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1 वका बुक का र्ह वर्ान, 31 अक्टूबर 2023 को र्ा उसके बाद एनआईएसएम मसरीज़ V-A: म्परू्चुअल फ़ंड डडस्रीब्रू्टसा 
सर्टाफिकेर्न परीक्षा (र्हदंी) में बैठन ेवाले उम्पमीदवारों के मलए तैर्ार फकर्ा गर्ा है। 

http://www.nism.ac.in/
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प्राक्कथन 

एनआईएसएम (NISM) ववत्तीय माकेट्स में उच्चस्ट्तरीय प्रोिेशनल सशक्षा, सर्टसफिकेशन, 
रेतनगं और ररसचस के सलये अग्रणी संस्ट्थान है। एनआईएसएम (NISM) ससक्योररर्टर् 
माकेट में प्रोिेशनल सशक्षा, ववत्तीय साक्षरता, गवनसन्स स्ट्टैंडर्डसस को बढ़ाने तथा पॉसलसी 
ररसचस के माध्यम से स्ट्टेक होल्डसस में क्षमता तनमासण करती है। ववत्तीय सशक्षा के क्षेत्र 
में सभी ववत्तीय ववतनयामकों के साथ एनआईएसएम(NISM) गहन संपकस  में रह कर 
कायस करता है।  

एनआईएसएम (NISM) सर्टसफिकेशन प्रोग्राम का उदे्दश्य ववसभन्न ववत्तीय क्षेत्रों में 
कायसरत प्रोिेशनलों की गुणवत्ता और स्ट्टैंडडस को बढ़ाना है। एनआईएसएम (NISM) का 
स्ट्कूल िॉर सर्टसफिकेशन ऑि इंटमीडडयररर् सर्टसफिकेशन प्रोग्राम परीक्षा (SCI) और 
कंर्टन्युइंग प्रोिेशनल एरू्केशन (CPE) प्रोग्राम तैयार करता है और इसका आयोर्न 
करता है, स्ट्र्सका उदे्दश्य  यह सुतनस्ट्श्चत करना होता है फक प्रोिेशनल  ववववि 
महत्वपूणस माकेट िंक्शनों के सलए तनिासररत न्यूनतम सामान्य ज्ञान को प्राप्त कर सकें ।   

एनआईएसएम (NISM) सर्टसफिकेशन परीक्षाएाँ और शैक्षक्षक  प्रोग्राम मुख्य रूप से ववववि 
उत्पादों और गततववधियों के क्षेत्र में कायस करने वाले ववसभन्न प्रकार के इंटमीडडयररर् 
की आवश्यकताओं को पूरा करती हैं। एनआईएसएम (NISM) सर्टसफिकेशनों ने इस्ट्क्वटी, 
म्यूचअुल फ़ंड, डरेरवेर्टव्र्, अनुपालनाओं, पररचालनों, परामशी और अनुसंिान  रै्सी 
गततववधियों और ववसभन्न माकेट प्रोडक्टों के सलए र्ानकारी प्रदान करने का बेंचमाकस  
स्ट्थावपत फकया है।  

एनआईएसएम (NISM) सर्टसफिकेशन परीक्षाएाँ और रेतनगं प्रोग्राम ससक्योररटीर् माकेट 
में प्रोिेशनल कररयर बनाने  के इच्छुक ववद्याधथसयों के सलए एक अच्छा कररयर बनाने 
तथा  र्ॉब  पाने वालों के सलए  एक सुतनयोस्ट्र्त ढंग से सीखने की योर्ना प्रदान 
करता है। माचा 2023, तक एनआईएसएम (NISM) ने अपनी सर्टाफिकेर्न परीक्षा और 
सीपीई (CPE) प्रोग्रामों के  माध्र्म से 17 लाख से भी अधिक सर्टाफिकेट जारी फकए 
हैं।    

एनआईएसएम (NISM) अपने उम्मीदवारों को इस प्रकार की  सुस्ट्पष्ट और सटीक 
वकस बुक प्रदान करके सहायता प्रदान करता है र्ो उन्हें ववषय को समझने तथा 
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एनआईएसएम(NISM) परीक्षा की तैयारी में उपयोगी है। इस पुस्ट्तक में म्यूचअुल फ़ंड 
उद्योग में सेल्स, डडस्ट्रीब्यूशन और उससे संबंधित सहायक सेवाओं  की गुणवत्ता को 
बढ़ाने के सलए सभी महत्वपूणस ववषयों को समार्हत फकया गया है। इसमें म्यूचअुल फ़ंड 
के मूल तत्वों, उनकी भूसमका और संरचना, ववववि प्रकार की  म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों 
और उनकी ववसशष्टताएं, लेखांकन, मूल्यांकन तथा म्यूचुअल फ़ंड और उनके 
डडस्ट्रीब्यूशन में तनर्हत टैक्स के बारे में भी उल्लेख फकया गया है। इस पुस्ट्तक में 
स्ट्कीम के प्रारम्भ होने की अविारणा, तनवेशकों और भावी तनवेशकों को सेवाएाँ देने के 
बारे में चचास की गई है। यह उन सभी के सलए बहुत ही उपयोगी होगी र्ो भारतीय 
म्यूचअुल फ़ंड इंडस्ट्री को अच्छी तरह से र्ानना चाहते हैं।  

 
डॉ. सी.के.जी. नायर  

तनदेशक    
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डिस्कक्लेमर 

यह आवश्यक नहीं है फक इस प्रकाशन की ववषय वस्ट्तु के सलए नैशनल इंस्ट्टीट्यूट ऑि 
ससक्योररटीर् माकेट (NISM) अथवा ससक्योररटीर् एंड  एक्स्ट्चेंर् बोडस ऑि इंडडया 
(SEBI) फकसी प्रकार से सहमत हों या अपनी संस्ट्तुतत प्रदान करते हों या कोई स्ट्वीकृतत 
देते हों। यह प्रकाशन केवल सामान्य अध्ययन और सशक्षा के उदे्दश्य से तैयार फकया 
गया है।   

इसमें र्दये गए वववरण/स्ट्पष्टीकरण /अविारणाएाँ सामान्य प्रकृतत की हैं और ये फकसी 
व्यस्ट्क्त ववशषे यूर्र/ रीडर /संगठन/संस्ट्थान के ववसशष्ट 
प्रयोर्न/कायस/उदे्दश्य/आवश्यकता/पररस्ट्स्ट्थततयों को ध्यान में रखकर तैयार नहीं फकया गया 
है। अतः एनआईएसएम (NISM) और सेबी (SEBI) इस प्रकाशन में उपलब्ि र्ानकारी 
के आिार पर उठाए गए फकसी गलत कदम अथवा कारवाई के सलए स्ट्र्म्मेदार नहीं है।  

अतः यूर्र/रीडर इस प्रकाशन में दी गई फकसी संस्ट्तुतत  या फकसी तनदेश का अनुपालन 
करने या कोई कारसवाई करने के पहले प्रोिेशनल सलाह लें।  

इस प्रकाशन में दी गई र्ानकारी, वववरणों, असभप्राय, आंकड़ ेऔर सामग्री  मान्यता 
प्राप्त ववश्वसनीय स्रोतों से प्राप्त की गई है और प्रकाशकों ने पूरी तरह से इस बात का 
ध्यान रखा है फक इसमें कोई त्ररु्ट या भूल नहीं रहे फिर भी इस पुस्ट्तक के प्रकाशक 
इसमें प्रकासशत र्ानकारी का उपयोग करन ेवाले /पाठकों के सलए फकसी प्रकार की कोई 
गारंटी और वारंटी नहीं देते।     

चूफंक इन सभी ज्ञान की ववचारिाराओं में बहुत कुछ कायस चल रहा है और अनुसंिान 
भी हो रहा है अतः एनआईएसएम(NISM) और सेबी (SEBI) इसमें दी गई र्ानकारी 
और सामग्री के सलए  फकसी प्रकार की पूणसता और सम्पूणस शुद्धता, पयासप्तता या 
पररपूणसता की कोई वारंटी नहीं देते और इसमें दी गई र्ानकारी और सामग्री में फकसी 
प्रकार की चूक या भूल के सलए स्ट्पष्टरूप से फकसी प्रकार से  र्वाबदेह नहीं हैं। 
एनआईएसएम (NISM) और सेबी (SEBI) इसमें दी गई फकसी भी र्ानकारी पर 
आिाररत फकसी कानूनी दातयत्व को स्ट्वीकार नहीं करते।   
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यद्यवप एनआईएसएम (NISM) की सर्टसफिकेशन परीक्षा मुख्यतया इस वकस बुक में दी 
गई सामग्री पर आिाररत होगी फिर भी एनआईएसएम (NISM) इस बात की गारंटी 
नहीं देता फक परीक्षा में सभी प्रश्न इसमें दी गई सामग्री में से ही हों।  

साभार 

यह वकस बुक नैशनल इंस्ट्टीट्यूट ऑि ससक्योररटीर् माकेट (NISM) की सर्टसफिकेशन 
टीम, एनआईएसएम ररसोसस पससन- श्री सुंदर शंकरन और सुश्री सुनीता अब्राहम और श्री 
असमत बत्रवेदी द्वारा संयुक्तरूप स ेतैयार की गई  है। मूल रूप स ेअगें्रर्ी में तयैार की 
गई वकस बुक का र्हन्दी अनुवाद श्री हेमंत भट्ट द्वारा फकया गया है।  

एनआईएसएम (NISM) ससरीज़ V–A:  म्यूचअुल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटर  सर्टसफिकेशन परीक्षा  
के सलए तनसमसत ससमतत स्ट्र्समें इंडस्ट्री के ववशषेज्ञ भी शासमल हैं, के योगदान के सलए 
कृतज्ञतापूवसक आभार प्रकट  करती है।  

एनआईएसएम (NISM) सर्टिफिकेशन के बारे में 

एनआईएसएम (NISM) में स्ट्कूल िॉर सर्टसफिकेशन ऑि इंटमीडडयररर् (SCI) भारतीय 
ससक्योररटीर् माकेट के ववववि क्षेत्रों में तनयोस्ट्र्त पेशवेरों के सलए सर्टसफिकेशन परीक्षाएाँ 
और CPE प्रोग्राम ववकससत और संचासलत कर रहा है। ये सर्टसफिकेशन और CPE 
प्रोग्राम ससक्योररटीर् और एक्स्ट्चेंर् बोडस ऑि इंडडया (ससक्योररटीर् माकेट में 
एसोससएटेड व्यस्ट्क्तयों के सर्टसफिकेशन)  ववतनमयन, 2007 के अतंगसत अधिदेश के 
अतंगसत ववकससत और सचंासलत फकए र्ा रहे हैं।  

ससक्योररटीज़ माकेट में पेशवेरों  का कौशल, ववशषेज्ञता और नैततकता  तनवेशकों को 
कारगर इंटरमीडडएशन प्रदान करने और माकेट ससस्ट्टम और प्रफियाओं में तनवेशक के 
ववश्वास को बढ़ाने के सलए महत्वपूणस है। दी स्ट्कूल िॉर सर्टसफिकेशन ऑि 
इंटरमीडडएरीर् (SCI)  यह सुतनस्ट्श्चत करता है फक माकेट इंटरमीडडएरीर् म्यूचअुल फ़ंड, 
इस्ट्क्वटी ,डरेरवेर्टव्र् ससक्योररटीज़ पररचालन, अनुपालन, ररसचस ववश्लेषण, तनवेश परामशस 
एवं  इससे संबस्ट्न्ित अन्य चीर्ों पर  सर्टसफिकेशन  परीक्षा और कंर्टन्यूइंग प्रोिेशनल 
शैक्षक्षक कायसिम के माध्यम से अपेक्षक्षत कायस ज्ञान का पररभावषत न्यनूतम कॉमन 
बेंचमाकस  को पूरा करें।  



7 
 

यह सर्टसफिकेशन योग्यता प्राप्त  माकेट पेशवेरों का सरृ्न करता है और माकेट में 
व्यापक तनवेशक प्रततभाधगता सुतनस्ट्श्चत करता है। सर्टसफिकेशन ससक्योररटीज़ माकेट में 
ववद्याधथसयों और र्ॉब पाने के इच्छुक व्यस्ट्क्तयों  को एक सुतनयोस्ट्र्त कैररयर पथ भी 
प्रदान करता है।  

म्यूचअुल फ़ंि डिस्करीब्यूटरों  के ललए सर्टिफिकेशन परीक्षा के बारे में 

यह परीक्षा म्यूचअुल फ़ंड की बबिी और ववतरण में रु्ड़ ेसभी व्यस्ट्क्तयों, स्ट्र्न में तनम्न 
सलखखत भी शासमल हैं,  के सलए एक सामान्य न्यूनतम ज्ञान बेंचमाकस  ससृ्ट्र्त करती  
है: 

व्यस्ट्क्तगत म्यूचअुल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटर, म्यूचअुल फ़ंड की बबिी और डडस्ट्रीब्यूशन  में 
कायसरत संगठनों के कमसचारी, आस्ट्त प्रबंिन कंपतनयों के कमसचारी,  ववशषेकर वे व्यस्ट्क्त 
र्ो म्यूचअुल फ़ंड की बबिी और डडस्ट्रीब्यूशन से रु्ड़ ेहों।  

इस सर्टसफिकेशन का ध्येय म्यूचअुल फ़ंड उद्योग में बबिी, डडस्ट्रीब्यूशन और संबस्ट्न्ित 
सहायक सेवाओं की गुणवत्ता को बढ़ाना है।  

परीक्षा का उदे्दश्य  

परीक्षा के सिलतापूवसक पूरा करने पर उम्मीदवार को:    

• म्यूचअुल फ़ंड के मूल तत्व, उनकी भूसमका और संरचना ,ववववि प्रकार की  म्यूचअुल 
फ़ंड योर्नाएाँ और उनकी ववसशष्टताओं  की र्ानकारी प्राप्त होनी चार्हए।  

• म्यूचअुल फ़ंड का डडस्ट्रीब्यूशन  माकेट में कैसे फकया र्ाता है , योर्नाओं का प्रादभुासव 
कैसे होता है,और तनवशेकों और भावी तनवेशकों  को उधचत प्रॉडक्ट  और सवेाओ ंके बारे 
में कैसे सुझाव र्दया र्ाता है , यह र्ानना चार्हए।  

• म्यूचअुल फ़ंड और उनके डडस्ट्रीब्यूशन  में तनर्हत कानूनी वविान, लेखांकन प्रफिया , 
वैल्यूशन और टैक्सेशन  के पहलुओं के बारे में र्ानकारी होनी चार्हए।  
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मूलयांकन संरचना 

परीक्षा में  100 प्रश्न होंगे , प्रत्येक के सलए  1 अंक तनिासररत है और इसे  2 घंटे में पूणस 
कर र्दया र्ाना चार्हए। परीक्षा में पास होने के सलए स्ट्कोर 50 प्रततशत होना चार्हए।  
ऋणात्मक माफकिं ग नहीं होगी।  

पंजीकरण और परीक्षा के ललए क्या फकया जाना चार्िए?  

इस बारे में और अधिक र्ानकारी प्राप्त करने तथा पंर्ीकरण के सलए कृपया 
www.nism.ac.in पर देखें। 

http://www.nism.ac.in/
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अध्याय 1: ननवेश लैंिस्ककेप  

सीिने के ववषय :   

इस अध्याय  को पढ़ने के बाद आप तनम्नसलखखत के बारे में र्ानकारी प्राप्त करेंगे: 
• तनवेशक और उनके ववत्तीय लक्ष्य 
• बचत अथवा तनवेश? 
• ववसभन्न एसेट क्लास 
• तनवेश के र्ोखखम (ररस्ट्क) 
• र्ोखखम (ररस्ट्क) उपाय और प्रबंिन रणनीततयााँ 
• तनवेश तनणसय करने में व्यवहारगत पूवासग्रह 
• र्ोखखम (ररस्ट्क) प्रोिाइसलगं 
• एसेट एलोकेशन को समझना 
• इसे स्ट्वयं के वववेक पर करना बनाम पेशवेर मदद ले कर करना 

1.1 ननवेशक और उनके ववत्तीय लक्ष्य  

कृपया हमें अच्छी तनवेश स्ट्कीमों की र्ानकारी दीस्ट्र्ये”। “इस वषस फकसी व्यस्ट्क्त द्वारा 
फकन म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों को खरीदना चार्हए? कौनसा तनवेश सबसे अच्छा होगा?” 
क्या मुझ ेस्ट्टॉक में या ररयल इस्ट्टेट में तनवेश करना चार्हए? स्ट्टॉक माकेट के बारे में 
आपकी क्या राय है? क्या मेरे द्वारा फकए गए तनवेश उधचत हैं? या क्या मुझ ेइनमें 
कुछ पररवतसन करना चार्हए?” 

आप ऐसे या इनके समान प्रश्नों को अक्सर सुनते होंगे। इन प्रश्नों के साथ ही समािान 
की अपेक्षा रहती है। ये प्रश्न तनवेश के बारे में हैं न फक तनवेशक के बारे में। तनवेशकों 
की आवश्यकताओं के बारे में तो चचास ही नहीं की गई है और संभवतः इन्हें महत्वपूणस 
भी नहीं माना गया है। 

अग्रणी गुरु और बेस्ट्ट ससेलगं लेखक के रूप में साइमन ससनेक कहत ेहैं, “क्यों के साथ 
प्रारम्भ करें”। तनवेश के बारे में चचास का प्रारम्भ “क्यों” यातन तनवेश के उदे्दश्य के साथ 
होना चार्हए। “कोई व्यस्ट्क्त क्यों तनवेश करना चाहता है? 
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1.1.1 ननवेश क्यों करना चार्िए?  

हम यहााँ कुछ उदाहरणों के द्वारा देखेंगे:  

शासलनी एक आठ वषस की लड़की है और अपने माता-वपता के साथ उत्तर भारत में एक 
छोटे कस्ट्बे में रहती है। वह हाल ही में भारत के अन्तररक्ष कायसिमों को देख कर बहुत 
ही प्रेररत हुई है स्ट्र्समें कई मर्हला वैज्ञातनकों ने एक बड़ी भूसमका अदा की थी। वह भी 
अन्तररक्ष वैज्ञातनक बनना चाहती है। उसके माता वपता श्रीमतत और श्री गुप्ता उसके 
स्ट्वप्न को साकार करने में मदद करना चाहते हैं।  

रवीन्ि की आयु 45 वषस है और वह एक बड़ी बहुराष्रीय फ़मस में इंर्ीतनयर के रूप में 
कायस करता है। उसकी पत्नी गहृस्ट्वासमनी है। चूफंक उसकी फ़मस में पेंशन योर्ना नहीं है 
इससलए वह हमेशा इस बात से धचतंतत रहता है फक र्ब वह ररटायर हो र्ाएगा तो वे 
कैसे आरामदायक स्ट्र्ंदगी र्ी सकें गे।  

सुररन्दर ससहं स्ट्र्स कंपनी में कायस करता है वहााँ उसे पदोन्नतत समली है और उसका 
स्ट्थानांतरण उसके गााँव से एक बड़ ेशहर में हो गया है। उसकी नौकरी बहुत ही अच्छी 
है लेफकन वह रहने के सलए एक उपयुक्त मकान को ढूाँढने में मुसीबत का सामना कर 
रहा है। वह फकराए का मकान ढूाँढने की रोर् की झंझट से ऊब चकुा है इससलए अब वह 
चाहता है फक तनकट भववष्य में वह स्ट्वयं का एक मकान खरीद ले।  

श्रीमतत डीसूर्ा हाल ही में ररटायर हुई है। उसे ररटायरमेंट लाभों के रूप में एक बहुत 
बड़ी रासश प्राप्त हुई है। वह एक आरामदायक स्ट्रं्दगी र्ीने के सलए इस रासश को तनवेश 
करके तनयसमत आय प्राप्त करना चाहती है।  

1.1.2 ववत्तीय लक्ष्य  

ऊपर दशासये गए आम पररस्ट्स्ट्थततयों के उदाहरण हैं स्ट्र्नका  हम अपने तनयसमत र्ीवन 
में सामना करते हैं या हमारे आसपास रहने वाले लोगों के र्ीवन में हम देखते हैं। 
यद्यवप इन उदाहरणों में िन का स्ट्पष्ट उल्लेख नहीं है फिर भी हम र्ानते हैं फक इनमें 
से प्रत्येक स्ट्स्ट्थतत में िन का ववषय तछपा है चाहे शासलनी को बेहतर सशक्षा देना हो, या 
सुररदंर ससहं को मकान खरीदना हो, या श्रीमतत डीसूर्ा या रवीन्ि को अपने ररटायरमेंट 
के बाद के र्ीवन की धचतंा हो। तनवेश की इस दतुनया में इन चारों की आवश्यकताओं 
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को ववत्तीय उदे्दश्य के रूप में र्ाना र्ाता है। र्ब हम इन उदे्दश्यों को पूरा करने के 
सलए िन और समयसीमा तनिासररत करते हैं तब हम इन्हें ववत्तीय लक्ष्यों में रूपांतररत 
करते हैं।   

इस प्रकार के ववत्तीय लक्ष्यों के असंख्य उदाहरण देखने को समलते हैं। इनमें से 
सवससािारण हैं : बच्च ेकी सशक्षा के सलए िनरासश रु्टाना, फकसी के बेटे या बेटी की 
शादी पर खच ेके सलए िनरासश रु्टाना, ररटायरमेंट के पश्चात बेहतर र्ीवन र्ीने के 
सलए िनरासश रु्टाना, वाहन खरीदने के सलए िनरासश रु्टाना, मकान खरीदने या इसके 
नवीकरण तथा मरम्मत के सलए िनरासश रु्टाना, कही ंभ्रमण आर्द के सलए िनरासश 
रु्टाना। लेफकन इनके साथ साथ कुछ ऐसे भी उदाहरण हैं र्ो सवससािारण नहीं हैं रै्से 
अपने स्ट्वयं का व्यवसाय प्रारम्भ करना, या नौकरी से बबना वेतन की छुट्टी लेना ( काम 
स ेववश्राम ) और फकसी की उच्च सशक्षा के सलए िनरासश रु्टाना।  

तनवेश के सलए योर्ना बनाते समय लक्ष्य तनिासररत करने की प्रफिया एक महत्वपूणस 
प्रफिया होती है। रै्सा फक हमने ऊपर देखा है सभी ववत्तीय लक्ष्य िनरासश रु्टाने से 
संबंि रखते हैं र्ो उस समय की आय से नहीं फकए र्ा सकते। इन लक्ष्यों के सलए 
व्यय अधिक या कम भी हो सकते हैं र्बफक आय (वेतन, पेशवेर शुल्क आर्द से) इन 
लक्ष्यों के सलए आवश्यक िनरासश की तुलना में कम भी हो सकती है। यिाँ ननवेशक को 
ननवेशों से धनरालश लेने की आवश्यकता िो सकती िै - अन्य शब्दों में कहें तो फकसी 
व्यस्ट्क्त को इसी कारण से िनरासश तनवेश करनी चार्हए।  

लक्ष्य तनिासररत करने में पहला कदम है र्ीवन के इन घटनािमों की पहचान  करना। 
इनमें से कुछ आपकी मनोकामनाएाँ पूरी करने के सलए होती हैं स्ट्र्न्हें सुतनयोस्ट्र्त फकया 
र्ा सकता है र्बफक कुछ अवांनित होती हैं र्ो आकस्ट्स्ट्मक आ र्ाती हैं। वे कायस स्ट्र्नमें 
संभाववत नकारात्मक पररणाम प्राप्त होने की संभावना होती है वे अवांतछत की शे्रणी में 
आते हैं। इनके कुछ उदाहरण हैं पररवार में फकसी सदस्ट्य की मतृ्यु, बीमारी के कारण 
अस्ट्पताल में भती फकया र्ाना, दघुसटना होना, चोरी होना, आग लग र्ाना आर्द। कोई 
व्यस्ट्क्त तनवेश के माध्यम से ऐसी घटनाओं के संबंि में व्यय को पूरा करने के सलए 
प्लान नहीं कर सकता फिर भी हम कुछ बचत और तनवेश उत्पादों का उपयोग करके 
एक आपातकालीन कोष बना सकते हैं। आपातकालीन िनरासश के अलावा ऐसी घटनाओं 
के र्ोखखम को कवर करने के सलए बीमा पॉसलसी भी खरीदी र्ा सकती है।  
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ऐसी घटनाओं के तनिासरण के बाद प्राथसमकता तय करने की आवश्यकता होती है फक 
इनमें से कौनसी फकसी दसूरी की तुलना में अधिक महत्वपूणस है। ररटायरमेंट, या बच्चों 
की सशक्षा उत्तरदातयत्व की शे्रणी में आता है र्बफक भ्रमण या यात्रा करने में लक्ष्य 
तनिासररत फकया र्ा सकता है। अतंतोगत्वा यह उस व्यस्ट्क्त या पररवार पर ही तनभसर 
करता है फक उसे फकस चीर् को प्राथसमकता देनी है। कोई ववत्तीय सलाहकार तो केवल 
मागसदशसन प्रदान कर सकता है और फकसी को सही तनणसय लेने में सहायता दे सकता है। 
साथ ही इंटमीडडयरी की भूसमका भी बहुत ही महत्वपूणस होती है।  

उसके बाद ऐसी घटनाओं के समय फकसी व्यस्ट्क्त के द्वारा घटना-िम  और अपेक्षक्षत 
िनरासश की व्यवस्ट्था करनी होती है। उदाहरण के सलए यर्द फकसी व्यस्ट्क्त को घर 
खरीदना है तो उसे कैसा और फकस स्ट्थान पर घर चार्हए उसका तनणसय लेना होगा। इन 
तनणसयों से अनुमातनत लागत की गणना करन ेमें मदद समलेगी। उसके बाद यह भी 
तनणसय लेना होगा फक उसे मकान कब खरीदना   चार्हए  है। अपना लक्ष्य प्राप्त करने 
की योर्ना बनाने के सलए उसे समय-सीमा और िनरासश दोनों को तनिासररत करना 
महत्वपूणस है।  

इस तरह के अभ्यास स ेफकसी  व्यस्ट्क्त  द्वारा समय के संदभस में लक्ष्यों को वगीकृत 
फकया र्ा  सकता है - क्या तनकट भववष्य में या भववष्य में दरू के लक्ष्य हैं?  

1.1.3 अलपावधध जरूरतें बनाम दीर्ािवधध लक्ष्य  

इस अध्याय के आरम्भ में र्दये गए उदाहरण पर पुनः ध्यान दें। शासलनी की उच्च 
सशक्षा में लगभग 10 वषस का समय है र्बफक रवीन्ि की नौकरी और 15 वषस तक 
चलने वाली है। दसूरी ओर सुररदंर ससहं को अगले कुछ वषों में घर खरीदना है। श्रीमतत 
डीसूर्ा का मामला और भी रोचक है; उसे तनकट भववष्य में अपने तनवेशों से आय की 
आवश्यकता है लेफकन साथ ही यह आय लम्बी या अतनस्ट्श्चत अवधि तक र्ारी रहनी 
चार्हए क्योंफक यह आय र्ीवन भर चलने वाली होनी चार्हए। रवीन्ि को भी ररटायरमेंट 
के बाद ऐसी ही स्ट्स्ट्थतत का सामना करना होगा।  

ररटायरमेंट लक्ष्य को दो भागों में बांटा र्ा सकता है- ररटायरमेंट के सलए एक रासश 
एकबत्रत करना और र्ो रासश एकबत्रत हुई है उससे आय प्राप्त करना। लक्ष्यों के 
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वगीकरण के सलए दोनों दृस्ट्ष्टकोणों को देखते हुये तनम्न मैर्रक्स में लक्ष्यों को रखा र्ा 
सकता है:  

 

 

 

 

 

यह उसी के समान है र्ो स्ट्टीिन कोवे ने अपनी प्रससद्ध पुस्ट्तक “दी सेवन हैबबट्स ऑि 
हाइली इिेस्ट्क्टव पीपल”  में तत्काल बनाम महत्वपूणस मैर्रक्स के बारे में चचास की है। 
यह मैर्रक्स समय प्रबंिन के संदभस में है और यह र्दन के दौरान या फकसी समयावधि 
में कोई व्यस्ट्क्त ववसभन्न कायस करता है उसका वगीकरण करता है। आइये हम इस 
मैर्रक्स  पर नर्र डालें:  
 
 
 
 
 
 
(स्रोत: स्ट्टीिन आर. कोवे द्वारा सलखखत पुस्ट्तक ‘दी सेवन हैबबट्स ऑि हाइली इिेस्ट्क्टव पीपल’) 

इस पुस्ट्तक में कोवे कहते हैं फक र्ब तक आप खडं I पर ध्यान केस्ट्न्ित करते हैं यह 
बड़ा होता र्ाता है और उसके बाद यह आप पर हावी होता र्ाएगा। कोवे ने इस खंड 
को ‘अत्यावश्यक और महत्वपूणस” माना है। र्ब ऐसा होता है तो ‘महत्वपणूस लेफकन बहुत 
ही अत्यावश्यक नहीं’ कायस समय पर सुतनयोस्ट्र्त नहीं होते र्ब तक फक वे अत्यावश्यक 
बन कर  खडं I में प्रवेश नहीं कर लेते। यही ससद्धान्त ववत्तीय लक्ष्यों पर भी लागू होता 
है। एक बहुत बड़ी संख्या में लोग अपने ववत्तीय संसािनों से संघषस करते रहत े हैं 
क्योंफक वे अपने र्ीवन में महत्वपूणस और अत्यावश्यक नहीं ऐसे कायों के सलए प्लान 
नहीं कर पाते।  

 बहुत ही महत्वपणूस 
(उत्तरदातयत्व या र्रूरतें)  

सपने  यर्द है तो अच्छा है  

तुरंत     
तनकट समय में     
मध्यावधि में     
दीघासवधि में     

समय प्रबंधन मैर्रक्स 
 तत्काल  तुरंत नहीं  
महत्वपूणस  I   II 
महत्वपूणस नहीं  III IV 
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बुवद्धमानी तो इसी में है फक फकसी व्यस्ट्क्त द्वारा महत्वपूणस और अत्यावश्यक नहीं कायों 
(और लक्ष्यों) के सलए यर्द सुतनयोस्ट्र्त योर्ना तैयार कर ली र्ाती है तो र्ीवन में 
बेहतर उपलस्ट्ब्ियां हाससल की र्ा सकती हैं। इसे हाससल करने के सलए यह महत्वपूणस है 
फक सवसप्रथम र्ीवन में घटना-िम और उस ववसशष्ट व्यस्ट्क्त के र्ीवन में उस ववशषे 
घटना के महत्व के आिार पर ववत्तीय लक्ष्यों का वगीकरण फकया र्ाए।  

1.1.4 ववत्तीय लक्ष्य, उनकी प्रान्तत के ललए समयावधध सीमा और मुद्रास्किीनत  

अगला कदम उन ववत्तीय लक्ष्यों के सलए िनरासश तनिासररत करना है। इस योर्ना की 
प्रफिया में एक महत्वपूणस प्रश्न है: इसमें फकतनी रासश लगानी होगी? शासलनी आठ वषस 
की है और अन्तररक्ष वजै्ञातनक बनना चाहती है स्ट्र्सके सलए उसे एक अच्छी सशक्षा की 
आवश्यकता होगी। इस सशक्षा में फकतना खचस आएगा? इस प्रश्न का उत्तर उस संदभस में 
र्दया र्ाना चार्हए र्ब शासलनी कॉलेर् में र्ाएगी तब उसे फकतनी रासश की 
आवश्यकता होगी। और इसमें  अब से लगभग एक दशक की अवधि है। ऐसे मामले में 
हो सकता है खच ेऔर अधिक बढ़ सकते हैं। लक्ष्य पूरा करने के खचस में इस प्रकार की 
ववृद्ध को मुिास्ट्िीतत कहते हैं। यह व्यस्ट्क्तगत ववत्तीय प्रबंिन के कई ओर क्षेत्रों पर भी 
लागू होता है। इसे लक्ष्य वैल्यू के संदभस में मुिास्ट्िीतत के रूप में र्ाना र्ाता है।  

लक्ष्य वैल्यू के सलए मुिास्ट्िीतत समायोर्न बहुत ही महत्वपूणस होता है स्ट्र्सके बबना 
सम्पूणस आयोर्ना गड़बड़ा र्ाएगी। वपछले कुछ दशकों में सशक्षा के खचों में बहुत ही 
तेर्ी से ववृद्ध होती र्ा रही है। इसी के समान स्ट्वास्ट््य संबंिी खचों में भी ववृद्ध हो रही 
है स्ट्र्सका ररटायरमेंट के बाद के वषों में होने वाले खचों पर भारी प्रभाव पड़ता है।  

1.1.5 पूल दृन्टटकोण 

कुछ लोग बचत/तनवेर् के मलए पूल दृजटटकोण रखते हैं और पूल से अपनी ववत्तीर् 
आवश्र्कताओं को पूरा करते हैं। इस तरह से तनवेर् के मलए व्र्वस्था करना संभव हो 
जाता है। फिर भी इसमें कमी र्ह है फक आप तनवेर् को फकस समर् सीमा तक रोके 
रख सकते हैं उसके बारे में तनश्चर् नही ंकर पात।े  हम आगे र्ह देखेंगे फक तनवेर् के 
मलए आपके द्वारा समर् सीमा तर् करने के बारे में तनणार् लेने के बारे में जानना 
फकतना जरूरी है।  
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केस अध्ययन: 

शासलनी की उच्च सशक्षा के मामले में मान लें फक उच्च सशक्षा का खचस रु. 50 लाख 
(आर् के संदभस में) है र्बफक शासलनी 10 वषस बाद कॉलेर् र्ाएगी। यर्द कॉलेर् शुल्क 
की मुिास्ट्िीतत 8 प्रततशत प्रततवषस मान ली र्ाती है तो उसके माता-वपता को 10 वषों 
में लगभग रु. 1,07,94,625 का प्राविान करना होगा।2 इसमें बहुत सारी िारणाएं हो 
सकती हैं- शासलनी कौनसा पाठ्यिम करना चाहेगी, सशक्षा पर होनवेाला खचस और 
मुिास्ट्िीतत।  फिर भी कुछ िारणाओं के साथ इसकी शुरुआत की र्ानी चार्हए। अन्यथा 
माता-वपता को रु. 50 लाख संचतयत करने के सलए  प्लान करना होगा र्ो पूणसरूप से 
अपयासप्त होगा।  

मुिास्ट्िीतत का लंबी अवधि का प्रभाव पड़ता है इससलए र्ब हम लंबी अवधि के लक्ष्यों 
को पूरा करने के सलए िनरासश की योर्ना बनात ेहैं तो लक्ष्यांफकत खचस में मुिास्ट्िीतत 
पर भी ववचार फकया र्ाना चार्हए। दसूरी ओर कीमत में पररवतसन के कारण तुरंत 
(immediate term) और आनेवाली तनकट अवधि के लक्ष्यों पर अधिक प्रभाव नहीं 
पड़गेा।  

र्ैसा फक पहले उल्लेख फकया गया है उपभोग फकए र्ानेवाले ववववि उत्पादों और सेवाओं 
में बढ़ती हुई कीमत को मुिास्ट्िीतत कहते हैं। यर्द मुिास्ट्िीतत 6 प्रततशत प्रततवषस है तो 
आर् के घरेल ूखचस की तुलना में एक वषस बाद का घर खचस अधिक होगा। यर्द एक 
पररवार का हाल में माससक खचस रु. 30,000 है तो अगले वषस उनका खचस रु. 31,800 
होगा यर्द मुिास्ट्िीतत की दर 6 प्रततशत है। यह खचस बहुत  अधिक नहीं प्रतीत होता 
लेफकन यर्द मुिास्ट्िीतत की दर यही रहती है तो इस पररवार का 10 वषों के बाद 
माससक खचस लगभग रु. 53,725 होगा और 20 वषों बाद रु. 96,214 होगा।  

इन सभी ववत्तीय लक्ष्यों में एक चीर् सामान्य है: नकदी प्रवाह का असंतुलन। उस एक 
ववसशष्ट समयावधि में होनेवाली आय की तुलना में या तो खचस बहुत अधिक हो सकता 
है या इन लक्ष्यों को पूरा करने के सलए िनरासश की व्यवस्ट्था करते समय कोई आय ही 
नहीं हो। क्योंफक ये भावी लक्ष्य हैं इससलए तनवशेक के पास अपनी बचत को संधचत 

                                                           
2 नोट: मुद्रास्फीति संख्याएं केवल यादृच्छिक कल्पनाओ ंपर आधाररि है जो केवल उदाहरण के तलए है। 
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करने के सलए समय होगा और वह इस िनरासश में उधचत तनवेश के माध्यम से ववृद्ध 
भी कर सकता है।  

1.2 बचत या ननवेश? 

फकसी तनवेशक के सलए उपलब्ि ववसभन्न तनवेश ववकल्पों को देखने के पूवस कुछ 
महत्वपूणस प्रश्नों को हल कर देना चार्हए। क्या “बचत” और “तनवेश” दोनों शब्दों का 
एक ही अथस होता है? या वे अलग-अलग अथसवाले शब्द हैं? यर्द ये दोनों सभन्न सभन्न 
शब्द हैं तो इनमें से कौनसा बेहतर है- बचत या तनवेश? कई व्यस्ट्क्त इन दोनों शब्दों 
को एक समान समझते हैं इससलए स्ट्पष्टीकरण आवश्यक है।  

“बचत” शब्द र्हां से “सुरक्षा” शब्द उत्पन्न हुआ है वहीं से तनकला है। िन की सुरक्षा 
यहााँ बहुत ही महत्व रखती है। र्बफक कोई िनरासश का तनवेश करता है तो उसका मूल 
उदे्दश्य लाभ कमाना होता है। यहााँ एक महत्वपूणस बबन्द ुपर ध्यान देना आवश्यक है फक 
र्ोखखम (ररस्ट्क) और प्रततलाभ (ररटनस )के बीच परस्ट्पर समझौताकारी तालमेल होता  
रहता है।  

अन्य अतंर “बचत” की शब्दकोश पररभाषा में लक्षक्षत होता है- उपयोग की र्ानेवाली 
िनरासश में कटौती। इस पररभाषा से तात्पयस है उपभोग (सेवन ) में कमी लाना ताफक 
कुछ िनरासश की बचत हो सके। यह वह बचत की गई िनरासश है स्ट्र्सका  तनवेश 
फकया र्ा सकता है। अन्य शब्दों में बचत और तनवेश को पूणस रूप से सभन्न चीर्ें नहीं 
माना र्ाना चार्हए लेफकन एक ही प्रफिया के दो चरण हैं- िनरासश का तनवेश करने के 
सलए पहले बचत करना आवश्यक है। इस प्रकार बचत का स्ट्थान तनवेश के पहले आता 
है।  

1.2.1 ननवेशों के मूलयांकन के कारक  

तनवेश के मूल्यांकन के सलए तीन सवासधिक महत्वपूणस कारक हैं सरुक्षा, तरलता 
(सलस्ट्क्वडडटी )और प्रततलाभ। इसके अलावा कुछ और मापदंड (पैरामीटर) हैं रै्से सुवविा, 
र्टफकट साइज़ (अथवा न्यूनतम अपेक्षक्षत तनवेश), अर्सन की कर-देयता,  आय पर  कर, 
कर-कटौती आर्द। इन कारकों के बारे में नीच ेचचास की गई है:  
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सुरक्षा: इसकी शुरुआत तनवेसशत पूंर्ी की सुरक्षा से होती है। इसे तनवेश से तनस्ट्श्चत रूप 
से होने वाली आय  की मात्रा के रूप में भी देखा र्ा सकता है। फकसी तनवेश की सुरक्षा 
को समझने के सलए इसमें तनर्हत र्ोखखम को समझना भी महत्वपूणस है।  

तरलता: फकसी तनवेश की गई िनरासश को आसानी से वापस कैसे  ववसभन्न शे्रखणयों में 
सुगमता  की मात्रा अलग अलग होती है और यह उत्पादों में भी सभन्न सभन्न होती है। 
कभी कभी प्रॉडक्ट का प्रकार ऐसा होता है फक इसे बेचना मुस्ट्श्कल हो र्ाता है र्बफक 
कभी कभी कुछ पररचालनात्मक ववसशष्टताएं होती हैं यथा एक तनिासररत अवधि के सलए 
लॉक-इन अवधि स्ट्र्सके बाद ही तनवेश का नकदीकरण फकया र्ा सकता है या समयपूवस 
एस्ट्क्ज़ट के सलए  रु्मासना दे कर। इस प्रकार के  रु्मासने  से नकदीकरण में रुकावट तो 
नहीं आती परंतु तनवेश से प्राप्त होनेवाले प्रततलाभ में कमी आती है। दसूरा पहलू है 
ववभाज्यता।   

क्या यह संभव है फक तनवेश के एक भाग का नकदीकरण फकया र्ाए या सम्पूणस तनवेश 
को बेचना अतनवायस है?  

प्रनतलाभ (ररटनि): तनवेश की पररभाषा में हमने रै्से पहले देखा है फक तनवेश का मूल 
उदे्दश्य इससे प्रततलाभ प्राप्त करना है। इस प्रकार का प्रततलाभ तनयसमत (अथवा 
आवधिक) आय के रूप में हो सकता है स्ट्र्से वतसमान आय और पूंर्ी में ववृद्ध या 
पूंर्ीगत असभलाभ के रूप में भी र्ाना र्ाता है। 

वतसमान आय आवधिक रूप से तनवेश को बेचे बबना प्राप्त की र्ा सकती है र्बफक 
पूंर्ीगत असभलाभ तभी प्राप्त फकया र्ा सकता है र्ब तनवेश को बेचा र्ाए।  

र्ैसा फक हमने पहले देखा है एस्ट्क्ज़ट  शुल्क या  रु्मासने  के कारण प्रततलाभ में कमी 
आती है। अतः र्ब कभी समयपूवस आहरण  (ववथड्रावल) के सलए ऐसे प्रभारों का 
भुगतान करना होता है तब इसे नकदीकरण और प्रततलाभ के बीच समंर्न समझा र्ाना 
चार्हए।  

सुववधा: फकसी भी तनवेश का मूल्यांकन  िनरासश तनवेश करने, पूणस या आंसशक रूप से 
िनरासश को लेने या तनवेशक द्वारा सुवविार्नक ढंग से तनवेश के मूल्य की र्ांच करने 
या आय प्राप्त करने  की क्षमता के संदभस में फकया र्ाना चार्हए।  
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र्टफकट साइज़ : तनवेश के सलए न्यूनतम रासश क्या होनी चार्हए? कुछ ऐसी स्ट्कीमें होती 
हैं र्हां तनवेशक कम से कम रु. 50 या रु. 100 र्ैसी रासशयााँ तनवेश करके प्रारम्भ कर 
सकते हैं र्बफक कुछ स्ट्कीमों में रु. 1 लाख और कभी कभी रु. 1 करोड़ से अधिक की 
रासश तनवेश की र्ा सकती है। तनवेश के ववकल्प के चयन के बारे में तनणसय लेते समय 
यह महत्वपूणस कारक बन र्ाता है। इसके साथ ही यह एकमात्र कारक नहीं होना 
चार्हए। कुछ तनवेशक (बहुत कम सखं्या में) इन तनवेशों को अधिक महत्व देते हैं (बड़ी 
रासशयााँ तनवेश करने) क्योंफक बबना  इस बात की परवाह फकए फक उन्हें इसकी र्रूरत है 
या उनकी हैससयत और लक्ष्य के सलए यह उपयुक्त है।  

आय की कर देयता:  कर देने के बाद फकसी के पास क्या बचता है वह महत्वपूणस है 
अतः उपार्सन (लाभ) का करािान (टैक्सेशन) एक अन्य महत्वपूणस घटक है स्ट्र्स पर 
ध्यान र्दया र्ाना चार्हए। आय की कर देयता पर ध्यान देते समय यह महत्वपूणस है 
फक अन्य कई घटकों का मूल्यांकन फकया र्ाए और केवल करािान अकेले पर ही ध्यान 
न र्दया र्ाए।  उदाहरण के सलए, कुछ उत्पाद तनवेश ररटनस पर कम कर (टैक्स) की 
पेशकश कर सकते हैं, लेफकन सुरक्षा भी कम हो सकती है। उसी समय, कुछ उत्पाद हो 
सकते हैं र्ो तनवेश ररटनस पर कम कर (tax) की पेशकश कर सकते हैं, अगर तनवेशक  
केवल एक तनस्ट्श्चत अवधि के सलए तनवेश करता है, या उत्पाद की पररपक्वता तक। 
दसूरे शब्दों में, यर्द तनवेशक तनवेश को पररपक्वता (या एक तनस्ट्श्चत न्यूनतम अवधि) 
स ेपहले बेचता है, तो तनवेश ररटनस कर योग्य हो सकता है।  

कर कटौती:  इसी से सबंस्ट्न्ित एक ववषय कर कटौती की सुवविा है र्ो एक तनस्ट्श्चत 
उत्पाद में उपलब्ि होता है। इस कर कटौती से तनवेश पर प्रततलाभ की ववृद्ध होती है 
क्योंफक इसकी गणना तनवेश की गई तनवल (नेट )रासश की िैक्टररगं के बाद की र्ाती 
है ।  

र्हां कर कटौती की सुवविा उपलब्ि है वहााँ उस प्रॉडक्ट में कुछ वषों की लॉक-इन 
अवधि होती है। यह एक बार फिर चलतनधि (सलस्ट्क्वडडटी) और कर कटौती के बीच 
समंर्न (trade off) है।  

उपयुसक्त चचास से तनवेश प्रॉडक्ट के मूल्यांकन के सलए एक सही रूपरेखा समलती है। 
र्ैसा फक पहले उल्लेख फकया गया है फकसी भी घटक को अलग से  नही ंदेखा र्ाना 
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चार्हए। इन माध्यमों का मूल्यांकन करते समय तनवेशक की स्ट्स्ट्थतत को ध्यान में रखा 
र्ाना चार्हए।  

1.3 ववलभधन पररसंपन्त्त शे्रखणया ँ(एसेट क्लास) 

ववसभन्न तनवेश माध्यमों को ववववि शे्रखणयों में समूर्हत फकया र्ा सकता है स्ट्र्से 
पररसंपस्ट्त्त शे्रखणयााँ कहा र्ाता है। एक पररसंपस्ट्त्त शे्रणी तनवेशों का वह समूह होता है 
र्ो एक समान ववसशष्टताएं दशासता  है। मोटे तौर पर चार पररसंपस्ट्त्त संवगस या 
पररसंपस्ट्त्त शे्रखणयााँ होती हैं और उसके बाद इनमें से प्रत्येक में  कई उप सवंगस होत ेहैं। 
चार मुख्य संवगस हैं - रीयल इस्ट्टेट, पण्य (कमोडडटीज़), इस्ट्क्वटी और तनस्ट्श्चत आय ।  

1.3.1 रीयल इस्कटेट   

सभी पररसंपस्ट्त्त शे्रखणयों में से रीयल इस्ट्टेट को सवासधिक महत्वपूणस माना र्ाता है और 
यह लोकवप्रय भी है। इसकी लोकवप्रयता इससलए है फक यह तनवेश से रु्ड़ा हुआ नहीं है। 
स्ट्र्न लोगों ने अपने स्ट्वयं का घर खरीदा है वह उनके सलए अपने र्ीवन का एक बहुत 
बड़ा व्यय  है। यहााँ ‘व्यय’ शब्द का प्रयोग फकया गया है न फक ‘तनवेश’  का। इसे हम 
बाद में ववस्ट्तार से समझेंगे लेफकन यहााँ उल्लेख करना आवश्यक है फक अधिकांश 
मामलों में लोग रीयल इस्ट्टेट की खरीद अपने स्ट्वयं के उपभोग के सलए करते हैं। इसे 
तनवेश के रूप में नहीं समझना चार्हए क्योंफक इसे बेचने से फकसी व्यस्ट्क्त की र्ीवन 
शैली पर नकारात्मक प्रभाव  पड़ सकता है।   

रीयल इस्ट्टेट को ववसभन्न संवगों में वगीकृत फकया र्ा सकता है रै्से आवासीय रीयल 
इस्ट्टेट, भूसम, वाखणस्ट्ज्यक रीयल इस्ट्टेट आर्द।  

एक पररसंपस्ट्त्त संवगस के रूप में रीयल इस्ट्टेट में कुछ ववसशष्टताएं हैं स्ट्र्न्हें नीच ेदशासया 
गया है:  

• सबसे महत्वपूणस कारक है वह स्ट्थान र्हां रीयल इस्ट्टेट स्ट्स्ट्थत है। यह रीयल 
इस्ट्टेट की कीमत पर प्रभाव डालता है।  

• रीयल इस्ट्टेट तरल नहीं (illiquid) है।  
• यह ववभाज्य पररसंपस्ट्त्त नहीं है।  
• भौततक रीयल इस्ट्टेट और ववत्तीय रूप में तनवेश फकया र्ा सकता है।  
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• पूंर्ीगत ववृद्ध के अलावा इसमें फकराए के रूप में भी वतसमान में आय तनसमसत की 
र्ा सकती है।  

• रीयल इस्ट्टेट के मामले में संव्यवहार लागत (transaction cost) अथासत दलाली 
प्रभार, पंर्ीकरण प्रभार आर्द बहुत अधिक होते हैं। इससे तनवेश पर प्रततलाभ 
कम प्राप्त होता  है।  

• संपस्ट्त्त के रख-रखाव के खचे और देय करों को इस तनवेश पर प्रततलाभ की 
गणना करने के पहले समायोस्ट्र्त फकया र्ाना चार्हए र्ो फक कुछ व्यस्ट्क्तगत 
तनवेशक ऐसा नहीं करते हैं। ये खच ेभी बहुत अधिक होते हैं स्ट्र्न्हें नर्रअदंाज़ 
नहीं फकया र्ा सकता। 

• र्ो भी तनवेश अस्ट्र्सत फकए गए हों या बेच ेगए हों उनकी गणना  रांरे्क्शन भाव 
पर की र्ाएगी स्ट्र्समें दलाली, स्ट्टैम्प चारे्स और दलाल के कांरैक्ट नोट में 
प्रथानुसार शासमल कोई चार्स र्ो तनवेशों के अर्सन/बबिी से संबस्ट्न्ित हों, शासमल 
नहीं हैं।   

1.3.2 पण्य (कमोडिटीज़) 

यह यह एक दसूरा पररसंपस्ट्त्त संवगस (एसेट क्लास ) है स्ट्र्से बहुत से लोग ववववि 
तरीकों से र्ानते हैं। तनयसमत रूप से लोग बहुत सारी वस्ट्तुओं का उपभोग करते हैं 
अथासत कृवष पण्य रै्से मसाले; पेरोसलयम उत्पाद र्ैसे पेरोल और डीर्ल; अथवा िातु 
र्ैसे स्ट्वणस और चााँदी। यह संभव नहीं है फक इनमें से अधिकांश में तनवेश फकया र्ाए 
क्योंफक इनमें से कई तो  नष्ट होनेवाली होती हैं इससलए बहुत लंबे समय तक इनका  
भंडारण नहीं फकया र्ा सकता या इन्हें संग्रहीत करने के सलए एक बहुत बड़ ेस्ट्थान की 
आवश्यकता होती है पररणामस्ट्वरूप बहुत सारी कर्ठनाइयों का सामना करना पड़ता है।  

यद्यवप कई कमोडडटीज़ पर डरेरवेर्टव्र् उपलब्ि होते हैं फिर भी इन्हें दो कारणों से 
“तनवेश” कहना बुवद्धमानी नहीं होगी (1) ये लीवरेर् कांरैक्ट होते हैं अथासत कोई व्यस्ट्क्त 
एक छोटी िनरासश से बहुत बड़ा खतरा उठा सकता है र्ो अत्यधिक र्ोखखमभरा होता है 
और (2) ये सामान्यतया अल्पकासलक अनुबंि होते हैं र्बफक तनवेशक की र्रूरतें 
दीघासवधि के सलए होती हैं।  

दसूरी ओर तनवेशक केवल दो पण्यों से वाफकि हैं स्ट्र्न्हें तनवेश के माध्यम के रूप में 
अच्छी तरह से र्ानते हैं यथा स्ट्वणस और चााँदी।  
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र्ब कोई इन कमोडडटी में तनवेश करता है तो इनका मूल्य पूरे ववश्व में लगभग एक 
समान होता है। ववसभन्न देशों में स्ट्वणस और चााँदी की कीमतों को दो देशों के बीच मुिा 
ववतनमय की दर को देख कर आसानी से देखा र्ा सकता है और इनमें स ेफकसी देश के 
द्वारा लगाए गए प्रततबंिों और ववसभन्न खचों के सलए समंर्न फकया र्ा सकता है। इस 
प्रकार से ये दोनों ववश्वभर  में स्ट्वीकृत पररसंपस्ट्त्तयााँ हैं।  

इन दोनों पण्यों का प्रयोग तनवेश के रूप में या दीघासवधि में इसका उधचत मूल्य प्राप्त 
करने के सलए संग्रहण फकया र्ाता है। वस्ट्तुतः इन दोनों का उल्लेख फकए बबना मुिा का 
इततहास अिरूा रह  र्ाता है। कई लोगों द्वारा स्ट्वणस को सहारा देनेवाली सुरक्षक्षत 
पररसंपस्ट्त्त माना गया है। र्ब अथसव्यवस्ट्था या कोई मुिा चरमरा र्ाती है तो स्ट्वणस को 
अतंतम सहारे के रूप में माना र्ाता है। र्बफक इस ववचारिारा से असहमत कुछ लोग 
अपनी दलीलें प्रस्ट्तुत करते हैं। ववश्वभर में कई मुिाएं उस देश के कें िीय बैंक में लंबे 
समय तक रखे गए स्ट्वणस भंडार पर आधश्रत थी। यह तथाकधथत स्ट्वणस मानक कुछ 
दशकों पहले समाप्त हो गया। अब भी कई कें िीय बैंक स्ट्वणस का भंडार रखते हैं। इन 
पण्यों में तनवेश करने वाले तनवेशक को  पूंर्ीगत मूल्य ववृद्ध पर ही तनभसर होना पड़ता 
है क्योंफक इनसे कोई वतसमान आय तनसमसत नहीं होती।  

स्ट्वणस और चााँदी पररशुद्धता की अलग अलग मात्रा में पाये र्ाते हैं। ये दोनों बाज़ार में 
सभन्न सभन्न मूल्यों पर खरीदे र्ा सकते हैं। फिर भी बहुत बड़ी संख्या में तनवेशकों के 
सलए यह संभव नहीं फक वे इनकी पररशुद्धता के स्ट्तर की र्ांच करें। यर्द हम पररशुद्धता 
प्रमाणपत्र लेते हैं तो इसका मूल्य अधिक देना पड़ता है और उसके बबना कम गुणवत्ता 
वाला सोना या चााँदी खरीदने की र्ोखखम बढ़ र्ाती है।  
 

1.3.3 ननयत आय 

र्ब कोई फकसी से िनरासश उिार लेता है तो उसे उिारदाता को भववष्य में मूलिन 
लौटाना होता है। इस पर कुछ ब्यार् भी देना होता है। उिार लेने के कई रूप हैं, इनमें 
से कुछ बॉन्ड और डडबेंचर3 रै्से माकेटेबल इन्स्ट्ुमेंट के माध्यम से होते हैं।  

                                                           
3 इस चचाा में हम इन दो शब्द-पदो ंबॉन्ड और तिबेंचर का प्रयोग एक दूसरे से तमलिे जुलिे अर्ा के रूप में करें गे। 
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इस प्रकार के पेपर के कई  र्ारीकतास हैं र्ैसे कंपतनयााँ, कें ि सरकार, राज्य सरकार, 
नगर तनगम, बैंक, ववत्तीय संस्ट्थान, सावसर्तनक क्षेत्र उद्यम आर्द।  

कई बॉन्ड तनयसमत ब्यार् का भुगतान करते हैं अतः तनवेशक को वतसमान में आय हो 
सकती है।  उसी समय, यर्द फकसी ने बांड र्ारी करने के समय तनवेश फकया है और 
पररपक्वता तक उसी को रखा है, तो लगभग सभी मामलों में, कोई पूंर्ीगत लाभ नहीं 
होगा । दसूरी ओर सेकंडरी माकेट के माध्यम से रांरे्क्शन चाहे वह खरीद के समय हो 
या बेचने के समय या दोनों में पूंर्ीगत असभलाभ या हातनयााँ होंगी।  

सामान्यतया बॉन्ड इस्ट्क्वटी की तुलना में अधिक सुरक्षक्षत मान ेर्ाते हैं। फिर भी ये 
पूणसतया र्ोखखम मुक्त नहीं हैं। इन र्ोखखमों के बारे में बाद में एक अध्याय में ववस्ट्ततृ 
चचास की र्ाएगी।  

बांडों को सरकार या कॉरपोरेट्स द्वारा र्ारी फकए गए प्रकार के आिार पर या 
पररपक्वता ततधथ के आिार पर उपशे्रखणयों में वगीकृत फकया र्ा सकता है: अल्पावधि 
बांड (तरलता की र्रूरतों के सलए आदशस), मध्यम अवधि के बाडं, और दीघसकासलक बांड 
(आय की र्रूरत)।  

1.3.4 इन्क्वटी   

व्यवसाय में यह मासलक की पूंर्ी है। र्ो फकसी कंपनी के शयेर खरीदता है वह 
व्यवसाय में भागीदार मासलक बन र्ाता है। उस अथस में यह र्ोखखम पूंर्ी है क्योंफक 
व्यवसाय से मासलक की  कमाई उसकी समवृद्ध से सम्बद्ध होता है और इसी तरह 
र्ोखखम भी। र्ब कोई सेकंडरी माकेट से फकसी कंपनी के शयेर की खरीद करता है तो 
उधचत भाव की तुलना में शयेर के भाव अधिक या कम हो सकते हैं।  

ववगत पररणामों को देखें तो इस्ट्क्वटी में तनवेश ने मुिास्ट्िीतत से अधिक प्रततलाभ र्दया 
है इससे तात्पयस है फकसी की िन रासश की खरीद शस्ट्क्त ववगत वषों में बढ़ी है। कई 
बार इसमें अन्य तनवेश माध्यमों की तुलना में उच्चतर प्रततलाभ भी प्राप्त हुआ है यर्द 
दीघासवधि तनवेश फकया गया हो तो। वर्ा 1979 को आिार मानते हुए तब से जुलाई 
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2023 तक सेंसेक्स 100 के स्तर से ववृि दजा करते हुए लगभग 66000 तक पहुुँच 
गर्ा। र्ह वावर्ाक रूप से चक्रववृित लगभग 16 प्रततर्त प्रतत वर्ा की ववृि है।4  

दीघासवधि पूंर्ीगत मूल्यववृद्ध के अलावा इस्ट्क्वटी शयेर िारकों को कंपनी से लाभांश की 
प्रास्ट्प्त भी होती है। 

ये लाभांश कंपनी द्वारा अपने व्यवसाय पररचालनों से कमाए गए लाभों में से र्दये र्ाते 
हैं।  

यर्द कंपनी वास्ट्तव में बहुत अच्छा कायस-प्रदशसन  कर रही है तो आनेवाले वषों में 
लाभांश में ववृद्ध होगी।  

संक्षेप में कहें तो इस्ट्क्वटी शयेर के  भाव में सामान्यतया कािी उतार-चढ़ाव होता है, 
प्रायः इसका संबंि व्यवसाय के मूलभूत कायसकलापों से नहीं होता। हालांफक लंबी अवधि 
में शयेर भाव फ़मस के समवृद्ध पर तनभसर करते हैं। यर्द कई वषों तक कंपनी के लाभ में 
ववृद्ध र्ारी रहती है तो शयेर के भावों में भी ववृद्ध होगी।  

ववलभधन पररसंपन्त्त शे्रखणयों के बीच समानता और लभधनताएँ िैं।  

इस्ट्क्वटी और बॉन्ड में तनवेश केवल ववत्तीय रूप में ही फकए र्ा सकते हैं र्बफक कोई 
व्यस्ट्क्त अन्य दो पररसंपस्ट्त्तयों  अथासत रीयल इस्ट्टेट और पण्यों (कमोडडटीर्) को या तो 
ववत्तीय या भौततक रूप में प्राप्त कर सकता है। यह पररसंपस्ट्त्त का भौततक रूप ही है 
र्ो  लोगों को सुरक्षा का आभास कराता है।  फकसी भी मूतस (स्ट्पशस योग्य )चीर् को 
अमूतस (अस्ट्पशस योग्य) चीर् की तुलना में सुरक्षक्षत माना र्ाता है।  

रीयल इस्ट्टेट और पण्य (कमोडडटीज़) फकसी अन्य रूप में भी इस्ट्क्वटी और बॉन्ड से 
सभन्न हैं। इनकी खरीद तनवेश या उपभोग के सलए की र्ा सकती है। उदाहरण के सलए 
कोई व्यस्ट्क्त आवासीय प्रयोर्न के सलए संपस्ट्त्त में तनवेश कर सकता है और इस पर 
आय कमाने के इसे फकराए पर भी उठा सकता है। यह तनवेश है। इसी प्रकार कोई 
व्यस्ट्क्त अपने तनवास के सलए फ्लैट खरीदता है। अपने स्ट्वयं के सलए खरीदा गया फ्लैट 
तनवेश नहीं कहा र्ा सकता। यही तकस  यह देखने के सलए स्ट्वणस और चााँदी की खरीद पर 

                                                           
4 सेने्सक्स BSE का  बेंचमाका  सूचकांक  है जो 30 लाजा साइज़ कंपतनयो ंके शेयर को दशाािा है। इसे अग्रणी सूचकांक 
भी कहा जािा है जो भारि में शेयर माकेट में क्या घतटि हो रहा है उसका एक बेरोमीटर है।  
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भी लगाया र्ा सकता है फक फकसी व्यस्ट्क्त न ेस्ट्वणस या चााँदी में तनवेश फकया है या 
अपने स्ट्वयं के उपयोग के सलए इसे खरीदा है।  

र्ब कोई इस्ट्क्वटी शयेर में तनवेश करता है तो कंपनी द्वारा कमाए गए लाभ में से  
कुछ र्हस्ट्सा तनवेशक में ववतरीत फकया र्ाता है। ववववि इस्ट्क्वटी शयेरों का 
साविानीपूवसक ववश्लेषण करके इनमें तनवेश करने से आवधिक रूप से आय प्राप्त करना 
संभव है। (र्बफक इसमें कोई गारंटी नहीं होती फक कोई फकतना प्राप्त करेगा और क्या 
कोई कुछ भी प्राप्त नहीं करे)। इसके समान ही रीयल इस्ट्टेट को फकराए पर देने से थोड़े 
थोड़ ेअतंराल में नकदी प्रवाह हो सकता है। बॉन्ड द्वारा ब्यार् आय का भुगतान होता 
है। यह पण्य (कमोडडटीज़) हैं र्हां इस प्रकार का थोड़ ेथोड़ ेअतंराल में नकदी प्रवाह नहीं 
होता।  

इस्ट्क्वटी, रीयल इस्ट्टेट और कमोडडटीज़  में तनवेशकतास उस पररसंपस्ट्त्त के मासलक होते 
हैं  र्बफक बॉन्ड में तनवेशकतास फकसी को िनरासश उिार देते हैं। ऐसे मामले में 
उिारदाता की प्रास्ट्प्तयााँ चाहे वे तनवेश की गई मूल रासश पर ब्यार् का भुगतान हों या 
मूल रासश की वापसी हो इनके बारे में इस प्रकार के सलखत  (instrument) र्ारी करने 
के समय सहमतत होती है। सभी अन्य मामलों में तनवेशक के नकदी प्रवाह (या 
प्रास्ट्प्तयााँ) का पहले से पता नहीं होता है।  

उस सीमा तक, भववष्य में इन पररसंपस्ट्त्तयों स ेररटनस, स्ट्र्स ेस्ट्वासमत्व संपस्ट्त्त भी कहा 
र्ा सकता है, बॉन्ड या फिक्स्ट्ड डडपॉस्ट्र्ट र्ैसी उिार देने वाली संपस्ट्त्तयों की तुलना में 
अत्यधिक अतनस्ट्श्चत होगी।  

र्बफक उपयुसक्त चचास ववसभन्न पररसंपस्ट्त्त शे्रखणयों की ववसशष्टताओं और इनमें कुछ 
सभन्नताओं के बारे में की गई थी, इन्हें अन्य दृस्ट्ष्टकोण से भी देखा र्ाना चार्हए। र्ब 
कोई भारत में सूचीबद्ध इस्ट्क्वटी शयेरों को भारतीय रुपये में खरीद सकता है तो कोई 
व्यस्ट्क्त भारत के बाहर सूचीबद्ध ववसभन्न कंपतनयों के शयेरों में भी तनवेश कर सकता 
है। इससे दसूरी मुिा को एक्सपोर्र प्राप्त होता है। उदाहरण के सलए लंदन स्ट्टॉक 
एक्स्ट्चेंर् में सूचीबद्ध कंपनी के शयेर खरीदने वाला तनवेशक कंपनी की समवृद्ध और 
बब्रर्टश पाउंड और भारतीय रुपये की ववतनमय दर के बीच पररवतसन से प्रभाववत होता 
है।  
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इसी के समान कोई व्यस्ट्क्त भारतीय रुपये के अलावा ववसभन्न मुिाओं में मूल्यवधगसत 
बॉन्ड में तनवेश भी कर सकता है और कोई व्यस्ट्क्त ववदेश में रीयल इस्ट्टेट भी खरीद 
सकता है।  

इन्हें अतंराष्रीय पररसंपस्ट्त्तयााँ कहा र्ाता है। तथावप र्ैसा फक पहले चचास की गई है 
पररसंपस्ट्त्त शे्रणी की मूल प्रकृतत को समझना चार्हए और इन तनवेशों पर मुिा के उतार 
चढ़ाव के प्रभाव का मूल्यांकन करने का प्रयास फकया र्ाना चार्हए।  

र्ैसा फक सारणी 1.1 में र्दये गए उदाहरण से देखा र्ा सकता है ववसभन्न तनवेश 
माध्यमों को ववसभन्न पररसंपस्ट्त्त शे्रणी में संवगीकृत फकया गया है:  

सारणी 1.1 ववलभधन पररसंपन्त्त शे्रखणयों के अतंर्ित संवर्ीकृत ननवेश माध्यम   
इन्क्वटी  

• ब्लूधचप कंपतनयााँ  
• समड-साइज़्ड़ कंपतनयााँ  
• स्ट्माल-साइज़्ड़ कंपतनयााँ  
• असूचीबद्ध कंपतनयााँ  
• ववदेशी स्ट्टॉक  
• इस्ट्क्वटी म्यूचअुल फ़ंड  
• एक्स्ट्चेंर् रेडडे फ़ंड  
• इंडके्स फ़ंड  

ननयत आय  
• बैंक में सावधध जमारालश  
• बैंक में आवती जमारालश  
• एण्िौमेंट पॉलललसयाँ  
• मनी बैक पॉलललसयाँ  
• लोक भववटय ननधध  
• सुकधया समवृि योजना (SSY) 
• वररटठ नार्ररक बचत योजना (SCSS) 
• िाकर्र मालसक आय योजना  
• िाकर्र में आवती जमारालश योजना  
• कंपनी सावधध जमारालश  
• डिबेंचर/बॉधि  
• िबै्ट म्यूचअुल फ़ंि  

रीयल इस्कटेट/इनफ्रास्करक्चर  कमोडिटीज़  
भौततक पररसंपस्ट्त्त  

• आवासीय/वाखणस्ट्ज्यक ववत्तीय 
पररसंपस्ट्त्त  

• रीयल इस्ट्टेट म्यूचुअल फ़ंड (REMF) 
• रीयल इस्ट्टेट तनवेश रस्ट्ट  

• स्कवणि  
• चाँदी  
• स्कवणि फ़ंि   
• कमोडिटी ETFs  
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• इनफ्रास्ट्रक्चर तनवेश रस्ट्ट (InvIT) 
िाइब्रिि पररसंपन्त्त शे्रखणयाँ   अधय  

• हाइबब्रड म्यूचअुल फ़ंड अथवा मल्टी 
पररसंपस्ट्त्त फ़ंड  

• दलुसभ ससक्के  
• कलाकृततयााँ  
• दलुसभ स्ट्टैम्प  

1.4 ननवेश जोखिम  

तनवेश माध्यमों को बेहतर ढंग से समझने के सलए यह र्रूरी है फक हम इसमें तनर्हत 
ववसभन्न प्रकार के र्ोखखमों के बारे में र्ानकारी प्राप्त करें।  

1.4.1 मुद्रास्किीनत जोखिम  

ववसभन्न पण्यों (कमोडडटी), उत्पादों और सेवाओं स्ट्र्नका हम उपभोग करते हैं उनके 
मूल्यों में आई सामान्य ववृद्ध मुिास्ट्िीतत या मूल्य स्ट्िीतत है।  मुिास्ट्िीतत मुिा की 
खरीद शस्ट्क्त को कम कर देती है।  तनम्न  सारणी में यह दशासया गया है फक हमारी 
िनरासश की खरीद शस्ट्क्त पर मुिास्ट्िीतत कैसे प्रभाव डालती है।  
आप आज रु.10,000 में जो वस्कतुएं िरीद 
सकते िैं उधिें िरीदने के ललए आपको फकतनी 
रालश की जरूरत िोर्ी  

मान लीन्जये फक                                                                        
मुद्रास्किीनत 8% प्रनत वषि िै5  

5 वषस के बाद     रु. 14,693  
10 वषस के बाद     रु. 21,589  
20 वषस के बाद     रु. 46,610  
30 वषस के बाद     रु. 1,00,627  

उपयुसक्त सारणी से यह दसशसत होता है फक कैसे तेर्ी से िनरासश की खरीद शस्ट्क्त  
फकतनी तेर्ी से नीच ेर्ाती है।  दीघासवधि में वास्ट्तव में यह र्ोखखम बहुत बड़ा नुकसान 
करेगी। यर्द इसे तनवेश प्लान में उधचत ढंग से धगनती में नहीं सलया र्ाता तो फकसी 
व्यस्ट्क्त को र्ब रासश की र्रूरत होगी तो वह उसके लक्ष्य को पूरा नहीं कर पाएगा।  

                                                           
5 यह संख्या भावी मूल्य समीकरण का उपयोग करके तगनी गई है अर्ााि A = P * (1 + r) ^ n, जहां A  भावी मूल्य है 
(दायी ंिरफ के कॉलम में मूल्य); P विामान मूल्य है (उदाहरण में रु. 10,000); r मुद्रास्फीति की दर है (उदाहरण में 
8% प्रति वर्ा); और n वर्ों की संख्या है (इस सारणी में प्रर्म कॉलम में अवतध)  
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एक दसूरे तरीके से भी मुिास्ट्िीतत के प्रभाव को देखा र्ा सकता है। यर्द कोई व्यस्ट्क्त 
आर् रु. 10,000 में फकसी चीर् की 100 यूतनट खरीद सकता है  और मान लीस्ट्र्ये 
फक मुिास्ट्िीतत की दर 8 प्रततशत प्रतत वषस है तो वह 5 वषों के बाद इसी चीर् की 68 
यूतनट खरीद सकेगा और 10 वषों के बाद केवल 46 यूतनट। यह स्ट्पष्टरूप से खरीद 
शस्ट्क्त  के  नुकसान को दशासता है।  

इस संदभस में यहााँ नोट करना उधचत होगा  फक क्या तनवेश खरीद शस्ट्क्त की रक्षा कर 
सकते हैं या नही?ं खरीद शस्ट्क्त की सुरक्षा के सलए तनवेश प्रततिल ( ररटनस )कम से 
कम मुिास्ट्िीतत के स्ट्र्तने होने चार्हए। यर्द यह मुिास्ट्िीतत से अधिक है तो खरीद 
शस्ट्क्त में ववृद्ध होगी  और र्ब कोई मुिास्ट्िीतत  से कम प्रततिल प्राप्त करता है तो 
खरीद शस्ट्क्त कम हो र्ाती है।  

प्रसंगवश र्ब कोई चलतनधि के साथ साथ तनवेसशत पूंर्ी की सम्पूणस सुरक्षा चाहता है 
तो तनवेश प्रततलाभ सामान्यतया मुिास्ट्िीतत से कम होंगे। उदाहरण के सलए यर्द आप 
अपनी सावधि र्मारासश पर र्ब मुिास्ट्िीतत की दर 8 प्रततशत प्रतत वषस है तब ब्यार् 
दर 7 प्रततशत  प्रतत वषस कमाते हैं तो यह स्ट्पष्ट है मूल्यों में ववृद्ध की तलुना में तनवेश 
िीमी गतत से बढ़ेगा । 

बबना मुिास्ट्िीतत िैक्टररगं के तनवेश पर प्रततलाभ को ‘नोमीनल दर’ कहा र्ाता है। फिर 
भी र्ब इस संख्या को मुिास्ट्िीतत के सलए समायोस्ट्र्त फकया र्ाता है तो “रीयल 
प्रततलाभ दर”  प्राप्त होता है। यर्द तनवेश प्रततलाभ मुिास्ट्िीतत से अधिक हैं तो 
तनवेशक द्वारा सकारात्मक रीयल दर अस्ट्र्सत की र्ाती है और इसी प्रकार इसके उलट 
भी होता है।  

1.4.2 चलननधध जोखिम 

तनयत आय वाली पररसंपस्ट्त्त में तनवेश को सामान्यतया इस्ट्क्वटी की तुलना में कम 
र्ोखखम वाला माना र्ाता है। उसमें सरकारी प्रततभूततयों को भी सवासधिक सुरक्षक्षत माना 
र्ाता है। तनवेशों से पूरा पूरा लाभ उठाने के सलए या तनिासररत प्रततलाभ प्राप्त करने के 
सलए एक शतस रु्ड़ी रहती है। इन तनवेशों को पररपक्वता तक िाररत रखा र्ाना चार्हए। 
यर्द फकसी व्यस्ट्क्त को चलतनधि की र्रूरत है तो कुछ प्रभार का भुगतान करके फकया 
र्ा सकता है या हो सकता है ऐसा कोई ववकल्प उपलब्ि ही नहीं हो।  
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यहााँ एक उदाहरण र्दया र्ा रहा है। मान लीस्ट्र्ये फक कोई तनवेशक अपनी िनरासश को 
एक सुरक्षक्षत तनवेश अथासत फकसी ववशषे लक्ष्य के साथ एक बैंक र्मारासश में तनवेश 
करता है र्ो अब से पााँच वषों में देय है। इस प्रकार के लक्ष्य के सलए वह पााँच वषस की 
सावधि र्मारासश में तनवेश करना पसंद करता है। स्ट्पष्ट है फक र्मारासश की अवधि 
पांच वषस है और यर्द तनवेशक र्मारासश को संपूणस अवधि के सलए रखता है तो उसे 
तनिासररत प्रततलाभ प्राप्त होगा। यर्द फकसी कारण से तनवेशक को पररपक्वता से पहले 
िनरासश की र्रूरत है तो ब्यार् में से कुछ भाग काट सलया र्ाएगा स्ट्र्ससे तनवेश के 
प्रततलाभ में कमी आएगी। कुछ अन्य उत्पाद रै्से PPF में  (लोक भववष्य तनधि) एक 
तनस्ट्श्चत अवधि के पहले िनरासश वापस नही ं ले सकते और उसके बाद भी केवल 
आंसशक िनरासश वापस ली र्ा सकती है।  

इस र्ोखखम का रीयल इस्ट्टेट से भी गहनता से संबंि है र्हां तरलता बहुत ही कम है 
और प्रायः तनवेश को बेचने में कई सप्ताह या महीने तनकल र्ाते हैं।  

कुछ तनवेश ववकल्पों में िंडों से  तुरंत िनरासश तनकाली र्ा सकती है लेफकन तनवेश का 
मूल्य उतार-चढ़ाव के अिीन होता है। स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् पर सूचीबद्ध इस्ट्क्वटी शयेर इसके 
उदाहरण हैं। यर्द सूचीबद्ध शयेरों की एक बहुत बड़ी संख्या है तो नकद प्राप्त करने के 
सलए शयेर को बेचना आसान है लेफकन इस्ट्क्वटी भावों में  आवधिक( र्ब तब )ऊतार-
चढ़ाव होता है। ऐसे तनवेश अल्पावधि (कम समय के सलये) चलतनधि र्रूरतों के सलए 
उधचत नहीं हैं।  

1.4.3  ऋण जोखिम   

र्ब कोई एक उिारकतास को िनरासश का ऋण देता है तो उिारकतास को  सहमत शडुेल 
(अवधि ) के अनुसार मूलिन और ब्यार् की चुकौती करनी होती है। यही डडबेंचर या 
बॉन्ड या सावधि र्मारासश (मीयादी र्मा) के मामले में भी लागू होता है। इन सलखतों 
के मामले में सलखत का तनगसमकतास (र्ारीकतास )उिारकतास है र्बफक तनवेशक उिारदाता 
है। तनगसमकतास ब्यार् का भुगतान करने की सहमतत देता है और सहमत शडुेल के 
अनुसार मूलिन की चकुौती करता है। इस प्रकार की व्यवस्ट्थाओं में तीन संभावनाएं हैं: 
(1) तनगसमकतास समय पर उसके द्वारा र्दये गए सभी वचनों की पूतत स करता है, (2) 
तनगसमकतास देयों का भुगतान करता है लेफकन कुछ ववलंब से और (3) तनगसमकतास 
बबलकुल ही मूलिन और ब्यार् का भुगतान नहीं करता। प्रथम इस्ट्च्छत स्ट्स्ट्थतत है तो 
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बाद की दो नहीं। ऋण र्ोखखम उन सभी संभावनाओं के बारे में है र्ो दसूरी और तीसरी 
स्ट्स्ट्थतत को पैदा करती है।  

मूलिन की चकुौती या ब्यार् के भुगतान में ववलंब या चकू एक या दोनों कारणों की 
समस्ट्या के कारण होता है: (1) उिारकतास की क्षमता अथवा (2) उिारकतास की तनयत। 
यर्द उिारकतास एक कंपनी है तो उिारकतास की क्षमता कंपनी की व्यवसाय सुदृढ़ता और 
लाभप्रदता पर तनभसर करती है। सुदृढ़ कंपतनयां र्ो अपने संबस्ट्न्ित सेगमेंट (खडं) में 
माकेट में अग्रणी हो तो उसी सेगमेंट में नयी कंपनी या छोटे साइज़ की कंपनी की 
तुलना में उस कंपनी में कम र्ोखखम होगी। कुछ उद्योग अन्यों की तलुना में अधिक 
सुदृढ़ता दशासते हैं।  

एक उिारदाता अपनी िनरासश उिार देने के पहले इन दोनों का मूल्यांकन करने का 
प्रयास करता है या और यर्द  उसकी क्षमता कम र्दखाई देती है तो  पयासप्त हरर्ाने 
की अपेक्षा रखता है। डडबेंचर या बॉन्ड के मामले में तनवेशक कम सुरक्षा के साथ बॉन्ड 
में अधिक ब्यार् की आशा रखता है।  

इस संदभस में तनवेशकों के सलए उनके अपने देश की सरकार द्वारा र्ारी बॉन्ड सवासधिक 
सुरक्षक्षत माने र्ाते हैं। ये बॉन्ड पूंर्ी की उच्च (सबसे अधिक) सुरक्षा के कारण  
सामान्यतया देश के नागररकों को कम से कम ब्यार् दर ऑिर करते हैं। देश में 
उपलब्ि अन्य बॉन्ड/डडबेंचर उच्च ब्यार्दर ऑिर करते हैं।  

1.4.4 बाजार जोखिम और कीमत जोखिम  

र्ब प्रततभूततयााँ (ससक्योररटीर्) फकसी खलेु बार्ार में रेड (खरीद बेच )की र्ाती हैं तो 
लोग अपनों की राय पर उनकी खरीद या वविय करते हैं। इसमें यह मायने नहीं रखता 
फक  ये असभमत वास्ट्तववकता पर आिाररत हैं या नहीं। क्योंफक इस प्रकार के असभमत 
त्वररत गतत से बदलत े रहते हैं इससलए ससक्योररटी से संबस्ट्न्ित वास्ट्तववकताओं में 
पररवतसन की तुलना में भाव में अधिक उतार-चढ़ाव आता है। इन उतार-चढ़ाव को 
अस्ट्स्ट्थरता (volatility) भी कहते हैं।  

फकसी प्रततभूतत (security) से दो प्रकार की र्ोखखम रु्ड़ी होती है-बार्ार र्ोखखम और 
भाव र्ोखखम।    
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एक उदाहरण के माध्यम से इसे समझें। र्ब फकसी देश में युद्ध रै्सी पररस्ट्स्ट्थतत की 
संभावना हो तो लोगों में एक डर िैल र्ाता है फक इसका प्रभाव अथसव्यवस्ट्था और 
कंपनी पर पड़गेा। इस डर के कारण यह संभव है फक बार्ार में सभी स्ट्टॉक के भाव (या 
कम से कम बहुत बड़ी संख्या में स्ट्टॉक) धगर र्ाएंगे। यह बार्ार का िड़ाम से धगरना 
है। दसूरी ओर र्ब कंपनी के उत्पादों की बबिी में टेक्नोलोर्ी  पररवतसन या बेहतर 
उत्पाद के आने से  धगरावट आती है तो कंपनी के शयेर के भाव में धगरावट आती है। 
ऐसे समय के दौरान कई कंपतनयााँ हैं स्ट्र्नके शयेर के भावों में उछाल आ र्ाता है। यह 
एक कंपनी ववसशष्ट र्ोखखम का उदाहरण है। रै्सा फक चचास से मालूम होता है कंपनी के 
व्यवसाय की सुदृढ़ता और फ़मस की लाभप्रदता कंपनी ववसशष्ट र्ोखखम कारक के संबंि 
में महत्वपूणस भूसमका अदा करती है। सामान्य, बार्ार व्यापक कारकों और िमस-ववसशष्ट 
कारकों के बीच, कुछ उद्योग-ववसशष्ट कारक हो सकते हैं, र्ो एक ही उद्योग के भीतर 
सभी िमों को प्रभाववत करेंगे।उदाहरण के सलए यर्द फकसी ववसशष्ट उद्योग के संबंि में 
सरकार की नीतत में पररवतसन होता है तो सभी फ़मों पर इसका प्रभाव पड़ता है। इसके 
समान ही यर्द नयी और बेहतर टेक्नोलोर्ी  उपलब्ि होती है तो उस उद्योग के भीतर 
वे सभी फ़में प्रभाववत होती हैं र्ो पुरानी टेक्नोलोर्ी  का प्रयोग कर रही हों। यह उस 
वक्त हुआ था र्ब मोबाइल िोन लोकवप्रय हुये थे तब पेर्र उद्योग पूणस रूप से कुछ 
ही दशकों में खतम हो गया था।  

सुरक्षा ववसशष्ट र्ोखखम असम्बद्ध प्रततभूततयों (ससक्योररटीर्) में  वववविीकरण 
(डाइवरससफिकेशन)के माध्यम से कम की र्ा सकती हैं लेफकन वह र्ो माकेट की वर्ह 
स ेहै  उसे ववशाखीकरण के माध्यम से कम नहीं फकया र्ा सकता।  

1.4.5 ब्याज दर जोखिम  

ब्यार् दर र्ोखखम वह र्ोखखम है स्ट्र्सके कारण ब्यार् दरों में पररवतसनों होने से तनवेश 
का मूल्य भी बदल र्ाएगा। यह र्ोखखम स्ट्टॉक की तुलना में बॉन्ड/डबै्ट सलखतों (तनवेश 
के सािन) के मूल्य को अधिक प्रभाववत करती है। ब्यार् दरों में फकसी भी प्रकार की 
कमी सलखत के मूल्य को बढ़ाएगी और यही इसके उलट भी होगा।  

अधिकतर तनवेशक डडबेंचर की अविारणा से अच्छी तरह स े वाफकि हैं इससलए व े
सामान्यतया इन बॉन्डों को खरीदते हैं और पररपक्वता तक िाररत करत ेहैं। बॉन्ड की 
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पररपक्वता पर उन्हें पररपक्वता रासश प्राप्त होती है क्योंफक यह बॉन्ड करार का एक 
भाग है। (यह मानते हुये फक कंपनी अपनी प्रततबद्धता में चकू नहीं करती)  

दसूरी तरि यर्द  कोई तनवेशक सेकंडरी माकेट में बॉन्ड बेचता है तो उसे वतसमान 
माकेट भाव पर रान्ज़ेक्शन (सौदा) करना होगा। यह भाव कई कारकों पर तनभसर करता 
है लेफकन इनमें से प्रमुख है अथसव्यवस्ट्था में ब्यार् दरों में पररवतसन। ब्यार् दरों और 
बॉन्ड मूल्यों के बीच ववपरीत संबंि है।  

र्ब अथसव्यवस्ट्था में ब्यार्दरों में ववृद्ध होती है तो ववद्यमान बॉन्ड के मूल्य में कमी 
आती है क्योंफक वे पुराना ब्यार् दर ऑिर करना र्ारी रखते हैं। मान लीस्ट्र्ये फक एक 
बॉन्ड एक वषस के सलए रु. 1000 में बेचा  गया और इसमें 8  प्रततशत ब्यार् दर 
ऑिर फकया गया है। बॉन्ड तनगसमन के तुरंत बाद अथसव्यवस्ट्था में ब्यार् दरों में ववृद्ध 
हुई और नए बॉन्ड अब 8.5% ब्यार् ऑिर करते हैं। ऐसी स्ट्स्ट्थतत में पहलेवाला बॉन्ड 
कम आकषसक बन र्ाएगा। यर्द तनवेशक स्ट्र्सने उस बॉन्ड में तनवेश फकया है वह इसे 
बेचना चाहे तो डडस्ट्काउंट पर ही इसे बेचा र्ा सकता है। इसमें इसका उल्टा भी हो 
सकता है। उपयुसक्त उदाहरण में यर्द ब्यार् दर कम हो र्ाता  है तो बॉन्ड का मूल्य 
बढ़ र्ाएगा। ब्यार् दर र्ोखखम ववसभन्न पररपक्वताओं (समापन का समय )वाले बॉन्डों 
के सलए सभन्न सभन्न होती हैं। र्ो दीघासवधि पररपक्वता वाले बॉन्ड होते हैं उनमें 
अल्पावधि पररपक्वता की तुलना में अधिक मूल्य उतार-चढ़ाव होता है। ब्यार् में 
पररवतसन के कारण बॉन्ड मूल्यों में पररवतसन को “ब्यार् दर र्ोखखम” के रूप में र्ाना 
र्ाता है। यह एक माकेट-वाइड कारक है र्ो सभी बॉन्डों के मूल्यों को प्रभाववत करता 
है।  

1.5 जोखिम मापन और प्रबंधन रणनीनतयाँ  

कई र्ोखखमों को दरू नहीं फकया र्ा सकता अतः तनवेश पोटसिोसलयो पर बेहतर प्रततलाभ 
प्राप्त करने के सलए इनमें से कुछ र्ोखखमों को उठाना आवश्यक है। फिर भी कोई भी 
व्यस्ट्क्त र्ो इस र्ोखखम को उठा रहा है उसे र्ोखखम प्रबंिन पर ध्यान देना चार्हए। 
तनवेश र्ोखखम के प्रबंिन के सलए तनम्न सलखखत रणनीततयों पर ववचार करना चार्हए:  
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• टालें  

यर्द आप संबस्ट्न्ित र्ोखखम नहीं उठाना चाहते तो इन तनवेश उत्पादों से पूणस रूप से 
बचें। इससे तात्पयस यह भी होता है फक आप कधथत तनवेश से होने वाले लाभ के अवसर 
को गवाना चाहते हैं। कई ववशषेज्ञ यह संस्ट्तुतत करते हैं  फक स्ट्र्स तनवेश माध्यम को 
आप अच्छी तरह से नहीं समझ पाते हैं उससे दरू रहना ही बेहतर होगा।  

• कुि र्टना / र्टनाक्रम से लाभ उठाने के ललए तैयार िों  

बाज़ार में हो रहे घटनािम का िायदा उठाने के सलये तनवेशक को तनवेश करना चार्हए। 
यहााँ एक उदाहरण र्दया र्ा रहा है: एक बॉन्ड में तनवेशकतास यह आशा करता है फक 
ब्यार् दरों में कमी आए। इस स्ट्स्ट्थतत में वह अल्पावधि पररपक्वता वाले बॉन्डों को बेच 
सकता है और दीघासवधि पररपक्वता वाले बॉन्डों में तनवेश कर सकता है। यर्द ब्यार् दर 
कम हो र्ाता है तो तनवेशक का तनणसय िायदेमंद हो सकता है। इसी के साथ यर्द 
तनणसय गलत हो र्ाता है तो नुकसान भी झलेना पड़ सकता है। यह ब्यार् दर र्ोखखम 
के प्रबंिन का एक उदाहरण है।  

इसी के समान कुछ तनवेशक कई पररसंपस्ट्त्त शे्रखणयों में इस प्रकार की रणनीततयााँ 
अपना कर अपने तनवेश पोटसिोसलयो का प्रबंि करते हैं।  

इस प्रकार की पररवततसत गततशील पोर्ीशन लेने के सलए बार्ार में एक बहुत बड़ी 
संख्या के तनवेशकों की तुलना में तनवेशक को उनसे बेहतर ज्ञान होना र्रूरी है। यह 
कर्ठन कायस है इससलए र्ोखखमभरा भी है। क्योंफक इसमें एक बहुत बड़ े कौशल की 
आवश्यकता होती है और र्ोखखम भी है इससलए कई तनवेशकों को इसकी  सलाह नहीं 
दी  र्ा सकती।  

• अलर् अलर् स्ककीमों में ननवेश करें  

र्ब फकसी को अच्छा ज्ञान हो तो ऊपर दी गई रणनीतत को अपनाया र्ा सकता है र्ो 
फक प्रत्येक व्यस्ट्क्त के बस की बात नहीं है। एक सािारण तनवेशक के सलए बुवद्धमानी 
यही होगी फक वह ववववि तनवेश ववकल्पों में अपनी रासशयों का अलग अलग तनवेश 
करें। इससे हातन होने के र्ोखखम का िैलाव हो र्ाएगा और र्ोखखमों के  वववविीकरण 
के माध्यम से सम्पूणस नुकसान होने की संभावना कम हो र्ाएगी।  
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र्ोखखम प्रबंिन करने के पहले र्ोखखमों का मापन आवश्यक है। ऋण र्ोखखम (िेडडट 
ररस्ट्क)का मापन ऋण रेर्टगं (िेडडट रेर्टगं) और ऋण स्ट्प्रेड (िेडडट स्ट्प्रेड) के माध्यम से 
फकया र्ा सकता है। कीमतों में  उतार-चढ़ाव से संबस्ट्न्ित र्ोखखम र्ो फक प्राथसमक रूप 
से तनवेश प्रततलाभ में उतार-चढ़ाव से होता है उसका मापन पररवतसन (वैररयन्स), मानक 
ववचलन (स्ट्टैंडडस  डवेवयेशन), बीटा, आशोधित समयावधि (मोडडिाइड र्डयूरेशन )के 
माध्यम से फकया र्ाना चार्हए स्ट्र्स पर अध्याय 10 में चचास की र्ाएगी।  

1.6 ननवेश ननणिय करने में व्यविारवादी पवूािग्रि (झकुाव)  

पररसंपस्ट्त्त आबंटन (एसेट एलोकेशन ) पर चचास करने के पहले यह महत्वपूणस है फक 
इस पर ववस्ट्तारपूवसक नर्र डाली र्ाए और तनवशे तनणसय करने में व्यवहारवादी पूवासग्रहों 
के बारे में चचास की र्ाए। यह भी एक र्ोखखम का ही प्रकार है स्ट्र्से तनवेशक को 
समझना चार्हए। यह र्ोखखम तनवेश से संबस्ट्न्ित नहीं है लेफकन तनणसय करने में 
भावनात्मक व्यवहार की भूसमका से संबस्ट्न्ित है या अन्य शब्दों में कहें तो यह अपनी 
िनरासश के प्रबंिन में तनवेशकों का   तकस हीन/ वववेकरर्हत  व्यवहार है।  

तनवेशक भावनाओं और पूवासग्रहों से प्रेररत होते हैं। इनमें से प्रमुख भावनाएं हैं भय, लोभ 
और आशा। कुछ महत्वपूणस पूवासग्रहों के बारे में नीच ेचचास की र्ा रही है:  

अनुमानी उपलब्धता (Availability Heuristic) 

अधिकांश लोग उन उदाहरणों या अनुभवों पर भरोसा करते हैं र्ो डाटा, सूचना या 
ववकल्पों के चयन का  ववश्लेषण करते समय तरंुत उनके मन में आते हैं। तनवेश की 
दतुनया में इसका मतलब होता है तनवेश ववकल्पों का मूल्यांकन करने के सलए पयासप्त 
अनुसंिान नहीं फकया गया है। इसस े महत्वपणूस र्ानकारी ववशषेकर ववसभन्न तनवेश 
र्ोखखमों के संबंि में र्ानकारी प्राप्त करना छूट र्ाता है।  

पुटटीकरण पूवािग्रि  

तनवेशक पुष्टीकरण पूवासग्रह के कारण भी नुकसान उठाते हैं। यह उस अततररक्त 
र्ानकारी का पता लगाने की प्रवसृ्ट्त्त होती है र्ो पहले से उनके पास होनेवाले  ववश्वास 
या ववचार की पुस्ट्ष्ट करती है। इसका मतलब है अपने असभमत की पुस्ट्ष्ट के सलए नयी 
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र्ानकारी को प्राप्त करके अपने र्हसाब से अथस तनकालना। इसका नकारात्मक पहलू पूवस 
में र्दये गए के समान ही है – तनवेशक  कई र्ोखखमों पर  ध्यान देना भूल र्ाते हैं ।  

पूवि पररधचत पूवािग्रि  

कोई भी व्यस्ट्क्त नए की र्गह पररधचत को अधिक पसंद करेगा र्ैसा फक एक लोकोस्ट्क्त 
प्रससद्ध है, “अरं्ाने से र्ाना पहचाना अच्छा”। इससे तनवेशक वह स्ट्र्ससे पररधचत है उसी 
में तनवेश करना चाहता है। इस प्रकार की सोच उसे अक्सर पररधचत तनवेश की ओर ले 
र्ाती है और वह बेहतर अवसरों और साथसक ववववधिकृत तनवेशों से वंधचत रह र्ाता है।  

भेड़चाल वाली मानलसकता    

“मनुष्य एक सामास्ट्र्क प्राणी है”- मानव समूह का एक र्हस्ट्सा बने रहना चाहता है। इस 
प्रकार के व्यवहार से हमारे पूवसर् प्रततकूल पररस्ट्स्ट्थततयों और शस्ट्क्तशाली र्ानवरों के डर 
से उबर सके थे लेफकन ववत्तीय बाज़ार में यह तनवेशकों के र्हतों के ववपरीत है। बहुत स े
उदाहरण हैं र्ब केवल भीड़ से हट कर फकए गए कायस लाभप्रद ससद्ध हुये हैं।  

नुकसान से ववमुिता  (loss aversion)  

लोगों की प्रवसृ्ट्त्त समान लाभ प्राप्त करने के सलए नुकसान स ेबचने की होती  है:  यह 
बेहतर है फक 5000 रुपये न खोए ं5,000 रुपये रुपये प्राप्त करने की तुलना में।  इस 
प्रकार के व्यवहार से लोग बड़ी र्ोखखम के आभास से लाभप्रद अवसरों से दरू रहते हैं 
र्बफक वह र्ोखखम वास्ट्तव में छोटी होती है। इसकी पहचान सबसे पहले मनोवैज्ञातनक 
डतेनयल काहनेमैन और अमोस ट्वेरस्ट्की ने की थी। बाद में काहनेमैन को नोबल 
पुरस्ट्कार से सम्मातनत फकया गया।  

अनतववश्वास  

यह पूवासग्रह फकसी व्यस्ट्क्त की स्ट्वयं की क्षमताओं या तनणसय में अतत आत्मववश्वास को 
दशासता है।        

इससे खदु को ववश्वास हो र्ाता है फक वह फकसी चीज़ में दसूरों से कही ंबेहतर है, 
र्बफक वास्ट्तववकता कािी अलग हो सकती है।  इस पूवासग्रह के कारण कोई व्यस्ट्क्त 
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बबना फकसी उधचत मूल्यांकन के अपनी सुरक्षा को नर्रअदंाज़ करते हुये र्ोखखम उठाता 
है।  

नया पूवािग्रि (Recency bias)   

तनणसय लेने में नयी घटनाओं का प्रभाव बहुत अधिक होता है। यह सकारात्मक और 
नकारात्मक दोनों ही अनभुवों पर लागू होता है। तनवेशक इस घटना को भववष्य के सलए 
दोहराते हैं । मंदडड़या (बीयर) बार्ार या ववत्तीय संकट लोगों को सुरक्षक्षत एसेट की ओर 
ले र्ाते हैं। इसी के समान तेर्डड़या (बुल )माकेट र्ोखखम पूणस एसेट की ओर र्ाने के 
सलए र्ो परामशस दी र्ाती है उससे अधिक लोगों को आबंर्टत करवाते  हैं। हाल ही का 
अनुभव तनणसय करने के ववश्लेषण की और प्रेररत करता है।  

व्यविार पैटनि 

ववसभन्न प्रकार के लोग होते हैं स्ट्र्नके र्ीवन को प्रभाववत करने वाले कुछ कारक उनके  
बचत करने और तनवेश करने के तरीकों को भी प्रभाववत करते हैं। अधिक बचत करने 
या तनयसमत रूप से तनवेश करने की प्रबल प्रेरणा प्रायः इन्हीं व्यस्ट्क्तगत कारकों से 
समलती है। फकसी व्यस्ट्क्त का व्यस्ट्क्तत्व कैसा है उसे र्ानने और उसका तनिासरण करने 
के सलए व्यवहारगत परीक्षण बहुत ही उपयोगी ससद्ध हुए हैं स्ट्र्नसे यह ज्ञात फकया र्ाता 
है फक क्या उनकी प्रकृतत खचस करने वालों की है या बचत करने वालों या तनवेश करने 
वालों की है। यह र्ानकारी फकसी व्यस्ट्क्त के सलए अपेक्षक्षत कारसवाई करन ेहेतु सही र्दशा 
में प्रयास करने के सलए सहायक होती है।  

ननवेशकों का र्ित  

कई बार ववत्तीय और तनवेश तनणसय उस त्य के द्वारा तनदेसशत नहीं होते फक क्या 
यह तनवेश फकसी व्यस्ट्क्त के सलए उपयुक्त हैं या नहीं बस्ट्ल्क तनवेशक के रुधच के हैं। 
इसका पररणाम यह होता है फक ऐसे पोटसिोसलयो का तनमासण हो र्ाता है र्ो कुछ 
ववसशष्ट लोगों के सलए उपयुक्त नहीं होता। उदाहरण के सलए यर्द कोई सूचना 
प्रोद्योधगकी इंडस्ट्री में कायसरत है वह अपन ेपोटसिोसलयो में केवल प्रोद्योधगकी के स्ट्टॉक 
ही रखेगा। इससे संकेन्िण र्ोखखम पैदा होगी स्ट्र्से टाला र्ाना चार्हए।  
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नैनतक मानक  

र्हां तक लोगों के तनवेश व्यवहार का संबंि है अलग अलग व्यस्ट्क्तयों के साथ व्यवहार 
में नैततक ससद्धांत होने से इनका प्रभाव तनवेश व्यवहार पर पड़ता है। र्ो लोग नैततक 
मानकों का पालन करते हैं वे अपने तनवेशों पर अधिक ध्यान देते हैं और वे अनुशाससत 
होते हैं क्योंफक वे मानदंडों का पालन करते हैं। इससे दीघासवधि संपस्ट्त्त के तनमासण में 
अत्यधिक मदद समलती है। इसमें फकसी प्रकार के शॉटसकट से सम्पूणस तनवेश प्रफिया 
गड़बड़ा र्ाती है और ववद्यमान प्रयासों में बािा उत्पन्न होती है।   

यह केवल कुछ पूवासग्रह हैं। यह अपने आप में पूरी सूची नहीं है। इन पूवासग्रहों का  
नकारात्मक प्रभाव यह है फक अधिक से अधिक अवसरों की पहचान करने के सलए  यह 
लोगों को पयासप्त र्ानकारी एकबत्रत नहीं करने देता या उन्हें तनवशे माध्यमों से 
संबस्ट्न्ित ववववि र्ोखखमों का मूल्यांकन नहीं करने देता है।  

तनवेर् तनणार्ों में व्र्वहारगत पूवााग्रहों को टालना बहुत ही महत्वपूणा है। भावावेर् में आ 
कर तनवेर् करने से दरू रहने के मलए र्ह उधचत होगा फक फकसी अन्र् व्र्जक्त अथाात 
रजजस्टडा तनवेर् परामर्ादाता (RIA) र्ा म्पर्ूचअुल फ़ंड डडस्रीब्र्ूटर  (MFD) की सलाह 
ली जाए।   

1.7 जोखिम प्रोिाइललरं् (ररस्कक प्रोिाइललरं् ) 

र्ोखखम प्रोफ़ाइलर तनवेशक की र्ोखखम वहन प्रवसृ्ट्त्त का मूल्यांकन करत ेहैं ताफक स्ट्र्न 
र्ोखखमों को तनवेशक संभाल  सकते हैं उनस े अधिक र्ोखखम स्ट्र्न म्यूचअुल फ़ंड 
स्ट्कीमों में है उन्हें कोई व्यस्ट्क्त बेच ेनहीं । र्ोखखम वहन प्रवसृ्ट्त्त का मूल्यांकन करने के 
सलए तनम्नसलखखत का मूल्यांकन करना चार्हए:  
• र्ोखखम उठाने की आवश्यकता  
• र्ोखखम उठाने की क्षमता और  
• र्ोखखम उठाने की इच्छाशस्ट्क्त  

उपयुसक्त में से र्ोखखम उठाने की आवश्यकता तब होती है र्ब तनवेशक को अपने लक्ष्य 
को प्राप्त करने के सलए बड़ ेप्रततलाभ की र्रूरत होती है। र्ोखखम उठाने की क्षमता 
ववत्तीय क्षमता और तनवेश समयावधि  से संबस्ट्न्ित है र्बफक  इच्छाशस्ट्क्त  र्ोखखम 



43 
 

संभालने की मनोवैज्ञातनक क्षमता से सम्बद्ध है। इन तीनों का मूल्यांकन डडस्ट्रीब्यूटर को 
करना होता है और र्हां इनमें टकराव की स्ट्स्ट्थतत हो इनमें संतुलन भी बनाए रखना 
होता है।  

तनवेशक की र्ोखखम प्रोफ़ाइल बनाने के सलए ववसभन्न प्रकार के दृस्ट्ष्टकोण हैं। 
डडस्ट्रीब्यूटर इन ववकल्पों में से चनुने के सलए स्ट्वतंत्र है।  वैकस्ट्ल्पक रूप स,े कोई भी 
उपयुसक्त संक्षक्षप्त चचास के आिार पर, फकसी की स्ट्वयं की ववधि या प्रणाली भी डडज़ाइन 
कर सकता है। 

1.8 पररसंपन्त्त आबटंन (एसेट एलोकेशन) को समझना    

पररसंपस्ट्त्त आबंटन का मूल अथस है तनवेशक की िनरासश को फकसी उदे्दश्य की प्रास्ट्प्त के 
प्रयोर्न से पररसंपस्ट्त्त की ववववि शे्रखणयों में आबंर्टत करना है। वस्ट्तुतः अिकांश 
तनवेशकों के पोटसिोसलयो में ववसभन्न पररसंपस्ट्त्त शे्रखणयों में िनरासश आबंर्टत करने की 
व्यवस्ट्था होती है। तथावप कुछ मामलों में यह बबना फकसी प्रफिया या तकासिार के फकया 
र्ाता है।  

पररसंपस्ट्त्त आबंटन वह एक प्रफिया है स्ट्र्समें तनिासररत उदे्दश्य के अनुरूप ववसभन्न 
पररसंपस्ट्त्त शे्रखणयों में िनरासश आबंर्टत की र्ाती है। रेखांफकत शब्द बहुत ही महत्वपूणस 
हैं। प्रथमतः यह एक “प्रफिया” है स्ट्र्समें हमेशा कई चरण होते हैं और उन चरणों को न 
तो नज़रअदंाज़ फकया र्ाता है न ही छोड़ा र्ा सकता है। दसूरा पररसंपस्ट्त्त आबंटन के 
पीछे का प्रयोर्न कुछ लक्ष्यों की प्रास्ट्प्त करना है। स्ट्र्स फकसी भी दृस्ट्ष्टकोण को कोई 
व्यस्ट्क्त चनुता है उसे एक तनस्ट्श्चत लक्ष्य को प्राप्त करने के सलए प्रफिया के चरणों को 
पूरा करना ही होगा।  

पररसंपस्ट्त्त आबंटन के सलए दो लोकवप्रय दृस्ट्ष्टकोण हैं।6  

रणनीनतक पररसंपन्त्त आबंटन (स्करैटन्जक एसेट एलोकेशन) 

रणनीनतक पररसंपन्त्त आबंटन फकसी व्यस्ट्क्त के ववत्तीय लक्ष्यों के अनुरूप फकया र्ाता 
है। इसमें पोटसिोसलयो से अपेक्षक्षत प्रततलाभों का  कोष (कॉपसस) तनसमसत करने के सलए 

                                                           
6 नोट: इस चचाा को आसान बनाने और पररसंपति आबंटन की अवधारणा को अिी िरह से समझने के तलए इस तवर्य 
के अंिगाि चचाा में उदाहरण के रूप में दो पररसंपति पोटाफोतलयो इच्छिटी और िैब्ट का प्रयोग करिे हैं।    
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उपलब्ि तनिासररत समय सीमा और व्यस्ट्क्त ववशषे की र्ोखखम प्रोफ़ाइल को ध्यान में 
रख कर ववचार फकया र्ाता है।  

अन्य शब्दों में कहें तो यह ववसभन्न पररसंपस्ट्त्त शे्रखणयों में लक्ष्य आबंटन को बनाए 
रखने का दृस्ट्ष्टकोण है। ववसभन्न पररसंपस्ट्त्त शे्रखणयों में इस प्रकार का पररसंपस्ट्त्त 
आबंटन तनवेशक की र्रूरतों और उसकी र्ोखखम वहन क्षमता के ववश्लेषण पर आिार 
रखते हुये फकया र्ाता है। इस प्रकार का ववश्लेषण म्यूचअुल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटर को 
ववसभन्न  पररसंपस्ट्त्त शे्रखणयों के बीच प्रततशत में आबंटन की गणना करने में सहायक 
होता है। इस  प्रततशत लक्ष्य को “रणनीततक पररसंपस्ट्त्त आबंटन” भी कहा र्ाता है।  

सुननयोन्जत पररसंपन्त्त आबंटन (टैन्क्टकल एसेट एलोकेशन) 

रणनीततक पररसंपस्ट्त्त आबंटन के ववपरीत कोई व्यस्ट्क्त पररसंपस्ट्त्त शे्रखणयों के बीच 
आबंटन को  तेर्ी से पररवतसन करन ेका चयन कर सकता है। इस प्रकार के दृस्ट्ष्टकोण 
का प्रयोर्न ववसभन्न समयावधियों में ववववि बाज़ारों द्वारा प्रस्ट्तुत अवसरों का लाभ 
उठाने का होता है लेफकन इस प्रकार के कृत्य का मूल कारण पोटसिोसलयो के र्ोखखम-
समायोस्ट्र्त प्रततलाभ में सुिार लाना है। अन्य शब्दों में इस प्रकार का प्रयास या तो 
प्रततलाभों में फकसी प्रकार का समझौता फकए बबना पोटसिोसलयो र्ोखखम को कम करना 
या र्ोखखम को बढ़ाए बबना पोटसिोसलयो प्रततलाभों को बढ़ाना है। सुतनयोस्ट्र्त पररसंपस्ट्त्त 
आबंटन को डाइनैसमक पररसंपस्ट्त्त आबंटन भी कहा र्ाता है। सुतनयोस्ट्र्त पररसंपस्ट्त्त 
आबंटन ववसशष्ट रूप से  बड़ े तनवेश योग्य अधिशषे का उपयोग करने वाले  अनुभवी 
तनवेशकों के सलए उधचत है।  

उदाहरण के मलए र्र्द फकसी पोटािोमलर्ो में इजक्वटी और डबे्ट में उधचत आबंटन होता 
है अथाात 60:40 और इजक्वटी का मूल्र् बहुत ही अच्छा है तो इसे 65:35 र्ा 70:30 
तक बढ़ार्ा जा सकता है। र्र्द इजक्वटी मूल्र् बढ़ता है तो इस अनुपात को  कुछ हद 
तक घटार्ा जा सकता है। 

पुनसिधतुलन  

तनवेशक फकसी भी पररसंपस्ट्त्त आवंटन दृस्ट्ष्टकोण को चनु सकता है फिर भी पररसंपस्ट्त्त 
आबंटन में संशोिन करने की र्रूरत होती है।  
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हम पहले रणनीततक आबंटन के साथ शुरुआत करेंगे। इसमें पररसंपस्ट्त्त आबंटन के 
आवधिकरूप से पररवततसत होने की संभावना रहती है, क्योंफक सभन्न सभन्न पररसंपस्ट्त्तयााँ 
एक ही र्दशा में एक साथ नहीं र्ा सकती और यर्द एक ही र्दशा हो तो भी एक समान 
नहीं र्ा सकती। इस स्ट्स्ट्थतत में यह संभव है फक वतसमान पररसंपस्ट्त्त आबंटन लक्ष्य 
आबंटन से सभन्न हो। इस पररदृश्य में क्या करना चार्हए?  

कई र्ानकार यह कहत े हैं फक लक्ष्यांफकत पररसंपस्ट्त्त  आबंटन को वापस तनसमसत 
(ररस्ट्टोर) करने के सलए पोटसिोसलयो का पुनसिंतुलन फकया र्ाना चार्हए। उनका तकस  यह 
है फक पररसंपस्ट्त्त आबंटन तनवेशक की र्रूरतों और र्ोखखम वहन क्षमता का ववश्लेषण 
करके तनिासररत फकया गया था। यर्द र्ोखखमपूणस पररसंपस्ट्त्त में आबंटन में ववृद्ध हो रही 
हो तो हमें उसमें आबंटन कम करना चार्हए। दसूरी ओर स्ट्र्स पररसंपस्ट्त्त में उच्चतर 
प्रततलाभ देने की हैससयत है उस पररसंपस्ट्त्त में यर्द आबंटन कम  फकया गया है तो 
उसमें भी हमें सुिार करना चार्हए।  

इस प्रकार के पुनसिंतुलन से बहुत बड़ा लाभ है- तनवेशक वह खरीदता है र्ो कम हो 
गया है और र्ो उच्च गया है उसे बेचता है ।इसे हम एक उदाहरण के माध्यम स े
समझेंगे:  

मान लीस्ट्र्ये फक फकसी तनवेशक के सलए लक्ष्यांफकत पररसंपस्ट्त्त आबंटन A और B 
शे्रखणयों की पररसंपस्ट्त्तयों के बीच 50:50 है। एक वषस बाद पररसंपस्ट्त्त शे्रणी A में 20 
प्रततशत की ववृद्ध हो र्ाती है र्बफक पररसंपस्ट्त्त B में 5 प्रततशत की धगरावट आ र्ाती 
है। ऐसी स्ट्स्ट्थतत में आबटंन स्ट्पष्ट रूप से लक्ष्य से ववचसलत हो र्ाएगा। यर्द हमन े
दोनों में रु.1000 प्रत्येक में तनवेश करना प्रारम्भ फकया है तो दोनों मामलों में मूल्य 
कुल पोटसिोसलयो मूल्य रु. 2150 के साथ पररसंपस्ट्त्त A में रु. 1200 और पररसंपस्ट्त्त 
B में रु. 950 रहेगा। पररसंपस्ट्त्त A में 55.81 प्रततशत और पररसंपस्ट्त्त B में 44.19 
प्रततशत वतसमान आबंटन रहेगा। इसे 50:50 तक लाने की र्रूरत होगी। इसका मतलब 
हुआ पररसंपस्ट्त्त A में तनवेश का कुछ भाग (रु. 125 मूल्य का) बेच र्दया र्ाए और 
पररसंपस्ट्त्त B में कुछ खरीद की र्ाए।  

र्ैसा फक हम यहााँ देखत ेहैं फक पररसंपस्ट्त्त A स्ट्र्समें ववृद्ध हुई है उसे बेच र्दया गया है 
और पररसंपस्ट्त्त B स्ट्र्समें धगरावट आई है उसे खरीद सलया गया है। तनवेशक को बाज़ार 
के रुख पर ध्यान र्दये बबना ही यह स्ट्वतः ही होगा।  
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पुनसिंतुलन दृस्ट्ष्टकोण कई वषों तक अच्छा पररणाम दे सकता है र्ब ववववि पररसंपस्ट्त्त 
शे्रखणयााँ बाज़ार के ऊतार-चढ़ाव के चि से तनकलती हैं।  

दसूरी ओर पररसंपस्ट्त्त आबंटन का पुनसिंतुलन करने की आवश्यकता तब होती है र्ब 
तनवेशक की स्ट्स्ट्थततयााँ बदलती हैं और इसके पररणामस्ट्वरूप उसकी र्रूरतों या र्ोखखम 
वहन क्षमता में पररवतसन आता है। पनुसिंतुलन रणनीततक पररसंपस्ट्त्त आबंटन और 
सुतनयोस्ट्र्त पररसंपस्ट्त्त आबंटन दोनों में आवश्यक है।  

सभी म्यचूअुल िंडों में एकरूपता सतुनस्ट्श्चत करने के उद्देश्य से सेबी (SEBI) ने स्ट्कीमों की 
ररबलैेंससगं के सलए समय तनिासररत फकया है। तनस्ट्ष्िय उल्लघंनों के कारण (ऐसे मामले  र्ो 
एएमसी (AMCs) की भलू-चूक के कारण उत्पन्न नहीं हुए हों) स्ट्कीम इन्िॉमेशन डॉक्यमूेंट 
(SID) में उस्ट्ल्लखखत तनिासररत एसेट एलोकेशन में ववचलन होने पर इंडके्स फ़ंड और एक्स्ट्चेंर् 
रेडडे फ़ंड को छोड़ कर सभी स्ट्कीमों के सलए 30 कारोबार र्दवसों की ररबलैेंससगं अवधि का 
तनिासरण फकया गया है। हालांफक ओवरनाइट फ़ंड पर यह तनिासररत ररबलैेंससगं  अवधि लाग ूनहीं 
होगी। 

1.9 इसे स्कवय ंके वववेक पर करना बनाम पेशवेर मदद ले कर करना 

र्ैसा फक पहले चचास की गई है तनवेशक द्वारा समय समय पर िनरासश तनवेश की 
र्ाती है। ये तनवेश सरकार प्रायोस्ट्र्त स्ट्कीमों से लेकर बैंक की सावधि र्मारासशयों और 
कंपनी के डडबेंचरों और शयेरों या रीयल इस्ट्टेट संपस्ट्त्त और सोने या चााँदी र्ैसी कीमती 
िातुओं में फकया र्ाता है।  

तनवेशों का स्ट्वयं के द्वारा प्रबंि करना एक ववकल्प है। इसमें सही तनवेशों का पता 
लगाना और उससे संबस्ट्न्ित अनुसंिान या प्रशासतनक कायस करना शासमल है। दसूरा 
ववकल्प है फकसी पेशवर व्यस्ट्क्त या इस कायस से सम्बद्ध फकसी कंपनी को सम्पूणस कायस 
सौंप कर इसे आउटसोसस कर देना।  

म्यूचअुल फ़ंड यह दसूरा ववकल्प है-यह पेशवेरों की एक टीम के द्वारा प्रबंधित फकया 
र्ाता है स्ट्र्से पररसंपस्ट्त्त-प्रबंिन कंपनी (एसेट मैनेर्मेंट कंपनी) कहा र्ाता है।  

यह समझना र्रूरी है। म्यूचअुल फ़ंड के माध्यम से तनवेश करने की पसंद के साथ 
कोई व्यस्ट्क्त वैकस्ट्ल्पक तनवेश ववकल्पों में तनवेश  नहीं करता बस्ट्ल्क िनरासश तनवेश 
करने के तरीके में मात्र पररवतसन करता है। तनवशे का सम्पूणस कायस एक पेशवेर फ़मस को 
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आउटसोस्ट्डस फकया र्ाता है। अगला ताफकस क प्रश्न है, “इन दो ववकल्पों में से कौनसा 
बेहतर है- स्ट्वय ं तनवेश करना या मेरे तनवेशों का प्रबंि करने  के सलए पेशवेर मदद 
लेना?”  

यह प्रश्न तीन घटकों में बांटा र्ा सकता है: 
1. क्या कोई व्यस्ट्क्त स्ट्वयं इस कायस को कर सकता है?  
2. क्या कोई व्यस्ट्क्त  इसे करना चाहेगा? 
3. क्या फकसी व्यस्ट्क्त के सलए आउटसोसस करना उसके सलए वहनीय  रहेगा? 

क्या कोई व्यन्क्त स्कवयं इस कायि को कर सकता िै?  

यह क्षमता के बारे में प्रश्न है। बेहतर कायस करने के सलए कुछ आवश्यकताएाँ होती हैं 
अथासत कायस करने की क्षमता और इसके सलए आवश्यक समय तनकालना। ऐसे कायस 
होते हैं स्ट्र्नके बारे में फकसी व्यस्ट्क्त को ज्ञान और कौशल नहीं हो सकता र्ैसे एक 
इततहास का अध्यापक अपनी बेटी को बड़ी कक्षा का गखणत पढ़ाने की योग्यता नहीं 
रखता हो। इसी के साथ हो सकता है उसके पास इस काम के सलए पयासप्त समय नहीं 
हो।  

इनमें से फकसी भी मामले में कोई व्यस्ट्क्त स्ट्वयं अपने िनरासश  का प्रबंि नहीं कर 
सकता तो उसे आउटसोसस करना चार्हए।  

क्या वि इसे करना चािेर्ा? 

फकसी के पास अपनी िनरासश के प्रबंि के सलए कौशल और ज्ञान होने पर भी यह 
संभव है फक वह िनरासश प्रबंिन या तो अनसुंिान और ववश्लेषण या प्रशासन या 
लेखांकन करने में कुशल नहीं हो। ऐसा भी हो सकता है फक कोई व्यस्ट्क्त अपने पेश ेपर 
समय व्यतीत करना चाहता हो या अन्य दसूरी गततववधियों के सलए समय देता हो रै्से 
पररवार और समत्रों के साथ अपना समय बबताना, अपने मनपसंद शौक पर समय 
व्यतीत करना आर्द। अतः तनवेशों के प्रबंि के सलए सहायता की आवश्यकता होती है।   

क्या फकसी व्यन्क्त के ललए आउटसोसि करना उसके ललए विनीय  रिेर्ा? 

म्यूचअुल फ़ंड के साथ कुछ खच ेभी रु्ड़ ेहोते हैं क्योंफक इसके साथ रु्ड़ी एर्ेंससयों को 
पेशवेर लोगों को शुल्क भी देना होता है। हम बाद में फकसी अध्याय में म्यूचअुल फ़ंड 
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प्रबंिन से रु्ड़ ेखचों के बारे में बात करेंगे लेफकन यहााँ यह उल्लेख करना र्रूरी है की 
सेबी (SEBI) ने ( ससक्योररटी माकेट रेगुलेटर )  फ़ंड पर प्रभाररत अधिकतम रासशयों 
पर र्दशातनदेश र्ारी फकए हैं।  

अधिकांश लोग इन शुल्कों को अपनी िनरासश का स्ट्वयं प्रबंि करने के ज़ीरो खचस के 
साथ तुलना करने की गलती करते हैं। इस तुलना से म्यूचअुल फ़ंड का मूल्य हमेशा दो 
ववकल्पों के बीच अधिक र्दखाई देगा।  

इस तुलना में र्ो छूट गया है वह है स्ट्वयं के द्वारा तनवेश प्रबंि करने के कायस में छुपी 
लागत। इस छुपी हुई लागत में समय की बबासदी  और व्यस्ट्क्तगत तनवेशक की संभाववत 
गलततयााँ  शासमल हैं।  

पहले हम समय के मूल्य पर नर्र डालेंगे। मान लीस्ट्र्ये फक कोई व्यस्ट्क्त खचों के पूवस 
उतना ही तनवेश प्रततलाभ कमा लेता है स्ट्र्तना कोई फ़ंड मैनेर्र कमा के देता है। मान 
लीस्ट्र्ये फक फ़ंड मैनेर्मेंट के प्रभार 2 प्रततशत प्रतत वषस हैं। इसका मतलब है यर्द कोई 
व्यस्ट्क्त स्ट्वयं तनवेश करके यर्द 12 प्रततशत प्रततवषस कमाता है तो म्यूचुअल फ़ंड स्ट्कीम 
फ़ंड मैनेर्मेंट प्रभारों को घटा कर 10 प्रततशत प्रततवषस का प्रततलाभ देगी। रु. 10 लाख 
के पोटसिोसलयो पर वषस के सलए लगभग रु. 20000 की बचत होगी। क्या इस बचत के 
सलये स्ट्र्तना समय कोई व्यस्ट्क्त खचस करता है वह उधचत है? इसमें कृपया फकसी 
व्यस्ट्क्त द्वारा फकए गए अनुसंिान और प्रशासन और लेखांकन कायस के संबंि में हुये 
खचस को भी र्ोडड़ए। कोई यह सोचना प्रारम्भ कर सकता है फक  छोटे पोटसिोसलयो  
वाले तनवेशक म्यूचुअल फ़ंड के माध्यम से तनवेश करें लेफकन बड़ े तनवेशक नहीं करें। 
यहााँ समय के मूल्य की अविारणा को समझना चार्हए। स्ट्र्न लोगों के पास अधिक िन 
है उनके सलए समय का मूल्य उससे अधिक है।  

दसूरी छुपी हुई लागत है र्ो फकसी व्यस्ट्क्त के अपने स्ट्वयं के िन के साथ भावनात्मक 
लगाव के कारण हुई गलती से रु्ड़ी है। 

अधिकांश तनवेशकों के सलए म्यूचअुल फ़ंड स्ट्वयं के पोटसिोसलयो के तनमासण की तुलना में 
बेहतर ववकल्प है। अगले अध्याय में म्यूचअुल फ़ंड क्या हैं और तनवेशक के पोटसिोसलयो 
में उनकी भूसमका क्या है इसके बारे में चचास की गई है।   
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अध्याय 1: नमूना प्रश्न 

1. ननम्न में से कौनसे ननवेश माध्यमों में ननयलमत रूप से आय ऑिर निीं की जाती?  
a. रीयल इस्ट्टेट  
b. भौततक स्ट्वणस  
c. स्ट्टॉक  
d. डडबेंचर  

2. ननम्न में से कौनसी पररसंपन्त्त शे्रणी को ननवेश के अलावा अपने उपभोर् के ललए भी 
िरीदा जा सकता िै?  

a. रीयल इस्ट्टेट  
b. स्ट्टॉक  
c. बॉन्ड  
d. डडबेंचर  

3. ननम्न में से फकसके कारण मुद्रा की िरीद शन्क्त पररवनतित िोती िै?  
a. पररसंपस्ट्त्त आबंटन  
b. चिववृद्ध ब्यार्  
c. मुिास्ट्िीतत  
d. ववशाखीकरण (ववववधिकरण)  

4. वास्कतववक प्रनतलाभ दर क्या िै?  
a. सभी व्ययों के भुगतान के बाद तनवेशक र्ो प्रततलाभ प्राप्त करता है  
b. करों के बाद तनवेशक र्ो प्रततलाभ प्राप्त करता है  
c. र्ोखखमों के समायोर्न के बाद तनवेशक र्ो प्रततलाभ प्राप्त करता है  
d. मुिास्ट्िीतत के समायोर्न के बाद तनवेशक र्ो प्रततलाभ प्राप्त करता है  

5. अथिव्यवस्कथा में जब ब्याज दर में ववृि िोती िै ववद्यमान बॉधिों की कीमत ____ 
a. बढ़ती है  
b. घट-बढ़ होती है  
c. घटती है  
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अध्याय 2: म्यचूअुल फ़ंि की अवधारणा और भलूमका  
सीखने के ववषय : 
इस अध्याय को पढ़ने के बाद आप तनम्नसलखखत के बारे में र्ानकारी प्राप्त 
करेंगे: 

• म्यूचअुल फ़ंड की अविारणा (संकल्पना) और भूसमका  
• म्यूचअुल फ़ंड का वगीकरण   
• भारत में म्यूचअुल फ़ंड इंडस्ट्री में प्रगतत 

2.1 म्यचूअुल फ़ंि की अवधारणा  

म्यूचअुल फ़ंड पेशवेरों द्वारा प्रबंधित तनवेश माध्यम है। व्यावहाररकरूप से कोई व्यस्ट्क्त 
म्यूचअुल फ़ंड में तनवेश नहीं करता बस्ट्ल्क म्यूचुअल फ़ंड के माध्यम से तनवेश करता है। 
इससलए हम “म्यूचअुल फ़ंड में तनवेश” या “म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों में तनवेश” कहते हैं। 
चचास के तौर पर यह ठीक है लेफकन तकनीकी रूप से यह सही नहीं है। म्यूचअुल फ़ंड 
डडस्ट्रीब्यूटर के रूप में दो  अविारणाओं के बीच िकस  समझना बहुत ही महत्वपूणस है।  

र्ब कोई यह कहता है फक उसने म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम में तनवेश फकया है तब प्रायः 
ऐसा लगता है फक स्ट्कीम तनवेश के पारंपररक सलखतों (instrument) के साथ इसकी 
स्ट्पिास है अथासत इस्ट्क्वटी शयेर, डडबेंचर, बॉन्ड, आर्द। वास्ट्तववकता यह है फक कोई 
व्यस्ट्क्त म्यूचअुल फ़ंड के माध्यम से इन सलखतों में तनवेश करता है।  दसूरे शब्दों में, 
म्यूचअुल िंड में तनवेश के माध्यम से, एक तनवेशक इस्ट्क्वटी, बॉन्ड, मनी माकेट 
इंस्ट्ूमेंट्स और / या अन्य प्रततभूततयों तक पहंुच प्राप्त कर सकता है, र्ो अन्यथा उनके 
सलए अनुपलब्ि हो सकते हैं और एक पररसंपस्ट्त्त प्रबंिन द्वारा पेश फकए गए पेशवेर 
िंड प्रबंिन सेवाओं का लाभ उठा सकता है। 

इस प्रकार कोई तनवेशक कोई सभन्न प्रॉडक्ट प्राप्त नहीं करता बस्ट्ल्क तनवेश का एक 
अलग तरीका प्राप्त करता है।  अतंर पेशवेर तनवेश, पोटसिोसलयो वववविीकरण और एक 
ववतनयसमत माध्यम में तनर्हत है।  

म्यूचअुल फ़ंड एक ऐसा माध्यम है (रस्ट्ट के रूप में) र्ो तनवेशकों से िन प्राप्त करता 
है और म्यूचअुल फ़ंड और तनवेशकों के बीच अनुबंिगत तनवेश उदे्दश्यों के अनुरूप 
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ववसभन्न माकेटों और ससक्योररटीर् में तनवेश करता है। अन्य शब्दों में कहें तो म्यूचअुल 
फ़ंड में तनवेश के माध्यम से तनवेशक इस्ट्क्वटी, बॉन्ड, मुिा बाज़ार में प्रवेश करता है र्ो 
उस ेअन्यथा उपलब्ि नहीं होता और वह एसेट मैनेर्मेंट कंपनी द्वारा दी र्ा रही 
पशेवेर फ़ंड मैनेर्मेंट सेवाएाँ प्राप्त करता है। 

2.1.1 म्यूचुअल फ़ंि की भूलमका  

म्यूचअुल फ़ंड की मूल भूसमका ववववि ससक्योररटीर् और माकेट में उपलब्ि अवसरों का 
लाभ उठाने वाले तनवेशकों को आय कमाने अथवा अपनी संपस्ट्त्त का तनमासण करने के 
सलए सहायता प्रदान करना है। म्यूचअुल फ़ंड के सलए यह संभव है फक वे ववसभन्न 
प्रकार के तनवेश प्रयोर्नों हेतु एक सुतनस्ट्श्चत संरचना प्रदान करे। इस प्रकार म्यूचअुल 
फ़ंड संरचना अपने ववववि प्रकार के लक्ष्यों/उदे्दश्यों के साथ अपनी कई प्रकार की 
योर्नाओं के माध्यम से ववसभन्न तनवेशकों से बड़ी मात्रा में िन इकट्ठा कर सकता है।  

म्यूचअुल फ़ंड ववववि तनवेशकों के सलए ववसभन्न प्रकार की योर्नाएाँ ऑिर करता है। 
इस इंडस्ट्री में “फ़ंड” और ‘योर्ना’ शब्दों का प्रयोग एक दसूरे के समान ही होते हैं। 
योर्नाओं के कई संवगस “फ़ंड” कहे र्ाते हैं। माकेट में र्ो अनुभव फकया र्ाता है उसके 
साथ ताल-मेल सुतनस्ट्श्चत करते हुये इस वकस -बुक में इंडस्ट्री की प्रथा को समाववष्ट 
फकया गया है। तथावप र्हा ंकही ंभी फकसी अंतर को बताना अपेक्षक्षत होता है वहााँ 
स्ट्कीम प्रदान करने वाली संस्ट्था को “म्यूचअुल फ़ंड” अथवा “फ़ंड” के नाम स ेसंदसभसत 
फकया गया है।  

र्ो िन तनवेशकों से प्राप्त फकया र्ाता है, आखखर में इसका लाभ प्रत्यक्ष या अप्रत्यक्ष 
रूप से सरकार, कंपतनयों और अन्य संस्ट्थाओं के सलए ववववि प्रोर्ेक्टों में तनवेश हेत ुया 
ववसभन्न खचों के भुगतान के सलए समलता है।  

इस प्रकार से प्राप्त िन से तैयार की गई पररयोर्नाएं लोगों को रोर्गार के अवसर 
उपलब्ि कराती हैं और उनके द्वारा अस्ट्र्सत आय कमसचाररयों को सामान खरीदने तथा 
अन्य कंपतनयों द्वारा दी र्ा रही सेवाओं को प्राप्त करने के सलए सहायता प्रदान करती 
हैं । अतः इसके द्वारा समग्र आधथसक ववकास को बल समलता है।  

एक बड़ े तनवेशक के रूप में म्यूचअुल फ़ंड तनवेसशत कंपनी के पररचालनों, उनके 
कॉरपोरेट शासन और नैततक मानकों पर नर्र रखते हैं।  
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म्यूचअुल फ़ंड इंडस्ट्री स्ट्वयं ही अपने कमसचाररयों, डडस्ट्रीब्यूटरों, रस्ट्र्स्ट्रारों और अन्य 
ववववि सववसस प्रोवाइडरों को बडी संख्या में आर्ीववका प्रदान करता है।  

अथसव्यवस्ट्था में उच्च रोर्गार, आय और उत्पादन करों और अन्य माध्यमों से सरकार 
के रार्स्ट्व संग्रह को बढ़ाता है। र्ब इन्हें वववेकपूणस तरीके से खचस फकया र्ाता है, तो 
यह आगे के आधथसक ववकास और राष्र तनमासण को बढ़ावा देता है।   

म्यूचअुल फ़ंड ववदेशी तनवेशकों द्वारा फकए र्ा रहे तनधियों के बड़ े इनफ़्लो और 
आउटफ्लो को रोकने में  बार्ार में स्ट्स्ट्थरता लाने वाले कारक  का कायस करता है। अतः 
म्यूचअुल फ़ंड को फकसी भी अथसव्यवस्ट्था में मुख्य पाटीसीपेंट के रूप में देखा र्ाता है। 
वर्ा 2022 में जब ववदेर्ी पोटािोमलर्ो तनवेर्कों  (FPIs) ने इजक्वटी माकेट में भारी 
मात्रा में इजक्वटी को बेचा तो म्पर्ूचअुल फ़ंड उद्र्ोग ने स्कीमों/िंडों में नए इनफ़्लो के 
माध्र्म से इजक्वटी स्टॉक के मलए मांग के रूप में प्रतत सहार्ता (काउंटर िोसा) प्रदान 
की। 

2.1.2 म्यूचुअल फ़ंि के ननवेश उद्देश्य  

म्यूचअुल फ़ंड सभी संभाववत तनवेशकों से िन एकबत्रत करता है। ववववि तनवेशकों की 
ववसभन्न प्रकार की तनवेश आवश्यकताएाँ और प्राथसमकताएाँ होती हैं। इन ववसभन्न प्रकार 
की प्राथसमकताओं को पूरा करने के सलए म्यूचअुल फ़ंड अलग अलग प्रकार स े ववववि 
प्रकार के िन-समूहों को रु्टाता है। इस प्रकार के प्रत्येक िन-समूह (pool of money) 
को म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम कहते हैं।  

प्रत्येक स्ट्कीम में पूवस-घोवषत तनवेश उदे्दश्य होता है। तनवेशक ऐसी म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम 
में तनवेश करते हैं र्ो उनकी आवश्यकताओं और प्राथसमकताओं को पूरा करती हों। 

ववसभन्न स्ट्कीमों का मूल उदे्दश्य तनवेशक की मूलभूत र्रूरतों से उद्भतू होता है अथासत 
सुरक्षा, तरलता और प्रततलाभ। तनवेश उदे्दश्यों के कुछ उदाहरण हम यहााँ देखेंगे (सारणी 
2.1), र्ो कुछ म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों के सूचना प्रलेखों (योर्ना की र्ानकारी 
दस्ट्तावेज़)से सलए गए हैं: 
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सारणी 2.1: ननवेश उदे्दश्यों के उदािरण 
ननवेश उदे्दश्य   म्यूचअुल फ़ंि     

  का प्रकार  
इस स्ट्कीम का उदे्दश्य एक कारोबार र्दवस की 
पररपक्वतावाली ओवरनाइट ससक्योररटी में तनवेश करके 
उच्च तरलता के साथ उधचत आय प्रदान करना है।  

 ओवरनाइट फ़ंड  

उस पोटसिोसलयो से पूंर्ी में मूल्यववृद्ध/आय तनसमसत करना 
र्ो मुख्यतया इस्ट्क्वटी और इस्ट्क्वटी सम्बद्ध सलखतों में 
तनवेसशत है।  

  इस्ट्क्वटी फ़ंड  

इस योर्ना (स्ट्कीम) का मुख्य उदे्दश्य बार्ार पूंर्ीकरण 

स्ट्पेक्रम में कंपतनयों की इस्ट्क्वटी और इस्ट्क्वटी संबंधित 
प्रततभूततयों में मुख्य रूप से तनवेश करके दीघसकासलक पूंर्ी 
में मूल्य ववृद्ध उत्पन्न करना है। िंड भी तनयसमत आय 
उत्पन्न करने के उदे्दश्य से ऋण प्रततभूततयााँ और मुिा 
बार्ार में तनवेश करता है।  

हाइबब्रड फ़ंड  

स्ट्कीम का प्राथसमक उदे्दश्य तनयत आय वाली ससक्योररटी 
(तनस्ट्श्चत आय वाली प्रततभूततयां )में तनवेश के माध्यम से 
एक स्ट्स्ट्थर आय तनसमसत करना होता है।  

लॉन्ग ड्र्रेूर्न फ़ंड 

रै्सा फक उपयुसक्त उदाहरणों से देखा र्ा सकता है तनवेश उदे्दश्य सरुक्षा, तरलता और 
प्रततलाभ का संयोर्न है (चाहे वह तनयसमत आय हो या दीघासवधि पूंर्ी मूल्य में ववृद्ध)।  

यह इन उदे्दश्यों के िम में फक स्ट्कीम तनवेश यूतनवसस को तनिासररत  करती है यथा उन 
ससक्योररर्टयों का प्रकार स्ट्र्नमें तनवेश करना होता है। पूवस के अध्याय में रै्सा फक चचास 
की गई है ववसभन्न एसेट वगस ववसभन्न प्रकार के उदे्दश्य की पूतत स  करत ेहैं। ठीक उसी 
प्रकार र्ो स्ट्कीमें  तरलता से संबंि रखती हैं वे मुिा बाज़ार में तनवेश करती हैं और र्ो 
पूंर्ीगत मूल्य ववृद्ध से संबंि रखती हैं वे इस्ट्क्वटी में तनवेश करती हैं। 

म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों का वगीकरण प्रायः तनवेश उदे्दश्यों के आिार पर फकया र्ाता है 
और प्रायः तनवेश र्गत के आिार पर फकया र्ाता है अथासत र्हां वे तनवेश करती हैं। 
र्ैसा फक ऊपर चचास की गई है इन दो प्रकार के वगीकरण के बीच गहन संबंि है।  
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तनवेशकों से एकबत्रत िनरासश  को म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम द्वारा तनिासररत तनवेश  उदे्दश्य  
के अनुसार ससक्योररटी पोटसिोसलयो  में तनवेश फकया र्ाता है। लाभ या हातनयााँ रै्सी 
भी स्ट्स्ट्थतत हो, तनवेशक या यूतनट िारक के होत ेहैं। म्यूचअुल फ़ंड में अन्य  कोई भी 
संस्ट्था फकसी भी हैससयत से स्ट्कीम के लाभ या हातनयों में भागीदार नहीं होती। उन्हें 
इन स्ट्कीमों को प्रारम्भ करने और पररचासलत करने के सलए उनके योगदान के सलए एक 
शुल्क या कमीशन का भुगतान फकया र्ाता है। 

2.1.3 म्यूचुअल फ़ंि की ननवेश नीनत  

प्रत्येक म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम एक तनवेश  उदे्दश्य के साथ प्रारम्भ होती है। चूफंक 
म्यूचअुल फ़ंड तनवेश माध्यम  हैं र्ो ववसभन्न एसटे शे्रखणयों में तनवेश  करते हैं इससलए 
म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम प्रततलाभ  इन अतंतनसर्हत तनवेशों से तनसमसत तनवेश उदे्दश्य को 
फ़ाइनल कर देने के बाद म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम की तनवेश  नीतत तयैार होती है। यह 
तनवेश उदे्दश्य को प्राप्त करने के सलए फकया र्ाता है। तनवेश नीतत में स्ट्कीम एसेट 
आबंटन और तनवेश शैली समार्हत होती है।  

तरलता देन ेके उदे्दश्य वाली म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम मुिा बाज़ार सलखतों में या अतत अल्प 
अवधि के डबै्ट पेपरों में तनवेश करेगी। इसी प्रकार स्ट्र्स म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम का उदे्दश्य 
दीघासवधि में पूंर्ीगत मूल्य ववृद्ध तनसमसत करना होता है वे इस्ट्क्वटी शयेरों में तनवेश 
करेंगी। यह स्ट्कीम एसेट आबंटन में प्रदसशसत होगा स्ट्र्सका  स्ट्कीम सूचना प्रलेख 
)SID(ससड) में प्रकटन फकया र्ाएगा। एक ही एसेट शे्रणी में फ़ंड मैनेर्र ववसभन्न 
शैसलयों को अपनाता है अथासत ववृद्ध शैली या मलू्य शैली; पोटसिोसलयो संकेन्िण के 
ववसभन्न स्ट्तरों अथासत केस्ट्न्ित (फ़ोकस) फ़ंड या ववववधिकृत फ़ंड।  

स्ट्कीम की तनवेश नीतत दो पहलुओं को प्रकट करती है-एसेट आबंटन और तनवेश शैली।  

2.1.4 म्यूचुअल फ़ंि में मित्वपूणि अवधारणाएँ  

यूननट  

फकसी स्ट्कीम में फकए गए तनवेशक के तनवेश को स्ट्कीम के ‘यूतनट’ की एक तनस्ट्श्चत 
संख्या में रूपांतररत फकया र्ाता है। इस प्रकार से उस ववसशष्ट स्ट्कीम में तनवेश करने 
वाले तनवेशक को यूतनट र्ारी फकए र्ाते हैं। 
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अफंकत मूलय  

ववसशष्टरूप से प्रत्येक यूतनट का अफंकत मूल्य (face value) रु. 10 होता है। लेखांकन 
की दृस्ट्ष्ट से अफंकत मूल्य सुसंगत (उधचत) होता है।  

यूननट पूंजी  

यूतनट की संख्या को इसके अफंकत मूल्य (रु.  10) के द्वारा गुणा करने पर र्ो 
गुणनिल आता है वह स्ट्कीम की पूंर्ी है - इसकी यूतनट कैवपटल।  

आवती व्यय (रेकरररं् एक्सपेंस) 

ववववि म्यूचअुल फ़ंड घटकों को भुगतान फकए गए शुल्क या कमीशन म्यूचअुल फ़ंड की 
स्ट्कीम को प्रभाररत व्ययों में से होते हैं। इन्हें आवती व्यय कहा र्ाता है। इन व्ययों को 
स्ट्कीम के प्रबंिन के अतंगसत एसेट अडंर मैनेर्मेंट (AUM) प्रततशत के रूप में प्रभाररत  
फकए र्ाते हैं। नेट एसेट वैल्यू (NAV) की गणना करते समय स्ट्कीम व्ययों की कटौती  
की र्ाती  है। इसका मतलब स्ट्र्तना अधिक व्यय होगा उतनी ही कम NAV होगी और 
तनवेशक के प्रततलाभ में भी इसके सापेक्ष कमी आएगी। इसे देखते हुये SEBI ने फकतना 
व्यय स्ट्कीम को प्रभाररत फकया र्ा सकता है इसके सलए कड़ी सीमाएं तनिासररत की हैं। 
म्यूचअुल फ़ंड संचासलत करने के सलए पररचालन (ऑपरेर्टगं) व्यय भी फकए र्ाते हैं।  

नेट एसेट वैलयू (NAV) 

स्ट्कीम के यूतनट का असल मूल्य इसका नेट एसेट वैल्यू (NAV) कहलाता है। र्ब 
तनवेश गततववधि लाभप्रद होती है तो यूतनट का असल मूल्य (true worth) बढ़ र्ाता 
है; र्ब हातनप्रद होती हैं तो यूतनट का असल मूल्य धगर र्ाता है।  एनएवी भी प्रतत 
यूतनट शुद्ध वसूली योग्य मूल्य है, यर्द स्ट्कीम को समाप्त कर र्दया र्ाए तो स्ट्कीम की 
सभी होस्ट्ल्डगं्स को बेचकर नकदी में पररवततसत कर र्दया र्ाए तो फकतनी  रासश उत्पन्न 
हो सकती  है।  

एसेट अिंर मैनेजमेंट (AUM) 

तनवेशक द्वारा म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम में फकए गए सभी तनवेशों का योग सम्पूणस 
म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम का साइज़ है स्ट्र्से स्ट्कीम का एसेट अडंर मैनेर्मेंट (AUM) भी  
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कहते हैं। इस ेवतसमान NAV का कुल शषे यूतनट के साथ गुणा करके प्राप्त फकया र्ा 
सकता है।  

म्यूचअुल फ़ंड कंपतनयों के सापेक्ष आकार (relative size) का तनिासरण उनके एसेट 
अडंर मैनेर्मेंट (AUM) के द्वारा फकया र्ाता है। र्ब स्ट्कीम प्रथम बार प्रारम्भ की 
र्ाती है तब एसेट अडंर मैनेर्मेंट (AUM) वह रासश होती है र्ो तनवेशकों से एकबत्रत 
की र्ाती है। उसके बाद र्र्द स्कीम अच्छा पररणाम देती है और इसकी  अच्छी तरह 
से माकेर्टगं हुई है तो इसका एर्ूएम (AUM) बढ़ेगा और इसका उल्टा भी हो सकता है।   

इसके अलावा एनएफ़ओ (NFO) पश्चात भी यर्द स्ट्कीम तनवेशकों से िन प्राप्त करन े
के सलए खलुी रहती है तो तनवेशकों से प्राप्त इस प्रकार का अशंदान ए. य.ू एम. 
(AUM) में ववृद्ध करता है । इसके ववपरीत यर्द स्ट्कीम तनवेशकों को लाभांश अथवा 
तनवेशकों के यूतनट बाइ-बैक करने के सलए प्रततिल (consideration) के रूप में कोई 
रासश चकुाती है तो ए. य.ू एम. (AUM) धगर र्ाएगा। 

र्ोजनाओं के लाभांर् ववकल्प को अब आर् ववतरण सह पूंजी तनकासी (आईडीसीडब्ल्र्ू) 
ववकल्प कहा जाता है। 

बाज़ार भाव पर दशािना (Mark to Market) 

स्ट्कीम के तनवेश पोटसिोसलयो में प्रत्येक ससक्योररटी को इसकी वतसमान बाज़ार मूल्य पर 
मूल्यांफकत करने की प्रफिया को बाज़ार भाव पर दशासना (माकस  टु माकेट) कहते हैं। 
म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम की दैतनक एनएवी (NAV) की गणना के सलए दैतनक आिार पर 
माकस  टु माकेट मूल्यांकन फकया र्ाता है। इसके पररणामस्ट्वरूप  सभी स्ट्कीमों में दैतनक 
उतार-चढ़ाव होता है।  

2.1.5 ननवेशकों के ललए म्यूचुअल फ़ंि के लाभ  

पेशवेर प्रबंधन  

म्यूचअुल फ़ंड तनवेशकों को उनकी तनवेशयोग्य तनधियों (िन) का पेशवेर प्रबंिन करके 
एक संपस्ट्त्त का तनमासण (building wealth) करन ेअथवा आय कमाने का अवसर प्रदान 
करते हैं। इस प्रकार के पेशवेर प्रबंिन के कई पहल ूहैं यथा तनवेश उदे्दश्य (investment 
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objective) के अनुरूप तनवेश करना, पयासप्त अनुसंिान (adequate research) पर 
आिाररत तनवेश करना, और यह सुतनस्ट्श्चत करना फक वववेकपूणस तनवेश प्रफियाओं 
(prudent investment processes) का अनुपालन फकया र्ाता है। 

ससक्योररटी बाज़ार में तनवेश करने में तनवेशक को  कई  खाते खोलने और प्रबंधित 
करने होते हैं साथ ही संबंि स्ट्थावपत करने होते हैं रै्से ब्रोफकंग खाता, डीमेट खाता और 
अन्य। म्यूचअुल फ़ंड तनवेश  ससक्योररटी के तनवशे और िारण (होस्ट्ल्डगं) की प्रफिया को 
सरल बनाते हैं।  

फ़ंड मैनेर्मेंट का कायस तनवेश पोटसिोसलयो तनसमसत करने के सलए  केवल अनुसंिान 
करना और ससक्योररटी  का चयन करना ही नहीं होता परंतु कई प्रशासतनक कायस करने  
होते हैं रै्से कॉपोरेट लाभों का संग्रहण (उदाहरण के सलए : ब्यार् का भुगतान,लाभांश, 
राइट तनगसम, बाइ बैक आर्द) या इनके सलए अनुवती कारसवाई करना।  

दैतनक आिार पर एनएवी की गणना और प्रकाशन से तात्पयस है  दैतनक आिार पर 
सम्पूणस पोटसिोसलयो का लेखांकन। र्ो तनवेशक अपने  पोटसिोसलयो का स्ट्वतंत्र रूप स े
रख-रखाव करता है उसे इसके सलए कािी मेहनत करनी होती  है।  

ये सब लाभ बहुत  ही कम कीमत पर प्राप्त होते हैं और ये छोटे से छोटे तनवेश  के 
सलए भी उपलब्ि  होते हैं। इसके अलावा फ़ंड के पेशवेर प्रबंिन के सलए लगाए र्ाने 
वाले प्रभार  भी बहुत ही वास्ट्र्ब होते हैं।  

विनीय पोटििोललयो ववशािीकरण (Affordable Portfolio Diversification) 

फकसी स्ट्कीम के यूतनटों में तनवेश, स्ट्कीम के तनवेश संववभाग  (इन्वेस्ट्टमेंट पोटसिोसलयो)  
में िाररत ससक्योररर्टयों की एक शृंखला का एक्सपोर्र प्रदान करता है। अतः म्यूचअुल 
फ़ंड स्ट्कीम में तनवेसशत रु.500 का एक छोटा सा तनवेश तनवेशकों को एक ववशाखीकृत 
वहनीय तनवेश पोटसिोसलयो (affordable portfolio diversification) के एक र्हस्ट्स ेकी 
मासलकी (ओनरसशप) प्रदान कर सकता है। 

र्ैसा फक बाद में हम देखेंगे अलग अलग पोटसिोसलयो में तनवेश  (डायवसससफिकेशन )के 
साथ तनवेशक यह सुतनस्ट्श्चत करता है फक “एक ही टोकरी में सभी अडंे नहीं रखे गए 
हैं”। ऐसा करने से एक ही समय पर तनवेशक को सभी तनवेशों पर िन के नुकसान की 
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संभावनाए ंकम हो र्ाती हैं । इस प्रकार अलग अलग पोटसिोसलयो में तनवेश इसमें 
तनर्हत र्ोखखम को कम करता है। फकसी म्यूचुअल फ़ंड स्ट्कीम के रूप में ववशाखीकरण 
(same diversification) के उसी स्ट्तर को प्राप्त करने के सलए तनवेशकों को कई लाख 
रुपए अलग-थलग करने की आवश्यकता पड़गेी। इसके स्ट्थान पर वे फकसी एक म्यूचअुल 
फ़ंड स्ट्कीम में केवल एक हर्ार रुपए भी कम का तनवेश करके ववशाखीकरण कर सकते 
हैं।  

बड़ ेपैमाने की फकफ़ायतें (Economies of Scale) 

कई तनवेशकों से एक बहुत बड़ी रासश एकबत्रत करने स ेम्यूचअुल फ़ंड के तनवेश के 
मैनेर्मेंट के सलए प्रॉिेश्नल मैनेर्र को तनयुक्त करना होता है। छोटी रासश तनवेश करने 
वाले अलग अलग तनवेशकों के सलए ऐसे प्रॉिेश्नल मैनेर्र को यह कायस सौंपना महंगा 
पड़ता है । 

बड़ा तनवेश कॉपसस कई अन्य बड़ ेपैमाने की फकफ़ायतें (economies of scale) प्रदान 
करता है। उदाहरण के सलए तनवेश ररसचस और कायासलय के स्ट्थान से संबस्ट्न्ित व्यय 
तनवेशकों में ववभास्ट्र्त कर र्दये र्ाते हैं। इसके अलावा उच्चतर संव्यवहार की मात्रा 
(higher transaction volume) के कारण दलालों (ब्रोकसस), बैंकरों और अन्य सववसस 
प्रोवाइडर के साथ बेहतर शते तय करने में सुवविा होती हैं।  

म्यूचअुल फ़ंड फकसी तनवेशक को अपनी सुवविानुसार अपन े तनवेशों को सुतनयोस्ट्र्त 
करने की स्ट्वतन्त्रता प्रदान करता है। प्रत्यक्ष तनवेश के सलए बहुत अधिक तनवेश रासश 
की आवश्यकता हो सकती है र्ो कई तनवेशक तनवेश करने में असमथस हो सकते हैं।  
उदाहरण के सलए, सोने और र्मीन र्ायदाद में तनवेश के सलए बहुत बड़ी रासश की 
आवश्यकता होती है। इसी के समान एक प्रभावकारी ववशाखीकृत इस्ट्क्वटी पोटसिोसलओ में 
बहुत बड़ी रासश की आवश्यकता होती है। म्यूचअुल फ़ंड बहुत कम रासश के तनवेश से 
उसी के समान लाभ प्रदान करता है क्योंफक यह कई तनवेशकों से छोटे छोटे तनवेश 
एकबत्रत करके एक बड़ा फ़ंड ससृ्ट्र्त करता है। इसी प्रकार म्यूचअुल फ़ंड के  आर् 
ववतरण सह पूंजी तनकासी (लाभांश) और संववृद्ध ववकल्प तनवेशकों को र्ैसा वे चाहें 
उसके अनुरूप फ़ंड से प्रततलाभ देते हैं।  
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इस प्रकार एक तनवेशक को म्यूचअुल फ़ंड के माध्यम से तनवेश करना प्रत्यक्ष तनवेश 
(direct investing) करने की तुलना में बचत की दृस्ट्ष्ट स ेअधिक ववसशष्ट आधथसक 
लाभ प्राप्त होता है। 

पारदलशिता  

यर्द उधचत र्ानकारी समय पर प्राप्त हो र्ाती है तो तनवेशक को बेहतर सेवा दी र्ा 
सकती है। इस प्रकार की र्ानकारी तनवेश तनणसय लेने के सलए बहुत ही महत्वपूणस है। 
म्यूचअुल फ़ंड की संरचना और सेबी के ववतनयमों से यह सुतनस्ट्श्चत फकया र्ाता है फक 
तनवेशक अपने तनवेशों के बारे में पारदसशसता प्राप्त कर सकें । सही तनणसय लेने के सलए 
तनवेशक को र्हां से पयासप्त र्ानकारी समल सकती है वे तीन प्रमुख स्ट्थान हैं – स्ट्कीम 
से संबस्ट्न्ित प्रलेख (SID, SAI, and KIM),पोटसिोसलओ प्रकटन (पोटसिोसलयो का 
खलुासा), और स्ट्कीम का एनएवी। प्रसंगवश एक भावी तनवेशक भी इन सभी 
र्ानकाररयों को प्राप्त कर सकता है।  

तरलता (liquidity)  

कभी कभी ववत्तीय बाज़ार में तनवेशक को फकसी ससक्योररटी के सलए खरीददार नहीं 
समल पाता, इससे भी बुरा यह होता है फक उन्होंने स्ट्र्स कंपनी में तनवेश फकया है उस 
कंपनी का ही पता नहीं लग पाता। ऐसे तनवेशों, स्ट्र्नका मूल्य बाज़ार में तनवेशक 
आसानी से प्राप्त नहीं कर सकते उन्हें तकनीकी रूप से अतरल (अनकदी) तनवेश 
(illiquid investment) कहते हैं र्ो तनवेशक के सलए हातन में पररखणत हो सकते हैं। 
भारत में बॉन्ड माकेट थोक में चलता है जहां रांजेक्र्न बहुत बड़ ेलॉट में होता है जो 
फक सामान्र् तनवेर्क के पहुुँच से बाहर है। इसमें भाग लेने के मलए म्पर्ूचअुल फ़ंड 
(MFs) तनवेर्कों को छोटे र्टकट आकार पर भी भाग लेने का एक मागा प्रदान करते हैं। 

म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम में तनवेशक, तनवेसशत िन (money invested) का मूल्य 
म्यूचअुल फ़ंड में से ही वसूल कर सकते हैं। यह उस म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम की संरचना 
पर तनभसर है फक फकसी भी समय अथवा ववसशष्ट अतंरालों के दौरान अथवा स्ट्कीम के 
बंद होने पर ही तनवेशक अपना िन प्राप्त कर सके। ऐसी योर्नाएाँ र्हां स्ट्कीम के बंद 
होने पर ही म्यूचअुल फ़ंड से िन वसूल फकया र्ा सकता है वे अतनवायसतया स्ट्टॉक 
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एक्स्ट्चेंर् में सूचीबद्ध(listed) होती हैं। ऐसी योर्नाओं में तनवेशक तनवेश की ववद्यमान 
मूल्य की वसूली के सलए स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् के माध्यम स ेयूतनटों की बबिी कर सकते हैं।  

यर्द म्यूचुअल फ़ंड स्ट्कीम में तनवेश से संबस्ट्न्ित कोई ‘महत्वपूणस’ पररवतसन होता है तो 
इस प्रकार की र्ानकारी समय पर उपलब्ि करायी र्ाती है। इसस े तनवेशक को 
म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम से िनरासश तनकालने सर्हत उधचत कारसवाई करने में सहायता 
समलती है। पारदसशसता और तरलता के इस संयोर्न से सुरक्षा में ववृद्ध होती है।  

कर का स्कथर्न (टैक्स डडिरल) 

म्यूचअुल फ़ंड को र्ो आय होती है उस पर कर (टैक्स)  नहीं लगता । यर्द यह आय 
तनवेशक द्वारा सीिे प्राप्त की र्ाती है तो उसी ववत्तीय वषस के सलए कर का भुगतान 
करना होता है।  

म्यूचअुल फ़ंड ऐसे ववकल्प प्रदान करता है स्ट्र्सके द्वारा तनवेशक अपने िन में कई 
वषों तक ववृद्ध कर सकता है। ऐस े ववकल्पों का चयन करके तनवेशक कर दातयत्व 
ववलंबबत कर सकता है। इससे तनवेशक को प्रतत वषस कर के भुगतान के स्ट्थान पर 
वैिातनक तरीके से तेर् गतत से िन तनमासण में सहायता समलती है।  

कर लाभ  

म्पर्ूचअुल फ़ंड की ववमर्टट स्कीमों जैसे फक इजक्वटी मलकं्ड सेववगं्स स्कीम  (ELSS) 
तनवेर्कों को एक ववत्तीर् वर्ा में अमभदान की गई रु. 150,000 तक की रामर् को 
केवल पुरानी टैक्स व्र्वस्था की िारा 80C के अतंगात उनकी कर र्ोग्र् आर् में से 
कटौती का लाभ प्रदान करती है। यह उनकी कर योग्य आय को कम करती है 
पररणामस्ट्वरूप कर-देयता का दातयत्व भी कम हो र्ाता है।  

सुववधाजनक ववकलप  

फकसी स्ट्कीम में ऑिर फकए गए ववकल्पों की सहायता स े तनवेशक उनकी तरलता 
(सलस्ट्क्वडडटी) पसंद और टैक्स स्ट्स्ट्थतत के अनुरूप तनवेश रख सकते हैं।  
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इनमें बहुत सारी लेन-देन (रैंज़ैक्शन) की सुवविाए ंभी हैं र्ैसे तनवेश खाते में स ेएक 
भाग को तनकालना, खाते में और अधिक तनवेश करना, ससस्ट्टेमेर्टक रैंज़ैक्शन करना 
आर्द।  

ननवेश सुववधा  

एक बार र्ब म्यूचअुल फ़ंड में तनवेश फकया र्ाता है व ेतनवेशक के सलए बहुत ही कम 
डॉक्युमेंट्स के साथ और अधिक खरीद की सुवविा प्रदान करते हैं। इससे बाद में फकए 
र्ानेवाला तनवेश का कायस सरल हो र्ाता है।  

रेर्ुलेटरी सुववधा  

तनयामक (रेगुलेटर), ससक्योररटीर् एंड एक्स्ट्चेंर् बोडस ऑि इंडडया (SEBI) न ेम्यूचअुल 
फ़ंड की संरचना और उनकी गततववधि पर कडा तनयंत्रण और संतुलन रखा है। इस 
प्रकार की सुरक्षा से म्यूचुअल फ़ंड तनवेशकों को लाभ समलता है।  

ननवेशों के ललए लसस्कटेमैर्टक अप्रोच  

म्यूचअुल फ़ंड तनवेशकों को ससस्ट्टेमैर्टक तनवेश (SIP) के माध्यम से तनयसमतरूप से 
तनवेश करने अथवा ससस्ट्टेमैर्टक वव्ड्रावल प्लान (SWP) के र्ररये तनयसमतरूप से 
रासश तनकालने के सलए सहायता प्रदान करते हैं अथवा ससस्ट्टेमैर्टक रान्सिर प्लान 
(STP) के र्ररये ववववि प्रकार की स्ट्कीमों के बीच िन को एक स्ट्कीम से दसूरी स्ट्कीम 
में ले र्ाने की सुवविा देते हैं। इस प्रकार के ससस्ट्टेमैर्टक अप्रोच से तनवेश अनुशासन 
बढ़ता है र्ो फक लंबे समय तक संपस्ट्त्त सरृ्न में उपयोगी होता है और इससे तनवेश 
की गई रासश को संरक्षण भी समलता है। SWP से तनवेशक तनवेश खाते से तनयसमत 
कैश-फ्लो कर सकता है।  

2.1.6 म्यूचुअल फ़ंि की सीमाएं 

पोटििोललयो कस्कटमाइजेशन की कमी  

कुछ ब्रोकरेज और पररसंपजत्त प्रबंिन कंपतनर्ां बड़ े तनवेर्कों को पोटािोमलर्ो प्रबंिन 
सेवाएं (पीएमएस) प्रदान करती हैं। पीएमएस (PMS) में तनवेशक का उन ससक्योररटीर् 
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पर एक बेहतर तनयंत्रण होता है र्ो उसकी ओर से खरीदी और बेची र्ाती है। PMS के 
मामले में तनवेशक कस्ट्टमाइज़ पोटसिोसलयो प्राप्त कर सकता है। 

दसूरी तरि, म्यूचुअल फ़ंड में कोई यूतनट िारक फकसी स्ट्कीम में कई हर्ारों में केवल 
एक होता है। एक बार कोई यूतनट िारक स्ट्कीम में खरीद-िरोख्त कर लेता है तनवेश 
मैनेर्मेंट फ़ंड मैनेर्र के पास आ र्ाता है। (तनवेश लक्ष्यों के ववस्ट्ततृ पैरामीटर के 
भीतर) इस प्रकार यूतनट िारक इस बात को प्रभाववत नहीं कर सकता फक स्ट्कीम कौन 
सी ससक्योररटीर् या तनवेश की खरीद करेगी।  

ववकलप ओवरलोड़  

म्यूचअुल फ़ंड द्वारा ऑिर की गई कई म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमें हैं - और इन स्ट्कीमों में 
कई ववकल्प हैं स्ट्र्नमें से तनवेशकों को चनुने में कर्ठनाई होती है। तनवेशकों को इस 
ओवरलोड़ से तनपटने के सलए ववववि प्रकार के मीडडया माध्यमों के र्ररये इंडस्ट्री 
र्ानकारी का अधिक से अधिक प्रसार और माकेट में पेशवेर परामशसदाताओं की 
उपलब्िता सहायक बन सकती है।  

इस पसंद अधिभार (चॉइस ओवरलोड ) से उबारने के सलए, सेबी न ेम्यूचअुल िंडों के 
वगीकरण को ववसभन्न म्यूचअुल िंडों द्वारा शुरू की गई समान प्रकार की योर्नाओं की 
ववशषेताओं में एकरूपता सुतनस्ट्श्चत करने के सलए पेश फकया है। इससे तनवेशकों को 
तनवेश करने के सलए सूधचत तनणसय लेने स े पहले उपलब्ि ववसभन्न ववकल्पों का 
मूल्यांकन करने में मदद समलेगी।  

िचों पर कोई ननयंत्रण निीं  

सभी तनवेशकों के िन को एक स्ट्कीम में एक साथ एकबत्रत फकया र्ाता है। स्ट्कीम के 
प्रबंिन के सलए सभी यूतनटिारक स्ट्कीम में उनके यूतनट की होस्ट्ल्डगं के समानुपात में 
इस पर हुये खचस का बंटवारा करते हैं। अतः कोई व्यस्ट्क्तगत तनवेशक स्ट्कीम के खचस 
पर कोई तनयंत्रण नही ंरख सकता।  

सेबी (SEBI) ने फकसी भी स्ट्कीम पर चार्स फकए र्ाने वाले खचों पर कुछ सीमाएं 
तनिासररत की हैं। ये सीमाएं र्ो एसेट के आकार और स्ट्कीम की प्रकृतत के अनुरूप अलग 
अलग होती हैं स्ट्र्नके बारे में बाद में ववचार फकया गया है। इसके साथ ही यह नोट 
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फकया र्ाना चार्हए फक बार्ार का प्रभाव भी खचस  में कमी लाते हैं और कई स्ट्कीमें हैं 
र्ो ववतनयामक द्वारा अनुमत सीमाओं से बहुत कम व्ययों पर कायस करते हैं। यह पहलू 
तनवेशकों के सलए लाभदायी ससद्ध होता है।  

प्रनतलाभों  की कोई र्ारंटी निीं  

म्यूचअुल फ़ंड की संरचना इस प्रकार की होती है फक यह एक  पास थ्र ूमाध्यम है और 
यह फ़ंड के तनवेशकों के ऊपर  र्ोखखम और प्रततलाभ दोनों को पास करता है। यह 
स्ट्वयं तनवेशकों के र्हतों की रक्षा करता है। म्यचूअुल फ़ंड गारंटीकृत प्रततलाभ उत्पाद 
नहीं है। यह िनरासश के प्रबंि के सलए केवल एक अलग प्रकार का रास्ट्ता है र्ो 
तनवेशक के बर्ाय यह पेशवेर फ़ंड मैनेर्मेंट टीम होती है र्ो तनवेसशत फ़ंड का ध्यान 
रखती है। इन तनवेशों का कायस-प्रदशसन म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम द्वारा तनसमसत प्रततलाभों पर 
प्रभाव डालता है। इसके तनिासरक कारक हैं: ववसशष्ट बाज़ार की गततववधि स्ट्र्समें 
िनरासश  तनवेश की र्ाती है, िाररत व्यस्ट्क्तगत प्रततभूततयों का कायस प्रदशसन और 
तनवेश प्रबंिन टीम का कौशल। इनमें से फ़ंड मैनेर्र फकसी के कौशल में सुिार लाने के 
सलए कायस कर सकता है लेफकन अन्य कारक उसके तनयंत्रण में नहीं होते।  

2.2 म्यचूअुल फ़ंि का वर्ीकरण   

म्यूचअुल िंडों का कई प्रकार से वगीकरण फकया र्ा सकता है। रै्सा फक पूवस में चचास 
की गई है िंडों का वगीकरण तनवेश उदे्दश्य पर आिाररत फकया र्ा सकता है। ववसभन्न 
प्रकार की म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमें होती हैं-ववृद्ध (ग्रोथ) फ़ंड, आय फ़ंड, और तरल 
(सलस्ट्क्वड) फ़ंड। इन संवगों के नामों से ही स्ट्कीमों के तनवेश उदे्दश्यों के बारे में ज्ञात 
होता है। स्ट्र्न अन्य तरीकों के बारे में म्यूचअुल फ़ंड का वगीकरण फकया र्ा सकता है 
उनके बारे में नीच ेचचास की गई है।  

2.2.1 फ़ंि की संरचना के आधार पर   

म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों की  ववसशष्ट रूप से संरचना  की र्ाती है। कुछ स्ट्कीमें खरीद 
और तनरंतर आिार पर पुनखसरीद के सलए खलुी होती हैं। एक बार र्ब स्ट्कीम आरंभ हो 
र्ाती है तो संव्यवहार (रांरे्क्शन्स) के सलए खलुी रहती है इससलए स्ट्कीम की इस शे्रणी 
का नाम ओपन एंडडे फ़ंड है। दसूरी ओर कुछ स्ट्कीमों में तनयत पररपक्वता तारीख होती 
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है। इसका मतलब है फक इन स्ट्कीमों की संरचना पररपक्वता तारीख तक तनयत अवधि 
के सलए पररचासलत करने के सलए की गई है और यह उस तनिासररत अवधि के बाद बंद 
हो र्ाती  है। चूफंक  स्ट्कीम को बंद करना पूवस-तनिासररत होता है अतः इन स्ट्कीमों का 
नाम क्लोज़-एंडडे स्ट्कीम है। इन दोनों के अलावा कई अलग अलग प्रकार की स्ट्कीमें हैं 
स्ट्र्नके बारे में बाद में चचास की र्ाएगी।   

ओपन-एंििे फ़ंि NFO7 के बाद तनवेशकों को कभी भी फकसी भी समय प्रवेश करने या 
बाहर तनकलने के सलए खलेु होते हैं। भावी तनवशेक भी यूतनट खरीद सकते हैं। वतसमान 
तनवेशक फकसी भी  समय अपने तनवेशों को ररडीम (भुना) कर सकते हैं और स्ट्कीम को 
यूतनट वापस बेच कर अपनी िनरासश वापस ले सकते हैं।  

यद्यवप कुछ यूतनट-होल्डर पूणस रूप से या आंसशक रूप स ेस्ट्कीम स ेबाहर तनकल र्ाते 
हैं फिर भी शषे तनवेशकों के साथ स्ट्कीम अपना ओपेरेशन र्ारी रखती है। स्ट्कीम में 
ऐसी फकसी प्रकार की कोई समय-सीमा नहीं है स्ट्र्सके भीतर इसे बंद होना है। तनरंतर 
तनवेशकों के प्रवेश (एंरी) और बाहर होने (एस्ट्क्ज़ट) से यह मालूम होता है फक ओपन-
एंडडे फ़ंड में यूतनट कैवपटल तनयसमत आिार पर बदलता रहा है। 

र्ब कोई तनवेशक स्ट्कीम में तनवेश करता है तो नए यूतनट बनत ेर्ाते हैं और इस 
प्रकार यूतनट बैलेन्स भी बढ़ता है। दसूरी ओर यर्द कोई स्ट्कीम से बाहर तनकल र्ाता है 
(पूणस रूप से या आंसशक) स्ट्कीम को वापस बेच े गए यूतनट रद्द फकए र्ाएंगे स्ट्र्सके 
कारण स्ट्कीम का यूतनट बैलेन्स कम हो र्ाएगा।  

क्लोज़-एंििे फ़ंि में तनयत (फफ़क्स्ट्ड) पररपक्वता होती है। तनवेशक क्लोज़-एंडडे स्ट्कीम के 
यूतनट फ़ंड से केवल इसके NFO के दौरान ही खरीद सकता है। NFO के बाद यूतनट 
की स्ट्टोक एक्स्ट्चेंर् में रेडडगं के सलए फ़ंड व्यवस्ट्था करता है। ऐसा स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् में 
स्ट्कीम के यूतनट्स की सलस्ट्स्ट्टंग के माध्यम से फकया र्ाता है। इस प्रकार की सलस्ट्स्ट्टंग 
क्लोज़-एंडडे स्ट्कीम के सलए अतनवायस है। अतः NFO के पश्चात र्ो तनवेशक यूतनट 
खरीदना चाहते हैं उन्हें स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् में उन यूतनटों के सलए वविेता ढूाँढना पड़गेा। 
इसी के समान र्ो तनवेशक यूतनट बेचना चाहते हैं उन्हें स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् में उन यूतनटों 

                                                           
7 NFO स ेतात्पयस है नया फ़ंड ऑिर, या म्यूचुअल फ़ंड स्ट्कीम को लॉचं करना। यह र्नता को पहली बार स्ट्कीम ऑिर 
करना है।  
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के सलए खरीददार ढूाँढना पड़गेा। NFO पश्चात काउंटर-पाटी को या उससे यूतनट की 
बबिी और खरीद स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् में होती है - न फक स्ट्कीम को या स्ट्कीम से - स्ट्कीम 
की यूतनट कैवपटल स्ट्स्ट्थर या तनयत रहती है। इस्ट्क्वटी सलकं्ड बचत योर्ना को छोड़ कर 
प्रत्येक क्लोज़ एंडडे स्ट्कीम को सेबी द्वारा ववतनर्दसष्ट समयावधि के भीतर और तनयमों 
के अिीन मान्यताप्राप्त स्ट्टॉक एक्सचेंर् में  सूचीबद्ध फकया र्ाएगा। 

दो ववसभन्न तनवेशकों के बीच एनएफ़ओ-पश्चात की बबिी और खरीद रांर्ेक्शन स्ट्टॉक 
एक्स्ट्चेंर् में होता है और इस रांर्ेक्शन में फ़ंड शासमल नहीं होता। स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् पर 
स्ट्कीम के यूतनटों के सलए मांग-आपूततस (डडमांड-सप्लाई) की स्ट्स्ट्थतत पर आिाररत 
रांरे्क्शन मूल्य ववद्यमान NAV से अधिक या कम हो सकता है।  

अतः रांरे्क्शन मूल्य NAV से सभन्न हो सकता है। अनुभव स ेयह ज्ञात हुआ है फक 
अधिकांश समय यूतनटों की बबिी NAV  में डडस्ट्काउंट पर होती है। इसे ताफकस क दृस्ट्ष्ट 
से समझा र्ा सकता है। खरीददार के पास िनरासश है और उसके पास कई ववकल्प हैं 
र्ब फक वविेता के पास क्लोज़-एंडडे फ़ंड के यूतनट हैं। इस कारण से खरीददार बेहतर 
सौदेबार्ी की स्ट्स्ट्थतत में होता है।  

इंटरवल फ़ंि ओपन-एंडडे और क्लोज़-एंडडे दोनों ही स्ट्कीमों का समश्रण होता है। व ेबहुिा 
क्लोज़-एंडडे होते हैं लेफकन पूवस-तनिासररत अतंरालों में ओपन-एंडडे हो र्ाते हैं। उदाहरण 
के सलए, कोई इंटवसल स्ट्कीम प्रतत वषस र्नवरी 1 से 15 और रु्लाई 1 से 15 के बीच 
ओपन-एंडडे हो र्ाती है। तनवेशकों को इसका लाभ यह है फक केवल क्लोज़-एंडडे स्ट्कीम 
स े सभन्न वे इंटरवल फ़ंड के यूतनटों को खरीदने या बेचन े के सलए पणूसतया स्ट्टॉक 
एक्स्ट्चेंर् पर तनभसर नहीं रहते। फिर भी इन इंटरवलों के बीच तनवेशकों को एस्ट्क्ज़ट रूट 
की अनुमतत देने के सलए यूतनटों को स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् में सलस्ट्स्ट्टंग करना अतनवायस होता 
है। 

