
VOLUME NO. 1 (2010), ISSUE NO. 8 (DECEMBER)                              ISSN 0976-2183 

  
 

IIINNNTTTEEERRRNNNAAATTTIIIOOONNNAAALLL    JJJOOOUUURRRNNNAAALLL    OOOFFF    RRREEESSSEEEAAARRRCCCHHH    IIINNN    CCCOOOMMMMMMEEERRRCCCEEE    AAANNNDDD    MMMAAANNNAAAGGGEEEMMMEEENNNTTT    

A Monthly Double‐Blind Peer Reviewed Refereed Open Access International e‐Journal ‐ Included in the International Serial Directories 

Ground Floor, Building No. 1041‐C‐1, Devi Bhawan Bazar, JAGADHRI – 135 003, Yamuna Nagar, Haryana, INDIA 

www.ijrcm.org.in 

CONTENTS 

Sr. No.  Title & Name of the Author (s)  Page No.

1.  OPERATIONS RISK MANAGEMENT IN CENTRALIZED PROCESSING UNITS THE NEED TO CREATE AN OPERATIONAL 
DIAGNOSTICS MODEL FOR INTERNATIONAL / OUTSOURCED / CENTRALIZED OPERATION UNITS 
GARIMELLA BHASKAR NARASIMHA RAO & GABRIEL VIJAY PAUL HEDGE 

6

2.  VALUE RELEVANCE OF ACCOUNTING INFORMATION: EVIDENCE FROM SRI LANKA
CHANDRAPALA PATHIRAWASAM 

13

3.  RECENT TRENDS AND DEVELOPMENTS IN APPAREL MARKETING IN INDIA
DR. K. RAJESH KUMAR, MR.C.KANDASAMY & N.MANJUNATH 

21

4.  PERFORMANCE  MEASUREMENT  OF  MUTUAL  FUNDS  IN  INDIA  IN  THE  POST LIBERALIASATION  ERA  –  AN 
ECONOMIC REVIEW (A STUDY BASED ON SAMPLE OF 100 ACTIVELY TRADED OPEN ENDED FUNDS WITH GROWTH 
OPTION) 
DR.BIMAL JAISWAL & NAMITA NIGAM 

26

5.  DETERMINANTS OF CAPITAL STRUCTURE: AN EMPIRICAL STUDY OF INDIAN COMPANIES
DR. JAGANNATH PANDA & DR. ASHOK KUMAR PANIGRAHI 

41

6.  INFLUENCE OF STRESS ON IT PROFESSIONALS – THE GOLD COLLARS – AN INDIAN PERSPECTIVE
BEULAH VIJI CHRISTIANA.M & DR.V.MAHALAKSHMI 

55

7.  A  STUDY  OF  THE  ISSUES  OF  BORROWERS  AND  COMMERCIAL  BANKS  IN  SANCTIONING  AND  RECOVERY  OF 
HOUSING LOANS 
DR. L. RAJANI & PROF. P. MOHAN REDDY 

61

8.  INVESTORS PERCEPTION ABOUT INTERNET STOCK TRADING ‐ A CONSTRAINT ANALYSIS
DR.V. SELVAM 

71

9.  DUAL  CAREER  AND  ITS  EFFECT  ON  RELATIONSHIPS:  A  STUDY  OF  GOVERNMENT  AND  PRIVATE  ACADEMIC 
INSTITUTES 
DR. HIMANI SHARMA 

76

10.  INDIA’S INTERNATIONAL TRADE DURING GLOBAL RECESSION
MRS. JAYASHREE PATIL‐DAKE & MRS. SWATI MATHUR 

83

11.  DOES INDIAN EQUITY MARKET FOLLOW RANDOM WALKS? EVIDENCE FROM THE NATIONAL STOCK EXCHANGE 
P. SRINIVASAN 

88

12.  NPAs IN HOME LOAN: A SURVEY (WITH SPECIAL REFERENCE TO SELECTED DISTRICTS OF ODISHA) 
DR. IPSEETA SATPATHY, DR. B.C.M.PATNAIK & PRAKASH KUMAR PRADHAN 

95

13.  WORD OF MOUTH MARKETING (WOMM): A CONCEPTUAL FRAMEWORK
DR. CH. VENKATAIAH 

106

14.  WORKING CAPITAL MANAGEMENT: POLICIES AND PRACTICES AT SAREGAMA INDIA LIMITED
DR T. KOTI REDDY & RAGHAV BAHETI 

109

15.  IMPACT OF FINANCIAL REFORMS ON BANKING SECTOR – EVIDENCE FROM INDIA
HARESH BAROT 

120

16.  AN OVERVIEW OF FINANCIAL RATIOS FROM 1900‘S TILL PRESENT DAY
MRS. SANOBAR ANJUM 

126

17.  SOCIO‐ECONOMIC CONTRIBUTION OF INDIAN DIASPORAS TO HOMELAND: EMPHASIS ON IT INDUSTRIES 
DEEPTI GUPTA & DR. RENU TYAGI 

131

18.  CONTRIBUTION OF HOFSTEDE’S CULTURE MODEL TO INTERNATIONAL BUSINESS
DR.  DEVINDER PAL SINGH 

136

19.  MARKET SEGMENTATION IN FMCG: TIME TO DERIVE NEW BASIS FOR MARKET SEGMENTATION
AMANDEEP SINGH 

140

20  EMPOWERMENT OF WOMEN THROUGH MICRO FINANCE: A BOON FOR DEVELOPMENT OF ECONOMY 
DR. SHEFALI VERMA THAKRAL, NITIMA UPPAL & ESHA CHAWLA 

146

  REQUEST FOR FEEDBACK  151



VOLUME NO: 1 (2010), ISSUE NO. 8 (DECEMBER)                ISSN 0976-2183 

INTERNATIONAL JOURNAL OF RESEARCH IN COMMERCE & MANAGEMENT 
A Monthly Double‐Blind Peer Reviewed Refereed Open Access International e‐Journal ‐ Included in the International Serial Directories 

www.ijrcm.org.in 

84

CHIEF PATRON 
PROF. K. K. AGGARWAL 

Founder Vice‐Chancellor, Guru Gobind Singh Indraprastha University, Delhi 
Ex. Pro Vice‐Chancellor, Guru Jambheshwar University, Hisar 

PATRON 
SH. RAM BHAJAN AGGARWAL 

Ex. State Minister for Home & Tourism, Government of Haryana 
Vice‐President, Dadri Education Society, Charkhi Dadri 
President, Chinar Syntex Ltd. (Textile Mills), Bhiwani 

CO-ORDINATOR 
DR. SAMBHAV GARG 

Faculty, M. M. Institute of Management 
Maharishi Markandeshwar University, Mullana, Ambala, Haryana 

ADVISORS 
PROF. M. S. SENAM RAJU 

Director A. C. D., School of Management Studies, I.G.N.O.U., New Delhi 

PROF. M. N. SHARMA 
Chairman, M.B.A., Haryana College of Technology & Management, Kaithal 

PROF. PARVEEN KUMAR 
Director, M.C.A., Meerut Institute of Engineering & Technology, Meerut, U. P. 

