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िवषय कोड :MS  44 6         ᮓेिड᭗स : 2 
ᮓेिडट 
िवषय का नाम :िवलय और अिधᮕहण (Mergers and Acquisitions) 
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इकाई - I: 
िवलय और अिधúहण के कारण  

(The Causes of Mergers and Acquisitions) 

इकाई कì łपरेखा  

1.1. उĥेÔ य  
1.2. ÿÖ तावना  
1.3. िवलय और अिधúहण के िलए ÿेरणाए ँ 
1.4. िवलय और अिधúहण के फामª  
1.5. िवलय के िसĦांत  
1.6. िवलय और अिधúहण म¤ हाल कì ÿविृ°यां   
1.7. मामले का अÅययन  
1.8. सारांश  
1.9. बोध ÿÔ न  
1.10. संदभª úंथ सूची 

 
1.1 उĥेÔ य  

 िवलय और अिधúहण के िलए ÿेरणाएँ के सं बंध म¤।  

1.2 ÿÖ तावना  

िवशेष łप से िपछल ेदो दशकŌ के दौरान, Óयापार वातावरण म¤ तेजी से हòए बदलावŌ के कारण 

िवलय बहòत लोकिÿय हो गए ह§। घरेल ुउīोगो को न केवल देश के भीतर बिÐक अंतरराÕůीय Óयापार 

िदµगजŌ से भी वैĵीकरण, उदारीकरण, तकनीकì पåरवतªन इÂयािद के कारण ÿितÖपधाª म¤ विृĦ का सामना 

करना पड़ता है। आम तौर पर िवलय का उĥेÔय सहकिमªयŌ के मक़ुाबले म¤ अिधक लाभ ÿाĮ करके, 

शेयरधार कŌ अिधकतम धन-लाभ देना, उÂपादन Öतर कì अथªÓयवÖथाए ंÿाĮ करना, बेहतर िव°ीय और 

िवपणन लाभ अिजªत करना, िविवधीकरण और कम कमाई अिÖथरता से िनपटना, बेहतर सूची ÿबंधन, 

घरेल ू बाजार िहÖसेदारी म¤ विृĦ और िवदेशŌ म¤ तेजी से बढ़ते अंतरराÕůीय बाजारŌ को पकड़ भी ह§। 

लेिकन आĲयªजनक łप से, हालां िक िवलय कì सं´या और मूÐय तेजी से बढ़ रहा है,  शेयरधारकŌ के 

नजåरए से,  िवलय के ÿभाव पर अÅययन के पåरणाम बेहद िनराशाजनक रह ेह§। िवलय के बहòमत कì 

िवफलता के कारणŌ का िवĴेषण करते हòए केवल कुछ पवूª अÅययनŌ के पåरणामŌ का उÐलेख  िकया 

गया है। िवलय कì सफलता,  ÿबंधन शैली के िøयाÆवयन पर िनभªर होता है।  ÿबधं न केवल दोनŌ 

संगठनŌ को एक साथ रखते ह§ बिÐक िविभÆन संÖकृितयŌ, ŀिĶकोणŌ और िवचारधारा के लोगŌ को 

एकìकृत करता ह§। 
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पåरभाषाए ं(Definitions): 

िवलय (Merger): 

िवलय या समामेलन का अथª है, दो या दो से अिधक कंपिनयŌ का संयोजन कर, एक नई कंपनी 

का गठन, करना है। इस ÿिøया म¤ कोई नया िनवेश नहé िकया जाता है, हालां िक संÖथाओ ंके बीच शेयरŌ 

का आदान-ÿदान होता है। सरल शÊदŌ म¤, िवलय म¤ दो कंपिनयŌ के पारÖपåरक गठबंधन और एक इकाई 

बनने के िनणªय को शािमल िकया जाता है। आम तौर पर, समान आकार वाली दो इकाइयŌ के बीच 

िवलय िकया जाता है। 

िवलय कì िकÖम¤ (Types of Merger) 

िवलय िविभÆन ÿकार के हो सकते ह§, लेिकन िनÌनिलिखत 5 मु´य िवलय िकÖम¤ ह§ जो कॉपōरेट 

जगत म¤ सबसे अिधक ÿचिलत ह§। 

 ±ैितज िवलय - ±ैितज िवलय ऐसी दो या दो से अिधक कंपिनया ंके बीच होता है, जो ÿÂय± 

ÿितÖपधê ह§ और समान माल उÂपादन से बाजारŌ को साझा करती ह§। 

 लंबवत िवलय - लंबवत िवलय ऐसी कंपिनया ं के बीच होता ह ै जो एक ही मूÐय ®ृंखला 

(value chain) म¤ ह§।  

 बाजार-िवÖतार िवलय - बाजार-िवÖतार िवलय ऐसी कंपिनयŌ के बीच संभव होता ह ै िजसम¤ 

एक ही तरह का उÂपाद होता है  लेिकन अलग-अलग लàय बाजार ह§। 

 उÂपाद-िवÖतार िवलय - उÂपाद-िवÖतार िवलय उन कंपिनया ंके बीच होता है जो एक ही बाजार 

म¤ अलग-अलग लेिकन संबं िधत उÂपादŌ को बेच रही ह§। 

 संगठनाÂमक - संगठनाÂमक िवलय म¤ असंबं िधत Óयापार / उīोग वाली कंपिनयŌ का संयोजन 

िकया  जाता है। 

अिधúहण (Acquisition): 

अिधúहण का अथª है िकसी कंपनी Ĭारा दसूरी  कंपनी के ÖवािमÂव को खरीदना है। अिधúहण 

का उपयोग मूलतः िवकास कì रणनीित के łप म¤ िकया जाता है। िवलय के िवपरीत, अिधúहण म¤, 

आमतौर पर, एक बड़ी कंपनी Ĭारा एक छोटी कंपनी के ÖवािमÂव को ख़रीदा जाता है। अिधúहण या तो 

दोÖताना या शýतुापणूª  हो सकता है। िवलय कì तरह, अिधúहण कायª होते ह§ िजसके माÅयम से कंपिनया ं

उÂपादन Öतर कì अथªÓयवÖथा, ±मताओ ंऔर बढ़ी बाजार कì ŀÔयता कì तलाश करती ह§। अिधúहण 

नकद म¤ या लि±त कंपनी के Öटॉक ÿाĮ करन ेके या दोनŌ के िलए िकया जाता है।  
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1.3 िवलय और अिधúहण के बीच अंतर (Difference between Merger and 

Acquisition): 

िवलय और अिधúहण को समानाथê शÊद के łप म¤ ÿयोग िकया जाता ह ैलेिकन इनका अथª 

और ÿयोजन अलग होता है। जब एक कंपनी, िकसी Öवतंý कंपनी को ख़रीद लेती है और ÖपĶ łप से 

खदु को नए मािलक के łप म¤ Öथािपत करती है, तो खरीद को अिधúहण कहा जाता है। काननूी ŀिĶ से, 

लàय कंपनी अिÖतÂव म¤ रहती है और खरीदार या अिधúहणकताª के पास Óयापार का परूा िनयंýण होता 

है और खरीदार का कारोबार जारी रहता है, तो यह ÓयवÖथा अिधúहण होता है। िवलय कì अवÖथा म¤, 

दो या दो से अिधक उīमŌ को इस ÿकार संयोिजत िकया जाता ह ैकì या तो एक नई कंपनी का गठन हो 

या संयोिजत उīम नई Óयापाåरक ÓयवÖथा के अंतगªत, िबना अपना Óयिĉगत अिÖतÂव खोए,ं नई 

पहचान और Óयापाåरक िनयम और शत¦ को लाग ूकर, Óयापार कर सक¤ । 

सामåरक गठबंधन (strategic Alliance) के िविभन ÿकारŌ के बावजदू उन सभी का उĥेÔय 

एक जैसा होता है। व ेसभी समानता पैदा करन ेके िलए होता ह§ और साथ ही संयुĉ भागŌ का मूÐय, दो 

अलग भागŌ के योग से अिधक बनाता है। 

सहिøया (Synergy) 

सहिøया, एक पåरणाम मानक है, जो दो या दो से अिधक उīमŌ को, एक असाधारण पåरणाम 

उÂपÆन करन ेके िलए, िमलते ह§ जो उनके अकेले के ÿदशªन से हािसल नहé िकया जा सकता है। एक 

Óयापार सहिøया म¤ उÆनत ÿदशªन, लाभÿदता बढ़ाता और असाधारण लागत म¤ कमी लेता है। िवलय 

करके, कंपिनया ंिनÌनिलिखत लाभ उठान ेकì उÌमीद करती ह§: 

 कमªचारी कटौती 

 पैमाने कì अथªÓयवÖथाए ं(Economies of Scale) 

 नई तकनीक ÿाĮ करना 

 बेहतर बाजार पहò ंच और उīोग कì ŀÔयता 

िवलय और अिधúहण के िलए ÿेरणाए ँ (Motives for mergers and 

acquisitions) 

िवलय और अिधúहण सामåरक िनणªय ह§ जो उÂपादन और िवपणन संचालन को बढ़ाकर, 

कंपनी के िवकास को अिधकतम करने के िलए अúणी ह§। िवलय और अिधúहण, हाल के िदनŌ म¤ बढ़ी 

ÿितÖपधाª, Óयापार बाधाओ ंको तोड़ने, देशŌ भर म¤ पूंजी का मुĉ ÿवाह और Óयापार के वैĵीकरण के 
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कारण लोकिÿय हो गए ह§ ³यŌिक कई अथªÓयवÖथाओ ंको अÆय अथªÓयवÖथाओ ंके साथ िविनयिमत 

और एकìकृत िकया जा रहा है। िवलय और अिधúहण उĥेÔयŌ म¤ िनÌनिलि´त उĥेÔय महवपणूª है। 

1. समेकन के लाभ (Benefits of consolidation) 

सहिøया (Synergy), एक ऐसी िÖथित का ताÂपयª है जहां संयुĉ फमª Óयिĉगत संयोजन फमŎ कì 

रािश से अिधक मूÐयवान है। इसे 'दो Èलस दो बराबर पांच' (2 + 2 = 5) घटना के łप म¤ पåरभािषत 

िकया गया है। िसनजê, पैमाने कì अथªÓयवÖथाओ ं से संबंिधत लाभŌ को संदिभªत करता है। पåरचालन 

अथªÓयवÖथाए ं (operating economies) सहिøया लाभŌ का एक łप ह§। लेिकन पåरचालन 

अथªÓयवÖथाओ ंके अलावा, संसाधनŌ और कौशल के परूक और अवसरŌ के िवÖततृ ि±ितज के कारण 

बढ़ी ÿबंधकìय ±मताओ,ं रचनाÂमकता, नवीनता, अनसुंधान एव ं िवकास और बाजार आव°ृ ±ेý 

±मता से भी सहिøया उÂपÆन हो सकती है। 

एक कम मूÐयवान फमª अÆय फमŎ Ĭारा अिधúहण के िलए एक स±म लàय होता है। 

अिधúहण करन ेवाली फमª का मूल उĥेÔय, अिधúहण के बाद अपनी फमª के शेयरधारकŌ कì संपि° म¤ 

विृĦ करना होता है। यह तभी संभव है जब नई फमª का मूÐय, लàय फमª और अिधúहण करने वाली फमª 

के Óयिĉगत मूÐय के योग से अिधक होन ेकì उÌमीद हो। उदाहरण के िलए, यिद ‘ए’ िलिमटेड और ‘बी’ 

िलिमटेड, एबी िलिमटेड म¤ िवलय करने का फैसला करते ह§ तो िवलय तभी ही लाभकारी होता है, जब: 

= एबी का मूÐय > ए का मूÐय + बी का मूÐय 

=V (AB)> V (A) +V (B) 

जहाँ,  

‘एबी’ का मूÐय = िवलय इकाई का मूÐय 

‘ए’ का मूÐय = कंपनी ‘ए’ का Öवतंý मूÐय 

‘बी’ का मूÐय = कंपनी ‘बी’ का Öवतंý मूÐय 

2. िविवधीकरण 

िवलय और अिधúहण का एक सामाÆय उĥेÔय िविवधीकरण के माÅयम से जोिखम म¤ 

कमी हािसल करना है। जोिखम म¤ कमी का Öतर इस बात पर िनभªर करता है िक िवलय करने 

वाली संÖथाओ ं के कमाई के बीच िकतना सहसंबंध ह§। एक नकाराÂमक सहसंबंध जोिखम म¤ 

अिधक कमी लाता है, वही एक सकाराÂमक सहसंबंध जोिखम म¤ कम कमी लाता है। यिद िनवेशक, 

िविवधता के िलए उन कंपिनयŌ के Öटॉक ख़रीदते ह§ जो िवलय करन ेका ÿÖताव रखते ह§, तो व ेÿÖतािवत 
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िवलय से कोई लाभ नहé ÿाĮ करते ह§। कोई भी िनवेशक जो दो कंपिनयŌ के बीच िविवधीकरण करके 

जोिखम को कम करना चाहता है, व ेइन दोनŌ कंपिनयŌ के शेयर खरीद कर और उÆह¤ पोटªफोिलयो म¤ 

िवलय कर सकते ह§। िविवधीकरण के लाभŌ का आनंद लेने के िलए इन कंपिनयŌ का िवलय आवÔयक 

नहé है। िवलय, कंपनी के िलए उपयोगी होता है ³योिक इसके माÅयम से कंपनी म¤ आतंåरक 

िविवधीकरण आता है जो Óयापाåरक जोिखमŌ को कम करता है और िनवेशक के लाभ म¤ विृĦ करता ह§।  

इस ÿकार, एक फमª के साथ एक दसूरे  को िवलय करन ेका एक और उĥेÔय, नए ±ेýŌ और नए 

उÂपादŌ म¤ िविवधीकरण भी होता है। उ°र भारत म¤ संचािलत एक फमª, जो दि±ण भारत म¤ मु´य łप से 

संचािलत फमª के साथ िवलय करती ह,ै िनिĲत łप से Óयापक आिथªक ±ेýŌ तक अपनी पहò ंच बना लेती 

है, जो Óयिĉगत łप से इन कÌपनयŌ के िलए ममुिकन नहé था ³योिक यहाँ तक सेवाएं पहò ंचने कì लागत 

लाभ से अिधक हो सकती है  और िजससे इन कंपिनयŌ का कायª ±ेý िसिमत हो जाता है। इसके अलावा, 

िवलय से उÂपÆन उÂपाद िविवधीकरण चøìय/मौसमी उतार-चढ़ाव से लड़ने वाली नई फमª कì भी मदद 

कर सकता है। एक चø के िविभÆन चरणŌ म¤, फमª कì कमाई को बाहर िनकालने अलग करन ेसे फमª के 

साथ जड़ेु जोिखम को कम िकया जाता है। 

िविवधीकरण ÿभावŌ के माÅयम से, िवलय फमª कì कमाई कì िविवधता को कम करके, सभी 

फमŎ को लाभ ÿदान िकया जा सकता है। उदहारण के िलए, यिद फमª 'ए' कì आय आम तौर पर तब 

बढ़ती ह ैजब फमª 'बी' कì आमदनी िगरती है, और साथ ही, एक के Óयापार म¤ उतार-चढ़ाव दूसरे के 

उतार-चढ़ाव को ÿभािवत करती है, तो इन फमō कì संयुĉ कमाई से अपे±ाकृत िÖथर पैटनª को उÂपादन 

िकया जा सकता है।  

दरअसल, िविवधीकरण का ÿभाव तब तक होगा जब तक िक दोनŌ फमª कì कमाई परूी तरह से 

संबं िधत नहé होती है (दोनŌ बढ़ते और िगरते ह§) । कुल जोिखम म¤ कमी िवशेष łप से तब संभव है यिद 

िवलय वाली कंपिनया ंिविभÆन Óयायसाियक ±ेý कì हŌ। 

िविवधीकरण का उĥेÔय इस ÿÖताव पर आधाåरत है िक यिद दो जोिखम भरा पåरयोजनाए ं

संयुĉ हो जाती ह§, तो संयोजन का जोिखम इन दो पåरयोजनाओ ंके जोिखम के भाåरत औसत से कम 

होगा। िविवधीकरण से सबसे बड़ा लाभ िविभÆन उīोगŌ कì फमŎ Ĭारा ÿाĮ िकया जा सकता है, यानी 

ऐसा िवलय; जहां दो या दो से अिधक फमŎ ने एकल सामू िहक पोटªफोिलयो को बनान ेके िलए, खराब 

नकद ÿवाह से िवलय िकया हो। लेिकन िवलय म¤, एकल सामूिहक पोटªफोिलयो महंगा होता है ³यŌिक 

फमŎ का अिधúहण एक महंगा Óयायाम है। दसूरी  तरफ, एक शेयरधारक िविवधतापूणª कंपिनयŌ के शेयरŌ 

को पकड़कर आसानी से फमŎ का एक िविवध पोटªफोिलयो बना सकता है। यह समूह िवलय म¤ फमŎ का 

पोटªफोिलयो बनाने से कहé अिधक आसान और सÖता है। 
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3. Âवåरत वृिĦ 

कंपनी कì Óयवहायªता, गितशीलता और मूÐय-बढ़ान े कì ±मता को बनाए रखने के िलए 

िवकास आवÔयक है। एक िवकास उÆमुख कंपनी न केवल सबसे ÿितभाशाली अिधकाåरयŌ को 

आकिषªत करन ेम¤ स±म ह ैबिÐक उÆह¤ बनाए रखने म¤ भी स±म होगी। बढ़ते संचालन चुनौितयŌ और 

उÂसाह के साथ-साथ, िवकास उÆमुख कंपनी नौकरी संवधªन और तेजी से कåरयर के िवकास के अवसर 

भी ÿदान करती ह§। यह ÿबंधकìय द±ता बढ़ाने म¤ मदद करता है। यिद अÆय चीज¤ समान ह§, तो िवकास 

से, अिधक लाभ और शेयरधारकŌ के मूÐय म¤ विृĦ होती है। एक कंपनी अपने िवकास के उĥेÔय को 

िनÌनिलखत तरीके से ÿाĮ कर सकती है: 

 अपने मौजदूा बाजारŌ का िवÖतार कर, या 

 नए बाजारŌ म¤ ÿवेश कर 

एक कंपनी आंतåरक łप से या बाहरी łप से अपने बाजारŌ का िवÖतार और/या िविवधता बढ़ा 

सकती है। यिद कंपनी भौितक और ÿबंधकìय संसाधनŌ कì कमी के कारण आंतåरक łप से नहé बढ़ 

सकती ह,ै तो यह िवलय और अिधúहण के माÅयम से अÆय कंपिनयŌ के साथ अपने पåरचालन को 

जोड़कर बाहरी łप से बढ़ सकती है। िवलय और अिधúहण एक कंपनी के िवकास कì गित को 

सुिवधाजनक और सÖती तरीके से बढ़ाने म¤ मदद कर सकते ह§। 

आंतåरक िवकास कì आवÔयकता है िक कंपनी को अपनी संचालन सुिवधाओ ं का िनमाªण 

करना चािहए- िविनमाªण, अनसंुधान, िवपणन इÂयािद। िवकास के िलए, सुिवधाओ ंके आंतåरक िवकास 

हेत ुसमय कì भी आवÔयकता है। इस ÿकार, आंतåरक िवकास के िलए आवÔयक संसाधनŌ और समय 

कì कमी या अपयाªĮता कंपनी कì िवकास कì गित को बािधत करती है। कंपनी िवलय और अिधúहण 

के माÅयम से उÂपादन सुिवधाओ ंके साथ-साथ अÆय संसाधनŌ को भी ÿाĮ कर सकती है। िवशेष łप से, 

नए उÂपादŌ/बाजारŌ म¤ ÿवेश करन े के िलए, कंपनी म¤ तकनीकì कौशल कì कमी हो सकती ह ै और 

बाजारŌ के िविभÆन िहÖसŌ तक पहò ंचने के िलए िवशेष िवपणन कौशल और/या िवÖततृ िवतरण संजाल 

कì आवÔयकता हो सकती है। अिधúहणकताª कंपनी, मौजदूा कंपनी या कंपिनयŌ को आवÔयक 

बुिनयादी ढांच ेऔर कौशल के साथ अिधúहण कर सकती ह ैऔर तेजी से बढ़ सकती है। 

हालां िक, िवलय और अिधúहण म¤ लागत शािमल होती है। अगर कंपनी िवलय के िलए 

अÂयिधक कìमत चुकाती है तो बाहरी िवकास महंगा हो सकता है। लाभŌ को समझने के िलए, यह ज़łरी 

है कì अिधúहण के बाद का लाभ, अिधúहण कì लागत से अिधक होना चािहए जो शेयरधारकŌ के 

मूÐय म¤ जोड़ता है। Óयावहाåरक łप से, यह पाया गया है िक, कई अिधúहण कंपिनयŌ के ÿबंधन ने, 

उ¸च आकार और विृĦ के िलए अपने उĥेÔय को परूा करने के िलए अिधúहण के िलए अÂयिधक 
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कìमत चुकाई है। यह आवÔयक है िक कìमत को सावधानी और बातचीत से िनधाªåरत िकया जाय¤ तािक 

िवलय शेयरधारकŌ के मूÐय म¤ विृĦ हो सके। 

4. बढ़ी बाजार शिĉ 

िवलय, िवलियत फमª के बाजार िहÖसेदारी को बढ़ा सकता है। बढ़ी हòई एकाúता या बाजार 

िहÖसेदारी, पमैाने कì अथªÓयवÖथाओ ं(economies of scale) के कारण फमª कì लाभÿदता म¤ सुधार 

करती है। ®म, आपिूतªकताªओ ंऔर खरीदारŌ के साथ फमª कì सौदा शिĉ भी बढ़ा सकता है। िवलय 

वाली फमª अपूणªता और मूÐय युĦŌ के िखलाफ तकनीकì ÿगित का भी फायदा उठा सकती है। इस 

ÿकार, ÿितÖपधाª को सीिमत करके, िवलियत फमª उ°म सामाÆय लाभ कमा सकती है और सामåरक łप 

से, अिधशेष िनिध को अपनी िÖथित को मजबतू करने और बाजार कì शिĉ म¤ सुधार करने के िलए 

िनयोिजत करती है।  

Êलो ÈलाÖट कंपनी Ĭारा, यूिनवसªल गड्ुस कंपनी का अिधúहण बाजार शिĉ बढ़ाने के िलए 

ÿितÖपधाª को सीिमत करने का, एक उदाहरण है। िवलय से पहले, दोनŌ कंपिनया ं एक दसूरे  के साथ 

जोरदार ÿितÖपधाª कर रही थé िजससे गंभीर मूÐय युĦ और िवपणन लागत म¤ विृĦ हो रही थी। िवलय के 

पåरणामÖवłप, Êलो ÈलाÖट न ेबाजार पर मजबूत पकड़ हािसल कì है और अब वह िनकट एकािधकार 

िÖथित के तहत संचािलत है। एक अÆय उदाहरण है, िहंदÖुतान लीवर Ĭारा टॉमको का अिधúहण। िवलय 

के समय िहं दÖुतान लीवर, बाजारŌ म¤ तीन िमिलयन टन साबुन और िडटज¦ट, का एक ितहाई िनयं िýत 

करने कì उÌमीद कर रही थी और इस ÿकार उसने ÿितÖपधाª के खतरे को काफì हद तक कम कर िदया 

गया।  

िवलय न केवल बाजार शिĉ ÿाĮ करने के िलए मागª है, बिÐक एक फमª आंतåरक िवकास या 

उīम या सामåरक गठजोड़ के माÅयम से अपने बाजार िहÖसेदारी को भी बढ़ा सकती है। साथ ही, यह 

आवÔयक नहé है िक िवलयन फमª कì बढ़ी हòई बाजार शिĉ से संसाधनŌ कì द±ता और इĶतम आवंटन 

होगा। बाजार शिĉ का अथª अनावÔयक एकाúता है जो खरीदारŌ कì पसंद को सीिमत कर सकता है 

और आपिूतªकताªओ  ंऔर ®म का शोषण भी कर सकता है। 

5. सौदेबाजी मूÐय पर संपि°यŌ कì खरीद 

िवलय को अवसर लागत के माÅयम से समझा है, जैसे कì मौजदूा बाजार मूÐयŌ पर खरीद ेया 

िनमाªण िकए जाने पर होने वाले खचª से कम लागत पर पåरसंपि°यŌ, िवशेष łप से भिूम, खनन 

अिधकार, पौधे और उपकरण को हािसल करन ेके अवसर कì तुलना कì जा सकती है। यिद कई शेयरŌ 

कì बाजार कìमत¤ उनके Ĭारा ÿितिनिधÂव कì जाने वाली संपि°यŌ कì ÿितÖथापन लागत से काफì कम 

ह§, तो खानŌ के िवकास के िलए,  यंýो का िनमाªण करने या उपकरण खरीदने पर फमª को िवचार करना 
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चािहए। अ³सर यह पाया जाता है िक िवलय से, वां िछत संपि° को सÖते दामŌ पर ÿाĮ िकया जा सकता 

है जो पहले से ही संपि° का ÖवािमÂव और संचालन कर रहा है। जोिखम कम हो सकता ह ै³यŌिक संपि° 

पहले से ही मौजदू थी और लोग जानते है िक उÆह¤ कैसे संचािलत िकया जाए और अपने उÂपादŌ का 

िवपणन कैसे िकया जाए। 

िवलय के कई िववादŌ को, अिधúिहत फमª के शेयरधारकŌ, को नकद िनिवदा ÿÖतावŌ Ĭारा 

िव° पोिषत िकया जा सकता ह ैजो वतªमान बाजार से काफì अिधक होता है। यहा ंतक िक, संपि°यŌ को 

िनमाªण कì वतªमान लागत से कम म¤ अिधúिहत िकया जा सकता है। इसका मूल आधार यह है िक 

भिवÕय म¤ आिथªक पåरिÖथितयŌ के बारे म¤ Öटॉक िनवशेकŌ Ĭारा उ¸च Êयाज दरŌ और सीिमत आशावाद 

(या कमजोर िनराशा) कì वजह से िनमाªण लागत म¤ मुþाÖफìित परूी तरह से Öटॉक कìमतŌ म¤ िदखाई नहé 

देता है। 

6. बाहरी िव°ीय ±मता म¤ वृिĦ हòई 

कई िवलय, िवशेष łप से अपे±ाकृत छोटी कंपिनयŌ कì बड़ी सं´या म¤, तब होती है जब 

अिधúिहत फमª बस अपने पåरचालनŌ को िव°पोिषत नहé कर सकती है। यह िÖथित एक छोटी फमª म¤ 

बढ़ती िव°ीय आवÔयकताओ ंको िवÖताåरत करन ेके िलए िविशĶ है। यिद फमª ने अपने ब§क øेिडट को 

समाĮ कर िदया है और वÖतुतः दीघªकािलक ऋण या इि³वटी बाजारŌ तक उसकì पहò ंच नहé है तो कभी-

कभी छोटी कंपिनयŌ को पåरचालन किठनाई का सामना करना पड़ता है जब ब§क भी नोिटस भेज द¤ िक 

उसके ऋण नवीनीकृत नहé िकए जाएंगे। इस तरह कì िÖथित म¤, छोटी जłरतŌ को िव° पोिषत करने के 

िलए पयाªĮ नकद और øेिडट वाली, एक बड़ी फमª, छोटी फमª को िवलय ÿÖताव बनाकर एक अ¸छी 

िÖथित ÿाĮ कर सकती है।  

अिधúहण कì बोली परूा करन ेके िलए, छोटी फमª का एकमाý िवकÐप हो सकता है कì िवलय 

का ÿÖताव देने म¤, दो या दो से अिधक बड़ी फमŎ को Êयाज देने का ÿयास कर¤। छोटी फमª कì िÖथित 

इतनी उदास नहé हो सकती है िक पåरप³व ऋण के अपåरवतªनीय Ĭारा इसे धमकì दी जा सकती है। 

लेिकन इसका ÿबंधन यह मान सकता है िक अपने बाजारŌ पर पूंजीकरण के िलए िनरंतर िवकास हेतु 

इसके साधनŌ से परे, िव° पोषण कì आवÔयकता होगी। हालां िक, इसकì सौदा िÖथित बेहतर होगी, 

अिधúहण करन ेवाली फमª कì मजबूत िव°ीय ±मता कì िव°ीय तालमेल, िवलय के िलए ÿोÂसाहन 

ÿदान कर सकती है। 

कभी-कभी िव° पोषण ±मता अिधúिहत फमª Ĭारा दू रसे को सŏप द ेकì जाती है। एक नकदी 

समĦृ फमª का अिधúहण िजसका संचालन पåरप³व हो गया ह,ै अिधúहण करन ेवाली फमª के िवकास 

को सुिवधाजनक बनान ेके िलए अितåरĉ िव°पोषण ÿदान कर सकता है। कुछ मामलŌ म¤, जब िवलय 
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समाĮ होने पर,  अिधúहण करने वाली फमª, नकद समĦृ फमª को ÿाĮ करन ेकì, वह सारी लागत या 

उसके कुछ िहÖसे को पनुÿाªĮ करन ेम¤ स±म होती है  यिद नकदी तब से संबं िधत हो। 

एक िवलय भी साधारण तÃय पर आधाåरत हो सकता है िक संयोजन दो छोटी फमŎ को पूंजी 

बाजारŌ तक सीिमत पहò ंच ÿदान करेगा जो पयाªĮ आधार पर उस पहò ंच को ÿाĮ करन ेके िलए ज़łरी ह§। 

बेहतर िव° पोषण ±मता िव°ीय तालमेल ÿदान करती है। 

इन उĥेÔयŌ को शेयरधारक मूÐय जोड़ने के िलए माना जाता है: 

• पैमाने कì अथªÓयवÖथा: यह इस तÃय को संदिभªत करता है िक संयुĉ कंपनी अ³सर दोहरे 

िवभागŌ या संचालन को कम कर सकती है, जो कंपनी कì लागत को कम कर उसके के राजÖव 

धारा को बड़ा सकती है, िजससे लाभ बढ़ता है। 

• राजÖव म¤ विृĦ/बाजार िहÖसे म¤ विृĦ: कंपनी एक ÿमुख  ÿितÖपधê को अवशोिषत कर देगी 

और इस ÿकार कìमतŌ को िनधाªåरत करन ेके िलए अपनी शिĉ बढ़ाएगी। 

• øॉस सेिलगं : øॉस सेिÐलंग का अथª है,  दसूरे  कì उÂपादनो या सेवाओ ंको अपने úाहकŌ को 

खरीदने या उपयोग करन ेके िलए ÿेåरत कर सकता है।  उदाहरण के िलए, एक Öटॉक āोकर, ब§क 

के साथ सं िध कर सकता है िक  ब§क उसके ब§िकंग उÂपादŌ को Öटॉक āोकर के úाहकŌ को बेच 

सकता है, जबिक āोकर, āोकरेज खातŌ के िलए ब§क के úाहकŌ को अपना लि±त úाहक मान 

सकता है। 

• िसनजê: परूक संसाधनŌ का बेहतर उपयोग। 

• कर: एक लाभदायक कंपनी अपनी कर देयता को कम करने  उĥेÔय से,  एक हािन-देय कंपनी 

खरीद सकती ह ै और अपने लाभ को उस हािन शेष से खाåरज कर, लाभ पर कर को बचा 

सकती है।   

• भौगोिलक या अÆय िविवधीकरण: यह एक कंपनी के कमाई के पåरणामŌ को सगुम बनाने के 

िलए ह,ै जो लं बे समय तक कंपनी के शेयर मूÐय को सुगम बनाता है, िजससे łिढ़वादी 

िनवशेकŌ को कंपनी म¤ िनवेश म¤ अिधक िवĵास िमलता है। 

• लंबवत एकìकरण: कंपिनया ंआपिूतª ®ृंखला का िहÖसा और संसाधनŌ से लाभ ÿाĮ करती ह§। 

• इन उĥेÔयŌ को शेयरधारक मूÐय जोड़ने के िलए नहé माना जाता ह:ै 

• िविवधीकरण: हालां िक, यह एक Óयिĉगत उīोग म¤ मंदी के िखलाफ एक कंपनी को बाड़ा 

(hedge) द¤ सकता ह,ै लेिकन यह मूÐय िवतåरत करन ेम¤ िवफल रहता है, ³यŌिक Óयिĉगत 

शेयरधारकŌ के िलए, िवलय से जोड़ी लागत कì तुलना म¤ बहòत कम लागत पर, अपने 

पोटªफोिलयो म¤ िविवधता से बाड़ा (Hedge) ÿाĮ करना संभव है। 
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िवलय और अिधúहण िवलय कì ÿकृित के अनसुार वगêकृत िकया जा सकता है। अिधकांश 

िवलय तब िकया जाता है जब एक फमª, दसूरी  फमª लेती है, लेिकन इस िनणªय के पीछे िविभÆन 

रणनीितक कारण ह§। इसी तरह, काननूी शÊदावली िवलय से िवलय म¤ भी िभÆन होती है, इसिलए सàूम 

मतभेदŌ को अलग करना और समझना महÂवपणूª है। 

1.4 िवलय और अिधúहण के फामª (Forms of Mergers and Acquisitions) 

एक िवलय तब होता है, जब दो सामान कंपिनया ं िवलयकर, एक नई कंपनी बनती ह§। िवलय 

दलुªभ  ह§, ³यŌिक ºयादातर कंपिनया ं अÆय कंपिनयŌ Ĭारा अिधúिहत कì जाती ह§। िवलय कì लगता, 

संचालन के अवशोषण लागत से अिधक होती है। जब िकसी अÆय कंपनी का िवलयनीकरण कर िलया 

जाता है, िवलय शÊद का उपयोग अ³सर कमªचाåरयŌ और पवूª मािलकŌ को सÌमान िदखाने के िलए 

िकया जाता है। िवलय और अिधúहण दीघªकािलक Óयापार रणनीित का माÅयम है। नए गठजोड़, िवलय 

या कÊजा, आम तौर पर कंपनी ŀिĶ और अिभयान कथन पर आधाåरत होते ह§, और उÆह¤ उīोग म¤ 

रणनीितक कदम के साथ हािसल करन ेके िलए, कंपनी कì कॉपōरेट रणनीित को वाÖतव म¤ ÿितिबं िबत 

करना होता है। अिधúहण या िवलय कì ÿिøया कंपनी के िनणªय लेने वालŌ को अनशुािसत ŀिĶकोण के 

िलए ÿेåरत करती है। इसके िलए तीन महÂवपणूª िवचारŌ को Åयान म¤ रखा जाना चािहए: 

• कंपनी को जोिखम लेने के िलए तैयार होना चािहए, और िवलय का परूी तरह से लाभ उठाने के 

िलए िनवेश शुł करना चािहए।  उīोग कÌपिनयाँ ये Åयान म¤ रख¤गी और खदु को िवलय या 

अिधúहण करना शुł कर द¤गी। 

• जोिखम को कम करन ेऔर िविवधता लाने के िलए, कई दांव बनाए जाने चािहए, ³यŌिक कुछ 

पहल िवफल हो जाएंगे, जबिक कुछ उपयोगी सािबत हŌगे। 

अिधúहण करन ेवाली फमª के ÿबंधन को उīोग म¤ हमेशा-बदलने वाली Óयावसाियक गितशीलता के 

चलते लचीला, धैयªवान और पåरवतªन का अनकुरण करन ेम¤ स±म होना चािहए। 

±ैितज िवलय (Horizontal merger) 

±ैितज िवलय तब होता ह ैजब समान ±ेý कì दो या दो से अिधक कंपिनया,ं एक म¤ िवलीन हो 

जाती है। यह कंपिनया,ं उīोग जगत म¤ एक ही मक़ुाम पर होती है और ÿÂय± ÿितÖपधê होते है। उदाहरण 

के िलए, यिद सेल फोन का उÂपादन करन ेवाली कंपनी उīोग म¤ िकसी अÆय कंपनी के साथ िवलय 

करती है जो सेल फोन बनाती है, तो इसे ±ैितज िवलय कहा जाएगा। इस तरह के िवलय का लाभ यह है 

िक यह ÿितÖपधाª को समाĮ करता है, जो कंपनी को बाजार िहÖसेदारी, राजÖव और मुनाफे म¤ विृĦ करने 

म¤ मदद करता है। इसके अलावा, यह उ¸च उÂपादन माýा के कारण औसत लागत म¤ िगरावट के łप म¤ 

आकार म¤ विृĦ से, पैमान ेकì अथªÓयवÖथा भी ÿदान करता है। इस ÿकार के िवलय लागत द±ता को भी 
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ÿोÂसािहत करते ह§, ³यŌिक संचालन से अनावÔयक और अपयाªĮ गितिविधयŌ को हटा िदया जाता है, 

जैसे िविभÆन ÿशासिनक िवभाग या िव²ापन जैस ेिव²ापन, खरीद और िवपणन। 

लंबवत िवलय (Vertical Merger) 

एक लंबवत िवलय, सेवा और उÂपादन कì समान मूÐय ®ृंखला कì, दो कंपिनयŌ को गठबंधन 

करने के उĥेÔय से िकया जाता है, लेिकन अंतर, उÂपादन का वह चरण है, िजस पर वे पåरचालन कर रहे 

ह§। उदाहरण के िलए, यिद कपड़Ō कì दकुान का िवलय एक कपड़ा कारखान ेसे हो जाये, तो इसे लंबवत 

िवलय कहा जाएगा, ³यŌिक उīोग समान है, लेिकन उÂपादन का चरण अलग है: एक फमª ±ेýीय ±ेý म¤ 

काम करती ह,ै जबिक अÆय काम माÅयिमक ±ेý म¤। इस ÿकार के िवलय, आमतौर पर आवÔयक 

वÖतुओ ंकì आपिूतª  को सुरि±त करन ेके िलए िकए जाते ह§, और आपिूतª  म¤ Óयवधान से बचने के िलए 

कपड़Ō कì दकुान को आĵासन िदया जाएगा िक वľ कपड़ा कारखाने Ĭारा ÿदान िकए जाएंगे। इसे 

ÿितÖपिधªयŌ कì आपिूतª  ÿितबं िधत करने के िलए भी िकया जाता है, इसिलए बाजार िहÖसेदारी, राजÖव 

और मुनाफा अिधक होता है। लंबवत िवलय, लागत, बचत और लाभ का उ¸च मािजªन ÿदान करते ह§, 

³यŌिक इसम¤ िनमाªता का िहÖसा समाĮ हो जाता है।  

क¤ िþत िवलय/सांþ िवलय (Concentric Merger) 

क¤ िþत िवलय उन कंपिनयŌ के बीच होता ह ैजो एक िवशेष उīोग म¤ एक ही úाहक कì सेवा 

करते ह§, लेिकन व ेसमान उÂपादŌ और सेवाओ ंकì पेशकश नहé करते ह§। उनके उÂपाद परूक हो सकते ह§, 

लेिकन तकनीकì łप से समान उÂपाद नहé होते ह§। उदाहरण के िलए, यिद कोई कंपनी जो डीवीडी 

उÂपादन करती ह,ै और दसूरी  जो डीवीडी Èलेयर उÂपादन करती है के बीच िवलय, तो इसे सांþ िवलय 

कहा जाएगा, ³यŌिक डीवीडी Èलेयर और डीवीडी पूरक उÂपाद ह§, िजÆह¤ आम तौर पर एक साथ खरीदा 

जाता है। इस ÿकार का िवलय, आमतौर पर उपभोĉाओ ंको सुिवधाजनक बनान ेके िलए िकए जाते ह§, 

³यŌिक इन उÂपादŌ को एक साथ बेचना आसान होगा। इसके अलावा, इससे कंपनी को िविवधता म¤ मदद 

िमलेगी, और उ¸च लाभ कì िÖथित बनेगी। यिद कंपनी अपने उÂपाद कì िबøì म¤ विृĦ का ÿबंधन करता 

है, तो इस िवलय कì मदद से उÂपादŌ म¤ से एक को बेचने से दसूरे कì िबøì को भी ÿोÂसािहत िकया 

जाएगा, िजससे कंपनी के िलए यह अिधक राजÖव कमाने कì ÓयवÖथा बनाता है। यह Óयवसाय को "एक 

Öथान पर खरीदारी" जैस ेमूल मंý पर आधाåरत  करती है, िजससे वह उपभोĉाओ ंको अिधक सुिवधा 

ÿदान करने म¤ स±म बनाता है। इस िवलय के िलए, दो कंपिनया ंिकसी तरह से, एक या दसूरे  से Óयापåरक 

आधार पर जड़ुी होती है। आम तौर पर उनके पास उÂपादन ÿिøया, Óयापार बाजार या सामाÆय तकनीक 

मूल होता है। इसम¤ कुछ उÂपाद लाइनŌ का िवÖतार भी शािमल है। इस तरह के िवलय, उīोग के अÆय 

±ेýŌ म¤ उīम करने के अवसरŌ म¤ िनिहत  जोिखम कम करते ह§ और संसाधनŌ और बाजारŌ तक कì पहò ंच 

म¤ सुगमता ÿदान करते ह§। 
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संगिठत िवलय (Consolidated Merger) 

जब दो कंपिनया,ं जो उÂपादन के चरण के बावजदू, परूी तरह से अलग उīोग म¤ काम करती ह§, 

उनके बीच म¤ िवलय को संगिठत िवलय के łप म¤ जाना जाता है। यह आम तौर पर अÆय उīोगŌ म¤ 

िविवधता के िलए िकया जाता ह,ै जो जोिखम को कम करन ेम¤ मदद करता है। 

1.5 िवलय और अिधúहण के कारण (Reasons of Mergers and Acquisitions) -  

इस बात के कई कारण ह§ िक एक कंपनी िकसी अÆय कंपनी को िवलय या अिधúहण करने का 

फैसला ³यŌ करती है, हालां िक िवलय के पीछे रणनीितक तकª  या िवतकª  होना चािहए। एक िविशĶ 

नीितपूणª, रणनीितक, वैचाåरक तकª -िवतकª , सभी सफल िवलय और अिधúहण का यह मूलमंý है। 

िवलय और अिधúहण आमतौर पर कंपनी के िलए अलग-अलग तरीकŌ से मूÐय उÂपÆन करते ह§, जो 

िनÌनिलिखत है: 

कंपनी के ÿदशªन म¤ सुधार  

इसम¤ लàय कंपनी के साथ-साथ कंपनी के ÿदशªन म¤ सुधार शािमल है। यह िवलय कì मूÐय 

िनधाªåरत करन ेवाली रणनीितयŌ के सबसे महÂवपणूª कारणŌ म¤ से एक है। िकसी कंपनी के साथ िवलय 

यह सोच कर िकया जाता है कì इस िवलय से, अिधúहण कंपनी को पैमान ेपर अथªÓयवÖथाओ ंम¤ सुधर 

के अवसर ÿाĮ हो सकते है जो ÿदशªन म¤ मूल łप से सुधार ला सकता है। साथ ही, दोनŌ कंपिनयŌ के 

संयुĉ होने से बाजार म¤ अिधक ÿभाव पड़ता है ³यŌिक वे अिधक बाजार िहÖसेदारी हािसल करने कì 

अिधक संभावना रखते ह§, िजससे उ¸च राजÖव और लाभ के अवसर बनत ेहै। यिद संचालन से ±य और 

अनावÔयकता हटा दी जाती ह ैतो नए ÿबंधन के तहत ऑपरेिटंग-लाभ दरŌ म¤ काफì सुधार िकया जा 

सकता है। 

अितåरĉ ±मता  

कई मामलŌ म¤, जैसे-जैसे उīोग बढ़ते ह§, पåरप³वता का एक िबंद ुआता है, िजससे उīोग म¤ 

अितåरĉ ±मता िनिÕøय होती है। चूं िक अिधक से अिधक कंपिनया ंउīोगŌ म¤ ÿवेश करती रहती ह§, तो 

आपिूतª  म¤ विृĦ जारी रहती है, जो कìमतŌ को काफì नीचे लाती है। मौजदूा कंपिनयŌ से उ¸च उÂपादन 

और उīोग म¤ नई कंपिनयŌ के ÿवेश से संतुलन म¤ बाधा आती है ³यŌिक आपिूतª , मांग से ºयादा बढ़ 

जाती है, िजससे कìमत म¤ िगरावट आती है। इसे सही करने के िलए, कंपिनया ंउīोग म¤ अÆय कंपिनयŌ के 

साथ िवलय या अिधúहण करती ह§, िजससे उīोग म¤ अितåरĉ ±मता से छुटकारा िमलता है। कारखानŌ 

और संयंýŌ को बंद कर िदया जा सकता ह,ै ³यŌिक यह अब कम कìमत पर बेचने के िलए लाभदायक 

नहé है। आम तौर पर उīोग म¤ संतुलन लाने के िलए कम-से-कम उÂपादक संयंýŌ या कारखानŌ को 

सेवािनव°ृ िकया जाता है। अितåरĉ ±मता को कम करने के कई फायदे ह§ ³यŌिक यह उīोग म¤ ±मता 
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के कम-मूतª łपŌ को बढ़ाता है। यह कंपिनया ंको अपनी रणनीित पर पनुिवªचार करना का अवसर देता है, 

और उÆह¤ माýा के बजाय गुणव°ा म¤ सुधार कì िदशा म¤ काम करने के िलए ÿेåरत करता है। 

िवकास म¤ तेजी  

बाजार िहÖसेदारी बढ़ाने के िलए िवलय और अिधúहण अ³सर िकए जाते ह§। यिद ÿितÖपधê 

कंपनी का िवलय िकया जाता है, तो िबøì का िहÖसा भी अवशोिषत होता है। नतीजतन, अिधúहणकताª 

को उ¸च िबøì, राजÖव और इसके पåरणामÖवłप उ¸च लाभ िमलता है। कुछ उīोगŌ म¤ बहòत 

िवĵसनीय úाहकŌ का िम®ण होता है, िजसका मतलब है िक úाहकŌ को अÆय ÿितÖपधाª माÅयमŌ से 

आकिषªत करना बहòत मु िÔकल ह,ै ³यŌिक उīोग अÂयिधक ÿितÖपधê है और उपभोĉा कंपनी बदलना 

के इ¸छुक नहé ह§, ऐसी पåरिÖथितयŌ म¤, िवलय या अिधúहण बेहद फायदेमंद होते ह§, ³यŌिक व ेबाजार 

िहÖसेदारी म¤ भारी विृĦ करने का अवसर ÿदान करते ह§। यह उ¸च माýा के कारण इकाई लागत म¤ कमी 

के अनसुार, पमैान ेकì अथªÓयवÖथाओ ंको भी अनमुित देता है। बाजार म¤ छोटे िखलािड़यŌ को कभी-

कभी, बाजार म¤ ÿवेश करने के िलए िलया जाता ह,ै जहां बड़ी कंपिनया ंÿभाव डालने म¤ असफल होती 

ह§। उīोग म¤ छोटी कंपिनयŌ को िनयंिýत करने से, उन छोटी कंपिनयŌ के उÂपादŌ और सेवाओ ंकì िबøì 

म¤ तेजी आ सकती ह,ै ³यŌिक िवलय के बाद, इनके साथ एक बड़ा नाम जड़ुा हòआ है। अिधúहणकताª, 

लàय कंपनी के संचालन म¤ द±ता लाने के िलए अपनी िवशेष²ता और अनभुव भी लाता है। संयुĉ 

कंपनी को उīोग के िविभÆन िहÖसŌ के संपकª  म¤ भी लाभ होता है, जो पहले अिधúहणकताª के िलए 

अ²ात थे। नई संयĉु कंपनी अनचाहे बाजारŌ के िलए बनाए गए नए उÂपादŌ को पेश करन ेम¤ मदद कर 

सकती है, बजाये इसके िक एक ही उÂपाद और सेवाओ ंके िलए नए उपभोĉाओ ंको ढूं ढना। 

कौशल और ÿौīोिगकì  

कंपिनया ंअ³सर लि±त कंपिनयŌ कì कौशल और/या ÿौīोिगकì हािसल करन ेकì उÌमीद म¤ 

अÆय कंपिनयŌ के साथ अिधúहण या िवलय करती ह§। कुछ कंपिनया ं िवशेष łप से कुछ ÿौīोिगिकयŌ 

को िनयं िýत करती ह§, और इन ÿौīोिगिकयŌ को खरŌच से िवकिसत करना बहòत महंगा होता है। इसका 

मतलब है िक, व े कंपनी िजसमे वां िछत तकनीक ह§, उसका िवलय करना एक अ¸छा और आसान 

िवकÐप है। यह िवलय/अिधúहण दोनŌ कंपिनयŌ को अपनी तकनीकì ÿगित का गठबंधन करन ेके साथ 

²ान और ÿौīोिगकì के साझाकरण से अिधक मूÐय उÂपÆन करन ेका अवसर ÿदान करता है। इस तरह के 

िवलय आमतौर पर नवाचार और परूी तरह से नए उÂपादŌ और सेवाओ ंके िलए नेतृÂव करते ह§, जो न 

केवल कंपिनयŌ के िलए फायदेमंद ह§, बिÐक उīोग के िलए भी फायदेमंद सािबत होता ह§।  
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रोल-अप रणनीितयŌ 

बाजार म¤, कुछ कंपिनया ंबहòत छोटी और अÂयिधक खं िडत ह§, िजसका अथª है िक व ेउ¸च 

लागत का अनभुव करती ह§, और उनके िलए संचालन जारी रखना संभव नहé होता है ³यŌिक वह बहòत 

कम माýा म¤ उÂपादन करने के कारण, पैमाने कì अथªÓयवÖथा का लाभ नहé ले पाती है। ऐसा मामलŌ म¤ 

अिधúहण, लàय कंपनी के िलए बेहद फायदेमंद हो सकता है, ³यŌिक यह केवल पैमान े कì 

अथªÓयवÖथाओ ंके तÂव के साथ पåरचालन म¤ रह सकता है। और साथ ही यह अिधúहणकताª कì भी 

मदद करेगा, ³यŌिक यह बाजार के छोटे अंशŌ म¤ ÿवेश करन े म¤ स±म होगा। इसिलए इस ÿकार का 

िवलय दोनŌ कंपिनयŌ के िलए मूÐय विृĦ म¤ सहायक होता है, और पåरचालन गितिविधयŌ म¤ अिधक 

द±ता का वादा करता है। इस ÿकार का िवलय म¤ राजÖव बढ़ाने और लागत बचाने के िलए, िव²ापन 