स्ट्र्न अवधियों में कोई इंटरवल स्ट्कीम ओपन-एंडडे हो र्ाती है तो उन्हें ‘रांरे्क्शन 
पीररयड’ कहते हैं; रांरे्क्शन पीररयड के बंद होने तथा अगले रांरे्क्शन पीररयड के 
प्रारम्भ के बीच की अवधि को ‘इंटरवल पीररयड’ कहते हैं। रांरे्क्शन पीररयड की 
न्यूनतम अवधि 2 र्दन की होती है और इंटरवल पीररयड की न्यूनतम अवधि 15 र्दन 
होती है। ववसशष्ट रांरे्क्शन पीररयड के दौरान के अलावा फकसी समय यूतनट के 
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ररडेंप्शन/ररपचरे् की अनुमतत नहीं होती। (स्ट्र्सके दौरान स्ट्कीम को और स्ट्कीम से 
सस्ट्ब्स्ट्िप्शन और ररडेंप्शन दोनों फकए र्ा सकते हैं)।  

क्लोज़-एंडडे और इनटवसल िंडों के यूतनट स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् पर सूचीबद्ध होते हैं इससलए 
इन यूतनटों में तरलता अच्छी नहीं हो सकती है। साथ ही र्ब कभी व्यापार होता है 
वास्ट्तववक भाव NAV के डडस्ट्काउंट पर होगा। र्ैसा फक पहले चचास की गई है ऐसा 
स्ट्कीम के यूतनटों की मांग-आपूततस स्ट्स्ट्थतत के कारण होता है।  

एक्स्ट्चेंर् रेडडे िंड (ETFs8) (बॉक्स 2.1 देखें) एक नवोन्मेषीकरण है र्ो इस तरलता 
समस्ट्या का समािान करता है। बाज़ार भाव भी NAV पर बहुत बारीकी से नर्र रखत े
हैं।9  

                                                           
8https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/nov-2021/norms-for-silver-exchange-traded-funds-silver-etfs-and-gold-

exchange-traded-funds-gold-etfs-_54166.html  
9https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/jul-2021/circular-on-intra-day-net-asset-value-nav-for-
transactions-in-units-of-exchange-traded-funds-directly-with-asset-management-
companies_51520.html 

https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/nov-2021/norms-for-silver-exchange-traded-funds-silver-etfs-and-gold-exchange-traded-funds-gold-etfs-_54166.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/nov-2021/norms-for-silver-exchange-traded-funds-silver-etfs-and-gold-exchange-traded-funds-gold-etfs-_54166.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/jul-2021/circular-on-intra-day-net-asset-value-nav-for-transactions-in-units-of-exchange-traded-funds-directly-with-asset-management-companies_51520.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/jul-2021/circular-on-intra-day-net-asset-value-nav-for-transactions-in-units-of-exchange-traded-funds-directly-with-asset-management-companies_51520.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/jul-2021/circular-on-intra-day-net-asset-value-nav-for-transactions-in-units-of-exchange-traded-funds-directly-with-asset-management-companies_51520.html
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2.2.2 पोटििोललयो प्रबंधन द्वारा   

एन्क्टवली मैनेज्ि फ़ंड वे फ़ंड हैं र्हां फ़ंड मैनेर्र को स्ट्कीम के तनवेश उदे्दश्य के 
ववस्ट्ततृ पैरामीटर के भीतर तनवेश पोटसिोसलयो के चयन की छूट होती है। चूफंक इससे 

बॉक्स 2.1: एक्सचेंर् रेडडे फ़ंड (ETFs) 
एक्स्ट्चेंर् रेडडे फ़ंड (ETFs) वे म्यचूुअल फ़ंड स्ट्कीम हैं स्ट्र्नका फकसी अन्य स्ट्टॉक के समान ही 
स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् पर लेन-देन फकया र्ाता है। ये िंड सामान्यतया एक इंडके्स पर कायस करत ेहैं 
या इनमें इंडके्स पर आिाररत तनयत पोटसिोसलयो होता है इससलए ये प्रकृतत से तनस्ट्ष्िय होत े
हैं। वस्ट्ततुः ये सामान्य म्यचूुअल फ़ंड के समान होत ेहैं लेफकन इनमें एक मात्र अतंर होता है 
वह है एक ओपन-एंडडे फ़ंड में र्दन के अतं में एक ससगंल एनएवी होता है स्ट्र्सके आिार पर 
सभी प्रकार के लेन-देन होत ेहैं र्बफक ईटीएफ़ की स्ट्स्ट्थतत इससे सभन्न होती है। चूंफक ईटीएफ़ 
का लेन-देन सम्पणूस र्दन के दौरान होता है अतः यह कई अवसर और भाव प्रदान करता है 
स्ट्र्नके आिार पर कोई तनवेशक फ़ंड में प्रवेश कर सकता है या उससे बाहर तनकल सकता है। 
यह अन्य फकसी सचूीबद्ध ससक्योररटी के समान है र्हां अनेक भाव होत ेहैं स्ट्र्न के आिार पर 
लेन-देन होता है। ऐसा ही ईटीएफ़ में भी होता है। ईटीएफ़ में तनवेशकों को अततररक्त तरलता 
समलती है और उन्हें र्दन के दौरान भावों में पररवतसन का लाभ समलता है। इसका नकारात्मक 
प्रभाव यह है फक भावों में अत्यधिक उतार-चढ़ाव होता है स्ट्र्सके कारण फ़ंड की एनएवी में 
बहुत बड़ा अतंर आ र्ाता है। इससलए तनवेशक स्ट्र्स भाव पर लेन-देन कर रहे हैं उसके बारे में 
उन्हें अतत साविान रहने की आवश्यकता होती है। ईटीएफ़ में तनवेश करना आसान है क्योंफक 
कोई भी इन्हें स्ट्टॉक की तरह खरीद सकता है और इसमें न्यनूतम तनवेश भी इतना कम होता 
है फक कोई भी तनवेशक इन्हें  अपने पोटसिोसलयो का भाग बना सकता है। र्ो तनवेशक पहले 
से ही स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् में लेन-देन करत े हैं और स्ट्र्नके पास डीमेट खाता है वे ईटीएफ़ में 
तनवेश के सलए इनका उपयोग कर सकत ेहैं।  ईटीएफ़ स्ट्र्न सचूकांकों पर आिाररत होत ेहैं 
उनकी एक बहुत बड़ी फकस्ट्म है अतः यह तनवेशकों को अपने तनवेशों के सलए कई ववकल्प 
प्रदान करत ेहैं और व ेफकस प्रकार का र्ोखखम उठा सकत ेहैं यह भी बतात ेहैं। म्यचूअुल फ़ंड 
लगातार ववसभन्न प्रकार की अलग अलग फकस्ट्में ला रहे हैं स्ट्र्नमें  अपने ईटीएफ़ ओिरों के 
सलए सभन्न सभन्न प्रकार की रणनीततयााँ होती हैं। गोल्ड इटीएि के समान ही सबेी ने हाल ही 
में मसल्वर इटीएि भी प्रारंभ फकर्ा है जजसे म्पर्चूूअल िंड स्कीम के रूप में तनर्दाटट फकर्ा जा 
सकता है। र्ह स्कीम मखु्र्तः मसल्वर र्ा समर् समर् पर सेबी द्वारा ववतनर्दाटट मसल्वर से 
सबंधंित इंस्ूमेंट में तनवेर् करती है। 
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फ़ंड मैनेर्र की भूसमका बढ़ र्ाती है इससलए फ़ंड के संचालन के खचस अधिक होते हैं। 
तनवेशक यह चाहते हैं फक एस्ट्क्टवली मैनेज्ड फ़ंड माकेट स ेअधिक अच्छा परफ़ोमस करें।  

पैलसव फ़ंि तनिासररत इंडेक्स के आिार पर तनवेश करते हैं स्ट्र्सका परिॉमेंस यह रैक 
करता है। इस प्रकार S&P BSE सेंसेक्स को रैक करने वाला पैससव फ़ंड केवल उन 
शयेरों की खरीद करता है र्ो फक S&P BSE सेंसेक्स का र्हस्ट्सा होते हैं। स्ट्कीम के 
पोटसिोसलयो में प्रत्येक शेयर का अनुपात BSE सेंसेक्स की गणना में शयेर को र्दये गए 
वेटेर् के समान ही होगा। इस प्रकार इन िंडों का परिॉमेंस संबस्ट्न्ित इंडके्स का 
प्रततबबबं होता है। उन्हें माकेट से बेहतर परफ़ोमस करने के सलए डडर्ाइन नहीं फकया 
र्ाता है। इन स्ट्कीमों को इंडके्स स्ट्कीम भी कहते हैं। चूफंक पोटसिोसलयो का तनिासरण 
इंडके्स के द्वारा ही होता है अतः फ़ंड मैनेर्र की तनवेश पर तनणसय लेने की कोई 
भूसमका नहीं होती। अतः इन स्ट्कीमों में पररचालन लागत कम होती है।  

2.2.3 ननवेश यूननवसि द्वारा  

इस प्रकार का वगीकरण तनवेश यूतनवसस में होता है र्हां स्ट्कीम िनरासश तनवेश करती 
है। इनमें इस्ट्क्वटी फ़ंड, तनयत आय फ़ंड, मुिा बाज़ार फ़ंड,  स्ट्वणस फ़ंड, अतंरासष्रीय फ़ंड 
आर्द होते हैं। यहााँ इस शे्रणी के नाम ही दशासते हैं फक िनरासश को कहााँ तनवेश फकया 
र्ा सकता है।  

यह वगीकरण तनवेश र्गत  को सीसमत करने के आिार पर और ववसशष्ट हो सकता है।  
उदाहरण के सलए इस्ट्क्वटी िंडों के भीतर लार्स-कैप फ़ंड, समड-कैप फ़ंड आर्द हैं। इसके 
समान डबै्ट िंडों के भीतर सरकारी ससक्योररटी फ़ंड और कॉपोरेट डबै्ट फ़ंड होते हैं। 

2.2.4 म्यूचुअल फ़ंि स्ककीम संवर्ीकरण और (SEBI) ववननयमन (सेबी रेरु्लेशन) 

म्यूचअुल िंडों के वगीकरण में मानकीकरण लाने के उदे्दश्य से और यह सुतनस्ट्श्चत करने 
के सलए फक स्ट्कीमें एक दसूरे से स्ट्पष्ट रूप से सभन्न हैं सेबी (SEBI) ने 2017 में 
म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों के संवगीकरण और युस्ट्क्तकरण पर एक पररपत्र र्ारी फकया है।  

इसका उदे्दश्य ववसभन्न म्यूचअुल फ़ंड संस्ट्थाओं द्वारा लॉचं की गई एक समान स्ट्कीमों 
की ववसशष्टताओं में एकरूपता लाने का था ताफक तनवेशक तनवेश के सलए चनुी गई 
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स्ट्कीमों का स्ट्वतंत्र रूप से मूल्यांकन कर सके। तदनुसार म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों के पााँच 
व्यापक शे्रखणयााँ हैं। प्रत्येक शे्रणी में कई उप-शे्रखणयााँ हैं। 
A. इस्ट्क्वटी स्ट्कीम (11 उप शे्रखणयााँ)  
B. डबै्ट स्ट्कीम (16 उप शे्रखणयााँ) 
C. हाइबब्रड स्ट्कीम (6 उप शे्रखणयााँ) 
D. सोल्यूशंस उन्मुख स्ट्कीम (2 उप शे्रखणयााँ) 
E. अन्य स्ट्कीम (2 उप शे्रखणयााँ) 

A. इन्क्वटी स्ककीम (11 sub-categories) 

1. मलटी कैप फ़ंि: यह एक ओपन एंडडे इस्ट्क्वटी स्ट्कीम है र्ो लार्स कैप, समड कैप, 
स्ट्माल कैप स्ट्टॉक में तनवेश करती है। (लार्स कैप, समड कैप और स्ट्माल कैप की 
पररभाषा के सलए बॉक्स 2.2 देखें) सेबी (SEBI) के अनुसार मल्टी कैप फ़ंड द्वारा 
कुल एसेट का 75 प्रततर्त न्र्ूनतम तनवेर् इजक्वटी और इजक्वटी से सम्पबि 
इन्स्ूमेंट्स में फकर्ा जाना चार्हए जजसका ववतरण तनम्पनानुसार होगा:  

• लार्स कैप कंपतनयों के इस्ट्क्वटी और इस्ट्क्वटी सम्बद्ध इन्स्ट्ुमेंट में न्यूनतम 
तनवेश कुल पररसंपस्ट्त्तयों का 25% हो 

• समड कैप कंपतनयों के इस्ट्क्वटी और इस्ट्क्वटी सम्बद्ध इन्स्ट्ुमेंट में न्यूनतम तनवेश 
कुल पररसंपस्ट्त्तयों का 25% हो 

• स्ट्माल कैप कंपतनयों के इस्ट्क्वटी और इस्ट्क्वटी सम्बद्ध इन्स्ट्ुमेंट में न्यूनतम 
तनवेश कुल पररसंपस्ट्त्तयों का 25% हो 

इस उदे्दश्य से सेबी ने तनम्नानुसार ववववि माकेट कैवपटलाइरे्शन शे्रखणयााँ भी पररभावषत 
की हैं:  

बॉक्स: 2.2 लाजि कैप, लमि कैप और स्कमाल कैप की पररभाषा:  
लार्स कैप, समड कैप और स्ट्माल कैप की तनम्नानुसार पररभाषा की गई है:  
1. लार्स कैप: सम्पूणस माकेट पूंर्ीकरण के संबंि में 1ली स े100 वी कंपनी 
2. समड कैप: सम्पूणस माकेट पूंर्ीकरण के संबंि में 101वी  से 250वी कंपनी  
3. स्ट्माल कैप: सम्पूणस माकेट पूरं्ीकरण के संबंि में 251 वी कंपनी के आगे  
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यही पररभाषा अन्य स्ट्कीम शे्रखणयों को भी यथा प्रयोज्य लागू होती हैं।  

2. लाजि कैप फ़ंि: यह एक ओपन एंडडे इस्ट्क्वटी स्ट्कीम है र्ो प्रमुखतः लार्स कैप 
स्ट्टॉक में तनवेश करती है। लार्स कैप कंपतनयों के इस्ट्क्वटी और इस्ट्क्वटी सम्बद्ध 
सलखतों में न्यूनतम तनवेश कुल पररसंपस्ट्त्तयों का 80 प्रततशत होना चार्हए। 

3. लाजि और लमि कैप फ़ंि: यह एक ओपन एंडडे इस्ट्क्वटी स्ट्कीम है र्ो लार्स कैप 
और समड कैप दोनों ही स्ट्टॉक में तनवेश करती है। लार्स कैप कंपतनयों के इस्ट्क्वटी 
और इस्ट्क्वटी सम्बद्ध सलखतों में न्यूनतम तनवेश कुल पररसंपस्ट्त्तयों का 35 प्रततशत 
होना चार्हए। समड कैप स्ट्टॉक के इस्ट्क्वटी और इस्ट्क्वटी सम्बद्ध सलखतों में न्यूनतम 
तनवेश कुल पररसंपस्ट्त्तयों का 35 प्रततशत होना चार्हए।  

4. लमि कैप फ़ंि : यह प्रमखुतः समड कैप स्ट्टॉक में तनवेश करनेवाली एक ओपन एंडडे 
इस्ट्क्वटी स्ट्कीम है। समड कैप कंपतनयों के इस्ट्क्वटी और इस्ट्क्वटी सम्बद्ध सलखतों में 
न्यूनतम तनवेश कुल पररसंपस्ट्त्तयों का 65 प्रततशत होना चार्हए।  

5. स्कमाल कैप फ़ंि: यह प्रमखुतः स्ट्माल कैप स्ट्टॉक में तनवेश करनेवाली एक ओपन 
एंडडे इस्ट्क्वटी स्ट्कीम है। स्ट्माल कैप कंपतनयों के इस्ट्क्वटी और इस्ट्क्वटी सम्बद्ध 
सलखतों में न्यूनतम तनवेश कुल पररसंपस्ट्त्तयों का 65 प्रततशत होना चार्हए।  

6. डिवविेंि यीलि फ़ंि: यह प्रमुखतः लाभांश देनेवाले स्ट्टॉक में तनवेश करनेवाली एक 
ओपन एंडडे इस्ट्क्वटी स्ट्कीम है। इस स्ट्कीम में प्रमुखतः लाभांश देनेवाले स्ट्टॉक में 
तनवेश होना चार्हए। इस्ट्क्वटी में न्यूनतम तनवेश कुल पररसंपस्ट्त्तयों का 65 प्रततशत 
होना चार्हए।  

7. वैलयू फ़ंि अथवा कोंरा फ़ंि: वैल्यू िंड एक ओपन एंडडे इस्ट्क्वटी स्ट्कीम है र्ो वैल्यू 
तनवेश स्ट्रेटेर्ी का अनुपालन करती है। इस्ट्क्वटी और इस्ट्क्वटी सम्बद्ध सलखतों में 
न्यूनतम तनवेश कुल पररसंपस्ट्त्तयों का 65 प्रततशत होना चार्हए। कोंरा िंड एक 
ओपन एंडडे इस्ट्क्वटी स्ट्कीम है र्ो कोंरेररयन तनवेश स्ट्रेटेर्ी (contrarian 
investment strategy) का अनुकरण करती है। म्यूचअुल िंडों को या तो वैल्यू 
िंड अथवा कोंरा िंड ऑिर करने की अनुमतत है।  
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8. फ़ोकस्कि िंि: यह एक ओपन एंडडे इस्ट्क्वटी स्ट्कीम है र्ो अधिकतम 30 स्ट्टॉक में 
तनवेश करती है। (इस स्ट्कीम में यह उल्लेख होना अतनवायस है फक यह फकस पर 
ध्यान केस्ट्न्ित करेगी अथासत मल्टी कैप, लार्स कैप, समड कैप, स्ट्माल कैप) इस्ट्क्वटी 
और इस्ट्क्वटी सम्बद्ध सलखतों में न्यूनतम तनवेश कुल पररसंपस्ट्त्तयों का 65 प्रततशत 
होना चार्हए।  

9. सेक्टोरल/धथमेर्टक: यह एक ओपन एंडडे स्ट्कीम है र्ो ववसशष्ट सेक्टर र्ैस ेबैंक, 
पावर में तनवेश करती है। ओपन एंडडे इस्ट्क्वटी स्ट्कीम एक तनवेश थीम के अनुरूप 
तनवेश करती है। उदाहरण के सलए एक इनफ्रास्ट्रक्चर धथमेर्टक िंड उन कंपतनयों 
के शयेरों में तनवेश करते हैं र्ो इनफ्रास्ट्रक्चर, तनमासण, सीमेंट, स्ट्टील, टेलीकॉम, 
पावर आर्द का कायस करती हैं। इस्ट्क्वटी और इस्ट्क्वटी सम्बद्ध सलखतों में न्यूनतम 
तनवेश कुल पररसंपस्ट्त्तयों का 80 प्रततशत होना चार्हए। 

10. इन्क्वटी सम्बि बचत योजनाएं (इन्क्वटी ललकं्ि सेववगं्स स्ककीम)(ELSS): यह 
ओपन एंडडे इस्ट्क्वटी सम्बद्ध स्ट्कीम है स्ट्र्समें 3 वषों की वैिातनक लॉक इन अवधि 
और कर लाभ होता है।  इस्ट्क्वटी और इस्ट्क्वटी सम्बद्ध सलखतों में न्यूनतम तनवेश 
कुल पररसंपस्ट्त्तयों का 80% रखना होता  है। (ववत्त मंत्रालय द्वारा अिसूसधचत 
इस्ट्क्वटी ललकं्ि सेववगं्स स्ककीम 2005 के अनुसार)  

11. फ्लेक्सी कैप फ़ंि: वह ओपन एंडडे इस्ट्क्वटी स्ट्कीम र्हां इस्ट्क्वटी और इस्ट्क्वटी 
सम्बद्ध पररसंपस्ट्त्तयों में न्यूनतम तनवेश कुल पररसंपस्ट्त्तयों का 65% हो। यह 
डाइनैसमक फ़ंड होगा र्हां लार्स कैप, समड कैप और स्ट्माल कैप स्ट्टॉक में तनवेश हो 
सकता है। फ़ंड हाउस द्वारा स्ट्कीम को फ्लेक्सी कैप फ़ंड के रूप में नाम देना 
होगा।10 

                                                           
10म्यूचुअल फ़ंड के पास यह ववकल्प होगा फक वह मौर्ूदा स्ट्कीम को फ्लेक्सी कैप फ़ंड में रूपांतररत करे बशते फक 
सेबी (म्यूचुअल फ़ंड) ववतनयम, 1996 के ववतनयम 18(15A) के अनुसार स्ट्कीम की मूलभूत ववसशष्टताओ ंमें पररवतसन 
के सलए अपेक्षाओं का पूरा पूरा पालन फकया गया हो। 
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B. िबै्ट स्ककीम 
1. ओवरनाइट फ़ंि: ओपन एंडडे डबे्ट स्ट्कीम ओवरनाइट ससक्योररर्टयों में तनवेश करती 

हैं। 1 र्दन की पररपक्वता वाली ओवरनाइट ससक्योररर्टयों में तनवेश होता है।11 

2. ललन्क्वि िंि: ओपन एंडडे सलस्ट्क्वड स्ट्कीम स्ट्र्सका तनवेश केवल 91 र्दनों तक की 
पररपक्वता वाली डबे्ट और मुिा बाज़ार ससक्योररटी में तनवेश होता है। 

3. अलरा शॉटि ड्यूरेशन फ़ंि: 3 माह और 6 माह के बीच पोटािोमलर्ो के मैकाले 
ड्र्ूरेर्न के साथ डबे्ट और मनी माकेट इन्स्ुमेंट  में तनवेर् करनेवाली एक ओपन 
एंडडे अल्रा-टमा डबे्ट स्कीम। 

4. लो ियूरेशन फ़ंि: 6 माह और 12  माह के बीच पोटािोमलर्ो के मैकाले ड्र्ूरेर्न के 
साथ डबे्ट और मनी माकेट इन्स्ुमेंट  में तनवेर् करनेवाली एक ओपन एंडडे लो 
ड्र्ूरेर्न डबे्ट स्कीम। 

5. मनीमाकेट फ़ंि: 1 वर्ा तक की पररपक्वता अवधि वाले मनी माकेट इन्स्ुमेंट में 
तनवेर् करने वाली एक ओपन  एंडडे डबे्ट स्कीम  

6. शोटि ड्यूरेशन फ़ंि: 1 वर्ा और 3 वर्ा  के बीच  पोटािोमलर्ो के मैकाले ड्र्ूरेर्न के 
साथ डबे्ट और मनी माकेट इन्स्ुमेंट  में तनवेर् करनेवाली एक ओपन एंडडे र्ॉटा 
टमा  डबे्ट स्कीम।  

7. मीडियम ड्यूरेशन फ़ंि: 4 वर्ा और 7 वर्ा  के बीच  पोटािोमलर्ो के मैकाले ड्र्ूरेर्न 
के साथ डबे्ट और मनी माकेट इन्स्ुमेंट  में तनवेर् करनेवाली एक ओपन एंडडे 
मीडडर्म टमा  डबे्ट स्कीम। प्रत्र्ामर्त प्रततकूल जस्थतत होने पर  पोटािोमलर्ो मैकाले 
ड्र्ूरेर्न 1 वर्ा से 7 वर्ा है। 

8. मध्यम से दीर्ािवधध िंि: यह ओपन एंडडे मध्यम टमस डबे्ट स्ट्कीम है र्ो 4 वषस और 
7 वषस के बीच की मेकाले अवधि वाले डबे्ट और मुिा बाज़ार सलखतों में तनवेश 

                                                           
11 कुछ रांर्ेक्शनों के सलए ओवरनाइट िंड मास्ट्र्सन या संपास्ट्श्वसक के रूप में रखने के उदे्दश्य से 30 र्दनों तक की 
अवसशष्ट पररपक्वता अवधि के साथ स्ट्कीम के शुद्ध एसेट के अधिक से अधिक  5% तक G-secs और/या T-bills 
में असभतनयोस्ट्र्त कर सकत े हैं। स्रोत: https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/dec-2021/circular-on-
mutual-funds_54542.html 

https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/dec-2021/circular-on-mutual-funds_54542.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/dec-2021/circular-on-mutual-funds_54542.html
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करती है। प्रत्यासशत प्रततकूल स्ट्स्ट्थतत के अतंगसत पोटसिोसलयो मेकाले अवधि 1 वषस से 
7 वषस है। 

9. लॉधर् ड्यूरेशन फ़ंि: एक ओपन एंडडे डबे्ट स्ट्कीम है र्ो 7 वषस स ेअधिक पोटािोमलर्ो 
की मेकाले अवधि वाले डबे्ट और मुिा बाज़ार सलखतों में तनवेश करती है। 

10. िाइनैलमक बॉधि: यह एक ओपन एंडडे डाइनैसमक डबे्ट स्ट्कीम है र्ो  कोई भी 
अवधि में तनवेश करती है। 

11. कॉपोरेट बॉधि फ़ंि: यह एक ओपन एंडडे डबे्ट स्ट्कीम है र्ो प्रमुखतः AA+ और 
उससे अधिक के रेर्टगं वाले कॉपोरेट बॉन्ड में तनवेश करती है। कॉपोरेट बॉन्ड में 
न्यूनतम तनवेश कुल पररसंपस्ट्त्तयों का 80 प्रततशत होना चार्हए (केवल AA+ और 
उससे अधिक की रेर्टगं वाले कॉपोरेट बॉन्ड में)। 

12. के्रडिट ररस्कक फ़ंि: यह एक ओपन एंडडे डबे्ट स्ट्कीम है र्ो उच्चतम रेर्टगं वाले 
कॉपोरेट बॉन्ड के नीच े तनवेश करती है। कॉपोरेट बॉन्ड में न्यूनतम तनवेश कुल 
पररसंपस्ट्त्तयों का 65% होना चार्हए। (केवल AA (AA+रेर्टगं वाले कॉपोरेट बॉन्ड को 
छोड़ कर) और उससे कम रेर्टगं वाले कॉपोरेट बॉन्ड में)12। 

13. बैंफकंर् और PSU फ़ंि: यह एक ओपन एंडडे डबे्ट स्ट्कीम है र्ो प्रमुखतः बैंकों, 
सावसर्तनक क्षेत्र उपिमों, सावसर्तनक ववत्तीय संस्ट्थानो के डबे्ट सलखतों और 
म्यूतनससपल बॉन्डों में तनवेश करती है। ऐसी सलखतों में न्यूनतम तनवेश कुल 
पररसंपस्ट्त्तयों का 80 प्रततशत होना चार्हए। 

14. धर्लट फ़ंि: यह एक ओपन एंडडे डबे्ट स्ट्कीम है र्ो हर पररपक्वता पयिंत सरकारी 
प्रततभूततयों (गवनसमेंट ससक्योररटीर्) में तनवेश करती है। G-secs में न्यूनतम तनवेश 
कुल पररसंपस्ट्त्तयों का 80 प्रततशत पररभावषत फकया गया है। (पररपक्वता पयिंत)  

15. 10 वषि की ननयत अवधध वाले धर्लट फ़ंि: सरकारी ससक्योररटीर् (गवनसमेंट 
ससक्योररटीर्) में तनवेश करने वाली ओपन-एंडडे डबै्ट स्ट्कीम स्ट्र्समें 10 वषस की 
तनयत पररपक्वता होती है। G-secs में न्यूनतम तनवेश कुल पररसंपस्ट्त्तयों का 80 

                                                           
12 सेबी पररपत्र देखें  (SEBI/HO/IMD/DF3/CIR/P/2017/114 अकू्तबर 6, 2017) जो शब्द /वाक्यांश स्कीम के केवल प्रतिलाभ पहलू को 
हाइलाइट/महत्व देिे हैं उनका प्रयोग स्कीम के नाम में नही ंतकया जाए (उदाहरण के तलए के्रतिट अपोचुातनटी फ़ंि, हाई यील्ड फ़ंि, 
के्रतिट एिवांटेज आतद)  
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प्रततशत इस प्रकार होना चार्हए फक पोटसिोसलयो की मेकाले अवधि 10 वषों के 
बराबर हो। 

16. फ्लोटर फ़ंि: यह एक ओपन एंडडे डबे्ट स्ट्कीम है र्ो प्रमुखतः फ्लोर्टगं दर वाली 
सलखतों में तनवेश करती है।  (स्ट्र्समें स्ट्वैप / डरेरवेर्टव्स का उपयोग करके फिक्स्ट्ड 
रेट इंस्ट्ूमेंट्स को पररवततसत फ्लोर्टगं रेट एक्सपोज़र भी शासमल हैं) फ्लोर्टगं दर 
सलखतों (स्ट्वाप्स/डरेरवेर्टव्र् का प्रयोग करते हुए तनयत दर सलखतें फ्लोर्टगं दर 
एक्सपोर्र में रूपांतररत सर्हत) में न्यूनतम तनवेश कुल पररसंपस्ट्त्तयों का 65 
प्रततशत होना चार्हए।  

C. िाइब्रिि स्ककीम  

1. कंजरवेर्टव िाइब्रिि फ़ंि: यह एक ओपन-एंडडे हाइबब्रड स्ट्कीम है र्ो प्रमुखतः डबे्ट 
सलखतों में तनवेश करती है। डबे्ट इन्स्ट्ुमेंट में तनवेश कुल पररसंपस्ट्त्तयों के 75 
प्रततशत और 90 प्रततशत के बीच में होना चार्हए र्बफक इस्ट्क्वटी और इस्ट्क्वटी 
सलखतों में तनवेश कुल पररसंपस्ट्त्तयों के 10 प्रततशत और 25 प्रततशत के बीच होना 
चार्हए। 

2. बैलेधस्कि िाइब्रिि अथवा अगे्रलसव िाइब्रिि फ़ंि:   

बैलेधस्कि िाइब्रिि फ़ंि: यह एक ओपन एंडडे बैलेन्स्ट्ड स्ट्कीम है र्ो इस्ट्क्वटी और डबे्ट 
स्ट्कीम में तनवेश करती है। इस्ट्क्वटी और इस्ट्क्वटी सम्बद्ध सलखतों में तनवेश कुल 
पररसंपस्ट्त्तयों के 40 प्रततशत और 60 प्रततशत के बीच में होना चार्हए र्बफक डबे्ट 
सलखतों में तनवेश कुल पररसंपस्ट्त्तयों के 40 प्रततशत और 60 प्रततशत के बीच होना 
चार्हए। इस स्ट्कीम में कोई आबबसरेर् अनुमत नहीं है।  

अगे्रलसव िाइब्रिि फ़ंि: यह एक ओपन एंडडे हाइबब्रड स्ट्कीम है र्ो प्रमुखतः इस्ट्क्वटी और 
इस्ट्क्वटी सम्बद्ध सलखतों में तनवेश करती है। इस्ट्क्वटी और इस्ट्क्वटी स ेसम्बद्ध सलखतों में 
तनवेश कुल पररसंपस्ट्त्तयों के 65 प्रततशत और 80 प्रततशत के बीच में होना चार्हए 
र्बफक डबे्ट सलखतों में तनवेश कुल पररसंपस्ट्त्तयों के 20 प्रततशत और 35 प्रततशत के 
बीच होना चार्हए।  
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भारत में म्यूचुअल िंडों को या तो अगे्रससव अथवा बैलेन्स्ट्ड िंड ऑिर करने की 
अनुमतत है। 

3. िाइनेलमक एसेट आबंटन अथवा बैलेधस्कि अिवांटेज:  यह एक ओपन एंडडे डायनेसमक 
एसेट एलोकेशन िंड है स्ट्र्समें इस्ट्क्वटी / डटे में तनवेश फकया र्ाता है स्ट्र्से 
गततशील रूप से प्रबंधित फकया र्ाता है।  

4. मलटी एसेट आबंटन: यह एक ओपन एंडडे स्ट्कीम है र्ो कम से कम तीन एसेट वगों 
में प्रत्येक में कम से कम 10 प्रततशत के न्यूनतम आबंटन के साथ तनवेश करती 
है। इस प्रकार की स्ट्कीम में ववदेशी प्रततभूततयों को एक अलग एसेट वगस नहीं माना 
र्ाता है। 

5. आब्रबिरेज फ़ंि: यह एक ओपन एंडडे स्ट्कीम है र्ो आबबसरेर् ओपोचुसतनटी में तनवेश 
करती है। इस्ट्क्वटी और इस्ट्क्वटी सम्बद्ध सलखतों में न्यूनतम तनवेश कुल 
पररसंपस्ट्त्तयों का 65 प्रततशत होना चार्हए। 

6. इन्क्वटी बचत: यह एक ओपन एंडडे स्ट्कीम है र्ो इस्ट्क्वटी, आबबसरेर् और डबे्ट में 
तनवेश करती है। इस्ट्क्वटी और इस्ट्क्वटी संबद्ध सलखतों में न्यूनतम तनवेश कुल 
पररसंपस्ट्त्तयों के 65 प्रततशत और डबे्ट में न्यूनतम तनवेश कुल पररसंपस्ट्त्तयों के 10 
प्रततशत होना चार्हए। न्यूनतम रक्षक्षत (हेज्ड) और अरक्षक्षत (अनहेज्ड) तनवेश का 
SID में उल्लेख होना चार्हए। प्रततरक्षात्मक प्रततिलों के अतंगसत एसेट आबंटन के 
बारे में भी ऑिर डोक्युमेंट में उल्लेख होना चार्हए।  

D. सोलयूशन उधमुि स्ककीम  

1. ररटायरमेंट फ़ंि: यह एक ओपन एंडडे ररटायरमेंट सोल्युशन उन्मुख स्ट्कीम है 
स्ट्र्समें कम से कम 5 वषस का लॉक-इन अथवा सेवातनवसृ्ट्त्त की उम्र तक, र्ो भी 
पहले हो, होता है। यह ररटायरमेंट के सलए एक िनरासश एकबत्रत करन े के सलए 
दीघासवधि प्लान बनाने हेतु है। 

2. धचलरन फ़ंि: यह बच्चों के सलए तनवेश हेतु कम स ेकम 5 वषों के सलए लॉक-इन 
वाली या बच्च े के बासलग होने की उम्र तक (र्ो भी पहले हो) एक ओपन एंडडे 
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फ़ंड है। यह तनवेश बच्च ेके सलए िन रासश एकबत्रत करने के सलए तथा उनके सलए 
भववष्य की र्रूरतों को पूरा करने के सलए  है। 

E. अधय स्ककीमें  

1. इंिके्स फ़ंि/एक्स्कचेंज रेिेि फ़ंि: यह एक ओपन एंडडे स्ट्कीम है र्ो एक ववसशष्ट 
इंडके्स को दोहराती/रैक करती है। फकसी ववसशष्ट इंडके्स (स्ट्र्से दोहराया/रैक फकया 
र्ा रहा है) की ससक्योररर्टयों में न्यूनतम तनवेश कुल पररसंपस्ट्त्तयों का 95 प्रततशत 
होना चार्हए।  

2.  फ़ंि ऑि िंड्ज (ओवरसीज़/िोमेन्स्कटक) : यह एक ओपन-एंडडे फ़ंड ऑि फ़ंड स्ट्कीम 
है र्ो एक अतंतनसर्हत फ़ंड में तनवेश करती है। अतंतनसर्हत फ़ंड में न्यूनतम तनवेश 
कुल पररसंपस्ट्त्तयों का 95 प्रततशत होना चार्हए। 

प्रत्येक शे्रणी में केवल एक स्ककीम  िो सकती िै लसवाय फक ननम्न मामलों में: 
1. इंडके्स फ़ंड और ETFs र्ो सभन्न सूचकांकों को दोहराते हैं या रैक करते हैं, 
2. िंड ऑि िंर्डर् स्ट्र्नमें सभन्न अतंतनसर्हत स्ट्कीमें होती हैं और  
3. सैक्टर िंर्डर् अथवा धथमैर्टक िंर्डर् र्ो ववसभन्न सेक्टरों या थीम में तनवेश करते हैं  

उपयुसक्त के अलावा हम अन्य शे्रखणयों को भी देखेंगे:  

ननयत पररपक्वता तलान (फिक्स्कि मचरुरटी तलान ) 

एक प्रकार के क्लोज़ एंडडे डबै्ट फ़ंड हैं र्हां  तनवेश पोटसिोसलयो की अवधि स्ट्कीम की 
पररपक्वता के साथ  रु्ड़े  हुए  हैं। AMCs स्ट्कीम की संरचना पूवस-तनिासररत तनवेशों के 
आसपास करने के सलए प्रवतृ्त होती हैं। इसके अलावा यह क्लोज़ एंडडे स्ट्कीम हैं 
इससलए वे NFO पश्चात िनरासश स्ट्वीकार नही ंकरती। अतः फ़ंड मैनरे्र की तनवेश 
ववकल्पों पर तनणसय लेने की बहुत कम भूसमका होती है। इस प्रकार के पोटसिोसलयो का 
तनमासण संभाववत प्रततलाभों पर तनवेशकों को अधिक स्ट्पष्टता देता है यर्द वे स्ट्कीम में 
इसकी पररपक्वता तक तनवेसशत रहते हैं (यद्यवप इस प्रकार के प्रततलाभों की कोई 
गारंटी या आश्वासन नही ंर्दया र्ाता)। इससे उन्हें वैकस्ट्ल्पक तनवेशों के साथ स्ट्कीम के 
र्ोखखम और प्रततलाभों की तुलना करने में मदद समलती है।  
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पूंजी संरक्षण फ़ंि (कैवपटल प्रोटेक्शन िण्ि)  

क्लोज्ड-एंड हाइबब्रड फ़ंड हैं। इस प्रकार के िंडों में इस्ट्क्वटी में एक्सपोर्र ववसशष्ट रूप 
से इस्ट्क्वटी डरेरवेर्टव्स बाज़ार के माध्यम से ले र्ाया र्ाता है। पोटसिोसलयो की संरचना 
इस प्रकार की र्ाती है फक मूल िनरासश का एक भाग डबै्ट सलखतों में तनवेसशत फकया 
र्ाए ताफक फ़ंड की अवधि में यह  मूल िनरासश  तक बढ़ र्ाए। उदाहरण के सलए रु. 
90 का तनवेश 3 वषों के सलए इस प्रकार से फकया र्ाता है फक पररपक्वता पर यह बढ़ 
कर रु. 100 हो र्ाए। इससे तनवेसशत पूंर्ी को संरक्षण प्राप्त होता है। मूल रासश का 
शषे भाग इस्ट्क्वटी डरेरवेर्टव्स में तनवेसशत फकया र्ाता है ताफक अधिक प्रततलाभ कमाया  
र्ा सके।  

इनफ्रास्करक्चर िबै्ट फ़ंि  

वे तनवेश माध्यम हैं र्ो भारत में वाखणस्ट्ज्यक बैंकों और NBFCs द्वारा प्रायोस्ट्र्त फकए 
र्ाते हैं स्ट्र्समें देशी/ववदेशी संस्ट्थागत तनवेशक ववषेशरूप से बीमा और पेंशन फ़ंड IDFs 
द्वारा र्ारी फकए गए यूतनट और बॉन्डों के माध्यम से तनवेश कर सकते हैं। 
इनफ्रास्ट्रक्चर डबै्ट फ़ंड (IDFs) या तो रस्ट्ट के रूप में या कंपनी के रूप में स्ट्थावपत 
फकए र्ाते हैं। रस्ट्ट आिाररत IDF सामान्यतया एक म्यूचअुल फ़ंड (MF) होगा र्ो सेबी 
द्वारा ववनयसमत होगा र्बफक एक कंपनी आिाररत IDF सामान्यतया भारतीय ररर्वस 
बैंक द्वारा ववतनयसमत NBFC होगा।  

SEBI म्यूचअुल फ़ंड ववतनयमों के अनुसार IDF से तात्पयस है एक क्लोज़ एंडडे 
म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम र्ो मुख्यरूप से इनफ्रास्ट्रक्चर कंपतनयों या इनफ्रास्ट्रक्चर पूंर्ी 
कंपतनयों या इनफ्रास्ट्रक्चर प्रोरे्क्टों या ववशषे प्रयोर्न माध्यमों र्ो इनफ्रास्ट्रक्चर में 
तनवेश को सुकर बनाने या उनके संविसन के उदे्दश्य से ससृ्ट्र्त फकए गए हैं और भारतीय 
प्रततभूतत और ववतनमय बोडस (म्यूचुअल फ़ंड) ववतनयम , 1996 के अनुसार अनुमेय अन्य 
पररसंपस्ट्त्तयों में या इनफ्रास्ट्रक्चर कंपतनयों या प्रोरे्क्टों या ववशषे प्रयोर्न माध्यमों के 
पूणस हो गए प्रोरे्क्टों और आय तनसमसत करनेवाले प्रोरे्क्टों में तनवेश करती हैं। केवल 
बैंक और इनफ्रास्ट्रक्चर फ़ाइनेंस कंपतनयााँ IDF-NBFCs को प्रायोस्ट्र्त कर सकती हैं।  
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बॉक्स 2.2: रीयल इसे्टट इनवेस्टमेंट टरस्ट और इनफ्रास्टरक्चर इनवेस्टमेंट टरस्ट 

ररयल इस्ट्टेट तनवेश रस्ट्ट (REIT)  सेबी में पंर्ीकृत वे रस्ट्ट होत े हैं र्ो कमसशसयल ररयल इस्ट्टेट 
एसेट में तनवेश करत ेहैं। आरईआईटी के स्ट्वासमत्व के एसेट या  आरंसभक ऑिर (इतनश्यल ऑिर) 
और बाद में परवती ऑिर (िॉलो ऑन), राइट इशू और इन्स्ट्टीट्यूशनल प्लेसमेंट के माध्यम से िंड 
एकबत्रत करत ेहैं। आरईआईटी के स्ट्वासमत्व के एसेट या आरंसभक ऑिर से प्राप्त होने वाले प्रस्ट्ताववत 
एसेट का मूल्य रु. 500 करोड़ से कम नहीं होगा और न्यूनतम ऑिर साइज़ रु. 250 करोड़ से कम 
नहीं होगी। एक आरंसभक ऑिर में न्यूनतम सस्ट्ब्स्ट्िप्शन रासश र्ो पहले रु. 50,000/- थी वह अब 
कम करके रु. 10,000-15,000 कर दी गई है। ये यूतनट स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् में सूचीबद्ध होत े हैं। 
आरईआईटी का रेडडे लोट भी एक यूतनट होगा। 
इनफ्रास्ट्रक्चर इनवेस्ट्टमेंट रस्ट्ट (InvIT) सेबी में पंर्ीकृत वे रस्ट्ट हैं र्ो इनफ्रास्ट्रक्चर सैक्टर में 
तनवेश करत ेहैं। InvIT यूतनटों के आरंसभक ऑिर के माध्यम से र्नता से िंड एकबत्रत करत ेहैं। यह 
ऑिर रु.250 करोड़ से कम का नहीं होना चार्हए और InvIT के प्रस्ट्ताववत एसेट का मूल्य रु. 500 
करोड़ से कम नहीं होना चार्हए। न्यूनतम सस्ट्ब्स्ट्िप्शन साइज़ र्ो पहले रु. 1 लाख थी वह अब कम 
करके रु. 10,000-15,000 कर दी गई है। यूतनटों को स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् में सूचीबद्ध फकया र्ाता है और 
रेडडे लॉट एक यूतनट होगा।  

रीयल इस्कटेट म्यूचुअल फ़ंि स्ककीम  

सेबी (SEBI) ववतनयमन 1996 के अनुसार  रीयल इस्ट्टेट पररसंपस्ट्त्तयों या अन्य 
अनुमेय पररसंपस्ट्त्तयों में तनवेश करती है। सेबी ववतनयमन की अपेक्षा  है फक कम से 
कम पोटसिोसलयो का 35% फिस्ट्र्कल एसेट में रखा र्ाए।  स्ट्कीम के नेट एसेट का 
75% स ेकम, ररयल इस्ट्टेट पररसंपस्ट्त्तयों, मोटसगेर् समधथसत ससक्योररर्टयों (लेफकन सीिे 
मोटसगेर् में नहीं), ररयल इस्ट्टेट में कायसरत कंपतनयों अथवा ररयल इस्ट्टेट डवेलपमेंट 
प्रोरे्क्टों के इस्ट्क्वटी शयेरों अथवा डडबेंचरो में नहीं होना चार्हए। फ़ंड द्वारा िाररत एसेट 

का मूल्यांकन 90 र्दनों में एक बार िेडडट रैर्टगं एर्ेंसी द्वारा मान्यता प्राप्त दो 
मूल्यांककों द्वारा फकया र्ाना चार्हए। NAV की गणना के सलए दो वैल्यू में से 
तनम्नतर को सलया र्ाना चार्हए। ये फ़ंड क्लोज्ड-एंड फ़ंड हैं और इनका सलस्ट्स्ट्टंग स्ट्टॉक 
एक्स्ट्चेंर् में फकया र्ाना चार्हए। सेबी द्वारा अनुमत अन्य रीयल इस्ट्टेट और 
इनफ्रास्ट्रक्चर तनवेश सलखत रीयल इस्ट्टेट तनवेश रस्ट्ट (REITs) और इनफ्रास्ट्रक्चर 
तनवेश रस्ट्ट ((InvITs) हैं। फिर भी ये दोनों म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमें नहीं हैं। (बॉक्स 2.2 
देखें) 
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इनिायरनमेंटल, सोश्ल और गिननन्स (ESG) ननिेश13  

सेबी (SEBI) ने इजक्वटी स्कीमों के धथमैर्टक शे्रणणर्ों के अतंगात इएसजी (ESG) 
तनवेर्ों के मलए एक अलग उप-शे्रणी प्रारम्पभ की है। इएसजी शे्रणी के अतंगात कोई भी 
स्कीम तनम्पनमलणखत फकसी एक रणनीतत के तहत प्रारम्पभ की जा सकती है: 
 

a. अपवजान (एक्सक्लूजन)  
b. एकीकरण (इंर्टगे्रर्न)   
c. उस वगा में सबसे शे्रटठ और पॉजज़र्टव स्क्रीतनगं (बेस्ट इन क्लास एंड पॉजज़र्टव 

स्क्रीतनगं)  
d. इंपेक्ट तनवेर्   
e. सस्टेनेबल उदे्दश्र्  
f. रांजजर्न र्ा रांजजर्न संबजन्ित तनवेर्  

इएसजी स्कीमों के अतंगात एकत्रत्रत िनरामर्र्ों को समर् समर् पर बोडा द्वारा तनिााररत 
तरीकों से तनवेर् फकर्ा जाएगा। 
 
2.2.5 नए प्रकार के फ़ंि  

म्यूचअुल िंड हाउसों द्वारा प्रारम्भ फकए र्ा रहे िंडों के प्रकार में बदलाव में तेर्ी स े
ववृद्ध हो रही है। इनमें स ेकुछ पररवतसनों के बारे में नीच ेचचास की गई है।  

स्कमाटि बीटा फ़ंि  

स्ट्माटस बीटा फ़ंड इंडके्स या एक्स्ट्चेंर् रेडडे फ़ंड (ETFs) का ववस्ट्तार है क्योंफक वे 
वैकस्ट्ल्पक रणनीततयों का प्रयोग करते हुए इंडके्स के पोटसिोसलयो में एक्सपोर्र के 
आिार में पररवतसन करते हैं। उदाहरण के सलए कोई फ़ंड र्ो इंडके्स को रैक करता है 
उसमें वही एक्सपोर्र होगा र्ो इंडके्स में है और इससे तात्पयस है माकेट 
कैवपटलाइरे्शन द्वारा वेटेर्। स्ट्माटस बीटा नीततयााँ माकेट कैप पर कम भरोसा करती हैं 
और इसमें अततररक्त परैामीटर पर आिाररत बराबर वेटेर् या एक्सपोर्र र्ैसी चीर्ें 

                                                           
13 उम्पमीदवार एमएि में ईएसजी तनवेर् के बारे में र्हां अधिक पढ़ सकत ेहैं: 
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/jul-2023/new-category-of-mutual-fund-schemes-for-environmental-
social-and-governance-esg-investing-and-related-disclosures-by-mutual-funds_74186.html 
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शासमल होती हैं। स्ट्माटस बीटा फ़ंड का ध्येय प्रततलाभ में सुिार लाना है। ववववधिकरण 
को बढ़ाना और र्ोखखम को घटाना।   

क्वैंट फ़ंि  

क्वैंट फ़ंड पोटसिोसलयो में ससक्योररटी के चयन के सलए सामान्यतया मशीनों द्वारा फकए 
गए  डाटा ववश्लेषण और संख्याओं पर भरोसा करते हैं। कुछ पूवस-तनिासररत मोडल 
ससृ्ट्र्त फकए र्ाते हैं और ये वपछले डाटा के ववश्लेषण के माध्यम से तैयार फकए र्ाते 
हैं। उसके बाद होस्ट्ल्डगं के चयन के सलए   मॉडल उद्भतू डाटा के माध्यम से रन करता 
है और खरीद और बबिी के बारे में तनणसय लेता है। इसमें तनणसय लेन े हेतु मानवीय 
हस्ट्तक्षेप नहीं होता।   

अतंरािटरीय REITs  

कोई फ़ंड र्ो ववदेश में ररयल इस्ट्टेट तनवेश न्यासों (Trusts) में तनवेश करता है वह 
तनवेशक को अतंरासष्रीय फ़ंड प्लस वाखणस्ट्ज्यक ररयल इस्ट्टेट सैक्टर दोनों का लाभ प्रदान 
करता है। भारत में भी सूचीबद्ध हो रहे REITs की संख्या िीरे िीरे बढ़ रही है और इस 
प्रकार का फ़ंड उन लोगों को र्ो इस प्रकार का एक्सपोर्र चाहते हैं एक सभन्न प्रकार 
का होस्ट्ल्डगं प्रदान करता है।   

2.3 भारत में म्यचूअुल फ़ंि इंिस्करी की प्रर्नत  

तनवेर्कों के पोटािोमलर्ो में म्पर्ूचअुल िंडों का एक अच्छा-खासा  र्हस्सा है  और इन 
िंडों ने लोगों के मन में भी जगह  बनाना र्ुरू कर र्दर्ा है। भारत में म्पर्ूचअुल फ़ंड 
एसेट्स अडंर मैनेजमेंट (AUM) में जून 2013 में रु. 8.46 लाख करोड़ से जून 2023 
में रु.44.82 लाख करोड़ का उछाल र्दखाई र्दर्ा है। (स्रोत AMFI). वावर्ाक रूप से 
चक्रववृित 10 वर्ीर् ववृि 18.13 प्रततवर्ा रही है।14   

िोमलर्ो की संख्र्ा में भी बहुत बड़ी बढ़ोत्तरी र्दखाई दी। माचा 2010 में 4.80 करोड़ 
की एक छोटी सी िोमलर्ो संख्र्ा में ववृि हो कर जून 2023 में र्ह सखं्र्ा 14.91 हो 
गई।  

भारत में समग्र ववत्तीर् तनवेर्ों में म्पर्चूुअल फ़ंड का र्हस्सा माचा 2016 में 10 प्रततर्त से बढ़ 
कर माचा 2017 में 12 प्रततर्त और माचा 2018 में 14 प्रततर्त हो  गर्ा। जबफक इसी अवधि 

                                                           
14   AMFI 
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में बैंक जमारामर्र्ों की इससे तलुना करने पर र्ह ज्ञात होता है फक बैंक जमारामर्र्ों का र्हस्सा 
71 प्रततर्त से घट कर 69 प्रततर्त और  उसके बाद और अधिक घट कर 65 प्रततर्त हो 
गर्ा। साथ ही ववश्व स्तरीर् तलुना करने पर  भारतीर् म्पर्चूुअल फ़ंड उद्र्ोग की ववृि कािी 
अधिक रही है। भारतीर् म्पर्चूुअल फ़ंड उद्र्ोग का र्हस्सा वर्ा 2008 में 0.33 प्रततर्त से बढ़ 
कर वर्ा 2018 में 0.60 प्रततर्त हो गर्ा। उल्लेखनीर् है फक अप्रलै 2016 में SIP खातों की 
सखं्र्ा 1 करोड़ माका  पार हो गई और 30 जून 2023 में SIP खातों की कुल सखं्र्ा 6.65 
करोड़ हो  गई।15  

                                                           

15 स्रोि : तितजटल इवोलू्यशन – क्या इस उद्योग के तलए टेक्नोलोजी इसको बढ़ाने वाला कारक रहा है?;AMFI के तलए अगस्त 2018 
में CRISIL द्वारा प्रकातशि ररपोटा) 
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अध्याय 2: नमूना प्रश्न  

1. _______________दशािता िै फक यर्द स्ककीम का पररसमापन (ललन्क्विटेेि) िो जाता िै 
तो म्यूचअुल फ़ंि की फकतनी धनरालश प्रनत यूननट ननलमित की जा सकती िै।  
a. ऐसेट अडंर मैनेर्मेंट   
b. नेट एसेट वलै्य ू
c. बाज़ार भाव  
d. एस्ट्क्ज़ट लोड  

2. प्रत्येक म्यूचअुल फ़ंि स्ककीम में एक ननधािररत ननवेश लक्ष्य िोता िै। क्या यि कथन 
सिी िै या र्लत?  
a. सही  
b. गलत  

3. ननम्न में से क्या म्यूचअुल फ़ंि का लाभ िै?  
a. कस्ट्टमाइज्ड पोटसिोसलयो  
b. म्यूचअुल फ़ंड से सीिे स्ट्टॉक और बॉन्ड खरीदने की सुवविा  
c. बड़ ेपैमाने की फकफ़ायते  

4. म्यूचअुल फ़ंि में पारदलशिता का स्कतर बिुत िी कम िोता िै। क्या यि सिी िै या र्लत?  
a. सही  
b. गलत  

5. ननम्न में से फकस म्यूचुअल फ़ंि की शे्रणी में एक ननयत पररपक्वता तारीि िोती िै?  
a. ओपन-एंडडे फ़ंड  
b. एक्स्ट्चेंर् रेडडे फ़ंड  
c. क्लोज़ एंडडे फ़ंड  
d. इनटवसल फ़ंड  
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अध्याय 3: म्यचूअुल फ़ंि का ववधधक स्करक्चर  
सीखने के ववषय : इस अध्याय को पढ़ने के बाद आप तनम्नसलखखत के बारे में 
र्ानकारी प्राप्त करेंगे: 
• म्यूचअुल फ़ंड की कानूनी संरचना 
• म्यूचअुल फ़ंड के मुख्य घटक  
• एसेट प्रबंिन कंपनी की  संगठनात्मक  संरचना  
• म्यूचअुल फ़ंड के सववसस प्रोवाइडर (सेवा प्रदाता) की भूसमका और सहायक 

कायस 
• AMFI की भूसमका और कायस   

3.1 भारत में म्यचूअुल फ़ंि की संरचना  

संशोधित सेबी (म्यूचअूल िंड) ववतनयम, 1996 में “म्यूचअूल िंड” को अब तक इस 
प्रकार पररभावषत फकया गया है, “ससक्योररर्टयों, मुिा बार्ार इंस्ट्ूमेंट, गोल्ड या गोल्ड 
संबंधित इंस्ट्ूमेंट, ससल्वर या ससल्वर संबंधित इंस्ट्ूमेंट, ररयल एस्ट्टेट एसेट और समय 
समय पर सेबी द्वारा ववतनर्दसष्ट इस प्रकार के अन्य एसेट और इंस्ट्ूमेंट में तनवेश के 
सलए एक या अधिक स्ट्कीमों के अतंगसत र्नता या र्नता के फकसी वगस को यूतनट बेच 
कर िन रु्टाने के सलए एक रस्ट्ट के रूप में फकसी िंड को स्ट्थावपत करना”।   

उपयुसक्त पररभाषा के अनुसार म्यूचअुल फ़ंड की मुख्य ववसशष्टताएं हैं : 
• इसकी स्ट्थापना रस्ट्ट के रूप में की र्ाती है।  
• यह र्नता या र्नता के एक वगस को यूतनट बेचकर रासश एकबत्रत करता है। 
• एक या एकाधिक योर्नाओं में यूतनट की बबिी की र्ाती है।  
• स्ट्कीमें प्रततभूततयों (securities) (मुिा बाज़ार सलखत (इन्स्ट्ुमेंट) सर्हत) अथवा स्ट्वणस 

अथवा स्ट्वणस से संबस्ट्न्ित सलखत अथवा ससल्वर या ससल्वर से सबंस्ट्न्ित इन्स्ट्ूमेंट्स  
अथवा रीयल  इस्ट्टेट एसेट में तनवेश करती हैं।  

SEBI ने एक कानूनी संरचना (ढांचा) तैयार की है स्ट्र्सके तहत भारत में म्यूचअुल फ़ंड 
का गठन फकया र्ाता है। इस संरचना में तनवेशकों के र्हत की रक्षा के सलए तनयंत्रण 
और संतुलन अतंतनसर्हत होते हैं स्ट्र्न्हें संक्षेप में तनम्नानुसार वखणसत फकया र्ा सकता है: 
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• म्यूचअुल फ़ंड रस्ट्ट के रूप में गर्ठत होते हैं। अतः, वे भारतीय न्यास अधितनयम, 
1882 (Indian Trusts Act, 1882) द्वारा संचासलत होते हैं।  

• म्यूचअुल फ़ंड रस्ट्ट एक या एकाधिक प्रायोर्कों (स्ट्पॉन्सर) द्वारा बनाए र्ाते  हैं र्ो 
म्यूचअुल फ़ंड करोबर में मुख्य व्यस्ट्क्त होते हैं।  

• प्रत्रे्क रस्ट में लाभाथी होते हैं। म्पर्ूचअुल फ़ंड रस्ट के मामले में लाभाथी तनवेर्क 
होते हैं जो म्पर्ूचअुल फ़ंड की ववववि स्कीमों में तनवेर् करते हैं जजन्हें र्ूतनट-िारक 
कहते हैं। म्यूचअुल फ़ंड रस्ट्ट के कायस एक रस्ट्ट ववलेख द्वारा संचासलत होते हैं र्ो 
प्रयोर्क और रस्ट्स्ट्टयों के बीच तनष्पार्दत होते हैं। SEBI न ेकई िाराएाँ तनिासररत की 
हैं र्ो रस्ट्ट ववलेख का र्हस्ट्सा होती हैं।  

• रस्ट रजस्टर्ों के माध्र्म से कार्ा करते हैं। अतः लाभाधथार्ों (तनवेर्क/र्ूतनट-िारकों) 
के र्हत की रक्षा करने  की जज़म्पमेदारी  रजस्टर्ों की होती है।  

• रस्ट्स्ट्टसशप की भूसमका अदा करने के सलए या तो रस्ट्स्ट्टयों के रूप में व्यस्ट्क्तयों को 
तनयुक्त फकया र्ाता है या रस्ट्टी कंपनी को तनयुक्त फकया र्ाता है। र्ब व्यस्ट्क्तयों 
को रस्ट्स्ट्टयों के रूप में तनयुक्त फकया र्ाता है तब उन्हें संयकु्तरूप स े ‘बोडस ऑि 
रस्ट्टीर्’ कहा र्ाता है। एक रस्ट्टी कंपनी अपने तनदेशक मण्डल के माध्यम से कायस 
करती है।  

• स्ट्कीम का दैतनक प्रबंिन एक एसेट मैनेर्मेंट कंपनी (AMC) द्वारा फकया र्ाता है । 
AMC की तनयुस्ट्क्त प्रायोर्क या रस्ट्स्ट्टयों द्वारा की र्ाती है।  

• रस्ट्टी AMC के साथ तनवेश प्रबंिन करार तनष्पार्दत करते हैं स्ट्र्समें उनके दातयत्व 
तनिासररत होते हैं।  

• हालांफक AMC द्वारा स्ट्कीमों का प्रबंि फकया र्ाता है, स्ट्कीम के एसेट (ससक्योररटी, 
गोल्ड, गोल्ड-संबंधित इंस्ट्ूमेंट, ररयल एस्ट्टेट एसेट और ससल्वर या ससल्वर  संबंधित 
इंस्ट्ूमेंट) की असभरक्षा एक कस्ट्टोडीअन के पास होती है स्ट्र्सकी तनयुस्ट्क्त रस्ट्स्ट्टयों 
द्वारा की र्ाती है।  

• तनवेशक म्यूचअुल फ़ंड की ववसभन्न योर्नाओं में तनवेश करते हैं । तनवेशकों और 
उनके यूतनट-होस्ट्ल्डगं का ररकॉडस AMC द्वारा रखा र्ाता है अथवा यह रस्ट्र्स्ट्रार और 
रान्सिर एर्ेंट (RTA) की तनयुस्ट्क्त कर सकते हैं।  
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3.2 म्यचूअुल फ़ंि के मखु्य संर्टक  

3.2.1 प्रायोजक  

प्रायोर्क द्वारा म्यूचुअल फ़ंड के पंर्ीकरण के सलए सेबी को आवेदन फकया र्ाता है। 
उसके बाद, प्रायोर्क AMC की  पूंर्ी (कैवपटल) में तनवेश करते हैं।  

चूफंक प्रायोर्क म्यूचअुल फ़ंड  संचालन (ऑपरेशन) के पीछे मुख्य लोग होत ेहैं अतः 
पात्रता मानदंड तनम्नानुसार वखणसत फकए गए हैं : 
• स्पॉन्सर का एक बेहतरीन रेक रेकॉडा होना चार्हए और सभी कारोबारी रान्जेक्र्नो में 

उसकी उधचत  प्रततटठा और ईमानदारी होनी चार्हए। तनम्पनमलणखत आवश्र्कताएुँ पूरी  
होना जरूरी है:   

o स्पॉन्सर द्वारा ववत्तीर् सेवाओं में कारोबार का कम से कम 5 वर्ा का अनुभव 
होना चार्हए; और  

o सुतनजश्चत फकर्ा जाना चार्हए फक सभी पूवावती 5 वर्ों में उसका नेटवथा (र्रे्र 
पूंजी प्लस ररजव्सा जजनमें से संधचत हातनर्ाुँ घटा कर) िनात्मक है ; और  

o सुतनजश्चत फकर्ा जाना चार्हए फक एसेट मैनेजमेंट कंपनी में स्पॉन्सर का 
िनात्मक चलतनधि (liquid) नेटवथा16 प्रस्ताववत पूंजी अरं्दान से अधिक हो और 
र्ह भी सुतनजश्चत फकर्ा जाए फक र्रे्रों के अधिग्रहण के कारण वतामान एसेट 
मैनेजमेंट कंपनी के तनर्ंत्रण में पररवतान के मामले में स्पॉन्सर का िनात्मक 
चलतनधि नेटवथा र्ा स्पॉन्सर द्वारा टार्अप फकए गए  फ़ंड, अधिग्रहण फकए 
जाने वाले प्रस्ताववत र्रे्र का माकेट मूल्र् र्ा एग्रीगेट सममूल्र् जो भी अधिक 
हो, के बराबर होना चार्हए; और  

o उसे ठीक पूवावती पाुँच वर्ों में प्रतत वर्ा मूल्र्ह्रास,ब्र्ाज और कर का प्राविान 
करने के बाद र्ुि लाभ होना चार्हए; और  

o उसे ठीक  पूवावती पाुँच वर्ों के दौरान मूल्र्ह्रास,ब्र्ाज और कर का प्राविान 
करने के बाद औसत नेट वावर्ाक लाभ कम से कम रुपरे् 10 करोड़ होना चार्हए।   

                                                           
16 मलजक्वड नेटवथा”  से तात्पर्ा है वह नेटवथा जो मलजक्वड एसेट में लगार्ा गर्ा है जो भार रर्हत है और  इनमें नकदी, मनी 
माकेट इन्स्ुमेंट, सरकारी मसक्र्ोररटी, रेजरी त्रबल, सरकारी मसक्र्ोररटी पर रेपो और  अन्र् कोई इनके समान इन्स्ुमेंट जो 
की समर् समर् पर बोडा द्वारा ववतनर्दाटट फकए गए हों।    
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• इस प्रकार के पररचालन के सलए प्रायोर्क उपयुक्त और उधचत व्यस्ट्क्त होना चार्हए।  

एसोससएशन ऑि म्यूचुअल फ़ंड इन इंडडया (AMFI) वैबसाइट पर उन सभी एसेट 
मैनेर्मेंट कंपतनयों के नामों की सूची दी गई है र्ो AMFI के सदस्ट्य हैं र्ो फक 
प्रायोर्क के संवगस के अनुसार है अथासत बैंक, संस्ट्था, तनर्ी क्षेत्र आर्द। बैंकों में 
प्रमुखतया भारतीय संयुक्त उपिम और अन्य हैं और इनके समान ही तनर्ी क्षेत्र में 
भारतीय, ववदेशी और प्रमुखतया भारतीय संयुक्त उपिम होते हैं।  

3.2.2 रस्कटी बोिि   

यह सुतनस्ट्श्चत करन ेके सलए फक म्यूचअुल फ़ंड सभी ववतनयमनों का अनुपालन करता है 
और यूतनट-िारकों के र्हत की रक्षा करता है, रस्ट्स्ट्टयों की महत्वपूणस भूसमका होती है।  

SEBI ववतनयमनों (रेगूलेशन) में यह अपेक्षा की गई है फक : 

• प्रत्येक रस्ट्टी योग्य, ईमानदार और प्रततस्ट्ष्ठत व्यस्ट्क्त होना चार्हए।  

• र्ो व्यस्ट्क्त नैततक कदाचार के सलए दोषी ठहराया गया हो उसे रस्ट्टी नहीं बनाया र्ा 
सकता।  

• र्ो व्यस्ट्क्त फकसी आधथसक अपराि या ससक्योररटी कानून के उल्लंघन के सलए दोषी 
ठहराया गया हो उस ेरस्ट्टी नहीं बनाया र्ा सकता।  

• कोई AMC और AMC के तनदेशक (स्ट्वतंत्र तनदेशक सर्हत), अधिकारी, कमसचारी 
म्यूचअुल फ़ंड के रस्ट्टी के रूप में तनयुक्त होने के सलए पात्र नहीं होंगे।  

• कोई भी व्यस्ट्क्त र्ो म्यचूअुल फ़ंड के रस्ट्टी के रूप में तनयुक्त हुआ है वह फकसी 
और म्यूचअुल फ़ंड के रस्ट्टी के रूप में तनयुक्त होने के सलए पात्र नहीं होगा।  

फकसी व्यस्ट्क्त के रस्ट्टी के रूप में तनयुस्ट्क्त के पहले SEBI का पवूासनुमोदन (स्ट्वीकृतत) 
लेना आवश्यक है। 

प्रायोर्क को कम से कम 4 रस्ट्स्ट्टयों की तनयुस्ट्क्त करनी होगी। यर्द कोई रस्ट्टी कंपनी 
तनयुक्त की र्ाती है तो उस कंपनी के बोडस में कम स ेकम 4 तनदेशक होने चार्हए। 
इसके अलावा, रस्ट्टी कंपनी के बोडस पर कम स ेकम दो ततहाई रस्ट्टी/तनदेशक स्ट्वतंत्र 
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रस्ट्टी होना आवश्यक है अथासत वे फकसी भी तरीके से प्रायोर्क से कोई संबंि नहीं 
रखते हों।  

SEBI की यह अपेक्षा है फक रस्ट्टी कानूनी अनुपालना और तनवेशकों के र्हत की सुरक्षा 
के सलए महत्वपूणस भूसमका अदा करें। तदनुसार, उन्हें ववववि र्नरल र्डयू डडसलर्ने्स 
(सामान्य आकलन) और ववसशष्ट र्डयू डडसलर्ेन्स (ववशषे आकलन )दातयत्व र्दये गए हैं। 
अधिकार और दातयत्वों में तनम्नसलखखत शासमल है:  

• रजस्टर्ों को एएमसी के साथ तनवेर् प्रबिंन करार करना होगा जो म्पर्चूअुल फ़ंड तनवेर् करने और इनके 

प्रबिंन में एएमसी के कार्ों को तनिााररत करेगा।  

• रजस्टर्ों को र्ह अधिकार है फक वे रजस्टर्ों के रूप में अपनी जजम्पमेदाररर्ों को तनभाने 
के मलए एएमसी से उन्हें जो जानकारी चार्हए वह प्राप्त करें।  

• रस्टी कस्टडी व्र्वस्था से संबजन्ित सववास कांरैक्ट की आवधिक रूप  से समीक्षा करेंगे 
और इस बात से स्वर्ं को आश्वस्त करेंगे फक इस प्रकार के कांरैक्ट र्ूतनट िारकों के 
र्हत में फकए गए हैं। रस्टी र्ह सुतनजश्चत करें फक एएमसी द्वारा फकए जा रहे सभी 
प्रकार के रांजेक्र्न  स्कीम और  ववतनर्मों के अनुपालन में फकए जाते हैं।  

• रजस्टर्ों को र्ह सुतनजश्चत करना होगा फक दलालों, अन्र् एसोमसएट और दसूरी स्कीमों 
के र्ूतनट िारकों  के साथ फकसी भी एएमसी कारोबार  में र्ूतनट िारकों के र्हत के 
संबंि में फकसी भी प्रकार का समझौता नहीं फकर्ा जाता।  

• र्र्द रस्टी ऐसा मानते हैं फक म्पर्ूचअुल फ़ंड के कारोबार का संचालन ववतनर्मों के 
प्राविानों के  ववपरीत हो रहा है तो उन्हें इसमें सुिारात्मक कारवाई करनी चार्हए और 
इस बारे में सेबी (SEBI) को सूधचत फकर्ा जाना चार्हए।  

• रजस्टर्ों द्वारा र्ह सुतनजश्चत फकर्ा जाए फक  ववतनर्मों का अनुपालन न हो ऐसी फकसी 
भी स्कीम की बुतनर्ादी ववमर्टटताओं, देर् िीस और व्र्र्ों में एसेट मैनेजमेंट कंपनी 
द्वारा पररवतान नही ंफकर्ा जाए र्ा ऐसा कोई पररवतान नही ंफकर्ा जाए जजससे स्कीम 
में बदलाव आ जारे् और र्ह र्ूतनट िारकों के र्हत को प्रभाववत करता हो। सेबी द्वारा 
समय समय पर ववतनर्दसष्ट समय-सीमा के भीतर और तरीके से रस्ट्स्ट्टयों द्वारा अपनी 
ससक्योररर्टयों के सौदों के बारे में ब्योरे म्यूचअूल िंड में देने होंगे। 
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• रस्ट्टी, ततमाही आिार पर AMC और इसके एसोससएट के साथ म्यूचअुल फ़ंड के 
संव्यवहारों (रांरे्क्शन्स )का ररव्यू करेंगे। उनके द्वारा ततमाही आिार पर एएमसी के 
नेटवथस की समीक्षा भी  करनी होगी ताफक यह  सुतनस्ट्श्चत फकया र्ा सके फक म्यूचअूल 
िंड ववतनयमों में र्दए गए सभी तनयमों का अनुपालन फकया गया है।  

• तनवेशक से प्राप्त सशकायतों और AMC द्वारा उनके तनपटान की आवधिक समीक्षा 
रस्ट्स्ट्टयों द्वारा की र्ानी चार्हए।  

• व ेयह सुतनस्ट्श्चत करेंगे फक रस्ट्ट की संपस्ट्त्त की उधचत सुरक्षा, रख-रखाव और प्रबंिन 
फकया र्ाए।  

• रस्ट्स्ट्टयों द्वारा आडडटरों और अनुपालना अधिकाररयों (कंप्लायंस ऑफिससस) की ररपोटों 
को प्राप्त फकया र्ाना चार्हए और उनकी आवधिक मीर्टगंों में इन पर चचास की र्ानी 
चार्हए तथा अपेक्षक्षत कारसवाई की र्ानी चार्हए।  

• रस्ट्टी SEBI को अिस-वावषसक ररपोटस देंगे।  

म्यूचअुल फ़ंड में रस्ट्टीसशप की भूसमका की स्ट्वायत्तता (इन्डीपेंडेंस )के संविसन के सलए 
सख्त प्राविान बहुत ही कारगर ससद्ध होते हैं । 
म्यूचअुल फ़ंड के रस्ट्टी अब एसेट मैनेर्मेंट कंपतनयों की ववववि गततववधियों की 
तनगरानी करने के सलए प्रशासतनक सहायता ले सकते हैं। 

3.2.3 म्यूचुअल फ़ंि रस्कट  

म्यूचअुल फ़ंड का गठन एक रस्ट्ट के रूप में होता है और रस्ट्ट के सलखत ववलेख के 
रूप में होते हैं र्ो भारतीय पंर्ीकरण अधितनयम 1908 (1908 का 16) के उपबंिों के 
अतंगसत ववधिवत पंर्ीकृत होते हैं और इस सलखत में उस्ट्ल्लखखत रस्ट्स्ट्टयों के पक्ष में 
प्रायोर्क द्वारा तनष्पार्दत होते हैं।  

3.2.4 एसेट मैनेजमेंट कंपनी (AMC) 

एसेट मैनेर्मेंट के दैतनक कायस-कलापों का संचालन AMC द्वारा फकया र्ाता है। यर्द 
रस्ट्ट ववलेख द्वारा प्रायोर्क अथवा रस्ट्स्ट्टयों को अधिकृत फकया गया हो तो व ेSEBI के 
अनुमोदन से AMC तनयुक्त करेंगे।  
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SEBI ववतनयमनों के अनुसार: 

• एसेट मैनेर्मेंट कंपनी के तनदेशक व े व्यस्ट्क्त होते हैं स्ट्र्नके पास ववत्तीय और 
ववत्तीय सेवाओं से संबस्ट्न्ित क्षेत्र में पयासप्त पेशवेर अनुभव होता है।  

• AMC के तनदेशक और मुख्य अधिकारी नैततक दरुाचार में दोषी नहीं पाये र्ाने 
चार्हए या फकसी आधथसक अपराि या फकसी ससक्योररटी कानून के उल्लंघन में दोषी 
ससद्ध नहीं ठहराए र्ाने चार्हए।  

• AMC के मुख्य अधिकारी द्वारा फकसी एसेट मैनेर्मेंट कंपनी अथवा म्यूचअुल फ़ंड 
अथवा फकसी मध्यस्ट्थी के सलए उस अवधि के दौरान कायस नहीं फकया गया होना 
चार्हए र्ब फकसी भी समय SEBI द्वारा इसके पंर्ीकरण को तनलंबबत या तनरस्ट्त 
फकया गया हो।  

फकसी व्यस्ट्क्त के एएमसी (AMC) के बोडस पर तनदेशक के रूप में तनयुस्ट्क्त होन ेके पूवस 
रस्ट्स्ट्टयों का पूवासनुमोदन लेना अपेक्षक्षत होता है।  

इसके अलावा, कम से कम 50% तनदेशक स्ट्वतंत्र तनदेशक होने चार्हए अथासत वे 
प्रायोर्क का एसोससएट या प्रायोर्क या इसकी फकसी सहायक कंपनी या रस्ट्टी से 
संबस्ट्न्ित नहीं होने चार्हए।  

1 जनवरी 2024 से प्रभावी एसेट मनेैजमेंट कंपनी में बोडा द्वारा जैसा भी ववतनर्दाटट फकर्ा जाए 
एसेट में लगाए गए कम से कम रुपरे् पचास करोड़ का नेटवथा होना आवश्र्क है। एसेट 
मनेैजमेंट कंपनी का र्था आवश्र्क नेटवथा तनरंतर आिार पर बनाए रखा जाना चार्हए और र्ह 
स्पॉन्सर का उत्तरदातर्त्व है फक इसे सतुनजश्चत करे। AMC के तनर्ंत्रण में बदलाव केवल 
रस्ट्स्ट्टयों और सेबी (SEBI) के पूवासनुमोदन से ही फकया र्ा सकता है र्ो फक प्रत्येक 
यूतनटिारक को एक सलखखत पत्राचार भेर् कर और देशभर में पररचासलत एक अगें्रर्ी 
दैतनक और उस प्रदेश र्हा ंम्यूचअुल िंड का प्रिान कायासलय स्ट्स्ट्थत है, की भाषा के 
समाचार पत्र में समाचार प्रकासशत करने के माध्यम से फकया र्ाएगा। यूतनट िारकों को 
बबना एस्ट्क्ज़ट लोड का भुगतान फकए NAV पर एस्ट्क्ज़ट करने का ववकल्प र्दया र्ाता 
है।  
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म्यूचअुल फ़ंड की गततववधियों के संचालन के सलए AMC उत्तरदायी है। अतः यह 
आवश्यक कायासलयों और इनफ्रास्ट्रक्चर की व्यवस्ट्था करती है और कमसचाररयों को 
तनयुक्त करती है, आवश्यक सॉफ्टवेयर प्रदान करती है, ववज्ञापन और बबिी के संविसन 
का कायस करती है और ववतनयामकों तथा ववववि सववसस प्रदाताओं के साथ वातासलाप 
करती है।  

AMC द्वारा फकसी स्ट्कीम से संबस्ट्न्ित फ़ंड में तनवेश SEBI ववतनयमनों और रस्ट्ट 
ववलेख के प्राविानों के ववपरीत नही ंहोने को सुतनस्ट्श्चत करने के सलए सभी प्रकार के 
उधचत कदम उठाए र्ाते हैं और समुधचत साविानी बरती र्ाती है। इसके अलावा अपने 
सभी तनवेश तनणसयों में उधचत साविानी और तनगरानी रखना आवश्यक है।  

AMC की तनयुस्ट्क्त को बहुसंख्या रस्ट्स्ट्टयों अथवा 75% यूतनट-िारकों के द्वारा समाप्त 
फकया र्ा सकता है। तथावप, AMC में फकसी प्रकार का पररवतसन सेबी और यूतनट-
िारकों के पूवासनुमोदन के आिार पर होगा। 

3.2.5 कस्कटोडियन  

कस्ट्टोडडयन के पास फ़ंड के एसेट की कस्ट्टडी होती है। इस भूसमका के भाग के रूप में 
कस्ट्टोडडयन को फ़ंड की ववववि योर्नाओं की खरीद और बबिी संव्यवहारों के सलए 
ससक्योररटी की डडसलवरी देनी या और स्ट्वीकार करनी होती है। इस प्रकार से कस्ट्टोडडयन 
म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों की ओर से सभी संव्यवहारों का तनपटान करता है।  

सभी कस्ट्टोडडयनों को SEBI में रस्ट्र्स्ट्टर करना आवश्यक है। कस्ट्टोडडयन की तनयुस्ट्क्त 
रस्ट्स्ट्टयों के द्वारा की र्ाती है। रस्ट्स्ट्टयों और कस्ट्टोडडयन के बीच एक कस्ट्टोडडयन करार 
फकया र्ाता है। 

सेबी (SEBI) ववतनर्मों में र्ह प्राविान है फक र्र्द स्पॉन्सर र्ा इसके एसोमसएट 
कस्टोडडर्न की र्रे्र पूंजी का 50 प्रततर्त र्ा उससे अधिक का वोर्टगं अधिकार रखते 
हैं र्ा र्र्द 50 प्रततर्त र्ा उससे अधिक फकसी कस्टोडडर्न के तनदेर्क स्पॉन्सर र्ा 
इसके एसोमसएट के र्हत का प्रतततनधित्व करते हों तो जब तक कुछ ववमर्टट र्ते पूरी 
नहीं की जाती वह कस्टोडडर्न स्पॉन्सर र्ा इसके एसोमसएट र्ा इसकी सजब्सडीर्री 
कंपनी को म्पर्ूचअुल फ़ंड पररचालन करने के मलए तनर्ुक्त नहीं फकर्ा जा सकता।   
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एक स्ट्वतंत्र कस्ट्टोडडयन यह सुतनस्ट्श्चत करता है फक प्रततभूततयााँ तनवेशकों के लाभाथस 
वास्ट्तव में स्ट्कीम में रखी गई हैं - र्ो फक एक महत्वपूणस तनयंत्रण पहल ूहै। 

कस्ट्टोडडयन उन कंपतनयों पर कॉपोरेट कारसवाइयों यथा लाभांश (डडववडेंड), बोनस और 
राइट्स पर रैक रखते हैं र्हा ंफ़ंड तनवेश फकया गया है।  

3.3 एसेट मनेैजमेंट कंपनी का संर्ठनात्मक ढांचा  

एक एसेट मैनेर्मेंट कंपनी (AMC) के ववववि कायों को फ़मस के भीतर ववसभन्न ववभागों 
के ब्योरों के माध्यम से समझना महत्वपूणस है। (चाटस 3.1) 

चाटि 3.1 एसेट मैनेजमेंट कंपनी का संर्ठनात्मक ढांचा 

 

उपयुसक्त चाटस का प्रयोग एक AMC के भीतर ववसभन्न कायों का वणसन करने के सलए 
फकया र्ाता है। प्रत्येक AMC के स्ट्रक्चर में कुछ अतंर हो सकता है।  

3.3.1 अनुपालना कायि (कंतलायंस िंक्शधस) 

अनुपालना अधिकारी को सभी ववधिक अनुपालनाओं को सुतनस्ट्श्चत करना होता है। नए 
तनगसम (इश्यूर्) के स्ट्कीम दस्ट्तावेज़ में अनुपालना अधिकारी इस बात का एक उधचत-
साविानी प्रमाणपत्र पर हस्ट्ताक्षर करता है फक सभी ववतनयमों का अनुपालन फकया गया 
है और स्ट्कीम से संबस्ट्न्ित दस्ट्तावेर्ों में उस्ट्ल्लखखत सभी इंटमीडडयररर् के पास 
आवश्यक  वैिातनक रस्ट्र्स्ट्रेशन और अनुमोदन है। अनुपालना अधिकारी की स्ट्वतन्त्रता 
को सुतनस्ट्श्चत करने के सलए वह सीिे AMC के प्रमुख को ररपोटस करता है। अनुपालना 
अधिकारी ववववि अनुपालनाओं और ववतनयामक मामलों के सलए रस्ट्स्ट्टयों के साथ 
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बारीकी से काम करता है । यह अनुपालना अधिकारी का दातयत्व है फक वह अनुपालन 
न फकए गए फकसी मामले को तुरंत सीिे रस्ट्स्ट्टयों के ध्यान में लाये।  

3.3.2 फ़ंि मैनेजमेंट  

एक एसेट मैनेर्मेंट कंपनी में फ़ंड मैनेर्मेंट एक महत्वपूणस कायस होता है। यह फ़मस 
द्वारा ऑिर की गई वैल्यू प्रोपोर्ीशन के कें ि में होता है। इस टीम का मुख्य कायस 
स्ट्कीम में तनिासररत उदे्दश्य के अनुरूप तनवेशक की िनरासश को तनवेश करना और इस े 
कारगर ढंग से प्रबंि करना है।  

सामान्यतया टीम को तीन उप-टीमों में ववभास्ट्र्त फकया र्ाता है। अथासत ववश्लेषक, फ़ंड 
मैनेर्र और डीलर।  

ववश्लेषक ववसभन्न अवसरों का ववश्लेषण करता है चाहे वे  व्यस्ट्क्तगत प्रततभूततयााँ  
(ससक्योररटी) हों या सेक्टरों की या बाज़ार की दशा हो या अथसव्यवस्ट्था।  उनमें से कुछ 
स्ट्टॉक माकेट का ववश्लेषण करते हैं र्बफक कुछ डबै्ट माकेट का ववश्लेषण करते हैं। डबै्ट 
माकेट के भीतर कुछ ऋण  (िेडडट) अवसरों का मूल्यांकन करते हैं र्बफक कुछ ब्यार् 
दर पररवतसन का ववश्लेषण करते हैं। उनका कायस तनवेश अवसरों की पहचान करना है। 
फ़ंड मैनेर्र ववश्लेषक, दलाल और अन्य अनुसंिान फ़मों  द्वारा उन्हें प्रस्ट्तुत अवसरों 
का मूल्यांकन करते हैं। वे स्ट्वयं भी अवसरों की पहचान करते हैं। स्ट्कीम के कायस-प्रदशसन 
का उत्तरदातयत्व भी फ़ंड मैनेर्र का है।  

3.3.3 पररचालन (ऑपरेशन )और ग्रािक सेवा टीम  

र्ब कोई ग्राहक फकसी AMC के शाखा कायासलय की ववस्ट्र्ट करता है तो उस पर ग्राहक 
सेवा टीम ध्यान देती है। इस प्रकार की टीम को फं्रट ऑफिस टीम भी कहते हैं। इस 
फं्रट ऑफिस टीम के अलावा बैक ऑफिस में भी एक टीम होती है र्ो ग्राहकों की 
ववसभन्न समस्ट्याओं का समािान करती है। ये दोनों समल कर ग्राहक सेवा टीम का 
र्हस्ट्सा हैं। कई AMCs ने सूचना प्रोद्योधगकी सोल्युशन (इनिामेशन टेक्नोलॉर्ी 
सोलूशन्स) को अपनाया है और ग्राहकों के प्रश्नों का उत्तर देने के सलए और सेवा से 
संबस्ट्न्ित समस्ट्याओं के हल के सलए कॉल सेंटरों तथा चटै बोट  की स्ट्थापना भी की है।  
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रस्ट्र्स्ट्रार और रान्सिर एर्ेंसी (RTA) र्ो इस यूतनट का एक बड़ा र्हस्ट्सा है तनवेशक 
के रेकॉडस का रख-रखाव करती है और साथ ही यूतनट आबंटन या यूतनटों को 
ररडीम,खरीद/रीडेंप्शन/स्ट्स्ट्वच अनुरोि, लाभांश आर्द का कायस करती है। वह खाता वववरण 
(अकाउंट स्ट्टेटमेंट)भी तनसमसत करती है र्ो तनवेशक प्राप्त करता है।  

इस समूह के भीतर एक कस्ट्टडी टीम भी होती है र्ो फ़ंड मैनेर्मेंट टीम द्वारा भेरे् 
गए ववसभन्न रांरे्क्शनो के तनपटान के प्रयोर्न से कस्ट्टोडडयन के साथ वातासलाप करती 
है।  

फ़ंड लेखांकन टीम प्रत्येक म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम की लेखा बर्हयों का रख-रखाव करती है 
और दैतनक आिार पर NAV की गणना करती है।  

कैश मैनेर्मेंट टीम बैंकों और फ़ंड मैनेर्मेंट टीम के बीच इंटरफ़ेस का कायस करती है – 
वे यह सुतनस्ट्श्चत करते हैं फक र्ब तनवेशक यूतनट की खरीद करते हैं तब उनसे बैंक में 
प्राप्त िनरासश को आगे ससक्योररटी में तनवेश के सलए फ़ंड मैनेर्र को पास की र्ाती  
हैं और र्ब तनवेशक रीडेंप्शन अनुरोि प्रस्ट्तुत करते हैं तब वे रीडेंप्शन के आगम प्राप्त 
करें।  

3.3.4 सेलस और माकेर्टरं् टीम  

यह टीम मीडडया, माकेर्टगं असभयान और डडस्ट्रीब्यूशन चनैल के माध्यम से तनवेशकों 
तक पहुाँचती है। उनके मुख्य उत्तरदातयत्व में ब्रांडडगं, ववज्ञापन,ववसभन्न कायसिमों का 
प्रबंिन और ववसभन्न डडस्ट्रीब्यूशन चनैलों के माध्यम से म्यूचुअल फ़ंड प्रॉडक्ट का 
ववतरण शासमल है। कमोबेश यह वह टीम है र्ो म्यूचअुल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटरों के साथ 
बातचीत करती है और संबंि प्रबंिन और वचनबद्धता का ध्यान रखती है। यह टीम 
ववसभन्न फिया- कलापों और प्रसशक्षण कायसिमों के माध्यम से डडस्ट्रीब्यूशन नेटवकस  के 
ववकास में ववृद्ध करती है।  

3.3.5 अधय कायि  

ये कायस AMC पररचालनों को सहर्ता से संचासलत करने के सलए सपोटस कायस हैं। इनमें 
फ़ाइनेंस/लेखा, प्रशासन, मानव संसािन (HR) और ववकास, सूचना प्रोद्योधगकी शासमल 
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हैं। वे कई प्रकार के कायस यह सुतनस्ट्श्चत करने के सलए करते हैं फक AMC का कायस 
सुचारुरूप से चल सके और ग्राहक अनुभवों को बेहतर बनाया र्ा सके।  

• लेखा (अकाउंट )टीम AMC  के फ़ाइनेंस को संचासलत करती है । यह यूतनट फ़ंड 
लेखांकन (िण्ड अकाउंर्टगं) टीम से अलग है।  

• एक प्रशासन ववभाग होता है र्ो ववसभन्न सुवविाओं, कायासलयों और अन्य बुतनयादी 
आवश्यकताओं पर ध्यान देता है। कई AMCs में प्रशासन ववभाग फ़ाइनेंस को ररपोटस 
करता है।  

• मानव संसािन ववभाग फ़मस के भीतर प्रततभाशाली स्ट्टाि को आकवषसत करने, उनको 
सशक्षक्षत करने और उन्हें फ़मस में बनाए रखने का कायस करता है। वे स्ट्टाि के 
प्रसशक्षण और ववकास की आवश्यकताओं का ध्यान रखते हैं।  

• सूचना प्रोद्योधगकी (इनिामेशन टेक्नोलॉर्ी ) ववभाग को प्रोद्योधगकी टीम भी कहा 
र्ाता है और यह ववसभन्न फिया-कलापों और ववभागों द्वारा अपेक्षक्षत IT इनफ्रास्ट्रक्चर 
का ध्यान रखती है। इसमें AMC  वैबसाइट भी शासमल है और साथ ही प्रोद्योधगकी की 
सहायता से तनवेशकों और डडस्ट्रीब्यूटरों को कई सुवविाएं ऑिर करता है।  

3.4 सवविस प्रोवाइिर की भलूमका और सपोटि कायि  

3.4.1 फ़ंि के लेिाकार (िंि अकाउंटेंट) 

फ़ंड लेखाकार प्रत्येक स्ट्कीम की एसेट और देयता के बारे में सूचना एकबत्रत करके NAV 
की गणना करने की भूसमका तनभाते हैं। AMC या तो इस गततववधि को इन-हाउस 
संचासलत कर सकते हैं या सववसस प्रोवाइडर को तनयुक्त करके कर सकत ेहैं। इस कायस 
को करने के सलए SEBI के साथ पंर्ीकरण होने की आवश्यकता नहीं है।  

3.4.2 रन्जस्करार और राधसिर एजेंट   

रस्ट्र्स्ट्रार और रान्सिर एर्ेंट (RTA) तनवेशक के ररकॉडस का रख-रखाव करते हैं। 
ववववि केन्िों में उनके कायासलय तनवेशक सववसस सेंटर (ISCs) के रूप में कायस करते हैं 
र्ो तनवेशकों के प्रलेखों के प्रबंिन में उपयोगी भूसमका तनभाते हैं। RTA के कायों में 
तनवेशक के खरीद और रीडेंप्शन संव्यवहार तथा खरीद और रीडेंप्शन के सलए भुगतान 
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हेत ुफ़ंड प्राप्त करने के ववत्तीय संव्यवहार, इन संव्यवहारों को तनवेशक के व्यस्ट्क्तगत 
ररकॉडस में दशासने के सलए स्ट्कीम के यूतनट कैवपटल को अपडटे करने, कॉल्ड िोसलयो, 
तनवेशक को अपने तनवेश खाते तथा तनवेश संबंिी र्ानकारी से अवगत कराने का कायस 
करते हैं।  

RTA की तनयुस्ट्क्त AMC द्वारा की र्ाती है। RTA तनयुक्त करना अतनवायस नहीं है। 
AMC इस गततववधि को इन-हाउस संचासलत कर सकता है। सभी RTAs को सेबी के 
साथ पंर्ीकृत होना आवश्यक है।  

3.4.3 ऑडिटर  

ऑडडटर लेखों के ऑडडट के प्रतत स्ट्र्म्मेदार हैं।  

म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम के लेखों को AMC के लेखों से अलग रखना आवश्यक है ।  

म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम लेखों का ऑडडट करने के सलए तनयुक्त ऑडडटर AMC के ऑडडटर 
स ेअलग होना चार्हए।  

स्ट्कीम ऑडडटर की तनयुस्ट्क्त रस्ट्स्ट्टयों द्वारा की र्ाती है र्बफक AMC ऑडडटर की 
तनयुस्ट्क्त AMC द्वारा की र्ाती है।  

3.4.4 डिस्करीब्यूटर  

ववतरक (डडस्ट्रीब्यूटसस) अपने ग्राहकों को उधचत यूतनट बेचने में एक महत्वपूणस भूसमका 
अदा करते हैं अथासत म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम के उन तनवेशकों के सलये स्ट्र्नके साथ वे 
सूचीबद्ध हैं। कोई डडस्ट्रीब्यूटर कोई व्यस्ट्क्त या डडस्ट्रीब्यूशन कंपनी, ब्रोफकंग कंपनी और 
बैंक र्ैसी संस्ट्थाएं हो सकते हैं।  

डडस्ट्रीब्यूटरों को तनिासररत सर्टसफिकेशन परीक्षा (NISM ससरीज़ -V-A: म्यूचअुल फ़ंड 
डडस्ट्रीब्यूटर (MFD) सर्टसफिकेशन परीक्षा) उत्तीणस करके AMFI के साथ रस्ट्र्स्ट्टर होना 
आवश्यक है। उनकी भूसमका के बारे में ववतनयामक पहलुओ ंऔर कुछ डडस्ट्रीब्यूशन और 
चनैल मैनेर्मेंट प्रथाओं को इस पुस्ट्तक के अध्याय 6 में आगे बताया गया है।  
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एक पररपत्र के माध्यम से सेबी (SEBI) ने म्यूचुअल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटर के एक नए केडर 
की सूचीबद्धता के सलए प्राविान फकए हैं स्ट्र्न्हें स्ट्कीमों के एक तनिासररत सीसमत सेट की 
बबिी करने के सलए अनुमतत दी गई है।17  डडस्ट्रीब्यूटरों के इस नए काडर(cadre) को 
तभी सूचीबद्ध फकया र्ा सकता है र्ब वे एनआईएसएम-ससरीज़-V-B: म्यूचअुल फ़ंड 
फ़ाउंडशेन सर्टसफिकेशन परीक्षा पास करते हैं और डडस्ट्रीब्यूटरों की एक ववसशष्ट शे्रणी के 
अतंगसत AMFI के साथ रस्ट्र्स्ट्टर होते हैं।  

3.4.5 कलेन्क्टंर् बैंकसि/भुर्तान संकलनकताि   

तनवेशकों की रासश उनके द्वारा स्ट्र्स स्ट्कीम में तनवेश फकया गया है उस स्ट्कीम के बैंक 
खाते में र्ाती है। ये बैंक खाते उन कलेक्शन बैंकरों के पास होते हैं र्ो AMC द्वारा 
तनयुक्त फकए गए हों।  

अग्रणी कलेक्शन बैंकसस अपनी शाखाओं में तनवेशकों के आवेदन स्ट्वीकार करके स्ट्कीम में 
तनवेश करने की सुवविा प्रदान करते हैं। AMC अथवा RTA की शाखाओं को सौंप ेगए 
आवेदनों के साथ भुगतान इन्स्ट्ूमेंट्स की बैंफकंग कारसवाई कलेस्ट्क्टंग बैंकर द्वारा की 
र्ाती है ताफक स्ट्कीम को तनवेश के सलए रासश प्राप्त हो सके। इस प्रकार बैंकों द्वारा 
स्ट्कीम के सलए फ़ंड का कलेक्शन और भुगतान फकया र्ाता है।  

इस प्रकार के समधश्रत घटकों और ववसशष्टीकृत सववसस प्रोवाइडरों के माध्यम स े
अधिकतम म्यूचअुल फ़ंड तनवेशकों के सलए उच्च स्ट्तरीय सेवा और सुरक्षा बनाए रखत े
हैं।  

म्यूचअुल फ़ंड रांरे्क्शन को सुकर बनाने में  बैंक एक बहुत बड़ी भूसमका अदा करते हैं 
फिर भी इसमें इन कायों के सलए नए सववसस प्रोवाइडरों का प्रवेश हुआ है- भुगतान 
संकलनकतास (भुगतान एग्रीगेटसस )। कुछ पेमेंट गेटवे प्रोवाइडर, डडस्ट्र्टल वालेट, और 
भुगतान बैंक कायसरत हैं। ये सभी सववसस प्रोवाइडर तनवेशकों को म्यूचअुल फ़ंड यूतनट 
खरीदने के सलए तनवेशकों के रांरे्क्शन को आसान बनाते हैं। 

                                                           
17 SEBI पररपत्र CIR/IMD/DF/21/2012 र्दनांक ससतंबर 13, 2012. 
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3.4.6 KYC रन्जस्करेशन एजेंलसयां (KRA) 

म्यूचअुल फ़ंड तनवेशकों सर्हत ससक्योररटी माकेट में सभी तनवेशकों के सलए यह 
अतनवायस है फक वे िन शोिन तनवारण अधितनयम (वप्रवेंशन ऑफ़ मनी लॉन्डररगं एक्ट 
)के प्राविानों के अतंगसत KYC (अपने ग्राहक को र्ानें) अनुपालक होने चार्हए। KYC 
प्रफिया से तनवेशक की पहचान और पते का सत्यापन हो र्ाता है (इस पुस्ट्तक में आगे 
इस बारे में ववस्ट्तारपूवसक र्ानकारी दी गई है)।  

यर्द तनवेशक प्रत्येक म्यूचअुल फ़ंड में अलग अलग KYC प्रफिया से गुर्रेगा तो इस 
प्रफिया का पुनरावतसन हो र्ाएगा। सेबी ने वषस 2011 में कें िीय KYC रस्ट्र्स्ट्री एर्ेंससयों 
(KRAs) के पंर्ीकरण के सलए ववतनयम र्ारी फकए हैं। इसने ससक्योररटी माकेट में 
तनवेश करनेवाले तनवेशकों के सलए एक कॉमन KYC की शुरुआत की। KYC रस्ट्र्स्ट्रेशन 
फ़मस SEBI के साथ पंर्ीकृत होती है।   

KRAs तनवेशक की पहचान ससद्ध करने के सलए ववववि ब्योरे और दस्ट्तावेज़ को प्रोसेस 
करते हैं और एक पत्र के माध्यम से नंबर देत े हैं। इस पत्र की एक प्रतत फकसी भी 
SEBI पंर्ीकृत इंटरमीडडयरी को प्रस्ट्तुत की र्ा सकती है स्ट्र्सके साथ तनवेशक रांरे्क्ट 
करना चाहता है। चूफंक KRAs तनवेशकों की संवेदनशील र्ानकारी से संबंि रखते हैं 
इससलए उन्हें गोपनीयता रखने के सलए कई प्रकार के तनयंत्रण और संतुलनों का 
तनिासरण करना अतनवायस है। इन ववतनयमों के द्वारा KRAs को एक दसूरे के साथ डाटा 
शयेर करने के सलए कम्प्यूटरीकृत कनेस्ट्क्टववटी रखना अतनवायस है।  

3.4.7 वैलयूएशन एजेंलसयां  

ऐसी डबै्ट ससक्योररटी के उधचत मूल्यांकन की गणना के प्रयोर्न से SEBI ने 
र्दशातनदेश र्ारी फकए हैं र्ो नॉन-रेडडे या बहुत कम रेडडे हों। इन र्दशातनदेशों के 
अनुसार कम से कम दो वैल्यूएशन एर्ेंससयां होनी चार्हए र्ो वैल्यूएशन मैर्रक्स प्रदान 
कर सकें । इस मैर्रक्स का प्रयोग AMCs द्वारा तनवेशों के उधचत मूल्य की गणना के 
सलए फकया र्ाता है। AMFI ने इस प्रयोर्न के सलए फिससल (CRISIL) सलसमटेड और 
इकरा (ICRA) सलसमटेड को तनयुक्त फकया है।  
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3.4.8 के्रडिट रेर्टरं् एजेंलसयां 

िेडडट रेर्टगं एर्ेंससयां ववववि तनगसमकतासओं द्वारा र्ारी डबै्ट प्रततभूततयों की रेर्टगं 
करती हैं। फ़ंड मैनेजर अपना ड्र्ू डडमलजेन्स करने के पहले तनवेर् तनणार् लेत ेसमर् 
प्रारजम्पभक इनपुट के रूप में इस प्रकार के रैर्टगं्स को ध्र्ान में लेते हैं। कुछ म्यूचुअल 
फ़ंड प्रॉडक्ट में िेडडट रेर्टगं बहुत ही महत्वपूणस होती है। डबै्ट फ़ंड की कुछ शे्रखणयााँ रै्से 
कॉपोरेट बॉन्ड फ़ंड, िेडडट र्ोखखम फ़ंड का तनिासरण िेडडट रेर्टगं के आिार पर फकया 
र्ाता है। पूंर्ी संरक्षण उन्मुख स्ट्कीमों (कैवपटल प्रोटेक्शन ओररएंटेड स्ट्कीम्स) में भी 
रेर्टगं एर्ेंसी द्वाररा दी गई िेडडट रेर्टगं को ध्यान में सलया र्ाता है। ऐसी स्ट्कीमों में 
अपने तनवेश यूतनवसस के संबंि में प्रततबंि होते हैं र्ो इन एर्ेंससयों द्वारा दी गई िेडडट 
रेर्टगं का ही कायस है।  

तनयत पररपक्वता प्लान (FMPs) के मामले में AMC को पोटसिोसलयो के तनमासण के 
पहले स्ट्कीम की प्रस्ट्ताववत रेर्टगं प्रोिाइल के प्रकटन की अनुमतत दी र्ाती है। उसके 
बाद ही प्रस्ट्ताववत रेर्टगं प्रोिाइल  के भीतर डबै्ट प्रततभूततयों में या कम र्ोखखमवाले 
पेपर में ही तनवेश करना अतनवायस होता है।(प्रस्ट्ताववत की तुलना में उच्चतर िेडडट 
रेर्टगं)। इस प्रकार िेडडट रेर्टगं एर्ेंससयां डबै्ट म्यूचअुल फ़ंड में महत्वपणूस भूसमका अदा 
करती हैं।  

फकसी के्रडडट रेर्टगं एजेंसी के द्वारा पोटािोमलर्ो में इन्स्ुमेंट की रेर्टगं से अलग डबे्ट 
फ़ंड की रेर्टगं करवाना संभव है (कैवपटल संरक्षण उन्मुख स्कीमों से अलग)। फिर भी  
केवल कुछ ही म्पर्ूचअुल फ़ंड (MFs) उनकी कुछ स्कीमों की रेर्टगं करवाते हैं। इसका 
कारण र्ह है फक इन्स्ुमेंट की के्रडडट रेर्टगं पोटािोमलर्ो की गुणवत्ता दर्ााती है। 

3.4.9 डिपोजीटरी और डिपोजीटरी प्रनतभार्ी  

डडपोर्ीटरी वह संस्ट्थान है र्ो तनवेशकों की ओर से डडमटेररयालाइज्ड या इलेक्रोतनक 
िॉमस में ससक्योररर्टयााँ  िाररत करती हैं। प्रारम्भ में डडपोर्ीटरी तनवेशकों की ओर से 
केवल इस्ट्क्वटी शयेर ही िाररत करती थी बाद में म्यूचुअल फ़ंड सर्हत अन्य 
ससक्योररर्टयों को भी डडमटेररयालाइज्ड फकया गया। तनवेशकों के पास यह ववकल्प है फक 
वे डडपोर्ीटरी पाटीससपन्ट के माध्यम से अपने म्यूचअुल फ़ंड यूतनट डडमटेररयालाइज्ड 
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िॉमस में रखें। र्र्द र्ूतनट डडमटेररर्ालाइज्ड िॉमा में नहीं रखे गए हैं तो अकाउंट 
स्टेटमेंट से र्ूतनटों को रैक फकर्ा जा सकता है। 

डडपोर्ीटरी पाटीससपन्ट के माध्यम से डडपोर्ीटरी तनवेशकों तक पहुाँचती है ।तुलना की 
दृस्ट्ष्ट से डडपोर्ीटरी को एक बैंक के प्रिान कायासलय के रूप में माना र्ा सकता है और 
डडपोर्ीटरी पाटीससपन्ट को बैंक की शाखाओं के समान माना र्ा सकता है। एक बैंक 
खाता िारक र्ैसे सीिे बैंक के प्रिान कायासलय के साथ रांरे्क्ट नहीं करता है और वह 
शाखा के साथ ही अपना संव्यवहार करता है उसी के समान एक तनवेशक सीिे 
डडपोर्ीटरी के साथ डील नहीं करता है बस्ट्ल्क वह डडपोर्ीटरी पाटीससपन्ट के साथ 
संव्यवहार करता है। 

भारत में दो डडपोर्ीटरी हैं यथा, नेशनल ससक्योररटीर् डडपोर्ीटरी सलसमटेड (NSDL) 
और सेंरल डडपोर्ीटरी सववससेस सलसमटेड (CDSL)।  

3.4.10 स्कटॉक एक्स्कचेंज और रांजेक्शन तलैटफ़ामि  

तनवेशक अब स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् के माध्यम से म्यूचअुल फ़ंड यूतनट का रांरे्क्शन कर 
सकते हैं। क्लोज़-एंडडे फ़ंड और ETF के यूतनट अतनवायसरूप से कम से कम एक स्ट्टॉक 
एक्स्ट्चेंर् पर सूचीबद्ध होते हैं। साथ ही ओपन-एंडडे फ़ंड के यूतनट भी स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् 
पर ववशषे सेगमेंट के माध्यम से उपलब्ि होते हैं। BSE सलसमटेड पर यह सेगमेंट 
BSE-StarMF के रूप में र्ाना र्ाता है र्बफक नेशनल स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् ऑि इंडडया 
(NSE) पर यह NMF-II के रूप में र्ाना र्ाता है। अब तनवेशक स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् के 
माध्यम से भी सीिे लेन-देन कर सकते हैं। 

म्यूचअुल फ़ंड के यूतनटों के सलए एमएफ़ यरू्टसलटीज़ इंडडया एक दसूरा लेन-देन 
प्लैटफ़ामस है। यह एसोससएशन ऑि म्यूचअुल फ़ंड इन इंडडया (AMFI) के अतंगसत 
म्यूचअुल फ़ंड इंडस्ट्री द्वारा की गई पहल है। यह प्लैटफ़ामस म्यूचअुल फ़ंड तनवेशक के 
सलए लेन-देनों का समेकन करता है। तनवेशक कई प्रकार के लेन-देन कर सकते हैं यथा; 
खरीद, बबिी, स्ट्स्ट्वच आर्द। तनवेशक इस ससगंल प्लैटफ़ामस का प्रयोग करते हुए कई 
म्यूचअुल िंडों में अपेक्षक्षत लेन-देन कर सकते हैं स्ट्र्ससे उनके सलए इन्हें हैंडल करने में 
आसानी होती है।  
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ये प्लैटफ़ामस  म्यूचअुल िंडों की पहुाँच बढ़ाने में बहुत ही महत्वपूणस भूसमका अदा करते 
हैं। इसके अलावा इंटरनेट और मोबाइल आिाररत एप्लीकेशन के द्वारा कागर्ी कारसवाई 
कम करने और  लेन-देन संबंिी भूलें कम करने में मदद समलती है। इन एप्लीकेशनों के 
द्वारा कारसवाई की प्रफिया आसान हो गई है और इससे तनवेशकों के सलए लेन-देन करने 
में सुवविा के स्ट्तर में ववृद्ध हुई है।  

एक्जेक्यूशन ओनली प्लैटफ़ामन (EOP)18  

सेबी (SEBI) ने एक्जेक्र्ूर्न ओनली प्लैटफ़ामा के कार्ों का वणान फकर्ा है। म्पर्ूचअुल 
फ़ंड की स्कीमों के डाइरैक्ट प्लान में रांजेक्र्न के सरलीकरण के मलए ईओपी (EOP) 
से तात्पर्ा है: “ म्पर्ूचअुल फ़ंड की स्कीमों के डाइरैक्ट प्लानों में कोई भी डडजजटल र्ा 
ऑनलाइन प्लैटफ़ामा जो सजब्स्क्रप्र्न, रीडमे्पप्र्न और जस्वच रांजेक्र्न जैसे रांजेक्र्नों 
की सुवविा देते हैं”। सेबी ( SEBI) में रजजस्टडा तनवेर् परामर्ादाता और स्टॉक दलालों 
द्वारा उनके परामर्ादात्री र्ा दलाल क्लार्ंटों को प्रदत्त प्लैटफ़ामा ईओपी (EOP) 
संरचना के अतंगात कवर नहीं होंगे।   

कोई भी संस्था सेबी र्ा एएमएफ़आई (AMFI) जैसा भी  मामला हो, से रजजस्रेर्न 
प्राप्त फकए त्रबना और  तनिााररत तरीके के त्रबना ईओपी (EOP) के रूप में कार्ा नहीं 
कर सकते। EOP की दो शे्रणणर्ाुँ तनिााररत की गई हैं। शे्रणी 1 ईओपी (EOP) 
एएमएफ़आई (AMFI) से रजजस्रेर्न प्राप्त करेंगे। इसकी संस्था तनकार् (body) कॉपोरेट 
होगी। र्ह संस्था एएमसी (AMCs) के एजेंट के रूप में कार्ा करेगी और म्पर्ूचअुल फ़ंड 
में रांजेक्र्न करने के मलए एएमसी और/र्ा इस प्रकार के एएमसी (AMCs) द्वारा 
प्राधिकृत आरटीए के साथ अपने मसस्टम को जोड़गेी। र्ह संस्था म्पर्ूचअुल फ़ंड की 
स्कीमों के डाइरैक्ट प्लान में रांजेक्र्नों के एग्रीगेटर के रूप में कार्ा कर सकती है और 
तनवेर्कों/अन्र् इंटमीडडर्ररज को सेवाएुँ दे सकती है। शे्रणी 2 ईओपी (EOPs) स्टॉक 
एक्स्चेंज के ईओपी सेगमेंट के अतंगात सेबी (स्टॉक ब्रोकर) ववतनर्मों, 1992 के अनुसार 
स्टॉक ब्रोकर के रूप में रजजस्रेर्न प्राप्त करेंगे। र्ह संस्था तनकार् (body) कॉपोरेट 
होगी। र्ह संस्था तनवेर्क के एजेंट के रूप में कार्ा करेगी और स्टॉक एक्स्चेंज के 
द्वारा र्दरे् गए प्लैटफ़ामा के माध्र्म से ही कार्ा करेगी।   

                                                           
18उम्पमीदवार र्हां अधिक पढ़ सकत े हैं: https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/jun-2023/regulatory-

framework-for-execution-only-platforms-for-facilitating-transactions-in-direct-plans-of-schemes-of-mutual-
funds_72479.html 
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3.5 AMFI की भलूमका और कायि  

एसोससएशन ऑि म्यूचुअल फ़ंड इन इंडडया (AMFI) सभी पंर्ीकृत एसेट मैनेर्मेंट 
कंपतनयों का एसोससएशन है। AMFI के उदे्दश्य हैं:  
• म्यूचअुल फ़ंड उद्योग के सभी पररचालन क्षेत्र में उच्च पेशवेर नैततक मानक 

तनिासररत करना और उन्हें बनाए रखना।   
• सदस्ट्यों और म्यूचअुल फ़ंड गततववधि और पूंर्ी बाज़ार और ववत्तीय सेवाओं के क्षेत्र 

से संबस्ट्न्ित एर्ेंससयों सर्हत एसेट प्रबंिन में संलग्न लोगों को उत्कृष्ट व्यवसाय 
प्रथाओं और आचार संर्हता की ससिाररश करना और बढ़ावा करना ।  

• SEBI के साथ बातचीत करना और म्यूचअुल फ़ंड इंडस्ट्री से संबस्ट्न्ित सभी मामलों 
पर SEBI से ववचार ववमशस करना।  

• म्यूचअुल फ़ंड इंडस्ट्री से संबस्ट्न्ित सभी मामलों पर सरकार, भारतीय ररर्वस बैंक और 
अन्य तनकायों के साथ चचास करना।  

• म्यूचअुल फ़ंड की अविारणा (कांसेप्ट) और कायस को उधचत ढंग से समझाने के सलए 
राष्रीय स्ट्तर पर तनवेशक र्ागरूकता कायसिम आयोस्ट्र्त करना।  

• म्यूचअुल फ़ंड इंडस्ट्री पर र्ानकारी का प्रसार करना और और अन्य तनकायों के साथ 
सीिे और/या उनके सहयोग से अध्ययन और अनसुंिान करना।  

• आचार संर्हता के उल्लंघन के सलए अनुशासतनक कारसवाई (ARN को रद्द करना) 
सर्हत डडस्ट्रीब्यूटरों के आचार-व्यवहार को तनयंबत्रत करना।  

• तनवेशक/यूतनट िारकों के र्हत की रक्षा करना।  

AMFI की मुख्य भूसमका म्यूचअुल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटरों का रस्ट्र्स्ट्रेशन है स्ट्र्समें उन्हें 
AMFI रस्ट्र्स्ट्रेशन नंबर (ARN) आबंर्टत करना है र्ो म्यूचअुल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटर बनने 
के सलए अतनवायस है। AMFI एसेट मैनेर्मेंट कंपतनयों और डडस्ट्रीब्यूटरों  के सलए 
उत्कृष्ट प्रथाओं की संस्ट्तुतत के संबंि में भी ववसभन्न पररपत्र (सकुस लसस )आवधिक  
(रेगुलर ) रूप से र्ारी  करता है।  

यहााँ एक महत्वपूणस बबन्द ुनोट फकया र्ाना चार्हए फक AMFI न तो ववतनयामक संस्ट्था( 
रेगुलेटरी बॉडी  )है, न ही स्ट्व-ववतनयामक संस्ट्था (सेल्ि रेगुलेटरी आगेनाईरे्शन) 
(SRO)।  
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अध्याय 3: नमूना प्रश्न  

1. भारत में म्यूचअुल फ़ंि “रस्कट” के रूप में र्र्ठत िोते िैं। इस रस्कट के लाभाथी कौन 
िैं?  

a. एसेट मैनेर्मेंट कंपनी के कमसचारी  
b. म्यूचअुल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटर  
c. यूतनट िारक  
d. म्यूचअुल फ़ंड के रस्ट्टी 

2. म्यूचअुल फ़ंि के दैननक मैनेजमेंट को कौन संचाललत करता िै?  
a. एसेट मैनेर्मेंट कंपनी  
b. रस्ट्र्स्ट्रार और रान्सिर एर्ेंसी  
c. म्यूचअुल फ़ंड रस्ट्टी  
d. यूतनट िारक  

3. न्जन कंपननयों में म्यूचुअल फ़ंि स्ककीम ने ननवेश फकया िै उनमें बोनस, लाभांश या 
राइट्स ननर्िम जैसे ववलभधन कॉपोरेट कायों को रैक करने का कायि फकसका िै?  

a. रस्ट्र्स्ट्रार और रान्सिर एर्ेंसी  
b. कस्ट्टोडडयन  
c. एसेट मैनेर्मेंट कंपनी के ऑडडटर  
d. यूतनट िारक  

4. रन्जस्करार और राधसिर एजेंसी के कायि एसेट मैनेजमेंट कंपनी से  स्कवतंत्र िोने 
चार्िए और इसे इन-िाउस निीं फकया जा सकता। क्या यि कथन सिी िै या र्लत?  

a. सही  
b. गलत  

5. म्यूचअुल फ़ंि डिस्करीब्यूटर फकस एजेंसी के साथ रन्जस्कटिि िोते िैं?  
a. भारतीय प्रततभूतत और ववतनमय बोडस  
b. फ़ंड एकाउंर्टगं टीम  
c. डडपोर्ीटरी  
d. एसोससएशन ऑि म्यूचअुल फ़ंड इन इंडडया 
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अध्याय 4: ववधधक और ववननयामक संरचना  
सीखने के ववषय : 
इस अध्याय को पढ़ने के बाद आप तनम्न के बारे में र्ान पाएंगे: 
• भारत में ववतनयामकों (रेगुलेटर)  की भूसमका   
• म्यूचअुल फ़ंड के ववतनयमन (रेगुलेशंस) के सलए SEBI की भूसमका   
• म्यूचअुल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटरों के सलए AMCs द्वारा र्डयू डडसलर्ेंस प्रोसेस  
• म्यूचअुल फ़ंड के सलए SEBI ववज्ञापन कोड  
• तनवेशक सशकायत तनवारण मानक  
• इंटमीडडयररर् के सलए AMFI आचार संर्हता और नैततक संर्हता 

4.1 भारत में ववननयामक की भलूमका  

मोटे तौर पर ववत्तीय माकेट में ववतनयम ववसभन्न ववत्तीय प्रॉडक्ट और सवेाओं के सलए 
उपभोक्ताओं के र्हतों की सुरक्षा के सलए होते हैं और साथ ही ववत्तीय माकेट के कायों 
के ववतनयमन को सुनस्ट्श्चत करने  के सलए होत ेहैं र्ो अथसव्यवस्ट्था की ववृद्ध के सलए 
आवश्यक हैं। वतसमान में चार तनयामक हैं यथा:  

1. भारतीय ररर्वस बैंक र्ो बैंफकंग व्यवस्ट्था और मुिा बाज़ार को ववतनयसमत करता 
है।  

2. भारतीय प्रततभूतत और ववतनमय बोडस (SEBI) र्ो प्रततभूतत माकेट को ववनसमत 
करता है।  

3. भारतीय बीमा ववतनयमन और ववकास प्राधिकरण ( IRDAI) र्ो बीमा माकेट को 
ववनयसमत करता है; और  

4. भारतीय पेंशन फ़ंड ववतनयामक और ववकास प्राधिकरण (PFRDA) र्ो पेंशन 
माकेट को ववतनयसमत करता है।  

ये ववतनयामक ववत्त मंत्रालय के कायस क्षेत्र के अतंगसत आते हैं।  

4.2 भारत में प्रनतभनूत और ववननमय बोिि (SEBI) की भलूमका  

भारत में ससक्योररटी माकेट की ववतनयामक अथॉररटी ‘सेबी’ है। र्ह देर् में अन्र् 
संस्थाओं, म्पर्ूचअुल िंडों, डडपोजजटररर्ों, कस्टोडडर्नों, रजजस्रारों और रान्सिर एजेन्टों 
(RTAs) और के्रडडट रेर्टगं एजेंमसर्ों को रेगुलेट करती है।  
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भारतीय प्रततभूतत और ववतनमय बोडस की प्रस्ट्तावना में सेबी के बुतनयादी कायों का वणसन 
तनम्नानुसार फकया गया है: “प्रततभूततयों में ननवेशक के र्ितों की संरक्षा और इसके 
ववकास का संवधिन (ववृद्ध करना) करना तथा लसक्योररटी माकेट का ववननयमन करना 
और उससे संबस्ट्न्ित या उससे प्रासंधगक मामलों का ववतनयम करना है”।  

उपयुसक्त उदे्दश्यों की पूतत स के सलए ववतनयमों में तीन महत्वपूणस पहलुओं को कवर फकया 
गया है: 

• ससक्योररटी के तनगसमकतास (र्ारीकतास)द्वारा प्रकटन (खलुासे), अथासत र्ो कंपतनयााँ 
शयेर या डडबेंचर तनगससमत करत ेहैं और म्यूचअुल फ़ंड र्ो म्यूचअुल फ़ंड यूतनट 
र्ारी करते हैं।  

• ससक्योररटी माकेट में रांर्ेक्शन का कुशलतापूवसक संचालन  
• कम रांरे्क्शन खचस  
• उपयुसक्त के अलावा कुछ और क्षेत्र भी हैं स्ट्र्नमें ववतनयमन अपेक्षक्षत हैं रै्से:  
• स्ट्टॉक माकेट में र्ानबूझ कर सटे्टबार्ी करना  
• भेर्दया  कारोबार (इनसाइडर रेडडगं) 
• म्यूचअुल फ़ंड द्वारा उठाई गई अत्यधिक र्ोखखम  
• डबै्ट ससक्योररटी के तनगसमकतास द्वारा अपयासप्त संपास्ट्श्वसक (र्मानत /कोलैटरल)   

यर्द इस प्रकार की गततववधियों को रोका नहीं र्ाता है तो तनवेशकों का माकेट के कायस-
कलापों में ववश्वास टूट र्ाएगा स्ट्र्ससे अतंतोगत्वा अमूल्य ववत्तीय संसािनों की कमी 
का कारण बन सकता है । इसके अलावा तनवेश गततववधि में भी रुकावट आ र्ाएगी 
और पररवारों द्वारा पूंर्ी माकेट में की र्ानेवाली बचत का प्रवाह रुक र्ाएगा र्ो 
अथसव्यवस्ट्था की प्रगतत के सलए र्रूरी है। 

4.2.1 SEBI द्वारा ववननयामक सुधार   

म्यूचअुल फ़ंड के सलए प्रभावी र्दशा तनदेश सेबी (म्यूचअुल फ़ंड) ववतनयमनों, 1996 के 
रूप में 1996 में र्ारी फकए गए हैं। इसके बाद ववववि ववतनयमों और पररपत्रों के 
माध्यम से कई संशोिन फकए गए हैं। ये उदे्दश्य हमेशा से सभी मामलों में म्यूचअुल फ़ंड 
तनवेशकों के र्हतों की संरक्षा और तनवेशकों द्वारा समझदारीपूणस तनवेश तनणसय करने के 
सलए सशक्त बनाने के सलए ही रहे हैं। इन ववतनयमों में तनवेशक सेवाएाँ, NAV का 
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लेखांकन और मूल्यांकन मानदंड, प्रकटीकरण, तनवेश मानदंड रै्से कई पहलुओं को कवर 
फकया गया है।  

ववतनयमों के ववसभन्न प्राविानों को तनम्न संवगों और वे क्या कवर करते हैं उनके बारे 
में संक्षक्षप्त चचास नीच ेदी गई शे्रखणयों में की गई है:  
ववलभधन प्रकार के ववननयम 
संवर्ि  

कवर फकए र्ए क्षेत्र  

स्ट्कीम से संबस्ट्न्ित 
दस्ट्तावेज़  

ववतनयामक प्राविानों में ववसभन्न स्ट्कीम सम्बद्ध 
दस्ट्तावेर्ों से संबस्ट्न्ित ववववि पहलुओं को कवर फकया 
गया है स्ट्र्नमें संबस्ट्न्ित दस्ट्तावेज़ के उदे्दश्य और 
ववषय-वस्ट्तु को शासमल फकया गया है।  
इनमें संबस्ट्न्ित दस्ट्तावेर्ों के प्रकाशन की आवधिकता 
को भी कवर फकया गया है र्ो यह सुतनस्ट्श्चत करता है 
फक सम्बद्ध र्ानकारी नवीनतम है।  

ववद्यमान स्ट्कीमों का 
रूपान्तरण और समेकन/ 
एकत्रीकरण (कन्वशसन एंड 
कंसोसलडशेन) 

उपयुक्त ववतनयम/र्दशा तनदेश/पररपत्र उस ववधि को 
तनिासररत करते हैं स्ट्र्सके अनुरूप  यूतनट िारक के 
र्हतों की रक्षा को ध्यान में रखते हुये स्ट्कीम का 
ववलयन या समेकन होना है।    

नया प्रॉडक्ट  रे् ववतनर्म उन नई प्रॉडक्ट शे्रणणर्ों पर भी लागू होत े
हैं जो समर् समर् पर अनुमोर्दत फकए जाते हैं। 
उदाहरण के मलए हाल ही में वपछले र्दनों इनफ्रास्रक्चर 
डबै्ट फ़ंड और ESGs जैसी नर्ी शे्रणणर्ों के अतंगात 
प्रॉडक्ट लॉचं फकए गए। 

र्ोखखम प्रबंिन प्रणाली  म्यूचअुल फ़ंड ग्राहकों के डाटा की बहुत बड़ी मात्रा को 
संग्रहीत करता है। म्यूचअुल फ़ंड के माध्यम स े एक 
बहुत बड़ी िनरासश तनवेश के रूप में एकबत्रत होती है। 
अतः सुदृढ़ पररचालनात्मक र्ोखखम प्रबंिन प्रणाली का 
होना अत्यंत आवश्यक है और इन पहलुओं के प्रशासन 
के सलए सेबी ने ववस्ट्ततृ र्दशा तनदेश र्ारी फकए हैं।  
सेबी ववतनयमों और पररपत्रों में भी म्यूचअुल फ़ंड 
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ववलभधन प्रकार के ववननयम 
संवर्ि  

कवर फकए र्ए क्षेत्र  

स्ट्कीमों द्वारा तनवेश के सलए एक्स्ट्पोर्र सीमाओं का 
भी अधिदेश र्ारी फकया है ताफक यह सुतनस्ट्श्चत फकया 
र्ा सके फक  तनवेशक ववववधिकृत पोटसिोसलयो प्राप्त 
कर सकें  और  
स्ट्कीमें वचनबद्धता को तनभा सकें ।  

प्रकटीकरण और ररपोर्टिंग 
मानदंड  

म्यूचअुल फ़ंड उत्कृष्ट तनवेश माध्यमों में से हैं और 
यही कारण है फक इसमें पारदसशसता होनी चार्हए। सेबी 
ने उधचत प्रकटीकरण और ररपोर्टिंग मानदंडों पर र्दशा 
तनदेश र्ारी फकए हैं।  
इन मानदंडों में ररपोर्टिंग के तरीके और आवधिकता 
सर्हत कई प्रकार के प्रकटीकरण के बारे में तनदेश हैं। 
कई मामलों में सेबी ने एक प्रारूप तनिासररत फकया है 
स्ट्र्समें इस प्रकार से प्रकटीकरण फकया र्ाना चार्हए 
फक तनवेशक को समय पर उधचत और पयासप्त 
र्ानकारी प्राप्त हो सके ताफक वे सुववज्ञ तनवेश तनणसय 
ले सकें ।  

तनयंत्रण मानदंड  ये प्राविान बहुत ही व्यापक हैं और ये संचालन प्रणाली 
के कई क्षेत्रों को कवर करते हैं। फ़ंड स्ट्तरीय सचंालन 
मानदंड स्ट्र्नमें ऑडडट और मूल्यांकन ससमततयों का 
गठन, स्ट्वतंत्र तनदेशकों और रस्ट्स्ट्टयों की भूसमका से 
लेकर स्ट्कीम स्ट्तरीय संचालन मानदंड स्ट्र्समें फकसी 
स्ट्कीम में न्यूनतम तनवेशकों की संख्या शासमल है; 
स्ट्कीम के कायस-प्रदशसन की बेंचमाफकिं ग; म्यूचअुल फ़ंड 
के ससस्ट्टम ऑडडट और कॉपोरेट शासन में म्यचूअुल 
फ़ंड की भूसमका को कवर करते हैं।   

सेकण्डरी माकेट गततववधियां  ये प्राविान म्यूचअुल फ़ंड द्वारा सभी बाज़ारों – 
इस्ट्क्वटी, डबै्ट, सरकारी प्रततभूततयााँ और डरेरवेर्टव्र् में 
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सेकंडरी माकेट गततववधियों से संबस्ट्न्ित हैं। 
नेट एसेट वैल्यू (NAV) NAV प्रकटन, NAV को पूणािंफकत (करीबी संख्या तक 

ले र्ाना) करना, ववववि वाखणस्ट्ज्यक रांरे्क्शनों के 
सलए कट-ऑि टाइम, टाइम स्ट्टांवपगं और बबिी और 
खरीद भाव की गणना में एकरूपता वे क्षेत्र हैं र्ो इस 
शीषस के अतंगसत ववतनयामक प्राविानों के माध्यम स े
कवर फकए गए हैं।  

वैल्यूएशन  ववसभन्न ससक्योररर्टयों का वैल्यएशन स्ट्र्नमें म्यूचअुल 
फ़ंड स्ट्कीम ने तनवेश फकया है।  

लाभांश ववतरण प्रफिया  लाभांश ववतरण के सलए प्रफिया, ववतरण योग्य 
अधिशषे की गणना को तनिासररत करनेवाले मानदंड 
स्ट्र्नमें से लाभांश का भुगतान फकया र्ा सकता है उन्हें 
ववतनयमनों, र्दशातनदेश और पररपत्रों में तनिासररत फकया 
गया है।19  

स्ट्कीमों द्वारा तनवेश  म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों द्वारा तनवेश प्रततबंिों और 
तनवेश सीमाओं के सलए र्दशा तनदेश और पररपत्र।  

ववज्ञापन  र्ैसा फक नाम से ही ज्ञात होता है इन ववतनयामक 
प्राविानों में ववज्ञापन में क्या कवर फकया र्ाना चार्हए 
और क्या नहीं; सांववधिक ववज्ञापनों की आवधिकता; 
डडस्ट्क्लेमर को शासमल करना और ववववि ववज्ञापनों में 
र्ोखखम कारक आर्द के बारे में तनदेश हैं।  

तनवेशक  के अधिकार और 
दातयत्व  

इन प्राविानों में तनवेशक के अधिकारों के संबंि में 
ववववि मामले कवर होते हैं स्ट्र्नमें रीडेंप्शन भुगतान, 
ववलंब हुआ हो तो दंड, तरल िंडों के मामले में त्वररत 
एक्सेस सुवविा आर्द शासमल हैं।  

इंटमीडडयररर् का प्रमाणन यहााँ इंटमीडडयररर् के सलए अपेक्षक्षत प्रमाणन और 
                                                           

19 https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/nov-2022/timelines-for-transfer-of-dividend-and-redemption-
proceeds-to-unitholders_65455.html 
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और रस्ट्र्स्ट्रेशन  रस्ट्र्स्ट्रेशन मानदंडों को कवर फकया गया है स्ट्र्नमें 
प्रमाणन परीक्षा और सतत पेशवेर सशक्षा (CPE) की 
र्रूरत और प्रोसेस भी शासमल है।  

म्यूचअुल फ़ंड यूतनट  में 
रांरे्क्शन  

इन प्राविानों में स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् और उसके समान 
अन्य प्लैटफ़ामस के माध्यम से रांरे्क्शन, AMC/RTA  
द्वारा परररक्षक्षत फकए र्ाने वाले दस्ट्तावेर्ों के प्रकार, 
KYC  मानदंड आर्द को कवर फकया र्ाता है।   

म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों का 
वगीकरण20  

म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम वगीकरण और युस्ट्क्तकरण पर 
सेबी का पररपत्र, स्ट्र्सका ध्येय ववद्यमान स्ट्कीमों और 
नए प्रोडक्टों के रूपान्तरण और समेकन का है।इसका 
उदे्दश्य ओपन-एंडडे स्ट्कीमों में प्रतत शे्रणी स्ट्कीमों की 
संख्या को एक कर देना है ताफक तनवेशकों में फकसी 
प्रकार का भ्रम न हो। तथावप कुछ स्ट्कीमों को अन्य 
स्ट्कीमों में ववलय कर के अपेक्षक्षत समेकन करना है। 
सेबी ववतनयमन और पररपत्रों में स्ट्कीमों के इन 
ववलयनों के बारे  में ववस्ट्ततृ प्रफिया तथा स्ट्कीम के 
कायस-प्रदशसन के बारे में र्ानकारी दी गई है। स्ट्कीम 
वगीकरण और युस्ट्क्तकरण पर पररपत्र में  फ़ंड हाउस 
के भीतर प्रतत संवगस केवल एक स्ट्कीम अतनवायस है। 
माकेट पूंर्ीकरण पर आिाररत ववववि संवगों की 
व्याख्या र्ैसे अन्य प्राविानों को एकरूपता लाने के 

                                                           
20फकसी स्ट्कीम में िंड मैनरे्र फकतना अधिकतम र्ोखखम उठा सकता है  उसे प्रकट करने के सलए  सेबी ने संभाववत  
र्ोखखम शे्रणी (PRC) मैर्रक्स के अनुसार सभी डटे स्ट्कीमों का वगीकरण फकया  है स्ट्र्नमें अधिकतम ब्यार् दर र्ोखखम 
(स्ट्र्से स्ट्कीम के मैकाले र्डयूरेशन (MD) द्वारा मापा र्ाता है) और अधिकतम िेडडट र्ोखखम (स्ट्र्से स्ट्कीम की िेडडट 
ररस्ट्क वैल्यू (CRV) द्वारा मापा र्ाता है) पर आिाररत पैरामीटर शासमल होत ेहैं। AMCs अपनी स्ट्कीमों की उसी  शे्रणी 
को बनाए रखना र्ारी रखेंगी और उनके पास पूरी पूरी छूट होगी फक वे ससगंल स्ट्कीम/कई स्ट्कीमों को PRC के फकसी  
भी सेल में रख सके। उम्मीदवारों को सलाह दी र्ाती है फक वे 1 र्दसम्बर 2021 से प्रभावी पररपत्र को पढ़ें: 
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/jun-2021/circular-on-potential-risk-class-matrix-for-debt-schemes-based-on-

interest-rate-risk-and-credit-risk_50440.html  

https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/jun-2021/circular-on-potential-risk-class-matrix-for-debt-schemes-based-on-interest-rate-risk-and-credit-risk_50440.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/jun-2021/circular-on-potential-risk-class-matrix-for-debt-schemes-based-on-interest-rate-risk-and-credit-risk_50440.html
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सलए शासमल फकया गया है।        
पथृक्कृत (सेधग्रगेटेड) 
पोटसिोसलयो  

2018 िेडडट संकट के दौरान सेबी ने यूतनटिारकों के 
र्हतों की सुरक्षा और िेडडट इवैंट में सभी तनवेशकों के 
सलए उधचत व्यवहार हेतु और चलतनधि (सलस्ट्क्वडडटी) 
र्ोखखम से तनपटने  के  सलए सेबी न े पथृक्कृत 
पोटसिोसलयो ससृ्ट्र्त करने के सलए प्राविान फकए।2112 
वषस 2018 में र्ब वैस्ट्श्वक चलतनधि संकट उत्पन्न 
हुआ तब सेबी ने कई सुिार फकये रै्से तनयत 
पररपक्वता प्लान (FMPs) के मामले में अवधिपूवस 
रीडेंप्शन की अनुमतत नहीं देना और म्यूचअुल फ़ंड 
स्ट्कीमों के नामकरण करते समय “सलस्ट्क्वड प्लस” 
वाक्यांश का प्रयोग नहीं करना।             

स्ट्कीम का कायस प्रदशसन  सेबी ने यह अतनवायस कर र्दया है फक स्ट्कीम के कायस 
प्रदशसन की तुलना  भाव प्रततलाभ सूचकांक (प्राइस 
ररटनस  इंडके्स, PRI) के सामने कुल प्रततलाभ सूचकांक 
(टोटल ररटनस  इंडके्स, TRI ) के साथ की र्ानी 
चार्हए। भाव प्रततलाभ सूचकांक केवल इसके घटकों के 
भाव पररवतसन पर ही ववचार करता है इससलए वे केवल 
घटकों के पूंर्ी असभलाभ को ही ग्रहण करत ेहैं। दसूरी 
ओर कुल प्रततलाभ सूचकांक उन सभी लाभांश/ब्यार् 
भुगतानों पर ववचार करता है र्ो पूंर्ी असभलाभ के 
अलावा सूचकांक की पूतत स करने वाले घटकों के संग्रह 
से तनसमसत होते हैं। नकद प्रवाह को अनुमातनक तौर पर 
उनके एक्स-र्दनांक को सूचकांक की पूतत स करनेवाले 
अतंतनसर्हत घटकों के बास्ट्केट में पुनतनसवेसशत मान 

                                                           
21 प्रथक्कृत पोटसिोसलयो बनाना एक व्यवस्ट्था है र्ो िेडडट इवैंट के कारण उत्पन्न हुई स्ट्स्ट्थतत से तनपटने  के सलए फकसी 
म्यूचुअल फ़ंड पोटसिोसलयो में अन्य अधिक तरल पररसंपस्ट्त्तयों से ववपदाग्रस्ट्त, अतरल पररसंपस्ट्त्तयों को अलग करता है।  
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सलया र्ाता है। म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम, स्ट्कीम द्वारा 
तनसमसत प्रततलाभ की गणना करते समय उन सलखतों 
की पूंर्ीगत प्रततलाभ और लाभांश आय/ब्यार् आय को 
ध्यान में लेता है स्ट्र्नमें इसने तनवेश फकया है। 
म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों के कायस प्रदशसन की तुलना के 
सलए बेंचमाकस  के रूप में TRI अधिक उपयुक्त है। अतः 
सेबी ने यह तनिासररत फकया है फक सभी म्यूचअुल फ़ंड 
स्ट्कीमों को कुल प्रततलाभ सूचकांक पर बेंचमाकस  फकया 
र्ाए।   

म्यूचअुल फ़ंड से संबस्ट्न्ित इनमें से प्रत्येक पहलुओं – ववज्ञापन, प्रततभूततयों का 
मूल्यांकन, NAV की गणना को अत्यधिक कड़ाई से ववतनयसमत फकया र्ाता है। इस 
प्रकार के दृस्ट्ष्टकोण से यह सुतनस्ट्श्चत फकया र्ाता है फक भारतीय म्यूचअुल फ़ंड उद्योग 
तनवेशकों के सलए सवासधिक ववतनयसमत और पारदशी तनवेश ववकल्प बना रहे।  

4.2.2 म्यूचुअल फ़ंि ववननयमन  

म्यूचअुल फ़ंड के सलए प्रभावी र्दशा तनदेश समय समय पर संशोधित सेबी (म्यूचअुल 
फ़ंड)  ववतनयमन 1996 में तनिासररत फकए गए हैं। इन ववतनयमनों  के कुछ पहलू इस 
वकस  बुक के ववववि खडंों में वखणसत हैं। सेबी द्वारा र्ारी पररपत्रों की एक अध्यतन और 
व्यापक सूची सेबी की वैबसाइट www.sebi.gov.in पर दी गई है। मास्ट्टर पररपत्रों, 
स्ट्र्नमें तनिासररत तारीख तक र्ारी ववववि पररपत्रों का सार र्दया गया है, को 
www.sebi.gov.in से डाउन लोड फकया र्ा सकता है।22  

र्हा ंकही ंभी लागू होता है म्यूचअुल िंडों द्वारा अन्य रेग्युलेटर द्वारा र्ारी ववतनयमों 
का भी अनुपालन करना होता है। उदाहरण के सलए हमारे देश में RBI मुिा माकेट और 
ववदेशी मुिा माकेट को रेगुलेट करता है। अतः मुिा माकेट में तनवेश, देश के बाहर 

                                                           
22उम्मीदवारों को सलाह दी र्ाती है फक व ेसेबी द्वारा र्ारी अन्य पररपत्रों के साथ साथ समय समय पर र्ारी म्यूचअुल 
फ़ंड सेबी मास्ट्टर पररपत्र को पढ़ें।  

http://www.sebi.gov.in/
http://www.sebi.gov.in/
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तनवेश, भारत में अन्य देशों के तनवाससयों से तनवेश, ववदेशी मुिा के िन प्रेषण (भेर्ा 
हुआ िन) (इनवडस और आउटवडस) आर्द के संबंि में म्यूचअुल फ़ंड को RBI के 
ववतनयमनों का पालन करना होता है।  

स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् का ‘सेबी’ द्वारा ववतनयमन फकया र्ाता है। प्रत्येक स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् के 
अपन ेसलस्ट्स्ट्टंग, रेडडगं और मास्ट्र्सतनगं के तनयम होते हैं। म्यूचअुल फ़ंड स्ट्र्न एक्सचेंर्ों 
के साथ अपना संबंि रखते हैं उनके तनयमों का अनुपालन उन्हें करना होता है अथासत 
उनके द्वारा लॉचं की गई म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों के यूतनटों की सूचीबद्धता के सलए।   

4.2.3 म्यूचुअल फ़ंि स्ककीमों के ललए ननवेश प्रनतबंध और पोटििोललयो 
ववववधधकरण मानदंि  

म्यूचअुल फ़ंड सुव्यवस्ट्स्ट्थत तनवेश माध्यम है। यह पास-थ्र ूमाध्यम है- स्ट्र्समें र्ोखखम 
और प्रततलाभ यूतनट िारकों पर डाल र्दये र्ाते हैं। म्यूचअुल फ़ंड के तनवेश प्रबंिन पर 
तनवेशकों का कोई तनयंत्रण नहीं है । इस संदभस में सेबी ने म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों द्वारा 
तनवेश के सलए तनवेश यूतनवसस, प्रततबंि और पोटसिोसलयो ववववधिकरण से संबस्ट्न्ित 
ववतनयमन तनिासररत फकए हैं। इन ववतनयमनों का उदे्दश्य म्यूचअुल फ़ंड प्रबन्िकों द्वारा 
उठाई र्ानेवाली र्ोखखमों पर तनयंत्रण रखना है।  

SEBI ववतनयमनों द्वारा म्यूचअुल फ़ंड में संभाववत ववसभन्न प्रकार के तनवेशों के सलए 
ववववि प्रकार की सीमाएं तनिासररत की गई है। कुछ मामलो में म्यूचअुल फ़ंड की सभी 
स्ट्कीमों के सलए एक साथ समलाकर सीमाए ं भी तय की र्ाती हैं। इन सीमाओ ं के 
तनिासरण के पीछे रेग्युलेटर का उदे्दश्य स्ट्कीम में र्ोखखम का न्यूनीकरण (कमी करना) 
और तनवेशकों के र्हतों की रक्षा सुतनस्ट्श्चत करना है। तनर्दसष्ट प्रततबंि तनवेश करने के 
समय लागू होते हैं। कुछ महत्वपूणस तनर्दसष्ट प्रततबंि हैं:  

सामाधय सीमाए ं 

• म्यूचअुल फ़ंड डडसलवरी आिार पर ससक्योररर्टयों की खरीद और बबिी करेगा। खरीदी 
गई ससक्योररटी संबस्ट्न्ित स्ट्कीम के म्यूचअुल फ़ंड के नाम में अतंररत की र्ाएगी।  

• म्यूचअुल फ़ंड फकसी प्रकार का ऋण नहीं देगा।  
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• प्रायोर्क के फकसी एसोससएट या ग्रुप कंपनी की असूचीबद्ध (अनसलस्ट्टेड) या तनर्ी 
तौर (प्राइवेटली  प्लेस्ट्ड) पर रखी गई प्रततभूततयों में स्ट्कीम तनवेश नहीं करेगी। 
स्पॉन्सर की ग्रुप कंपतनर्ों की सूचीबि  मसक्र्ोररर्टर्ों में तनवेर् नेट एसेट के 25 
प्रततर्त तक सीममत  होंगी  जो फक सेबी द्वारा ववतनर्दाटट तनर्मों के अिीन होंगी। 

• स्ट्कीम उसी म्यूचअुल फ़ंड या अन्य म्यूचअुल िंडों की अन्य स्ट्कीमों में तनवेश कर 
सकती है। यह स्ट्कीम के तनवल एसेट मूल्य के अधिक से अधिक 5 प्रततशत तक 
सीसमत होगा। ऐसे तनवेश पर कोई शुल्क प्रभाररत नहीं फकया र्ाएगा। यह फ़ंड ऑि 
िंर्डर् को लागू नहीं होता।  

• म्यूचअुल फ़ंड अपनी सभी स्ट्कीमों में कंपनी की मताधिकार वाली चकुता पूंर्ी के 10 
प्रततशत से अधिक की मासलकी नहीं कर सकता। बशते म्यूचअुल फ़ंड का कोई 
प्रयोर्क, इसका सहयोगी या फ़ंड की एसेट मैनेर्मेंट कंपनी सर्हत ग्रुप कंपनी 
म्यूचअुल फ़ंड की स्ट्कीमों के माध्यम से या अन्यथा व्यस्ट्क्तगत रूप स ेया सामूर्हक 
रूप से, प्रत्यक्ष या अप्रत्यक्ष एसेट मैनेर्मेंट कंपनी में या फकसी अन्य म्यूचअुल फ़ंड 
की रस्ट्टी कंपनी में 10 प्रततशत या उससे अधिक की शयेरिाररता या मताधिकार 
नहीं रखता हो।  

िबै्ट लसक्योररटी में ननवेश से संबन्धधत सीमाएं:  

• कोई म्पर्ूचअुल फ़ंड स्कीम अपनी कुल एनएवी (NAV) के 10 प्रततर्त से अधिक 
मसगंल तनगामकताा द्वारा जारी ऐसे मनी माकेट इन्स्ुमेंट और नॉन-मनी माकेट 
इन्स्ुमेंट वाले डबे्ट इन्स्ुमेंट में तनवेर् नहीं करेगी जजनकी अधितनर्म के अतंगात 
इस प्रकार के  कार्ा करने के मलए अधिकृत के्रडडट रेर्टगं एजेंसी द्वारा तनवेर् गे्रड 
से नीच ेकी रेर्टगं दी गई हो। इस प्रकार की तनवशे सीमा को एसेट मैनेर्मेंट कंपनी 
के रस्ट्टी बोडस और तनदेशक मण्डल के पूवस अनुमोदन से स्ट्कीम के NAV के 12 
प्रततशत तक बढ़ाया र्ा सकता है बशते फक:  

o ऐसी सीमा सरकारी प्रततभूततयों, रेर्री बबल और सरकारी ससक्योररटी अथवा 
रेर्री  बबलों पर बत्रपक्षीय रेपो देने की बाध्यताओं में तनवेश के सलए लागू नहीं 
होंगी।  
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o ऐसी सीमा के भीतर तनवेश बंिक समधथसत प्रततभूततकृत डबै्ट में फकया र्ा 
सकता है, र्ो फक सेबी के साथ पंर्ीकृत िेडडट रेर्टगं एर्ेंसी द्वारा तनवेश गे्रड 
से कम नही ंहैं। 

• इस प्रकार की सीमा डेब्ट एक्स्चेंज रेडडे फ़ंड र्ा ऐसे अन्र् फ़ंड जो फक समर् समर् 
पर बोडा द्वारा जैसा भी ववतनर्दाटट फकर्ा गर्ा हो, में तनवेर् के मलए लागू नहीं 
होगी। कोई म्यूचअुल फ़ंड सरकारी प्रततभूततयों और अन्य मुिा बाज़ार सलखतों को 
छोड़ कर  वाखणस्ट्ज्यक पत्रों सर्हत असूचीबद्ध डबै्ट सलखतों में तनवेश नहीं करेगी 
बशते:  

o म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम इस स्ट्कीम के डैब्ट पोटसिोसलयो का अधिकतम 10 
प्रततशत तक असूचीबद्ध नॉन-कन्वर्टसबल डडबेंचरों में तनवेश कर सकती है र्ो 
फक समय समय पर सेबी द्वारा तनर्दसष्ट शतों के अिीन होगा।  

• सभी अनुसूधचत वाखणस्ट्ज्यक बैंकों में अल्पावधि र्मारासशयों में पाकस  फकए गए फ़ंड 
स्ट्कीम की तनवल पररसंपस्ट्त्तयों के 15 प्रततशत तक सीसमत होंगे। यह रस्ट्स्ट्टयों के 
अनुमोदन से 20 प्रततशत तक बढ़ाए र्ा सकते  हैं। इस प्रकार के तनवेशों के सलए 
स्ट्कीम द्वारा कोई मैनेर्मेंट शुल्क नहीं लगाया र्ाएगा। र्ो स्ट्कीम में तनवेश फकया 
गया है उसे स्ट्कीम बैंक की अल्पावधि र्मारासशयों में तनवेश नहीं कर सकती। 
रस्ट्टी/एसेट मैनेर्मेंट कंपतनयााँ यह सुतनस्ट्श्चत करेगी फक स्ट्कीम का कोई भी  फ़ंड 
बैंक की अल्पावधि र्मारासशयों में पाकस  नहीं फकया र्ाता र्ो बैंक ने उस स्ट्कीम में 
तनवेश फकया गया हो।रस्ट्टी/AMCs यह भी सुतनस्ट्श्चत करेंगे फक स्ट्र्स बैंक में स्ट्कीम 
की अल्पावधि र्मारासशयां हैं वे उक्त स्ट्कीम में तब तक तनवेश नहीं करेंगी र्ब तक 
उस बैंक में स्ट्कीम की अल्पावधि र्मारासशयााँ हैं।  

• ओपन-एंडडे डबे्ट िंडों द्वारा अपने कॉपसस का कम से कम 10 प्रततशत तरल (अथससलुभ) 
पररसपंस्ट्त्तयों में रखना होता है। यह उन तरल और ओवरनाइट िंडों पर लाग ूनहीं होता 
र्हां यह सीमा पहले से परूी कर ली गई है। यह इस सलए फकया गया  है फक ओपन-एंडडे 
डबे्ट िंडों के पास रीडेंप्शन र्रूरतों को परूा करने के सलए पयासप्त अथससलुभता उपलब्ि 
होना सतुनस्ट्श्चत फकया र्ा सके। मलजक्वड एसेट्स को नकदी, सरकारी मसक्र्ोररटी, T-
त्रबल और सरकारी मसक्र्ोररटी पर रेपो के रूप में पररभावर्त फकर्ा गर्ा है।   
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• एनसीपीएस स्ट्र्न्हें नॉन-कन्वटीबल वप्रफ़रंस शयेर के रूप  में भी र्ाना र्ाता है  उन्हें 
डबे्ट  इन्स्ट्ुमेंट के रूप में माना र्ाता है और इससलए डबे्ट इन्स्ट्ुमेंट को  लागू सभी 
प्रततबंि इन इन्स्ट्ुमेंट को भी लागू होगा। 

इन्क्वटी में ननवेश से संबन्धधत सीमाएं:  

• म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम द्वारा सभी तनवेश इस्ट्क्वटी शयेर और इस्ट्क्वटी सम्बद्ध सलखतों 
में तब ही फकए र्ाएंगे र्ब ऐसी ससक्योररर्टयााँ सूचीबद्ध हों या सूचीबद्ध होनेवाली हों।  

• ELSS अधिसूचना के अनुसार ELSS फ़ंड का कम से कम 80 प्रततशत इस्ट्क्वटी 
और इस्ट्क्वटी सम्बद्ध ससक्योररर्टयों में तनवेसशत होना चार्हए।  

• स्ट्कीम द्वारा अपनी NAV के 10 प्रततशत स ेअधिक का तनवेश फकसी कंपनी के 
इस्ट्क्वटी शयेरों और इस्ट्क्वटी सम्बद्ध सलखतों  में नहीं फकया र्ाएगा। यह सीमा 
इंडके्स/सैक्टर/उद्योग ववसशष्ट स्ट्कीम में तनवेश के सलए लागू नहीं है।  

REITs और InvIT में ननवेश से संबन्धधत सीमाएं: 

• कोई भी म्यूचुअल फ़ंड अपनी सभी स्ट्कीमों के अतंगसत REIT और InvIT के फकसी 
ससगंल तनगसमकतास ( द्वारा तनगससमत यूतनटों के 10 प्रततशत से अधिक की मासलकी 
नहीं कर सकता; और  

• कोई म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम इनमें तनवेश नहीं करेगी-(i) REIT और InvIT के यूतनटों 
में इसके NAV का 10 प्रततशत से अधिक; और (ii) फकसी एकल तनगसमकतास द्वारा 
तनगससमत REIT और InvIT के यूतनटों में इसके NAV के 5 प्रततशत से अधिक। 
उपरोस्ट्ल्लखखत सीमाएं REIT और InvITs से संबस्ट्न्ित इंडके्स फ़ंड या सैक्टर या 
उद्योग ववसशष्ट स्ट्कीम पर लागू नहीं होंगी।  

4.2.4 म्यूचुअल िंि के ललए सेबी ववज्ञापन संर्िता  

म्यूचअुल फ़ंड (MFs) के सलए सेबी की ववज्ञापन संर्हता स ेसंबस्ट्न्ित महत्वपूणस प्राविान 
नीच ेर्दये गये हैं:  

• ववज्ञापन सही, सत्य, उधचत, स्ट्पष्ट, पूणस असंर्दग्ि और संक्षक्षप्त होने चार्हए।  
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• ववज्ञापन के त्य असत्य, भ्रामक, एकपक्षीय या भ्रमकारी, मान्यताओं/अनुमानों पर 
आिाररत नहीं होने चार्हए और उसमें फकसी मानदंड पर रेंफकंग या गुणों का वणस-पत्र 
नहीं होना  चार्हए।  

• ववज्ञापन को इस प्रकार डडर्ाइन न फकया र्ाय स्ट्र्सस े फक उनको गलत रुप में 
समझा र्ाय या फकसी वक्तव्य के महत्व को तछपाया र्ाना संभव हो ववज्ञापन में 
इस प्रकार के वक्तव्य नहीं होने चार्हए स्ट्र्नसे सीिे या उसके आशय से या उसके 
ववलोपन से तनवेशक भ्रसमत हो सकें ।  

• ववज्ञापन में कोई अवांतछत या अततशयोस्ट्क्तपूणस नारा नहीं होना चार्हए र्ो उत्पाद की 
प्रकृतत और र्ोखखम और ररटनस प्रोिाइल से असंगत या असंबद्ध हो।  

• कोई सेसलबब्रटी (महत्वपूणस व्यस्ट्क्त) ववज्ञापन का र्हस्ट्सा न हो।  

• ववज्ञापन इस प्रकार से फे्रम न फकया र्ाय र्ो तनवेशक के अनुभव या ज्ञान की कमी 
का िायदा उठाने वाला हो तकनीकी या कानूनी शब्दावली या र्र्टल भाषा और 
अत्यधिक ब्यौरे देने से बचना चार्हए र्ो तनवेशक की समझ स ेपरे हो।  

• ववज्ञापन की सूचनाएं समयानुसार हों और स्ट्कीम सूचना दस्ट्तावेर् (स्ट्कीम  
इनिामेशन डॉक्यूमेंट SID ), अततररक्त सूचना वववरण (स्ट्टेटमेंट ऑफ़ एडडशनल 
इनिामेशन SAI )और प्रमुख सूचना ज्ञापन (की इनिामेशन मेमोरेंडम KIM) में 
फकये गये प्रकटनों से संगत हो।  कोई ववज्ञापन सीिे या परोक्ष रुप से अन्य 
ववज्ञापन की आलोचना या तुलना नहीं करेगा।   

• कोई भी ववज्ञापन प्रत्यक्ष या अप्रत्यक्ष रूप से अन्य ववज्ञापनों को बदनाम करने वाले 
या अनुधचत तुलना करन ेवाले नहीं होने चार्हए।  

• ववज्ञापन में पढ़ने योग्य अक्षरों में मानक चतेावनी अफंकत होनी चार्हए र्ो इस प्रकार 
है ”म्यूचअुल िंड में तनवेश बार्ार र्ोखखमों के अिीन है स्ट्कीम संबंिी दस्ट्तावेर् 
ध्यान पूवसक पढ़ें” मानक चतेावनी में न कोई शब्द र्ोड़ा र्ाय और ना ही कम फकया 
र्ाय।  

• अपने देर् की भार्ा (भार्ाओं) में ववज्ञापनों में मानक चतेावनी होनी चार्हए जैसा फक 
वरनाक्र्ुलर भार्ा के पूवावती खडं में र्दर्ा गर्ा है।  
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• दृश्य-श्रव्य (ऑडडयो-ववरु्अल) मीडडया आिाररत ववज्ञापन में र्दखायी र्ाने वाली 
मानक चतेावनी और उसके साथ उसका वाचन स्ट्पष्ट और समझ ेर्ाने योग्य सुनाई 
देने वाला होना चार्हए उदाहरण के सलए 14 शब्दों की मानक चतेावनी का कम से 
कम 5 सेकंड तक दृश्य और श्रव्य प्रदशसन स्ट्पष्ट और समझ ेर्ाने योग्य माना 
र्ायगा। म्यूचअुल फ़ंड द्वारा र्ारी ववज्ञापन सेबी (म्यूचअुल फ़ंड) ववतनयमन, 1996 
की छठी अनुसूची के अनुसार होगा। छठी अनुसूची के प्राविानों के अलावा म्यूचुअल 
फ़ंड द्वारा तनम्न का भी अनुपालन फकया र्ाना चार्हए:23  

• लाभांश के भुगतान के संबंि में ववज्ञापन देते वक्त यह ध्यान में रखा र्ाता है  फक 
सभी  ववज्ञापनों में उस स्ट्कीम के प्रत्येक यूतनट के अफंकत मूल्य के साथ साथ प्रतत 
यूतनट रुपये में घोवषत या भुगतान फकए गए  लाभांश तथा लाभांश की घोषणा के 
समय मौरू्दा एनएवी का प्रकटीकरण हो। इसके अलावा क्लोज़-एंडडे स्ट्कीम (स्ट्कीमों) 
की पररपक्वता/ इनटवसल स्ट्कीम (स्ट्कीमों) की मध्यांतर अवधि के पूरा होने पर 
लाभांश के भुगतान के सलए ए.एम.सी. ववज्ञापन देगी फक “पररपक्वता के समय या 
मध्यांतर अवधि के पूणस होने पर सम्पूणस ववतरण योग्य सरप्लस का ववतरण फकया 
र्ाएगा”।  

• ओवरनाइट िंड, अथससुलभ िंड और मुिा बाज़ार फ़ंड के मामले में स्ट्र्नमें तनवेशकों 
के पास बहुत ही कम तनवेश सीमा-ववस्ट्तार होता है, िंड के परफ़ोमेंस का ववज्ञापन 
यर्द परफ़ोमेंस के आंकड़ ेकम से कम 7 र्दनों, 15 र्दनों और 30 र्दनों के सलए 
उपलब्ि है तो प्रततिलों के सािारण वावषसकीकरण से फकया र्ाए बशत े फक इसमें 
स्ट्कीम के परफ़ोमेंस या भावी परफ़ोमेंस का अवास्ट्तववक या भ्रामक धचत्र प्रदसशसत 
नहीं होता हो।  

म्यूचअुल फ़ंि के ललए ववज्ञापन र्दशा ननदेश24  

A. म्यूचअुल फ़ंि स्ककीम की परिॉमेंस संबन्धधत जानकारी का प्रकटन :  

                                                           
23 https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/mar-2021/circular-on-mutual-funds_49393.html 

 
24देखें SEBI पररपत्र, Vide SEBI Circular: CIR/IMD/DF/23/2017 dated March 15, 2017 

(https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/mar- 2017/review-of-advertisement-guidelines-for-mutual-
funds_34367.html),https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/mar-2021/circular-on-mutual 
funds_49393.html 
 

http://www.sebi.gov.in/legal/circulars/mar-
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/mar-2021/circular-on-mutual
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• म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम के तीन साल से भी अधिक के सलए अस्ट्स्ट्तत्व में होने पर:  
o म्यूचअुल फ़ंड के परिॉमेंस ववज्ञापन में  ववगत 1 वषस, 3 वषस, 5 वषस और  

प्रारम्भ से CAGR  र्दए र्ाएाँ।25  
o स्ट्कीम के सीएर्ीआर के अलावा, मानक रु. 10,000 के तनवेश पर समय-समय 

पर हुए ररटनस को भी र्दखाया र्ाय स्ट्र्सस े फक ररटेल तनवेशक उस ेआसानी से 
समझ सकें ।  

o इस बात का स्ट्पष्टरूप से उल्लेख फकया र्ाना चार्हए फक क्या प्रकट फकया गया 
कायस-प्रदशसन म्यूचुअल फ़ंड के तनयसमत या प्रत्यक्ष प्लान का है। एक िूटनोट में 
स्ट्पष्टरूप से इसका उल्लेख हो फक ववसभन्न प्लान में ववसभन्न व्यय संरचना है।  

o यर्द एक ही फ़ंड मैनेर्र उस स्ट्कीम का प्रबंि इसकी पूणस अवधि के सलए नही ं
कर रहा है स्ट्र्सके सलए ववज्ञापन में र्ानकारी प्रकासशत की र्ा रही है तो इस े
िूटनोट में प्रकट फकया र्ाए।  

• र्हां योर्ना वपछले छह महीने से कम समय के सलए अस्ट्स्ट्तत्व में है, वपछले प्रदशसन 
को प्रदान नहीं फकया र्ाएगा। इसके अलावा, यर्द योर्ना छह महीने से अधिक 
लेफकन एक वषस से कम के सलए अस्ट्स्ट्तत्व में है, तो ववज्ञापन की तारीख से पहले 
महीने के अतं के अतंतम र्दन से वपछले 6 महीनों के सलए योर्ना की सािारण 
वावषसक ववृद्ध दर प्रदान की र्ाएगी। 

• मनीमाकेट या नकदी और तरल स्ट्कीमों के मामले में र्हााँ तनवेशक का नर्ररया 
बहुत थोड़ी अवधि का होता है तो 7 र्दन, 15 र्दन और 30 र्दन का प्रदशसन 
उपलब्ि होने पर ववज्ञापन में सािारण वावषसकीकृत यील्ड दी र्ायगी। इसके अलावा 
इसमें स्ट्कीम के प्रदशसन या भावी प्रदशसन की अवास्ट्तववक या भ्रामक तस्ट्वीर नही 
होनी चार्हए।  

• मानकीकरण की दृस्ट्ष्ट से स्ट्कीम के बेंचमाकस  के अलावा इसी प्रकार भारतीय रुपयों में 
ररटनस तथा सीएर्ीआर तनम्न के सलए दशासया र्ाय: 

स्ट्कीम का प्रकार  बेंचमाकस   
इस्ट्क्वटी स्ट्कीम  सेन्सेक्स/तनफ्टी  

                                                           
25 म्यूचुअल फ़ंड स्ट्कीम के प्रारम्भ से परिॉमेंस को दशासने के सलए सेबी  ने स्ट्पष्ट फकया है फक परिॉमेंस का 
प्रदशसन स्ट्कीम में यूतनटों के आबंटन की तारीख से फकया र्ाए।  
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सभी डबै्ट स्ट्कीमें स्ट्र्नकी अवधि/पररपक्वता 
1 वषस तक की हो और आबबसरेर् फ़ंड  

 1 वषीय T-बबल  

सभी डबै्ट स्ट्कीमें र्ो बबन्द ु2 में कवर नहीं 
की गई हैं  

 10 वषीय र्दनांफकत भारत सरकारी 
ससक्योररटी  

कंर्रवेर्टव हाइबब्रड फ़ंड  10 वषीय र्दनांफकत भारत सरकारी 
ससक्योररटी  

बैलेन्स्ट्ड हाइबब्रड फ़ंड/एगे्रससव हाइबब्रड 
फ़ंड/डाइनैसमक एसेट एलोकेशन या बैलेन्स्ट्ड 
एडवांटेर्/मल्टी एसेट एलोकेशन    

सेन्सेक्स या तनफ्टी  

इस्ट्क्वटी बचत  10 वषीय र्दनांफकत भारत सरकारी 
ससक्योररटी  

ररटायरमेंट फ़ंड /धचल्ड्रने फ़ंड  सेन्सेक्स या तनफ्टी  
इंडके्स फ़ंड/ईटीएफ़ और FoFs 
(ओवरसीर्/डोमेस्ट्स्ट्टक) 

अतंतनसर्हत एसेट एलोकेशन पर 
आिाररत उपयुसक्तानुसार बेंचमाकस    

ये प्रकटीकरण अततररक्त सूचना के वववरण और म्यूचअुल फ़ंड के सभी ववज्ञापनों का 
भाग होंगे।  

• र्ब भी फकसी ववसशष्ट म्यूचअुल िंड स्ट्कीम के प्रदशसन का ववज्ञापन र्दया र्ाय तो 
उस ववज्ञापन में उस स्ट्कीम के िंड प्रबन्िक के प्रबंिन के अिीन अन्य स्ट्कीमों के 
प्रदशसन का डाटा र्दया र्ाय।  फ़ंड मैनेर्र द्वारा प्रबंधित अन्य स्ट्कीमों का इस 
प्रकार का परिॉमेंस डाटा तनम्नानुसार र्दया र्ाए: 

o फ़ंड मैनेर्र द्वारा प्रबंधित अन्य स्ट्कीमों का परिॉमेंस उनके संबस्ट्न्ित स्ट्कीम के 
बेंचमाकस  के साथ साथ 1 वषस, 3 वषस और 5 वषों की अवधि के सलए CAGR के 
अनुसार र्दए र्ाएाँ।  

o िंड प्रबंिक के प्रबंिन के अिीन स्ट्कीमों की संख्या छः से अधिक होने पर सभी 
परिॉमेंस संबस्ट्न्ित ववज्ञापनों में  एएमसी द्वारा उस िंड प्रबंिक के अिीन टॉप 3 
और सबसे नीचवेाली 3 स्ट्कीमों के परिॉमेंस डाटा के साथ कुल संख्या प्रकट करते 
हुए स्ट्कीमों के प्रदशसन (उस स्ट्कीम के प्रदशसन डाटा के अततररक्त स्ट्र्स स्ट्कीम का 
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ववज्ञापन फकया र्ा रहा हो) प्रकट फकये र्ायें। लेफकन प्रकार के मामलों में एएमसी 
उस िंड प्रबन्िक के प्रदशसन का सही और उधचत मूल्यांकन अततररक्त प्रकटन द्वारा 
यर्द आवश्यक हो तो सुतनस्ट्श्चत करेगी।  

o यर्द म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम का एक ही फ़ंड मैनरे्र द्वारा ववज्ञापन में प्रकासशत की 
र्ा रही र्ानकारी की सम्पूणस अवधि के सलए प्रबंिन नहीं फकया र्ा रहा है तो इसे 
िूटनोट में प्रकट फकया र्ाए।  

o इसके अततररक्त इंटरनेट समधथसत मीडडया में प्रकासशत ववज्ञापन के सलए म्यूचअुल 
िंडों को संबस्ट्न्ित फ़ंड मैनेर्र द्वारा प्रबंधित अन्य स्ट्कीमों के परिॉमेंस की 
संक्षक्षप्त र्ानकारी की एक चौकस वेब साइट सलकं देने की अनुमतत दी र्ाए।  

उद्योर् स्कतर पर म्यूचअुल िंिों का प्रलसि व्यन्क्त से ववज्ञापन करवाना  

• SEBI न ेववत्तीय उत्पाद संवगस के रूप में म्यूचअुल फ़ंड के प्रतत र्ागरूकता बढ़ान े
के उदे्दश्य के सलए उद्योग स्ट्तर पर प्रलसि व्यस्ट्क्त द्वारा ववज्ञापन की अनुमतत दी 
है। तथावप उद्योग स्ट्तर पर म्यूचुअल फ़ंड के इस प्रकार के प्रलसि व्यस्ट्क्त द्वारा 
ववज्ञापन तनम्नसलखखत शतों के अिीन है:  

o प्रलसि व्यस्ट्क्त द्वारा ववज्ञापन स ेफकसी ववसशष्ट म्यूचअुल फ़ंड की स्ट्कीम का संविसन 
नहीं फकया र्ाए या इसका उपयोग फकसी म्यूचुअल फ़ंड हाउस/AMC की ब्रांडडगं 
एक्ससासइज़ के रूप में नही ंफकया र्ाए।  

o ऐसे प्रलसि  व्यस्ट्क्त द्वारा ववज्ञापन पर फकए गए व्यय म्यूचअुल फ़ंड उद्योग स्ट्तर 
पर तनवेशक सशक्षा और र्ागरूकता पहल के आयोर्न पर फकए गए कुल व्यय की 
रासश तक सीसमत होने चार्हए।  

o ववत्तीय उत्पाद के रूप में म्यूचअुल फ़ंड के फकसी ववज्ञापन को, र्ो फकसी प्रलसि 
व्यस्ट्क्त को म्यूचअुल फ़ंड में र्ागरूकता बढ़ाने के सलए र्दखा कर र्ारी फकया गया 
है उसके सलए SEBI का पूवासनुमोदन अपेक्षक्षत होगा । 
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अप्रामाखणक समाचार प्रसाररत करने के ललए सेबी के र्दशा ननदेश  

SEBI न े सभी माकेट मध्यवततसयों (इंटमीडडयररर्) को ववववि माध्यमों स े संप्रेषण 
(संदेश) द्वारा अप्रामाखणक समाचार प्रसाररत करने के संबंि में र्दशा तनदेश र्ारी फकए 
हैं। सेबी (SEBI) द्वारा तनम्नानुसार र्दशा तनदेश तनिासररत फकए गए हैं:  

• सेबी (SEBI) में पंर्ीकृत माकेट मध्यवततसयों (इंटमीडडयररर्) द्वारा उधचत आचार 
संर्हता और तनयंत्रण का पालन फकया र्ाना चार्हए । माकेट इंटमीडडयरीर् के 
कायासलय में तनयुक्त/कायस करने वाले कमसचाररयों/अस्ट्थायी स्ट्टाि/स्ट्वैस्ट्च्छक कायसकतास 
आर्द द्वारा अिवाहें या ग्राहक, इंडस्ट्री, फकसी रेड अथवा फकसी अन्य स्रोत से प्राप्त 
फकसी प्रकार की असत्यावपत र्ानकारी को बबना सत्यापन के न तो प्रोत्सार्हत फकया 
र्ाना चार्हए और न ही उसे पररचासलत फकया र्ाना चार्हए।  

• ब्लोग्स/चटै िॉरम/मेसेंर्र साइट आर्द को या तो फकसी सुपरववर्न के तहत चलाना 
चार्हए या प्रततबंधित फकया र्ाना चार्हए या इसके एक्सैस की अनुमतत नहीं दी 
र्ानी चार्हए।  

• इस प्रकार के ब्लोग्स/चैट िॉरम/मेसेंर्र साइट (फकसी भी पाररभावषक शब्दावली से 
र्ानी र्ाती हो) के प्रयोग के सलए लोग्स ररकॉडस के रूप में माने र्ाएाँ और उन्हें 
संबंधित इंटमीडडयरी को गवनस करने वाले संबस्ट्न्ित ववतनयमन द्वारा यथा 
ववतनर्दसष्ट अनुसार रखा र्ाना चार्हए।  

• कमसचाररयों को तनदेश र्दये र्ाने चार्हए फक उनके द्वारा कोई भी माकेट से संबस्ट्न्ित 
समाचार उनकी कायासलयीन मेल/व्यस्ट्क्तगत मेल/ब्लॉग अथवा फकसी अन्य रूप में 
प्राप्त होती है तो व ेइसे तब ही आगे बढ़ाएंगे र्ब इसे संबस्ट्न्ित इंटमीडडयरी के 
अनुपालना अधिकारी द्वारा  देखा गया हो और इसका अनुमोदन र्दया गया हो। 
यर्द कोई कमसचारी ऐसा नहीं करता है तो ऐसा माना र्ाएगा फक उसने सेबी 
अधितनयम/तनयमों/ववतनयमों आर्द में उस्ट्ल्लखखत ववववि प्राविानों का उल्लंघन फकया 
है और उसके ववरुद्ध कारसवाई के सलए उत्तरदायी होगा। अनुपालना अधिकारी को भी 
इस संबंि में अपन ेकतसव्य भंग के सलए उत्तरदायी ठहराया र्ाएगा।  
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4.2.5 ननवेशक के अधधकार और दानयत्व  

म्यूचअुल फ़ंड के तनवेशकों को कुछ महत्वपूणस अधिकार प्राप्त हैं र्ो तनवेशों की संरक्षा 
के सलए हैं और इनसे म्यूचअुल फ़ंड तनवेशकों को अधिक पारदसशसता समलती है। इन 
अधिकारों को दो भागों में ववभास्ट्र्त फकया र्ा सकता है- AMC से संबस्ट्न्ित अधिकार 
और फ़ंड से संबस्ट्न्ित अधिकार। इनमें से कुछ अधिकारों के बारे में नीच ेचचास की गई 
है।  

लाभकारी स्कवालमत्व का अधधकार  

यूतनट-होल्डर के पास स्ट्कीम के एसेट का लाभदायी स्ट्वासमत्व का समानुपाततक अधिकार 
होता है। तनवेशक अपनी यूतनट-िाररता (यूतनट होस्ट्ल्डगं) के सलए यूतनट प्रमाणपत्र 
(यूतनट सर्टसफिकेट) मांग सकते हैं। तनवेशकों के पास यह भी ववकल्प होता है फक वे 
ओपन-एंडडे और क्लोज्ड एंडडे स्ट्कीमों के म्यूचअुल फ़ंड यूतनट आबंटन को अपने डडमेट 
खाते में प्राप्त करें। म्यचूअुल फ़ंड/AMC  का दातयत्व है फक वह इस े तनवेशक को 
उपलब्ि कराने  के सलए RTA और डडपोर्ीटरी के साथ समन्वय करें।26 डडमटेररयल 
(डीमैट) िॉमस में रखे गए सभी म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों के यूतनट आसानी स ेहस्ट्तांतरणीय 
है।27 

डिस्करीब्यूटर बदलने का अधधकार  

तनवेशक अपने डडस्ट्रीब्यूटर को बदल सकते हैं या सीिे तनवेश करने का ववकल्प ले 
सकते हैं। यह तनवेशक द्वारा सलखखत अनुरोि के माध्यम स ेफकया र्ाना आवश्यक है। 
ऐस ेमामलों में मौरू्दा डडस्ट्रीब्यूटर से फकसी प्रकार का ‘अनापस्ट्त्त प्रमाणपत्र’ प्राप्त (नो 
ऑब्रे्क्शन सर्टसफिकेट NOC) करने का आग्रह फकए बबना AMC द्वारा अनुपालन 
फकया र्ाना चार्हए।  

                                                           
26 डडमेट िॉमस में यूतनट-िाररता के मामले में डडपोर्ीटरी पाटीसीपेंट द्वारा र्दये गए डडमेट स्ट्टेटमेंट को लेखा वववरण की 
अपेक्षाओं की अनुपालना के रूप में माना र्ाएगा।  
27 तथावप इस्ट्क्वटी सम्बद्ध बचत योर्ना (ELSS) के मामले में यूतनटों की तनशुल्क हस्ट्तांतरणीयता (चाहे व ेडडमेट िॉमस 
में हों या भौततक िॉमस में) को सावंवधिक न्यूनतम िाररता अवधि तक सीसमत कर र्दया गया है। 
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दस्कतावेजों की जांच करने का अधधकार  

यूतनट-होल्डर के पास अधिकार है फक वे रस्ट्ट-डीड, तनवेश प्रबंिन करार, कस्ट्टोडडयन 
सववसस एग्रीमेंट, आरटीए एग्रीमेंट और AMC का मेमोरेंडम एंड आर्टसकल ऑि 
असोससएशन र्ैसे मुख्य प्रलेख की र्ांच कर सकते हैं। 

नालमती ननयुक्त करने का अधधकार  

तनवेशक 3 नासमततयों तक तनयुक्त कर सकत े हैं र्ो तनवेशक के र्दवंगत होने पर 
यूतनट के हकदार होंगे। तनवेशक नासमततयों के बीच प्रततशत का बंटवारा भी तनिासररत 
कर सकते हैं। यर्द कोई बंटवारा नहीं फकया गया है तो नासमततयों के बीच बराबर का 
ववतरण मान सलया र्ाएगा।  

म्यूचअुल फ़ंि यूननटों को तलेज करने का अधधकार  

तनवेशक यूतनट को प्लेर् भी कर सकते हैं। यह सामान्यतया ऋणदाता को ससक्योररटी 
प्रदान करने के सलए फकया र्ाता है।  

लशकायत ननवारण का अधधकार  

तनवेशकों के सलए एक औपचाररक सशकायत तनवारण नीतत है। सेबी (SEBI) ने 
सशकायतों के तनवारण की स्ट्स्ट्थतत को प्रत्येक AMC द्वारा उनकी वावषसक ररपोटस में 
प्रकासशत करने का आदेश र्दया है ।  प्रत्येक सशकायत शे्रणी के सलए म्यूचअुल फ़ंड को 
सशकायतों की संख्या, उनके तनवारण पर लगाया गया समय, और यर्द तनवारण नहीं 
फकया गया हो तो वे फकतने समय तक लंबबत रही, के बारे में ररपोटस करना होता है। 
इसे  AMFI की वैबसाइट और उस ववसशष्ट म्यूचअुल फ़ंड की वैबसाइट पर उपलब्ि 
कराना होता है।  

स्ट्कीम से संबस्ट्न्ित दस्ट्तावेर्ों में भी प्राप्त सशकायतें और उनके तनपटान के बारे में 
ववस्ट्ततृ र्ानकारी होती है। फकसी AMC को नयी स्ट्कीमें लॉचं करने के सलए सेबी द्वारा 
अनुमतत देने का आिार उनके पास लंबबत तनवेशक सशकायतें होता है।   
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मूलभूत ववशषेताओं में पररवतिन के संदभि में ननवेशक के अधधकार  

यर्द म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम की मूलभूत ववशषेताओं में कोई पररवतसन होता है तो यूतनट-
िारकों को बबना फकसी एस्ट्क्ज़ट लोड के मौरू्दा नेट एसेट वैल्यू पर एस्ट्क्ज़ट करने का 
ववकल्प र्दया र्ाता है। यह एस्ट्क्ज़ट ववडंो कम से कम 30 र्दनों तक खलुा रखा र्ाना 
चार्हए।  

रस्ट्स्ट्टयों/AMC द्वारा स्ट्कीम की ववशषेताओं में हुये मूलभूत पररवतसन के बारे में एक 
सलखखत सम्प्रेषण (संदेश)सभी यूतनट िारकों को भेर्ा र्ाना चार्हए और राष्रीय स्ट्तर के 
अगें्रर्ी  

दैतनक समाचार पत्र में और म्यूचअुल फ़ंड का प्रिान कायासलय स्ट्र्स प्रदेश में स्ट्स्ट्थत हो 
वहााँ की भाषा में प्रकासशत एक समाचार पत्र में र्दया र्ाना चार्हए।  

फकसी AMC की ननयुन्क्त समातत करने का अधधकार 

म्यूचअुल फ़ंड के सलए एसेट मैनेर्मेंट कंपनी (AMC) की तनयुस्ट्क्त स्ट्कीम के 75% 
यूतनट िारकों द्वारा समाप्त की र्ा सकती है। 75% यूतनट-िारक (यूतनट होस्ट्ल्डगं) 
फकसी स्ट्कीम को बंद करने के सलए संकल्प पाररत कर सकते हैं।  

 रस्ट्टी यूतनट-िारकों की सहमतत प्राप्त करने के सलए बाध्य हैं:  
o र्ब कभी भी SEBI द्वारा यूतनट-िारकों के र्हत में ऐसा करना अपेक्षक्षत हो। 
o र्ब कभी भी स्ट्कीम के 75% यूतनट-िारकों (व्यवहार में यूतनट-होस्ट्ल्डगं) द्वारा 

ऐसा करना अपेक्षक्षत हो।  
o र्ब एक बहुत बड़ी सखं्या में रस्ट्टी फकसी स्ट्कीम को बदं करने या क्लोज़ एंडडे स्ट्कीम 

के यतूनटों का अवधि समाप्त होने के पवूस ररडीम करने का तनणसय लेत ेहैं।28  

यर्द तनवेशक यह अनुभव करता है फक रस्ट्स्ट्टयों ने उनकी बाध्यताओं को परूा नहीं फकया 
है तो वह ववश्वास भगं के सलए रस्ट्स्ट्टयों के ववरुद्ध वाद दायर कर सकता है। ववधि के 
अतंगसत कोई रस्ट्ट एक काल्पतनक संस्ट्था है अतः तनवेशक रस्ट्ट पर वाद दायर नहीं कर 
सकते लेफकन वे रस्ट्स्ट्टयों के ववरुद्ध वाद दायर कर सकते हैं।  

                                                           
28 ववस्ट्ततृ र्ानकारी के सलए संशोधित ववतनयम की पषृ्ठ संख्या 43 का संदभस लें; 
https://www.sebi.gov.in/legal/regulations/jan-2022/securities-and-exchange-board-of-india-mutual-funds-regulations-
1996-last-amended-on-january-25-2022-_55732.html 

https://www.sebi.gov.in/legal/regulations/jan-2022/securities-and-exchange-board-of-india-mutual-funds-regulations-1996-last-amended-on-january-25-2022-_55732.html
https://www.sebi.gov.in/legal/regulations/jan-2022/securities-and-exchange-board-of-india-mutual-funds-regulations-1996-last-amended-on-january-25-2022-_55732.html
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अदाववत (अस्कवालमक )रालशयों का अधधकार29  

AMC से अपेक्षक्षत है फक वे तनवेशकों को लगातार पत्र (लेटर) भेर्कर अपने देयों को 
लेने के बारे में याद र्दलाते रहें। वावषसक ररपोटस में अदाववत रासश और प्रत्येक स्ट्कीम में 
इस प्रकार के तनवेशकों की संख्या का उल्लेख होना चार्हए। तनवेशकों द्वारा अदाववत 
रासशयों की वसूली तनम्नानुसार की र्ाए:  

• यर्द तनवेशक 3 वषों के भीतर रासश का दावा करता है तो मौरू्दा NAV के आिार 
पर भुगतान फकया र्ाएगा अथासत अदाववत रासश पर अस्ट्र्सत ब्यार् को र्ोड़ने के 
बाद।  

• यर्द तनवेशक 3 वषों के बाद रासश का दावा करता है तो 3 वषों के अतं में NAV 
पर आिाररत भुगतान होगा। 

तनवेशकों को ववववि सेवाएाँ प्राप्त करने का भी अधिकार है र्ैसे खाता वववरण, 
पोटसिोसलयो वववरण, अिसवावषसक प्रकटन आर्द। पारदसशसता बढ़ाने के सलए सेबी ने 
म्यूचअुल िंडों के सलए यह अतनवायस कर र्दया है फक वे अपने स्ट्कीम पोटसिोसलयो में 
अतंर स्ट्कीम रान्सिर सर्हत फकए गए लेन-देन वाले डबै्ट और मुिा बाज़ार 
ससक्योररर्टयों का 15 र्दनों के समयान्तर में तनिासररत िॉमेट में ब्योरा दें।30 

अतरल ससक्योररर्टयों के आगम (Proceeds) 

यह संभव है फक फकसी ससक्योररटी को स्ट्कीम की पररपक्वता के समय या स्ट्कीम की 
समास्ट्प्त पर पूणस रूप से या आंसशक रूप से गैर-वसूली योग्य माना गया हो। बाद में यह 
ससक्योररटी स्ट्कीम के सलए अधिक रासश कमा कर देती है। इस प्रकार के एक्सेस को 
तनम्नानुसार धगना र्ाएगा: 

                                                           
29 म्यूचुअल फ़ंड द्वारा अदाववत डडववडेंड और रीडेंप्शन रासशयों को मुिा माकेट में और वह भी म्यूचुअल िंडों द्वारा 
ववशेष रूप स ेअदाववत रासशयों के तनवेश हेतु तैयार फकए गए एक अलग प्लान में लगाना होता है। AMC इन अदाववत 
रासशयों के प्रबिंन पर तनवेश प्रबिंन और परामशी शुल्क अधिकतम 0.50% प्र.व. की दर से वसलू कर सकती है और 
इस प्लान में कोई एस्ट्क्ज़ट लोड प्रभाररत नही ंहोगा। 
30 उम्मीदवारों को सूधचत फकया र्ाता है फक वे ‘अदावी रीडेंप्शन और लाभांश रासशयों के ववतनयोर्न’ पर पररपत्र को 
देखेंhttps://www.sebi.gov.in/legal/circulars/jul-2021/deployment-of-unclaimed-redemption-and-dividend-amounts-

and-instant-access-facility-in-overnight-funds_51513.html (र्ो फक 1 र्दसंबर 2021 स ेप्रभावी है) 

https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/jul-2021/deployment-of-unclaimed-redemption-and-dividend-amounts-and-instant-access-facility-in-overnight-funds_51513.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/jul-2021/deployment-of-unclaimed-redemption-and-dividend-amounts-and-instant-access-facility-in-overnight-funds_51513.html
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यर्द रासशयााँ बहुत अधिक हैं और इन्हें 2 वषों के भीतर वसूल फकया र्ाता है तो  रासश 
पुराने तनवेशकों को भुगतान की र्ाएगी।   

अन्य मामलों में रासश प्रत्येक म्यूचअुल फ़ंड द्वारा रखे गए तनवेशक शैक्षक्षक फ़ंड को 
अतंररत की र्ाएगी।  

4.3 म्यचूअुल फ़ंि के डिस्करीब्यटूरों के ललए AMCs द्वारा ड्य ूडिललजेधस 
प्रोसेस  

एसेट मैनेर्मेंट कंपतनयााँ और म्यूचअुल फ़ंड सेबी (म्यूचअुल फ़ंड) ववतनयमन,1996 के 
माध्यम से सेबी द्वारा ववतनयसमत होते हैं। डडस्ट्रीब्यूटरों की प्रथाओं को ववतनयमन की 
स्ट्ज़म्मेदारी AMCs की होती है। इस प्रफिया के एक भाग के रूप में AMCs से अपेक्षक्षत 
है फक वे अपन ेडडस्ट्रीब्यूटरों का र्डयू डडसलरे्न्स करें।  सेबी ने इस प्रकार की कारसवाई के 
सलए इस संबंि में की र्ानेवाली प्रफिया के सलए एक पररपत्र र्ारी फकया है। इसके बारे 
में अध्याय 6 में भाग 6.2 में ववस्ट्तारपूवसक चचास की गई है।  

4.4 ननवेशक समस्कया ननवारण तंत्र  

AMC या म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम के साथ फकसी प्रकार की समस्ट्या के समय तनवेशक 
द्वारा पहले तनवेशक सेवा कें ि से संपकस  करना होगा। यर्द AMC में वररष्ठ स्ट्तर पर 
मामला उठाने के बाद भी समस्ट्या का समािान नहीं होता तो तनवेशक सशकायत के 
ब्योरों के साथ सेबी को सलख सकता है।31 

सबेी लशकायत ननवारण प्रणाली  

सेबी सशकायत तनवारण प्रणाली (SCORES) एक वेब आिाररत कें िीकृत सेबी की 
सशकायत तनवारण प्रणाली है। SCORES के माध्यम से तनवेशक अपनी सशकायतों को 
दायर कर सकते हैं और अपनी सशकायतों के बारे में वैबसाइट (http://scores.gov.in) 

                                                           
31इस संदभस में यह नोट फकया र्ाना चार्हए फक केवीएट एंप्टर का ससद्धान्त  (खरीददार साविान) म्यूचुअल फ़ंड तनवेशों 
पर लागू होता है। अतः यूतनट-िारक इस आिार पर फक उसे र्ानकारी नहीं थी कानूनी संरक्षण प्राप्त नहीं कर सकता 
ववशेषकर तब र्ब यह कानून के प्राविान में आता हो और स्ट्कीम डोक्यूमेंट में ऐस ेमामलों का उल्लेख उधचत और 
स्ट्पष्ट उल्लेख फकया गया हो। यूतनट-िारक को यह अधिकार है फक वह ऐसे मामलों में AMC या रस्ट्स्ट्टयों के ववरुद्ध 
कायसवाही करे। हालांफक एक प्रस्ट्ताववत तनवेशक अथासत वह व्यस्ट्क्त स्ट्र्सने स्ट्कीम में तनवेश नहीं फकया है उस ेसमान 
अधिकार प्राप्त नहीं हैं।  

http://scores.gov.in/
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पर सशकायतों के तनवारण की स्ट्स्ट्थतत को ऑनलाइन रेक भी कर सकते हैं। इस प्रणाली 
के द्वारा माकेट मध्यस्ट्स्ट्थयों (इंटमीडडयररर्) और सूचीबद्ध कंपतनयों को तनवेशकों से 
सशकायतें प्राप्त होती हैं और इन सशकायतों का तनवारण फकया र्ाता है और तनवारण के 
बारे में बताया र्ाता है। सशकायत दायर होने की प्रारस्ट्म्भक गततववधि से लेकर सेबी 
द्वारा इसे बंद करने तक की कारसवाई ऑनलाइन होती है और यह कारसवाई स्ट्वतः होती 
है। तनवेशक र्ो SCORES से वाफकि नहीं है और स्ट्र्सका SCORES में एक्सेस नही ं
है वे सेबी के फकसी भी कायासलय में भौततक रूप में सशकायत दायर कर सकते हैं। इन 
सशकायतों को स्ट्कैन फकया र्ाता है और प्रोसेस के सलए इन्हें SCORES में अपलोड 
फकया र्ाता है।32  

सेबी द्वारा तनयंबत्रत सशकायतों में तनम्नसलखखत संस्ट्थाओं के ववरुद्ध की गई सशकायतें 
शासमल हैं:  
• सूचीबद्ध कंपतनयााँ/रस्ट्र्स्ट्रार और रान्सिर एर्ेंट  
• ब्रोकर/स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर्  
• डडपोर्ीटरी पाटीससपैंट/डडपोर्ीटरी  
• म्यूचअुल फ़ंड  
• पोटसिोसलयो मैनेर्र  
• अन्य संस्ट्थाएं (KRAs कलेस्ट्क्टव तनवेश स्ट्कीम, मचसण्ट बैंकर, िेडडट रेर्टगं, फ़ोरेन 

पोटसिोसलयो तनवेशक आर्द)  

4.5 इंटमीडियररज के ललए AMFI आचार संर्िता  

4.5.1 AMFI आचार-नीनत संर्िता (ACE) 

एसोससएशन ऑफ़ म्यूच्यूअल िण्ड इन इंडडया (AMFI) का एक उदे्दश्य म्यूचअुल फ़ंड 
इंडस्ट्री में उच्च नैततक और पेशवेर मानकों को पररभावषत और उन्हें बनाएाँ रखते हुये 

                                                           
32 उम्मीदवारों को सलाह दी र्ाती है फक व ेपढ़ें  https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/aug-2020/investor-grievances-

redressal-mechanism-handling-of-scores-complaints-by-stock-exchanges-and-standard-operating-procedure-for-non-
redressal-of-grievances-by-listed-companies_47325.html 
 
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/oct-2020/clarification-on-sebi-circular-sebi-ho-oiae-igrd-cir-p-2020-152-dated-
13-august-2020-on-investor-grievances-redressal-mechanism-handling-of-scores-complaints-by-stock-exchanges-and-
standard-operati-_47953.html 
 
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/jul-2021/continuous-disclosures-in-compliances-by-reits-
amendments_51305.html 

http://www.sebi.gov.in/legal/circulars/aug-2020/investor-grievances-redressal-
http://www.sebi.gov.in/legal/circulars/aug-2020/investor-grievances-redressal-
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/oct-2020/clarification-on-sebi-circular-sebi-ho-oiae-igrd-cir-p-2020-152-dated-13-august-2020-on-investor-grievances-redressal-mechanism-handling-of-scores-complaints-by-stock-exchanges-and-standard-operati-_47953.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/oct-2020/clarification-on-sebi-circular-sebi-ho-oiae-igrd-cir-p-2020-152-dated-13-august-2020-on-investor-grievances-redressal-mechanism-handling-of-scores-complaints-by-stock-exchanges-and-standard-operati-_47953.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/oct-2020/clarification-on-sebi-circular-sebi-ho-oiae-igrd-cir-p-2020-152-dated-13-august-2020-on-investor-grievances-redressal-mechanism-handling-of-scores-complaints-by-stock-exchanges-and-standard-operati-_47953.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/jul-2021/continuous-disclosures-in-compliances-by-reits-amendments_51305.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/jul-2021/continuous-disclosures-in-compliances-by-reits-amendments_51305.html
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तनवेशकों के र्हतों का संविसन करना है। आचार संर्हता, एसेट मैनेर्मेंट कंपतनयों के 
कायस-कलापों और तनवेशकों, मध्यवततसयों और पस्ट्ब्लक के साथ उनके कारोबार में अपनाई 
र्ाने वाली शे्रष्ठ प्रथाओं के मानक तैयार करती है।  

SEBI (म्यूचअुल फ़ंड) ववतनयमन, 1996 के अनुसार सभी एसेट मैनेर्मेंट कंपतनयों 
और रस्ट्स्ट्टयों से अपेक्षा है फक ववतनयमन के पांचवे सशडुल में ववतनर्दसष्ट फकए अनुसार 
आचार संर्हता का अनुपालन करें। पररलशटट 1 में ववस्ट्ततृ र्ानकारी दी गई है। इस 
सशडुल के पूरक के रूप में एवं म्यूचअुल फ़ंड इंडस्ट्री में तनवेशकों के लाभ के सलए 
ववतनयमों द्वारा तनिासररत मानकों से अधिक कारगर मानकों को प्रोत्सार्हत करने के 
सलए तनवेशकों हेतु AMFI कोड बनाया गया है। पररसशष्ट 2 में ववस्ट्ततृ र्ानकारी दी गई 
है।   

यद्यवप SEBI आचार संर्हता में ववस्ट्ततृ ससद्धान्त र्दये गए हैं तथावप AMFI आचार 
संर्हता (ACE) में AMCs और रस्ट्स्ट्टयों के सलए और अधिक सुस्ट्पष्ट मानक र्दये गए 
हैं।  

4.5.2 म्यूचुअल फ़ंि इंटमीडियररज के ललए AMFI की आचार संर्िता  

AMFI ने इंटमीडडयररर् के सलए र्दशा तनदेश तथा आचार संर्हता भी तैयार की है 
(इंटमीडडयररर् के सलए AMFI र्दशा तनदेश और मानदंड (एम्िी गाइडलाइन्स एंड नॉम्सस 
िॉर इंटरमीडडएरीएस) (AGNI) के रूप में र्ाना र्ाता है) स्ट्र्नमें म्यूचअुल फ़ंड प्रॉडक्ट 
की बबिी के कायस से रु्ड़े एर्ेंट, ब्रोकर, डडस्ट्रीब्यूशन हाउस और बैंक शासमल हैं। आचार 
संर्हता का उल्लेख पररलशटट 3 में फकया गया है।  

यर्द फकसी इंटमीडडयरी द्वारा आचार संर्हता का उल्लंघन फकया र्ाता है तो AMFI 
द्वारा तनम्न कारसवाई प्रारम्भ की र्ाती है :  

• इंटमीडडयरी को सलखा र्ाए (सशकायत की कॉवपयााँ तथा अन्य साक्ष्य प्रलेख संलग्न करते 
हुये) और उसे तीन सप्ताह के भीतर स्ट्पष्टीकरण देने के सलए कहा र्ाए।  

• यर्द तीन सप्ताह के भीतर स्ट्पष्टीकरण नहीं र्दया र्ाता या र्दया गया स्ट्पष्टीकरण 
संतोषर्नक नहीं है तो AMFI यह दशासते हुये चेतावनी पत्र र्ारी करेगा फक यर्द आगे 
ऐसा कोई उल्लंघन फकया गया तो AMFI रस्ट्र्स्ट्रेशन रद्द फकया र्ाएगा।  
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• यर्द इंटमीडडयरी द्वारा दसूरी बार उल्लंघन ससद्ध होता है तो रस्ट्र्स्ट्रेशन रद्द फकया 
र्ाएगा और इस संबंि में सभी AMCs को सूधचत कर र्दया र्ाएगा।  

 इंटरमीडडयरी को AMFI को अपील करने का अधिकार होगा।  
 



129 
 

अध्याय 4- नमूना प्रश्न  

1. भारत में ननम्न में से कौन म्यूचअुल फ़ंि का ववननयमन करता िै? 
a. भारतीय प्रततभूतत और ववतनमय बोडस   
b. भारत में एसोससएशन ऑि म्यूचअुल फ़ंड  
c. एसेट मैनेर्मेंट कंपतनयााँ   
d. म्यूचअुल फ़ंड के रस्ट्टी बोडस  

2. म्यूचअुल फ़ंि लसक्योररर्टयों को केवल िलेीवेरी आधार पर िरीद और बेच सकते िैं। यि 
कथन सिी िै या र्लत?  

a. सही  
b. गलत  

3. इन्क्वटी सम्बि बचत स्ककीमों (ELSS)  के मामले में इन्क्वटी और उससे संबन्धधत 
ललितों में म्यूचअुल फ़ंि कॉपिस का फकतना धयूनतम प्रनतशत ननवेलशत फकया जाना 
चार्िए? 

a. 65 प्रततशत  
b. 70 प्रततशत  
c. 80 प्रततशत  
d. 100 प्रततशत  

4. म्यूचअुल िंि के ललए प्रनतन्टठत व्यन्क्त द्वारा ववज्ञापन के संबंध में ननम्न में से 
कौनसा कथन सिी िै?  

a. सेबी ने म्यूचअुल फ़ंड र्ागरूकता को बढ़ाने के उदे्दश्य से उद्योग स्ट्तर पर प्रततस्ट्ष्ठत 
व्यस्ट्क्त द्वारा ववज्ञापन की अनुमतत दी है।  

b. सेबी ने फकसी ववसशष्ट म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम के संविसन के सलए प्रततस्ट्ष्ठत व्यस्ट्क्त द्वारा 
ववज्ञापन की अनुमतत दी है।  

c. प्रततस्ट्ष्ठत व्यस्ट्क्त केवल NFOs का ही ववज्ञापन कर सकते हैं।  
d. प्रततस्ट्ष्ठत व्यस्ट्क्त केवल चालू म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों का ही ववज्ञापन कर सकते हैं।  
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5. ननवेशक को अपने म्यूचअुल फ़ंि ननवेश िोललयो के ललए __________तक िी 
नालमनतयों को ववननर्दिटट करने का अधधकार िै।  
a. शून्य   
b. एक  
c. दो  
d. तीन   
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अध्याय 5: स्ककीम से संबन्धधत सचूना  

 

5.1 अननवायि दस्कतावज़े  

म्यूचअुल फ़ंड तनवेश माकेट र्ोखखम के अिीन होते हैं। तनवेश के पूवस कृपया सभी 
स्ट्कीम संबस्ट्न्ित दस्ट्तावेर्ों को पढ़ें”।  इन पंस्ट्क्तयों का उल्लेख सभी  म्यूचअुल फ़ंड 
संबस्ट्न्ित संप्रेषणों (संदेश) में फकया र्ाता है। ये स्ट्कीम संबस्ट्न्ित दस्ट्तावेज़ क्या हैं? 