PROF. H. R. SHARMA 
Director, Chhatarpati Shivaji Institute of Technology, Durg, C.G. 

PROF. S. L. MAHANDRU 
Principal (Retd.), Maharaja Agrasen College, Jagadhri 

PROF. MANOHAR LAL 
Director & Chairman, School of Information & Computer Sciences, I.G.N.O.U., New Delhi 

EDITOR 
PROF. R. K. SHARMA 

Tecnia Institute of Advanced Studies, Delhi 

CO-EDITOR 
DR. ASHOK KHURANA 

Associate Professor, G. N. Khalsa College, Yamunanagar 

EDITORIAL ADVISORY BOARD 
DR. AMBIKA ZUTSHI 

Faculty, School of Management & Marketing, Deakin University, Australia 

DR. VIVEK NATRAJAN 
Faculty, Lomar University, U.S.A. 

PROF. SANJIV MITTAL 
University School of Management Studies, Guru Gobind Singh I. P. University, Delhi 

PROF. SATISH KUMAR 
Director, Vidya School of Business, Meerut, U.P. 

PROF. ROSHAN LAL 
M. M. Institute of Management, M. M. University, Mullana 

PROF. ANIL K. SAINI 
Chairperson (CRC), Guru Gobind Singh I. P. University, Delhi 

DR. TEJINDER SHARMA 
Reader, Kurukshetra University, Kurukshetra 

DR. KULBHUSHAN CHANDEL 
Reader, Himachal Pradesh University, Shimla, Himachal Pradesh 

DR. ASHOK KUMAR CHAUHAN 
Reader, Department of Economics, Kurukshetra University, Kurukshetra 

DR. SAMBHAVNA 
Faculty, I.I.T.M., Delhi 

DR. MOHINDER CHAND 
Associate Professor, Kurukshetra University, Kurukshetra 



VOLUME NO: 1 (2010), ISSUE NO. 8 (DECEMBER)                ISSN 0976-2183 

INTERNATIONAL JOURNAL OF RESEARCH IN COMMERCE & MANAGEMENT 
A Monthly Double‐Blind Peer Reviewed Refereed Open Access International e‐Journal ‐ Included in the International Serial Directories 

www.ijrcm.org.in 

85

DR. MOHENDER KUMAR GUPTA 
Associate Professor, P. J. L. N. Government College, Faridabad 

DR. VIVEK CHAWLA 
Associate Professor, Kurukshetra University, Kurukshetra 

DR. VIKAS CHOUDHARY 
Asst. Professor, N.I.T. (University), Kurukshetra 

DR. SHIVAKUMAR DEENE 
Asst. Professor, Government F. G. College Chitguppa, Bidar, Karnataka 

ASSOCIATE EDITORS 
PROF. NAWAB ALI KHAN 

Department of Commerce, Aligarh Muslim University, Aligarh, U.P. 

PROF. ABHAY BANSAL 
Head, Department of Information Technology, Amity School of Engineering & Technology, Amity University, Noida 

DR. PARDEEP AHLAWAT 
Reader, Institute of Management Studies & Research, Maharshi Dayanand University, Rohtak 

SURUCHI KALRA CHOUDHARY 
Head, Department of English, Hindu Girls College, Jagadhri 

PARVEEN KHURANA 
Associate Professor, Mukand Lal National College, Yamuna Nagar 

SHASHI KHURANA 
Associate Professor, S. M. S. Khalsa Lubana Girls College, Barara, Ambala 

SUNIL KUMAR KARWASRA 
Vice‐Principal, Defence College of Education, Tohana, Fatehabad 

BHAVET 
Lecturer, M. M. Institute of Management, Maharishi Markandeshwar University, Mullana 

TECHNICAL ADVISORS 
DR. ASHWANI KUSH 

Head, Computer Science, University College, Kurukshetra University, Kurukshetra 

DR. BHARAT BHUSHAN 
Head, Department of Computer Science & Applications, Guru Nanak Khalsa College, Yamunanagar 

DR. VIJAYPAL SINGH DHAKA 
Head, Department of Computer Applications, Institute of Management Studies, Noida, U.P. 

DR. ASHOK KUMAR 
Head, Department of Electronics, D. A. V. College (Lahore), Ambala City 

DR. ASHISH JOLLY 
Head, Computer Department, S. A. Jain Institute of Management & Technology, Ambala City 

MOHITA 
Lecturer, Yamuna Institute of Engineering & Technology, Village Gadholi, P. O. Gadhola, Yamunanagar 

AMITA 
Lecturer, E.C.C., Safidon, Jind 

MONIKA KHURANA 
Associate Professor, Hindu Girls College, Jagadhri 

ASHISH CHOPRA 
Sr. Lecturer, Doon Valley Institute of Engineering & Technology, Karnal 

SAKET BHARDWAJ 
Lecturer, Haryana Engineering College, Jagadhri 

NARENDERA SINGH KAMRA 
Faculty, J.N.V., Pabra, Hisar 

DICKIN GOYAL 
Advocate & Tax Adviser, Panchkula 

NEENA 
Investment Consultant, Chambaghat, Solan, Himachal Pradesh 

LEGAL ADVISORS 
JITENDER S. CHAHAL 

Advocate, Punjab & Haryana High Court, Chandigarh U.T. 

CHANDER BHUSHAN SHARMA 
Advocate & Consultant, District Courts, Yamunanagar at Jagadhri 



VOLUME NO: 1 (2010), ISSUE NO. 8 (DECEMBER)                ISSN 0976-2183 

INTERNATIONAL JOURNAL OF RESEARCH IN COMMERCE & MANAGEMENT 
A Monthly Double‐Blind Peer Reviewed Refereed Open Access International e‐Journal ‐ Included in the International Serial Directories 

www.ijrcm.org.in 

86

CALL FOR ARTICLES/RESEARCH PAPERS 

We  invite original  research papers  in  the  area  of  computer,  finance, marketing, HRM, Banking,  Insurance,  and other  allied 
subjects. The above mentioned  tracks are only  indicative, and not exhaustive. The  journal expects unpublished and original 
quality research articles/papers only. 

You may submit your articles/papers at the email addresses, info@ijrcm.org.in or infoijrcm@gmail.com. 

GUIDELINES FOR SUBMISSION OF ARTICLE/PAPER 

1. COVERING LETTER FOR SUBMISSION: 

The Editor 
IJRCM 

Subject: Submission of Manuscript. 

Dear Sir/Madam, 

Find my submission of research paper/article for possible publications in your e‐journal. 

