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इकाई–। : ͪव×तीय Ĥबधं – एक ͧसहंावलोकन 
 (Financial Management Overview) 
इकाई कȧ Ǿपरेखा 

1.0 उƧेæय 
1.1 Ĥèतावना /पǐरचय 
1.2 ͪव×तीय Ĥबधं का अथ[  
1.3 ͪव×तीय Ĥबधं का ͪवकास  
1.4 ͪव×तीय Ĥबधं का उƧेæय  
1.5 ͪव×तीय Ĥबधं का मह×व 
1.6 ͪव×तीय Ĥबधं ¢ेğ अथवा काय[ 
1.7 मुÉय ͪव×तीय अͬधकारȣ कȧ पǐरवǓत[त/भूͧमका/आधुǓनक ͪवचारधारा  
1.8 ͪव×तीय Ĥबधं का सàबिÛधत ͪवधाओं से सàबÛध 
1.9 ͪव×तीय Ĥबधं कȧ सीमाएँ 
1.10 Ǔनçकष[ 
1.11 èवपरख Ĥæन 
1.12 उपयोगी पèुतकɅ   

1.0 उƧेæय 
ͪव×तीय Ĥबधं के अÚययन करवाने के मुÉय उƧेæय इस Ĥकार है :– 
इस इकाई के सàपणू[ अÚययन के पæचात ्आप Ǔनिæचत Ǿप से समझ सकɅ गे– 
1. ͪव×तीय Ĥबधं का अथ[ एव ंउसका ͪवकास । 
2. ͪव×तीय Ĥबधं के उƧेæय । 
3. संगठन मɅ Ĥधान ͪव×तीय अͬधकारȣ कȧ भूͧमका । 
4. ͪव×तीय Ĥबधं कȧ ĤकृǓत/काय[ । 
5. लेखांकन एव ंसàबिÛधत ¢ेğɉ के साथ ͪव×तीय Ĥबधं का सàबÛध । 
6. ͪव×तीय Ĥबधं कȧ सीमाएँ । 

1.1 Ĥèतावना (Introduction) 
åयवसाय आͬथ[क ͪ वकास का मलू आधार होता हɇ जबͩक ͪ व×त åयवसाय का मूल आधार होता 
हɇ । ǒबना ͪव×त कȧ उपलÞधता के न तो कोई åयापार Ĥारàभ हो सकता है और न हȣ उसका 
ͪवकास । अत: åयवसाय कȧ सफलता ͪव×त के अभाव मɅ अÍछȤ से अÍछȤ योजना केवल कागजɉ 
पर हȣ रह जाती हɇ। यǑद पया[Üत ͪव×त के अभाव मɅ ͩकसी योजना को काय[Ǿप दे भी Ǒदया 
जाये तो बाद मɅ उसके सचंालन एव ंǓनयğंण मɅ अनेक कǑठनाइयाँ उ×पÛन हो जाती हɇ एवम ्
अनेक बार संèथा बीच राèते मɅ हȣ दम तोड़ देती है । अत: èपçट है ͩक पया[Üत ͪव×त के 
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अभाव मɅ åयवसाय जीͪवत नहȣं रह सकता तथा ǒबना Ĥभावपणू[ ͪव×तीय Ĥबधं के कोई åयवसाय 
समƨृ एव ंͪवकͧसत नहȣ हो सकता हɇ । इसके साथ हȣ यह भी èपçट है, ͩक åयावसाǓयक 
संगठनɉ का èवǾप अåयिÈतगत होने पर उनकȧ ͪव×तीय åयवèथा करना अͬधक कǑठन हो 
जाता हɇ । एक उपयÈुत 'ͪव×तीय Ĥबधं' इन जǑटलताओं एव ंकǑठनाइयɉ का समाधान करता 
हɇ । आधुǓनक पǐरĤेêय मɅ तो ͪ व×तीय Ĥबधं कȧ भूͧमका एवम ्दाǓय×वɉ मɅ और भी भारȣ वृͪ ƨ 
हु ई Èयɉͩक åयवसाय का èतर अंतरा[çĚȣय एवम ्बहु  ĤǓतयोगी होने के कारण भारȣ माğा मɅ 
ͪव×त कȧ आवæयकता होती है । इस पǐरĤेêय मɅ ͪ व×तीय Ĥबधं का दाǓय×व केवल ͪव×त जुटाना 
हȣ नहȣं होता बिãक उपयÈुत लागत पर ͪ व×त को जुटाना होता हɇ । èपçट है ͩ क ͪ व×तीय Ĥबधं 
सामाÛय Ĥबधं मɅ अपना ͪवͧशçट एवम ्मह×वपणू[ èथान रखता है । 
उपयु [Èत वͨण[त Ǻæय को समझने के पæचात आप यह समझ चुके हɉगे ͩक ͪव×तीय Ĥबधं के 
अÛतग[त यह मह×वपणू[ नहȣं है ͩ क ͩ कस Ĥकार के åयापार का चयन ͩ कया जाये । इस Ĥकार 
ͪव×तीय Ĥबधं कोषɉ को कुशलता पणू[ ढंग से ĤाÜत करने तथा उसके ͪवभÈतीकरण 
(Acquisition and allocation) से सàबिÛधत हɇ । ͩĐया×मक शÞदावलȣ मɅ यह कहा जा सकता 
है ͩक यह कोष Ĥवाह के Ĥबधं से सàबƨ है तथा इसमɅ कोषɉ को ĤाÜत करना, अãप कालȣन 
तथा दȣघ[कालȣन कोषɉ के Ǔनवेश का Ǔनण[य करना तथा उपािज[त राͧश का èवाͧमयɉ मɅ ͪ वतरण 
करना सिàमͧलत हɇ । दसूरे शÞदɉ मɅ ͪ व×तीय Ĥबधं तीन Ĥमुख ͪ व×तीय Ǔनण[यɉ पर आधाǐरत 
है: 
(1) ͪवǓनयोग, (2) ͪव×तीयन तथा, (3) लाभाशं । 

1.2 ͪव×तीय Ĥबंध का अथ[ (Meaning of Financial Management) 
åयावसाǓयक ͪव×त का सàबÛध लाभोपाज[न के उƧेæय से संचाͧलत ͩकये जाने वाले उपĐमɉ 
कȧ ͪव×तीय åयवèथा करने से होता है । अथा[त ͪव×तीय Ĥबधं ͩĐया कȧ वह ͪवͬध है िजसके 
ɮवारा संèथा के ͪव×तीय ससंाधनɉ का Ǔनयोजन तथा ǓनयÛğण ͩकया जाता हɇ । यह एक सूğबƨ 
Ǔनण[यन ĤͩĐया है जो åयापाǐरक संगठन कȧ उƧेæय पǓूत[ हेतु सàपि×तयɉ को ĤाÜत करने, 
उनका ͪव×तीयन तथा Ĥबधं करने से सàबिÛधत है । यह भी कहा जा सकता है अशंधाǐरयɉ 
को ͪव×तीय पçुटता Ĥदान करने कȧ यह एक सुǓनयोिजत Ǔनण[यन ͪवͬध हɇ । ͪव×तीय Ĥबधं 
कȧ रोकड Ĥबधं, कोष कȧ ĤािÜत तथा पूजंी कȧ ĤािÜत तथा ͪवतरण Ĥबधं का उƧेæय åयापार 
कȧ कȧमत को बढ़ाना हɇ । 
Raymond Chamber के अनसुार ''ͪव×तीय Ĥबधं मɅ ͪव×तीय उƧेæयɉ के ͧलये ͪव×तीय 
संसाधनɉ को ĤाÜत एव ंĤयोग करने सàबÛधी ͩĐयाओं के पवूा[नमुान योजकता संगठन Ǔनदȶशन 
संयोजन एव ंǓनयğंण को सिàमͧलत ͩकया जता है' 
Phillipparus ͪवèततृ पǐरभाषा इस Ĥकार दȣ है ''ͪव×तीय Ĥबधं ͩकसी फम[ के ͧलये 
अãपकालȣन एव ंदȣघ[कालȣन साख को ĤाÜत करने तथा ͪव×तीयन करने के पǐरणा×मक 
ĤबÛधकȧय Ǔनण[यɉ से सàबंͬ धत है। '' यह पǐरभाषा उस िèथǓत का वण[न करती है जो ͪ वͧशçट 
सàपि×तयɉ (या सàपि×तयɉ के समहू) के चयन कȧ आवæयकता तथा ͪवͧशçट समèया के 
आकार तथा ĤगǓत को बताती है। 
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वèैटन एव ंĦाइघम के अनसुार ''ͪव×तीय Ĥबधं ͪव×तीय Ǔनण[य लेने कȧ वह ͩĐया हɇ जो 
åयिÈतगत उƧेæयɉ और उपĐम के उƧेæयɉ मɅ समÛवय èथाͪपत करती हɇ' ' इस Ĥकार ͪ व×तीय 
Ĥबधं को Ǔनàनांͩकत ढंग से भी वͨण[त ͩकया जा सकता है, ''यह अãपकालȣन व दȣघ[कालȣन 
ͪव×तीय संसाधनɉ को Ĥभावशालȣ ढंग से ĤाÜत करने तथा उनको यथोͬचत ͪ वǓनयोिजत करने 
एवम ्उनमɅ Ǔनयोिजत लाभादायकता ĤाÜत करने कȧ ͪवͬध है'' । 
इस Ĥकार ͪव×तीय Ĥबधं के दो पहलू है 
1. åयापाǐरक उƧेæयɉ को ĤाÜत करने हेतु कोषɉ को उपलÞध करवाना । 
2. ĤाÜत कोषɉ का Ĥभावी ढंग से उपयोग करना । 
कोषɉ कȧ उपलÞधता (Procurement of Funds) 
चू ंͩक कोष ͪवͧभÛन İोतɉ से ĤाÜत ͩकये जा सकते है, अèतु åयापाǐरक फम[ इसे एक जǑटल 
समèया समझती है । ͪवͧभÛन İोतɉ से ĤाÜत होने वाले कोषɉ कȧ जोͨखम, लागत तथा Ǔनयğंण 
कȧ Ǻिçट से ͪवͧभÛन ͪवशेषतायɅ होती हɇ । सामाÛयत: åयावसाǓयक संèथा कȧ èथापना पर 
Ǔनàनांͩकत तीन साधनɉ से कोष जुटा सकती है :– 
अ)  फम[ ɮवारा समता अंशɉ के Ǔनग[मन से ĤाÜत ͩकये गये कोष जोͨखम कȧ Ǻिçट से सव[Įेçठ 

हɇ Èयɉͩक समता पूँजी कȧ वापसी (फम[ के ͪवघटन कȧ िèथǓत के अǓतǐरÈत) का कोई 
Ĥæन हȣ नहȣ उठता है, ͩकÛतु लागत कȧ Ǻिçट से समता पूँजी साधारण कोष ĤाÜत करने 
कȧ सबसे महँगी åयवèथा है । यह इसͧलये है ͩक वत[मान Þयाज दर कȧ तुलना मɅ अशधंारȣ 
सदैव अͬधक लाभाशं चाहता है और यह इसͧलये भी Èयɉͩक आय कर को Ǻिçट से लाभांश 
लाभ का ͪवतरण है, जो åयय के Ǿप मɅ èवीकृत नहȣं है। 

ब) कर लाभ के कारण ऋणपğ ɮवारा कोष एकğ करने का ढंग अशंपğɉ कȧ तलुना मɅ सèता 
है। कàपनी के ऋणपğधारȣ को कàपनी जो Þयाज देती है वह कर मुÈत होता है। इसका 
संèथा को लाभ ͧमलता है । लेͩकन कǑठन समय मɅ भी ऋणपğɉ पर åयाज देना अपǐरहाय[ 
है जबͩक लाभांश देना आवæयक नहȣं हɇ । ऋणपğɉ मɅ अͬधकतम जोͨखम सिÛनǑहत हɇ 
Èयɉͩक अनबुÛध कȧ शतȾ के अÛतग[त उनका भगुतान करना हȣ पड़ता हɇ, साथ हȣ कàपनी 
को लाभ हो या न हो उÛहɅ Þयाज का भुगतान करना हȣ होता है । 

स) पवूा[ͬधकार अंशɉ – इन कोषɉ पर पवू[ Ǔनिæचत दर से लाभाशं चुकाना पड़ता है, लेͩकन 
Þयाज कȧ ĤकृǓत कȧ तरह नहȣ । अथा[त यǑद ͩकसी वष[ संèथा को लाभ नहȣ होता हɇ 
तो उस वष[ लाभाशं घोͪषत करना आवæयक नहȣ होता है । अत: ͪ व×तीय Ĥबधं को कोषɉ 
को ĤाÜत करते समय जोͨखम लागत तथा ǓनयÛğण को Úयान मɅ रखना हȣ पडता हɇ । 
कोषɉ कȧ लागत Ûयनूतम èतर पर रहनी चाǑहये ताͩक जोͨखम तथा Ǔनयğंण त×वɉ मɅ 
संतुलन रखा जा सके । 
बɇक तथा ͪव×तीय संèथाओं से भी कोष ĤाÜत ͩकये जा सकते हɇ, ये कुछ Ǔनिæचत ĤǓतबÛधɉ 
के साथ कोषɉ कȧ åयवèथा करते हɇ । ये ĤǓतबÛध Èया ĤाÜतकता[ कȧ अÛय İोतɉ से ऋण 
ĤाÜत करने कȧ èवतÛğता को रोकते हɇ । पूँजी बाजार के माÚयम से ĤाÜत ͩकये गये İोत 
भी 'अिÛतम उपयोग' (end use) के Ǿप मɅ Ĥयोग मɅ लाये जा रहे हɇ । संèथानɉ तथा 
ͪवǓनयोÈताओं के माÚयम से ĤाÜत ͩकये गये कोषɉ पर सरु¢ा कȧ Ǻिçट से ǓनयÛğण 
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आवæयक है । उपयु [Èत के अǓतǐरÈत आज अãपकालȣन माÚयकालȣन एव ंदȣघ[कालȣन 
कोषɉ को ĤाÜत करने के अÛय ͪवͧभÛन ͪव×तीय–पğ (Financial Instruments) उपयोग 
मɅ लाये जा रहे हɇ जैसे वाͨणिÏयक पğ (Commercial paper) गहन शोध बॉÛड (deep 

discount bonds) आǑद । ͪव×तीय Ĥबधं को कोषɉ कȧ उपलÞधता तथा Ǔनयामक Ĥावधानɉ 
के मÚय सतंुलन बनाना होता है । वæैवीकरण के इस ĤǓतèपधा[×मक पǐरǺæय मɅ यह पया[Üत 
नहȣ है ͩक हम ͪव×त–Ǔनमा[ण के उपलÞध साधनɉ पर हȣ Ǔनभ[र बने रहɅ अͪपतु ससंाधन 
जुटाने का काय[ नव–Ǔनͧम[त मागȾ अथवा ͪव×तीय उ×पादकɉ के माÚयम से ͩकया जाये, 
जो ͪवǓनयोÈताओं कȧ आवæयकता को परूा कर सके । बहुआयामी ͪवकãप पǐरवत[नीय 
बॉÖड (multiple option convertible bonds) को एक उदाहरण के Ǿप मɅ Ĥèतुत ͩकया 
जा सकता हɇ । कोष èवदेशी तथा ͪवदेशी दोनɉ संèथाओं से एकğ ͩकये जा सकत ेहɇ । 
ͪवदेशी Ĥ×य¢ Ǔनवेश (Foreign Direct Investment FDI) तथा ͪ वदेशी संèथागत Ǔनवेश 
(Foreign Institution Investment FII) ͪवदेशी İोतो से कोष एकğ करने के दो 
Ĥमुख माग[ हɇ । इसके अǓतǐरÈत अमरȣकन Ǔन¢ेप रसीद [(American depository 

receipts(ADR’s)] तथा विैæवक Ǔन¢ेप रसीद [(Global depository 
receipts(GDR’s)] के ɮवारा भी कोष एकğ ͩकये जा सकते हɇ èपçट Ǿप से ͪवदेशी 
ͪवǓनयोÈताओं कȧ आवæयकताओं को Úयान मɅ रख कर कोष एकğीकरण कȧ मशीनरȣ को 
ͪवकͧसत करना पड़ेगा । इस Ĥकार पूँजी कȧ उपलÞधता के अÛतग[त ͪव×त के İोतɉ का 
पता लगाना, ͪ व×त İोतɉ का Ǔनधा[रण, कोषɉ को बढ़ाना, लाभ मɅ से लाभांश का ͪ वतरण 
तथा लाभ को रोकना (Retention of profit) अथा[त आÛतǐरक कोष Ǔनमा[ण (Internal 
fund generation) आते हɇ । èपçट है ͩक आज ͪव×तीय कोषɉ को जुटाने के अनेक साधन 
उपलÞध होते जा रहे हɇ । एक कुशल ͪव×तीय Ĥबधंक को तय करना होता है ͩक संèथा 
के ͧ लए भी ͩ कस साधन से ͩ कतना कोष जुटाया जाये कȧ संèथा कȧ लाभदायकता मɅ वृͪ ƨ 
हो सके एवम ्दȣघ[कालȣन काय[ ¢मता मɅ सतत ्Ǿप से सधुार हो सके । साथ हȣ वत[मान 
Ĥबधं का संèथा के Ǔनयğंण पर कोई ĤǓतकूल Ĥभाव नहȣ पड़े । 
कोषɉ का Ĥभावशालȣ उपयोग : (Effective Utilisation of Funds) 
एक Ĥभावशालȣ कुशल ͪव×तीय Ĥबधंक कोषɉ के Ĥभावशालȣ उपयोग के ͧलये भी उ×तरदायी 
हɇ । उसको उन ǒबÛदओंु कȧ ओर इंͬगत करना होता हɇ जहाँ कोष बेकार पड़े हɇ तथा जहाँ 
कोषɉ का उͬचत उपयोग नहȣ हो पा रहा हɇ । सभी कोष Ǔनिæचत लागत तथा Ǔनिæचत 
जोͨखम के आधार पर एकğ ͩकये जात ेहै । यǑद इन कोषɉ का उपयोग इस Ĥकार नहȣ ं
होता है ͩ क इनके एकğीकरण कȧ लागत कȧ तुलना मɅ वह अͬधक आय उ×पÛन कर सके, 
तो åयापार चलाने का उƧेæय हȣ समाÜत हो जाता है । लाभाशं–ͪवतरण Ǔनण[य मɅ भी यह 
मह×वपणू[ Úयान देने योÊय बात है । ͩफर भी कोष को ठȤक ढंग से लाभ पणू[ èथानɉ 
पर ͪ वǓनयोिजत करना एक कǑठन काय[ है । कोषɉ का ͪ वǓनयोग इस ढंग से होना चाǑहये 
ताͩक कàपनी अपनी ͪव×तीय सुǺढ़ आͬथ[क िèथǓत को ǒबना खोए इसका Įेçठतम उपयोग 
कर सके । इस Ĥकार èथायी सàपि×तयɉ पर ͪवǓनयोग ͩकये जाने वाले Ǔनण[यɉ के ͪ व×तीय 
Ĥभावɉ का भी सूêम ͪ वæलेषण होना चाǑहए । इसके ͧलए ͪ व×तीय Ĥबधंक को पूँजी बजटन 
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(Capital Budgeting)कȧ तकनीक का पणू[ £ान होना चाǑहए । पया[Üत काय[शील पूँजी 
(Working capital) कȧ आवæयकता भी उसके Úयान मɅ रहनी चाǑहये । उसे यह सुǓनिæचत 
करना होता है ͩ क जब फम[ Įेçठतम काय[शील पूँजी के èतर पर होने का लाभ ĤाÜत कर 
रहȣ होती है तो उसे अͬधक माğा मɅ कÍचे माल, ऋण तथा रोकड़ के Ǿप मɅ कोषɉ को 
रोकना नहȣं चाǑहये । 

उपयु [Èत ͪववेचना के आधार पर ͪव×तीय Ĥबधं कȧ ĤकृǓत अथवा ͪवशेषताओं को इस Ĥकार 
ͬगनाया जा सकता हɇ :- 
1. ͪव×तीय Ĥबधं åयावसाǓयक Ĥबधं का अͧभÛन अंग है । 
2. ͪव×त काय[ एक सतत ्ĤशासǓनक ĤͩĐया है Èयɉͩक वत[मान मɅ åयवसाय के सफल सचंालन 

के ͧ लए कोषɉ के संĒहण एवम ्उनके ͪ ववेकपणू[ उपयोग का दाǓय×व भी इसके काय[ ¢ेğ 
मɅ आता हɇ । 

3. ͪव×त काय[ वण[ना×मक कम तथा व£ैाǓनक एव ंͪवæलेषणा×मक अͬधक है । 
4. Ĥबधं के समèत काय[कारȣ ¢ेğɉ मɅ ͪव×तीय Ĥबधं मूलत: केÛġȣयकृत èवभाव का होता 

है ।  
5. ͪव×तीय Ĥबधं का ¢ेğ अ×यͬधक åयापक एवम ्जǑटल होता है । Èयɉͩक इसमɅ लेखाकंन, 

पूजंी बजटन अकें¢ण, लागत Ǔनयğंण, रोकड, व साख Ĥबधं तथा अÛय åयवहार भी जुड े
रहते हɇ। 

6. ͪव×तीय Ĥबंध सभी Ĥकार के Ǔनमा[णी तथा सेवा संगठनɉ मɅ लाग ूहोता है चाहे उनका 
आकार, ĤकृǓत, èवाͧम×व व Ǔनयğंण कैसा भी हɉ । 

7. ͪव×तीय Ĥबधं लेखांकन काय[ से ͧमğ होता है । मलू Ǿप से लेखांकन का काय[ समकं संĒहण 
करना है जबͩक ͪव×त काय[ Ǔनण[यन के ͧलए समकɉ के ͪवæलेषण से सàबिÛधत है । 

8. ͪव×तीय Ĥबधं काय[ ǓनçपǓत का मापक होता है । 
9. ͪव×तीय Ĥबधं उÍच ĤबÛधकɉ के Ǔनण[य मɅ सहायक होता हɇ ।  

1.3 ͪव×तीय Ĥबंध का ͪवकास (Evolution of Financial 
Management) 
ͪव×तीय Ĥबधं कȧ अवधारणा के अÚययन मɅ आपको यह मत जानने कȧ इÍछा Ǔनिæचत Ǿप 
मɅ हु ई होगी ͩक ͪव×तीय Ĥबधं का ͪवकास कब से हुआ है? ͪव×तीय Ĥबधं का ͪवकास गत 
50 वषɟ मɅ हुआ है । ͪव×तीय Ĥबधं के ͪवकास Đम को तीन चरणɉ मɅ ͪवभÈत कर सकत े
हɇ । शताÞदȣ के Ĥारàभ मɅ हȣ ͪव×तीय ĤबÛध के पथृक से अÚययन कȧ आवæयकता अनभुव 
कȧ गयी । ͪवकास Đम के तीन चरण Ǔनàनवत है:– 
पारàपǐरक काल (The Traditional Phase):– इस काल मɅ ͪव×तीय Ĥबधं कȧ आवæयकता 
केवल आकिèमक Ǿप से अनभुव कȧ जाती थी, जैसे फम[ के अͬधĒहण, सिàमͧलयन ͪ वèतार 
तथा समापन आǑद के अवसर । संगठन मɅ जब हम ͪ व×तीय Ǔनण[य ले रहे होत ेथे उस समय 
भी बाहरȣ Ǔनवेशकɉ कȧ आवæयकता को Úयान मɅ रखा जाता था । जसेै Ǔनवेशक बɇक तथा 
जो åयापार मɅ धनराͧश ͪवǓनयोिजत करते थे । 
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संĐमण काल (The Transitional Phase):– इस काल मɅ ͪव×तीय Ĥबधं िजस Ǒदन 
ĤǓतǑदन कȧ समèयाओं का सामना करता था उनको अͬधक मह×वपणू[ माना जाता था । कोषɉ 
का ͪवæलेषण, योजना एव ंǓनयÛğण से संबिÛधत सामाÛय समèयाओं पर इस काल खÖड मɅ 
ͪवशेष Úयान Ǒदया जाता था । 
आधुǓनक काल (Modern Phase):– इस काल मɅ भी लगातार ͪ वकास Đम जारȣ है । ͪ व×तीय 
Ĥबधं के काय[ ¢ेğ मɅ अ×यͬधक ͪवèतार हुआ है । एक कàपनी का ͪव×तीय ͪवæलेषण करना 
मह×वपणू[ हो गया हɇ । यह ͪवæलेषण Ǔनण[यन मɅ सहायता करता हɇ । इस काल खÖड मɅ Ĥभावी 
बाजार (Efficient markets) पूँजी बजटन (Capital budgeting), ͪवकãप मूãयांकन(option 
pricing) मूãयांकन ĤǓतमान (Valuation models) से सàबिÛधत ͪवͧभÛन ͧसƨाÛतɉ का 
ĤǓतपादन हुआ हɇ तथा ͪव×तीय Ĥबधं से सàबिÛधत ͪवͧभÛन ¢ेğɉ का ͪवकास हुआ हɇ । अब 
åयावसाǓयक ͪ व×त का अÚययन वण[ना×मक न रह कर ͪ वæलेषणा×मक हो गया है इसी कारण 
इस ͪवषय का नाम Ǔनगत ͪव×त' से बदल कर 'ĤबÛधकȧय ͪव×त' या ͪव×तीय Ĥबधं हो गया 
है ।  

1.4 ͪव×तीय Ĥबंध का उƧेæय (Objectives of Financial 
Management) 
आप इस तØय से अÍछȤ तरह से अवगत होने चाǑहए ͩक ǒबना èपçट उƧेæयɉ के Ǔनधा[रण 
के ͩकसी भी काय[ को कभी भी परूा नहȣं ͩकया जा सकता है । उƧेæयहȣन åयिÈत राèते मɅ 
भटकता रहता है इसͧलए यह काय[¢म ͪव×तीय Ĥबधं के ͧलए आवæयक है ͩक उसके सामने 
कुछ उƧेæय तथा लêय हɉ, Èयɉͩक उƧेæयɉ को Úयान मɅ रख कर हȣ यह Ǔनçकष[ Ǔनकाला जा 
सकता है, ͩक कोई ͪव×तीय Ǔनण[य उͬचत है अथवा नहȣ ं। यɮयͪप ͪव×तीय Ĥबधं के अनेक 
उƧेæय बतलाये जा सकत ेहɇ ͩकÛत ुहम यहा ँदो उƧेæयɉ का ͪवèतार से अÚययन करɅगे । ये 
हɇ:– 
लाभाज[न अͬधकतमकरण (Profit Maximisation) 
परàपरागत Ǿप से यह तक[  Ǒदया जाता है ͩक कàपनी का उƧेæय लाभाज[न है, उसी Ĥकार 
ͪव×तीय Ĥबधं कȧ उƧेæय भी लाभ को अͬधकतम करना हɇ । यह èवय ंमɅ गͧभ[त स×य है ͩक 
ͪव×तीय Ĥबधंक इस Ĥकार Ǔनण[य करे फम[ के लाभ अͬधकतम हो जायɅ । इस Ĥकार Ĥ×येक 
ͪवकãप पर यह ͪवचार ͩकया जाता है ͩक यह अͬधकतम लाभ दे रहा है या नहȣं लाभɉ को 
अͬधक×तम करने के उƧेæय कȧ उपयÈुतता को Ǔनàनͧलͨखत तकȾ के आधार पर Ûयायोͬचत 
बताया जाता है:– 
1 लाभ अͬधकतम करना ͪववेक के आधार पर उपयÈुत हɇ । 
2 अͬधकतम लाभा[जन आͬथ[क कुशलता का सचूक होता हɇ । 
3 लाभ अज[न के आधार पर साधनɉ का कुशल आंबटन एव ंउपयोग हो सकता है ।  
4 लाभा[जन Ĥेरणा के èğोत होते है । 
ͩफर भी केवल लाभ को अͬधकतम करना माğ कàपनी का उƧेæय नहȣं हो सकता है । अत: 
इस उƧेæय को सीͧमत रखना हȣ उपयÈुत है । यǑद लाभ को अनावæयक Ïयादा मह×व Ǒदया 
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गया, तो अनेकɉ समèयाएं उ×पÛन हो सकती हɇ । जसेै अͬधकतम लाभाज[न के पीछे जोͨखम 
भी सलंÊन होती हɇ । साथ हȣ अͬधकतम लाभाज[न उƧेæय बहु त सकंȧण[ता ͧलये हु ये है । यह 
सामािजकता के साथ–साथ कम[चाǐरयɉ, उपभोÈताओं, समाज के Ǒहतɉ को Úयान मɅ रखने मɅ 
असमथ[ होता है । यǑद इन त×वɉ कȧ अवहेलना कȧ गयी तो कàपनी अͬधक समय तक जीͪवत 
नहȣ रह सकेगी । सामािजक एव ंचाǐरǒğक मूãयɉ कȧ बͧल चढ़ाकर अͬधकतम लाभाज[न का 
ͪवचार अãप Ǻिçट नीǓत का पǐरचायक होता हɇ ।  
धन/मूãय–अͬधकतमकरण (Wealth/Value Maximization) 
अब लाभ को अͬधकतम करने के èथान पर फम[ को सàपदा के मूãय को अͬधकतम करना 
åयवसाय का मूल उƧेæय माना जा रहा है । अत: ͪ व×तीय Ĥबधं का उƧेæय भी फम[ को सàपदा 
के मूãय को अͬधकतम करना होता हɇ । यह सभी जानते हɇ ͩक अͬधकतर कàपǓनयां अपने 
अंशɉ को èटॉक माकȶ ट मɅ बेचती हɇ । जनता ͪवǓनयोग कȧ भांǓत इन अंशɉ को खरȣदती है । 
इसका अथ[ यह है ͩ क वह इन अंशɉ से कुछ वापसी कȧ अपे¢ा करती है । यह ͪ व×तीय Ĥबधंक 
का कत[åय है ͩक अशंधाǐरयɉ को अशंɉ पर अÍछा लाभ ĤाÜत हो, ताͩक अशं बाजार मɅ अशंɉ 
कȧ कȧमत बढ़े। अशं के मूãय को Ĥभाͪवत करने वाले अनेक त×व हɇ । यǑद कàपनी के ͪ वĐय 
अͬधक हɇ तथा उɮयोग जगत मɅ कàपनी का अÍछा नाम है तो कàपनी के अंशɉ का मूãय 
बढ़ेगा । यǑद कàपनी जोͨखम पणू[ Ǔनवेश करती है तो उस पर जनता का ͪवæवास कम हो 
जायेगा तथा उसके अंश का मूãय ͬगर जायेगा । इसका अथ[ यह हुआ ͩक ͪव×तीय Ĥबधंक 
कàपनी के ͪ व×त सàबÛधी Ǔनण[यɉ को Ĥभाͪवत करने कȧ शिÈत रखता है । Ǔनण[य ऐसे होने 
चाǑहये, िजससे कàपनी के अशंɉ का मूãय ͬ गरे नहȣं । इस Ĥकार धन एव ंमãूय को अͬधकतम 
करना ͪव×तीय Ĥबधं का एक मह×वपणू[ उƧेæय हो सकता है । 
सàपदा के मूãयन अͬधकतम करने का ͧसƨाÛत पǐरवǓत[त åयावसाǓयक पǐरिèथǓतयɉ मɅ 
Ǔनगͧम[त उपĐमɉ के ͧ लए भी उपयÈुत होता है । यह ͧ सƨाÛत संभाͪवत लाभɉ के समय मूãय 
को माÛयता देता है तथा जोͨखम एव ंअǓनिæचतता का भी ͪ वæलेषण करता है । इस ͧ सƨाÛत 
के अनसुार ͪवͧभÛन ͪवकãपɉ मɅ से सवȾ×तम ͪवकãप का चनुाव ͩकया जा सकता है । 
वèतुत: सàपदा के मूãय को अͬधकतम करने के ͧसƨाÛत के Ǔनàन लाभ हɇ – 
 सàपदा मूãय अͬधकतम करना एक èपçट कारण है, इसमɅ भावी रोकड़ Ĥवाहɉ का वत[मान 

मूãय ͧलया जाता है । 
- यह ͧसƨाÛत मुġा के समय मãूय पर ͪवचार करता है िजससे रोकड़ Ĥवाहɉ का वत[मान 

मूãय के आधार पर Ĥबधं मह××वपणू[ Ǔनण[य ले सकता है । 
- इस ͧसƨाÛत को साव[भौͧमक èवीकृǓत ĤाÜत हु ई है Èयɉͩक यह ͪव×तीय संèथाओं, 

èवाͧमयɉ, कम[चाǐरयɉ तथा समाज सब के Ǒहत का Úयान रखता है । 
- यह ͧसƨाÛत Ĥबधं को सुǺढ़ लाभांश नीǓत अपनाने का Ǔनदȶशन देता है िजससे समता 

अंशधाǐरयɉ को अͬधकतम Ĥ×याय ĤाÜत हो । 
- यह ͧसƨाÛत जोͨखम त×व को ͪवǓनयोग Ǔनण[यɉ मɅ आवæयक मह×व Ĥदान करता है । 
- नये उ×पाद ĤͩĐया ͪवकास तथा उ×पाद कȧ गणुव×ता मɅ सधुार ɮवारा Ǒहèसे मɅ वृͪ ƨ करना। 
- आवæयक एव ंउÍच èतरȣय जोͨखम से दरू रहना । 
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- ͪव×त पǓूत[ मɅ ऋण एव ंसमता मɅ सतंुलन बनाये रखना ।  
- संतोषĤद लाभांश नीǓत को ǓनरÛतर बनाये रखना । 
सàपदा अͬधकȧकरण कȧ Įेçठता (Superiority of Wealth Maximization) 
वत[मान पǐरवǓत[त åयावसाǓयक पǐरिèथǓतयɉ मɅ लाभ अͬधकȧकरण के ͧसƨाÛत से सàपदा 
अͬधकȧकरण का ͧसƨाÛत Ǔनàनͧलͨखत कारणɉ से अͬधक उपयÈुत है :– 
1. आय का रोकड़ Ĥवाहɉ मɅ माप :– इसमɅ ͪवǓनयोग से होने वालȣ आय कȧ माप लेखांकन 

लाभɉ के आधार पर न कȧ जाकर रोकड़ Ĥवाहɉ के आधार पर कȧ जाती है । इसͧलए आय 
का माप रोकड़ Ĥवाहɉ मɅ ͩकया जाने के कारण लेखांकन लाभɉ कȧ अèपçटता एव ंसंǑदÊधता 
समाÜत हो जाती है । 

2. मुġा के समय मूãय को माÛयता – यह ͧसƨाÛत ͪवͧभÛन वषɟ मɅ ĤाÜत होने वालȣ 
सàभाͪवत आय को एक Ǔनिæचत ब͠ा दर पर कटौती करके समय मूãय को भी माÛयता 
Ĥदान करता है । 

3. जोͨखम एव ंअǓनिæचतता का ͪवæलेषण – इसमɅ जोͨखम एव ंअǓनिæचतता कȧ सीमा का 
भी ͪवæलेषण ͩकया जाता है िजसके अनसुार ͪवͧभÛन ͪवकãपɉ मɅ से सवȾ×तम ͪवकãप 
का चुनाव आसानी से ͩकया जा सकता है । 

4. अÛय उƧेæयɉ के ĤǓतकूल नहȣ ं:– सàपदा अͬधकतम करने का उƧेæय संèथा के अÛय उƧेæयɉ 
जैसे–ǒबĐȧ अथवा बाजार अंश अͬधकतम करने से ĤǓतकूल नहȣ ंहै, बिãक यह इन अÛय 
उƧेæयɉ कȧ ĤािÜत मɅ सहायता करता है । 

उपयु [Èत ͪववेचना से èपçट है ͩक ' सàपदा अͬधकȧकरण का उƧेæय लाभ अͬधकȧकरण ' के 
उƧेæय से Įेçठ है । इसमɅ लाभɉ पर दȣघ[कालȣन Ǻिçटकोण से ͪवचार ͩकया जाता है । ͩकसी 
भी संèथा के मूãय का वाèतͪवक सचूक इसके अशंɉ का बाजार मूãय होता है जो ĤǓत अशं 
अज[न, अज[नɉ का समय, जोͨखम आǑद सभी घटकɉ को पǐरलͯ¢त करता है । इस Ĥकार 
सàपदा अͬधकȧकरण के उƧेæय के अनसुार ͪव×तीय Ĥबधं का उƧेæय दȣघ[काल मɅ कàपनी के 
अंशɉ का बाजार मूãय अͬधकȧकरण होना चाǑहए । यह कàपनी कȧ उÛनǓत एव ंअशंधाǐरयɉ 
कȧ सàपदा का वाèतͪवक ǑदÊदश[क है । ͩकÛतु जसैा ͩक लॉरेÛस जे.ͬगटमैन ने ͧलखा है, ' 
लाभ अͬधकतम करना भी सàपदा अͬधकȧकरण कȧ योजना का अंग हो सकता है । सàभवत: 
कभी–कभी इन दोनɉ उƧेæयɉ को एक साथ जारȣ रखा जा सकता है, ͩकÛतु लाभ अͬधकȧकरण 
को कभी भी सàपदा अͬधकतम करने के वहृत ्उƧेæय पर हावी होने कȧ अनमुǓत नहȣं देनी 
चाǑहए। 

