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िवषय कोड: MS 412        ᮓेिड᭗स: 4 ᮓेिडट 
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 िवᱫीय ᮧबंधन मᱶ इ᭭तमेाल होने वाले िविभ᳖ तकनीकᲂ से छाᮢᲂ को अवगत कराना । 
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 िवᱫीय ᮧबंधक के कायᭅ (Functions of a Financial Manager) 
 िवᱫीय ᮧबंधन कᳱ परंपरागत एवं आधुिनक अवधारणा(Traditional and Modern 
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 पूंजीकरण के िसांत(Principles of Capitalization) 
 अितपूंजीकरण एव ं अ᭨पपंूजीकरण(Higher capitalization and Lower 

capitalization) 
इकाई – II: पूँजी ढाँचा िनयोजन, िविनयोग एवं पँूजी ढाँचा िनणᭅय (Capital Structure 
Planning, Appropriation and Capital Structure Decision) 

 पूँजी ढाँचा िनयोजन एवं पूँजी संरचना के गणु (Capital Structure Planning and 
Characteristics of Capital Structure) 

 िविनयोग एव ं पँूजी ढाँचा िनणᭅय (Appropriation and Capital Structure 
Decisions) 

 पूँजी के िविभ᳖ ᳫोतᲂ कᳱ लागत Cost of Various Sources of Capital) 
 म᭨ूयांकन एवं ᮧ᭜याय दरᱶ (Appraisal and Recession Rates) 

इकाई – III: कायᭅशील पूजँी का ᮧबधंन (Working Capital Management) 
 कायᭅशील पूँजी कᳱ अवधारणा (Concept of Working Capital Management) 
 नकद या रोकड़ ᮧबधंन (Cash Management) 
 रोकड़ बजट(Cash Budget) 

इकाई – IV : लाभाशं (Dividend)      
 लाभांश का अथᭅ एव ंपᳯरभाषा (Meaning and Definition of Dividend) 
 लाभांश के ᮧकार एवं लाभांश नीित (Types of Dividend and Dividend 

Policy) 
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 वा᭨टर, गॉडᭅन तथा मोदीिगलानी एव ं िमलर के लाभांश मॉडल (Dividend Models of 
Walter, Gordon and Modi-Gilani and Miller) 

इकाई – V: फमᭅ का म᭨ूयांकन तथा सिंवलयन एव ं अिधᮕहण (Evaluation of Firm and 
Mergers and Acquisitions)    

 फमᭅ के म᭨ूयांकन कᳱ अवधारणा (Concept of Evaluation of Firm) 
 फमᭅ के म᭨ूयांकन कᳱ िविधयाँ(Methods of Evaluating Firm) 
 संिवलयन एवं अिधᮕहण का अथᭅ एव ं पᳯरभाषा (Meaning and Definition of 

Mergers and Acquisitions) 
 संिवलयन एवं अिधᮕहण के ᮧकार(Types of Mergers and Acquisitions) 
 संिवलयन एवं अिधᮕहण के उ᭜ᮧेरक त᭜व(Factors of Mergers and Acquisitions) 
 संिवलयन एवं अिधᮕहण कᳱ असफलता के ᮧमुख कारण(Major Reasons for the Failure of 

Mergers and Acquisitions) 
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इकाई – I: िव°ीय ÿबंधन का पåरचय 

 

इकाई कì संरचना 

1.1 उĥÔेय 

1.2 ÿÖतावना 

1.3 िव°ीय ÿबंधन: उĥÔेय एव ं±ेý 

1.4 िव°ीय ÿबंधक के कायª 

1.5 िव°ीय ÿबंधन कì परंपरागत एवं आधिुनक अवधारणा 

1.6 पूंजीकरण के िसĦांत 

1.7 अितपूंजीकरण एव ंअÐपपूंजीकरण 

1.8 सारांश 

1.9 बोध ÿĳ  

1.10 संदभª úंथ 

 

1.1 उĥÔेय 

bl bdkbZ ds v/;;u mijkar vki fuEufyf[kr dks le> सक¤ गे:  

• foÙkh; çca/k dh vo/kkj.kk] mís'; rFkk {ks= dks le> ldsaxsA  

• foÙkh; çcU/kd ds dk;Z rFkk foÙkn dk;ksaZ dk vR;ar lcy] çxk<+ fo'ys"k.k dj 
ldsaxsA 

• foÙkh; dk;ksaZ dh vo/kkj.kkvksa dks ,oa –"Vhdksu ls voxr gks ldsaxsA  

• iwathdj.k dk vFkZ] fl)karksa ,oa egÙkk dks le>saxsA 

• iwathdj.k dh vko';drk ,oa vo/kkj.kk dks le> ik,xsaA 
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• vfriwathdj.k dh igpku] çHkko] dkj.k ,oa fd, tkus okys mipkj ds laca/k esa 
tkudkjh çkIr djksxsaA 

• vYiiwathdj.k dh igpku] çHkko] dkj.k çHkko ,oa mipkj bR;knh laKk dks vki 
le>ksaxsA 

1.2 ÿÖतावना 
foRr çcU/k ;g fujarj lapkfyr djus dh ,d çfØ;k gSA foÙk ds cSxsj u fdlh 

O;olkj dks lq: fd;k tk ldrk gS u fdlh O;ogkj dks lEiUu fd;k tk ldrk gSA 
foÙk orZeku O;kolkf;d ç.kkyh dk ftou ok;q gSA ;g O;olkf;d leLr çfØ;k dk 
vk/kkj gSA fdlh Hkh O;olkj ,oa míksx ds foÙkh; fLFkrh ls voxr djus ,oa vko';d 
foÙkh; ekax dh iqrZrk djus rFkk mlds ekx dh çkFkfedrk lqfuf'pr djus gsrq foÙkh; 
çca/k dh vko';drk gksrh gSA O;kikj ,oa míksx dh ekax ds vuqlkj mfpr foÙk dh iqrZrk 
gh O;kikj ,oa míksx vFkkZr O;olk; dks laiUurk ls lapkfyr djus dk ea= gSA foÙkh; 
fo'ys"k.k ,oa fuokj.k djds vU; fofo/k ekxksaZ ls foÙk ,oa iwath tek dj.ks dk dk;Z 
foÙkh; çca/k djrk gSA vk/kqfud fLFkrh esa O;kikj ,oa m|ksx dh mUurh foÙk çca/k ij gh 
voyafcr gSA mfpr ek=k esa foÙk dk fuos'k djus ,oa O;; ij fu;=a.k j[kus dk dk;Z 
foÙkh; çca/k djrk gSA foÙk çca/k dh i;kZIr O;oLFkks ds fcuk vusd ijh;kstuk vokLrfod 
dkYifud ;kstuk,a cudj jg tkrh gSA 

fdlh Hkh míksaxks ,oa O;kolk;ksa dks lqpk: :i ls lapkfyr djus gsrq vko'; d 
lHkh dk;ksaZ dks lEiUuA djus ds fy, jksdM ,oa iwath dh vko';drk gksrh gSA blfy, 
i;kZIr iwath çkIr djus] mls le; ij miyC/k djus] miyC/k iwath dk mfpr mi;ksx 
djus ,oa iwath ij fu;=a.k j[kus gsrq foÙkh; çca/kdksa dks fofHkUu] dk;Z djuk iM+rk gSA 
iwath ds cSxsj u fdlh O;olk; dks lq: fd;k tk ldrk gS u fdlh vkfFkZd O;ogkj dks 
lEiUu fd;k tk ldrk gSA iwath O;kolkf;d ç.kkyh dk thou ok;w gSA iwathdj.k dk 
vk'k; fdlh Hkh míksx O;kolk; esa fuos"k dh xbZ nh?kZdkyhu dqy jk'kh iwath ls dh tkrh 
gSA fu;kstu iwoZ rjhds ls fuos"k dh xbZ bl nh?kZdkyhu iwath esa /kkfjr va'kksa dh foØ;] 
_.k i=ksa ,oa vU; çfrHkwrh;ksa ds fuxZeu ls çkIr iwath dh dqy;ksx dks lfEefyr fd;k 
tkrk gSA bl iwathdj.k esa O;kolkf;d dh iwath dk Hkh lekos'k gksrk gSA lkekU;r% 
iwathdj.k ds O;kid vk'k; ds vUrxZr O;kolkf;d dh iwath _.k iwath lap;] nh?kZdkyhu 
,oa vYidkyhu _.kksa ls çkIr iwath bR;knh dks lfEefyr fd;k tkrk gSA iwathdj.k esa 
O;olk; ds vko';d foÙkh; ekax dk lekos'k gksrk gS ftlesa O;olk; dh ekax ds vuqlkj 
fu/kkZfjr foÙkh; iwath dh ykxr dk vuqeku ^fudkydj iwath dh ekax dh çk/;urk dks 
ns[kdj fofu;ksx dk {ks= lqfuf'pr fd;k tkrk gSA u;s míksx O;olk; LFkkfir fd, tk 
jgk] ;k iwoZ esa dk;Zjr míksax O;olk; dk foLrkj fd;k tk jgk gks] ;k LFkkFfir míksx 
O;olk; dk lek;kstu iwuZxBu fd;k tk jgk gks vFkok nks míksaxks O;kolk;ksa dk la;kstu 
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;k lafoyiu gks jgk gks ,sls fLFkrh esa iwathdj.k dh leL;k vko';rk fuekZ.k gksrh gSA 
mijksä fdlh Hkh ifjfLFkfr;ksa esa ;g vuqeku fudkyk tkrk gS fd fofHkUu çfrHkwrh;ksa ds 
ek/;e ls fdruh iwath çkIrh dh tk;s vFkok O;kolk; ds lqpk: lapkyu gsrq dqy fdrus 
iwath dh vko';drk gSA ;g fuf'pr djuk gh iwathdj.k gSA blfy, míksax O;kolk; ds 
fy, iwathdj.k ;g ,d cgw vkiuh O;kid ladYiuk gS ftlls O;olk; ds foÙkh; ekax dh 
vkiwrhZ dh tkrh gSA  

1.3 िव°ीय ÿबंधन: उĥÔेय एव ं±ýे 

िव°ीय ÿबधंन कì vo/kkj.kk 

fdlh Hkh m|ksxksa] ,oa O;olk;ksa esa vfU; çca/kksa ls vf/kd foÙkh; çca/k dks vf/kd 
egRoiw.kZ ekuk tkrk gSA D;ksadh O;olk; ds vU; lHkh çca/kksa dks dk foÙkha; çca/k eq[;r 
dsUæfcanw gksrk gSA foÙkh; çca/k dks jksduk ;k lekIrh djuk laHko ugh gSA ,sSlk djus ij 
laiw.kZ O;olk; dks lqpk: lapkyu esa foijhr çHkko iM+ ldrk gSA lkFk gh O¸kolk; can 
iM+us dh Hkh laHkkouk gksrh gSA fdlh Hkh m|ksxksa ,oa O;olk;ksa dks lqpk: :i ls lapkfyr 
djus gsrq vko';d lHkh dk;ksaZ dks lEiUu djus ds fy, jksdM ,oa iw¡th dh vko';drk 
gksrh gSA blyh, i;kZIr iw¡th çkIr djus mls le; ij miyC/k djus] miyC/k iw¡th dk 
mfpr mi;ksx djus ,oa iw¡th ij fu;a=.k j[kus gsrq çca/kdksa dks fofHkUu dk;Z djuk iMrk 
gSA bls ÞfoÙkh; çca/kß dgrs gSA foÙkh; çca/k dk vk'k; gS fd] m|ksx ;k O;aolk; ds 
foÙkh; ekeyksa dk çca/ku gSA foÙkh; çca/k esa] m|ksx ;k O;olk; dks vko';d t:jr 
iw¡th dk lqpk: çca/ku fd;k tkrk gSA m|ksx ,oa O;olk; dks le;&le; ij t:jr 
iMusokys fofHkUu iw¡th dks çkIr djus] ml iw¡th dks lgh rjhds ls fouh;ksx djus] rFkk 
vYis iw¡thdj.k ,oa vfr iw¡thdj.k ls fuekZ.k gksus okyh leL;kvksa dk fuokj.k djds 
iw¡thdj.k dk vuqfpr O;; cpko dj mRikn O¸k; ij fu;a=.k djus gsrq tks çca/kfd; 
dk;Z fd;s tkrs gS mls foÙkh; çca/k lacksf/kr fd;k tkrk gSA  

foÙkh; çca/k dh vo/kkj.kk Li"Vr djus gsrq fofHkUu çca/ku fo'ks"kKksa us ifjHkk"khr fd;k gSA 
dqN eq[; ifjHkk"kk,¡ fuEukfa~dr ds vuqlkj gSA 

1- osLV~u ,oa fczxgWe ds vuqlkj ÞfoÙkh; çca/k ;g foÙkh; fu.kZ; ç.kkyh dk {ks= gSA 
O;ähxr gsrq ,oa O;olk; ds mís'kksa esa leUo; fuekZ.k djus gsrq bl çdkj ds 
foÙkh; fu.kZ; fy, tkrs gSAß 

2- çks-ts ,y eWlh ds vuqlkj ÞfoÙkh; çca/k ;g m|ksx ,oa O;olk; ds lqpk: 
lapkyu ls lacaf/kr çfØ;k gSA ;g çfØ;k] m|ksax ,oa O;olk; ds lqpk: lapkyu 
djus gsrq fofHkUu  dk;Z lEiUu djus ds fy, vko';d iMusokyk fu/kh çkIr 
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djus] ,oa ml fu/kh dk çHkkohy :i ls bLrseky djus ds fy, dk;kZUohr jgrk 
gSA  

3- tkslsQ dWMys ds vuqlkj Þm|ksax ,oa O;olk; tSls& miØeksa esa O;; djds] mu 
miØeksa ds mís'kksa dks gklhy fd, tkus gsrq iw¡th dk çHkkoh mi;ksx ,oa iw¡th ds 
lzksrksa dh /;kuiwoZd p;u djus] dks gh foÙkh; çca/k dgrs gSA  

foÙkh; çca/k ds mís'k 

foÙkh; çca/k dk laca/k foÙk  dh çkIrh djuk ,oa mldk leqfpr mi;ksx bu nksu 
rRoksaa ¼?kVdksa ls½ ls eq[; :i ls jgrk gSA O;olk;hd la?kVu ds ikl tek gks jgs foÙk 
dk] la?kVu dh [;krh ,oa çfr"Bk c<+kus rFkk okf"kZd vk; esa c<+ksrjh gksxh bl gsrq 
mi;ksx djuk vR;ar vko';d gksrk gSA O;olkf;d foÙk dk mfpr mi;ksx djus ds fy, 
fofHkUu çdkj ds ekxZ miyC/k jgrs gSA bu lHkh oSdfYid ekxksaZ dk ;ksX; eqY;kadu 
foÙkh; çca/ku ds vraxZr fd;k tkrk gSA O;olk; la?kVu ds mís'kksa dh çkIrh gsrq fdu 
ekxksaZ dk voyac djuk pkfg, ;g fu.kZ; ysus ls iwoZ ml ij lHkh –"Vh us foLrkj ls 
fopkj fd;k tkrk gSA rFkk la?kVu ds O;kikfjd j.kuhfr;ksa dk Hkh ,Sls fu.kZ; ysus ls iwoZ 
fopkj fd;k tkrk gSA fdlh Hkh O;olk; ds eq[; mís'k ;g gksrk gS fd] ml O;olk; ds 
ekfydksa dks vf/kdre vkfFkZd dY;k.k lk/; djuk gSA foÙkh; çca/k dh fuEeukafdr nks 
çeq[k mís'k gSA  

1- vf/kdr ¼egÙke½ ykHk djuk ¼Maximkzation of profit½ gj O;olk; ;g ,d 
foÙkh; la?kVuk jgrh gSA O;olkf;d la?kVuk esa gksus okys dksbZ Hkh vkfFkZd dk;Z 
¼foÙkh; dk;Z½ ;g egRoe y{k gkfly djus ds mís'; ls dh tkrh gSA O;olkf;d 
la?kVuk fujarj fodkl ,oa foLrkj dh ;kstukvksa dks lapkfyr djrk gSA ;g 
;kstukvksa dks dk;Zf'ky djus gsrq O;olk; la?kVu dks ykHk gksuk vR;r vko';d 
gSA O;olk; dh dk;Zdq'kyrk ekius dk ÞykHkß ;g ,d çek.k gSA O;olk; esa jgus 
okys fofHkUu tks[kheksa dks jksdFkke djus gsrq ÞykHk** ;g lja{k.k ;a= ds rkSj ij 
dk;Z djrk gSA O;olk; ds mRiknu ds fdaer esa gksus okyh ?kV] vU;  O;olkf;d 
la?kVu ls Lia/kkZ] ljdkj dh çfrdwy fufr;k¡ bR;knh fHkUu çdkj ds tks[khe ds 
fo#) ÞykHkß ;g çHkkoh vL= –'kLr gSA blfy, egÙke ykHk çkIr djus ,oa 
mlesa fujarj ck< djrs jguk bls O;olk; çca/ku dk ,d egROkiw.kZ mís'k ekuk 
tkrk gSA ykHk dks vf/kdre djus dh vko';drk dks U;k;ksfpr crkus ds fy, 
fuEufyf[kr Lo:i ds rdksZ dk vk/kkj fy, tk gSA 

2- tc fdlh O;olk; dk mís'k ÞykHk vftZr djuk gS] rc çca/ku dk mís'k Li"V 
:i ls ÞegÙke ykHk çkIr djukß ;gh jguk vko';d gSA  
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3- O;olk; dh ykHk ek=k gh ml O;olk; dh dk;Zdq'kyrk ,oa vkfFkZd le`)h ds 
eqY;ekiu djus gsrq egROkiw.kZ ekuh tkrh gSA blfy, egÙke ykHk gkfly djuk 
;g mís'k Js"V mís'k gSA  

4- fofHkUu ifjLFkhfr;ksa ds dkj.k O;olk; míksx esa çfrdqy okrkoj.k fuekZ.k gksus dh 
laHkkouk jgrh gSA ,Sls çfrdqy okrkoj.k fuekZ.k gksus dh laHkkouk jgrh gSA ,Sls 
çfrdqy ifjfLFkrh;ksa esa O¸kolk; la?kVu m|ksax fVd dj jgus ds fy, tknk ykHk 
gkfly djus dk ç;kl djuk cgwr vfuok;Z gSA  

5- O;olk; m|ksax la?kVu ds fodkl gsrq foÙk dh vko';drk gksrh gSA ÞykHkß ;g 
foÙkÞ çkIr djds nsus dk ,d lzksr gS] ftlls O;olk; ds fodkl gsrq egÙke ykHk 
çkIr djuk la?kVu dks vko';d gSA  

6- O;olk; la?kVu dks fofHkUu lkekftd tckcnkjh fuHkkuk iMrk gSA O;olk; 
la?kVu dk fodkl gksus ij lekt dk Hkh fodkl gksrk gSA blfy, lkekftd 
mís'kksa dks gklhy djus ds fy, çR;sd O;olk; us egÙke ykHk çkIr djuk vR;r 
vko';d gSA  

2- egÙke lEink çkIr djuk  ¼Wealth Maximization½  

laiÙkh dks c<+kuk ;k vf/kdkf/kd laiÙkh çkIr djuk bls O;olk; dk ,d vR;ar 
mi;qä mís'k ekuk tkrk gSA Hkkx/kkjdksa dk fgr lqjf{kr ,oa lao/kZu djus laiÙkh egÙke 
djus ;g mís'k vR;ar vko';d gS ,Slk fofHkUu foÙkh; fl)krksa ds vk/kkj ij fd;k tkrk 
gSA dk;Z'khy foÙkh; çca/ku ds fufr;ksa ds vuqlkj laiÙkh esa c<+ksrjh djus dk dk;Z vR;ar 
lko/kkuh ls foosdiq.kZ djuk vko';d gSA ftlls fuos'kdrkZ] O;olk; esa dk;Zjr dehZ ,oa 
lekt bu lcdk fgr lqjf{kr j[kuk visf{kr gSA Hkkx/kkjkdksa dh rjg vYidkyhu ,oa 
fn?kZdkyhu ¼ysunkj½ dtZnkrs buds Hkh fgr O;olk; la?kVu esa muds dtZ dh e;kZnk 
rd jgrk gSA vYidkfyu dtZnkj O;olk; la?kVu ds rjy laiÙkh ij Hkj nsrk gS ,oa 
muds dtZ dh okilh çkIr gksus ij tksj nsrk gSA mlh rjg fn?kZdkfyu dtZnkj muds 
okf"kZd O;kt fu;fer :i ls çkIr djus ij Hkj nsrk gS rFkk vius dtZ okilh gsrq 
çkFkfedrk visf{kr j[krs gSA blfy, laiÙkh esa ck< gksus ij flQZ Hkkx/kkjdksa ds fgr gh 
lqjf{kr fd, tkrs gS ,Slk u gks dj lHkh çdkj ds dtZnkjksa ds fgr lqjf{kr djus ,oa 
j[kus dks egRo nh;k tkrk gSA O;olk; la?kVu ds laiÙkh esa ck< gksus ij dq'ky ,oa 
çf'k{khr dehZ çkIr djuk vklku gksrk gSA mÙke dk;Z dq'ky dehZ ds dkj.k O;olk; 
la?kVu ds laiÙkh esa ck< gksus dh laHkkouk vf/kd gksrh gSA bl lHkh ekeyksa ij mÙke 
fu;a=.k j[kus dh vko';drk gksrh gSA ftls foÙkh; çca/ku egRoiq.kZ dk;Z djrk gSA 
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foÙkh; çca/k ds {ks= 

foÙkh; çca/k ;g O¸kolk; çca/ku dk ,d eq[; ikVZ gSA bldk {ks= O;olk; çca/ku dh 
rjg cMs iSekus ij QSyk gSA O;olk; m|ksx ds vYidkfyu rFkk nh?kZdkfyu ekax dh 
iqrZrk djus ds fy, mfpr çek.k esa foÙk dh O;oLFkk djus ;g foÙks çca/k dk eq[; mís'k 
jgrk gSA ;g çkIr foÙk de&ls&de mfpr O;; djrs gq, O;kolk; ds ykHk esa c<ksÙkjh 
djuk ;g Hkh foÙk çca/k dk eq[; mís'k jgrk gSA bu mís'kksa dks utj ds lkeus j[krs gq, 
foÙkh; çcaU/k ds {ks=ksa dk v/;;u ge fuEufyf[kr ds vk/kkj ij dj ldrs gSA  

1- foÙkh; ekax dk iwokZuqeku ¼foÙk dk fu;kstu½ & O;olk; ds vYidkyhu ,oa 
nh?kZdkyhu foÙkh; ekax dk iqokZuqeku yxkuk vfuok;Z letk tkrk gSA ftlls 
orZeku ek¡x ds lkFk&lkFk O;olk; ds Hkfo";dkyhu ek¡x dh Hkh foÙkh; çca/kd 
dks vuqeku fudkyuk iMrk gSA blfy, fofHkUu& çdkj ds fu;kstu djuk iMrk 
gSA foÙkh; ek¡x dk vuqeku fudkyrs le; mlesa dksbZ deh fuekZ.k ugh gksxh rFkk 
vfrfjä iwath Hkh tek ugha gksxh bldh cM+h –<+rk ls ,gfr;kr foÙkh; çca/kd 
dks ysuk vko';d gSA  

2- iwath lajpuk & O;olk; ds fy, vfuok;Z iwath dk fdruk fgLlk va'k iwath] 
çfrHkwfr;k¡ ,oa _.ki=ksa esa foHkkftr fd;k tkuk gS ,oa mldk vuqeku fuf'pr 
djus bls iwath lajpuk dgrs gSA gj O;olk; dh ç—rh] Lok:i] dk;Zç.kkyh] iw¡th 
dh ek¡x] ,oa O;olk; dh fLFkrh ls iw¡th lajpuk djus dk dk;Z cM+h xaHkhjrk ls 
lko/kkuh ls foÙkh; çca/kd dks djuk iM+rk gSA 

3- foÙk lzksrksa dk p;u & iwath dh lajpuk fuf'pr gksus ds iPNkr mlds fy, 
vko';d fofHkUu lzksrksa dk p;u fd;k tkrk gSA va'k iwath] _.ki=ksa] c¡dksa ,oa 
foÙkh; laLFkku ls dtsZ] tufuis{k bR;knh lzksrksa dk iwath tek djus gsrq mi;ksx 
fd;k tkrk gSA foÙk lzksrksa dk p;u djrs le; foÙk dh ekax] ç;kstu] mís'k ,oa 
mls çkIr djus gsrq gksus okyk O;; bu lHkh rRoksa dk cM+h lko/kkuh ls fopkj dj 
foÙkh; çca/kd foÙk lzksrksa dk p;u djrk gSA 

4- fofu;ksx dk p;u ¼Selection of Investment½ & iwath çkIrh dh O;oLFkk ds 
mijkar çkIr fu/kh mfpr mís'k ,oa gsrq ls vko';drk ds vuqlkj fofu;ksx djus 
dk egRooiw.kZ dk;Z foÙk çca/ku }kjk fd;k tkrk gSA ;g fu.kZ; vR;ar xafHkjrk ls 
fy;k tkuk vko'¸kd gSA lekU; çFke LFkk;h laiÙkh ds Øe gsrq çkIrA iwath dk 
fofo;ksx fd;k tkrk gSA rRi'pkr pkyw lEifÙk;ksa esa fofu;ksx fd;k tkrk gSA 

5- jksdM çca/k ¼Cash management½ & foÙkh; çcaU/k ds dk;Z{ks= ds vUrxZr jksdM 
çca/ku dk dk;Z lfEefyr fd;k tkrk gSA fdlh Hkh miØe esa fofHkUu ekeyksa ij 
fofHkUu ckj jksdM ls O;ogkj djuk vko';d gksrk gSA lkekU;r% jksdM miyC/k  
djus okys lzksr] tSls dh uxn foØ; dtZ dh olqyh] c¡d ls vYikof/k dtZ 
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bR;knh lzksr gSA bl lzksrksa ds ek/;e ls mfpr çek.k esa jksdM miyC/k djus dk 
egRoiw.kZ dk;Z foÙkh; çac/ku }kjk fd;k tkrk gSA blds fy, fu;fer :i ls 
ÞjksdM çokg fooj.kß ¼Cash Flow details½ fuekZ.k djuk vko';d gSA 

6- foÙkh; çca/k dk laxBu ¼Organisation of Financial Management½ & foÙkhs; 
çca/k ds dk;Z{ks= ds varxZr foÙkh; çca/ku laxBu] dks"kk/;{k] fu;a=d ,oa çca/kdksa 
ds dk;ksaZ] vf/kdkjksa ,oa nkf;Roksa dk fu/kkZj.k lfEefyr fd;k tkrk gSA lHkh çdkj 
ds ys[kk iqLrdksa ds j[kus O;oLFkk ,oa çfØ;k Hkh foÙkh; çca/k ds dk;Z{ks= esa 
lfEefyr fd tkrh gSA 

7- foÙkh; fu;a=.k dk veay ¼Implementing Financial Control½ & foÙkh; fu;a=.k 
dkS'kY;iq.kZ rjhds ls veay esa ykuk ;g foÙkh; çca/k dk {ks= gSA O;olkf;d y{;ks 
dks çkIrh djus ds foÙkh; fu;a=.k dk veay djuk vR;ar vko';d gSA foÙkh; 
fu;a=.k dk veay djgs gsrq foÙk lEcU/kh iwokZuqekuh vkadM+ksa ls okLrfod foÙkh; 
vkadM+ks dh rqyuk dh tkrh gSA 

8- ykHk dk çcU/kl ¼Profit Management½ & ykHk dk mfpr mi;ksx djus dk 
egRoiw.kZ dk;Z Hkh foÙkh; çca/k dk dk;Z{ks= ekuk tkrk gSA ykHk dk mfpr mi;ksx 
O;olk; dk fodkl ,oa foLrkj djus ds fy, rFkk va'k/kkjdksa ds fgrksa dk lja{k.k 
djus ds fy, vko';d gksrk gSA ykHkka'k dh furh lqfuf'pr dj mlds vuqlkj 
çkIr ÞykHkß ¼vk;½ ds fcfu;ksx dh ;kstuk r;kj djuk foÙkh; çca/kd dks mfpr 
gksrk gSA 

1.4 िव°ीय ÿबंधक के कायª 

O;kolkf;d laxBu ds vkfFkZd fLFkrh dk tk;tk ¼fopkj djds½ ysdj foÙkh; ekax dh 
iwrZrk djus] ,oa O;olk; ds foÙkh; ekaxksa dh çk/kkU;Øe lqfuf'pr djus dk dk;Z foUrh; 
çca/kd }kjk fd;k tkrk gSA fofHkUu ekxksaZ ls foÙk ,oa iwath tek djus] mldk mfpr ek=k 
esa fuos'k djus rFkk O;; ij fu;a=.k j[kus tSls egRoiw.kZ dk;Z foÙkh; çca/kd }kjk fd, 
tkrs gSA egÙke ykHk ,oa laiÙkh çkIr djuk bl O;olk; laxBu ds mís'k dks gkfly 
djus ds fy, foÙkh; çca/kd fofHkUu çdkj dh furh;k¡ ,oa j.kfurh;k¡ r;kj djrs gSA bUgh 
dkj.kksa ls foÙkh; çca/kd dk LFkku] O;olk; laxBu esa mPp çca/ku okys Lrj ij gksrk 
gSA vk/kqfud fLFkrh esa O;kikj ,oa m|ksax dh mUurh foÙk çca/kd ij gh voyafcr gSA 
O;kolkf;d fØ;kvksa dh lQyrk eq[; :i ls foÙkh; çca/kd ij gh fuHkZj djrh gSA 
foÙkh; ç'kklu dk laiw.kZ nkf;Ro mlds dk;Z{ks= esa vkrk gSA foÙkh; çca/kd ds dk;ksaZ dk 
v/;;u ge fuEefyf[kr ds vk/kkj ij dj ldrs gSA 

1- ç'kkldh; dk;Z& foÙkh; çca/kd dk LFkkiu mPpA çca/ku okys Lrj esa gksrk gSA 
O;kolkf;d laxBu ds y{k gkfly djus ds fy, mUgsa fofHkUu çdkj dh furh;k¡ 
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,oa j.kfurh;k¡ r;kj djus dk dk;Z djrs gSA O;kolkf;d laxBu ds vkfFkZd 
fLFkrh dk equkuk djus fn?kZdkfyu ,oa vYidkfyu foÙkh; ;kstuk rFkk ctV 
fuekZ.k dk dk;Z foÙkh; çca/kd djrs gSA O;kolkf;d laxBu ds foÙkh; foHkkx esa 
dk;Zjr lHkh dehZ tSls dh d‚jhvj ys[kkiky] v‚fMVj] fufj{kd] fu;a=d ,oa 
fofHkUu çca/kdksa ds dk;ksaZ] vf/kdkjksa ,oa nkf;Roksas dk fu/kkZj.k dk dk;Z foÙkh; 
çca/kd }kjk fd;k tkrk gSA 

2- foÙkh; ekax dk iwokZuqeku dk;Z& foÙkh; çca/kd dks O;kolkf;d laxBu ds 
vYidkfyu ,oa fn?kZdkfyu foÙkh; ekax dk iwokZuqeku djuk vko';d gksrk gSA 
orZeku ekax ds lkFk&lkFk Hkfo";dkfyu ekax dh Hkh laHkkouk ns[k.kh iM+rh gSA  

3- iwath çkIrh ,oa çca/kd dk;Z& O;kolkf;d laxBu ds fy, mfpr ek=k esa foÙk dh 
çkIrh djuk ,oa vfrfjä iwath tek Hkh u gks bldk iwjk [;ky j[kuk foÙkh; 
çca/kd djrk gSA çkIr jk'kh dk mfpr fofu;ksx djrs gw, O;kolk; ds fy, nSfud 
dk;Z lqpk: :i ls lapkyu djus gsrq vko';d dk;Zf'ky iwath çca/ku djuk 
mldk dk;Z gSA  

4- iwath lajpuk dk;Z& O;kolk; ds fy, vfuok;Z iwath dk fdruk fgLlk va'k iwath] 
çfrHkwfr;k¡ ,oa _.ki=ksa esa foHkkthr fd;k tkuk gS ;g vuqeku fuf'pr djus dks 
iwath lajpuk dgrs gSA ;g dk;Z foÙk çca/ku }kjk fd;k tkrk gSA  

5- foÙkh; lzksrksa dk p;u& iwath dh lajpuk fuf'pr gksus ds iPNkr mlds fy, 
vko';d lzksrksa dk p;u djus dk dk;Z foÙkh; çca/kd }kjk fd;k tkrk gSA 
foÙkh; lzksrksa dk p;u djrs le; foÙk dh ekax] ç;kstu] mís'k ,oa mls çkIr 
djus gsrq gksus okyk O;; bu lHkh rRoksa dk cM+h lko/kkuh ls fopkj dj foÙkh 
çca/kd foÙkh; lzksrksa dk p;u djus dk dk;Z djrk gSA 

6- fofu;ksx dk p;u dk;Z& iwath çkIrh dh O;olk; ds mijkUr çkIr fu/kh mfpr 
mís'k ,oa gsrq ls vko';drk ds vuqlkj fofu;ksx djus dk egRoiw.kZ dk;Z foÙk 
çca/kd }kjk fd;k tkrk gSA lkekU;r% foÙk çca/kd loZ çFke LFkk;h lEiÙkh ds 
Ø; gsrq çkIr iwath dk fofu;ksx djrk gS rRi'pkr pkyw laiÙkh esa fofu;ksx djrk 
gSA  

7- jksdM çca/k dk dk;Z& fdlh Hkh O;olk; esa fofHkUu ekeyksa ij fofHkUu ckj jksdM 
ls O;aogkj djuk vko';d gksrk gSA lkeU;r% udn foØ;] dtZ dh olqyh] c¡d 
ls vYio/kh dtZ bR;knh lzksrksa ls mfpr çek.k esa jksdM miyC/kA djus dk 
egRoiw.kZ dk;Z foÙkh; çca/kd }kjk fd;k tkrk gSA blds lqpk: lapkyu gsrq 
ÞjksdM çokg fooj.kß fuekZ.k djus dk dk;Z foÙkh; çca/kd }kjk fd;k tkrk gSA   

8- foÙkh; fu;a=.k dk veay djuk & foÙkh; fu;=a.k dkS';yiw.kZ rjhds ls veay esa 
ykus dk dk;Z foÙk çca/kd }kjk fd;k tkrk gSA O;kolkf;d y{;ks dks çkIr djus 
ds fy, foÙkh; fu;=a.k dk veay djuk vR;ar vko';d gSA foÙkh; fu;=a.k dk 
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veay djus gsrq lEcU/kh r iwokZuqekuhr vkadMksa ls okLrfod vkdaM+ksa dh rqyuk dj 
mfpr fn'kk esa fu.kZ; ysus dk dk;Z foÙkh; çca/kd }kjk fd;k tkrk gSA 

9- ykHk dk çca/ku dk;Z & ^ykHk* dk mfpr mi;ksx O¸kolk; ds fgr esa djus dk 
dk;Z foÙkh; çca/kd }kjk fd;k tkrk gSA ykHk ds fu/kh dk fofHkUu& ;kstukvksa esa 
iwuZfofu;ksx djus ls O;olk; dk foLrkj gksrk gSa ijarq va'k /kkjkdksa ds fgr ij 
vk?kkr gksrk gSA blfy, ykaHk dh furh fuf'pr djus dk dk;Z foÙkh; çca/kd }kjk 
fd;k tkrk gSA ykaHkk'k dh ?kks"k.kk ,oa Hkfo";dkfyu ykHk çndrk ls O;olkf;d 
laxBu ds va'kksa dh cktkj esa fdear c<+rh gSA blfy, foÙk çca/k mä nksuksa fcUnw 
ij xaHkhjrk ls fopkj dj ykHk ds fu/kh dk mfpr çca/ku djus dk dk;Z djrk gSA  

10- nSfud dk;Z & foÙkh; çca/kd dks] foÙk foHkkx ls lcaf/kr lHkh O;ogkj dk ys[kk 
j[kuk] foÙkh; fooj.kksa dks rS;kj djuk] mudk i;Zos{k.k djus] foÙkh; çi=ksa ,oa 
ys[kk dks lqjf{kr djus] bR;knh dk;Z djus vko';d gSA  

11- O;kolkf;d dk;Z & foÙkh; çca/kd dks laxBu ds çorZu ds oä foÙkh; ;kstuk 
rS;kj djus] foÙkh; ladV ds le; foÙk iwu: lek;kstu djus] lefeyu ds le; 
laxBu dk ewY;kadu djus] ykaHkk'k furh ij lykg nsus] is'kau] dY;k.k] rFkk 
va'k/kkfj;ksa ls laidZ bR;knh dk;Z djuk iM+rk gSA 

1.5 िव°ीय ÿबंधन कì परंपरागत एव ंआधिुनक अवधारणा 

fdlh Hkh O;kolk; esa vU; dk;ksaZ ls ÞfoÙk dk;Zß vf/kd egRoiw.kZ ekuk tkrk gSA 
vU;  dk;ksaZ dk ^foÙkh* dk;Z ;g çeq[k dsUæd fcUnw jgrk gSA foÙk dk;Z jksdus ;k lekIr 
djus dh dksbZ laHkkouk ugha gksrhA ,slk djus ij laiw.kZ O;kolk; can gks tk,xkA lHkh 
O;kolk;ksa dks foÙk dh fujarj vko';drk gksrh gSA foÙk dh ekax lekIr gks xbZ ,slk ugh 
gks ldrkA blfy, ÞfoÙk dk;Zß dks O;kolk; dk vkRek dgk tkrk gSA O;kolk; dk 
fodkl ,oa foLrkj djus ds fy, vf/kd /ku dh vko';drk gksrh gSA ;g /ku çkIrh 
fofHkUu ekxksaZ L=ksrksa dh tkrh gSA bu miyC/k L=ksrksa ds xq.knks"kksa dk fopkj dj ,oa 
mlds ykHk rFkk ?kkVksa dk equkuk dj] vf/kd ykHk okys L=ksrksa dk p;u O;kolkf;d }kjk 
fd;k tkrk gSA foÙk dk;Z dh lQyrk foÙk ds mfpr L=ksrksa ds p;u ij yafcr jgfr gSA 
fdlh Hkh O;kolk; O;kikj míksx esa foÙk dk;Z dsoy foÙk çkIr djuk gh u gksdj çkIr 
foÙk dk vFkZ fofu;ksx djuk Hkh egRoiw.kZ dk;Z gSA D;ksadh O;kolkf;d ,oa O;kolk; ;g 
dkuwu ds rkSj ij fHkUu gksrs gSA O;kolkf;d }kjk [kqn dk foÙk iSlk Hkh vxj O;kolk; esa 
fuos"k fd;k rks Hkh O;kolk; ds –"Vh ls ;g Þns;rkß gh gksrk gS vkSj bl foÙk dks dHkh 
uk dHkh okil nsuk gh iM+rk gSaA bl rjg O;kolk; esa vusokyk foÙk dHkh uk dHkh okil 
djuk t:jh gksrk gSA blfy, çkIr foÙk dk mfpr fofu;ksx dj O;kolk; dk fodkl 
fd;k x;k rks ;g çkIr foÙk okil djuk lqyHk gksrk gS] vU; rFkk vusd fdLe dh 
leL;k fuekZ.k gksdj O;kolk; can djds O;kolk; dh lEiÙkh cspdj ;g foÙk okil 
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djuk iM+rk gSA foÙk çkIr djuk vkFkok@lqyHk gks 'kdrk gS] ijarq mls ykSVkuk cgwnk 
dBh.k ekeyk cu ldrk gSA blfy, foÙk ds varZçokg ,oa cfgZçokg esa mfpr çdkj dh 
,d:irk gksuk vfuok;Z gSA  

ijhHkk"kk &  

1- xqMesu ,oa Mqxy ds vuqlkj] ÞO;kolk; esa vko'¸kd foÙk dks fofHkUu L=ksrksa ls 
çkIr djuk] mldk fofu;kstu djuk] fu;af=r djuk rFkk ç'kkflr djuk foÙk 
dk;Z gSAß 

2- vkj-lh vkslcksuZ ds vuqlkj] Þdks"kks dh O;oLFkk ds lkFk&lkFk çkIr dks"kks ¼foÙk½ 
dk çHkko iw.kZ mi;ksx djuk foÙk dk;Z gSAß 

 foÙk dk;Z dh rjQ ns[kus dk –"Vhdksu ¼vo/kkj.kk½ vusd fo}kuksa esa] le; ,oa 
ifjfLFkfr;ksa esa ifjorZu dh n'kk esa cny jgk gSA foÙk dk;Z dk {ks= ,oa mldk fodkl ls 
foÙk dk;Z dh vo/kkj.kk esa fujarj cnyko gks jgk gSA bl cnykoksa dks rhu çdkj esa 
oxhZdr̀ fd;k x;k gSA  

1- ijaijkxr vo/kkj.kk 
2- rjyrk vo/kkj.kk 
3- vk/kqfud vo/kkj.kk  

ijaijkxr vo/kkj.k 

,Q- MC;wxr  os'k ds vuqlkj] ÞO;kolk; dh vko';drkuqlkj foÙk çkIr djds nsuk ;g 
foÙk dk;Z gSA bl vo/kkj.kk ls ;g Li"V gksrk gS fd] foÙk dk;Z dk laca/k ;g eq[kr% 
O;kolk; ds vko'¸kdrk ds vuqlkj iwath çkIr djus rd gh flfer gSA foÙk dk;Z dh 
ijaijkxr vo/kkj.kk ds varxZr foÙk; iwath dh O;oLFkk djuk ,oa mlls lacaf/kr leLr 
dk;ksaZ dks lfEefyr fd;k tkrk gSA ijaijkxr vo/kkj.kk 1920 ls 1930 dh n'kd esa 
fodkl dh voLFkk esa FkhA bl vo/kkj.kk ds varxZr fuEukafdr dk;Z dks foÙk dk;Z esa 
lfEefyr ugh fd;k x;k FkkA tSls dh]  

1- O;kolk; dks le;&le; ij yxus okys vko'¸kd iwath dk vuqeku djukA  
2- O;kolk; dh iwath lajpuk lqfuf'pr djukA  
3- iwath dk fofu;ksx djukA 
4- iwath fofu;ksx ls çkIrh ykHk dk vuqeku djukA  

 mijksä dk;ksaZ dks foÙk dk;Z esa lfEefyr ugha djus ds dkj.k ijaijkxr vo/kkj.kk 
ds vuqlkj O;kolk; dks vko';d iwath çkIr djuk gh foÙk dk;Z gS ,slk lfedj.k 
çkajfHkd voLFkk esa :<+ gks x;kA 
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1- ijaijkxr vo/kkj.kk ds varxZr foÙk dk;Z çeq[k :i ls foÙk dh O;oLFkk djuk 
rFkk le;&le; ij vko';drk uqlkj vU; dk;ksaZ dks lEIkUu djus rd lhfer 
gS] ftlesa iwath çkIrh ds lk/kuksa] laLFkkxr L=ksrksa rFkk çpfyr O;ogkjksa dks vf/kd 
çeq[krk çnku dh xbZA 

2- foÙk dk;Z dh ijaijkxr vo/kkj.kk ds varxZr ,sls ekeyksa] ftudk laca/k nSfud 
O;kolk; lapkyu ls u gksdj dHkh&dHkh mRiUu gksus okyh leL;kvksa ls gksrk Fkk] 
tSls dh] çorZd] çfrHkqfr;k¡ iwath cktkj] iqulaxBu] ,dhdj.k] lafoiu vknh] ij 
v/;;u djus dks vuqfpr cy nsrk gSA  

3- foÙk dk;Z dh ijaijkxr vo/kkj.kk esa foÙk dks çkIr djus ,oa nh?kZdkyhu foÙkh; 
leL;kvksa ij vf/kd cy fn;k gS rFkk fofÙk; fu.kkZ;dksa ds vo/kkj.kk rFkk 
dk;Zf'ky iwath dh çca/k dh leL;k ij dksbZ egRo ugha fn;k x;kA tcdh ;g 
dk;Zf'ky iwath ds çca/k dh leL;k ,d vR;f/kd egRoiw.kZ leL;k gSA  

vk/kqfud vo/kkj.kk 

cnyrs O;kolkf;d okrkoj.k esa detksj lS)kfUrd vk/kkj okyh] ,d rjQ foÙk ç.kkyh 
ij tksj nsus okyh ijEijkxr fopkj/kkjk dk egRo lekIr gks x;k gSA orZeku fLFkrh esa 
foÙkh; dk;Z] O;kolkf;d çca/k dk egRoiw.kZ vax rks gS gh lkFk esa O;kolk; ds lqpk: 
lapkyu ,oa mlds mís'kksa dks gkfly djus esa foÙkh; dk;Z dh cgw vk;keh vk/kkjHkqr 
Hkwfedk gSA vk/kwfud dky esa foÙk dk;Z dh liZd O;k[;k djus okys fofHkUu fo}kuksa ds 
vuqlkj foÙk dk;Z dk laca/k fuEuukafdr dk;Z ls vkrk gSA  

1- O;kolk; dh foÙkh; ekax vuqekfur dj mldk foÙkh; fu;kstu djukA  
2- fofHkUu L=ksrksa ls iwath çkIr djukA  
3- iwath dk ifj.kke dkjd vuqdqy mi;ksx djukA  

 mijksä ds vuqlkj foÙk dk;Z dk vU; dk;ksaZ ds lkFk lca/k dks ns[krs gq, ;g 
Li"V gksrk gS dh] O;kolk; ds fodkl ds fy, fuekZ.k fd, x, foÙk dk mfpr mi;ksx 
djus gsrq O;kolkf;d dks fofu;ksx laca/kh fu.kZ; ysus] foÙk Lo:i ds ekaeyksa ij fu.kZ; 
ysus] ,oa ykaHkk'k ds laca/k esa mfpr fu.kZ; ysus bR;knh fru fu.kZ; ysuk vko';d gksrk gSA 
foÙk dk;Z ds mís'kksa esa fuos"kdrkZ ds O;fäxr mís'kksa ,oa fgr laca/k rFkk O;kolk; ds 
mís'k ,oa fgr laca/k blesa leUo; çLFkkfir djuk ;g eq[; mís'k gSA vk/kwfud fopkj/kkjk 
ds vuqlkj foÙk dk;Z esa foÙk iwokZuqeku] foÙkh; fu;kstu ,oa foÙkh; laxBu bu dk;ksaZ ds 
lkFk foÙkh; fo'ys"k.k] foÙkh; fu;=a.k rFkk foÙkh; furh;k ,oa ;kstukvksa dk ewY;ekiu 
bR;knh dk;ksaZ dks Hkh lfEEkfyr fd;k x;k gSA ,d lq–<+ O;kolk; ds fodkl rdfudh 
lq/kkjksa foLrr̀ foi.ku] fofHkUu xfrfof/k;ksa rFkk LoLFk çfr;ksxhrk esa O;kolk; dks fujUrj 
fLFkj j[kus ds fy, foÙk dk;Z vc ,d ç'kklfud çfØ;k dk :i ys pqdk gSA  
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vr% foÙk dk;Z ls vk'k; fdlh Hkh O;kolk;hd laLFkkr ds fy, vko';d ekax ds vuqlkj 
foÙk çkIrh dh O;oLFkk djus ls gSA ysfdu ;g ijaijkxr fopkj/kkjk gSA orZeku esa foÙk 
dk;Z ls vk'k;] O;kolk; ds fy, u flQZ vko';d ekax ds vuqlkj foÙk dh O;oLFkk  
djuk gh ugha rks ;g Hkh ns[kuk gS fd çkIr foÙk dk mfpr ,oa çHkkoiw.kZ mi;ksx gks jgk 
gS dh ugh bls vk/kwfud fopkj/kkjks dgrs gSA 

1.6 पूजंीकरण के िसĦांत 

iwathdj.k dk vk'k;] ifjHkk"kk  

O;kolk; míksx dks lqpk: :i ls lapkfyr djus gsrq vko';d foÙkh; jk'kh dk lqfufPNr 
fu/kkZju dj mls çkIrl djus gsrq mfpr L=ksrksa dk fu/kkZju fd;k tk gS] bls lkekU;r% 
vFkZ ls iwathdj.k dgrs gSA  

v½ xjLVsu cxZ & ds vuqlkj iwathdj.k esa] O;olkf;d laLFkku dh [kqn ekydh gDd  
iwath@jk'kh ,oa O;olk;hd laLFkku us m/kkj yh gqbZ iwath@jk'kh ,sls nksuksa çdkj ds 
iwath@jk'kh dk lekos'k gksrk gSA  

c½ xqFkeZu ,oa MXxy ds vuqlkj] ÞO;olk;hd daiuh ds ,oa _.ki=ksa ds leeqY;'k dk 
;ksx gh iwathdj.k gSA  

d½ fxYoeMZ gWjksYMx ds vuqlkj fuEufyf[kr fdlh Hkh ,d vk'k; ls iwathdj.k dk vFkZ 
Li"V fd;k tk  

   ldrk gSA 

i½ fdlh fo'ks"k dkyko/kh ds vnÙkM çfrHkwrh;ksa ¼Securities½ va'k ¼Shares½ ,oa 
_.ki=ksa ¼Debenture½ buds leewY;ksfa dk dqy ;ksx dks iwathdj.k dgrs gSA  

ii½ Þfdlh fo'ks"k dkyko/kh ds lHkh vnÙk  çfrHkwrh;ksa ds dqy leeqY;  ,oa lHkh 
fn?kZdkfyu ns;rkaFkksa dk ewY;kaksduß‚ iwathdj.k dgrs gSA  

iii½ ÞO;kßolk;/míksax dh dqy iwath ,oa ns;rk dh dqy jk'khß dks iwathdj.k dgrs gSA 
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iwathdj.k dk vk'k;  

vk/kwfud vo/kkj.kk ds vuqlkj iwathdj.k esa fn?kZdkfyu ns;rk ds lkFk&lkFk 
vYitdkfyu ns;rkavksa dk fopkj djuk vfuok;Z gSA vk/kwfud vo/kkj.kk ds vuqlkj 
iwathdj.k esa fuEuhukafdr dks lfEefyr fd;k tkrk gSA  

i- O;k;olk;/míksx/daiuh us tkjh fd, x, va'k iwath   

ii- fn?kZdkfyu _.k ¼Share capital½ 

iii- lafprh ,oa vkf/kD;sak ¼Reserve & Surplus½  

iv- vYirdkfyu _.k ¼Short term Debt½  

v- /kudksa ¼Creditors½  

iwathdj.k dh mís'k  

fdlh Hkh O;ksolk; dks lqlpkfyr djus gsrq iwath dh vko';ldrk gksrh gSA 
O;krolk; ds fofHkUud {ks=ksa dh ekax dks ns[krs gq, iwathdj.k fd;k tkrk gSA 
fuEudfyf[kr mís'kksa dks lkeus j[krs gw, iwathdj.k dh çfØ;k lEiHkUuu dh tkrh gSA  

O;kjolk; dks LFkkdiu djus  

lkekU;Ar: O;kFkolk; lq: djus dh çfØ;k ls gh O;kjolk; LFkkiiu fd;k 
tkrk gSA O;krolk; LFkkriu djrs le; O;kuolk; dh ekax ds vuqlkj iwathdj.k dh 
çfØ;k dk;kZU/khjr/pykbZ dh tkrh gSA O;kkolk; ds dk;Z ds Loo:i ds vuqlkj 
iwathdj.k dh ekax fuf'pr dj O;k olk; dks LFkk~iu djrs le; iwathdj.k fd;k tkrk 
gSA 

O;kolk; dk fodkl&foLrkoj djus  

pkyw O;kaolk; dk fodkl djus ds fy, ;k O;k~olk; dk foLrk j djus gsrq 
O;kkolk; esa vf/kd iwath dh vko';odrk gksrh gSA O;klolk; ds fodkl Lrlj ,oa 
foLrkdj dk {ks= dks enns utj j[krs gq, vf/kD;o iwath dh ekax lqfuf'pr dj 
O;kgolk; esa iwathdj.k dh çfØ;k dk;kZUohor dj vko'; d iwath iwathdj.k ds }kjk 
çkIr'k dh tkrh gSA 

nks O;k~olk;ksa dk ,d=hdj.k rFkk lafoy;u djus 
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nks O;kAolk;ksadk ,d=hdj.k djus ds fy, iwath dh iqujZpuk dh tkrh gSA mlh çdkj nks 
O;kwolk;ksa dk ijLç ,desd esa lafoy;u djus gsrq iwath dh iqujZpuk dh tkrh gSA bl 
nksuks fLFkrh esa iwathdj.k dh çfØ;k dk;kZUoh~r dh tkrh gSA 

O;kolk; ds iqulaZ?kVu djus  

iwjkus O;kolk; dk iqulZa?kVu dj O;kolk; ds Lo:I ,oa izd`rh esa cny djus dk iz;kl 
djrs le; iwjkus iwath ljapuk dk dksbZ [kkl mi;ksx ugh gksrk] blfy, O;kolk; ds 
iwuZla?kVu djrs le; iwuZla?kVhr O;kolk; esa iwath dh ekax ds vuqlkj iwathdj.k dh 
izfØ;k dk fuokZgu fd;k tkrk gSA 

iwathdj.k ds fl)kUr 

lkekU;r% iwathdj.k dh vko’;drk nks fLFkfr;ksa esa vkrh gSA O;kolk;@daiuh lq: dj 
izLFkkfir djrs oDr ,oa pkyw O;kolk;@daiuh esa fodkl rFkk cnyko djrs oDr 
O;olk;@daiuh lq: djrs oDr iwathdj.k lq: ls fd;k tkrk gS ,oa Hkfo’; esa t:jrksa 
dh laHkkouk vuqHko ds vk/kkj ij dh tkrh gSA nksuks gh fLFkrh esa iwathdj.k dh fu/kh dk 
fu/kkZj.k cM+s dkS”;Y; ls ,oa  lko/kkuh ds lkFk fd;k tkuk pkfg,A iwath ds dqy uhf/k 
dk fu/kkZj.k nks ek/;eksa ls fd;k tkrk gSA bu nks ek/;eksa dks gh iwathdj.k ds fl)kUr 
dgrs gS] ftldk o.kZu vkxs fd;k x;k gSA 

ykxr dk fl)kUr  

O;olk;@daiuh lq: djrs le; LFkk;h lEifRr;ksa tSls] ;a=] e”khujh] tehu] foLghax 
bR;knh oLrqvksa esa fofu;ksx dh vko”;drk gksrh gS] rFkk O;olk; izorZu ,oa lwlapkyu 
laxBu gsrq fofHkUu [kpZ djus iMrs gSA fnu izfrfnu esa O;olk;hd O;ogkjksa ds fy, 
dk;Z”khy iwath dh vko”;drk gksrh gSA bu fofHkUu ekeyksa ij dh tkus okyh ykxr dk 
dqy;ksx djus ij O;olk;@daiuh ds iwathdj.k dh jk”kh Kkr gksrh gSA  ykxr ds 
fl)kUr ds vuqlkj O;olk;@daiuh dk iqathdj.k mlds fofHkUu ekeyksa ij vuqekfur 
ykxr ds vk/kkj ij fd;k tkrk gSA 

Ikwathdj.k dh dqy jk”kh = LFkk;h laEifRr;ksa esa vuqekfur fofu;ksx jk”kh + dk;Zf”ky iawth     

                       Ykkxr + O;olk; LFkkiuk dh ykxr + O;olk; esa cnyko dh     

                       Ykxr 

Iwathdj.k dk ;g fl)kUr rdZ laxr tku iMrk gS] D;ksadh fdlh Hkh O;olk; dks lq: 
djrs le; iwath dh ekax lEifRr;ksa dks [kjsnh djus ds fy, iMrh gS] rFkk O;olk; ds 
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lqpk: lapkyu gsrq iMrh gSA bl dkj.k ykxr ds vk/kkj O;olk;@daiuh dk iawthdj.k 
djuk ;qDrhlaxr gksrk gSA  

 Ykxr dk fl)kUr esa O;olk;@daiuh ds vk; izkIrh dh {kerk dk fopkj ugh 
fd;k tkrk ftlls O;kolk;@daiuh ds okLrfod eqY;a dks iznf”kZr djuk iw.kZr% vlaHko 
gksrk gS] tks dh iwathdj.k dk ew[; mn~ns”; gSA 

Ykkxr fl)kUr ds ykHk %  

1½ O;kolk;@daiuh dks lkekU;r% u;s fljs ls LFkkiu djrs le; ;g fl)kUr ds vuqlkj 
iwathdj.k ds jk”kh dk okLrfod vuqeku izorZdksa dks }kjk ykxr ds vk/kkj ij fy, tkrk 
gSA  

2½ u;h izLrkfor ifj;kstukvksa dh n”kk esa fofHkUu izdkj dh fLFkj ,oa py lEifRr;ksa dh 
iwath ykxrs muds eqY; ds iwokZuqekuksa ds vk/kkj ij vkdfyr dh tkrh gS] ftlls 
fofu;ksftr jk”kh dh ek=k Kku dj iwathdj.k jk”kh dk fu/kkZj.k fd;k tkrk gSA 

3½ iwathdj.k dh ek=k izLrkfor O;kolk; ds rqyu&i= ¼Balance Sheet½ dh ifjlEifRr;ksa 
dh vksj ¼Assets Side½ fn[kyk;h tkus okyh leLr enksa dh /kujk”kh;ksa ds tksM ds cjkcj 
gksrh gSA ftls bl fl)kUr ds vk/kkj ij vklkuh ls Kkr@letk tk ldrk gSA 

4½ ykxr dk fl)kUr mUg O;olk;ksa ds fy, mi;qDr gS] ftuesa fLFkj iw¡th dh ek=k 
vf/kd gksrh gS vkSj vk; fu;fer ,oa fujUrj :Ik ls gksrh jgrh gSA tSls& lkeqfgd 
tuksi;ksxh O;olk; 

iw¡thdj.k dk vk; fl)kUr %& fdlh Hkh O;kolk; dk eq[; mn~ns”; ykHk izkIr djuk 
gksrk gSA fdlh Hkh O;kolk; ds ykHk izkIr dj.ks dh {kerk ij gh ml O;kolk; dk 
okLrfod eqY; voyafcr jgrk gSA ykHk izkIr djus dh {kerk ij gh O;kolk; dh 
lQyrk vFkok vlQyrk dk fu/kkZj.k gksrk gSA vr% O;kolk; ls bruk ykHk vo”; izkIr 
gksuk pkfg, ftlesa ls ifjpkyu O;; vkfn ?kVkus ds ckn bruh jkf”k vo”; jg tk, fd 
tks _.kksa ds O;kt  ,oa va”k/kkfj;ksa }kjk fofu;ksftr iw¡th ij mfpr ek=k esa ykHkka”k fn;k 
tk ldsA iw¡thdj.k ds dqy jk”kh dk fu/kkZj.k ml O;olk; ds ykHkk izkIr djus dh {kerk  
,oa iw¡thdj.k dk izR;k; nj ij voyafcr jgrk gSA iwathdj.k dk vk; dk fl)kUr ;g 
rdfudh rkSj rj mfpr ,oa rdZ”kq) gS] D;ksadh bl fl)kUr esa O;olk; dh dqy 
iwathdj.k dh jkf”k ;g ml O;olk; dh ykHk izkIr dj.ks dh {kerk ls fl/ks tksMh tkrh 
gS] ftlls okLrfod iwathdj.k dh jk”kh dk fu/kkZj.k fd;k tkrk gSA vxj dksbZ 
O;olk;@daiuh bl eq[; mn~ns”; dh iqrZrk ugh djrk] rks ykxr ds vk/kkj ij 
fcfu;ksthr iw¡th ds eqY; dk voeqY;u gks tk;sxkA bldk vFkZ ;g gqvk dh 
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O;olk;@daiuh dh vk; dk mlds iw¡thdj.k dh ek=k ls fudV dk lEcU/k gS rFkk 
fdlh Hkh O;olk;@daiuh dk iw¡thdj.k mldh vk; miftZr djus dh ;ksX;rk ds {kerk 
ij fd;k tkrk gSA 

bl fl)kUr ds vuqlkj iw¡thdj.k lqfuf”pr djus ds fy, vk; dk vuqeku ,oa iw¡thdj.k 
nj dk Li’V :Ik ls vuqeku fudkyuk vko”;d gksrk gSA 

ekuk fd fdlh daiuh dks 5]00]000 :i;s lkykuk equkQk gksrk gS ,oa iw¡thdj.k izR;k; 

mfpr nj 17% gSA bl fLFkrh esa iw¡thdj.k dh jk”kh fuEu lq= ds vuqlkj fudkyh tkrh 

gSA  

c =  

C = iw¡thdj.k dh dqy jk”kh 

P = vuqekfur vk; ¼Profit½  

R = iwathdj.k izR;k; dk nj (Rate Of Return) 

P = Rs 5,00,000/- 

R = 10% 

C =   =    100  

= 5,00,0000/- 

= 50,00,000/- 

Ikjarw O;olk; esa@daiuh ds thou dkyko/kh esa ,Slk vuqeku ysuk vR;ar dBh.k gksrk gSA 
fdlh O;olk;@daiuh ds Hkfo’;dkfyu vk; esa cgwr ?kVdksa dk lekos”k jgrk gSA  

mnkgj.k %& mRikn dh ekax( oLrq dk lkekU; eqY;( Jfedksa dh mRikndrk( O;oLFkkiu 
dh dk;Zdq”kyrk bR;knh lHkh ?kVd O;olk;@daiuh ds fu;a=.k ds ckgj gksrs gSA bu 
?kVdksa esa fLFkrh ds vuqlkj fu;fer cnyko Hkh gksrs gSA rFkk iw¡thdj.k dk izR;k; nj 
;g fuos”kdksa dh vis{kk ij ,oa daiuh ds fu/kkZfjr tksf[ke dh ek=k ij voyEchr jgrk 
gSA ftlls iw¡thdj.k ds nj dk Hkh fu/kkZj.k djuk dBh.k gksrk gSA ;g dk;Z fdlh Hkh 
u;s O;olk;@daiuh ds fy, v”kD; gSA  



nwj f”k{kk funs”kky;] egkRek xka/kh varjjk’Vªh; fganh fo”ofo|ky;                    ,e-ch-,                                                           
 
 

िĬतीय lsesLVj & ,eएस 412 िव°ीय ÿबंधन  Page 21 

 bl rjg ykxr ds fl)kUr ds vuqlkj iw¡thdj.k dh jk”kh fu/kkZfjr djuk fdlh 
ubZ daiuh@O;olk; ds fy, ykHknk;d gS rFkk pkyw O;olk;@daiuh dk iw¡thdj.k 
fu/kkZj.k djus ds fy, vk; dk fl)kUr mi;ksxh gksrk gSA 

iw¡thdj.k dk egRo ,oa vfuok;Zrk 

fdlh Hkh O;kolk;@daiuh dks iwathdj.k dh vko”;drk fuEu fLFkrh esa gksrh gSA 

1½ daiuh dh LFkkiuk djrs le;%& lkekU;r% ubZ daiuh@O;olk; LFkkiu djrs le; 
daiuh esa iw¡thdj.k dh izfØ;k dk;kZfUor dh tkrh gSA daiuh@O;olk; ds dk;Z Lo:Ik 
,oa izd`fr ds vuqlkj iwath dh vko”;drk lqfuf”pr djds daiuh ds LFkkiuk djrs le; 
iwathdj.k fd;k tkrk gSA 

2½ O;olk;@daiuh dk foLrkj djrs le;%& Pkkyw O;olk;@daiuh dks c<+kus ,oa foLrkj 
djrs le; O;olk;@daiuh esa vf/kd ek=k iwath dh vko”;drk gksrh gSA blfy, pkyw 
daiuh esa foLrkj dh :ijs[kk] fu;kstu ds vuqlkj daiuh  ds foLrkj ds le; iwathdj.k 
dh izfØ;k daiuh esa dh tkrh gSA 

3½ daiuh ds ,d=hdj.k ,oa lafoy;u dh fLFkrh%& nks daiuh;ksa dk ,d=hdj.k djrs 
oDr iwath dh iwuZjpuk dh tkrh gSA iwath dh iwuZjpuk ds vuqlkj ,d=hr daiuh dk ,oa 
lafoyiu fd, xbZ daiuh dk ,d=hr iwathdj.k] iwuZjpuk ds vuqlkj djuk vko”;d 
gksrk gSA 

4½ daiuh dk iwuZla?kVuk djrs le;%& iwjkus daiuh dk iwuZla?kVu djds] O;olk; ds 
Lo:I ,oa izd`fr esa vkaf”kd cny djus dk iz;kl fd;k tkrk gSA ,Sls fLFkrh esa daiuh ds 
iwjkus iwath ljapuk dk fo”ks’k mi;ksx ugh gksrkA blfy, daiuh dk iwuZla?kVu djrs le; 
iwathdj.k dh izfØ;k iwuZla?kVhr daiuh dks vko”;d iwath ds vuqlkj dh tkrh gSA 

iwathdj.k dk egRo 

iwathdj.k dh vko”;drk esa ns[ks x,@i<+s x, fcUnwvksa dks ns[krs gq, ;g dgk tk 
ldrk gS fd] fdlh daiuh ds LFkkiuk djrs le; ftl rjg iwathdj.k dh vko”;drk 
gksrh gS] mlh rjg daiuh@O;olk; ds ftoudky esa fofHkUu izlxksa esa] fLFkrh;ksa esa 
iwathdj.k fd;k tkrk gSA bUgh dkj.kksa ls daiuh ds fy, iwathdj.k ;g ,d egRoiw.kZ 
izfØ;k gSA iwathdj.k ;g foRrh; fu;kstu dk egRoiw.kZ vax gSA iwathdj.k dk vk”k; ,oa 
vFkZ ;g gS fd] fdlh Hkh O;olk;@daiuh esa fuos’k fd, x, daqy iwath dh jk”kh gSA bl 
esa daiuh ds va”kksa dh fcØh djds rFkk dtZ jks[ksa ,oa vU; izfrHkwrh;ksa dk fuxZeu dj 
izkIr fd, x, iwath dk lekos”k gksrk gSA iwathdj.k esa O;olk;@daiuh dks vko”;d iMus 
okys foRrh; ekax dk lekos”k gksrk gSA blesa O;olk;@daiuh ds vko”;d ekax ds 
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vuqlkj foRrh; jk”kh dh x.kuk dh tkrh gS rFkk foRrh;  ekax dk {ks= Hkh Li’V fd;k 
tkrk gSA fofHkUu izfrHkwrh;ksa ls ladfyr fd, tkus okyh foRrh; jk”kh dk vuqikr 
iwathdj.k lqfuf”pr fd;k tkrk gSA blfy, O;olk;@daiuh ds fy, iwathdj.k ,d lexz 
ladYiuk gS] ftlds ek/;e ls O;olk;@daiuh ds foRrh; ekax dh vkiwrhZ dh tkrh gSA 

mfpr iwathdj.k 

gj daiuh dk ;g iz;kl gksrk gS fd] ;ksX; ,oa mfp iwathdj.k fd;k tk,A mfpr 
iwathdj.k dk vk”k; ;g gS fd] daiuh ds ekax ls tkLrk vFkok de iwath tek u gksrs gq, 
ftruh iwath jk”kh dh vko”;drk gS mruh gh dqyiwath jk”kh tek djus ls gSA ijarq ,Sls 
fLFkrh cgwr gh de ckj daiuh esa iSnk gksrh gSA tc daiuh esa vko”;drk ls tknk iwath 
jk”kh tek gksrh gS mls vfr iwathdj.k dgrs gSA mlh rjg tc daiuh esa vko”;drk ls 
de iwath jk”kh tek gksrh gS] mls vYiiwath dj.k dgrs gSA  

 mfpr iwathdj.k dh voLFkk fLFkj laiRrh ds lanHkZ esa fuEukafdr ds vuqlkj n”kkZ;h 
tkrh gSA 

fpB~Bk@Balance Sheet (rqyui=( foRrh; fLFkfr fooj.k)  

Liabilities/ns;rk    Amount/ jk”kh  Assets/laiRrh Amount/ jk”kh  

Share Capital 6,00,000 Fixed Assets  8,00,000 

Debenture 2,00,000 Current Assets 3,00,000 

Current Liabilities 3,00,000 - - 

Total/dqy 11,00,000 Total/dqy 11,00,000 

  

mijksDr foRrh; fLFkfr fooj.k ds vuqlkj tc daiuh ds va”k ,oa _.ki=ksa ¼½ ds 
leeqY;ksa dk ;ksx ;g ml daiuh ds fLFkj laiRrh ds okLrfod eqY; bruk jgrk gS rc 
ml daiuh dk iwathdj.k mfpr ekuk tkrk gSA 
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1.7 अितपूजंीकरण एवं अÐपपूजंीकरण 

vfriwathdj.k 

Tkc daiuh@O;olk; esa mlds vko”;drk ds tknk iwath jk”kh tek dh tkrh gS rc mls 
vfriwathdj.k dgrs gSA  

 fdlh daiuh dk vk; ml daiuh ds fuos’k fd, x, dqy iqath jk”kh ls 
esy@lqlaxr@ugh djrk rc ml fLFkrh dks vfr iwathdj.k dh fLFkrh dgk tkrk gSA 

 vusd fon~okuksa us vfr iwathdj.k dh ifjHkk’kk fuEuukafdr ds vuqlkj dh gSA 

1½ xjLVsu cxZ ¼Mr. Gersten Berg½ ds vuqlkj%& ^^daiuh }kjk fuxZfer fd, x, va”k 

¼Share½ ,oa _.ki=ksa ij mfpr ykHk nsus yk;d vxj daiuh dh vk; i;kZIr ugh jgus 
dh fLFkfr esa vFkok ns;rk izfrHkwrh;ksa dk iwLr dh ewY; ;g laiRrh ds orZeku eqY;ksa ls 
tknk gS] ,sls fLFkfr esa daiuh esa vfriwathdj.k gwvk gS ,Slk ekuk tkrk gSA** 

2½ gksxyaM ¼ Mr.Haogland½ ds vuqlkj%& ^^ tc fdlh Hkh daiuh ds va”k ¼Share½ ,oa 
_.ki=ksa ¼Debenture½ ds leewY;ksa dk ;ksx ;g ml daiuh ds fLFkj laiRrh ds okLrfod 
eqY;ksa ls tknk gksrk gS rc ml daiuh esa vfr iwathdj.k gqvk gS ,Slk letk tkrk gSA 