I hereby affirm that the content of this manuscript are original. Furthermore  it has been neither published elsewhere fully or partially or any 
language nor submitted for publication (fully or partially) elsewhere simultaneously. 

I affirm that the all author (s) have seen and agreed to the submitted version of the paper and their inclusion of name(s) as co‐author(s). 

Also,  if our  research paper/article accepted,  I/We agree to comply with the  formalities as given on the website of  journal & you are  free to 
publish our contribution to any of your two journals i.e. International Journal of Research in Commerce & Management or International Journal 
of Research in Computer Application & Management.. 

Name of Corresponding Author (s) 

Designation: 

Affiliation: 

Mailing address: 

Mobile Number (s):  

Landline Number (s): 

E‐mail Address (s): 

2. INTRODUCTION: Manuscript must be in English prepared on a standard A4 size paper setting. It must be prepared on a double space 
and single column with 1” margin set for top, bottom, left and right. It should be typed in 12 point‐Times New Roman Font with page numbers 
at the bottom and centre of the every page. 
3. MANUSCRIPT  TITLE:  The  title  of  the  paper  should  be  in  a  12  point  Calibri  Font.  It  should  be  bold  typed,  centered  and  fully 
capitalised. 
4. AUTHOR NAME(S) & AFFILIATIONS:  The  author  (s)  full name, designation,  affiliation  (s),  address, mobile/landline numbers,  and 
email/alternate email address should be in 12‐point Calibri Font. It must be centered underneath the title. 
5. ABSTRACT:  Abstract  should  be  in  fully  italicized  text,  not  exceeding  300 words.  The  abstract must  be  informative  and  explain 
background, aims, methods, results and conclusion. 
6. KEYWORDS: Abstract must be followed by list of keywords, subject to the maximum of five. These should be arranged in alphabetic 
order separated by commas and full stop at the end. 
7. HEADINGS: All the headings and sub‐headings should be in a 10 point Calibri Font. These must be bold‐faced, aligned left and fully 
capitalised. Leave a blank line before each heading. 
8. MAIN TEXT: The main text should be in a 8 point Calibri Font, single spaced, fully justified. 
9. FIGURES &TABLES: These must be simple, centered & numbered, and table titles must be above the tables. Sources of data should 
be mentioned below the table. 
10. REFERENCES: The  list of all references should be alphabetically arranged. The author  (s) should mention only the actually utilised 
references  in  the  preparation  of manuscript  and  they  are  supposed  to Harvard  Style  of  Referencing.  The  list  of  all  references  should  be 



VOLUME NO: 1 (2010), ISSUE NO. 8 (DECEMBER)                ISSN 0976-2183 

INTERNATIONAL JOURNAL OF RESEARCH IN COMMERCE & MANAGEMENT 
A Monthly Double‐Blind Peer Reviewed Refereed Open Access International e‐Journal ‐ Included in the International Serial Directories 

www.ijrcm.org.in 

87

alphabetically arranged. The author  (s)  should mention only  the actually utilised  references  in  the preparation of manuscript and  they are 
supposed to follow the references as per following: 

• All works cited in the text (including sources for tables and figures) should be listed alphabetically.  

• Use (ed.) for one editor, and (ed.s) for multiple editors.  

• When  listing  two or more works by one  author, use  ‐‐‐  (20xx),  such  as  after  Kohl  (1997), use  ‐‐‐  (2001),  etc,  in  chronologically 
ascending order… 

• Indicate (opening and closing) page numbers for articles in journals and for chapters in books.  

• Note that italics are used only for titles of books and names of journals. Double quotation marks are used for titles of journal articles, 
book chapters, dissertations, reports, working papers, unpublished material, etc. 

• For titles in a language other than English, provide an English translation in parentheses.  

• Use endnotes rather than footnotes.  

• The location of endnotes within the text should be indicated by superscript numbers. 

• For sources which have insufficient details to be included in the Reference, use endnotes (such as interviews, some media sources, 
some Internet sources). 

SEE THE FOLLOWING FOR STYLE AND PUNCTUATION IN REFERENCES: 

Books 

• Bowersox, Donald J., Closs, David J., (1996), "Logistical Management." Tata McGraw, Hill  

• Hunker, H.L. and A.J. Wright (1963), "Factors of Industrial Location in Ohio," Ohio State University.  

Contributions to books  

• Sharma T., Kwatra, G.  (2008) Effectiveness of Social Advertising: A Study of Selected Campaigns, Corporate Social Responsibility, 
Edited by David Crowther & Nicholas Capaldi, Ashgate Research Companion to Corporate Social Responsibility, Chapter 15, pp 287‐303. 

Journal and other articles  

• Schemenner, R.W., Huber,  J.C. and Cook, R.L.  (1987), "Geographic Differences and  the Location of New Manufacturing Facilities," 
Journal of Urban Economics, Vol. 21, No. 1, pp. 83‐104. 

• Kiran  Ravi,  Kaur Manpreet  (2008), Global  Competitiveness  and  Total  Factor  Productivity  in  Indian Manufacturing,  International 
Journal of Indian Culture and Business Management, Vol. 1, No.4 pp. 434‐449.  

Conference papers  

• Chandel  K.S.  (2009):  "Ethics  in Commerce  Education."  Paper presented  at  the Annual  International Conference  for  the All  India 
Management Association, New Delhi, India, 19–22 June. 

Unpublished dissertations and theses  

• Kumar S. (2006): "Customer Value: A Comparative Study of Rural and Urban Customers," Thesis, Kurukshetra University. 

Online resources  

• Always indicate the date that the source was accessed, as online resources are frequently updated or removed.  

Website  

• Kelkar  V.  (2009):  Towards  a  New  Natutal  Gas  Policy,  Economic  and  Political  Weekly,  Viewed  on  11  September  2009 
http://epw.in/epw/user/viewabstract.jsp 
 