1.5 ͪव×तीय Ĥबंध का मह×व (Importance of Financial 
Management) 
åयावसाǓयक संगठनɉ मɅ ͪ व×तीय Ĥबधं का मह×व ͪपछले 40–45 वषɟ मɅ अ×यͬधक बढ़ गया 
है । ɮͪवतीय ͪ वæव यƨु के पवू[ तक Ĥबधं कȧ परàपरागत ͪ वचारधारा के अनसुार ͪ व×तीय Ĥबधं 
का काय[ संèथा के ͧलए उͬचत शतɟ पर पूजंी ĤाÜत करना था । परÛतु आधुǓनक ͪवचारधारा 
के अनसुार ͪव×तीय Ĥबधं का काय[ केवल पूजंी ĤाÜत करना हȣ नहȣं बिãक åयवसाय मɅ पजूी 
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का अनकूुलतम उपयोग करना भी है । ͪव×तीय Ĥबधं सीͧमत बजट के अÛतग[त åययɉ का 
ĤबÛधन है । इसका अÛतग[त सव[Ĥथम मह×वपणू[ मद मɅ राͧश åयय कȧ जाती है, उसके बाद 
बची राͧश से ऋणɉ का भुगतान ͩकया जाता है और उसके बाद भी यǑद कोई राͧश बचती है 
तो उसका इÍछानसुार उपयोग ͩकया जाता है । ͪव×तीय Ĥबधं का अथ[ संगठन क ͪव×त से 
सàबंͬ धत सभी ͪ वषयɉ का Ĥबधंन है । यह ͧ सƨाÛत संगठन, पǐरवार, तथा देश मɅ समान Ǿप 
से लाग ूहोता है । हमɅ आय तथा åयय के मÚय संतलुन रखना हȣ होगा । 
हम कॉटन टैÈसटाइल ͧलͧमटेड कàपनी के उदाहरण के ɮवारा इसे भलȣभाँǓत समझ सकत े
हɇ । कàपनी टैकनटाइल बेच कर लाभ कमा रहȣ है । हम अनमुान करे ͩक कàपनी कȧ ĤǓतमाह 
20 लाख Ǿपये कȧ आय है । यह कàपनी कȧ आय है । कàपनी के अनेकɉ åयय भी हɇ । कàपनी 
के Ĥमुख åयय जो कàपनी कȧ सचूी मɅ सिàमͧलत हɇ – कम[चाǐरयɉ को मजदरूȣ का भुगतान, 
टैÈसटाइल बनाने के ͧ लये कÍचा माल, ǒबजलȣ तथा जल के ǒबल तथा टैÈसटाइल का Ǔनमा[ण 
करने वालȣ मशीनɉ कȧ मरàमत । इन सभी का भुगतान ĤाÜत आय मɅ से करना है । यǑद 
åययɉ कȧ तुलना मɅ आय अͬधक है तो कàपनी को लाभ होगा । इसके ͪवपरȣत यǑद आय 
कȧ तलुना मɅ åयय अͬधक हɉगे तो कàपनी को हाǓन होगी । यǑद Đम लगातार जारȣ रहा 
तो कàपनी अपनी समèत सàपि×तयɉ से हाथ धो बठेैगी । दसूरे शÞदɉ मɅ कàपनी अपनी 
सàपि×तयɉ के साथ–साथ उसके पास Ǔनजी जो कुछ भी है उसे खो देगी । इस िèथǓत मɅ कàपनी 
के कम[चाǐरयɉ से कàपनी छोड़ने के ͧलये भी कहा जा सकता हɇ । इस िèथǓत से बचने के 
ͧलये कàपनी को रोकड़ आगत (cash inflows) कàपनी के अÛदर आने वाले राͧश तथा रोकड़ 
Ǔनगम (cash outflows) कàपनी ɮवारा ͩ कये जाने वाले ͪ वͧभÛन åयय को åयविèथत करना 
होता है । उपयु [Èत उदाहरण से èपçट है ͩक ͪव×त आधुǓनक औɮयोͬगक åयवèथा का जीवन 
रÈत हɇ । यह समèत ͩĐयाओं का आधार हɇ Ĥो हसबɇड एव ंडोकरे का यह कथन उãलेखनीय 
है ''ͪवͧभÛन आͬथ[क एव ंåयावसाǓयक गǓतͪवͬधयɉ को सूğ मɅ बांधने के ͧलए ͪव×तीय Ĥबधं 
कȧ आवæयकता होती हɇ ।' वèतुत: ͪव×त एक ऐसी धरुȣ है, िजसके आस–पास समèत 
åयावसाǓयक ͩĐयाएँ चÈकर लगाती हɇ । इसके सफल Ĥबधं मɅ समèत वगȾ तथा परूȣ फम[ 
का जीवन, ͪवकास तथा कãयाण Ǔनभ[र है । इस आधार पर ͪव×तीय Ĥबधं के मह×व अथवा 
उपयोͬगता को Ǔनàनांͩकत शीष[कɉ मɅ देखा जा सकता है :– 
उपĐम कȧ सफलता का आधार:– कुशल ͪव×तीय Ĥबधं हाǓन मɅ चलने वाले उपĐम को लाभ 
मɅ बदल सकता है तथा अकुशल ͪ व×तीय Ĥबधं लाभ मɅ चलने वाले उपĐम को नçट कर सकता 
हɇ । अत: उपĐम कȧ सफलता काफȧ कुछ ͪव×तीय Ĥबधं पर Ǔनभ[र करती है ।  
ͪव×तीय ĤबÛध Ǔनण[यन का केÛġ ǒबÛद ु होता है सभी Ǔनण[यɉ के ͪव×तीय Ĥभावɉ को 
पवूा[नमुाǓनत करके हȣ उͬचत Ǔनण[य ͧलये जाते है । 
Ǔनयोजन समÛवय एव ंǓनयÛğण का आधार:– ͪव×तीय पवूा[नमुानɉ के आधार पर योजना बनाई 
जाती है । िजसमɅ सभी ͪ वभागɉ के कायȾ को समिÛवत ͩकया जाता है तथा इसी अनǾुप बजटरȣ 
ǓनयÛğण लाग ͩकया जाता हɇ । 
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åयावसाǓयक ĤबÛधɉ के ͧ लए उपयोͬगता – Èयɉͩक जब åयावसाǓयक ĤबÛधक ͪ व×तीय ĤबÛध 
के ͧसƨाÛतɉ से पणू[ Ǿप से पǐरͬचत हɉ तब हȣ संèथा के ͧलए Ĥभावपणू[ ͪव×तीय नीǓत का 
Ǔनधा[रण कर सकने मɅ स¢म होते है । 
अंशधाǐरयɉ ͪ वǓनयोÈताओं एवम ्ͪ व×तीय संèथाओं के ͧ लए भी मह×वपणू[ होत ेहै Èयɉͩक इÛहɅ 
अपनी अपने Ǒहतɉ कȧ र¢ा के ͧलए उͬचत ͪव×तीय £ान होना चाǑहए ।  
Ǔनçकष[ Ǿप मɅ “ͪवͧभÛन आͬथ[क व åयावसाǓयक गǓतͪवͬधयɉ को एक सğू मɅ बाधंने के ͧ लए 
ͩकसी ऐसे साधन कȧ आवæयकता होती है, जो उÛहɅ सचुाǾ Ǿप से Ǔनदȶͧशत कर सकɅ  और 
ͪव×त हȣ वह शिÈतशालȣ साधन है जो इस काय[ को सàपÛन करता हɇ । '' इसͧलये यह कहना 
अǓतशयोिÈत नहȣं होगी ͩक ' 'ͪव×त समèत åयापार वाͨणÏय एव ंउɮयोग कȧ आ×मा हɇ । 
आधुǓनक समय मɅ उɮयोग के संयÈुत èवाͧम×व का ͪवèतार, èवाͧम×व तथा ĤबÛध कȧ 
ͧभÛनता तथा ĤबÛध के सामािजक उ×तरदाǓय×व मɅ वृͪ ƨ के कारण ͪव×तीय Ĥबधं का मह×व 
उ×तरो×तर बढ़ता हȣ जा रहा है ।  

1.6 ͪव×तीय Ĥबंध का ¢ेğ अथवा काय[ (Scope or Functions of 
Financial Management) 
आइये अब हम देखɅ ͩक ͪव×तीय Ĥबधं के काय[ कौन से हɇ? 
एक åयावसाǓयक उपĐम मɅ ͪव×तीय Ĥबधं के कुछ मह×वपणू[ दाǓय×व होते हɇ, िजनका Ǔनçपादन 
ͪवͧभÛन कायȾ को सàपÛन करके ͩकया जाता है िजÛहɅ ͪव×त कायȾ के Ǿप मɅ जाना जाता 
है । इÛहɅ ͪव×त काय[ का ¢ेğ अथवा ͪव×त काय[ कȧ ͪवषय–सामĒी (Scope or Contents of 
Finance Functions) भी कहा जाता है । ͪव×तीय ͪवशेष£ɉ मɅ ͪव×तीय Ĥबधं के इन कायȾ 
तथा उनके नामɉ के बारे मɅ मतैÈय नहȣं हɇ । ͪ वͧभÛन ͪवशेष£ ͪव×तीय Ĥबधं के ͧ भÛन –ͧभÛन 
काय[ बतलाते हɇ । तथा एक हȣ काय[ को ͪवͧभÛन नामɉ से पकुारते है । इनमɅ से कुछ काय[ 
Ǔनण[य सàबÛधी हɇ जो सामǐरक मह×व के हɇ, कुछ काय[ निै×यक ĤकृǓत के हɇ जो Ǔनण[यɉ को 
काय[ Ǿप मɅ पǐरͨणत करते हɇ तथा कुछ अनावतȸ åयावसाǓयक ͩĐयाओं से सàबिÛधत हɇ । 
अत: अÚययन कȧ सुͪवधा कȧ Ǻिçट से ͪ व×तीय Ĥबधं के इन कायȾ को आने Ǒदये चाट[ अनसुार 
– (i) Ĥाथͧमक अथवा Ĥशासकȧय काय[: (ii) सहायक काय[ तथा (iii) निै×यक काय[ मɅ वगȸकृत 
ͩकया जा सकता है ।  
Ĥाथͧमक अथवा Ĥशासकȧय ͪव×त काय[ (Primary or Administrative Finance 
Functions) 
ͪव×तीय Ĥबधंक का यह मुÉय काय[ होता है । Ĥाथͧमक अथवा Ĥशासकȧय ͪव×तीय कायȾ से 
आशय ͪव×त सàबÛधी मह×वपणू[ Ǔनण[य लेने से होता है । इन Ǔनण[यɉ के ͧलए यिुÈतयÈुत 
Ǔनयोजन कȧ आवæयकता होती है । इसͧलए इन Ǔनण[यɉ को लेने के ͧलए ͪव×तीय Ĥबधंक 
मɅ उÍचèतरȣय £ान, चातुय[ एव ंअनभुव कȧ आवæयकता होती है । उपĐम कȧ अãपकालȣन 
एव ंदȣघ[कालȣन आवæयकताओं को परूा करने के ͧलए कोषɉ कȧ ĤािÜत, उͬचत आवटंन एव ं
Ĥभावपणू[ उपयोग तथा लाभ एव ंसàपदा का अͬधकȧकरण ͪव×तीय Ĥबधं का मुÉय उƧेæय होता 
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है । इस उƧेæय कȧ पǓूत[ के ͧलए Ǔनàनͧलͨखत Ĥशासकȧय अथवा Ǔनण[या×मक काय[ करने पड़त े
हɇ– 
1. ͪव×तीय Ǔनयोजन (Financial Planning) 

''Ǔनयोजन का आशय åयवसाय के लêयɉ अथवा उƧेæयɉ के Ǔनधा[रण अथवा उपलÞध 
ͪवͧभÛन ͪ वकãपɉ मɅ से सवȾ×तम ͪ वकãप का चयन करने तथा उƧेæयɉ कȧ ĤािÜत के ͧ लए 
नीǓतयɉ एव ंकाय[Đमɉ के Ǔनधा[रण से है । '' उपĐम के संगठन एव ंसंचालन मɅ ͪव×तीय 
योजना कȧ आवæयकता होती है । ͪव×तीय Ǔनयोजन काय[ मɅ Ǔनàनͧलͨखत तीन कदम 
उठाये जाते है– 
 ͪव×तीय उƧेæयɉ–दȣघ[कालȣन एव ंअãपकालȣन दोनɉ का Ǔनधा[रण । 
 ͪव×तीय नीǓतयɉ का ǓनǾपण यथा पूजंीकरण पूजंी संरचना, ͪव×त के èğोत कोषɉ का 

ͪवǓनयोग, लाभाशं आǑद । 
 कोषɉ एव ंअकुशलता को दरू करने के ͧलए पनु:Ǔनयोजन । 

2. ͪव×तीय Ǔनयğंण (Financial Control) 
यह ͪव×तीय Ĥबधं का मह××वपणू[ काय[ होता है । इसके अÛतग[त पणू[ Ǔनधा[ǐरत उƧेæयɉ 
को ĤाÜत करने के ͧलये अधीनèथ कम[चाǐरयɉ को आवæयक Ǔनदȶश व नेत×ृव देना, योजना 
के अनसुार ͪ व×तीय ĤगǓत का समय–समय पर Ǔनयğंण करना तथा ͪ वचलन कȧ दशा मɅ 
आवæयक सधुार करना शाͧमल ͩ कया जाता है । Ĥबधं इस काय[ के ͧ लए बजटरȣ Ǔनयğंण 
पƨǓत का Ĥयोग करता है । 

3. आवæयक कोषɉ कȧ ĤािÜत (Acquisition of Funds) 
इसके ͧलए सव[Ĥथम आवæयक पूजंी माğा का Ǔनधा[रण संèथा कȧ सàपि×तयɉ (èथायी, 
चालू एव ंअमतू[) मɅ ͪवǓनयोिजत कȧ जाने वालȣ राͧश का अनमुान लगाकर ͩकया जाता 
है । इसके पæचात ्इस पूजंी माğा को ͪवͧभÛन èğोतɉ यथा समता अंश, अͬधमान अंश, 
ऋण आǑद से ĤाÜत करने कȧ åयवèथा कȧ जाती है । कोषɉ कȧ åयवèथा ͩकस èğोत से 
कȧ जाये, इसका Ǔनण[य पूजंी कȧ लागत कȧ ĤकृǓत (èथायी या पǐरवत[नशील) तथा कोष 
कȧ अवͬध को Úयान मɅ रखकर ͩकया जाता है । कोषɉ कȧ åयवèथा ने केवल Ĥारिàभक 
ͪव×तीय आवæयकताओं कȧ 'पǓूत[' के ͧलए कȧ जाती है, बिãक भͪवçय मɅ उपĐम के 
ͪवकास, ͪवèतार तथा एकȧकरण योजनाओं के ͧलए भी करनी पड़ती है । 

4. कोषɉ का उपयÈुत आबटंन (Allocation of Funds) 
कोषɉ का èथायी सàपि×तयɉ एवम ्चालू सàपि×तयɉ मɅ आबटंन संèथा कȧ काय[ ¢मता 
को Ĥभाͪवत करता है । अत: उपĐम नीǓत के तहत कोषɉ का आवटंन ͪ व×तीय Ĥबधं का 
मुÉय काय[ होता है । आवटंन ĤͩĐया मɅ लाभदायकता, तरलता एवम ्जोͨखम मɅ सÛतुलन 
बना रहना चाǑहए । 

5. आय ͪवतरण (Distribution of Income) 
इसमɅ यह तय ͩकया जाता है ͩक शुƨ लाभɉ का ͩकतना भाग नकद लाभांश के Ǿप मɅ 
अंशधाǐरयɉ को ͪ वतǐरत ͩ कया जायɅ, ͩकतना भाग ĤǓतधाǐरत अज[नɉ के Ǿप मɅ åयवसाय 
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मɅ रखा जाये तथा ͩकतना भाग कम[चाǐरयɉ को बोनस एव ंलाभभाͬगता के Ǿप मɅ ͪ वतǐरत 
ͩकया जाये । आय ͪवतरण का Ǔनण[य इसका अशंधाǐरयɉ कȧ सàपदा पर पड़ने वाले Ĥभावɉ 
के आधार पर ͩकया जाना चाǑहए । 

सहायक काय[ (Subsidiary Functions) 
उपयु [Èत वͨण[त Ĥमुख कायȾ के अǓतǐरÈत ͪव×तीय Ĥबधंक को Ǔनàनͧलͨखत सहायक कायȾ 
को भी सàपाǑदत करना पडता है- 
1. उपयÈुत तरलता èतर को बनाये रखना 

उपĐम के ͧ लए अपने दाǓय×वɉ का समय पर भुगतान करने तथा दैǓनक कायȾ के सफल 
Ǔनçपादन हेतु पया[Üत तरलता बनाये रखना आवæयक होता है । ͪ व×तीय Ĥबधं को उपĐम 
कȧ तरलता बनाये रखने के ͧलए रोकड़, अÛतवा[ह (cash Inflows) तथा रोकड़ बǑह[वाह 
(cash Outflows) मɅ समÛवय èथाͪपत करना पड़ता है । इसके ͧलये वह रोकड़ बजट 
तथा रोकड़ पवूा[नमुान ͪवͬधयɉ का Ĥयोग करता है । 

2. लाभदायकता सàबÛधी काय[ (Profitability Function) 
अंशधाǐरयɉ मɅ अͬधकतम लाभाशं ͪ वतǐरत करने तथा संèथा कȧ सàपि×तयɉ के मãूय मɅ 
वृͪ ƨ करने के उƧेæय से ͪव×तीय Ĥबधंक उपĐम के लाभɉ को अͬधकतम करने का काय[ 
करता है। वत[मान ĤǓतèपधा[×मक यगु मɅ संèथा के अिèत×व को बनाये रखने के ͧलए 
लाभदायकता को बनाये रखना अ×यÛत आवæयक होता है । इसके ͧलये वह लाभ–Ǔनयोजन, 
वèतुओं एव ंसेवाओं का मूãय Ǔनधा[रण, पूजंी लागत कȧ गणना तथा लागत Ǔनयğंण जसैी 
तकनीकɉ का Ĥयोग करता है । 

3. ͪव×तीय Ĥबधं का मूãयाकंन (Evaluation of Financial Management) 
ͪव×तीय Ĥबधं का यह दाǓय×व होता है ͩक वह उपĐम, कȧ ͪव×तीय Ǔनçपादन का ͪ वæलेषण 
करके उसके पǐरणामɉ के बारे मɅ सचंालक मÖडल को अवगत कराये । इससे ğǑुटयɉ को 
Ĥकाश मɅ लाया जा सकेगा तथा भावी नीǓतयɉ और योजनाओं मɅ पǐरवत[न सàभव हो 
सकेगा। ͪ व×तीय मूãयांकन मɅ गत वष[ कȧ ĤगǓत कȧ तलुना मɅ चाल ूवष[ कȧ काय[ ǓनçपǓत 
का समी¢ा×मक ͪ वæलेषण ͩकया जाता है । इसके ͧ लए अÛतर–वष[ तुलना एव ंअÛतर–फम[ 
तुलना ͪ वͬधयɉ का Ĥयोग ͩकया जाता है । ͪ व×तीय ͪ वæलेषण के ͧ लए ͪ व×त Ĥबधंक ɮवारा 
अनपुात ͪ वæलेषण, ĤवǓृत ͪ वæलेषण, कोष Ĥवाह ͪ वæलेषण, रोकड़ Ĥवाह ͪ वæलेषण, लागत 
लाभ–माğा ͪ वæलेषण, ͪवचरण आǑद अनेक आधुǓनक ͪ वͬधयɉ का उपयोग ͩ कया जाता है। 

4. अÛय ͪवभागɉ से समÛवय (Co–ordination with Other Departments) 
ͩकसी भी उपĐम कȧ सफलता ͪवͧभÛन ͪवभागɉ कȧ ͩĐयाओं मɅ समÛवय पर Ǔनभ[र करती 
है । ͪ व×त काय[ åयवसाय के Ĥ×येक काय[ को Ĥभाͪवत करता है, अत: ͪव×त ͪ वभाग तथा अÛय 
ͪवभागɉ कȧ योजनाओं एव ंͩĐयाओं मɅ अÍछा समÛवय होना चाǑहए । ͪव×तीय ĤबÛधक का 
यह कत[åय है ͩक वह उपĐम मɅ ͧलये गये ͪवͧभÛन Ǔनण[यɉ मɅ इस Ĥकार समÛवय èथाͪपत 
कर सके ताͩक उनमɅ एकǾपता आ सके एव ंसंèथा के उƧेæयɉ कȧ ĤािÜत मɅ सहायक हो सके। 
निै×यक या दैǓनक ͪव×त काय[ (Incidental or Routine Finance Functions)  
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इस वग[ के अÛत[गत ͪ व×तीय Ĥबधं के वे काय[ आते हɇ जो दैǓनक ĤकृǓत के होते हɇ । ये काय[ 
ĤǓतǑदन Ǔनàन èतरȣय कम[चाǐरयɉ जैसे–सहायक लेखापाल, रोकͫड़या या ͧ लͪपक आǑद ɮवारा 
सàपÛन ͩकये जात ेहै । इनकȧ सहायता से उÍच अͬधकाǐरयɉ को ͪव×तीय Ǔनण[य लेने मɅ सरलता 
होती है । ये काय[ अÛय Ǔनण[यन कायȾ (Decision making Functions) के परूक होत े
हɇ । ऐसे कायȾ के अÛतग[त Ǔनàनͧलͨखत काय[ सिàमͧलत ͩकये जाते हɇ 
 Ĥ×येक åयवहार का लेखा करना । 
 ͪवͧभÛन ͪव×तीय Ĥपğ तैयार करना । 
 नकद शेष कȧ åयवèथा करना । 
 उधार के åयवहारɉ का ĤबÛध करना । 
 ĤǓतभूǓतयɉ एव ंमह×वपणू[ ͪव×तीय Ĥपğɉ को सुरͯ¢त रखना । 
 पɇशन एव ंकãयाण योजनाओं का Ĥशासन । 
 आÛतǐरक अकें¢ण कȧ åयवèथा करना । 
 राजकȧय Ǔनयमनɉ का पालन करना । 
Ĥशासकȧय ͪव×त कायȾ के सàबÛध मɅ Ǔनण[य लेने के ͧलए मÉुय ͪव×तीय अͬधकारȣ अथवा 
Ǔनयğंक हȣ उ×तरदायी होता है । ͩकÛतु निै×यक या दैǓनक काय[ Ǔनàन èतर पर काय[रत 
åयिÈतयɉ ɮवारा ǓनçपाǑदत ͩकये जाते हɇ । निै×यक कायȾ मɅ मुÉय ͪव×तीय अͬधकारȣ कȧ 
संबƨता कुछ कायȾ जैसे ĤͩĐया Ǔनयमɉ का Ǔनधा[रण, ĤयÈुत Ĥपğɉ का चयन, मानकɉ का 
Ǔनधा[रण आǑद तक हȣ सीͧमत होती है ।  

1.7 मुÉय ͪव×तीय अͬधकारȣ कȧ पǐरवǓत[त/भूͧमका आधुǓनक ͪवचारधारा 
(Changing Role and Responsibilities of Chief financial 
Officer or The modern Approach) 
परàपरागत Ǔनगम ͪ व×त से Ǔनकल कर आधुǓनक ͪ व×तीय Ĥबधंन को लàबा राèता तय करना 
पडा है । ͪ व×तीय Ĥबधं कȧ परàपरागत ͪ वचारधारा जो फम[ के ͧ लए ͪ वशेष घटनाओं के समय 
ͪव×त संĒह करने के कायȾ पर बल देती है । उसका दाǓय×व लेखांकन एव ंवधैाǓनक अकें¢ण, 
संसाधन संĒहण तथा बजट एव ंदȣघ[कालȣन Ǔनयोजन तक सीͧमत था । ͩ कÛतु गत कुछ वषɟ 
मɅ संगणना तकनीक एव ंदरूसंचार मɅ तीĭ वृͪ ƨ अथ[åयवèथा का उदारȣकरण, åयवसाय का 
वæैवीकरण, सचूना तकनीक सेवाओं कȧ विैæवक माँग Ǔनगमीय सुशासन, गणुव×ता आधाǐरत 
ĤǓतèपधा[ तथा संयÈुत राÏय अमेǐरका मɅ एनरॉन Êलोबल Đॉͧसगं, टाइको, वãड[कॉम जैसे 
Ǔनगमीय घोटालɉ ने मुÉय ͪ व×तीय अͬधकारȣ कȧ भूͧमका एव ंदाǓय×वɉ मɅ मह×वपणू[ पǐरवत[न 
ला Ǒदये हɇ । पǐरणाम èवǾप आज के मुÉय ͪव×तीय अͬधकारȣ को अनेक चुनौǓतयɉ का सामना 
करना पड़ता है िजनमɅ (i) Ǔनगमीय लêय (ii) ͪव×तीय Ĥ¢ेपण (iii) ͪव×तीय ͪववरणɉ का 
पनुरा[वलोकन (iv) संसाधन ĤबÛध (v) Ǔनगमीय Ĥशासन (vi) संͪवलयन एव ंअͬधĒहण पहल 
तथा (vii) जोͨखम Ĥबधं Ĥमखु हɇ । 
आधुǓनक ͪवचारधारा के अनसुार ͪव×तीय–Ĥबधंक फम[ कȧ सभी ͪव×तीय समèयाओं पर 
ͪवæलेषणा×मक Ǿप से ͪवचार करता है तथा यह फम[ के कुल Ĥबधं का एकȧकृत भाग होता 
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है । ͪव×तीय Ĥबधं का केÛġȣय काय[ फम[ के ͪव×तीय साधनɉ का ͪववेकपणू[ उपयोग करना 
है । इस काय[ के ͧलए ͪव×तीय Ĥबधंक को साधनɉ के उपयोग के सàभाͪवत लाभɉ कȧ वकैिãपक 
साधनɉ कȧ सàभाͪवत लागत से तलुना करनी होती है तथा ऐसे Ǔनण[य लेने होते हɇ िजससे 
साधनɉ कȧ लागत कȧ तलुना मɅ लाभ अͬधकतम हो और फम[ के पवू[ Ǔनधा[ǐरत उƧेæयɉ कȧ 
पǓूत[ हो सके । आधुǓनक ͪवɮवानɉ के अनसुार पूजँी का Ǔनयोजन, पूँजी का संĒहण, पूँजी का 
ͪवǓनयोजन, आय का Ĥबधं आǑद कायȾ को ͪव×तीय Ĥबधं मɅ सिàमͧलत ͩकया जाता है । 
ͪव×तीय Ĥबधंक को हȣ कàपनी के Ĥवत[न, समापन, पनु[गठन, संͪवलयन आǑद पǐरिèथǓतयɉ 
के समय उ×पÛन होने वालȣ ͪव×तीय समèयाओं का समाधान करना पड़ता है। 
ͪव×त काय[ कȧ आधुǓनक ͪवचारधारा के अनसुार ͪव×त काय[ मɅ Ǔनàन कायȾ को सिàमͧलत 
ͩकया जाता है:  
- उपĐम कȧ ͪव×तीय आवæयकताओं का Ǔनधा[रण । 
- उपĐम के ͧलए आवæयक ͪव×त उपयÈुत साधनɉ से Ûयनूतम सभंव लागत पर ĤाÜत 

करना। 
- ͪव×त को ͪवͧभÛन सàपि×तयɉ मɅ आबǑंटत करना । 
- आबǑंटत ͪव×त का Ĥभावी उपयोग एव ंǓनयÛğण करना । 
- कोषɉ के Ĥयोग के Ǔनçपादन का मूãयांकन करना,  
- उÍच Ĥबधं को आवæयक ĤǓतवेदन समय–समय पर Ĥèतुत करना । 
इस Ĥकार आधुǓनक के अनसुार ͪ व×त काय[ एक बहु त हȣ åयापक काय[ है, िजसमɅ उपĐम कȧ 
समèत ͪव×तीय ͩĐयाओं को सिàमͧलत ͩकया जाता है िजससे Ĥभावी ͪव×तीय Ǔनयोजन 
Ûयनूतम लागत पर ͪ व×तीय साधनɉ कȧ ĤािÜत तथा ͪ व×तीय साधनɉ के अनकूुलतम एव ंकुशल 
उपयोग ɮवारा उपĐम के उƧेæयɉ को ĤाÜत ͩकया जाता है ।  

1.8 ͪव×तीय Ĥबंध का सàबिÛधत ͪवधाओं से सàबÛध (Relationship of 

Financial Management with Related Disciplines) 
अब तक कȧ ͪववेचना से Ǔनिæचत Ǿप से आपका यह मत बना होगा ͩक ͪव×तीय Ĥबधं कȧ 
उपयोͬगता के कारण उÈत Ĥबधं पणू[त: èवतंğ होता होगा अथा[त उसके ऊपर कोई नहȣ होता 
है । लेͩकन वèतुत: ͪव×तीय Ĥबधंन सàपणू[ Ĥबधंन के Ǿप मɅ होता हɇ ना ͩक पणू[त: èवतंğ। 
यह ͪवèततृ Ǿप से अÚययन कȧ ͪवͧभÛन ͪवधाओं एव ं¢ेğɉ से सàबिÛधत है िजनके नाम 
अथ[शाèğ, लेखांकन, उ×पादन, ͪवपणन तथा पǐरणा×मक ͪवͬधयाँ हɇ । यɮयͪप ये ͪवधायɅ 
परèपर सàबिÛधत हɇ, ͩकÛतु इनमɅ मह×वपणू[ अÛतर भी होता है । इन सभी ͪवधाओं से उपयÈुत 
समÛवय पर हȣ ͪव×तीय Ĥबधंन सफल हो सकता है । 

1.9 ͪव×तीय Ĥबंध कȧ सीमाएँ (Limitations of Financial Management) 
अब तक कȧ ͪववेचना से आप ͪव×तीय Ĥबधं åयहूरचना के ͪवͧभÛन पहलुओं से अÍछȤ तरह 
से सराबोर हो चुके हɉगे । ͪ व×तीय Ĥबधं कȧ अभूतपवू[ भूͧमका होने के बावजूद भी इनकȧ अनेक 
सीमाएं भी है जो इस Ĥकार हɇ : – 
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1. सभी Ĥबधंकȧय Ǔनण[यɉ के ͪ व×तीय Ĥभाव जानना कǑठन (It is difficult to know the 
financial effects of various managerial decisions) एक संèथा मɅ Ĥबधंक के ͧलए 
सभी काया[×मक ĤबÛधकȧय Ǔनण[यɉ के Ĥभावɉ को जानना तथा उन सब मɅ समÛवय 
èथाͪपत करना बड़ा कǑठन काय[ होता है । 

2. ͪव×तीय लेखɉ पर Ǔनभ[र (Based on financial records) ͪव×तीय Ĥबधं के ͧलए ͪव×तीय 
ͪवæलेषण एव ंͪववेचन कȧ अनेक तकनीकɅ  काम मɅ लȣ जाती हɇ, जो ͪव×तीय लेखɉ पर 
आधाǐरत होती हɇ । ͪव×तीय लेखे भूतकाल से सàबिÛधत होत ेहɇ तथा लेखा परàपराओं 
एव ंनीǓतयɉ से Ĥभाͪवत रहते हɇ । अत: इन पर आधाǐरत ͪव×तीय Ǔनण[य इन åयाÜत 
दोषɉ से Ēͧसत रहते हɇ। 

3. सàबिÛधत ͪवषयɉ कȧ कम जानकारȣ (Lack of knowledge of related subjects) 
ͪव×तीय Ĥबधं के राहȣ उƧेæय तभी ĤाÜत हो सकते हɇ जबͩक ͪव×तीय Ĥबधंकɉ को Ĥबधं, 
Ĥबधं लेखांकन, सांिÉयकȧ, अथ[शाèğ, अͧभयािÛğकɉ आǑद कȧ अÍछȤ जानकारȣ हो । 
इनकȧ जानकारȣ के अभाव मɅ उÍच Ĥबधं सहȣ Ǔनण[य लेने एव ंउनके ͪव×तीय Ĥभाव जानने 
मɅ स¢म नहȣं होगा । 

4. वèतुǓनçठता का अभाव (Lack of objectivity) ͪव×तीय Ĥबधं पणू[ Ǿप से वèतुǓनçठ 
नहȣं है । ͪव×तीय Ĥबधं के Ǔनण[य ͪव×तीय Ĥबधंकɉ के åयिÈतगत ͪवचारɉ एव ंभावनाओं 
से Ĥभाͪवत होते हɇ और जब इनकȧ माğा अͬधक हो जाती है तो ͪव×तीय Ǔनण[य संèथा 
के ͧलए अÍछे पǐरणाम कम एव ंबरेु पǐरणाम अͬधक Ĥदान करते है । 

5. ͪवकासशील ͪवषय (Developing Subject) ͪव×तीय Ĥबधं पणू[ Ǿप से ͪवकͧसत ͪवषय 
नहȣं हɇ तथा इसका अभी ͪवकास हो रहा है । अनेक ͪवचारɉ एव ंधारणाओं के बारे मɅ ͪवशेष£ 
एकमत नहȣं है । ͪव×तीय ͪवæलेषण एव ंǓनवा[चन के Ĥमाप भी बदल रहे हɇ । 

6. åययशील (Expensive) एक Ĥभावशालȣ ͪ व×तीय Ĥबधं का संगठन खड़ा करना बड़ा महँगा 
काय[ है । अत: छोटे åयावसाǓयक ĤǓतçठान इस भार को वहन नहȣं कर पाते हɇ । ͪ व×तीय 
अͬधकारȣ योÊय एव ंकुशल होने चाǑहए । यǑद कोई संèथा योÊयता एव ंकुशलता से 
समझौता करके घǑटया संगठन Ǔनͧम[त करती है तो उसके पǐरणाम बडे बरेु होते है । 

1.10 Ǔनçकष[ 
ͪव×तीय Ĥबधंन कȧ उपयु [Èत सàपणू[ ͪ ववेचना से यह Ǔनçकष[ Ǔनकला है ͩक åयावसाǓयक संèथा 
कȧ सफलता असफलता काफȧ कुछ सुǺढ़ ͪव×तीय Ĥबधं पर Ǔनभ[र करती है । अपार अवसरɉ 
कȧ उपलÞधता होने के बावजूद भी यǑद ͪ व×तीय Ĥबधं अदरूदशȸ एवम ्कमजोर हो तो अवसरɉ 
का कोई लाभ नहȣ उठाया जा सकता है । इसके ͪवपरȣत मजबतू ͪव×तीय Ĥबधंन डूबती हु ई 
नाव को न केवल बचा सकता है बिãक उसे तैरने योÊय िèथǓत मɅ ला सकता है । इसी कारण 
ͪव×तीय Ĥबधं का मह×व उ×तरो×तर बढ़ता हȣ जा रहा है । सरकार कȧ नीǓत मɅ आए मह×वपणू[ 
पǐरवत[न–साव[जǓनक से Ǔनजीकरण कȧ और के पीछे मुÉय कारण Ǔनजी ¢ेğ का ͪव×तीय Ĥबधंन 
Įेçठ होना भी है । 
एक बात और èपçट हु ई है ͩक ͪव×तीय Ĥबधं कोई èवतंğ आयाम नहȣ है बिãक ͪवͧभÛन ͪवभागɉ 
से उͬचत एवम ्सकारा×मक समÛवय रखने पर हȣ ͪव×त Ĥबधंन सफल होता है ।  
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1.11 èवपरख Ĥæन  
1. ͪव×तीय Ĥबधं से आप Èया समझते है? 

What do you mean by financial management? 
2. ͪव×त काय[ कȧ परàपरागत ͪवचारधारा Èया है? 

What is traditional approach of finance functions? 
3. ͪव×तीय Ĥबधं कȧ ĤकृǓत को समझाइये । 

Define nature of financial management. 
4. सàपदा अͬधकतम करना लाभ अͬधकतम करने से अÍछा उƧेæय Èयɉ है? 

Why is the maximizing wealth better goal than maximizing profit? 
5. ''सुǺढ़ ͪव×तीय Ĥबधं Ǔनगमɉ कȧ समृͪ ƨ कȧ कंुजी है ।'' समझाइये । 

“Sound financial management is the key to the prosperity of 
corporations” Explain. 

6. एक आधुǓनक ͪव×त मुÉय अͬधकारȣ के कायȾ एव ंदाǓय×वɉ का ͪववेचन कȧिजए ।  
Discuss the tasks and responsibilities of a modern finance 
manager. 

1.12 उपयोगी पुèतकɅ   
1. G.D Bond: Financial management. 