3½ cksufoys] fMos ,oa dsyh ds vuqlkj%& ^^ tc dksbZ O;olk; vius vnRr izfrHkwrh ij 
mfpr nj ¼Interest½ izkIr djus ds vlQy gksrk gS rc ml fLFkfr esa vfriwathdj.k gqvk 
gS ,Slk dgk tkrk gSA  

 vfriwathdj.k dh voLFkk fLFkj laiRrh ds lanHkZ esa mlds okLrfod eqY; ij fuHkZj 
jgrh gSA vxj daiuh ds fLFkj laiRrh dk okLrfod eqY; fdlh le; fcanw ij fLFkj 
laiRrh ds eqY; ls de jgrk gS ml voLFkk esa daiuh esa vfriwathdj.k gwvk gS ,Slk ekuk 
tkrk gSA  

 vfriwathdj.k dh voLFkk fLFkj laiRrh ds lanHkZ esa fuEukuqlkj n”kkZbZ tkrh gSA  
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fpB~Bk@Balance Sheet (foRrh; fLFkfr fooj.k)  

Liabilities/ns;rk    Amount/ jk”kh  Assets/laiRrh Amount/ jk”kh  

Share Capital 6,00,000 Fixed Assets  7,00,000 

Debenture 2,00,000 Current Assets 4,00,000 

Current Liabilities 3,00,000   

Total/dqy 11,00,000 Total/dqy 11,00,000 

  

mijksDr foRrh; fLFkfr fooj.k ds vuqlkj daiuh dh fLFkj iwath jk”kh 8]00]000/- 
gSA ijarq bl iwath esa ls fLFkj laiRrh [kjsnh@Ø; djus gsrq dsoy : 7]00]000/- dk 

fuos”k fd;k x;k gSA “ks’k : 1]00]000/- fLFkj iwath vfLFkj@py laiRrh dk Ø; djus 

gsrq [kpZ fd;k x;k gSA ftlls daiuh esa : 1]00]000/- dk vfr iwathdj.k gwvk gSA  

 daiuh }kjk fofu;ksthr dqy iwath jk”kh ¼½ ij mfpr ykHk@O;kt nsus yk;d 
daiuh dh vk; i;kZIr ugh jgus dh fLFkfr esa vfr iawthdj.k gwvk gS ,Slk ekuk tkrk gSA  

mnkgj.k%& fdlh daiuh dh fofu;ksftr iwath jk”kh : 1]00]00]000/- gS ;g daiuh : 

10]00]000/- vk; izkIr djrh gS ,oa lkekU;r% visf{kr izR;k; nj 10% gS ,Sls fLFkrh esa 

vk; dk iwathdj.k d`R;eqY;k fuEuuqlkj jgsxk  

vk; dk iwathdj.k d`R; eqY; = 10]00]000  

                                                  = 1,00,00,000  

        =  daiuh dh fofu;ksftr jk”kh 

bl voLFkk dks mfpr iwathdj.k dh fLFkfr ekuk tkrk gSA ij bl daiuh us vxj : 
8]00]000/- izkIr fd;k rc izR;k; nj  

  =  = 8% gksxkA 

Tkks fd visf{kr izR;k; nj ls de jgsxkA 
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 vFkkZr daiuh }kjk fofu;ksftr dqy iwath jk”kh dh rqyuk esa mfpr ykHk@O;kt 
nsus yk;d ,oa visf{kr izR;k; nj ls daiuh dh vk; ugh gSA ,Sls fLFkfr esa vfriwathdj.k 
gwvk gS ,Slk dgk tkrk gSA  

vfriwathdj.k ds dkj.k 

fuEufyf[kr fofHkUu dkj.kksa ls vfriwathdj.k dh fLFkfr fuekZ.k gksrh gSA  

1- Ikwathdj.k ds vf/kD; ek=k esa fuxZeu ¼Over Issue of capital½ & u;s daifuds 
izorZd foRrh; ekax dk vuqeku tknk ek=k esa djrs] ftlls daiuh dh ekax ls Hkh 
tknk ek=k esa iwathdj.k dk fuxZeu fd;k tkrk gSA ekax ls tknk izkIr fd, x, 
iwathdj.k dk ykHknk;d mi;ksx ugh djus ij daiuh esa vrh iwathdj.k dh fLFkrh 
fuekZ.k gksrh gSA  

2- laiRrh dh T;knk fdear ij Ø; djuk & ¼Purchase of Assets on Higher 

prices½ & daiuh ds izorZdksa de fdaer dh laiRrh dks T;knk fdaer ij Ø; 
djus dh fLFkfr esa daiuh dks vfr iwathdj.k fLFkfr ls xwtjuk iMrk gSA T;knk 
fdear ij laiRrh [kjsnh djus ls daiuh dk equkQk ¼ykHk½ izkIr djus dh {kerk 
de gksrh gSA ftlls ykaHkk’k dk nj de gksrs gq, va”k cktkj esa va”kksa dk eq[; 
de gksrk gSA va”k cktkj esa daiuh ds va”kksa ds eq[; dh voeq[;u gksrk gS ;g 
vfriwathdj.k dk funsZ”kkad ekuk tkrk gSA  

3- T;knk ek=k esa izorZu O;; ¼High Pramotion Expenses½ & daiuh LFkkfir djrs 
le; izorZdksa }kjk T;knk ek=k esa O;; djus ij fLFkj iwath dh mi;ksxhrk ij 
izHkko iM+rk gSA fLFkj iawth dk mi;ksx vfLFkj ;k py laiRrh ij O;; djus ij 
vfr iwathdj.k dh fLFkrh fuekZ.k gksrh gSA  

4- mRikn dh ekax esa ?kV ¼Decrease in the Demand of product½ & daiuhP;k 
mRikn dh ekax vxj fu;fer rkSj ij ?kVus ls daiuh ds vk; esa deh gksrh gS 
ftlls ykHk dk nj de gksrk gSA ykHk dk nj de gksus ls iwathdj.k ds izR;k; 
dk nj Hkh de gksrk gSA izR;k; dk nj de gksus ds dkj.k] daifu esa vfr 
iwathdj.k dh fLFkfr fuekZ.k gksrh gSA  

5- ykaHkk”k furh & ykaHkk”k dk nj ;g daiuh ds vkfFkZd fLFkrh n”kkZus gsrq izek.k 
ekuk tkrk gSA dqN daifu;k tku cq> dj T;knk nj ls ykaHkk”k dk forj.k djrs 
gSA ftl ds Qy Lo:Ik vkiRdkfyu fLFkrh esa jk”kh ;k lafprh ¼Reserve Fund½ 
fuekZ.k ugh gks “kdrkA ,sls fLFkrh esa daiuh dh vk; izkIrh dh {kerk de gksrh 
gSA ,sls daiuh dks Hkfo’; esa vfr iwathdj.k dh fLFkrh ls fuiVuk iM+rk gSA  
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6- iwathdj.k nj dk de ek=k esa vuqeku& daiuh ds iwathdj.k dk nj vxj de 
ek=k esa ¼Forecast½ vuqekfur fd;k x;k rks ml daifu esa vfr iwathdj.k dh 
fLFkfr fuekZ.k gksrh gSA  

vfr iwathdj.k ds izHkko  

vfr iwathdj.k ls fuEuukafdr {ks=ksa esa izHkko fn[kkbZ nsrk gSA  

1- daiuh ij izHkko  
2- va”k /kkjdksa ij izHkko  
3- lekt ij izHkko  

1- daiuh ij izHkko & vfr iwathdj.k ls daiuh ij fuEufyf[kr izHkko fn[kkbZ fn, tkrs 
gSA  
v½ daiuh dk uke [kjkc gksrk gSA ¼Loss in Goodwill½ & vfr iwathdj.k esa mRiknu 
dh {kerk de gksrh gSA ftlls va”k cktkj esa va”kksa dk eq[;] iqLrdh eq[;ksa ls de 
gksrk gSA va”k cktkj esa va”k ds eq[; esa <yk.k vkus us fuos”k drkZ daiuh esa fuos”k 
dj.;kus ds fy, jkth ugh gksrsA ftlls daiuh dk uke [kjkc gksdj] daiuh esa 
fuoscnkj vkd`’V ugh gksrsA  
c½ daiuh ij Hkjksls esa ?kV ¼Loss in credit worthness½ & daiuh esa vfriwathdj.k dh 
fLFkrh gksus ij vk; izkIrh ds nj esa deh gksrh gSA ftlls daiuh dks _.k ¼Loan½ 
izkIr djus ds fy, vko”;d O;kt nj nsuk dfB.k gksrk gSA ftlls cktkj esa daiuh 
ij ls Hkjkslk de gksrk gS ,oa daiuh dh bZest de gksrh gSA  
d½ iwath izkIrh esa dfB.kkbZ;k¡ ¼Diffriculties in obtaining capital½ & vfr iwathdj.k 
dh fLFkrh esa daifudks vius fodkl ,oa foLrkj dh ;kstuk dk;kZfUor dj.ks gsrq iwath 
izkIr djus esa dfB.kkbZ;k¡ vkrh gSA D;ksadh ,sls daiuh dk vk; izkIrh dk nj de gksus 
ds dkj.k fuos’k dh xbZ iwath feysaxh dh laHkkouk fuos’knkj dks fn[krh ughA  

 
vYi iwathdj.k 

vYi iwathdj.k dh fLFkfr ,d ,slk fLFkfr gS tks mPp iwathdj.k ds cgqr foijhr gSA tc 
daiuh dh vk; ij okilh dh nj iwathdj.k dh nj ls vf/kd gksrh gS] rks de iwathdj.k 
dh daiuh dh fLFkfr curh gSA ,slh daifu;ksa dksa daiuh dh vpy laifRr dh rqyuk esa 
vf/kd ykHk gksrk gSA Jh- ts- LVduofxZ;k us vYi iwathdj.k dk O;k[;k dh gSA  

^tc fdlh daiuh dh vk; nj ,d leku izdkj dh daiuh dh rqyuk esa bldh dqy iwath 
ykxr dh nj ls vf/kd gS] ;k bl daiuh dks de iwath jkf”k dh ekax gksrh gS rc ,sls 
fLFkrh dks vYi iwathdj.k dh fLFkfr dgrs gSA vFkkZr~ tks daiuh vU; daifu;ka ds rqyuk 
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esa de iwath esa vius mRikn dk dk;Z laiUu fd;k tk ldrk gS ,sls daiuh esa vYi 
iwathdj.k dh voLFkk gS ,slk letk tkrk gSA vYi iwathdj.k dk eryc gS vi;kZIr iwath 
u gksdj de iwath ykxr dh voLFkk gSA ,sls voLFksrk esa daiuh dk okLrfod ewY; ;g 
mldh iqLrdh ewY; ls vf/kd gksrk gSA ,sls daiuh dk ykHk Hkh mlds laifRr ds ewY; ls 
visf{kr ykHk ls vf/kd gksrk gSA ,slh daiuh vius va”k /kkjdksa dh vis{kkvksa dh rqyuk esa 
mPPk dherksa ij ykHkka”k dks forfjr dj ldrh gS] vkSj bl rjg dh daiuh ds Hkkxksa vkSj 
cktkj ewY; mlds vadhr ewY; ls dgha vf/kd gksrs gSA  

vYi iwathdj.k dh igpku  

1- vYi iwathdj.k dh igpku ;g iqLrdh ewY; ¼Book Value½  rFkk okLrfod ¼Real 

Value½ dh rqyuk djds dh tk ldrh gSA ;fn iqLrdh ewY; O;olk; ds 
okLrfod ewY; ls de gh rks ;g fLFkrh vYi iwathdj.k dh igpku gksxhA  

2- bl n”kk esa dEiuh fd ijhlairh dk okLrfod ewY; cSysal “khV esa fn[kkbZ xbZ 
iqLrdh ewY; ls vf/kd gksxkA  

3- ,slh n”kk esa iaqthdj.k dh ek=k dks ns[krs gq;s dEiuh fd vk; vf/kd gksxhA  
4- ,slh dEiuh izpfyr nj ls maph nj ikj ykHkka”k nsus fd fLFkrh esa gksxhA  
5- ,sls dEiuh;ks ds va”k dk okLrfod ewY; muds cktkj ewY; ls vf/kd gksxkA  

vYi de iwathdj.k ds dkj.k  

fdlh Hkh daiuh ds vYi iwathdj.k dh voLFkk ds fy, fuEuukafdr dkj.k gks ldrk gS  

1- Ikawth dh vko”;drk dk vuqeku de yxkuk & ¼Under Estimation of capital 

Recruitment½ ,d daiuh dh LFkkiuk ds ckn ls O;kikj ds fy, laHko gS rks 
tYnh gh foRrh; ;kstuk rS;kj djuk pkfg,A daiuh dh iwath dh t:jr dk 
vkdyu de gks tkrk gS rks izR;{k :Ik ls izkIr gqbZ iwath vkSj vko”;d iwath esa 
varj gksrk gSA daiuh ds fy, ;g vko”;d gS fd daiuh dks izR;{k :Ik ls de 
izkIr gqbZ iwath fd fLFkrh esa eqdkcyk djuk pkfg,A daiuh C;kt nj ls de nj 
ij lLrs _.k izkIr djus dh O;oLFkk djrk gSA bl rjg ls daiuh esa de 
iwathdj.k dh voLFkk esa o`f) gksrh gSA  

2- Hkfo’; dkyhu vk; dk de vuqeku & ¼Under Estimation of Future½ daiuh ds 
foRrh; ;kstuk rS;kj djus ds nkSjku vxj daiuh ds Hkfo’; ds vk; dk vuqeku 
de ek=k esa yxk;k gS] exj daiuh dks O;olk; “kq: djus ds ckn daiuh dks tks 
vk; izkIr gqbZ gS og okLro esa vf/kd gSA  ml le; daiuh dh vk; c<+us dh 
otg ls daiuh ds vYi iwathdj.k dh fLFkfr curh gSA  

3- Eaknh ds nkSjku O;olk; dh “kq#vkr ¼Promotion during Depression½ & eanh ds 
nkSjku ns”k esa fdear Lrj esa deh gksrh gS blfy, daiuh ds laLFkkid dks 
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vko”;d mRiknd midj.kksa dh [kjhn ds fy, vYi fLFkj iwath [kpZ djuk iM+rk 
gSA ijUrq bl gkykr esa Hkh vk; esa c<+ksrjh gksus ds dkj.k O;olk; esa de 
iwathdj.k dh leL;k mRiUu gqbZA  

4- de nj ij ykHkka”k dk forj.k ¼Distribution of dividend on less rate½  & 
Hkfo’; ds le; esa daiuh dh foRrh; fLFkrh lqn`< gksuh pkfg, blfy;s cgqr 
vf/kd ykHk rks ikj Hkh dbZ ckj daiuh ds “ks;j/kkjdksa dks ykHkka”k ds fglkc ls 
de Hkqxrku fd;k tkrk gSA bl rjg ds daiuh ds okLrfod iwath esa mudh 
fdrkcsa ewY; ls vf/kd gks dj daiuh esa vYi iwathdj.k dk fuekZ.k gksrk gSA  

5- daiuh ij fu;a=.k j[kus dh bPNk ¼Desire of control on company½ & dqN 
izeksVlZ daiuh ds lapkyu ij fu;a=.k  j[kuk pkgrs gSaA vx; u;s va”k iwath ds 
vf/kxzg.k ds fy, cspk tkrk gS] rks “ks;j/kkjdksa dh la[;k c<+ tkrh gSA ;fn 
“ks;j/kkjd daiuh ds ekeyksa esa gLr{ksi djrs gSa] rks izeksVj dh “kfDr dks /kDdk 
yxrk gSA daiuh dk fu;a=.k cpus ds fy, iwath dh dksbZ vko”;drk gks.ks ij Hkh 
izeksVj daiuh ds u, “ks;j tkjh ugha djrh gSA ,slh fLFkfr esa] izeksVj 
vyx&vyx rjhdksa ls de nj ds _.k fuekZ.k ds ek/;e ls fLFkj lairh [kjhnus 
dh dksf”k”k djrs gSaA blfy,] daiuh esa vYi iwathdj.k dh leL;k vkrh gSA  

6- xksiuh; lap; & mPp nj ij laifRr ds voewY;u dj ;k ubZ laifRr [kjhn ds 
fy;s mfpr ewY; dh rqyuk esa vf/kd jk”kh dk lap; fuekZ.k dj] xqIr laxzg 
vko”;d :Ik ls vf/kd ckj cuk;k tkrk gSA dHkh&dHkh ,slh iz.kkyh dks laifRr 
ds ewY;kadu dks de djus vkSj Hkqxrku dh ek=k c<+kus ds }kjk LFkkfir fd;k 
tkrk gSA bl dkj.k daiuh dh okLrfod fLFkfr dk vuqeku ugha yxrk blfy, 
vYi iwathdj.k dh leL;k vkrh gSA  

vYi iwathdj.k ds izHkko & vYi iwathdj.k ds fuEuukafdr izHkko iMrs gS  

1- daiuh esa vkarfjd iwath dk vHkko fn[krk gS & tks daiuh de iwathdj.k djrh gS 
og ges”kk vkarfjd iwath midj.kksa dh deh dk ,glkl djrh gSA iwath midj.kksa 
dh deh ds dkj.k O;olk; Bhd ls lapkfyr ugha fd;k tk ldrkA O;kikj 
fodkl dh ;kstuk cukuk laHko ugha gS ;gh dkj.k gS fd O;kikj dk fodkl 
vfLFkj gSA  

2- ckg~; midj.kksa ij fuHkZjrk c<+ tkrh gS & daiuh ds y?kq iwathdj.k ds ekeys esa] 
daiuh dks viuh iwath vko”;drkvksa dks iwjk djus ds fy, ckg~; lalk/kuksa ij 
Hkjkslk djuk gksxkA daiuh dks dkjksckj dk izca/ku djus vkSj fLFkj laifRr [kjhnus 
ds fy, yxkrkj _.k fuekZ.k djuk iM+rk gSA ;g fdlh Hkh daiuh ds Hkfo”; ds 
fodkl ds fy, vPNk ugha gSA  
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3- ykHkka”k fd nj c<+ tkrh gS & vYi iwathdj.k fd fLFkrh esa vf/kd vk; gks.ks ikj 
dEiuh ;ks ds va”k/kkfj;ks dks maph nj ls ykHkka”k fn;k tkrk gS ;fn ykHkka”k dk 
nj c<+rk gS rks va”K dk okLrfod ewY; Hkh c<+ tkrk gSA  

4- Jfed vlarks’k c<+rk gS & daiuh ds y?kq iwathdj.k ds ekeys esa] dEiuhds ykHkka”k 
dk nj vf/kd gks.ks ds dkj.k dEiuh fd vkfFkZd fLFkrh vPNh gS ,slk Jkfedks dks 
yxrk gSA daiuh ds equkQs esa fgLLkk j[kus ds fy,] os daiuh ds funs”kd ls 
etnwjh nj c<+kus ds fy, dgrs gSaA ;fn bu ekaxksa dks cksMZ }kjk iwjk ugha fd;k 
tkrk gS] rks Jfedksa ds chp vlarks’k esa o`f) gksxhA  

5- xzkgd vlarks’k c<+rk gS & daiuh dh c<+rh YkkHkiznrk ds dkj.k] xzkgdksa dks Hkh 
daiuh dh mRikndrk ij lansg gksrk gSA mudk ekuuk gS fd daiuh us cgqr iSlk 
dek;k gS vkSj daiuh us mUgsa ywV fy;k gSA blls xzkgd esa vlarks’k c<+ tkrk gSA  

6- Ckgjh _.k ysuk iM+rk gS & tkc dEiuh ds ikl Ik;kZIr iaqth ukgh gksrh rc mls 
ckgjh _.k vf/kd O;kt nj ikj ysuk iM+rk gS vkSj bl izdkj vk; dk ,d cM+k 
fgLLkk O;kt ds :Ik esa [kpZ dj.kk iM+rk gSA  

vYi iqathdj.k ds izHkko ¼Remedias on under Capitalization½  

vYi iwathdj.k dh fLFkfr ls daiuh dks ckgj djus ds fy, fuEufyf[kr mik; fd, tk 
ldrs gSa &  

1- u;s iwath & va”kks dk fuxZeu djuk ¼Fresh Issue of Capital½ & vYi iwathdj.k 
dh fLFkfr ds otg ls dEiuh esa de iqath gS rks dEiuh us u;s va”k dk fuxZeu 
dj iwth izkIr djuk ykHknkbZ gksrk gSA  

2- cksul “ks;j tkjh djuk ¼Issue of bonus Shares½ & daiuh ykHkka”k dk Hkqxrku 
fd, fcuk viuh dqy vk; dk forj.k djds cksul “ks;j tkjh dj ldrh gS] 
rkfd ykHkiznrk nj vf/kd u gks vkSj vu; lkbM bQsDV izHkkfor ugha gksaxsA 
cksul ds forj.k dh otg ls izfr “ks;j vk; dk izfr”kr de gks tk,xkA  

3- va”k ds ewY; esa deh djuk ¼Deduction in Share Price½ & Åaph ykxr ds va”k 
dks de dher ds va”kks esa foHkkftr djuk ;g lcls vPNk rjhdk vYi iwathdj.k 
dh fLFkfr ls daiuh dks ckgj djus ds fy;s gSA blfy,] izfr “ks;j ykHkka”k esa 
vkSlr dVkSRkh ls cpk tk ldrk gS vkSj blds izHkko ls cpk tk ldrk gSA  

4- xqIr lap; fuekZ.k uk djuk ¼Stop in Creating secret Reserve½ & xqIr lap; dk 
fuekZ.k daiuh dh vYi iwathdj.k fLFkfr cukrk gSA blfy,] funs”kd ds fy, xqIr 
lap; ds fuekZ.k dks jksduk csgn vko”;d ekuk tkrk gSA bl izdkj] fdlh Hkh 
daiuh ds fy, vfr iwathdj.k vkSj vYi iwathdj.k nksuksa dh [kjkc gSaA vxj daiuh 
esa ,slk dksbZ fLFkfr ugha gS] rks mfpr iwathdj.k gqok gS ,slk ekuk tkrk gSA bl 
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izdkj] dEiuh ds foRrh; fu;kstu djrs oDr mfpr iwathdj.k djus ds fy, ,sls 
iz;klksa ds vk;kstu izca/kd ds }kjk fd;k tkuk pkfg,A   

1.8 सारांश 

 िव° आधिुनक अथªÓयवÖथा का जीवन रĉ ह ै। यह समÖत िøयाओ ंका आधार ह ै। इसके िबना न 

तो िकसी उपøम को ÿारंभ ही िकया जा सकता ह ैऔर न ही उसे सफलता पूवªक संचािलत ही िकया जा 

सकता ह ै। आवÔयकतानुसार पयाªĮ िव° कì ÓयवÖथा Óयावसाियक सफलता का मलू मÆý ह ै। इसिलए िव° 

के महÂव से सÌपणूª िवĵ पåरिचत ह ै । िव° ÿबंधन का ²ान ÿबंधकŌ, अशंधाåरयŌ, िविनयोĉाओ,ं िव°ीय 

संÖथाओ,ं वािणºय के िवīािथªयŌ को महÂवपणूª मागªदशªक का कायª करता ह§ । ÿायः Óयावसाियक संगठन म¤ 

िव°ीय ÿबंधन का Öथान उ¸च ÿबंधन वाल ेÖतर म¤ होता ह ैजो संगठन से संबंिधत सभी ÿकार कì रणनैितक 

योजनाओ ं का एक महÂवपूणª िहÖसा होता ह ै तथा यह सीधे संगठन के मािलक या सी.ई.ओ. के ÿित 

उ°रदायी होता ह ै । भारत के Óयावसाियक संगठनŌ म¤ ÿायः िव° कायŎ से जड़ेु सवō¸च पदŌ को िव° 

संचालक या उपाÅय± िव° के नाम से संबोिधत िकया जाता ह ै । वतªमान Óयावसाियक जगत इम ं िव°ीय 

ÿबंधक कì भिूमका अÂयिधक महÂवपूणª ह ै । Óयावसाियक िøयाओ ं कì सफलता मु́ य łप से िव°ीय 

ÿबंधक पर ही िनभªर करती ह ै।  

 `िकसी Óयवसाय म¤ ÿयĉु होने वाले कोशŌ का िविनयोजन करना, उÆह¤ ÿाĮ करना, िनयंिýत करना 

तथा उÆह¤ ÿकािशत करना िव° कायª ह ै। पूँजीकरण िनगम कì अद° Öटॉक एव ंबंध पýŌ के सममÐूय का योग 

ह§ । जब कंपनी म¤ Öथायी संपि°यŌ का वाÖतिवक मÐूय अशं तथा ऋण पýŌ Ĭारा ÿाĮ पूँजी के सम मÐूय से 

कम होता ह ैतो ऐसी दशा म¤ यह कहा जा सकता ह ैिक संÖथा अित-पूंजीकृत ह ै। िकसी भी िनगम के ÿवतªन 

हते ु  जब आय के अनसुार पूजँीकरण का िनणªय िलया जाता ह ैतब इसके अतंगªत िनगम कì संपि°यŌ का 

मÐूय उसकì उपाजªन ±मता Ĭारा ही िनणाªयक िÖथित म¤ पहòचँती ह ै। आगे आने वाले कुछ समय पĲता जब 

उस िनगम कì संपि°यŌ का वाÖतिवक मÐूय उसके पÖुतक मÐूय से अिधक हो जाता ह ैतब अÐप पूँजीकरण 

कì पåरिÖथित पैदा हो जाती ह ै। 

1.9 बोध ÿĳ  

1. एक Óयावसाियक उपøम म¤ िव°ीय ÿबंधन के उĥÔेय ³या ह§? 

2. िव°ीय ÿबंधन के ±ेý का अÅययन हम िकतने शीषªकŌ से कर सकते ह§? 

3. िव°ीय ÿबंधक को कौन-कौन से ÿशासिनक कायª करने होते ह§? 

4. िव°ीय ÿबंधक के नैिÂयक कायª ³या ह§? 

5. िव° कायª: अवधारणा एव ंउपागम को समझाइए । 
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6. िव° कायª कì परंपरागत अवधारणा को समझाइए । 

7. िव° कायª कì आधिुनक अवधारणा एव ंउपागम ³या ह?ै 

8. पूँजीकरण को पåरभािषत कìिजए । पूँजीकरण का लागत िसĦांत ³या ह?ै  

9. अितपूँजीकरण कì समÖया से िनपटने हते ु³या उपाय ह§? 

10. अितपूँजीकरण से समाज पर ³या ÿभाव पड़ता ह?ै 

11. अितपूँजीकरण से कंपनी कì लाभदायकता पर ³या ÿभाव पड़ता ह?ै 

12. अÐपपूँजीकरण कì िÖथित कब उÂपÆन होती ह?ै अÐपपूँजीकरण के उपचार समझाइए । 

13. अÐपपूँजीकरण ³या ह?ै अÐपपूँजीकरण के ÿभाव को समझाइए । 
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इकाई – II: पूजँी ढाँचा िनयोजन, िविनयोग एव ंपूजँी ढाँचा िनणªय 

 

इकाई कì संरचना 

2.1 उĥÔेय 

2.2 ÿÖतावना 

2.3 पूँजी ढाचँा िनयोजन एवं पूजँी संरचना के गणु 

2.4 िविनयोग एव ंपूँजी ढाँचा िनणªय 

2.5 पूँजी के िविभÆन ľोतŌ कì लागत 

2.6 मÐूयांकन एवं ÿÂयाय दर¤ 

2.7 सारांश 

2.8 बोध ÿĳ  

2.9 संदभª úंथ 

 

2.1 उĥÔेय 

bl bdkbZ dk v/;;u djus ds mijkar vkidks voxr gks tk;sxk fd &  

 iwath <kapk ds fu;kstu rFkk mikxe ls lacaf/kr fofHkUu igyqvksa dk fo”ys’k.k dj 
ldsaxsA  

 iwat lajpuk ds xq.k ,oa mls fu/kkZfjr djus okys rRoksa dks letsaxsA  

 fu;kstu fd vo/kkj.kk] mlds izeq[k pj.k] egRo] ,oa vko”;drk dks tkusxsA  

 िविनयोग एव ंपूँजी ढाँचा संबंधी समÖ त अवधारणाओ ंको िवÖ तार से समझ सक¤ गे, 

 िविनयोग िनणªय एवं उसके िसĦांत ³ या ह?ै इसको समझना पड़ेगा।  

 पूँजी कì लागत संबंधी िविभÆ न उपकरणŌ का िववचेन कर सक¤ ग,े 
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 पूँजी लागत का भाåरत औसत के संबंध म¤ ²ान ÿाÈ त कर सक¤ ग,े 

 अनकूुलतम पूँजी संरचना के संबंध म¤ चचाª कर सक¤ ग,े 

 मÐू यांकन एव ंÿÂ याय दर ²ात करने संबंधी तकनीकŌ आÂ मसात कर सक¤ ग,े 

 दीघªकालीन तथा अÐ पकालीन िवÂ त के िविभÆ न ąोतŌ का वगêकरण कर सक¤ गे, तथा 

 अÐ पकालीन िवÂ तीय िविनयोगŌ पर ÿकाश उाल सक¤ गे।  

2.2 ÿÖतावना 

gj daiuh dh LFkkiuk ls lekiu rd ,d foRrh; vko”;drk gksrh gSA daiuh dh 
LFkkiuk ds ckn] daiuh ds fofHkUu Hkfo’; dh ;kstukvksa ds fy, vko”;d foRrh; /ku dk 
foLrr̀ fopkj foRrh; ;kstuk ds rgr fd;k tkrk gS vkSj blds laca/k esa mfpr fu.kZ; 
fy;k tkrk gSA blds rgr iwath <kapk Hkh fu/kkZfjr fd;k tkrkA iwathdj.k ds rgr daiuh 
dks vuqekfur jk”kh dh ek=k fuf”pr dj iwath <akpk dhl Lo:Ik esa gksxk ,oa mlesa dhl 
dhl izfrHkqfrvks dk lekos”k fd;k tk;sxk bl rjg ds fu.kZ; iwath <kapk lajpuk ds 
ek/;e ls fy;k tkrk gSA bl otg ls foRrh; izca/ku esa ^iwath lajpuk^ ;g ,d vR;ar 
egRoiw.kZ ?kVd ekuk tkrk gSA vr% iwathdj.k@iwath <kapk@ lajpuk dk vk”k; gS fd 
iwath dh ek=k dks fu/kkZfjr dj.ks ,oa blds Lo:Ik dks ,d lajpuk ds ek/;e ls izLrqr 
djus ls gSA 

िविनयोग म¤ सदैव िनणªय लेते रहने कì आवÔ यकता होती ह ैिजसे अनदखेा नहé िकया जा सकता ह।ै 

िविनयोग के संबंध म¤ सभी Ó यिĉगत िनणªय अिनिĲत भिवÕ य को Å यान म¤ रखते हòए िलय े जाते ह§। पूँजी 

संरचना िनणªय म¤ िविनयो³ ताओ ं को नवीन सूचनाओ ं के आधार पर अपने अÐ पकालीन एव ं दीघªकालीन 

िविनयोग का पूनªमÐू यांकन करना आवÔ यक होता ह।ै इसी ÿकार िविनयोग का पनूªमÐू यांकन करना आवÔ यक 

होता ह।ै इसी ÿकार िविनयोग िनणªय म¤ पूँजी बजटन एव ं कायªशील पूँजी के आधार पर पूँजी कì लागत, 

जोिखम एवं अिनिĲतता का िवÔ लषेण करना होता ह।ै  

 पूँजी कोषŌ कì ÿािĮ के सभी Ö ýŌतो कì अपनी कुछ िवशषेताय¤ होती ह।ै ÿÂ येक Ö ýोत म¤ कुछ गणुŌ 

के साथ कुछ दोष भी होते ह।ै अत: कंपिनयŌ के ÿबंधक िकसी एक Ö ýोत पर अिधक िनभªर न रहकर पूँजी 

कोषŌ के िविभÆ न Ö ýोतŌ म¤ एक ऐसा अनकूुल संतुलन Ö थािपत करने का िनरंतर ÿयास करते रहते ह,ै िजससे 

िक कंपनी का Ö वािमयŌ का  सवाªिधक िहत साधन हो सक¤ । संतुलन Ö थािपत करने कì इस ÿिøया म¤ आय 

जोिखम एवं िनयंýण के साथ-साथ पूँजी कì लागत पर िवचार भी आवÔ यक हो जाता ह।ै   
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 पँजी एक बहò आयामी ÿिøया ह।ै इसके अतंगªत नये एव ंअिधक लाभदायक िविनयोग के ÿÖ तावŌ 

कì खोज तथा उनके तकनीकì एव ंिवपणन पहलओु ंसे जड़ेु िवचारणीय िबंदओु ंकì जाँच पड़ताल कì जाती 

ह ैिजससे िक ÿÂ येक से होने वाले लाभ कì संभावलाओ ंका िवÔ लेषण िकया जा सके तथा िकसी ÿÖ ताव कì 

Ö वकृित के पåरणामŌ के पवूाªनमुान लगाये जा सके। मÐू याकंन एवं ÿÂ याय दर¤ िकसी पåरयोजना कì 

लाभदायकता के औिचÂ य को िसĦ करती ह।ै  

2.3 पूजँी ढाँचा िनयोजन एवं पूजँी सरंचना के गणु 

iwath <akpk & fu;kstu rFkk mikxe 

mijksDr ifjp; esa nh xbZ tkudkjh ls voxr gksrk gS fd daiuh dh LFkkiuk ds 
ckn] daiuh ds fofHkUu Hkfo’; dh ;kstukvksa ds fy, fofHkUu nh?kZdkyhu lzksrks }kjk tek 
dh xbZ dqy iw¡th dks lzksrks ds vuqlkj izLrqr djus gh iwathdj.k@iwath <+kapk@lajpuk 
gSA iwath lajpuk daiuh dh Hkfo’; dh t:jrksa dks iwjk djus ds fy, ,d fu/kkZfjr 
nh?kZdkfyd iwath lajpuk gSA Jh osLVu vkSj fczu bu ys[kdksa us ^^iwath ljapuk ifj;kstuk 
dk ewyHkwr foRriks’k.k gS^^ bl izdkj iwath lajpuk dh O;k[;k dh gSA  blesa nh?kZdkfyd 
_.k] ojh;rk “ks;j vkSj miØe }kjk fd, x, lkekU; bfDoVh iwath “kkfey gSaA ysfdu 
iwath lajpuk esa vYidkfyd _.k “kkfey ugha gSA lkekU; va”k iwathdj.k esa lkekU; va”k] 
iwath vf/kD; vkSj lafpr ,oa vfrfjDr mRikn “kkfey gSaA bl rjg ls iwathjpuk@<+kapk esa 
miØe va”k jk”kh vkSj _.k iwathxr jkf”k dk fu/kkZj.k fd;k tkrk gSA tSls dh dqy 
nh?kZdkyhu iw¡th dh fdruh jk”kh _.ki=ksa ds fuxZeu }kjk fdruh iwokZf/kdkjh va”kks rFkk 
fdruh jk”kh lerk va”kks ds fuxZeu }kjk fdruh jk”kh vkarfjd lzksrksa ls ,oa fdruh jk”kh 
nh?kZdkyh _.k }kjk izkIr dh xbZ gSA fdlh Hkh laxBu ds fy, iawthdj.k vkSj iwath 
lajpuk ;g nks ?kVd O;olk; dh dk;Z{kerk c<+kus ds egRoiw.kZ dkjd gSaA ;fn ;s nksuksa 
fu.kZ; cqf)ekuh ls mfpr fy, tkrs gSa rks laxBu lQy gks ldrs gSaA iwath lajpuk dks 
lgh izdkj ls cukus ds fy, fuEufyf[kr fo”ks’krkvksa dk fuekZ.k fd;k tkuk pkfg,A  

1- iwath lajpuk ljy vkSj lqxe gksuk pkfg, % fdlh Hkh daiuh@O;olk; dh iwath 
lajpuk@<+kapk ljy vkSj vklku gksuk pkfg,A blfy,] og vklkuh ls fdlh Hkh 
fgr/kkjd dks ,oa lkFk gh fuos”kd dks le>rk gS vkSj vius fuos”k ds fy, lgh 
fodYi pqu ldrk gSaA  

2- iwath lajpuk yphyk gksuk pkfg, % tSlk tSls O;olk; dh izxfr gksrh gS] laxBu 
dh /ku dh vko”;drk c<+ tkrh gSA iwath jpuk@<kapk esa bl c<+rh t:jr dks 
iznku djus dh {kerk gksuk vfuok; gSA yach vof/k esa c<+h gqbZ iwath dh ekax dks 
vklkuh ls iwjk fd;k tk lds ,slh iwath lajpuk dks laxBu }kjk Lohdkj fd;k 
tkuk pkfg,A  
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3- iwath lajpuk esa rjyrk gksuh pkfg, ¼Liquidity½ & ifj;kstuk dh fofHkUu t:jrksa 
dks iwjk djus ds fy, iwath dk mi;ksx fd;k tkrk gSA blfy,] ;fn vpkud ,d 
vko”;drk mRiUu gksrh gS] rks iwath esa rjyrk vko”;d gksuk pkfg,A blfy, ;g 
egRoiw.kZ gS fd foRRkh; fu;kstu lqfuf”pr djus ds fy, vko”;d gS fd vkidh 
iwath dk lgh fgLlk iwath dh rjy ifjlaifRRk;ksa esa fuos”k fd;k tk,A blfy,] 
vkikrdkyhu fLFkfr esa iwath dh vpkukd miyC/krk ds dkj.k] laxBu ladV dh 
fLFkfr ls rqjar ckgj fudy ldrk gSA  

4- mfpr iwathdj.k gksuk pkfg, % iwath lajpuk vkSj iwathdj.k dk fudV laca/k gSA 
iwath jpus ds }kjk miyC/k djk;k x;k iwath laxBu dh iwathdj.k dh voLFkk 
fu”pr djrh gS blfy, laxBu esa mfpr iwathdj.k dh fLFkfr cuk;h tk ldrh 
gSA  

5- iwath izkfIr dh ykxr de gksuh pkfg, % laxBu fofHkUu lzksrksa ds ek/;e ls iwath 
izkIr dj ldrk gSA gkykafd] ;g iwath izkIr djus vkSj bldh ykxr de j[kus 
ij /;ku j[kuk egRoiw.kZ gSA vU;Fkk] ;fn iwath izkIr ykxr vf/kd gS] rks iwath ls 
ykHk de gks tk,xk vkSj vfr iwathdj.k dh fLFkfr laxBu esa cukbZ tk,xhA 
blfy, iwath lajpuk djrs le;] lko/kku jguk vko”;d gS fd iwath izkIr djus 
dh ykxr de gSA  

6- vU; dkjdksa dk ifj.kke gksuk pkfg, % O;olk; ds varxZr ,oa ckg~; ?kVd iwath 
dh lajpuk dks izHkkfor djus okys dbZ dkjd gSaA pwafd Lohdkj fd, x, O;olk; 
esa cgqr tksf[ke gS blfy,] bldh iw¡th lajpuk eq[; :Ik ls izHkkfor gksrh gSA 
blds vykok] laxBu ds tksf[ke esa fofHkUu dkj.kksa tSls fd djk/kku] ljdkjh 
QSlys] laxBu dh ykxr esa cnyko] dherksa esa cnyko] vkSj C;kt dh nj esa 
ifjorZu ds dkj.k o`f) gqbZ gSA blls laxBu dh iwath lajpuk dk urhtk izHkkfor 
gksrk gSA iwath lajpuk dh lajpuk dk fu/kkZj.k djrs le; bu lHkh dkjdksa dk 
/;ku j[kuk vkSj iwath dh lajpuk ij izHkko de djuk vko”;d gSA  

“ks;j/kkjd la?k laxBu esa egRoiw.kZ gksuk pkfg, % laxBu ds “ks;j/kkjd tks laxBu ds 
lkekU; “ks;j [kjhn jgs gSaA og laxBu ds lPps ekfyd gSaA ;g “ks;j/kkjd la?k laxBu 
ij fu;a=.k j[krk gSA muds laxBu ds dkedkt ij fuxjkuh j[kus ds vf/kdkj gksrk gSaA 
ysfdu cgqrckj iwokZf/kdkj vkSj ckaM/kkjdksa dks Hkh erkf/kdkj fn;k tkrk gSA blfy, 
lkekU; “ks;j/kkjd dk laxBu esa egRo dks de gks tkrk gSaA vkn”kZ iw¡th jpuk esa ,sls 
iw¡th lajpuk dks mfpr ugha ekuk tkrkA lkekU; “ks;j/kkjdksa dk laxBu esa egRo dk;e 
j[kuk pkfg, ,slh iwath lajpuk@<+kapk mRRke vkSj vkn”kZ ekuk tkrk gSA 

iwath <+kapk fu/kkZfjr dj.ks okys rRo 

O;olk; dh foRrh; fLFkjrk ml O;olk; ds iw¡th <+kaps ij fuHkZj djrh gSA ysfdu 
O;olk; dh iwath lajpuk dbZ dkjdksa ij fuHkZj djrh gSA blfy,] iwath lajpuk dk 
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fu/kkZj.k djrs le;] iwath lajpuk dks izHkkfor djus okys lHkh dkjdksa ds ckjs esa lkspuk 
vkSj iwath lajpuk ij visf{kr ifj.kkeksa dk v/;;u djus ds ckn iwath lajpuk fu/kkZfjr 
djuk vko”;d gSA fuEukfdr dkj.k daiuh dh iwath lajpuk dks izHkkfor djrk gSA  

1- O;olk; dh izd`fr ¼Nature of the Business½  

iwath lajpuk dk Lo:Ik O;olk; dh izd`fr ij fuHkZj djrk gSA vke rkSj ij izR;sd 
mn~;ksx ;k mn~;ksx ds O;kikj dk izdkj vyx gSA ;gh dkj.k gS fd izR;sd daiuh dh 
iwath lajpuk [kqn ds fy, Hkh vyx gSA iwath lajpuk dks fu/kkZfjr djus ds fy, O;kikj 
dh izd`fr ds fuEu ckrksa ij fopkj djuk pkfg,A  

1- O;kikj esa tksf[ke D;k gSa\ tksf[ke dh izdf̀r vkSj izd`fr fdruh gS\  
2- Ledkyhu O;kikj ysunsu dk vuqikr D;k gS\  
3- D;k daiuh dh vk; r; gks xbZ gS ;k ugha  
4- mRikn dk cktkj dSls O;kid cuk gS\  
5- cktkj fgLlsnkjh dh rhozrk D;k gS\  
6- daiuh }kjk mRikfnr mRiknksa ds laca/k esa dksulh lsok iznku djus dh D;k 

vko”;drk gS\  
lHkh mijksDr lokyksa ds tokc tkuus ds ckn iwath dh lajpuk djuk ;g ,d 
vPNk fopkj gSA  

2- laifRr dh izd`fr ¼Nature of Assets½  

fdlh Hkh laxBu ds lQy lapkyu ds fy,] laxBu dks fofHkUu izdkj dh laifRr 
izkIr djuk vko”;d gksrk gSA ;g O;olk; dh izdf̀r ds vuqlkj laifRr dh izdf̀r gksrh 
gSA dqN laxBuksa dks nh?kZdkfyd vpy laifRr dh vko”;drk gksrh gS] d dqN laxBuksa 
dks dPps eky dk HkaMkj j[kuk iM+rk gS] dqN O;olk; dks mi;ksx lkexzh dks LVksj djus 
ds fy, fd;k tkrk gSA blfy, laxBu }kjk vko”;d izk:Ik ds vuqlkj nh?kZdkfyd vkSj 
vYidkfyd :Ik iawth lajpuuk dks cuk;k tkrk gSA  

3- vk; dh laHkkouk ¼Probability of Income½  

O;olk; ds “kq: gksus ds ckn laxBu dh vk; fdruh gksaxh ;g fopkj Hkh iwath 
fuekZ.k ds Lo:Ik dks lqfufPNr fd;k tkrk gSA ;fn laxBu dks fudV Hkfo’; ds nkSjku 
vPNh vk; izkIr gksrh gS] rks va”k dk iwath vf/kd mi;qDr gSA ysfdu vxj ,slh laHkkouk 
de gS rks va”k fuxZeu@_.k ds fcuk dksbZ fodYi ugha gksxkA  

4- fofHkUu lzksrksa ds chp leUo; ¼Co-Ordination between various sources½  

izR;sd laxBu dh foRrh; vko”;drk eq[; :Ik ls rhu izdkj ds gksrs gSa 1- 
nh?kZdkfyd 2- e/;e vof/k vkSj 3- y?kq dkyhu- laxBu dh bu rhu t:jrksa dks /;ku esa 
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j[krs gq,] iwath fuekZ.k esa iwath dk :Ik lqfufPNr fd;k tkrk gSA iwath fuekZ.k ds fy, 
fofHkUUk lzksr miyC/k gSaA bu lzksrksa esa mi;qDr lalk/kuksa dk vk;kstu djds] laxBu dh 
foRriks’k.k dh vko”;drk,a iwjh dh tk ldrh gSaA ,slh iwath lajpuk dh Lohd`fr laxBu 
ds fy, ykHk nk;d gksrh gSA ftlls vko”;d iwath fuekZ.k dj iwath fuekZ.k dh ykxr 
de gks tkrh gSA  

5- HkkaMoy mHkkj.khpk [kpZ ¼Expenses of Capital formation½ & iwath izkIr djus ds 
fy, [kpZ djuk iM+rk gSA ;g ykxr izR;{k vkSj vizR;{k nksuksa gSA iwath lajpuk ds 
:I dk fu/kkZj.k djus ls igys] fdjk;s ds lzksr dh izR;{k vkSj vizR;{k ykxr nksuksa 
dk vuqeku yxkuk vkOk”;d gSA ;g lqfuf”pr djuk vko”;d gS fd iwath fuekZ.k esa 
iwath tqVkus dh ykxr de gS vkSj ;g vlhfer ugha c<+sxhA  

6- daiuh dh LFkkiuk ds fy, fLFkfr ¼Surrounding of commencement of a company½ 
& ftl daiuh dh iw¡th lajpuk dh tkuh gS og dEiuh LFkkfir djrs le; iwathoknh 
daiuh] ckt+kj vkSj ns”k dh vFkZO;oLFkk dh fLFkfr dk v/;;u djuk t:jh gSA vxj 
daiuh dh LFkkiuk ds le; ckt+kj esa rsth gS] rks mn~;ksx dks iwath c<+kus ds fy, dksbZ 
[kkl iz;kl djus dh t:jr ugha iM+rh gSA pwafd cktkj esa o`f) ds fy, ;g ,d 
cgqr vuqdwy okrkoj.k gSA vke rkSj ij] iw¡th dh LFkkiuk ds fy, rsth dh fLFkfr 
vuqdwy gksrh gSA nwljh vksj] vxj cktkj esa eanh gS rks va”k iwath jk”kh izkIrh esa 
dfBukb;ksa fuekZ.k gksrh gSA ,slh fLFkfr esa _.k izfrHkwfr;ksa ds ek/;e ls nh?kZdkfyd 
iwath izkIr dh tk ldrh gSA  

7- vklku izd`fr ¼Easy Nature½ & fuos”kdksa dks le>us ds fy, daiuh dh iwath lajpuk 
dh ljapuk cgqr ljy gksuh pkfg,A blls] fuos”kdksa ds fy, ;g r; djuk vklku 
gksrk gS fd D;k fdlh izfrHkwfr;ksa esa iSlk fuos”k djuk gS ;k ughaA ;fn iwath lajpuk 
dh lajpuk tfVy gS] rks fuos”kd viuh bfPNr ;kstukvksa dks ugha le>rs gSa] blfy, 
bls daiuh dh izfrHkwfr;ksa esa fuos”k djus ls igys cgqr lksprs gSA fuos”kdksa ds eu esa 
fuos”k ds ckjs esa lansg vkSj Hkze iSnk gksrk gS vkSj iwath cktkj esa daiuh ds ckjs esa 
vfuf”prrk dh Hkkouk fuek.kZ gksrh gSA  

8- yphyk izdfr ¼Elastic Nature½ & fdlh daiuh dh iwath lajpuk dh izd`fr yphyh 
gksuk pkfg,A fdlh Hkh le;] daiuh dks viuh iwath c<+kus vkSj tknk iwath dks de 
djus esa l{ke gksuk pkfg,A vke rkSj ij] daiuh dh LFkkiuk ds le; O;kikj dh 
izd`fr lhfer gksrh gSA blfy,] daiuh dh foRrh; vko”;drkvksa de gSaA tSlk fd 
dkjksckj c<+rk gS] daiuh dh foRrh; vko”;drkvksa esa o`f) gks jgh gSa vxj daiuh dh 
iwath lajpuk yphyh izdf̀r dk gS] rks daiuh vklkuh ls c<+h gqbZ O;olk; dh foRrh; 
vko”;drkvks dks iwjk djus esa l{ke gksrh gSA blds foijhr] ;fn daiuh us cgqr iwath 
tek dh gS] rks mlds }kjk fuiVk, dtZ dks de djuk laHko gSA blfy,] daiuh vfr 
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iwathdj.k vkSj vYi iwathdj.k dh fLFkfr ls cp ldrh gSA blfy, /;ku j[kuk 
egRoiw.kZ gS fd daiuh dk iwath <kapk yphyk cuk gks.kk pkfg;sA  

9- iwath dk mfpr mi;ksx ¼Proper Utilization of Capital½ & ;g /;ku j[kuk t:jh gS 
fd daiuh dh iwath lajpuk dh lajpuk dk fu/kkZj.k djrs le; iwath dk lgh 
bLrseky fd;k tk,xkA iwath ds iwathxr vYi fgLlk Hkh fuf’Ø; ugha  jgsxk bldh 
lrdZrk iwath lajpuk fuekZ.k esa  yh tkuh pkfg;sA blds fy,] dk;Z”khy iwath vkSj 
fLFkj iwath dk lgh larqyu gksuk t:jh gSA fLFkj iwath dk bLrseky vpy laifRr 
[kjhnus ds fy, fd;k tkuk pkfg,A vU;Fkk] daiuh esa foRrh; vkink,a gks ldrh gSA  

10- mEehnksa vkSj fuos”kdksa dh #>ku ¼Expectations and Trends of Investors½ & fofHkUu 
izdkj dh iwath fuos”k esa fuos”kdksa dh mEehn vkSj izo`fRr vyx gSA dbZ ckj ,d gh 
cktkj ds fy, fuos”kdksa dh vis{kk] vko”;drk,a] mudh vkfFkZd fLFkfr] muds fuos”k 
ds mís”kks esa fHkUurk gksrh gSA dqN fuos”kd laiUu gSa vkSj tksf[ke dks Lohdkj djus ds 
fy, rS;kj gSaA ,sls fuos”kdksa ds fy, ubZ daifu;ksa ds va”kksa esa fuos”k djrs gSA blds 
foijhr tks fuos”kd fd lhfer vk; gS vkSj tksf[ke dks Lohdkj djuk ugha pkgrs os 
vius iSls ds fy, dtZ esa fuos”k djuk pkgrs gSA blfy, fuos”k djusokys dh izd`fRr 
D;k gS] blds ckjs esa l[kksy v/;;u djuk cgqr t:jh gSA  

11- O;kikj ij fu;a=.k ds fy, egRokdka{kk ¼Ambition to control on business½ & daiuh 
ds dkjksckj ij ges”kk vius fu;a=.k esa j[kus dh bPNk laLFkkidksa dks gksrh gS] rks iwath 
lajpuk ij mldk Hkh Hkkjh izHkko iM+rk gSA D;ksafd laLFkkidksa dks ykHknk;d gks ,slk 
iwath fuekZ.k dk izk:Ik ml le; fu/kkZfjr gksrk gSA ,slh izfrHkwfr;ka laLFkkid [kqn ds 
fy, [kjhnrs gSa ftlls daiuh ij erkf/kdkj cuk jgsA  

12- Ikzca/kd dk n`f’Vdks.k ¼Approach of Manager½ & daiuh dh iwath lajpuk ml izca/kd 
ds n`f’Vdks.k dks Hkh izHkkfor djrh gS tks ml daiuh esa mPp Lrj  izca/ku esa dke dj 
jgk gSA Jh- xqceu vkSj feLVj tqxy ys[kd ds vuqlkj] ys[kdksa ds vuqlkj] izca/kd 
dh mez] vuqHko] egRokdka{kk] vkRefo”okl vkSj izca/kdksa ds ladh.kZ nf̀’V dh daiuh ds 
iwath lajpuk ij fuf”pr izHkko iM+rk gSA  

13- iwath feyu ¼Capital Gearning½ & iwath feyu eryc daiuh }kjk tkjh dh xbZ 
fofo/k izfrHkk ds vuqikyu gSA izR;sd daiuh dh dqy iwath jk”kh esa va”k iwath vkSj 
m/kkj fd;k x;k iwath ,sls nks izdkj gksrs gSA daiuh dh dqy iwath esa va”k iwath ds 
fgLls ls m/kkj yh xbZ iwath dk de gks rks og daiuh dk HkMokaoy feyku vuqikr 
?kV tk,xkA  
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iwath lajpuk ds xq.k 

d larqfyr ,oa lq/k̀<+ iwath lajpuk ;g gS ftlesa fuEukafdr xq.k fon~;eku jgrs gS  

1- iwath lajpuk ljy vkSj lqxe &  fdlh Hkh daiuh@O;olk; dh iwath 
lajpuk@<kapk ljy vkSj vklku gksrk gSA blfy,] og vklkuh ls fdlh Hkh 
fgr/kkjd dks ,oa lkFk gh fuos”kd dks le>rk gS vkSj vius fuos”k ds fy, lgh 
fodYi pqurk gSA  

2- Ykphyk iawth lajpuk & tSlk tSls O;olk; dh izxfr gksrh gS] laxBu dh /ku dh 
vko”;drk c<+ tkrh gSA iwath jpuk@<kapk esa bl c<+rh t:jr dks iznku djus 
dh {kerk gksrh gSA yach vof/k esa c<+h gqbZ iwath dh ekax dks vklkuh ls iwjk fd;k 
tk ldrk gS ,slh iwath lajpuk dks laxBu }kjk Lohdkj fd;k tkrk gSA  

3- iwath lajpuk esa rjyrk ¼Liquidity½  

Ifj;kstuk dh fofHkUu t:jrksa dks iwjk djus ds fy, iwath dk mi;ksx fd;k tkrk gSA 
blfy,] ;fn vpkud ,d vko”;drk mRiUu gksrh gS] rks iwath esa rjyrk vko”;d gksrh 
gSA blfy, ;g egRoiw.kZ gS fd foRrh; fu;kstu lqfufPNr djus ds fy, vko”;d gS fd 
vkidh iwath dk lgh fgLlk iwath dh rjy ifjlaifRr;ksa esa fuos”k fd;k tkrk gSA blfy,] 
vkikrdkyhu fLFkfr esa iwath dh vpkud miyC/krk ds dkj.k] laxBu ladV dh fLFkfr ls 
rqjar ckgj fudy ldrk gSA  

4-mfpr iwathdj.k & iwath lajpuk vkSj iwathdj.k dk fu dV laca/k gSA iwath jpuk ds 
}kjk miyC/k djk;k x;k iwath] laxBu dh iwathdj.k dh voLFkk fu”pr djrh gS blfy, 
laxBu esa mfpr iwathdj.k dh fLFkfr cuk;h tk ldrh gSA  

14- de iwath izkfIr dh ykxr & laxBu fofHkUu lzksrksa ds ek/;e ls iwath izkIr djrk gSA 
gkykafd] ;g iwath izkIr djus vkSj bldh ykxr de j[kus ij /;ku j[kuk egRoiw.kZ 
gSA iwath lajpuk esa vko”;d gS fd iwath izkIr djus dh ykxr de gksA vU;Fkk] ;fn 
iwath izkIr ykxr vf/kd gS] rks iwath ls ykHk de gks tk,xk vkSj vfr iwathdj.k dh 
fLFkfr laxBu esa cu tk,xhA  
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fu;kstu  

foRrh; fu;kstu  

gj O;olk; esa ils ds fy, ,d cgqr egRoiw.kZ LFkku gS ;g eq[;r% O;kikj ds 
fy, vkrk gS ;gh dkj.k gS fd O;kikj esa foRrh; xfrfof/k;ksa dk vlk/kkj.k egRo gSA 
O;olk; esa /ku dks fu;af=r djus vkSj ml ij fu;a=.k ls vf/kd ykHknk;d dke ikus ds 
fy, foRrh; izca/ku fd;k tkrk gSA izca/ku dk;Z esa ;kstuk cgqr egRoiw.kZ gSA vkfFkZd :Ik 
ls ;kstuk ,d foRrh; ;kstuk gS foRrh; ;kstuk esa O;kikj ds fy, de nj ls iSlk izkIr 
djuk ;k /ku izkIr djuk vkSj /ku ds :Ik esa /ku dk mi;ksx djuk “kkfey gSA foRrh; 
fu;kstu dsoy gj O;olk; esa /ku ds egRo vkSj egRo ij fopkj djds fd;k tkrk gSA 
foRrh; ;kstuk izeq[k mn~;ksxksa esa ,d ^foRrh; fu;kstu^ gS] vkSj ekeys esa ,d egRoiw.kZ 
dkjZokbZ dh tkrh gSA izR;sd O;kikj laxBu esa foRrh; izca/kdksa dks vkfFkZd :Ik ls foRrh; 
fu;kstu ij vk/kkfjr gS] rkfd orZeku esa O;kikj ds dkjksckj dk izca/ku fd;k tk lds 
vkSj Hkfo’; esa laLFkkuksa ds fodkl dks cuk, j[kus dh {kerk gkfly gks ldsA izR;sd 
O;olk; dh lQyrk O;kikj ij vk/kkfjr fdruh foRrh; {kerk ij vk/kkfjr gS iwath dks 
O;kikj dk eq[; ekuk tkrk gS D;ksafd iwath mRiknu ds fy, cgqr vko”;d gSA ;gka rd 
fd vxj foRrh; i{k O;olk; esa l{ke ugha gS] rks O;olk; us is”ks ds dkS”ky dks gkfly 
ugha fd;k gS] Hkys gh mls dbZ dkS”ky izkIr gq, gksaA vxj O;kikj dh foRrh; fLFkfr 
detksj gS] dq”ky Jfed muds mPp eukscy] mRiknu dh vk/kqfud rduhd] dkj[kkus esa 
vU; lqfo/kk,a vkSj mRikndrk dh miyC/krk vkSj miyC/krk dh miyC/krk fdlh Hkh 
mi;ksx ugha gSA bl lanHkZ esa] jkt/kkuh Hkkjr ds izkd`frd lalk/ku cgqr le`) iSekus ij 
gSA ekuo Je dq”ky vkSj vklkuh ls lqyHk gSA ;g mn~;ksx ds fy, Hkh ,d cgqr vPNk 
ekgkSy gSA gkykafd] Hkkjr esa iwathokn dh deh ds dkj.k] cM+s mn~;ksx mlh rjg ls 
fodflr ugha gks ik, gSa] D;ksafd vHkh Hkh vko”;drk gSA ;gh dkj.k gS fd O;olk; esa 
iwath ;k foRr egRoiw.kZ gSA bl rjg ls izR;sd O;fDrxr LVkWd ds egRo dks le>us ds 
fy,] O;kikj dh foRrh; vko”;drkvksa dks iwjk djus ds fy,] fofHkUu efgykvksa dks iwath 
[kjhnus vkSj LVkWd dk vPNk mi;ksx djus ds fy, fo”ks’k iz;klksa dh vko”;drk gksrh 
gSA bu fo”ks’k iz;klksa dks foRrh; fu;kstu dgk tkrk gSA  

foRrh; ;kstuk dk eryc gS  

foRrh; fu;kstu] ftls lgh le; ij lgh le; ij O;kikj mn~;ksx dh foRrh; 
vko”;drkvksa dks iwjk djus ds fy, fMt+kbu fd;k x;k gS] bls ^foRrh; fu;kstu^ dgk 
tkrk gSA fofHkUu izca/ku fo”ks’kKksa }kjk foRRkh; fu;kstu ds dbZ egRoiw.kZ ifjHkk’kk,a gSA 
dqN egRoiw.kZ ifjHkk’kk,a gSaA  
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1- JhxLVsucxZ & ^foRrh; izca/kdksa dks “kq#vkrh [kpksZa] O;kikj dk izca/ku] fofHkUu 
[kpksZa ds fy, laifRr dks fLFkj djus ds fy, uo LFkkfir O;olk; dh vko”;drk 
gS] tks orZeku esa vko”;d Hkwfedk fuHkkus vkSj izcaf/kr djus ds fy, vko”;d gSA 
foRrh; O;oLFkkid }kjk u, LFkkfir O;olk; ds fy, izkjafHkd O;; ds fy,] /ku 
dk lkeuk djus ds fy,] O;olk; dk izca/ku djus ds fy,] fofHkUu ykxrksa esa] 
fLFkj vkSj dk;Z”khy iwwath dh izkIrh ds fy,] orZeku le; dh t:jrksa dk vuqeku 
yxkus vkSj mUgsa O;oLFkk djus ds fy,] rFkk ;g iwath izkIr djus ds fy,] lHkh 
laHko ekxksZa dk fo”ys’k.k djus ds foRrh; ekxZ dks foRrh; ;kstuk HKh dgk tkrk 
gSA^^  
mijksDr ppkZ esa] foRrh; fu;kstu esa “kkfey lHkh xfrfof/k;ka “kkfey gSaA  

2- Jh cksufoys ds eqrkfcd] ^daifu;ksa ;k mn~;ksx la?kksa dh foRrh; ;kstuk ds nks 
izeq[k igyqvksa ;k mís”;ksa gSaA ,d daiuh dh iwath fuekZ.k ;kstuk dks fn[kkus vkSj 
nwljh daiuh }kjk vuqeksfnr foRrh; uhfr;ksa dks Li’V djus ds fy, gSA mijksDr 
ekeyksa esa] foRrh; fu;ktu ds dsoy nks dkeksa dks le>k;k x;k gSA ,d vFkZiw.kZ 
iwath lajpuk le>kvks vkSj O;kikj ls fuiVus ds fy, vko”;d foRrh; uhfr dk 
fu/kkZj.k djsaA  

3- Jh vkFkZj Mkfoax ds vuqlkj ^^foRrh; fu;kstu ds fu;kstu esa] fuEufyf[kr ds 
izeq[k “kkfey gSaA ¼,½ O;olk; dh t:jrksa dks iwjk djus ds fy, iwath dh 
vko”;drk dk vuqeku yxkus] vFkkZRk~ O;kikj dk iwathdj.kA  

¼ch½ O;kikj dh vko”;d iwath fu/kkZfjr djus ds fy,] vkSj fofHkUu izfrHkwfr;ksa ds 
ikj&vuqHkkxh; vuqikr dks fu/kkZfjr djus ds fy,A  

¼lh½ iawth dh mfpr O;oLFkk djus ds fy,] mi;qZDRk ifjHkk’kk esa foRrh; fu;kstu ds 
rhu dk;Z “kkfey gSaA O;olk; dks iawfth dh t:jr gS] iwath izkIr djus dk rjhdk] 
vkSj ;ksX; iwath dk mfpr mi;ksx ;k iwath dk mi;ksxA  

4- Jh okdj vkSj okWu ifjHkk”kk ^^foRrh; fu;kstu foRrh; xfrfof/k;ksa ls lacaf/kr gS] 
ftlesa laxBu ds foRrh; mís”;ksa dks fu/kkZfjr djus] foRrh; uhfr dk fu;kstu 
vkSj iqjLdkj vkSj foRrh; dk;Z izFkkvksa ds fodkl “kkfey gSaA^^  

;s lHkh mijksDr ifjHkk’kkvksa ls foRrh; fu;kstu dh lcls mi;qDr ifjHkk’kk,a 
fuEukuqlkj fd tk ldrh gS &  

^^foRrh; xfrfof/k;ksa ls lacaf/kr fofHkUu dk;ksZa dh ;kstukc) ;kstuk ^foRrh; fu;kstu^ 
gSA bu dk;ksZa esa] iwath dh vko”;drk dk fu/kkZj.k] foRrh; Hkwfedkvksa dh ;kstuk 
cukuk] vkSj muds fy, ;kstuk cukukA foRrh; lgk;rk “kkfey gS] foRrh; j.kuhfr;ksa 
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dh ;kstuk cuk jgk gS] Hkfo’; esa laLFkkuksa ds fodkl dh fn”kk fu/kkZfjr djuk] foRrh; 
dk;Z fu/kkZfjr djuk vkfn lefo’V gSaA  

foRrh; fu;kstu ds izeq[k & pj.k 

mijksDr ifjHkk’kkkvksa esa foRrh; fu;kstu esa vxys pj.k “kkfey gSa &  

1- foRrh; mís”;ksa dk fu/kkZj.k djuk & foRrh; ;kstuk dk igyk rRo foRrh; y{; 
fu/kkZfjr djuk gSA ifj;kstuk ds ewy mís”;ksa dks izkIr djus ds f,] foRrh; mís”;ksa 
dk fu/kkZj.k fd;k tkrk gSA bl foRrh; mís”; dks iwjk djus ds iz;klksa ds ckn gh 
laxBu dk mís”; iwjk gks x;k gSA izR;sd O;kikj laxBu dh foRrh; fof”k’Vrkvksa 
ds A)  nh?kZdkfyd B)  vYidkfyd nks izdkj gSA laxBu dks miyC/k mRiknd 
rRoksa dk iwjh rjg ls mi;ksx djus ds fy,] bls lgh le; ij i;kZIr vkSj 
fdQk;rh O;; ds lkFk daiuh dks iwath miyC/k djus ds fy, nh?kZdkfyd foRrh; 
mís”; ekuk tkrk gSA rFkk laxBu ds mfpr lapkyu ds fy, vko”;d ysunsu ds 
fy, foRr izkIr djuk vYidkfyd mís”; ekuk tkrk gSA bu mís”;ksa dh izd`fr ds 
vuqlkj] izca/kd dks iwath lajpuk dk izk:I fu/kkZfjr djuk gksxkA izR;sd mn~;ksx 
laxBu ds foRrh; mís”;ks dks fu/kkZfjr djus dh foRrh; izca/kd dh ftEesnkjh gSA  

2- foRrh; j.khuhfr;ksa dh ;kstuk cukuk & foRrh; mís”;ksa dks fu/kkZfjr djus ds ckn] 
mUgsa izkIr djus ds fy, fofHkUu uhfr;ksa dh x.kuk djuk vko”;d gSA iwath dh 
ek=k fu/kkZfjr djus vkSj ;g dc vkSj fdl fLFkrh esa vkSj dgk¡ c<+k;k tk,xh ;g 
uhfr fu/kkZfjr djus iwath ds fofHkUu lzksrksa dk fu/kkZj.k] izR;sd lzksr dk dc vkSj 
fdruk mi;ksx djus dk fu/kkZj.k djuk] LokfeRo dh iwath vkSj _.k iwathdj.k 
fdruk gksuk pkfg, vkSj fLFkfr ds vuqlkj bl dSls lek;ksftr fd;k tk ldrk 
gSA  

3- foRRkh; dk;Z izfØ;k fu/kkZfjr djuk & foRrh; dk;Z dh :ijs[kk ls dksu lk dke] 
dksbZ O;fDr] dSls] dc vkSj dgk¡ fd;k tk,] ;g fu/kkZfjr djus dks foRrh; 
fu;kstu esa ,d egRoiw.kZ ?kVd ekuk tkrk gSA foRrh; izfØ;k,a foRrh; dk;Z ds 
fo”ks’k Øe dks fu/kkZjr djus ds fy, gksrh gSaA ,slh foRrh; izfØ;k,a r; ugha dh 
xbZ rks O;olk; foRrh; uhfr;ksa dks ykxw djus esa l{ke ugha gks ldrk gSA ;gh 
dkj.k gS fd Jfedksa dk Je] dke dk le; vkSj /ku O;FkZ ugha fd;k tk;sxkA 
bl izdkj O;kikfjd Jfedksa ds foRrh; dkedkt dks lqfuf”pr djuk cgqr t:jh 
gksrk gSA  
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vkn”kZ foRrh; fu;kstu ds izeq[k y{k.k 

fdlh Hkh O;kolkf;d mn~;e dh LFkkiuk dsoy nh?kZdkfyu mís”;ksa dks izkIr djus 
ds fy, fd;k tkrk gSA O;olk; LFkkfir djus dh izfØ;k esa] O;kikj dks ykxkrkj iwath 
dh vko”;drk gksrh gS D;ksafd ;g Lo;a dks fodflr djrh gS vkSj uohu vo/kkj.kkvksa dks 
viukrh gSA foRrh; fu;kstu dsoy lgh le; ij vko”;d O;olk; miyC/k djkus ds 
fy, fd;k tkrk gSA vkn”kZ foRrh; fu;kstu ds fuEufyf[kr y{k.k bl ckjs esa fnypLi 
gSa fd O;olk; esa foRrh; ;kstuk dSls gksuh pkfg,A  

1- uhfr }kjk ;kstuk ¼Planiing towards strategy½ & ,d O;kolkf;d mn~;e dk 
nh?kZdkfyd mís”; bl ckr dks /;ku esa j[krs gq, ,d foRrh; fu;kstu ;kstuk 
rS;kj djuk vko”;d gSA O;kikj dk mís”; Hkh feyulkj vkSj lhfer gksuk 
pkfg,A n`f’V dh deh ds dkj.k] ;g cgqr mnkj] vfrfjDr ;k egRokdka{kk ugha 
gksuk pkfg,] vU;Fkk foRrh; ;kstuk lQy ugha gksxhA blfy,] O;kikj ds mís”;ksa 
dks lhfer djuk pkfg, vkSj izca/kd dks bu mís”;ksa ds ckjs esa irk gksuk pkfg,A 
blh rjg] ;g Li’V :Ik ls le> esa vkrk gS fd bu mís”;ksa dks izkIr djus ds 
fy, mfpr ekxZ ds fy, jksMeSi ds ckjs esa izca/kd dks irk gksuk pkfg,A  

2- lqyHkrk ¼Simplicity½ & foRrh; fu;kstu cgqr ljy vkSj lqyHk jguk ;g 
fuos”kdksa vkSj O;olk; ds fy, cgqr egRoiw.kZ gSA foRrh; ;kstuk dk d;kZUo;u 
izca/kd }kjk fd;k tkrk gSA ;fn foRrh; fu;kstu ljy vkSj vklku gS] rks 
izca/kdksa dks ;kstuk dks le>us esa l{ke gSa vkSj os ;kstuk dks Bhd ls ykxw dj 
ldrs gSaA ;fn ;g ;kstuk bl ;kstuk ls vklkuh ls lqyHk gS] rks fuos”kd viuh 
tek jkf”k ds fuos”k ds ykHkksa ij fopkj djds dk;ZØe esa fuos”k dj ldrs gSaA  