VOLUME NO: 1 (2010), ISSUE NO. 8 (DECEMBER)                ISSN 0976-2183 

INTERNATIONAL JOURNAL OF RESEARCH IN COMMERCE & MANAGEMENT 
A Monthly Double‐Blind Peer Reviewed Refereed Open Access International e‐Journal ‐ Included in the International Serial Directories 

www.ijrcm.org.in 

88

DOES INDIAN EQUITY MARKET FOLLOW RANDOM WALKS? EVIDENCE FROM THE NATIONAL 
STOCK EXCHANGE 

 
P. SRINIVASAN 

ASST. PROFESSOR 
DEPARTMENT OF ECONOMICS 

CHRIST UNIVERSITY 
BANGALORE ‐ 560 029 

 
ABSTRACT 

The behavior of stock market returns in the financial literature is a central issue to the theory and practice of asset pricing, asset allocation, and 
risk management.  The  supporters  of  the  efficient market  hypothesis  (EMH)  claim  that  stock  prices  are  basically  random  and  as  such  any 
speculation based on past  information  is fruitless. The main objective of the paper  is to test whether the Indian equity market follow random 
walk process or not. Since  the determination of stock price  is very difficult,  the present study commences with  the question of  random walk 
model  and  it’s  validity  for  the  individual  eighty‐three  stocks  that  belongs  to  eleven  different  sectors  of  the  Indian  economy.  The  paper 
investigates  the  random walk hypothesis applying  two widely used unit  root  tests namely, Augmented Dickey‐Fuller  (1979)  test and Phillips‐
Perron (1988) test using daily data for the period 1st June, 2005 to 26th March, 2010. The ADF and PP unit root tests clearly reveals that the null 
hypothesis of unit root is convincingly rejected in case of all eighty‐three individual stocks that belong to eleven different sectors of the economy, 
suggesting that the Indian equity market do not show characteristics of random walk and as such is not efficient in the weak form implying that 
stock prices remain predictable. The empirical results does not support the validity of random walk hypothesis for stock return of individual firms 
that belongs  to different  sectors,  viz., Automobiles, Bank, Cement, Electrical equipments,  Fertilizers,  Information Technology  (IT), Oil & Gas, 
Pharmaceuticals, Power, Steel and Textiles, which possesses unique  features and characteristics of  its own  firm‐specific  information  releases. 
Results of the present study suggest that the Indian equity market is not weak form efficient indicating that there is systematic way to exploit 
trading  opportunities  and  acquire  excess  profits.  This  provides  an  opportunity  to  the  traders  for  predicting  the  future  prices  and  earning 
abnormal profits. The implication of rejection of weak form efficiency for investors is that they can better predict the stock price movements, by 
holding a well diversified portfolio while investing in the Indian equity market.  
 

KEYWORDS 
Indian Equity Market, Random Walk Hypothesis, Unit root test 
 

JEL CLASSIFICATION 
C22, C52, G10 
 
 

INTRODUCTION 
The  term  market  efficiency  in  capital  market  theory  is  used  to  explain  the  degree  to  which  stock  prices  reflect  all  available,  relevant 
information. The concept of Efficiency Market Hypothesis (EMH) is based on the arguments put forward by Samuelson (1965) that anticipated 
price  of  an  asset  fluctuate  randomly.  In  finance,  the  efficient‐market  hypothesis  (EMH)  asserts  that  financial markets  are  "informationally 
efficient". That is, one cannot consistently achieve returns in excess of average market returns on a risk‐adjusted basis, given the information 
publicly available at  the  time  the  investment  is made. According  to Fama  (1970),  there are  three major versions of  the hypothesis: “weak”, 
“semi‐strong”, and “strong”. Weak EMH claims that prices on traded assets  (e.g., stocks, bonds, or property) already reflect all past publicly 
available  information. Semi‐strong EMH  claims both  that prices  reflect all publicly available  information and  that prices  instantly  change  to 
reflect  new  public  information.  Strong  EMH  additionally  claims  that  prices  instantly  reflect  even  hidden  or  "insider"  information.  There  is 
evidence for and against the weak and semi‐strong EMHs, while there is powerful evidence against strong EMH. 
Random walk hypothesis basically measures weak  form of market efficiency.  In weak‐form efficiency,  future prices  cannot be predicted by 
analyzing prices from the past. Excess returns cannot be earned in the long run by using investment strategies based on historical share prices 
or  other  historical  data.  Technical  analysis  techniques  will  not  be  able  to  consistently  produce  excess  returns,  though  some  forms  of 
fundamental analysis may still provide excess  returns. Share prices exhibit no serial dependencies, meaning  that  there are no “patterns”  to 
asset prices. This implies that future price movements are determined entirely by information not contained in the price series. Hence, prices 
must  follow  a  random walk. However,  if  the markets were  not  efficient,  the  investors will  beat  the market  and  attain maximum  profits. 
Participants in an inefficient market can use various devices such as trading rules and statistical techniques to predict the movement of stock 
prices. 
 

REVIEW OF LITERATURE 
Random walk hypothesis have been tested in many stock exchanges of the world. Several researches have been done on this topic on various 
stock markets  of  different  countries  or  regions.  Empirical  studies  on weak  form  efficiency  in  Asian  stock markets  have  been  extensively 
conducted in recent years. Indeed, in the Chinese stock markets, Mookerjee and Yu (1999) and Groenewold et al. (2003) consistently found that 
these markets (Shanghai and Shenzhen stock exchanges) are not weak form efficient. Besides, Lima and Tabak (2004) found that the B shares 
index for both Shanghai and Shenzhen Stock Exchange do not follow the random walk. However, they also report that the hypothesis of weak 
form efficiency cannot be rejected  for A shares  indexes of the two exchanges. Moreover, Seddighi and Nian  (2004)  found that the Shanghai 
Stock Exchange is weak form efficiency for the period from 4th January 2000 to 31st December 2000. Regarding the Taiwanese stock market, it is 
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proved  that  the market  is efficient  in  the weak  form  (Fawson et al., 1996; Alam et al., 1999; and Chang and Ting, 2000). Similarly,  the null 
hypothesis of random walk cannot be rejected for the Hong Kong stock market (Karemera et al., 1999; Alam et al., 1999; Cheung and Coutts, 
2001; and Lima and Tabak, 2004). In addition, it is showed that stock market in the ASEAN region (Indonesia, Malaysia, Thailand and Singapore) 
follow the weak form of EMH (Barnes, 1986; Karemera et al., 1999; Alam et al., 1999). In the Southern part of Asia, Sharma and Kennedy (1977) 
and Alam et al. (1999) report that the random walk hypothesis cannot be rejected for stock price changes on the Bombay (India) and Dhaka 
Stock Exchange (Bangladesh) respectively. However, Abeysekera (2001) and Abraham et al., (2002) show evidence to reject the hypothesis of 
weak form efficiency for stock markets in Sri Lanka, Kuwait, Saudi Arabia and Bahrain. The studies such as Sharma and Kennedy (1977), Barua 
(1980, 1987), Sharma (1983), Ramachandran (1985), Gupta (1985), Srinivasan (1988), Vaidyanathan and Gali (1994) and Prusty (2007) supports 
the weak form efficiency of Indian capital market. However, some studies like Kulkarni (1978), Chaudhury (1991), Poshakwale (1996), Pant and 
Bishnoi (2002), Pandey (2003), Gupta and Basu (2007), Mishra, (2009) and Mishra and Pradhan, (2009) do not support the existence of weak 
form efficiency in Indian capital market. 
In short, the above  literature shows that still  it cannot said with certainty that whether stock market follow random walk or stock prices are 
predicable. The quarrel between random walk believers and believers of non random behavior of asset prices has not end yet. Random walk 
hypothesis  are  testing  in  various  stock market  specially  recently  behavior  of  Stocks  of  emerging markets  are  of  great  concern  of many 
researcher. In the Indian context, there has been wide range of studies concerning the efficient market hypothesis in the literature, but seems 
to provide mixed  evidences. At a national  level, most of  the  studies have adopted  stock  indices  for  the purpose of  testing  the weak‐form 
efficiency. To the best of my knowledge, only a few studies have been conducted at individual stock level. Therefore, there exists a scope for 
further investigate the issue by using the stock prices on individual securities that belongs to different sectors of the Indian economy. The ability 
of  Indian stock market to play the role that  is ascribed to them – attracting foreign  investment, boosting domestic saving and  improving the 
pricing and availability of capital – depends upon the presence of random walks. A market following a random walk  is consistent with equity 
being appropriately priced at an equilibrium  level, whereas the absence of a random walk  infers distortions  in the pricing of capital and risk. 
This has important implications for the allocation of capital within an economy and hence overall economic development. If the Indian equity 
market is efficient, the need for government intervention is minimal. On the other hand, an inefficient equity market provides opportunities for 
profitable transactions. Participants  in an  inefficient equity market can use various devises such as trading rules and statistical techniques to 
predict  the movement of  share prices. Further,  the  stock market  regulators and authorities  can determine  the best way  to  influence  stock 
prices, reduce stock market volatility and evaluate the consequences of different economic policies.  
In this context, the present study investigates weak‐form efficiency of the individual eighty‐three stocks that belongs to eleven different sectors 
of the Indian economy. The remainder of our article is organised as follows: Section‐3 describes the methodology and data used for empirical 
analysis. Section‐4 offers empirical results and discussion of the study. Concluding remarks are presented in section‐5. 
 