अिभयानŌ को एक साथ समÆवियत िकया जा सकता है। 

ÿितÖपधê Óयवहार को ÿोÂसािहत  

कई कंपिनया ंउīोग म¤ समú ÿितÖपधê Óयवहार को बेहतर बनान ेके ÿयास म¤ अÆय कंपिनयŌ 

को िवलय/ अिधúहण का फैसला करती ह§। यह मूÐय ÿितÖपधाª को खÂम करता है, िजससे उīोग कì 

लागता पर वापसी कì दर म¤ सुधार होता है। यिद ÿितयोिगता को कम या सीिमत करना है और नए 

ÿवेशकŌ, ÿवेश कì अनमुित नहé है, तो फमŎ को गुणव°ा पर समझौता करने कì आवÔयकता नहé है 

³यŌिक कìमत अब ÿितÖपधê कारक नहé है। छोटे Óयवसाय केवल कम कìमतŌ के माÅयम से ही बाज़ार 

िहÖसेदारी ÿाĮ कर सकते ह§, लेिकन कìमत ÿितÖपधाª उīोग के िलए कुल लाभ कम कर देता है। संतुलन 

को बहाल करने के िलए, और सभी ÿयासŌ को िनवशे, िवलय और अिधúहण से उÂपÆन ऊजाª कì माýा 

से उīोग म¤ समú ÿितÖपधê माहौल म¤ सुधार के िलए शुł िकए जाने चािहए। 

1.6 िवलय और अिधúहण के िसĦांत (Theories of Mergers and 

Acquisitions) – 

िवलय और अिधúहण के िलए कई िसĦांतŌ को समझाया और अपनाया गया है। द±ता िसĦांत 
(Efficiency Thoery) के आधार पर, िवलय और अिधúहण गितिविधयŌ से न केवल िव°ीय लाभ 

ÿाĮ होता है परÆतु सामािजक लाभ भी िमलता है। 

1. िवभेदक द±ता िसĦांत (Diffferential Efficiency Theory) - अंतर द±ता िसĦांत 

कहता है िक अिधक कुशल फमª कम कुशल फमŎ का अिधúहण कर¤गे और उनकì द±ता म¤ 
सुधार करके लाभ ÿाĮ कर¤गे; इसका ताÂपयª है िक अिधúिहत फमª म¤ अितåरĉ ÿबंधकìय 

±मताओ ंम¤ विृĦ हो सक¤ गी। अंतर द±ता कì उन फमŎ के बीच सबसे अिधक संभावना होगी 

जहा ंसुधार कì आवÔयकता को आसानी से पहचाना जा सकता है। 
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2. अ±म ÿबंधन िसĦांत (Inefficient Management Theory) - संबंिधत अ±म ÿबंधन 

िसĦांत का सुझाव है िक लàय ÿबंधन इतना अयोµय है िक वÖततुः कोई भी ÿबंधन बेहतर कर 
सकता है, और इस तरह असंबं िधत उīोगŌ के  फमŎ के बीच िवलय के िलए यह एक 

ÖपĶीकरण हो सकता है। िसĦांत कì मु´य सीमा इसका िनिहताथª है िक एज¤सी लागत इतनी 

अिधक है िक शेयरधारकŌ के पास महंगा िवलय से कम अनशुासन ÿबंधकŌ के िलए कोई राÖता 

नहé है। 
3. संचालन सहिøया िसĦांत (Operating Synergy Thoery) - ऑपरेिटंग तालमेल 

िसĦांत, बड़े पमैाने या दायरे कì अथªÓयवÖथाओ ंको िनयं िýत करते ह§ और िवलय गितिविधयŌ 

के माÅयम से उस Öतर तक पहòँचन े  म¤ मदद करता है, िजस पर उÆह¤ ÿाĮ िकया जा सकता 

है।इसम¤ ±मताओ ंके परूक कì अवधारणा शािमल है। 
4. िव°ीय सहिøया िसĦांत (Financial Synergy Theories) - िवलय कì फमŎ के बीच 

िव°ीय तालमेल िसĦांत, ÿबंधन ±मताओ ं म¤ नहé बिÐक आंतåरक नकदी ÿवाह के łप म¤ 

िनवशे के अवसरŌ कì उपलÊधता पर, िनभªर  होता है। एक घटते उīोग कì फमª, बड़े नकदी 

ÿवाह को उÂपादन करने म¤ स±म होती है ³योिक उसके पास बहòत कम आकषªक िनवशे अवसर 

होते है। िवकास उīोग के पास नकदी कì तुलना म¤ अिधक िनवशे के अवसर ह§ िजसके साथ 

िनवशे के अवसरŌ का िव°पोषण कर सके। िवलय िकए गए फमª के पास आंतåरक िनिध कì 
कम लागत के साथ-साथ संभािवत जोिखम म¤ कमी, Èलवनशीलता लागत (floatation cost) 

म¤ बचत, और पूंजी आवंटन म¤ सुधार के कारण पूंजी कì कम लागत होगी। 

5. शुĦ िविवधीकरण िसĦांत (Pure Diversification Theories) - िवलय के िसĦांत के 

łप म¤ शुĦ िविवधीकरण शेयरधारक पोटªफोिलयो िविवधीकरण से अलग है। शेयरधारक 
कुशलतापवूªक उīोगŌ के बीच अपने िनवेश और जोिखम को फैला सकते ह§, इसिलए फमŎ को 

अपने शेयरधारकŌ कì खाितर िविवधता लाने कì कोई आवÔयकता नहé होती। ÿबंधकŌ, और 

अÆय कमªचाåरयŌ, हालां िक, अिधक जोिखम म¤ ह§, अगर एकल उīोग िजसम¤ उनकì फमª 

संचािलत होती है, िवफ़ल होती है, ³यŌिक कंपनी कì िविशĶ मानव पूंजी हÖतांतरणीय नहé है। 

इसिलए फमª, िविशĶ मानव पूंजी िनवेश को ÿोÂसािहत करने के िलए िविवधता ला सकते ह§ जो 

उसके कमªचाåरयŌ को अिधक मूÐयवान और उÂपादक बना सकता ह§, और इस संभावना को 

बढ़ाने के िलए िक फमª के संगठन और ÿितķा कì पूंजी को, फमª के ÖवािमÂव वाली Óयवसाय 

कì दसूरी  पं िĉ म¤ Öथानांतåरत करके संरि±त िकया जाएगा, यिद कोई ÿारंिभक उīोग िगरावट 

घटना आती है। 
6. सामåरक संरेखण का िसĦांत (Theory of Strategic Alignment) - बदलते पåरवेशŌ 

के िलए रणनीितक सं रेखण का िसĦांत कहता ह ैिक िवलय पयाªवरणीय पåरवतªनŌ के जवाब म¤ 

होता है। आवÔयक ±मताओ ं के बाहरी अिधúहण से फमŎ को आंतåरक łप से िवकिसत 



दरू िश±ा िनदशेालय, महाÂ मा गांधी अतंरराÕ ůीय िहदंी िवÔ विवīालय वधाª                                           एम.बी.ए 
 
 

चतथुª सेमÖे टर – िवलय और अिधúहण  Page 19 

±मताओ ंकì तुलना म¤ अिधक तेज़ी से और कम जोिखम के साथ अनकूुलन करन ेकì अनमुित 

िमलती है। 
7. अवमूÐयन िसĦांत (Undervaluation Theory) - अंडर वैÐयएूशन िसĦांत म¤ कहा गया 

है िक िवलय तब होता है जब िकसी कारण से लि±त फमª का बाजार मूÐय उसके Öटॉक 
(Shares) के वाÖतिवक संभािवत मूÐय  'आर' को ÿितिबं िबत नहé करता है। 'Q' अनपुात भी 

मूÐयांकन िसĦांत से संबंिधत है। फमª मौजदूा पåरसंपि°यŌ के Öटॉक को खरीदने या िनमाªण करने 

कì तुलना म¤ मौजदूा फमŎ के Öटॉक को खरीदने से अिधक सÖते म¤ संपि° का अिधúहण कर 

सकते ह§ जब लàय का Öटॉक मूÐय इसकì पåरसंपि°यŌ कì ÿितÖथापन लागत से कम हो। 
8. संकेत िसĦांत (Signaling Theory) - संकेत या िसµनिलंग िसĦांत यह बताने का ÿयास 

करता है िक ट¤डर ऑफ़र म¤ लàय शेयरŌ को Öथायी łप से ऊपर कì तरफ पनुªमूªÐय  ही ³यŌ 
िकया जाता है, और ³या यह सफल है या नहé। सूचना कì पåरकÐपना का कहना है िक िनिवदा 

ÿÖताव बाजार को एक संकेत भेजता है िक लàय शेयर का मूÐयांकन नहé िकया गया है, या 

वैकिÐपक łप से, ÿÖताव लàय ÿबंधन के िलए सूचनाओ ंको सं केत देता ह,ै जो उÆह¤ अपने दम 

पर एक अिधक कुशल रणनीित लाग ूकरने के िलए ÿेåरत करता है। 
9. अिभकरण िसĦांत (Agency Thoery) - एज¤सी कì समÖयाएं ÿबंधकŌ और शेयरधारकŌ 

के बीच या शेयरधारकŌ और ऋण धारकŌ के बीच िहतŌ के टकराव के पåरणामÖवłप हो सकती 
ह§। कई संगठन और बाजार तंý Öव-सेवारत ÿबंधकŌ को अनशुािसत करने के िलए काम करते 

ह§, और अिधúहण को अनशुासन के अं ितम उपाय के łप म¤ देखा जाता है।  

10. िहयूबाåर स िसĦांत (Hubris Theory) - िहयबूाåरस िसĦांत, एज¤सी लागत िसĦांत का ही 

एक और ÿकार है; इसका ताÂपयª है िक लि±त फमª को ख़रीदन कì बोली लगाने म¤ फमª ÿबंधन 

ज़łरत से Ûयादा आशावादी हो जाता है िजसके कारण व ेमूÐय से अिधक कì बोली लगाने कì 

गलती कर देते ह§। इस िÖथित को िवजेता का अिभ®ाप भी कहा  है।  
11. जेÆसेन मुĉ नकदी ÿवाह िसĦांत (Jensen’s Free Cash Flow Theory) - जेÆसेन 

मुÉत नकदी ÿवाह कì पåरकÐपना कहती ह ैिक मुÉत नकदी ÿवाह के भगुतान पर ÿबंधकŌ और 
शेयरधारकŌ के बीच संघषª के कारण अिधúहण होता है। पåरकÐपना बताती है िक, शेयरधारकŌ 

को मुÉत नकदी ÿवाह (जो िनवेश कì आवÔयकता से अिधक हो) भगुतान िकया जाना चािहए, 

तािक ÿबंधन कì शिĉ को कम िकया जा सके और ÿबंधकŌ को, अÆय िव°ीय आवÔयकताओ ं

कì पिूतª के िलए सावªजिनक पूंजी बाजारŌ कì जांच के िलए बार-बार ÿेåरत िकया जा सके। 

12. बाजार शिĉ िसĦांत (Market Power Theroy): बाजार कì शिĉ के अिधवĉाओ ंका 

दावा है िक िवलय के लाभ म¤ हòई विृĦ एकाúता का पåरणाम है, िजससे िमलीभगत और 

एकािधकार ÿभािवत होता है। इस बात के बहòत साàय ह§ िक एकाúता जोरदार और िनरंतर 

ÿितÖपधाª का पåरणाम है जो समय के साथ अúणी कंपिनयŌ कì संरचना का कारण बनता है। 
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13. कर ÿभाव िसĦांत (Tax Effect Thoery): िवलय म¤ कर ÿभाव महÂवपणूª हो सकता है, 

हालां िक व े िवलय गितिविध को समú łप से समझाने म¤ ÿमुख भिूमका नहé िनभाते ह§। शुĦ 
पåरचालन घाटे,  कर øेिडटŌ का वहन, और साधारण आय के िलए पूंजीगत लाभ का 

ÿितÖथापन (1986 के कर सुधार अिधिनयम के बाद कम महÂवपणूª) िवलय के िलए कर 

ÿेरणाओ ंम¤ से ह§। 

अंत म¤ यह कहा जा सकता है िक टेकओवर म¤ शेयरधारकŌ के मूÐय म¤ यिद कोई विृĦ होती है, 

तो वह लाभ, फमª म¤ अÆय िहतधारकŌ के िहतŌ को कम करके आता है। 

भारत म¤ िवलय और अिधúहण – 

हाल के िदनŌ म¤, भारत ने िवलय और अिधúहण (एमईआरजीईआर) सौदŌ के मामल ेम¤ बड़ी 

संभावना देखी है। यह अथªÓयवÖथा के कई औīोिगक ±ेýŌ म¤ ज़ोर पकड़ रहा है। कई भारतीय कंपिनया ं

नए बाजारŌ तक पहò ंच हािसल करने के िलए, अकाबªिनक तरीके से आग ेबढ़ रही ह§ और कई िवदेशी 

कंपिनया ं भारतीय कंपिनयŌ को उनके िवकास और िवÖतार के िलए लि±त कर रही ह§। यह सभी 

Óयावसाियक मंच पर िविभÆन आयामŌ के माÅयम से दरू  और Óयापक फैलाना चाहते है। 

िवलय और अिधúहण सौदŌ कì माýा िवशेष łप से फामाªÖयिूटकÐस, एफएमसीजी, िव°, 

दरूसंचार, मोटर वाहन और धातुओ ंके ±ेý म¤ बढ़ रही है। भारत म¤ िवलय और अिधúहण के इस मजबूत 

िवकास के कई कारक है - जैसे िक, उदारीकरण, अनकूुल सरकारी नीितयां, आिथªक सुधार, िनवशे कì 

आवÔयकता और भारतीय िनगमŌ के गितशील ŀिĶकोण। िवदेशी िनवेशकŌ के िलए लगभग सभी ±ेýŌ 

को िविभÆन Öतर पर खोला गया है, िजसने इस बाजार को आकिषªत िकया है और उīोगŌ को िवकिसत 

करने म¤ स±म बनाया है। 

भारत म¤ िवलय और अिधúहण का इितहास 

िवĵ युĦ कì अविध को िवलय और अिधúहण के यगु के łप म¤ माना जाता था। जटू, सूती 

वľ, चीनी, ब§िकंग और बीमा, िबजली और चाय बागान जैसे उīोगŌ म¤ बड़ी सं´या म¤ िवलय और 

अिधúहण कì घटनाएं हòई ं। 

हालां िक आजादी के बाद, ÿारंिभक वषŎ के दौरान, बहòत कम िनगम एक साथ आए और जब 

उÆहŌने ऐसा िकया तो यह एक दोÖताना बातचीत सौदा था। िवलय और अिधúहण म¤ शािमल िनगम कì 

कम सं´या के पीछे कारण था, एमआरटीपी अिधिनयम, 1969 के ÿावधानŌ िजसम¤ ऐसी फमª को एक 

िनवारक ÿिøया का पालन करना पड़ा जो िक िनवारक के łप म¤ कायª करता था। 
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हालां िक इसका मतलब यह नहé ह ै िक इस िनयं िýत ÿणाली के दौरान भारत म¤ िवलय और 

अिधúहण असामाÆय थे। असल म¤ ऐसे इस िनयं िýत ÿणाली से सरकार ने बीमार इकाइयŌ को पनुजêिवत 

करने के िलए िवलय को ÿोÂसािहत िकया था। इसके अितåरĉ जीवन बीमा िनगम (एलआईसी) के 

िनमाªण और जीवन बीमा कारोबार के राÕůीयकरण के पåरणामÖवłप वषª 1956 म¤ 243 बीमा कंपिनयŌ 

का अिधúहण हòआ। 

वषª 1988 तक, भारत म¤ िवलय और अिधúहण कì अवधारणा बहòत लोकिÿय नहé थी। इस 

साल Öवराज पॉल ने डीसीएम िलिमटेड से आगे िनकलने के िलए एक असËय अिधúहण िकया जो बाद 

म¤ अÿभावी हो गया था। 

1991 म¤ हòए आिथªक सुधारŌ के बाद, राÕůीय और अंतरराÕůीय Öतर पर भारतीय उīोगŌ के 

सामने बड़ी चुनौितया ंथé। तीĄ ÿितÖपधाª न ेभारतीय कंपिनयŌ को िवलय और अिधúहण का चयन करने 

के िलए मजबूर िकया, जो बाद म¤ ±ैितज और लंबवत िवÖतार के िलए एक महÂवपणूª िवकÐप बन गया। 

भारतीय कॉपōरेट उīमŌ ने कोर ±मता, बाजार िहÖसेदारी, वैिĵक ÿितÖपधाª और समेकन कì तजª पर 

पनु: Åयान देना शुł कर िदया। 

शुŁआती 90 के दशक म¤ भारतीय आईटी और फामाªÖयिुटकल फमŎ के नतेृÂव म¤ िवलय और 

अिधúहण लेनदेन मु´य łप से अपने ÿमुख úाहकŌ के पास रहने और िवÖतार के िलए अÆय िवकिसत 

अथªÓयवÖथाओ ंके नए बाजारŌ म¤ भी ÿवेश कर गया। 

इस पķृभिूम म¤, भारतीय उīमŌ ने मु´य łप से िवलय और अिधúहण के माÅयम से पुनगªठन 

अËयास शुł िकया तािक व ेएक वाÖतिवक उपिÖथित बना सक¤  और अपने मु´य ±ेýŌ म¤ िवÖतार कर 

सक¤ । तब से भारत को िवलय और अिधúहण म¤ ÿवेश करने वाले शीषª देशŌ म¤ से एक माना जा रहा है। 

हालां िक, अिधúहण ÿिøया म¤ शािमल जिटलताओ ंम¤ भी काननूी ढांच,े िव°ीय िचंताओ ंऔर ÿितÖपधाª 

मानदंडŌ को िवकिसत करन ेके कारण बढ़ोतरी हòई है, जो इस सौदे के िलए सफल होने के िलए बाधा 

उÂपÆन करते थे। 

भारत म¤ िवलय और अिधúहण के ÿेरक 

• ÿवेश का अिधकार: िवदेशŌ म¤ होन ेवाली अिधúहण भारतीय कंपिनयŌ को दिुनया  भर म¤ 

िवकिसत बाजारŌ तक पहò ंच ÿाĮ करने कì अनमुित देता है। 

• ÿौīोिगकì हÖतांतरण: यह उन मु´य फायदŌ और ÿेरकŌ म¤ से एक है, जो कंपिनयŌ को िवलय 

और अिधúहण सौदŌ म¤ शािमल होने का आúह करते ह§। कई बार िनगमŌ को िवशेष उÂपाद या 
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सेवा बनाने के िलए ÿौīोिगिकयŌ कì आवÔयकता होती है जो भारत म¤ उपलÊध नहé है। िवदेशŌ 

म¤ कंपिनयŌ को ÿाĮ / सहयोग करके ऐसी िÖथितयŌ म¤ उÆह¤ ÿौīोिगिकयŌ तक पहò ंच िमलती है। 

• नया उÂपाद िम®ण: कई बार कंपिनयŌ के िलए लागत बाधाओ ं या भारी िनवेश कì 

आवÔयकता के कारण, उÂपादŌ का िनमाªण करना लाभदायक नहé होता है। ऐसी पåरिÖथित म¤ 

िकसी अÆय कंपनी के साथ गठबंधन उÆह¤ अपने उÂपाद ®ृंखला को बेचने और िविवधता देने का 

अिधकार द ेसकता है। 

• देश-जोिख़म हेिजंग: भारतीय बाजारŌ पर िनभªरता को कम करने और Öथानीय Óयापार चøŌ 

से बचने के िलए िवलय और अिधúहण का भी ÿयास िकया जाता है। 

िवलय और अिधúहण म¤ हाल कì ÿविृ°यां (Recent trends in Mergers and 

Acquisitions) 

िपछले तीन दशकŌ से भारतीय अथªÓयवÖथा म¤, िवलय और अिधúहण के िलए एक असाधारण 

ÿविृ° देखी गई है। 2016 म¤ कुल 409 सौदŌ (आईएमपीए अंतŀªिĶ, 2016) के साथ, 35.9 अरब 

अमेåरकì डॉलर कì वािषªक माýा (एिशया ÿशांत ±ेý का 9.7%) के साथ िवलय और अिधúहण कì 

गितिविध रही है। सभी बड़े चार ÿबंधन परामशª समूह भारत म¤ िवलय और अिधúहण से³टर म¤ उ¸च 

Öतर कì विृĦ का अनमुान लगा रहे ह§। एमआरटीपी अिधिनयम म¤ संशोधन ने िवलय और अिधúहण 

गितिविध को ÿेरणा देने म¤ एक महÂवपणूª भिूमका िनभाई है ³यŌिक इसने िव°ीय तालमेल बढ़ान े के 

साथ-साथ िवÖतार के िलए एक ÿमुख और ÿामािणक रणनीित होने कì अपनी ±मता िदखायी है। िपछल े

चार वषŎ से िवलय और अिधúहण के िलए भारत म¤, ऊजाª, खनन और उपयोिगता अúणी ±ेý था इसके 

बाद दरूसंचार, उपभोĉा िटकाऊ और फामाªÖयूिटकÐस भी इसम¤ जड़ु गए। िवलय और अिधúहण 

गितिविधया,ं न केवल पूंजीवादी अथªÓयवÖथाओ ं म¤ बिÐक िपछल े दशक के बाद से उभरती 

अथªÓयवÖथाओ ंम¤ भी ÿमुख भिूमका िनभा रह ेह§। इस माÅयम के पåरणामÖवłप, कॉपōरेट पनुगªठन के 

ÿदशªन म¤ िनरंतरता िदख रही ह§। िवलय और अिधúहण के पीछे मु´य उĥेÔय सहिøया बनाना ह;ै यानी, 

एक और एक µयारा हो।  यह सहिøयता किठन Óयापार िÖथितयŌ के समय िवलय गितिविध कì ओर 

कंपिनयŌ को आकिषªत करता है। िवलय और अिधúहण गितिविध कंपिनयŌ को अिधक बाजार 

िहÖसेदारी और लागत द±ता के लाभŌ को सुरि±त करने म¤ सहायता करती है, और यह लाभ, अिधúहण 

करने वाली संÖथाओ ंके बेहतर िवलायुपरांत ÿदशªन Ĭारा ÿदिशªत िकया जाता है। 

Óयापार पिýका फोÊसª के 13 जनवरी, 2017 के एक लेख के मतुािबक, भारत म¤ िवलय और 

अिधúहण म¤ ÿमुख चार Łझान ह§ - 2017 म¤ तरलता कì एक बहòतायत देखने को िमली, धीरे-धीरे बढ़ती 
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ऋण लागत, ऊजाª और ÿौīोिगकì म¤ बढ़ोतरी और राजनीितक कारक।। इसके पीछे ÿमुख कारण Óयापार 

कì विृĦ के िलए मजबूत सरकार और राजनीितक समथªन है, िजससे िपछला या अगला एकìकरण, 

कराधान और ख़राब िबøì और िवपणन िवभाग के ±ैितज एकìकरण Ĭारा आपिूतª ®ृंखला 

अिनिĲतताओ ंपर िनभªरता को कम करने कì इ¸छा है। 

2016, सरकार कì नीित और पूंजी बाजार कì िÖथरता के कारण, भारत म¤ िवलय और 

अिधúहण ±ेý के िलए एक उÂसाहजनक वषª था। इस िÖथरता के पåरणामÖवłप अिभलेख आयतन - 

56.2 िबिलयन अमरीकì डालर - 2010 के बाद से, सबसे ºयादा था। जैसा िक उÐलेख िकया गया है 

2016 वह वषª था जब अमेåरका और पिĲमी यूरोप सरकार और राजनीितक अिÖथरता के कारण काफì 

हद तक पीछे हट गए थ¤। यह ÿदशªन काफì हद तक सरकारी नीित पर िनभªर करता है।  

घरेल ूगितिविध भारतीय िवलय और अिधúहण ±ेý पर हावी रही है - 2016 म¤ 25.1 िबिलयन 

अमरीकì डालर और 505 सौदŌ हòए। यह 2015 कì तुलना म¤ 5% कì विृĦ है। भारत म¤ िवलय और 

अिधúहण गितिविध के ÿमुख योगदानकताª ±ेý है - तेल और गैस, िव°ीय सेवाए ं, सीम¤ट और िबिÐडंग 

उÂपाद, इसके बाद फामाªÖयिूटकÐस एडं इंĀाÖů³चर (अन¥Öट एंड यंग, 2017)। इन िवलय के आगमन के 

ÿमुख कारण बाजार िहÖसेदारी िवÖतार, ऋण म¤ कमी, और कराधान लाभ (यानी िव°ीय तालमेल पैदा 

करना) थे। 

हाल के वषŎ म¤, अंतरराÕůीय बाजार म¤ सभी बाधाओ ं के मकुाबले भारत म¤ िवलय और 

अिधúहण ±ेý मजबतू और सुसंगत िदख रहा है। भारत म¤ अनभुव के उÂकृĶ ÿदशªन के पीछे का मु´य 

कारण, घरेल ूअथªÓयवÖथा कì ताकत और अंतरराÕůीय Öतर पर बढ़ने कì इ¸छा है। वषª 2016 म¤ 31.1 

िबिलयन अमरीकì डालर कì कुल माýा के साथ 362 सीमा- पार सौदे हòए। अमेåरका ने सीमा-पार 

िवलय और अिधúहण के िलए मजबूत समथªन िदया। 

1.7 मामले का अÅययन (Case Study) 

1. टाटा Öटील-कोरस:  

टाटा Öटील सबसे बड़ी भारतीय Öटील कंपनी म¤ से एक है और कोरस यूरोप कì दसूरी  सबसे 

बड़ी इÖपात कंपनी है। 2007 म¤, टाटा Öटील ने यूरोपीय Öटील ÿमुख कोरस का अिधúहण के िलए 

$12.02 िबिलयन कì कìमत दी, िजसके बाद भारतीय कंपनी टाटा Öटील, दिुनया  का पांचवा ंसबसे बड़ा 

इÖपात उÂपादक बना गई। टाटा Öपंज आयरन और कोरस, दिुनया  के तेजी से िवकासशील ±ेý  म¤ कम 

लागत वाले इÖपात उÂपादक थे, जो दिुनया  म¤ मूÐय उÂपादŌ कì मांग करने वाले ±ेý म¤ एक उ¸च मूÐय 

वाले उÂपाद िनमाªता थे।   अिधúहण का उĥेÔय टाटा Öटील को यूरोपीय बाजारŌ तक पहò ंच देना और 
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िविनमाªण, खरीद, अनसंुधान एवं िवकास, रसद, और बैक ऑिफस संचालन के ±ेýŌ म¤ संभािवत 

सहभािगता हािसल करना था। 

2. वोडाफोन-हिचसन ईएसएसएआर:  

वोडाफोन इं िडया िलिमटेड एयरटेल के बाद, úाहक आधार Ĭारा भारत का दसूरा  सबसे बड़ा 

मोबाइल नेटवकª  ऑपरेटर है। हिचसन एÖसार िलिमटेड (एचईएल) भारत के अúणी मोबाइल ऑपरेटरŌ 

म¤ से एक था। वषª 2007 म¤, राजÖव के मामले म¤ दिुनया कì सबसे बड़ी दू रसंचार कंपनी, वोडाफोन ने 

हांगकांग िÖथत हिचसन दरूसंचार इंटरनेशनल िलिमटेड वोडाफोन के साथ सौदा म¤ 52 ÿितशत िहÖसेदारी 

हािसल करके भारतीय दू रसंचार  बाजार म¤ एक बड़ा ÿयास िकया। इस सौदे का मकसद भारत जैसे उभरते 

और उ¸च िवकास बाजारŌ म¤ िवÖतार कì रणनीित थी। होच एÖसार म¤ लगभग 10 अरब डॉलर के िलए 

वोडाफोन कì 52% िहÖसेदारी कì खरीद कì। संयुĉ उīम म¤ एÖसार समहू म¤ अभी भी 32% है। 

3. िहंडाÐको-नोवेिलस:  

िहंडाÐको नोवेिलस िवलय एÐयूमीिनयम उīोग म¤ सबसे बड़े िवलय म¤ से एक है। िहंडाÐको 

इंडÖůीज िलिमटेड एक एÐयमूीिनयम िविनमाªण कंपनी है और आिदÂय िबड़ला समहू कì सहायक कंपनी 

है, और नोवेिलस एÐयमूीिनयम रोिलंग म¤ िवĵ नेता है, जो दिुनया  के Éलटै- रोिलगं एÐयमूीिनयम उÂपादŌ 

का अनमुािनत 19% उÂपादन करता हैिहंडाÐको कंपनी ने 6 अरब डॉलर के िलए कनाडाई कंपनी 

नोविेलस को हािसल करन ेके िलए एक समझौते म¤ ÿवेश िकया, िजससे संयुĉ इकाई को दिुनया  का 

सबसे बड़ा रोिलगं  िनमाªता, एÐयू िमिनयम नोविेलस िहंडाÐको, कì सहायक कंपनी के łप म¤ संचािलत 

िकया गया है।  

4. रैनबा³सी-डाईकì संकोयो:  

रैनबै³सी लेबोरेटरीज िलिमटेड एक भारतीय बहòराÕůीय दवा कंपनी है िजसे 1961 म¤ भारत म¤ 

शािमल िकया गया था और दइची संकोयो एक वैिĵक दवा कंपनी है, जो जापान कì दसूरी  सबसे बड़ी 

दवा कंपनी है। 2008 म¤, दइची संकोयो कंपनी िलिमटेड ने भारत म¤ सबसे बड़ी दवा कंपनी रैनबै³सी 

लेबोरेटरीज िलिमटेड के ÿमोटरŌ के परेू शेयरधारकŌ को हािसल करने के िलए एक समझौते पर हÖता±र 

िकए। 4.5 िबिलयन डॉलर कì कìमत पर जापान कì दइची ने रैनबै³सी को ख़रीदा। 

5. ओएनजीसी-इपंीåरयल एनजê:  

तेल और ÿाकृितक गैस िनगम िलिमटेड (ओएनजीसी), भारत कì राÕůीय तेल कंपनी। इंपीåरयल 

एनजê úपु इं िडया नेशनल गैस कंपनी, ओएनजीसी िवदेश िलिमटेड (ओवीएल) का िहÖसा है। इंपीåरयल 

एनजê म¤ 5 Öवतंý उīम शािमल ह§ जो टॉमÖक ±ेý म¤ काम कर रहे ह§, िजसम¤ 2 तेल और गैस उÂपादन 
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उīम शािमल ह§। ऑयल एडं  नेचुरल गैस कापōरेशन िलिमटेड (ओएनजीसी) ने 200 9 कì शुŁआत म¤ 

łस म¤ 1.9 िबिलयन डॉलर कì कìमत के िलए इंपीåरयल एनजê यूके आधाåरत फमª का िनयंýण िलया 

था। यह अिधúहण łस म¤ ओएनजीसी Ĭारा िकया गया दसूरा  सबसे बड़ा िनवेश था। 

6. मिहंþा और मिहंþा- शॉनवीस:  

मिहंþा एडं मिहंþा िलिमटेड मुंबई, भारत म¤ एक भारतीय बहòराÕůीय ऑटोमोबाइल िविनमाªण 

िनगम मु´यालय है। यह भारत म¤ उÂपादन Ĭारा सबसे बड़े वाहन िनमाªता म¤ से एक है। मिहंþा एंड मिहंþा 

ने जमªनी म¤ फोिज«ग से³टर म¤ अúणी कंपनी शॉनवीस का 90 ÿितशत अिधúहण िकया। यह सौदा 2007 

म¤ हòआ था, और वैिĵक बाजार म¤ मिहंþा कì िÖथित को समेिकत िकया गया था। 

7. Öटरलाइट- असारको:  

Öटरलाइट भारत कì सबसे बड़ी गैर-लौह धात ुऔर खनन कंपनी है िजसम¤ एÐयमूीिनयम, तांबे 

और िजंक और लीड म¤ Łिचया ंऔर संचालन शािमल ह§। Öटरलाइट का भारत म¤ एक िवĵ Öतरीय तांबा 

ÖमेÐटर और åरफाइनरी ऑपरेशन है। असारको, िजसे पहले अमेåरकì ÖमेिÐटंग एडं åरफाइिनगं कंपनी के 

नाम से जाना जाता था, वतªमान म¤ संयुĉ राºय अमेåरका म¤ तीसरा सबसे बड़ा तांबा उÂपादक है। वषª 

200 9 म¤, वेदां त समूह के एक िहÖसे Öटरलाइट इंडÖůीज ने 2.6 अरब डॉलर कì कìमत के िलए तांबा 

खनन कंपनी असारको के अिधúहण के संबंध म¤ एक समझौते पर हÖता±र िकए। इस सौद ेन ेटाटा के 

2.3 अरब डॉलर के ल§ड रोवर और जगुआर के अिधúहण के सौदे को पार कर िलया। सौद े के 

अं ितमकरण के बाद Öटरलाइट दिुनया  कì तीसरी सबसे बड़ी तांबा खनन कंपनी बन गई। 

8. टाटा मोटसª-जगुआर ल§ड रॉवर:  

टाटा मोटसª िलिमटेड (टेÐको), मुंबई, भारत म¤ मु´यालय वाली एक भारतीय बहòराÕůीय मोटर 

वाहन िविनमाªण कंपनी है और टाटा समहू कì सहायक कंपनी है और जगुआर ल§ड रोवर ऑटोमोिटव 

पीएलसी एक िāिटश बहòराÕůीय मोटर वाहन कंपनी मु´यालय है। िÓहटली, कॉवेÆůी, यूनाइटडे िकंगडम, 

और अब भारतीय ऑटोमेकर टाटा मोटसª कì सहायक कंपनी है। ल³जरी कार िनमाªता जगुआर ल§ड 

रोवर का टाटा मोटसª ने अिधúहण $ 2.3 िबिलयन कì कìमत के िलए था। रैनबै³सी कì जीत के बाद यह 

भारत के िलए शायद यह सबसे महÂवाकां±ी सौदा था। यह िनिĲत łप से टाटा मोटसª को कई 

परेशािनयŌ म¤ उतरा। 
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9. सुजलॉन-åरपोअर:  

सुजलॉन एनजê िलिमटेड पणुे, भारत और रीपावर िसÖटम एसई (अब सेनिवयन एसई) म¤ िÖथत 

एक पवन टबाªइन सÈलायर है, 2001 म¤ Öथािपत एक जमªन पवन टबाªइन कंपनी है, िजसका ÖवािमÂव 

स¤टरिāज पाटªनसª है। पवन ऊजाª ÿमुख सुजलॉन एनजê न े1.7 िबिलयन डॉलर म¤ रीपावर का अिधúहण 

िकया। 

10. आरआईएल-आरपीएल:  

åरलायंस इंडÖůीज िलिमटेड (आरआईएल) मुंबई, भारत म¤ मु́ यालय वाली भारतीय कंपनी है। 

åरलायंस भारत म¤ सबसे अिधक लाभदायक कंपनी ह,ै जो बाजार पूंजीकरण Ĭारा भारत कì दसूरी  सबसे 

बड़ी सावªजिनक łप से कारोबारी कंपनी है। åरलायंस पेůोिलयम िलिमटेड कì Öथापना åरलायंस इंडÖůीज 

िलिमटेड (आरआईएल) न ेकì, जो अहमदाबाद िÖथत भारत कì सबसे बड़ी िनजी ±ेý कì कंपिनयŌ म¤ से 

एक है। वतªमान म¤, åरलायंस इंडÖůीज 8500 करोड़ या 1.6 अरब डॉलर कì कìमत म¤ åरलायंस 

पेůोिलयम िलिमटेड (आरपीएल) को ख़रीदा है। 

11. ईबे और Öकाइप 

2005 म¤, ईबे इंक ने $2.6 िबिलयन डॉलर के िलए Öकाइप खरीदा। खरीद मूÐय बहòत अिधक 

था ³यŌिक Öकाइप के राजÖव म¤ केवल $7 िमिलयन डॉलर थे। ईब े के सीईओ मेग िÓहटमैन ने बहस 

करके अिधúहण को उिचत ठहराया िक Öकाइप अपने उपयोगकताªओ ंको संचार के िलए एक बेहतर मंच 

देकर नीलामी साइट म¤ सुधार करेगा।  

आिखरकार ईब ेके उपयोगकताªओ ंने नीलामी आयोिजत करने के िलए Öकाइप कì तकनीक को 

अनावÔयक łप से खाåरज कर िदया, और खरीद के िलए तकª  समाĮ हो गया। अिधúहण के दो साल 

बाद, ईबे ने अपने शेयरधारकŌ को सूिचत िकया िक यह Öकाइप के मूÐय को 900 िमिलयन डॉलर तक 

िलख देगा। 2011 म¤, ईबे Öकाइप के िलए एक उ¸च बोली लगाने वाला भाµयशाली था। इसने Öकाइप 

को माइøोसॉÉट को बेचा और 1.4 िबिलयन डॉलर का लाभ कमाया। 

12. डेमलर-ब¤ज और िøसलर 

1998 म¤, जमªन मोटर वाहन कंपनी डेमलर एजी (ओटीसी: डीडीएआईवाई), िजसे डेमलर-ब¤ज 

के नाम से जाना जाता था, और अमेåरकì कार कंपनी िøसलर ने एक ůाÆसाटलां िटक ऑटो कंपनी बनाने 

के िलए िवलय कर िदया। कई पयªवे±कŌ ने िवलय कì ÿशंसा कì ³यŌिक यह दो कंपिनयŌ ऑटोमोिटव 

बाजार के िविभÆन ±ेýŌ पर क¤ िþत थे और िविभÆन भौगोिलक ±ेýŌ म¤ संचािलत थे। हालां िक, इस िवलय 

के िलए िव°ीय और उÂपाद सहभािगता जÐद ही सां Öकृितक संघषŎ कì तुलना म¤ िवलय कì गई। 
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िøसलर कì ढीली, उīमशीलता संÖकृित थी, जबिक डेमलर-ब¤ज के पास Óयापार के िलए एक बहòत ही 

संरिचत और पदानøुिमक ŀिĶकोण था। िवĴेषकŌ ने कंपिनयŌ म¤ जमªन और अमेåरकì ÿबंधकŌ के बीच 

झड़पŌ का उÐलेख िकया, और आिखर म¤ िवलय भंग हो गया जब डेमलर ने 2009 म¤ िøसलर म¤ अपनी 

शेष 19.9% िहÖसेदारी बेच दी। 

13. ब§क ऑफ अमेåरका और मेåरल िलंच 

जबिक ब§क ऑफ अमेåरका कॉपōरेशन और मेåरल िलंच एकजटु इकाई के łप म¤ रहते ह§, 2008 

म¤ इनके िवलय को शुŁआत म¤ गंभीर चुनौितयŌ का सामना करना पड़ा। दोनŌ कंपिनयŌ ने अपनी संपि° 

को एकìकृत करने और ÿमुख कायªकारी घोषणाए ं करने के िलए एक असाधारण लंबा समय िलया। 

घोिषत िवलय के महीनŌ के बाद, दोनŌ कंपिनयŌ न ेअभी भी यह तय नहé िकया था िक कौन से अिधकारी 

िनवशे ब§िकंग जैसे फमŎ के भीतर महÂवपणूª समूह चलाएं गे, और दोनŌ कंपनी के ÿबंधन मॉडल म¤ कौनसे 

ÿबल हŌगे।  

इस अिनिĲतता Ĭारा बनाई गई अिनिĲतता न े मेåरल िलंच ब§करŌ को िवलय के महीनŌ बाद 

कंपनी छोड़ने के िलए ÿेåरत िकया। आिखरकार, इन ÿÖथानŌ ने िवलय के िलए तकª  को नĶ कर िदया। 

यह िवलय बताता ह ैिक कंपनी म¤ िहतधारकŌ को महÂवपणूª िनणªयŌ के संचार कì कमी कैसे िवफलता के 

िलए एक मेजªसª रणनीित का नेतृÂव कर सकती है। 

14. वोÐवो और रेनॉÐट 

1993 म¤ वोÐवो (ओटीसी: वोÐवी) और रेनॉÐट एसए (ओटीसी: आरएनएलएसवाई) के िवलय 

का ÿयास िवफल हो गया ³यŌिक दोनŌ प± शुŁआत म¤ ÖवािमÂव संरचना को संबोिधत करन ेम¤ नाकाम 

रहे। डेमलर और िøसलर िवलय के िवपरीत, इस मोटर वाहन सौद ेम¤ कायªकारी और सां Öकृितक संघषª 

कì कमी थी। इसके बजाए, दोनŌ कंपिनयŌ ने संयुĉ उīम भागीदारŌ के łप म¤ अपने åरÔते को शुł िकया, 

िजसने उÆह¤ एक-दसूरे  के साथ सहज महसूस करने कì अनमुित दी।  

िवलय से कंपिनयŌ को 5 अरब डॉलर बचाने कì उÌमीद थी। हालां िक, दोनŌ कंपिनया ं एक 

सरकारी ÖवािमÂव वाली कंपनी के साथ एक िनवेशक-ÖवािमÂव वाली इकाई के संयोजन कì समÖयाओ ं

पर िवचार करने म¤ नाकाम रहé। िवलय न ेसंयुĉ कंपनी म¤ 35% िहÖसेदारी के साथ वोÐवो शेयरधारकŌ 

को छोड़ िदया होगा, जबिक Ā¤ च सरकार ने शेष शेयरŌ को िनयं िýत िकया था।  

 

 

 



दरू िश±ा िनदशेालय, महाÂ मा गांधी अतंरराÕ ůीय िहदंी िवÔ विवīालय वधाª                                           एम.बी.ए 
 
 

चतथुª सेमÖे टर – िवलय और अिधúहण  Page 28 

नवीनतम िवलय और अिधúहण: 

• भारती एयरटेल न े $10.7 िबिलयन अमरीकì डालर के िलए कुवतै िÖथत जैन टेलीकॉम के 

अĀìकì Óयवसाय का अिधúहण िकया िजसे उभरते बाजार म¤ सबसे बड़ा सीमा पार सौदा माना 

जाता था। 

• फामाªÖयिुटकल से³टर म¤ सबसे बड़ा सौदा माना जाता है, संयुĉ राºय अमेåरका िÖथत एबॉट 

लेबोरेटरीज (एबीटी) Ĭारा 3720 िमिलयन अमरीकì डालर के िलए िपरामल हेÐथ केयर कì 

जेनेåरक दवा इकाई का अिधúहण था। 

• ब§िकंग, िव°ीय सेवाओ ंऔर बीमा ±ेý म¤, सबसे बड़ा सौदा िहंदजुा समूह Ĭारा िकया गया था, 

जब उसने ल³समबगª िÖथत केबीएल यूरोपीय िनजी ब§करŌ एसए को $1.69 अरब अमेåरकì 

डॉलर के िलए अिधúहण िकया था। 

• टाटा केिमकÐस ने यूके म¤ $13 अरब अमेåरकì डॉलर के सौद े के साथ िāिटश नमक का 

अिधúहण िकया। यह सबसे सफल हािलया िवलय और अिधúहण 2010 म¤ से एक है िजसने 

टाटा को िāिटश साÐट कì सुिवधाओ ंतक मजबूत  पहò ंच के साथ और भी शिĉशाली बनाया 

है, जो सालाना 800,000 टन शुĦ सफेद नमक बनाने के िलए जाने जात ेह§। 

• $11 अरब अमेåरकì डॉलर के सौद ेम¤ åरलायंस पावर और åरलायंस नेचुरल åरसोस¥ज का िवलय 

भारतीय उīोग म¤ एक और सबसे बड़ा सौदा है। यह िवलय स±म सुिवधा åरलायंस पावर अपनी 

सभी िबजली पåरयोजनाओ ं को संभालने के िलए अब ÿाकृितक गैस कì आसान पहò ंच का 

आनंद लेती है। 

• घरेल ू िवलय म¤ आईसीआईसीआई ब§क का 3000 करोड़ Łपये के ब§क ऑफ राजÖथान का 

अिधúहण, आईसीआईसीआई Ĭारा िवशेष łप से उ°री और पिĲमी ±ेýŌ म¤ भारतीय सीमाओ ं

म¤ अपने बाजार िहÖसेदारी को बढ़ाने के िलए एक बड़ा कदम था। 

• 2006 म¤, रैनबै³सी लेबोरेटरीज (आरएलएल) न े खबर बनाई जब उसने यूरोप म¤ 3 दवा 

िनमाªताओ ं के अिधúहण कì घोषणा कì, सभी एक हÉते के भीतर। इटली म¤ 

µलै³सोिÖमथ³लाइन (जीएसके) का एक ÿभाग, एलन एसपीए, रोमािनया का सबसे बड़ा Öवतंý 

जेनेåरक दवा उÂपादक टेरािपया और बेिÐजयम म¤ दवा िनमाªता एिथमड एनवी। 

• 2008 म¤ भारत के सबसे बड़े मीिडया समहू और टाइÌस ऑफ इं िडया úपु कì होिÐडंग कंपनी 

बेनेट कोलमन एंड कंपनी न े िāटेन म¤ विजªन रेिडयो को एसएमजी पीएलसी के साथ $ 53.2 

िमिलयन सौदे म¤ खरीदा। 
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1.8 सारांश 

आज कì कॉपōरेट दिुनया  म¤ िवलय और अिधúहणŌ ने काफì महÂव ÿाĮ िकया है। इस ÿिøया 

का Óयापक łप से Óयावसाियक संगठनŌ के पनुगªठन के िलए उपयोग िकया जाता है। कुछ ÿिसĦ िव°ीय 

संगठनŌ ने िवलय और अिधúहण नीितयŌ को अपनाकर भारत के कॉपōरेट ±ेý को पनु: Öथािपत करने के 

िलए आवÔयक पहल भी कì। 1991 से भारतीय आिथªक सधुार न ेघरेल ूऔर अंतरराÕůीय ±ेýŌ म¤ कई 

चुनौितयŌ को खोला है। वैिĵक बाजार म¤ बढ़ी ÿितÖपधाª ने भारतीय कंपिनयŌ को िवलय और अिधúहण 

के िलए एक महÂवपणूª सामåरक िवकÐप के łप म¤ जाने के िलए ÿेåरत िकया है।  

भारतीय अथªÓयवÖथा के िविभÆन ±ेýŌ म¤ िवलय और अिधúहण के तÂकाल ÿभाव भी िविवध 

ह§। भारतीय अथªÓयवÖथा तेजी से बढ़ रही है और दिुनया  कì सबसे आशाजनक अथªÓयवÖथा के łप म¤ 

उभर रही है। आईटी, आर एडं डी, फामाªÖयिूटकल, इंĀाÖů³चर, एनजê, कंºयूमर åरटेल, टेलीकॉम, 

फाइन¤िशयल सिवªसेज, मीिडया और आितÃय इÂयािद म¤, भारतीय अथªÓयवÖथा म¤ तेजी से बढ़ोतरी का 

संकेत रहा है। 2010 म¤ जीडीपी 8.9% तक पहò ंचन ेवाली, भारत, दिुनया  कì दसूरी  सबसे तेजी से बढ़ती 

अथªÓयवÖथा है। िनवेशकŌ, बड़ी कंपिनयŌ, औīोिगक घरŌ म¤ बढ़ते चरण म¤ भारतीय बाजार को देखते ह§, 

िजससे पूंजी पर वापसी और शेयरधारक åरटनª अिधक होते ह§।  

इनबाउंड और आउटबाउंड िवलय और अिधúहण दोनŌ नाटकìय łप से बढ़ गए ह§। वषª 2010 

म¤ भारत का िवलय और अिधúहण सौदा मूÐय लगभग $50 अरब अमेåरकì तक पहò ंच गया जो िक 

िपछले साल 2009 के सौदे मूÐय के तीन गुना Ûयादा है। 2008 म¤ $40 अरब अमेåरकì के करीब 2009 

म¤ िवलय और अिधúहण सौदŌ के करीब 16 अरब डॉलर थे।  

सेबी के आगमन के बाद, 1994 म¤ एक Óयापक ढांच ेके िनमाªण पर एक ठोस ÿयास िकया गया 

िजसके तहत मौजदूा सूचीबĦ कंपिनयŌ म¤ और अिधúहण िकया जा सकता था। हालां िक अिधúहण 

कोड असूचीबĦ कंपिनयŌ पर लाग ूनहé होता ह ैऔर कंपनी अिधिनयम के ÿावधान Ĭारा िविनयिमत 

िकया जाता है। सूचीबĦ कंपिनया ंवतªमान म¤ अिधúहण और टेकओवर के संबंध म¤ Öटॉक ए³सच¤ज के 

िलिÖटंग अनबंुध और धारा 108 बी और 108 डी के अिधúहण अनबंुध के अिधúहण संिहता, खंड 40 

ए और 40 बी के ÿावधान Ĭारा शािसत ह§।   

धारा 108 बी के ÿावधान के तहत, एक ही ÿबंधन के तहत कॉपōरेट, चाहे िकसी एक या 

अिधक शेयरŌ को Öथानांतåरत करने से पहले, िकसी भी अÆय कंपनी कì सÊÖøाइब इि³वटी शेयर पूंजी 

के नाममाý मूÐय म¤ अकेले या aggregate10% या उससे अिधक हो होने पर, क¤ þ सरकार िनधाªåरत 

िववरण के साथ अपने ÿÖताव कì सचूना ÿदान करता ह ै। धारा 108 डी समान ÿावधान ÿदान करता है 
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िजसम¤ क¤ þ सरकार िकसी कंपनी म¤ Êलॉक शेयर के िकसी भी हÖतांतरण के सुओ मोटो का कायª कर 

सकती है। 108 के तहत सभी वगŎ को धारा 108 जी Ĭारा समिथªत िकया जाता है। 

1.9 बोध ÿÔ न  

1. िवलय और अिधúहण के बीच अंतर ÖपĶ कर¤।  

2. िवलय के उĥेÔय कì समी±ा कर¤।  

3. भारत म¤ िवलय और अिधúहण के उदहारण ÿÖतुत कर¤। 

4. िवलय कì ÿिøया म¤ शािमल सं ि±Į चरणŌ कì चचाª कर¤। 

5. कंपिनयŌ के समापन के संबंध म¤ Æयायािधकरण कì शिĉयŌ के बारे म¤ बताए।ं 

6. कंपिनयŌ के समापन के िविभÆन मोड ³या ह§? 
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इकाई - II: िवलय और अिधúहण का इितहास और सामåरक ŀिĶकोण  

(History and strategic approaches to Mergers and Acquisitions) 
 