3- Hkfo’;dkyhu ekax ¼Future needs½ & u dsoy foRrh; fu;kstu ekSTkwnk foRrh; 
vko”;drkvksa dks iwjk djus ds fy, O;kikj esa fd;k tkrk gS] ysfdu vxj laxBu 
dk Hkfo’; vkxs c<+rk gS] rks foRrh; fu;kstu csf>>d gS bl ckr ij fopkj djrs 
gq, fd fdruk iwath dh vko”;drk gksxh bl ckjs esa ;g lkspuk foRrh; fu;kstu 
ds fy, vko”;drk gSA ifj;kstuk ds mís”;ksa] foLrkj dh laHkkouk] cktkj dh 
cktkj dh ekax orZeku cktkj dh fLFkfr;ksa] ljdkj dh uhfr vkfn ds ckjs esa 
lkspuk foRrh; ;kstuk esa lkspuk egRoiw.kZ gSA  
foRrh; ;kstuk esa lkspuk egRoiw.kZ gSA  

4- Ykphykiu ¼Flexibility½ & cktkj esa O;kikfjd mRiknksa dh ekax ij O;kikj foLrkj 
;k ck/kkvksa dh lhek vfuf”pr gSA vxj O;kikfjd mRiknksa vkSj izfrLi/kkZ dh deh 
ds fy, cktkj dh vPNh ekax gS] rks O;kikj esa vf/kd ykHk cukus dh {kerk gSA 
,sls le; esa mRiknu laxBu dks c<+kus vkSj foLrkj djuk vko”;d gSA blds 
fy, iwath dh vko”;drk gksrh gSA ;g iwath dh bl lqfo/kk igys gh djuk 
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vko”;d gSA vxj bl rjg ls foRrh; fu;kstu dk foLrkj djus dh vko”;drk 
gS rks laHkor% iwath i;kZIrrk ftruk laHko gks mruk izkIr djus dh vko”;drk gSA 
blh rjg] vxj cktkj esa fxjkoV gksrh gS] rks mRikn dh ek=k de gksuh pkfg,A 
,sls fLFkfr esaa miyC/k iwath esa ls de ls de iwath dk mi;ksx fd;k tkrk gSA ;g 
vfrfjDr iwath vU; O;olk;ksa ds fy, mls ykHkkfUor mi;ksx dSls djsa blds ckjs 
esa Hkh foRrh; fu;kstu  ds ckjs esa fopkj djuk vko”;d gSA vFkkZr~ tc vko”;d 
gS rc og iwath esa o`f) djuk vkSj vfrfjDr iwath ds ekeys esa mldk mfpr 
fofue; fd;k tkuk bruk yphykiu foRrh; fu;kstu esa gksuk vko”;d gSA  

5- iwath dk iw.kZ mi;ksx ¼Full Utilisation of Capital½ & fofHkUu lzksrksa ds ek/;e ls 
bdV~Bk fd;k x;k iwath iwjh rjg ls mi;ksxh gks ldrk gSA O;olk; esa tek gqbZ 
iwath dk vYi Hkkx Hkh fu’Øhv ugha gksxk bl rjg ds gkykr dks mHkjuk ugh 
pkfg, ,slh lko/kkuh fu;kstu ds fy, csgn cjrsaA  

6- rjyrk ¼Liquidity½ & O;olk; ds vfufPNrrk dk [ksy gSA  O;olk; esa fdlh Hkh 
ifjfLFkfr ds dkj.k ,slk gks ldrk gSA izfrdwy ifjfLFkfr ds lkFk lkeuk djus 
dh {kerk esa O;olk; djus ds fy, ,slk O;olk; dh laifRr dk dqN fgLlk rjy 
lEifRr fuos”k djuk vko”;d gSA O;kogkfjd tks[kheh ds Lo:Ik ls O;olk; esa 
rjy laink fdruk gksuk pkfg, lkFk esa O;olk; ds myk<kyh ds izek.k] 
O;kolkf;d ckt+kj fLFkfr] eqnzk cktkj dh fLFkfr] fofHkUu Qk;nsean izR;; ;kst+uk 
vkSj ljdkjh uhfr;ka Hkh foRrh; fu;kstu esa rjy laink ds vk;ke fuf”pr gks 
ldrs gSaA  

7- dkVdlj ¼Economy½ & O;kikj ds fy, iw¡th izkIr djus gsrq izca/kd dks fofHkUu 
izdkj ds [kpZ dh vko”;drk gksrh gSA ;g [kpZ nks izdkj ds gSa 1- iwath izkIr 
djus ds fy, foKkiu nsuk] nykyh nsus vkSj vfHkxe ds fy, vf/klwpuk tkjh 
djuk 2- iwath izkIr djus ds ckn “ks;j/kkjdksa dks ykHkka”k vkSj cdk;k /kkjdksa dks 
C;kt nsukA mijksDr nksuksa izdkj ds O;; djrs le; izca/kd dks csgn lko/kkuh 
fu;kstu esa cjruh pkfg,A vU;Fkk bu [kpsZ ds dkj.k iwath izkIr djus ds fy, 
ykHk ugha feysxk O;olk; dks uqdlku gks ldrk gSA  

8- vkikrdkyhu O;oLFkk ¼Provision for contingencies½ & O;kolkf;d :Ik ls 
vfuf”prrk ds dkj.k O;olk; esa fdlh Hkh le; vkdfLed ladV dh fLFkfr 
mn~Hko gks ldrh gSA ,slh vkdfLed vkSj vkikrdkyhu fLFkfr ij ekr djus gsrq 
vkn”kZ foRrh; fu;kstu esa Hkh bl ekeys ij fopkj djuk vko”;d gSA  
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foRrh; fu;kstu ds nkSjku fopkj djus gsrq vko”;d ?kVd 

O;olk; dk mfpr <ax ls lapkyu djuk ds fy, foRrh; fu;kstu csgn lko/kkuh 
ls r;kj djuk vko”;d gSA foRrh; ;kstuk dk izHkk yacs le; rd QSyrk gSA vkt 
vk;ksftr fd;k x;k fu.kZ; Hkfo’; esa ykHkdkjh ;k gkfudkjd gks ldrk gSaA D;ksafd bl 
fu.kZ; ds ifj.kke Hkfo’; esa fn[ksaxsA blfy, foRrh; fu;kstu ds nkSjku Hkfo’; ds 
?kVukØeksa ds ckjs esa fopkj djuk vko”;d gSA blds fy, vkxs ds fopkjksa dks le>uk 
gksxkA  

1- O;olk;kdh izdf̀r ¼Nature of the industry or business½ & izR;sd mn~;ksx ;k 
O;kikj fHkUu fHkUu gSA blfy, ,d mn~;ksx dk fu;kstu nwljs mn~;ksx dks ykxw 
djus ds fy, D;k gksxk\ dbZ O;kolkf;dksa dh vko”;drk,a Hkh fHkUu fHkUu gSaA 
O;kolkf;d laifRr dk vkdkj] O;kolkf;d mRiknu vof/k vkSj laifRr ;k ;k; 
dk lzksr ;g O;olk; ds vuqlkj vyx fHkUu fHkUu gSaA bl rjg ls foRrh; 
fu;kstu ds vkjs[k rS;kj djus ds nkSjku lHkh foRrh; ekeyksa ds ckjs esa lkspus ds 
fy, mfpr foRrh; fu;kstu vko”;d gSA 

2- O;kolkf;drk@mn~;ksx dh lk[k ;k ukoykSfdd ¼Goodwill of the Industry½ & 
mn~;ksx ds ckt+kjisr esa lk[k ;k ukoykSfdd Hkh foRrh; ;kstuk cukus ds nkSjku 
fopkj djuk vko”;d gSA mn~;ksx ds lk[k ;k ukoykSfdd eqnzk cktkj esa muds 
fgLls dk ewY;] fiNys le; esa fd, x, dk;Z] O;oLFkkiu dh xq.koRrk vkfn 
“kkfey gSa] bR;knh ?kVd ij foRrh; ;kstuk rS;kj djrs le; fopkj djuk 
vko”;d gSA 

3- Hkfo’;dkyhu ;kstuk ¼Future Planning½ & O;olk; dh Hkfo’; ;kstukvksa dk 
fopkj Hkh foRrh; fu;kstu ds nkSjku fd;k tkuk pkfg,A fudV Hkfo’; esa O;kikj 
ds foLrkj ds fy, ;kstukvksa dks dk;kZfUOkr djus ds fy,] vko”;d /ku orZeku esa 
tek djus dh t:jr gSA vkd’kZd foRrh; ;kstuk rS;kj djus ds fy, blds fy, 
vko”;d :Ik ls iwath lzksrksa dh ;kstuk rS;kj djuk vko”;d gSA blds fy, 
Hkfo’; dh ;kstuk ds fy, fuf/k miyC/k djk;k tk ldsA  

4- lzksr miyC/krk ¼Availability of sources½ & iwath dks izkIr djus ds fy, fofHkUu 
lzksr miyC/k gSaA ysfdu bu lHkh lzksrksa dk O;olk; ds fy, mi;ksxh gksrk gh gSa 
,slk ughaA iwath ds izR;sd lzksr dh ;ksX;rk dk fo”ys’k.k djds mlij fu.kZ; 
djuk egRoiw.kZ gSA fofHkUu foRrh; xfrfof/k;ksa esa mi;qDr foRrh; lalk/kuksa dh 
miyC/krk vkSj fofHkUUk ekSdksa ds ckjs esa fopkj djuk egRoiw.kZ gS] ftlds fy, iwath 
ds lzksr ,d= fd, tk ldrs gSaA  

5- lkekU; vkfFkZd fLFkfr ¼General Economic condition½ & ns”k ds vkSj varjjk’Vªh; 
Lrj ds foRrh; vkSj vkfFkZd laLFkku dk Hkh foRrh; fu;kstu ij izHkko gksrs gSaA 
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ns”k esa fLFkfr dSlh gS rsth dh eanh gS rFkk varjjk’Vªh; foRrh; ekgkSy dSlk gS 
bldk v/;;u ,d foRrh; fu;kstu ;kstuk rS;kj djrs le; fd;k tkuk pkfg,A  

6- ljdkjh fu;a=.k ¼Government control½ & foRrh; ;kstuk cukrs le;] ;g 
lkspuk egRoiw.kZ gS fd ljdkj O;olk; leqnk; dh fofHkUu foRrh; xfrfof/k;ksa 
ij fu;a=.k dSls fu;af=r djrh gSA Hkkxksa vkSj ckWUM tkjh djus] ykHkka”k dk 
forj.k] C;kt njsa] fons”kh lg;ksx vkfn ij ljdkj dk fu;a=.k gSA blfy,] 
foRrh; fu;kstu dh ;kstuk cukrs le; bl fu;a=.k ij fopkj djuk Hkh 
vko”;d gSA  

2.4 िविनयोग एव ंपूँजी ढाँचा िनणªय 

िविनयोग िनणªयŌ से आशय उन िनणªयŌ से ह,ै जो एक िवÂ त ÿबंधक को Ó यवसाय के िलए 

आवÔ यक संपि°यŌ के चनुाव हते ुलेने होते ह।ै िकसी Ó यापार को Ö थािपत करने तथा उसके िवÖ तार के पवूª 

उन सभी िवकÐ पŌ पर गहन िवचार िकया जाता ह,ै जो पैसा लगाने के िलए उपलÊ ध होते ह।ै इस िøया का 

उĥÔे य सवाªिधक लाभÿद िवकÐ प का चयन करना होता ह।ै Ö थायी संपि°यŌ के संबंधन म¤ ÿबंधकìय िनणªय 

िजतना महÂ वपूणª होता ह ैउतना ही किठन और जिटल भी होता है, ³ यŌिक ये िनणªय लागत और आगम के 

संगमŌ पर िनभªर होते ह।ै पूँजी िविनयोजन के ऊपर ही संÖ था कì सफलता व असफलता िनभªर करती ह।ै अत: 

पूँजी िविनयोग संबंधी िनणªय बड़ी ही सतकª ता व सावधानी से लेना चािहए।   

 िविनयोग िनणªय के दो भाग होते ह§ - पहले भाग को पूँजी बजटन कहा जाता ह ैतथा दसूरे भाग को 

कायªशील पूँजी कहा जाता ह।ै Ó यावसाियक संपि°यŌ को दो भागŌ म¤ बाँटा जाता ह ै– ÿथम Ö थायी संपि°या ँ

जैसे – भिूम-भवन, मशीनरी, फनêचर आिद िजÆ ह¤ Ó यापार चलाने के िलए ÿयोग म¤ लाया जाता ह ैतथा – 

िĬतीय चल संपि°याँ जैसे – Ö टॉक, देनदार तथा रोकड़ बही आिद। Ö थायी संपि° ÿबंधन को पूँजी बजटन के 

नाम से तथ चल संपि° ÿबंधन को कायªशील पूँजी ÿबंधन के नाम से जाना जाता ह।ै िविनयोग िनणªयŌ म¤ 

संपि° िनणªय लेने के पवूª पूँजी कì लागत का अनुमान लगाया जाता ह।ै तािक लाभÿद अवसरŌ कì पहचान 

करते समय पूँजी कì लागत को समायोिजत िकया जा सके।  

 िविनयोग िनणªय के संदभª म¤ जोिखम तथा अिनिĲतता िवÔ लषेण का िवशषे महÂ व होता ह ै³ यŌिक 

वतªमान िविनयोग को भावी लाभŌ के िलए चनुा जाता ह।ै भिवÕ य कì अिनिĲतता के कारण भावी लाभ 

अिनिĲत होते ह,ै जो Ó यावसाियक जोिखम उÂ पÆ न कर सकते ह§। िविनयोग िनणªय अिनिĲतता वातावरण म¤ 

िविनयोग के सवōÂ तम अवसर चनुन ेसंबंधी िनणªय ह।ै िविनयोग िनणªयन के अंतगªत उन संपि°यŌ का चनुाव 

िकया जाता ह ैिजसम¤ सÖं था कì पूँजी िविनयोिजत कì जाती ह,ै यह भी िनणªय िलया जाता ह ैिक िन संपि°यŌ 

म¤ पूँजी का िविनयोग िकया जाए िजससे पूँजी सुरि±त भी रह ेऔर उससे लाभ भी अिजत हो सके। इस प 
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ÿकार  के िनणªयŌ के िलय े िवĬानŌ ने िनÌ निलिखत िसĦांतŌ का ÿितपादन िकया ह।ै आइए उÆ ह¤ øमावार 

िवÔ लेषण करने का ÿयास कर¤-  

िसĦांत  

 पूँजी िविनयोग संबंधी िनणªय िनÌ निलिखत िसĦांतŌ के आधार पर िलए जाते ह।ै  

(क)  पूँजी कì लागत – संपि°यŌ म¤ पूँजी लगाते समय यह Å यान रखना चािहए िक उÆ हé संपि°यŌ म¤ पूँजी 

का िविनयोजन िकया जाए िजनकì लागत कम हो। िविनयोग संबंधी सही िनणªय तभी िलया जा 

सकता ह ैजबिक पूँजी कì लागत का ठीक अनमुान लगाया जा सके।  

(ख)  Ó यवसाय का आकार – Ó यवसाय के आकार का भी ÿभाव पूँजी िविनयोग पर पड़ता ह।ै यिद 

Ó यवसाय का आकार बड़ा होगा तो पूँजी िविनयोग अिधक होगा, इसके िवपरीत यिद Ó यवसाय का 

आकार छोटा होगा तो पूँजी िविनयोग कम माýा म¤ होगा।  

(ग)  िविनयोग ÿÖ ताव कì लाभदायकता का मÐू यांकन – लाभदायकता का मÐू यांकन करने के पÔ चात् 

िविनयोग ÿÖ तावŌ को उनकì लाभदायकता के øम म¤ रखा जाता ह।ै  

(घ) अवसर लागतŌ का अनमुान – संपि°यŌ म¤ िविनयोग से संबंिधत िनणªय लेते समय अवसर लागतŌ 

का अनमुान भी लगाया जाना चािहए ³ यŌिक पूँजीगत िनणªयŌ म¤ इन लागतŌ का अÂ यंÆ त महÂ व होता 

ह।ै िकसी ÿÖ ताव पर िनणªय के पåरणामÖ वłप वकैिÐपक आय कì हािन उस ÿÖ ताव कì अवसर 

लागत कहलाती ह।ै  

(ड़)  Ó यवसाय का Ö वłप – यिद Ó यवसाय Ó यापाåरक ÿकृित का होगा तो उसम¤ पूँजी िविनयोजन कम 

होगा। इसके िवपरीत, यिद Ó यवसाय िनमाªणी ÿकृित का ह ैतो उसम¤ पूँजी िविनयोग अिधक होगा।  

(च)  तकनीकì उÆ नित – यिद तकनीकì ÿगित अिधक माýा म¤ हो चकुì होगी तो पूँजी िविनयोजन अिधक 

होगा। इसके िवपरीत यिद तकनीकì ÿगित कम हòई होगी तो पूँजी िविनयोजन कम होगा।  

(छ)  िविनयोग पर ÿÂ यास दर का िनधाªरण – िकसी िविनयोग ÿÖ ताव को Ö वीकार करने से पवूª उससे ÿाÈ त 

वांिछत Æ यनूतम ÿÂ याय दर को िनिĲत करके ही िविनयोग िनणªय िलया जाता ह।ै िविनयोग पर 

ÿÂ याय दर, पूँजी कì लागत, Ê याज कì दर, िविनयोग म¤ जोिखम, अिनिĲतता, ÿशासिनक लागत, 

अवसर लागत, ÿबंध कì िविनयोग नीित आिद पर िवचार करके िनधाªåरत कì जाती ह।ै  
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(ज)  चल एव ंÖ थायी सपंि°यŌ का अनपुात – यिद पहल ेसे ही यह िनयम बनाया गया ह ैिक Ö थायी का 

अनपुात अिधक होगा, चल संपि°यŌ का अनपुात कम होगा तो Ö थायी संपि°यŌ म¤ पूँजी िविनयोजन 

अिधक होगा। इसके िवपरीत, यिद पहले से ही िनधाªåरत कर िलया गया ह ै िक चल संपि°यŌ का 

अनपुात अिधक होगा तो, चल संपि°याँ अिधक हŌगी, Ö थायी संपि°याँ कम हŌगी। पåरणामÖ वłप 

पूँजी िविनयोग कम होगा।  

िविनयोग को ÿभािवत करने वाले कारक  

 िविनयोग कì लाभÿदता Ö थायी संपि°यŌ म¤ िविनयोग का एक महÂ वपूणª कारका होता ह।ै इसके 

अितåर³ त अÆ य कारक भी Ö थायी संपि°यŌ म¤ िविनयोग को ÿभािवत कर सकते ह§। ये अÆ य कारक 

िनÌ निलिखत ह§-  

क. िकसी भी कंपनी Ĭारा िविनयोग अपनी ±मता के अदंर ही िकया जाना चािहए ³ यŌिक ±मता से 

अिधक िविनयोग सदैव हािनकारक हो सकता ह।ै अत: ÿÂ येक कुशल ÿबंधक संÖ था कì आिथªक 

िÖथित के अनकूुल ही Ö थायी संपि°यŌ म¤ िविनयोग करता ह।ै यिद िकसी उपøम के पास पयाªÈ त धन 

ह ैतो ऐसी Ö थायी संपि°यŌ म¤ इसे िविनयोिजत िकया जाए िजनके ÿÂ याय कì दर अिधकतम हो और 

लागत कम हो। यिद कोष बेकार पड़े ह§ तो उनका िविनयोग Ö थायी संपि°यŌ म¤ करना लाभÿद िसĦ 

हो सकता ह ैपरÆ त ुऐसा करन ेसे पवूª यह Å यान रखना होगा िक इनका ÿयोग अÆ यý करन ेसे लाभ 

कì माýा िकतनी ÿाÈ त हो सकती ह।ै यिद अÆ यý िविनयोग करने स ेअिधक लाभ कì सभंावना हो 

तो इनका िविनयोग Ö थायी संपि°यŌ म¤ करने के Ö थान पर अÆ यý करना चािहए।  

छ. Ö थायी संपि°यŌ म¤ िविनयोग को ÿभािवत करने वाला दसूरा तÂ व ह ैÓ यवसाय कì ÿकृित। Ó यापाåरक 

एव ं िवÂ तीय कंपिनयŌ के िलए Ö थायी संपि°यŌ म¤ िविनयोग के िवकÐ प कम ही होते ह।ै िनमाªणी 

Ö थायी म¤ िविनयोग अिधक करती ह।ै इसी ÿकार जनोपयोगी उīोगŌ म¤ भी Ö थायी संपि°यŌ म¤ 

िविनयोग लाभÿद हो सकता ह।ै  

ग. उÂ पाद तकनीक भी Ö थायी संपि°यŌ म¤ िविनयोग को ÿभािवत कर सकती ह।ै बड़े पैमाने पर उÂ पादन 

करने वाले उīोगो म¤ अिधक मÐू य वाल े È लांट आिद लगाए जाते ह,ै जो Ö थायी संपि°यŌ म¤ 

िविनयोग के अनपुात को बढ़ा देते ह§। इसी ÿकार नीवनतम उÂ पाद तकनीक वाल े उīोगŌ म¤ भी 

अिधकतम िविनयोग Ö थायी संपि°यŌ म¤ Ö वाभािवक होता ह।ै  

घ. यिद Ö थायी संपि°याँ िकराए पर आसानी से ÿाÈ त हो जाती ह ैतो कोई भी  उīोग उÆ ह¤ िकराए पर 

लेना ही पसंद करता ह।ै अत: ऐसी Ö थायी संपि°यŌ म¤ िविनयोग नहé िकया जाता जो आसानी से 
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िकराए पर उपलÊ ध हो जाते ह§ परंतु इसके िवपरीत पåरिÖथितयŌ म¤ Ö थायी संपि°यŌ म¤ िविनयोग कì 

संभावना बढ़ जाती ह।ै  

च. कभी-कभी बड़े उīोगो के आस-पास सहायक उīोगŌ कì Ö थापना हो जाती ह ैजो िक उसके काम 

आने वाले अनेक उÂ पादŌ एव ंउपकरण¤ का उप-अनबुंध के माÅ यम से उसे उपलÊ ध करा देत ेह§। ऐसी 

िÖथित म¤ उन संपि°यŌ म¤ िविनयोग नहé िकया जाता िजनका ÿयोग उपअनबुंध के माÅ यम से कर 

िलया जाता ह।ै  

छ. यिद कोई उīोग अपनी आय म¤ विृĦ करना चाहता ह ैतो वह सदैव ऐसे उपकरणŌ कì Ö थापना करता 

ह ैिजसके Ĭारा उÂ पािदत वÖ तुओ ंकì लागत कम से कम और वह बड़े तथा आधिुनक सयंýŌ म¤ पूँजी 

माýा म¤ िविनयोिजत कर सके।  

ज. यिद िकसी उīोग कì उÂ पादन लागतŌ म¤ विृĦ हो जाती ह ैतो ऐसी िÖथित म¤ उसे अपनी लागत¤ कम 

करने के िलए कुछ नवीन तकनीकŌ का सहारा लेना पड़ता ह।ै िजसके िलए उसे िनवेश कì माýा 

बढ़ानी पड़ती ह।ै 

ट. कभी-कभी कुछ ऐस ेकारक होत ेह§, जो सÖं था कì ÿितÕ ठा के िलए अिनवायª हो जात ेह§ जसै ेसÖं था 

के कायाªलय कì भÓ यता को बढ़ाने के िलए बड़ी भिूम पर भवन का िनमाªण आिद तथा उसकì साज-

सº जा पवर भारी िनवेश ऐसी िÖथित म¤ कोई भी उīोग अपनी ÿितÕ ठा को बनाए रखने के िलए 

Ö थायी संपि°यŌ म¤ भारी िनवेश करता ह।ै  

न. कभी-कभी कुछ ऐसी वÖ तएु ंहोती ह ैिजसम¤ िविनयोग उīोग के िलए अपåरहायª हो जाता ह।ै  

िविनयोग हते ुिनणªयन का महÂ व 

  Ö थायी संपि°यŌ म¤ िविनयोग संबंधी िनणªयन का महÂ व इसिलए ही नहé होता ह ै िक पूँजीगत 

पåरयोजनाओ ंम¤ अिधक धन दीघªकाल के िलए िविनयोग होता ह,ै इन िनणªयŌ का Ó यवसाय के भावी अजªनŌ 

पर सीधा ÿभाव पड़ता ह।ै िनÌ निलिखत कारणŌ से िविनयोग िनणªयŌ का महÂ व िनरंतर बढ़ता जा रहा ह-ै  

(क)  Ö थायी संपि°यŌ का िवÖ तार भावी िवøय के आकार को Å यान म¤ रखकर िकया जाता ह।ै अत: 

Ö थायी संपि°यŌ म¤ िविनयोग संबंधी िनणªय भावी िवøय कì माýा को परूा करने के िलए उÂ पादन म¤ 

होने वाली विृĦ को Å यान म¤ रखते हòए िकया जाता ह ैिजससे कंपनी कì लाभाजªन ±मता म¤ विĦ 

होती ह।ै  

(ख)  िविनयोग िनणªयन, कंपनी के दीघªकानीन िनयोजन एव ंनीित िनधाªरण म¤ सहायता ÿदान करते ह।ै  
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(ग) िविनयोग िनणªयन के आधार पर एक कंपनी बाजार म¤ Ö थायी संपि°यŌ कì माँग एव ंपिूतª कì समी±ा 

करते हòए अपने िलए अपेि±त संपि°यŌ के øम का उिचत समय िनधाªåरत कर सकती ह।ै  

(घ) िविनयोग िनणªयन के माÅ यम से ÿबंध Ö थायी संपि°यŌ म¤ िकए जाने वाल ेÓ ययŌ कì Ó यवÖ था पहल े

से ही करत लतेी ह।ै पåरणामÖ वłप इस काŔ म¤ िवÂ तीय संकट सामने नहé आता ह।ै  

(च) िविनयोग िनणªयन संपि°यŌ कì पनुÖ थाªपना कì सŀुढ़ नीित िनधाªåरत करने म¤ सहायता ÿदान करता 

ह।ै  

(छ) लागतŌ को घटाने कì िविभÆ न तकनीकŌ का अÅ ययन करने के पÔ चात् ही िविनयोग िनणªयन िकया 

जाता ह।ै अत: िविनयोग िनणªयन लागतŌ म¤ कमी लाने म¤ सहायक होते ह§। िविनयोग िनणªयन ±ेÈ य 

बीमा और अÆ य Ö थायी Ó ययŌ पर पूँजीगत लागत के पड़ने वाले ÿभाव कì जाँच करने के पÔ चात 

िकए जाते ह,ै िजसके कारण कंपनी कì लागतŌ म¤ कमी लाना संभव होता ह।ै  

िनणªयन म¤ Å यान दनेे योµ य बात¤  

 िविनयोग िनणªयन म¤ सामाÆ य तौर पर िनÌ निलिखत उपायŌ को अपनाया जाए तो सफलता िनिĲत ह।ै 

िविनयोग िनणªय ÿभावी, सफल एव ंलाभदायक होगा। आइए उÆ ह¤ समझन¤ का ÿयास कर¤-  

(1)  िविनयोग ÿÖ तावŌ को Ö वीकार करने पवूª यह आवÔ यक होता ह ैिक िविभÆ न िविनयोग ÿÖ तावŌ कì 

लाभदायकता का तुलनाÂ मक अÅ ययन िकया जाए। ÿÖ तावŌ को उनकì लाभदायकता के øम म¤ 

रखकर ही उन पर िवचार होना चािहए।  

(2) संपि°यŌ म¤ िविनयोग का िनणªय लेते समय अवसर लागतŌ का अनुमान लगाया जाना चािहए 

³ यŌिक पूँजीगत िनणªयŌ म¤ इन लागतŌ का अÂ यंत महÂ व होता ह।ै  

(3) िकसी िविनयोग ÿÖ ताव को Ö वीकार करने से पूवª उससे ÿापत Æ यनूतम ÿÂ याय दर को िनिĲत करके 

ही िविनयोग िनणªय लनेा चािहए। िविनयोग पर ÿÂ याय द िनधाªरण पूँजी कì लागत, Ê याज कì दर, 

िविनयोग म¤ जोिखम, ÿशासिनक लागत, ÿबंध कì िविनमय नीित आिद पर िवचार करके िनधाªåरत 

िकए जाते ह।ै  

(4) Ö थायी संपि°यŌ म¤ िविनयोग का िनणªय लेने से पवूª आयकर िनयमŌ का भी Å यान रखना चािहए 

³ यŌिक आयकर कì रािश Ö थायी संपि°यŌ म¤ लाभदायकता को ÿभािवत कर सकती ह।ै  
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(5) Ö थायी संपि°यŌ म¤ िविनयोग संबंधी िनणªय के िलए यह आवÔ यक ह ै िक उīोग के पास उपलÊ ध 

कोषŌ का सही ²ान होना चािहए और उपलÊ ध Ó यय के अनłुप ही Ö थायी संपि°यŌ म¤ िविनयोग 

िकया जाना चािहए। ÿाय: पूँजी ÿाÈ त करने के िलए ÿितभिूतयŌ कì लागत एक समान नहé होती, 

अत: ऐसी ÿितभिूतयŌ का िनगªमन िकया जाना चािहए, िजसकì लागत कम हो।  

(6) पूँजी संरचना का िनÔ चय करते समय इस बात पर िवशेष Å यान दनेा चािहए िक पूँजी ÿाÈ त करने के 

िलए िजन साधनŌ का उपयोग िकया जा रहा ह ैव ेअिधक जोिखमपूणª तो नहé ह§ ³ यŌिक अिधक 

जोिखम वाले साधन सदैव कंपनी को जोिखम म¤ डाल सकते ह§ अथाªत ऐसे िविनयोगŌ का िनगªमन 

नहé िकया जाना चािहए िजस पर Ê याज दर अिधक हो या कर अिधक दनेा पड़े। अत: पूँजी संरचना 

म¤ Æ यनूतम जोिखम वाली ÿितभिूतयŌ को ही सिÌमिलत िकया जाना चािहए।  

(7) लाभ हर कंपनी का ÿमखु उĥÔे य होता ह ैऔर वहé पूँजी संरचना अनकूुलतम कही जा सकती ह,ै 

िजसम¤ लाभ कì माýा अिधकतम हो।  

(8)  िकसी भी पूँजी संरचना म¤ पूँजी के दिंतकरण अनपुात (Gearing Ratio) का िवशषे महÂ व होता ह,ै 

यह अनपुात तीन ÿकार के होते ह।ै  

 

(क) उ¸ च पूजँी दिंतकरण अनपुात – यिद कुल पूँजी संरचना म¤ Ê याज एवं िÖथर लाभांश के दाियÂ व वाली 

ÿितभिूतयŌ का भाग, समता अशंपूँजी के भाग से अिधक ह ै तो उ¸ च पूँजी दिंतकरण अनपुात 

कहलाता ह।ै  

 

(ख) िनÌ न पूजँी दिंतकरण अनपुात – यिद कुल पूँजी संरचना म¤ िÖथर Ê याज तथा िÖथर लाभांश वाली 

ÿितभिूतयŌ कì माýा कम ह,ै तो यह िनÌ न दंितकरण अनपुात कहलायगेा।  

 

(ग) पयाªÈ त पूजँीकरण अनपुात – यिद कुल पूँजी म¤ िÖथर Ê याज एव ं िÖथर लाभांश के दाियÂ व वाली 

ÿितभिूतयŌ का भाग समता अंश पूँजी के भाग के बराबर हो तो यह पयाªÈ त पूँजी दिंतकरण अनपुात 

कहलाता ह।ै  
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मþुा का समय मÐू य 

 िविनयोग ÿÖ तावŌ के मÐू यांकन कì आधिुनक िविधयाँ नकद ÿवाह पर आधाåरत ह।ै इन सभी 

िविधयŌ म¤ नकद अंतरÿवाह कì तलुना नकद बाĻÿवाह से कì जाती ह।ै िविनयोग ÿÖ तावŌ को िøयांिवत 

करन ेके िलए संपि°यŌ म¤ नकद िविनयोग पहले िकया जाता ह।ै संपि°यŌ से लाभ भिवÕ य म¤ ÿापत होते ह।ै 

इस ÿकार िविनयोग एक मु³ त ÿारंभ म¤ होते ह§ तथा लाभ भिवÕ य म¤ धीरे-धीरे लंबे समय तक ÿाÈ त होते ह§। 

इन भगुतानŌ ÿािĮयŌ म¤ समय का अतंर होने के कारण दोनŌ तुलना योµ य नहé होते ह§। इÆ ह¤ तुलना योµ य बनाने 

के िलए आवÔ यक ह ैिक ÿवाहŌ म¤ समय तÂ व का भी समावेश िकया जाए।  

 िवचार łप म¤, ‘‘मþुा का समय मÐू य’’ का आशय ह ैिक वतªमान म¤ ÿाÈ त होने वाली मþुा का मÐू य 

कुछ समय पÔ चात् ÿाÈ त होन ेवाली समान मþुा रािश से अिधक होता ह।ै दसूरे शÊ दŌ म¤, भिवÕ य म¤  ÿाÈ त होन े

वाले एक łपये कì कìमत आज ÿाÈ त होने वाले एक łपये कì कìमत से कम होगी। तािकª क łप से भी यह 

िसĦ होता ह ैिक सम अिधमान के कारण एक Ó यिĉ भिवÕ य के Ö थान पर वतªमान ÿािĮ को अिधक महÂ व 

दतेा ह।ै  

पूँजील राशिनंग  

 पूँजी राशिनंग एक ऐसी िÖथित ह§, िसम¤ पूँजी संसाधनŌ कì कमी के कारण िवÂ तीय ÿबंधक उन सभी 

िविनयोग ÿÖ तावŌ को Ö वीकार करने कì िÖथित म¤ नहé होता ह ैजो एक Æ यनूतम ÿÂ याय दर से अिधक ÿÂ याय 

द ेरह ेहोते ह§। दसूरे शÊ दŌ म¤, सीिमत पूँजी संसाधनŌ वालो िविनयोगकताª पूँजी राशिनंग कì िÖथित का सामना 

करते ह§। िवÂ तीय ÿबंध के संदभª म¤ पूँजी राशिनंग का संबंध पूँजी बजटन से ह।ै वकैिÐपक िविनयोग ÿÖ तावŌ 

पर िवचार करते समय िÖथित आ सकती ह ैजब पूँजी कì सीिमत उपलÊ धता के कारण उ¸ च ÿितफल वाले 

सभी ÿÖ तावŌ को Ö वीकार करना संभव न हो। अत: Ö पÕ ट ह§ िक जब िवÂ त संसाधनŌ कì उपलÊ धता 

आवÔ यकता से कम होती ह ैतब पूँजी राशिनंग कì िÖथित उÂ पÆ न होती ह।ै  

 

 पूँजी राशिनगं कì िÖथित म¤ सबसे बड़ी समÖ या उपलÊ ध कोषŌ के अिधकतम लाभÿद ÿयोग कì 

होती ह।ै अत: सभी Ö वीकार िविनयोग ÿÖ तावŌ को ÿÂ याय के øम म¤ अनसुिूचत िकया जाता ह।ै िफर उपलÊ ध 

पूँजी कì माýा को Å यान म¤ रखकर उन ÿÖ तावŌ के सभी सभंव समहू बनाए जाते ह§। िजन समहू कì ÿÂ याय 

सवाªिधक होती ह,ै उसे िøयाÆ वयन हते ुचनुा जाता ह।ै आइए इसे एक उदाहरण Ĭारा समझने का ÿयास करे-  
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 माना उपलÊ ध पूँजी ł. 10,00,000 ह ै Æ यनूतम वांिछत ÿÂ यास दर 10 ÿितशत िवचाराधीन 

िविनयोग ÿÖ तावŌ से ÿÂ यािशत ÿÂ याय तथा आवÔ यक पूँजी जोिक िनÌ निलिखत तािलका Ĭारा ÿदित िकया 

गया ह ै–  

तािलका 

पूँजी राशिनंग कì िÖथित 

िविनयोग रािश                                (ł. म¤)                            ÿÂ याय                     (ÿितशत म¤) 

ÿÖ ताव अ िविनयोग रािश                    12,00,000                     ÿÂ याय                        16% 

ÿÖ ताव ब िविनयोग रािश                       8,00,000                     ÿÂ याय                        15% 

ÿÖ ताव स िविनयोग रािश                       5, 00,000                    ÿÂ यास                        14% 

ÿÖ ताव द िविनयोग  रािश                       3,00,000                     ÿÂ यास                       13% 

ÿÖ ताव य िविनयोग  रािश                       2,00,00                       ÿÂ यास                       12% 

ÿÖ ताव र िविनयोग रािश                       10,00,000                     ÿÂ यास                       10 % 

ÿÖ ताव र िविनयोग रािश                         8,00,000                     ÿÂ यास                       8 % 

 

उपरोक्  त तािलका से Ö पÕ ट होता ह ैिक िविनयोग ÿÖ ताव ‘अ’ िविनयोग सामÃ यª से अिधक होने के 

कारण तथा िविनयोग ÿÖ ताव ‘ल’ Æ यनूतम वाँिछत दर स ेकम ÿÂ याय दने े के कारण Ö वीकार योµ य नहé ह।ै 

ÿÖ ताव ‘र’ म¤ ÿÂ याय Æ यनूतम वाँिछत दर के समान ह,ै अिधक लाभÿद अवसरŌ कì उपिÖथित म¤ यह ÿÖ ताव 

भी Ö वीकार योµ य ह।ै  

पूँजी बजटन 

 पूँजी बजटन से आशय उपलÊ ध पूँजी के िव िनयोग के िलए øमबĦ एव ंव²ैािनक łपरेखा तैयार 

करने से लगाया जाता ह।ै पूँजीगत बजटनके अतंगªत दीघªकालीन लाभ ÿदान करने वाल ेÓ ययŌको िनयोिजत 

एव ंिनयंिýत िकया जाता ह ैतथा उपलÊ ध साधनŌ के ÿयोग के िलए सवōÂ तम योजना बनाई जाती ह,ै अत: 

पूँजीगत बजटन ÿÖ तािवत पूँजीगत Ó ययŌ को करने के अथª-ÿबंधन संबंधी दीघªकालीन िनयोजन ह।ै इस ÿकार 
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पूँजीगत बजटन आवÔ यक łप से एक सचूी ह,ै िजसे ÿबंधन, नयी पूँजीगत संपि°यŌ को ÿÂ येक पåरयोजना 

कì अनमुित लागत के साथ ÿाÈ त करने के िलए एक उपयु³ त पåरयोजना मानता ह।ै आइए इसके ÿमखु 

उĥÔे यŌ का िवÔ लेषण कर, इस आवधारणा को संरचनबĦ कर¤- 

1.  पूँजी बजटन के बनाने म¤ पूँजीगत Ó ययŌ के बीच उिचत समÆ वय Ö थािपत करने कì कोिशश कì जाती 

ह।ै  

2. पूँजीगत बजटन का मु́  य उĥेÔ य Ó ययŌ पर िनयंýण रखना ह।ै पूँजीगत बजटन म¤ अनेक िवभागŌ के 

िलए अलग-अलग पूँजी Ó ययŌ का अनमुान लगाया जाता ह।ै  

3. इसम¤ यह कोिशश रहती ह ैिक पूँजीगत Ó ययŌ के बजट म¤ समÆ वय बना रह,े िजससे िविभÆ न िवभागŌ 

के  पूँजी Ó ययŌ म¤ संतलुन लाया जा सके।  

4. पूँजी बजटन से Ö थायी  संपि°यŌ का मÐू यांकन िकया जा सकता ह।ै  

5. पूँजीगत बजटन के Ĭारा िविभÆ न पåरयोजनाओ ं  के बीच ÿाथिमक संबंध Ö थािपत करने का मलू 

आधार पåरयोजना कì लाभोपाजªन शिĉ के øम से ह।ै इस ÿकार सवōÂ तम पåरयोजना का चयन 

िकया जा सकता ह।ै  

6. पूँजीगत बजटन बनाने से पहले िवÂ तीय पवूाªनमुान लगाए जा सकते ह§। इसम¤ संपि°यŌ के खरीदने  के 

बारे म¤ उिचत िनणªय िलया जा सकता ह।ै इसस¤ िवÂ तीय ÿबंधक शłु से ही अथª-ÿबंधन पर िनयंýण 

रख सकते ह।ै 

7. पूँजीगत बजटन से कभी भी भतूकालीन िनणªयŌ का अनुमान तथा िवÔ लेषण िकया जा सकता ह।ै  

 िकसी भी Ó यावसाियक या औīोिगक उपøम कì सफलता म¤ पूँजीगत बजटन कì एक िनणाªयक 

भिूमका होती ह।ै Ó यवसाियक िविनयोग के संबंध म¤ पूँजी िनणªयŌ का एक िविशÕ ट महÂ व होता ह।ै इस महÂ व 

को िनÌ निलिखत िबंदओु ंके माÅ यम से िसĦ िकया जा सकता ह-ै  

1. पूँजीगत बजटन कì सहायता से दीघªकालीन संपि°यŌ म¤ उिचत िविनयोजन िकया जा सकता ह।ै  

2. पूँजीगत बजटन हास एव ंसंपि°यŌ के पुनÖ थाªपन के िलए सŀुढ़ नीित तैयार करने म¤ सहायक िसĦ 

होता ह।ै  

3. पूँजीगत बजटन पूँजीगत Ó ययŌ को अिधक लाभÿद बनाने म¤ सहायकता ÿदान करता ह।ै 

4. पूँजीगत बजटन  के Ĭारा रोकड़ बजट बनाने के िलए आवÔ यक सचूनाऍ ंÿाÈ त होती ह।ै 
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5. पूँजीगत बजटन कì सहायता से È लांट एव ं मशीनŌ के आधिुनकìकरण कì सवōÂ तम योजना 

सरलतापवूªक तैयार कì जा सकती ह।ै  

6. पूँजीगत बजटन पूँजीगत िविनयोगŌ के िलए अनेक िवकÐ प उपलÊ ध कराता ह।ै  

7. पूँजीगत बजटन के Ĭारा लागत को कम करने के िलए आधिुनकतम तकनीकŌ पर िवचार िकया जा 

सकता ह।ै  

8. पूँजीगत बजटन िनरंतर कम लागत पर अिधकतम उÂ पादन करने पर जोर दतेा है, अत: इसके अतंगªत 

मानव के Ö थान पर मशीन  को ®ेÕ ठ माना जाता ह।ै  

 

पूँजी बजटन कì ÿिøया  

 पूँजी बजटन म¤ बहòत सी ÿिøयाओ ंका समावेश होता ह।ै यह समÖ त ÿिøयाएं Ó यवसाय कì ÿकृित, 

उसके आकार, ÿोज³े ट कì ÿकृित, आिद के आधार पर िनधाªåरत कì जाती ह।ै  

(1)  योजना का िनमाªण – पूँजी बजटन कì इस ÿिøया म¤ सबसे पहल ेयोजना का िनमाªण िकया जाता ह§ 

िकसी भी ÿोज³े ट के िलए के िलए पूँजीगत Ó ययŌ को दो भागŌ म¤ िवभ³ त िकया जा सकता ह ैÿथम 

आगम को खचª करने का ÿÖ ताव एव ंिĬतीय लागत को कम करने का ÿÖ ताव। ÿथम िÖथित म¤ नये 

उÂ पादŌ के िनमाªण कì योजना बनायी जाती ह,ै िĬतीय िÖथित म¤ Ö थानापÆ न का ÿÖ ताव रखा जाता 

ह।ै इसम¤ उÂ पादन माýा को िबना पåरवितªत िकए लागत को कम करने का ÿÖ ताव िकया जाता ह।ै 

दोनŌ म¤ उसे उÆ हé ÿÖ तावŌ को Ö वीकृित िमलती ह ैजो अिधक लाभÿद होते ह।ै 

(2) ÿोज³े ट मÐू यांकन – पँजी बजटन कì इस ÿिøया म¤ रोकड़ ÿवाह के िवपरीत लागत एवं लाभ कì 

माýा का आकंलन िकया जाता ह।ै यह कायª इस मामले के िवशषे²Ō Ĭारा कराया जाना चािहए। साथ 

ही ÿोज³े ट कì उपय³ु तता कì भी जाँच इस ÿिøया के अतंगªत कì जाती ह।ै  

(3) ÿोज³े ट का चनुाव – यह ÿिøया कई ÿोज³े टŌ म¤ िकसी उपय³ु त ÿोज³े ट के चुनाव कì ÿिøया होती 

ह।ै यīिप ÿोज³े ट का अिंतम चनुाव उ¸ च ÿबंध Ĭारा िकया जाता ह।ै परÆ त ुÿोज³े ट के चनुाव के 

िविभÆ न चरण िनचल ेÿबंध कì दखे-रेख म¤ ही संपÆ न िकए जाते ह§। कभी-कभी उ¸ च ÿबंध Ĭारा 

ÿोज³े ट के चुनाव कì िजÌ मदेारी अधीनÖ थŌ को दे दी जाती ह ैऔर उÆ ह¤ ही ÿोज³े ट कì सफलता या 

असफलता के िलए उÂ तरदायी ठहराया जाता ह ैपरंतु िकसी भी ÿोज³े ट के चनुाव के िलए Ö ट§डडª 

फामूªला िनकालना संभव नहé ह।ै  
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(4) ÿोज³े ट को अिंतम łप दनेा – जब पूँजीगत Ó ययŌ के ÿÖ ताव अिंतम łप से िनधाªåरत कर िदए जाते ह§ 

और उनका चयन हो जाता ह ैतब उनके िलए कोषŌ कì Ó यवÖ था कì जाती ह।ै इस ÿकार के ÿÖ ताव 

को पूँजी बजट कहा जाता ह।ै यह उ¸ च ÿबंध का उÂ तरदाियÂ व होता ह ैिक वह यह दखे ेिक कोषŌ 

का ÿयोग सही कायō के िलए िकया जा रहा ह ैया नहé। इसके िलए वह एक ÿितिनिध सिमित बना 

सकते ह§ जो कोषŌ के ÿयोग पर नजर रखती ह§। इस ÿकार कोषŌ के ÿयोग पर िनयंýण रखना 

अितआवÔ यक कायª ह ैऔर इसकì मािसक åरपोटª ÿबंध तंý को ÿाÈ त होती रहनी चािहए। इस åरपोटª 

म¤ कोषŌ के िनधाªरण, खचª तथा न अÿयोग धन का परूा िववरण होना चािहए।  

(5) पनुिनªरी±ण – अतं म¤ जो ÿोज³े ट पास होता ह§, उसके कायō कì समी±ा कì जानी चािहए और 

उसकì फलता का आकंलन िकया जाना चािहए। Ö ट§डडª कायª से वाÖ तिवक कायª कì तुलना कर 

उसकì सफलता का आकंलन िकया जा सकता ह।ै  

पूँजी संरचना 

 पूँजी संरचना पूँजी योजना का एक अगं होती ह।ै कुछ िवĬान पूँजीकरण तथा पूँजी संरचना को एक 

ही मानते ह§, िकंतु ऐसा मानना उिचत नहé ह।ै आई.एम.पाÁ डेय का मत ह ैिक ‘‘पूँजीकरण का ताÂ पयª पूँजी कì 

माýा िनधाªåरत करने से तथा पूँजी संरचना का ताÂ पयª पूँजी के Ö वłप, आकार तथा ÿकार िनधाªåरत करने से 

ह§।’’ Ö पÕ ट ह ैिक उ³ त दोनŌ शÊ द िभÆ न अथª रखते ह§ परंत ुदोनŌ ही पूँजी योजना से संबंिधत ह§। एक कंपनी 

अपनी पूँजी िविभÆ न ąोतŌ जैसे िक, समता पँजी, पवूाªिधकार पूँजी, ऋणपýŌ का िनगªमन तथा ऋणŌ आिद 

Ĭारा एकिýत करती ह।ै पूँजी संरचना उ³ त िविभÆ न ÿकार कì पूँजी का पूँजीकरण म¤ अनुपात िनिĲत करने सं 

संबंिधत ह।ै इस ÿकार पूँजी ढाँचे का अिभÿाय उस अनपुात से होता ह ैिजस अनपुात म¤ एक कंपनी अपनी 

आवÔ यकता कì कुल पूँजी िविभÆ न ąोतŌ से ÿाÈ त करती ह।ै  

 

 दसूरे शÊ दŌ म¤, पूँजी संरचना संगठन Ĭारा िविभÆ न ÿितभिूतयŌ एवं ऋणŌ के Ĭारा पूँजीकरण रािश के 

िनÔ चयन से ह।ै इसके अतंगªत िविभÆ न ÿकार कì ÿितभिूतयŌ एव ंऋणŌ के मÅ य अनपुात का िनधाªरण िकया 

जाता ह।ै वÖ ततु: संगठन म¤ पूँजीकरण कì रािश सिुनिĲत करने के उपरांत पूँजी ढाँचे के अतंगªत यह तय िकया 

जाता ह ै िक िनधाªåरत पूँजीकरण कì रािश को िकन माÅ यमŌ से और िकस अनपुात म¤ ÿाÈ त िकया जाता है 

िजससे संगठन कì पूँजी लागत Æ यनूतम तथा लाभोपाजªन अिधकतम हो। इसके साथ ही संगठन कì समÖ त 

आवÔ यकताओ ं कì पूितª िविभÆ न माÅ यमŌ Ĭारा उपलÊ ध पूँजी से हो सके। पूँजी संरचना के अतंगªत िजन 

ÿितभिूतयŌ का ÿयोग िकया जाता ह ै– उनकì अपनी िविशÕ टताए ँहोती ह।ै पूँजी का संकलन ÿाय: दो łप म¤ 

िकया जाता ह ै– 
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 क.  Ö थायी लागत वाली पूँजी, तथा  

ख. पåरवतªनशील लागत वाली पूजँी 

 पूँजी ढाँचे तथा पूँजी लागत पर ÿो. मोदीिगिलयानी तथा ÿो. िमलर का ŀिĶकोण शĦु पåरचालन 

आय संकÐ पना के समान ह।ै मोदीिगिलयानी तथा िमलर का िवचार ह ै िक पूँजी फमª के मÐू यांकन को 

ÿभािवत नहé करती ह।ै दसूरे शÊ दŌ म¤, ऋण पूँजी तथा समतापूँजी के अनपुात म¤ पåरवªतन से फमª का 

मÐू यांकन ÿभािवत नहé होता ह।ै शĦु पåरचालन आय ŀिĶकोण तथा मोदीिगिलयानी ŀिĶकोण सतही तौर पर 

एक समान ह§, िकंतु तािकª क ŀिĶ से मोदीिगिलयानी तथा िमलर कì िवचारधारा डूरंड कì शĦुता पåरचालन 

आय िवचारधार से ®ेÕ ठ ह ै³ यŌिक यह अपåरवतªन का Ó यावहाåरक कारण Ö पÕ ट करती ह।ै यह ŀिĶकोण तीन 

आधारŌ पर आधाåरत होता ह ैजो िक िनÌ न ह§ –  

1.  औसत पूँजी लागत तथा फमª का मÐू यांकन पूँजी ढाँचे से Ö वतंý ह ैउÂ तोलन के ÿÂ येक Ö तर पर दोनŌ 

यथावत ्रहते ह।ै  

2.  समता पूँजी कì लागत उÂ तोलन Ö तर म¤ ÿÂ येक विृĦ के साथ बढ़ता ह ै िकंतु यह विृĦ इस ÿकार 

होती ह ैिक औसत पूँजी लागत यथा िÖथर रह।े  

3. वाँिछत Æ यनूतम ÿÂ याय दर पूँजी ढाँचे कì बनावट से ÿभािवत नहé होती ह।ै  

 इस ŀिĶकोण कì कुछ माÆ यताए ँभी ह§, जो इसे दसूरे ŀिĶकोणŌ से अलग करती ह§। उ³ त माÆ यताएँ 

िनÌ निलिखत ह ै–  

1. पणूª पूँजी बाजार कì संकÐ पना।  

2.  िविनयो³ ताओ ंके तकª पूणª आचरण कì संकÐ पना।  

3. समान वातावरण म¤ कायª करने वाले सभी फमō कì Ó यावसाियक जोिखम समान होने कì संकÐ पना। 

4. लाभांश भगुतान अनपुात शत ÿितशत होने कì संकÐ पना  

5. करारोपण कì संकÐ पना।  

 मोिदिगिलयानी तथा िमलर कì संकÐ पनाका Ó यावहाåरक आधार आरबीůेज ÿिøया ह ै िजसके 

अधीन ÿÂ येक िविनयो³ ता अÖ थायी łप से साÌ य-िवहीन बाजार म¤ अिधमÐू यांिकत कंपनी के अंशŌ को 



nwj f”k{kk funs”kky;] egkRek xka/kh varjjk’Vªh; fganh fo”ofo|ky;                    ,e-ch-,                                                           
 
 

िĬतीय lsesLVj & ,eएस 412 िव°ीय ÿबंधन  Page 58 

बेचकर अवमÐू यांिकत कंपनी के अशंŌ को øय करता ह ैतािक वह इस अवसर का लाभ ले सके। आरबीůेज 

कì ÿिøया मागँ तथा पूितª कì शिĉयŌ म¤ संतुलन Ö थािपत करके बाजार म¤ साÌ य कì िÖथित वापस लाती ह।ै   

 

2.5 पूजँी के िविभÆन ľोतŌ कì लागत 

 पूँजी संरचना म¤ पूँजी कì लागत एक महÂ वपणूª भिूमका िनभाती ह,ै अत: िविभÆ न ÿितभिूतयŌ से धन 

एकिýत करते समय पूँजी कì लागत को Å यान म¤ रखना आवÔ यक होता ह।ै अज अितåर³ त पूँजी का िनगªमन 

करना हो उस समय यह समÖ या िवशषे łप से उपिÖथित होती ह ैिक अितåर³ त पूँजी िकस साधन से ÿाÈ त कì 

जाए? एक अÆ य महÂ वपणूª समÖ या यह उÂ पÆ न होती ह ैिक यिद एक से अिधक साधनŌ से पूँजी ÿाÈ त करनी 

हो तो िविभÆ न साधनŌ का िम®ण ³ या हो? उपयुª³ त दोनŌ ही समÖ याओ ंके समाधान के िलए पूँजी कì लागत 

को िवशषे łप से Å यान म¤ रखा जाता ह,ै ³ यŌिक पूँजी कì लागत Ó यवसाय कì लाभ अजªन शिĉपर सीधा 

ÿभाव डालती ह।ै अत: पूँजी कì लागत का आशय उस मÐू य से ह ै जो पूँजी के ÿयोगकताªओ ं Ĭारा पूँजी 

ÿदाता को उसके उपयोग के बदल ेचकुायी जाती ह।ै िविभÆ न ąोतŌ से पूँजी कì िविभÆ न लागत¤ होती ह§। पूँजी 

कì लागत म¤ अतंर िविभÆ न पूँजी ąोतो से जड़ेु जोिखम म¤ अतंर के कारण होता ह।ै कम जोिखम वहन करने 

वाली पूँजी कì लागत कम तथा º यादा जोिखम वहन करने वाली पूँजी कì लागत º यादा होती ह।ै  

 आई.एम.पाÁ डेय के शÊ दŌ म¤ ‘‘पूँजी कì लागत ÿÂ याय कì उस दर को कहा जाता ह ै जो िकसी 

िनवशे पर फमª इसिलए ÿाÈ त करना चाहती ह ैतािक वह बाजर म¤ फमª के मÐू य म¤ विृĦ कर सक¤  दसूरे शÊ दŌ म¤ 

पूँजी कì लागत वह Æ यनूतम दर ह ैिजसे ÿÂ येक फमª को अपने ÿÂ येक िनवशे पर अिजªत करना होता ह ैिजसस े

फमª के बाजार मÐू य को िगरने से रोका जा सके।’’   अत: िवÂ तीय ÿबंधक को चािहए िक Ó यवसाय कì आय 

पर पूँजी कì लागत का अनावÔ यक भार न पड़े। संÖ था अनकूुलतम पूँजी-संरचना उस िबंद ुपर ÿाÈ त करती ह,ै 

जहाँ सÖं था कì पूँजी ÿाÈ त करने कì समú लागत Æ यनूतम हो।  

 

 िकसी उपøम को िकसी साधन से िमलन ेवाली शĦु धनरािश तथा उसके ऊपर पड़ने वाले दाियÂ व 

के आपसी अनपुात को पूँजी कì लागत कहते ह§। आइए इसे एक उदाहरण Ĭारा समझने का ÿयास कर¤ – माना 

5,000 ł. का ऋण 10 ÿितशत Ê याज दर पर एक वषª के िलए िलया जाता है, तो पूँजी लागत िनÌ न होगी – 

 

 दये Ê याज 
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पूँजी कì लागत  =  ––––––––––––––––––– x 100% 

 ÿाÈ त शĦु रािश  

    

500 

=  –––––––––––  x 100 = 10% 

 5,000  

    

 यिद 5,000 ł. का ऋण ÿाÈ त करने म¤ 100 ł. खचª हो जाते ह ैतो शĦु रािश (5,000-100)  

= 4,900 łपये होगी, इस ÿकार पूँजी कì लागत इस शĦु रािश तथा Ê याज दर के Ĭारा िनÌ न ÿकार िनकाली 

जाएगी-  

ÿकार  

 पूँजी कì लागत दो ÿकार कì होती ह ै–  

(1) िविशÕ ट पूजँी लागत का अिभÿाय िविभÆ न ÿकार कì पूँजी कì अलग-अलग पूँजी कì अलग-अलग 

पूँजी लागत से होता ह।ै एक िवÂ त पूँजीकरण कì ÿिøया म¤ एक आदशª पूँजी ढाँचे कì पहचान करता 

ह,ै पूँजी का एक आदशª िम®ण होता ह।ै अत: िविभÆ न ÿकार कì पूँजी से संबंिधत धन वापसी तथा 

Ê याज/लाभांश भगुतानकì शत¥ तथा जोिखम भी अलग-अलग होता ह।ै अत: पूँजी कì लागत 

जोिखम कì माýा से ÿभािवत होती ह§, पूँजी के ÿÂ येक ąोत कì अपनी िविशÕ ट लागत होती ह।ै 

िविशÕ ट पूँजी लागत¤ मु́  यत: तीन होती ह§ - 

(1) ऋण पूँजी कì लागत  

(2) अिधमान पूँजी लागत 

(3) समता पूँजीकì लागत 

(2)  औसत पूँजी लागत – सामाÆ यत: पूँजी कì लागत का ताÂ पयª औसत पूँजी लागत से होता ह।ै  

 (1) सामाÆ य औसत पूँजी लागत तथा 
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 (2) भाåरत औसत पूँजी लागत।    

पूँजी लागत का महÂ व  

 ‘पूँजी कì लागत’ अवधारणा िवÂ तीय ÿबंध के ±ेý म¤ अÂ यंत महÂ वपणूª ह।ै पूँजी कì लागत 

अवधारणा का महÂ व िनÌ न तÃ यŌ से Ö पÕ ट हो जाता ह:ै 

 पूँजी बजटन िनणªय म¤, पूँजी का उपयोग एक िविनयोग ÿÖ ताव के अनकुरण हते ुएक मापक के łप म¤ 

िकया जाता ह।ै कंपनी को उस पåरयोजना का चनुाव करना चािहए जो िविनयोग पर संतोषÿद ÿÂ याय 

द।े पूँजी कì लागत  पåरयोजना का िनणªय लनेे म¤ सहायक होती ह।ै  

 पूँजी संरचना के िनधाªरण म¤ सहायक होती ह।ै पूँजी कì लागत कारōरेट िवÂ तीय ढ़ाँचेकì सरंचना को 

ÿभािवत करती ह।ै िवÂ तीय ढाँचा पूँजी कì लागत से ÿभािवत होता ह।ै  

 उ¸ च ÿबंधकŌ कì िवÂ तीय कुशलता के मÐू यांकन म¤ सहायक होती ह।ै पूँजी कì लागत िवÂ तीयन कì 

िविध को ÿभािवतकरती ह।ै एक िवÂ तीय कायªकारी Ê याज एव ंलाभांश कì दर का िवÔ लषेण करता 

ह।ै जब अितåर³ त िवÂ त के संबंध म¤ िनणªय िलए जाते ह ैतो िवÂ तीय कायªकारी अÆ य बातŌ के साथ-

साथ पूँजी कì Æ यनूतम लागत को भी Å यान म¤ रखते ह।ै  

पूँजी कì लागत कì धारण का उपयोग अÆ य अनेक िवÂ तीय िनणªयŌ म¤ िकया जा सकता ह।ै उदाहरण 

के िलए लाभांश नीित, कायªशील पूँजी के संबंध म¤ नीित आिद के िनधाªरण म¤ पूँजी कì लागत महÂ वपणूª होती 

ह।ै    

पूँजी के िविभÆ न साधनŌ कì लागत 

 कोई भी उīम या कंपनी िविभÆ न Ö ýोतŌ से पूँजी ÿाÈ त करती ह।ै ÿÂ येक Ö ýोत कì पूँजीकì लागत 

अलग-अलग होती ह।ै पूँजी ÿाÈ त करने के िनÌ न साधन हो सकते ह ै– 

(1) पवूाªिधकारी अशं – पवूाªिधकारी अशंŌ के Ĭारा ÿाÈ त पूँजी Ö थायी आय वाली ÿितभिूतयाँ ह§। इन पर 

िदए जाने वाले लाभांश कì दर इनके िनगªमन से पवूª ही िनिĲत हो जाती ह।ै इनकì लागत हम इन 

अशंŌ से संबंिधत लाभांश को इनके िनगªमन से ÿािĮहोने वाल शĦु धनरािश से संबंध करके ²ात कर 

सकते ह§। सýू िनÌ न ÿकार ह ै-  

           PD 

Kp = –––– x100 
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                       PN 

 

 Kp =  पवूाªिधकार अशं पूँजी कì लागत 

 PD =  ÿित पवूाªिधकार अशं लाभांश  

 NP =  Ó यय घटाकर ÿािĮ।  

 ऋणपýŌ कì तरह पूवाªिधकर अशंŌ पर िदए जाने वाले लाभांश कì दर इनके िनगªमन कì अविध पर 

ही िनिĲत कर दी जाती ह ैऔर कंपनी इस ेचुकान ेके िलए बाÅ य होती ह।ै यिद कंपनी का लाभ पयाªÈ त नहé ह ै

या हािन ह ैतो केवल गरै-संचयी पवूाªिधकार अशंŌ कì दशा म¤ ही कंपनी लाभांश भगुतान के दाियÂ व से म³ु त 

हो जाती ह।ै अÆ य पवूाªिधकार अशंŌ के संबंध म¤ नहé।  

 पवूाªिधकार अशंŌ कì पूँजी कì लागत िनकालते समय सामाÆ य सýू का ही ÿयोग िकया जा सकता ह,ै 

परंत ुयह िनधाªåरत करना आवÔ यक होता ह ैिक पूँजी कì शĦु रािश िकतनी ÿाÈ त हòई ह ैऔर देय लाभांश कì 

रकम िकतनी ह।ै चूँिक ऋण-पýŌ कì तरह पवूाªिधकार अशंŌ को भी सम-मÐू य पर, पĘे िÖथितयŌ म¤ िभÆ न-िभÆ न 

होगी। लेिकन इनकì एक िनिĲत शोधन ितिथ न होने के कारण ऋणपýŌ कì तरह पĘे या ÿीिमयम का औसत 

समायोजन और साथ ही साथ लाभांश म¤ समायोजन आवÔ यक होता ह।ै ÿाÈ त शĦु रािश कì गितिविध िनÌ न 

ह ै– 

(अ) जब पवूाªिधकार अशंŌका िनगªमन सम-मÐू य पर हòआ हो – 

C = Par Value – expenses of Issue  

(ब) जब पवूाªिधकार अशंŌ का िनगªमन बĘे पर हòआ हो –  

 C = Par Value – Discount – Expenses of Issue  

(स) जब पवूाªिधकार अशंŌ का िनगªमन ÿीिमयम पर हòआ हो –  

 C =   Par Value + Premium – Expenses of Issue  

 आइए उपरो³ त को एक उदाहरण Ĭारा समझने का ÿयास कर¤ –  
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 ²ात ÿकाश एडं एक कंपनी न े10,000 %  अशोÅ य पवूाªिधकार अंश ÿÂ येक 100 łपये कì दर स े

िनगªिमत िकए ह§। इन अंशŌ के िनगªमन कì लाµ त 40,000 łपये  ह।ै पवूाªिधकार अंश पूँजी कì लागत ²ात 

कìिजए ? 

 उपयुª³ त सचूनाओ ंके अनसुार पवूाªिधकार अशंŌ पर 90,000 łपये ÿितवषª लाभांश िदया जाएगा। 

पवूाªिधकार अशंŌ से शĦु ÿाÈ त धनरािश 9,60,000 ł. (NP) ह।ै ऐसी िÖथित म¤ पवूाªिधकार अशं पूँजी कì 

लागत िनÌ न ÿकार ²ात कì जाएगी –  

                  PD               90,000  

Cp (कर पÔ चात)     =          –––– x100   –––––––––x100=9.37% 

                  NP               9,60,000 

यहाँ 

PD       =      पवूाªिधकार लाभांश का योग 

NP      =    शĦु ÿाÈ त धनरािश 

  1  

Cp (कर पवूª)     = Cp (कर पÔ चात)् x (–––) 

  1-t 

           1 

 9.37 (—–) = 18.7%  

                      1-5 

 

  

नोट – t    = कì दर 50% (अथाªत् एक łपये पर 50 पैसे) मान ली गयी ह।ै  
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(2) ऋणपýŌ या बांडŌ कì लागत – ऋण पूँजी कì लागत से आशय कंपनी के Ĭारा ऋणपýŌ पर पवूª 

िनिĲत दर से Ê याज के देने से ह।ै जो रािश के ÿयोगकताª को उस रािश के ÿयोग के िलए वहन करनी 

होती ह।ै इस Ê याज कì रािश को ऋण शĦु ÿािĮ से संबंिधत करना ह।ै शĦु धनरािश से आशय ऐसी 

धनरािश से ह ैिजसम¤ से ऋण ÿाÈ त करने के Ó ययŌ को घटा िदया जाता ह।ै सूý इस ÿकार ह ै-  

 Kd = ऋण पूँजी कì लागत 

 I = ÿित ऋणपý ÿितवषª Ê याज  

 NP = ÿित ऋणपý िनगªम मÐू य Ó यय घटा कर।  

 ऋणŌ कì लागत कì गणना कì ŀिĶ से ऋणŌ को दो भागŌ म¤ बाँटा जाता ह ै–  

(अ) अशोधनीय ऋणŌ कì लागत – अशोधनीय ऋणŌ से ताÂ पयª ऐसे ऋणŌ अथवा ऋणपýधाåरयŌ को 

िनयत ितिथ को िदया जाता ह ैिकंत ुमूलरािश का पुनभुªगतान नहé िकया जाता ह।ै यिद नगद ÿवाह के संदभª म¤ 

दखेा जाए तो ऋण रािश के अंतरÿवाह के बदले म¤ ÿितवषª केवल Ê याज रािश का बाĻ ÿवाह होता ह।ै  

            (la) अशोधनीय ऋणŌ कì कर-पवूª लागत                

  

l =  वािषªक Ê याज रािश  

 

Bo =  ऋणŌ कì रािश Ó ययŌ को घटा कर  

 

(lb)  अशोधनीय ऋणŌ कì कर पÔ चात् लागत (Kdt)  
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(ब) शोधनीय ऋणŌ कì लागत – शोधनीय ऋणŌ का ताÂ पयª ऐसे ऋणŌ से ह ैजो एक िनिĲत समय के 

पÔ चात् पनुभुªगतान योµ य होते ह।ै शोधनीय ऋणŌ कì लागत म¤ ऋण से संबंिधत अतंरÿवाह तथा बाĻ ÿवाह 

िवचार योµ य होते ह§। अत: ऐसे णऋŌ कì लागत वह कटौती दर होता ह ैजो शोधनीय ऋणŌ से संबंिधत बाĻ-

ÿवाह को संबंिधत अतंरÿवाह के बराबर करती ह।ै सूýłप म¤  -  

\  

 

Cld = ऋणŌ के łप म¤ ÿाÈ त रािश समÖ त ऋण लेने से संबंिधत Ó ययŌ तथा िनगªम कटौती को  

  घटा कर अथवा िनगªमन ÿीिमयम को जोड़कर।  

Coll = x Ê याज के łप म¤ ÿितवषª देय रािश 

Cop = अविध के अतं म¤ पनुद¥य ऋणरािश शोधन ÿीिमयम यिद कोई दये हो उसे जोड़कर।  

Kd = ऋणŌ कì लागत जो एक ऐसी कटौती दर ह,ै जो कुल दयेŌ को कुल ÿािĮ के बराबर करती 

ह।ै  

 उपरो³ त ऋण लागत को कर पÔ चात दर म¤ पåरवितªत करने के िलए (1-t)  से गणुा िकया जाता ह।ै 

उपरो³ त सýू जो िक जिटल ह ैके Ö थान पर सरल सýू का ÿयोग भी ऋणŌ कì लागत (kd) ²ात करने के िलए 

िकया जाता ह ै–  

 

E = Expenses of loan taking or debenture issue  

RP = Redemption of Premium 

ID = Issue Discount 

आइए इसे एक उदाहरण Ĭारा और Ö पÕ ट łप से समझने का ÿयास कर¤ –  
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 नग¤þ एडं कंपनी ने ł. 10,000 मÐू य के ऋण-पý 10% ब्  याज पर िनगªिमत िकए, िजनको शोधन 

सम-मÐू य पर 10 वषª बाद होना ह।ै ऋण-पýŌ के िनगªमन पर łपये 200 Ó यय हòए, ऋण-पूँजी कì लागत ²ात 

कìिजए। यहाँ, 

 I = 100 ł. VP = 10,000 NP = 10,00 – 200 = 9, 800 

1,000+  

 

उरोपरांत शĦु लागत Cd = कर पवूª लागत (I-t)  

= 10.3-(1+.50) 

= 10.3 x .50 = 5.15% 

नोट – t =  कर कì दर 5% (अथाªत एक łपये पर 50 पैसे) ली गयी ह।ै  

(स) समता अंशŌ कì लागत – समता पूँजी एक कंपनी कì ऐसी पूँजी ह ैिजस पर एक िनिĲत दर से 

लाभांश ÿितवषª चकुाने कì वैधािनक िजÌ मदेारी ÿबंध तंý पर नहé होती ह।ै समता पूँजी समाÆ यत: 

कंपनी के जीवनकाल म¤ कंपनी Ĭारा समता अशंधाåरयŌ को वापस नहé कì जाती ह।ै परंत ुइसका 

अथª यह नहé िनकाला जाना चािहए िक कंपनी के िलए समता पूँजी कì लागत शÆू य होती ह।ै समता 

अशंŌ के धारक ही कंपनी के वाÖ तिवक Ö वामी माने जाते ह§। समता अंश कì लागत को ÿित अशं 

वतªमान आय और वतªमान बाजार मÐू य ÿित अंश के बीच अनपुात के łप म¤ िनÌ निलिखत łप से 

²ात िकया जाता ह।ै सूý इस ÿकार ह ै–  

Ke = समता अंश पूँजी कì लागत 

Di = चाल ूवषª के अतं म¤ देय लाभांश ÿित अशं 

Po = वषª के ÿारंभ म¤ ÿित अशं बाजार मÐू य  

G =  लाभांश विृĦ दर 

आइए उपरो³ त सýू को Ó यावहाåरक łप म¤ पåरवितªत करने का ÿयास कर¤ –  
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 सधुीर िलिमटेड ने 100 ł. वाले पणूªदÂ त 20,000 समता अंश िनगªिमत िकए। इन अशंŌ का वतªमान 

बाजार मÐू य 160 ł. ÿित अशं ह।ै कंपनी ने 8 ł. ÿित लाभां± भगुतान िकया ह।ै समता पूँजी कì लागत 

बताइए ? 