METHODOLOGY 
Usually time series analysis considers stationary time series  in empirical studies.  If the series  is non‐stationary, the relationship between the 
independent and dependent variables may exhibit misleading  inferences  leading for spurious regression. A series said to be stationary  if the 
mean and auto covariance of the series does not depends on time. In order to examine whether each variable’s time series is integrated and 
has a unit root, the study has considered two widely used popular unit root tests‐ Augmented Dickey‐Fuller test (1979) test and Phillips‐Perron 
(1988) test. Both the tests use the null hypothesis that the series does contain a unit root (non‐stationary variable) against a stationary variable 
in the alternative hypothesis. If the calculated test statistics is higher than the critical value then one does not reject the null hypothesis and the 
concerned variable is non‐stationary, if not that is stationary. To test the EMH (Efficient Market Hypothesis) of Indian equity market, the tools 
of stationarity of share prices are tested by using daily market returns.  
The equation of unit root test is expressed as: 

∆Rt = α0 + α2t + 

∑
=

k

1i  βi ∆Rt‐1+ εt    ……………… (1) 
where, Rt denotes the daily return of the individual stock at time t and βi is the coefficient to be estimated, k is the number of lagged terms, t is 
the trend term, α2  is the estimated coefficient for the trend, α0  is the constant, and ε  is white noise. MacKinnon’s critical values are used  in 
order to determine the significance of the test statistic associated with βi0. The unit root tests the null hypothesis H0: βi = 1 against the one‐
sided alternative H1: βi<1. The null hypothesis of a unit root is rejected in favour of the stationary alternative in each case if the test statistic is 
more negative  than  the critical value. Phillips‐Perron  (1988) suggests an alternative approach  for checking  the presence of unit  roots  in  the 
data. They formulate a nonparametric test to the conventional t‐test which is robust to a wide variety of serial correlation and time dependent 
hetroscedasticity. The Phillips‐Perron test incorporates an alternative (nonparametric) method of controlling for serial correlation when testing 
for a unit root by estimating the non‐augmented Dickey‐Fuller test equation and modifying the test statistic so that its asymptotic distribution is 
unaffected by serial correlation.  
The data  for  the  study  consists of daily  closing prices of  eighty‐three  individual  stocks  that  traded  in National  Stock  Exchange  (NSE).    The 
selected  stocks  are  belongs  to  11  sectors  of  the  economy.  The  sectors  in  the  study  comprises  of  Automobiles,  Bank,  Cement,  Electrical 
equipments,  Fertilizers,  Information  Technology  (IT), Oil & Gas,  Pharmaceuticals,  Power,  Steel  and  Textiles.  The  list  of  the  selected  stocks 
considered  for  the study had presented  in Appendix‐I.   The data span  for  the study has been considered  from 1st  June, 2005  to 26th March, 
2010.    All  the  required  data  information  for  the  study  has  been  retrieved  from  the website  of  National  Stock  Exchange  (NSE), Mumbai. 
Throughout this paper, stock market returns are defined as continuously compounded or log returns (hereafter returns) at time t, rt, calculated 
as follows: 
Rt = log (Pt / Pt‐1) = log Pt – log Pt‐1  …………. (2) 
where Pt and Pt‐1 are the daily closing prices of individual stocks at days t and t−1, respectively. 
 

EMPIRICAL RESULTS AND DISCUSSIONS 
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To examine  the  random walk hypothesis of  the  Indian equity market,  the present  study performs Augmented Dickey‐Fuller  (ADF)  test with 
intercept, with  intercept and  trend and without an  intercept and  trend. We  further  test  the  series using  the Phillips‐Perron  (PP)  test  for a 
confirmatory data analysis. The  result of unit  root  tests  (ADF & PP  tests) of  random walk model  for  the eighty‐three  individual  stocks was 
presented in Table‐1. The table result of both unit root tests clearly reveals that the null hypothesis of unit root is convincingly rejected in case 
of all eighty‐three  individual stocks  that belong to eleven different sectors of the economy, suggesting that the  Indian equity market do not 
show characteristics of random walk and as such is not efficient in the weak form implying that stock prices remain predictable. The empirical 
results does not  support  the  validity of  random walk hypothesis  for  stock  return of  individual  firms  that belongs  to different  sectors,  viz., 
Automobiles,  Bank,  Cement,  Electrical  equipments,  Fertilizers,  Information  Technology  (IT),  Oil &  Gas,  Pharmaceuticals,  Power,  Steel  and 
Textiles, which possesses unique features and characteristics of its own firm‐specific information releases. Results of the present study suggest 
that  the  Indian equity market  is not weak  form efficient  indicating that there  is systematic way  to exploit  trading opportunities and acquire 
excess profits. This provides an opportunity  to  the  traders  for predicting  the  future prices and earning abnormal profits. The  implication of 
rejection of weak form efficiency for investors is that they can better predict the stock price movements, by holding a well diversified portfolio 
while investing in the Indian equity market.  
 