2. I.M Pandey: Financial Management. 

3. Khan Jain: Financial Management. 

4. Goels & goel: Management Accounting and Financial Management. 

5. ओसवाल, दȣͯ¢त: ͪव×तीय Ĥबधं के ͧसƨाÛत । 
6. अĒवाल & अĒवाल: ͪव×तीय Ĥबधं के ͧसƨाÛत 
7. S.N Maheshwari:Financial Management.  
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इकाई–2 : मुġा का समय मूãय (The Time value of Money)  
इकाई कȧ Ǿपरेखा 
2.0 उƧेæय 
2.1 पǐरचय 
2.2 मुġा के समय मूãय का अथ[ 
2.3 मुġा कȧ समय Ĥाथͧमकता के कारण 
2.4 मुġा के समय मूãय का मह×व 
2.5 समजंन कȧ तकनीकɅ  
2.6 ͧमǓतकाट कȧ तकनीकɅ  
2.7 Þयाज कȧ गणना 
2.8 साराशं 
2.9 शÞदावलȣ 
2.10 èवपरख Ĥæन /अßयास 
2.11 åयावहाǐरक Ĥæन 
2.12 उपयोगी पèुतकɅ   

2.0 उƧेæय  
इस इकाई के अÚययन के बाद आप इस योÊय हो सकɅ गे ͩक : 
- मुġा के समय मूãय का अथ[ –जान सकɅ  ।  
- मुġा कȧ समय Ĥाथͧमकता के कारण कȧ जानकारȣ ĤाÜत कर सके ।  
- मुġा के समय मूãय का मह×व समझ सकɅ  ।  
- समजंन एव ंͧमǓतकाट कȧ तकनीकɅ  समझ सकɅ  । 
- Þयाज कȧ गणना करना समझ सकɅ  । 

2.1 पǐरचय (Introduction) 
ͪव×त ĤबÛधक से कàपनी के उƧेæयɉ को Úयान मɅ रखते हु ए ͪ वͧभÛन समयावͬध मɅ होने वाले 
रोकड़ Ĥवाहɉ से सàबिÛधत Ǔनण[य लेने कȧ अपे¢ा कȧ जाती है, उदाहरण के ͧलए यǑद एक 
èथायी सàपि×त खरȣदȣ जाती है तो तुरÛत हȣ रोकड़ बǑहग[मन होगा जबͩक रोकड़ अÛत[Ĥवाह 
एक समय अवͬध मɅ हȣ उ×पÛन होगा । इसी Ĥकार यǑद बɇक से ऋण लेते हɇ तो रोकड़ तो 
तुरÛत ĤाÜत हो जाती है तथा उसको एक समय अवͬध के बाद हȣ वाͪपस करना होता है । 
ͪवͧभÛन समयɉ पर ये रोकड़ अÛत[Ĥवाह रोकड़ बǑहग[मन के तलुनीय नहȣ ंहोत ेहɇ अथा[त ्आज 
के एक वष[ के बाद या ͩकसी अÛय अवͬध के बाद 'ĤाÜत होने वाला एक Ǿपया वत[मान मɅ 
ĤाÜत होने वाले एक Ǿपये से कम मãूयवान होता है अथा[त ्यह कह सकते हɇ ͩक भͪवçय मɅ 
ĤाÜत होने वाले एक Ǿपये का मूãय वत[मान काल के एक Ǿपये से तुलनीय नहȣं होगा, लेͩकन 
उनको Þयाज घटक लाग ूकरके तुलनीय बनाया जा सकता है । मãूय मɅ यह अंतर कुछ अमौǑġक 
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कारणɉ को छोड़कर सामाÛयतया Þयाज दर पर Ǔनभ[र करती है । ͪव×त के ͧसƨाÛत मɅ Þयाज 
घटक एक अ×यÛत मह××वपणू[ तथा ͪ वल¢ण ͪवचारधारा है । इस ͪवचारधारा को मुġा के समय 
मूãय के Ǿप मɅ जाना जाता है ।  

2.2 मुġा के समय मूãय का अथ[ (Meaning of Time Value of 
Money) 
मुġा के समय मूãय का अथ[ है ͩक वत[मान मɅ ͧमलने वाले एक Ǿपये का मूãय भͪवçय मɅ 
ͧमलने वाले एक Ǿपये के मूãय से ͧभÛन होता है । दसूरे शÞदɉ मɅ, यहȣ कहा जा सकता है 
ͩक भͪवçय मɅ ĤाÜत होने वाले एक Ǿपये का मूãय वत[मान के एक Ǿपये से कम होता है। 
भͪवçय के Ǿपये कȧ तलुना मɅ आज के Ǿपये के मूãय कȧ यह Ĥाथͧमकता मुġा हेतु समय 
Ĥाथͧमकता के Ǿप मɅ जानी जाती है । मुġा के समय मूãय कȧ ͪवचारधारा åयिÈत व 
åयावसाǓयक गहृɉ दोनɉ पर हȣ समान Ǿप से लाग ूहोती है ।  

2.3 मुġा कȧ समय Ĥाथͧमकता के कारण (Reasons of Time 
Preference of  Money) 
1. वत[मान उपयोग के ͧलए Ĥाथͧमकता (Reasons of Time Preference of 

Money) åयिÈत हो या åयावसाǓयक गहृ, अͬधकांशत: आवæयकता को तरुÛत परूा करने 
को Ĥाथͧमकता देत ेहɇ । 

2. जोͨखम (Risk) भͪवçय मɅ मुġा ĤािÜत मɅ अǓनिæचतता एव ंजोͨखम तलुना×मक Ǿप से 
अͬधक रहती है । 

3. Ǔनवेश अवसर से लाभ (Benefit from the investment opportunities) वत[मान मɅ 
मुġा होने से उसे ͪवǓनयोग करके लाभ कमाने का ͪवकãप होने के कारण वत[मान मुġा 
को Ĥाथͧमकता देते हɇ, जैसे – एक åयिÈत के पास 10000 Ǿ. अभी है या एक वष[ बाद 
ͧमलɅगे तो वह आज के 10000 Ǿ. को Ĥाथͧमकता देगा Èयɉͩक वह इसे Ǔनवेश करके 
उस पर Þयाज कमा सकता है ।  

2.4 मुġा के समय मूãय का मह×व (Importance of Time Value of 
Money) 
मुġा के समय मãूय कȧ ͪवचारधारा समय के ͪवͧभÛन ǒबÛदओंु पर उ×पÛन ͪवͧभÛन राͧशयɉ 
को समय के एक ͪवशेष ǒबÛद ुके समतुãय मूãय तक पहु ँचने मɅ मदद करती है ।  
समय कȧ ͪ वͧभÛन अवͬधयɉ पर उ×पÛन रोकड़ Ĥवाह को नीचे Ǒदए गए तो तरȣकɉ मɅ से ͩ कसी 
भी तरȣके से तलुनीय बनाया जा सकता है – 
1. ͩकसी भͪवçय कȧ Ǔतͬथ को वत[मान मुġा का समंजन करके (By compounding the 

present money to a future data) 
2. भͪवçय कȧ मुġा को वत[मान Ǔतͬथ पर ͧमǓतकाट करके (By discounting the future 

money to present data) 
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2.5 समंजन कȧ तकनीकɅ  (Techniques of Compounding) 
(अ) एक एकाकȧ रोकड़ Ĥवाह का भावी मूãय (Future value of a single case flow) 

एकाकȧ रोकड़ Ĥवाह का भावी मूãय इस Ĥकार £ात ͩकया जाता है 
FV=PV(l+r)n 

जबͩक (Where),PV=Present value of cash flow today.  
FV=Future value of n years. 
R=Rate of interest per year. 
N=No. of year for which compounding is done. 

उदाहरण : 1 
अंशमुान एक बɇक मɅ 10000 ǽ. 6 वष[ के ͧलए जमा कराता है जहाँ उसे 10% Þयाज ͧ मलता 
है िजसे वाͪष[क तौर पर चĐवृͪ ƨ ͩकया जाएगा । 
हल : FV =Pv(l+r)n 

PV =Rs. 10000, r=10%and n=6years 

FV =Rs.10000(1+10%)6 
=Rs.10000 x 1.7716 
=Rs.17716 

(l+r)nकȧ गणना करना अ×यÛत कǑठन होता है । ͪ वͧभÛन संयोजनɉ के ͧ लए (l+r)n 
के गुͨ णत मूãयɉ को ताͧलका के Ǿप मɅ Ĥकाͧशत ͩकया जाता है । अत: हम इन 
ताͧलकाओं का संदभ[ ले सकते हɇ । यह मूãय एक वाͪष[कȧ के चĐवृͪ ƨ मूãय कȧ 
ताͧलका से ͧ लया गया है । अÛयथा हमɅ लघगुणक (log) ताͧलका का उपयोग करना 
चाǑहए । 

ब. एक वाͪष[कȧ का भावी मूãय (Future value of annuity) 
वाͪष[कȧ से आशय समान राͧश के अवͬधगत रोकड़ Ĥवाहɉ कȧ एक Įृंखला से है, 
जैसे – जीवन बीमा Ĥीͧमयम का भुगतान । 
सामाÛयतया एक वाͪष[कȧ का भावी मूãय ऐसे Ǔनकालते है 

FVAn
 1 –1r n

A
r

     

जबͩक (where),FVA = Future value of an annuity which has 
duration of n year 
A=Constant periodic flow. 
r=Interest rate per period 
n=Duration of the annuity 

उपरोÈत सğू से यह èपçट है ͩक एक वाͪष[कȧ का भावी मूãय ͪवͧभÛन चरɉ यथा, वाͪष[कȧ 
राͧश, Þयाज दर एव ंसमय अवͬध पर Ǔनभ[र करता है । अथा[त ्इनमɅ से ͩकसी भी चर 
के बदलने पर वाͪष[कȧ का भावी मूãय बदल जायेगा । 
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एक Ĥकाͧशत ताͧलका åयाज कȧ दर तथा समयावͬध के ͪवͧभÛन संयोजनɉ के ͧलए उपलÞध 
है ।  

2.6 ͧमǓतकाट कȧ तकनीकɅ  (Techniques of discounting) 
(अ) एक एकाकȧ रोकड़ Ĥवाह का वत[मान मूãय .... 

एक एकाकȧ रोकड़ Ĥवाह का वत[मान मूãय इस Ĥकार £ात ͩकया जाता है: 
PV=FVn[1]n 
 (l+r) 
जबकȧ(Where),FV=Future value n years hence. 

r=Rate of interest per annum. 
n=No.of year for which discounting is done. 

भावी मुġा का वत[मान मूãय िजन चरɉ पर Ǔनभ[र करता है उनमɅ भावी मूãय, åयाज कȧ 
दर तथा समय अवͬध शाͧमल हɇ । ͪवͧभÛन समयावͬध, Þयाज कȧ दर तथा भावी मूãय 
के ͪवͧभÛन संयोजनɉ के ͧलए Ĥकाͧशत ताͧलकाऐं उपलÞध हɇ । 
ब. एक वाͪष[कȧ का वत[मान मूãय (Present value of an annuity) 
जब एक समान राͧश के कई रोकड़ Ĥवाह अनेक वषɟ के ͧलए ͧमलते हɇ तो वाͪष[कȧ का 
वत[मान मूãय इस Ĥकार £ात ͩकया जा सकता है: 
PVAn = 

(ଵା)భ + 


(ଵା)మ
 + 

(ଵା)షభ
 + 

(ଵା) 
 

[(ଵା)ିଵ]
(ଵା)

  

जबͩक (Where), ,PVA=Present value of annuity which has duration of n year  

r = Constant periodic flow. 

n = Discount rate. 

2.7 Þयाज गणना (Interest calculations) 
मुġा का समय मूãय £ात करने के ͧलए हम सामाÛयतया दो ͪवचारधाराओं को धाराओं मɅ 
रखते हɇ – भावी मूãय एव ंवत[मान मãूय । 
दोनɉ मूãयɉ को £ात करने के ͧलए Þयाज कȧ गणना करना आवæयक है, Þयाज दर या तो 
साधारण हो सकती है या चĐवृͪ ƨ । 
साधारण Þयाज (Simple Interest) 
Þयाज कȧ गणना करने के ͧ लए मूलधन (Principal) Þयाज कȧ दर(rate of interest) और 
समयावͬध (term of the lone) को जानना आवæयक है । मलूधन (Principal) से आशय वो 
राͧश है जो उधार लȣ गई है, Þयाज दर (rate of interest) वह ĤǓतशत दर है जो ͩ क मूलधन 
पर एक Ǔनिæचत समय अवͬध के Ĥयोग पर लȣ जाएगी तथा समयावͬध से आशय उस अवͬध 
से है िजतने समय के ͧलए मूलधन का Ĥयोग ͩकया जाएगा । 
अत:   S = P x r x n 
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जबͩक (where,),  P = Principal 

   r = Rate of interest  

   n =  No. of year for which principal is used 
उदाहरण: 2 
अनभुूǓत एक राçĚȣयकृत बɇक मɅ 10000 Ǿ. 5% वाͪष[क कȧ दर से बɇक मɅ जमा कराती है 
तो उसको एक वष[ बाद ͩकतना Þयाज ͧमलेगा? 
S =  P x r x n 
 =  10000 x ହ

ଵ
 x 1 = Rs.500 

कुल राͧश को हम मूलधन मɅ åयाज कȧ राͧश को जोड़कर Ǔनकाल सकते हɇ । 
कुल राͧश (V) = मूलधन (P) s åयाज (I) 
जबͩक (मलूधन)V = accumulated value 

P=Principal 
I= Interest 

जोͩक,  10000 + 500 
   कुल राͧश = 10500 Ǿपये 
अब अगर कुल राͧश दȣ गई है और हम वत[मान मूãय (मलूधन) £ात करना चाहते हɇ तो 
Ǔनàन ͧलͨखत सूğ का Ĥयोग करɅगे: 

P =  
(ଵା୰.୬)

  

 

P =  ୖୱ.ଶଶ
(ଵା.ଵ୶ଵ)

  

   =   ଶଶ
ଵ.ଵ

 = Rs. 20000 

(चĐवृͪ ƨ Þयाज (Compound Interest) 
चĐवृͪ ƨ Þयाज से आशय Þयाज पर åयाज ĤाÜत करने से है । ͩकसी अवͬध के ͧ लए कोई राͧश 
ͪवǓनयोिजत करने पर एक अवͬध पर åयाज ĤाÜत करके, उस Þयाज को शाͧमल करके अगलȣ 
अवͬध मɅ उस मलू राͧश व Þयाज पर åयाज ĤाÜत ͩकया जाता है । 
उदाहरण: 3 
20000 Ǿपये 4 वष[ के ͧलए 10% वाͪष[क Þयाज दर पर चĐवृͪ ƨ åयाज से ͪवǓनयोिजत 
ͩकये जाते हɇ । 4 वष[ बाद ͧमलने वालȣ राͧश £ात कȧिजए? 
हल: वष[ के आरàभ जमा कȧ 

गई राͧश (Ǿ.) 
åयाज कȧ राͧश (Ǿ.) उस वष[ कȧ समािÜत 

पर राͧश (ǽ) 
1.  20000.00 20000 x 0.10=20000.00 22000.00 
2.  22000.00 22000 x 0.10=2200.00 24200.00 
3.  24200.00 24200 x 0.10=2420.00 26620.00 
4.  26620.00 26620 x 0.10=2662.00 29282.00 
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चĐवृͪ ƨ Þयाज को हम सूğ ɮवारा £ात कर सकते हɇ, अथा[त ्साधारण Þयाज के सूğ को Ĥ×येक 
वष[ बार–बार Ĥयोग करके: 
Ĥथम वष[ के ͧलए  V=P+Pr 

FVl=P(l+r) FOR ONE YEAR 
ɮͪवतीय वष[ के ͧलए  FV2=P(l+r)(l+r) 

FV2=P(l+r)2 
n वष[ के ͧलए   FVn=P(l+r)n 

उदाहरण : 4 
20000 Ǿपये 10% वाͪष[क चĐवृͪ ƨ Þयाज कȧ दर से 4 वष[ बाद ͧमलने वालȣ राͧश Èया 
होगी?  
हल : FV=P(l+r)n 

=Rs.2000091+0.10)4  
=Rs 20000(1.4641) 
=Rs.29282 

उदाहरण. 5 
आशु 100000 Ǿपये बɇक मɅ 8% वाͪष[क चĐवृͪ ƨ Þयाज कȧ दर से बɇक मɅ जमा कराती है 
। 5 वष[ बाद उसकȧ कȧमत Èया होगी? 

हल = FVn=p(l=r)n 
= FV5RS.100000(1+0.08)5 

= Rs.100000 (1.4693) 
= Rs. 146930 

नोट: अगर हम राͧश कई वषɟ के ͧ लए ͪ वǓनयोिजत करते हɇ तो भावी मूãय £ात करना काफȧ 
कǑठन व समय लेने वाला (Time Consuming) होता है, अत: इसके ͧलए (l+r)n)त हेत ु
ताͧलका आगे दȣ गई है । Úयान रहे ͩक ताͧलका 1 Ǿपये के मूãय को दȣ गई दर (r) एवं 
ग़ वष[ (nth year) समािजत करके दȣ गई है । 
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ताͧलका –1 (Table) 
Compound sums of one Rupee 

 
दाहरण: 6 
10000 Ǿपये Ĥारिàभक ͪवǓनयोग करने पर ͩकतने वष[ मɅ 45950 Ǿपये हो जायɅगे, अगर 
यह Ǔनवेश 10% वाͪष[क चĐवृͪ ƨ Þयाज दर से ͩकया गया हो । 
हल: FVn=P(l+r)n 

Rs. 45950,Rs . 10000(l+r)n  
4.5950=(1+0.10)n 

अब हम 45950 को 10% वाͪष[क के खाने (Column) मɅ देखɅगे तो पायɅगे ͩक n=16 अत: 
हम 10000 Ǿपये Ĥारिàभक Ǔनवेश करते हɇ तो 10% चĐवृͪ ƨ Þयाज दर से 16 वषɟ मɅ 45950 
Ǿपये हो जायɅगे । 
उदाहरण : 7 
ͩकतने ĤǓतशत वाͪष[क चĐवृͪ ƨ åयाज दर से 10000 Ǿपये बढ़कर 25937 Ǿपये 10 वषा[ 
मɅ हो जाएंगे? 
हल:  FVn = P(l+r)n 

Rs. 25937,Rs.10000(l+r)10 
2.5937 = (l+r)10 

अब हम n=10 को ताͧलका मूãय 2.5937 देखɅगे तो पायɅगे ͩ क r=10% खाने मɅ । अत: हम 
10% वाͪष[क कȧ दर से 10000 Ǿपये 10 वषɟ मɅ 25937 Ǿपये हो जायɅगे । 
गरै–वाͪष[क अवͬध के ͧलए Þयाज को चĐवृͪ ƨ करना (Compounding interest for 
non–annual periods) कई बार गज एक वष[ से कम अवͬध पर हȣ चĐवृͪ ƨ ͩकया जाता 
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है, तब चĐवृͪ ƨ Þयाज के सूğ एक वष[ मɅ åयाज ͩकतनी बार चĐवृͪ ƨ होता है उसी अनǾुप 
समायोजन ͩकया जाता है । िजतनी अͬधक बार वष[ मɅ åयाज चĐवृͪ ƨ होता है उतनी हȣ Ïयादा 
Þयाज कȧ Ĥभाͪवत दर (greater effective annual compound rate of interest) होती है । 
जैसे: अगर Þयाज ğमैाͧसक Ǿप से चĐवृͪ ƨ होता है तो तीन माह बाद भावी मूãय होगा–  

1
4m
rFV P     

 

यहȣ राͧश 6 माह बाद होगी  

1 1
4 4m
r rFV P            

 

या 
2

1
4m
rFV P     

 

यहȣ राͧश 1 वष[ बाद होगी  
4

1
4m
rFV P     

 

अत: कह सकते है ͩक अगर Þयाज वष[ मɅ ।m बार चĐवृͪ ƨ होता है, 
तो n वषɟ बाद राͧश होगी 

1
4

mn

m
rFV P     

 

वष[ मɅ Þयाज एक या एक से अͬधक बार चĐवृͪ ƨ हो सकता है । Þयाज कȧ दर सामाÛयतया 
वाͪष[क आधार पर दȣ जाती है 'िजसे ͩक नाͧमत दर (Norminal Rate) कहते हɇ लेͩकन जब 
åयाज वष[ मɅ एक से अͬधक बार चĐवृͪ ƨ ͩकया जाता है तो वाèतव मɅ ĤाÜत होने वालȣ दर 
(Effective rate) नाͧमत दर (Nominal rate) से अͬधक पड़ती है । वष[ मɅ एक बार चĐवृͪ ƨ 
Þयाज करने पर नाͧमत दर (Effective rate) व Ĥभाͪवत दर (Nominal rate) समान होती 
है । 
अगर हम नाͧमत दर (Normal rate) को r व Ĥभाͪवत दर (Effective rate) को j से Ĥदͧश[त 
करɅ तो j व r मɅ Ǔनàनͧलͨखत सàबÛध होगा:  

(1 ) 1
mrJ

m
    
 

  या   1 1
mrJ

m
    
 

 

उदाहरण 8 
12% वाͪष[क Þयाज दर ğमैाͧसक आधार पर चĐवृͪ ƨ कȧ जाती है तो Ĥभाͪवत दर Èया होगी?  

हल:  

40.121 1
4

J     
   

  = 1.1255 –1 
J = 12.55 % 
खÖडीय अवͬध (fractional periods) 
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अगर कोई राͧश खÖडीय अवͬध के ͧलए चĐवृͪ ƨ Þयाज से ͪवǓनयोिजत कȧ जाती है तो 
सामाÛयतया उसे खÖड अवͬध पर साधारण Þयाज Ǒदया जाता है जैसे – अगर कोई åयिÈत 
4 वष[ 6 महȣने के ͧ लए वाͪष[क आधार पर चĐवृͪ ƨ Þयाज से राͧश ͪ वǓनयोिजत करता हो तो 
4 वषɟ के ͧलए चĐवृͪ ƨ Þयाज ͧमलेगा तथा शेष 6 माह का साधारण Þयाज दर से Þयाज ͧमलेगा। 
उदाहरण : 9 
मौͧल बɇक मɅ 10000 Ǿपये 8% वाͪष[क दर से चĐवृͪ ƨ Þयाज से जमा करता है । उसने यह 
Ǔनिæचत ͩकया ͩक वह तीन वषɟ तक कोई राͧश बɇक से नहȣ ंǓनकालेगा । 3 वष[ 6 महȣने 
बाद वह राͧश Ǔनकालना चाहता है तो उसे ͩकतनी राͧश ĤाÜत होगी? 
हल: FV3 = Rs.10000(1.08)3 
 FV3 = Rs.10000,(1025971) 
  = Rs.12597.10 
अंǓतम 6 माह के ͧलए =  
FVmn = Rs.12,597.10 (1+ଵ 

ଶ
 0.08) 

 = Rs.12,597.10(1.04) 
 = Rs.13,100.98 
वत[मान मूãय ͧमǓतकाटन (Present value discounting) 
वत[मान मूãय भावी मूãय के एकदम ͪवपरȣत िèथǓत है । भावी मूãय से आशय है ͩक एक 
भावी Ǔतͬथ को ͩकतनी राͧश होगी, जबͩक वत[मान मूãय यह बताता है ͩ क एक Ǔनिæचत Ǔतͬथ 
को Ǔनिæचत मूãय का वत[मान मɅ मूãय Èया है । 
ͩकसी भावी राͧश का वत[मान मɅ मूãय Ǔनकालना हȣ ͧमǓतकाटन (Discounting) कहलाता 
है ।  
उदाहरण : 10 
दो वष[ बाद ĤाÜत होने वाले 12100 Ǿपये 10%' कȧ दर से ͧमǓतकाटन करने पर वत[मान 
मूãय Èया होगा?  

हल : 1
(1 )

n
nPV FV

r
 

   
 

2

1.12,000
(1 10)

PV Rs  
   

 

. 10,000PV Rs  
वत[मान मूãय सारणी (Present value tables) 
वत[मान मãूय £ात करने के ͧ लए पǐरकलन ĤͩĐया (Computational work) को आसान 
बनाने के ͧलए ͧमǓतकाट सारणी (Discount tables) बनाई गई है । इनकȧ सहायता से वत[मान 
मूãय इस Ĥकार £ात करते हɇ । 
Present value=Future Sum at period n) (Discount factor for i% per 
period and n periods) 
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PV=(FVn) (DF r,n) 
वत[मान मूãय £ात करने के ͧ लए Table–2 दȣ गई है । Table–2 एक तरह से Table– 1 का 
ĤǓतलोम (Inverse) है । 
Table–1 मɅ (l+r)n का मãूय Ǒदखाया गया है । जबͩक Table –2 मɅ [1/(l+r)n] का मूãय Ǒदखाया 
है । ͩकसी भी भावी मूãय का वत[मान मूãय हम इस सारणी कȧ सहायता से सारणी मूãय 
को भावी मूãय से गणुा करके £ात कर सकते हɇ । 

ताͧलका – 2 (Table–2) 

Present Value of one rupee due at the end of n Year 

 
उदाहरण : 11 
10 वषा[ बाद ͧमलने वाले 10000 Ǿपये का वत[मान मूãय £ात कȧिजए, अगर मġुा का समय 
मूãय 10% वाͪष[क है? 
हल: यहाँ हम ताͧलका–2 कȧ सहायता लɅगे । 

n=10 और r =10% के खाने मɅ हम (1,(1+0.1010] का मूãय 0.38554 है,  
इस मãूय को सूğ मɅ रखɅगे तब 

PV = Rs. 10,000 (0.38554) 
= Rs. 3,855.40 

एक वाͪष[कȧ का भावी मूãय (Compound value of an annuity) 
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इसे हम Ǔनàनांͩकत सूğ कȧ सहायता से £ात कर सकते हɇ ।  

1
(1 )

N
t

a
t

FV r


 
    


 

जबͩक (where),FVa = The future value of the annuity at the end of the 
nth years 

 A = The annuity value deposited at the end of each year 
 r = The annual compound interest rate 
 n = The number of years for which the annuity will last  

उदाहरण : 12 
हनी 10000 Ǿपये ĤǓतवष[ तीन वषɟ तक वाͪष[कȧ चुकाता है इस वाͪष[कȧ पर 8% वाͪष[क Þयाज 
ͧमलता है, तो बताइए ͩक तीन वषɟ बाद ͩकतनी राͧश ĤाÜत होगी? 
हल :FVa = Rs. 10,000(1+0.08)2 + Rs.10,000(1+0.08)+ Rs.10,000 

 = rs.10,000(1.08)2 + Rs.10,000(1.08)+ Rs.10,000 
 = Rs.11,664 + Rs.10,800 + 10,800+Rs310,000 
 = Rs.32,464 

पवू[गͨणत समंͩकत वाͪष[कȧ ताͧलका (Precalculated Compound Annuity Table) 
पवू[गͨणत समंिजत वाͪष[कȧ ताͧलका–उ मɅ Ǒदया गया है । इसकȧ सहायता से हम 1 Ǿपये ĤǓतवष[ 
n वषा[ तक वाͪष[कȧ चकुाने पर एक Ǔनिæचत Þयाज से उन वषɟ के समाÜत होने पर मूãय 
£ात ͩकया जा सकता है । 
उदाहरण. 13 
5000 Ǿपये ĤǓतवष[ 3 वषɟ तक वाͪष[कȧ चुकाने पर 8% Þयाज दर से 3 वषɟ बाद ĤाÜत 
राͧश होगी । 
हल : ताͧलका–3 कȧ सहायता से इसका सारणी मूãय 3.2464 है । अत: 

Fva=rs.5000 x 3.2464 
   Rs.16232 

कई बार हमɅ यह भी £ात करना होता है ͩक Ǔनिæचत वषɟ तक ĤǓतवष[ वाͪष[कȧ चकुाने पर 
एक Ǔनिæचत राͧश ĤाÜत करने हेतु ĤǓतवष[ ͩकतनी राͧश चकुानी होगी? 
उदाहरण : 14 
10% वाͪष[क Þयाज से 10 वषा[ बाद 100000 Ǿपये ĤाÜत करने हेतु ĤǓतवष[ ͩकतनी राͧश 
चुकानी होगी?  
हल 

10

1
. 1,00,000 (1 0.10)

t
Rs A



   

1,00,000.
15,937

Rs A  

A = Rs 6274.70 
अत: ĤǓतवष[ 627470 Ǿपये 10 वषा[ तक 10% वाͪष[क Þयाज दर से जमा कराने पर 
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100000 Ǿपये ĤाÜत हɉगे । 
ताͧलका – 3 (Table–3) 
Annuity Compound Factor  

 
एक वाͪष[कȧ का वत[मान मूãय(Present value of an annuity) 
इसे इसी अÚयाय मɅ पवू[ मɅ समझाया जा चुका है । अब आप इसे Ǔनàनांͩकत उदाहरण कȧ 
सहायता से अÍछȤ तरह समझ पायɅगे । 
उदाहरण 15 
एक ͪ वǓनयोजक को अगले तीन वषɟ मɅ वष[ के अंत मɅ 10000 Ǿपये ĤǓतवष[ वाͪष[कȧ के Ǿप 
मɅ ĤाÜत होते हɇ तथा ब͠ा दर (Discount rate) 10% है तो बताइए इन वाͪष[कȧ का वत[मान 
मूãय Èया होगा? 
हल: 

2 3

1 1 110,000 . 10,00 . 10,00
1 0.10 (1 0.10) (1 0.10)

PV Rs Rs Rs                 
= Rs. 9090.90 + Rs. 8264.50 + 7513.20 
= Rs. 24868.60 

अत: इस वाͪष[कȧ का वत[मान मूãय 24868.60 Ǿपये हɇ । 
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वाͪष[कȧ कȧ वत[मान मूãय कȧ पवू[संगͨणत ताͧलकाऐं (Precalculated persent value of 
annuity tables) 
वाͪष[कȧ कȧ वत[मान मूãय £ात करने कȧ ĤͩĐया को सरल बनाने के ͧलए बनाई गई ताͧलका–4 
दȣ गई है । 
इस ताͧलका कȧ सहायता से वाͪष[कȧ का वत[मान मãूय इस Ĥकार Ǔनकाल सकते हɇ ।  

PVa = ADFrn x Annuity Payment 
जबͩक: (Where), ADFrn = Annuity discount factor. 
उदाहरण: 16 
ͪपछले उदाहरण को ताͧलका कȧ सहायता से हल कȧिजए । 
हल वाͪष[कȧ राͧश 10000 Ǿपये, n = 3,r = 10 
अब हम n=3 और r=10 के खाने मɅ ताͧलका–4 मɅ देखɅगे तो इसका मूãय 2.48686 है 
अत: इसे सूğ ɮवारा हल करɅगे – 

PVa = Rs.10,000 (2.48686) 
= Rs.24,868.6 

ताͧलका–4 (Table –4) 
Present Value of Rupee per Year for n Years 

 
उदाहरण. 17 
एक ͪवǓनयोजक को Ǔनàनͧलͨखत राͧश के रोकड़ Ĥवाह होते हɇ । इन राͧशयɉ का वत[मान मूãय 
£ात कȧिजए अगर ब͠ा दर (Discount rate) 20 %. हो? 
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 1 2 3 4 5 
रोकड़ Ĥवाह (Ǿपये) 200000 400000 –60000 1000000 800000 
हल: इसमɅ ताͧलका कȧ सहायता से सभी रोकड़ Ĥवाहɉ का वत[मान मूãय करɅगे ͩफर सभी 
धना×मक Ĥवाहɉ (Positive flow) को जोड़कर उसमɅ से ऋणा×मक Ĥवाह (Negative flow) 
को घटाकर वत[मान मूãय £ात हो जाएगा । 
PV = (Rs.2,00,000)(.83333) + (RS.4,00,000)(.69494)–(Rs.6,00,000(.57870) 
 + (Rs.1,00,000)(.48225) + (Rs.8,00,000)(.40188) 
=Rs.1,66,666 + RS.2,77,776–Rs.2,77,776–Rs.3,47,220 + Rs.4,82,250 + 

Rs.3,21,504 
= Rs.9,00,976  

2.8 सारांश (Summary) 
ͪवͧभÛन समयावͬध मɅ होने वाले रोकड़ Ĥवाहɉ को संèथा को Ǔनण[य लेना होता है । वत[मान 
मɅ ͧमलने वाले एक Ǿपये का मूãय भͪवçय मɅ ͧमलने वाले एक Ǿपये के मूãय से ͧ भÛन ͧमलने 
से तलुनीय नहȣ ंहोता िजसे Þयाज घटक लाग ूकरके तलुनीय बनाया जा सकता है । यहȣ मुġा 
के समय मूãय कȧ ͪ वचारधारा है । मुġा कȧ समय Ĥाथͧमकता के कारणɉ मɅ वत[मान उपयोग 
के ͧ लए Ĥाथͧमकता, जोͨखम तथा Ǔनवेश अवसर से लाभ को शाͧमल ͩ कया जाता है । समय 
कȧ ͪवͧभÛन अवͬधयɉ पर उ×पÛन रोकड़ Ĥवाह को दो तरȣकɉ यथा ͩकसी भͪवçय कȧ Ǔतͬथ 
को वत[मान मुġा का समंजन करके तथा भͪवçय कȧ मुġा को वत[मान Ǔतͬथ पर ͧमǓतकाट 
करके ͩकसी का भी उपयोग करके तलुनीय बनाया जा सकता है । 
समजंन कȧ तकनीकɉ मɅ एक एकाकȧ रोकड़ Ĥवाह का भावी मूãय तथा एक वाͪष[कȧ का भावी 
मूãय शाͧमल करते हɇ ͧमǓतकाट कȧ तकनीकɉ मɅ एक एकाकȧ रोकड़ Ĥवाह का वत[मान मूãय 
तथा एक वाͪष[कȧ का वत[मान मूãय £ात करना शाͧमल करते हɇ । Þयाज कȧ गणना मɅ साधारण 
Þयाज, चĐवृͪ ƨ Þयाज, गरै वाͪष[क अवͬध हेतु –Þयाज को चĐवृͪ ƨ करना, खÖडीय अवͬध, 
आǑद का अÚययन करत ेहɇ । 

2.9 शÞदावलȣ (Glossary 
मुदा का समय मूãय : आज ĤाÜत एक Ǿपये का मूãय भͪवçय मɅ ͧमलने वाले एक Ǿपये 
के मूãय से अलग होना । 
वाͪष[कȧ: समान राͧश के अवͬधगत रोकड़ Ĥवाहɉ कȧ एक Įृंखला 
नाͧमत दर: सामाÛयतया वाͪष[क आधार पर दȣ जाने वालȣ Þयाज कȧ दर 
ͧमǓतकाटन: ͩकसी भावी राͧश का वत[मान मɅ मूãय Ǔनकालना  

2.10 èवपरख Ĥæन/अßयास (Self Assessment/Exercise)  
1. मुġा के समय मूãय से Èया आशय है? 
2. मुġा का समय मूãय Èयɉ होता है? तथा वत[मान मूãय, मुġा के समय मूãय से ͩकस 

Ĥकार सàबिÛधत है?  
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3. साधारण Þयाज व चĐवृͪ ƨ Þयाज मɅ अंतर बताइए । 
4. ͩकसी भावी राͧश के वत[मान मूãय से Èया आशय है? वत[मान मूãय और चĐवृͪ ƨ Þयाज 

कȧ गणना ͩकस Ĥकार सàबिÛधत है? 
5. अगर चĐवृͪ ƨ Þयाज कȧ दर बारàबारता (Frequency) वष[ मɅ बढ़ा दȣ जाए तो Ĥभाͪवत 

Þयाज दर पर Èया असर पड़ेगा? 
6. वाͪष[कȧ से Èया आशय है?  

2.11 åयावहाǐरक Ĥæन (Practical Questions) 
1. अगर Þयाज कȧ दर 8% वाͪष[क चĐवृͪ ƨ है तो 20 वष[ बाद 500000 Ǿपये ĤाÜत करने 

के ͧलए आज ͩकतनी राͧश जमा करानी होगी? 
2. आज कȧ ͩकतनी राͧश 20 वषा[ बाद ͧ मलने वालȣ 20600 Ǿपये के बराबर है, अगर Þयाज 

कȧ दर 8% वाͪष[क है तो अƨ[वाͪष[क Ǿप से चĐवृͪ ƨ होती है? 
3. अशमुाͧल ͧल. ĤǓतवष[ एक बɇक खाते 1000 Ǿपये जमा कराता है, 5 वषा[ कȧ समािÜत 

पर कुल जमा राͧश का आधा Ǔनकाल लेता है, अब वह 2000 ĤǓतवष[ 5 वषɟ तक जमा 
कराता है । अब वह कुल राͧश को 15वे वष[ कȧ समािÜत पर Ǔनकाल लेता है । अगर 
उसे बɇक खाते मɅ जमा 5% Þयाज ͧमलता है तो बताइए वह (अ) 5 वɅ वष[ कȧ समािÜत 
पर ͩकतनी राͧश Ǔनकालेगा (ब) 15वे वष[ कȧ समािÜत पर ͩकतनी राͧश Ǔनकालेगा । 

4. 8 वषɟ तक ĤǓतवष[ 10000 Ǿपये बीमा Ĥीͧमयम चकुाए जाते हɇ अगर Þयाज कȧ Ĥभाͪवत 
दर 12% हɇ तो कुल बीमा Ĥीͧमयम का वत[मान मãूय बताइए । 

5. एक वाͪष[कȧ आज से लेकर 6 वषɟ तक ĤǓतवष[ 10000 Ǿपये कȧ दȣ जाती है इस वाͪष[कȧ 
का 10% चĐवृͪ ƨ Þयाज से वत[मान मूãय £ात कȧिजए । 

6. Þयाज कȧ Ĥभाͪवत दर (Effective rate) £ात कȧिजए यǑद – (अ) 8%' Þयाज जो 
अƨ[वाͪष[क Ǿप से चĐवृͪ ƨ होती हो (ब) 8% Þयाज जो ğमैाͧसक Ǿप से चĐवृͪ ƨ होती 
हो । (स) 8% Þयाज जो माͧसक Ǿप से चĐवृͪ ƨ होती है । 

7. अशोक को अपनी पğुी के ͪ ववाह हेतु 10 वषɟ बाद 1000000 Ǿपये कȧ आवæयकता होगी, 
अगर Þयाज कȧ दर 10% वाͪष[क चĐवृͪ ƨ है तो बताइए उसे ĤǓतवष[ ͩ कतनी राͧश जमा 
करानी चाǑहए? 

8. Ǔनàनͧलͨखत िèथǓतयɉ मɅ बताइये ͩ क 5000 Ǿपये बढ़कर ͩ कतनी राͧश हो जाएगी: (अ) 
5 वषɟ के ͧ लए 12% Þयाज दर जो वाͪष[क Ǿप से चĐवृͪ ƨ होती हो, (ब) 5 वषɟ के ͧ लए 
12% Þयाज दर जो अƨ[वाͪष[क Ǿप से चĐवृͪ ƨ होती हो, (स) 5 वषɟ के ͧलए 12% Þयाज 
दर जो ğमैाͧसक Ǿप से चĐवृͪ ƨ होती हो । (द) 5 वषɟ के ͧलए 12% Þयाज दर जो माͧसक 
Ǿप से चĐवृͪ ƨ होती हो । 
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9. ͧशवांश एक कॉलेज ͪवɮयाथȸ है, जो छाğ ऋण से 24000 Ǿपये 9%. Þयाज दर, जो 
वाͪष[क चĐवृͪ ƨ होती है, से åयय लेता है । अगर वह 3000 Ǿपये ĤǓतवष[ ऋण चुकाता 
है तो बताइए वह ͩकतने वषɟ मɅ ऋण चकुा देगा? 