इकाई कì łपरेखा  

2.1. उĥेÔ य  

2.2. ÿÖ तावना 

2.3. िवलय लहर¤  

2.4. मामले का अÅ ययन  

2.5. नए बाजारŌ म¤ ÿवेश करने कì रणनीितया ँ

2.6. िवलय और अिधúहण म¤ मूÐय सजृन रणनीित 

2.7. सामåरक ŀिĶकोण -BCG मैिů³स, िविवधीकरण तथा उÂपाद जीवन चø िवĴेषण 

2.8. सारांश  

2.9. बोध ÿÔ न  

2.10. संदभª úंथ सूची  

2.1. उĥेÔ य  

 नए बाजारŌ म¤ ÿवेश करने कì रणनीितयŌ को समझ सकेग¤।  

 िवलय और अिधúहण म¤ मÐू य सजृन रणनीित को जान सकेग¤।  

2.2. ÿÖ तावना 

िवलय के अिधकांश इितहास संयुĉ राºय अमेåरका म¤ 19वé शताÊदी के उ°राधª म¤ शुł होते 

ह§। हालांिक, िवलय कंपिनया ंअिÖतÂव के साथ ऐितहािसक łप से मेल खाते ह§। 1708 म¤, उदाहरण के 

िलए, ईÖट इं िडया कंपनी ने भारतीय Óयापार पर अपने एकािधकार को बहाल करने के िलए एक पवूª 

ÿितÖपधê के साथ िवलय कर िदया। 1784 म¤, इतालवी मŌटे देई पाÖची और मŌटे िपयो ब§कŌ को मŌटी 

रीनीटी के łप म¤ एकजटु िकया गया था। 1821 म¤, हडसन कì बे कंपनी ÿितĬĬंी उ°र पिĲम कंपनी के 

साथ िवलय हो गई। 

úेट िवलय मूवम¤ट: 1895-1905 

द úेट िवलय मवूम¤ट मु´य łप से अमेåरकì Óयापार कì घटना थी जो 1895 से 1905 तक हòआ 

था। इस समय के दौरान, छोटे बाजारŌ के साथ छोटी कंपिनयŌ ने, समान बाजारŌ के साथ समेिकत िकया 

तािक बड़े, शिĉशाली संÖथान बन सक¤  जो उनके बाजारŌ पर ÿभÂुव रखते थे। अनमुान लगाया गया है 
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िक इनम¤ से 1,800 से अिधक कंपिनया ंसमेकन म¤ गायब हो गई ं, िजनम¤ से कई ने बाजारŌ के पयाªĮ शेयर 

हािसल िकए िजनम¤ उÆहŌने संचािलत िकया। इÖतेमाल िकया जाने वाला वाहन तथाकिथत ůÖट थे। 

1900 म¤ िवलय म¤ अिधúिहत फमŎ का मूÐय सकल घरेल ूउÂपाद का 20% था। 1990 म¤ मूÐय केवल 

3% था और 1998 से 2000 तक यह सकल घरेल ू उÂपाद का लगभग 10-11% था। úेट िवलय 

आंदोलन के दौरान िवलय करने वाले ड्यूपॉÆट (DuPont), यएूस Öटील (US Steel)और जनरल 

इलेि³ůक (GE) जैसी कंपिनया ं1929 के माÅयम से अपने संबंिधत ±ेýŌ म¤ अपना ÿभÂुव बनाए रखने म¤ 

स±म थé, और कुछ मामलŌ म¤ आज अपने उÂपादŌ, पेट¤ट और āांड कì तकनीकì ÿगित के कारण अपने 

úाहकŌ Ĭारा माÆयता दी जाती ह§। 1905 म¤ सबसे बड़ी बाजार िहÖसेदारी रखन ेवाली अÆय कंपिनया ंभी 

थé लेिकन साथ ही ड्यपूॉÆट और जनरल इलेि³ůक जैसी कंपिनयŌ के ÿितÖपधê फायदे नहé थे। 

इंटरनेशनल पपेर और अमेåरकन िचकल जैसी इन कंपिनयŌ ने 1929 तक अपने बाजार िहÖसेदारी म¤ 

उÐलेखनीय कमी देखी ³यŌिक छोटे ÿितयोिगयŌ एक दसूरे  के साथ बलŌ म¤ शािमल हो गए और अिधक 

ÿितÖपधाª ÿदान कì। िवलय वाली कंपिनया ं सजातीय सामानŌ के बड़े उÂपादक थे जो बड़ी माýा म¤ 

उÂपादन कì ±मता का फायदा उठा सकती थé। इसके अलावा, इनम¤ से कई िवलय पूंजी-क¤ िþत थे। उ¸च 

िनिĲत लागत के कारण, जब मांग िगर गई, तो इन नई िवलय वाली कंपिनयŌ को उÂपादन बनाए रखने 

और कìमतŌ को कम करन ेके िलए ÿोÂसाहन िमला। हालां िक, िवलय से अिधक "Âवåरत िवलय" हòए थे। 

इन "Âवåरत िवलय" म¤ असंबĦ तकनीक और िविभÆन ÿबंधन वाली कंपिनयŌ के िवलय शािमल थे। 

नतीजतन, िवलय से जड़ेु द±ता लाभ मौजदू नहé थे। इन तकनीकì और ÿबंधकìय मतभेदŌ कì वजह से 

नई और बड़ी कंपनी वाÖतव म¤ ÿितयोिगयŌ कì तुलना म¤ अिधक लागत का सामना करने लगé। इस 

ÿकार, बड़े द±ता लाभ देखने के िलए िवलय नहé िकए गए थे, वाÖतव म¤ व े िकए गए थे ³यŌिक उस 

समय कì ÿविृ° थी। िजन कंपिनयŌ के पास ठीक लेखन पý जैसे िविशĶ अ¸छे उÂपाद थे, उÆहŌने िबøì 

कì माýा के बजाए उ¸च मािजªन पर अपना मुनाफा अिजªत िकया और úेट िवलय मवूम¤ट म¤ कोई िहÖसा 

नहé िलया। 

अÐपाविध कारक 

úेट िवलय आंदोलन को उछालने वाले ÿमुख अÐपाविध कारकŌ म¤ से एक कìमतŌ को उ¸च 

रखने कì इ¸छा थी। हालां िक, उ¸च कìमतŌ न ेउīोग म¤ नई फमŎ के ÿवेश को आकिषªत िकया। 

úेट िवलय आंदोलन के पीछे एक ÿमुख उÂÿेरक 1893 का आतंक था, िजसके कारण कई 

सजातीय सामानŌ कì मांग म¤ भारी कमी आई। सजावटी सामानŌ के उÂपादकŌ के िलए, जब मांग िगरती 

है, तो इन उÂपादकŌ को उÂपादन को बनाए रखने और कìमतŌ म¤ कटौती करन ेके िलए अिधक ÿोÂसाहन 

िमलता है, तािक इन उÂपादकŌ को उ¸च िनिĲत लागत (यािन ÿित इकाई लागत कम हो) और ±मता 

इि¸छत िवÖतार िकया जा सके। अिधकतम माýा उÂपादन कì मांग म¤ 1893 के आतंक के दौरान मांग म¤ 

िगरावट से कìमतŌ म¤ भारी िगरावट आई है। 
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लैमोरॉ³स Ĭारा ÿÖतािवत आिथªक मॉडल, फमŎ को एकािधकार के łप म¤ कायª करन ेके िलए 

और अपने संबं िधत बाजारŌ म¤ भारी कìमतŌ को समझाने के िलए ÿÖतािवत है। अधª-एकािधकारवादी के 

łप म¤, कंपिनया ंमाýा िनधाªåरत करती ह§ जहां सीमांत लागत, मामूली राजÖव और मूÐय के बराबर होती 

है और जहां यह माýा मांग को ÿभािवत करती है। जब 1893 के आतंक के दौरान, मांग िगर गई और 

मांग के साथ, फमª का मामूली राजÖव भी िगर गया। उ¸च िनधाªåरत लागत को देखते हòए, नई कìमत 

औसत लागत से कम थी, िजसके पåरणामÖवłप नकुसान हòआ। हालां िक, एक उ¸च िनिĲत लागत 

उīोग म¤ भी, इन लागतŌ को अिधक उÂपादन (यानी उ¸च माýा म¤ उÂपािदत) के माÅयम से िवÖतार िकया 

जा सकता है। कमाने के िलए और अधª-एकािधकार मॉडल पर लौटन ेके िलए, कंपिनया ंअपनी कìमत 

को थोड़ा कम करके और उस िबंद ुपर उÂपादन करके दसूरी  फमª के बाजार िहÖसेदारी का िहÖसा हड़प 

ल¤गी जहां उ¸च माýा और कम कìमत उनकì औसत कुल लागत से अिधक हो गई है। और चूं िक अÆय 

कंपिनया ंभी इस अËयास म¤ शािमल होने लगी, तो कìमत¤ हर जगह िगरने लगé और एक मूÐय-युĦ शुł 

हòआ।  

कìमतŌ को उ¸च रखन ेऔर लाभÿदता बनाए रखने के िलए, इस रणनीित को, जहाँ एक दसूरे  के 

साथ िमलकर और संगठनŌ के łप म¤ जाना जाता है, "काट¥ल" भी कहा जाता है। इस ÿकार ये काट¥ल 

कìमत¤ बढ़ाने म¤ स±म थे, कभी-कभी कìमतŌ म¤ दोगुनी से भी ºयादा बढ़ोतरी देखने को िमली। हालां िक, 

काट¥ल Ĭारा िनधाªåरत इन कìमतŌ ने केवल एक अÐपकािलक समाधान ÿदान िकया गया है ³यŌिक 

काट¥ल के सदÖय काट¥ल Ĭारा िनधाªåरत मूÐय कì तुलना म¤ कम कìमत िनधाªåरत करके एक दसूरे  पर 

धोखा द¤ सकते है। इसके अलावा, काट¥ल Ĭारा िनधाªåरत उ¸च मूÐय उīोग म¤ ÿवेश करन ेऔर ÿितÖपधê 

मूÐय िनधाªरण कì पेशकश करने के िलए नई कंपिनयŌ को ÿोÂसािहत करेगा, िजससे कìमत¤ एक बार िफर 

िगर सकती ह§। नतीजतन, ये काट¥ल कुछ वषŎ से अिधक अविध के िलए उ¸च कìमतŌ को बनाए रखने म¤ 

सफल नहé हòए। इस समÖया का सबसे Óयवहायª समाधान फमŎ के िलए, एक बड़े बाजार िहÖसेदारी को 

िनयं िýत करने के िलए बाजार म¤ अÆय शीषª फमŎ के साथ ±ैितज एकìकरण के माÅयम से िवलय करने के 

िलए था और इस ÿकार सफलतापवूªक उ¸च मूÐय िनधाªåरत िकया गया।  

दीघªकालीन कारक 

लं बे समय तक, लागत कम रखने कì इ¸छा के कारण कंपिनयŌ के िलए, अतीत म¤ िविभÆन 

कंपिनयŌ कì िविभÆन ÖथानŌ कì बजाय एक Öथान से उÂपादन और  पåरवहन लागत म¤ िवलय और कमी 

करना फायदेमंद था। कम पåरवहन लागत, साथ ही पमैान ेकì अथªÓयवÖथाओ ंके साथ-साथ उÆनीसवé 

शताÊदी के उ°राधª के दौरान फमª आकार म¤, दो से चार गुना विृĦ हòई। इसके अलावा, कंपिनयŌ के भीतर 

िवलय आंदोलन से पहले, तकनीकì पåरवतªनŌ ने संयंý के कुशल आकार म¤ पूंजी गहन अस¤बली लाइनŌ 

के साथ पैमाने कì अथªÓयवÖथाओ ं कì अनमुित दी। इस ÿकार उÆनत ÿौīोिगकì और पåरवहन, úेट 

िवलय आंदोलन के िलए अúदतू  थे, जैसा िक उपरोĉ विणªत ÿितयोिगयŌ के कारण, और कुछ हद तक 
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सरकार के कारण है, हालां िक, इनम¤ से कई ÿारं िभक सफल िवलय अंततः नĶ हो गए थे। अमेåरकì 

सरकार ने 1890 म¤ शमªन अिधिनयम पाåरत िकया, मूÐय िनधाªरण और एकािधकार के िखलाफ िनयम 

िनधाªåरत िकए। 1890 के दशक म¤ एिडसÖटन पाइप और Öटील कंपनी बनाम संयुĉ राºय अमेåरका जैसे 

मामलŌ म¤, अदालतŌ ने मनुाफे को अिधकतम करन ेके िलए दसूरŌ  के साथ या अपनी कंपिनयŌ के भीतर 

रणनीित बनान ेके िलए बड़ी कंपिनयŌ पर हमला िकया। ÿितÖपिधªयŌ के साथ मूÐय िनधाªरण ने कंपिनयŌ 

के िलए एकजटु होन ेऔर िवलय करन ेके िलए एक बड़ा ÿोÂसाहन बनाया तािक व ेÿितÖपधê नहé रहे थे 

और तकनीकì łप से मूÐय िनधाªरण नहé कर रहे थे। 

2.3. िवलय लहर¤ 

इितहास, िवलय और अिधúहण कì आज तक कì याýा, पांच चरणŌ म¤ िवकिसत हòई है। जैसा 

िक पवूª अनभुव से देखा गया कì िवलय और अिधúहण आिथªक कारकŌ से ÿेåरत िकया जाता है। 

Óयापक आिथªक माहौल, िजसम¤ सकल घरेल ूउÂपाद म¤ विृĦ, Êयाज दर¤ और मौिþक नीितया,ं कंपिनयŌ 

या संगठनŌ के बीच िवलय या अिधúहण कì ÿिøया म¤ महÂवपणूª भिूमका िनभाती ह§। 

Óयापाåरक दिुनया  म¤ िवलय गितिविधयŌ के आधार पर आिथªक इितहास को िवलय लहरŌ म¤ िवभािजत 

िकया गया है: 

सýकाल 

(Period) 
नाम (Name) खंड (Facet)  

1893–1904 पहली लहर ±ैितज िवलय 

1919–1929 दसूरा  वेव लंबवत िवलय 

1955–1970 थडª ववे िविवध समहू िवलय 

1974–1989 चौथा लहर 
सह-जेनेåरक िवलय; शýतुापणूª टेकओवर; कॉपōरेट छापा 

मारने 

1993–2000 पांचव¤ ववे øॉस-सीमा िवलय, मेगा-िवलय 

2003–2008 छठी लहर वैĵीकरण, शेयरधारक सिøयता, िनजी इि³वटी, एलबीओ 

2014- सातवा ंववे 
उभरते बाजार संसाधन उÂपादकŌ को ÿाĮ करने वाली 
पिĲमी कंपिनयŌ के जेनेåरक / संतिुलत, ±ैितज िवलय 
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पहला िवलय लहर: 

पहली लहर िवलय 1897 से 1904 तक शुł हòई। इस चरण के दौरान कंपिनयŌ के बीच िवलय 

हòआ, िजसने रेलव,े िबजली इÂयािद जैसे उÂपादन कì अपनी लाइनŌ पर एकािधकार का आनंद िलया। 

उपरोĉ समय अविध के दौरान हòई पहली िवलय लहर ºयादातर भारी िविनमाªण उīोगŌ के बीच ±ैितज 

िवलय के łप म¤ हòए थे। 

िĬतीय िवलय लहर: 

दसूरे  चरण के िवलय 1916 से 1929 तक हòए थे, िपछल े चरण म¤ एकािधकार के बजाय, 

अÐपािधकार ÓयवसायŌ के बीच िवलय पर क¤ िþत था। िवĵ युĦ के बाद आिथªक उछाल ने इन िवलयŌ 

को जÆम िदया। मोटर वाहनŌ Ĭारा रेल मागŎ और पåरवहन के िवकास जैसे तकनीकì िवकास के िलए 

िवलय या अिधúहण से आवÔयक आधारभतू संरचना ÿदान कì गई। सरकारी नीित ने ÓयवसायŌ को 

एकजटु होने के िलए ÿोÂसािहत िकया गया। यह नीित 1920 के दशक म¤ लाग ूकì गई थी। 

थडª िवलय लहर: 

इस अविध के दौरान हòए िवलय (1 965-69) मु´य łप से समूह िवलय थे। िवलय उ¸च Öटॉक 

कìमतŌ, Êयाज दरŌ और अिवĵास काननूŌ के स´त ÿवतªन से ÿेåरत थे। तीसरे िवलय लहर म¤ बोलीदाता 

संÖथा, लàय संÖथा से छोटी थé। िवलय को इि³वटी से िव° पोिषत िकया गया था; िनवेश ब§कŌ ने इसम¤ 

एक महÂवपणूª भिूमका िनभाई है। 

चौथा िवलय लहर: 

1981 से शुł होने वाले चौथे िवलय लहर और 198 9 तक समाĮ होन ेवाले अिधúहण लàयŌ 

कì िवशेषता यह थी िक तीसरे िवलय लहर कì तुलना म¤ इन कंपिनयŌ का आकार बहòत बड़ा था। िवलय, 

तेल और गैस उīोग, दवा उīोग, ब§िकंग और एयरलाइन उīोगŌ के बीच हòआ था। उनम¤ से अिधकतर 

शýतुापणूª अिधúहण होन े के साथ िवदेशी अिधúहण के आम लàय हो गए थे। 4 व¤ िवलय लहर 

अिधúहण िवरोधी कानून, िव°ीय संÖथान सुधार और खाड़ी युĦ के साथ समाĮ हो गया। 

पांचव¤ िवलय लहर: 

5 व¤ िवलय लहर (1992-2000) वैĵीकरण, शेयर बाजार उछाल और िविनयमन से ÿेåरत था। 

5 वां िवलय लहर मु´य łप से ब§िकंग और दू रसंचार उīोगŌ म¤ हòआ था। व ेऋण िव°पोिषत के बजाय 

ºयादातर इि³वटी िव° पोिषत थे। िवलय को अÐपाविध लाभ उĥेÔयŌ कì बजाय लंबी अविध के िलए 

ÿेåरत िकया गया था। 5 व¤ िवलय लहर Öटॉक माक¥ ट म¤ बने बलुबुले के फटने के साथ समाĮ हòआ।  
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इससे यह िनÕकषª िनकलता ह ै िक िवलय और अिधúहण के िवकास को लंब ेसमय से तैयार 

िकया गया है। कई आिथªक कारकŌ न ेइसका िवकास िकया है। ऐसे कई अÆय कारक ह§ िजÆहŌने इनकì 

विृĦ को बािधत कर िदया है। जब तक उÂपादन कì आिथªक इकाइया ंका िवलय नहé होता तब तक 

अिधúहण हमेशा बढ़ती अथªÓयवÖथा के िलए जारी रहेगा।   

2.4. िवलय लहरŌ के उĥेÔय 

तीसरे िवलय लहर (1965-1989) के दौरान, कॉपōरेट िवलय म¤ Ûयादातर िविवध ±ेý कì 

कंपिनया ंशािमल थी। अिधúहण अ³सर िविभÆन उīोगŌ कì खरीद Ĭारा िकया जाता है। कभी-कभी यह 

चøìय बाधाओ ंको सुगम बनाने के िलए िकया जाता था और यह आशा कì जाती थी कì यह िनवेश 

सं िवभाग िविवधता को संभालेगा। 

पांचवé िवलय लहर (1992-1998) म¤ शुłआत से आज तक जारी है, िजसम¤ कंपिनया ंया तो 

एक ही Óयवसाय कì हो या इसके करीब कì हो। उन कंपिनयŌ को हािसल करने कì अिधक संभावनाए ंह§ 

जो úाहकŌ कì सेवा करन ेके िलए एक अिधúहण कì ±मता को परूक और मजबतू करती ह§। 

कुछ खरीदार लि±त कंपिनयŌ कì संपि°यŌ के बजाये उसके िवचार, पĦितयŌ, लोगŌ और åरÔतŌ 

को ÿाĮ करने म¤ अिधक Łिच रखते ह§। पॉल úाहम ने 2005 के िनबंध "हायåरंग इज ओÊसोलेट े" म¤ यह 

माÆयता दी, िजसम¤ उÆहŌने िसĦांत िदया िक ÿितभा कì पहचान करन ेके िलए मुĉ बाजार बेहतर है, और 

पारंपåरक भतê ÿथाए ं मुĉ बाजार के िसĦांतŌ का पालन नहé करती ह§ ³यŌिक व े ÿमाण-पý और 

िवĵिवīालय िडúी पर बहòत कम िनभªर ह§। úाहम शायद इस ÿविृ° कì पहचान करन ेवाले पहले Óयिĉ 

थे. िजसने बड़ी कंपिनया ंजैसे गूगल, याहó या माइøोसॉÉट का अÅययन िकया और उनके Ĭारा कì गई नए 

भतê के िलए Öटाटªअप हािसल करने के िवकÐप को चुनने के कारकŌ को समझा, तो उÆहŌने इस ÿिøया 

को अिधúहण-भतê के łप म¤ पåरभािषत िकया। 

कई कंपिनयŌ को अपने पेट¤ट, लाइस¤स, बाजार िहÖसेदारी, āांड, शोध कमªचारी, िविधयŌ, úाहक 

आधार या संÖकृित के िलए खरीदा जाता रहा है। इसे एकìकृत करना आमतौर पर मशीनरी, अचल 

संपि°, सूची और अÆय मूतª संपि° को एकìकृत करने से अिधक ताकत और िवशेष²ता लेता है। 

2.5. नए बाजारŌ म¤ ÿवेश करने कì रणनीितया ँ (Strategies for entering into 

new markets) 

ऐसे कई तरीके ह§ िजनम¤ एक कंपनी िवदेशी बाजार म¤ ÿवेश कर सकती है। सभी अंतरराÕůीय 

बाजारŌ के िलए, कोई भी बाजार ÿिविĶ रणनीित काम नहé करती है। ÿÂय± िनयाªत एक बाजार म¤ सबसे 

उपयुĉ रणनीित हो सकता है जबिक दसूरे  म¤ एक संयुĉ उīम Öथािपत करन ेकì आवÔयकता हो सकती 

है और कहé िविनमाªण को लाइस¤स द ेसकते ह§। ऐसे कई कारक हŌगे जो कंपनी कì रणनीित को ÿभािवत 
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कर¤गे, िजसम¤ टैåरफ दर¤, उÂपाद कì अनकूुलन कì िडúी, िवपणन और पåरवहन लागत शािमल ह§, आिद। 

हालां िक ये कारक लागत म¤ विृĦ कर सकते ह§, लेिकन यह उÌमीद कì जाती है िक िबøì म¤ विृĦ इन 

लागतŌ को िनपटन ेम¤ स±म होगी। िनÌनिलिखत रणनीितयŌ मु́ य ÿिविĶ िवकÐप ह§। 

 

ÿÂय± िनयाªत (Direct export or selling) 

डायरे³ट ए³सपोिट«ग कंपनी Ĭारा चुने गए बाजार म¤ सीधे उपयोग कì जा रही है। कई कंपिनयŌ ने 

िबøì कायªøम Öथािपत करने के बाद, बाजार म¤ आगे ÿितिनिधÂव करन े के िलए, दलालŌ और/या 

िवतरकŌ को बदल िदया। दलाल और/या िवतरक कंपनी के िहत का ÿितिनिधÂव करन े के िलए साथ 

िमलकर काम करते ह§। व ेकंपनी का चेहरा बन जात ेह§ और इस ÿकार यह महÂवपणूª ह ैिक दलालŌ और 

िवतरकŌ को पसंदीदा कंपनी को उसी तरह से संभालना चािहए जैसे एक ÿमुख कमªचारी को िकराए पर 

लेते ह§। 

अनु²िĮ (Licensing) 

अन²ुापý / लाइस¤िसंग एक अपे±ाकृत पåरÕकृत ÓयवÖथा है जहा ंएक कंपनी िकसी उÂपाद या 

सेवा के उपयोग को िकसी अÆय कंपनी के अिधकारŌ म¤ Öथानांतåरत करती है। यह एक िवशेष łप से 

उपयोगी रणनीित ह ैयिद अन²ुापý के खरीदार के पास उस बाजार म¤ अपे±ाकृत बड़ा बाजार िहÖसा है 

िजसे कंपनी दजª करना चाहती ह§। अन²ुापý, िवपणन या उÂपादन के िलए हो सकता है। 

मतािधकार (Franchising)  

मतािधकार / §̄ चाइिजंग तेजी से बाजार िवÖतार के िलए, एक आम उ°री अमेåरकì, ÿिøया है 

लेिकन यह दिुनया  के अÆय िहÖसŌ म¤ कषªण ÿाĮ कर रही है। §̄ चाइिजगं उन फमŎ के िलए अ¸छी तरह से 

काम करती है िजनके दोहराए जाने योµय Óयावसाियक मॉडल (जैसे खाī आउटलेट) ह§ िजÆह¤ आसानी से 

अÆय बाजारŌ म¤ Öथानांतåरत िकया जा सकता है।  

मतािधकार मॉडल का उपयोग करन ेपर िवचार करते समय दो चेतावनी कì आवÔयकता होती 

है। पहला यह है िक Óयावसाियक मॉडल या तो बहòत ही अिĬतीय होना चािहए या मजबूत āांड पहचान 

होना चािहए िजसका उपयोग अंतरराÕůीय Öतर पर िकया जा सकता ह ै और दसूरी  बात यह है िक 

Ā§ चाइजी भिवÕय म¤ ÿितयोगी बन सकने के िलए स±म और ÿबल हो। 

साझेदारी (Partnership) 

िवदेशी बाजारŌ म¤ ÿवेश करते समय दु िनया के कुछ िहÖसŌ (जैस ेएिशया) म¤ ÿवेश करने कì 

आवÔयकता हो सकती है। साझेदारी एक साधारण सह-िवपणन ÓयवÖथा से, िविनमाªण के िलए एक 
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पåरÕकृत रणनीितक गठबंधन म¤, िविभÆन łप ले सकती है। साझेदारी उन बाजारŌ म¤ एक िवशेष łप से 

उपयोगी रणनीित है जहा ं संÖकृित, Óयापार और सामािजक पåरवेश अलग-अलग ह§ ³यŌिक Öथानीय 

साझेदार Öथानीय बाजार ²ान, संपकª  और चुिनंदा बुिĦमान úाहकŌ को चुनते ह§। 

 

सं युĉ उपøम (Joint enterprise) 

संयुĉ उīम साझेदारी का एक िवशेष łप है िजसम¤ तीसरी Öवतंý łप से ÿबं िधत कंपनी का 

िनमाªण शािमल है। इस ÿिøया म¤ 1 + 1 = 3  होता है। दो कंपिनया ं िकसी िवशेष बाजार, या तो 

भौगोिलक या उÂपाद म¤ िमलकर काम करन े के िलए सहमत होती ह§, और इसे करन ेके िलए तीसरी 

कंपनी बनाती ह§। जोिखम और लाभ सामाÆय łप से साझा िकए जात ेह§। संयुĉ उīम का सबसे अ¸छा 

उदाहरण सोनी / एåर³सन सेल फोन है। 

एक कंपनी खरीदना (One company purchase) 

यह मौजदूा बाजारŌ म¤ ÿवेश कì सबसे उपयुĉ रणनीित हो सकती है। ऐसा इसिलए ³यŌिक इस 

लि±त कंपनी के पास पयाªĮ बाजार िहÖसेदारी है, जो कंपनी के िलए ÿÂय± ÿितĬĬंी  है या सरकारी 

िनयमŌ के कारण यह लि±त कंपनी बाजार म¤ ÿवेश करने का एकमाý िवकÐप है। यह िनिĲत łप से 

सबसे महंगा िवकÐप है और इसके िलए िवदेशी बाजार म¤ लि±त कंपनी के वाÖतिवक मूÐय को िनधाªåरत 

करने के िलए पयाªĮ सावधानी बरतनी होगी। इस तरह के ÿिविĶ रणनीित से कंपनी को तु रंत, Öथानीय 

कंपनी होने कì िÖथित ÿाĮ होगी और Öथानीय बाजार ²ान, एक Öथािपत úाहक आधार के लाभ ÿाĮ 

हŌगे और Öथानीय सरकार Ĭारा कंपनी पर Öथानीय िनयम लाग ूिकया जाएगा। 

िपगीबैिकंग (Piggy-banking) 

िपµगीबैिकंग अंतरराÕůीय ±ेý म¤ ÿवेश करन ेका एक िवशेष łप से अनठूा तरीका है। यिद कंपनी 

के पास िवशेष łप से िदलचÖप और अिĬतीय उÂपाद या सेवा है जो कंपनी बड़ी घरेल ू कंपिनयŌ को 

बेचती ह§, जो वतªमान म¤ िवदेशी बाजारŌ म¤ शािमल ह§, तो कंपनी यह देख सकती ह§ िक ³या उसके उÂपाद 

या सेवा को अंतरराÕůीय बाजारŌ के िलए सूची म¤ शािमल िकया जा सकता है या नहé। यह कंपनी के 

जोिखम और लागत को कम करता है ³यŌिक कंपनी अिनवायª łप से घरेल ूबाज़ारŌ म¤ िबøì कर रही 

यही रही ह§ और साथ ही बड़ी फमª अंतरराÕůीय Öतर पर उसके उÂपाद या सेवा का िवपणन कर रही है। 

तैयारशुदा पåरयोजनाए ँ(Turnkey Projects) 

टनªकì पåरयोजनाए ंउन कंपिनयŌ के िलए िविशĶ ह§ जो पयाªवरण परामशª, वाÖतुकला, िनमाªण 

और इंजीिनयåरंग जैसी सेवाए ं ÿदान करती ह§। टानªकì ÿोजे³ट एक ÿकार कì पåरयोजना है िजसका 
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िनमाªण इसिलए िकया जाता है तािक इसे िकसी भी खरीदार को पणूª उÂपाद के łप म¤ बेचा जा सके। यह 

“िबÐड टू ऑडªर” के िवपरीत है, जहां िनमाªता खरीदार के सटीक िविनद¥शŌ के िलए एक उÂपादन करता 

है, या जब एक अधूरा उÂपाद को इस धारणा के साथ बेचा जाता ह ै िक खरीदार इसे परूा करेगा। यह 

िवदेशी बाजारŌ म¤ ÿवेश करने का एक बहòत अ¸छा तरीका है ³यŌिक úाहक आम तौर पर  सरकार होती 

है और ÿायः पåरयोजना को िवĵ िव°ीय ब§क जैसे अंतरराÕůीय िव°ीय एज¤सी Ĭारा िव° पोिषत िकया 

जाता है, इसिलए भुगतान का जोिखम नहé होता है। 

úीनफìÐड िनवेश (Greenfiled projects) 

úीनफìÐड िनवेश को अंतरराÕůीय Óयापार म¤ सबसे बड़ी भागीदारी कì आवÔयकता होती है। 

एक úीनफìÐड िनवेश वह जगह है जहां कंपनी जमीन खरीदती ह§, सुिवधा का िनमाªण करती ह§ और 

िवदेशी बाजार म¤ चल रहे आधार पर Óयवसाय संचािलत करती ह§। यह िनिĲत łप से सबसे महंगा 

िवकÐप है और उ¸चतम जोिखम रखता है लेिकन कुछ बाजारŌ के िलए सरकारी िनयमŌ, पåरवहन लागत 

और ÿौīोिगकì या कुशल ®म तक पहò ंचन े कì ±मता के कारण लागत और जोिखम लेने कì 

आवÔयकता हो सकती है। 

2.6. िवलय और अिधúहण म¤ मूÐय सृजन रणनीित (Value creation Strategy in 

Mergers and Acquisitions) 

मूÐय िनमाªण िकसी भी Óयावसाियक इकाई का ÿाथिमक उĥेÔय है। úाहकŌ के िलए मूÐय बनाना 

उÂपादŌ और सेवाओ ंको बेचने म¤ मदद करता ह,ै शेयरधारकŌ के िलए मूÐय बनाते समय Öटॉक मूÐय म¤ 

विृĦ के łप म¤,  िनवेश संचालन के िलए, िनवेश पूंजी कì भिवÕय म¤ उपलÊधता का बीमा करता है। एक 

िव°ीय पåरÿेàय से, मूÐय तब बनाया जाता है, जब कोई Óयवसाय राजÖव (या पूंजी पर वापसी) कमाता 

है जो Óयय (या पूंजी कì लागत) से अिधक है। लेिकन कुछ िवĴेषकŌ ने "मूÐय िनमाªण" कì Óयापक 

पåरभाषा पर जोर िदया है िजसे परंपरागत िव°ीय उपायŌ से अलग माना जा सकता है। "संगठनाÂमक 

ÿदशªन का आकलन करन े के पारंपåरक तरीके आज कì अथªÓयवÖथा म¤ पयाªĮ नहé ह§।" "शेयर कì 

कìमत, कमाई या संपि° आधार से कम िनधाªåरत होती है। आज कì कंपिनयŌ म¤ मूÐय िनमाªण को 

नवाचार, लोगŌ, िवचारŌ और āांड जैस ेअमूतª संचालकŌ से ÿितिनिधÂव िकया जाता है।" 

Óयापक łप से पåरभािषत होन ेपर, मूÐय िनमाªण को तेजी से ÿदशªन के स´त िव°ीय उपायŌ कì 

तुलना म¤ बेहतर ÿबंधन लàय के łप म¤ पहचाना जा रहा है, िजनम¤ से कई लागत-कटौती करते ह§ जो 

दीघªकािलक ÿितÖपधाªÂमकता और िवकास को बढ़ान े वाले िनवेश से पहले अÐपाविध के पåरणाम 

उÂपÆन करते ह§। नतीजतन, कुछ िवशेष² सभी कमªचाåरयŌ और सभी कंपनी के फैसलŌ के िलए मूÐय 

िनमाªण को पहली ÿाथिमकता बनान ेकì सलाह देते ह§। "यिद आप मूÐय िनमाªण को सही तरीके से पहले 

रखते ह§, तो आपके ÿबंधकŌ को पता चलेगा िक कब और कैसे बढ़ना है; व ेआपके ÿितÖपिधªयŌ कì 
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तुलना म¤ पूंजी को बेहतर तरीके से तैनात कर¤गे; और व ेआपकì ÿितÖपधाª से अिधक ÿितभा िवकिसत 

कर¤गे," केन फेवरो ने माराकॉन कम¤टरी म¤ बताया। "इससे आपको लाभदायक और दीघªकािलक िवकास 

हािसल करने कì कंपनी कì ±मता बनाने म¤ एक बड़ा फायदा िमलेगा।" 

मूÐय िनमाªण पर संगठन-Óयापी क¤ þिबंद ुÿाĮ करन ेम¤ पहला कदम उīोग, कंपनी और बाजार के 

भीतर मूÐय िनमाªण के ąोतŌ और कारकŌ को समझना है। यह समझने के िलए िक मूÐय ³या बनाता है, 

ÿबंधकŌ को िवकास के िलए सबसे लाभदायक अवसरŌ पर पूंजी और ÿितभा पर Åयान क¤ िþत करन ेम¤ 

मदद िमलेगी। रॉबटª एस कपलन और डेिवड पी के अनसुार "यिद úाहक लगातार गणुव°ा और समय पर 

िडलीवरी का मूÐय रखते ह§, तो गुणव°ा वाले उÂपादŌ और सेवाओ ंका उÂपादन और िवतरण करन ेवाले 

कौशल, ÿणाली और ÿिøया संगठन के िलए बेहद मूÐयवान ह§।" नॉटªन ने अपनी पÖुतक Öůैटेजी मैÈस म¤ 

िलखा था: अमूतª संपि°यŌ को मूतª पåरणामŌ म¤ पåरवितªत करना चािहए । "यिद úाहक नवाचार और 

उ¸च ÿदशªन का महÂव रखते ह§, तो कौशल, ÿणाली और ÿिøयाए ंजो बेहतर कायª±मता वाले नए 

उÂपादŌ और सेवाओ ंको बनाती ह§, उ¸च मूÐय पर ले जाती ह§। úाहक मूÐय ÿÖताव के साथ िøयाओ ं

और ±मताओ ंके िनरंतर सं रेखण, रणनीित िनÕपादन का मूल है।" 

यīिप मूÐय िनमाªण को चलाने वाले अमूतª कारक उīोग से िभÆन होते ह§, लेिकन अमूतª 

संपि°यŌ कì कुछ ÿमुख ®ेिणयŌ म¤ ÿौīोिगकì, नवाचार, बौिĦक संपदा, गठबंधन, ÿबंधन ±मताओ,ं 

कमªचारी संबंध, úाहक संबंध, सामुदाियक संबंध और āांड मूÐय शािमल ह§। कपलान और नॉटªन के 

अनसुार, इन अमतूª संपि°यŌ और मूÐय िनमाªण के बीच का िलंक कॉपōरेट रणनीित है। यह Åयान रखना 

महÂवपणूª है िक अमूतª संपि°यŌ (अनसंुधान और िवकास, कमªचारी ÿिश±ण, और āांड िनमाªण) को 

बढ़ाने के िलए िकए गए िनवशे आमतौर पर ÿÂय± लाभ के बजाय अÿÂय± लाभ ÿदान करते ह§। इस 

तरह, मूÐय िनमाªण पर Åयान क¤ िþत करने से संगठन एक दीघªकािलक पåरÿेàय को अपनाने और भिवÕय 

के लàयŌ के िलए अपने सभी संसाधनŌ को सं रेिखत करने के िलए मजबूर करता है। 

मूÐय िनमाªण रणनीितयां: मूल बात¤ 

मूÐय िनमाªण (या Óयावसाियक िवकास) रणनीितयŌ को बनाने से पवूª, मूÐय बनाने के शीषª तीन 

तरीकŌ कì समी±ा अिनवायª ह:ै 

1. नया मान बनाए ं- नया मान बनाना सबसे किठन तरीका है ³यŌिक यह शुł  करने कì 

ÿिøया ह§। इस रणनीित म¤ कुछ नया काम करना शािमल है, जैसे िक एक नया उÂपाद 

िवकिसत करना या एक अलग बाजार ±ेý म¤ ÿवेश करना। 

2. अिधक मूÐय बनाए ं - अिधक मूÐय बनाना एक आसान रणनीित ह ै³यŌिक कंपनी पहले से 

मौजदू िकसी चीज़ के साथ काम कर रही  ह§। इस ŀिĶकोण के सवō°म उदाहरणŌ म¤ से एक यह 
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है कì यह कंपनी कì ÿिøयाओ ंको और अिधक कुशल बना देगा तािक कंपनी एक ही कìमत 

के िलए अिधक उÂपादन और िवतरण कर सक¤ । 
3. बेहतर मूÐय बनाए ं - बेहतर मूÐय बनाना एक और आसान रणनीित ह ै³यŌिक यह पहले से 

मौजदू िकसी चीज़ को बेहतर बनाने पर क¤ िþत है। इस ÿकार कì रणनीित का सबसे अ¸छा 

तरीका, माýा से अिधक गुणव°ा पर Åयान क¤ िþत करना या कंपनी के पास पहले से मौजदू 

िकसी चीज़ को और अिधक शिĉ ÿदान करना है। 

इन तीन ÿकार के मूÐय कì समझने के बाद, ÿभाव, तीĄता, परंपरा या आवेदन से मूÐय बनाए ं

जा सकते ह§, और राजÖव के बजाय úाहक जड़ुाव पर Åयान क¤ िþत कर सकते ह§। 

1. तीĄता बनाए ं- इसका मतलब यह है िक Óयवसाय एक ऐसा उÂपाद या सेवा ÿदान करता है जो या 

तो नया āांड है या मौजदूा-अितåरĉ ताकत और शिĉ के साथ िदया जा रहा ह§। दसूरे  शÊदŌ म¤, कंपनी 

ऊपर और आगे जाकर अपने ÿितयोिगयŌ कì गितिविधयŌ को समझने का ÿयÂन करती है तािक वह 

ÿितयोिगयŌ से अिधक ÿदशªन कर úाहक अपे±ाओ ंको परूा करे। इस ÿकार Óयवसाय कì तीĄता के Öतर 

को बढ़ाया जा सकता है। 

2. मूÐय आवेदन - मूÐय आवेदन उन माÅयमŌ को संदिभªत करता है िजनम¤ कंपनी अपने úाहक आधार 

को मूÐय ÿदान करने के िलए उपयोग करती ह§, िजससे एक úाहक, उस úाहक आधार का िवÖतार कैसे 

कर सकता है। उदाहरण के िलए, यिद Óयवसाय एक छोटा खदुरा Öटोर है, तो ई-कॉमसª साइट के ÿभाव के 

बारे म¤ सोच¤। Öथानीय úाहकŌ के माÅयम से दिुनया  भर के úाहकŌ तक अपने úाहक आधार का िवÖतार 

बड़ा कर, बेहतर मूÐय बनाए।ं 

3. परंपरा - आज Óयवसाय म¤ सबसे बड़ी समÖयाओ ंम¤ से एक यह है िक कई Óयापार मािलक और 

उīिमयŌ को अपनी मौजदूा रणनीितयŌ म¤ "अटक" और नए मूÐय िनमाªण रणनीितयŌ के िनमाªण के साथ 

संघषª करना पड़ रहा है, जो उनके Óयवसाय को अगले Öतर पर ले जाएंग ेऔर उनके úाहक आधार का 

िवÖतार कर¤गे। 

हालां िक, कई कंपिनया ंइसे दो मु´य कारणŌ से करने से बचना: 

1. डर - कई Óयवसाय पåरवतªन से डरते ह§, और अ³सर िचंता करते ह§ िक पåरवतªन मदद करने के 

बजाय Óयवसाय को नकुसान पहò ंचाएगा। 

2. परंपरा - "यिद यह टूट नहé सकता, तो इसे ठीक न कर¤।" कई Óयवसाय मािलक परूी तरह से 

काम करन ेके तरीके को बदलना नहé चाहते ह§ ³यŌिक "यह वही तरीका है जो कई वषŎ के िलए 

काम करता है।" हालां िक, यह मानिसकता, Óयापार के िलए घातक िसĦ हो सकती है। एक नई 
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मूÐय िनमाªण रणनीित कì łपरेखा के कारण नवाचारŌ के साथ-साथ úाहक साझेदारी म¤ सुधार 

भी ज़łरी है, जो Óयापार को पीछे हटाने के बजाय आगे कì और बढ़ने को ÿेåरत करेगा। 

4. úाहक जुड़ाव - परंपरा के संबंध म¤ जो उÐलेख िकया गया है, वही यहाँ पर भी लाग ूहोता है। जो 

कंपिनया ंअपने तरीके म¤ उलझकर रह गई ह§ या उÆह¤ अपने बनाये ढांच ेसे बाहर िनकलने म¤ डर लग रहा 

है, आसानी से अपने मौजदूा úाहकŌ पर अिधक Åयान देकर और उÆह¤ जो आकषªक लगता ह,ै úाहक 

जड़ुाव  Öथािपत कर सकती है। Öथािपत Óयवसाय नए या बेहतर मूÐय बनाने के िलए, अपने मौजदूा úाहक 

आधार पर पहले से मौजदू जानकारी का लाभ उठाकर, आसानी से इस रणनीित को लाग ूकर सकते ह§। 

5. मूÐय बनाम राजÖव - अिधकांश Óयवसाय Öटाटª-अप के साथ मूÐय को Ăिमत करते ह§। दसूरा  संघषª 

यह है िक कई कंपिनया ंराजÖव बनाम लोगŌ को शािमल करने म¤ असंगत ह§। दभुाªµयवश , यिद Óयवसाय 

पहले राजÖव पर क¤ िþत है, तो यह ज़Ðद ही पता चल जाएगा िक Óयवसाय जीिवत रहने के िलए संघषª 

कर रह े ह§। आपको मूÐय बनाम मूÐय पर बेचने के िलए अपनी िबøì टीमŌ को पढ़ाना होगा। पहले 

úाहकŌ कì जłरतŌ को परूा करना, मूÐय बनाने के िलए एकमाý सही तरीका है साथ ही िबøì को आगे 

भी आगे बढ़ाना ह§। 

Óयवसाय मूÐय के बावजदू नई मूÐय िनमाªण रणनीितयŌ का िवकास और िनमाªण परूी  तरह से 

संभव है। चाहे एक Öटाटªअप Óयवसाय हो या वषŎ से Óयवसाय म¤ रह ेहŌ, ये मूÐय िनमाªण रणनीितयŌ 

िकसी भी उīोग म¤, िकसी भी Óयवसाय म¤ सुधार करने, बेहतर मूÐय ÿदान करने और úाहक जड़ुाव 

चलन म¤ मदद करेगी। 

यहा ंमु´य अिधúहण यह है िक यिद Óयवसाय मूÐय पर क¤ िþत हो úाहकŌ को पहले रखता है, 

तो यह भिवÕय कì सफलता का मागª ÿशÖत करेगा। 

िवलय एवं अिधúहण म¤ एक अËयास का उĥेÔय मूÐय का िनमाªण है। 

1. आकार एक महÂवपणूª मूÐय मापीय है। छोटी कंपिनयŌ कì कमाई मापीय कì कìमत, बड़ी 

कंपिनयŌ कì आधा हो सकती है - अÆय सभी बराबर ह§। 

2. तरलता भी मूÐय को ÿभािवत करती है। एक तरल कंपनी के िलए मूÐयांकन छूट अ¸छी तरलता 

वाले तुलनाÂमक सावªजिनक कंपनी का 50 ÿितशत हो सकती है। 

2.7. सामåरक ŀिĶकोण (Strategic Approaches) - बीसीजी मैिů³स िवĴेषण 

(BCG Matrix), Ansoff मैिů³स िवĴेषण (AnsOff Matrix Analysis), 

उÂपाद जीवन चø िवĴेषण (Product Life-cycle Analysis) 

सामाÆय शÊदŌ म¤, दो मु´य ŀिĶकोण होते ह§, जो िवपरीत ह§ लेिकन रणनीितक ÿबंधन के िलए 

कुछ तरीकŌ म¤ एक दसूरे  के परूक ह§: 
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औīोिगक संगठनाÂमक ŀिĶकोण (Industrial organizational approach) 

• आिथªक िसĦांत के आधार पर - ÿितÖपधê /ÿितĬं िĬता, संसाधन आवंटन, पमैाने कì 

अथªÓयवÖथा जैसे मुĥŌ से संबं िधत है 

• धारणाए ं- तकª संगतता, आÂम अनशुासन Óयवहार, लाभ अिधकतमता 

सामािजक ŀिĶकोण (Social attitude) 

• मु´य łप से मानव बातचीत के साथ सौदŌ पर आधाåरत 

• माÆयताओ ं- बाÅय तकª संगतता, संतोषजनक Óयवहार, लाभ उप-इĶतमता। वतªमान म¤ इस तरह 

से चलन ेवाली कंपनी का एक उदाहरण Google है 

सामåरक ÿबंधन तकनीकŌ को नीचे-ऊपर, ऊपर-नीचे, या सहयोगी ÿिøयाओ ंके łप म¤ देखा 

जा सकता है। िनचल ेÖतर के ŀिĶकोण म¤, कमªचारी अपने ÿबंधकŌ को ÿÖताव जमा करते ह§, जो बदले 

म¤, संगठन को आगे के सवō°म िवचारŌ को पु´ता करने म¤ मदद करते ह§। यह अ³सर पूंजी बजटीय 

ÿिøया Ĭारा परूा िकया जाता है। ÿÖतावŌ का मूÐयांकन िव°ीय मानदडंŌ जैसे िक िनवशे पर वापसी या 

लागत-लाभ िवĴेषण का उपयोग करके िकया जाता है। लागत, कम आकलन और लाभ अितविृĦ ýु िट 

के ÿमुख ąोत ह§। ÿÖतािवत ÿÖतावŌ को एक नई रणनीित के łप म¤ अनमुोिदत  िकया गया है, िजनम¤ से 

सभी एक भÓय रणनीितक िडजाइन या रणनीितक वाÖतुकार के िबना िकया जाता है। ऊपर-नीचे ŀिĶकोण 

अब तक का सबसे आम तरीका है। इसम¤, सीईओ, संभािवत łप से टीम कì सहायता से रणनीितक 

योजना, कंपनी को जो समú िदशा लेनी चािहए, उस पर िनणªय लेती है। कुछ संगठन सहयोगी सामåरक 

योजना तकनीकŌ के साथ ÿयोग करना शुł कर रहे ह§ जो रणनीितक िनणªयŌ कì उभरती ÿकृित को 

पहचानते ह§। 

रणनीित पदानुøम (Strategy hierarchy) 

अिधकांश िनगमŌ म¤ ÿबंधन के कई Öतर होत ेह§। सामåरक ÿबंधन इन ÖतरŌ म¤ से सबसे ºयादा 

Óयापक है और कंपनी के सभी िहÖसŌ म¤ आवेिदत है।  सामåरक ÿबंधन सबसे लंब ेसमय तक के लàय 

ि±ितज को शािमल  करती है। सामåरक ÿबंधन कंपनी के मÐूयŌ, कंपनी कì संÖकृित, कंपनी के लàयŌ, 

और कंपनी के धारणाओ ंको िदशा देता है। इस Óयापक कॉपōरेट रणनीित के तहत आम तौर पर Óयापार-

Öतर ÿितÖपधê रणनीितयŌ और कायाªÂमक इकाई रणनीितयŌ होती है। 

कॉपōरेट रणनीित िविवधतापूणª कंपनी कì अÂयिधक रणनीित को संदिभªत करती है। इससे 

कॉपōरेट रणनीित के सवालŌ के जवाब िदए जाते ह§- जैसे िक " कंपनी िकस Óयवसाय म¤ ÿितÖपधाª कर 
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सकती ह§?" और "कैस े यह ÓयवसायŌ पणूªतः सहिøया हो सकते है और िकस तरह से कंपनी के 

ÿितÖपधê ±मता म¤ बढ़ोतरी कर सकते ह?ै" 

Óयापार रणनीित, एक िविवध संÖथा म¤, एक Óयापाåरक फमª या रणनीितक Óयापार इकाई 

(SBU) कì समेिकत रणनीितयŌ को संदिभªत करती है। माइकल पोटªर के मतुािबक, एक फमª को एक 

Óयापार रणनीित तैयार करनी चािहए िजसम¤ एक सतत ÿितÖपधê लाभ और अपने चुन े हòए ±ेýŌ या 

उīोगŌ म¤ दीघªकािलक सफलता ÿाĮ करने के िलए लागत नेतृÂव, भेदभाव या क¤ þिबंद ुशािमल होना 

चािहए। 

कायाªÂमक रणनीितयŌ म¤ माक¥ िटंग रणनीितयŌ, नई उÂपाद िवकास रणनीितयŌ, मानव संसाधन 

रणनीितयŌ, िव°ीय रणनीितयŌ, काननूी रणनीितयŌ, आपिूतª  ®ृंखला रणनीितयŌ, और सूचना ÿौīोिगकì 