वे ववधिक दस्ट्तावेज़ र्ो तनवेशक के सलए अपेक्षक्षत सूचना देते हैं वह स्ट्कीम सम्बद्ध 
दस्ट्तावेज़ (स्ट्कीम सूचना दस्ट्तावेज़ SID , अततररररक्त सूचना का वववरण SID ) और 
मुख्य सूचना मे KIM  में उपलब्ि होती है।   

स्ट्कीम सम्बद्ध दस्ट्तावेज़ का प्रयोग ज्ञात तनवेश तनणसय लेने में फकया र्ाता है। तनवेशक 
के सलए म्यूचुअल फ़ंड स्ट्कीम की उपयुक्तता स्ट्कीम की ववसशष्टताओं और तनवेश से 
तनवेशक की र्रूरतों से इसका मेल होने पर तनभसर करती है।  

तनवेशकों की र्रूरत के संबंि में यह नोट फकया र्ाना चार्हए फक उनके तनवेश केवीएट 
एम्प्टर अथासत खरीददार साविान रहें, से अधिशाससत होते हैं। म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम में 
तनवेश करने के पहले एक तनवेशक को यह माना र्ाता है फक उसने स्ट्कीम सम्बद्ध  
दस्ट्तावेर्ों को अच्छी तरह से पढ़  सलया है और समझ सलया है। वस्ट्तुतः यह एक 
संववदागत (समझौते के तौर पर )व्यवस्ट्था है र्ो व्यस्ट्क्त आवेदन पर हस्ट्ताक्षर करता है 
उसने कानूनी रूप से ऑिर की शतों को स्ट्वीकार कर सलया है। अतः भववष्य में कोई 

सीखने के ववषय : 
इस अध्याय के अध्ययन के उपरांत आपको तनम्न ववषयों का ज्ञान प्राप्त 
होगा: 

• अतनवायस दस्ट्तावेज़  
o स्ट्कीम सूचना दस्ट्तावेज़  
o अततररक्त सूचना का वववरण  
o महत्वपूणस सूचना ज्ञापन  
• गैर-अतनवायस (नॉन-मेंडटेरी) दस्ट्तावेर्  
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तनवेशक यह दावा नही ं कर सकता फक उसने स्ट्कीम सम्बद्ध दस्ट्तावेज़ में प्रकट 
वस्ट्तुस्ट्स्ट्थतत से वह अनसभज्ञ था।  

म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम के बारे में समझने के सलए मुख्यरूप से दो महत्वपूणस दस्ट्तावेज़ हैं:  

a) स्ककीम सूचना दस्कतावेज (एसआईिी) - स्ट्र्समें उस स्ट्कीम के वववरण होते हैं।  

b) अनतररक्त सूचनाओं का वववरण (एसएआई) - स्ट्र्समें म्यूचअुल िंड अथवा AMC 
र्ो स्ट्कीम ऑिर करती हैं उनकी ववधिक सूचनाएं होती हैं।  

इसी कारण फकसी म्यूचअुल िंड द्वारा ऑिर की गई सभी स्ट्कीमों के सलए एकल 
अततररक्त सूचना वववरण (एसएआई) सुसंगत है।  

व्यवहार में एसआईडी और एसएआई दो अलग दस्ट्तावेर् होते हैं फकन्तु कानूनी दृस्ट्ष्ट से 
एसएआई, एसआईडी का ही एक र्हस्ट्सा है। 

दोनों ही दस्ट्तावेर् सेबी द्वारा तनिासररत प्रारूप के अनुसार बनाये र्ाते हैं और सेबी को 
िाइल फकये र्ाते हैं । इनमें ववषयवस्ट्त ुतनिासररत िामेट में र्दये गये िम के अनुरूप ही 
होनी चार्हए। म्यूचअुल िंड, इसमें तनवेशक के सलए आवश्यक समझ े र्ाने वाला 
अततररक्त प्रकटन (खलुासे) भी कर सकते हैं।  

चूाँफक तनवेशक कानून और ववत्त के बड़ ेववशषेज्ञ नहीं होते है, अत: ये दस्ट्तावेर् सरल, 
संक्षक्षप्त भाषा और आसानी से समझन ेयोग्य शैली में बनाये र्ाते हैं।  

सेबी दस्ट्तावेर्ों का अनुमोदन या अननुमोदन ( स्ट्वीकृत या अस्ट्वीकृत करना )नहीं करता 
है अवपतु उस पर र्टप्पणी करता है। म्यूचअुल िंड को इन र्टप्पखणयों को बार्ार में 
प्रस्ट्तुत फकये र्ाने वाले दस्ट्तावेर् में सस्ट्म्मसलत करना र्रूरी है। इस प्रकार बार्ार में 
उपलब्ि ऑिर दस्ट्तावेर् सेबी द्वारा “समीक्षक्षत”( इसका तनरीक्षण फकया) होता है, 
यद्यवप औपचाररक रूप से सेबी इसे अनुमोदन प्रदान नहीं करता है। 

ड्राफ्ट SID और SAI सावसर्तनक दस्ट्तावेज़ होते हैं र्ो सेबी की वैबसाइट 
(www.sebi.gov.in) पर देखने के सलए उपलब्ि होते हैं। फ़ाइनल दस्ट्तावेज़ (सेबी की 
र्टप्पखणयों को शासमल करने के बाद) तनगसम खलुने के दो र्दन पहले AMFI की 
वैबसाइट ((www.amfiindia.com) पर डालन े होते हैं। प्रत्येक म्यूचअुल फ़ंड अपनी 

http://www.sebi.gov.in/
http://www.amfiindia.com/
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वैबसाइट पर अपनी सभी स्ट्कीमों के सलए इन दस्ट्तावेर्ों को डाउनलोड करने की 
व्यवस्ट्था करते हैं।  

स्ककीम से संबन्धधत दस्कतावेजों का उदे्दश्य  

SID और SAI दोनों समलकर फकसी भी तनवेशक – मौरू्दा और भावी के सलए सूचना का 
मुख्य स्रोत हो सकते हैं। ये पररचालन दस्ट्तावेज़ हैं र्ो प्रॉडक्ट के बारे में वणसन करते 
हैं।  

चूफंक तनवेशक द्वारा ज्ञात तनवेश तनणसय लेना होता है इससलये ये दस्ट्तावेज़ आसान 
भाषा में अपेक्षक्षत सूचना देने का प्रयोर्न ससद्ध करते हैं।  

स्ट्कीम के यूतनट तनवेशक को स्ट्कीम सम्बद्ध दस्ट्तावेर्ों के माध्यम से ऑिर फकया र्ाते 
हैं। आवेदन पर हस्ट्ताक्षर करके और भुगतान करके तनवेशक ऑिर को स्ट्वीकार करता है 
और इस स्ट्वीकृतत पर म्यूचअुल फ़ंड यूतनट र्ारी करता है, इस प्रकार से यह इस 
कांरैक्ट को पूरा करता है। इस प्रकार स्ट्कीम सम्बद्ध दस्ट्तावेर्ों में वह र्ानकारी होती है 
र्ो तनवेशक और फ़ंड के बीच अनुबंिात्मक संबंि का आिार तनसमसत करते हैं।  

5.1.1 स्ककीम सूचना दस्कतावेज़  

स्ट्कीम सूचना दस्ट्तावेर् में स्ट्कीम के ववषय में उन सूचनाओं को र्दया र्ाता है र्ो 
फकसी तनवेशक को तनवेश के पहले ज्ञात होनी चार्हए। र्ब तक कोई  ‘महत्वपूणस 
पररवतसन’ नहीं होता SID प्रभावी रहता है (मूलभतू ववसशष्टताओं में पररवतसन के अलावा 
और SID की पररसीमा के भीतर) और उसके बाद ये पररवतसन सेबी  को भेर्े र्ाते हैं 
और  तनवेशकों को संप्रेवषत (बताए )फकए र्ाते हैं या समाचारपत्रों में ववज्ञापन द्वारा 
सावसर्तनक अधिसूचना के द्वारा संप्रेवषत फकए  र्ाते हैं र्ो फक लागू ववतनमयनों के 
अिीन होते हैं।  

स्ककीम सूचना दस्कतावेज़ (SID) की ववषय वस्कतु  

SID को पढ़ना और समझना बहुत ही र्रूरी है। SID का प्रारूप पररलशटट 4 
(Appendix 4) में र्दया गया है। फकसी भी म्यूचअुल फ़ंड की वैबसाइट से SID 
डाउनलोड करें या इस पररसशष्ट को देखें और म्यूचअुल फ़ंड की ववसशष्टताओं को 
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समझने के सलए इस दस्ट्तावेज़ का प्रयोग कैसे फकया र्ा सकता है उसे अच्छी तरह से 
समझने के सलए नीच ेवखणसत खडंों पर ध्यान र्दया र्ा सकता है।  

इसके आवरण पटृठ पर स्ट्कीम का नाम और उसका प्रकार होता है अथासत ओपन 
एंडडे/क्लोर् एंडडे/इंटरवल (स्ट्कीम की संरचना)इस्ट्क्वटी/डबै्ट/हाइबब्रड आर्द (स्ट्कीम के 
पोटसिोसलयो का प्रत्यासशत प्रकार)। इसमें ऑिर की र्ाने वाली यूतनटों का अफंकत मूल्य, 
एनएिओ तारीख (खलुन,े बंद होने और पुन: खलुने की), एसआईडी की तारीख, 
म्यूचअुल िंड का नाम, एएमसी और रस्ट्टी कम्पनी का नाम और पते का उल्लेख होता 
है। आवरण पषृ्ठ पर तनम्न मानक खडं होता है स्ट्र्स पर प्रत्येक तनवेशक को ध्यान 
देना चार्हए : “इस स्ट्कीम के वववरण, यथा अद्यतन संशोधित भारतीय प्रततभूतत और 
ववतनमय बोडस (म्यूचअुल िंड) ववतनमय 1996 (इसके बाद इसे ‘SEBI’ (MF) ववतनयम 
कहा र्ाता है) इस तारीख तक यथा संशोधित और SEBI में इनको एएमसी ने सम्यक 
र्ााँच प्रमाणपत्र के साथ सेबी के समक्ष िाइल फकया है। र्नता के अशंदान के सलए 
ऑिर की गयी यूतनटों को ना तो सेबी द्वारा अनुमोर्दत या संस्ट्तुत फकया गया है और 
ना ही सेबी न ेस्ट्कीम सूचना दस्ट्तावेर् की सटीकता या पयासप्तता को प्रमाखणत फकया 
है”। ववस्ट्ततृ र्ानकारी के सलए पररसशष्ट 4 देखें। 

स्ट्कीम सूचना दस्ट्तावेज़ तनम्न तरीके से गर्ठत फकया गया है :  
• ववषय सूची की सारणी  
• प्रमुख बातें 
• पररचय 
o र्ोखखम कारक  

▪ मानक (स्ट्टैण्डडस) 
▪ ववसशष्ट स्ट्कीम संबंिी 
o स्ट्कीम में तनवेशकों की न्यूनतम संख्या सम्बन्िी प्राविान  
o कोई अन्य ववशषे ववचारणीय ववषय 
o पररभाषाएं 
o र्डय ूडडसलर्ेन्स र्ााँच प्रमाण पत्र (एएमसी द्वारा र्ारी) 

• स्ट्कीम सम्बन्िी सूचना 
o स्ट्कीम का नाम और प्रकार  
o तनवेश उदे्दश्य और नीततयााँ  
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o एसेट आबंटन पैटनस  
o स्ट्कीम कहााँ तनवेश करेगी? 
o तनवेश रणनीतत  
o मूलभूत ववसशष्टताएं  
o बेंचमाकस   
o स्ट्कीम के मैनेर्र  
o तनवेश सीमाएं  
o स्ट्कीम का कायस-प्रदशसन रैक रेकॉडस  

• यूतनट और ऑिर 
• शुल्क और व्यय 
• यूतनट िारकों के अधिकार 
• सामान्य यूतनट िारक र्ानकारी  
• दण्ड, मुकदमें आर्द 

एसआईडी (SID) की ववषयवस्ट्तु के बारे में नीच े ववस्ट्तारपूवसक चचास की गई है। ज्ञात 
तनवेश तनणसय लेन ेके सलए SID का प्रयोग फकस प्रकार से फकया र्ा सकता है उसके 
बारे में नीच ेचचास की गई है। तनवेशक के सलए म्यूचअुल फ़ंड की उपयुक्तता स्ट्कीम की  
ववसशष्टताओं और तनवेश से तनवेशक की र्रूरतों की पूतत स पर तनभसर करती है । 
तनवेशक स्ट्र्न प्रमुख प्रश्नों और SID के खडंों के बारे में उत्तर चाहते हैं उनके बारे में 
नीच ेववस्ट्तारपूवसक र्ानकारी दी गई है।  

पात्र ननवेशक (योग्य ननवेशक) 

न्यू फ़ंड ऑिर (NFO) और चालू ऑिर पर  खडं (सेगमेंट) के बारे में ववस्ट्ततृ 
र्ानकारी स्ट्कीम सूचना दस्ट्तावेज़  (SID) के  खंड III, िमशः उप-सेक्शन A और B में 
दी गई है। सूचना दस्ट्तावज़े (SID) में स्ट्कीम में तनवेश करने के सलए पात्र तनवेशकों की 
शे्रखणयों की सूची दी गई है। उन व्यस्ट्क्तयों के बारे में भी एक सेक्शन में सूची दी गई है 
र्ो इस स्ट्कीम में तनवेश के सलए पात्र नहीं हैं।  
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स्ककीम उपयुक्तता  

फकसी स्ट्कीम का औधचत्य कई पहलुओ ंपर तनभसर करता है र्ैस ेतनवेश से तनवेशक की 
ववत्तीय र्रुरतें, र्ोखखम और प्रततलाभ अपेक्षाए,ं तनवेश सीमा और अन्य व्यस्ट्क्तगत 
अपेक्षाएं। स्ट्कीम के ब्योरे र्ो तनवेशक की अपेक्षाओ ंसे मेल खाने चार्हए वे तनम्न भागों 
में हैं।   

(a) ररस्ककोमीटर और स्ककीम की उपयुक्तता का वववरण SID33 के अग्र-पषृ्ठ पर उपलब्ि 
है। इससे तनवेशक को उनके तनवेश के संबंि में ज्ञात तनणसय लेने तथा इसका 
प्रयोग करके म्यूचअुल िंड उत्पाद में तनवेसशत मलू रासश की र्ोखखम के बारे में 
धचत्रमय प्रस्ट्तुतत ‘ररस्ट्कोमीटर’ में दशासई र्ाती है। वपक्टोमीटर नीच ेतासलका में 
दशासये गये अनुसार छः र्ोखखम स्ट्तर में स्ट्कीम पर लागू र्ोखखम शे्रणी को 
प्रदसशसत फकया गया है।  

 

 

 

 

 

उक्त ररस्ट्कोमीटर’ दशासता है फक तनवेशक यह समझें फक उनकी मूलिन रासश माध्यम 
र्ोखखम में है। ‘ररस्ट्कोमीटर’ के नीच ेमूलिन रासश के र्ोखखम का सलखखत वववरण भी 
है।34  

                                                           
33
उम्मीदवारों को भी पढ़न ेकी सलाह दी जाती ह:ै https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/aug-2021/disclosure-of-risk-o-

meter-of-scheme-benchmark-and-portfolio-details-to-the-investors_52262.html सेबी के अनसुार AMCs के लिए 

आवश्यक ह ैलक वे जहाां कहीं भी स्कीम का परफॉरमेंस लिखाएां  वहााँ स्कीम के ररस्क-ओ-मीटर को िर्ााएां और उन सभी प्रमोर्नि सामग्री सलहत प्रकटनों 

में या सेबी द्वारा जैसा भी लनर्ााररत लकया जाता ह,ै जहाां कहीं बेंचमाका  की तिुना में स्कीम का परफॉरमेंस िर्ााया जाता ह ैवहााँ स्कीम का ररस्क-ओ-मीटर 

और बेंचमाका  भी िर्ााएां। ‘म्यूचअूि फां ड में गो ग्रीन पहि’ से सांबांलर्त पोटाफोलिओ प्रकटन में स्कीम ररस्क-ओ-मीटर, बेंचमाका  का नाम और बेंचमाका  

का ररस्क-ओ-मीटर भी र्ालमि लकया जाए। 
34https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/oct-2020/circular-on-product-labeling-in-mutual-fund-schemes-
risk-o-meter_47796.html 

https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/aug-2021/disclosure-of-risk-o-meter-of-scheme-benchmark-and-portfolio-details-to-the-investors_52262.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/aug-2021/disclosure-of-risk-o-meter-of-scheme-benchmark-and-portfolio-details-to-the-investors_52262.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/oct-2020/circular-on-product-labeling-in-mutual-fund-schemes-risk-o-meter_47796.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/oct-2020/circular-on-product-labeling-in-mutual-fund-schemes-risk-o-meter_47796.html
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ररस्ट्को मीटर में म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों के सलए र्ोखखम के तनम्नसलखखत छः स्ट्तर होते 
हैं।  
• कम र्ोखखम  
• कम से मध्यम र्ोखखम  
• मध्यम र्ोखखम  
• मध्यम उच्च र्ोखखम  
• उच्च र्ोखखम  
• अत्यधिक र्ोखखम  

म्यूचअुल फ़ंड के द्वारा प्रत्येक स्ट्कीम के र्ोखखम मूल्य की गणना र्दये गए पैरामीटरों 
के आिार पर की र्ाती है। प्रत्येक स्ट्कीम द्वारा पैरामीटरों की र्ांच की र्ाती है और 
उसके बाद तनवेशक के सलए इसके र्ोखखम का तनिासरण फकया र्ाता है। इसे ररस्ट्कोमीटर 
पर दशासया र्ाना चार्हए। यर्द र्ोखखम स्ट्तर में फकसी प्रकार का पररवतसन हो तो इस े
यूतनट िारकों को नोर्टस सह पररसशष्ट और ईमेल या एसएमएस  के  माध्यम से 
प्रेवषत फकया र्ाता है। ररस्ट्को मीटर का मूल्यांकन माससक आिार पर फकया र्ाना 
चार्हए।  

(b) स्ट्कीम में जोखिम SID के भार् I, उप-भार् A में जोखिम पर  खडं (सेगमेंट)में 
सूचीबद्ध हैं। इस भाग में मानक या सामान्य र्ोखखम कारक शासमल हैं र्ो सभी 
म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों को प्रभाववत करत े हैं। इनमें व ेर्ोखखम शासमल हैं र्ो 
स्ट्कीम के यूतनटों के मूल्य में अस्ट्स्ट्थरता की संभावना र्ैसे म्यूचअुल फ़ंड तनवेशों 
के प्रकार से उत्पन्न होते हैं। चूफंक पोटसिोसलयो पररवतसनों में ससक्योररर्टयों का 
मूल्य अतंतनसर्हत होता है अतः स्ट्कीम में कोई गारंटीकृत या तनस्ट्श्चत प्रततलाभ 
नहीं होता। प्रत्येक प्रायोर्क द्वारा स्ट्कीम को प्रारम्भ करने के समय र्दए गए 
अशंदान से अधिक स्ट्कीम के पररचालन से उत्पन्न फकसी हातन के सलए 
उत्तरदायी या र्वाबदेह नहीं हैं। स्ट्कीम का वपछला प्रदशसन केवल तनदेशात्मक हैं 
और स्ट्कीम के भावी प्रदशसन की कोई गारंटी नहीं देते। ववसशष्ट र्ोखखम कारक वे 
र्ोखखम हैं र्ो स्ट्कीम द्वारा फकए गए तनवेश से उत्पन्न होते हैं। तनयत आय 
ससक्योररर्टयों में तनवेश में ऋण र्ोखखम, ब्यार् दर और मूल्य र्ोखखम, 

                                                                                                                                                                                                                            
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/may-2021/disclosure-of-the-following-only-w-r-t-schemes-
which-are-subscribed-by-the-investor-a-risk-o-meter-of-the-scheme-and-the-benchmark-along-with-
the-performance-disclosure-of-the-scheme-vis-a-vis-bench-_50344.html  

https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/may-2021/disclosure-of-the-following-only-w-r-t-schemes-which-are-subscribed-by-the-investor-a-risk-o-meter-of-the-scheme-and-the-benchmark-along-with-the-performance-disclosure-of-the-scheme-vis-a-vis-bench-_50344.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/may-2021/disclosure-of-the-following-only-w-r-t-schemes-which-are-subscribed-by-the-investor-a-risk-o-meter-of-the-scheme-and-the-benchmark-along-with-the-performance-disclosure-of-the-scheme-vis-a-vis-bench-_50344.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/may-2021/disclosure-of-the-following-only-w-r-t-schemes-which-are-subscribed-by-the-investor-a-risk-o-meter-of-the-scheme-and-the-benchmark-along-with-the-performance-disclosure-of-the-scheme-vis-a-vis-bench-_50344.html
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चलतनधि र्ोखखम, पूवस-भुगतान र्ोखखम, पुनतनसवशे र्ोखखम होते हैं।इस्ट्क्वटी और 
इस्ट्क्वटी सम्बद्ध ससक्योररर्टयों में मूल्य अस्ट्स्ट्थरता (प्राइस वोलैर्टसलटी) का 
र्ोखखम होता है, असूचीबद्ध ससक्योररर्टयों में उच्च चलतनधि र्ोखखम होता है, 
सूचीबद्ध ससक्योररर्टयााँ भी तनम्नतर रेडडगं मात्राओं के कारण चलतनधि र्ोखखम 
के अिीन हो सकती हैं। ववदेशी ससक्योररर्टयों, ससक्योररटाइज्ड सलखतों, 
डरेरवेर्टव्स और अन्यों में तनवेश में भी र्ोखखम होते हैं र्ो उस प्रकार के तनवेश 
के सलए ववसशष्ट रूप में होते हैं। स्ट्कीम के फ़ंड मैनेर्रों द्वारा अपनाई गई  
रणनीततयााँ (स्ट्रेटेर्ीर्) भी स्ट्कीम में र्ोखखम को प्रभाववत करती हैं।  

फ़ंड प्रबंिन द्वारा ववसशष्ट प्रकार की ससक्योररर्टयों में तनवेश करने के साथ संबद्ध 
र्ोखखम को तनयंबत्रत और प्रबंि करने के सलए अपनाई गई र्ोखखम न्यूनीकरण 
कायसनीततयों का SID में वणसन फकया र्ाएगा। 

(c) स्ककीम का प्रकार स्ककीम के स्कवरूप के बारे में संक्षक्षप्त में वणसन करता है। यह इस 
बात का संवगीकरण करता है फक स्ट्कीम ओपन-एंडडे है या क्लोज़-
एंडडे/इनटवसल/बैलेन्स्ट्ड/आय/इस्ट्क्वटी अथवा डबे्ट/सलस्ट्क्वड/ETF उन्मुख। यह 
र्ानकारी SID में भार् II, उप-भार् A के अतंर्ित स्ककीम के बारे में जानकारी 
पर सेर्मेंट (ििं/ भार्) में उपलब्ि है। 

(d) SID के भार् II, उप-भार् B के अतंर्ित स्ककीम के बारे में जानकारी पर  खडं 
(सेर्मेंट) स्ककीम के ननवेश उदे्दश्य का वणसन करता है र्ो तनवेशकों को स्ट्कीम के 
उदे्दश्यों के साथ उनके उदे्दश्य का समलान करता है। उदाहरण के सलए फकसी 
इस्ट्क्वटी फ़ंड का तनवेश उदे्दश्य उस पोटसिोसलयो से दीघासवधि पूंर्ी ववृद्ध करने की 
संभावना रखता है स्ट्र्सका तनवेश प्राथसमकरूप से इस्ट्क्वटी और इस्ट्क्वटी सम्बद्ध 
सलखतों में फकया गया है। स्ट्कीम प्राथसमक उदे्दश्य और गौण उदे्दश्य को भी 
स्ट्पष्ट करती हैं। इससे तनवेशकों को यह तनिासररत करने में सहायता समलती है 
फक क्या स्ट्कीम उनकी र्रूरतों के सलए उपयुक्त हैं। तनवेश उदे्दश्य ऑिर 
दस्ट्तावेज़ के प्रारम्भ में िाइलाइट/स्ककीम के संक्षेपण पर सेगमेंट में भी उपलब्ि 
है।  

(e) SID के भार् II, उप-भार् C के अतंर्ित स्ककीम के बारे में जानकारी पर सेर्मेंट में 
स्ककीम के एसेट आबंटन का वणसन है। स्ट्कीम के तनवल एसेट का भाग, र्ो फक 
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ववसभन्न एसेट वगों यथा इस्ट्क्वटी, डबे्ट और अन्य में तनवेसशत फकया र्ाएगा वह 
और प्रत्येक एसेट वगस में र्ोखखम का स्ट्तर तनवेशक को स्ट्कीम में र्ोखखम के 
स्ट्तर का तनिासरण करने तथा स्ट्कीम के प्रततलाभ को समझने के सलए र्दया गया 
है। 

(f) स्ट्कीम सूचना दस्ट्तावेज़ में उन सलखतों के प्रकारों का वणसन भी होता है स्ट्र्समें 
स्ट्कीम तनवेश कर सकती है। SID के भार् II, उप-भार् D में तनवेश पर उन 
ववननयामक प्रनतबंधों का उल्लेख है स्ट्र्नमें स्ट्कीम तनवेश करेगी।   

(g) वह तनवेश की रणनीतत स्ट्र्सका स्ट्कीम द्वारा अनुसरण फकया र्ाएगा उसका वणसन 
SID के भार् II, उप-भार् E के अतंगसत फकया गया है। यह भाग तनवेशक को 
पोटसिोसलयो में शासमल की र्ाने वाली ससक्योररर्टयों, पोटसिोसलयो की ररबेलेंससगं 
और िाररत तनवेश की बबिी के प्रतत दृस्ट्ष्टकोण को पहचानने के सलए अपनाई 
गई फिलोसोिी के बारे में र्ानकारी देता है । ये सभी कारक तनवेशक के सलए 
स्ट्कीम की उपयुक्तता और र्ोखखम को प्रभाववत करेंगे। तनवेश तनणसयों के सलए 
एसेट प्रबंिन कंपनी में ससृ्ट्र्त तनवेश प्रबंिन स्ट्रक्चर का भी SID में वणसन है। 

स्ट्कीम के ये सभी तत्व तनवेशक को स्ट्कीम की उपयुक्तता पर तनणसय लेन ेमें मदद रूप 
होते हैं।  

म्यूचअुल फ़ंि से स्ककीम के यूननट की िरीद करना  

स्ट्कीम का प्रकार यह तनिासररत करता है फक कब तनवशेक स्ट्कीम में तनवेश कर सकता 
है। यर्द यह ओपन-एंडडे स्ट्कीम है तो तनवेशक न्यू फ़ंड ऑिर (NFO) अवधि के दौरान 
और ऑिर दस्ट्तावेज़ में यथा पररभावषत र्ारी तनवेश अवधि में स्ट्कीम के यूतनट लागू 
NAV पर खरीद सकता है। क्लोज्ड-एंडडे स्ट्कीम के मामले में तनवेशक NFO के दौरान 
ही म्यूचअुल फ़ंड से स्ट्कीम के यूतनट खरीद सकता है। इनटवसल स्ट्कीमों के मामले में 
तनवेशक NFO के समय और तनर्दसष्ट  रांरे्क्शन अवधियों के दौरान लागू NAV पर 
म्यूचअुल फ़ंड से सीिे यूतनट खरीद सकते हैं।  

यह र्ानकारी स्ककीम जानकारी दस्कतावेज़ (स्ककीम इनिामेशन िॉक्यूमेंट )(SID) के कवर 
पेज पर उपलब्ि है। ओपन-एंडडे/क्लोज्ड एडंडे/इंटरवल के रूप में स्ट्कीम का वणसन 
म्यूचअुल फ़ंड द्वारा र्ब यूतनट ऑिर फकए र्ाएंगे तब तनवेशक द्वारा अपेक्षक्षत 
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र्ानकारी दी र्ाती है। SID के खडं III का भार् A और B यूतनट के ब्योरों से 
संबस्ट्न्ित होता है और ऑिर भी उस बारे में र्ानकारी देता है फक तनवेशक कब स्ट्कीम 
में तनवेश कर सकता है।  

फकसी म्यूचअुल फ़ंि स्ककीम के यूननट के ललए आवेदन करना  

अततररक्त र्ानकारी वववरण (स्ट्टेटमेंट ऑफ़ एडडशनल इंिॉमेशंस )(SAI) में उपलब्ि 
र्ानकारी और स्ट्कीम र्ानकारी दस्ट्तावेज़ (SID) दोनों को एक साथ समलाकर पढ़ा र्ाए 
ताफक फकसी स्ट्कीम के यूतनट के सलए आवेदन कैसे फकया र्ाए इसकी सारी र्ानकारी 
प्राप्त की र्ा सके । 

NFO और र्ारी ऑिर के सलए िमशः भार् III, उप-भार् A और B के अतंगसत SID 
में उपलब्ि र्ानकारी SAI के भार् II में र्ानकारी के साथ साथ पढ़ते हुये तनम्न पर 
र्ानकारी प्रदान की र्ाती है : कौन तनवेश कर सकता है, आवेदन पत्र में क्या र्ानकारी 
दी र्ाए, आवेदन फकन केन्िों में  र्मा फकए र्ा सकते हैं, की गई खरीद के सलए 
भुगतान का तरीका और भुगतान के सलए उपलब्ि प्रत्येक ववकल्प हेत ुर्दया र्ाने वाला 
ब्योरा और अपवाद के साथ अन्य पक्ष भुगतान र्ैस ेप्रततबंधित तरीके, दी र्ानेवाली 
अतनवायस र्ानकारी र्ैसे परमानेंट अकाउंट नंबर (PAN), बैंक खाता वववरण और अपने 
ग्राहक को र्ाने (KYC) मानदंड का अनुपालन और तनयमों (यर्द कोई हैं) का अपवाद, 
आवेदन प्रस्ट्तुतत के सलए समय सीमा, (cut-off time), यूतनटों के रांरे्क्शन के सलए 
उपलब्ि । 

तनवेशकों के ववसशष्ट संवगस के सलए ववसशष्ट ववतनयमन र्ैस ेअल्पवयस्ट्क, NRI और 
PIO तनवेशक, डडमैट िॉमस में तनवेश िाररता र्ैसी तनवेशकों को उपलब्ि सुवविाए ंऔर 
अन्य फकसी प्रकार की र्ानकारी स्ट्र्सकी भावी तनवेशक को र्रूरत होती है।  

रांजेक्शन:िरीद और पुनििरीद भाव (परचसे एंि रीपरचसे प्राइस) 

NFO और र्ारी ऑिर के सलए िमशः भार् III, उप-भार् A और B के अतंगसत 
उपलब्ि र्ानकारी में उस कीमत की र्ानकारी दी गई है स्ट्र्समें तनवशेक यूतनट की 
खरीद और ररडीम कर सकता है। यह कीमत रांसर्ेक्शन के सलए लागू NAV पर तनभसर 
करेगी र्ो पररणामतः ववसशष्ट प्रकार की स्ट्कीम और रांरे्क्शन मूल्य के सलए तनिासररत 
समय सीमा (cut-off time) पर तनभसर होगी।  
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लोि स्करक्चर  

SID के सेर्मेंट IV, उप-भार् C के अतंगसत लोड स्ट्रक्चर पर खडं (सेगमेंट) में यूतनट 
के रीडेंप्शन मूल्य से संबस्ट्न्ित लोड के प्रभाव का वणसन है। 

ननवेश सीमाएं: फकसी ननवेशक द्वारा अधधकतम और धयूनतम फकया जा सकने वाला 
ननवेश  

स्ट्कीम के िाइलाइट/संक्षेपण पर (सेगमेंट) खडं SID के प्रारम्भ में उपलब्ि है और NFO 
और र्ारी ऑिर के सलए भार् III के अतंर्ित क्रमशः उप-भार् A और B में उपलब्ि 
र्ानकारी, की र्ानेवाली खरीद और िोसलयो में रखे र्ानेवाले न्यूनतम बलेैन्स रासश का 
ब्योरा देती है। स्ट्र्स न्यूनतम रासश के सलए रीडेंप्शन अनुरोि फकए र्ाने चार्हए उसका 
उल्लेख भी फकया गया है।   

स्ककीम के अतंर्ित उपलब्ध तलान और ववकलप 

स्ट्कीम के िाइलाइट/संक्षेपण पर सेगमेंट (खडं )SID के प्रारम्भ में उपलब्ि है और NFO 
और र्ारी ऑिर के सलए भार् III के अतंर्ित क्रमशः उप-भार् A और B में उपलब्ि 
र्ानकारी तनवेश करने के सलए ववसभन्न योर्नाओं, तनयसमत और प्रत्यक्ष का ववस्ट्ततृ 
ब्योरा देता है। प्रत्येक योर्ना आर् ववतरण सह पूंजी तनकासी र्ोजना का भुगतान35 
और ववृद्ध, आय ववतरण का पुनतनसवेश सह पूंर्ी वव्ड्रॉअल और लाभांश स्ट्वीप और 
उनके बारे में ब्योरेवार र्ानकारी देती है।   

                                                           
35 म्यूचअूि फां ड के लिए िाभाांर् ब्योरों में कुछ और पररवतान लकए गए हैं। यह 1 अपै्रि 2021 से प्रभावी ह ैऔर म्यूचअूि फां ड को अपने िाभाांर् 

प्िानों को नए नाम से िर्ााना होगा। िाभाांर् प्िानों के नामों में इस प्रकार से पररवतान हुआ ह।ै िाभाांर् पे-आउट प्िान में बििाव करके इसे आय लवतरण 

का पे-आउट सह पूांजी लवथ्ड्रॉअि कर लिया गया ह,ै िाभाांर् पनुलनावेर् प्िान को बिि कर आय लवतरण का पनुलनावेर् सह पूांजी लवथ्ड्रॉअि कर लिया गया 

ह ैऔर िाभाांर् ट्ाांसफर प्िान को बिि कर आय लवतरण का ट्ाांसफर सह पूांजी लवथ्ड्रॉअि प्िान कर लिया गया ह।ै  
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रांजेक्शन के तरीके  

SAI के (सेर्मेंट) खडं II में ‘कैसे आवेदन करें ’ पर (सेगमेंट) खडं म्यूचअुल फ़ंड में 
कारोबार करने के सलए तनवेशक को ववसभन्न प्रकार के तरीकों की र्ानकारी देता है। 
इसमें म्यूचअुल फ़ंड में मूतस रूप (फिस्ट्र्कल रूप स)े में या वाया इंटरनेट, चनैल 
ववतरकों, इलेक्रोतनक मोड़, स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् और अन्य प्रत्यक्ष रूप में कारोबार शासमल 
है। यह र्ानकारी SID के भार् III के अतंगसत भी उपलब्ि है।  

स्ककीम में तरलता और रीिेंतशन  

SID के प्रारम्भ में उपलब्ि स्ट्कीम के िाइलाइट/संक्षेपण पर (सेगमेंट) खडं स्ट्कीम में 
तनवेश में तरलता का संक्षेपण देता है। SID के भार् III के अतंगसत उपलब्ि र्ानकारी 
रीडेंप्शन के सलए मूल्य, अनुरोि प्रस्ट्तुत करने के सलए समय सीमा (cut-off time) और 
कैसे अनुरोि प्रस्ट्तुत फकया र्ाए और तनवेशकों के ववसभन्न संवगों के सलए भुगतान के 
तरीके की ववस्ट्तारपूवसक र्ानकारी देता है। 

शुलक, व्यय, रांजेक्शन प्रभार  

SID का भार् iv ववसभन्न शे्रखणयों के व्यय, शुल्क और लोड का ब्योरा देता है र्ो 
स्ट्कीम में तनवेशक के प्रततलाभों को प्रभाववत करता है। शुल्क स्ट्कीम को प्रभाररत फकया 
र्ाता है और NAV समायोर्न को दशासता है। एस्ट्क्ज़ट के समय प्रत्येक तनवेशक द्वारा 
उनके तनवेश मूल्य में से लोड का भुगतान फकया र्ाता है। इस सके्शन में र्दए गए 
उदाहरणों से तनवेशक को इसके प्रभाव को समझने में आसानी होती है। तनवेशक द्वारा 
सीिे भुगतान फकए र्ानेवाले रांरे्क्शन प्रभार पर र्ानकारी का SID के प्रारम्भ में 
उपलब्ि स्ट्कीम के िाइलाइट/संक्षेपण पर (सेगमेंट) खडं में उल्लेख फकया गया है।   

ववशषे उत्पाद और सुववधाएं  

SID में यूननट और ऑिर पर भार् III में स्ट्कीम में तनवेशक को उपलब्ि ववशेष 
सुवविाओ ंऔर उत्पादों के बारे में चचास की गई है यथा ससस्ट्टेमेर्टक तनवेश प्लान 
(SID), ससस्ट्टेमेर्टक रान्सिर प्लान SIP, र्रगर, स्ट्स्ट्वच ववकल्प, आर् ववतरण सह पूंजी 
तनकासी का हस्तांतरण प्लान और इस प्रकार की कई बातें हैं।  
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जानकारी के स्रोत   

SID के भार् III के अतंगसत उपलब्ि र्ानकारी में तनवेशक को म्यूचअुल फ़ंड उनके 
िोसलयो में िाररत तनवेशों पर खाता वववरण या अन्य सम्प्रेषण (संदेश) के माध्यम से 
ववस्ट्ततृ आवधिक र्ानकारी देगा। खाता ववसशष्ट स ेसंबस्ट्न्ित र्ानकारी के अलावा उस 
भाग का उप-भार् C इस बारे में आवधिक प्रकटीकरण भी करेगा फक यूतनट का वतसमान 
मूल्य क्या होगा, स्ट्कीम का परिॉमेंस और पोटसिोसलयो कैसा है। स्ट्कीम का परिॉमेंस 
और इसका बेंचमाकस  SID के भार् II के उप-भार् J में र्दया र्ाता है।  

स्ककीम की नेट एसेट वैलयू (NAV) प्रनत यूननट की र्णना  

SID के भार् III के उप-भार् D में NAV की गणना का ब्योरा िोता िै।  

कर बाध्यताएं  

SID के भाग III, उप-भाग C में म्यूचअुल फ़ंड में तनवेश करने पर ववद्यमान लागू कर 
तनयमों के बारे में संक्षक्षप्त र्ानकारी दी गई है।  

आधारभूत ववशषेताएँ  

इनके बारे में SID के सेक्शन I, उप-सेक्शन F में चचास की गई है। यह महत्वपूणस है 
फक SID में उस्ट्ल्लखखत आिारभूत ववशषेताओ ं (स्ट्कीम के मूल पहलुओं) को समझना 
चार्हए। इसका वणसन बॉक्स 5.1 में फकया गया है। 
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बॉक्स 5.1 आधारभतू ववशषेताएँ  
SID में तनम्न परैामीटरों वाला आिारभतू ववशषेताओं पर एक महत्वपणूस सेक्शन है:   
(i) स्ट्कीम का प्रकार 
ओपन एंडडे/क्लोर् एंडडे/इंटरवल स्ट्कीम 
सकै्टरल िंड/इस्ट्क्वटी िंड/आय िंड/सचूकांक िंड/फकसी अन्य प्रकार का िंड 
(ii) तनवेश उद्देश्य 

o मखु्य उद्देश्य - ववृद्ध/आय/दोनों. 
o इस्ट्क्वटी, डबै्ट, मुिा बाज़ार इन्स्ट्ुमेंट, अन्य अनुमत ससक्योररर्टयााँ और बोडस 

द्वारा अनुमत इस प्रकार की अन्य ससक्योररर्टयााँ स्ट्र्नके सलए समय समय पर 
न्यूनतम और अधिकतम एसेट एलोकेशन की  अनुमतत प्रततरक्षा ववचारणा पर 
अल्पावधि के सलए एसेट एलोकेशन को बदलने के सलए ववकल्प को बनाए रखते 
हुए दी र्ाती है।   
(iii) तनगसम की शतें 
तरलता प्राविान यथा सलस्ट्स्ट्टंग, पनु: खरीद, उन्मोचन 
स्ट्कीम को चार्स की र्ाने वाल कुल िीस और व्यय. 
कोई सरुक्षा नेट या प्रदत्त गारंटी. 
सेबी (म्यचूअुल फ़ंड) ववतनयमन, 1996 के 18 (15A) के अनसुार रस्ट्स्ट्टयों द्वारा यह 
सतुनस्ट्श्चत फकया र्ाना अपेक्षक्षत है फक स्ट्कीम की आिारभतू ववशषेताओ ंया रस्ट्ट या देय 
शलु्क और व्ययों या अन्य कोई प्रभारों में कोई पररवतसन नहीं फकया र्ाता है र्ो स्ट्कीम 
में पररवतसन कर सकत ेहों र्ब  तक फक:   
प्रस्ट्ताववत पररवतसनों का सलखखत सम्प्रेषण (सदेंश) प्रत्येक यतूनट िारक को न भरे् र्दया 
र्ाय और राष्रव्यापी प्रसार वाले एक अगं्ररे्ी दैतनक में तथा म्यचूुअल िंड के प्रिान 
कायासलय के क्षेत्र से प्रकासशत भाषायी समाचार पत्र में ववज्ञापन प्रकासशत न कराया र्ाय; 
और  
यतूनट िारकों को 30 र्दन की अवधि में प्रचसलत नेट एसेट वलै्य ूपर बबना तनकासी लोड 
के स्ट्कीम से बाहर तनकलने का ववकल्प प्रदान न फकया र्ाय। 
इसके अततररक्त फकसी भी स्ट्कीम की मूलभूत ववसशष्टताओं में पररवतसन लाने के 
सलए ववतनयम 18 (15A) के तहत ववतनर्दसष्ट शतों के अनुसार यह तनणसय सलया 
गया है फक इस प्रकार के फकसी पररवतसन को लाने के पूवस रस्ट्स्ट्टयों द्वारा बोडस की 
र्टप्पखणयााँ लेनी होंगी।  
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5.1.2 अनतररक्त जानकारी का वववरण (SAI) 

अततररक्त र्ानकारी के वववरण में उस म्यूचअुल फ़ंड या AMC बारे में ववधिक 
र्ानकारी होती है र्ो स्ट्कीम ऑिर करते हैं। अतः फकसी म्यूचअुल फ़ंड द्वारा ऑिर की 
गई सभी स्ट्कीमों के सलए एक ससगंल SAI सुसंगत होता है।  

अनतररक्त जानकारी के वववरण की ववषय-वस्कतु  

प्रत्येक म्यचूुअल िण्ड अपनी वेबसाइट पर एसएआई को डाउनलोड करना अनमुत करत े हैं। 
तथावप, तनवेशक को एसएआई की मरु्ित  प्रतत प्राप्त करने का अधिकार है।एम्िी की वेबसाइट 
(www.amfiindia.com) के माध्यम से सभी म्यचूुअल िंडों के एसएआई तक पहुाँचा र्ा 
सकता है। तनिासररत SAI िॉमेट पररलशटट 5 में दी गई है। इस पररसशष्ट का सदंभस लें या फकसी 
म्यचूुअल फ़ंड की वबैसाइट से SAI डाउनलोड करें और नीचे वखणसत सके्शनों को पढ़ें ताफक इन 
दस्ट्तावेर्ों का प्रयोग म्यचूअुल फ़ंड स्ट्कीम की ववसशष्टताओ ंको समझने के सलए बेहतर ढंग से  
कैसे फकया र्ा सकता है।   
SAI की ववषय-वस्कतु  ववषय-वस्कतु का ब्योरा  
म्यूचअुल फ़ंि के र्टक  SAI के भार् I प्रायोजकों (स्ट्पान्ससस) के घटकों, सेवा 

प्रदाता एएमसी और रस्ट्टी कम्पनी   सेवा प्रदाताओ ं
(कस्ट्टोडडयन, रस्ट्र्स्ट्रार और अतंरण एर्ेंट, सांववधिक 
लेखा परीक्षक िंड लेखाकार (यर्द आउट सोस्ट्डस हो) 
और संग्रहकतास बैंकर के ववषय में सूचनाए।ं  
इसमें उनके अनुभव, संक्षक्षप्त ववत्तीय र्ानकारी 
(वपछले तीन ववत्तीय वषों में लांच की गयी स्ट्कीमों के 
सलए), प्रमुख अधिकारी और तनवेशक के अधिकार और  
दातयत्वों तथा तनवेश के मूल्यांकन के सलए तनवेशक के 
सलए आवश्यक अन्य र्ानकारी।     

आवेदन कैसे करें  SAI के भार् II में आवेदन कैसे करें उस पर 
मागसदशसन र्दया गया है।  

यूननट धारकों के अधधकार  इस बारे में SAI के भार् III में र्ानकारी उपलब्ि है। 
इसमें स्ट्कीम के एसेट के लाभप्रद स्ट्वासमत्व के 
अधिकार, तनवेशक आवेदनों और  स्ट्वीकृततयों पर 
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कारसवाई के सलए समयसीमा, तनवेशकों का र्ानकारी 
प्राप्त करने और प्रकटीकरण तथा स्ट्कीम में पररवतसन 
के समय एस्ट्क्ज़ट करने के ववकल्प का प्रयोग और 
तनवेशकों के अन्य अधिकारों के बारे में ववस्ट्तारपूवसक 
र्ानकारी दी गई है। 

ननवेश मूलयांकन मानदंि  SAI के भार् iv में पोटसिोसलयो में ववसभन्न 
ससक्योररर्टयों का मूल्य तनिासरण कैसे फकया र्ाता है 
उस पर  मूल्यांकन के सलए तनयम र्दया गया है। 
SEBI द्वारा, तनयामक  मूल्यांकन के सलए तनयम 
मानकीकृत फकए गए हैं।  

कर, कानूनी और सामाधय 
जानकारी  

SAI के भार् V में तनवेश के कानूनी पहलओु ं पर 
र्ानकारी दी गई है यथा नामांकन, यूतनट का 
हस्ट्तांतरण और संचरण, अल्पवयस्ट्क द्वारा तनवेश, 
यूतनटों को धगरवी रखना/िारणाधिकार और अन्य।   

ननवेशक लशकायत ननवारण  SAI के भार् V के उप-भार् C में कोई तनवेशक 
सशकायत कैसे दर्स कर सकता है उसका ब्योरा र्दया 
गया है।  

5.1.3 ‘की’ इधिोमेशन मेमोरेंिम (KIM) 

फकसी तनवेशक से यह अपेक्षक्षत है फक वह स्ट्कीम से संबस्ट्न्ित सभी दस्ट्तावेर्ों को पढ़ें। 
इन्हें आवेदन पत्रों के साथ देना बहुत ही कर्ठन और खचीला है ववशषेकर यर्द मुर्ित 
िॉमस ववतररत फकए र्ाते हैं। इन बािाओं के बावरू्द तनवेशक को पयासप्त र्ानकारी 
प्राप्त कर सकें  इस उदे्दश्य से आवेदन िॉमस के साथ ‘की इन्िोमेशन मेमोरेंडम’ (KIM) 
अतनवायसतया पररचासलत फकया र्ाता है।  

के.आई.एम., एसआईडी और एसएआई का सारांश होता है। इसमें ऑिर दस्ट्तावेर् की वे 
प्रमुख बातें होती है र्ो फकसी तनवेशक को अपनी आवश्यकता के अनुरूप तनवेश की 
उपयुक्तता के बारे में तनणसय करने के सलए आवश्यक होती हैं। यह बार्ार में आसानी 
स े उपलब्ि होता है। सेबी के ववतनयमों के अनुसार प्रत्येक आवेदन िामस के साथ 
के.आई.एम. होना चार्हए।  
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तनिासररत KIM िॉमेट पररलशटट 6 में र्दया गया है। इस पररसशष्ट को देखें या फकसी भी 
म्यूचअुल फ़ंड की वैबसाइट से KIM डाउन लोड करें और नीच े उस्ट्ल्लखखत भागों को 
ध्यान से पढ़ें ताफक फकसी स्ट्कीम की ववसशष्टताओं को समझने के सलए इन दस्ट्तावेर्ों 
का प्रयोग कैसे फकया र्ाए उसकी बेहतर र्ानकारी प्राप्त की र्ा सके। 

KIM में समाववष्ट कुछ प्रमुख मदें इस प्रकार हैं- 
• एएमसी, म्यूचअुल िंड, रस्ट्टी, िंड प्रबंिक और स्ट्कीम का नाम  
• तनगसम खलुने, बंद होन ेऔर बबिी तथा पुन: खरीद के सलए पुन: खलुने की 

तारीखें 
• तनवेश उदे्दश्य  
• स्ट्कीम का एसेट आबंटन पैटनस  
• स्ट्कीम का र्ोखखम प्रोिाइल अथासत तनवेसशत मूलिन की र्ोखखम, तनवेश के सलए 

उधचत तनवेश सीमा का स्ट्नैप शॉट और स्ट्कीम स्ट्र्न ससक्योररटी में तनवेश करेगी 
उनका प्रकार 

• प्लान और ववकल्प 
• बेंचमाकस  इंडके्स  
• लाभांश नीतत 
• वपछले 1 साल, 3 साल, 5 साल और स्ट्कीम के आरम्भ से स्ट्कीम और बेंचमाकस  

का प्रदशसन 
• स्ट्कीम के व्यय  
• तनवेशकों की सशकायतों के सलए रस्ट्र्स्ट्रार का पता 

 

5.1.4 अनुशेष पररलशटट (Addendum) 

एसआईडी, एसएआई और केआईएम का समय समय पर अद्यतनीकरण (अपडशेन) 
फकया र्ाना आवश्यक है इससलए इस प्रकार के अनुशषे पररसशष्ट को र्ारी करके 
अन्तररम पररवतसनों का अद्यतनीकरण फकया र्ाना चार्हए। इस अनुशषे पररसशष्ट को 
स्ट्कीम सम्बद्ध दस्ट्तावेज़ का र्हस्ट्सा माना र्ाता है और यह KIM के साथ होना चार्हए। 
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5.1.5 स्ककीम दस्कतावेजों का अद्यतनीकरण- SID के अद्यतनीकरण के 
ववननयामक प्रावधान  

एसआईिी 36 एसआईिी का अपिटे 

ओपन एंडडे और इंटरवल स्ट्कीमों के सलए स्ट्र्स ववत्तीय वषस में स्ट्कीमें प्रारम्भ हुई हैं 
उसकी प्रथम छःमाही या दसूरी छःमाही के अतं से अगले छह महीनों के भीतर वपछले 
माह के अतं के सम्बद्ध डाटा और सूचना पर आिार रखते हुए एसआईडी को अद्यतन 
करना होगा। बाद में छःमाही के अतं से एक माह के भीतर िमशः ससतंबर और माचस 
अतं के सम्बद्ध डाटा और  सूचना पर आिार रखते हुए एसआईडी को अद्यतन फकया 
र्ाएगा।  

ओपन एंडडे और इंटरवल स्ट्कीम में पररवतसन के मामले में तनम्न प्रफिया अपनाई 
र्ाएगी:  

a. ववतनयम 18 (15A) के अनुसार मूलभूत ववसशष्टताओं में पररवतसन के मामले: 
i. ववतनयम 18 (15A) के अनुसार मूलभूत ववसशष्टताओं में पररवतसन के मामले में 

ववद्यमान एसआईडी के पररसशष्ट को र्ारी फकया र्ाएगा और तुरंत इसे एएमसी 
की वैबसाइट पर प्रदसशसत फकया र्ाएगा।  

ii. एस्ट्क्ज़ट ववकल्प की अवधि के पूरा होने के बाद एसआईडी को तुरंत संशोधित और 
अपडटे फकया र्ाएगा। (नोर्टस र्दनांक से अधिक से अधिक 30 र्दनों में)  

iii. इस प्रकार के पररवतसन के संबंि में एक सावसर्तनक नोर्टस राष्रीय स्ट्तर पर 
पररचासलत अगें्रर्ी दैतनक समाचार पत्र और र्हां म्यूचअुल फ़ंड का प्रिान 
कायासलय स्ट्स्ट्थत है उस प्रदेश की प्रादेसशक भाषा में प्रकासशत समाचार पत्र में 
र्दया र्ाए।  

b. अन्य पररवतसनों के मामले में:  
i. एएमसी द्वारा पररसशष्ट र्ारी फकया र्ाएगा और उसे तुरंत अपनी वैबसाइट 

पर प्रदसशसत फकया र्ाएगा।   

                                                           
36अधिक वववरण के मलए, देखें: https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/mar-2021/circular-on-mutual-

funds_49393.html तथा https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/apr-2021/timelines-for-updation-of-

scheme-information-document-sid-and-key-information-memorandum-kim-_50020.html. 

https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/mar-2021/circular-on-mutual-funds_49393.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/mar-2021/circular-on-mutual-funds_49393.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/apr-2021/timelines-for-updation-of-scheme-information-document-sid-and-key-information-memorandum-kim-_50020.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/apr-2021/timelines-for-updation-of-scheme-information-document-sid-and-key-information-memorandum-kim-_50020.html


149 
 

ii. यह पररसशष्ट सभी डडस्ट्रीब्यूटरों/दलालों/तनवेशक सववसस सेंटर (ISC) को 
पररचासलत फकया र्ाएगा ताफक इसे स्ट्टॉक में पहले से प्रभावी सभी केआईएम 
और एसआईडी से  संलग्न फकया र्ाता रहेगा र्ब तक ये अपडटे नहीं हो 
र्ाते।   

iii. अद्यतन लागू पररसशष्ट केआईएम और एसआईडी का भाग होगा। (उदाहरण 
के सलए लोड स्ट्रक्चर में पररवतसन के मामले में अद्यतन लागू लोड स्ट्रक्चर  
वाला पररसशष्ट सभी केआईएम और एसआईडी  को इनके अपडटे होने तक 
संलग्न फकया र्ाएगा।)   

iv. इसके अततररक्त खाता वववरणों में लागू लोड स्ट्रक्चर को शासमल फकया र्ाता 
रहेगा।   

एसएआई का अपिटे  

• तनयसमत अपडटे प्रत्येक ववत्त वषस के तीन माह के अतं में फकया र्ाता है।  
महत्त्वपूणस पररवतसन उसी समय अपडटे कर म्यूचुअल फ़ंड और AMFI की वैबसाइट 
पर अपलोड फकए  र्ाते हैं।  

केआईएम का अपिटे  

• केआईएम को संबस्ट्न्ित छःमाही की समास्ट्प्त के कम से कम एक माह के भीतर 
ससतंबर और माचस की समास्ट्प्त के आिार पर सम्बद्ध डाटा और सूचना को अपडेट 
फकया र्ाएगा और केवल  इलेक्रातनक माध्यम से ही सेबी  को अववलंब फ़ाइल 
फकया र्ाएगा।  

5.1.6 अधय अननवायि सूचना/प्रकटीकरण  

स्ट्कीम सूचना दस्ट्तावेर्ों में उस अतनवायस सूचना को प्रदान फकया र्ाता है र्ो भावी 
तनवेशक को ज्ञात तनवेश तनणसय लेने में मदद करता है, साथ ही म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम 
के मौरू्दा तनवेशकों को अपने तनवेश में हुई प्रगतत की र्ानकारी भी देता है।  

दो प्रमुख खलुासे हैं र्ो एक तनवेशक को उस उदे्दश्य के सलए प्राप्त होने चार्हए, एक 
तनवेश का वतसमान मूल्य, और इस योर्ना के बारे में र्ानकारी र्हा ंतनवेश फकया गया 
है। 
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तनवेशों के वतसमान भाव तनवेशक के खाते में यूतनटों की संख्या और प्रतत यूतनट NAV 
का कायस है। तनवेशों के वतसमान भाव प्राप्त करने के सलए NAV के साथ यूतनटों की 
संख्या का गुणा करना होता है। 

इसका मतलब यह है फक तनवेशक को तनयसमत रूप से NAV के बारे में र्ानकारी प्राप्त 
होनी चार्हए। यूतनट बैलेन्स उस नवीनतम खाता वववरण से भी  देखा र्ा सकता है र्ो 
तनवेशक को प्राप्त हुआ है। तनवेशक को कब और कैसे खाता वववरण प्राप्त होगा उसके 
बारे में अध्याय 9 में ववस्ट्तारपूवसक चचास की गई है।  

दैननक नेट एसेट वैलयू का प्रकटन  

प्रत्येक स्ट्कीम की NAV प्रत्येक कारोबार र्दवस के अतं में प्रकट करना आवश्यक है। 
म्यूचअुल िंड प्रततर्दन एम्िी की वेबसाइट (www.amfiindia.com) तथा अपनी 
वेबसाइट पर प्रत्येक कारोबारी र्दन के सलए नेट एसेट वैल्यू की घोषणा करेगा।37 
(एनएवी अपलोड करने की समय सीमा लागू र्दशा तनदेशो के अनुसार)।  

ओपन-एंडडे स्कीमों के मामले में सभी कारोबारी र्दवसों के मलए एनएवी (NAV) की 
गणना की जाएगी और इसे प्रेस में प्रकामर्त फकर्ा जाएगा। मलजक्वड और ओवरनाइट 
फ़ंड में एनएवी (NAVs) रवववार/अवकार् के र्दनों में भी  घोवर्त की जाएगी जजसमें 
उस र्दन के मलए उपचर् भी प्रततत्रबजम्पबत होगा। क्लोज्ड-एंडडे स्कीमों के मामले में 
एनएवी (NAV) की गणना कम से कम सप्ताह में एक बार की जाएगी।  

सबेी (SEBI) ने ववदेर्ों में तनवेर् करने वाली म्पर्ूचअुल फ़ंड स्कीमों के एनएवी के 
प्रकार्न की समर् सीमा में संर्ोिन फकर्ा है।38 र्हस्ट्टॉररकल NAV की उपलब्िता के 
साथ कोई तनवेशक फकसी ववसशष्ट अवधि में स्ट्कीम ने कैसा कायस प्रदशसन फकया है उसके 
बारे में गणना कर सकता है। 

कुल व्यय अनुपात का प्रकटन  
                                                           

37 मूल्यांकन के सलए फकसी र्दन के दौरान सभी कारोबार के प्रततिल के सलए यह तय फकया गया है फक सभी स्ट्कीमों के 

(फ़ंड ऑि फ़ंड को छोड़ कर) NAV को AMFI और संबस्ट्न्ित AMC की वैबसाइट पर वतसमान समय 11 pm तक बढ़ाया 
र्ाए। (सेबी के पररपत्र र्दनांक 24 ससतंबर 2019 को देखें) 
38 Candidates are advised to read the circular: https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/mar-2023/review-of-time-limit-
for-disclosure-of-nav-of-mutual-fund-schemes-investing-overseas_69519.html 

तनवेशों का वतसमान भाव= तनवेशक के खाते में यूतनट बैलेन्स x वतसमान NAV 



151 
 

स्ट्कीम की NAV पर प्रभाव डालने वाला एक महत्वपूणस कारक है स्ट्कीम को प्रभाररत 
कुल व्यय अनुपात (TER)। यद्यवप इस पर सेबी ववतनयमनों का कड़ाई से तनयंत्रण 
होता है फिर भी तनवेशक को स्ट्कीम व्यय अनुपात के बारे में र्ानकारी प्राप्त की र्ानी 
चार्हए। सेबी ने एसेट मैनेर्मेंट कंपतनयों (AMCs) को आदेश र्दया है फक वे दैतनक 
आिार पर सभी स्ट्कीमों का कुल व्यय अनुपात एक अलग शीषस “म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों 
का कुल व्यय अनुपात” के अतंगसत (स्ट्कीमवार, र्दनांकवार) उधचत ढंग से अपनी 
वैबसाइट पर प्रकट करें। इसे AMFI की वैबसाइट पर भी प्रकासशत फकया र्ाना चार्हए। 
र्ब कभी व्यय अनुपात में बदलाव होता है तो इसका अपडटे AMCs द्वारा तनवेशक के 
ईमेल पर प्रेवषत फकया र्ाना चार्हए। म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम के TER के प्रकटन का 
िॉमेट नीच ेदी गई सारणी 5.1 में दशासया गया है।39 

सारणी 5.1 म्यूचअुल फ़ंि स्ककीम के ललए कुल व्यय अनुपात (TER) 

 

 

बेस TER (अथासत सेबी (म्यूचअुल फ़ंड) ववतनयमन 1996 के ववतनयमन 52(6ए), (बी), 
52 (6ए) (सी) और तनवशे और एर्डवाइर्री शुल्क  पर वस्ट्त ुऔर सेवा (GST )कर में 
र्दये गए अततररक्त व्ययों को छोड़ कर TER) में फकसी स्ट्कीम/प्लान को प्रभाररत 
वपछले बेस TER की तुलना में फकए गए फकसी पररवतसन के बारे में स्ट्कीम/प्लान के 

                                                           
39https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/jun-2018/total-expense-ratio-for-mutual-funds_39187.html 

https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/oct-2018/total-expense-ratio-ter-and-performance-disclosure-for-mutual-

funds_40766.html 

https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/jun-2018/total-expense-ratio-for-mutual-funds_39187.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/oct-2018/total-expense-ratio-ter-and-performance-disclosure-for-mutual-funds_40766.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/oct-2018/total-expense-ratio-ter-and-performance-disclosure-for-mutual-funds_40766.html
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तनवेशकों को ईमेल या SMS के माध्यम से ऐस ेप्रभारों को लागू करन ेके पहले कम स े
कम 3 कायस र्दवसों में संप्रेवषत कर र्दया र्ाना चार्हए। इसके अलावा बेस (टोटल 
एक्सपेंस रेश्यो) TER में पररवतसन का नोर्टस ऐसे प्रभारों को लागू करन ेके पहले कम 
से कम 3 कायस र्दवसों में AMC की वैबसाइट पर अपलोड कर देना चार्हए। TER में 
कमी होने पर स्ट्कीम के तनवेशक को ईमेल या SMS द्वारा तुरंत संप्रेवषत कर र्दया 
र्ाना चार्हए और वैबसाइट  अपलोड कर र्दया  र्ाना चार्हए। 

म्यूचअुल फ़ंि वैबसाइट पर स्ककीमवार िशै बोिि  

प्रत्येक AMC द्वारा वैबसाइट पर स्ट्कीम के कायस-प्रदशसन का डशै बोडस प्रदसशसत फकया 
र्ाना चार्हए और इसे तनयसमत आिार पर अपडटे फकया र्ाता रहना चार्हए। इस डशै 
बोडस में म्यूचुअल फ़ंड की ववववि स्ट्कीमों ने ववसभन्न होस्ट्ल्डगं अवधियों में कैसा प्रदशसन 
फकया है उसके बारे में हाइलाइट फकया र्ाना चार्हए। स्ट्कीम कायस-प्रदशसन का डाटा 
AMFI की वैबसाइट पर भी उपलब्ि है।40 

अधिकांश AMCs इस डशै बोडस को टेबुलर िॉमस में डाउन लोड भी करने देती हैं। इसमें 
म्यूचअुल फ़ंड की स्ट्कीम के बारे में तनम्न र्ानकारी होती है।  

• स्ट्कीम का नाम  
• स्ट्कीम का वगीकरण और संवगस: उदाहरण के सलए इस्ट्क्वटी मल्टी-कैप स्ट्कीम; अथवा 

सोल्यूशन उन्मुख स्ट्कीम-ररटायरमेंट फ़ंड  
• स्ट्कीम का प्रकार: ओपन-एंडडे या क्लोज़-एंडडे  
• स्ट्कीम का तनवेश उदे्दश्य  
• फ़ंड मैनेर्र का नाम  
• बेंचमाकस  इंडके्स (अततररक्त बेंचमाकस  यर्द कोई हो) 
• एस्ट्क्ज़ट लोड41 और लॉक-इन-पीररयड (यर्द कोई हो) 
• प्लान और ववकल्प: उदाहरण के सलए डाइरैक्ट और रेगुलर प्लान; लाभांश और ग्रोथ 

ववकल्प आर्द।  
• न्यूनतम तनवेश रासश  

                                                           
40 https://www.amfiindia.com/research-information/other-data/mf-scheme-performance-details 
41यह स्ट्पष्ट फकया र्ाता है फक म्यूचुअल फ़ंड ववतनयम 49(3) का उपबंि सभी ओपन एंडडे म्यूचुअल फ़ंड 
स्ट्कीमों र्हां कहीं एस्ट्क्ज़ट लोड प्रयोज्य है, पर लागू होता है। 
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• माह के अतं का AUM(एसेट अडंर मैनेर्मेंट) 
• TER (टोटल एक्सपेंस रेश्यो) 
• स्ट्कीम के प्रारम्भ होने की तारीख  
• माह के अतं का पोटसिोसलयो  
• स्ट्कीम का कायस-प्रदशसन  

इस प्रकार के डशैबोडस से तनवेशक म्यूचअुल फ़ंड की स्ट्कीमों की आसानी से तुलना कर 
सकते हैं। 

ररस्कको मीटर  

म्यूचअुल फ़ंड/एएमसी स्ट्कीम के बेंचमाकस  की तुलना में परिॉमेंस को  प्रदसशसत करते 
समय स्ट्कीम और बेंचमाकस  का ररस्ट्को मीटर भी प्रदसशसत करेंगे।  

पोटििोललयो प्रकटन (पोटिफ़ोललयो की जानकारी) 

र्ह उन मसक्र्ोररर्टर्ों की सूची है जहां स्कीम के कॉपास को वतामान में तनवेर् फकर्ा 
गर्ा है। इन तनवेर्ों का माकेट मूल्र् भी पोटािोमलर्ो डडस्क्लोजर में  र्दर्ा जाता है। 
म्पर्ूचअुल फ़ंड/एएमसी अपनी सभी स्कीमों के मलए माह/छःमाही के अतं में पोटािोमलर्ो 
जस्थतत का प्रकार्न (आईएसआईएन सर्हत) प्रत्रे्क माह/छःमाही की समाप्ती से 10 
र्दनों के भीतर र्ूजर-फ्रें डली और डाउन लोड करने र्ोग्र् स्प्रैडर्ीट फ़ारमैट में  अपनी 
संबजन्ित वैबसाइट पर और एएमएफ़आई (AMFI) की वैबसाइट पर करेंगे।  डबै्ट स्कीमों 
के मलए ऐसे डडस्क्लोजर प्रत्रे्क पखवाड़ ेके पाुँच र्दनों के भीतर पाक्षक्षक आिार पर फकए 
जाएंगे। वतामान पोटािोमलर्ो डडस्क्लोजर के अलावा इन्स्ुमेंट से प्राप्त होन े वाले 
प्रततिल को भी प्रकट फकर्ा जाएगा।  

जजन र्ूतनट िारकों का ईमेल एड्रसे रजजस्टर फकर्ा गर्ा है उनका स्कीम पोटािोमलर्ो का 
क्रमर्ः मामसक और अिावावर्ाक वववरण दोनों प्रत्रे्क माह/छःमाह की समाप्ती से 10 
र्दनों के भीतर म्पर्ूचअुल फ़ंड/एएमसी द्वारा ईमेल के माध्र्म से भेज र्दरे् जाएंगे।42   

                                                           
42उम्पमीदवारों को सलाह दी जाती है फक वे तनम्पन वैबसाइट पर दी गई जानकारी को ध्र्ान से पढ़ें :  
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/aug-2023/timeline-for-the-exit-option-window-period-for-change-
in-control-of-amc_75221.html 



154 
 

ववत्तीय पररणाम  

म्यूचअुल िण्ड और एसेट प्रबंिन कंपनी प्रत्येक छमाही की समास्ट्प्त (अथासत 31 माचस 
और 30 ससतम्बर) के बाद एक माह पूरा होने के पहले एक अगें्रर्ी राष्रीय दैतनक में 
तथा स्ट्र्स क्षेत्र में म्यूचुअल िण्ड का प्रिान कायासलय स्ट्स्ट्थत हो उस क्षेत्र की भाषा के 
एक समाचार पत्र में अपने अलेखापरीक्षक्षत (अनऑडडटेड )ववत्तीय पररणाम प्रकासशत 
करेंगे। 

वावषिक ररपोटि और संबन्धधत प्रकटन  

AMC और AMFI की वैबसाइट पर वावषसक या संक्षक्षप्त सारांश प्रदसशसत फकया र्ाना 
चार्हए। इसे उन तनवेशकों को ईमेल पर भेर् र्दया र्ाता है स्ट्र्न्होंने अपना ईमेल 
आईडी फ़ंड के साथ रस्ट्र्स्ट्टर फकया है र्ो फक संबस्ट्न्ित ववत्तीय वषस की समास्ट्प्त  
अथासत प्रत्येक वषस 31 माचस से चार माह के भीतर प्रेवषत कर र्दया र्ाएगा। स्ट्र्न 
तनवेशकों ने अपना ईमेल आईडी रस्ट्र्स्ट्टर नहीं फकया है उनके पास  वावषसक ररपोटस की 
भौततक प्रतत या उसका सारांश प्राप्त करने का ववकल्प है। इस संदभस में ववज्ञापन 
अखखल भारतीय स्ट्तर के कम से कम दो दैतनक समाचारपत्रों प्रत्येक एक अगें्रर्ी और 
र्हन्दी में प्रकासशत फकया र्ाना आवश्यक है।43 

5.2 र्ैर-अननवायि प्रकटन   

फ़ंि फ़ैक्ट शीट  

म्यूचअुल फ़ंड का एक सवासधिक लोकवप्रय दस्ट्तावेज़ है माससक फ़ंड फ़ैक्ट शीट। यह 
दस्ट्तावेर् तनवेशकों,फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटरों, फ़ंड रेर्टगं एर्ेंससयों, अनुसंिान ववश्लेषकों, मीडडया 
और अन्य लोगों  द्वारा म्यूचअुल फ़ंड की ववववि स्ट्कीमों के बारे में र्ानकारी प्राप्त 
करने के सलए व्यापक रूप से प्रयोग में लाया र्ाता है। हालांफक माससक फ़ैक्ट शीट का 
प्रकाशन ववतनयामक अपेक्षा नहीं है फिर भी यह फ़ंड हाउसों द्वारा स्ट्वेस्ट्च्छक रुप से 
अपनाई गई माकेट प्रथा है। 

                                                           
43अभ्र्धथार्ों को पढ़ने की सलाह दी जाती है: https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/aug-2023/timeline-for-the-exit-option-

window-period-for-change-in-control-of-amc_75221.html 
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चूफंक फ़ंड फ़ैक्ट शीट एक माकेर्टगं और सूचना दस्ट्तावेज़ है अतः इस पर सूचना प्रकटन 
के ववववि सेबी ववतनयम लागू होते हैं।  

फ़ंड फ़ैक्ट शीट में प्रत्येक स्ट्कीम की मूल र्ानकारी होती है यथा प्रारम्भ होने की 
तारीख, कॉपसस साइज़ (AUM), वतसमान NAV, बेंचमाकस  और फ़ंड प्रबंिन के सलए फ़ंड 
की शैली का एक धचत्रात्मक प्रदशसन। बेंचमाकस  की तुलना  में फ़ंड का कायस-प्रदशसन सेबी 
के ववतनयमन द्वारा अपेक्षा के अनुरूप बेंचमाकस  प्रततलाभ के साथ ववसभन्न अवधियों के 
सलए र्दया र्ाता है। फ़ैक्ट शीट में स्ट्कीम के SIP प्रततलाभ, ववसभन्न सेक्टरों और 
ससक्योररर्टयों को पोटसिोसलयो आबंटन को भी दशासया र्ाता है। तथावप कुछ फ़ंड हाउस 
सम्पूणस पोटसिोसलयो को प्रकट न करके केवल 10 टॉप होस्ट्ल्डगं को दशासते हैं।  

फ़ैक्ट शीट में इस्ट्क्वटी स्ट्कीम के सलए फकस ससक्योररटी में फकतना और  फकस सेक्टर में 
फकतना आबंटन र्दया र्ाता है। कुछ फ़ैक्ट शीटों में म्यूचुअल फ़ंड स्ट्कीमों द्वारा सलए 
गए डरेरवेर्टव एक्सपोर्र को प्रकट फकया र्ाता है। डबै्ट फ़ंड में फ़ैक्ट शीट ववसभन्न 
ससक्योररर्टयों के रेर्टगं प्रोफ़ाइल और ववववि रेर्टगं बास्ट्केट में स्ट्कीम के एक्सपोर्र के 
स्ट्नैपशॉट (आशुधचत्र )को प्रकट करती है।  

पोटसिोसलयो ववसशष्टताएं यथा कीमत-अर्सन अनुपात (प्राइस अतनिंग रेश्यो  )(PE), बीटा 
और अन्य र्ोखखम उपाय रै्से मानक ववचलन और शापे अनुपात (इस्ट्क्वटी फ़ंड के 
मामले में), िेडडट रेर्टगं प्रोफ़ाइल, औसत पररपक्वता और अवधि (र्डयूरेशन ) (डबै्ट फ़ंड 
के मामले में) फ़ैक्ट शीट में उपलब्ि होते हैं। फ़ैक्ट शीट में तनवेश ब्योरे यथा न्यूनतम 
तनवेश रासश, स्ट्कीम में उपलब्ि प्लान और ववकल्प, फ़ंड में उपलब्ि लोड और व्यय 
और ससस्ट्टेमैर्टक  रांरे्क्शन सुवविाएं होती हैं। 
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अध्याय 5: नमूना प्रश्न  

1. “कृपया स्ककीम से संबन्धधत दस्कतावेजों को ध्यान से पढ़ें”- यि पंन्क्त फकस दस्कतावेज़ 
की ओर इशारा करती िै?  

a) स्ट्कीम सूचना दस्ट्तावेज़ और एसेट मैनेर्मेंट कंपनी की ऑडडटेड बैलेन्स शीट 
b) रस्ट्ट ववलेख और की इन्िोमेशन मेमोरेंडम  
c) अततररक्त सूचना का स्ट्टेटमेंट और फ़ंड फ़ैक्ट शीट  
d) स्ट्कीम सूचना दस्ट्तावेज़ और अततररक्त सूचना का स्ट्टेटमेंट 

 
2. स्ककीम इधिोमेशन दस्कतावेज़ (SID) और अनतररक्त सूचना के स्कटेटमेंट(SAI) के संबंध 

में ननम्न में से कौनसा कथन सिी िै? 
a) ये दोनों दस्ट्तावेज़ भारत में एसोससएशन ऑि म्यूचअुल फ़ंड द्वारा तनिासररत 

िॉमेट में AMFI की आचार संर्हता के भाग के रूप में तैयार फकए र्ाते हैं  
b) ये दोनों दस्ट्तावेज़ भारत में एसोससएशन ऑि म्यूचअुल फ़ंड द्वारा तनिासररत 

िॉमेट में AMFI की उत्कृष्ट प्रथाओं पर पररपत्र के भाग के रूप में तैयार फकए 
र्ाते हैं  

c) ये दोनों दस्ट्तावेज़ भारतीय प्रततभूतत और ववतनमय बोडस (सेबी) द्वारा तनिासररत 
िॉमेट में तैयार फकए र्ाते हैं  

d) प्रत्येक एसेट मैनेर्मेंट कंपनी वे रै्सा चाहें वैसे िॉमेट में इन दस्ट्तावेर्ों को तैयार 
करने के सलए स्ट्वतंत्र हैं 

3. ’की’ इधिोमेशन मेमोरेंिम (KIM) को फकतनी बार अपिटे फकया जाना चार्िए?  
a) कम से कम माह में एक बार  
b) कम से कम छहमाही में एक बार  
c) कम से कम वषस में एक बार  
d) एक बार यह र्ारी हो र्ाता है उसके बाद इसे अपडटे करने की आवश्यकता नही ं

है  

4. स्कीम का एनएिी (NAV) _________की िैबसाइट पर दिया जाता है।  
a) आरबीआई  
b) एएमसी  
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c) a और b दोनों 
d) न तो a न ही b 
 

5. ननम्न में से कौनसा कानूनी दस्कतावेज़ निीं िै?  
a) फ़ंड फ़ैक्ट शीट  
b) अततररक्त सूचना का स्ट्टेटमेंट  
c) स्ट्कीम सूचना दस्ट्तावेज़  
d) ‘की’ इन्िोमेशन मेमोरेंडम  
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अध्याय 6: फ़ंि ववतरण और चनैल प्रबंधन प्रथाएँ 
सीखने के ववषय : 
इस अध्याय के अध्ययन के उपरांत आप तनम्न ववषयों के बारे में र्ान पाएंगे: 
• म्यूचअुल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटरों की भूसमका और महत्व  
• म्यूचअुल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटरों के ववसभन्न प्रकार  
• ववतरण के तरीके  
• म्यूचअुल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटर बनने के सलए आवश्यकताएाँ  
• म्यूचअुल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटर की आय  
• सेबी द्वारा अधिदेसशत कमीशन प्रकटन  
• म्यूचअुल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटरों के सलए AMC द्वारा र्डयू डडसलरे्न्स प्रोसेस  
• म्यूचअुल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटरों के सलए नामांकन सुवविाएं  
• डडस्ट्रीब्यूटरों में बदलाव  

6.1 म्यचूअुल फ़ंि डिस्करीब्यटूरों की भलूमका और मित्व  

तनवेशक को ववत्तीय लक्ष्य प्राप्त करने के सलए ववववि तनवेश ववकल्पों के पोटसिोसलयो 
में िनरासश तनवेश करनी होती है। पोटसिोसलयो तनमासण की इस प्रफिया को म्यूचअुल 
फ़ंड स्ट्कीमों के एक बास्ट्केट के चयन की सहायता से प्राप्त फकया र्ा सकता है। हालांफक 
फकसी तनवेशक को पोटसिोसलयो के तनमासण के  सलए फकसी ववशषेज्ञ की सहायता की 
आवश्यकता होगी। यह ववशषेज्ञ कोई म्यूचअुल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटर हो सकता है।  
 

चाटि  6.1: म्यूचअुल फ़ंि ननवेशक, पेशवेर और पोटििोललयो  
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चाटस 6.1 में दो पेशवेरों को तनवेशक और उसके तनवेश पोटसिोसलयो के बीच दशासया गया 
है, अथासत एक म्यूचुअल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटर और फ़ंड मैनेर्र। र्ैसा फक पहले चचास की गई 
है यह फ़ंड मैनेर्र स्ट्कीम के तनवेश उदे्दश्यों के अनुरूप म्यूचअुल फ़ंड का संचालन करता 
है।  

फ़ंड मैनेर्र फकसी कंपनी ववसशष्ट या उद्योग ववसशष्ट सूचना और व्यापक अथसव्यवस्ट्था 
के कारकों सर्हत ववववि इनपुट और डाटा पॉइंट्स का ववश्लेषण करता है। इस ववश्लेषण 
में माकेट में तरलता पहलू और माकेट पाटीसीपेंट ( भाग लेनेवाला) का समर्ाज़ शासमल 
होता है। इस प्रकार के ववस्ट्ततृ ववश्लेषण के बाद फ़ंड मैनेर्र म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम के 
तनिासररत उदे्दश्य के अनुरूप ससक्योररटी का पोटसिोसलयो  तनसमसत करता है।  

दसूरी ओर म्यूचुअल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटर का कायस तनवेशक की र्रूरतों, सीमाए,ं संसािन 
और ववत्तीय लक्ष्यों का तनिासरण करना होता है। इस ववश्लेषण स े म्यूचअुल फ़ंड  
डडस्ट्रीब्यूटर तनवेशक के सलए एक उधचत एसेट आबंटन प्लान तैयार करता है।   इस 
र्ानकारी से लैस हो कर डडस्ट्रीब्यूटर तनवेशक के सलए वतसमान पररस्ट्स्ट्थततयों में तनवेशक 
के सलए उपयुक्त म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों की पहचान करता है।  

दसूरे तरीके से इसे  देखें तो म्यूचअुल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटर तनवेशक की  स्ट्स्ट्थतत का 
ववश्लेषण करता है; र्बफक फ़ंड मैनेर्र माकेट कारकों (फ़ैक्टर)का ववश्लेषण करता है। 
दोनों पेशवेर तनवेशक को ववत्तीय लक्ष्य प्राप्त करने के सलए मदद देने हेतु महत्वपूणस 
भूसमका अदा करते हैं।  

इस पषृ्ठभूसम के साथ म्यूचअुल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटरों के ववववि संवगों को देखेंगे। 

6.2 ववलभधन प्रकार के म्यचूअुल फ़ंि डिस्करीब्यटूर 

भारत में तनवेशकों को कई चनैलों के माध्यम से म्यूचअुल फ़ंड ववतररत फकया र्ाते हैं 
अथासत व्यस्ट्क्तगत म्यूचअुल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटर, बैंक शाखाएाँ, राष्रीय डडस्ट्रीब्यूटर उनकी 
शाखाओं के माध्यम से या उनके सब-एर्ेन्टों के माध्यम से, डाकघर, और सीिे AMCs 
द्वारा।  

डडस्ट्रीब्यूटरों की शे्रखणयााँ अलग अलग होती  हैं इससलए प्रयोग में लाये र्ानेवाले 
प्लैटफ़ामस भी कई प्रकार के होते हैं। िंडों का ववतरण पेपर-आिाररत आवेदन िॉमस का 
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प्रयोग करके पारंपररक पद्धतत से फकया र्ाता है या इलेक्रोतनक प्लैटफ़ामस के माध्यम से 
यथा वैबसाइट, मोबाइल िोन और स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर्। 

पहले हम ववसभन्न संवगों और उनकी ववसशष्टताओं पर ध्यान देंगे।  

6.2.1 व्यन्क्तर्त तलेयर  

भारत में व्यस्ट्क्तगत प्लेयर के माध्यम से ववत्तीय उत्पादों के ववतरण का एक 
दीघसकासलक इततहास रहा है। भारतीय र्ीवन बीमा (LIC) और यूतनट रस्ट्ट ऑि इंडडया 
(UTI) दोनों व्यस्ट्क्तगत एरे्न्टों की एक बहुत  बड़ी संख्या पर तनभसर रहे हैं। दोनों 
संस्ट्थाओं ने कई प्रॉडक्ट तैयार फकए हैं और उनके पास सोल्यूशन्स भी हैं फिर भी 
एर्ेंसी िोसस (अथासत व्यस्ट्क्तगत एर्ेंट) यह सुतनस्ट्श्चत करते हैं फक ये प्रॉडक्ट पररवारों 
तक पहंुच।े ये एर्ेंट लघु बचत प्रोडक्ट भी ववतररत करते हैं और कुछ हद तक वे 
पररवाररक बचत को ववत्तीय प्रॉडक्ट में लाने के सलए एक बहुत बड़ी भूसमका अदा करते 
हैं। 

लगभग सभी व्यस्ट्क्तगत हैससयत में कायस करते हैं और बबना फकसी स्ट्टाि स्ट्वयं ही या 
पेपर वकस  को हैंडल करने के सलए बहुत ही कम स्ट्टाि के साथ कायस करते हैं। आर् भी 
एक बहुत बड़ा भाग एसेट मैनेर्मेंट कंपतनयों और तनवेशकों के बीच डडस्ट्रीब्यूशन सलकं 
है। बहुत कम नए म्यूचुअल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटर व्यस्ट्क्तयों के रूप  में स्ट्वयं इस प्रकार से 
अपना कारोबार प्रारम्भ  करते हैं। 

बाद में उनमें से कुछ ववस्ट्तार और ववृद्ध करके एक बहुत बड़ी संस्ट्था  के रूप  में उभर 
कर सामने आते हैं। पहले वाला “व्यस्ट्क्तगत”  चनैल के रूप र्ाना र्ाता है  र्बफक  
शषे “गैर-व्यस्ट्क्तगत” चनैल के रूप में र्ाने र्ाते हैं। 

पारम्पररक गैर-संस्ट्थागत चनैल ववसभन्न व्यवसाय मोडल के माध्यम से कायस करते हैं। 
ये तनम्नानसुार हो सकते हैं:  
• अपने स्ट्वयं के शाखा कायासलय और कमसचाररयों के माध्यम से  
• सब-एर्ेन्टों के नेटवकस  के माध्यम से 
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6.2.2 र्ैर-व्यन्क्तर्त संस्कथाएं  

गैर-व्यस्ट्क्तगत संस्ट्थाओं में भागीदारी, प्रादेसशक डडस्ट्रीब्यूटर, राष्रीय डडस्ट्रीब्यूटर, 
NBFCs, बैंक, स्ट्टॉक ब्रोकर आर्द शासमल हैं। इनमें से डडस्ट्रीब्यूशन कंपतनयों और बैंकों 
को कभी कभी संस्ट्थागत (इंस्ट्टीटूशनल) डडस्ट्रीब्यूटर के रूप में र्ाना र्ाता है।  

दोनों ही मामलों में तनवेशक को फकसी व्यस्ट्क्त द्वारा ही सेवा दी र्ाती है-चाहे वह फकसी 
फ़मस का कमसचारी हो या सब-एर्ेंट। हालांफक फ़मस के पररचालन और इसके खचस की 
संरचना में अतंर होता है- पहले में बहुत बड़ ेपररचालनों के संचालन के सलए तनयत 
व्यय फकए र्ाते हैं र्बफक बाद वाले में उच्चतर  पररवतसनशील खचस होते हैं। कमसचाररयों 
की कमाई वेतन के रूप में होती है र्बफक सब-एर्ेन्टों की कमाई कमीशन के रूप  में 
होती है स्ट्र्सका संबंि फकए गए व्यवसाय से होता है।  

गैर-व्यस्ट्क्तगत डडस्ट्रीब्यूटरों के भीतर ववसभन्न व्यवसाय मॉडल होते हैं।  

बैंक  

बैंक अपने खाता-िारकों को म्यूचुअल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूशन के सलए एक महत्वपूणस चनेल के 
रूप में उभरे हैं। बैंफकंग संरचना के भीतर बहुराष्रीय बैंकों ने म्यूचअुल फ़ंड व्यवसाय में 
सवसप्रथम प्रवेश फकया। कािी समय बाद तनर्ी क्षेत्र के बैंक और सावसर्तनक बैंक इस 
व्यवसाय  में आए। वतसमान में कुछ सहकारी बैंक भी म्यूचअुल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूट करते हैं। 
बैंकों ने ववसभन्न ग्राहक-वगस की आवश्यकताओं को ध्यान में रखते हुये ववसभन्न 
व्यवसाय यूतनट यातन रीटेल बैंफकंग और वेल्थ मैनेर्मेंट या प्रायोररटी बैंफकंग या तनर्ी 
बैंफकंग की शुरुआत की। ववत्तीय एसेट में तनवशे के सलए उपलब्ि अधिशषे या ग्राहकों 
की संपस्ट्त्त पर आिाररत वगीकरण होता है।  

म्यूचअुल िंर्डस ने िंड उत्पादों को ववतररत करने के सलए ऐसे पीएसय ूबैंकों के साथ 
संबंि बनाए हैं, स्ट्र्नकी गैर शहरी कें िों में व्यापक पहंुच है। तनर्ी और ववदेशी बैंकों ने 
भी म्यूचअुल फ़ंड उत्पादों की ववतरण प्रफिया में सफियता से भाग सलया है।  

स्ट्टॉक ब्रोकर और NBFC र्ैसे कई अन्य भी रीटेल और समदृ्ध ग्राहकों के बीच उसके 
समान ही वगीकरण कर रहे हैं। र्बफक कुछ NBFC और स्ट्टॉक ब्रोकर अपने कमसचाररयों 
के माध्यम से ग्राहकों को सेवा देते हैं, कुछ ने तो सब-एर्ेंट भी रखें हैं। इसे एर्ेंसी 
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चनैल भी कहा र्ा सकता है। ये सब-एर्ेंट फ़मस के कमसचारी नहीं हैं लेफकन ये केवल 
ववस्ट्ताररत डडस्ट्रीब्यूशन भाग के रूप में कायस करते हैं।  

बैंक और NBFC राष्रीय स्ट्तर पर कायस करते हैं र्बफक कुछ और भी फ़मस हैं र्ो केवल 
ववत्तीय प्रॉडक्ट ववतररत करते हैं। इनमें से कुछ फ़मस राष्रीय स्ट्तर पर भी होते हैं 
र्बफक कुछ अन्य प्रदेश के भीतर ही कायस  करते हैं। इन्हें म्यूचअुल फ़ंड इंडस्ट्री में 
राष्रीय डडस्ट्रीब्यूटर या प्रादेसशक डडस्ट्रीब्यूटर के रूप  में प्रायः र्ाना र्ाता है।  

हाल ही में कुछ  नए प्लेयर भी आए हैं। ये ई-कॉमसस प्लैटफ़ामस हैं और कुछ ऑनलाइन 
डडस्ट्रीब्यूटर हैं र्ो  म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों का ववतरण करते हैं। ये  प्लेयर इंटरनेट के 
माध्यम से कायस करते हैं और ग्राहकों को इनके कायासलयों को ववस्ट्र्ट करने की 
आवश्यकता नहीं रहती। सेबी (SEBI) ने डडजजटल/ऑनलाइन प्लैटफ़ामा के संबंि में 
एक्जेक्र्ूर्न ओनली प्लैटफ़ामा के बारे में र्दर्ातनदेर् र्दरे् हैं। 

6.3 डिस्करीब्यशून के तरीके  

पारंपररक रूप से न केवल म्यूचअुल फ़ंड  बस्ट्ल्क सभी ववत्तीय उत्पादों में पेपर पर 
मुर्ित आवेदन पत्र का प्रयोग फकया र्ाता था। इस प्रफिया में ग्राहक के घर तक 
भौततक रूप में आवेदन पत्र पहंुचाए र्ाते थे और उसके बाद इन िॉमों को   स्कवीकृनत 
के संबंधधत आधधकाररक केधद्रों (OPOAs) पर र्मा फकया र्ाता था। इंटरनेट और 
मोबाइल िोन के आगमन से डडस्ट्रीब्यूशन चनैल डडस्ट्र्टल मोड़ में बदल गए।  िाल में 
डिन्जटल रांर्ेक्शन (िरीद-बेच ) की ओर झुकाव बढ़ रहा  िै, िालांफक भौनतक कार्ज 
आधाररत रांरे्क्शन (िरीद- बेच) मित्वपूणि तरीके स ेजारी िै।   

कई डडस्ट्रीब्यूटर और  उनके तनवेशक अब भी पेपर मोड को पसंद करते हैं र्ब की नयी 
पीढ़ी का इंटरनेट आिाररत व्यवसाय अथासत e-कॉमसस प्लैटफ़ामस और ऑनलाइन 
डडस्ट्रीब्यूटर संपूणसतया डडस्ट्र्टल मोड से संचालन करते हैं।  

दसूरी ओर कुछ ऐसे हैं र्ो हाइबब्रड मोड को अपनाते हैं स्ट्र्समें कुछ रांरे्क्शन डडस्ट्र्टली 
होता है और कुछ भौततक रूप से।  
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ऑनलाइन ववतरण के ववलभधन मॉिलों की चचाि नीच ेकी र्ई िै।  

6.3.1 ऑनलाइन चैनल पाटिनर  

कई उद्योगों में इंटरनेट के  आर्मन ने व्यवसाय के संचालन में पररवतसन ला र्दया  है 
। इसमें म्यूचअुल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूशन भी अछूता नहीं है। डडस्ट्रीब्यूटरों ने अपने व्यवसाय 
को भौगोसलक सीमाओं को  लांघ  कर अपने   व्यवसाय के  ववस्कतार में सिलता प्राप्त 
की है। तनवेशक भी भारी  पेपर वकस  और डडस्ट्रीब्यूटर पर आधश्रत रहने की बर्ाय 
इंटरनेट के माध्यम स े रांरे्क्ट करने का पसंद करते हैं। कुछ डडस्ट्रीब्यूटर अपनी 
वैबसाइट के माध्यम से रांरे्क्शन सहायता प्रदान करते हैं।  

6.3.2 स्कटॉक एक्स्कचेंज तलैटफ़ामि  

सेबी ने स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् के माध्यम से ओपन-एंडडे म्यूचअुल फ़ंड के यूतनटों की खरीद 
और  बबिी की सुवविा प्रदान की है। इन एक्सचेंर्ों ने इस प्रयोर्न के सलए म्यूचअुल 
फ़ंड रांरे्क्शन इंस्ट्र्न ववकससत फकए हैं। स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् नेटवकस  को कम कीमत और 
र्िरी पहुाँच ने म्यूचअुल फ़ंड में रीटेल तनवेशकों की प्रततभाधगता के स्ट्तर में ववृद्ध की है। 
AMCs से अपेक्षक्षत  है फक वे स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् पर क्लोज़-एंडडे और इनटवसल स्ट्कीम के 
यूतनटों को सूचीबद्ध करें और ETFs के यूतनटों की भी स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् पर खरीद और 
बबिी की र्ाए।   

नेशनल स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् (NSE) और बॉम्बे स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् (BSE) दोनों ने स्ट्टॉक 
एक्स्ट्चेंर् दलालों (िोकसि)को म्यूचअुल फ़ंड यूतनट में रांरे्क्ट करने के सलए  तनवेशकों 
के सलए एक चनैल बनाने हेतु अपन ेरेडडगं प्लैटफ़ामस देकर सहयोग र्दया है। NSE के 
प्लैटफ़ामस को NMFII प्लैटफ़ामस कहा र्ाता है। BSE के प्लैटफ़ामस को BSE StAR 
म्यूचअुल फ़ंड प्लैटफ़ामस कहा र्ाता है। 

NSE के NMFII प्लैटफ़ामस में दो वशसन हैं: एक रेडडगं मेंबरों के सलए और एक 
डडस्ट्रीब्यूटरों के सलए। स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् के स्ट्र्न सभी रेडडगं मेंबरों ने म्यूचअुल फ़ंड 
डडस्ट्रीब्यूटर के साथ रस्ट्र्स्ट्टर फकया है और संबस्ट्न्ित म्यूचअुल फ़ंड के साथ साइन अप 
फकया है वे अपने तनवेशकों को इस सुवविा के माध्यम से रांरे्क्शन ऑिर कर सकते 
हैं। इन प्लैटफ़ामस पर स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् के समाशोिन मेंबरों (क्लीयरररं् मेंबसि) के माध्यम 
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से यूतनटों को  रांरे्क्ट फकया र्ा सकता है। डडपोर्ीटरी पाटीससपन्ट केवल रीडेंप्शन 
अनुरोि ही प्रोसेस कर सकते हैं। इन प्लैटफ़ामस पर रांरे्क्शन के सलए  पात्र स्ट्कीमों की 
सूची संबस्ट्न्ित म्यूचुअल िंडों द्वारा अधिसूधचत की गई है। ये  पात्र स्ट्कीमें स्ट्टॉक 
एक्स्ट्चेंर् पर सूचीबद्ध नहीं की र्ाती। इसी के समान स्ट्र्न डडस्ट्रीब्यूटरों के पास वैि 
AMFI रस्ट्र्स्ट्रेशन है वे म्यूचअुल फ़ंड यूतनट में रांरे्क्ट करने के सलए एक्स्ट्चेंर् की 
सीसमत प्रयोर्न सदस्ट्यता ही प्राप्त कर सकते हैं।  

केवल स्ट्टॉक एक्सचेंर्  रांरे्क्शन प्लैटफ़ामस ही ऑिर करते हैं लेफकन वे RTAs को 
ररप्लेस नहीं करते। क्योंफक यह  तनवेशकों  और AMC के बीच दरअसल एक ऑडसर 
रूर्टगं ससस्ट्टम है इससलए एक्स्ट्चेंर् सेटलमेंट गारंटी ऑिर नहीं करते। सेटलमेंट के सलए 
AMC उत्तरदाई  है। फिर भी फकसी तनवेशक की सशकायत के समािान के सलए 
सामान्य स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् सशकायत तनवारण तंत्र उपलब्ि है। 

सेबी ने अपने र्दनांक 26 िरवरी 2020 के पररपत्र के द्वारा तनवेशकों को सीिे 
म्यूचअुल फ़ंड/एसेट मैनेर्मेंट कंपतनयों से म्यूचुअल फ़ंड यूतनटों को खरीदने और रीडीम 
करने के सलए स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् के इनफ्रास्ट्रक्चर की सीिी पहुाँच की अनुमतत दी है।  

र्ब तनवेशक म्यूचअुल फ़ंड यूतनटों की लेन-देन स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् पर करते हैं तो उनके 
सलए सुवविा उपलब्ि है। यह इससलए फक सम्पूणस ससस्ट्टम बािारर्हत होता है और 
तनवेशक इससे पररधचत होते हैं। स्ट्टॉक के मामले में तनवेशक के द्वारा या तो अपन े
दलाल के माध्यम से या ऑनलाइन अपने ऑडसर ब्योरों को प्रववष्ट करना होता है और 
इन्हें स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् के माध्यम से संचासलत करते हुए तनष्पार्दत करना होता है। 
म्यूचअुल फ़ंड यूतनटों के सलए भी इसी रूट का अनुसरण करना होता है र्हां तनवेशक 
फकसी रुकावट के बबना लेन-देन कर सकते हैं और अपने डीमेट खाते में यूतनट प्राप्त 
कर सकते हैं।  

इस प्लैटफ़ामस की एक ववसशष्टता यह भी है फक केवल डडस्ट्रीब्यूटर तनवेशक के लेन-देनों 
को संचासलत कर सकता है। बाकी की रासश और यूतनटों का भुगतान पाने और भुगतान 
करने की प्रफिया स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् इनफ्रास्ट्रक्चर के माध्यम से पूरी की र्ाती है। इसमें 
स्ट्क्लयररगं कापोरेशन भी शासमल होता है।  
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इस सम्पूणस ससस्ट्टम का लाभ यह है फक यूतनटों की सामान्य खरीद और बबिी के 
अलावा SIP की सुवविा भी है र्ो तनवेशकों के सलए तनवेश हेतु अत्यंत महत्वपूणस 
तरीका है। स्ट्स्ट्वच के अलावा एसटीपी और एसडबल्यूपी लेन-देन भी स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् पर 
संभव है। यह तनवेश का रूट तनवेशक को क्यों आकषसक लगता है इसका कारण तनवेश 
करने में आसानी और ऑिर की गई सुवविा है।  

6.3.3 MF यूर्टललटीज़   

MF यूर्टसलटीज़ (MFU) एक रांरे्क्शन एकत्रीकरण प्लैटफ़ामस है र्ो तनवेशक, RTA, 
डडस्ट्रीब्यूटर, बैंक, AMC और अन्यों को र्ोड़ता है। MFU डडस्ट्रीब्यूटरों को तनवेशकों के 
रांरे्क्शन प्रस्ट्तुत करने के सलए ऑनलाइन एक्सेस की सुवविा प्रदान करता है। यह 
प्लैटफ़ामस अपने ग्राहकों को रांरे्क्शन की टाइम-स्ट्टैंवपगं, दस्ट्तावेज़ प्रस्ट्तुतीकरण, 
पेपरलेस  रांरे्क्शन सुवविा और लॉधगन सुवविा प्रदान करता है।  

स्ट्र्न तनवेशकों ने MFU पर पंर्ीकरण फकया है उन्हें एक कॉमन खाता नंबर (CAN) 
र्दया र्ाता है स्ट्र्सके तहत उनके सभी म्यूचुअल फ़ंड होस्ट्ल्डगंों को  संर्र्टत फकया 
र्ाता है। CAN के सलए पंर्ीकरण हेतु तनवेशकों को KYC अनुपालक होना र्रूरी है। 
यर्द कोई तनवेशक पहले से KYC अनुपालक नहीं है तो MFU उसे ‘CAN’ के आबंटन 
के साथ ही KYC रस्ट्र्स्ट्रेशन की सुवविा देगा। एक ससगंल िॉमस का प्रयोग करते हुये 
सभी पाटीसीपेर्टगं म्यूचुअल फ़ंड में कई स्ट्कीमों में रांरे्क्ट करने के सलए MFU कॉमन 
रांरे्क्शन िॉमस ऑिर करता है। इस िॉमस को म्यूचअुल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटर के माध्यम से 
या न्यूरल पॉइंट ऑि सववसस (PoS) और अन्यों को प्रस्ट्तुत फकया र्ा सकता है चाहे 
म्यूचअुल फ़ंड की सेवा देने वाले RTA कोई भी हो। MFU भौततक रूप में और 
इलेक्रोतनक माध्यम के र्ररये तनवेश हेतु कई भुगतान तरीके ऑिर करता है। MFU 
फकसी ससगंल िॉमस के तहत फकए गए कई असभदानों के सलए ससगंल भुगतान भी करने 
देता है। ववद्यमान म्यूचुअल फ़ंड होस्ट्ल्डगं  PAN, होस्ट्ल्डगं पैटनस और अन्य पैरामीटरों 
पर आिाररत CAN के साथ मैप फकया र्ाता है। तनवेशक होस्ट्ल्डगं के समश्रण और 
होस्ट्ल्डगं के तरीके पर आिाररत कई CAN रख सकते हैं। तनवेशक ऑनलाइन एक्सेस 
का अनुरोि भी कर सकते हैं स्ट्र्सके माध्यम से वे रांरे्क्शन सबसमट  कर सकते हैं, 
होस्ट्ल्डगं को  देख  सकते हैं और सशकायत दायर और रैक कर सकत ेहैं। CAN के 
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पंर्ीकरण के समय MFU को र्दये गए बैंक और नामांकन के ब्योरे िोसलयो में दी गई 
र्ानकारी का अधिलंघन (ओवर राइड) कर सकते हैं।44  

6.3.4 डिस्करीब्यूटरों द्वारा ऑिर फकए र्ए कंतयूटर आधाररत और मोबाइल-
आधाररत एतस  

डडस्ट्रीब्यटूरों के उपयुसक्त प्लटैिामों और वेबसाइटों के अलावा अब रांर्ेक्शन सवुविाएं मोबाइल 
उपकरणों- स्ट्माटस िोन, िीचर िोन, और टेबलेट कम्प्यटूरों पर उपलब्ि हैं। यह वबैसाइट पर 
र्ाने की तलुना में अधिक सवुविार्नक हैं। अपने ग्राहकों के सलए तनवेश को सुवविार्नक 
बनाने के सलए डडस्ट्रीब्यूटरों द्वारा ये एप्स तैयार फकए गए हैं। ये कई प्रकार के चनैल 
क्लायंट के सलए आसानी से लेन-देन करने में सहायक होते हैं।  

6.3.5 AMCs द्वारा ननलमित इलेक्रोननक  तलैटफ़ामि  

उपयुसक्त के अलावा ववववि AMCs ने अपनी अपनी सवुविाएं र्ैसे वेब-बेस्ट्ड और मोबाइल-बेस्ट्ड 
एस्ट्प्लकेशन तयैार फकए हैं स्ट्र्नके माध्यम से ववसभन्न रांर्ेक्शन फकए र्ा सकत ेहैं। कई AMCs 
SMS और व्हाट्सएप्प के माध्यम से रांर्ेक्शन सवुविाएं देती हैं। र्ब कोई तनवेशक इन 
प्लटैिामों का उपयोग करता है तो वे सीिे म्यचूुअल फ़ंड के साथ डील करत ेहैं। 

6.3.6 धयू एज ननवेश तलैटफ़ामि  

भारतीय तनवेशकों ने न्यू-एर् तनवेश प्लैटफ़ामस को उभरते हुए भी देखा है। ये टेक्नोलोर्ी 
आिाररत प्लैटफ़ामस हैं र्ो तनवेशकों को स्ट्टॉक, बॉण्ड आर्द र्ैसे अन्य क्षेत्रों के अलावा  
म्यूचअुल िंड में तनवेश करने देते हैं। इन प्लेटिामों की एक ववसशष्टता यह है फक यह 
बबना फकसी अत्यधिक कागर्ी कारसवाई  के झंझट रर्हत तनवेश को आसान बनाना है 
प्लस इसमें कम खचस है। इनमें स ेकई प्लेटिामों पर तनवेशक म्यूचअुल फ़ंड के सीिे 

                                                           
44म्यूचुअल फ़ंड में तनवेश करते समय लेन-देन करने और सेवाएाँ लेने के सलए मौर्ूदा और भावी तनवेशकों 
को और अधिक सुवविा प्रदान करने के सलए सेबी ने यह तनणसय सलया है फक आरटीए मानकीकृत प्रथाओं, 
प्रणासलयों को ववववि र्हतिारकों के बीच अंतरसंफियता को कायासस्ट्न्वत करें ताफक पूरे उद्योग स्ट्तर पर एक 
कॉमन प्लैटफ़ामस ववकससत फकया र्ा सके र्ो तनवेशकों को सम्पूणस उद्योग में एकीकृत, सुसंगत, उन्नत 
अनुभव प्राप्त  हो सके। एएमसी और डडपोर्ीटरी को सलाह दी गई है फक इस प्लैटफ़ामस को ववकससत करन े
के सलए आरटीए को सुवविा प्रदान करें।(यह प्लैटफ़ामस पूणस रूप से 31 र्दसंबर 2021 से कायसरत होगा। और 
अधिक र्ानकारी के सलए पढ़ें: https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/jul-2021/circular-on-rta-inter-

operable-platform-for-enhancing-investors-experience-in-mutual-fund-transactions-service-
requests_51395.html 

https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/jul-2021/circular-on-rta-inter-operable-platform-for-enhancing-investors-experience-in-mutual-fund-transactions-service-requests_51395.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/jul-2021/circular-on-rta-inter-operable-platform-for-enhancing-investors-experience-in-mutual-fund-transactions-service-requests_51395.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/jul-2021/circular-on-rta-inter-operable-platform-for-enhancing-investors-experience-in-mutual-fund-transactions-service-requests_51395.html
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प्लान खरीद सकते हैं। ये वैबसाइट और एप्स दोनों के माध्यम से उपलब्ि हैं इससलए 
इनके माध्यम से संव्यवहार करने में आसानी भी रहती है। इनके कुछ उदाहरण हैं  
Groww, Kuvera, Paytm money, Coin आर्द।    

6.4 म्यचूअुल फ़ंि के डिस्करीब्यटूर बनने के ललए योग्यताएँ45    

कोई एसेट मैनेर्मेंट कंपनी फकसी व्यस्ट्क्त, बैंक, गैर बैंफकग ववत्तीय कंपतनयो या 
ववतरण कंपनी को ववतरक बना सकता है। SEBI ने म्यूचअुल फ़ंड प्रॉडक्ट की बबिी 
और/या ववतरण के कायस में लगे म्यूचअुल फ़ंड ववतरकों, एर्ेन्टों या अन्य तनयोस्ट्र्त 
व्यस्ट्क्तयों या तनयोस्ट्र्त फकए र्ानेवाले व्यस्ट्क्तयों के सलए नैशनल इंस्ट्टीट्यूट ऑि 
ससक्योररटीर् माकेट (NISM) स ेNISM ससरीज़ V-A: म्यूचअुल फ़ंड ववतरक प्रमाणन 
परीक्षा उत्तीणस करके वैि प्रमाणपत्र प्राप्त करना अतनवायस कर र्दया है। 

म्यूचअुल िंड के ववपणन और वविय के सलए तनम्नसलखखत आवश्यक है: 

• NISM प्रमाणपत्र प्रातत करना  
− व्यस्ट्क्त को सेबी द्वारा तनिासररत NISM प्रमाणन परीक्षा पास करना आवश्यक है ।  
− 31 मई 2010 को ववतरक के 50 वषस स ेअधिक आयु और म्यूचअुल फ़ंड उत्पाद की 

बबिी और/या ववतरण में ससक्योररटी माकेट में न्यूनतम 10 वषस का अनुभव रखने 
वाले कमसचाररयों को या तो NISM प्रमाणन परीक्षा उत्तीणस करके प्रमाणपत्र प्राप्त 
करना होगा या समय समय पर NISM द्वारा सतत व्यावसातयक सशक्षा (CPE) 
क्वालीिाई करके तनिासररत क्लास रूम िेडडट प्राप्त करने होंगे।46  

• अपने ववतरक की अपेक्षाओ ंको जाने ( KYD) 

म्यूचअुल िंड उत्पादों की ववतरण प्रफिया को स्ट्रीमलाइन करने के सेबी के असभयान के 
अगं के रुप में एम्िी ने पंर्ीकरण दस्ट्तावेर् में प्रदत्त सूचना के सही होने के सत्यापन 

                                                           
45 Candidates may read about, “become a mutual fund distributor’ at 
https://www.amfiindia.com/distributor-corner/become-mutual-fund-distributor 

46सेबी गजेट नोतटतफकेशन संदभा क्र. LAD-NRO/GN/2010-11/09/6422 dated May 31, 2010 
http://www.nism.ac.in/nism18042016/index.php/circulars/173-sebi-notification-on-nism-series-v-a-mutual-
fund-distributors-dated-may-31-2010 

http://www.nism.ac.in/nism18042016/index.php/circulars/173-sebi-notification-on-nism-series-v-a-mutual-fund-distributors-dated-may-31-2010
http://www.nism.ac.in/nism18042016/index.php/circulars/173-sebi-notification-on-nism-series-v-a-mutual-fund-distributors-dated-may-31-2010
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करने और एआरएन (ARN) िारकों का सत्यापन करने के सलए केवाईडी ( KYD) 
प्रफिया प्रारम्भ की है।47  

इस प्रफकया में दस्ट्तावेर्ो की र्ांच और बायोमेर्रक प्रोसेस होती है. 
− सीएएमएस-पीओएस (CAMS-PoS) (कंप्यूटर एर् मैनेर्मेंट सववससेस-पॉइंट ऑि 

सववसस) पर आवेदन िामस के साथ पैन काडस और पते के साक्ष्य के तनर्दसष्ट 
दस्ट्तावेर्ों की स्कव सत्यावपत प्रनतया ँप्रस्ट्तुत की र्ाएाँ। र्ांच, सत्यापन के सलए मूल 
दस्ट्तावेर् भी लाये र्ाएाँ।  

− बायोमैर्रक प्रफिया में एआरएन िारक के दायें हाथ की तर्सनी उंगली (इंडके्स फिंगर) 
की छाप ली र्ाती है। यह पीओएस पर दस्ट्तावरे् प्रस्ट्तुत के समय फकया र्ायगा 
(नए पंर्ीकरण और ARN के नवीकरण दोनों में) गैर व्यस्ट्क्गत तनवेशकों के 
बायोमेर्रक प्रफिया ववतनर्दसष्ट प्राधिकृत व्यस्ट्क्तयों द्वारा की र्ाएगी।  

− सीएएमएस-पीओएस से केवाईडी प्रफिया पूणस होने की पुस्ट्ष्ट करते हुए पावती प्राप्त 
होती है।  

− इस पावती की िोटोकापी वतसमान ARN िारकों द्वारा उन सभी एएमसी को भेर्ी 
र्ाती है स्ट्र्सके पैनल में ववतरक का नाम सस्ट्म्मसलत हों ।  

• AMFI रन्जस्करेशन संख्या प्रातत करना  

परीक्षा उत्तीणस करने और केवाईडी प्रफिया पूणस करने के उपरांत अगला चरण एम्िी के 
पास पंर्ीकरण कराना है। पंर्ीकरण के बाद एम्िी, एम्िी रस्ट्र्रेशन नंबर (ARN) 
आबंर्टत करता है। छूट प्राप्त कमसचारी (अथासत स्ट्र्नकी आयु 31 मई 2010 को 50 वषस 
हो गई है अथवा कम से कम 10 वषस का अनुभव हो) प्रमाणन परीक्षा उत्तीणस फकये 
बबना एआरएन नबरं प्राप्त कर सकत ेहैं बशत ेव े तनिासररत CPE प्रोग्राम में उपस्ट्स्ट्थत 
हुए हों। एआरएन (ARN) प्राप्त करने के मलए न्र्ूनतम आर्ु 18 वर्ा है। 

 

                                                           
47डडस्ट्रीब्यूटरों के नए संवगस से यह अपेक्षक्षत नहीं है फक वे KYD/बायो-मेर्रक अपेक्षाओं को पूरा करें। 
हालांफक उनके द्वारा अपनी पहचान के प्रमाण (व्यस्ट्क्तगत आवेदकों का िोटो पैन काडस/प्रोप्राइटरी संस्ट्था 
के मामले में प्रोपराइटरी संस्ट्था का पैन काडस (यर्द उपलब्ि हो तो) अथवा प्रोप्राइटर का िोटो पैन काडस) 
और पत ेका प्रमाण र्ैसा फक KYD आवेदन िॉमस में उस्ट्ल्लखखत है) की स्ट्व-प्रमाखणत प्रततयााँ प्रस्ट्तुत 
करना आवश्यक है। 
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• AMCs में सूचीबिता  

एआरएन नबंर प्राप्त करने के बाद कोई आईएिए/ववतरक/शयेर बार्ार ब्रोकर फकतनी भी 
एएमसी(AMCs)  के पैनल में दर्स हो सकता है अथवा व ेएएमसी के साथ पहले से ही 
पैनल में दर्स फकसी ववतरक का एर्ेंट बन सकता है।  म्यूचअुल िंड स्ट्कीम की बबिी 
करने और कमीशन अस्ट्र्सत करने के सलए एएमसी के पैनल में शासमल होना या फकसी 
पैनल वाले ववतरक का एर्ेंट बनना अतनवायस है।  

म्यूचअुल िंड ववतरण में संलग्न संस्ट्थाओं को एम्िी के पास पंर्ीकृत होना आवश्यक 
है।  इसके अलावा म्यूचअुल िंड वविय करने वाले सभी कमसचाररयों के पास एआरएन 
होना आवश्यक है. कमसचाररयों को एम्िी के रस्ट्र्स्ट्रेशन के अलावा एम्िी से एम्प्लोयी 
यूतनक आइडेंर्टफिकेशन न ं(EUIN) प्राप्त करना आवश्यक है। इन कमसचाररयों के सलए 
अलग से ARN आवश्यक नहीं है क्योंफक वे उस संस्ट्था के ARN के अतंगसत कायस करते 
हैं स्ट्र्सके सलए वे कायस करते हैं।   

6.4.1 AMC के साथ म्यूचुअल फ़ंि डिस्करीब्यूटर के रूप में सूचीबि िोने के ललए 
प्रफक्रया  

एएमसी के पैनल मे सस्ट्म्मसलत होना आसान है । इसके सलए एक मानक अनुरोि िामस 
भरना होता है। इसके आिारभूत ब्यौरे देने होते हैं  र्ैस:े 
• आवेदक की व्यस्ट्क्तगत सूचना-व्यस्ट्क्त का नाम, आयु, रेड नाम, संपकस  सूत्र, 

एआरएन, पैन (PAN), (यथा तनवासी व्यस्ट्क्त, कंपनी, अतनवासी भारतीय, ववदेशी 
कंपनी) 

• वविय और पररचालन संभालने वाले प्रमुख व्यस्ट्क्त का नाम और संपकस  सूत्र  
• कारोबारी के ब्यौरे यथा कायासलय एररया, शाखाओं, कमसचाररयों की संख्या, आच्छार्दत 

भौगोसलक क्षेत्र, फकतने वषस का अनुभव, एर्ेंट/उप ब्रोकर की संख्या, फकन िंड गहृो 
के पास पहले से पैनल में है, एयूएम का आकार आर्द .......... 

• बैंक खातों का वववरण तथा बैंक खाते में ब्रोकरेर् सीिे िेडडट करने की वरीयता 
• एएमसी से सूचना प्राप्त करने की वरीयता 
• नासमती (नॉसमनी) 
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• आवेदक को एक घोषणा पर भी हस्ट्ताक्षर करने होगे स्ट्र्समें तनम्न का समावेश 
होगा: 
o प्रदत्त सूचना सही और पूणस होना  
o सभी रांरे्क्श्नल सूचना गोपनीय रखने की वचन बद्धता 
o प्रदत्त अनुदेशों तथा सांववधिक कोड, र्दशातनदेशों और पररपत्रों के पालन की

 वचनबद्धता 
o एएमसी द्वारा प्रदत्त या एएमसी द्वारा पूवस अनुमोर्दत ववज्ञापन सामग्री को 

छोड़कर अन्य ववज्ञापन या प्रचार सामग्री प्रकासशत न करना 
o प्रदशसन और संबंधित सचूनाओं के साथ र्ोखखम कारकों का उल्लेख सुतनस्ट्श्चत 

करना 
o एएमसी द्वारा समय-समय पर मााँगी र्ाने वाली सूचनाएं व दस्ट्तावेर् मुहैया 

कराना 
o म्यूचअुल िंड के ववपणन और वविय में सलंग्न सभी कमसचाररयों के पास 

एआरएन होना सुतनस्ट्श्चत करना 
o तनवेशकों को कमीशन वावपस न करने या ररबेट/उपहार का लालच देकर तनवेशको 

को आकवषसत न करने, कमीशन को वावपस न करने का वचन देना 
o एएमसी द्वारा पैनल में से फकसी भी समय तनकाले र्ाने का अधिकार  
o कुछ एएमसी केवल पयासप्त कारोबार र्नरेट करने वाले ववतरकों को पैनल में 

रखते हैं और अन्य से फकसी अन्य पैनल के ववतरक के साथ काम करने का 
आग्रह करते हैं।  

o कई बार AMCs फकए गए कायस के आिार पर कमीशन का स्ट्तर तय करती हैं। 
ऐसे मामलों में कोई एर्ेंट सुस्ट्थावपत ववतरक के नीच ेकाम करना लाभदायक 
मानता है।  

उपयुसक्त में से कई खडंों को आवेदन पत्र में शासमल फकया गया है फिर भी कोई मानक 
िॉमेट नहीं है और प्रत्येक एसेट मैनेर्मेंट कंपनी इस प्रकार के ब्योरे एकबत्रत करने के 
सलए और डडस्ट्रीब्यूटरों की सूचीबद्धता के सलए अपने अपने िॉमेट का प्रयोग करते हैं।  
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6.5 म्यचूअुल फ़ंि डिस्करीब्यटूर के ललए आय 

म्यूचअुल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटर म्यूचअुल फ़ंड प्रॉडक्ट/स्ट्कीम के ववतरण के सलए कमीशन के 
रूप में आय प्राप्त करत ेहैं। कमीशन को या तो रांरे्क्शन अथवा एसेट अडंर मैनेर्मेंट 
(AUM) से सम्बद्ध फकया र्ाता है। इन दोनों मॉडलों का वणसन नीच ेफकया गया है।   

र्ब कोई व्यस्ट्क्त फकसी स्ट्टॉक की खरीद या बबिी के सलए स्ट्टॉक ब्रोकर के माध्यम से 
स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् पर संव्यवहार करता है तो वह व्यस्ट्क्त ब्रोकर को ब्रोकरेर् कमीशन का 
भुगतान करता है। यह रांरे्क्शन सम्बद्ध कमीशन का एक उदाहरण है। दसूरी तरि 
एसेट मैनेर्मेंट कंपनी की आय एसेट अडंर मैनेर्मेंट के प्रततशत के रूप में उपधचत 
होती है। अन्य शब्दों में कहें तो रांरे्क्शन आिाररत कमीशन फकसी रांरे्क्शन के समय 
अस्ट्र्सत होता है र्बफक AUM सम्बद्ध कमीशन र्ब तक तनवेशक अपने तनवेश को बनाए 
रखता है तब तक तनरंतर आिार पर समलता रहता है। रै्सा फक सुस्ट्पष्ट है रांरे्क्शन 
आिाररत भुगतान अधिकतर एक ही बार में दे र्दया र्ाता है र्ब फक AUM-सम्बद्ध 
कमीशन एक अवधि में र्दया र्ाता है अतः कमीशन का भुगतान समय-समय पर  होता 
रहता है। इसके साथ ही कुछ ऐसी व्यवस्ट्थाएं हैं स्ट्र्नके तहत AUM आिाररत कमीशन 
तुरंत र्दया र्ाता है। इसका मतलब यह है फक एक तनस्ट्श्चत अवधि के सलए AUM 
आिाररत कमीशन का भुगतान खरीद के समय ही तुरंत कर र्दया  र्ाता है।  

म्यूचअुल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटर पहले दोनों प्रकार से आय कमा सकते थे। अब डडस्ट्रीब्यूटर 
एक ही तरीके से रेल कमीशन के रूप  में कमीशन आय प्राप्त कर सकते हैं र्ो उनको 
एसेट्स अडंर मैनेर्मेंट के प्रततशत के रूप में भुगतान फकया र्ाता है। सेबी  पररपत्र 
र्दनांक अक्तूबर 2018 के अनुसार AMCs सभी स्ट्कीमों में बबना फकसी अधग्रम कमीशन 
के या फकसी अधग्रम रेल कमीशन के भुगतान के प्रत्यक्ष या अप्रत्यक्ष रूप से नकद या 
वस्ट्तु के रूप में प्रायोस्ट्र्कता के माध्यम से या फकसी  अन्य माध्यम से कमीशन के 
िुल रेल मोडल को अपना रही हैं। हालांफक अधग्रम रूप से रेल कमीशन की अनुमतत 
केवल रु. 3,000  प्रतत माह तक के ससस्ट्टैमेर्टक तनवेश प्लान (SIPs) के माध्यम से 
अतंवासह के मामले में ही उस तनवेशक के सलए अनुमतत दी गई है र्ो पहली बार 
म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों में तनवेश करते हैं। यर्द कोई तनवेशक अनेक SIPs प्रारम्भ करता 
है उस मामले में सबसे पहले स्ट्र्स तारीख  को  SIP प्रारम्भ हुआ है उसमें ही अधग्रम 
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कमीशन का भुगतान फकया र्ा सकता है। SIPs के माध्यम से अतंवासह के संबंि में 
म्यूचअुल फ़ंड उद्योग में नए तनवेशकों के सलए  कावस आउट पर ववचार फकया र्ाता 
है48।  इस कावस आउट का मतलब है फक एसआईपी प्रवाह के आिार पर रेल कमीशन 
(रांरै्क्शन के समय अपेक्षक्षत भावी रेल कमीशन का भुगतान), अधिकतम तीन साल के 
सलए अधग्रमरूप  में 1 प्रततशत तक देय होगा। र्ब कभी आवश्यक हो सेबी द्वारा ‘कावस 
आउट’ की समीक्षा की र्ाती है और SIPs के सलए कावस आउट का दरुुपयोग होता है तो 
इसे समाप्त कर र्दया र्ाता है और चकूकतास पाटीससपैंट के ववरुद्ध उधचत कारसवाई की 
र्ाती है।  

तनम्नसलखखत एएमसी द्वारा कायासस्ट्न्वत फकया र्ाना है: 

• अपफं्रर्टगं रेल कमीशन 3000 रुपये प्रतत माह  तक के एसआईपी के सलए लागू है, 
योर्ना के अनुसार, एक तनवेशक के सलए र्ो पहली बार म्यूचअुल िंड योर्नाओं में 
तनवेश कर रहा है। 

• एक नए तनवेशक के सलए, र्ैसा फक ऊपर बताया गया है, तनवेशक द्वारा खरीदा 
गया केवल पहला एसआईपी ही अपफं्रर्टगं के सलए पात्र होगा। इस संबंि में, यर्द 
अलग-अलग तारीखों पर कई एसआईपी खरीदे र्ाते हैं, तो एसआईपी (एस) स्ट्र्सके 
संबंि में फकस्ट्त र्ल्द से र्ल्द शुरू होती है, को अपफं्रर्टगं के सलए माना र्ाएगा। 

• अधग्रम परीक्षण कमीशन एएमसी की बही से भुगतान फकया र्ाना है। 

• उक्त कमीशन का भुगतान स्ट्र्स अवधि के सलए फकया गया है, उस अवधि में 
योर्ना के सलए दैतनक आिार पर पररशोधित फकया र्ाएगा। एएमसी की बर्हयों से 
रेल कमीशन को आगे बढ़ाने और उसके बाद योर्ना (योर्नाओं) में उसके 
पररशोिन का एक पूरा ऑडडट रेल तनरीक्षण के सलए उपलब्ि कराया र्ाना है। 

• उक्त कमीशन योर्ना से 'कमीशन' के रूप में सलया र्ाएगा और तनयसमत और 
तनयसमत के बीच टीईआर (TER) अतंर की गणना के सलए भी इसका र्हसाब होना 
चार्हए। 

                                                           
48SEBI पररपत्र ि. SEBI/HO/IMD/DF2/CIR/P/2018/137 र्दनांक 22,अक्तूबर  2018 और कमीशन पर ररव्यू , व्यय, 
प्रकटीकरण मानदंड आर्द-म्यूचुअल फ़ंड  पर  SEBI पररपत्र ि .: SEBI/HO/IMD/DF2/CIR/P/2019/42 र्दनांक 25 
माचस 2019 देखें।  



173 
 

• कमीशन का भुगतान ववतरकों से आनुपाततक आिार पर वसूल करने के सलए फकया 
र्ाता है यर्द एसआईपी उस अवधि के सलए र्ारी नहीं रखा र्ाता है स्ट्र्सके सलए 
कमीशन का भुगतान फकया र्ाता है। 

6.5.1 रेल कमीशन की अवधारणा  

रेल कमीशन की गणना प्रततशत के रूप में ववतरक द्वारा बबिी फकए गए यूतनट के नेट 
एसेट के मूल्य पर की र्ाती है। देय कमीशन की गणना दैतनक बैलेन्स पर की र्ाती है 
और AMC के साथ फकए गए करार के अनुसार ववतरक को समय-समय पर  इसका 
भुगतान फकया र्ाता है।  

रेल कमीशन का भुगतान  आम तौर पर  एएमसी द्वारा ततमाही आिार पर या माससक 
आिार पर फकया र्ाता है। चूफंक इसकी गणना तनवल एसेट पर की र्ाती है अतः 
माकेट में मूल्यांकन बढ़ने से तनवल असेट में ववृद्ध से ववतरक लाभास्ट्न्वत होते हैं।  

उदाहरण के सलए फकसी तनवेशक के पास रुपये 10 मूल्य के 1000 यूतनट हैं । स्ट्र्स 
ववतरक के माध्यम से यह खरीदे गये होंगे उसे 1000 यूतनट xरु. 10= रु. 10,000 रुपये 
पर आरंसभक कमीशन प्राप्त हुआ होगा। 

बाद में माना फक स्ट्कीम का एनएवी रुपये 15 हो र्ाता है। रेल कमीशन 1000 यूतनट 
x रु. 15 अथासत 15,000 रुपये पर भुगतान फकया र्ायगा न फक आरस्ट्म्भक रासश रुपये 
10,000 पर। संक्षेप में रेल कमीशन NAV पर तनभसर करता है।  

इसके अलावा बीमा र्ैस ेउत्पादों स ेसभन्न, र्हााँ एर्ेंट को कमीशन सीसमत वषो के सलए 
ही र्दया र्ाता है, म्यूचअुल िंड के ववतरक को कमीशन का भुगतान उस समय तक 
फकया र्ाता रहता है र्ब तक तनवेशक का िन िंड के पास रहता है।  

एंर्ेंट के कमीशन को तनवेश के वतसमान मूल्य स ेसम्बद्ध करने तथा उसके अर्सन की 
समय सीमा न होन े स,े ववतरक के सलए म्यचूअुल िंड की बबिी करना इसे एक 
आकषसक व्यवसाय बनाता है।  

तनम्न उदाहरण को देखें। कोई तनवेशक फकसी स्ट्कीम में रु. 10.0000 के NAV पर रु. 
10 लाख का तनवेश करता है और उसे कुल 1,00,000 यूतनट आबंर्टत फकए र्ाते हैं।  
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इस मामले में (रु. 10,00,000/रु.10.0000)। यहााँ  हमने 1% प्रततवषस की रेल कमीशन 
दर मानी है। नीच ेसारणी में रु्लाई 2019 माह के सलए रेल कमीशन की गणना दशासई 
गई है।(सभी NAV रैंडम सलए गए हैं न फक फकसी वास्ट्तववक स्ट्कीम के)49। 

आबंर्टत यूतनट की संख्या= 1,00,000 रु. 10.0000 के NAV पर रेल कमीशन मूल्य 
अथासत रु. 10,00,000 का 1 प्रततशत और बाद में रै्से रै्से एनएवी बदलता है मूल्य 
भी बदलता है।   

सारणी : 6.1 ववतरकों के रेल कमीशन की र्णना 

र्दनांक   

NAV 
(A) 

मूलय  
(B) 

रेल कमीशन  
(B*1%/365) 

01-Aug-19 10.0000  10,00,000.00  27.40  
02-Aug-19 10.0270  10,02,698.66  27.47  
03-Aug-19 10.0270  10,02,698.66  27.47  
04-Aug-19 10.0270  10,02,698.66  27.47  
05-Aug-19 9.9140  9,91,396.69  27.16  
06-Aug-19 9.9888  9,98,879.74  27.37  
07-Aug-19 9.9114  9,91,144.38   27.15  
08-Aug-19 10.0835  10,08,348.30  27.63 
09-Aug-19 10.1522  10,15,224.62  27.81 
10-Aug-19 10.1522  10,15,224.62  27.81 
11-Aug-19 10.1522  10,15,224.62  27.81 
12-Aug-19 10.1522  10,15,224.62  27.81 
13-Aug-19 9.9837  9,98,374.86  27.35 
14-Aug-19 10.0792  10,07,920.67  27.61 
15-Aug-19 10.0792  10,07,920.67  27.61 
16-Aug-19 10.0897  10,08,968.80  27.64 
17-Aug-19 10.0897  10,08,968.80  27.64 
18-Aug-19 10.0897  10,08,968.80  27.64 
19-Aug-19 10.1038  10,10,377.83  27.68 
20-Aug-19 10.0837  10,08,365.86  27.63 
21-Aug-19 10.0114  10,01,135.92  27.43 

                                                           

49 यह केवल गणना के तलए तलया गया है और इससे कोई संकेि देय टर ेल कमीशन की ओर नही ंहै।  
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र्दनांक   

NAV 
(A) 

मूलय  
(B) 

रेल कमीशन  
(B*1%/365) 

22-Aug-19 9.8527  9,85,267.02  26.99 
23-Aug-19 9.9143  9,91,432.35  27.16 
24-Aug-19 9.9143  9,91,432.35  27.16 
25-Aug-19 9.9143  9,91,432.35  27.16 
26-Aug-19 10.1285  10,12,853.10  27.75 
27-Aug-19 10.1683  10,16,828.15  27.86 
28-Aug-19 10.1171  10,11,710.96  27.72 
29-Aug-19 10.0137  10,01,367.16  27.43 
30-Aug-19 10.0849  10,08,494.98  27.63 
31-Aug-19 10.0849  10,08,494.98  27.63 
इस अवधि के सलए कुल रेल कमीशन  853.13 

उपयुसक्त उदाहरण में तनम्न सूत्र का प्रयोग करते हुये प्रतत र्दन का रेल कमीशन धगना 
गया है:  

र्दन के सलए रेल कमीशन= AUM x रेल कमीशन दर 
प्रतत वषस /365 

चूफंक रेल कमीशन दर का उल्लेख प्रततशत प्रतत वषस के रूप में फकया गया है अतः 
दैतनक रेल कमीशन की गणना के सलए इसे 365 के द्वारा ववभास्ट्र्त फकया र्ाएगा।  

स्ट्माटस ववतरक तनष्ठावान तनवेशकों का पोटसिोसलयो बना लेते हैं स्ट्र्न्हें वे   उच्च सववसस 
प्रदान करते है। इन तनवेशों पर रेल कमीशन से ववतरक की आय सुस्ट्स्ट्थर गतत से बढ़ती 
रहती है। उन्ही ं तनवेशकों से अततररक्त तनवेश तथा उनके द्वारा संदसभसत तनवेशको से 
यह पोटसिोसलयो बढ़ता रहता है। 

एक बात पर ध्यान र्दया र्ाए फक ववतरकों को देय कमीशन उनके ग्राहकों स ेिन 
रु्टान े के सलए होता है। अतः ववतरकों को अपने स्ट्वयं के तनवेशों के सलए (स्ट्वयं के 
कारोबार) कमीशन देय नहीं होगा, न तो अप फं्रट न ही रेल। 

ववतनयमों में यह अपेक्षक्षत है फक ववतरक अपन े तनवेशकों को सूधचत करे फक स्ट्र्स 
स्ट्कीम को वे तनवेशक को संस्ट्तुत कर रहे हैं और उसकी समकक्ष अन्य म्यूचअुल िंड 
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की उसी प्रकार की स्ट्कीमों से उनको रेल कमीशन व अन्य रुप में फकतना कमीशन 
प्राप्त होता है।  

रेल कमीशन के अधग्रम भुर्तान का उदािरण50  

जैसा फक पहले चचास की गई है सेबी ने कुछ मामलों में अधग्रम कमीशन के भुगतान की 
अनुमतत दी है। ऊपर दशासये गए रेल कमीशन के उदाहरण में उधचत संशोिन के द्वारा 
इसे समझा र्ा सकता है। यर्द पहले माह के सलए देय  रेल कमीशन अधग्रम रूप में 
र्दया र्ाना होता है तो डडस्ट्रीब्यूटर को संभवतः रु. 849.32 का कमीशन प्राप्त होगा। 
इसकी गणना तनम्नानुसार की गई है:  

तनवेश रासश: रु. 10,00,000 

रेल कमीशन दर: 1 प्रततशत प्रतत वषस  

एक वषस के सलए रेल कमीशन : रु. 10,00,000X1 प्रततशत=रु.10,000  

एक र्दन के सलए रेल कमीशन: रु.1,000/365=रु. 27.397 (एक वषस के सलए रेल को 
एक वषस में र्दनों की संख्या से ववभास्ट्र्त फकया र्ाता है) 

अगस्ट्त 2019 के सलए रेल कमीशन= रु. 27.397X31 (रु्लाई में 31 र्दन होते हैं अतः 
दैतनक रेल कमीशन रासश का 31 से गुणा फकया र्ाता है)=रु. 849.31  

र्ैसा फक यहााँ देख सकते हैं एक अवधि में NAV में पररवतसन में बबना फ़ैक्टररगं के 
डडस्ट्रीब्यूटर अधग्रम कमीशन प्राप्त करता है। यह तकस संगत है। चूफंक कमीशन का 
भुगतान अधग्रम रूप से फकया र्ाता है इससलए स्ट्र्स अवधि के सलए रेल अधग्रम रूप में 
र्दया र्ाता है उस अवधि में दैतनक NAV पररवतसन का फकसी भी तरीके से सटीक 
अनुमान नहीं लगाया र्ा सकता।   

6.5.2 िोटे कस्कबों में म्यूचुअल फ़ंि के संवधिन के ललए अनतररक्त कमीशन  

छोटे कस्ट्बों में म्यूचअुल फ़ंड  के संविसन के सलए सेबी  ने म्यूचअुल फ़ंड को  
अततररक्त  व्यय प्रभाररत करने की अनुमतत  दी है स्ट्र्सका उपयोग ववतरण संबंिी 

                                                           
50 यह केवल उदाहरण के उदे्दश्य से है।  
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व्ययों के सलए फकया र्ा सकता है स्ट्र्समें डडस्ट्रीब्यूटर का कमीशन शासमल है। इससे 
तात्पयस है B-30 स्ट्थानों (टॉप  30 स्ट्थानों के अलावा शहर और कस्ट्बे)  में तनवास कर 
रहे तनवेशकों से फ़ंड एकबत्रत करने वाले डडस्ट्रीब्यूटर अधिक कमीशन कमाएंगे। हम 
अततररक्त व्ययों के बारे में ब्योरों को बाद में अध्याय 7 में कवर करेंगे।  

6.5.3 संव्यविार प्रभार 

लघु बचत की संभावना वाले लोगों को आकवषसत करने और शहरी क्षेत्रों और छोटे कस्ट्बों 
में म्यचूअुल फ़ंड प्रॉडक्ट की पहुाँच को बढ़ाने के सलए सेबी ने म्यूचअुल फ़ंड प्रॉडक्ट के 
डडस्ट्रीब्यूटर को रुपये 10,000 और अधिक के प्रतत असभदान ववतरक को संव्यवहार 
प्रभार की अनुमतत दी है। यह सीिे तनवेश पर लागू नही है। हालांफक प्रत्यक्ष  तनवेशों 
पर कोई रांरे्क्शन प्रभार नहीं हैं। यर्द कोई रांरे्क्शन प्रभार सलए र्ाते हैं तो ये 
एएमसी द्वारा असभदान रासश से काट सलए र्ाते हैं और इसका भुगतान डडस्ट्रीब्यूटर को 
कर र्दया र्ाता है और शषे रासश का तनवेश फकया र्ाता है।  
ननवेशक का प्रकार  रांजेक्शन प्रभार (रु.) (रु.10,000 और 

उससे अधधक की िरीद/अलभदान के ललए) 
पहली बार म्यचूुअल फ़ंड में तनवेश करनेवाला 
तनवेशक  

रु.150/- 

पहली बार म्यचूअुल फ़ंड में तनवेश करनेवाले  
तनवेशक के अलावा कोई अन्य तनवेशक  

रु.100/- 

संव्यवहार प्रभार तनवेशक के सकल तनवेश से घटाकर ववतरक को र्दया र्ाता है तथा 
शषे रासश का तनवेश फकया र्ाता है। खाता वववरण (स्ट्टेटमेंट ऑफ़ अकाउंट) (SoA) में 
अशंदान के रुप में, संव्यवहार प्रभार कम कर नेट तनवेश रासश र्दखायी र्ाती है और 
नेट अशंदान के सलए यूतनट आवंर्टत फकए र्ाते हैं।  

उदाहरण के सलये रु. 43.21 की NAV पर रु.25,000 पहली बार तनवेश करनेवाले 
म्यूचअुल फ़ंड तनवेशक से आया। तो रु.150 की दर से रांरे्क्शन प्रभार काटे र्ाएंगे। 
इस स्ट्स्ट्थतत में आबंर्टत यूतनटों की संख्या (रु.25,000-रु.150) /रु. 43.21 अथासत 
575.098 होगी।  
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ससस्ट्टेमेर्टक तनवेश प्लान (एसआईपी) के मामले में, एसआईपी की कुल वचनबद्धता 
(अथासत प्रतत SIP फकस्ट्तX फकस्ट्तों की संख्या) रु. 10,000 या अधिक होने पर ही 
रारे्क्शन प्रभार की कटौती की र्ाती है। रारे्क्शन प्रभार की कटौती 4 समान फकस्ट्तों 
में की र्ाती  है। 

तथावप तनम्न के सलए रार्ेक्शन प्रभार की कटौती नहीं की र्ाती:  

• तनवेशक द्वारा नासमत संग्रहण केन्िों या AMC की वैबसाइट के माध्यम से प्रस्ट्तुत 
खरीद/असभदान और र्ो फकसी  डडस्ट्रीब्यूटर के माध्यम से रूट नहीं फकए गए हों।  

• रु. 10,000 से कम की रासश के सलए फकसी डडस्ट्रीब्यूटर के माध्यम से खरीद/असभदान  

• स्ट्वीचसे, STP रै्से रांरे्क्शन अथासत ऐसे सभी रांरे्क्शन स्ट्र्समें म्यूचअुल फ़ंड के स्ट्तर 
पर खरीद/असभदान के समान कोई अततररक्त नकदी प्रवाह नहीं हो।  

• फकसी स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् के माध्यम से खरीद/असभदान  

• स्ट्र्न डडस्ट्रीब्यूटरों ने ‘ओप्ट-आउट’ ववकल्प का चयन फकया है अथासत स्ट्र्न्होंने प्रॉडक्ट 
के प्रकार पर आिाररत फकसी  रांर्ेक्शन प्रभार को प्रभाररत नहीं करने का तनणसय सलया 
है अथासत वे डबै्ट स्ट्कीम के सलए प्रभाररत नहीं करने का तनणसय ले सकते हैं। हालांफक 
‘ओप्ट-आउट’ डडस्ट्रीब्यूटर स्ट्तर पर होता है न फक तनवेशक के स्ट्तर पर यातन कोई 
डडस्ट्रीब्यूटर एक तनवेशक को  प्रभाररत नहीं कर सकता और  दसूरे तनवेशक को 
प्रभाररत नहीं करने का चनुाव नहीं कर सकता।  

• रीडेंप्शन और SWPs रै्से रांरे्क्शन अथासत ऐसे सभी रांरे्क्शन स्ट्र्नमें म्यूचअुल फ़ंड 
से नकदी बर्हवासह शासमल हों।  

ओतट-इन और ओतट-आउट का प्रावधान   

ववतरक के पास संव्यवहार प्रभार (रांरे्क्शन चारे्र्) नहीं लेने का ववकल्प है फकंत ुयह 
ववकल्प ववतरक स्ट्तर के सलए होता है।  इसका तात्पयस है फक ववतरक फकसी तनवेशक से 
प्रभार न लेने और अन्य दसूरों से लेने का ववकल्प नही चनु सकता।  

ववतरक के पास यह भी ववकल्प होगा फक वह उत्पाद के प्रकार के अनुसार संव्यवहार 
प्रभार लेने या न लेने का ववकल्प चनु सके। 
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संव्यवहार प्रभार खरीद/असभदान र्ो नए इनफ़्लो में पररखणत होते हैं उनके अलावा के 
संव्यवहारों पर लागू नहीं होत े हैं। स्ट्वीचसे, ससस्ट्टेमेर्टक रान्सिर, लाभांश रांसिर, 
लाभांश पुनतनसवेश र्ैस ेसंव्यवहार रांरे्क्शन प्रभारों के सलए पात्र नहीं हैं। इसके समान 
ही स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् के माध्यम स ेप्राप्त असभदान या खरीद संव्यवहार प्रभारों के सलए 
पात्र नहीं हैं। 

प्रथम िारक/एकल आवेदक/अल्पवयस्ट्क की ओर से असभभावक को सभी म्यूचअुल िंडों 
में नए तनवेशक या ववद्यमान तनवेशक के रूप में अपनी हेससयत आवेदन िॉमस में 
उधचत बॉक्स में र्टक करके करनी होगी। तदनुसार संव्यवहार प्रभारों की प्रयोज्यता 
तनिासररत की र्ाएगी। परमानेंट अकाउन्ट नंबर (PAN) पैन से छूट प्राप्त KYC रेिेरंस 
नंबर (PEKRN) का प्रयोग तनवेशक के नया होने/ववद्यमान तनवेशक होने की पहचान 
के सलए फकया र्ाएगा। यर्द आवेदन िॉमस में तनवेशक द्वारा कोई घोषणा नहीं की गई 
है तो तनवेशक को ववद्यमान तनवेशक के रूप में मान सलया र्ाएगा।  

इस स्ट्तर पर यह नोट करना महत्वपूणस है फक डडस्ट्रीब्यूटर द्वारा अस्ट्र्सत कमीशन यथा 
लागू वस्ट्तु और सेवा कर (GST) के अिीन होगा।  

6.5.4 डिस्करीब्यूटर कमीशन पर GST की प्रयोज्यता  

वस्ट्तु और सेवा कर (GST) रु्लाई 2017 से लागू हुआ। GST फकसी उस व्यस्ट्क्त द्वारा 
भुगतान फकया र्ाता है र्ो करयोग्य वस्ट्तु/सेवाओं की आपूतत स करता है और स्ट्र्सका 
वावषसक टनस ओवर रु.20 लाख से अधिक हो। इसके अततररक्त सरकार द्वारा ववतनर्दसष्ट 
कुछ वस्ट्तुओं और सेवाओं पर आपूततसकतास के स्ट्थान पर ररवसस चार्स के अतंगसत 
प्राप्तकतास द्वारा कर का भुगतान करना होता है। 

म्यूचअुल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटर स्ट्र्सने GST में रस्ट्र्स्ट्टर फकया है और  GST नंबर प्राप्त 
फकया है उसे कमीशन के सलए इन्वाइस बनाना होता है और सरकार को GST का 
भुगतान करना होता है। इसके साथ ही CGST अधितनयम की िारा 9(4) और IGST 
अधितनयम की िारा 5(4) के अनुसार ररवसस चार्स व्यवस्ट्था के अतंगसत अपंर्ीकृत 
आपूतत सकतास से खरीद करने पर रस्ट्र्स्ट्टडस प्राप्तकतास को कर का भुगतान करना होता है।  

सामान्यतया वस्ट्तु और सेवाओं के आपूतत सकतास द्वारा आपूतत स पर सरकार को GST का 
भुगतान करना होता है। आपूतत सकतास ग्राहकों को (वस्ट्तु और सेवाओ ं के प्राप्तकतास)  
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प्रभाररत करते समय इस रासश को बबल में र्ोड़ता है। हालांफक ररवसस चार्स मेकेतनर्म 
में वस्ट्तुओं और सेवाओं के प्राप्तकतास सरकार को उक्त कर का भुगतान करते हैं।  

तदनुसार AMC/MF अपंर्ीकृत डडस्ट्रीब्यूटरों को भुगतान फकए गए कमीशन पर ररवसस 
चार्स के अतंगसत GST के भुगतान के सलए दायी होते हैं।51   

6.6 सेबी द्वारा ननदेलशत कमीशन प्रकटन  

सेबी ने म्यूचअुल फ़ंड/AMCs को अपनी संबस्ट्न्ित वैबसाइट पर उन डडस्ट्रीब्यूटरों को 
भुगतान फकए गए कुल कमीशन और व्ययों के बारे में र्ानकारी  देने के सलए आज्ञावपत 
फकया है र्ो गैर-संस्ट्थाकीय (रीटेल और एचएनआई) तनवेशकों के संबंि में तनम्न में से 
एक या अधिक शतों को पूरा करते हों:  

i. कई स्ट्थानों पर उपस्ट्स्ट्थतत (20 स्ट्थानों से अधिक) 
ii. गैर-संस्ट्थाकीय शे्रणी में लेफकन उच्च मासलयत व्यस्ट्क्तयों (HNIs) सर्हत पूरे उद्योग 

में रु.100 करोड़ से अधिक का AUM संग्रहण  
iii. पूरे उद्योग में रु.1 करोड़ से अधिक प्राप्त  कमीशन  
iv. ससगंल म्यूचअुल फ़ंड/AMC से रु.50 लाख से अधिक कमीशन प्राप्त  

म्यूचअुल िंड/एएमसी उक्त डाटा एम्िी को भेर्ेंगे। एम्िी द्वारा डाटा को समेफकत कर 
अपनी वेबसाइट पर प्रदसशसत फकया र्ायगा।  

म्यूचअुल िंडो/एएमसी द्वारा ववतरकों को र्दये कुल कमीशन और व्ययों के अततररक्त, 
ववतरकवार सकल इनफ्लो (यह सूधचत करते हुए फक ववतरक क्या म्यूचअुल िंड के 
स्ट्पांसर की एसोससएट या समूह कंपनी है ?) नटे इनफ्लो, प्रबन्िन के अिीन औसत 
एसेट और सकल इनफ्लो तथा एयूएम का अनुपात का वावषसक आिार पर अपनी-अपनी 
वेबसाइटों पर प्रकटन करना होता है। 

यर्द आाँकड़ो से यह र्दखायी देता है फक फकसी ववतरक का पोटस िोसलयो टनस ओवर 
अनुपात अधिक, अथासत उद्योग अनुपात के दो गुने से अधिक है तो एएमसी द्वारा इन 
ववतरकों की अततररक्त सघन र्ााँच की र्ायगी। म्यूचअुल िंडों/एएमसी को ये डाटा 

                                                           
51 वस्ट्त ुऔर सेवा कर का संदभस लें- AMFI की वैबसाइट पर डडस्ट्रीब्यूटरों के सलए FAQs  
https://www.amfiindia.com/Themes/Theme1/downloads/home/AMFI-GST-FAQs.pdf 
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एम्िी को भेर् ेर्ाने होते हैं तथा इस बारें में समेफकत डाटा एम्िी की वेबसाइट पर 
प्रदसशसत फकये र्ाते हैं।  

6.7 म्यचूअुल फ़ंि के डिस्करीब्यटूरों के ललए AMCs द्वारा ड्य ूडिललजेधस 

प्रोसेस52 

सेबी ने AMCs को आज्ञावपत फकया है फक उन डडस्ट्रीब्यूटरों के ववतनयमन के सलए वे 
र्डयू डडसलरे्न्स प्रोसेस का तनिासरण करें र्ो तनम्न में से फकसी एक मानदंड का 
अनुपालन करते हों:  
a. कई स्ट्थानों पर उपस्ट्स्ट्थतत (20 स्ट्थानों से अधिक) 
b. गैर-संस्ट्थाकीय शे्रणी में लेफकन उच्च मासलयत व्यस्ट्क्तयों (HNIs) सर्हत पूरे उद्योग 

में रु.100 करोड़ से अधिक का AUM संग्रहण  
c. पूरे उद्योग में रु.1 करोड़ से अधिक प्राप्त  कमीशन  
d. ससगंल म्यूचअुल फ़ंड/AMC से रु.50 लाख से अधिक कमीशन प्राप्त  

डडस्ट्रीब्यूटरों की सूचीबद्धता के समय और इस अवधि अथासत समीक्षा प्रोसेस के दौरान 
म्यूचअुल फ़ंड/AMCs को ‘फिट और प्रोपर’  मानदंड को सुतनस्ट्श्चत करने के सलए र्डयू 
डडसलर्ेन्स प्रोसेस करना चार्हए स्ट्र्समें अन्यों के साथ साथ तनम्न कारकों को शासमल 
फकया र्ा सके:  
a. व्यवसाय मॉडल, व्यवसाय में अनुभव और प्रवीणता।  
b. ववतनयामक/वैिातनक  शुल्क, रु्मासना और दंड,  कानूनी मुकदमे,  ग्राहक क्षततपूतत स 

का ररकॉडस; इनके कारण और पररणामी की गई सुिारात्मक कारसवाई।  
c.  उपरोक्त कारकों पर सहयोधगयों और सहायक कंपतनयों की समीक्षा  
d.  संगठनात्मक तनयंत्रण यह सुतनस्ट्श्चत करन े के सलए फक तनम्नसलखखत प्रफियाएं 

बबिी और संबंि प्रबंिन प्रफियाओं और कसमसयों स ेदरू रखा गया है : 
i.)  ग्राहक र्ोखखम/तनवेश उदे्दश्य मूल्यांकन।   
ii.)  MF स्ट्कीम मूल्यांकन और इसके औधचत्य को ववसभन्न ग्राहक र्ोखखम 

शे्रखणयों से तनिासररत करना।  

6.8 डिस्करीब्यटूर और ननवेश परामशिदाताओं के बीच अंतर  
                                                           

52 सेबी के पररपत्र ि . CIR/IMD/DF/13/2011 dated August 22, 2011 को देखें 
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एक तनवेश परामशसदाता से तात्पयस है कोई  व्यस्ट्क्त  र्ो प्रततिल प्राप्त करने के सलए 
क्लान्यंटों या अन्य व्यस्ट्क्तयों या व्यस्ट्क्त समूहों  को तनवेश सलाह देने के पेश ेमें होते 
हैं और व ेऐसे व्यस्ट्क्तयों  को शासमल करते हैं र्ो अपने आपको फकसी भी नाम स े
तनवेश परामशसदाता के रूप में प्रस्ट्तुत करत े हैं; स्ट्र्समें म्यूचअुल फ़ंड का कोई 
डडस्ट्रीब्यूटर शासमल नहीं है र्ो म्यूचअुल फ़ंड की एसेट मैनेर्मेंट कंपतनयों के 
एसोससएशन में पंर्ीकृत हों, अपनी प्रमुख गततववधि में प्रसंगवश  अपने क्लायंटों को 
तनवेश की सलाह देते हों।    

इस पररभाषा से यह स्ट्पष्ट है फक कोई भी व्यस्ट्क्त र्ो तनवेश परामशसदाता के रूप  में 
कायस करता है वह इसमें कवर होगा।  अतः  डडस्ट्रीब्यूटर अपने आपको तनवेश 
सलाहकार नहीं कह सकते। र्ो तनवेश सलाहकार नहीं हैं वे तनवेश की सलाह नहीं दे 
सकते अतः कोई डडस्ट्रीब्यूटर क्या कर सकता है और क्या नहीं कर सकता है उसके बारे 
में यह स्ट्पष्ट हो र्ाना चार्हए। इसके अलावा कोई तनवेश सलाहकार परामशस देने के 
कायस और डडस्ट्रीब्यूशन के कायस दोनों से कमीशन नहीं कमा सकता अतः यह ध्यान में 
रखा र्ाए फक दोनों गततववधियों को अलग अलग रखा र्ाना चार्हए।   

6.8.1 परामशी  

इससे तात्पयस है वह सेवा स्ट्र्समें कोई डडस्ट्रीब्यूटर प्रॉडक्ट का ववतरण करते समय 
सलाह देता है र्ो फक  उस ग्राहक संवगस के प्रॉडक्ट के सलए ‘औधचत्य’ के ससद्धांत्त के 
अिीन होगी। औधचत्य को उस प्रॉडक्ट की बबिी के सलए ही पररभावषत फकया गया है 
स्ट्र्से तनवेशकों के सलए र्ोखखम वहन करने की क्षमता की पररभावषत उच्चतम सीमा के 
भीतर सवासधिक उपयुक्त होने के सलए असभतनिासररत फकया गया  है। इसमें कोई  
अपवाद नहीं होगा। (बॉक्स 6.8.3 देखें: क्या म्यचूअुल फ़ंड अपने क्लायंटों को  परामशस 
देते हैं?) 

