट करनेे काा सहीी तरीीक़ाा वेेटेेड हाार्मोोनि�क मीीन (weighted 

harmonic mean ) तरीीके़े काा इस्तेेमााल हैै. ऐसाा इसलि�ए क्योंंकि� इस तरीीके़े मेंं पोोर्टटफ़ोोलि�योो मेंं मौौजूूद 

हर स्टॉॉक केे प्रााइस और अर्निं�ंग काा सहीी वेेटेेज लि�याा जााताा हैै और तब आपकोो एक सहीी अंंदााज़ाा मि�लताा 

हैै कि� आप उस पोोर्टटफ़ोोलि�योो कीी हर यूूनि�ट कीी कि�तनीी अर्निं�ंग केे लि�ए पैैसेे देे रहेे हैंं. 

गणि�तीीय फ़ॉॉर्मूू�लाा:

पोोर्टटफ़ोोलि�योो P/E रेेशि�योो= 
∑Ws  

∑ Ws  

PEs  जहांं�,

∑ येे फं़ंड पोोर्टटफ़ोोलि�योो मेंं शाामि�ल हर स्टॉॉक केे योोग काा प्रतीीक हैै

Ws येे फं़ंड पोोर्टटफ़ोोलि�योो केे प्रत्येेक स्टॉॉक काा % वेेट हैै

PEs येे फं़ंड पोोर्टटफ़ोोलि�योो केे प्रत्येेक स्टॉॉक काा P/E रेेशि�योो 

हमाारेे उदााहरण मेंं, हाार्मोोनि�क 10.2 नि�कल कर आताा हैै, जोो हमेंं पताा हैै कि� असल टोोटल प्रााइस और 

पोोर्टटफ़ोोलि�योो कीी अर्निं�ंग केे मुुतााबि�क़ बि�ल्कुुल सहीी हैै.
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होोल्डिं�ंग P/E वेेट वेेटेेड P/E

स्टॉॉक A 25 30% 0.012

स्टॉॉक B 50 30% 0.006

स्टॉॉक C 5 40% 0.080

Sum 0.098

P/E काा हाार्मोोनि�क मीीन
याानीी (1 ÷ योोग) 10.2

पीी/बीी रेेशि�योो

प्रााइस-टूू-बुुक (P/B) रेेशि�योो क्याा हैै?

P/B रेेशि�योो कि�सीी कंंपनीी कीी वैैल्यूू पताा करनेे काा तरीीक़ाा हैै. येे कंंपनीी केे मौौजूूदाा शेेयर प्रााइस कीी तुुलनाा 

उसकेे बुुक वैैल्यूू प्रति� शेेयर (BVPS) सेे करताा हैै.

P/E रेेशि�योो केे माामलेे कीी तरह, म्यूूचुुअल फं़ंड काा P/B रेेशि�योो भीी इस बाात काा मााप हैै कि� फं़ंड कोो 

उसकीी स्टॉॉक होोल्डिं�ंग्स केे कुुल बुुक वैैल्यूू कोो देेखतेे हुए वैैलुुएशन केे संंदर्भभ मेंं कैैसेे रखाा जााताा हैै. इसकाा 

कैैलकुुलेेश इसमेंं शाामि�ल शेेयरोंं केे P/B और इसकेे पोोर्टटफ़ोोलि�योो मेंं उनके संंबंंधि�त भाार पर वि�चाार करकेे 

भीी कि�याा जााताा हैै. इसेे कैैलकुुलेेट करनेे केे लि�ए इस्तेेमााल कीी जाानेे वाालीी क़ीीमत और बुुक वैैल्यूू भीी 

ऐति�हाासि�क हैै (और भवि�ष्य कीी ओर देेखनेे वाालीी याा भवि�ष्यवााणीी करनेे वाालीी नहींं हैै).

अगर कि�सीी फं़ंड काा P/B रेेशि�योो ज़्याादाा हैै, तोो इसकाा मतलब हैै कि� फं़ंड नेे महंंगेे शेेयरोंं मेंं ज़्याादाा नि�वेेश 

कि�याा हैै, जोो कि� ग्रोोथ इन्वेेस्टिं�ं�ग मेंं आम हैै. दूसरीी ओर, अगर P/B रेेशि�योो कम हैै, तोो इसकाा मतलब हैै कि� 

फं़ंड नेे कम वैैल्यूू वाालेे शेेयरोंं मेंं ज़्याादाा नि�वेेश कि�याा हैै, जोो वैैल्यूू इन्वेेस्टिं�ं�ग मेंं आम हैै.

म्यूूचुुअल फं़ंड केे माामलेे मेंं P/B काा क्याा मतलब होोताा हैै और इसेे कैैसेे  
कैैलकुुलेेट करतेे हैंं?

जैैसेे हमनेे म्यूूचुुअल फं़ंड P/E केे बाारेे मेंं सीीखाा, इसीी तरह कीी रीीज़निं�ंग म्यूूचुुअल फं़ंड केे P/B पर भीी लाागूू 

होोतीी हैै. इसेे कैैलकुुलेेट करनेे काा तरीीक़ाा भीी वैैसाा हीी हैै. 
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P/E काा इस्तेेमााल तुुलनाात्मक अध्यन केे लि�ए करेंं 

म्यूूचुुअल फं़ंड केे माामलेे मेंं, कई बाार, कि�सीी कैैटेेगरीी केे अंंदर और बेंंचमाार्कक  केे सााथ फं़ंड केे P/E 

कीी तुुलनाा करनेे सेे आपकोो इन्वेेस्टिं�ं�ग स्टााइल, याानीी ग्रोोथ याा वैैल्यूू केे बाारेे मेंं फं़ंड मैैनेेजमेंंट टीीम केे 

तरीीक़ोंं कोो तय करनेे मेंं मदद मि�लतीी हैै. फं़ंड कोो अपनेे जैैसेे दूसरेे फं़ंडस केे स्टााइल कीी ऐति�हाासि�क 

स्थि�रताा कोो समझनेे केे लि�ए समय-समय पर इस पर भीी ग़ौौर करनाा चााहि�ए.