ÿबंधन रणनीितयŌ को  शािमल िकया जाता है। लघ ुऔर मÅयम अविध कì योजनाओ ंपर जोर िदया 

जाता है और जो ÿÂयेक िवभाग कì कायाªÂमक िजÌमेदारी के Öतर/±ेý तक सीिमत है। ÿÂयेक कायाªÂमक 

िवभाग समú कॉपōरेट उĥेÔयŌ को परूा करने म¤ अपना योगदान करने का ÿयास करता है, और इसिलए 

कुछ हद तक उनकì रणनीितया ंÓयापक कॉपōरेट रणनीितयŌ से ÿाĮ कì जाती ह§। कई कंपिनया ंमहसूस 

करती ह§ िक एक कायाªÂमक संगठनाÂमक संरचना गितिविधयŌ को ÓयविÖथत करन े का एक ÿभावी 

तरीका नहé है, इसिलए व ेपनुिवªतरण कर रहे ह§।  

ÿिøयाओ ंया एसबीय ूके अनसुार पनुिवªतरण -  एक रणनीितक Óयापार इकाई एक अधª-Öवाय° 

इकाई है जो आम तौर पर अपने बजट, नए उÂपाद िनणªय, िनणªय लेने और मूÐय िनधाªरण के िलए 

िज़Ìमेदार होती है। कॉपōरेट मु´यालय Ĭारा एक एसबीय ूको आंतåरक लाभ क¤ þ के łप म¤ माना जाता है। 

पåरचालन रणनीित नामक रणनीित का एक अितåरĉ Öतर पीटर űøर Ĭारा उĥेÔयŌ (एमबीओ) 

Ĭारा ÿबंधन के िसĦांत म¤ ÿोÂसािहत िकया गया था। यह क¤ þिबं द,ु सोच और िवÖतार  म¤ बहòत संकìणª है 

और कायª िनधाªरण मानदडं जैसे िदन-ÿितिदन कì पåरचालन गितिविधयŌ के साथ सौदŌ, इसे बजट के 

भीतर संचािलत होना चािहए, लेिकन उस बजट को समायोिजत या बनाने कì Öवतंýता नहé है। 

Óयावसाियक Öतर कì रणनीितयŌ को Óयावसाियक Öतर कì रणनीितयŌ Ĭारा सूिचत िकया जाता है, जो 

बदले म¤ कॉपōरेट Öतर कì रणनीितयŌ Ĭारा सूिचत िकए जाते ह§। 

सहąाÊदी कì बारी के बाद से, कुछ कंपिनया ंसूचना ÿौīोिगकì म¤ ÿगित से ÿेåरत एक सरल 

रणनीितक संरचना म¤ वापस आ गई ह§। यह महसूस िकया जाता है िक ²ान ÿबंधन ÿणाली का उपयोग 

जानकारी साझा करने और सामाÆय लàयŌ को बनान ेके िलए िकया जाना चािहए। रणनीितक िवभाजन 

इस ÿिøया म¤ बाधा डालने वाला एक कारक है माना जाता है। रणनीित कì यह धारणा, गितशील 

रणनीित के łिāक के तहत कÊजा कर िलया गया ह,ै िजसे कारपेÆटर और स§डसª कì पाठ्यपुÖतक Ĭारा 

लोकिÿय िकया गया है। यह काम āाउन और आइज़ेनहाटª के साथ-साथ िøÖटेनसेन के अनसुार, Óयापार 
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और कॉपōरेट दोनŌ कì Óयापार रणनीित तैयार करता है, जो आवÔयक łप से चल रहे रणनीितक पåरवतªन 

को, रणनीित तैयार करन े और कायाªÆवयन के िनबाªध एकìकरण के łप म¤ समझता है। इस तरह के 

पåरवतªन और कायाªÆवयन आमतौर पर मंचन और गितशीलता पहलओु ंके माÅयम से रणनीित म¤ बनाया 

जाता है। 

बीसीजी मैिů³स िवĴेषण (BCG matrix) 

बीसीजी मैिů³स या úोथ-शेयर मैिů³स, एक कॉरपोरेट योजना उपकरण है, िजसका उपयोग 

संÖथा के āांड सं िवभागŌ या एसबीय ू को सापे± बाजार िहÖसे अ± (±ैितज धुरी) और बाजार विृĦ 

(लंबवत धुरी) धुरी कì गित के साथ चतुभुªज पर िचिýत करने के िलए िकया जाता है। úोथ-शेयर 

मैिů³स: एक Óयापार उपकरण है, जो Óयापार āांड सं िवभागŌ कì ±मता का मूÐयांकन करने और आगे 

कì िनवशे रणनीितयŌ का सुझाव देने के िलए सापे± बाजार िहÖसेदारी और उīोग िवकास दर कारकŌ का 

उपयोग करता है। 

 उपकरण को समझना 

बीसीजी मैिů³स, Óयापार āांड संिवभाग कì रणनीितक िÖथित और इसकì ±मता का मूÐयांकन 

करने के िलए बोÖटन कंसिÐटंग úपु  Ĭारा बनाई गई एक ढांचा है। यह उīोग के आकषªण (उस उīोग कì 

विृĦ दर) और ÿितÖपधê िÖथित (सापे± बाजार िहÖसेदारी) के आधार पर Óयापार ®ेिणयŌ को चार 

®ेिणयŌ म¤ वगêकृत करता है। इन दो आयामŌ म¤ उस इकाई का समथªन करने के िलए आवÔयक नकद 

और उसके Ĭारा उÂपÆन नकदी के मामले म¤ Óयापार सं िवभाग कì संभािवत लाभÿदता िदखाई देती है। 

िवĴेषण का सामाÆय उĥेÔय यह समझने म¤ मदद करना है िक संÖथा को कौन-सा āांड िनवेश करना 

चािहए और िकसको िवभािजत िकया जाना चािहए। 

सापेि±क बाजार शेयर - Óयापार सं िवभाग का मूÐयांकन करने के िलए उपयोग िकए गए आयामŌ म¤ से 

एक सापे± बाजार िहÖसेदारी है। उ¸च कॉपōरेट बाजार िहÖसेदारी के पåरणामÖवłप, उ¸च नकद कमाई 

वापसी का पåरणाम िमलता है। ऐसा इसिलए है ³यŌिक एक संÖथा जो अिधक उÂपादन करती है, पैमाने 

कì उ¸च अथªÓयवÖथाओ ंऔर अनभुव वø से लाभ कमाती, िजसके पåरणामÖवłप अिधक लाभ होता 

है। िफर भी, यह Åयान देने योµय है िक कुछ संÖथाओ ं को कम उÂपादन बिहवाªह और कम बाजार 

िहÖसेदारी के साथ समान लाभ का अनभुव  हो सकता है। 

बाजार िवकास दर- उ¸च बाजार विृĦ दर का मतलब उ¸च कमाई और कभी-कभी लाभ होता है 

लेिकन यह भी बहòत-सी नकदी का उपभोग करता है, जो आगे बढ़ने के िलए िनवेश के łप म¤ िकया 

जाता है। इसिलए, तेजी से िवकास उīोगŌ म¤ काम करन ेवाली Óयावसाियक इकाइया,ं नकद उपयोगकताª 

ह§ और भिवÕय म¤ बाजार िहÖसेदारी बढ़ान ेया बनाए रखने कì उÌमीद होन ेपर ही िनवेश करन ेलायक ह§। 
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चार चौखान ेह§ िजनम¤ संÖथा के āांडŌ को वगêकृत िकया जाता है: 

 

िचý: बीसीजी मैिů³स 

कु°ा -  कु°Ō कì तुलना म¤ कम बाजार िहÖसेदारी है और धीरे-धीरे बढ़ते बाजार म¤ काम करते ह§। आम 

तौर पर, वे िनवेश के लायक नहé ह§ ³यŌिक व ेकम या नकाराÂमक नकद कमाई वापसी दर उÂपÆन करते 

ह§। लेिकन यह हमेशा सच नहé है। कुछ कु°Ō लं बे समय तक लाभदायक हो सकते ह§, वे अÆय āांडŌ या 

एसबीय ू या ÿितĬं िĬयŌ कì चालŌ का मुकाबला करने के िलए र±ा के łप म¤ सरल कायª के िलए 

सहभािगता ÿदान कर सकते ह§। इसिलए, यह सुिनिĲत करने के िलए िक व ेिनवेश करन ेके लायक ह§ या 

नहé, उÆह¤ िवभािजत िकया जाना चािहए, ÿÂयेक āांड या एसबीय ूके गहन िवĴेषण करने के िलए यह 

हमेशा महÂवपणूª है। 
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सामåरक िवकÐप: छंटनी, िवभाजन, पåरसमापन 

नकदी गाय (Cash cow)- नकद गाय सबसे लाभदायक āांड ह§ और िजतना संभव हो उतना नकद 

ÿदान करन ेके िलए "दधुाł" होना चािहए। "गाय" से ÿाĮ नकदी को उनके आगे के िवकास का समथªन 

करने के िलए िसतारŌ म¤ िनवेश िकया जाना चािहए। िवकास-शेयर मैिů³स के मुतािबक, संÖथाओ ंको 

िवकास को ÿेåरत करने के िलए नकद गायŌ म¤ िनवशे नहé करना चािहए बिÐक केवल उनका समथªन 

करना चािहए तािक व ेअपने मौजदूा बाजार िहÖसेदारी को बनाए रख सक¤ ।  

परÆत,ु यह हमेशा सच नहé होता होता है। नकद गाय, आमतौर पर बड़े िनगम या एसबीय ूहोते ह§ 

जो नए उÂपादŌ या ÿिøयाओ ंको नवाचार करने म¤ स±म होते ह§, जो नए िसतारे बन सकते ह§। यिद नकद 

गायŌ के िलए कोई समथªन नहé होगा, तो व ेऐसे नवाचारŌ म¤ स±म नहé हŌगे। 

सामåरक िवकÐप: उÂपाद िवकास, िविवधीकरण, िवभाजन, छंटनी (Strategic Options: 

Product Development, Diversification, Partition, Sorting) 

िसतारे (Star)- िसतारे उ¸च िवकास उīोगŌ म¤ काम करते ह§ और उ¸च बाजार िहÖसेदारी बनाए 

रखते ह§। िसतारे दोनŌ नकद उÂपि° और उपयोगकताª ह§। व ेÿाथिमक इकाइया ंह§ िजनम¤ कंपनी को अपना 

पैसा िनवेश करना चािहए, ³यŌिक िसतारŌ का, नकद गाय बनने और सकाराÂमक नकद ÿवाह उÂपÆन 

होने कì उÌमीद होती है। िफर भी, सभी िसतारे नकदी ÿवाह नहé बनते ह§। यह तेजी से बदलत ेउīोगŌ म¤ 

िवशेष łप से सच ह,ै जहां नए अिभनव उÂपादŌ को जÐद ही नई तकनीकì ÿगित से दू र िकया जा सकता 

है, इसिलए नकद गाय बनन ेके बजाए एक िसतारा, एक कु°ा बन जाता है। 

सामåरक िवकÐप: लंबवत एकìकरण, ±ैितज एकìकरण, बाजार ÿवेश, बाजार िवकास, उÂपाद 

िवकास (Strategic options: vertical integration, horizontal integration, market 

penetration, market development, product development) 

ÿĳ िचĹ (Question mark)-  ÿĳ िचĹ व े āांड ह§ िजÆह¤ बहòत करीब िवचार करने कì 

आवÔयकता होती है। व े तेजी से बढ़ते बाजारŌ म¤ नकद और भारी घाटे का उपभोग करने वाले कम 

बाजार िहÖसेदारी रखते ह§। इसम¤ बाजार िहÖसेदारी हािसल करने और Öटार बनन ेकì ±मता होती है, जो 

बाद म¤ नकदी गाय बनाई जा  सकती ह§। ÿĳ िचĹ हमेशा सफल नहé होते ह§ और यहा ंतक िक बड़े पैमाने 

पर िनवेश के बाद भी वे बाजार िहÖसेदारी हािसल करने के िलए संघषª करते ह§ और अंततः कु° ेबन जाते 

ह§। इसिलए, उÆह¤ यह तय करने के िलए बहòत करीबी िवचार कì आवÔयकता ह ैिक, व ेिनवेश करने के 

लायक ह§ या नहé। 
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सामåरक िवकÐप: बाजार ÿवेश, बाजार िवकास, उÂपाद िवकास, िवभाजन (Strategic 

Options: Market Access, Market Development, Product Development, 

Partition) 

बीसीजी मैिů³स चौखाने, वाÖतिवकता के सरलीकृत संÖकरण ह§ और िजÆह¤ गहराई  से समझे 

िबना लाग ूनहé िकए जा सकते ह§। व ेसामाÆय िनवेश िदशािनद¥शŌ के łप म¤ मदद कर सकते ह§ लेिकन 

इनसे रणनीितक सोच को नहé बदलना चािहए। Óयवसाय को उिचत िनणªय लेने के िलए ÿबंधन िनणªय, 

Óयापार इकाई शिĉयŌ और कमजोåरयŌ एवं बाहरी पयाªवरण कारकŌ पर भरोसा करना चािहए। 

बीसीजी मैिů³स िवĴेषण के फायदे और नुकसान 

मैिů³स के लाभ: 

• ÿदशªन करन ेम¤ आसान; 

• Óयापार सं िवभाग कì रणनीितक िÖथितयŌ को समझने म¤ मदद करता है; 

• यह और अिधक Óयापक िवĴेषण के िलए एक अ¸छा ÿारं िभक िबं द ुहै। 

िवकास-शेयर िवĴेषण कì Óयापकता और उपयोगी अनÿुयोग कì कमी के िलए अÂयिधक आलोचना 

कì गई है। िवĴेषण कì मु´य सीमाए ंिनÌनिलिखत ह§: 

• Óयापार केवल चार चतुभुªजŌ के िलए वगêकृत िकया जा सकता है। यह एक एसबीय ूवगêकृत 

करने म¤ Ăिमत हो सकता है जो बीच म¤ सही हो जाता है। 

• यह पåरभािषत नहé करता िक 'बाजार' ³या ह?ै ÓयवसायŌ को नकदी गायŌ के łप म¤ वगêकृत 

िकया जा सकता है, जबिक वे वाÖतव म¤ कु°े ह§, या इसके िवपरीत। 

• अÆय बाहरी कारकŌ को शािमल नहé करता है जो िÖथित को परूी तरह बदल सकते ह§। 

• बाजार िहÖसेदारी और उīोग िवकास लाभÿदता का एकमाý कारक नहé है। साथ ही, उ¸च 

बाजार िहÖसेदारी का मतलब उ¸च लाभ नहé है। 

• यह अÖवीकार करता है िक िविभÆन इकाइयŌ के बीच तालमेल मौजदू ह§। कु°े, ÓयवसायŌ के 

िलए नकदी गायŌ के łप म¤ महÂवपणूª हो सकता है यिद यह शेष कंपनी के िलए ÿितÖपधê लाभ 

ÿाĮ करने म¤ मदद करता ह ैतो। 

उपकरण का उपयोग करना 

हालां िक बीसीजी िवĴेषण ने कई सीमाओ ंके कारण अपना महÂव खो िदया है, िफर भी इन चरणŌ का 

पालन करके, यह एक उपयोगी उपकरण हो सकता ह:ै 
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• चरण 1. इकाई चुन¤ 

• चरण 2. बाजार को पåरभािषत कर¤ 

• चरण 3. सापे± बाजार िहÖसेदारी कì गणना कर¤ 

• चरण 4. बाजार िवकास दर का पता लगाए ं

• चरण 5. मैिů³स पर मंडिलयŌ को गोलाकार कर¤ 

• चरण 1. इकाई चुन¤।  

बीसीजी मैिů³स का इÖतेमाल एसबीय,ू अलग-अलग āांड, उÂपाद या एक इकाई के łप म¤ 

करने के िलए िकया जा सकता है। कौन सी यिूनट का चयन िकया जाएगा इससे परेू िवĴेषण पर असर 

पड़ेगा इसिलए, इकाई को पåरभािषत करना आवÔयक ह ैिजसके िलए संÖथा िवĴेषण कर¤गे। 

चरण 2. बाजार को पåरभािषत कर¤।  

बाजार को पåरभािषत करना इस िवĴेषण म¤ सबसे महÂवपणूª चीजŌ म¤ से एक है। ऐसा इसिलए 

है ³यŌिक गलत तरीके से पåरभािषत बाजार खराब वगêकरण का कारण बन सकता है। उदाहरण के िलए, 

अगर याýी वाहन बाजार म¤ डेमलर के मिसªडीज-ब¤ज कार āांड के िलए िवĴेषण कर¤गे तो यह एक कु°े 

के łप म¤ समाĮ होगा (इसम¤ 20% से कम सापे± बाजार िहÖसेदारी है), लेिकन यह ल³जरी कार बाजार 

म¤ एक नकदी गाय होगी । संÖथा के संिवभाग िÖथित को बेहतर ढंग से समझने के िलए बाजार को ÖपĶ 

łप से पåरभािषत करना महÂवपणूª है। 

चरण 3. सापे± बाजार िहÖसेदारी कì गणना कर¤।  

राजÖव या बाजार िहÖसेदारी के संदभª म¤ सापे± बाजार िहÖसेदारी कì गणना कì जा सकती है। 

इसकì गणना उस उīोग म¤ संÖथा के सबसे बड़े ÿितĬĬंी के बाजार िहÖसेदारी (या राजÖव) Ĭारा अपने 

āांड के बाजार िहÖसेदारी (या राजÖव) को िवभािजत करके कì जाती है। उदाहरण के िलए, यिद 

रेिĀजरेटर के उīोग म¤ संÖथा के ÿितĬĬंी का बाजार िहÖसा 25% था और उसी वषª संÖथा का āांड 

माक¥ ट शेयर 10% था, तो संÖथा का सापे± बाजार िहÖसा केवल 0.4 होगा।  
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चरण 4. बाजार िवकास दर का पता लगाए।ं  

उīोग कì विृĦ दर उīोग कì åरपोटª म¤ पाई जा सकती है, जो आम तौर पर मुÉत म¤ ऑनलाइन 

उपलÊध होती है। अúणी उīोग संÖथाओ ंकì औसत राजÖव विृĦ को देखकर इसकì गणना भी कì जा 

सकती है। बाजार विृĦ दर ÿितशत शतŎ म¤ मापा जाता है। Y-अ± का मÅयिबंद ुआमतौर पर 10% कì 

विृĦ दर पर सेट होता है, लेिकन यह िभÆन हो सकता है। कुछ उīोग वषŎ से बढ़ते ह§ लेिकन ÿित वषª 1 

या 2% कì औसत दर पर इसिलए, िवĴेषण करते समय यह पता होना चािहए िक िसतारŌ से नकदी 

गायŌ और कु°Ō से ÿĳ िचĹŌ को अलग करने के िलए, िवकास दर को महÂवपणूª मÅय िबं द ुके łप म¤ 

देखा जाता है। 

चरण 5. मैिů³स पर मंडिलयŌ को खéचे।  

सभी उपायŌ कì गणना करने के बाद, संÖथा अपने āांड को मैिů³स पर जमाने म¤ स±म होना 

चािहए। संÖथा को ÿÂयेक āांड के िलए एक गोलाकार बनाकर ऐसा करना चािहए। गोलाकार 

का आकार उस āांड Ĭारा उÂपÆन Óयवसाय राजÖव के अनुपात के अनुłप होना चािहए। 

उदाहरण 

कॉपōरेट 'ए' - बीसीजी मिैů³स 

āांड 

(Brand) 

राजÖव 

(Revenues) 

कॉपōरेट 

राजÖव का %  

(% of 

corporate 

revenues) 

सबस ेबड़े ÿितĬĬंी  

का बाजार िहÖसा 

(Largest 

rival’s market 

share) 

कंपनी āांड का 

बाजार िहÖसा 

(Company 

brand’s 

market 

share) 

सापिे±क 

बाजार शेयर 

(Relative 

market 

share) 

बाजार कì 

िवकास दर 

(Market 

growth 

rate) 

āांड  

Brand 1 
$500,000  54% 25% 25% 1 3% 

āांड  

Brand 2 
$350,000  38% 30% 5% 0.17 12% 

āांड  

Brand 3 
$50,000  6% 45% 30% 0.67 13% 

āांड  

Brand 4 
$20,000  2% 10% 1% 0.1 15% 
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यह उदाहरण 100% से अिधक और नकाराÂमक बाजार विृĦ के साथ सापे± बाजार िहÖसेदारी से 

िनपटने के तरीके को िदखाने के िलए बनाया गया था। 

 

कॉपōरेट 'बी' - बीसीजी मैिů³स 

āांड (Brand) 
राजÖव 

(Revenues) 

कॉपōरेट राजÖव 

का %  

(% of 

corporate 

revenues) 

सबस ेबड़े 

ÿितĬंĬी का 

बाजार िहÖसा 

(Largest 

rival’s 

market 

share) 

कंपनी āांड का 

बाजार िहÖसा 

(Company 

brand’s 

market 

share) 

सापिे±क 

बाजार शेयर 

(Relative 

market 

share) 

बाजार कì 

िवकास दर 

(Market 

growth rate) 

āांड  

Brand 1 
$500,000  55% 15% 60% 1 3% 

āांड  

Brand 2 
$350,000  31% 30% 5% 0.17 -15% 

āांड  

Brand 3 
$50,000  10% 45% 30% 0.67 -4% 

āांड  

Brand 4 
$20,000  4% 10% 1% 0.1 8% 
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रणनीितयŌ के िलए मैिů³स का उपयोग करना 

अब जब कì संÖथा जानती ह§ िक ÿÂयेक Óयवसाय इकाई या उÂपाद कहा ंखड़ा है, तो संÖथा 

उनका मूÐयांकन कर सकते ह§। संÖथा के बीसीजी मैिů³स िवĴेषण के पåरणामŌ के आधार पर चार 

संभािवत रणनीितयŌ का पालन िकया जा सकते ह§: 

1. िनमाªण (Build)- संÖथा अपने बाजार िहÖसेदारी को बढ़ाने के िलए िकसी उÂपाद म¤ िनवेश 

बढ़ाएं । उदाहरण के िलए, आप एक ÿĳ िचĹ को एक Öटार म¤ ध³का दे सकते ह§ और अंत म¤, 

एक नकद गाय। 

2. पकड़ (Hold)- यिद संÖथा िकसी उÂपाद म¤ अिधक िनवशे नहé कर सकती ह§, तो उसे उसी 

चतुभु ªज म¤ रख¤ और इसे छोड़ न द¤, उस म¤ न िनवेश कर¤, नाही िनमाªण।  

3. िनवशे (Invest)- संÖथा अपने िनवेश को कम कर¤ और उÂपाद से अिधकतम नकद ÿवाह 

िनकालने का ÿयास कर¤, जो इसकì कुल लाभÿदता (नकद गायŌ के िलए सबसे अ¸छा) बढ़ाता 

है। 

4. धन कì रािश (Amount of cash) - Óयवसाय म¤ पहले से उलझे हòए धन कì रािश जारी कर¤। 
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सामåरक िवचारक का यह मानना है िक संÖथा आपने Óयापार ±ेý म¤ संतुलन चाहती ह§। ÖवÖथ नकद 

ÿवाह रखने के िलए संÖथा को अपने चतभुुªज  म¤ उÂपादŌ कì आवÔयकता होती है और वह ऐसे उÂपाद 

होते ह§ जो संÖथा के भिवÕय को सुरि±त करने म¤ स±म हो। 

मैिů³स म¤ नकद ÿवाह कì भूिमका 

1. बीसीजी मैिů³स का अिधकतर िहÖसा बनान ेके िलए नकदी ÿवाह को समझना महÂवपूणª है। 
1968 म¤, बीसीजी के संÖथापक āसू ह¤डरसन ने नोट िकया िक  उÂपाद नकदी ÿवाह के िलए 

चार िनयम िज़Ìमेदार ह§: 

2. मािजªन और नकद उÂपÆन बाजार िहÖसेदारी का एक कायª ह।ै उ¸च मािजªन और उ¸च बाजार 

िहÖसेदारी एक दसूरे  के परूक ह§। 
3. उÆनित के िलए, संÖथा को अपनी संपि°यŌ म¤ िनवेश करन ेकì आवÔयकता होती है। बाजार 

िहÖसेदारी बनाए ंरखने के िलए, आवÔयक अितåरĉ नकद, िवकास दर का एक कायª है। 

4. उ¸च बाजार िहÖसेदारी अिजªत या खरीदी जानी चािहए। बाजार िहÖसेदारी खरीदने के िलए 

अितåरĉ विृĦ या िनवेश कì आवÔयकता होती है। 
5. कोई भी उÂपाद बाजार, अिनिĲत काल तक बढ़ सकता है। जब िवकास धीमा हो जाता है तो  

संÖथा को िवकास के लाभ से भगुतान करन ेकì आवÔयकता होती है; यिद संÖथा संकोच करता 

ह§ तो अपना मौका खो देते ह§। भगुतान नकद होता है िजसे उस उÂपाद म¤ पनु: िनवेश नहé िकया 

जा सकता है। 

आिखरी िबंद ु(5) पहले से कहé अिधक महÂवपणूª है। बाजार 40 साल पहले कì तुलना म¤ अब 

और तेजी से आगे बढ़ रहा है, और बीसीजी ने मैिů³स सूचना पर िवĴेषण और कायª करन ेके िलए कुछ 
अनशंुिसत संशोधन ÿकािशत िकए ह§। ÿĳ िचĹŌ कì ÖवÖथ आपिूतª  को Åयान म¤ रखते हòए संÖथा 

अगली ÿविृ° पर कायª करन ेके िलए तैयार रहता ह§, जबिक नकदी गायŌ को कुशलतापवूªक नकद कì 

आवÔयकता होती है ³यŌिक व ेअिधक तेज़ी से प±पात से लाभ और लाभÿदता ÿाĮ कर सकते ह§। 

मािटªन ने कहा, "कुछ बदलावŌ के साथ, मैिů³स को अनकूुिलत िकया जा सकता ह ै तािक 

अÿÂयािशत बाजारŌ म¤ भी सफलता के िलए, आवÔयक रणनीितक ÿयोग को चलाने म¤ मदद िमल सक¤ । 

मैिů³स को Âवåरत गित के साथ लाग ूिकया जाना चािहए, जबिक नए खंडŌ और Öथािपत खंडŌ के शोषण 

के बीच िनवेश को संतिुलत करना चािहए। इसके अलावा, िनवेश और िवतरण को सावधानी से ÿबंिधत 

करने कì आवÔयकता है, जबिक ÿयोगशाला के अथªशाľ सं िवभागŌ को सावधानी से मापना और 

िनगरानी करनी चािहए।" 
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एÆसौफ़ मैिů³स िवĴेषण (Ansoff Matrix Analysis) 

एक एÆसौफ़ मैिů³स (कभी-कभी एÆसौफ़ िवकास मैिů³स के łप म¤ जाना जाता है) इसकì जड़¤ 

1957 म¤ इगोर एÆसौफ़ Ĭारा िलखे गए एक लेख म¤ ह§। लेख म¤ उÆहŌने ÿÖतािवत िकया िक उÂपाद िवपणन 

रणनीित चार िवकास ±ेýŌ का संयुĉ कायª ह§: बाजार म¤ ÿवेश, बाजार िवकास, उÂपाद िवकास, और 

िविवधीकरण। जब इÆह¤ ŀÔयमान łप से ÿदिशªत िकया जाता है, तो इन चार ±ेýŌ से एÆसौफ़ िवकास 

मैिů³स बनाते ह§। 

 

 

एÆसौफ़ मैिů³स का उपयोग  

एक बड़ी रणनीितक योजना पहल के łप म¤, एÆसौफ़ मैिů³स एक संचार उपकरण ह ैजो संÖथा 

को अपने संगठन के िलए संभािवत िवकास रणनीितयŌ को परख़न ेम¤ मदद करता है। इसम¤ कड़ी चुनौती 

और मेहनत यह है कì चार एÆसौफ़ िवकास रणनीितयŌ म¤ से िकसी एक का चयन करना। 

बाजार म¤ ÿवेश 

बाजार म¤ ÿवेश रणनीित म¤, संगठन मौजदूा बाजारŌ म¤ अपने मौजदूा उÂपादŌ और सेवाओ ंका 

उपयोग करके बढ़ने कì कोिशश करता है। दसूरे शÊदŌ म¤, यह मौजदूा बाजार पåरŀÔय म¤ अपने बाजार 

िहÖसेदारी को बढ़ान ेकì कोिशश करता है। इसम¤ मौजदूा बाजार खंडŌ के भीतर बाजार िहÖसेदारी बढ़ाना 
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शािमल है। यह Öथािपत úाहकŌ को अिधक उÂपादŌ या सेवाओ ंको बेचकर या मौजदूा बाजारŌ के भीतर 

नए úाहकŌ को ढूं ढकर हािसल िकया जा सकता है। यहा,ं कंपनी अपने मौजूदा उÂपादŌ के िलए अिधक 

आøामक पĦित और िवतरण के माÅयम से अपने मौजदूा उÂपादŌ के िलए िबøì म¤ विृĦ कì कोिशश 

करती है। इसे परूा करने के िलए िनÌनिलिखत िवकÐपŌ का चयन िकया जा सकता है: 

• कìमत म¤ कमी 

• ÿचार और िवतरण सहायता म¤ विृĦ 

• एक ही बाजार म¤ ÿितĬĬंी का अिधúहण 

• मामूली उÂपाद पåरशोधन 

एÆसौफ़ मैिů³स म¤ पहला चतुभुªज, बाजार ÿवेश है। इस ेअ³सर एक रणनीित के łप म¤ अपनाया 

जाता है जब संगठन के पास, एक ²ात बाजार के साथ एक मौजदूा उÂपाद होता है और, तब उसे बाजार 

के भीतर िवकास रणनीित कì आवÔयकता होती है। इस तरह के पåरŀÔय का एक सबसे अ¸छा उदाहरण 

दरूसंचार उīोग है। अिधकांश दू रसंचार उÂपाद बाजार म¤ मौजदू ह§ जो उस बाजार कì मांग को परूा करते 

ह§। ऐसे मामलŌ म¤ ÿितयोिगता तीĄ होती है। इसका मतलब है िक बढ़ने के िलए, संगठन को बाजार 

िहÖसेदारी बढ़ान ेके िलए कोई सामाÆय या असामाÆय िनित, पĦित या Óयवहार को अपनाना पड़ सकता 

है।  

बाजार का िवकास 

बाजार िवकास रणनीित म¤, एक संगठन अपने मौजदूा उÂपादŌ और सेवाओ ंका उपयोग करके 

नए बाजारŌ (भौगोिलक ±ेýŌ, देशŌ आिद) म¤ िवÖतार करने कì कोिशश करता है।  

इसे पूरा करने के िलए िनÌनिलिखत पĦित का उपयोग िकया जा सकता है: 

 िविभÆन úाहक खंड का िनधाªरण।   

 उÂपादन िबøì के िलए बड़े औīोिगक खरीदारŌ को खोजना।   

 देश म¤ नए ±ेý या ±ेýŌ का िवÖतार।  

 िवदेशी बाजार म¤ िवÖतार के अवसर तलाशना। 

इस रणनीित के सफल होन ेकì अिधक संभावना वहां  है जहां: 

• संगठन के पास एक अिĬतीय उÂपाद तकनीक ह ैजो नए बाजार म¤ लाभ उठा सकती है। 

• अगर यह उÂपादन बढ़ाता है, तो पैमाने कì अथªÓयवÖथाओ ंसे लाभािÆवत होता है। 



दरू िश±ा िनदशेालय, महाÂ मा गांधी अतंरराÕ ůीय िहदंी िवÔ विवīालय वधाª                                           एम.बी.ए 
 
 

चतथुª सेमÖे टर – िवलय और अिधúहण  Page 56 

• अगर ये समझ िलया जाय¤ िक नया बाजार उस अनभुव से बहòत अलग नहé ह,ै िजसका अनभुव 

पवूª म¤ हो चूका है। 

• बाजार म¤ खरीदार आंतåरक łप से लाभदायक हो। 

एÆसौफ़ मैिů³स म¤ बाजार िवकास दसूरी  रणनीित है। इस रणनीित का उपयोग तब िकया जाता है 

जब फमª मौजदूा उÂपादŌ के साथ एक नए बाजार को लि±त करता है। उदाहरण के िलए - एिडडास, 

नाइकì और रीबॉक जैसी अúणी फुटिवयर संÖथाय¤ शािमल ह§, िजÆहŌन े िवÖतार के िलए अंतरराÕůीय 

बाजारŌ म¤ ÿवेश िकया है। ये कंपिनया ंअपने āांडŌ को नए वैिĵक बाजारŌ म¤ िवÖताåरत करना जारी रखती 

ह§। यह बाजार िवकास का एक आदशª उदाहरण है। एक छोटे उīम के िलए, इस रणनीित म¤ मौजदूा 

बाजार से दसूरे  बाजार म¤ िवÖतार करना शािमल है जहां इसका उÂपाद वतªमान म¤ ÿितÖपधाª नहé करता है। 

उÂपाद िवकास  

उÂपाद िवकास रणनीित म¤, एक संÖथा िवकास को ÿाĮ करन ेके िलए अपने मौजदूा बाजारŌ म¤ 

लि±त नए उÂपादŌ और सेवाओ ंको बनाने कì कोिशश करती है। इसम¤ संÖथा के मौजदूा बाजारŌ म¤ 

उपलÊध उÂपाद ®ृंखला को िवÖताåरत करना शािमल है। इन उÂपादŌ को ÿाĮ करने के िलए िनÆमिलिखत 

तरीकŌ को अपनाया जा सकता है:  

(i) अितåरĉ उÂपादŌ के अनसंुधान और िवकास म¤ िनवेश;  

(ii) िकसी और के उÂपाद का उÂपादन करन ेके अिधकारŌ का अिधúहण;  

(iii) दसूरे  का उÂपाद ख़रीदना और इसे अपने āांड के łप म¤ "बैिजंग" करना; 

(iv) िकसी अÆय कंपनी के ÖवािमÂव के साथ संयुĉ िवकास जो संÖथा के िवतरण चैनलŌ या 

āांडŌ तक पहò ंच कì आवÔयकता है। 

एÆसौफ़ मैिů³स म¤ उÂपाद िवकास उन कंपिनयŌ को संदिभªत करता है िजनके पास मौजदूा बाजार 

म¤ एक अ¸छा बाजार िहÖसा है और इसिलए िवÖतार के िलए नए उÂपादŌ को पेश करने कì आवÔयकता 

हो सकती है। उÂपाद िवकास कì आवÔयकता तब होती है जब कंपनी का एक अ¸छा úाहक आधार 

होता है और वह यह जानती है िक इसके मौजदूा उÂपाद का बाजार संतिृĮ तक पहò ंच गया है। इस मामल े

म¤, बाजार ÿवेश रणनीित अब Óयावहाåरक नहé है। मौजदूा बाजार को पूरा करन ेवाली एक नई उÂपाद 

िवकास रणनीित एक बेहतर ŀिĶकोण है। 

िविवधीकरण 

एÆसौफ़ मैिů³स म¤ िविवधीकरण रणनीित तब लाग ूहोती ह ैजब उÂपाद परूी तरह से नया होता है 

और इसे नए बाजार म¤ पेश िकया जा रहा है। िविवधीकरण का एक उदाहरण सैमसंग है। यह एक 
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Óयापाåरक कंपनी के łप म¤ शुł हòआ, बाद म¤ बीमा, ÿितभिूतयŌ और खदुरा  िबøì से इसम¤ िवÖतार 

हòआ।  

आज, यह ºयादातर अपने इले³ůॉिन³स ÿभाग के िलए जाना जाता है। शुŁआत म¤ इस समहू ने 

उÂपाद - एक काला और सफेद टेलीिवजन सेट के साथ शłु िकया। यह 1980 म¤ दरूसंचार बाजार म¤ 

टेलीफोन िÖवचबोडª िवकिसत कर रहा था, और बाद म¤ टेलीफोन, फै³स मशीन और मोबाइल फोन 

उÂपादन म¤ ÿवेश िकया। सैमसंग के पास अधª-कंड³टर, उपकरण, कैमरे, घड़ी बनान,े पåरधान, संगीत 

सेवाएं, ³लाउड कंÈयू िटंग और घरेल ूÖवचालन ÓयवसायŌ के सिहत एक िविवध वैिĵक म¤ बाजार कì 

उपिÖथित है। 

िविवधीकरण म¤ एक संगठन नए बाजारŌ म¤ नए उÂपादŌ और सेवाओ ं को पेश करके अपने 

बाजार िहÖसेदारी को बढ़ान ेकì कोिशश करता है। यह सबसे जोिखम भरा रणनीित ह ै³यŌिक इसम¤ 

उÂपाद और बाजार िवकास दोनŌ कì आवÔयकता है। 

• संबंिधत िविवधीकरण- यहा ंमौजूदा Óयापार म¤ फमŎ और नए उÂपाद / बाजार Öथान के बीच संबंध है 

और इसिलए संभािवत तालमेल है। संबं िधत िविवधीकरण दो ÿकार से िकय जा सकता ह§, क¤ िþत 

िविवधीकरण और लंबवत एकìकरण।  

• असंबं िधत िविवधीकरण: इसे समहू िवकास भी कहा जाता है ³यŌिक इसके पåरणामÖवłप िनगम 

एक समूह बन जाता है, यािन एक दूसरे के साथ ÓयवसायŌ का संúह िबना िकसी भी åरÔते के संभव हो 

जाता ह§। यह कंपनी के मौजदूा उÂपादŌ और बाजारŌ के बाहर कारोबार शुł करन े या अिधúहण के 

माÅयम से कंपनी के िवकास कì रणनीित ह§।  

िवपणन रणनीित िवकिसत करने के िलए एÆसौफ़ मैिů³स का उपयोग िनÆम ÿकार करना चािहए:  
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एÆसौफ़ मैिů³स, इगोर एÆसौफ़ Ĭारा िवकिसत िकया गया था और शुŁआत म¤ हावªडª िबजनेस 

åरÓय ूम¤ ÿकािशत िकया गया था। यह एक मु´य Óयवसाय रणनीित उपकरण है, जो िबजनेस ÖकूलŌ म¤ 

एमबीए छाýŌ को पढ़ाया जाता है और वैिĵक Öतर पर परेू कारोबार म¤ उपयोग िकया जाता है। 

एÆसौफ़ ने सुझाव िदया िक िवकास रणनीित िवकिसत करन ेके िलए ÿभावी łप से केवल दो 

ŀिĶकोण है; जो बेचा जाता है (उÂपाद विृĦ) और िजसके माÅयम से बेचा जाता ह ै(बाजार विृĦ) । जब 

ऊपर विणªत एÆसौफ़ मैिů³स, चार रणनीितक िवकÐप ÿदान करता है, ÿÂयेक एक अलग Öतर के संयुĉ 

जोिखम के साथ आत ेह§। आइए अब इÆह¤ समझे: 

सबसे कम जोिखम रणनीित वह ह,ै जो एक कंपनी के मौजदूा बाजारŌ म¤ अपने मौजदूा उÂपादŌ 

को बेचने के िलए होती है, ³यŌिक कंपनी अपने úाहकŌ को जानती है, चैनल Öथािपत कर चकुì है और 

इसी को एÆसौफ़ 'बाजार ÿवेश' रणनीित कहा जाता है। यह केवल तभी संभव है जहां बाजार अभी भी बढ़ 

रहे ह§, या जहां ÿितयोगी ÿितÖपधाª के खचª पर बाजार म¤ ÿवेश करने के िलए िवपणन िम®ण के अÆय 

तÂवŌ (जैसे मूÐय छूट और अितåरĉ ÿचार गितिविध) का उपयोग करन ेके िलए तैयार ह§। 

एÆसौफ़ मैिů³स म¤ दसूरा  रणनीितक िवकÐप मौजदूा उÂपादŌ (úाहकŌ) के िलए 'उÂपाद िवकास' 

रणनीित के माÅयम से नए उÂपादŌ को िवकिसत करना है। यहा ंिवपणन िम®ण के 'उÂपाद' और ' ÿचार' 

तÂव बदल जाएंग े(Æयूनतम के łप म¤), इसिलए जोिखम बाजार कì तुलना म¤ अिधक होगा। इस रणनीित 

कì सफलता उस संगठन पर िनभªर है जो अपने úाहक और बाजार कì जłरतŌ के साथ-साथ अपनी 

आंतåरक ±मताओ ंऔर नवाचार चलाने के िलए द±ताओ ंम¤ अनसंुधान और अंतŀªिĶ को ÿभावी ढंग 

से संचािलत करने म¤ स±म है। 
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तीसरे सामåरक िवकÐप म¤ “बाजार का िवकास” रणनीित का उपयोग करके मौजूदा उÂपादŌ को 

नए बाजारŌ म¤ ले जाना शािमल है। इसे बाजार म¤ ÿवेश भी जोिखम भरा माना जाता है ³यŌिक नए बाजारŌ 

कì जिटलताओ ंको समझना मु िÔकल हो सकता है। िवपणन िम®ण म¤ महÂवपणूª बदलाव, नए चैनलŌ 

और बाजारŌ के माÅयम से नए लàय खंडŌ म¤ सही ÿचार के साथ-साथ सही Öथान पर ÿचार होने कì 

संभावना होती है। एÆसौफ़ मैिů³स म¤ अंितम रणनीित 'िविवधता' है, िजसम¤ नए बाजारŌ के िलए नए 

उÂपादŌ का िवकास िकया जाता है। यह चारŌ म¤ से सबसे खतरनाक रणनीित के łप म¤ देखा जाता है, 

³यŌिक संगठन एक अपåरिचत बाजार म¤ ÿवेश करन ेका ÿयÂन कर रहा है। हालां िक, इस जोिखम को 

'संबंिधत' िविवधता उपøम Ĭारा कम िकया जा सकता है और इसम¤ उ¸चतम कमाई के दर को हािसल 

करने कì ±मता हो सकती है। एÆसौफ़ मैिů³स िवपणन योजना ÿिøया के रणनीित चरण म¤ ÿयोग िकया 

जाता है। इसका उपयोग यह पता लगाने के िलए िकया जाता है िक Óयापार म¤ िकस अÂयिधक रणनीित 

का उपयोग करना चािहए और िफर यह सूिचत करता है िक िवपणन गितिविध म¤ कौन सी रणनीित का 

उपयोग िकया जाना चािहए। कभी-कभी एक संगठन िविभÆन बाजारŌ तक पहò ंचन ेके िलए दो या अिधक 

रणनीितयŌ को अपनाता है। 

उÂपाद जीवन चø ÿबंधन (Product Life Cycle)  

Óयवसाय ÿबंधन म¤ रणनीितयŌ ÓयाĮ है िजसकì आवÔयकता उÂपाद के हर Öतर पर पड़ती है 

³यŌिक एक उÂपाद अपने जीवन चø से बँधा होता ह§। िजन शतŎ म¤  उÂपाद बेचा जाता है (िव²ापन, 

संतिृĮ) वे समय के साथ बदलती है और इसे ÿबं िधत िकया जाना चािहए ³यŌिक यह उÂपाद जीवन चø 

के चरणŌ के माÅयम से चलता है। एक नया उÂपाद पåरचय, िवकास, पåरप³वता और िगरावट के चरणŌ 

के अनøुम के माÅयम से िनकलता है। यह अनøुम, उÂपाद जीवन चø के łप म¤ जाना जाता है और 

िवपणन कì िÖथित म¤ बदलाव से जड़ुा हòआ होता ह,ै इस ÿकार िवपणन रणनीित और िवपणन िम®ण को 

ÿभािवत करता है। उÂपाद राजÖव और मनुाफे को नीचे िदए गए लेखािचý म¤, उÂपाद जीवन-चø चरणŌ 

के łप म¤ दशाªया जा सकता है: 
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पåरचयाÂमक चरण 

पåरचयाÂमक चरण म¤, संÖथा उÂपाद जागłकता बनाने और उÂपाद के िलए बाजार िवकिसत 

करने कì मांग करती है। िवपणन िम®ण पर ÿभाव िनÌनानुसार है: 

• उÂपाद āां िडंग और गुणव°ा Öतर Öथािपत िकया जाता है, और पेट¤ट और ůेडमाकª  जैसे बौिĦक 

संपदा संर±ण ÿाĮ िकए जाते ह§। 

• मूÐय िनधाªरण तेजी से बाजार िहÖसेदारी बनान ेके िलए, या िवकास लागत को पनुÿाªĮ करने के 

िलए, उ¸च Öकìम मूÐय िनधाªरण के िलए कम ÿवेश मूÐय हो सकता है। 

• िवतरण तब तक चिुनंदा है जब तक उपभोĉा उÂपाद कì Öवीकृित िदखाते ह§। 

• िवपणन संचार का उĥेÔय उÂपाद जागłकता फैलाना और संभािवत उपभोĉाओ ंको उÂपाद के 

बारे म¤ िशि±त करना है। 

वृिĦ चरण 

िवकास चरण म¤, संÖथा āांड वरीयता बनान ेऔर बाजार िहÖसेदारी बढ़ान ेकì मांग करती है। 

• उÂपाद कì गणुव°ा को बनाए रखा जाता है और अितåरĉ सुिवधाए ंऔर समथªन सेवाएं जोड़ी 

जा सकती ह§। 

• मूÐय िनधाªरण बनाए रखा जाता है ³यŌिक संÖथा कम ÿितÖपधाª के साथ बढ़ती मांग का आनंद 

लेती है। 

• मांग चैनल बढ़ने के łप म¤ िवतरण चैनल जोड़े जाते ह§ ³योिक úाहक उÂपाद Öवीकार करते ह§, 

िजससे मांग बढ़ती ह§। 

• ÿचार Óयापक दशªकŌ के िलए है। 

पåरप³वता अवÖथा 

पåरप³वता पर, िबøì म¤ मजबूती और विृĦ कम हो जाती है। समान उÂपादŌ म¤ ÿितÖपधाª िदखाई 

द ेसकती है। इस चरण का ÿाथिमक उĥेÔय यह ह§ िक लाभ को अिधकतम करते हòए बाजार िहÖसेदारी कì 

र±ा करना है। 

 ÿितÖपिधªयŌ से उÂपाद को अलग करन ेके िलए उÂपाद सुिवधाओ ंको बढ़ाया जा सकता है। 

• नई ÿितÖपधाª के कारण कìमत कम हो सकती है। 

• ÿितÖपधाªÂमक उÂपादŌ पर ÿाथिमकता को ÿोÂसािहत करने के िलए, िवतरण अिधक गहन हो 

जाता है और ÿोÂसाहन रािश ÿदान िकए जा सकते ह§। 
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• ÿमोशन उÂपाद भेदभाव पर जोर देता है। 

िगरावट अवÖथा 

िबøì म¤ िगरावट के चलते, संÖथा के पास कई िवकÐप होते ह§, जैसे िक: 

• उÂपाद को बनाए रख¤, संभवतः नई सुिवधाओ ंको जोड़कर और नए उपयोगŌ को ढूंढकर इसे 

िफर से जीवंत कर¤। 

• उÂपाद को हाव¥Öट कर¤ - लागत कम कर¤ और इसे संभवतः एक वफादार आला वगª म¤ पेश 

करना जारी रख¤। 

• उÂपाद को बंद कर¤, शेष सूची को तरल बना द¤ या इसे िकसी अÆय संÖथा को बेच द¤ जो उÂपाद 

को जारी रखने के इ¸छुक है। 

िगरावट चरण म¤ िवपणन िम®ण िनणªय, चयिनत रणनीित पर िनभªर करेगा। उदाहरण के िलए, 

यिद उÂपाद कायाकÐप िकया जा रहा है, तो उÂपाद को बदला जा सकता ह,ै या अगर इसे कटाई या 

समाĮ िकया जा रहा है तो अपåरवितªत छोड़ा जा सकता है। अगर उÂपाद काटा जाता है तो कìमत को 

बनाए रखा जा सकता है, या तरल पदाथª म¤ भारी कमी हो सकती है। 

उÂपाद जीवन चø का िवÖतार करना 

 

उÂपाद जीवन चø का िवÖतार करने के िलए Óयवसाय ³या कर सकते ह§? 