10. Ǔनàनͧलͨखत रोकड़ Ĥवाहɉ से वत[मान मूãय £ात कȧिजए यǑद åयाज 8% है जो वाͪष[क 
Ǿप से चĐवृͪ ƨ होती है । 
वष[  1  2  3  4 5 
रोकड़ Ĥवाह (Ǿपये मɅ)  20000 80000 80000 80000 60000 

2.12 åयावहाǐरक Ĥæन (Practical Questions) 
1. Bhalla. V. K : Financial management and Policy , Anmol 

Publication, New Delhi. 
2. Maheshwari,S.N :Financial Management, Sultan Chand & Sons, 

New Delhi. 
3. Pandey,I.M : Financial Management , Vikas Publishing House 

Pvt.Ltd. New Delhi. 
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इकाई–3 : अÛतरा[çĚȣय ͪव×तीय Ĥबधं (International 
Financial Management) 

इकाई कȧ Ǿपरेखा. 
3.0 उƧेæय 
3.1 पǐरचय 
3.2 बहु राçĚȣय पूजंी बजǑटगं Ǔनण[यन 
3.3 पूँजी कȧ लागत 

3.3.1 ऋण पूँजी कȧ लागत 
3.3.2 समता अशंɉ कȧ लागत 
3.3.3 अͬधमान अशं पूँजी कȧ लागत 
3.3.4 ĤǓतधाǐरत अज[नɉ कȧ लागत 

3.4 बहु राçĚȣय काय[शील पूजँी का ĤबÛध 
3.5 अÛतरा[çĚȣय ͪव×त İोत 

3.5.1 बाéय åयापाǐरक उधार 
3.5.2 यरुो Ǔनग[मन 

3.6 साराशं 
3.7 शÞदावलȣ 
3.8 èवपरख Ĥæन 
3.9 åयावहाǐरक Ĥæन 
3.10 सÛदभ[ ĒÛथ 

3.0 उƧेæय  
आपने पवू[ इकाइयɉ मɅ ͪव×तीय ĤबÛध से सàबिÛधत ͪवͧभÛन आयामɉ को पढा । इस इकाई 
मɅ हम ͪ वͧभÛन आयामɉ को अÛतरा[çĚȣय संदभ[ मɅ देखɅगे । आज ͪ वæव एक Êलोबल Ēाम बन 
गया है । बहु राçĚȣय Ǔनगमɉ एव ंअÛय उपĐमɉ का लेनदेन परेू ͪवæव मɅ सचंाͧलत हो रहा है। 
अलग अलग राçĚɉ मɅ अलग अलग मġुायɅ एव ंͪवͧभÛन ͪव×तीय संèथायɅ काय[ कर रहȣ है । 
अत: हमɅ इस पाठ के अÚययन ɮवारा यह £ात होगा ͩक अÛतरा[çĚȣय ͪव×तीय संèथाओं, 
अÛतरा[çĚȣय ͪवͧभÛन मुġाओं, बहु राçĚȣय Ǔनगमɉ के संदभ[ मɅ ͪव×तीय ĤबÛध कȧ ͪवͧभÛन 
तकǓनकɉ के Ĥयोग से बेहतर ͪव×त ĤबÛध कैसे कर सकते हɇ ताͩक अंशधाǐरयɉ कȧ पूजंी का 
अͬधकतमीकरण (maximisation) हो सके ।  

3.1 पǐरचय  
इस इकाई मɅ हम अÛतरा[çĚȣय ͪव×तीय ĤबÛध कȧ åयाÉया ͪवशेषत: ͪवदेशी, Ǔनगमɉ के 
बहु राçĚȣय पूजंी बजǑंटग Ǔनण[यɉ, पूजंी लागत, काय[शील पूजंी तथा अÛतरा[çĚȣय ͪव×त के Ĥमुख 
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èğोतɉ के संदभ[ मɅ करɅगे । ͪव×तीय ĤबÛध के ͧसƨाÛत मोटे Ǿप मɅ जो दशȸय कàपनी या 
फम[ पर लाग ूहोते है वे हȣ ͪवदेशी फमȾ या बहु राçĚȣय Ǔनगमɉ पर लाग ूहोते हɇ । परÛतु हम 
इस इकाई मɅ ͪव×तीय Ǔनण[य लेने मɅ अÛतरा[çĚȣय Ǔनगमɉ के संदभ[ मɅ देशीय फम[ कȧ तलुना 
मɅ अÛतर सàबÛधी जानकारȣ ĤाÜत करɅगे । इकाई के Ĥथम खÖड मɅ बहु राçĚȣय पूजंी बजǑटगं 
Ǔनण[यɉ के संबÛध मɅ ͪववेचन करɅगे ɮͪवतीय खÖड मɅ पूजंी लागत, ततृीय खÖड मɅ काय[शील 
पूजंी सàबÛधी ͪ ववेचन ͩकया गया है । चतथु[ खÖड मɅ भारत मɅ Ĥमुख अÛतरा[çĚȣय ͪव×तèğोतɉ 
का अÚययन ͩ कया गया है । पचंम खÖड मɅ बाéय वाͨणÏय व लेनदारȣ एव ंयरुो Ǔनग[मन इन 
दो Ĥमुख èğोतɉ का अÚययन ͩकया गया है ।  

3.2 बहु राçĚȣय पू ंजी बजǑटंग Ǔनण[यन :– ĤकृǓत. समèयायɅ एवं मह×व  
ͪवदेशी पूजंी बजǑटगं सàबÛधी Ǔनण[य लेने मɅ देशी फमȾ कȧ तुलना बहु राçĚȣय Ǔनगमɉ को ͧमğ 
ͧभÛन Ĥकार कȧ कǑठनाइयɉ का सामना करना पडता हɇ अÛतरा[çĚȣय फमȾ को कई अलग 
जोͨखमɉ जसेै – ͪवǓनमय दर सàबÛधी जोͨखमɉ, ǓनिçĐय कोषɉ, ͪवदेशी कर Ĥावधानɉ, 
राजनǓैतक जोͨखमɉ, तथा देशी एव ंͪवदेशी पǐरयोजना सàबÛधी åयावसाǓयक जोͨखमɉ को वहन 
करते हु ए अपने आपको èथाͪपत करना है । इन सब संयÈुत जोͨखमɉ के बावजूद बहु राçĚȣय 
èथाͪपत Ǔनगमɉ ɮवारा ͪवदेशɉ मɅ ͪवदेशी Ĥ×य¢ Ǔनवेश एव ंसहयोगी संèथायɅ èथाͪपत करने 
मɅ तजेी कȧ ĤवǓृत देखी जा रहȣ है । बहु राçĚȣय Ǔनगमɉ के ͧलए इसके ͧलए कई अͧभĤेरणायɅ 
(motivation) उपलÞध है । जसेै :– (i) ͪवदेशी ͪवǓनयोग के ͧलए लागत मɅ अÛतर एक 
मह×वपणू[ घटक हɇ । (ii) ऐसे ͪवǓनयोग के ͧलए दसूरा घटक कर सàबÛधी छूट है । (iii) ͪव×तीय 
ͪवͪवधीकरण भी इसमɅ एक अͧभĤेरणा है । ͪवदेशी पूजंी बजǑटगं Ǔनण[यन देशी पूजंी बजǑटगं 
Ǔनण[यन कȧ तुलना मɅ अͬधक जोͨखमपणू[ एव ंकǑठनाईयɉ भरा है । अत: ͪवदेशी पूजंी Ǔनवेश 
के Ĥèतावɉ का मूãयांकन करने के ͧलए अथ[–पणू[ एव ंसमǾप मापदÖडɉ के आधार पर इन 
Ĥèतावɉ कȧ समी¢ा कȧ जानी चाǑहए । 
Ĥमुख ͪवचारणीय ǒबÛद ु 
बहु राçĚȣय Ǔनगम या अÛतरा[çĚȣय åयवसाǓयक कàपनी को ͩकसी भी देश मɅ Ǔनया[त करने कȧ 
अपे¢ा उसी देश मɅ सहयोगी (subsidary) संèथा èथाͪपत करने के Ĥèताव पर ͪवचार करने 
से पवू[ कई मह×वपणू[ ǒबÛदओंु पर ͪ वचार कर उस Ĥèताव कȧ ͪ व×तीय åयवहाय[ता (financial 
ability) परखनी होती है । मह×वपणू[ ǒबÛद ुǓनàन हɇ :– 
i. वƨृीमान नगद वǑहवा[ह (Incremental cash out flow) ͪवदेशी ͪवǓनयोग Ĥèताव पर 

Ǔनण[य करने से पवू[ उस Ĥèताव को ͩĐयािÛवत करने मɅ होने वाले सभी èथायी एव ं
पǐरवत[नशील खचा[ पर होने वाले नगद बǑहवा[ह (cash out flow) पर ͪ वचार करना होगा। 
िजस देश मɅ बहु राçĚȣय Ǔनगम कȧ सहयोगी संèथा èथाͪपत करनी है उस देश कȧ मुġा 
मɅ इस संèथा को èवतंğ Ǿप से अपने खाते एव ंͪव×तीय ͪववरण पğɉ को तैयार करना 
होगा । सहयोगी संèथा को इन ͪव×तीय ͪववरणɉ के आधार पर नकद बǑहवा[ह (cash flow) 
एव ंनकद अÛतवा[ह कȧ तुलना कर वƨृीमान अÛतवा[ह (cash flow) कȧ अͬधकता के आधार 
पर हȣ ͪवǓनयोग Ĥèताव पर Ǔनण[य Ǔनभ[र करेगा । 
जोडे नगद बǑहवा[ह cash out flow Ǔनàन आकडɉ के आधार पर Ǔनकाला जा सकता हɇ: 



40 
 

जोडे : Ĥèताͪवत ÜलाÛट एव ंउपकरण कȧ लागत 
जोडे : जहाजरानी खचȶ, तटकर, èथानीय पǐरवहन आǑद 
जोडे :ÜलाÛट व उपकरण èथाͪपत करने कȧ लागत 
जोडे :अǓतǐरÈत काय[शील पूजंी कȧ आवæयकता 
जोडे :तकनीक èथानाÛतǐरत करने कȧ लागत 
जोडे :èटाफ को Ĥͧश¢ण देने कȧ लागत 
घटायɅ:ͪवĐय से ĤािÜत (यǑद वƨृीमान ÜलाÛट उपकरण तकनीक को ĤǓतèथाͪपत 
(Replacement) ͩकया जाता है  

ii. कर पæचात ्वृͪ ƨमान नगद अÛतवा[ह (incremental cash flow after taxes(CFAT) 
ͩकसी भी ͪवदेशी åयावसाǓयक संèथा èथाͪपत करने से पवू[ यह जान लेना आवæयक है 
ͩक उस ͪवǓनयोग से उसे ͩकतनी कर पæचात ्नगद अÛतवा[ह ĤाÜत हो रहा है । शुƨ या 
वƨृीमान नगद अÛतवा[ह £ात करने के ͧलए उ×पाǑदत माल बेचने से होने वालȣ राͧश मɅ 
से सभी Ĥकार कȧ लागतɅ, खचȶ, एव ंकर घटाने होत ेहै । ͪवदेशी पूजंी बजǑटगं Ǔनण[य 
लेने मɅ कई जोͨखमɅ वƨृीमान रहती है अत: Ǔनण[य इस बात पर हȣ है ͩ क वृͪ ƨमान नगद 
अÛतवा[ह का वृͪ ƨमान बǑहवा[ह पर आͬधÈय ͩकतना है? वƨृीमान नगद अÛतवा[ह कȧ 
गणना करने के ͧलए वƨृीमान कुल नगद अÛतवा[ह एव ंवƨृीमान नगद मɅ अÛतर करने 
के ͧलए Ǔनàन ǒबदंओंु पर ͪवचार करना होगा । 

अ. ͪवɮयमान Ǔनया[Ǔतत ǒबĐȧ मɅ कमी (Loss of Existing export sale) : 
बहु राçĚȣय Ǔनगम या कàपनी जब कोई ͪ वदेशी ͪ वǓनयोग Ĥèताव के अÛतग[त ͩकसी देश 
मɅ नये उ×पाद Ǔनͧम[त कर ǒबĐȧ करना चाहता है जो उस ͪवदेशी कàपनी ɮवारा जो पवू[ 
मɅ उस देश मɅ Ǔनया[त ͩकया जा रहा था वह Ǔनया[Ǔतत ǒबĐȧ नये उ×पाद के कारण बÛद 
हो जायेगी । यह जो Ǔनया[त के Ǿप मɅ ǒबĐȧ कम हु ई है उस कȧ पǓूत[ उस नये उ×पाद 
कȧ ǒबĐȧ पवू[ Ǔनया[त माğा से Ǔनया[त माğा के अͬधक बढाने पर हȣ लाभ हो सकता हɇ 
। इसके ͧ लए उसे बाजार कȧ ĤǓतèपधा[ से भी सामना करना पडेगा । अत: नये ͪ वǓनयोग 
Ĥèताव पर Ǔनण[य लेने से पवू[ यह भी Úयान मɅ रखना होगा ͩक नया उ×पाद लाने से 
नगद मɅ जो ͪवɮयमान Ǔनया[त कȧ जाने वालȣ ǒबĐȧ के जरा मɅ जो नगद अÛत[वाह कम 
हुआ है उसकȧ न केवल ¢ǓतपǓूत[ हो जायेगी अͪपत ुǒबĐȧ से ĤाÜत नगद अÛतवा[ह पवू[ 
मɅ Ǔनया[त से होने वाले अÛत[वाह से अͬधक है तभी ͪ वदेशी ͪ वǓनयोग Ĥèताव स¢म होगा। 

ब. ǒबĐȧ का सजृन (creation of sale): ͪवदेशी ͪवǓनयोग Ĥèताव को åयावहाय[ बनाना 
इस बात पर भी Ǔनभ[र करता है ͩक ͪवदेशी कàपनी को अपनी ǒबĐȧ बढाने के ͧलए नये 
नये ¢ेğ खोजने हɉगे । यह नई ǒबĐȧ बढाने मɅ िजतनी सफल होगी उतना हȣ नगद अÛतवा[ह 
बढेगा िजससे जो ͪवɮयमान Ǔनया[त घटने से जो ǒबĐȧ कम होगी उसकȧ भरपाई संभव 
हɇ । 

स. अवसर लागत (opportunity cost) : यह वह लागत है जो ͩकसी साधन को उसके 
वकैिãपक Ĥयोग से ĤाÜत हो सकती है । नये ͪवǓनयोग Ĥèताव पर ͪवचार करते समय 
अवसर लागत को भी Úयान मɅ रखना होता हɇ । जैसे जो जमीन फैÈĚȣ के ͧलए उपयोग 
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मɅ लȣ जायेगी उसका वत[मान मɅ जो åयापार मɅ Ĥचͧलत कराया है वह हȣ उसकȧ अवसर 
लागत मानकर पǐरयोजना कȧ लागत कȧ गणना कȧ जा सकती हɇ । 

द. èथायी उपǐरåयय (fixed overheads): नकद बǑहवा[ह (cash out flow) का गणना करते 
समय यह भी Úयान रखना चाǑहए ͩक ऐसे उपǐरåयय जो ͪवɮयमान पǐरयोजना मɅ हो 
रहे हɇ उÛहɅ Ĥèताͪवत पǐरयोजना कȧ गणना करते समय सिàमͧलत नहȣ ंकरɅगे । केवल 
ऐसे उपǐरåयय जो Ĥèताͪवत पǐरयोजना के कारण बढे हɇ उÛहɅ हȣ लागत मɅ सिàमͧलत 
ͩकया जायेगा । 

य. फȧस एव ंरायãटȣ (fees & royalities): Ĥèताͪवत पǐरयोजना मɅ ऐसी फȧस एव ंरायãटȣ 
को भी सिàमͧलत नहȣ ंकरɅगे जो पवू[ से हȣ दȣ जा रहȣ थी । जैसे ͪवͬध सलाह लागत, 
Ĥͧश¢ण लागत आǑद । यह लागत पतैकृ संèथा पवू[ मɅ हȣ वहन करती थी । 

व. अमूत[ लाभɉ का लेखा (Accounting is Intengible profit): नगद अÛतवा[ह मɅ केवल मूत[ 
लेनदेन हȣ सिàमͧलत होत ेहɇ परÛतु अमूत[ लाभɉ का ǒबĐȧ एव ंनगद अÛतवा[ह पर अनकूुल 
Ĥभाव पडता हɇ ͪवदेशी बहु राçĚȣय Ǔनगमɉ कȧ गणुव×ता, सेवा मɅ शीēता, उÍच Ēाहक 
संतुिçट, लàबी अवͬध ĤǓतèपधा[×मक अनभुव जसेै अमूत[ लाभ ĤाÜत होते हɇ । यɮयͪप 
इनका लेखा सभंव नहȣ ंहै परÛतु इनका अĤ×य¢ Ĥभाव ǒबĐȧ बढाने मɅ अवæय पडता हɇ। 
साराशं मɅ यह èपçट होता है ͩ क ͪ वदेशी ͪ वǓनयोग Ĥèताव चाहे वे नवीन सहयोगी संèथा 
èथाͪपत करने या èथाͪपत संèथा के ͪवèतार, आधुǓनकȧकरण या ͪवͪवधीकरण का Ĥèताव 
हो, पूजंी बजǑटगं का ͪ वæलेषण करने मɅ वƨृीमान नगद अÛतवा[ह (कर पæचात) कȧ भूͧमका 
हȣ मह×वपणू[ होती हɇ । इसकȧ पया[Üत माğा हȣ Ǔनण[य लेने मɅ माग[दश[क होती है । 
इस एक उदाहरण ɮवारा समझा जा सकता है 
उदाहरण स ं1 
एक य.ूएस बहु राçĚȣय Ǔनगम भारत मɅ एक सहयोगी संèथा èथाͪपत करना चाहती है । 
यह कàपनी पवू[ मɅ अपना माल भारत मɅ Ǔनया[त करती थी । 
पǐरयोजना कȧ Ĥारिàभक लागत (Üलांट एव ंउपकरण èथाͪपत करने कȧ लागत) 600 
ͧमͧलयन य.ूएस. डालर का अनमुान है । काय[शील पूजंी कȧ लागत 75 ͧमͧलयन य.ूएस. 
डालर का अनमुान है Ǔनगम हास कȧ èटेट लाईन ͪवͬध का Ĥयोग करती है । 
वत[मान मɅ यह 2 ͧमͧलयन इकाईयां ĤǓतवष[ Ǔनया[त करती है । ĤǓत इकाई लागत 100 
ͧमͧलयन य.ूएस. डालर है इसमɅ से पǐरवत[नशील लागत 60 य.ूएस. डालर ĤǓत इकाई 
है । 
फम[ का ͪव×त ĤबÛधक पǐरयोजना कȧ लागत सàबÛधी Ǔनàन अनमुान (य.ूएस. डालर 
मɅ) लगता है । 
i. उ×पादन एव ंǒबĐȧ कȧ पǐरवत[नशील लागत 30 ĤǓत इकाई । 
ii. अǓतǐरÈत èथायी लागत 40 ͧमͧलयन ĤǓतवष[ । 
iii. भारत मɅ èथाͪपत संयğ कȧ उ×पादन एव ंǒबĐȧ ¢मता 5 ͧमͧलयन इकाईयां ĤǓतवष[।  
iv. संयğ का जीवनकाल 5 वष[ अपͧशçट मूãय शूÛय । 
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v. फम[ कȧ ͪवɮयमान काय[शील पूजंी 2 ͧमͧलयन इकाईयɉ के ͧलए $10 ͧमͧलयन है  
vi. यǑद भारत मɅ यह सहयोगी संèथा नहȣं èथाͪपत हु ई तो ĤǓतèपधा[ को देखते हुए 1.5 

ͧमͧलयन इकाईयɉ कȧ ǒबĐȧ कम होने कȧ संभावना है । 
vii. Ǔनगम कर कȧ दर 35 ĤǓतशत हɇ । यह Ǔनगम 1 20% Ĥ×याय दर अपने ͪ वǓनयोग 

पर चाहती है।  
viii. ͪवǓनमय दर िèथर रहेगी । 

इन सचूना आने के आधार पर इस बहु राçĚȣय Ǔनगम का सहयोगी संèथा èथाͪपत करने के 
संèथा मɅ ͪव×तीय åयावहाय[ता कȧ सलाह देनी है । 
हल : 

ͪव×तीय åयावहाय[ता ͪवæलेषण (ͧमͧलयन मɅ) 
i. वƨृीमान नगद बǑहवा[ह  
 Incremental cash out flow:  

 संयğ एव ंउपकरण लागत  
 Cost of plant & machinery $600 

 जोडे – अǓतǐरÈत काय[शील पूजंी  
 Add:  Aditional working capital  
 ($75 million–release of existing working capital 65 

 $10 million) 665 
  

ii. वृͪ ƨमान नगद अÛत[वाह (कर पæचात) 
Inere matal cash inflow after tax (CFAT): 
अ. सहयोगी सèंथा ɮवारा अिज[त (समय 1 वष[ से 5 वष[ तक) 
 ǒबĐȧ से आय (5 ͧमलȣयन यǓुनट x $ 100)  
 घटायɅ –लागतɅ :  
 पǐरवत[नशील लागत 5 ͧमलȣयन यǓुनटस x 30 $ = 

150  
= 150  

 अǓतǐरÈत èथायी लागतɅ = = 40  
 हास ($600 ͧमलȣयन 5 वष[)  = 120  310.0 
 आयकर से पवू[   190.0 
 घटायɅ :– कर (35%)   66.5 
 कर पæचात ्आय 123.5 123.5 
 जोडे :– हास  120.0 
  243.5 

वƨृीमान कर पæचात ्नगद अÛतवा[ह CFAT समय (1–4)  
(5 वां वष[) 243 .5  
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जोडे :– काय[शील पूजंी कȧ पनु[ĤािÜत, 65.0  308.5 
a. Ǔनया[त से आय (समय 1–5)   

ǒबĐȧ से आय (2 ͧमलȣयन ईकाईया ंx $ 100) 200  
घटायɅ : पǐरवत[नशील लागतɅ (2 x 60) 120  
अंशदान (कर पवू[) 80   
घटायɅ: कर (35%) 28   
कर पæचात ्अशंदान 52  

स. वƨृीमान नगद अÛतवा[ह (सहयोगी के कारण) 
 CFAT (अ – ब) 
 ($ 2435 – $ 52) =        191.5 
शुƨ वत[मान मूãय (NPV) ($ ͧमͧलयन) का Ǔनधा[रण 
वष[ वƨृीमान नगद अÛत[वाह वत[मान मूãय घटक कुल वत[मान मूãय  
 CFAT   

1–4 191.5 X 3.037 =  581.59  
5 (191.5 5.65) 256.5 X 0.567 =  145.44 
सकल वत[मान मूãय   727.03 
घटायɅ :– वृͪ ƨमान नगद बǑहवा[ह   665.00 
शुƨ वत[मान मूãय   62.03 
ͧसफाǐरश :शुƨ वत[मान मãूय Èयɉͩक धना×मक है अत: इस पǐरयोजना को ͩĐयािÛवत कȧ 
ͧसफाǐरश कȧ जाती हɇ । 
èवतंğ सहयोगी कàपनी का वृͪ ƨमान नगद अÛतवा[ह (कर पæचात] (Cash in Flow After 
Tax of Independent Subsidiary Company (CFAT) 
मूल अÛतरा[çĚȣय कàपनी जब ͩकसी देश मɅ अपनी सहयोगी कàपनी खोलती है । तब मलू 
फम[ एव ंउस भी सहयोगी फम[ के रोकड़ अÛतवा[ह कȧ गणना मɅ अÛतर होता हɇ । यह दो देशɉ 
के बीच कर सàबÛधी Ĥावधानɉ ͪ वǓनमय दर, मुġा èफȧǓत एव ंÞयाज दरɉ कȧ ͧभÛनता के कारण 
होता है । मूल फम[ अपनी सहयोगी फम[ से ĤबÛध फȧस, तकनीकȧ हèतातंरण फȧस व उ×पाद 
से रायãटȣ के Ǿप मɅ राͧश वसूल करती है । इस कारण सहयोगी फम[ कȧ वाèतͪवक 
लाभदाǓयकता इन भुगतानɉ के कारणɉ कम हो पाती है । सहयोगी फम[ को अपनी वृͪ ƨमान 
नगद अÛतवा[ह को उस देश कȧ मुġा मɅ åयÈत करना होता है जहां वह िèथत है । सहयोगी 
संèथा को वाèतͪवक लाभदाǓयकता Ǔनकालने के ͧलए Ǔनàनानसुार मदɉ को जोड़ना/घटाना 
होगा। 
ǒबĐȧ से आय 
घटाये : पǐरवत[नशील लागतɅ 
 अǓतǐरÈत èथायी लागतɅ 
 मूल फम[ ɮवारा लगाई गई ĤबÛध फȧस 
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 मूल फम[ ɮवारा लगाई गई रायãटȣ  
 हास 
 कर पवू[ अिज[त आय  
घटायɅ : कर 
  कर पæचात ्अिज[त आय 
जोडɅ :– हास 
 वृͪ ƨमान नगद अÛतवा[ह (CFAT) 
जोडɅ :– अपͧशçट मूãय ÜलाÛट के अिÛतम जीवनकाल मɅ 
जोडɅ :– काय[शील पूजंी कȧ वसलूȣ (अÛत मɅ)  
मलू कàपनी का नगद अÛतवा[ह (Cash inflows to the part Company) 
मूल संèथा के लेखे अलग तैयार करत ेहɇ जबͩक सहयोगी संèथा के लेखे िजस देश मɅ िèथत 
है उस देश कȧ मुġा मɅ तैयार ͩकये जाते हɇ । मलू कàपनी कȧ लाभदाǓयकता मɅ सहयोगी संèथा 
के ĤाÜत लाभांश, Þयाज, रायãटȣ ĤबÛध फȧस, ऋण पनु[ अदायगी एव ंͪवǓनमय दरɉ मɅ पǐरवत[न 
संबधंी गणनाओं को भी सिàमͧलत कर वाèतͪवक लाभदाǓयकता £ान कȧ जाती है । इसका 
ĤाǾप Ǔनàनानसुार हो सकता हɇ । 
ͪववरण वष[ 
 (1–––––––2–––––––––––––– n) 
लाभाशं ĤािÜत 
जोडे :–  Þयाज कȧ ĤािÜत 
 ĤबÛध फȧस कȧ ĤािÜत 
  रायãटȣ कȧ ĤािÜत 
  अिÛतम नगद Ĥवाह 
(सभी Ĥकार के शुƨ कर) ÜलाÛट ĤǓतèथापन से ĤाÜत राͧश, काय[शील पूजंी कȧ पनु[ अदायगी, 
ͪवǓनमय ǓनयÛğण के कारण अĤद×त रोके गये कोष) 
जोडɅ :–  ऋण कȧ पनु[ अदायगी 
 नगद लाभɉ मɅ वृͪ ƨ (मलू कàपनी के अÛय उ×पादɉ के Ǔनया[तɉ मɅ वृͪ ƨ के कारण) 
घटायɅ: नगद लाभɉ मɅ कमी (मूल कàपनी के Ǔनया[तɉ व ͪवĐय मɅ कमी के कारण) ͪवदेशी 
कàपनी को ͪवǓनयोगɉ Ĥèताव संबधंी Ǔनण[य –से पवू[ न केवल मौǑġक लाभɉ को हȣ देखना 
चाǑहए अͪपतु कुल अमौǑġक अमूत[ लाभɉ (अÛतरा[çĚȣय बाजार का £ान, ĤǓतèपधȸ ¢मता 
अÛय उ×पादɉ के Ǔनया[तɉ मɅ वृͪ ƨ आǑद) को भी Úयान मɅ रखकर पूजंी ͪवǓनयोग Ǔनण[य लेना 
चाǑहए । 
अÛतरा[çĚȣय कàपनी को ͪवदेशी ͪवǓनयोग Ĥèताव संबधंी Ǔनण[य लेने मɅ Ǔनàन जोͨखमɉ पर 
सावधानी पवू[क ͪवचार कर लेना चाǑहए । 
i. लाभ को èवदेश लौटाना (Repartriation of profit): 

सहयोगी कàपनी जो ǒबĐȧ ɮवारा कर पæचात ्शुƨ लाभ कमाती है । उस लाभ को मूल 
कàपनी को लौटाना चाहती है । परÛतु इस लाभ को लौटाने मɅ कई ͪवदेशी मुġा संबधंी 
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काननूी Ĥावधानɉ कȧ ǾकावटɅ रहती हɇ । ͪवशेषकर जो ''मंहगी मुġा' (hard currency) 
के संबधं मɅ पणू[त: ǾकावटɅ ͪ वɮयमान हɇ । इसके कारण मूल कàपनी के कोष Ĥवाह Ǿक 
जाता है जो कàपनी कȧ लाभदाǓयकता पर ͪवपरȣत Ĥभाव डालती है । इसका समाधान 
के ͧलए बहु राçĚȣय Ǔनगम कई अÛय वाèतͪवक तरȣके अपनाकर इन कोषɉ मɅ से राͧश 
अपने यहȣ मंगवाने का Ĥयास करती है । कàपनी सहयोगी कàपनी से ĤबÛध कȧ फȧस, 
रायãटȣ, ऋण कȧ पनु[अदायगी, तकनीकȧ हèतांतरण एव ंसलाह कȧ फȧस आǑद नाम से 
राͧश वसलू कर लेती है । कई बार मलू कàपनी –सहयोगी कàपनी को अपने åयवसाय 
के ͪ वèतार के ͧलए पनु: यह कोष उपयोग मɅ लाने कȧ राय दे देती है ताͩक सहयोगी संèथा 
अपने åयवसाय को ओर आगे बढ़ाकर अͬधक लाभ अिज[त कर सके । 

ii. ͪवǓनमय दर संबधंी जोͨखमɅ 
ͪवǓनमय मɅ उÍचावचन होता रहता हɇ जब एक देश कȧ मुġा का दसूरȣ देश कȧ मुġा के 
बदले अͬधमूãयन होता है या अवमूãयन होता है तो ͪवǓनयोग से ĤाÜत नगद अÛतवा[ह 
का वत[मान मूãय भी Ĥभाͪवत होता हɇ । 
उदाहरण के ͧ लए 47 Ǿ. =$ डालर का मूãय है तथा ͪ वǓनमय दर मɅ पǐरवत[न के कारण 
दसूरे वष[ से 5 वष[ तक का Ǿपये के मूãय मɅ 2% का अवमãूयन कर Ǒदया है जो ऐसी 
दशा मɅ 2 से 5 वष[ के मãूय ͪवǓनमय दर Ǔनàनानसुार होगी  
वष[ Ǿ.  
2 47.94(Rs.47.00 x 1.02) 

3 48.90(Rs.47.94 x 1.02) 
4 49.88(Rs.48.90 x 1.02) 
5 50.87(Rs.49.88 x 1.02) 

उपरोÈत पǐरवत[न के कारण 2 से 5 वष[ के मÚय जो कर पæचात ्नगद अÛतवा[ह जो 
सहयोगी संèथा को ĤाÜत हुआ उसका डालर मɅ मूãय कम हो जायेगा अथा[त ्ͪवǓनयोग 
Ĥèताव कȧ शुƨ वत[मान मूãय पवू[ से कम हो जायेगा । अत: यह ͪवǓनमय दर के 
उÍचावचन के कारण हुआ है । इस बात पर पूजंी बजǑटगं Ǔनण[यन मɅ ͪवचार करना 
आवæयक है । 

iii. èवाͧम×व हरण एव ंराजनǓैतक जोͨखमɅ (expro priation and other poltical risk) 
ͪवदेशी कàपǓनया ंͩकसी भी देश मɅ ͪ वदेशी ͪ वǓनयोग Ĥèताव पर ͪ वचार करत ेसमय उस 
देश कȧ राजनǓैतक एव ंÛयाǓयक åयवèथा पर भी ͪ वचार करती है । कई बार ऐसी सरकारɅ 
स×ता मɅ आ जायɅ जो ͪवदेशी ͪवǓनयोग पर कठोर Ǔनयğंण एव ंकरɉ मɅ वृͪ ƨ कर दे तो 
ͪवदेशी कàपǓनयɉ कȧ लाभदाǓयकता या ͪवǓनयोग पर जोͨखमɅ बढ़ सकती है । अत: 
बहु राçĚȣय Ǔनगम सभी देशɉ को राजनǓैतक िèथǓत के अनसुार वगȸकृत करती है िजन 
देशɉ मɅ èथायी सरकारɅ हɇ िजनके ͧ सƨाÛत ͪ वदेशी ͪ वǓनयोग के अनकूुल है वहां हȣ ͪ वदेशी 
ͪवǓनयोग Ĥèताव को ͩĐयािÛवत करती है । जहां Ĥजातंğ नहȣ ंहै या सरकारɅ अिèथर है 
वहां यह जोͨखम अͬधक होती हɇ िèपǐरयो ने इस संबधं मɅ तीन तरȣके सझुायɅ हɇ (i) 
ͪवǓनयोग कȧ पनु[अदायगी अवͬध Ûयनूतम हो (ii) ͪवǓनयोग कȧ वांǓछत Ĥ×याय कȧ दर 
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मɅ वृͪ ƨ होती हो (iii) समायोिजत नगद Ĥवाह कȧ िèथǓत ये सभी मɅ ͪ वǓनयोग कȧ जोͨखमɉ 
को दशा[ती हɇ ।  

3.3 पू ंजी कȧ लागत (cost of capital) 
ͪवदेशी ͪ वǓनयोग Ĥèताव के ͧलए दȣघ[कालȣन ͪव×त के èğोतɉ कȧ पूजंी लागत भार यÈुत औसत 
लागत पर आधाǐरत हɇ पूजंी कȧ लागत कȧ गणना करते समय न केवल Ǔनगम कर सबंधंी 
Ĥावधान को समायोिजत ͩकया जाता है परÛतु ͪवदेशी ͪवǓनमय दर कȧ जोͨखमɉ तथा èवदेश 
लौटाने योÊय लाभ पर कर संबधंी जोͨखमɉ को भी समायोिजत करना होगा । दȣघ[कालȣन पूजंी 
के अलग अलग èğोतɉ के ͧ लए अलग अलग èğोतɉ के ͧ लए अलग ͪ वͬधयɉ से पूजंी कȧ लागत 
कȧ गणना Ǔनàनानसुार कȧ जायेगी । 

1.3.1 ऋण कȧ लागत :– (Cost of Debt) 

बहु राçĚȣय Ǔनगम कȧ सहयोगी फम[ िजस देश मɅ िèथत है वहां उधार लेती है तो उधार कȧ 
लागत कȧ गणना उसी Ĥकार कȧ जाती है जसेै देशी फम[ ɮवारा कȧ जाती है । ऋण कȧ लागत 
कȧ गणना Ǔनàन सूğ ɮवारा कȧ जाती है ।  

(1 ) (1 kd)n
col copncol

kd
  

 
 

यहां col = Þयाज का नगद बǑहवा[ह (cash out flow of short out Yr.1–n)  
cop = पǐरपÈव होने पर मलू राͧश का पनु[भुगतान 
(Principal of Payment in the year of Maturity)(+=n) 
Clo=Ĥभावी अंत[वाह Effective Cash in below 
kdl = कर पæचात Įम कȧ लागत (Þयाज) 
kdn = ऋण पğɉ कȧ शोधन पर Ĥीͧमयम एव ंकोष के Ǿप मɅ Ĥवत[न लागत (Floating cost) 
उदाहरण :– अमेǐरका कȧ बहु राçĚȣय Ǔनगम भारतीय सहयोगी अपने ͪ वǓनयोग आवæयकता के 
ͧलये 100 ͧमͧलयन 10% ऋण पğ 8 वष[ कȧ पǐरपÈवता अदायगी के ͧलए जारȣ करती है 
। Þयाज का भुगतान ĤǓतवष[ ͩकया जायेगा पǐरपÈवता अवͬध 8 वष[ के अÛत मɅ 4 ĤǓतशत 
Ĥीͧमयम पर ऋण पğɉ का शोधन ͩकया जायेगा । Ĥव[तन (Floting Cost) लागत 2% का 
अनमुान है । भारत मɅ इन Ĥावधानɉ के अÛतग[त Ĥथम वष[ मɅ Ĥव[तन लागत (Floting cost) 
एव ंिजस वष[ ͪĤͧमयम का भुगतान करना है, के पणू[ शोधन कȧ अनमुǓत है । Ǔनगम कर 
कȧ दर 35 ĤǓतशत है । भारतीय सहयोगी कȧ Ĥभावी ऋण लागत का Ǔनधा[रण कȧिजये । 

हल – 
   

88
8

1 col l
dl l

co
k l ka

pcol
 

  



  

i. Col= वष[ 1 से 8 मɅ Þयाज का नगद बǑह[वाह िजसमɅ कर लाभ का समायोजन कर ͧ लया 
है । (Rs 100×0.10×0.65) = 6.50 ͧमͧलयन 

ii. cop8= पǐरपÈवता Ǔतͬथ (8 वष[ के अंत मɅ) पर मलूधन का पनु[भगुतान (Rs 100 ͧमͧलयन 
+ 4 % Ĥीͧमयम) +Ǿ 4 ͧमͧलयन घटाये कर लाभ (Ǿ 4 ͧमͧलयन × 0.35) = Ǿ 1.40 
ͧमͧलयन 
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= Ǿ 100+4–1.40 ͧमͧलǓयन 
= Ǿ 102.6 ͧमͧलयन 
Clo= कर एव ंĤवत[न लागत (Floating Cost) समायोजन पæचात Ĥभावी नगद अÛत[वाह कȧ 
गणना Ǔनàन है:– 
ऋण पğɉ कȧ जमा राͧश 
घटाये: Ĥवत[न लागत पर कर लाभ 
Ĥभावी नगद ĤािÜत 
i. Þयाज कȧ लागत (कर पæचात)् 
ii. ऋण पğɉ के शोधन पर Ĥीͧमयम के कारण Ĥवत[न लागत (Floating cost) बढेगी जैसे 