 उपरो³ त सचूलाओ ंके अनसुार –  

Solution –  

 X100=5% 

अशं का अिंकत मÐू य  1,000 ł. ÿित अशं  

अशं का िनगªमन मÐू य   1,050 ł. ÿित अिंश  

िनगªमन कì लागत  30 ł. ÿित अशं 

वतªमान अजन¤   110 ł. ÿित अशं  

 उपयुª³ त उदाहरण म¤ ÿाÈ त अशं रािश (NP)  = (1050-30) = 1,020 ł. ÿित अशं ह ैऔर EPS 

= 110 ł. ÿित अशं ह।ै इस पूँजी कì लागत िनÌ न ÿकार ²ात कì जाएगी –  

 

 C (कर पÔ चात)् = 

(कर पÔ चात)् Ce (After Tax)x  

   =10.79 =21.58% 

नोट – t = कर कì दर 50% ( अथाªत् एक łपये 50 पैसे) मान ली गयी ह।ै  

(3) लाभŌ के पनुिवªिनयोजन कì लागत – सामाÆ यत: यह समझा जाता ह ैिक ÿितधाåरत लाभŌ कì कोई 

लागत नहé होती ह।ै लेिकन सच यह ह ैिक इसकì गिभªत लागत नहé होती लिेकन इनकì अवसर 

लागत अवÔ य होती ह।ै इसका कारण यह ह ैिक यिद इन लाभŌ को न रोककर अशंधाåरयŌ म¤ ही 
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लाभांश के łप म¤ िवतåरत कर िदया गया होता तो अशंधाåरयŌ कì ÿितधाåरत लाभŌ कì लागत भी 

अलग-अलग होगी। समता पूँजी लागत कì गणना तीन ÿकार से कì जाती ह ै-  

(अ) अिजªत आय आधार – इस मॉडल के अनसुार समता पूँजी कì लागत (Ke) िनÌ न सýू से ²ात कì 

जाती ह ै-   

 

         

  DPS = ÿित अशं अिजªत आय  

(ब) लाभांश तथा विृĦ आधार – यह मॉडल लाभांश तथा उसम¤ होने वाली विृĦ दोनŌ के आधार पर 

समता पूँजी कì लागत कì गणना करता ह।ै गणना सूý िनÌ न ह ै–  

 

             

 G = लाभांशŌ कì वािषªक विृĦ दर  

 ÿितधाåरत या लाभŌ के पनुिवªयोग कì लागत िनÌ न ÿकार ²ात कì जाती ह ै–  

 Kre = ÿितधाåरत आय कì पूँजी लागत  

 KPS = ÿित अंश अजªन  

 T = कंपनी कर कì दर  

 आइए एक उदाहरण Ĭारा अजªनŌ कì लागत को ²ात करने कì ÿिøया को समझ ेइसका िववरण इस 

ÿकार से ह ै–  

 ÿित  अंश लाभांश  = ł. 10  

 Ó यिĉगत आय – कर   = 30 % 

 Ó यिĉगत लाभ-कर दर  = 20% 
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 िनगम कर दर    = 50 % 

 ÿित अंश बाजार मूÐ य  = ł. 100 

 दलाली     = 2%   

 

उपरो³ त सचूनाओ ंके आधार पर –  

   

   

   

          ) = 17.15' 

  Po           =  ÿित अशं बाजार मÐू य  

 

(3) अÐ पकालीन साख कì लागत – संÖ था अÐ पकालीन ऋण अथवा साख िकसी ब§क अथवा अÆ य 

संÖ था स ेÿाÈ त करती ह ैउसकì भी लागत लगती ह ै³ यŌिक अÐ पकालीन ऋण पर Ê याज के अलावा 

अÆ य Ó यय भी देना पड़ता ह ैय ह लागत ऋण कì रािश म¤ ऋण ÿाÈ त करने के िलए िकए गए Ó ययŌ को 

घटा कर ÿाÈ त शĦु रािश तथा ऋण पर दये Ê याज के अनपुात के łप म¤ िनकालनी चािहए। इसकì 

गणना िनÌ न ÿकार से कì जाती ह ै-  

 

                              x 100  
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(5) पूँजी कì औसत लागत – पूँजी के ÿÂ येक साधन कì अपन-अपनी िवशेषताएं एवं गणु दोष होते ह§। 

अत: कंपनी के ÿबंधक िकसी एक ही साधन पर आवÔ यकता से अिधक जोर न देकर पूँजी ÿािĮ के 

िविभÆ न साधनŌ म¤ एक अनुकूलतम संतुलन Ö थािपत करने का ÿयास करते ह§ िजससे कंपनी के 

अशंधाåरयŌ को अिधक लाभ िमल सके और आय, जोिखम तथा िनयंýण कì ŀिĶ से कंपनी म¤ 

उनके िहतŌ के पूवªवत् बनाया रखा जा सके या उनम¤ विृĦ कì जा सक¤ । उपरो³ त बातŌ का अÅ ययन 

पवूª से अिजªत लाभ कì दर (कर सिहत) 8.25% से अिधक होगी। यिद ÿÖ तािवत पूँजी िविनयोजन 

पर संभािवत लाभ कì दर इससे कम ह ैतो ऐसा पूँजी िविनयोजन लाभदायक नहé माना जाएगा। अत: 

पूँजी कì औसत भारय³ु त लागत ऐसा काट िबंद ु ह ै िजसके आधार पर नवीन पåरयोजना म¤ पूँजी 

लगाने के िवषय म¤ कंपनी के ÿबंधक सही एव ंउिचत िनणªय ले सकते ह§। पूँजी िविनयोग के ऐसे 

समÖ त ÿÖ ताव िजनकì संभािवत लाभ दर इस काट िबंद ुसे कम ह,ै िवचारणीय नहé होते ह§। आइए, 

इसे एक उदाहरण Ĭारा और Ö पÕ ट करने का ÿयास कर¤ -  

 नागशेवर एंड कं. ÿÂ येक 100 łपये वाल े1,000,70% ऋण-पýŌ के िनगªमन कì इ¸ छा कर रही ह ै

िजसके िलए कंपनी को िनÌ निलिखत Ó यय उठाने पड़¤गे – अिभगोपन कमीशन 1.5% दलाली 0.5% छपाई 

एव ंअÆ य Ó यय 500 ł. । कंपनी कì कर कì दर 50% मानते हòए ऋण पूँजी कì लागत ²ात कìिजए।  

 

               x)   x 100=7.18% 

   

जहाँ  1=7% of 1,00,000=7,000 

             N.P.=1,00,000-(1,500+500+500)=97,500 

 

 

 वकैिÐपक तौर पर  x 100=7.18% 

 

यहाँ  N.P.= 100-(1.5+0.5+(500-1,000)=97.5 
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  C      d ( कर पÔ चात)्  = कर पवूª लागत (1-t)  

      = 7.18 (1-.50)=3.59% 

  

पूँजी लागत का भाåरत औसत  

 पूँजी एक दलुªभ वÖ त ुह ैजो िबना मÐू य चकुाए ÿाÈ त नहé हो सकती। ÿÂ येक बचतकताª अपनी पूँजी 

का मÐू य चाहता ह।ै अपनी पूँजी कì सरु±ा और लाभ को Å यान म¤ रखकर ही ÿÂ येक बचतकताª अपनी पूँजी 

दसूरे को सौपता ह।ै कुछ िविनयोजक पूँजी के मूÐ य कì तलुना म¤ सुर±ा को अिधक महÂ व देते ह§ तथा कुछ 

िविनयोजक सुर±ा कì अपे±ा पूँजी के मÐू य को अिधक महÂ व दतेे ह§। पूँजी के िविभÆ न साधनŌ कì अपनी-

अपनी िवशेषताएं गणु, एव ं दोष होते ह§। अत: कंपनी के ÿबंध िकसी एक ही साधन पर आवÔ यकता से 

अिधक जोर न दकेर पूँजी ÿािĮ के िविभÆ न साधनŌ म¤ एक ®ेÕ ठ अनकूुलतम संतुलन Ö थािपत करने का ÿयास 

करते ह§ िजससे कंपनी के अशंधाåरयŌ को अिधक लाभ िमल सके।  

 संÖ था के ÿबंध, Ö वािमÂ व, िनयंýण, आय आिद अनेक तÂ वŌ को Å यान म¤ रखकर िविभÆ न ąोतŌ स े

पूँजी ÿाÈ त करते ह§ िविभý ąोतŌ से ÿाÈ त पूँजी कì गणना िविभÆ न िविधयŌ Ĭारा कì जाती ह§। अत: महÂ वपूणª 

Ó यावहाåरक समÖ या यह उÂ पÆ न होती ह ैिक संÖ था के संपणूª पूँजी ढाँचे कì लागत ³ या होगा? माना ऋण-पूँजी 

एक सÖ ता साधन ह ैऔर यिद कोई कंपनी थोड़ी सी अशंपूँजी रखकर शषे आवÔ यकताओ ंकì पिूतª ऋण-पूँजी 

से ही करना चाह ेतो यह एक सीमा तक ही संभव हो सकता ह,ै उससे अिधक नहé। ÿÂ येक अनवुतê ऋण से 

बढ़ता जाएगा और उÂ तरोÂ तर अिधक Ê याज दकेर ही कंपनी आगे अितåर³ त ऋण पूँजी ÿाÈ त नहé कर 

सकेगी। आगे चलकर भिवÕ य म¤ ऐसी िÖथित आ सकती ह ै िक आय कì तलुना म¤ Ê याज का भार अिधक 

ÿतीत होने लगे। अत: Ó यावहाåरक łप से कंपनी को आगे के िवÂ तीय ढाँचे म¤ िवÂ त ÿािĮ के एक से अिधक 

साधनŌ का समावेश करना आवÔ यक हो जाता ह।ै यिद िविभÆ न साधनŌ से उपलÊ ध पूँजी कì औसत संयु³ त 

लागत मालूम कर ली जाए तो इससे भिवÕ य म¤ अितåर³ त िवÂ त पूितª के साधन के बारे म¤ िनणªय लेना आसान 

हो जाता ह ैिविनयोग िनणªय कì ŀिĶ से पूजँी लागतŌ के भाåरत औसत उपयोगी होते ह§। एक िविनयोग अवसर 

कì ÿÂ याय दर कì तलुना भाåरत औसत पूँजी लागत से कì जाती ह।ै  

 इस ÿकार भाåरत औसत पूँजी लागत िविशÕ ट पूँजी लागत का भाåरत माÅ यम होती ह।ै िविशÕ ट पूँजी 

लागतŌ का भाåरत माÅ यम के उĥÔे य से फमª म¤ ÿयोग कì जा रही िविभÆ न ÿकार कì पूजँी के अनपुातŌ का 
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ÿयोग भार के łप म¤ िकया जाता ह।ै पूँजी कì औसत लागत को ²ात करने कì ÿिøया को िनÌ न चरणŌ Ĭारा 

समझा जा सकता ह-ै  

क.  सवªÿथम सÖं था म¤ ÿय³ु त समÖ त पूँजी कì रािश को एक मानकर उसके अनपुात म¤ िविभÆ न पूँजी मदŌ 

को भार िदया जाता ह।ै भार दनेे के िलए पूँजी का पÖु तक मÐू य अथवा बाजार मÐू य म¤ से िकसी एक 

का ÿयोग िकया जाता ह।ै  

ख. ÿÂ येक पूँजी साधन कì िविशÕ ट लागत अलग से ²ात कर ली जाती ह।ै  

ग. यिद पूँजी के िकसी भी समय पर कर लागत ह ैतो कर का भी समायोजन िकया जाता ह।ै  

 इस ÿकार उपयुª³ त तीन चरणŌ कì औसत लागत कर पवूª एव ंकर बाद ²ात कì जाती ह।ै सýू łप म¤ 

गणना िविध िनÌ न ÿकार Ó य³ त कर सकते ह।ै  

 

      (kd x W1)+(Kp x w2)+(We x W3) 

Wacc =  —————————————— 

                                      W1 + W2 + W3 

 

जहाँ Kd = ऋणपूँजी कì िविशÕ ट लागत।  

 Kp = पवूाªिधकार कì पूँजी कì िविशÕ ट लागत।  

 Ke = समता पूँजी िविशÕ ट लागत 

W1, W2 तथा W3 = øमश: ऋणपूँजी, पवूाªिधकार पूँजी तथा समता पूँजी के अनपुात ह।ै  

पूँजी कì औसत लागत कì गणना िविध का नीचे िदए गए एक उदाहरण Ĭारा Ö पÕ ट िकया जा सकता 

ह ै–  
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िनÌ निलिखत सचूनाओ ंके आधार पर औसत भारय³ु त लागत कì गणना कìिजए। 

 

पूँजी साधन धनरािश कर बाद लागत ÿितशत 

ऋणपý ÿथम 20,00,000 3.0 

ऋणपý िĬतीय           10,00,000 3.5 

पवूाªिधकार शयेसª 20,00,00 8.0 

इि³कटी शयेसª 40,00,00 12.0 

ÿितधाåरत आय 10, 00,000 9.0 

योग                                                 1,00,00,000 

  

 उपरो³ त सचूनाओ ंपर औसत भार य³ु त लागत कì गणना िनÌ न ÿकार से कì जा सकती ह ै–  

 

पूँजी साधन धनरािश लागत ÿितशत लागत 

ऋणपý ÿथम 20,00,000 3.0 60,000 

ऋणपý िĬतीय 10,00,000 3.5 35,000 

पवूाªिधकार शयेसª 20,00,00 8.0 1,60,000 

इि³कटी शयेसª 40,00,00 12.0 4,80,000 

ÿितधाåरत आय 10, 00,000 9.0 90,000 

योग                                                           1,00,00,000                                           8,25,000 
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औसत भारय³ु त पूँजी लागत =         8,25,000 x100 = 1,00,00,000 

      =    8.25% 

उदाहरण – िनÌ निलिखत सचूनाओ ंको आधार बनाकर औसत भारयु³ त पूँजी लागत कì गणना कर¤? 

रýोत रािश (łपय ेम¤) िविशÕ ट लागत दर (ÿितशत म¤) 

ऋण पý 

पवूाªिधकारी अशं  

समता अंश 

ÿितधतृ अजªन¤ 

2,50,000 

2,00,000 

4,00,000 

1,50,000 

4%(कर के पÔ चात)् 

10% (कर के पÔ चात)् 

11% (कर के पÔ चात)् 

8%  (कर के पÔ चात)् 

 

उपरो³ त सचूनाओ ंको आधार मानते हòए औसत भारय³ु त पूँजी लागत कì गणना िनÌ निलिखत ÿिøया से कì 

जा सकती ह ै:  

ąोत रािश (ł. म¤) भार (w) िविशÕ ट लागत दर (x) 

(ÿितशत म¤) 

W x X 

ऋण पý 

 

2,25,000 5 4 20 

पवूाªिधकारी अशं  

 

2,00,000 4 10 40 

समता अंश 

 

4,00,000 8 11 88 

ÿितधतृ ऊजाª म¤ 1,50,000 3 8 24 
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औसत भारय³ु त लागत (कर पÔ चात)्  

कर पवूª लागत = 8.6 

अनकूुलतम पूँजी संरचना   

 एक कंपनी पूँजी योजना तैयार करते समय दो बातŌ पर ÿमखु  łप से िवचार करती ह ै–  

(अ) कंपनी कì पूँजी आवÔ यकताए ँ³ या ह ै? 

(ब) कंपनी अपनी पूँजी संबंधी आवÔ यकताओ ंकì पिूतª िकन साधनŌ से कर सकती ह ै?  

 उपरो³ त दोनŌ बात¤ आंतåरक एवं बाĻ कारकŌ से ÿभािवत होती ह§ तथा कंपनी के पूँजी संरचना एव ं

लाभदायकता को ÿभािवत करती ह§। कंपनी के सही संचालन के िलए सही िवÂ तीयकरण िकया जाना चािहए। 

िवÂ तीय िनयोजन के अंतगªत सवªÿमखु समÖ या पूँजी ढाँचे के िनधाªरण कì होती ह।ै पूँजी के िविभÆ न साधनŌ के 

माÅ य पारÖ पåरक अनपुात का िनधाªरण िविभÆ न माÆ यताओ ंएव ंपåरिÖथितयŌ पर िनभªर करता ह।ै संगठन के 

सम± यह अÂ यंत महÂ वपूणª ÿÔ न यह होता ह ैिक पूँजी िम®ण का Ö वłप ³ या हो ? पूँजी ढाँचे के िम®ण का 

अनपुात ÿाय: संगठन के उĥÔे यŌ पर िनभªर करता ह।ै Ó यवसाय का संचालन ÿाय: Ö वािमयŌ के िहतŌ म¤ 

अिभविृĦ के िलए िकया जाता ह।ै  

 अनकूुलतम पूँजी संरचना का आशय िकसी कंपनी या िनगम कì पूँजीकरण म¤ ऐसी ÿितभिूतयŌ के 

िम®ण से ह ै िजससे उस िनगम या कंपनी के समता अंशधाåरयŌ को अनकूुलतम लाभ ÿाÈ त हो सके और 

ÿबंधकìय लà यŌ को ÿाÈ त िकया जा सके। तभी संभव हो सकता ह ैजब पूँजी संरचना म¤ सिÌमिलत िविभÆ न 

िवÂ तीय साधनŌ कì औसत लागत Æ यंनतम हो और ÿबंधकìय लà यŌ को  ÿाÈ त करने के िलए समता 

अशंधाåरयŌ कì अनकूुलतम आय के अितåर³ त अÆ य घटकŌ पर भी समिुचत Å यान िदया जाए ÿÂ येक कंपनी 

Ĭारा सŀृढ़ एव ंसंतुिलत पूँजी संरचना का िनमाªण करने के िलए पूँजीकरण कì उिचत माýा का िनधाªरण िकया 

जाता ह।ै अनुकूलतम पूँजी संरचना कì ÿमखु िवशषेता िविभÆ न ÿकार कì पूँिजयŌ का एक आदशª िम®ण ह,ै 

जो न केवल कंपनी का उिचत पूँजीकरण करता हो वरन ्पूँजी लागत को भी Æ यनूतम Ö तर पर रखता ह।ै  

 अत: पूँजी ढाँचे का िनमाªण इस ÿकार होना चािहए िक कंपनी के अंशधारकŌ/ Ö वािमयŌ को 

अिधकतम लाभ ÿाÈ त हो सक¤  तथा पूँजी के िविभÆ न साधनŌ कì औसत लागत Æ यनूतम हो। अत: पूँजी 

संरचना के िनधाªरण हते ुउन सारे पहलओु ंके िववचेन कì आवÔ यकता होती ह ैजो इससे संबंिधत होते ह।ै 

तभी संगठन हतेु यह आवÔ यक होता ह ैिक वह अनकूुलतम पूँजी ढाँचा के सजृन का ÿयास कर Ö वािमयŌ के 

िहतŌ को संविधªत करने का ÿयास कर¤।  
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 सं±ेप म¤, एक अनुकूलतम पूँजी संरचना म¤ समता अशं पूँजी पवूाªिधकार अशं पूँजी, दीघªकालीन 

ऋणŌ तथा ऋणपýŌ का एक ऐसा िम®ण रखा जाता ह,ै िजससे आवÔ यकता अनसुार पूँजी ÿाÈ त करन ेके िलए 

Æ यनूतम पूँजी लागत वहन करनी पड़े तथा िवÂ तीय लà यŌ कì भी ÿािĮ हो जाए। वÖ ततु: अनकूुलतम पूँजी 

ढाँचे कì संरचना के संदभª म¤ कोई िविध माÆ य सýू नहé ह।ै कितपय िवशेषताओ ंएव ंगणुŌ के आधार पर ही 

अनकूुलतम पूँजी ढाँचे कì संरचना का िनमाªण िकया जा सकता ह§। सं±ेप म¤ अनकूुल पूँजी कì संरचना हतेु 

िनÌ निलिखत गणु आवÔ यक होती ह ै–  

1. पूँजी संरचना कì योजना जिटलताओ ंसे म³ु त तथा समझने म¤ आसान होनी चािहए।  

2. पूँजी कलेवर ऐसा होना चािहए िजससे आवÔ यकतानसुार पूँजी कì ÿािĮ संभव हो सके।  

3. पूँजी ढाँचे म¤ कठोरता नहé होनी चािहए। यह एक ऐसा ढाँचा होना चािहए िजसम¤ भिवÕ य म¤ 

आवÔ यकतानसुार हरेफेर िकया जा सकता ह ैअत: यह लचीला होना चािहए। 

4. पूँजी ढाँचे म¤ िविभÆ न ÿकार कì पूँजी का अनकूुलतम िम®ण होना चािहए ताकì संतनु बना रह।े  

5. अनकूूलतम पूँजी संरचना वहé होती ह ैिजसकì पूँजी लागत Æ यनूतम होती ह।ै  

6. एक सŀुढ़ एव ंसंतुिलत पूँजी ढाँचा वही ह ैिजसम¤ Ö वािमÂ व िनयýंण खोये िबना पूँजी दंितकरण का 

ÿयोग कर ÿित अशं अजªन बढ़ाने का गणु िवīमान हो।  

7. संगठन कì पूँजी संरचना म¤ जोिखम कì माýा Æ यनूतम होनी चािहए। संगठन म¤ कुछ ऐसे आंतåरक एवं 

बाĻ तÃ व अवÔ य होते ह§, जो संगठन म¤ जोिखम कì माýा को अिभविृĦ करते रहते ह§- लागत म¤ 

विृĦ मÐू य म¤ कमी, करो म े विृĦ तथा Ê याज दरŌ म¤ विृĦ आिद। इन जोिखम पवूª िÖथितयŌ का 

संगठन कì लाभदयेता पर आÂ यिधक ÿभाव पड़ता ह।े इसके िलए यह आवÔ यक होता ह ेिक संगठन 

का पूँजी ढाँचा इस ÿकार उपरो³ त जोिखमŌ को आसानी से सहन कर सके।  

8. पूँजी संरचना कì सफलता पूँजी लागत को Æ यनूतम कर, ÿित अशं अजªन अिधकतम करने म¤ होते ह।ै  
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2.6 मÐूयांकन एवं ÿÂयाय दर¤ 

 पूँजी बजटन कì मÐू यांकन िविधयŌ का संबंध उन िविधयŌ से ह ैिजनके Ĭारा िकसी पåरयोजना कì 

लाभदायकता के औिचÂ य को िसĦ िकया जा सके। ÿÂ येक पूँजी Ó यय के िनणªय से पूवª पåरयोजना कì 

लाभदायकता कì जाँच करने के बाद ही उसके Ö वीकार करने या अÖ वीकार करने का िनणªय िलया जाता ह।ै 

पूँजी Ó यय ÿÖ तावŌ के मÐू यांकन के िलए िकसी भी िविध का ÿयोग िकया जाए वह ऐसी हो िजसके आधार 

पर Ö वीकायª तथा अÖ वीकायª पåरयोजनाओ ंम¤ भद करना, अनेक िवकÐ पŌ म¤ से िकसी एक अथवा अिधक 

को चनुना, उनका कम िनधाªåरत करना, अिधक लाभŌ को कम लाभŌ तथा शŅे लाभŌ को बाद के लाभŌ कì 

तुलना म¤ ÿाथिमकता देना संभव होना चािहए। पूँजी Ó यय ÿÖ तावŌ का मÐू यांकन करने के िलए अनेक िविधयाँ 

ÿचिलत ह§, िजनम¤ से ÿमखु िविधयाँ िनÌ निलिखत ह§ – आइये इनका ÿमवार िवÔ लेषण करने का ÿयास कर¤ –  

  

मÐू यांकन िविधयŌ 

 

 

पनुªभगुतान िविध     औसत ÿÂ याय िविध      वतªमान मÐू य िविध  

 

  

 

ÿारिÌभक िविनयोग पर       औसत िविनयोग         शĦु वतªमान      लाभ लागत अनपुात िविध       ÿÂ याय 

कì    

ÿÂ याय दर                       पर ÿÂ याय दर               मÐू य िविध                                           आÆ तåरक 

दर िविध 
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पनुभुªगतान िविध  

 पूँजी Ó यय का मÐू यांकन करने के िलये ÿय³ु त िविधयŌ म¤ से यह सबसे सरल तथा सबसे अिधक 

ÿचिलत िविध ह।ै इस िविध को Pay-out या Pay-off  िविध भी कहते ह§। िकसी योजना म¤ िविनयोिजत 

रािश िकतनी अविध म¤ वापस ÿाÈ त हो जाती ह,ै उस अविध को भगुतान अविध कहते ह§। िविनयोिजत पूँजी 

से ÿित वषª जो आय ÿाÈ त होती ह,ै उस अविध को भगुतान अविध कहते ह§। िविनयोिजत पूँजी से ÿित वषª जो 

आय ÿाÈ त होती ह ैउसे ‘रोकड़ अजªन’ ‘रोकड़ बचत’ अथवा ‘शĦु रोक अतंरÿवाह’ कहा जाता ह।ै इस 

ÿकार शĦु रोकड़ अंतरÿवाह के आधार पर पूँजी संपि° म¤ िकए गए िविनयोग के पनुभुªगतान कì अविध ²ात 

कì जाती ह ैऔर यह अविध पåरयोजना के िलये ÿबंधकìय Ö वीकायª अविध के बराबर या कम होती ह ैतो 

उस पåरयोजना को Ö वीकार कर िलया जाता ह,ै अÆ यथा अÖ वीकार कर िदया जाता ह।ै  

 एक से अिधक वैकिÐपक पåरयोजनाओ ंम¤ से इस िविध के आधार पर उस पåरयोजना को चनुा जाता 

ह,ै िजसकì पनुभुªगतान अविध सबसे कम हो।  

िवशेषताए ँ– इस िविध कì िनÌ निलिखत िवशेषताए ँह§ –   

 जहाँ सÖं था कì रोकड़ अजªन ±मता कम ह ैतथा पåरयोजना के िलये पूँजी Ó यवÖ था ऋणŌ से कì गई 

हो िजसका भगुतान अÐ प अविध म¤ िकया जाना ह।ै वहाँ इसका उपयोग होता ह।ै  

 ऐसी पåरयोजनाएं िजनके औīोिगक एव ंतकनीकì िवकास के कारण अÿचिलत होने कì संभावना 

अिधक हो, यह िविध ही उपय³ु त रहती ह:ै ³ यŌिक िविनयोिजत रािश िजतनी वसूल हो, अÿचलन 

कì जोिखम उतनी ही कम जाती ह।ै  

 ऐसी सÖं थाएं िजनम¤ अÐ पकालीन िनÕ पादन पर बल िदया जाता ह ैतथा दीघª कालीन कì उपे±ा कì 

जाती ह।ै वहाँ इस तकनीक का उपयोग ®ेयकर होता ह।ै  

इस िविध का ÿयोग सýू के łप म¤ िनÌ न ÿकार िकया जाता ह ै–  

1. पåरयोजना से ÿित वषª समान शĦु रोकड़ अतंरÿवाह होने पर पुनभुªगतान अविध कì गणना 

िनÌ निलिखत सýू से ²ात कì जा सकती ह ै–  
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यहाँ       

                         ÿारंिभक िनवशे 

पनुभुªगतान अविध  =  ———————————————— 

                  एकłपी वािषªक कुल ÿÂ याय Ļस तथा Ê याज 

                           के पवूª तथा कर के पÔ चात 

 

P = पनुभुªगतान अविध 

 C = ÿारंिभक िनवेश  

 R = एकłपी वािषªक कुल ÿÂ याय Ļस तथा Ê याज के पवूª तथा कर केपÔ चात आइए 

इसे एक उदाहरण Ĭारा समझने का ÿयास कर¤ – एक ÿोज³े ट कì लागत 80,000 łपये ह ैतथा फमª का कुल 

वािषªक आतंåरक नगद ÿवाह 24,000 ł. ÿाÈ त होता ह।ै पनुभुªगतान अविध 03 वषª 04 माह होगी िजसे इस 

गणना इस ÿकार कì जा सकती ह ै– 

  

या 03 वषª 04 माह  

 

एक वषª म¤ 12 महीने होते ह§ अत: 1/3 वषª 4 माह (1/3 x 12) के बराबर होगा।  

 

(2)  पåरयोजना स े ÿित वषª असमान रोकड़ अतंरÿवाह होन े पर पनुभुªगतान अविध कì गणना -  यिद 

पåरयोजना से ÿाÈ त होन ेवाली वषª शĦु रोकड़ अंतरÿवाह समान नहé हो तो, तब पनुभुªगतान अविध 

कì गणना संचयी बचत कì सहायता से कì जाती ह।ै ÿÂ येक वषª कì शĦु या बचत को अगले वषª 

कì बचत कì रािश म¤ तब तक जोड़ा जाता ह ैजब तक िक संचयी बचत कì रािश म¤ िकए गए कुल 

िविनयोग रािश के बराबर न हो जाए। िजस अविध कì बचत िविनयोग कì वाÖ तिवक लागत के 

बराबर हो जाती ह,ै उसी अविध को पनुभुªगतान अविध कह¤गे।  
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 इस िविध से पनुभुªगतान अविध ²ात करते समय उस समय समÖ या उÂ पÆ न होती ह ैजब िविनयोग 

कì कुल लागत के बराबर रािश करने के िलए वािषªक बचत कì रािश को परेू वषª म¤ समान łप से ÿाÈ त िकया 

हòआ मान िलया जाता ह ैतथा वािषªक बचत कì रािश का िजतना भाग ÿयोग िकया जाता ह,ै उसका कुल 

वािषªक बचत रािश से अनपुात िनकाल कर उसे बारह महीनŌ कì अविध से गणुा कर िदया जाता ह।ै िजससे 

महीनŌ म¤ अविध आ जाती ह ैिजसे पवूª वषō कì अविध म¤ जोड़ दने ेपर पåरयोजना के पनुभुªगतान कì अविध 

²ात हो जाती ह।ै इसे िनÌ न उदाहरण कì सहायता से समझा जा सकता ह ै–  

 िनिमश एडं कंपनी का ÿबंध एक पåरयोजना म¤, 1,50,000 łपये का िविनयोग करना चाहता ह,ै 

िजससे शĦु आय हास तथा Ê याज पवूª परंतु कर बाद 5 वषō के िलए िनÌ न ÿकार ÿाÈ त होगी।  

 ÿथम वषª   45,000 ł.  

 िĬतीय वषª   30,000 ł. 

 ततृीय वषª    30,000 ł.  

 चतथुª वषª   27,000 ł.  

 पंचम वषª   27,000 ł.  

पनुभुªगतान अविध कì गणना कìिजए ? 

ÿारंिभक िनवेश 1,50,000 ł. ह।ै  

  

वषª वािषªक नगद ÿवाह (ł. म¤) संचयी कुल नगद ÿवाह (ł) 

1 45,0000 45,000 

2 30,000 75,000 

3 30,000 1,05,000 

4 27,000 1,32,000 
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5 27,000 1,59,000  

 

पनुभुªगतान अविध  =  4 वषª +   

    =  4 वषª 08 महीन ेहोगा।  

 

पनुभुªगतान िविध के गणु – इस िविध के िनÌ निलिखत गणु ह-ै  

क.  इसकì गणना तथहा समझा बड़ा ही सरल ह ैइसीिलय ेयह पĦित िनगम ÿबंधकŌ, यहाँ तक िक 

सोिवयत िनयोजनकŌ, जो इसे वसूली िविध कहते ह§, म¤ बहòत लोकिÿय ह।ै  

ख. अÆ य पåरÕ कृत िविधयŌ, िजनम¤ िवÔ लषेण के समय सगणकŌ के उपयोग म¤ पयाªÈ त लागत आती ह,ै 

अत: उसकì तलुना म¤ यह कम लागतशील िविध ह।ै  

ग. रोकड़ कमी वाली संÖ थाओ ंके िलए महÂ वपूणª ह।ै  

घ. ऐसे िजनम¤ तकनीकì ÿगित बड़ी तेजी से होती है, म¤ मशीनŌ के अÿचलन का भय अिधक रहता ह।ै 

अत: वहाँ उÆ हé पåरयोजनाओ ंको चनुा जाता ह,ै िजनकì अदायगी अविध कम से कम हो।  

च. तरला के मापन के अितåर³ त, अदायगी, अविध िविध कुछ दशाआओ ंम¤ गणना करने म¤ भी 

सहायता ÿदान करती ह।ै जैसे – आतंåरक ÿÂ याय दर के िलये अदायगी अविध सिÆनकटन का 

अ¸ छा मान ह ैअÆ यथा ‘भलू एव ंजाँच’ िविध को अपनाना पड़ता ह।ै इसे आगे समझाया गया ह।ै  

पनुभुªगतान िविध कì आलोचना -     

 इस िविध कì आलोचना िनÌ निलिखत िबंदओु ंपर कì जाती ह ै:   

क. यह िविध पåरयोजना कì लाभदायकता का मÐू यांकन नहé करती और न ही पåरयोजना म¤ लागत कì 

वसलूी पर ही बल देती ह।ै  

ख. अदायगी अविध के बाद वाले रोकड़ अतंरÿवाहŌ कì उप±ेा इस िविध के अंतगªत पåरयोजना के 

संपणूª रोकड़ अतंरÿवाहŌ पर िवचार नहé िकया जाता अथाªत अदायगी अविध के पÔ चात् के रोकड़ 

अतंवाªहŌ को छोड़ िदया जाता ह।ै  
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ग. रोकड़ अतंरÿवाहŌ के आकार एव ंसमय कì उपेखा इस िविध म¤ िविभÆ न समय एवं िविभÆ न माýाओ ं

म¤ ÿाÈ त रोकड़ अतंवाहŌ म¤ कोई अंतर नहé िकया जाता अथाªत यिद एक पåरयोजना ÿारंभ के वषō म¤ 

अिधक व अंितम वषō म¤ कम तथा दसूरी पåरयोजना ÿारंभ म¤ कम तथा अतं म¤ अिधक रोकड़ 

अिजªत करती ह§ तो कम अदायगी अविध के आधार पर िनणªय अलाभकारी हो सकती ह।ै  

घ. रोकड़ लागत कì उपे±ा करती ह।ै  

च. पूँजी लागत कì उपे±ा ह।ै  

 इस िविध ÿबंध के िलए एक Æ यनूतम Ö वीकृत योµ य अदायगी अविध, िजसके आधार पर िकसी 

पåरयोजना को Ö वीकृत  करने का िनणªय िलया जा सके। िजसका िनधाªरण किठन ह।ै  

 

 पनुभुªगतान अविध िविध कì उपयुª³ त किमयŌ को दरू करने के िलए आइए कुछ सझुावŌ को 

िवÔ लेषण करने का ÿयास कर¤गे।  

 पनुभुªगातन िविध कì एक ÿमखु आलोचना इस आधार पर कì जाती ह ैिक इसम¤ पुनभुªगतान अविध 

के पÔ चात् पåरयोजना कì आवÔ यकता नहé दखेी जाती ह।ै इस दोष को दरू करन ेके िलए यह सझुाव 

िदया जाता ह ै िक पनुभुªगतान अविध के पÔ चात् पåरयोजना से पनुभुªगतान अविध के पÔ चात् 

सवाªिधक आय ÿाÈ त हो उसे ®ेÕ ठ िविनयोग मान कर िलया जाए।  

 पनुभुªगतान अविध िविध के अंतगªत न तो ‘समय कारक’ पर Å यान िदया जाता ह ै ओर न ही 

िविनयोग पर, ÿÂ याय दर गणना कì जाती ह।ै इन दोनŌ किमयŌ को पनुभुªगतान अविध Ó यÂु øमŌ कì 

गणना करके दरू िकया जा सकता ह।ै  

औसत ÿÂ याय िविध  

 इस िविध के अनेक नाम ह§, इसे लेखांकन िविध या िविनयोग पर ÿÂ याय या औसत  ÿÂ याय दर भी 

कहते ह§। इस िविध के अनसुार जब िविभÆ न पåरयोजनाओ ंका मÐू यांकन करके उनम¤ स े िकसी एक को चुनना 

होता ह ै तब सभी पåरयोजनाओ ं कì ÿÂ याय दर ²ात कì जाती ह ै तथा सबसे ऊँची ÿÂ याय दर वाली 

पåरयोजना को Ö वीकार कर िलया जाता ह।ै इसके िवपरीत जब िकसी एक ही पåरयोजना कì लेखांकन ÿÂ याय 

दर ²ात करना हो, तब पåरयोजना कì ÿÂ याय दर ÿबंध Ĭारा Ö वीकायª Æ यनूतम दर के बराबर या उससे अिधक 

होनी चािहए। इस िविध के अनसुार दीघªकालीन पåरयोजनाओ ंका मÐू यांकन िकया जाता ह।ै इस िविध के 

अनसुार ÿÂ याय दर िनÌ न ÿकार से ²ात कì जा सकती ह ै–  
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1. ÿारंिभक िविनयोग पर ÿÂ याय दर – ÿारंिभक िविनयोग पर ÿÂ याय कì दर िविनयोग एवं िविनयोग पर 

अनमुािनत औसत शĦु आय ुका अनपुात होती ह।ै इसे सýू के łप म¤ इस ÿकार से Ó य³ त िकया जा सकता ह ै

–  

 

     कुल वािषªक आ Ļस तथा कर के पÔ चात 

ÿारंिभक िविनयोग पर ÿÂ याय दर =   ————————————————    x100 

ÿारंिभक िनवेश 

आइए, इस िविध को िनÌ निलिखत उदाहरण Ĭारा समझने का ÿयास कर¤ –  

 

 िनिमश एंड कंपनी िलिमटेड का ÿबंधक चार पåरयोजनाओ ंपर िवचार कर रहा ह।ै इनम¤ से केवल 

एक का चुनाव िकया जाना ह।ै ÿÂ येक म¤ ÿारंिभक िविनयोग 20,000 łपये ह।ै अनमुािनत शुĦ आय कर बाद 

परंत ुĻस पवूª िनÌ न ांिकत तािलका म¤ दी गई ह।ै पåरयोजनाओ ंका औसत ÿÂ याय दर िविध Ĭारा मÐू यांकन 

कìिजए –  

 

 

पåरयोजना ÿारंिभक िनवशे कुल आय आयकर पÔ चात ्तथा Ļस केपवूª 

  ÿथम वषª ł. िĬतीय वषª ł. ततृीय वषª ł. चतथुª वषª ł.  

अ 

ब 

स 

द 

20,000 

20,000 

20,000 

20,000 

20,000  

15,000 

20,000 

10,000 

5,000 

10,000 

6,000 

15,000  

2,000 

8,000 

4,000 

15,000 

2,000 

8,000 

4,000 

10,000 
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उपरो³ त सचूनाओ ंके अनसुार औसत ÿÂ याय दर कì गणना िनÌ न  ÿिøया Ĭारा पणूª कì जाएगी –  

 

ÿोज³े ट  ÿारिभक 

िनवशे 

(ł.) 

कुल आय 

Ļस के पवूª 

तथा कर के 

पÔ चात ्(ł.) 

कुल Ļस 

(ł.) 

 

 

 

 

  

कुल शĦु 

आय कर 

पÔ चात ्तथा 

Ļस पवूª (ł.) 

औसत कुल 

आय कर 

तथा Ļस के 

पÔ चात ्

(ł.) 

ए.आर.आर. ®णेी 

अ 

ब 

स 

द 

20,000 

20,000 

20,000 

20,000 

29,000 

40,000 

34,000 

50,000 

20,000 

20,000 

20,000 

20,000 

9,000 

21,000 

14,000 

30,000 

2,250 

5,250 

3,500 

7,5000 

11-25% 

26-25% 

17-50% 

37-50% 

4 

2 

3 

1 

 

औसत ÿÂ याय कì गणना 

  11.25% 

ÿोज³े ट ब      =   26.25% 

ÿोज³े ट स      =  17.50% 

 ÿोज³े ट द      =  37.50% 
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 इस ÿकार ÿोज³े ट (द) सवª®ेÕ ठ िवकÐ प होगा अÆ य िवकÐ पŌ कì तलुना म¤।  

 

2. औसत िविनयोग पर ÿÂ याय दर – इस िविध के अंतगªत शĦु आय का अनपुात ÿारंिभक िविनयोग से 

न िनकालकर औसत िविनयोग से िनकाला जाता ह।ै ÿारंिभक िविनयोग म¤ िनरÖ तरण मÐू य को जोड़ कर उसम¤ 

दो का भाग देकर औसत िविनयोग ²ात िकया जाता ह।ै  

 

                                 औसत राÕ ůीय आय ÿारंिभक िनवेष – िनरÖ तरण मÐू य ÿोज³े ट कì आय  

औसत ÿÂ याय दर =     —————————————————————————   

x100 

 1/2 (ÿारंिभक िनवेश + िनरÖ तरण मÐू य)  

  

 आइए एक और उदाहरण Ĭारा िविनयोग ÿÖ तावŌ का मÐू यांकन उनकì लाभदायकता के आधार पर 

(अ) पनुभुªगतान अविध िविध तथा (ब) औसत िविनयोग पर ÿÂ याय दर िविध से करे।  

उपरो³ त म¤ िनÌ नांिकत सचूना इस ÿकार से ह ै–  

ÿोज³े ट  Initial Outlay (Rs.)  Annual Net Cash Fow 

(Rs.)  

Lifein years (Rs.)  

अ 

इ 

उ 

ऊ 

इ 

25,000 

3,000 

12,000 

20,000 

40,000 

3,000 

1,000 

2,000 

4,000 

8,000 

10 

5 

8 

10 

12 
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उपरो³ त सचूना के अनसुार गणना कì ÿिøया कुछ इस ÿकार से होगी –  

      ÿारंिभक िनवेश 

अ) पनुभुªगतान िविध के अनसुार øय =  ——————————— 

     औसत वािषªक नगद ÿवाह 

ÿोज³े ट ÿारंिभक िनवषे ł. वािषªक नगद ÿवाह ł. पवूªभगुतान अविध øय  

अ 

इ 

उ 

ऊ 

इ 

25,000 

3,000 

12,000 

20,000 

40,000 

3,000 

1,000 

2,000 

4,000 

8,000 

3 

6 

5 

5 

5 

1 

4 

2 

2 

 

 

                औसत वािषªक नगद ÿवा – औसत वािषªक Ļस 

ब) औसत ÿÂ याय िविध के अनुसार = —————————————————— x 100 

औसत िविनयोग 
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आधार ÿोज³े ट ए ÿोज³े ट बी ÿोज³े ट सी ÿोज³े ट डी ÿोज³े ट इ  

ÿारंिभक िनवषे (ł.)  

औसत िनवेष (ł.) 

आय ुवषō म¤ वािषªक  

नगद ÿवाह (ł.) 

वािषªक हषस (ł.) 

कुलवािषªक आय (ł.) 

औसत ÿदाय पर  

25,000 

12,500 

10 

3,000 

2,500 

500 

4% 

3,000 

1,5000 

5 

1,000 

600 

400 

26.67% 

12,000 

6,000 

8 

2,000 

1,500 

500 

8.33% 

20,000 

10,000 

10 

4,000 

2,000 

2,000 

20% 

40,000 

20,000 

12 

8,000 

3,333 

4,667 

23.33% 

 औसत ÿÂ याय िविध कì िवशषेताए ँ

1. यह अÂ यिधक सरल िविध ह।ै  

2. इस िविध म¤ पåरयोजना के संपूणª जीवन पर िवचार िकया जाता ह।ै  

3. इस िविध म¤ लाभदायकता कì जाँच के आधार पर पåरयोजना का चुनाव िकया जाता ह।ै  

4. इसम¤ Ļस कì रािश घटाकर शĦु आय कì गणना कì जाती ह,ै जो साĦांितक ŀिĶ से उिचत ह।ै 

5. इस िविध को अपनाकर पूँजी का सवōÂ तम ÿयोग िकया जा सकता ह।ै  

 औसत ÿÂ याय िविध कì आलोचना –  

1. इस िविध म¤ समयłपी कारक पर िवचार नहé िकया जाता ह।ै  

2. इस िविध Ĭारा Ó यावसाियक लाभŌ पर पड़ने वाले सàू म ÿभावŌ कì जाँच संभव हो पाती ह।ै  

3. इस िविध Ĭारा िविनयोग कì उिचत ÿÂ याय दर का िनधाªरण संभव नहé हो पाता ह।ै  

4. इस िविध म¤ ÿय³ु त आय एव ंिविनयोग कì धारणा अÖ पÕ ट ह।ै  
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शĦु वतªमान मूÐ य िविध 

 समय समायोिजत ÿÂ याय दर पर आधाåरत पूँजी Ó ययŌ के िवÔ लषेण के िलए ÿयोग कì जानेवाली 

िविधयŌ म¤ शĦु वतªमान मÐू य िविध अिधक महÂ वपणूª ह।ै इस िविध का ÿयोग उस समय सरलतापवूªक िकया 

जाता ह ै जब ÿबंध Ĭारा िविनयोगŌ पर Æ यनूतम Ö वीकायª ÿÂ याय दर िनधाªåरत अपेि±त ÿÂ याय दर से बĘा 

करके वतªमान मÐू य ²ात िकया जाता ह।ै इस वतªमान मÐू य कì पåरयोजना लागत या िविनयोग रािश से तलुना 

कì जाती ह।ै यिद पåरयोजना म¤ िविनयोग लागत से ÿाÈ त रोकड़ अतंरÿवाहŌ का वतªमान मÐू य अिधक होता 

ह।ै ÿाÈ त रोकड़ अतंरÿवाहŌ का वतªमान मÐू य पåरयोजना लागत या िविनयोग रािश से िजतना अिधक होता ह ै

वह िविनयोग उतना ही अ¸ छा माना जाता ह।ै ÿबंध के सामने एक से अिधक पåरयोजनाओ ंम¤ से िकसी एक 

का चयन करने कì िÖथित म¤ उस पåरयोजना का चनुाव िकया जाएगा, िजससे ÿाÈ त रोकड़ अतंरÿवाहŌ का 

वतªमान मÐू य पåरयोजना लागत कì तलुना म¤ सबसे अिधक ह ै अथाªत िजसका शĦु वतªमान मÐू य सबसे 

अिधक ह ैउन दस पåरयोजनाओ ंका चनुाव िकया जाएगा।  

 

शĦु वतªमान  मÐू य  =  ÿोज³े ट आयु वतªमान नगद ÿवाह  - ÿोज³े ट कìमत  

NP                =  PV    - PC or I 

जहाँ NP          =  शĦु वतªमान मÐू य  

 PV     =  ÿोज³े ट आफ का वतªमान नगद ÿवाह 

 PC     =  ÿोज³े ट कìमत 

 I     =  ÿारंिभक िनवेश  

आइए, इस सýू को एक उदाहरण Ĭारा समझने का ÿयास करे –  

 अभय कंपनी िलिमटेड का ÿबंध एक पåरयोजना म¤ 18,000 łपये िविनयोग करना चाहता ह ैिजससे 

पाँच वषō तक आय ÿाÈ त होगी। पåरयŌजना से शĦु आय कर बाद परंतु ąास पूवª ÿथम वषª म¤ 4,000 łपये 

िĬतीय वषª म¤ 6,000 łपय¤ ततृीय वषª म¤ 8,000 łपये, चतथुª वषª म¤, 4,000 łपये तथा पाँचव¤ वषª म¤ 2,000 

łपये ÿाÈ त होगी। आप ÿबंध को सलाह दीिजए िक ³ या यह पåरयोजना लाग ू करने योµ य ह,ै यिद ÿबंध 

वतªमान मÐू य कì गणना के िलए 10 ÿितशत कì दर से सुझाव दतेा ह।ै  

ÿोज³े ट का ÿारंिभक िनवेश 18,000 ł. ह।ै         
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ÿोज³े ट के शĦु वतªमान मूÐ य कì गणना 

वषª नगद आतंåरक ÿवाह वतªमान मÐू य 10 ÿितशत 

बĘा दर के अनसुार 

कुल वतªमान मÐू य 10 ÿितशत 

बĘा दर के अनसुार  

1 

2 

3 

4 

5 

4,000 

6,000 

8,000 

4,000 

2,000 

0,909 

0,826 

0,751 

0,683 

0,621 

3,636 

4,956 

6,008 

2,732 

1,242 

कुल 18,574 

शĦु वतªमान मÐू य = कुल वतªमान मÐू य – ÿारंिभक िनवेश  

   = 18,574 – 18,000 = ł. 574  

ÿोज³े ट वतªमान मÐू य 574 ł. ह।ै अत: ÿबंधन इसे Ö वीकार कर लेगा।  

 

 शĦु वतªमान मूÐ य िविध कì िवशेषताए ँ– इस िविध कì िनÌ निलिखत िवशेषताएँ ह ै–   

1. इस पĦित म¤ समय łपी कारक को उिचत महÂ व िदया जाता ह,ै इस कारण यह पĦित दीघªकालीन 

िविनयोगŌ कì लाभÿदता के िनÔ चय के िलए सवª®ेÕ ठ पĦित मानी जाती ह।ै  

2. यह अÆ य पĦितयŌ कì अप±ेा अिधक वÖ तिुनÕ ठ ह,ै ³ यŌिक इससे ÿाÈ त िनÕ कषō पर Ļस पĦितयŌ 

तथा पूँजीगत एवं आगम Ó ययŌ म¤ िवभाजन से संबंिधत ÿबंधकŌ के िनणªयŌ का कोई ÿभाव नहé 

पड़ता।  

3. इसम¤ िविनयोग के संपणूª जीवनकाल म¤ ÿाÈ त होने वाली आय का Å यान रखा जाता ह।ै  
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4. इस पĦित म¤ जोिखम तथा अिनिĲतताओ ंपर Å यान िदया जाता ह।ै जोिखम तथा अिनिĲतताओ ंके 

िविभÆ न कारकŌ को Å यान म¤ रखकर ही इस पĦित म¤ अजªन कì दर का िनÔ चय िकया जाता ह।ै  

5. िविनयोग कì जीवन अविध म¤ असमान दर ÿाÈ त अजªन कì िÖथित म¤ यह पĦित अिधक उपयुª³ त 

होती ह।ै असमायोिजत औसत िविनयोग पर ÿितदान दर कì अपे±ा यह अिधक उपयु³ त होती ह।ै 

असमायोिजत औसत िविनयोग पर ÿितदान दर कì अप±ेा यह पĦित अिधक शĦु िनÕ कषª ÿदान 

करती ह।ै 

6. इस पĦित म¤ अलग-अलग अविध वाली तथा अलग-अलग वषō म ंअलग-अलग आय ÿदान करन े

वाले िविनयोगŌ कì लाभदायकता कì तलुना करना संभव ह।ै   

 

शĦु वतªमान मूÐ य िविध कì आलोचना – इस िविध कì  आलोचना िनÌ न िबंदओु ंपर कì जाती ह ै–  

1. यह पĦित समझने म¤ तथा ÿयोग करने म¤ ÿे±ाकृत किठन ह।ै 

2. चूँिक िविनयोग कì जीवन अविध का पूवाªनमुान पणूª शĦुता से लगा लेना अÂ यंत किठन ह,ै अत: यह 

पĦित Ö वत: ही कम महÂ वपणूª हो जाती ह।ै  

3. यह पĦित अनेक जिटलताओ ंतथा बारीिकयŌ से भरी हòई, िजसम¤ Ö वयं अनेक अिनिĲतताए ंहोती ह§, 

अत: अिनिĲताओ ं के आधार पर लगाए गए अनमुान अिनिĲत होते ह§। उदाहरणाथª रोकड़ 

अतंरÿवाह का अनमुान लागत एव ंिवøय अनमुान पर आधाåरत होता ह,ै ज बिक लागत एव ंिवøय 

लागत एव ंिवøय अनुमान Ö वत: ही अिनिĲताओ ंसे भरे हòए होते ह।ै  

4. इस िविध म¤ रोकȅ अतंरÿवाह कì गणना के िलए एक िनिĲत ÿितदान दर को आधार माना जाता ह।ै 

यह ÿितदान दर ³ यŌ हो ? अथवा कौन-सी दर उिचत होगी ? यह िनधाªåरत करना अपने आप म¤ एक 

समÖ या ह।ै  

5. यह पĦित अÆ य पĦितयŌ से अ¸ छी ह,ै िकंतु इससे Ó यवसाय कì पूँजी लागत पर ÿभाव नहé पड़ता।  
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आतंåरक ÿÂ याय दर िविध  

 ÿÂ याय कì आतंåरक दर वह दर होती ह ैिजससे िकसी पåरयोजना के वािषªक रोकड़ अतंरÿवाहŌ का 

वतªमान मÐू य उस पåरयोजना के वतªमान मÐू य के बराबर हो जाता ह।ै इस िविध के ÿयोग म¤ सवªÿथम 

पåरयोजना म¤ िविनयोग होने वाली रािश तथा उस पåरयोजना से ÿाÈ त होन े वाले अतंरÿवाहŌ का अनमुान 

लगाना  होता ह।ै तÂ पÔ चात् पåरयोजना से ÿाÈ त रोकड़ अतंरÿवाहŌ का िकसी दर से वतªमान मÐू य पåरयोजना 

कì िविनयोिजत रािश के बराबर िकया जाता ह।ै यिद वह दर इि¸छत दर या बाधा दर या कट-ऑफ रेट से 

अिधक होती ह,ै तो पåरयोजना को Ö वीकृित कर िलया जाता ह,ै अÂ याथा अÖ वीकार कर िदया जाता ह।ै  

 यिद बहòत-सी पåरयोजनाओ ंका मÐू यांकन िकया जाता ह ैतो अिधकतक आंतåरक ÿÂ याय दर वाली 

पåरयोजनाओ ंको ÿथम Ö थान पर, उससे कम दर वाली को दसूरे Ö थान पर। इसी øम म¤ सबसे कम आतंåरक 

ÿÂ याय दर वाली पåरयोजना को सबसे नीचे अिंतम Ö थान पर रखा जाता ह।ै पåरयोजना को ऊपर से नीचे कì 

ओर उस समय तक Ö वीकार िकया जाएगा जब तक पूँजी का अवरोध नहé है। आंतåरक ÿÂ याय दर कì गणना 

म¤ िनÌ निलिखत दो िविधयŌ का ÿयोग िकया जाता ह ै– 1. वािषªक 2. भलू एव ंसधुार िविध –  

1. वािषªक िविध – ÿÂ याय कì आतंåरक दर ²ात करने हते ुिनÌ निलिखत दो पåरिÖथितयाँ हो सकती ह ै–  

 (1)  ÿितवषª रोकड़ अतंरÿवाह कì रािश समान होने पर 

 (2) ÿितवषª  रोकड़ अतंरÿवाह कì रािश असमान होने पर  

(1)  ÿितवषª रोकड़ अतंरÿवाह कì रािश समान होने पर – ऐसी िÖथित म¤ ÿारंिभक िविनयोग कì 

रािश म¤ रोकड़ अंतरÿवाह कì रािश का भाग द ेिदया जाता ह ैतथा ÿाÈ त भागफल कì रािश 

को वािषªकì सारणी म¤ िदए गए मÐू य के सामने दखेा जाता ह।ै यह भागफल रािश िजस दर 

के अतंगªत आती ह ैवही आतंåरक ÿÂ याय कì दर होती ह।ै 

  ÿारंिभक िविनयोग रोकड़ अतंरÿवाह या अतंरÿवाह का भागफल  

 

ÿारंिभक िविनयोग  

=  ——————————— 

 वािषªक रोकड़ अतंÿªवाह  
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 आइये इसे एक उदाहरण Ĭारा समझने का ÿयास कर¤ –  

   ÿारंिभक िनवेश      ł. 10,000 

   वािषªक नकद अतंिøया 

   ÿथम वषª     ł. 2,636.83  

   िĬतीय वषª                 ł. 2,636.83 

   त ृतीय वषª     ł. 2,636.83 

   चतथुª वषª                 ł. 2,636.83  

    पंचम वषª                 ł. 2,636.83 

 उपरो³ त सचूना के अनसुार यहाँ रोकड़ अंतरÿवाह ÿितवषª समान ह।ै अत: सवªÿथम ÿारंिभक 

िविनयोग म¤ वािषªक रोकड़ अंतरÿवाह का भाग दकेर भागफल ÿाÈ त िकया जाएगा। अत: अब वािषªक सारणी 

म¤ 5 वषª के सामने 3.791 को देखने पर यह 10% के नीचे ²ात होता ह।ै अत: आंतरक ÿÂ याय कì दर 10% 

ह।ै 

(2) रोकड़ अतंरÿवाह कì रािश ÿितवषª असमान होने पर – यिद वािषªक रोकड़ अतंरÿवाह कì रािश 

ÿितवषª असमान ह,ै तो सवªÿथम सभी वषō कì रोकड़ अतंरÿवाहŌ का योग करके उसम¤ वषō कì 

सं´ या (प) का भाग देकर औसत  

रोकड़ अतंªवाहŌ कì रािश ²ात कì जाती ह।ै तÂ पÔ चात् इस औसत रोकड़ के आधार पर  

 

       ÿारंिभक िविनयोग  

अनमुािनत आंतåरक ÿÂ याय कì दर पवूª विणªत िविध [ = —————————————]    से  

             औसत वािषªक रोकड़ अंतवाªह  
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²ात कर लेते ह§ तÂ पÔ चात् अनमुािनत आंतåरक ÿÂ याय दर के आस-पास कì िकÆ हé दो दरŌ से रोकड़ 

अतंरÿवाहŌ का वतªमान मÐू य ²ात कर वाÖ तिवक दर कì गणना हते ुिनÌ निलिखत सýू का ÿयोग िकया जाता 

ह ै–  

जहाँ   

                LDR + Residue of LDF  

r = ————————————————(HDR – LDR)  

        Residue of LDR – Residue of HDR  

 

 आतंåरक ÿÂ याय  = 4 

Æ यनूतम बĘा दर  = LDR 

अिधकतम बĘा दर  = HDR 

 

ÿारंिभक िनवेश  10,000 (ł.) 

नगद आतंåरक ÿवाह  

ÿथम वषª   ł. 5,000 

िĬतीय वषª   ł. 5,000 

ततृीय वषª   ł. 2,000 

Determine the internal rate of return using annuity method. 
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उपरो³ त सचूनाओ ंके अनसुार  

 

5,000 + 5,000 + 2,000 

औसत नगद आतंåरक ÿवाह = ————————————— 

     3 

 

        12,000 

= ———— Rs. 4,000 

        4,000 

Divide the Initial Investment by annual Cash Inflow-  

 

          10,000 

   = ———— = 2.5 

                      4,000  

  

 अब वािषªक सारणी म¤ तीन वषª के सामने 2.5 को देख¤गे जो करीब 10%  के नीचे आता ह।ै अत: 

हम वाÖ तिवक ÿÂ याय दर कì गणना हते ु 10% एव 12% से रोकड़ अतंरÿवाहŌ को बĘा कर¤ग,े जो 

िनÌ नानसुार होगा –  
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10% आतंåरक ÿवाह दर  

वषª ł.  

1 5,000 x 909 = ł. 4,545 

2 5,00 x 826 = ł. 4,130  

3 2,000 x 751 = ł. 1,502 

  ł. 10,177 

 

 

12% ÿÂ याय दर  

वषª ł.  