िवÖतार रणनीितया ं िगरावट से पहले उÂपाद के जीवन को बढ़ाती ह§। िफर Óयवसाय िबøì म¤ सुधार के 

िलए िवपणन तकनीकŌ का उपयोग करते ह§। तकनीकŌ के उदाहरण ह§: 

• िव²ापन: इसका उĥेÔय अितåरĉ ®ोताओ ंऔर संभािवत úाहकŌ को ÿाĮ करना है। 
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• नए बाजारŌ का जायज़ा लेकर िवÖतार करना:  नए बाजारŌ म¤ बाजार अनसंुधान और उÂपाद (या 

इसके कुछ अनकूुिलत łप) कì पेशकश करके, अिधक úाहकŌ को ÿाĮ करना संभव है। 

• मूÐय म¤ कमी: कई úाहक मूÐय कटौती और छूट टैग से आकिषªत होते ह§। 

• नई िवशेषताए ं जोड़ना: उÂपाद म¤ नई िवशेषताएं जोड़ना, कई खरीदारŌ का Åयान आकिषªत 

करता है। 

• पैकेिजंग: नया, आकषªक, उपयोगी या पयाªवरण अनुकूल पकेैिजगं लि±त úाहकŌ को ÿभािवत 

करता है। 

• úाहक खपत कì आदतŌ को बदलना: खपत के नए ŁझानŌ को बढ़ावा देना úाहकŌ कì सं´या म¤ 

विृĦ कर सकता है। 

• िवशेष ÿचार: जैकपॉट और अÆय इनामी योजनाओ ंकì पेशकश करके úाहकŌ कì łिच बढ़ाना। 

• úाहकŌ कì łिच बढ़ाना: कई चीज¤ कई úाहकŌ को आकिषªत करती ह§ जो कुछ ÿोफाइल से मेल 

खाते ह§, जैसे िक: पयाªवरण अनकूुल उÂपादन ÿिøयाए,ं अ¸छी कायª पåरिÖथितया,ं गैर-

लाभकारी संगठनŌ के ÿयासŌ को िव° पोिषत करना (क§ सर का इलाज, युĦ-िवरोधी ÿयास, 

शरणािथªयŌ, पयाªवरण और पश ुसंर±ण) आिद। 

 
2.8. सारांश 

दिुनया  भर के ब§कŌ के कमªचाåरयŌ पर कई तरह के दबाव ह§, जैसे िक - िव°ीय ÿणाली 

िविनयमन, नए संÖथानŌ और उÆनत ÿौīोिगकì के साथ उÂपादŌ का ÿवेश, िव°ीय बाजारŌ का 

वैĵीकरण, úाहक Óयवहार के जनसां ि´यकì बदलना, Óयापक पसंद के िलए उपभोĉा दबाव और सÖती 

सेवा, शेयरधारक संपि° मांग, मािजªन िसकुड़ना, आिद।  

इस पåरŀÔय म¤, िवलय और अिधúहण बाजारŌ म¤ अपनी िÖथित को और मजबतू बनाए रखने 

के िलए फमŎ Ĭारा Óयापक łप से उपयोग कì जाने वाली रणनीित ह§। िवलय और अिधúहण को नए 

बाजारŌ म¤ िवÖतार और नई ÿौīोिगिकयŌ को शािमल करने के िलए अपे±ाकृत तेज़ और कुशल तरीके 

के łप म¤ माना जाता है। िफर भी, हम कई ÿमाण ÿाĮ कर सकते ह§ िक उनकì सफलता िकसी भी तरह से 

आĵÖत नहé है। इसके िवपरीत, िवलय और अिधúहण के बहòमत उनके िनिदªĶ उĥेÔयŌ से कम हो जाते 

ह§। कुछ िवफलता को िव°ीय और बाजार कारकŌ Ĭारा समझाया जा सकता ह ैऔर उिचत ठहराया जा 

सकता है।  

इसके िवपरीत एक बड़ी सं´या का पता लगाया जा सकता है, िजसने उन कारकŌ कì उपे±ा कì 

है, जो मानव संसाधन के मुĥŌ और गितिविधयŌ से संबं िधत ह§। Óयापार संÖथाओ ंका एकìकरण एक िवĵ 

Óयापी घटना है। समेकन के िलए उपकरण म¤ से एक, िवलय और अिधúहण है। िवकास कì खोज िवलय 
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और अिधúहण के पीछे एक ÿमुख चालक शिĉ है। भारत के िव°ीय ±ेý म¤, िवलय और अिधúहण 

ÿिøया, के पåरणामŌ से उÂपÆन होन ेवाली सहभािगता का लाभ उठाने के उĥेÔय से ÿेåरत िकया जाता है। 

हालां िक, िव°ीय ÿणाली म¤ ऐसे संरचनाÂमक पåरवतªनŌ म¤ कुछ सावªजिनक नीितगत ÿभाव हो सकते ह§। 

यह िविभÆन िवलय और समामेलन से ÖपĶ है। 

2.9. बोध ÿÔ न  

1. उÂपाद जीवन चø ÿबंधन कì िवÖततृ समी±ा कìिजए।  

2. अनसॉफ मैिů³स कì िवकास रणनीित िवकिसत तय करने म¤ ÿभावी भिूमका कì िववेचना 

कìिजए।  

3. बीसीजी मैिů³स के िवĴेषण, फायदे और नकुसान, सीमाए ंपर चचाª कर¤।  

4. मूÐय िनमाªण रणनीितयŌ कì मूल बातŌ कì चचाª कर¤।  

5. िवलय लहर¤ ³या होती ह§ और िकतने ÿकार कì िवलय लहर¤ ह§।  

6. úेट िवलय आंदोलन के शॉटª-रन कारक कì चचाª कर¤। 
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इकाई - III: िवलय और अिधúहण का मूÐयांकन  

(Valuation of Mergers and Acquisitions) 
इकाई कì łपरेखा  

3.1. उĥेÔ य  
3.2. ÿÖ तावना  
3.3. मूÐयांकन कì मूल बात¤ 
3.4. मूÐय के िविभÆन भाव 
3.5. मूÐयांकन के उĥेÔय 
3.6. सावªजिनक ±ेý का मूÐयांकन 
3.7. कॉपōरेट मूÐयांकन के िलए ÿयास 
3.8. कॉपōरेट मूÐयांकन तकनीक 
3.9. सारांश  
3.10. बोध ÿÔ न  
3.11. संदभª úंथ सचूी  

3.1. उĥेÔ य  

 मूÐ याकंन कì मूल बातŌ को समझ सक¤ गे।  

 कॉपोर¥ट मूÐ याकंन के िलए ÿयास करेग¤।  

3.2. ÿÖ तावना  

मूÐयांकन कì मूल बात¤ (Basics of Valuation) 

िवलय या अिधúहण लेनदेन म¤, मूÐयांकन अिनवायª łप से वह मूÐय ह ैजो एक पाटê दसूरे  के 

िलए भुगतान करेगी, या वह मूÐय जो लेनदेन कायª करने के िलए अलग रखा जाता है। वैÐयूएशन या 

मूÐयांकन, फमª के Öटॉक कì कìमत के जåरये िकया जा सकता ह ैयिद यह एक सावªजिनक कंपनी है। 

मूÐयांकन अ³सर नकद ÿवाह और धन के सामियक मूÐय का संयोजन होता है। एक Óयापार का मूÐय 

कुछ हद तक लाभ और नकद ÿवाह का एक कायª है जो इस ेउÂपÆन कर सकता है। कई िव°ीय लेनदेन के 

साथ, पसेै का समय मूÐय भी एक कारक है। खरीदार िकतना भगुतान करना चाहता ह ैऔर िकस िहत म¤ 

उÆह¤ अÆय फमª के भिवÕय के नकद ÿवाह को छूट देना चािहए? 

िवलय एवं अिधúहण सौद ेम¤ दोनŌ प±Ō के पास एक लि±त कंपनी के लायक के बारे म¤ अलग-

अलग िवचार हŌगे: इसके िवøेता कंपनी को िजतना संभव हो उतना उ¸च मूÐय पर मूÐयवान मान¤गे, 

जबिक खरीदार सबसे कम कìमत ÿाĮ करने का ÿयास करेगा। हालां िक, कंपिनयŌ को मूÐयवान करने के 

कई वैध तरीके ह§। सबसे आम तरीका एक उīोग म¤ तुलनीय कंपिनयŌ को देखना है, लेिकन एक लàय 
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कंपनी का आकलन करते समय िनमाªता, िनमाªताओ ंको कई अÆय तरीकŌ और औजारŌ को िनयोिजत 

करते ह§। यहा ंउनम¤ से कुछ िदए गए ह§: 

1. नकदी आयजÆय िनवेश (Discounted cash flow) (डीसीएफ) - िवलय एवं अिधúहण म¤ एक 

महÂवपणूª मूÐयांकन उपकरण, åरयायती नकद ÿवाह िवĴेषण अनमुािनत भिवÕय के नकद ÿवाह के 

अनसुार कंपनी के वतªमान मूÐय को िनधाªåरत करता है। पवूाªनमुािनत मुĉ नकद ÿवाह (शुĦ आय + 

मूÐयĆास / पåरशोधन - पूंजीगत Óयय - कायªशील पूंजी म¤ पåरवतªन) को कंपनी कì भाåरत औसत लागत 

पूंजी (डÊÐयूएसीसी) का उपयोग करके वतªमान मूÐय पर छूट दी जाती है। माना जाता है िक, डीसीएफ 

सही पाने के िलए मुिÔकल है, लेिकन कुछ उपकरण इस मूÐयांकन िविध को ÿितĬĬंी बना सकते ह§। 

2. तुलनाÂमक अनुपात - िनÌनिलिखत तुलनाÂमक मीिůक के दो उदाहरण ह§ िजन पर अिधúहण करने 

वाली कंपिनया ंअपने ÿÖताव का आधार दे सकती ह§: 

• मूÐय-कमाई अनुपात - पी/ई अनुपात (Price/Earning Ratio – P/E ratio) - इस 

अनपुात के उपयोग के साथ, एक अिधúहण करने वाली कंपनी ÿÖताव बनाती है जो कंपनी कì 

कमाई का एक बहò-लàय है। उसी उīोग समहू के सभी शेयरŌ के िलए पी/ई अनपुात को देखते 

हòए अिधúहण कंपनी को लàय के पी/ई एकािधक के िलए अ¸छा मागªदशªन देना होगा। 

• उīम मूÐय- िवøय अनुपात-ईवी/सेÐस (Enterprise Value-to-Sales ratio – 

EV/Sales Ratio) - इस अनपुात के साथ, अिधúहण करने वाली कंपनी राजÖव के बहòमत 

के łप म¤ एक ÿÖताव बनाती है, जबिक उīोग जगत म¤ अÆय कंपिनयŌ के मूÐयिबøì-िबøì 

अनपुात कì जानकारी सबको होती है। 

3. ÿितÖथापन लागत - कुछ मामलŌ म¤ अिधúहण, लàय कंपनी को बदलने कì लागत पर आधाåरत 

होते ह§। सादगी के िलए, मान लीिजए िक िकसी कंपनी का मूÐय केवल अपने सभी उपकरणŌ और 

कमªचाåरयŌ कì लागत का योग है। अिधúहण करन ेवाली कंपनी सचमचु उस कìमत पर बेचने के लàय 

का आदशे दे सकती है, या यह एक ही लागत के िलए एक ÿितयोगी बनायेगी। Öवाभािवक łप से, 

अ¸छे ÿबंधन को इकęा करने, संपि° हािसल करन ेऔर सही उपकरण ÿाĮ करन ेम¤ काफì समय लगता 

है। कìमत Öथािपत करने कì यह िविध िनिĲत łप से एक सेवा उīोग म¤ लाग ूनहé होगी जहां ÿमुख 

संपि°या ं- लोग और तरक़ìब - मूÐयवान होता है िजÆहे और िवकिसत करना किठन होता है। 

िकसी भी िवĴेषण म¤ िवचार करन ेके िलए िनÌनिलिखत कुछ कारकŌ म¤ शािमल होते ह§: 

 Óयापार कì भिवÕय कì संभावनाए:ं  ³या लàय कंपनी के पास ठोस िवकास संभावनाएं ह§ या 

कम से कम ठोस लाभ और नकद ÿवाह उÂपÆन करते ह§? 
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 दसूरी  कंपनी से खतरा: ³या व ेऐसे उīोग म¤ ह§ जो संयुĉ इकाई को बहòत अिधक जोिखम से 

जोड़ देगा? ³या पåरचालन Óयवसाय अ¸छी तरह से चल रहा है, ³या कोई ठोस कमªचारी 

आधार ह?ै 

 ³या इस लेनदेन के मामल ेम¤, पूंजी कì लागत अिधúहण करन ेवाली पाटê कì पूंजी पर सबसे 

अ¸छी वापसी ÿदान करती है? 

िनवशेकŌ के िलए यह जानना मु िÔकल है िक सौदा कब साथªक होगा। इस बात का िनåर±ण और उसकì 

पिुĶ अिधúहण करने वाली कंपनी का उ°रदाियÂव है। सफल होन े वाले िवलयŌ कì खोज के िलए 

िनवशेकŌ को इन सरल मानदडंŌ को अपनाना चािहए: 

• मूÐय-कमाई अनुपात - पी/ई अनुपात (Price/Earning Ratio – P/E ratio) - इस 

अनपुात के उपयोग के साथ, एक अिधúहण करने वाली कंपनी ÿÖताव बनाती है जो कंपनी कì 

कमाई का एक बहò-लàय है। उसी उīोग समहू के सभी शेयरŌ के िलए पी/ई अनपुात को देखते 

हòए अिधúहण कंपनी को लàय के पी/ई एकािधक के िलए अ¸छा मागªदशªन देना होगा। 

• उīम मूÐय- िवøय अनुपात-ईवी/सेÐस (Enterprise Value-to-Sales ratio – 

EV/Sales Ratio) - इस अनपुात के साथ, अिधúहण करने वाली कंपनी राजÖव के बहòमत 

के łप म¤ एक ÿÖताव बनाती है, जबिक उīोग जगत म¤ अÆय कंपिनयŌ के मूÐयिबøì-िबøì 

अनपुात कì जानकारी सबको होती है। 

िवलय के सफल होन ेकì संभावना किठन होती ह§, इसिलए िनवेशकŌ को वाÖतिवकता कì परूी 

समझ के साथ कंपिनयŌ को ÿाĮ करना चािहए। एक Óयापार मूÐयांकन के िलए िविभÆन कारकŌ, और 

पेशेवर िनणªय ±मता और कामकाजी ²ान कì आवÔयकता होती है। इसम¤ मूÐयांकन के उĥेÔय, िवषय 

कंपनी को ÿभािवत करने वाले मूÐय चालक, और उīोग कì समझ, ÿितÖपधê और आिथªक कारकŌ के 

साथ-साथ उिचत मूÐयांकन ŀिĶकोण और िविध के चयन और आवेदन को पहचानना शािमल है। 

3.3. Óयापार के िलए भिवÕय का ŀिĶकोण  

जबिक उपरोĉ विणªत ऐितहािसक िवĴेषण एक महÂवपणूª िवचार ह§, इसिलए कंपनी कì 

भिवÕय कì संभावनाएं भी महÂवपणूª ह§। आिखरकार, एक Óयापार मु´य łप से भिवÕय म¤ मूÐय बनाने कì 

±मता के माÅयम से अपना मूÐय ÿाĮ करता है। सरल शÊदŌ म¤, मूÐय तब बनाया जाता ह ैजब ÿबंधन 

उपलÊध पूंजी को ऐसे तरीके से िनवेश करता है जो उस पूंजी कì लागत से अिधक åरटनª ÿदान करता हो। 

जब िनवेश पूंजी कì लागत के बराबर आता ह,ै तो कोई मूÐय नहé बनाया जाता है, और जब पूंजी कì 

लागत से कमाई का दर नीचे िगर जाता है, तो मूÐय खराब हो जाता है। 
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कंपनी के, भिवÕय के ŀिĶकोण के मूÐयांकन म¤, वतªमान संचालन और भिवÕय के िनवेश के 

अपेि±त ÿदशªन के ÿबंधन म¤, कंपनी कì िनरंतर रणनीित को समझना शािमल है। इसम¤ िवÖततृ 

पवूाªनमुान, राजÖव, माýा और बाजार िहÖसेदारी डेटा, पåरचालन खचª, कर, पूंजीगत आवÔयकताओ,ं 

पूंजी कì लागत इÂयािद का मूÐयांकन, और इसके िविभÆन पåरŀÔय शािमल हो सकते ह§। उīोग और 

िदशािनद¥श कंपनी का िवĴेषण एक सàूम और Öथलू  Öतर पर, कंपनी के अपेि±त ÿदशªन और भावी 

मूÐय िनमाªण म¤ अंतŀªिĶ ÿदान करता है। 

मूÐय िनमाªण ÿिøया के िलए ÿबंधन कì अपे±ाओ ंको समझना ज़łरी है; िजससे इस बात का 

िनणªय िलया जा सके कì Óयापार के भिवÕय के ŀिĶकोण का मूÐयांकन को अतीत कì िनरंतर 

सफलताओ ंया नई रणनीितक िदशाओ ंके माÅयम से बनाया जाएगा; और ³या यह ÓयविÖथत łप से या 

अिधúहण के माÅयम से उÂपÆन िकया जाना है। पवूª ÿदशªन से महÂवपणूª łप से िवचिलत होन ेवाली 

Óयावसाियक अपे±ाओ ंको ऐितहािसक संदभª िबंदओु ंकì कमी के कारण िवĴेषण म¤ जांच के Öतर को 

बढ़ाना चािहए। 

3.4. मूÐय के िविभÆन भाव (Various expressions of value) 

इस सभी मूलभतू जानकारी और धारणाओ ं के साथ, िवĴेषण मूÐयांकन ŀिĶकोण (एस) के 

चयन म¤ बदल जाता है। आमदनी, बाजार और लागत ŀिĶकोण, यह तीन आम तौर पर Öवीकार िकए गए 

मूÐयांकन ŀिĶकोण ह§। मूÐयांकन ŀिĶकोण का चयन िवषय, कंपनी के तÃयŌ और पåरिÖथितयŌ पर िनभªर 

करता है। ÿÂयेक ŀिĶकोण का एक सं ि±Į सारांश िनÌनानुसार है। 

आय ŀिĶकोण: आय ŀिĶकोण भिवÕय म¤ नकदी ÿवाह को एक वतªमान (छूट) रािश म¤ पåरवितªत करता 

है, जबिक भिवÕय के नकद ÿवाह के बारे म¤ वतªमान अप±ेाओ ंको दशाªता है। छूट के नकद ÿवाह 

("डीसीएफ") आय ŀिĶकोण के तहत सबसे माÆयता ÿाĮ िविध है। बहòत Óयापक शÊदŌ म¤, डीसीएफ 

िविध दो ÿाथिमक घटकŌ म¤ एक Óयापार के पåरचालन मूÐय को अिधकृत करती ह:ै  

(1) अनमुािनत नकदी ÿवाह का वतªमान मूÐय, अलग ÿ±ेपण अविध पर ÿवाह करता है, और  

(2) नकदी का ÿवाह का वतªमान मूÐय, ÿ±ेपण अविध एक अविशĶ (Terminal Value) मूÐय गणना 

म¤ पåरलि±त होता है।  

सभी िनवेशकŌ (जैसे ऋण मुĉ नकदी ÿवाह) के िलए उपलÊध नकद ÿवाह के वतªमान मूÐय के 

माÅयम से या इि³वटी-Öतरीय नकद ÿवाह को åरयायती दर देकर इि³वटी के मूÐय को सीधे मापने के 

िलए, डीसीएफ लाग ूिकया जा सकता है। नकद ÿवाह अनमुानŌ कì अंतिनªिहत ÿकृित को समझने सिहत 

डीसीएफ िविध को लाग ूकरते समय कई अितåरĉ मु ĥे सामने आते ह§ (उदाहरण के िलए, सबसे अिधक 

संभािवत मामला है, िविभÆन पåरŀÔयŌ का भाåरत औसत बनाम अपेि±त नकद ÿवाह); असतत ÿ±ेपण 
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ि±ितज से परे िनरंतर मूÐय का मूÐयांकन; और अनमुानŌ कì ÿकृित और जोिखम के अनłुप एक छूट दर 

(पूंजी कì लागत) का चयन। 

डीसीएफ िविध के अितåरĉ, मŌटे कालō िसमुलेशन, आकिÖमक दावे िवĴेषण, छूट वाले आिथªक लाभ 

और वाÖतिवक िवकÐप िवĴेषण जैसे आय ŀिĶकोण के तहत िविधयŌ के łप म¤ वगêकृत अÆय िविधयŌ 

या तकनीकŌ को भी उिचत łप से लाग ूिकया जाता है। 

बाजार ŀिĶकोण: बाजार ŀिĶकोण मूÐय या तुलनाÂमक (समान) कंपिनयŌ या पåरसंपि°यŌ को शािमल 

करने वाले बाजार लेनदेन Ĭारा उÂपÆन मूÐय और अÆय ÿासं िगक जानकारी का उपयोग करता ह ैतािक 

िवषय Óयापार या Óयावसाियक िहत के मूÐय को उदहारण कì तरह Öथािपत िकया जा सके। 

Óयापार मूÐयांकन म¤ आमतौर पर उपयोग िकए जाने वाले दो माक¥ ट ŀिĶकोण िविधया ं

िदशािनद¥श कंपनी िविध और िदशािनद¥श लेनदेन िविध ह§, िजनम¤ से दोनŌ मूÐय के िविभÆन अनपुात 

(उदाहरण के िलए, एंटरÿाइज़ वैÐय,ू इि³वटी वैÐय,ू मूÐय ÿित शेयर) लाग ूकरके Óयवसाय के मूÐय के 

संकेत ÿदान करते ह§। िव°ीय मीिůक (उदाहरण के िलए Êयाज Óयय, मूÐयĆास और पåरशोधन 

"ईबीआईटीडीए", कर-कर कमाई, राजÖव) या गैर-िव°ीय मापदडंŌ  (जैसे úाहकŌ कì सं´या) सावªजिनक 

Óयापाåरक संÖथा/कंपिनयŌ कì आय या बाजार लेनदेन से ÿाĮ आय से पहले कì कमाई। िवषय कंपनी 

और उसके िदशािनद¥श, कंपिनयŌ या लेन-देन के बीच तुलनाÂमकता बाजार ŀिĶकोण को लाग ूकरते 

समय सवōपåर है, जैसा उिचत ÿकार के एकािधक गुणकŌ का चयन, मनाए गए गणुकŌ कì उिचत सीमा 

का चयन, और इन चयिनत तरीकŌ का कंपनी म¤ उपयोग।। इसके अलावा, मूÐयांकन मूÐयांकन गुणŌ को 

संभािवत समायोजन पर िवचार करेगा, िजसम¤ गैर-पåरचालन संपि°यŌ, अनिुचत प¤शन देनदाåरयŌ, और 

पåरचालन पĘे के समायोजन, साथ ही िवकास (जैसे मूÐय / कमाई विृĦ अनपुात, या पीईजी) शािमल ह§। 

िदशािनद¥श कंपिनयŌ या लेन-देन कì पहचान करना, सहकमê समूह के िव°ीय िववरणŌ को समायोिजत 

करना, और ÿासंिगक गुणकŌ को ÿाĮ करना, िदशािनद¥श कंपिनयŌ और िवषय कंपनी दोनŌ के इितहास 

और ŀिĶकोण कì समझ कì आवÔयकता है। 

इसके अितåरĉ, िवषय कंपनी के शेयरŌ के िलए पवूª लेनदेन या ÿÖतावŌ का िवĴेषण करना, यिद कोई 

है, तो बाजार ŀिĶकोण के आवेदन का एक और łप है। 

लागत ŀिĶकोण: लागत ŀिĶकोण उस रािश को दशाªता है जो वतªमान म¤ िकसी संपि° कì सेवा ±मता 

को ÿितÖथािपत करने के िलए आवÔयक होगा। इस ÿकार, कई ÿितÖथापन लागत िविध के साथ लागत 

ŀिĶकोण को जोड़ते ह§ जो िकसी Óयवसाय कì बजाय Óयिĉगत संपि° पर लाग ूहोने के िलए अिधक 

उपयुĉ है। हालांिक, शुŁआती चरण या Öटाटª-अप कंपिनयŌ के िलए एक लागत ŀिĶकोण का उपयोग 

िकया जा सकता है जहां िदशािनद¥श कंपिनयŌ कì तुलना अिवĵसनीय है, या अनमुान इतने Óयिĉपरक ह§ 

िक उÆह¤ िवĵसनीय łप से अनमुािनत नहé िकया जा सकता है। साथ ही, उīमी अ³सर िनवेश के संदभª 
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म¤ अपने Óयापार के मूÐय के बारे म¤ सोचते ह§ िजÆह¤ उनके Ĭारा एकý कì गई संपि°यŌ को ÿितÖथािपत 

करने कì आवÔयकता होगी। 

समायोिजत शुĦ संपि° िविध (अÆय नामŌ Ĭारा भी जाना जाता है) कुछ पåरिÖथितयŌ म¤ िकसी Óयापार के 

मूÐय के िलए भी लाग ूिकया जा सकता है। इस िविध म¤ अंतिनªिहत पåरसंपि°यŌ और देनदाåरयŌ के मूÐय 

का आकलन करके, समú Óयापार का मूÐय ÿाĮ होता है (Óयापार और मूतª संपि°, चाहे बैल¤स शीट पर 

दजª कì गई हो या नहé), िजससे ÿÂयेक घटक संपि° और देनदाåरयŌ का लागत मूÐय िनधाªरण िकया 

जाएगा, बाजार या आय ŀिĶकोण के łप म¤, जो उपयुĉ हो। मूÐयांकन म¤, ÿासं िगक डेटा कì उपलÊधता 

पर िवचार करते हòए पåरिÖथितयŌ म¤ सबसे उपयुĉ मूÐयांकन और िविध लाग ूकì जाएगी। 

3.5. मूÐयांकन का उĥेÔय (Objectives of valuation) 

Óयवसाय मूÐयांकन के उĥेÔय कì पहचान, ÿिøया म¤ एक महÂवपूणª पहला कदम है ³यŌिक यह 

"मूÐय के आधार" या "मूÐय के मानक" को लाग ूकरन ेके िलए िदशािनद¥िशत करता है, जो बदले म¤ 

ŀिĶकोण और धारणाओ ं के चयन को ÿभािवत करता है। मूÐयांकन का उĥेÔय अिधúहण या िबøì, 

मुकदमेबाजी, कराधान, िदवािलयापन, या िव°ीय åरपोिट«ग के िलए के िलए हो सकता है। एक बार उĥेÔय 

कì पहचान हो जाने के बाद, मूÐय के उिचत मानक लाग ूिकया जा सकता है। हालां िक, सभी मूÐयांकन, 

उĥेÔय के बावजदू, कुछ सामाÆय िवशेषताओ ंको साझा करते ह§, वहé कुछ मतभेद ह§, जो मूÐय के आधार 

पर िवĴेषण म¤ ÿितिबंिबत होने कì आवÔयकता बताते है। इन मतभेदŌ का Óयापार मूÐयांकन के नतीजे 

पर महÂवपणूª ÿभाव हो सकता है। 

 मूÐय का आधार  

मूÐय का आधार, मूÐय के ÿकार का वणªन करता है और धाåरत लेनदेन के प±Ō के ŀिĶकोण 

को मानता है। उदाहरण के िलए, मूÐय के आधार को एक इ¸छुक खरीदार और इ¸छुक िवøेता या 

वतªमान मािलक के िनवेश मूÐय के łप म¤ पåरभािषत िकया जा सकता है। इस ÿकार, मूÐय के आधार पर 

मूÐयांकन ŀिĶकोण, िविध, इनपुट और धारणाओ ं के चयन पर महÂवपणूª ÿभाव पड़ सकता है। इसे 

अ³सर एक क़ाननू, िविनयमन, मानक, अनबुंध या अÆय दÖतावेज Ĭारा िनिदªĶ िकया जाता है, िजसके 

अनसुार मूÐयांकन िकया जाता है। इसिलए, मूÐयांकन और मूÐय के लाग ूआधार का उĥेÔय जड़ुा हòआ 

है। 
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 मूÐय के आधार का उपयोग  

मूÐयांकन ŀिĶकोण, िनिवĶ और धारणा लाग ूमूÐय के चयिनत आधार पर अÂयिधक िनभªर ह§। 

मूÐय का आधार, मूÐय िनधाªरण और मूÐय के आधार पर संचािलत होता है, और आमतौर पर 

िनÌनिलिखत ®ेिणयŌ म¤ आता है: 

एक ÓयविÖथत या मजबूर पåरसमापन आधार मूÐय का सबसे आम आधार है; यह संपि°यŌ के िनरंतर 

उपयोग को मानता ह,ै और कंपनी एक Óयवसाय के łप म¤ काम करना जारी रखेगी। एक ÓयविÖथत या 

मजबूर पåरसमापन आधार म¤ एक इअदला बदली कì धारणा शािमल होती है (यानी, संपि° संचािलत 

होती है या Óयिĉगत łप से या एक समहू के łप म¤ बेचा गया, िकसी मौजदूा Óयापार के िहÖसे के łप म¤ 

नहé) । 

 मूÐयांकन का िवषय  

मूÐयांकन ÿिøया म¤ िनिवĶ, ŀिĶकोण और िविध का चयन महÂवपणूª है। िकसी Óयवसाय म¤ 

िनवशे कì गई पूंजी या िकसी Óयापार, िवकÐप, हाइिāड ÿितभिूतयŌ या िव°ीय िहतŌ के िकसी अÆय 

ÿकार कì सामाÆय इि³वटी का मूÐयांकन करने के िलए ÿÂयेक को िविशĶ मूÐयांकन िविधयŌ (उफª  

तकनीक, सभी तीन मु´य मूÐयांकन ŀिĶकोण के तहत िगरने) के आवेदन कì आवÔयकता होती है, जो 

िक उनके िविशĶ िवशेषताओ ं और शतŎ को ÿितिबं िबत करने के िलए, अनłुप ह§। अितåरĉ 

जिटलताओ ंतब उÂपÆन होती है जब एक मूÐयांकन करन ेके िलए िनिवĶ के łप म¤ एक मूÐयांकन कì 

आवÔयकता हो सकती है।  

उदाहरण के िलए, एक Óयापार मूÐयांकन Öटॉक िवकÐप, पसंदीदा Öटॉक या ऋण के मूÐयांकन 

म¤ िनिवĶ या एक अलग कदम के łप म¤ कायª कर सकता है। दसूरी  ओर, एक Óयापार (Óयावसाियक 

िहत), िविभÆन अिधकारŌ और वरीयताओ ं जैसे मतदान अिधकार, पåरसमापन वरीयताओ,ं åरडेÌÈशन 

ÿावधानŌ और हÖतांतरण पर ÿितबंधŌ Ĭारा िवशेष हो सकता है, ÿÂयेक का मूÐय माप पर असर पड़ता है। 

 Óयापार का ऐितहािसक łप से ÿदशªन  

Óयापार मूÐयांकन ŀिĶकोण के बावजदू, कंपनी के इितहास और िवकास, ÿबंधन और ÖवािमÂव 

संरचना, और ऐितहािसक ÿदशªन के िव°ीय उपायŌ कì समझ अिनवायª है। िव°ीय अनपुात, मािजªन और 

िवकास िवĴेषण - िजसकì ÿकृित उīोग ±ेýŌ म¤ िभÆन हो सकती है - ऐितहािसक ÿदशªन म¤ आवÔयक 

अंतŀªिĶ ÿदान करती है। उīोग के ब¤चमाकª , अपने सहकमê समहू के सापे± िवषय कंपनी के ÿदशªन का 

मूÐयांकन करने के संदभª, का एक ढाँचा ÿदान करते ह§। उदाहरण के िलए: Óयापार मूÐयांकन का 

अनमुािनत पूंजी कì ऐितहािसक माýा म¤ अनपुात मूÐय बनान ेके िलए िदशािनद¥श कंपिनयŌ कì ±मता के 
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बाजार कì धारणा का संकेत ÿदान करता है। िनवशे, जैसे पूंजी पर वापसी (ROI) और अिĬतीय या 

अिभनव उÂपादŌ समेत ÿितÖपधê फायदे का मूÐयांकन, उīोग म¤ मूÐय कैसे बनाया जा रहा है, और 

िवषय कंपनी के ÿदशªन का आकलन करन ेके िलए वतªमान मानक म¤ अंतŀªिĶ ÿदान करता है। 

ऐितहािसक ÿदशªन के िवĴेषणŌ के िलए अितåरĉ वÖतुओ ंऔर कारकŌ, जैसे गैर-पåरचालन 

संपि° और गैर-पनुरावतê घटनाओ ंपर सावधानीपवूªक िवचार करन ेकì आवÔयकता होती है। ÓयवसायŌ 

का आम तौर पर संचालन के मूÐय का अनमुान लगाकर और िफर गैर- पåरचालन पåरसंपि°यŌ को 

जोड़कर मूÐयवान माना जाता है। इसिलए, गैर- पåरचालन पåरसंपि°यŌ को अलग करना और मूÐयांकन 

करना महÂवपणूª है, खासकर जब वे सामúी होते ह§। संचालन के संकेितत भिवÕय मूÐय का अिधक 

ÿितिनिध उपाय ÿाĮ करने के िलए गैर-पनुरावतê घटनाओ ंको ऐितहािसक ÿदशªन से हटा िदया जाना 

चािहए। 

 मूÐय का समापन  

ŀिĶकोण और िविधयŌ के पåरणामÖवłप मूÐय संकेतŌ का आकलन गुणाÂमक आधार पर 

उिचत और भाåरत िकया जाएगा। कई मामलŌ म¤, एक िवशेष ŀिĶकोण के िलए एक बड़ा वजन िनधाªåरत 

िकया जा सकता है। उदाहरण के िलए, जब िदशािनद¥श कंपिनया ं िवषय कंपनी के िलए वाÖतव म¤ 

तुलनीय नहé ह§, तो आय ŀिĶकोण के संकेत पर अिधक वजन हो सकता है। हालां िक, इसे बाजार 

ŀिĶकोण पर परूी तरह से िवचार नहé करना चािहए, ³यŌिक यह अभी भी मूÐयांकन िनÕकषª कì 

तकª संगतता जांच के łप म¤ कायª कर सकता है। 

Óयावसाियक िहत के मूÐयांकन के िलए (उदाहरण के िलए, अÐपसं´यक, या Óयापार म¤ गैर-

िनयंýण ÖवािमÂव के िलए), तÃयŌ कì कमी के कारण अितåरĉ समायोजन और/या तरलता कì कमी या 

तÃयŌ के आधार पर ÿितबंधŌ कì आवÔयकता हो सकती ह,ै जैसे कì तÃयŌ के आधार पर पåरिÖथितयŌ 

और इि³वटी Êयाज के धारकŌ के िविशĶ अिधकार। 

जैसा िक आप देख सकते ह§, िकसी Óयवसाय या Óयावसाियक िहत का मूÐयांकन ÿायः एक 

जिटल ÿिøया होती ह ैिजसम¤ मूÐयांकन के उĥेÔय को पåरभािषत करन,े मूÐय के आधार और आधार के 

आधार पर, ऐितहािसक ÿदशªन और भिवÕय के ŀिĶकोण के िलए कई िवचार शािमल होते ह§। मूÐयांकन 

का िवषय म¤  मानक मूÐयांकन ŀिĶकोण मौजदू ह§, पर चुनौितयŌ का उपयोग करके उिचत ŀिĶकोण, 

िनिवĶ िवकिसत करन,े मूÐय िनÕकषŎ को उिचत łप से भाåरत करने और समायोजन करन ेम¤ चुनौितयŌ 

का चयन करन े म¤ कई चुनौितया ं ह§। हालां िक मूÐयांकन परूी  तरह से माýाÂमक ÿतीत होता है, 

वाÖतिवकता यह है िक सभी ÿासं िगक गुणाÂमक कारकŌ को महÂवपणूª िवचार भी िदया जाता है, और 

पेशेवर िनणªय भी महÂवपणूª है। 
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मूÐयांकन के उĥेÔय 

Óयवसाय मूÐयांकन करने के असं´य कारण ह§। मु´य कारण िविनमाªण या िवतरण Óयवसाय को 

बेचने कì तैयारी है। लेिकन उ°रािधकार और संपि° िनयोजन और अÆय Óयापार से संबं िधत कारणŌ के 

िलए कंपनी के मूÐय को जानना उपयोगी हो सकता है। चार मु´य मूÐयांकन िविधयŌ से पåरिचत होना भी 

महÂवपणूª है। 

 उ°रािधकार और संपि° योजना 

जब संÖथा शेयरŌ को देकर Óयवसाय के ÖवािमÂव को Öथानां तåरत करती ह§, तो मूÐयांकन 

आईआरएस िनद¥शŌ के तहत, सही अनपुात और मूÐय को सुिनिĲत करन ेम¤ मदद कर सकता है। एक 

मूÐयांकन, जीवन बीमा कवरेज कì पयाªĮता और शेयरधारक सेवािनविृ° कì िनकास रणनीित, कì 

योजना बनान ेम¤ भी मदद कर सकता है। इसके अलावा, िकसी मािलक कì संपि° के िलए संपि° कर-

åरटनª दािखल करने और िकसी भी संबं िधत कर-देयता को परूा करन ेके िलए, मूÐयांकन कì आवÔयकता 

हो सकती है। 

Óयावसाियक िहत के शेयर खरीदने के िलए, एक खरीद-िबøì समझौते के िनयमŌ कì संरचना 

करते समय, Óयवसाय मूÐय Öथािपत करना भी महÂवपणूª है। उन अवसरŌ के उदाहरण जहा ंखरीद-िबøì 

अनबुंध लाग ू हो सकते ह§, शेयरधारक सेवािनव°ृ या िववाद, अनुबंधन समािĮ कì कायªवाही और 

पåरसंपि°यŌ का काननूी िवभाजन, और शेयरधारक कì अ±मता या मÂृय ुशािमल ह§। 

 Óयापार से सं बं िधत कारण 

लेन-देन के मामल ेके बाद, मूÐयांकन करन ेके िलए मु´य łप से Óयवसाय-संबंधी कारण होते 

ह§। िवलय या अिधúहण के बाद, िव°ीय लेखा मानक बोडª िनयमŌ का अनपुालन  करने के िलए, 

मूÐयांकन कì आवÔयकता हो सकती है। एक मूÐयांककताª कंपनी को खरीद मूÐय आवंटन िनधाªåरत 

करने म¤ मदद कर सकता ह,ै पåरसंपि° हािन का मूÐयांकन कर सकता ह ैऔर िवलय या अिधúहण के 

बाद कर-मुĥŌ को उलझा सकता है। 

यिद िवलय या अिधúहण के बाद Óयावसाियक संरचना बदल रही है तो कंपनी के Öटॉक के 

िलए मूÐय आधार Öथािपत करन ेके िलए, मूÐयांकन आवÔयक हो सकता है। 

कमªचारी Öटॉक ÖवािमÂव योजना (ESOP) को लाग ूकरते समय भी मूÐयांकन कì आवÔयकता 

हो सकती है। ईएसओपी (ESOP) को आम तौर पर कंपनी के Öटॉक के िलए मूÐय आधार Öथािपत करने 

कì आवÔयकता होती ह ैजो आईआरएस (IRS) और ®म िवभाग से जांच का सामना कर सकती है। 
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और यिद Óयवसाय, वािणिºयक मुकदमे का सामना कर रहा ह§, तो काननूी संदभŎ म¤ एक 

मूÐयांकन उपयोगी हो सकता है, जैसे िकसी आिथªक नकुसान का दावा, िदवािलयापन या शेयरधारक 

िववाद। एक मूÐयांककताª, कंपिनयŌ को Æयायालय से बाहर अपने मतभेदŌ को सुलझाने म¤ मदद कर 

सकता है या परी±ण के दौरान एक िवशेष² गवाह के łप म¤ कायª कर सकता है। 

3.6. सावªजिनक ±ेý का मूÐयांकन (Public sector valuation) 

मूÐयांकन िविधया ं - अिधकांश सावªजिनक łप से Óयापार करने वाली कंपिनयŌ के िलए, मूÐय का 

आकलन िदन के बंद Öटॉक मूÐय कì जांच के łप म¤ आसान है। कंपनी का िव°ीय िववरण एक ÿारंिभक 
िबंद ु के łप म¤ कायª कर सकते ह§, लेिकन कंपनी के मूÐय कì परूी  तÖवीर ÿदान नहé कर¤गे। कोई भी 

मूÐयांकन पणूªतः संतिुĶ और संभािवत सफलता कì िलए परूी  तरह से मुकंबल नहé होता, यही कारण है 

िक एक योµय Óयापार मूÐयांकनकताª योगदान महÂवपणूª है। 

मूÐयांकन ÿिøया म¤ इन सामिúयŌ और उपकरणŌ, और अमूतª संपि° जैसे िक कंपनी कì ÿबंधन 

टीम और नाम या āांड पहचान जैसी दोनŌ मतूª  संपि°यŌ का मूÐयांकन करना शािमल है। मूÐयांकन के 

उĥेÔय के आधार पर िविधयŌ कì ÿयोºयता िभÆन हो सकती है। िविधयŌ के संयोजन का उपयोग आमतौर 

पर एक अिधक िवĵसनीय मूÐयांकन ÿदान करता है। यहा ंचार सामाÆय łप से उपयोग िकए जाने वाले 

तरीके ह§: 

संपि° या लागत ŀिĶकोण: यह ŀिĶकोण कंपनी कì संपि°यŌ और देनदाåरयŌ को ÿितबं िधत करता है 

- िजसम¤ असंगत अमूतª संपि°या ंऔर आकिÖमक देनदाåरया ंशािमल ह§ जो पÖुतक मूÐयŌ को बदलने 

वाले उिचत बाजार मूÐयŌ के साथ दी जाती है। यह िवशेष łप से िनमाªताओ,ं िवतरकŌ और अÆय 

ÓयवसायŌ के िलए उपयोगी हो सकता है जो स´त संपि°यŌ को बनाए रखते ह§, जैसे वÖतुओ ंकì सूची, 

Óयापार कì सुिवधा Öथान म¤ िकए गए सुधार, और ÿािĮयां (उă बढ़ने और बु रे ऋणŌ के िलए 

समायोिजत) म¤ शािमल कारक है। 

आय ŀिĶकोण: इस ŀिĶकोण का उपयोग करके, एक मूÐयांकनकताª, Óयवसाय म¤ िनवेश के अनमुािनत 

लाभŌ पर क¤ िþत होता है और कंपनी के अिĬतीय जोिखम कारकŌ के आधार पर वापसी कì आवÔयक 

दर िनधाªåरत करता है। इस ŀिĶकोण के तहत एक आम िविध पूंजीकरण दर से इसकì अनमुािनत कमाई 
को िवभािजत करके Óयवसाय के मूÐय का अनमुान लगाता है। असामाÆय Óयापार पåरŀÔय, जैसे Öटाटª-

अप या अिÖथर अÐपकािलक आय कì उÌमीदŌ वाली कंपिनया,ं अिधक जिटल छूट वाले नकद ÿवाह 

िवĴेषण को अपना सकती ह§। 

बाजार ŀिĶकोण: बाजार ŀिĶकोण म¤ मूÐय िनधाªरण गणुŌ का उपयोग शािमल है, जैसे कì - 1) 

तुलनाÂमक सावªजिनक कंपिनयŌ कì Öटॉक कìमतŌ पर आधाåरत ह§, या 2) िविभÆन ÖवािमÂव, तÃय और 
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आंकड़Ō Ĭारा संकिलत तुलनीय िनजी कंपिनयŌ कì पåरसंपि° या Öटॉक िबøì पर आधाåरत ह§। तुलनीय 
कंपिनयŌ का चयन करते समय, मूÐयांकनकताª उīोग, आकार, लेनदेन कì तारीख और िव°ीय िÖथित 

सिहत िविभÆन मानदडंŌ का उपयोग करते ह§। 

उīोग का अंगुķ िनयम (Thumb rule of business): उīोग मूÐय िनधाªरण सूý - अ³सर मौिखक 

ÿचार से फैलते ह§ या Óयापार ÿकाशनŌ म¤ ÿकािशत होते ह§ - अÆय तरीकŌ से िनधाªåरत मूÐयŌ के िलए 

उपयोगी Öव¸छता जांच के łप म¤ कायª करते ह§। लेिकन अंगुķ िनयमŌ म¤ कई किमयां होती ह§ और 

मूÐयांकन के एकमाý तरीके के łप म¤ कभी भी इसका उपयोग नहé िकया जाना चािहए।  

उĥेÔय ÿािĮ के मूलमंý: 

कंपनी के मूÐय कì सटीक तÖवीर ÿाĮ करने के िलए, एक पशेेवर मूÐयांकनकताª के साथ काम 

कर¤ िजसके पास िव°ीय िवशेष²ता और आपके उīोग का ²ान है। एक Óयापक मूÐयांकन Óयिĉगत 

और Óयावसाियक दोनŌ उĥेÔयŌ को ÿाĮ करने म¤ मदद कर सकता है। 

सावªजिनक संपि° ÖवािमÂव, आिथªक द±ता और पैसे के िलए मूÐय, सावªजिनक ±ेý म¤ 

िव°ीय, कॉपōरेट और भौितक संपि°या ंह§ न िक Öवयं के िलए या लाभ के िनमाªण के िलए है , जो 

नीितगत उĥेÔयŌ कì पिूतª के िलए ÿयासरत होती है। नीित उĥेÔयŌ का पालन करन ेम¤, सावªजिनक ±ेý पसेै 

के िलए मूÐय का पीछा करता है, िजसे शुĦ सामािजक लागत और लाभ को अनकूुिलत करने के łप म¤ 

पåरभािषत िकया जाता है। सावªजिनक ±ेý मूÐयांकन संपूणª łप से समाज के िहतŌ पर आधाåरत है और 

केवल सावªजिनक ±ेý के मूÐय का मूÐयांकन नहé। यह úीन बुक कì पĦित के अनसुार ÓयुÂपÆन िकया 

गया है तािक परेू जीवन के 3 शुĦ वतªमान मूÐय (एनपीवी) आंकड़े ÿदान िकए जा सक¤ , जो अÆय 

महÂवपणूª कारकŌ के साथ िवचार योµय माना जाता है। ये कारक िनणªय लेने के िलए ÖपĶ और पारदशê 

समथªन ÿदान करते ह§।एनपीवी (Net Present Value) कì गणना को िनणªय लेने वाला, कलन िविध 

नहé माना जाना चािहए। 

एक सामाÆय धारणा है िक िनजी ±ेý म¤ पåरसंपि°यŌ का अिधक कुशलता से उपयोग िकया 

जाता ह§,  जहां यह ÿितÖपधê और/या िनयामक ÿोÂसाहनŌ को बढ़ाता ह,ै िजससे संसाधनŌ का अिधक 

आिथªक łप से कुशल उपयोग होता है। एनईआरए (NERA) Ĭारा डीएफटी कì तरफ से आयोिजत 

सावªजिनक और िनजी ÖवािमÂव दोनŌ के तहत ÖवािमÂव कì संभािवत लागत और लंदन और 

कॉिÆटन¤टल रेलवे (LCR) के भिवÕय के ÿदशªन कì हािलया समी±ा ने इस ŀिĶकोण का समथªन िकया 

है। åरपोटª म¤ कई ऐसे कारकŌ का उÐलेख है िजनके दबावŌ कì अनपुिÖथित ±ेýीय ÿबंधन संभािवत 

कारकŌ के łप म¤ सावªजिनक ±ेý म¤ सापे± द±ता को कमजोर कर सकता है, िजसम¤ िदवािलयापन या 

अिधúहण के खतरे कì अनुपिÖथित, सावªजिनक संगठनŌ को शेयर िवकÐप या वåरķ ÿबंधकŌ को बड़े 

बोनस और िनवेश ÿÖतावŌ को िव° पोिषत करन ेम¤ संभािवत किठनाइयŌ कì पेशकश करन ेम¤ असमथªता 
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शािमल है। सावªजिनक ±ेý के लàयŌ को सफलतापूवªक ÿाĮ करन ेके िलए भी दबाव हो सकते ह§ जो 

कुशल संपि° उपयोग से Åयान या िववाद को रोकते ह§। 

बेहतर िनजी ±ेý कì आिथªक द±ता कì धारणा चीजŌ कì सरलीकृत धारणा पर िनभªर है, जहाँ 

दसूरे  कारकŌ को िÖथर माना जाता ह§,  परÆतु िनजी ÖवािमÂव Ĭारा बनाए गए कायª-कौशलता Öतर पर 

नहé। उदाहरण के िलए, महÂवपणूª बाĻताए ंहो सकती, जो सामािजक कÐयाण के िलए सामúी ह§ लेिकन 

िजÆह¤ बाजार दबावŌ के Åयान म¤ रखा नहé जाता है जो िनजी ±ेý कì आिथªक द±ता को चलाते ह§। एक 

िनजी ÖवािमÂव पåरŀÔय म¤ इन सामािजक कÐयाण उĥेÔयŌ को परूा करन े कì आवÔयकता के िलए 

िनयामक ÿकृित या किठन संिवदाÂमक ÓयवÖथा के किठन या जिटल हÖत±ेप कì आवÔयकता हो 

सकती है, और ये कारक कुछ पåरिÖथितयŌ म¤ सावªजिनक ÖवािमÂव को िनजी ÖवािमÂव के िलए बेहतर 

बना सकते ह§। ऐसे Óयिĉगत उदाहरण भी ह§ जहा ंद±ता शतŎ म¤ सावªजिनक फमŎ ने िनजी फमŎ से बेहतर 

ÿदशªन िकया ह§। जैसा िक एनईआरए (NERA)åरपोटª म¤ उÐलेख िकया गया है, सामािजक कÐयाण के 

एनपीवी (NPV)को अिधकतम करते समय, सावªजिनक और िनजी ÖवािमÂव के तहत िकसी भी 

संभािवत बाĻता (Óयापक आिथªक और सामािजक ÿभाव) के िलए लेखांकन, ÿÂयेक मामल ेम¤ िविशĶ 

पåरिÖथितयŌ कì जांच करना आवÔयक है। 

एलसीआर 5 का मूल łप से अनपेि±त सावªजिनक ÖवािमÂव पåरचालन द±ता के आधार पर 

नीित िनणªय का नतीजा नहé था, बिÐक राÕůीय Öतर पर महÂवपणूª बिुनयादी ढांचा पåरयोजना के िव°ीय 

पनुगªठन के िलए सावªजिनक समथªन से हòआ। िनजी ÖवािमÂव म¤ िनकासी, दीघª अविध म¤ ÿितÖपधê 

दबावŌ के पåरणामÖवłप, द±ता लाभ के माÅयम से, सामािजक कÐयाण म¤ सुधार कì उÌमीद कì जा 

सकती है। ऋण पिुÖतका जैसे मामलŌ म¤, जहां पåरचालन कì आिथªक द±ता और Óयापक सामािजक 

लागत और लाभ पåरणाम, िनजी और सावªजिनक ÖवािमÂव दोनŌ के मामल ेम¤ एक समान है। इस मुĥ ेको 

एनपीवी शतŎ से हल िकया है , िजसम¤ सामािजक कÐयाण के आकलन म¤ या तो संपि° बेच दी जाती है 

या संपि° को बनाए रखते ह§ और संबं िधत शुĦ लाभ धारा का मूÐयांकन करते ह§ जो इसके 

पåरणामÖवłप होता है। 

मूÐयवान संपि°यां 

िनजी ±ेý म¤ पूंजी कì लागत, आम तौर पर, सावªजिनक ±ेý कì तुलना म¤ अिधक होती है, जहां 

इसे लगभग जोिखम मुĉ माना जाता है, और úीन बुक म¤ िनधाªåरत सामािजक समय वरीयता दर से भी 

अिधक है। यह मु´य łप से इसिलए है ³यŌिक इि³वटी जोिखम ÿीिमयम, जो िक अिधकांश िनजी 

िव°पोषण का एक आवÔयक घटक है, सावªजिनक छूट म¤ कोई वाÖतिवक समक± नहé है। 

िजससे, यह िनÕकषª िनकाला जा सकता है िक एक संपि° से भिवÕय कì शुĦ आय कì धारा का 

सामािजक शुĦ वतªमान मूÐय (जो 3.5% कì úीन बुक छूट दर का उपयोग करता है), अÆय चीज¤ - 
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द±ता समेत - शेष के बीच बराबर सावªजिनक और िनजी ±ेý, हमेशा िनजी ±ेý के मूÐय से अिधक है 

जो उ¸च िनजी ±ेý कì छूट दर पर आधाåरत होगा। और इससे, यह ओटीआरई को कम िकया जा सकता 

है, यह हमेशा सावªजिनक ÖवािमÂव म¤ पåरसंपि° के ÿितधारण के प± म¤ होगा। यह वह गलती है जो दो 