Ǿपये 102.6 ͧमͧलयन – 98.70 Ǿपये= 3.9 ͧमͧलयन । इस Ĥकार Þयाज कȧ लागत 
6.5% अͬधक होगी Èयɉͩक Ǿ. 3.9 ͧमͧलयन यह लागत लगभग 4% होगी जो 8 वषɟ, 
मɅ ͪ वभÈत करने पर 0.5 ĤǓतशत ĤǓतवष[ लाग ूहोगी । इस Ĥकार Ĥभावी åयाज दर 6.5 
+ 0.5 = 7.0 ĤǓतशत होगी । इस दर को वत[मान मूãय के आधार पर समायोिजत 
कर नगद का वत[मान मूãय भी Ǔनकालना ऋण कȧ लागत (Kd) कȧ गणना छत Kd 
= 8% यǑद ͪवदेशी कàपनी अपनी ͪवǓनयोग आवæयकता के ͧलये फÖड अÛतरा[çĚȣय 
åयापार से जटुाती है तो ऐसी दशा मɅ नगद बǑह[वाह (Cash Out Flew) को ͪ वǓनमय दर 
मɅ हु ए पǐरवत[न को Úयान मɅ रखते हु ए नगद Ĥवाह को समायोिजत करना होगा। 

ͪवदेशी मुġा एव ंदेशी मुġा (िजस देश मɅ सहयोगी कàपनी èथाͪपत है) के बीच ͪवǓनमय दर 
मɅ हु ए पǐरवत[न का समायोजन करना होता है । यह देशी मुġा ͪ वदेशी मुġा कȧ तलुना मɅ महंगी 
या सèती दोनɉ हो सकती है । देशी मुġा का मूãय ͪवदेशी मुġा मɅ घटता है तो सहयोगी 
कàपǓनयɉ को देशी मुġा मɅ भुगतान पहले से अͬधक करना होगा इसके ͪवपरȣत देशी मुġा 
महंगी हो जाए तो ͪवदेशी मġुा के बदले देशी मुġा मɅ भुगतान (Þयाज एव ंऋण पनु[भुगतान 
पर कम करना होगा) अत: नगद अÛत[वाह एव ंशुƨ नगद बǑह[वाह को बाजार मɅ Ĥचͧलत 
ͪवǓनमय दर के अनसुार समायोिजत कर हȣ वाèतͪवक ऋण कȧ लागत कȧ गणना कȧ जाती 
है । 
सं¢ेप मɅ एक ͪ व×त ĤबÛधक को ऋण कȧ लागत कȧ गणना करते समय मह×वपणू[ त×वɉ जैसे 
ͪवǓनमय दर, Þयाज दर, Ǔनगम कर, पǐरवत[न लागतɅ, मूल एव ंÞयाज कȧ अदायगी अवͬध 
एव ंतरȣके आǑद पर पणू[ ͪ वचार कर इÛहɅ लागत मɅ समायोिजत करना चाǑहये ͩ फर इस लागत 
कȧ तुलना आÛतǐरक Ĥ×याय कȧ दर से करने के पæचात ्ऋण Ĥèताव पर Ǔनण[य लेना चाǑहये। 

3.3.2 समता अशंɉ कȧ लागत (Cost of equity Capital) 

समता अशंɉ कȧ लागत Ǒदये जाने वाले लाभाशं के Ǿप मɅ åयÈत होता है । समता अशंɉ कȧ 
गणना लागत के दो Ǻिçटकोण के आधार पर कȧ जा सकती है :– 
अ. लाभाशं Ǻिçटकोण : इस Ǻिçटकोण के आधार पर समता अशंɉ पर लागत कȧ गणना इिÍछत 

Ĥ×याय कȧ दर के आधार पर कȧ जाती है । Èयɉͩक Ĥ×याय कȧ दर के आधार पर हȣ लाभाशं 
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कȧ दर घोͪषत कȧ जाती है । समता अशं कȧ लागत कȧ दर वह दर होती है जो भावी 
लाभाशं का वत[मान मãूय से ब͠ा कर अशंɉ के वत[मान मूãय के बराबर करती है । 
सूğ के Ǿप मɅ: – 

     1
1

1 )( 

n

T

t

t
e

D l g
Po l f

l k


 

   

P0 = समता अशं का वत[मान बाजार मूãय 
g= लाभांश मɅ Ĥ×याͧशत वृͪ ƨ 
D1 = वत[मान लाभांश ĤǓत अंश 
f= Ĥवत[न लागत बाजार कȧमत (ĤǓतशत मɅ) 

उदाहरण : 
भारतीय सहयोगी संèथा के संदभ[ मɅ Ǔनàन सचूनाएं दȣ गई हɇ :– 

i. वत[मान लाभाशं 2 Ǿ. ĤǓत अंश 
ii. वत[मान बाजार 75 Ǿ. मूãय ĤǓत अशं 
iii. लाभाशं मɅ ͧमͬĮत वृͪ ƨ दर ĤǓतशत Ǔनàनानसुार है :– 
वष[ दर % मɅ 

1–5 वष[   15 
7–10 वष[  10 
11 वष[ एव ंआगे   5 

लाभाशं भुगतान वृͪ ƨ अनपुात को िèथर मानते हु ए अंश कȧ लागत कȧ गणना कȧिजए। 
हल : 

Ǔनàन सूğ का Ĥयोग करते हु ए गणना कȧ जायेगी –  
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उपरोÈत समीकरण को हल करने पर अंश पूजंी कȧ लागत (Ke) 9.5 ĤǓतशत है । 
ब. पूजंी सàपि×त मूãयन मॉडल Ǻिçटकोण (Capital assets pricing Model (CAPM)) इस 

ͪवͬध मɅ तीन बातɅ मह×वपणू[ है । 
i. अंश पूजंी कȧ लागत उस दर के Ĥ×याय दर के समान होनी चाǑहए िजसमɅ ͩकसी Ĥकार 

कȧ जोͨखम न हो । (सरकार के दȣघ[कालȣन Ěेजरȣ बॉड पर ͧमलने वालȣ आय के समान 
हȣ Ĥ×याय दर होनी चाǑहए ।) 

ii. बाजार मɅ Ĥ×याय दर (यह भारत मɅ पोट[फोͧलयो पर जो èटॉक ͪ वपणी (Exchange) 
ɮवारा दशा[यी आय कȧ दर के समान होती है ।) 
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iii. अͪवͪवधीकरण या åयविèथत जोͨखम के आधार पर ǒबटा (Deta) ɮवारा माͪपत आय 
सूğ ɮवारा -Ke = Rf+b(Rm–Rf) 
Rf = ǒबना जोͨखम ͪवǓनयोग पर Ĥ×याय कȧ दर 
Rm =बाजार मɅ Ĥचͧलत पोट[फोͧलयो पर Ĥ×याͧशत Ĥ×याय कȧ दर 
b= बीटा गणुाकं  

       

)

 

 
     

( m f

ml

Co varience R XR
b

V Arience R
  

सी.ए.पी.एम ͪवͬध इस ͪवचार पर अशं पूजंी कȧ लागत कȧ गणना करती है ͩक ''अͬधक 
जोͨखम–अͬधक अंश पूजंी लागत'' पर आधाǐरत है । 

3.3.3 अͬधमान अशं पूजंी कȧ लागत (Cost of Preference share capital) 

इसमɅ लाभाशं कȧ दर पवू[ Ǔनिæचत होती है । अͬधमान अशंɉ कȧ लागत ऋण पूजंी लागत कȧ 
तरह हȣ कȧ जाती है । अÛतर यह है ͩक कàपनी को लाभ कȧ दशा मɅ हȣ अͬधमान अशंɉ को 
लाभाशं Ǒदया जाता है जबͩक ऋण पर åयय पवू[ मɅ Ǔनधा[ǐरत दर पर देना आवæयक है । अͬधमान 
अंशɉ पर Ǒदया जाने वाला लाभांश आयकर अͬधǓनयम के आधार पर èवीकाय[ åयय नहȣं होने 
से कर के लाभ का समायोजन नहȣं ͩकया जाता । अत: इनकȧ लागत कर पæचात ्£ात कȧ 
जाती है । 
सूğ Ǿप मɅ – 
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Po=अͬधमान अशंɉ कȧ ͪवĐय मूãय. 
F =Ĥवत[न लागत का Po से ĤǓतशत 
DP=अͬधमान अशंɉ पर लाभाशं का भुगतान 
Pn= पǐरपÈव अवͬध पर अͬधमान अशंɉ पनु[ भुगतान 
n= पǐरपÈवता कȧ अवͬध 
उदाहरण: 
एक अमेǐरकन कàपनी कȧ भारत मɅ सहयोगी फम[ 100Ǿ. के 12% ĤǓतशत पशूा[धɅकारȣ अशं 
Ǔनग[ͧ मत करती है । यह 8 वष[ के अंत मɅ शोधन 'योÊय है । Ĥ×यव[तन लागत (Floatation 

cost) 4 % है । Ǔनगम कर 35 ĤǓतशत है । अͬधमान अशंɉ पर लागत कȧ गणना कȧिजए:  
 

हल: 
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नगद बǑहवा[ह का Ǔनधा[रण (वष[ 1–8) 
लाभाशं भुगतान  Ǿ. ǽ.12.00  
घटाये Ĥव[तन लागत Flotation Cost पर कर लाभ  
(4/8 वष[ ¾ Rs 0–5@35%)  0.175  
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Ĥभावी लाभाशं या नगद बǑहवा[ह  11.825  
इस Ĥकार Ĥभावी लाभांश भुगतान कȧ दर 12 ĤǓतशत न होकर वत[मान मूãय 12 ĤǓतशत 
से 13 ĤǓतशत के मÚय Ǔनिæचत होता है । 
वत[मान मूãय का Ǔनधा[रण 
(12 ĤǓतशत या 13 ĤǓतशत) 
वष[ Ĥभावी नगद बǑहबा[ह P/v Factors कुल वत[मान मूãय 
  12% 13% 12% 13% 
1–8 ǽ 11.825 4.968 4.799 ǽ 58.71 ǽ 56.75 
8 ǽ 100.00 0.040 0.376 40.04 37.60 

 98  79 –  96  2.79  
 12%

(98.79 94.35 4.44)
Rs

Kp
 

 
 

 

=12%+0.63%=12.63% 
उपरोÈत उदाहरण मɅ सहयोगी फम[ भारत मɅ िèथत है तथा यहȣ से अपनी अशं पूजंी Ēहण 
कȧ तथा लाभाशं एव ंपǐरपÈवता पर भुगतान भी Ǿपये मɅ भारत मɅ ͩकया । 
यǑद यह सहयोगी कàपनी अपनी अशं पूजँी ͪवदेशɉ से ĤाÜत करे तो उस देश कȧ मुġा मɅ हȣ 
गणना कȧ जायेगी । ऐसी दशा मɅ ͪवǓनमय दर मɅ होने वाले पǐरवत[न को भी अͬधमान अशंɉ 
कȧ लागत कȧ गणना करने मɅ समायोिजत करना होगा । ͪवǓनमय दर मɅ पǐरवत[न से देश 
कȧ मुġा का मूãय ͪवदेशी मुġा कȧ तलुना मɅ घट भी सकता है तथा वृͪ ƨ भी हो सकती है 
। दोनɉ हȣ Ĥभावɉ को समायोिजत कर हȣ वाèतͪवक लागत कȧ गणना कȧ जाती है । 

3.3.4 ĤǓतधाǐरत अज[नɉ कȧ लागत (Cost of Retained earnings) 

अंशधाǐरयɉ को ĤǓतवष[ कàपनी को हु ए लाभ को पणू[Ǿपेण लाभांश के Ǿप मɅ नगद मɅ ͪ वतǐरत 
न कर उसका एक भाग कàपनी अपने यहा ँधाǐरत कर लेती है । इस Ĥकार ĤǓतवष[ कàपनी 
को कोषɉ कȧ ĤािÜत ĤǓतधाǐरत अज[नɉ से हो पाती है । यɮयͪप– Ĥ×य¢ Ǿप से कàपनी को 
इन कोषɉ पर कोई लागत नहȣं चकुाई जाती परÛत ुयǑद यह कोष ĤǓतधाǐरत न कर अशंधाǐरयɉ 
को नगद राͧश के Ǿप मɅ ͪ वतǐरत कर Ǒदया जाता तो अशंधारȣ इस लाभाशं कȧ राͧश को कहȣ 
ͪवǓनयोिजत कर अपनी आय मɅ वृͪ ƨ करत े। अत: ĤǓतधाǐरत अंशɉ पर लागत एक Ĥकार से 
अवसर लागत के Ǿप मɅ गणना कȧ जाती है । यǑद यह कोष वकैिãपक Ĥयोग मɅ ͪ वǓनयोिजत 
ͩकये जात ेतो जो आय इन कोषɉ के ͪ वǓनयोजनक से ĤाÜत होती है वह हȣ इनकȧ लागत मानी 
जाती है । परÛतु Èयɉͩक यǑद यह कोष अंशधाǐरयɉ को लाभाशं के Ǿप मɅ ͪवतǐरत कर Ǒदये 
जाते तो उÛहɅ इस लाभाशं पर आयकर चुकाना होता अत: यह आयकर कȧ दर को ĤǓतधाǐरत 
अज[नɉ कȧ लागत मɅ से घटाया जाना चाǑहए । इसी Ĥकार अंशधाǐरयɉ को यǑद लाभांश नगद 
मɅ चुका Ǒदया जाता है तो इस लाभाशं कȧ राͧश को ͪवǓनयोिजत करने के ͧलए दलालȣ या 
अÛय åयय करना होता अत: ऐसे åयय को भी समायोिजत कर ĤǓतधाǐरत अज[नɉ मɅ से घटाया 
जाना चाǑहए । लाभाशं ͪवतरण के कारण अंशधाǐरयɉ को पूजंीगत लाभ भी ĤाÜत होता है । 
Èयɉͩक अंशɉ का बाजार मूãय मɅ वृͪ ƨ हो जाती है । अत: पूजंीगत लाभ पर िजतना आयकर 
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चुकाना होता है उतनी राͧश ĤǓतधाǐरत अशंɉ कȧ लागत मɅ से घटानी होगी । इन उपरोÈत 
समायोजन के बाद हȣ वाèतͪवक लागत कȧ गणना कȧ जाती है ।  

  
 

 
 

.  
c

D l Ti l
K

B
Mp l T

r
 


  

Kr.= ĤǓतधाǐरत अज[नɉ कȧ लागत 
D = यǑद यह कोष ĤǓतधाǐरत नहȣ ंͩकया जाता तो नगद मɅ ͪवतǐरत लाभांश दर  
Ti.= अंशधारȣ कȧ åयिÈतगत आयकर कȧ दर 
B = ĤाÜत लाभाशं के ͪवǓनयोजन पर देय दलालȣ 
Tc = अंशधारȣ पर लाग पूजंी लाभ पर आयकर कȧ दर 
MP= ĤǓत अशं बाजार मूãय 
उदाहरण 
Ǔनàन संमकɉ से एक ͪवदेशी फम[ कȧ ĤǓतधाǐरत अज[नɉ पर लागत कȧ गणना कȧिजए 
ĤǓत अंश लाभाशं Ǿ. 15 
åयिÈतगत आय कर कȧ दर 20% 
अंश का बाजार मूãय 110ǽ 
लाभाशं के ͪवǓनयोजन पर दलालȣ 2% 
हल:– 

  1
. 100

D ti l B
Kr

MP
 

 
  

  15  1 0.20 1 0.02
100

110
  


 

 

15  0.80  0.98  100 10.7%
110

X X X


 
सàपणू[ (Overall) लागत कȧ गणना सभी कȧ अलग–अलग के अलावा सभी èğोतɉ कȧ सàपणू[ 
लागत भाǐरत औसत लागत (Weighter Average Cost) के आधार पर गणना कȧ जाती है 
। भार का आधार पèुतक मूãय पर आधाǐरत होता है । 
लागत कȧ गणना करते समय इस बात का भी Úयान रखना होगा ͩक जो लागत आती है उसका 
वत[मान मूãय Èया है अत: नगद कोष अÛतवा[ह का वत[मान मूãय Ǔनकालने के ͧलए नगद 
अÛतवा[ह (Cash In flow) कȧ राͧश ब͠ा दर से ıाͧसत कर यह देखना होता है ͩक यǑद ब͠ा 
दर से ıाͧसत करने के बाद भी Ĥ×याय कȧ दर ब͠ा यÈुत लागत से अͬधक है तो माना जायेगा 
ͩक ͪवǓनयोजन से लाभ अͬधक ĤाÜत हो रहा है । ऐसे ͪवǓनयोग Ĥèतावɉ को चालू रखना 
आवæयक है । 
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3.4 बहु राçĚȣय काय[शील पूँजी ĤबÛध (Multinational Working 
Capital management) 
बहु राçĚȣय Ǔनगमɉ के काय[शील पूँजी के ĤबÛध का वहȣ उƧेæय है जो एक देशी फम[ का होता 
है । काय[शील पूँजी åयवसाय मɅ पया[Üत Ǿप से उपलÞध है इसकȧ माğा आवæयकता से न अͬधक 
होनी चाǑहए न कम । काय[शील पूजँी ĤबÛध मɅ Ǔनàन तीन ĤबÛध सिàमͧलत है । 
I. .नगद ĤबÛध (Cash Management) 

काय[शील पूजंी के ĤबÛध मɅ नगद का Ĥबधं एक मह×वपणू[ èथान रखता है । फम[ को 
दैǓनक आवæयकता एव ंअÛय भुगतानɉ के ͧलए ĤǓतǑदन अपने यहां नगद कȧ माğा उपलÞध 
रहनी चाǑहए । माल के पǓुत[कता[ओं, कम[चाǐरयɉ एव ंबɇक को Ǔनयͧमत भुगतान नगद राͧश 
से हȣ संभव है । 
पया[Üत नगद राͧश से गई लाभ होते है । जैसे – 1. के माल के पǓूत[ कता[ओं व लेनदारɉ 
के साथ अÍछे सàबÛध बने रहते है । 2. बɇकस[ के साथ अÍछे सàबÛध होने से ͪव×त 
कȧ कोई समèया आने पर उसका तरुÛत नगद कȧ ĤािÜत अÍछȤ साख के कारण हȣ सàभव 
है । 3. अÍछȤ साख के कारण फम[ को माल अनकूुल शतɟ पर उपलÞध होता है । साख 
कȧ अÍछȤ िèथǓत के कारण उधार ĤाÜत करने मɅ ͩकसी Ĥकार कȧ समèया नहȣ होती । 
तथा 4 नगद छूट का लाभ ĤाÜत होता है । अͬधक माğा मɅ नगद ͪव×त कȧ लागत को 
बढ़ा देता है । अत: पया[Üत नगद राͧश èवय ंयह बɇक खातɉ मɅ जमा रहनी चाǑहए ताͩक 
समय–समय पर देय भुगतानɉ का Ǔनपटाया ͩकया जा सकता है । 
देशी फम[ के साथ ͪवदेशी फम[ नगद राͧश कȧ पया[Üत माğा रखने के ͧलए Ǔनàन åयहू 
रचना (Strategies) अपनाती है। 
1. देनदारɉ से शीē राͧश संĒǑहत कȧ åयवèथा करना; इसके ͧलए लाक बाÈस Ĥणालȣ 

तथा इलेÈĚोǓनक नगद हèताÛतरण (Electronic cash transfer) अपनाई जाती है 
। 

2. जहाँ नगद अͬधक उपलÞध है उसे उस ¢ेğ मɅ जहाँ इसकȧ आवæयकता है उसे तरुÛत 
वहाँ पहु ँचाने को åयवèथा करना (यह नेट Ĥणालȣ व करेÛसी सेÛटर ɮवारा संभव है।) 
बहु राçĚȣय Ǔनगमɉ िजसकȧ सहयोगी फम[ कई देशɉ मɅ िèथत होती है, नगद राͧश का 
शीē हèताÛतरण नेट Ĥणालȣ एव ंकरेÛसी सेÛटर कȧ सहायता से हȣ सभंव है । करेÛसी 
सेÛटर व नेट Ĥणालȣ कȧ उपयोͬगता Ǔनàन उदाहरण ɮवारा èपçट है । 

उदाहरण : 
एक य.ूएस. बहु राçĚȣय Ǔनगम िजसकȧ तीन सहयोगी एक भारत, दसूरȣ ĥांस, तथा 
तीसरȣ इÊलैÖड मɅ है । यह बहु राçĚȣय Ǔनगम अपनी सहयोगी फमɟ के साथ नगद 
का Ĥबधं नेǑटग Ĥणालȣ एव ंकरेÛसी सेÛटर के माÚयम से करती है । Ĥ×येक सहयोगी 
फम[ ĤǓतमाह के Ĥथम Ǒदन अपनी ǐरपोट[ करेÛसी सेÛटर को देता है िजसमɅ फम[ कȧ 
लेनदारɉ उपलÞध नगद कȧ माğा, तथा भावी नगद आवæयकता सàबÛधी ͪववरण 
भेजती है । यह सेÛटर माह कȧ 5 तारȣख को ͪ वǓनमय दर के आधार पर शुƨ देयताओं 
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(Net Paying) कȧ जानकारȣ सहयोगी फम[ को देता है । साथ हȣ सहयोगी नगद 
आͬधÈय हो तो करेÛसी सेÛटर को भेजत ेहै । यǑद नगद कȧ कमी है तो इसकȧ पǓूत[ 
èथानीय बɇक से अͬधͪवकष[ लेकर करते है । 
इन तीन सहयोगी फमɟ कȧ नगद सàबÛधी सूचनाए 01 जनवरȣ 2008 को 
Ǔनàनानसुार है।  

सहयोगी अÛय सहयोगी 
उपलÞधता 

कोष कȧ 
कȧ आवæयकता 

माह मɅ कोष 

भारत (ǽ) [6,000,000 य.ू के. सहयोगी  
को Ft. 8,000,000 ĥासं के 

सहयोगी को 

ǽ. 200000000 ǽ. 40,000,000 

इÊलैÖड  
(पɋड/ èटरͧलगं) 

ǽ 65,000000 भारत कȧ 
सहयोगी सèंथा को Ft. 
20,000000 ŉांस को 

E100000 E4,000,000 

ĥांस (ĥɅ क) ǽ.300000000 भारतीय कàपनी को 
4,000,000 इंÊलÖैड कàपनी को 

Ft.100000000 Ft.40,000.000 

1 जनवरȣ 2008 को त×काल (Spot) ͪवǓनमय दर Ǔनàनानसुार है । 
$1  =  48.00 Rs. 
[1  =  $1.60 
$1  = Ft 7.00 

a. सहयोगी तीनɉ कàपǓनयɉ के ͧलए नेǑटगं ͧसèटम का ĤाǾप बनाये । 
b. माच[ मɅ करेÛसी सेÛटर के पास ͪवǓनयोग के ͧलए कुल ͩकतना कोष उपलÞध है ।  
c. कौन सी सहयोगी कàपनी ने अͬधͪवकष[ का उपयोग ͩकया । 
हल: 
करेÛसी सेÛटर ने उÈत सचूनाओं के आधार पर अलग–अलग मुġाओं का मूãय त×काल (Spot) 
ͪवǓनमय दर के आधार पर य.ूएस. डालर मɅ Ǔनàनानसुार åयÈत ͩकया । दसूरȣ कàपǓनयɉ को ͩकतनी 
राͧश देनी है या लेनी है, को भी Ĥदͧश[त ͩकया है:  
सहयोगी  
कàपनी  

भारती 
सहकारȣ 

य.ूके.  
सहयोगी 

ĥांस 
सहयोगी 

कुल देय राͧश 
(डालर मɅ) 

भारतीय ………… 9,60,000 1,142,856  
य.ूके  1,354,166 ………………. 2,857,142 4,211,308 
ŉɅ च  6,250,000 6,400,000 …………. 1,2650,000 
कुल ĤाÜत राͧश (डालर मɅ) 7,604,166 16,000,000 3,999,998 ……………. 

उपरोÈत ताͧलका से èपçट हो रहा है ͩक भारतीय एव ंĥɅ च सहयोगी कàपǓनयɉ के कुल लेनदार 
देनदारȣ से अͬधक है। य.ूके. कàपनी मɅ कुल देनदार देय राͧश (लेनदारɉ) से अͬधक है । अत: 
भारतीय एव ंĥɅ च कàपǓनयɉ ने य.ुके कàपनी को पोÖड èटͧलग ंमɅ भुगतान ͩकया । ĥɅ च कàपनी 
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को घाटा हुआ अत: इसे èथानीय बɇकɉ से अͬधͪवकष[ लेना पड़ा । य.ूके. एव ंभारतीय कàपǓनयɉ 
के पास नकद कोष अͬधशेष है िजसे केÛġ मɅ èथानाÛतǐरत ͩकया । इस राͧश को सेÛटर ɮवारा 
बाजार मɅ ĤǓतभǓूतयɉ मɅ ͪवǓनयोग ͩकया गया । 

II. उधार ĤबÛध (Credit management) 
बहु राçĚȣय कàपǓनयɉ का åयापार परेू ͪ वæव मɅ फैला हुआ है । अपनी ǒबĐȧ को बढ़ाने या Ǔनया[त 
को बढ़ाने के ͧलए कई बार उधार सरल शतɟ पर उपलÞध कराई जाती है परÛत ुयह कई बार 
उधार देना काफȧ जोͨखम पणू[ रहता है । ͪ वशेषकर अͪवकͧसत एव ंͪ वकासशील देशɉ मɅ लोगɉ 
कȧ आय कȧ Ûयनूता के कारण उधार का भुगतान समय पर नहȣं करते । कई बार यह उधार 
डूबत ऋण मɅ सिàमͧलत होने के कारण ͪ वदेशी कàपनी को घाटा उठाना पडता है । अत: उधार 
देते समय Ǔनàन बातɉ कȧ सावधानी रखनी चाǑहए :– 
i. उधार देते समय देनदारɉ कȧ साख एव ंͪव×तीय िèथǓत एव ंऐǓतहाͧसक åयावसाǓयक िèथǓत 

का पनुरावलोकन एव ंपणू[ छानबीन करनी चाǑहए । 
ii. उधार देने से पवू[ उस देश कȧ सभी काननूɉ एव ंĤͩĐयाओं का पणू[ अÚययन कर उसी 

अनसुार दèतावेजɉ कȧ पणू[ पǓूत[ कर लेनी चाǑहए ताͩक Ûयायालय से पणू[ सहयोग ͧमल 
सके । 

iii. उधार देने से यǑद ऋण कȧ पणू[ अदायगी समय पर न हो रहȣ है तो समय रहते ऐसे मामले 
Ûयायालय एव ंसरकार कȧ सहायता लेकर समझौता ɮवारा शीē Ǔनपटा लेने चाǑहए । 

iv. उधार देने से यǑद ǒबĐȧ उतनी नहȣं बढ़ रहȣ है िजससे लाभ मɅ वृͪ ƨ से अͬधक डूबत ऋण 
कȧ आशंका, हो तो ऐसी उधार कȧ शतɟ को कठोर बनाकर उधार आशकंा रोक देनी चाǑहए। 

v. नगद ǒबĐȧ बढ़ाने हेतु नगद छूट देना अͬधक साथ[क होता है । 
देनदारɉ से लगातार एव ंǓनयͧमत सàपक[  रखना चाǑहए । 
इन सब बातɉ का Úयान रखकर कàपनी अपनी ǒबĐȧ बढ़ाने के साथ साथ उधार दȣ गई राͧश 
का भी समय समय पर पणू[ भुगतान ĤाÜत करने के ͧलए सदैव सतक[  एव ंĤय×नशील रहना 
चाǑहए । 

III. èकÛध ĤबÛध (Inventory Management) 
èकÛध पया[Üत माğा मɅ होना चाǑहए तभी माल का Ǔनमा[ण काय[ लगातार जारȣ रह सकता 
है । इसी Ĥकार Ǔनͧम[त माल का èटॉक भी पया[Üत माğा मɅ होना चाǑहए ताͩक ǒबĐȧ लगातार 
बाजार मɅ बनी रहे । अपया[Üत èटॉक या èटॉक कȧ आवæयकता से अͬधक माğा भी संèथा 
के ͧलए हाǓनĤद िèथǓतयां पदैा करती है । ͪवदेशी कàपǓनयɉ को देशी कàपǓनयɉ कȧ तुलना 
मɅ èटॉक ĤबÛध के सàबÛध मɅ कुछ ͧभÛन समèयाओं का सामना करना पड़ता है । Èयɉͩक 
बहु राçĚȣय Ǔनगमɉ कȧ सहयोगी कàपǓनयां परेू ͪ वæव मɅ फैलȣ हु ई है माल का Ǔनमा[ण कहȣं पर 
हो रहा है एव ंउसकȧ पǓूत[ दरू–दरू ͪवæव के सभी भागɉ मɅ करनी पड़ती है, अत: èटॉक कम 
होने से उसकȧ पǓूत[ करने मɅ समय एव ंलागत अͬधक आती है । अत: èटॉक कȧ Ǔनधा[ǐरत 
माğा सदैव बनी रहे इसका ĤबÛध करना चाǑहए । बहु राçĚȣय Ǔनगमɉ को Ǔनàन िèथǓतयɉ को 
èटॉक का ĤबÛध करते समय Úयान रखनी होती है । 
i. यǑद सहयोगी कàपनी िजस देश मɅ िèथत है वहां मुġा Ĥसार तेजी से हो रहा है तो ऐसी 

दशा मɅ अͬधक èटॉक लाभĤद रहता है Èयɉͩक उसके मूãयɉ मɅ बढ़ोतरȣ होती रहती है 
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। परÛत ुèटॉक कȧ पǐरवहन लागतɅ, Þयाज दरɅ, åययɉ मɅ वृͪ ƨ अͬधक बढ़ जाने के कारण 
बढ़ा हुआ लाभ समाÜत हो सकता है । अत: बहु राçĚȣय Ǔनगमɉ को अͬधक èटॉक रखने 
से पवू[ लागत लाभ ͪवæलेषण कर उͬचत èटॉक कȧ माğा तय करनी चाǑहए । अिèथर 
राजनǓैतक िèथǓतयɉ एव ंसरकार कȧ ͪ वदेश नीǓत सàबÛधी जोͨखमɉ को भी देखकर Ǔनण[य 
लेना चाǑहए ।  

ii. ͪवदेशी सहयोगी कàपनी को जब जहां बाजार मɅ वèतुओं कȧ पǓूत[ करनी है, वहां से दरू 
िèथत होती है, तो ऐसी दशा मɅ बाजार मɅ बढ़ȣ हु ई मांग के अनसुार माल कȧ पǓूत[ करने 
मɅ ͪवलàब होता है । अत: èटॉक को कàपनी मुÉयालय, एव ंबाजार के Ǔनकट èटॉक मɅ 
रखना चाǑहए एव ंèटॉक िजसे काय[शील èटॉक कहɅगे जो बाजार के Ǔनकट हो तथा सुरͯ¢त 
èटॉक दरू भी रखा जाना चाǑहए । जहां पर èटॉक को सàपि×त मानकर ͪ वदेशी कàपǓनयɉ 
पर टैÈस लगाया जाता है वहां यह भी Úयान मɅ रखना चाǑहए ͩ क 31 Ǒदसàबर एव ं31 
माच[ वष[ के अंत मɅ èटॉक कम रखना Ǒहतकर होता है । Èयɉͩक िजससे सàपि×त कर 
कȧ माğा कम हो सकती है । 

iii. अÛत मɅ, बहु राçĚȣय Ǔनगमɉ को अͬĒम ͪवǓनमय दर, उसके उÍचावचनɉ, तटकर एव ं
अतटकर Ǿकावटɉ सàबÛधी Ĥावधानɉ एव ंसहयोगी कàपनी के èटॉक के आवागमन मɅ 
आने वालȣ सभी बाधाओं को पवू[ Ǔनयोिजत कर इनकȧ लागतɉ एव ंजोͨखमɉ को कम करने 
कȧ åयवèथा करनी होती है । ͪ वकासशील देशɉ मɅ ये Ĥावधान ओर भी कठोर होते है अत: 
इन देशɉ मɅ ͪवदेशी कàपनी को जोͨखमɅ अͬधक वहन करनी होती है ।  

3.5 अÛतराçĚȣय ͪव×त İोत (International sources of finance) 

3.5.1 बाéय åयापाǐरक उधार (External Commercial Borrowings) ECBS 

भारतीय कàपǓनयɉ को अपने åयापार को बढ़ाने के ͧलए बाéय åयावसाǓयक साख लेने कȧ 
अनमुǓत है । यह अनमुǓत सरकार ɮवारा Ǔनधा[ǐरत Ǔनयमɉ एव ंĤͩĐयाओं के दायरे मɅ Ĥदान 
कȧ जाती है । बाéय åयापाǐरक साख के अÛतग[त åयापाǐरक बɇको के ऋण, खरȣददारɉ / 
पǓुत[कता[ओं कȧ साख, सुरͯ¢त उपकरण जसेै – पǐरवत[नशील दर के नोट, èथायी दर बॉɬस, 
अͬधकृत Ǔनया[त साख,संèथाओं ɮवारा Ĥद×त साख, Ǔनजी ¢ेğɉ को अÛतरा[çĚȣय ͪ व×तीय साख 
संèथाओं (आई.एपफ.सी, एडीबी व सीडीसी) से ĤाÜत åयापाǐरक उधार आǑद । अÛतरा[çĚȣय 
ͪव×तीय बाजारɉ कȧ िèथǓत मɅ उदारȣकरण नीǓतयɉ के कारण काफȧ सधुार एव ंवृͪ ƨ देखने को 
ͧमलती है । सरकारɉ ɮवारा इस सàबÛध मɅ समय समय पर नीǓतयɉ एव ंĤͩĐयाओं मɅ 
आवæयकताओं पǐरवत[न ͩकया जाता है । बाéय åयापाǐरक साख के सàबÛध मɅ वत[मान मɅ 
Ĥमुख माग[दश[क त×व Ǔनàन है: 
I. नीǓत (policy) 

भारत सरकार ने भारतीय कàपǓनयɉ को बाéय åयापाǐरक उधारे ĤाÜत करने कȧ अनमुǓत 
Ĥदान कȧ है । ये कàपǓनयां अपने åयापार के ͪवèतार करने या नये ͪवǓनयोग के ͧलए 
बɇको, Ǔनया[त साख एजेिÛसयɉ, उपकरणɉ के पǓुत[कता[ओं, ͪवदेशी सहयोͬगयɉ, ͪवदेशी अशं 
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पजूी रखने वाले, अÛतरा[çĚȣय पूजंी बाजार, आǑद से उधार ले सकते हɇ । अपǐरͬचत èğोतɉ 
ɮवारा बाéय åयापाǐरक साख ĤाÜत करने कȧ अनमुǓत नहȣ ंहै । सरकार Ĥमुख Ǿप से 
यह साख आधारभूत सरंचनाओं, Ǔनया[त या Ĥमुख ¢ेğ के ͪवकास एव ंसंवɮ[वन हेत ुहȣ 
साख ĤाÜत करती है । साव[जǓनक ͪ व×तीय संèथायɅ भी बाéय उधार के साथ ऐसे Ĥèतावɉ 
को सहायता Ĥदान करते है । यɮयͪप Ěèट व अलाभ ĤाÜत करने वाले संगठन बाéय 
åयापाǐरक साख ĤाÜत नहȣं कर सकते । ͪवशेष आͬथ[क ¢ेğ (सेज) यह साख ĤाÜत कर 
सकते है । 

II. बाéय åयापाǐरक उधार कȧ औसत पǐरपÈवता (Average Maturities for ECB’s) 
अ.100 ĤǓतशत Ǔनया[त करने वालȣ इकाई के अलावा सभी ¢ेğɉ मɅ पǐरपÈवता कȧ अवͬध 
3 वष[ से 5 वष[ है। 
ब.20 ͧमͧलयन डालर तक उधार लेने वाले संयÛğ को Ûयनूतम 3 वष[ तक पǐरपÈवता 
अवͬध होती है 20 ͧमͧलयन से अͬधक कȧ दशा मɅ यह अवͬध 5 वष[ हो सकती है । 
स.Ǔनया[त उÛमखु इकाईयɉ को दशा मɅ यह अवͬध 3 वष[ होती है । 
द. माच[ 2002 से सेज सàबÛधी इकाईयɉ को 3 वष[ से कम अवͬध कȧ पǐरपÈवता पर 
बाéय åयापाǐरक साख Ĥदान कȧ जाने लगी है । बɇक सामाÛयतया “अकेला खड़ ेआधार'' 
पर यह साख Ĥदान करते हɇ अथा[त ्एक अकले अपने आधार पर एक सेज ͪवकͧसत ͩकया 
हो ऐसी कàपनी/फम[ को साख Ĥदान करने मɅ बɇक एव ंअÛय ͪव×तीय संèथायɅ अͬधक 
आगे आती है । भारतीय ǐरजव[ बɇक इन सब पर सàपणू[ Ǔनगरानी रखता है । 

III. यएूस.डी. 100 ͧमͧलयन योजना (USD 100 Million scheme) 
सभी कàपǓनयाँ या संèथाओं को बाéय åयापाǐरक साख के Ǿप मɅ 100 ͧमͧलयन डालर 
3 वष[ के ͧलए ĤाÜत करने कȧ अनमुǓत है । यह कोष सामाÛय Ǔनगम सàबÛधी उƧेæयɉ 
के ͧलए होत ेहै । इनका उपयोग शेयर बाजार (Stock Markets) एव ंवाèतͪवक सàपदा 
मɅ करना विज[त है । इस योजना मɅ यह कोष आवæयकतानसुार 3 वष[ के ͧ लए बढा सकत े
है । इसके ͧलए èवीकृǓत का अͬधकार ǐरजव[ बɇक ऑफ इिÖडया को भारत सरकार ने Ĥद×त 
ͩकया है । 
Ǔनया[तक/ͪवदेशी ͪवǓनमय लाभक×ता[ : ऐसे Ǔनगम िजनके पास ͪवदेशी ͪवǓनमय लाभक×ता[ 
है वे ई.एस.बी.एस. (ESBS) को अपने ͪपछले तीन वषɟ के औसत Ǔनया[त कȧ माğा के 
तीन गनुा वृͪ ƨ कर सकत ेहɇ परÛत ुयह अͬधकतम राͧश दो सौ ͧ मͧलयन डालर से अͬधक 
नहȣ हो सकती है । इस बढ़ȣ हु ई राͧश का उपयोग शेयर बाजार एव ंवाèतͪवक सàपि×तयɉ 
मɅ नहȣ कर सकते । 