1 5,000 x 893 = ł. 4,465 

2 5,00 x 797 = ł. 3,985  

3 2,000 x 712 = ł. 1,424 

  ł. 9,874 

 

अब िनÌ निलिखत सýू कì सहायता से वाÖ तिवक ÿÂ याय दर कì गणना कर¤गे –  

    Residue of LDR 

r=LDR—————————————————  (HDR – LDR)  

      Residue of LDR – Residue of HDR  

 

                        177 

=10+————  (12 – 10) 

                      177-(-126)   
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                        177 

=10+——— x 2 

                      303   

 = 10+1.17 

 = 11.17 

 

अत: वाÖ तिवक ÿÂ याय दर 11.17% ह।ै 

 

 2.  भलू एव ंसधुार िविध – इस िविध म¤ आंतåरक ÿÂ याय कì दर ²ात करने के िलए सवªÿथम 

वािषªक िविध के आधार पर ²ात अनमुािनत दर को िलया जाता ह ैतथा उस दर के आधार पर पåरयोजना से 

ÿाÈ त रोकड़ अंतरÿवाहŌ का बĘा करके उनका वतªमान मÐू य ²ात िकया जाता ह ैऔर िफर उसकì ÿारंिभक 

िविनयोग से तलुना कì जाती ह।ै यिद वतªमान मÐू य एवं ÿारंिभक िविनयोग बराबर हो जाए तो यही दर 

आतंåरक ÿÂ याय कì दर होगी। यिद पåरयोजना का ²ात िकया गया रोकड़ अतंरÿवाहŌ का वतªमान मÐू य 

ÿारंिभक  िविनयोिजत रािश से अिधक ह ै तो अपे±ाकृत ऊँची दर का ÿयोग करना चािहए। जब तक 

पåरयोजना के अतंरÿवाहŌ  का वतªमान मÐू य पåरयोजना कì ÿारंिभक िविनयोिजत रािश के बराबर नहé हो 

जाए तब तक ‘भलू एवं सधुार’ िविध का ÿयोग करना चािहए। जहाँ ये दोनŌ बराबर हŌगे वही आतंåरक 

ÿÂ याय दर ²ात होगी।  

 भलू एव ंसधुार िविध कì िवशषेताए ँ- इस िविध कì िनÌ निलिखत िवशषेताएँ –  

1. इस पĦित म¤ समय łपीकरण को उिचत महÂ व िदया जाता ह,ै इस कारण यह पĦित दीघªकालीन 

िविनयोगŌ कì लाभÿदÂ ता के िनÔ चयन के िलये सवª®ेÕ ठ पĦित मानी जाती ह।ै  

2. यह अÆ य पĦितयŌ कì अपे±ा अिधक वÖ तिुनÕ ठ ह,ै ³ यŌिक इससे ÿाÈ त िनÕ कष पर Ļस पĦितयŌ 

तथा पूँजीगत एव ं आगम Ó ययŌ म¤ िवभाजन से संबंिधत ÿबंधकŌ के िनणªयŌ का कोई ÿभाव नहé 

पड़ता।  

3. इसम¤ िविनयोग के संपणूª जीवनकाल म¤ ÿाÈ त होने वाली आय का Å यान रखा जाता ह।ै  

4. इस पĦितयŌ जोिखम तथा अिनिĲतताओ ंपर Å यान िदया जाता ह।ै जोिखम तथा अिनिĲतताओ ंके 

िविभÆ न कारकŌ को Å यान म¤ रखकर ही इस पĦितम¤ अजªन कì दर का िनÔ चय िकया जाता ह।ै 
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5. िविनयोग कì जीवन अविध म¤ असमान दर ÿाÈ त अजªन कì िÖथित म¤ यह पĦितअिधक उपय³ु त 

होती ह।ै असमायोिजत औसत िविनयोग पर ÿितदान दर कì अपे±ा यह पĦितअिधक शĦु िनÕ काषª 

ÿदान करती ह।ै  

 भलू एव ंसधुार िविध कì आलोचना - इस िविध कì आलोचना िनÌ निलिखत िबंदओु ंपर कì जा 

सकती ह।ै  

1. यह पĦित समझने म¤ तथा ÿयोग करने म¤ अप±ेाकृत किठन ह।ै 

2. चूँिक िविनयोग कì जीवन अविध का पवूाªनमूान पणूª शĦुता से लगा लेना अÂ यंत किठन ह।ै  अत: 

यह पĦित Ö वत: ही कम महÂ वपणूª हो जाती ह।ै  

3. यह पĦित अनेक जिटलताओ ंतथा बारीिकयŌ से भरी हòई ह,ै िजसम¤ Ö वयं अनेक अिनिĲतताएं होती 

ह§, अत: अिनिĲतताओ ं के आधार पर लगाए गए अनमुान अिनिĲत होते ह§। उदाहरणाथª रोकड़ 

अतंरÿवाह का अनुमान लागत एवं िवøय अनमुान पर आधाåरत होता ह,ै जबिक लागत एव ंिवøय 

अनमुना  Ö वत: ही अिनिĲतताओ ंसे भरे हòए होते ह।ै  

4. इस िविध म¤ रोकड़ अतंरÿवाह कì गणना के िलये एक िनिĲत ÿितदान दर को आधार माना जाता 

ह।ै यह ÿितदान दर ³ या हो अतवा कौन-सी उिचत होगी? यह िनधाªåरत करना अपने आप म¤ एक 

समÖ या ह।ै  

5. यह पĦित लेखांकन कì अवधारणाओ ंके अनłुप एव ंआगम का अिभलेखन नहé करती।  

6. यह पĦित अÆ य पĦितयŌ से अ¸ छी, िकंतु इससे Ó यवसाय कì पूँजी लागत पर ÿभाव नहé पड़ता।   

 

दीघªकालीन एव ंअÐ पकालीन िवÂ त के ąोत  

 एक Ó याव साियक उपøम म¤ िविभÆ न ÿकार कì आवÔ यकताओ ं के िलए िवÂ त कì आवÔ यकता 

होती ह।ै Ó यवसाय कì िवÂ तीय आवÔ यकताओ ं को समय के आधार पर तीन वगō म¤ बाँटा जाता ह।ै 

दीघªकालीन िवÂ तीय आवÔ यकताएँ, मÅ यकालीन िवÂ तीय आवÔ यकताएँ तथा अÐ पकालीन िवÂ तीय 

आवÔ यकताएँ। समय अविध के आधार पर िवÂ तीय आवÔ यकताए ँका यह वगêकरण िजतना सरल िदखायी 

दतेा ह ैÓ यवहार म¤ उतना ही जिटल ह।ै सभी Ó यवसायŌ के िलए Ö पÕ ट łप से यह कहना बड़ा किठन ह ै िक 

कौन सी िवÂ तीय आवÔ यकताए ँ अÐ पकालीन ह ै तथा कौन सी आवÔ यकताएँ दीघªकालीन। अÐ पकालीन, 
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मÅ यकालीन तथा दीघªकालीन िवÂ तीय आवÔ यकताओ ंके मÅ य िवभाजन रेखाएँ खीचना बड़ा किठन ह ैपरंतु 

इसके बावजदू भी अिधकांश ÿबंधक िवÂ तीय आवÔ यकताओ ंके बारे म¤ कुछ माýा म¤ सहमत ह§। सामाÆ यत: 

एक Ó यवसाय के िलए एक वषª अथवा उससे कम अविध वाली िवÂ तीय आवÔ यकताओ ंको अÐ पकालीन 

िवÂ तीय आवÔ यकताएँ कहा जाता ह§। ए क वषª से अिधक परंतु पाचँ वषª से कम अविध तक कì 

आवÔ यकताओ ंको मÅ यकालीन िवÂ तीय आवÔ यकताएँ कहते ह§ तथा पाँच वषª से अिधक अविध के िलए 

आवÔ यक िवÂ तीय आवÔ यकताओ ं को दीघªकालीन िवÂ तीय आवÔ यकताए ँ कहते ह§। इन िवÂ तीय 

आवÔ यकताओ ंकì पिूतª हते ुिविभÆ न ÿकार के उपकरण उपलÊ ध होते ह§। िजÆ ह¤ िनÌ निलिखत िचý के माÅ यम 

से वगêकरण िकया जा सकता ह ै-  

 

िवÂ त के Ö ýŌ का वगêकरण 

 

 

                       दीघªकालीन Ö ýोत          अÐ पकालीन Ö ýोत  

  

 

 

         Ö वामी पूँजी                    ऋण पूँजी                      Ó यापाåरक ब§क            ब§क ऋण               

अÆ य साधन 

1. दये िवपý 1. सरुि±त 1. जन िन±ेप 

2. ÿपý 2. असरुि±त 2.  
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आइए, उपरो³ त वगêकरण को øमश: दीघªकालीन िवÂ तीय Ö ýोत तथा आपातकालीन िवÂ तीय Ö ýोत के 

संबंध म¤ िवÔ लिेषत करन¤ का ÿयास कर¤गे।  

 दीघªकालीन िवÂ त के ąोत – दीघªकालीन िवÂ त के Ö ýोतŌ को दो वगō म¤ बाँटा जा सकता ह।ै ÿथम 

Ö वामीगत साधन तथा, िĬतीय ऋणगत साधन। Ö वामीगत साधन व साधन होते ह§ जो Ó यवसाय के 

Ö वािमयŌ Ĭारा उपलÊ ध करवाये जाते ह।ै Ö वामीगत साधनŌ म¤ समता अशं, पवूाªिधकारी अशं तथा 

ÿितधाåरत अजªन¤ शािमल होती ह।ै इस ÿकार ऋणगत साधन व ेसाधन होते ह§, िजनके अतंगªत एक 

Ó यवसाय ऋण के łप म¤ दीघªकालीन साधन ऋणदाताओ ंसे ÿाÈ त करता ह।ै ये साधन ऋण पý बाँड 

अथवा दीघªकालीन ऋण के łप म¤ होते ह।ै  

 अशं : संय³ु त Ö कंध कंपिनयŌ कì Ö वािमÂ व पूँजी अंशŌ म¤ िवभ³ त होते ह§। कंपनी अपनी Ö वािमÂ व 

पूँजी अंशŌ के िनगªमन Ĭारा ÿाÈ त करनती ह।ै पूँजी का वह आनपुाितक भाग िजसका ÿÂ येक सदÖ य 

अिधकारी होता ह,ै अशं कहलाती ह।ै िविभÆ न पणूªदÂ त अंशŌ कì एकिýत रकम को Ö कंध कì सं²ा 

दी जाती ह।ै Ö कंध को रािश को छोटे-छोटे भागŌ म¤ िवभािजत िकया जा सकता ह।ै इस łप म¤ हम 

यह कह सकते ह§ िक अंश Ö वािमÂ व कì एक इकाई है, िजसका धारक कंपनी का आिंशक Ö वामी 

होता ह।ै Ö वािमÂ व का ÿितिनिधÂ व अंश- ÿमाण-पý Ĭारा होता ह।ै अंश के आबंटन के पÔ चात ्

ÿÂ येक अशंधारी को, िजसे अशं आबंिटत िकए गए ह ैअंश कì सं́  या उनके øमांश तथा उनका 

अिंकत मÐू य िलखा रहता ह।ै अंशŌ के िनगªमन से ÿाÈ त अशं पूँजी कì कुछ िवशषेताए ँ होती ह ै

िजनकì िवÂ तीय ÿबंधकŌ को जानकारी होनी चािहए। अशं पूँजी कुछ ÿमखु िवशेषताएँ िनÌ न ÿकार 

ह:ै  

1. Ö थायी पूँजी कì ÿािĮ नहé होती  

2. लाभांश देने कì अिनवायªता नहé होती ह,ै 

3. संपि° को बंधक रखने कì आवÔ यकता नहé होती, 

4. कंपनी के जीवन काल म¤ धन वापसी नहé करनी होती, 

5. कंपनी के समापन पर समÖ त देनदाåरयŌ के भगुतान के बाद धन कì वापसी का ÿवधान होता ह,ै 

6. अशंधाåरयŌ को अपने अशं बेचने का अिधकार होती ह,ै 

7. आय म¤ िहÖ सा ÿाÈ त करने का अिधकार समािहत होती है, 
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8. कंपनी के ÿबंध का अिधकार ÿाÈ त होती ह,ै 

9. ÿÂ येक अशंधारी का दाियÂ व अपने Ĭारा øय िकए गए अशंŌ अिंकत मÐू य तक सीिमत रहता ह ैतथा 

10.  कंपिनयŌ Ĭारा िविभÆ न ÿकार के िविनयो³ ताओ ंको आ किषªत करने के िलए िविभÆ न ÿकार के अशं 

िनगªिमत िकए जाते ह।ै  

 ऋण पूँजी : Ó यावसाियक उपøमŌ के िवÖ तार के साथ-साथ उनकì िवÂ तीय आवÔ यकताए ँबढ़ती 

जाती ह,ै िजनकì पूितª Ö वािमÂ व पूँजी के अितåर³ त ऋण पूँजी Ĭारा भी कì जाती ह।ै यह पूँजी 

ऋणदाताओ ं Ĭारा ÿदÂ त होने के कारण ऋण पूँजी कहलाती ह।ै ऋण पूँजी से साधन कंपनी कì 

अÐ पकालीन, तथा दीघªकालीन िवÂ तीय आवÔ यकताओ ंकì पिूतª के िलए ÿाÈ त िकए जा सकते ह।ै 

अÐ पकालीन ऋण कायªशील पूँजी के उस भाग कì पिूतª करते ह,ै िजसकì ÿकृित मौसमी होती ह।ै  

अÐ पकालीन ऋण Ó यापाåरक ब§कŌ, साहóकारŌ आिद से ÿाÈ त िकए जाते ह।ै दीघªकालीन ऋण लंबी 

अविध के िलए ÿाÈ त िकए जाते ह§ तथा इनसे Ö थायी पूँजी एव ंकायªशील पूँजी के Ö थायी भाग कì 

िवÂ तीय Ó यवÖ था कì जाती ह।ै ये ऋण ÿाय: ऋणपý अथवा बंधक िनगªिमत करके ÿाÈ त िकए जाते 

ह।ै इसिलए उÆ ह¤ िनिधत ऋण कहते ह।ै  

ऋण पूँजी चाह ेअÐ पकालीन साधनŌ से ÿाÈ त कì जाए अथवा दीघªकालीन साधनŌ से ÿाÈ त कì जाए 

उसकì एक ÿमखु िवशेषता यह होती ह ै िक उस पर िनिÔ चत दर से Ê याज चकुाने तथा ऋण के 

पåरप³ क होने पर उसके शोधन का दाियÂ व उÂ पÆ न होता ह।ै आज िकसी संÖ था के िलए ऋण लेना 

उसकì कमजोर िवÂ तीय िÖथित का पåरचालक नहé माना जाता ह ैबिÐक ऋण लेकर Ó यवसाय को 

सफलतापवूªक संचािलत करना िवÂ तीय ÿबंधक कìकुशलता का ÿतीक माना जाता ह।ै  

एक कंपनी कì िवÂ तीय Ó यवÖ था म¤ ऋण लेने का ÿमखु उĥÔे य अपने ÿबंध म¤ बाहय लोगŌ को 

अिधकार िदए बगैर अिधक पूँजी ÿाÈ त करना होता ह ैिजससे कंपनी के सदÖ यŌ कì आय म¤ विृĦ कì 

जा सक¤ । कंपनी कì ऋण लेने कì ±मता उसकì Ö वयं कì आिथªक िÖथत, ऋणदाताओ ंम¤ उसके ÿित 

िवÔ वास, पूँजी बाजार कì दशा आिद तÂ वŌ पर िनभªर करती ह।ै आज सभी Ó यावसाियक कंपिनयाँ 

अपनी पूँजी का एक भाग Ö वामीगत ÿितभिूतयŌ से ÿाÈ त करके शषे भाग ऋण पूँजी से ÿाÈ त करती 

ह।ै  

 

 अÐ पकालीन िवÂ तीय आवÔ यकताए ँ–  

अÐ पकालीन िवÂ तीय आवÔ यकताओ ंम¤ उपøम कì ऐसी िवÂ तीय आवÔ यकताओ ंको सिÌमिलत 

िकया जाता ह ैिजनकì अविध एक वषª या इससे कम होती ह।ै कुछ िवÂ तीय ÿबंधक 15 माह तक 



nwj f”k{kk funs”kky;] egkRek xka/kh varjjk’Vªh; fganh fo”ofo|ky;                    ,e-ch-,                                                           
 
 

िĬतीय lsesLVj & ,eएस 412 िव°ीय ÿबंधन  Page 100 

कì अविध कì िवÂ तीय आवÔ यकताओ ं को भी अÐ पकालीन िवÂ तीय आवÔ यकताएँ मानते ह§। 

अÐ पकालीन िवÂ तीय आवÔ यकताए ँकुछ िदनŌ, कुछ सÈ ताहŌ अथवा कुछ महीनŌ तक कì होती ह।ै 

अÐ पकालीन िवÂ त कì आवÔ यकता कायªशील पूँजी कì िवÂ तीय Ó यवÖ था करने हते ुहोती ह ै- जसेै 

क¸ चे माल का øय, वतेन, मजदरूी, िकराया, कर आिद खचō का भगुतान, िनिमªत माल कì उधार 

िव øì के समय उसका िवÂ त पोषण करना आिद। अÐ पकालीन िवÂ तीय आवÔ यकताओ ंकì पिूतª, 

Ó यापाåरक साख, Ó यापाåरक ब§कŌ से अÐ पकालीन ऋण, िबलŌ एव ंहòिंडयŌ का बĘा करा कर िवÂ त 

ÿाÈ त करना, úाहकŌ एवं अिभकताªओ ंसे  ÿाÈ त अिúम धन रािश, कमªचाåरयŌ एवं जनता से िन±ेप 

Ö वीकारना, करŌ के िलए िकए गए ÿावधान आिद से कì जाती ह।ै  

अÐ पकालीन िवÂ तीय साधनŌ का दीघªकालीन आवÔ यकताओ ंकì पिूतª के िलए ÿयोग नहé करना 

चािहए। अÐ पकालीन साधनŌ को शीŅ ही वापस लौटना होता ह।ै दीघªकालीन ÿयोग म¤ लगाए गए 

साधनŌ म¤ तरलता नहé होती ह।ै अत: अÐ पकालीन साधनŌ का ÿयोग इस ÿकार करना चािहए, 

िजससे तरलता बनी रह।े आइए अÐ पकालीन िवÂ त के िविभÆ न साधनŌ को øमवार िवÔ लिेषत करने 

का ÿयास कर¤ –  

(क) जनिन±ेप - िपछले कुछ वषō से कंपनी – ±ेý के अÐ पकालीन कोषŌ के साधन के łप म¤ जन- 

िन±ेपŌ का महÂ व बढ़ गया ह।ै िनजी-±ेý कì कंपिनयाँ ही नहé, अिपत ुसावªजिनक-±ेý कì कंपिनया ँ

भी अब जनता से ÿापत जमा रािशयŌ के आधार पर पयाªÈ त कोषŌ कì Ó यवÖ था करती ह।ै कंपिनयŌ म¤ 

जमा रािशयाँ दो ÿकार कì होती ह§, ÿथम, िवम³ु त–िन±ेप, जैसे िन±ेप जो भारत सरकार अथवा 

åरजªव ब§क Ĭारा जन-िन±ेपŌ के िलए बनाए गए िनयŌ Ĭारा िनद¥िशत नहé होते ह§। Ĭारा िनयम बĦ 

िन±ेप िजसके िलए कंपनी अिधिनयम कì धारा 58-A कì Ó यवÖ थाएँ उपलÊ ध ह§, िजसे भारत के 

åरजवª बैक Ĭारा सन ्1975 म¤ कंपिनयŌ म¤ जन-िन±ेपŌ के िलए िनिमªत िकया गया था।  

गैर-ब§िकंग, गैर-िवÂ तीय कंपिनयŌ के जन – िन±ेपŌ पर कंपनी अिधिनयम, 1956 कì धारा 58-A  कì 

वयवÖ थाए ँलाग ूहोती ह।ै गरै-ब§िकंग िवÂ तीय कंपिनयŌ के जन-िन±ेपŌ पर कंपिनयŌ Ĭारा ÿाÈ त जन-

िन±ेपŌ के िलए भारत के åरजवª ब§क Ĭारा िनिमªत िनयम लाग ूहोते ह।ै पिÊलक िलिमटेड कंपिनयŌ एव ं

सावªजिनक ±ेý कì कंपिनयŌ म¤ िनयमबĦ जन-िन±ेपŌ के िलए उपयुªकत Ó यवÖ थाओ ं के अतंगªत 

समय-समय पर शतō एव ंिनयमŌ म¤ पåरवतªन िकया जाता रहा ह।ै  

(ख) ब§क-साधन – िनगमŌ के िलए अÐ पकालीन कोषŌ का यह एक अÂ यंत महÂ वपणूª साधन ह।ै इनके 

Ĭारा केवल ऋण सुिवधा ही नहé होती ह,ै अिपत ुइस साधन का उपयोग धीरे-धीरे ब§-úाहकŌ कì एक 

®खृलंा का िनमाªण करता ह,ै जो úाहक के िलए ब§कŌ से ÿाÈ त होने वाली अनेक ÿकार कì सेवाओ ं

को भी सुलभ बनाता ह।ै इन सेवाओ ं म¤ अनेक ÿकार कì सेवाए ँ होती ह,ै जसेै – एज¤सी-कायª, 
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परामशª-सेवाएँ, úाहकŌ के िलए संदभª- पý िविनयोग सेवाए,ँ आिद ब§कŌ Ĭारा पारÖ पåरक खलुा एवं 

िनÕ कपट Ó यवहार, िवÔ वसनीयता तथा ब§क-úाहक संबंधŌ को मधुर बनाने म¤ सहायक होते ह§ तथा 

ÿबंध कुशलता, ´ याित या साख कì पिृķभिूम म¤ ब§क ऐसे úाहकŌ कì अनेक ÿकार स े सहायता 

ÿदान करने के िलए तÂ पर रहते ह§। इतना अवÔ य ह ै िक ब§क ऐसे úाहकŌ से आवÔ यक तÃ यŌ एव ं

सचूनाओ ं के िववरण कì माँग करते ह।ै इन úाहकŌ को किठनाई और संकट के समय ऋण कì 

िकसतŌ के भगुतान कì अविध म¤ फेर-बदल के िलए भी ब§क सहमत हो जाता ह।ै  

(ग) असåुर±त ऋण – यह ब§क एवं úाहक के बीच म¤ एक अनौपचाåरक समझौते के łप म¤ होता ह।ै जो 

ÿाय: एक वषª कì अविध के िलए िकया जाता ह।ै इसके अधीन ब§क úाहकŌ के िलए अिधकतम 

ऋण-सीमा िनधाªåरत कर दतेा ह।ै úाहक को मौसमी आवÔ यकताओ ंकì पूितª के िलए इस सीमा तक 

एव ंजसैी जłरत होती ह।ै ऋण लेने कì सिुवधा होती ह§। úाहक को उसके Ĭारा िलए गये ऋण के 

एक भाग को अपने बैक खाते म¤ Æ यनूतम शेष के łप म¤ रखना होता ह।ै यह शषे 10 से 20 ÿितशत 

तक हो सकता ह।ै यह सरल एव ंसुिवधाजनक Ó यवÖ था ह,ै िकंतु इसके Ĭारा कोई काननूी बाÅ यता 

उÂ पÆ न नहé होती ह।ै  

(घ) आवतê साख अनबंुध – यह एक औपचाåरक अनबुंध होता ह ैजो Æ याियक बाÅ यता उÂ पÆ न करता ह।ै 

यह अनबुंध ÿाय: एक वषª से अिधक के िलए िकया जाता ह,ै यĦिप ऋण अÐ पकाल के िलए ही 

िदए जाते ह§। इसके अतंगªत दोनŌ प±Ō के बीच एक अिधकतम सीमा तय हो जाती ह।ै इस सीमा के 

अदंर úाहक आवÔ यकतानुसार धन रािश ब§क से ऋण के łप म¤ ल ेसकता ह।ै जब भी úाहक कì मागँ 

आती ह§, तो ब§क इस सीमा तक उस úाहक को ऋण दने ेके िलए वचनबĦ होता ह।ै ऐसा वचन दने े

के िलए ब§क, úाहक से अनबुंध-शÐु क वसलू करता ह ै जो अÿय³ु त रािश पर चौथाई से आधे 

ÿितशत तक हो सकता ह।ै ÿय³ु त–रािश पर ÿचिलत दर से Ê याज दनेा होता ह।ै यह एक औपचाåरक 

समझौता होता ह ैऔर यह दोनŌ प±Ō के िलए काननूी बाÅ यता उÂ पÆ न करता ह।ै  

(च) अिधिवकषªक – यह Ó यवÖ था खड़ी साख से बहòत कुछ िमलती ह।ै अंतर यह ह ैिक अिधिवकषª कì 

सीमाए ँअपे±ाकृत कम रािश कì होती ह§ और इसका संबंध चेकŌ कì Ö वीकृित से होता ह।ै इसके 

अधीन ब§क इस बात कì सहमित देता ह ैिक अिधिवकषª हते ुतय कì गयी सीमा के अंदर ब§क Ĭारा 

úाहक के चेकŌ का भगुतान उसके खाते म¤ शेष शÆू य होने पर भी िकया जाता रहगेा। úाहक उस 

संभािवत िÖथित से बचा जाता ह ैिजसका सामना उसे चेक अÖ वीकृत होने पर करना होता ह।ै साथ 

ही कुछ समय के िलए साख कì सिुवधा भी ÿाÈ त हो जाती ह ैऔर संबंध कोषŌ का उपयोग वह 

अÆ यý कर सकता ह।ै  
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(छ)  सरुि±त ऋण – जहाँ जोिखम अिधक होता ह ैवहाँ ब§क ऋणŌ के िलए सरु±ा या जमानत िदए जाने 

पर देता ह।ै िजन úाहकŌ का भगुतान संबंधी िपछला रेकॉडª ठीक होता ह,ै उÆ ह¤ भी ब§क भिवÕ य म¤ 

साख सुरि±त ऋणŌ के łप म¤ ही िदए जान े पर बल देते ह।ै सरुि±त ऋणŌ के िलए अनेक 

औपचाåरकताएँ संपÆ न करनी होती ह,ै जो इस ÿकार कì साख को अिधक महगँा बना देती ह।ै 

जमानत: ÿाय: ÿािĮयŌ एव ंÖ कंध को बंधक रखकर दी जाती ह।ै  

 इस ÿकार ÿÂ येक Ó यावसाियक उपøम को कम अथवा अिधक माýा म¤ अÐ पकालीन, मÅ यकालीन 

तथा दीघªकालीन िवÂ त कì आवÔ यकता होती ह।ै अत: उपøम के ÿबंधकŌ को िवÂ तीय साधनŌ के संबंध म¤ 

एक समिÆवत ŀिĶकोण अपनाना चािहए। िवÂ तीय ÿबंधक अपनी इन सभी िवÂ तीय आवÔ यकताओ ंको चाहे 

तो केवल Ö वामी पूँजी से परूा कर सकते ह§। परंत ुऐसा करना Ö वयं Ö वािमयŌ कì ŀिĶ से उिचत नहé कहा जा 

सकता ह ै³ यŌिक ‘ůेिडंग ऑन इि³कटी’ का लाभ संÖ था को नहé िमलगेा। इसी तरह एक संÖ था अÂ यिधक 

ऋण पूँजी पर िनभªर रह सकती ह ैपरंत ुइससे संÖ था पर Ê याज का भार बढ़ जाता ह ैतथा अनके बार संÖ था का 

अिÖतÂ व ही खतरे म¤ पड़ जाता ह।ै  

 इसी ÿकार कुछ संÖ थाए ँअपनी समÖ त ÿकार कì िवÂ तीय आवÔ यकताओ ंके िलए अÐ पकालीन 

साधनŌ पर िनभªर रहती ह ैजो एक अ¸ छी नीित नहé होती ह।ै ³ यŌिक ऐसी िÖथित म¤ सÖं था के पास तरलता के 

अभाव कì समÖ या सदैव बनी रहती ह।ै इसिलए यह आवÔ यक ह ैिक संÖ था िविभÆ न अविधयŌ वाले िवÂ तीय 

साधनŌ तथा उनके उपयोगŌ के बीच समिुचत तालमले बैठाए तथा अÐ पकालीन, माÅ यकालीन तथा 

दीघªकालीन िवÂ तीय साधनŌ म¤ ‘अनकूुलतम- िम®ण’ िनधाªåरत करे। अनकूुलतम िम®ण को ÿाÈ त करने के 

िलए िवÂ तीय ÿबंधकŌ को िनरंतर िवÂ तीय िनयोजन कì आवÔ यकता होती ह।ै सतत ् िनयोजन Ĭारा ही 

अनकूुलतम िवÂ तीय ढाँचे का चनुाव िकया जा सकता ह ैतथा पूँजी कì लागत को Æ यनूतम िकया जा सकता 

ह।ै िवÂ तीय साधनŌ का िवÔ लषेण ‘जोिखम, आय तथा िनयंýण के आधार पर िकया जाना चािहए।  

अÐ पकालीन िवÂ तीय िविनयोग  

  अब तक के अÅ ययन से यह िनिĲत हो चकुा ह ै िक िवÂ तीय िविनयोग का आधार कहé न कहé 

समय होता ह।ै अत: समय अविध के अनसुार िवÂ तीय िविनयोग तीन ÿकार का होता ह,ै यथा-दीघªकालीन 

िवÂ तीय िविनयोग, मÅ यकालन िवÂ तीय िविनयोग तथा अÐ पकालीन िवÂ तीय िविनयोग। इस øम म¤ आइए, 

अÐ पकालीन िवÂ तीय िविनयोग को समझने का ÿयास कर¤गे।  

  सामाÆ यत: एक Ó यावसाियक संगठन म¤ एक वषª तथा उससे कम अविध के िलए जो 

िवÂ तीय िविनयोग िकए जाते है, अÐ पकालीन िवÂ तीय िविनयोग कहलाते ह§। ऐसे िविनयोग मÅ यकालीन तथा 

दीघªकालीन िवÂ तीय िविनयोग का ही भाग होते ह।ै अÐ पकालीन िवÂ तीय िविनयोग ÿाय: कायªशील पूँजी, 
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Ö कÆ ध तथा सामúी ÿबंध के संबंध म¤ िकये जाते ह§ तथा िकस ÿकार िविभÆ न अÐ पकालीन साधनŌ स े

िवÂ तीय Ó यवÖ था करने का कायª िकया जाए इस पर भी िवचार िकया जाता ह।ै तथा हािन िववरण, कोषŌ कì 

ÿािĮ एवं उपयोग का िववरण आिद को भी Å यान म¤ रखा जाता ह।ै कभी-कभी Ó यावसाियक इकाईयाँ 

अÐ पकालीन िवÂ तीय िविनयोगŌ के अतंगªत संपि°यŌ के ÿितÖ थापन, रख-रखाव, तथा बढ़ी हòई कायªशील 

पुँजी, के ÿबंध जैसे ±ेýŌ को भी सिÌमिलत करते ह§।  

 इस ÿकार Ó यवसाय कì ÿारंिभक सफलता काफì हद तक कुशल एवं सÓु यविÖथत अÐ पकालीन 

िवÂ तीय िविनयोजनŌ पर िनभªर करती ह।ै इÆ हé अÐ पकालीन िनणªयŌ के ऊपर ही सÖं था के दीघªकालीन िनणªयŌ 

कì संरचना तैयार कì जाती ह,ै जो सÖं था को लंबे समय तक लाभŌ से जोड़े रखती ह।ै अत: Ó यवसाय ÿवतªन 

के पूवª ही Ó यवसाय के ÿारंिभक आकार तथा समािवÕ ट िवÖ तार के मĥनेजर बाजार कì लोचनशीलता को 

दखेते हòए, अÐ पकालीन िविनयोजन कì मदŌ कì पहचान कर लेनी चािहए। िजससे Ó यवसाय को सफलता के 

साथ ÿवितªत िकया जा सके। हम जानते ह।ै िक Ó यवसाय म¤ ÿÂ येक छोटे बड़े कायª के िलय े पूँजी कì 

आवÔ यकता होती ह।ै Ó यवसाय कì Ö थापना, संपि°यŌ व सामúी के øय तथा अंितम उÂ पाद िनमाªण आिद 

कायō से संबंिधत िनवेशŌ को ÿाय: अÐ पकालीन िविनयोगŌ के अतंगªत ही अÅ ययन िकया जाता ह।ै अत: इन 

सभी आवÔ यक लघकुालीन कायō के िलये उपय³ु त समय पर पयाªÈ त िवÂ त का िनवशे कुशल ÿबंधन के 

िनणªयŌ पर ही िनभªर करता ह ै।  

2.7 सारांश 

 पूँजी ढांचा िव°ीय ÿबंधन कì ÿथम सोपान ह,ै िजसके अतंगªत पूँजी संबंधी िविभÆन िनणªयŌ कì 

संरचना का िनमाªण िकया जाता ह ै। अतः पूँजीकरण / पूँजी ढांचा / पूँजी संरचना का ताÂपयª पूँजी कì माý को 

िनधाªåरत करने एव ंइसके Öवłप को एक संरचना के तौर पर ÿÖतुत करने से ह ै। इस ÿकार इसका सीधा सा 

ताÂपयª ह ैिक कैसे पूँजीकरण म¤ िविभÆन ÿितभिूतयŌ के पारÖपåरक अनपुात को िनधाªåरत िकया जाए । पूँजी 

संरचना को िनधाªåरत करने वाले तÂवŌ को दो भागŌ म¤ िवभािजत िकया जा सकता है, आतंåरक तÂव और 

बाĻ तÂव । 

 िविनयोग िनणªयŌ से आशय उन िनणªयŌ से ह ैजो एक िवÂ त ÿबंधक को Ó यवसाय के िलए आवÔ यक 

संपि°यŌ के चुनाव के संबंध म¤ लनेे होते ह।ै िकसी Ó यापार को Ö थािपत करने के पूवª तथा वतªमान Ó यापार के 

िवÖ तार के पवूª उन सभी िवकÐ पŌ पर िवचार िकया जाता ह ैजो पैसा लगाने के िलए उपलÊ ध होते ह§। पूँजी 

ढाँचा िवÂ तीय ÿबंध कì ÿथम सोपान ह ैिजसके अंतगªत पूँजी संबंधी िविभÆ न िनणªयŌ कì संरचना का िनमाªण 

िकया जाता ह।ै अत: पूँजीकरण/पूँजी ढाँचा/पूँजी संरचना का ताÂ पयª पूँजी कì माýा को िनधाªåरत करने एव ं

इसके Ö वłप को एक संरचना के तौर पर ÿÖ ततु करने से ह।ै  
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 पूँजी बजटन से आशय उपलÊ ध पूँजी के िविनयोग के िलए िकए øमबĦ एवं व²ैािनक łपरेखा 

तैयार करने से लगाया जाताह।ै पूँजीगत बजटन के अंतगªत दीघªकालीन लाभ ÿदान करने वाले Ó ययŌ को 

िनयोिजत एव ंिनयंिýत िकया जाता ह ैतथा उपलÊ ध साधनŌ के ÿयोग के िलए सवōÂ तम योजना बनाई जाती 

ह,ै पूँजीगत Ó ययŌ को करने का अथª- ÿबंधन का दीघªकाली िनयोजन ह।ै  

 पूँजी कì लागत वह Æ यनूतम दर ह,ै िजसे ÿÂ येक फमª को अपने ÿÂ येक िनवशे पर अिजªत करना होता 

ह।ै तािक फमª के बाजार मÐू य को िगरने से रोका जा सके। भाåरत औसत पूँजी लागत िविशÕ ट पूँजी लागत का 

भाåरत माÅ यम होती ह।ै िविशÕ ट पूँजी लागतŌ का भाåरत माÅ यम के उĥÔे य से फमª म¤ ÿयोग कì जा रही 

िविभÆ न ÿकार कì पूँजी के अनपुातŌ का ÿयोग भार के łप म¤ िकया जाता ह।ै  

 ÿÂ येक कंपनी Ĭारा सŀृढ़ एव ंसतुिुलत पूँजी संरचना का िनमाªण करने के िलए पूँजीगरण कì उिचत 

माýा का िनधाªरण िकया जाता ह।ै आद® अथवा अनुकूलतम पूँजी कलेवर कì ÿमखु िवशेषता िविभÆ न ÿकार 

कì पूँजी का एक आदशª िम®ण ह ैजो न केवल कंपनी का उिचत पूँजीकरण करता हो वरन् पूँजी लागत को भी 

Æ यनूतम Ö तर पर रखता हो।  

  पूँजी Ó यय ÿÖ तावŌ का मÐू यांकन करने के िलए अनेक िविधयाँ ÿचिलत हाै िजनम¤ से ÿमखु िविधयाँ 

िनÌ निलिखत ह§- पनुभुªगतान िविध, औसत ÿÂ याय िविध, शĦु वतªमान मÐू य िविध, तथा आतंåरक ÿÂ याय 

दर िविध। 

  दीघªकालीन िवÂ त के ąोतŌ को दो भागŌ म¤ बांटा जा सकता ह।ै ÿथम Ö वामीगत साधन तथा िĬतीय 

ऋणगत साधन। अÐ पकालीन िवÂ तीय आवÔ यकताओ ं कì पिूतª, Ó यापाåरक साख, Ó यापाåरक ब§कŌ स े

अÐ पकालीन ऋण, िबलŌ एव ंहòिÁडयŌ का बĘा करा कर िवÂ त करना, úाहाकŌ एव ंअिभकताªओ ंसे ÿाÈ त 

िअ úम धन रािश, कमªचाåरयŌ एव ंजनता से िन±ेप Ö वीकारना, करŌ के िलए िकये गये ÿावधान आिद से कì 

जाती ह ै।  

2.8 बोध ÿĳ  

1. पूँजी ढांचा के िनयोजन तथा उपागम को समझाइए । 

2. पूँजी संरचना को िनधाªåरत करने वाले तÂवŌ का उÐलेख कìिजए । 

3. पूँजी संरचना के िनयोजन को समझाइए । 

4. Óयावसाियक जीवन म¤ पूँजी संरचना को िकतने ÿितłपŌ म¤ देखा जा सकता ह?ै 
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5. िविनयोग एव ंपूँजी ढांचा िनणªय से आप ³या समझते ह§? 

6. िविनयोग िनणªय के िसĦांतŌ कì िववचेना कìिजए । 

7. िविनयोग को ÿभािवत करने वाले कारकŌ को समझाइए । 

8. िविनयोग हते ुिनणªयन का ³या महÂव ह?ै 

9. पूँजी बजटन ³या ह?ै पूँजी बजटन के ÿमखु उĥÔेयŌ को समझाइए । 

10. पूँजी बजटन कì ÿिøयाओ ंको समझाइए । 

11. पूँजी के िविभÆन ľोतŌ कì लागत को समझाइए । पूँजी कì लागत के िकतने ÿकार होते ह§?  

12. पवूाªिधकार अशं कì पूँजी कì लागत का िनधाªरण कैसे होता ह?ै 

13. अनकूुलतम पूँजी संरचना कì ÿमखु दो बात¤ कौन सी ह§? अनकूुलतम पूँजी संरचना के आवÔयक 

गणुŌ का उÐलेख कìिजए । 

14. पूँजी Óयय ÿÖतावŌ के मÐूयांकन कì िविधयŌ को समझाइए । 

15. औसत ÿÂयाय कì गणना कैसे कì जाती ह?ै 

16. िकसी पåरयोजना के शĦु वतªमान मÐूय कì गणना कैसे करते ह§? शĦु वतªमान मÐूय िविध कì 

आलोचनाओ ंका उÐलेख कìिजए । 
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इकाई – III: कायªशील पूजँी का ÿबंधन 
 

इकाई कì संरचना 

3.1 उĥÔेय 

3.2 ÿÖतावना 

3.3 कायªशील पूँजी कì अवधारणा 

3.4 नकद या रोकड़ ÿबंधन 

3.5 रोकड़ बजट 

3.6 सारांश 

3.7 बोध ÿĳ  

3.8 संदभª úंथ 

 

3.1 उĥÔेय 

इस इकाई का अÅययन करने क उपरांत आपको अवगत हो जायेगा िक  

 कायªशील पूंजी कì अवधारणा एव ंउसके ÿकार को समज¤गे 

 कायªशील पूंजी पåरचालन चø एव ं कायªशील पूंजी अनपुात से  संबंिधत िविभÆन पļुओ का 
िवĴेषण कर सक¤ गे 

 कायªशील पूंजी का अनुमान िनधाªåरत करने वाले तÂवो को समज¤गे 

 संतुिलत कायªशील पूंजी अनपुात को जानेगे   
 vuqdwyre jksdM+ dk fu/kkZj.k ls lacaf/kr fofHkUu igyqvksa dk fo”ys’k.k dj ldsaxsA 

 jksdM+ /kkj.k djus ds mís”; ,oa jksdM+ vf/kD; gksus ds dkj.k dks letsaxsA  

 jksdM+ vf/kD; gksus ds dkj.k ,oa jksdM+ izokg dh leL;kvksa ds dkj.k dks tkusaxsA  

 rjyrk esa lq/kkj ds mik; jksdM+ “ks’k dks fu/kkZj.k djus okYo rRo dks letsaxsA  

 jksdM+ izokg izca/k rFkk rju ds izdkj ,oa lzksr dks tkusaxsA  
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 jksdM+ izca/k ekWMy rFkk vfrfjDRk jksdM+ dk foi.ku ,oa ;ksX; izfrHkwfr;ks esa 

fofu;kstu ls lacaf/kr fofHkUUk igyqvks dk fo”ys’k.k dj ldsaxsA 

3.2 ÿÖतावना 

िकसी भी उīोग के Óयवसाय के संचालन के िलए िÖथर łप म¤ िनवेश कì तरह कायªशील पूंजी भी 

बेहद आवशयक होता ह।ै कंपनी के दिैनक कामकाज कì लागत म¤ भाग लेने के िलए कायªशील पूंजी का 

इÖतेमाल िकया जाता ह।ै कायªशील पूंजी शŁुआत म¤ रोक के łप म¤ होता ह.ै उसके बाद इस पूंजी का łपांतर 

अिÖथर या तरल संपदा म¤ िकया जाएगा। कंपनी के ÓयवसायŌ के Ĭारा उÂपािदत वÖतुओ ंकì िबøì िकया जाने 

के बाद कायªशील पूंजी का रोकड म¤ Öवłप म¤ ÿाĮ होता ह।ै यह रोकड पनु: उÂपादन कायª म¤ िनवेश िकया 

जाता ह।ै इस तरह से रोकड राशी से कायªशील एव ंकायªशील पूंजी से रोकड राशी  ऐसा चøकार िनरंतर चाल ू

रहता ह।ै इस चøकार गती से चलने वाले कारोबार कì ÿगित और िवकास दर चøकार गती पर िनभªर करता 

ह।ै इसिलए हर ÿबंधक को कायªशील कì पूंजी के िलए उिचत गित से ÿबंधन करना बेहद जłरी ह।ै 

udnh ,oa udnh&rqY; lEifÙk;ksa dk izca/k py&lEifÙk;ksa ds izcU/k dk dsUnz&fcUnq gSA 

udn&rqY; lEifÙk;ksa (cash equivalent) esa “kh?kz foi.ku&;ksX; izfrHkwfr;k¡] cSad esa tek 

/kujkf”k vkfn Hkh vkrh gSA ;s nksuksa Hkh gLrLFk jksdM+ (Cash in hand) ds cjkcj gh rjy 
gksrh gSA O;olk; ds lQy lapkyu esa rjy lEifÙk;ksa dk egRoiw.kZ LFkku gksrk gSA udn 
dks’kksa dk O;kikj esa mruk gh egRo gS ftruk fd ekuo “kjhj esa jDr dkA ftl izdkj 
jDr dk mfpr lapkyu ,oa izokg euq’; dks LoLFk j[krk gS mlh Hkkafr udn dks’k O;kikj 
esa lHkh fØ;kvksa dks fØ;kfUor rFkk lapkfyr djrs gSA gj O;kikfjd lkSns ds lkFk&lkFk 

;k rks jksdM+ dk vUrokZg (inflow of cash) gksrk gS vkSj ;k jksdM+dk cfgokZg (outflow of 

cash)A ;|fi cgqr ls O;ogkj ,sls Hkh gksrs gSa tks jksdM+ ds izokg (flow) dks fcYdqy 
izHkkfor ugha djrs ysfdu vf/kdka”k O;ogkj jksdM+ ds izokg ij izHkko Mkyrs gSA jksdM+ 
dk cfgokZg iwath rjyrk dks de djrk gS tcfd vUrokZg ls blesa o`f) gksrh gSA jksdM+ 
dk vUrokZg rks mRiknu ds udn foØ;] izkI; foi=ksa dh olwyh] va”k/kkfj;ksa ls izkIr gksus 
okyh /kujkf”k] le;&le; ij fy, tkus okys _.kksa] fofu;ksxksa ij izkIr C;kt ;k ykHkka”k 
vkfn ls gksrk gSA blds nwljh vksj jksdM+ dk cfgokZg nSfud Hkqxrkuksa] eky ds udn Ø;] 
ns; foi=ksa dk Hkqxrku vkSj djksa rFkk ykHkka”k dh vnk;xh vkfn ls gksrk gSA dqN n”kk;sa 
,slh Hkh gksrh gS tks udn jkf”k vUrokZg dks rks jksd ysrh gSa tcfd mudk cfgokZg cuk 
jgrk gSA vkfFkZd eUnh] ekax esa deh ;k yEch vof/k rd pyus okyh gM+rky ,slh gh 
n”kkvksa ds dqN mnkgj.k gSA ,slh ifjfLFkfr esa QeZ dks viuh Hkqxrku {kerk cuk;s j[kuk 
vfr dfBu gksrk gSA vr% udn dks’kksa ds izcU/k] lapkyu] fu;kstu o fu;U=.k dk viuk 
gh fo”ks’k egÙo gSA 
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 udn&dks’kksa ds izcU/k dk eq[; mn~ns”; ;g lqfuf”pr djuk gS fd oDr&t:jr 
iM+us ij udnh dh deh u iM+s vkSj ,d vksj rks O;olk; esa vkus okyh jksdM+ dk izokg 
Bhd cuk jgs rks nwljh vksj le; ij lHkh Hkqxrku Bhd ls gksrs jgsaA vr% QeZ ds 
izcU/kdksa dks pkfg;s fd os udn&dks’kksa ds izcU/k dh lqn<̀+ uhfr rS;kj djsaA 

3.3 कायªशील पूजँी कì अवधारणा 

कई िवशषे²Ō ने अपने पåरभाषाओ ंके माÅयम से कायªशील पूंजी शÊद का अथª ÖपĶ िकया ह।ै इनम¤ से ÿमखु 

पåरभाषाए िनÌनिलिखत ह।ै 

1) ®ी िमड, मलै¤ट और िफÐड के अनसुार, '' चाल-ुसंप°ी कुल योग का अथª िह कायªशील पूंजी  होता ह।ै 

कायªशील पूंजी मौजदूा संपि° का कुल योग ह।ै 

2) ®ी बोनवले और डेवी कì पåरभाषा के अनसुार  'िकसी भी िनिध या िव°ीय ÿािĮ के कारण अगर चल 

संपि° म¤ विृĦ हो तो कायªशील पूंजी म¤ भी विृĦहोती ह,ै कारण यह दोनŌ  समान ह§। '' मतलब धन का कोई 

भी अिधúहण जो मौजदूा चल संपि° को बढ़ाता ह,ै कायªशील पूंजी भी  बढ़ाता ह,ै ³यŌिक वे एक और समान 

ह§। 

3) ®ी गÖेटेटेनबगª के अनसुार  कायªशील पूंजी को िनÌÌनाकìत łप म¤ पåरभािषत िकया गया ह।ै 'वतªमान 

पåरसंपि°यŌ के मौजदूा भगुतानŌ म¤ से अिधकांश को कायªशील पूंजी  के łप म¤ पåरभािषत िकया गया ह।ै यह  

कायªशील पूंजी को सामाÆय पåरभािषत िकया जा सकता ह।ै 

4) ®ी गीटमनै के मतुािबक, कायªशील पूंजी कì आम पåरभाषा कì जा रही ह ैिक 'मौजदूा धन और वतªमान 

दाियÂव के बीच का अंतर' ह।ै शĦु कायªशील पूंजी कì सबसे आम पåरभाषा मौजदूा पåरसंपि°यŌ और 

वतªमान दनेदाåरयŌ म¤ अतंर ह।ै 

इस ÿकार के उīोग कì चल संपि°यŌ का कुल योग का मतलब कायªशील  पूंजी ह।ै साथ ही चल संपदा और 

चल देयतŌ म¤ जो  अतंर होता ह ैउसे भी कायªशील पूंजी माना गया ह।ै 

कायªशील पूंजी के ÿकार 

कायªशील पूंजी के िनÌÌनाकìत ÿकार होते ह।ै 

   1) िनयिमत कायªशील पूंजी या िÖथर कायªशील पूंजी (Regular of Fixed Working Capital) :     

उīोग म¤ उÂपादन के काम को जारी रखने के िलए पूंजी का िनयिमत उपयोग  िकया जाता ह ैउसे 'िनयिमत या 

िÖथर कायªशील पूंजी' कहा जाता ह।ै िनयिमत कायªशील पूंजी: सामाÆय िÖथित म¤ बनाए जाने वाले कायªशील 

पूंजी कì Æयनूतम रािश को िनयिमत कायªशील पूंजी कहा जाता ह।ै  यह पूंजी Óयवसाय कì सामाÆय िÖथितयŌ 

को संभालन े के िलए यह आवÔयक ह।ै उदाहरण: ®िमको को ®म और कमªचाåरयŌ को वतेन का भगुतान 
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करने के िलए उपलÊध आवÔयक रािश िनयिमत या िÖथर कायªशील पूंजी हो सकती ह।ै ³यŌिक यह लागत 

लगातार, िनयिमत और िÖथर ह।ै 

2) मौसमी या सीजन कायªशील पूंजी (Seasonal working capital): कुछ उÂपादŌ म¤ मौसमी मांग होती ह ै

उÂसव के कारण मौसमी मांग पैदा होती ह।ै इस तरह, मौसमी कामकाजी पूंजी का मतलब ह ै उÂपाद कì 

मौसमी मांग को परूा करने के िलए बनाए गए कायªशील पूंजी का एक िहÖसा। उīोग को एक ही समय म¤ 

कायªशील पूंजी  कì आवÔयकता नहé रहती कायªशील पूंजी के कुछ िहÖसŌ का उपयोग यह  िवशषे मौसम या 

सीजन म¤ िकया जाता ह।ै यही कारण ह ैिक उसे  मौसमी या सीजन  कायªशील पूंजी कहा जाता । उदाहरण के 

िलए, चीनी कारखाने म¤ गÆना खरीद, या कपास  øय योजना आिद। 

3) िविशĶ कायªशील पूजंी: (Special working capital) : िकसी िवशषे उĥÔेय के िलए उīोग म¤ इÖतेमाल 

िकया जाने वाला कायªशील पूंजी 'िवशषे कायªशील पूंजी' कहलाता ह।ै Óयवसाय के िवकास के िलए िवशेष 

कायªøम आयोिजत िकए जा सकते ह§। कायªøम िव²ापन अिभयान, िबøì संवधªन गितिविधयŌ, उÂपाद 

िवकास गितिविधयŌ, िवपणन अनसंुधान गितिविधयŌ, नए उÂपादŌ का शभुारंभ, बाजारŌ के िवÖतार और इस 

तरह कì हो सकती ह§। इसिलए, िवशेष कायªशील पूंजी का मतलब ह ैिक कंपनी के िवशषे कायªøमŌ के खचŎ 

को पूरा करन ेके िलए बनाए गए कायªशील पूंजी का एक िहÖसा ह।ै उदाहरण: िव²ापन Óयय कì बड़ी माýा, 

ÿारंिभक खचª आिद। इसी तरह, Óयवसाय म¤ अ³सर िवशेष पåरिÖथितया  बन जाती ह।ै कई कारणŌ के कारण 

उÂपादन म¤ एक Łकावट पैदा होने कì संभावना ह।ै इसिलए, उÂपाद िनरंतर रखने के िलए अितåरĉ पूंजी का 

उपयोग करना आवÔयक ह।ै उÆह¤ एक िनिĲत कायªशील पूंजी के łप म¤ जाना जाता ह।ै 

४) सकल कायªशील पूंजी: Óयवसाय म¤ उपलÊध चल संपतीयो का कुल योग ही सकल कायªशील पूंजी ह।ै हर 

Óयवसाय म¤ उपलÊध ऐसे चल संपतीया कÌपनी म¤ िजतनी भी चल संपतीया ह ैजैसे रोकड, बँक कोष, दनेदार, 

ÿाÈय िवपý, अÐपकालीन िविनयोग, पवूªद° भगुतान उन सबका कुल योग िह सकल कायªशील पूंजी कļाती 

ह।ै  

५) नकाराÂमक कायªशील पूजंी: कभी-कभी, मÐूय। वतªमान पåरसंपि°यŌ कì वतªमान दनेदाåरयŌ कì तलुना म¤ 

कम ह,ै यह नकाराÂमक कायªशील पूंजी दशाªता ह।ै यिद ऐसी िÖथित पैदा होती ह,ै तो फमª जÐद ही िव°ीय 

संकट को परूा करने जा रहा ह।ै 

 ६)  åरजवª कायªशील पूंजी: इसे कुशन विक« ग कैिपटल के łप म¤ अÆयथा कहा जाता ह।ै यह अिनिĲत 

पåरवतªनŌ को परूा करने या अिनिĲतताओ ं को परूा करने के िलए Óयावसाियक इकाइयŌ Ĭारा बनाई गई 

अÐपकािलक िव°ीय ÓयवÖथा को संदिभªत करता ह।ै एक फमª हमशेा कुछ जोिखमŌ कì अप±ेा के साथ काम 

करता ह ैजो िनयंिýत या बेकाबू हो सकता ह ै Óयापाåरक दिुनया म¤ अिनयंिýत जोिखमŌ को परूा करन ेऔर 

बनाए रखने के िलए आरि±त कायªशील पूंजी का इÖतेमाल िकया जा सकता ह।ै 
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कायªशील पूंजी पåरचालन चø 

कायªशील पूंजी को एक पåरचालन पूंजी या घमूने वाले पूंजी भी कहा जाता ह।ै कैश łपांतरण चø एक फमª 

कì इÆव¤ůी कì खरीद और ÿाĮ होने वाले खातŌ स ेनकद कì रसीद के बीच कì अविध ह।ै यही वह धन / पूंजी 

ह ै जो िनरंतर तरीके स े मौजदूा पåरसंपि°यŌ के िविभÆन łपŌ म¤ फैलता ह।ै उदाहरण के िलए, समय पर, 

धनरािश को क¸चे माल म¤ बांधा जा सकता ह,ै बाद म¤ अधª-तैयार उÂपादŌ म¤ पåरवितªत कर िदया जाता ह,ै 

िफर तैयार या अिंतम उÂपादŌ म¤ और जब ये तैयार िकए गए उÂपाद बेचे जाते ह§, तो इसे या तो खाता ÿािĮया ं

या नकदी म¤ बदला जाता ह।ै वतªमान पåरसंपि°यŌ म¤ उसकì नकदी का पनु: िनवशे िकया जाता ह ैइस ÿकार, 

रािश हमेशा पåरचािलत या नकदी से चाल ूपåरसंपि°यŌ के िलए घमूती रहती ह ैऔर िफर से नकदी के िलए 

वापस आती ह।ै यही कारण ह ैिक कुछ लोग कायªशील पूंजी ÿबंधन कì बजाय पåरचालन पूंजी ÿबंधन का 

इÖतेमाल करना पसंद करते ह§। हालांिक इस पåरसंचरण को कम अतंराल पर िकया जाता है, िफर भी पैसा िफर 

से जłरी होता ह।ै  

अमåेरकन इÖंटीट्यूट ऑफ सिटªफाईड पिÊलक एकाउंट¤ट ने पåरचालन चø को पåरभािषत िकया: "ÿिøया 

और अिंतम नकदी कì ÿािĮ म¤ ÿवशे करने वाली सामúी या सेवाओ ंके अिधúहण के बीच औसत समय।" 

आई। एम। पांडे के अनसुार, "पåरचालन चø संसाधनŌ के अिधúहण म¤ समय कì अविध ह,ै क¸चे माल के 

łपांतरण को तैयार वÖतुओ ंम¤ काम करने के िलए, तैयार माल के िबøì म¤ िबøì और िबøì के सúंह म¤ 

शािमल ह।ै"  

कैश कनवज़ªन चø िदन कì सं´या का ÿितिनिधÂव करती ह,ै जो एक फमª कì नकदी Óयापार के संचालन के 

भीतर बनी हòई ह।ै कैश कनवज़ªन चø का उपयोग करते हòए एक नकदी ÿवाह िवĴेषण म¤ यह भी एक समú 

तरीके से पता चलता ह ैिक कंपनी अपने कायªशील पूंजी को िकतनी कुशलता से ÿबंिधत कर रही ह।ै 

कायªशील पूंजी का  अनुमान ऑपरेिटंग चø पĦित ऑपरेिटंग चø कì अविध पर आधाåरत ह।ै अब चø कì 

अविध, बड़ी कायªशील पूजंी आवÔयकताओ ंहŌगे ऑपरेिटंग चø का मतलब क¸चा माल का चø ह ैजो 

तैयार वÖतुओ ंको ÿगित म¤ खाते म¤ देय खातŌ के िलए और अतं म¤ नकद के िलए काम करता ह।ै ऑपरेिटंग 

चø समय क¸चा माल कì खरीद से नकदी म¤ अपने łपांतरण के िलए शुł िकया गया समय ह।ै  

एक छोटा चø एक Óयवसाय को जÐदी से नकद ÿाĮ करने कì अनमुित देता ह ै िजसे अितåरĉ खरीद या 

ऋण चकुौती के िलए इÖतेमाल िकया जा सकता ह।ै कैश कनवज़ªन चø को कम करते हòए, एक कंपनी 

सामाÆय łप से अिधक ÖवÖथ होती ह।ै Óयवसाियक úाहकŌ से भगुतान को तेज करके और आपिूतªकताªओ ं

के भगुतान को धीमा करके नकदी łपांतरण चø को छोटा करने का ÿयास करते ह§। सीसीसी भी नकाराÂमक 

हो सकता ह;ै उदाहरण के िलए, अगर कंपनी के पास एक मजबतू बाजार कì िÖथित ह ैऔर आपिूतªकताªओ ं

के िलए øय शतŎ को िनयंिýत कर सकते ह।ै 
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इस ÿकार, एक िविनमाªण उīम के पåरचालन चø म¤ तीन चरण शािमल ह§: 

 

1. संसाधनŌ का अिधúहण जैसे िक क¸चे माल, ®म, िबजली और ईधंन आिद। 

2. उÂपाद का िनमाªण िजसम¤ क¸चे माल का िनमाªण कायª म¤ ÿगित के साथ तैयार माल म¤ होता ह।ै 

3. या तो नकद या øेिडट पर उÂपाद कì िबøì। संúह के िलए øेिडट िबøì खाता ÿाĮ करना। 

ऑपरेिटंग चø या धन के संचलन ÿवाह का सबसे अ¸छा िनÌनिलिखत तरीके से िकया जा सकता ह:ै 

 

 
पूंजी / िव° को िकसी भी उīम का जीवन-र±क माना जाता ह ैइसिलए, िकसी उīम म¤ कायªशील पूंजी का 

महÂव इस तÃय म¤ िनिहत ह ैिक इसका पåरचािलत Óयवसाय म¤ ठीक से िनयंिýत िकया जाना चािहए। ³यŌिक, 

िकसी भी अिधक पåरसंचरण या पåरसंचरण के कारण समÖयाएं पैदा हो सकती ह§ जैसे मानव रĉ म¤ उ¸च या 

िनÌन रĉचाप नामक अनिुचत रĉ पåरसंचरण समÖया पैदा कर सकता ह।ै 

यह भी उÐलेखनीय ह ैिक दो भागŌ से िमलकर कुल कामकाजी राजपýŌ को (i) िनयिमत या िÖथर और (ii) 

वåैरएबल के łप म¤ जाना जाता ह।ै ज़łरी रािश, ,  कम अंतराल पर वतªमान पåरसंपि°यŌ म¤ बार-बार िनवेश 

करने के िलए आवÔयक होती ह,ै इसे िनयिमत या िÖथर कायªशील पूंजी कहा जाता ह।ै वाÖतव म¤, यह िनवेश 

±ीणभतू Æयनूतम ह ैऔर उīम म¤ Öथायी łप से डूब रहा ह।ै कायªशील पूंजी का दसूरा भाग िभÆन-िभÆन उतार-

चढ़ाव के कारण (अथाªत। विृĦ या िगरावट) Óयापार कì माýा म¤ िभÆन हो सकता ह।ै इसिलए, इसे 'पåरवतªनीय 

कायªशील पूंजी' या वåैरएबल के łप म¤ जाना जाता ह।ै 

 
कायªशील पूंजी को ÿभािवत करने वाले तÂव या घटक 

कंपनी के कायªशील पूंजी कì आवÔयकताओ ंको ÿभािवत करने वाले कई कारक ह§। कायªशील पूंजी कì 

रािश का िनधाªरण करते समय, िनÌनिलिखत कारकŌ को Åयान म¤ रखना आवÔयक ह§। 
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1. िबøì: 

िविभÆन कारकŌ म¤, कायªशील पूंजी कì माýा िनधाªåरत करने के िलए िबøì का आकार महÂवपणूª कारकŌ म¤ 

से एक ह।ै िबøì कì माýा बढ़ाने के िलए, उīम को अपनी वतªमान संपि° बनाए रखने कì आवÔयकता ह।ै 

अविध के दौरान, उīम अपनी मौजदूा संपि°यŌ कì वािषªक िबøì को िÖथर रखने के िलए िÖथित म¤ हो जाता 

ह।ै नतीजतन, टनªओवर रेिशयो, अथाªत्, मौजदूा पåरसंपि°यŌ को चाल ू चø कì लबंाई को कम करने म¤ 

बढ़ोतरी बढ़ जाती ह।ै इस ÿकार, ऑपरेिटंग चø कì अविध कम, कायªशील पूंजी और इसके िवपरीत के 

िलए कम आवÔयकताओ ंहŌगे। 

2. आपरेिटंग साइिकल कì लंबाई: 

िविभÆन चरणŌ के माÅयम स ेनकदी का łपांतरण अथाªत क¸चा माल, अĦª ÿसंÖकृत माल, तैयार माल, 

िबøì, दनेदार और िबल ÿािĮयां नकदी म¤ एक िनिĲत अविध होती ह ैिजसे 'ऑपरेिटंग चø कì लंबाई' कहा 

जाता ह।ै अब ऑपरेिटंग चø का समय, Ûयादा कामकाजी पूंजी आवÔयक ह।ै 

उदाहरण के िलए, भारी इजंीिनयåरंग को चावल िमल या कपास िÖपिनंग िमल या Öटील रोिलगं िमल कì 

अपे±ा अपे±ाकृत अिधक कायªशील पूंजी कì आवÔयकता ह।ै इस ÿकार, यह इस ÿकार ह ैिक कायª चø 

कì अविध के आधार पर, कायªशील पूंजी कì आवÔयकता उīम से उīम तक िभÆन होती ह।ै 

3. Óयवसाय कì ÿकृित: 

Óयवसाय कì ÿकृित के आधार पर उīमŌ म¤ कायªशील पूंजी कì आवÔयकता भी िभÆन होती ह।ै उदाहरण के 

िलए, ůेिडंग कंपिनयŌ को िविनमाªण कंपिनयŌ कì तुलना म¤ अिधक कायªशील पूंजी कì आवÔयकता होती ह।ै 

इसका कारण यह ह ैिक Óयापाåरक Óयवसाय को बड़ी माýा म¤ सामानŌ कì आवÔयकता होती ह,ै जो शयेरŌ म¤ 

रहती ह ैऔर उÂपादन संबंधी पूंजी के मकुाबले अिधक माýा म¤ कायªशील पूंजी भी लेती ह।ै 

दोनŌ ÿकार के ÓयवसायŌ म¤, वतªमान संपि° का मÐूय कुल सपंि° के मÐूय का 80% स े90% ह।ै मौजदूा 

पåरसंपि°यŌ म¤ िनवशे होटल और रेÖतरां के मामल ेम¤ अप±ेाकृत छोटा ह ै³यŌिक उनके पास ºयादातर नकदी 

िबøì ह,ै और देनदाåरयŌ के संतुलन म¤ केवल थोड़ी माýा ह ै

4. øेिडट कì शत¦: 

एक और महÂवपणूª कारक जो कायªशील पूंजी आवÔयकताओ ं कì रािश िनधाªåरत करता ह,ै úाहकŌ को 

अनमुित दी जाने वाली øेिडट कì शतŎ से संबंिधत ह।ै उदाहरण के िलए, एक उīम केवल 15 िदनŌ कì 

øेिडट कì अनमुित दे सकता ह,ै जबिक अÆय 90 िदनŌ के अपने úाहकŌ को øेिडट कर सकते ह§। इसके 
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अलावा, एक उīम अपने सभी úाहकŌ को øेिडट सिुवधाए ंÿदान कर सकता ह,ै जबिक एक ही Óयवसाय म¤ 

एक अÆय उīम केवल चुनने के िलए øेिडट का िवÖतार कर सकता ह ैऔर केवल उन िवĵसनीय úाहकŌ को 

ही भगुतान कर सकता ह।ै िफर, कायªशील पूंजी के िलए आवÔयकताओ ंको Öवाभािवक łप से अिधक होगा 

यिद øेिडट कì अविध लंबी ह ैऔर øेिडट सिुवधा सभी úाहकŌ तक बढ़ जाती ह,ै चाह ेव ेिवĵसनीय हŌ या 

गैर-िवĵसनीय हŌ। इसका कारण यह ह ै िक दनेदाåरयŌ का अब और संतुलन होगा और वह भी अपे±ाकृत 

लंबी अविध के िलए जो ÖपĶ łप से अिधक पूंजी के िलए मांग करेगा। इसके िवपरीत, यिद क¸चे माल कì 

आपिूतª अनकूुल शतŎ या øेिडट कì शतŎ पर उपलÊध ह,ै तो भगुतान अपे±ाकृत लंबी अविध के बाद िकया 

जाएगा, कायªशील पूंजी कì आवÔयकता तदनसुार छोटी होगी। 

5. मौसमी बदलाव: 

मौसमी उīमŌ, अथाªत्, िजनके कामकाज को मौसम म¤ उठाया जाता ह,ै उÆह¤ िवशषे मौसम के दौरान उनके 

बढ़ते कायŎ को परूा करने के िलए अिधक कायªशील पूंजी कì आवÔयकता हो सकती ह।ै मौसमी उīम का 

एक लोकिÿय उदाहरण चीनी कारखाना हो सकता ह ैिजसका कायª अÂयिधक मौसमी ह ै

6. इÆव¤टरी का कारोबार: 

अगर माल आकार म¤ बड़ा ह ैलिेकन कारोबार धीमा ह,ै तो छोटे पैमाने पर उīम को अिधक कायªशील पूंजी 

कì आवÔयकता होगी। इसके िवपरीत, यिद माल छोटा ह ैलिेकन उनका कारोबार जÐदी ह,ै तो उīम को एक 

छोटी सी कायªशील पूंजी कì आवÔयकता होगी। 

4. कुल लागत म¤ क¸चे माल कì लागत का अनपुात: 

जहां िकसी उÂपाद के िनमाªण म¤ इÖतेमाल होने वाली क¸ची सामिúयŌ कì लागत कुल लागत के अनपुात म¤ 

बहòत बड़ी ह ैऔर उसके अंितम मÐूय कì आवÔयकता होती ह,ै कायªशील पूंजी कì आवÔयकता भी अिधक 

होगी। यही कारण ह ैिक, एक कपास कपड़ा िमल या चीनी िमल म¤, इस उĥÔेय के िलए बहòत अिधक धनरािश 

कì आवÔयकता होती ह।ै इस कारण के िलए एक भवन ठेकेदार को भी िवशाल कायªशील पूंजी कì 

आवÔयकता होती ह।ै यिद सामúी का महÂव कम होता ह,ै उदाहरण के िलए एक ऑ³सीजन कंपनी म¤, 

कायªशील पूंजी कì ज़łरत¤ Öवाभािवक łप से अिधक नहé होगी। 

5. मनैअुल ®म या मकेैनाइजशेन का ÿयोग: 

®िमक गहन उīोगŌ म¤, उ¸च मकेैिनक वाले लोगŌ कì तलुना म¤ बड़ी कायªशील पूंजी कì आवÔयकता होगी। 

उ°राĦª िनिĲत पूंजी का एक बड़ा िहÖसा होगा। यह याद िकया जा सकता ह,ै हालांिक, कुछ हद तक 
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मÆैयअुल ®म या मशीनरी का िनणªय ÿबंधन के साथ िनिहत ह।ै इसिलए, ºयादातर मामलŌ म¤ कायªशील पूंजी 

कì आवÔयकताओ ंको कम करने और अचल संपि°यŌ म¤ िनवशे म¤ विृĦ करने और इसके िवपरीत म¤ संभव 

ह।ै 

7. उÂपादन ÿौīोिगकì कì ÿकृित: 

®िमक गहन ÿौīोिगकì के मामल े म¤, यिूनट को मजदरूी का भगुतान करने के िलए अिधक रािश कì 

आवÔयकता होगी और इसिलए, अिधक कायªशील पूंजी कì आवÔयकता होगी। दसूरी तरफ, अगर उÂपादन 

तकनीक पूंजीगत ह,ै तो उīम को मजदरूी जसेै खचŎ के िलए कम भगुतान करना होगा। नतीजतन, उīम को 

कम कायªशील पूंजी कì आवÔयकता होगी।  

 10. नकदी कì आवÔयकताए:ं 

िविभÆन आवÔयकताओ ंको पूरा करने के िलए हाथ म¤ नकदी कì आवÔयकता ह,ै जसै,े वतेन, िकराए, दरŌ 

आिद का भगुतान, कायªशील पूंजी पर एक ÿभाव ह।ै अिधक कì नकद आवÔयकताओ ं को कंपनी कì 

पूंजीगत आवÔयकताओ ंको पूरा करना होगा और इसके िवपरीत होगा। 

11. अÆय कारक: 

उपयुªĉ िवचारŌ के अितåरĉ कायªशील पूंजी कì आवÔयकताओ ंको ÿभािवत करने वाले कई अÆय कारक 

भी ह§। उनम¤ से कुछ नीचे िदए गए ह§ 

(I) उÂपादन और िवतरण नीितयŌ के बीच समÆवय कì िडúी 

(Ii) िवतरण के ±ेý म¤ िवशषे²ता 

(Iii) पåरवहन और संचार के साधनŌ के िवकास। 

(Iv) कारोबार के ÿकार म¤ िनिहत खतरŌ और आकिÖमकताओ।ं 

8. आकिÖमकताओ:ं 

अगर छोटे पैमाने के उīमŌ के उÂपादŌ कì मांग और कìमत¤ Óयापक िविवधताए ंया उतार-चढ़ाव के अधीन ह§, 

तो उतार-चढ़ाव को परूा करने के िलए आकिÖमक ÿावधान करना होगा। यह ÖपĶ łप से छोटे उīमŌ कì 

कायªशील पूंजी के िलए आवÔयकताओ ंको बढ़ा दगेा। हालािंक इस सचूी म¤ कुछ अÆय कारक जोड़ सकते ह§, 
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एक छोटे पैमाने पर उīम कì कायªशील पूंजी कì आवÔयकता को िनधाªåरत करने म¤ ÿमखु कारक िदखाई दतेे 

ह§। 

कायªशील पूंजी का अनमुान 

कायªशील पूंजी यह Óयवसाय जीवन रĉ ह।ै कोई Óयावसाियक पूंजी पयाªĮता के िबना सफल नहé हो 

सकता।  इस वजह से, कंपनी कì कायªशील पूंजी म¤ कमी को रोकने के िलए कायªशील पूंजी कì ÓयवÖथा 

करना आवÔयक हो जता ह।ै कायªशील पूंजी का अनमुान िकया जना  ह,ै तो िनÌनिलिखत िबंदओु ंपर िवचार 

करना आवÔयक ह।ै  

एक छोटे पैमाने पर उīम के मामल ेम¤, कायªशील पूंजी कì आवÔयकताओ ंका अनमुान करने वाल े

महÂवपूणª कारक िनÌनानुसार ह§: 

1. िबøì: 

िविभÆन कारकŌ म¤, कायªशील पूंजी कì माýा का अनमुान करने के िलए िबøì का आकार महÂवपूणª कारकŌ 

म¤ से एक ह।ै िबøì कì माýा बढ़ाने के िलए, उīम को अपनी वतªमान संपि° बनाए रखने कì आवÔयकता ह।ै 

अविध के दौरान, उīम अपनी मौजदूा संपि°यŌ कì वािषªक िबøì को िÖथर रखने के िलए िÖथित म¤ हो जाता 

ह।ै नतीजतन, टनªओवर रेिशयो, अथाªत्, मौजदूा पåरसंपि°यŌ को चाल ू चø कì लबंाई को कम करने म¤ 

बढ़ोतरी बढ़ जाती ह।ै इस ÿकार, ऑपरेिटंग चø कì अविध कम, कायªशील पूंजी और इसके िवपरीत के 

िलए कम आवÔयकताओ ंहŌगे। 

2. आपरेिटंग साइिकल कì लंबाई: 

िविभÆन चरणŌ के माÅयम स ेनकदी का łपांतरण अथाªत क¸चा माल, अĦª ÿसंÖकृत माल, तैयार माल, 

िबøì, दनेदार और िबल ÿािĮयां नकदी म¤ एक िनिĲत अविध होती ह ैिजसे 'ऑपरेिटंग चø कì लंबाई' कहा 

जाता ह।ै अब ऑपरेिटंग चø का समय, Ûयादा कामकाजी पूंजी आवÔयक ह।ै 

उदाहरण के िलए, भारी इजंीिनयåरंग को चावल िमल या कपास िÖपिनंग िमल या Öटील रोिलगं िमल कì 

अपे±ा अपे±ाकृत अिधक कायªशील पूंजी कì आवÔयकता ह।ै इस ÿकार, यह इस ÿकार ह ैिक कायª चø 

कì अविध के आधार पर, कायªशील पूंजी कì आवÔयकता उīम से उīम तक िभÆन होती ह।ै 
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3. Óयवसाय कì ÿकृित: 

Óयवसाय कì ÿकृित के आधार पर उīमŌ म¤ कायªशील पूंजी कì आवÔयकता भी िभÆन होती ह।ै उदाहरण के 

िलए, ůेिडंग कंपिनयŌ को िविनमाªण कंपिनयŌ कì तुलना म¤ अिधक कायªशील पूंजी कì आवÔयकता होती ह।ै 

इसका कारण यह ह ैिक Óयापाåरक Óयवसाय को बड़ी माýा म¤ सामानŌ कì आवÔयकता होती ह,ै जो शयेरŌ म¤ 

रहती ह ैऔर उÂपादन संबंधी पूंजी के मकुाबले अिधक माýा म¤ कायªशील पूंजी भी लेती ह।ै 

दोनŌ ÿकार के ÓयवसायŌ म¤, वतªमान संपि° का मÐूय कुल संपि° के मÐूय का 80% स े90% ह।ै मौजदूा 

पåरसंपि°यŌ म¤ िनवशे होटल और रेÖतरां के मामल ेम¤ अप±ेाकृत छोटा ह ै³यŌिक उनके पास ºयादातर नकदी 

िबøì ह,ै और देनदाåरयŌ के संतुलन म¤ केवल थोड़ी माýा ह ै

4. øेिडट कì शत¦: 

एक और महÂवपूणª कारक जो कायªशील पूंजी आवÔयकताओ ंकì रािश का अनमुान करता ह,ै úाहकŌ को 

अनमुित दी जाने वाली øेिडट कì शतŎ से संबंिधत ह।ै उदाहरण के िलए, एक उīम केवल 15 िदनŌ कì 

øेिडट कì अनमुित दे सकता ह,ै जबिक अÆय 90 िदनŌ के अपने úाहकŌ को øेिडट कर सकते ह§। इसके 

अलावा, एक उīम अपने सभी úाहकŌ को øेिडट सिुवधाए ंÿदान कर सकता ह,ै जबिक एक ही Óयवसाय म¤ 

एक अÆय उīम केवल चुनने के िलए øेिडट का िवÖतार कर सकता ह ैऔर केवल उन िवĵसनीय úाहकŌ को 

ही भगुतान कर सकता ह।ै िफर, कायªशील पूंजी के िलए आवÔयकताओ ंको Öवाभािवक łप से अिधक होगा 

यिद øेिडट कì अविध लंबी ह ैऔर øेिडट सिुवधा सभी úाहकŌ तक बढ़ जाती ह,ै चाह ेव ेिवĵसनीय हŌ या 

गैर-िवĵसनीय हŌ। इसका कारण यह ह ै िक दनेदाåरयŌ का अब और संतुलन होगा और वह भी अपे±ाकृत 

लंबी अविध के िलए जो ÖपĶ łप से अिधक पूंजी के िलए मांग करेगा। इसके िवपरीत, यिद क¸चे माल कì 

आपिूतª अनकूुल शतŎ या øेिडट कì शतŎ पर उपलÊध ह,ै तो भगुतान अपे±ाकृत लंबी अविध के बाद िकया 

जाएगा, कायªशील पूंजी कì आवÔयकता तदनसुार छोटी होगी। 

5. मौसमी बदलाव: 

मौसमी उīमŌ, अथाªत्, िजनके कामकाज को मौसम म¤ उठाया जाता ह,ै उÆह¤ िवशषे मौसम के दौरान उनके 

बढ़ते कायŎ को परूा करने के िलए अिधक कायªशील पूंजी कì आवÔयकता हो सकती ह।ै मौसमी उīम का 

एक लोकिÿय उदाहरण चीनी कारखाना हो सकता ह ैिजसका कायª अÂयिधक मौसमी ह ै
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6. इÆव¤टरी का कारोबार: 

अगर माल आकार म¤ बड़ा ह ैलिेकन कारोबार धीमा ह,ै तो छोटे पैमाने पर उīम को अिधक कायªशील पूंजी 

कì आवÔयकता होगी। इसके िवपरीत, यिद माल छोटा ह ैलिेकन उनका कारोबार जÐदी ह,ै तो उīम को एक 

छोटी सी कायªशील पूंजी कì आवÔयकता होगी। 

7. उÂपादन ÿौīोिगकì कì ÿकृित: 

®िमक गहन ÿौīोिगकì के मामल े म¤, यिूनट को मजदरूी का भगुतान करने के िलए अिधक रािश कì 

आवÔयकता होगी और इसिलए, अिधक कायªशील पूंजी कì आवÔयकता होगी। दसूरी तरफ, अगर उÂपादन 

तकनीक पूंजीगत ह,ै तो उīम को मजदरूी जसेै खचŎ के िलए कम भगुतान करना होगा। नतीजतन, उīम को 

कम कायªशील पूंजी कì आवÔयकता होगी। 

8. आकिÖमकताओ:ं 

अगर छोटे पैमाने के उīमŌ के उÂपादŌ कì मांग और कìमत¤ Óयापक िविवधताए ंया उतार-चढ़ाव के अधीन ह§, 

तो उतार-चढ़ाव को परूा करने के िलए आकिÖमक ÿावधान करना होगा। यह ÖपĶ łप से छोटे उīमŌ कì 

कायªशील पूंजी के िलए आवÔयकताओ ंको बढ़ा दगेा। हालािंक इस सचूी म¤ कुछ अÆय कारक जोड़ सकते ह§, 

एक छोटे पैमाने पर उīम कì कायªशील पूंजी कì आवÔयकता को िनधाªåरत करने म¤ ÿमखु कारक िदखाई दतेे 