CONCLUSION 
The behavior of stock market returns in the financial literature is a central issue to the theory and practice of asset pricing, asset allocation, and 
risk management.  The  supporters  of  the  efficient market  hypothesis  (EMH)  claim  that  stock  prices  are  basically  random  and  as  such  any 
speculation based on past information is fruitless. The main objective of the paper is to test whether the Indian equity market follow random 
walk process or not. Since the determination of stock price  is very difficult, the present study commences with the question of random walk 
model  and  it’s  validity  for  the  individual  eighty‐three  stocks  that  belongs  to  eleven  different  sectors  of  the  Indian  economy.  The  paper 
investigates the random walk hypothesis applying two widely used unit root tests namely, Augmented Dickey‐Fuller  (1979) test and Phillips‐
Perron (1988) test using daily data for the period 1st June, 2005 to 26th March, 2010. The ADF and PP unit root tests clearly reveals that the null 
hypothesis  of  unit  root  is  convincingly  rejected  in  case  of  all  eighty‐three  individual  stocks  that  belong  to  eleven  different  sectors  of  the 
economy, suggesting that the Indian equity market do not show characteristics of random walk and as such  is not efficient  in the weak form 
implying that stock prices remain predictable. The empirical results does not support the validity of random walk hypothesis for stock return of 
individual firms that belongs to different sectors, viz., Automobiles, Bank, Cement, Electrical equipments, Fertilizers,  Information Technology 
(IT),  Oil  &  Gas,  Pharmaceuticals,  Power,  Steel  and  Textiles,  which  possesses  unique  features  and  characteristics  of  its  own  firm‐specific 
information  releases. Results of  the present  study  suggest  that  the  Indian equity market  is not weak  form efficient  indicating  that  there  is 
systematic way to exploit trading opportunities and acquire excess profits. This provides an opportunity to the traders for predicting the future 
prices and earning abnormal profits. The implication of rejection of weak form efficiency for investors is that they can better predict the stock 
price movements, by holding a well diversified portfolio while investing in the Indian equity market.  
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ANNEXURES 
 

Table‐1: Results of Augmented Dickey‐Fuller and Phillips‐Perron Tests 
 
 
Name  of  the 
Stocks 

 
 