IV. अध:संरचना पǐरयोजना (Infrastructure Projects) 
ऐसी कàपǓनयɉ जो अधः सरंचना(Infrastructure) पǐरयोजना के कायɟ मɅ सलंÊन है । उÛहɅ 
200 ͧमͧलयन यएुस डालर तक ई.एस.बी.एस. (ESBS) को बढ़ाने कȧ अनमुǓत है । इस बढ़ȣ 
हु ई राͧश का उपयोग ऐसी कàपǓनयɉ के अंश के Ǿप मɅ ͪवǓनयोग करके ͩकया जा सकता है। 
V. दȣघ[कालȣन उधारɅ (Long Term Borrowings) 



57 
 

दȣघ[कालȣन इसीबीज (ESBS) से सबंंͬ धत मह×वपणू[ बातɅ Ǔनàन है: 
1. इनकȧ अͬधकतम अवͬध 8 वष[ हो सकती हɇ इससे अͬधक लàबी अवͬध को बढ़ाने 

के ͧलए ǐरजव[ बɇक/ भारत सरकार से पवू[ अनमुǓत अǓनवाय[ हɇ ।  
2. इससे ĤाÜत राͧश का उपयोग शेयर बाजार एव ंवाèतͪवक सàपि×तयɉ मɅ ͪवǓनयोग 

नहȣ ͩकया जा सकता है । 
3. ͪवकास ͪ व×तीय संèथायɅ इस İोत से जो कोष बढ़ाते है उन पर यह अͬधकतम सीमा 

लाग ूनहȣ हो सकती है । 
4. दȣघ[कालȣन ऋण उपकरण के अÛतग[त कोई भी “put” या “cell'' का ͪवकãप 

सिàमͧलत नहȣ होता है । 
5. ऐसे Ǔनगम जो सामाÛय कोष मɅ वृͪ ƨ करने के ͧलए इस उपकरण का उपयोग करते 

हɇ उÛहɅ पǐरयोजना मूãयांकन ĤǓतवेदन संलÊन करने कȧ आवæयकता नहȣ है । 
 

6. Ǔनगम ऐसे उधार एफ. आर. एन. के माÚयम से बढ़ाते है । बॉड Ǔनग[मन, पǐरपÈवता 
अवͬध एव ंÞयाज का ͪवèतार पवू[ माग[दश[न के अनसुार हȣ कर सकते है । 

VI. अिÛतम उपयोग (End Use) 
इसीबीज (ESBS) का उपयोग अÛय ͩकसी भी उƧेæय के ͧलए Ǔनवेश ͩकया जा सकता 
है । परÛतु इसका Ǔनवेश वाèतͪवक सàपि×तयɉ (Real– estate) एव ंपूजंी बाजार (capital 
market) मɅ नहȣं ͩकया जा सकता है । इसका उपयोग साव[जǓनक उपĐमɉ के ͪवǓनवेश 
(disiuustment) के ͧ लए Ǔनधा[ǐरत शतɟ के अनसुार ͩ कया जा सकता है । Ǔनधा[ǐरत शतɟ 
के अधीन इस राͧश को ͪवदेशɉ मɅ िèथत बɇकɉ मɅ भी जमा कराया जा सकता है ताͩक 
अÍछे ͪवǓनयोग Ĥèताव आने पर उनमɅ इसका Ĥयोग ͩकया जा सके । लेͩकन इसकȧ Ǔनàन 
शतɏ हɇ 

अ. इस जमा खाते मɅ ǒबना पवू[ अनमुǓत के राͧश डेǒबट नहȣ कȧ जा सकती है । 
ब. इस राͧश का उपयोग भारत मɅ कोष या अकोष आधाǐरत आशकंा के ͧ लए नहȣं ͩ कया 
 जा सकता । 
स. इस राͧश का भुगतान पǓूत[कता[ओं को उͬचत दèतावेजɉ के अधीन पवू[ शतɟ के अनसुार 
 हȣ ͩकया जा सकता है । ǐरजव[ बɇक को Ǔनàन सचूनायɅ अवæय देनी होती है; 

i. बɇक व शाखा का नाम 
ii. खाता खोलने कȧ अवͬध 
iii. उधार देने वाले अथवा उधार लेने वालɉ का नाम 
iv. ǐरजव[ बɇक कȧ èवीकृत संÉया व Ǒदनांक, ǐरजव[ बɇक पजंीकरण संÉया  
v. ऋण का उƧेæय व 
vi. ऋण कȧ राͧश । 

इसीबीज (ESBS) ɮवारा ĤाÜत कोषɉ का उपयोग उसी मɅ होना चाǑहए िजस उƧेæय से 
ये उधार लȣ गई है । इस सàबÛध मɅ सभी शतɏ एव ंमाग[दश[न जो ǐरजव[ बɇक ɮवारा ĤाÜत 
होते है उनका कठोरता से पालन अǓनवाय[ है ।  
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VII. इसीबीज (ESBS) नई पǐरयोजना के ͧलए अͬधकृत 

ऐसी नई पǐरयोजनायɅ या अधः संरचना (Infrastructure)से सबंिÛधत है तथा पǐरयोजना 
कȧ åयवहाय[ता कȧ जाचं बɇक या ͪव×तीय संèथा ɮवारा कȧ गई है । ऐसी पǐरयोजना कȧ 
कुल लागत का 50 ĤǓतशत कोष इसीबीज (ESBS) से जुटाया जा सकता है । शत–ĤǓतशत 
Ǔनया[ताÛमुख पǐरयोजनाओं को यह 60 ĤǓतशत इसीबीज (ESBS) èवीकृǓत कȧ जा सकती 
है । अधः संरचना मɅ रेलवे, ऊजा[ दरूसचंार, सड़क, पलू, बÛदरगाह, औɮयौͬगक पाक[  तथा 
शहरȣ अध:संरचना जसेै –पानी कȧ पǓूत[, सेनेटरȣ एव ंसीवरेज पǐरयोजनायɅ सिàमͧलत होनी 
है । 

VIII. पǐरयोजना ͪव×त पर Þयाज दर (Interest rate for project financing) 
सामाÛय इसी बीज (ESBS) पर Þयाज कȧ सीमा कȧ अनमुǓत LIBOR/OS Ěेजरȣ के 
फैलाव से अͬधक होती है । इस दर मɅ लोचशीलता बाजार कȧ िèथǓत व पǐरयोजना कȧ 
Ĥाथͧमकता के आधार पर Ĥदान कȧ जाती है । ऋण कȧ माğा को अधीनèथ एव ंउÍच 
वरȣयता के आधार पर ͪवभÈत कȧ जाती है । अधीनèथ उधार जो 50 ĤǓतशत तक हो 
सकती है, पर उÍच Þयाज दर Ĥद×त होती है । Þयाज का भगुतान उसी मġुा मɅ होता 
है िजस मुġा मɅ उधार ĤाÜत ͩकया है । 

IX. संरचना×मक बाÚयता (Structured obligations) 
Ǔनगम ɮवारा ͧलये गये इसीबीज (ESBS) के सàबÛध मɅ ͪवदेशी ͪवǓनमय दर एव ंदेशी 
मुġा के मूãय मɅ पǐरवत[न सàबÛधी जोͨखम ͪवɮयमान रहती है । इसके ͧलए अÛतराçĚȣय 
ͪव×तीय संèथाएं ͪव×त के साथ Ǔनàन बाÚयताएँ जोड़ देती है: 
अ. ऋण अदायगी मɅ चकू होने पर ͪवदेशी बɇक िजसने ऋण कȧ गारÛटȣ दȣ है उसे चूक 

मूलधन एव ंÞयाज सǑहत उस देश कȧ Ĥचͧलत ͪवǓनमय दर के आधार पर राͧश चुकानी 
होती है । 

ब. ǐरजव[ बɇक से फेमा (FEMA) के अÛतग[त अनापि×त लेनी आवæयक है । 
स. ǐरजव[ बɇक एव ंसेबी (SEBI) से नये अंशा/ऋणपğ जारȣ करने से कȧ अनमुǓत ĤाÜत 

कर लȣ है ।  
द. गारÛटȣ फȧस/कमीशन/अÛय खचȶ भारतीय कàपनी कȧ दशा मɅ Ǿपये मɅ होगे यह 3 

ĤǓतशत से अͬधक Ǿपये के Ǿप मɅ नहȣ हो सकते हɇ ।  
य. पǐरयोजना Ĥारàभ करने सàबÛधी सभी अÛय आवæयक èवीकृǓतयाँ पवू[ मɅ ĤाÜत कर 

लेनी चाǑहए । 
र. चूक Þयाज दर 2 ĤǓतशत, मूल Þयाज दर से अͬधक नहȣ होनी चाǑहए ।  

X. अÛय शतɏ (other Terms and Conditions) 
अ. ĤǓतभूǓत (Securities) ĤǓतभूǓत के Ǿप मɅ गांरटȣ ͪवदेशी बɇकɉ ɮवारा Ĥदत होनी 

चाǑहए न ͩक एक भारतीय Ǔनगम ͩकसी भारतीय बɇक से गांरटȣ Ǒदलवाने तथा उसकȧ 
काउÛटर गारंटȣ ͪवदेशी बɇक Ĥदान कर दे । ऐसा करने कȧ èवीकृǓत नहȣ है । 
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ब. फेमा (FEMA) के अÛतग[त अनमुǓत (Approval under FEMA) 
भारत सरकार के ͪव×त मंğालय के आͬथ[क मामले ͪवभाग के इसीबीज (ESBS) 
Ĥभाग से अनमुǓत ĤाÜत होने के बाद ǐरजव[ बɇक से फेमा (Foreign Exchange 
management Act) के तहत èवीकृǓत के बाद हȣ आगे कȧ काय[वाहȣ सभंव है । इस 
सàबÛध मɅ अनवुत[न कȧ काय[वाहȣ ǐरजव[ बɇक ɮवारा कȧ जाती है ।  

स. अãपकालȣन ऋण (Short Term Loan) इसीबीज (ESBS) के सàबÛध मɅ पǐरपÈवता 
कȧ अवͬध 3 वष[ या इससे अͬधक होती है िजसकȧ èवीकृǓत डी इ ए (Department 
of economic Affairs) ɮवारा दȣ जाती है । 3 वष[ से कम अवͬध के अãपकालȣन 
ऋण ǐरजव[ बɇक के माग[दश[न से संभव है । 

द. अनमुोदन कȧ वधैता (Validity Approval) अनमुोदन कȧ वɮैयता छ: माह तक होती 
है । ऊजा[ पǐरयोजना के सàबÛध मɅ यह अवͬध 1 वष[ है । दरू सचंार कȧ दशा मɅ 
यह 9 माह है । इस अवͬध मɅ वृͪ ƨ कȧ अनमुǓत सामाÛयता नहȣ होती है । 

य. इसीबीज का पवू[ भुगतान (Pre–payment of ESBS) 
दसूरे सàबÛध मɅ Ǔनàन शतɏ है: 
i. बकाया राͧश का 100 ĤǓतशत पवू[ भुगतान कȧ अनमुǓत दȣ जाती है ।  
ii. पवू[ भुगतान के ͧ लए Ǔनगम के पास दो ͪ वकãप होते है: (अ) सरकार कȧ पवू[ 

अनमुǓत लेकर सàपणू[ इसीबीज (ESBS) कȧ अवͧशçट अवͬध जो 1 वष[ तक 
हो सकती है, का भुगतान अनमुǓत अवͬध मɅ ͩकया जा सकता है एव ं(ब) 
इसीबीज (ESBS) कȧ कुल बकाया राͧश का 10 ĤǓतशत भगुतान, जोͩक 
केवल ऋण अवͬध मɅ एक बार ͩकया जा सकता है । 
इन दोनɉ ͪ वकãपɉ मɅ भुगतान कȧ अवͬध 15 Ǒदन या अगले Þयाज देय Ǔतͬथ 
जो ͩक पहले हो होती है । 

iii. वत[मान ͪवदेशी ऋण का पनु[ͪ व×त 
वत[मान देय ऋण– कȧ अदायगी के ͧलए ऋण लेकर इसका भुगतान ऋण कȧ 
िèथǓत, बकाया राͧश एव ंअÛय शतɟ पर Ǔनभ[र करता है । सामाÛयता यह 
Ǔनगमɉ को èवीकृत नहȣ दȣ जाती है । 

र. दाǓय×व Ĥबधं (Liability management) ͪवदेशी ऋण के भुगतान सàबÛधी 
जोͨखमɉ का åयविèथत Ǿप से Ǔनपटारा करत ेसमय भारत सरकार एव ंǐरजव[ बɇक 
सàबÛधी माग[दश[नɉ एव ंĤͩĐयाओं को Úयान मɅ रखना चाǑहए । 

3.5.2 यरुो Ǔनग[मन (Euro Issues) 

यह अÛतरा[çĚȣय ͪव×त करने का दसूरा मह××वपणू[ उपकरण है । 1991 के बाद से भारतीय 
अथ[åयवèथा मɅ उदारȣकरण, वæैवीकरण एव ंǓनजीकरण अपनाया गया । तब से भारतीय Ǔनगमɉ 
को उनकȧ ĤǓतभǓूतयɉ को यरुो बाजार मɅ जारȣ कर अपने कोषɉ को बढ़ाने कȧ èवीकृǓत 
समय–समय पर Ĥदान कȧ गई । यरुो Ǔनग[मन मɅ दȣघ[कालȣन दो मह××वपणू[ Ĥाथͧमक उपकरण 
(Instruments) Ĥचͧलत है । (i) ͪवदेशी मुġा बांड (Foreign Currency 
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Bonds(FCCBS))(ii) विैæवक Ǔन¢ेͪपत रसीदे (Global Depository Receipts(GDRS) या 
अमेǐरकन Ǔन¢ेͪपत रसीदɅ (American Depository Receipts (ADRS) एफ.सी.सी.बी एक 
Ĥकार का Ħांड होता है जो ͩकसी अǓनवासी ɮवारा ͪ वदेशी मुġा मɅ अͧभद×त होता है । यह ͩकसी 
भारतीय कàपनी के साधारण अशंɉ मɅ पणू[ Ǿप मɅ या आͧशक Ǿप मɅ पǐरवǓत[त कर Ǒदया जाता 
है । यह एक Ĥकार से ऋण उपकरण के Ǿप मɅ Ĥयोग मɅ लाया जाता है । जी.डी.आर/ए०डी.आर० 
एक ऐसा उपकरण होता है जो Ǔन¢ेͪपत (Depository) रसीद या Ĥमाण पğ के Ǿप मɅ भारत 
के बाहर ओवरसीज Ǔन¢ेͪपत बɇक (ODB) ɮवारा सिृजत होता है जो अǓनवासी ͪवǓनयोग कता[ओं 
को Ǔनग[मन करने वालȣ ͩकसी कàपनी के अशंɉ के Ǿप मɅ जारȣ ͩकये जाते है । इस Ĥकार 
भारतीय कàपǓनयाँ जी.डी.आर०/ ए० डी.आर. उपकरण ɮवारा एप.सी.सी.बी०/ECCBS 
साधारण अशंɉ का Ǔनग[मन कर ͪवदेशी मुġाएं ĤाÜत करती है । यरुो Ǔनग[मन के सàबÛध मɅ 
ǐरजव[ बɇक/भारत सरकार ɮवारा समय–समय पर Ǔनदȶश जारȣ ͩकये जात ेहै । यरुो Ǔनग[मन 
सàबÛधी मुÉय ǒबÛद ुǓनàन है: 
अ. पाğता (Eligibility) Ǔनग[ͧ मत कàपनी ɮवारा पǐरवǓत[त बॉɬस या साधारण अंशɉ के 

Ǔनग[मन ɮवारा जी.डी.आर /ए०डी०आर० के माÚयम से कोष वृͪ ƨ करने के ͧलए भारत 
सरकार के ͪ व×त व आͬथ[क मामले मंğालय से पवू[ अनमुǓत लेनी अǓनवाय[ है । इस Ĥकार 
के Ǔनग[ͧ मत अंश/बॉɬस भारत मɅ सचूीबƨ हो सकते है या नहȣ भी परÛतु ͪवदेशɉ मɅ ये 
सचूीबƨ हो सकते हɇ िजनका Đय–ͪवĐय जी.डी.आर/ए.डी.आर० माकȶ ट मɅ करने का 
अंशधाǐरयɉ को आशकंा होती है । ये उपकरण अमेǐरका, लंदन, जम[न, ͧसगंापरु व जापान 
के Ǔनयामक Ĥाͬधकरण ɮवारा अनमुोǑदत ͩकये जात ेहɇ । ऐसे अशं/ बॉɬस Ǔनग[मन 
सàबÛधी Ǔनयम सरकार ɮवारा जारȣ ͩकये जाते हɇ । 

ब. Ǔनग[मन सरंचना (Issue Structure) जी०डी०आर. /एफ.सी.सी.बी. शेयर/बॉɬस को ͩकसी 
ͪवदेशी मुġा मɅ पǐरवǓत[त ͩकया जा सकता है । ͩकसी Ǔनग[मन के अĒणी Ĥबधंक ɮवारा 
Ǔनग[मन कȧ Ǔनàन मुÉय बातɅ तय कȧ जाती है : 
i. Ǔनजी या साव[जǓनक संĒहण । 
ii. जी.डी.आर./ए.डी.आर. कȧ Ǔनग[मन संÉया । 
iii. Ǔनग[मन कȧमत । 
iv. एफ०सी०सी०बी० पर देय Þयाज कȧ दर । 
v. एफ.सी.सी.बी कȧ पǐरवǓत[त कȧमत, कूपन दर एव ंपǐरवत[नशीलता के ͪवͧभÛन 

ͪवकãपɉ कȧ कȧमत । 
स. सूचना Ĥौɮयोͬगकȧ/सेवा कàपनी ɮवारा जी.डी.आरस. /ए.डी.आरस.का Ǔनग[मन (Issue 

of GDRSeADRS by ITE services Companies) 
भारतीय कàपǓनयाँ जो सचूना Ĥौɮयोͬगकȧ तथा सेवा ¢ेğ मɅ सलंÊन है वे गरै Ǔनवाͧसयɉ 
तथा अपनी èथायी कम[चाǐरयɉ को साधारण अशंɉ के बदले जी.डी.आरस/ए.डी.आरस. के 
ͧलए Ĥèताव Ĥèतुत करने के ͧलए योÊय है । इस सàबÛध मɅ शतɏ एव ंमाग[दश[न समय 
समय पर सरकार ɮवारा जारȣ ͩकये जाते हɇ उसका Úयान रखना होता है । भारतीय 
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कàपǓनयाँ जो भारत मɅ पजंीकृत हɇ तथा िजनका ͪ पछले 03 वषɟ का 80 ĤǓतशत åयापार 
Ǔनàन ¢ेğɉ से ĤाÜत होता है, इन कàपǓनयɉ के साधारण अंश को 
जी.डी०आरस./ए.डी.आरस. के ͧलए Ĥèताव रखा जाता है । ये ¢ेğ हɇ : (1) सूचना 
Ĥौɮयोͬगकȧ (2) औषध Ǔनमा[ण (Pharmaceuticals) (3) जैव–Ĥौɮयोͬगकȧ 
(Biotechnology) (4) £ान आधाǐरत ¢ेğ (knowledge Based Sector) (5) ऐसी 
कàपǓनयɉ िजनको Ǔनया[त से ĤाÜत होने वालȣ आय 100 करोड़ या अͬधक है । 

द. कàपनी ɮवारा जारȣ Ǔनग[मन मɅ ͪवदेशी ͪवǓनयोग कȧ सीमा (Limits of foreign 
Investment in the Issuing Company) 
कàपनी ɮवारा जारȣ साधारण अशं और एफ०सी.सी.बीज. जो जी.डी.आरस॰/ए.डी.आरस. 
के बदले जारȣ ͩ कये जाते हɇ। इनको Ĥ×य¢ ͪ वदेशी Ǔनवेश माना जाता है । ͪ वदेशी Ǔनवेश 
कàपनी ɮवारा Ĥद×त पूजंी के 51 ĤǓतशत से अͬधक नहȣं हो सकता है । यह सीमा ͪ वदेशी 
संèथागत ͪवǓनयोगक×ता[ओं पर लाग ूनहȣं होती । 

य. सूͬचयन (listing) : जी.डी.आरस/ए.डी.आरस. ͪवæव के सभी èटॉक एÈसचेÛज मɅ सूͬचयन 
हो सकता है । अǓनवासी åयिÈतयɉ को शेयर का èवतÛğ Ǿप से हèताÛतरण ͩकया जा 
सकता है । इस सàबÛध मɅ फेमा (FEMA) एव ंĤ×य¢ Ǔनवेश नीǓत सàबÛधी Ĥावधान 
लाग ूहोत ेहɇ । 

र. हèताÛतरण एव ं शोधन: अǓनवासी अंशधारȣ अपने जी.डी.आरस./ए.डी.आरस. को 
हèताÛतǐरत करने एव ंउनका Ǔनयमानसुार शोधन करने के ͧलए èवतंğ है यह हèताÛतरण 
अǓनवासी åयिÈत को ͩ कया जाता है । इस सàबÛध मɅ एÈसचɅज Ĥबधं ͪ वǓनमय, 2000 
के Ĥावधानɉ को Úयान मɅ रखते हु ए हȣ इनका ͪवĐय या शोधन सभंव है । 

ल. ͪवदेशी मुġा ǾपाÛतरण बॉड पर कराधान (Taxation on foreign Currency Conver 
Bonds) बॉड पर देय बाजार पर 10 ĤǓतशत दर से कर İोत पर कटौती कȧ जाती है 
। जबͩक बशतȶ ͩक Ħांड का ǾपाÛतरण कȧ ĤͩĐया पणू[ नहȣ हु ई है । एक गरै Ǔनवासी 
ͪवǓनयोगक×ता[ ɮवारा दसूरे गरै Ǔनवासी åयिÈत को एफ०सी०सी०बीज० कȧ हèताÛतरण 
करता है इस पर पूजंीगत लाभ पर कोई कर कȧ कटौती नहȣ कȧ जायेगी ।  

व. आयकर (Income tax) आयकर अͬधǓनयम के अनसुार लाभांश से हु ई आय पर 10 
ĤǓतशत कर कȧ कटौती èğोत पर कȧ जाती है । गरै Ǔनवासी ͪवǓनयोगकता[ आय कर 
अͬधǓनयम के अनसुार पूजंीगत लाभ पर कर कȧ छूट दȣ गई है । 

अ. सàपǓत कर एव ंउपहार कर : सàपि×त कर अͬधǓनयम 1957 के अनसुार गेरǓनवासी 
ͪवǓनयोगक×ता[ के ͧलए शेयर या जी०डी०आर०/ए.डी.आर० पर ͩकसी Ĥकार का सàपǓत 
कर या उपहार कर देय नहȣ होता है । 

3.6 सारांश  
1. अÛतरा[çĚȣय ͪव×तीय Ĥबधं के अÛतग[त बहु राçĚȣय बजǑटगं सàबÛधी Ǔनण[यन पूजंी कȧ 

लागत, काय[शील पूजंी एव ंअÛतरा[çĚȣय ͪव×त के İोतɉ का अÚययन सिàमͧलत है ।  
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2. बहु राçĚȣय Ǔनगमɉ के ͧलए ͪवदेशɉ मɅ ͪवǓनयोग करने कȧ अͧभĤरेणा मɅ लागत अÛतर, 
ͪव×तीय ͪवͪवधीकरण तथा कर Ĥावधानɉ मɅ अÛतर Ĥमुख है । 

3. ͪवदेशी पूजंी व बजǑटगं Ǔनण[यन मɅ कई Ĥकार कȧ जोͨखम ͪवɮयमान होती है । जैसे – 
ͪवǓनमय दर जोͨखम, अͬधĒहण जोͨखम, ǓनिçĐय कोष, ͪवदेशी कर Ĥावधान एव ं
राजनǓैतक जोͨखम Ĥमुख है । 

4. ͩकसी भी ͪ वदेशी Ǔनवेश Ĥèताव पर Ǔनण[य करने के पवू[ यह देखा जाता है ͩ क नये Ǔनवेश 
से शुƨ नगद अÛतवा[ह (कर–पæचात) (CFAT) मɅ वृͪ ƨ कȧ दर ͩकतनी है । यह लागत 
से अͬधक होने पर हȣ Ĥèताव को ͪव×तीय Ǿप से स¢म माना जाता है ।  

5. नये उ×पाद या नये ͪवǓनयोग के कारण जो वत[मान Ǔनया[त था ǒबĐȧ मɅ जो कमी हु ई 
उससे जो हाǓन हु ई इसे नगद अÛतवा[ह मɅ से घटाकर देखना होगा । 

6. नये Ĥèताव पर ͪवचार करत ेसमय यह भी देखा जाना चाǑहए ͩक जो साधन वत[मान 
मɅ लगे हु ए है उनकȧ अवसर लागत ͩकतनी है । इस अवसर लागत से अͬधक आय का 
ͪवकãप होने पर हȣ ͪवǓनयोग स¢म माना जाता है । 

7. ͪवǓनयोग Ǔनण[य लेत ेसमय यह भी देखा जाना चाǑहए ͩ क ͪ वदेशी फम[ कȧ सहयोगी िजस 
देश मɅ िèथत है वहȣ कर के Ĥावधान अलग हो सकते हɇ, ऐसे हȣ ͪ वǓनमय दर और Þयाज 
दर मɅ अÛतर होता है । अत: सहयोगी फम[ एव ंअͧभभावक फम[ दोनɉ èतर पर शुƨ नगद 
अÛतवा[ह कȧ िèथǓत कȧ गणना कर देखना चाǑहए ।  

8. Ǔनवेश Ǔनण[य मɅ पूजंी कȧ लागत भी मह×वपणू[ घटक है । अत: भारयÈुत औसत लागत 
के आधार पर दȣघ[कालȣन İोत–अंश पूजंी, अͬधमान अशंपूजंी, ऋणपğ, ĤǓतधाǐरत अज[नɉ 
पर लागत कȧ गणना कर सहȣ उपकरण ɮवारा हȣ कोष ĤाÜत करने का Ǔनण[य ͧ लया जाता 
है । 

9. ĤǓतधाǐरत अज[नɉ कȧ लागत, अèपçट लागत है जबͩक अÛय लागतɅ èपçट लागतɅ होती 
है । èपçट लागत वह ब͠ा दर है जो वृͪ ƨमान शुƨ. अÛत[वाह को वृͪ ƨमान शुƨ बाéयवा[ह 
दोनɉ को बराबर करती है । 

10. अÛतरा[çĚȣय ͪव×त के संदभ[ मɅ नगद Ĥवाह को ͪवदेशी ͪवǓनमय जोͨखम, पǐरवत[नशील 
लागतɉ, Ǔनगम करɉ के Ĥावधानɉ व हèताÛतरण लागतɉ का समुͬचत समायोजन करना 
चाǑहए । 

11. ĤǓतधाǐरत अज[नɉ कȧ लागत कȧ गणना अवसर लागत के आधार पर कȧ जाती है । इसी 
Ĥकार के åयवसाय मɅ अÛयğ लगे कोष से होने वालȣ आय हȣ इसकȧ लागत मानी जाती 
है । 
सूğ = Kr.=Re(I–wt)(I–f) 

12. अंश पूजंी कȧ लागत लाभाशं Ǻिçटकोण के आधार पर पूजँी सàपि×त कȧ मत मॉडल 
(CAPM) के आधार पर गणना कȧ जाती है  
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13. अलग–अलग िèथǓतयɉ एव ंजोͨखमɉ के कारण एक ब͠ा दर के èथान पर समायोिजत 

वत[मान मूãय Ǻिçटकोण के अपनाना चाǑहए । 
14. नगद Ĥबधं के ͧलए बहु राçĚȣय Ǔनगम सभी सहयोगी फमɟ से यह अपे¢ा करती है ͩक 

नगद राͧश अͬधक होने कȧ दशा मɅ तुरÛत उसे वहाँ हèताÛतǐरत करनी चाǑहए जहाँ उसकȧ 
आवæयकता है । इसके ͧलए नेǑटगं Ĥणालȣ एव ंमुġा केÛġ का Ĥयोग ͩकया जाता है । 

15. उधार का Ĥबधं करते समय यह देखा जाता है ͩक डूबत ऋण व संǑदÊध ऋणɉ कȧ माğा 
Ûयनूतम हो यह दर वृͪ ƨमान लाभ कȧ दर से कम होनी चाǑहए । 

16. èकÛध Ĥबधं करते समय बहु राçĚȣय Ǔनगम काय[शील èटॉक एव ंसुरͯ¢त èटॉक दोनɉ कȧ 
माğा एव ंǓनधा[ǐरत ͪवͧभÛन èथानɉ पर रखना चाǑहए । 

17. भारत सरकार ने भारतीयɉ Ǔनगमɉ को बाéय वाͨणिÏयक उधार (ECBS) ɮवारा अपने 
कोष बढ़ाने कȧ छूट दȣ है। इसके सàबÛध मɅ भारत सरकार समय समय पर Ĥावधानɉ 
मɅ पǐरवत[न करती है । 

18. Ǔनगमɉ ɮवारा Þयाज दर एव ंͪवǓनमय दरɉ मɅ उÍचावयन जोͨखम के ͧलए ǐरजव[ व आͬथ[क 
मामलात मंğालय भारत सरकार से पवू[ अनमुǓत लेकर अͬĒम समझौते ͩकये जा सकते 
है । 

19. भारतीय Ǔनगम यरुो बाजार से भी कोष ĤाÜत कराने के ͧलए ͪवदेशी मुġा Ħाडँ (RCCBS(एवं 
विैæवक Ǔन¢ेͪपत रसीदɅ (GDRS) का उपयोग करते हɇ ।  

20. जी.डी.आरस./ए.डी.आरस. का आशय ͩकसी कàपनी ɮवारा Ǔनग[ͧ मत साधारण अंश या 
एफ.सी.सी.बीज. के बदले गरैǓनवासी ɮवारा जमा रसीदɉ या अÛय Ĥमाणपğɉ आधार पर 
ओवरसीज Ǔन¢ेपǓत बɇक (ODB) ɮवारा सिृजत उपकरण होत ेहै इस सàबÛध मɅ भारत 
सरकार एव ंǐरजव[ बɇक ɮवारा Ĥावधान जारȣ ͩकये जाते है ।  

3.7 शÞदावलȣ 1. 
i. MNC Multinational Corporation  बहु राçĚȣय Ǔनगम 
ii. .CFAT Cash Flow After Tax   कर पæचात ्नगद Ĥवाह 
iii. .CAPM Capital Assets Pricing Model  पूँजी सàपदा कȧ मत ĤाǾप 
iv. APV Adjusted Present Value   समायोिजत वत[मान मूãय  
v. IFC  International Financial   अÛतरा[çĚȣय ͪ व×तीय Ǔनगम 

   Corporation 
vi. ADB Asian Development Bank  एͧशयाई ͪवकास बɇक 
vii. .ECBS External Commercial   बाéय वाͨणिÏयक उधारे 

   Borrowing 
viii. .FCCBS Foreign Currency Bonds  ͪवदेशी मुġा बॉɬस 
ix. GDRS Global Depository Receipts  विैæवक Ǔन¢ेͪपत रसीदɅ 
x. ADRS American Depository Receipts  अमेǐरकन Ǔन¢ेͪपत रसीदɅ  
xi. DEA Departments of Economics affairs आͬथ[क मामलात ͪवभाग 
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xii. FM  Ministry of Finance ͪव×त मंğालय 
xiii. GOL Govt. of India भारत सरकार  

3.8 èवपरख Ĥæन 
1. बहु राçĚȣय पूजंी बजǑटगं Èया है? 
 What is Multinational Capital Budgeting? 
2. वृͪ ƨमान नगद अÛतवा[ह एव ंवृͪ ƨमान नगद बǑहवा[ह समझाइए । 
 Explain tucrematal cash in flow and tucrematal cash out flow. 