6.8.2 केवल ननटपादन  

a. उन लेन-देनों के मामले में र्ो ‘परामशी’ के रूप  में बुक नहीं फकए र्ात ेहैं, फिर भी  
इसमें अपेक्षक्षत है:  

i. यर्द डडस्ट्रीब्यूशन के पास यह मानने के सलए र्ानकारी है  फक ग्राहक के सलए 
रांरे्क्शन उधचत नहीं है तो तनवेशक को सलखखत रूप में एक सम्प्रेषण भेर्ा र्ाए 
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फक यह प्रॉडक्ट उसके सलए उपयुक्त नहीं है। इस सम्प्रेषण की तनवेशक के द्वारा 
ववधिवत असभस्ट्वीकृतत दी र्ानी  चार्हए।  

ii. ग्राहक द्वारा की गई इस बात की पुस्ट्ष्ट फक ‘केवल तनष्पादन’ रांर्ेक्शन है  इसके 
बावरू्द फक उस डडस्ट्रीब्यूटर से रांरे्क्शन के तनष्पादन के पूवस इसकी 
अनुपयुक्तता की सलाह ली गई  हो।  

iii. इस प्रकार के सभी ‘केवल तनष्पादन’ रांरे्क्शन ग्राहक द्वारा डडस्ट्रीब्यूटर को  केवल 
मानक फ्लैट रांरे्क्शन प्रभार के अलावा कुछ भी भुगतान  नहीं करना होगा।  

b. ग्राहक संबंि/ रांर्ेक्शन की कोई तीसरी शे्रणी नहीं है।  
c. डडस्ट्रीब्यूटर के ग्रुप/एसोससएटस के म्यूचअुल फ़ंड प्रॉडक्ट बेचत े समय डडस्ट्रीब्यूटर 

द्वारा इस प्रकार के प्रॉडक्ट बेचते हुए डडस्ट्रीब्यूटर से उत्पन्न फकसी र्हत के टकराव 
के संबंि में ग्राहक को बताना होगा।  

डडस्ट्रीब्यूटर के अनुपालना और र्ोखखम प्रबंिन कायों में तनम्न हेतु सुपररभावषत प्रबंिन 
प्रफियाओं की समीक्षा शासमल है:  

i. प्रॉडक्ट की समीक्षा और इस प्रकार की समीक्षा की आवधिकता में प्रयुक्त मानदंड। 
ii. ग्राहक की र्ोखखम उठाने की क्षमता और तनवशे वगीकरण और ऐसी समीक्षा की 

आवधिकता को तनिासररत करने में शासमल फकए र्ाने वाले कारक।  

उधचत साविानी बरतने (due diligence) के सलए फकए र्ाने वाले अन्य उपाय हैं:  

i. रांरे्क्शनों की समीक्षा, अपवादों की पहचान, इंटरनल ऑडडट द्वारा एस्ट्केलेशन और 
समािान की प्रफिया।  

ii. इस कारोबार में कायसरत सभी कमसचाररयों/अधिकाररयों की भती, प्रसशक्षण,सर्टसफिकेशन 
और परिॉमेंस ररव्यू।    

iii. ग्राहक ऑन-बोडडिंग और संबंि प्रबंिन प्रफिया, सववसससगं मानक, पूछताछ/ सशकायत 
तनवारण तंत्र।  

iv. आंतररक/बाह्य ऑडडट प्रफिया, उनकी र्टप्पखणयााँ/म्यूचअुल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूशन कारोबार 
से संबस्ट्न्ित र्टप्पणी।  

v. तनवेशकों के नमूना सवेक्षण से तनरंतर समीक्षा के तनष्कषस।  
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तनवेशक के संरक्षण को और अधिक मर्बूती प्रदान करने के सलए म्यूचअुल फ़ंड/एएमसी 
र्ैसा भी उधचत समझ,े अततररक्त उपाय कर सकती हैं। इस चरण पर यह नोट करना 
महत्वपूणस हैं फक म्यूचअुल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटरों द्वारा दी गई सलाह फ़ंड डडस्ट्रीब्यूशन के 
कारोबार से प्रासंधगक हो और अतः डडस्ट्रीब्यूटर स्ट्वयं को तनवेश परामशसदाता या ववत्तीय 
प्लैनर के रूप में प्रोरे्क्ट नहीं कर सकते।  

कृपया एमएफ़ असभिान र्दनांक 20 अक्तूबर 2020 में र्दए गए एएमएफ़आई 
र्दशातनदेशों का संदभस लें53। 

6.8.3 क्या म्यूचुअल फ़ंि डिस्करीब्यूटर अपने क्लायंटों को परामशि दे सकते िैं? 
(बॉक्स 6.8.3 देखें) 

                                                           
53 https://www.amfiindia.com/Themes/Theme1/downloads/circulars/AMFICircular19dated20-Oct- 

2020_AMFIGUIDANCEONMFDNOMENCLATURE.pdf 

http://www.amfiindia.com/Themes/Theme1/downloads/circulars/AMFICircular19dated20-Oct-
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बॉक्स 6.8.3: क्या म्यूचअुल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटर अपने क्लायंटों को परामशस दे सकते हैं?  

सेबी इन्वसै्ट्टर अडवाइर्र रेगलेुशन 2013 के द्वारा म्यचूुअल फ़ंड के डडस्ट्रीब्यटूीरों को तनवेश 
परामशसदाता के रूप में रस्ट्र्स्ट्रेशन से छूट दी गई है र्ब तक फक डडस्ट्रीब्यटूर अपने क्लायटं को 
फ़ंड के डडस्ट्रीब्यशून की मखु्य गततववधि के साथ साथ प्रसगंवश तनवेश परामशस देता है।   

इसके साथ ही ऊपर वखणसत र्डय ूडडसलर्ेन्स प्रफिया में भी ग्राहक सबंिं या केवल रांर्ेक्शन  दो 
तरीकों  
सेबी इन्वसै्ट्टर अडवाइर्र रेगलेुशन 2013 के द्वारा म्यचूुअल फ़ंड के डडस्ट्रीब्यटूीरों को तनवेश 
परामशसदाता के रूप में रस्ट्र्स्ट्रेशन से छूट दी गई है र्ब तक फक डडस्ट्रीब्यटूर अपने क्लायटं को 
फ़ंड के डडस्ट्रीब्यशून की मखु्य गततववधि के साथ साथ प्रसगंवश तनवेश परामशस देता है।   

इसके साथ ही ऊपर वखणसत र्डय ूडडसलर्ेन्स प्रफिया में भी ग्राहक सबंिं या केवल रांर्ेक्शन  दो 
तरीकों अथासत परामशी या केवल तनष्पादन को पररभावषत फकया गया है। दोनों ही मामलों में 
हालांफक म्यचूुअल फ़ंड डडस्ट्रीब्यटूर के सलए एक कॉमन चीर् यह देखना है फक प्रॉडक्ट क्लाईंट के 
सलए उपयकु्त है फक नहीं।   ग्राहक सबंिं या रांर्ेक्शन  फक कोई तीसरी शे्रणी अनमुत नहीं है। 
डडस्ट्रीब्यटूर को उपयकु्तता का ववश्लेषण करना चार्हए।  

उपयकु्तता सतुनस्ट्श्चत करना भी सेबी ववतनयम (ससक्योररटी माकेट से सबंस्ट्न्ित कपटपणूस और 
अनधुचत व्यापार का तनषिे) 2003 का एक भाग है। इस ववतनयम के सशंोिन में समस-सेसलगं 
ववतनयम की पररधि के भीतर म्यचूअुल फ़ंड स्ट्कीम के यतूनटों में समस-ससेलगं शासमल है। यह 
ववतनयम म्यचूअुल फ़ंड के  यतूनट में तनम्न में से फकसी समस-ससेलगं  को पररभावषत करता है:   

1. असत्य  या भ्रामक बयान देना, या  

2. स्ट्कीम के महत्वपणूस त्य को छुपना या छोड़ देना, या  

3. स्ट्कीम से सबंस्ट्न्ित र्ोखखम कारक को  छुपना, या  

4. खरीददार के सलए स्ट्कीम की उपयकु्तता को सतुनस्ट्श्चत करने  के सलए समधुचत ध्यान 
नहीं देना।   

उपयुसक्त प्राविानों पर एक नज़र डालने से म्यचूुअल फ़ंड डडस्ट्रीब्यटूर की भसूमका को समझा र्ा 
सकता है। यर्द म्यचूुअल फ़ंड डडस्ट्रीब्यटूर उपयुसक्त को ध्यान में रख कर कायस नहीं करता है तो 
उसे समस-सेसलगं गततववधियों में शासमल माना र्ाता है।  



186 
 

6.9 एजेधटों/ववतरकों के ललए नामांकन सवुवधाएं और नालमती को कमीशन 

का भरु्तान करना54 

एक बहुत  बड़ी संख्या में म्यूचअुल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटरों(स्ट्व-तनयोस्ट्र्त व्यस्ट्क्तयों) की 
आर्ीववका  कमीशन आय पर तनभसर होती है,  खास करके रेल कमीशन पर। म्यूचअुल 
फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटर व्यवसाय ला कर अपनी दीघासवधि आय स्रोत का तनमासण करता है। 
म्यूचअुल फ़ंड के  डडस्ट्रीब्यूटर (MFD) के तनिन के मामले में उसके पररवार के सलए 
आय की क्षतत  होती है।  

अतः  म्यूचअुल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटर के पररवार को हो रही  आय की क्षतत के ववरुद्ध संरक्षा 
प्रदान  करने  के सलए  AMFI ने अपने सदस्ट्यों (AMCs) को सलाह दी है  फक वे 
AMFI पंर्ीकृत म्यूचुअल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटर को सम्पूणस इंडस्ट्री में नासमती को कमीशन 
प्राप्त करने की एक समान प्रथा के रूप में नामांकन सुवविा प्रदान करे। अतः AMCs 
सूचीबद्धता के समय म्यूचअुल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटर को नामांकन सुवविा प्रदान करते हैं।  

तदनुसार र्दवंगत एर्ेंट/डडस्ट्रीब्यूटर के नासमततयों या कानूनी उत्तराधिकाररयों (र्हां 
नासमती रस्ट्र्स्ट्टर नहीं हैं) को कमीशन का भुगतान फकया र्ाता है। AMCs से अपेक्षक्षत 
है फक र्हां नामांकन रस्ट्र्स्ट्टर नहीं हैं वहााँ कानूनी उत्तराधिकारी  द्वारा कानूनी 
उत्तराधिकार के साक्ष्य के रूप में आवश्यक दस्ट्तावेज़ प्रस्ट्तुत फकए  र्ाएाँ। इस प्रकार का 
कमीशन तब तक देय होता रहेगा र्ब तक फक तनवेशक द्वारा र्दवंगत 
एर्ेंट/डडस्ट्रीब्यूटर का ARN कोड बदल न र्दया गया हो।  तथावप र्दवंगत 
एर्ेंट/डडस्ट्रीब्यूटर के ARN कोड के अतंगसत फकसी  भी  नए व्यवसाय की अनुमतत नहीं 
दी र्ाएगी। साथ  ही र्दवंगत एर्ेंट/डडस्ट्रीब्यूटर के ARN कोड के अतंगसत फकसी नए 
ससस्ट्टेमैर्टक रांरे्क्शन या ववद्यमान ससस्ट्टेमैर्टक रांरे्क्शन में पररवतसन को  रस्ट्र्स्ट्टर 
फकया र्ा सकता है।  

हालांफक डडस्ट्रीब्यूटरों को नामांकन प्रदान करने के सलए प्रोत्सार्हत फकया र्ाता है  ताफक 
ऐसी अनावश्यक बािाओं को टाला र्ा सके स्ट्र्नके कारण  र्दवंगत डडस्ट्रीब्यूटरों के 

                                                           
54https://www.amfiindia.com/Themes/Theme1/downloads/circulars/CIRARN151213.pdf 
https://www.amfiindia.com/Themes/Theme1/downloads/circulars/AMFICircular135BP872020-21.pdf (dated July 

16, 2020) 

https://www.amfiindia.com/Themes/Theme1/downloads/circulars/CIRARN151213.pdf
https://www.amfiindia.com/Themes/Theme1/downloads/circulars/AMFICircular135BP872020-21.pdf
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उत्तराधिकाररयों को कानूनी उत्तराधिकारी प्रमाणपत्र आर्द प्राप्त  करने में परेशानी हो। 
र्हां नामांकन फकया गया है कमीशन का भुगतान बबना फकसी उत्तराधिकारी  प्रमाणपत्र 
आर्द के रस्ट्र्स्ट्टडस नासमततयों को मतृ्यु प्रमाणपत्र रै्से आवश्यक दस्ट्तावेर्ों की प्रस्ट्तुतत 
पर फकया र्ा सकता है।   

• कमीशन क्लैम करने/प्राप्त करने के सलए फकसी नासमती/कानूनी उत्तराधिकारी को 
ARN िारक होना र्रूरी नहीं है।  

• नासमती/कानूनी उत्तराधिकारी को उन पररसंपस्ट्त्तयों के सलए ही  कमीशन का 
भुगतान फकया र्ा सकता है र्ो र्दवंगत एर्ेंट/डडस्ट्रीब्यूटर द्वारा उसके तनिन के 
पूवस ARN की वैिता के दौरान खरीदे हों। र्दवंगत एर्ेंट/डडस्ट्रीब्यूटर का ARN, 
उसके तनिन की तारीख को वैि होना चार्हए और कमीशन का भुगतान/ARN, 
AMFI द्वारा फकसी भी कारण से ARN िारक के तनिन के समय तनलंबबत नही ं
फकया होना चार्हए।र्दवंगत एर्ेंट/ डडस्ट्रीब्यूटर के ARN की भावी अवधि समाप्ती 
को उसके तनिन के बाद नासमती/कानूनी उत्तराधिकारी को अपफं्रट और रेल 
कमीशन के तनरंतर भुगतान के सलए ध्यान में नहीं सलया र्ाएगा। कमीशन का 
भुगतान नासमती को तब तक फकया र्ा सकता है र्ब तक र्दवंगत ARN िारक के 
ARN के अतंगसत AUM शून्य नहीं हो र्ाता।  

• नासमती र्दवंगत एर्ेंट/डडस्ट्रीब्यूटर के  कानूनी उत्तराधिकारी के सलए रस्ट्टी के रूप में 
ही कमीशन प्राप्त  करेंगे।  

• नासमती या कानूनी उत्तराधिकाररयों को अपने खाते में पररसंपस्ट्त्तयााँ अतंररत करन े
की अनुमतत नहीं है र्ब तक फक तनवेशक से इस संबंि में ववसशष्ट अनुरोि प्राप्त 
नहीं हो र्ाता। यर्द तनवेशक से ववसशष्ट  अनुरोि प्राप्त होता है तो पररसंपस्ट्त्तयााँ 
अतंररत की र्ा सकती हैं बशते नासमती या कानूनी उत्तराधिकारी एक वैि ARN 
होल्डर हो।  

ARN होल्डर के नासमती/कानूनी उत्तराधिकारी ARN होल्डर के तनिन के बारे में 
गेरे्टेड अधिकारी द्वारा असभप्रमाखणत मतृ्यु प्रमाणपत्र की सत्य प्रततसलवप सर्हत AMFI 
को सूधचत करेंगे। इस सचूना के प्राप्त होने पर AMFI सभी AMCs को ARN होल्डर 
के तनिन के बारे में सूधचत करेगा। यह ववदेशी डडस्ट्रीब्यूटरों पर लागू नहीं होगा।  
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र्दवंगत म्यूचअुल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटर के एयूएम के रान्सिर के सलए पात्र होने हेतु – 

a) र्दवंगत एर्ेंट/डडस्ट्रीब्यूटर का एआरएन डडस्ट्रीब्यूटर के र्दवंगत होन ेकी तारीख को 
वैि होना चार्हए और उसका कमीशन भुगतान/एआरएन उसके तनिन के समय 
फकसी  भी कारण से तनलंबबत नहीं होना चार्हए।  

b) एयूएम के रान्सिर के सलए अनुरोि की तारीख पर नासमती/कानूनी उत्तराधिकारी के 
पास वैि एआरएन होना चार्हए और केवाईडी अनुपासलत होना चार्हए और उसके 
द्वारा एयूएम के रान्सिर हेतु अनुरोि की तारीख पर र्डयू स्ट्व-प्रमाणन (र्हां लागू 
हो) का वावषसक घोषणा प्रस्ट्तुत की र्ानी चार्हए। उसका एआरएन भी फकसी  भी 
कारण से एएमएफ़आई द्वारा तनलंबबत नहीं होना चार्हए।  

केवल वे पररसंपस्ट्त्तयााँ र्ो र्दवंगत एर्ेंट/डडस्ट्रीब्यूटर द्वारा उसके तनिन के पहले और 
उसके एआरएन की वैिता के दौरान खरीदी गई हों नासमती/कानूनी उत्तराधिकारी के 
एआरएन को अतंररत की र्ा सकती है।55 

6.10 डिस्करीब्यटूर का बदलना  

तनवेशकों से िनरासश रु्टाने के सलए डडस्ट्रीब्यूटरों को रेल कमीशन का भुगतान फकया  
र्ाता है र्बफक इसका दसूरा प्रयोर्न यह सुतनस्ट्श्चत करना है फक तनवेशक तनयसमतरूप 
से अपडटे और डडस्ट्रीब्यूटरों से ववसभन्न सेवाएाँ प्राप्त करता रहे। डडस्ट्रीब्यूटर को ऐसे 
कायों के सलए क्षततपूतत स (मुआवर्ा) भी प्राप्त  होती  रहती है। फिर भी म्यूचअुल फ़ंड 
इंडस्ट्री तनवेशक को बबना फकसी कारण का उल्लेख फकए डडस्ट्रीब्यूटर बदलने की 
अनुमतत देती है।  

फकसी दोषपूणस कृत्य अथासत तनवेशक को  िोसलयो में डडस्ट्रीब्यूटर  कोड को बदलने के 
सलए प्रेररत करने या ज़ोर-र्बदसस्ट्ती करने की संभावना को  दरू करने के सलए इंडस्ट्री ने 
एक तनणसय सलया है। िोसलयो में डडस्ट्रीब्यूटर कोड को बदलने के मामले में फकसी  भी  
डडस्ट्रीब्यूटर को कमीशन का भुगतान नहीं फकया र्ाएगा, न तो  पुराने डडस्ट्रीब्यूटर  को, 
न ही नए को। 

                                                           
55 उम्मीदवारों को सलाह दी र्ाती है फक वे एएमएफ़आई पररपत्र र्दनांक 16 र्ुलाई 2020 के पररसशष्ट B 
को पढ़ें। https://www.amfiindia.com/Themes/Theme1/downloads/circulars/AMFICircular135BP872020-

21.pdf 
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तनवेशक अपने डडस्ट्रीब्यूटर को बदल सकते हैं या सीिे र्ा सकते हैं। यह तनवेशक 
द्वारा सलखखत रूप में अनुरोि करके फकया र्ा सकता है। ऐसे मामलों में AMCs को 
मौरू्दा डडस्ट्रीब्यूटर से ‘अनापस्ट्त्त प्रमाणपत्र’ (नो ऑब्रे्क्शन सर्टसफिकेट NOC ) लेने 
पर ज़ोर र्दये बबना  अनुपालन करना होगा। इस स्ट्स्ट्थतत में पुराने या नए फकसी भी 
डडस्ट्रीब्यूटर को  कमीशन का भुगतान नहीं फकया र्ाएगा। ऐसे प्राविानों में एक साथ 
दो चीर्ों को सुतनस्ट्श्चत फकया र्ाता है। तनवेशक को डडस्ट्रीब्यूटर बदलने का अधिकार है 
लेफकन डडस्ट्रीब्यूटर को तनवेशक को कोड बदलने के सलये ललचाने को हतोत्सार्हत फकया 
र्ाता है। इसके साथ साथ यर्द डडस्ट्रीब्यूटर व्यवसाय बंद करने का स्ट्वैस्ट्च्छक तनणसय 
लेता है तो तनवेशक को माँझिार में नहीं छोड़ देना चार्हए। डडस्ट्रीब्यूटर द्वारा व्यवसाय  
बंद करने का स्ट्वैस्ट्च्छक तनणसय सलया गया है तो यर्द तनवेशक डडस्ट्रीब्यूटर कोड बदलना 
चाहता है तो नया डडस्ट्रीब्यूटर रेल कमीशन प्राप्त करेगा।  

कोई डडस्ट्रीब्यूटर अपने ग्राहक के िोसलयो में तनम्न कारणों से  डडस्ट्रीब्यूटर में बदलाव 
करता है: 
i. डडस्ट्रीब्यूटर के नाम/कानूनी हैससयत में पररवतसन यथा वैयस्ट्क्तक MF डडस्ट्रीब्यूटर 

अपने MF डडस्ट्रीब्यूशन व्यवसाय को भागीदारी फ़मस में, भागीदारी फ़मस सलसमटेड 
लाएबबसलटी भागीदारी में (LLP), प्राइवेट सलसमटेड कंपनी पस्ट्ब्लक सलसमटेड कंपनी 
या इसके उल्टे पररवततसत करना चाहता है; 

ii. गैर-वैयस्ट्क्तक डडस्ट्रीब्यूटर के मामले में एक ही समूह के भीतर प्राप्त फकए गए 
व्यवसाय/नए कोड का ववलयन/अधिग्रहण/एकीकरण/हस्ट्तांतरण   

iii. वैयस्ट्क्तक डडस्ट्रीब्यूटर के मामले में एक ही पररवार/तनकट ररश्तेदारों में AUM 
एकीकरण का हस्ट्तांतरण   

iv. वैयस्ट्क्तक डडस्ट्रीब्यूटर द्वारा व्यवसाय का हस्ट्तांतरण   

अन्य फकसी भी पररस्ट्स्ट्थतत में ऐसे पररवतसन को अनुमतत नहीं दी र्ाती है।  

इसी के साथ AUM का हस्ट्तांतरण तभी हो सकता है र्ब सम्पूणस AUM मौरू्दा 
डडस्ट्रीब्यूटर से अतंररत हो रहा हो और केवल विै ARN होल्डर के नाम में र्ो KYD 
अनुपालक हो। एक बार AUM हस्ट्तांतरण पूरा हो र्ाए तो पुराना ARN सरेंडर फकया 
र्ाना चार्हए और उस ARN के अतंगसत कोई आगे व्यवसाय नहीं फकया र्ा सकता है। 
AMFI ने इस प्रकार के पररवतसन को करने के सलए ववस्ट्ततृ प्रफिया तनिासररत की है।  
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अध्याय 6- नमूना प्रश्न:  

1. भारत में केवल व्यन्क्तयों को  म्यूचुअल फ़ंि डिस्करीब्यूट करने की अनुमनत िै। यि 
सिी िै या र्लत? 
a. सही  
b. गलत  

2. म्यूचअुल फ़ंि डिस्करीब्यूटर बनने के ललए आवश्यक म्यूचअुल फ़ंि डिस्करीब्यूटर 
प्रमाणपत्र परीक्षा _____________के द्वारा ली जाती िै।  
a. भारतीय प्रततभूतत और ववतनमय बोडस (सेबी) 
b. नेशनल इंस्ट्टीट्यूट ऑि ससक्योररटी माकेट्स (NISM) 
c. भारतीय म्यूचअुल फ़ंड एसोससएशन (AMFI) 
d. राष्रीय कौशल ववकास तनगम (NSDC) 

3.म्यूचअुल फ़ंि डिस्करीब्यूटर फकस रूप में आय अन्जित करते िैं? 
a. स्ट्कीमों के डडस्ट्रीब्यूशन के सलए म्यूचअुल फ़ंड  से कमीशन  
b. तनवेशकों से संग्रहीत शुल्क  
c. भारतीय म्यूचअुल फ़ंड एसोससएशन से प्राप्त  कमीशन  
d. म्यूचअुल फ़ंड से तनवेश परामशी शुल्क  

4.म्यूचअुल फ़ंि डिस्करीब्यूटर म्यूचअुल फ़ंि से केवल अधग्रम (अपफं्रट) कमीशन िी 
अन्जित कर सकते िैं। यि कथन सिी िै  या र्लत?  
a. सही  
b. गलत  

5. जब ननवेशक ‘िाइरैक्ट’  तलान में ननवेश करना पसंद करते िैं तो म्यूचअुल फ़ंि 
डिस्करीब्यूटर को कोई कमीशन प्रातत निीं िोता। यि  कथन सिी िै या र्लत? 
a. सही   
b. गलत  

 



191 
 

अध्याय 7:  नेट एसेट वलैय ू, कुल व्यय अनपुात और यनूनटों का कीमत ननधािरण 
सीखने के ववषय : 
इस अध्याय के अध्ययन के उपरांत आपको तनम्न के ववषय में र्ानकारी 
प्राप्त होगी 

• उधचत मूल्यांकन ससद्धान्त और तनवेशकों के सलए औधचत्य  
• म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम के नेट एसेट का पररकलन  
• लाभांश  और  डडस्ट्रीब्यूटेबल आरक्षक्षततयााँ  
• एंरी और  एस्ट्क्ज़ट  लोड की अविारणा और NAV पर इसका प्रभाव  
• म्यूचअुल फ़ंड को लागू प्रमुख  लेखांकन और ररपोर्टिंग आवश्यकताएाँ   
• सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो के सलए NAV,कुल व्यय अनुपात और यूतनटों 

का मूल्य-तनिासरण  

7.1 उधचत मलूयांकन लसिाधत  

म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम में एक तनवेशक स्ट्र्सने यूतनट खरीदे हैं वह उन यूतनटों का 
र्हतकारी स्ट्वामी होता है। इससे तात्पयस यह है फक म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम का स्ट्वासमत्व 
फकसी भी समय सभी तनवेशकों के पास समूर्हक रूप से होता है। साथ  ही तनवेशक 
अपने यूतनट बेच सकते हैं और नए तनवेशक इन्हें खरीद सकते हैं। इस प्रकार से समय 
समय पर स्ट्वासमत्व भी बदलता है। ऐसी स्ट्स्ट्थतत में यह महत्वपूणस हो र्ाता है फक 
स्ट्कीम का कोई भी तनवेशक अपने तनवेश के सलए उधचत भाव प्राप्त करे।  

सभी तनवेशकों के सलए  एक समान उधचत व्यवहार को  सुतनस्ट्श्चत करने के सलए सेबी 
ने कुछ उधचत मूल्यांकन ससद्धान्त तनिासररत फकए हैं।  

एसेट मैनेर्मेंट  कंपतनयों से अपेक्षक्षत  है फक वे सेबी  (म्यूचअुल  फ़ंड) ववतनयम, 
1996 की आठवीं अनुसचूी  में ववतनर्दसष्ट तनवेश मूल्यांकन मानदंडों के अनुरूप अपनी 
स्ट्कीम(मों) द्वारा फकए गए तनवेशों का पररकलन (लेखा करना )और मूल्यांकन करें। इन 
ससद्धांतों के पीछे मूल प्रयोर्न यह सुतनस्ट्श्चत करना है फक सभी तनवेशकों के साथ 
उधचत व्यवहार हो  स्ट्र्नमें मौरू्दा तनवेशकों के साथ साथ वे तनवेशक शासमल हैं र्ो 
सभी स्ट्कीमों में फकसी भी  समय म्यूचअुल फ़ंड यूतनट खरीदना या ररडीम करना चाहत े
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हों। साथ ही ये मूल्यांकन ससद्धान्त गलत-कीमत तनिासरण र्ोखखम का भी  समािान 
करते हैं  और अल्पावधि डबै्ट  उन्मुख  स्ट्कीमों के रीडेंप्शन दबाव की 
अततसंवेदनशीलता को भी कम करते हैं।  

सेबी द्वारा तनिासररत 10 ससद्धान्त तनम्नानुसार हैं:  

लसिाधत 1:  

तनवेश का मूल्यांकन उधचत मूल्यांकन के ससद्धान्त पर आिाररत होगा अथासत 
ससक्योररटी/एसेट के उगाही योग्य मूल्य (प्राप्य मूल्य) के अनुरूप होना चार्हए। 
मूल्यांकन उधचत मूल्यांकन नीततयों और प्रफियाओं के माध्यम स ेसद्भाव और सही एव ं
उधचत ढंग से फकया र्ाना चार्हए। 

लसिाधत क्र. 2: 

एसेट मैनेर्मेंट कंपनी के बोडस द्वारा अनुमोर्दत नीततयों और प्रफियाओं के द्वारा 
पद्धततयां तनिासररत की र्ाएंगी र्ो म्यूचअुल फ़ंड  स्ट्कीम द्वारा िाररत प्रत्येक प्रकार की 
ससक्योररर्टयों/एसेट के मूल्यांकन के सलए प्रयोग में लायी र्ाएगी। म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम 
द्वारा नए प्रकार की ससक्योररर्टयों/एसेट में तनवेश एसेट मैनेर्मेंट कंपनी के बोडस द्वारा 
अनुमोदन र्दये र्ाने पर इस प्रकार की ससक्योररर्टयों के सलए मूल्यांकन पद्धततयााँ की 
स्ट्थापना करने के बाद ही फकया र्ाएगा।  

लसिाधत 3:  

म्यूचअुल िंडों द्वारा िाररत एसेट का नीततयों और प्रफियाओं के अनुसार तनरंतर 
मूल्यांकन फकया र्ाए। नीततयों और  प्रफियाओं में उन असािारण घटनाओं के साथ 
तनपटने का वणसन होगा र्हां  बाजार भाव फकसी ववसशष्ट ससक्योररटी के सलए 
ववश्वसनीय नहीं रहे हों।  

लसिाधत 4:  

एसेट मैनेर्मेंट कंपनी यह सुतनस्ट्श्चत करने के सलए फक प्रयोग में लायी र्ानेवाली 
पद्धततयााँ उधचत और सटीक हैं और ये ससक्योररर्टयों/एसेट के मूल्यांकन का प्रभावी 
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कायासन्वन कर सकती हैं, मूल्यांकन नीततयों और प्रफियाओं की समय-समय पर समीक्षा 
करेंगी। रस्ट्टी बोडस और एसेट मैनेर्मेंट कंपनी को उधचत समयान्तरालों में इनमें हुई 
प्रगतत के बारे में अपडटे फकया र्ाए। मूल्यांकन नीततयों और प्रफियाओं की फकसी स्ट्वतंत्र 
ऑडडटर द्वारा तनयसमत रूप से (कम से कम ववत्तीय वषस में एक बार) समीक्षा की 
र्ानी चार्हए ताफक उनका तनरंतर औधचत्य सुतनस्ट्श्चत फकया र्ा सके।  

लसिाधत 5:  

एसेट मैनेर्मेंट कंपनी के बोडस द्वारा अनुमोर्दत मूल्यांकन  नीततयों और प्रफियाओं  में 
र्हतों के टकराव का समािान भी  होना चार्हए।  

लसिाधत 6:  

एसेट मैनेर्मेंट कंपनी के बोडस द्वारा अनुमोर्दत (स्ट्वीकृत )मूल्यांकन नीतत और  
प्रफियाओं का प्रकटीकरण (स्ट्कीम स्ट्र्न ससक्योररर्टयों/एसेट में तनवेश करेगी उनकी  
प्रत्येक शे्रणी के मूल्यांकन,  फकन पररस्ट्स्ट्थततयों में इन पद्धततयों का प्रयोग फकया 
र्ाएगा, इन पद्धततयों के कायासन्वयन की पद्धतत  और प्रभाव, यर्द कोई हो) एसेट 
मैनेर्मेंट कंपनी/म्यूचअुल फ़ंड की वैबसाइट  पर और कहीं अन्यत्र स्ट्र्से बोडस द्वारा 
तनर्दसष्ट फकया गया हो, अततररक्त सूचना के वववरण में फकया र्ाए ताफक एसेट 
मैनेर्मेंट  कंपनी द्वारा अपनाए र्ानेवाले मूल्यांकन मानदंडों की पारदसशसता सुतनस्ट्श्चत 
की र्ा सके।  

लसिाधत 7:  

अनुमोर्दत मूल्यांकन नीततयों और प्रफियाओं के प्रकटीकरण को ध्यान में न लेते हुये 
सत्य और उधचत मूल्यांकन और सही  NAV का उत्तरदातयत्व एसेट मैनेर्मेंट कंपनी 
का होगा अथासत  यर्द मूल्यांकन की सुस्ट्थावपत नीततयों और प्रफियाओं से 
न्यायसंगत/उधचत मूल्यांकन नहीं हुआ हो और एसेट मैनेर्मेंट कंपनी एसेट/ससक्योररर्टयों 
का उधचत मूल्यांकन करने में सुस्ट्थावपत नीततयों और प्रफियाओं से ववचसलत हो गयी हों 
बशते फक:  
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o प्रकट मूल्यांकन नीतत और प्रफियाओं से हुआ ववचलन रस्ट्टी बोडस और एसेट मैनेर्मेंट 
कंपनी और एसेट मैनेर्मेंट कंपनी के बोडस को उधचत  ररपोर्टिंग और तनवशेकों को उधचत 
प्रकटन के बाद फकया गया हो तो इसे अनुमतत दी र्ाएगी।  

लसिाधत 8:  

गलत मूल्यांकन का पता लगाने और इसे रोकने के सलए एसेट मैनेर्मेंट कंपनी के पास 
नीततयााँ होनी चार्हए।  

लसिाधत 9:  

अतंर-स्ट्कीम अतंरण सर्हत मूल्यांकन के सलए तकासिार के प्रलेखीकरण का सेबी 
(म्यूचअुल फ़ंड) ववतनयमन ,1996 के  ववतनयम 50 के अनुसार एसेट मनैेर्मेंट कंपनी 
द्वारा रख-रखाव और परररक्षण ऑडडट रेल के सलए फकया र्ाए।   

लसिाधत 10:  

डबै्ट और मुिा माकेट ससक्योररर्टयों के मूल्यांकन में तनष्पक्षता लाने के सलए एसेट 
मैनेर्मेंट कंपनी उस ससक्योररटी या उसके समान ससक्योररटी के बारे में सभी उपलब्ि 
सावसर्तनक प्लैटफ़ामस पर ररपोटस फकए गए व्यापार के भावों को ध्यान में लेगी।  

उपयुसक्त के अलावा म्यूचअुल फ़ंड सेबी द्वारा अधिसूधचत मूल्यांकन र्दशा-तनदेशों के 
अनुसार इसके तनवेशों का मूल्यांकन करे। यर्द उधचत मूल्यांकन के ससद्धांतों और 
मूल्यांकन र्दशा तनदेशों में कोई टकराव हो तो उपरोस्ट्ल्लखखत उधचत मूल्यांकन के 
ससद्धांतों को मान्य रखा र्ाएगा।  

मूलयाकंन 

म्यूचअुल िंड स्ट्कीम, तनवेशकों के िन को, स्ट्कीम के तनवेश उदे्दश्य और रणनीतत के 
अनुरुप बनाये गये और प्रबस्ट्न्ित प्रततभूततयों के पोटसिोसलयों में तनवेश करती है। इन 
तनवेशों में ससक्योररर्टयों, मनीमाकेट इन्स्ट्ूमेंट, प्राइवेटली प्लेस्ट्ड डडबेंचर, ससक्योररटाइज्ड 
ऋण इन्स्ट्ूमेंट, स्ट्वणस और स्ट्वणस संबंिी इन्स्ट्ुमेंट, रीयल इस्ट्टेट और इनफ्रास्ट्रक्चर डबै्ट 
इन्स्ट्ुमेंट और एसेट होते हैं। स्ट्कीम का एनएवी इस पोटसिोसलयो के मूल्य पर आधश्रत 
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होता है, र्ो फक इसमें िाररत ससक्योररर्टयों के मूल्य पर तनभसर होती हैं। नेट एसेट 
वलै्य ू तय करने के सलए इन ससक्योररर्टयों का मूल्यांकन सेबी और एम्िी द्वारा 
तनिासररत मूल्यांकन मानदंडों के अनुसार फकया र्ाता है। इसमें तनम्नसलखखत र्दशातनदेश 
हैं :- 

1. मुिा बाज़ार और डबै्ट ससक्योररर्टयों के अलावा रेडेड ससक्योररर्टयााँ: 

a. फकसी रेडडे ससक्योररटी का मूल्यांकन उस प्रमुख शयेर बार्ार में र्हााँ उसका रेड 
होता हो, के अतंतम रेडडे भाव के र्हसाब से फकया र्ायगा।  

b. र्ब भी कोई ससक्योररटी का एकाधिक मान्यताप्राप्त स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् में रेड होता है, 
तो उस स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् में र्हां ससक्योररटी का प्रमुख रूप से रेड फकया गया था, 
पर अतंतम उद्धृत बंद भाव पर मूल्यांकन फकया र्ाएगा। यह एसेट मैनेर्मेंट कंपनी 
पर छोड़ र्दया र्ाएगा फक वह उधचत स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् का चनुाव करे लेफकन इसके 
चयन के कारणों को सलखखत रूप में रेकॉडस फकया र्ाए। तथावप सभी स्ट्स्ट्िपों (शयेरों 
)को उस स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् पर उद्धृत भाव पर मूल्यांफकत होने पर कोई एतरार् नहीं 
होना चार्हए र्हां अधिकांश तनवेशों को उस भाव पर प्रमुख रूप से रेड फकया गया 
हो।  

c. फकसी भी  ववसशष्ट ससक्योररटी का मूल्यांकन करने के सलए फकसी स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् 
का एक बार चयन कर सलया गया हो तो उस एक्स्ट्चेंर् को बदलने के कारणों को 
एसेट मैनेर्मेंट कंपनी द्वारा सलखखत रूप में रेकॉडस फकया र्ाए।  

d. यर्द कोई ससक्योररटी फकसी भी ववसशष्ट (कोई भी ) मूल्यांकन र्दन पर फकसी 
चयतनत स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् पर रेड नहीं की र्ाती तो दसूरे स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् पर स्ट्र्स 
भाव पर इसे रेड फकया गया हो उसे उपयोग  में  सलया र्ाए।  

e. यर्द कोई ससक्योररटी फकसी भी  स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् में एक ववसशष्ट (कोई भी) 
मूल्यांकन र्दन को रेड नही ंकी र्ाती है तो मुख्य स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् या फकसी अन्य 
स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् में स्ट्र्स तनकटतम पूवसवती र्दन में स्ट्र्स मूल्य पर इसे रेड फकया 
र्ाता है उसका उपयोग मूल्यांकन के सलए फकया र्ाएगा बशत े फक यह तारीख  
मूल्यांकन तारीख के पूवस 30 र्दनों से अधिक नहीं होगी।   
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f. (मुिा बाज़ार और डैब्ट ससक्योररर्टयों के अलावा नॉन-रेडडे (कारोबार नहीं हुआ) 
ससक्योररर्टयााँ): 

g. र्ब फकसी ससक्योररटी को फकसी स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् पर  मूल्यांकन ततधथ से पहले के 
30 र्दनों में कोई रेड न हुआ हो उसे ‘नॉन-रेडडे’ स्ट्स्ट्िप के रूप में मान सलया र्ाना 
चार्हए। 

h. ‘नॉन-रेडडे’ ससक्योररर्टयों को एसेट मैनेर्मेंट कंपनी द्वारा उनके बोडस द्वारा 
अनुमोर्दत ससद्धांतों पर आिाररत उधचत मूल्यांकन पद्धततयों के आिार पर साफ़ 
नीयत से मूल्यांफकत फकया र्ाएगा। बोडस का यह तनणसय बोडस के कायसवतृ्तों में 
प्रलेखखत फकया र्ाना चार्हए और प्रत्येक मूल्यांफकत प्रततभूतत के संबंि में सपोर्टिंग 
डाटा को परररक्षक्षत फकया र्ाना चार्हए। ‘सद्भाव में’ मूल्यों की धगनती करने के सलए 
प्रयुक्त पद्धततयों की समीक्षा रस्ट्स्ट्टयों द्वारा आवधिकरूप  से की र्ानी चार्हए और 
ऑडडटरों द्वारा फ़ंड के वावषसक लेखे पर उनकी ररपोटस में इसे “उधचत और तकस संगत” 
के रूप में ररपोटस फकया र्ाना चार्हए।  नॉन-रेडडे ससक्योररर्टयों56  के मूल्यांकन के 
प्रयोर्न के सलए तनम्नसलखखत ससद्धांतों को अपनाया र्ाना चार्हए:- 

i. इस्ट्क्वटी सलखतों को सामान्यतया कमाई के पूंर्ीकरण अकेले या नेट एसेट वैल्यू के 
संयोर्न के आिार पर पूंर्ीकरण  के प्रयोर्न से प्रयकु्त तुलनात्मक रेडडे 
ससक्योररर्टयों के भाव या कमाई अनुपात (अतनिंग रेश्यो) और तनम्नतर तरलता के 
सलए उधचत डडस्ट्काउंट के साथ मूल्यांफकत फकया र्ाना चार्हए; 

ii. कंवटीबल डडबेंचर और बॉन्ड के संबंि में नॉन- कंवटीबल और कंवटीबल घटकों को 
अलग से मूल्यांफकत फकया र्ाना चार्हए। नॉन- कंवटीबल घटक को डबै्ट 
इन्स्ट्ुमेंट पर लागू आिार पर ही मूल्यांफकत फकया र्ाना चार्हए। कंवटीबल घटक 
का मूल्यांकन उसी आिार पर फकया र्ाना चार्हए र्ो एक इस्ट्क्वटी इन्स्ट्ुमेंट पर 
लागू होता है।  यर्द कनवज़सन के बाद पररणामी इस्ट्क्वटी इन्स्ट्ुमेंट मौरू्दा रेडडे 
इन्स्ट्ुमेंट के समरूप रेड फकया र्ाएगा तो  इस प्रकार के इन्स्ट्ुमेंट का मूल्यांकन 
करते समय कनवज़सन की पूवसवती अवधि के दौरान इन्स्ट्ुमेंट की नॉन-रेडेबबसलटी 

                                                           
56 सेबी (म्यूचअुल फ़ंड) ववतनयम (1996) के नवम शैर्डयूल के खंड ‘m’ के अनसुार ररयल इस्ट्टेट म्यचूुअल फ़ंड स्ट्कीमों 
के मामले में असूचीबद्ध इस्ट्क्वटी शेयरों में तनवेशों का मूल्यांकन इस संबंि में ववतनर्दसष्ट मानदंडों के अनसुार बोडस 
द्वारा फकया र्ाएगा।  
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के सलए उधचत डडस्ट्काउंट के बाद परवती इन्स्ट्ुमेंट की वैल्यू को अपनाया र्ा 
सकता है, इस वस्ट्तुस्ट्स्ट्थतत के बावरू्द फक फकया गया कनवज़सन वैकस्ट्ल्पक है, उसे 
भी फ़ैक्टर फकया र्ाना चार्हए;  

iii. इन्स्ट्ूमेंट्स से संलग्न शयेरों के सलए असभदान के वारंट के संबंि  में वारंटों का 
मूल्यांकन शयेर के मूल्य पर फकया र्ाना चार्हए र्ो रासश से घटाए गए वारंट की 
एक्ससासइज़ से प्राप्त होगा र्ो वारंट की एक्ससासइज़ पर देय होगा। कन्वर्टसबल 
डडबेंचर (र्ैसा की ऊपर संदसभसत है) के संबंि में तनिासररत फकए र्ानेवाले 
डडस्ट्काउंट के समान डडस्ट्काउंट की उस अवधि के सलए खाते से कटौती की र्ानी 
चार्हए र्ो वारंट की एक्ससासइज़ के पूवस व्यतीत हो गई हो।  

2. स्ट्वणस का मूल्यांकन : फकसी स्ट्वणस एक्स्ट्चेंर् रेडेड फ़ंड स्ट्कीम में िाररत स्ट्वणस का 
मूल्यांकन लंदन बुसलयन माकेट एसोससएशन (LBMA) के प्रतत हर्ार 995.0 भाग 
की शुद्धता के प्रतत राय औसं यूएस डालर में AM फिस्ट्क्संग मूल्य पर फकया र्ायगा 
र्ो फक सेबी (म्यूचअुल फ़ंड ववतनयम) 1996 में सेबी द्वारा र्ारी मूल्यांकन र्दशा 
तनदेशों में उस्ट्ल्लखखत शतों के अिीन होगा।  

3. मसल्वर की वैल्र्ू: मसल्वर एक्सचेंज रेडडे िंड स्कीम में रखे गए मसल्वर की कीमत 
का तनिाारण लंदन बुमलर्न माकेट एसोमसएर्न (LBMA) के एएम फिजक्संग मूल्र् 
पर 999.0 पाट्ास प्रतत हजार की ववर्ुिता वाले मसल्वर के मलए प्रतत रॉर् र्ूएस 
डॉलर में मूल्र्ांफकत फकर्ा जाता है जो फक सेबी (एमएि ववतनर्म), 1996 में सेबी 
द्वारा जारी मूल्र्ांकन र्दर्ातनदेर्ों उजल्लणखत तनर्मों के अिीन होगा।57 

7.2 म्यचूअुल फ़ंि स्ककीम के नेट एसेट और NAV की र्णना  

7.2.1 स्ककीम का नेट एसेट   

आइये इस अविारणा को एक सरल उदाहरण से समझते हैं।  

तनवेशकों ने रु. 10 प्रतत यूतनट के र्हसाब स ेफकसी म्यूचअुल िंड के 20 करोड़ यूतनट 

                                                           
57 https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/nov-2021/norms-for-silver-exchange-traded-funds-silver-etfs-
and-gold-exchange-traded-funds-gold-etfs-_54166.html 
and page no. 107: https://www.sebi.gov.in/legal/regulations/aug-2021/securities-and-exchange-board-
of-india-mutual-funds-regulations-1996-last-amended-on-november-09-2021-_41350.html 

https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/nov-2021/norms-for-silver-exchange-traded-funds-silver-etfs-and-gold-exchange-traded-funds-gold-etfs-_54166.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/nov-2021/norms-for-silver-exchange-traded-funds-silver-etfs-and-gold-exchange-traded-funds-gold-etfs-_54166.html
https://www.sebi.gov.in/legal/regulations/aug-2021/securities-and-exchange-board-of-india-mutual-funds-regulations-1996-last-amended-on-november-09-2021-_41350.html
https://www.sebi.gov.in/legal/regulations/aug-2021/securities-and-exchange-board-of-india-mutual-funds-regulations-1996-last-amended-on-november-09-2021-_41350.html
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खरीदे हैं। इस प्रकार स्ट्कीम में 20 करोड़ यूतनट × रु. 10 प्रतत यूतनट i.e. = रु 200 
करोड़ आया।  

इस्ट्क्वटी में तनवेश फकए गए रु 140 करोड़ की 10 प्रततशत मूल्यववृद्ध हो र्ाती है।  

तनवेर्कों से जुटार्ी गई रुपरे् 60 करोड़ की बैलेन्स रामर् बैंक डडपॉजज़ट और मनी 
माकेट इन्स्ुमेंट में तनवेर् की गई थी। स्ट्कीम में ब्यार् और लाभांश के रुप में रु 8 
करोड़ समले और रु 4 करोड़ के व्ययों का भुगतान फकया गया, र्बफक आगे रु 1 करोड़ 
के व्ययों का भुगतान फकया र्ाना है।  

उक्त ब्योरों को स्ट्कीम की एसेट और दयेताओ ंकी सूची में दर्स फकया र्ाय तो इस 
प्रकार होंगे: 
ब्योरे  रालश (रु.  करोड़) 

देयताएं   

यूतनट पूंर्ी (रु  10 के 20 करोड़ यूतनट)   200 

लाभ {रु  8 करोड़ (प्राप्त ब्यार् और लाभांश) - रु  4 करोड़ (दत्त व्यय) - रु 
1 करोड़ (दत्त व्यय)}  

3 

िाररत तनवेश पर पूाँर्ीगत ववृद्ध (रु  140 करोड़ का 10 प्रततशत)  14 

स्ककीम में यूननट धारक के िंि  217 

देय व्यय  1 

स्ककीम देयता  218 

  

एसेट्स (आस्ट्स्ट्तयां)  

तनवेश का बार्ार मूल्य (रु 140 करोड़ +10 प्रततशत) 154 

बैंक डडपॉजज़ट और मनी माकेट इन्स्ुमेंट {रु.60 करोड़ (मूल) प्लस रु. 8 
करोड़ (प्राप्त ब्र्ाज और डडववडेंड) माइनस रु. 4 करोड़ (भुगतान फकर्ा गर्ा 
व्र्र्)}  

64 

स्ककीम की आन्स्कतयां (एसेट) 218 

स्ट्कीम में यूतनट िारकों के िंड को समान्य “नेट आस्ट्स्ट्तयां” (एसेट) कहा र्ाता है। 
स्ट्कीम की एसेट उसके द्वारा िाररत तनवेश होत ेहैं। यह तथा उपधचत आय स्ट्र्समें पोटस 
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िोसलयों में िाररत ससक्योररर्टयों पर उपधचत फकंत ुअप्राप्त ब्यार् तथा लाभांश और 
प्राप्य यथा बबिी फकये गये शयेरो की देय रासश समलकर कुल एसेट बनते हैं। स्ट्कीम में 
कुछ अल्पावधि देयताएं तथा उपधचत व्यय हो सकते हैं। करंट देयताओं में खरीदी गयी 
ससक्योररर्टयों के सलए भुगतान की र्ान ेवाली रासश और तरलता र्रुरतों को पूरा करने 
के सलए 6 माह से अनधिक की उिारी शासमल होती है।  

इस साररणी से ससद्ध होता है फक: 

• नेट एसेट में मूल तनवेसशत रासश, स्ट्कीम में प्राप्त (बुक) लाभ, तथा तनवेश पोटस 
िोसलयों की ववृद्ध शासमल है।  

• पोटस िोसलयों में िाररत ससक्योररर्टयों के बार्ार भाव में ववृद्ध होने पर नेट एसेट बढ़ 
र्ाती है भले ही तनवेश बेचा न गया हो और लाभ प्राप्त न हुआ हो।  

• कोई स्ट्कीम भुगतान में ववलंब करके बेहतर लाभ नहीं र्दखा सकती। लाभ की गणना 
करते समय, उस अवधि से संबंधित सभी व्ययों पर ववचार करना होता है भले ही 
उन व्ययों का भुगतान फकया गया हो अथवा नहीं। लेखांकन की शब्दावली में इसे 
उपचय ससद्धांत (एिुअल एक्सपेंसेस )कहा र्ाता है।  

• इसी प्रकार उस अवधि की फकसी भी आय से लाभ में ववृद्ध होगी भले ही वास्ट्तव में 
वह बैंक खाते में प्राप्त हुई हो अथवा नहीं। यह उपचय ससद्धांत का अनुपालन है।  

7.2.2 नेट एसेट वैलयू  

बर्ार में लोग र्ब एनएवी की चचास करते हैं तो उनका मतलब स्ट्कीम के प्रतत यूतनट 
मूल्य से होता है। यह तनम्न के बराबर है: 

स्ट्कीम में यूतनट िारकों के िंड (तनवल एसेट) ÷ यूतनटों की संख्या 

उक्त उदाहरण में इसकी गणना इस प्रकार होगी: 

रु. 217 करोड़ ÷ 20 करोड़  

अथासत रु. 10.85 प्रतत यूतनट 
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एनएवी की गणना का एक वैकस्ट्ल्पक िामूसला यह है: 

(कुल एसेट घटाएाँ यूतनट िारकों की देयताओं के अलावा देयताएं) ÷ बकाया यूतनटों की 
संख्या 

अथासत (रु. 218 करोड़-` रु.1 करोड़) ÷ 20 करोड़ 

अथासत रु.10.85 प्रतत यूतनट।  

उक्त से यह तनष्कषस तनकलता है फक :  

• स्ट्कीम द्वारा अस्ट्र्सत ब्यार्, लाभांश और पूंर्ीगत लाभ अधिक होने पर एनएवी 
अधिक होगी।  

• िोटसिोसलयो में ज्यादा मूल्य ववृद्ध पर एनएवी अधिक होगी। 

• व्यय कम होंगे तो एनएवी अधिक होगी। 

इन तीन पैरामीटरों के पररणाम से हमें लाभप्रदता मैर्रक प्राप्त होता है र्ो तनम्न के 
बराबर है: 
 A. + ब्यार् आय 
 B. + लाभांश आय 
 C. + प्राप्त पूंर्ी लाभ 
 D. + मूल्यांकन लाभ 
 E. - प्राप्त पूंर्ी हातनयां 
 F. - मूल्यांकन हातनयां 
 G. - स्ट्कीम व्यय 

उदािरण 1: ननम्नललखित सूचनाओं से एनएवी की र्णना करें: 
• स्ट्टॉक का मूल्य: रु.150 करोड़ 
• बांड का मूल्य: रु.67 करोड़ 
• मनी माकेट सलखतों का मूल्य: रु.2.36 करोड़ 
• उपधचत फकंतु अप्राप्त लाभांश: रु.1.09 करोड़ 
• उपधचत फकंतु अप्राप्त ब्यार्: रु.2.68 करोड़ 



201 
 

• देय िीस: रु.0.36 करोड़ 
• बकाया यूतनटों की सख्या: 1.90 करोड़ 

एनएवी =(स्ट्टाक का मूल्य + बांड का मूल्य + मनी माकेट सलखतों का मूल्य + उपधचत 
फकंत ुअप्राप्त लाभांश + उपधचत फकंत ुअप्राप्त ब्यार् - देय िीस)/बकाया यूतनटों की 
संख्या 

एनएवी =(150+67+2.36+1.09+2.86-0.36)/1.90=222.77/1.90= रु.117.25 

उदािरण 2: ननम्नललखित सूचनाओं के आधार पर एनएवी की र्णना करें: 
• स्ट्टॉक का मूल्यः रु.230 करोड़ 
• मनी माकेट सलखतों का मूल्य: रु.5 करोड़ 
• उपधचत फकंतु अप्राप्त लाभांश: रु.2.39 करोड़ 
• शयेरों की खरीद पर देय रासश: रु.7.5 करोड़ 
• शयेरों की बबिी से प्राप्त रासश: रु.2.34 करोड़ 
• देय िीस: रु.0.41 करोड़ 
• बकाया यूतनटों की संख्याः 2.65 करोड़ 

एनएवी = (िाररत तनवेश का वतसमान मूल्य+ उपधचत आय + चालू एसेट - चालू 
देयताएाँ-उपधचत व्यय)/बकाया यूतनटों की संख्या 

उपधचत आय घोवषत फकंतु अप्राप्त लाभांश है। उपधचत व्ययों मे देय िीस है। 

एनएवी की गणना इस प्रकार होगी: 

एनएवी = (230 + 5 + 2.39 + 2.34 - 7.5 - 0.41)/2.65 = 231.82/2.65 = 
रु.87.48 

7.2.3 बाजार को धचन्धित (माकि  टू माकेट) 

स्ट्कीम के तनवेश पोटसिोसलयों में प्रत्येक ससक्योररटी का चालू बार्ार भाव पर मूल्यांकन 
‘माकस  टू माकेट’ कहा र्ाता है अथासत यह प्रततभूततयों का बार्ार दर पर मूल्यांकन है। 
यह क्यों फकया र्ाता है? 
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चूफंक तनवेशक एनएवी में तनर्हत सूचनाओ ंके आिार पर यूतनट का िय-वविय करते है 
अतः एनएवी में स्ट्कीम के यूतनट का सही मूल्य पररलक्षक्षत होना चार्हए । तनवेश को 
बार्ार में माकस  न करने पर तनवेश पोटसिोसलयो का मूल्यांकन उस मूल्य पर समाप्त हो 
र्ाएगा, स्ट्र्स पर प्रत्येक ससक्योररटी  खरीदी गई थी । यर्द फकसी शयेर का भाव 
बढ़कर रु.50 हो गया है तो उसका मूल्यांकन उसके खरीद मूल्य, माना रु. 15, पर फकया 
र्ाना तनरथसक है । यर्द इस समय स्ट्कीम सभी शयेरों को बेंचें तो उसे रु.50 के र्हसाब 
स ेिन समलेगा न फक रु.15 की दर से । एनएवी में शयेर का भाव रु.15 से रु.50  
बढ़ाकर फकये र्ाने पर ही यह तनवेशकों के सलए साथसक होता है।  

क्या होगा यर्द पोटसिोसलयो को बार्ार को माकस  न फकया र्ाय और तनवेशको को एन. 
एि. ओ. के बाद यूतनट अफंकत मूल्य पर देना र्ारी रखा र्ाय?  

तनम्न उदाहरण देखें : 

यूतनट पूाँर्ी  रु.1,00,000 

अंफकत मूल्य/यूतनट रु.10 

र्ारी यूतनटों की संख्या (यूतनट पूंर्ी/प्रतत यूतनट 
अंफकत मूल्य) 

10,000 यूतनट (रु. 10,00,000/ रु. 10 प्रतत 
यूतनट) 

स्ट्कीम का तनवल एसेट  रु.1,50,000 

तनवल एसेट मूल्य (स्ट्कीम का तनवल एसेट/र्ारी 
यूतनटों की संख्या)  

रु.15 (रु. 1,50,000/10,000) 

केस 1  

माना फक एक तनवेशक 100 यूतनट उस समय खरीदता है र्ब एनएवी रु.15 है और 
उसके यूतनट रु.10 के अंफकत मूल्य पर र्ारी होता है। खरीद के बाद स्ट्कीम के ऑकड़े 
इस प्रकार होंगे।  

ब्योरें  मूलय  र्णना  

यूतनट पूाँर्ी रु.101000 रु.{(100000+(100×10)} 

बकाया (शषे) यूतनटों की संख्या  10100 यूतनट  (10000+100) यूतनट अथवा 
(रु.101000/ रु. 10 प्रतत यूतनट) 
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नेट एसेट  रु.151,000 रु. {150000 + (100 × 10)} 

नेट एसेट मूल्य (एनएवी) रु.14.95 रु.(151000/10100) 

केस 2  

माना फक कोई तनवेशक 100 यूतनट उस समय उन्मोधचत (ररडीम) करता है र्ब एनएवी 
रु.15 है और यूतनटों का उन्मोचन अफंकत मूल्य रु.10 पर फकया र्ाता है। उन्मोचन 
(ररडीम) के बाद स्ट्कीम के आंकड़ ेइस प्रकार होंगे:  

ब्योरें  मूलय  र्णना  

यूतनट पूाँर्ी रु.99000 रु. {(100000-(100×10)} 

बकाया (शषे) यूतनटों की 
संख्या  

9900 यूतनट  (10000-100) यूतनट अथवा (रु. 99000/ 
रु. 10 प्रतत यूतनट) 

नेट एसेट  रु.149000 रु. {150000 -(100 × 10)} 

नेट एसेट मूल्य (एनएवी) रु.15.05 रु. (149000/9900) 

एनएवी से कम कीमत पर नया यूतनट र्ारी करने स ेसभी तनवेशकों के सलए तनगसम 
(र्ारी करने) के बाद एनएवी कम हो र्ाएगा। (केस 1) एनएवी से कम कीमत पर 
उन्मोचन (भुनाने) से शषे तनवेशकों के सलए एनएवी बढ़ र्ायगा (केस 2)। 

इस प्रकार माकस  टू माकेट करना तनवेशकों को उधचत मूल्य पर यूतनट खरीदने बेचने में 
सहायक होता है। इसकी गणना पारदशी तरीके स ेकी र्ाती है और एनएवी के बारे में 
सभी को सूधचत फकया र्ाता है। इस प्रकार बार्ार को माकस  आिाररत एनएवी, 
स्ट्कीम/िंड प्रबंिक के प्रदशसन के आकलन में सहायक होता है।  

7.2.4 म्यूचुअल फ़ंि स्ककीम में कुल व्यय  

व्ययों का प्रकार  

एसेट मनेैर्मेंट कंपनी द्वारा सभी म्यचूुअल िंड स्ट्कीमों के सलए  फकए गए सभी प्रकार के 
व्ययों का तनिासरण और ववतनयोर्न स्ट्पष्ट रूप से फकया र्ाना चार्हए ।  



204 
 

ननवेश और परामशी शुलक AMC द्वारा स्ट्कीम को प्रभाररत (चार्स) फकए र्ात ेहैं। इस प्रकार 
के शलु्कों का प्रकटन स्ट्कीम सचूना दस्ट्तावेज़ (SID)में पणूस रूप से फकया र्ाता है।  

आवती व्यय (रेकरररं् एक्सपेंस) 

तनवेश और परामशी शलु्क के अलावा AMC म्यचूअुल फ़ंड स्ट्कीम को तनम्न सर्हत आवती 
व्ययों को प्रभाररत करती है:  
o एर्ेंट के कमीशन,यर्द हों तो, इसके साथ माकेर्टगं और वविय व्यय  
o  दलाली और संव्यवहार  खचस  
o  बेच ेगए या ररडीम फकए गए यूतनटों के अतंरण (रांसिर) के सलए रस्ट्र्स्ट्रार की 

सेवाएाँ   
o  रस्ट्स्ट्टयों का शुल्क और व्यय  
o  ऑडडट शुल्क  
o  कस्ट्टोडडयन शुल्क  
o  तनवेशक को सूचना से संबस्ट्न्ित खचस  
o  एक स्ट्थान से दसूरे स्ट्थान पर फ़ंड अतंरण के खचस  
o  खाता वववरण और लाभांश/रीडेंप्शन चके और वारंट देने के खचस  
o  फ़ंड द्वारा भुगतान फकया गया बीमा प्रीसमयम  
o  फकसी िंड या स्ट्कीम के बंद करने का व्यय 
o  वैिातनक ववज्ञापन का खचस  
o  गोल्ड एक्स्ट्चेंर् रेडडे फ़ंड स्ट्कीम के मामले में स्ट्वणस के भंडारण और व्यवस्ट्था के 

सलए फकए गए आवती खचस  
o ससल्वर एक्सचेंर्-रेडडे िंड स्ट्कीम के मामले में ससल्वर के स्ट्टोरेर् और हैंडसलगं के सलए 

फकए गए आवती व्यय।  
o पूंर्ी-उन्मुख स्ट्कीम के मामले में रेर्टगं शुल्क  
o  ररयल इस्ट्टेट म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम के मामले में बीमा प्रीसमयम और ररयल इस्ट्टेट 

पररसंपस्ट्त्त के रख-रखाव का खचस (इन पररसंपस्ट्त्तयों के ववकास के खचस को छोड़ 
कर) र्ो फक सेबी (म्यूचुअल फ़ंड) ववतनयमन, 1996 के ववतनयम 52 में तनर्दसष्ट 
व्ययों के अलावा लेफकन स्ट्कीम दस्ट्तावेज़ में प्रकट की गई सीमा तक।  

o  सूचीबद्धता शुल्क, मान्यताप्राप्त स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् पर सूचीबद्ध स्ट्कीमों के मामले में  
o  एक्स्ट्चेंर् रेडडे कमोडडटी डरेरवेर्टव्र् में तनवेश करनेवाली स्ट्कीमों के मामले में,  
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अतंतनसर्हत सामग्री के भंडारण और व्यवस्ट्था के सलए फकए गए आवती व्यय र्ो फक 
इस प्रकार के  अनुबंि के भौततक तनपटान के कारण होगा।  

तनवेश परामशी शुल्क और आवती व्ययों के अलावा अन्य व्यय एसेट मैनेर्मेंट कंपनी 
या रस्ट्टी या प्रयोर्क द्वारा वहन फकए र्ाएंगे।58  

इंडके्स फ़ंड स्ट्कीम या एक्स्ट्चेंर् रेडडे फ़ंड के अलावा फकसी और स्ट्कीम के मामले में 
र्हां स्ट्कीम सूचना दस्ट्तावेज़ के अनुसार स्ट्कीम अपनी नेट एसेट का न्यूनतम पैंसठ 
प्रततशत इस्ट्क्वटी और इस्ट्क्वटी सम्बद्ध इन्स्ट्ुमेंट में तनवेश करेगी वहााँ सेबी म्यूचअुल फ़ंड 
ववतनयमन, 1996 में तनर्दसष्ट फकए अनुसार कुल व्यय अनुपात की सीमाओं के प्रयोर्न 
से स्ट्कीम को इस्ट्क्वटी उन्मुख स्ट्कीम के रूप में माना र्ाएगा।  

स्ट्कीम के कुल व्यय स्ट्र्नमें तनगसम या रीडेंप्शन व्यय शासमल नहीं हैं, चाहे उन्हें प्रारम्भ 
में म्यूचअुल फ़ंड या एसेट मैनेर्मेंट कंपनी द्वारा वहन फकया गया है लेफकन इसमें 
तनवेश प्रबंिन और परामशी शुल्क शासमल है, वे तनम्न सलखखत सीमाओं के अिीन होंगे: 

(a) फ़ंड ऑि िंर्डर् स्ट्कीम के मामले में  

i.  सलस्ट्क्वड स्ट्कीम,  इंडके्स फ़ंड स्ट्कीम या एक्स्ट्चेंर् रेडडे फ़ंड में तनवेश; स्ट्कीम के 
कुल व्यय का अनुपात स्ट्र्समें अतंतनसर्हत स्ट्कीम (मों) द्वारा कुल व्यय अनुपात 
का भाररत औसत  शासमल है,  दैतनक तनवल एसेट के 1.00 प्रततशत स ेअधिक 
नहीं होंगे।  

ii. स्ट्कीम सूचना दस्ट्तावेज़ के अनुसार इस्ट्क्वटी उन्मुख स्ट्कीमों में प्रबंिन के तहत 
पररसंपस्ट्त्तयों का न्यूनतम पैंसठ प्रततशत तनवेश, स्ट्र्समें अतंतनसर्हत स्ट्कीम (मों) 
द्वारा कुल व्यय अनुपात का भाररत औसत स्ट्कीम के  दैतनक तनवल एसेट के 
2.25 प्रततशत से अधिक नहीं होंगे।  

iii. ऊपर तनर्दसष्ट स्ट्कीमों में तनवेश के अलावा अतंतनसर्हत स्ट्कीम(मों) द्वारा सलया गया 
कुल व्यय अनुपात का भाररत औसत सर्हत स्ट्कीम का कुल व्यय अनुपात स्ट्कीम 
के दैतनक तनवल एसेट के 2 प्रततशत से अधिक नहीं होगा।  

                                                           
58 इसे 1 अप्रैल 2023 से समाप्त फकया र्ाएगा।. https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/feb-

2022/circular-on-guidelines-on-accounting-with-respect-to-indian-accounting-standards-ind-as-
_55919.html 

https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/feb-2022/circular-on-guidelines-on-accounting-with-respect-to-indian-accounting-standards-ind-as-_55919.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/feb-2022/circular-on-guidelines-on-accounting-with-respect-to-indian-accounting-standards-ind-as-_55919.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/feb-2022/circular-on-guidelines-on-accounting-with-respect-to-indian-accounting-standards-ind-as-_55919.html
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बशते फक अतंतनसर्हत स्ट्कीम के कुल व्यय अनुपात के भाररत औसत के अलावा प्रभाररत 
फकया र्ानेवाला कुल व्यय अनुपात अतंतनसर्हत स्ट्कीम (मों) द्वारा सलए र्ानेवाले कुल 
व्यय अनुपात के भाररत औसत के दगुुने से अधिक नहीं हो र्ो फक उपरोस्ट्ल्लखखत समग्र 
उच्चतम सीमाओं के अिीन है।  

(b) फकसी इंडके्स फ़ंड स्ट्कीम या एक्स्ट्चेंर् रेडडे फ़ंड के मामले में स्ट्कीम के कुल व्यय 
(तनवेश और परामशी शुल्क सर्हत) दैतनक तनवल एसेट के 1.00 प्रततशत से 
अधिक नहीं होंगे।  

(c) फ़ंड ऑि फ़ंड और इंडके्स फ़ंड स्ट्कीमों के  सलए तनर्दसष्ट के अलावा ओपन एंडडे 
स्ट्कीमों के मामले में स्ट्कीम का कुल व्यय अनुपात तनम्न सीमाओं से अधिक 
नहीं होगा:  

एसेट अंिर मैनेजमेंट स्कलैब  (रु. 
करोड़)  

इन्क्वटी उधमुि स्ककीमों के 
ललए कुल व्यय अनुपात 
सीमाएं (प्रनतशत में)  

इन्क्वटी उधमुि स्ककीमों के अलावा 
के ललए कुल व्यय अनुपात सीमाएं  
(प्रनतशत में)  

दैतनक तनवल एसेट के प्रथम रु. 
500 करोड़ पर  

2.25   2.00   

दैतनक तनवल एसेट के अगले  रु. 
250 करोड़ पर  

2.00   1.75  

दैतनक तनवल एसेट के अगले रु. 
1,250 करोड़ पर  

1.75  1.50  

दैतनक तनवल एसेट के अगले रु. 
3,000 करोड़ पर  

1.60  1.35   

दैतनक तनवल एसेट के अगले रु. 
5,000 करोड़ पर 

1.50 1.25 

दैतनक तनवल एसेट के अगले रु. 
40,000 करोड़ पर 

दैतनक तनवल एसेट या उसके फकसी भाग के रु. 5,000 करोड़ की 
प्रत्येक ववृद्ध के सलए कुल व्यय अनुपात में 0.05 प्रततशत की 
कटौती  

शेष एसेट पर  1.05 0.80 

(d) क्लोज़ एंडडे और इनटवसल स्ट्कीमों के मामले में,  

i. इस्ट्क्वटी उन्मुख स्ट्कीम (मों) का  कुल व्यय अनुपात स्ट्कीम के दैतनक तनवल एसेट 
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के 1.25 प्रततशत से अधिक नहीं होना चार्हए ।  

ii. उपयुसक्त खडं d (i) में तनर्दसष्ट स्ट्कीम के अलावा क्लोज़ एंडडे और इनटवसल स्ट्कीम 
(मों) का कुल व्यय अनुपात स्ट्कीम के दैतनक नेट एसेट के 1.00  प्रततशत स े
अधिक नहीं होना चार्हए।  

उपरोस्ट्ल्लखखत सीमाओं के अततररक्त स्ट्कीम को तनम्नसलखखत व्यय प्रभाररत फकए र्ाएाँ:  
i. रेड के तनष्पादन के उदे्दश्य से दलाली और रांजेक्शन िच ेर्ो कैश माकेट रांरे्क्शन 

के मामले में रेड वैल्यू के 0.12% तक और डरेरवेर्टव्र् रांरे्क्शन के मामले में रेड 
वैल्यू के 0.05% तक फकए गए हैं।  

ii. उच्च 30 शहरों से  परे शहरों के नए इनफ़्लो यर्द कम स ेकम (a) स्ट्कीम में कुल 
नए इनफ़्लो का 30 प्रततशत हो या (b) स्ट्कीम के मैनेर्मेंट (वषस से आर् तक) के 
अतंगसत औसत एसेट अडंर मैनेर्मेंट (AUM) का 15 प्रततशत, में र्ो भी अधिक हो, 
फ़ंड स्ट्कीम के दैतनक तनवल एसेट का 0.30 प्रततशत तक अततररक्त व्यय प्रभाररत 
कर सकता है59।  

यर्द उच्च 30 शहरों से  परे शहरों का इनफ़्लो उपयुसक्त (a) या (b) में स ेउच्चतर से 
कम हो तो स्ट्कीम के दैतनक तनवल एसेट पर अततररक्त कुल व्यय तनम्नानुसार प्रभाररत 
फकया र्ाएगा:  

दैतनक तनवल एसेट X 30 बेससस पॉइंट्स X उच्च 30 शहरों से अलावा शहरों का नया 
इनफ़्लो।  

365*X उपयुसक्त (a) अथवा (b) का उच्चतर 

*366, र्हा ंलागू हो  

टॉप 30 शहरों से अलग शहरों का इनफ्लो के आिार पर इस प्रकार प्रभाररत अततररक्त 
कुल व्यय अनुपात (TER) को वावपस स्ट्कीम में र्मा कर र्दया र्ायगा यर्द वह रासश 
तनवेश के 1 साल के अन्दर  भुना ली र्ाती है। ववसभन्न शीषों में उपगत अततररक्त 

                                                           
59 वपछले ववत्तीय वषस के अंत में म्यूचुअल फ़ंड इंडस्ट्री के सलए ‘भौगोसलक AUM-समेफकत डाटा पर एसोससएशन ऑि 
म्यूचुअल फ़ंड इन इंडडया (AMFI) डाटा पर आिाररत टॉप 30 शहर। 
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व्ययों अथासत (a) तनवेश और परामशी शुल्क और (b) आवती व्ययों का उपयोग इन 
शहरों से इनफ्लों लाने के सलए ववतरण व्यय पर खचस फकया र्ाना चार्हए।  

iii. म्यूचअुल िंडों को अनुमत आवती व्ययों और तनवेश और परामशी िीस के ववववि 
शीषों के अतंगसत फकए गए फकसी प्रकार के अततररक्त व्ययों को स्ट्कीम के दैतनक 
शुद्ध एसेट्स के अधिक से अधिक 0.05% या रै्सा भी सेबी द्वारा तनिासररत फकया 
गया हो, चार्स करने की भी अनुमतत दी गई है। हालांफक उन स्ट्कीमों में र्हां 
एस्ट्क्ज़ट लोड नहीं लगाया गया हो/लागू नहीं हो स्ट्कीमों में ऊपर उस्ट्ल्लखखत 
अततररक्त व्यय प्रभाररत नहीं फकए र्ाएंगे।    

उक्त तनिासररत कुल व्यय अनुपात सीमा से अधिक व्यय AMC द्वारा वहन फकया 
र्ाएगा।60  

AMC को चार्हए फक वे सभी स्ट्कीमों का TER (स्ट्कीम आिार पर, र्दनांक  आिार पर) एक 
अलग शीषस -“म्यचूुअल फ़ंड स्ट्कीमों का कुल व्यय अनपुात” के अतंगसत दैतनक आिार पर 

प्रमखुता से अपनी वेब साइट और AMFI की वेब साइट पर डाउन लोड फकए र्ाने योग्य स्ट्प्रेड 
शीट िॉमेट में प्रकट करें61। 

7.2.5 पपेच्युयल बॉधि का वैलयूएशन 

म्यूचअुल फ़ंड ववसभन्न प्रकार के डबै्ट इन्स्ट्ुमेंट में तनवेश करते हैं। इनमें से कुछ में 
इस्ट्क्वटी की गौण ववसशष्टताएं होती हैं स्ट्र्सका तात्पयस है फक वे इस्ट्क्वटी के पूवस हातनयों 
को कम कर देती हैं। यर्द कोई ववसशष्ट घटना घटने की चतेावनी मालूम होती है और 
हातनयों को कम करन े की आवश्यकता महससू होती है तो कई अन्य इस्ट्क्वटी में 
रूपांतररत की र्ाती हैं। अततररक्त टीयर 1 और टीयर 2 बॉन्ड र्ो बैंकों के द्वारा र्ारी 
फकए र्ाते हैं और र्ो प्रकृतत से अववरत होते हैं इस शे्रणी के अतंगसत आते हैं। इन्हें AT 
1 अथवा AT 2 बॉण्ड के रूप में र्ाना र्ाता है। इन बॉण्ड में फ़ंड द्वारा उठाए र्ाने 
वाले एक्सपोर्र पर सीमाएं तनिासररत की गई हैं।  

                                                           
60 पररपत्र के अनुसार यह प्रोववज़न 1 अप्रैल 2023 से अप्रभावी होंगे। 
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/feb-  2022/circular-on-guidelines-on-accounting-with-respect-
to-indian-accounting-standards-ind-as-_55919.html 
61 अधिक ब्योरों के सलए सेबी पररपत्र ि. SEBI/HO/IMD/DF2/CIR/P/2018/18 र्दनांक िरवरी 05, 2018 का 
संदभस सलया र्ा सकता है। 

https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/feb-%20%202022/circular-on-guidelines-on-accounting-with-respect-to-indian-accounting-standards-ind-as-_55919.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/feb-%20%202022/circular-on-guidelines-on-accounting-with-respect-to-indian-accounting-standards-ind-as-_55919.html
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कोई भी म्यूचुअल फ़ंड एकल तनगसमकतास द्वारा र्ारी इस प्रकार के बॉन्डों के 10% से 
अधिक के मासलक नहीं हो सकते। इसके अततररक्त कोई म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम इस 
प्रकार के इन्स्ट्ुमेंट में अपनी पररसंपस्ट्त्त के 5% से अधिक का तनवेश भी नहीं कर 
सकते। ये सीमाए ंफकसी तनगसम कतास की समग्र सीमाओं के भीतर होनी चार्हए र्ो सेबी 
द्वारा र्ारी वववेकपूणस मानदंडों में ववतनर्दसष्ट हैं।62  

म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों के तनवेश र्ो पहले ही  इस सीमा से अधिक हैं उन्हें नए तनयमों 
से अप्रभाववत (ग्रैंडिादर) रखा र्ाएगा और इस प्रकार के सलखतों में  आगे कोई तनवेश 
करने की अनुमतत नहीं दी र्ाएगी। इसके अततररक्त इस प्रकार के बॉण्ड का मूल्यांकन 
सेबी द्वारा प्रस्ट्ताववत फकया गया है।63   
समयावधध  AT 1 बॉण्ि की मानी र्ई 

अवलशटट पररपक्वता (वषि)  
AT 2 बॉण्ि की मानी र्ई 
अवलशटट पररपक्वता  

माचस  31, 2022 
तक  

10 10 वषस या संववदागत 
पररपक्वता र्ो भी पहले हो  

अप्रेल 1, 2022 स े 
ससतंबर  30, 2022 

20 संववदागत पररपक्वता  

अक्तूबर 1, 2022 स े 
माचस 31, 2023 

30 संववदागत पररपक्वता  

अप्रैल  1, 2023 के 
बाद से  

100  संववदागत पररपक्वता  

क्लोज़ एंडडे डबै्ट स्ट्कीम उन इन्स्ट्ुमेंट में ही तनवेश कर सकती हैं र्ो स्ट्कीम की तारीख 
के अतं से पहले पररपक्व होते हैं। इस कारण से इस प्रकार के फ़ंड  पपैचअुल बॉण्ड में 
तनवेश नहीं नहीं कर सकते र्हां वेल्यूएशन के उदे्दश्य से यह माना र्ाता है फक 
पररपक्वता तारीख र्ारी होने की तारीख से 100 वषस है।  

अतंतम वेल्यूएशन के सलए आसानी से आगे बढ़ने का रास्ट्ता प्रदान करने के सलए यह 
तनणसय  सलया गया है फक 100 वषीय पररपक्वता तारीख के वैल्यूएशन के सलए 
चरणबद्ध ढंग से कारसवाई की र्ानी चार्हए।  

                                                           
62 https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/mar-2021/review-of-norms-regarding-investment-in-debt-
instruments-with-special-features-and-the-valuation-of-perpetual-bonds_49463.html  
63 https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/mar-2021/clarification-on-the-valuation-of-bonds-issued-
under-basel-iii-framework_49604.html  

https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/mar-2021/review-of-norms-regarding-investment-in-debt-instruments-with-special-features-and-the-valuation-of-perpetual-bonds_49463.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/mar-2021/review-of-norms-regarding-investment-in-debt-instruments-with-special-features-and-the-valuation-of-perpetual-bonds_49463.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/mar-2021/clarification-on-the-valuation-of-bonds-issued-under-basel-iii-framework_49604.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/mar-2021/clarification-on-the-valuation-of-bonds-issued-under-basel-iii-framework_49604.html
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बॉण्ड के सलए मैकाले र्डयूरेशन की गणना उक्त सारणी के अनुसार मानी गई अवसशष्ट 
पररपक्वता पर आिाररत की र्ाएगी।  

इसके अततररक्त कॉल तारीख पर यर्द र्ारीकतास कॉल ववकल्प का प्रयोग नहीं करता है 
तो वेल्यूएशन और मैकाले र्डयूरेशन  की गणना AT 1 बॉण्ड के सलए तनगसम तारीख से 
100 वषस के रूप में पररपक्वता तारीख को मानते हुए की र्ाएगी और AT 2 बॉण्ड के 
सलए संववदागत पररपक्वता मानी र्ाएगी। तनगसमकतास के ववत्तीय स्ट्रैस या फकसी दखुद 
घटना के कारण यर्द कॉल का प्रयोग नहीं फकया गया तो इसे वैल्यूएशन में दशासया 
र्ाना चार्हए। 

7.3 लाभांश और ववतरण योग्य आरक्षक्षत रालशयाँ  

र्ैसा फक पहले देखा गया है नेट एसेट, तनवेशों की गणना उनके बार्ार भाव पर की 
र्ाती है इसका कारण यह सुतनस्ट्श्चत करना है फक यूतनटों की बबिी और पुनः खरीद 
यूतनट के सही मूल्य पर हो, स्ट्र्समें तनवेश पोटसिोसलयो में हुए लाभ का भी समावेश हो।  

इसी प्रकार यह देखा गया था फक आय और व्यय का लेखाकंन उपचय ससद्धांत के 
आिार पर फकया र्ाता है इससलए भले ही वे प्राप्त न हुए हो या उनका भुगतान न 
फकया गया हो, ये आय और व्यय के रुप में उपधचत होते है यर्द वे लेखांकन ततधथ की 
अवधि से संबधित हो। (उपचय = काम के सलए एक शुल्क र्ो काम हो गया है लेफकन 
अभी तक चालान नहीं फकया गया है या भुगतान नहीं फकया गया है)  

अस्ट्र्सत आय (र्ो प्राप्त होनी है - केवल समय अलग हो सकता है) और उपधचत व्यय 
(र्ो भुगतान फकये र्ान े हैं -केवल समय अलग हो सकता है) स े सभन्न स्ट्कीम के 
पूंर्ीगत लाभ (ससिस  मूल्य बढ़े हैं) कभी वास्ट्तववक लाभ में पररवततसत नही होते है- यह 
समय का सवाल नही है। स्ट्कीम का पूंर्ीगत लाभ तनस्ट्श्चत करने के सलए ससक्योररर्टयााँ 
बेचनी पड़ती हैं, अथासत पूरं्ीगत लाभ को साकार (ररयलाइर्) प्राप्त करना पड़ता है।  

चूाँफक पोटसिोसलयो में तनवेश अब तक बेचा नही ंगया है अतः उनमें लाभ केवल कागर्ों 
में ही होता है - यह साकार (ररयलाइज्ड) नही होता है । इन तनवेशो की बबिी करने पर 
ही उनको साकार फकया र्ाएगा।  

सेबी के र्दशातनदेशों के अनुसार लाभांश का भुगतान ववतरण योग्य आरक्षक्षत रासश से 
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फकया र्ा सकता है, ववतरण योग्य आरक्षक्षत रासश  की गणना में: 

• सभी अस्ट्र्सत लाभ (ऊपर बताये गये अनुसार आय और व्यय के उपचय आिार पर) 
को ववतरण के योग्य उपलब्ि माना र्ाता है।   

• मूल्यांकन असभलाभ पर ध्यान नही र्दया र्ाता लेफकन मूल्यांकन हातन को लाभ के 
समक्ष समायोस्ट्र्त (एडर्स्ट्ट )फकया र्ाना र्रूरी है। 

• नए यूतनटों के वविय मलू्य का र्हस्ट्सा र्ो इस मानक (मूल्यांकन )लाभ का र्हस्ट्सा 
है, ववतरण योग्य आरक्षक्षत के सलए उपलब्ि नही होगा।  

ववतरण योग्य आरक्षक्षत की गणना का रूर्ढ़वादी दृस्ट्ष्टकोण यह है फक लाभांश का 
भुगतान केवल, सभी संभाववत हातनयों का प्राविान करने के वाद वास्ट्तववक और साकार 
लाभ से ही फकया र्ाय।  

रस्ट्टीगण लाभांश की मात्रा और ररकाडस तारीख तय करत ेहै। माससक आवसृ्ट्त्त तक के लाभांश 
के संदभस में लाभांश की घोषणा और रेकॉडस तारीख तथा लाभांश की मात्रा तनिासररत करने 
करने का कायस रस्ट्स्ट्टयों द्वारा एएमसी के अधिकाररयों को प्रत्यायोस्ट्र्त फकया र्ा सकता है। 
रस्ट्स्ट्टयों द्वारा इसके तुरंत बाद होने वाली बोडस मीर्टगं में इसकी असभपुस्ट्ष्ट की र्ाएगी। 
ररकाडस तारीख वह तारीख है स्ट्र्से यतूनट िारक रस्ट्र्स्ट्टर के आिार पर तनवेशकों द्वारा लाभांश 
प्रास्ट्प्त की पात्रता तनस्ट्श्चत करने के सलए कट-ऑि तारीख की तरह प्रयकु्त फकया र्ाता है। 
लाभांश भगुतान को पररलक्षक्षत करने के सलए स्ट्कीम का एनएवी ररकाडस तारीख के बाद कम हो 
र्ाता है। रस्ट्टीर्नों के तनणसय के एक र्दन में एएमसी लाभांश और ररकाडस तारीख के ब्यौरे देत े
हुए सावसर्तनक सपं्रेषण र्ारी करेगी। ररकाडस तारीख एएमसी द्वारा र्ारी नोर्टस के 5 कलैंडर 
र्दन बाद की होगी। सावसर्तनक सचूना में यह स्ट्पष्ट फकया र्ायगा फक लाभांश पे आउट और 
लाग ूहोने वाली फकन्ही सांववधिक लवेवयों के बाद एनएवी कम हो र्ायगा।  

तरल और ऋण स्ट्कीमों में र्हााँ लाभांश ववतरण की आवसृ्ट्त्त प्रततर्दन से लेकर प्रततमाह 
होती है, नोर्टस र्ारी करने की आवश्यकता नही होती है।  एसआईडी में इस संम्बन्ि 
म ेअपेक्षक्षत प्रकटन होना चार्हए। सूचीबद्ध स्ट्कीमों को लाभांश की घोषणा और ववतरण 
के मामले में सूचीबद्धता करार की शतो का पालन फकया र्ाना चार्हए।  

यूतनट िारकों को कोई आश्वासन या गारंटी नही ंफक लाभांश ववतरण की दर या मात्रा 
का तनयसमतरूप से फकतना भुगतान फकया र्ाएगा। 
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म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम में तनवेशों के बबिी भाव का एक तनस्ट्श्चत अनुपात प्राप्त असभलाभ 
दशासता है र्ो इक्वलाइर्शेन ररर्वस में र्मा रखा र्ाता है स्ट्र्सका उपयोग लाभांश के 
भुगतान में फकया र्ाता है। तनवेशकों को यह बताना होगा फक उनके लाभांश में उनकी 
पूंर्ी का एक तनस्ट्श्चत भाग भी शासमल है। म्यूचअुल फ़ंड द्वारा इस अतंर को भी 
स्ट्पष्टरूप से इंधगत करना होगा फक र्ब ववभाज्य सरप्लस का भुगतान फकया र्ाता है 
तो इसमें फकतनी NAV की ववृद्ध है और फकतना पूंर्ी ववतरण है।   

म्यूचअुल फ़ंड हेतु लाभांश के ब्योरों में  अततररक्त पररवतसन होते हैं। 1 अप्रैल 2021 से 
म्यूचअुल िंडों को अपने लाभांश प्लान को फिर से नाम देने होंगे। 
  
ववकल्प/प्लान  नाम  
लाभांश का भुगतान  
(Dividend pay-out) 

आय  ववतरण का भुगतान सह पूंर्ी तनकासी योर्ना  
(Pay-out of Income Distribution cum capital 
withdrawal plan) 

लाभाशं पुनतनसवेश योर्ना 
(Dividend Re-
investment plan) 

आय ववतरण का पुनतनसवशे सह पूंर्ी तनकासी ववकल्प 
(Reinvestment of Income Distribution cum 
capital   withdrawal option)  

लाभांश रान्सिर योर्ना 
(Dividend Transfer 
Plan) 

आय ववतरण का रान्सिर सह पूंर्ी तनकासी योर्ना  
(Transfer of Income Distribution cum capital 
withdrawal plan) 

7.4 एंरी और एन्क्ज़ट लोि की अवधारणा और NAV पर इसका प्रभाव 

ऑपन एंडडे स्ट्कीम की एक खास ववशषेता स्ट्कीम से नई यूतनट प्राप्त करने (‘वविय’ 
संव्यवहार) या स्ट्कीम को यूतनट बेचने (‘पुनः खरीद संव्यवहार’) की तनरंतर र्ारी सुवविा 
होती है।  

पहले स्ट्कीमों का वविय मूल्य एनएवी से अधिक रखना अनुमत था। वविय मूल्य और 
एनएवी के बीच के अतंर को ‘एंरी लोड’ कहा र्ाता था। यर्द फकसी स्ट्कीम का एनएवी 
रु.11.00 प्रतत यूतनट है और इसे 1% एंरी लोड लेना है तो बबिी भाव रु. 11 पर 
रु.11+1% अथासत रु. 11.11 होगा। चूफंक अब प्रववस्ट्ष्ट लोड की अनुमतत नहीं है अतः 
बबिी मूल्य उतना ही होगा स्ट्र्तना एनएवी।  
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स्ट्कीमों को पुनः खरीद मूल्य एनएवी स ेकम रखना अनुमत है । पुनः खरीद मूल्य और 
एनएवी के बीच के अतंर को ‘एस्ट्क्ज़ट लोड’ कहा र्ाता है । यर्द फकसी स्ट्कीम का 
एनएवी रु.11.00 प्रतत यूतनट है और इसे 1% ‘एस्ट्क्ज़ट लोड’ लेना है तो पुनः खरीद 
भाव रु.11 पर रु.11-1% अथासत रु.10.89 होगा। 

र्ब तनवेशक अपने यूतनट पुनःखरीद के सलए ऑिर करते हैं तो स्ट्कीम एस्ट्क्ज़ट लोड को 
केसलब्रेट कर सकती है। यूतनट िारण अवधि बढ़ती है तो लोड कम करके तनवेशकों को 
अपनी यूतनट अधिक समय तक रखने के सलए पुरस्ट्कृत फकया र्ा सकता है। उदाहरण 
के सलए प्रथम वषस में तनवेशक के तनकलने पर लोड 4 प्रततशत होगा, 2 वषस में तनकलने 
पर 3 प्रततशत तथा आगे इसी प्रकार कम होता र्ाएगा।   

पहले के स्ट्कीमों को एक ही स्ट्कीम में अलग-अलग शे्रणी के तनवेशकों में अतंर करके 
अलग-अलग दर पर लोड लेना अनुमत था। इसके अलावा लोड के रुप में एकबत्रत िन 
का उपयोग एएमसी द्वारा अपने वविय व्यय के सलए करना अनुमत था। लोड के रूप 
में फकतना प्रभाररत फकया र्ाए उसकी दर की सीमाएाँ भी उदार थी ।  

तथावप वतसमान स्ट्स्ट्थतत इस प्रकार है: 

• सेबी ने एंरी लोड बंद कर र्दया है । अतः वविय भाव और एनएवी एक ही होते हैं। 
(लागू रांरे्क्शन प्रभार की कटौती के अिीन, यर्द कोई हों तो, र्ैसा फक अगले 
अध्याय में चचास की गई है)  

• एस्ट्क्ज़ट लोड लेने के सलए असभदान (तनवेश) की रासश के आिार पर यूतनट िारकों से 
कोई भेदभाव नही फकया र्ायगा। इस बात का अनुपालन करते हुए फकसी प्रकार का 
लोड लगाना या लोड में ववृद्ध करना केवल भावी तनवेश पर ही लाग ूहोगा। एस्ट्क्ज़ट 
लोड के मामले में यूतनट िारकों के बीच समानता का बतासव पोटस िोसलयो स्ट्तर पर 
लागू रहेगा।  

• बोनस यूतनटों और लाभांश के पुनतनसवेश पर र्ारी यूतनटों पर एस्ट्क्ज़ट लोड नही 
लगाया र्ायगा।  

• एस्ट्क्ज़ट लोड  को तत्काल स्ट्कीम में िेडडट करना होगा, अथासत  एएमसी इस रासश 
को अपने वविय व्यय के सलए उपयोग नहीं कर सकेगी।  
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अब स्ट्कीम में प्रववस्ट्ष्ट लोड नहीं हो सकता, वविय मूल्य एनएवी के बराबर होगा। 
उदाहरण सलए कोई तनवेशक रु.43.21 एनएवी वाली स्ट्कीम में रु.25000 तनवेश करेगा 
तो उसे 578.570 यूतनटें समलेंगी (अथासत रु.25000/ रु. 43.21)। 

यहााँ यह नोट करना महत्वपूणस है फक रांरे्क्शन प्रभार का प्रतत यूतनट NAV या खरीद 
मूल्य पर कोई प्रभाव नहीं पड़ता। इन प्रभारों से केवल तनवेशक के सलए कीमत पर 
प्रभाव पड़ता है।  

7.5 प्रमिु लेिाकंन और ररपोर्टिरं् अपेक्षाएँ 

• स्ट्कीम और एएमसी के लेखे अलग-अलग रखे र्ाएंगे। स्ट्कीम और एएमसी के 
लेखापरीक्षक (auditor) भी अलग-अलग होने चार्हए।  

•  ब्यार्, लाभांश, बोनस तनगसम, राइट तनगसम आर्द के लेखों में पररलक्षक्षत फकये र्ाने 
के मानदंड तनिासररत हैं।  

•  सूचकंाक िंडों, तरल और अन्य ऋण िंडों के एनएवी की गणना दशमलव के 4 
स्ट्थानों तक की र्ायेगी. 

•  इस्ट्क्वटी और बैलेन्स्ट्ड फ़ंड के सलए NAV की गणना दशमलव के कम से कम 2 
स्ट्थानों तक की र्ाएगी।  

•  तनवेशक 1 यूतनट के सभन्न (खण्ड) में भी यूतनट रख सकते हैं।  हालांफक स्ट्टॉक 
एक्सचेंर् का वतसमान रेडडगं ससस्ट्टम पूणस यूतनटों में संव्यवहार (लेनदेन) को रोकता  
है।  

•  एनएवी, पोटसिोसलयो और स्ट्कीम के लेखों के प्रकटन आवसृ्ट्त्त के ववषय में पहले 
चचास की गयी है।  

7.6 सेधग्ररे्टेि पोटििोललयो के ललए यनूनटों की NAV, कुल व्यय अनपुात 
और कीमत ननधािरण64  

                                                           
64 SEBI पररपत्र र्दनांक र्दसंबर 28, 2018, के अनसुार  ‘िेडडट इवैंट’ को म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों में सेधग्रगेटेड 
पोटसिोसलयो के तनमासण के सलए स्ट्वीकार फकया गया था। सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो से तात्पयस है वह  पोटसिोसलयो स्ट्र्समें 
िेडडट इवैंट स ेप्रभाववत डबै्ट या मुिा बाज़ार इन्स्ट्ुमेंट होत ेहैं स्ट्र्न्हें म्यूचुअल फ़ंड स्ट्कीम में सेग्रीगेट फकया गया है। 
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फकसी िेडडट इवैंट के मामले में और चलतनधि र्ोखखम से तनपटने के सलए सभी 
तनवेशकों के साथ उधचत बतासव सुतनस्ट्श्चत करने के सलए सेबी ने म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों 
द्वारा डबै्ट और मुिा बाज़ार इन्स्ट्ुमेंट के अलग पोटसिोसलयो के तनमासण की अनुमतत दी 
है।  

NAV, TER और यूतनट के कीमत तनिासरण के संबंि में प्रमुख प्राविान तनम्नानुसार हैं:  

• AMC सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो पर तनवेश और परामशी शुल्क प्रभाररत नहीं करेगा। 
हालांफक सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो में तनवेशों की वसलूी होने पर ही समानुपाततक आिार 
पर TER (तनवेश और परामशी शुल्क को छोड़ कर) प्रभाररत फकया र्ा सकता है।  

• सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो की नेट एसेट वैल्यू (NAV) का दैतनक आिार पर घोषणा की 
र्ाएगी। सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो का पयासप्त प्रकटन सभी स्ट्कीम सम्बद्ध  दस्ट्तावेर्ों में 
माससक और अिस-वावषसक पोटसिोसलयो प्रकटन में और म्यूचअुल फ़ंड  और स्ट्कीम की 
वावषसक ररपोटस में फकया र्ाएगा।  

सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो के बारे में अध्याय 10 में ववस्ट्तार से चचास की गई है।   

 

                                                                                                                                                                                                                            

तथावप सेबी ने अपन ेर्दनांक 7 नवंबर 2019 के पररपत्र के द्वारा फकसी ऐसे तनगसमकतास की म्यचूुअल फ़ंड स्ट्कीमों 
द्वारा अनरेटेड डबै्ट या मुिा बाज़ार इन्स्ट्ुमेंट  के सलए सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो  के तनमासण की अनमुतत दी है स्ट्र्नका 
कोई बकाया रेटेड डबै्ट  या मुिा बाज़ार इन्स्ट्ुमेंट नही ंहै।  हालाफंक इसकी अनुमतत केवल उसी स्ट्स्ट्थतत में दी र्ाती 
है र्हा ंब्यार् या मूलिन रासश  की वास्ट्तववक चकू हो। 
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अध्याय7: नमूना प्रश्न  

1. सेबी द्वारा ननधािररत उधचत मूलयांकन लसिांतों के अनुसार ____________में 
मूलयांकन नीनत का प्रकटीकरण करना अननवायि िै।  

a. अततररक्त सूचना के स्ट्टेटमेंट  
b. तनवेशकों को समय समय पर भेर्े गए लेखा वववरण  
c. फ़ंड फ़ैक्ट शीट  
d. उधचत मूल्यांकन ससद्धांतों को सावसर्तनक नहीं फकया र्ाना चार्हए  

2. ननवेशकों ने म्यूचअुल फ़ंि स्ककीम के 20 करोड़ यूननट रु.10 प्रत्येक के भाव पर 
िरीदे। इस प्रकार से स्ककीम ने 20 करोड़ यूननट x रु. 10 प्रनत यूननट अथाित रु. 
200 करोड़ जुटाये। रु. 140 करोड़ की रालश इन्क्वटी में ननवेश की र्ई। ननवेशकों 
से जुटाई र्ई शषे रु.60 करोड़ की रालश बैंक डिपॉन्ज़ट में रिी र्ई। स्ककीम द्वारा 
प्रातत फकया जाने वाला ब्याज और लाभांश (उपधचत लेफकन अब तक प्रातत निीं) रु. 
8 करोड़ िै, स्ककीम के देय व्यय (उपधचत लेफकन अब तक भुर्तान निीं फकया 
र्या) रु. 4 करोड़ िैं। स्ककीम की प्रनत यूननट NAV की र्णना कीन्जये।  

a. रु. 20.40  
b. रु. 10.20  
c. रु. 20.00  
d. रु. 10.00  

3. इंिके्स फ़ंि के मामले में अधधकतम प्रभायि कुल व्यय अनुपात फकतना िै? 
a. दैतनक नेट एसेट का 1 प्रततशत  
b. दैतनक नेट एसेट का 1.5 प्रततशत  
c. स्ट्कीम के साइज़ के अनुरूप TER में पररवतसन पर यह तनभसर करता है  
d. कोई भी रासश र्ो AMC उधचत समझ े 

4. म्यूचअुल फ़ंि स्ककीमों के मामले में लाभांश का भुर्तान केवल _________में से िी 
फकया जा सकता िै।  

a.  प्रीसमयम ररर्वस खाता  
b. यूतनट कैवपटल  
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c. स्ट्कीम द्वारा तनसमसत डडस्ट्रीब्यूटेबल अधिशषे  
d. माकस  टू माकेट लाभ  

5. म्यूचअुल िंिों को ननवेश रालश पर आधाररत ववभेदक (अतंर िो ) एन्क्ज़ट लोि 
प्रभाररत करने की अनुमनत िै।  

a. सही  
b. गलत  
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अध्याय 8: टैक्सेशन  

सीिने  के ववषय:  

इस अध्याय के अध्ययन के बाद आपको तनम्नसलखखत के बारे में र्ानकारी प्राप्त 
होगी:  

• म्यूचअुल फ़ंड के संबंि में कर (टैक्स) प्रयोज्यता  
• पूंर्ी असभलाभ  
• लाभांश आय  
• लाभांश ववतरण कर (टैक्स) और पूंर्ीगत असभलाभ कर (टैक्स) के बीच अंतर  
• आयकर अधितनयम के अतंगसत असभलाभ और हातनयों का समंर्न  
• ससक्योररटी रांरे्क्शन कर (टैक्स) 
• आयकर अधितनयम 1961 की िारा 80 C के अतंगसत कर लाभ  
• स्रोत पर आय कर कटौती  

कोई व्यस्ट्क्त तभी तनवेश करता है र्ब उसे तनवेशों पर प्रततलाभ प्राप्त हो। इस प्रकार के 
तनवेशों पर प्रततलाभ या आय कर के अिीन होती है। तनवेशक को करों के भुगतान के 
बाद ही आय प्राप्त होती है। ऐसी स्ट्स्ट्थतत में तनवेशक को अपने तनवेश से रु्ड़ े हुये 
टैक्सेशन को समझना बहुत ही महत्वपूणस है। इस अध्याय में म्यूचअुल फ़ंड से संबस्ट्न्ित 
टैक्सेशन के बारे में र्दया गया है। रै्सा की पूवस में चचास की गई  है म्यचूअुल फ़ंड एक 
तनवेश का माध्यम है र्ो ववसभन्न तनवेश ववकल्पों में तनवेश करता है। अतः म्यूचअुल 
फ़ंड के फकसी डडस्ट्रीब्यूटर को म्यूचुअल फ़ंड स्ट्कीम की आय पर लागू कर और 
म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों में तनवेशक द्वारा फकए गए तनवेशों पर लागू कर के बारे में 
र्ानकारी रखनी चार्हए।  

8.1 म्यचूअुल फ़ंि के संबंध में करों की प्रयोज्यता  

8.1.1 म्यूचुअल फ़ंि यूननटों में ननवेश से आय  

तनवेशक को अपने तनवेश प्रततलाभों पर करों के प्रभाव पर ववचार करना चार्हए। आप 
फकतना अस्ट्र्सत करत े हैं यह महत्वपूणस नहीं है बस्ट्ल्क करों के पश्चात आपके पास 
फकतना बचता है यह महत्वपूणस है। चूफंक म्यूचुअल फ़ंड एक पास-थ्र ू माध्यम है अतः 
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हमें आय को दो स्ट्तरों के आिार पर समझना चार्हए-फ़ंड द्वारा अस्ट्र्सत आय और 
तनवेशक द्वारा अस्ट्र्सत आय।  

8.1.2 म्यूचुअल फ़ंि स्ककीम द्वारा अन्जित आय  

म्यूचअुल फ़ंड की स्ट्कीमें ववपणन योग्य ससक्योररर्टयों र्ैसे शयेर और डडबेंचर में तनवेश 
करती हैं। ये ससक्योररर्टयााँ लाभांश या ब्यार् के रूप में आय तनसमसत करती हैं। इसके 
अलावा र्ब फ़ंड ससक्योररटी माकेट में शयेर और डडबेंचर की खरीद और बबिी करता है 
तो पूंर्ीगत असभलाभ या हातनयााँ होती हैं। ब्यार्, लाभांश और पूंर्ीगत असभलाभ 
म्यूचअुल फ़ंड की आय बनाते हैं।  

भारत में वतसमान कर क़ानूनों के अनुसार फकसी म्यूचअुल फ़ंड की आय आय कर से 
मुक्त होती है क्योंफक म्यूचअुल िंडों का गठन यूतनटिारकों के लाभ के सलए फकया गया 
है। आयकर अधितनयम की िारा 10(23) (D) के अनुसार म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों द्वारा 
अस्ट्र्सत सभी आय को फकसी भी टैक्स से छूट दी गई है।  

8.1.3 म्यूचुअल फ़ंि यूननटों में ननवेश से ननवेशक द्वारा अन्जित आय  

हमने पहले देखा फक तनवेशक स्ट्कीम के दो ववकल्पों में से फकसी एक का चयन कर 
सकता है अथासत लाभांश और ववृद्ध। स्ट्र्सने आय ववतरण सह पूंर्ी तनकासी (लाभांश)  
का चयन फकया है वह लाभांश के रूप में आय प्राप्त करता है र्बफक ववृद्ध प्लान का 
स्ट्र्सने ववकल्प सलया है उसे फकसी प्रकार का लाभांश प्राप्त नहीं होता चाहे फ़ंड द्वारा 
फकतना भी लाभ  कमाया गया हो।  

ववृद्ध प्लान में तनवेशक र्ब कभी स्ट्कीम के यूतनट बेचता है तो उसे पूंर्ी असभलाभ  या 
आय होती है। है। दओूर  आय ववतरण सह पूंर्ी तनकासी (लाभांश) और ववृद्ध प्लान के 
तनवेशक को र्ब कभी फ़ंड द्वारा घोषणा की र्ाती है लाभांश की प्रास्ट्प्त होती है और 
र्ब वह यूतनट बेचता है उसे पूंर्ी  असभलाभ  प्रास्ट्प्त (या हातन) होती है।(या हातन) की  

र्ो व्यस्ट्क्त वेतन या पेशवेर शुल्क और अन्य सािनों से आय कमाता है उसकी तुलना 
में इन दोनों में सभन्न प्रकार से कर लगाया र्ाता है। ववसभन्न प्रकार के तनवेशकों और 
फ़ंड की ववसभन्न शे्रखणयों के सलए कर संरचना ववसभन्न प्रकार की होती है। 
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पूरं्ी असभलाभ और लाभांश के मामले में लागू कर दरों की ओर एक नर्र डालेंगे। कर 
दरें तनम्नानुसार सभन्न सभन्न होंगी:  

• आय का प्रकार: लाभांश आय की तुलना में पूंर्ीगत असभलाभ पर सभन्न प्रकार से 
कर लगाया र्ाता है। इसके साथ ही पूंर्ीगत असभलाभ में अल्पावधि पूंर्ीगत 
असभलाभ में दीघासवधि पूंर्ीगत असभलाभ की तुलना में सभन्न कर दरें लागू होती  
हैं।  

• म्यूचअुल फ़ंि स्ककीमों का प्रकार: इस्ट्क्वटी-उन्मुख म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों से आय को 
गैर-इस्ट्क्वटी उन्मुख स्ट्कीमों की तुलना में सभन्न दरों से कर लगाया र्ाता है। आय 
कर अधितनयम में म्यूचुअल फ़ंड के दोनों संवगों का तनिासरण फकया गया है अथासत 
इस्ट्क्वटी उन्मुख फ़ंड और गैर-इस्ट्क्वटी उन्मुख फ़ंड। स्ट्र्न स्ट्कीमों की भारत में 
मान्यताप्रात स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् पर सूचीबद्ध इस्ट्क्वटी शयेरों में एसेट अडंर मैनेर्मेंट के 
65 प्रततशत से अधिक की होस्ट्ल्डगं हो उन्हें इस्ट्क्वटी  उन्मुख म्यूचुअल फ़ंड स्ट्कीम 
के रूप  में वगीकृत फकया गया है। अन्य सभी स्ट्कीमों को गैर-इस्ट्क्वटी उन्मुख 
म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों के रूप में वगीकृत फकया गया है। उदाहरण के सलए अन्य 
इस्ट्क्वटी म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों में तनवेश करनेवाले फ़ंड ऑि िंर्डर् को गैर-इस्ट्क्वटी  
उन्मुख  स्ट्कीम के रूप में वगीकृत फकया गया है। यद्यवप उक्त स्ट्कीम अतंतः 
इस्ट्क्वटी एसेट में (इस्ट्क्वटी म्यूचअुल फ़ंड) में तनवेश करती है तो आय कर के 
प्रयोर्न से इसे गैर-इस्ट्क्वटी उन्मुख  स्ट्कीम के रूप  में वगीकृत फकया र्ाता है।  

• ननवेशक का प्रकार : तनवासी भारतीय तनवेशक, NRIs और गैर-वयैस्ट्क्तक तनवेशकों 
के सलए कर प्रयोज्यता अलग अलग होती है।  

8.2 पूजंीर्त अलभलाभ  (कैवपटल रे्न) 

जब कोई र्ूतनट िारक स्कीम के र्ूतनट बेचता है तो उसने जजस मूल्र् पर र्ूतनट खरीदें 
हों उससे अलग ही उनका त्रबक्री मूल्र् होगा। र्ूतनट के खरीद मूल्र् और त्रबक्री मूल्र् के 
बीच के अतंर को पूंजीगत अमभलाभ (र्ा हातन) माना जाना जाएगा। र्र्द त्रबक्री मूल्र् 
खरीद मूल्र् की तुलना में अधिक है तो उसमें पूंजीगत अमभलाभ होगा जबफक त्रबक्री 
मूल्र् खरीद मूल्र् से कम है तो इसमें पूंजीगत हातन होगी। पूंजीगत अमभलाभ में टैक्स 
देना होता है। पूंजीगत अमभलाभ का वगीकरण होजल्डगं और फकस फ़ंड में तनवेर् फकर्ा 
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गर्ा है इस पर तनभार करता है। 

पूंजीगत अमभलाभ को दो शे्रणणर्ों में वगीकृत फकर्ा जाता है : अल्पावधि पूंजीगत 
अमभलाभ और दीघाावधि पूंजीगत अमभलाभ। गैर-इजक्वटी उन्मुख फ़ंड में दीघाावधि को 
तीन वर्ा स े अधिक की होजल्डगं अवधि के रूप में पररभावर्त फकर्ा गर्ा है जबफक 
इजक्वटी उन्मुख िंडों में र्ह अवधि 1 वर्ा से अधिक है। इस अवधि के पूरा होने के 
पहले र्र्द पूंजीगत अमभलाभ बुक फकर्ा जाता है तो इसे अल्पावधि पूंजीगत अमभलाभ 
के रूप में माना जाता है।  

सारणी 8.1 में वतसमान कर क़ानूनों के अनुसार लागू करों का संक्षेपण: 

सारणी 8.1: पूंजीर्त अलभलाभ कर  
 इस्ट्क्वटी उन्मखु  

फ़ंड * 

पोटसिोसलयो के 35% से 65% 

के बीच इस्ट्क्वटी वाले नॉन-

इस्ट्क्वटी उन्मखु फ़ंड  

  

पोटसिोसलयो के 35% से कम 

इस्ट्क्वटी वाले नॉन-इस्ट्क्वटी उन्मखु 

फ़ंड  

अल्पावधि 

पूरं्ीगत 

असभलाभ  

15 प्रततशत  तनवेशक के सलए र्ो भी लाग ू

हो मास्ट्र्सनल टैक्स दर  

तनवेशक के सलए र्ो भी लाग ू हो 
मास्ट्र्सनल टैक्स दर 

दीघासवधि 

पूरं्ीगत 

असभलाभ  

10  प्रततशत  इंडके्शन लाभों के साथ 20% 

(बॉक्स 8.1 देखें) 
STCG के रूप में यह टैक्स  योग्य है 

चाहे होस्ट्ल्डगं अवधि कोई भी हो  

 
*रु. 1 लाख से अधिक के दीघाावधि पूंजीगत अमभलाभ पर 10 प्रततर्त की दर से आर् कर  (इंडके्सेर्न 
लाभ के त्रबना) बर्त ेफक ऐसे रू्तनटों का रान्सिर एसटीटी (STT) के अिीन हो। 
नोट: उपरु्ाक्त के अततररक्त सरचाजा और उपकर लागू होत ेहैं। सरचाजा  की गणना बेज़ टैक्स पर की 
जाती है और उपकर की गणना बेज़ टैक्स और सरचाजा को ममलाकर की जाती है। 

ववत्तीर् वर्ा 2023-24 से लागू ववत्तीर् अधितनर्म 2023 में डबे्ट फ़ंड के ववृि ववकल्प 
में अल्पावधि पूंजीगत अमभलाभ (STCG) पर टैक्स देना होता है चाहे होजल्डगं अवधि 
फकतनी भी हो। इसे पोटािोमलर्ो के 35 प्रततर्त से कम डोमेजस्टक इजक्वटी को 
एक्सपोजर वाले फ़ंड के रूप में पररभावर्त फकर्ा गर्ा है। पोटािोमलर्ो के 35 प्रततर्त स े
कम डोमेजस्टक इजक्वटी की इस पररभार्ा में डबे्ट फ़ंड, गोल्ड फ़ंड, अतंरााटरीर् इजक्वटी 
फ़ंड – मूलतः कोई भी फ़ंड जो इस मानदंड को पूरा करते हों, र्ाममल हैं। 
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िोमेन्स्कटक इन्क्वटी  
0% से 35% के 
बीच  

िोमेन्स्कटक इन्क्वटी 
35% स े 65%  

65% स े अधधक िोमने्स्कटक 
इन्क्वटी   

एसटीसीर्ी 
(STCG) 

मास्ट्र्सनल स्ट्लबै दर  
एसटीसीर्ी चाहे 
होस्ट्ल्डगं अवधि कोई 
भी हो।  

मास्ट्र्सनल स्ट्लबै 
दर। 3 वषस से कम 
होस्ट्ल्डगं अवधि।  

15% प्लस सरचार्स और उपकर 
र्ो भी लाग ूहो।  
12 माह से कम की होस्ट्ल्डगं 
अवधि।  

एलटीसीर्ी 
(LTCG) 

लाग ूनहीं  इंडके्सेशन लाभ 
उपलब्ि। 20% 
प्लस सरचार्स और 
उपकर र्ो भो 
लाग ूहो।  होस्ट्ल्डगं 
अवधि 3 वषस स े
अधिक।  

प्रतत ववत्त वषस रु. 1 लाख के 
ऊपर 10% प्लस सरचार्स और 
उपकर र्ो भी लाग ूहो। 1 वषस से 
अधिक होस्ट्ल्डगं अवधि।  

फ़ंड शे्रखणयों के 
उदाहरण  

सभी डबे्ट फ़ंड, गोल्ड 
फ़ंड, अतंरासष्रीय फ़ंड, 
कंर्रवेर्टव हाइबब्रड 
फ़ंड, फ़ंड ऑि िंर्डर्  

35% स े65% की 
रेंर् में इस्ट्क्वटी 
वाले मल्टी एसेट 
फ़ंड  

सभी डोमेस्ट्स्ट्टक इस्ट्क्वटी फ़ंड  
इस्ट्क्वटी सेववगं्स फ़ंड  
आबबसरेर् फ़ंड  
बीएएफ़  
एगे्रससव हाइबब्रड फ़ंड  

पहले इजक्वटी म्पर्ूचअुल फ़ंड को दीघाावधि कैवपटल प्रततलाभ टैक्स से छूट दी गई थी। 
वर्ा 2018 के र्ूतनर्न बजट में इसमें पररवतान फकर्ा गर्ा। अप्रैल 2018 से दीघाावधि 
कैवपटल प्रततलाभ पर 10 प्रततर्त की दर से टैक्स लगार्ा जाता है। इससे संबजन्ित दो 
महत्वपूणा प्राविानों पर र्हाुँ चचाा की जा रही है : 

1. पूंजीर्त अलभलाभ की ग्रैंििादरररं् : वर्ा 2018 के बजट में की गई घोर्णा तक 
इजक्वटी एसेट से कैवपटल प्रततलाभ नॉन-टैक्सेबल थे पर इन पर टैक्स लगाना 
प्रारम्पभ करने का मतलब उस समर् तक प्राप्त अमभलाभ पर भी टैक्स लगेगा। यह 
वपछले प्रभाव से कर लगाने के समान ही है। इस स्ट्स्ट्थतत को टालने के सलए ववत्त 
मंत्री ने एक खडं र्ोड़ा है स्ट्र्से कहते हैं ‘कैवपटल असभलाभ की ग्रैंडिादररगं”। इसका 
मतलब 31 र्नवरी 2018 तक अस्ट्र्सत पूंर्ीगत प्रततलाभ टैक्सेबल नहीं होगा इसका 
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मतलब उन सभी इस्ट्क्वटी म्यूचअुल िंडों में स्ट्र्समें फकसी ने तनवेश फकया  है उनमें 
31 र्नवरी 2018 बेस पॉइंट है। कर के सलए असभलाभों की गणना 31 र्नवरी 
2018 के NAV  या खरीद मूल्य र्ो भी अधिक हो को लेकर की र्ाएगी। यह 
सुतनस्ट्श्चत करने के सलए ग्रैंडिादररगं लाभ ऑिर फकया गया फक भावी आिार पर 
ही कर का प्रभाव आाँका र्ाए न फक वपछले आिार पर।  

a. इस्ट्क्वटी उन्मुख म्यूचअुल िंडों में ववववि तनवेशों में दीघासवधि  पूंर्ीगत मूल्यववृद्ध को 
वतसमान कानून के अनसुार उपयुसक्त पररवतसन होने तक कर से छूट दी है। इस 
घोषणा के पहले यर्द मूल्यववृद्ध हुई है तो यह भी कर के अिीन थी र्ो वपछले लागू 
टैक्सेशन के समान होगी।  

b. इसका मतलब यह है फक यर्द फकसी ने रु. 1,00,000 वषस 2017 में (या 31 र्नवरी 
2018 की ग्रैंडिादररगं तारीख के पूवस की फकसी अवधि) फकसी इस्ट्क्वटी उन्मुख 
म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम में तनवेश फकया है और  31 र्नवरी 2018 को तनवेशों का 
मूल्य रु. 2,00,000 था।  

पररदृश्य : 1  

यर्द तनवेशक पूणस रूप से तनवेशों की बबिी कर देता है और 9 िरवरी 2018 को 
रु.1,80,000 का मूल्य प्राप्त करता है तो कर के प्रयोर्न से दीघासवधि पूंर्ीगत 
असभलाभ शून्य माना र्ाएगा क्योंफक प्राप्त फकया गया मूल्य 31 र्नवरी 2018 को 
तनवेशों के मूल्य की तुलना में कम है। (अथासत रु.1,80,000 का प्राप्त मूल्य और 31 
र्नवरी 2018 को मूल्य रु.2,00,000 के बीच का अतंर) 

पररदृश्य 2:   

यर्द तनवेशक पूणसतया तनवेशों को बेच देता है और उसे रु. 2,20,000 के मूल्य की 
प्रास्ट्प्त होती है; टैक्सेशन के प्रयोर्न से दीघासवधि पूंर्ीगत असभलाभ रु.20,000 माना 
र्ाएगा (प्राप्त मूल्य रु. 2,20,000 और 31 र्नवरी 2018 को मूल्य रु. 2,00,000 के 
बीच का अतंर)।  
2. रु. 1 लाि तक की िूट: इस्ट्क्वटी शयेर और इस्ट्क्वटी उन्मुख म्यूचअुल िंडों से होन े

वाले दीघासवधि पूंर्ीगत असभलाभ के मामले में रु.1 लाख से अधिक के पूंर्ीगत 
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असभलाभ पर ही कर लगाया र्ाएगा। इस शे्रणी में प्रथम रु.1 लाख दीघासवधि 
पूंर्ीगत असभलाभ को कर से िूट प्रातत िै।  

उदाहरण के सलए यर्द कोई तनवेशक एक वषस में रु.90,000 का दीघासवधि पूंर्ीगत 
असभलाभ कमाता है तो सम्पूणस पूंर्ीगत असभलाभ कर से छूट प्राप्त होता है। दसूरी 
ओर यर्द कुल पूंर्ीगत असभलाभ रु. 1,10,000 है तो प्रथम रु.1,00,000 पूंर्ीगत 
असभलाभ कर से छूट प्राप्त है लेफकन अगले रु.10,000 कर के अिीन होंगे।  
 

बॉक्स 8.1 : इंिके्सेशन  के लाभ को समझना   

जैसा फक आप कैवपटल अमभलाभ पर सेक्र्न के अंतगात तामलका में देखत ेहैं फक पोटािोमलर्ो के 35% 
से 65% की रेंज में डोमेजस्टक इजक्वटी में  एक्सपोजर सर्हत नॉन-इजक्वटी उन्मुख फ़ंड से दीघाावधि 
कैवपटल अमभलाभ पर टैक्स की दर इंडके्सेर्न सर्हत 20% है। इंडके्सेर्न की अविारणा के बारे में नीच े
चचाा की गई है :इंडके्सेशन से तात्पयस है फक अधिग्रहण या खरीद की लागत को मुिास्ट्िीतत का प्रभाव 
दशासने के सलए ऊध्वसमुखी (ऊपर की ओर) समायोस्ट्र्त (एडर्स्ट्ट )फकया र्ाता है। कें िीय प्रत्यक्ष कर बोडस 
(CBDT)  प्रत्येक ववत्तीय वषस के सलए इस गणना की सवुविा के सलए मुिास्ट्िीतत इंडके्स नंबर  की 
घोषणा करता है स्ट्र्से कॉस्ट्ट इंफ्लैशन इंडके्स (CII) कहा र्ाता है। इसकी फियाववधि को हम तनम्न 
उदाहरण से देखेंगे।   

मान लीजजरे् फक फकसी तनवेर्क ने वर्ा 2015 में  फकसी पात्र फ़ंड में रु. 1,00,000 की रामर् का तनवेर् 
फकर्ा और इसे 3 वर्ा बाद बेच र्दर्ा। उसे रीडेंप्र्न प्रोसीड्ज के रूप में रु.1,25,000 प्राप्त हुआ। र्ह 
लगभग 7.72% का तनवेर् प्रततलाभ था क्र्ोंफक रु. 1,00,000 के तनवेर् पर 3 वर्ों में कैवपटल 
अमभलाभ रु. 25,000 प्राप्त हुआ।उपयुसक्त को तनम्नानुसार चिववृद्ध ब्यार् समीकरण का प्रयोग करके 
पररकसलत फकया र्ा सकता है:   

A = P*(1+r)^n, स्ट्र्समें: 

A = तनवेश अवधि के अतं में सधंचत रासश = रु. 1,25,000 

P = तनवेसशत रासश = रु. 1,00,000 

r = गणना के सलए तनवेश पर प्रततलाभ  

n = समयावधि की सखं्या  = 3 वषस  

r के सलए उक्त समीकरण का हल तनम्नानसुार  



225 
 

A = P*(1+r)^n; hence r = (A/P)^(1/n)-1 

r = (125000/100000)^(1/3)-1 = 7.72% 

हालांफक वास्ट्तववक असभलाभ रु.25,000 है इंडके्सेशन के लाभ के कारण सम्पणूस असभलाभ पर 
कर देय नहीं है।  

टैक्सेबबसलटी की गणना के प्रयोर्न के सलए पूरं्ीगत असभलाभ को इंडके्सेशन के सलए 
समायोस्ट्र्त फकया र्ाएगा। यह तनम्न प्रकार से खरीद मलू्य को समायोस्ट्र्त करके फकया र्ा 
सकता है: 

प्रास्ट्प्त की इंडके्स्ट्ड़ लागत= प्रास्ट्प्त की वास्ट्तववक लागत (बबिी के वषस में CII/ खरीद के वषस में 
CII)  

इस उदाहरण में प्रास्ट्प्त की इंडके्स लागत= रु॰ Rs. 1,00,000 X [280/254] = Rs. 
1,10,236.22 

इंडके्स पूरं्ीगत असभलाभ होगा Rs. 14,763.78 (Rs, 1,25,000.00 – Rs. 1,10,236.22) 

इंडके्स पूरं्ीगत असभलाभ पर कर की दर 20 प्रततशत है अतः कर दातयत्व रु. 2,952.76 होगा। 
र्ैसा फक स्ट्पष्ट है पूरं्ीगत असभलाभ Rs. 14,763.78 (Rs, 1,25,000.00 – Rs. 1,10,236.22) 

इंडके्स पूरं्ीगत असभलाभ पर कर की दर 20 प्रततशत है अतः कर देयता रु. 2952.76 होगी। 
र्ैसा फक स्ट्पष्ट है यह पूरं्ीगत असभलाभ  पर पयासप्तरूप से कर की कम दर है और वह भी 
तब देना होगा र्ब यतूनट की बबिी की र्ाएगी और असभलाभ प्राप्त होगा।  

(र्टप्पणी: उपयुसक्त उदाहरण केवल दृष्टांत है।) 

1 र्टप्पणी: वषस 2015-16 (उदाहरण में खरीद का वषस) और 2018-19 (बबिी का वषस) के सलए  
लागत मिुास्ट्िीतत इंडके्स मान िमशः 254 और 280 थे।  

स्रोत: https://www.incometaxindia.gov.in/Pages/utilities/Cost-Inflation-Index.aspx 

8.3 आईडीसीडबल्य ू(IDCW) विकल्प (लाभांश आय) 

म्यूचअुल फ़ंड से तनवेशक को प्राप्त लाभांश आय कर-मुक्त  था।  आपने चाहे स्ट्र्तना 
भी लाभांश प्राप्त फकया हो बबलकुल ही कर देय  नहीं  होता  था । हालांफक तनवेशक 

https://www.incometaxindia.gov.in/Pages/utilities/Cost-Inflation-Index.aspx


226 
 

को  लाभांश का भुगतान स्ट्कीम से ही लाभांश ववतरण कर की कटौती के बाद ही  
फकया र्ाता   था । यद्यवप लाभांश कर मुक्त होता  था फिर भी NAV लाभांश और 
लाभांश ववतरण कर की सीमा तक कम हो र्ाता  था । इस प्रकार से इस कर का 
तनवेशक के करोत्तर प्रततलाभों पर प्रभाव पड़ता  था ।  

िरवरी 2020 में ववत्त मंत्री द्वारा प्रस्ट्तुत कें िीय बर्ट में, स्ट्स्ट्थतत बदल गई। लाभांश 
ववतरण कर हटा र्दया गया है, र्बफक लाभांश को वषस के सलए कर तनिासररती (असेसी) 
की कर योग्य आय में र्ोड़ा र्ाएगा। इसका मतलब है, लाभांश लाग ूकर दर पर 
प्राप्तकतास के हाथों में कर योग्य होगा। 

म्यूचअुल फ़ंि में न्जधिोंने लाभांश ववकलप और आय ववतरण सि पूंजी ननकासी और 
ववृि ववकलप ललया िै उनके ललए क्या पररवतिन िै? 

नयी व्यवस्ट्था में लाभांश पर कर (tax) वषस के सलए कुल आय पर आिाररत लागू कर 
दर होगा अतः उच्चतर आय वाले लोगों के सलए कर दर अधिक होगा। इसका मतलब 
र्ो लोग पहले उच्चतर कर स्ट्लैब में आते थे उन्होंने अपनी सामान्य कर दर (tax 
rate) की तुलना में लाभांश पर कम कर का भुगतान पहले फकया होगा। यह अतंर अब 
नहीं रहा। दसूरी ओर र्ो तनवेशक पहले कर से छूट प्राप्त थे उन्हें  पहले की व्यवस्ट्था 
में लाभांश ववतरण टैक्स का प्रभाव  झलेना पड़ा था । अब प्रस्ट्ताववत पररवतसनों के साथ 
ववववि कर से छूट प्राप्त शे्रखणयों  के तनवेशकों को लाभांश आय कर से छूट समलेगी। 
उदाहरण के सलए चरेरटेबल रस्ट्ट, म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम और कर से छूट प्राप्त स्ट्लैब में 
व्यस्ट्क्त।  

हम यहााँ लाभांश ववतरण कर (पुरानी व्यवस्ट्था) और तनवेशक के हाथ में लाभांश पर कर 
(नयी व्यवस्ट्था) के बीच के एक महत्वपूणस अतंर को समझेंगे। तनवेशक के हाथ में 
लाभांश ववतरण टैक्स को टैक्स के रूप में नहीं माना र्ाता था अतः यह फकसी अन्य 
टैक्स दातयत्व के ववरुद्ध समंर्न करने (setoff) के रूप में नहीं सलया र्ाता था। दसूरी 
ओर नयी व्यवस्ट्था में लाभांश पर टैक्स को यथा लागू ववववि छूटों और समायोर्न  के 
माध्यम से कम फकया र्ा सकता है। 

यह भी यहााँ नोट फकया र्ाना चार्हए फक लाभांश ववतरण कर (पुरानी व्यवस्ट्था) और 
तनवेशक के हाथ में लाभांश आय पर कर (नयी व्यवस्ट्था) दोनों ही में उस दृस्ट्ष्ट से एक  
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समानता  है  फक स्ट्कीम की NAV तनवेशक के हाथ में कर को घटाने (net-of-tax)65 
के बाद प्राप्त रासश से अधिक कम हो र्ाती  है।   

पहले की व्यवस्ट्था में:  

NAV में धगरावट= तनवेशक को भुगतान फकया गया लाभांश+लाभांश ववतरण टैक्स  

इस प्रकार से तनवेशक को प्राप्त लाभांश, डडववडेंड डडस्ट्रीब्यूशन टैक्स को छोड़ कर होगा 
और डडववडेंड डडस्ट्रीब्यूशन टैक्स NAV में धगरावट से कम है।  

यहााँ उस्ट्ल्लखखत टैक्स पहले की व्यवस्ट्था में लाभांश ववतरण टैक्स से संदसभसत है र्बफक  
नयी  व्यवस्ट्था में यह आय कर (income tax) होगा।  

नयी व्यवस्ट्था के अतंगसत:  

तनवेशक द्वारा प्राप्त करोत्तर लाभांश (post-tax dividend) =स्ट्कीम द्वारा भुगतान 
फकया गया लाभांश-लागू टैक्स स्ट्लैब के अनुसार उस पर देय टैक्स  

दसूरी ओर ग्रोथ ववकल्प अधिक टैक्स-प्रगुण (tax-efficient) माना र्ाता है। चूफंक 
म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम टैक्स से छूट प्राप्त होती हैं और पूंर्ीगत असभलाभ (कैवपटल 
गेन्स) बुक होने पर ही प्राप्त होते हैं इससलए असभलाभों को उन पर लगने वाले टैक्स 
पर धचतंा फकए बबना चलने देते रहना चार्हए। इस अविारणा को कर-स्ट्थगन 
(deferment of taxes) के रूप में र्ाना र्ाता है और इसमें टैक्स के पहले चिववृद्ध 
का लाभ समलता है।  

1 अप्रैल 2021 स ेऔर एक पररवतसन हो रहा है स्ट्र्समें र्ब कोई म्यूचअुल फ़ंड र्ो 
लाभांश की घोषणा करते हैं उनके द्वारा यह इंधगत करना होगा फक एनएवी की ववृद्ध के 
कारण आय ववतरण की फकतनी रासश र्डयू होगी और पूंर्ी ववतरण फकतना होगा। पहले 
तनवेशक लाभांश शीषस के अतंगसत करािान के सलए लाभांश की सम्पूणस रासश धगनता था 
लेफकन अब इसमें भेद करना होगा तथा इस पर अलग अलग आिार पर कर की गणना 
करनी होगी।  

                                                           
65 यहााँ उस्ट्ल्लखखत टैक्स पहले की व्यवस्ट्था में लाभांश डडस्ट्रीब्यूशन टैक्स कहा र्ाता है र्बफक नयी 
व्यवस्ट्था में यह आय कर (टैक्स) होगा।  
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8.4 म्यूचअुल फ़ंि यूननटों पर स्कटैम्प ड्यूटी  

1 रु्लाई 2020 से प्रभावी खरीद लेन-देन (चाहे एकमुश्त तनवेशों या SIP या STP या 
स्ट्स्ट्वच इन या आर् ववतरण सह पूंजी तनकासी ववकल्प के पुनतनावेर् के माध्यम से) पर 
तनवेसशत रासश की @ 0.005% स्ट्टैम्प र्डयूटी* लगाई र्ाएगी।66   म्यूचअुल फ़ंड यूतनटों 
का रांसिर (रै्से फक डीमेट खातों के बीच रान्सिर) स्ट्टैम्प र्डयूटी @ 0.015% के 
अिीन है। बॉक्स 8.1 में म्यूचअुल फ़ंड यूतनटों पर स्ट्टैम्प र्डयूटी के संबंि में और 
अधिक र्ानकारी दी गई है।  

बॉक्स 8.1: MF यतूनटों पर स्ट्टैम्प र्डयटूी   

िरवरी 2019 में भारतीय स्ट्टैम्प अधितनयम में हुए सशंोिन की अनपुालना में 1 र्ुलाई 2020 
से प्रभावी म्यचूुअल फ़ंड यतूनटों को र्ारी करने और रान्सिर के सलए स्ट्टैम्प र्डयटूी का 
भगुतान करना अपेक्षक्षत है।    

• फिस्ट्र्कल और डीमेट दोनों ही प्रकार के यतूनटों में यूननट जारी  करत ेसमय तनवेशक 
रासश की  @0.005% स्ट्टैम्प र्डयटूी लगेगी।  

• स्ट्टैम्प र्डयटूी की कटौती के बाद उपलब्ि रासश के सलए यतूनटों का आबटंन फकया 
र्ाएगा।  

• स्ट्कीम इनफ़्लो से सबंस्ट्न्ित सभी लेन-देनों पर स्ट्टैम्प र्डयटूी लाग ूहोगी:   

• खरीद  

• अततररक्त खरीद  

• लाभांश पनुतनसवेश  

• ससस्ट्टेमरै्टक तनवेश प्लान  (SIP)  

• ससस्ट्टेमरै्टक रान्सिर प्लान  (STP)  

• आय ववतरण सह पूरं्ी तनकासी रान्सिर प्लान  (DTP).  
                                                           

66 रार्स्ट्व ववभाग, ववत्त मंत्रालय, भारत सरकार द्वारा र्ारी अधिसूचना िमांक एस.ओ. 4419 (E) 
र्दनांक 10 र्दसंबर 2019  के अनुसरण में र्ो फक ववधि ववभाग, ववधि और न्याय मंत्रालय, भारत 
सरकार द्वारा ववत्त अधितनयम 2019 पर 21 िरवरी 2019 को र्ारी अधिसूचना के अध्याय iv के भाग 
1 के और बाद में रार्स्ट्व ववभाग, ववत्त मंत्रालय भारत सरकार द्वाररा 30 माचस 2020 को र्ारी 
आधिसूचना के साथ पढ़ा र्ाए।   
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इसमें वपछले SIP/STP रस्ट्र्स्ट्रेशन से प्राप्त र्रगर भी  शासमल होंगे।  

8.5 आय कर अधधननयम के अंतर्ित अलभलाभों और िाननयों का समंजन  

आयकर अधितनयम में आय के ववसभन्न स्रोतों यथा वेतन, गहृ संपस्ट्त्त स ेआय, व्यापार 
या पेश ेसे लाभ, पूंर्ीगत लाभ, तथा अन्य स्रोतों स ेआय पर कर का प्राविान है। 
सामान्य अनुिम में यह माना र्ायगा फक व्यस्ट्क्त को अपने पूरे साल की कुल आय पर 
कर देना होता है अतः एक शीषस की आय को दसूरे शीषस की हातन स ेसमायोस्ट्र्त 
(समंस्ट्र्त) फकया र्ा सकता है लेफकन इस प्रकार समंर्न की कततपय सीमांए है। कुछ 
मुख्य प्राविान हैं: 
• पूंर्ीगत हातन भले ही वह अल्पावधि हो या दीघासवधि फकसी अन्य स्रोत से समंस्ट्र्त 

नही की र्ा सकती (अथासत वेतन)।  
• अल्पावधि पूंर्ीगत हातन का समंर्न अल्पावधि पूंर्ीगत लाभ या दीघासवधि पूंर्ीगत 

लाभ से फकया र्ा सकता है।  
• दीघासवधि पूंर्ीगत हातन का समंर्न केवल दीघासवधि पूंर्ीगत लाभ से फकया र्ा 

सकता है।  

कई अन्य कारक करारोपण या कर छूट में होते हैं। तथावप  म्यूचअुल िंडों के मामले 
में समंर्न के सलए कुछ सीमाएं होती हैं। इस पर नीच ेचचास की गई है।  

बोनस स्करीवपरं्  

माना फक फकसी तनवेशक ने एक स्ट्कीम की यूतनटें रु.30 की दर स ेखरीदे  थे। इसके 
बाद स्ट्कीम द्वारा 1:1 की दर से बोनस तनगसम की घोषणा की र्ाती है अथासत तनवेशक 
को पहले खरीदे गए  प्रत्येक यूंतनट के सलये 1 नया यूतनट प्राप्त होगा। ताफकस क रूप से 
स्ट्कीम का एनएवी आिा रह र्ायगा और उसका मूल्य अब रु.15 रह र्ाना संभाववत है। 
इस स्ट्तर पर तनवेशक को 15 रुपये की दर से यूतनट बेचने पर रु.15 प्रतत यूतनट की 
हातन होगी। [रु.30(यूतनटों का मूल खरीद मूल्य) माइनस रु.15 (अब प्राप्त)]. 

लेफकन, इस पूंर्ीगत हातन को पूंर्ीगत लाभ से समंस्ट्र्त (सेर्टगं ऑि) नहीं फकया र्ा 
सकेगा यर्द यूतनटों की खरीद बोनस तनगसम की ररकाडस तारीख से 3 माह के अदंर की 
गयी ंहों और ररकाडस तारीख के बाद 9 माह के अंदर उनको बेच र्दया गया हो।  
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इस प्रकार के मामलों में पूंर्ीगत हातन को बोनस यूतनटों का अधिग्रहण मूल्य माना 
र्ायगा।  

8.6 लसक्योररटी राजेंक्शन कर  

र्ब कोई तनवेशक शयेर बाज़ार में इस्ट्क्वटी फ़ंड के यूतनट बेचता है अथवा फ़ंड में 
पुनखसरीद के सलए ऑिर करता है तो उसे ससक्योररटी संव्यवहार कर (STT) देना होता 
है अथासत STT केवल तब ही लागू होता है र्ब अन्य स्ट्कीमों में रीडेंप्शन/स्ट्स्ट्वच फकया 
र्ाता है/इस्ट्क्वटी उन्मुख म्यूचअुल फ़ंड की यूतनट की बबिी की र्ाती है चाहे स्ट्टॉक 
एक्स्ट्चेंर् पर या अन्यथा बेच ेगए हों।  

इस्ट्क्वटी स्ट्कीम के यूतनटों की खरीद पर STT लागू नहीं होता। यह डबे्ट ससक्योररर्टयों 
या डबे्ट म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों में संव्यवहारों को भी लागू नहीं होता है। 

इन्क्वटी उधमुि म्यूचअुल िंिों में ननवेशकों के ललए लार्ू STT 

संव्यविार  दर (प्रनतशत में) ननम्न के द्वारा देय : 

इस्ट्क्वटी उन्मुख म्यूचअुल फ़ंड के यूतनटों 
की खरीद  

शून्य  खरीदार  

इस्ट्क्वटी उन्मुख म्यूचुअल फ़ंड की बबिी 
(डडसलवरी आिाररत) 

0.001 वविेता  

इस्ट्क्वटी शयेर, व्यावसातयक रस्ट्ट इस्ट्क्वटी 
उन्मुख म्यूचुअल िंडों के यूतनटों की बबिी 
(गैर-डडसलवरी आिाररत)  

0.025 वविेता  

फकसी इस्ट्क्वटी उन्मुख फ़ंड के यूतनटों की 
म्यूचअुल फ़ंड में बबिी  

0.001 वविेता  

8.7 आयकर अधधननयम की धारा 80C के अंतर्ित कर लाभ 

कुछ म्पर्ूचुअल फ़ंड स्कीम जो इजक्वटी मलकं्ड सेववगं्स स्कीम (ELSS) के नाम से जानी 
जाती हैं वे पुरानी टैक्स व्र्वस्था के अतंगात आर्कर अधितनर्म की िारा 80C के 
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अतंगात कटौती के मलए पात्र हैं। र्ैसा फक नाम से ही ज्ञात होता है यह इस्ट्क्वटी-सलकं्ड 
स्ट्कीम है अतः इसका तनवेश इस्ट्क्वटी शयेरों में फकया र्ाता है। व्यस्ट्क्तयों और  HUF 
के मामले में रु.1.50 लाख का लाभ  प्रतत वषस प्रतत करदाता को उपलब्ि होता है।  इस 
स्ट्कीम में तनवेश की तारीख से तीन वषों की अवधि का लॉक-इन-पीररयड होता है।  

इसके सूक्ष्म भेद को समझेंगे।  

सवसप्रथम िारा 80 C के अतंगसत  योग्य तनवेशों में से एक है स्ट्र्समें तनवेश सीमा को 
पात्र माध्यमों में  साझा फकया र्ाता है। इसका मतलब है यर्द फकसी ने उक्त िारा के 
अतंगसत फकसी अन्य माध्यम में सलसमट खतम कर दी है तो ELSS में फकसी अन्य 
तनवेश  को कोई अततररक्त कर छूट प्राप्त नहीं होगी लेफकन तनवेश अब भी तीन वषों 
के लॉक-इन-पीररयड में रहेगा।  

दसूरा, यर्द कोई SIP के र्ररये इस स्ट्कीम में तनवेश करता है तो प्रत्येक तनवेश 
संबस्ट्न्ित तनवेश की तारीख से लॉक-इन रहेगा। प्रथम SIP फकस्ट्त की तारीख से 3 वषस 
पूरा होने पर सम्पूणस रासश के सलए लॉक-इन खतम नहीं होगा।  

तीसरा, यर्द फकसी ने आय ववतरण का पुनतनसवेश सह पूंर्ी तनकासी ववकल्प (लाभांश 
पुनतनसवेश प्लान) के सलए ववकल्प सलया है तो प्रत्येक बार लाभांश का पनुतनसवेश फकया 
र्ाता है और इसे भी 3 वषों के लॉक-इन में रखा र्ाएगा। अधिकांश AMCs ने ELSS 
के मामले में इस ववकल्प  को खतम कर र्दया है। वे केवल ववृद्ध ववकल्प या लाभांश 
प-ेआउट की अनुमतत देते हैं।  

चौथा, कर लाभ संयुक्त िारक के मामले में, पहले िारक को उपलब्ि होगा।  

ववत्त मंत्री न ेकें िीय बर्ट 2020 में, व्यस्ट्क्तगत करदाताओं के सलए दो समानांतर कर 
संरचनाओ ंका प्रस्ट्ताव रखा है । एक पुरानी संरचना है, र्ो फक बर्ट पेश होने से पहले 
लाग ूथी, स्ट्र्समें आय अधितनयम की ववसभन्न िाराओं के तहत ववसभन्न प्रकार की छूट 
और कटौती की अनुमतत थी। कें िीय बर्ट 2020 में एक समानातंर कर संरचना की 
घोषणा की गई है, स्ट्र्समें अधिक स्ट्लैब हैं, और समान स्ट्लैब के सलए करों की कम दरें 
हैं । हालांफक, नई  संरचना के तहत, अधिकांश छूट हटा दी गई हैं। र्ो लोग इस नए 
ढांच ेका ववकल्प चनुते हैं, वे िारा 80 सी के तहत कर-बचत का लाभ नहीं ले पाएंगे। 
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इससलए, इन तनवेशकों के सलए, ईएलएसएस केवल एक और इस्ट्क्वटी-उन्मुख म्यूचअुल 
िंड योर्ना है र्ो लॉक-इन प्राविान के साथ  है। 

कुछ ररटायरमेंट उन्मुख फ़ंड भी हैं स्ट्र्नमें से कुछ दशक से भी अधिक पुराने हैं स्ट्र्नमें 
िारा 80C का लाभ समलता है। इन िंडों में 5 साल का लॉक-इन होता है और ये फकसी 
व्यस्ट्क्त के बाद के वषों के सलए कॉपसस के संचय के सलए होते हैं। इन िंडों में तनवेश 
करने से तनवेशक को िारा 80C की कटौती भी समल सकेगी। फिर भी यह र्ांच की 
र्ानी चार्हए फक क्या फकसी ववसशष्ट ररटायरमेंट फ़ंड में यह लाभ समल रहा है या नहीं 
क्योंफक र्ो पररचालन में हैं उन सभी में इस िारा 80C का लाभ नहीं समलता। 

8.8  स्रोत पर कर कटौती  

तनवासी तनवेशकों के सलए  पुनः खरीद आगम पर कोई टीडीएस नहीं है। हालांफक 
अतनवासी तनवेशों के कुछ मामलों में  यह लागू होता है।आयकर ववतनयमों में कर रोक 
कर रखने की कई दरें दी गयी है र्ो तनवशेक के प्रकार (भारतीय/ववदेशी और 
व्यस्ट्क्तगत/संस्ट्थागत) तथा तनवेश के प्रकार (इस्ट्क्वटी/ऋण)/तथा आय के प्रकार 
(लाभांश/पूंर्ीगत लाभ) पर तनभसर होती है। म्युचअुल िंड योर्नाओं के लाभांश (IDCW) 
के मामले में, तनवासी भारतीयों के सलए भी, टीडीएस लागू है। 5000 रुपये स ेअधिक 
लाभांश रासश होने पर  10 प्रततशत की दर से कर (टैक्स) कटौती करने की आवश्यकता 
है।  

इसके अलावा भारत सरकार ने कई देशों के साथ दोहरा कर तनवारण करार (DTAA) 
कर रखे हैं । इन करारों में भी कर रोकने की दर (ववथहोस्ट्ल्डगं टैक्स )ववतनर्दसष्ट की 
गयी है। 

अतनवासी तनवेशकों के मामले में  इन दोनों में से र्ो कम है उसकी  दर को लागू 
फकया र्ाता  है र्ो आयकर ववतनयमों में ववतनर्दसष्ट हो या अतनवासी के तनवास के देश 
के साथ DTAA में ववतनर्दसष्ट हो । हालांफक तनवेशक को म्यूचअुल िंड को इस बात से 
संतुष्ट करने के सलए पयासप्त र्ानकारी और दस्ट्तावेज़ देने होंगे फक DTAA में यथा 
ववतनर्दसष्ट ररयायती दर के सलए वह पात्र है।  
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8.9 GST की प्रयोज्यता  

वषस 2017 स े वस्ट्तु और सेवा कर (GST) लागू हुआ। AMC सेबी (म्यूचअुल फ़ंड) 
ववतनयमों के अतंगसत तनिासररत सीमाओं के भीतर स्ट्कीम को लागू कर तनयमों के 
अनुसार GST प्रभाररत कर सकते हैं। 

•  तनवेश प्रबंिन और परामशी शुल्क पर भुगतान फकए गए शुल्क पर GST कुल व्यय 
अनुपात (TER) प्राविानों के अनुसार पूवस में तनिासररत समग्र सीमाओ ंके अततररक्त 
स्ट्कीम को प्रभाररत फकया र्ाएगा।  

• तनवेश और परामशी शुल्क के अलावा अन्य पर GST स्ट्कीम को TER की अधिकतम 
सीमा के भीतर प्रभाररत फकया र्ाएगा।  

•  एस्ट्क्ज़ट लोड यर्द कोई हो तो उस पर GST एस्ट्क्ज़ट लोड से घटाया र्ाएगा और 
तनवल रासश स्ट्कीम को र्मा दी र्ाएगी।  

•  व्यापार के तनष्पादन के सलए दलाली या संव्यवहार खचस यर्द कोई हों तो उन पर 
GST, TER की सीमा के भीतर होगा। 

•  म्यूचअुल फ़ंड के डडस्ट्रीब्यूटरों को देय कमीशन ARN िारक को यथा लागू , GST 
के अिीन होगा। इस प्रकार का कर स्ट्कीम को प्रभाररत नहीं फकया र्ा सकता।  
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अध्याय 8: नमूना प्रश्न: 

1. म्यूचअुल फ़ंि स्ककीमों द्वारा अन्जित आय पर फकतना कर लार्ू िोर्ा? 
a. यह आय के प्रकार पर तनभसर है क्योंफक लाभांश, अल्पावधि पूंर्ीगत असभलाभ और 

दीघासवधि पूंर्ीगत असभलाभ में सभन्न सभन्न कर दरें होती हैं।  
b. म्यूचअुल फ़ंड द्वारा अस्ट्र्सत आय कर से छूट प्राप्त होती है।  
c. 10 प्रततशत प्लस अधिभार और उपकर  
d. यह म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम में संबस्ट्न्ित तनवेशक को प्रयोज्य मास्ट्र्सनल कर दर पर 

तनभसर है।  

2. ननम्न में से फकस म्यूचअुल फ़ंि स्ककीम के रीिेंतशन से ननवेशक पर लसक्योररटीज 
रांजेक्शन कर (STT) लर्ता िै? 

a. मल्टी-कैप म्यूचुअल फ़ंड  
b. सरकारी ससक्योररटी फ़ंड  
c. सलस्ट्क्वड फ़ंड  
d. ओवरनाइट फ़ंड  

3. नॉन-इक्क्िटी-उन्मुख फंडों में 35 से 65 प्रनतशत की रेंज में इक्क्िटी िाले पोटनफोललयो 
में िीर्ानिधि पूंजी अलिलाि कर की िर है _________।  

a. इंडके्सेशन के साथ 10 प्रततशत  
b. इंडके्सेशन के बबना 10 प्रततशत  
c. इंडके्सेशन के साथ 20 प्रततशत  
d. इंडके्सेशन के बबना 20 प्रततशत  

4. म्यूचअुल फ़ंि ननवेशों से पूंजीर्त अलभलाभ की न्स्कथनत में स्रोत पर आय कर की 
कटौती _________के ललए लार्ू िोर्ी।  

a. संरक्षक के माध्यम से नाबासलग  
b. अतनवासी भारतीय (NRIs) 
c. उन सभी तनवेशकों के सलए स्ट्र्न्होंने रु.5 लाख से अधिक तनवेश फकया है  
d. म्यूचअुल फ़ंड के मामले में TDS लागू नहीं होता  

5. आय कर अधधननयम के अतंर्ित दीर्ािवधध पूंजीर्त अलभलाभों के सामन ेअलपावधध 
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पूंजीर्त िाननयों के समंजन की अनुमनत िै। क्या यि सिी िै या र्लत?  
a. सही  
b. गलत  
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अध्याय 9: ननवेशक सेवाएँ  
सीखने के ववषय : 
इस अध्याय के अध्ययन के उपरांत आपको तनम्न की र्ानकारी होगी: 

• नया फ़ंड ऑिर प्रोसेस  
• म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों के असभदान के सलए NFO भाव और चालू भाव  
• तनवेश प्लान और ववकल्प  
• तनवेशकों को  म्यूचअुल फ़ंड यूतनटों का आबंटन  
• खाते के वववरण की ववषयवस्ट्तु और आवधिकता  
• म्यूचअुल फ़ंड तनवेशक  
• म्यूचअुल फ़ंड के आवेदन पत्र  
• ऑनलाइन और भौततक व्यवस्ट्था के माध्यम से म्यूचअुल फ़ंड में ववत्तीय 

रांरे्क्शन  
• कट-ऑि टाइसमगं और टाइम स्ट्टैंस्ट्म्पंग  
• म्यूचअुल फ़ंड तनवेशकों के सलए KYC अपेक्षाएाँ  
• ससस्ट्टेमैर्टक रांरे्क्शन के ववसभन्न प्रकार  
• ससस्ट्टेमैर्टक रांरे्क्शन के पररचालनात्मक पहलू  
• म्यूचअुल फ़ंड में गैर-ववत्तीय संव्यवहार की प्रफिया  
• ववशषे  तनवेशक संवगस की स्ट्स्ट्थतत में पररवतसन  
• तनवेशक रांरे्क्शन – टनसअराउंड टाइम   

म्यूचअुल फ़ंड एक बहुत बड़ी संख्या में  तनवशेकों के सलए तनवेश माध्यम है। एक 
समान अनुभव प्रदान करने के सलए यह महत्वपूणस है फक ववववि प्रोसेस और तनवेशक 
सेवाओं का मानकीकरण फकया र्ाए। इस प्रकार के मानकीकरण से तनवेशकों को सुवविा 
रहती है क्योंफक वे र्ानत ेहैं फक फकसकी आशा की र्ाए और  कब की र्ाए। वे यह भी 
र्ानते हैं फक सेवाओं के संबंि में फकसकी आशा नहीं की र्ाए।  

म्यूचअुल फ़ंड तनवेश की अवधि में ववववि चरणों में शासमल ववववि तनवेशक सेवाओं पर 
हम ध्यान देंगे।  
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9.1 NFO प्रोसेस  

नया फ़ंि ऑिर  

फकसी म्यूचअुल िंड के यूतनट आम तनवेशकों को सवसप्रथम नए एनएिओ के माध्यम से 
ऑिर फकए र्ाते हैं। फकसी एनएिओ के सलए तनम्नसलखखत प्रमुख चरण होते है : 

• कोई एएमसी बार्ार में कोई स्ट्कीम लाने का तनणसय करती है। यह तनणसय मुख्य 
तनवेश अधिकारी (सीआईओ) से तनवेशकों को िायदेमंद तनवेश उदे्दश्यों के बारे में 
तथा मुख्य ववपणन अधिकारी (सीएमओ) स े तनवेश उदे्दश्यों में बार्ार की रुधच के 
बारे में प्राप्त इनपुट्स के आिार पर फकया र्ाता है। 

• कोई एएमसी (AMC) फकसी शे्रणी में एक फ़ंड/स्कीम रख सकती है। ब्रॉड इजक्वटी, 
डबे्ट और हाइत्रब्रड शे्रणणर्ों में तनजश्चत फ़ंड होते हैं। इसमलए जहां एएमसी में पहले 
से फ़ंड/स्कीम नहीं है वहाुँ एनएफ़ओ उस शे्रणी में होना चार्हए। र्ा जहां एएमसी के 
पास कई फ़ंड/स्कीमें होती हैं वहाुँ इसे सैक्टर/थीम, इंडके्स र्ा फ़ंड ऑि िंड्ज जैसी 
शे्रणी में होना चार्हरे्। 

• एएमसी, एनएिओ के सलए ऑिर दस्ट्तावेर् बनाती है। इसे एएमसी के रस्ट्टी बोडस 
तथा तनदेशक बोडस (BoD) से अनुमोर्दत कराना होता है। 

• यह दस्ट्तावेर् सेबी को भेर्ा र्ाता है।  सेबी द्वारा ऑिर दस्ट्तावेर् पर की गयी 
र्टप्पखणयों का उसमें समावेश फकया र्ाता है। रस्ट्स्ट्टयों द्वारा अनुमोदन के बाद इसे 
माकेट में तनगससमत फकया र्ाता है।  

• बार्ार की पररस्ट्स्ट्थततयों को देखते हुए एएमसी तनगसम के सलए उपयुक्त समय 
साररणी बनाती है। 

• तनवेशकों को एनएिओ की र्ानकारी प्रदान करने के सलए एएमसी द्वारा ववज्ञापन 
और र्न सम्पकस  असभयान चलाया र्ाता है। इसके सलए सेबी की ववज्ञापन संर्हता 
का पालन करना होता है।   

• स्ट्कीम, उसके ववसशष्ट िीचर, तनवेशकों को िायदे आर्द के बारे में र्ानकारी देने के 
सलए एएमसी द्वारा इंटमीडडयररयों और प्रेस के सलए समारोह आयोस्ट्र्त फकये र्ाते 
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हैं. 

• ऑिर दस्ट्तावेर् तथा आवेदन िामस बार्ार इंटमीडडयररयों में ववतररत फकये र्ाते है 
और बार्ार में उपलब्ि कराये र्ाते है स्ट्र्सस े फक तनवेशक NFO में आवेदन कर 
सकें ।  

फकसी ओपन एंडडे स्ट्कीम के सलए तीन तारीखें महत्वपूणस होती है:  

एनएिओ िलुने की तारीि - वह तारीख होती है र्बस ेतनवेशक एनएिओ (NFO) में 
तनवेश कर सकते हैं।   

एनएिओ बंद िोने की तारीि - वह तारीख होती है र्ब तक तनवशेक एनएिओ 
(NFO) में तनवेश कर सकते हैं।  

स्ककीम के पुन: िलुने की तारीि - वह तारीख होती है स्ट्र्ससे तनवेशक पुन: खरीद 
मूल्य पर अपने यूतनट पुन: खरीद (बेचने) के सलए दे सकते है या वविय मूल्य (र्ो 
एनएवी होता है) पर नए यूतनट खरीद सकते हैं। एएमसी स्ट्कीम के पुन: खलुने की 
तारीख से यूतनट के खरीद-बबिी मूल्य घोवषत करती है।   

क्लोर् एंडडे स्ट्कीम में एनएिओ आरंभ और एनएएिओ बंद तारीख होती है चूाँफक 
स्ट्कीम यूतनटों की खरीद-बबिी नहीं करती है, अत: इसमें स्ट्कीम के पुन: खलुने की 
तारीख नहीं होती है, तनवेशकों को उन शयेर बार्ार में यूतनटों की खरीद बबिी करनी 
होती है र्हा ंस्ट्कीम सूचीबद्ध हों।  

सेबी (SEBI) र्दर्ा तनदेर्ों के अतंगात सभी एनएफ़ओ (NFOs) न्र्ूनतम तीन कार्ा 
र्दवसों की अवधि के मलए सजब्स्क्रप्र्न के मलए खलेु रहते हैं और ईएलएसएस (ELSS) 
के अलावा के एनएफ़ओ अधिकतम 15 र्दनों के मलए सजब्स्क्रप्र्न हेतु खलेु रहते हैं। 
र्ूतनटों का आबंटन र्ा िनरामर् का ररफ़ंड जैसा भी मामला हो, स्कीम के बंद होने के 5 
कारोबार र्दवसों के भीतर कर र्दए जाने चार्हए। इसके अलावा ओपन-एंडडे स्कीमें 
आबंटन के 5 कारोबार र्दनों के भीतर त्रबक्री/री-परचजे के मलए खलुेंगी।  
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9.2 अलभदान के ललए नया फ़ंि ऑिर भाव/चाल ूऑिर भाव  

नया फ़ंड ऑिर (NFO) भाव वह प्रतत यूतनट भाव होता है र्ो तनवेशकों द्वारा NFO 
के दौरान तनवेश करने के सलए भुगतान करना होता है।  

खरीद, रीडेंप्शन (वविय)/स्ट्स्ट्वच आउट (म्यूचुअल िंड की अन्य स्ट्कीमों/प्लानों में) के 
सलए तनवेशकों द्वारा चालू भाव वह भाव होता है स्ट्र्सके द्वारा तनवेशक रीडेंप्शन/स्ट्स्ट्वच 
आउट खरीदता है या प्राप्त करता है।  

9.3 ननवेश तलान और सेवाएँ  

9.3.1 िायरेक्ट और रेरु्लर तलान  

अध्याय 6 में ववववि फ़ंड डडस्ट्रीब्यूशन प्रथाओं के बारे में चचास की गई है। तनवेशकों के 
पास यह ववकल्प होता है फक वे डडस्ट्रीब्यूटर के माध्यम से तनवेश करें या AMC के 
माध्यम से सीिे तनवेश करें। चूफंक डडस्ट्रीब्यूशन सेवाओं में डडस्ट्रीब्यूटर द्वारा दी र्ा 
रही सेवाओं के संबंि में प्रभार होते हैं इससलए र्ो तनवेशक सीिे तनवेश करता है उसके 
बारे में यह मान सलया र्ाना चार्हए फक वह उन सेवाओं को लेना नहीं चाहता है। ऐसी 
स्ट्स्ट्थतत में तनवेशक इन सेवाओं का खचस वहन नहीं करेगा। प्रत्येक म्यूचअुल फ़ंड 
तनवेशकों को दो प्लान ऑिर करता है अथासत रेगुलर प्लान और डायरेक्ट प्लान। इन 
दोनों में सभन्न सभन्न  कुल व्यय अनुपात (TER) होता है।  

डायरेक्ट प्लान में डडस्ट्रीब्यूशन व्यय, कमीशन आर्द का समावेश नहीं होता इससलए 
इसमें तनम्न व्यय अनुपात होता है और ऐसे प्लानों से फकसी प्रकार के कमीशन का 
भुगतान नहीं फकया र्ाता। दोनों मामलों में क्योंफक TER अलग अलग है इससलए 
प्लानों में भी अलग अलग NAV होंगे।  

यह स्ट्पष्ट रूप से समझना चार्हए फक डायरेक्ट प्लान उन तनवेशकों के सलए है र्ो सीिे 
फ़ंड से खरीदते हैं और यह उन तनवेशकों को उपलब्ि नहीं होता र्ो डडस्ट्रीब्यूटर के 
माध्यम से अपना तनवेश करते हैं। यर्द तनवेश (खरीद/पुनखसरीद) फकसी डडस्ट्रीब्यूटर के 
माध्यम से फकया र्ाता है तो यह माना र्ाएगा फक तनवेशक ने रेगुलर प्लान में तनवेश 
करना पसंद फकया है।  
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इन दोनों प्लानों के अततररक्त सभन्न NAV पर AMC व्यय अनुपात पर आिाररत 
अलग प्लान ऑिर नहीं कर सकते।  

9.3.2 आय ववतरण सि पूंजी ननकासी (लाभांश) भुर्तान, आय ववतरण सि पूंजी 
ननकासी (लाभांश) पुनननिवेश और ववृि ववकलप67 

आय ववतरण सह पूंर्ी तनकासी और ववृद्ध । तीसरा ववकल्प, र्ो भी संभव हो, वह है 
आय ववतरण सह पूंर्ी तनकासी पुनतनसवेश ववकल्प। अप्रैल 1, 2021 से लाभांश ववकल्प 
को आय ववतरण सह पूरं्ी तनकासी के रूप में पुननाससमत फकया गया है ताफक तनवेशक 
द्वारा अस्ट्र्सत आय के बारे में वास्ट्तववक स्ट्स्ट्थतत दशासई र्ा सके।  

फकसी भी स्ट्कीम के ववसभन्न ववकल्प एक ही पोटसिोसलयों में होते है। अत: सभी तीनों 
ववकल्पों में पोटस िोसलयों का ररटनस (प्रततलाभ) समान ही होगा, तथावप यतूनट िारक के 
सलए नकदी प्रवाह तथा आय उपचय में अन्तर होने के कारण उसकी कर देयता, िाररत 
यूतनटों की संख्या और उनके मूल्य में अतंर होता है। इससलए इन ववकल्पों में स ेप्रत्येक 
स ेकर-पश्चात ररटनस अलग होगा। 

आय ववतरण सह पूंर्ी तनकासी भुगतान ववकलप (लाभांश पे आउट) में िंड समय-समय 
पर लाभांश की घोषणा करते हैं। कुछ स्ट्कीमों (अत्यंत अल्पावधि के लाभ की उपलब्िता 
पर सलस्ट्क्वड और ऋण िंडो) में दैतनक लाभांश की भी घोषणा की र्ाती है बशत े फक 
लाभों की उपलब्िता हो। लाभांश के भुगतान पर, यूतनट का एनएवी उस सीमा तक कम 
हो र्ाता हैं।ऋण और इस्ट्क्वटी स्ट्कीमों में ववतररत लाभांश पर आय ववतरण कर का 
भुगतान करना होता है। इस कर भुगतान से भी एनएवी कम हो र्ाता है।  

आर् ववतरण सह पूंजी तनकासी का भुगतान के उपरांत कम हुए एनएवी को एक्स 
लाभांश (रर्हत) एनएवी (ex-Dividend NAV) कहते हैं। लाभांश की घोषणा के उपरांत 
तथा उसके भुगतान के मध्य इसे कम-लाभांश (सर्हत) एनएवी (cum-Dividend NAV) 
कहते हैं।  

                                                           
67 उम्मीदवारों को सलाह दी र्ाती है फक वे ‘म्यूचुअल फ़ंड स्ट्कीमों के मामले में प्लान में लाभांश ववकल्पों 
की समीक्षा’ पर र्दनांक 5 अक्तूबर 2020 का पररपत्र पढ़ें। यह पररपत्र 1 अप्रैल, 2021 से लाग ूहो गया 
है  https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/oct-2020/circular-on-review-of-dividend-option-s-plan-s-in-

case-of-mutual-fund-schemes_47795.html 

http://www.sebi.gov.in/legal/circulars/oct-2020/circular-on-review-of-dividend-option-s-plan-s-in-case-of-
http://www.sebi.gov.in/legal/circulars/oct-2020/circular-on-review-of-dividend-option-s-plan-s-in-case-of-
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फकसी आय ववतरण सह पूंर्ी तनकासी (लाभांश भुगतान) ववकल्प में तनवेशक अपने बैंक 
खाते में लाभांश प्राप्त करता है। हालांफक तनवेशक द्वारा िाररत यूतनटों की संख्या में 
लाभांश भुगतान से कोई पररपवसतन नहीं होता।  

तनवेशक द्वारा प्राप्त लाभांश र्ब वास्ट्तववक रूप से तनवेशक के पास आ र्ाता है तो 
उस पर वतसमान कर कानून के अनुसार कर लगता है। इसके अततररक्त म्यूचअुल फ़ंड 
को स्ट्र्स प्रकार की आय का ब्रेक-अप देना होता है उससे यह तनिासरण होता है फक फकस 
हैड के अतंगसत यह कर लगाया गया है।   

आय ववतरण सह पूंर्ी तनकासी (लाभांश) पुनतनसवेश ववकल्प में रै्सा फक भुगतान 
ववकल्प के मामले में होता है एनएवी में लाभांश की सीमा तक धगरावट आती है। इसके 
बाद के पररणामी एनएवी को कहते हैं- एक्स-एनएवी लाभांश, र्ैसा फक आय ववतरण 
सह पूंर्ी तनकासी (लाभांश भुगतान) प्लान में होता है।  

तथावप तनवेशक को उसके बैंक खाते में लाभांश नहीं समलता है। लाभांश का तनवेश उसी 
स्ट्कीम में हो र्ाता  है और तनवेशक को अततररक्त यूतनट समल र्ाता है। इस प्रकार 
तनवेशक के 100 यूतनटों पर रुपये 2 प्रतत यूतनट लाभांश होने पर उसका लाभांश 
रु. 200 होगा। यर्द एक्स लाभांश एनएवी रुपये 20 है तो रुपये 200/रुपये 20 अथासत 
10 यूतनट यूतनट िारक के पोटस िोसलयों में बढ र्ाएंगे । 

ग्रोथ ववकलप में लाभांश की घोषणा नहीं की र्ाती है। अत: आय ववतरण सि पूंजी 
ननकासी (लाभांश) भुर्तान (लाभांश पे आउट ववकल्प से सभन्न) बैंक खाते में कुछ भी 
नही ंआता है और न ही आय ववतरण सि पूंजी ननकासी (लाभांश) भुर्तान (लाभांश 
पुन: तनवेश ववकल्प स ेसभन्न) कुछ भी पुन: तनवसेशत नही ंहोता है। लाभांश की घोषणा 
न होने पर लाभांश कर का भी कोई सवाल नहीं उठता है। अत: पोटसिोसलयों का लाभ 
एनएवी ही दशासता है।  लाभांश पुन: तनवेश ववकल्प की भांतत िाररत यूतनटों की संख्या 
में ववृद्ध नहीं होगी। पोटसिोसलयों के लाभ को र्दखाने के सलए इन यूतनटों का एनएवी 
अधिक होगा। 

सभी तीनों ववकल्पों में तनवेशक यूतनटों की पुन: खरीद के माध्यम से या स्ट्टॉक माकेट 
में बेचकर िन प्राप्त कर सकते है। कर दातयत्व, पहले चचास फकए अनुसार, स्ट्कीम के 
प्रकार तथा उनके िारण करने की अवधि पर तनभसर होगा। सारणी 9.1 में 3 ववकल्पों के 
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तनर्हताथस का संक्षेपण र्दया गया है और उदाहरण 9.1 में उन तनवशेकों के सलए 
तनर्हताथस र्दया गया है र्ो इन तीन सभन्न ववकल्पों का चयन करते हैं।  

सारणी 9.1: म्यूचअुल िंिों में ववलभधन ववकलपों का ननर्िताथि  
पैरामीटर आय ववतरण सि पूंजी ननकासी 

(लाभाशं) भुर्तान (लाभाशं 
पेआउट) ववकलप 

आय ववतरण का पनुननिवेश 
सि पूंजी ननकासी ववकलप 
(लाभाशं पुन: ननवेश) ववकलप 

ग्रोथ ववकलप 

बैंक खाते में लाभांश 
समलना 

हां नही ं नही ं

Tax on Dividend  Yes  Yes  N.A. 