 
Market 

Augmented Dickey‐Fuller Test Statistics Phillips‐Perron Test Statistics 
 
Intercept 

With 
Intercept  & 
Trend 

Without 
Intercept  & 
Trend 

Intercept 
With 
Intercept 
& Trend 

Without 
Intercept 
&Trend 

Industry Group: Automobiles 
ASHOKLEY  Equity  ‐13.97*  ‐14.22* ‐13.96* ‐26.59* ‐26.70*  ‐26.60* 
ESCORTS  Equity  ‐13.95*  ‐14.02* ‐13.93* ‐27.56* ‐27.60*  ‐27.58* 
HEROHONDA  Equity  ‐19.32*  ‐19.30* ‐19.31* ‐29.53* ‐29.50*  ‐29.52* 
M&M  Equity  ‐16.98*  ‐17.02* ‐16.95* ‐27.08* ‐27.11*  ‐27.09* 
MARUTI  Equity  ‐14.45*  ‐14.60* ‐14.46* ‐28.91* ‐28.99*  ‐28.93* 
TATAMOTORS  Equity  ‐13.86*  ‐14.29* ‐13.81* ‐25.44* ‐25.59*  ‐25.41* 
TVSMOTOR  Equity  ‐13.75*  ‐13.94* ‐13.67* ‐29.08* ‐29.21*  ‐29.03* 
Industry Group: Bank 
ALBK  Equity  ‐13.07*  ‐13.09* ‐25.39* ‐25.37* ‐25.41*  ‐13.07* 
ANDHRABANK  Equity  ‐16.27*  ‐16.29* ‐25.41* ‐25.39* ‐25.42*  ‐16.27* 
AXISBANK  Equity  ‐16.15*  ‐16.07* ‐26.33* ‐26.31* ‐26.26*  ‐16.15* 
BANKBARODA  Equity  ‐24.95*  ‐24.97* ‐24.86* ‐24.85* ‐24.87*  ‐24.95* 
BANKINDIA  Equity  ‐15.87*  ‐15.84* ‐25.72* ‐25.71* ‐25.70*  ‐15.87* 
CANBK  Equity  ‐13.37*  ‐13.39* ‐25.11* ‐25.12* ‐25.13*  ‐13.37* 
CORPBANK  Equity  ‐11.31*  ‐11.33* ‐24.29* ‐24.28* ‐24.31*  ‐11.31* 
FEDERALBNK  Equity  ‐12.47*  ‐12.45* ‐25.70* ‐25.69* ‐25.71*  ‐12.47* 
HDFCBANK  Equity  ‐14.38*  ‐14.23* ‐25.43* ‐25.44* ‐25.37*  ‐14.38* 
ICICIBANK  Equity  ‐13.32*  ‐13.19* ‐23.48* ‐23.52* ‐23.47*  ‐13.32* 
IDBI  Equity  ‐15.93*  ‐15.95* ‐23.95* ‐23.94* ‐23.97*  ‐15.93* 
INDUSINDBK  Equity  ‐13.62*  ‐13.61* ‐25.40* ‐25.39* ‐25.42*  ‐13.62* 
IOB  Equity  ‐13.50*  ‐13.48* ‐24.06* ‐24.05* ‐24.07*  ‐13.50* 
J&KBANK  Equity  ‐15.18*  ‐15.13* ‐26.70* ‐26.71* ‐26.69*  ‐15.18* 
KTKBANK  Equity  ‐12.32*  ‐12.25* ‐26.74* ‐26.73* ‐26.71*  ‐12.32* 
ORIENTBANK  Equity  ‐24.00*  ‐24.02* ‐23.95* ‐23.94* ‐23.96*  ‐24.00* 
PNB  Equity  ‐26.25*  ‐26.28* ‐26.24* ‐26.23* ‐26.26*  ‐26.25* 
SBIN  Equity  ‐25.78*  ‐25.74* ‐25.75* ‐25.76* ‐25.71*  ‐25.78* 
SYNDIBANK  Equity  ‐11.85*  ‐11.82* ‐24.72* ‐24.74* ‐24.75*  ‐11.85* 
UNIONBANK  Equity  ‐13.09*  ‐13.11* ‐26.89* ‐26.87* ‐26.90*  ‐13.09* 
VIJAYABANK  Equity  ‐25.21*  ‐25.24* ‐25.14* ‐25.13* ‐25.16*  ‐25.21* 
Industry Group: Cement 
ACC  Equity  ‐31.06*  ‐31.07* ‐31.05* ‐31.06* ‐31.06*  ‐31.05* 
GRASIM  Equity  ‐33.28*  ‐33.31* ‐33.29* ‐33.71* ‐33.70*  ‐33.69* 
INDIACEM  Equity  ‐34.02*  ‐34.05* ‐34.03* ‐34.13* ‐34.19*  ‐34.14* 
Industry Group: Electrical Equipments 
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ABB  Equity  ‐33.67*  ‐33.66* ‐33.68* ‐33.72* ‐33.71*  ‐33.73* 
BHEL  Equity  ‐31.60*  ‐31.61* ‐31.59* ‐31.55* ‐31.56*  ‐31.54* 
SIEMENS  Equity  ‐33.67*  ‐33.66* ‐33.68* ‐33.67* ‐33.67*  ‐33.68* 
SUZLON  Equity  ‐32.18*  ‐32.16* ‐32.17* ‐32.15* ‐32.11*  ‐32.10* 
Industry Group: Fertilizers 
CHAMBLFERT  Equity  ‐32.44*  ‐32.43* ‐32.45* ‐32.42* ‐32.41*  ‐32.40* 
GNFC  Equity  ‐30.14*  ‐30.15* ‐30.16* ‐30.13* ‐30.17*  ‐30.18* 
NAGARFERT  Equity  ‐30.61*  ‐30.59* ‐30.62* ‐30.58* ‐30.56*  ‐30.59* 
TATACHEM  Equity  ‐30.25*  ‐30.24* ‐30.26* ‐30.28* ‐30.27*  ‐30.29* 
Industry Group: Information Technology (IT)
HCLTECH  Equity  ‐17.61*  ‐17.66* ‐17.62* ‐28.81* ‐28.84*  ‐28.82* 
OFSS  Equity  ‐17.22*  ‐17.40* ‐17.21* ‐28.62* ‐28.76*  ‐28.63* 
INFOSYSTCH  Equity  ‐18.61*  ‐18.60* ‐18.62* ‐30.89* ‐30.90*  ‐30.91* 
PATNI  Equity  ‐11.97*  ‐12.06* ‐11.96* ‐26.70* ‐26.73*  ‐26.71* 
POLARIS  Equity  ‐11.80*  ‐11.82* ‐11.84* ‐27.67* ‐27.66*  ‐27.68* 
TCS  Equity  ‐21.45*  ‐21.47* ‐21.46* ‐29.85* ‐29.89*  ‐29.86* 
WIPRO  Equity  ‐12.96*  ‐12.95* ‐12.18* ‐29.64* ‐29.63*  ‐29.66* 
Industry Group: Oil & Gas 
BONGAIREFN  Equity  ‐24.95*  ‐24.94* ‐24.93* ‐24.55* ‐24.53*  ‐24.56* 
BPCL  Equity  ‐17.24*  ‐17.23* ‐17.25* ‐28.99* ‐28.98*  ‐29.01* 
ESSAROIL  Equity  ‐12.19*  ‐12.20* ‐12.18* ‐26.42* ‐26.43*  ‐26.41* 
GAIL  Equity  ‐14.99*  ‐15.08* ‐15.01* ‐31.69* ‐31.71*  ‐31.74* 
HINDPETRO  Equity  ‐15.94*  ‐15.93* ‐15.92* ‐28.04* ‐28.02*  ‐28.05* 
IOC  Equity  ‐16.03*  ‐16.02* ‐16.04* ‐24.98* ‐24.96*  ‐24.99* 
MRPL  Equity  ‐13.39*  ‐13.40* ‐13.38* ‐26.82* ‐26.80*  ‐26.84* 
ONGC  Equity  ‐14.73*  ‐14.79* ‐14.75* ‐29.74* ‐29.78*  ‐29.75* 
RELIANCE  Equity  ‐18.78*  ‐18.93* ‐18.75* ‐29.04* ‐29.14*  ‐29.03* 
Industry Group: Pharmaceuticals 
AUROPHARMA  Equity  ‐11.96*  ‐12.15* ‐11.95* ‐26.37* ‐26.54*  ‐26.36* 
CIPLA  Equity  ‐14.05*  ‐14.08* ‐14.07* ‐28.47* ‐28.46*  ‐28.49* 
DABUR  Equity  ‐14.39*  ‐14.40* ‐14.41* ‐30.71* ‐30.69*  ‐30.72* 
DIVISLAB  Equity  ‐20.05*  ‐20.06* ‐20.09* ‐28.85* ‐28.85*  ‐28.87* 
DRREDDY  Equity  ‐17.39*  ‐17.41* ‐17.38* ‐30.13* ‐30.14*  ‐30.12* 
GLAXO  Equity  ‐13.13*  ‐13.16* ‐13.12* ‐28.74* ‐28.75*  ‐28.73* 
MATRIXLABS  Equity  ‐14.31*  ‐14.37* ‐14.30* ‐30.21* ‐30.24*  ‐30.23* 
ORCHIDCHEM  Equity  ‐15.76*  ‐15.77* ‐15.74* ‐25.24* ‐25.27*  ‐25.26* 
PIRHEALTH  Equity  ‐13.80*  ‐13.79* ‐13.81* ‐30.68* ‐30.67*  ‐30.70* 
RANBAXY  Equity  ‐15.86*  ‐15.87* ‐15.81* ‐29.16* ‐29.15*  ‐29.12* 
STAR  Equity  ‐18.19*  ‐18.27* ‐18.15* ‐27.39* ‐27.49*  ‐27.37* 
SUNPHARMA  Equity  ‐21.45*  ‐21.50* ‐21.42* ‐31.65* ‐31.68*  ‐31.62* 
WOCKPHARMA  Equity  ‐20.11*  ‐20.31* ‐20.04* ‐29.14* ‐29.32*  ‐29.06* 
ndustry Group: Power 
CESC  Equity  ‐30.85*  ‐30.83* ‐30.80* ‐30.74* ‐30.75*  ‐30.70* 
CUMMINSIND  Equity  ‐34.24*  ‐34.22* ‐34.20* ‐34.23* ‐34.21*  ‐34.18* 
JPHYDRO  Equity  ‐32.69*  ‐32.68* ‐32.70* ‐32.72* ‐32.67*  ‐32.65* 
NEYVELILIG  Equity  ‐31.72*  ‐31.73* ‐31.74* ‐31.69* ‐31.68*  ‐31.70* 
NTPC  Equity  ‐33.52*  ‐33.51* ‐33.48* ‐33.70* ‐33.69*  ‐33.64* 
RELINFRA  Equity  ‐32.02*  ‐32.00* ‐32.06* ‐31.98* ‐31.97*  ‐31.99* 
TATAPOWER  Equity  ‐32.09*  ‐32.08* ‐32.06* ‐32.03* ‐32.05*  ‐32.04* 
Industry Group: Steel 
JINDALSTEL  Equity  ‐32.14*  ‐32.16* ‐32.12* ‐32.11* ‐32.13*  ‐32.15* 
JSL  Equity  ‐31.40*  ‐31.39* ‐31.41* ‐31.43* ‐31.42*  ‐31.45* 
MAHSEAMLES  Equity  ‐30.29*  ‐30.28* ‐30.31* ‐30.27* ‐30.26*  ‐30.25* 
TATASTEEL  Equity  ‐30.64*  ‐30.63* ‐30.65* ‐30.60* ‐30.59*  ‐30.61* 
Industry Group: Textiles 
ALOKTEXT  Equity  ‐31.34*  ‐31.35* ‐31.32* ‐31.36* ‐31.37*  ‐31.30 
ARVIND  Equity  ‐30.54*  ‐30.53* ‐30.50* ‐30.58* ‐30.57*  ‐30.55 
CENTURYTEX  Equity  ‐33.14*  ‐33.13* ‐33.15* ‐33.18* ‐33.20*  ‐33.23 
SRF  Equity  ‐28.45*  ‐28.42* ‐28.46* ‐28.53* ‐28.52*  ‐28.54 
Notes:    *  –  indicates  significance  at  one  per  cent  level.    Optimal  lag  length  is  determined  by  the  Schwarz 
Information Criterion  (SIC)  and Newey‐West Criterion  for  the Augmented Dickey‐Fuller  Test  and Phillips‐Perron 
Test respectively. The Augmented Dickey‐Fuller (ADF) and Phillips‐Peron (PP) unit root test hypotheses are H0: unit 
root (non stationary), H1: no unit root (stationary). 
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APPENDIX ‐1 
 