चीजŌ को नजरअंदाज करती है: 

 सबसे पहले, सावªजिनक ±ेý पåरयोजना जोिखम को शािमल करन े के िलए लागत का एक 

घटक के łप म¤ जोिखम, जो शुĦ आय गणना का िहÖसा बनता है। िजसका अथª है िक उÆह¤ 

सामािजक एनपीवी गणना के अंक म¤ शािमल िकया गया है और िवकìणªक म¤ छूट से बाहर रखा 

गया है। इसिलए, यिद सही जानकारी दी गई ह,ै तो गणना म¤ शािमल जोिखमŌ कì लागत, 

बाजार  दर म¤ शािमल जोिखम कारक के बराबर होगी। 

• दसूरा , यहा ंतक िक जहां सभी सामािजक लागत और लाभ समान ह§ और जहां सावªजिनक 

द±ता दोनŌ सावªजिनक और िनजी ÖवािमÂव म¤ समान है, िनजी ±ेý का मूÐय, संपि° संिवभाग 

के भीतर जोिखम Łपरेखा पर होता ह ैऔर इससे संपि° के बाजार मूÐय भी ÿभािवत होता है। 

यिद िकसी संपि° कì कमाई कì दर, Óयापक बाजार के साथ िनकटता से संबं िधत नहé ह§, तो 

िनजी ±ेý के पåरसंपि° सं िवभाग के भीतर इसका समावेश समú सं िवभाग जोिखम को 

बढ़ाएगा। पåरसंपि° का बाजार मूÐय उस जोिखम कì ÿकृित पर िनभªर करता है, िजसके साथ 

यह जड़ुा हòआ है। जोिखम कì ÓयविÖथत पåरवतªनशीलता अ³सर पूंजीगत संपि° मूÐय िनधाªरण 

मॉडल Ĭारा मूÐयवान होती है। सावªजिनक ±ेý आम तौर पर इस तरह जोिखम िविवधीकरण को 

महÂव नहé देता है।  

इसके अलावा, Óयवहार म¤ अÆय चीज¤ अ³सर बराबर नहé रहती ह§। लंदन और कॉिÆटन¤टल रेलव े

के ÖवािमÂव के संदभª म¤ ऊपर बताए गए कई कारणŌ से, िनजी ±ेý के ÖवािमÂव अ³सर ÿोÂसाहनŌ के 

िलए एक गितिविध का खलुासा करते ह§, और इसे सावªजिनक ±ेý कì बाधाओ ं से मुĉ करते ह§, जो 

सामािजक कÐयाण म¤ गितिविध के योगदान को काफì बढ़ा सकते ह§। 

छाý ऋण जैसे कुछ सावªजिनक ±ेý कì संपि°यŌ को िफर से संरिचत िकया जा सकता है तािक 

व ेअपने जोिखम िविवधता (Óयापक बाजार कì तुलना म¤) के ÿीिमयम को आकिषªत कर सक¤ , िजससे 

अपेि±त िव°ीय åरटनª उÂपािदत कर के,  उनकì सापे± कìमत बढ़ेगी । ऐसा इसिलए है ³यŌिक उनकì 

जोिखम Łपरेखा केवल कमजोर सहसंबं िधत ह ैया शायद Óयापक बाजार के साथ भी नकाराÂमक łप से 

संबं िधत है। जहा ंयह अिÖतÂव म¤ है, िनजी ±ेý जोिखम ÿीिमयम का अहसास सबसे कुशल बाजार मूÐय 

ÿाĮ करने का एक आवÔयक िहÖसा ह ैऔर इसिलए मौजदूा úीन बकु मागªदशªन के अनłुप अवसर 

लागत कì गणना म¤ शािमल होना चािहए। 
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पåरसंपि° िबøì के मूÐयांकन के िलए िनजी ±ेý म¤ संपि° के िबøì मूÐय के अनमुान कì तुलना 

कì आवÔयकता होती है, 6 Èलस िकसी भी संबं िधत द±ता ÿभाव को सावªजिनक ±ेý म¤ बनाए रखने 

पर, पåरसंपि° के कुल सामािजक मूÐय के िनपटारे के पåरणामÖवłप होता है। 

3.7. कॉपōरेट मूÐयांकन के िलए ÿयास (Approaches to Corporate 

Valuation) 

नेशनल एसोिसएशन ऑफ़ लीिडंग िबजनेस वैÐयएूशन, अमेåरकन सोसाइटी ऑफ एÿाइज़र 

(ASA), िबजनेस एÿाइज़र संÖथान (IBA), और द नेशनल एसोिसएशन ऑफ़ सिटªफाइड असेसम¤ट 

इं िÖटट्यूट (NACVA) ने सभी Óयापार मूÐयांकन के िलए तीन ÿमुख ŀिĶकोणŌ पर सहमत दी ह§: आय 

ŀिĶकोण, बाजार ŀिĶकोण, और लागत ŀिĶकोण। इन ŀिĶकोणŌ म¤ से ÿÂयेक के तहत मूÐयवान कंपनी 

कì िविशĶ ÿकृित के आधार पर Óयावसाियक मूÐयांकन िनधाªåरत करने के िलए कई िविधया ंिनयोिजत 

कì जा सकती ह§। 

आय ŀिĶकोण 

मूÐयांकन िविधयŌ म¤ आय ŀिĶकोण शािमल होता ह§ जो भिवÕय म¤ अनमुािनत आिथªक लाभ 

(जैसे, नकदी ÿवाह) को एक मौजदूा Łपए रािश म¤ पåरवितªत करती ह§। मूÐयांकन िविध कì उपयोिगता के 

आधार पर, "आय" का भगुतान कर-लाभ, कर-लाभ से पवूª, ईबीआईटी ((EBIT) यािन Êयाज और 

करŌ से पहले कì कमाई), ईबीआईटीडीए ((EBITDA) यािन ईबीआईटी Èलस मूÐयĆास और 

पåरशोधन), या अÆय नकदी ÿवाह उपायŌ Ĭारा िकया जा सकता है। इस ŀिĶकोण के तहत दो सबसे 

अिधक उपयोग िकए जाने वाले तरीकŌ म¤ एकल अविध पूंजीकरण िविध और एकािधक अविध 

पूंजीकरण िविध ह§। 

बाजार ŀिĶकोण 

बाजार ŀिĶकोण, िकसी कंपनी के मूÐय को िनधाªåरत करन ेम¤ सहायता के िलए लेनदेन संबंधी 

तÃय और आंकड़Ō का उपयोग करती ह§। इन तरीकŌ म¤ िनजी शेयर लेनदेन, सावªजिनक कंपनी लेनदेन, 

साथ ही मौजदूा Öटॉक माक¥ ट तÃय और आंकड़Ō का उपयोग करके, सावªजिनक कंपनी मूÐयांकन उपायŌ 

को शािमल िकया जा सकता है। इस ŀिĶकोण के पीछे िसĦांत यह है िक लेनदेन म¤ बेची गई समान 

कंपिनयŌ के मूÐयांकन उपायŌ को िविशĶ कंपनी के मूÐय के िलए एक अ¸छा ÿितिनिधÂव करना चािहए। 

लागत ŀिĶकोण 

लागत ŀिĶकोण, िजसे संपि°-आधाåरत ŀिĶकोण के łप म¤ भी जाना जाता है, म¤ कंपनी कì 

संपि° के बाजार मूÐय का िवĴेषण करके कंपनी के मूÐय को िनधाªåरत करने के तरीके शािमल ह§। यह 
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मूÐयांकन ŀिĶकोण ÿायः  मूÐयांकन Öतह के łप म¤ कायª करता है ³यŌिक अिधकांश कंपिनयŌ के पास 

तरल होने कì तुलना म¤ एक बढ़ती िचंता के łप म¤ अिधक मूÐय होता है, यानी, संपि° Ĭारा उÂपÆन 

भिवÕय के नकद ÿवाह का वतªमान मूÐय आमतौर पर उन संपि°यŌ के पåरसमापन मूÐय से कहé अिधक 

होता है पåरसंपि° मूÐय और देनदाåरयŌ मूÐय के बीच यह अंतर आमतौर पर "सĩावना" के łप म¤ जाना 

जाता है। इसका एक अपवाद, एक ÿितÖपधê उīोग म¤ कम मािजªन Óयवसाय हो सकता है, जैस ेकì रीयल 

एÖटेट है, िजसने अपने िवकास मूÐय के कारण समय के साथ सराहना कì है। इस मामल ेम¤, संपि° मूÐय 

Óयापार के चिलत संÖथा का मूÐय से अिधक हो सकता है। 

वाÖतिवक मूÐय 

ऊपर चचाª कì गई मूÐयांकन िविधया,ं मूÐयांकन कì राय उÂपÆन करन ेके िलए Óयावसाियक 

मूÐयांकन पेशेवरŌ Ĭारा उपयोग कì जाने वाली कुछ चीज़Ō का ÿितिनिधÂव करती ह§। यīिप औपचाåरक 

Óयावसाियक मूÐयांकन तैयार करन ेम¤ काफì समय और ÿयास शािमल है, दभुाªµय  यह पåरणाम िकसी 

िवशेष कंपनी के "वाÖतिवक दिुनया" म¤ मूÐय को ÿितिबं िबत नहé कर सकते ह§, यिद इसे औपचाåरक łप 

से िबøì के िलए पेश िकया गया हो। 

3.8. कॉपōरेट मूÐयांकन तकनीक (Corporate valuation techniques) 

मूÐयांकन ŀिĶकोण  

िकसी संपि°, Óयापार या Óयावसाियक िहतŌ के मूÐय के तीन ŀिĶकोण ह§ 

• संपि° ŀिĶकोण 

• आय ŀिĶकोण 

• बाजार ŀिĶकोण 

मूÐय के िलए कोई अÆय ŀिĶकोण नहé है हालांिक ÿÂयेक ŀिĶकोण के भीतर कई िविधया ंह§ 

संपि° आधाåरत ŀिĶकोण (एनएवी) (NET ASSET VALUE) 

पåरसंपि° आधाåरत िविध Óयापार को संपि°यŌ और देनदाåरयŌ के एक वगª के łप म¤ देखती है 

िजनका उपयोग Óयवसाय मूÐय के िनमाªण के łप म¤ िकया जाता है। आधार के मूÐय म¤ अंतर, या ÿाÈय 

मूÐय आधार या ÿितÖथापन लागत आधार Óयापार मूÐय है। हालांिक, पÖुतकŌ म¤ ÿितिबंिबत शुĦ संपि° 

मूÐय म¤ आम तौर पर अमतूª संपि°या ंशािमल नहé होती ह§ और Óयवसाय कì कमाई कì संभावना नहé 

होती ह ैऔर कई बार लेखांकन नीितयŌ Ĭारा भी ÿभािवत होती है जो कभी-कभी िववेकपूणª हो सकती है। 

इस ÿकार, एनएवी (NAV) को Óयापार मूÐय के वाÖतिवक संकेतक के łप म¤ नहé माना जाता है। 
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हालां िक, इसका उपयोग िकसी Óयापार म¤ मौजदू ÿवेश बाधा का मूÐयांकन करने के िलए िकया जाता है 

और पåरप³व कंपिनयŌ के िलए Óयवहायª माना जाता ह ैऔर संपि° और िनवेश कंपिनयŌ के िलए भी 

मजबतू पåरसंपि° आधार होता है। इसका उपयोग अिधशेष / गैर-पåरचालन पåरसंपि°यŌ का मूÐयांकन 

करने के िलए भी िकया जाता है। 

समायोिजत नेट संपि° िविध 

समायोिजत एनएवी (Adjusted NAV) कì गणना के िलए, मूÐयांकनकताª को पåरसंपि°यŌ के 

उिचत मूÐय, आकिÖमक देयता, सं िचत घाटे पर कर-कवच, लेखा परी±क योµयता और देय पåर®म का 

ÿभाव, शेयर वारंटŌ से ÿाĮ धन, Öटॉक िवकÐप और संबं िधत शेयरŌ के ÿभाव आिद म¤ कारक होना 

चािहए।  

आय आधाåरत ŀिĶकोण 

मूÐयांकन के आधार पर, आय आधाåरत मूÐयांकन िविध िकसी भी Óयवसाय का वतªमान मूÐय, 

भिवÕय के मूÐय का एक कायª है िजसे कंपनी ÿाĮ करन ेकì उÌमीद कर सकती है। आमतौर पर उन 

ÓयवसायŌ के मूÐयांकन के िलए उपयोग िकया जाता है, िजनसे भिवÕय म¤ पåरचालन जारी रखने कì 

अपे±ा कì जाती ह§। 

कमाई िविध का पूंजीकरण (पीईसीवी): 

अपने सबसे सरल łप म¤, पूंजीकरण िविध मूल łप से पूजंीकरण दर से िकसी Óयापार कì 

अपेि±त िÖथर कमाई को िवभािजत करती है। इस िविध के तहत पहला कदम पूंजीकरण दर का ŀढ़ 

संकÐप िकया जाता ह ै जो Óयापार के संचालन के जोिखम पर आवÔयक वापसी कì दर ( िजतना 

Óयवसाय जोिखम भरा होगा, उतना अिधक आवÔयक वापसी दर होगी) पर िनधाªåरत होती है। इसके बाद 

कमाई उस पूंजीकरण दर से िवभािजत होती है। पूंजीकृत होने वाली आय का आंकड़ा वह होना चािहए 

जो Óयापार कì वाÖतिवक ÿकृित को ÿितिबं िबत करता है, जैसे िपछल ेतीन वषŎ के औसत, वतªमान वषª 

या अनमुािनत वषª, भिवÕय म¤ अिजªत होन ेवाली िकसी भी असाधारण वÖतुओ ंके ÿभाव को छोड़कर। 

पूंजीकरण दर िनधाªåरत करते समय, समान जोिखम भरा िनवेश के िलए उपलÊध दरŌ के साथ तुलना 

करना आवÔयक है। 

िडÖकाउंट Āì कैश Éलो िविध (डीएफसीएफ): 

डीसीएफ (Discounted cash flow - DCF) िविध अपनी भिवÕय कì नकद कमाई ±मता के 

łप म¤ Óयवसाय के वतªमान मूÐय को Óयĉ करती है। यह पĦित इस आधार पर काम करती ह ैिक िकसी 

Óयापार के मूÐय को भिवÕय म¤ नकदी ÿवाह धाराओ ंके संदभª म¤ मापा जाता है, जो वतªमान समय पर 
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उिचत छूट दर दी जाती है। सभी पåरचालन Óयय, कर, कायªशील पूंजी और पूंजीगत Óयय के बाद Óयापार 

को Āì कैश Éलो (FCF) का अनमुान लगाकर Óयापार का मÐूय परूा होता है।  

गॉडªन मॉडल का उपयोग करके Óयवसाय को िÖथर करन ेके बाद Óयवसाय कì िनरंतरता कì 

गणना कì जाती है। एफसीएफ (FCF) को तब पूंजी कì भाåरत औसत लागत (डÊÐयूएसीसी - 

WACC) के साथ छूट दी जाती है। डÊÐयूएसीसी को संशोिधत पूंजीगत संपि° मूÐय िनधाªरण िविध 

(CAPM) का उपयोग करके िनवेश म¤ अंतिनªिहत जोिखम (ÓयविÖथत / बाजार जोिखम और अिनिĲत 

कंपनी जोिखम दोनŌ सिहत) के आधार पर चनुा जाता है। मÐूयांकन ितिथ के łप म¤ ऋण और नकद के 

समायोजन तब Óयापार मूÐय को शेयरधारकŌ के िलए इि³वटी मूÐय  पर पहò ंचन ेके िलए िकए जाते ह§। 

डीएफसीएफ िविध øम िनÌनानुसार ह§ 

• िबजनेस मॉडल को समझ¤ 

• Óयापार चø कì पहचान कर¤ 

• ऐितहािसक िव°ीय ÿदशªन का िवĴेषण कर¤ 

• समी±ा उīोग और िनयामक Łझान 

बाजार आधाåरत ŀिĶकोण 

इस िविध म¤ मूÐय को, समान आकार और ±ेý के उसी उīोग म¤ अपनी साथी कंपिनयŌ के साथ 

िवषय और कंपनी कì तुलना करके िनधाªåरत िकया जाता है। पूंजी बाजार/िवलय और अिधúहण लेनदेन 

म¤ अिधकतर मूÐय बाजार आधाåरत ह§। इसे सापे± मूÐयांकन िविध के łप म¤ भी जाना जाता है। इस 

िविध का उपयोग करना तब सबसे आसान ह,ै जब कंपिनया ंमूÐयवान मानी जा सकती ह§ यहाँ संपि°यŌ 

कì बाजार कìमत होती है, और कुछ सामाÆय चर मौजदू होते ह§ िजनका उपयोग मूÐय को मानकìकृत 

करने के िलए िकया जा सकता है। 

तुलनाÂमक कंपनी बाजार गुणक िविध (सीसीएम) 

तुलनाÂमक कंपनी, बाज़ार म¤ एकािधक सावªजिनक łप से Óयापार वाली कंपनी के मूÐयांकन 

अनपुात का उपयोग करता है और उस अनपुात को उस कंपनी पर लाग ूकरता ह ै िजसकì कìमत का 

मूÐयांकन करना है। मूÐयांकन अनपुात आमतौर पर मूÐयांकन को िव°ीय ÿदशªन या बुक वैÐय ू (जैसे 

राजÖव, ईबीआईटीडीए, ईबीआईटी, कमाई ÿित शेयर या बुक वैÐय)ू के एक िविध के łप म¤ Óयĉ 

करता है। तुलनाÂमक कंपनी बाजार का एक ÿमुख लाभ एकािधक िवĴेषण यह ह ै िक पĦित वतªमान 

बाजार Öटॉक मूÐय पर आधाåरत है। वतªमान Öटॉक मूÐय को आमतौर पर सवō°म मूÐयांकन मापीय म¤ से 

एक के łप म¤ देखा जाता ह ै³यŌिक बाजारŌ को कुछ हद तक कुशल माना जाता है। 
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यहा ं एक किठनाई यह ह ै ³यŌिक एक ही उÂपाद सं िवभाग, आकार, पूंजी संरचना, Óयापार 

रणनीित, लाभÿदता और लेखांकन ÿथाओ ंके साथ दो या दो से अिधक कंपिनयŌ को ढूं ढना दलुªभ  है। 

जबिक सावªजिनक कारोबारी कंपनी िकसी िदए गए कंपनी के संचालन के िलए एक समान िमलान ÿदान 

नहé करती है, इसिलए सावªजिनक बाजारŌ के समान उīमŌ के मूÐय से महÂवपणूª जानकारी तैयार कì जा 

सकती है। तुलनाÂमक कंपिनयŌ और ताकत, कमजोरी और अÆय कारकŌ के साथ असमानताओ ं के 

कारण ÓयुÂपÆन गुणŌ के िलए समायोिजत िकया जाता है। 

तुलनाÂमक लेनदेन गुणक िविध (सीटीएम) 

िवलय या अिधúहण के िलए िकसी कंपनी का मूÐयांकन करने कì इस तकनीक के अंतगªत, 

उīोग म¤ िकए गए लेन-देन जो िवचाराधीन लेनदेन के समान हŌ, को Åयान म¤ रखा जाता है। लेनदेन के 

कई तरीकŌ के साथ, समान अिधúहण या िवभाजन कì पहचान कì जाती है, और उनकì खरीद कìमतŌ 

से िनिहत गणुक का उपयोग िवषय कंपनी के मूÐय का आकलन करने के िलए िकया जाता है। 

वाÖतव म¤ तुलनीय लेनदेन खोजने म¤ सबसे बड़ी बाधा िनजी लेनदेन पर उपलÊध जानकारी कì 

अनपुिÖथित है। िनजी कंपिनयŌ कì िबøì पर जानकारी कì कमी के अलावा, सावªजिनक लेनदेन म¤ 

उपलÊध जानकारी परुानी हो सकती है। तुलनीय लेनदेन कì उिचत उă के िलए अंगķु िनयम नहé है, 

हालां िक लेनदेन के समय ÿितÖपधê बाजार से अवगत होना चािहए और बाजार म¤ पयाªवरण के िकसी भी 

बदलाव को िवĴेषण म¤ रखना चािहए। हाल ही म¤ िकया गया लेनदेन, इस तकनीक को बेहतर सािबत 

करता है यहाँ अÆय सभी चीजŌ के बराबर हो। 

बाजार मूÐय िविध (उĦृ त ÿितभूितयŌ के िलए) 

बाजार मूÐय िविध आम तौर पर देशÓयापी Óयापार वाले Öटॉक ए³सच¤जŌ म¤ सचूीबĦ कंपिनयŌ 

के अ³सर लेनदेन िकए गए इि³वटी शेयरŌ के मामल ेम¤ सबसे पसंदीदा तरीका है ³यŌिक यह माना जाता 

है िक िकसी भी कंपनी के सूचीबĦ इि³वटी शेयरŌ का बाजार मूÐय उिचत अविध पर Åयान देता है। 

अÆय तरीके 

आकिÖमक दावा मूÐयांकन: इस मूÐयांकन ŀिĶकोण के तहत, मूÐय िनधाªरण अनमुान के िलए 

िवकÐप मूÐय िनधाªरण मॉडल (Option pricing model) लाग ू िकया जाता है। ईएसओपी, कॉपōरेट 

गारंटी, ओसीपीएस, एफसीसीडी, पेट¤ट इÂयािद जैसे जिटल उपकरणŌ के िलए मूÐय ओपीएम का उपयोग 

करके िकया जाता है। ओपीएम का उपयोग िकसी िवकÐप के मूÐय के 6 ÿमुख िनधाªरकŌ का उपयोग 

करके "कॉल" या "पटु" मूÐय कì गणना करन ेके िलए िकया जाता है:  

• Öटॉक मूÐय (Spot Price) 
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• Óयायाम मूÐय (Strike Price or Exercise price) 

• बाहर िनकलने के िलए अपेि±त समय (Contract period) 

• अपेि±त जोिखम मुĉ Êयाज दर (rate of interest) 

• अपेि±त अिÖथरता (estimated fluctuation)  

• अपेि±त लाभांश उपज (expected profit margin) 

Êलैक ÖकॉÐस मॉडल - यह ºयादातर िवकÐप मूÐय िनधाªरण के सभी मामलŌ म¤ लाग ूहोता ह ैलेिकन 

इसकì सीमा यह है िक यह केवल एक िबंद ुपर यानी समािĮ िĬपदीय मॉडल पर िवकÐप मूÐय कì गणना 

करता ह ै- यह तब लाग ूहोता है जब अËयास अविध समय पर, िकसी िवशेष िबं द ुपर नहé होती है और 

इसके िलए कई ितिथया ंहो सकती ह§ यानी समािĮ से पहले भी।  

हािलया िनवेश िविध कì कìमत (पीओआरआई): 

िपछले िनवेश के बाद से कोई महÂवपणूª बदलाव नहé होने पर Óयवसाय म¤ हािलया िनवशे को 

मूल मूÐय के łप म¤ अ³सर िलया जाता है। चूं िक िनवेशकŌ को आम तौर पर पसंदीदा शेयर िदए जाते ह§, 

इसिलए Êलैक ÖकॉÐस मॉडल (Black Scholes) मूÐय िनधाªरण मॉडल का उपयोग करके, हम इि³वटी 

शेयरŌ के अंतिनªिहत मूÐय ÿाĮ कर सकते ह§। एआईसीपीए (AICPA) के मतुािबक, Êलैक ÖकॉÐस 

मॉडल शुŁआती चरण के úाहकŌ के िलए Óयापार मूÐय का सबसे िवĵसनीय संकेतक है, बशत¥ Óयापार 

के शेयरŌ म¤ लेनदेन परूी पारदिशªता और उिचत बाज़ार मूÐय पर हòआ हो और सबसे हािलया लेनदेन 

मूÐयांकन कì तारीख के नÊबे िदनŌ के भीतर हòआ। 

अंगुķ िनयम 

यīिप तकनीकì łप से मूÐयांकन िविध नहé है, अंगķु िनयम या ब¤चमाकª  संकेतक का िनयम 

अÆय मूÐयांकन ŀिĶकोणŌ के उपयोग Ĭारा िनधाªåरत मूÐयŌ के िखलाफ एक तकª संगतता जांच के łप म¤ 

उपयोग िकया जाता है। ÿÂयेक उīोग के िलए कुछ मापदडं ह§ जो Ìयूचुअल फंड इंडÖůी - एयूएम% म¤ 

पावर - ईवी मेगावाट इÂयािद म¤ होटल इंडÖůी - ईवी łम म¤ ब¤चमाकª  मूÐय के łप म¤ पहò ंचन ेम¤ सहायता 

कर सकते ह§। 

3.9. सारांश 

मूÐयांकन (िनयामक या लेनदेन) का उĥेÔय, लेनदेन का आकार (एनीåरटी या कंůोल), Óयापार 

Öतर और Óयापार मॉडल मूÐयांकन ŀिĶकोण िनधाªåरत करता है। एक िनवेशक िकसी संपि° के िलए 

अिधक भगुतान नहé करता है। यह कथन तािकª क और ÖपĶ ÿतीत हो सकता है, लेिकन यह हर पीढ़ी म¤ 

और हर बाजार म¤ कुछ समय म¤ भलुाकर और िफर से खोजा जाता है। ऐसे लोग ह§ जो बहस करने के िलए 
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पयाªĮ परेशान ह§ िक मूÐय दशªक कì आंखŌ म¤ है, और यिद कोई अÆय िनवेशक उस कìमत का भगुतान 

करने के इ¸छुक ह§ तो िकसी भी कìमत को उिचत ठहराया जा सकता है। धारणाए ंतब भी हो सकती ह§ 

जब पåरसंपि° एक प¤िटंग या मिूतª ह,ै लेिकन हम¤ सŏदयª या भावनाÂमक कारणŌ के िलए अिधकतर 

संपि°या ंनहé खरीदनी चािहए और न हé हम उन नकदी ÿवाहŌ के िलए िव°ीय संपि°या ंखरीदते ह§, 

िजÆह¤ हम उनसे ÿाĮ करने कì उÌमीद करते ह§। नतीजतन, मूÐय कì धारणाओ ंको वाÖतिवकता Ĭारा 

समिथªत िकया जाना चािहए, िजसका अथª है िक िकसी भी पåरसंपि° के िलए हम िजस कìमत का 

भगुतान करते ह§, उसे उस नक़द ÿवाह को ÿितिबं िबत करना चािहए जो इससे उÂपÆन करन ेकì उÌमीद है। 

इस अÅयाय म¤ विणªत मूÐयांकन के मॉडल इन नक़द ÿवाहो म¤ मूÐय, अिनिĲतता और अपेि±त विृĦ के 

Öतर को महÂव देने का ÿयास करते ह§। 

मूÐयांकन ÿिøया के दो चरम ŀÔय ह§। एक तरफ व ेलोग ह§ जो मानते ह§ िक मूÐयांकन करना, 

एक किठन िव²ान ह,ै जहां िवĴेषक िवचारŌ या मानव ýुिट के िलए बहòत गुंजाइश होती है। दसूरी  तरफ व े

लोग ह§ जो मानते ह§ िक मूÐयांकन एक कला से अिधक है, जहां समझदार िवĴेषकŌ जो भी पåरणाम 

चाहते ह§ उÆह¤ उÂपÆन करन ेके िलए सं´याओ ंम¤ हेरफेर कर सकते ह§। मूÐयांकन ÿिøया के तीन घटकŌ पर 

िवचार करने के िलए जो व े Åयान नहé देते, व े ह§ - पवूाªúह जो िवĴेषकŌ को ÿिøया म¤ लाते ह§, 

अिनिĲतता िजसे उÆह¤ पकड़ना है और जिटलत। आधुिनक तकनीक और सूचना कì आसान पहò ंच ने 

मूÐयांकन म¤ शुŁआत कì है। 

3.10. बोध ÿÔ न  

1. मूÐयांकन का उĥेÔय ÖपĶ कर¤।  

2. मूÐय का आधार ³या हो सकता है ? उिचत तकŎ के साथ Óया´या कर¤ ? 

3. मूÐयांकन ŀिĶकोण का उपयोग िकस ÿकार िकया जाता है। 

4. मूÐयांकन िविधयŌ कì िवÖतार पवूªक चचाª कर¤।  

5. मूÐयांकन ŀिĶकोण और तरीकŌ से आप ³या समझत¤ ह§ ? और बड़े िवलय म¤ इनका उपयोग 

िकस ÿकार िकया जाता है।  

6. कॉपōरेट मूÐयांकन तकनीक¤  कौन कौन सी ह§ ? 
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इकाई - IV: भारत म¤ Óयापार मूÐयांकन मानक  

(Business valuation standards in India) 
इकाई कì łपरेखा  

4.1. उĥेÔ य  

4.2. ÿÖ तावना  

4.3. मूÐय िनधाªरकŌ और मूÐयांकन ÿिøया के िलए एकìकृत आचार संिहता 

4.4. िवलय और अिधúहण के कानूनी पहलु 

4.5. सारांश  

4.6. बोध ÿÔ न  

4.7. संदभª úंथ सचूी  

 

4.1. उĥेÔ य  

 मÐू य िनधाªरकŌ और मÐू यांकन ÿिøया के िलए एकìकृत आचार सं िहता को जान सकेग¤।  

 िवलय और अिधúहण के काननूी पहल ुको जान सक¤ गे।  
 

4.2. ÿÖ तावना  

मूÐय िनधाªरकŌ और मूÐयांकन ÿिøया के िलए एकìकृत आचार सं िहता (Unified 

code of conduct for valuers and valuation process) 

भारतीय मूÐयांकन मानक (Indian Standards for Valuation) यह मानक उन Óयवसाियक 

मूÐयांकनकताªओ ं के िलए मागªदशªन ÿदान करता है जो Óयवसाय मूÐयांकन या Óयापार ÖवािमÂव के िहतŌ 

का मूÐयांकन करता ह§। इस मानक का उĥेÔय मूÐयांकन सेवाओ ंका ÿदशªन करन ेवाले मूÐयांकनकताªओ ं 

के िलए समान अवधारणाओ,ं िसĦांतŌ, ÿथाओ ंऔर ÿिøयाओ ंको Öथािपत करना है। ÓयवसायŌ के 

मूÐयांकन, Óयापार ÖवािमÂव के िहतŌ के िलए िविभÆन ÿकार के उĥेÔयŌ कì पिूतª के िलए िकया जाता है, 

व ेउĥेÔय िनÌनिलखत है: 

a. अिधúहण, िवलय, लीवरेज खरीद,े ÿारंिभक सावªजिनक पशेकश (IPO), कमªचारी Öटॉक 

ÖवािमÂव योजनाएं (ESOP) और अÆय शेयर-आधाåरत योजनाओ,ं साझेदार और 

शेयरधारक खरीद-इन या खरीददारी, और Öटॉक åरडेÌÈशन जैसे िव°ीय लेनदेन का 

मूÐयांकन; 
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b. ववैािहक िवघटन, िदवािलयापन, सं िवदाÂमक िववाद, मािलक िववाद, असंतोष शेयरधारक 

और अÐपसं´यक ÖवािमÂव उÂपीड़न के मामलŌ, रोजगार िववाद आिद जैसे मामलŌ से 

संबंिधत िववाद समाधान और / या मुकदमेबाजी / लंिबत मुकदमे के िलए मूÐयांकन; 

c. अनपुालन  उÆमुख जड़ुाव के िलए मूÐयांकन, उदाहरण के िलए: 

 िव°ीय åरपोिट«ग; तथा 

 कॉपōरेट पनुगªठन जैसे कर मामलŌ; आय कर, संपि° कर आिद अनपुालन; खरीद मूÐय 

आवंटन। 

d. अÆय ÿयोजनŌ के िलए मूÐयांकन जैसे योजना के मूÐयांकन, मािलकŌ Ĭारा आंतåरक उपयोग 

इÂयािद। 

e. िदवािलयापन और िदवािलयापन सं िहता के तहत मूÐयांकन। 

यह मानक आम तौर पर Öवीकायª िसĦांतŌ, िसĦांतŌ और ÿिøयाओ ंका Óयापक ढांचा ÿदान 

करता है। इस मानक म¤ लाग ू िसĦांतŌ को भारतीय मूÐयांकन मानकŌ के अनसुार मूÐयांकन åरपोटª तैयार 

करने के िलए िदशा िनद¥शŌ ढांचा म¤ िनधाªåरत िसĦांतŌ के साथ लाग ूिकया जाएगा। 

±ेý: - एक मूÐयांकनकताª Óयापार के मूÐयांकन म¤ इस मानक कì सभी आवÔयकताओ ं का पालन 

करेगा। यह मानक बिुनयादी िसĦांतŌ का वणªन करता है जो मूÐयांकनकताª कì पेशेवर िजÌमेदाåरयŌ को 

िनयंिýत करते ह§ और जब भी मूÐय अनमुान लगाने के िलए जड़ुाव िकया जाता है, तो इसका पालन 

िकया जाएगा। कोई भी मूÐयांकनकताª Óयापार इस मानक को वहा ंलाग ूनहé करेगा, जहां इस मानक कì 

आवÔयकता असंगत है, जैसे कì,  

(ए) िनधाªåरत आवÔयकताओ ंके तहत, या 

(बी) मूÐयांकन ÿिøयाओ ंĬारा िनिदªĶ 

ऐसे मामलŌ म¤ Óयापार, िकसी भी सरकार या िनयामक ÿािधकरण, या Æयायालय आदशे के 

िकसी भी काननू, िविनयम, िनयम या िनद¥श, िकसी भी सरकार या िनयामक ÿािधकारी, या Æयायालय 

आदशे के िनद¥शŌ Ĭारा िनधाªåरत आवÔयकताओ ंका पालन करेगा। 

महÂवपूणª तÂव: Óयापार मूÐयांकन एक उīम या ÖवािमÂव के मूÐय को िनधाªåरत करन ेका कायª या 

ÿिøया है। भारतीय मूÐय िनधाªरण मानक 103 मूÐयांकन, मूÐयांकन के ÿकार, मूÐयांकन ŀिĶकोण और 

मूÐयांकन िविधयŌ को लाग ूकरेगा, और अपने Óयावसाियक फैसले का भी उपयोग करेगा जो मूÐय का 

आंकलन करन े का एक आवÔयक घटक है। जब िकसी Óयापार या Óयापार ÖवािमÂव कì Łिच का 

मूÐयांकन होता ह,ै तो मूÐयांकन या तो सटीक सं´या देता है या मूÐयŌ कì एक ®ृंखला Óयĉ कर सकता 

है। 
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मूÐयांकन पĦित: मूÐयांकन कायª करने म¤, िनÆमिलखत तÃयŌ का Åयान रख¤: 

a. मूÐय के आधार को पåरभािषत कर¤; 

b. संपि° का मूÐयांकन करने और आवÔयक जानकारी एकý करन ेके िलए िवĴेषण कर¤; 

c. मूÐयांकन के िलए िव°ीय और गैर-िव°ीय जानकारी के समायोजन कì पहचान कर¤; 

d. उपयुĉ मूÐयांकन ŀिĶकोण और िविधयŌ पर िवचार कर¤ और लाग ूकर¤; 

e. मूÐय या मूÐयŌ कì एक ®ृंखला पर पहò ंच¤; तथा 

f. बाद कì घटनाओ,ं यिद कोई हो, कì पहचान कर¤। 

मूÐय का आधार (Basis of valuation): मूÐय का आधार इस बात को संदिभªत करता ह ैिक संपि° 

कैसे िनयोिजत कì जाती है। मूÐयांकन जड़ुाव के तहत, आधार हमेशा ÿÂयेक तÃयŌ और पåरिÖथितयŌ को 

ÿितिबं िबत करेगा। Óयापार मूÐयांकन उस िÖथित पर िनभªर करता है, िजसम¤ Óयापार कì कìमत आंकì गई 

है, यानी मूÐयांकन ितिथ के बाद कì घटनाएं । भारतीय वैÐयएूशन Öट§डडª 102 म¤ मूÐयांकन आधार से 

मूÐय के पåरसर को िवÖतार से समझाया गया है। 

संपि° का िवĴेषण मूÐयवान होना चािहए : संपि° का िवĴेषण, मूÐय िनधाªरक के िलए िविभÆन 

मूÐयांकन ŀिĶकोण और िविधयŌ पर िवचार करने, मूÐयांकन करन ेऔर लाग ूकरन ेम¤ सहायक होगा। 

िवĴेषण करन ेके िलए आवÔयक जानकारी कì ÿकृित और सीमा िनÌनिलिखत पर िनभªर करेगी: 

(ए) संपि° कì ÿकृित का मूÐय िनधाªरण िकया जाना चािहए; 

(बी) उपयोिगता Öतर का मूÐयांकन; 

(सी) मूÐयांकन ितिथ; 

(डी) उपयोिगता इराद ेका मूÐयांकन; 

(ई) लाग ूभारतीय मूÐयांकन मानक कì जानकारी; 

(एफ) मूÐय के लाग ूआधार; 

(जी) माÆयताओ ंऔर सीिमत िÖथितयŌ; तथा 

(एच) अÆय िनयाम कŌ या अÆय पेशेवर मानकŌ Ĭारा िनधाªåरत सरकारी िनयम या िविनयम लाग ूहोने कì 

जानकारी; 

संपि° का िवĴेषण करन ेके िलए, मूÐयांकनकताª आवÔयक ÿासं िगक जानकारी एकिýत, िवĴेषण और 

समायोिजत करेगा जो संपि° कì ÿकृित या उपयोिगता के आधार पर उिचत मूÐयांकन कर सक¤ । इस तरह 

कì जानकारी म¤ शािमल हŌगे: 
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(ए) गैर-िव°ीय जानकारी; 

(बी) ÖवािमÂव िववरण; 

(सी) िव°ीय जानकारी; तथा 

(डी) सामाÆय जानकारी। 

भारतीय सÌमान मूÐयांकन मानक 201 म¤ कायª, िवĴेषण और मूÐयांकन के दायरे से सÌबं िधत 

िवÖततृ मागªदशªन िनधाªåरत िकया गया है। एक मूÐयांकनकताª सूचना कì तकª संगतता िनधाªåरत करने के 

िलए जानकारी को पढ़ और मूÐयांकन करेगा। भले ही उपयुªĉ ÿिøया को इस तरह ÿÖतुत िकया गया है 

जो अनøुिमक मूÐयांकन ÿिøया का सुझाव देता है, परÆतु मूÐयांकन म¤ जानकारी इकęा करने, अīतन 

करने और िवĴेषण करन ेकì एक सतत ÿिøया शािमल है। तदनसुार, इस मानक म¤ आवÔयकताओ ंऔर 

मागªदशªन का अनøुम मूÐयांकनकताª के िवकÐप पर अलग-अलग लाग ूिकया जा सकता है। 

यिद संपि° के ऐितहािसक िव°ीय िववरणŌ को मूÐयवान माना जाता है, तो उसे भिवÕय के 

Óयापार ÿदशªन के ÿितिबं िबत नहé माना जाता है, तो मूÐयांकनकताª को इसके िलए, तकª  को समझना 

चािहए। ÖवािमÂव अिधकारŌ कì शतŎ, अिधकारŌ और दाियÂवŌ का आमतौर पर काननूी दÖतावेज जैसे 

एसोिसएशन, उप-काननू, शेयरधारकŌ के समझौते, साझेदारी समझौते आिद के मूÐयŌ का उÐलेख िकया 

जाता है। ये दÖतावेज कुछ ÿितबंधŌ पर िवचार कर सकते ह§ या िहतधारकŌ के कुछ समूहŌ के ÖवािमÂव 

अिधकारŌ के िलए कुछ लाभ दे सकते ह§। एक मूÐयांकनकताª, Óयापार के ÖवािमÂव के िहत के मूÐयांकन 

म¤ इसे िवचार और शािमल करेगा। इस तरह कì जानकारी का ÿकार, उपलÊधता और महÂव संपि° के 

मूÐय के साथ िभÆन हो सकता है। 

िव°ीय िववरणŌ से जानकारी का समायोजन: मूÐयांकनकताª Ĭारा चुने गए मूÐयांकन िविध, िव°ीय 

मानक (Accounting Standard) के अनłुप होने के िलए उपयĉु संपि° मूÐय, आय, नकदी ÿवाह 

और /या लाभ धारा, लाग ूहोन ेपर, ऐितहािसक िव°ीय िववरणŌ म¤ समायोजन िकया जाएगा। 

िवĴेषण के िलए समायोिजत िव°ीय जानकारी अंतिनªिहत कंपनी और सावªजिनक डोमेन म¤ उपलÊध 

तुलनीय इकाइयŌ के łप म¤ िकसी भी संÖथा म¤ शािमल है। 

िव°ीय जानकारी के समायोजन åरपोटª बताता है कì, िव°ीय जानकारी म¤ संशोधन ह§, जो िक मूÐयांकन 

ÿिøया के िलए ÿासं िगक और महÂवपणूª है। िनÌनिलिखत कारणŌ से समायोजन उपयुĉ हो सकते ह§:  

i. अंतिनªिहत और तुलनाÂमक कंपिनयŌ के िव°ीय आधार को लगातार आधार पर पेश करना; 

ii. उन ÖतरŌ पर राजÖव और Óयय को समायोिजत करने के िलए जो िनरंतर संचालन के उिचत 

ÿितिनिध ह§; 
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iii. गैर- पåरचालन/गैर-आवतê संपि°यŌ और देनदाåरयŌ, और गैर-पåरचालन वÖतुओ ं से संबं िधत 

िकसी भी राजÖव और Óयय के िलए समायोिजत करन ेके िलए। 

उिचत मूÐयांकन के िलए मूÐयांकनकताª कì सहायता करने के एकमाý उĥेÔय के िलए िव°ीय जानकारी 

के समायोजन िकए जाते ह§। 

मूÐयांकन ŀिĶकोण और तरीके: आम तौर पर, िनÌनिलिखत तीन मु´य मूÐयांकन ŀिĶकोण भारतीय 

मूÐयांकन मानक 103 मूÐयांकन ŀिĶकोण और तरीके के तहत िनधाªåरत मूÐयांकन ŀिĶकोण और 

पĦितयŌ के साथ सहसंबंध म¤ Óयापार मूÐयांकन करने के िलए अपनाए जाते ह§: 

a. बाजार ŀिĶकोण; 

b. आय ŀिĶकोण; तथा 

c. लागत ŀिĶकोण 

बाजार ŀिĶकोण: बाजार ŀिĶकोण एक वैÐयएूशन तकनीक है जो समान या तुलनीय (यानी, समान) 

संपि°यŌ, देनदाåरयŌ या पåरसंपि°यŌ और देनदाåरयŌ के समहू  जैसे, Óयवसाय के łप म¤ बाजार लेनदेन 

Ĭारा उÂपÆन कìमतŌ और अÆय ÿासंिगक जानकारी का उपयोग करती है। बाजार ŀिĶकोण के िलए 

िनÌनिलिखत सामाÆय पĦितया ंिनÌनिलिखत ह§: 

(ए) बाजार मूÐय िविध; 

(बी) तुलनाÂमक कंपिनया ंएकािधक िविध; तथा 

(सी) तुलनाÂमक लेनदेन एकािधक िविध 

आय ŀिĶकोण: आय ŀिĶकोण मूÐयांकन तकनीक है जो भिवÕय कì माýा (जैसे नकद ÿवाह या आय 

और Óयय) को एक मौजदूा (यानी छूट) रािश म¤ पåरवितªत करती है। उिचत मूÐय माप उन भिवÕय कì 

माýा के बारे म¤ वतªमान बाजार अपे±ाओ ंसे संकेितत मूÐय के आधार पर िनधाªåरत िकया जाता है। 

आय ŀिĶकोण के िलए िनÌनिलिखत सामाÆय पĦितया ंह§ 

(ए) िडÖकाउंट कैश Éलो (डीसीएफ) िविध; 

(बी) रॉयÐटी (आरएफआर) िविध से राहत; तथा 

(सी) बहò अविध अितåरĉ कमाई िविध (MEEM); तथा 

(डी) िविध के साथ और िबना (डÊÐयूडÊÐयूएम); 
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लागत ŀिĶकोण: लागत ŀिĶकोण एक मूÐयांकन तकनीक है जो उस रािश को दशाªती ह ैजो वतªमान म¤ 

िकसी संपि° कì सेवा ±मता को ÿितÖथािपत करने के िलए आवÔयक होगी (िजसे अ³सर वतªमान 

ÿितÖथापन लागत के łप म¤ जाना जाता है)। 

लागत ŀिĶकोण के तहत िनÌनिलिखत सामाÆय łप से उपयोग िकए जाने वाले मूÐयांकन िविधया ंह§: 

(ए) ÿितÖथापन लागत िविध; तथा 

(बी) ÿजनन लागत िविध 

एक मूÐयांकनकताª, जड़ुाव के िलए ÿासं िगक सीमा तक उिचत मूÐयांकन ŀिĶकोण, िविधयŌ 

और ÿिøयाओ ं का चयन और लाग ू करेगा। मूÐयांकन ŀिĶकोण का चयन और आवेदन करते समय 

भारतीय मानक मूÐयांकन 103 म¤ िनिहत आवÔयकताओ ंके अितåरĉ इस मानक कì आवÔयकताओ ं

का पालन िकया जाएगा। 

पåरसमापन के आधार पर मूÐयांकन कì िÖथित म¤, मूÐयांकन संपि° और देनदाåरयŌ के मूÐयŌ 

पर उनके वाÖतिवक या उनके िनपटारे मूÐयŌ पर आधाåरत होना चािहए। इसके अलावा, ऐसा करन ेम¤, 

मूÐयवान को ÿािĮ और पåरसमापन से जुड़ी लागतŌ पर िवचार करना चािहए। 

पåरसमापन के तहत मूÐय (Cost under liquidation): तरलता मूÐय वह रािश है जो िकसी 

संपि° कì िबøì या संपि° समाĮ होन ेपर पåरसंपि°यŌ के समूह पर ÿाĮ कì जाएगी। पåरसमापन के 

आधार पर, पåरसमापन मूÐय के मामल े म¤ पåरसमापन के तहत मूÐय ÿासंिगक होगा। पåरसमापन के 

आधार पर ÖवािमÂव के मूÐयांकन कì िÖथित म¤, पåरसंपि°यŌ कì िबøì के मामल ेम¤ िकए जाने वाले कर 

भगुतान सिहत लागतŌ पर िवचार करने के बाद इकाई कì पåरसंपि°यŌ के वाÖतिवक मूÐयŌ पर िवचार 

करना ÿासंिगक हो सकता है। शेयरधारकŌ के बीच आय का िवतरण, देनदाåरयŌ को उनके अंितम भगुतान  

मूÐयŌ पर िवचार करने के बाद िकया जा सकता है। 

अंगुķ िनयम या ब¤चमाकª  िविध का िनयम: अंगुķ िनयम (Thumb rule), सामाÆय मानक या 

ब¤चमाकª  (Benchmark) सूचक का िनयम मूÐयांकन म¤ अÆय मूÐयांकन ŀिĶकोणŌ के उपयोग Ĭारा 

िनधाªåरत मूÐयŌ के िखलाफ उिचत जांच के łप म¤ उपयोग िकया जाता है। अंगुķ िनयम िकसी Óयापार या 

Óयापार ÖवािमÂव कì Łिच के मूÐय म¤ अंतŀªिĶ ÿदान कर सकता है। अंगुķ िनयम या ब¤चमाकª  मूÐयांकन 

के िनयमŌ म¤ से कुछ उदाहरण, ±मता या कारोबार के िलए लेनदेन गणुकŌ के आधार पर मूÐयां िकत  

हŌगे। इस संपि° का मूÐय िनधाªरण करन ेके िलए एकमाý िविध के łप म¤ उपयोग नहé िकया जाएगा। 

अंगुķ िविध के िनयमŌ के उपयोग से ÿाĮ मूÐय संकेतŌ को तब तक पयाªĮ वजन नहé िदया जाएगा, जब 

तक िक वे अÆय मूÐयांकन िविधयŌ Ĭारा समिथªत नहé होते ह§ और यह Öथािपत ना िकया जा सकता है 
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िक जानकार खरीदारŌ और िवøेता उन पर पयाªĮ िनभªरता रखते ह§। एक मूÐयांकन åरपोटª म¤, इÖतेमाल 

िकए गए मूÐयांकन िविधयŌ के िलए तकª  और समथªन ÿÖततु िकया जाएगा। 

गैर-पåरचालन संपि°यŌ और अंतर-कंपनी िनवेश का उपचार (Treatment of non-

operational properties and inter-company investment): संचालन संपि°यŌ के अलावा, 

इकाइयŌ म¤ गैर-पåरचालन संपि°या ंहोती ह§। ऐसी पåरसंपि°यŌ का मूÐय, उनके मूÐय और िनकास के 

अनमुािनत मूÐयŌ के आधार पर िकया जाना चािहए और ÖवािमÂव के मूÐय को ÿाĮ करने के िलए 

िविभÆन ŀिĶकोणŌ के तहत आने वाले मूÐय म¤ जोड़ा जाना चािहए। Óयापार मूÐयांकन म¤ अंतर-कंपनी 

समायोजन या øॉस होिÐडंग उिचत मूÐय पर िवचार िकया जाना चािहए। 

Óयापार कì पूंजी संरचना पर िवचार: आमतौर पर एक Óयापार इि³वटी और ऋण के संयोजन Ĭारा 

िव° पोिषत िकया जाता है। यिद मूÐयांकनकताª को इि³वटी/ऋण/ इि³वटी केÿकारŌ के बीच Óयापार के 

उīम मूÐय (enterprise value) को अलग करना ह,ै तो यह जानना भी आवयशक ह ै िक ऋण का 

मूÐय उसके बकु वैÐय ू / लेयर वैÐय ू के बराबर हो सकता है या नहé। मूÐय, एक Óयापार या Óयापार 

ÖवािमÂव के मूÐय का अनमुान ह,ै मूÐयांकन ÿिøयाओ ंके िलए उपयुĉ मूÐयांकन ÿिøयाओ ंको लाग ू

करके और उन ÿिøयाओ ंके आधार पर मूÐयŌ के मूÐयांकन या मूÐय के łप म¤ Óयावसाियक िनणªय का 

उपयोग करके पहò ं चे। मूÐयांकन ÿिøया के तहत िकए गए मूÐयांकन िविधया,ं मूÐय के लाग ू मानक, 

उĥेÔय और मूÐयांकन के इि¸छत उपयोग, और मूÐयांकन उपयोिगता के मूÐय को मानने और मूÐय 

संकेतŌ के आधार पर मूÐय िनधाªरण सं केतŌ पर उपलÊध सभी ÿासं िगक जानकारी पर आधाåरत होगा। 