लाभाशं के पुन: 
तनवेश के बाद यूतनटों 
की सखं्या में ववृद्ध  

नही ं हां नही ं

एनएवी में पररवतसन एनएवी लाभाशं की सीमा तक घट 
र्ाती है। 

एनएवी लाभांश की सीमा 
तक घट र्ाती है। 

पोटस िोसलयो के 
पररवतसन के र्हसाब स े
एनएवी पूरी तरह स े
बदलता है। 

 

उदािरण 9.1: ववलभधन ननवेशकों के ललए ननवेश ववकलप  

A, B, और C प्रत्येक तनवेशक िमशः ववृद्ध, आय ववतरण सि पूजंी ननकासी (लाभांश) भुर्तान और आय ववतरण 
का पुनननिवशे सि पूंजी ननकासी ववकलप में रु.10 के NAV पर फकसी म्यूचुअल फ़ंड स्ट्कीम के 100 यूतनट में 
तनवेश करते हैं। NAV में ववृद्ध हो कर यह रु. 12 हो र्ाता है और म्यूचुअल फ़ंड 10 प्रततशत के लाभांश की 
घोषणा करता है।  

 a. वि लाभांश रालश क्या िै जो ननवशेक प्रातत करन ेके िकदार िैं? 

  लाभाशं रासश रु. 10 के प्रतत यूतनट रु.1 के अंफकत मूल्य के 10 प्रततशत है।  

 b. स्ककीम में कौन से ननवेशक लाभाशं प्रातत करने के िकदार िैं? 

  आय ववतरण सि पूंजी ननकासी (लाभाशं) भुर्तान और आय ववतरण का पुनननिवेश सि पूंजी 
ननकासी ववकलप में तनवेशक अथासत तनवेशक B और C लाभाशं प्राप्त करने के हकदार हैं।  

 c. B और C द्वारा लाभांश कैस ेप्रातत फकया जाएर्ा?  

  B को रु.100 (अथासत रु.1×100 यूतनट) का लाभाशं का भुगतान फकया र्ाएगा र्बफक C को 
देय रु.100 की लाभांश रासश एक्स-लाभांश NAV रु.11 (रु.12(NAV)-रु. 1 (लाभांश) पर स्ट्कीम में तनवेश फकया 
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र्ाएगा। 

 d. C द्वारा अनतररक्त फकतनी यूननट प्रातत की जाएंर्ी ? 

  C रु. 100/रु.11= 9.09 अततररक्त यूतनट लाभाशं पुनतनसवेश के कारण प्राप्त होंगी।  

 e. एक्स-लाभांश तारीि को पररकललत प्रत्येक ननवेशक द्वारा ननवेश और प्रनतलाभ का मूलय क्या 
िोर्ा?  

  तनवेशक A: तनवेश का मूल्य रु. 1200 (अथासत 100 यूतनट × रु.12)। NAV में रु. 10 स े
रु.12 ववृद्ध होन ेसे पूरं्ीगत लाभ के रूप में रु.200 अस्ट्र्सत फकया गया।  

  तनवेशक B: तनवेश का मूल्य रु. 1100 (अथासत 100 यूतनट × रु.11)। NAV में रु. 10 स े
रु.11 (एक्स-लाभाशं) ववृद्ध होन ेसे पूंर्ीगत लाभ के रूप में रु.100 अस्ट्र्सत फकया गया। कुल अस्ट्र्सत प्रततलाभ रु. 
200 है।  

  तनवेशक C: यूतनट का मूल्य रु. 1200 (अथासत 109.09 यूतनट × रु.11)। िाररत यूतनटों में 
लाभाशं के पनुतनसवेश से 109.09 के ववृद्ध हुई। लाभांश के भुगतान के बाद एनएवी रु.11 तक धगर गयी। मूलतः 
िाररत 100 यूतनटों पर पूंर्ीगत लाभ के रूप में रु.100 प्रततलाभ अस्ट्र्सत हुआ और स्ट्र्स लाभाशं का पुनतनसवेश 
फकया गया था उस रूप में रु.100 अस्ट्र्सत फकया गया।  

प्रत्येक तनवेशक के सलए  कर के बाद के ररटनस अलग-अलग होंगे क्योंफक लाभांश और पूंर्ीगत लाभ पर लागू कर 
अलग-अलग हैं।  

9.4 ननवेशक को यनूनटों का आबंटन  

NFO: प्रववस्ट्ष्ट लोड प्रततबंधित होने के कारण एनएिओ की बबिी अफंकत मूल्य अथासत 
रूपये 10/- पर की र्ाती है। अत: तनवेश रासश को रु.10 से ववभास्ट्र्त करने पर प्राप्त 
संख्या में तनवेशक को यूतनट प्राप्त होती हैं। 

स्ट्कीम के सलए तनर्दसष्ट न्यूनतम असभदान रासश की प्रास्ट्प्त के अिीन नए फ़ंड ऑिर के 
दौरान प्राप्त सभी वैि आवेदनों को पूरा पूरा आबंटन फकया र्ाता है। रस्ट्स्ट्टयों को यह 
अधिकार है फक वे अपने वववेकाधिकार से फकसी कारण का उल्लेख फकए बबना फकसी भी 
आवेदन को अस्ट्वीकृत कर सकते हैं। नए फ़ंड ऑिर की समास्ट्प्त के बाद 5 कायस 
र्दवसों के भीतर आबंटन कायस पूरा करना होता है। स्ट्र्न तनवेशकों ने अपने  डीमेट खाते 
का उल्लेख फकया है उनके डीमेट खाते में उनके द्वारा आवेदन िॉमस में उल्लेख फकए 
गए डडपोर्ीटरी खाता ब्योरों के अनुसार यूतनट िेडडट कर दी र्ाएंगी।   

FPIs (ववदेशी पोटसिोसलयो तनवेशक) को आबंटन सूचना का प्रेषण और यूतनट का 
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आबंटन यर्द आवश्यक हो तो RBI के अनुमोदन के अिीन होता है। स्ट्र्न तनवेशकों ने 
नॉन-डडपोर्ीटरी  प्रणाली में आवेदन फकया है उन्हें NFO अवधि की समास्ट्प्त के 5 कायस 
र्दवसों के भीतर यूतनटों का खाता वववरण प्राप्त करने का अधिकार है। ASBA प्रणाली 
के माध्यम से आवेदन करनेवाले आवेदकों के सलए बैंकर को CAMS द्वारा आबंटन की 
सूचना प्राप्त होन े पर तनवेशक का खाता उसमें देय रासश तक डबेबट फकया (तनकाल 
सलया) र्ाएगा।  

ऑन-र्ोइंर् ऑिर : फकसी ओपन एंडडे स्ट्कीम की र्ारी बबिी अवधि में तनवेशक को 
स्ट्र्स भाव पर यूतनट बेची र्ाती है वह बब्रकी भाव कहा र्ाता है, र्ो उस समय लागू 
एनएवी होता है। (वतसमान में ववतनयामक द्वारा एंरी लोड की अनुमतत नहीं है अतः 
बबिी भाव NAV के बराबर होता है)। तनवेसशत रासश को वविय मूल्य से ववभास्ट्र्त 
करने पर प्राप्त संख्या में तनवेशक को खरीदी गई यूतनट समलती हैं । इस प्रकार स्ट्र्स 
तनवेशक ने रूपये 12 वविय मूल्य वाली स्ट्कीम में रूपये 12,000 तनवेश फकये हों उसे  
रु. 12,000/रु.12 अथासत 1,000 यूतनटें प्राप्त होंगी।  

राइट ननर्िम में - स्ट्र्स मूल्य पर यूतनट ऑिर की र्ाती  हैं वह तनवेश के समय स्ट्पष्ट 
होता है। तनवेसशत रासश को राइट प्राइस से ववभास्ट्र्त करने पर प्राप्त संख्या में तनवेशक 
को खरीदी गई यूतनट समलती हैं। यह नोट फकया र्ाय फक राइट तनगसम शयेरों में 
प्रचसलत है और म्यूचअुल िंड स्ट्कीम में इसका कोई अथस नहीं है।  

बोनस ननर्िम में तनवेशक को कुछ भी भुगतान नहीं करना होता है। िंड तनशुल्क यूतनट 
आवंर्टत करता है। 1:3 के बोनस तनगसम में तनवेशक को पहले से िाररत प्रतत 3 यूतनटों 
पर 1 नयी यूतनट(तनशुल्क) प्राप्त होती है। स्ट्कीम की नेट एसेट वही रहती है और 
यूतनटों की संख्या बढ़ र्ाती है, एनएवी में यथानुपात कमी आ र्ाती है और बोनस 
तनगसम के िलस्ट्वरूप तनवेशक की होस्ट्ल्डगं के मूल्य में कोई उल्लेखनीय अंतर नहीं आता 
है।  

आबंटन होने पर ASBA आवेदन िॉमस में तनर्दसष्ट फकए अनुसार तनवेशक के डीमेट खाते 
में (यर्द तनवेशक ने डडमटेररयालाइज्ड यूतनट प्राप्त करने का ववकल्प सलया है) यूतनट 
र्मा कर र्दये र्ाते हैं। डडमटेररयालाइज्ड िॉमस में स्ट्कीम के िाररत यूतनट पूणस रूप से 
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और तनबासि रूप से हस्ट्तांतरणीय हैं।68  

यर्द आवेदन अस्ट्वीकृत होता है तो NFO की समास्ट्प्त की तारीख से 5 कायस-र्दवसों के 
भीतर सम्पूणस रासश की वापसी की र्ाएगी। यर्द 5 कायस-र्दवसों से अधिक समय के बाद 
वापसी की र्ाती है तो ववलंबबत अवधि के सलए 15 प्रततशत प्रतत वषस की दर से ब्यार् 
का भुगतान फकया र्ाएगा और AMC को प्रभाररत फकया र्ाएगा। 

9.5 ननवेश के ललए िाता वववरण  

िाते का मालसक वववरण  

म्यूचअुल फ़ंड खाता वववरण (स्ट्टेटमेंट ऑफ़ अकाउंट )प्रत्येक माह र्ारी करते हैं यर्द 
उस माह के दौरान संव्यवहार हुआ हो। खाता वववरण प्रत्येक (बबिी और पुन: खरीद) 
संव्यवहार, उसका मूल्य उसमें लागू एनएवी और संव्यवहृत यूतनटों की संख्या दशासयी 
र्ाती है। इसके अततररक्त इसमें िोसलयों में िाररत यूतनटों का अंततम शषे और 
नवीनतम एनएवी के आिार पर उनका कुल मूल्य भी दसशसत होता है।  

वावषिक िाता वववरण 

म्यूचअुल िंड उन यूतनट िारकों को खाता वववरण प्रदान करेंगे स्ट्र्न्होंने वववरण र्नरेट 
फकये र्ाने के पहले के छह महीनों में कोई संव्यवहार नहीं फकया हो। इस खाता वववरण 
में नवीनतम अतंतम शषे और वववरण  बनान ेके पहले की तारीख का एनएवी दशासया 
र्ाता है। 

ऐसे मामलों में खाता वववरण, पोटस िोसलयों वववरण या स्ट्कीम की वावषसक ररपोटस के 
साथ र्नरेट और र्ारी फकया र्ा सकता है। इसके स्ट्थान पर यर्द यूतनट िारक से 
तनदेश प्राप्त कर सलया गया हो तो खाता वववरण की भौततक प्रतत के स्ट्थान पर सॉफ्ट 
प्रतत, ई-मेल की र्ा सकती है।  

                                                           
68 हालांफक यह लॉक-इन-पीररयड के अिीन है और सेबी ववतनयमन ,1996 के प्राविान के अनुसार र्ो फक सेबी 
पररपत्र ि. CIR/IMD/DF/10/2010 र्दनांक 18 अगस्ट्त 2010 में यथा उस्ट्ल्लखखत समय समय पर फकए गए 
संशोिनों के अनुसार  यूतनट पर कोई िारणाधिकार अंफकत है तो उसके अिीन है। इसके अलावा िारणाधिकार के 
ररलीर् की प्रफिया हेतु तनवेशकों को अपने संबस्ट्न्ित DP स ेसपंकस  करना चार्हए। यह भी फक र्ब कोई व्यस्ट्क्त 
ववधिक कारसवाई के तहत या प्लेर् के प्रवतसन पर यूतनट का िारक बनता है तो संतोषर्नक साक्ष्य, र्ो फक AMC की 
राय में पयासप्त है, की प्रस्ट्तुतत के अिीन हस्ट्तांतरण कर सकता है यर्द असभर्हत हस्ट्तांतररती (रांसफ़री) अन्यथा 
यूतनट िाररत करन ेके सलए पात्र है। 



246 
 

समेफकत िाता वववरण (कंसोललिटेेि एकाउंट स्कटेटमेंट) 

प्रत्येक कैलंडर माह के सलए एक समेफकत खाता स्ट्टेटमेंट (CAS) समय समय पर सेबी 
द्वारा तनिासररत समय-सीमा के अनुसार डाक/ईमेल से भेर् र्दया र्ाता है बशते वपछले 
माह में िोलीओ में कोई ववत्तीय लेन-देन हुआ हो।   

यर्द एएमसी के पास ई-मेल आईडी रस्ट्र्स्ट्टडस हो तो सीएएस ई-मेल से ही भेर्ा र्ायगा। 
सीएएस भेर्ने के सलए सभी म्युचअुल िंडो के सलए तनवेशकों की पहचान स्ट्थायी खाता 
संख्या (पैन) से की र्ायगी।  

र्हााँ पैन (PAN) उपलब्ि न हो, व्यस्ट्क्तगत खाता वववरण यूतनट िारक को भेर्ा 
र्ाएगा।  

इसके अततररक्त, फकसी िोसलयों में फकसी 6 माह की अवधि में कोई संव्यवहार न होने 
पर, सभी म्यूचअुल िंडो की सभी स्ट्कीमों का सीएएस प्रत्येक छमाही (ससतंबर/माचस) की 
समास्ट्प्त पर, 10 र्दन के अदंर डाक/ईमेल से सभी यूतनट िारकों को भेर्ा र्ायगा। 

इन खाता वववरणों को स्ट्र्स अवधि और समय-सीमा के भीतर तनवेशकों को प्रेवषत 
फकया र्ाता है उसके बारे में इस अध्याय में बाद में चचास की र्ाएगी।  

9.6 म्यचूअुल फ़ंि ननवेशक  

ननवेश करने के ललए पात्रता  

म्यूचअुल फ़ंड की अधिकांश स्ट्कीमों में यूतनट खरीदने के सलये लोगों/संस्ट्थाओं के 
तनम्नसलखखत संवगस पात्र होते हैं:  

व्यन्क्तर्त ननवेशक 

व ेअपने व्यस्ट्क्तगत या अपने पररवार के लाभ के सलये तनवेश करते हैं। व्यस्ट्क्तगत 
तनवेशकों के तनम्नसलखखत प्रकार हैं:  

• तनवासी भारतीय 18 साल की आयु से अधिक वयस्ट्क व्यस्ट्क्त: वे अकेले या संयुक्त 
रूप से (तीन से अधिक नाम नहीं) तनवेश कर सकते हैं।  
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• अल्पवर्स्क अथाात ऐसे व्र्जक्त जजनकी आर्ु 18 वर्ा से कम हो: चूफंक वे कानूनी 
रूप से कांरैक्ट करने के मलए पात्र नहीं होते अतः उन्हें अपने अमभभावकों के 
माध्र्म से तनवेर् करना होता है। सेबी (SEBI) ने अमभभावक के माध्र्म से 
अल्पवर्स्क के नाम में म्पर्ूचअुल फ़ंड के र्ूतनटों में तनवेर् में संर्ोिन फकर्ा है। 
सेबी ने र्ह उल्लेख फकर्ा है फक अल्पवर्स्क, माता-वपता र्ा अल्पवर्स्क के कानूनी 
अमभभावक, र्ा माता-वपता के बैंक खाते र्ा काननूी अमभभावक के साथ अल्पवर्स्क 
के संर्ुक्त खात े से फकसी भी माध्र्म से तनवरे् के मलए फकए गए भुगतान को 
स्वीकार फकर्ा जाएगा। मौजूदा िोमलर्ो के मलए रीडेंप्र्न को प्रोसेस करने के पहले 
भुगतान (पे-आउट) बैंक अधिदेर् में पररवतान करने के मलए  एएमसी (AMCs)  
ज़ोर दे रहा है।69  

• र्हदं ूअववभक्त पररवार (एचयूएि): यहााँ, पररवार के सदस्ट्य पररवार के (उत्तराधिकार 
में प्राप्त) िन को तनवेश करने के सलये पूल करते हैं। पररवार की ओर से पररवार 
का मुखखया (कतास) तनवेश करता है। आवेदन में उसके नाम के साथ वह “HUF” 
शब्द सलखेगा ताफक यह ज्ञात हो सके फक तनवेसशत िन पररवार का है। 

• अतनवासी भारतीय(एनआरआई)/ववदेश में तनवास कर रहे भारत मूल के व्यस्ट्क्त 
(पीआईओ): ववदेश में कायसरत भारतीय नागररक और उनके पररवार भारत में तनवेश 
करने के पात्र हैं, र्ो अतनवासी हैं। कुछ भारतीय यूएस, कनाडा, न्यूर्ीलैंड आर्द देशों 
की नागररकता ग्रहण कर लेते हैं। भारत चूफंक दोहरी नागररकता अनुमत नहीं करता 
है अतः उनको भारत की नागररकता का त्याग करना पड़ता है। लेफकन उनके पूवस में 
भारतीय होने की वर्ह से व े भारत में पूणस प्रत्यावतसन के आिार पर या 
अप्रत्यावतसनीय आिार पर म्यूचअुल िंड स्ट्कीमों में तनवेश कर सकते हैं। दस्ट्तावेर्ों 
के भाग के रूप में उनको अपने पीआईओ (भारतीय मूल के व्यस्ट्क्त) काडस/ओसीआई 
(भारत की ववदेशी नागररकता) काडस के ब्यौरे देने होते हैं। ववदेश में रहनेवाले 
NRI/PIO के सलए प्रत्यावतसन (अपने देश भेर्ने योग्य) आिार पर तनवेश की 
सुवविा है अथासत र्ब वे अपने तनवेश बेचते हैं बबिी आगमों को ववदेश में अतंररत 
फकया र्ा सकता है। इसके बदले में वे अप्रत्यावतसन (non-repatriable) (अपने देश 
नहीं भेर्ने योग्य) आिार पर तनवेश कर सकते हैं, इस स्ट्स्ट्थतत में उन तनवेशों के 

                                                           
69 उम्पमीदवारों से अनुरोि है फक वे तनम्पन पररपत्र को पढ़ें : https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/may-

2023/investment-in-units-of-mutual-funds-in-the-name-of-minor-through-guardian_71148.html 

https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/may-2023/investment-in-units-of-mutual-funds-in-the-name-of-minor-through-guardian_71148.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/may-2023/investment-in-units-of-mutual-funds-in-the-name-of-minor-through-guardian_71148.html
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बबिी से आय  को ववदेश में नहीं भेर्ा र्ा सकता।  

• ववदेर्ी तनवेर्क: वे केवाईसी प्रफक्रर्ा पूरी करने के बाद सेबी में रजजस्टडा म्पर्ूचअुल 
फ़ंड की इजक्वटी स्कीमों में तनवेर् कर सकते हैं। ववदेर्ी नागररक भारतीर् म्पर्ूचअुल 
िंडों में र्ोग्र् ववदेर्ी तनवेर्कों (QFIs) के रूप में तनवेर् कर सकते हैं। क्र्ूएफ़आई 
(QFI) ववदेर्ी पोटािोमलर्ो तनवेर्क की उप-शे्रणी है और र्ह ववदेर्ी व्र्जक्तर्ों, 
समूहों र्ा एसोमसएर्नों, र्ा तनवासी से संबजन्ित है। हालांफक वे उस देर् से होने 
चार्हए जो देर् ववत्तीर् कारावाई कार्ाबल (FATF) का सदस्र् हो र्ा वह देर् जो 
उस समूह का सदस्र् हो जो एफ़एटीएफ़ (FATF) का सदस्र् हो और जो देर् 
अतंरााटरीर् प्रततभूतत आर्ोग संगठन (IOSCO)  के बहुपक्षीर् सहमतत ज्ञापन 
(MMOU) पर हस्ताक्षरकताा हो। र्ोग्र् ववदेर्ी तनवेर्क (QFIs) डीमेट खाते 
(डाइरैक्ट रूट) और र्ूतनट कन्िमेर्न ररसीप्ट (UCR) के माध्र्म से भारतीर् 
म्पर्ूचअुल फ़ंड र्ूतनट खरीद सकते हैं।70  

र्ैर व्यन्क्तर्त (नॉन इंडिववजुअल )ननवेशक  

यहााँ संगठनों/संस्ट्थानों द्वारा तनवेश फकया र्ाता है। प्राधिकृत व्यस्ट्क्त स्ट्र्न 
संगठन/संस्ट्थानों का प्रतततनधित्व करते हैं व ेउनकी ओर से दस्ट्तावेर्ों पर हस्ट्ताक्षर करते 
हैं।गैर-व्यस्ट्क्तगत तनवेशकों के प्रकार तनम्नानुसार हैं:  
• भारत में पंर्ीकृत कंपतनयााँ/कॉपोरेट तनकाय  
• पंर्ीकृत सोसाइर्टयााँ और सहकारी ससमततयां  
• िासमसक और चरेरटेबल रस्ट्टों के रस्ट्टी  
• तनर्ी रस्ट्टों के रस्ट्टी  
• भागीदारी फ़मों के भागीदार  
• व्यस्ट्क्तयों के संघ अथवा व्यस्ट्क्तयों के तनकाय चाहे वे तनगसमत हों या नहीं  
• बैंक (सहकारी बैंकों और क्षेत्रीय ग्रामीण बैंकों) तथा ववत्तीय संस्ट्थानों और तनवेश 

संस्ट्थानों सर्हत) 
• SEBI में पंर्ीकृत अन्य म्यूचअुल फ़ंड  
• SEBI में पंर्ीकृत ववदेशी पोटसिोसलयो तनवेशक  
• भारत सरकार द्वारा अनुमोर्दत अतंरासष्रीय मल्टीलेटरल एर्ेंससयां  

                                                           
70 स्रोत: https://www.valueresearchonline.com/stories/30193/can-foreign-nationals-invest-in-indian-mfs/ 
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• सेना/र्ल सेना/वायु सेना, अिस सैतनक यूतनटों और अन्य पात्र संस्ट्थान  
• वैज्ञातनक और औद्योधगक अनुसंिान संस्ट्थान  
• ववश्व ववद्यालय और शैक्षक्षक संस्ट्थान  
• ववदेशी पोटसिोसलयो तनवेशक र्ो म्यूचअुल िंडों के इस्ट्क्वटी और ऋण स्ट्कीमों में 

तनवेश करने के सलए KYC अपेक्षाए ंपूरी करते हैं व ेदो रूटों के माध्यम से तनवेश 
कर सकते हैं:  
• प्रत्यक्ष रूट - SEBI पंर्ीकृत डडपोससटरी प्रततभागी (DP) के माध्यम से डडमेट 

खाते में MF यूतनट िारण करना  
• अप्रत्यक्ष रूट - यूतनट कन्िमेशन ररसीप्ट (UCR) के र्ररये MF यूतनटों को 

िारण करना  

ननवेश के ललए पात्रता पर जानकारी के स्रोत  

ऊपर वखणसत अनुसार वैयस्ट्क्तक तनवेशक फकसी भी म्यूचअुल िंड स्ट्कीम में तनवेश कर 
सकते है र्ब तक फक म्यूचअुल िंड ने कोई ऐसी स्ट्कीम या प्लान न बनाया हो र्ो 
फकसी शे्रणी के तनवेशकों के सलए न हो।  

गैर व्यस्ट्क्तगत तनवेशक (नॉन इंडडववरु्अल )ऊपर बताये गये अनुसार फकसी म्यूचअुल 
िंड में तनवेश कर सकते हैं। तथावप कुछ स्ट्कीमों में कुछ ववशषे प्रकार के तनवेशकों 
द्वारा ही तनवेश अनुमत होता हैं । उदाहरण के सलए कुछ धगल्ट स्ट्कीमों के ववशषे प्लान 
होते है र्ो केवल भववष्य तनधियों, अधिववषसता (सेवा-तनवसृ्ट्त्त पेंशन िण्ड) और गे्रच्युटी 
तनधियों, पेंशन तनधियों, िासमसक और चरेरटेबल रस्ट्टों तथा प्राइवेट रस्ट्टों के सलए खलेु 
होते है।  

ववशषे कर प्रथम बार के तनवेशक के सलए यह एक अच्छी प्रथा है फक स्ट्कीम र्ानकारी 
दस्ट्तावेज़ (SID) के ‘कौन तनवेश कर सकता है?’ भाग की र्ांच की र्ाती है।  

9.7 म्यचूअुल फ़ंि के ललए आवेदन िॉमि भरना  

आवेदन िॉमस में दी र्ाने वाली र्ानकारी के बारे में नीच ेचचास की गई है।  

िाइरैक्ट तलान और ननयलमत तलान  
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तनवेशक ववतरक के माध्यम से तनवेश करने के बर्ाय सीिे (डाइरैक्ट प्लान) तनवेश 
(म्यूचअुल फ़ंड यूतनटों की खरीद या असभदान) कर सकते हैं। इस मामले में तनवेशक को 
AMFI रस्ट्र्स्ट्रेशन नंबर (ARN)/रस्ट्र्स्ट्टडस तनवेश परामशसदाता नंबर (RIA) की प्रववस्ट्ष्ट के 
सलए आवेदन पत्र में र्दए गए स्ट्थान में “डाइरैक्ट” का उल्लेख करना चार्हए।  

यर्द तनवेश (खरीद/असभदान) ववतरक/परामशसदाता (तनयसमत प्लान) के माध्यम स ेफकया 
र्ाता है तो ARN/RIA नंबर और अन्य ब्योरे इसके सलए र्दये गए स्ट्थान में र्दये र्ाएाँ।  

यूननट धारक की जानकारी  

म्यूचअुल फ़ंड तनवेश में िारक तीन तक हो सकते हैं। सभी िारक व ेतनवेशक होते हैं 
र्ो म्यूचअुल फ़ंड में तनवेश करने के पात्र होते हैं। प्रथम िारक के नाम में िोसलयो 
तनसमसत फकया र्ाता है र्ो प्रमुख तनवेशक होता है। समस्ट्त लाभ यथा लाभांश, उन्मोचन 
भुगतान और कर लाभ प्रथम तनवेशक को ही समलते हैं।  

र्ो र्ानकारी दी र्ानी होती है उसमें नाम, राष्रीयता, पहचान प्रमाण और KYC 
अनुपालन, सभी िारकों के हस्ट्ताक्षर, पता और प्रथम िारक के सम्प्रेषण ब्योरे होते हैं। 
FPI/NRI/PIO तनवेशकों के मामले में ववदेशी पता र्दया ही र्ाना चार्हए। 

यूननट धारक के रूप में अलपवयस्कक 

फकसी अवयस्ट्क (18 वषस से कम आयु) के सलए तनवेश उसके संरक्षक के माध्यम से 
फकया र्ाता है तथा संरक्षक ही केवाईसी, पैन अन्य औपचाररकताओं को उसी भांतत पूरा 
करता है र्ैसा फक वह उसका स्ट्वयं का तनवेश हो। संरक्षक एक नैसधगसक (वास्ट्तववक) 
माता-वपता अथवा न्यायालय द्वारा तनयुक्त कानूनी संरक्षक होता है। नैसधगसक 
संबंि/कानूनी संरक्षक होने के दस्ट्तावेज़ (न्यायालय के आदेश की नोटराइज्ड िोटो कॉपी) 
तनवेश के दौरान प्रस्ट्तुत फकए र्ाने  चार्हए। अल्पवयस्ट्क की र्न्म तारीख आवेदन में 
दी र्ानी चार्हए और आयु का प्रमाण आवेदन के साथ र्दया र्ाता है। फकसी अवयस्ट्क 
का तनवेश फकसी अन्य के साथ संयुक्त नहीं हो सकता है। वयस्ट्कता प्रास्ट्प्त पर संरक्षक 
के स्ट्थान पर पूवसवती अवयस्ट्क की सूचनाएं अफंकत की र्ाती है। िोसलयों के केवाईसी, 
पैन, बैंकर द्वारा सत्यावपत हस्ट्ताक्षर और बैंक खाते के वववरण अपडटे फकये र्ाते है। 
संरक्षक द्वारा िोसलयो का पररचालन नहीं फकया र्ा सकता है और पूवसवती अल्पवयस्ट्क 
के स्ट्टेटस में पररवतसन र्ब तक नहीं फकया र्ाता खाते में पररचालन रोक र्दया र्ाता 
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है।  

यूननट धारक के रूप में PoA  

इसी प्रकार मुखत्यारनामों (PoA) के माध्यम से संचासलत िोसलयों में मुखत्यारनामा 
िारक को केवाईसी, पैन और मुखत्यारनामें की प्रमाखणत प्रतत िारक द्वारा िोसलयो के 
पररचालन के पूवस म्यूचअुल िंड को प्रस्ट्तुत करनी होती है। मुखत्यारनामा र्दये र्ाने के 
बाद भी तनवेशक या मुखत्यारनामा देने वाला खाते का पररचालन कर सकता है। 
मुखत्यारनामा िारक नामाकंन करने या उसमें पररवतसन नही कर सकता है, वह खाते 
का पररचालन कर सकता है।  

धारक का स्कटेटस और िोन्लिरं् का प्रकार (मोि) 

अन्य र्ानकारी र्ो दी र्ानी है उसमें प्रथम िारक का एक व्यस्ट्क्त के रूप में या गैर-
व्यस्ट्क्त के रूप में स्ट्टेटस और िारण का प्रकार और खाते का पररचालन यथा 
एकल/संयुक्त/कोई एक या उत्तरर्ीवी (र्ीववत बचा हुआ) शासमल है। यह चनुाव आवेदन 
के समय कर सलया र्ाए और इसमें पररवतसन फकसी भी समय फकया र्ा सकता है। यर्द 
कोई चनुाव नही ंफकया र्ाता है तो डडफ़ाल्ट ववकल्प लागू होता है। डडफ़ाल्ट ववकल्प का 
उल्लेख आवेदन पत्र में फकया गया है। एक बार म्यूचअुल फ़ंड िोसलयो संयुक्त रूप से 
िाररत खाते के रूप में तनसमसत कर र्दया र्ाता है उसके बाद संयुक्त िारकों में कोई 
पररवतसन नही ंफकया र्ा सकता। संयकु्त िारक को डडलीट नहीं फकया र्ा सकता न ही 
नया कोई र्ोड़ा र्ा सकता है। केवल मतृ्यु के समय ही नाम डडलीट फकया र्ा सकता 
है। 

एक बार प्रथम िारक का PAN केवाईसी के सलए ववधिमान्य कर सलया र्ाता है तो 
KYC िॉमस में र्दया गया पता आवेदन में दी गई र्ानकारी को ओवर राइड (रद्द )कर 
देगा । 

KYC ब्योरे   

प्रत्येक िारक द्वारा KYC मानदंडों के अनुपालन के प्रमाण के रूप में KYC 
असभस्ट्वीकृतत पत्र आवेदन पत्र के साथ संलग्न फकया र्ाना चार्हए। व्यस्ट्क्तगत और गैर 
व्यस्ट्क्तगत दोनों ही आवदेकों के सलए कारोबार, सकल वावषसक आय अथवा नेटवथस और 
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रार्नीततक व्यस्ट्क्त स्ट्टेटस से संबस्ट्न्ित र्ानकारी आवेदन िॉमस में एकबत्रत करना 
अतनवायस है।  

FATCA और CRS ब्योरे  

संरक्षक सर्हत उन आवेदकों के सलए स्ट्र्नका र्न्म का देश/नागररकता/राष्रीयता/कर 
रेससडेंसी भारत से सभन्न है उनके ववदेशी खाता कर अनुपालन अधितनयम (FATCA) 
और कॉमन ररपोर्टिंग मानक (सीआरएस) के अतंगसत अततररक्त र्ानकारी दी र्ानी होती  
है। र्ो र्ानकारी अपेक्षक्षत है वह है:  

•  र्न्म का स्ट्थान/शहर, र्न्म का देश, नागररकता/राष्रीयता का देश  

•  क्या तनवेशक की कर रेससडेंसी/र्न्म का देश/नागररकता/राष्रीयता भारत के अलावा 
है (हााँ अथवा ना) 

o यर्द हााँ तो कर के उदे्दश्य के सलए उन सभी देशों को दशासएाँ स्ट्र्नमें तनवेशक तनवासी 
रहा हो और उससे सम्बद्ध कर ID नंबर (कर रेससडेंसी के देश का ब्योरा और कर 
भुगतान संदभस ID) दें।  

बैंक िाता ब्योरे  

तनवेशकों के सलए यह अतनवायस है फक वे आवेदन िॉमस में िोसलयो के एकल/प्रथम िारक 
के बैंक ब्योरे दें। इसमें बैंक का नाम र्हां खाता चल रहा है, शाखा और शहर, खाता 
संख्या, खाते का प्रकार (चालू, बचत, एनआरओ, एनआरई, एफ़सीएनआर और अन्य), 
MICR कोड़ और आईएफ़एससी ब्योरे र्दये र्ाएाँ।  

र्ो यूतनट िारक डीमटेररयालाइज्ड िॉमस में यूतनट िारण करने का ववकल्प लेते हैं उनके 
उस बैंक खाते के ब्योरे डीमेट खाते से मेल खाने चार्हए र्ो इससे संबद्ध हो।  

यर्द स्ट्र्स खाते में भुगतान फकया र्ाता है वह बैंक खाता उस बैंक खाते से सभन्न है 
स्ट्र्सके माध्यम से यूतनटों की खरीद के सलए भुगतान की प्रफिया की र्ाती है तो 
आवेदन िॉमस के साथ भुगतान फकए र्ानेवाले खाते को ववधिमान्य करने के सलए 
अततररक्त  दस्ट्तावेज़ देने होंगे। यह अततररक्त दस्ट्तावेज़ भुगतान फकए र्ानेवाले खाते 
का मूल तनरस्ट्त चके हो सकता है स्ट्र्समें िोसलयो के प्रथम िारक का खाता नंबर और 
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नाम चके के अग्र भाग पर मुर्ित हो, स्ट्व-प्रमाखणत बैंक पासबुक अथवा बैंक वववरण की 
प्रतत स्ट्र्समें प्रथम िारक का नाम और खाता दशासया गया हो और स्ट्र्समें 3 माह से 
कम की प्रववस्ट्ष्टयााँ दशासई गई हों अथवा बैंक के पत्र शीषस पर सलखा गया एक पत्र 
स्ट्र्समें खाते के ब्योरे र्दए गए हों।  

लाभांश और रीडेंप्शन की रासश इलेक्रोतनक तरीके स े यथा प्रत्यक्ष र्मा, NEFT, 
NACH  सुवविा के र्ररए बैंक खाते में सीिा र्मा र्दया र्ाएगा। आवेदक चके/डडमांड 
ड्राफ्ट के माध्यम से भुगतान प्राप्त करने का ववकल्प भी चनु सकता है।  

अल्पवयस्ट्क के सलए: तनवेश के सलए भुगतान अल्पवयस्ट्क के बैंक खाते से या केवल 
संरक्षक के साथ अल्पवयस्ट्क के संयुक्त खाते से चके, डडमांड ड्राफ्ट या फकसी अन्य 
माध्यम से स्ट्वीकार फकया र्ाएगा। मौरू्दा िोसलयो के सलए AMCs से अपेक्षक्षत है फक 
वे रीडेंप्शन प्रोसेस होने के पहले पे-आउट बैंक मेंडटे के पररवतसन पर ज़ोर दें।71 

ननवेश ब्योरे  

तनवेशकों द्वारा आवेदन करते समय स्ट्कीम,प्लान, ववकल्प और भुगतान ववकल्प के 
सलए अपनी इच्छा प्रकट करनी होगी। प्रत्येक स्ट्कीम में तनयसमत प्लान होता है र्हा ं
तनवेश ववतरक और डाइरैक्ट प्लान के माध्यम से होता है र्हां आवेदक ववतरक की 
सहायता के बबना सीिे तनवेश करता है।  

तनयसमत प्लान के सलए व्यय अनुपात अपके्षातया अधिक होता है क्योंफक इनमें ववतरण 
खच ेभी धगने र्ाते हैं। प्रत्येक स्ट्कीम ववसशष्ट रूप से ववृद्ध ववकल्प और आय ववतरण 
सह पूंर्ी तनकासी (लाभांश) भुगतान भी ऑिर करती है। आय ववतरण सह पूंर्ी 
तनकासी (लाभांश) भुगतान में लाभांश का भुगतान और लाभांश पुनतनसवेश होता है। आय 
ववतरण का भुगतान सह पूंर्ी तनकासी (लाभांश भुगतान) ववकल्प के अतंगसत ऑिर 
फकए गए लाभांश भुगतान की कई सभन्न आवसृ्ट्त्तयााँ (समय के अतंराल में )भी होती हैं।  

स्ट्कीम का चयन आवेदक द्वारा अतनवायसतया फकया र्ाता है तथावप यर्द अन्य चयन 
नही ंफकए र्ाते हैं तो डडफ़ाल्ट ववकल्प लागू होगा। डडफ़ाल्ट ववकल्प का आवेदन िॉमस 
में सूचीबद्ध अनुदेशों में स्ट्पष्ट उल्लेख होता है।  

                                                           
71 सेबी पररपत्र तदनांक 24 तदसंबर 2019 
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भुर्तान ब्योरे  

आवेदन िॉमस में स्ट्र्स बैंक खाते के माध्यम स ेतनवेशों का भुगतान प्राप्त करना होता है 
उस भुगतान सलखत के ब्योरे का उल्लेख फकया र्ाना चार्हए। आवेदन िॉमस में तनर्दसष्ट 
खाते में म्यूचअुल फ़ंड द्वारा भुगतान फकया र्ाएगा। भुगतान सलखत के पीछे के भाग 
पर आवेदन नंबर अथवा िोसलयो नंबर का उल्लेख फकया र्ाना चार्हए। लाभांश और 
रीडेंप्शन आगमों को प्राप्त करने के सलए यह र्रूरी नहीं है फक आवेदन िॉमस में 
उस्ट्ल्लखखत बैंक खाते के ब्योरे वही हों स्ट्र्स बैंक के माध्यम से भुगतान फकया गया हो।  

यूननट धारण ववकलप  

तनवेशकों के पास फफ़स्ट्ज़कल रूप में या डीमेट रूप में यूतनट िारण करने का ववकल्प 
होता है। यर्द यूतनट डीमेट खाते में िाररत करने होते हैं तो लाभाथी खाते के ब्योरे, 
डडपोर्ीटरी प्रततभागी (DP) का नाम और ID देना होता है। नाम, िारण का प्रकार, पैन 
ब्योरे और आवेदक का बैंक खाता डडपोर्ीटरी में दर्स र्ानकारी से सत्यावपत फकया 
र्ाएगा। DP वववरण की एक प्रतत आवेदन के साथ होनी चार्हए ताफक खाते के ब्योरों 
को सत्यावपत फकया र्ा सके। लाभांश और रीडेंप्शन आगमों का डीमेट खाते के साथ 
संबद्ध बैंक खाते में भुगतान फकया र्ाएगा।  

यर्द कोई तनवेशक यूतनटों को ववद्यमान डीमेट खाते में डीमटेररयालाइज्ड रूप में रखना 
चाहता है तो आवेदन िॉमस में र्दए गए आवेदक के ब्योरे डडपोर्ीटरी प्रततभागी के पास 
डीमेट खाते में दी गई र्ानकारी से मेल खाने चार्हए । डडपोर्ीटरी प्रततभागी द्वारा की 
गई KYC म्यूचअुल फ़ंड द्वारा फकया गया KYC सत्यापन के रूप में मान सलया 
र्ाएगा। सफिय डीमेट खाता ब्योरे दशासनेवाले क्लाईंट मास्ट्टर िॉमस/डीमेट वववरण की 
प्रतत ब्योरों के सत्यापन के सलए र्दए र्ाने चार्हए।  

नामांकन  

आवेदक अधिकतम तीन नासमततयों के पक्ष में नामांकन कर सकता है और प्रत्येक 
नासमती के सलए प्रततशत दशास सकता है। नामांकन आवेदन के समय या बाद में फकसी 
भी समय फकया र्ा सकता है। एकल िारक द्वारा रखे गए िोसलयो में आवेदन में 
नामांकन फकया होना चार्हए। कुछ म्यूचअुल फ़ंड यह अपेक्षा करते हैं फक नामांकन नहीं 
करने के इरादे का एक अलग घोषणा पत्र आवेदक द्वारा प्रस्ट्तुत फकया र्ाए। अन्य यह 
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प्राविान रखते हैं फक नामांकन के ब्योरे यर्द नहीं र्दए गए हैं तो यह मान सलया र्ाएगा 
फक आवेदन पर बबना नामांकन के कारसवाई की र्ाए।   

• नए सेबी तनर्मों के अनुसार 30 मसतंबर 2023 को र्ा उसके बाद म्पर्ूचअुल िंड 
र्ूतनटों को सबस्क्राइब करने वाले तनवेर्कों के पास र्ह ववकल्प होगा फक वे एक 
हस्ताक्षररत घोर्णापत्र दे कर नामांकन करें र्ा नामांकन से बाहर आएुँ।72 

धयूनतम ननवेश  

स्ट्कीम र्ानकारी दस्ट्तावेज़ (SID) और महत्वपूणस र्ानकारी ज्ञापन (KIM) में न्यूनतम 
आवेदन रासश के बारे में र्ानकारी होती है। िोसलयो को प्रारम्भ करने के सलए प्रारस्ट्म्भक 
अपेक्षक्षत तनवेश के सलए अधिक सीमा होती है और बाद की खरीद के सलए कम। तनवेश 
करते हुए तनवेशक को यह पुस्ट्ष्ट करनी होगी फक स्ट्कीम के सलए म्यूचुअल फ़ंड द्वारा 
तनिासररत न्यूनतम तनवेश सीमा  में  पूरा करता है । आवेदन पर सभी िारकों के 
हस्ट्ताक्षर होने चार्हए चाहे िारण का प्रकार कुछ भी हो।  

9.8 म्यचूअुल फ़ंि के साथ ववत्तीय संव्यविार  

म्यूचअुल फ़ंड में ववत्तीय संव्यवहार में म्यूचअुल फ़ंड यूतनटों की खरीद (NFO में 
प्रारस्ट्म्भक खरीद और र्ारी ऑिर में अततररक्त खरीद), रीडेंप्शन अथासत बबिी संव्यवहार 
और स्ट्स्ट्वच का समवेश होता है। इन्हें नीच ेस्ट्पष्ट फकया गया है।  

म्यूचअुल फ़ंि यूननटों की प्रारन्म्भक िरीद  

म्यूचअुल िंड की फकसी स्ट्कीम में नयी या पहली खरीद नये िंड ऑिर (NFO) की 
अवधि में अथवा ओपन एंडडे स्ट्कीम में बाद में ओपन ऑिर अवधि में की र्ा सकती 
है। म्यूचअुल फ़ंड को तनिासररत दस्ट्तावेर्ीकरण और आवश्यक तनवेश रासश के साथ पूणस 
रूप से भरे गए आवेदन की आवश्यकता होती है ताफक तनवेशक के नाम में तनवेश 

                                                           
72 15 जून 2022 को जारी पररपत्र में र्ह उल्लेख है फक “सभी एएमसी को सूधचत फकर्ा जाता है फक वे सभी मौजूदा 
म्परू्चुअल फ़ंड रू्तनट के व्र्जक्तगत  रू्तनट िारक जो पैरा 1 में उल्लेख फकए अनुसार म्परू्चुअल फ़ंड रू्तनटों के र्ा तो 
एकल िारक हैं र्ा संरु्क्त िारक हैं, नामांकन करने/नामांकन से बाहर आने का कार्ा पूरा करने के मलए अंततम 

तारीख 31 माचा 2023 तनिााररत करें। ऐसा नहीं करन ेपर िोमलर्ो में डते्रबट नहीं करने र्दर्ा जाएगा।” 

एक अन्र् पररपत्र र्दनांक 28 माचा 2023 के द्वारा सेबी ने िोमलर्ो फ्रीज़ करन ेके मलए लागू तारीख को आस्थधगत 

करके 30 मसतंबर 2023 कर दी है। 
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िोसलयो आबंर्टत फकया र्ा सके।  

इसके आवेदन िामस एएमसी, ववतरक और तनवेशक सवेा केन्िों (आइएससी) के कायासलय 
में उपलब्ि होते है। ये सम्बस्ट्न्ित एएमसी की वेबसाइट से डाउनलोड भी फकये र्ा 
सकते है। सामान्य आवदेन िामस स्ट्र्सके साथ केआईएम (प्रमुख सूचना ज्ञापन) संलग्न 
होता है, नयी खरीद के सलए डडर्ाइन फकया गया होता है अथासत तनवेशक का उस 
ववसशष्ट म्यूचअुल िंड के यहााँ कोई खाता (तकनीकी रूप स ेिोसलयो) नहीं है।  

ववद्यमान तनवेशक एक ही म्यूचअुल फ़ंड की अन्य स्ट्कीमों में नयी खरीद करने के सलए 
या फकसी स्ट्कीम में अततररक्त खरीद करने के सलए आवेदन िॉमस का प्रयोग कर सकता 
है। इस मामले में तनर्दसष्ट िोसलयो नंबर र्दया र्ाना चार्हए और िोसलयो में पहले से ही 
ग्रहीत सभी वैयस्ट्क्तक र्ानकारी फकए र्ाने वाले नए तनवेश को भी लागू होगी। यूतनट 
िारकों पर र्ानकारी पुनः देने की आवश्यकता नहीं है। आवेदन िॉमस में दी गई 
र्ानकारी म्यूचअुल फ़ंड के साथ तनवेशक ररकाडस बनाने या िोसलयो के सलए प्रयोग में 
लायी र्ाती है।  

अनतररक्त िरीद 

र्ब फकसी तनवेशक का म्यूचअुल िंड के पास िोसलयो होता है, तो बाद के तनवेश के 
सलए पूणस आवेदन तथा दस्ट्तावेर्ों की आवश्यकता नहीं होती है। केवल िोसलयों नम्बर 
सलखकर अपेक्षक्षत भुगतान के साथ संव्यवहार पची भरकर देनी होती है। संव्यवहार पची 
का प्रयोग उस ओपन एडंडे स्ट्कीम में अततररक्त खरीद के सलए फकया र्ाता है स्ट्र्समें 
तनवेशक का पहले से तनवेश हो। इसका प्रयोग उसी म्यूचअुल िंड की फकसी अन्य 
स्ट्कीम में नयी खरीद के सलए भी फकया र्ा सकता है। 

अधिकतम म्यूचअुल फ़ंड संव्यवहार स्ट्स्ट्लप खाते के वववरण के साथ भरे्ते हैं। (तनवेशक 
का िोसलयो नंबर पहले से मुर्ित) इसके एवर् में कोरी संव्यवहार स्ट्स्ट्लप (पहले से 
मुर्ित िोसलयो नंबर के बबना) र्ो फक AMC की शाखाओं, ववतरकों और ISCs अथवा 
नेट से डाउन लोड करने योग्य होती है स्ट्र्सका उपयोग फकया र्ा सकता है। आवेदन 
पत्र का उपयोग अततररक्त खरीद के सलए फकया र्ा सकता है और तनवेशक ववद्यमान 
िोसलयो नंबर का उल्लेख उसके सलए र्दये गए स्ट्थान पर कर सकता है। ववद्यमान 
िोसलयो में र्ैसा उल्लेख फकया गया है व्यस्ट्क्तगत डाटा और बैंक खाता ब्योरों का 
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उपयोग फकए र्ा रहे अततररक्त तनवेश पर लागू होगा र्ो आवेदन पत्र में फकसी प्रकार 
की असमंर्स पैदा करने वाली र्ानकारी को ओवर राइड करेगा। यर्द िोसलयो में िारक 
का नाम अततररक्त तनवशे के सलए आवेदन में दी गई र्ानकारी से मेल नहीं खाता है 
तो AMC के वववेक पर उसे अस्ट्वीकृत फकया र्ा सकता है।  

तनवेशक को यह पुस्ट्ष्ट करने की आवश्यकता होती है फक तनवशे की रासश, म्यूचअुल िंड 
द्वारा स्ट्कीम में अततररक्त खरीद के सलए तनस्ट्श्चत न्यूनतम रासश से अधिक है। 

यूननटों की पुनििरीद  

फकसी ओपन एंडडे स्ट्कीम का तनवेशक म्यूचअुल िंड को यूतनट पुन: खरीद के सलए 
ऑिर कर सकता है। पुन: खरीद को प्रभावी बनाने के सलए संव्यवहार स्ट्स्ट्लप को भरा 
र्ाना चार्हए। स्ट्र्स िोसलयो नंबर, यूतनट िारकों के नाम और स्ट्कीम, प्लान और 
ववकल्प से रीडेंप्शन के सलए अनुरोि फकया गया है उसका स्ट्पष्ट उल्लेख होना चार्हए। 
अनुरोि पर िोसलयो के िारण के माध्यम के अनसुार हस्ट्ताक्षर होने चार्हए। तनवेशक के 
पास पुनः खरीद रासश (र्ो सामान्यतया होता है) अथवा पुनः खरीद के सलए ऑिर फकए 
गए यूतनटों की संख्या पर तनणसय लेने का ववकल्प रहेगा। पनु: खरीद मूल्य (“कट ऑि 
समय” स्ट्र्सके ववषय में इस यूतनट में आगे चचास की गयी है) की एनएवी से तनकासी 
लोड घटाकर प्राप्त रासश होती है।  

तनवेशक द्वारा पुन: खरीद रासश तनर्दसष्ट फकये र्ाने पर पुन: खरीद मूल्य स,े उस रासश 
को ववभास्ट्र्त करने पर प्राप्त संख्या में यूतनट तनवेशक के िोसलयो से कम कर दी 
र्ायेंगी।  

तनवेशक द्वारा वावपस की र्ाने वाली यूतनटों की संख्या तनर्दसष्ट फकये र्ाने पर, 
िोसलयो से उतनी संख्या में यूतनट कम कर दी र्ाएंगी ; तथा वावपस खरीदी यूतनटों की 
संख्या को वावपस खरीद मूल्य की रासश से गुणा करने पर प्राप्त रासश का भुगतान कर 
र्दया र्ायेगा। यूतनटों को फ़स्ट्टस इन फ़स्ट्टस आउट (FIFO) आिार पर ररडीम फकया 
र्ाएगा।  

पुन: खरीद फकये र्ाने पर यर्द िोसलयो की तनवेश होस्ट्ल्डगं, म्युचअुल िंड द्वारा उस 
स्ट्कीम के तनिासररत न्यूनतम सीमा से कम हो र्ाती है तो समस्ट्त यूतनटों की पुन: 
खरीद कर दी र्ायगी तथा तनवेशक का तनवेश िोसलयो बंद हो र्ाएगा।  
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रीडेंप्शन अनुरोि तनवेशक सेवा कें ि, म्यूचुअल फ़ंड के शाखा कायासलय में ववधिवत भरी 
हुई संव्यवहार स्ट्स्ट्लप प्रस्ट्तुत करके फिस्ट्र्कली फकया र्ा सकता है। अधिकतर म्यूचअुल 
िंडों द्वारा ववत्तीय और गैर-ववत्तीय संव्यवहारों के सलए दी गई ऑनलाइन संव्यवहार 
सुवविा के माध्यम से यह इलेक्रोतनकली (इंटरनेट के माध्यम से) भी फकया र्ा सकता 
है। इसमें तनवेशक को ऑनलाइन पोटसल पर एक बारगी रस्ट्र्स्ट्रेशन करवाना होगा।  

डडमटेररयालयज्ड रूप में रखे गए यूतनटों को डडपोर्ीटरी प्रततभागी (DP) के माध्यम से 
ररडीम करना होगा। तनवेशक के द्वारा ववधिवत भरा हुआ रीडेंप्शन िॉमस (DP में 
उपलब्ि) DP में र्मा करवाना होगा। सत्यापन के बाद DP रीडेंप्शन अनुरोि को 
इलेक्रोतनकली तनष्पार्दत करेगा र्ो फक AMC/RTA को अगे्रवषत कर र्दया र्ाएगा। 
रीडेंप्शन अनुरोि के सत्यापन के बाद AMC/RTA डीमेट खाते के साथ रस्ट्र्स्ट्टडस 
तनवेशक के बैंक खाते को भुगतान करेगा।  
शयेर दलालों/क्लीअररगं सदस्ट्यों द्वारा म्यू चू अल िं ड रांरे्क्शन के सलए फकसी भी 
रूप में या तरीके से िंड और/अथवा यूतनटों को एकबत्रत करने का कायस बंद कर र्दया 
गया है। डीमैट और नॉन-डीमैट, दोनों ही प्रकार के रांरे्क्शनों को शयेर 
दलालों/क्लीअररगं सदस्ट्यों के पू ल खाते के माध्यम से नहीं करके सीिे तनवेशक के 
डीमैट खाते/िोलीओ खाते से/को डबेबट और िेडडट फकया र्ाएगा। हालांफक 
डडमटेररयालाइज्ड मोड में रखे गए यूतनटों के रीडमे्प्शन के सलए डडपास्ट्ज़टरी पाटीसीपेंट 
द्वारा क्लीअररगं कॉपोरेशन को डलेीवरी के सलए यूतनट डबेबट करन े हेत ु डलेीवरी 
इन्स्ट्रक्शन स्ट्स्ट्लप (DIS) (फिस्ट्र्कल या इलेक्रॉतनक) को र्ारी करने की प्रथा र्ारी 
रहेगी।73  

न्स्कवच  

स्ट्स्ट्वच एक स्ट्कीम से रीडेंप्शन करके एक संव्यवहार में संयोस्ट्र्त करके दसूरी में खरीद 
करना है।  

9.8.1 म्यूचुअल फ़ंि ख़रीदों के ललए भुर्तान व्यवस्कथा  

म्यूचअुल फ़ंड ख़रीदों के सलए भुगतान ववतनयामक द्वारा अनुमोर्दत फकए गए बैंफकंग 
                                                           

73https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/mar-2022/discontinuation-of-usage-of-pool-accounts-for-
transactions-in-the-units-of-mutual-funds-two-factor-authentication-2fa-for-redemption-and-other-related-
requirements-extension-of-timeline_57471.html  

https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/mar-2022/discontinuation-of-usage-of-pool-accounts-for-transactions-in-the-units-of-mutual-funds-two-factor-authentication-2fa-for-redemption-and-other-related-requirements-extension-of-timeline_57471.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/mar-2022/discontinuation-of-usage-of-pool-accounts-for-transactions-in-the-units-of-mutual-funds-two-factor-authentication-2fa-for-redemption-and-other-related-requirements-extension-of-timeline_57471.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/mar-2022/discontinuation-of-usage-of-pool-accounts-for-transactions-in-the-units-of-mutual-funds-two-factor-authentication-2fa-for-redemption-and-other-related-requirements-extension-of-timeline_57471.html
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चनैल मोड के माध्यम से फकया र्ाना चार्हए। भुगतान  के सलए स्ट्वीकृत मोड 
ऑनलाइन रांरे्क्शन या ववसभन्न भुगतान माध्यम यथा चके, डडमांड ड्राफ्ट और नकद 
आर्द हैं।  

आनलाइन संव्यविार 

तनवेशक म्यूचअुल िंड के साथ अपने संव्यवहार आनलाइन भी कर सकते है। तनवेशक 
को अपन ेपूणस ब्यौरे एक आवेदन िामस में भरकर देने होते हैं। इसके आिार पर तनवेशक 
को एक प्रयोक्ता (उपयोगकतास) नाम और पासवडस (पससनल आइडडरं्टफिकेशन नंबर - 
वपन) आवंर्टत कर र्दया र्ाता है। तनवेशक द्वारा इसका उपयोग करके म्यूचअुल िंड 
की अततररक्त यूतनट खरीदी र्ा सकती हैं अथवा उपलब्ि यूतनटों में से पुन: खरीद के 
सलए यूतनट ऑिर की र्ा सकती हैं। भुगतान संव्यवहार बैंकों द्वारा दी र्ा रही इंटरनेट 
बैंफकंग सुवविा के माध्यम से फकए र्ाते हैं ।  

भुगतान करने या भुगतान प्राप्त करन े के सलए डडस्ट्र्टल भुगतान माध्यम या 
इलेक्रोतनक भुगतान माध्यम का प्रयोग कर सकते हैं। भौततक रूप में नकद का कोई 
उपयोग नही ं है और भुगतान  चि ऑनलाइन पूरा हो र्ाता है। डडस्ट्र्टल भुगतान से 
भुगतान प्रफिया सुगमता और तेर्ी से हो र्ाती है और तनधियों की सुरक्षा रहती है तथा 
उपयोग में लायी गई तनधियों का ररकाडस बना रहता है। तथावप, डाटा चोरी होने की 
र्ोखखम रहती है और फकसी ऐसे व्यस्ट्क्त के सलए कुछ भुगतान माध्यम असुवविार्नक 
हो र्ाते हैं र्ो प्रोद्योधगकी (टैकनोलर्ी) से अनसभज्ञ है। तनवेर्कों के र्हत की सुरक्षा के 
मलए सेबी ने म्पर्ूचअुल फ़ंड के र्ूतनटों में सजब्स्क्रप्र्न और रीडेंप्र्न रांजेक्र्नों के मलए 
दोहरे अधिप्रमाणन (two-factor authentication) को अतनवार्ा फकर्ा है।74 

उपलब्ि डडस्ट्र्टल भुगतान माध्यमों में तनम्नसलखखत शासमल है:  

इंटरनेट बैंफकंर्  

इंटरनेट बैंफकंग डडस्ट्र्टल भुगतान सेवा के रूप में सवासधिक प्रयुक्त डडस्ट्र्टल भुगतान 
सेवा है। यह बैंफकंग संस्ट्था की आधिकाररक वेबसाइट से कही ंभी कभी भी बैंफकंग सेवा 
प्रदान करती है। नेट बैंफकंग स्ट्वयं तथा अन्य पक्ष खातों को तनधि अतंरण (िंड 

                                                           
74 https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/sep-2022/two-factor-authentication-for-transactions-in-units-
of-mutual-funds_63557.html 
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रांसिर), ऑनलाइन बबल भुगतान, ऑनलाइन शॉवपगं और अन्य ऐसी कई सुवविाएं 
देता है स्ट्र्समें भुगतान करने और भुगतान प्राप्त करना भी शासमल है। राष्रीय 
इलेक्रोतनक तनधि अतंरण (रांसिर) (NEFT) सुवविा बैंक खातों के बीच डडस्ट्र्टल 
अतंरण (रांसिर) की सुवविा देता है। तत्काल भगुतान सेवा (IMPS) मोबाइल िोन, नेट 
बैंफकंग और ATM के माध्यम से बैंकों के पंर्ीकृत  उपभोक्ता को तत्काल अतंर बैंक 
इलेक्रोतनक तनधि अतंरण (रांसिर) उपलब्ि होता है।  

स्ट्कीम के बैंक खाते में रीयल टाइम ग्रॉस सेंरलमेंट (आरटीर्ीएस)/नेशनल इलैक्रॉतनक 
िंड रााँसिर (एनईएिटी) या स्ट्स्ट्वफ्ट (ववदेशों से अतंरण) अतंरण (रांसिर) द्वारा सीिे 
ही रासश र्मा करायी र्ा सकती है। आरटीर्ीएस अतंरण (रांसिर) तुरत संपन्न हो 
र्ाता है र्बफक एनईएिटी अतंरण (रांसिर) बैफकंग ससस्ट्टम में समूह (बैच) में होते है 
और यह र्दन में अलग-अलग समय पर कई बार होत ेहैं। स्ट्स्ट्वफ्ट अतंरण (रांसिर) में 
अलग-अलग देशों के बैंकों और प्रत्येक बैंक के कई स्ट्तरों से गुर्रन े के कारण थोड़ा 
अधिक समय लगता है। सभी बैंक और सभी शाखाओं में इलैक्रातनक रांसिर की 
सुवविा नहीं होती है।  

म्यूचअुल िंड को सीिे िन प्रेवषत करने के पूवस यह उधचत होगा फक एएमसी/ववतरक से 
बैंक खाते के ब्यौरे प्राप्त कर सलये र्ाएाँ। इलैक्रातनक अतंरण (रांसिर) के सलए 
म्यूचअुल िंड खाते का नंबर, आईएिएससी (IFSC )कोड नंबर आर्द की आवश्यकता 
होती है। कुछ म्यूचअुल फ़ंड आवेदन पत्र में यह र्ानकारी देते हैं। बैंक एक ववसशष्ट 
संदभस संख्या र्नरेट करता है। अतंरण अनुरोि की बैंक से प्राप्त पावती को अतंरण के 
प्रमाण के रूप में आवेदन के साथ संलग्न फकया र्ाय। प्रमाण के रूप में प्रदत्त अतंरण 
अनुदेशों में उस्ट्ल्लखखत खाता िमांक में प्रथम िारक एक खातेदार होना चार्हए।  

नेशनल ऑटोमेटेड स्ट्क्लयररगं हाउस (NACH) भारतीय राष्रीय भुगतान तनगम (NPCI) 
द्वारा शुरू की गई एक कें िीकृत समाशोिन प्रणाली है। NACH का लक्ष्य पूरे भारत में 
कई मौरू्दा इलेक्रॉतनक स्ट्क्लयररगं सववसस (ECS) ससस्ट्टम को प्रततस्ट्थावपत करना और 
समेफकत (कंसोसलडटे )करना है और एक तेज़ और अधिक कुशल स्ट्क्लयररगं प्लेटफ़ॉमस 
बनाना है।यह बैंकों, ववत्तीय संस्ट्थानों, कॉपोरेट और सरकार के सलए एक वेब आिाररत 
समािान है, र्ो इंटरबैंक उच्च मात्रा के  इलेक्रॉतनक लेनदेन की सुवविा प्रदान करता है  
र्ो पुनरावती  (बार बार ) और आवधिक (समय समय ) होत ेहैं ।यह पुनरावती (बार 
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बार) भुगतान के सलए नेच के स्ट्थान पर पेश फकया गया है। NACH की उसी र्दन 
प्रस्ट्तुतत और तनपटान है, स्ट्र्समें ररटनस प्रोसेससगं शासमल है। 

NACH द्वारा प्रदान की र्ाने वाली ववसभन्न सुवविाओ ंमें अधिदेशों (mandates) के 
मानकीकरण और डडस्ट्र्टलीकरण, समग्र सरलीकरण, पररचालन लागत में कमी और 
सफियण समय को कम करना शासमल है।मौरू्दा ECS अधिदेशों (mandates)  को 
अब सहभागी बैंकों के साथ साझदेारी में NACH प्लेटफ़ॉमस पर ले र्ाया गया है। 
हालांफक, इस संबंि में तनवेशकों का कोई हस्ट्तक्षेप आवश्यक नहीं होगा। 

यह सेवा अब कोर बैंफकंग सुवविा वाले सभी भारतीय बैंकों में सफिय है। यह दो प्रकार 
में आता है - NACH िेडडट और NACH डबेबट।बैंक ग्राहकों के सलए महत्वपूणस लाभों में  
बबल भुगतान (टेलीिोन, बबर्ली, आर्द) ,  ऋण की फकस्ट्त, बीमा प्रीसमयम, एसआईपी 
के सलए अपने खाते से स्ट्वचासलत (ऑटोमैर्टक) डबेबट और अन्य कई  सेवाए ंशासमल 
हैं।यही नही,ं NACH कॉरपोरेट और ववत्तीय संस्ट्थानों के सलए उपयोगी है र्ो थोक में 
भुगतान करते हैं र्ैस ेलाभांश ववतरण, वेतन, ब्यार्, पेंशन, आर्द। 

M-बैंफकंर् अथासत मोबाइल बैंफकंग अब तनवेश और संव्यवहार उदे्दश्य के सलए एक 
सुवविार्नक तरीका बन गया है।  

स्कटॉक एक्स्कचेंज तलैटफ़ामि और MFU तलैटफ़ामि का भी खरीद संव्यवहार के सलए प्रयोग 
फकया  र्ाता है। इस बारे में अध्याय 6 में ववस्ट्तारपूवसक चचास की गई है।  

यूनाइटेि पेमेंट इंटरफ़ेस (UPI)  

UPI मोबाइल एप के माध्यम से खातों के बीच तनधि अतंरण करता है। इस एप का 
उपयोग करने के सलए यरू्रों को मोबाइल बैंफकंग सुवविा के सलए रस्ट्र्स्ट्टर करना पड़ता 
है। बहुत सारे UPI एप उपलब्ि हैं यथा BHIM, SBI UPI एप, HDFC एप, iMobile, 
PhonePe app, Aadhaar app आर्द। ये मोबाइल पर डाउन लोड फकए र्ा सकते हैं। 
एस्ट्प्लकेशन के डाउन लोड करने के बाद एक वचुसअल पेमेंट एड्रसै (VPA) प्रमाणीकरण 
प्रफिया के माध्यम से तनसमसत करना होता है। यह एक ईमेल एड्रसै र्ैसा होता है और 
UPI एप को यूर्र के बैंक खाते से रस्ट्र्स्ट्टडस मोबाइल िोन के माध्यम स ेर्ोड़ता है। 
यर्द इच्छा हो तो VPA बदला र्ा सकता है। एक VPA के साथ कई बैंक खाते सम्बद्ध 
फकए र्ा सकते हैं लेफकन एक खाता डडफ़ाल्ट खाते के रूप में तनिासररत करना होता है। 
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UPI का प्रयोग करत ेहुए भुगतान करने के सलए फकसी को आदाता (रासश पानेवाला) के 
VPA की आवश्यकता होती है। UPI का उपयोग करके यूर्र (उपभोक्ता) तनधियााँ प्राप्त 
कर सकता है। UPI का नया  संस्ट्करण वीपीए के स्ट्थान पर आिार नंबर का प्रयोग 
करते हुए तनधियााँ अतंररत (िन का हस्ट्तांतरण )कर सकता है।  

अवरुि रालश समधथित आवेदन (एएसबीए) (ASBA) 

इस सुवविा में नए फ़ंड ऑिर (NFO) में तनवेश आवेदन बैंक को इस प्राधिकार के साथ 
होता है फक बैंक तनवेशक के खाते में आवेदन रासश अवरुद्ध (रोक )कर सकता है।  

एएसबीए का लाभ यह है फक बैंक के खाते से िनरासश आबंटन पर ही तनकाली र्ाती 
है। तब तक तनवेशक के सलए ब्यार् अस्ट्र्सत होता रहता है। इसके अलावा बैंक के खाते 
स ेआबंटन पर दी र्ाने वाली आवेदन रासश ही अतंररत की र्ाती है अत: तनवेशक को 
ररिंड की प्रतीक्षा नही ंकरनी होती है।  

आधार सक्षम भुर्तान सेवा (AEPS)  

ग्राहक का आिार नंबर का उपयोग करते हुए AEPS बैंक से बैंक संव्यवहार करने देता 
है। AEPS के उपयोग के सलए आिार नंबर बैंक खाते से सम्बद्ध करना होता है। खाता 
िारक आिार नंबर से सम्बद्ध अन्य खाते से नकद आहरण (तनकालना )और नकद र्मा 
और रासश का अतंरण कर सकता है। AEPS व्यस्ट्क्त की अगंुली के तनशान पासवडस के 
रूप में प्रयोग करने देता है ताफक संव्यवहार को प्राधिकृत फकया र्ा सके इससलए यह 
तनधियों के अतंरण के सलए एक सुरक्षक्षत माध्यम है।  

नैशनल यूननफ़ाइि USSD तलैटफ़ामि  

नैशनल यूतनफ़ाइड USSD प्लैटफ़ामस (NUUP) आिाररत मोबाइल बैंफकंग स्ट्माटस िोन 
और इंटरनेट के बबना भी संव्यवहार की अनुमतत देता है। फकसी बैंक खाते के सलए बैंक 
के साथ रस्ट्र्स्ट्टडस िोन से *99# डायल करके भुगतान करन,े शषे रासशयों को देखने, 
तनधि अतंरण और समनी स्ट्टेटमेंट प्राप्त करने र्ैस े संव्यवहार फकए र्ा सकते हैं। 
अधिकतर अग्रणी बैंक इस सेवा को सपोटस करते हैं। NUUP वतसमान में 11 प्रादेसशक 
भाषाओ ंमें उपलब्ि है।  
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कािि  

काडस सामान्य रूप से सवासधिक प्रयोग में लाये र्ाने वाला डडस्ट्र्टल भुगतान है। बैंकों 
द्वारा अपने ग्राहकों को डबेबट काडस र्ारी फकए र्ाते हैं और उनके खातों से संबद्ध तनधि 
संव्यवहार करने के सलए बैंक काडस िारकों को अनुमतत देते हैं। बैंकों और अन्य संस्ट्थाओं 
द्वारा िेडडट काडस र्ारी फकए र्ाते हैं और व ेअपने ग्राहकों को एक अनुमोर्दत सीमा 
तक काडस का उपयोग करने देते हैं। पूवस दत्त (प्रीपैड) काडस भी काडस भुगतानों के सलए 
प्रयोग में लाए र्ाते हैं। काडों को व्यापाररयों के PoS डडवाइस पर स्ट्वाइप करके प्रयोग 
में लाया र्ाता है। यर्द डबेबट काडस है तो संव्यवहार की पुस्ट्ष्ट के सलए वपन र्दया र्ाता 
है। काडस का प्रयोग करके ऑनलाइन भुगतान भी फकया र्ाता है। इसके प्रयोग में एक 
कमी यह है फक िेडडट काडस से फकए गए प्रत्येक संव्यवहार पर व्यापारी को प्रभार का 
भुगतान करना पड़ता है। िेडडट काडस का उपयोग करके म्यूचुअल िंड खरीदने की 
अनुमतत नही ंहै। 

ई- व ालेट 

ई- व ालेट फिससकल का वचुसअल या डडस्ट्र्टल वशसन (संस्ट्करण) है। रासश ई-व ालेट में लोड 
की र्ाती है और भुगतान करने और अन्य ई-व ालेट में अतंररत करने के सलए रासश का 
उपयोग फकया र्ाता है। तथावप इनका उपयोग बैंक खाते में रासश अतंररत करने के सलए 
नही ं फकया र्ा सकता। ई-व ालेट के सलए PIN या पासवडस की आवश्यकता नहीं होती 
स्ट्र्सके कारण इसमें फकसी के भी द्वारा अनधिकृत रूप से मोबाइल िोन पर र्हा ंई-
व ालेट रखा गया है उपयोग फकया र्ा सकता है। पे टीएम, स्ट्टेट बैंक बड़ी, ICICI पॉकेट 
और फ्री चार्स सवासधिक प्रयोग में लाए र्ानेवाले ई-व ालेट। ई-व ालेट का प्रयोग कुछ शतों 
के अिीन होता है र्ैस ेकट-ऑि टाइम, टाइम स्ट्टांवपगं आर्द से संबस्ट्न्ित तनयमों का 
पालन करना आर्द। MFs/AMC यह सुतनस्ट्श्चत करेंगे फक ई-व ालेट के माध्यम से 
तनवेशक का कुल असभदान रु.50,000/तक प्रतत तनवेशक प्रतत ववत्तीय वषस सीसमत हो। 
रु.50,000/की यह सीमा तनवेशक द्वारा ई-व ालेट और/अथवा नकद दोनों के माध्यम से 
प्रतत म्यूचअुल फ़ंड प्रतत ववत्तीय वषस तनवेशों के सलए अम्ब्रेला सीमा ( अधिकतम )होगी। 
MFs/AMCs यह सुतनस्ट्श्चत करेंगे फक नकद या डबेबट काडस या नेट बैंफकंग के माध्यम 
स ेई-व ालेट में लोड की गई रासश ही MF स्ट्कीमों के असभदान के सलए प्रयोग में लायी 
र्ा सकती है। ई-व ालेट में िेडडट काडस, कैश बैक, प्रोमोशनल स्ट्कीम आर्द के माध्यम से 
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लोड की गई कोई रासश MF स्ट्कीमों के असभदान के सलए उपयोग में लाने के सलए 
अनुमतत नहीं है। ई-व ालेट के माध्यम से अन्य पक्ष संव्यवहार भी अनुमत नहीं है। र्ह 
सुतनजश्चत फकर्ा जाना चार्हए फक सभी e-वालेट (e-wallets) भारतीर् ररजवा बैंक द्वारा 
तनिााररत केवाईसी मानदंडों के साथ पूरी तरह से अनुपालन फकए होने चार्हए।75 

नेट बैंफकंग, डबेबट काडस, UPI के रूप में डडस्ट्र्टल भुगतान वतसमान में म्यूचअुल फ़ंड 
स्ट्कीमों के सलए भुगतान के स्ट्वीकृत माध्यम हैं।  

वन-टाइम मेंिटे (OTM) एक भुगतान सुवविा है स्ट्र्सका उपयोग तनवेशक अपने बैंक को 
यूतनटों की खरीद के सलए तनर्दसष्ट म्यूचुअल िंड द्वारा मांगी गई रासश को उनके 
तनर्दसष्ट बैंक खाते से डबेबट करने के सलए प्राधिकृत करता है। ये डबेबट नेशनल 
औटोमटेड स्ट्क्लयररगं हाउस (NACH) के माध्यम से होत ेहैं। इससे तनवशेक को प्रत्येक 
खरीद संव्यवहार के समय हर बार भगुतान करने की आवश्यकता नहीं होती। इस 
सुवविा के अतंगसत बैंक खाते को रस्ट्र्स्ट्टर करने के सलए यह एक-बारगी प्रफिया है। 
मौरू्दा तनवेशक बैंक खाता रस्ट्र्स्ट्टर करने के सलए OTM िॉमस भर सकता है और इसे 
प्रफिया के सलए तनवेशक सेवा कें ि को प्रस्ट्तुत कर सकता है। नया तनवेशक असभदान के 
सलए आवेदन िॉमस के साथ OTM िॉमस प्रस्ट्तुत कर सकता है। OTM अधिदेश में बैंक 
का नाम, बैंक खाता नंबर, खाते का प्रकार, IFSC और MICR कोड़ र्दया र्ाना चार्हए 
ताफक रस्ट्र्स्ट्टर फकए र्ाने वाले खाते की पहचान की र्ा सके। नाम और खाता संख्या 
स्ट्र्स पर मुर्ित हो ऐसा एक रद्द चके या उसकी प्रतत खाते के ब्योरों के सत्यापन के 
सलए आवेदन िॉमस के साथ र्दया र्ाना चार्हए। मौरू्दा तनवेशक िोसलयो नंबर और नए 
तनवेशक आवेदन िॉमस नंबर अपने ईमेल आईडी और िोन नंबर के साथ दें। तनवेशक 
उस अतंराल का भी चयन करें स्ट्र्समें डबेबट फकया र्ाना हो, माससक, बत्रमाससक, 
छहमाही, या ‘र्ब कभी प्रस्ट्तुत फकया र्ाए’ और डबेबट की र्ानेवाली तनयत रासश का 
उल्लेख भी करें। यह अधिदेश खातािारक को अधिकतम रासश की भी अनुमतत देता है 
र्ो दैतनक आिार पर डबेबट की र्ा सकती है और िोसलयो के अतंगसत बहुसंख्यक SIP 
या अन्य खरीद डबेबट करने के सलए आवधिकता पैरामीटर का संवगस चनुे। उदाहरण के 
सलए तनवेशक रु.5000/- की रासश का अधिदेश दे सकता है र्ो र्ब कभी प्रस्ट्तुत फकया 
र्ाए डबेबट फकया र्ा सकता है। अधिदेश में तनर्दसष्ट अधिकतम दैतनक सीमा के भीतर 
र्ब तक कुल रासश रहती है तब तक संव्यवहारों की संख्या की कोई सीमा नहीं होती है। 

                                                           
75 https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/mar-2023/e-wallet-investments-in-mutual-funds_69254.html 
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अधिदेश स्ट्र्स अवधि के सलए वैि होता है उसका उल्लेख भी िॉमस में होना चार्हए। बैंक 
खाता िारकों के नाम और हस्ट्ताक्षर िॉमस पर होने चार्हए। OTM रस्ट्र्स्ट्टर करने के 
सलए 3 से 4 सप्ताह का समय लगता है।  

OTM अधिदेश िोसलयो स्ट्तर पर होता है। इससे तात्पयस है फक िोसलयो िारक िोसलयो 
के अतंगसत सभी खरीद संव्यवहारों के सलए OTM अधिदेश का उपयोग कर सकता है। 
म्यूचअुल फ़ंड उस स्ट्कीम और खरीद संव्यवहारों को तनर्दसष्ट कर सकता है र्ो OTM के 
र्ररये फकए र्ा सकते हैं- नयी एक मुश्त रासश में खरीद, अततररक्त खरीद, SIP तनवेश।  

OTM का प्रयोग भौततक, ऑनलाइन, SMS और म्यूचअुल फ़ंड द्वारा ऑिर फकए गए 
संव्यवहार के अन्य माध्यमों के र्ररए पात्र ख़रीद करने के सलए फकया र्ा सकता है।यह 
अधिदेश OTM िॉमस में रद्द करने करने के संकेत को दशास कर रद्द  फकया र्ा सकता 
है।   

म्यूचअुल फ़ंि िरीद केललए अधय भुर्तान माध्यम  

चके/डिमांि राफ्ट  

नए तनवेश के आवेदन िामस/अततररक्त खरीद के सलए संव्यवहार स्ट्स्ट्लप के साथ प्राय: 
स्ट्र्स स्ट्कीम में आवेदन करना है उस स्ट्कीम के पक्ष में आहररत चके/मांग ड्राफ्ट इन 
दोनों में से कोई सलखत रहता है। भौततक भुगतान सलखतों के दरुुपयोग को रोकने के 
सलए म्यूचअुल फ़ंड साविानी बरतते हैं यथा भुगतान सलखत पर स्ट्कीम के ब्योरे, 
तनवेशक का नाम/PAN नंबर का उल्लेख करना। प्रत्येक स्ट्कीम/प्रत्येक प्लान के साथ 
एक अलग भुगतान सलखत होना चार्हए।  

चके पर हस्ट्ताक्षर खातेदार के होते हैं र्बफक डीडी पर बैंकंर के। सामान्यत: डीडी उसी 
स्ट्स्ट्थतत में सलये र्ाते हैं र्ब तनवेशक के स्ट्थान पर कोई संग्रह केन्ि न हो। ववतनर्दसष्ट 
सीमाओ ंके भीतर बाहरी DD के सलए बैंक प्रभार AMC द्वारा वहन फकए र्ाएंगे।  

एनआरआई/पीआईओ आवेदन के साथ (गैर प्रत्यावतसनीय तनवेश के सलए) चके एनआरओ 
खाते से और (प्रत्यावतसनीय तनवेश के सलए) आवेदन के सलए एनआरई 
खाते/एफ़सीएनआर खात ेसे होना चार्हए। यर्द भारतीय रुपया ड्राफ्ट ववदेश में खरीदा 
गया है या चके एनआरई/एफ़सीएनआर खाते से र्ारी फकए गए हैं तो उसके साथ बैंकर 



266 
 

का इस आशय का प्रमाण पत्र होना चार्हए फक डीडी ववदेश से प्रेवषत रासश के द्वारा 
बनाया गया है अथवा ववदेश से प्रेवषत तनधि के स्रोत को प्रमाखणत करने के सलए 
तनवेशक के बैंक द्वारा ववदेशी इनवडस िन प्रेषण प्रमाण पत्र (FIRC) संलग्न फकया 
र्ाए।  

भुगतान सलखत स्ट्थानीय होना चार्हए अथासत चेक लोकल बैंक खाते पर आहररत होना 
चार्हए। यर्द यह फकसी बाहरी स्ट्टेशन के बैंक खाते पर आहररत हो तो बैंक को उस 
स्ट्थान पर सममूल्य (एट पार )पर भुगतान की सुवविा करने की सुवविा होनी चार्हए 
र्हा ंआवेदन िामस और चके प्रस्ट्तुत फकया गया हो। इस प्रकार की ‘सममूल्य’ पर 
सुवविा होने पर चके के पषृ्ठ या मखु्य भाग पर ‘ -------(स्ट्थानों पर/संपूणस भारत)  में 
सममूल्य पर देय’ स्ट्पष्ट रूप से अफंकत होना चार्हए। तनवेश आवेदन के साथ संलग्न 
फकये गये चके पर तनवेशक के हस्ट्ताक्षर होन ेचार्हए और स्ट्र्स खाते स ेचके र्ारी फकया 
गया हो प्रथम िारक उस खाते का खातेदार होना चार्हए।  

इसी प्रकार डीडी पर भी भुगतान के स्ट्थान के रूप में उस स्ट्थान का उल्लेख होना 
चार्हए, र्हााँ आवेदन िामस/संव्यवहार पची तथा भुगतान सलखत प्रस्ट्ततु फकया र्ा रहा 
हो. 

भुगतान सलखत उत्तर र्दनांफकत (पोस्ट्ट डटेेड) नहीं होना चार्हए (SIP के अतंगसत भावी 
फकस्ट्तों के ससवाय) और गतावधि (पुराना) नहीं होना चार्हए। (अथासत चके र्दनांक उस 
तारीख से 3 माह से अधिक पुरानी नहीं होनी चार्हए स्ट्र्स तारीख को चेक बैंक में र्मा 
करना हो) । अन्य पक्ष चकेों को स्ट्वीकार नहीं फकया र्ाएगा ससवाय फक ववशषे मामला 
हो। अन्य पक्ष भुगतान के बारे में र्ानने के सलए बॉक्स 9.1 देखें।76  

                                                           
76र्ूतनटिारकों के र्हतों की रक्षा के उद्दशे्र् से सेबी ने एएमसी को तनदेर् र्दर्ा है फक एमएि लेनदेन के मलए भगुतान केवल ऐसे 
तरीकों के माध्र्म स ेस्वीकार फकर्ा जाना चार्हए जहां अंततम तनवेर्क की स्वतंत्र पता लगाने की क्षमता सुतनजश्चत की जा सके 

और स्रोत खाता वववरण फकसी अन्र् मध्र्स्थ पर भरोसा फकए त्रबना ऑडडट रेल के रूप में उपलब्ि हो। ररकॉडा र्ह सुतनजश्चत करने 
के मलए फकर्ा जाता है फक िोमलर्ो और स्रोत बैंक खाता एक ही व्र्जक्त का है। उम्पमीदवारों को खंड बी पढ़ने की सलाह दी जाती है। 

तीसरे पक्ष के भुगतान को रोकने के मलए और पररपत्र के र्ूतनटिारकों के र्हतों की रक्षा के मलए अन्र् उपार्: 
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/oct-2021/circular-on-mutual-funds_53103.html. संर्ोधित पररपत्र 
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/mar-2022/discontinuation-of-usage-of-pool-accounts-for-transactions-in-

the-units-of-mutual-funds-two-factor-authentication-2fa-for-redemption-and-other-related-requirements-

extension-of-timeline_57471.html  भी पढ़ें, यह 1 र्ुलाई 2022 से प्रभावी होगा। 

https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/oct-2021/circular-on-mutual-funds_53103.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/mar-2022/discontinuation-of-usage-of-pool-accounts-for-transactions-in-the-units-of-mutual-funds-two-factor-authentication-2fa-for-redemption-and-other-related-requirements-extension-of-timeline_57471.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/mar-2022/discontinuation-of-usage-of-pool-accounts-for-transactions-in-the-units-of-mutual-funds-two-factor-authentication-2fa-for-redemption-and-other-related-requirements-extension-of-timeline_57471.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/mar-2022/discontinuation-of-usage-of-pool-accounts-for-transactions-in-the-units-of-mutual-funds-two-factor-authentication-2fa-for-redemption-and-other-related-requirements-extension-of-timeline_57471.html
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बॉक्स 9.1 अन्य पक्ष िुगतान  

अन्र् पक्ष भगुतान से तात्पर्ा है वह भुगतान जो िोमलर्ो के प्रथम िारक के मसवार् बैंक खात ेके माध्र्म से 
फकर्ा गर्ा हो। र्र्द भुगतान संरु्क्त बैंक खात े से फकर्ा गर्ा है तो गैर-अन्र् पक्ष भुगतान मानने के मलए 
भुगतान हेतु िोमलर्ो के प्रथम िारक के रूप में उजल्लणखत व्र्जक्त संरु्क्त िारकों में से एक होना चार्हए। 
कुछ अपवाद हैं जहां अन्र् पक्ष भुगतान स्वीकार फकए जाएंगे।  
• फकसी अवर्स्क के मलए स्वाभाववक प्र्ार और स्नेह र्ा उपहार के रूप में माता वपता/दादा-दादी/संबंधित व्र्जक्त 
द्वारा प्रत्रे्क तनर्ममत खरीद र्ा प्रतत एसआईपी फकस्त की रामर् रूपरे् 50,000 से अधिक न हो। 'संबंधित 
व्र्जक्त' से तात्पर्ा वह व्र्जक्त है जो अवर्स्क की ओर से स्वाभाववक प्र्ार और स्नेह र्ा उपहार के रूप में 
तनवेर् कर रहा है। इस प्रकार के मामलों में भुगतान करने वाला व्र्जक्त केवाईसी अनुपालक हो और उसे अन्र् 
पक्ष घोर्णा पत्र पर हस्ताक्षर करने चार्हए। 
•  इसी प्रकार अपने कमाचाररर्ों के वेतन रोल से कटौती कर उनकी ओर से तनवेर् करने वाले तनर्ोक्ता 
(मामलक), तथा ववदेर्ी संस्थागत तनवेर्कों की ओर से कस्टोडडर्न द्वारा अन्र् पक्ष भुगतान अनुमत है।  
• अपने सूचीबि ववतरकों को कमीर्न आर्द के रूप में AMC द्वारा प्रबंधित म्परू्चुअल फ़ंड स्कीम के रू्तनटों के 
रूप में SIP र्ा एक मुश्त रामर् का तनवेर्, र्ा फकसी कंपनी द्वारा अपने एजेन्टों को उसके समान कमीर्न की 
भुगतान व्र्वस्था को भी स्वीकृत अन्र् पक्ष भुगतान माना जाएगा। AMCs से अपेक्षक्षत है फक वे इस प्रकार के 
संव्र्वहारों के सत्र्ापन के मलए तनरं्त्रण और संतुलन के तनर्म सुस्थावपत करें।  
आवेदन के साथ ववधिवत भरा हुआ एक अन्र् पक्ष घोर्णा िॉमा संलग्न फकर्ा जाए जहां भुगतान इस स्रोत से 
हुआ हो। िॉमा में प्रथम/एकल तनवेर्क का पूरा नाम देकर और र्र्द र्ह मौजूदा नंबर है तो िोमलर्ो नंबर को 
प्रर्ोग में लाकर अथवा नए तनवेर् के मलए आवेदन िॉमा नंबर का प्रर्ोग करके लाभाथी तनवेर्क की स्पटट रूप 
से पहचान की जानी चार्हए। अन्र् पक्ष द्वारा भुगतान करत ेहुए, चाहे रामर् कुछ भी रही हो केवाईसी मानदंडों 
का अनुपालन और PAN ब्र्ोरे देना अतनवार्ा है । जजस स्रोत से तनधिर्ों का भुगतान फकर्ा गर्ा है उसका 
स्पटट रूप से उल्लेख फकर्ा जाना चार्हए। जहां चके से भुगतान फकर्ा जा रहा हो वहाुँ अन्र् पक्ष के द्वारा 
भुगतान के मामले में चके पर उसका नाम मुर्द्रत होना चार्हए। र्र्द र्ह उपलब्ि नहीं है तो पाटी के नाम वाला 
बैंक वववरण र्ा पास बुक र्ा बैंक के पत्र र्ीर्ा पर पत्र के द्वारा बैंक खात ेके ब्र्ोरे संलग्न फकए जाएुँ। इसी 
प्रकार र्र्द भुगतान पहले से भुगतान फकए गए मलखत जैसे मांग ड्राफ्ट द्वारा फकर्ा जाता है तो अन्र् पक्ष के 
खात ेसे रामर् प्राप्त होने का प्रमाण संलग्न फकर्ा जाए। र्र्द आरटीजीएस/एनईएफ़टी, नेच र्ा खाता अंतरण जैसे 
इलेक्रोतनक माध्र्मों का प्रर्ोग फकर्ा गर्ा है तो बैंक को र्दए गए अनुदेर्ों की अमभस्वीकृतत प्रतत दी जाए। 

दस्तावेजी प्रमाण का उद्देश्र् AMC को र्ह साक्ष्र् देना है फक भुगतान अन्र् पक्ष के बैंक खात े से फकर्ा गर्ा है अतः खाता 
िारक के ब्र्ोरों का स्पटट रूप से उल्लेख फकर्ा जाना चार्हए। पहले से भुगतान फकए गए मलखत जैसे रु.50,000 र्ा अधिक के 

नकद से जारी मांग ड्राफ्ट भुगतान के रूप में स्वीकार नहीं फकए जाएंगे। 
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नकद भुर्तान  

म्यूचअुल िंड सामान्यत: नकद स्ट्वीकार नहीं करते हैं। कर भुगतान न करने वाले 
फकसान, छोटे रेडर/व्यापारी/कामगार र्ैस ेछोटे तनवेशक, स्ट्र्नके पास पनै/बैंक खाते न 
हों, प्रतत तनवेश प्रततवषस, प्रतत म्यूचअुल िंड रु.50,000 तक म्यूचअुल िंड में र्मा कर 
सकते है। यह िन शोिन तनवारण अधितनयम, 2002 तथा िन शोिन तनवारण पर 
सेबी के पररपत्र तथा अन्य एएमएल (एंटी मनी लॉन्डररगं )तनयम, ववतनयम और र्दशा 
तनदेशों के अिीन होंगें। यह सुवविा केवल तनवासी व्यस्ट्क्तयों, एकल प्रोपराइटरसशप और 
अल्पवयस्ट्कों, र्ो उनके संरक्षक के माध्यम स ेतनवेश करत ेहैं, उनके सलए है। वे KYC 
मानदंडों के अनुपालक होने चार्हए चाहे उनके पास PAN हो या नहीं। इस भुगतान 
ववकल्प को प्राप्त करने के सलए आवेदन फिससकल रूप में होना चार्हए। नकद तनवेश 
करने के सलए तनवेशक सेवा कें ि (ISC) में उपलब्ि तनिासररत डडपॉस्ट्ज़ट स्ट्स्ट्लप में तनवेश 
की रासश और उस स्ट्कीम के ब्योरे देने होते हैं स्ट्र्समें तनवेश फकया र्ा रहा है । नकद 
के साथ डडपॉस्ट्ज़ट स्ट्स्ट्लप उस बैंक की शाखा में र्मा करनी होती है र्ो नकद स्ट्वीकार 
करने के सलए तनर्दसष्ट हैं। बैंक से प्राप्त बैंक के असभस्ट्वीकृतत पत्र की प्रतत आवेदन 
पत्र/संव्यवहार स्ट्स्ट्लप के साथ टाइम स्ट्टांवपगं के सलए ISC को प्रस्ट्तुत करनी होती है।  

यद्यवप तनवेश नकद फकया र्ा सकता है फकन्तु उन्मोचन के रूप में पुन: भुगतान, 
लाभांश भुगतान केवल बैंफकंग चनैल के माध्यम से ही होगा। भगुतान करने वाले बैंक 
के ब्योरे आवेदन में देने होते हैं।  

छोटे तनवेशकों के सलए उक्त अपवादों के अलावा आवेदन रासश सामान्य बैंफकंग चनैलों 
के माध्यम से ही आनी चार्हए। र्ो सलखत या भुगतान माध्यम भुगतान के सलए 
स्ट्वीकायस नही ंहैं उनमें स्ट्टॉक-इन्वेस्ट्ट, पोस्ट्टल ऑडसर, मनी ऑडसर, नकद (उपयुसक्त चचास 
फकए र्ाने के अलावा), बाहर गााँव के चके और उत्तर-र्दनांफकत चके (ससस्ट्टेमेर्टक तनवेश 
को छोड़ कर) शासमल है।  

9.8.2 यनूनटों की पनु: िरीद के ललए भरु्तान व्यवस्कथा प्रणाली  

यूतनटों की पुन: खरीद पर स्ट्कीम से प्राप्त होन ेवाली रासश को प्राप्त करने के सलए 
तनवेशक के पास कई ववकल्प हैं: 
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चके:  

यह एक परंपरागत तरीका है। इसके उपयोग स ेतनवेशक के बैंक खाते में िनरासश आने 
में समय लगता है। इसका कारण है यह प्रफिया का कई चरणों, यथा एएमसी द्वारा 
चके बनाने और प्रेषण में लगने वाला समय, डाक/कोररयर द्वारा ववतरण मे लगने वाला 
समय, तनवेशक द्वारा बैंक में चके र्मा करने में लगने वाला समय, और बैंफकंग 
प्रणाली द्वारा तनवेशक के बैंक खाते में चके की रासश अतंररत करने में लगने वाला 
समय, में पूरी होती है।  

इलेक्रोननक माध्यम  

इलेक्रोतनक माध्यम में तनवेशक के बैंक खाते में पुनखसरीद के आगमों को इलेक्रोतनकली 
अतंररत कर र्दया र्ाएगा। चकै के भुगतान स ेसंबंि पूवोक्त प्रफियाओ ंके न होने से 
यह कािी र्ल्दी हो र्ाता है। म्यूचअुल फ़ंड के खाते स ेतनवेशक के खात ेमें सीिा र्मा 
र्दया र्ा सकता है बशते फक तनवेशक का खाता उस बैंक में हो स्ट्र्सके साथ म्यूचुअल 
फ़ंड की सीिे र्मा देने की व्यवस्ट्था हो। अन्य इलेक्रोतनक माध्यम में 
RTGS/NEFT/NACHआर्द हैं। खाता नंबर, शाखा का पता, IFSC/MICR कोड र्ैसे 
ब्योरे म्यूचअुल फ़ंड को प्रदान फकए र्ाने होते हैं ताफक रीडेंप्शन रासशयााँ और लाभांश 
तनवशक के बैंक खाते में र्मा र्दये र्ा सकें । यह र्ानकारी आवेदन करते समय ली 
र्ाती है। इलेक्रोतनक माध्यम सभी तनवेशकों को उनके भौगोसलक स्ट्थान और/या बैंक 
और शाखा र्हां पर उनका खाता है उपलब्ि नहीं भी हो सकता है। ऐस ेमामलों में चेक 
और मांग ड्राफ्ट का उपयोग तनवेशकों को भुगतान करने के सलए फकया र्ा सकता है।  

रीडेंप्शन आगमों का भुगतान िोसलयो के एकल/प्रथम िारक के पक्ष में फकया र्ाएगा। 
यर्द आगमों को चके द्वारा भुगतान फकया र्ाता है तो यूतनट िारकों के पते पर चके 
भेर् र्दया र्ाता है।  

डीमटेररयालाइज्ड रूप में रखे गए यूतनटों के सलए रीडेंप्शन आगमों को DP के साथ 
पंर्ीकृत बैंक खाते में भुगतान र्दया र्ाएगा।  

यह ध्यान र्दया र्ाय फक अतनवासी तनवेशकों का भुगतान एएमसी द्वारा रुपयों में 
फकया र्ाता है। यर्द तनवेश प्रत्यावतसनीय आिार पर फकया गया है और यर्द तनवेशक 
िन ववदेश में प्राप्त करना चाहता हो तो रुपये के ववदेशी मुिा में पररवतसन संबंिी व्यय 
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तनवेशक के खाते पर प्रभायस होगा। प्रत्यावतसनीय आिार पर फकए गए तनवेशों के आगम 
NRE या FCNR खात ेको र्मा र्दया र्ाएगा र्ैसा तनवेशक चाहता हो। NRIs द्वारा 
रीडेंप्शन के मामले में यथा लागू स्रोत पर कर कटौती की र्ाएगी।  

म्यूचअुल िंड, िंड के रीडेंप्शन, लाभांश या फकसी अन्य प्रकार के पे आउट प्राप्त करने 
के सलए तनवेशकों को अलग-अलग बैंक खाते रस्ट्र्स्ट्टर कराने की सुवविा देते हैं। 
वैयस्ट्क्तक तनवेशक पांच और अवैयस्ट्क्तक तनवशेक दस बैंक खाते तक रस्ट्र्स्ट्टर करा 
सकते हैं। िोसलयो का प्रथम िारक रस्ट्र्स्ट्टर फकये र्ाने वाले खातों का एक िारक होना 
चार्हए। इन खातों में से एक डडिाल्ट खाता होता है और अन्यथा तनर्दसष्ट न फकये र्ाने 
पर म्यूचअुल िंड द्वारा सभी रासशयााँ इसी खाते में िेडडट की र्ाती हैं। तनवेशक फकसी 
भी समय एएमसी का तनदेश देकर डडिाल्ट खाते को बदल सकते हैं । 

एनआरआई तनवेश के मामले में, तनवेश का भुगतान एनआरओ NRO खाते स ेहोने पर, 
रस्ट्र्स्ट्टडस खाता भी उसी शे्रणी का होना चार्हए। भुगतान यर्द एनआरई खाते से हुआ हो 
तो रस्ट्र्स्ट्टडस खाता एनआरओ NRO या एनआरई NRE कोई भी हो सकता है। 

रीडेंप्शन अनुरोि में म्यूचअुल फ़ंड के साथ पंर्ीकृत डडफ़ाल्ट बैंक खाते के अलावा खाते 
में रासश र्मा करने का अनुरोि र्दया र्ा सकता है। यर्द यह खाता बैंक खातों में से है 
र्ो फक पहले से कई बैंक खातों में रस्ट्र्स्ट्टर करने की सुवविा के अतंगसत म्यूचअुल फ़ंड 
के साथ पंर्ीकृत है तो इस्ट्च्छत खाते में र्मा र्दया र्ाएगा। यर्द खाता पंर्ीकृत नहीं है 
तो रासश डडफ़ाल्ट बैंक खाते में र्मा दी र्ाएगी और बैंक खाते में पररवतसन के अनुरोि 
को प्रोसेस नही ंफकया र्ाएगा।  

तुरंत एक्सैस सुववधा (IAF) 

IAF सुवविा रीडेंप्शन आगमों को तनवेशक के बैंक खाते में उसी र्दन र्मा देने की 
सुवविा देती है स्ट्र्स र्दन रीडेंप्शन अनुरोि फकया गया हो। MFs/AMCs म्यूचअुल फ़ंड 
की सलस्ट्क्वड स्ट्कीमों में ही IAF ऑिर करते हैं। IAF के अतंगसत मौर्िक सीमा 
रु.50,000 या स्ट्कीम में तनवेश के नवीनतम मलू्य का 90%, र्ो भी कम हो, है। यह 
सीमा प्रतत र्दन प्रतत स्ट्कीम प्रतत तनवेशक है। साथ ही, स्ट्टॉक एक्सचेंर् प्लेटिॉमस या 
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एमएियू प्लेटिॉमस के माध्यम से पुनखसरीद लेनदेन फकया र्ा सकता है।77 

9.9 कट ऑि टाइम और समय स्कटावंपरं्  

र्ैसा फक पहले कहा गया है बबिी और पुन: खरीद मूल्य लागू होने वाले एनएवी पर 
आिाररत होते है। तनवेशकों के साथ उधचत व्यवहार सुतनस्ट्श्चत करने के सलए, लागू होन े
वाला एनएवी तय करन े के सलए सेबी ने कट ऑि टाइम तय फकया हुआ है। सभी 
म्यूचअुल िंडो पर लागू होने वाले एक समान प्राविान इस प्रकार हैं :- 

स्ट्कीम का प्रकार संव्यवहार कट ऑि टाइम लागू एनएवी 

इस्ट्क्वटी उन्मुख फ़ंड 
और डबै्ट फ़ंड 
(मलजक्वड फ़ंड और 
ओवरनाइट  िंडों 
को छोड़ कर) चाहे 
लेन-देन की रासश 
कुछ भी हो।78 

खरीद और 
स्ट्स्ट्वच इन 

3.00 अपराह्न  आवेदन प्राप्त होने के समय के 
बावरू्द, उस र्दन के कट-ऑि 
समय से पहले फकसी भी िेडडट 
सुवविा का लाभ उठाए बबना 
उस कारोबारी र्दन का एनएवी 
लागू होता है स्ट्र्स र्दन उपयोग 
के सलए िन उपलब्ि होता है। 

मलजक्वड फ़ंड और 
ओवरनाइट िंड 

खरीद और 
स्ट्स्ट्वच इन  

1.30 अपराहन  यर्द आवेदन कट-ऑि टाइम 
तक प्राप्त हो र्ाता है और 
कट-ऑि टाइम के पूवस बबना 
ऋण सुवविा के उपयोग के सलए 
तनधियााँ उपलब्ि हैं तो पूवस के 
र्दन का NAV लागू होगा  

                                                           
77 MFs/AMCs म्यूचुअल फ़ंड की ओवरनाइट और तरल स्ट्कीमों में ही इंस्ट्टेंट एक्सेस सुवविा (IAF) प्रदान कर सकते 
हैं।https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/jul-2021/deployment-of-unclaimed-redemption-and-dividend-

amounts-and-instant-access-facility-in-overnight-funds_51513.html 
78 सेबी पररपत्र र्दनांक 17 ससतंबर 2020 के अनुसार यह तनणसय सलया गया है फक म्यूचअुल फ़ंड यूतनटों की खरीद 
के संबंि में (तरल और ओवरनाइट स्ट्कीमों को छोड़ कर) र्दन का अंततम एनएवी स्ट्र्न पर फ़ंड उपयोग के सलए 
उपलब्ि हैं, चाहे आवेदन प्राप्त होने का समय या साइज़ कुछ भी हो, लागू होगा। अब तक र्ो  तनवेशक रु. 
2,00,000 से नीचे का चके देते थे वे उसी र्दन का एनएवी प्राप्त करते थे र्बफक र्ो अधिक रखते थे उन्हें र्ब चके 
की उगाही  हो र्ाती थी तब उस र्दन का एनएवी प्राप्त करत ेथे। यह 1 िरवरी 2021 स ेप्रभावी है।   
उम्मीदवारों को सलाह दी र्ाती है फक वे और अधिक र्ानकारी के सलए पढ़ें: 
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/sep-2020/circular-on-mutual-funds_47574.html और 
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/dec-2020/circular-on-mutual-funds_48630.html  

https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/jul-2021/deployment-of-unclaimed-redemption-and-dividend-amounts-and-instant-access-facility-in-overnight-funds_51513.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/jul-2021/deployment-of-unclaimed-redemption-and-dividend-amounts-and-instant-access-facility-in-overnight-funds_51513.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/sep-2020/circular-on-mutual-funds_47574.html
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स्ट्कीम का प्रकार संव्यवहार कट ऑि टाइम लागू एनएवी 

यर्द आवेदन कट ऑि टाइम 
के बाद प्राप्त होता है और बबना 
फकसी ऋण सुवविा को प्राप्त 
फकए उसी र्दन उपयोग के सलए 
तनधियााँ उपलब्ि होती हैं तो 
उस र्दन का NAV लागू होगा।  
 
[म्यूचअुल िंड अपनी सलस्ट्क्वड 
िंड योर्नाओं और योर्नाओं 
के सलए प्रत्येक कैलेंडर र्दन के 
सलए एनएवी की गणना करेंगे।] 

चाहे आवेदन प्राप्त करने का 
समय कुछ भी हो, र्हा ं कट-
ऑि टाइम के पूवस बबना फकसी 
ऋण सुवविा को प्राप्त फकए 
उपयोग के सलए तनधियााँ 
उपलब्ि नहीं हैं, वहााँ उस र्दन 
के ठीक पूवसवती र्दवस स्ट्र्समें 
उपयोग के सलए तनधियााँ 
उपलब्ि हों, NAV।  

इस्ट्क्वटी आिाररत 
फ़ंड, ऋण फ़ंड 
(सलस्ट्क्वड फ़ंड को 
छोड़ कर) 

रीडेंप्शन और 
स्ट्स्ट्वच आउट  

3.00 अपराहन  कट-ऑि टाइम के पूवस उसी 
र्दन प्राप्त NAV  

कट-ऑि टाइम के बाद प्राप्त 
आवेदनों के सलए अगले कारोबार 
र्दवस का NAV  

सलस्ट्क्वड िंड रीडेंप्शनऔर 3.00 कट आि टाइम के पहले समलने 
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स्ट्कीम का प्रकार संव्यवहार कट ऑि टाइम लागू एनएवी 

स्ट्स्ट्वच आउट  अपराहन  पर अगले कारोबारी र्दन के 
ठीक पहले र्दन का एनएवी 
यर्द रीडेंप्शन अनुरोि तुरंत 
एक्सेस सुवविा (IAF) के 
माध्यम से कट-ऑि टाइम तक 
प्राप्त होता है तो इनमें स ेर्ो 
भी कम हो: (a) पूवस कैलेंडर 
र्दन का NAV और (b) स्ट्र्स 
कैलेंडर र्दन को आवेदन प्राप्त 
हुआ हो उस र्दन का NAV  

   कट आि टाइम के बाद 
आवेदन प्राप्त होने पर अगले 
कारोबारी र्दन का एनएवी 
यर्द रीडेंप्शन अनुरोि तुरंत 
एक्सेस सुवविा (IAF) के 
माध्यम से कट-ऑि टाइम के 
बाद प्राप्त होता है तो इनमें से 
र्ो भी कम हो: (a) उस कैलेंडर 
र्दन का NAV स्ट्र्स र्दन 
आवेदन प्राप्त हुआ हो और (b) 
अगले कैलेंडर र्दन का NAV 

उपयुसक्त कट-ऑि टाइसमगं NFO और अतंरराष्रीय स्ट्कीमों के सलए लागू नहीं है।  

इन्हें हम नीच ेकुछ उदाहरणों के माध्यम से स्ट्पष्ट कर सकते हैं:  

उदाहरण के  रूप में तनम्नसलखखत को देखें:  

मान लीस्ट्र्ये फक एक ववसशष्ट सप्ताह में सोमवार, बुिवार, गुरुवार और शुिवार 
कारोबार र्दवस हैं र्बफक अन्य सभी र्दन गैर-कारोबार र्दवस हैं। सप्ताह का धचत्र 
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तनम्नानुसार होगा:  

• रवववार- गैर कारोबार र्दवस  
• सोमवार –कारोबार र्दवस  
• मंगलवार- गैर-कारोबार र्दवस  
• बुिवार- कारोबार र्दवस  
• गुरुवार- कारोबार र्दवस  
• शुिवार- कारोबार र्दवस  
• शतनवार- गैर-कारोबार र्दवस  

र्दये गए उपयुसक्त ब्योरों के अनुसार कौनसा NAV लागू होगा यह समझने के सलए 
तनम्नसलखखत रांरे्क्शन के कुछ उदाहरण हैं : 

1. एक तनवेशक फकसी इस्ट्क्वटी म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम के रु. 3,00,000 के यूतनट खरीदने 
के सलए सोमवार को आवेदन करता है।  

यर्द आवेदन सोमवार को फकया गया है और फ़ंड की उगाही बुिवार को 2 बरे् अपराह्न 
होती है तो यह बुिवार की NAV होगी। यर्द फ़ंड बुिवार 5 बरे् सायं उपयोग के सलए 
उगाहे र्ाते  हैं या उपलब्ि होते हैं तो यह गुरुवार की NAV होगी।  

2. एक तनवेशक तरल फ़ंड के यूतनट खरीदने के सलए आवेदन करता है। यर्द आवेदन 
सोमवार को फकया र्ाता है और फ़ंड की प्रास्ट्प्त सोमवार  को 1 बर्े अपराह्न होती 
है तो यह रवववार की NAV होगी। यर्द इसकी उगाही सोमवार को 3 बर्े अपराह्न 
होती है तो यह मंगलवार की NAV होगी। यर्द इसकी उगाही बुिवार को 10 बरे् 
पूवासह्न होती है तो यह मंगलवार की NAV होगी।  

3. एक तनवेशक इस्ट्क्वटी फ़ंड के यूतनट के रीडेंप्शन के सलए सोमवार को आवेदन करता 
है।  

यर्द आवेदन को कट-ऑि टाइम के पूवस प्रस्ट्तुत फकया र्ाता है तो रीडेंप्शन 
सोमवार की NAV पर प्रोसेस होगा। फिर भी यर्द आवेदन कट-ऑि टाइम के बाद 
फकया र्ाता है तो लागू NAV बुिवार की होगी। (याद रहे: मंगलवार गरै-कारोबार 
र्दवस है)।   
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4. तरल फ़ंड से रीडेंप्शन के सलए सोमवार को आवेदन फकया र्ाता है।  

यर्द आवेदन कट-ऑि टाइम के पूवस प्रस्ट्तुत फकया र्ाता है तो रीडेंप्शन मंगलवार की 
NAV पर प्रोसेस होगा। तथावप यर्द आवेदन कट-ऑि टाइम के बाद प्रस्ट्तुत फकया 
र्ाता है तो लागू NAV बुिवार की होगी। (याद रहे: मंगलवार गैर-कारोबार र्दवस है।) 

समय की स्कटांप अंफकत करना 

बबिी और पुन: खरीद को आवेदन प्राप्त होने का समय अफंकत फकये र्ाने की त्ररु्ट 
रर्हत व्यवस्ट्था होने पर ही कट ऑि समय तनस्ट्श्चत करने की प्रासंधगकता है। यह 
तनम्न तरीके से सुतनस्ट्श्चत फकया र्ाता है: 

म्यूचअुल िंड एसआईडी और अपनी वैबसाइट पर (Official Points of Acceptance 
(OPoAs)स्ट्वीकृतत के तनिासररत स्ट्थल की सूची प्रकासशत करते हैं। सभी संव्यवहार 
अनुरोि इन्हीं स्ट्थलों पर प्रस्ट्तुत फकये र्ान ेचार्हए। स्ट्वीकृतत के तनिासररत स्ट्थल पर 
संव्यवहार अनुरोि पर समय की स्ट्टांप अंफकत की र्ाती है। 

सुवविा के सलए कोई ववतरक तनवेशक स ेसंव्यवहार अनुरोि ले सकता है लेफकन इसे 
शीघ्र ही स्ट्वीकृतत के तनिासररत स्ट्थल को भेर्ा र्ाए। कट ऑि टाइम लागू फकये र्ाने के 
सलए, स्ट्वीकृतत के तनिासररत स्ट्थल पर प्रस्ट्तुतत का समय प्रासंधगक होगा न फक ववतरक 
को संव्यवहार अनुरोि देने का समय। 

इन स्ट्वीकृतत स्ट्थलों पर समय अफंकत करने की ऐसी स्ट्टास्ट्म्पंग मशीन होती है स्ट्र्नम े
छेड़-छाड़ करना संभव नहीं होता है। मरम्मत या रखरखाव के सलए मशीन केवल वेंडर 
या म्यूचअुल िंड के नासमत व्यस्ट्क्तयों द्वारा ही खोली र्ा सकती है। मशीन को खोलने 
को उधचत ढंग से दस्ट्तावेर्ीकृत फकया र्ाता है और रस्ट्स्ट्टयों को ररपोटस फकया र्ाता है।  

मशीन के नये नंबर प्रारंभ करने के पहले, प्राप्त होने वाले आवेदनों पर मशीन के पहले 
नंबर से लेकर अतंतम नबंर तक लगाये र्ात ेहै। प्रततर्दन आवेदनों पर समय की मोहर 
लगाने का िमांक 1 से आरंभ नहीं होता है। 

यूतनट खरीद के आवेदन पर लगायी र्ाने वाली स्ट्टांप लोकेशन कोड, मशीन 
आइडेंर्टिायर, िम संख्या, तारीख और समय स्ट्वयमेव र्नरेट करती है और यही 
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सूचना भुगतान के सलखत (चके आर्द) के पीछे ओर तनवेशक की पावती पर अफंकत 
होती है। 

पुन: खरीद के आवेदन और तनवेशक की पावती पर इसी सूचना का स्ट्टांप अफंकत फकया 
र्ाता है। 

इसी प्रकार पते में पररवतसन र्ैस ेगैर ववत्तीय लेन-देन के आवेदनों और उनकी पावती 
पर भी स्ट्टांप लगाया र्ाता है। तथावप स्ट्टांवपगं का समय महत्वपूणस नही ंहोता है, बस्ट्ल्क 
उसकी तारीख महत्वपूणस होती है। 

वविय/पुन: खरीद के आनलाइन संव्यवहारों के सलए एनएवी तय करने के सलए उस 
वेबसवसर के अनुसार समय तय फकया र्ाएगा  स्ट्र्सके माध्यम से अनुदेश र्दये गये हैं। 

9.10 म्यचूअुल फ़ंि ननवेशकों के ललए KYC आवश्यकताएँ  

सभी तनवेशकों, व्यस्ट्क्तगत और गैर व्यस्ट्क्तगत दोनों, संयुक्त िारक सर्हत, NRIs, 
पीओए िारक और इसके र्ारीकतास, अवयस्ट्क के मामलों में उनके संरक्षक, भले ही 
तनवेश की र्ाने वाली रासश कुछ भी हो, को KYC अनुपालक होना चार्हए। 
नए/अततररक्त िय, स्ट्स्ट्वच संव्यवहारों, प्रभावी तारीख स ेनए ससस्ट्टेमैर्टक तनवेश प्लान 
(SIP)/प्रभावी तारीख से प्राप्त माइिो SIP रस्ट्र्स्ट्रेशन, प्रभावी तारीख से नए लाभांश 
रान्सिर प्लान (DTP) र्ैस ेसंव्यवहारों (लेन-देन) के सलए यह लागू होता है।  

केवाईसी (KYC) प्रफिया में, एन्टी मनी लााँडररग अधितनयमों के प्राविानों के अनुसार 
तनवेशक की पहचान और पता सही होने का पता लगाया र्ाता है। तनवेश के आवेदन के 
साथ, केवाईसी पंर्ीकरण एर्ेंसी (KRA) द्वारा र्ारी पावती संलग्न होनी चार्हए।  

मोटे तौर पर तनवेशक द्वारा, ववतरक या स्ट्टॉक ब्रोकर और डडपास्ट्र्टरी प्रततभागी र्ैसे 
सेबी पंर्ीकृत बार्ार मध्यवततसयों को तनम्नसलखखत दस्ट्तावेर् प्रस्ट्तुत करन ेहोत ेहै।  यह 
सूचना केआरए के सेन्रल ससस्ट्टम में अपडटे की र्ाती है।  

9.10.1 KYC दस्कतावेज़  

KYC (अपने ग्राहक को र्ानें )प्रफिया के सलए (पहचान और पते के प्रमाण की र्ांच) 
तनम्नसलखखत दस्ट्तावेर्ों की आवश्यकता होती है:  
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• िोटोग्राि के साथ स्कथायी िाता संख्या (PAN) कािि सभी आवेदकों के सलए अतनवायस 
है ससवाय उनके स्ट्र्न्हें ववशषे रूप स े PAN प्राप्त करने से छूट दी गई है। यह 
पहचान के प्रमाण पत्र के रूप में भी काम में आएगा। पररचालनात्मक 
फ्लेस्ट्क्सबबसलटी को ध्यान में रखते हुये और पैन सत्यापन प्रफिया को आसान बनाने 
के सलए सेबी ने  प्राविान फकया है फक माकेट इंटमीडडयररर् अपने क्लायंटों के 
PAN का सत्यापन PAN काडस की मूल प्रतत प्रस्ट्तुत करने पर ज़ोर र्दये बबना 
आयकर वैबसाइट पर ऑनलाइन सत्यापन कर सकते हैं बशते फक क्लायंट ने PAN 
काडस के अलावा पहचान प्रमाण के रूप में कोई अन्य दस्ट्तावेज़ प्रस्ट्तुत फकया हो।  

• कुछ म्यूचअुल फ़ंड तनवेश में PAN की छूट भी है। ववस्ट्ततृ र्ानकारी के सलए बॉक्स 
9.2 देखें।  

• तनम्नसलखखत संवगस के तनवेशकों को PAN प्रस्ट्तुत करने स ेछूट दी गई है:  

o यर्द संव्यवहार कें ि/राज्य सरकार की ओर से और न्यायालय द्वारा तनयुक्त 
अधिकाररयों द्वारा फकया गया हो।  

o तनवेशक ससस्ट्क्कम राज्य में रहते हों ।  

o UN संस्ट्थाएं/मल्टीलेटरल एर्ेंससयां स्ट्र्न्हें भारत में कर ररटनस फ़ाइल करने/कर का 
भुगतान करने से छूट समली है।  

o रु. 50,000/- तक का प्रतत तनवेशक प्रतत वषस प्रतत म्यूचअुल फ़ंड म्यूचअुल फ़ंड 
स्ट्कीमों में तनवेश (SIP और एक मुश्त तनवेश सर्हत) 

तथावप इन शे्रखणयों के तनवेशकों को एक वैकस्ट्ल्पक दस्ट्तावेज़ प्रदान करना होगा यथा 
आिार काडस, पासपोटस, मतदाता आईडी, ड्राइववगं लाइसेन्स अथवा अन्य िोटो-पहचान 
काडस र्ो पिचान के प्रमाण के रूप में हो।  

•  पते का प्रमाण यथा पासपोटस, मतदाता आईडी, राशन काडस, ड्राइववगं लाइसेन्स, बैंक 
खाता वववरण, र्नोपयोगी सेवा बबल और अन्य ववतनर्दसष्ट दस्ट्तावेज़। यर्द सम्प्रेषण 
के सलए पता और स्ट्थायी पता सभन्न हैं तो दोनों के सलए दस्ट्तावेर्ी प्रमाण देना 
होगा। पतत/पत्नी के नाम में पते का प्रमाण स्ट्वीकार फकया र्ाए। 
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प्रस्ट्तुत प्रलेखों की प्रततयााँ स्ट्व-प्रमाखणत होनी चार्हए और मूल प्रततयााँ सत्यापन के सलए 
प्रस्ट्तुत की र्ाए। यर्द मूल प्रततयााँ सत्यापन के सलए प्रस्ट्तुत नहीं की र्ाती हैं तो 
दस्ट्तावेर्ों की प्रततयााँ इस कायस के सलए प्राधिकृत व्यस्ट्क्तयों द्वारा असभप्रमाखणत की 
र्ानी चार्हये। KYC िॉमस के नमूने पररसशष्ट 7 से पररसशष्ट 10 तक र्दये गए हैं।  

बॉक्स 9.2: म्यूचअुल फ़ंि में PAN से िूट प्रातत ननवेश  

सभी म्यूचुअल िंड तनवेशों के सलए पैन आवश्यक है। माइिो एसआईपी इसका 
अपवाद है अथासत माइिो ससप में वावषसक तनवेश (12 माह रोसलगं या अप्रलै स े
माचस के ववत्त वषस के दौरान) रूपये 50,000 स ेअधिक नहीं होगा। इसी प्रकार 
इस अध्याय में पहले बताया गया है प्रतत म्यूचुअल िंड प्रततववत्त वषस रूपये 
50,000 तक नकद तनवेश करने वाले छोट तनवेशकों को पैन आवश्यक नही ं
होगा। छोटे तनवेशक के माइिो-एसआईपी और एक मुश्त तनवेश दोनों को 
समलाकर सीमा रूपये 50,000 होगी स्ट्र्सके सलए पैन काडस देने की र्रूरत 
नहीं है।  

व्यस्ट्क्तयों, अवयस्ट्कों और एकल प्रोपराइटरी िमों द्वारा ऊपर ववतनर्दसष्ट सीमा 
के भीतर तनवेश के सलए पैन काडस की आवश्यकता स ेछूट दी गई है। तथावप 
KYC मानदंडों का अनुपालन SEBI के साथ पंर्ीकृत KRA में करना होगा। 
तनवेशक को KRA द्वारा र्ारी PAN से छूट KYC ररफे्रन्स नंबर (PEKRN) 
का उल्लेख करना होगा और आवेदन पत्र के साथ इस पत्र की एक प्रतत 
प्रस्ट्तुत करनी होगा।  

PAN के स्ट्थान पर तनवेशक (संयुक्त िारक सर्हत) KYC सत्यापन के सलए 
तनम्न में से कोई एक िोटो पहचान दस्ट्तावेज़ प्रस्ट्तुत कर सकता है:  

•  मतदाता पहचान पत्र 
•  ड्राइववगं लाइसेंस  
•  सरकारी/सेना पहचान पत्र 
•  पासपोटस 
•  िोटो राशन काडस 
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•  िोटो डबेबट काडस (िेडडट काडस शसमल नहीं फकया गया है क्योंफक वह बैंक खात े
द्वारा समधथसत नही ंहोता है) 

•  कमसचारी पहचान पत्र - कम्पनी रस्ट्र्स्ट्रार के पास रस्ट्र्स्ट्टडस कंपनी द्वारा र्ारी  

•  अनुसूधचत वाखणस्ट्ज्यक बैंकों के प्रबंिक/रार्पबत्रत अधिकाररयों/संसद/राज्यसभा 
के चनु ेगये प्रतततनधियों द्वारा र्ारी िोटो पहचान 

•  अनुसूधचत वाखणस्ट्ज्यक/राज्य/स्ट्र्ला सहकारी बैंकों के कमसचाररयों को र्ारी ID 
काडस  

•  सरकार द्वारा र्ारी वररष्ठ नागररक/स्ट्वतंत्रता सेनानी पहचान पत्र. 

•  ववश्वववद्यालयों/डीम्ड ववश्व ववद्यालयों या कानून के अन्तगसत आन े वाले 
संस्ट्थानों यथा इंस्ट्टीट्यूट आि चाटसडस एकाउंटेट, इंस्ट्टीट्यूट ऑि कास्ट्ट 
एकाउंटेट और इंस्ट्टीट्यूट ऑि कंपनी सेिेटरीर् द्वारा र्ारी पहचान पत्र 

•  सीआरए (एनएसडीएल) द्वारा राष्रीय पेंशन स्ट्कीम (एनपीएस) के अशंदाताओ ं
को र्ारी फकये र्ाने वाले परमानेंट ररटायरमेंट अकाउन्ट नंबर (PRAN) 

•  केन्ि सरकार/राज्य सरकार/नगर पासलका/ईएसआईसी/ईपीएिओ र्ैस ेसरकारी 
संगठनों द्वारा र्ारी कोई अन्य िोटो पहचान।  

उक्त दस्ट्तावेर् प्रभावी और वैि होना चार्हए।  इसकी स्ट्वयं सत्यावपत प्रतत या 
एआरएन िारक द्वारा सत्यावपत प्रतत स्ट्र्स पर उसका AMFI रस्ट्र्स्ट्रेशन 
नंबर (एआरएन िमांक) अफंकत हो, दी र्ायगी। 

9.10.2 KYC पंजीकरण एजेंलसयां  

कें द्रीयकृत KYC पंजीकरण एजेंलसयां   

सेबी ने म्यूचअुल फ़ंड सर्हत पूंर्ी बाज़ार के सलए कें िीयकृत KYC प्रफिया लागू की है। 
यह तनवेशक के सलए महत्वपूणस लाभ है। एक पूंर्ी बाज़ार मध्यस्ट्थी के साथ KYC 
प्रफिया को पूरा करने पर आिाररत तनवेशक पूरे पूंर्ी बाज़ार में तनवेश कर सकता है। 
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केवाईसी पंर्ीकरण एर्ेंससयां (KRAs) इस कें िीयकृत प्रफिया की सुवविा देती हैं। 

एक बार पूंर्ी बाज़ार मध्यस्ट्थी तनवेशक का व्यस्ट्क्तगत सत्यापन (IPV) का कायस कर 
लेता है और अन्य दस्ट्तावेर्ी अपेक्षाए ंपूरी हैं और मध्यस्ट्थी (intermediary) तनवेशक 
का डटेा KRA के डाटाबेर् को अपलोड कर देता है उसके बाद KYC पूरे पूंर्ी बाज़ार में 
वैि होगा। तनवेशक को KYC से यह लाभ प्राप्त होता है फक वह पूंर्ी बाज़ार के फकसी 
भी भाग में तनवेश कर सकता है (म्यूचअुल फ़ंड तक ही सीसमत नहीं)। 

SEBI ने एकसमान KYC मानदंड पर पररपत्र र्दनांक 22 अगस्ट्त 2011, 5 अक्तूबर 
2011 और 26 र्दसंबर 2013 के द्वारा मानक खाता खोलने का िॉमस (AFO) तनिासररत 
फकया है। िॉमस के भाग I में सभी SEBI पंर्ीकृत मध्यवततसयों द्वारा प्रयुक्त तनवेशक 
के मूलभूत KYC ब्योरें होते हैं और िॉमस के भाग II में ववसशष्ट रूप से स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् 
में कायसवाही से संबस्ट्न्ित अततररक्त र्ानकारी होती है। 

र्दनांक 26 नवम्बर 2015 की अधिसूचना के द्वारा भारत सरकार ने सेंरल रस्ट्र्स्ट्री 
ऑि ससक्योराइटैर्ेशन एंड एसेट रीकंस्ट्रक्शन एंड ससक्योररटी इंटरेस्ट्ट ऑि इंडडया 
(CERSAI) को PML तनयम 2005 के अतंगसत सेंरल केवाईसी ररकाडस रस्ट्र्स्ट्री के रूप 
में कायस करने तथा कायों के तनष्पादन के सलए प्राधिकृत फकया है। इसमें ववत्तीय क्षेत्र 
में सभी ग्राहकों के डडस्ट्र्टल िॉमस में केवाईसी ररकाडस प्राप्त करना, संग्रहण करना, 
सुरक्षक्षत रखना और पुनः प्राप्त करना शासमल है।79 

CERSAI द्वारा तय फकए गए केवाईसी टेंप्लेट(सांचा) व्यस्ट्क्तयों के सलए AOF के भाग 
I के रूप में पंर्ीकृत मध्यवततसयों द्वारा प्रयुक्त फकया र्ाएगा । पंर्ीकृत मध्यस्ट्थी 1 
अगस्ट्त 2016 को या उसके बाद खोले गए ऐसे सभी व्यस्ट्क्तगत खातों के संबंि में 
केन्िीय केवाईसी ररकॉडस रस्ट्र्स्ट्री (cKYCR) में केवाईसी डाटा अपलोड करेंगे र्हा ंSEBI 
द्वारा समय समय पर र्ारी फकए गए पररपत्रों के अनुसार KYC फकया र्ाना अपेक्षक्षत 
हो। कें िीय KYC रस्ट्र्स्ट्री के कुछ महत्वपूणस कायों का नीच ेउल्लेख फकया गया है: 

• यह 'Know Your Client’ (KYC) रेकॉडस को इलेक्रोतनक रूप में संग्रहीत करने, 
सुरक्षक्षत रखने और रररीव करने तथा ररपोर्टिंग संस्ट्थाओं या तनदेशक को ऑनलाइन 

                                                           
79धन शोधन तनवारण अतधतनयम 2002 (पे्रवेंशन ऑफ मनी ल िंररंग एक्ट) तदनांक नवंबर 2015 की धारा 2 की उप-
धारा (1) के खंि (ha) में यर्ा पररभातर्ि क्लायंट 
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उपलब्ि कराने के सलए उत्तरदाई होगी।  

•  ग्राहक के बारे में अपडेट की गई र्ानकारी फकसी ररपोर्टिंग संस्ट्था र्ो ग्राहक के 
संबंि में कें िीय KYC रस्ट्र्स्ट्री की सेवाएाँ लेती हो, को सेंरल KYC रस्ट्र्स्ट्री द्वारा 
अनुरोि पर प्रसाररत करेगी।  

•  कें िीय KYC रस्ट्र्स्ट्री की सेवाएाँ अधग्रम रूप स े तनिासररत शुल्क के भुगतान पर 
उपलब्ि होगी।  

• यह डी-डुस्ट्प्लकेशन (डी-डुप्लीकेशन दोहराई र्ाने या तनरथसक र्ानकारी वाली डटेा की 
डुस्ट्प्लकेट प्रततयां समाप्त करने की एक तकनीक है) के सलए ररपोर्टिंग संस्ट्था से 
प्राप्त KYC ररकॉडस को प्रोसेस करेगी और प्रत्येक ग्राहक के सलए ररपोर्टिंग संस्ट्था को 
एक ववसशष्ट KYC आइडेंर्टफ़ायर(पहचानकतास) र्ारी करेगी।  

• र्हा ंकोई ग्राहक ररपोर्टिंग संस्ट्था को KYC आइडेंर्टफ़ायर प्रस्ट्तुत करता है वहााँ यह 
ररपोर्टिंग संस्ट्था KYC आइडेंर्टफ़ायर का प्रयोग करते हुए सेंरल रस्ट्र्स्ट्री स ेKYC 
ररकॉडस डाउनलोड करेगी और वह ग्राहक को पुनः दस्ट्तावेज़ प्रस्ट्तुत करन ेके अपेक्षा 
नहीं करेगी र्ब तक फक : 

• सेंरल KYC रस्ट्र्स्ट्री के ररकडस में ववद्यमान ग्राहक की र्ानकारी में कोई पररवतसन 
नहीं हुआ हो।   

• ग्राहक के वतसमान पते का सत्यापन करना अपेक्षक्षत न हो।   

• ररपोर्टिंग संस्ट्था ग्राहक के पते या पहचान के सत्यापन के सलए यह अतनवायस न 
समझ ेया ववस्ट्ताररत उधचत साविानी बरतने या ग्राहक का उधचत र्ोखखम प्रोफ़ाइल 
बनाना अतनवायस न समझ े।  

UIDAI की e-KYC सेवा के माध्यम स ेKYC  

भारतीय ववसशष्ट पहचान प्राधिकरण (यूआईडीएआई) और बार्ार प्रततभाधगयों के साथ 
परामशस करके, यूआईडीएआई द्वारा लांच की गयी ई-केवाईसी सेवा को KYC सत्यापन 
के सलए वैि प्रफिया के रूप में स्ट्वीकार करने का तनणसय सलया गया है। ईकेवाईसी के 
प्रोसेस के पररणाम स्ट्वरूप उपलब्ि कराई गयी सम्बस्ट्न्ित ग्राहक की िोटो और ब्यौरे 
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सर्हत सूचनाओं को ग्राहक की पहचान और पते का पयासप्त साक्ष्य माना र्ायगा, लेफकन 
इसके सलए ग्राहक द्वारा मध्यस्ट्थी को यूआईडीएआई के ससस्ट्टम के माध्यम से अपने 
डाटा प्राप्त करने के सलए प्राधिकृत करना होगा।80 

वे ससक्योररटी माकेट की संस्ट्थाएं स्ट्र्न्हें कें ि सरकार द्वारा अधिसूधचत फकया गया है 
उन्हें PMLA की िारा 11A के अतंगसत आिार असभप्रमाणन कायस करने की अनुमतत दी 
गई है। इन संस्ट्थाओं को KYC यूर्र एर्ेंसी (KUA) के रूप में UIDAI में पंर्ीकृत 
होना चार्हए और सभी सेबी पंर्ीकृत इंटमीडडयररर्/ म्यूचअुल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटर को उनके 
माध्यम से KYC करन े के प्रयोर्न के सलए अपने  ग्राहकों के आिार असभप्रमाणन 
करने के सलए अनुमतत देगा।  

सेबी पंर्ीकृत  इंटमीडडयररर्/म्यूचअुल फ़ंड UIDAI में डडस्ट्रीब्यूटर र्ो KUAs के 
माध्यम से आिार असभप्रमाणन (सत्यता र्ााँच) सेवाएाँ देना चाहते हैं उन्हें फकसी एक 
KUA से करार करना होगा और स्ट्वयं को सब-KUAs के रूप में UIDAI में पंर्ीकृत 
करना होगा। इस संबिं  में करार UIDAI के द्वारा तनिासररत होगा। कें ि 
सरकार/UADAI में पंर्ीकरण फकए र्ाने की अधिसूचना के बाद KUAs और सब-KUAs 
तनवेशकों (तनवासी) का ससक्योररटी माकेट में आिार e-KYC के सलए तनम्न प्रफिया को 
अपनाएाँगे। सम्पूणस प्रफिया का उल्लेख पररसशष्ट 11 में फकया गया है।  

मध्यवनतियों (Intermediaries) के माध्यम से KYC  

र्हा ंतनवेशक डीमेट िॉमस में यूतनट िारण करने का ववकल्प रखते हैं या वे आवेदक र्ो 
स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् इनफ्रास्ट्रक्चर के माध्यम स े तनवेश करना चाहत े हैं वहााँ डडपोर्ीटरी 
प्रततभागी द्वारा तनष्पार्दत KYC को KYC मानदंडों के साथ अनुपालन माना र्ाएगा।  

तनवेशक के अततररक्त ब्योरे र्ैस ेकारोबार, सकल वावषसक आय/नेटवथस और रार्नीततक 
व्यस्ट्क्तयों (PEP) स्ट्टेटस को भी म्यूचअुल फ़ंड द्वारा आवेदन िॉमस में सलया र्ाएगा।  

कें िीयकृत KRAs ने तनवेशकों के सलए KYC प्रफिया आसान बना दी है। म्यूचअुल फ़ंड, 
डडपोर्ीटरी, रस्ट्र्स्ट्रार और रान्सिर एर्ेंट, KYD अनुपालक म्यूचुअल फ़ंड ववतरक और 
दलाल तनवेशकों के KYC दस्ट्तावेर्ीकरण की सुवविा देने के सलए प्राधिकृत हैं।  

                                                           
80 SEBI circular no. SEBI/HO/MIRSD/DOP/CIR/P/2019/123 dated November 05, 2019 
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9.10.3 KYC प्रफक्रया 

KYC के सलए तनम्नसलखखत प्रफिया होती है:  

• संबस्ट्न्ित िॉमस को सहयोगी दस्ट्तावेर्ों के साथ भरा र्ाना चार्हए। सहयोगी 
दस्ट्तावेर्ों का सत्यापन (पहचान और पते का प्रमाण) मूल दस्ट्तावेर्ों स ेफकया र्ाए। 
वैकस्ट्ल्पक रूप में तनवेशक नोटरी पस्ट्ब्लक, रार्पबत्रत अधिकारी या अनुसूधचत 
वाखणस्ट्ज्यक बैंक के प्रबन्िक द्वारा असभप्रमाखणत सत्य प्रततसलवप दे सकता है।  

• पहचान और पते के प्रमाण के मूल दस्ट्तावेज़ सत्यापन के बाद तनवेशक को वापस 
लौटाए र्ाते हैं र्बफक िॉमस और सहयोगी दस्ट्तावेज़ फकसी भी कें िीयकृत KRA के 
सवसर में अपलोड फकए र्ाते हैं।  

• उपरोस्ट्ल्लखखत मध्यस्ट्थी भी तनवेशक का व्यस्ट्क्तशः सत्यापन (IPV) करने के सलए 
प्राधिकृत हैं, र्ो फक अतनवायस है। आईपीवी करनेवाले व्यस्ट्क्त का नाम, पदनाम और 
संगठन KYC िॉमस पर ररकाडस फकया र्ाना चार्हए। अनुसूधचत वाखणस्ट्ज्यक बैंक 
द्वारा फकया गया IPV भी म्यूचअुल फ़ंड तनवेशों के सलए स्ट्वीकार फकया र्ाता है। 

एक बार ये प्रफियाएं पूरी हो र्ाती हैं और KRA के सवसर पर ब्योरे अपलोड कर र्दये 
र्ाते हैं तो समझ लो KYC प्रफिया पूरी हो गई है। तनवेशक को ससक्योररटी माकेट के 
फकसी और भाग में (डडपोर्ीटरी, स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् संव्यवहार, म्यूचअुल फ़ंड संव्यवहार 
आर्द) डीसलगं करने के सलए और अधिक KYC करने की आवश्यकता नही ंहै।  

इसी प्रकार पते या फकसी और र्ानकारी के पररवतसन के समय म्यूचअुल फ़ंड तनवेशक 
को फकसी भी उपरोस्ट्ल्लखखत मध्यस्ट्थी में मानक िॉमस भरना होता है और केवल एक 
बार तनिासररत प्रफिया का अनुसरण करना होता है।(पररसशष्ट (Appendix) 9 और 
पररसशष्ट (Appendix) 10 देखें). उस पर आिाररत र्ानकारी सभी म्यूचअुल िंडों और 
संबस्ट्न्ित पूंर्ी बाज़ार पक्षों में अपडटे हो र्ाएगी र्हा ंतनवेशक ने तनवेश फकया हो।  

सेबी ने  पंर्ीकृत इंटरमीडडयरी द्वारा  केवाईसी, टेक्नोलोर्ी/एप्प के प्रयोग  को लागू 
करके ‘अपने ग्राहक को र्ानें’ (केवाईसी) प्रफिया को आसान बना र्दया है।81 टेक्नोलोर्ी 

                                                           

81 उम्पमीदवारों को पढ़ने की सलाह दी जाती है: https://www.sebi.gov.in/media/press-releases/apr-2020/sebi-

eases-the-know-your-client-kyc-process-by-enabling-online-kyc-use-of-technology-app-by-the-egistered- 

http://www.sebi.gov.in/media/press-releases/apr-2020/sebi-eases-the-
http://www.sebi.gov.in/media/press-releases/apr-2020/sebi-eases-the-
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में आए नए प्रयोगों के कारण ऑनलाइन केवाईसी की सुवविा प्रदान की गई है। इसस े
तनवेशक को इंटमीडडयरी के कायासलय र्ाने की आवश्यकता नहीं है  और ऑनलाइन 
केवाईसी कर सकते हैं। सेबी  ने eSign, डीर्ीलॉकर और भारत सरकार द्वारा सूचना 
प्रोद्योधगकी अधितनयम 2000 और उसके अतंगसत बनाए गए तनयमों  के तहत अनुमत 
इलेक्रातनक हस्ट्ताक्षर की अनुमतत भी  प्रदान की है। 

इस प्रफिया में तनवेशक पंर्ीकृत इंटमीडडयरी (आरआई)की ऑनलाइन वैबसाइट या एप्प 
को ववस्ट्र्ट कर सकते हैं और आवश्यक डॉक्युमेंट के प्रस्ट्तुतीकरण के साथ साथ 
ऑनलाइन केवाईसी िॉमस भर सकते हैं। eSign के माध्यम से र्दये गए नाम, 
िोटोग्राि, पता, मोबाइल नंबर, ईमेल आईडी, तनवेशक के बैंक ब्योरे, पैन और 
हस्ट्ताक्षररत रद्द चके  ऑनलाइन ले सलए र्ाते हैं। इन्हें अलग अलग माध्यमों से 
सत्यावपत फकया र्ाता है। तनवेशक के मोबाइल नंबर और  ईमेल का सत्यापन वन 
टाइम पासवडस (ओटीपी) या अन्य सत्यापन योग्य तंत्र द्वारा सत्यावपत फकए र्ाते हैं। 
आिार नंबर का सत्यापन UIDAI प्रमाणीकरण प्रणाली के माध्यम से सत्यावपत फकए 
र्ाते हैं। पैन को ऑनलाइन टैक्स डटेाबेस के माध्यम से सत्यावपत फकया र्ाता है, बैंक 
खाता  ससस्ट्टम पेनी ड्रॉप मैकेतनर्म या बैंक के एपीआई का प्रयोग करते हुए अन्य 
फकसी मैकेतनर्म से सत्यावपत फकया र्ाता है। एक बार र्ब यह पूरा कर सलया र्ाता है  
तनवेशक के द्वारा केवाईसी िॉमस का वप्रटं आउट ले कर ऑनलाइन प्रोसेस पूरा फकया र्ा 
सकता है और eSign के अतंगसत स्ट्कैन कॉपी के माध्यम से वेट-ससग्नेचर के साथ या 
ऑनलाइन िोप्ड ससग्नेचर को लगा कर प्रस्ट्तुत फकया र्ा सकता है  और इसे आरआई 
को eSign द्वारा प्रस्ट्तुत फकया र्ा सकता है।  

तनवेशक को उनके आधिकाररक वैि दस्ट्तावेज़ (OVDs) सेबी इंटमीडडयरी को केवाईसी 
के सलए ऑनलाइन/डडस्ट्र्टल प्लैटफ़ामस, एप्प, ईमेल या इलेक्रातनक माध्यम से प्रस्ट्तुत 
करने के सलए सुवविा प्रदान की गई है।   

                                                                                                                                                                                                                            
intermediary_46612.html and https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/apr-2020/clarification-on-know-

your-client-kyc-process-and-use-of-technology-for-kyc46565.html and 

https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/apr-2020/clarification-on-know-your-client-kyc-process-and-

use-of-technology-for-kyc_46565.html  

http://www.sebi.gov.in/legal/circulars/apr-2020/clarification-on-know-your-client-kyc-process-and-use-of-
http://www.sebi.gov.in/legal/circulars/apr-2020/clarification-on-know-your-client-kyc-process-and-use-of-
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/apr-2020/clarification-on-know-your-client-kyc-process-and-use-of-technology-for-kyc_46565.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/apr-2020/clarification-on-know-your-client-kyc-process-and-use-of-technology-for-kyc_46565.html


285 
 

अलप वयस्ककों के ललए KYC 

र्हा ं अल्पवयस्ट्क द्वारा तनवेश फकया गया है वहााँ केवाईसी अपेक्षाएं गास्ट्र्सयन ( 
असभभावक/ संरक्षक) द्वारा पूरी की र्ाएाँ। अल्पवयस्ट्क के आयु का प्रमाण देना होगा।   

ननवेशक की ओर से मुख्तारनामा धारक (PoA) के ललए KYC  

मुख्तारनामा िारक (PoA) द्वारा तनवेशक की ओर से तनवेश के मामले में KYC 
अपेक्षाए ंदोनों तनवेशक और PoA िारक के द्वारा पूरी की र्ाएंगी । कोई PoA िारक 
PoA के र्ारीकतास की ओर से KYC अनुपालन के सलए आवेदन नहीं कर सकता है।  

NRIs के ललए KYC  

NRI तनवेशकों के सलए PAN केवाईसी अनुपालन के सलए एक मात्र पहचान संख्या है। 
पासपोटस/PIO काडस/OCI काडस और ववदेशी पते के प्रमाण की प्रतत अतनवायस है।  

9.10.4 संस्कथार्त ननवेशकों के ललए लारू् अनतररक्त दस्कतावेज की आवश्यकता 

संस्ट्थागत तनवेशक, चूाँफक नैसधगसक व्यस्ट्क्त नहीं होते है, अत: उनकी ओर स ेप्राधिकृत 
व्यस्ट्क्तयों द्वारा तनवेश फकया र्ाता है। अत: तनम्नसलखखत अततररक्त दस्ट्तावेर्ों की 
प्रस्ट्तुतत अतनवायस है : 

• संस्ट्था द्वारा तनवेश की पात्रता।  उदाहरण के सलए कोई कंपनी/रस्ट्ट देश के कानून 
के अनुसार तनवेश करने का पात्र हो सकता है फकन्तु कंपनी के अपने तनगमन 
दस्ट्तावेर्, (कंपनी के अन्ततनसयम और बाह्य तनयम या रस्ट्ट ववलेख) इस प्रकार के 
तनवेश की अनुमतत नहीं देते हों। कोई कम्पनी/रस्ट्ट उस समय तक इस प्रकार का 
तनवेश नहीं कर सकते र्ब तक उसके दस्ट्तावेर् उसे इसके सलए अनुमत न करते 
हो। इसी प्रकार कुछ राज्यों में िासमसक और पारमाधथसक रस्ट्टों द्वारा तनवेश के सलए 
चरैरटी कसमश्नर की अनुमतत आवश्यक होती है।  

• तनवेश करने वाले संस्ट्थान द्वारा तनवेश को प्राधिकृत फकया र्ाना। यह बोडस के 
संकल्प के रूप में होता है।  

• तनवेश करने वाले संस्ट्थान की और से उसके अधिकारी  द्वारा तनवेश दस्ट्तावेर्ों पर 
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हस्ट्ताक्षर करने का प्राधिकार पत्र।  अन्य गैर वयैस्ट्क्तक तनवेशकों के मामलें में भी 
प्राधिकृत व्यस्ट्क्तयों की सूची की आवश्यकता होगी। म्यूचअुल िंड संव्यवहार 
िामस/पची पर फकसी (एक या अधिक, र्ो भी आवश्यक हो) प्राधिकृत हस्ट्ताक्षरकतास 
के हस्ट्ताक्षर होने पर ही संव्यवहार अनुमत करेंगे।  

• सेबी ने तनदेश र्दया है फक व्यस्ट्क्तगत तनवेशकों के अलावा अन्य तनवेशकों द्वारा 
तनवेश के ‘अतंतम लाभग्रहीता स्ट्वामी’ (Ultimate Beneficial Owner - UBO) के 
ब्यौरे देने होंगे और उन लाभग्रहीताओ ं स्ट्वामी की पहचान केवाईसी मानदण्डों के 
अन्तगसत स्ट्वीकायस दस्ट्तावेर्ों के माध्यम से स्ट्थावपत करनी होगी। फकसी कम्पनी का 
अतंतम लाभग्रहीता (UBO) स्ट्वामी उसके 25% शयेरों या लाभ से अधिक का स्ट्वामी 
या अधिकारी होगा तथा फकसी भागीदारी िमस/या व्यस्ट्क्तयों के तनकाय का 15% से 
अधिक शयेर रखने वाला। रस्ट्ट के मामले में इसमें रस्ट्ट के तनमासता, रस्ट्टीगण तथा 
15% या अधिक लाभ प्राप्त करने के अधिकारी लाभग्रहीता शासमल होंगे। सूचीबद्ध 
कम्पतनयों और उनकी अनुषंगी कंपतनयों के सलए ‘अतंतम लाभग्रहीता स्ट्वामी’ के 
ब्यौरे की आवश्यकता नही ंहोती है।  

संस्ट्थागत तनवेशकों के सलए इन दस्ट्तावेर्ों की आवश्यकता, पूवस वखणसत केवाईसी 
दस्ट्तावेर्ों के अततररक्त होती है।  

कानूनी जानकारी और अननवायि र्ोषणाए ँ

िन शोिन तनवारण अधितनयम (PMLA )के अंतगसत ग्राहक उधचत साविानी (CDD) 
प्रफिया के एक भाग के रूप में SEBI पंर्ीकृत मध्यवततसयों स्ट्र्समें म्यूचअुल फ़ंड भी 
शासमल है, व्यस्ट्क्तगत तनवेशक और उस कंपनी को छोड़ कर र्ो स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् में 
सूचीबद्ध है या इस कंपनी की प्रमुख रूप से मासलकी की सस्ट्ब्सडडयरी को उन व्यस्ट्क्तयों 
की पहचान करनी होगी और सत्यापन करना होगा र्ो ससक्योररटी खाता के र्हताधिकारी 
मासलक या तनयंत्रण रखते हों। अस्ट्ल्टमेट लाभाथी मासलक (UBO) का पहचान प्रमाण 
यथा नाम/पता/पैन/पासपोटस स्ट्र्नके साथ स्ट्व-प्रमाखणत प्रतत हो और UBO घोषणा पत्र 
एएमसी(AMC)/आरटीए(RTA) को प्रस्ट्तुत करना होगा। यर्द यूबीओ में कोई पररवतसन हो 
तो तो इसे एएमसी/आरटीए को सूधचत करना होगा।  
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9.10.5 ववदेशी िाता कर अनुपालन अधधननयम (FATCA) और कॉमन ररपोर्टिंर् 
मानक  

ववदेशी खाता कर अनुपालन अधितनयम (FATCA) और कॉमन ररपोर्टिंग मानक (CRS) 
प्राविानों की अपेक्षाओं का अनुपालन करने के सलए म्यूचुअल फ़ंड सर्हत ववत्तीय 
संस्ट्थानों को ववदेशी ररपोटस योग्य खातों की पहचान करने के सलए उधचत साविानी 
प्रफिया पूरी कर ली र्ानी चार्हए और उक्त प्राविानों के अतंगसत यथा अपेक्षक्षत 
र्ानकारी एकबत्रत करनी चार्हए और इसे US (अमेररका) इंटरनल रेवेन्यू सववसस/कोई 
अन्य ववदेशी सरकार या संबस्ट्न्ित ववदेशी प्राधिकाररयों को आगे प्रेवषत करने के सलए 
भारतीय कर प्राधिकाररयों को भेर्ा र्ाना चार्हए। तनवेशकों के सभी संवगों के सलए यर्द 
नागररकता/राष्रीयता/र्न्म स्ट्थान/कर रेससडेंसी के स्ट्थान भारत से अलग हों तो आवेदन 
िॉमस में र्ानकारी दी र्ाए। कर रेससडेंसी के देश और संबस्ट्न्ित कर भगुतानकतास का 
ररफे्रन्स ID र्दया र्ाना चार्हए। एक बार तनवेशक की यह पहचान कर ली र्ाती है फक 
वह उक्त ववतनयम के अतंगसत कवर फकया गया है तो सभी िाररत िोसलयो का सम्पूणस 
तनवेश मूल्य ररपोटस फकए र्ाएंगे। तनवेशकों और उनके प्रत्यक्ष और अप्रत्यक्ष लाभाधथसयों 
और तनयंत्रक व्यस्ट्क्तयों की पहचान ररपोटस की र्ाएगी। पहली बार र्ानकारी देने के बाद 
तनवेशक के स्ट्टेटस में कोई पररवतसन होता है तो 30 र्दनों के भीतर इसे म्यूचअुल फ़ंड 
को ररपोटस फकया र्ाए।  

9.11 लसस्कटेमरै्टक संव्यविार  

म्यूचअुल फ़ंड तनवेशकों को अपनी ववसशष्ट आवश्यकताओं और लक्ष्यों के अनुरूप तनवेश 
और पेय आउट (अदायगी )संरचना की संव्यवहार सुवविाए ंप्रदान करते हैं।ससस्ट्टेमेर्टक 
इन्वेस्ट्टमेन्ट (SIP), ववथड्रावल(SWP) और रान्सिर (STP) र्ैसे ससस्ट्टेमेर्टक 
संव्यवहारों से आवधिक तनवेश और आहरण र्ो तनवेशक उपलब्ि तनवेश योग्य अधिशषे, 
तनयसमत तनधियों की आवश्यकताएाँ अथवा र्ोखखम के प्रबंिन के सलए तनवेशों के 
संतुलन के अनुरूप बना सकते हैं। ससस्ट्टेमेर्टक संव्यवहारों के सलए साइतनगं अप(एक 
बार अनुमतत) भी तनवेशक के हर समय हस्ट्तक्षेप के बबना ये संव्यवहार करने देते हैं 
और इस प्रकार तनवेशक तनस्ट्ष्ियता से पोटसिोसलयो की रक्षा करते हैं।  
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9.11.1 लसस्कटेमेर्टक इधवेस्कटमेधट तलान (SIP) 

इस्ट्क्वटी बार्ार र्ैसे उतार-चढाव वाले बार्ार में तनयसमत रूप से तनवेश करना एक 
अच्छा व्यवहार माना गया है। ससप वह तरीका है स्ट्र्सके अन्तसगत तनवशेक तनयसमत 
अतंराल पर एक तनस्ट्श्चत रासश का तनवेश करता है। मूल्य/बार्ार नीच ेहोने पर उसी 
रासश से अधिक यूतनटें समलती है तो उंचा होने पर कम और इस तरीके से ववशषेत: 
इस्ट्क्वटी स्ट्कीमों में उसकी यूतनट अधिग्रहण की लागत औसत हो र्ाती है। 

माना फक एक तनवेशक 6 माह तक प्रततमाह रूपये 1,000 तनवेश करना चाहता है और 
पहले माह में यर्द एनएवी रूपये 10 है तो उसे रु. 1000/रु.10 = 100 यूतनट आवंर्टत 
होंगी। दसूरे महीने में यर्द एनएवी बढकर रूपये 12 हो र्ाता है तो उसका आबंटन कम 
होकर रु.1000/रु.12 = अथासत 83.333 यूतनट रह र्ाएगा। यर्द अगले माह एनएवी 
कम होकर रूपये 9 रह र्ाता है तो तनवेशक को अधिक संख्या में रु.1000/रु.9 = 
111.111 यूतनटें समलेंगी। 

इस प्रकार तनवेशक को 6 महीनें में 6 संव्यवहार तारीखों के एनएवी के औसत स ेकम 
पर यूतनट समलती हैं। इसीसलए इसे रूपी कास्ट्ट एवरेस्ट्रं्ग कहा र्ाता है। ससस्ट्टेमेर्टक 
तनवेश से तनवेशक को उतार-चढाव वाले बार्ार में औसत भाव पर खरीदने का अवसर 
समल र्ाता है और इसके सलए उसे बार्ार की हल-चल के पूवासनुमान की र्हमत नहीं 
उठानी पडती है।  

तनवेशक के सलए यह अधिक आसान होता है फक वह आवधिक तनवेश प्लान के माध्यम 
स ेछोटी रासश तनवेश करे बर्ाय फक एक मुश्त रासश के तनवेश। लक्ष्यों के सलए बचत 
अपेक्षाकृत आसान होता है र्ब तनवशे योग्य अधिशषे आवधिक रूप से तनवेश फकए र्ाते 
हैं।  

म्यूचअुल िंड तनवेशक को ससप के सलए उत्तर र्दनांफकत चके, (PDCs) नेच या स्ट्थायी 
अनुदेश के माध्यम से तनवेश की सुवविा प्रदान करते है। 

SIP का प्रयोग फकसी स्ट्कीम में नयी खरीद के सलए और िोसलयो खोलने या मौरू्दा 
िोसलयो में अततररक्त खरीद करने के सलए फकया र्ा सकता है । SIP खरीद करने के 
सलए प्रारस्ट्म्भक तनवेश ववसशष्ट रूप से एक मुश्त खरीद की तुलना में अपेक्षाकृत कम 
होती है। SIP नए फ़ंड ऑिर (NFO) के दौरान भी फकया र्ा सकता है।  
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9.11.2 लसस्कटेमेर्टक ववथरोअल तलान (SWP) 

स्ट्र्स प्रकार कोई तनवेशक अपनी सभी यूतनट बार्ार की उंचाई पर रहने के दौरान नहीं 
खरीदना चाहता, ठीक उसी प्रकार वह अपनी सभी यूतनट बार्ार के नीच े रहने पर 
उन्मोधचत करने का इच्छुक नहीं होता है। अत: तनवेशक एक लंबे अतंराल में तनस्ट्श्चत 
रासश की पुन:खरीद करने का सुरक्षक्षत मागस अपना सकता है। 

माना फक कोई तनवेशक 6 माह तक रूपये 1000/- प्रततमाह पुन: खरीद का प्रस्ट्ताव देता 
है। यर्द प्रथम माह में एनएवी रूपये 10 है तो तनवेशक की होस्ट्ल्डगं में से 
रु.1000/रु.10 अथासत 100 यूतनट कम हो र्ाएगी। दसूरे महीने में यर्द एनएवी बढकर 
रूपये 12 हो र्ाता है तो उसकी होस्ट्ल्डगं में से रु.1000/रु.12 = 83.333 यूतनटें ही कम 
होंगी। अगले माह में एनएवी कम होकर रूपये 9 होने पर यूतनट िारक की रु.1000/रु.9 
= 111.111 यूतनटें पुन:खरीद होगी। इस प्रकार तनवेशक की यूतनटों की पुन:खरीद 6 
माह की औसत एनएवी पर की र्ायगी। तनवेशक को बार्ार के नीच ेहोने की स्ट्स्ट्थतत में 
अपनी सभी यूतनट की एक साथ पुन:खरीद की दभुासग्यपूणस स्ट्स्ट्थतत का सामना नहीं 
करना होगा।चूफंक यूतनटों को ररडीम फकया  र्ा रहा है, एस्ट्क्ज़ट लोड और कर लागू 
होंगे। एस्ट्क्ज़ट लोड के कारण यूतनट की संख्या में ववृद्ध होगी स्ट्र्ससे एक तनिासररत रासश 
के आहरण के सलए ररडीम फकए र्ाते हैं क्योंफक तनवेशक के सलए प्रभावी भाव को कम 
करती है। पहले र्दये गए उदाहरण में यर्द एस्ट्क्ज़ट लोड 1 प्रततशत है तो पहला आहरण 
रैंच (तनकाली गयी रासश की पहली फकश्त) 10 रुपये NAV होने पर 101.0101 यूतनट 
के सलए होगा क्योंफक 1 प्रततशत एस्ट्क्ज़ट लोड तनवेशक के सलए एनएवी रु.10 से कम 
कर के रु. 9.90 कर देगा। रु.1000 की प्रास्ट्प्त के सलए तनवेशक को 101.0101 यूतनट 
ररडीम करने होंगे।   

म्यूचअुल िंड अपने तनवेशकों को समय-समय पर (सामान्यत: प्रततमाह) तनकाले र्ाने 
वाली रासश और एसडब्लूपी की अवधि का तनदेश देने की सुवविा प्रदान करते हैं। कुछ 
स्ट्कीमों में केवल लाभांश या असभवदृधि की  भी  तनकासी की सुवविा होती है। इस 
ववकल्प में तनकासी तनिासररत नहीं होती है लेफकन तनवेशक द्वारा चनुे गए ववसशष्ट 
तनवेश में ववृद्ध की उपलब्िता पर आिाररत इसमें वववविता होती है। तनिासररत रासश की 
तनकासी की तुलना में पररवती SWP में लाभ यह होता है फक तनवेसशत पूंर्ी की 
तनकासी नहीं की र्ाएगी। चनु ेगए SWP के प्रकार पर आिाररत म्यूचुअल फ़ंड यूतनट 
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िारक के समुधचत यूतनटों की संख्या प्रत्येक संव्यवहार के सलए पुनखसरीद के सलए 
औपचाररक तनदेश के बबना अपेक्षक्षत संख्या में यूतनटों की पुन:खरीद करते है।तनवेशक 
ववसभन्न कारणों से एसडब्लूपी को अपनाते हैं: 

• बार्ार के नीच ेरहने पर सभी यूतनट उन्मोधचत करने की र्ोखखम से बचाव के सलए। 
• तनयसमत खचों के सलए नकद आवश्यकताओं को पूरा करने ।  
• स्ट्कीम के लाभप्रद होने पर, पुन: खरीद स ेलाभ के कुछ र्हस्ट्से का तनवेशक द्वारा 

तनयसमत रूप से नकदीकरण।  

9.11.3 लसस्कटेमेर्टक राधसिर तलान (STP ) 

यह एसडब्लूपी का ही एक प्रकार है। एसडब्लूपी में र्हा ं तनवेशक को पूवस तनिासररत 
अतंराल पर एक तय रासश का भुगतान फकया र्ाता है वहीं एसटीपी में एक स्ट्कीम (स्रोत 
स्ट्कीम कहा र्ाता है) से तनकाली गयी रासश का उसी म्यूचअुल िंड की दसूरी स्ट्कीम में 
तनवेश फकया र्ाता है इस प्रकार यह एक स्ट्कीम में एसडब्लूपी की तरह तथा दसूरी 
स्ट्कीम में एसआईपी की तरह कायस करता है।  चूंफक तनवेशक प्रभावी रूप से योर्नाओं 
के बीच स्ट्स्ट्वच कर रहा है, इससलए इसे "स्ट्स्ट्वच" भी कहा र्ाता है यर्द यह ससिस  एक 
लेनदेन या फकश्त है । यर्द फकसी तनिासररत अवधि के दौरान पूवस-तनिासररत तारीख को 
बहुत सारे भाग हों या ऐसी कोई रासश र्ो आगे तनिासररत की र्ानी है तो यह एक STP 
है। स्रोत स्ट्कीम से तनधियों का अतंरण रीडेंप्शन के बराबर होता है। एस्ट्क्ज़ट लोड और 
कर फकसी अन्य रीडेंप्शन संव्यवहार के समान लागू होंगे। स्ट्कीमों के सलए म्यूचअुल फ़ंड 
द्वारा ववतनर्दसष्ट न्यूनतम तनवेश और रीडेंप्शन सीमाए ंफकसी STP पर लागू नहीं होंगी। 
म्यूचअुल फ़ंड स्ट्र्स स्ट्कीम से स्ट्स्ट्वच/अतंरण फकया र्ा सकता है उस स्रोत स्ट्कीम को भी 
उस्ट्ल्लखखत करेगा और उस लक्ष्यांफकत स्ट्कीम को भी उस्ट्ल्लखखत  करेगा स्ट्र्समें 
स्ट्स्ट्वच/अतंरण फकया र्ा सकता है। यर्द यूतनट िारक इस प्रकार एसडब्लूपी और 
एसआईपी के संव्यवहार अलग-अलग करना चाहे तो उसे - 

• पुन: खरीद की रासश समलने में लगने वाले समय तक प्रतीक्षा करनी पड़गेी और 
दसूरी स्ट्कीम में तनवशे में लगने वाले समय में उसकी रासश तनस्ट्ष्िय बनी रहेगी, 
इस अवधि में बार्ार का उतार-चढाव भी उसके प्रततकूल रह सकता है। 
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• यूतनट िारक को प्रत्येक अवधि के सलए दो सेट - कागर्ी (ररडीम और खरीद) 
कारसवाई करनी होगी। 

म्यूचअुल िंड द्वारा प्रदत्त एसटीपी एक फकिायती और सुवविार्नक प्रफिया है। 
तनवेशक इसका उपयोग इस्ट्क्वटी र्ैस ेउतार चढाव वाले बार्ार में तनवेश के सलए या 
अपन ेपोटसिोसलयों को संतुसलत करन ेके सलये अथवा अस्ट्र्सत लाभ की रासश प्राप्त करने 
के सलए कर सकते हैं। तनवेशक प्रत्येक बार एक तनस्ट्श्चत रासश अतंररत करने या स्ट्कीम 
की असभववृद्ध को अतंररत करने के ववकल्प का चयन कर सकते हैं। 

उदािरण 

एक तनवेशक स्ट्र्स के पास रु. 10 लाख की एक मुश्त रासश शॉटस टमस डबे्ट फ़ंड में है 
और रु. 100000 प्रतत माह 10 फकस्ट्तों में उसी म्यूचअुल फ़ंड की डाइवसससिायड 
इस्ट्क्वटी स्ट्कीम में अतंररत करने के सलए STP रस्ट्र्स्ट्टर करता है । आबंटन की तारीख 
स ेतीन माह तक शॉटस टमस डबे्ट फ़ंड से रीडेंप्शन पर 0.25 प्रततशत का एस्ट्क्ज़ट लोड 
लगता है और उसके बाद कोई एस्ट्क्ज़ट लोड नहीं लगता।  

रु. 1,00,000 के प्रथम 3 फकस्ट्तों का अतंरण 0.25 प्रततशत एस्ट्क्ज़ट लोड के बाद फकया 
र्ाएगा। प्रत्येक फकस्ट्त पर प्रभायस योग्य लोड रु. 250 होगा और इस्ट्क्वटी स्ट्कीम को 
अतंररत रासश रु. 99750 होगी। तीन फकस्ट्तों के बाद कोई एस्ट्क्ज़ट लोड नहीं होगा और 
रु.1,00,000 की सम्पूणस रासश अतंररत कर दी र्ाएगी। शॉटस टमस  डबे्ट फ़ंड पर अस्ट्र्सत 
फकसी प्रततलाभ पर यथा लागू कर लगेगा। 

9.11.4 न्स्कवच  

स्ट्स्ट्वच एक स्ट्कीम से पूरी रासश का  रीडेंप्शन और दसूरी में उसी पूरी रासश  से खरीद 
का संयोर्न करके एक संव्यवहार करना है। उदाहरण के सलए यर्द तनवेशक को ववश्वास 
है फक इस्ट्क्वटी बार्ार सवोच्च स्ट्तर पर आ गया है और वह उसका लाभ प्राप्त करना 
चाहता है तो वहां से तनकलकर अल्पावधि ऋण स्ट्कीम में तनवेश कर सकता है।  
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9.11.5 लाभांश अतंरण तलान  

लाभांश अतंरण प्लान (DTP) वह सुवविा है स्ट्र्समें तनवेशक म्यूचअुल फ़ंड तनवेश में 
अस्ट्र्सत लाभांश को उसी म्यूचअुल फ़ंड की अन्य स्ट्कीम में तनवेश करते हैं। कम र्ोखखम 
प्रोफ़ाइल वाले तनवेशक अस्ट्र्सत लाभांश को डबे्ट फ़ंड से इस्ट्क्वटी फ़ंड में अतंररत करके 
डाइवसससफिकेशन का लाभ प्राप्त कर सकते हैं। इसी प्रकार इस्ट्क्वटी िंडों में अस्ट्र्सत 
लाभांश पोटसिोसलयो को पुनःसंतुसलत करने और र्ोखखमों के प्रबंिन के सलए डबे्ट िंडों 
में अतंररत फकया र्ा सकता है। स्ट्र्स स्ट्कीम, प्लान और ववकल्पों से लाभांश अतंररत 
करना होता है और वे लक्ष्यांफकत स्ट्कीमें स्ट्र्नमें इनका अतंरण फकया र्ा सकता है 
उनके बारे में म्यूचअुल फ़ंड तनिासरण करते हैं।  

इस सुवविा के सलए साइन अप (अनुमनत देना  )करने के सलए स्ट्कीम के आय  ववतरण 
का भुगतान सह पूंर्ी तनकासी (लाभांश) ववकल्प में तनवेशक द्वारा यूतनट िाररत फकए 
र्ाने चार्हए। एक बार तनवेशक DTP के सलए रस्ट्र्स्ट्टर करता है तो लाभांश भुगतान 
अथवा लाभांश पुनतनसवेश के फकसी भी मौरू्दा अनुदेश को वह ओवर राइड (रद्द )कर 
देगा। DTP के सलए चयतनत स्ट्कीम,प्लान और ववकल्प में िाररत सभी यूतनटें अतंरण 
में कवर की र्ाएंगी। तनवेशक को स्ट्र्स स्रोत स्ट्कीम, प्लान और ववकल्प से अतंरण 
फकया र्ाना है और स्ट्र्स लक्ष्यांफकत स्ट्कीम, प्लान और ववकल्प में लाभांश अतंररत 
फकए र्ाने होते हैं उनका स्ट्पष्ट रूप से उल्लेख करें। लक्ष्यांफकत स्ट्कीम में यूतनट उसी 
िोसलयो में रहेंगे र्ैस े स्रोत स्ट्कीम में थे। लाभांश की रासश कानूनी उगार्हयों यथा 
लाभांश ववतरण कर की कटौती के बाद अतंररत की र्ाएगी। लक्ष्यांफकत स्ट्कीम के सलए 
ववतनर्दसष्ट न्यूनतम आवदेन रासश DTP के अतंगसत फकए गए तनवेशों को लागू नहीं 
होगी। म्यूचअुल फ़ंड उस न्यूनतम लाभांश रासश को ववतनर्दसष्ट करेंगे र्ो अतंररत की र्ा 
सकती है। लाभांश का लक्ष्यांफकत स्ट्कीम में तनवेश ररकॉडस तारीख के बाद स्रोत स्ट्कीम में 
लाभांश भुगतान के सलए अगले कारोबार र्दवस पर फकया र्ाएगा।  

म्यूचअुल फ़ंड यह अपेक्षा रखते हैं फक लाभांश भुगतान के सलए ररकॉडस तारीख के पूवस 
तनर्दसष्ट र्दनों की संख्या के भीतर DTP सूचीबद्धता िॉमस रस्ट्र्स्ट्टर होना चार्हए। DTP 
अधिदेश स्ट्वतः समाप्त समझा र्ाएगा र्ब स्रोत स्ट्कीम में यूतनट होस्ट्ल्डगं शून्य हो 
र्ाता है। यह म्यूचअुल फ़ंड को सलखखत रूप में अनुरोि भेर् कर भी समाप्त कर र्दया 
र्ा सकता है।  
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9.12 लसस्कटेमेर्टक संव्यविारों का पररचालनात्मक पक्ष 

म्यूचअुल िंड ससस्ट्टेमेर्टक संव्यवहार अनुमत की र्ाने वाली स्ट्कीमें तनर्दसष्ट करते हैं। 
िंड प्रत्येक बार तनवेसशत की र्ान े वाली न्यूनतम रासश, संव्यवहार की तारीखें और 
तनवेशक द्वारा तनदेश की न्यूनतम अवधि भी तय करते हैं। तनवेशक उपलब्ि ववकल्पों 
में से आवधिक संव्यवहार की रासश, आवतृत (माससक, ततमाही, छमाही, वावषसक) तथा 
संव्यवहार की अवधि तथा तारीख का चयन कर सकते हैं। अल्पवयस्ट्क तनवेशक के 
मामले में अल्पवयस्ट्क के द्वारा वयस्ट्कता प्राप्त करने के बाद ही SIP रस्ट्र्स्ट्टर फकया 
र्ाएगा चाहे अनुदेश वयस्ट्कता की तारीख के बाद की अवधि के सलए हों। स्ट्कीम द्वारा 
डडफ़ाल्ट SIP तारीख, आवधिकता, समास्ट्प्त  तारीख स्ट्कीम द्वारा ववतनर्दसष्ट की र्ाएगी 
र्ो तनवेशक द्वारा चयन न फकए र्ाने पर लागू की र्ाएगी।  म्यूचअुल िंड समय-
समय पर फकस्ट्त की रकम बढ़ाने की सुवविा भी दे सकते हैं। 

एक नए तनवेशक द्वारा आवेदन िॉमस तथा SIP एनरोलमेंट(नामांकन) िॉमस SIP के 
रस्ट्र्स्ट्रेशन के सलए प्रस्ट्तुत करना होता है। दोनों ही िॉमस में दी गई र्ानकारी का एक 
दसूरे से मेल खाना चार्हए। मौरू्दा तनवेशक के मामले में केवल SIP एनरोलमेंट िॉमस 
प्रस्ट्तुत फकया र्ाना चार्हए। एनरोलमेंट िॉमस में िोसलयो के सभी िारकों के नाम, PAN 
और केवाईसी अनुपालन और उनके हस्ट्ताक्षर होने चार्हए। मौरू्दा तनवेशक के सलए 
केवल िोसलयो नंबर र्दया र्ाना आवश्यक है। एनरोलमेंट िॉमस में मौरू्दा िोसलयो के 
होस्ट्ल्डगं के प्रकार के अनुसार हस्ट्ताक्षर होने चार्हए। िॉमस में र्दये र्ानेवाले तनवेश ब्योरों 
में स्ट्कीम, प्लान और चयतनत ववकल्प शासमल होता है। र्ो SIP ब्योरे देने होत े हैं 
उनमें SIP रासश, आवधिकता (माससक, त्रमैाससक……..) SIP तारीख और SIP अवधि के 
सलए प्रारस्ट्म्भक और अतंतम तारीख होती है। बैंक खाते के ब्योरे नेच/डाइरैक्ट डबेबट/ससप 
के सलए स्ट्थायी अनुदेश िॉमस में र्दए र्ाने चार्हए। िोसलयो में उपलब्ि र्ानकारी र्ैसे 
यूतनट िारक ब्योरे और होस्ट्ल्डगं का प्रकार SIP तनवेशों के सलए भी लागू होगा। आवेदन 
िॉमस/िोसलयो ररकाडस और एनरोलमेंट िॉमस में तनवेशक के हस्ट्ताक्षर एक र्ैस े होने 
चार्हए। यर्द मौरू्दा िोसलयो संयुक्त रूप से पररचासलत फकया र्ा रहा है तो SIP िॉमस 
सभी िारकों द्वारा हस्ट्ताक्षररत होना चार्हए।  

प्रथम फकस्ट्त के तनर्दसष्ट र्दवस पूवस, सामान्यत: 15 स े30 र्दन में तनिासररत िामस में 
म्यूचअुल िंड में एनरोलमेंट कराना होता है। उदाहरण के सलए मान लीस्ट्र्ए फक 



294 
 

म्यूचअुल फ़ंड SIP एनरोलमेंट के सलए 30 र्दन का रस्ट्र्स्ट्रेशन समय चाहता है। एक 
तनवेशक एनरोलमेंट िॉमस 5 ससतंबर को प्रस्ट्तुत करता है और 15 तारीख को SIP 
तारीख के रूप में चयन करता है। प्रथम फकस्ट्त 15 अक्तूबर होगी क्योंफक रस्ट्र्स्ट्रेशन के 
सलए 30 र्दन आवश्यक हैं। यर्द तनवेशक न ेपहले ही भुगतान के सलए िोसलयो में वन 
टाइम मेंडटे (OTM) िोसलयो में रस्ट्र्स्ट्टर फकया है तो एनरोलमेंट समय कम हो र्ाएगा।  