ह§। 

mijksDr dkjd tks dk;Z’khy iwath dks izHkkfor djrs gS vkSj blfy, dk;Z’khy iwath 
dk vuqeku yxkrs le; bUgas /;ku eas j[kuk vko’;d gksrk gSA ijUrq bu dkjdkas ls Hkh 
vf/kd egRoiw.kZ dkjd izcU/k dh ;ksX;rk o {kerk gS tks dk;Z’khy iwath dks I;kZIr lhek 
rd izHkkfor djrh gSA mi;qZDr dkjdksa ds izfr izcU/k dk nf̀”Vdks.k dkjdkas dh izd`fr dh 
rqyuk eas vf/kd egRoiw.kZ gksrk gS tksf[ke mBkus dh {kerk] iwath lajpuk dk yphykiu] 
ykHkka’k uhfr] iwath dk mfpr lzksr o Ø; foØ; lEcU/kh lk[k uhfr] vkfn ,sls {ks= gS 
ftueas n{k izcU/k viuh dq’kyrk dk ifjp; nsdj dk;Z’khy iawth dh vko’;drk dks 
vuqdwyre ,oa ykHknk;h cuk;s j[k ldrk gSA 
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dk;Z’khy iwath ds iwokZuqeku dh rduhfd;ka 

fdlh Hkh vkxkeh vof/k ds fy, dk;Z’khy iwath dh ek=k dk iwokZuqeku yxkus ds 
fy, fuEu eas ls dksbZ Hkh rduhd iz;ksx eas yk;h tk ldrh gSA 

¼1½ lapkyu pØ jhfr 

¼2½ pkyw lEifr;kas ,oa pkyw nkf;Rokas dk iwokZuqeku jhfr 

¼3½ jksdM+ iwokZuqeku jhfr 

¼4½ iz{ksih vkfFkZd fpëk jhfr 

¼5½ ykHk&gkfu lek;kstu jhfr 

¼1½ lapkyu pØ jhfr %& jksdM+& dPpk eky&fufeZr eky&nsunkj o izkIr 
fcy&udn* ;gh lapkyu pØ gksrk gSA ,d lapkyu pØ dh vof/k lapkyu dh fofHkUu 
voLFkkvksa dh vof/k eas vkiwfrZnkrk }kjk Lohd`r vof/k dk lek;kstu djds Kkr dh 
tkrh gSA lapkyu pØ jhfr ls fdlh laLFkk dh Hkkoh dk;Z’khy iwath dk iwokZuqeku yxkus 
ds fy, ,d vof/k ds lapkyu O;;kas esa mlh vof/k ds lapkyu pØkas dh la[;k ls Hkkx 
fn;k tkrk gS bl jhfr ds iz;ksx gsrq fuEu dh x.kuk vko’;d gksrh gSA 

¼d½ lapkyu O;; & fdlh vof/k ds dqy lapkyu O;; eas ml vof/k esa ¼xSj udn 
[kpksZ dks NksM+dj½ fd;s x;s lkexzh Ø;] fuekZ.kh O;;] iz’kklfud O;;] foØ; o forj.k 
O;;] vkfn dks ‘kkfey djrs gSA ;g t:jh gS fd bu O;;ksa dh jde dk vuqeku yxkrs 
le; mRikn feJ.k esa ifjorZu] uohu mRikn dk izkjEHk iqjkus mRikn dk ifjR;kx] ewY; 
Lrj esa ifjorZu vkfn ls mRiUu ifjorZukas dk lek;kstu dj fy;k tk;A 

¼[k½ lapkyu pØ dh vof/k& lapkyu pØ dh vof/k ls rkRi;Z lapkyu dh fofHkUu 
voLFkkvkas dh vof/k ds ;ksx eas ls vkiwfrZnkrkvkas }kjk iznr vof/k ds ?kVkus ds ckn cph 
gqbZ vof/k ls gksrk gSA lapkyu dh fofHkUu voLFkkvkas dh vof/k dh x.kuk fof/k bl 
izdkj gS %& 

¼1½  lkexzh laxzg.k vof/k ¼fnukas eas½ mRiknu gsrq fuxZeu ls iwoZ ftrus fnu lkexzh 
dks LVksj esa j[kuk iM+rk gS mls gh lkexzh lazg.k vof/k dgrs gSa bldh x.kuk ds fy, 
fuEu lw= dk iz;ksx fd;k tkrk gS 
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pkyw lEifÙk;ksa ,oa pkyw nkf;Rokas dk iwokZuqeku jhfr& bl jhfr ds vUrxZr ge vkxkeh 
vof/k eas gksus okys ysu&nsuksa ds vk/kkj ij pkyw lEifr;kas dk jksdM+ ykxr ij vuqeku 
yxkrs gSa vkSj blh izdkj pkyw nkf;Rokas dk Hkh vuqeku yxk ysrs gSaA pkyw lEifr;kas eas ls 
pkyw nkf;Rokas dks ?kVk nsus ij dk;Z’khy iwath dh ek=k Kkr gks tkrh gSA ;fn dk;Z’khy 
iwath dk vFkZ pkyw lEifr;kas ls yxk;k x;k gks rks pkyw lEifr;kas ds vuqekfur ewY; dks 
gh dk;Z’khy iwath eku fy;k tkrk gSA xr vuqHko] ljy] uhfr] vkfn ds vk/kkj ij 
fofHkUu pkyw lEifr;kas ,oa nkf;Rokas dk vuqeku yxk;k tkrk gSA 

jksdM+ iwokZuqeku jhfr& bl jhfr ds vUrxZr vkxkeh vof/k esa gksus okyh izkfIr;kas ,oa 
Hkqxrkukas dk vuqeku yxk;k tkrk gS vkSj vUrj dh jde jksdM+ vkf/kD; ;k deh dks 
n’kkZrh gS deh dh jde dk dgha&u dgha ls vFkZ izcU/ku djuk iM+rk gSA oLrqr% ;g 
jhfr jksdM+ ctV dk gh :i gksrh gSA 

iz{ksih vkfFkZd fpëk jhfr & bl jhfr ds vUrxZr vof/k esa gksus okys ysu&nsukas dks /;ku 
eas j[krs gq, fofHkUu izdkj dh lEifr;kas ,oa nkf;Rokas dk vuqeku yxk fy;k tkrk gSA ;g 
vuqeku nh x;h lwpukvkas ds vk/kkj ij fd;k tkrk gSA lEifr;kas ,oa nkf;Rokas ds vUrj 
dks dk;Z’khy iwath ds :i eas fy;k tkrk gSA iwokZuqekfur lEifr;kas ,oa nkf;Rokas ds vk/kkj 
ij ,d vkfFkZd fpëk cuk fy;k tkrk gS ftls iz{ksih fpëk dgrs gSaA 

ykHk gkfu lek;kstu jhfr& bl jhfr ds vUrxZr vkxkeh vof/k eas gksus okys ysu&nsukas ds 
vk/kkj ij vuqekfur ykHk dh x.kuk dj yh tkrh gS bl vuqekfur ykHk eas ls jksdM+ 
vkxeu o jksdM+ cfgxZeu dk lek;kstu djds dk;Z’khy iwath dh ek=k Kkr dj yh 
tkrh gS oLrqr% ;g fof/k ykHk dks jksdM+ vk/kkj ij ifjofrZr djrh gSA 
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3.4 नकद या रोकड़ ÿबंधन 

jksdM+ ctV dk vFkZ (Cash Budget)  : & udnh ds vk;kstu ds {ks= esa iz;qDr 
gksus okyk nwljk egRoiw.kZ midj.k gS jksdM+ ctVA xqFkeSu ,oa Mwxy ds “kCnksa esa] 
^^fdlh O;kolkf;d laLFkk ds fy, ,d fuf”pr vof/k ds fy;s jksdM+ fLFkfr dk 
iwokZuqeku yxkuk gh jksdM+ ctV dgykrk gSA** bl izdkj ,d jksdM+ ctV fdlh 
fuf”pr Hkkoh vof/k ds fy, jksdM+ izokg dk iwokZuqeku gksrk gSA bls Hkkoh jksdM+ 
vUrokZgksa rFkk jksdM+ cfgokZgksa dk vuqeku yxkdj rS;kj fd;k tkrk gSA ;s 
vuqeku foØ; mRiknu] foi.ku] lsfooxhZ; rFkk miØe dh vU; uhfr;ksa ij 
fopkj djds yxk;s tkrs gSaA 

tc jksdM+&ctV O;kikj ds fy, udnh dh vko”;drkvksa dk iwokZuqeku 
yxk nsrk gS rks bldk nwljk dk;Z jksdM+ fu;U=.k ds :i esa “kq: gksrk gSA bl 

dk;Z ds fy;s udnh&ctV fjiksVZ (Cash Budget Report) cukbZ tkrh gSA bl 
fjiksVZ dk vk”k; okLrfod vk;&O;; dh rqyuk iwokZuqeku vk;&O;; djus ls gSA 

izR;sd ctV&le; dh lekfIr ij okLrfod (Actual) O;;ksa ,oa ctV dh jkf”k;ksa 
esa rqyuk dh tkrh gSA rqyukRed v/;;u }kjk ;fn nksuksa esa vUrj ik;k tkrk gS 

rks vUrj dk dkj.k <wa<k tkrk gSA udnh&fjiksVZ (Cash Report) fu;U=.k djus 
dh ,d vPNh fof/k gSA 

xqFkeSu ,oa Mwxy ds “kCnksa esa] ^^fdlh O;kolkf;d laLFkk ds fy;s ,d fuf”pr vof/k ds 
fy, jksdM+ fLFkfr dk iwokZuqeku yxkuk gh jksdM+ ctV dgykrk gSA 

 blh izdkj tsEl oSu gksusZ ds “kCnksa esa] ^^,d jksdM+ ctV fdlh fuf”pr Hkkoh 
vof/k ds fy, jksdM+ izokg dk iwokZuqeku gksrk gSA** 

 bl izdkj jksdM+ ctV cukdj ;g iwokZuqeku yxk;k tkrk gS fd ,d ifjdfYir 
vof/k esa vuqekfur O;;ksa ds fy;s fdruh jksdM+ dh vko”;drk gksxh vkSj QeZ dh lkekU; 
xfrfof/k;ksa ls ¼udn fcØh] m/kkj dh olwyh vkfn½ fdruh jksdM+ ,df=r gks ldrh gSA 

bl izdkj jksdM+ ctV cukus dk eq[; mn~ns”; miØe dh “kks/ku {kerk (Solvency) dks 
cuk;s j[kuk gS] ,d jksdM+ ctV izk;% ,d o’kZ ds fy, cuk;k tkrk gS ftls Hkfo’; esa 
Nekgh] frekgh vFkok ekfld vk/kkj ij Hkh foHkkftr fd;k tk ldrk gSA  

vuqdwyre jksdM+ dk fu/kkZj.k:  

udn&dks’kksa ds izcU/k dk eq[; mn~ns”; ;g lqfuf”pr djuk gS fd oDr&t:jr iM+us 
ij udnh dh deh u iM+s vkSj ,d vksj rks O;olk; esa vkus okyh jksdM+ dk izokg Bhd 
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cuk jgs rks nwljh vksj le; ij lHkh Hkqxrku Bhd ls gksrs jgsaA vr% QeZ ds izcU/kdksa dks 
pkfg;s fd os vuqdwyre jksdM+ dk fu/kkZj.k gsrq udn&dks’kksa ds izcU/k dh lqn<̀+ uhfr 
rS;kj djsaA udn&dks’kksa ds izcU/k esa eq[; :i ls fuEu pkj ckrsa vkrh gSa %& 

¼1½ udnh dk fu;kstu (Cash Planning) & blds vUrxZr] jksdM+ ds vUrokZgksa vkSj 
cfgokZgksa dk bl izdkj iwokZuqeku yxkuk vkrk gS fd QeZ dks fofHkUu dkykof/k;ksa 
esa jksdM+ ds vfrjsd vFkok deh dk Li’V iwokZHkkl gks tk,A bl ckjs esa jksdM+ dh 
Hkwfedk cgqr egRoiw.kZ gSA 

¼2½ jksdM+&izokgksa dk izcU/k (Managing the Cashflows) & jksdM+ ds vUrokZg ,oa 
cfgokZgksa dk izcU/k Hkyh izdkj djuk pkfg,A vUrokZgksa dk Bhd&Bhd iwokZuqeku 
yxkuk rFkk cfgokZgksa esa deh ykus ds iz;Ru djuk] jksdM+ izokgksa ds izcU/k dk 
eq[; Hkkx gSA 

¼3½ udn&dk’kksa dk vuqdwyre “ks’k (Optimum Cash level) & QeZ dks udn&dks’kksa 
ds vuqdwyre “ks’kksa dks Hkh fu”pr djuk pkfg,A vf/kd “ks’k j[kus ij gksus okyh 
ykxrksa rFkk de “ks’k j[kus ij gksus okyh gkfu;ksa dk larqyu djds gh izcU/kd 
yksx vuqdwyre “ks’k dh lhek fuf”pr dj ldrs gSaA 

¼4½ vfrfjDr dks’kksa dk fofu;kstu (Investing Idle Cash) & udnh ds izcU/k dk 
pkSFkk igyw gS vfrfjDr vFkok fuf’Ø; udnh dk fofu;kstu djuk rkfd QeZ dk 
og iSlk vuqRiknd gh u iM+k jgsA ;g udnh izk;% cSad&fu{ksiksa o “kh?kz 
foi.ku”khy izfrHkwfr;ksa esa yxkbZ tkrh gSA vr% izcU/kdksa dks bl igyw ij Hkh Hkyh 
Hkkafr fopkj djuk pkfg,A 

i;kZIr udnh dks’kksa ds ykHk 

i;kZIr udnh dk j[kuk izR;sd O;olk; esa vko”;d gS vU;Fkk blds fcuk vkifÙk dk 
vkuk vo”;EHkkoh gSA ;|fi pkyw nkf;Roksa dk Hkqxrku QeZ dh py lEifÙ;ksa }kjk mRiUu 
/ku esa ls fd;k tkrk gS ijUrq rc Hkh dk;Z”khy iwath dk vuqikr pkyw nkf;Roksa ls i;kZIr 
lqj{kkRed :i esa cuk jgs rkfd dHkh mldh deh u iM+us ik;sA pkgs fdlh Hkh vksj ls 
dk;Z”khy iwath dh vko”;drk mRiUu gks] og O;kolkf;d laLFkk tks i;kZIr dks’k j[krh gS] 
vius Hkfo’; dh mUufr dk ekxZ cu ldrh gSA dqN fo”ks’k dkj.k ,oa ykHk ftuds dkj.k 
i;kZIr /ku dks’kksa dh vko”;drk izR;sd O;kolkf;d laLFkk dks iM+rh gS vkSj ftudk ykHk 
os mBkrh gS fuEu izdkj ls gSA buesa ls vf/kdka”k vko”;drk;sa udnh dh gh gksrh gSa & 

¼1½ izkfof/kd vdq”kyrk dh {kfriwfrZ (Compensation to Technical Efficiency) & 
i;kZIr dk;Z”khy iwath dh vko”;drk dk izeq[k dkj.k QeZ dh izkfof/kd 
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vdq”kyrk dh {kfriwfrZ djuk gSA fdlh Hkh O;kikj dh lk[k {kerk ,oa lapkyu 
“kfDr cuk;s j[kus vkSj mRiknu rU= dks pkyw j[kus ds fy;s ;g vko”;d gS fd 
dPps eky dk ewY; pqdkus] Jfedksa dks le; ij Hk`fÙk nsus] fcØh ykxrksa ,oa 
izcU/kdh; O;;ksa dks pqdkus ds fy, i;kZIr /ku QeZ ds ikl gksA 

¼2½ lk[k dk cus jguk (Maintenance of Goodwill) & dPps eky ds iznkrk dks Rofjr 
Hkqxrku u dsoy eky dh lrr iznk; dh xkjaVh djrk gS vfirq O;kikj dks 
vko”;drk iM+us ij Hkfo’; esa vf/kd lk[k lqfo/kk;sa ,oa lkef;d fØ;kvksa ds 
lQy lapkyu dh laHkkouk esa Hkh rS;kj djrk gSA ,d furkar O;kogkfjd 
nf̀’Vdks.k ls] fdlh Hkh laLFkk dh lk[k bl ckr ij fuHkZj djrh gS fd og 
O;kolkf;d laLFkk fdruh tYnh ,oa {kerkiwoZd Hkqxrku djrh gSA 

¼3½ udn dVkSrh dh izkfIr (Cash Discount) & ,d vko”;d dk;Z”khy iwath j[kus 
okyh laLFkk dks udn dVkSrh dk ykHk Hkh feyrk gS tks mldh mRiknu {kerk ,oa 
ykHkksa esa o`f) djrk gSA lk/kkj.kr% O;olk;h yksx ^^2@10 net 30** “kCnkoyh 
iz;ksx djrs gSA bldk rkRi;Z ;g gS fd :i;s dk Hkqxrku lqiqnZxh dh frfFk ls 
30 fnu ds vUnj gksuk gSA ijUrq ;fn Øsrk ml Hkqxrku dks lqiqnZxh ds 10 fnu 
ds vUnj gh dj nsrk gS rks og chtd esa ls vius vki gh 2 izfr”kr dVkSrh dkV 
ysus dk vf/kdkjh gSA bl izdkj ls ,d Øsrk ifjiDork fnol ds 20 fnu igys 
Hkqxrku dj nsus ij 2 izfr”kr udn dVkSrh ikus dk vf/kdkjh gSA 

¼4½ cSadksa ls lnlEcU/kksa dh LFkkiuk (Good Bank Relations) & ;fn dksbZ O;kolkf;d 
laLFkk izkjaHk ls gh i;kZIr iwath ds lkFk izkjEHk dh tkrh gS vkSj dkykUrj esa i;kZIr 
lk[k ,oa O;kolkf;d dhfrZ vftZr djrh gS rks ,slh laLFkk ls lEcU/k cukus rFkk 
cuk;s j[kus dks cSad Hkh mRlqd jgrs gSaA ,slh laLFkkvksa dks cSadksa ls ekSleh _.k 
(Seasonal loans) vko”;drkuqdwy mfpr C;kt nj ij feyrs gSaA fdlh Hkh laLFkk 
dks cSad _.k izkIr djus gsrq ;g vko”;d gS fd mldh vkfFkZd fLFkfr rjy ,oa 
lqn<̀+ gksA 

¼5½ vkifÙk;ksa dk lQy lek/kku (Safety during bad days) & vkifÙkdky esa ,slh 
laLFkk;sa cM+h ljyrkiwoZd vius vfLrRo dks cpk ysrh gSA udn dks’k mudh 
lqj{kk dk dke djrs gSaA 

¼6½ O;kolkf;d voljksa dk mi;ksx (Utilisation of Business opportunities) & rsth ds 
le; vFkok lef̀)dky esa vius foLrkj djus rFkk vf/kdkf/kd ykHkktZu djus ds 
fy;s ,slh laLFkk bu voljksa dk ykHk mBk ldrh gSA  



nwj f”k{kk funs”kky;] egkRek xka/kh varjjk’Vªh; fganh fo”ofo|ky;                    ,e-ch-,                                                           
 
 

िĬतीय lsesLVj & ,eएस 412 िव°ीय ÿबंधन  Page 123 

¼7½ u;s fofu;ksxksa dks izksRlkgu (Motivation for New Investments) & tc ,d O;fDr 
dEiuh dh izfrHkwfr;ksa esa /ku fofu;ksx djrk gS rks og viuh fofu;ksftr /kujkf”k 
ij leqfpr iqjLdkj dh ykylk Hkh j[krk gSA tc O;kikj esa leqfpr dk;Z”khy 
iwath miyC/k ugha gS rks ykHkksa dk iqufoZfu;ksx djuk iM+sxkA ;g fLFkfr Hkfo’; esa 
fuxeksa ds lEcU/k esa /kujkf”k dk ladyu vR;Ur dfBu dj nsrh gSA O;fDr ,sls 
vkS|ksfxd fofu;kstu ls foeq[k gks tk;saxs D;ksafd og mUgsa okf’kZd ykHkk¡”k miyC/k 
ugha djkrkA 

¼8½ dk;Z {kerk esa of̀) ,oa LFkkf;Ro (Increase stability in efficiency) & i;kZIr udnh 
;k dk;Z”khy iwath mRiknu {kerk dks fxjus ls Hkh cpkrh gSA fujUrj mRiknu dk 
rkRi;Z gS Jfed oxZ dks fujUrj dk;ZA blls mudk uSfrd Lrj Å¡pk mBrk gS] 
mudh dk;Z {kerk c<+rh gS] mRiknu ykxr de gksrh gS] vkSj lekt esa QeZ dh 
lk[k LFkkfir gksrh gSA 

 bl izdkj mijksDr fooj.k ls Li’V gS fd izR;sd O;kolkf;d laLFkk dks nwjnf”kZrk 
ds nf̀’Vdks.k ls i;kZIr dk;Z”khy iwath j[kuh pkfg;sA vc iz”u mBrk gS fd og fdruh 
gks\ bldk lh/kk&lknk mÙkj gS vko”;drk ds vuqlkj ,Me.M fyadu ds “kCnksa esa] ^^ftl 
izdkj ,d euq’; dks mruh gh yEch Vk¡xksa dh vko”;drk gksrh gS ftlls fd og tehu 
ij py lds mlh izdkj ls fuxe dks dk;Z”khy iwath ,oa LFkk;h iwath dks lq[kn vuqikr 
j[kuk Js;Ldj gSA** 

रोकड़ धारण करन ेके उĥशे   

;gka igyk iz”u ;g iSnk gksrk gS fd QeZa udn&dks’k D;ksa j[krh gSa ;k D;ksa j[kuk pkgrh 
gSaA QeZ dks udn&dks’kksa ds vuqdwyre “ks’kksa dks Hkh fu”pr djuk pkfg,A vf/kd “ks’k 
j[kus ij gksus okyh ykxrksa rFkk de “ks’k j[kus ij gksus okyh gkfu;ksa dk larqyu djds 
gh izcU/kd yksx vuqdwyre “ks’k dh lhek fuf”pr dj ldrs gSaA 

 fdlh Hkh QeZ }kjk udnh dk leqfpr “ks’k ;k dks’k j[kus ds ihNs fuEu rhu eq[; 
mn~ns”; gksrs gSa &  

¼1½ O;kikj lEcU/kh vko”;drk;sa (Transaction Motives) & O;kikj lEcU/kh 
vko”;drkvksa dk vfHkizk; udn dks’kksa ds bl egRoiw.kZ mn~ns”; ls gS tks QeZ dks 
viuk O;kikj fu;fer :i ls pykus esa enn nsrk gSA nwljs “kCnksa esa] bldk vFkZ 
;g gS fd QeZ dks eky dk Ø;] foØ; djus rFkk vU; [kpksZa dk Hkqxrku djus ds 
fy;s fu;fer :i ls jksdM+ dh vko”;drk gksrh gSA vr% bu izfrfnu gksus okys 
[kpksZa dks iwjk djus ds fy, udnh j[kuk vko”;d gSA ;fn QeZ ds izcU/kd viuh 
vk; o vius O;;ksa dk lkj.kh;u djus esa lQy gks tkrs gSa rks os de udnh ls 
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Hkh dke pyk ldrs gSA mnkgj.kkFkZ ,d tu fgrkFkZ O;kolkf;d laLFkk (public 

utility concern) esa] tgka fd ns; fcyksa dk Hkqxrku ,d fuf”pr vof/k ds ckn gksrk 
gS] de udnh ls dke py tkrk gSA blds foifjr ,d [kqnjk O;kikj esa dqy 
fcØh dh vuqikr esa vf/kd udnh dh vko”;drk gksrh gSA 

¼2½ iwoZ&fopkj lEcU/kh vko”;drk;sa (Precautionary Motive) & udn&dks’k j[kus ds 
ihNs nwljk eq[; iz;kstu vk”kk ls ijs (unexpected) & vkdfLedrkvksa dk lkeuk 
djuk Hkh gks ldrk gSA izk;% fdlh miØe dks ,slh vkdfLedrk dk lkeuk djuk 
iM+ ldrk gS ftuds lEcU/k esa igys ls u lkspk x;k gks vkSj u ftuds fy;s 
foÙkh; vk;kstu gh fd;k x;k gksA ,slh vkdfLedrkvksa esa gM+rky] rkykcUnh] 
vkx yx tkuk] dM+h izfrLi/kkZ dk lkeuk rFkk vizpyu vkfn dks lfEefyr fd;k 
tk ldrk gSA tks QeZa i;kZIr udn&dks’k j[krh gS os gh bu vkdfLedrkvksa dk 
lQyrkiwoZd lkeuk dj ldrh gSaA 

¼3½ ifjdYiukRed vko”;drk;sa (Speculative Motives) & dqN O;kolkf;d laLFkk;sa 
ifjdYiuk ls ykHk dekus ds mn~ns”; ls Hkh udn&dks’k j[krh gSA bldk eq[; 
/;s; Hkfo’; esa ewY;&Lrj esa gksus okys ifjorZuksa ls ykHk dekuk gksrk gSA 
mnkgj.kkFkZ] ;fn QeZ dks fdlh le; dPpk eky lLrk fey jgk gks rks og 
vf/kd Ø; djus dk fopkj dj ldrh gSA blh izdkj ;fn Hkfo’; esa vius mRikn 
dk ewY; o ekax dkQh c<+us dh vk”kk gks rks vf/kd mRiknu djds j[k ldrh gSA 
bu nksuksa gh ifjfLFkfr;ksa esa mldk mn~ns”; ifjdYiuk gS ysfdu nksuksa gh 
ifjfLFkfr;ksa esa mls vf/kd udnh dh vko”;drk gksxhA  

rjyrk esa lq/kkj ds mik; 

izR;sd QeZ ds fy;s ;g vko”;d gS fd mlesa dks’kksa dh rjyrk cuh jgsA ;fn 
rjyrk laca/kh leL;k;sa c<+ jgh gksa rks mlesa lq/kkj ds fy;s fuEu mik; viuk;s tk 
ldrs gSa & 

1½ QeZ dks foØ; o`f) ds iz;kl djus pkfg,] ftlls og foØ; ls izkIr gksus okys 
vkxeksa ;k vk;ksa esa i;kZIr òf) djsaA blds fy;s fofHkUu mik;ksa dks viukdj fcØh 
dks c<+kuk gksxkA vko”;drkuqlkj ;k ifjfLFkfr dks ns[krs gq, QeZ dks ewY; esa 
deh djds] de ykHk&mikar ij gh fcØh djuh pkfg,A de ykHk ij ;fn fcØh 
dk vkorZ c<+rk gS rks mlls Hkh ykHk esa o`f) gksrh gSA 

2½ rjyrk ykus ds fy;s ;g vko”;d gS fd LVkWd ds vkorZ esa i;kZIr òf) dh 
tk;sA ;fn lky esa] LVkWd dk vkorZ 5 gS rks mls 7 ;k 10 xquk rd djus dk 
iz;kl djuk pkfg,A blls QeZ dh rjyrk c<+sxhA 
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3½ mfpr lk[k izca/ku djds Hkh rjyrk c<+kbZ tk ldrh gSA blds fy;s] ysunkjksa ls 
vf/kd le; ds fy;s m/kkj fy;k tk;s rFkk Hkqxrku esa nsjh dh tk;s] rks mlls 
rjyrk c<+sxhA 

4½ mlh izdkj ls nsunkjksa dks de vof/k dk lk[k iznku fd;k tk, rFkk muls 
olwyh dk dq”ky izca/ku djds Hkh rjyrk dks c<+k;k tk ldrk gSA 

5½ ,slh laifÙk;ksa dks ftUgsa dbZ o’kksZa iwoZ Ø; fd;k x;k gks vkSj tks vc cgqr 
mi;ksxh u jg x;h gks] cspdj Hkh rjyrk dks c<+k;k tk ldrk gSA 

6½ _.kksa ds Hkqxrku dh vof/k c<+kbZ tk ldrh gS ftlls rjyrk ij foijhr izHkko 
u iM+sA 

7½ mlh izdkj ls ykHkka”k ds Hkqxrku ds fy;s Hkh mnkj uhfr u viukdj rjyrk 
c<+kbZ tk ldrh gSA 

8½ LFkk;h laifÙk;ksa ds Ø; dks dqN le; ds fy;s LFkfxr djds Hkh rjyrk c<+kbZ tk 
ldrh gSA  

jksdM+ “ks’k dks fu/kkZj.k djus okYo rRo:(Factors determining Cash balances) 

 fdlh miØe esa fdruk udn&dks’k j[kk tk;s bldk mÙkj nsuk vfr dfBu gSA 
izk;% udn&dks’kksa ds vkdkj ij fuEu rRoksa dk fu.kkZ;d izHkko iM+rk gS & 

¼1½ O;kikfjd lk[k dh miyC/krk (Availabitliy of Trade Credit) & ;fn dksbZ 
O;kikfjd QeZ fdlh ykbu esa dkQh le; ls dke dj jgh gS vkSj cktkj esa 
mldh [;kfr dkQh vPNh gS rks mldks vklkuh ls O;kikfjd lk[k miyC/k gksxhA 
O;kikfjd lk[k dh vklkuh ls miyfC/k udnh dh de vko”;drk ij cy nsrh 
gSA blds foijhr ftu QeksZa dks lk[k dh lqfo/kk ugha feyrh mUgsa vf/kd 
udn&dks’k j[kus gksaxsA ;gh dkj.k gS fd O;olk; dh LFkkiuk ds izkjfEHkd o’kksZa esa 
vf/kd udn&dks’kksa dh vko”;drk gksrh gS vkSj T;ksa&T;ksa O;kikj fodflr  gksrk 
gS mldh vko”;drk de gksrh tkrh gSA 

¼2½ izkIr&foi=ksa dh fLFkfr (Position of Account Receivables) & ;fn QeZ dks vius 
izkI;&fcyksa dk Hkqxrku le; ij fcuk fdlh ck/kk ds feyrk jgrk gS rks og QeZ 
de udn&dks’k ls Hkh dke pyk ldrh gSA 

¼3½ O;olk; dh izd`fr (Nature of Business) & fofHkUu m|ksxksa dh izd`fr ds vuqlkj 
Hkh dqy lEifÙk;ksa dh rqyuk esa rjy dks’kksa dk vuqikr U;wukf/kd gksrk gSA fQj Hkh 
dqy lEifÙk;ksa dh rqyuk esa rjy dks’kksa dk vuqikr vf/kdk¡”k O;olk;ksa esa ik¡p ls 
nl izfr”kr dh chp jgrk gSA fdlh Hkh miØe fo”ks’k esa udn&dks’kksa vkSj mudk 
dqy lEifÙk;ksa ls vuqikr vkfn ds fo’k; esa izcU/kdksa }kjk mfpr uhfr dk fu/kkZj.k 
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foxr vuqHko ,oa izpfyr ijEijk ds lkFk&lkFk cgqr dqN vius vUrKkZu ds 
vk/kkj ij Hkh fd;k tkrk gSA 

¼4½ LVkWd j[kus dh fLFkfr (Investment position in Investories) & ;fn O;olk; bl 
izdkj dk gS fd ftlesa dPps eky dk LVkWd ,oa rS;kj eky (finished goods) dk 
LVkWd vf/kd ek=k esa j[kk tkrk gS rks udn&dks’kksa dh vf/kd vko”;drk iM+sxhA 
blds foijhr bldh mYVh fLFkfr gksxhA 

¼5½ eky dh ek¡x&izd`fr (Nature of Product’s Demand) & fdlh O;kikfjd QeZ }kjk 
;fn ,sls orqL;sa csph tkrh gSa ftudh euq’; dks izfrfnu vko”;drk iM+rh gS ,oa 
og izk;% yxkrkj [kjhnrk jgrk gS rks ,slh fLFkfr esa vf/kd udn&dks’kksa dh 
vko”;drk ugha iM+sxhA D;ksafd blds Ø;&foØ; esa jksdM+ dk izokg fu;fer :i 
ls gksrk jgrk gSA blds foijhr iwathxr oLrqvksa ds mRikndksa dks vf/kd jksdM+ 
“ks’kksa dh vko”;drk iM+rh gSA 

¼6½ udnh ds vUrokZgksa dh fLFkfr (Cash Inflow Determined by Cash Budget) & 
udnh&ctV dk fuekZ.k mu lHkh lEHkkoukvksa ij izdk”k Mkyrk gS ftuds }kjk 
QeZ esa udnh dk izos”k gksrk gSA fdl&fdl frfFk dks fdruh ek=k esa /ku dk 
vkxeu gksxk] ;g jksdM+ ctV }kjk fu/kkZfjr gksrk gS vkSj blls udnh&dks’kksa dh 
vko”;drkvksa dk leqfpr fu/kkZfj.k fd;k tk ldrk gSA ;fn vko”;drk ds le; 
gh jksdM+ dk vUrokZg gksuk gS rks de jksdM+ “ks’kksa ls gh dke py tk;sxkA 

¼7½  Hkqxrku i)fr (Payment Policy) & QeZ }kjk vius _.kksa dk Hkqxrku djus dh 
fof/k] mudh ek=k ,oa Hkqxrku fof/k Hkh udn&dks’kksa ds Lrj dks cgqr vf/kd lhek 
rd fu/kkZfjr djrs gSaA 

¼8½ m/kkj ysus dh “kfDr (Borrowing Capacity) & ;g O;kikfjd laLFkk tks vkdfLed 
fLFkfr;ksa esa vf/kd m/kkj ysus dh fLFkfr esa gS] vius ikl de udn&dks’kksa dks j[k 
ldrh gSA blds foijhr fLFkfr esa QeZ dks vius ikl gh vf/kd udnh&dks’kksa dh 
O;oLFkk djuh gksxhA 

¼9½ udnh&dks’kksa dk dq”ky izcU/k (Management of Cash) & og laLFkk tks vius 
udnh dks’kksa dk vf/kd dq”kyrk&iwoZd izcU/k dj ldrh gS mls de gh 
udn&dks’kksa dh vko”;drk iM+rh gSA vxj izcU/k izR;sd :i;s dk xgu mi;ksx 
djrk gS rks de jksdM+ ls Hkh dke py ldrk gS vkSj ;fn bruh xgurk ls dke 
ugha djrk gS rks vf/kd dks’kksa dh vko”;drk iM+sxhA 
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¼10½ cSadksa ls lEcU/k (Relations with Banks) & udnh ds j[ks tkus okys “ks’kksa dk Lrj 
i;kZIr ek=k esa bl ckr ij fuHkZj djrk gS fd QeZ ds O;kikfjd cSadksa ls dSls 
lEcU/k gS \ QeZ fdl lhek rd bl lqfo/kk dk ykHk mBkuk pkgrh gS ;k mBkrh 
gS \ cSad mls fdl lhek rd udn&lk[k (cash credit) vkSj vf/kfod’kZ 
(Overdraft) dh lqfo/kk iznku djrs gSa \ ;fn cSad ls vxys foÙk&o’kZ ds fy, 
[kM+h&lk[k (credit-line) dk vuqcU/k dj fy;k tkrk gS rks izcU/kd fuf”pr jg 
dj de udn&dks’kksa ls Hkh O;kikj dj ldrs gSaA ,slh opuc)rk ds cnys cSad 
dqN ^ok;nk&”kqYd* (commitment charge) ysrs gSa tks C;kt dh rqyuk esa de gh 
gksrk gSA 

¼11½ jksdM+ olwyh uhfr (Cash collection policy) & ;fn QeZ vius nsunkjksa ls dq”kyrk 
rFkk “kh?kzrk ds lkFk olwyh djrh gS rks mlds QyLo:i de jksdM+ Hkwfe dh 
vko”;drk gksxhA blds foijhr tc og jksdM+ dh olwyh dh mnkj uhfr 
viukrh gS vkSj dq”kyrk ds lkFk olwyh ugha djrh rks vf/kd jksdM+ “ks’k dh 
vko”;drk gksxhA 

¼12½ Ø;&foØ; dh “krsZa (Term of purchase and sale) & eky dk Ø; ;k foØ; QeZ 
fdu “krksZa ij djrh gS] mldk Hkh izHkko jksdM+ “ks’k ij iM+rk gSA ;fn QeZ viuk 
eky m/kkj cspus dh uhfr viukrh gS rks] vf/kd jksdM+ dh vko”;drk gksxhA 
mlh izdkj] ;fn QeZ m/kkj Ø; dh vis{kkd`r udn Ø; dh uhfr viukrh gS rks 
vf/kd “ks’k dh vko”;drk gksxhA blds foijhr ;fn QeZ udn foØ; vkSj m/kkj 
Ø; djrh gS rks de jksdM+ “ks’k dh vko”;drk jgsxhA 

¼13½ O;kikj dk vkdkj (Size of trade) & NksVs iSekus ij O;kikj djus okyh QeZ esa de 
jksdM+ dh vko”;drk gksrh gS] tcfd ,d cM+s vkdkj dh QeZ dks vf/kd ek=k esa 
jksdM+ “ks’k cukdj j[kuk gksxkA  

jksdM+ izokg izca/k 

foÙkh; izca/ku dh dq”kyrk bl ckr ij fuHkZj djrh gS fd og jksdM+ izokg dk 
izca/k fdruh dq”kyrk ds lkFk djrk gSA jksdM+ dk izokg varokZg rFkk ofgokZg gksrk gSA 
vr% izca/kd dks nksuksa esa mfpr lkeatL; cukdj j[kuk pkfg,A mldk ;g iz;kl gksuk 
pkfg, fd jksdM+ dk varokZg vf/kdre gks rFkk mldk ofgokZg U;wure gksA blds fy;s 
jksdM+ dh olwyh le; ij gksuh pkfg, rFkk mldk laforj.k foyEc ls gksuk pkfg,A 
blds nks Hkkxksa esa ck¡Vk tk ldrk gS& 

v½ varokZg dks vf/kdre djuk (Maximisation of cash inflows) & jksdM+ esa varokZgksa 
dks vf/kd ls vf/kd djus ds fy;s fuEufyf[kr mik; viukus pkfg, & 

1½ ,dy cSad [kkrk (Single Bank Account) & QeZ dks pkfg, fd ;fn mlds 
[kkrs dbZ cSadksa esa [kqys gks rks mls ,d gh cSad esa [kkrk j[kuk pkfg, rFkk 
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vU; cSadksa ds [kkrksa dks cUn dj nsuk pkfg,A blls ,d gh LFkku ij 
varokZg gksxk vkSj mldh tkudkjh gksrh jgsxhA 

2½ rkyk&lanwd iz.kkyh viukuk (Adoption of lock-box system) & bl 
iz.kkyh ds varxZr QeZ vius izeq[k O;kikfjd dsanzksa ij Mkd?kjksa esa rkyk 
yxk lanwd fdjk;s ij ys ysrh gSA {ks=&fo”ks’k ds xzkgdksa dks ;g funsZ”k ns 
fn;k tkrk gS fd os vius pSd mlh rkyk yxs lanwd esa gh tek dj nsaA 
QeZ }kjk vf/kdr̀ O;fDr ml lanwd dks [kksydj lHkh pSdksa dks vius cSad 
esa tek dj nsrk gS blls le; dh i;kZIr cpr gksrh gS vkSj “kh?kzrk ls 
olwyh dsfUnzr <ax ls gks ikrh gSA 

3½ fodsafnzr olwyh dsanz (Decentratised collection centre) & blds fy;s QeZ 
dks fofHkUu O;kikfjd dsanzksa ds fy;s vyx&vyx laxzg.k ;k olwyh dsanz 
LFkkfir djus pkfg,A xzkgd ;k nsunkj ftuls :i;k olwy fd;k tkuk 
gks vius Hkqxrku dks vius ikl ds dsanz esa tkdj :i;k ;k pSd ls nsrs gSaA 
ml dsanz fo”ks’k ds O;oLFkkid xzkgdksa ls izkIr /kujkf”k dks cSad esa “kh?kz gh 
tek djk nsrs gSaA bl izdkj ls iz/kku dk;kZy; esa gh olwyh jkf”k izkIr 
djus ds LFkku ij dbZ fodsafnzr dsanzksa esa bl izdkj dh O;oLFkk djds 
le; o ykxr nksuksa esa deh djrs gSa vkSj rsth ds lkFk olwyh laHko gks 
ikrh gSA 

4½ pSdksa dh izkfIr ds fy;s “kh?kz O;oLFkk (Quick arrangement for receipt of 
cheque)& cM+h QesZa fofHkUu ek/;eksa ds lgkjs] “kh?kzkfr”kh?kz pSd dks izkIr 
djus dh O;oLFkk djrh gSaA blds fy;s] dwfj;j lsok] izR;{k olwyh] LihM 
iksLV] gokbZ Mkd vkfn ek/;eksa dk iz;ksx fd;k tk ldrk gSA 

5½ bysDVªkWfud gLrkarj.k (Electronic transfer) & orZeku esa dksj cSafdax lsok 
ds ek/;e ls cSad /kujkf”k dk bysDVªkfud gLrkarj.k dj nsrh gSA fcuk 
foyEc fd;s bl izdkj /kujkf”k QeZ ds [kkrs esa tek gks tkrh gSA blesa 
le; dh vR;f/kd cpr gks tkrh gS rFkk bldk pktsZt Hkh cgqr de 
fy;k tkrk gSA 

c½ jksdM+ ofgokZgksa dks U;wure djuk (Minimisation of cash outflows) & Hkqxrku ds 
fy;s jksdM+ ofgokZgksa dks U;wure djus ds fy;s fuEu mik; viukus pkfg, & 

1½ dsafnzr Hkqxrku dsanz (Centralised Disbursement Center) & blds fy;s QeZ 
Hkqxrku ds fy;s dsoy eq[;ky; ls gh lkjh O;oLFkk djrh gSaA Hkqxrkuksa esa 
nsjh djus dk ;g yksdfiz; rjhdk gS] tc QeZ vius eq[;ky; ls nsjh ls 
pSd fuxZfer djrh gS rks mls xzkgd ds ikl igqapus esa le; yxrk gSA 
lkFk gh xzkgd ds cSad }kjk olwyh esa Hkh le; yxrk gSA bl le; 
varjky dk ykHk QeZ dks fey tkrk gSA bls dk;Zokgh le; (Floating 
Time) dgrs gSaA 
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2½ “kh?kz Hkqxrku dk Vkyuk (Avoidance of early payments) & QeZ dks pkfg, 
fd og Hkqxrku esa “kh?kzrk u djsaA eky Ø; djus ds fy;s iwfrZdÙkkZ ls 
vf/kd ls vf/kd le; dk m/kkj ysuk pkfg,A lkFk gh udn Ø; ds 
LFkku ij m/kkj Ø; gh djuk pkfg,A bl izdkj Hkqxrku ds fy;s dqN 
le; fey tkrk gSA 

3½ udn dVkSrh dk ykHk u ysuk (Leaving cash discount) & ;fn QeZ udn 
eky Ø; djrh gS rks mls blds fy;s udn NwV fey ldrh gSA ijarq QeZ 
dks pkfg, fd ofgokZg jksdus ds fy;s udn NwV ds ykHk dks u ysdj 
m/kkj gh Ø; djuk pkfg,A blls udn ofgokZg de gksxkA 

4½ rj.k dk ykHk ysuk (Taking advantage of float) & pSd ds fy[kus rFkk 
mlds Hkqxrku ds le; esa tks varjky gksrk gS bl varjky dks gh rj.k 
dgrs gSaA ;fn QeZ us pSd 01 vizSy dks fy[kdj fn;k] rks izkIrdrkZ mls 
vius cSad esa tek djsxkA mls Hkqxrku ysus esa eku yhft;s mls 25 fnu 
yx tkrs gSa rks bl varj dks ykHk mBkdj QeZ bl /ku dk leqfpr 
mi;ksx dj ldrk gSA bl izdkj ls rj.k dk lgh vuqeku yxkdj mls 
mi;ksxh <ax ls fofu;ksftr djds viuh vtZu {kerk dks c<+k;k tk ldrk 
gSA  

rj.k ds izdkj ,oa lzksr 

rj.k dk rkRi;Z ml vof/k ls gS tks cSad ds }kjk Hkqxrku djus ;k izkIr djus ds igys 
O;rhr gksrk gSA mnkgj.k ds fy;s] ,d QeZ pSd fy[krh gS vkSj mls xzkgd dks fuxZfer 
djrh gSA mlds ckn pSd izkIr djus ds ckn xzkgd mls cSad esa tek djrk gS tek djus 
ds ckn dqN le; ds varjky ls gh mls Hkqxrku izkIr gksrk gSA bl izfØ;k esa 15 ls 20 
fnu yx ldrs gSaA ml vof/k esa og /kujkf”k QeZ ds ikl gh jgrh gSA bl vof/k rd 
/kujkf”k jgus dk ykHk og QeZ mBk ldrh gSaA QeZ jksdM+ ds izca/ku dh dq”kyrk bl 
rj.k ds ek/;e ls c<+k ldrk gS ;fn og jksdM+ variZzokg rFkk ofgizZokg dh lgh 
tkudkjh izkIr dj ysaA rj.k fuEu rhu izdkj ds gksrs gSa & 

1½ olwyh ;k laxzg.k rj.k (Collection float) & bldk rkRi;Z ml le; ls gS tcfd 
xzkgd ;k nsunkj Hkqxrku djrk gs vkSj og le; tc QeZ ds cSad [kkrs esa vk 
tkrk gS vkSj dks’k miyC/k gks tkrk gSA ;fn rj.k esa vf/kd le; yxrk gS rks 
og fuEufyf[kr rhu dkj.kksa ls gks ldrk gS & 

i) xzkgdksa }kjk pSd ds Hkstus ij Mkd laca/kh nsjh ds dkj.k 

ii) olwyh ds fy;s pSd dks cSad esa tek djus esa nsjh ds dkj.k 

iii) ml pSd ds lek”kks/ku djus esa cSad }kjk nsjh ds dkj.k bl nsjh dks de 
djus ds fy;s QeZ oSdfYid O;oLFkk ij fopkj dj ldrh gS ftlls 
olwyh esa de ls de le; yxsA 
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2½ Hkqxrku rj.k (Payment float) & QeZ }kjk pSd ds fueZfer djus ij Hkqxrku djus 
esa cSad tks le; ysrh gS] mls gh Hkqxrku rj.k dgrs gSaA bl le; varjky dk 
ykHk QeZ mBk ldrh gSA ;fn mls ml varjky dh lgh&lgh tkudkjh gksA 
jksdM+ ds vHkko dh fLFkfr esa] mlls ykHk gks ldrk gS] fdarq blesa i;kZIr 
lko/kkuh j[kuh pkfg,A 

3½ “kq) rj.k (Net float) & ,d fuf”pr le; ij “kq) rj.k dk rkRi;Z ml “ks’k ls 
gS tksfd cSad esa fn[kk;k tk jgk “ks’k gS eku yhft, fd cSad ds [kkrs esa 50]000 
#- gSa vkSj QeZ ds [kkrs esa dsoy 30]000 :- gS rks 20]000 :- “kq) rj.k gksxkA 
;fn Hkqxrku rj.k izkIr rj.k ls vf/kd gks rks mls “kq) /kukRed rj.k (Positive 
net float) dgrs gSaA ;fn izkIr rj.k] Hkqxrku rj.k ls vf/kd gks rks mls “kq) 
_.kkRed rj.k (Negative net float) dgrs gSaA ;fn “kq) /kukRed rj.k gS rks QeZ 
dks mlls ykHk gks ldrk gSA 

rj.k ds L=ksr fuEufyf[kr gSa %& 

1½ fcfyax rj.k (Billing float) 

2½ fcy esfyax rj.k (Bill mailing float) 

3½ m/kkjh dh vof/k (Credit period) 

4½ pSd esfyax rj.k (Cheque mailing float) 

5½ pSd izfØ;k rj.k (Cheque processing float) 

6½ pSd lek”kks/ku rj.k (Cheque clearing float) 

 

jksdM+ izca/k ekWMy:  

ckSeksy dk LdU/k fu.kZ; ekWMy  
(Baumol’s Inventory Decision Model) 
 MCyw0 ts0 ckSeksy ds vuqlkj ^^ftl izdkj LdU/k fu.kZ; ekWMy LdU/k esa fofu;ksx 
ds izcU/kd ds fy;s mi;ksxh gS ftlesa LdU/k vkns”k dh vuwdqyre ek=k rFkk vkns”kksa dh 
vuqdwyre la[;k dk fu/kkZfj.k fd;k tkrk gS mlh izdkj bl LdU/k fu.kZ; ekWMy 
¼ferO;;h vkns”k ek=k ekWMy½ dks jksdM+ ds izcU/k ds fy;s Hkh viuk;k tk ldrk gSA 
blesa jksdM+ dks LdU/k dh Hkk¡fr ekuk tk ldrk gSA ,d QeZ }kjk viuh Hkkoh ek¡x dks 
iwjk djus ds fy;s jksdM+ dk i;kZIr dks’k j[kk tkrk gSA LdU/k fu.kZ; ekWMy ls j[kh tkus 
okyh jksdM+ dh vuqdwyre jkf”k dk fu/kkZj.k rFkk ml le; dk fu/kkZj.k djrs gS tc 
foi.; izfrHkwfr;ksa ,oa vYidkyhu fofu;ksxksa dks csp dj jksdM+ izkIr djuk pkfg, vFkok 
tc jksdM+ dh jkf”k dk foi.; izfrHkwfr;ksa ,oa vYidkyhu fofu;ksxksa esa fofu;ksx djuk 
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pkfg;sA bl ekWMy esa jksdM+ “ks’k j[kus dh ykxr vFkkZr fofu;ksxksa ij vftZr fd;k tk 
ldus okys C;kt dh gkfu vkSj izfrHkwfr;ksa dk foØ; djus ij ogu dh tkus okyh ykxr 
¼O;ogkj ykxr½ ds e/; lUrqyu LFkkfir djus gSaA 
 ckSeksy dk lw= fuEu izdkj ds iz;ksx fd;k tk ldrk gS & 

 
 where, C=The optmum average amount of cash to be obtained. 
  b= Order cost or cost of obtaining cash by one transaction. 
  T=The total amount of cash needed for making payments in a given 
period. 
  i=interest rates on borrowings or on marketable securities. 

 mnkgj.k ds fy;s ;fn ,d laLFkk dks ,d eghus esa Rs.10]00]000 dk Hkqxrku 
djuk gS tks iwjh vof/k esa leku :i ls forfjr gSA izfr ysu&nsu LFkk;h ykxr 100 
:i;s vkSj foi.; izfrHkwfr;ksa ij C;kt dh nj 6 izfr”kr izfro’kZ gSA jksdM+ ysu&nsu ds 
fy;s vuqdwyre vkdkj dks Kkr djuk gSA 
 ;gk¡ b = Rs. 100, T = Rs. 90,00,000 rFkk izfro’kZ rFkk i = 6% izfro’kZ  

 vFkkZr~  izfr ekg gSA  

   

 
 bl mnkgj.k ls Li’V gS fd vuqdwyre udn O;ogkj dh jkf”k 6]00]000 gksuh 
pkfg;s vkSj vkSlr und O;ogkj 6]00]000 ÷ 2 = 3]00]000 gksuk pkfg,A laLFkk dks eghus 
esa 90]00]000 ÷ 6]00]000 = 15 O;gogkj izfrHkwfr;ksa dks cspus ds djus iM+saxsA 
 

feyj&vksj ekWMy 

(The Miller-Orr Model) 
 esVZu feyj ,oa Msfu;y vksj us crk;k fd LdU/k ,oa jksdM+ izcU/k dh leL;kvksa esa 
cgqr vf/kd lekurk,¡ gS D;ksafd jksdM+ esa Hkh LdU/k dh Hkk¡fr lkef;d ifjorZu gksrk gSA 
mUgksaus ,d ,slk ekWMy fodflr fd;k gS tks fd jksdM+ ds mPpre ,oa fuEure Lrj rFkk 
foi.; izfrHkwfr;ksa esa fofu;kstu dh tkus okyh jksdM+ dk le; ,oa ek=k dks fu/kkZfjr 
djrk gSA feyj vkSj vksj us bl ekWMy dk uke fu;U=.k lhek (Control Limit Model) 
j[kkA muds vuqlkj jksdM+ Hkqxrkuksa esa vfuf”prrk ds dkj.k LdU/k fu.kZ; ekWMy mi;qDr 
ugha jgrkA fu;U=.k lhek ekWMy esa mPpre ,oa fuEure lhekvksa dk fu/kkZj.k O;ogkj 
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ykxr rFkk volj ykxr ds vk/kkj ij fd;k tkrk gSA ;g jksdM+ “ks’k ds mPpkopu ls 
Hkh izHkkfor gksrh gSA 
 feyj&vksj ekWMy dks fuEu lehdj.k ls Li’V dj ldrs gS & 

1@3 

 Here,  Z =  optimal cash balance which is in between upper control limit (h) 

and lower    control limit (1), Z is the return point. 

b = fixed cost to be incurred on a transaction of sale or purchase of 

markable securities. 

    = variance of daily net cash flows. 

  i – interest per day on marketable securities. 

 bl ekWMy esa tc jksdM+ “ks’k mPpre lhke ij igq¡p tk;s rks izfrHkwfr;ksa dks 

[kjhndj vuqdwyre jksdM+ “ks’k rd igqap tkrs gSA ijUrq tc jksdM+ “ks’k ?kVrs&?kVrs 

U;wure lhek rd igqap tkrk gS rks izfrHkwfr;ksa dks cspdj jksdM+ izkIr djrs gS vkSj 

vuqdwyre jksdM+ “ks’k rd igqaprs gSA vr% vuqdwyre jksdM+ “ks’k (Z) okilh fcUnq 

(Return Point) gSA ftlls Åij dh vksj jksdM+ “ks’k gksus ij izfrHkwfr;ksa dk Ø; gksrk gS 

vkSj uhps gksus ij izfrHkwfr;ksa dk foØ; fd;k tkrk gSA 

 vkxs fp= esa ‘h’ vf/kdre lhek ‘I’ fuEure lhek vkSj ‘Z’vuqdwyre jksdM+ “ks’k 
fcUnq ;k okilh fcUnq (Return Point) gSSA 
 bl rF; dks ,d mnkgj.k ls Hkh Li’V dj ldrs gSa & 
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vfrfjDr jksdM+ dk foi.ku ;ksX; izfrHkwfr;ks esa fofu;kstu :  

vfrfjDr jksdM+ dk foi.ku ;ksX; izfrHkwfr;ksa esa fofu;kstu (Investing surplus cash in 

marketable securities) 

 ;fn QeZ ds ikl vko”;drk ls vf/kd jksdM+ gS rks mldk fofu;ksx mfpr <ax ls 
fd;k tkuk pkfg,A fofu;ksx djus ds fy;s dbZ izdkj dh vYidkyhu izfrHkwfr;k¡ miyC/k 
gks ldrh gSA muesa ls lgh fodYi dk pquko djds fofu;ksx ds fy;s mldk mfpr izca/k 
fd;k tkuk pkfg,A ;g /;ku j[kuk pkfg, fd fofu;ksx ds fy;s izfrHkwfr ,slh gks ftls 
vko”;drk iM+us ij “kh?kz gh jksdM+ esa ifjofrZr fd;k tk ldsA 

 bu foi.ku ;ksX; vYidkyhu izfrHkwfr;ksa dk pquko djrs le; fuEufyf[kr rRoksa 
ij fo”ks’k /;ku nsuk pkfg, & 

1½ lqj{kk (Safety) & izfrHkwfr ,slh gksuh pkfg, ftlesa tksf[ke U;wure gks vkSj lqj{kk 
vf/kdre gksA ;fn QeZ dks fudV Hkfo’; esa jksdM+ dh vko”;drk gks rks fuf”pr 
:i ls dsoy lqjf{kr izfrHkwfr;ksa dk gh Ø; fd;k tkuk pkfg,A vf/kd izfrQy 
nsus okyh izfrHkwfr;ksa esa tksf[ke vf/kd gksrk gSA vr% mudk pquko ugha fd;k 
tkuk pkfg, blesa tksf[ke dk rkRi;Z iw¡th vkSj C;kt dk le; ls u fey ikus 
dk gSA 

2½ ifjiDork (Maturity) & vYidkyhu foi.ku ;ksX; izfrHkwfr;ksa dk pquko djrs 
le; muds ifjiDo gksus dh vof/k ij /;ku nsuk pkfg,A fHkUu&fHkUu izfrHkwfr;ksa 
ds fy;s vof/k lekIr gksus ij ewy/ku rFkk C;kt okil ykus dh vof/k 
vyx&vyx gksrh gSA nh?kZdkyhu izfrHkwfr;k¡ ftudh ifjiDork dh vof/k yach 
gksrh gS] tksf[ke Hkh vf/kd gksrk gSA yacs le;kof/k esa C;kt nj esa mPpkopu Hkh 
vf/kd gksrk gSA bl nf̀’V ls vYidkyhu izfrHkwfr dk pquko djuk pkfg,A 

3½ foi.ku ;ksX;rk (Marketability) & foi.ku ;ksX;rk dk rkRi;Z lqfo/kk o xfr ls 
gS] ftuesa izfrHkwfr ;k fofu;ksx dks jksdM+ esa cnyk tk ldsA bl laca/k esa ewY; 
rFkk le; ij fo”ks’k /;ku nsuk pkfg,A ;fn izfrHkwfr dks vklkuh ls rFkk “kh?kz gh 
cspk tk lds vkSj mlls ewY; dh gkfu Hkh u gks rks mls foi.ku ;ksX; izfrHkwfr 
dg ldrs gSaA ljdkjh dks’k fcy dks rjy rFkk lqjf{kr ekuk tk ldrk gSA 

vYidkyhu fofu;ksx ds izdkj 

 Hkkjr esa QeksZa dks dbZ izdkj ds fofu;ksx ds volj miyC/k gSaA muesa ls dqN 
fofu;ksx ds izdkj fuEufyf[kr gSa & 
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1½ eqnzk cktkj lkekU; dks’k (Money market mutual fund) & ;s lkekU; dks’k ;k 
E;wpqvy Q.M vYidkyhu foi.ku ;ksX; izfrHkwfr;ksa esa fofu;ksftr djrh gSA dsoy 
30 fnuksa dh vof/k esa gh ifjiDork gksrh gSA ml vof/k ds mijkar deh Hkh jksdM+ 
okil fy;k tk ldrk gSA blesa izfrQy Hkh vf/kd gksrk gSA vktdy ;s Hkkjr esa 
daifu;ksa esa yksdfiz; gks jgk gSA 

2½ vUrj dEiuh tek (Inter-corporate deposit) & daifu;k¡ vkil esa Hkh ysu&nsu 
djrh gSa] ftu daifu;ksa ds ikl vfrfjDr jksdM+ gksrk gS os de jksdM+ okyh 
daifu;ksa esa fofu;kstu dj nsrh gSaA ;s fofu;ksx Hkh vYidkyhu gksrk gS] fdarq 
blesa tksf[ke Hkh vf/kd gksrk gSA mlls vk; rks vf/kd gksrh gS] fdarq ewy/ku o 
C;kt u feyus dh laHkkouk Hkh c<+ tkrh gSA 

3½ cSad tek (Bank deposit) & ;g ,d vklku rjhdk gSA cSad esa jksdM+ dqN 
fuf”pr le; ds fy, tek fd;k tkrk gSA ml fuf”pr vof/k ls iwoZ jksdM+ ugha 
fudkyk tk ldrkA ;s tek dbZ vof/k;ksa ds fy, fd;k tk ldrk gSA 
vyx&vyx vof/k ij vyx&vyx nj ls C;kt fn;k tkrk gSA 

4½ O;kikfjd izi= (Commercial paper) & ;s cgqr gh yksdfiz; izi= gSA bUgsa lk[k 
okyh cM+h daifu;ka fuxZfer djrh gS vkSj vYidkyhu fdarq vlqjf{kr izfrHkwfe gSA 
bls rhu ekg ls ysdj ,d o’kZ ds fy;s fuxZfer fd;k tkrk gSA foi.ku ;ksX; 
izfrHkwfr gksus ds dkj.k] blesa rjyrk Hkh i;kZIr gksrh gSA 

5½ tek dk izek.k&i= (Certificate of deposits) & ;g izek.k&i= cSad ,d fuf”pr 
le; ds fy;s LFkk;h tek ds cnys esa fuxZfer djrh gSA ;s izek.k&i= Hkh foi.ku 
;ksX; gksrs gSa] D;ksafd ;s fofue; izys[k (Negotiable instrument) gksrs gSaA 

6½ Vªstjh fcy (Treasury bill) & Vªstjh fcy vYidkyhu ljdkjh izfrHkwfr gSA 
lkekU;r;k] bu fcyksa dks NwV ;k dVkSrh ij cspk tkrk gS rFkk mudk “kks/ku] 
ifjiDork ij le ewY; ij gksrk gS] buesa rjyrk vR;f/kd gksrh gS rFkk bUgsa dHkh 
Hkh [kjhnk&cspk tk ldrk gSA bl izfrHkwfr esa tksf[ke fcYdqy Hkh ugha gksrkA  
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3.5 रोकड़ बजट 

jksdM+ ctV dk vFkZ 

udnh ds vk;kstu ds {ks= esa iz;qDr gksus okyk nwljk egRoiw.kZ midj.k gS jksdM+ 
ctVA xqFkeSu ,oa Mwxy ds “kCnksa esa] ^^fdlh O;kolkf;d laLFkk ds fy, ,d 
fuf”pr vof/k ds fy;s jksdM+ fLFkfr dk iwokZuqeku yxkuk gh jksdM+ ctV 
dgykrk gSA** bl izdkj ,d jksdM+ ctV fdlh fuf”pr Hkkoh vof/k ds fy, 
jksdM+ izokg dk iwokZuqeku gksrk gSA bls Hkkoh jksdM+ vUrokZgksa rFkk jksdM+ cfgokZgksa 
dk vuqeku yxkdj rS;kj fd;k tkrk gSA ;s vuqeku foØ; mRiknu] foi.ku] 
lsfooxhZ; rFkk miØe dh vU; uhfr;ksa ij fopkj djds yxk;s tkrs gSaA 

tc jksdM+&ctV O;kikj ds fy, udnh dh vko”;drkvksa dk iwokZuqeku 
yxk nsrk gS rks bldk nwljk dk;Z jksdM+ fu;U=.k ds :i esa “kq: gksrk gSA bl 
dk;Z ds fy;s udnh&ctV fjiksVZ (Cash Budget Report) cukbZ tkrh gSA bl 
fjiksVZ dk vk”k; okLrfod vk;&O;; dh rqyuk iwokZuqeku vk;&O;; djus ls gSA 
izR;sd ctV&le; dh lekfIr ij okLrfod (Actual) O;;ksa ,oa ctV dh jkf”k;ksa 
esa rqyuk dh tkrh gSA rqyukRed v/;;u }kjk ;fn nksuksa esa vUrj ik;k tkrk gS 
rks vUrj dk dkj.k <wa<k tkrk gSA udnh&fjiksVZ (Cash Report) fu;U=.k djus 
dh ,d vPNh fof/k gSA 

xqFkeSu ,oa Mwxy ds “kCnksa esa] ^^fdlh O;kolkf;d laLFkk ds fy;s ,d fuf”pr vof/k ds 
fy, jksdM+ fLFkfr dk iwokZuqeku yxkuk gh jksdM+ ctV dgykrk gSA 

 blh izdkj tsEl oSu gksusZ ds “kCnksa esa] ^^,d jksdM+ ctV fdlh fuf”pr Hkkoh 
vof/k ds fy, jksdM+ izokg dk iwokZuqeku gksrk gSA** 

 bl izdkj jksdM+ ctV cukdj ;g iwokZuqeku yxk;k tkrk gS fd ,d ifjdfYir 
vof/k esa vuqekfur O;;ksa ds fy;s fdruh jksdM+ dh vko”;drk gksxh vkSj QeZ dh lkekU; 
xfrfof/k;ksa ls ¼udn fcØh] m/kkj dh olwyh vkfn½ fdruh jksdM+ ,df=r gks ldrh gSA 
bl izdkj jksdM+ ctV cukus dk eq[; mn~ns”; miØe dh “kks/ku {kerk (Solvency) dks 
cuk;s j[kuk gS] ,d jksdM+ ctV izk;% ,d o’kZ ds fy, cuk;k tkrk gS ftls Hkfo’; esa 
Nekgh] frekgh vFkok ekfld vk/kkj ij Hkh foHkkftr fd;k tk ldrk gSA 

jksdM+ ctV cukus ds fy, foÙkh; izcU/k dks fuEu dk;Z djus iM+rs gS & 

¼v½ izkfIr;ksa dk iwokZuqeku yxkuk (Estimating Cash-inflow) & jksdM+ ctV cukus esa 
lcls igyk dne jksdM+ izkfIr;ksa ls fofHkUu lk/kuksa dks fuf”pr djds muls izkIr 
gksus okyh jksdM+ dk iwokZuqeku yxkuk gSA jksdM+ dh izkfIr udn fcØh] nsunkjksa ls 
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olwyh] izkI; fcyksa ls Hkqxrku] vfxze rFkk _.kksa ij C;kt] fLFkj lEifÙk;ksa dh 
fcØh ls izkI; vk; vkfn ls gksrh gSA udn fcØh ls izkIr gks ldus okyh jksdM+ 
dk iwokZuqeku rks xr o’kksZa esa gqbZ udn fcØh rFkk m/kkj fcØh ds ikjLifjd 
vuqikr ds vk/kkj ij yxk;k tk ldrk gSA ijUrq m/kkj fcØh ls izkIr gksus okyh 
jksdM+ dk iwokZuqeku yxkuk izk;% dfBu gksrk gSA blds fy, O;olk; dh izd`fr] 
lk[k uhfr] ns; udn dVkSfr;k¡] olwyh dh vof/k rFkk vius xzkgdksa dh 
lk[k&fLFkfr vkfn dbZ rRoksa dks /;ku esa j[kuk iM+sxkA 

¼c½ Hkqxrkuksa dk iwokZuqeku yxkuk (Estimating Cash-outflows) & bldk vuqeku yxkus 
ds fy;s lkexzh ds Ø;] etnwjh] izR;{k mifjO;;] _.knkrkvksa dks fn;s tkus okys 
Hkqxrku] dj nkf;Roksa dk vuqeku rFkk ykHkka”k ns;rk vkfn dk vuqeku yxk;k 
tkrk gS] ysfdu ,slk dksbZ Hkh O;; buesa lfEefyr ugha fd;k tkrk ftl ij 
jksdM+ dk O;; ugha gksrk] tSls àkl dh O;oLFkk vkfnA _.knkrkvksa ds Hkqxrku ds 
fy;s vko”;d jksdM+ dk vuqeku yxkrs le; fiNys vuqHkoksa ds vk/kkj ij NwV 
vkfn dh O;oLFkk djuh pkfg;sA 

jksdM+ ctV ,oa foÙkh; ctV (Cash Budget and Financial Budget) & foÙkh; ctV jksdM+ 
ctV dk gh ,d foLrr̀ :i gSA cM+s miØeksa esa jksdM+ ctV dks nks Hkkxksa esa rS;kj fd;k 
tkrk gS jksdM+ ctV rFkk foÙkh; ctVA ,slk djus ij jksdM+ ctV esa dsoy udn 
izkfIr;ksa rFkk udn Hkqxrkuksa dh izfof’V dh tkrh gS vkSj udnh dks’k foÙkh; ctV ls Kkr 
fd;k tkrk gSA bl izdkj foÙkh; ctV Hkh rS;kj djus ij jksdM+ ctV cgqr laf{kIr jg 
tkrk gS vkSj blesa dsoy O;kolkf;d fØ;kvksa ls lEcfU/kr udn O;ogkjksa dk gh ys[kk 
jgrk gS tcfd foÙkh; ctV bu fØ;kvksa dk udnh “ks’kksa ij D;k izHkko iM+sxk] ;g n”kkZrk 
gSA bl izdkj foÙkh; ctV foÙkh; izcU/k ds gkFkksa esa ,slk egRoiw.kZ midj.k gS ftlds 
ek/;e ls og ;g tku ldrk gS fd ifjdfYir vof/k esa udnh dh fdruh deh jgsxh 
;k vkf/kD; jgsxkA ;fn foÙkh; ctV ds vuqlkj udnh dh deh fn[kyk;h iM+rh gS rks 
blds fy, izcU/k igys ls gh vko”;d lk/kuksa dh O;oLFkk dj ldrk gS vkSj ;fn udnh 
dk vkf/kD; fn[kkbZ nsrk gS rks blds ykHknk;d fofu;ksxksa] fdlh _.k ds Hkqxrku vFkok 
ykHkk¡”k ck¡Vus dh O;oLFkk dh tk ldrh gSA foÙkh; ctV cukus ds fy;s igys iz{ksfir 
fLFkfr&fooj.k rFkk ykHk&gkfu [kkrk Hkh cuk;k tkrk gSA 

jksdM+ ctV ds dk;Z@egRo (Functions or Advantages of Cash Budget) &  

 jksdM+ ctV dk;Z”khy iw¡th ds fu;U=.k ,oa fu;kstu ds fy;s foÙkh; izcU/k ds 
gkFkksa esa ,d mi;ksxh midj.k gSA bldh lgk;rk ls miyC/k jksdM+ lk/kuksa dk oSdfYid 
mi;ksx djrs gq, vf/kdre mi;ksx fd;k tk ldrk gSA la{ksi esa] blds fuEufyf[kr Hkkx 
gS & 
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¼1½ dks’kksa dh Hkkoh vko”;drk dk vuqeku yxkuk (Forecasting the future needs of 

funds) & jksdM+ ctV dh lgk;rk ls Hkkoh foÙkh; vko”;drkvksa dk iwokZuqeku 
lgt gh yxk;k tk ldrk gS fd dc vkSj fdruh ek=k esa jksdM+ dh vko”;drk 
gksxhA le; ls igys gh vko”;drk dk irk yx tkus ls mfpr iw¡th ykxr ij 
foÙk dh O;oLFkk dh tk ldrh gSA 

¼2½ jksdM+ O;;ksa ij fu;U=.k (Controlling cash expenditures) & ;g jksdM+ O;;ksa ij 
fu;U=.k j[kus dh mi;ksxh ;qfDr gSA bldh lgk;rk ls miØe ds fofHkUu foHkkxksa 
}kjk fd;s tkus okys O;;ksa dks fu;fU=r fd;k tk ldrk gS rkfd os miØe ds 
mn~ns”; rFkk foÙkh; lk/kuksa ds vUnj gh vUnj jgsaA 

¼3½ mfpr jksdM+ “ks’kksa dk j[kuk (Maintenance of Ample Cash Balance) & jksdM+ 
miØe dh foÙkh; ljyrk (liquidity) dk vk/kkj gksrs gSA izcU/kd ;g Hkyh&Hkkafr 
tkurs gS fd mfpr rjyrk ds vHkko esa mRiknu ?kV ldrk gS vkSj mRiknu ?kVus 
ls vk; ?kV tkrh gSA vr% jksdM+ ctV bu lUnHkZ esa lcls mi;ksxh ;g dke 
djrk gS fd ;g mfpr jksdM+ “ks’k cuk;s j[kus esa lgk;d gksrk gSA 