मूÐय पर पहò ंचने म¤, आवयशक होगा: 

(ए) िविभÆन ŀिĶकोणŌ और िविधयŌ के तहत ÿाĮ पåरणामŌ को सहसंबं िधत और समेिकत कर¤; 

(बी) िविभÆन ŀिĶकोणŌ के तहत पåरणामŌ कì िवĵसनीयता का आकलन कर¤ और िविभÆन तरीकŌ के 

आधार पर पहò ंचने वाले संकेतŌ के मूÐयŌ को भार द¤; 

(सी) उपयुĉ तरीकŌ और ÿिøयाओ ंका चयन और िनभªरता मूÐयांकनकताª के फैसले पर िनभªर करता है, 

न िक िनधाªåरत सूý पर। एक या अिधक ŀिĶकोण िकसी िवशेष िÖथित के िलए ÿासं िगक नहé हो सकते 

ह§, लेिकन एक ŀिĶकोण के तहत एक से अिधक िविध ÿासंिगक हो सकती ह§; 

(डी) मूÐयांकनकताª को िविभÆन तरीकŌ के आधार पर ÿाĮ मूÐय के संकेतŌ के संबंध म¤ सापे± वजन 

िनधाªåरत करन ेके दौरान सूिचत िकया जाना चािहए, या एक िविध से मूÐय का संकेत िनणाªयक होगा, यह 

बताया जाना चािहए। िकसी भी मामल े म¤, मूÐयांकनकताª, िनÕकषª तक पहò ंचने पर िनभªर िविध या 

िविधयŌ के चयन या भार के िलए तकª  ÿदान करेगा 
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(ई) ÿÂयेक िविध के तहत िनधाªåरत मूÐय के संकेतŌ के सापे± महÂव का आकलन करने के िलए, या एक 

िविध से मूÐय का संकेत मूÐय होगा, मूÐयांकनकताª कारकŌ पर िवचार करेगा: 

(i) मूÐय का लाग ूआधार; 

(ii) मूÐयांकन का उĥेÔय और इि¸छत उपयोग; 

(iii) ³या अंतिनªिहत Óयवसाय एक पåरचालन कंपनी ह,ै एक åरयल एÖटेट या िनवेश होिÐडंग 

कंपनी ह,ै या पयाªĮ गैर- पåरचालन या अितåरĉ संपि° वाली कंपनी ह;ै 

(iv) मूÐय अंतिनªिहत तÃय और आंकड़े कì गणुव°ा और िवĵसनीयता; 

(v) ऐसे अÆय कारक जो, मूÐयांकनकताª कì राय म¤, िवचार के िलए उपयुĉ ह§। 

भारतीय मूÐयांकन मानक 301 के अंतगªत िबजनेस मूÐयांकन, 2018 को या उसके बाद जारी मूÐयांकन 

åरपोटª के िलए आवेदन िकया जाएगा। 

4.3. मूÐय िनधाªरक और मूÐयांकन ÿिøया के िलए एकìकृत आचार सं िहता (Unified 

code of conduct for valuers and valuation process) 

हम¤ समझना होगा िक मूÐयांकन और संबंिधत मूÐयांकनकताª कì आवÔयकता ³यŌ है। इसके दो 

कारण ह§, पहला िवधायी या िनयामक के िलए है और दसूरा  फैसला लेने के िलए है। कंपनी अिधिनयम, 

आयकर अिधिनयम, सेबी और आरबीआई इÂयािद म¤ कुछ अनभुाग/ÿावधान के िनयामक कारणŌ के 

िलए िनणªय लेन ेके िलए: - Óयापार, िवलय, समामेलन, अिधúहण या िनÕप± बाजार मूÐय आिद का 

िनधाªरण आिद। 

इस िनयम को सूिचत करन ेके दो कारण ह§; पहला, मूÐयांकन ÿिøया और नतीजे म¤ समानता 

बनाने के िलए और दसूरा , पेशेवर को अनशुासन म¤ काम करन ेके िलए है। 

िकसी भी पेशेवर को एक मूÐयांकनकताª के łप म¤ अपना कतªÓय िनवªहन करना पड़ता है। 18 

अ³टूबर 2017 से पहले या इन िनयमŌ के अिधसचूना से पहले, आवÔयक जानकारी और तÃय और 

आंकड़े कì उपलÊधता मूल बाधा थी। और मूÐयांकनकताª को अपनी आÂम-मूÐयांकन िविध का उपयोग 

करना होता है जो उनके अनभुव और कुछ माÆयताओ ंपर आधाåरत होते ह§। मूÐयांकनकताª का उपयोग 

िवशेष उÂपाद / पåरसंपि°यŌ के मूÐय तक पहò ंचने के िलए, उÂपाद के भीतर या बाहर उÂपाद कì उÂपाद 

मांग और आपूितª के जीवन चø को िनधाªåरत करन ेके िलए िकया जाता था। एमसीए(Ministry of 

Corporate Affairs) ने 18 अ³टूबर, 2017 को जीएसआर सं´या 1316 (ई) पर कंपनी अिधिनयम 

2013 के चार खंडŌ का िजø करते हòए, इस अिधिनयम को अिधसूिचत िकया है। 
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पंजीकृत मूÐयवानŌ के िलए मॉडल आचार संिहता - I 

अनुलµनक II:  आवेदन पý और ÿमाण पý - धारा 247- पंजीकृत मूÐयांकनकताª Ĭारा मूÐयांकन। 

राºय के ऐसे संगठनŌ के सदÖय, िजनके पास िनयमŌ और शतŎ के अनłुप ऐसी योµयताएं और अनभुव 

होगी, जो एक पंजीकृत मूÐयांकनकताª को िकसी भी संपि°, Öटॉक, शेयर, िडब¤चर, िस³योåरटीज या 

गडुिवल या िकसी अÆय संपि° या िकसी कंपनी या उसकì देनदाåरयŌ के नेट वथª के संबंध म¤ मूÐयांकन 

करने कì ±मता और अनमुित द¤गी। इस खंड म¤ मूÐयांकन िनयम का मु´य सार ह ैऔर इन चार महÂवपणूª 

िबं दओु ंको संदिभªत िकया गया है - 

1. पंजीकृत मूÐयांकनकताª 

2. िनिदªĶ संपि° और देयताए ं

3. Æयनूतम िनधाªåरत योµयता और अनभुव 

4. माÆयता ÿाĮ संगठन 

धारा 458- अपनी शिĉ और कायŎ कì क¤ þ सरकार Ĭारा ÿितिनिधमंडल - क¤ þ सरकार इस शिĉ को 

लाग ूकरन ेके िलए, आईबीबीआई को अपनी शिĉ का ÿितिनिध बना िदया ह ै

धारा 459- अनमुोदन के िलए क¤ þ सरकार या िůÊयूनल कì शिĉ, आिद, शतª के अधीन और आवेदन 

पर शुÐक िनधाªåरत करन ेके िलए। 

धारा 469- िनयम बनान ेके िलए क¤ þ सरकार कì शिĉ- एमसीए (Ministry of Corporate Affairs) 

Ĭारा इस शिĉ और अिधसिूचत िनयमŌ का इÖतेमाल िकया जाने क िलए। 

 आरवीओ (RVO) के िलए ÿशासन संरचना और मॉडल उपिनयम - अनलुµनक III 

 िनिदªĶ अनशुासन म¤ अपेि±त योµयता / अनभुव पर संकेतक मैिů³स - अनलुµनक IV 

िनयमŌ का मु´य सार िनÌनानुसार है: 

अÅयाय 1 म¤, दो िनयम और सौदे के साथ, िनयम के ÿभावी िदनांक और कुछ महÂवपणूª पåरभाषाओ ं

जैसे अिधिनयम, ÿािधकरण, संपि° वगª, माÆयता ÿमाणपý आिद जैसी जानकारी ह§।  

अÅयाय II म¤ िनयम 3 से 11 ह§, और "पंजीकृत पेशेवर मूÐयांकनकताª" के संबंध म¤ ÿावधान ह§। 

 पेशेवर को पंजीकृत मूÐयांकनकताª के łप म¤ पंजीकृत करने के िलए, मूÐयांकनकताª परी±ा 

समाशोधन के बाद तीन साल के भीतर आईबीबीआई (IBBI) के साथ आवेदन करना होगा। 
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 यिद पंजीकृत मूÐयांकनकताª पेशेवर पाटªनरिशप, एलएलपी और कंपनी के łप म¤ एक इकाई 

बनाना चाहते ह§, तो कम से कम तीन साथी या िनदशेक कì आवÔयकता होती है। 

 एक पंजीकृत मूÐयवान बनने के िलए Æयूनतम िनधाªåरत योµयता और अनभुव, िनÌन ÿकार ह§: 

योµयता अनुभव 

Öनातको°र िडúी / िडÈलोमा 3 Year 

Öनातक िडúी 5 Year 

संसद के एक अिधिनयम Ĭारा Öथािपत, Óयावसाियक संÖथान कì 
सदÖयता 

3 year 

 

 सभी संपि°यŌ और देयताओ ंको उनके िनिदªĶ पेशेवरŌ ±ेý के साथ तीन ®ेिणयŌ म¤ वगêकृत 

िकया गया है। 

संपि° वगª पेशेवर ±ेý 

A- भिूम  और भवन िसिवल अिभयां िýकì (Civil Engineering) 

बी- संयंý और मशीनरी मैकेिनकल (Mechanical Engineering) या 
इलेि³ůकल इंजीिनयåरंग (Electrical 
Engineering) 

C- ÿितभिूत और िव°ीय संपि° लागत और ÿबंधन लेखाकार (Cost & 
Management Accountant), कंपनी सिचव 
(Company Secretary), चाटªडª एकाउंट¤ट 
(Chartered Accountants) 

 पेशेवर मूÐयांकनकताª, मूÐयांकन म¤ उपिÖथत हो सकते ह§, यिद उनके पास आरवीओ (RVO) 

Ĭारा ÿदान िकए जाने वाले 50 घं टे के ÿिश±ण के परूा होने के साथ संपि° के संबं िधत वगª म¤ 

Æयूनतम िनधाªåरत योµयता और अनभुव रहा है। 
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मÐूयांकन परी±ा से संबं िधत ÿािधकरण Ĭारा जारी कì गई कुछ महÂवपणूª जानकारी, िदशािनद¥श और 

िदशा नीचे दी गई ह:ै - 

a. परी±ा उĥेÔय बहò-िवकÐप ÿĳŌ के साथ ऑनलाइन आयोिजत कì जाती है 

b. परी±ा कì अविध 2 घं टे ह;ै 
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c. एक उÌमीदवार को सभी सवालŌ के जवाब देने कì आवÔयकता ह;ै 

d. गलत जवाब असाइन िकए गए अंकŌ के 25% के नकाराÂमक अंक को आकिषªत करता है। 

e. उÌमीदवार को पास करने के िलए 60% अंक सुरि±त करने कì जłरत ह;ै 

f. सफल उÌमीदवार को ÿािधकरण Ĭारा ÿमाण पý िदया जाता है; 

g. अËयथê को उ°र पý जमा करने पर एक अÖथायी िनशान पý जारी िकया गया है; 

h. अËयथê गैर-Öमिृत आधाåरत कैल³यूलेटर का उपयोग कर सकते ह§। कोई मोबाइल फोन कì 

अनमुित नहé है। 

i. परी±ा देश के कई ÖथानŌ से उपलÊध ह ै

j. परी±ा हर कामकाजी िदन पर उपलÊध ह ै

k. उÌमीदवार को परी±ा के िलए नामांकन के िलए पैन नंबर और आधार काडª ÿदान करने कì 

आवÔयकता है। 

l. संपि° वगª के िलए शै±िणक पाठ्यøम आरवीओ Ĭारा 50 घं टे से कम समय म¤ िवतåरत िकया 

जाएगा। 

m. अपेि±त योµयता और अनभुव रखने वाले उÌमीदवार और ऊपर िनिदªĶ िश±ा पाठ्यøम परूा 

करने के िलए ÿािधकरण Ĭारा आयोिजत संपि° वगª कì मूÐयांकन परी±ा उ°ीणª करन ेके िलए 

एक मूÐयांकनकताª के łप म¤ पंजीकरण के िलए पाý होगा।  

n.  शै±िणक पाठ्यøम कì वािषªक आधार पर समी±ा कì जाएगी। 

पंजीकरण फॉमª के ÿमाण पý ÿाĮ करन ेके िलए ÿािधकरण को कुछ ÿिøयाओ ंका पालन करने 

कì आवÔयकता है जैसे: - ‘फॉमª ए’ या ‘फॉमª बी’ म¤ एक आवेदन पý िनधाªåरत कर¤ जो िक वापसी योµय 

नहé है और समय सीमा िनधाªåरत करन ेके भीतर इस ÿिøया को परूा करना है।  

यह िनयम केवल कंपनी अिधिनयम, इÆसॉÐव¤सी कोड और सेबी िनयमन के कुछ खंड के 

अनसुार मूÐयांकन के संबंध म¤ लाग ूहै। यिद कोई अÆय ÿािधकरण, अिधिनयम / काननू, िविनयमन इस 

िनयम का लाभ ÿाĮ करना चाहता ह,ै तो उÆह¤ अपने अिधिनयम / काननू म¤ संशोधन करना होगा जैसे- 

जीएसटी, आयकर, आरबीआई आिद।  

कोई भी Óयिĉ (आरवीओ का सदÖय नहé है), 31 माचª 2018 तक काम जारी रख सकता है 

और, यिद 31 माचª 2018 तक काम परूा नहé हòआ है, तो काम परूा होने के िलए 3 महीने का अितåरĉ 

समय िदया गया है। लेिकन 9thFeb 2018 को जारी कì गई अिधसूचना के अनसुार, तारीख 31 माचª 

2018 से बदलकर 30th Sept.2018 कर दी गई है।  
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अÅयाय III म¤ 12 से 14 तक के िनयम ह§ और पंजीकृत मूÐय-िनधाªरण के संबंध म¤ ÿावधान ह§। RVO 

दो तरह से हो सकता है, एक कंपनी अिधिनयम 2013 कì धारा 8 के तहत और दसूरा  संसद के 

अिधिनयम के तहत Öथािपत Óयावसाियक संÖथान के पाठ्यøम को उ°ीणª करके: - CMA, CA, CS. 

ÿािधकरण से माÆयता का ÿमाण पý ÿाĮ करने के िलए, मूÐयांकनकताª को कुछ िनधाªåरत 

ÿिøया का पालन करन ेकì आवÔयकता होती ह ैजैसे: - फॉमª डी म¤ एक आवेदन पý को िनधाªåरत शुÐक 

और Æयूनतम िनधाªåरत संलµनक के साथ दजª करना होगा और इस ÿिøया को िनधाªåरत समय सीमा म¤ 

पूरा करना होगा। 

 

अÅयाय IV म¤, 15 से 17 के िनयम ह§ और पंजीकरण या माÆयता के ÿमाण पý को रĥ करन ेया 

िनलबंन से संबं िधत ÿावधान है। और पेशेवर और आरवीओ के िखलाफ िशकायत दजª करने के िलए 

िनधाªåरत ÿिøया है।  

अÅयाय V म¤, 18 से 19 के िनयम ह§ और मूÐयांकन मानक के िलए ÿावधान ह§। एक सिमित 

का नाम "मूÐयांकन मामलŌ पर सलाह देने वाली सिमित" होगा। इस सिमित कì िसफाåरश पर क¤ þ 

सरकार इस मूÐयांकन मानक को सूिचत, संशोिधत और पåरवितªत कर सकती है। 
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और इस सिमित म¤ सदÖय कì िनÌनिलिखत रचना का पालन करना 

सदÖयŌ कì 
सं´या 

सिमित म¤ सदÖय 

1 एमसीए (MCA) 

1 आई बी बी आई (IBBI) 

1 िविध िवभाग (Law Department) 

4 तक क¤ þ सरकार Ĭारा नामां िकत  मूÐयांकनकताª (Nominated By Central 
Government Valuer) 

4 तक आर.वी.ओ. के ÿितिनिध (Representative of R.V.O.) 

2 तक वह सदÖय जो ÿािधकरण के परामशª से CG Ĭारा नािमत उīोग और अÆय िहतधारक 
का ÿितिनिधÂव करता है 

अÅय± और सिमित के सदÖय को 3 वषª का कायªकाल देना होगा और उनका 2 से अिधक कायªकाल 
नहé होगा 

 

अनलुµनकŌ ने पेशेवर और आर.वी.ओ. के िलए िनधाªåरत शुÐक के साथ आवेदन और ÿमाण 

पý के कुछ िनिदªĶ ÿिøया, िदशा-िनद¥श, िदशािनद¥श और ÿाłपŌ को पåरभािषत िकया है। 
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4.4. िवलय और अिधúहण के कानूनी पहलु (Legal aspects of Mergers and 

Acquisitions) 

िवलय एक िव°ीय उपकरण है िजसका उपयोग अपने पåरचालनŌ का िवÖतार करके 

दीघªकािलक लाभÿदता बढ़ाने के िलए िकया जाता है। िवलय तब होता ह ै जब िवलय करने वाली 

कंपिनयŌ कì पारÖपåरक सहमित होती है। भारत का आयकर अिधिनयम, 1 9 61 िवलय के िलए 

'समामेलन' शÊद का उपयोग करता है। 

समामेलन या िवलय कì ÿिøया लंब ेसमय से तैयार कì जाती है और इसम¤ कुछ महÂवपणूª 

काननूी आयाम शािमल होते ह§। 

इस ÿिøया म¤ िनÌनिलिखत कदम उठाए गए ह§ 

1. कंपिनयŌ Ĭारा ÿÖताव का िवĴेषण: जब भी िवलय या समामेलन का ÿÖताव आता है तो 

संबं िधत कंपिनयŌ के ÿबंधन इस योजना के पेशेवरŌ और िवप± को देखते ह§। पमैाने पर अथªÓयवÖथाओ,ं 

पåरचालन अथªÓयवÖथाओ,ं द±ता म¤ सुधार, लागत म¤ कमी, िविवधीकरण के लाभ इÂयािद जैसे 

संभािवत लाभ ÖपĶ łप से मूÐयांकन िकए जाते ह§। शेयरधारकŌ, लेनदारŌ और अÆय कì संभािवत 

ÿितिøया का आकलन भी िकया जाता है। कराधान ÿभाव का भी अÅययन िकया जाता है। परेू िवĴेषण 

के माÅयम से काम करने के बाद, यह देखा जाता है िक योजना लाभकारी होगी या नहé। यह केवल तभी 

िकया जाता है जब यह इ¸छुक पािटªयŌ को लाभ पहò ंचाए अÆयथा योजना को बंद कर िदया जाता है। 
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2. िविनमय अनुपात िनधाªåरत करना: समामेलन या िवलय योजनाओ ंम¤ शेयरŌ का आदान-ÿदान 

शािमल है। समेिकत कंपिनयŌ के शेयरधारकŌ को समेिकत कंपनी के शेयर िदए जाते ह§। यह बहòत 

महÂवपणूª ह ै िक शेयरŌ के आदान-ÿदान का तकª संगत अनपुात तय िकया जाना चािहए। आम तौर पर 

बुक मूÐय ÿित शेयर, बाजार मूÐय ÿित शेयर, संभािवत कमाई, और पåरसंपि°यŌ के मूÐय पर कई 

कारकŌ को िविनमय अनपुात िनधाªåरत करन ेके िलए माना जाता है। 

3. िनदेशक मंडल कì Öवीकृित: समामेलन योजना पर परूी तरह से चचाª करने और िविनमय अनपुात 

पर बातचीत करने के बाद, इसे संबं िधत िनदशेक मंडल के सम± मंजरूी के िलए रखा जाता है। 

4. शेयरधारकŌ कì Öवीकृित: िनदशेक मंडल Ĭारा योजना कì मंजरूी के बाद, इसे शेयरधारकŌ के सम± 

रखा जाना चािहए। इं िडयन कंपनी अिधिनयम के धारा 391 के मतुािबक, समामेलन योजना को सदÖयŌ 

या सदÖयŌ के वगª कì एक बैठक म¤ अनमुोिदत िकया जाना चािहए, जैसा भी मामला हो, संबं िधत 

कंपिनयŌ कì सं´या-चौथाई मूÐय और शेयरधारकŌ कì सं´या म¤ बहòमत, चाहे Óयिĉ म¤ या ÿॉ³सी Ĭारा 

उपिÖथत हो। यिद इस योजना म¤ शेयरŌ के आदान-ÿदान शािमल ह§, तो यह आवÔयक ह ै िक 

असंतोषजनक शेयरधारकŌ के साथ ÿभावी ढंग से िनपटन े के िलए ůांसफर कंपनी के 90% से कम 

शेयरधारकŌ Ĭारा अनमुोिदत िकया जाना चािहए। 

5. लेनदारŌ के िहतŌ पर िवचार: लेनदारŌ के िवचार को भी Åयान म¤ रखा जाना चािहए। धारा 391 के 

अनसुार, समामेलन योजना को बहòमत वाले लेनदारŌ Ĭारा सं´या म¤ और तीन-चौथाई मूÐय म¤ अनमुोिदत 

िकया जाना चािहए। 

6. अदालत कì Öवीकृित: योजना को मंजरूी िमलने के बाद, अदालत म¤ इसकì Öवीकृित के िलए 

आवेदन दायर िकया जाता है। अदालत अपनी सहमित देने से पहले, सभी प±Ō के सामने आने वाले सभी 

प±Ō के िवचार िबं द ुपर िवचार करेगी। यह देख¤गे िक सभी संबं िधत प±Ō के िहतŌ को समामेलन योजना म¤ 

संरि±त िकया गया है। अदालत एक समामेलन योजना को Öवीकार, संशोिधत या अÖवीकार कर सकती 

है और तदनसुार पास आदशे दे सकती है। हालां िक, यह शेयरधारकŌ पर िनभªर है िक संशोिधत योजना 

को Öवीकार करना है या नहé। यह Åयान िदया जा सकता है िक समामेलन कì कोई योजना तब तक नहé 

जा सकती जब तक िक रिजÖůार कंपिनया ंअदालत को åरपोटª नहé भेजतé िक कंपनी के मामलŌ को 

अपने सदÖयŌ के िहतŌ या सावªजिनक िहत म¤ पवूाªúह के łप म¤ नहé िकया गया है। 

7. भारतीय åरज़वª ब§क कì Öवीकृित: िवदेशी मþुा िविनयमन अिधिनयम, 1973 कì धारा 19(1) 

(डी) के संदभª म¤, आरबीआई कì अनमुित, भारत के बाहर िनवासी Óयिĉ को िकसी भी सुर±ा के मु ĥे के 

िलए, आवÔयक है। तदनसुार, िवलय म¤, ůांसफर कंपनी को हÖतांतरक कंपनी म¤ आयोिजत शेयरŌ के 

आदान-ÿदान म¤ शेयर जारी करने से पहले अनमुित ÿाĮ करनी होती है। इसके अलावा, धारा 29 भारत म¤ 
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िकसी भी उपøम के परेू या िकसी भी िहÖसे के अिधúहण को ÿितबं िधत करता है, िजसम¤ गैर-िनवािसयŌ 

का Êयाज िनिदªĶ ÿितशत से अिधक है। 

िवलय िविनयिमत कानून 

िनÌनिलिखत काननू ह§ जो कंपनी के िवलय को िनयं िýत करते ह§: - 

(I) कंपनी अिधिनयम, 1956 

कंपनी अिधिनयम, 1956 कì धारा 390 से 395 ÓयवÖथा, समामेलन, िवलय और ÓयवÖथा, समझौता 

या समामेलन कì योजना को मंजरूी देने के िलए अनवुतê ÿिøया के साथ सौदा करती है। हालां िक, धारा 

391 समझौता या ÓयवÖथा के मु ĥे से संबं िधत है जो धारा 394 के तहत सौदा के łप म¤ समामेलन के मु ĥे 

से अलग है, ³यŌिक धारा 394 भी धारा 391 के तहत ÿिøया को संदिभªत करता है, सभी अनभुागŌ को 

एक साथ देखा जाना चािहए, अनमुोदन कì योजना ÿाĮ करने कì ÿिøया को समझना चािहए। साथ ही, 

यह सच है िक समझौते या ÓयवÖथा कì योजना के मकुाबले दो कंपिनयŌ के समामेलन के मामल ेम¤ 

ÿिøया का पालन करना पयाªĮ है, हालां िक पयाªĮ अितÓयापी मौजदू है। 

समामेलन कì योजना म¤ महÂवपणूª ÿिøया और िबं दओु ंका िनÌनानुसार पालन: -  

(1) कंपनी के िकसी भी कंपनी, लेनदारŌ, वगª, सदÖयŌ या वगŎ के वगª समझौते या ÓयवÖथा कì िकसी भी 

योजना कì मंजरूी मांगन ेके िलए धारा 391 के तहत आवेदन कर सकते ह§। हालां िक, अपनी ÿकृित से 

यह समझा जा सकता है िक समामेलन कì योजना आम तौर पर कंपनी Ĭारा ÿÖतुत कì जाती है। धारा 

391 या धारा 394 के तहत या तो आवेदन दािखल करते समय, आवेदक को सभी भौितक िववरणŌ को 

अिधिनयम के ÿावधानŌ के अनसुार ÿकट करना होगा। 

(2) यह बात संतोषजनक है िक यह योजना सबसे पहले काम करने योµय और िनÕप±, सदÖयŌ कì 

बैठक, सदÖयŌ कì ®ेणी, लेनदारŌ या लेनदारŌ कì क±ा के िलए िůÊयूनल आदशे है। इसके बजाय, बैठक 

के िलए बुलाए जाने वाले आदशे को पाåरत करना, यिद शेयरधारकŌ या सदÖयŌ के वगª के साथ बैठक 

आयोिजत करने कì आवÔयकताएं िवशेष łप से शेयरधारकŌ कì बैठक म¤ िनपटाई जाती ह§, तो कोई भी 

मुकदमा नहé होगा। सदÖयŌ या शेयरधारकŌ के वगª के साथ इस तरह कì बैठक के आचरण का दायरा 

धारा 39 के तहत समझौता या ÓयवÖथा कì योजना के मुकाबले समामेलन के मामले म¤ Óयापक है।  

(3) इस योजना को अिधकांश िहतधारकŌ जैस ेसदÖयŌ, सदÖयŌ कì ®ेणी, लेनदारŌ या लेनदारŌ के इस 

वगª Ĭारा अनुमोिदत िकया जाना चािहए। सदÖयŌ, वगŎ, लेनदारŌ या ऐसे वगŎ के वगª के साथ बैठक के 

आचरण का दायरा समझौता या ÓयवÖथा मांगन ेवाले आवेदन म¤ कुछ ÿितबं िधत होगा। 
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(4) सभी भौितक िववरणŌ का खलुासा करने और बैठक कì ÿितिलिप बनाने के मामल ेम¤ योजना कì 

ÿित संलµन करने के कारण उिचत नोिटस होना चािहए। 

(5) एक ऐसे मामल ेम¤ जहां समामेलन कì योजना को मंजरूी देने से पहले दो कंपिनयŌ के समामेलन कì 

मांग कì जाती ह,ै कंपिनयŌ के रिजÖůार के łप म¤ एक åरपोटª ÿाĮ कì जानी चािहए िक योजना कì मंजरूी 

शेयरधारकŌ के िहतŌ से पवूªúहण नहé करेगी। 

(6) क¤ þ सरकार को धारा 394 ए के तहत समझौता, ÓयवÖथा या समामेलन कì मंजरूी मांगने के िलए 

आवेदन म¤ अपनी åरपोटª दजª करने कì भी आवÔयकता है। 

(7) सभी आवÔयकताओ ं के अनपुालन के बाद, यिद योजना को मंजरूी दी जाती ह,ै तो आदेश कì 

ÿमािणत ÿित संबं िधत अिधकाåरयŌ के साथ दायर कì जानी चािहए। 

(II) ÿितयोिगता अिधिनयम, 2002 

ÿितÖपधाª अिधिनयम, 2002 के िनÌनिलिखत ÿावधान कंपनी के िवलय से संबंिधत ह§: - 

(1) ÿितयोिगता अिधिनयम, 2002 कì धारा 5 "संयोजन" से संबं िधत है जो संपि°यŌ और कारोबार के 

संदभª म¤ संयोजन को पåरभािषत करती है 

(ए) िवशेष łप से भारत म¤, और 

(बी) भारत म¤ और भारत के बाहर। 

उदाहरण के िलए, पहले तो, अिधसचूना और ÿितÖपधाª आयोग कì मंजरूी के िबना, एक 

भारतीय कंपनी Ł. 3000 करोड़ दसूरी  भारतीय कंपनी से हािसल नहé कर सकते ह§। दसूरी तरफ, 1.5 

अरब अमरीकì डालर से अिधक (या 4500 करोड़ Łपये से अिधक) के कारोबार के साथ एक िवदेशी 

कंपनी भारत म¤ एक कंपनी को अिधúहण कर सकती ह,ै िजसम¤ िबøì िसफª  Ł.1500 करोड़ कì 

आवÔयकता है, वो िबना ÿितÖपधाª आयोग कì िकसी भी अिधसूचना (या अनमुोदन) कì मंजरूी के 

हािसल कर सकते है।  

(2) ÿितÖपधाª अिधिनयम, 2002 कì धारा 6 म¤ कहा गया है िक, कोई भी Óयिĉ या उīम संयोजन म¤ 

ÿवेश नहé करेगा जो भारत म¤ ÿासंिगक बाजार म¤ ÿितÖपधाª पर एक ÿितकूल ÿभाव का कारण बनता है 

या इस तरह का संयोजन शूÆय हो जाएगा। सभी ÿकार के इंůा-समूह संयोजन, िवलय, िडमजªसª, पुनगªठन 

और अÆय समान लेनदेन को िवशेष łप से अिधसचूना ÿिøया से मुĉ िकया जाना चािहए और उिचत 

खंडŌ को िविनयमŌ के उप-िविनयमन 5(2) म¤ शािमल िकया जाना चािहए। इन लेनदेन के ÿितÖपधाª 

अिधिनयम, धारा 6 के तहत मूÐयांकन के िलए बाजार पर कोई ÿितÖपधê ÿभाव नहé पड़ता है। 
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(III) िवदेशी मुþा ÿबंधन अिधिनयम, 1999 

िवदेशी संÖथाओ ं को जारी करन े और शेयरŌ के आवंटन से संबं िधत िवदेशी मþुा काननू 

जीएसआर (GSR) सं´या के अनसुार आरबीआई Ĭारा जारी िवदेशी मुþा ÿबंधन (भारत से बाहर रहने 

वाले Óयिĉ Ĭारा सुर±ा या हÖतांतरण जारी) िविनयमन, 2000 म¤ िनिहत ह§। 406 (ई) िदनांक 3 मई, 

2000, ये िनयम भारत के बाहर रहने वाले Óयिĉ को िकसी भारतीय इकाई Ĭारा शेयर या ÿितभिूतयŌ को 

जारी करन ेया अपनी पÖुतकŌ म¤ åरकॉिड«ग को, ऐसे Óयिĉ से सुर±ा के हÖतांतरण पर सामाÆय िदशािनद¥श 

ÿदान करते ह§। आरबीआई न ेकहा गया है िक भारतीय åरजवª ब§क न े"िविनयिमत िविनयमन योजना" के 

तहत भारत म¤ िवदेशी िनवशे पर िवÖततृ िदशािनद¥श जारी िकए ह§। 

(IV) सेबी कोड 1994  

सेबी अिधúहण िविनयम शेयरŌ या मतदान अिधकारŌ को 15% से ऊपर 55% से अिधक 

समेिकत करने कì अनमुित देता है, बशत¥ अिधúहणकताª िकसी भी िव°ीय वषª म¤ 5% से अिधक शेयर 

या लàय कंपनी के मतदान अिधकार ÿाĮ नहé करता है। [सेबी अिधúहण िविनयमŌ का िविनयमन 

11(1)] हालां िक, 26% से अिधक शेयरŌ या मतदान अिधकारŌ का अिधúहण ÖपĶ łप से अिधिनयम 

के तहत अिधसचूना ÿिøया को आकिषªत करेगा। यह ÖपĶ िकया जाना चािहए िक सेबी अिधúहण 

िविनयमŌ के तहत अनमुत शेयरŌ या मतदान अिधकारŌ के एकìकरण के िलए सीसीआई को अिधसचूना 

कì आवÔयकता नहé होगी। इसी ÿकार सेबी अिधúहण िविनयमŌ और अिधिनयम कì सभी 

आवÔयकताओ ंके पालन के बाद अिधúहणकताª न ेपहले से ही कंपनी (एक सूचीबĦ कंपनी कह¤) का 

िनयंýण हािसल कर िलया है, उसी कंपनी म¤ शेयरŌ या मतदान अिधकारŌ के अिधúहण के िलए 

अिधिनयम से छूट दी जानी चािहए । 

(V) भारतीय आयकर अिधिनयम (आईटीए), 1961 

िवलय को आईटीए के तहत पåरभािषत नहé िकया गया है, लेिकन अिधिनयम कì धारा 2(1बी) 

म¤ पåरभािषत अनसुार 'समामेलन' शÊद के तहत िलया गया है। पनुगªठन को ÿोÂसािहत करन ेके िलए, 

शुŁआत के बाद आयकर अिधिनयम म¤ िवलय और िवघटन को िवशेष उपचार िदया गया है।  

िव° अिधिनयम, 1999 न ेÓयापार पनुगªठन से संबं िधत कई मुĥŌ को ÖपĶ िकया िजससे Óयापार 

पनुगªठन कर तटÖथ को सुिवधाजनक बनाने म¤ मदद िमली। िव° मंýी के अनसुार आंतåरक उदारीकरण म¤ 

तेजी लाने के िलए यह िकया गया है। िवलय/ िवलय-िव¸छेद पर लाग ू कुछ ÿावधान िनÌनानुसार ह§: 

समामेलन / िवलय कì पåरभाषा - धारा 2 (1 बी)। 

समामेलन का मतलब है िक एक या अिधक कंपिनयŌ के साथ एक या अिधक कंपिनयŌ के 

िवलय या दो या दो से अिधक कंपिनयŌ के िवलय को एक कंपनी बनाने के िलए इस तरह से: 
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(1) हÖतांतरणकताª कंपनी (transferor)/ कंपिनयŌ कì सभी संपि°या ंऔर देनदाåरया ंहÖतांतरी कंपनी 

(transferee) के संपि° और देनदाåरया ंबन जाती ह§। 

(2) हÖतांतरणकताª कंपनी म¤ शेयरŌ के मूÐय से 75% से कम नहé होने वाले शेयरधारकŌ (हÖतांतरणकताª 

कंपनी या इसकì सहायक कंपिनयŌ के िलए नामां िकत Óयिĉ Ĭारा), हÖतांतरी कंपनी के शेयरधारक बन 

जाते ह§। 

िनÌनिलिखत ÿावधान केवल िवलय के िलए लाग ू हŌगे यिद िवलय से संबंिधत धारा 2 (1 बी) म¤ 

िनधाªåरत शतŎ को परूा िकया गया है: 

(1) हÖतांतरी कंपनी के हाथŌ म¤ कर योµयता - धारा 47(vi) और धारा 47 

(ए) िवलय पर हÖतांतरी कंपनी के शेयरŌ के बदले हÖतांतरणकताª कंपनी के शेयरधारकŌ Ĭारा शेयरŌ के 

हÖतांतरण को हÖतांतरण के łप म¤ नहé माना जाता है और इसिलए इससे उÂपÆन होने वाले लाभ 

हÖतांतरणकताª कंपनी के शेयरधारकŌ के हाथŌ म¤ कर के िलए शुÐक नहé लेते ह§ कंपनी। [धारा 47 (vii)] 

(बी) िवलय के मामले म¤, हÖतांतरणकताª कंपनी के शेयरŌ के अिधúहण कì लागत, जो िवलय के 

अनसुार अिधúिहत कì गई थी, हÖतांतरणकताª कंपनी के शेयरŌ को ÿाĮ करने के िलए खचª कì जाएगी। 

[धारा 4 9 (2)] 

(छठी) अदालतŌ Ĭारा अिनवायª अनमुित 

िवलय के िलए िकसी भी योजना को देश कì अदालतŌ Ĭारा Öवीकृत िकया जाना है। कंपनी 

अिधिनयम ÿदान करता है िक संबं िधत राºयŌ कì उ¸च Æयायालय जहां हÖतांतरणकताª कंपिनयŌ के पास 

उनके संबंिधत पंजीकृत कायाªलय ह§, भारत म¤ या बाहर पंजीकृत कंपिनयŌ के िवलय को िनयंिýत करने या 

िनयं िýत करने के िलए आवÔयक अिधकार ±ेý है।  

उ¸च Æयायालय कंपनी अिधिनयम कì धारा 392 के अनसुार िवलय कì योजना को मंजरूी 

िमलने के बाद ÓयवÖथा म¤ िकसी भी ÓयवÖथा या संशोधन कì िनगरानी भी कर सकते ह§। उसके बाद 

अदालत िवलय के िलए आवेदन से िनपटने के बाद िवलय कì योजना के िलए आवÔयक ÿितबंध जारी 

करेगी यिद उÆह¤ आĵÖत िकया जाता है िक आने वाला िवलय "िनÕप± और उिचत" है। 

अदालतŌ के पास अपने अिधकार ±ेý का ÿयोग करने के िलए अपनी शिĉयŌ कì एक िनिĲत 

सीमा भी होती है जो अिनवायª łप से उनके अपने फैसलŌ से िवकिसत होती है। उदाहरण के िलए, 

अदालत¤ ये मानती है कì यिद िवलय को कंपनी अिधिनयम के कुछ अÆय ÿावधानŌ के माÅयम से 

ÿभािवत िकया जा सकता ह,ै तो अदालतŌ के हÖत±ेप कì आवÔयकता नहé होगी;  साथ ही, Æयायालय 

िवलय के िलए आगे बढ़ने कì इजाजत नहé दे सकते ह§ अगर पािटªया ंÖवयं सहमत नहé हो सकतé; 
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बावज़दू िकसके अगर िवलय कì अनमुित हो, तो काननू Ĭारा िनधाªåरत कुछ शतŎ के उÐलंघन म¤ होगा, 

ऐसे िवलय को भी अनमुित नहé दी जा सकती है। अदालतŌ के पास कंपनी अिधिनयम कì धारा 391 के 

अनसुार अÆयथा "अंितम, िनणाªयक और बाÅयकारी" मामल ेपर अपील का करन ेके िलए writs जारी 

करने के संबंध म¤ कोई िवशेष ±ेýािधकार नहé है।  

(VII) ÖटाÌप ड्यूटी 

ÖटाÌप अिधिनयम राºय से राºय म¤ िभÆन होता है। बॉÌबे ÖटाÌप अिधिनयम के अनसुार, वाहन 

म¤ समामेलन के संबंध म¤ एक आदशे शािमल ह;ै िजसके Ĭारा संपि° िकसी अÆय Óयिĉ म¤ Öथानां तåरत 

या िनिहत कì जाती है। इस अिधिनयम के अनसुार, ÖटाÌप ड्यूटी कì दर 10 ÿितशत है। 

िवलय और अिधúहण म¤ बौिĦक संपदा का सतकª तापूणª िववेचन (Due Diligence of 

Intellectual Property in M&A) 

बौिĦक संपदा से संबं िधत लेनदेन कì बढ़ी हòई łपरेखा, आविृ°, और मूÐय ने सभी कानूनी 

और िव°ीय पेशेवरŌ और बौिĦक संपदा (आईपी) के मािलक को इन संपि°यŌ के आकलन और 

मूÐयांकन कì परूी तरह से समझने और वािणिºयक लेनदेन म¤ उनकì भिूमका को परूी तरह से समझने कì 

आवÔयकता को बढ़ा िदया है।  

बौिĦक संपदा संपि° का िवÖततृ मूÐयांकन Óयावसाियक लेनदेन का एक तेजी से एकìकृत 

िहÖसा बन रहा है। सावधानी बरतने के िलए िकसी संÖथा के ÖवािमÂव कì जांच करने का अिधकार, 

उपयोग करन े का अिधकार, और दसूरŌ  को िबøì या िवलय म¤ शािमल आईपी (IP)अिधकारŌ का 

उपयोग करन े से रोकने का अिधकार --- लेनदेन कì ÿकृित और अिधकार ÿाĮ िकए जाने वाले 

अिधकारŌ कì सीमा और Åयान िनधाªåरत करना होगा।  उिचत पåर®म समी±ा मूÐयांकन के िलए आईपी 

म¤ सावधानी बरतने से रणनीित बनान ेम¤ मदद िमलेगी।  

(ए) यिद बौिĦक संपदा संपि° को कम िकया गया है तो अिधकतम करन ेकì योजनाओ ंपर चचाª कì 

जाएगी। 

(बी) यिद Óयापार िचहन (trademark) को इस िबं द ुपर अिधकतम िकया गया है िक उसने बाजार म¤ 

अपना गुĮ भंडार (cache) खो िदया ह,ै तो पनुः दावा िकया जा सकता है। 

(सी) यिद िचĹ सामाÆयीकरण से गुज़र रहा है और सामाÆय हो रहा है, तो सामाÆय िÖथित म¤ िनशान को 

पनुः ÿाĮ करन ेपर िवचार िकया जाना चािहए।  

(डी) कुछ घटनाए ंएक बौिĦक संपदा संपि° को िवचिलत कर सकती ह§, जोिक आगे जाके अचानक 

वाÖतिवक संपि° को नĶ कर सकती है। आईपी के संबंध म¤ ये अचानक घटनाएं िकसी उÂपाद से उÂपÆन 
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होने वाली ÿितकूल ÿचार या Óयिĉगत घात से हो सकती ह§। उिचत पåर®म और मूÐयांकन ÿिøया का 

एक अिनवायª िहÖसा संपि° पर उÂपाद और कंपनी से संबं िधत घटनाओ ंके ÿभाव के िलए िजÌमेदार है - 

ÿबंधन उिचत पåर®म म¤ ÿकट जोिखम जानकारी का उपयोग कर सकता है। 

(ई) सतकª तापणूª िववेचन, आकिÖमक जोिखम को उजागर कर सकता ह ैजो हमेशा बौिĦक संपदा काननू 

से उÂपÆन नहé होता है लेिकन उÂपाद देयता और अनबंुध काननू और अÆय गैर बौिĦक संपदा ±ेýŌ से 

काफì ÿभािवत हो सकता है।  

इसिलए बौिĦक संपदा उिचत पåर®म और मूÐयांकन संपि° के वतªमान और भिवÕय के मूÐय 

के बारे म¤, एक सटीक िनÕकषª ÿदान करने के िलए समú काननूी सावधानी बरतने के साथ सहसंबं िधत 

िकया जा सकता है।  

कंपिनयŌ म¤ िवलय कì कानूनी ÿिøया  

(1) वÖत ुखंडŌ कì परी±ा: 

दोनŌ कंपिनयŌ के एमओए (MOA) कì जांच कì जानी चािहए तािक समामेलन कì शिĉ 

उपलÊध हो सके। इसके अलावा, िवलय करने वाली कंपनी के उĥेÔय खंड (objective clause) को इसे 

िवलय वाली कंपनी के कारोबार को जारी रखने कì अनमुित देनी चािहए। यिद ऐसे खंड मौजदू नहé ह§, तो 

शेयर धारकŌ, िनदशेक मंडल और कंपनी काननू बोडª कì Öवीकृित आवÔयक है। 

(2) Öटॉक ए³सच¤जŌ कì सूचना: 

Öटॉक ए³सच¤ज, जहा ंहÖतांतरणकताª और हÖतांतरी कंपिनयां  का सचूीबĦ ह§, िवलय ÿÖताव के बारे म¤ 

उन सारे Öटॉक ए³सच¤ज को सूिचत िकया जानी चािहए। समय-समय पर, सभी नोिटस, संकÐप, और 

आदशेŌ कì ÿितया ंसंबं िधत Öटॉक ए³सच¤जŌ को भेजी जानी चािहए। 

(3) संबंिधत बोडŎ Ĭारा मसौदा िवलय ÿÖताव कì मंजूरी: 

मसौदा िवलय ÿÖताव (Draft Merger proposal) संबंिधत बीओडी (Board Of Directors) Ĭारा 

अनमुोिदत िकया जाना चािहए। ÿÂयेक कंपनी के बोडª को इस मामल ेको आगे बढ़ान े के िलए अपने 

िनदशेकŌ / अिधकाåरयŌ को अिधकृत करने के िलए एक ÿÖताव पाåरत करना चािहए। 

(4) उ¸च ÆयायालयŌ के िलए आवेदन: 

एक बार िवलय ÿÖताव के űाÉट संबं िधत बोडŎ Ĭारा अनमुोिदत िकए जाने के बाद, ÿÂयेक कंपनी को 

राºय के उ¸च Æयायालय म¤ आवेदन करना चािहए जहां उसका पंजीकृत कायाªलय िÖथत है तािक वह 

िवलय ÿÖताव को पाåरत करन ेके िलए शेयर धारकŌ और लेनदारŌ कì बैठकŌ को बुला सके। 



दरू िश±ा िनदशेालय, महाÂ मा गांधी अतंरराÕ ůीय िहदंी िवÔ विवīालय वधाª                                           एम.बी.ए 
 
 

चतथुª सेमÖे टर – िवलय और अिधúहण  Page 107 

(5) धारकŌ और लेनदारŌ को साझा करने के िलए नोिटस का ÿेषण: 

शेयरधारकŌ और लेनदारŌ कì बैठकŌ को आयोिजत करने के िलए, उ¸च Æयायालय Ĭारा अनमुोिदत 

बैठक के एक नोिटस और ÖपĶीकरणपूणª वĉÓय को ÿÂयेक कंपनी Ĭारा अपने शेयरधारकŌ और लेनदारŌ 

को भेज िदया जाना चािहए तािक उÆह¤ 21 िदन कì अिúम सूचना िमल सके। बैठकŌ कì सूचना दो 

समाचार पýŌ म¤ भी ÿकािशत कì जानी चािहए। 

(6) शेयरधारकŌ और लेनदारŌ कì बैठकŌ कì होिÐडगं: 

शेयरधारकŌ कì एक बैठक ÿÂयेक कंपनी Ĭारा िवलय कì योजना को पाåरत करने के िलए आयोिजत कì 

जानी चािहए, कम से कम 75% शेयरधारकŌ जो Óयिĉगत łप से या ÿॉ³सी Ĭारा मतदान करते ह§, 

िवलय कì योजना को मंजरूी देनी चािहए। यह िनयम लेनदारŌ पर भी लाग ूहोता है। 

(7) उ¸च Æयायालय (High Court - HC) आदेशŌ कì पुिĶ और उ°ीणª होने के िलए उ¸च 

Æयायालय कì यािचका: 

एक बार िवलय योजना शेयर धारकŌ और लेनदारŌ Ĭारा पाåरत कì जाने के बाद, िवलय म¤ शािमल 

कंपिनयŌ को िवलय कì योजना कì पिुĶ के िलए उ¸च Æयायालय को यािचका ÿÖततु करनी चािहए। 

इसके बारे म¤ एक नोिटस 2 समाचार पýŌ म¤ ÿकािशत होना है। 

(8) रिजÖůार के साथ आदेश दजª करना: 

अदालत Ĭारा िनिदªĶ समय सीमा के भीतर, उ¸च Æयायालय आदशे कì ÿमािणत वाÖतिवक ÿितया,ं 

कंपिनयŌ के रिजÖůार को दायर कì जानी चािहए।  

(9) संपि°यŌ और देनदाåरयŌ का Öथानांतरण: 

अं ितम आदशे दोनŌ उ¸च Æयायालय Ĭारा पाåरत िकए जाने के बाद, िवलय वाली कंपनी कì सभी 

संपि°यŌ और देनदाåरयŌ को िवलय करने वाली कंपनी को Öथानांतåरत करना होगा। 

(10) शेयरŌ और िडब¤चरŌ का मुĥा: 

काननू के ÿावधानŌ को परूा करने के बाद िवलय करने वाली कंपनी को, िवलय करन ेवाली कंपनी के, 

शेयर और िडब¤चसª जारी करना चािहए। जारी िकए गए नए शेयर और िडब¤चसª को Öटॉक ए³सच¤ज पर 

सूचीबĦ िकया जाएगा। 
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िवलय म¤ ÿती±ा अविध 

अंतराªÕůीय अनभुव से पता चलता ह ै िक िवलय और अिधúहण का 80-85% ÿितÖपधê को 

नहé बढ़ाता है और आमतौर पर 30-60 िदनŌ के बीच अनमुोिदत िकया जाता है। बाकì को अिधक समय 

लगता है और इसिलए, जिटल मामलŌ म¤ देखने के िलए काननू पयाªĮ समय कì अनमुित देते ह§। µलोबल 

ÿितयोिगता ÿािधकरणŌ के एक सहयोगी अंतराªÕůीय ÿितÖपधाª नेटवकª  ने िसफाåरश कì थी िक सीधी-

सपाट के मामलŌ को छह सĮाह के भीतर और छह महीने के भीतर जिटल मामलŌ के साथ िनपटाया 

जाना चािहए।  

भारतीय ÿितÖपधाª काननू संयोजन के िनधाªरण के िलए अिधकतम 210 िदन िनधाªåरत करता है, 

िजसम¤ िवलय, समामेलन, अिधúहण इÂयािद शािमल ह§। हालां िक इसे ÿितÖपधाª प±Ō के िलए, आयोग 

को सूिचत करने वाले  अिनवायª ÿती±ा कì Æयनूतम अविध के łप म¤ नहé पढ़ा जाना चािहए।  

वाÖतव म¤, काननू ÖपĶ łप से बताता है िक अिनवायª ÿती±ा अविध या तो नोिटस दािखल 

करने या आयोग के आदशे से 210 िदन पहले, जो भी पहले हो, माÆय होगा। यिद आयोग 30 व¤ िदन 

ÿÖतािवत संयोजन को मंजरूी देता है, तो यह 31 िदन ÿभावी हो सकता है। 210 िदनŌ के कुल अंतराल के 

भीतर आंतåरक समय सीमा को िनयमŌ म¤ बनाया जाने का ÿÖताव ह,ै िजससे िक आयोग मसौदा तैयार 

करेगा, तािक िवलय के भारी अनपुात म¤ बहòत कम अविध के भीतर अनमुोदन ÿाĮ होगा। 

अिधिनयम और िविनयमŌ के तहत िनधाªåरत समय रेखाए ंएसईबीआई (शेयरŌ और टेकओवर 

के सबÖट¤िटयल अिधúहण) िविनयमन, 1997 ('सेबी अिधúहण िविनयम') जैसे अÆय वैधािनक 

ÿावधानŌ के तहत अनपुालन कì सं²ान नहé लेती ह§। सेबी अिधúहण िविनयमŌ म¤ सावªजिनक ÿÖताव से 

संबंिधत सभी ÿिøयाओ ंको परूा करने के िलए अिधúहण कì आवÔयकता होती है िजसम¤ सावªजिनक 

घोषणा कì तारीख से 90 िदनŌ के भीतर ÿÖताव Öवीकार करने वाले शेयरधारकŌ को िवचाराधीन भगुतान 

शािमल है। इसी तरह, िवलय और समामेलन आम तौर पर 3-4 महीन ेके समय म¤ परूा हो जाते ह§। सेबी 

टेकओवर िविनयमŌ म¤ िनधाªåरत समय के भीतर सावªजिनक ÿÖताव म¤ शेयरधारकŌ को भगुतान करन ेम¤ 

िवफलता सेबी Ĭारा िनिदªĶ दर पर अिधúहणकताª Ĭारा Êयाज का भगुतान करना पड़ता है। [सेबी 

अिधúहण िविनयमŌ का िविनयमन 22 (12)] इसिलए यह सीसीआई के िलए आवÔयक होगा िक 

अिधकतम बदलाव समय 210 िदनŌ से 90 िदनŌ तक के िलए कम िकया जाना चािहए। 

4.5. सारांश 

Óयापार मूÐयांकन एक ÿिøया है और एक Óयापार म¤ मािलक के िहत के आिथªक मूÐय का 

अनमुान लगाने के िलए उपयोग कì जाने वाली ÿिøयाओ ं का एक संúह है। मूÐयांकन का उपयोग 

िव°ीय बाजार ÿितभािगयŌ Ĭारा उस मूÐय को िनधाªåरत करने के िलए िकया जाता ह,ै िजसे वे भगुतान 



दरू िश±ा िनदशेालय, महाÂ मा गांधी अतंरराÕ ůीय िहदंी िवÔ विवīालय वधाª                                           एम.बी.ए 
 
 

चतथुª सेमÖे टर – िवलय और अिधúहण  Page 109 

करने के इ¸छुक ह§ या िकसी Óयवसाय कì िबøì को ÿभािवत करते ह§। िकसी Óयापार कì िबøì मूÐय का 

आकलन करने के अलावा, संपि° मूÐयांकन और उपहार कराधान, तलाक मुकदमेबाजी, Óयावसाियक 

संपि°यŌ के बीच Óयापार खरीद मूÐय आवंिटत करने के िलए, Óयापार मूÐयांकनकताªओ ं Ĭारा एक ÿकार 

के ही मूÐयांकन उपकरण अ³सर उपयोग िकए जाते ह§। वे मूÐय का आकलन करने के िलए एक सýू 

Öथािपत करते ह§ जो कì साझेदारŌ के ÖवािमÂव म¤ खरीददारी के समझौते के िलए Êयाज, और कई अÆय 

Óयवसाय और काननूी उĥेÔयŌ जैसे िक शेयरधारकŌ के डेडलॉक, तलाक मकुदमेबाजी और संपि° 

ÿितयोिगता म¤ उपयोग िकय जाते है। 

4.6. बोध ÿÔ न  

1. कंपिनयŌ के िवलय म¤ काननूी ÿिøया कì िववेचना कर¤।  

2. ÿितÖपधाª अिधिनयम, 2002 के ÿावधान कंपनी के िवलय से संबं िधत कौन-कौन से ह§?  