3. कर पæचात नगद अÛतवा[ह (CFAT) Èया है? 
 What is cash in flow after tax? 
4. अÛतरा[çĚȣय ͪव×त कȧ Ĥमुख जोͨखमɉ का वण[न कȧिजए । 
 Explain Main risk of International Finance. 
5. पूजंी कȧ लागत समझाइए । 
 Explain Cost of capital. 
6. ऋण कȧ लागत कȧ गणना कैसे कȧ जाती है? उदाहरण सǑहत समझाइए?  
 Explain Cost of Capital 
7. समता अंश पूजंी कȧ लागत एव ंपवूा[ͬधकार अशंɉ कȧ लागत कȧ गणना मɅ अÛतर बताइए । 
 Differentiate the cost of equity share cost and Preference share cost. 
8. ĤǓतधाǐरत अज[नɉ कȧ लागत Èया है? समझाइए । 
 Explain the retain earning cost 
9. अÛतरा[çĚȣय ͪव×तीय ĤबÛध मɅ काय[शील पूजंी के ĤबÛध सàबÛधी मुÉय बातɅ समझाइए । 
 Explain main points of working capital as an in international financial 
 management. 
10. अÛतरा[çĚȣय ͪव×त के İोतɉ मɅ बाéय åयापाǐरक उधारɉ (ECSB) का मह×व समझाइए ।  
11. ͪ व×तीय İोतɉ के Ǿप मɅ यरुɉ Ǔनग[मन कȧ Ĥमुख बात ेसमझाइए । Ǔनàन पर ǑटÜपणी ͧ लͨखए  

i. ͪवदेशी मुġा बॉɬस (FCCBS) 
ii. विैæवक Ǔन¢ेͪपत रसीदɅ (GDRS) 
Write Short Notes on: 
i. i.Foreign Currency Bonds (FCCBS) 
ii. ii.Globel Depository Receipts (GDRS) 

3.9 åयवहाǐरक Ĥæन 
1. एक यएुस बहु राçĚȣय कàपनी भारत मɅ एक नया उ×पाद Ĥारàभ करने के ͧलए ÜलाÛट 

èथाͪपत करने का ͪवचार कर रहȣ है । ÜलाÛट कȧ लागत 2 लाख Ǿ. है । ÜलाÛट का 
जीवनकाल 5 वष[ का अनमुान है । ÜलाÛट पर हास 25 ĤǓतशत कȧ दर से अपलेͨखत 
मूãय पर लगाया जाता है । 
अवͧशçट मूãय 20,000 Ǿ होगा । उ×पाद कȧ ǒबĐȧ 8 Ǿ ĤǓत यǓूनट के Ǒहसाब से होगी 
èथायी लागत ĤǓतवष[ 50,000 Ǿ तथा पǐरवत[नशील लागत 4 Ǿ ĤǓत इकाई होगा । 
75,000 इकाईयाँ ĤǓतवष[ Ǔनमा[ण एव ंǒबĐȧ करने का अनमुान है। भारत मɅ Ǔनगम कर 
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कȧ दर 35 ĤǓतशत हɇ । यह कàपनी पǐरयोजना कȧ पूँजी कȧ लागत 20 ĤǓतवष[ का अनमुान 
लागती है । अǓतǐरÈत काय[शील पूजंी का अनमुान 1,00,000 Ǿ कȧ आवæयकता होगी। 
यएुस कàपनी ĤǓतवष[ 100 ĤǓतशत Ĥ×याव[तन (Repatriation) कȧ अनमुǓत है । 10 
ĤǓतशत रोकने (Withholding) कȧ दर है । Èया कàपनी को भारत मɅ यह ÜलाÛट èथाͪपत 
करना उͬचत होगा । 
èपॉट एव ंĤ×याͧशत (Expected) ͪवǓनमय कȧ दर Ǔनàनानसुार है: 
èपॉट (spot)  Rs 50$ 

वष[ के अÛत मɅ 1 50 
  2 50 
  3 52 
 4 52 
 5 52 
संकेत ͧ सफाǐरश : NPV (Net Present Value) धना×मक है अत: यएुस कàपनी को 
यह ÜलाÛट भारत मɅ लगाना उͬचत रहेगा। 

2. एक भारतीय कàपनी अपनी सहयोगी फम[ यएुस मɅ èथाͪपत करना चाहती है । इसकȧ 
Ĥारिàभक पǐरयोजना कȧ लागत 200 ͧमͧलयन यएूस डालर है । काय[शील पूजंी का 
अनमुान 20 ͧमͧलयन डालर है । यह कàपनी हास कȧ सीधी रेखा पƨǓत को अपनाती 
है । 
इस कàपनी के ͪव×त ĤबÛधक को इस पǐरयोजना के संदभ[ मɅ Ǔनàन सचूनाएं उपलÞध 
है । 
i. पǐरवत[नशील लागत (उ×पादन एवं ͪवĐय) 125 ĤǓत इकाई हास डालर है ।  
ii. èथायी लागत –15 यूएस डालर 
iii. ÜलाÛट ɮवारा उ×पाǑदत एवं ͪवĐय कȧ पाने वालȣ इकाईयɉ कȧ संÉया 25 

ͧमͧलयन इकाईया ँहै । 
iv. ͪवĐय मूãय 50 डालर ĤǓत इकाई 
v. ÜलाÛट का जीवनकाल 5 वष[ का अनमुान है । अवͧशçट मूãय शूÛय है । 
vi. भारतीय कàपनी को Ǔनगम कर 40 ĤǓतशत कȧ दर से चुकाता है । 
vii. इिÍछत Ĥ×याय कȧ दर 12 ĤǓतशत है । 
viii. दोनɉ देशɉ के बीच ͪवǓनमय कȧ वत[मान दर Ǿ 48 / US डालर है Ǿपये का 

ĤǓतवष[ 3 ĤǓतशत कȧ दर से अवमूãयन अगले 5 वष[ मɅ होगा । 
सहयोगी कàपनी का वृͪ ƨमान नगद Ĥवाह का 70 ĤǓतशत भाग èवदेश ले जाने कȧ अनमुǓत 
है । शेष भाग 5 वष[ के अÛत मɅ ले जा सकती है । रोकने पर कर कȧ दर 10 ĤǓतशत रोके 
गये कोष का ͪ वǓनयोग US मɅ करने पर 4 ĤǓतशत कȧ दर से आय ǒबना कर होने का अनमुान 
हɇ भारत मɅ कोई कर का दाǓय×व नहȣ होगा आप इस पǐरयोजना कȧ åयवहाय[ता £ात कȧिजए। 
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संकेत: Èयɉͩक शुƨ वत[मान मूãय (NPV) धना×मक है अत: पǐरयोजना èथाͪपत करनी कȧ 
ͧसफाǐरश कȧ जाती है ।  

3.10 संदभ[ Ēंथ  
1. Spero Allain b: Financial Management  
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5. Brigham E F and J F Houston: Fundamentals of financial 

Management 
6. I.M. Panday: Financial management 
7. M.Y.Khan & P.K. Jain: Management Accountancy. 
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इकाई–4 : पǐरयोजना Ǔनयोजन एव ंͪव×त åयवèथा (Project 
Planning and Financing) 

इकाई कȧ Ǿपरेखा: 
4.0 उƧेæय 
4.1 पǐरयोजना – अथ[, उƧेæय, ल¢ण, पǐरयोजना के अÛत[सàबिÛधत मुÉय चरण 
4.2 पǐरयोजना Ǔनयोजन – पǐरयोजना ĤǓतवेदन तैयार करने से पवू[ काय[, पǐरयोजना से सàबिÛधत 
 ͪवͧशçट Ĥèताव 
4.3 पǐरयोजना ĤǓतवेदन – ल¢ण, ĤाǾप 
4.4 पǐरयोजना कȧ पूँजी åयवèथा – दȣघ[कालȣन पूजँी, काय[शील पूजँी, पूँजी ĤाÜत करने के èğोत। 
4.5 पूँजी कȧ लागत 
4.6 साराशं 
4.7 èवपरख Ĥæन 
4.8 उपयोगी पèुतकɅ  । 

4.0 उƧेæय 
इस इकाई के सàपणू[ अÚययन के बाद आप इस योÊय हो सकɅ गे ͩक:– 
i. पǐरयोजना का अथ[, उƧेæय, ल¢ण, Ǔनयोजन, मह×व से पǐरͬचत हो सके । 
ii. पǐरयोजना Ǔनयोजन के बारे मɅ जानकारȣ ĤाÜत कर सकɅ  । 
iii. पǐरयोजना ĤǓतवेदन के ĤाǾप मɅ सिàमͧलत होने वालȣ बाते जान सकɅ  । 
iv. पǐरयोजना कȧ पूँजी åयवèथा समझ सकɅ  । 
v. पǐरयोजना कȧ पूँजी लागत £ात करना सीख सकɅ  । 

4.1 पǐरयोजना (Project)  
पǐरयोजना का अथ[ (Meaning of Project) 
पǐरयोजना शÞद का अथ[ 'योजनाबƨ काय[' हɇ । सरल शÞदɉ मɅ ͩकसी भी काय[ को करने से 
पवू[ उस काय[ कȧ योजना तैयार करने एव ंयोजना के अनǾुप काय[ सàपÛन करने कȧ ĤǓतबƨता 
को पǐरयोजना कहते है । सामाÛयत: åयवहार मɅ अÛतरा[çĚȣय एव ंराçĚȣय èतर पर ऐसी 
पǐरयोजनाएँ देखी जा सकती हɇ । पǐरयोजनाएँ अãपकालȣन उƧेæयɉ एव/ंअथवा दȣघ[कालȣन 
उƧेæयɉ को ĤाÜत करने हेतु तैयार कȧ जाती हɇ । राजनǓैतक संगठनɉ, सामािजक संगठनɉ, 
शै¢ͨणक संगठनɉ, Įम संगठनɉ, धाͧम[क संगठनɉ एव ंåयावसाǓयक संगठनɉ कȧ पǐरयोजनाओं 
के उƧेæय, पथृक–पथृक होत ेहɇ । ͪवæव बɇक, अÛतरा[çĚȣय मुġा कोष, संयÈुत राçĚ संघ कȧ 
पǐरयोजनाओं के उƧेæय एव ंͪवͧभÛन राçĚɉ कȧ सरकारɉ कȧ पǐरयोजनाओं के उƧेæयɉ मɅ समानता 
होना आवæयक नहȣं है । Ĥ×येक संगठन अपने ता×काͧलक एव ंसामǐरक Ǒहत के अनǾुप 
पǐरयोजना तैयार करता है । जहाँ åयावसाǓयक संèथाएँ अपने åयावसाǓयक Ǒहतɉ के अनǾुप 
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पǐरयोजनाओं का चयन करती हɇ वहाँ सरकार अपने राçĚȣय Ǒहतɉ के अनǾुप पǐरयोजनाओं 
का चयन करती है । 
पǐरयोजना के उƧेæय (Obectives of Project) 
ͩकसी åयावसाǓयक संèथा के ĤबÛधकɉ का मलूभूत उƧेæय åयावसाǓयक संèथा मɅ ͩकये गये 
ͪवǓनयोजन पर अͬधकतम Ĥ×याय ĤाÜत करना होता है । एक åयवसाǓयक संèथा के ĤबÛधकɉ 
का संèथा कȧ सàबिÛधत पǐरयोजना पर Ûयनूतम ͪवǓनयोग कर उस पर उÍचतम Ĥ×याय ĤाÜत 
करने का उƧेæय होता है अथवा वे अͬधकतम ͪवǓनयोग कर सèंथा के काय[ ¢ेğ मɅ उÍचतम 
वृͪ ƨ (Growth) एव ंͪवèतार (expansion) ĤाÜत करने हेतु पǐरयोजना का Ǔनयोजन हɇ । 
Ĥ×येक ĤबÛधकȧय Ǔनण[य, नीǓत एव ंयोजना का उƧेæय सामाÛयत: पǐरिèथǓतयɉ के अनसुार 
åयवसाǓयक संèथा हेत ुउपयोगी पǐरयोजना मɅ ͪवǓनयोजन कर उÍचतम Ĥ×याय दर ĤाÜत करना 
होता हे । ये पǐरिèथǓतया ँǓनàनͧलͨखत हो सकती हɇ 
अ. नवीन तकनीक के ͪवकास के कारण ͪवɮयमान उ×पादन/ͪवĐय /ͪवतरण ͪवͬधयɉ के    

ĤǓतèथापन, ͪवèतार एव ंनवीन ͩĐयाओं को Ĥारàभ करने कȧ आवæयकता 
ब. ĤǓतयोͬगयɉ ɮवारा आͬथ[क अवसरɉ के दोहन हेतु अपनाई गई ͪवͧशçट काय[ योजनाओं के 

पǐरणामèवǾप उ×पÛन पǐरिèथǓतयɉ के दçुĤभावɉ से Ǔनपटने तथा बाजार पǐरिèथǓतयɉ को 
अनकूुल बनाने कȧ आवæयकता; 

स. ͪवͧशçट èथानीय, ĤाÛतीय, राçĚȣय एव ंअÛतरा[çĚȣय आवæयकताओं कȧ पǓूत[ कर लाभ 
उठाने हेतु पǐरयोजना । 

द. ͪवͧशçट èथानीय, ĤाÛतीय, राçĚȣय एव ंअÛतरा[çĚȣय आवæयकताओं कȧ पǓूत[ हेतु राÏय 
ɮवारा Ĥèताͪवत Ĥो×साहनɉ का लाभ उठाने हेतु पǐरयोजना । 

Ĥ×येक पǐरयोजना ͩकसी ͪवͧशçट उƧेæय से जुड़ी होती है तथा इसे पूजंीगत पǐरयोजना/पूजंी 
ͪवǓनयोजन/पूजंीगत åयय समझना चाǑहए । एक पूजंीगत पǐरयोजना पर åयय इस आशा से 
ͩकया जाता है ͩक इससे Ǔनिæचत समय तक Ĥ×याͧशत लाभ ĤाÜत होगा । पǐरयोजना पर 
åयय तथा पǐरयोजना से आय का èवतÛğ Ǿप से अनमुान लगाकर लागत एव ंलाभ का 
तुलना×मक ͪवæलेषण ͩकया जा सकता है । 
पǐरयोजना के ल¢ण (Characteristics of Project) 
उपयु [Èत ͪ ववरण के आधार पर पǐरयोजना के ल¢णɉ (ͪवशेषताओं) को Ǔनàन ǒबÛदओंु के Ǿप 
मɅ इंͬगत ͩकया जा सकता है :– 
अ. Ĥ×येक पǐरयोजना का èपçट उƧेæय होता है । 
ब. पǐरयोजना अãपकालȣन अथवा दȣघ[कालȣन उƧेæयɉ कȧ ĤािÜत हेत ुहोती है । 
स. पǐरयोजना कȧ अवͬध उƧेæयानसुार Ǔनधा[ǐरत होती है । 
द. पǐरयोजना कȧ पूजंीगत लागत होती है । 
य. भावी लाभ/आगम कȧ Ĥ×याशा पǐरयोजना का मुÉय कारक है । 
र. सàबिÛधत पǐरयोजना पर åयय एव ंĤ×याͧशत आगम का èवतÛğ अनमुान करना सभंव 

होता है । 
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ल. गरै–åयवसाǓयक संèथाओं को भी पǐरयोजनाएँ होती हɇ । इन संèथाओं कȧ पǐरयोजनाओं 
के उƧेæय उनकȧ आवæयकता के अनसुार होते हɇ । 

(व) åयवसाǓयक संèथाओं कȧ पǐरयोजनाओं का उƧेæय Ûयनूतम ͪवǓनयोजन कर अͬधकतम 
Ĥ×याय अिज[त करना होता है । 

पǐरयोजना के अÛतस[àबिÛधत मुÉय चरण (Inter–related Broad Phases of 
Project) 
पǐरयोजना से सàबिÛधत मुÉय चरण Ǔनàनͧलͨखत होते हɇ :– 
i. Ǔनयोजन (Planning) 
ii. ͪवæलेषण (Analysis) 
iii. चयन (Selection) 
iv. ͪव×त åयवèथा (Financing) 
v. ͩĐयाÛवयन (Implementation) 
vi. पनुमू [ãयांकन (Review) 

4.2 पǐरयोजना Ǔनयोजन (Project planning) 
पǐरयोजना का Ĥथम चरण उसका Ǔनयोजन करना है । पूजंीगत पǐरयोजना के इस चरण का 
सàबÛध Ĥèताͪवत ͪवͧशçट ͪवǓनयोजन åयहूरचना कȧ अͧभåयिÈत करना तथा पǐरयोजना 
Ĥèताव कȧ ĤथमǺçटया अÍछाई–बरुाई, गणु–अवगणु, लाभ–हाǓन का आभास करना है । 
पǐरयोजना Ǔनयोजन के अÛतग[त मोटे Ǿप से पǐरयोजना के ¢ेğɉ/Ĥकारɉ मɅ ͪवǓनयोग तथा 
èवǾप कȧ Ǿपरेखा कȧ अͧभåयिÈत होती है । पǐरयोजना कȧ Ĥारिàभक अͧभåयिÈत से दो 
उƧेæयɉ का मोटे Ǿप से मूãयाकंन होता है, (i) Èया Ĥथम Ǻçɪया पǐरयोजना मɅ ͪ वǓनयोग करना 
लाभĤद रहेगा, जो ͩक पǐरयोजना कȧ सàपणू[ उपादेयता कȧ ͪ वèततृ जाचं–पड़ताल कȧ साथ[कता 
के Ǔनण[य का आधार होगा, तथा (ii) पǐरयोजना के उन पहलुओं का आभास होगा िजनकȧ 
ͪवशेषतः गहन जाँच–पड़ताल करने कȧ आवæयकता होगी । 
पǐरयोजना ĤǓतवेदन (Project Report) 
पǐरयोजना से सàबिÛधत आवæयक सचूनाओं एव ंउनके ͪवæलेषण से £ात हु ए तØयɉ का ͪववरण 
पǐरयोजना ĤǓतवेदन कहलाता है । Ĥ×येक पǐरयोजना के सàबÛध मɅ Ǔनण[य लेत ेसमय 
पǐरयोजना ĤǓतवेदन मɅ शाͧमल तØय आधार होते हɇ। पǐरयोजना ĤǓतवेदन तैयार करने से पवू[ 
अनेक काय[ करने होते हɇ िजन पर समय, Įम एव ंधन åयय करना पड़ता है। पǐरयोजना 
ĤǓतवेदन तैयार करने कȧ लागत को पǐरयोजना–पवू[ का åयय माना जाता है Èयɉͩक यह åयय 
पǐरयोजना लागत का भाग नहȣ ंहोता है । पǐरयोजना ĤǓतवेदन ͪवèततृ एव ंगहन अनसुधंान 
से ĤाÜत तØयɉ को एकǒğत, सूचीबƨ, ͪवæलेͪषत एव ंपरèपर सàबिÛधत कर तैयार ͩकया जाता 
है । 
पǐरयोजना ĤǓतवेदन तैयार करने से पवू[ काय[ (Functions Prior to Drafting of 
Project Report) 



70 
 

पǐरयोजना ĤǓतवेदन तैयार करने से पवू[ पǐरयोजना से जड़ुे हु ए Ǔनàन पहलुओं से सàबिÛधत 
सूचनाओं का संĒहण एव ंͪवæलेषण करना होता है :–  
अ. बाजार एव ंमांग ͪवæलेषण (Market and Demand Analysis) 
व. तकनीकȧ ͪवæलेषण (Technical Analysis) 
स. ͪव×तीय/अनमुान / Ĥ¢ेपण (Financial Estimatese Projections) 
द. आͬथ[क/सामािजक लागत–लाभ ͪवæलेषण (Economic Social Cost – Benefit 

Analysis)) 
अ. बाजार एव ंमाँग ͪवæलेषण: बाजार एव ंमाँग ͪवæलेषण से ता×पय[ है. (i) उ×पाद/सेवा कȧ 

कुल बाजार माँग का अनमुान लगाना, तथा (ii) कुल बाजार माँग मɅ åयवसाǓयक संèथा 
के संभाͪवत अंश का अनमुान लगाना । बाजार मɅ उ×पाद/सेवा कȧ मांग से सàबिÛधत 
तØयɉ से हȣ åयवसाǓयक संèथा को अपनी पǐरयोजना कȧ सफलता एव ंअसफलता का 
आभास होता है । बाजार मांग कȧ सूचना Ēाहकɉ से Ĥ×य¢ जानकारȣ, ĤǓतयोगी संèथाओं 
के ͪवĐय समंक, मÚयèथɉ से सàपक[  एव ंउɮयोग åयापार संघɉ ɮवारा पǐरकͧलत 
/अनमुाǓनत मांग के आधार पर कȧ जाती है । इन सचूनाओं के ͪवæलेषण के आधार पर 
बाजार मांग मɅ åयवसाǓयक सèंथा के उ×पाद /सेवा का Ǒहèसा अनमुाǓनत ͩकया जाता 
है । 

ब. तकनीकȧ ͪवæलेषण: तकनीकȧ ͪवæलेषण का उƧेæय दो तØयɉ से सÛतçुट होना है: (i) 
पǐरयोजना के ͧलये आवæयक ससंाधन (आदा) यथा सामĒी, Ƀधन, रसायन, Įम आǑद 
उपलÞध हɇ / हो पायɅगे ͩक नहȣ,ं तथा (ii) Èया पǐरयोजना हेतु तकनीकȧ आवæयकताएँ 
अथा[त ्सरकारȣ नीǓतया,ँ संयÛğ एव ंमशीनरȣ, उ×पादन तकनीक, पेटेÛट /तकनीकȧ 
सहयोग कȧ उपलÞधता /संभावना, पया[वरण, पǐरयोजना Ĥारàभ करने कȧ वधैाǓनक समय 
सीमा आǑद सàबÛधी सभंावनाएँ उपलÞध हɇ अथवा नहȣं । इसके साथ हȣ यह भी जानकारȣ 
करना आवæयक है ͩक ͪवɮयमान पǐरयोजनाओं, उ×पादɉ, समझौतɉ पर इस पǐरयोजना 
का Èया Ĥभाव पड़ेगा तथा इस पǐरयोजना के पæचात भͪवçय कȧ पǐरयोजनाओं कȧ Èया 
िèथǓत बनेगी । 

स. ͪव×तीय अनमुान/ ͪव×तीय Ĥ¢ेपण: पǐरयोजना के ͪव×तीय पहलुओं का Ĥ¢ेपण करना 
अ×यावæयक है Èयɉͩक अÛतत: ͪव×तीय अनमुान के आधार पर हȣ पǐरयोजना कȧ èवीकृǓत 
/अèवीकृǓत का Ǔनण[य ͧलया जाता है । ͪ व×तीय Ĥ¢ेपण से ता×पय[ पǐरयोजना पर पूजंीगत 
åयय (पǐरयोजना लागत) कȧ राͧश, पǐरयोजना लागत कȧ ͪव×तीय åयवèथा के İोत, 
पǐरयोजना के उ×पादन एव ंͪवĐय के अनमुान, उ×पादन लागत, अǓतǐरÈत काय[शील पूजंी 
का अनमुान, रोकड़ Ĥवाह का Ĥ¢ेपण तथा Ĥ¢ेͪपत लाभ एव ंͬच͡ा होता है । 
पǐरयोजना कȧ लागत मɅ पǐरयोजना हेतु भूͧम एव ंभवन एव ंकाय[èथल का ͪवकास 
/ͪवèतार, संयÛğ एव ंमशीनरȣ तथा उनकȧ èथापना से सàबिÛधत लागत, पǐरयोजना से 
सàबिÛधत तकनीक एव ंअͧभयािÛğक सेवाओं कȧ फȧस, अǓतǐरÈत काया[लय संयÛğ, 



71 
 

फनȸचर, वाहन आǑद कȧ लागत तथा अǓतǐरÈत काय[शील पूजंी एव ंआकिèमकताओं के 
ͧलये ͪव×तीय ससंाधनɉ का अनमुान लगाया जाता है । 
पǐरयोजना कȧ èथापना एव ंͩĐयाÛवयन कȧ अवͬध के åययɉ के अǓतǐरÈत पǐरयोजना 
Ĥारàभ होने के पæचात ्सभंाͪवत उ×पादन एव ंͪवĐय के अनमुानɉ एव ंउ×पादन लागत 
के अनमुानɉ के आधार पर Ĥ¢ेͪपत लाभ एव ंरोकड़ Ĥवाह के अनमुान लगाये जाते हɇ । 
उ×पादन कȧ माğा का अनमुान लगाते समय संयÛğ एव ंमशीनरȣ कȧ उपलÞध ¢मता के 
उपयोग, एक अथवा एक से अͬधक पाͧलयɉ मɅ उ×पादन योजना, तथा उ×पादन हेतु काय[ 
Ǒदवसɉ का अनमुान लगाया जाता है । इसी Ĥकार ͪवĐय कȧ माğा एव ंͪवĐय राͧश का 
अनमुान लगाने हेतु बाजार मांग मɅ Ǒहèसा, ĤǓतयोगी मूãय, ͪ व£ापन एव ंͪ वĐय संवƨ[न 
एव ंͪवतरण काय[Đमɉ के Ĥभावɉ आǑद का Ĥ¢ेपण करना होता है । 

द. आͬथ[क एव ंसामािजक लागत–लाभ ͪवæलेषण : पǐरयोजना का आͬथ[क एव ंसामािजक लागत 
लाभ ͪवæलेषण करना सàबिÛधत पǐरयोजना को सरकार एव ंसमाज से माÛयता एव ंसहयोग 
ĤाÜत करने का माग[ Ĥशèत करता है । आͬथ[क–सामािजक लागत–लाभ ͪवæलेषण का उƧेæय 
पǐरयोजना का मूãयांकन सàपणू[ अथ[åयवèथा एव ंसमाज कȧ Ǻिçट से करना है । इस 
ͪवæलेषण मɅ यह £ात करने कȧ चेçटा कȧ जाती है ͩक पǐरयोजना के सकारा×मक एव ं
नकारा×मक पहलू Èया हɇ जो सàपणू[ अथ[åयवèथा एव ंसमाज को Ĥभाͪवत करɅगे । 
पǐरयोजना के सकारा×मक Ĥभावɉ मɅ यह £ात ͩकया जाता है ͩक पǐरयोजना से ͩकतने 
åयिÈतयɉ को Ĥ×य¢ एव ं अĤ×य¢ रोजगार ĤाÜत होगा तथा पǐरयोजना के कारण 
पǐरयोजना èथल पर सड़क, जल, ͪवɮयतु, सÛदेशवाहन, åयापार, वाͨणÏय, ͧश¢ा, 
Ĥͧश¢ण, बɇक, बीमा, पǐरवहन सǑहत ͪवͧभÛन आधारभतू सुͪवधाओं का ͩकतना ͪवकास 
होगा । पǐरयोजना के नकारा×मक पहलओंु मɅ दघु[टनाएँ, सामािजक वातावरण को ¢Ǔत तथा 
काननू एव ंåयवèथा, पया[वरण, महँगाई, कृͪष भूͧम, जल संसाधन, छोटे èतर के åयापार 
आǑद पर पड़ने वाले ĤǓतकूल Ĥभावɉ का £ान ͩकया जाता है । पǐरयोजना के कारण केÛġȣय, 
ĤाÛतीय, èथानीय सरकारɉ कȧ आय मɅ वृͪ ƨ तथा सरकारȣ अनदुान एव ंसुͪवधाओं पर åयय 
का भी आकलन ͩकया जाता है । पǐरयोजना के सकारा×मक पहलुओं को सामािजक/ आͬथ[क 
लाभ एव ंनकारा×मक पहलुओं को सामािजक /आͬथ[क लागत के Ǿप मɅ समझते हु ए 
पǐरयोजना के शुƨ सामािजक आͬथ[क मूãय को आधार मानते हु ए पǐरयोजना का मूãयांकन 
ͩकया जाता है । उपयु [Èत तØयɉ सàबÛधी आͬथ[क /सामािजक लाभɉ का पलड़ा बहु त अͬधक 
भारȣ होने एव ंइन लाभɉ का ͪवतरण आͬथ[क Ǿप से कमजोर एव ंͪपछड़े ¢ेğɉ के प¢ मɅ 
होने पर पǐरयोजना को सरलता से सामािजक èवीकृǓत ĤाÜत हो जाती है । 
पǐरयोजना से सàबिÛधत ͪवͧशçट Ĥèताव (Project related specific proposals) 
पǐरयोजना से सàबिÛधत संĒǑहत सूचनाओं के ͪवæलेषण के आधार पर पǐरयोजना ĤǓतवेदन 
मɅ वͨण[त करने हेतु ͪवͧभÛन वकैिãपक Ĥèतावɉ को तैयार करना होता है । इन Ĥèतावɉ 
मɅ से Ĥमुख Ĥèताव Ǔनàन ǒबÛदओंु से सàबिÛधत होते है : 

1. पǐरयोजना का èथान (Location of Project) : पǐरयोजना èथल का चुनाव मांग 
ͪवæलेषण, सरकारȣ Ĥो×साहन ͪ वæलेषण एव ंसामािजक एव ंआͬथ[क सहभाͬगता ͪ वæलेषण 
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के आधार पर ͩकया जाता है । पǐरयोजना के चयन के सàबÛध मɅ वेबर का ͧसƨाÛत 
माग[दश[क है । वेबर के ͧसƨाÛत के अनसुार उ×पादन ĤͩĐया के कारण यǑद तैयार हु ए 
माल का वजन उस माल को तैयार करने मɅ ĤयÈुत कÍची सामĒी, Ƀधन आǑद के वजन 
कȧ तुलना मɅ पया[Üत Ǿप से कम हो तो पǐरयोजना का èथान कÍची सामĒी एव ंɃधन 
के समीप रखना आͬथ[क Ǿप से अͬधक लाभĤद रहता है । यहȣ कारण है ͩक चीनी के 
कारखाने गÛना उ×पादक ¢ेğɉ के समीप èथाͪपत ͩकये जाते हɇ । ठȤक इसी Ĥकार लौह 
एव ंइèपात के कारखाने लौह–अयèक, मɇगनीज, कोयला आǑद उ×पादक ¢ेğɉ के समीप 
रखे जाते हɇ । इसके ͪवपरȣत शीē नçट होने वाले उ×पादɉ के कारखाने उनके बाजार के 
समीप रखे जाते हɇ । अपे¢ाकृत हãके परÛतु Ǒटकाऊ उ×पादɉ जैसे Üलािèटक, ǒबजलȣ के 
उपकरण, ͨखलौने आǑद के कारखानɉ कȧ èथापना सामाÛयत: Ǔनͧम[त माल के बाजार कȧ 
समीपता के आधार कȧ जाती है । सीमɅट, रसायǓनक खाद आǑद वजनी उ×पादɉ के कारखानɉ 
का èथल बजंर भूͧम, कÍचे माल कȧ समीपता, रेलवे साइͫडगं, सुगम सड़क पǐरवहन कȧ 
सुͪवधा को आधार मानते हु ए ऐसी सुͪवधाओं के समीप èथान का चयन ͩकया जाता है 
। उपयु [Èत तØयɉ पर आधाǐरत पǐरयोजना कȧ भावी पǐरचालन लागत का तलुना×मक 
ͪवæलेषण करने के पæचात ्हȣ पǐरयोजना èथल का चयन ͩकया जा सकता है । 

2. संयÛğ एव ंमशीनरȣ का आकार एव ं¢मता (Size and Capacity of Plant and 
machinery) : पǐरयोजना के ͧ लये आवæयक संयÛğ एव ंमशीनरȣ के आकार एव ं¢मता 
का अनमुान लगाना आवæयक है । बड़ ेआकार एव ंअͬधक ¢मता वाले संयÛğ एव ंमशीनरȣ 
कȧ लागत अͬधक होती है तथा उसके पǐरचालन हेतु èथायी ĤकृǓत के åयय भी अͬधक 
होते हɇ । परÛतु वहृत आकार मɅ उ×पादन करने पर ĤǓत इकाई उ×पादन लागत कम बठैती 
है । अत: बाजार मांग मɅ åयवसाǓयक इकाई का Ǒहèसा तथा Ǔनकट भͪवçय मɅ मांग मɅ 
वृͪ ƨ होने कȧ सभंावना होने पर हȣ अͬधक ¢मता वाले संयÛğ एव ंमशीनरȣ का चयन 
करना ठȤक रहता है । बाजार मांग काम होने, ǓनरÛतर नई तकनीक ͪवकͧसत होने कȧ 
संभावना होने, तथा फैशन एव ंĒाहक Ǿͬच मɅ ǓनरÛतर पǐरवत[न होने कȧ सभंावना कȧ 
पǐरिèथǓत मɅ वत[मान /Ĥ×याͧशत मांग से थोड़ी बहु त अͬधक ¢मता वाले संयÛğ एव ं
मशीनरȣ का Ǔनण[य करना ठȤक रहता है । अत: बाजार कȧ ĤकृǓत एव ंतकनीक के 
पवूा[नमुान के आधार पर संयÛğ एव ंमशीनरȣ के आकार एव ं¢मता का Ǔनण[य ͧ लया जा 
सकता है । 

3. ͪवͧभÛन उ×पादन èतरɉ पर लागत अनमुान (Estimation of Cost at various 
levels of Production):संयÛğ एव ंमशीनरȣ कȧ उपलÞध सामाÛय ¢मता के िजस 
èतर पर उ×पादन करने पर ĤǓत इकाई लागत Ûयनूतम होती है उस उ×पादन èतर को 
सवȾ×तम उ×पादन èतर कȧ स£ंा दȣ जाती है । परÛतु उपलÞध उ×पादन ¢मता का 
वाèतͪवक उपयोग èतर बाजार मांग पर Ǔनभ[र करता है । बाजार मांग मɅ åयावसाǓयक 
संèथा अपना Ǒहèसा बढ़ाने के ͧलये ͪव£ापन, उ×पाद कȧ ͩकèम मɅ सुधार, ͪवĐय 
Ĥो×साहन/संवƨ[न आǑद ͪवͬधयɉ का सहारा लेती है अथवा ͪवĐय मूãय को घटा सकती 
है । ͪवͧभÛन उ×पादन èतरɉ पर उ×पाद /सेवा उपलÞध कराने कȧ लागत तथा उस èतर 
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पर ͪवĐय करने हेतु उ×पाद /सेवा के सभंाͪवत ͪवĐय मूãय कȧ परèपर तलुना कर उ×पादन 
èतर का Ǔनधा[रण ͩकया जाता है । 

4. पǐरयोजना पर दȣघ[कालȣन ͪवǓनयोजन राͧश का अनमुान (Estimation of long–term 
Investment on Project): पǐरयोजना पर दȣघ[कालȣन सàपि×तयɉ यथा भूͧम, भवन, 
संयÛğ, मशीनरȣ, उपकरण, वाहन, रेलवे साइͫडगं आǑद पर åयय होने वालȣ सभंाͪवत 
राͧशयɉ का अनमुान लगाना होता है । पूजंीगत åययɉ पर पǐरयोजना. के Ĥारिàभक काल 
तथा भͪवçय मɅ ͪवèतार आǑद के ͧलये कब एव ंͩकतनी राͧश कȧ आवæयकता होगी का 
भी पवूा[नमुान ͩकया जाना उͬचत रहता है । 

5. पǐरयोजना के सàबÛध मɅ वांǓछत अǓतǐरÈत काय[शील पूजंी का अनमुान (Estimation 
of Desired Incremental Working Capital): पǐरयोजना हेतु अǓतǐरÈत 
काय[शील पूजंी कȧ आवæयकता का भी अनमुान लगाया जाना आवæयक होता है । काय[शील 
पूजंी का अनमुान सावधानी से लगाया जाना चाǑहए । काय[शील पूजंी कȧ कमी के कारण 
पǐरयोजना से लाभ ĤाÜत होने कȧ संभावना संǑदÊध हो जाती है । 

6. पǐरयोजना कȧ ͪव×त åयवèथा (Funding of project) : पǐरयोजना हेतु आवæयक 
दȣघ[कालȣन ͪवǓनयोजन के ͪवͧभÛन İोतɉ यथा समता अंश पूजंी, अͬधमान अंश पूजंी, 
ऋण पğ, दȣघ[कालȣन ऋण आǑद का उͬचत संयोजन तय करना होता है ताͩक åयवसाǓयक 
संèथा कȧ पूजंी ĤाÜत करने कȧ लागत (Cost of Capital) Ûयनूतम रहे । पǐरयोजना हेतु 
ͪवदेशी मġुा कȧ आवæयकता पǓूत[ हेतु अमेǐरकन ͫडपॉजटरȣ, Êलोबल ͫडपॉजटरȣ, फॉरन 
करेÛसी बाÛड, यरूो बॉÛड का Ǔनग[मन एव ंͪ वदेशी ऋण पर भी ͪ वचार ͩकया जाना चाǑहए। 

7. पǐरयोजना का ĤबÛधन कौशल (Managerial Skill of Project) : ͩकसी भी पǐरयोजना 
कȧ सफलता अÛतत: ĤबÛधकȧय कौशल पर Ǔनभ[र करती है । अत: पǐरयोजना कȧ ĤकृǓत 
के अनसुार तकनीकȧ Ǿप से कुशल एव ंअनभुवी ĤबÛधकɉ एव ंतकनीͧशयनɉ कȧ åयवèथा 
कȧ उपलÞधता का भी Úयान रखना आवæयक है ।  

4.3 पǐरयोजना ĤǓतवेदन के ल¢ण एवं मह×व (Characteristics and 
Importance of Project Report) 
जैसा पवू[ मɅ वͨण[त ͩकया जा चुका है ͩक पǐरयोजना ĤǓतवेदन तैयार करने पर समय, धन 
एव ंĮम लगाना पǐरयोजना पर पवू[–ͪवǓनयोग है । इस ĤǓतवेदन को तैयार करने हेतु आͬथ[क, 
सामािजक, तकनीकȧ, वाͨणिÏयक एव ं ĤबÛधकȧय पहलुओं कȧ गहन अनसुंधान करना 
आवæयक है । पǐरçकृत एव ंजǑटल तकनीक एव ंअ×यͬधक ͪ व×तीय संसाधनɉ कȧ आवæयकता 
होने के कारण पǐरयोजना से जुड़ ेसमèत पहलुओं का गहन अÚययन करना आवæयक है । 
Ǔनàनͧलͨखत पǐरĤेêय मɅ Ĥ×येक पǐरयोजना का ĤǓतवेदन तयैार करना आवæयक है : 
अ. Ǔनàनͧलͨखत उƧेæयɉ कȧ ĤािÜत के ͧलए अͬĒम योजना बनाना आवæयक है : (i) Ǔनçपादन 
उƧेæय; (ii) ͪवपणन उƧेæय; (iii) पǐरचालन उƧेæय, (iv) तकनीकȧ उƧेæय; (v) ͪव×तीय उƧेæय; 
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(vi) वयैिÈतक उƧेæय; (vii) संगठन उƧेæय; (viii) अिÛतम उ×पाद उƧेæय; ix) Ēाहक सÛतुिçट 
उƧेæय, एव ं(x) सामािजक उƧेæय ।  
ब. उपयु [Èत उƧेæयɉ को ĤाÜत करने के ͧलये आवæयक समकंɉ का समुͬचत ͪवæलेषण एव ं

मूãयांकन कर सव[Įेçठ ͪवकãप का चयन करना पड़ता है ताͩक वांǓछत पǐरणाम ĤाÜत ͩकये 
जा सकɅ  । Ĥयास ͩकया जाना चाǑहए ͩक वांǓछत उƧेæयɉ का मापन इस Ĥकार ͩकया जाये 
ͩक उनका ͧमलान वाèतव मɅ ĤाÜत उƧेæयɉ से ͩकया जा सके । 

स. Įम, शिÈत, उपकरण, ͪ व×त, ĤबÛध एव ंतकनीकȧ सीमाओं कȧ पहचान कर उसी अनǾुप 
पǐरयोजना तैयार कȧ जानी चाǑहए ।  

द. पǐरयोजना के ͧलये ͪव×त Ĥदाता पǐरयोजना ĤǓतवेदन मɅ वͨण[त तØयɉ कȧ स×यता एव ं
संभाåयता से सÛतçुट होने पर हȣ पǐरयोजना के ͧ लये आवæयक ͪ व×त कȧ åयवèथा होगी। 

य. पǐरयोजना का ͩĐयाÛवयन पǐरयोजना ĤǓतवेदन के अनसुार ͩकया जाता है । अत: 
पǐरयोजना ĤǓतवेदन ताͩक[ क एव ंͪवèततृ Ǿप मɅ तैयार ͩकया जाता है । उͬचत है ͩक 
पǐरयोजना से सàबिÛधत ͩĐयाओं का रोकड़ Ĥवाह ͪववरण, ͩĐयाओं के ͪ वæलेषण, ͩĐयाओं 
कȧ Đमबƨता एव ं ͩĐयाओं पर लगने वाले समय, Įम, एव ंधन का काय[Đम ͬचğ 
(PERT/CPM Network) पǐरयोजना ĤǓतवेदन मɅ दे देना चाǑहए । 

पǐरयोजना ĤǓतवेदन का ĤाǾप (Format of Project report) 
पǐरयोजना ĤǓतवेदन का कोई Ǔनधा[ǐरत ĤाǾप नहȣं है परÛतु सामाÛयत: पǐरयोजना ĤǓतवेदन 
कȧ Ǔनàन ͪवषय वèतु होती है : 
i. पǐरयोजना से सàबिÛधत उɮयोग, अथ[åयवèथा मɅ उस उɮयोग का मह×व, 

ͪवɮयमान åयवसाǓयक इकाइयɉ कȧ उ×पादन ¢मता, बाजार मांग, पǐरयोजना के 
ͧलये åयवसाǓयक संèथा कȧ अनु£ा–पğ के अनुसार èवीकृत (Licensed) ¢मता, 
सरकारȣ नीǓत, Ǔनया[त संभावनाएँ आǑद का ͪववेचन होता है । 

ii. आगामी 5 वषɟ मɅ पǐरयोजना के उ×पाद/सेवा कȧ मांग एवं पूǓत[ का आकलन Ǒदया 
होता है । 

iii. पǐरयोजना के उ×पाद/सेवा के ͧलये कÍची सामĒी कȧ उपलÞधता कȧ जानकारȣ 
Ĥ×येक कÍची सामĒी के ͧलये दȣ जाती है । 

iv. पǐरयोजना के उ×पाद/सेवा हेतु ͪवͧभÛन उ×पादन ĤͩĐयाओं आǑद का ͪववरण । 
v. तकनीक एवं तकनीͧशयɉ कȧ आवæयकता एवं उपलÞधता का आकलन । 
vi. पǐरयोजना èथल का ͪ ववरण एवं उस èथल पर पǐरयोजना लगाने के तुलना×मक 

लागत लाभदायकता का ͪववरण  
vii. पǐरयोजना के ͧलये चयǓनत संयÛğ, मशीनरȣ एवं उपकरणɉ कȧ ¢मता । 
viii. पǐरयोजना के ͧ लए शिÈत, जल, पǐरवहन, संचार, बɇक, बीमा, मरàमत आǑद कȧ 