एसआईपी के सलए भुगतान के तरीकों में उत्तर र्दनांफकत चके, नेच, सीिे डबेबट र्ैसे 
इलैक्रोतनक तरीके तथा स्ट्थायी अनुदेश शासमल है। चके नम्बर, तारीख तथा प्रत्येक चेक 
की रासश, पहले से बतानी होती है, इलकै्रातनक भुगतान के सलए बैंक को प्राधिकृत करने 
के पत्र पर हस्ट्ताक्षर करने होते हैं। स्ट्र्सको म्यूचअुल िंड बैंक में रस्ट्र्स्ट्टर कराता है। 
RBI की नेच सुवविा लेने के सलए आवेदक का बैंक खाता उस शहर में होना चार्हए 
र्हा ंRBI द्वारा यह सुवविा अनुमोर्दत की गई है और उस बैंक द्वारा स्ट्थानीय MICR 
समाशोिन में भाग लेना चार्हए। डाइरैक्ट डबेबट और स्ट्थायी अनुदेश व ेसुवविाए ं हैं 
स्ट्र्न्हें तनवेशक उपयोग में ला सकते हैं यर्द उनका खाता उस बैंक और शाखा में होगा 
स्ट्र्सका टाय-अप म्यूचुअल फ़ंड के साथ हो। प्रथम फकस्ट्त के साथ एनरोलमेंट िॉमस होना 
चार्हए। इसके ववकल्प के रूप में प्रथम फकस्ट्त चके के द्वारा भुगतान नहीं की र्ानी 
चार्हए यर्द एनरोलमेंट िॉमस बैंक द्वारा असभप्रमाखणत फकया गया हो र्ो फकस्ट्तों को 
डबेबट करने के सलए रस्ट्र्स्ट्टर है।  

SIP टॉप-अप सुववधा  

म्यूचअुल फ़ंड SIP के माध्यम से एक अततररक्त सुवविा देता है स्ट्र्सस े तनवेशकों के 
तनयसमत बचत को बढ़ाया र्ा सकता है। इसे SIP टॉप-अप सुवविा कहते हैं। तनवेशकों 
के पास यह ववकल्प होता है फक व ेउनके द्वारा चनुे गए अतंरालों में SIP रासश को 
बढ़ाएाँ। यह ववृद्ध मौरू्दा SIP रासश के प्रततशत के रूप में या तनयत रासश में हो सकती 
है। उदाहरण के सलए मान लीस्ट्र्ए एक तनवेशक रु.2500 के माससक SIP केसलए 3 वषस 
की अवधि के सलए रस्ट्र्स्ट्टर है और उसने रु. 500 की वावषसक आवधिकता पर SIP का 
टॉप-अप भी साइन अप फकया है। प्रथम वषस में SIP की फकस्ट्त रु.2500 होगी। दसूरे 
वषस में प्रतत माससक फकस्ट्त में रु.500 की ववृद्ध होगी और यह रु. 3000 हो र्ाएगा और 
तीसरे वषस यह बढ़ कर रु.3500 हो र्ाएगा। यर्द इसके स्ट्थान पर तनवेशक ने 10 
प्रततशत वावषसक ववृद्ध के सलए साइन अप फकया है तो दसूरे वषस SIP फकस्ट्त रु. 2750 
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(2500+2500 का 10 प्रततशत) बढ़ र्ाएगी और तीसरे वषस रु.3025 (2750+2750 का 
10 प्रततशत) बढ़ र्ाएगी। टॉप अप सुवविा तनवेशकों को समय के साथ उनकी बचत को 
आय के रूप में बढ़ाएगी और तनवेशयोग्य अधिशषे भी बढ़ेंगे। तनवेशकों के पास या तो 
टॉप-अप सुवविा के साथ SIP के सलए अपर सीमा तनिासररत करने या वह तारीख 
स्ट्र्सस े SIP टॉप अप रासश बंद करने का ववकल्प रहेगा। एक बार यह पूवस-तनिासररत 
अपर सलसमट या पूवस-तनिासररत तारीख तक पहुाँच र्ाता है तो टॉप-अप सुवविा बंद हो 
र्ाती है। तथावप टॉप-अप रासश के साश SIP रासश SIP अवधि के अंत तक स्ट्स्ट्थर 
रहेगी।  

SIP के सलए एनरोल करते समय तनवेशक टॉप-अप सुवविा के सलए रस्ट्र्स्ट्टर करते हैं। 
मौरू्दा SIP तनवेशक भी टॉप-अप सुवविा के सलए रस्ट्र्स्ट्टर कर सकते हैं। मौरू्दा ससप 
के ब्योरे यथा स्ट्कीम/प्लान, आवधिकता, अवधि और रासश टॉप-अप सुवविा के सलए 
रस्ट्र्स्ट्टर करते समय सही रूप से र्दये र्ाने चार्हए। म्यूचअुल फ़ंड माइिो-SIPs के 
सलए टॉप-अप सुवविा नहीं देते हैं अथवा यह इस शतस के अिीन फक SIP रासश और 
टॉप-अप समलाकर 12 माह की रोसलगं अवधि या ववत्तीय वषस में रु. 50,000 से अधिक 
नही ंहो।  

SIP का नवीकरण और रद्दीकरण  

SIP के नवीकरण के सलए एक नवीकरण िॉमस प्रस्ट्तुत फकया र्ाए स्ट्र्समें स्ट्कीम, प्लान 
और ववकल्प, SIP रासश, SIP तारीख और अवधि के ब्योरे प्रस्ट्तुत करने होते हैं।  

SIP को AMC को उधचत नोर्टस दे कर रद्द फकया र्ा सकता है। ऐसा करने के सलए 
SIP के ब्योरे यथा िोसलयो नंबर, स्ट्कीम का नाम, ववकल्प, बैंक ब्योरे और भुगतान का 
प्रकार देने होते हैं। नोर्टस के सलए अपेक्षक्षत अवधि AMC द्वारा तनर्दसष्ट की र्ाएगी। 
इलेक्रोतनक भुगतान माध्यम के मामले में बैंक अधिदेश भी रद्द करना होगा। SIP भी 
रद्द हो र्ाएगा र्ब भुगतान देय हो तब बैंक खाते में अपयासप्त तनधियााँ हों।  

SWP का रन्जस्करेशन और रद्दीकरण  

ससस्ट्टेमैर्टक ववथड्रोअल के मामले में तनवेश को म्यूचअुल फ़ंड के साथ SWP रस्ट्र्स्ट्टर 
करना होगा और ब्योरे देने होंगे यथा स्ट्कीम, प्लान, ववकल्प, तनकासी की रासश, SWP 
की आवधिकता और अवधि। म्यूचअुल फ़ंड द्वारा र्दए गए ववकल्पों में स ेचनुना होगा। 
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म्यूचअुल फ़ंड प्रथम तनकासी के पूवस न्यूनतम अवधि सूधचत करेगा स्ट्र्सके पूवस िॉमस 
प्रस्ट्तुत करना होगा। डडफ़ाल्ट बैंक खाते में रासशयााँ र्मा दी र्ाएंगी या ऐस ेफकसी खाते 
में र्ो म्यूचअुल फ़ंड में रस्ट्र्स्ट्टर हों, र्ैसा भी तनवेशक द्वारा अपेक्षक्षत हो। म्यूचअुल 
फ़ंड ससस्ट्टेमैर्टक ववथड्रोअल संव्यवहार के प्रत्येक भाग (tranche) के सलए न्यूनतम 
रासशयााँ तनर्दसष्ट करेगा । ववसशष्ट रूप से यह स्ट्कीम से रीडेंप्शन के सलए र्ो तनर्दसष्ट 
फकया गया है उससे कम होता है।  

SWP रद्द हो र्ाएगा र्ब सभी यूतनट ररडीम हो र्ाएंगे। तनवेशक म्यूचअुल फ़ंड को 
सलखखत रूप में अधिदेश के सम्पूणस ब्योरे यथा स्ट्कीम नाम, प्लान, ववकल्प, िोसलयो 
ब्योरे, SWP रासश, आवधिकता और अवधि के ब्योरों के साथ नोर्टस देकर SWP रद्द 
कर सकता है।  

STP और न्स्कवच का रन्जस्करेशन और रद्दीकरण 

ससस्ट्टेमेर्टक राधसिर और स्ट्स्ट्वच के मामले में स्रोत और लक्ष्य स्ट्कीम STP या स्ट्स्ट्वच 
के रस्ट्र्स्ट्रेशन के समय चनुा र्ाना चार्हए। स्ट्र्स स्ट्कीम स े स्ट्र्स स्ट्कीम को रान्सिर 
और स्ट्स्ट्वच फकया र्ा सकता है उसके बारे में म्यूचअुल फ़ंड द्वारा तनिासरण फकया र्ाता 
है। रान्सिर की न्यूनतम रासश भी म्यूचअुल फ़ंड द्वारा तनिासररत की र्ाती है। STP 
रस्ट्र्स्ट्टर करने के सलए िॉमस में तनवेशक द्वारा आवधिकता, फकस्ट्तों की संख्या और 
रान्सिर की तारीखें चनुा र्ाना चार्हए। म्यूचअुल फ़ंड को STP के रस्ट्र्स्ट्रेशन और 
रद्दीकरण के सलए नोर्टस अवधि की आवश्यकता रहेगी।  

संव्यवहार स्ट्स्ट्लप का प्रयोग करते हुये तनवेशक के द्वारा एक स्ट्स्ट्वच तनदेश देना होगा। 
तनवेशक के द्वारा िोसलयो नंबर, स्ट्कीम, प्लान और ववकल्प देना होगा स्ट्र्सस े स्ट्स्ट्वच 
फकया र्ाएगा। स्ट्स्ट्वच रुपयों या यूतनटों की संख्या में तनिासररत फकया र्ाएगा। वह 
स्ट्कीम, प्लान और ववकल्प स्ट्र्समें स्ट्स्ट्वच फकया र्ाना है उसे र्दया र्ाना चार्हए। स्ट्स्ट्वच 
या रान्सिर के अतंगसत अधिग्रर्हत लक्ष्य स्ट्कीम के यूतनट उसी िोसलयो में होंगे र्ैस े
स्रोत स्ट्कीम में थे।  

लसस्कटेमैर्टक संव्यविार का ननटपादन  

ससस्ट्टेमैर्टक संव्यवहार प्रत्येक बार संव्यवहार की तारीख के एनएवी पर तनष्पार्दत फकया 
र्ाता है। अतंरण के मामलों में भी (रीडेंप्शन और खरीद) प्रत्येक स्ट्कीम के एनएवी पर 
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फकया र्ाता है। तनवेशक को लागू भार (लोड) और कर वहन करने होते है। कोई भी 
ससस्ट्टेमैर्टक संव्यवहार फकसी भी समय म्यूचअुल िंड को नोर्टस देकर तनरस्ट्त फकया 
र्ा सकता है।  

र्रर्र  

तनवेशकों के सलए खरीद या बबिी के अवसर र्ो छूट गए उन  पर पछताना असामान्य 
नही ं है क्योंफक वे समय पर  अपेक्षक्षत तनदेश नहीं दे पाते है। इसका समािान कुछ 
स्ट्कीमों में उपलब्ि र्रगर ववकल्प में तनर्हत है। 

उदाहरण के सलये कोई तनवेशक यह तनदेश दे सकता है फक बार्ार के फकसी तनस्ट्श्चत 
स्ट्तर पर पहुाँचने पर यूतनटों की पुन: खरीद कर ली र्ाय। इस मामले में बार्ार के उस 
स्ट्तर पर पहुाँचते ही यूतनटों की पुन:खरीद कर ली र्ाती है और इसके सलए फकसी अन्य 
प्रकार की दस्ट्तावेर्ी सलखा-पढी आवश्यक नहीं है। यर्द र्रगर सफिय करने के बाद 
माकेट में बढ़त र्ारी रहती है तो तनवेशक को आगे लाभ प्राप्त करने का नुकसान होता 
है। एक तारीख र्रगर म्यूचअुल फ़ंड को एक ववसशष्ट तारीख को ववतनर्दसष्ट यूतनटों को 
ररडीम करने के सलए अनुदेश देता है । या तनवशेक NAV के स्ट्तर या स्ट्र्स तनवेश के 
मूल्य में तनवेश ररडीम फकया र्ाना चार्हए ताफक मूल्य में अधिक धगरावट से बचा र्ा 
सके, को असभतनिासररत करके स्ट्टॉप-लॉस र्रगर तनिासररत कर सकता है।  

इसी प्रकार कोई तनवेशक बार्ार के नीच ेर्ाने यथा 20 प्रततशत नीच ेर्ाने पर इस्ट्क्वटी 
स्ट्कीम में िन अतंररत करने का र्रगर तय कर सकता है या इस्ट्क्वटी स्ट्कीम के एनएवी 
में धगरावट को एक तनिासररत प्रततशत के द्वारा रान्सिर र्रगर कर सकता है। यह 
तनवेशक को इस्ट्क्वटी में उसकी स्ट्स्ट्थतत को सुवविार्नक ढंग से बढ़ाने की मदद करेगा 
र्ब माकेट में धगरावट होगी। र्रगर ववसशष्ट रूप स ेसूचकांक (indices) या तनवेश पर 
तनिासररत फकए र्ाते हैं। तनवेशक र्रगर की सफियता पर सम्पूणस होस्ट्ल्डगं मूल्य या 
केवल ववृद्ध या तनवेश के वतसमान मूल्य के प्रततशत को चनु सकता है। तनवेशक इसे 
र्रगर के प्रकार पर आिाररत चनुेगा। उदाहरण के सलए एक स्ट्टॉप लॉस (नुकसान बचाना 
)र्रगर सम्पूणस तनवेश मूल्य को ररडीम करेगा र्ब फक ववृद्ध र्रगर ववृद्ध की रासश ररडीम 
करने के साथ रु्ड़गेा।  
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तनवेशक र्रगर को सफिय करने पर अन्य स्ट्कीम में स्ट्स्ट्वच करने का ववकल्प ले सकता 
है। म्यूचअुल फ़ंड र्रगरों के प्रकार का तनिासरण करेंगे र्ो ऑिर फकए र्ाने हैं और उन 
स्ट्कीमों को स्ट्र्न पर ऑिर फकए र्ाने हैं । फकसी िोसलयो के अतंगसत प्रत्येक तनवेश के 
सलए एक अलग र्रगर सुवविा के सलए अनुरोि करना होता है।  

फकसी र्रगर सुवविा को रस्ट्र्स्ट्टर करने और रद्द करने के सलए म्यूचअुल फ़ंड द्वारा एक 
नोर्टस अवधि तनर्दसष्ट की र्ाती है। र्रगर एक बारगी सुवविा है र्ो र्रगर के एस्ट्क्टवेट 
होने और तदनुरूपी कारसवाई पूरी होने पर समाप्त हो र्ाती है।  

9.13 म्यचूअुल फ़ंि में र्ैर-ववत्तीय रांजेक्शन  

9.13.1 नामांकन 

अधिकांश तनवेशक अपनी मतृ्यु की स्ट्स्ट्थतत में अपनी यूतनट िाररता के भववष्य के ववषय 
में स्ट्पष्टता चाहते हैं। यह स्ट्पष्टता नामांकन िामस के भरने से प्राप्त हो र्ाती है, 
स्ट्र्समें नासमती का नाम सलखा होता है। फकसी िोसलयो में नामांकन इस िोसलयो के 
अतंगसत िाररत सभी तनवेशों पर लागू होगा। नामांकन अधिकतम तीन नासमततयों के पक्ष 
में फकया र्ा सकता है। र्हा ंबहुत सारे नासमती हों वहााँ यूतनट िारक द्वारा प्रत्येक 
नासमती के सलए होस्ट्ल्डगं प्रततशत तनिासररत करेगा र्ो कुल समला कर 100 प्रततशत हो 
र्ाएगा।  

यर्द प्रततशत का स्ट्पष्ट उल्लेख नहीं फकया गया हो तो नामांकन नासमततयों में बराबर 
बराबर फकया र्ाएगा। यर्द िोसलयो एकल व्यस्ट्क्त के नाम में है तो नामांकन आवश्यक 
है र्ब तक फक िारक ववशषे रूप से नामांकन नहीं करने के उनके इरादे को आवेदन 
करते समय स्ट्पष्ट करें। यूतनट के संयुक्त स्ट्वासमत्व के मामले में सभी िारकों को 
नामांकन िामस पर हस्ट्ताक्षर करने होते है चाहे होस्ट्ल्डगं (स्ट्वासमत्व )का प्रकार कुछ भी 
हो।  

केवल व्यस्ट्क्त तनवेशक ही नामांकन कर सकते है। अवयस्ट्क द्वारा नामांकन नहीं फकया 
र्ा सकता है। मुख्तारनामा िारक नामांकन नहीं कर सकता है।  
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नासमती  

नासमती कोई व्यस्ट्क्त, अवयस्ट्क और NRIs सर्हत कें िीय और राज्य सरकारें और 
स्ट्थानीय प्राधिकरण हो सकते हैं। नासमती के अवयस्ट्क होने पर उसका संरक्षक तनर्दसष्ट 
फकया र्ाय। नामांकन रस्ट्ट (िासमसक या चरेरटेबल रस्ट्ट को छोड़ कर), सोसाइटी, तनकाय 
कॉपोरेट, भागीदारी, HUF का कतास अथवा मुख्तारनामा िारक के पक्ष में नहीं फकया र्ा 
सकता।  

नामांकन में पररवतसन  

नामांकन फकसी भी समय पररवततसत फकया र्ा सकता है। पररवतसन या रद्दीकरण उन 
सभी यूतनट िारकों द्वारा फकया र्ाएगा स्ट्र्न्होंने मूल नामांकन फकया हो चाहे होस्ट्ल्डगं 
का माध्यम कुछ भी हो। र्ब AMC के साथ नया नामांकन रस्ट्र्स्ट्टर फकया र्ाता है तब 
पूवस में फकया गया नामांकन, यर्द कोई हो तो स्ट्वतः समाप्त हो र्ाएगा। यर्द एकल 
नामांकन है तो फकसी नासमती का फकया नामांकन उसकी मतृ्य ुपर रद्द हो र्ाएगा। यर्द 
एकाधिक नासमती हैं तो एक या एक से अधिक नासमततयों की मतृ्यु होन ेपर यूतनट शषे 
नासमती को अतंररत हो र्ायेगी।  

फ़ंड के डीमेट होस्ट्ल्डगं के मामले में नामांकन  

डडमटेररयालाइज्ड माध्यम में रखे गए यूतनटों के सलए डीमेट खाता के सलए फकया गया 
नामांकन लागू होगा। इस प्रकार के नामांकन डडपोर्ीटरी के उप-तनयमों द्वारा संचासलत 
होंगे।  

9.13.2 यूननटों को धर्रवी (pledge) रिना/धारणाधधकार 

यूतनट िारकों की यूतनटों के समक्ष बैंक, गैर बैफकंग ववत्तीय संस्ट्थान तथा िाइनेंससस 
िन उिार देते है। यह यूतनट िारक (धगरवी कतास) द्वारा धगरवी िामस तनष्पार्दत करके 
होता है। इस िामस में उस पक्षकार का नाम अफंकत करने की व्यवस्ट्था है स्ट्र्सके पक्ष में 
यूतनट धगरवी रखी र्ानी हो। र्ो यूतनट ऋण की प्रततभतूत के रूप में ऑिर फकए गए हैं 
उनकी लॉक इन अवधि, यर्द कोई हो तो पूरी हो र्ानी चार्हए। सभी यूतनट-िारक चाहे 
उनकी होस्ट्ल्डगं का माध्यम कुछ भी हो, उनके हस्ट्ताक्षर िॉमस पर इस अनुरोि के साथ 
होने चार्हए फक उन्होने ऋणदाता के पक्ष में िारणाधिकार तनष्पार्दत फकया है। िॉमस में 
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यूतनट िारकों के नाम वैसे ही स्ट्पष्ट रूप से होने चार्हए र्ैस ेिोसलयो में हों, इसमें 
स्ट्कीम, प्लान और ववकल्प और यूतनटों की संख्या स्ट्र्न पर िारणाधिकार फकया र्ाना है 
का उल्लेख हो । गैर-व्यस्ट्क्त संस्ट्था द्वारा बोडस का संकल्प और यूतनट धगरवी रखनेवाले 
व्यस्ट्क्त हेतु अन्य प्राधिकार संलग्न फकए र्ाने चार्हए। एक बार यूतनटों की धगररवी की 
र्ाती है तो यूतनट िारक धगरवी रखे गए यूतनटों को बेच या स्ट्स्ट्वच आउट नहीं कर 
सकते हैं र्ब तक की धगरवीदार सलखखत रूप में धगररवी फकए गए यूतनटों को दातयत्व-
मुक्त करने के सलए अनापस्ट्त्त नहीं दे देता। र्ब तक िारणाधिकार अफंकत है ऋणदाता 
के पास प्राधिकार होगा फक वह धगरवी प्रवततसत रखे और इसके सलए आवश्यक दस्ट्तावेर्ों 
को देने के बाद यूतनट ररडीम करे। फकसी स्ट्कीम के सलए न्यूनतम रीडेंप्शन अपेक्षा इन 
मामलों में लागू नहीं होगी। िारणाधिकार के अतंगसत यूतनटों पर घोवषत लाभांश भुगतान 
र्ैसा भी करार फकया गया हो, उसके आिार पर यूतनट-िारक या ऋणदाता को भुगतान 
फकया र्ाएगा।  

9.13.3 िीमेट िाता  

डडमेटेररलाइर्ेशन वह प्रफिया है स्ट्र्समें तनवेशक की भौततक रूप (कागर्) में तनवेश 
िाररता को डडस्ट्र्टल ररकाडस में पररवततसत कर र्दया र्ाता है। डीमेट रूप में तनवशे रखने 
का लाभ यह है फक तनवेशक द्वारा की गयी खरीद बबिी उसके डीमेट खाते में स्ट्वत: 
र्ोड़-घटा दी र्ाती है और इसके सलए कष्टदायी सलखा-पढ़ी करने की आवश्यकता नही ं
होती है। अधिकांश शयेर बार्ारों की तनपटान प्रफिया अतनवायस रूप स ेडीमेट रूप में ही 
की र्ाती है।  

इस सुवविा का लाभ लेने के सलए तनवेशक को फकसी डडपास्ट्र्टरी प्रततभागी के पास 
डीमेट खाता खोलना होता है। नेशनल स्ट्टॉक एक्सचेंर् और बॉम्बे स्ट्टॉक एक्सचेंर् द्वारा 
म्यूचअुल िंड स्ट्कीमों की खरीद-बबिी के सलए स्ट्िीन आिाररत प्लेटिामस उपलब्ि कराने 
स ेडीमेट सुवविा के लाभ और भी बढ़ गये है।  

म्यूचअुल िंडों के सलए आवश्यक है फक व ेतनवशेकों को यूतनट डीमेट िॉमस में रखने के 
ववकल्प के ववषय में सूधचत करें। म्यूचअुल िंडों को स्ट्कीम के सभी ववकल्पों के सलए 
आइएसआईएन (ISIN) नंबर प्राप्त करना और तनवेशकों को भेर्े र्ाने वाले वववरण में 
इसे उपलब्ि कराना आवश्यक है। सभी स्ट्कीमों के आवेदन िामों में डीमेट खाता संख्या 
र्दये र्ाने का ववकल्प होना चार्हए, स्ट्र्ससे फक तनवेशक अपनी यूतनट डीमेट खाते में 
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रखने के ववकल्प का चनुाव कर सकें । डीमेट सुवविा म्यूचअुल िंड द्वारा इतनसशयेट की 
र्ाती है र्ो इसके सलए डडपास्ट्र्टरी (यथा नेशनल ससक्योररटीर् डडपास्ट्र्टरी सल. और 
सेंरल ससक्योररटीर् डडपास्ट्र्टरी सल) से टाईअप करते हैं। इस टाई-अप के आिार पर 
तनवेशक फकसी डडपास्ट्र्टरी प्रततभागी के पास अपना डीमेट खाता खोलकर अपनी तनवेश 
िाररता को डीमेट करा सकते है अथासत अपनी भौततक यूतनटों की डीमेट यूतनटों में बदल 
सकते हैं। खाता खोलने के सलए सामान्य केवाईसी दस्ट्तावेर्ों की र्रूरत होती है। एक 
बार आईपीवी सर्हत केवाईसी होने के उपरांत फकसी एएमसी या ववतरक या अन्य फकसी 
पूाँर्ी बार्ार मध्यवती को अलग से केवाईसी करने की आवश्यकता नहीं रह र्ाती है। 
यर्द पूाँर्ी बार्ार के फकसी अन्य मध्यवती द्वारा केवाईसी कर ली गयी हो तो डी. पी. 
द्वारा पुन: केवाईसी का आग्रह नहीं फकया र्ायगा।  

डीमटेररयालाइज्ड िॉमस में यूतनट रखने के सलए आवेदन का ववकल्प आवेदन िॉमस में 
र्दया गया है। स्ट्र्स डडपोर्ीटरी प्रततभागी के पास तनवेशक का खाता है उसका नाम, 
DP ID नंबर और लाभाथी खाता नंबर र्दया र्ाना चार्हए। DP स्ट्टेटमेंट की एक प्रतत 
आवेदन पत्र के साथ संलग्न होती है र्ो म्यूचअुल फ़ंड को आवेदन िॉमस में दी गई 
र्ानकारी को सत्यावपत करने के सलए सहायक होती है। नाम, डीमेट खाता िाररता का 
प्रकार और िारकों का PAN यूतनटों के सलए आवेदन स ेमेल खाने चार्हए और तनधियों 
की प्रास्ट्प्त के बाद यूतनट सीिे डीमेट खाते में र्मा र्दये र्ाते हैं। आवेदन पत्र में र्दया 
गया डाटा यर्द डडपोर्ीटरी डाटा से मेल नहीं खाता है तो डीमेट मोड में आवेदन की 
प्रोसेससगं अवैि मानी र्ाएगी और इसके स्ट्थान पर तनवेशक को फिस्ट्र्कल मोड में 
यतूनट र्ारी फकए र्ाएंगे बशते फक आवेदन अन्यथा वैि हो। सभी ब्योरे यथा पता, बैंक 
खाता ब्योरे, डीमेट िॉमस में िाररत यूतनटों के सलए नामांकन डडपोर्ीटरी ररकाडस में 
उपलब्ि र्ानकारी के अनुसार होने चार्हये। उक्त र्ानकारी में फकसी प्रकार का पररवतसन 
डडपोर्ीटरी का संपकस  करके फकया र्ाए। डीमेट मोड में िाररत यूतनटों के सलए रीडेंप्शन 
अनुरोि डडपोर्ीटरी को प्रस्ट्तुत फकए र्ाए या स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् प्लैटफ़ामस के र्ररये प्रस्ट्तुत 
फकए र्ाएाँ।  

तनवेशक अपने मौरू्दा यूतनटों (र्ैसा फक खाता वववरण में दसशसत हो) को भी डीमेट रूप 
में बदलवा सकते है। डीमेट होने के बाद यूतनट िाररता उसके डीमेट खाते में र्ोड़ दी 
र्ायगी। तनवेशक द्वारा यूतनट बेच ेर्ाने पर, उसके खाते से उतनी यूतनट कम कर दी 
र्ायगी। रीडेंप्शन के आगम और लाभांश भुगतान डीमेट खाते से सम्बद्ध बैंक खाते में 
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र्मा र्दए र्ाएंगे। तनवेशक को डीमेट खाते से तनम्न लाभ है- 

• यूतनट खरीदने बेचने के सलए तथा यूतनटों की डडलीवरी देने में कागर्ी कारसवाई का न 
होना। 

• अपनी पात्रता के राइट और बोनस यूतनटों की अपने डीमेट खाते में सीिे िेडडट।  

• पता और अन्य ब्यौरों में बदलाव की सूचना उस प्रत्येक कंपनी/म्यूचअुल िंड को, 
र्हााँ तनवेशक ने तनवशे फकया है और डीमेट खाते में हैं, सूधचत करने के स्ट्थान पर 
केवल डडपार्टरी प्रततभागी को देना होता है।  

• म्यूचअुल िंड, प्रत्यक्ष इस्ट्क्वटी, डडबेंचर और अन्य सभी तनवेश एक खाते में रहते है।  

तनवेशक के पास डीमेट को भौततक (पेपर) में बदलवाने का ववकल्प रहता है। इस 
प्रफिया को री-मटेररयालाइर्ेशन कहते है।  

9.13.4 िोललयो के ब्यौरे में पररवतिन 

िोसलयों में अफंकत तनवेशक के व्यस्ट्क्तगत ब्यौरे बदलते रहते है अत: इनका ररकाडस में 
अद्यतन फकया र्ाता रहना चार्हए। नाम, पता, स्ट्स्ट्थतत, संपकस  वववरण र्ैसे कुछ ब्यौरे 
केवाईसी अनुपालन प्रफिया से प्राप्त हो र्ाते है। इनमें फकसी भी पररवतसन को पररवतसन 
िामस प्रयोग करके KRA के पास अद्यततत फकया र्ाना चार्हए। KRA सभी म्यूचअुल 
िंडो को अद्यततत सूचना प्रेवषत करेगा। बैंक खाते में फकसी भी पररवतसन की सूचना 
प्रत्येक म्यूचअुल िंड को अलग-अलग दी र्ाय। फकसी पररचासलत िोसलयों में होस्ट्ल्डगं 
के प्रकार, तनवेश में नामांकन बदलने की र्ानकारी प्रत्येक म्यूचुअल िंड में अलग-
अलग अद्यततत की र्ाय। 

व्यन्क्तर्त जानकारी में पररवतिन 

KYC रस्ट्र्स्ट्रेशन एर्ेंसी (KRA) ‘नो योर कस्ट्टमर’ (KYC) प्रफिया के समय दी गई 
र्ानकारी में कोई पररवतसन, यर्द कोई हो तो, को रस्ट्र्स्ट्टर करने के सलए प्रयुक्त 
होनेवाले िॉमस को तनिासररत करती है। इनमें तनम्नसलखखत शासमल है:  
• नाम में पररवतसन  
• स्ट्स्ट्थतत/राष्रीयता में पररवतसन  
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• PAN में पररवतसन  
• स्ट्थायी पते या पत्राचार के सलए पते में पररवतसन  
• संपकस  ब्योरों में पररवतसन  
• पतत/पत्नी/वपता के नाम में पररवतसन  

पररवतसन िॉमस में व्यस्ट्क्त को KRA के ररकाडस में उनकी पहचान करने के सलए मूल 
KYC ररकाडस के अनुसार नाम, र्न्म तारीख, पैन अथवा PERN (PAN से छूट संदभस 
नंबर), आिार नंबर देना होगा। PAN की एक स्ट्व-असभप्रमाखणत कॉपी, र्हा ंउपलब्ि हो 
पररवतसन अनुरोि के साथ होनी चार्हए। नयी या पररवततसत र्ानकारी िॉमस में इसके 
सलए र्दए गए स्ट्थान में दी र्ानी चार्हए। फकसी भी प्रकार के पररवतसन के सलए 
संबस्ट्न्ित दस्ट्तावेज़ अतनवायस हैं और र्ो दस्ट्तावेज़ र्दये गए हैं उनके अनुरूप िॉमस में दी 
गई र्ानकारी होनी चार्हए। दस्ट्तावेज़ स्ट्व-असभप्रमाखणत होने चार्हए और इनकी मूल 
प्रततयााँ सत्यापन के सलए प्रस्ट्तुत की र्ानी चार्हए। यर्द सत्यापन के सलए मूल उपलब्ि 
नही ंहैं तो प्रततयों को ऐसी संस्ट्थाओं द्वारा असभप्रमाखणत फकया र्ाना चार्हए र्ो ऐसा 
करने के सलए प्राधिकृत हैं।  

यर्द यूतनट डडमटेररयालाइज्ड िॉमस में हैं तो पत ेमें पररवतसन के सलए प्रफिया डडपोर्ीटरी 
प्रततभागी द्वारा तनिासररत की र्ाएगी।  

फकसी अवयस्ट्क के िोसलयों में संरक्षक के बदले र्ाने पर नये संरक्षक को केवाईसी यथा 
पैन वववरण, बैंक खाते के ब्यौरे तथा मौरू्दा संरक्षक का अनापस्ट्त्त प्रमाणपत्र देना 
होगा।  

फकसी ननवेशक के अवयस्कक से वयस्कक की स्ट्स्ट्थतत बदलने तथा संरक्षक को हटाने के 
सलए उसके पैन और केवाईसी िामस देने होंगे। ररकाडस में तनवेशक के हस्ट्ताक्षर और बैंक 
खाते के ब्यौरे भी अद्यततत फकया र्ायेंगे। उसके बाद संरक्षक खाते का पररचालन नहीं 
कर पाएगा।  

बैंक िाता जानकारी में पररवतिन  

बैंक खाते की र्ानकारी में पररवतसन प्रत्येक म्यूचुअल फ़ंड में सीिे रस्ट्र्स्ट्टर फकए र्ाने 
चार्हए। व्यस्ट्क्तगत तनवशेक के सलए म्यूचअुल फ़ंड के साथ 5 बैंक खाते और गैर-
व्यस्ट्क्तयों के सलए 10 बैंक खातों तक तनवेशक रस्ट्र्स्ट्टर कर सकते हैं । इनमें से एक 
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रस्ट्र्स्ट्टडस खाता डडफ़ाल्ट खाते के रूप में तनर्दसष्ट फकया र्ाता है स्ट्र्समें सभी लाभांश 
और रीडेंप्शन आगम र्मा फकए र्ाते हैं। तनवेशक म्यूचअुल फ़ंड को रीडेंप्शन संव्यवहार 
तनष्पार्दत करने के समय पर अन्य खातों में स े फकसी एक के आगम र्मा करने के 
सलए अनुदेश दे सकते हैं। तनवेशक तनर्दसष्ट सीमा के भीतर खातों को र्ोड़ या हटा 
सकते हैं। यर्द रस्ट्र्स्ट्टडस खातों की सूची में स ेयर्द डडफ़ाल्ट बैंक खाता हटा र्दया र्ाता 
है तो मल्टीपल बैंक रस्ट्र्स्ट्रेशन िॉमस के भाग B में डडफ़ाल्ट बैंक खाता के रूप में अन्य 
खाते को तनर्दसष्ट करना होता है। बैंक खाता र्ोड़ने के सलए ब्योरे र्ैस ेबैंक का नाम, 
खाता नंबर और खाते का प्रकार, शाखा का पता, IFSC और MICR कोड देने होते हैं। 
िॉमस के साथ उक्त खाते का तनरस्ट्त चके स्ट्र्समें म्यूचअुल फ़ंड िोसलयो के प्रथम 
होल्डर का नाम पहले से मुर्ित होना चार्हए। यर्द नाम पहले से मुर्ित नहीं है तो बैंक 
स्ट्टेटमेंट, पास बुक या बैंक प्रमाण पत्र स्ट्र्समें नाम, खाता नंबर और पता हो, संलग्न 
फकया र्ाए। यर्द िोटोकावपयााँ प्रस्ट्तुत की गई हैं तो मूल प्रतत सत्यापन के सलए प्रस्ट्तुत 
की र्ाएाँ। पररवतसन रस्ट्र्स्ट्टर करने के सलए िॉमस िोसलयो के होस्ट्ल्डगं के माध्यम के 
अनुसार हस्ट्ताक्षररत होना चार्हए।  

यर्द तनवेशक ने मल्टीपल (ववसभन्न) बैंक खातों की सुवविा नहीं ली है तो बैंक के ब्योरों 
के पररवतसन का िॉमस िोसलयो से सम्बद्ध मौरू्दा बैंक खाते में पररवतसन के सलए प्रयोग 
में लाया र्ा सकता है और नए बैंक खाते के ब्योरे दे सकता है। 

9.13.5 यूननटों का रांसलमशन  

यूतनट िारक की मतृ्यु होने पर पात्र व्यस्ट्क्त के पक्ष में यूतनट अतंररत करने की प्रफिया 
को ‘रांससमशन’ कहा र्ाता है। यह यूतनटों को प्राप्त करने की व्यस्ट्क्त की पात्रता, 
संयुक्त होस्ट्ल्डगं के िोसलयों की शतों और नामांकन पर तनभसर होती है। प्रथम िारक की 
मतृ्य ुहोने पर, द्ववतीय िारक, प्रथम िारक का स्ट्थान ग्रहण करता है। नामांकन सर्हत 
एकल िोसलयों के मामले में यूतनट नासमती के पक्ष में अतंररत की र्ाती हैं। यर्द कोई 
िोसलयों संयुक्त रूप से िाररत हो और उनमें नामांकन हो तो संयकु्त िारक के 
अधिकार को वरीयता प्राप्त होगी। िोसलयों में नामांकन न होने पर यतूनट ववधिक 
उत्तराधिकाररयों को रांससमट की र्ाती हैं।म्यूचअुल फ़ंड तनवेशों के संदभस में नामांकन 
को समझने के सलए बॉक्स 9.3 देखें।  
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रांसिर करने के पहले म्यूचअुल फ़ंड नासमती से KYC दस्ट्तावेर्ीकरण पूरा करने, 

र्दवंगत यूतनट िारक के संबंि में मतृ्यु प्रमाणपत्र और रान्सिर के कारण भववष्य में 
होने वाली समस्ट्याओं के ववरुद्ध क्षततपूतत स पर ज़ोर देते हैं। 

सेबी  ने AMCs को  यूतनटों के रांससमशन के सलए AMFI द्वारा यथा तनिासररत 
दस्ट्तावेर्ों के कॉमन सेट और स्ट्टैंडडस रांससमशन अनुरोि िॉमस अपनाने तथा इन्हें 
एएमसी, आरटीए और एएमएफ़आई की वैबसाइट पर उपलब्ि कराने के तनदेश र्दए हैं।82 

उपयुसक्त के अनुसरण में पररचालन/अनुपालना और र्ोखखम पर एएमएफ़आई की स्ट्थायी 
ससमतत के साथ परामशस से एएमएफ़आई ने सभी सहयोगी डोक्यूमेंट सर्हत यूतनटों के 
रांससमशन के सलए मौरू्दा एएमएफ़आई र्दशातनदेशों की समीक्षा और अद्यतनीकरण 
फकया है और ववसभन्न  पररस्ट्स्ट्थततयों के अतंगसत उपयोग फकए र्ाने वाले  रांससमशन 
अनुरोि िॉमस को लागू फकया है।83  

रांससमशन का अनुरोि, म्यूचअुल िंड द्वारा तनिासररत िामस में फकया र्ाना चार्हए और 
इसके साथ एक NOC िॉमस भी प्रस्ट्तुत फकया र्ाना चार्हए। वैि रांससमशन दाव े के 
सलए अपेक्षक्षत दस्ट्तावेज़ स्ट्स्ट्थतत पर तनभसर करते हैं।84 (See Appendix 12) 

                                                           
82 Vide SEBI circular no. SEBI/HO/IMD/DF3/CIR/P/2019/166 dated December 24, 2019 
83 रांससमशन अनुरोि िॉमस और सहयोगी डॉकयुमेंट के साथ ववववि स्ट्स्ट्थततयों के तहत यूतनटों के रांससमशन के 
सलए अद्यतन र्दशातनदेशों की र्ांच करने हेतु कृपया देखें https://www.amfiindia.com/investor-

corner/investor-center/procedure-to-claim.html 
84 नवीनतम अपडटे के सलए देखें: https://www.amfiindia.com/investor-corner/investor-center/procedure-to-claim.html 

बॉक्स 9.3: म्यूचुअल फ़ंि ननवेशों में नामांकन  

यहााँ यह नोट करना महत्वपूणस है फक नामांकन केवल म्यूचुअल फ़ंड के  यूतनट िारक की मतृ्यु पर 
नासमती को यूतनट हस्ट्तांतररत करने के सलए प्राधिकृत करना है। तनवेशक के कानूनी उत्तराधिकारी के 
सलए नासमती रस्ट्ट में यूतनट िाररत करता है। यूतनट िारक की मतृ्यु के बाद नासमती के पक्ष में 
यूतनटों में यह कोई हक या लाभकारी र्हत तनसमसत नहीं करता है। यूतनट िारक पर लागू उत्तराधिकारी 
कानून को भी तनवेशक द्वारा  ध्यान में सलया र्ाना चार्हए र्ो वे नामांकन को अपने 
उत्तराधिकाररयों को संपस्ट्त्त पास करने का र्ररया समझत ेहो।  

नए सेबी तनयमों के अनुसार र्ो तनवेशक 1 अगस्ट्त 2022 को या उसके बाद म्यूचुअल फ़ंड यूतनटों में 
असभदान करेंगे उनके पास हस्ट्ताक्षररत घोषणा-पत्र  दे कर नामांकन करने या नामांकन से बाहर रहने 
का ववकल्प  होगा।     

http://www.amfiindia.com/investor-corner/investor-center/procedure-to-claim.html
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9.14 ववशषे ननवेशक संवर्ि के स्कटेटस में पररवतिन  

फकसी कानूनी एटॉनी के माध्यम से तनवेश करने वाले अल्पवयस्ट्क, NRIs, HUFs 
वैयस्ट्क्तक तनवेशकों का एक ववसशष्ट संवगस का गठन करते हैं। इनमें स ेकुछ तनवेशक 
सीिे तनवेश करते हैं बर्ाय फक उनकी ओर से प्राधिकृत संस्ट्थाओं द्वारा तनवेश करने 
के। वैयस्ट्क्तक तनवेशकों के इन संवगों में अततररक्त दस्ट्तावेर्ीकरण और प्रफिया की 
आवश्यकता होती है क्योंफक उनका टैक्सेशन और तनवेशों के पररचालन के तरीके या 
तनवेश गततववधि के कुछ संघटकों पर प्रततबंि के कारण ववभेदक स्ट्टेटस होता है।  

9.14.1 अलपवयस्कक का वयस्कक िो जाना   

एक बार अल्पवयस्ट्क वयस्ट्क बन र्ाता है तो उसके खाते में ववत्तीय रांरे्क्शन नहीं 
करने र्दये र्ाते। अल्पवयस्ट्क से वयस्ट्क बने व्यस्ट्क्त के बैंक खाते, म्यूचअुल फ़ंड 
िोसलयो या डीमेट खाते में कोई डबेबट या रीडेंप्शन नहीं फकए र्ा सकते। अल्पवयस्ट्क 
दस्ट्तावेज़ पर हस्ट्ताक्षर करने, संववदा करने, या अन्य पक्ष  चेक र्ारी करने  के पात्र 
नहीं हैं। फिर भी अल्पवयस्ट्क के वयस्ट्क हो र्ाने पर उनके हस्ट्ताक्षर बैंक द्वारा 
अनुप्रमाखणत करने पर ही वे इस प्रकार के रांरे्क्शन कर सकते हैं।  

KYC: र्ो अल्पवयस्ट्क वयस्ट्क हो र्ाते हैं उन्हें अपना पहचान और पते का प्रमाण 
प्रस्ट्तुत करके KYC प्रफिया  पूरी करनी होती है। बैंक और डडपोर्ीटरी भी  अल्पवयस्ट्क 
से वयस्ट्क बने व्यस्ट्क्तयों का व्यस्ट्क्तगत सत्यापन करने पर ज़ोर देते हैं। वयस्ट्क बनने 
पर भूतपूवस अल्पवयस्ट्क तनवेशक द्वारा KYC ब्योरों को पूरा करना होता है और 
अपडटेेड बैंक खाते के ब्योरे और नए खाते  का रद्द फकए गए मूल चके का पन्ना देना 
होता है। र्ब तक अल्पवयस्ट्क का स्ट्टेटस वयस्ट्क में नहीं बदल र्ाता कोई भी 
रांरे्क्शन नहीं करने र्दया र्ाता। 

PAN कािि: अल्पवयस्ट्क को र्ारी PAN आयकर ववभाग को पुनः प्रस्ट्तुत करने होत ेहैं 
ताफक नया PAN काडस उसी नंबर के साथ र्ारी फकया र्ा सके लेफकन इस अवयस्ट्क के 
वयस्ट्क होने के नए हस्ट्ताक्षर भी होने चार्हए।  

िीमेट िाता: चूफंक अल्पवयस्ट्क के डीमेट खाते केवल ससगंल-नाम आिार पर रखे र्ाते 
हैं इससलए अल्पव्यस्ट्क से वयस्ट्क बने व्यस्ट्क्त के सलए खाता खोलने की प्रफिया फिर से 
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करनी होती है। इसमें नया डीमेट खाता खोलना होता है। अल्पवयस्ट्क स्ट्टेटस में पुराने 
डीमेट खाते में िाररत ससक्योररर्टयों को नए डीमेट खाते में रान्सिर कर र्दया र्ाता है। 
डडपोर्ीटरी ऐसे रान्सिर पर रांरे्क्शन प्रभारों की छूट देती है।  

म्यूचअुल फ़ंि ननवेश:  

र्ब यूतनट अल्पवयस्ट्क की और से रखे र्ाते हैं तो यूतनटों की मासलकी  अल्पवयस्ट्क के 
पास होती है। र्ब तक अल्पवयस्ट्क वयस्ट्कता प्राप्त नहीं कर लेता तब तक 
असभभावक/संरक्षक ही  अल्पवयस्ट्क का खाता पररचासलत करेगा। सेबी पररपत्र िमांक 
SEBI/HO/IMD/DF3/CIR/P/2019/166 र्दनांक 24 र्दसंबर  201985 के अनुसार 
अल्पवयस्ट्क द्वारा वयस्ट्कता की आयु प्राप्त कर लेने पर स्ट्र्स अल्पवयस्ट्क के नाम पर 
तनवेश फकया गया है उसके द्वारा सभी केवाईसी ब्योरे और नए खाते के रद्द फकए गए 
मूल चके की एक प्रतत के साथ अद्यतन बैंक खाता ब्योरे देने होंगे। र्ब तक 
अल्पवयस्ट्क का स्ट्टेटस वयस्ट्क के रूप में बदल नहीं र्ाता तब तक फकसी भी  लेन-देन 
की अनुमतत नहीं दी र्ाएगी।  

तदनुसार, र्ब अल्पवयस्ट्क वयस्ट्क हो र्ाता है उसके द्वारा तनिासररत दस्ट्तावेर्ों सर्हत 
तनिासररत िॉमस में (अब से इसे एमएएम िॉमस कहा र्ाएगा) उसके अल्पवयस्ट्क से 
वयस्ट्क होने के स्ट्टेटस में पररवतसन के सलए आवेदन प्रस्ट्तुत करना होगा।  

उसके बाद असभभावक/संरक्षक को  अल्पवयस्ट्क के द्वारा वयस्ट्कता प्राप्त कर लेने की 
तारीख से फकसी भी प्रकार के ववत्तीय या गैर-ववत्तीय लेन-देन की अनुमतत नहीं होगी। 
सभी मौरू्दा स्ट्थायी अनुदेश रै्से SIP, SWP & STP यर्द अल्पवयस्ट्क द्वारा 
वयस्ट्कता प्राप्त कर लेने की तारीख से आगे की अवधि  के सलए रस्ट्र्स्ट्टडस हों तो इन्हें 
अल्पवयस्ट्क के द्वारा वयस्ट्कता प्राप्त कर लेने की तारीख से तनष्पार्दत नहीं फकया र्ा 
सकेगा।   

संके्षप में स्ट्र्स र्दन अल्पवयस्ट्क वयस्ट्कता की आयु प्राप्त कर लेता है  उस र्दन से 
असभभावक के सलए अल्पवयस्ट्क का खाता पररचालन के सलए उपलब्ि नहीं होगा और 
आगे ग्राहक द्वारा फकए र्ाने वाले लेन-देनों की अनुमतत नहीं दी र्ाएगी। (नोट: लाभांश 

                                                           
85 उम्पमीदवारों से अनुरोि है फक वे तनम्पन वैबसाइट पर इस संबंि के ब्र्ोरों को पढ़ें : 
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/may-2023/investment-in-units-of-mutual-funds-in-the-name-of-
minor-through-guardian_71148.html 
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का भुगतान या लाभांश पुनतनसवेश र्हां कहीं लागू  हो, र्ारी  रहेगा। ऐसे मामलों में 
टीडीएस काटने के बाद लाभांश रासश (र्हां कहीं लागू हो) यूतनट िारक के पंर्ीकृत बैंक 
खाते में र्मा दी र्ाएगी या िोसलयो में पुनतनसवेसशत की र्ाएगी, र्ैसा भी मामला 
हो।)86 

अल्पवयस्ट्क से वयस्ट्क होने के स्ट्टेटस में पररवतसन के सलए MAM आवेदन िॉमस को 
प्रस्ट्तुत करने के पूवस यूतनट िारक द्वारा अपेक्षक्षत है फक-  

I. पैन के सलए आवेदन करें और पैन काडस प्राप्त कर लें; 

II. केवाईसी प्रोसेस पूरा कर ले; और  

III. मौरू्दा बैंक खाते में अल्पवयस्ट्क से वयस्ट्क होने के उसके स्ट्टेटस को बदल दे या 
वयस्ट्क होने पर तुरंत एक नया बैंक खाता खोल दे और नयी चकेबुक प्राप्त कर ले 
स्ट्र्स पर उसका नाम मुर्ित हो।  

उपयुसक्त चरण पूरे करन ेके बाद ही आवेदक ववधिवत भरा हुआ तनिासररत MAM िॉमस 
एएमसी/रस्ट्र्स्ट्रार को आवश्यक सहयोगी  दस्ट्तावेर्ों के साथ प्रस्ट्तुत करे।  

अल्पवयस्ट्क से वयस्ट्क होने के स्ट्टेटस में पररवतसन के सलए अपेक्षक्षत दस्ट्तावेज़:  

1) सभी प्रकार से ववधिवत भरा हुआ तनिासररत MAM िॉमस 2187   

2) आवेदन के पैन काडस की कॉपी  

3) केवाईसी असभस्ट्वीकृतत या ववधिवत भरा हुआ केवाईसी िॉमस  

                                                           
86अधिक र्ानकारी के सलए तनम्न का संदभस  लें: https://www.amfiindia.com/investor-corner/investor-

center/Minor_attaining_Majority.html  
87 नोट:  MAM िॉमस में आवेदक के हस्ट्ताक्षर (अल्प वयस्ट्क र्ो वयस्ट्क बन गया है) को माता-वपता/असभभावक 
स्ट्र्नके हस्ट्ताक्षर म्यचूुअल फ़ंड के रेकॉडस में अल्पवयस्ट्क यूतनट िारक के िोसलयो में रस्ट्र्स्ट्टर फकए  गए हों, के 
द्वारा या नोटरी द्वारा या फ़स्ट्टस क्लास न्यातयक मस्ट्र्स्ट्रेट (JMFC) के द्वारा MAM िॉमस में र्दये गए स्ट्थान पर 
ववधिवत अटैस्ट्ट फकए र्ाएाँ। ववकल्प के रूप में यूतनट िारक के बैंकर के द्वारा आवेदक के हस्ट्ताक्षर को तनिासररत 
िॉमेट में अटेस्ट्ट फकया र्ाए।  
https://www.amfiindia.com/Themes/Theme1/downloads/RequestforchangeinGuardianofMinorUnithol
der.pdf 
https://www.amfiindia.com/Themes/Theme1/downloads/MAMForm-
forchangeinstatusfromMinortoMajor.pdf 
https://www.amfiindia.com/Themes/Theme1/downloads/Annexure-I-BankAttestationofSignature.pdf  

https://www.amfiindia.com/investor-corner/investor-center/Minor_attaining_Majority.html
https://www.amfiindia.com/investor-corner/investor-center/Minor_attaining_Majority.html
https://www.amfiindia.com/Themes/Theme1/downloads/RequestforchangeinGuardianofMinorUnitholder.pdf
https://www.amfiindia.com/Themes/Theme1/downloads/RequestforchangeinGuardianofMinorUnitholder.pdf
https://www.amfiindia.com/Themes/Theme1/downloads/MAMForm-forchangeinstatusfromMinortoMajor.pdf
https://www.amfiindia.com/Themes/Theme1/downloads/MAMForm-forchangeinstatusfromMinortoMajor.pdf
https://www.amfiindia.com/Themes/Theme1/downloads/Annexure-I-BankAttestationofSignature.pdf
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4) एक रद्द फकया हुआ चके स्ट्र्स पर आवेदक का नाम मुर्ित हो या आवेदक का 
अद्यतन बैंक स्ट्टेटमेंट/पासबुक  

5) बैंकर द्वारा हस्ट्ताक्षर अटेस्ट्टेशन  

6) नामांकन िॉमस  

7) तनिासररत िॉमस में एक नया SIP, STP, SWP अधिदेश (SIP, STP, SWP र्ारी 
रखने के सलए, यर्द लागू हो तो)  

लसस्कटेमैर्टक रांजेक्शन (SIP, SWP, STP और अन्य): फकसी अल्पवयस्ट्क के िोसलयो 
में उस तारीख तक ही स्ट्थायी आदेश यथा ससस्ट्टेमैर्टक तनवेश प्लान (SIP), ससस्ट्टेमैर्टक 
आहरण प्लान( SWP), ससस्ट्टेमैर्टक रान्सिर प्लान (STP) रस्ट्र्स्ट्टर रहत ेहैं र्ब तक 
वह वयस्ट्कता प्राप्त नहीं कर लेता भले ही अनुदेश ववस्ट्ताररत अवधि के सलए हों। र्ब 
अल्पवयस्ट्क वयस्ट्कता की आयु के तनकट होता है तब AMC सामान्यतया संरक्षक और 
अल्पवयस्ट्क को खाते/िोसलयो का स्ट्टेटस “वयस्ट्क” में पररवततसत करन ेके सलए तनिासररत 
दस्ट्तावेर्ों के साथ िॉमस प्रस्ट्तुत करने के सलए कहते हैं। अल्पवयस्ट्क के खाते में 
रस्ट्र्स्ट्टर सभी SIP,STP,SWP और अन्य स्ट्थायी अनुदेश तनलंबबत फकए र्ाते हैं यर्द 
उस तारीख को स्ट्र्स तारीख को अल्पव्यस्ट्क वयस्ट्कता प्राप्त कर लेता है, दस्ट्तावेज़ नहीं 
प्राप्त होते। स्ट्र्स तारीख को अल्पवयस्ट्क वयस्ट्कता की आयु प्राप्त कर लेता है उस र्दन 
से संरक्षक द्वारा ओपेरेशन के सलए िोसलयो फ्रीज़ कर र्दया र्ाता है और र्ब तक 
अल्पवयस्ट्क के वयस्ट्कता प्राप्त कर लेने से संबस्ट्न्ित दस्ट्तावेज़ प्राप्त नही ंहोते कोई भी 
रांरे्क्शन की अनुमतत नहीं दी र्ाती।  

9.14.2 NRI से ननवासी भारतीय बनना  

यर्द कोई व्यस्ट्क्त भारत लौट आता है और NRI स्ट्टेटस को छोड़ देता है तो उसे अपने 
तनवेशों और बैंक खातों के संबंि में कुछ प्रफियाएं पूरी करनी होती हैं।  

बैंक िाता: र्ब NRI तनवासी भारतीय बन र्ाता है वह अपने NRO/NRE/FCNR(B) 
खाते पररचासलत नहीं कर सकता। उसे अपने तनवासी भारतीय स्ट्टेटस में पररवतसन के 
बारे में बैंक को सूधचत करना होता है और  तनवासी रुपया खाता रूपी खाता खोलना 
आवश्यक होता है। खाता खोलने के दस्ट्तावेज़ र्ैसे पते का प्रमाण, पहचान पत्र, 
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िोटोग्राि प्रस्ट्तुत करने होते हैं। NRE/FCNR(B) खातों से बैलेन्स रान्सिर करने के 
सलए भारत लौटे भारतीय द्वारा एक तनवासी ववदेशी मुिा (REC) खाता खोलना होता 
है। इस खाते में ववदेश में फकए गए तनवेशों से प्राप्त हो रहे फ़ंड को ववदेशी मुिा में  
रखा र्ा सकता  है।  

िीमेट िाता:  बैंक खाते के समान भारत लौटे NRI को उस तनर्दसष्ट प्राधिकृत डीलर 
शाखा को स्ट्र्सके माध्यम से तनवेशक ने पोटसिोसलयो तनवेश स्ट्कीम में तनवेश फकया है 
और उस DP को स्ट्र्समें उसने डीमेट खाता खोला है, स्ट्टेटस के पररवतसन के बारे में 
सूधचत करना होता है। ‘रेससडेंट’ (तनवासी ) स्ट्टेटस वाला एक नया डीमेट खाता खोलना 
र्रूरी होता है। NRI डीमेट खाते में िाररत सभी बैलेंस नए ‘रेससडेंट’ डीमेट खाते में 
रान्सिर हो र्ाएंगे। रान्सिर के बाद NRI डीमेट खाता बंद हो र्ाएगा।  

म्यूचअुल फ़ंि ननवेश : NRI  द्वारा संबस्ट्न्ित AMC को म्यूचअुल फ़ंड तनवेश के संबंि 
में अपने स्ट्टेटस, पते और बैंक ब्योरों में पररवतसन  के बारे में सूधचत करना होता है। 
अपने स्ट्टेटस, पते और बैंक ब्योरों में हुये पररवतसन के सलए KYC रस्ट्र्स्ट्रेशन एर्ेंसी को 
KYC पररवतसन िॉमस प्रस्ट्तुत करना होता है। KYC रस्ट्र्स्ट्रेशन एर्ेंसी को अनुरोि 
प्रस्ट्तुत करने पर एक असभस्ट्वीकृतत पत्र र्दया र्ाएगा और यह एर्ेंसी अपने रेकॉडस में 
आवश्यक पररवतसन कर देगी। र्ब तनवेशक को NRI के रूप में फ़्लैग कर र्दया र्ाता है 
तो NRI द्वारा म्यूचअुल फ़ंड तनवेशों की बबिी/रीडेंप्शन पर प्राप्त असभलाभ पर यथा 
लागू स्रोत पर आयकर कटौती की र्ाएगी।  

9.14.3 HUF के कताि में पररवतिन  

HUF के ‘कतास’ में पररवतसन के सलए म्यूचअुल फ़ंड  रेकॉडस में कतास के पररवतसन के सलए 
कारण दशासते हुए एक पत्र नए  कतास से सलया र्ाएगा। संबस्ट्न्ित AMC के पास एक 
ववसशष्ट िॉमस होता है। नए  कतास द्वारा हस्ट्ताक्षररत पत्र में र्दवंगत कतास, िोसलयो 
नंबर, स्ट्कीम, यूतनट ब्योरों का उल्लेख फकया र्ाना चार्हए। नए  कतास और HUF के 
KYC दस्ट्तावेज़ र्दये र्ाने चार्हए। यर्द HUF पहले से KYC अनुपालक हैं तो HUF 
KYC प्रस्ट्तुत करने की आवश्यकता नहीं है। पत्र और KYC दस्ट्तावेज़ में तनम्नसलखखत 
शासमल करना अतनवायस  है:  

• मतृ्यु प्रमाणपत्र की अनुप्रमाखणत प्रतत  
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• नए कतास के हस्ट्ताक्षर और ब्योरों को दशासनेवाल बैंक प्रमाणपत्र  

• सभी हमवाररसों (साझेदार) और नए कतास द्वारा हस्ट्ताक्षररत क्षततपूतत स बॉन्ड  

9.15 ननवेशक संव्यविार- टनिअराउंि टाइम  

सेबी के र्दशातनदेशों में म्यूचअुल फ़ंड के तनवेशकों के सलए टनसअराउंड टाइम तनिासररत 
फकया गया है।  
म्यूचअुल फ़ंि द्वारा दी जा रिी सेवा  टनिअराउंि टाइम  
NAV गणना और प्रकटन  दैतनक आिार पर88 
असभदान के सलए खलुी म्यूचअुल फ़ंड 
स्ट्कीमें (ELSS के आईपीओ के अलावा)  

अधिकतम 15 र्दन  

म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों द्वारा यूतनट 
आबंर्टत या िन रासश ररफ़ंड करना  

NFO बंद होने के 5 र्दनों के भीतर89 

ओपन-एंडडे स्ट्कीम (ELSS के अलावा) 
की ऑनगोइंग बबिी/पुनखसरीद के सलए री-
ओपतनगं  

आबंटन के 5 कारोबार र्दवसों के भीतर  

तनवेर्कों को डडववडेंड वॉरेंट रान्सिर करना  बोडा द्वारा समर् समर् पर जैसा भी तनिााररत 

फकर्ा जाए  
र्तूनट िारकों को रीडेंप्र्न र्ा ररपचजे प्रोसीड्स 

रान्सिर करना  
उस अवधि के भीतर जो बोडा द्वारा समर् समर् 

पर तनिााररत फकर्ा गर्ा हो90  
सभी र्तूनट िारकों को स्कीमवार वावर्ाक ररपोटा 
र्ा एक सकं्षक्षप्त सारांर् भेजना  

बोडा द्वारा जसैा भी तरीका तनिााररत फकर्ा जाए 

उस तरीके से सबंजन्ित लखेा वर्ा की समाप्ती की 
तारीख से चार माह के भीतर   

सभी र्तूनट िारकों को भेजा जाने वाला वववरण  बोडा द्वारा जैसा भी तर् फकर्ा जाए उस तरीके से 

प्रत्रे्क छःमाही (अथाात 31 माचा और 30 मसतबंर) 

की समाप्ती से 10 र्दन परेू होने के पहल े 

                                                           
88 सेबी द्वारा समर् समर् पर तनिााररत तरीके स ेइसे दर्ाार्ा जाना चार्हए।    
89 िनवापसी (NFO के मामले में) में ववलंब होने पर तनवेशकों को ववलंब की अवधि के सलए 15 प्रततशत 
प्रतत वषस की दर से ब्यार् का भुगतान करना होगा। यह ब्यार् स्ट्कीम को प्रभाररत नहीं फकया र्ा सकता।  
90 मोचन र्ा पुनखारीद आर् र्ा लाभारं् भुगतान को स्थानांतररत करने में वविलता की जस्थतत में, एएमसी को 
र्ूतनट िारक को ऐसी देरी की अवधि के मलए सेबी द्वारा तनर्दाटट दर पर ब्र्ाज का भुगतान करना होगा। र्ह खचा 
एएमसी द्वारा वहन फकर्ा जाना है, र्ानी इसे र्ोजना स ेनही ंवसलूा जा सकता है। 
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म्यूचअुल फ़ंि द्वारा दी जा रिी सेवा  टनिअराउंि टाइम  
म्यूचअुल फ़ंड वैबसाइट पर अिसवावषसक 
प्रकटन (अलेखापरीक्षक्षत ववत्तीय पररणाम)   

प्रत्येक छःमाही की समास्ट्प्त के 1 माह के 
भीतर  (अथासत 31माचस और 30 ससतंबर) 
[यह डबै्ट और मुिा बाज़ार स्ट्कीमों के 
अलावा अन्य स्ट्कीमों पर लागू होगा] 
पारदसशसता बढ़ाने के सलए अब यह तनणसय 
सलया गया है फक स्ट्र्न डबै्ट और मुिा 
बाज़ार ससक्योररर्टयों में लेन-देन इसकी 
स्ट्कीम के पोटसिोसलयो में फकया गया है 
(अतंर स्ट्कीम रान्सिर सर्हत)  उनके 
ब्योरों को 15 र्दनों समय सीमा में 
दैतनक  आिार पर प्रकट फकया र्ाए।91  

डाक/ईमेल द्वारा एक समेफकत लेखा 
वववरण (CAS) 

 प्रत्येक कलेंडर माह के सलए CAS: 
समय समय पर सेबी  द्वारा 
ववतनर्दस ष्ट समय -सीमा92  
अिसवावषसक CAS: समय समय पर सेबी  
द्वारा ववतनर्दसष्ट समय-सीमा के अनुसार 

यूतनट प्रमाणपत्र  प्रमाणपत्र के सलए अनुरोि की प्रास्ट्प्त के 
5 कायसर्दवसों के भीतर र्ारी फकया र्ाए।  
क्लोज़-एंडडे स्ट्कीमों के सलए यूतनट िारकों 
से अनुरोि प्राप्त होने के 2 कायसर्दवसों 
के भीतर डीमेट िॉमस में यूतनट र्ारी फकए 
र्ाएाँ  

 

                                                           
91 SEBI circular no. SEBI/HO/IMD/DF4/CIR/P/2020/163 dated September 1, 2020. This circular comes into effect 

from October 1, 2020. 
92https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/mar-2021/circular-on-mutual-funds_49393.html, 

https://www.sebi.gov.in/legal/regulations/aug-2021/securities-and-exchange-board-of-india-mutual-
funds-regulations-1996-last-amended-on-november-09-2021-_41350.html 

https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/mar-2021/circular-on-mutual-funds_49393.html
https://www.sebi.gov.in/legal/regulations/aug-2021/securities-and-exchange-board-of-india-mutual-funds-regulations-1996-last-amended-on-november-09-2021-_41350.html
https://www.sebi.gov.in/legal/regulations/aug-2021/securities-and-exchange-board-of-india-mutual-funds-regulations-1996-last-amended-on-november-09-2021-_41350.html
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SIP/STP/SWP के मामले में िाता वववरण  
खात ेके वववरण या यूतनट सर्टसफिकेट से संबस्ट्न्ित सेबी र्दशातनदेश में यह उल्लेख है 
फक फकसी स्ट्कीम के आवेदक, न्जसके आवेदन को स्कवीकार कर ललया र्या िै उसके पास 
यह ववकल्प है फक वह या तो अपने खाते का वववरण प्राप्त करे या डडमटेररयालाइज्ड 
िॉमस में यूतनट रखे। इस संबंि में एसेट मैनेर्मेंट कंपनी से अपेक्षक्षत है फक वह ऐसे 
आवेदक को उसे आबंर्टत यूतनटों की संख्या दशासते हुए खाता वववरण र्ारी करे या र्हां 
तक संभव हो प्रारस्ट्म्भक सस्ट्ब्स्ट्िप्शन सूची के बंद होने की तारीख या आवेदन की 
प्रास्ट्प्त की तारीख से अधिक से अधिक पााँच कायस र्दवसों में डडमटेररयालाइज्ड िॉमस में 
यूतनट र्ारी करे। इसके अततररक्त एसेट मैनेर्मेंट कंपनी म्यूचअुल फ़ंि स्ककीम के यूननट 
धारक को उससे अनुरोि प्राप्त होने के दो कायस र्दवसों के भीतर डडमटेररयालाइज्ड िॉमस 
में यूतनट र्ारी करे।93   

खाता वववरण तनस्ट्ष्िय (dormant) तनवेशकों को भी भेर्ा र्ाएगा अथासत उन तनवेशकों 
को स्ट्र्न्होंने ववगत 6 माहों के दौरान कोई रांरे्क्शन नहीं फकया हो। यह पोटसिोसलयो 
स्ट्टेटमेंट/वावषसक ररटनस के साथ साथ िाररत यूतनटों की संख्या और वैल्यू पर अध्यतन 
स्ट्स्ट्थतत के साथ होगा। यर्द तनवेशक चाहते हैं तो प्रत्येक माह उन्हें ईमेल के द्वारा 
सॉफ्ट कॉपी  भेर्ी र्ाएगी।  

AMCs (और कुछ डडस्ट्रीब्यूटर भी) तनवेशकों के सलए कुछ अन्य सेवाएाँ भी  ऑिर 
करते हैं। उनमें से कुछ  नीच े दी गई हैं:  

− तनवेशों पर सूचना का ऑनलाइन एक्सेस स्ट्र्समें ववसभन्न पाररवाररक सदस्ट्यों से 
संबस्ट्न्ित ववववि िोसलयो  का समेफकत व्यू होगा।  

− पोटसिोसलयो वैल्यूएशन, बुक की गई आय, अस्ट्र्सत प्रततलाभ, आयकर के प्रयोर्न आर्द 
के सलए  पूंर्ीगत असभलाभ पर प्रफिया।  

 

                                                           
93स्रोत:  https://www.sebi.gov.in/legal/regulations/aug-2021/securities-and-exchange-board-of-india-mutual-funds-

regulations-1996-last-amended-on-november-09-2021-_41350.html   

https://www.sebi.gov.in/legal/regulations/aug-2021/securities-and-exchange-board-of-india-mutual-funds-regulations-1996-last-amended-on-november-09-2021-_41350.html
https://www.sebi.gov.in/legal/regulations/aug-2021/securities-and-exchange-board-of-india-mutual-funds-regulations-1996-last-amended-on-november-09-2021-_41350.html
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अध्याय 9: नमूना प्रश्न  

1. लाभांश भुर्तान के बाद स्ककीम की नेट एसेट वैलयू (NAV) को वखणित करने के ललए 
फकस शब्द-पद का प्रयोर् फकया र्या िै? (याद रिे फक भुर्तान फकए र्ए लाभांश और 
उस पर लाभांश ववतरण कर की सीमा तक NAV रॉप िो जाएर्ा)  

a. एक्स-लाभांश NAV 
b. कम-लाभांश (cum-dividend) NAV 
c. तनम्नतर NAV  
d. लाभांश NAV  

2. यूननटधारक को फकस भाव पर बोनस यूननट जारी फकए जाते िैं? 

a. रस्ट्स्ट्टयों के परामशस से AMC द्वारा भाव का तनिासरण फकया र्ाता है 
b. बोनस यूतनट बबना फकसी मूल्य के आबंर्टत फकए र्ाते हैं  
c. वतसमान NAV पर  
d. बोनस अनुपात द्वारा ववभास्ट्र्त वतसमान NAV पर  

3. ननम्न में से कौनसा कथन सिी िै?  

a. र्हन्द ूअववभक्त पररवारों (HUFs) को म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम में तनवेश की अनुमतत 
नहीं है  

b. अल्पवयस्ट्क म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों में तनवेश नहीं कर सकते  
c. ववदेशी तनवेशक भारतीय म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों में तनवेश कर सकते हैं बशते वे ‘नो 

यूअर क्लायंट’ (KYC) औपचाररकताएं पूरी करते हों  

4. अलपवयस्कक द्वारा आवेदन के मामले में फकसकी KYC पूरी की जानी चार्िए?  

a. अल्पवयस्ट्क  
b. संरक्षक  
c. अल्पवयस्ट्क का कोई भी पररवार सदस्ट्य  
d. अल्पवयस्ट्कों द्वारा आवेदन के मामले में फकसी प्रकार की KYC की आवश्यकता 

नहीं है  
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5. एक ननवासी वैयन्क्तक ननवेशक म्यूचअुल फ़ंि िोललयो में फकतने बैंक िाते 
(अधधकतम) रन्जस्कटर कर सकते िैं?  

a. 1  
b. 2  
c. 3 
d. 5  
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अध्याय 10: फ़ंि के जोखिम, प्रनतलाभ और कायि-प्रदशिन  

सीिने के ववषय: 

इस अध्याय के अध्ययन के बाद आप तनम्नसलखखत के बारे में र्ानकारी प्राप्त 
करेंगे:  
• सामान्य और ववसशष्ट र्ोखखम कारक  
• ववसभन्न स्ट्कीमों के म्यूचुअल फ़ंड कायस-प्रदशसन को प्रभाववत करने वाले कारक  
• फकसी स्ट्कीम में प्रततलाभ के ड्राईवर और र्ोखखम  
• प्रततलाभ के उपाय  
• भारत में म्यूचअुल फ़ंड द्वारा प्रततलाभों के प्रततलाभ तनरूपण के संबंि  में 

सेबी मानदंड  
• तनवेशकों को ध्यान में रखते हुये फ़ंड तनवेश में र्ोखखम  
• ववववि र्ोखखम उपाय  
• िेडडट र्ोखखम के संबंि में कुछ प्राविान  

10.1 सामाधय और ववलशटट जोखिम कारक  

अध्याय 1 में ववववि एसेट संवगस और उनसे सम्बद्ध र्ोखखमों के बारे में चचास की गई 
है। इस अध्याय में म्यूचुअल फ़ंड में तनवेश में समार्हत र्ोखखम को गहराई से समझाया 
गया है। र्ोखखम  को मानक/सामान्य र्ोखखम और वैयस्ट्क्तक एसेट संवगों के बीच 
संवगीकृत फकया गया है। तनवेश में स्ट्वतः ही ववववि र्ोखखम लेना और उन्हें प्रबंधित 
करना शासमल होता है। ऐसी स्ट्स्ट्थतत में यह समझना महत्वपूणस है फक फकसी ववसशष्ट 
व्यस्ट्क्त के साथ कौन सी  र्ोखखम रु्ड़ी है और उन र्ोखखमों को कैसे प्रबंधित फकया 
र्ाए। यह भी आवश्यक है फक फकसी व्यस्ट्क्त द्वारा कौनसी  र्ोखखम उठायी र्ानी 
चार्हए और फकस उदे्दश्य से उठायी  र्ानी  चार्हए।   

र्ब तनवेशक म्यूचअुल फ़ंड के माध्यम से तनवेश करते हैं तब फ़ंड मैनेर्र र्ोखखम के 
कुछ भाग का प्रबंि करते हैं र्ब फक कुछ अन्य म्यूचअुल फ़ंड की संरचना के कारण 
तनयंबत्रत होते हैं। फिर भी कुछ र्ोखखम ऐसी होती हैं र्ो तनवेशक द्वारा अलग से 
प्रबंधित करने होते हैं।  
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स्ट्कीम सूचना दस्ट्तावेज़ (SID) में र्ोखखमों के दो मोटे संवगों के बारे में उल्लेख होता 
है, (1) सामान्य र्ोखखम कारक और (2) ववसशष्ट र्ोखखम कारक। मानक र्ोखखम 
कारक वे र्ोखखम हैं र्ो सभी म्यूचअुल फ़ंड तनवेशों में होती हैं र्बफक कुछ र्ोखखम हैं 
र्ो व्यस्ट्क्तगत ववसशष्ट एसेट संवगस पर लागू होती हैं। उदाहरण के सलए िेडडट र्ोखखम 
या ब्यार् दर र्ोखखम डबै्ट ससक्योररर्टयों से सम्बद्ध होती हैं र्बफक मुिा र्ोखखम ववदेशी 
ससक्योररर्टयों या ववदेशी मुिा में कायस करने वाली कंपतनयों के शयेरों से रु्ड़ी होती हैं।  

स्ट्कीम सूचना दस्ट्तावेज़ (SID) में उन सभी र्ोखखमों के बारे में सूची दी र्ाती है। SID 
में ववववि र्ोखखम न्यूनीकरण (कम करना) कायसनीततयों पर चचास भी होती है। स्ट्कीम 
सूचना दस्ट्तावेज़ का एक स्ट्नैपशॉट (आशुधचत्र) नीच ेर्दया गया है:  

10.1.1 सामाधय जोखिम कारक:  

• म्यूचअुल फ़ंड यूतनटों में तनवेश में व्यापार मात्रा, सेटलमेंट र्ोखखम, चलतनधि 
र्ोखखम, चकू र्ोखखम और मूलिन की संभाववत क्षतत शासमल है।  

• स्ट्र्न ससक्योररर्टयों में स्ट्कीम तनवेश करती है उनके मूल्य/वैल्यू/ब्यार्दर में उतार-
चढ़ाव होता रहता है और स्ट्कीम के तनवेश की वैल्यू बढ़ती या घटती है। स्ट्कीम में 
अलग अलग तनवेशों के मूल्य को प्रभाववत करने वाले कारकों (कारण) के अततररक्त 
स्ट्कीम की NAV में व्यापक इस्ट्क्वटी और बॉन्ड माकेट में गततववधि के कारण उतार-
चढ़ाव होता है और सामान्यरूप में पूंर्ी और मुिा बाज़ार को प्रभाववत करने वाले 
कारकों द्वारा  प्रभाववत होती है यथा ब्यार्दरों में पररवतसन, मुिा ववतनमय दरें, 
सरकारी नीततयों में पररवतसन, टैक्सेशन, रार्नैततक, आधथसक या अन्य कायसकलापों 
और स्ट्टॉक और बॉन्ड माकेटों में बढ़ती  अस्ट्स्ट्थरता।  

• प्रायोर्क/AMC/म्यूचअुल फ़ंड  का वपछला कायस-प्रदशसन स्ट्कीम के भावी कायसप्रदशसन 
की गारंटी नहीं देता।  

• स्ट्कीम का नाम फकसी भी प्रकार से स्ट्कीम की गुणवत्ता या इसकी  भावी प्रगतत और 
प्रततलाभों का संकेत नहीं होता।  
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• प्रायोर्क म्यूचअुल फ़ंड की स्ट्थापना के सलए उनके द्वारा फकए गए  प्रारस्ट्म्भक 
अशंदान से परे स्ट्कीम के संचालन से हुई फकसी भी हातन के सलए र्वाबदेह या 
उत्तरदाई नहीं होते।  

कुछ र्नरल र्ोखखम कारकों के बारे में नीच ेवणसन फकया गया है:  

चलननधध जोखिम: 

स्ट्कीम में तनवेशों की तरलता रेडडगं वॉल्यूम, सेटलमेंट अवधि और रान्सिर प्रफियाओं 
द्वारा प्रततबंधित होती हैं। यद्यवप तनवेश यूतनवसस में ऐसी ससक्योररर्टयााँ होती हैं स्ट्र्नमें 
उच्च माकेट तरलता होती है फिर भी यह संभावना होती है फक माकेट तरलता 
कंपनी/सैक्टर/र्नरल माकेट सम्बद्ध घटनाओं से प्रभाववत होती हैं और रीडेंप्शन के 
कारण पोटसिोसलयो रीबैलेंससगं और/या चलतनधि मांगों के कारण भाव पर प्रभाव पड़ता 
है।  

भारतीय ववत्तीय माकेट के ववसभन्न सेगमेंटों (खडं)में अलग अलग सेटलमेंट अवधियााँ 
होती हैं और इस प्रकार की अवधियों में अप्रत्यासशत पररस्ट्स्ट्थततयों के कारण ववस्ट्तार 
फकया र्ाता है। भूतकाल में ऐसा कई बार हुआ  है फक र्ब सेटलमेंट ससक्योररटी 
रांरे्क्शन की मात्रा के अनुरूप  नहीं हो सके तो आगे के रांरे्क्शन संचासलत करने में 
कर्ठनाई पैदा हुई। रांरे्क्शन के सेटलमेंट में ववलंब  या अन्य समस्ट्याओं के 
पररणामस्ट्वरूप अस्ट्थायी अवधियों के कारण   

स्ट्कीम की आस्ट्स्ट्तयां(एसेट्स) अतनवेसशत रही और उन पर कोई प्रततलाभ नहीं समला। 
सेटलमेंट समस्ट्याओं के कारण इस्ट्च्छत ससक्योररटी  खरीद करने की स्ट्कीम की अक्षमता 
से स्ट्कीम द्वारा कुछ तनवेश अवसर खोने पड़।े इसी कारण की वर्ह से डबै्ट 
ससक्योररर्टयों के सलए सुववकससत और तरल सेकंडरी माकेट की अनुपस्ट्स्ट्थतत से स्ट्कीम 
के पोटसिोसलयो  में िाररत ससक्योररर्टयों को बेचने की अक्षमता से कई बार स्ट्कीम को 
भारी  क्षतत का सामना करना पड़ा और  इससे स्ट्कीम के पोटसिोसलयो  में िाररत 
ससक्योररर्टयों के मूल्य में भारी धगरावट आई।  

मुिा बाज़ार ससक्योररर्टयााँ र्बफक  स्ट्पष्टरूप से तरल होती  हैं उनमें सुववकससत  
सेकंडरी माकेट के अभाव  से स्ट्कीम की वविय  क्षमता को प्रततबंधित करती हैं और 
ससक्योररटी के अतंतः  बेचने तक स्ट्कीम में हातनयााँ होती रहती हैं।  
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बॉन्ड के मूल्य से रु्ड़े तरलता प्रीसमयम में पररवतसन करनेवाली माकेट पररस्ट्स्ट्थततयों पर 
बॉन्ड की तरलता में पररवतसन तनभसर होता है। ससक्योररटी के वविय के समय 
ससक्योररटी अतरल बन सकती है र्ो पोटसिोसलयो  के मूल्य में क्षतत पैदा करता है।  

यद्यवप सरकारी (गवनसमेंट) ससक्योररटी  माकेट अन्य डबै्ट इन्स्ट्ुमेंट की तुलना में 
अधिक तरल होता है फिर भी कई बार  बार्ार में भारी अस्ट्स्ट्थरता के कारण बार्ार में 
लेन-देन में कर्ठनाइयां आ सकती हैं, स्ट्र्ससे बार्ार की मात्रा में धगरावट आ सकती है।  
यर्द आरबीआई द्वारा र्ारी  कोई भी प्रासंधगक र्दशातनदेश फकसी प्रततकूल पररवतसन स े
गुर्रता है, तो इस योर्ना की तरलता को नुकसान हो सकता है। 

ब्याज दर जोखिम   

तनयत आय ससक्योररर्टयााँ यथा सरकारी बॉन्ड, कॉपोरेट बॉन्ड, मुिा बाज़ार इन्स्ट्ुमेंट 
और डरेरवेर्टव्र्  कीमत-र्ोखखम या ब्यार् दर र्ोखखम का संचालन करते हैं। 
सामान्यतया र्ब ब्यार् दरें बढ़ती हैं वतसमान तनयत आय ससक्योररर्टयों की कीमत में 
धगरावट आती है और र्ब ब्यार् दरें धगरती हैं तो इनके मूल्य में ववृद्ध  होती है। 
कीमतों में ववृद्ध  या धगरावट की मात्रा ससक्योररटी  के कूपन और पररपक्वता पर तनभसर 
करती है। यह स्ट्र्स प्रततिल (बांड आय) स्ट्तर पर ससक्योररटी  की रेडडगं होती है यह 
उस पर भी तनभसर करता है।  

डरेरवेर्टव्र् में ब्यार् दरों में पररवतसन के कारण कीमत में आए प्रततकूल पररवतसनों का 
र्ोखखम होता है।  

पुनननिवेश जोखिम  

स्ट्कीम द्वारा फकए गए तनवेश  पुनतनसवेश  र्ोखखम के अिीन होते हैं। यह  र्ोखखम 
स्ट्कीम में ससक्योररर्टयों से स्ट्र्स ब्यार् दर स्ट्तर पर प्राप्त हुये नकद प्रवाह के पुनतनसवेश 
के संदभस  में है। पुनतनसवेश  से अततररक्त आय ‘ब्यार् पर ब्यार्’ घटक होता है। इसमें 
र्ोखखम यह है फक स्ट्र्स  दर पर अन्तररम नकद प्रवाह का तनवेश फकया र्ाता है  वह  
संभव है मूल िारणा दर से कम हो।  
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राजनीनतक जोखिम 

भारत में म्यूचअुल फ़ंड में तनवेश  भारतीय रार्नीतत और भारत में या तो  कें िीय, 
राज्य या स्ट्थानीय स्ट्तर पर रार्नीततक पररदृश्य में पररवतसन द्वारा कािी हद तक 
प्रततकूलतः प्रभाववत होता है। कें ि सरकार या संबस्ट्न्ित राज्य सरकारों की कारसवाइयों का 
भववष्य में भारतीय अथसव्यवस्ट्था पर भारी प्रभाव पड़ता है र्ो कंपतनयों, सामान्य 
व्यवसाय और माकेट स्ट्स्ट्थततयों, उन ससक्योररटी  की कीमतों और  प्रततिलों को  
प्रभाववत करती  हैं स्ट्र्समें स्ट्कीम तनवेश करती है।  

देश में पैदा हुई अशांतत या बाहरी तनाव की घटनाएाँ देश की रार्नीततक और आधथसक 
स्ट्स्ट्थरता पर प्रततकूल प्रभाव डालती है और इसके पररणामस्ट्वरूप उन ससक्योररर्टयों पर 
इसका प्रभाव पड़ता है स्ट्र्नमें स्ट्कीम तनवेश करती है। लाभदायी नीतत संरचनाओं की 
प्रगतत में ववलंब या पररवतसन भी उन ससक्योररर्टयों को प्रभाववत करते हैं स्ट्र्नमें स्ट्कीम 
तनवेश करती है।  

आधथिक जोखिम  

आधथसक ववृद्ध में मंदी या मैिो-इकोनोसमक असंतुलन यथा कें िीय और राज्य स्ट्तरीय 
रार्कोषीय घाटे में ववृद्ध देश में तनवेशों पर प्रततकूल (हातनकारी रूप में )प्रभाव डालते हैं। 
अथसव्यवस्ट्था में अतंतनसर्हत ववृद्ध से देश में नए तनवेशों की मात्रा पर प्रत्यक्ष प्रभाव डालते 
हैं।  

ववदेशी मुद्रा जोखिम  

इस योर्ना को भारतीय रुपए (INR) में दशासया र्ा सकता है र्ो फक म्यूचअुल िंड 
इकाइयों में ववदेशी पोटसिोसलयो तनवेशकों के सलए घरेल ू मुिा से अलग है। ववदेशी  
पोटसिोसलयो तनवेशकों द्वारा  तनवेश र्ब होम(उस देश की ) मुिा (भारतीय रुपए)में 
रूपांतररत फकए र्ाते हैं तो मुिा के संचरण के कारण  भारतीय रुपए में  वैल्यू कम हो 
र्ाती है। AMC ववदेशी पोटसिोसलयो तनवेशकों के सलए मुिा र्ोखखम का प्रबंिन नहीं 
करती अतः यह  केवल ववदेशी पोटसिोसलयो तनवेशकों का ही उत्तरदातयत्व है फक वे 
स्ट्वयं मुिा र्ोखखम प्रबंधित या कम करें। प्रायोर्क/फ़ंड/रस्ट्टी/AMC मुिा ववतनमय दरों 
में पररवतसन के कारण ववदेशी तनवेशकों को हो रही फकसी हातन के सलए र्वाबदेह नहीं 
हैं।  
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तनपटान र्ोखखम (काउंटरपाटी र्ोखखम) – तनयत प्रततलाभ को अस्ट्स्ट्थर दर प्रततलाभ में 
स्ट्वैप करके ववसशष्ट फ्लोर्टगं दर पररसंपस्ट्त्तयााँ ससृ्ट्र्त की र्ा सकती हैं। इस प्रकार के 
स्ट्वैप में एक र्ोखखम यह है फक काउंटर पाटी (र्ो फ्लोर्टगं रेट रीटनस का भुगतान करेगी 
और तनयत रेट रीटनस प्राप्त करेगी) चकू कर सकती है।  

स्कटॉक एक्स्कचेंज के माध्यम से यूननटों के रांजेक्शन से जुड़ा जोखिम  

स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् के माध्यम से स्ट्कीम के यूतनटों में रांरे्क्शन के संबंि में फकसी भी 
कारोबार र्दवस में आबंटन और रीडेंप्शन BSE/NSE और उनके संबस्ट्न्ित समाशोिन 
कॉपोरेशन द्वारा ऑडसर प्रोसेससगं/सेटलमेंट पर तनभसर करता है।  

10.1.2 ववलशटट जोखिम कारक  

A) इन्क्वटी और इन्क्वटी से संबन्धधत लसक्योररर्टयों से सम्बि जोखिम  

इस्ट्क्वटी और इस्ट्क्वटी सम्बद्ध ससक्योररर्टयााँ अस्ट्स्ट्थर होती हैं और दैतनक आिार पर 
इसके भाव में उतार-चढ़ाव होता रहता है। स्ट्कीम में फकए गए तनवेशों की तरलता रेडडगं 
वॉल्यूम (व्यापार की मात्रा) और सेटलमेंट (तनपटान) अवधियों द्वारा प्रततबंधित होते हैं। 
सेटलमेंट अवधियााँ अप्रत्यासशत पररस्ट्स्ट्थततयों द्वारा पयासप्तया बढ़ाई र्ा सकती हैं। 
रांरे्क्शन के सेटलमेंट में ववलंब  या अन्य समस्ट्याओं के पररणामस्ट्वरूप अस्ट्थायी 
अवधियों के कारण  स्ट्कीम की आस्ट्स्ट्तयां अतनवेसशत रही और उन पर कोई प्रततलाभ 
नहीं समला। सेटलमेंट समस्ट्याओं के कारण लक्षक्षत ससक्योररटी  खरीद करने की स्ट्कीम 
की अक्षमता से स्ट्कीम द्वारा कुछ तनवेश अवसर खोने पड़ सकते हैं। इसी कारण की 
वर्ह से डबै्ट ससक्योररर्टयों के सलए सुववकससत और तरल सेकंडरी माकेट की 
अनुपस्ट्स्ट्थतत से स्ट्कीम के पोटसिोसलयो  में िाररत ससक्योररर्टयों को बेचने की अक्षमता 
से कई बार स्ट्कीम को भारी  क्षतत का सामना करना पड़ता है और  इससे स्ट्कीम के 
पोटसिोसलयो  में िाररत ससक्योररर्टयों के मूल्य में भारी धगरावट आती है। स्ट्कीम तनवेशों 
के मूल्य भी ब्यार् दरों, मुिा ववतनमय दर, सरकार के कानून/नीततयों में पररवतसन, 
टैक्सेशन कानून और रार्नैततक, आधथसक या अन्य पररवतसनों से प्रभाववत होते हैं र्ो 
अलग अलग ससक्योररर्टयों, एक ववसशष्ट सैक्टर या सभी सेक्टरों पर प्रततकूल प्रभाव 
डालते हैं।  
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शॉटि सेललरं् और स्कटॉक लेंडिरं् में सम्बि जोखिम  

ससक्योररटी लेंडडगं एक अनुमोर्दत इंटमीडडयरी के माध्यम से एक ववसशष्ट अवधि के 
सलए फकसी करार के तहत उिारकतास को इस शतस के साथ फक उिारकतास उसी प्रकार या 
वगस  की उसके बराबर ससक्योररर्टयों को उिार ली गई ससक्योररर्टयों पर उपधचत 
कॉपोरेट लाभों के साथ तनर्दसष्ट अवधि के अतं में लौटाएगा।  ससक्योररर्टयााँ उिार देने 
में अतंतनसर्हत र्ोखखम हैं स्ट्र्समें अन्य पाटी के असिल होने की र्ोखखम भी है। इस 
प्रकार की असिलता संपास्ट्श्वसक में अधिकारों की संभाववत क्षतत, अनुमोर्दत इंटमीडडयरी 
द्वारा उिारदाता द्वारा र्मा की गई ससक्योररर्टयों को लौटने की अक्षमता और उसमें 
उपधचत कॉपोरेट लाभों की संभाववत क्षतत में पररखणत हो सकती है। शॉटस सेसलगं शयेर 
या ससक्योररर्टयों की वह बबिी है स्ट्र्समें रेडडगं के समय स्ट्र्सकी मासलकी वविेता के 
पास नहीं होती। इसके स्ट्थान पर वह उससे इसे खरीदता है र्ो पहले से इसका मासलक 
है। बाद में शॉटस सेलर वे स्ट्टॉक/ससक्योररटी वापस खरीद लेता है र्ो उसने शॉटस की थी 
और ऋण को समाप्त करने के सलए स्ट्टॉक/ससक्योररटी उिारदाता को लौटा देता है। 
इसमें अतंतनसर्हत र्ोखखम हैं उिार ली र्ा रही स्ट्टॉक/ससक्योररटी की काउंटर पाटी 
र्ोखखम और चलतनधि र्ोखखम। स्ट्र्स ससक्योररटी की शॉटस  बबिी की र्ा रही है वह 
अतरल हो सकती है या अतरल बन रही होती है एवं ससक्योररटी की कवररगं प्रत्यासशत 
की तुलना में बहुत ही उच्चतर मूल्य स्ट्तर वाली हो स्ट्र्ससे हातनयााँ होती हैं।  

लमि कैप और स्कमाल कैप कंपननयों से जुड़ ेजोखिम  

माकेट कैवपटलाइरे्शन स्ट्पेक्रम (बार्ार पूंर्ीकरण रेंर्)  को तनम्नानुसार पररभावषत 
फकया गया है: 

• लार्स-कैप स्ट्टॉक: सम्पूणस माकेट कैवपटलाइरे्शन के संदभस में 1 से 100 वीं कंपनी  

• समड-कैप स्ट्टॉक: सम्पूणस माकेट कैवपटलाइरे्शन के संदभस में 101 से 250वीं कंपनी  

• स्ट्माल-कैप स्ट्टॉक: सम्पूणस माकेट कैवपटलाइरे्शन के संदभस में 251वीं कंपनी से आगे  

समड-कैप और स्ट्माल-कैप कंपतनयों में तनवेश उस आिार पर फकया र्ाता है फक ये 
कंपतनयााँ लार्स-कैप  कंपतनयों की तुलना में इनकी  कमाई बड़ी तेर् गतत से बढ़ाने में 
ये सक्षम होती हैं और बहुत बड़ी  ववृद्ध के साथ अधिक मूल्यवान होती हैं। हालांफक रै्सा 
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फक सभी इस्ट्क्वटी तनवेशों में होता है इन कंपतनयों में एक र्ोखखम यह होती है फक वे 
अपेक्षक्षत कमाई  पररणाम हाससल नहीं कर सकती या माकेट में अप्रत्यासशत पररवतसन हो 
सकता है, ये दोनों तनवेश पररणामों पर ववपरीत प्रभाव डालते हैं।  

ववगत र्दनों में यह पाया गया है फक र्ैसे र्ैसे आप कैवपटलाइर्ेशन स्ट्पेक्रम में नीच े
र्ाते हैं अथासत लार्स-कैप स्ट्टॉक से समड-कैप स्ट्टॉक और उसके नीच े अस्ट्स्ट्थरता और 
माकेट तरलता के संदभस में अधिक र्ोखखम होती हैं। स्ट्कीम भी समड-कैप और स्ट्माल-
कैप कंपतनयों में तनवेश करती हैं अतः इनमें संबद्ध र्ोखखम होती हैं।  

लाभांश से जुड़ी जोखिम  

लाभांश तभी देय होता है र्ब घोवषत फकया र्ाता है और इसमें ऐसा कोई आश्वासन 
नहीं होता फक कंपनी भववष्य में लाभांश का भुगतान करना र्ारी रखे। (चाहे कंपनी का 
भूतकाल में लाभांश भुगतान करने का रैक रेकॉडस रहा हो)। अतः स्ट्कीमों में ऐसे दृष्टांत 
समलते हैं र्हा ंससक्योररर्टयों में तनवेश के द्वारा कोई लाभांश अस्ट्र्सत नहीं हुआ हो या 
र्हां उस कंपनी द्वारा बाद के वषों में कम लाभांश घोवषत फकया गया हो स्ट्र्समें 
स्ट्कीमों द्वारा तनवेश फकया गया हो। क्योंफक कंपतनयों की लाभप्रदता में अतंर होने की 
संभावना रहती है और उनकी लाभांश की घोषणा और भुगतान करने की क्षमता पर 
उनके आचरण का महत्व होता है इससलए स्ट्कीमों का कायस-प्रदशसन इन कारकों के कारण 
प्रततकूलतः प्रभाववत होता है।  

िरेरवेर्टव्ज से जुड़ ेजोखिम  

म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमें सेबी म्यूचअुल फ़ंड ववतनयमन और RBI द्वारा अनमुत सीमा तक 
डरेरवेर्टव प्रॉडक्ट में तनवेश कर सकते हैं। डरेरवेर्टव प्रॉडक्ट ववशषेीकृत इन्स्ट्ुमेंट हैं 
स्ट्र्नमें तनवेश तकनीकों और र्ोखखम ववश्लेषण की आवश्यकता होती है र्ो स्ट्टॉक और 
बॉन्ड से अलग होती हैं। डरेरवेर्टव के प्रयोग में न केवल अतंतनसर्हत इन्स्ट्ुमेंट की समझ 
की आवश्यकता होती है बस्ट्ल्क उस ववसशष्ट डेररवेर्टव के बारे में र्ानकारी रखना 
आवश्यक होता है। डरेरवरे्टव में रेडडगं में  र्ोखखम अधिक  होती है यद्यवप उनकी 
रेडडगं अपेक्षातया छोटी रासश के मास्ट्र्सन में होती है स्ट्र्ससे मूल रासश की तुलना में भारी 
लाभ होने या नुकसान होने की संभावना रहती है। इस प्रकार से डरेरवेर्टव्र् अत्यधिक 
लेवेरेज्ड इन्स्ट्ुमेंट होते हैं। अतंतनसर्हत ससक्योररटी की कीमत में एक छोटा सा पररवतसन 
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उनके मूल्य को प्रभाववत कर सकता है और पररणामतः यह स्ट्कीम के यूतनटों के NAV 
को भी प्रभाववत करते हैं। डरेरवेर्टव के प्रयोग से रु्ड़ी र्ोखखम ससक्योररर्टयों और अन्य 
पारंपररक तनवेशों में सीिा तनवेश करने से रु्ड़ी र्ोखखम से सभन्न या संभवतः बड़ी होती 
हैं।   

डरेरवेर्टव्र् से रु्ड़ी कुछ र्ोखखमों के बारे में नीच ेचचास की गई है:  

• काउंटर पाटी र्ोखखम तब होती है र्ब कोई काउंटर पाटी अपने संववदागत  दातयत्वों 
का अनुपालन करने में असिल होती है इससलए स्ट्कीम को अन्य काउंटर पाटी से 
उस समय ववद्यमान बाज़ार भाव (संभवतः प्रततकूल) पर बातचीत करने के सलए 
बाध्य होना पड़ता है। एक्स्ट्चेंर् रेडडे डरेरवेर्टव्र्  के सलए क्योंफक एक्सचेंर् ने 
तनपटान की गारंटी दी इससलए र्ोखखम को कम फकया र्ा सकता है लेफकन एक्स्ट्चेंर् 
में परिॉमेंस र्ोखखम उठानी पड़ती है।  

• माकेट तरलता र्ोखखम होती है र्हां सीसमत रेडडगं वॉल्यूम के कारण  डरेरवेर्टव्र् 
को रांरे्क्ट नहीं फकया र्ा सकता और/या गंभीर भाव प्रभाव के साथ रांरे्क्शन पूरा 
फकया र्ाता है।  

• मॉडल र्ोखखम डरेरवेर्टव्र् के गलत-कीमत तनिासरण  या अनुधचत मूल्यांकन का 
र्ोखखम है।  

• बेससस र्ोखखम डरेरवेर्टव्र् के भाव में पररवतसन और ससक्योररटी स्ट्र्सका बचाव फकया 
र्ा रहा है उनके बीच के अतंर के कारण होती है।  

• कुछ पररस्ट्स्ट्थततयों में स्ट्कीम के सलए डरेरवेर्टव्र् रांरे्क्शन को तनष्पार्दत करने में 
कर्ठनाई महसूस होती है या असंभव लगता है। उदाहरण  के सलए मूल्य सीमा या 
सफकस ट ब्रेकर के कारण अपयासप्त बोली(बबड) या रेडडगं के तनलंबन से स्ट्कीम को 
तरलता की समस्ट्या का सामना करना पड़ता है।  

• इंडके्स फ्यूचसस में तनवेश उसी प्रकार के र्ोखखम होते हैं रै्से इंडके्स को तनरूवपत 
करने वाले शयेरों के पोटसिोसलयो में होते हैं। इसमें नुकसान की सीमा अतंतनसर्हत 
स्ट्टॉक के समान ही होती है।  
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• डरेरवेर्टव्र् प्रॉडक्ट सलवेरेज्ड इन्स्ट्ुमेंट होते हैं और तनवेशक/यूतनट िारक को असंगत 
असभलाभ और असंगत नुकसान दे सकते हैं। तनवेश रणनीततयों का तनष्पादन फ़ंड 
मैनेर्र की हर समय उपलब्ि नहीं होनेवाले अवसरों को पहचानने की योग्यता पर 
तनभसर करता  है।  िंड मैनेर्र द्वारा अपनाई र्ाने वाली रणनीततयों की पहचान 
और तनष्पादन में अतनस्ट्श्चतता शासमल है और िंड मैनेर्र का तनणसय हमेशा 
लाभदायक नहीं हो सकता है। इस बात का कोई आश्वासन नहीं र्दया र्ा सकता है 
फक िंड मैनेर्र ऐसी रणनीततयों को पहचानने या तनष्पार्दत करने में सक्षम होंगे। 

• तनयत आय डरेरवेर्टव्र् के उपयोग में कुछ अततररक्त र्ोखखम समाववष्ट होते हैं यथा 
ब्यार् दर र्ोखखम और चलतनधि र्ोखखम।  

B. िबै्ट फ़ंि से जुड़ ेजोखिम   

पुनननिवेश जोखिम  

तनयत आय ससक्योररर्टयों में तनवेश पुनतनसवेश र्ोखखम होती  है क्योंफक कूपन भुगतान 
या पररपक्वता तारीखों पर ववद्यमान ब्यार् दरें बॉन्ड के मूल कूपन से सभन्न हो सकते 
हैं।  

रेर्टरं् माइगे्रशन जोखिम  

तनयत आय ससक्योररर्टयों में रेर्टगं माइगे्रशन र्ोखखम व्याप्त होती है र्ो िेडडट रेर्टगं 
में पररवतसन के कारण कीमत को प्रभाववत कर सकता है। उदाहरण के सलए: AAA रेटेड 
तनगसमकतास के एक स्ट्तर को डाउनगे्रड करके AA+ कर देने से ससक्योररटी की कीमत में 
प्रततकूल या इसके उलट प्रभाव पड़गेा या AA+ तनगसमकतास के अपगे्रड से ससक्योररटी की 
कीमत में अच्छा प्रभाव पड़गेा।  

ब्याज दर जोखिम का टमि स्करक्चर  

स्ट्कीम के यूतनटों की NAV, स्ट्र्स  सीमा तक फक स्ट्कीम की यूतनटों को तनयत आय 
ससक्योररर्टयों में तनवेसशत फकया र्ाता है, ब्यार् दरों के सामान्य स्ट्तर में पररवतसन से 
प्रभाववत होगी। र्ब ब्यार् दरों में धगरावट आती है तब तनयत आय ससक्योररर्टयों के 
पोटसिोसलयो के मूल्य में ववृद्ध होने की अपेक्षा की र्ाती है। इसके उलट र्ब ब्यार् दरें 
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बढ़ती हैं तब तनयत आय ससक्योररर्टयों के पोटसिोसलयो के मूल्य में धगरावट की 
संभावना होती है।  

के्रडिट ररस्कक   

तनयत आय ससक्योररर्टयां (डबै्ट और मुिा बाज़ार ससक्योररर्टयााँ94) तनगसमकतास की अपन े
डबै्ट दातयत्वों को पूरा करने के सलए ब्यार् और मूलिन भुगतान की अक्षमता की  
र्ोखखम है। तनवेश मैनेर्र इन-हाउस िेडडट ववश्लेषण के माध्यम से िेडडट र्ोखखम का 
प्रबंि करने का प्रयास करते हैं।  

ववसभन्न प्रकार की ससक्योररर्टयााँ स्ट्र्नमें  SID में र्दये अनुसार स्ट्कीम तनवेश करती है 
उनमें ववसभन्न स्ट्तर की िेडडट र्ोखखम होती है। तदनुसार स्ट्कीम का र्ोखखम तनवेश 
पैटनस(स्ट्वरूप) के अनुसार बढ़ता या घटता है। उदाहरण के सलए कॉपोरेट बॉन्ड में 
सरकारी(G Sec) ससक्योररर्टयों की तुलना में र्ोखखम की मात्रा अधिक होती है। इसके 
अततररक्त कॉपोरेट बॉन्ड में भी र्ो बॉन्ड AAA रेर्टगं वाले होते हैं वे AA रेर्टगं वाले 
बॉन्डों की तुलना में कम र्ोखखमपूणस होते हैं।  

िेडडट र्ोखखम वह र्ोखखम है स्ट्र्समें काउंटर पाटी अपने दातयत्वों की पूतत स करन ेमें 
चकू करती हैं और यह सामान्यतया छोटा होता है रै्सा फक डरेरवेर्टव रांरे्क्शन में 
सामान्यतया मूलिन रासश का ववतनमय नहीं होता।  

अन्स्कथर दर लसक्योररर्टयों से जुड़ी जोखिम  

स्कप्रेि जोखिम: अस्ट्स्ट्थर दर (फ्लोर्टगं रेट) ससक्योररटी में बेंचमाकस  दर पर स्ट्प्रेड(िैलाव) 
या माकस  अप के संदभस कूपन को असभव्यक्त फकया र्ाता है। ससक्योररटी की अवधि में 
यह स्ट्प्रेड प्रततकूल र्ा सकता है र्ो पोटसिोसलयो के मूल्य में क्षतत का कारण बनता है। 
अतंतनसर्हत बेंचमाकस  के प्रततिल में पररवतसन नहीं होगा लेफकन अतंतनसर्हत बेंचमाकस  पर 
ससक्योररटी का स्ट्प्रेड बढ़ेगा स्ट्र्ससे ससक्योररटी के मूल्य में क्षतत होगी।  

                                                           
94सेबी ने सफक्रर्ता से प्रबंधित म्परू्चुअल फ़ंड स्कीमों के मलए मनी माकेट और डबे्ट इन्स्ुमेंट में तनवेर् के मलए के्रडडट 

ररस्क-आिाररत मसगंल इरू्अर मलममट्स प्रारम्पभ फकर्ा है। अधिक जानकारी के मलए पढ़ें  : 

https://www.livemint.com/money/personal-finance/sebi-caps-exposure-to-single-issuer-debt-securities-
for-active-mutual-funds-11669724877736.html 
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बेलसस जोखिम:  अस्ट्स्ट्थर दर ससक्योररटी या स्ट्वैप के अतंतनसर्हत बेंचमाकस  कम सफिय 
बन सकता है या अस्ट्स्ट्तत्व में ही नही ंरहता इससलए यह  ब्यार् दर पररवतसन को ठीक 
स े असभग्रहण नहीं कर पाता स्ट्र्ससे पोटसिोसलयो के मूल्य में ह्रास (नुकसान) होता है।  

कॉपोरेट बॉधि में रेपो रांजेक्शन से जुड़ ेजोखिम कारक  

काउंटर पाटी के द्वारा पुनखसरीद करार का पालन नहीं कर पाने की स्ट्स्ट्थतत में रेपो 
लेंडडगं रांरे्क्शन के मामले में स्ट्कीम में काउंटर पाटी र्ोखखम की संभावना होती है। 
फिर भी रेपो रांरे्क्शन में संपास्ट्श्वसक (कोलैटरल/ ज़मानत)  को बेचा र्ा सकता है और 
यर्द वविय मूल्य रेपो रासश से कम हो तो नुकसान की वसूली की र्ा सकती है। अधि-
संपास्ट्श्वसकरण (over-collateralization) के माध्यम से र्ोखखम कम  फकया र्ा सकता 
है। (संपास्ट्श्वसक का मूल्य रेपो रासश से अधिक होने पर)  

सेधग्ररे्टेि पोटििोललयो के सजृन से  जुड़ ेजोखिम  

र्ो तनवेशक सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो के यूतनट का िारक है वह अपने होस्ट्ल्डगं का 
समापन  तनगसमकतास  से िनरासश की वसूली करने के समय तक नहीं कर सकें गे। 
सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो वाली ससक्योररटी से कोई मूल्य प्राप्त नहीं हो सकता। सेधग्रगेटेड 
पोटसिोसलयो के यूतनटों की मान्यताप्राप्त स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् पर सूचीबद्धता से उनकी 
तरलता की गारंटी आवश्यक रूप से नहीं देती है। स्ट्टॉक माकेट में यूतनटों का  सफिय 
व्यापार नहीं हो सकता है। स्ट्टॉक माकेट में यूतनटों का रेडडगं मूल्य ववद्यमान NAV से 
कािी कम हो सकता है।   

प्रनतभूनतकृत एसेट में ननवेशों से जुड़ी जोखिम :  ससक्योराइटाइर्ेशन रांरे्क्शन में 
आरंभक  (बैंक, गैर-बैंफकंग ववत्त कंपनी, आवास ववत्त कंपनी अथवा ववतनमासण/सेवा 
कंपनी) द्वारा प्राप्यों को  स्ट्पेशल परपर् वेर्हकल (SPV) को बबिी फकया र्ाता है , र्ो 
फक  एक रस्ट्ट के रूप में स्ट्थावपत की र्ाती है। तनवेशकों को रेटेड पास थ्र ूसर्टसफिकेट 
(PTCs)  र्ारी फकए र्ाते हैं स्ट्र्नके आगम(प्रास्ट्प्त) प्रततिल के रूप में आरंभक  को 
भुगतान फकए र्ाते हैं। इस प्रकार से आरंभक अपने ऋण प्राप्य रासशयों को SPV को 
बेच कर अतंतनसर्हत ऋणों की पररपक्वता के बहुत पहले तनवेशकों से प्रततिल प्राप्त कर 
लेते हैं । इस रांरे्क्शन में रेर्टगं एर्ेंसी द्वारा टागेट (रेर्टगं) के सलए फकए गए 
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तनिासरण के अनुसार िेडडट ववस्ट्तार की एक सीसमत मात्रा प्रदान की र्ाती है र्ो 
अतंतनसर्हत उिारकतासओं द्वारा चकू के ववरुद्ध संरक्षण प्रदान करती है।  

फकसी ससक्योराइटाइरे्शन रांरे्क्शन के सलए कुछ र्ोखखम कारकों का ववश्लेषण 
तनम्नानुसार फकया गया है:  

एसेट क्लास से जुड़ ेजोखिम : ससक्योराइटाइज्ड डबै्ट में अतंतनसर्हत एसेट के ववसभन्न 
रूप होते हैं और प्राप्य रासशयों के सामान्य प्रकारों में वाखणस्ट्ज्यक माध्यम, स्ट्वतःववत्त, 
िेडडट काडस, आवास ऋण या इस प्रकार की कोई अन्य प्रास्ट्प्तयााँ शासमल हैं। इस प्रकार 
की प्राप्य-रासशयों से संबस्ट्न्ित िेडडट र्ोखखम ववसभन्न कारकों पर तनभसर करते हैं स्ट्र्नमें 
इन उद्योगों और अथसव्यवस्ट्थाओं के मैिो-इकोनोसमक कारक शासमल हैं। इन प्राप्य 
रासशयों की सुरक्षा करने वाले संपास्ट्श्वसक की प्रकृतत और पयासप्तता, ऑटो-फ़ाइनेंस और 
आवास ऋणों के मामले में दस्ट्तावेर्ों की पयासप्तता और उिारकतास का िेडडट प्रोफ़ाइल 
र्ैसे ववसशष्ट कारक ससक्योराइटाइज्ड डबै्ट में अतंतनसर्हत एसेट उिारों से संबस्ट्न्ित 
र्ोखखमों को प्रभाववत करते हैं। 

पलू ववलशटटताओं से जुड़े जोखिम:  

a) ऋण का साइज़: यह सामान्यतया ऋणों द्वारा ववत्तपोवषत (िाइनेंस)  एसेट के  
प्रकार को दशासता है। ऋण पररसंपस्ट्त्तयों के फकसी पूल में समार्हत छोटे छोटे 
व्यस्ट्क्तगत ऋणों में ववववधिकरण होता है यर्द बहुत ही छोटे र्टकट साइज़ पर 
अत्यधिक भरोसा फकया र्ाता है तो यह बहुत ही कर्ठन और महंगी वसूसलयााँ होंगी।  

b) ऋण वैलयू अनुपात (LTV): यह दशासता है फक उिारकतास की अपनी इस्ट्क्वटी द्वारा 
एसेट की वैल्यू का फकतना प्रततशत ववत्तपोवषत(िाइनेंस) फकया गया है। स्ट्र्तना कम 
LTV होगा उतना ही अच्छा होगा। यह अनुपात उस ससद्धान्त पर आिाररत है फक 
र्हां उिारकतास का स्ट्वयं का एसेट लागत का अशंदान अधिक होगा वहााँ चकू के 
अवसर कम होंगे। उदाहरण के सलए रु.20 लाख की कीमत के एक रक के सलए यर्द 
उिारकतास ने स्ट्वयं रु.10 लाख का अशंदान फकया है और ऋण के रूप  में केवल रु. 
10 लाख सलया है तो यर्द वह फकसी फकस्ट्त की चकुौती में चकू करता है तो उसके 
द्वारा रु.20 लाख के मलू्य के एसेट को खोने की चकू की संभावना बहुत कम है। 
यह उस उिारकतास के ववपरीत है र्ो रु.20 लाख की कीमत की रक के सलए स्ट्वयं 
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की इस्ट्क्वटी में से केवल रु. 2 लाख लगाता है। ऊपर र्दये गए दोनों पररदृश्यों के 
बीच बाद वाले में चकू की र्ोखखम पहले वाले की तुलना में अधिक होती है।  

c) ऋणों की मूल पररपक्वता और पूल की औसत सीजननरं्: मूल पररपक्वता मूल 
चकुौती अवधि को दशासती है चाहे ऋण अवधियााँ इंडस्ट्री औसत और उिारकतास की 
चकुौती क्षमता के अनुरूप हो।  औसत सीर्तनगं यह दशासती है फक क्या उिारकतास 
ने पहले ही चकुौती अनुशासन का पालन फकया है। उदाहरण के सलए वैयस्ट्क्तक ऋणों 
के मामले में यर्द पररसंपस्ट्त्तयों के पूल में व ेपररसंपस्ट्त्तयााँ होती हैं र्ो बबना फकसी 
चकू के 80 प्रततशत फकस्ट्तों की चकुौती पहले ही कर चकेु हैं। यह तनस्ट्श्चतरुप से 
बेहतर एसेट पूल है उसकी तुलना में फक र्हां 10 प्रततशत फकस्ट्तों का भुगतान कर 
र्दया गया। पहले वाले मामले में पोटसिोसलयो ने यह दशासया है फक इसमें  चकुौती 
अनुशासन कहीं अधिक है।।  

d) डिफ़ालट दर डिस्करीब्यूशन : यह पूल फकतना प्रततशत है और ओररस्ट्र्नेटर का समग्र 
पोटसिोसलयो वतसमान में 0-30 DPD (डज़े पास्ट्ट र्डयू), 30-60 DPD, 60-90 DPD 
और आगे फकतना है।95 इसका तकासिार बहुत ही स्ट्पष्ट है 0-30DPD के सामने 60-
90 DPD तनस्ट्श्चत रूप से अधिक र्ोखखम संवगस है।  

के्रडिट रेर्टरं् और के्रडिट ववस्कतार की पयािततता  

प्लेन वेतनला इन्स्ट्ुमेंट से सभन्न ससक्योराइटाइरे्शन रांरे्क्शन में फकसी टागेट िेडडट 
रेर्टगं का पररकलन  संभव है र्ो ओररस्ट्र्नेटर की स्ट्वयं की िेडडट रेर्टगं से बहुत 
अधिक हो सकता है। यह “िेडडट एनहेंसमेंट” मेकेतनर्म से संभव है। “िेडडट एनहेंसमेंट” 
की प्रफिया अतंतनसर्हत एसेट क्लास की फिल्टररगं करके और सेलेक्शन (छानने और 
चयन) मानदंड को लागू करके पूरा फकया र्ा सकता है र्ो आगे फकसी ववसशष्ट एसेट 
क्लास के सलए अतंतनसर्हत र्ोखखम को कम कर सकता है। यर्द एक तनिासररत अवधि के 
सलए प्राप्य रासशयों के पूल से वास्ट्तववक संग्रहण ससक्योराइटाइरे्शन पर संववदागत 
भुगतान के सलए कम होता हो तो िेडडट एनहेंसमेंट का प्रयोर्न तनवेशकों को समय पर 
भुगतान सुतनस्ट्श्चत करना है। ससक्योराइटाइरे्शन सामान्यतया अनाधश्रत इन्स्ट्ुमेंट होते 

                                                           
95 डज़े पास्ट्ट र्डयू या DPD से तात्पयस है फकसी भी तनिासररत माह में फकतने महीनों का भुगतान अदत्त है। 
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हैं अतः ससक्योराइटाइरे्शन पर चकुौती अतंतनसर्हत एसेट और िेडडट एनहेंसमेंट  से 
आती है। अतः रेर्टगं मानदंड अंततनसर्हत एसेट पर केस्ट्न्ित होता है।  

स्ट्कीमें प्रमुख रूप से उन ससक्योराइटाइरे्शन तनगसमों में तनवेश करती हैं स्ट्र्नकी रेर्टगं 
AA और उससे अधिक हो र्ो तनवेश करते समय िेडडट र्ोखखम की दृस्ट्ष्ट से उच्च 
स्ट्तर की सुरक्षा को दशासता है। तथावप, रेर्टगं एर्ेंसी द्वारा फकसी तनिासररत अवधि के 
सलए रेर्टगं उसी स्ट्तर पर रहेगी या रेर्टगं कम नहीं की र्ाएगी या रेर्टगं एर्ेंसी द्वारा 
पूरी तरह से हटा दी र्ाएगी, इसका कोई आश्वासन नहीं र्दया र्ाता।  

• सीलमत तरलता और कीमत जोखिम: ससक्योराइटाइज्ड पेपर के सलए सेकंडरी माकेट 
अत्यधिक तरल नहीं होता। यह आश्वासन नही ं र्दया र्ाता फक इस प्रकार की 
ससक्योररर्टयों के सलए एक स्ट्थायी सेकंडरी माकेट ववकससत होगा। यह तनवेशक को 
उन्हें पुनः बेचने की क्षमता को प्रततबंधित करता है। यर्द एक सेकंडरी माकेट 
ववकससत भी हो र्ाए और उसमें बबिी शुरू हो र्ाए तो भी ये सेकंडरी रांरे्क्शन 
ब्यार् दर स्ट्रक्चर में पररवतसन के कारण प्रारस्ट्म्भक तनगसम भाव पर डडस्ट्काउंट पर 
होंगे।  

• आरंभक को सीलमत आश्रय और चकू: ससक्योराइटाइज्ड रांरे्क्शन सामान्यतया प्राप्य 
रासशयों के पूल और रेर्टगं एर्ेंसी द्वारा यथा तनिासररत िेडडट ववस्ट्तार के द्वारा 
समधथसत होते हैं र्ो एक तनगसम से दसूरे तनगसम में सभन्न होत ेहैं। तनिासररत िेडडट 
ववस्ट्तार तनवेशकों को सीसमत नुकसान कवर देत ेहैं। ये प्रमाणपत्र अतंतनसर्हत प्राप्य 
रासशयों में अववभक्त लाभकारी र्हत को दशासते हैं  और इसमें तनगसमकतास या वविेता 
या आरंभक  या पेरेंट या वविेता के फकसी सहयोगी, तनगसमकतास और आरंभक का 
कोई दातयत्व नहीं होता। प्रमाणपत्र िारकों को तनवेशक प्रतततनधियों के ववरुद्ध कोई 
ववत्तीय आश्रय उपलब्ि नहीं है। यर्द िेडडट ववस्ट्तार सुवविा में उपलब्ि रासश कमी 
को कवर के सलए पयासप्त नहीं है तो चकू और िेडडट हातनयााँ िेडडट ववस्ट्तार के 
अतंगसत उपलब्ि रासश को क्षतत पहंुचाएंगे और पररणामतः तनवेशक को होने वाला 
भुगतान प्रभाववत होगा। बाध्यतािारी द्वारा अपने दातयत्व की चकुौती में तनरंतर 
चकू हो रही हो तो सववससर अतंतनसर्हत एसेट को पुनः अपने कब्रे् में लेकर बेच 
देगा। हालांफक इस प्रकार के एसेट के पुनः कब्रे् में लेने में रोक लग सकती है या 
इसमें ववलंब हो सकता है या बबिी से प्राप्त आगमों की उगाही में अधिक समय 
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लगता हो, ऐसे कई कारक इसे प्रभाववत करेंगे। इसके अलावा स्ट्र्स कीमत पर इन 
एसेटों की बबिी की र्ाती है वह बाध्यतािारी (ओबलीगेटर) से प्राप्त की र्ानेवाली 
रासश की तुलना में अपेक्षाकृत कम हो सकती है।  

• संभाववत पूविभुर्तान के कारण जोखिम: एसेट ससक्योराइटाइर्ेशन वह प्रफिया है 
स्ट्र्समें वाखणस्ट्ज्यक या उपभोक्ता िेडडट को पेकेर् फकया र्ाता है और ववत्तीय 
इन्स्ट्ुमेंट के रूप में बेच र्दया र्ाता है। अतंतनसर्हत ऋण  संववदा के पूणस पूवसभुगतान 
तनम्न में से फकसी पररस्ट्स्ट्थतत में होता है:  

a. बाध्यतािारी (ओबलीगर)( प्रततज्ञापत्र सलखनेवाला) उसकी तरि से देय  प्राप्य रासशयों 
का भुगतान उस प्राप्य रासश की तनिासररत पररपक्वता तारीख से पहले फकसी भी 
समय भुगतान करता है; अथवा 

b. उस प्राप्य रासशयों के सदंभस में एक बड़ी गलत बयानी को सुिारने की वविेता की 
अक्षमता के कारण वविेता द्वारा प्राप्य रासशयों की पुनखसरीद करने की आवश्यकता; 
अथवा  

c. सववससर र्ो फकसी संववदा को चकू की संववदा के रूप में देखता है इससलए वह 
अतंतनसर्हत एसेट को पुनः कब्र्े में ले कर बेच देता है।  

d. पूवसभुगतानों के मामलों में तनवेशकों को समयावधि (tenor) और प्रततिल में 
पररवतसन से प्रभाववत हो सकते हैं।   

• आरंभक या ववके्रता का र्दवाललया िोना : यर्द आरंभक  के ववरुद्ध र्दवासलयेपन की 
कायसवाही की र्ाती है और र्दवासलया होने की कायसवाही में न्यायालय यह तनणसय 
देता है फक आरंभक  से रस्ट्ट को वविय एक बबिी नहीं थी तो तनवेशक को 
नुकसान उठाना पड़ सकता है या उसे देय भुगतान में ववलंब हो सकता है। 
सामान्यतया रांरे्क्शन की संरचना के सलए सभी संभव साविानी बरती र्ाती है 
ताफक रस्ट्ट को बबिी को ‘ू सेल’ के रूप में नहीं मानने के र्ोखखम को कम फकया 
र्ा सके। सामान्यतया इस बात की कानूनी राय ली र्ाती है फक तनवशकों का 
ववश्वास र्ीतने और उनके लाभाथस, र्ैसा फक यहााँ उल्लेख फकया गया है, रस्ट्ट को 
प्राप्य रासशयों का समनुदेशन सही में एक बबिी बने।  
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• ननवेशक के एजेंट का र्दवाललयापन: यर्द तनवेशक के एर्ेंट के ववरुद्ध र्दवासलयेपन 
की कायसवाही की र्ाती है और र्दवासलया होने की कायसवाही में न्यायालय यह तनणसय 
देता है फक एसेट/प्राप्य रासशयों के सलए तनवशेक के एर्ेंट को आश्रय उसकी 
एर्ेंट/रस्ट्टी की हैससयत से नहीं है बस्ट्ल्क उसकी व्यस्ट्क्तगत हैससयत में है तो 
तनवेशक को नुकसान उठाना पड़ सकता है या करार के अतंगसत उसे देय भुगतान में 
ववलंब हो सकता है। सामान्यतया रांरे्क्शन की संरचना और अतंतनसर्हत दस्ट्तावेर्ों 
की ड्रास्ट्फ्टंग के सलए सभी संभव साविानी बरती र्ाती है ताफक र्ब कभी तनवेशक 
के एर्ेंट द्वारा एसेट/प्राप्य रासशयााँ एर्ेंट के रूप में तनवेशक को ववश्वास में ले कर 
िाररत की र्ाती हैं और यह तनवेशक के एर्ेंट के वैयस्ट्क्तक एसेट का भाग नही ं
होंगी।  सामान्यतया इस बात की कानूनी राय ली र्ाती है फक तनवशकों के एर्ेंट 
का एसेट/प्राप्य रासशयों के प्रतत आश्रय उनके एर्ेंट और रस्ट्टी के रूप में उनकी 
हैससयत में प्राप्त है न फक उनकी वैयस्ट्क्तक हैससयत में।   

• सि-लमश्रण (co-mingling) की जोखिम : सववसससस सामान्यतया बाध्यतािाररयों 
(obligors) से प्राप्त सभी भुगतानों को सगं्रहण खाते में र्मा करत े हैं। हालांफक 
सववससर द्वारा संग्रहण और इसे संग्रहण खात े में र्मा करने के बीच में एक 
समयान्तराल हो सकता है ववशषेकर यह मानते हुये फक कुछ  संग्रहण नकद रूप में 
हुआ हो। इस अन्तररम अवधि  में ऋण करार से प्राप्त संग्रहण को सववससर के अन्य 
िंडों से सेग्रीगेट नहीं फकया र्ा सकता। यर्द सववससर तनवेशकों को  देय इस प्रकार 
के िंडों को प्रेवषत नहीं करता तो तनवेशकों को भारी नुकसान हो सकता है। यह 
सुतनस्ट्श्चत करने के सलए उधचत साविानी रखनी चार्हए फक सववससर को सह-समश्रण 
र्ोखखम को कम करने के सलए स्ट्टैंड अलोन आिार पर सवासधिक िेडडट रेर्टगं प्राप्त 
होती है।  

REITs और InvITs में ननवेशों से जुड़ा जोखिम कारक:  

REITs और InvITs में कीमत-र्ोखखम, ब्यार् दर र्ोखखम, िेडडट र्ोखखम, चलतनधि 
या माकेर्टबबसलटी र्ोखखम, पुनतनसवेश र्ोखखम होते हैं। इसके अलावा, उम्मीद से कम 
ववतरण का भी खतरा है। REITs या InvITs द्वारा ववतरण इसके सलए उपलब्ि तनवल 
नकद प्रवाह पर आिाररत होंगे। ववतरण के सलए उपलब्ि नकद रासश मुख्यरूप से उस 
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नकद रासश पर तनभसर करती है र्ो REITs/ InvITs लाभांश के रूप में प्राप्त करते हैं 
या पोटसिोसलयो एसेट से ब्यार् और मूलिन भुगतान के रूप में प्राप्त करते हैं।  

हालांफक बहुत सारी र्ोखखम प्रबंिन रणनीततयााँ हैं स्ट्र्नका प्रयोग ववसभन्न प्रकार के 
र्ोखखमों को प्रबंधित करने के सलए काम में लाया र्ाता है। इनका उल्लेख नीचे फकया 
र्ा रहा है:  

बाज़ार तरलता जोखिम का प्रबंधन  

चलतनधि र्ोखखम का प्रबंिन उस पोटसिोसलयो का तनमासण करके फकया र्ाता है स्ट्र्सका 
चलतनधि को पयासप्त एक्सेस (पहंुच) होता है। तनवेश प्रबंिक तनयत आय ससक्योररर्टयों 
का चयन करते हैं स्ट्र्नमें उच्च सेकंडरी माकेट तरलता होती है या होन ेकी संभावना 
रहती है। सरकारी ससक्योररर्टयों में बहुत अच्छी सेकंडरी माकेट तरलता रहती है। र्हां 
तक अन्य दीघस र्दनांफकत तनयत आय ससक्योररर्टयों का संबद्ध है प्रयास यह रहता है फक 
उच्च गुणवत्ता वाली ससक्योररटी में तनवेश फकया र्ाए। उदाहरण के सलए सावसर्तनक 
क्षेत्र की संस्ट्थाओं द्वारा र्ारी बॉन्ड। बाज़ार तरलता र्ोखखम को पोटसिोसलयो तरलता 
सीमाओं के भीतर सफियता से प्रबंि फकया र्ा सकता है। तरलता में प्रथम एक्सेस 
नकद और तनयत आय ससक्योररर्टयों के माध्यम से हो सकता है।  

के्रडिट जोखिम का प्रबंधन  

तनयत आय ससक्योररर्टयों से सम्बद्ध िेडडट र्ोखखम को उिारकतास द्वारा र्ारी 
ससक्योररर्टयों में तनवेश करके मेनेर् फकया र्ा सकता है स्ट्र्नका बेहतर िेडडट प्रोफ़ाइल 
हो। िेडडट अनुसंिान प्रोसेस में एक ववस्ट्ततृ इन-हाउस ववश्लेषण और उधचत साविानी 
(र्डयू डडसलरे्न्स) शासमल होते हैं। प्रत्येक तनगसमकतास (भारत सरकार के ससवाय) के सलए 
सीमाएं तय की गई हैं; ये सीमाएं प्रत्येक तनगसमकतास के सलए रासश और अधिकतम 
अनुमत अवधि के सलए होती हैं।  िेडडट प्रफिया यह सुतनस्ट्श्चत करती है फक र्ारीकतास 
स्ट्तर की समीक्षा शुरुआत में और साथ ही समय-समय पर बैलेंस शीट और र्ारीकतास 
की संचालन शस्ट्क्त को ध्यान में रखकर की र्ाती है। 
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ब्याज दर जोखिम के लमयादी स्करक्चर का प्रबंधन  

तनवेश प्रबन्िक आगामी बाज़ार दशाओं पर आिाररत अवधि का प्रबंिन सफियता से 
करते हैं। चूफंक स्ट्कीम के तनयत आय तनवेश की प्रकृतत सामान्यतया अल्पावधि की होती 
है इससलए र्ोखखम भी छोटा होने की संभावना रहती है।  

माइगे्रशन जोखिम रेर्टरं् मैनेज करना  

यह प्रयास रहता है फक उच्च गे्रड/गुणवत्ता ससक्योररर्टयों में तनवेश फकया र्ाए। िेडडट 
सीमाएं तनिासररत करने के पूवस तनयत आय टीम द्वारा फकया गया र्डयू डडसलरे्न्स 
(आकलन )और आवधिक िेडडट समीक्षा और तनगरानी कंपनी-ववसशष्ट की समस्ट्याओं को 
हल करते हैं।   

पुनननिवेश जोखिम  

तनयत आय ससक्योररर्टयों में पुनतनसवेश र्ोखखम होती है लेफकन क्योंफक स्ट्कीम के तनयत 
आय तनवेश की प्रकृतत  सामान्यतया अल्पावधि की होती है अतः इसका प्रभाव भी बहुत 
कम होता है।  

इन्क्वटी और इन्क्वटी सम्बि लसक्योररर्टयों से संबन्धधत बाज़ार जोखिम  

तनवेश प्रबन्िक उन कंपतनयों में तनवेश करने का प्रयास करते हैं र्हां तनवेश प्रबन्िक 
द्वारा पयासप्त र्डयू डडसलरे्न्स (आकलन) और अनुसंिान फकया गया हो। क्योंफक इन 
सभी कंपतनयों का अन्य पाटी अनुसंिान कंपतनयों द्वारा बहुत अच्छी तरह से अनुसंिान 
नहीं फकया गया होता है इससलए तनवेश प्रबन्िक अपने स्ट्वयं के अनुसंिान पर भरोसा 
करते हैं। इसमें कंपतनयों के प्रबंिन के साथ आमने-सामने बैठकें , सम्मेलनों और 
ववश्लेषक बैठकों में भाग लेना और टेली-कॉन्फ्रें स शासमल हैं। कंपनीवार ववश्लेषण में 
अन्य बातों के साथ साथ कंपनी की पूवसवती और वतसमान ववत्तीय स्ट्स्ट्थतत, भावी वैल्यू 
सरृ्न/वैल्यू अनलॉफकंग  और कमाई  ववृद्ध पर इसका प्रभाव, पूंर्ीगत स्ट्रक्चर, व्यवसाय 
ववकास की संभावनाएं, नीततगत  पररवेश, प्रबंिन की क्षमता, व्यवसाय दशाओं के प्रतत 
र्ागरूकता, प्रॉडक्ट प्रोफ़ाइल, ब्रांड इस्ट्क्वटी, माकेट शयेर, प्रततस्ट्पिास का खतरा, 
अनुसंिान, प्रोद्योधगकी तौर-तरीके और कॉपोरेट शासन में पारदसशसता पर ध्यान केस्ट्न्ित 
फकया र्ाता है।  
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अन्स्कथर दर वाली लसक्योररर्टयों से जुड़ी जोखिम  

अस्ट्स्ट्थर दर वाली ससक्योररर्टयों में बहुत ही कम तरलता होती है पररणामस्ट्वरूप  कीमत 
प्रकटीकरण का अभाव होता है। अतः अस्ट्स्ट्थर दर वाली ससक्योररर्टयों में ववृद्धशील तनवेश 
बहुत सीसमत होते हैं।  

इन्क्वटी उधमुि स्ककीम के अनुकूल टैक्सेशन से संबि जोखिम का प्रबंधन  

यह र्ोखखम कम हो र्ाती है क्योंफक फ़ंड की प्रत्येक इस्ट्क्वटी उन्मुख स्ट्कीम के इस्ट्क्वटी 
एक्सपोर्र की तनयसमतरूप से तनगरानी की र्ाती है।  

10.2  कारक जो म्यचूअुल िंि के प्रदशिन को प्रभाववत करत ेिैं 

ववसभन्न एसेट क्लास में अलग अलग ववशषेताएाँ होती हैं। इसके साथ ही ववसभन्न फ़ंड 
मैनेर्र सभन्न सभन्न दृस्ट्ष्टकोण और रणनीततयााँ अपनाते हैं स्ट्र्नका प्रभाव स्ट्कीमों के 
कायसप्रदशसन पर पड़ता है। यह कहा र्ाता है फक फ़ंड मैनेर्र संबस्ट्न्ित बेंचमाकस  प्रदशसन 
से बेहतर प्रदशसन र्दखाने के सलए कुछ र्ोखखम उठाते हैं। इसका मतलब है फक स्ट्कीमें 
उन र्ोखखमों के अिीन होती हैं र्ो फकसी एसेट क्लास में तनर्हत होती हैं और वे 
र्ोखखम भी स्ट्र्नका चयन फ़ंड मैनेर्र करते हैं या स्ट्र्न्हें टालते हैं। ववववि स्ट्कीम 
शे्रखणयों को लागू ववववि र्ोखखमों के बारे में इस अध्याय में पहले चचास की गई है। 

10.2.1 बाजार/लसस्कटेमैर्टक जोखिम और कंपनी ववलशटट जोखिम के बीच अतंर  

ववववि तनवेशों में कई प्रकार के र्ोखखम कारक होते हैं। उदाहरण के सलए स्ट्टॉक के 
भावों में उतार-चढ़ाव कंपनी के व्यवसाय या  सम्पूणस अथसवयवस्ट्था  के प्रदशसन को 
प्रभाववत करने वाले ववववि कारकों पर आिाररत होता है। इनमें से ववसशष्ट कंपनी को 
प्रभाववत करनेवाले र्ोखखम को कंपनी ववसशष्ट या फ़मस ववसशष्ट र्ोखखम कहते हैं। र्ो 
र्ोखखम सम्पूणस अथसव्यवस्ट्था को प्रभाववत करती है उसे ससस्ट्टेमैर्टक र्ोखखम कहते हैं। 
कंपनी ववसशष्ट र्ोखखम को अनससस्ट्टेमैर्टक र्ोखखम भी कहते हैं। उदाहरण के सलए एक 
ववतनमासण कायस में संलग्न प्लांट में मर्दरूों की हड़ताल हो र्ाती है तो उसे कंपनी 
ववसशष्ट र्ोखखम कहते हैं र्बफक अथसव्यवस्ट्था में बढ़ती हुई मुिास्ट्िीतत ससस्ट्टेमैर्टक 
र्ोखखम है र्ो देश के भीतर सम्पूणस व्यवसायों को प्रभाववत करती है। अतः ससस्ट्टेमैर्टक 
र्ोखखम को बाज़ार र्ोखखम भी कहते हैं।  
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कंपनी ववसशष्ट र्ोखखमों को कंपनी के ववववि सेट में ववववधिकृत करके कम फकया र्ा 
सकता है। लेफकन इस प्रकार के ववववधिकरण के माध्यम से ससस्ट्टेमैर्टक र्ोखखम को 
कम नहीं फकया र्ा सकता। क्योंफक अनससस्ट्टेमैर्टक र्ोखखम को ववववधिकरण के 
माध्यम से कम फकया र्ा सकता है अतः इसे ववववधिकरण योग्य र्ोखखम भी कहा 
र्ाता है। दसूरी ओर ससस्ट्टेमैर्टक र्ोखखम को नॉन-डायवसससिायेबल र्ोखखम भी कहते 
हैं।  

फ़ंड मैनेर्र ससस्ट्टेमैर्टक र्ोखखम को कम नहीं कर सकते ससवाय  फक वे माकेट से 
बाहर हो र्ाएाँ। अतः कुछ फ़ंड मैनेर्र व्यापक माकेट पर उनकी अपनी सोच पर तनभसर 
रहते हुये इस्ट्क्वटी और नकद के बीच बड़ी होसशयारी से खेलते रहते हैं। हालांफक सेबी 
ववतनयमों द्वारा ववववि स्ट्कीम शे्रखणयों में अनुमत नकद आबंटन पर कुछ सीमाएं 
तनिासररत की गई हैं। फ़ंड मैनेर्र को उसके भीतर रहते हुये पररचालन करना होता है 
और स्ट्कीम एक तनस्ट्श्चत स्ट्तर से अधिक ससस्ट्टेमैर्टक र्ोखखम को तनयंबत्रत नहीं कर 
सकती। इसके साथ ही कुछ फ़ंड मैनेर्र इस प्रकार के नकदी व्यवहार में नहीं पड़ते और 
हर समय पूणस रूप से तनवेसशत रहते हैं। वे ससस्ट्टेमैर्टक र्ोखखम को कम करने का 
प्रयास नहीं करत े क्योंफक वे मानते हैं फक तनवेशक ने स्ट्कीम से रु्ड़ े र्ोखखम को 
समझने के बाद ही फकसी ववसशष्ट स्ट्कीम का चयन फकया है। दसूरी ओर 
अनससस्ट्टेमैर्टक र्ोखखम को ववववधिकरण के माध्यम से कम फकया र्ा सकता है।  

ववत्त ससद्धान्त यह कहता है फक नॉन-डायवसससिायेबल र्ोखखम उठाने से ही फकसी को 
प्रास्ट्प्त होती है न फक डायवसससिायेबल र्ोखखम उठाने से।  

फ़ंड मैनेर्र स्ट्कीम के बेंचमाकस  इंडके्स से अधिक प्रदशसन दशासने के सलए सफिय प्रबंिन 
रणनीतत अपनाते हैं। उसके सलए मैनेर्र के पास कोई ववकल्प नहीं है ससवाय फक 
वैयस्ट्क्तक ससक्योररर्टयों पर राय ले कर अनससस्ट्टेमैर्टक र्ोखखम उठाना।  

म्यूचअुल फ़ंि ननवेश माकेट जोखिमों के अधीन िोते िैं 

“म्यूचअुल फ़ंड तनवेश माकेट र्ोखखमों के अिीन होते हैं। कृपया तनवेश के पूवस स्ट्कीम से 
संबस्ट्न्ित दस्ट्तावेर्ों को ध्यान से पढ़ें।“- ये पंस्ट्क्तयााँ म्यूचअुल फ़ंड कंपतनयों द्वारा फकए 
गए  माकेर्टगं (ववपणन) संचार का र्हस्ट्सा हैं। यह एक ववतनयामक आवश्यकता है। 
म्यूचअुल फ़ंड का लाभ उठाने के सलए इस पंस्ट्क्त का अथस समझना बहुत ही र्रूरी है।  
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आइये इस ेहम समझत ेहैं। अन्य प्रोडक्ट से सभन्न म्यूचअुल फ़ंड एक पास थ्र ूमाध्यम 
है स्ट्र्समें सभी प्रकार के तनवेश र्ोखखम तनवेशक पर डाल र्दये र्ाते हैं क्योंफक 
तनवेशक/यूतनट िारक फ़ंड का मासलक होता है। यह सावधि र्मारासश (FD) में तनवेश 
करने के मामले में नहीं होता है। हम एक कंपनी की सावधि र्मारासश का उदाहरण 
लेंगे। फकसी तनवेशक को इस प्रकार की सावधि र्मा रासश में तनवेश पर एक तनस्ट्श्चत 
प्रततलाभ का आश्वासन र्दया र्ाता है। कंपनी एकबत्रत िनरासश का र्ो भी करती है वह 
कंपनी की कमाई  का तनिासरण करता है – अधिकांश मामलों में कंपनी व्यवसाय में 
अपने तनवेश या उनकी कायसशील पूंर्ी आवश्यकताओं के सलए इस रूट के माध्यम से 
िनरासश एकबत्रत करती  है। कंपनी द्वारा तनवेशक को प्रततबद्ध प्रततलाभ का ही भुगतान 
करना होता है- न तो इससे अधिक न ही इससे कम। यर्द कंपनी ने र्माकतासओं से की 
गई अपनी प्रततबद्धता से अधिक कमाने में असिल रहती है तो इस वचनबद्धता  का 
पालन नहीं होने की र्ोखखम बनी रहती है। र्माकतासओं के सलए िेडडट र्ोखखम के रूप 
में र्ाना र्ाता है। म्पर्ूचुअल फ़ंड के मामले में फ़ंड की मामलकी फ़ंड के तनवेर्क के पास 
होती है। फ़ंड जोणखम के अिीन होता है क्र्ोंफक फ़ंड द्वारा फकए गए तनवेर् उनकी 
प्रततबिताओं को पूरा करने में चकू सकते हैं।  

क्या यह संभव है फक कुछ र्ोखखमों को मैनेर् फकया र्ाए? क्या इनमें स ेकुछ को टाला 
र्ा सकता है? हााँ, ववववधिकरण एक ससद्ध रणनीतत है स्ट्र्सका प्रयोग िेडडट र्ोखखम के 
ववरुद्ध सुरक्षा के सलए  फकया र्ा सकता है।  एक ववववधिकृत म्यूचअुल फ़ंड  रै्सा फक 
इसके नाम से ही स्ट्पष्ट होता है स्ट्वतः ववववधिकरण ऑिर करता है।  

एक और र्ोखखम है स्ट्र्सके बारे में म्यूचअुल फ़ंड पोटसिोसलयो कुछ  भी नहीं कर 
सकता- वह है बाज़ार-व्यापी कीमत उतार-चढ़ाव। यर्द  कोई  फ़ंड उस माकेट में तनवेश  
करता है र्हां कीमतों में अत्यधिक उतार-चढ़ाव होता है  तो उस फ़ंड के NAV में भी 
अत्यधिक उतार-चढ़ाव होने की संभावना रहती  है (उदाहरण के सलए इस्ट्क्वटी  माकेट में 
तनवेश करनेवाले ग्रोथ फ़ंड); फिर भी यर्द  यह उस माकेट में तनवेश करता है र्हां 
कीमतों में उतार-चढ़ाव नहीं होता तो उस फ़ंड का NAV बहुत ही स्ट्स्ट्थर रहेगा। (उदाहरण 
के सलए: ओवरनाइट फ़ंड) इसके बारे में बाद में चचास की र्ाएगी।  

र्ब हम कीमतों में उतार-चढ़ाव की बात करते हैं तो यह महत्वपूणस है फक वैयस्ट्क्तक 
ससक्योररर्टयों की कीमतों में उतार-चढ़ाव से अलग करके हम माकेट कीमतों के उतार 
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चढ़ाव को देखें। कुछ कारक हैं र्ो  व्यापक माकेट पर प्रभाव डालते हैं और उसी समय 
अधिकांश ससक्योररर्टयों की कीमतों में भी उतार-चढ़ाव होता है – इसे माकेट कीमत 
उतार-चढ़ाव कहते हैं; र्बफक कुछ  कारक वैयस्ट्क्तक ससक्योररर्टयों को ही प्रभाववत करत े
हैं स्ट्र्सके पररणामस्ट्वरूप  फकसी एक वैयस्ट्क्तक ससक्योररटी की कीमत में उतार-चढ़ाव 
होता है। ववववधिकरण से बाद वाले में कमी करने में मदद समल सकती है लेफकन इससे 
पहले वाले को कम नहीं फकया र्ा सकता।  

रै्सा फक उक्त चचास से देखा र्ा सकता है यह म्यूचअुल फ़ंड नहीं है र्ो र्ोखखम वहन 
करता है बस्ट्ल्क यह अतंतनसर्हत तनवेश हैं स्ट्र्नमें म्यूचअुल फ़ंड ने तनवेश फकया  है। 
म्यूचअुल फ़ंड केवल कुछ  र्ोखखम को पास ऑन करता है और कुछ अन्य र्ोखखमों को 
कम करता है। रै्सा फक ऊपर चचास की गई है माकेट र्ोखखम को ववववधिकरण के 
माध्यम से कम नहीं फकया र्ा सकता।  

10.3 फकसी स्ककीम में प्रनतलाभ और जोखिम के कारक  

फकसी म्यूचअुल िंड स्ट्कीम में ररटनस का प्रमुख तत्व उसका पोटस िोसलयो होता है।िंड 
द्वारा तनवेसशत पररसंपस्ट्त्तयों की शे्रणी, उसके द्वारा िोकस फकये गये बार्ार सेगमेंट 
या सैक्टर, पोटसिोसलयो के प्रततभूततयों के चयन की शैली और पोटसिोलयो के प्रबंिन की 
रणनीततयां, सब समलकर म्यूचअुल िंड की स्ट्कीम का ररटनस और र्ोखखम तय करती है। 
पररसंपस्ट्त्तयों की अलग-अलग शे्रखणयों के अन्ततनसर्हत कारक अलग-अलग होते है।  

10.3.1 इन्क्वटी स्ककीम के प्रदशिन को प्रभाववत करनेवाले कारक  

पररसंपस्ट्त्त के रूप में इस्ट्क्वटी ववृद्ध तनवेश की पररचायक है। फकसी भी तनवेशक का 
ररटनस उस एसेट के मूल्य में ववृद्ध से प्राप्त होता है। तनवेशक का र्ोखखम इन तनवेशों से 
प्रत्यासशत और तय प्रततलाभ न समलना होता है, स्ट्र्सका कारण बार्ार में होने वाले 
उतार-चढाव है। इस्ट्क्वटी से ररटनस कारोबार की कमाई स ेसंबद्ध होता है। सभी कारोबार 
सिल नहीं होत े हैं और इसके इस्ट्क्वटी तनवेशकों के सलए प्रततलाभ अस्ट्र्सत करने का 
प्रबंि नहीं कर पाते हैं। अतः यह महत्वपूणस है फक कारोबार की इस्ट्क्वटी में तनवेश करने 
के पहले इसके भावी के बारे में ववश्लेषण कर सलया र्ाए। इसके अलावा तनवेशकों द्वारा 
कारोबार का मूल्यांकन र्ारी रखा र्ाए ताफक यह सुतनस्ट्श्चत फकया र्ा सके फक तनवेश 
लाभप्रद और उधचत बना रहे।  
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बेंचमाकस  से बेहतर प्रततलाभों की प्रास्ट्प्त के सलए फ़ंड मैनेर्र द्वारा ऐसे पोटसिोसलयो का 
तनमासण फकया र्ाना चार्हए फक र्ो बेंचमाकस  से सभन्न हो- या तो सम्पूणस पोटसिोसलयो 
या उसका एक भाग, और या तो हमेशा या कम से कम कभी कभी। पोटसिोसलयो 
मैनेर्र द्वारा दो प्रमुख रणनीततयााँ अपनाई र्ाती हैं ससक्योररटी का चयन और माकेट 
टाइसमगं।  

ससक्योररटी के चयन में उम्दा गुणवत्ता वाली ससक्योररर्टयों का चयन करना होता है 
स्ट्र्नके भववष्य में बेहतर प्रदशसन की संभावना होती है, साथ ही उन ससक्योररर्टयों को 
टालना स्ट्र्नका भावी अंिकारमय हो। दसूरी तरि माकेट टाइसमगं वह प्रयास होता है 
स्ट्र्समें माकेट में एंरी और एस्ट्क्ज़ट का समय तनिासररत करना होता है या भाव में ववृद्ध 
को प्राप्त करने और धगरावट को टालने के सलए ससक्योररटी की खरीद और बबिी का 
समय तनिासररत करना।  

इन प्रयोर्नों के सलए दो प्रकार के ववश्लेषण का प्रयोग फकया र्ाता है –बुतनयादी 
ववश्लेषण और तकनीकी ववश्लेषण।  

बुननयादी और तकनीकी ववश्लेषण (फ़ण्िामेंटल एंि टेन्क्नकल एनालललसस )  

बुतनयादी ववश्लेषण (फ़ण्िामेंटल एनालललसस) में फकसी फ़मस के व्यवसाय और ववत्तीय 
वववरणों का अध्ययन स्ट्कीमों की रणनीतत के सलए तथा तनवेश प्रततलाभ के सलए 
अत्यधिक संभाव्यता वाली ससक्योररर्टयों स्ट्र्नमें र्ोखखम कम हों, का असभतनिासरण 
करने के सलए अध्ययन करना होता है। बुतनयादी ववश्लेषण सामान्यतया ससक्योररटी 
चयन रणनीतत से रु्ड़ा होता है और अधिकांशतया दीघासवधि तनवेश माध्यमों के 
असभतनिासरण के सलए  प्रयोग में लायी र्ाती है।  

तकनीकी ववश्लेषण का दृस्ट्ष्टकोण इससे एकदम अलग होता है। तकनीकी ववश्लेषक यह 
मानते है फक एक तनस्ट्श्चत अवधि में शयेर के बार्ार भाव का उतार-चढाव, उसके भावी 
मूल्य का रुझान बताता है। पूवस कीमत के साथ-साथ रेड की गयी शेयरों की संख्या, 
अतंतनसर्हत रुझान की मर्बूती बताती है, र्ो शयेर के भावी मूल्य को प्रभाववत करती 
है। तकनीकी ववश्लेषक इससलए कंपनी के शयेरों की कीमत - वाल्यूम चाटस (र्ो फक 
उनके बारे में प्रयुक्त ‘चार्टसस्ट्ट’ के रूप में वणसन) का अध्ययन करते है और सपोटस स्ट्तर, 
प्रततरोि स्ट्तर, ब्रेक आउट व अन्य र्रगर तय करके व ेशयेर की खरीद/बबिी/रखने की 
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संस्ट्तुतत करते है। 

दोनों प्रकार के ववश्लेषक अपने अध्ययन पर ववश्वास रखते हैं। सामान्यत: इस बात से 
सहमतत है फक दीघासवधि तनवेश तनणसय आिारभूत ववश्लेषण के आिार पर ही फकये र्ाने 
चार्हए तथा इंरा ड े रेडडगं सर्हत अल्पावधि तेर्ी मंदी के सलए तकनीकी ववश्लेषण 
सहायक होते है। फकसी स्ट्टाक के आिारभूत ववश्लेषण के आिार पर तनणसय सलये र्ाने 
के बाद भी तकनीकी ववश्लेषण यह तनणसय लेन ेमें मदद कर सकते हैं फक तनणसय को 
कब कायासस्ट्न्वत फकया र्ाए अथासत उसका समय क्या हो।  

बुतनयादी ववश्लेषण में कंपनी के आिारभूत ससद्धान्त होते हैं  अथासत ववत्तीय वववरण, 
प्रबंिन की गुणवत्ता, इसके उत्पाद/सेवा बाज़ार आर्द की प्रततस्ट्पिासत्मक स्ट्स्ट्थतत। 
ववश्लेषक ववत्तीय पैरामीटरों पर आिाररत मूल्य लक्ष्यों का तनिासरण करते हैं। इनमें से 
कुछ ववत्तीय पैरामीटरों की सूची यहााँ नीच ेदी र्ा रही है:  

प्रनत शयेर कमाई  (ईपीएस) (EPS यानी अननिंर् पर शयेर  ): कर के बाद तनवल लाभ 
:- बकाया इस्ट्क्वटी शयेरों की संख्या 

इससे पता चलता है फक उनके मासलकी के प्रत्येक इस्ट्क्वटी शयेर में कम्पनी ने प्रतत 
शयेर फकतना लाभ अस्ट्र्सत फकया है। 

कीमत अजिन अनुपात (पी/ई रेलशयो) (PE रेश्यो यानी प्राइस टू अननिंर् रेश्यो) - प्रातत 
शयेर बार्ार मूल्य ÷ प्रतत शयेर कमाई  (ई. पी. एस.) 

तनवेशक कम्पनी के शयेर खरीदते समय उसके भववष्य के लाभ पर ववचार करते हैं। 
पीई अनुपात यह बताता है फक शयेर बार्ार में फकतने तनवेशक कम्पनी के कमाई  को 
देखते हुए (कम्पनी का स्ट्वामी बनने के सलए) फकतना भुगतान करने को तैयार है।भावी 
पीई अनुपात की गणना समान्यत: भावी अवधि के ईपीएस के आिार पर की र्ाती है। 
(िॉरवडस EPS भी कहा र्ाता है)  

फकसी भी कम्पनी के शयेर के पीई अनुपात की बार्ार और उस समूह की अग्रणी 
कंपतनयों के पीई अनुपात से तुलना करन ेपर उस ेमंहगा या सस्ट्ता कहा र्ाता है। एक 
सामान्य (यद्यवप दोषपूणस) िारणा यह है पी/ई कम होने का तात्पयस शयेर सस्ट्ता है 
अत: खरीद लेना चार्हए। इसी के अधिक पी/ई का मतलब शयेर मंहगा है अत: बेच देना 
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चार्हए। वस्ट्तुत: कंपनी का भववष्य अच्छा होने की वर्ह स ेपीई अधिक हो सकता है। 
दसूरी कम्पनी का पी/ई इससलए भी कम हो सकता है चूफंक वह अपने पूवस तनष्पादन को 
दोहरा नहीं पायेगी, इस पैरामीटर की ववश्वसनीयता इस बात पर तनभसर है फक कम्पनी 
के भववष्य के लाभ का अनुमान फकतना सुदृढ़ है। कम्पनी के कमाई  और अनुमानों में 
पररवतसन होने पर पी/ई अनुपात की फिर स ेगणना करनी चार्हए।  

ववृि और कीमत कमाई( PEG रेश्यो यानी प्राइस अतनिंग टू ग्रोथ  रेश्यो  (पीईजी) 
अनुपात का सम्बधध, कम्पनी के लाभ में अनुमातनत ववृद्ध और पीई अनुपात स े है। 
पीईर्ी अनुपात एक (1) होना इस बात का पररचायक है फक लाभ में प्रत्यासशत ववृद्ध को 
देखते हुए फक माकेट में शयेर का मूल्यांकन उधचत है। एक स ेकम अनुपात का तात्पयस 
है फक शयेर का मूल्यांकन कम है और एक स ेअधिक होना शयेर का मलू्यांकन अधिक 
सूधचत करता है।  

बुक वैलयू प्रनत शयेर: नेट वथस ÷ बकाया इस्ट्क्वटी शयेरों की संख्या 

इस बात का संकेत है फक कंपनी के अपने बही खातों के अनुसार प्रत्येक शयेर का मूल्य 
क्या है। बही खाते का एक ऐततहाससक पररदृश्य है और कंपनी द्वारा अपनाये गये 
ववसभन्न लेखा नीततयों पर आिाररत होता है।  

कीमत और बिी मूलय का अनुपात (प्राइस टू बुक वैलय)ू : प्रतत शयेर बार्ार मूल्य ÷ 
प्रतत शयेर बहीमूल्य 

यह इस बात का संकेतक है फक शयेर बार्ार कंपनी के शयेर के सलए बहीमूल्य से 
फकतना मूल्य देने के सलए तैयार है। इसकी कमी यह है फक बही मूल्य एक लेखांकन 
तरीका है र्ो कंपनी की आस्ट्स्ट्तयों के सही मूल्य का पररचायक नहीं होता है।  

इस प्रकार के ववत्तीय पैरामीटरों के आिार पर सामान्यत: कंपतनयों की सैक्टर वार 
तुलना की र्ाती है। तदनुसार कंपनी के शयेरों की खरीद/बबिी/रखने की ससिाररश की 
र्ाती है। 

पी/ई अनुपात की तरह अधिकांश ववत्तीय संकेतकों को सरल रूप से नही देखा र्ाना 
चार्हए। उन पर प्रत्येक कंपनी के ववलक्षण अतंतनसर्हत घटकों के संदभस में ववचार फकया 
र्ाना चार्हए। आिारभूत ववश्लेषक सैक्टर की तमाम कंपतनयों की गततववधियों और 
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ववलक्षणता की र्ानकारी रखते हैं, ताफक ववसभन्न ववत्तीय संकेत को सही पररप्रेक्ष्य में 
समझा र्ा सके।  

लाभांश प्रनतिल (डिवविेंि यीलि): प्रतत शयेर लाभांश ÷ प्रततशयेर बार्ार मूल्य 

इसका उपयोग शयेर में तनवेश फकये गए प्रत्येक रूपये पर कंपनी स ेप्राप्त प ेआउट को 
प्रततशत के रूप में मापने के सलए फकया र्ाता है। लाभांश न तो गारंटीकृत होता और न 
ही तनस्ट्श्चत, इससलए र्ो तनवेशक प ेआउट प्राप्त करने के प्रतत सर्ग होते है, वे 
लाभांश प्रततिल के रुझान पर ध्यान देते है । पुरातन पंथी(कंर्रवेर्टव) तनवेशक लाभांश 
प्रततिल को ववत्तीय पैरामीटर मानते है और वे इस्ट्क्वटी को स्ट्स्ट्थर और कम र्ोखखम 
तनवेश समझते है। उच्च लाभांश प्रततिल, उच्च प ेआउट और/या कम बार्ार मूल्य का 
पररणाम होता है। कंर्रवेर्टव तनवेशक इन दोनों बातों को पसन्द करते हैं।  

उच्च लाभांश पे आउट को देखने का एक दृस्ट्ष्टकोण यह भी हो सकता है फक कंपनी के 
पास तनवेश के कम अवसर हैं इससलए लाभ को कंपनी में पुनतनसवेश करने के स्ट्थान पर 
लाभांश के रूप में र्दया र्ा रहा है।  

लाभांश प्रततिल तेर्ी के बाज़ार (बुल माकेट) में सभी स्ट्टॉक में धगर र्ाता है और मंदी 
के बाज़ार (बेयर माकेट) में बढ़ र्ाता है।  

ननवेश शैली – ग्रोथ और वैलयू  

ववकास (ग्रोथ) तनवेश शैली उन उच्च ववकास स्ट्टॉक में तनवेश पर र्ोर देती है, र्ो अथस 
व्यवस्ट्था की तुलना में अधिक तेर्ी से ववकास कर रहे होते हैं। बहुत से बार्ार के 
प्रततभागी इन ग्रोथ स्ट्टाक के संचय में रूधच रखते है। अत: इन शयेरों का मूल्यांकन 
कुछ अधिक होता है। इसके अलावा बार्ार में  सुिार होन ेपर इन शयेरों के मूल्यों में 
धगरावट भी अधिक आती है। इन स्ट्टॉक का पीई और - पीईर्ी अधिक होता है तथा 
लाभांश प्रततिल अनुपात कम । 

वैल्यू तनवेश शैली में आिारभूत ववश्लेषण के आिार पर उन शयेरों का चनुाव फकया र्ा 
र्ाता है, स्ट्र्नकी कीमत अतंतनसर्हत मूल्य से कम होती है। इसके पीछे यह ववश्वास 
होता है फक बार्ार ने कंपनी के शयेर के कुछ पहलुओ ंपर ध्यान नहीं र्दया है, अत: ये 
सस्ट्ते है। र्ब बार्ार इनके अन्ततनसर्हत मूल्य को पहचानेगा तो इनके भाव बढ़ेंगे। इन 
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स्ट्टॉक को वैल्यू स्ट्टॉक भी कहा र्ाता है। इन शयेरों की भाव ववृद्ध से लाभ पाने के सलए 
तनवेशकों को दीघासवधि नर्ररया रखना होता है। 

वैल्य ू तनवेशक इस प्रकार के वैल्यू स्ट्टॉक का िोटसिोसलयो रखते है। स्ट्र्न स्ट्टॉक में 
उनका तनणसय सही साबबत होता है उससे बहुत अधिक लाभ समलता है और वह गलत 
तनणसय के कारण हुए नुकसान की भरपाई कर देता है।  

इस त्य पर ध्यान र्दया र्ाना बहुत महत्वपणूस है फक ‘उच्च मूल्यांकन’ का तात्पयस 
‘उच्च शयेर भाव’ नही है। ठीक इसी प्रकार ‘तनम्न मूल्यांकन’ ‘कम शयेर भाव’ नही है। 
आिारभूत ववश्लेषक कंपनी के ववत्तीय वववरणों के कुछ पहलुओं के संदभस में उसमें 
वैल्य ूदेखते है। उदाहरण के सलए फकसी शयेर के प्रततशयेर कमाई  की तुलना में उसका 
भाव क्या है(भाव और कमाई  का अनुपात) या उसके बहीमूल्य की तुलना में उसका 
भाव क्या है(भाव और बहीमूल्य का अनुपात)। 

इस प्रकार फकसी कंपनी के शयेर का भाव उाँचा, माना फक रु.100/- होने पर भी उसकी 
कमाई  को देखते हुए उधचत कहा र्ा सकता है। इसी प्रकार फकसी कंपनी का शयेर भाव 
रु.5/- स्ट्र्तना कम होने पर भी उसे अधिमूस्ट्ल्यत के रूप में देखा र्ा सकता है यर्द उसे 
कमाई  के उधचत स्ट्तर से समलान नहीं फकया र्ाता।  

फकसी स्ट्कीम में तनवेश ग्रोथ, वैल्यू या दोनों की समधश्रत शैली पर आिाररत हो सकता 
है। तेर्ी के (बुल माफकस ट)  प्रारंसभक दौर में ववकास शयेरों से अच्छा प्रततलाभ समलता 
है। इसके उपरांत बार्ार के हीटअप होने पर ग्रोथ स्ट्टॉक मंहगे हो र्ाते है और वैल्यू 
स्ट्टॉक में तनवेश करना सुरक्षक्षत होता है।  

पोटििोललयो ननमािण दृन्टटकोण - टॉप िाउन और बॉटम अप 

कंपनी के लाभ को प्रभाववत करने वाले कारकों के ववश्लेषण में ववश्लेषक EIC 
(Economy Industry Company) संरचना अथासत अथस व्यवस्ट्था, उद्योग और कम्पनी 
ववसशष्ट कारकों पर ववचार करती है। आधथसक कारकों में मुिास्ट्िीतत, ब्यार् दर, र्ीडीपी, 
ववकास दर, सरकार की रार्कोषीय और मौर्िक नीततयां, भुगतान सतंुलन आर्द है। 
उद्योग कारकों में कंपतनयो के ववकास और तनवेश को प्रभाववत करन ेवाले ववतनयम, 
प्रततयोधगता का स्ट्तर, कच्च े माल व अन्य इनपुट की उपलब्िता तथा उद्योग की 
चिीय प्रकृतत का समावेश है। ववसशष्ट कंपनी कारकों में प्रबंिन और स्ट्वासमत्व की 
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संरचना, ववत्तीय पैरामीटर, उत्पाद और बार्ार र्हस्ट्सेदारी आर्द शासमल है।  

टॉप डाउन तरीके में पोटस िोसलयों प्रबंिक सबसे पहले आधथसक पररदृश्य का मूल्यांकन 
कर तनवेश के सलए उपयुक्त उद्योगों का चयन करता है। इसके उपरांत कंपतनयों का 
ववश्लेषण कर चनुे हुए सेक्टर में तनवेश के सलए अच्छे शयेरों का चनुाव फकया र्ाता है।  

इसके ववपरीत बॉटम-अप तरीके में कंपनी संबंिी कारकों का सबसे पहले ववश्लेषण फकया 
र्ाता है, उसके बाद उद्योग और सबसे बाद में बहृद् आधथसक पररदृश्य और तनवेश के 
सलए चयतनत कंपतनयों पर उसके प्रभाव का । इस तरीके में सवासधिक प्रमखुता स्ट्टॉक के 
चयन को दी र्ाती है। सैक्टर आबंटन स्ट्टॉक चयन तनणसय का पररणाम है।  

दोनों तरीकों के अपने-अपने लाभ है। टॉप डाउन तरीके में कमर्ोर क्षेत्र में बड ेतनवेश में 
अटकन ेकी आशंका कम से कम रहती है। बॉटम अप तरीके में यह सुतनस्ट्श्चत फकया 
र्ाता है फक अच्छे स्ट्टॉक का चयन फकया गया है, भले ही उस सकै्टर का कामकार् 
उतना अच्छा नहीं है। महत्वपूणस बात यह है चयन फकये गये तरीके को प्रोिेशनल ढंग 
स ेकायासस्ट्न्वत फकया र्ाना चार्हए। 

अतएव यह कहा र्ा सकता है फक इस्ट्क्वटी स ेप्रततलाभ, सैक्टर और स्ट्टॉक के चयन पर 
तनभसर है। अथसव्यवस्ट्था के सुचारू रूप से कायस करने के दौरान तनवेशक ववसभन्न इस्ट्क्वटी 
स्ट्टॉक समश्र में धचरकासलक ववृद्ध की आशा रखते हैं ।  

10.3.2 िबै्ट स्ककीमों के प्रदशिन को प्रभाववत करने वाले कारक  

माकेटेबल डबै्ट ससक्योररर्टयों से रु्ड़ ेर्ोखखमों को पूवस में कवर फकया गया है। प्रमुखतः 
दो र्ोखखम हैं र्ो डैब्ट ससक्योररर्टयों को प्रभाववत करते हैं अथासत ब्यार् दर र्ोखखम 
और िेडडट र्ोखखम। डबै्ट ससक्योररर्टयों में र्ैसे र्ैसे पररपक्वता बढ़ती है (ब्यार् दर 
र्ोखखम बढ़ता है) या िेडडट र्ोखखम बढ़ता है प्रततिल ववृद्ध(यील्ड) बढ़ने लगती है।  

डबे्ट ससक्योररटी में तनवेश से (पूवस तनिासररत अतंराल पर पूवस तनिासररत अवधि के सलए) 
ब्यार् के रूप में प्रततलाभ समलता है और पूवस तनिासररत अवधि पूणस होने पर तनवेसशत 
रासश प्राप्त होती है। 

इस पूवस तनिासररत अवधि को टैनर (tenor) कहते है। टैनर के पूणस होन ेपर प्रततभूततयों 
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को पररपक्व (mature) होना कहा र्ाता है। पररपक्वता पर देय रासश के पुनभुसगतान की 
प्रफिया को रीडेंप्शन कहते हैं। एक तनवेशक ऋण ससक्योररटी की पररपक्वता अवधि के 
पहले इन्हें बेच कर पूंर्ीगत लाभ कमा सकता है या पूंर्ीगत हानी उठा सकता है।  

एक वषस के अदंर पररपक्व होने वाली ऋण प्रततभतूतयों को मनी माकेट प्रततभूततयां कहा 
र्ाता है।  

कोई तनवेर्क जो फकसी डबे्ट मसक्र्ोररटी पर कुल प्रततलाभ (ररटना) कमाता है र्ा कमाने 
की संभावना है उसे इसका प्रततिल (र्ील्ड) कहते हैं।    

पररपक्वता प्रततिल (YTM) वह प्रततलाभ है जो तनवेर्क को प्राप्त होता है बर्ते फक 
मसक्र्ोररटी पररपक्वता तक रखी जाती है।  

िारण अवधि प्रततलाभ (HPR) तनगामकताा द्वारा मसक्र्ोररटी खरीदने के मलए मूल्र् के 
सापेक्ष भुगतान फकए गए ब्र्ाज और पूंजीगत अमभलाभ (र्र्द त्रबक्री से प्राप्त होने वाली 
िनरामर् (सेल प्रोसीड्स) तनवेर् की गई रामर् से अधिक हो) र्ा पूंजीगत हातन (र्र्द 
त्रबक्री से प्राप्त होने वाली िनरामर् तनवेर् की गई रामर् से कम हो) का संर्ोजन है। 

डबे्ट प्रततभूततयां केन्ि सरकार, राज्य सरकार, बैंक, ववत्तीय संस्ट्थाओं, सावसर्तनक क्षेत्र 
के उपिमों, प्राइवेट कंपतनयों, नगर पासलकाओं आर्द द्वारा र्ारी की र्ाती हैं।  

•  सरकार द्वारा र्ारी प्रततभूततयों को सरकारी प्रततभूततयााँ या र्ी-सेक (G-Sec) या 
धगल्ट कहा र्ाता है।  

•  भारत सरकार की ओर से भारतीय ररर्वस बैंक द्वारा र्ारी अल्पावधि डबे्ट सलखत 
रैर्री बबल हैं। 

•  सर्टसफिकेट ऑि डडपॉस्ट्ज़ट बैंको (7 र्दन से 1 साल) या ववत्तीय संस्ट्थाओं द्वारा (1 
साल से 3 साल तक) र्ारी फकये र्ाते हैं। 

•  कमसशसयल पेपसस  कंपतनयों द्वारा 1 साल तक की अल्पावधि के सलए र्ारी अल्पावधि 
ससक्योररर्टयााँ है। 

•  बॉन्ड/डडबेंचर सामान्यत: 1 साल से अधिक अवधि के सलए र्ारी फकये र्ाते हैं। सरकार 
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और सावसर्तनक क्षेत्र की कंपतनयााँ बॉन्ड र्ारी करती है और तनर्ी क्षेत्र की कंपतनयां 
डडबेंचर ।  

सरकार द्वारा दातयत्व के भुगतान में चकू की आशंका न होने के कारण धगल्ट को 
सुरक्षक्षत माना र्ाता है क्योंफक इनमें फकसी प्रकार का िेडडट  र्ोखखम नहीं होता है। 
सामान्यत: समान अवधि के सलए धगल्ट पर होने वाला लाभ न्यूनतम होता है। गैर 
सरकारी तनगसम में चकू की संभावना होती है। अत: व ेसमान अवधि के सलए अधिक 
लाभ देने वाले होते हैं। धगल्ट से होने वाले तथा गैर सरकारी ऋण ससक्योररटी स ेहोने 
वाले लाभ के अतंर को िेडडट स्ट्प्रेड कहा र्ाता है।  

फकसी गैर-सरकारी तनगामकताा द्वारा डबे्ट मसक्र्ोररटी पर चकू होने की संभावना पर 
इसका के्रडडट जोणखम फक्रमसल (CRISIL), इकरा (ICRA), केर्र (CARE) और फिच 
(Fitch) (अब इंडडर्ारैर्टगं्स) द्वारा मापा जाता है। वे फकसी डबे्ट मसक्र्ोररटी में के्रडडट 
जोणखम को ववमभन्न प्रतीकों के द्वारा दर्ााते हैं। उदाहरण के मलए फकसी डडबेंचर में 
रैर्टगं एजेंसी द्वारा दर्ाार्ा गर्ा ‘AAA’ सवााधिक सुरक्षक्षत होने का सकेंत देता है। 
जजतना अधिक के्रडडट जोणखम होगा डेब्ट मसक्र्ोररटी में उतना ही अधिक प्रततिल 
ममलने की संभावना होती है। फकसी डबे्ट ससक्योररटी पर देय ब्यार् दर तनस्ट्श्चत  र्ैस े
6 प्रततशत हो सकता है। यह पररवतसनशील भी हो सकती है। वह बार्ार में प्रचसलत 
फकसी अन्य दर से सम्बद्ध हो सकती है। वह दर र्ो धगल्ट पर लागू होता है। फ्लोर्टगं 
दर ससक्योररर्टयों पर लागू ब्यार् दर पररवतसनशील ब्यार् वाली प्रततभूततयां (इन्हें 
फ्लोटर भी कहा र्ाता है।) को ‘बेस + स्ट्प्रेड’ द्वारा तनर्दसष्ट फकया र्ाता है। उदारहरण 
के सलए 5 वषीय G-Sec + 2 प्रततशत का तात्पयस है ऋण ससक्योररटी पर ब्यार् 5 
साल की पररपक्वता वाली सरकारी ससक्योररटी पर प्रचसलत ब्यार् दर स े 2 प्रततशत 
अधिक होगी। 

डबे्ट पोटसिोसलयो का प्रततलाभ मुख्यत: ब्यार् दर व िेडडट स्ट्प्रेड पर तनभसर होता है। 

ब्याज दर 

माना फक फकसी तनवेशक ने 8 प्रततशत प्रततलाभ वाली डबे्ट ससक्योररटी में तनवेश फकया 
है, बाद में उसी प्रकार की ससक्योररटी का बार्ार में प्रततलाभ बढकर 9 प्रततशत हो 
र्ाता है। अब 8 प्रततशत प्रततलाभ वाली ससक्योररटी आकषसक नहीं रह र्ायगी। अत: 
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इसका मूल्य कम हो र्ायगा। इसके ववपरीत बार्ार में प्रततलाभ कम होने पर डबे्ट 
ससक्योररटी का मूल्य बढ र्ायगा। इस प्रकार तनस्ट्श्चत दर पर ब्यार् देने वाली 
प्रततभूततयां के प्रततलाभ और मूल्य में ववपरीत संबंि है।  

एक और उदाहरण देखें :- 

माना फक X कंपनी ने 9.5 प्रततशत प्रतत वषस कूपन दर का 5 वषस का डडबेंचर र्ारी 
फकया है। इस डडबेंचर को AAA रेर्टगं दी गयी है र्ो सवोच्च सुरक्षा दशासती है।  

2 वषस के बाद डडबेन्चर की शषे अवधि 3 वषस रह र्ाएगी अथासत डडबेंचर 3 वषस के बाद 
पररपक्व होगा। इस समय AAA रेर्टगं और 3 साल की पररपक्वता वाले डडबेंचर की 
ब्यार् दर बार्ार में 8.5 प्रततशत प्र.व. है। इस प्रकार के मामले में X कंपनी के डडबेंचर 
पर उसके अफंकत मूल्य पर सेकंडरी माकेट में प्रीसमयम समलेगा।  

लंबी अवधि की पररपक्वता वाली ससक्योररटी के मूल्य में, कम अवधि की पररपक्वता 
वाली ससक्योररटी की तुलना में अधिक उतार-चढाव होता है। ब्यार् दर में पररवतसनों पर 
फकसी डबे्ट ससक्योररटी के भाव में उतार-चढाव का अध्ययन करने के सलए ववश्लेषक 
मोडीिाइड र्डयूरेशन का आश्रय लेते हैं। मोडीिाइड र्डयूरेशन अधिक होने पर बार्ार में 
ब्यार् दर में बदलाव पर उस ससक्योररटी के मूल्य में उतना ही अधिक उतार-चढाव 
होता है। स्ट्र्तना मोड़ीफ़ाइड र्डयूरेशन अधिक होगा उतनी ही अधिक माकेट में ब्यार् दरों 
में पररवतसन के कारण कीमतों में अस्ट्स्ट्थरता रहेगी।  

फ्लोटर के मामले में बार्ार का प्रततिल  (यील्ड ) बढने पर तनगसमकतास अधिक ब्यार् 
का भुगतान करता है और प्रततलाभ कम होन े पर कम ब्यार् का ।चूाँफक बार्ार के 
अनुरूप ब्यार् दर समायोस्ट्र्त होती रहती है अत: डबे्ट बार्ार में प्रततलाभ के पररवतसन 
के बावरू्द इन पररवतसनशील ब्यार् दर प्रततभूततयों का बार्ार भाव प्राय: स्ट्स्ट्थर बने 
रहते हैं। 

यर्द पोटस िोसलयो प्रबंिक ब्यार् दर बढने का अनुमान लगाता है तो वह पोटसिोसलयो 
पररवतसनशील ब्यार् दर सलखतें और अल्पावधि के तनयत दर सलखतों (स्ट्र्नका 
मोडडिाइड र्डयूरेशन कम होता है।) की मात्रा में ववृद्ध करता है।यर्द उसे तनकट भववष्य 
में ब्यार् दर में कमी आने की आशा होती है तो वह उच्च मोडडिाइड र्डयूरेशन वाली 
दीघासवधि तनयत दर प्रततभूततयों के तनवेश में ववृद्ध करता है।(स्ट्र्समें अधिक मोड़ीफ़ाइड 
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र्डयूरेशन होता है)। 

डबे्ट िंड का लाभ, िंड प्रबंिक द्वारा भावी ब्यार् पररदृश्य के आकलन पर तनभसर होता 
है र्बफक इस्ट्क्वटी िंड में सैक्टर और स्ट्टॉक महत्वपूणस होते है।  

के्रडिट स्कप्रेि  

माना फकसी तनवेशक ने फकसी कंपनी की डबे्ट ससक्योररटी में तनवेश फकया है। इसके 
बाद उसकी िेडडट रेर्टगं में सुिार होता है। अत: बार्ार कम िेडडट स्ट्प्रेड स्ट्वीकार करने 
के सलए तैयार होता है। इसके िलस्ट्वरूप बार्ार में ऋण ससक्योररटी के भाव में ववृद्ध  
होगी।   

डबे्ट का तनवेश उदे्दश्य यह तनिासरण करेगा फक क्या फ़ंड मैनेर्र का ध्यान ब्यार् आय ( 
एिुअल) कमाने पर होगी या फक िाररत ससक्योररर्टयों के मूल्य में ववृद्ध या असभलाभ 
होगा। मनी माकेट या सलस्ट्क्वड फ़ंड अल्रा शॉटस टमस डबे्ट फ़ंड या फ्लोर्टगं दर फ़ंड 
केवल उपचय या ब्यार् आय पर केस्ट्न्ित होगा। पोटसिोसलयो में ऐसी ससक्योररर्टयााँ ही 
होंगी र्ो अल्पावधि पररपक्वता वाली हों स्ट्र्नमें कम अशोधित अवधि (मॉडडिाइड 
र्डयूरेशन) हो ताफक िाररत ससक्योररर्टयों के मूल्य में उतार-चढ़ाव (वोलैर्टसलटी) का 
र्ोखखम नहीं हो। र्ो फ़ंड ससक्योररर्टयों के मूल्य में कूपन आय और असभलाभ का 
संयोर्न अस्ट्र्सत करना चाहता हो वह अल्पावधि पररपक्वता और दीघासवधि ससक्योररर्टयों 
दोनों का पोटसिोसलयो रखेगा। इस पोटसिोसलयो में स्ट्र्तना दीघासवधि ससक्योररर्टयों का 
र्हस्ट्सा होगा उतना ही अधिक फ़ंड के प्रततलाभ में उतार-चढ़ाव होगा क्योंफक अधिक 
अवधि वाली ससक्योररर्टयों में बाज़ार में ब्यार् दरों में पररवतसन के कारण उनके मूल्य 
में अधिक अस्ट्स्ट्थरता मालूम होगी।  

र्हा ंफ़ंड मैनेर्र ब्यार् दर पररदृश्य में पररवतसन की प्रत्याशा में पोटसिोसलयो की अवधि 
में पररवतसन करता है वहााँ ऐसा  करने के सलए िंडों द्वारा र्डयूरेशन मैनेर्मेंट की कायस 
नीतत अपनाई र्ाती है। फ़ंड मैनेर्र दीघासवधि पररपक्वताओं में र्ा कर पोटसिोसलयो के 
र्डयूरेशन को बढ़ाएगा यर्द ब्यार् दरों में धगरावट या इसके ववपरीत अपेक्षक्षत हो। कायस 
नीतत में र्ोखखम उस संभावना से पैदा होता है फक ब्यार् दर संचरण की अपेक्षा  सही 
ना हो पाए।  

डबे्ट पोटसिोसलयो का प्रबंिक बार्ार में ववसभन्न बार्ार बेंचमाकस  के बीच प्रत्यासशत 
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िेडडट गुणवत्ता में पररवतसन और िेडडट स्ट्प्रेड में पररवतसन द्वारा असभलाभ अस्ट्र्सत करने 
के सलए लाभ के अवसर तलाशता है । पोटसिोसलयो में ऐसी ससक्योररर्टयााँ स्ट्र्नकी िेडडट 
रेर्टगं में ववृद्ध होने वाली है उन्हें असभलाभ में रूपांतररत करेंगी र्ब ससक्योररटी की पुनः 
रेर्टगं के कारण मूल्य में ववृद्ध होती है। यर्द प्रत्यासशत पुनः रेर्टगं का उपयोग नहीं 
होता है तो र्ोखखम यह है फक पोटसिोसलयो में डडफ़ाल्ट र्ोखखम बढ़ र्ाएगा।  

फ़ंड मैनेर्र तनवेश रणनीतत पर तनभसर रह कर यह र्ोखखम उठाता है या इसे टालता है। 
इस शे्रणी के सलए पररसंपस्ट्त्त आबंटन सेबी द्वारा या स्ट्कीम दस्ट्तावेज़ के माध्यम से 
कड़ाई से तनिासररत फकया गया है तो फ़ंड मैनेर्र के सलए कुछ नहीं बचगेा। उदाहरण के 
सलए ओवरनाइट फ़ंड में फ़ंड मैनेर्र को केवल ओवरनाइट ससक्योररर्टयों में ही तनवेश 
करना चार्हए। अतः ब्यार् दर र्ोखखम उठाने का सवाल ही पैदा नहीं होता। दसूरी तरि 
ज़ब सीमाएं कड़ाई से तनिासररत नहीं की गई हैं तो फ़ंड मैनेर्र र्ोखखम प्रबंिन में 
सफिय भूसमका अदा करते हैं अथासत अल्रा-शॉटस टमस डबै्ट  फ़ंड में िेडडट र्ोखखम होता 
है क्योंफक सेबी ववतनयमन में केवल अनुमत पररपक्वता (मचरुरटी) प्रोफ़ाइल का ही 
तनिासरण होता है  र्ो यह दशासता है फक स्ट्कीम फकतना ब्यार् दर र्ोखखम उठा सकती 
है।  

डायनेसमक बॉन्ड फ़ंड वह  शे्रणी है र्हां फ़ंड मैनरे्र ब्यार् दर पररवतसन पर ध्यान देते 
हैं और पोटसिोसलयो को इस प्रकार से रखेंगे फक इसमें से कोई लाभ  प्राप्त हो। र्ब ऐसी 
राय बनती है फक दरों में धगरावट होने की संभावना है तो प्रबन्िक पोटसिोसलयो की 
पररपक्वता को बढ़ा देंगे (या दीघासवधि पररपक्वता ससक्योररर्टयों को खरीद लेंगे और 
अल्पावधि पररपक्वता वाले पेपर को बेच देंगे) और इसका उलट।   

10.3.3 र्ोलि फ़ंि के प्रदशिन को प्रभाववत करने वाले कारक  

स्ट्वणस एक पररसंपस्ट्त्त शे्रणी के रूप में वतसमान में कोई आय तनसमसत नहीं करते। इसकी 
चचास अध्याय 1 में की गई है। ऐसी स्ट्स्ट्थतत में कोई तनवेशक तब ही स्ट्वणस में िनरासश 
प्राप्त कर सकता है र्ब वह स्ट्वणस की खरीद करते समय र्ब उसका मूल्य था उससे 
अधिक मूल्य होने पर इसे बेच दे। मांग-आपूततस संतुलन या असंतुलन और पररसंपस्ट्त्त 
के मूल्य के बारे में सामान्य िारणा  के कारण स्ट्वणस की कीमतों में पररवतसन होता है।  

स्ट्वणस एक पूणसत: अतंरराष्रीय आस्ट्स्ट्त है, स्ट्र्सकी गुणवत्ता का तनरपेक्ष रूप में मापन 
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फकया र्ा सकता है। भारत में स्ट्वणस का मूल्य उसके अतंरराष्रीय मूल्य (र्ो ववदेशी मुिा 
में कोट फकया र्ाता है) ववदेशी मुिा को भारतीय मुिा में पररवतसन की दर तथा सोने के 
आयात पर लगने वाले शलु्कों के आिार पर तय होता है। 

अत: पररसंपस्ट्त्त के रूप में स्ट्वणस पर प्रततलाभ तनम्न कारकों पर तनभसर है: 

सोने का ववश्वीय मूलय 

स्ट्वणस एक सुरक्षक्षत पररसंपस्ट्त्त माना र्ाता है। अत: आधथसक या रार्नीततक उथलपुथल 
होने पर सोने के भाव चढ र्ाते हैं । 

अधिकांश देश अपने ववदेशी मुिा आरक्षक्षतत का एक र्हस्ट्सा सोने में रखते हैं। इसी प्रकार 
अतंरराष्रीय मुिा कोष रै्सी संस्ट्थाओं के पास बड़ े स्ट्वणस भंडार है। र्ब वे बार्ार में 
सोना बेचते है तो उसके दाम कम हो र्ाते है। बड़ ेदेशों द्वारा सोने की खरीद पर उसके 
दाम बढ़ र्ाते हैं। 

रूपये की मजबूती 

ववश्लेषक मुिा स्ट्िीतत और ववदेशी मुिा प्रवाह के अध्ययन स ेववदेशी मिुा दर के रुझान 
का अनुमान लगाते हैं। 

रुपये के मर्बूत होने पर उसी मात्रा में ववदेशी मुिा कम रुपयों में खरीदी र्ा सकती है। 
अत: स्ट्वणस पोटसिोसलयों में ववदेशी मुिा में स्ट्वणस का भाव वही रहने पर, रुपये के रूप में 
मूल्य कम हो र्ाता है। इससे स्ट्वणस फ़ंड में प्रततलाभ कम हो र्ाता है। दसूरी ओर 
रूपया कमर्ोर होने पर स्ट्वणस पोटसिोसलयों का रुपये में मूल्य बढ र्ाता है और सोने पर 
प्रततलाभ अधिक हो र्ाता है।  

चूफंक गोल्ड फ़ंड प्रकृतत से तनस्ट्ष्िय होते हैं अतः फ़ंड मैनेर्र स्ट्वणस की कीमतों में 
पररवतसन के बारे में अपनी िारणा तनस्ट्श्चत नहीं कर पाते हैं। ऐसे फ़ंड केवल गोल्ड में 
तनवेश करते हैं अतः फ़ंड प्रबंिन टीम द्वारा सलए गए तनणसयों के संबंि में कोई र्ोखखम 
नहीं होता।  

10.3.4 रीयल इस्कटेट फ़ंि के प्रदशिन को प्रभाववत करने वाले कारक  
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स्ट्वणस के ववपरीत रीयल इस्ट्टेट एक स्ट्थानीय आस्ट्स्ट्त है। इसे एक स्ट्थान से दसूरे स्ट्थान 
पर नहीं ले र्ाया र्ा सकता है, अत: इसका मूल्य स्ट्थानीय कारकों द्वारा तय होता है। 
कुछ कारक नीच ेर्दये र्ा रहे हैं : 

आधथिक पररदृश्य  

अथसव्यवस्ट्था में अतनस्ट्श्चतता का माहौल होने के कारण (मंदी की स्ट्स्ट्थतत) लोगों ने 
रीयल इस्ट्टेट की खरीद स्ट्थधगत कर दी थी और इसके पररणामस्ट्वरूप रीयल इस्ट्टेट की 
कीमतों में कमर्ोरी आ गई थी। अथसव्यवस्ट्था में सुिार के साथ, रीयल इस्ट्टेट के भावों 
में तेर्ी का रुझान र्दखाई देता है। 

इनफ्रास्करक्चर ववकास 

र्ब कभी फकसी क्षेत्र की मूलभूत सुवविाओं में ववकास होता है रीयल इस्ट्टेट के भाव बढ़ 
र्ाते हैं।  

ब्याज दर 

िनरासश कम ब्यार् पर और सुलभता से उपलब्ि होने पर अधिक लोग रीयल इस्ट्टेट 
खरीदते हैं। इसस ेरीयल इस्ट्टेट के भाव बढ़ र्ाते हैं। इसी प्रकार ब्यार् दर में ववृद्ध स े
रीयल इस्ट्टेट के भाव में नरमी आ र्ाती है।  

रीयल इस्ट्टेट का बार्ार उसके प्रकार यथा-आवासीय या वाखणस्ट्ज्यक, औद्योधगक, 
आिारभूत संरचना, वेयरहाउस, होटल या ररटेल पर भी तनभसर है। 

इसी प्रकार रीयल इस्ट्टेट में तनवेश सम्बन्िी कई प्रकार के नवोन्मेष (नवीनता) संभव है। 
रीयल इस्ट्टेट के ववश्लेषक ववसभन्न प्रकार के रीयल इस्ट्टेट की भावी र्दशा के आकलन 
कर उसमें तनवेश को गतत प्रदान करने में तनपुण होते हैं।  

फकसी स्ट्कीम में लाभ का सवासधिक महत्वपूणस कारक उसके पोटसिोसलयो का गठन होता 
है। कुछ प्रकार की शे्रणी की आस्ट्स्ट्तयों से लाभ को प्रभाववत करने वाले कारकों पर यहााँ 
चचास की गयी है। इस तरह की आस्ट्स्ट्तयों के और उनमें तनवेश करने वाली स्ट्कीमों के 
मूल्य में उतार-चढ़ाव के कारकों के बारे में अगले खडं में र्ोखखम शीषसक में चचास की 
गयी है।  
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रीयल इस्ट्टेट तनवेश दो प्रकार से प्रततलाभ तनसमसत करते हैं यातन फकराए से आय और 
पूंर्ीगत मूल्यववृद्ध। पहले वाले में तनयसमतरूप से देय होना होता रहता है र्बफक बाद 
वाले का तनिासरण करना कर्ठन होता है क्योंफक यह कािी लंबी अवधि के बाद होता है 
और अल्पावधि में इसका तनिासरण करना मुस्ट्श्कल होता है।  

सेबी ने तनदेश र्दया है की म्यूचअुल फ़ंड रीयल इस्ट्टेट तनवेशों के वतसमान मूल्यांकन के 
तनिासरण के सलए तनष्पक्ष मूल्यांकन एर्ेंससयों की तनयुस्ट्क्त करें। वतसमान  में रीयल 
इस्ट्टेट में तनवेश करनेवाली कोई म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम नहीं है।  

10.4 ररटनि का मापन 

फकसी भी तनवेश से ररटनस की गणना उस एसेट को प्राप्त करन ेके सलए भुगतान की 
गयी कीमत (आउटफ्लो) या तनवेश के शुरुआती मूल्य को  उससे अस्ट्र्सत आय (इन 
फ्लो) से तुलना करके की र्ाती है और ररटनस की दर की गणना की र्ाती है । आवक 
(इनफ्लो) तय आय प्रततभूततयों से प्राप्त ब्यार्, तथा इस्ट्क्वटी तनवेश स ेप्राप्त लाभांश 
के रूप में तथा तनवेश के मूल्य में पररवतसन होने से होने वाले लाभ-हातन के रूप में हो 
सकता है। फकसी  अवधि के ररटनस की गणना के सलये अस्ट्र्सत आय और लाभ/हातन 
दोनों को आिार बनाया र्ाता है।भले ही वह लाभ-हातन वास्ट्तव में प्राप्त न हुए है। 
 
10.4.1 साधारण ररटनि 

माना फक आपने उस समय तनवेश फकया हो र्ब उसका एनएवी रूपये 12 हो। बाद में 
उसका एनएवी रूपये 15 हो र्ाता है। आपका ररटनस फकतना है? 