¼4½ jksdM+ ds fu;kstu esa lgk;rk (Helpful in Planning) & jksdM+ ctV jksdM+ ds 
fu;kstu esa Hkh lgk;rk igqapkrk gSA ;g fuf”pr vof/k vUrjkyksa ij jksdM+ dh 
deh vFkok jksdM+ ds vkf/kD; dks iznf”kZr djrk gSA jksdM+ deh ds le; vLFkk;h 
lk/kuksa ls foÙk dk izcU/k fd;k tk ldrk gS rFkk jksdM+ vkf/kD; dks vLFkk;h 
¼vYidkyhu½ fofu;ksxksa esa yxk;k tk ldrk gSA 

¼5½ izzLrkfor foLrkj dk;ZØeksa dh izHkkoksRikndrk dh tkap (Testing the influence of 

proposed expansion programmes) & jksdM+ ctV dh lgk;rk ls fdlh Hkh 
izLrkfor foLrkj dk;ZØe vFkok fofu;ksx dk;ZØeksa ls izkIr gksus okys jksdM+ 
vUrokZgksa (cash inflows) dk iwokZuqeku yxk;k tk ldrk gS vkSj mldh 
mRikndrk vkfn dh tkap dh tk ldrh gSA 

¼6½ foÙkh; fu’iknu dk ewY;kadu (Evalution of Performance) & ,d jksdM+ ctV 
foÙkh; fu’iknu ds ewY;kadu ds fy;s ,d izeki dh Hkk¡fr dk;Z djrk gSA 

¼7½ lqn<̀+ ykHkk¡”k uhfr (Sound Dividend Policy) & bldh lgk;rk ls ,d Js’B ,oa 
fu;fer ykHkk¡”k uhfr dk vuqlj.k fd;k tk ldrk gS rFkk va”k/kkfj;ksa dks lUrq’V 
j[kk tk ldrk gSA 

¼8½ nh?kZdkyhu fu;kstu ,oa leUo; dk vk/kkj (Basis of Long term Planing and Co-

ordination) & jksdM+ ctVu dh lgk;rk ls dk;Z”khy iw¡th] foØ;] izcU/k] lk[k 
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izcU/k] fofu;ksx izcU/k vkfn dk;ksZa esa leUo; rFkk lg;ksx LFkkfir fd;k tk 
ldrk gSA ;g foÙkh; izcU/k dh {kerk@v{kerk ij izdk”k Mkyrk gS vkSj 
vko”;drkuqdwy dne mBkus ds fy;s izsj.kk nsrk gSA ;g nh?kZdkyhu foÙkh; 
fu;kstu dk vk/kkj gSA 

jksdM+ ctV rS;kj djuk (Preparation of Cash Budget) 

 miØe esa jksdM+ ctV cukus dk izeq[k nkf;Ro ctV fu;U=d ;k iz/kku foÙkh; 
vf/kdkjh ij gksrk gSA lkekU;rrk jksdM+ ctV dh vof/k vU; foHkkxh; ctVksa ds vuq:I 
gh j[kk tkrh gSA blesa nh?kZdkyhu o vYidkyhu nksuksa gh izdkj ds iwokZuqeku fn;s tk 
ldrs gSaA vf/kdk¡”kr% ;g ctV ,d o’kZ ds fy;s rS;kj fd;k tkrk gS vkSj mls O;olk; 
dh izdf̀r vkSj jksdM+ fLFkfr ds vuqlkj frekgh] ekfld] lkIrkfgd ;k nSfud vof/k;ksa esa 
foHkkftr fd;k tkrk gSA ;fn O;olk; dh jksdM+ fLFkfr lqn<̀+ ugha gS ;k O;kolkf;d 
fØ;k;sa vfLFkj gS rks lkIrkfgd ;k nSfud vk/kkj ij ctV cukuk gh ykHknk;d gksxkA 

jksdM+ ctV cukus dh fof/k;ka (Methods of Cash Budget) 

 jksdM+ ctV cukus dh rhu i)fr;k¡ gS & 

 ¼1½ izkfIr ,oa “kks/ku i)fr (Receipts and Payments Method)] 

¼2½ lek;ksftr ykHkkykHk i)fr (Adjusted Profit and Loss Method or Adjusted 

Earnigng Method)] 

 ¼3½ fLFkfr&fooj.k i)fr (Balance Sheet Method)A 

 ge uhps jksdM+ ctV cukus dh igyh fof/k dk o.kZu dj jgs gSa D;ksafd ;gh 
O;ogkj esa lcls vf/kd ykbZ tkrh gSA 

¼1½ izkfIr ,oa “kks/ku i)fr & ;g lokZf/kd izpfyr i)fr gSA vYidkyhu jksdM+ 
iwokZuqekuksa ds fy, lkekU;r;k blh i)fr dk iz;ksx fd;k tkrk gSA ;g i)fr 
vU; nksuksa i)fr;ksa ls vf/kd foLrr̀ gS D;ksafd blds vUrxZr ctV vof/k dh 
lHkh jksdM+ izkfIr;ksa ,oa Hkqxrkuksa dks izdV fd;k tkrk gSA blds fuekZ.k ds fy, 
jksdM+ lEcU/kh lwpuk;sa vU; ctVksa ls izkIr dh tkrh gSA 

 bl i)fr esa jksdM+ ctV dks nks Hkkxksa esa foHkkftr fd;k tkrk gSA ,d Hkkx esa 
jksdM+ izkfIr dh jkf”k o le; vkSj nwljs Hkkx esa jksdM+ Hkqxrku dh jkf”k o le; 
fn[kyk;k tkrk gSA 
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 ¼v½ jksdM+ izkfIr;k¡ (Cash Receipts) & O;olk; esa jksdM+ izkfIr ds fuEu lzksr 
gksrs gSa& 

(i) fØ;k&dykiksa ls mRiUu jksdM+ izkfIr;k¡ (Cash Receipts arising 

from operations) & blds vUrxZr xzkgdksa ls izkIr vfxze] udn 
fcØh o nsunkjksa rFkk izkIr fcyksa ls mxkgh xbZ jkf”k vkrh gSA 
udn fcØh ls jksdM+ izkfIr dk iwokZuqeku vis{kkdr̀ ljy gksrk gS 
ijUrq bl lEcU/k esa laLFkk dh udn NwV uhfr dks /;ku esa j[kuk 
pkfg,A m/kkj fcØh dh n”kk esa foØ; dh “krksZa] lk[k uhfr] xzkgdksa 
dh fLFkfr] O;olk; dh ifjikVh] vkSj foØ; fcUnq rFkk olwyh fcUnq 
ds chp le;kUrj (Time lag) ij mfpr /;ku nsuk pkfg,A blds 
lEcU/k esa lk[k o olwyh foHkkx egRoiw.kZ vk¡dM+s ,df=r dj 
ldrk gSA 

(ii) xSj fØ;k&dyki jksdM+ izkfIr;k¡ (Non-operating cash receipts) & 
blesa C;kt] ykHkk¡”k] fdjk;k] deh”ku] jk;YVh] LØsi dh fcØh] dj 
okilh] xSj fØ;kdyki vk; lfEefyr dh tkrh gSA 

(iii) iw¡wth&lkSnksa ls jksdM+ izkfIr;k¡ (Cash receipts from capital 

transactions) & blesa LFkk;h lEifÙk;ksa o fofu;ksxksa ds foØ;] va”kksa 
dh foØh] dj okilh] xSj fØ;kdyki vk; lfEefyr dh tkrh gSA  

¼c½ jksdM+ Hkqxrku (Cash Disbursements) & jksdM+ Hkqxrku dh jkf”k fuEu enksa 
esa ekywe dh tk ldrh gS & 

(i) fØ;k&dykiksa ds fy;s Hkqxrku (Cash Disbursements for 

operations) & blesa fuEufyf[kr gS & 

(A) jksdM+ Ø; rFkk ns; [kkrs (Cash purchases and accounts 

payable) & blesa dPps eky ds foØsrkvksa dks fn;s tkus 
okys vfxze] Ø; ds le; fd;s tkus okyh jksdM+h Hkqxrku o 
ysunkjksa dks fn;s tkus okys Hkqxrku lfEefyr gSA ;s vuqeku 
Ø;dh “krksZa] izkI; NwV vkSj Ø; fcUnq o Hkqxrku fcUnq ds 
chp le;kUrj (time lag) ij vk/kkfjr gksrs gSaA 

(B) Je (Labour) & blesa etnwjh Hkqxrku esa le;kUrj ij 
/;ku j[kuk pkfg,A 
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(C) mifjO;; (Overheads) & blesa dkj[kkuk mifjO;;] foØ; 
,oa forj.k mifjO;; rFkk iz”kklu o lkekU; mifjO;; ds 
fy, fd, tkus okys Hkqxrku lfEefyr gksrs gSaA bl ykxrksa 
ds lEcU/k esa Hkqxrku ds le;kUrj ij /;ku j[kuk pkfg,A 

(ii) xSj fØ;kdykiksa O;;ksa ds fy, Hkqxrku (Cash disbursements for 

non-operative expenses) & blesa foÙkh; O;; ¼C;kt] fdjk;k] 
ykHkk¡”k] cksul vkfn½] nku] vk;&dj vkfn ds fy, fd, tkus okys 
Hkqxrku lfEefyr gSA bu O;;ksa dks ml vof/k esa fn[kyk;k tk;s 
ftuesa budk okLrfod Hkqxrku fd;k tkrk gSA 

(iii) iw¡th lkSnksa ds fy, Hkqxrku (Cash disbursements for capital 

transactions)& ;g LFkk;h lEifÙk;ksa o izfrHkwfr;ksa ds Ø; ds fy, 
vko”;d jksdM+ vuqekuksa ls lEcfU/kr gSA blesa cSad vf/kfod’kZ dh 
vnk;xh] _.k&i=ksa dk Hkqxrku vkfn ensa Hkh lfEefyr dh tkrh 
gSA 

izR;sd vof/k ds izkjfEHkd jksdM+ “ks’k esa ml vof/k esa izkIr dqy jksdM+ dks 
tksM+dj izkIr jkf”k ls dqy Hkqxrku ?kVk fn;s tkrs gSa rFkk “ks’k jkf”k fu;a=.k vof/k ds 
vafre jksdM+ “ks’k dks n”kkZrk gSA 

¼2½ lek;ksftr ykHkkykHk i)fr (Adjusted Profit and Loss Method) &  tgk¡ ij 
jksdM+ ds nh?kZdkyhu iwokZuqeku rS;kj fd;s tkrs gSa] ogk¡ ij ;g i)fr mi;qDr 
jgrh gSA bls ^/ku&izokg rkfydk* Hkh dgrs gSa D;ksafd blds vUrxZr ykHk&gkfu 
[kkrs dks gh jksdM+ iwokZuqeku esa ifjofrZr fd;k tkrk gSA ;g i)fr ctVjh 
fu;U=.k ds fy, cgqr mik;sxh gSA 

 bl i)fr ds vUrxZr jksdM+ ds izkjfEHkd “ks’k esa ctV vof/k ds vuqekfur ykHkksa 
dks tksM+dj jksdM+ dk vfUre “ks’k fudkyk tkrk gSA bl i)fr dk ewy vk/kkj ;g gS fd 
fdlh vof/k esa O;olk; es ftrus ykHk vftZr fd; tkrs gS mlls bl O;olk; esa mruh 
gh jkspdrk esa o`f) gksxh ¼vFkkZr~ ykHk jksdM+½ vr% ;fn lEcfU/kr vof/k esa dksbZ m/kkj 
lkSns] iw¡th lkSns] lHkwr jkf”k;k¡ (Accruals)] izko/kku] LVkd ifjorZu ;k ykHk&lek;kstu u 
gksa rks ykHk&gkfu [kkrs esa fn[kyk;k x;k “ks’k jksdM+ ogh ds jksdM+ “ks’k ds cjkcj gksxkA 
;g ekU;rk vO;ogkfjd gS D;ksafd mi;qZDr ckrsa dHkh fLFkj ugha jgrhA vr% bl ekU;rk 
esa dqN lek;kstu djus vko”;d gks tkrs gSA bl i)fr esa jksdM+ iwokZuqeku ctV vof/k 
ds ykHkksa ls izkjEHk gksrs gS vkSj fQj bl vad dks fuEufyf[kr enksa ls lek;ksftr fd;k 
tkrk gS & 
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¼v½  tksM+s tkus okyh ensa (Items to be added) % 

¼1½ O;;ksa dh xSj&jksdM+h ensa % ;s O;; dh ,slh ensa gS tks fd 
ykHk&gkfu [kkrs ds uke rks fy[k nh tkrh gS ijUrq ftuls jksdM+ 
cfgokZg (cash outflow) ugha gksrkA ;s fuEufyf[kr gks ldrh gS &  

 (i) àkl (Depreciation) 

 (ii) vifyf[kr LFkfxr O;; (Written off deffered expenses) 

 (iii) vifyf[kr vewrZ lEifÙk;k¡ (Written off fictitious assets) 

 (iv) vifyf[kr iwoZnÙk O;; (Written off prepaid expenses) 

¼2½ nks vof/k;ksa ds chp lEifÙk;ksa vkSj “kq) ewY; (Net Worth) esa 
ifjorZu tks fd udnh dh ek=k esa o`f) ykrs gSA ;s fuEufyf[kr gS 
& 

 (i) vfUre LdU/k esa deh 

 (ii) fofo/k nsunkjksa esa deh 

 (iii) fofHkUu ysunkjksa o vU; nkf;Roksa esa o`f) 

 (iv) mikftZr O;; (Accrued expenses) 

 (v) la;U=ksa o vU; LFkkbZ lEifÙk;ksa dk foØ; 

 (vi) iw¡th dk fuxZeu 

 (vii) _.k&i=ksa dk fuxZeuA 

¼c½ ?kVk;s tkus okyh ensa (Items to be deducted) % 

¼1½ vk; dh xSj&jksdM+h ensa & ;s vk; dh ,slh ensa gSa ftu ij vk; 
ctV vof/k esa vftZr rks dj yh tk;saxh] ijUrq izkIr u gks ldsaxh] 
tSls mikftZr fdjk;k] C;kt] ykHkk¡”k] jk;YVh vkfnA 

¼2½ nks vof/k;ksa esa lEifÙk;ksa] nkf;Roksa vkSj “kq) ewY; ds ifjorZu tks 
fd jksdM+ dh ek=k esa deh ykrs gSA ;s fuEufyf[kr gks ldrs gSa & 

 (i) vfUre LdU/k esa o`f) 
 (ii) fofo/k nsunkjksa esa o`f) 
 (iii) fofo/k ysunkjksa o vU; nkf;Roksa esa deh 
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 (iv) xr vof/k ds vnÙk Hkqxrku 
 (v) _.k&i=ksa ;k “kks/;uh; iwokZf/kdkj va”kksa dk “kks/ku 
 (vi) iw¡th okilh 
 (vii) ykHkk¡”k Hkqxrku 
 (viii) lEifÙk;ksa dk Ø; 
 (ix) va”kksa ;k izfrHkwfr;ksa dk Ø;A 

¼3½ fLFkfr&fooj.k i)fr (Balance Sheet Method) & jksdM+ ds 
iwokZuqeku yxkus dh ;g i)fr fl)kar :i esa lek;ksftr 
ykHkk&ykHk i)fr ds vuq:i gh gSA ;g i)fr jksdM+ ds 
nh?kZdkyhu iwokZuqeku ds fy;s cgqr mi;qDr gSA bl i)fr ds 
vUrxZr vkxkeh vof/k ds fy;s] dsoy jksdM+ dks NksM+dj vU; lHkh 
enksa dks n”kkZrs gq;s vuqekfur fLFkfr fooj.k cuk fy;k tkrk gSA 
fQj fLFkfr fooj.k ds nksuksa i{kksa dh lUrqfyr fd;k tkrk gS] vUrj 
jksdM+ “ks’k dgykrk gSA ;fn lEifÙk i{k dks ;ksx nkf;Ro i{k ds 
;ksx ls vf/kd gksrk gS rks og vUrj cSad esa jksdM+ “ks’k izdV djrk 
gSA 

3.6 सारांश 

कायªशील पूँजी का ताÂपयª िदन-ÿितिदन के फमª के पåरचालन के िलए िविभÆन ÓययŌ के िलए 

आवÔयक पूँजी से ह ै। इसकì परंपरागत तथा आधिुनक अवधारणाय¤ ह§ । कायªशील पूँजी दो ÿकार कì होती 

ह ै– सकल कायªशील पूँजी तथा शĦु कायªशील पूँजी । समÖत चल संपि°यŌ के योग को सकल कायªशील 

पूँजी तथा सकल चाल ूसंपि°यŌ एव ंसकल चाल ूदाियÂवŌ के अतंर को शĦु कायªशील पूँजी कहते ह§ । शĦु 

कायªशील पूँजी गणुाÂमक पहल ूह ैऔर यह धनाÂमक तथा ऋणाÂमक दोनŌ ही हो सकता ह ै। कायªशील पूँजी 

Öथायी तथा अÖथायी दोनŌ ही होती ह ै। 

 ÿÂयेक Óयवसाय म¤ रोकड़ का कुशल ÿबंधन अÂयंत आवÔयक ह ै। अनकूुलतम रोकड़ का िनधाªरण 

करके उसम¤ लागत म¤ कमी कì जिन चािहए । रोकड़ धारण करने के उĥÔेय ह§ – Óयवहार उĥÔेय, सतकª ता 

उĥÔेय तथा सĘा उĥÔेय । रोकड़ ÿवाह कì अनेक समÖयाएं ह§ । इनके िवषय म¤ पयाªĮ जानकारी ÿाĮ करके इस 

संबंध म¤ समय से उपाय िकया जाना चािहए । फमª म¤ आवÔयक तरलता बनाये रखना चािहए । इसके िलए 

सधुाराÂमक उपाय अपनाना चािहए । 
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3.7 बोध ÿĳ  

1. dk;Z”khy iw¡th fdls dgrs gSa \ 
2. dk;Z”khy iw¡th ds izcU/k dh egÙkk le>kb;sA 
3. ^^dk;Z”khy iw¡th dh vf/kdrk ,oa U;wurk nksuksa gkfudkjd gS** bl dFku dh 

O;k[;k djsaA 
4. dk;Z”khy iw¡th ds izdkj ,oa blds vo;oksa dk o.kZu dhft,A 
5. dk;Z”khy iw¡th ds izcU/k esa {kerk ds ekin.Mksa dks foLrkj ls le>kb;sA 
6. dk;Z”khy iw¡th ds vuqeku esa vko”;d ckrksa dk mYys[k dhft,A 
7. dk;Z”khy iw¡th ds iwokZuqeku dh rduhdksa dk o.kZu dhft,A  
8. jksdM+ izokg fooj.k dks ifjHkkf’kr djsa rFkk dks’k izokg ,oa jksd&izokg esa Hksn 

dhft,A 
9. ys[kkadu izeki&3 ds vuqlkj jksdM+ izokg fooj.k ds la”kksf/kr izk:Ik ij foLrkj 

ls ppkZ djsaA 
10. jksdM+ izokg fooj.k dh izR;{k fof/k dh mi;ksfxrk dk o.kZu djsa rFkk jksdM+ izokg 

fooj.k ,oa jksdM+ ctV esa Hksn dhft,A 
11. jksdM+ izokg fo”ys’k.k ds mi;ksxksa dk o.kZu djsaA 
12. jksdM+ izokg fooj.k rS;kj djus ls igys dh tkus okyh rS;kjh dk o.kZu djsa rFkk 

vizR;{k fof/k dks izekf.kr izk:Ik rS;kj djsaA  
13. jksdM+ izokg fooj.k dks ifjHkkf’kr djsa rFkk dks’k izokg ,oa jksd&izokg esa Hksn 

dhft,A 
14. ys[kkadu izeki&3 ds vuqlkj jksdM+ izokg fooj.k ds la”kksf/kr izk:Ik ij foLrkj 

ls ppkZ djsaA 
15. jksdM+ izokg fooj.k dh izR;{k fof/k dh mi;ksfxrk dk o.kZu djsa rFkk jksdM+ izokg 

fooj.k ,oa jksdM+ ctV esa Hksn dhft,A 
16. jksdM+ izokg fo”ys’k.k ds mi;ksxksa dk o.kZu djsaA 
17. jksdM+ izokg fooj.k rS;kj djus ls igys dh tkus okyh rS;kjh dk o.kZu djsa rFkk 

vizR;{k fof/k dks izekf.kr izk:Ik rS;kj djsaA 
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इकाई – IV : लाभांश 

 

इकाई कì संरचना 

4.1 उĥÔेय 

4.2 ÿÖतावना 

4.3 लाभांश का अथª एव ंपåरभाषा 

4.4 लाभांश के ÿकार एव ंलाभांश नीित 

4.5 सŀुढ़ लाभांश नीित कì पवूª आवÔयकताएं 

4.6 वाÐटर, गॉडªन तथा मोदीिगलानी एव ंिमलर के लाभांश मॉडल 

4.7 सारांश 

4.8 बोध ÿĳ  

4.9 संदभª úंथ 

 

4.1 उĥÔेय 

bl bdkbZ dk v/;;u djus ds mijkar vkidks voxr gks tk;sxk fd  

 ykHka”k dk vFkZ ,oa mlds mís”; ls vki :c: gks tkvksaxsA  

 ykHkka”k dh vo/kkj.kk ,oa mlds izdkj dks letsaxsA  

 ykHkka”k dh lacaf/kr fofHkUu uhfr;ksa dk fo”ys”k.k dj ldsaxsA  

 fLFkj ykHkka”k ds ykHk dks letsaxsA  

 lqn<̀+ ykHkka”K uhfr dh iwoZ vko”;drk,a dks tkusxsA  

 ykHkka”k ds fofHkUu ekMy dks letksaxsA 



nwj f”k{kk funs”kky;] egkRek xka/kh varjjk’Vªh; fganh fo”ofo|ky;                    ,e-ch-,                                                           
 
 

िĬतीय lsesLVj & ,eएस 412 िव°ीय ÿबंधन  Page 146 

4.2 ÿÖतावना 

daiuh dh vk; dk tks fgLlk Hkkx/kkjd esa forfjr fd;k x;k mls ykHkka”k dgk 
tkrk gSaA daiuh esa “ks;j/kkjdksa vius fuOks”k jk”kh ds cnys mUgsa tks ykHk fn;k tkrk gSa 
mls ykHkka”k dgrs gSaA “ks;j/kkjd ;g daiuh esa vius fuos”k ij vf/kd ls vf/kd fMfoMsaM 
vkSj lkFk gh viuh laifRr esa o`f) djuk pkgrs gSaA ;kmyV daiuh dks vius O;olk; dh 
nh?kZdkfyd fodkl ;kstuk rS;kj djus ds fy, gSa cM+s iSekus ij foRrh; izca/ku }kjk fuf/k 
cukus dh vko”;drk gSaA daiuh }kjk izkIr vk; esa ls vf/kdre vk; ykHkka”k ds :Ik esa 
“ks;j/kkjdksa dks ckaVk tkrk gS] rks Hkfo’; esa daiuh ds foLrkj ;kstuk ds fy, daiuh dks 
iwathdj.k dh LFkkiuk ds fy, ckg~; lzksrksa ij fuHkZj jguk gksxkA blfy, “ks;j/kkjdksa dk 
fgr ls lEcaf/kr lqjf{kr j[k dj daiuh dk Hkfo’;Qy dkyhu fodkl ds fy, mi;qDr 
jk”kh “ks’k jgsxh bl izdkj dh ykHkka”K uhfr fu/kkZfjr djuk daiuh dks vko”;d gSaA 
daiuh ds “ks;j/kkjdksa ds fy, daiuh dh ewY;kadu c<+kuk ;gh ykHkka”k uhfr ds mís”; gksrk 
gSaA blfy, fMfoMsaM ikWfylh fuf”pr djus ds fy, daiuh dh laifRr esa c<+ksRrjh gksxh 
vkSj “ks;j/kkjdksa dks vius fgLls dk mfpr Hkqxrku izkIr gksxkA blh rjg dh uhfr dks 
LOkhdkj djuk pkfg,A  

4.3 लाभांश का अथª एवं पåरभाषा 

daiuh dh vk; dk tks fgLlk Hkkx/kkjd esa forfjr fd;k x;k mls ykHkka”k dgk tkrk gSaA 
daiuh esa “ks;j/kkjdks dks vius fuos”k jk”kh ds cnys mUgsa tks ykHk fn;k tkrk gSa mls 
ykHkka”k dgrs gSaA daiuh dks dsoy “kq) ykHk ds ek/;e ls izkIr jk”kh esa ls gh ykHkka”k dks 
forfjr fd;k tk ldrk gSaA daiuh ds iwath jk”kh esa ls ykHkka”k dk “kks/ku ugh fd;k tk 
ldrkA daiuh dh laifRr ij ewY;àkl vkSj dj dh jde dks “kq) ykHk ls ?kVkdj] “ks’k 
equkQs esa ls ykHkka”k dk “kks/ku fd;k tk ldrk gSA funs”kd eaMy dks ykHkka”k dh nj 
fu/kkZjr djus dk vf/kdkj gksrk gSA 

4.4 लाभांश के ÿकार एव ंलाभांश नीित 

ykHkka”k ds izdkj  

fuEukfdr izdkj ls ykHkka”k dk “kks/ku fd;k tkrk gSA  

1- jksdM ykHkka”k ¼Cash Dividend½ & lkekU;r% tks daiuh jksdM ds :Ik esa ykHkka”k 
dk Hkqxrku djrh gS ,sls ykHkka”k dks jksdM ykHkka”k dgrs gSA  

2- Lda/k ;k cksul va”k ykHkka”k ¼Stock Dividend½ & vxj “ks;j/kkjd dks jksdM ds 
:Ik esa ykHkka”k dk “kks/ku ugh djrs gq, cksul va”k ds :Ik esa vf/klwfpr fd;k 



nwj f”k{kk funs”kky;] egkRek xka/kh varjjk’Vªh; fganh fo”ofo|ky;                    ,e-ch-,                                                           
 
 

िĬतीय lsesLVj & ,eएस 412 िव°ीय ÿबंधन  Page 147 

tkrk gS] rks mls ,d Lda/k ;k cksul va”k ykHkka”k dgk tkrk gSA ftlls ykHk 
jk”kh dk iqathdj.k esa ifjorZu gksrk gSA  

3- ckaM ;k _.k i= ykHkka”k ¼Bond or Debenture Dividend½ & vxj “ks;j/kkjd dks 
ckaM ;k _.k i= ds :Ik esa ykHkka”k iznku fd;k tkrk gS rks ,sls ykHkka”k dks ckaM 
;k _.k i= ykHkka”k dgrs gSA  

4- laiRrh ykHkka”k ¼Property Dividend½ & tc fdlh o’kZ esa daiuh dks ykHkka”k nsuk 
laHko ugha gksrk gS ,sls le; ykHkka”k dks ljdkjh izfrHkwfr;ksa ds :Ik esa forfjr 
fd;k tkrk gSA ysfdu vk/kqfud le; esa ;g fof/k can dj nh xbZ gSA  

5- varfje ykHkka”k ¼Interim Dividend½ & daiuh ds foRrh; o’kZ ds igys Hkh] ;fn 
funs”kd eaMy “ks;j/kkjdksa dks ,d fo”ks’k nj ij ykHkka”k ?kksf’kr djrk gS] rks bls 
varfje ;k e/;&ykHkka”k dgk tkrk gSA bl izdkj] O;kikj dh t:jrksa dh ekax ij 
fopkj djus ds ckn] “kq) ykHk ds dqN fgLlksa dks O;olk; esa fuos”k fd;k tkrk gS 
vkSj “ks’k fgLls dks “ks;j/kkjdksa esa ykHkka”k ds :Ik esa forfjr fd;k tkrk gSA  

6- iwokZf/kdkj ykHkka”k ¼Preference Dividend½ & iwokZf/kdkj ykHkka”k dk vFkZ ykHkka”k 
ds ml izdkj ls gS ftldk Hkqxrku iwokZf/kdkj va”kks ds izfrQy Lo:Ik fd;k tkrk 
gSA iwokZf/kdkj ykHkka”k ds Hkqxrku dk nj bl izdkj ds va”k ds fuxZeu ds le; 
fufPNr fd;k tkrk gSA iwokZf/kdkj va”k /kkjd lerk va”k /kkjdksa dh rqykuk esa 
loZizFke ykHkka”k ikus ds gdnkj gksrs gSA iwokZf/kdkj va”k /kkjdksa dks lerk va”k 
/kkjdksa ls loZizFke ykHkka”K dk Hkqxrku fd;k tkrk gSA ykHkka”k dk Hkqxrku djus 
;k uk djus dk fu.kZ; funs”kd eaMy }kjk fy;k tkrk gSA fdUrq dEiuh }kjk 
ykHkka”k ?kksf’kr djus ij iwokZf/kdkj va”k /kkjdksa dh izkFkfedrk rFkk iwoZfu/kkZfjr 
fufPNr nj esa cny djus dk bUgs dksbZ vf/kdkj ugh gksrkA  

7- lerk ykHkka”k ¼Equity Dividend½ & lerk va”k /kkjd dEiuh ds vlyh ekfyd 
gksrs gSA bl izdkj ds ykHkka”k dk Hkqxrku dEiuh }kjk ns; _.k i=ksa ij ns; 
C;kt] àkl] lafpr dj Hkqxrku ,oa vf/keku@iwokZf/kdkj va”k/kkjdksa ds ykHkka”k 
bR;knh ds Hkqxrku ds mijkar “ks’k jk”kh esa ls fd;k tkrk gSA lerk va”k/kkjdksa dks 
Hkqxrku djus ;k  uk djus] ,oa ykHka”k dh nj rFkk Hkqxrku dk ek/;e tSls dh 
jksdM+@cksul va”k ykHkka”k@laiRrh ykHkka”k ij fu.kZ; ysus ds fy, funs”kd eaMy 
dks iw.kZ Lora=rk gksrh gSA  

8- fu;fer ykHkka”k ¼Regular Dividend½ & dEiuh gj foRrh; o’kZ esa lekiu ij 
funs”kd eaMy }kjk ?kksf’kr ykHkka”k gh fu;fer ykHkka”k dgykrk gSA dEiuh ds 
foHkktu ;ksX; ykHkksa esa ls bl izdkj ds ykHkka”k dh ?kks’k.kk dh tkrh gSA 
va”k/kkjdksa dks ns; lkekf;d Hkqxrku ds Lo:Ik esa bls Lohdkj fd;k tkrk gSA  

9- ykHk ykHkka”k ¼Profit Dividend½ & dEiuh dks vxj ykHk izkIr gksrk gS rks vftZr 
ykHkksa esa ls ykHk ykHkka”k dk Hkqxrku fd;k tkrk gSA pkyw o’kZ ds ykHkkxr o’kksZa ds 
lafpr ykHk rFkk lgk¸;d dEiuh }kjk vftZr ykHkksa esa ls YkkHk ykHkka”k dk Hkqxrku 
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fd;k tk ldrk gSA ykHkka”k uhfr fu/kkZj.k ds varxZr izk;% ykHk ykHkka”k dks gh 
dsanzfcanq eu tkrk gSA  

10- oSdfYid ykHkka”k ¼Alternative Dividend½ & dEiuh }kjk tc vius va”k/kkjdksa 
dks ykHkka”k jksdM+ ysus vFkok lEifr ds :Ik esa ysus lEcU/kh fodYi fn;k tkrk gS 
rc mls oSdfYid ykHkka”k dgrs gSA  

11- lekiu ykHkka”k ¼Liquidation Dividend½ & dEiuh ds lekiu ij tks ykHkka”k dk 
Hkqxrku fd;k tkrk gS mls lekiu ykHkka”k dgrs gSA dEiuh }kjk ns; ;g vafre 
ykHkka”K gksrk gSA bl izdkj ds ykHkka”k dks jksdM+ vFkok lEifr ds :Ik esa Hkqxrku 
fd;k tkrk gSA ijUrq izk;% ;g ns[kk x;k gS dh bl izdkj ds ykHkka”k O;kogkfjd 
rkSj ij ugh fn, tkrsA  

ykHkka”k uhfr ds izdkj  

ykHkka”k uhfr ds fuEukafdr izeq[k izdkj gSa &  

1- fu;fer ykHkka”k uhfr ¼Regular Dividend Policy½ & ,d lkekU; nj ls ykHk dk 
forj.k djuk] ftldk vFkZ gh ^fu;fer ykHkka”k^ gSA fu;fer ykHkka”k uhfr ds 
dkj.k daiuh dk ,d ykHkdkjh bfrgkl LFkkfir gksrk gS ftlls “ks;j/kkjdksa esa 
mRlkg LFkkfir gksdj vkRefo”okl iSnk gksrk gSA ;g uhfr daiuh ds nh?kZdkfyd 
iwath fuf/k ds fy, lgk;d gSA fu;fer ykHkka”K uhfr ds dkj.k] daiuh ds “ks;jksa 
dh dherksa ij cktkj esa fLFkjrk iznku gksrh gSA ftl daiuh dks fLFkjrk LFkkfir 
gqbZ gS ,oa lHkh Hkfo’; dh ;kstuk,a dh vkiwfrZ dh xbZ gS ,slh daiuh fu;fer 
ykHkka”k uhfr dks Lohdkj dj ldrh gSA  

2- fLFkj ykHkka”k uhfr ¼Stable Divident Policy½ & ;g ,d fLFkj ykHkka”k dh j.kuhfr 
gS ftlesa fjVuZ dh ykHkka”k nj de tknk ugha gksrh gSA fjVuZ dh ykHkka”k nj 
fLFkj jgrh gSaA ;g ,d fuf”pr ysfdu U;wure ykHkka”k ds fy, fu;fer iznku 
djuk gh fLFkj ykHkka”k gSaA dqN daifu;ka ykHk dh gn rd /;ku fn, fcuk ,d 
ekspu uhfr dh ,d fuf”pr jkf”k dks ns[krs gSa rks dqN daifu;ka izR;sd o’kZ ds 
ykHk ij ,d fuf”pr  izfr”kr nj ij ykHkka”k forfjr djrh gSaA blls daiuh 
vius O;olk; dks dq”kyrkiwoZd vkSj lQyrkiwoZd izcaf/kr djrh gS bl ij 
“ks;j/kkjd fo”okl djrs gSaA cktkj esa daiuh ds va”kks dh fdaer fLFkj jgrh gSa 
ftlls daiuh ds foRrh; laLFkkuksa ds fy, daiuh esa fuos”k djuk Qk;nsean gksrk 
gSaA blh rjg ns”k dh jk’Vªh; vk; esa izokg mRiUu djus ds fy, fLFkj ykHkka”k 
uhfr mi;ksxh gSA  

3- vfu;fer ykHkka”k uhfr ¼Irregular Diviend Policy½ & ftu daifu;ksa dks ykHk 
izkfIr esa vfuf”prrk gksrh( O;olk; Bhd ls lapkfyr ugha gks jgk gS] rjy laifRr 
dk vHkko gS] rFkk daiuh ds foRrh; i{k ij ykHkka”k ds forj.k dk izfrdwy izHkko 
iM+us dh laHkouk gksrh gSA daiuh dks vfu;fer ykHkka”k uhfr dks Lohdkj djuk 
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gksxkA bl uhfr ds vuqlkj] ;fn daiuh dks ykHk feyrk gS rks gh ykHkka”k dsoy 
“ks;j/kkjdksa dks forfjr fd, tkrs gSaA  
blh rjg] ykHk gks dj Hkh vxj bldk mi;ksx O;olk; ds lapkyu ;k rjy 
laifRr;ksa ds fuekZ.k ds fy, fd;k x;k rks “ks;j/kkjdksa dks ykHkka”k ugha fn, tkrs 
gSaA vke rkSj ij vfu;fer ykHkka”k  uhfr ;g xkjaVh ugha nsrh gS fd ykHkka”K dk 
Hkqxrku “ks;j/kkjdksa dks fd;k tkuk pkfg,A  

4- “kwU; ykHk uhfr ¼Nil Dividend Policy½ &  tc daiuh esa ifjpkyu iaqth dh 
fLFkfr cgqr izfrdwy gS ;k daiuh dks ,d foLrkj ;kstuk ykxw djus ds fy;s tc 
iqath dh t:jr gksrh gS] rks daiuh “ks;j/kkjdksa dks ykHkka”k forfjr ugh djus dk 
fu.kZ; fy;k tkrk gSA ;g ^fujad ykHkka”k uhfr^ dgykrk gSA  

ykHkka”k uhfr dks fu/kkZfjr djus okys ?kVd  

ykHkka”k uhfr dks fu/kkZfjr djus ls igys fuEukadhr ?kVdksa fopkj djuk vko”;d gS %  

1- daiuh dh vk;q fdaok o; ¼Age of the Company½ & daiuh dh LFkkiuk fdrus 
lky iwoZ gqbZ] O;olk; lq# dj fdrus o’kZ gq, bu ?kVdksa ls ykHkka”k uhfr izHkkfor 
gksrh gSA ;fn ,d ubZ daiuh gS] rks ykHkka”k dh uhfr dks de dj fn;k tk,xk 
rkfd daiuh dh foLrkj ;kstukvksa ds fy, iwath foLrkj dh lqfo/kk fey ldsA 
blds foijhr] ;fn daiuh iqjkuh gS] rks daiuh dk O;olk; fLFkj gS vkSj foRrh; 
fLFkfr fLFkj gSA ml le; daiuh mnkj ykHkka”k uhfr dks Lohdkj dj ldrh gSA  

2- O;olk;k dk LOk:Ik ¼Nature of the Business½ & ykHkka”k vkoaVu dh jkf”k daiuh 
dh YkkHkiznrk ij fuHkZj djrh gS rFkk daiuh dk ykHk daiuh ds O;olk; dh 
izd`fr ij fuHkZj djrk gSA ;fn miHkksDrk mRikn dk O;olk; dEiuh dj jgk gS] 
rks ,slh mRikn dh ekax fLFkj gksrh gSA ftlls daiuh dh vk; Hkh fLFkj gksrh gSA 
blfy,] daiuh yxkrkj vkSj fu;fer nj ij ykHkka”k vkoafVr dj ldrh gSA 
nwljh vksj vxj daiuh xq.koRrk@”kku “kkSdr@ foykle; okys lkeku dk 
mRiknu dj jgs gSa] rks bu enksa dh ekax vf/kd yofpd gksrh gS] blfy,] mit 
vfLFkj vkSj vfuf”pr gSA ml le; daiuh izR;sd o’kZ ,d fuf”pr nj ls ykHkka”k 
vkoafVr  ugha dj ldrhA  

3- dEiuh dks iwath dh vko”;drk ¼Need of Capital to the company½ & daiuh dks 
fofHkUu dkj.kksa ls vxj iwath dh t:jr gksrh gS] vkSj cktkj ls ;g iwath izkIr 
ugha dh tk ldrh gS rks daiuh dk ykHkka”k uhfr ladh.kZ jgsaxhA nwljh vksj vxj 
iwath dh vko”;drk de gks rks fMfoMsaM ikWfylh mnkj jgrh gSA  

4- va”k/kkjdksa dh la[;k ¼Number of shareholder½ & vxj daiuh dk “ks;j/kkjd 
vf/kd gS] rks ykHkka”k dh nj de gksxh] nwljh vksj ;fn “ks;j/kkjdksa dh la[;k de 
gS rks ykHkka”k mPp nj ij fn;k tkrk gSA  
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5- ljdkjh uhfr & ykHkiznrk dh uhfr Hkh ljdkjh fofHkUu uhfrxr uhfr;ksa ls 
izHkkfor jgrh gS] blfy, ykHkka”k uhfr r; djrs le; ljdkjh uhfr;ksa ds ckjs esa 
lkspuk t:jh gSA  

6- dkuwuh izfrca/k ¼Legal Restriction½ & 1956 dh daiuh vf/kfu;e /kkjk 93] 205] 
205 ,] 206 vkSj 207 ds vuqlkj] daiuh dh ykHkka”k dh j.kuhfr csgn egRoiw.kZ 
,oa vko”;d gS] bl ys[k dks /;ku esa j[krs gq, daiuh ykHkka”k uhfr dk QSlyk 
djrh gSA rnuqlkj ykHkka”k dsoy ekStwnk o’kZ ds ykHk ds ek/;e ls uqdlku dh 
O;oLFkk ds ckn “ks’k ykHk ls gh forfjr djus dh vko”;drk gSA tj daiuh 10% 
ls vf/kd ykHkka”k fu/kkZfjr djrh gS rks ykHkka”k dks dqN nj ij ljdkjh QaM esa 
LFkkukarfjr fd;k tkuk vko”;d gSA ykHkka”k dks iwathxe fuf/k ls forfjr ugha 
fd;k tk ldrk gS] D;ksafd ,slk djusls iwath dh dVkSrh ls va”k/kkjdksa ds 
lqjf{krrk ,oa rjyrk ij izfrdwy izHkko iM+ ldrk gSA  

7- va”k/kkjdksa ds izdkj vkSj vis{kk,a ¼Desire and type of shareholders½ & 
“ks;j/kkjdksa ds ykHkka/k dh vis{kk dsoy muds foRrh; fLFkfr fuHkZj gksrh gSA 
fuos”kd ;fn lsokfuo`Rr O;fDr] fo/kok vkSj e/;eoxhZ; O;fDr gSa] rks ykHkka”K 
muds nSuafnu thouh dh vko”;drk,¡ dh iwfrZ djus dk egRoiw.kZ vkfFkZd lzksr 
gksrk gSA bl rjg ds O;fDr dks daiuh }kjk fu;fer ykHkkUos’k.k dh vko”;drk 
gksrh gSA  

8- djk/kku uhfr ¼Taxation Policy½ & djk/kku uhfr dk Hkh ykHkka”k uhfr ds ckjs esa 
lksprs le; fopkj fd;k tkrk gSA dj njksa dk daiuh ds “kq) ykHk ij vlj 
gksrk gSA blh rjg] ykHkka”k uhfr ij dj dh nj dk Hkh izHkko iM+rk gSA  

9- eqnzkLQhfr nj ¼Inflation½ & daiuh dh ykHkka”k uhfr eqnzkLQhfr nj ls Hkh izHkkfor 
gksrh gSA tc cktkj dh dher c<+ tkrh gS] rks lEifr dk ewY; c<+rk gSA lEifr 
dh bl c<+h gqbZ dher ij dEiuh dks izfrLFkkfir djus ds fy, dEih dh lafpr 
jk”kh l{ke ugha gksrhA ftlls pkyw o’kZ ds ykHk dk ,d cM+k fgLlk c<+h dherksa 
ij laifRr [kjhnus dh ykxr ij O;; gksrk gSA ftlds dkj.k] de ykHkka”k 
va”k/kkjdksa dks fn;k tkrk gSA  

10- fu;a=.k mís”; ¼Control Objectives½ &  daiuh ds va”kksa dh cktkj de uk gks 
vkSj mlij fu;a=.k esa jgus ds fy, lko/kkuhiwoZd ykHkka”k uhfr dh ;kstuk cukuh 
vko”;d gSA  vxj daiuh mPp nj ls ykHkka”k dk forj.k djrh gS] rks daiuh dks 
Hkfo’; dh t:jrksa ds fy, “ks;j tkjh djuk gksxkA blls va”k/kkjdks dh la[;k esa 
o`f) gksxh vkSj Hkkxhnkjh nj esa deh vk,xh vkSj “ks;jksa dh dherksa esa deh 
vk,xhA bls fu;af=r djus ds fy, ykHkka”k dks lgh nj ij forfjr djuk 
vko”;d gSA  

11- laLFkkxr fuos”kdksa dh ekax ¼Requirment of Institutional investors½ &  daiuh 
dh ykHkka”k uhfr ij foRrh; laLFkk dh vko”;drk,a Hkh izHkkfor djrh gSA ;g 
fuos”kdksa eq[; :Ik ls ykHkka”k dh vk; dk fu;fer jk”kh izkIr djus dh vis{kk esa 
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fuos”k djrs gS vkSj lerk va”kks ij ykHkksa ds forj.k ds laca/k esa mudh “krksZa dks 
ykxw fd;k tkrk gSA blfy,] bl foRrh; laLFkku dh vko”;drk ;g ,d yf{kr 
j.kuhfr ds :Ik esa ykHkka”k uhfr fu/kkZfjr djrs le; vko”;d ekuh tkrh gSA  

fLFkj ykHkka”k uhfr ds ykHk  

 fLFkj ykHkka”k uhfr va”k/kkjdks ds U;wure fgrks dks lajf{kr djus okyh uhfr gSA 
fLFkj ykHkka”k uhfr va”k/kkjdks ,oa dEiuh nksuksa ds n`f’Vdks.k ls ykHknk;h gSA bl uhfr ds 
fuEukafdr ykHk gS&  

1- U;wure vk; dh fufPNrrk ¼Certainty in the minimum Income½ & va”k/kkjdksa 
dks bl uhfr ds rgr fu;fer vk; izkIr gksrh jgrh gS vkSj os dEiuh ds uhfr ls 
lar`’V jgrs gSA dEiuh esa vk; dh ek=k de gksus ij Hkh lqfufPNr ykHkka”k vo”; 
izkIr gksus ds dkj.k ;g uhfr fofu;kstdksa }kjk vR;ar ilan dh tkrh gSA  

2- dEiuh ij fo”okl esa o`)h ¼Increases Company’s Credibility½ & bl uhfr ds 
rgr fu;fer ,oa fLFkj vk; izkIr gksus ds dkj.k dEiuh ds va”k/kkjdksa esa dEiuh 
ds izfr fo”okl@lk[k esa ;g uhfr o`)h djrh gSA dEiuh esa vk; dh ek=k de 
gksus ij Hkh viwrh lafpr dks’kksa esa ls lqfufPNr ykHkka”k vo”; izkIr gksus ds dkj.k 
va”k/kkjdksa dks ;g fo”okl gksrk gS dh dEiuh dk lapkyu izca/kdksa ds }kjk muds 
fgrksa dks /;ku esa j[kdj dq”kyrk ,oa lQyrk ls gks jgk gSA bl uhfr ds dkj.k 
va”kks ds ewY; esa o`)h gksrh jgrh gS ftlls va”k/kkjdksa dks vf/kd ykHk izkIr gksrk 
gSA  

3- va”kks ds cktkj ewY; esa LFkkf;Ro ¼Stable Market Price of Shares½ & bl uhfr 
ds rgr fu;fer ,oa lqfufPNr nj ls ykHkka”k dk Hkqxrku djus okys dEiuh;ksa ds 
va”kksa dk cktkj ewY; lEHkork fLFkj jgrk gSA ,sls fLFkfr esa va”kksa ds cktkj ewY; 
esa de mPPkkopu gksus ds dkj.k dEiuh dh lk[k esa vfHko`f/k gksrh gSA bl fLrj 
ykHkka”k uhfr ds dkj.k va”k/kkfj;ks dks rFkk lekt dks Hkh ykHk gksrk gS D;ksafd 
dEiuh ds va”kks ij lV~Vsckth Hkh de gksrh gSA  

4- laLFkkxr fofu;kstdksa dh ilan ¼Preferred by Investors½ & fLFkj ykHkka”k uhfr 
ds dkj.k fofu;kstdksa dks vk”ok’k.k feyrk gS dh ,sls dEifu;ksa ds va”k ds ewY; 
esa vf/kd mPpkopu ugha gksxkA fLFkj vk; izkIr djus dh vis{kk esa fofu;kstd 
,sls dEiuh esa fofu;ksx djuk ilan djrs gSA fLFkj ykHkka”k nsusokyh dEifu;ksa esa 
laLFkkxr fuos”kd] tSls dh Hkkjrh; thou chek fuxe] Hkkjrh; ;wfuV VªLV] cSaDl] 
foRrh; fuxe] bR;knh laLFkk fofu;ksx djuk ilan djrs gSA bu laLFkvks dksa 
vkdf’kZr djus gsrq fLFkj ykHkka”k uhfr viukbZ tkrh gSA  

5- vfrfjDr iwath izkIrh ds lgk;d ¼ Help to Ac quire Extra Capital½ & 
va”kks ds cktkj ewY; esa de mPpkopu gksus ds dkj.k dEiuh dh lk[k esa vfHko`f/k 
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gksrh gS ftlls dEiuh lQyrkiwoZd _.k izkIr dj vfrfjDr iwath izkIr dj 
ldrh gSA  

6- nh?kZdkyhu fu;kstu gsrq mi;qDr & bl uhfr ds rgr fn, tkus okys fu;fer 
,oa lqfufPNr nj ls ykHkka”k dk vuqeku vklkfuls yxk;k tk ldrk gSA O;; 
vuqeku ds vk/kkj ij dEiuh ds foLrkj gsrq nh?kZdkyhu ;kstuk cukdj vko”;d 
for dh O;oLFkk vklkuh iwoZd dh tk ldrh gSA  

4.5 सŀुढ़ लाभांश नीित कì पवूª आवÔयकताएं 

lqn<̀ ykHkka”k uhfr viukus ls igys dqN iwoZ vko”;drk;ksa ij xaHkhjrk ls lkspuk 
vko”;d gSA dEiuh dh fLFkj ykHkka”k uhfr ij fofHkUu rRoksa dk izHkko iM+rk gSA dqN 
izeq[k rRo ;k iwoZ vko”;drk,a fuEufyf[kr gSA  

1- vk; esa fLFkjrk ,oa fu;ferrk & dEiuh dh vk; o’kZ izfro’kZ fdruh fLFkj gS bl 
ij Hkh ykHkka”k uhfr fuHkZj djrh gSA dEiuh dks viuh vk; esa fLFkjrk ,oa 
fu;ferrk ysu dk iz;kl djuk pkfg;s ftlls va”k/kkjdksa dks fLFkj ,oa fu;fer 
:Ik ls ykHkka”k dk Hkqxrku fd;k tk ldsA  

2- rjyrk ¼Liquidity½ & rjyrk] ykHkka”k ds Hkqxrku gsrq loZizeq[k rRo gSA ykHkka”k 
dk Hkqxrku dEiuh dh rjyrk ij fuHkZj gksrk gSA bldk vk”k; ;g gS dh i;kZIr 
jksdM+ dEiuh ds ikl gksuk pkfg,A D;ksafd lkekU;rk( jksdM+ ls gh ykHkka”k dk 
Hkqxrku fd;k tkrk gSA rjyrk bl ckr ij fuHkZj djrh gS fd fdruh /kujk”kh 
_.k ;k _.k ij C;kt ds fy, nsuk gS ,oa fdruh jksdM+ jk”kh dk;Z”khy iwath ds 
fy, vko”;d gSA vr% fLFkj ykHkka”k uhfr gsrq dEiuh esa rjyrk dh fLFkfr 
vuqdwy gksuh pkfg,A   

3- foHkktuh; ykHk & dEiuh dk “kq) ykHk iw.kZ :Ik ls ykHkka”k ds rkSj ij ugha fn;k 
tk ldrk gSA “kq) ykHk dk ogh fgLlk tks dkuwu ds vuqlkj va”k/kkfj;ksadks 
ykHkka”k ds :Ik esa forfjr fd;k tkrk gS mls foHkktfu; ykHk dgrs gSA foRrh; 
o’kZ ds varxZr ?kksf’kr foHkkT; ykHkksa ls gh ykHkka”k dk Hkqrku fd;k tkuk pkfg,A 
,slk u  djus ij ykHkka”k dk forj.k iwath esa ls ekuk tk;sxkA tcfd iwath esa ls 
ykHkka”k dk forj.k  ugha fd;k tk ldrkA blfy, ykHkka”k dk forj.k djus ls 
iwoZ foHkktuh; ykHk dh fLFkj ij dkuwuh rkSj ij fopkj djuk gksxkA  

4- va”k/kkfj;ksa dh vis{kk & fLFkj ykHkka”k uhfr viukus ls igys va”k/kkfj;ksa dh vis{kk 
dks Hkh /;ku esa j[kuk pkfg, fLFkj vk; izkIr djus dh vis{kk esa fofu;kstd ,sls 
dEiuh esa fofu;ksx djuk ilan djrs gSA  

5- vfrfjDr ykHk okys o’kZ esa gh vfrfjDr ykHkka”k dk Hkqxrku djuk pkfg,A  
6- vfriwaftdj.k dh izo`fr ij vadq”k yxkus gsrq vko”;drk uqlkj izfr/kkfjr ykHk esa 

ls Lda/k ykHkka”k vFkok cksul va”kks dk fuxZeu fd;k tkuk pkfg;sA  
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7- ykHkka”k ds Hkqxrku es LFkkf;Ro ,oa fu;ferrk ysu gsrq ykHkka”k lekuhdj.k dks’k 
dh LFkkiuk vo”; gh djuk pkfg,] ftlls de ykHk okys o’kZ esa Hkh lkekUk :Ik 
ls ykHkka”k dk Hkqxrku fd;k tk ldsA  

8- fLFkj ykHkka”k dk Hkqxrku iwoZ o’kksZa dh dqy gkfu;ksa rFkk àkl dk izko/kku djus ds 
mijkar gh fd;k tkuk pkfg,A  

4.6 वाÐटर, गॉडªन तथा मोदीिगÐयानी एवं िमलर के लाभांश मॉडल 

 लाभांश नीित तथा फमª के मÐूय के संबंध म¤ िनÌनिलिखत दो ÿकार कì िवचारधाराय¤ ÿकट कì गयी 

ह§: 

1. लाभांश कì ÿासंिगक िवचारधारा 

2. लाभांश कì अÿासंिगक िवचारधारा  

लाभांश कì ÿासंिगक िवचारधारा मानने वालŌ म¤ वाÐटर तथा गोडªन ह§ जो यह मानते ह§ िक फमª के मÐूय 

को लाभांश ÿभािवत करती ह ै । फमª के मÐूय म¤ विृĦ करने म¤ लाभांश अपनी महÂवपूणª तथा ÿासंिगक 

भिूमका िनभाती ह ै। दसूरी ओर फमª के मÐूयांकन म¤ लाभांश कì कोई भिूमका नहé होती ह ैया लाभांश इस 

संदभª म¤ अÿासंिगक होता ह,ै इस िवचारधारा के समथªक मोदीिगÐयानी तथा िमलर रह ेह§ । इनका िवचार ह ै

िक लाभांश संबंधी िनणªय फमª के मÐूय के िलए अÿासंिगक होता ह ै। इस िवचारधारा को एम.एम. उपागम के 

नाम से भी जाना जाता ह ै। इस ÿकार से लाभांश के तीन ÿमखु मॉडल ह§ जो िनÌनिलिखत ह§: 

1. वाÐटर का लाभांश मॉडल  

2. गोडªन का लाभांश मॉडल  

3. मोदीिगÐयानी एवं िमलर मॉडल  

इन तीनŌ मॉडल का िवÖततृ वणªन अúिलिखत ह:ै 

वाÐटर का लाभाशं मॉडल 

1963 म¤ जÌेस इ. वाÐटर ने लाभांश के संदभª म¤ एक बीजगिणतीय सýू का ÿितपादन िकया था ।इसी 

को वाÐटर के लाभांश मॉडल के नाम से जाना जाता ह ै। 

वाÐटर का िवचार था िक लाभांश नीितयाँ सदवै ही फमª के मÐूय को ÿभािवत करती ह ै। फमª का 

मÐूय, अंशŌ के बाजार मÐूय से संबंिधत ह ै। यिद अंशŌ का बाजार मÐूय बढेगा तो फमª का मÐूय भी बढेगा । 
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दसूरी ओर यिद अंशŌ के बाजार मÐूय म¤ कमी आती ह ैतो फमª के मÐूय म¤ भी कमी आएगी । इस ÿकार से, 

फमª के मÐूय तथा लाभांश नीित दोनŌ म¤ एक घिनķ संबंध पाया जाता ह ै। 

इस ŀिĶ से वाÐटर ने फमŎ को िनÌनिलिखत तीन वगŎ म¤ िवभािजत िकया ह:ै 

i. िवकासशील फमª – ऐसी फमª अपने लाभ का पुनिवªिनयोजन अिधक से अिधक करती ह ै । 

फलÖवłप लाभांश कì दर कम हो जाती ह ैिकÆत,ु िवकास कì दर म¤ पयाªĮ विृĦ होती ह ै। जैसे-जसेै 

ÿितधाåरत आय म¤ विृĦ होती जाती ह ैवैसे-वसेै उसेक ÿयोग से सÖंथा िवकास कì ओर अúसर 

होती ह,ै ÿÂयाय दर भी अिधक होता जाता ह ै। ऐसी फमª का भगुतान अनपुात भी शÆूय या कम होगा 

। ऐसी िवकासशील फमª का आतंåरक ÿÂयाय दर, पूँजी कì लागत से अिधक होता ह ै। दसुरे शÊदŌ म¤ 

r > kजहाँ r ÿÂयाय दर ह ैऔर k पूँजी कì लागत ह ै। 

ii. सामाÆय फमª – यह एक काÐपिनक िवचार ह ैऔर ऐसी फमª Óयवहार म¤ नहé पाई जाती ह ै। ऐसी फमª 

का ÿÂयाय दर तथा पूँजी कì लागत बराबर होती ह ैया r = क । ऐसी फमª कì लाभांश नीित का 

अशंŌ के बाजार मÐूय पर कोई ÿभाव नहé होता ह ै । फमª अपने लाभ का ÿयोग चाह ेÿितधाåरत 

आय के िलए करे या लाभांश बाँटने म¤ करे, यह अशंŌ के मÐूय को ÿभािवत नहé करती । 

iii. अिवकासशील फमª – ऐसी फमª का आतंåरक ÿÂयाय दर पूजँी कì लागत से कम होती ह ै । दसुरे 

शÊदŌ म¤, r < k । ऐसी िÖथित म¤, फमª को अपने लाभ म¤ से ÿितधाåरत आय म¤ हÖतांतåरत नहé 

करना चािहए, ³यŌिक वह पानी पूँजी कì लागत के बराबर भी आय अिजªत नहé कर पित ह§ । ऐसी 

फमª अपनी आय को लाभांश म¤ अिधक िवतåरत करती ह ै। इस िÖथित म¤ लाभांश भगुतान अनपुात 

भी अिधक ठीक रहता ह ै। 

वाÐटर मॉडल कì माÆयताय¤ 

 वाÐटर मॉडल कì ÿमखु माÆयताय¤ िनÌनिलिखत ह§ : 

1. कंपनी अपनी पूँजी कì ÓयवÖथा अशंŌ या åरÆपýŌ के िनगªमन से नहé करती ह ैअिपतु उसकì ÓयवÖथा 

ÿितधाåरत आयŌ से करती ह ै। 

2. कंपनी कì आतंåरक ÿÂयाय दर तथा पूँजी कì लागत िÖथर रहती ह ै। 

3. कंपनी अपने समÖत लाभŌ को या तो तÂकाल पनुािवªिनयोिजत कर देती ह ैया लाभांश के łप म¤ बाँट 

दतेी ह ै। 
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4. ÿारंिभक आय तथा लाभांश म¤ कोई महÂवपूणª पåरवतªन नहé होता ह ै। 

5. कंपनी कì आयु लÌबी तथा असामाÆय होती ह ै। 

6. महÂवपूणª चरŌ जसै ेEPS तथा DPS म¤ कोई पåरवतªन नहé होता । 

वाÐटर मॉडल का सýू  

वाÐटर ने ÿित अशं बाजार मÐूय को िनधाªåरत करने के िलए िनÌनिलिखत सýू ÿितपािदत िकया: 

 

यहाँ पर 

P = ÿित अशं बाजार मÐूय 

D = ÿित अशं लाभाशं  

E = ÿित अशं आय 

r = आतंåरक ÿÂयाय दर 

k = पूँजी कì लागत  

िभÆन-िभÆन पåरिÖथितयŌ म¤ लाभांश नीित का ÿभाव िभÆन-िभÆन होगा । इसे िनÌनिलिखत उदाहरण 

Ĭारा ÖपĶ िकया गया ह ै। 
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उदाहरण 

लाभांश नीित एव ंअंशŌ के मÐूय (वाÐटर मॉडल) 

(अशंŌ का सम-मÐूय 100 Ł. ÿित अशं) 

 

 

भगुतान अनपुात 0%, 40%, 80% और 100% रखने के ÿभाव अúिलिखत हŌग:े 
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 उपयुªĉ उदाहरण से यह ÖपĶ ह ै िक वाÐटर मॉडल के अनसुार लाभांश नीित फमª कì आतंåरक 

ÿÂयाय दर तथा पूँजी कì लागत संबंध पर िनभªर करती ह ै। 

 उपयुªĉ उदाहरण का िवĴेषण करने पर िनÌनिलिखत िनÕकषª ÿाĮ होते ह§ : 

i. िवकासशील फमª – ऐसी फमª का ÿÂयाय दर पूँजी कì लागत से अिधक होता ह ै। ऐसी फमª को अपने 

अशंŌ का मÐूय अिधøम 150 Ł. करने के िलए सÌपणूª अजªन को ÿितधाåरत कर लेना चािहए । यिद 

लाभांश का भगुतान अनपुात बढ़ता जाता ह ै तो अशंŌ का मÐूय िगरता जायेगा । यिद लाभांश 

भगुतान अनपुात शत-ÿितशत होता ह ैतो अशं का मÐूय Æयनूतम या केवल 100 Ł. ही रहगेा । 

ii. सामाÆय फमª – ऐसी फमª का ÿÂयाय दर तथा पूँजी कì लागत बराबर होती ह ै। ऐसी फमª के अशंŌ के 

बाजार मÐूय पर लाभांश नीित का कोई ÿभाव नहé पड़ता ह ै । ÿÂयेक दशा म¤ फमª के अंशŌ का 

बाजार मÐूय 100 Ł. ही रहगेा । 

iii. अिवकासशील फमª – ऐसी फमª कì ÿÂयाय दर पूँजी कì लागत से कम होती ह ै। ऐसी फमª को अपन े

लाभ को ÿितधाåरत नहé करना चािहए और सÌपणूª आय को शत-ÿितशत लाभांश के łप म¤ 

िवतåरत कर दनेा चािहए । ³यŌिक शत-ÿितशत दर से लाभांश िवतरण करने पर भी अशं का मÐूय 

100 Ł. ही रहता ह ै। 

इस ÿकार, यिद फमª का आंतåरक ÿÂयाय दर पूँजी कì लागत से अिधक हो तो आय का ÿितधारण 

उपयĉु होगा । इसके िवपरीत यिद िफमाª का आतंåरक ÿÂयाय दर पूँजी कì लागत से कम ह ैतो उस िÖथित म¤ 

आय को ÿितधाåरत करने कì अप±ेाकृत आय का लाभांश के łप म¤ िवतरण ही उपयĉु होगा । 

वाÐटर मॉडल कì आलोचनाए ँ 

िवĬानŌ Ĭारा कì गई वाÐटर के मॉडल कì िनÌनिलिखत आलोचनाए ँउÐलेखनीय ह ै: 

1. बाĻ ľोतŌ से िव°ीयन नहé – वाÐटर मॉडल कì यह माÆयता सही नहé ह ै िक कंपनी केवल 

ÿितधाåरत आय से ही अपने िलए िव° कì ÓयवÖथा करती ह ै। Óयवहार म¤ अनेक कंपिनयाँ अपने 

िव° कì ÓयवÖथा नए अशंŌ या ऋण पýŌ के िनगªमन से करती ह ै। 

2. िÖथर पूजँी लागत – बाजार कì पåरिÖथितयŌ के बदलने पर पूजँी लागत भी पåरवितªत होती ह ै। अतः 

वाÐटर कì यह माÆयता कì पूँजी कì लागत िÖथर तहती ह,ै सही नहé ह ै। 
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3. िÖथर आतंåरक ÿÂयाय दर – वाÐटर के इस मॉडल म¤ यह भी मानकर चला जाता ह ैिक कंपनी का 

आतंåरक ÿÂयाय दर िÖथर रहता ह ै। यह माÆयता सही नहé ह,ै ³यŌिक Óयवहार म¤ िविनयोगŌ म¤ विृĦ 

होने के साथ-साथ ÿÂयाय दर म¤ कमी आती जाती ह ै। 

इस ÿकार से वाÐटर का लाभांश मॉडल बहòत Óयावहाåरक नहé ह ै और यह कुछ ही पåरिÖथितयŌ म¤ 

Óयावहाåरक łप म¤ लाग ूहोता ह ै। 

गोडªन का लाभाशं मॉडल 

एम. गोडªन न ेअपना लाभांश मॉडल वाÐटर कì तरह ही ÿितपािदत िकया ह ैइसे लाभांश िवकास 

मÐूयांकन मॉडल के नाम से भी जाना जाता ह ै ³यŌिक इस मॉडल म¤ आय के ÿितधारण तथा लाभांश के 

िवकास म¤ संबंध Öथािपत िकया गया ह ै । इनका िवचार ह ै िक अशं का मÐूय, अंश को भिवÕय म¤ ÿाĮ 

लाभांश के मÐूय को ÿितिबंिबत करता ह ै। अतः लाभांश का भगुतान तथा उसका िवकास अशंŌ के मÐूय म¤ 

ÿासंिगक ह ै। यह मॉडल मानता ह ैिक अशं का बाजार मूÐय, अशं के अपलेिखत भावी लाभांश के भगुतान 

के योग के बराबर होता ह ै। वाÖतव म¤ गोडªन का मॉडल Óयावहाåरक न होकर सĦैांितक अिधक ह ैिजसके 

अनसुार समता अंशŌ का मÐूयांकन िकया जाता ह ै। 

गोडªन के िवचार म¤ िविनयोĉा िववकेपणूª ढंग स े िवचार करता ह ैऔर वतªमान लाभांश को भावी 

लाभांश कì अपे±ाकृत अिधक महÂव दतेा ह ै। वह जोिखम से भी बचना चाहता ह ै। उस फमª के अंशŌ का 

मÐूय कम होगा जो आय के अिधक भाग को ÿितधाåरत करती ह ै । इस ÿकार, यिद कम दर से लाभांश 

िवतåरत िकया जाता ह ैतो अंशŌ का बाजार मÐूय कम होगा और फलÖवłप फमª का मÐूय भी कम होगा । 

गोडªन के मॉडल कì माÆयताय¤  

गोडªन के मॉडल कì ÿमखु माÆयताय¤ िनÌनिलिखत ह§: 

1. कंपनी केवल समता पूँजी का ही उपयोग करती ह ै। वह ऋण नहé लतेी ह ै। 

2. कंपनी के िव° कì ÓयवÖथा के िलए बाĻ ľोतŌ से धन नहé िलया जाता ह ै। केवल ÿितधाåरत आय 

से ही िवकास िकया जाता ह ै। 

3. ÿÂयाय कì आतंåरक दर तथा समता अंश पूँजी कì लागत बराबर होती ह ै। 

4. लाभांश का भावी वािषªक िवकास दर िÖथर होता ह ै। 

5. पूँजी कì लागत सदैव िवकास दर सेअिधक होती ह ै। 
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6. कंपनी असीम काल तक Óयवसायरत रहगेी । 

7. कंपनी कì आय पर कोई कर नहé लगाया जाता । 

8. ÿितधारण अनपुात िÖथर रहता ह ै। 

गोडªन के मॉडल म¤ िनÌनिलिखत सýू का ÿयोग िकया जाता ह:ै 

 

यहाँ पर 

P0  = अशं का वतªमान बाजार मूÐय 

D0  = इस वषª का लाभांश 

D1  = संभािवत लाभ  

Ke  = अशं कì लागत या समता पूँजी पर ÿÂयाय का संभािवत दर  

g  = लाभांश का संभािवत भावी िवकास दर  

 

उदाहरण: 

 एबी कं. िल. कì 50,00,000 Ł. कì ÿद° अंश पूँजी ह ै । ÿÂयेक अशं 10 Ł. के ह§ । इसके अशं 

सभी महÂवपणूª Öटॉक ए³सच¤ज म¤ सूचीबĦ ह§ । कंपनी ने इस वषª 21 ÿितशत वािषªक दर से लाभांश का 

िवतरण िकया ह ै। लाभांश के वािषªक दर कì सÌभावना 3 ÿितशत ह ै। समता पूँजी पर संभािवत ÿÂयाय दर 

16 ÿितशत ह ै। 

 गोडªन मॉडल के आधार पर कंपनी के अशं का मÐूय िनधाªåरत कìिजए । 
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हल:  

वषª म¤ िवतåरत लाभांश = Ł. 50,00,000X21/100 = Ł. 10,50,000 

 

 

 

 

ÿित अशं मÐूय = Ł. 83,19,231/5,00,000  

  = Ł. 16.64 

गोडªन मॉडल कì आलोचनाए ँ

 गोडªन के लाभांश मॉडल कì िनÌनिलिखत आलोचनाएँ कì गई ह§: 

1. इस मॉडल म¤ पूँजी लाभ पर Åयान नहé िदया गया ह ै। 

2. इस मॉडल कì यह माÆयता सही नहé ह ैिक यिद इस वषª का लाभांश शÆूय ह ैतो अंश का मÐूय भी 

शÆूय होगा । 

3. Óयवहार म¤ यह नहé पाया जाता ह ैिक लाभांश का िवकास तथा अजªन का िवकास िÖथर होगा । 

4. यह माÆयता भी सही नहé ह ैिक िविनयोजक अंशŌ का øय करके अपने पास असीिमत समय तक 

रख¤गे । 

5. कंपनी तथा Óयिĉगत कर के िवषय म¤ भी यह मॉडल Åयान नहé देता ह ै। 

6. िविनयोग के Ćासमान सीिमत कुशलता पर भी यह मॉडल Åयान नहé दतेा ह ै। 
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मोिदिगÐयानी एव ंिमलर मॉडल  

मोिदिगÐयानी एव ंिमलर ने लाभांश का अÿासंिगक मॉडल ÿÖतुत िकया ह ै। इनका मत है िक फमª 

कì लाभांश नीित का संपि°यŌ के मÐूय पर कोई ÿभाव नहé पड़ता ह ै । इस ÿकार स े उनका तकª  ह ै िक 

अशंधाåरयŌ कì संपदा के िलए लाभांश अÿासंिगक ह ै। 

माÆयताय¤ 

इस मॉडल कì िनÌनिलिखत माÆयताय¤ ह§: 

1. कोई भी Óयिĉगत या कंपनी कर नहé लगया जाता ह ै। 

2. कंपनी कì लाभांश नीित का कंपनी कì समता कì लागत पर कोई ÿभाव नहé पड़ता ह ै। 

3. कंपनी कì पूँजी िविनयोग नीित का लाभांश नीित से कोई संबंध नहé ह ै। 

4. सभी िविनयामŌ को समान Êयाज दर पर उधार दतेे या लतेे ह§ । 

5. ÿितभिूतयŌ के øेता अथवा िवøेता मÐूय पर कोई ÿभाव नहé डाल सकते । 

6. लाभांश संबंधी िनणªय का ÿयोग सचूना ÿदान करने के िलये नहé िकया जाता ह ै। 

7. पूँजी बाजार पणूª ह ैऔर उसम¤ सचूनाओ ंका अबाध ÿवाह ह ै। 

8. कंपनी के भिवÕय के संबंध म¤ कोई अिनिĲतता या जोिखम नहé ह ै। 

9. िविनयोĉा िववकेपूणª Óयवहार करते ह ै। कोई भी िविनयोĉा अपने कायªकलापŌ से अंशŌ के बाजार 

मÐूय को ÿभािवत करने कì िÖथित म¤ नहé होता ह ै। 

इस संबंध म¤ मोिदिगÐयानी एव ंिमलर का यह तकª  ह ैिक अंशधाåरयŌ के लाभांश ÿाĮ करने पर धन 

म¤ जो विृĦ होती ह ैउतना ही कंपनी Ĭारा िव° के बाĻ ľोतŌ से पूँजी ÿाĮ करने से कमी आ जाती ह ै। इस 

ÿकार स ेदोनŌ ÿकार के लेन-दने एक दसूरे कì ±ितपिूतª कर दतेे ह§ । इसके फलÖवłप अशंधाåरयŌ कì संपदा 

म¤ कोई पåरवतªन नहé होता ह ै। 

उनके िवचार से, वाÖतव म¤ लाभांश एक उदासीन अवशेष ह ै। एम. एम. मॉडल के अंतगªत अशं के 

बाजार मÐूय के िनधाªरण के िलये िनÌनिलिखत सýू ÿयोग म¤ लाया जाता ह:ै 
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यहाँ पर 

P0  = अशं का वतªमान बाजार मूÐय 

P1  = अशं का बाजार मÐूय एक अविध के अतं म¤  

D1  = उस अविध के अतं म¤ ÿाÈय लाभांश   

Ke  = समता पूँजी कì लागत  

मोिदिगÐयानी एव ंिमलर मॉडल कì आलोचनाए ँ

 अनेक िवĬानŌ ने इस मॉडल कì आलोचनाए ँकì ह ैजो िनÌनिलिखत ह:ै 

1. मॉडल कì यह माÆयता ह ैिक आय पर कोई कर नहé लगाया जाता ह ै। यह माÆयता वाÖतिवकता स े

परे ह ै। 

2. इस मॉडल म¤ िनगªमन लागत को शÆूय माना गया ह ैजबिक अशंŌ के िनगªमन पर कमीशन, दलाली 

आिद का भगुतान करना पड़ता ह ै। 

3. इस मॉडल म¤ यह माना जाता ह ैिक बाजार पूणª ह ैजबिक वÖतुिÖथित यह ह ैिक पूँजी बाजार Óयवहार 

म¤ अपणूª पाया जाता ह ै। 

4. िविनयोĉा यह चाहते ह§ िक आय को लाभांश के łप म¤ िवतåरत िकया जाये िजससे व ेलाभ का 

िविनयोजन दसूरी ÿितभिूतयŌ म¤ कर सके । 

5. यह मानना िक कंपनी के भिवÕय के संबंध म¤ कोई अिनिĲतता या जोिखम नहé ह,ै सही नहé ह ै । 

Óयवहार म¤ ÿायः अिनिĲतता कì िÖथित िवīमान रहती ह ै ³यŌिक भिवÕय के बारे म¤ सही-सही 

पवूाªनमुान लगाना संभव नहé होता ह ै। 
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4.7 सारांश 

 वषª के अंत म¤ कंपनी को जो शĦु लाभ होता ह,ै उसका एक भाग अंशधाåरयŌ को लाभांश के łप म¤ 

तथा दसूरा भाग संÖथा म¤ ही संचय म¤ हÖतांतåरत करके पनुािवªिनयोिजत कर िदया जाता ह ैिजसे ÿितधाåरत 

लाभ कहते ह§ । कंपनी के सचंालक मडंल कंपनी कì साधारण वािषªक सभा म¤ लाभांश के दर कì घोषणा 

करते ह§ । अशंधारी उस घोिषत दर म¤ कोई विृĦ नहé करा सकते ह§, व ेउसम¤ कमी करा सकते ह§ । 

 लाभांश तीन ÿकार के होते ह§ – अतंåरम, अंितम तथा पूवाªिधकार लाभांश । दो साधारण वािषªक 

सभाओ ंके बीच म¤ जो लाभांश िवतåरत िकया जाता ह ैउसे अंतåरम लाभांश कहते ह§ । पवूाªिधकार अंशŌ पर 

िदया जाने वाला लाभांश पवूाªिधकार लाभांश कहलाता ह ै। 

 लाभांश नीित कई ÿकार कì होती ह,ै जसैे कठोर, उदार, िÖथर तथा अनकूुलतम लाभांश नीित । 

िÖथर लाभांश नीित अिधक लोकिÿय ह ैऔर अंशधारी भी इसे पसंद करते ह§ ³यŌिक इस नीित के अंतगªत 

वषª ÿितवषª लाभांश कì दर यथासंभव िÖथर रहती ह ै। 

 लाभांश नीित के तीन ÿमखु मॉडल ह§ । लाभांश कì ÿासंिगक िवचारधारा के समथªक वाÐटर तथा 

गोडªन ह§ िजÆहŌने अपने मॉडल ÿÖतुत िकये ह§ । वहé मोिदिगÐयानी तथा िमलर लाभांश कì अÿासंिगक 

िवचारधारा के समथªक ह§ । इनके िवचार से कंपनी कì लाभांश नीित का उसकì संपि°यŌ के मÐूय पर कोई 

ÿभाव नहé पड़ता ह ै। 

4.8 बोध ÿĳ  

1. लाभांश से आपका ³या आशय ह?ै लाभांश िकतने ÿकार के होते ह§? 