A Brief Description of Selected NSE Stocks that considered for the Study 

S. No.  Name of the Stocks/NSE Code Company Name
1. Industry Group: Automobiles

1.   ASHOKLEY  Ashok Leyland Ltd.
2.   ESCORTS  Escorts India Ltd.
3.   HEROHONDA  Hero Honda Motors Ltd.
4.   M&M  Mahindra & Mahindra Ltd.
5.   MARUTI  Maruti Suzuki India Ltd.
6.   TATAMOTORS  Tata Motors Ltd.
7.   TVSMOTOR  TVS Motor Company Ltd.

2. Industry Group: Bank 
8.   ALBK  Allahabad Bank
9.   ANDHRABANK  Andhra Bank
10.   AXISBANK  Axis Bank Ltd.
11.   BANKBARODA  Bank of Baroda
12.   BANKINDIA  Bank of India
13.   CANBK  Canara Bank
14.   CORPBANK  Corporation Bank
15.   FEDERALBNK  Federal Bank Ltd.
16.   HDFCBANK  HDFC Bank Ltd.
17.   ICICIBANK  ICICI Bank Ltd.
18.   IDBI  Industrial Development Bank of India Ltd. 
19.   INDUSINDBK  IndusInd Bank Ltd.
20.   IOB  Indian Overseas Bank
21.   J&KBANK  Jammu & Kashmir Bank Ltd. 
22.   KTKBANK  Karnataka Bank Ltd.
23.   ORIENTBANK  Oriental Bank of Commerce
24.   PNB  Punjab National Bank
25.   SBIN  State Bank of India
26.   SYNDIBANK  Syndicate Bank
27.   UNIONBANK  Union Bank of India
28.   VIJAYABANK  Vijaya Bank

3. Industry Group: Cement 
29.   ACC  Associated Cement Co. Ltd.
30.   GRASIM  Grasim Industries Ltd.
31.   INDIACEM  India Cements Ltd.

4. Industry Group: Electrical Equipments
32.   ABB  ABB Ltd.
33.   BHEL  Bharat Heavy Electricals Ltd.
34.   SIEMENS  Siemens Ltd.
35.   SUZLON  Suzlon Energy Ltd.

5. Industry Group: Fertilizers 
36.   CHAMBLFERT  Chambal Fertilizers Ltd.
37.   GNFC  Gujarat Narmada Fertilizer Co. Ltd.
38.   NAGARFERT  Nagarjuna Fertiliser & Chemicals Ltd. 
39.   TATACHEM  Tata Chemicals Ltd.

6. Industry Group: Information Technology (IT)
40.   HCLTECH  HCL Technologies Ltd.
41.   OFSS  Oracle Financial Services Software Limited 
42.   INFOSYSTCH  Infosys Technologies Ltd.
43.   PATNI  Patni Computer Syst Ltd.
44.   POLARIS  Polaris Software Lab Ltd.
45.   TCS  Tata Consultancy Services Ltd.
46.   WIPRO  Wipro Ltd.

7. Industry Group: Oil & Gas 
47.   BONGAIREFN  Bongaigaon Refinery Ltd.
48.   BPCL  Bharat Petroleum Corporation Ltd.
49.   ESSAROIL  Essar Oil Ltd.
50.   GAIL  GAIL (India) Ltd.
51.   HINDPETRO  Hindustan Petroleum Corporation Ltd. 
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52.   IOC  Indian Oil Corporation Ltd.
53.   MRPL  Mangalore Refinery and Petrochemicals Ltd. 
54.   ONGC  Oil & Natural Gas Corp. Ltd.
55.   RELIANCE  Reliance Industries Ltd.

8. Industry Group: Pharmaceuticals
56.   AUROPHARMA  Aurobindo Pharma Ltd.
57.   CIPLA  Cipla Ltd.
58.   DABUR  Dabur India Ltd.
59.   DIVISLAB  Divi's Laboratories Ltd.
60.   DRREDDY  Dr. Reddy's Laboratories Ltd.
61.   GLAXO  Glaxosmithkline Pharma Ltd.
62.   MATRIXLABS  Matrix Laboratories Ltd.
63.   ORCHIDCHEM  Orchid Chemicals Ltd.
64.   PIRHEALTH  Piramal Healthcare Limited
65.   RANBAXY  Ranbaxy Laboratories Ltd.
66.   STAR  Strides Arcolab Ltd.
67.   SUNPHARMA  Sun Pharmaceuticals India Ltd.
68.   WOCKPHARMA  Wockhardt Ltd.

9. Industry Group: Power 
69.   CESC  CESC Ltd.
70.   CUMMINSIND  Cummins India Ltd.
71.   JPHYDRO  Jaiprakash Hydro‐Power Ltd.
72.   NEYVELILIG  Neyveli Lignite Corporation Ltd.
73.   NTPC  NTPC Ltd.
74.   RELINFRA  Reliance Infrastructure Ltd.
75.   TATAPOWER  Tata Power Co. Ltd.

10. Industry Group: Steel 
76.   JINDALSTEL  Jindal Steel & Power Ltd.
77.   JSL  Jindal Stainless Ltd.
78.   MAHSEAMLES  Maharashtra Seamless Ltd.
79.   TATASTEEL  Tata Steel Ltd.

11. Industry Group: Textiles 
80.   ALOKTEXT  Alok Industries Ltd.
81.   ARVIND  Arvind Mills Ltd.
82.   CENTURYTEX  Century Textiles Ltd.
83.   SRF  SRF Ltd.
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