सािारण ररटनस की गणना तनम्न सूत्र से की र्ाती है : 

(परवती मूल्य - प्रारंसभक मूल्य) x 100 

प्रारस्ट्म्भक मूल्य 
 

(रूपये 15 - रूपये 12) x 100 

रु.12 
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अथासत 25 प्रनतशत  

इस प्रकार सािारण ररटनस एक तनस्ट्श्चत समय में तनवेश के मूल्य में पररवतसन है। 

10.4.2 वावषिकीकृत ररटनि 

दो तनवेश ववकल्प दशासते हैं फक प्रारस्ट्म्भक अवधि से ही उनके ररटनस िमश: 5 प्रततशत 
और 3 प्रततशत है। यर्द पहला तनवेश 6 माह परुाना है और दसूरा 4 माह तो तनस्ट्श्चत 
ही दोनों की तुलना नहीं की र्ा सकती है। दो ववसभन्न अवधियों के ररटन्सस की तुलना 
में वावषसकीकरण (एनुअलाइरे्शन) सहायक होता है।  

वावषसकीकृत ररटनस की गणना इस प्रकार की र्ाती है : 

साधारण ररटनि x 12 
साधारण ररटनि की अवधध (माह में) 

ननवेश 1  
5 प्रततशत x 12 

6 
अथाित 10 प्रनतशत  

ननवेश 2 
3 प्रततशतx12 

4 
अथाित 9 प्रनतशत  

 

10.4.3 कम्पाउंििे(चक्रववृि) ररटनि 

यर्द ऊपर बताये गये 2 तनवेश ववकल्प िमश: 6 साल और 4 साल पुरान ेहो तो उक्त 
िामूसले का प्रयोग करके वावषसकीकृत ररटनस की गणना की र्ा सकती है, लेफकन इसमें 
कम्पाउंडडगं का प्रभाव र्दखायी नहीं देगा। 

कंपाउंडडगं क्या है ? माना फक आप रुपये 10,000 बैंक में 10 प्रततशत वावषसक चिववृद्ध 
(कंपाउंड) ब्यार् पर 3 वषों के सलए र्मा करते हैं। 

बैंक तीन साल तक प्रत्येक साल के सलये ब्यार् की गणना इस प्रकार करेगा: 

वषि आरंलभक बैलंस (रु.) ब्याज (10 प्रततशत आरंभ से) अनंतम बैलेधस (रु.) 

1 10,000 1,000 11,000 
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वषि आरंलभक बैलंस (रु.) ब्याज (10 प्रततशत आरंभ से) अनंतम बैलेधस (रु.) 

2 11,000 1,100 12,100 

3 12,100 1,210 13,310 

इस प्रकार तीन साल पूरा होने पर आपका रुपये 10,000 का मूलिन बढकर रूपये 
13,310 हो र्ाएगा। इसके ववपरीत यर्द बैंक ने सािारण आिार पर ब्यार् की गणना 
की होती तो तीन साल में प्रत्येक साल के सलए रुपये 1,000 समलकर आपको रुपये 
13,000 वावपस फकये होते।  

रूपये 13310 और रु.13000 का अतंर कंपाउंडडगं के कारण हुआ है।  लंबे समय तक 
तनवेश की अवधि स्ट्र्तनी अधिक होगी, अतंर उतना ही अधिक होगा, अगर कंपाउंडडगं 
पर ववचार नहीं फकया र्ाता है। 

कंपाउंड ररटनस की गणना तनम्न िामूसले से की र्ाती है: 

(Later Value / Initial Value)^(1/n) – 1 

(नवीनतम मूल्य / प्रारंसभक मूल्य)^(1/n) – 1 

र्हां  ‘n’ वषों में अवधि है। 

इस प्रकार यर्द 2 साल में रूपये 1,000 बढकर रूपये 4,000 हो र्ाते हैं तो LV = रू. 
4,000; IV = रू. 1,000; n = 2 साल, तो कंपाउंड ररटनस इस िामूसले के अनुसार होगा: 

अतः कम्पाउण्ड ररटनस =((4000/1000)^(1/2))-1 

MS Excel शीट इसकी गणना 1 करेगी। यह 1 X 100 अथासत 100 प्रततशत। अत: 
तनवेश स े2 साल में 100 प्रततशत कंपाउंड ररटनस प्राप्त हुआ। 

ताफकस क रूप से 100 प्रततशत ररटनस के सलए, रू 1,000 का आरंसभक तनवेश प्रथम वषस 
में 100 प्रततशत बढकर रू.2,000 होना चार्हए और दसूरे साल में दगुुना हो कर रू. 
4,000 होना चार्हए। स्ट्कीम के संबस्ट्न्ित NAV का प्रयोग करते हुए उक्त गणना की 
र्ा सकती है। यर्द हम फकसी स्ट्कीम की फकसी अवधि के ररटनस की गणना करते है, तो: 
• अवधि की आरंसभक एनएवी होगा इतनसशयल वैल्यू  
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• अवधि का अंततम एनएवी होगा लेटर वैल्यू  और 
• अवधि के सही र्दनों की संख्या 365 से ववभास्ट्र्त करने पर प्राप्त अवधि ‘n’ होगी। 

ससद्धान्तत: इन गणनाओ ंसे ररटनस केवल पररवततसत एनएवी के रूप में प्राप्त होता है। 
फकसी तनवेशक के सलए म्यूचअुल िंड की स्ट्कीम से समलने वाले ररटनस का एक अन्य 
रूप लाभांश है। लाभांश के भुगतान के बाद एनएवी कम हो र्ाता है। अत: उपयुसक्त 
उदाहरणों में यर्द लाभांश का भुगतान फकया गया हो उसे इन तीनों अथासत सािारण, 
वावषसकीकृत और चिवततसत गणनाओं में शासमल नहीं फकया गया है। 

उक्त तीनों िामूसले केवल ग्रोथ स्ट्कीमों अथवा आय ववतरण सह पूंर्ी तनकासी (लाभांश) 
भुगतान स्ट्कीमों के सलए उन स्ट्कीमों के ररटनस की गणना के सलए प्रयोग हो सकता है 
स्ट्र्न्होंने स्ट्र्स अवधि की गणना की र्ा रही हो, उसमें फकसी प्रकार का लाभांश न र्दया 
हो। 

र्हां लाभांश का भुगतान फकया गया है और कंपाउडडगं की गणना करनी हो, सेबी द्वारा 
तनिासररत सीएर्ीआर तकनीकी का प्रयोग फकया र्ाय।  

10.4.4 चक्रववृित वावषिक ववृि दर (CAGR) 

CAGR गणना की मान्यता है फक एक्स लाभांश एनएवी पर लाभांश का पुनतनसवेश कर 
र्दया र्ाता है। तनम्न उदाहरण गणना को स्ट्पष्ट कर देगा: 

आपने 30 रू्न 2019 को रूपये 10 प्रतत यूतनट की दर से रूपये 10,000 का तनवेश 
फकया। 

1 र्नवरी, 2020 को स्ट्कीम ने रूपये 1.00 प्रतत यूतनट लाभांश का भुगतान कर र्दया। 
एक्स लाभांश एनएवी रूपये 12.50 प्रतत यूतनट है। 

1 र्नवरी 2021 को स्ट्कीम ने रूपये 1.00 प्रतत यूतनट एक और लाभांश का भुगतान 
फकया। एक्स-लाभांश एनएवी रूपये 15 था।  

आइये इससे सीएर्ीआर की गणना करे स्ट्र्समें भुगतान फकये गये दोनों लाभांशो का 
प्रभाव सस्ट्म्मसलत करना है तथा कंपाउंडडगं करना है। 
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हमें ज्ञात है फक (IV) तनवेश का प्रारंलभक मूलय रूपये 10,000 िै ।  

यर्द रूपये 10,000 प्रतत यूतनट रूपये 10 के र्हसाब से तनवेश फकये गये है तो 1,000 
यूतनट प्राप्त होंगी।(अथासत रु.10,000/रु.10)  

1000 यूतनटों पर रूपये 1.00 प्रतत यूतनट का प्रथम लाभांश रूपये 1000 होगा । यर्द 
यह रासश उसी स्ट्कीम में एक्स लाभांश एनएवी पर तनवेश की र्ाती तो (रु. 1000/रु. 
12.50) आपको 80 अततररक्त यूतनट समली होती।  

इस प्रकार आपकी यूतनटें 1000 से बढकर 1080 हो र्ातीं।  

संशोधित यूतनट होस्ट्ल्डगं 1080 पर द्ववतीय लाभांश प्रतत यूतनट रूपये 1 के र्हसाब से 
रूपये 1080 समला होता। यह रासश भी उसी स्ट्कीम में एक्स लाभांश पर पुन: तनवेसशत 
फकये र्ाने पर (रूपये 1080/ रू. 15) अथासत 72 अततररक्त यूतनट समली है। 

इस प्रकार आपकी यूतनट 1080 से बढकर 1152 हो गयी होती, रूपये 15/- के र्हसाब 
से इनकी रासश रूपये 17,280 होती।  

अतः लेटर वैल्यू ऑि यूतनट रु.17,280 होती है।  

लाभांश के प्रभाव को यूतनटों में ववृद्ध के रूप में समाववष्ट कर सलया गया है। 

कंपाउंडडे ररटनस की गणना के सलए आपको टाइम पीररयड पता होना चार्हए। रू्न 30, 
2019 से र्नवरी 1, 2021 तक की अवधि में 551 र्दन होते हैं। 365 से ववभास्ट्र्त 
करने पर ये 1.51 साल के बराबर हैं।  

इस प्रकार वषों (n) में ननवेश अवधध 1.51 वषि िै।  

अब कंपाउंि ब्याज का िॉमूिला लर्ाया जा सकता िै। 

(Later Value/Initial Value)^(1/n) - 1 

र्हां  ’n’ वषों में अवधि है।  

यह रूपये 10,000, 1.51 वषस में बढकर रुपये 17280 होते है, LV = रूपये 17,280; 
IV = रू.10,000; n=1.51 वषस।  
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= ((17280/10000)^(1/1.51))-1 

MS Excel इसके उत्तर की गणना 0.4365 करेगा। यह 0.4365 X 100 अथासत 
43.65 प्रततशत होगा। इस प्रकार रू्न 30, 2019 और र्नवरी 1, 2021 के बीच 
43.65 प्रततशत CAGR की यील्ड समली।  

नोट फकर्ा जाए फक इस गणना में करािान नहीं धगना गर्ा है। 

स्ककीम के ररटधसि व ननवेशक के ररटधसि 

अभी तक स्ट्कीम के ररटन्सस पर चचास की गयी है। तनवेशक के सलए स्ट्कीम में लोड के 
कारण उसके ररटन्सस की प्रोिाइल अलग हो सकती है। 

पूवस के उदाहरण में रूपये 15 के अतंतम एनएवी पर सीएर्ीआर की गणना की गयी है। 
स्ट्कीम में 1 प्रततशत एस्ट्क्सट लोड होन ेपर पनुखसरीद पर रु.15 का 99 प्रततशत  अथासत 
रु.14.85 प्राप्त होगा। अत: तनवेशक के रूप मे आपका ररटनस स्ट्कीम के ररटनस से कम 
होगा। 

इसी प्रकार यर्द मूल तनवेश पर 2 प्रततशत प्रवेश लोड लगता हो तो आपको यूतनट 
रूपये 10 के 102 प्रततशत अथासत रूपये 10.20 की दर पर खरीदनी होगी। इससे ररटनस 
में कमी आयेगी। (नोट: अब प्रवेश लोड लेना अनुमत नहीं है।) 

इस प्रकार लोड से तनवेशक के ररटनस, स्ट्कीम के ररटनस से कम हो र्ाते है। यहााँ तक फक 
कर भी तनवेशक के करोत्तर(कर के बाद) प्रततलाभों को कम कर देता है।  

फकसी अवधि के सलए तनवेशक के ररटनस की गणना करते समय तनम्न पररवतसन के साथ 
उसी िामूसले का प्रयोग फकया र्ाना चार्हए: 

• एनएवी के प्रारंसभक मूल्य (स्ट्र्सका उपयोग स्ट्कीम के ररटनस की गणना के सलए 
फकया र्ाता है) के स्ट्थान पर तनवेशक द्वारा वास्ट्तववक रूप से भुगतान की गयी 
रासश (NAV + एंरी लोड, यर्द कोई हो) का प्रयोग करना चार्हए। 

• एनएवी के लेटर मूल्य (स्ट्र्सका उपयोग स्ट्कीम के ररटनस की गणना के सलए फकया 
र्ाता है) के स्ट्थान पर तनवेशक को वास्ट्तववक रूप में प्राप्त/समलने वाली रासश 
(एनएवी से एस्ट्क्सट लोड घटाने के बाद) का प्रयोग फकया र्ाय। 
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तनवेश की समय साररणी के अनुसार तनवेशक का ररटनस स्ट्कीम के ररटनस से अलग हो 
सकता है। रै्से फक स्ट्कीम के बीच में अततररक्त ्तनवेश फकया गया हो या तनवेश का 
रीडेंप्शन कर सलया गया हो। इस तरह के मामलों में तनवेशक का ररटनस स्ट्कीम के 
प्रकासशत ररटनस से अलग हो सकता है।  

म्यूचअुल िंड के ववज्ञापन में प्रकासशत ररटन्सस में यथा लागू एन्री/एस्ट्क्सट लोड का 
कारक सस्ट्म्मसलत नहीं होता है।  

िारण अवधि (होस्ट्ल्डगं पीररयड) के ररटन्सस की गणना, एक तनस्ट्श्चत अवधि यथा एक 
माह, तीन माह, एक वषस, तीन वषस  या स्ट्थापना के समय स ेकी र्ाती है। होस्ट्ल्डगं 
अवधि 1 वषस से अधिक होने पर CAGR के आिार पर की र्ाती है और एक वषस से 
कम होने पर सािारण एब्साल्यूट (पूणस) ररटनस के आिार पर की र्ाती है। यर्द गणना 
के सलए प्रयुक्त आरंसभक मूल्य और  अतंतम मूल्य अत्यधिक कम या ज्यादा हो तो 
होस्ट्ल्डगं पीररयड के ररटन्सस, फकसी िंड के ररटनस की सही छवव प्रस्ट्तुत नहीं करते हैं। 
इस कमी को दरू करने के सलए रोसलगं ररटनस की गणना की र्ाती है।फकसी मूल्यांकन 
अवधि में कई िमानुगत िारण अवधियों के सलये औसत वावषसकीकृत ररटन्सस को रोसलगं 
ररटन्सस कहते हैं। उदाहरण के सलये तीन साल की अवधि में िमानुगत एक साल के 
ररटन्सस की गणना दैतनक/साप्तार्हक/माससक रोलओवर के र्हसाब से की र्ाती है और 
फिर उसका औसत तनकाला र्ाता है। 

प्रनतलाभ परिॉमेंस के आधार पर िी िंिों के मूलयांकन का िायदा और नुकसान 

तनवेश के सलए म्यूचअुल फ़ंड के चयन का मखु्य कारक स्ट्र्स ेतनवेशक ध्यान में रखते 
हैं वह है प्रततलाभ र्ो  तनवेश ने  उत्पन्न फकया है। इस चयन को और अधिक सुदृढ़ 
बनाने के सलए यह महत्वपूणस है फक प्रततलाभ प्रदशसन और स्ट्कीम के बेंचमाकस  और इसके 
समकक्ष ग्रुप िंडों से सबंद्ध परिॉमेंस की तनरंतरता को ध्यान में रखा र्ाए। सफिय 
प्रबंधित फ़ंड के सलए यह महत्वपूणस है फक वह चढ़ते हुए बाज़ार में अच्छा प्रदशसन करे 
और धगरते हुए बाज़ार में बेंचमाकस  की तुलना में कम धगरावट र्दखाए।  

तथावप, फकसी स्ट्कीम में तनवेश के सलए या स्ट्कीम से बाहर आने के तनणसय लेने के सलए 
प्रततलाभ का नंबर ही पयासप्त नहीं है । तनवेशक की आवश्यकता को पूरा करने के सलए 
स्ट्कीम की उपयुक्तता में स्ट्कीम की र्ोखखम पर भी ववचार फकया र्ाना चार्हए। इसमें 
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अधिक समय तक प्रततलाभों में अस्ट्स्ट्थरता के मूल्यांकन र्ैसे कारक शासमल हैं। 
अस्ट्स्ट्थरता की सीमा स्ट्कीम की र्ोखखमकाररता दशासती है। 

10.5 भारत में म्यचूअुल फ़ंि द्वारा ररटनि प्रदलशित करने के संबंध में सेबी 
मानदंि 

म्यूचअुल िंड को फकसी भी ररटनस का वादा करने की अनुमतत नहीं है, र्ब तक फक यह 
एक सुतनस्ट्श्चत ररटनस योर्ना न हो। तनस्ट्श्चत ररटनस स्ट्कीम एक गारंटीकतास की मांग 
करती है स्ट्र्सका नाम एसआईडी में होता है। यर्द योर्ना अन्यथा सुतनस्ट्श्चत ररटनस का 
भुगतान करने में सक्षम नहीं है, तो गारंटीकतास को एक चके सलखना होगा। 

सेबी द्वारा म्यूचुअल फ़ंड स्ट्कीम की र्ानकारी से संबस्ट्न्ित प्रकटन प्रदशसन के सलए 
ववज्ञापन कोड और र्दशा तनदेश तनिासररत फकए गए हैं। इनके बारे में पहले ही चचास की 
गयी है। 

10.6 ननवेशकों पर केन्धद्रत फ़ंि ननवेश में जोखिम 

इस पुस्ट्तक के सेक्शन 10.1 में म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों में कई सामान्य और ववसशष्ट 
र्ोखखम कारकों पर चचास की गई है। इन्हें तनवेशकों को ध्यान में रख कर देखा र्ाना 
चार्हए। यह ज्ञात है फक तनवेशक म्यूचअुल फ़ंड में तनवेश करते समय कुछ र्ोखखम 
उठाते हैं। तथावप तनवेशक की स्ट्स्ट्थतत के सलए उपयुक्त स्ट्कीमों को बेचने के सलए 
डडस्ट्रीब्यूटर को इन र्ोखखमों के प्रभाव पर ध्यान देना चार्हए। सेक्शन 10.1 में स्ट्र्न 
र्ोखखमों पर चचास की गई है उन्हें तनवेशक ने िनरासश स्ट्र्स उदे्दश्य से तनवेश की है 
उसके अनुरूप देखा र्ाना चार्हए।  

10.6.1 इन्क्वटी फ़ंि में जोखिम  

फकसी इस्ट्क्वटी फ़ंड में तनवेशक को भाव में उतार-चढ़ाव का र्ोखखम होता है। र्ब कोई 
लार्स-कैप से समड-कैप और समड-कैप से स्ट्माल-कैप स्ट्कीमों में र्ाता है तो र्ोखखम बढ़ 
र्ाता है। इसी प्रकार स े व्यवसाय र्ोखखम या कंपनी का व्यवसाय असिल होने के 
र्ोखखम भी लार्स-कैप कंपतनयों की तुलना में समड-कैप के मामले में अधिक होती है और 
समड-कैप की तुलना में स्ट्माल-कैप में अधिक होता है। चलतनधि र्ोखखम भी एक 
र्ोखखम है स्ट्र्स पर एक इस्ट्क्वटी फ़ंड तनवेशक को ध्यान रखना होता है यद्यवप 
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इस्ट्क्वटी तनवेश दीघासवधि के सलए उधचत होते हैं। ये सभी र्ोखखम पोटसिोसलयो  संकेन्िण 
के कारण िोकस्ट्ड फ़ंड में बढ़ र्ाते हैं।  

इन र्ोखखमों का पररणाम यह होता है फक इस्ट्क्वटी  फ़ंड से दीघासवधि ववृद्ध का तनवेशक 
का उदे्दश्य आशातीत ररटनस से कम ररटनस प्राप्त होने की संभावना के कारण पूरा नहीं हो 
पाता। साथ ही, इन र्ोखखमों की मौरू्दगी से ररटनस संभाव्यता भी बढ़ र्ाती है।  

फकसी तनवेशक द्वारा अपने र्ोखखम प्रोफ़ाइल के अनुरूप इस्ट्क्वटी फ़ंड में तनवेश करना 
चार्हए। यह सुतनस्ट्श्चत करना भी बुवद्धमानी है फक तरल िंडों के माध्यम से पोटसिोसलयो 
में पयासप्त तरलता रखी र्ाए ताफक र्ब स्ट्टॉक माकेट में धगरावट हो तब यर्द फकसी को 
िनरासश की आवश्यकता हो तो इस्ट्क्वटी फ़ंड बेचने की नौबत नहीं आए।  

10.6.2 िबै्ट फ़ंि में जोखिम  

डबै्ट फ़ंड या आय फ़ंड का प्रयोग प्रायः पोटसिोसलयो को स्ट्स्ट्थरता प्रदान करने के सलए 
फकया र्ाता है या तनयसमत आय प्राप्त करने के सलए फकया र्ाता है। एक बहुत बड़ी 
संख्या में तनवेशक अपने डबै्ट इन्स्ट्ुमेंट की कीमतों में उतार-चढ़ाव नहीं चाहते ववशषेकर 
अधिकांश भारतीय र्ो नॉन-माकेटेबल डबै्ट इन्स्ट्ुमेंट रै्से सावधि र्मारासश या लघु 
बचत स्ट्कीमों में तनवेश करते हैं। दसूरी तरि ब्यार्-दरों में पररवतसन या िेडडट 
माइगे्रशन के कारण डबै्ट फ़ंड NAV में उतार-चढ़ाव होता है। इसका अथस है डबै्ट फ़ंड 
पोटसिोसलयो  उतना स्ट्स्ट्थर नहीं होता स्ट्र्तना कोई आशा रखता है।  

तनयसमत आय प्राप्त करने के उदे्दश्य से कुछ तनवेशक आय ववतरण सह पूंर्ी तनकासी 
(लाभांश) भुगतान ववकल्प पसंद करते हैं। तथावप, इस प्रकार की आय की कोई गारंटी 
नहीं होती और भतूकाल में ऐसे मामले सामन ेआए हैं र्हां कुछ  स्ट्कीमों ने ववतरीत 
करने योग्य सरप्लस की अनुपलब्िता के कारण कुछ अवधियों के सलए लाभांश का 
भुगतान नहीं फकया है। ( इस पुस्ट्तक में सेक्शन 7.3 देखें)  

अल्पावधि  के सलए  िनरासश  की पाफकिं ग के सलए तरल, अल्रा-शॉटस टमस या  कम 
समयावधि वाले िंडों का प्रायः  प्रयोग फकया  र्ाता है। यर्द गेर्टगं (gating) प्राविानों 
को लागू फकया र्ाए या सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो का तनमासण फकया र्ाए तो केवल आंसशक 
तरलता ही उपलबद्ध होगी। सेक्शन 10.8 में गेर्टगं प्राविानों और सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो 
के बारे में ववस्ट्तार से चचास की गई है।  
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यर्द सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो का तनमासण नहीं फकया र्ाता है और कुछ अन्य तनवेशक 
स्ट्कीम से बाहर हो र्ाते हैं तो र्ो तनवेशक तनवेश बनाए रखते हैं उन्हें अधिक बड़े 
र्ोखखम का सामना करना होता है। इसका वणसन तनम्नसलखखत उदाहरण में फकया गया 
है:  

मान लीस्ट्र्ये फक ABC सलसमटेड में XYZ डबै्ट फ़ंड तनवेश स्ट्कीम की NAV के 5 
प्रततशत तक फकया र्ाता है। कुछ समय  के पश्चात उक्त डडबेंचर चकुौती  करने में 
चकू करता है। यर्द  सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो का तनमासण नहीं फकया गया है  तो डडबेंचर 
पोटसिोसलयो  के एक भाग के रूप में र्ारी रहता। यर्द  इस िेडडट चकू  के कारण 
ववववि  तनवेशकों के द्वारा स्ट्कीम में से 50 प्रततशत िनरासश तनकाल ली र्ाती है तो 
स्ट्कीम द्वारा उन कुछ खरीददारों को  डडबेंचर बेच देने होंगे र्ो इन्हें खरीदने के सलए 
तैयार  हैं। इसका मतलब स्ट्कीम ABC सलसमटेड के डडबेंचर िाररत करना बंद कर देगी 
और कुछ अन्य पेपसस भी  बेच देगी। ऐसी स्ट्स्ट्थतत में शषे  पोटसिोसलयो में ABC 
सलसमटेड के डडबेंचर  का एक्सपोर्र  10 प्रततशत  होगा। र्ो  तनवेशक  अपना तनवेश 
इसमें बनाए रखते हैं उन्हें एक बहुत बड़ी समस्ट्या का सामना करना पड़गेा।  

वपछले र्दनों ऐसे कुछ िेडडट मामले सामने आए हैं स्ट्र्नके कारण तरल िंडों, अल्रा-
शॉटस टमस डबै्ट  िंडों और कम अवधि के िंडों  को भी मार पड़ी  है। एक बार फिर इस 
पर ध्यान र्दया र्ाए फक ये स्ट्कीम शे्रखणयााँ ब्यार् दर र्ोखखम के संबंि में सुरक्षक्षत होती 
हैं लेफकन र्ब िेडडट र्ोखखम की बात आती है ये पूणस रूप  से सुरक्षक्षत नहीं हैं। एक 
महत्वपूणस बबन्द ुको समझना आवश्यक है फक “कम र्ोखखम” से तात्पयस “शून्य र्ोखखम” 
नहीं है।  

वतसमान में सेबी (म्यूचअुल फ़ंड) ववतनयम, 1996 और सेबी सक्युसलर र्दनांक 28 र्दसंबर 
2018 के अनुसार प्रत्येक क्लोज़-एंडडे स्ट्कीम (ELSS को छोड़ कर) और सेगे्रगटेड 
पोटसिोसलयो के यूतनट मान्यताप्राप्त स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् में सूचीबद्ध होंगे।96 म्यूचअुल फ़ंड 
ववतनयमों के अनुसार स्ट्कीम का प्रभावी होना बंद होने के पहले म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों 
की समास्ट्प्त के संबंि में कई कदम उठाना सुतनस्ट्श्चत फकया गया है। इस प्रफिया के 
दौरान इस प्रकार के यूतनटों को मान्यताप्राप्त स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् पर सूचीबद्ध फकया र्ा 

                                                           
96पररपत्र ि. SEBI/HO/IMD/DF2/CIR/P/2018/160  अधिक जानकारी के मलए देखें: 
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/may-2020/circular-on-listing-of-mutual-fund-schemes-that-are-
in-the-process-of-winding-up_46689.html (dated May 20, 2020)  

https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/may-2020/circular-on-listing-of-mutual-fund-schemes-that-are-in-the-process-of-winding-up_46689.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/may-2020/circular-on-listing-of-mutual-fund-schemes-that-are-in-the-process-of-winding-up_46689.html
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सकता है और उनका सौदा भी फकया र्ा सकता है र्ो तनवेशकों को बाहर तनकलने के 
सलए अवसर है। तदनुसार म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों के यूतनट र्ो म्यूचुअल फ़ंड ववतनयमों 
के तनयम 39 (2) (a) के अनुसार समाप्त होने की प्रफिया में हैं व ेस्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् 
द्वारा तनिासररत सूचीबद्धता औपचाररकताओं के अनुपालन के अिीन मान्यताप्राप्त स्ट्टॉक 
एक्स्ट्चेंर् पर सूचीबद्ध होंगे। 

10.6.3 िाइब्रिि फ़ंि में जोखिम 

म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम संवगीकरण पर सेबी के पररपत्र में हाइबब्रड िंडों के भीतर कुछ 
शे्रखणयों में इस्ट्क्वटी  और डबै्ट के बीच  में एसेट आबंटन का तनिासरण फकया गया है। 
डडस्ट्रीब्यूटर  को  स्ट्कीमों का मूल्यांकन और चयन करते समय साविानी बरतनी 
चार्हए।   

यह माना र्ाता है  आबबसरेर्  फ़ंड बहुत ही सुरक्षक्षत होते हैं क्योंफक वे उन आबबसरेर् 
रणनीततयों को अपनाते हैं र्ो  फकसी  ससक्योररटी  या स्ट्टॉक माकेट के एक्सपोर्र को 
अमान्य कर देते हैं। हालांफक कुछ  आबबसरेर् िंड  डबै्ट  ससक्योररर्टयों में तनवेश करने 
और “पेयडस आबबसरेर्” या “अल्िा हेस्ट्रं्ग” या “मर्सर आबबसरेर्” र्ैसी रणनीततयों के 
उपयोग का प्राविान होता है। इन सभी मामलों में फ़ंड मैनेर्र भाव में पररवतसन पर 
ध्यान देते हैं र्बफक प्योर आबबसरेर् नहीं लगाते हैं। यर्द यह तनणसय गलत हो र्ाता है 
तो  तनवेशक को कुछ िनरासश की हातन होती है या कम प्रततलाभ अस्ट्र्सत करते हैं।  

10.6.4 र्ोलि िंिों में जोखिम  

एक अतंरराष्रीय स्ट्रं्स (पदाथस) होने के कारण स्ट्वणस के मूल्य में दखलंदार्ी बहुत कर्ठन 
है। अत: इसके भाव में अधिक पारदसशसता होती है। 

इसके अलावा अन्य ववत्तीय माकेट के संकट में होने पर भी स्ट्वणस बार्ार का प्रदशसन 
अच्छा रहता है। इसी प्रकार फकसी देश के युद्ध में िंसने पर उसकी मुिा कमर्ोर हो 
र्ाती है। उस समय स्ट्वणस से बेहतर ररटनस समलता है। 

इन दोहरे लाभ के कारण र्ोखखम के दृस्ट्ष्टकोण स ेस्ट्वणस एक आकषसक आस्ट्स्ट्त है। फकसी 
गोल्ड िंड के तनवेशक को यह र्ानना आवश्यक है फक यह स्ट्वणस सैक्टर का िंड है या 
स्ट्वणस ईटीएि। गोल्ड फ़ंड में यह र्ोखखम होती है फक यर्द सोने के मूल्य या भाव में 
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धगरावट आती है तो तनवशेक को नुकसान उठाना पड़ता है। 

10.6.5 रीयल इस्कटेट िंिों में जोखिम  

रीयल इस्ट्टेट में तनवेश ववववि प्रकार के र्ोखखमों के अिीन होता है। प्रत्येक रीयल 
इस्ट्टेट अलग प्रकार का होता है। अत: रीयल स्ट्टेट का मूल्यांकन बहुत हद तक 
व्यस्ट्क्तपरक (सब्र्ेस्ट्क्टव) होता है। रीयल स्ट्टेट, तरल शे्रणी की आस्ट्स्ट्त नहीं है। रीयल 
इस्ट्टेट एर्ेंटों की मध्यवती कड़ी प्राय: असंगर्ठत है।रस्ट्र्स्ट्रेशन शुल्क, स्ट्टांप र्डयूटी आर्द 
के रूप में संव्यवहार लागत बहुत अधिक है। रीयल इस्ट्टेट में रेगुलेटरी र्ोखखम भी 
अधिक होता है र्ैसे फक मुक़दमेबाज़ी और अन्य भार।  

रीयल एस्ट्टेट डवेलपमेंट और तनमासण कंपतनयों में भी पारदसशसता की बहुत कमी है। 

ज्यादातर रीयल इस्ट्टेट कारोबार पररवार द्वारा संचासलत और पाररवाररक स्ट्वासमत्व में 
होते हैं। कॉपोरेट गवनेस मानकों की कमी के कारण इनके तनवेश की र्ोखखम और बढ 
र्ाती है।रीयल एस्ट्टेट िंड में र्ोखखम अन्य स्ट्कीमों की तुलना में बहुत ज्यादा है। हााँ, 
सीिे रीयल एस्ट्टेट के तनवेश की अपेक्षा इनमें कम र्ोखखम है। 

10.7 जोखिम के मापन  

ररटनस में उतार-चढाव का  उपयोग र्ोखखम के माप के सलए फकया र्ाता है। अत: 
र्ोखखम के माप के सलए पहले आवधिक (दैतनक/साप्तार्हक/पाक्षक्षक/माससक) ररटनस की 
गणना की र्ाती है और फिर औसत ररटनस की तुलना में उनके उतार-चढाव को देखा 
र्ाता है। उतार-चढाव या पररवतसन ऊपर या नीच,े फकसी भी ओर हो सकता है। दोनों ही 
साइड र्ोखखम पूणस है। ररटनस का उतार-चढाव उसके स्ट्वयं के पररप्रेक्ष्य में या फकसी 
अन्य सूचकांक के पररप्रेक्ष्य में देखा र्ा सकता है। तदनुसार, इसके सलए तनम्नसलखखत 
र्ोखखम मापन का प्रयोग फकया र्ाता है। 

10.7.1 वेररएधस (ववचरण) 

माना फक दो स्ट्कीमों के माससक ररटनस इस प्रकार है: 

माह  प्रततलाभ (%) 

स्ककीम 1 स्ककीम 2 
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1 5  5 

2 4 -5 

3 5  10 

4 6  5 

औसत प्रनतलाभ  5 3.75 

वेररएधस  0.67  39.58 

वेररएन्स में फकसी स्ट्कीम के उतार-चढाव की माप उसी स्ट्कीम के औसत ररटनस से की 
र्ाती है। इसे MS Excel शीट में तनम्न िामूसलें से आसानी से पता लगाया र्ा सकता 
है : 

=var (उन सेल की रेंर् स्ट्र्सके आवधिक ररटनस की गणना की र्ाती है।)97 

वेररएन्स डबै्ट और इस्ट्क्वटी दोनों प्रकार की स्ट्कीमों के र्ोखखम का माप करता है। 
स्ट्कीम A की तुलना में स्ट्कीम B में वेररएन्स (या र्ोखखम) अधिक होता है। इसे इस 
प्रकार भी देखा र्ा सकता है फक व्यस्ट्क्त के माह के ररटनस औसत से फकतनी दरूी पर हैं।  

10.7.2 मानक ववचलन (स्कटैंििि  िवेवएशन) 

वेररएन्स के समान स्ट्टैंडडस डवेवएशन भी फकसी स्ट्कीम के ररटनस के उतार-चढाव को उसके 
अपन ेऔसत ररटनस के पररप्रेक्ष्य से मापता है। अकंगखणतीय रूप से मानक ववचलन  
ववचरण के वगसमूल के बराबर होता है। 

स्ट्टैंडडस डवेवएशन फकसी तनवेश में कुल र्ोखखम की माप करता है। र्ोखखम की माप के 
रूप में यह ऋण और इस्ट्क्वटी दोनों प्रकार की स्ट्कीम के सलए उधचत है। 

एक उच्च स्ट्टैंडडस डवेवएशन प्रततलाभों में अधिक अस्ट्स्ट्थरता और र्ोखखम को दशासता है । 
फकसी स्ट्कीम के स्ट्टैंडडस डवेवएशन की तुलना बेंचमाकस  और समकक्ष ग्रुप फ़ंड से करने पर 
तनवेशक को स्ट्कीम के र्ोखखम का पररदृश्य समलता है। औसत प्रततलाभ के साथ साथ 
स्ट्टैंडडस डवेवएशन का उपयोग तनवेश में प्रततलाभों की शे्रणी का अनुमान लगाने के सलए 
फकया र्ा सकता है।  

                                                           
97 स्ट्टैंडडस डवेवएशन की सटीक सांस्ट्ख्यकीय वैल्यू की गणना  के सलए कम से कम एक शृखंला में 30 पयसवेक्षण फकए 
र्ाने चार्हए। 
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चूफंक स्ट्टैंडडस डवेवएशन की गणना र्हस्ट्टोररक नंबरों का प्रयोग करके की र्ाती है अतः 
इसमें भावी प्रदशसन का अनुमान लगाने के सलए सीसमत उपयोग होता है।  

फकसी स्ट्कीम के NAV में पोटसिोसलयो  में ससक्योररर्टयों के मूल्यांकन में पररवतसन के 
अनुरूप उतार-चढ़ाव होता है। स्ट्कीम के ग्रोथ ववकल्प के NAV में पररवतसन से स्ट्कीम के 
ररटनस को  प्राप्त फकया र्ा सकता है र्ैसा फक पहले चचास की गई है। इस प्रकार ररटनस 
की गणना  ववसभन्न समयों पर समयावधि  स्ट्स्ट्थरांक को ध्यान में रखते हुये की र्ाती 
है।  

आवधिक ररटनस के मानक ववचलन की गणना MS एक्सेल में ‘=stdev’ िंक्शन से की 
र्ा सकती है, as=stdev (सेल्स की रेंर् र्हां आवधिक ररटनस धगने  र्ाते  हैं)।  नीच े
उदाहरण 10.1 में इसे दशासया गया है।  
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उदािरण 10.1: स्कटैंििि िवेवएशन की र्णना  

 

 

 

 
 
 
स्ट्टैंडडस डवेवएशन स्ट्कीम के अपने ववगत स्ट्टैंडडस की तुलना में स्ट्कीम के ररटनस में फकतना 
पररवतसन हुआ है  उसका स्ट्टैर्टस्ट्स्ट्टकल माप है। यह स्ट्कीम में कुल र्ोखखम का माप है। 
स्ट्र्तना उच्चतर स्ट्टैंडडस डवेवएशन होगा उतनी अधिक र्ोखखमपूणस स्ट्कीम होगी।  

उक्त स्ट्टैंडडस डवेवएशन की गणना साप्तार्हक ररटनस  के आिार पर की गई है। 52 
सप्ताह एक वषस  को दशासते हैं। अतः स्ट्टैंडडस डवेवएशन को 52 के वगसमूल  द्वारा 
साप्तार्हक नंबर का गुणा करके वावषसकीकृत फकया र्ा  सकता है। (एक्सेल में 
‘sqrt(52)’ के रूप में सलखा गया है)।  

अतः वावषसकीकृत स्ट्टैंडडस डवेवएशन 0.65xsqrt(52) अथासत 4.70 प्रततशत (पूणािंफकत)।  

माससक ररटनस की गणना करते समय स्ट्टैंडडस डवेवएशन को sqrt(12) स े गुणा  करें; 
दैतनक ररटनस की गणना के सलए इसे sqrt(252) से गुणा करें क्योंफक नॉन-रेडडगं र्दनों 
(शतनवार, रवववार, अवकाश) को छोड़ कर एक वषस में 252 रेडडगं र्दन होत ेहैं।  

10.7.3 बीटा 

बीटा, कैवपटल एसेट प्राइससगं मॉडल (CAPM) पर आिाररत है, स्ट्र्सके अनुसार इस्ट्क्वटी 
में तनवेश करने पर दो प्रकार के र्ोखखम होत े है – ससस्ट्टेमैर्टक र्ोखखम और गैर 
ससस्ट्टेमैर्टक र्ोखखम। इसका वणसन पूवस के सेक्शन में फकया गया है। चूफंक  नॉन- 
ससस्ट्टेमैर्टक र्ोखखम को ववववधिकृत फकया र्ा सकता है इससलए तनवेशकों को CAPM 
के अनुसार केवल ससस्ट्टेमैर्टक र्ोखखम के सलए ही मुआवर्ा र्दया र्ाना चार्हए।   इस 
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ससस्ट्टेमैर्टक(व्यवस्ट्स्ट्थत) र्ोखखम का मापन इसके बीटा से फकया  र्ाता है।  

बीटा  फकसी स्ट्कीम के ररटनस के समय-समय पर उतार-चढाव को उसी अवधि के  
वववविीकृत स्ट्टॉक सूचकांक (माकेट का प्रतततनधित्व करने वाले) के ररटनस के  उतार-
चढाव के तुलना में मापा र्ाता है। 

पररभाषा के अनुसार वववविीकृत स्ट्टॉक सूचकांक का बीटा 1 होता है। स्ट्र्न कंपतनयों या 
स्ट्कीमों का बीटा 1 से अधिक होता है, वे माकेट की तुलना में अधिक र्ोखखम पूणस होती 
हैं। 1 से कम बीटा, कंपनी या स्ट्कीम का र्ोखखम माकेट के र्ोखखम से कम होन ेका 
संकेतक है। 

0.8 बीटा वाला तनवेश 8 प्रततशत बढेगा र्ब माकेट 10 प्रततशत बढ़ेगा। यह कीमतों में 
ववृद्ध और धगरावट दोनों पर ही लागू होगा। 1.2 बीटा वाला तनवेश  ऊपर और नीच े
दोनों पर 12 प्रततशत बढ़ेगा र्ब माकेट 10 प्रततशत ( ऊपर/नीच)े होगा।  

र्ोखखम के माप के सलए बीटा का उपयोग केवल इस्ट्क्वटी स्ट्कीमों के सलए ही है। 

10.7.4 मॉिीिाइि ड्यूरेशन 

यह ब्यार् में पररवतसन होने पर फकसी डबे्ट ससक्योररटी की संवेदनशीलता की माप करता 
है। मॉडीिाइड र्डयूरेशन ऊाँ ची होने पर डबे्ट पोटसिोसलयों की ब्यार् संवेदी र्ोखखम अधिक 
होगी। 

एक प्रोिेशनल तनवेशक ब्यार् दर पररवतसन की संवेदनशीलता के माप के सलए 
मॉडीिाइड र्डयूरेशन पर भरोसा करता है। 

10.7.5 भाररत औसत पररपक्वता (weighted average maturity) 

मोटे तौर  पर यह कहा र्ा सकता है फक तनयत दर डबै्ट ससक्योररटी के वैल्यू  में 
उतार-चढ़ाव के पररमाण का कायस इसकी पररपक्वता अवधि  (बैलेन्स टेनर) करती है। 
स्ट्र्तनी लम्बी बैलेन्स अवधि होगी उतनी अधिक तनयत दर डबै्ट ससक्योररटी  की वैल्यू 
में उतार-चढ़ाव होगा र्ो फक माकेट में ब्यार् दरों में हुये ऐसे ही पररवतसन के कारण 
होगा।  
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इससे डबै्ट  स्ट्कीमों में भाररत औसत पररपक्वता (वेटेड एवेरेर् मेच्योरीटी) की अविारणा 
आई  है। यर्द फकसी स्ट्कीम में इसके पोटसिोसलयो  का 70 प्रततशत 4 वषीय ससक्योररटी  
में है और  शषे 30 प्रततशत 1 वषीय ससक्योररटी  में है तो भाररत  औसत पररपक्वता 
धगनी र्ाएगी (70 प्रततशतx 4 वषस) +(30 प्रततशतx 1 वषस) अथासत 3.1 वषस। इस प्रकार 
की स्ट्कीम के NAV में लगभग  1.5 वषस  के भाररत  औसत पररपक्वता वाली  दसूरी 
डबै्ट स्ट्कीम से अधिक उतार-चढ़ाव होगा।   

मॉडीिाइड र्डयूरेशन पद्धतत में ससक्योररटी की ब्यार् दर संवेदनशीलता की बेहतर गणना 
होती है और इसके आिार पर कहा र्ा सकता है फक फकसी ऋण ससक्योररटी की 
पररपक्वता अवधि लंबी होने पर उसकी ब्यार् दर संवेदनशीलता भी अधिक होगी। इसी 
तकस  के अनुसार फकसी स्ट्कीम के पोटसिोसलयों में ऋण प्रततभूततयों की भाररत औसत 
पररपक्वता उस स्ट्कीम की ब्यार् दर संवेदनशीलता का संकेतक है। 

वेइटेड एवेरेर् मेच्योरीटी का, खासकर सामान्य तनवेशकों के मध्य व्यापक प्रयोग होता 
है, ववशषे कर सािारण तनवेशकों के साथ चचास में। लेफकन बेहतर प्रोिेशनल डबै्ट िंड 
प्रबंिक, ब्यार्दर संवेदनशीलता के मापन के सलए मॉडीिाइड र्डयूरेशन का आश्रय लेते 
हैं।  

10.7.6 के्रडिट रेर्टरं् 

िेडडट रेर्टगं प्रोिाइल फकसी स्ट्कीम की िेडडट या चकू र्ोखखम का संकेतक है। सरकारी 
प्रततभूततयों में िेडडट र्ोखखम नहीं होता है। इसी प्रकार नकदी और नकदी समकक्ष में 
िेडडट र्ोखखम नहीं होता है। िेडडट रेर्टगं स्ट्र्तनी ऊाँ ची होगी, चकू र्ोखखम उतनी ही 
कम होगी। 

फकसी तनगसमकतास की िेडडट रेर्टगं स्ट्र्तनी बेहतर होगी उतना ही कम स्ट्प्रेड होगा। खराब 
िेडडट रेर्टगं वाले तनगसमकतास तनवेशकों को आकवषसत करने के सलए उच्च प्रततिल देने 
का ऑिर करते हैं। अतः इस प्रकार की ससक्योररर्टयों में स्ट्प्रेड उच्चतर होगा।  

फकसी समय िेडडट रेर्टगं भी बदलती है। स्ट्र्स ससक्योररटी की रेर्टगं ‘AAA’ थी वह 
डाउन गे्रड हो कर ‘AA’ भी हो सकती है। ऐसी स्ट्स्ट्थतत में ससक्योररटी से प्रततिल की 
आशा बढ़ र्ाएगी स्ट्र्सके पररणामस्ट्वरूप इसकी माकेट वैल्यू में धगरावट आएगी। इस 
प्रकार फकसी इन्स्ट्ुमेंट में िेडडट  रेर्टगं में सुिार की आशा रखता हो ऐसा कोई चतुर 
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तनवेशक इसकी वैल्यू में ववृद्ध होने से लाभास्ट्न्वत होगा। 

10.8 के्रडिट जोखिम के संबंध में कुि प्रावधान   

डबै्ट माकेट में तीन चीर्ों के कारण िेडडट र्ोखखम पैदा होता है, अथासत चकू, भुगतान 
में ववलंब, या रेर्टगं का डाउनगे्रड होना। इनमें से फकसी के भी होन े से संबस्ट्न्ित 
ससक्योररटी की कीमतों में धगरावट आएगी। इस प्रकार की घटना को िेडडट इवैंट कहते 
हैं। र्ब कभी िेडडट इवैंट होता है इसके पररणामस्ट्वरूप संबस्ट्न्ित पेपर के रेडडगं वॉल्यूम 
में कमी आती है। ऐसी स्ट्स्ट्थतत में यर्द स्ट्कीम का एक बहुत बड़ा भाग रीडीम हो र्ाता 
है तो म्यूचअुल फ़ंड में तनाव बढ़ र्ाता है। इसे यहााँ एक उदाहरण के द्वारा समझा र्ा 
सकता है:  

मान लीस्ट्र्ये फक रु.10,000 करोड़ की मासलयत वाली एक स्ट्कीम में 8 प्रततशत 
एक्सपोर्र एक ससगंल डबै्ट पेपर-डडबेंचर ‘M’ में है। यर्द इस पेपर का डाउनगे्रड हो 
र्ाता है तो इस स्ट्कीम के तनवेशक धचतंतत हो र्ाएंगे और अपने तनवेशों को रीडीम 
करना चाहेंगे। मान लीस्ट्र्ये फक स्ट्कीम साइज़ का लगभग 20 प्रततशत अथासत रु. 2,000 
करोड़ रीडीम कर सलया र्ाता है। चूफंक डडबेंचर ‘M’ डाउन गे्रड हो गया है इससलए इस े
डबै्ट माकेट में  कोई लेने के सलए तैयार नहीं है। ऐसी स्ट्स्ट्थतत में स्ट्कीम का फ़ंड मैनेर्र 
अन्य ससक्योररर्टयों को बेचने के सलए मर्बूर हो र्ाएगा। इसका मतलब है स्ट्कीम का 
कॉपसस धगर कर रु. 8,000 करोड़ हो गया है। अतः डडबेंचर M में स्ट्कीम का एक्सपोर्र 
10 प्रततशत बढ़ गया।  

स्ट्कीम का प्रारस्ट्म्भक कॉपसस= रु. 10,000 करोड़ 
डडबेंचर M में एक्सपोर्र=पोटसिोसलयो का 8 प्रततशत = रु.800 करोड़ 
20 प्रततशत रीडेंप्शन के बाद स्ट्कीम का घटा हुआ कॉपसस=रु. 8,000 करोड़ 
अब डडबेंचर M में स्ट्कीम का एक्सपोर्र= रु.800 करोड़/रु.8,000 करोड़=10 प्रततशत 

यर्द कुछ अन्य तनवेशक डडबेंचर M में अत्यधिक एक्सपोर्र को देखने के बाद भयभीत 
होते हैं और वे भी अपने तनवेश रीडीम करते हैं और कॉपसस का साइज़ घट कर आिा हो 
र्ाता है। डडबेंचर M का एक्सपोर्र यहााँ डबल हो र्ाएगा इसका मतलब स्ट्कीम की 
NAV का 20 प्रततशत स्ट्कीम डडबेंचर M िाररत करती है। इस तरह से यह आगे र्ारी 
रह सकता है। इसमें समस्ट्या यह है फक प्रभाववत पेपर में स्ट्कीम का एक्सपोर्र 
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ऊध्वसगामी रहेगा और इससे स्ट्कीम के तनवेशकों के सलए संभाववत पूंर्ीगत हातन की 
बहुत बड़ी र्ोखखम होगी। ववतनर्म के अनुसार फकसी मसगंल तनगामकताा द्वारा जारी 
मसक्र्ोररर्टर्ों में कोई स्कीम अधिकतम 10 प्रततर्त िारण कर सकती है।   

दसूरी ओर ऐसी स्ट्स्ट्थतत भी खड़ी हो सकती है र्ब सम्पूणस माकेट में तरलता खतम हो 
र्ाती  

है और इसके कारण कुछ ससक्योररर्टयों में स्ट्कीम ने र्ो स्ट्थान बनाए रखा है उसका 
स्ट्कीम समापन नहीं कर पाती। इसका मतलब यह भी हो सकता है फक र्ब स्ट्कीम 
बेहतर गुणवत्ता वाली ससक्योररर्टयों में अच्छी तरह से ववववधिकृत पोटसिोसलयो िाररत 
करना र्ारी रखती है और इसका समापन नहीं कर सकती अतः रीडेंप्शन के सलए फ़ंड 
नहीं दे सकती।  

इस प्रकार के र्ोखखम के प्रभाव को कम करने के सलए सेबी न े दो प्राविानों की 
अनुमतत दी है:  

1. म्यूचअुल फ़ंड में रीडेंप्शन पर प्रततबंि या गेर्टगं  
2. सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो या साइड-पॉकेर्टगं  

10.8.1 रे्र्टरं् या म्यूचुअल फ़ंि में रीिेंतशन पर प्रनतबंध98  

एक फिलोसोिी के रूप में रीडेंप्शन पर प्रततबंि अत्यधिक रीडेंप्शन अनुरोि के दौरान 
लागू फकया र्ाना चार्हए र्ो संस्ट्था ववसशष्ट स्ट्स्ट्थततयों की अपवादस्ट्वरूप पररस्ट्स्ट्थततयों 
की बर्ाय समग्र माकेट संकट स्ट्स्ट्थततयों में उत्पन्न हो सकता है। रीडेंप्शन पर प्रततबंि 
लगाने की पररस्ट्स्ट्थततयााँ तब खड़ी होती हैं र्ब लगभग उन सभी ससक्योररर्टयों में 
अतरलता उत्पन्न होती है र्ो व्यापक तौर पर माकेट को प्रभाववत करती हों बर्ाय फक 
फकसी तनगसमकतास ववसशष्ट ससक्योररर्टयों के।   

तनवेशकों के र्हत की रक्षा के सलए रीडेंप्शन पर प्रततबंि लगाने के पहले तनम्नसलखखत 
आवश्यकताएाँ पूरी करनी होंगी:  

इस प्रकार के प्रततबंिों को तब ही लगाया र्ाना चार्हए र्ब ससस्ट्टेमैर्टक संकट की 

                                                           
98 SEBI पररपत्र र्दनांक मई 2016 (https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/may-2016/restriction-on-redemption-in-

mutual-funds_32577.html) 
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पररस्ट्स्ट्थततयााँ खड़ी हुई हों या ऐसी स्ट्स्ट्थतत पैदा हुई हो फक माकेट तरलता या माकेट के 
कुशलतापूवसक संचालन को गंभीर रूप से झकड़ सलया हो। यथा:  

a. तरलता समस्ट्याएाँ: र्ब माकेट में व्यापकरूप से लगभग सभी ससक्योररर्टयों को 
प्रभाववत करने वाली अतरलता का सामना करना पड़ रहा हो। इसका मतलब फकसी 
ववसशष्ट ससक्योररटी के मामले में अतरलता के दौरान इस प्रकार का कोई उपाय नहीं 
फकया र्ा सकता। AMCs में म्यूचअुल फ़ंड के सलए सुदृढ़ आंतररक तरलता प्रबंिन 
प्रणाली और टूल्स होने चार्हए। फकसी स्ट्कीम की तरलता को प्रबंधित करने के सलए 
टूल (सािन) के रूप में प्रततबंि का प्रयोग नहीं फकया र्ा सकता। इसी के समान 
खराब तनवेश तनणसय के कारण पोटसिोसलयो में ववसशष्ट ससक्योररटी की अतरलता के 
मामले में इस प्रकार के प्रततबंि की अनुमतत नहीं देनी चार्हए।  

b. माकेट वविलता या एक्स्ट्चेंर् क्लोज़र- र्ब माकेट उन अप्रत्यासशत घटनाओं से 
प्रभाववत होते हैं र्ो एक्स्ट्चेंर् या तनयसमत रांरे्क्शनों के कायसकलापों को प्रभाववत 
करते हैं। इस प्रकार की अप्रत्यासशत घटनाएाँ रार्नीतत, आधथसक, सैन्य, मुिा या 
अन्य आपातकालीन घटनाओं से संबस्ट्न्ित हो सकती हैं।  

c. पररचालनात्मक समस्ट्याएाँ- र्ब अप्रत्यासशत घटना, अपूवासनुमेय पररचालन समस्ट्याएाँ 
और तकनीकी वविलता (उदाहरण के सलए ब्लैक आउट)  के द्वारा अपवादस्ट्वरूप  
पररस्ट्स्ट्थततयााँ खड़ी होती हैं। ऐसे मामलों पर तभी ववचार फकया र्ा सकता है र्ब वे 
समुधचत रूप से अप्रत्यासशत हों और अन्य पार्टसयों की उधचत साविानी, पयासप्त और 
प्रभावी आपदा बहाली प्रफियाओं और ससस्ट्टम के बावरू्द घर्टत होते हों। 

सेबी ववतनयमनों के अनुसार इस प्रकार के प्रततबंि फकसी 90 र्दनों की अवधि में 10 
कायस र्दवसों से ज़्यादा नहीं ववसशष्ट अवधि के सलए  ही लगाए र्ा सकते हैं। फकसी भी 
प्रकार के प्रततबंि को लगाने के सलए AMCs के बोडस और रस्ट्स्ट्टयों का ववसशष्ट 
अनुमोदन आवश्यक है  और इसे सेबी को भी तुरंत सूधचत फकया र्ाना चार्हए। र्ब 
रीडेंप्शन पर प्रततबंि लगाया र्ाता है तो तनम्नसलखखत प्रफिया अपनाई र्ानी चार्हए:  

• रु. 2 लाख तक का कोई भी रीडेंप्शन इस प्रततबिं के अिीन नहीं होगा।  

• र्ब रीडेंप्शन अनुरोि रु. 2 लाख से अधिक हो तो AMCs पहले रु.2 लाख को बबना 
फकसी प्रततबंि के रीडीम करेंगी और शषे भाग को  अथासत  रु. 2 लाख से अधिक 
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की रासश   प्रततबंि के अिीन  होगा। ।  

तनवेशकों को  उक्त र्ानकारी उधचत ढंग से दी र्ानी चार्हए और  इस संभावना फक 
उनके द्वारा रीडीम करने के उनके अधिकार कुछ अपवादस्ट्वरूप पररस्ट्स्ट्थततयों में 
प्रततबंधित फकया र्ा सकते हैं और इस प्रततबंि के बारे में समय सीमा के बारे में 
व्यापकरूप से स्ट्कीम से संबस्ट्न्ित दस्ट्तावेज़ में उल्लेख फकया र्ाना  चार्हए।  

10.8.2 सेधग्ररे्टेि पोटििोललयो या साइि पॉकेर्टरं्99 

िेडडट इवैंट के मामले में सभी तनवेशकों के साथ उधचत व्यवहार सुतनस्ट्श्चत करने और 
तरलता र्ोखखम से तनपटने के सलए र्दसंबर 2018 में सेबी ने म्यूचअुल िंड स्ट्कीमों 
द्वारा डबै्ट और मुिा बाज़ार इन्स्ट्ुमेंट के सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो के तनमासण की अनुमतत  
दी है। ‘सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो’ से तात्पयस है वह पोटसिोसलयो स्ट्र्समें िेडडट इवैंट से 
प्रभाववत डबै्ट या मुिा बाज़ार इन्स्ट्ुमेंट हों स्ट्र्न्हें म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम में सेग्रीगेट फकया 
गया है। ‘मुख्य  पोटसिोसलयो’ से तात्पयस है सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो  को छोड़ कर स्ट्कीम 
पोटसिोसलयो। एसेट मैनेर्मेंट कंपनी (AMC) को तनगसमकतास के स्ट्तर पर िेडडट इवैंट के 
मामले में म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम में सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो के तनमासण की अनुमतत दी गई 
है अथासत सेबी द्वारा परं्ीकृत िेडडट रेर्टगं एर्ेंसी (CRA) द्वारा िेडडट रेर्टगं में डाउन 
गे्रड।  28 र्दसंबर, 2018 के पररपत्र के अनुसार, अलग-अलग पोटसिोसलयो का तनमासण 
वैकस्ट्ल्पक है और एएमसी के वववेक पर फकया गया था। 

र्दसंबर 2018 में र्ारी सेबी पररपत्र में आंसशक संशोिन करते हुये सेबी ने फकसी 
तनगसमकतास की म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों द्वारा अनरेटेड डबै्ट या मुिा बाज़ार इन्स्ट्ुमेंट 
स्ट्र्नमें कोई बकाया रेटेड डबै्ट या मुिा बाज़ार इन्स्ट्ुमेंट नहीं हैं उन्हें सेधग्रगेटेड 
पोटसिोसलयो  के तनमासण की अनुमतत दी गई है र्ो फक तनम्नसलखखत के अध्यिीन 
होगा100 

• इस प्रकार के अनरेटेड डबै्ट या मुिा बाज़ार इन्स्ट्ुमेंट का सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो 
ब्यार् या मूलिन रासश की वास्ट्तववक चकू पर ही तनसमसत फकया र्ाएगा। र्दनांक 28 
र्दसंबर 2018 के सेबी पररपत्र के अनुसार िेडडट इवैंट पर सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो के 

                                                           
99 सेबी पररपत्र र्दनाकं 28 र्दसंबर 2019 और सेबी पररपत्र र्दनांक 7 नवंबर 2019. 
100 यह SEBI पररपत्र र्दनांक 7 नवंबर , 2019 के द्वारा अधिसूधचत फकया गया था।  



373 
 

तनमासण के सलए ववचार फकया गया है तथावप र्दनांक 7 नवंबर 2019 के सेबी 
पररपत्र के अनुसार इन इन्स्ट्ुमेंट  के तनगसमकतास द्वारा ‘वास्ट्तववक चकू’ को 
सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो के तनमासण के सलए  माना गया।  

संबस्ट्न्ित AMC के सलए यह आवश्यक है फक वह तनगसमकतास द्वारा वास्ट्तववक चकू के 
बारे में AMFI को तुरंत सूधचत करे। यह र्ानकारी प्राप्त करने के बाद AMFI द्वारा 
सभी AMCs को इसकी सूचना तुरंत देनी होगी। तनगसमकतास द्वारा वास्ट्तववक चकू के 
बारे में AMFI द्वारा सूचना प्रसाररत फकए र्ाने के बाद AMCs सेबी के 28 र्दसंबर 
2018 के पररपत्र के अनुसार उक्त तनगसमकतास के डबै्ट और मुिा बाज़ार इन्स्ट्ुमेंट 
पोटसिोसलयो को सेग्रीगेट करेंगी।  

सेबी ने आदेश र्दया है फक 7 नवंबर 2019 के बाद शुरू हुई सभी नयी योर्नाओं में 
सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो के तनमासण के सलए SID में  सक्षम प्राविान  शासमल होंगे।101  

AMCs में सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो के तनमासण पर एक ववस्ट्ततृ स्ट्पष्ट सलखखत नीतत होनी 
चार्हए और इसका अनुमोदन रस्ट्स्ट्टयों द्वारा फकया र्ाना चार्हए।  

AMC द्वारा रस्ट्स्ट्टयों से अनुमोदन प्राप्त होने पर:  

• िेडडट इवैंट के र्दन से सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो प्रभावी होगा।  

• AMC सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो के ब्योरों के संबंि में तुरंत एक प्रेस ववज्ञस्ट्प्त र्ारी 
करेगा।  

• िेडडट इवैंट के र्दन यथास्ट्स्ट्थतत मुख्य पोटसिोसलयो में िाररत सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो 
में सभी मौरू्दा तनवेशकों को समान संख्या में यूतनट आबंर्टत की र्ाएगी।   

• सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो में कोई रीडेंप्शन या असभदान की अनुमतत नहीं दी र्ाएगी। 
हालांफक  सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो में यूतनट िारकों को बाहर तनकलने की सुवविा 
प्रदान करने के सलए AMC सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो के तनमासण के 10 कायस र्दवसों के 
भीतर मान्यताप्राप्त स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् में सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो के यूतनटों की 
सूचीबद्धता करेगा और रान्सिर अनुरोि की प्रास्ट्प्त पर इन यूतनटों का रान्सिर भी 

                                                           
101 SEBI पररपत्र र्दनांक 7 नवंबर , 2019 (https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/nov-2019/creation-of-segregated-

portfolio-in-mutual-fund-schemes_44889.html) 

https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/nov-2019/creation-of-segregated-portfolio-in-mutual-fund-schemes_44889.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/nov-2019/creation-of-segregated-portfolio-in-mutual-fund-schemes_44889.html
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करने देगा।  

सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो का तनमासण करने के सलए  रस्ट्स्ट्टयों के अनुमोदन के बाद मुख्य 
पोटसिोसलयो के NAV पर आिाररत आगमों को  रीडीम करने वाले तनवशेक सेधग्रगेटेड 
पोटसिोसलयो के यूतनट िारण करना र्ारी रखेंगे। तथावप स्ट्कीम को असभदान(तनवेश) 
करने वाले तनवेशकों को इसके NAV पर आिाररत मुख्य पोटसिोसलयो  में ही यूतनट 
आबंर्टत फकए र्ाएंगे। यर्द रस्ट्टी सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो  के प्रस्ट्ताव का अनुमोदन नहीं 
देते हैं तो सम्पूणस पोटसिोसलयो के NAV पर आिाररत असभदान और रीडेंप्शन पर 
आवेदन की प्रोसेससगं की र्ाएगी।  

सेधग्ररे्टेि पोटििोललयो के ललए TER  
1) AMC सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो पर तनवेश और परामशी शुल्क प्रभाररत  नहीं करेगी। 

हालांफक, सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो में तनवेश की वसूली पर समानुपाततक आिार पर 
ही TER (तनवेश और परामशी शुल्क को छोड़ कर) प्रभाररत फकया र्ा सकता है।  

2) इस प्रकार सलया गया TER स्ट्र्स अवधि के सलए सेधग्रगेटेड पोटसिोसलओ ववद्यमान 
था उस अवधि के दौरान मुख्य पोटसिोसलयो पर दैतनक आिार पर प्रभाररत इस 
प्रकार के व्यय (प्रततशत में) सािारण औसत से अधिक नहीं होने चार्हए।  

3) सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो  के तनवेशों की वसूली से संबस्ट्न्ित  कानूनी प्रभारों को वसूल 
रासश के अनुपात में सधेग्रगेटेड पोटसिोसलयो को प्रभाररत फकया  र्ाना चार्हए। 
हालांफक यह मुख्य पोटसिोसलयो को यथा लागू अधिकतम TER सीमा के भीतर 
होगा। TER सीमाओ ंसे अधिक कानूनी प्रभार यर्द कोई  हों तो AMC द्वारा 
वहन फकए र्ाएंगे।  

4) सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो से संबस्ट्न्ित खच ेफकसी  भी हालत में मुख्य पोटसिोसलयो को 
प्रभाररत  नहीं फकए र्ाएंगे।  

सेधग्ररे्टेि पोटििोललयो का नेट एसेट वैलयू  

सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो के नेट एसेट वैल्यू (NAV) की घोषणा दैतनक आिार पर की 
र्ाएगी। सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो का पयासप्त प्रकटन सभी स्ट्कीम संबस्ट्न्ित 
दस्ट्तावेर्ों,माससक और अिस-वावषसक पोटसिोसलयो  प्रकटनों और म्यूचअुल फ़ंड और स्ट्कीम 
की वावषसक ररपोटस में प्रदसशसत होगा।  
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सेधग्ररे्टेि पोटििोललयो से  जुड़ी जोखिम  

1. सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो के यूतनटों के िारक तनवेशक अपने होस्ट्ल्डगं को तनगसमकतास से 
िनरासश की वसूली करने तक पररसमापन नहीं कर पाएंगे।  

2. सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो में समाववष्ट ससक्योररर्टयों से कोई  वैल्यू  प्राप्त नहीं हो 
सकता है ।  

3. सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो के यूतनटों की मान्यताप्राप्त स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् में सूचीबद्धता 
उनकी तरलता की गारंटी नहीं देती। हो सकता है स्ट्टॉक माकेट में यूतनटों की 
सफिय रेडडगं नहीं हो। इसके अलावा स्ट्टॉक माकेट में यूतनटों का रेडडगं भाव 
वतसमान NAV से कािी कम हो।  

सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो की अविारणा तनम्न केस से स्ट्पष्ट हो सकती है:   
सेधग्ररे्टेि पोटििोललयो का उदािरण:  
पोटििोललयो की तारीि: 30 लसतंबर 2019  
िाउन गे्रि इवैंट तारीि:  30 लसतंबर 2019  
िाउन गे्रि लसक्योररटी : 8 प्रनतशत XYZ लललमटेि A से C  
वैलयूएशन माक्ड़ि िाउन: 50 प्रनतशत  
के्रडिट इवैंट की तारीि  
को पोटििोललयो 

          

लसक्योररटी   रेर्टरं्   लसक्योररटी का प्रकार  मात्रा  प्रनत यूननट 
भाव  (INR) 

माकेट वैलयू  
(INR) 

8.00 % XYZ Ltd.*                    
(A) 

CRISIL 
A- 

नॉन कन्वर्टसब्ल 
डडबेंचर  

25000 49.552            
12,38,800  

7.80% AVC Ltd.                      
(B) 

CRISIL 
AAA 

नॉन कन्वर्टसब्ल 
डडबेंचर 

25000 101.021            
25,25,525  

7.65% UYV Ltd.                      
(C ) 

CRISIL 
AAA 

नॉन कन्वर्टसब्ल 
डडबेंचर 

21000 100.022            
21,00,462  

8.10% MNO Ltd.                    
(D) 

CRISL 
A- 

नॉन कन्वर्टसब्ल 
डडबेंचर 

30000 99.548            
29,86,440  

नकद और नकदी 
समतुल्य (E ) 

    
           
11,50,000  

नेट एसेट   
(A+B+C+D+E) 

    
        
1,00,01,227  

यूतनट कैवपटल  (यूतनटों 
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की संख्या) 10,000  
प्रतत यूतनट NAV  
(INR) 

    
1000.1227 

  
    

  
*िाउन गे्रिेि लसक्योररटी             
 
माक्ड़स डाउन के पूवस ससक्योररटी का मूल्यांकन रु.99.105 प्रतत यूतनट फकया गया था। 
िेडडट इवैंट की तारीख को अथासत 30 ससतंबर 2019 को 8 प्रततशत XYZ सलसमटेड का 
NCD सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो को मूव कर र्दया र्ाएगा।  
30 लसतंबर 2019 को मुख्य 
पोटििोललयो  

        

लसक्योररटी   रेर्टरं्   लसक्योररटी का प्रकार  मात्रा  प्रनत यूननट 
भाव (INR) 

माकेट वैलयू  
(INR) 

7.80% AVC Ltd.                      
(B) 

CRISIL AAA नॉन कन्वर्टसब्ल डडबेंचर   25,000 101.021 25,25,525 

7.65% UYV Ltd.                      
(C ) 

CRISIL AAA नॉन कन्वर्टसब्ल डडबेंचर 21,000 100.022 21,00,462 

8.10% MNO Ltd.                    
(D) 

CRISL A- नॉन कन्वर्टसब्ल डडबेंचर 30,000 99.548 29,86,440 

नकद और नकदी 
समतुल्य (E ) 

    
11,50,000 

नेट एसेट   
(B+C+D+E) 

    
87,62,427 

यूतनट कैवपटल  
(यूतनटों की संख्या) 

    
10,000 

प्रतत यूतनट NAV 
(INR) 

        876.2427 

 
30th लसतंबर 2019 को सेधग्ररे्टेि 
पोटििोललयो  

        

8.00 % XYZ 
Ltd.#                
(A) 

CRISIL C नॉन-कन्वर्टसब्ल डडबेंचर  25,000 49.552 12,38,800 

नेट एसेट  
(केवल A 
क्योंफक इसमें 
केवल यही 

    
12,38,800 
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ससक्योररटी है) 

यूतनट कैवपटल 
(यूतनटों की 
संख्या) 

    
10,000 

प्रतत यूतनट 
NAV (INR) 

        123.88 

के्रडिट इवैंट की तारीि पर यि लसक्योररटी 50 प्रनतशत से माकि  िाउन की र्ई।  
सेधग्ररे्टेि पोटििोललयो के ननमािण के बाद सम्पूणि पोटििोललयो   

 

ब्योरा  मुख्य पोटसिोसलयो  सेधग्रगेटेड पोटसिोसलयो  कुल वैल्यू   
(INR लाख) 

यूतनटों की 
संख्या  

10,000 10,000 
 

कुल वैल्यू  87,62,427 1,238,800 1,00,01,227 
प्रतत यूतनट 
NAV  
(INR) 

876.2427 123.88 1000.1227 

 

जोखखम न्यूनीकरण (Risk mitigation) 

हमने म्पर्ूचअुल फ़ंड तनवेर्ों में जोणखम के ववववि पहलुओं पर ववचार फकर्ा। हालांफक 
इनमें कुछ जोणखम कम करने वाले कारक भी हैं।   

इजक्वटी: पर्ााप्तरूप से लम्पबी होजल्डगं अवधि एक उत्तम लेवलर है।  क्र्ोंफक माकेट में 
भावों में उतार-चढ़ाव होता रहता है ववगत अनुभव र्ह दर्ााता है फक आपकी  होजल्डगं 
अवधि  जजतनी अधिक होगी आपके प्रततलाभ में उतनी ही कम अजस्थरता होगी। 
उदाहरण के मलए फकसी इजक्वटी फ़ंड में र्र्द आपकी होजल्डगं अवधि एक वर्ा की है तो 
आपको बहुत अधिक, मध्र्म र्ा बहुत ही ऋणात्मक प्रततलाभ प्राप्त होगा जो फक 
माकेट की चाल पर तनभार करता है। र्र्द आपकी होजल्डगं अवधि पाुँच वर्ा की है तो 
पररणाम चरम पर होंगे र्था एक रेंज में बहुत अधिक िनात्मक र्ा बहुत अधिक 
ऋणात्मक होंगे। संभवतः आपको िनात्मक र्ा मध्र्म प्रततलाभ प्राप्त होगा।  र्र्द 
आपकी तनवेर् अवधि की सीमा  दस वर्ा की है तो ववगत पररणामों के अनुसार 
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ऋणात्मक प्रततलाभ की संभावना र्ून्र् ही होगी। आपके द्वारा बेहतरीन िनात्मक 
प्रततलाभ प्राप्त करने की संभावना अधिक होगी।  

तकाािार र्ही है फक माकेट का चक्र चलता रहता है,  भावों में उतार-चढ़ाव होता है। 
लम्पबी अवधि सीमा में इन चक्रों का कोई ववपरीत प्रभाव नहीं र्दखाई देता । र्ह क्रमर्ः 
अपने आप ठीक होता जाता है। छोटी होजल्डगं अवधि में आपको माकेट की लहरों के 
जोणखम  का सामना करना पड़ता है।  

डबे्ट: पोटािोमलर्ो में मसक्र्ोररर्टर्ों की के्रडडट रेर्टगं से के्रडडट जोणखम  मापा जा सकता 
है। कुछ पोटािोमलर्ो जैसे सरकारी मसक्र्ोररटी फ़ंड, टागेट मेच्र्ोरीटी फ़ंड र्ा कॉपोरेट 
बॉन्ड फ़ंड में बेहतर गुणवत्ता वाले पोटािोमलर्ो होते हैं। ब्र्ाज दर जोणखम के मलए भी 
पुनः आपकी होजल्डगं अवधि जजम्पमेदार होती है। बॉलपाका  मागादर्ान के रूप में र्र्द आप 
अपनी होजल्डगं अवधि का ममलान फ़ंड की पोटािोमलर्ो मेच्र्ोररटी से करते हैं तो आप 
कािी हद तक माकेट के उतार-चढ़ाव से बच पाएंगे।   
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अध्याय 10: नमूना प्रश्न  

1. सरकारी लसक्योररदटयों को चकू होने से पूणनतया जोखखम-मुक्त माना जाता है।क्या 
यि कथन सिी िै या र्लत? 

a. सही  
b. गलत  

2. अन लसस्कटेमैर्टक जोखिम को  ववववधधकरण के माध्यम से कम फकया जा सकता िै। 
क्या यि कथन सिी  िै या र्लत? 

a. सही  
b. गलत  

3. ननम्न में से फकस प्रकार का ववश्लेषण लसक्योररटी  में रेडिरं् से संबन्धधत कीमत 
और वॉलयूम िाटा को रैक करता िै?  

a. मात्रात्मक ववश्लेषण  
b. बुतनयादी  ववश्लेषण  
c. तकनीकी ववश्लेषण  
d. स्ट्स्ट्थततपरक ववश्लेषण  

4. एक ननवेशक स्ककीम A में तब ननवेश करता िै जब स्ककीम का NAV रु. 120 प्रनत 
यूननट था। ननवेशक ने रु. 135 के NAV पर ननवेश रीडिम फकया। साधारण ररटनि 
की र्णना करें।  

a. 10.00 प्रततशत  
b. 11.11 प्रततशत  
c. 12.50 प्रततशत  
d. 15.00  प्रततशत  

5. फकसी  इन्क्वटी  म्यूचुअल फ़ंि स्ककीम में ननम्न में से कौनसा आवधधक ररटनि में 
उतार-चढ़ाव का मापन िै?  

a. वेररएन्स  
b. शापे अनुपात  
c. मोड़ीफ़ाइड र्डयूरेशन  
d. र्ेन्सन अल्िा 
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अध्याय 11: म्यचूअुल फ़ंि स्ककीम प्रदशिन  

सीखने के ववषय :  
इस अध्याय के अध्ययन के बाद आप तनम्न ववषयों के बारे में ज्ञान प्राप्त 
करेंगे:  

• म्यूचअुल फ़ंड में बेंचमाकस  (मानक/ मापदंड) और कायस-प्रदशसन की संकल्पना  
• कीमत ररटनस इंडके्स बनाम कुल ररटनस इंडके्स के बीच अतंर  
• उधचत कायस-प्रदशसन बेंचमाकस  के चयन का आिार  
• इस्ट्क्वटी स्ट्कीम के सलए बेंचमाकस   
• डबै्ट स्ट्कीमों के सलए बेंचमाकस   
• अन्य स्ट्कीमों के सलए बेंचमाकस   
• फ़ंड मैनेर्र कायसतनष्पादन का मात्रात्मक मापन  
• म्यूचअुल फ़ंड कायसप्रदशसन को रैक करने के स्रोत  
• स्ट्कीम कायस-प्रदशसन प्रकटन के स्रोत  

11.1 बेंचमाकि  और कायि-प्रदशिन  

बेंचमाकि  (मानक/ मापदंि) 

म्यचूअुल िंड यूतनट िारकों के लाभ के सलए माकेट में तनवेश करते हैं। फकसी स्ट्कीम ने 
फकतना अच्छा प्रदशसन फकया? स्ट्कीम के प्रदशसन की माप के सलए एक पहले स ेतय 
मानक - बेंचमाकस  से उसकी तुलना की र्ाती है। 

• एक ववश्वसनीय बेंचमाकस , तनम्न अपेक्षाओ ंको पूरा करने वाला होना चार्हए : यह 
(a) स्ट्कीम के तनवेश उदे्दश्य के समरूप होना चार्हए (अथासत बेंचमाकस  की गणना के 
सलए प्रयुक्त होने वाले या ससक्योररटीर् या वेररयेबबल, स्ट्कीम के तनवेश पोटसिोसलयों 
के व्यक्त उदे्दश्यों के समान ही होने चार्हए); (b) एसेट आबंटन पैटनस; और (c) 
स्ट्कीम की तनवेश रणनीतत । 

• बेंचमाकस  की गणना पारदशी तरीके स ेएक स्ट्वतंत्र एर्ेंसी द्वारा की र्ानी चार्हए 
तथा यह तनयसमत रूप से प्रकासशत की र्ानी चार्हए। अधिकांश बैंचमाकस  स्ट्टॉक 
एक्सचेंर्ों, िेडडट रेर्टगं एर्ेंससयों, ससक्योररटी ररसचस गहृ या ववत्तीय प्रकाशकों 
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द्वारा बनाए र्ाते है। 

इंडके्स िंड के सलए बेंचमाकस  का चयन बहुत आसान है। स्ट्कीम के तनवेश का उदे्दश्य 
स्ट्पष्ट है फक वह इंडके्स का अनुसरण करेगी। इस स्ट्स्ट्थतत में स्ट्कीम के सलए इंडके्स ही 
बेंचमाकस  होगा। 

अन्य स्ट्कीमों के सलए बेंचमाकस  का चयन व्यस्ट्क्तपरक है। फकसी स्ट्कीम के बेचमाकस  का 
चयन एएमसी द्वारा रस्ट्स्ट्टयों के परामशस से फकया र्ाता है। स्ट्कीम के ऑिर दस्ट्तावेर् 
में बेंचमाकस  का उल्लेख होना चार्हए। इसके साथ ही स्ट्कीम के पूवस प्रदशसन के साथ-साथ 
उसी अवधि के सलए बेचमाकस  के प्रदशसन का उल्लेख भी होना चार्हए। 

बाद में िंड अपना बेंचमाकस  बदल सकता है। इसके कई कारण होते है। उदाहरण के सलए 
स्ट्कीम के तनवेश उदे्दश्य में पररवतसन हो र्ाय, सचूकांक (इंडके्स) के घटक बदल र्ाय या 
कोई बेहतर सूचकांक उपलब्ि हो।  एएमसी अपने रस्ट्स्ट्टयों से परामशस कर बेंचमाकस  
बदल सकती है। इसके साथ ही बेंचमाकस  के बदलाव का औधचत्य होना चार्हए तथा यह 
सलखखत रूप में होना चार्हए। म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों को उन इंडके्सों/इंडाइसेर् बेंचमाकस  के 
नाम प्रकट करने होते हैं स्ट्र्नके साथ AMCs और रस्ट्टी स्ट्कीम के प्रदशसन की तुलना 
करते हैं।  

11.2 कीमत ररटनि इंिके्स या कुल ररटनि इंिके्स  

पहले म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों को इंडके्स के प्राइस ररटनस वेररएंट (PRI) से बेंचमाकस  फकया 
र्ाता था। PRI इंडके्स घटकों के पूंर्ीगत असभलाभ को ही लेते हैं। 1 िरवरी 2018 से 
म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों को इंडके्स के कुल ररटनस वैररएंट (TRI) से बेंचमाकस  फकया र्ाता 
है। इंडके्स का कुल ररटनस वेररएंट सभी लाभांशों/ब्यार् भुगतानों को धगनती में लेता है 
र्ो पूंर्ीगत असभलाभ के अलावा इंडकै्स गर्ठत करनेवाले घटकों के बास्ट्केट से तनसमसत 
होते हैं।102 

इस प्रकार का पररवतसन यह सुतनस्ट्श्चत करने के सलए फकया गया था फक कायस-प्रदशसन 
की तुलना उधचत ढंग से हो । तनवेशों से स्ट्कीम ने र्ो अस्ट्र्सत फकया है उन लाभांशों को 
र्ोड़ने के बाद स्ट्कीम के कायस-प्रदशसन की धगनती की र्ाती है। लाभांश ववकल्प के 

                                                           
102कम्पोर्ीट CAGR की गणना के संबंि  में ववस्ट्ततृ र्ानकारी के सलए सेबी पररपत्र 
SEBI/HO/IMD/DF3/CIR/P/2018/04 र्दनांक र्नवरी  4, 2018 देखें 
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मामले में भी लाभांश पुनतनसवेश पद्धतत का प्रयोग करके स्ट्कीम के परिॉमेंस की गणना 
की र्ाती है।103 ऐसी स्ट्स्ट्थतत में यर्द स्ट्कीम के परिॉमेंस की तुलना PRI से की र्ाती 
है तो इससे स्ट्कीम को थोड़ा-बहुत लाभ प्राप्त होता है। म्यूचअुल फ़ंड की बढ़ती हुई 
पारदसशसता की र्दशा में TRI में सशफ्ट एक अन्य पहल है।  

अन्य शब्दों में कहें तो इससे ऐसा प्रतीत होता है फक कुछ स्ट्कीमें हैं र्ो अपने बेंचमाकस  
इंडाइसेस से आगे तनकल सकती हैं। वास्ट्तववकता में कोई पररवतसन नहीं हुआ है, इसके 
प्रस्ट्तुततकरण में पररवतसन हुआ है। PRI और TRI के बीच प्रततलाभों के बीच अतंर 
लाभांश की रासश में है। ववगत अनुभवों के अनुसार भारतीय माकेट में इंडके्स स्ट्तरों पर 
लाभांश प्रततिल अधिकांश समय में 1.5 प्रततशत से 2.5 प्रततशत के बीच रहा है।  

11.3 उधचत परिॉमेंस बेंचमाकि  के चयन का आधार 

परिॉमेंस  की तुलना के सलए बेंचमाकस  का चयन इन्हें ध्यान में रखते हुये फकया र्ाना 
चार्हए। तनवेशक को स्ट्कीम के परिॉमेंस की तुलना उधचत बेंचमाकस  के साथ करने के 
सलए सेबी  ने अतनवायस फकया है:104 
• म्यूचअुल फ़ंड की स्ट्कीम के सलए बेंचमाकस  का चयन तनवेश उदे्दश्य, एसटे आबंटन 

पैटनस और स्ट्कीम की तनवेश रणनीतत  के अनुरूप फकया र्ाना चार्हए।   
• म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों के परिॉमेंस बेंचमाकस  के रूप में चयतनत  इंडके्स के कुल 

ररटनस वेररएंट (TRI) से बेंचमाकस  फकया र्ाना चार्हए।  
• म्यूचअुल िंडों को फकसी ववसशष्ट अवधि के सलए TRI अनुपलब्ि होने पर अपनी 

स्ट्कीम के परिॉमेंस की तुलना के सलए PRI बेंचमाकस  (TRI की उपलब्िता की 
तारीख तक)  के परिॉमेंस के कम्पोर्ीट (समग्र) CAGR आंकड़ ेऔर TRI (बाद में) 
का प्रयोग फकया र्ाना चार्हए।  

इस प्रकार स्ट्कीम के बेंचमाकस  का चयन स्ट्कीम के तनवेश उदे्दश्य, स्ट्कीम की तनवेश 
रणनीतत और स्ट्कीम के एसेट आबंटन पैटनस पर आिाररत फकया र्ाना चार्हए। इन तीनों 
को  स्ट्कीम सूचना दस्ट्तावेज़ में देखा र्ा सकता है।  

                                                           
103 म्यूचुअल फ़ंड पुनतनसवेश के सलए इस पद्धतत का प्रयोग करते हैं अथासत लाभांश से प्राप्त नकदी का उपयोग बबना 
शुल्क या कमीशन सलए अधिक शेयर खरीदने में फकया र्ाता है। 
104 सेबी न े अपने पररपत्र SEBI/HO/IMD/DF3/CIR/P/2018/4 dated January 4, 2018 के द्वारा यह स्ट्पष्ट 

फकया है। 
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11.4 इन्क्वटी स्ककीमों के ललए बेंचमाकि   

तनवेश उदे्दश्य के तनम्नसलखखत पहलू (स्ट्कीम का प्रकार,तनवेश यूतनवसस का चनुाव, 
पोटसिोसलयो संकेन्िण, अतंतनसर्हत एक्सपोर्र) इस्ट्क्वटी स्ट्कीमों में बेंचमाकस  का चनुाव 
करते हैं:  

स्ककीम का प्रकार 

कोई सैक्टर िंड केवल संबस्ट्न्ित सैक्टर में ही तनवेश करता है र्बफक वववविीकृत िंड 
सभी सैक्टरों में । अत: वववविीकृत िंड के सलए एसएंडपी बीएसई सेंसेक्स (S&P BSE 
Sensex) या सीएनएक्स तनफ्टी (Nifty 50), या बीएसई 200 (S&P BSE 200) या 
एसएंडपी बीएसई 500 (S&P BSE 500) या सीएनएक्स 100 (Nifty 100) या 
सीएनएक्स 500 (Nifty 500) र्ैसा वववविीकृत सूचकांक, बेचमाकस  होना चार्हए। 
सैक्टर/थीम िंडो के सलए एसएंड पी बीएसई बैंकेक्स (S&P Bankex), एस&पी बीएसई 
एफ़एमसीर्ी इंडके्स (S&P BSE FMCG Index), तनफ्टी इन्फ्रास्ट्रक्चर इंडके्स या और 
तनफ्टी एनर्ी इंडके्स र्ैस ेसैक्टर सूचकांक का चयन बेंचमाकस  के रूप में फकया र्ा 
सकता है।    

ननवेश यूननवसि की पसंद 

कुछ वववविीकृत इस्ट्क्वटी िंड केवल बडी कंपतनयों में तनवेश करते है र्ब फक कुछ अन्य 
समड कैप या स्ट्माल कैप कंपतनयों को पसंद करते हैं। एस&पी बीएसई सेंसेक्स और 
तनफ्टी 50 इंडाइसेस 30 (सेंसेक्स के मामले में)/50 (तनफ्टी के मामले में) बड़ी कंपतनयों 
पर आिाररत गणना की र्ाती है। इस प्रकार ये इंडाइसेस उन डाइवसससिाइड (ववववि) 
इस्ट्क्वटी िंडों केसलए उधचत बेंचमाकस  हैं र्ो बड़ी कंपतनयों में तनवेश करते हैं। 
डाइवसससिाइड इस्ट्क्वटी िंड स्ट्र्सका तनवेश यूतनवसस समडकैप स्ट्टॉक है उनमें तनफ्टी 
समडकैप 50 या एस&पी बीएसई समडकैप र्ैस ेसमडकैप इंडाइसेस बेहतर बेंचमाकस  के रूप 
में माने र्ाते हैं।  

पोटििोललयो संकेधद्रण की पसधद 

ववसभन्न क्षेत्रों में तनवेश करने वाले कुछ इस्ट्क्वटी िंड अपने पोटसिोसलयों में थोड ेस्ट्टॉक 
रखना पसन्द करते है।  ऐसी स्ट्कीमों के सलए सीसमत सूचकांक यथा एसएंडपी बीएसई 
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सेंसेक्स और तनफ्टी50 उपयुक्त बेचमाकस  है, स्ट्र्नकी गणना थोड ेस ेस्ट्टॉक के प्रदशसन 
पर आिाररत होती है। र्ो स्ट्कीम अधिक कंपतनयों में तनवेश करती है व े ववस्ट्ततृ 
संकेतक यथा एसएंडपी बीएसई 100/तनफ्टी 100 (100 स्ट्टॉक पर आिाररत) एसएंडपी 
बीएसई,200/तनफ्टी 200 (200 स्ट्टॉक पर आिाररत) और एसएंडपी बीएसई 500/तनफ्टी 
500 (500 स्ट्टॉक पर आिाररत) पसंद करेंगी । 

11.5 िबै्ट स्ककीमों के ललए बेंचमाकि 105 

सेबी के र्दशा तनदेशों के अनुसार डबे्ट (और बैलेंस्ट्ड स्ट्कीमों के सलए) बेंचमाकस  एम्िी 
द्वारा संस्ट्तुत अनुसंिान और रेर्टगं एर्ेंससयों द्वारा बनाना चार्हए। फिससल, 
आईसीआईसीआई ससक्योररटीर्, और एनएसई ने ववसभन्न संकेतक बनाये है। 

एनएसई का समबोर(MIBOR) (मुम्बई अतंर-बैंक ऑिर रेट) अल्पावधि मनी माकेट पर 
आिाररत है, इसी प्रकार सरकारी प्रततभूततयों के सलए भी एनएसई का इसी तरह का 
संकेतक है। इसके ववसभन्न रूप यथा तनफ्टी कंपोस्ट्र्ट G-sec इंडके्स, तनफ्टी 4-8 वषस 
G-sec इंडके्स, तनफ्टी 10 वषस बेंचमाकस  G-sec इंडके्स आर्द केसलए उपलब्ि है। 
बीएसई के भी सरकारी ससक्योररर्टयों र्ैस ेएस&पी बीएसई इंडडया सोवेरेन बॉन्ड इंडके्स, 
एस&पी बीएसई इंडडया सरकारी बबल इंडके्स आर्द हैं।  

आईसीआईसीआई का सावसभौसमक (सावररन) बॉण्ड इन्डके्स (आई-बेक्स) की गणना 
सरकारी प्रततभूततयों पर आिाररत है।  यह तीन समीपस्ट्थ पररपक्वता बकेट के उप 
संकेतकों सर्हत संपूणस माकेट को कवर करने वाला अम्ब्रेला सूचकांक है, इसमें शासमल 
तीन उप संकेतक है :एसआई -बैक्स(Si-Bex) (1 स े3 साल), एमआई -बैक्स(Mi-Bex)  
(3 से 7 साल) औरएलआई -बैक्स(Li-Bex)  (7 साल से अधिक). डबै्ट स्ट्कीमों के सलए  
फिससल में एक इंडाइसेस का एक सेट होता है। (सारणी  11.1 देखें) 

सारणी 11.1: फिससल में डबै्ट  स्ट्कीमों के सलए संकेतकों का सेट है ।  

स्ककीम  संवर्ि  CRISIL सूचकांक  

ओवर नाइट फ़ंड  CRISIL ओवरनाइट   सूचकांक  

                                                           
105 म्परू्चुअल फ़ंड (MF) इंडस्री के अमभपे्रत बेंचमाका  तनम्पन वैबसाइट से प्राप्त फकए जा सकत ेहैं : 
https://www.amfiindia.com/research-information/other-data/collatedprcbenchmarks 
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सलस्ट्क्वड फ़ंड  CRISIL सलस्ट्क्वड फ़ंड इंडके्स  

अल्रा शॉटस टमस  फ़ंड  CRISIL अल्रा अल्पावधि डबे्ट सूचकांक  

मनी माकेट फ़ंड  CRISIL मनी माकेट सूचकांक  

लो डयूरशने िंड CRISILलो डयूरशने िंड डबे्ट सूचकांक 

शॉटस र्डयूरेशन फ़ंड  CRISIL AA अल्पावधि बॉन्ड फ़ंड इंडके्स  

समडीयम र्डयूरेशन फ़ंड  CRISIL मध्यावधि डबे्ट सूचकांक  

मध्यावधि से दीघासवधि फ़ंड  CRISIL मध्यावधि से दीघासवधि डबे्ट सूचकांक  

दीघासवधि फ़ंड  CRISIL दीघासवधि डबे्ट सूचकांक  

डाइनैसमक बॉन्ड  CRISIL कम्पोर्ीट बॉन्ड फ़ंड सूचकांक  

कॉपोरेट बॉन्ड फ़ंड  CRISIL अल्पावधि कॉपोरेट बॉन्ड सूचकांक  
CRISIL मध्यावधि कॉपोरेट बॉन्ड इंडके्स, 
CRISIL दीघासवधि कॉपोरेट बॉन्ड सूचकांक, 
CRISIL कॉपोरेट बॉन्ड कम्पोर्ीट सूचकांक  

िेडडट ररस्ट्क फ़ंड  CRISIL िेडडट ररस्ट्क सूचकांक  

आजकल एनएसई (NSE) न केवल इजक्वटी सूचकांक प्रदान करता है बजल्क बहुत सारे 
डबे्ट सूचकांक भी देता है। 

डबे्ट स्ट्कीमों के बेंचमाकस  के  चयन में तनम्न पक्षों पर ध्यान र्दया र्ाता है : स्ट्कीम का 
प्रकार; तनवेश यूतनवसस। 

स्ककीम का प्रकार 

मलजक्वड स्कीमें 91 र्दनों तक की मेच्र्ोररटी वाली मसक्र्ोररर्टर्ों में तनवेर् करती हैं। 
अतः अल्पावधि मनी माकेट बेंचमाका  जैसे एनएसई (NSE) का मलजक्वड र्ा फक्रमसल 
(CRISIL) मलजक्वड फ़ंड इंडके्स उधचत होता है।  

गैर-मलजक्वड स्कीमें उपरोजल्लणखत अन्र् सूचकांकों में से फकसी एक का प्रर्ोग कर 
सकती हैं जो फक उनके पोटािोमलर्ो की प्रकृतत पर तनभार करता है।  
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ननवेश यूननवसि की पसंद 

धगल्ट िंड केवल सरकारी प्रततभूततयों में तनवेश करते है। अत: इनके सलए सरकारी 
प्रततभूततयों के आिार पर तनसमसत संकेतक उपयकु्त होगा। सरकारी और गैर सरकारी 
प्रततभूततयों की ववस्ट्ततृ श्रखंला में तनवेश करने वाले डबे्ट िंडो के सलए वह बेचमाकस  
उपयुक्त होगा र्ो डबे्ट प्रततभूततयों के डायवसस समश्र पर आिाररत  होता है।  

11.6 अधय स्ककीमों के ललए बेंचमाकि  

िाइब्रिि िंि 

ये इस्ट्क्वटी और डबे्ट दोनों में तनवेश करते हैं। अत: इनके सलए डबे्ट और इस्ट्क्वटी के 
समधश्रत सूचकांक पर ववचार करना चार्हए।  

उदाहरण के सलए 65 प्रततशत इस्ट्क्वटी और शषे डबे्ट में तनवेश वाली हाइबब्रड स्ट्कीम के 
सलए एसएंडपी बीएसई सेंसेक्स के 65 तथा I-Bex के 35 के समधश्रत सूचकांक का प्रयोग 
फकया र्ाना चार्हए। फिससल ने भी कुछ समधश्रत संकेतक बनाये हैं। (सारणी 11.2 देखें)  

स्ककीम संवर्ि  सूचकांक  िबे्ट सूचकांक  इन्क्वटी सूचकांक  

अगे्रससव हाइबब्रड 
फ़ंड  

CRISIL हाइबब्रड 
25+75 - अगे्रससव 
सूचकांक  

CRISIL कम्पोर्ीट 
बॉन्ड फ़ंड सूचकांक  
[25% आबंटन] 

S&P BSE 200 
(TRI) [75% आबंटन] 

संतुसलत हाइबब्रड 
फ़ंड  

CRISIL हाइबब्रड 
50+50 -मोडरेट 
सूचकांक  

CRISIL कम्पोर्ीट 
बॉन्ड फ़ंड सूचकांक  
[50% आबंटन] 

S&P BSE 200 
(TRI)  
[50% आबंटन] 

कंर्रवेर्टव 
हाइबब्रड फ़ंड  

CRISIL हाइबब्रड 
75+25 - 
कंर्रवेर्टव सूचकांक  

CRISIL कम्पोर्ीट 
बॉन्ड फ़ंड इंडके्स  
[75% आबंटन] 

S&P BSE 200 
(TRI) 
[25% आबंटन] 

र्ोलि ईटीएि 

इस प्रकार के िंडो के सलए स्ट्वणस का मूल्य बेंचमाकस  होगा। 



387 
 

रीयल इस्कटेट िंि 

कुछ रीयल इस्ट्टेट सववससेर् कंपतनयों ने रीयल संकेतक बनाए हैं। ये बहुत कम समय से 
हैं  और इन्हें इस्ट्क्वटी संकेतकों की प्रततष्ठा अनुरूप व्यापक स्ट्वीकरण प्राप्त करना शषे 
है। 

अतंरराटरीय िंि 

इनका बेंचमाकस  इस बात पर तनभसर है फक स्ट्कीम का तनवेश कहां फकया र्ाना है।चीन में 
तनवेश करने की इच्छुक स्ट्कीम के सलए चीन का सूचकांक शंघाई कम्पोर्ीट इंडके्स  बन 
सकता है। तनवेश के सलए यूएस को लक्ष्य करन ेवाले िंडो के सलए एसएंडपी 500 सही 
बेंचमाकस  हो सकता है। अलग-अलग कई देशों में तनवेश करने वाली फकसी स्ट्कीम के 
सलये एक ससथेंर्टक सूचकांक बनाया र्ा सकता है, र्ो उन देशों के संगत संकेतकों पर 
आिाररत हो, र्हां वे तनवेश करना चाहती हो।  

स्कटैंििि बेंचमाकि  

मानकीकरण के उदे्दश्य से स्ट्कीमों को अपने सीएर्ीआर ररटनस भारतीय रूपये में, स्ट्कीम 
बेंचमाकस  के साथ-साथ तनम्न बेंचमाकस  में बताने आवश्यक हैं: 

स्ट्कीम का प्रकार  बेंचमाकस   
इस्ट्क्वटी स्ट्कीम  सेन्सेक्स/तनफ्टी  
सभी डबै्ट स्ट्कीमें स्ट्र्नकी 
अवधि/पररपक्वता 1 वषस तक की 
हो और आबबसरेर् फ़ंड  

 1 वषीय T-बबल  

सभी डबै्ट स्ट्कीमें र्ो बबन्द ु2 में 
कवर नहीं की गई हैं  

 10 वषीय र्दनांफकत भारत सरकारी 
ससक्योररटी  

कंर्रवेर्टव हाइबब्रड फ़ंड  10 वषीय र्दनांफकत भारत सरकारी ससक्योररटी  
बैलेन्स्ट्ड हाइबब्रड फ़ंड/एगे्रससव 
हाइबब्रड फ़ंड/डाइनैसमक एसेट 
एलोकेशन या बैलेन्स्ट्ड 
एडवांटेर्/मल्टी एसेट एलोकेशन    

सेन्सेक्स या तनफ्टी  

इस्ट्क्वटी बचत  10 वषीय र्दनांफकत भारत सरकारी ससक्योररटी  
ररटायरमेंट फ़ंड /धचल्ड्रने फ़ंड  सेन्सेक्स या तनफ्टी  
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इसका प्रस्ट्ताव बेंचमाफकिं ग की प्रफिया में मानकीकरण लाने और आसानी से उपलब्ि 
इंडाइसेस के साथ स्ट्कीम के परिॉमेंस की तुलना करने के सलए फकया गया था। ये 
प्रकटीकरण अततररक्त सचूना के वववरण और म्यूचअुल फ़ंड के सभी ववज्ञापनों का भाग 
होंगे।  

म्युचअुल फंड योजनाओं के बेंचमाकन  से संबंधित लसद्ांत106 
म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों के बेंचमाकस  में एकरूपता लाने और इनके मानकीकरण के सलए 
सेबी पररपत्र र्दनांक 27 अक्तूबर 2021 के द्वारा यह सूधचत फकया गया है फक कुछ 
स्ट्कीमों की शे्रखणयों की बेंचमाफकिं ग के सलए दो-र्टयर स्ट्रक्चर होगा। पहला-र्टयर बेंचमाकस  
स्ट्कीम की शे्रणी को दशासएगा और दसूरा-र्टयर बेंचमाकस  उस शे्रणी में फ़ंड मैनेर्र की 
तनवेश शैली/रणनीतत को प्रदसशसत करेगा। सभी बेंचमाकस  स्ट्र्नका अनुपालन फकया र्ाना है 
वे अतनवायसतया कुल ररटनस सूचकांक होंगे।107 

स्ककीम का प्रकार  बेंचमाकि  का प्रकार  
  र्टयर-1  र्टयर-2 

आय/ डबे्ट 
उन्मुख स्ट्कीम  

प्रत्येक शे्रणी के सलए एक ब्रॉड 
माकेट इंडके्स प्रतत इंडके्स प्रोवाइडर 
यथा तनफ्टी अल्रा शॉटस र्डयूरेशन 
डबे्ट इंडके्स अथवा फिससल अल्रा 
शॉटस र्डयूरेशन फ़ंड शे्रणी  

AAA बॉन्ड इंडके्स र्ैसे 
इंडके्स की तनवेश 
शैली/रणनीतत के अनुसार 
बबस्ट्पोक  

ग्रोथ/इस्ट्क्वटी 
उन्मुख स्ट्कीम  

प्रत्येक शे्रणी के सलए प्रतत इंडके्स 
प्रोवाइडर एक ब्रॉड माकेट इंडके्स 
उदाहरण के सलए: लार्स कैप फ़ंड 

इंडके्स की तनवेश 
शैली/रणनीतत के अनुसार 
बबस्ट्पोक अथासत: तनफ्टी 

                                                           
106https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/oct-2021/guiding-principles-for-bringing-uniformity-in-benchmarks-of-

mutual-fund-schemes_53539.html. र्ह 1 जनवरी, 2022 से प्रभावी होगा । 
107 संभाव्य र्ोखखम वगस के अनुसार ओपन एंडडे डबे्ट स्ट्कीमों के सलए प्रथम र्टयर बेंचमाकस  और इसे AMCs 
द्वारा 1 अप्रैल 2022 से कायासस्ट्न्वत फकया र्ाएगा। स्रोत: https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/dec-

2021/circular-on-mutual-funds_54542.html  

इंडके्स फ़ंड/ईटीएफ़ और FoFs 
(ओवरसीर्/डोमेस्ट्स्ट्टक) 

अतंतनसर्हत एसेट एलोकेशन पर आिाररत 
उपयुसक्तानुसार बेंचमाकस    

https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/oct-2021/guiding-principles-for-bringing-uniformity-in-benchmarks-of-mutual-fund-schemes_53539.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/oct-2021/guiding-principles-for-bringing-uniformity-in-benchmarks-of-mutual-fund-schemes_53539.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/dec-2021/circular-on-mutual-funds_54542.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/dec-2021/circular-on-mutual-funds_54542.html
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शे्रणी के सलए S&P BSE100 
इंडके्स अथवा NSE 100 इंडके्स  

50 इंडके्स  

हाइबब्रड और 
सोल्यशून उन्मुख 
स्ट्कीम  

एक ही बेंचमाकस  होगा अथासत र्हां कहीं उपलब्ि हो ब्रॉड माकेट 
बेंचमाकस  अथवा स्ट्कीमों के सलए बबस्ट्पोक बनाना होगा उसके बाद 
स्ट्र्से सम्पूणस इंडस्ट्री पर लागू फकया र्ाएगा।  

धथमैर्टक/सेक्टरल 
स्ट्कीम  

चूफंक स्ट्कीम की ववसशष्टताएं थीम/सेक्टर के अनुसार पहले ही 
थोड़ी कम होती  र्ाती हैं इससलए ससगंल बेंचमाकस  होगा।  

इंडके्स फ़ंड और 
एक्स्ट्चेंर् रेडडे 
फ़ंड  (ETFs) 

चूफंक ये स्ट्कीम अतंतनसर्हत इंडके्स की प्रततकृतत होती है इससलए 
ससगंल बेंचमाकस  होगा।  

फ़ंड ऑि फ़ंड 
स्ट्कीम (FoFs) 

यर्द FoF स्ट्कीम ससगंल फ़ंड में तनवेश करती है तो अतंतनसर्हत 
स्ट्कीम का बेंचमाकस  तदनुरूपी FoF के सलए प्रयुक्त फकया 
र्ाएगा। हालांफक यर्द FoF स्ट्कीम कई स्ट्कीमों में तनवेश करती 
है तो ब्रॉड माकेट इंडके्स लागू फकया र्ाएगा।  

11.7 िंि प्रबंधक के प्रदशिन का मात्रात्मक मापन 

ररटनस की गणना के खडं में पूणस ररटनस अथासत स्ट्कीम द्वारा अस्ट्र्सत ररटनस की ही चचास 
की गयी थी। बेंचमाकस  को समझने के बाद कोई भी व्यस्ट्क्त यह तुलना कर सकता है 
फक बेंचमाकस  की तुलना में या  समान तरह के िण्ड की तुलना में स्ट्कीम का प्रदशसन 
फकस प्रकार का है? - इस तुलना को सापेक्षक्षक ररटनस तुलना कहते हैं। 

सापेक्षक्षक ररटनस की तुलना से यह संकेत समलता है फक उसने बेंचमाकस  से अधिक ररटनस 
अस्ट्र्सत फकया है। यह िंड के प्रबंिक के बेहतर प्रदशसन का भी संकेतक है। इसके 
ववपरीत मामले में यह तनष्कषस होगा फक िंड प्रबिंक का काम ठीक नहीं है। इस प्रकार 
के अच्छे और खराब प्रदशसन को गहन समीक्षा से ससद्ध फकया र्ाना चार्हए। 

एएमसी और रस्ट्स्ट्टयों से अपेक्षा है फक व ेसेबी के र्दशातनदेशों के अनुसार सापेक्षक्षक 
ररटनस की आवधिक समीक्षा करे। 

सापेक्ष  ररटनस तुलना स्ट्कीम के फ़ंड मैनेर्र के परिॉमेंस के मूल्यांकन का एक 
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दृस्ट्ष्टकोण है। इस दृस्ट्ष्टकोण की खामी यह है फक इसमें एक ही तनवेश उदे्दश्य को प्राप्त 
करने वाली दो स्ट्कीमों के ववसभन्न स्ट्तर को  र्ोखखम के बीच  यह  भेद नहीं करता। 
यद्यवप दोनों स्ट्कीमें बेंचमाकस  साझा करती हों लेफकन उनके र्ोखखम स्ट्तर सभन्न होते हैं। 
केवल सापेक्ष ररटनस के आिार पर परिॉमेंस का मूल्यांकन करना उस  फ़ंड मैनेर्र के 
सलए अनुधचत होगा स्ट्र्सने कम र्ोखखम उठा कर वैसा ही प्रततलाभ र्दया है रै्सा उसके 
समकक्ष ने र्दया।  

फकसी स्ट्कीम के फ़ंड प्रबन्िक के कायसतनष्पादन को मापने का एक  तरीका ररस्ट्क-ररवाडस 
ररलेशनसशप है। इसका ससद्धांत है फक प्राप्त होन ेवाला ररटनस, उठाई गयी र्ोखखम के 
अनुरूप होना चार्हए। फकसी िंड प्रबंिक का अपने द्वारा ली गयी र्ोखखम का औधचत्य 
बेहतर ररटनस अस्ट्र्सत कर ससद्ध करना चार्हए। कम ररटनस अस्ट्र्सत करने वाला िंड प्रबंिक 
अपन ेप्रदशसन का औधचत्य उठाई गयी कम र्ोखखम स ेसाबबत कर सकता है।इस तरह 
के मूल्यांकन र्ोखखम-समायोस्ट्र्त ररटन्सस से फकया र्ाता है। 

र्ोखखम समायोस्ट्र्त ररटनस मापने के कई तरीके है। इस बकस बुक में सामान्यतया माकेट 
में प्रयुक्त तीन मेर्रक्स पर ध्यान कें र्ित फकया गया है। 

11.7.1 Sharpe अनुपात 

Sharpe अनुपात र्ोखखम समायोस्ट्र्त ररटनस का सामान्य रूप से प्रयोग में लाया र्ाने 
वाला मापन है।  

कोई तनवेशक सरकारी प्रततभूततयों में तनवेश करके र्ोखखम मुक्त ररटनस (Rf) अस्ट्र्सत कर 
सकता है। टी-बबल सूचकांक, इस प्रकार के र्ोखखम मुक्त ररटनस का अच्छा मापक है। 

फकसी स्ट्कीम में तनवेश करके र्ोखखम उठाई र्ाती है और ररटनस Rs अस्ट्र्सत फकया र्ाता 
है। 

दोनों ररटनस Rs - Rf, के बीच का अतंर र्ोखखम प्रीसमयम कहा र्ाता है। उस प्रीसमयम 
र्ैसा है र्ो एक तनवेशक अपने द्वारा सरकार के र्ोखखम मुक्त ररटनस की तुलना में 
उठायी गयी र्ोखखम के सलए प्राप्त करता है।  

र्ोखखम प्रीसमयम की तुलना उठाई गयी र्ोखखम से की र्ाती है। यह (शापस अनुपात) 
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र्ोखखम की माप के सलए मानक ववचलन (स्ट्टैण्डडस डवेवएशन ) का प्रयोग करता है। 
इसकी गणना तनम्न प्रकार की र्ाती है: 

Sharpe अनुपात =(Rs-Rf)/मानक ववचलन 

इस प्रकार यर्द र्ोखखम मुक्त ररटनस 5 प्रततशत है और कोई 0.5 प्रततशत मानक 
ववचलन वाली स्ट्कीम से 7 प्रततशत ररटनस प्राप्त होता है तो Sharpe अनुपात (7 
प्रततशत - 5 प्रततशत)/0.5 प्रततशत अथासत 4 होगा। 

Sharpe अनुपात प्रतत यूतनट र्ोखखम का प्रीसमयम है, यह अनुपात स्ट्र्तना उंचा होगा 
स्ट्कीम उतनी ही अच्छी समझी र्ायगी।  

इसके सलए यह साविानी बरती र्ाय फक इस अनुपात की तुलना आपस में उन्हीं स्ट्कीमों 
स ेकी र्ाय स्ट्र्नसे तुलना की र्ा सकती है। उदाहरण के सलए फकसी इस्ट्क्वटी स्ट्कीम के 
Sharpe अनुपात की तलुना फकसी डबै्ट स्ट्कीम के शापे अनुपात से नहीं की र्ा सकती। 

11.7.2 Treynor अनुपात 

Sharpe अनुपात की भांतत Treynor अनुपात भी प्रतत यूतनट र्ोखखम प्रीसमयम है। 

र्ोखखम प्रीसमयम की गणना Sharpe अनपुात के सलए फकये र्ाने वाले तरीके से की 
र्ाती है, लेफकन र्ोखखम के सलए Treynor में बीटा का प्रयोग फकया र्ाता है। 

Treynor अनुपात की गणना का तरीका है: 

Treynor अनुपात =(Rs - Rf)/बीटा 

इस प्रकार यर्द र्ोखखम मुक्त ररटनस 5 प्रततशत है और 1.2 बीटा वाली स्ट्कीम का ररटनस 
8 प्रततशत है तो इसका Treynor अनुपात (8 प्रततशत - 5 प्रततशत)/1.2 अथासत 2.5 
होगा। 

Treynor अनुपात स्ट्र्तना ऊंचा होगा, स्ट्कीम उतनी अच्छी मानी र्ायेगी। चूफंक बीटा का 
ससद्धांत वववविीकृत इस्ट्क्वटी स्ट्कीमों के सलए अधिक प्रासंधगक है, अत: Treynor बीटा 
का उपयोग इसी तरह की स्ट्कीमों के सलए फकया र्ाना उधचत होगा। 
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11.7.3 अलिा 

गैर सूचकांक स्ट्कीमों के ररटनस का भी एक स्ट्तर होता है, र्ो बार्ार की तुलना में इसके 
उच्च या तनम्न बीटा के अनुसार होता है। इसे आप्टीमल ररटनस माना र्ा सकता है। 

फकसी स्ट्कीम के वास्ट्तववक ररटनस और उसके आप्टीमल ररटनस का अतंर उसका अल्िा है 
- यह िंड प्रबंिक के प्रदशसन का माप है। िनात्मक अल्िा, िंड प्रबंिक के उत्कृष्ट 
प्रदशसन का पररचायक है तथा ऋणात्मक अल्िा उसके कमर्ोर प्रदशसन का। 

बीटा का ससद्धांत वववविीकृत इस्ट्क्वटी स्ट्कीमों के सलए अधिक प्रासंधगक है, अल्िा का 
प्रयोग इसी प्रकार की स्ट्कीमों के सलए उधचत होगा।108 

ये मात्रात्मक माप ऐततहाससक प्रदशसन पर आिाररत है, स्ट्र्नकी पुनरावसृ्ट्त्त हो सकती है 
और नहीं भी। 

इस प्रकार के मात्रात्मक माप उपयोगी संकेतक है लेफकन इन मापों में अतंतनसर्हत कारकों 
की समझ के बबना आंख मूंदकर भरोसा करना खतरनाक है। इनकी गणना अकंगखणतीय 
है - इनको कोई नौससखखया भी कर सकता है, फकन्तु स्ट्कीम का मूल्यांकन करना एक 
तनपुण व्यस्ट्क्त का काम है। 

11.8 रेफकंर् त्ररु्ट 

पररभाषा के अनुसार माकेट का बीटा 1 है। कोई इंडके्स फ़ंड इंडके्स का आईना होता है। 
इससलए इंडके्स फ़ंड में भी बीटा 1 होगा और  यह  उतना ही ररटनस अस्ट्र्सत करेगा 
स्ट्र्तना माकेट। एक इंडेक्स फ़ंड के ररटनस और  माकेट ररटनस के बीच िकस  रेफकंग त्ररु्ट  
का होता है।  

बैच माकस  की तुलना में िंड प्रबंिक के बेहतर प्रदशसन की तनरंतरता की माप रेफकंग त्ररु्ट 
के र्ररये की र्ाती है। पहले इसका प्रयोग यह मापने के सलए फकया र्ाता है, फक फकसी 

                                                           
108 बीटा माकेट के संबंि में स्ट्टॉक की अस्ट्स्ट्थरता का मापन है। इसकी पररभाषा के अनुसार माकेट का बीटा 1.0 है 
और व्यस्ट्क्तगत स्ट्टॉक को रैंक र्दया र्ाता है उसका माकेट स ेफकतना ववचलन हुआ  है उसके अनसुार। फकसी स्ट्टॉक 
में  माकेट से अधिक उछाल आया है उसका बीटा 1.0 से अधिक होता है। यर्द कोई स्ट्टॉक माकेट से कम चल रहा 
है तो स्ट्टॉक का बीटा 1.0 से कम है।  उच्च-बीटा शेयरों को र्ोखखम पूणस माना र्ाएगा लेफकन उसमें उच्चतर ररटनस 
की सभंाव्यता मानी र्ाएगी; तनम्न बीटा स्ट्टॉक में कम र्ोखखम होगा लेफकन तनम्न ररटनस भी होंगे। (स्रोत: 
investopedia.com) 
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सूचकांक िंड ररटनस, उस बेंचमाकस , स्ट्र्ससे वह सम्बद्ध था, के फकतने तनकट रहा। रेफकंग 
त्ररु्ट शून्य होनी चार्हए थी। अब रेफकंग त्ररु्ट का उपयोग इस माप के सलए फकया र्ाता 
है फक फकसी िंड ने अपने बेचमाकस  से तनरंतर फकतना बेहतर प्रदशसन फकया। फकसी िंड 
द्वारा उच्च अधिक ररटनस र्नरेट करना ही पयासप्त नहीं है अवपत ुयह तनरंतरतापूवसक 
होना  चार्हए। 

रेफकंग की त्ररु्ट की गणना, िंड द्वारा र्नरेट फकये गये अततररक्त ररटनस के मानक 
ववचलन के रूप में की र्ाती है।  तनरंतर अच्छे प्रदशसन वाले िंड के सलए रेफकंग त्ररु्ट 
कम  होनी चार्हए।  

11.9 स्ककीम परिॉमेंस प्रकटन  

सेबी ने यह अतनवायस कर र्दया है फक सभी एसेट प्रबंिन कंपतनयों (AMCs) द्वारा 
परिॉमेंस डाटा का प्रकटन फकया र्ाए। इन प्रकटनों को फ़ंड हाउस के स्ट्कीम दस्ट्तावेर्ों 
और वैबसाइट पर देखा र्ा सकता है।  

प्रत्येक स्ट्कीम के स्ट्कीम सूचना दस्ट्तावेज़ (SID) को प्रत्येक वषस एक बार अपडटे फकया 
र्ाना चार्हए। इस प्रफिया में तदनुसार स्ट्कीम परिॉमेंस नंबर भी अपडटे फकए र्ाने 
चार्हए। यहााँ फ़ंड फ़ैक्ट शीट एक महत्वपूणस भूसमका अदा करती है र्ो सभी फ़ंड हाउसों 
द्वारा माससक आिार पर प्रकासशत की र्ाती है। फ़ैक्ट शीट एक वैिातनक आवश्यकता 
नहीं है।   

कई दसूरे पोटसल भी हैं र्हां स्ट्कीम परिॉमेंस डाटा को देखा  र्ा सकता है। इनमें से 
कई पोटसल कई अन्य स्ट्कीम संबस्ट्न्ित परिॉमेंस उपायों को भी प्रदसशसत करते हैं। 
म्यूचअुल फ़ंड भी प्रॉडक्ट सार्हत्य उपलब्ि कराते हैं र्ो डडस्ट्रीब्यूटरों और तनवेशकों को 
स्ट्कीम का मूल्यांकन करने के सलए उपलब्ि कराये र्ाते हैं। यह सूचना भौततक और 
ऑनलाइन रूप में उपलब्ि होती है। इस प्रकार के सार्हत्य में पायी गई र्ानकारी और 
डाटा अपडटे फकए र्ाते हैं और स्ट्स्ट्थरता, ररटनस और पोटसिोसलयो के बारे में वतसमान 
र्ानकारी इनमें दी र्ाती है। इनका उल्लेख यहााँ नीच ेफकया र्ा रहा है:  

उपयुक्तता: उत्पाद की उपयुक्तता का स्ट्नैप शॉट उत्पाद लेबल से मूल्यांफकत फकया र्ा 
सकता है र्ो फकसी भी उत्पाद सार्हत्य के साथ प्रदान फकया र्ाता है। यह स्ट्कीम के 
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उदे्दश्य की पहचान, िन सरृ्न, तनयसमत आय तनमासण अथवा तरलता प्रदान करना और 
एसेट वगस की भी पहचान करता है स्ट्र्समें स्ट्कीम अपने उदे्दश्य को प्राप्त करने के सलए 
तनवेश करेगी। समुधचत तनवेश होस्ट्ल्डगं अवधि भी दशासई र्ाती है। ररस्ट्कोमीटर तनवेसशत 
पूंर्ी के र्ोखखम की पहचान करता है और तनवशेक की र्ोखखम लेने की क्षमता को 
स्ट्कीम के साथ समलान करता है।  

ररटनि: ववसभन्न होस्ट्ल्डगं अवधियों में स्ट्कीम के द्वारा र्नरेट फकए गए संचयी ररटनस 
मूल्यांकन में मदद करते हैं यर्द फ़ंड तनवेश उदे्दश्यों को पूरा करने के सलए ररटनस र्नरेट 
करने में सक्षम हो।ररटनस की स्ट्कीम के बेंचमाकस  स ेतुलना माकेट में बेहतर प्रदशसन के 
सलए पोटसिोसलयो मैनेर्र की क्षमता का मूल्यांकन करने में सहायता प्रदान करता है। 
न्यायसंगत वावषसक ररटनस ववसभन्न माकेट पररदृश्यों में िंड के प्रदशसन की तनरंतरता का 
मूल्यांकन करने में मदद करता है।  

पोटििोललयो वणिन : एसेट का आबंटन और ससक्योररर्टयों का चयन कैसे फकया र्ाए इस 
संबंि में प्रबंधित पोटसिोसलयो के तरीके का वणसन तनवेशकों को स्ट्कीम की उपयुक्तता 
का तनिासरण करने में मदद करेगा। इस्ट्क्वटी िंड के मामले में सेक्टरों और 
ससक्योररर्टयों में वैववध्य की सीमा और अन्यों की बीच माकेट पूंर्ीकरण (लार्स बनाम 
समड बनाम स्ट्माल) पर आिाररत प्रततभूततयों के चयन और प्रबंिन के सलए अपनाई 
र्ानेवाली रणनीतत स्ट्कीम के र्ोखखम और ररटनस का तनिासरण करेंगे। डबे्ट िंडों के 
मामले में ससक्योररर्टयों की िेडडट गुणवत्ता और अवधि और अपनाई र्ानेवाली 
रणनीततयााँ र्ोखखम और ररटनस का तनिासरण करेंगी। हाइबब्रड फ़ंड के मामले में ववसभन्न 
एसेट वगों में आबंटन और इनमें से प्रत्येक के प्रबंि के सलए तरीका र्ोखखम और ररटनस 
को दशासएगा।  

फ़ंि फ़ैक्टशीट  

स्ट्कीमों के बारे में र्ानकारी के अलावा AMCs माकेट और अथसव्यवस्ट्था पर आवधिक 
अपडटे देती हैं। ये फ़ैक्ट शीटों का एक र्हस्ट्सा है या उन्हें अलग से र्टप्पणी के रूप में 
र्दया र्ाता है।  

फ़ंड फ़ैक्टशीट फ़ंड हाउस द्वारा प्रत्येक माह र्ारी  फ़ंड के उदे्दश्यों, कायसप्रदशसन, 
पोटसिोसलयो  और बुतनयादी  तनवेश आवश्यकताओं की र्ानकारी का आधिकाररक स्रोत 
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होता है। फ़ंड मैनेर्र द्वारा इस  फ़ैक्टशीट का प्रयोग अथसव्यवस्ट्था और माकेट पर 
तनवेशकों और अनुसंिान ववश्लेषकों, रेर्टगं एर्ेंससयों और मीडडया र्ैसे अन्य पयसवेक्षकों 
को अपनी र्टप्पखणयााँ संप्रेवषत करने के सलए फकया र्ाता है।  

फ़ंड हाउसों के सलए यह अतनवायस नहीं है फक वे फ़ैक्टशीट प्रकासशत करें। लेफकन बहुत से 
फ़ंड हाउस अपने मौरू्दा और नए तनवेशकों तक अपनी पहुाँच बनाने के सलए इसका 
प्रकाशन करते हैं।  

फ़ैक्ट शीट में प्रकट की गई र्ानकारी और अन्य उत्पाद सार्हत्य SEBI के ववज्ञापन 
र्दशा तनदेशों के अिीन होंगे। 

इन अपडटेों का उदे्दश्य तनवेशक को उनकी स्ट्कीमों के परिॉमेंस को समझने और 
ववसभन्न एसेट क्लास के सलए अपेक्षाओं पर आिाररत उनके तनवेश के सलए प्लान करने 
में सहायक होते हैं। ववसशष्ट रूप से ये र्टप्पखणयााँ माकेट और आधथसक डाटा पर 
र्ानकारी देती हैं। फ़ैक्टशीट में कुछ महत्वपूणस बबन्दओुं का ववश्लेषण फकया र्ाता है। 
(सारणी 11.3 देखें)  

सारणी 11.3: फ़ैक्टशीट में ववश्लेषण के मेर्रक्स  
ववश्लेषण के मेर्रक्स  उदे्दश्य  
माकेट सूचकांकों और प्रततिलों का स्ट्तर  स्ट्कीमों के परिॉमेंस का तनिासरण  
कॉपोरेट पररणाम (अर्सक सीर्न के 
दौरान), अर्सन अपगे्रड और डाउन गे्रड, 
लाभ मास्ट्र्सन और रार्स्ट्व का ववश्लेषण, 
इंडस्ट्री वार अर्सन और मांग पूवासनुमानों 
का ववश्लेषण  

इन्क्वटी माकेट के ललए रुि को प्रदलशित 
करना  

सरकारी िचि  सरकारी खचस सामान्यतया आधथसक ववकास 
के सलए सकारात्मक होता है। लेफकन उच्च 
रार्कोषीय घाटा ब्यार् स्ट्तरों और आधथसक 
गततववधि पर नकारात्मक प्रभाव डालता है। 
यह सरकार द्वारा अधिक उिार लेने में 
रूपांतररत होता है और माकेट में ब्यार् 
लागतों को बढ़ाता है। यह अथसव्यवस्ट्था को 
रार्कोषीय गतत प्रदान करने की सरकार की 
क्षमता को भी सीसमत करता है।  
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मुिास्ट्िीतत स्ट्तर  कंपतनयों की उत्पादन लागत  और 
लाभप्रदता के साथ साथ मांग पर प्रभाव का 
ववश्लेषण। यर्द मुिास्ट्िीतत का स्ट्तर 
अत्यधिक बढ़ र्ाता है तो इसे शातं करन ेके 
सलए मौर्िक कारसवाई की र्ाती है, यथा मुिा 
और ऋण की उपलब्िता को कम करना। 
इससे कंपतनयों के ववकास की क्षमता और 
मांग पर प्रभाव पड़गेा।  

ब्यार् दरों के स्ट्तर में पररवतसन  खपत और वस्ट्तु और सेवाओं की मांग में 
पररवतसन का संकेत प्रदान करना। ब्यार् दर 
स्ट्तर भी कंपतनयों के ववस्ट्तार और ववकास 
की क्षमता को प्रभाववत करता है।  

देशी और ववदेशी पोटसिोसलयो तनवेशकों 
की गततववधि  

भारतीय माकेट से अपेक्षाओं को प्रदसशसत 
करता है।  

GDP नंबर  अथसव्यवस्ट्था में आधथसक चि और ववकास 
को रैक करना  

ववदेशी अथसव्यवस्ट्थाओं से आधथसक और 
ब्यार् दर डाटा  

भारत के तनयासतों और भारतीय माकेट में 
और माकेट से बाहर फ़ंड के प्रवाह पर मांग 
के संभाववत प्रभाव का मूल्यांकन करना। 
अतंरासष्रीय माकेट में तनम्न ब्यार् दर 
उभरते माकेट में बेहतर प्रततिल की तलाश 
में फ़ंड लाएाँगे।  

र्ींस कीमते  और अन्य तनववस्ट्ष्टयों की 
कीमते र्ैसे कच्चा माल और श्रम  

कंपतनयों की लाभप्रदता पर प्रभाव को रैक 
करना। तेल की कीमते मुिा स्ट्तर को 
प्रभाववत करती हैं और इसके पररणामस्ट्वरूप 
तनयासत और आयात प्रभाववत होते हैं  

 
AMFI वैबसाइट पर उपलब्ध स्ककीम परिॉमेंस:  

AMFI की वैबसाइट (www.amfiindia.com) पर सभी म्यूचअुल िंड स्ट्कीमों का 
परिॉमेंस डाटा होता है।109 यह एक ववसशष्ट संसािन है और कोई भी इसे ववसभन्न 
अवधियों और फ़ंड शे्रखणयों के सलए एक्सेस कर सकता है। ररपोटस का एक नमूना स्ट्िीन 

                                                           
109  https://www.amfiindia.com/research-information/other-data/mf-scheme-performance-details 

http://www.amfiindia.com/
https://www.amfiindia.com/research-information/other-data/mf-scheme-performance-details
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शॉट यहााँ र्दया र्ा रहा है। 110 

 

र्ो तनवेशक NAV, लाभांश आर्द के कच्च ेडाटा को ससस्ट्टेमैर्टक ढंग स ेएक्सेस करना 
चाहते हैं और र्ो ववतरक अपने तनवेशक-प्रबन्िक ससस्ट्टम और प्रोसेस में र्ानकारी को 
संकसलत करना चाहत ेहैं वे इन वेंडरों (ववसभन्न वविेताओं) से डाटा को प्राप्त कर सकते 
हैं । सस्ट्ब्स्ट्िप्शन पर आिाररत डाटा अपडटे इंटरनेट के माध्यम से प्रतत र्दन आसानी से 
डाउन लोड कर सकते हैं। तनशुल्क और सशुल्क दोनों ही समधश्रत रूप में ववषय वस्ट्तु 
पररवतसन के अिीन होती है। इस िील्ड में तनम्नसलखखत कुछ एर्ेंससयां सफिय हैं। 111 

                                                           
110 नोट: यह केवल नमूना है, इसका इरादा फकसी ववसशष्ट स्ट्कीम की संस्ट्तुतत करना नही ंहै 

111 उदाहरण के सलए: www.morningstar.in, https://www.valueresearchonline.com/आर्द । वबैसाइट की सूची 
पाठकों के सलए केवल र्ानकारी के रूप में है। इस ेसबस्ट्िाइब करने या इस र्ानकारी का उपयोग करन े के पूवस 
यूर्रों को इसस ेस्ट्वय ंको संतुष्ट कर लेना चार्हए। न तो सेबी और न ही NISM और न ही लेखक इन एर्ेंससयों 
द्वारा ऑिर फकए गए डाटा या र्ानकारी या टूल्स को प्रमाखणत करती हैं। 

http://www.morningstar.in/
https://www.valueresearchonline.com/
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अध्याय 11: नमूना प्रश्न  

1. ‘एक बार अनंतमरुप दे देने के बाद अर्ली तारीि  को म्यूचअुल फ़ंि स्ककीम के 
बेंचमाकि  को पररवनतित निीं फकया जा सकता’। क्या यि कथन सिी िै या र्लत?  

a. सही  
b. गलत  

2. ननम्न में से कौन सा म्यूचअुल फ़ंि स्ककीम का जोखिम-समायोन्जत ररटनि मापन 
िै? 

a. स्ट्टैंडडस डवेवएशन  
b. बीटा  
c. वैररएन्स  
d. शापे अनुपात  

3. स्ककीम बेंचमाकि  का चयन करने के प्रयोजन से ननम्न में से फकस पर ववचार निीं 
फकया जा सकता? 

a. म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम का तनवेश उदे्दश्य  
b. MF स्ट्कीम की तनवेश रणनीतत  
c. स्ट्कीम का एसेट आबंटन पैटनस  
d. स्ट्कीम के ववगत ररटनस  
4. _______________इंिेक्स के ननमािण के ललए पूंजीर्त अलभलाभ के अनतररक्त 

र्टकों के बास्ककेट से ननलमित सभी लाभांशों को धर्नती में लेता िै।  
a. कुल ररटनस इंडके्स  
b. कीमत ररटनस इंडके्स  
c. लाभांश ररटनस इंडके्स  

5. कोई इंिके्स फ़ंि इसके बेंचमाकि  को फकतनी ननकटता से रैक करता िै उसके 
मूलयांकन का सवािधधक उधचत मापन क्या िै?  

a. रेयनर अनुपात  
b. रैफकंग त्ररु्ट 
c. कुल व्यय अनुपात (TER) 
d. एसेट अडंर मैनेर्मेंट (AUM) 
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अध्याय 12: म्यचूअुल फ़ंि स्ककीम सेलेक्शन  
सीिने के ववषय:  
इस अध्याय के अध्ययन के बाद तनम्न के आिार पर स्ट्कीम सेलेक्शन के बारे में 
र्ानकारी प्राप्त करेंगे:  

• तनवेशक की र्रूरत, पसंद और  र्ोखखम प्रोफ़ाइल पर आिाररत स्ट्कीम का 
चयन  

• म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों में र्ोखखम का स्ट्तर  

• म्यूचअुल फ़ंड की तनवेश रणनीतत पर आिाररत स्ट्कीम का चयन  

• फ़ंड परिॉमेंस, फ़ंड पोटसिोसलयो, फ़ंड एर्, फ़ंड साइज़, पोटसिोसलयो टनसओवर 
और  स्ट्कीम व्यय  

• ववसभन्न AMCs द्वारा ऑिर की गई या स्ट्कीम संवगस के भीतर म्यूचअुल फ़ंड 
स्ट्कीम का चयन  

• म्यूचअुल िंड योर्नाओं में ववकल्पों का चयन करना 
• म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों का चयन करते समय क्या करें और क्या न करें  

12.1 ननवेशक की जरूरत, पसंद और  जोखिम प्रोफ़ाइल पर आधाररत 
स्ककीम का चयन 

ननवेशक की जरूरत  

फकसी तनवेशक के सलए स्ट्कीम का चयन, तनवेशक की अपने तनवेश से अपेक्षाओ ंपर 
तनभसर है। तनवेशक की आवश्यकता अपने तनवेश में दीघासवधि मूल्य ववृद्ध हो सकती है 
या तनवेशक अपने तनवेश से आवधिक (समय समय पर )  आय की आवश्यकता 
महसूस करता हो या वह अपने िंड को थोड ेर्दन के सलए पाकस  (रखना) करना चाहता 
हो और उच्च तरलता के साथ तनवेश चाहता हो। अतः म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों को 
समझने से तनवेशक को एक सुदृढ़ तनवेश पोटसिोसलयो के तनमासण में मदद करता है र्ो 
उसे तनवेश उदे्दश्य की प्रास्ट्प्त में सहायक होता है। इसी संदभस में इस अध्याय में 
म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों के पोटसिोसलयो के तनमासण के सलए ववववि दृस्ट्ष्टकोणों का उल्लेख 
फकया गया है।   

प्रारम्भ में तनवेश का पोटसिोसलयो (या म्यूचअुल फ़ंड के फकसी पोटसिोसलयो) वह अतंतम 
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सािन है- माध्यम है र्ो फकसी उदे्दश्य की प्रास्ट्प्त का एक सािन है। एक उदे्दश्य ववत्तीय 
लक्ष्य का हो सकता है र्ैसे फकसी ववसशष्ट समयावधि में एक स्ट्तर तक िनरासश 
कमाना; अथवा र्ीवन के फकसी महत्वपूणस घटनािम रै्से फकसी के बच्चे की सशक्षा या 
फकसी के ररटायरमेंट पर िनरासश की आवश्यकता से संबस्ट्न्ित बड़ ेखचों के सलए फ़ंड 
की आवश्यकता को पूरा करना। इस ध्येय से ध्यान ववचसलत नहीं होना चार्हए।  

अतः  पहले कदम में फकसी के ववत्तीय लक्ष्यों को तनिासररत करना होता है।  दसूरे 
कदम में तनवेशक की स्ट्स्ट्थतत को समझना तथा र्ोखखम वहन क्षमता का तनिासरण 
करना होता है।  

ननवेशक की जोखिम प्रोफ़ाइल  

तनवेशक की र्ोखखम वहन करने की क्षमता तीन चीर्ों से बनी होती है- र्ोखखम उठाने 
की र्रूरत, र्ोखखम उठाने की क्षमता और र्ोखखम उठाने की इच्छा। अतः ववववि 
म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों से रु्ड़ े तनवेश र्ोखखम और तनवेशक के र्ोखखम प्रोफ़ाइल  
पोटसिोसलयो में एसेट आबंटन के तनिासरण के सलए आवश्यक है। इसके बारे में अध्याय 
1 में ववस्ट्तार से चचास की गई है।  

एसेट आबंटन  

तनवेश से तनवेशक की र्रूरत उसके सलए सवासधिक उपयुक्त एसेट क्लास का तनिासरण 
करती है। तनवेश से र्रूरत के साथ साथ तनवेशक की र्ोखखम उठाने की क्षमता और 
तनवेशक की तनवेश समय-सीमा उधचत एसेट क्लास के चयन के सलए उतने ही 
महत्वपूणस हैं। एक तनवेशक ववृद्ध के ववकल्प का चयन करता है और र्ोखखम भी उठाना 
चाहता है लेफकन र्ब तक पयासप्त रूप से लम्बी तनवेश अवधि नहीं होगी तनवेश के सलए 
इस्ट्क्वटी उपयुक्त नहीं हो सकती। इसका कारण अल्पावधि में इस्ट्क्वटी माकेट का रुख 
अस्ट्स्ट्थर होता है। लम्बी अवधि में अस्ट्स्ट्थरता में सुिार होता र्ाता है । फकसी तनवेशक 
की दीघासवधि तनवेश समयावधि हो सकती है लेफकन वह इस्ट्क्वटी तनवेश से रु्ड़ ेर्ोखखम 
को उठाने का अतनच्छुक है। ऐसा तनवेशक इस्ट्क्वटी से अधिक र्ोखखम के साथ अधिक 
प्रततलाभ की तुलना में डबै्ट से कम प्रततलाभ को अधिक पसंद करेगा।  

ववृद्ध ववकल्प चाहने वाले  एक तनवेशक को अपनी आवश्यकताओं को पूरा करने के सलए 
इस्ट्क्वटी सबसे उपयुक्त रहेगा । आय की र्रूरत को डबै्ट स्ट्कीम द्वारा अच्छी तरह से 
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पूरा फकया र्ा सकता है।  

तनवेशक का एसेट आबंटन फकस स्ट्कीम शे्रणी (एसेट क्लास) को फकतनी िनरासश 
आबंर्टत की र्ानी चार्हए उसके संबंि में एक तनणसय होता है। यह तनणसय तनवेशक की 
र्ोखखम प्रोफ़ाइल के तनिासरण और तनवेशक के लक्ष्य और स्ट्स्ट्थतत के ववश्लेषण के बाद 
ही सलया र्ा सकता है। इन पहलुओं के बारे में अध्याय 1 में चचास की गई है।  

ननवेशक की आयु   

तनवेशक के र्ोखखम प्रोफ़ाइल के मूल्यांकन के सलए कई लोग स्ट्र्न कारकों का प्रयोग 
करते हैं उनमें से एक तनवेशक की आय ुहै। यह अधिकतर लोगों द्वारा माना र्ाता है  
फक वदृ्ध लोगों की तुलना में युवा तनवेशकों में र्ोखखम वहन करने की क्षमता अधिक 
होती है। हालांफक यह एकदम सही नहीं है क्योंफक ववसभन्न तनवेशकों के ववसभन्न आयु 
स्ट्तरों में ववसभन्न प्रकार के ववत्तीय लक्ष्य होते हैं। वस्ट्तुतः, एक ही आयु वगस के 
तनवेशकों में भी अलग अलग लक्ष्य हो सकते हैं। उनकी ववत्तीय स्ट्स्ट्थततयों में भी  िकस  
होता है। यहााँ तक फक कई ववत्तीय लक्ष्य सम्पूणस पररवार के सलए  भी हो सकते हैं न 
फक केवल फकसी एक व्यस्ट्क्त  के सलए। ऐसे मामलों में यह  बुवद्धमानी नहीं है फक 
तनवेशकों कों हम केवल आयु के आिार पर संवगीकृत करें।  

ननवेश समय सीमा   

तनवेशक की आयु की बर्ाय फकसी तनवेशक को  उस संबस्ट्न्ित ववत्तीय लक्ष्य की समय 
सीमा पर ववचार करना चार्हए स्ट्र्समें वह तनवेश कर रहा है। लक्ष्य की समय-सीमा 
स्ट्र्तनी अधिक लंबी होगी उतनी ही र्ोखखम उठाने की क्षमता अधिक होगी र्बफक लक्ष्य 
आनेवाले कल के सलए हो तो र्ोखखम को टालना चार्हए। कई कारणों से तनवेशक को 
पोटसिोसलयो में तरलता की आवश्यकता होती है, तनवेश की समयावधि लम्बी होने पर 
भी।  

कोर और सैटेलाइट पोटििोललयो  

इस चरण पर तनवेशकों के पोटसिोसलयो में स्ट्कीम की भूसमका पर ववचार करना भी 
अच्छा होगा। आदशस रूप से पोटसिोसलयो को कोर और सैटेलाइट पोटसिोसलयो में ववभक्त 
फकया र्ाना चार्हए। कोर पोटसिोसलयो को तनवेशक की दीघासवधि र्रूरतों और लक्ष्यों के 
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अनुसार तनवेश फकया र्ाना चार्हए। सैटेलाइट पोटसिोसलयो  को  प्रत्यासशत अल्पावधि  
माकेट हल-चल का लाभ  उठाने के सलए तनवेश फकया र्ाना चार्हए। उदाहरण के सलए 
एक ववववधिकृत इस्ट्क्वटी  फ़ंड, कोर पोटसिोसलयो  का एक भाग बनात े हैं क्योंफक वे 
माकेट के साथ व्यापक संरेखण में दीघासवधि ररटनस तनसमसत करते हैं। दसूरी ओर सेक्टर 
फ़ंड आवती रूप से बेहतर प्रदशसन करते हैं और तनवेशक उनमें तनवेश करने पर ववचार 
करते हैं र्ब  उस ववसशष्ट सैक्टर के सलए आधथसक कारक सकारात्मक हों। इसी के 
समान दीघासवधि धगल्ट फ़ंड उस समय अच्छा कायस प्रदशसन करेंगे र्ब ब्यार् दरें धगर 
रही  हों। र्ब मुिास्ट्िीतत अधिक हो या र्ब रार्नीततक, आधथसक और रार्कोषीय 
अतनस्ट्श्चतता हो स्ट्वणस फ़ंड में एक्सपोर्र बढ़ाया र्ाना चार्हए। ये सभी सुतनयोस्ट्र्त 
तनवेश होते हैं और उस अवधि के सलए  िाररत फकए र्ाते हैं र्ब स्ट्स्ट्थततयााँ अनुकूल हो 
र्ाती हैं। कोर और सैटेलाइट पोटसफ़ोसलयो के बीच ववभार्न प्रत्येक तनवेशक के प्रोफ़ाइल 
पर तनभसर है। पुरातन(कंज़रवेर्टव ) तनवेशक अपने  संपूणस पोटसिोसलयो का एक बहुत 
छोटा सा र्हस्ट्सा सुतनयोस्ट्र्त (tactically)  ढंग से प्रबंधित करना चाहेंगे। एक  
उदारवादी(मॉडरेट) तनवेशक 80 प्रततशत आबंटन कोर तनवेश में करेगा और 20 प्रततशत 
एक्सपोर्र सैटेलाइट या सुतनयोस्ट्र्त ( टैस्ट्क्टकल) पोटसिोसलयो  में करेंगे। र्ो तनवेशक 
अधिक र्ोखखम उठाने में आरामदायक महसूस करते हैं वे भी सुतनयोस्ट्र्त  तनवेशों में 
अधिक एक्सपोर्र रखेंगे।112 

उक्त के अलावा म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों के ववववि संवगों में र्ोखखम-ररटनस स्ट्तरों को 
समझना आवश्यक है। (सेक्शन 12.2) इसके अलावा म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम का चयन फ़ंड 
परिॉमेंस, फ़ंड पोटसिोसलयो , फकतना पुराना और अन्य  मापदंडों के ववश्लेषण के 
माध्यम से फकया र्ाता है। (सेक्शन 12.3)  

12.2 म्यचूअुल फ़ंि स्ककीमों में जोखिम स्कतर113  

ववववि म्यूचुअल फ़ंड स्ट्कीमों का मूल्यांकन और चयन करने के सलए यह  महत्वपूणस है 
फक ववववि स्ट्कीम  शे्रखणयााँ के र्ोखखम-ररटनस प्रोफ़ाइल पर ध्यान र्दया र्ाए। म्यूचअुल 

                                                           
112 इस मद को समझने  के सलए ये उदाहरणस्ट्वरूप आबंटन दशासये गए हैं और इन्हें फकसी भी तरह से संस्ट्तुततयााँ 
नहीं समझा र्ाना चार्हए। 
113 इस चचास में कुछ शे्रखणयों को कवर नही ं फकया गया है क्योंफक कुल र्ोखखम पर ध्यान र्दये  बबना  इन पर 
र्टप्पखणयााँ करना मुस्ट्श्कल है। वास्ट्तव में ब्यार्दर र्ोखखम और िेडडट र्ोखखम पर अलग स ेचचास की गई है। इन 
दोनों र्ोखखमों पर ध्यानपवूसक मूल्यांकन करने की आवश्यकता होगी। 
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फ़ंड स्ट्कीम वगीकरण को अध्याय 2 में कवर फकया गया है। तनम्नसलखखत चचास में 
ववसभन्न प्रकार की म्यूचुअल फ़ंड स्ट्कीमों की र्ोखखम-ररटनस ववसशष्टताओं को कवर फकया 
गया है।  

उदािरण 12.1.1: म्यूचअुल फ़ंि की जोखिम-ररटनि िाइराकी(अनुक्रम)   
तरल फ़ंड-डबै्ट फ़ंड-हाइबब्रड फ़ंड-इस्ट्क्वटी  फ़ंड 

उदाहरण 12.1.1 में र्ब कोई तरल फ़ंड से डबै्ट फ़ंड से हाइबब्रड फ़ंड से इस्ट्क्वटी  फ़ंड 
में र्ाता है  तो संभाववत ररटनस और तनवेश र्ोखखम बढ़ र्ाते हैं। मोटे तौर पर कोई 
कह सकता है फक बाएाँ से दायें र्ाने पर र्ोखखम और  संभाववत  ररटनस बढ़ र्ाएगा।   

उदािरण 12.1.2 िबै्ट िंिों का जोखिम ररटनि िाइराकी(अनुक्रम)   
ओवरनाइट फ़ंड- सलस्ट्क्वड फ़ंड- अल्रा शॉटस र्डयूरेशन फ़ंड-लो र्डयूरेशन फ़ंड- शॉटस 
र्डयूरेशन फ़ंड-मीडडयम र्डयूरेशन फ़ंड-मीडडयम से लॉन्ग र्डयूरेशन फ़ंड-लॉन्ग र्डयूरेशन 
फ़ंड 

डबै्ट फ़ंड का र्ोखखम-ररटनस प्रोफ़ाइल दो अलग अलग र्ोखखमों में र्दखाई देता है-िेडडट 
र्ोखखम और ब्यार् दर र्ोखखम। िेडडट र्ोखखम में स्ट्कीमों की तुलना करते हुये यह 
िारणा करनी  होगी फक स्ट्कीमों में एक समान ब्यार् दर र्ोखखम है। इसी के समान 
ब्यार् दर र्ोखखम में स्ट्कीमों की तुलना करने पर यह िारणा करना बुवद्धमानी होगी फक 
िेडडट र्ोखखम उसके समान ही है।  

उदाहरण 12.1.2 यह दशासता है फक र्ैसे र्ैसे हम बाएाँ से दायें र्ाते हैं संभाववत ररटनस 
और ब्यार् दर र्ोखखम में ववृद्ध होती है। यहााँ िारणा यह है फक   िेडडट र्ोखखम 
कमोबेश सभी शे्रखणयों में समान है।   

उदािरण 12.1.3: िबै्ट फ़ंि में के्रडिट जोखिम की िाइराकी(अनुक्रम)  
धगल्ट फ़ंड- बैंफकंग और PSU फ़ंड- कॉपोरेट बॉन्ड फ़ंड-िेडडट र्ोखखम फ़ंड 

उदाहरण 12.1.3 यह दशासता है फक र्ैसे र्ैसे हम बाएाँ से दायें र्ाते हैं संभाववत ररटनस 
और िेडडट दर र्ोखखम में ववृद्ध होती है। यह उदाहरण 12.1.3 में देखा र्ा सकता है। 
यहााँ यह िारणा की र्ाती है फक ब्यार् दर र्ोखखम कमोबेश सभी शे्रखणयों में समान है।   
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उदािरण 12.1.4: इन्क्वटी म्यूचअुल फ़ंि की जोखिम-ररटनि िाइराकी  
स्ट्माल कैप फ़ंड- समड कैप फ़ंड-मल्टी कैप फ़ंड-लार्स और समड कैप फ़ंड-लार्स कैप फ़ंड 

इस्ट्क्वटी म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों में माकेट कैवपटलाइरे्शन स्ट्र्तना अधिक होगा संभाववत 
ररटनस अधिक होगा और तनवेश र्ोखखम  कम होंगे। छोटी कंपतनयााँ उनके बड़ े
काउंटरपाटस से अधिक र्ोखखमपूणस होती हैं अतः स्ट्माल कैप फ़ंड समड कैप फ़ंड की तुलना 
में अधिक र्ोखखमपूणस होते हैं और समड कैप फ़ंड लार्स कैप फ़ंड से अधिक र्ोखखमपूणस 
होते हैं। उदाहरण 12.1.4 दशासता है फक हम र्ैसे र्ैसे बाएाँ से दायें र्ाते हैं र्ोखखम कम 
होता र्ाता है ।  

इसी प्रकार से एक संकें र्ित पोटसिोसलयो अत्यधिक ववववधिकृत पोटसिोसलयो की तुलना में 
अधिक र्ोखखमपूणस होता है। इसका मतलब एक सैक्टर फ़ंड या थीमेर्टक फ़ंड 
ववववधिकृत फ़ंड की तुलना में अधिक र्ोखखमपूणस होता है। इससे यह माना र्ाता है फक  
लार्स कैप स्ट्टॉक में ही सैक्टर फ़ंड में तनवेश में संकेन्िण के र्ोखखम की तुलना 
ववववधिकृत स्ट्माल कैप फ़ंड से नहीं की र्ा सकती क्योंफक दोनों में बहुत ही अलग 
अलग र्ोखखम होते हैं। पहले वाले में संकेन्िण का र्ोखखम होता है र्बफक बाद वाले में 
स्ट्र्न कंपतनयों में स्ट्कीम ने तनवेश फकया है उनकी साइज़ का र्ोखखम होता है।  

उदािरण 12.1.5: िाइवलसििाइि से संकें र्द्रत फ़ंि की जोखिम ररटनि िाइराकी  
डायवरससिाइड फ़ंड-िोकस्ट्ड फ़ंड-थीमेर्टक फ़ंड-सैक्टर फ़ंड 

िोकस्ट्ड फ़ंड डायवरससिाइड फ़ंड से अधिक र्ोखखमपूणस होता है। यहााँ भी तनवेशक को 
स्ट्कीम में तनर्हत अन्य र्ोखखमों पर साविानीपूवसक ध्यान देना चार्हए। मोटे तौर पर 
यह कहा र्ा सकता है फक कोई र्ब डायवरससिाइड फ़ंड से िोकस्ट्ड फ़ंड और िोकस्ट्ड 
फ़ंड से थीमेर्टक फ़ंड और थीमेर्टक फ़ंड से सैक्टर फ़ंड की ओर र्ाता है तो र्ोखखम 
बढ़ र्ाता है। उदाहरण 12.1.5 यह दशासता है फक ज्यों ज्यों कोई बाएाँ से दायें र्ाता है 
र्ोखखम और संभाववत ररटनस बढ़ता है । तथावप यह नोट फकया र्ाए फक ववसभन्न सैक्टर 
िंडों में ववसभन्न प्रकार के र्ोखखम प्रोफ़ाइल होते हैं।  

उदािरण 12.1.6 िाइब्रिि फ़ंि का जोखिम ररटनि िाइराकी  
आबबसरेर् फ़ंड-इस्ट्क्वटी बचत फ़ंड- कंर्रवेर्टव हाइबब्रड फ़ंड-डायनेसमक एसेट आबंटन 
फ़ंड- मल्टी एसेट आबंटन फ़ंड-बैलेन्स्ट्ड हाइबब्रड फ़ंड- अगे्रससव हाइबब्रड फ़ंड 
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म्यूचअुल फ़ंड संवगीकरण पर सेबी के पररपत्र में हाइबब्रड फ़ंड के ववसभन्न संवगों को 
ववतनर्दसष्ट फकया गया है अथासत कंर्रवेर्टव हाइबब्रड फ़ंड, बैलेन्स्ट्ड हाइबब्रड फ़ंड या 
अगे्रससव हाइबब्रड फ़ंड, डायनेसमक एसेट आबंटन फ़ंड (अथवा बैलेन्स्ट्ड एडवांटेर् फ़ंड), 
मल्टी एसेट आबंटन फ़ंड, आबबसरेर् फ़ंड और इस्ट्क्वटी बचत फ़ंड। उदाहरण 12.1.6 यह 
दशासता है फक कोई र्ब बाएाँ से दायें र्ाता है तो र्ोखखम और संभाववत ररटनस बढ़ता 
है।114  

म्यूचअुल फ़ंड के ववसभन्न संवगों में र्ोखखम स्ट्तरों को म्यूचुअल फ़ंड की प्रॉडक्ट 
लेबसलगं से समझा र्ा सकता है। सेबी ने वषस 2013 में म्यूचअुल िंड स्ट्कीमों पर 
लेबबल अफंकत करने की एक प्रणाली बनायी है स्ट्र्सस ेदोषपूणस बबिी की समस्ट्याओं के 
तनवारण के सलए प्रॉडक्ट लेबसलगं प्रारम्भ की गई है स्ट्र्ससे  तनवेशक अपने तनवेश 
उदे्दश्य और र्ोखखम वरीयता के अनुसार स्ट्कीम की उपयुक्ता का आसानी से आकलन 
कर  

सभी म्यूचअुल िंडों के सलए यह आवश्यक है फक वे तनम्न पैरामीटर के आिार पर 
अपनी स्ट्कीम को ‘लेबल’ करें : 

a) स्ट्कीम का प्रकार [संपदा ससृ्ट्र्त करना या तनर्दसष्ट अवधि (अल्प/मध्यम/दीघासवधि) में 
तनयसमत आय प्रदान करना]।  

b) तनवेश उदे्दश्य के ववषय में संक्षक्षप्त (एक पंस्ट्क्त में) वणसन और उसके बाद उत्पाद का 
प्रकार (इस्ट्क्वटी/ऋण), स्ट्र्समें तनवेशक तनवेश कर रहा है।   

c) र्ोखखम का स्ट्तर, तनम्न रंग के कोड़ बॉक्स में प्रदसशसत:  
i. नीला- मूल िनरासश पर तनम्न र्ोखखम   
ii. पीला- मूल िनरासश पर  मध्यम र्ोखखम   
iii. भूरा- मूल िनरासश पर उच्च र्ोखखम   

(कलर कोड बोक्सेस के पास कलर कोड टेक्स्ट्ट में वखणसत फकया र्ाना  आवश्यक है।) 

                                                           
114 उम्पमीदवारों को सलाह दी जाती है फक वे पररपत्र पढ़ें  https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/jun-2021/circular-on-

potential-risk-class-matrix-for-debt-schemes-based-on-interest-rate-risk-and-credit-risk_50440.html जो 1 

र्दसंबर 2021 से प्रभावी है। 

https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/jun-2021/circular-on-potential-risk-class-matrix-for-debt-schemes-based-on-interest-rate-risk-and-credit-risk_50440.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/jun-2021/circular-on-potential-risk-class-matrix-for-debt-schemes-based-on-interest-rate-risk-and-credit-risk_50440.html
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d)  इस बात का डडस्ट्क्लेमर फक तनवेशक यर्द प्रॉडक्ट की उपयुक्तता के बारे में 
असमंर्स में हों तो अपने ववत्तीय परामशसदाता की परामशस लें।115 

बाद में अप्रैल 2015 में सेबी ने म्यूचअुल फ़ंड में प्रॉडक्ट लेबसलगं की प्रणाली  की 
समीक्षा की। यह अधिसूधचत  फकया गया फक म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों में र्ोखखम के स्ट्तर 
को तनम्नानुसार तीन से पााँच तक बढ़ाया र्ाए:116  
i. कम (लो)- मूलरासश का कम र्ोखखम 
ii. मध्यम कम-मूलरासश का कम से थोड़ा अधिक र्ोखखम 
iii. मध्यम-मूलरासश पर मध्यम र्ोखखम 
iv. मध्यम उच्च-मूलरासश पर मध्यम से अधिक र्ोखखम 
v. उच्च- मूलरासश  का अधिक र्ोखखम   