2. लाभांश नीितयŌ का वणªन कìिजए । 

3. िÖथर लाभांश नीित कì िवशषेताओ ंका उÐलेख कìिजए । 

4. िÖथर लाभांश नीित के ³या लाभ ह§? 

5. ³या िÖथर लाभांश नीित से सĘेबाजी को ÿोÂसाहन िमलता ह?ै 

6. सŀुढ़ लाभांश नीित कì पवूª आवÔयकताय¤ ³या ह§? 

7. सरकार कì कर नीित म¤ पåरवतªन का लाभांश पर ³या ÿभाव पड़ता ह?ै 

8. लाभांश नीित के िविभÆन मॉडलŌ को समझाइए । 
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9. लाभांश नीित के मॉडलŌ कì आलोचनाÂमक Óया´या कìिजए । 
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इकाई – V: फमª का मÐूयांकन तथा सिंवलयन एव ंअिधúहण 

 

इकाई कì संरचना 

5.1 उĥÔेय 

5.2 ÿÖतावना 

5.3 फमª के मÐूयांकन कì अवधारणा 

5.4 फमª के मÐूयांकन कì िविधयाँ 

5.5 संिवलयन एव ंअिधúहण का अथª एव ंपåरभाषा 

5.6 संिवलयन एव ंअिधúहण के ÿकार 

5.7 संिवलयन एव ंअिधúहण के उÂÿेरक तÂव 

5.8 संिवलयन एव ंअिधúहण कì असफलता के ÿमखु कारण 

5.9 सारांश 

5.10 बोध ÿĳ  

5.11 संदभª úंथ 

 

5.1 उĥÔेय 

इस इकाई को पढ़ने के बाद,आप िनÌ निलिखत म¤ स±म हो जाय¤गे :  

 फमª के मÐू याकंन, मÐू य के ताÂ पयª के बारे म¤, 

 फमª के मÐू याकंन करने कì िविभÆ न िविधयŌ के बारे म¤, 

 संिवलयन एव ंअिधúहण के अथª एव ंउĥÔे य के िवषय म¤, 

 संिवलयन के Ö वłप के बारे म¤, 
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 संिवलयन संबंधी भगुतान कì िविभÆ न िविधयŌ के िवषय म¤, 

 संिवलयन एव ंअिधúहण कì असफलता के ÿमखु कारणŌ के बारे म¤।  

5.2 ÿÖतावना 

फमª का पनुªिनमाªण करना या फमª कì ´ याित का मÐू य ²ात करना तथा फमª संिवलयन अथवा 

एकìकरण करना हो तो ऐसी पåरिÖथितयŌ म¤ फमª का मÐू यांकन करना आवÔ यक हो जाता ह।ै फमª का मÐू य 

एव ंउसकì अजªन ®मता आिद समÖ त बात¤ उसकì िवÂ तीय िÖथित पर िनभªर करती ह।ै 

संिवलयन एव ंअिधúहण का इितहास बहòत परुाना ह।ै बहòत पहले से ही यह कंपनी के पनुिनªमाªण 

अथवा Ó यावसाियक संयोजन का माÅ यम रहा ह।ै अिधकांश:, आपसी ÿितÖ पधाª को दरू करने के िलये ही इसे 

अपनाया जाता रहा ह।ै पहले यिद एक कंपनी दसूरे कंपनी म¤ संिवलयन करती थी तो यह दोनŌ म¤ से एक 

असफल कंपनी का īोतक माना जाता था। उदारीकरण तथा वैÔ वीकरण के पåरणामÖ वłप अब संिवलयन 

तथा अिधúहण अनेक कारणŌ से िकया जाता ह।ै टै³ लोलॉिजक सधुार, आधिुनकìकरण, आकार म¤ विृĦ का 

लाभ उठाना, अिधक स±म ढंग से ÿबंधन ÿितÖ पधाª को कम करना आिद कारणŌ से संिवलयन तथा 

अिधúहण का मागª अपनाया जाता ह।ै िवÔ व भर म¤, अनेक कंपिनयŌ ने इसका लाभ उठाया ह।ै  

 संय³ु त राº य अमåेरका म¤, 1880 से 1940 तक संिवलयन एव ंअिधúहण काफì सं́  या म¤ िकया 

गया। इसका दसूरा दौर ÿथम िवÔ वयĦु से आरंभ होकर-1920 के दशक तक चलता रहा ह।ै िĬतीय िवÔ वयĦु 

के उपरांत इसका तीसरा दौर आरंभ हòआ और आज तक यह जारी ह।ै वाÖ तव म¤, पूँजीवाद (Capitalism) 

अथवा बाजारी अथªÓ यवÖ था (Market Economy) का यह एक िवशषे तÃ य ह।ै भारतवषª म¤ भी कंपिनयŌ म¤ 

संिवलयन एव ंअिधúहण होता रहा ह ैपरंत ुइसम¤, उदारीकरण तथा वैÔ वीकरण के फलÖ वłप, अब िवशषे 

तेजी आई ह।ै दशेी कंपिनयां भी िवदेशŌ म¤ जा कर बड़ी-बड़ी कंपिनयŌ को अिधúहण करने लगी ह§। उदाहरण 

के िलय टाटा ने इµं लÁै ड कì बड़ी Ö टी कंपनी, कोरस को अिधúहण अ³ टूबर , 2006 म¤ िकया। इस डील के 

िवÔ व को चिकत कर िदया। इससे पवूª िमÂ तल Ö टील ने जनू 2006 म¤ आस¥लर का अिधúहण करके इस ±ेý 

म¤ तहलका मचा िदया था।  

5.3 फमª के मÐूयांकन कì अवधारणा 

 कई िÖथितयŌ  म¤, फमª के मÐू याकंन कì आवÔ यकता होती ह।ै फमª का पनुिनªमाªण करना हो, उसकì 

´ याित ²ात करनी हो, उसका मÐू य जानना हो, फमō का संिवलयन, एकìकरण या अिधúहण करना हो, 

आिद पåरिÖथितयŌ म¤ फमª का मÐू यांकन करना आवÔ यक हो जाता ह।ै  



nwj f”k{kk funs”kky;] egkRek xka/kh varjjk’Vªh; fganh fo”ofo|ky;                    ,e-ch-,                                                           
 
 

िĬतीय lsesLVj & ,eएस 412 िव°ीय ÿबंधन  Page 167 

 फमª का मÐू य, उसकì अजªन ±मता पर ही नहé अिपतु उसके संचालन तथा िवÂ तीय िÖथितयŌ पर 

िनभªर करता ह।ै साथ ही, फमª के मÐू य पर गणुाÂ मक (Qualitative) तथा पåरमाणाÂ मक (Qualitative) 

घटकŌ का भी ÿभाव पड़ता ह।ै गणुाÂ मक पहल,ू ÿबंधकìय कौशल, योµ यता, अनभुव आिद, िवøय के Ö टाफ 

के सŀुढ़ होने स ेतथा उÂ पादन िवभाग के उÂ कृÕ ट होने से संबंिधत ह।ै इसका मÐू यांकन आसानी से नहé िकया 

जाता जबिक सभी माýाÂ मक पहलओु ंका मÐु यांकन आसानी से िकया हा सकता ह।ै   

मÐू य का ताÂ पयª 

फमª के मÐू यांकन के अतंगªत उसके िविभÆ न संपि°यŌ का मÐू य ²ात करना होता ह।ै मÐू य कई ÿकार के हो 

सकते ह§। अत: मÐू य के िविभÆ न ÿकारŌ कì जानकारी आवÔ यक ह।ै  

(1) पÖु तक मूÐ य – पÖु तक मÐू य का ताÂ पयª, फमª कì पÖु तकŌ म¤ िदखाई गई मÐू यŌ से ह।ै दसूरे शÊ दŌ म¤, 

आिथªक िचęे म¤, संपि°याँ िजन मÐू यŌ पर िदखाई जाती ह§ वही उनका पÖु तक मÐू य ह।ै Ó यवहार म¤ 

तथा लेखांकन अवधारणा के तहत संपि°यŌ का मÐू य उनके ऐितहािसक लागत मÐू य पर िनभªर 

करता ह ैतथा उÆ ह¤ उनके बाजार मÐू य पर नहé िदखाया जाता ह।ै  

 फमª के पÖु त मÐू य के अनसुार, उसका मÐू य ²ात करने के िलए, िचĘे म¤ दी गई अशंधाåरयŌ के अशंŌ 

के मÐू य को आधार बानया जाता ह।ै इसके अनसुार, फमª के शĦु मÐू य (Net Value) को समता 

अशंŌ कì सं́  या म¤ भाग देकर उसका मÐू य ²ात िकया जाता ह।ै सýू के łप म¤,  

         शĦु मÐू य  

 फमª का मÐू य = -------------------------  

   समता अंशŌ कì सं́  या 

 पÖु त मÐू य िविध कì कमी यह ह ैिक यह मÐू य आिथªक िचęे म¤ िदखाई गई संपि°यŌ के ऐितहािसक 

लागत (Historical Coat) पर आधाåरत होती ह।ै ऐितहािसक लागत का न तो फमª कì अजªन ±मता से 

(earning capacity) और न ही फमª के मÐू य से संबंध होता ह।ै इस सीमा के होते हòए भी, फमª के मÐू यांकन 

कì यह िविध िनÌ निलिखत कारणŌ से उपय³ु त मानी जाती ह:ै  

1. िवÔ लेषण कì ŀिĶ से, पÖु त मÐू य से ही गणना करना अिधक सलुभ व ससुंगत होता ह।ै  

2. ऐसी फमª के िलये, िजसम¤ बड़ी माýा म¤ Ö थायी संपि°याँ ÿयोग म¤ लाई जाती ह§, पÖु त मÐू य अिधक 

उपय³ु त ह।ै िवशषे łप, से उस िÖथित म¤ जब िक ये Ö थायी संपि°याँ नई हो।  
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3. फमª कì कायªशील पूँजी कì जानकारी ÿाÈ त करने के िलए, पÖु त मÐू य का ÿयोग करना अिधक 

उिचत ह।ै  

(2) बाजार मÐू य – Ó यवहार म¤, फमª के मÐू यांकन के िलये बाजार मÐू य को ÿाय: आधार बनाया जाता ह।ै 

यहाँ पर बाजार मÐू य का ताÂ पयª Ö टॉक माक¥ ट म¤ अशंŌ के िन धाªåरत मÐू य से ह।ै इसे फमª का अिधक 

उिचत शĦु मÐू य माना जा सकता ह ै³ यŌिक यह मÐू य िविनयोजकŌ Ĭारा, फमª के अजªन तथा उसम¤ 

िनिहत जोिखम के आधार पर, िनधाªåरत िकया जाता ह।ै इस ÿकार स,े बाजार मÐू य िविनयोग तथा 

सęे संबंधी घटकŌ से िनधाªåरत होता ह।ै यह बाजार म¤ फमª के िवषय म¤ िकये गये िवÔ लषेणŌ पर भी 

आधाåरत होता ह।ै इस िविध म¤ भी कमी ह ै³ यŌिक सęे पर आधाåरत होने के कारण इसम¤ उ¸ चवचन 

अिधक हो सकता ह।ै िफर भी, यह फमª के मÐू यांकन म¤ अिधक महÂ वपणूª भिूमका िनभाती ह।ै 

Ó यवहार म¤, फमª के øेता, फमª के मािलकŌ को बेचने के िलये ÿेåरत करने के िलये, बाजार मÐू य से 

कुछ अिधक मÐू य देने को तैयार हो सकते ह।ै  

(3) िनधाªåरत मूÐ य – िकसी Ö वतýं एज¤सी Ĭारा फमª के मÐू य कì जानकारी ÿाÈ त कì जा सकती ह।ै 

Ö वतýं एज¤सी िविभÆ न घटकŌ को Å यान म¤ रखकर फमª का मÐू य िनधाªåरत करती ह।ै इस िनधाªåरत 

मÐू य को ही फमª का मÐू य माना जाता ह।ै यह मÐू य, सामाÆ यत: संपि°यŌ के ÿितÖ थापन मÐू य 

(Replacement Value) पर आधाåरत ह।ै ÿितÖ थापन मÐू य का ताÂ पयª उस मÐू य से ह ै िजस पर 

संपि°यŌ को ÿितÖ थािपत िकया जा सके। इस मÐू य को भी, Ó यवहार म¤, अिधक अपनाया जाता ह ै

³ यŌिक इसके िनÌ निलिखत लाभ ह-ै  

1. Ö वतýं एज¤सी, फमª का मÐू य ²ात करने के िलए िविभÆ न घटकŌ का िवÔ लषेण करती ह।ै  

2. Ö वतýं एज¤सी, फमª कì शिĉ तथा दबूªलताओ ंको भी मÐू य िनधाªरण करते समय Å यान म¤ रखती ह।ै  

3. संपि°यŌ के ÿितÖ थापन मÐू य को अपनाना, कुछ िवशषे दशाओ ंम¤, जैसे – िवÂ तीय सÖं थाओ ंके 

िलये, ÿाकृितक संसाधनŌ का िवदोहन करने वाली फमō के िलये, अिधक उपय³ु त ह।ै  

 वसेै तो, इस िविध का अपनाना उपयोगी ह ैिकंत ुइस िविध के साथ अÆ य घटकŌ पर भी Å यान देकर 

ही मÐू य िनधाªåरत िकया जातना चािहए।  

(4) ÿित अंश अजªन  – फमª के मÐू यांकन के िलये ÿित अशं अजªन को भी आधार बनाया जा सकता ह।ै 

वाÖ तव म¤, यिद फमª का øय िकया जाना हो या संिवलयन होना हो तो यह दखेना चािहए िक øय 

अथवा संिवलयन के पÔ चात् उस फमª कì ÿित अंश अजªन पर ³ या ÿभाव पड़ेगा। यह अजªन बढ़ेगी। 

यिद उसके पÔ चात,् फमª का अजªन बढ़ता ह ै तो यह अिधक उिचत होगा िक उसी को आधार 
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बनाकर फमª का मÐू यांकन िकया जाये। यिद िवøेता फमª कì ÿित अंश अजªन घटाती ह ै तो वह 

अिधक उिचत न होगा तथा ऐसे फमª का øय करना लाभÿद नहé होगा।  

5.4 फमª के मÐूयांकन कì िविधयाँ 

फमª का मÐू यांकन करने कì कई िविधया ÿचिलत ह§। उनम¤ स,े िनÌ निलिखत पाँच िविधयाँ अिधक ÿचिलत 

ह§:  

(1) आिथªक िचęा िविध 

(2) शĦु संपि° मÐू य िविध 

(3) तुलनाÂ मक फमō कì मÐू यांन िविध 

(4) मÐू य अजªन अनपुात िविध 

(5) अपलेिखत रोकड़ ÿवाह िविध 

इन िविधयŌ का वणªन अúिलिखत ह ै:  

(1) आिथªक्   िचęा िविध ( Balance Sheet Method) -  

 इस िविध के अनसुार, फमª के आिथªक िचęे म¤ िदखाई गई संपि°यŌ के पÖु त मÐू य के आधार पर फमª 

का मयूांकन  िकया जाना चािहए। फमª कì संपि°यŌ पर, वाÖ तव म¤, फमª के अंशधाåरयŌ तथा 

ऋणपýधाåरयŌ का ही दावा रहता ह।ै अत:, फमª का मÐू य कम-से कम फमª कì संपि°यŌ के पÖु त-

मलू ् य के बराबर होना चािहए। इस ÿकार यह फमª के Æ यनूतम मÐू य के िनधाªरण के िलये अिधक 

उपयोगी व सहायक ह।ै इस िविध को अपनाते समय, यह Å यान म¤ रखना चािहए िक िजन मÐू यŌ पर 

संपि°यŌ को आिथªक िचęे म¤ िदखाया गया ह,ै उनका मÐू य उतना ही होगा, यह आवÔ यक नहé। यह 

उससे कम या अिधक हो सकता ह।ै अत:, यह अिधक उिचत होगा िक इन संपि°यŌ का वाÖ तिवक 

मÐू य ²ात करके ही फमª के मÐू य कì गणना कì जाये। इस ŀिĶ स,े पÖु त मÐू य म¤ समायोजन करके 

पÖु त मÐू य (Adusted book Value) के आधार पर फमª के मÐू य कì गणना कì जानी चािहए। 

इसके िलये, अलग-अलग ÿकार कì संपि°यŌ का मÐू याकंन उनकì ÿकृित के अनसुार अलग-अलग 

ढंग से करनी चािहए और फमª का मÐू य ²ात करने के िलए संपि°यŌ का पनुमूªÐ यांन िकया जाना 

चािहए। इसके िलए, उन संपि°यŌ का चाल ूलागत या पुनÖ थाªपन लागत ²ात करनी चािहए भिूम एव ं

भवन कì वतªमान लागत ÿचिलत दर के आधार पर िकया जा सकता ह।ै संयंý एव ं मशीनरी कì 
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वतªमान लागत ²ात करना किठन ह ैतथा इसके िलये िकसी Ö वतýं मÐू यांकन करने वाले कì सेवाय¤ 

ली जानी चािहए। देनदारŌ कì सही लागत ²ात करने के िलय े डूबत एवं संिदµ ध ऋण संचय कì 

उिचत माýा से उसे समायोिजत करना चािहए। Ö टॉक का सही मÐू य ²ात करने के िलए उसके चाल,ू 

लागत को ²ात करना चािहए तथा िनिÕøय Ö टॉक के मÐू य से उसे समायोिजत िकया जाना चािहए।  

उसी ÿकार स,े आिथªक िचęे म¤ कुछ अमतूª सपंि°याँ भी होती ह§ िजनका सही मÐू यांकन िकया जाना 

चािहए। ये संपि°याँ हो सकती ह§ – ´ याित, āांड इि³कटी, úाहकŌ कì िनÕ ठा (loyalty), ÿबंधकŌ 

का कौशल या गणुवÂ ता आिद। इनके मÐू यांकन कì ÿचिलत िविधयŌ के आधार  पर िकया जाना 

चािहए अथवा उनका सही मÐू य ²ात करने का ÿयास िकया जाना चािहए।  

 फमª का मÐू यांकन करने के िलये, आिथªक िचęा िविध आसान ह ैऔर ÿचिलत भी ह।ै िकंत ुउनम¤ 

िदखाई गई संपि°यŌ के मÐू य म¤ आवÔ यक समायोजन करने के उपरांत ही फमª के मÐू य का िनधाªरण 

करना चािहए।  

(2) शĦु संपि° मÐू य िविध (Net Asset Value Method) -  

 आिथªक िचęा िविध के अनुसार, फमª का मÐू य िचęे म¤ दी गई संपि° के पÖु त-मÐू य के योग के 

बराबर होता ह।ै शĦु संपि° मÐू य िविध, के अनसुार, फमª का मÐू य फमª कì शĦु संपि° के मÐू य के 

बराबर होगा। यहाँ पर शĦु संपि° का ताÂ पयª, कुल संपि° तथा कुल बाĻ देयताओ ंके अतंर से ह।ै 

दसूरे शÊ दŌ म¤ –  

 शĦु सÂ पि°याँ = कुल संपि°याँ – कुल āाĻ देयताय¤  

 या  

 Net Assets = Total – external liavilities  

 कुल āाĻ दयेताओ ं का ताÂ पयª लनेदार, दयेतापý तथा अÆ य दयेताओ ं कì रािश के योग से ह।ै 

संपि°यŌ का मÐू य, पÖु त-मÐू य, बाजार मÐू य अथवा समापन मÐू य (liquidation value), से हो 

सकता ह।ै इस ÿकार स,े संपि°यŌ का शĦु  मÐू य, इस बात पर िनभªर करेगा िक संपि°यŌ के िकस 

मÐू य को अपनाया गया ह।ै  

 पÖु त-मÐू य कì दशा म¤, आिथªक िचęे म¤ िदखाये गये मÐू य को िलया जायेगा। बाजार मÐू य कì दशा 

म¤, संपि°यŌ का पनुमूªÐ यांकन  करने  पर जो मÐू य आयेगा, उस मÐू य को िलया जायेगा। समापन 
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मÐू य कì दशा म¤ यह, मान कर चला जायेगा िक यिद कंपनी का समापन हो जाये तो संपि°यŌ स े

³ या वसलूी होगी। वसलू कì जाने वाली रािश ही संपि°यŌ का समापन मÐू य होगा। 

 इस ÿकार से, िभÆ न-िभÆ न पåरिÖथितयŌ म¤, अलग-अलग मÐू य को अपनाया जा सकता ह।ै  

(3) तलुनाÂ मक फमō कì मÐू यांकन िविध ( Comparative Firm Valuation Method) -  

 फमª के मÐू य गणना करने यह िविध भी उपयोगी ह।ै इस िविध के अतंगªत, फमª के मÐू यांकन के िलये, 

उसी ÿकार कì फमō के मÐू यŌ को आधार बनाया जाता ह।ै जब दो या अिधक फमō के मÐू यŌ को 

आधार बनाते ह§ तो यह Å यान रखना चािहए िक उनकì ÿकृित एक-समान हो तथा वे एक ही उīोग 

म¤ लगी अलग-अलग फम¥ ह§। यह इस माÆ यता पर आधाåरत ह ैिक एक ÿकार कì फमŎ का मÐू य 

समान होगा। इस ÿकार से मÐू याकंन के िलय ेिविभÆ न ससंुगत अनपुातŌ  का सहारा िलया जाता ह।ै 

जैसे, िवøय के अनपुात म¤ फमª का मÐू य, Ö वतýं रोकड़ ÿवाह (Free Cash Flows), संपि°यŌ के 

पÖु तक मÐू य का बाजार मÐू य पर अनपुात, Ê याज तथा कर से पूवª अजªन (Earning Befor 

Interest and Tax या FBIT) आिद। 

 मÐू यांक के िलये फमō का चनुाव करते समय, उसके आकार, आय,ु िवकास एव ंलाभोÂ पादकता 

उपनित (Trend) आिद को मानदंड माना जा सकता ह।ै   

इन सब अनपुातŌ कì गणना करने के उपरांत फमō के अनपुात का औसत ²ात कर लेना चािहए। इस 

औसतŌ के आधार पर फमª कì िबøì Ö वतýं नकद ÿवाह तथा Ê याज एवं कर से पवूª अजªन को 

समायोिजत करना चािहए।  
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इसे िनÌ निलिखत तािलका कì सहायता से समझा जा सकता ह ै:  

 क ख फमª का मूÐ य  

                                           łपया करोड़ म¤             फामō का औसत अनपुात          अनमुािनत मÐू य                             

                                                                                                                 करोड़ ł. म¤ 

िवøय                                      1,000                            1.45                     1,450  

Ê याज कर से पवूª अजªन                  86                 19.38                              1,666 

Ö वतýं रोकड़ ÿवाह                       70                                 23.25                             1,628 

संपि°यŌ का पÖु त मÐू य                 1,124                             1.36                               1,528 

                  औसत                                                          1,568 

 

 इस िविध को अिधकांश िवÔ लषेण तथा ÿबंधक अपनाते ह§ ³ यŌिक यह िविध सरल ह ैतथ इसम¤ 

अिधक जिटल गणनाय¤ नहé करनी पड़ती ह।ै िफर भी, इस िविध को अिधक व²ैािनक नहé माना 

जाता ह।ै  

(4) मÐू य अजªन अनपुात िविध (Price Earning (P/E)Ratio) -  

 यह एक ÿचिलत िविध ह ैिजसके अतंगªत मÐू य अजªन अनुपात ²ात कर उसके आधार पर फमª के 

मÐू य कì गणना कì जाती ह।ै अशंŌ के मÐू य ²ात करने कì यह िविध अशंधाåरयŌ िवÂ तीय 

िवÔ लेषकŌ तथा िवÂ तीय ÿबंधकŌ को ÿाय: Ö वीकायª होती ह।ै इसके अतंगªत, ÿित अंश अजªन 

(Earning Per share of EPS) को पहले ²ात िकया जाता ह।ै ÿित अशं अजªन या EPS  को 

िनÌ निलिखत ढंग से ²ात िकया जा सकता ह ै:  

समता अशधंाåरयŌ को उपलÊ ध अजªन  

ÿित अशं अजªन = --------------------------------------- 

समता अंशŌ कì सं́  या  
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Rarning Available to Equity shareholders 

EPS =  -------------------------------------------------------- 

     Nubers of Equity Shares  

 शĦु अजªन अथवा लाभ का ताÂ पयª, कर तथा पवूाªिधकारी लाभांश का भगुतान करने के उपरांत 

लाभ से ह।ै आवÔ यकतानसुार, असाधारण मदŌ के िवषय म¤, इसम¤ समायोजन भी कर लेना चािहए।  

 समता अंशŌ का बाजार मूÐ य ²ात करने के िलये ÿित अशं अजªन या EPS को मÐू य/अजªन अनपुात 

से गणुा करना चािहए।  

सýू के अनसुार, 

 ÿित अशं बाजार मÐू य = ÿित अशं अजªन   x   मÐू य/अजªन अनपुात  

या  MPS   = EPS   x   P/E Ratio 

 यहाँ यह उÐ लेखनीय ह ैिक मÐू य अजªन अनपुात या P/E Ratio का ÿयोग फमª का मÐू यांकन करते 

समय यह Å यान रखना चािहए िक कंपनी िवशषे Ĭारा ÿकािशत िवÂ तीय िववरण सही ह ै या नहé। ÿाय:, 

कंपिनयाँ इसम¤ हरे-फेर करके अपनी िवÂ तीय िÖथित को वाÖ तिवकता से अिधक अ¸ छा िदखाने का ÿयास 

करती ह§ िजससे उÆ ह¤ अपनी कंपनी का अिधक मÐू य ÿाÈ त हो सके। अत:, संबंध म¤, सावधानी बरतने कì 

अिधक आवÔ यकता ह।ै इसके िलये, कंपनी कì गहन जाँच करने कì आवÔ यकता ह§।  

उदाहरण ( Illustration)  

 अ ब कंपनी िल. के 100 ł. ÿÂ येक वाले 5,00,000 समता अशं ह§ तथा 100 ł. ÿÂ येक वाले 

10:, 1,00,000 पवूाªिधकार अशं ह§। कंपनी का कर के उपरांत शĦु लाभ (समायोजनŌ के उपरांत) 

85,00,000 ह।ै कंपनी का मÐू य/अजªन अनपुात 9 ह।ै ÿित अशं बाजार मÐू य ²ात कìिजये।   
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हल (Solution) 

         ÿित अशं बाजार मूÐ य का िनधाªरण 

                      ł. 

कर के उपरांत शĦु लाभ                                         85,00,000 

घटाया पवूाªश लाभांश (1,00,000 x Re 10)                            10,00,000 

अशंधाåरयŌ का उपलÊ ध लाभ                                                 75,00,000  

िवभािजत िकया – समता अशंŌ कì सं́  या से  

75,00,000    15,00,000  

ÿित अशं लाभ/अजªन                                                    15 

ÿित अशं बाजार मÐू य (ł. 15 x 9)                                      135 

 

ÿित अशं बाजार मÐू य ²ात करके, इसके आधार पर ही कंपनी का मÐू यांकन िकया जायेगा। 

 इस िविध म¤ कुछ किमयŌ के होते हòए भी, इसे Ó यवहार म¤, फमª के मÐू यांकन के िलये अपनाया जाता 

ह।ै इसके ÿमखु कारण ह ै:  

1. इसकì गणना किठन नहé  ह।ै  

2. यह अिधक उपय³ु त लगता ह ै³ यŌिक अजªन के आधार पर मÐू य ²ात िकया जाता ह।ै  

3. इससे संबं धी सभी आवÔ यक जानकाåरयाँ तथा आकँड़े ÿकािशत लेखŌ व िववरण के माÅ यम से 

आसानी से ²ात िकया जा सकता ह।ै  
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(5) अपलेिखत रोकड़ ÿवाह िविध (Discounted Cash Flow Method) -  

 इस िविध के अतंगªत, भावी रोकड़ ÿवाहŌ के अनुसार फमª का मÐू यांकन िकया जाता ह।ै इस िविध 

को, Ó यवहार म¤, पूँजीगत Ó यय संबंधी ÿायोजनाओ ंके मÐू यांकन के संबंध म¤ अपनाया जाता ह ैिकंतु 

इसका उपयोग फमª के मÐू यांकन के िलये भी अपनाया जाता ह।ै वाÖ तव म¤, मÐू य अजªन अनपुात  

(P/E Ratio) िविध के अंतगªत, केवल वतªमान वषª तथा एक-दो अगले वषō के अजªन के आधार 

पर ही फमª का मÐू यांकन िकया जाता ह ैपरंतु अपलेिखत रोकड़ ÿवाह िविध म¤ कई वषŎ के भावी 

अजªनŌ को मÐू याकंन का आधार बनाया जाता ह।ै  

 

 इस िविध के अनसुार, फमª का मÐू य संभािवत भावी रोकड़ ÿवाह के वतªमान मÐू य के बराबर होगा 

जो उस दर से अपलिेखत होगा जो िक रोकड़ ÿवाह के जोिखम को ÿितिबंिबत करता हो। इस ÿकार स,े सýू 

के अनसुार – 

 Value of firmo =  

 इसकेिलये,िनÌ निलिखत गणना करनी होगी – 

(1)  रोकड़ ÿवाह कì गणना 

(2) पåरचालन Ö वतýं रोकड़ ÿवाह कì गणना  

(3) Ö वतýं रोकड़ ÿवाह कì गणना 

 इनका वणªन अúिलिखत ह ै:  

(1) रोकड ÿवाह कì गणना (Determination of cash Flows) – इसकì गणना िलÌ निलिखत ÿकार से 

कì जायेगी:  

 कर के उपरांत पåरचालन लाभ  

 + Ćास 

+ अÆ य गरै – रोकड़ मद  
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 अÆ य गरै – रोकड़ मद का ताÂ पयª उन मदŌ से ह ैजो लाभ-हािन खाते म¤ िदखाये जाते ह§ परंत,ु उनसे 

रोकड़ का कोई ÿवाह नहé होता, जैस,े अमतूª संपि°यŌ का अपलेखन या दीघªकालीन संपि°यŌ कì िबøì से 

हòई हािन।  

(2)  पåरचालन Ö वतýं रोकड़ कì गणना (Determination of Operating Free Cash Flows या OF 

CFT)  

 इसकì गणना िनÌ निलिखत ÿकार से कì जायेगी :  

 कर के उपरांत पåरचालन लाभ   

 + Ćास तथा गैर-रोकड़ मद  

 - दीघªकालीन  संपि°यŌ म¤ िविनयोग  

 - पåरचालन शĦु कायªशील पूँजी म¤ िविनयोग  

  --------------------------------------------------- 

  पåरचालन Ö वतýं रोकड़ ÿवाह (OFCFT)  

(3) Ö वतýं रोकड़ ÿवाह कì गणना ( Determination of Free Cash Flows या FCFT)  

 - Ö वतýं रोकड़ ÿवाह कì गणना िनÌ निलिखत ÿकारसे कì जायेगी :  

 पåरचालन शĦु कायªशील पूँजी  

 + कर के उपरांत गरै – पåरचालन आय/रोकड़ ÿवाह  

  + गरै-पåरचालन संपि°यŌ म¤ कमी  

  ---------------------------------------------------------------- 

  फमª के िलय,े Ö वतýं रोकड़ ÿवाह  
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सýू के łप म¤ –  

 

 

   

Value of firmo = 

इस ÿकार से, फमª का मÐू य, फमª के Ö वतýं रोकड़ ÿवाह का वतªमान मÐू य ह।ै  

उदाहरण ( Illustration)  

 एक कंपनी का, 5 वषªका फमª का Ö वतýं रोकड़ ÿवाह (FCFF) िनÌ निलिखत ह ै: 

 लाख ł. म¤ 

वषª Ö वतýं रोकड़ ÿवाह 

1 300 

2 200 

3 500 

4 150 

5 600 

 

 यिद वतªमान मÐू य घटक (PV Factor) 0.10 ह ैतो कंपनी का मÐू य ²ात कìिजये। 
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हल ( Solution)  

वषª                      FCFF                     PV              Factor                Total                 

Present 

                           ł. (लाख म¤)            (0.10)                                    Value  

1                          300                       0.909                                    272.70  

2 200            0.876                                     165.20 

3                          500                      0.751                                     375.50 

4                          150                      0.683                                     102.45 

5                          600 0.621                                      372.69 

Total Present Value या Valuation of Firm   

Less Value of Debt                                          500.00 

Value of Equity                                                                                   788-45  

   

 इस ÿकार से, उपयुª³ त कंपनी का मÐू य 1288.45 लाख ł. होगा। 

5.5 संिवलयन एव ंअिधúहण का अथª एव ंपåरभाषा 

संिवलयन (Merger)  

 जब दो या दो से िअ धक कंपिनयां आपस म¤ संयोजन करती ह ैतो उसे संिवलयन कहते ह§। दोनŌ 

कंपिनयŌ म¤ से एक ही कंपनी चाल ूरहती ह।ै उदाहरण के िलये, ‘अ’ कंपनी ‘ब’ कंपनी का संयोजन होता ह ै

तो उसम¤ से एक कंपनी चालू रहगेी तथा दसूरी समाप ् त हो जायेगी या तो ‘अ’ कंपनी चाल ू रहगेी या ‘ब’ 

कंपनी। यिद अ कंपनी चाल ू रहगेी तो ब कंपनी का समापन हो जायेगा। यिद ब कंपनी चाल ू रहगेी तो अ 

कंपनी का समापन हो जायेगा। संिवलयन म¤ कंपनी कì संपि°यŌ, दाियÂ वŌ तथा अशंधाåरयŌ के िहतŌ का 

संयोजन हो जाता ह।ै यिद संिवलयन इस ÿकार से होता ह ैिक एक नई कंपनी कì Ö थापना करके दोनŌ चाल ू

कंपिनयŌ को संयोिजत कर िलया जाता ह ैतो उसे एकìकरण (Amalgamation) कहते ह§। यिद अ कंपनी 
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तथा ब कंपनी का संिवलयन होता ह ैऔर उसके िलये एक नई कंपनी स कंपनी Ö थािपत कì जाती ह ैतो उसे 

एकìकरण कहते ह§। भारत म¤ काननू इसे ही माÆ यता दतेी ह।ै संिवलयन तथा एकìकरण को समानाथê भी माना 

जा सकता ह।ै  

संिवलयन या एकìकरण के िनÌ निलिखत दो Ö वłप हो सकते ह§ :  

(अ)  समावशेन के माÅ यम से संिवलयन।  

(ब) समकेन के माÅ यम से संिवलयन।  

(अ)  समावशेन (Absorption) -  समावशे म¤ दो या अिधक कंपिनयŌ का संयोजन एक िवīमान कंपनी 

से होता ह।ै इसम¤ एक को छोड़ कर शेष कंपिनयŌ का अिÖतÂ व समाÈ त हो जाता ह।ै उदाहरण के िलये, अ 

कंपनी Ĭारा ब कंपनी का समावशे िकया गया। संिवलयन के पÔ चात अ कंपनी चाल ूरहगेी और ब कंपनी का 

समापन हो जायेगा।  

(ब) समकेन (Consolidation)-  समकेन के अंतगªत दो या अिधक कंपिनयŌ का संयोजन करके एक नई 

कंपनी Ö थािपत कì जाती ह।ै उदाहरण के िलये, ब कंपनी ब कंपनी का समकेन होता ह ैतथा स कंपनी इसके 

िलये Ö थािपत कì जाती ह।ै इसके फलÖ वłप अ कंपनी तथा ब कंपनी का समापन हो जायेगा अशंŌ या रोकड़ 

के बदले अ कंपनी तथा ब कंपनी अपने संपि°यŌ एवं दाियÂ वŌ को स कंपनी को हÖ तांतåरत कर देगी। समकेन 

तथा एकìकरण दोनŌ ही ÿकार के संयोजन िमलते जलुते ह§।  

अिधúहण (Acquisition)-  

 संिवलयन कì तरह इसम¤ दो या अिधक कंपिनयाँ आपस म¤ संयोजन नहé करती ह।ै अिधúहण के 

अतंगªत, एक कंपनी दसूरी कंपनी के अशं¤ का øय करती ह।े िजससे दसूरी कंपनी के संपि°यŌ या ÿबंध पर 

पहली कंपनी का ÿभावी िनयंýण Ö थािपत हो सके। इसम¤ कंपिनयŌ तथा Ó यवसाय का संयोजन नहé होता ह।ै 

इसम¤ संबंिधत कंपिनयाँ, अिधúहण के पÔ चात्, Ö वतýं łप से अपना कायª संचालन करती रहती ह§। अिधúहर 

म¤ यह आवÔ यक नहé ह ैिक संपणूª या कानूनी तौर पर िनयंýण Ö थािपत कर िलया जाये।  

 अिधúहण तथा टेकओवर (takeover) को ÿाय: समानाथê माना जाता ह।ै वाÖ तव म¤, टेकओवर 

अिधúहण का एक Ö वłप ह।ै एकािधकार एव ं ÿितबंिधत Ó यापाåरक Ó यवहार अिधिनयम (Monopolies 

and Restrictive Trade Practices Act) के अतंगªत, यिद एक कंपनी दसूरी कंपनी के कुल मतािधकार 

(Voting Rights) के 25 ÿितशत का अिधúहण कर लेती ह ै तो उसे टेकओवर माना जाता ह।ै कंपनी 
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अिधिनयम 1956 के अतंगªत, यिद एक कंपनी अिभदÂ त पूँजी (Subscribed Capital) के 10 ÿितशत 

अशंŌ से अिधक अंशŌ का अिधúहण कर लेती ह ैतो उसे टेकओवर माना जाता ह।ै 

 अिधúहण तथा टेकओवर को वसै ेतो समानाथê माना जाता ह ैिकंतु Ó यवहार म¤ टेकओवर तब माना 

जाता ह ेजबिक अंशŌ का अिधúहण दसूरी कंपनी कì इ¸ छा के िवłĦ िकया जाता ह ैयह वाÖ तव म¤ शýतुा 

(hostility) को इिंगत करता ह ैइसी िलये इसे शýतुापणूª टेकओवर (hostile takeover) भी कहते ह§।  

संिवलयन एव ंअिधúहण के उĥÔे य 

संिवलयन एव ंअिधúहण के ÿमखु उĥÔे य िनÌ निलिखत ह ै:  

(1) सारभागीय शिĉ (core strenght),  पåरचालन संबंधी सहिøया (Operational Synergy), 

तथा ÿबंधकìय योµ यताओ ंके कुशल ÿयोग पर अिधक Å यान क¤ िþत करने के िलय।े  

(2)  पूँजी के पिुनªमाªण के िलय ेअंश तथा ऋण का सिÌम®ण करने के िलय।े  

(3) बड़े पैमाने पर कायª कì िमतÓ यियता ÿाÈ त करने के िलये।  

(4) क¸ चे माल के िनयिमत आपिूतª के िलये।  

(5) व²ैिनक शोध तथा टै³ नालॉिजकल सधुार लाने के िलये।  

(6) शोध एव ंिवकास (Research & Development)  का लाभ पाने के िलये।  

5.6 संिवलयन एव ंअिधúहण के ÿकार 

संिवलयन के िनÌ निलिखत तीन ÿकार हो सकते ह§ : -  

1.  ±ैितज संिवलयन 

2. लंबवत संिवलयन  

3. संिपिडत संिवलयन  

इनका िववरण िनÌ निलिखत ह ै:  

(1)  ±िैतज संिवलयन ( HorAontal Merger)-  जब एक ही ±ेý या Ó यवसाय या उīोग म¤ कायªरत दो 

या अिधक कंपिनयाँ आपस म¤ संयोजन करती ह§ तो उसे ±ैितज संिवलयन कहते ह§। यह भी हो 
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सकता ह ै िक ये कंपिनयाँ एक ही बाजार म¤ अपनी वÖ तयुे बेचती हŌ ±ैितज संिवलयन का उĥÔे य 

ÿितÖ पधाª को कम करना, मÐू य संबंधी कटौितयŌ को रोकना, बड़े पैमाने पर िमतÓ यियता का लाभ 

उठाना, शोध एव ंिवकास के िलये, िवपणन तथा ÿबंधन संबंधी उÆ नयन का लाभ उठाना आिद हो 

सकता ह।ै यिद ‘अ’ ब कंपनी’ तथा ‘स द कंपनी’ जो वÖ ý का उÂ पादन करती ह ैतो उसे ±ैितज 

संिवलयन कहते ह§। इससे दोनŌ कंपिनयŌ म¤ ÿितÖ पधाª समाÈ त हो जायेगी। उदाहरण के िलये, टाटा 

आयल िमल कंपनी का िहÆ दÖु तान लीवर िल. म¤ संिवलयन, टाटा Ö टील का कोरस Ö टील स े

संिवलयन भी इसका उदाहरण ह।ै  

(2) लंबवत संिवलयन (Vertical Merger) – जब दो या अिधक कंपिनया,ँ जो वÖ त ु के उÂ पादन या 

िवतरण के कई अवÖ थाओ ं म¤ Ó यवसाय कर रही हŌ, आपस म¤ संयोजन करती ह§ तो उसे लंबवत 

संिवलयन कहते ह§। उदाहरण के िलये, एक कताई िमल, बुनाई िमल से संयोजन करती ह ैतो लंबवत 

संयोजन कह¤गे। यह दो ÿकार का हो सकता ह:ै  

 (अ)  अúगामी संिवलयन (Forward Merger) तथा ÿितगामी सिंवलय (Backward 

Merger) :  अúगामी संिवलयन (Forward Merger) तब होगा जब उÂ पादन करने वाली कंपनी 

उस वÖ त ुकì िबøì करने वाली कंपनी से संयोजन करती है। उदाहरण के िलये, तेल के भÁ डारण या 

उसकì िबøì करने वाली कंपनी का संयोजन इसका उĥÔे य मÅ यÖ थŌ को समाÈ त करके उनके लाभ 

को Ö वयं ÿाÈ त करना या उपभो³ ता को सÖ त ेदर पर माल देना हो सकता ह।ै  

 (ब) ÿितगामी संिवलय (Backward Merger) – जब क¸ चा माल बनाने वाली कंपनी का इस 

क¸ चे माल से िनिमªत माल बनाने वाली कंपनी से संयोजन करती ह ैतो उसे ÿितगामी संयोजन कहते 

ह।ै उदाहरण के िलये जब लुµ दी बनाने वाली कंपनी कागज बनाने वाली कंपनी से संयोजन करती ह ै

तो वह ÿितगामी संयोजन कहलायेगा।  
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इसे िनÌ निलिखत िचý कì सहायता से आसानी से समझा जा सकता ह।ै  

कपास कì ओटाई िमल 

1 

सतू कताई 

2 

कपड़ा बुनाई िमल 

3 

िसले िसलाये कपड़े का 

िमल 

4 

 

   

 

                                                      बाजार   

उपयुª³ त िचý से यह Ö पÕ ट ह ै िक सभी िमल¤ कपड़े के उÂ पादन से संबंध ह§ और उसकì िविभÆ न 

अवÖ थाओ ंम¤ उÂ पादन कर रही ह§। इनम¤ संयोजन ही लंबवत संयोजन कहलायगेा।  

 वाÖ तव म¤ ये चारŌ कंपिनयाँ उÂ पादन के िविभÆ न अवÖ थाओ ंम¤ अलग-अलग लगी हòई ह§, अलग-

अलग उÂ पादन करती ह§ परंतु संयोजन के पÔ चात् एक हो जायेगé। 

 लंबवत संिवलयन के ÿमखु उĥÔे य िनÌ निलिखत ह ै:  

(1) समÖ त उÂ पादन ÿिøयाओ ंका एकìकरण करना।  

(2) क¸ चे माल कì आपिूतª के संबंध म¤ समÖ याओ ंको समाÈ त करना।  
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(3) िनिमªत काल कì िबøì कì अिनिĲतता दरू करना।  

(4) मÅ यÖ थŌ को समाÈ त कर, उनके लाभŌ को समाÈ त करना।  

(5) िनिमªत वÖ तओु ंकì िकÖ म व पिूतª पर िनयýंण रखना।  

(6) उÂ पादन व िवतरण कì लागत को Æ यनूतम करना।  

(3) संिपिडत संिवलयन (Conglomerrate Merger) -  संिपिडत स ंिवलयन के अतंगªत, संयोजन करने 

वाली कंपिनयाँ अलग-अलग ±ेý, असंबंिधत उīोग या Ó यापार म¤ Ó यवसाय करने वाली होती ह।ै जसै ेएक 

सीम¤ट का उÂ पादन करने वाली कंपनी, उवªरक का उÂ पादन करने वाली कंपनी से संयोजन करती ह ैतो उसे 

संिपिडत संिवलयन कहते ह§। ये कंपिनयाँ न तो आपस म¤ ÿितÖ पधाª करती ह ैऔर न ही एक – दसूरे के परूक 

ह§। इसका उĥÔे य लाभोÂ पादकता बढ़ना, आिथªक शिĉ बढ़ाना या िविवधता (Diversification) लाना हो 

सकता ह।ै वोÐ टाज िल. इसी ÿकार के संिवलयन का उदाहरण ह।ै उ¸ चावचन के कारण, िवøय तथा लाभ पर 

यिद एक कंपनी पर असर पड़ता ह ैतो उसकì ±ितपिूतª दसूरी कंपनी कì िबøì या लाभ हो सकती ह।ै  

5.7 संिवलयन एव ंअिधúहण के उÂÿेरक तÂव 

संिवलयन एवं अिधúहण के कई उÂ ÿेरक या उनको ÿभािवत करने वाले घटक ह।ै उनके ÿमखु ÿेरकŌ को 

िनÌ निलिखत चार वगŎ म¤ बाँटकर अÅ ययन िकया जा सकता ह ै:  

(1) िवÂ तीय उÂ ÿेरक  

(2) रणनीितक उÂ ÿेरक 

(3) सहिøयाÂ मक उÂ ÿेरक  

(4) संगठनाÂ मक उÂ ÿेरक  

इनका वणªन अúिलिखत ह ै–  

(1) िवÂ तीय उÂ ÿरेक (Financial Motives) – िवलयन तथा अिधúहण करने वाली कंपिनयŌ को 

िवÂ तीय संबंधी उÂ ÿेरणा अिधक ÿभािवत करती ह।ै ये िवÂ तीय उÂ ÿेरक, संि±È त म¤, िनÌ निलिखत हो सकते 

ह:ै  

(क) कोष को अिधक ÿाÈ त करने कì ±मता िवकिसत करना।  

(ख) अितåर³ त कोष को अिधक लाभÿद ±ेý म¤ लगाना।  
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(ग) संिवलयन के पÔ चात् आय बढ़ाकर  ÿित अशं अजªन म¤ तथा बाजार के िहÖ से (market share) म¤ 

विृĦ करना।  

(घ) पåरचालन संबंिधत िमतÓ यियता का लाभ उठाना।  

(ड़ं.) क र संबंधी िनयोजन करना।  

(च) अशंधाåरयŌ के मलू ् यŌ का सजृन करना।  

(2) रणनीितक उÂ ÿरेक (Strategic Motives) – ÿाय: कंपिनयाँ रणनीितक योजना के तहत अनेक 

उĥÔे यŌ कì ÿािĮ हते ु संिवलयन एवं अिधúहण करती ह§। इस संबंध म¤ कुछ ÿमखु उÂ ÿेरक 

िनÌ निलिखत हो सकते ह ै:  

(क) बड़े पैमाने कì िमतÓ यियता का लाभ उठाने के िलये, रणनीितक योजना के तहत कंपिनयाँ अिधúहण 

व संिवलयन कर सकती ह§।  

(ख) कंपनी के िवÖ तार करके िवकास कì ओर अúसर करन ेके िलये भी इस ÿकार से रणनीितक योजना 

तैयार करके संिवलयन िकया जा सकता ह§। 

(ग) बाजार म¤ भागीदारी बढ़ाने कì ŀिĶ से भी इसे अपनाया जा सकता ह।ै  

(घ) ÿाय: कं पिनयाँ बाजार म¤ अपना नेतÂृ व Ö थािपत करने के िलय ेभी अिधúहण करती ह।ै  

(डं.) नये उÂ पाद को बाजार म¤ Ö थािपत करने के िलए भी इसे अपनाया जा सकता ह।ै  

(च) अपने िवÂ तीय तथा अÆ य संसाधनŌ को बढ़ाने के िलये रणनीितक ŀिĶ से संिवलयन िकया जा सकता 

ह।ै  

(छ) बाजार के जोिखमŌ को तथा अ¸ चावचन के ÿभावŌ को Æ यनूतम करने के िलये भी यह रणनीित 

अपनाई जा सकती ह।ै  

(ज) िविभÆ नीकरण तथा िÖथरता लाने कì ŀिĶ से इस तरह कì रणनीितक योजना अपनाई  जा सकती ह।ै  

 

(3) सहिøयाÂ मक उÂ ÿरेक (Synergy Motive) -  ÿाय: कंपिनयाँ स हिøयाÂ मक लाभ (Synergy 

Profit) ÿाÈ त करने के िलये भी संिवलयन तथा अिधúहरण कì नीित अपनाती ह§। सहिøयाÂ मक 

का ताÂ पयª उस संयोिजत ÿभाव से ह ैजो दो या अिधक िøयाओ ंको जोड़न¤ पर, उनके Ó यिĉगत 

ÿभाव के योग स े अिधक हो। यिद ‘अ’ कंपनी ‘ब’ कंपनी का संिवलयन होता ह ै तो दोनŌ के 

संिवलयन का मूÐ य इन अलग-अलग कंपनी के मÐू य के योग से अिधक होगा सूý के łप म¤।  

{V(A) + V(B)} <V(AB)   
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 यहां पर  

   V(A) ह ै‘अ’ कंपनी का Ö वतýं मÐू य  

 V(B) ह ै‘ब’ कंपनी का Ö वतýं मÐू य  

 V(AB) ह ैदोनŌ के संिवलयन के पÔ चात् मÐू य  

 इस तरह से जो यह अिधक मÐू य ÿाÈ त होगा तो संिविलत इकाईयŌ ÿित अंश अजªन से (Earning 

per share) म¤ विृĦ होगी।  

 संिवलयन तथा अिधúहण कì दशा म¤ िनÌ निलिखत िसनजê ÿाÈ त हो सकती ह ै:  

(अ) पूँजी के एकý करने म¤ अिधक सिुवधा होगी तथा संिवलयन कंपनी के िवÂ तीय तथा अÆ य संसाधनŌ 

म¤ विृĦ संभव हो सकेगी।  

(ब) ऋण लेने कì ±मता म¤ भी विृĦ हो सकती ह।ै  

(स) पूँजी कì लागत म¤ अप±ेाकृत कमी हो सकेगी।  

(द) ब§कŌ, िवÂ तीय सÖं थाओ ंतथा अÆ य Ó यापाåरयŌ से अिधक सिुवधा के साथ-साथ म¤ विृĦ हो सकेगी।  

(य) ÿित अशं अजªन तथा मÐू य म¤ विृĦ कì संभावना बढ़ सकेगी। 

(4) संगठनाÂ मक उÂ ÿरेक (Organiztional Motive) -  कुछ महÂ वपणूª संगठनाÂ मक उÂ ÿेरक 

िनÌ निलिखत ह§ :  

(अ) संिविलत कंपिनयŌ का ÿबंध और कुशल  करने के िलय ेभी संिवलयन एव ंअिधúहण िकया जा 

सकता ह।ै  

(ब) अकुशल ÿबंधकŌ हटाने कì ŀिĶ से भी इससे संबंिधत योजना को अपनाया जा सकता ह।ै 

(स) अकुशल ÿबंधकŌ को हटाने कì ŀिĶ से भी इससे संबंिधत योजना को अपनाया जा सकता ह।ै  

(द) ÿाय: उ¸ चÖ तर के ÿबंधक अपनी मौिþक शिĉ (Monry power) को बढ़ाने के िलये भी इस 

योजना को अपनाते ह।ै  
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(य) योµ य ÿबंधकŌ (Talent) को सÖं था म¤ ही रोके रखने के िलये भी संिवलयन को अपनाया जा सकता 

ह।ै  

 संय³ु त राº य अमåेरका म¤ एक शोध अÅ ययन म¤ उपरांत यह पाया गया िक संिवलयन एवं अिधúहण 

के िनÌ निलिखत बाĻ उÂ ÿेरक ह ै:  

संिवलयन एव ंअिधúहण के उÂ ÿरेक 

1        इस जानकारी का लाभ उठाइये िक कंपनी का मÐू यांकन कम (Under – Valued) ह ै।              1 

2        अतंåरक ÿयासŌ Ĭारा िवकास अिधक तेज गित से ÿाÈ त करना।                                              2 

3        अितåर³ त उÂ पादŌ या सेवाओ ंसे बाजार कì मागँ को संतÕु ट करना।                                         3 

4        िवÖ तार के िलये आतंåरक ÿयासŌ के जोिखम से बचना।                                                       4 

5        ÿित अशं अजªन म¤ विृĦ करना।                                                                                      5 

6        एकल उÂ पाद या सेवा पर से िनभªरता कम करना।                                                                6 

7        बजार म¤ अशं या िÖथित को ÿाÈ त करना।                                                                          7 

8        वतªमान Ó यवसाय म¤ मौसमी या चøìय उ¸ चावचनŌ को कम करना।                                         8 

9        मिलकŌ, मु́  य अिधकारी तथा ÿबंधकŌ कì शिĉ म¤ विृĦ करना।                                            9 

10      वतªमान संसाधनŌ के उपयोग म¤ विृĦ करना।                                                                     10 

11      िविशÕ ट योµ यता वाले ÿबंधकŌ या तकनीकì कािमªकŌ कì सेवाय¤ ÿाÈ त करना।                          11 

12      वतªमान उÂ पाद या सेवा के िलये नये बाजार खोलना                                                           12 

 

 इस ÿकार से इस अÅ ययन के Ĭारा िविभÆ न उÂ ÿेरकŌ को बारह ®ेिणयŌ को øम से बĦ िकया ह।ै  

संिवलनयन सबंंधी भगुतान कì िविधयाँ 

कंपिनयŌ म¤ संिवलयन संबंधी भगुतान के िलये मु́  यतया िनÌ निलिखत िविधयाँ अपनाई जाती ह ै:  

1.  नकद भगुतान Ĭारा  

2. ऋण पýŌ Ĭारा  

3. समता अंशŌ Ĭारा 

4. पåरवतªनीय ऋण पýŌ Ĭारा    
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इनका वणªन अúिलिखत ह ै–  

1. नकद भगुतान Ĭारा (Cash Payment) – ÿाय: कंपिनयाँ संिवलयन के िलय ेनकद भुगतान करती ह§। 

परंत ुइस ÿकार का भुगतान अंशधाåरयŌ के िहत म¤ नहé होता ³ यŌिक उनके अंशŌ कì सं́  या पवूªवत 

ही रहती ह।ै  

 ऐसे अंशधारी, िजनकì कंपनी को बेचा जा रहा ह,ै कì इस ÿकार के भगुतान से यह लाभ होता ह ैिक 

व ेपूँजी लाभ पर कर दनेे से बच जाता ह।ै  

 øेता कंपनी कì ŀिĶ से देखा जाये तो नकद भगुतान करने से रािश घट जाती ह ैया उसका ÿबंध 

करना पड़ता ह ै। इसके कायªशील पूँजी पर िवपरीत ÿभाव पड़ सकता ह।ै  

2. ऋणपýŌ Ĭ (Payment by Deventures) - इस ÿकार से ऋणपýŌ Ĭारा भगुतान करने पर, िवøेता 

कंपनी के अशंधाåरयŌ के अशंŌ के Ö थान पर ऋणपý िदये जाते ह§ िजन पर Ê याज िÖथर दर से ही िदया 

जाता ह।ै यह अंशधाåरयŌ के िलय ेिहतकर तभी होता ह ैजब Ê याज कì दर िमलने वाले लाभांश के 

दर से अिधक हो यह उनके िलये लाभÿद हो भी सकता ह ैऔर नहé भी।  

 øता कंपनी के अशंधाåरयŌ कì ŀिĶ से यह अपे±ाकृत अिधक लाभÿद िसĦ हो सकता ह।ै ³ यŌिक 

दिंतकरण (gearing) के फलÖ वłप उनको ÿाÈ त लाभांश कì दर म¤ विृĦ हो सकती ह।ै  

3. समता अशंŌ Ĭारा भगुतान  (Paynebt by Equity Shares) – इस ÿकार से भगुतान कì पĦित 

अिधक ÿचिलत ह।ै  इसके अंतगªत øेता कंपनी िवøेता कंपनी के अशंŌ के बदले अपने अंशŌ के Ĭारा 

भगुतान करती ह।ै  

 इस ÿकार अंशŌ Ĭारा भगुतान से िवøेता कंपनी अशंधाåरयŌ के िलय े अिधक लाभÿद होने कì 

संभावना रहती ह।ै यह इस बात पर िनभªर करती ह ै िक भगुतान कì शत¦ ³ या ह।ै दसुरी और, øेता 

कंपनी के िलये, यह इसिलये लाभÿद ह ैिक इससे कंपनी कì तरलता (liqidity) पर कोई ÿभाव नहé 

पड़ता ह।ै  

4. पåरवतªनीय ऋणपýŌ Ĭारा भगुतान (Payment by Converible Debentures) – यह िविध भी 

काफì ÿचिलत ह।ै इस िविध के अतंगªत िवøेता कंपनी øेता कंपनी के अंशधाåरयŌ को पåरवतªनीय 

ऋणपý देकर भगुतान करती ह ैसे इन ऋणपýŌ को बाद म¤ अंश¤ म¤ पåरवितªत करना होता ह।ै  
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 िवøेता कंपनी के अंशधाåरयŌ कì ŀिĶ से यह लाभÿद हो भी सकता ह ैऔर नहé भी। यह इस बात 

पर िनभªर होता ह ैिक भिवÕ य म¤ अशंŌ के मÐू य म¤ िकतनी विृĦयां या कमी होती ह।ै यिद उनके मÐू य 

म¤ विृĦ होती ह ै तो बाद म¤ अशं लेना ही उिचत होगा, अÆ यथा उनके िहत म¤ नहé रहगेा िक व े

ऋणपýŌ को ही अपने पास रख¤।  

5.8 संिवलयन एवं अिधúहण कì असफलता के ÿमखु कारण 

Ó यवहार म¤ सभी संिवलयन एव ं अिधúहण सफल नहé होते ह§ उनम¤ से कुछ तो सफल होते ह ै और अÆ य 

असफल हो जाते ह§। उनकì असफलता के मु́  य कारण िनÌ निलिखत ह§ –  

1. उिचत मÐू यांकन न िकया जाना – यिद संिवलयन से पवूª िवøेता कंपनी के संपि°यŌ एव ंदाियÂ व का 

उिचत व सही मÐू यांकन नहé िकया जाता तो वह असफलता का कारण बन सकती ह।ै  

2. िभÆ न Ó यावसाियक िøयाय¤ – सामाÆ यत: øेता एव ं िवøेता कंपनी कì Ó यावसाियक िøयाय¤ िभÆ न-

िभÆ न होती ह।ै इससे उसके ÿबंधन म¤ किठनाईयाँ आ सकती ह ैिजससे पयाªÈ त लाभ नहé िमल पाता।  

3. सही िवÂ तीय जानकारी का न होना – ÿाय: Ó यवहार म¤ िवøेता कंपनी अपनी िवÂ तीय िÖथित को 

बढ़ा-चढ़ा कर बताती ह।ै यिद सही-सही िवÂ तीय जानकारी नहé िमल पाती तो संिवलयन के पÔ चात ्

इससे किठनाईयाँ उÂ पÆ न हो सकती ह।ै  

4. अिधक भगुतान करना – िवøेता कंपनी के शĦु मÐू य से अिधक धनरािश का भगुतान करने पर भी 

संिवलयन असफल हो सकता ह।ै  

5. अिधक िनयýंण िमलने म¤ दरेी – ÿाय: Ó यवहार म¤ øेता कंपनी िवøेता कंपनी पर शीŅ ही िनयýंण 

ÿबंधकìय Ö थािपत ननहé कर पाती। इसके फलÖ वłप िÖथित िबगड़ जाती ह ै और संिवलयन 

असफल हो जाता ह।ै  

6. उिचत संयोजन का न होना – एक कंपनी का दसूरी कंपनी से संयोजन तभी सफल हो सकता ह ैजबिक 

उसके िलये कुशल ÿबंधक उपलÊ ध हŌ। यिद उ¸ च Ö तर के ÿबंधक नहé हŌगे तो संिवलयन के समान 

होने कì संभावना कम हो जाती ह।ै  

7. कंपिनयŌ कì िÖथित का अनकूुलन न होना – यिद एक सŀुढ़ कंपनी एक कमजोर कंपनी का 

अिधúहण करती ह ैतो कì सफलता कì संभावना अिधक रहती ह।ै िकंत ुयिद दो सŀुढ़ कंपिनयŌ का 

दो कमजोर कंपिनयŌ का संिवलयन होता ह ैतो उनकì सफलता कì संभावना कम होती ह।ै  
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8. सांÖ कृितक एव ंसामािजक कारण – यिद संिवलयन कंपिनयŌ का सांÖ कृितक एवं सामािजक पåरŀÔ य 

िभÆ न-िभÆ न होता ह ैतो उस िÖथित म¤ भी संिवलयन कì सफलता कì संभावना कम होती ह।ै  

9. पहचान का िमट जाना -  यिद दो संिवलयन कंपिनयŌ कì अपनी पहचान समाÈ त हो जाती ह ैतो 

उसके पåरणामÖ वłप उनके ´ याित म¤ कमी आती ह ैजो बाद म¤ असफलता का कारण बन सकती 

ह।ै  

10. Ó यावसाियक कायªकलापŌ म¤ पåरवतªन – संिवलयन करने वाली कंपिनयाँ, संिवलयन से पूवª 

िनधाªåरत िविधयŌ को ÿयोग म¤ लाती ह।ै संिवलयन के पÔ चात् उनकì कायªिविधयŌ म¤ जो भी 

पåरवतªन होता ह ैउसके पåरणाम अ¸ छे हो भी सकते ह ैऔर नहé भी। यिद पåरणाम अ¸ छे नहé 

होते तो वह धीरे-धीरे असफलता का कारण बन सकता ह।ै  

5.9 सारांश 

कई पåरिÖथितयŌ म¤, फमª के मÐू यांकन कì आवÔ यकता होती ह।ै िवशेषतया,जब कंपनी का 

संिवलयन या अिधúहण होना हो, एक कंपनी दसूरी कंपनी का øय करना चाहती ह ैआिद िÖथित म¤ फमª का 

मÐू यांकन िकया जाता ह।ै फमª के मÐू यांकन कì पाँच ÿमखु िविधयाँ ह§। ये िविधयाँ ह§ – आिथªक िचĜा िविध, 

शĦु संपि° मÐू य िविध, तुलनाÂ मक फमō कì मÐू यांकन िविध, मÐू य अजªन अनपात िविध तथा अपलेिखत 

रोकड़ ÿवाह िविध। पåरिÖथित के अनसुार, इनम¤ से िकसी एक िविध का चनुाव करके फमª का मÐू यांकन 

िकया जाना चािहए।  

 जब दो या अिधक कंपिनयाँ, आपस म¤ संयोजन करती ह ैतो उसे संिवलयन कहते ह।ै जब एक कंपनी 

दसूरी कंपनी के अंशŌ का øय करती ह§ तो उसे अिधúहण कहते ह§। जब दसूरी कंपनी का ÿभÂु व Ö थािपत 

करने कì ŀिĶ से अशंŌ का øय िकया जाता ह,ै तो उसे टेक ओवर कहते हाै। संिवलयन ±ैितज, लंबवत तथा 

संिपिडत हो सकते ह।ै सिवलयन एवं अिधúहण के िवÂ तीय, रणनीितक, सहिøयाÂ मक तथा संगठनाÂ मक 

उÂ ÿेरक हो सकते ह§। सिवलयन करने के िलये भगुतान कई ÿकार से िकया जा सकता ह।ै नकद भगुतान करके, 

ऋणपýŌ का िनगªमन कर के, समता अशंŌ को दकेर तथा पåरवतªनीय ऋणपýŌ Ĭारा इस के िलये भगुतान िकया 

जा सकता ह ै।  
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5.10 बोध ÿĳ  

1. फमª के मÐूयांकन को समझाइए । फमª का मÐूयांकन कैसे िकया जाता ह?ै 

2. पÖुतक मÐूय और बाजार मूÐय म¤ अतंर ÖपĶ कìिजए । 

3. फमª के मÐूयांकन कì िविधयŌ को समझाइए । 

4. मÐूय अजªन अनपुात िविध से आप ³या समझते ह§? 

5. संिवलयन एव ंअिधúहण ³या ह?ै संिवलयन एव ंअिधúहण के उĥÔेयŌ को समझाइए । 

6. संिवलयन के िविभÆन ÿकारŌ का उÐलेख कìिजए । 

7. संिवलयन एव ंअिधúहण के उÂÿेरक तÂवŌ का वणªन कìिजए । 

8. संिवलयन संबंधी भगुतान कì िविधयŌ पर ÿकाश डािलए । 

9. संिवलयन एव ंअिधúहण के असफलता के कारणŌ का उÐलेख कìिजए । 
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