3. िवलय िविनयिमत काननू ³या है? इसके िविभÆन िनयमŌ का उÐलेख कर¤।  

4. िवलय के काननूी और ÿिøयाÂमक पहल ूपर ÿकाश डािलये।  

5. पंजीकृत मूÐयवानŌ के िलए आचरण-मॉडल आचार सं िहता के मु´या पहलओु ं पर िवशेष 

िटपÁणी कìिजए। 
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इकाई - V: मामले का अÅययन  

(Case studies) 
इकाई कì łपरेखा  

5.1. उĥेÔ य  

5.2. ÿÖ तावना  

5.3. मामले का अÅ ययन 1  

5.4. मामले का अÅ ययन 2  

5.5. सारांश  

5.6. बोध ÿÔ न  

5.7. संदभª úंथ सचूी  

 

5.1. उĥेÔ य  

 मामले का अÅ ययन 1 को समझ सकेग¤।  

 मामले का अÅ ययन 2 को समझ सकेग¤। 

 
5.2. ÿÖ तावना 

ÿÖतािवत समामेलन दोनŌ संÖथाओ ं के शेयरधारकŌ के िलए फायदेमंद होने कì उÌमीद थी। 

आईसीआईसीआई ब§क अपने úामीण और छोटे उīम ब§िकंग पåरचालनŌ के रोलआउट म¤ शहरी और 

úामीण क¤ þŌ म¤ 1 9 0 शाखाओ ंऔर मौजदूा úाहक और कमªचारी आधार पर सांगली ब§क के नेटवकª  

का लाभ उठाने कì तलाश करेगा, जो िक ब§क के िलए महÂवपणूª फोकस ±ेý थे। समामेलन 

आईसीआईसीआई ब§क के शहरी िवतरण नेटवकª  को भी परूक करेगा। समामेलन आईसीआईसीआई 

ब§क के मजबूत घरेल ू और अंतरराÕůीय Ā¤ चाइजी के िवकास म¤ भाग लेने के िलए सांगली ब§क के 

शेयरधारकŌ को स±म करेगा। समामेलन ने सांगली ब§क के कमªचाåरयŌ को नए अवसर भी ÿदान िकए, 

और अपने úाहकŌ को आईसीआईसीआई ब§क के बहò-चैनल नेटवकª  और उÂपादŌ और सेवाओ ंकì 

िवÖततृ ®ृंखला तक पहò ंच ÿदान कì। ब§िकंग िविनयमन अिधिनयम, 1 9 4 9 कì धारा 44 (ए) के 

ÿावधानŌ ने ÿÖतािवत समामेलन को िनयंिýत िकया। ÿÖतािवत समामेलन म¤ आईसीआईसीआई ब§क 

और सांगली ब§क के संबं िधत बोडŎ कì मंजरूी थी और ÿभावी बनने के िलए आईसीआईसीआई ब§क 

और सांगली ब§क के शेयरधारकŌ के मूÐय म¤ दो ितहाई का ÿितिनिधÂव करन ेवाले नंबर म¤ बहòमत कì 

सहमित कì आवÔयकता थी, जो वतªमान म¤ या ÿॉ³सी, इस उĥेÔय के िलए बुलाए गए अपनी संबं िधत 

बैठकŌ म¤, भारत सरकार के िकसी भी कानून या िविनयमन के तहत, यिद आवÔयक हो, तो भारतीय 
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åरजवª ब§क कì मंजरूी और मंजरूी या Öवीकृित के आदशे, या िकसी अÆय ÿािधकारी, एज¤सी, िवभाग या 

संबं िधत ÓयिĉयŌ 

5.3. मामले का अÅ ययन 1  

आईसीआईसीआई ब§क िलिमटेड Ĭारा िवलय और अिधúहण 

1. एससीआईसीआई का समामेलन। 

1 अÿैल, 1996 को ÿभावी, आईसीआईसीआई ने एससीआईसीआई िलिमटेड का अिधúहण 

िकया, एक िविवध िव°ीय संÖथान िजसम¤ आईसीआईसीआई का मौजदूा 19.9% इि³वटी Êयाज था। 

आईसीआईसीआई ने बड़ी इकाई होन े कì Öतर ±मता से लाभ उठाने के िलए मु´य łप से 

एससीआईसीआई का अिधúहण िकया। सालाना िव° वषª 1996 म¤, एससीआईसीआई कì संपि° Ł 

50.4 िबिलयन (यूएस $1.0 िबिलयन), आईसीआईसीआई कì कुल संपि° का लगभग 16.8% िहÖसा 

थी। Óयापार संयोजन को खरीद िविध Ĭारा िकया गया था। Óयापार संयोजन के पåरणामÖवłप Łपये कì 

नकाराÂमक सĩावना हòई। 3. 1 िबिलयन (यूएस $ 65 िमिलयन) खरीद मूÐय के łप म¤ अिधúिहत शुĦ 

संपि° के उिचत मूÐय से कम था। इस रािश म¤ से, कुछ संपि° और उपकरणŌ के िखलाफ 600 िमिलयन 

(यूएस $ 13 िमिलयन) कì Öथापना कì गई थी। िव°ीय वषª 1997 से राजकोषीय 2001 तक ÿÂयेक वषª 

म¤ 253 िमिलयन (यएूस $ 5 िमिलयन) आय अिजªत कì गई थी। इसके अितåरĉ, िव°ीय वषª 1998 म¤, 

Łपये 242 िमिलयन (यएूस $ 5 िमिलयन) कì आय मुंबई म¤ एससीआईसीआई मु´यालय भवन कì 

िबøì से अिजªत िकया गया था। 

2. आईटीसी ³लािसक फाइन¤स िलिमटेड का समामेलन 

यह देश के िव°ीय ±ेý म¤ अपनी तरह का पहला िवलय था, िजसमे आईटीसी ³लािसक 

फाइन¤स िलिमटेड (ITC Classic Finance Limited), आईटीसी िलिमटेड कì बेईमानी गैर-ब§िकंग 

िव°ीय शाखा (Fictitious Non-banking Financal Branch of ITC Ltd.), और देश के ÿमुख 

िवकास िव°ीय संÖथान, इंडिÖůयल øेिडट इÆवेÖटम¤ट कॉरपोरेशन ऑफ इं िडया (ICICI) का संजोयन 

हòआ था। आईटीसी ³लािसक-आईसीआईसीआई िवलय के िलए अपने पåरचालनŌ को िवलय करने 

और िविनमय अनपुात(Swap Ratio) साझा करन े के िलए 15:1 सहमत हòआ था। तंबाकू ÿमुख, 

आईटीसी, आईटीसी ³लािसक के िलए एक खरीदार को स´त łप से Öकाउट कर रहा था, िजसने Łपये 

300 करोड़ से अिधक कì हािन जमा कì थी।   

आईटीसी ³लािसक फाइन¤स िलिमटेड का नाम आईटीसी के ÿीिमयम िसगरेट āांड '³लािसक' 

के नाम पर रखा गया था। इसे 1986 म¤ शािमल िकया गया था। आईटीसी ³लािसक गैर-ब§िकंग िव° 

कंपनी (एनबीएफसी) थी। बड़े पैमाने पर, यह िकराया, खरीद, और पĘे पर संचालन म¤ लगी हòई थी। इसके 
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अलावा, कंपनी ने पयाªĮ पैमाने पर िनवेश संचालन िकया। कंपनी ने शुŁआती सालŌ म¤ बहòत अ¸छा 

ÿदशªन िकया और खदुरा  जमा को जटुाने के िलए एक मजबतू नेटवकª  िवकिसत िकया। कॉरपोरेट 

लीिजगं , िबल छूट और इि³वटी ůेिडंग जैसी फंड-आधाåरत गितिविधया ंभी िपछल ेकुछ वषŎ म¤ काफì 

बढ़ी ह§। 1991-96 के दौरान 78% कì संयुĉ वािषªक विृĦ दर पर, आईटीसी ³लािसक का वािषªक 

कारोबार Ł.17.3 करोड़ Łपये से अिधक Ł.310 करोड़ Łपये हो गया और इसी अविध म¤ शुĦ मनुाफा Ł. 

2.3 करोड़ से Ł. 31 करोड़ हो गया। जनू 1996 तक, कंपनी के पास जमा रािश 800 करोड़ Łपये 

पोटªफोिलयो म¤ मु´य łप से खुदरा जमा म¤ शािमल थी। 1990 के दशक कì शुŁआत म¤ पूंजी बाजार म¤ 

तेजी, आईटीसी ³लािसक के ÿभावशाली िव°ीय िवकास के िलए काफì हद तक िजÌमेदार थी। लगभग 

50% आईटीसी ³लािसक कì संपि° िव°पोषण म¤ रखी जानी चािहए थी और नकद बिहवाªहŌ को 

संभालने के िलए तरल िनिध या नकदी म¤ 25% का आयोजन िकया जाना था। हालांिक, ³लािसक शेष 

25% िनवेश करन ेके िलए Öवतंý था, जो 'बमू Öटॉक' म¤ हòआ था। जब बाजार 1992 म¤ दघुªटनाúÖत  हो 

गया, तो आईटीसी ³लािसक को भारी नकुसान का सामना करना पड़ा। 

जहा ं तक आईसीआईसीआई का संबंध था, उसके िलए यह परूी तरह से 'जीत' ÿÖताव था। 

आईसीआईसीआई के िलए सबसे बड़ा लाभ और अवसर, आईटीसी ³लािसक के खदुरा नेटवकª  था, 

िजसम¤ 8 कायाªलय, 26 आउटलेट, 700 दलाल और 7 लाख िनवेशकŌ का जमाकताª-आधार शािमल 

था। आईसीआईसीआई न ेआईसीआईसीआई øेिडट (आई-øेिडट) के संचालन को मजबूत  करन े के 

िलए इसका इÖतेमाल करन े कì योजना बनाई, जो उपभोĉा िव° सहायक कंपनी है, िजसे 

आईसीआईसीआई ने अÿैल 1997 म¤ जारी िकया था। तÂकालीन आईसीआईसीआई के ÿबंध िनदेशक 

और सीईओ - के.वी. कामथ ने कहा िक िवलय उÆह¤ एक शानदार खदुरा  आधार द¤ सकता ह§, ³यŌिक 

आईटीसी ³लािसक के पास सात लाख से अिधक का िनवेशक आधार था। इसके अलावा, संपि° 

ÿोफाइल म¤ एक समानता होगी ³यŌिक संपि° के प± म¤ आईटीसी संगठन लीिजंग, िकराया, खरीद और 

िबल छूट म¤ है, और उनके पास एक आम कॉपōरेट úाहक थे। 

3. एनाúाम िव° का समामेलन 

एनाúाम मु´य łप से कारŌ और ůकŌ के खदुरा  िव°पोषण म¤ लगा हòआ था। 1992 से 1998 के 

बीच, एनाúाम ने मजबतू खदुरा §̄ चाइज़ी, 50 से अिधक शाखाओ ंका एक िवतरण नेटवकª  बनाया है, 

जो गुजरात, राजÖथान और महाराÕů के समृĦ राºयŌ म¤ िÖथत था, और इसम¤ 250,000 úाहकŌ का 

जमाकताª आधार है। 

एनाúाम फाइन¤स ब§िकंग म¤ आने वाली समÖयाओ ं के ÿितकूल łप से ÿभािवत था ³यŌिक 

लेखा और िव°ीय मुĥŌ जैस े गैर-िनÕपािदत संपि° और िव° पोषण कì उ¸च लागत आिद शािमल 

ह§एनाúाम फाइन¤स ने कंपनी कì िव°ीय िÖथित कì िवÖततृ परी±ा और संचालन कì समी±ा कì। इसम¤ 
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िकसी िनÕपािदत या संभािवत गैर-ÿदशªनकारी संपि°यŌ के िलए जłरी ÿावधानŌ का łिढ़वादी अनमुान 

शािमल नहé हòआ िजसके पåरणामÖवłप कंपनी का शुĦ मूÐय नकाराÂमक हो गया, िजससे कंपनी म¤ 

और धनरािश कì आवÔयकता हो गई। जमाकताªओ ंऔर सावªजिनक शेयरधारकŌ समेत लेनदारŌ के िहतŌ 

कì र±ा के िलए, िनवेश कंपिनयŌ ने हÖता±र िकए गए समझौते के लेखŌ के अनसुरण म¤, िवलय ÿभावी 

होने पर कंपनी कì नाममाý इि³वटी पूंजी म¤ 125 करोड़ Łपये के दीघªकािलक संसाधनŌ को शािमल करने 

का िनणªय िलया था। 20 मई 1998 को आईसीआईसीआई के साथ एनाúाम फाइन¤स िवलय के िलए 

शेयर िविनमय अनपुात (Share swap ratio) 1:15 िनधाªåरत हòआ। िवलय के कारणŌ कì सूची को 

बताते हòए, आईसीआईसीआई ने कहा िक िपछल ेकुछ सालŌ से िव° कì थोक ÿदाता के łप म¤ वह 

अपनी ÿमुख िÖथित को समेिकत कर रहा है। 

4. मदु रा ब§क का समामेलन 

57 वषŎ से अिधक के िलए, ब§क ऑफ मदरुा  (एमओएम) न े भारतीय ब§िकंग उīोग म¤ एक 

लाभदायक इकाई के łप म¤ काम िकया। भारत के दि±णी राºयŌ इसका महÂवपणूª आव°ृ ±ेý था। परेू 

भारत म¤ 263 शाखाओ ं का Óयापक नेटवकª  था। मूितª (2007) के अनसुार, ब§क कì कुल संपि° Ł. 

39.88 अरब Łपये थी, Łपये कì जमा रािश 30 िसतंबर, 2000 को Ł.33.95 िबिलयन और 31 माचª, 

2000 को इसकì पूंजी पयाªĮता अनपुात 15.8% था। इसकì संपि°, úाहक आधार और भौगोिलक 

आव°ृ ±ेý का िवÖतार करने के उĥेÔय से, आईसीआईसीआई ब§क िवलय के िलए िनजी ब§कŌ कì 

तलाश कर रहा था। इसके अलावा, इसका तकनीकì उÆनयन, घŌघा कì गित से ऊपर कì ओर बढ़ रहा 

था। इसके िवपरीत, बीओएम के ÿित कमªचारी आंकड़े, संघीय ब§क कì तुलना म¤ 202 लाख, बेहतर 

तकनीकì ÓयवÖथा, और दि±णी भारत म¤ एक िवशाल आधार, उसे एक आकषªक Óयवसाय बना रहे थे।   

हालां िक इन सभी कारकŌ को सनुना अ¸छा लगता है, लेिकन सां Öकृितक एकìकरण और मानव 

संसाधन के मुĥŌ के मामल ेम¤ एक किठन और चुनौतीपणूª कायª आईसीआईसीआई ब§क के िलए आगे 

था। इन िवचारŌ के साथ, आईसीआईसीआई ब§क ने 263 शाखाओ ंके साथ 57 वषêय बीओएम के साथ 

समामेलन कì घोषणा कì, िजनम¤ से 82 úामीण ±ेýŌ म¤ पåरचालन कर रहे थे; उनम¤ से अिधकांश दि±णी 

भारत म¤ िÖथत थे। 9 िदसंबर, 2000 िवलय कì घोषणा के िदन, कोटक मिहंþा समूह कì, बीओएम पर 

12% िहÖसेदारी थी, उनके साथ जड़ेु, लगभग 26% िहÖसेदारी रखते थे , िÖपक समहू म¤ लगभग 4.7% 

था, जबिक एलआईसी और यूटीआई म¤ मामूली होिÐडंµस थé। इस िवलय दि±ण का उĥेÔय भारतीय 

बाजार पर आईसीआईसीआई ब§क कì पकड़ म¤ विृĦ करना था, इसका शेयर िविनमय अनपुात 1: 2 पर 

अनमुोिदत िकया गया था। 

5. आईसीआईसीआई पसªनल फाइन¤िशयल सिवªसेज िलिमटेड और आईसीआईसीआई 

कैिपटल सिवªसेज िलिमटेड का िवलय 
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शेयरधारकŌ कì मंजरूी के बाद, अहमदाबाद म¤ गुजरात के उ¸च Æयायालय और बॉÌबे म¤ 

Æयाियक Æयायालय के उ¸च Æयायालय न े और भारतीय åरजवª ब§क ने, आईसीआईसीआई, 

आईसीआईसीआई पसªनल फाइन¤िशयल सिवªसेज, और आईसीआईसीआई कैिपटल सिवªसेज के साथ 

26 अÿैल 2002, को आईसीआईसीआई ब§क के साथ समामेलन को मंजरूी दे दी। 

6. Öट§डडª चाटªडª िúंडलेज़ ब§क कì दो शाखाओ ंका अिधúहण  

आईसीआईसीआई ब§क, िहमालय म¤ दो सबसे अिधक पयªटन Öथली, िशमला और दािजªिलंग 

म¤ ÖटैÁडडª चाटªडª िúंडलेज़ ब§क िलिमटेड कì शाखाओ ं का अिधúहण करता है। एक टेलीफ़ोिनक 

वाताªलाप म¤, आईसीआईसीआई ब§क ईडी चंदा कोचर ने मुंबई से इकोनॉिमक टाइÌस को बताया िक ब§क 

देश भर म¤ अपने नेटवकª  को बढ़ाने कì योजना बना रहा है, और "यह अिधúहण उस िदशा म¤ एक कदम 

है और हमारी ÿौīोिगकì के āांड का िवÖतार करन े कì हमारी ब§िकंग रणनीित जारी है "। 

आईसीआईसीआई ब§क के वåरķ उपाÅय± और ±ेýीय ÿमुख चंडीगढ़, आनंद कुमार न ेखलुासा िकया 

िक िशमला शाखा म¤ 3,000 से अिधक खदुरा खाते और 41 करोड़ Łपये का जमा आधार था। 

ÿÖतािवत समामेलन दोनŌ संÖथाओ ं के शेयरधारकŌ के िलए फायदेमंद होने कì उÌमीद थी। 

आईसीआईसीआई ब§क अपने úामीण और छोटे उīम ब§िकंग पåरचालनŌ के िवÖतार म¤ शहरी और 

úामीण क¤ þŌ म¤ 190 शाखाओ ंऔर मौजदूा úाहक और कमªचारी आधार पर सांगली ब§क के नेटवकª  का 

लाभ उठान े कì तलाश करेगा, जो िक ब§क के िलए महÂवपणूª लि±त ±ेý थे।  समामेलन 

आईसीआईसीआई ब§क के शहरी िवतरण नेटवकª  को भी परूक करेगा। समामेलन आईसीआईसीआई 

ब§क के मजबूत घरेल ू और अंतरराÕůीय Ā¤ चाइजी के िवकास म¤ भाग लेने के िलए सांगली ब§क के 

शेयरधारकŌ को स±म करेगा। समामेलन ने सांगली ब§क के कमªचाåरयŌ को नए अवसर भी ÿदान िकए, 

और अपने úाहकŌ को आईसीआईसीआई ब§क के बहò-चैनल नेटवकª  और उÂपादŌ और सेवाओ ंकì 

िवÖततृ ®ृंखला तक पहò ंच ÿदान कì। ब§िकंग िविनयमन अिधिनयम, 1949 कì धारा 44 (ए) के ÿावधानŌ 

ने ÿÖतािवत समामेलन को िनयं िýत िकया। ÿÖतािवत समामेलन म¤ आईसीआईसीआई ब§क और सांगली 

ब§क के संबं िधत बोडŎ कì मंजरूी थी। इसे और ÿभावी बनन े के िलए आईसीआईसीआई ब§क और 

सांगली ब§क के शेयरधारकŌ के मूÐय म¤ दो ितहाई का ÿितिनिधÂव करने वाले बहòमत कì सहमित कì 

आवÔयकता थी, िजÆह¤ इस उĥेÔय के िलए अपनी संबं िधत बैठकŌ म¤, Öवय ंम¤ या ÿॉ³सी म¤, बुलाए गया। 

भारत सरकार के िकसी भी काननू या िविनयमन के तहत, यिद आवÔयक हो तो ÿÖतािवत समामेलन कì 

मंजरूी के िलए ,भारतीय åरजवª ब§क के आदशे पर, या िकसी अÆय ÿािधकारी, एज¤सी, िवभाग या संबं िधत 

ÓयिĉयŌ कì अनमुित से इस बैठक का उĥेÔय परूा िकया जा सकता था। 
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8. ब§क ऑफ राजÖथान िलिमटेड का समामेलन  

ब§क ऑफ राजÖथान िलिमटेड को 7 मई, 1943 को कंपनी अिधिनयम, 1956 के तहत 

पåरभािषत कंपनी के łप म¤ शािमल िकया गया था और राजÖथान भवन, ³लॉक टॉवर, उदयपुर, 

राजÖथान म¤ इसका पंजीकृत कायाªलय है। 31 माचª, 2009 तक ब§क ऑफ राजÖथान म¤ 463 शाखाओ ं

और 111 Öवचािलत टेलर मशीनŌ (एटीएम) का नेटवकª  था। ůांसफर ब§क का ÿाथिमक उĥेÔय ब§िकंग 

Óयवसाय था जो एसोिसएशन के अपने ²ापन म¤ िनधाªåरत था। 67 से अिधक वषŎ तक, ब§क ऑफ 

राजÖथान ने 463 शाखाओ ंके साथ लाभदायक और अ¸छी तरह से पूंजीकृत ब§क के łप म¤ देश के 24 

राºयŌ कì सेवा कì थी। राजÖथान म¤ 294 के शाखा नेटवकª  के साथ इसकì मजबूत उपिÖथित थी जो िक 

4300 से अिधक ®मशिĉ के साथ बीओआर कì कुल शाखाओ ंका 63 ÿितशत है। ब§क कì बैल¤स 

शीट से पता चलता ह ै िक इसकì कुल संपि° Ł.173 िबिलयन, Łपये कì जमा रािश Ł.150.62 

िबिलयन, और माचª 2010 तक Ł.83.29 िबिलयन थी। ब§क का लाभ और हािन खाता शुĦ लाभ 

िदखाता है। माचª 2010 तक - शुĦ लाभ Ł.1.02 िबिलयन, यह िदखाता है िक ब§क अ¸छी िव°ीय 

िÖथित म¤ नहé था। 

दसूरी  तरफ, आईसीआईसीआई ब§क िलिमटेड को कंपनी अिधिनयम, 1956 के तहत 5 जनवरी 

1994 को शािमल िकया गया था और इसका पंजीकृत कायाªलय ल§डमाकª , रेस कोसª सिकª ल, वडोदरा, 

गुजरात म¤ है। ůांसĀì ब§क, 21 मई, 2010 तक, 2,000 शाखाओ ंऔर िवÖतार काउंटरŌ का नेटवकª  है 

और इसम¤ 5,300 से अिधक Öवचािलत टेलर मशीन (एटीएम) ह§। वतªमान म¤ ब§क के पास 79, 978 

कमªचारी ह§, िजनकì कुल िव°ीय संपि°या ं ह§ Ł.3634 िबिलयन, Łपये कì कुल जमा Ł.2020.16 

िबिलयन, Ł.1812.06 अरब Łपये और शुĦ लाभ माचª 2010 तक Ł.42.25 िबिलयन ह§। 

ůांसफर ब§क के साथ ůांसफर ब§क का समामेलन ब§िकंग िविनयमन अिधिनयम, 1949 कì धारा 

44 ए के अनसुार तैयार योजना के ÿावधानŌ के अनुसार था, भारतीय åरजवª ब§क के िदशािनद¥श/ 11 मई, 

2005 के िनजी ±ेý के ब§कŌ के समामेलन के िलए िदशािनद¥श, और कंपनी अिधिनयम, 1956 के लाग ू

ÿावधानŌ के अनसुार, और ůांसफर ब§क और ůांसफर ब§क के ²ापन और लेख संघ और काननूŌ के अÆय 

लाग ूÿावधानŌ के अनसुार ह§। इस िवलय के उĥेÔयŌ और लाभŌ का ÖपĶ łप से आईसीआईसीआई ब§क 

Ĭारा इस िवलय कì योजना म¤ उÐलेख िकया गया है, इसकì úाहक क¤ िþत रणनीित है, जो भौगोिलक 

सàूम बाजारŌ म¤ संबंध ÿबंधन, िबøì और सेवा के क¤ þ िबं दओु ंके łप म¤ शाखाओ ंको रखती ह ैसाथ ही 

यह भी ÖपĶ है िक बीओआर के पास राजÖथान राºय म¤ िवशाल āांड मूÐय के साथ गहराई से ÿवेश 

िकया था, जहां अनसुूिचत वािणिºयक ब§कŌ कì कुल जमा म¤ 9.3% कì बाजार िहÖसेदारी के साथ 294 

शाखाए ंथé। यह माना जाता था िक आईसीआईसीआई ब§क म¤ बीओआर का िवलय राजÖथान म¤ शीषª 

तीन ब§कŌ म¤ ůांसफर ब§क को कुल जमा के मामले म¤ रखेगा और राजÖथान म¤ ůांसĀì ब§क कì उपिÖथित 

और úाहक आधार म¤ उÐलेखनीय विृĦ करेगा और यह शाखा नेटवकª  म¤ 463 शाखाओ ंको महÂवपणूª 
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łप से जोड़ देगा, साथ ही आईसीआईसीआई ब§क कì खदुरा जमा आधार म¤ विृĦ करेगा। नतीजतन, 

आईसीआईसीआई ब§क को भारतीय ब§िकंग म¤ अपने ÿितÖपिधªयŌ पर िटकाऊ ÿितÖपधाªÂमक लाभ 

िमलेगा। 

जब इस िवलय के बारे म¤ जानकारी कमªचाåरयŌ को सूिचत कì गई, तो उÆहŌने इस िवलय को Öवीकार 

नहé िकया। सभी कमªचारी इस िवलय के िखलाफ थे। सभी तीन ÿमुख कमªचारी संघ यानी अिखल 

भारतीय ब§क ऑफ राजÖथान कमªचारी संघ, अिखल भारतीय ब§क ऑफ राजÖथान अिधकारी संघ और 

अिखल भारतीय ब§क ऑफ राजÖथान कमाªरी संघ ने आईसीआईसीआई-बीओआर िवलय ÿÖताव को 

तÂकाल समाĮ करन ेकì मांग को लेकर हड़ताल घोिषत कर दी। यह िवलय और अिधúहण जैसी िवकास 

रणनीित म¤ कमªचाåरयŌ के Óयवहार कì एक बहòत ही मजबूत घटना है। िवलय के ÿित कमªचाåरयŌ कì 

धारणा के मुĥे म¤, िवलय को समानता के łप म¤ पåरवितªत करने के िलए, शोधकताªओ ंऔर िवचारकŌ से 

िवशेष Åयान देने कì आवÔयकता थी। इस समय, आईसीआईसीआई ब§क िलिमटेड के िलए सबसे बड़ी 

चुनौती 4300 बीओआर कमªचाåरयŌ से आंदोलन का सामना करना पड़ा। अब, िवलय के बाद िवलय 

और समामेलन के दौरान मानव संसाधनŌ का ÿबंधन चचाª के िलए महÂवपणूª मुĥा हòआ है।  

उपयुªĉ चचाª िवलय और अिधúहण के माÅयम से आईसीआईसीआई ब§क िलिमटेड के िवकास 

अÅययन को Óयĉ करती ह ैलेिकन साथ ही ब§क को सतत िवकास के िलए जनशिĉ पर Åयान देना 

होगा। 

िनÌनिलिखत चरणŌ म¤ िवलय को अलग िकया जा सकता ह:ै 
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5.4. मामले का अÅ ययन 2  

एिडडास - रीबॉक िवलय  

खेल वÖत ु उīोग न े बढ़ती ÿितÖपधाª और औīोिगक िवकास से ÿेåरत कई िवलय और 

अिधúहण को देखा है। 1997 म¤, एिडडास ने $1.4 िबिलयन के िलए सॉलोमन समहू का अिधúहण 

िकया। 2003 म¤, नाइके ने $305 िमिलयन के िलए कनवसª का अिधúहण िकया और 2004 म¤ रीबॉक ने 

$330 िमिलयन के िलए हॉकì कंपनी का अिधúहण िकया। 

एिडडास और रीबॉक - महान ताकत के साथ दो मेगा āांड 

अगÖत 2005 म¤, जमªन एिडडास-सॉलोमन एजी ने €3.1 िबिलयन ($3.78 िबिलयन) के 

अनमुािनत मूÐय पर रीबॉक हािसल करने कì योजना कì घोषणा कì। उस समय, एिडडास के पास $8.4 

िबिलयन का बाजार पूंजीकरण था, और उसने $8.1 अरब कì िबøì पर एक वषª पहले $423 िमिलयन 

कì शुĦ आय दजª कì गई थी। रीबॉक ने $4 िबिलयन कì िबøì पर $209 िमिलयन कì शुĦ आय कì 

सूचना दी। िवĴेषकŌ का मानना था िक िवलय का अथª और िवलय का उĥेÔय बहòत ÖपĶ था। दोनŌ 

कंपिनयŌ ने नाइके (एनकेई) के बाद नबंर 2 और नंबर 3 पदŌ के िलए ÿितÖपधाª कì। 

नाइकì और Èयूमा के साथ ÿितÖपधाª 

नाइके यूएस म¤ नेता थे और पहली बार फुटबॉल जतेू खंड म¤ एिडडास को पार करते हòए यूरोप म¤ 

अपना वचªÖव साधा था। Öपोिट«ग गड्ुस मैÆयुफै³चरसª एसोिसएशन इंटरनेशनल Ĭारा 2004 के आंकड़Ō के 

मतुािबक, नाइके 36%, रीबॉक 12.2% और एिडडास 8.9% ,यूएस म¤ एथलेिटक-फुटिवयर बाजार म¤, 

बाजार िहÖसेदारी के वैिĵक Öतर पर नंबर 2 Öपोिट«ग सामान िनमाªता थी, लेिकन यह संघषª कर रही थी, 

³योिक अमेåरका म¤ - िवĵ के सबसे बड़े एथलेिटक-जतूा बाजार म¤ $33 िबिलयन के आधे िहÖसे के 

साथ एथलिेटक जतेू पर हर साल िवĵ Öतर पर खचª िकया जाता है।  एिडडास को अ¸छी गुणव°ा वाले 

उÂपादŌ के िनमाªता के łप म¤ म¤ माना जाता था जो उÂपादŌ म¤ आराम कì पेशकश करते थे जबिक रीबॉक 

को Öटाइिलश या िहप āांड के łप म¤ देखा जाता था। नाइकì, दोनŌ फैशन कì िÖथित, रंग और संयोजन 

के कारण दोनŌ पसंदीदा āांड थे। एिडडास ने जीवन शैली पर और रीबॉक ने खले पर Åयान क¤ िþत िकया। 

जािहर है नाइके के िखलाफ ÿितÖपधाª कì संभावना एक से एक थी। एिडडास के अलावा Èयमूा, नंबर 4 

Öपोिट«ग-माल āांड से कड़ी ÿितÖपधाª का सामना करना पड़ रहा था। Èयूमा न ेहाल ही म¤ अिधúहण और 

नई Öपोट्ªसिवयर ®ेिणयŌ म¤ ÿवेश के माÅयम से िवÖतार योजनाओ ंका खलुासा िकया था। एक सफल 

िवलय के िलए चनुौती था, एिडडास कì िनयंýण, इंजीिनयåरंग, और उÂपादन और रीबॉक कì अमेåरकì 

िवपणन-संचािलत संÖकृित कì जमªन संÖकृित को एकìकृत करना। 
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एिडडास और रीबॉक के िवलय - असंभव कुछ भी नहé है 

31 जनवरी, 2006 को, एिडडास ने रीबॉक इंटरनेशनल िलिमटेड के अिधúहण को बंद कर 

िदया। इस संयोजन ने वैिĵक एथलिेटक जतेू, पåरधान और हाडªवयेर बाजारŌ म¤ €9.5 िबिलयन ($11.8 

िबिलयन) के पदिचĹ के साथ नया एिडडास समहू ÿदान िकया। 

एिडडास-सॉलोमन एजी के चेयरमैन और सीईओ हरबटª हैनर ने कहा, "हम रीबॉक लेनदेन को 

बंद करने से ÿसÆन ह§, जो हमारे समहू के इितहास म¤ एक नया अÅयाय है। िवĵÓयापी खेल सामान उīोग 

म¤ दो सबसे सÌमािनत और जाने-माने āांडŌ के संयोजन से, नए समूह को अिधक ÿितÖपधê, िवĵÓयापी 

मंच, अ¸छी तरह से पåरभािषत और परूक āांड पहचान, उÂपादŌ कì एक िवÖततृ ®ृंखला और एक 

मजबतू उपिÖथित से टीमŌ, एथलीटŌ, घटनाओ ंऔर लीग को लाभ होगा । " 

हैनर ने यह भी कहा, "āांड अलग रखा जाएगा ³यŌिक ÿÂयेक āांड का बहòत मूÐय होता है और 

उनका िवलय करना एक बेवकूफ़ì होगी। कंपिनया ंसंबंिधत āांड नामŌ और लेबलŌ के तहत उÂपादŌ को 

बेचना जारी रखेगी। " 

एिडडास - रीबॉक िवलय 

03 अगÖत, 2005 को, जमªनी के सबसे बड़े खेल सामान िनमाªता एिडडास-सॉलोमन एजी 

(एिडडास) न े यएूस-आधाåरत रीबॉक इंटरनेशनल िलिमटेड (रीबॉक) के अिधúहण कì घोषणा $3.8 

अरब डॉलर के िलए कì थी। दोनŌ कंपिनयŌ कì शेयर कìमतŌ ने सौदे कì घोषणा के िदन म¤ विृĦ दजª कì। 

02 अगÖत, 2005 को एिडडास कì शेयर कìमत €147.52 से 7.4% बढ़कर Ā§ कफटª Öटॉक 

ए³सच¤ज पर €158.45 हो गई, जबिक 02 अगÖत, 2005 को Æययूॉकª  Öटॉक ए³सच¤ज म¤ रीबॉक कì 

शेयर कìमत $43.95 03 थी, जो अगÖत 2005 को शेयर कìमत म¤ 30% कì विृĦ से $57.14 हो गई। 

इस सौद ेके पåरणामÖवłप "दोÖताना अिधúहण" के माÅयम से दो कटघल ÿितयोिगयŌ का संयोजन हो 

गया। एिडडास और रीबॉक न ेदावा िकया िक इस िवलय का िनणªय िलया गया था, तािक इस िवलय के 

कारण उनकì Óयिĉगत (कंपनी) लàयŌ को ÿितÖपधाª करने के बजाय, साथ िमलकर सबसे अ¸छे से 

पाया जाएगा ³योिक नाइके इंटरनेशनल इंक (Nike International Inc. -NIKE) रीबॉक और 

एिडडास दोनŌ के िलए ही ÿितयोगी था।  

िवĴेषकŌ ने कहा िक िवलय कंपिनया ंकई तरीकŌ से समान थé। दोनŌ कंपिनयŌ को अिभनव 

उÂपादŌ का उÂपादन करन ेके िलए अÂयाधु िनक ÿौīोिगिकयŌ का उपयोग करने कì ÿितķा थी और दोनŌ 

के पास खेल और मनोरंजन दिुनया  के ÿिसĦ āांड एं बेसडर थे। यह िवलय उन āांडŌ कì वैिĵक अपील 

को फैलाने म¤ मदद करेगा जहां उÆहŌने Óयिĉगत āांड के łप म¤ कोई िनशान नहé बनाया था। हालांिक, 

कुछ िवĴेषकŌ को कंपिनयŌ के िवलय कì सफलता के बारे म¤ सं देह था। उÆहŌने उĦतृ  िकया िक िवलय 
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अिधक तालमेल उÂपÆन नहé करेगा ³यŌिक िवलय के बाद भी Óयिĉगत āांड पहचान बनाए रखी 

जाएगी। नाइके को हराने कì रणनीित के łप म¤ िवĴेषकŌ ने िवलय कì ÿभावशीलता पर भी संदेह िकया। 

उÆहŌने महसूस िकया िक संयुĉ इकाई को वैिĵक बाजार म¤ और वैिĵक Öतर पर, अपने बाजार िहÖसेदारी 

को आगे बढ़ान ेके िलए, वाÖतव म¤ कड़ी मेहनत करनी होगी। 

Öपोिट«ग सामान उīोग 

1990 और 2000 के दशक के उ°राधª म¤ िवलय और अिधúहण, खेल सामान उīोग म¤ काफì 

आम हो गया था। एिडडास न े1997 म¤ $1.4 िबिलयन के िलए ‘सॉलोमन समूह’ का अिधúहण िकया। 

नाइकì न े 2003 म¤ 305 िमिलयन डॉलर के िलए ‘कनवसª’ का अिधúहण िकया, जबिक रीबॉक ने 

2004 म¤ $330 िमिलयन के िलए ‘द हॉकì कंपनी’ का अिधúहण िकया। यह िवलयŌ को उīोग म¤ 

बढ़ती ÿितÖपधाª और िवकास से ÿेåरत थे। अमेåरकì बाजार खेल के सामान के िलए सबसे बड़ा बाजार 

है। िवशेष²Ō का अनमुान ह ैिक अमेåरकì खेल वÖत ुबाजार 2004 और 2008 के बीच लगभग 8.9% 

कì दर से बढ़कर 51 अरब डॉलर के मूÐय तक पहò ंच जाएगा, जो िवĵ बाजार का 47.6% िहÖसा है। यह 

अनमुान लगाया गया है िक अमेåरकì उपभोĉाओ ंĬारा खरीद ेगए एथलिेटक जतूे का 33% खेल और 

िफटनेस गितिविधयŌ के िलए उपयोग िकया जाता ह ै और कìमत, आराम और फैशन के आधार पर 

खरीदा जाता है। 2004 म¤, खेल पåरधान के, 40% उपभोĉा आय ुवगª 12-24 म¤ थे, िजÆह¤ टी-शटª और 

दौड़ने वाले जतेू को शीषª चयिनत ®ेिणयŌ के łप म¤ माना जाता था। 2003 म¤ $37 िबिलयन कì तुलना 

म¤, 2004 म¤ अमेåरका म¤ खेल पåरधान खदुरा िबøì $38.8 अरब थी। 2003 म¤ $15.9 अरब कì तुलना 

म¤, 2004 म¤ एथलिेटक फुटिवयर खदुरा िबøì $16.4 अरब थी। 

िवलयन 

िवलय सौदे के मुतािबक, एिडडास नकद म¤ $59 ÿित शेयर पर रीबॉक के सभी बकाया शेयर 

खरीद¤गे। 02 अगÖत, 2005 को $43.95 के बंद शेयर मूÐय के मतुािबक, इस कìमत ने 34.2% के 

ÿीिमयम का ÿितिनिधÂव िकया। एिडडास न ेऋण और इि³वटी कì ÓयवÖथा के माÅयम से खरीद को 

अंजाम देने का ÿÖताव रखा। सौदा मूÐय रीबॉक कì नवीनतम बारह महीने कì िबøì और ईबीआईटीडीए 

के 11.7 गुणा के बराबर था। कुछ िवĴेषकŌ ने महसूस िकया िक इस सौद ेका मूÐय बहòत अिधक था। 

एचवीबी úपु के एक िवĴेषक उवे वेनåरक न े िटÈपणी कì, "रीबॉक के िलए एिडडास का भगुतान 

महÂवाकां±ी है।" उÆहŌने कहा िक खेल सामान उīोग म¤ अिधúहण शायद ही कभी अ¸छे åरटनª म¤ लाया 

है।" 
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सहिøया (Synergy) 

दोनŌ कंपिनयŌ न े दावा िकया िक उनके िमशन परूक थे। जैसा िक फायरमैन न े िटÈपणी कì, 

"एिडडास रीबॉक के िलए एक आदशª भागीदार है। रीबॉक का िमशन, वैिĵक यवुाओ ंको संगीत-और-

जीवन शैली कì छिव के ÿित झु काव देना ह ैजो इसे खेल, संगीत और ÿौīोिगकì के माÅयम से बढ़ावा 

देता है। यह एिडडास के िमशन को दिुनया  म¤ अúणी खेल āांड होने का ÿदशªन करता ह,ै िजसम¤ ÿदशªन 

और अंतराªÕůीय उपिÖथित पर Åयान क¤ िþत िकया जाता है।" 

एकìकरण मुĥे 

एिडडास ने कहा िक कंपिनया ंएक संयुĉ इकाई के łप म¤ िवकिसत हŌगी लेिकन अलग ÿबंधन 

बनाए रखेगी। कंपिनयŌ ने िकसी भी कायªबल म¤ कटौती से इंकार कर िदया। नई इकाई के पास अलग 

मु´यालय और उनकì Óयिĉगत िबøì बल जारी रहगेी। कंपिनया ंअिधकांश िवतरण क¤ þŌ को Öवतंý 

रखेगी और उनके āांड के िलए अलग-अलग िव²ापन कायªøम हŌगे। हैनर ने यह भी कहा, "āांड अलग 

रखा जाएगा ³यŌिक ÿÂयेक āांड का बहòत मूÐय होता है और उनका िवलय करना एक बेवकूफ़ì होगी। 

कंपिनया ंसंबं िधत āांड नामŌ और लेबलŌ के तहत उÂपादŌ को बेचना जारी रखेगी। "  

कंपिनया ंसंबं िधत āांड नामŌ और लेबलŌ के तहत उÂपादŌ को बेचना जारी रखेगी। एिडडास ने 

घोषणा कì िक इस सौद ेम¤ एिडडास और रीबॉक दोनŌ म¤ िनवेश शािमल होगा। ये िनवेश कंपिनयŌ को 

ÿभावी समेकन कì िदशा म¤ मागªदशªन कर¤गे। इस सौदे के बारे म¤ िवĴेषकŌ के पास िविभÆन राय थé। कुछ 

िवĴेषकŌ न ेमहससू िकया िक एिडडास उīोग के नेता बनने के िलए नाइकì को हरा सकता है। अल åरज 

ने कहा िक, "सबसे बड़ा लाभ यह है िक यह एक ÿितयोगी को हटा देता है। अब, उÆह¤ नाइके के साथ 

ÿितÖपधाª करन ेके अपने सभी ÿयासŌ पर Åयान क¤ िþत करना है।" हालांिक, कुछ िवĴेषकŌ का मानना 

था िक नाइकì को अपने नबंर 1 कì िÖथित से अलग करना असंभव था। 

5.5. सारांश 

िवलय और अिधúहण सौदŌ को भारत म¤ अनकूुल बनान ेके िलए िजÌमेदार कारक ह§: गितशील 

सरकारी नीितया,ं उīोग म¤ कॉपōरेट िनवेश आिथªक िÖथरता, भारतीय उīोगपितयŌ के "ÿयोग करने के 

िलए तैयार रवयैा", जैसे िक फामाªÖयूिटकÐस, आईटी, आईटीईएस, दरूसंचार, इÖपात, िनमाªण इÂयािद ने 

अंतरराÕůीय पåरŀÔय म¤ अपना मूÐय सािबत कर िदया है और िवलय और अिधúहण सौदŌ पर हÖता±र 

करने म¤ भारतीय फमŎ कì बढ़ती भागीदारी न ेभारत म¤ अिधúहण गितिविधयŌ को आगे बढ़ाया है। 2009 

म¤ बड़े पमैान ेपर मंदी के बावजदू, भारत म¤ िवलय और अिधúहण सौदŌ का भिवÕय, एक फायदे का सौदा 

सािबत हो सकता है । भारतीय दरूसंचार ÿमुख भारती एयरटेल $23 अरब अमेåरकì के सौदे के साथ 

अपने दि±ण अ¯ìकì समक± एमटीएन के साथ िवलय करने के िलए तैयार है। समझौते के अनसुार 
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भारती एयरटेल एमटीएन म¤ 49% िहÖसेदारी ÿाĮ करेगी और दि±ण अ¯ìकì दरूसंचार ÿमुख भारती 

एयरटेल म¤ 36% िहÖसेदारी हािसल करेगा।  

टाटा Öटील ने 30 जनवरी, 2007 को कोरस úपु म¤ 100% िहÖसेदारी हािसल कì थी। यह एक 

नकद सौदा था जो संचयी łप से $12.2 िबिलयन था। वोडाफोन ने 11 फरवरी, 2007 को $11.1 अरब 

के कुल मूÐय के िलए हच-एÖसार के ÖवािमÂव वाले 67% के िहत को ÿशािसत िकया। इं िडया 

एÐयू िमिनयम और तां बे के िवशाल िहंडाÐको इंडÖůीज न ेफरवरी 2007 म¤ कनाडा िÖथत फमª नोवेिलस 

इंक खरीदा। इस सौद ेका कुल मूÐय $6 िबिलयन था। भारतीय फामाª उīोग ने भारतीय ÿमुख रैनबै³सी 

Ĭारा $4.5 िबिलयन के िलए जापानी दवा कंपनी दइची संकोयो के अिधúहण के माÅयम से 2008 

िवलय और अिधúहण सौदे म¤ अपनी पहली सबसे बड़ी पजंीकृत  कì। ऑयल एंड नेचुरल गैस कॉपª ने 

जनवरी 2009 म¤ इंपीåरयल एनजê पीएलसी खरीदी थी। सौदा $2.8 िबिलयन था और लंदन िÖथत 

कंपिनयŌ के शेयरधारकŌ न े96.8% खरीददारी ÿÖताव को Öवीकार करते हòए सबसे बड़ा टेकओवर माना 

था।  

नवंबर 2008 म¤ एनटीटी डोकोमो, जापान िÖथत दरूसंचार कंपनी ने टाटा टेलीसिवªसेज म¤ $2.7 

अरब के िलए 26% िहÖसेदारी हािसल कì। भारत के िव°ीय उīोग म¤ दो ÿमुख ब§कŌ का िवलय हòआ - 

एचडीएफसी ब§क और स¤चु åरयन ब§क ऑफ पंजाब। सौदा फरवरी 2008 म¤ $ 2.4 िबिलयन के िलए हòआ 

था। टाटा मोटसª ने माचª 2008 म¤ फोडª मोटर से जगुआर और ल§ड रोवर āांड का अिधúहण िकया। यह 

सौदा $ 2.3 िबिलयन था। 2009 म¤ Öटरलाइट इंडÖůीज िलिमटेड के अिधúहण असारको एलएलसी ने 

$1.8 िबिलयन के िलए अिधúहण देखा जो इसे भारतीय कंपनी से जड़ेु नौव¤ सबसे बड़े िवलय और 

अिधúहण समझौते के साथ बना रहा। मई 2007 म¤, सुजलॉन एनजê न ेजमªनी िÖथत पवन टबाªइन िनमाªता 

åरपोवर ÿाĮ िकया। भारत म¤ 10 वां सबसे बड़ा, एम एंड ए सौदा 1.7 अरब डॉलर था। 

5.6. बोध ÿÔ न  

1. आईसीआईसीआई ब§क िलिमटेड Ĭारा िवलय और अिधúहण कì समालोचना कìिजए? 

2. एिडडास - रीबॉक िवलय म¤ िवलयन और िसनजêज कì Óया´या कìिजए? 
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