म्यूचअुल फ़ंड द्वारा र्ोखखम स्ट्तर की प्रस्ट्तुतत के तरीके को भी अशोधित फकया गया। 
कलर कोड के प्रयोग के स्ट्थान पर  “ररस्ट्कोमीटर’ नामक वपक्टोरल-मीटर(सधचत्र मीटर) 
के द्वारा र्ोखखम का वणसन फकया र्ाता है 6 र्ोखखम स्ट्तर में स्ट्कीम पर लागू र्ोखखम 
शे्रणी को प्रदसशसत फकया र्ायगा। “ररस्ट्कोमीटर” के नीच ेमूलरासश की र्ोखखम के बारे में 
सलखखत वणसन भी र्दया र्ायगा। 

ररस्ट्कोमीटर में पहले वाली पााँच र्ोखखम स्ट्तरों में ववृद्ध हो कर अब छह प्रकार की 
र्ोखखम होती है। ररस्ट्कोमीटर में म्यूचुअल फ़ंड स्ट्कीमों के सलए तनम्नसलखखत छह 
र्ोखखम स्ट्तर होते हैं।  

1. कम र्ोखखम  
2. कम से मध्यम र्ोखखम  
3. मध्यम र्ोखखम  
4. मध्यम से उच्च र्ोखखम  
5. उच्च र्ोखखम  
6. अतत उच्च र्ोखखम   

                                                           
115SEBI पररपत्र  no. CIR/IMD/DF/5/2013 र्दनांक माचस  18, 2013  
116SEBI पररपत्र  no. CIR/IMD/DF/4/2015 र्दनांक अपे्रल l 30, 2015  
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म्यूचअुल फ़ंड द्वारा प्रत्येक स्ट्कीम के र्ोखखम मान की गणना र्दये गए पैरामीटरों के 
आिार पर की र्ाती है। इसे ररस्ट्कोमीटर पर दशासना होता है। यर्द र्ोखखम स्ट्तर में 
फकसी प्रकार का पररवतसन होता है तो इसे नोर्टस सह पररसशष्ट के माध्यम से ईमेल या 
एसएमएस के र्ररए यूतनट िारकों को संप्रेवषत फकया र्ाता है। ररस्ट्कोमीटर का माससक 
आिार पर मूल्यांकन फकया र्ाता है।  

उदाहरण के सलए स्ट्र्स स्ट्कीम में मध्यम र्ोखखम है उसे तनम्न ररस्ट्कोमीटर द्वारा 
दशासया र्ाएगा:  

 

 

 

इसके अलावा स्ट्र्न वस्ट्तुओं में म्यूचअुल िंडों को तनवेश करने की अनुमतत है  उनके 
र्ोखखम मूल्य के मूल्यांकन के सलए सेबी न ेतनदेश र्दए हैं फक इस प्रकार की स्ट्कीमों में 
तनवेशों को संबस्ट्न्ित वस्ट्तु के भाव की वावषसकीकृत अस्ट्स्ट्थरता के अनुरूप र्ोखखम स्ट्कोर 
र्दया र्ाना चार्हए। वावषसकीकृत अस्ट्स्ट्थरता की गणना ततमाही आिार पर संबस्ट्न्ित वस्ट्तु 
के बेंचमाकस  इंडके्स के ववगत 15 वषों के भाव पर की र्ाएगी।  वस्ट्तु के सलए र्ोखखम 
स्ट्कोर तनम्नसलखखत तासलका के अनुसार होगा:117 

 
Annualized volatility 
वावषिकीकृत अन्स्कथरता  

Risk value on risk 
जोखिम पर जोखिम मूलय  

<10% 3 (सामान्य Moderate)  

10-15% 
4 (सामान्यरूप से उच्च 
Moderately High) 

15-20%  5 (उच्च High) 
>20%  6 (अत्यधिक उच्च)  

 

                                                           
117https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/apr-2022/circular-on-risk-value-of-commodities-for-risk-o-
meter_57913.html 

https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/apr-2022/circular-on-risk-value-of-commodities-for-risk-o-meter_57913.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/apr-2022/circular-on-risk-value-of-commodities-for-risk-o-meter_57913.html
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मूलरालश पर मध्यम जोखिम 

ररस्ट्कोमीटर र्ोखखम के स्ट्तर के प्रस्ट्तुतीकरण का सरलीकृत प्रयास है स्ट्र्से स्ट्कीम संवगस 
के ववश्लेषण में प्रथम कदम के रूप में माना र्ाता है। लेफकन यह तनवेश तनणसय लेने के 
सलए इसे एक मात्र घटक नहीं माना र्ाना चार्हए। यह ववववि स्ट्कीमों के र्ोखखम 
प्रोफ़ाइल पर ररस्ट्कोमीटर पर चचास के पूवस लागू फकया र्ाए।प्रत्येक संवगस में कुछ  
र्ोखखम होते हैं र्ो उस संवगस में कॉमन होते हैं और ववववि स्ट्कीमें यहााँ तक फक उसी 
संवगस में सभन्न सभन्न र्ोखखम उठाती हैं। तनवेशक को सलाह दी र्ाती है  फक वे 
साविानीपूवसक अनुसंिान करें। यर्द कोई ऐसा नहीं कर पाता है तो वह म्यूचअुल फ़ंड 
डडस्ट्रीब्यूटर या रस्ट्र्स्ट्टडस तनवेश परामशसदाता की मदद ले।118    

12.3 म्यचूअुल फ़ंि की ननवेश रणनीनत पर आधाररत स्ककीम का चयन  

म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों के चयन के उदे्दश्य स े तनवेश उदे्दश्य, तनवेश रणनीतत और 
पोटसिोसलयो की ववसशष्टताएं महत्वपूणस कारक होत ेहैं। र्ैसा फक हमन ेपहले देखा प्रत्येक 
म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम फकसी तनवेश उदे्दश्य के साथ प्रारम्भ होती है। स्ट्कीम की तनवेश 
रणनीतत  तनवेश उदे्दश्य की प्रास्ट्प्त को ध्यान में रख कर तयैार की र्ाती है। 
पोटसिोसलयो का तनमासण तनवेश रणनीतत के अनुरूप तैयार फकया र्ाता है। इन तीनों के 
बीच संबंि होता है। साथ ही र्ो मूल्यांकन कर रहा  है उसे प्रत्येक के मूल्यांकन पर 
ध्यान देना चार्हए क्योंफक एक ही व्यापक तनवेश उदे्दश्य को प्राप्त करने के सलए बहुत  
सारी रणनीततयााँ होती हैं और ववसभन्न फ़ंड मैनरे्र एक ही तनवेश रणनीतत के भीतर 
ववसभन्न पोटसिोसलयो का तनमासण करते हैं।  

तनवेशक को अपनाई गई रणनीतत और शैली के आिार पर उत्पाद शे्रणी का चयन करना 
चार्हए। प्रत्येक की र्ोखखम व ररटनस की ववसशष्टताएाँ अलग-अलग होती हैं । कम 
र्ोखखम इस्ट्क्वटी के तनवेश करने के इच्छुक तनवेशक को फकसी सूचकांक िंड या वैल्यू 
िंड पर ववचार करना चार्हये। दसूरी ओर बेहतर ररटनस के सलए अधिक र्ोखखम उठाने 
वाले तनवेशक ववृद्ध (ग्रोथ) िंड का चयन करेगा। बेहतर ररटनस के इच्छुक डबे्ट के 
तनवेशक का भववष्य में ब्यार् दर में धगरावट होने का अनुमान हो तो वह आय िंड या 

                                                           
118 तनवेशक यर्द प्रॉडक्ट की उपयुक्तता के बारे में असमंर्स में हैं तो व ेअपन ेववत्तीय सलहकार स ेपरामशस लें। इस 
बारे में प्रॉडक्ट लेबसलगं पर 2013 में र्ारी पररपत्र के एक भाग के रूप में उल्लेख फकया गया था। (सेबी पररपत्र ि. 
CIR/IMD/DF/5/2013 dated March 18, 2013) 
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दीघासवधि धगल्ट िंड पर ववचार करेगा।  

तनम्न सलखखत चचास में तनवेशक द्वारा पोटसिोसलयो ववसशष्टताएं, तनवेश रणनीततयों और 
तनवेश उदे्दश्य पर आिाररत ववसभन्न प्रकार की म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों के चयन को 
शासमल फकया गया है।  

सफक्रय या ननन्टक्रय (एन्क्टव या पैलसव) 

तनस्ट्ष्िय फ़ंड उन तनवेशकों के सलए उपयुक्त होते हैं र्ो फ़ंड मैनेर्र और रणनीततयों के 
चयन में सम्बद्ध र्ोखखम रर्हत एसेट वगस का एक्सपोर्र चाहते हैं। इंडके्स िंड तनस्ट्ष्िय 
िंड होते है और उन्हें एक्स्ट्चेंर् पर रेड नहीं फकया र्ाता। उनसे माकेट की चाल के 
अनुसार ही ररटनस समलने की उम्मीद की र्ाती है चूफंक व ेमाकेट सूचकांक में सस्ट्म्मसलत 
पोटसिोसलयो में उसी भाररत अनुपात में तनवेश करते हैं र्ो पोटसिोसलयो में प्रत्येक 
ससक्योररटी को आबंर्टत होता है।  इंडके्स फ़ंड में चयन की कोई र्ोखखम नहीं होती है 
क्योंफक पोटसिोसलयो बनाने में उसके प्रबंिक की कोई भूसमका नहीं होती। फकसी प्रकार 
की ररसचस पर या अन्य प्रबंिकीय व्यय न होने के कारण इंडके्स िंडो को कम व्यय 
प्रभाररत करना अनुमत है। एक्सचेंर् रेडडे िंड (एक्स्ट्चेंर् पर रेड फकए र्ानेवाले) भी 
तनस्ट्ष्िय िंड होते है स्ट्र्नसे सूचकांक या बेंचमाकस  के अनुरूप ररटनस र्नरेट होता है। 
इनमें अधिक ररटनस प्राप्त करने के सलए कोई रणनीतत नहीं अपनायी र्ाती।  

फकसी सफिय िंड के तनवेशक को बेचमाकस  से बेहतर ररटनस प्राप्त करन े के सलए िंड 
प्रबंिन के सलए अधिक व्ययों का भुगतान करना पडता है और अधिक र्ोखखम वहन 
करनी होती है। इनके ररटनस अधिक अथासत बेंचमाकस  से ऊपर होन ेचार्हए, स्ट्र्सस े फक 
तनवेशक अपने चयन से संतुष्ट हो सके। फकसी भी प्रकार से इसका यह तात्पयस नहीं है 
फक र्ो उच्च ररटनस प्राप्त होने चार्हए व ेप्राप्त होंगे ही। अत: इन तनवेशों में र्ोखखम की 
मात्रा अधिक होती है। 

व ेतनवेशक र्ो अपने पोटसिोसलयों में इस्ट्क्वटी ववृद्ध घटक से मध्यम लाभ के इच्छुक हैं 
तथा माकेट बेंचमाकस  से आगे बढकर ररटनस प्रास्ट्प्त म ेरूधच न रखते हो, व ेइंडके्स िंड 
में अपना तनवेश करें । इसका यह तात्पयस नहीं है फक इंडके्स िंड के एनएवी में धगरावट 
नही ंहोगी। बेंचमाकस  सूचकांक के नीच ेर्ाने पर िंड का एनएवी भी कम होगा। हालांफक 
र्ैसा पहले कहा गया है फक यर्द तनवेशक का नर्ररया लंबी अवधि का है तो उसका 
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तनवेश समग्र माकेट की तरह अच्छा प्रदशसन ही करेगा। 

ओपन-एंििे फ़ंि या क्लोज-एंििे फ़ंि  

ओपन-एंडडे फ़ंड और क्लोज़-एंडडे फ़ंड में एक बड़ा िकस  तनवेश उदे्दश्य या रणनीतत के 
बारे में नहीं है लेफकन यह पररचालन ववसशष्टता का है अथासत एस्ट्क्ज़ट (प्रस्ट्थान) ववकल्प 
का।   

ओपन एंडडे िंड का महत्वपूणस लाभ यह है फक िंड स्ट्वयं तरलता प्रदान करता है अथासत 
तनवेशक स्ट्कीम से अपनी यूतनट की मौरू्दा कीमत प्राप्त कर सकता है। 

खलुी (ओपन एंडडे) स्ट्कीम में स्ट्कीम द्वारा एनएवी से तनकासी (एस्ट्क्सट) लोड घटाकर 
यूतनट वापस खरीदी र्ाती है। अपन े तनवेशकों को तरलता की सुवविा प्रदान करने के 
सलए ओपन एंडडे स्ट्कीम अपने पोटसिोसलयो का एक र्हस्ट्सा नकद रखते हैं । फकसी 
इस्ट्क्वटी िंड के पोटसिोसलयों की इस तरल आस्ट्स्ट्त स ेउसके ररटनस में कमी आ सकती है 
र्ो अन्यथा इस्ट्क्वटी माकेट में तनवेश करके प्राप्त फकये र्ा सकते थे।  

ओपन-एंडडे स्ट्कीम में भारी खरीद या पुन: खरीद के कारण उनकी नेट आस्ट्स्ट्त में भारी  
उतार-चढ़ाव हो सकता  है। इससे िंड प्रबंिक पर तनवेश पोटसिोसलयो को बनाये रखने में 
दबाव पड सकता है। 

क्लोर् एंडडे िंड में तरलता, स्ट्टॉक एक्सचेंर् में सूची बद्धता के र्ररये प्राप्त होती है। 
हालांफक म्यूचअुल िंडो की यूतनटों का शयेर बार्ार में अधिक कारोबार नहीं होता है। 
फकसी क्लेार् एंडडे स्ट्कीम के यूतनट िारक को अपनी यूतनट बेचकर उसका िन प्राप्त 
करने के सलए खरीदने वाले पक्ष की शयेर बार्ार में तलाश करनी पड़ती है।  

शयेर बार्ार में क्लोर् एंडडे स्ट्कीम की यूतनटों का मूल्य उनके एनएवी से कम होता है। 
इस डडस्ट्काउंट की कोई सीमा नहीं है। खासकर स्ट्कीम की पररपक्वता तक आते-आते 
बार्ार भाव एनएवी के पास आता र्ाता है। फकसी क्लोर् एंडडे इस्ट्क्वटी िंड अपने 
प्रबंिक को, तनवेशकों के रीडेंप्शन के दबाव का सामना फकये बबना, उन कंपतनयों के 
स्ट्टाक में तनवेश का अवसर प्रदान करता है, स्ट्र्नसे लाभ समलने में थोडा समय लगने 
वाला हो या अच्छे ररटनस वाले कम तरल शयेरों में भी तनवेश कर सकता है। इन स्ट्कीमों 
में तनवेशक इस तरह की रणनीतत से उच्च ररटनस प्रास्ट्प्त के सलए तनवेश करते हैं । 
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लेफकन स्ट्कीम का प्रदशसन आशानुरूप न होने पर उनके पास स्ट्कीम से तनकलने की कोई 
सुवविा नहीं होती है। इसके अलावा तनवेशकों को तनवेसशत िन को वापस लेने के सलए 
स्ट्कीम की पररपक्वता की तारीख तक प्रतीक्षा करनी पडती है। पररपक्वता के पूवस शयेर 
बार्ार में यूतनट बेचना व्यवहायस उपाय नहीं है। 

तनवेशक तभी क्लोज़-एंडडे फ़ंड का चयन करें र्ब वे इस प्रकार की स्ट्कीमों में िनरासश 
लॉक करके रखें। र्ो तरलता ववकल्प का चयन करना चाहता है वह ओपन-एंडडे फ़ंड में 
तनवेश करना अधिक पसंद करेगा।  

िाइवलसििाइि (मलटी-कैप, लाजि कैप, लमि-कैप, लाजि और लमि-कैप) िंि, सैक्टर और 
थीम िंिों के बीच अतंर  

डायवसससिाइड फ़ंड और सैक्टर फ़ंड के बीच महत्वपूणस अतंर यह है फक डाइवसससिाइड 
िंड का एक्सपोर्र कई सैक्टरों में तनवेश होने के कारण  कम र्ोखखम पूणस होता है। 
इसके साथ ही फकसी सफिय रूप से प्रबंधित  डाइवसससिाइड िंड का िंड प्रबंिक बेहतर 
प्रदशसन वाले सैक्टर में अधिक एक्सपोर्र की भूसमका तनभा सकता है। 

इस्ट्क्वटी िंडों में कुछ स्ट्कीमों का पोटसिोसलयो कुछ स्ट्टॉक में ही संकें र्ित होता है। इस 
प्रकार के स्ट्कीम संवगस को “िोकस्ट्ड फ़ंड” के रूप में र्ाना र्ाता है। इन स्ट्कीमों में 
स्ट्टॉक की छोटी संख्या के बीच उच्चतर संकेन्िण के कारण डायवसससिाइड फ़ंड की 
तुलना में उच्चतर र्ोखखम होता है। फिर भी ये सैक्टर फ़ंड की तलुना में कम 
र्ोखखमपूणस होते हैं।   

सैक्टर फ़ंड उस ववसशष्ट सैक्टर में से लाभ उठाने के सलए अथसव्यवस्ट्था के एक ही 
सैक्टर के स्ट्टॉक  में तनवेश करते हैं। उदाहरण के सलए इस प्रकार के फ़ंड हैं: िामास फ़ंड, 
या बैंफकंग फ़ंड।  

सैक्टर िंड र्ोखखम पूणस होते हैं क्योंफक इनका तनवेश एक ही सैक्टर में केस्ट्न्ित होता 
है। सैक्टर का प्रदशसन खराब होने पर उसके ररटनस भी प्रभाववत होंगे। इस प्रकार के िंड 
के तनवेशकों में उन संकेतों को पकडने और समझन ेकी कुशलता होनी चार्हए फक कब 
कौन से सैक्टर में तनवेश करना चार्हए और फकसमें से बाहर तनकलना चार्हए।सैक्टर के 
उठान से पहले तनवेश करने और मंदी शुरू होने से पहले उस तनवेश से बाहर  तनकलने 
पर ही इससे समलने वाला  ररटनस तनभसर करेगा। इन िंडो में तनवेश करने में ‘समय’ 
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महत्वपूणस कारक है। इसकी ऊाँ ची र्ोखखम,  लगातार तनगरानी और इसमें लगने वाले 
समय को देखते हुए ये तनवेशक के सैटेलाइट पोटसिोसलयों के सलए उपयुक्त है। 

र्ैसा फक फकसी ने कहा है, ’डायवसससफिकेशन अज्ञानता के ववरुद्ध संरक्षण है’। अन्य 
शब्दों में यर्द फकसी को तनस्ट्श्चत र्ानकारी नहीं है तो डायवसससफिकेशन हमेशा एक 
अच्छा ववचार है।  

इस प्रकार से कुछ सेक्टरों में आबंटन को बढ़ाने के सलए कोई व्यस्ट्क्त सैक्टर फ़ंड का 
उपयोग कर सकता है। यह पूवस में की गई चचास के अनुसार कोर और सेटेलाइट रणनीतत 
है। ऐसी स्ट्स्ट्थतत में कोई डायवसससिाइड पोटसिोसलयो कोर पोटसिोसलयो हो सकता है र्बफक 
सेक्टर फ़ंड का उपयोग सेटेलाइट र्हस्ट्से के रूप में बुवद्धमानीपूवसक फकया र्ाना चार्हए।  

कुछ तनवेशक ववसशष्ट सैक्टर (यथा सीमेंट, स्ट्टील आर्द) के स्ट्थान पर आकषसक तनवेश 
थीम (यथा इनफ्रास्ट्रक्चर) को अधिक लाभप्रद मानते हैं। इस प्रकार के तनवेशक अपनी 
पसंद की खरीद के थीम में तनवेश करने का तनणसय ले सकते हैं। थीमेर्टक फ़ंड ववसशष्ट 
थीम के स्ट्टॉक में उस सीमा तक तनवेश करते हैं फक वे उस डायवसससिाइड फ़ंड में आते 
हों र्ो माकेट में तनवेश कर सकते हैं और उन सैक्टर फ़ंड में र्ो एक ही सैक्टर के 
भीतर तनवेश करते हों।  इस प्रकार के िंडों का उदाहरण MNC फ़ंड, PSU फ़ंड, 
इनफ्रास्ट्रक्चर फ़ंड आर्द।  

लाजि कैप बनाम लमि कैप बनाम स्कमाल कैप िंि 

इस्ट्क्वटी म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम का वगीकरण स्ट्र्न कंपतनयों में स्ट्कीम तनवेश करती है 
उनके माकेट पूंर्ीकरण के आिार पर फकया र्ाता है। स्ट्कीम संवगस के नाम से ही 
पोटसिोसलयो की ववसशष्टताएं ज्ञात होती हैं अथासत लार्स कैप फ़ंड लार्स कैप  स्ट्टॉक में 
तनवेश करते हैं र्बफक लार्स कैप और समड-कैप फ़ंड दोनों में लार्स कैप  स्ट्टॉक और 
समड-कैप स्ट्टॉक में तनवेश करते हैं। लार्स कैप स्ट्टॉक उन सुस्ट्थावपत कंपतनयों के होते हैं 
स्ट्र्नकी आय और लाभप्रदता स्ट्स्ट्थर होती है। इनमें प्रततयोधगता तथा आधथसक धगरावट का 
सामना करने की ववत्तीय ताकत होती है। इन कम्पतनयों के उलट समड और स्ट्मॉल कैप 
के अतंगसत वे कंपतनया होती है, र्ो ववकास के आरंसभक चरण में होती हैं । 
अथसव्यवस्ट्था के सुचारू रूप से चलने पर इन कंपतनयों की आय और लाभप्रदता में 
अप्रत्यासशत ववृद्ध होती है, र्ो इनको एक आकषसक तनवेश ववकल्प बनाती है। संसािन 
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कम होने के कारण औद्योधगक वातावरण के बबगडने पर आधथसक उथल-पथुल में बहुत 
सी समड/स्ट्माल कैप कंपतनया िराशायी भी हो र्ाती हैं। अथसव्यवस्ट्था में सुिार होने पर 
तनवेशक बार्ार में तनवेश करना आरंभ करत े है। उस समय अग्रणी कंपतनयों के 
मूल्यांकन मंहगे हो र्ाते है। इस स्ट्स्ट्थतत में समड कैप/स्ट्माल कैप िंड आकषसक तनवेश 
अवसर प्रस्ट्तुत करते हैं । समय के साथ कुछ समड कैप और स्ट्माल कैप कंपतनयां लार्स 
कंपनी बन र्ाती है, स्ट्र्नके स्ट्टॉक की माकेट द्वारा पुन: रेर्टगं की र्ाती है। इस प्रकार 
के स्ट्टाक पर प्राप्त ररटनस भी समडकैप और स्ट्माल कैप पोटसिोसलयों के ररटनस को बढ़ा 
देते हैं । 

समड और स्ट्माल कैप  स्ट्टॉक में साविानीपूवसक मूल्यांकन और चयन आवश्यक होता है। 
अतः तनवेशक के पोटसिोसलयो के एक बहुत  बड़ ेर्हस्ट्से को समड-कैप/स्ट्माल कैप फ़ंड में 
तनवेश करना र्ोखखमपूणस होता है।  

मल्टी-कैप फ़ंड तनवेशों को समड-कैप  और स्ट्माल कैप  िंडों की तुलना में र्ोखखम को  
कम रखते हुये माकेट पूंर्ीकरण स्ट्पेक्रम में माकेट के अवसरों का लाभ उठाने के सलए 
िैला देते हैं। इसी के समान लार्स कैप  फ़ंड की तुलना में लार्स और समड-कैप  फ़ंड 
अधिक र्ोखखमपूणस होते हैं। फ्लेक्सी कैप फ़ंड माकेट कैप्स में फ़ंड मैनेर्र को तनवेश 
करने की स्ट्वतन्त्रता देते हैं। 

तनवशेक की उच्च प्रततलाभ तनसमसत करने की आवश्यकता, र्ोखखम वहन करने की 
क्षमता और समयावधि की सीमा संबस्ट्न्ित स्ट्कीम शे्रखणयों के बीच आबंटन का तनिासरण 
करने के महत्वपूणस घटक हैं।  

फकसी भी व्यस्ट्क्त द्वारा मल्टी कैप फ़ंड में तनवेश करने पर ववचार फकया र्ा सकता है 
और ववववि माकेट कैवपटलाइरे्शन के भीतर लगभग समान आबंटन प्राप्त फकया र्ा 
सकता है। फ्लेक्सी कैप फ़ंड के मामले में इस प्रकार का तनणसय फ़ंड मैनेर्र के हाथ में 
होता है। ववकल्पतः कोई व्यस्ट्क्त लार्स कैप, समड कैप और स्ट्माल कैप में से अलग 
अलग स्ट्कीमें चनु सकता है और पोटसिोसलयो एलोकेशन अपने तरीके से कर सकता है।  

ग्रोथ या वैलयू िंि 

इस्ट्क्वटी फ़ंड मैनेर्र स्ट्टॉक के चयन की ववसभन्न शैसलयों को अपनाते हैं। इनमें से 
सवासधिक लोकवप्रय ग्रोथ शैली और वैल्यू शैली है।  
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ग्रोथ की रणनीतत का अनुसरण करने वाले िंड उन कंपतनयों की पहचान करने की 
कोसशश करते हैं र्ो अथसव्यवस्ट्था की औसत ववकास दर स ेअधिक तेर्ी से बढ सके। 
इस प्रकार की कंपतनयों के शयेरों का प्रदशसन बार्ार के तेर्ी के दौर में अच्छा रहता है, 
लेफकन बार्ार के नीच ेर्ाने पर इनमें धगरावट भी ज्यादा आती है। अत: इनका अधिक 
र्ोखखम है। 

वैल्य ूरणनीतत में उन स्ट्टॉक की पहचान करने का प्रयास रहता है र्ो उस मूल्य पर 
उपलब्ि हैं स्ट्र्न्हें  उस मूल्य के सापेक्ष सस्ट्ते के रूप में देखा र्ाता है। स्ट्र्नका मूल्य 
आने वाले र्दनों में खलु सके और ज्यादा समलेगा।  समय पर यर्द िंड सही स्ट्टाक का 
चयन कर ले और वह स्ट्टॉक बार्ार में मान्यता प्राप्त कर ले तो उसका मूल्यांकन बढ 
र्ाता है। 

ग्रोथ िंड तेर्ी के बार्ार में अच्छा प्रदशसन करता है। र्बफक वैल्यू झुकाव  के कारण 
वैल्य ूिंड का प्रदशसन धगरते बार्ार में अच्छा होता है। तनवेशक की र्ोखखम प्रोिाइल को 
देखते हुए फकसी तनवेशक के कोर(मुख्य) पोटसिोसलयो में उधचत अनुपात में दोनों प्रकार 
के िंड को स्ट्थान समल सकता है। वैल्य ूिंड के तनवेश का लाभ अपेक्षाकृत लंबी अवधि 
में प्राप्त होता है। 

अतंरराटरीय इन्क्वटी िंि 

कोई भारतीय तनवेशक ववदेश में इस्ट्क्वटी के तनवेश करके दो एक्सपोर्र लेता है : 
• अतंरराष्रीय इस्ट्क्वटी बार्ार का एक्सपोर्र 
• रूपये की ववतनमय दर का एक्सपोर्र। यर्द वह यूएस के बार्ार में तनवेश करता है 

और उसके तनवेश के दौरान यूएस डालर मर्बूत होता है तो वह लाभ में रहेगा। 
अमेररकी डालर के कमर्ोर होने पर (अथासत रुपये के मर्बूत होने पर) उस ेहातन 
होगी या पोटसिोसलयो के ररटनस कम होंगे। 

    अतंरासष्रीय इस्ट्क्वटी फ़ंड के र्ररये इस प्रकार का एक्सपोर्र लेना संभव और सुवविार्नक 
है र्ो भारत के बाहर स्ट्स्ट्थत स्ट्टॉक एक्स्ट्चेंर् में सूचीबद्ध कंपतनयों के स्ट्टॉक में तनवेश 
करते हैं।  

   कोई तनवेशक तनम्न में से फकसी कारण से ववदेश में तनवेश करने की सोचता है : 
• उसका ववचार होता है फक समग्र ररटनस (अंतरराष्रीय इस्ट्क्वटी + ववतनमय दर 
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पररवतसन) आकषसक होगा। 
• वह अपनी र्ोखखम कम करने के सलए एसेट आबंटन को वववविीकृत करता है। 
• इस प्रकार के तनवेश फकसी ववशषे अवसर के लाभ प्राप्त करने का मागस प्रशस्ट्त 

करता है। अत: यह फकसी तनवेशक के सेटेलाइट पोटसिोसलयो के सलए सवासधिक 
उपयुक्त होते है अथवा वववविीकरण लाभ के सलए बहुत थोडी मात्रा में इन्हें कोर 
पोटसिोसलयो का र्हस्ट्सा भी बनाया र्ा सकता है। 

फफ़क्स्कि मेच्योररटी तलान  

ये क्लोज़-एंडडे डबै्ट फ़ंड होते हैं। र्ब तनवेशक की तनवेश सीमा स्ट्कीम की पररपक्वता 
के लगभग बराबर   होती है और तनवेशक र्ो परंपरागत डबै्ट स्ट्कीमों की तुलना में 
अधिक फकंतु पूवस अनुमान योग्य ररटनस की चाह रखते हों और ररटनस सामान्यतया र्ो 
सावधि र्मा (FD) में उपलब्ि से बेहतर है उनके सलए फिक्स्ट्ड मेच्योररटी प्लान सही है 
। पोटसिोसलयो की िेडडट र्ोखखमों पर ववचार फकया र्ाना आवश्यक है। FMPs में 
तनवेश स्ट्कीम की पररपक्वता के पूवस रीडीम नहीं फकया र्ा सकता ससवाय स्ट्टॉक 
एक्स्ट्चेंर् के माध्यम से। तरलता पहलू को ध्यान में रखते हुये तनवेशक के सलए यह 
महत्वपूणस है फक वह यर्द िेडडट र्ोखखम उठाना चाहता है तो उसे अच्छी तरह स े
समझ।े  

फकसी भी समय िंड की आवश्यकता महसूस करने वाले फकसी तनवेशक को, उसके सलए 
ओपन एंडडे डबै्ट िंड में तनवेश करना शे्रयस्ट्कर होगा। 

टागेट मेच्योरीटी फ़ंड  

टागेट मेच्र्ोरीटी फ़ंड क्रमर्ः एफ़एमपी (FMP) की जगह ले रहे हैं। ववववि एएमसी 
(AMC) में कई मेच्र्ोरीटी ववकल्प उपलब्ि हैं जजनमें से तनवेर्क चर्न कर सकते हैं। 
इन पोटािोमलर्ो में सरकारी मसक्र्ोररर्टर्ाुँ/ राज्र् सरकारी मसक्र्ोररर्टर्ाुँ/ AAA रेट की 
गई सावाजतनक क्षेत्र उपक्रम (PSU) कंपतनर्ों की मसक्र्ोररर्टर्ाुँ र्ाममल हैं। अथाात र्ीर्ा 
के। फकसी सूचकांक का अनुसरण करने वाले टीएमएफ़  (TMF) की खरीद एएमसी से 
सामान्र् रूप से की जा सकती है र्ा इन्हें एएमसी से ररडीम फकर्ा जा सकता  है जैसे 
ओपन एंडडे फ़ंड में करते हैं। एफ़एमपी की तुलना में टीएमएफ़ का लाभ है मलजक्वडडटी 
का।    
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शॉटि ड्यूरेशन फ़ंि  

शॉटस र्डयूरेशन फ़ंड का  तनवेश एक साल से तीन साल के बीच की पररपक्वताओं वाली 
ससक्योररर्टयों में फकया र्ाता है। इस तरह से उनके ररटनस माकेट यील्ड के समकक्ष होते 
है। कुछ िंड ब्यार् दर में कमी होने की आशा में लंबी अवधि की पररपक्वता वाली 
प्रततभूततयों में थोडा एक्सपोर्र ले लेते हैं, स्ट्र्सस ेफक उनको मूल्य ववृद्ध का लाभ समल 
सके। 

यर्द यह आशा की र्ाती है फक बाज़ार में ब्यार् दर में ववृद्ध होने वाली है तो शॉटस 
र्डयूरेशन डबे्ट िंड में आबंटन को बढ़ाना सुरक्षक्षत है। ब्यार् दर बढने पर अल्पावधि बांड 
पररपक्व होंगे और िंड प्रबंिक उस प्रास्ट्प्त को उच्च ब्यार् दर पर तनवेश कर सकेगा। 
इन िंडो की ववशषेता इनका कम अस्ट्स्ट्थर होना है और इन्हें कम र्ोखखम लेने की 
क्षमता वाले तनवेशकों के कोर पोटसिोसलयों का र्हस्ट्सा बनाया र्ा सकता है। इन स्ट्कीमों 
की तरलता के कारण ये अल्पावधि के सलए िनरासश  पाकस  करने के सलए उपयुक्त होते 
हैं।  

ललन्क्वि िंि 

न्यूनतम र्ोखखम की चाह रखने वाले तनवेशक को सलस्ट्क्वड िंड में तनवेश करना चार्हए। 
इन स्ट्कीमों में ररटनस कम होते हैं। ररटेल तनवेशक के सलए सलस्ट्क्वड िंड की तुलना बचत 
बैंक खाते से की र्ा सकती है। ये स्ट्कीम उन तनवेशकों के सलए उपयुक्त है र्ो अपने 
िंड बहुत थोड े र्दनों के सलए पाकस  करना चाहत े है (91 र्दनों तक)।  ये स्ट्कीमें बहुत 
अधिक तरल होती हैं और इनमें अस्ट्स्ट्थरता नगण्य होती है इससलए र्ो िनरासश इसमें 
पाकस  की गई है उसकी वैल्यू सुरक्षक्षत रहती है। लंबी अवधि के सलए इन स्ट्कीमों का 
प्रयोग करने की सलाह नहीं दी र्ाती  क्योंफक ऐसा करने से तनवेशक को अनावश्यक 
रूप से कम ररटनस समलेंगे। 

अल्रा शोटस टमस िंड में सलस्ट्क्वड िंड की तुलना में अधिक अवधि के टेनर वाली 
प्रततभूततयां रखी र्ाती हैं लेफकन तनवेशक के पोटसिोसलयो में वे वही भूसमका तनभाती है। 
इनकी ववशषेता कम अस्ट्स्ट्थरता और उच्च तरलता होना है। 
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फ्लोटर िंि 

फ्लोटर िंड फ्लोर्टगं दर इन्स्ट्ुमेंट में तनवेश करते हैं।  चूफंक फ्लोर्टगं रेट डेट 
ससक्योररटीर् अपने तनवेश को रोके रहते हैं (बेचते नहीं), भले ही ब्यार् दरों में उतार-
चढ़ाव हो, लेफकन फ्लोटसस की एनएवी स्ट्स्ट्थर रहती है। 

ररटनस र्नरेट करने के सलए डबे्ट फ़ंड द्वारा अपनाई र्ानेवाली रणनीतत में तनवेशक की 
र्रूरतों के सलए उपयुक्तता की र्ानकारी होती है।  कुछ डटे िंड ब्यार् आय अस्ट्र्सत 
करने पर ध्यान कें र्ित करते हैं । ऐसी स्ट्कीमों से ररटनस स्ट्स्ट्थर होते हैं और इनमें कम 
अस्ट्स्ट्थरता रहती है।  

तथावप कुछ िंड उच्चतर ब्यार् आय कमाने के सलए ससक्योररर्टयों की गुणवत्ता को 
अपेक्षाकृत कम रखने के इच्छुक रहते हैं और सभंाववत तनवेशक इस रणनीतत के साथ 
आरामदायक होने चार्हए।  

अन्य िंड कूपन आय और ससक्योररटी के मूल्य में ववृद्ध दोनों से समग्र ररटनस कमाने 
पर ध्यान केस्ट्न्ित करत ेहैं। फ़ंड मनैेर्र ब्यार् दर हलचल की प्रत्याशा पर तनभसर रह 
कर पोटसिोसलयो के र्डयूरेशन का प्रबंि करते हैं। र्ब ब्यार् दर कम होने वाली हो तब 
पोटसिोसलयो का मोड़ीफ़ाइड र्डयूरेशन बढ़ा र्दया र्ाता है ताफक पोटसिोसलयो की कीमत में 
ज्यादा असभलाभ समल सके।  ऐसी योर्नाओ ंसे समलने वाले ररटनस में अधिक उतार-
चढ़ाव होने की संभावना है। ब्यार् दर की र्दशा गलत होने का िंड मनैेर्र के कॉल का 
र्ोखखम भी है, स्ट्र्ससे मूल्यों में हातन होती है। तनवेशकों को उसी रणनीतत का चयन 
करना चार्हए स्ट्र्नके साथ वे सुवविा का अनुभव करते हों।  

िाइब्रिि स्ककीम 

डबे्ट और इस्ट्क्वटी दोनो के समले-रु्ले एक्सपोर्र के इच्छुक तनवेशक के पास दो ववकल्प 
हैं -वह इस्ट्क्वटी स्ट्कीमें और डबे्ट स्ट्कीमों में समश्र तनवेश करे या र्ैसा फक अध्याय 2 में 
चचास की गई है फकसी भी हाइबब्रड स्ट्कीम में तनवेश करे यथा कंर्रवेर्टव हाइबब्रड फ़ंड, 
बैलेन्स्ट्ड हाइबब्रड फ़ंड, अगे्रससव हाइबब्रड फ़ंड आर्द।  

पहला ववकल्प तनवेशक को स्ट्कीम के चयन के बारे में और अधिक तनणसय लेने के सलए 
तनदेसशत करता है। लेफकन लाभ यह है फक इस्ट्क्वटी और डबे्ट दोनों शे्रखणयों की स्ट्कीमों 
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की एक ववस्ट्ततृ श्रखंला उपलब्ि है। इसके साथ ही तनवेशक अपने सलए डबे्ट और 
इस्ट्क्वटी के सवासधिक उपयुक्त समश्रण बना सकता है। 

हाइबब्रड िंड में तनवेश के ववकल्प में तनवेशक को आसानी रहती है क्योंफक उसे केवल 
कुछ स्ट्कीमों के बीच से ही चयन का तनणसय करना होता है। तथावप तनवेशक को उन 
स्ट्कीमों के पोटसिोसलयों में इस्ट्क्वटी और ऋण के समश्रण का अध्ययन करना होगा। 

फकसी इस्ट्क्वटी उन्मुख हाइबब्रड िंड का इस्ट्क्वटी घटक उसके मूल्य में ववृद्ध करता है 
र्बफक डबे्ट घटक तनयसमत ररटनस, िंड के ररटनस में स्ट्स्ट्थरता लाता है।  

इस प्रकार के िंड उन तनवेशकों के सलए उपयोगी है र्ो कम र्ोखखम के साथ इस्ट्क्वटी 
एक्सपोर्र के इच्छुक हों। उस इस्ट्क्वटी एक्सपोर्र के प्रकार और सीमा का आकलन करें 
स्ट्र्स ेिंड र्ोखखम के मूल्यांकन के सलए मानदंड के रूप में लेता है।  

इस्ट्क्वटी और डबै्ट के बीच एसेट आबंटन के अततररक्त इस्ट्क्वटी घटक और डबै्ट घटक 
में अलग अलग उठाई गई र्ोखखम का मूल्यांकन भी फकया र्ाना चार्हए। (इस अध्याय 
में पूवस में की गई चचास पर ध्यान दें)। कंर्रवेर्टव हाइबब्रड फ़ंड संवगस के नाम में शब्द 
“कंर्रवेर्टव” से केवल इस्ट्क्वटी  आबंटन से है। अतः फ़ंड के इस्ट्क्वटी भाग को कैसे 
प्रबंधित फकया र्ाता है इसका मूल्यांकन तनवेशक के द्वारा फकया र्ाना चार्हए अथासत 
यर्द स्ट्टॉक डाइवसस सैक्टर या फकसी अन्य को दशासता है तो क्या फ़ंड लार्स, समड या 
स्ट्माल कैप स्ट्टॉक में तनवेश करता है। इस पर आिार रख कर तनवशेक तनवेश की 
उपयुक्तता का तनणसय  ले सकता है। साथ ही स्ट्कीम में तनर्हत  डबै्ट पोटसिोसलयो की 
िेडडट गुणवत्ता और र्डयरेूशन र्ोखखम की र्ांच की र्ानी चार्हए।  

तनवेशकों को हाइबब्रड स्ट्कीमों के उस र्ोखखम की संभावना वाले वेररयेंट के ववषय में 
साविानी बरतनी चार्हए, र्ो डाइनैसमक एसेट अलोकेशन स्ट्कीमों के रूप में संरधचत हों।  

इसके अततररक्त फकसी बैलेंस्ट्ड िंड को कर के सलए नॉन-इस्ट्क्वटी उन्मुख स्ट्कीम या 
इस्ट्क्वटी स्ट्कीम माना र्ाय, यह इस बात पर तनभसर होगा फक स्ट्कीम का तनवेश 
पोटसिोसलयो फकस प्रकार का है।  

स्कवणि िंि 

तनवेशकों को स्ट्वणस ईटीएि और स्ट्वणस सैक्टर िंड के अतंर को समझ लेना चार्हए। 
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स्ट्वणस सैक्टर िंड स्ट्वणस खनन और अन्य प्रोसेससगं करने वाली कंपतनयों में तनवेश करते 
है। स्ट्वणस सैक्टर िंड का प्रदशसन, इन स्ट्वणस कंपतनयों की लाभप्रदता पर तनभसर है। इसके 
ववपरीत गोल्ड ईटीएि का प्रदशसन स्ट्वणस के बार्ार भाव पर तनभसर है। स्ट्वणस िातु के 
भाव बढने पर, बड ेआरक्षक्षत स्ट्वणस भंडार वाली खनन कंपतनयों के भाव स्ट्वणस िातु की 
तुलना में अधिक बढते हैं । इसके ववपरीत स्ट्वणस िातु के भाव में कमी आने पर उनमें 
धगरावट भी अधिक आती है। स्ट्वणस खनन व इसी प्रकार की अन्य कंपतनयों के शयेरों के 
भाव, स्ट्वणस के भाव के अलावा अन्य कारकों स ेभी प्रभाववत होते हैं । उदाहरण के सलए 
फकसी कंपनी के प्रबंिन के ववषय में धचतंा होने पर उसके शयेरों के भाव कम होंगे, भले 
ही स्ट्वणस का भाव कुछ भी रहे। इसके ववपरीत ईटीएि का एनएवी, स्ट्वणस के मूल्य को 
तनकटता से रैक करता है क्योंफक यह र्ारी फकए गए यूतनटों के सलए कस्ट्टडी में रखे 
गए स्ट्वणस के मूल्य को दशासता है। यह इस तरीके को स्ट्वणस के एक्सपोर्र लेने को और 
अधिक कारगर बनाता है। इससलए तनवेश करन ेके पहले तनवेशकों को स्ट्वणस स्ट्कीमों की 
संरचना के बारे में र्ानकारी प्राप्त कर लेनी चार्हए। 

12.4 ववलभधन AMCs द्वारा या स्ककीम संवर्ि के भीतर ऑिर की र्ई 
म्यचूअुल फ़ंि स्ककीम का चयन  

अलग-अलग एएमसी अपने कारोबार में अलग-अलग ससद्धांतों, शैली और मूल्यों(वैल्यू 
ससस्ट्टम) का पालन करते है। फकसी तनवेशक को फकसी स्ट्कीम में तनवेश के पूवस उसकी 
एएमसी के ववषय में संतुष्ट हो लेना चार्हए। 

फ़ंि के पोटििोललयो से इसके ननवेश उदे्दश्य का मैच िोना  

फकसी स्ट्कीम में खरीद करने वाला कोई तनवेशक उसके पोटसिोसलयों की खरीददारी करता 
है। अधिकांश एएमसी अपनी वेबसाइट पर माससक आिार पर अपनी सभी स्ट्कीमों के 
पोटसिोसलयों का वववरण प्रस्ट्तुत करती हैं। तनवशेक को इस बात का मूल्यांकन करते 
रहना चार्हए फक क्या िंड का पोटसिोसलयों उसके तनवेश उदे्दश्य के अनुरूप है और क्या 
िंड प्रबंिक ऑिर दस्ट्तावेर् में वखणसत रणनीतत और शैली का अनुकरण कर रहा है। 
अनुभवी ररसचसकतास यह भी र्ानते है फक िंड प्रबंिक फकस सीमा तक उस तनवेश शैली 
का पालन कर रहा है, स्ट्र्सका वचन र्दया गया था।  

उदाहरण के सलए फकसी ’वैल्यू िंड’ में पूणस मूल्यांफकत फं्रट लाइन स्ट्टॉक का बडा 
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अनुपात यह बताता है फक िंड प्रबंिक बतायी गयी तनवशे शैली के प्रतत ईमानदार नहीं 
है। फकसी ‘शॉटस टमस डबे्ट िंड’ में, बेहतर ररटनस र्नरेट करने के सलए अच्छी मात्रा में 
दीघासवधि डबे्ट प्रततभूततयों में एक्सपोर्र ज्यादा र्ोखखम कारक है स्ट्र्ससे तनवेशक 
सहमत न हो। वह  ‘हाइबब्रड फ़ंड’ र्ो बेहतर ररटनस के सलए आिामक तरीके से इस्ट्क्वटी 
में तनवेश करता है अथासत स्ट्माल कैप स्ट्टॉक या संकें र्ित पोटसिोसलयो में उच्चतर 
आबंटन करता है या डबै्ट ससक्योररर्टयों में आिामक ढंग से तनवेश करता है अथवा 
अधिक िेडडट र्ोखखम वाली या लंबी अवधि की पररपक्वता वाली ससक्योररर्टयों में 
तनवेश करता है वह उन तनवेशकों स्ट्र्न्होंने स्ट्र्सके सलए साइन अप फकया था उससे 
अधिक के र्ोखखम में उन्हें डालेंगे। इसी के समान यर्द कोई तरल िंड  या अल्रा-शॉटस 
टमस डबै्ट फ़ंड अधिक िेडडट र्ोखखम उठाता है तो तनवेशक इसके साथ अधिक 
आरामदायक हो सकते हैं या नहीं भी हो सकते हैं। नॉन- धगल्ट डबे्ट स्ट्कीमों के तनवेशक 
पोटसिोसलयों की िेडडट गुणवत्ता की तनगरानी करें तथा पोटस िोसलयों में सके्टर संकेन्िण 
की तनगरानी रखें भले ही ससक्योररर्टयों की िेडडट रेर्टगं बहुत अच्छी हो। 

फ़ंि मैनेजर  

म्यूचअुल िंड के दीघासवधि समीक्षक उन एएमसी/िंड प्रबन्िकों के ववषय में राय बनात े
है फक कौन बार्ार के पररवतसन को पहचानने में तनरंतरता का पररचय देता है। वे मानते 
हैं फक यह पोटसिोसलयो मैनेर्र है र्ो स्ट्कीम के प्रदशसन में एक बहुत बड़ा अतंर ला 
सकता है।  

िंि का प्रदशिन 

अन्य स्ट्कीमों में से चयन के सलए प्राथसमक मानदण्ड िंड का प्रदशसन है। िंड द्वारा 
एक अवधि में बेंचमाकस  की तुलना में अधिक ररटनस देने वाले िंड को वरीयता दी र्ाती 
है। आदशस रूप में िंड को तनरंतर बेंचमाकस  से बेहतर प्रदशसन करना चार्हए। उसका 
प्रदशसन तेर्ी के बार्ार में अच्छा होना ही चार्हए, इसके साथ ही बार्ार में धगरावट के 
समय पूंर्ी संरक्षक्षत रखने में उसका ररकाडस अच्छा होना चार्हए। इस्ट्क्वटी िंड के मामलों 
में अपेक्षाकृत लंबी अवधि यथा 5 वषस का प्रदशसन देखा र्ाना चार्हए। दीघासवधि डबे्ट 
िंडों के मामलें में 3 साल के प्रदशसन पर ववचार फकया र्ाना चार्हए। शॉटस टमस डबे्ट िंड 
के सलए कम अवधि पर ववचार करना ठीक रहता है। सही चयन के सलए समकक्ष समूह 
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की तुलना में, िंड के प्रदशसन को देखा र्ाना चार्हए।119 

म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम के प्रकार के आिार पर वपछले 1 वषस, 3 वषस, 5 वषस और उसके 
प्रारम्भ से स्ट्कीम के संचयी प्रदशसन (अथासत CAGR के संबंि में), बेंचमाकस  और 
अततररक्त बेंचमाकस  प्रदान करता है।  

सलस्ट्क्वड फ़ंड र्ैसे शोटसर टमस डेब्ट िंडों के सलए ररटनस डाटा 7 र्दनों, 15 र्दनों और 1 
माह र्ैसी छोटी अवधियों के सलए उपलब्ि होता है और ये तनवेशकों की स्ट्कीमों में दी 
गई संभाववत होस्ट्ल्डगं अवधि के अधिक सुसंगत भी हैं।  

संचयी ररटनस डाटा ववववि होस्ट्ल्डगं अवधियों के सलए फ़ंड ने कैसा प्रदशसन फकया इसका 
मूल्यांकन करने में भी मदद करता है। ये ररटनस उस तनरंतरता का मूल्यांकन करने में 
भी मदद करते हैं स्ट्र्नके साथ म्यूचुअल फ़ंड ववसभन्न अवधियों और बाज़ार स्ट्स्ट्थततयों में 
ररटनस तनसमसत करने में सक्षम रहे। र्हस्ट्टॉररकल ररटनस पर नर्र डालते समय 
तनम्नसलखखत को नोट करना महत्वपूणस है:  
• स्ट्कीम के परिॉमेंस को स्ट्कीम के बेंचमाकस  के सापेक्ष र्ांच करें 
• स्ट्कीम के परिॉमेंस की समकक्ष समूह के साथ तुलना की र्ाए  
• उक्त दोनों तुलनाएं कई समयावधियों में की र्ाएाँ  र्ैस े  आवती(रोसलगं) अवधियों 

में। स्ट्कीम के परिॉमेंस की तुलना ववववि तेर्ी (बुल) और  मंदी  (बीयर) माकेट 
साइकल में की र्ानी चार्हए।  

िंि का पोटििोललयो 

फकसी स्ट्कीम के र्ोखखम और ररटनस के तनणसय के सलए उसके फ़ंड के पोटसिोसलयों का 
मूल्यांकन फकया र्ाना आवश्यक है। इस्ट्क्वटी िंड के मामले में सैक्टरों और स्ट्टॉक में 
उसके वववविीकरण, फकस माकेट खडं में तनवेसशत, िाररत नकदी की मात्रा और स्ट्टाक 
रखने की अवधि के बारे में प्रदसशसत दृढ़ ववश्वास, पोटसिोसलयों में मंथन, पर ववचार 
करना चार्हए। डबे्ट िंड में तनवेश करन े के पहले पोटसिोसलयों की औसत पररपक्वता 
और र्डयूरेशन, िेडडट र्ोखखम प्रोिाइल, िंड के कुल ररटनस में ब्यार् और पूंर्ीगत लाभ 

                                                           
119 म्युचुअल िंड योर्नाओं की स्ट्थापना के बाद से प्रदशसन का खुलासा करने के सलए, सेबी ने स्ट्पष्ट फकया 
है फक प्रदशसन का ऐसा खुलासा योर्ना में इकाइयों के आवंटन (allotment of units) की तारीख से फकया 
र्ाएगा। 
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का योगदान, पोटसिोसलयो में तरल िाररता के बारे में मूल्यांकन करना चार्हए। 

िंि की अवधध  

पुरान े िंड का रेक ररकाडस उपलब्ि होता है, उसका अध्ययन फकया र्ा सकता है। 
पोटसिोसलयों प्रबंिक द्वारा प्रबंधित फकसी नये उस िंड से बचना चार्हए, स्ट्र्सका रेक-
ररकाडस ढीला-ढाला हो। नये तनवेश अवसर देने वाले नये िंड की उपयुक्तता का 
मूल्यांकन फकया र्ाना चार्हए। 

इस्ट्क्वटी स्ट्कीम में िंड की अवधि इससलए भी महत्वपूणस है फक इसमें प्रचरु तनवेश 
ववकल्प होते हैं और समान शे्रणी में स्ट्कीमों के प्रदशसन में पयासप्त सभन्नता होती है। 
उदाहरण के सलए स्ट्कीम संवगीकरण पर सेबी  पररपत्र से लार्स कैप फ़ंड के परिॉमेंस में 
बहुत बड़ा अतंर नहीं आता फिर भी मल्टी-कैप फ़ंड के परिॉमेंस में बड़ा अतंर आता है 
क्योंफक बाद वाले में तनवेश यूतनवसस बहुत बड़ा होता है।  

िंि का आकार 

प्रस्ट्ताववत तनवेश क्षेत्र के संदभस में िंड के आकार को देखा र्ाना चार्हए। लार्स कैप 
स्ट्टाक में तनवेश करने के इच्छुक इस्ट्क्वटी िंड का बड़ा होना लाभप्रद है। लेफकन सीसमत 
तनवेश वाले सैक्टर या समडकैप में तनवेश के सलए िंड बड़ा होना अलाभप्रद होगा।  एक 
बड़ े िंड का आकार बेहतर वववविीकरण और बड़ े  पैमाने की अथसव्यवस्ट्थाओं की 
अनुमतत देगा। दसूरी ओर एक छोटे आकार का िंड अधिक लचीला है और बार्ार के 
अवसरों का लाभ उठाने में सक्षम है। 

पोटििोललयों टनिओवर  

स्ट्टॉक की खरीद, बबिी के सलए िंड को दलाली देनी होती है। पोटसिोसलयों में र्ल्दी-
र्ल्दी मंथन से न केवल दलाली खचस बढता है अवपतु वह अस्ट्स्ट्थर तनवेश रणनीतत का 
संकेतक भी होता है। 

पोटसिोसलयों टनस ओवर की गणना, फकसी अवधि में खरीद और बबिी की गयी 
प्रततभूततयों के मूल्य को उस अवधि स्ट्कीम के नेट एसेट के औसत आकार स ेववभास्ट्र्त 
कर प्राप्त फकया र्ाता है। इस प्रकार यर्द बबिी और खरीद की रासश रू.10,000 करोड 
है और नेट एसेट का औसत आकार रु.5,000 करोड है तो पोटसिोसलयो टनस ओवर रु ु़ 
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10,000 करोड/रु. 5000 करोड अथासत 2 या 200 प्रततशत होगा। इसका तात्पयस है 
तनवेश को पोटसिोसलयो औसतन 12 माह/2 अथासत 6 माह रखा गया। 

पोटसिोसलयो टनस ओवर को तनवेश शैली के संदभस में देखा र्ाना चार्हए। फकसी वैल्यू 
तनवेश के सलए 6 माह की अवधि बहुत कम है, लेफकन  एक ऐसी योर्ना के सलए पूरी 
तरह स्ट्वीकायस है र्ो गतत में बदलाव से लाभ उठाना चाहती है। प्रततभतूत रखने की 
अल्प अवधि इस बात का भी संकेतक है फक िंड प्रबंिक दीघासवधि के सलए आिारभूत 
मर्बूत कंपतनयों की पहचान और उनमें तनवेश के स्ट्थान पर तनवेश स े अल्पावधि 
अवसरों का लाभ लेने में रूधच रखता है। 

स्ककीम संचालन व्यय 

कोई भी व्यय तनवेशक के ररटनस को कम करता है। तनवेशक को ववशषेत: डबे्ट स्ट्कीम 
के व्ययों पर खास ध्यान देना चार्हए क्योंफक सामान्यतया डबे्ट के ररटनस, इस्ट्क्वटी 
स्ट्कीम की अपेक्षा कािी कम होते हैं। इसी प्रकार सूचकांक िंड में तनस्ट्ष्िय तनवेश शैली 
का अनुसरण होता है, अत: इन स्ट्कीमों में उच्च व्यय पर प्रश्न धचन्ह लगाया र्ाना 
चार्हए। 

पूवस यूतनट में र्ोखखम, ररटनस और र्ोखखम समायोस्ट्र्त ररटनस की चचास की गयी है र्ो 
फकसी स्ट्कीम के मूल्यांकन के पैरामीटर है। इसके आिार पर म्यूचअुल िंड ररसचस 
एर्ेंससयााँ फकसी स्ट्कीम शे्रणी में प्रत्येक स्ट्कीम के प्रदशसन को रैंक प्रदान करती है।इनमें 
स े कुछ ववश्लेषण सुपररभावषत प्रदशसन परीक्षण (रेर्टगं) के आिार पर एक शे्रणी की 
स्ट्कीमों को एक समूह में रखती है। 

बॉक्स 12.1: अनुसंधान एजेंलसयों द्वारा म्यूचुअल फ़ंि स्ककीमों का मूलयांकन  

रैंफकंग/रेर्टगं के सलए प्रत्येक एर्ेंसी की ववधि अलग होती है, र्ो उसकी वेबसाइट पर दी गयी होती है। 
तनवेशक को फकसी एर्ेंसी की रैंफकंग/रेर्टगं के आिार पर तनणसय लेने के पूवस इसके स्ट्थूल पैरामीटर समझ लेन े
चार्हए। 

कुछ रेर्टगं एर्ेंससयां रेर्टगं के सलए स्ट्टार प्रणाली अपनाती है। इनमें 5-स्ट्टार स्ट्कीम 4-स्ट्टार स ेबेहतर, 4 
स्ट्टार- 3 स्ट्टार स े बेहतर होती है। यह िम इसी प्रकार चलता है।हालांफक ऐसी स्ट्स्ट्थतत में यह समझना 
महत्वपूणस है फक रेर्टगं ववधि को समझने के सलए और यह र्ाचं करने के सलए भी फक क्या रेर्टगं एर्ेंसी यह 
क्लैम करती है फक रेर्टगं ववगत परिॉमेंस का मूल्यांकन है या स्ट्कीम के भावी परिॉमेंस का तनदेशक है। 
लगभग इन सभी मामलों में फकसी स्ट्कीम को र्दया गया रेर्टगं पहले का है अथासत ववगत परिॉमेंस का 
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मूल्यांकन और इसमें भववष्यसूचक क्षमता नही ं  

समय के साथ देखा गया है फक फकसी स्ट्कीम के सवसशे्रष्ठ प्रदशसन की ततमाही रैंफकंग, आवश्यक नहीं है फक 
आगामी ततमाही में भी सवसशे्रष्ठ स्ट्थान प्राप्त करे। इससलए प्रत्येक शे्रणी में प्रत्येक ततमाही के सवसशे्रष्ठ िंड में 
तनवेश करने की इच्छा करना न तो आदशस लक्ष्य है और ना ही व्यवहायस है। वस्ट्तुत: स्ट्कीमों के मध्य 
स्ट्स्ट्वधचगं करने के व्यय स ेतनवेशक के ररटनस पर बुरा असर पडता है। 

तनवेशक का लक्ष्य, अपनी शे्रणी में लगातार टाप ‘कुछ’ स्ट्कीमों में तनवेसशत रहने का होना चार्हए। ‘कुछ’ स े
मतलब उन शे्रखणयों में र्हा ंकम स्ट्कीमें हैं वहााँ 3 स े5 ; अथवा र्हा ंअधिक स्ट्कीमें हों उन शे्रखणयों में टॉप 
10-15 प्रततशत।  

तनवेशक को यह भी स्ट्मरण करना चार्हए फक स्ट्कीम के प्रदशसन के अलावा, तनवेशक के ररटनस को स्ट्कीम का 
लोड भी प्रभाववत करता है। 

12.5 म्यचूअुल फ़ंि स्ककीम में ववकलपों का चयन  

फकसी स्ट्कीम के पोटसिोसलयो से प्राप्त होने वाले अतंतनसर्हत ररटनस तथा व्यय के र्हसाब 
के बाद तनवेशक को प्राप्त होने वाले ररटनस के कई ववकल्प होते हैं यथा आय ववतरण 
सह पूंर्ी तनकासी (लाभांश) भुगतान, आय ववतरण सह पूंर्ी तनकासी (लाभांश) 
पुनतनसवेश और ववृद्ध ववकल्प । 

आय ववतरण सह पूंर्ी तनकासी (लाभांश) भुगतान (लाभांश प ेआउट) ववकल्प में िन 
तनवेशक के पास आ र्ाता है, ग्रोथ ववकल्प में (वावषसक करािान/टैक्सेशन के बबना) 
सरल आिार पर िन में ववृद्ध का ववकल्प होता है।   

पुन: खरीद संव्यवहार को तनवेशक द्वारा बबिी करना माना र्ाता है। इससलए इसमें 
पूंर्ीगत लाभ या पूंर्ीगत हातन  का तत्व समाववष्ट हो सकता है, यर्द पुन: खरीद 
कीमत, उन यूतनटों की प्रास्ट्प्त लागत से अधिक या कम  हो। कुछ तनवेशक र्हां 
अनुमत हो अपने अन्य पूंर्ीगत हातन (या पूंर्ीगत लाभ) को समंस्ट्र्त करने के सलए 
इस प्रकार के पूंर्ीगत लाभ या हातन बुक करते हैं। दीघसकालीन और अल्पकालीन 
पूंर्ीगत लाभ-हातन के अंतर और उनके समंर्न संबंिी तनयमों के बारे में पहले ववस्ट्तार 
स ेचचास की गयी है। 

तनयसमत आय के इच्छुक तनवेश के सलए आय ववतरण सह पूंर्ी तनकासी (लाभांश) 
भुगतान (लाभांश पे आउट) एक आकषसक ववकल्प है। तथावप यह ध्यान रखा र्ाय फक 
माससक आय प्लान (payout option) तक में लाभांश की घोषणा, ववतरण योग्य 
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आधिक्य की उपलब्िता पर तनभसर है। आधिक्य नहीं होने पर लाभांश की घोषणा नहीं 
की र्ा सकती। अत: तनवेशक माससक आय स्ट्कीम में भी लाभांश समलने के प्रतत 
तनस्ट्श्चतं नही ंहो सकते। इसी कारण से तनयसमत आय की आवश्यकता अपेक्षक्षत रासश के 
SWP (ससस्ट्टेमेर्टक तनकासी प्लान) द्वारा पूरी की र्ा सकती है। (SWP में यूतनट की 
बबिी पर (इस्ट्क्वटी स्ट्कीम) एसटीटी लगेगा तथा (इस्ट्क्वटी और डबे्ट स्ट्कीम) में पूंर्ीगत 
असभलाभ कर के प्राविान लागू होंगे। 

लाभांश आय पर संबंधित तनवेशक के लागू कर स्ट्लैब के अनुसार कर लगेगा । लाभांश 
पर कर तनवेशक के सलए ररटनस कम करता है। इस प्रकार, ससवाय कर-मुक्त तनवेशकों 
के मामले में, आय ववतरण सह पूंर्ी तनकासी (लाभांश) भुगतान (लाभांश ववकल्प) 
बेहतर नहीं है। र्ैसा फक पहले देखा गया है, SWP तनयसमत आय के सलए फकसी भी 
र्रूरत का ध्यान रख सकती है। हालांफक, पूंर्ीगत लाभ कर के प्रभाव की र्ााँच करनी 
होगी। 

इस प्रकार ववसभन्न ववकल्पों के बीच तनणसय करने में करािान और तरलता 
आवश्यकताएाँ एक कारक होता है। डडस्ट्रीब्यूटर को चार्हए फक वह ववकल्प के औधचत्य 
पर तनणसय लेने के पहले तनवेशक की स्ट्स्ट्थतत को समझ।े 

12.6  म्यचूअुल फ़ंि स्ककीम का चयन करते समय क्या करें और क्या न 
करें  

म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीम का चयन करत ेसमय म्यचूअुल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटर को कुछ चीरे् 
ध्यान में रखनी चार्हए। कुछ यहााँ नीच ेदी र्ा रही हैं:  

उपयुक्तता सुननन्श्चत करना  

िोखािड़ी और अनुधचत व्यापार प्रथाओं पर सेबी ववतनयमन म्यूचुअल फ़ंड यूतनटों की 
बबिी पर भी लागू होत े हैं। इन ववतनयमनों का पालन करने के सलए डडस्ट्रीब्यूटर से 
अपेक्षक्षत है फक वह तनवेशक की र्रूरत और स्ट्स्ट्थतत के आिार पर स्ट्कीम की 
उपयुक्तता सुतनस्ट्श्चत करे।  

ननवेशक के एसेट आबंटन पर ध्यान केन्धद्रत करना  

रै्सा फक पूवस के अध्याय में चचास की गई है तनवेशक के सलए एसेट आबंटन तनवेशक की 
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स्ट्स्ट्थतत और लक्ष्यों पर आिाररत होना चार्हए। अतः यह वववेकपूणस दृस्ट्ष्टकोण है फक 
तनवेशक को बेची गई स्ट्कीम के चयन के कें ि में एसेट आबंटन को रखा र्ाए।  

ववर्त परिॉमेंस का अनुकरण करना 

म्यूचअुल फ़ंड ववज्ञापनों में डडस्ट्क्लेमर का प्रयोग होता है: “ववगत परिॉमेंस भववष्य में 
र्ारी रह भी सकता है और नही ंभी”। इसका भी कारण है। ववगत र्दनों में यह अनुभव 
रहा है फक फकसी ववसशष्ट अवधि में यह आवश्यक नहीं है फक उच्च पफ़ोमसर हमेशा के 
सलए टॉप पर रहे या अन्य टॉप पफ़ोमसर के नर्दीक रहे और उसका उलटा। ऐसी स्ट्स्ट्थतत 
में ववगत र्दनों में स्ट्कीम ने बेहतर ररटनस र्दया है ऐसा सोच कर ही उसमें तनवेश करना 
बुवद्धमानीपूणस दृस्ट्ष्टकोण नहीं है।  

स्ककीम के ननवेश उदे्दश्य और ननवेश रणनीनत को समझना  

ववववि म्यूचअुल फ़ंड स्ट्कीमों का मूल्यांकन करने के सलए यह महत्वपूणस है फक स्ट्कीम 
के तनवेश उदे्दश्य और रणनीतत पर ववचार फकया र्ाए। इन दोनों से यह समझ में आ 
सकता है फक आप स्ट्कीम से क्या अपेक्षा रखते हैं।  

कर और लोि पर नजर रिना  

कर और लोड दोनों तनवेश प्रततलाभ को कम कर देते हैं। अतः डडस्ट्रीब्यूटर के सलए यह 
महत्वपूणस है फक वह पनुखसरीद/रीडेंप्शन के दौरान इन दोनों पहलुओं पर ववचार करे। 
इसका मतलब है र्ब स्ट्कीम से िनरासश तनकालने की आवश्यकता हो तो डडस्ट्रीब्यूटर 
को पूंर्ीगत असभलाभ कर और एस्ट्क्ज़ट लोड के तनर्हताथस का तनिासरण करना समझ 
लेना चार्हए।  

इसी के समान लाभांश और ग्रोथ ववकल्प के मामले में प्रततलाभों पर कर के प्रभाव का 
मूल्यांकन करने के सलए आवधिकरूप से टैक्सेशन पहलुओं की तुलना की र्ानी चार्हए।  

स्ककीम चयन  के ललए सुसंर्त पिनत ववकलसत करना  

म्यूचअुल फ़ंड डडस्ट्रीब्यूटर को स्ट्कीम चयन में सुसंगत दृस्ट्ष्टकोण को अपनाने से मदद 
समलेगी। यह महत्वपूणस है फक यह पद्धतत सलखखत रूप में रखी र्ाए ताफक इसी के 
अनुरूप कायस फकया र्ा सके। 
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अध्याय 12- नमूना प्रश्न  

1. के्रडिट जोखिम के संबंध में ननम्न में से कौनसी स्ककीम शे्रणी सबसे कम जोखिमपूणि 
समझी जाती िै? 

a. िेडडट र्ोखखम फ़ंड  
b. कॉपोरेट बॉन्ड फ़ंड  
c. डाइनैसमक बॉन्ड  
d. धगल्ट फ़ंड  

2. फकसी ननवेशक के ललए म्यूचअुल फ़ंि स्ककीम में शालमल जोखिम के स्कतर का त्वररत 
आभास करने के ललए सेबी ने ________________के रूप में एक सरलीकृत 
संरचना का सुझाव र्दया िै।  

a. ररस्ट्कोमीटर  
b. र्ोखखम कारक  
c. फ़ैक्टशीट  
d. तनवेशक का र्ोखखम प्रोफ़ाइल  

3. ननन्टक्रय फ़ंि सुरक्षक्षत िोते िैं क्योंफक इस प्रकार के फ़ंि का NAV संबन्धधत माकेट 
के धर्रने पर भी नीच ेनिीं आता। क्या  यि कथन सिी िै या र्लत?  

a. सही  
b. गलत  

4. ननम्न में से फकस स्ककीम में संकेधद्रण (concentration) का कम जोखिम िोता िै? 

a. मल्टी-कैप फ़ंड  
b. फ़ोकस्ट्ड फ़ंड  
c. थीमेर्टक फ़ंड  
d. सैक्टर फ़ंड  
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5. ________________क्लोज़-एंििे िबै्ट फ़ंि िैं।  

a. सावधि पररपक्वता प्लान (FMPs) 
b. ओवरनाइट फ़ंड  
c. डाइनैसमक डबै्ट फ़ंड  
d. आबबसरेर् फ़ंड  
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Appendix 1: Fifth Schedule of Securities and Exchange Board of India (Mutual 

Funds) Regulations, 1996 [Regulations 18(22), 25(16), 68(h)] 

 

CODE OF CONDUCT 

1. Mutual funds schemes should not be organised, operated, managed or the portfolio 

of securities selected, in the interest of sponsors, directors of asset management 

companies, members of Board of trustees or directors of trustee company, associated 

persons 239[as] in the interest of special class of unitholders other than in the interest 

of all classes of unitholders of the scheme. 

2. Trustees and asset management companies must ensure the dissemination to all 

unitholders of adequate, accurate, explicit and timely information fairly presented in a 

simple language about the investment policies, investment objectives, financial 

position and general affairs of the scheme. 

3. Trustees and asset management companies should avoid excessive concentration of 

business with broking firms, associates and also excessive holding of units in a scheme 

among a few investors. 

4. Trustees and asset management companies must avoid conflicts of interest in 

managing the affairs of the schemes and keep the interest of all unitholders 

paramount in all matters. 

5. Trustees and asset management companies shall ensure that the assets and liabilities 

of each scheme are segregated and ring-fenced from other schemes of the mutual 

fund; and bank accounts and securities accounts of each scheme are segregated and 

ring-fenced. 

6. Trustees and asset management companies shall carry out the business and invest in 

accordance with the investment objectives stated in the scheme related documents 

and take investment decision solely in the interest of unitholders. 

7. Trustees and asset management companies must not use any unethical means to sell, 

market or induce any investor to buy their schemes. 

8. Trustees and the asset management company shall maintain high standards of 

integrity and fairness in all their dealings and in the conduct of their business. 

9. Trustees and the asset management company shall render at all times high standards 

of service, exercise due diligence, ensure proper care and exercise independent 

professional judgment. 
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10. The asset management company shall not make any exaggerated statement, whether 

oral or written, either about their qualifications or capability to render investment 

management services or their achievements. 

(a) The sponsor of the mutual fund, the trustees or the asset management 

company or any of their employees shall not render, directly or indirectly any 

investment advice about any security in the publicly accessible media, whether 

real-time or non-real- time, unless a disclosure of his interest including long or 

short position in the said security has been made, while rendering such advice.  

(b) In case an employee of the sponsor, the trustees or the asset management 

company is rendering such advice, he shall also disclose the interest of his 

dependent family members and the employer including their long or short 

position in the said security, while rendering such advice. 
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Appendix 2: AMFI Code of Ethics 
1.0 INTEGRITY 

1.1 Members and their key personnel, in the conduct of their business 
shall observe high standards of integrity and fairness in all 
dealings with investors, issuers, market intermediaries, other 
members and regulatory and other government authorities. 

1.2 Mutual Fund Schemes shall be organized, operated, managed and 
their portfolios of securities selected, in the interest of all classes 
of unit holders and not in the interest of: 
 sponsors 
 directors of Members 
 members of Board of Trustees or directors of the Trustee 
company 

 brokers and other market intermediaries 
 associates of the Members 
 a special class selected from out of unitholders 

2.0 DUE DILIGENCE 

2.1 Members in the conduct of their Asset Management business shall at 
all times 
• render high standards of service. 
• exercise due diligence. 
• exercise independent professional judgment. 

2.2 Members shall have and employ effectively adequate resources and 
procedures which are needed for the conduct of Asset 
Management activities. 

3.0 DISCLOSURES 

3.1 Members shall ensure timely dissemination to all unitholders of 
adequate, accurate, and explicit information presented in a simple 
language about the investment objectives, investment policies, 
financial position and general affairs of the scheme. 

3.2 Members shall disclose to unitholders investment pattern, portfolio 
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details, ratios of expenses to net assets and total income and 
portfolio turnover wherever applicable in respect of schemes on 
annual basis. 

3.3 Members shall in respect of transactions of purchase and sale of 
securities entered into with any of their associates or any 
significant unitholder. 
• submit to the Board of Trustees details of such transactions, 

justifying its fairness to the scheme. 
• disclose to the unitholders details of the transaction in brief 

through annual and half yearly reports. 
3.4 All transactions of purchase and sale of securities by key personnel 

who are directly involved in investment operations shall be 
disclosed to the compliance officer of the member at least on half 
yearly basis and subsequently reported to the Board of Trustees if 
found having conflict of interest with the transactions of the fund. 
 

4.0 PROFESSIONAL SELLING PRACTICES 

4.1 Members shall not use any unethical means to sell, market or induce 
any investor to buy their products and schemes 

4.2 Members shall not make any exaggerated statement regarding 
performance of any product or scheme. 

4.3 Members shall endeavor to ensure that at all times 
• investors are provided with true and adequate information 

without any misleading or exaggerated claims to investors about 
their capability to render certain services or their achievements 
in regard to services rendered to other clients, 

• investors are made aware of attendant risks in members’ 
schemes before any investment decision is made by the 
investors, 

• copies of prospectus, memoranda and related literature is made 
available to investors on request, 

• adequate steps are taken for fair allotment of mutual fund units 
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and refund of application moneys without delay and within the 
prescribed time limits and, 

• complaints from investors are fairly and expeditiously dealt with. 

4.4 Members in all their communications to investors and selling agents 
shall 
• not present a mutual fund scheme as if it were a new share 

issue 
• not create unrealistic expectations 
• not guarantee returns except as stated in the SID, and in such 

case, the Members shall ensure that adequate resources will 
be made available and maintained to meet the guaranteed 
returns. 

• convey in clear terms the market risk and the investment risks 
of any scheme being offered by the Members. 

• not induce investors by offering benefits which are extraneous 
to the scheme.not misrepresent either by stating information in 
a manner calculated to mislead or by omitting to state 
information which is material to making an informed investment 
decision. 

5.0 INVESTMENT PRACTICES 

5.1 Members shall manage all the schemes in accordance with the 
fundamental investment objectives and investment policies stated in 
the SID and take investment decisions solely in the interest of the 
unit-holders. 

5.2 Members shall not knowingly buy or sell securities for any of their 
schemes from or to 
• any director, officer, or employee of the member 
• any trustee or any director, officer, or employee of the Trustee 

Company 

6.0 OPERATIONS 

6.1 Members shall avoid conflicts of interest in managing the affairs of 
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the schemes and shall keep the interest of all unit-holder’s 
paramount in all matters relating to the scheme. 

6.2 Members or any of their directors, officers or employees shall not 
indulge in front running (buying or selling of any securities ahead 
of transaction of the fund, with access to information regarding the 
transaction which is not public and which is material to making an 
investment decision, so as to derive unfair advantage). 

6.3 Members or any of their directors, officers or employees shall not 
indulge in self- dealing (using their position to engage in 
transactions with the fund by which they benefit unfairly at the 
expense of the fund and the unit-holders). 

6.4 Members shall not engage in any act, practice or course of business 
in connection with the purchase or sale, directly or indirectly, of 
any security held or to be acquired by any scheme managed by 
the Members, and in purchase, sale and redemption of units of 
schemes managed by the Members, which is fraudulent, deceptive 
or manipulative. 

6.5 Members shall not, in respect of any securities, be party to- 
• creating a false market, 
• price rigging or manipulation 
• passing of price sensitive information to brokers, Members of 

stock exchanges and other players in the capital markets or 
take action which is unethical or unfair to investors. 

6.6 Employees, officers and directors of the Members shall not work as 
agents/ brokers for selling of the schemes of the Members, except 
in their capacity as employees of the Member or the Trustee 
Company. 

6.7 Members shall not make any change in the fundamental attributes of 
a scheme, without the prior approval of unitholders except when 
such change is consequent on changes in the regulations. 

6.8 Members shall avoid excessive concentration of business with any 
broking firm, and excessive holding of units in a scheme by few 
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persons or entities. 

7.0 REPORTING PRACTICES 

7.1 Members shall follow comparable and standardized valuation policies 
in accordance with the SEBI Mutual Fund Regulations. 

7.2 Members shall follow uniform performance reporting on the basis of 
total return. 

7.3 Members shall ensure scheme-wise segregation of cash and securities 
accounts. 

8.0        UNFAIR COMPETITION 

Members shall not make any statement or become privy to any act, 
practice or competition, which is likely to be harmful to the interests of 
other Members or is likely to place other Members in a disadvantageous 
position in relation to a market player or investors, while competing for 
investible funds. 

9.0       OBSERVANCE OF STATUTES, RULES AND REGULATIONS 

Members shall abide by the letter and spirit of the provisions of the 
Statutes, Rules and Regulations which may be applicable and relevant to 
the activities carried on by the Members. 

10.0     ENFORCEMENT 

Members shall: 
• widely disseminate the AMFI Code to all persons and entities 

covered by it 
• make observance of the Code a condition of employment 
• make violation of the provisions of the code, a ground for 

revocation of contractual arrangement without redress and a 
cause for disciplinary action 

• require that each officer and employee of the Member sign a 
statement that he/she has received and read a copy of the 
Code 

• establish internal controls and compliance mechanisms, 



436 
 

including assigning supervisory responsibility 
• designate one person with primary responsibility for exercising 

compliance with power to fully investigate all possible violations 
and report to competent authority 

• file regular reports to the Trustees on a half yearly and annual 
basis regarding observance of the Code and special reports as 
circumstances require 

• maintain records of all activities and transactions for at least 
three years, which records shall be subject to review by the 
Trustees 

• dedicate adequate resources to carrying out the provisions of 
the Code 

 
11.0 DEFINITIONS 

When used in this code, unless the context otherwise requires 

(a) AMFI 

“AMFI” means the Association of Mutual Funds in India 

(b) Associate 

“Associate” means and includes an ‘associate’ as defined in regulation 
2(c) of SEBI (Mutual Fund) Regulations 1996. 

(c) Fundamental investment policies 

The “fundamental investment policies” of a scheme managed by a 
member means the investment objectives, policies, and terms of the 
scheme, that are considered fundamental attributes of the scheme and 
on the basis of which unitholders have invested in the scheme. 

(d) Member 

A “member” means the member of the Association of Mutual Funds in 
India. 

(e) SEBI 
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“SEBI” means Securities and Exchange Board of India. 

(f) Significant Unit holder 

A “Significant Unit holder” means any entity holding 5 percent or more 
of the total corpus of any scheme managed by the member and includes 
all entities directly or indirectly controlled by such a unit holder. 

(g) Trustee 

A “trustee” means a member of the Board of Trustees or a director of 
the Trustee Company. 

(h) Trustee Company 

A “Trustee Company” is a company incorporated as a Trustee Company 
and set up for the purpose of managing a mutual fund. 
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Appendix 3: AMFI’s Code of Conduct for Intermediaries of Mutual Funds 

 

Code of Conduct for Mutual Fund Distributors 
 
 

I. Purpose and Scope of the Code 
 

a. This Code of Conduct (“Code”) requires Mutual Fund Distributors to 
demonstrate the core values of being a fiduciary by establishing 
professional standards in their dealings with the investors, Asset 
Management Companies (“AMCs”), and other distributors so as to 
exemplify the values of transparency, competency, fairness, integrity 
and thereby seek to inspire and maintain trustworthiness in the 
profession of distribution of Mutual Fund schemes. 

b. This Code applies to all persons and entities who are registered with 
the Association of Mutual Funds in India (AMFI) as mutual fund 
distributors i.e. holders of AMFI Registration Number (“ARN”) 
(referred to as “MFDs” in this Code) and is binding on all the 
Directors/partners, members, sub-distributors, employees and 
representatives of the MFDs (collectively referred to as 
“Representatives” in this Code). The term “MFDs” is deemed to 
include the sales personnel of the MFDs engaged in marketing, sale 
and distribution of mutual fund products. 

II. Obligations of the MFDs 
 

1. Fiduciary Duty 
 
a. MFDs must consider investor’s interest as paramount and exercise 

due diligence, take proper care and exercise independent 
professional judgment in the best interest of the investor. 

b. MFDs should try to avoid conflict of interest as far as possible, and 
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when it cannot be avoided, they shall ensure that appropriate 
disclosures are made to the investors, and that the investors are 
treated fairly. Further, while selling Mutual Fund products of their 
group/affiliate/associates, MFDs shall make appropriate disclosures 
to the investors regarding the conflict of interest arising from 
distribution of such Mutual Fund scheme. 

c. MFDs shall ensure that financial incentive should not form the basis 
for recommending any particular scheme or transaction to any 
investor. MFDs shall promote a culture of ethics and integrity within 
the organization, so as to dissuade unfair practices, conflicts, 
aggressive sales tactics and other inappropriate conduct directed to 
achieve sales targets in disregard of its fiduciary duty of care, 
diligence and loyalty. 

d. MFDs shall not rebate or pass-back commission to investors and 
shall refrain from attracting investors through inducement of rebate 
or gifts / gift-vouchers etc. 

e. MFDs shall not collude or undertake malpractices such as: 
i. encouraging over transacting and churning of investments to earn 

higher commissions. 
ii. splitting applications to earn higher transaction charges / 

commissions. 
iii. participating in payment defaults (such as dishonoring of cheques) 

or diversion of funds. 
iv. making false claims for or participating in wrongful dividend / 

redemption payouts. 
v. carrying out unethical practices such as churning, selling unsuitable 

products to clients, selling of units of schemes of any mutual fund, 
directly or indirectly, by making false or misleading statements, 
concealing or omitting material facts of the scheme, concealing the 
associated risk factors of the schemes, etc. 

2. Compliance related obligations 
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a. MFDs shall adhere to Securities and Exchange Board of India 

(Mutual Funds) Regulations, 1996 (“Mutual Fund Regulations”) and 
guidelines/circulars issued by Securities and Exchange Board of 
India (“SEBI”) and AMFI, from time to time, pertaining to distributors, 
selling, distribution and advertising practices (including the 
preparation of sales promotional literature and content) and code of 
conduct. Performance disclosures should also comply with the 
requirements specified by SEBI. MFDs must also adhere to 
restrictions prescribed under other SEBI Regulations as may be 
applicable to their marketing, selling and distribution activities, for 
example, obligation on segregation of distribution and advisory 
services mandated under SEBI (Investment Advisers) Regulations, 
2013. 

b. MFDs shall comply with the Know Your Distributor (“KYD”) norms 
prescribed by AMFI. MFDs shall be diligent in attesting / certifying 
investor documents and performing In- Person Verification (“IPV”) of 
investors for the KYC process in accordance with the guidelines 
prescribed by AMFI / KYC Registration Agency (“KRA”) from time to 
time. 

c. MFDs should endeavor to be fully conversant with the key provisions 
of the Scheme Information Document (“SID”), Statement of 
Additional Information (“SAI”) and Key Information Memorandum 
(“KIM”) as well as the operational requirements of various schemes 
and should explain to the investors the key features (including 
fundamental attributes) of the schemes and any risk associated 
therein. 

d. In order to assess suitability of the Mutual Fund scheme being 
marketed, the MFDs should seek information from their clients about 
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their financial status, investment experience and investment 
objectives. 

e. MFDs shall ensure that their Representatives have the necessary 
education and experience to perform their respective services. 

f. MFDs and their Representatives shall maintain confidentiality of all 
information relating to the AMCs and investors, and shall not: 

i. share or publish such information in any private or public forum 
without prior written consent of the concerned AMC/investor 

ii. share or make any disclosure to any third party except pursuant 
to any filings or disclosures as may be required under applicable 
law or order of any court or regulatory body. 

iii. share data with Group Companies for cross marketing. 
 
MFDs and their Representatives shall comply with the Data Sharing 
Principles prescribed by AMFI and the applicable laws on Personal 
Data Protection. 

g. MFDs shall adhere to contractual agreements with AMC relating to 
data privacy to ensure that the data is always protected, used only 
for the purpose for which it was obtained and purged as soon as 
the data is no longer required to be stored for rendering services 
for which it was collected or stored securely. 

h. MFDs shall ensure that they and their sub-distributors are compliant 
with SEBI regulations, AMFI guidelines and code of conduct at all 
times and also that all their sub-distributors have a valid ARN. In 
other words, principal MFD should not engage or continue to 
engage a sub- distributor whose ARN is rendered invalid. 

 

3. Infrastructure, record keeping and other related obligations 
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a. Physical Infrastructure: MFDs should maintain necessary infrastructure 
to support the AMCs in maintaining high service standards to 
investors and ensure that critical operations such as forwarding 
/submission of forms and cheques etc. to AMCs/RTAs are 
appropriately supported. 

b. Digital Infrastructure: In view of increased initiatives towards 
digitization of mode of performance of services, including new client 
on-boarding, transaction processing and ongoing servicing for 
investors, MFDs should adopt adequate information technology 
related infrastructure, including in relation to cyber security 
measures to maintain confidentiality of electronic data during 
collection, transmission and storage as well as to mitigate risks 
related to execution of Mutual Fund transactions through digital 
platforms. 

c. Internal control, financial and operational resources: The MFDs 
should have internal control procedures and financial and 
operational systems and processes which can be reasonably 
expected to detect and prevent mis-selling as well as mitigate 
financial loss arising from fraud and other dishonest acts, 
professional misconduct or omissions, theft, or force majeure 
events. MFDs are encouraged to take up appropriate insurance 
coverage for their activities. 

d. Record keeping: MFDs should maintain adequate records in relation 
to clients, whether in physical or digital form, as applicable, in 
compliance with the applicable laws and SEBI regulations, including 
KYC records as well as correspondence with the investors on 
particular scheme or transaction suitability and consent/dissent of 
the investors. 

4. Client related obligations 
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a. MFDs shall provide full and updated information on schemes, as 

provided to them by the AMCs, to the investors including SAI, SID, 
addenda, performance reports, fact sheets, portfolio disclosures and 
brochures. MFDs shall not deliberately withhold or omit any material 
fact or information supplied to them by the AMCs from any investor 
that the investor should know or may want to know, including 
information about particular scheme or transaction not being 
appropriate for the investor. 

b. MFDs shall highlight risk factors of each scheme to their investors, 
desist from making any misrepresentation or exaggerated statements 
or conceal associated risk factors of a scheme and shall advise and 
urge their investors to go through SAI/SID/KIM before deciding to 
make investments. 

c. MFDs shall disclose to the investors all material information including 
all commissions (in the form of trail commission or any other mode) 
received or receivable by them for the different competing schemes 
of various Mutual Funds from amongst which the scheme is being 
recommended to the investor. 

d. MFDs shall disclose to their clients the list of mutual funds they are 
affiliated with and inform to the clients that the information provided 
is limited to the mutual fund products that are being 
distributed/promoted by the MFDs and also inform the clients that 
the clients may also consider other alternate products, which are not 
being offered by the MFDs before making investment decision. 

e. If the MFD is an associate/group company/ sponsor of AMC of a 
mutual fund, the MFD shall, while providing suggestions to investor, 
disclose all material information about its association with the 
concerned AMC and the total amount of commission 
received/receivable. 

f. In terms of SEBI letter no. SEBI/IMD1/DoF-1/SK/2021/25517/1 dated 
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September 06, 2021, MFDs cannot deal in Direct Plans. MFDs shall 
ensure that on any digital platform provided by MFD for offering 
investment facility to investor, it is categorically disclosed that the 
scheme the investor is subscribing to is of Regular Plan which 
involves payment of commission to MFD. The link for the rate of 
commission received or receivable by the MFD for the different 
competing schemes of various Mutual Funds shall be prominently 
displayed on the platform indicating the same as a hyperlink. 
Further, a link to the scheme offer documents (SID/SAI/KIM) shall also 
be prominently displayed on the concerned page. 

g. MFDs shall (i) not provide any indicative portfolio or indicative yield 
or indicative return for any particular scheme or transaction and (ii) 
abstain from indicating or assuring returns for any particular scheme 
or transaction. 

h. MFDs engaged in providing other financial services in addition to 
distribution of mutual fund products, where other financial products 
with assured return are being offered to clients, MFDs and their 
employees shall ensure that they do not mis-sell mutual fund 
products on the basis of indicative or assured return or regular 
income to the customers seeking to make investments. It shall be 
explained to the clients that MF investments are not guaranteed or 
assured return products and that the principal amount may be 
exposed to risk of loss. 

i. To prevent submission of fraudulent, incomplete, tampered or 
incorrect forms or applications, MFDs shall set up adequate training 
and processes to ensure that: 

(i) information in the application forms (including address and contact 
details) is filled diligently with the investor’s own, accurate and 
complete information. Whether requested by the investor or not, the 
contact details / information of the MFDs’ Representatives or any 
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other third party is not filled in the application forms, so as to 
pass-off as the information relating to the investor; 

(ii) any additions, revisions to the investor’s contact details /information 
is done only upon receipt of such information from the investor or 
the investor’s authorized person, 

(iii) application forms submitted by the investor are not tampered with, 
whether by inserting, deleting or modifying any information / field in 
the application forms, 

(iv) EUIN of the concerned employee of the MFD is written on the 
application forms for identification. 

j. MFDs shall endeavor to resolve investor grievances/ complaints 
arising out of marketing, sale and distribution activities and shall 
provide complete assistance to the AMCs for redressal of 
grievances/ complaints. 

k. MFDs shall use marketing material as is provided to them by the 
AMCs and shall not design their own marketing materials in respect 
of any scheme or display the name, logo, mark of any AMC without 
the prior written approval of the AMC. 

l. MFDs shall draw attention of their clients to the disclosures made in 
the SID/SAI/ /KIM relating to general risks of investing through 
mutual fund schemes as well as scheme specific risks such as (i) 
returns being subject to market risk including loss of capital on 
account of market volatility, force majeure events, changes in 
political and economic environment, default by issuers of securities 
to mutual funds, bankruptcy or insolvency of issuers and potential 
segregation   of   portfolio   by   AMC   in   such circumstances; (ii) 
suspension of redemption facility in case the scheme faces liquidity crisis; 
(iii) risks associated with subscription to new fund offering of the scheme 
such as price volatility risk, liquidity risk and delisting risk; (iv) winding up of 
schemes on account of illiquid instruments, higher volume of redemption 
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requests from the investors or on account of unforeseen market events. 

m. MFDs shall ensure that comparisons, if any, are made with similar 
and comparable schemes/ products along with complete facts. 

5. Other obligations 
 

a. Individual MFDs shall obtain NISM certification and register 
themselves with AMFI and obtain ARN and Employee Unique 
Identification Number (EUIN) from AMFI. The NISM certification and 
AMFI registration shall be renewed on a timely basis. Non-individual 
MFDs shall register themselves with AMFI and obtain the ARN, and 
shall ensure that their sales personnel or Representatives engaged 
in marketing, sale and distribution of mutual fund products hold a 
valid NISM certificate and AMFI registration / EUIN. Employees of 
the MFD in other functional areas should also be encouraged to 
obtain appropriate NISM certification. MFDs shall quote a valid ARN 
and EUIN in the client’s application / transaction feed, in order to 
place transactions in Regular Plan and receive commissions 

b. MFDs shall ensure that their Representatives undergo training on 
proper conduct for their sales, marketing and distribution activities 
and focusing on (i) awareness and understanding of their fiduciary 
obligations towards investors, (ii) adequate procedures to be 
followed in performance of their functions so as to prevent and 
detect any frauds and errors, and (iii) responsible usage of social 
media platform with respect to content standards, authenticity and 
approval for the information , frequency of usage and other ethical 
practices. 

c. MFDs shall co-operate with and provide assistance, to AMCs, AMFI, 
SEBI, competent authorities, due diligence agencies appointed by 
AMFI/AMCs (as applicable) in relation to their services to the AMCs 
including by providing copies of relevant documents of the investors 
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in their possession as may be required by AMCs from time to time 
or as may be called for by SEBI/AMFI / competent authority 
pursuant to any investigation or other proceeding. 

d. MFDs shall promptly intimate the AMC and AMFI any change in the 
MFD's status, constitution, address, contact details or any other 
information provided at the time of obtaining ARN. 

e. MFDs shall refund to the AMCs, (either by set off against future 
commissions or by payment) all incentives of any nature, including 
commissions received, that are subject to clawback as per SEBI 
regulations or the terms and conditions issued by the respective 
AMC. 

f. MFDs shall immediately notify the AMC and AMFI, in writing, if any 
of its Representatives has committed any act amounting to moral 
turpitude, financial irregularities or has been arrested by the police or 
whose employment/service has been terminated on account of any of 
the aforesaid bad acts. 

g. Pursuant to Regulation 3 (3) of the SEBI (Investment Advisers) 
Regulations, 2013, MFDs shall not use terms such as Adviser / 
Advisor / Financial Adviser/ Investment Adviser/ Wealth 
Adviser/Wealth Manager/Wealth Managers, Consultant/s, etc. or any 
other similar name in their name, unless registered with SEBI as an 
Investment Adviser. The name of an MFD should reflect the 
registration held by the entity and should not in any way create an 
impression of performing a role for which the entity is not registered. 
The registered name of the MFD shall not contain any misleading 
phrase about the role of the entity. Thus, every MFD, while dealing 
in distribution of mutual fund schemes/products, should clearly 
specify to the client that he /she is acting as a MFD. 

h. MFDs shall mention/display a tagline, “AMFI-registered Mutual Fund 
Distributor” along with / below their name, in a clear and legible font of at 
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least font size 12, in all forms of printed communication. MFD shall 
display their name and tagline in a clear and legible font in all forms of 
communication i.e., website, mobile app, printed or electronic materials, 
business card, sign board etc. 

III. Obligations towards integrity of the Mutual Fund industry 
 

a. MFDs shall not indulge in fraudulent or unfair trade practices of any 
kind while marketing, selling or distributing any Mutual Fund 
scheme. MFDs and their Representatives must observe high 
standards of integrity and consistently conduct their dealings in a 
manner to uphold the professional image of the Mutual Fund 
industry. 

b. MFDs, shall refrain from making false or defamatory statements about 
any AMC, AMFI, Mutual Fund schemes or other MFDs in any 
private or public forum (including chat groups, social media, print or 
electronic press, conferences etc.). MFDs shall maintain professional 
decorum, provide fair and balanced perspective and not participate 
in transmitting untrue statements or rumors so as to malign any 
AMC or Mutual Fund scheme or bring disrepute to any AMC, AMFI 
or the Mutual Fund industry. Any written or oral communication 
should be based on facts and be presented in an unbiased manner 
so as not to mislead the public. 

 
*********** 
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FRONT COVER PAGE 

This product is suitable for investors 

who are seeking*: 

•......................................................... 

• ........................................................... 
* Investors should consult their financial 
advisers if in doubt about whether the 
product is suitable for them. 

Appendix 4: Format of Scheme Information Document (SID)120 

 

SCHEME INFORMATION DOCUMENT NAME OF THE SCHEME 

(Type of Scheme - Open /Closed / Interval/Equity/ Balanced/ Income/ Debt/ 
Liquid/ETF etc.) 

Offer of Units of Rs. -- each for cash (subject to applicable load) during the 

New Fund Offer and Continuous offer for Units at NAV based prices 

 
 

New Fund Offer Opens on:_________ 
New Fund Offer Closes on:_________ 
Scheme re-opens on:______________ 

 
Name of Mutual Fund         : 
Name of Asset Management Company : 
Name of Trustee Company         : 
Addresses, Website of the entities         : 

 
The particulars of the Scheme have been prepared in accordance with the 
Securities and Exchange Board of India (Mutual Funds) Regulations 1996, 
(herein after referred to as SEBI (MF) Regulations) as amended till date, 

                                                           
120The wordings in italics are explanatory commentary/instructions. 
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SAI is incorporated by reference (is legally a part of the Scheme Information 

Document). For a free copy of the current SAI, please contact your nearest Investor 

Service Centre or log on to our website. 

The Scheme Information Document should be read in conjunction with the SAI and 

not in isolation. 

Note: The wording in italics is explanatory commentary/instructions. 

Instructions: 

i. A Mutual Fund is free to add any other disclosure, which in the opinion of the Trustees of the Mutual 
Fund (Trustees) or the Asset Management Company (AMC) is material for the investor, provided that 
such information is not presented in an incomplete, inaccurate or misleading manner. Care should be 
taken to ensure that inclusion of such information does not, by virtue of its nature, or manner of 
presentation, obscure or impede understanding of any information that is required to be included under 
the Scheme Information Document. 
ii. Since investors who rely on the Scheme Information Document may not be sophisticated in legal or 
financial matters, care should therefore be taken to present the information in the Scheme Information 
Document in simple language and in a clear, concise and easily understandable manner. 
iii. The scheme shall not have a name or title which may be deceptive or misleading. Scheme’s name 
should be consistent with its statement of investment policy. 
iv. The type of the scheme would mean whether the scheme is a growth scheme, income scheme, 

balanced scheme etc. and whether the scheme is open-ended, close-ended, an interval fund etc. 

and filed with SEBI, along with a Due Diligence Certificate from the AMC. 
The units being offered for public subscription have not been approved or 
recommended by SEBI nor has SEBI certified the accuracy or adequacy of 
the Scheme Information Document. 

The Scheme Information Document sets forth concisely the information about 
the scheme that a prospective investor ought to know before investing. Before 
investing, investors should also ascertain about any further changes to this 
Scheme Information Document after the date of this Document from the Mutual 
Fund/Investor Service Centres/Website/Distributors or Brokers. 

The investors are advised to refer to the Statement of Additional Information 
(SAI) for details of Mutual Fund, Tax and Legal issues and general 

information on www.____________. (Website address). 

 
This Scheme Information Document is dated . 
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(Highlights/summary of the scheme, irrespective of whether they appear on the Cover Page or not, shall 

make a specific disclosure in case of assured return schemes regarding the guarantee given either by the 

AMC or by the Sponsor to distribute income at the assured rate, and to redeem the capital invested, to 

the unit holder. This statement shall be in bold, legible fonts.) 

 

TABLE OF CONTENTS 
 
HIGHLIGHTS/SUMMARY OF THE SCHEME - This section shall include the following: 
 
 Name of the Scheme 
 Category of the scheme 
 Type of Scheme 

• Investment objective 
• Liquidity 
• Benchmark 
• Transparency/NAV Disclosure 
• Loads 
• Minimum Application Amount 
 Minimum Additional Purchase Amount 
 Minimum Redemption Amount 
 Scheme Plans & Options 
 Dividend Policy 
 Dematerialisation 
 Transaction Charges 

 
I. INTRODUCTION 
 
A. RISK FACTORS  

Standard Risk Factors 

• Investment in Mutual Fund Units involves investment risks such as 
trading volumes, settlement risk, liquidity risk, default risk including the 
possible loss of principal. 

• As the price / value / interest rates of the securities in which the scheme 
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invests fluctuates, the value of your investment in the scheme may go up 
or down (Mutual Funds may also provide factors affecting capital market 
in general and not limited to the aforesaid) 

• Past performance of the Sponsor/AMC/Mutual Fund does not guarantee 
future performance of the scheme. 

• The name of the scheme does not in any manner indicate either the 
quality of the scheme or its future prospects and returns. 

• The sponsor is not responsible or liable for any loss resulting from the 
operation of the scheme beyond the initial contribution of made by it 
towards setting up the Fund. 

• The present scheme is the first scheme being launched under its 
management. (Applicable, if the AMC has no previous experience in 
managing a Mutual Fund) 

• The present scheme is not a guaranteed or assured return scheme 
(applicable to all schemes except assured return schemes) 

 
Scheme Specific Risk Factors 

• Schemes investing in Equities - Describe briefly risks associated with 
investment in equity 

• Schemes investing in Bonds – Describe briefly risks associated with 
fixed income products like Credit Risk, Prepayment Risk, Liquidity Risk 
etc. 

• Risks associated with Investing in Foreign Securities - (if the scheme 
invests in these instruments) 

• Risks associated with Investing in Derivatives - (if the scheme invests 
in these instruments) 

• Risks associated with Investing in Securitised Debt - (if the scheme 
invests in these instruments) 

• Risks associated with Short Selling and Securities Lending - (if the 
scheme intends to participate in short selling and securities lending). 

• Risks associated with investing in money market instruments - (if the 
scheme invests in these instruments). 

• Risk Associated with investing Securitized Debt: (if the scheme invests 
in these instruments). 

• Risk Associated with Fixed Income Securities: (if the scheme invests in 
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(Applicability for an open-ended scheme) 

Applicability for a close-ended scheme/interval scheme 

these instruments). 
• Risk associated with Imperfect Hedging using Interest Rate Futures: (if 

the scheme invests in these instruments). 
• Risks Factors associated with transaction in Units through stock 

exchange(s): (if the scheme invests in these instruments). 
 

B. REQUIREMENT OF MINIMUM INVESTORS IN THE SCHEME 

 

The Scheme/Plan shall have a minimum of 20 investors and no single investor 
shall account for more than 25 percent of the corpus of the Scheme/Plan(s). 
However, if such limit is breached during the NFO of the Scheme, the Fund 
will endeavour to ensure that within a period of three months or the end of the 
succeeding calendar quarter from the close of the NFO of the Scheme, 
whichever is earlier, the Scheme complies with these two conditions. In case 
the Scheme / Plan(s) does not have a minimum of 20 investors in the 
stipulated period, the provisions of Regulation 39(2)(c) of the SEBI (MF) 
Regulations would become applicable automatically without any reference from 
SEBI and accordingly the Scheme / Plan(s) shall be wound up and the units 
would be redeemed at applicable NAV. The two conditions mentioned above 
shall also be complied within each subsequent calendar quarter thereafter, on 
an average basis, as specified by SEBI. If there is a breach of the 25 percent 
limit by any investor over the quarter, a rebalancing period of one month would 
be allowed and thereafter the investor who is in breach of the rule shall be 
given 15 days’ notice to redeem his exposure over the 25 percent limit. Failure 
on the part of the said investor to redeem his exposure over the 25 percent 
limit within the aforesaid 15 days would lead to automatic redemption by the 
Mutual Fund on the applicable Net Asset Value on the 15th day of the notice 
period. The Fund shall adhere to the requirements prescribed by SEBI from 
time to time in this regard. 
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For interval scheme the aforesaid provision will be applicable at the end of NFO and specified 

transaction period. 

Instructions: 

i. Language and terminology used in the Scheme Information Document shall be as provided in the 

Regulations. Any new term if used shall be clearly defined. 

ii. All terms shall be used uniformly throughout the text of the Scheme Information Document e.g., the terms 

'sale price' and 'repurchase price' shall be used uniformly to indicate 'offer price' and 'bid price' of units. 

iii. The term 'scheme' shall be used uniformly to indicate the different schemes of a Mutual Fund. 

The Scheme(s) and individual Plan(s) under the Scheme(s) shall have a 
minimum of 20 investors and no single investor shall account for more than 25 
percent of the corpus of the Scheme(s)/Plan(s). These conditions will be 
complied with immediately after the close of the NFO itself i.e., at the time of 
allotment. In case of non-fulfilment with the condition of minimum 20 investors, 
the Scheme(s)/Plan(s) shall be wound up in accordance with Regulation 39 (2) 
(c) of SEBI (MF) Regulations automatically without any reference from SEBI. In 
case of non-fulfilment with the condition of 25 percent holding by a single 
investor on the date of allotment, the application to the extent of exposure in 
excess of the stipulated 25 percent limit would be liable to be rejected and the 
allotment would be effective only to the extent of 25 percent of the corpus 
collected. Consequently, such exposure over 25 percent limits will lead to 
refund within 6 weeks of the date of closure of the New Fund Offer. 

 
C. SPECIAL CONSIDERATIONS, if any 

D. DEFINITIONS - All terms used in the Scheme Information Document shall be 
defined in this Section. 

 

E. DUE DILIGENCE BY THE ASSET MANAGEMENT COMPANY 

The Asset Management Company shall confirm that a Due Diligence Certificate 
duly signed by the Compliance Officer/Chief Executive Officer / Managing 
Director / Whole time Director/Executive Director of the Asset Management 
Company has been submitted to SEBI, which reads as follows: 

It is confirmed that: 
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(open/close/interval, Equity/Debt/Income/Liquid/Balanced/ETF etc.) 

The scheme's investment objective and policies (including the types of securities in which it will invest) 

shall be clearly and concisely stated in the Scheme Information Document so that they may be readily 

understood by the unit holder/investor. 

This includes asset allocation table giving the broad classification of assets and indicative exposure 

level in percentage terms specifying the risk profile. If the scheme's name implies that it will invest 

primarily in a particular type of security, or in a certain industry or industries, the scheme shall have 

an investment policy that requires that, under normal circumstances, at least 65 percent of the value 

of its total assets be invested in the indicated type of security or industry. The asset allocation should 

be consistent with the investment objective of the scheme. 

ii. the draft Scheme Information Document forwarded to SEBI is in accordance 
with the SEBI (Mutual Funds) Regulations, 1996 and the guidelines and 
directives issued by SEBI from time to time. 

iii. all legal requirements connected with the launching of the scheme as also 
the guidelines, instructions, etc., issued by the Government and any other 
competent authority in this behalf, have been duly complied with. 

iv. the disclosures made in the Scheme Information Document are true, fair and 
adequate to enable the investors to make a well-informed decision regarding 
investment in the proposed scheme. 

v. the intermediaries named in the Scheme Information Document and Statement 
of Additional Information are registered with SEBI and their registration is 
valid, as on date. 

 
 

II. INFORMATION ABOUT THE SCHEME 
A. TYPE OF THE SCHEME 

B. WHAT IS THE INVESTMENT OBJECTIVE OF THE SCHEME? 

 
C.HOW WILL THE SCHEME ALLOCATE ITS ASSETS? 

 

Instruments Indicative allocations 
(Percent of total assets) 

Risk Profile 

 Maximum Minimum High/Medium/Low 
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Percentage of investment in foreign securities, derivatives, stock lending, securitized debt etc. to be indicated. 

This includes a brief narration on the types of instruments in which the scheme will invest and the concerned 

regulations and limits applicable shall also be mentioned. 

Investment in overseas securities shall be made in accordance with the requirements stipulated by SEBI and RBI 

from time to time. 

Brief narration on the various derivative products specifying (i) the instruments to be used (ii) the applicable 

limits. 

Information about investment approach and risk control should be included in simple terms. In case the scheme 

proposes to invest in derivatives, disclosures on the various strategies to be adopted by the fund manager shall 

be made. 

In case of assured return schemes, the Scheme Information Document shall disclose: 

• how many schemes have assured returns, their number and corpus size; 

• the justification as to how the net worth and liquidity position of the guarantor would be adequate to 

meet the shortfall in these schemes; 

• details of the schemes which did not pay assured returns in the past and how the shortfall was met. 

 
Further, Portfolio turnover policy, particularly for equity-oriented schemes shall also be disclosed. In discussing 

the investment strategies, the scheme shall briefly discuss in the Scheme Information Document the probable 

effect of such strategies on the rate of the total portfolio turnover of the scheme, if such effects are significant 

and also other consequences which will result from the higher portfolio turnover rate e.g., higher brokerage and 

transaction cost. 

  

D.WHERE WILL THE SCHEME INVEST? 

 
E. WHAT ARE THE INVESTMENT STRATEGIES? 

F: FUNDAMENTAL ATTRIBUTESFollowing is the Fundamental 
Attributes of the scheme, in terms of Regulation 18 (15A) of the SEBI 
(MF) Regulations: 
 
(i) Type of a scheme 
o Open ended/Close ended/Interval scheme 
o Sectoral Fund/Equity Fund/Balance Fund/Income Fund/Index Fund/Any other 

type of Fund 
 
(ii) Investment Objective 
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Instruction: It shall be ensured that the advertisement is published and written communication is 

dispatched appropriately in advance of the commencement of 30 days period. 

 

The name and the justification (specific to the scheme objective) for the use of benchmark index with 

which the performance of the scheme can be compared with. 

Name, age, qualification and experience of the fund manager to the scheme to be disclosed. The 

experience of the fund manager should include last 10 years of experience and also the name of 

other schemes under his /her management. 

o Main Objective - Growth/Income/Both. 
o Investment pattern – 
The tentative portfolio break-up of Equity, Debt, Money Market Instruments, 
other permitted securities and such other securities as may be permitted by 
the Board from time to time with minimum and maximum asset allocation, 
while retaining the option to alter the asset allocation for a short-term period on 
defensive considerations. 

(iii) Terms of Issue 
o Liquidity provisions such as listing, repurchase, redemption. 
o Aggregate fees and expenses charged to the scheme. 
o Any safety net or guarantee provided. 

In accordance with Regulation 18(15A) of the SEBI (MF) Regulations, the 
Trustees shall ensure that no change in the fundamental attributes of the 
Scheme(s) and the Plan(s) / Option(s) thereunder or the trust or fee and 
expenses payable or any other change which would modify the Scheme(s) and 
the Plan(s) / Option(s) thereunder and affect the interests of Unitholders is 
carried out unless: 
• A written communication about the proposed change is sent to each Unit-
holder and an advertisement is given in one English daily newspaper having 
nationwide circulation as well as in a newspaper published in the language of 
the region where the Head Office of the mutual fund is situated; and 
• The Unitholders are given an option for a period of 30 days to exit at the 
prevailing Net Asset Value without any exit load. 

 
G. HOW WILL THE SCHEME BENCHMARK ITS PERFORMANCE? 

 
H. WHO MANAGES THE SCHEME? 
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All the investment restrictions as contained in the Seventh Schedule to SEBI (Mutual Funds) Regulations, 

1996 and applicable to the scheme should be incorporated. Further in case the fund follows any internal 

norms vis-à-vis limiting exposure to a particular scrip or sector, etc. apart from the aforementioned 

investment restrictions the same needs to be disclosed. 

In case of equity schemes disclose only equity related investment restriction though the scheme would be 

investing a portion of the assets in bonds for liquidity or for other purposes. In case of fixed income/debt 

schemes disclose only the investment restriction applicable to bonds. In case of balanced schemes all 

investment restrictions are to be disclosed. 

 

I. WHAT ARE THE INVESTMENT RESTRICTIONS? 
 

 
J. HOW HAS THE SCHEME PERFORMED? 
Scheme performance track record: 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

In case of a new scheme, this is not 

applicable hence give the statement- 

“This scheme is a new scheme and 

does not have any performance 

track record”. 

Or 
 

In case of a scheme in existence, the 
return figures shall be given for that 
scheme only, as per the scheme 
which is in existence for more than 1 
year, the returns given will be 
Compounded Annualised Returns 
and for scheme which is in existence 
for less than 1 year, the returns 
would be absolute returns since 
inception. Absolute returns for each 
financial year for the last 5 years 
shall be represented by means of a 
bar diagram as per the adjacent 
format. 

Compounded 

Annualised Return 

Scheme 

Return % 

Benchmark 

Return % 

Return for the last 1 

year 

  

Return for the last 3 

years 

  

Return for the last 5 

year 

  

Return since 

inception 
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K.  ADDITIONAL DISCLOSURES 
(i) SCHEME PORTFOLIO HOLDINGS 
(ii) INVESTMENT DETAILS 
 

III. UNITS AND OFFER 
This section provides details you need to know for investing in the scheme. 

A. NEW FUND OFFER (NFO) 
 

New Fund Offer Period 
This is the period during which a new scheme 
sells its units to the investors. 

NFO opens on: 
NFO closes on: 
Date of inception/allotment 

New Fund Offer Price: 
This is the price per unit that the investors have 
to pay to invest during the NFO. 

 

Minimum Amount for Application/Switch in the 
NFO 

 

Minimum Target amount 
 

This is the minimum amount required to operate 
the scheme and if this is not collected during the 
NFO period, then all the investors would be 
refunded the amount invested without any 
return. However, if AMC fails to refund the 
amount within 6 weeks, interest as specified by 
SEBI (currently 15 percent p.a.) will be paid to the 
investors from the expiry of six weeks from the 
date of closure of the subscription period. 

Rs.    

Maximum Amount to be   raised (if   any) This is 
the maximum amount which can be collected 
during the NFO period, as decided by the AMC. 

Rs.    

Plans / Options offered 
Plans: Direct, Regular 
Options: Dividend, Growth, Bonus etc. 

Dividend Policy  

 
Allotment 

Mention, the procedure for allotment and 
dispatch of account statements/unit 
certificates. Indicate the time period. 

 
 
 

Refund 

If application is rejected, full amount will be 
refunded within 6 weeks of closure of NFO. If 
refunded later than 6 weeks, interest @ 15 
percent p.a. for delay period will be paid and 
charged to the AMC. 
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Who can invest? 
 

This is an indicative list and you are requested to 
consult your financial advisor to ascertain 
whether the scheme is suitable to your risk 
profile. 

Mention category of applicants, who are 
eligible   to    invest in the scheme. 
The AMC may also want to mention if there 
are any specific categories who are 
prohibited from investing in the scheme. 

 

 
Who cannot Invest 

 

 
 
 

Where can you submit the filled-up applications? 

Provide name, address and contact no. Of 
Registrar and Transfer Agent (R&T), email id 
of R&T, website address of R&T, official 
points of acceptance, collecting banker 
details etc. on back cover page. 

 

How to Apply 
Please refer to the SAI and Application form 
for the instructions. 

 
 

Listing 

Mention, if applicable, the name of the Stock 
Exchange and the time frame by which the 
listing will be done. 

 
 
 
Special Products / facilities available during the 
NFO 

Briefly describe the facilities/products 
available. 
Facilities like: 
Systematic Investment Plan Systematic 
Transfer Plan 
Systematic Withdrawal Plan 

The policy regarding reissue of repurchased 
units, including the maximum extent, the 
manner of reissue, the 
entity (the scheme or the AMC) involved in the 
same. 

 

 
Restrictions, if any, on the right to freely retain 
or dispose of units being offered. 

 

Cash Investments in mutual Funds 
 

 

Creation of Segregated Portfolio 
In case of a credit event at issuer level and 
to deal with liquidity risk, the AMC may 
create a segregated portfolio of debt and 

 money market instruments under the 
Scheme in compliance with the SEBI Circular 
No. 
SEBI/HO/IMD/DF2/CIR/P/2018/160 dated 
December 28, 2018, 
And SEBI Circular No. 
SEBI/HO/IMD/DF2/CIR/P/2019/12 dated 
November 07, 2019 as amended from time 
to time. 
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B. ONGOING OFFER DETAILS 
 

Ongoing Offer Period 
 

This is the date from which the scheme 
will reopen for 
subscriptions/redemptions after the 
closure of the NFO period. 

 
 

W.e.f (date) or within days of the date of 

Closure of the NFO. 

Ongoing price for 

subscription/purchase)/ switch-in (from 

other schemes/plans of the mutual fund) 

by investors. 

 
This is the price you need to pay for 

purchase/switch-in. 

 
Example: If the applicable NAV is Rs. 10, 

entry load is 2 percent then sales price will 

be: 

Rs. 10* (1+0.02) = Rs. 10.20 

 
 
 
 
 

At the applicable NAV subject to prevailing entry load 

Ongoing price for redemption (sale) 
/switch 

At the applicable NAV, subject to prevailing exit 

outs (to other schemes/plans of the 
Mutual 
Fund) by investors. 

load. 

This is the price you will
 receive for 

 

redemptions/switch outs.  

Example: If the applicable NAV is Rs. 10, 
exit load 

 

is 2 percent then redemption price will 
be: 

 

Rs. 10* (1-0.02) = Rs. 9.80  

Cut off timing for subscriptions/ 

redemptions/ switches 

 
This is the time before which your 

application (complete in all respects) 

should reach the 

official points of acceptance. 

 

Where can the applications for purchase/redemption switches be submitted? Provide   the   details    of   official points of 

acceptance, collecting banker details etc. on 

back cover page. 

Minimum amount for 

purchase/redemption/switches 
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Minimum balance to be maintained 

and consequences of non-maintenance. 

 

Special Products available Systematic Investment Plan 

Systematic Transfer Plan Systematic Withdrawal Plan 

Accounts Statements For normal transactions (other than SIP/STP) during 
ongoing sales and repurchase: 
 
The AMC shall issue to the investor whose application 
(other than SIP/STP) has been accepted, an account 
statement specifying the number of units allotted 
(state the service standard for the same) 
For those unitholders who have provided an e-mail 
address, the AMC will send the account statement by e- 
mail. 
The unitholder may request for a physical account 
statement by writing/calling the AMC/ISC/R&T. (state 
procedure). 
For SIP / STP transactions: 
Account Statement for SIP and STP will be dispatched 
once every quarter ending March, June, September 
and December within 10 working days of the end of the 
respective quarter. 
A soft copy of the Account Statement shall be mailed to 
the investors under SIP/STP to their e-mail address on a 
monthly basis, if so mandated. 
However, the first Account Statement under SIP/STP 
shall be issued within 10 working days of the initial 
investment/transfer. 
In case of specific request received from investors, 
Mutual Funds shall provide the account statement 
(SIP/STP) to the investors within 5 working days from 
the receipt of such request without any charges. 
Investors within 5 working days from the receipt of 
such request without any charges. 

Annual Account Statement: 
The Mutual Funds shall provide the Account Statement 
to the Unitholders who have not transacted during the 
last six months prior to the date of generation of 
account statements. The Account Statement shall 
reflect the latest closing balance and value of the Units 
prior to the date of generation of the account 
statement. 
The account statements in such cases may be 
generated and issued along with the Portfolio Statement 
or Annual Report of the Scheme. 
Alternately, soft copy of the account statements shall be 
mailed to the investors’ e-mail address, instead of 
physical statement, if so mandated. 
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Dividend The dividend warrants shall be dispatched to the 
unitholders within 15 days of the date of 
declaration of the dividend. 

Redemption The redemption or repurchase proceeds shall be 
dispatched to the unitholders within 10 
working days from the date of redemption or 
repurchase. 

Delay in payment of redemption / 

repurchase proceeds 

The Asset Management Company shall be liable to pay 
interest to the unitholders at such rate as may be 
specified by SEBI for the period of such 
delay (presently @ 15 percent per annum). 

C. PERIODIC DISCLOSURES 
 

Net Asset Value 
 
This is the value per unit of the scheme 
on a particular day. You can ascertain 
the value of your investments by 
multiplying the NAV with your unit 
balance. 

The Mutual Fund shall declare the Net asset value of the 
scheme on every business day on AMFI’s website 
www.amfiindia.com by (time limit for uploading NAV as 
per applicable guidelines) and also on their website. 
 
In case of open-ended schemes, the NAV shall be 
calculated for all business days and released to the 
Press. In case of closed ended schemes, the NAV shall be 
calculated at least once a week 

 In case of Fund of Fund and investments in foreign 
securities, the applicable NAV disclosure policy may be 
indicated. 

 
Monthly/Half yearly Disclosures: 
Portfolio This is a list of securities where 
the corpus of the scheme is currently 
invested. The market value of these 
investments is also stated in portfolio 
disclosures.121 

The mutual fund shall publish a complete statement of 
the scheme portfolio and unaudited financial results 
within one month from the close of each half year (i.e., 
Mar 31stand Sep 30th by way of an advertisement at 
least, in one national English daily and 
One regional newspaper where the head office of the 
mutual fund is located. 

 
 
 

Half yearly Financial Results 

The mutual fund and AMC shall before the expiry of one 
month from the close of each half year, (Mar 31st and 
Sep 30th) publishes unaudited financial results in one 
national English daily newspaper and in a regional 
newspaper published in the language of the region 
where the head office of the mutual fund is situated. 

                                                           
121SEBI has mandated mutual funds to disclose details of debt and money market securities transacted in their 

schemes portfolio, including inter-scheme transfers, on a daily basis with a time lag of 15 days in a prescribed format. 

http://www.amfiindia.com/
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Describe briefly the policies of the Mutual Fund with regard computation of NAV of the scheme in 
accordance with SEBI (Mutual Funds) Regulations, 1996. 

 

Rounding off policy for NAV as per the applicable guidelines shall be disclosed. 

 

Policy on computation of NAV in case of investment in foreign securities shall be disclosed. 

 
 
Annual Report 

Scheme wise annual report or an abridged summary 
thereof shall be mailed to unitholders within six months 
from the date of closure of the relevant accounts year 
i.e., 31st 
March each year. 

Associate Transactions 
Please refer to 
Information 
(SAI). 

Statement of Additional 

Taxation   

The information is provided for general 
information only. However, in view of 
the individual nature of the implications, 
each investor is advised to consult his or 
her own tax advisors / authorized dealers 
with respect to the specific amount of 
tax and other implications arising out of 
his or her participation in
 the schemes. 
(Mention the tax rates as per the 
applicable tax laws) 

 

Retail 
Investors 

 
Domestic Companies 

Capital 
Gains: 
Long 
Term 
Short 
Term 

  

 Equity scheme will also attract securities 
transaction tax (STT) at applicable rates. 

For further details on taxation please refer to the 
clause on Taxation in the SAI 

Investor services 
Name, address and telephone number and e- mail of the 
contact person/grievances officer who would take care 
of investor queries and 
complaints. 

 
D. COMPUTATION OF NAV 

 
IV. FEES AND EXPENSES 

This section outlines the expenses that will be charged to the schemes. 

A. NEW FUND OFFER (NFO) EXPENSES 
 
Details of source for meeting these expenses may be disclosed. 
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These expenses are incurred for the purpose of various activities related to the NFO like sales and 
distribution fees paid marketing and advertising, registrar expenses, printing and stationery, bank 
charges, etc. 

These are the fees and expenses for operating the scheme. These expenses include Investment Management 

and Advisory Fee charged by the AMC, Registrar and Transfer Agents’ fee, marketing and selling costs etc. as 

given in the table below: 

 
The AMC has estimated that up to     percent of the weekly average net assets of the scheme will be charged 

to the scheme as expenses (Give slab wise break up depending on the assets under management. Give 

plan/option wise break up if the expense structures are different). For the actual current expenses being 

charged, the investor should refer to the website of the mutual fund. 

 

B. ANNUAL SCHEME RECURRING EXPENSES 
 

 

 
Particulars Percent of Net Assets 

  
Retail Plan (the name of the 
plan as applicable) 

Institutional  Plan 
(the   name   of the 
plan as applicable) 

Investment Management & Advisory Fee   

Custodial Fees   

Registrar & Transfer Agent Fees including 
cost 
related to providing accounts statement, 
dividend/redemption cheques/warrants 
etc. 

  

Marketing & Selling Expenses including 
Agents 
Commission and statutory 
advertisement 

  

Brokerage & Transaction Cost pertaining to 
the 
distribution of units 

  

Audit Fees / Fees and expenses of trustees   

Costs related to investor 
communications 

  

Costs of fund transfer from location to 
location 
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The mutual fund would update the current expense ratios on the website at least three working 

days prior to the effective date of the change. Additionally, AMCs shall provide the exact weblink 

of the heads under which TER is disclosed in their website 

Load is an amount which is paid by the investor to subscribe to the units or to redeem the units 

from the scheme. This amount is used by the AMC to pay commissions to the distributor and 

to take care of other marketing and selling expenses. Load amounts are variable and are 

subject to change from time to time. For the current applicable structure, please refer to the 

website of the AMC (www) or may call at (toll free no.) or your distributor. 

Other Expenses*   

Total Recurring Expenses   

(* To be specified as permitted under the Regulation 52 of SEBI (MF) 
Regulations) 

 

These estimates have been made in good faith as per the information 
available to the Investment Manager based on past experience and are subject 
to change inter-se. Types of expenses charged shall be as per the SEBI (MF) 
Regulations. (The regulatory limits on Annual Recurring Expenses and 
Investment Management & Advisory fees in terms of Regulation 52 shall be 
disclosed). 

 

C. LOAD STRUCTURE 

 
Type of Load Load chargeable (as percentage of NAV) 

Entry  

Exit *  

 
* The load may be applicable on other types of transactions such as 
Reinvestment of Income Distribution cum capital withdrawal option, Switch 
in/out, SIP/SWP/STP (which shall be disclosed in the table above as 
applicable) 
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Note: Wherever quantitative discounts are involved the following shall be disclosed – The Mutual Fund 

may charge the load within the stipulated limit of 7 percent and without any discrimination to any 

specific group of unit holders. However, any change at a later stage shall not affect the existing unit 

holders adversely. 

Disclose detailed procedure for direct applications asper the applicable SEBIguidelines in order to provide 

the waiver of load to the investors. 

Load exemptions, if any: 

Bonus units and units issued on reinvestment of dividends shall not be subject 
to entry and exit load. 

 
All loads including Contingent Deferred Sales Charge (CDSC) for the Scheme 
shall be maintained in a separate account and may be utilised towards 
meeting the selling and distribution expenses. Any surplus in this account may 
be credited to the scheme, whenever felt appropriate by the AMC. 

The investor is requested to check the prevailing load structure of the scheme 
before investing. 

For any change in load structure AMC will issue an addendum and display it 
on the website/Investor Service Centres. 

 
D. WAIVER OF LOAD FOR DIRECT APPLICATIONS/TRANSACTIONS 

 
E. TRANSACTION CHARGES 
 

V. RIGHTS OF UNITHOLDERS 
Please refer to SAI for details. 
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VI. PENALTIES, PENDING LITIGATION OR PROCEEDINGS, 
FINDINGS OF INSPECTIONS OR INVESTIGATIONS FOR WHICH 
ACTION MAY HAVE BEEN TAKEN OR IS IN THE PROCESS OF 
BEING TAKEN BY ANY REGULATORY AUTHORITY 

 

All disclosures regarding penalties and action(s) taken 

against foreign Sponsor(s) may be limited to the 

jurisdiction of the country where the principal activities 

(in terms of income / revenue) of the Sponsor(s) are 

carried out or where the headquarters of the 

Sponsor(s) is situated. Further, only top 10 monetary 

penalties during the last three years shall be disclosed. 

 

In case of Indian Sponsor(s), details of all monetary 

penalties imposed and/ or action taken during the last 

three years or pending with any financial regulatory 

body or governmental authority, against Sponsor(s) 

and/ or the AMC and/ or the Board of Trustees 

/Trustee Company; for irregularities or for violations in 

the financial services sector, or for defaults with 

respect to shareholders or debenture holders and 

depositors, or for economic offences, or for violation of 
securities law. Details of settlement, if any, arrived at 
with the aforesaid authorities during the last three 
years shall also be disclosed. 

 

Details of all enforcement actions taken by SEBI in the 

last three years and/ or pending with SEBI for the 

violation of SEBI Act, 1992 and Rules and Regulations 

framed there under including debarment and/ or 

suspension and/ or cancellation and/ or imposition of 

monetary penalty/adjudication/enquiry proceedings, 

if any, to which the Sponsor(s) and/ or the AMC and/ or 

the Board of Trustees /Trustee Company and/ or any of 

the directors and/ or key personnel (especially the fund 

managers) of the AMC and Trustee Company were/ are 

a party. The details of the violation shall also 

be disclosed. 

 

Any pending material civil or criminal litigation 

incidental to the business of the Mutual Fund to which 

the Sponsor(s) and/ or the AMC and/ or the Board of 

Trustees /Trustee Company and/ or any of the 

directors and/ or key personnel are a party should also 

be disclosed separately. 

 

This section shall contain the details of penalties, pending litigation, and action taken by SEBI and other 

regulatory and Govt. Agencies. 
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Any deficiency in the systems and operations of the 

Sponsor(s) and/ or the AMC and/ or the Board of 

Trustees/Trustee Company which SEBI has specifically 

advised to be disclosed in the SID, or which has been 

notified by any other regulatory agency, shall be 

disclosed. 
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Appendix 5: Format of Statement of Additional Information (SAI)122 

 
This Statement of Additional Information (SAI) contains details of
 Mutual 
Fund, its constitution, and certain tax, legal and general information. It is 
incorporated by reference (is legally a part of the Scheme Information 
Document). 
 
Name of the Mutual Fund  

Name of the Asset Management 
Company 

 

Name of the Trustee Company  

Address and Website of the above 
entities 

 

 
Please retain this SAI for future reference. Before investing, investor 
should also ascertain about any further changes in this SAI
 after the date of SAI from  Investor Service Centers 
(“ISCs”)/website/distributors or brokers. 
 

This SAI is dated . 
 
TABLE OF CONTENTS: 
 

I. INFORMATION ABOUT SPONSOR, AMC AND TRUSTEE 
COMPANIES 
 

A. Constitution of the Mutual Fund 
ABC (the “Mutual Fund”) has been constituted as a trust on in 
accordance with the provisions of the Indian Trusts Act, 1882 (2 of 
1882) with XYZ, as the Sponsor and DEF as the Trustee. The Trust 

                                                           
122The wordings in italics are explanatory commentary/instructions. 



471 
 

State the responsibilities and duties of the Trustee as well as the specific and general due diligence. 

Deed has been registered under the Indian Registration Act, 1908. 
The Mutual Fund was registered with SEBI on under 
Registration Code MF- 
 

B. Sponsor 
ABC Mutual Fund is sponsored by XYZ. The Sponsor is the Settler of 
the Mutual Fund Trust. The Sponsor has entrusted a sum of Rs. to 
the Trustee as the initial contribution towards the corpus of the Mutual 
Fund. 
Financial Performance of the Sponsor (past three years): 
 
Particular Year 1 Year 2 Year 3 

Net Worth    

Total Income    

Profit After Tax    

 

 

 
 

C. The Trustee 
DEF (the “Trustee”), through its Board of Directors, shall discharge its 
obligations as trustee of the ABC Mutual Fund. The Trustee ensures that the 
transactions entered into by the AMC are in accordance with the SEBI 
Regulations and will also review the activities carried on by the AMC. 

Details of Trustee Directors: 

 

Particular Year 1 Year 2 Year 3 

Assets under Management (if 
applicable) 

   

Name Age/Qualification Brief Experience 

PQR 45/CA PQR is a fellow member of the Institute of Chartered 
Accountant and is in practice from 1978. He is a Senior 
Partner with a firm of Chartered Accountants in India. He 
is also a director on the Board of various companies and 
trustee of charitable institutions 
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State the Duties and obligation of the AMC as specified in the SEBI Mutual Fund Regulations on 

www.sebi.gov.in. 

D. Asset Management Company 
 
STP Ltd. is a private limited company incorporated under the Companies 
Act, 1956 on, having its Registered Office at . 
 

STP Ltd. has been appointed as the Asset Management Company of the
 ---------------------------------------------------------------------------------------- Mutual 
Fund 
by the Trustee vide Investment Management Agreement (IMA) dated, and 
executed between DEF and STP. 
 
Shareholding Pattern of the AMC: 
 

Shareholder Type of Holding No. of Shares 
Held 

% of 
Shareholding 

    
 
Details of AMC Directors: 
 

Name Age/Qualification Brief Experience 

UVT 45/CA UVT is a fellow member of the Institute ofChartered 
Accountant and is in practice from 1978. He is a 
Senior Partner with a firm of Chartered Accountants in 
India. He is also a directoron the Board of various 
companies and trustee of charitable institutions 

   

   

 
Duties and obligations of AMC 

 

Information on Key Personnel: 
 

Name/Designation Age/Qualification Brief Experience 

CEO   

http://www.sebi.gov.in/
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(The AMC may decide on the key personnel it wants to mention in the SAI in addition to the 

persons mentioned above.) 

CIO   

Operations Head   

Compliance Officer   

Sales Head   

Risk Manager   

Investor Relations 
Officer 

  

 

All the key personnel are based at the Registered Office of AMC in . 
Procedure and Recording of Investment Decisions: 

 
E. Service providers 

Custodian 
Name, Address and SEBI Registration Number of the Custodian for the 
scheme 

Registrar and Transfer agent 
Name and principal business address of the Registrars, Transfer Agents 
and the dividend paying agent. A statement to the effect that the Board 
of the Trustees and the AMC have ensured that the Registrar has 
adequate capacity to discharge responsibilities with regard to processing 
of applications and dispatching unit certificates to unitholders within the 
time limit prescribed in the Regulations and also has sufficient capacity 
to handle investor complaints. Also state the SEBI Registration Number 
of Registrars, Transfer Agents. 

Statutory auditor 
Name and Address of the statutory auditor for Mutual Fund 

Legal counsel 
Name and Address of the Legal Counsel 
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F. Condensed financial information (CFI) for all the schemes launched by MF during the 

last three fiscal years (excluding redeemed schemes) in the format given below: 

*Excluding dividend details of liquid scheme. 

**Only for growth option. Explanation to be given for not providing annualised return for options other 

than growth option. Absolute returns to be provided for schemes less than one year. 

Describe briefly the manner in which the units of the scheme being offered under the scheme 
information document may be purchased by the prospective investor. The descriptions should 
emphasise the procedures to be followed. Also provide the details of KYC requirement for unit 
holders. 

Fund Accountant 
Name and Address of the fund accountant 

Collecting Bankers 
Name, Address and SEBI Registration Number 

 
HISTORICAL PER UNIT STATISTICS SCHEME NAME 

 YR. 1 YR. 2 YR. 3 

NAV at the beginning of the year (as on April 
1) 

   

Dividends*    

Annualised return** 
NAV at the end of the year (as onMarch31) 

   

Net assets end of period (Rs. Crs)    

Ratio of recurring expenses to net assets Net 
Assets end of period (Rs. Crs.) 

   

 
II. HOW TO APPLY? 

 
III. RIGHTS OF UNITHOLDERS OF THE SCHEME 

 
1. Unitholders of the Scheme have a proportionate right in the beneficial 

ownership of the assets of the Scheme. 
 

2. When the Mutual Fund declares a dividend under the Scheme, the 
dividend warrants shall be dispatched within 15 days of the declaration 
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of the dividend. Account Statement reflecting the new or additional 
subscription as well as Redemption/Switch of Units shall be dispatched 
to the Unitholder within 10 business days of the Specified Redemption 
Date.  
 

3. The Mutual Fund shall dispatch Redemption proceeds within 10 
Business Days of receiving the Redemption request. 
 

4. The Trustee is bound to make such disclosures to the Unitholders as 
are essential in order to keep the unitholders informed about any 
information known to the Trustee which may have a material adverse 
bearing on their investments. 
 

5. The appointment of the AMC for the Mutual Fund can be terminated by 
majority of the Directors of the Trustee Board or by 75 percent of the 
Unitholders of the Scheme. 
 

6. 75 percent of the Unitholders of a Scheme can pass a resolution to 
wind-up a Scheme. 
 

7. The Trustee shall obtain the consent of the Unitholders: 
− whenever required to do so by SEBI, in the interest of the 
Unitholders. 
− whenever required to do so if a requisition is made by three-fourths 
of the unitholders of the Scheme. 
− when the Trustee decides to windup the Scheme or prematurely 
redeem the Units. 
 

8. The Trustee shall ensure that no change in the fundamental attributes of 
any Scheme or the trust or fees and expenses payable or any other 
change which would modify the Scheme and affects the interest of 
Unitholders, shall be carried out unless: 
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This section shall disclose the Valuation of Assets and properties of the scheme in accordance with Eighth 

Schedule of Regulation 47 of SEBI (Mutual Funds) Regulations, 1996 and applicable guidelines. 

 
Real Estate Mutual Fund Schemes shall disclose Valuation of Assets and properties of the scheme in 
accordance with Schedule IXB of Regulation 49 (F) (1) of SEBI (Mutual Funds) Regulations, 1996 and 
applicable guidelines. 

• a written communication about the proposed change is sent to each 
Unit holder and an advertisement is given in one English daily 
newspaper having nationwide circulation as well as in a newspaper 
published in the language of the region where the Head Office of 
the Mutual Fund is situated; and the Unitholders are given an 
option to exit at the prevailing Net Asset Value without any Exit 
Load. 

 
9. In specific circumstances, where the approval of unitholders is sought on 

any matter, the same shall be obtained by way of a postal ballot or 
such other means as may be approved by SEBI.123 
 

IV. INVESTMENT VALUATION NORMS FOR SECURITIES AND OTHER ASSETS 

 
A. Equity and Equity Related Securities: 

Asset Class Traded / Not Traded / 
Thinly Traded/ Listed / Unlisted 

Valuation Methodology 

   

 
B. Fixed Income and Related Securities: 

Asset Class Traded / Not Traded / 
Thinly Traded/ Listed / Unlisted 

Valuation Methodology 

   

 
C. Mutual Fund Units, ETFs And Gold 

                                                           
123 For this purpose, voting through Postal Ballot shall mean voting by post or through any 

electronic  mode. 
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This section may include information on Nomination Facility, KYC Requirements, Requirements of 
Prevention of Money Laundering Act, Transfer and transmission of units, Duration of the 
scheme/Winding up, Procedure and manner of winding up etc. 

In addition to the following, this section may include information on Underwriting, Securities Lending 

and Borrowing by the Mutual Funds etc.: 

This section shall disclose the applicable tax provisions for Mutual Fund and for investments in Mutual Fund 

scheme. 

1. Tax Benefits/Consequences to the Mutual Fund 

2. Tax Benefits / Consequences to Unit holders 

Asset Class Traded / Not Traded / 
Thinly Traded/ Listed / Unlisted 

Valuation Methodology 

   

 
D. Inter Scheme Transfer 

Asset Class Traded / Not Traded / 
Thinly Traded/ Listed / Unlisted 

Valuation Methodology 

   

 
V. TAX & LEGAL & GENERAL INFORMATION 

 
A. Taxation on investing in Mutual Funds 

 
B.  Legal Information 

 

 
C. General Information 

 
Inter-Scheme Transfer of Investments: 

Transfers of investments from one scheme to another scheme in the 
same mutual fund shall be allowed only if- 
(a) such transfers are done at the prevailing market price for quoted 
instruments on spot basis. Explanation: “spot basis” shall have same meaning as 
specified by stock exchange for spot transactions. 
(b) the securities so transferred shall be in conformity with the 
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The following disclosures, summarising historical information pertaining to the last three fiscal years of 

the schemes of the Mutual Fund under the management of the Asset Management Company reflecting 

associate transactions and the manner in which such transactions affected the performance of schemesof 

the Mutual Fund should be made. The disclosures shall include any underwriting obligations undertaken 

by the schemes of the Mutual Fund with respect to issues of associate companies, devolvement if any, of 

such commitments, subscription by the schemes in issues lead managed by associate companies, total 

business given to associate brokers and the percentage of brokerage commission paid to them and any 

distribution of units performed by associate companies. 

This section shall also disclose: 

(a) the policy for investing in group companies of the sponsor of a Mutual Fund that is followed/to be 
followed by the Mutual Fund, including the aggregate market value of investments in group companies of 
the Sponsor and asset Management Company by all the schemes of the Mutual Fund and its percentage of 
the aggregate net asset value of the Mutual Fund, 
(b) in case any scheme of the Mutual Fund has invested more than 25 percent of its net assets in group 
companies, this shall be disclosed. 
(c) names of associates of the Sponsor or the Asset Management Company with which the Mutual Fund 
proposes to have dealings, transactions and those whose services may be used for marketing and 
distributing the scheme and the commissions that may be paid to them. 

investment objective of the scheme to which such transfer has been 
made. 
(C) Transfers of unquoted securities will be as per the policy laid down 
by the Trustee from time to time 
 
Associate Transactions 

 
Documents Available for Inspection 

 

The following documents will be available for inspection at the office of 
the Mutual Fund at 
  during business hours on day (excluding 
Saturdays, Sundays and public holidays): 
• Memorandum and Articles of Association of the AMC 
• Investment Management Agreement 
• Trust Deed and amendments thereto, if any 
• Mutual Fund Registration Certificate 
• Agreement between the Mutual Fund and the Custodian 
• Agreement with Registrar and Share Transfer Agents 
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Describe briefly the investors' complaints history for the last three fiscal years of existing schemes and 
the redressal mechanism thereof. The SAI should include data updated every two months on the number 
of complaints received, redressed and pending with the Mutual Fund. 

Stock Lending by the Mutual 
Fund Borrowing by the Mutual 
Fund Amount set-off 

Unclaimed Redemption/Dividend 
Amount Underwriting by the 

Mutual Fund 

Instruction: A Mutual Fund is free to add any other disclosure, which in the opinion of the Trustees of the 

Mutual Fund (Trustees) or the Asset Management Company (AMC) is material, provided that such 

information is not presented in an incomplete, inaccurate or misleading manner. Care should be taken to 

ensure that inclusion of such information does not, by virtue of its nature, or manner of presentation, 

obscure or impede understanding of any information that is required to be included under the Scheme 

Information Document and Statement of Additional Information. 

• Consent of Auditors to act in the said capacity 
• Consent of Legal Advisors to act in the said capacity 
• Securities and Exchange Board of India (Mutual Funds) Regulations, 

1996 and amendments from time to time thereto. 
• Indian Trusts Act, 1882. 
 
Investor Grievances Redressal Mechanism 

 
Notwithstanding anything contained in this Statement of Additional 
Information, the provisions of the SEBI (Mutual Funds) Regulations, 1996 and 
the guidelines thereunder shall be applicable. 
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Name of AMC & MF 

 

 

 

 

 

 

Mutual funds shall disclose the risk-o-meter of the scheme wherever the performance of the scheme is 

disclosed and the risk-o-meter of the scheme and benchmark wherever the performance of the scheme 

vis-à-vis that of the benchmark is disclosed 

 

The Mutual Fund shall specify the scheme’s 

suitability to investors: 

* Investors should consult their financial advisers if in 

doubt about whether the product is suitable for them. 

New Fund Offer Opens on: 

New Fund Offer Closes on: 

Scheme Re-opens for continuous sale and repurchase on: 

Appendix 6: Format of Key Information Memorandum 

(Type of scheme) 
 

KEY INFORMATION MEMORANDUM 

--------- Scheme 

( _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ ) 

 
Offer for Units of Rs. -- Per Unit for cash during the 

New fund Offer Period and at NAV based prices upon re-opening 

 
This Key Information Memorandum (KIM) sets forth the information, which a 
prospective investor ought to know before investing. For further details of the 
scheme/Mutual Fund, due diligence certificate by the AMC, Key Personnel, 
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investors’ rights & services, risk factors, penalties & pending litigations etc. 
investors should, before investment, refer to the Scheme Information Document 
and Statement of Additional Information available free of cost at any of the 
Investor Service Centers or distributors or from the website www. -----. 

The Scheme particulars have been prepared in accordance with 
Securities and Exchange Board of India (Mutual Funds) Regulations 
1996, as amended till date, and filed with Securities and Exchange 
Board of India (SEBI). The units being offered for public subscription 
have not been approved or disapproved by SEBI, nor has SEBI 
certified the accuracy or adequacy of this KIM. 

This KIM is dated . 

 
Name of Mutual Fund  
Name of Asset 
Management Company 

 

Addresses, Website of 
the 
entities 

 

Name of the Scheme  
Type of Scheme  
Investment Objective  
Asset Allocation 
Pattern of the scheme 

Types of 
Instruments 

Normal Allocation 
(percent of Net 
Assets) 

Risk Profile 

   
   
   

Risk Profile of the 
Scheme 

Mutual Fund Units involve investment risks including the 
possible loss of principal. Please read the SID carefully 
for details on risk factors before investment. Scheme 
specific Risk Factors are summarized below: 

Risk Mitigation Factors  
Investment Strategy  

http://www/
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How the scheme is 
different from the 
existing open-ended 
schemes of the Mutual 
fund? 

 

Plans and Options   
Applicable NAV (after 
the scheme opens for 
repurchase and sale) 

  

Minimum Application 
Amount/ Number of 
Units 

Purchase Additional 
Purchase 

Repurchase 

Despatch of 
Repurchase 
(Redemption) Request 

Within 10 working days of the receipt of the redemption 
request 
at the authorised centre of the - Fund. 

Benchmark Index  
Dividend Policy  
Name of the Fund 
Manager 

 

Name of the Trustee 
Company 

 

Performance of the Compounded Scheme Benchmark Returns 
scheme: Annualised Returns Returns percent 
  percent  
[In case of a new 
scheme, 
the statement should 
be 

Returns for the last 
1 year 

  

given “This scheme 
does 
not have any 
performance 
track record”] 
Or 

Returns for the last 
3 

  
years 
Returns for the last 
5 years 

  

[In case of a 
scheme in 
existence, the return 

Returns since 
inception 

  

figures shall be given 
for Absolute Returns for each financial year for the last 5 

years 
 

that scheme only, for 
a 
scheme which is in 
existence for more 
than 1 
year, the returns given 
will 
be
 Compounde
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d 

 
 
 
 
 

Annualised. 

Returns for scheme 
which 
is in existence for less 
than 
1 year, the returns 
would 
be absolute returns 
since 
inception.Absolute 
returns 
for each financial year 
for 
the last 5 years shall 
be 
represented by means 
of a 
bar diagram as   per   
the 
adjacent format.] 

Additional Scheme 
Related Disclosures 

  

Portfolio Disclosures   
Expenses of the 
Scheme 

New Fund Offer 
Period 

Continuous Offer 

(i) Load Structure  
Entry load: 
Exit load: CDSC (if 
any): 

 
Entry load: 
Exit load: CDSC (if any): 

 

 
(ii) Recurring expenses 

 
First Rs. 100 crores 
of the average 
weekly net assets: 
Next Rs. 300 crores 
of the average 
weekly net assets: 
Next Rs. 300 crores 
of the average 
weekly net assets: 
Balance: 

 
Actual expenses for the previous 
financial year: ---- 
(Not Applicable in case of a new 
scheme) 

Transaction Charges  
Waiver of Load for 
Direct Applications 

The applicable procedure should be given in brief. 
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Tax treatment for the 
Investors (Unitholders) 

Investor will be advised to refer to the details in the 
Statement of Additional Information and also independently 
refer to his tax 
advisor. 

 
Daily Net Asset Value 
(NAV) Publication 

The NAV will be declared on all days on the respective 
AMC’s 
and AMFI websites. NAV can also be viewed on www.
 and 
www.amfiindia.com [You can also telephone us at
 ----------------------------------------------------------------- (optional)]. 

 
For Investor Grievances 
please contact 

 
Name and Address 
of Registrar 

 
Name, address, telephone number, 
fax number, e-mail id ------ 

Non-acceptance of 
Third- Party Cheques 

 

 
Unitholders’ Information 

Give the frequency and the policy of the fund house for 
the providing the Accounts Statement, Annual Financial 
results and half yearly portfolio to the investors. 

Liquidity  

Application supported 
by blocked amount 
(ASBA) facility 

 

Disclosure as per SEBI 
circular 

 

 
Date: 

N.B. Data and information shall be up-to-date but in no case older than 30 days 

from the date of KIM 

http://www/
http://www/
http://www.amfiindia.com/
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Appendix 7: KYC Form for Individual 
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Appendix 8: KYC Form for Non-Individuals 
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Appendix 9: KYC Details Change Form for Individuals 
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Appendix 10: KYC Details Change Form for Non-Individuals 
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Appendix 11: Process for Aadhaar e-KYC of investors (resident) in the securities 

markets124 
 

Online Portal based Investor (Resident) e-KYC Process (Aadhaar as an OVD) 

a. Investor visits portal of KUA or the SEBI registered intermediary which 
is also a Sub- KUA to open account/invest through intermediary. 

b. For Aadhaar e-KYC, investor is redirected to KUA portal. Investor 
enters the Aadhaar Number or Virtual Id and provides consent on KUA 
portal. Adequate controls shall be in place to ensure that Aadhaar 
Number is not stored anywhere by the Sub-KUA or KUA. 

c. Investor will then receive OTP in mobile number registered with 
Aadhaar. Investor enters the OTP sent by UIDAI on KUA portal for 
Aadhaar e-KYC. 

d. KUA will receive the e-KYC details from UIDAI upon successful 
Aadhaar authentication which will be further forwarded to Sub-KUA in 
encrypted format (using KUAs own encryption key) and will be 
displayed to the investor on portal. Sharing of e-KYC data by the KUA 
with Sub-KUA may be allowed under Regulation 16(2) of Aadhaar 
(Authentication) Regulation, 2016. Sub-KUA shall clearly specify the 
name of the KUA and Sub- KUA, and details of sharing of data among 
KUA and Sub-KUA while capturing investor consent. 

e. Investor will fill the additional detail as required under KYC format. 
f. SEBI registered Intermediary will upload additional KYC details to the 

KUA. 
 

 

                                                           
124 Candidates are advised to read the entire circular: https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/nov-2019/e-
kyc- authentication-facility-under-section-11a-of-the-prevention-of-money-laundering-act-2002-by-
entities-in-the-securities- market-for-resident-investors_44864.html  
Also read: https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/sep-2020/entities-permitted-to-undertake-e-kyc-
aadhaar- authentication-service-of-uidai-in-securities-market-addition-of-nse-to-the-list_47502.html and 
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/jul-2022/entities-allowed-to-use-e-kyc-aadhaar-authentication-
services-of-uidai-in-securities-market-as-sub-kua_61047.html 

https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/nov-2019/e-kyc-%20authentication-facility-under-section-11a-of-the-prevention-of-money-laundering-act-2002-by-entities-in-the-securities-%20market-for-resident-investors_44864.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/nov-2019/e-kyc-%20authentication-facility-under-section-11a-of-the-prevention-of-money-laundering-act-2002-by-entities-in-the-securities-%20market-for-resident-investors_44864.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/nov-2019/e-kyc-%20authentication-facility-under-section-11a-of-the-prevention-of-money-laundering-act-2002-by-entities-in-the-securities-%20market-for-resident-investors_44864.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/sep-2020/entities-permitted-to-undertake-e-kyc-aadhaar-%20authentication-service-of-uidai-in-securities-market-addition-of-nse-to-the-list_47502.html
https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/sep-2020/entities-permitted-to-undertake-e-kyc-aadhaar-%20authentication-service-of-uidai-in-securities-market-addition-of-nse-to-the-list_47502.html
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Assisted Investor (Resident) e-KYC process (Aadhaar as an OVD) 

a. Investor approaches any of the SEBI Registered Entity/ Sub-KUAs i.e., 
Mutual Fund Distributors or appointed persons for e-KYC through 
Aadhaar. 

b. SEBI registered entities (Sub-KUAs) will perform e-KYC using 
registered / Whitelisted devices with KUAs. 

c. KUA will be required to ensure that all devices and device operators 
of Sub-KUA are registered / whitelisted devices with KUA. 

d. Investor will then be required to enter Aadhaar No. or Virtual Id and 
provide consent on the registered device. 

e. Investor would then have to provide biometric on the registered device. 
f. SEBI registered intermediary (Sub-KUA) fetches the e-KYC details 

through the KUA from UIDAI which will be displayed to the investor on 
the registered device. 

g. Investor will also provide the additional detail as required. 
 

The KUA/ sub-KUA while performing the Aadhaar authentication shall 
also comply with the following: 
 

a. For sharing of e-KYC data with Sub-KUA under Regulation 16(2) 
of Aadhaar (Authentication) Regulations, 2016, KUA shall obtain 
special permission from UIDAI by submitting an application in this 
regard. Such permissible sharing of e- KYC details by KUA can be 
allowed with their associated Sub-KUAs only. 

b. KUA shall not share UIDAI digitally signed e-KYC data with other 
KUAs. However, KUAs may share data after digitally signing it 
using their own signature for internal working of the system. 

c. e-KYC data received as response upon successful Aadhaar 
authentication from UIDAI will be stored by KUA and Sub-KUA in 
the manner prescribed by Aadhaar Act/Regulations and circulars 
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issued by UIDAI time to time. 
d. KUA/Sub-KUA shall not store Aadhaar number in their database 

under any circumstances. It shall be ensured that Aadhaar number 
is captured only using UIDAI`s Aadhaar Number Capture Services 
(ANCS). 

e. The KUA shall maintain auditable logs of all such transactions 
where e-KYC data has been shared with sub-KUA, for a period 
specified by the Authority. 

f. It shall be ensured that full Aadhaar number is not stored and 
displayed anywhere in the system and wherever required only last 
4 digits of Aadhaar number may be displayed. 

g. As per Regulation 14(i) of the Aadhaar (Authentication) Regulation, 
2016, requesting entity shall implement exception-handling 
mechanisms and backup identity authentication mechanism to 
ensure seamless provision of authentication services to Aadhaar 
number holders. 

h. UIDAI may conduct audit of all KUAs and Sub KUAs as per the 
Aadhaar Act, Aadhaar Regulations, AUA/KUA Agreement, 
Guidelines, circulars etc. issued by UIDAI from time to time. 

i. Monitoring of irregular transactions - KUAs shall develop 
appropriate monitoring mechanism to record irregular transactions 
and their reporting to UIDAI. 

j. Investor Grievance Handling Mechanism - Investor may approach 
KUA for their grievance redressal. KUA will ensure that the 
grievance is redressed within the timeframe as prescribed by 
UIDAI. KUA will also submit report on grievance redressal to 
UIDAI as per timelines prescribed by UIDAI. 

KUAs and Sub-KUA shall also comply with the Aadhaar Act Regulations, 
circulars, guidelines etc. issued by UIDAI from time to time. In case of 
any non-compliance on the part of KUAs/sub KUAs, SEBI may take 
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necessary action. 

Department of Revenue-Ministry of Finance, Government of India, has 
notified various reporting entities as sub-KUA to use Aadhaar 
authentication services of UIDAI under section 11A of the Prevention of 
Money-laundering Act, 2002.125 

  

                                                           
125https://www.sebi.gov.in/legal/circulars/feb-2023/entities-allowed-to-use-e-kyc-aadhaar-authentication-services-
of-uidai-in-securities-market-as-sub-kua_67897.html 
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Appendix 12: Procedure for Transmission of Units on Death of a Unitholder126 
 
Transmission of Units is a process whereby units held by a deceased 
unitholder are transferred either to the nominee or to the legal heirs of 
the deceased unitholder as the case may be. 
 
The detailed guidelines for Transmission of Units under various situations 
/ scenarios and the forms/formats and supporting documents to be 
submitted by the claimants under each scenario is provided below. 
 
1. Deletion Of Names of The Deceased Unit Holders in Case of Death Of 

2nd And/or 3rd Holder: 

 
i. Request Form (Form T1) from surviving unitholder(s) requesting for 
Deletion of Name of Deceased 2nd and/or 3rd Holder. 
 
ii. Death Certificate in original or photocopy duly attested by a Notary 
Public or a Gazetted Officer. 
 
iii. Fresh Bank Mandate Form along with cancelled cheque of the new 
bank account (only if there is a change in existing bank mandate) 
 
iv. Fresh Nomination Form in case there is no nomination or a change in 
existing nomination is desired by the surviving unit holders. 
 

v. KYC Acknowledgment OR KYC Form of the surviving unit holder(s), if 
not KYC compliant. 
 
2. Transmission of units to surviving unit holder(s) in case of death of the 

1st holder: 

 
                                                           

126 refer to https://www.amfiindia.com/investor-corner/investor-center/procedure-to-claim.html 

http://www.amfiindia.com/investor-corner/investor-center/procedure-to-claim.html
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i. Transmission Request Form (Form T2) for Transmission of Units to 

the surviving unitholder/s. 
 

ii. Death Certificate of the deceased unitholder(s) in original OR photocopy 
duly attested by a Notary Public or a Gazetted Officer. 
 

iii. Copy of PAN Card of the Surviving Joint Holder(s) (if PAN is not 
provided already) 
 

iv. Cancelled cheque of the new first unitholder, with the claimant’s name 
pre-printed OR Recent Bank Statement/Passbook (not more than 3 
months old) of the new first holder. 
 

v. KYC Acknowledgment OR KYC Form of the surviving unit holder(s), if 
not KYC compliant. 
 
 
 

3. Transmission of units to the registered nominee/s in case of death of 

sole or all unitholders: 

 
i. Transmission Request Form (Form T3) for Transmission of Units in 

favour of the Nominee(s). 
ii. Death Certificate of the deceased unitholder(s) in original OR 

photocopy duly attested by aNotary Public or a Gazetted Officer. 
iii. Copy of Birth Certificate, in case the Nominee is a minor. 
iv. Copy of PAN Card of the Nominee(s) / Guardian (in case the 

Nominee is a minor) 
v. KYC Acknowledgment OR KYC Form of the Nominee(s) / Guardian 

(where Nominee is a Minor) 
vi. Cancelled cheque with the Nominee’s name pre-printed OR Copy of 

the Nominee’s recentBank Statement/Passbook (which is not more 
than 3 months old). 
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vii. If the transmission amount is up to Rs. 2 Lakh, Nominee’s signature 
attested by the Bank Manager as per Annexure-Ia. In case the 
Nominee is a Minor, signature of the Guardian (as per the bank 
account of the Minor or the joint account of the Minor with the 
Guardian) shallbe attested. If the transmission amount is for more 
than Rs. 2 Lakh, as an operational risk mitigation measure, signature 
of the Nominee shall be attested by a Notary Public or a 
JudicialMagistrate First Class (JMFC) in the space provided for 
signature attestation in the TRF itself below the signature of the 
claimant. 

 
4. Transmission of units to the claimant/s on death of sole unitholder or 

all unitholders, where there is no nomination registered 

 
i. Transmission Request Form (Form T3) for Transmission of Units to 

the Claimant 
ii. Death Certificate of the deceased unitholder(s) in original OR 

photocopy duly attested by aNotary Public or a Gazette Officer., 
iii. Copy of Birth Certificate in case the Claimant is a minor. 
iv. Copy of PAN Card of the Claimant / Guardian (in case the 

Claimant is a minor). 
v. KYC Acknowledgment OR KYC Form of the Claimant / Guardian 

(in case the Claimant is a Minor) 
vi. Cancelled cheque with the claimant’s name pre-printed OR Copy of 

the Claimant’s recentBank Statement/Passbook (which is not more 
than 3 months old).  

 
If the transmission amountis up to Rs. 2 Lakh – 

 
a. Bank Attestation of signature of the Claimant by the Bank Manager 

as per Annexure- Ia. Incase the Claimant is a Minor, the signature 
of the Guardian (as per the bank account of the Minor or the joint 
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account of the Minor with the Guardian) shall be attested. 
 
b. Any appropriate document evidencing relationship of the claimant/s 

with the deceased unitholder/s. 
 
c. Bond of Indemnity - as per Annexure-II to be furnished by Legal 

Heirs for Transmission of Units without production of Legal 
Representation. 

 
d. Provided that in case the legal heir(s)/claimant(s) is submitting the 

Succession Certificate or Probate of Will or Letter of Administration 
wherein the claimant is named as a beneficiary, an affidavit as per 
Annexure-III from such legal heir/claimant(s) alone would be 
sufficient; i.e., Bond of Indemnity is not required. 

 
e. Individual Affidavits to be given by each legal heir as per 

Annexure-III 
 
f. NOC from other Legal Heirs as per Annexure – IV, where 

applicable. 
 

If the transmission amount is more than Rs. 2 Lakh – 
 

a. Signature of the Claimant duly attested by a Notary Public or a 
Judicial Magistrate First Class (JMFC) in the space provided 
for signature attestation in the TRF itself below the signature 
ofthe claimant. In case the Claimant is a Minor, the signature 
of the Guardian (as per the bank account of the Minor or the 
joint account of the Minor with the Guardian) shall be attested. 

 
b. Individual Affidavits to be given each legal heir as per 

Annexure-III 
 

c. Any one of the documents mentioned below: 
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• Notarised copy of Probated Will; OR 
• Succession Certificate issued by a competent court; OR 
• Letter of Administration or court decree, in case of 

Intestate Succession. 
 
Change of Karta upon death of the Karta of Hindu Undivided Family 
(HUF) 
 
If the case of a HUF, the property of the HUF is managed by the Karta 
and the HUF does not come to an end in the event of death of the 
Karta. In such a case, the members of the HUF will need to appoint a 
new Karta, who needs to submit following documents for transmission: 
i. Request Form (Form T4) for change of Karta upon demise of the 

registered Karta. 
 

ii. Death Certificate of the deceased Karta in original OR photocopy 
duly attested by a NotaryPublic or a Gazette Officer. 

 
iii. Bank’s letter certifying that the signature and details of new Karta 

have been updated in the bank account of the HUF & attesting the 
Signature of the new Karta as per Annexure-1b. 

 
iv. KYC Acknowledgment OR KYC Form of the new Karta and the HUF, 

if not KYC compliant. 
 

v. Indemnity Bond as per Annexure V signed by all surviving 
coparceners (including new Karta). 

 
vi. If the transmission amount is up to Rs. 2 Lakh, any appropriate 

document evidencing relationship of the new Karta and the other 
coparceners with the deceased Karta. 

 



506 
 

vii. If the transmission amount is more than Rs. 2 Lakh, any one of the 
documents mentionedbelow – 

 
• Notarized copy of Settlement Deed, or 
• Notarized copy of Deed of Partition, or 
• Notarized copy of Decree of the relevant competent court. 

 
5. Transmission of Units to the Claimant/S Upon Death of the Karta of 

HUF, where there is no surviving co-parcener or the HUF has been 

dissolved/partitioned after demise of the Karta 

i. Transmission Request Form (Form T5) for Transmission of Units to 
the Claimant.  

ii. Death Certificate of the deceased Karta in original OR photocopy 
duly attested by a NotaryPublic or a Gazette Officer. 

iii. Copy of Birth Certificate in case the Claimant is a minor. 
iv. Copy of PAN Card of the Claimant(s) / Guardian (in case the 

Claimant is a minor)  
v. KYC Acknowledgment OR KYC Form of the Claimant(s) / Guardian 

(in case the Claimant is a Minor) 
vi. Cancelled cheque with the claimant’s name pre-printed OR Copy of 

the Claimant’s recentBank Statement/Passbook (which is not more 
than 3 months old). 

vii. If the transmission amount is up to ₹2 Lakh, attestation of signature 
of the claimant byBank Manager as per Annexure-Ia. In case the 
claimant is a Minor, the signature of the Guardian (as per the 
Minor’s bank account / Minors joint account with the Guardian) shall 
beattested. 
If the transmission amount is for more than Rs. 2 Lakh, signature 
of the claimant shall be attested by a Notary Public or a Judicial 
Magistrate First Class (JMFC) in the space provided for signature 
attestation in the TRF itself below the signature of the claimant. 
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viii. Bond of Indemnity to be furnished by the Claimant as per Annexure- 
 

ix. If the HUF has been dissolved/partitioned by the surviving members 
after demise of the Karta, the transmission of units should be 
effected only on the basis of any of the following documents: 

• Notarized copy of Settlement Deed, OR 
• Notarized copy of Deed of Partition, OR 
• Notarized copy of Decree of the relevant competent Court. 

 

IMPORTANT POINTS TO NOTE 

a. In case of death of the 1st holder, if there are two surviving joint 
holders, the surviving 2ndholder will be treated as the new primary / 1st 
holder. 

b. PAN card copy of the nominee /claimant/s need not be insisted 
separately, if the same is available in KYC data. In case of residents of 
Sikkim, appropriate Id. proof shall be collected inlieu of PAN card. 

c. Where the units are to be transmitted to a claimant who is a minor, 
various documents likeKYC, PAN, Indemnity should be of the Guardian 
of the minor nominee / legal heir. Bank Attestation of the Signature of 
the Guardian of the minor shall be as per the bank account ofthe Minor 
or the joint account of the Minor with the Guardian. 

d. In case of multiple nominees/ claimants, the monetary threshold of more 
than ₹2 lakh forthe purpose of obtaining the Indemnity Bond shall be the 
determined on the basis of the aggregate value of the Units under all 
the folios for which the claim is being submitted as perthe latest NAV 
as on the date of receipt of the claim, before dividing / splitting the 
claim amongst multiple nominees or claimants/ surviving co-parceners. 

e. Also, where there are more than one nominees/legal heirs (claimants) in 
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a folio or set of folios, the nominees/legal heirs should be 
encouraged/requested to submit the Transmission request together, so 
that all the Units held by the deceased unitholder(s) could be transmitted 
in one-go to for operational efficiency and convenience. 

f. If the deceased unitholder(s) held units in several folios, as 1st 
holder(s) in some folios and as joint holder in other(s), a single claim 
form may be accepted for operational ease, provided the ALL the 
deceased holders are common across the multiple folios (irrespective of 
the order of names) AND the nominee(s)/claimant(s) is/are also 
common/same across ALL the folios. 

g. Once a transmission request is received, it is incumbent upon the 
AMC/RTA to determine if the deceased unitholder had any unit holdings 
under any other scheme / folio, and put a flag in the system against all 
other folios of the deceased unitholder, basis PAN / PEKRN with a 
suitable communication to the surviving unitholders /nominee/s (if any, 
registered against the folios) to submit the claim form with reqd. documents in 
respect of the remaining folios. 

h. In such cases where the deceased was the 1st holder in respect any 
one of the folios/funds, units in all other holdings across all other 
folios/schemes, where the deceased was the 1st unitholder shall be 
‘Stop’ marked/blocked against any further transactions basis PAN or 
PEKRN. 

i. The process and documentation for transmission of units where the 
claimant / nominee is a mentally unsound person, shall be the same as 
applicable to a Minor claimant, except that the Guardian shall be a 
court appointed guardian. Additionally, a Medical Certificate from an 
appropriate registered medical practitioner may be obtained regarding the 
Mentally unsound person. 
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j. Copies of all supporting documents submitted for settlement of the 
claim, such as the Death Certificate of the deceased, Birth certificate of 
the minor, Probate of Will, Succession Certificate, Letter of Administration 
shall be duly attested by a Notary Public or a Gazette Officer. 

k. If the transmission amount is for more than Rs. 2 Lakh, as an 
operational risk mitigation measure, the signature of the Nominee/ 
Claimant shall be attested only by a Notary Public ora Judicial 
Magistrate First Class (JMFC) in lieu of banker’s attestation. For this 
purpose, space has been provided for signature in the TRF itself below 
the signature of the claimant. 

l. While the list of documents mentioned above should be taken in all 
cases, in specific cases and situations related to transmission of units 
that are not enumerated in section 1 to 6 above, AMCs should adopt 
proper due diligence and request for appropriate documents depending 
on the circumstances of each case and apply the general principles 
enumerated in sections above before transmitting the units in favour of 
the claimant/s. 
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Appendix 13 - Easy guide for New Distributors 

- New Distributors who enter the business can make use of the various 
technology related options available at various places to set up their 
business and get it running. 

- One of the factors that impacted the traditional way of running a 
distribution set up was the high cost or expenses that was involved in the 
whole effort especially in the initial stage. 

- The cost traditionally involved having office space and then hiring 
people who would be trained to handle the paperwork related to the 
investor transactions along with maintaining records in order to service the 
investor at a later date 

- This leads to quite a bit in terms of the running cost and hence there 
would be a need to generate a certain level of income to meet this kind 
of expense. 

- The situation has changed for new distributors because they can 
actually do more with less resources and at the same time not invest 
heavily till the time that they are able to afford to. 

- A lot of the transactions related to investors has gone digital so the 
distributor can ensure that their clients use the digital mode for the 
purpose of transacting. This will cut down on time involved too. 

- Even setting up a digital system is not an expensive affair because 
there are various platforms which provide this kind of facility. So, it is not 
essential for the distributor to make investments in conducting their 
business digitally. 

- Some big distributors also have their own platforms and if one is 
associated with such an entity then it is also available for use by the new 
distributor. 
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- This can reduce a lot of the paperwork and the effort needed to service 
the client. 

- This in turn will lead to the need for a lower level of staff hirings which 
will lead to saving of cost. 

- Additionally, the business can be scaled up without the need for a 
similar scaling up of expenses. 

- There is the ability to use even the stock exchange platform to be able 
to complete the transactions of investors. 

-Using these route saves time and also increases the productivity and 
efficiency of the distributor. 

- At a later date the distributor can then increase the focus and invest in 
areas of the business which could include increasing the reach or even 
providing quality research which will add value. 
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Appendix 14 - Indian and Global mutual fund industry.127 

 
• Worldwide figures of net assets of mutual funds and Exchange Traded 
Funds at the end of 2021 stood at $ 71.1 trillion. The figure for Indian 
mutual funds was Rs 35.64 trillion. Currently in India it is more than Rs 46 trillion. 

 
• Worldwide figures of net assets of equity funds at the end of 2021 $ 33.6 
trillion. This shows that nearly 47 % of the assets of funds lies in equities. 
In India the equity assets account for around Rs 9.4 lakh crore at the end 
of 2020 or $ 128 billion. This comes to around 30 % of the total assets. 

 
• The total amount of assets of bond and money market mutual funds across 
the world at the end of 2021 stood at $ 22.5 trillion. In India the figure was 
Rs 14.04 trillion. 

 
• Mixed or hybrid funds held nearly $ 14.9 trillion of assets of funds 
worldwide at the end of 2021. In India hybrid funds managed is of worth Rs 
4.7 trillion. 

 
• The total number of funds worldwide at the end of 2021 stood at over 
131,808. In India at the end of December 2020 there were 1743 funds in 
operation. 

 

• The assets of funds worldwide are predominantly in the US and Europe 
which account of 48% and 33% respectively. Asia Pacific represents just 14% of 
the total assets under management. 

 
• In 2021 a total of $ 1.3 trillion flowed into mutual funds across the world. 
Europe and Asia saw the biggest inflow into funds. 

 

                                                           
127Worldwide data has been taken from the Investment Company Institute world Factbook 2022. 

Indian data is from AMFI. 
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• Expense ratio on European equity funds that are lower than the average 
seen elsewhere have fallen to below 1.5 %. In Indian equity funds the 
expense ratio for actively managed funds is above 2%. 
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Appendix 15 - Additional knowledge resources 

1. Worldwide and US trends and data  

https://www.ici.org/statistics 

2. Draft new fund offers 

https://www.sebi.gov.in/sebiweb/home/HomeAction.do?doListing=yes&sid=3&ssid=39&sm 

id=37https://www.sebi.gov.in/sebiweb/home/HomeAction.do?doListing=yes&sid=3&ssid=3 

9&smid=37 

3. Scheme Information Document filed by mutual funds for their schemes 

https://www.sebi.gov.in/sebiweb/other/OtherAction.do?doMutualFund=yes&mftype=2 

4. Key Information Memorandum of Mutual funds 

https://www.sebi.gov.in/sebiweb/other/OtherAction.do?doMutualFund=yes&mftype=3 

5. Statement of Additional Information of Mutual funds 

https://www.sebi.gov.in/sebiweb/other/OtherAction.do?doMutualFund=yes&mftype=1 

6. Mutual fund basics to educate investors  

https://www.amfiindia.com/investor-corner/ 

7. Data about mutual funds and flows  

https://www.amfiindia.com/research-information/amfi-monthly 

8. Mutual fund scheme performance data 

https://www.amfiindia.com/research-information/other-data/mf-scheme-performance- 

details 

https://www.ici.org/statistics
http://www.sebi.gov.in/sebiweb/home/HomeAction.do?doListing=yes&sid=3&ssid=39&sm
http://www.sebi.gov.in/sebiweb/home/HomeAction.do?doListing=yes&sid=3&ssid=3
https://www.sebi.gov.in/sebiweb/other/OtherAction.do?doMutualFund=yes&mftype=2
https://www.sebi.gov.in/sebiweb/other/OtherAction.do?doMutualFund=yes&mftype=3
https://www.sebi.gov.in/sebiweb/other/OtherAction.do?doMutualFund=yes&mftype=1
https://www.amfiindia.com/investor-corner/
https://www.amfiindia.com/research-information/amfi-monthly
https://www.amfiindia.com/research-information/other-data/mf-scheme-performance-
https://www.amfiindia.com/research-information/other-data/mf-scheme-performance-details


 515 

ANNEXURES AND FORMS128 
1. Annexure B - Transmission Documents Matrix - Ready Reckoner 

2. Form T1 - for Deletion of Name of the deceased 2nd or 3rd Jt. Holder 

3. Form T2 - for Transmission of Units - Where the 1st holder is Deceased 

4. Form T3 Transmission Request Form for Nominee & Legal Heir 

5. Form T4 Transmission Request Form for change of Karta upon demise of the registered Karta 

6. Form T5 Transmission Request Form where HUF is dissolved upon demise of Karta 

7. Annexure-IA – Form for Bank Attestation of Signature & bank account details 

8. Annexure-IB – Form for Bank Attestation of Signature of the new Karta 

9. Annexure-II - Bond of Indemnity furnished jointly by all Legal Heirs for Transmission without 

Legal Representation 

10. Annexure-III - Individual Affidavits to be given by ALL the Legal Heirs 

11. Annexure-IV - NOC from other legal heirs 

12. Annexure-V - Indemnity from coparceners for change of Karta 

13. Annexure-VI - Bond of Indemnity by surviving member of dissolved HUF 

14. Standard MF Nomination Form 

 
 

 

 

                                                           
128https://www.amfiindia.com/investor-corner/investor-center/procedure-to-claim.html 

http://www.amfiindia.com/investor-corner/investor-center/procedure-to-claim.html
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