सुͪवधाओं का ͪववरण।  
ix. अवͧशçट उ×पादɉ के Ǔनçपादन कȧ åयवèथा । 
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x. पǐरयोजना के ͧलये भूͧम, भवन, संयÛğ एवं मशीनरȣ को ĤाÜत एवं èथाͪपत करने 
कȧ समयबƨ योजना। 

xi. पǐरयोजना कȧ लागत 
भूͧम कȧ लागत 
भवन Ǔनमा[ण/Đय कȧ लागत 
संयÛğ एवं मशीनरȣ कȧ लागत 
उपकरण, वाहन आǑद कȧ लागत 

xii. पǐरयोजना हेतु अनु£ा ĤाÜत करने, कानूनी समझौते करने, आवæयक ͪव×त 
åयवèथा करने सàबÛधी åयय । 

xiii. पǐरयोजना हेतु ͪव×त ĤाÜत करने के ͪ वͧभÛन İोतɉ से ĤाÜत होने वालȣ राͧश ।  
xiv. ͪव×त åयवèथा कȧ पू ंजी लागत । 
xv. सवȾ×तम उ×पादन ¢मता एवं उसे ĤाÜत करने कȧ समयावͬध । 
xvi. उ×पादन एवं ͪवĐय लागतɅ । 
xvii. पǐरयोजना के Ĥथम पांच वषɟ का रोकड़ Ĥवाह ͪववरण । 
xviii. तकनीकȧ एवं ͪव×तीय संभाåयता का ͪवèततृ ͪववेचन । 
xix. पǐरयोजना के ͧलये आवæयक तकनीकȧ एवं कुशल पेशेवर åयिÈतयɉ एवं ĤबÛधकɉ 

के èतर, अनुभव एवं गत सफलताओं का ͪववेचन । 
अनेक ͪवɮवानɉ के अनसुार पǐरयोजना ĤǓतवेदन तैयार करना हȣ पǐरयोजना कहलाता है ।  

4.4 पǐरयोजना कȧ पू ंजी åयवèथा (Project Financing) 
अंश पूजंी एव ंऋण पूजंी के मुÉय İोतɉ से आप भलȣभाँǓत पǐरͬचत हɇ ͩ फर भी सं¢ेप मɅ इनका 
वण[न ͩकया गया है 
1. समता अंश (Equity Share): समता अशं पूजंी कàपनी कȧ èवाͧम×व पूजंी का 

ĤǓतǓनͬध×व करती है तथा समता अशंɉ के धारक कàपनी के लाभ एव ंजोͨखम के Ǒहèसेदार 
होते हɇ । समता अशंɉ के Ǔनàन ͪवͧशçट ल¢ण होते हɇ 
अ. आय पर अवͧशçट दावा (Residual Claim to Income) अथा[त ्कàपनी कȧ आय 

मɅ समèत बाéय ऋणदाताओं एव ंअÛय दावेदारɉ एव ंअͬधमान अशंधाǐरयɉ के दावɉ 
का Ǔनपटारा करने के पæचात ्शेष रहȣ आय पर समता अंशɉ के धारकɉ का हक होता 
है । इस शेष रहȣ आय मɅ से ͩकतनी राͧश का समता अशंधाǐरयɉ को नकद मɅ ͪ वतरण 
ͩकया जाए इसका Ĥèताव कàपनी के सचंालक मंडल ɮवारा ͩ कया जाता है । समता 
अंशधारȣ सचंालक मंडल ɮवारा Ĥ×येक वष[ Ĥèताͪवत लाभांश से अͬधक लाभाशं को 
ĤाÜत करने के ͧ लये अͬधकारȣ नहȣं होते हɇ । संचालक मंडल ɮवारा कàपनी कȧ भावी 
आवæयकताओं, भावी रोकड़ Ĥवाहɉ, भावी लाभɉ आǑद को Úयान रखते हु ए समता 
अंशधाǐरयɉ के ͧ लये उपलÞध लाभɉ मɅ से पया[Üत राͧश åयवसाय मɅ पनुͪव[Ǔनयोग हेतु 
रख लȣ जाती है तथा शेष राͧश हȣ समता अशंधाǐरयɉ मɅ लाभाशं के Ǿप मɅ ͪ वतǐरत 
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कȧ जाती है । सचंालक मंडल ɮवारा ऐसा करने से कàपनी कȧ ͪ व×तीय िèथǓत सुǺढ़ 
बनती है, भावी पǐरयोजनाओं के ͧलये ͪव×तीय ĤबÛधन मɅ सहायता ͧमलती है और 
कàपनी के लाभɉ मɅ वृͪ ƨ होती है । 

ब. बोनस अंश : कàपनी के संचालक मंडल ɮवारा एकǒğत लाभɉ एव ंसचंयɉ मɅ से 
समय–समय पर समता अशंधाǐरयɉ को अंशɉ का Ǔनःशुãक आबटंन ͩकया जाता है 
िजÛहɅ बोनस अशं Ǔनग[मन कहा जाता है । 

स .सàपि×तयɉ पर अवͧशçट दावा (Residual Claim on Assets) : कàपनी के समापन 
कȧ िèथǓत मɅ समापक कàपनी कȧ समèत सàपि×तयɉ के ͪवĐय से ĤाÜत राͧश मɅ 
से समèत बाéय (लेनदार, ऋणदाता, ऋणपğɉ के धारक) दावेदारɉ एव ंअͬधमान अंशɉ 
के धारकɉ के दावɉ का Ǔनपटारा करने के पæचात ्अवͧशçट समèत राͧश कàपनी के 
समता अशंधाǐरयɉ को ͪवतǐरत करता है ।  

द. ǓनयÛğण का अͬधकार (Right to Control): समता अशंधारȣ कàपनी के वाèतͪवक 
èवामी होत ेहɇ तथा इÛहɅ कàपनी के पǐरचालन को ǓनयिÛğत करने का वधैाǓनक 
अͬधकार होता हɇ । अपने इस वधैाǓनक अͬधकार का उपयोग करने हेतु समता अंशधारȣ 
अपने ĤǓतǓनͬध चुनत ेहɇ िजÛहɅ सचंालक कहते हɇ । समèत सचंालकɉ के समूह को 
संचालक मंडल कहते हɇ । सचंालक मंडल समता अशंधाǐरयɉ के ĤǓतǓनͬध के Ǿप मɅ 
कàपनी का संचालन करता है । समता अंशधाǐरयɉ को उनके ɮवारा धाǐरत समता 
अंशɉ कȧ Ĥद×त पूजंी के अनपुात मɅ मताͬधकार होता है । कàपनी अͬधǓनयम 1956 
मɅ वͨण[त ͪवͧशçट पǐरिèथǓतयɉ मɅ सचंालक मंडल को कàपनी के पǐरचालन आǑद 
कायɟ के ͧलए समता अंशधाǐरयɉ कȧ सभा बलुाकर सामाÛय अथवा ͪवशेष Ĥèताव 
पाǐरत कराना आवæयक है । 

य. हकशफा (Premptive Right) : समता अंशधाǐरयɉ को कàपनी अͬधǓनयम 1956 
कȧ धारा 81 के अनसुार यह वधैाǓनक अͬधकार है ͩक कàपनी भͪवçय मɅ जब कभी 
भी और अंशɉ का Ǔनग[मन करे, कàपनी सव[Ĥथम अपने ͪ वɮयमान समता अशंधाǐरयɉ 
को इन Ĥèताͪवत अशंɉ को अनपुात मɅ Đय करने का ͪ वकãप दे । इस Ĥकार ͪवɮयमान 
समता अशंधाǐरयɉ के धारा 81 मɅ वͨण[त अͬधकार को हकशफा (Premptive Right) 
कहते हɇ । मान लȣिजए एक समता अंशधारȣ 3 ĤǓतशत समता अंशɉ का धारक है तो 
कàपनी ɮवारा Ĥèताͪवत अंशɉ के 3 ĤǓतशत के बराबर अशं Đय करने का ͪवकãप 
उस ͪवɮयमान अशंधारȣ को देना होता है । ͪवɮयमान अशंधारȣ कȧ इÍछा पर यǑद 
ͪवɮयमान अंशधारȣ को कàपनी ɮवारा ͩकये गये ͪवकãप वाले Ĥèताͪवत अशंɉ मɅ से 
समèत अथवा कुछ अशं अÛय åयिÈत को आवǑंटत करवाना चाहे तो कàपनी उस अÛय 
åयिÈत को ͪवɮयमान अशंधारȣ कȧ इÍछानसुार अंश आबǑंटत करेगी । 

र. सीͧमत दाǓय×व (Preference Shares): सैƨािÛतक Ǿप से समता अंशɉ के धारकɉ 
कȧ èवाͧम×व जोͨखम होती है परÛतु काननू समता अशंधाǐरयɉ का दाǓय×व उनके ɮवारा 
धाǐरत कàपनी के समता अशंɉ मɅ ͩकये गये ͪ वǓनयोजन से उ×पÛन अͬधकतम दाǓय×व 
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(अथा[त ्उनके ɮवारा धाǐरत समता अशंɉ पर Ĥद×त पूजंी एव ंअवशेष रहȣ अयाͬचत 
पूजंी) तक सीͧमत है । 

2. अͬधमान अंश (Preference Shares) : अͬधमान अशं दȣघ[कालȣन पूजंी ĤाÜत करने का 
एक अɮͪवतीय Ĥकार का İोत है । इसके कुछ ल¢ण समता अशं से मेल खात ेहɇ जबͩक 
अÛय ल¢ण ऋणपğ से मेल खाते हɇ । इस Ĥकार यह समता अशं एव ंऋणपğ का 
सिàमͬĮत अथा[त ्संकर (Hybrid) èवǾप है । इसके Ĥमुख ल¢ण Ǔनàन Ĥकार हɇ:– 

अ. आया/सàपि×त पर पवू[ दावा (Prior Claim on Income/Assets): समता अंशɉ कȧ तुलना 
मɅ अͬधमान अशंɉ को लाभांश ĤाÜत करने कȧ Ĥाथͧमकता है तथा कàपनी के समापन पर 
भी अͬधमान अशंɉ के दावे का Ǔनपटारा समता अशंɉ को भुगतान करने से पवू[ होता है । 

ब. सचंयी लाभाशं (Cumulative Dividend) ͩकसी वष[ कàपनी मɅ हाǓन होने अथवा अपया[Üत 
लाभ होने पर यǑद कàपनी अͬधमान अंशɉ पर लाभांश का भुगतान नहȣं करती है तो संचयी 
अͬधमान अंशɉ पर बकाया लाभांश संचयी होता जाता है तथा भͪवçय मɅ समता अंशधाǐरयɉ 
को ͩ कसी भी Ĥकार का भुगतान करने से पवू[ संचयी लाभाशं का भुगतान संचयी अͬधमान 
अंशɉ के धारकɉ को करना होता है । 

स. शोधनीयता (Redemability) : अͬधमान अशंɉ का जीवनकाल सीͧमत/Ǔनिæचता/पवू[ 
Ǔनधा[ǐरत होता है तथा जीवनकाल समाÜत होने कȧ Ǔतͬथ को अͬधमान अशंɉ के धारकɉ 
को Ǔनग[मन कȧ शतɟ के अनसुार उनकȧ राͧश लौटानी होती है िजसे अͬधमान अशंɉ का 
शोधन कहते हɇ । भारत मɅ कàपनी अͬधǓनयम 1956 कȧ धारा 80 के अनसुार अͬधकतम 
20 वष[ कȧ अवͬध मɅ शोधनीय अͬधमान अशं Ǔनग[ͧ मत हो सकते हɇ । 

द. िèथर लाभाशं (Fixed Dividend) : अͬधमान अंशɉ के अंͩकत मूãय (par value) / Ĥद×त 
मूãय (Paid–up Value) पर पवू[ Ǔनधा[ǐरत दर से ĤǓतवष[ लाभांश देय होता है । इसͧलए 
अͬधमान अशंɉ को िèथर आय ĤǓतभूǓत कहा जाता है । 

य. पǐरवत[नशीलता (Convertibility) : अͬधमान अशं पणू[ अथवा आͧशक Ǿप से समता 
अंशɉ मɅ पǐरवत[नीय हो सकत ेहɇ । 

र. मताͬधकार (Voting Right): सामाÛयत: अͬधमान अशंɉ के धारकɉ को मताͬधकार नहȣं 
होता है । भारत मɅ सचंयी अͬधमान अशंɉ पर लगातार दो वष[ तक लाभांश भुगतान न 
करने पर तथा असचंयी अͬधमान अशंɉ पर लगातार गत 6 वषɟ मɅ तीन बार अथवा उससे 
अͬधक बार लाभाशं का भुगतान न करने पर जब तक लाभाशं उपरोÈत अवͬध के ͧलये 
बकाया रहता है उस अवͬध मɅ अͬधमान अशंɉ के धारकɉ को भी मताͬधकार होता है। 

ल. अवͧशçटभागी अͬधमान अशं (Participating Preference Shares) :  
 अवͧशçटभागी अͬधमान अशंɉ के धारकɉ को िèथर दर से अͬधमान लाभांश एव ंसमता 

अंशɉ के धारकɉ को अÛतǓन[यमɉ मɅ वͨण[त दर से लाभाशं का भुगतान करने के पæचात ्
यǑद कोई लाभ अवͧशçट रहे तो उस अवͧशçट लाभ मɅ से Ǔनग[मन कȧ शतɟ के अनसुार 
अवͧशçट भागी अͬधमान अंशɉ के धारकɉ को अǓतǐरÈत लाभाशं ĤाÜत करने का अͬधकार 
होता है। 
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3. ऋणपğ/बॉÖड/नोɪस (Debentures/Bonds/Notes) : ऋणपğ, बॉÖड, नोɪस दȣघ[कालȣन 
ĤǓत£ा पğ होत ेहɇ िजन पर Ǔनग[मन कȧ शतɟ के अनसुार िèथर दर से सामाǓयक Þयाज 
चुकाना होता है तथा Ǔनग[मन कȧ शतɟ के अनसुार ऋणपğɉ कȧ अवͬध के पणू[ होने पर 
एकमुæत अथवा ĤǓतवष[ ͩ कæतɉ मɅ शोधन करना होता है । सामाÛयत: ऋण पğ 3 से 10 
वष[ कȧ अवͬध के ͧलये Ǔनग[ͧ मत ͩकये जात ेहɇ । ऋणपğɉ को पवू[ Ǔनधा[ǐरत पǐरपÈवता 
Ǔतͬथ पर शोधन करने हेतु ĤǓतवष[ शुƨ लाभɉ मɅ से Ǔनिæचत राͧश ऋणपğ शोधन संचय/ 
कोष मɅ èथानाÛतǐरत करनी होती है िजसे åयवसाय से बाहर ĤǓतभूǓतयɉ मɅ ͪ वǓनयोिजत 
ͩकया जा सकता है । आयकर अͬधǓनयम के अनसुार ऋण पğɉ इ×याǑद पर देय Þयाज 
èवीकृत åयय होने के कारण Ĥभावी åयाज (कर–पæचात) कȧ दर हȣ कàपनी के ͧ लये पूजंी 
कȧ लागत कȧ गणना करने हेतु ͪवचारणीय होती है । ऋणपğɉ को समय से पवू[ शोधन 
करने के सàबÛध मɅ सेबी के Ǒदशा–Ǔनदȶशɉ के अनसुार (Call/Put Option) ͪ वकãप Ǒदया 
जा सकता है । 

4. अͪवतǐरत लाभ (Retained Earning) : जैसा पवू[ मɅ वण[न ͩकया जा चकुा है कàपनी 
अपने समता अशंɉ के धारकɉ के ͧलये उपलÞध लाभ मɅ से ĤǓतवष[ पया[Üत राͧश संचयɉ 
/कोषɉ मɅ èथानाÛतǐरत करती है अथवा लाभ–हाǓन Ǔनयोजन खाते मɅ शेष रखती है िजनका 
उपयोग कàपनी काय[शील पूजंी अथवा नवीन पǐरयोजनाओं पर ͪ वǓनयोजन करने अथवा 
ͪवɮयमान पǐरयोजनाओं के ͪ वèतार/पनुèथा[पना करने मɅ करती है । एकǒğत लाभ /संचय 
कȧ राͧश समता अंशधाǐरयɉ के ͧलये उपलÞध लाभɉ का अͪवतǐरत लाभ होता है अत: इसकȧ 
लागत समता अशंɉ कȧ लागत के समान समझी जाती है । 

5. दȣघ[कालȣन ऋण (Long Term Loans) पǐरयोजनाओं कȧ मÚयमकालȣन (3 वष[ से 10 
वष[ तक) अवͬध कȧ ͪव×तीय आवæयकता कȧ पǓूत[ ͪव×तीय संèथानɉ से अवͬध ऋण 
(Term Loan) से कȧ जाती है । तीन से पाचं वष[ कȧ अवͬध के ͧलये ऋण åयापाǐरक 
बɇकɉ से भी ĤाÜत ͩकया जा सकता है । अवͬध ऋण पर Þयाज एव ंपनुभु [गतान के ͧलये 
कàपनी ऋण Ĥदाता संèथाओं से ͪवचार–ͪवमश[ कर समझौता करती है । सामाÛयत: अवͬध 
ऋण Ĥèताͪवत पǐरयोजना अथवा कàपनी कȧ वत[मान सàपि×तयɉ कȧ जमानत पर ĤाÜत 
ͩकया जाता है ।  

4.5 पू ंजी कȧ लागत (Cost of Capital) 
कàपनी के èवय ंके पास उपलÞध एकǒğत लाभɉ एव ंसचंयɉ (Accumulated/Retained Profit 
and Reserves) को छोड़कर पूजंी कोष के अÛय समèत İोतɉ कȧ èपçट लागत (Explicit 
Cost) होती है । एकǒğत लाभɉ एव ंसचंयɉ कȧ अèपçट लागत (Implicit Cost) होती है । 
Ĥ×येक İोत कȧ पथृक–पथृक लागत को ͪ वͧशçट लागत (specific Cost) कहते हɇ तथा समèत 
İोतɉ कȧ सामूǑहक लागत को पूजंी कȧ लागत अथवा पूजंी कȧ भाǐरत औसत लागत कहा जाता 
है । पूजंी कȧ लागत का पǐरकलन पथृक् अÚयाय (पूजंी कȧ लागत नामक अÚयाय) मɅ ͩकया 
गया है । 
पूजंी कȧ सीमाÛत लागत (Marginal Cost of Capital) 
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ͪवचाराधीन पǐरयोजना के ͧलये ͪवशेष Ǿप से िजन–िजन İोतɉ से िजतने–िजतने कोष ĤाÜत 
ͩकये जाते हɇ उनके आधार पर पǐरकͧलत पूजंी कȧ लागत को पूजंी कȧ सीमाÛत लागत कहा 
जाता है । 
पǐरयोजना Ǔनयोजन एव ंपूजंी कȧ लागत (Project Planning and Cost of Capital) 
यह £ात करना आवæयक है ͩक ͩकसी पǐरयोजना का Ǔनयोजन करते समय सàबिÛधत 
पǐरयोजना के सभंाͪवत रोकड अÛतĤ[वाहɉ एव ंबाéय–Ĥवाहɉ को अपहाǐरत (Discounting) 
कर पǐरयोजना का शुƨ वत[मान मूãय पǐरकͧलत करने हेत ुपूजंी कȧ भाǐरत औसत लागत 
का पǐरकलन कàपनी के ͪवचाराधीन पǐरयोजना से पवू[ कàपनी कȧ पूजंी संरचना को आधार 
मानकर ͧलये जाये अथवा ͪ वचाराधीन पǐरयोजना कȧ Ĥèताͪवत पूजंी कोष åयवèथा को आधार 
ͧलया जाए । ͪवɮवानɉ ने इन दोनɉ ͪवकãपɉ पर गहन मनन एव ंअÚययन कर यह ͪवचार 
åयÈत ͩकया है ͩक ͪवɮयमान पूजंी संरचना के बाजार मूãय को आधार मानते हु ए भाǐरत औसत 
पूजंी कȧ लागत को पǐरयोजना के Ǔनयोजन हेतु अपहाǐरत दर के Ǿप मɅ उपयोग मɅ लेना चाǑहए 
। उनकȧ इस राय का आधार यह है ͩक कàपनी कȧ सàपदा को अͬधकतम करने के उƧेæय 
से पǐरयोजना का Ǔनयोजन ͩ कया जाता है अथा[त ्ͪ वचाराधीन पǐरयोजना कȧ Ûयनूतम Ĥ×याय 
कàपनी कȧ ͪवɮयमान सàपदा को बनाये रखने हेतु अवæय होनी चाǑहए । 

4.6 सारांश  
पǐरयोजना Ǔनयोजन करने हेत ुआवæयक है ͩक (i) पǐरयोजना से उ×पÛन उ×पाद/सेवा कȧ बाजार 
मांग होनी चाǑहए; (ii) आवæयक कÍची सामĒी, Įम, पूजंी, Ƀधन, Üलांट एव ंमशीनरȣ, 
तकनीक, लाइसेÛस आǑद उपलÞध होने चाǑहए; तथा (iii) पǐरयोजना कȧ ͪ व×तीय आवæयकता 
एव ंलाभदाǓयकता का ͪवæलेषण एव ंमूãयांकन करने हेत ुपǐरयोजना 
अवͬध के रोकड़ Ĥवाह ͪ ववरण से पǐरयोजना का शुƨ वत[मान मूãय पǐरकͧलत करना चाǑहए। 
ͩकसी पǐरयोजना का चयन करने हेत ुआवæयक है ͩक ͪवचाराधीन पǐरयोजना से कàपनी कȧ 
सàपदा (Wealth) मɅ कमी नहȣ ंहो जाए इस बात का Úयान रखना चाǑहए । पǐरयोजना का 
उƧेæय कàपनी कȧ सàपदा मɅ अͬधकतम वृͪ ƨ करना होता है अत: ।ͪवचाराधीन ͪवͧभÛन 
पǐरयोजनाओं मɅ से सवा[ͬधक लाभĤद पǐरयोजना का चयन करना चाǑहए ।  

4.7 èव परȣ¢ा Ĥæन (Self Examination Questions) 
1. पǐरयोजना से Èया ता×पय[ है? पǐरयोजना के ल¢ण बताइए । 
2. पǐरयोजना ĤǓतवेदन मɅ ͩकन–ͩकन तØयɉ को शाͧमल ͩकया जाता है? 
3. पǐरयोजना ĤǓतवेदन का मह×व बताइए । 
4. पǐरयोजना कȧ ͪव×त åयवèथा ͩकन İोतɉ से कȧ जाती है? 
5. पूजंी कȧ लागत से Èया ता×पय[ है? इसका पǐरकलन ͩकस Ĥकार ͩकया जाता है?  
6. सीमाÛत भाǐरत पूजंी कȧ लागत से Èया ता×पय[ है?  

4.8 उपयोगी पुèतकɅ   
1. B.B Goel  : Project Management, Deep & Deep, New Delhi. 
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2. M. Mohison  : Project Planning and Control, Vikas, New Delhi. 
3. 3.S.K Ghosh : Projects Planning Control, New Delhi Central Book 

Agency (P) Ltd. Kolkatta. 
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इकाई–5: पǐरयोजना कȧ संभाåयता ͪवæलेषण  
इकाई कȧ Ǿपरेखा 
5.0 उƧेæय 
5.1 पǐरयोजना सभंाåयता ͪवæलेषण का अथ[ 
5.2 पǐरयोजना ĤǓतवेदन एव ंपǐरयोजना सभंाåयता ͪवæलेषण 
5.3 पǐरयोजना सभंाåयता ͪवæलेषण के èतर 
5.4 पǐरयोजना सभंाåयता ͪवæलेषण के Ĥमुख पहल ू
5.5 Ǔनçकष[ 
5.6 èवपरख Ĥæन  
5.7 उपयोगी पèुतकɅ   

5.0 उƧेæय  
i. पǐरयोजना सभंाåयता ͪवæलेषण का अथ[ जान सकɅ गे । 
ii. पǐरयोजना ĤǓतवेदन का सभंाåयता ͪवæलेषण करना जान सकɅ गे । 
iii. संभाåयता ͪवæलेषण के ͪवͧभÛन èतर जान सकɅ गे । 
iv. संभाåयता ͪवæलेषण के Ĥमुख पहल ूजान सकɅ गे ।  

5.1 पǐरयोजना संभाåयता ͪवæलेषण का अथ[ (Meaning of Project 
Feasibility Analysis) 
ͩकसी भी पǐरयोजना के सàबÛध मɅ Ǔनण[य लेने के ͧलये आवæयक है ͩक पǐरयोजना का 
ͩĐयाÛवयन åयावहाǐरक Ǿप से सभंव है तथा åयवसाǓयक सèंथा, समाज एव ंअथ[åयवèथा 
के ͧलये उसकȧ उपादेयता है । पǐरयोजना कȧ åयवहाǐरक Ǿप से सभंावना एव ंउपादेयता कȧ 
जांच–पडताल करने को हȣ पǐरयोजना संभाåयता कहते हɇ । सरल शÞदɉ मɅ पǐरयोजना से जड़ुे 
ͪवͧभÛन ǒबÛदओंु कȧ सभी Ǻिçटकोणɉ से गहन छानबीन करने के काय[ को पǐरयोजना सभंाåयता 
ͪवæलेषण कहते हɇ । अÛय शÞदɉ मɅ पǐरयोजना के उƧेæयɉ, आवæयक संसाधनɉ, रोकड़ 
बǑहĤ[वाहɉ, रोकड अÛतĤ[वाहɉ, तकनीकȧ पहलुओं, ĤबÛधकȧय कौशल, पǐरयोजना के èथान 
आǑद कȧ आलोचना×मक समी¢ा करना पǐरयोजना संभाåयता ͪ वæलेषण करना कहलाता है । 
यह सव[ͪ वǑदत है ͩ क Ĥ×येक åयवसाǓयक संèथा का उƧेæय सàबिÛधत åयवसाǓयक संèथा कȧ 
सàपदा मɅ अͬधकतम वृͪ ƨ करना होता है परÛतु यह उƧेæय तब हȣ ĤाÜत ͩकया जा सकता 
है जब उस संèथा ɮवारा ऐसी पǐरयोजनाओं कȧ पहचान कȧ जायɅ जो ͩक åयवहाǐरक Ǿप से 
सàभव एव ंलाभĤद हो । यह भी सव[ͪ वǑदत है ͩक Ĥ×येक पǐरयोजना कȧ सफलता उस 
पǐरयोजना से उ×पÛन हो सकने वालȣ जोͨखम एव ंलाभदायकता का एकमुæत आकलन करने 
से £ात तØयɉ के आधार पर ͧलये गये Ǔनण[य पर Ǔनभ[र करती हɇ । 
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5.2 पǐरयोजना ĤǓतवेदन एवं पǐरयोजना संभाåयता ͪ वæलेषण (Project 
Report and Project Feasibility Analysis) 
पǐरयोजना ĤǓतवेदन मɅ पǐरयोजना का संͯ¢Üत ͪ ववरण, पǐरयोजना के उƧेæय, पǐरयोजना के 
èथान, संयÛğ एव ंमशीनरȣ, कुशल एव ंअकुशल Įम, पूजंीगत एव ंपǐरचालन åयय, माल एव ं
सेवाओं के ͪवĐय से आगम, ĤबÛध कौशल, आवæयक तकनीक कȧ उपलÞधता आǑद के 
सàबÛध मɅ अनमुान वͨण[त होते हɇ तथा उनके आधार पर पǐरयोजना कȧ उपादेयता के सàबÛध 
मɅ ताͩक[ क ĤǓतवेदन होता है । 
पǐरयोजना संभाåयता ͪवæलेषण पǐरयोजना ĤǓतवेदन मɅ वͨण[त उपयु [Èत सǑहत ͪवͧभÛन 
ǒबÛदओंु कȧ पनु: छानबीन करने का काय[ है । पǐरयोजना सभंाåयता ͪवæलेषण åयवसाǓयक 
संèथा èवय ंअपने èतर पर कर सकती है अथवा इसके ͧलये Ǔनçप¢ एव ंयोÊय पेशेवर ͪवæलेषकɉ 
कȧ सेवाएँ ले सकती है । यǑद åयवसाǓयक सèंथा ͪ वचाराधीन पǐरयोजना कȧ ͪ व×तीय åयवèथा 
ͪव×तीय संèथाओं से ऋण अथवा सहभाͬगता के Ǿप मɅ करना चाहती है तो ͪव×त Ĥदाता संèथाएँ 
भी अपने èतर पर èवतÛğ Ǿप से पǐरयोजना कȧ सभंाåयता का ͪवæलेषण कर सकती हɇ ।  

5.3 पǐरयोजना संभाåयता ͪवæलेषण के èतर (Stages of Project 
Feasibility) 
एक कàपनी कȧ पǐरयोजना सभंाåयता ͪवæलेषण के Ǔनàनͧलͨखत तीन èतर होते हɇ :– 
अ. èवय ंकàपनी ɮवारा पǐरयोजना सभंाåयता ͪवæलेषण: कàपनी के Ĥवत[क / ĤबÛधन 

पǐरयोजना के सफलतापवू[क ͩ ĐयाÛवयन कȧ सभंाåयता का अपने èतर पर ͪ वæलेषण कर 
पǐरयोजना कȧ åयवहाǐरकता एव ंउपादेयता के बारे मɅ सÛतुçट होना चाहते हɇ । कàपनी 
èतर पर सभंाåयता ͪवæलेषण इस Ǻिçटकोण से ͩकया जाता है ͩक Èया पǐरयोजना के 
ͩĐयाÛवयन से पǐरयोजना पर ͩकये जाने वाले ͪवǓनयोग पर वांǓछत Ĥ×याय दर अिज[त 
होगी । इस ͪवæलेषण मɅ कàपनी ĤबÛधन पǐरयोजना से सàबिÛधत समèत आवæयक 
संèथानɉ कȧ उपलÞधता, उनकȧ सीͧमतता एव ंकǑठनाइयɉ का आकलन करती है तथा 
पǐरयोजना से ĤाÜत हो सकने वालȣ संभाͪवत आगमɉ का सावधानीपवू[क अनमुान लगाती 
है । इसके साथ हȣ सरकारȣ नीǓतयɉ, Ǔनयमɉ, काननूɉ के अनǾुप सरकारȣ अन£ुा , सहायता, 
बाधाओं कȧ भी समी¢ा करती है । उपयु [Èत समी¢ाओं के पæचात ्कàपनी ɮवारा 
औपचाǐरक सभंाåयता ͪवæलेषण ĤǓतवेदन तैयार कर सचंालक मंडल एव ं/ अथवा उÍच 
ĤबÛधकɉ से पǐरयोजना का अनमुोदन करवाया जाता है । 

ब. ͪ व×तीय संèथानɉ ɮवारा पǐरयोजना संभाåयता ͪ वæलेषण : पǐरयोजना सभंाåयता ͪ वæलेषण 
के पæचात ्कàपनी के Ĥव[तकɉ / ĤबÛधकɉ ɮवारा अनमुोǑदत पǐरयोजना ĤǓतवेदन उन 
ͪव×तीय संèथाओं को Ĥेͪषत ͩ कया जाता है िजनसे पǐरयोजना हेतु ͪ व×त ĤाÜत ͩ कये जाने 
कȧ योजना हɇ । सàबिÛधत ͪव×तीय संèथाओं ɮवारा पǐरयोजना कȧ सभंाåयता का ͪ वæलेषण 
करते समय पǐरयोजना ͩĐयाÛवयन हेतु ͪव×तीय आवæयकता, पǐरयोजना कȧ अवͬध, 
पǐरयोजना अवͬध मɅ ͪ वͧभÛन समयɉ पर रोकड़ अÛतवा[ह, पǐरयोजना के ͩ ĐयाÛवयन हेतु 
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उपलÞध तकनीकȧ एव ंĤबÛधकȧय कौशल, सरकारȣ नीǓतयɉ आǑद कȧ समी¢ा कȧ जाती 
है । इस समी¢ा के आधार पर ऋण–समता अनपुात, ऋण शोधन ¢मता, पǐरयोजना से 
जुड़ी èथायी सàपि×तयɉ यथा भूͧम एव ंभवन कȧ ĤǓतभूǓत आǑद का ͪवशेष Úयान रखा 
जाता है । इस ͪ वæलेषण के आधार पर हȣ ͪ व×तीय संèथाएँ ͪ व×त Ĥदान करने कȧ èवीकृǓत 
Ĥदान करती है । 

स. सरकारȣ एजेिÛसयɉ ɮवारा पǐरयोजना संभाåयता ͪवæलेषण : ͩकसी पǐरयोजना के आͬथ[क 
एव ंसामािजक लाभ एव ंलागत के तुलना×मक ͪवæलेषण के आधार पर केÛġȣय सरकार, 
राÏय सरकार एव ंèथानीय स×ताओं ɮवारा पǐरयोजना कȧ अनमुǓत दȣ जाती है । ͪ वͧभÛन 
èतरɉ पर काय[रत एव ंअͬधकृत ͪवͧभÛन सरकारȣ एजेिÛसयाँ यह छानबीन करती है ͩक 
ͪवचाराधीन पǐरयोजना देश के ͪवͧभÛन काननूɉ, Ǔनयमɉ एव ंǑदशा–Ǔनदȶशɉ के अनǾुप है 
अथवा नहȣं । ͪवचाराधीन पǐरयोजना से समाज के ͩकन–ͩकन वगɟ को ͩकतना–ͩकतना 
लाभ–हाǓन होगा एव ंउसके आधार पर पǐरयोजना कȧ सामािजक लागत होने का अनमुान 
लगाया जाता है । पǐरयोजना देश के ĤाकृǓतक İोतɉ का ͩकतना ͪवदोहन करेगी तथा 
पया[वरण पर नकारा×मक Èया एव ंͩकतना Ĥभाव पड़ेगा? सरकार / सरकारȣ एजेिÛसयɉ 
ɮवारा सामािजक एकता, राçĚȣय सरु¢ा, ĤǓतèपधा[, रोजगार, सामािजक समरसता, ͪवदेशी 
मुġा भÖडार, भौगोͧलक ͪ वषमता, आय एव ंसàपि×त का ͪ वतरण, बचत, ͪवǓनयोग आǑद 
पर पड़ने वाले अÍछे–बरेु Ĥभावɉ कȧ समी¢ा कȧ जाती है । उपयु [Èत Ĥभावɉ के आधार पर 
पǐरयोजना के ͧलये अन£ुा देने अथवा नहȣ ंदेने का Ǔनण[य सरकार ɮवारा ͩकया जाता 
है । सरकार ɮवारा पǐरयोजना कȧ संभाåयता कȧ जाचँ करने का उƧेæय सरकारȣ 
Ĥाथͧमकताओं के अनǾुप उɮयोग, åयवसाय, पǐरवहन, सÛदेश वाहन, बɇͩ कंग, बीमा, 
ͧश¢ा, Ĥͧश¢ण, अनसुंधान ,आǑद के ͪ वकास एव ंͪ वèतार को Ĥो×साǑहत करना होता है।  

5.4 पǐरयोजना संभाåयता ͪवæलेषण के Ĥमुख पहलू (Main Aspects 
of Project Feasibility Analysis) 
पǐरयोजना सभंाåयता का ͪवæलेषण मुÉयतया Ǔनàन पहलुओं से सàबिÛधत होता है : 
1. पǐरयोजना के पǐरभाͪषत उƧेæयɉ कȧ सभंाåयता 
2. पǐरयोजना कȧ तकनीकȧ सभंाåयता 
3. पǐरयोजना कȧ ͪव×तीय सभंाåयता 
4. पǐरयोजना कȧ वाͨणिÏयक सभंाåयता 
5. पǐरयोजना कȧ ĤबÛधकȧय ¢मता संभाåयता 
6. पǐरयोजना कȧ वातावरण, पया[वरण एव ंऊजा[ ĤबÛधन सभंाåयता 
7. पǐरयोजना कȧ आͬथ[क संभाåयता 
1. पǐरयोजना के पǐरभाͪषत उƧेæयɉ का संभाåयता ͪवæलेषण (Feasibility Analysis of 

Defined Objectives of Project) : पǐरयोजना संभाåयता ͪवæलेषण पǐरयोजना 
ĤǓतवेदन मɅ पǐरभाͪषत पǐरयोजना उƧेæयɉ के ĤाÜत होने कȧ सभंाåयता का ͪ वæलेषण करने 
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का ता×पय[ पǐरयोजना ɮवारा िजन ͪवͧशçट उ×पादɉ अथवा सेवाओं के ͪवĐय के अनमुाǓनत 
/ Ĥयोिजत लêयɉ को ĤाÜत हो सकने कȧ सभंावना वͨण[त कȧ गई है उनकȧ सभंाåयता 
का ͪवæलेषण करना है । इस ͪवæलेषण हेतु बाजार मɅ सàबिÛधत उ×पादɉ / सेवाओं कȧ 
भावी बाजार माँग, तथा वत[मान मɅ ͪवɮयमान इकाइयɉ कȧ उपलÞध उ×पादन ¢मता के 
आकड़ ेèवतÛğ Ǿप से बाजार, Ēाहकɉ, ĤǓतयोͬगयɉ, मÚयèथɉ एव ंउɮयोग ͪवशेष कȧ 
इकाइयɉ कȧ एसोͧसएशन आǑद से ĤाÜत कर पǐरयोजना ĤǓतवेदन मɅ दशा[ये हु ए आकड़ɉ 
से तुलना करना है । त×पæचात ्ͪ वचाराधीन पǐरयोजना के ͧ लये बाजार माँग मɅ सभंाͪवत 
अंश का पǐरकलन करना है । इस ͪवæलेषण से ͪवæलेषक यह अनमुान लगाता है ͩक 
ͪवचाराधीन पǐरयोजना के आͬथ[क उƧेæय सफलȣभूत हɉगे अथवा नहȣं हɉगे । 

2. पǐरयोजना कȧ तकनीकȧ सभंाåयता ͪ वæलेषण (Analysis of Technical Feasibility of 
Project) : पǐरयोजना कȧ तकनीकȧ संभाåयता के ͪ वæलेषण करने के दो उƧेæय होते हɇ: 
i. पǐरयोजना तकनीकȧ Ǿप से सàभव है तथा इस पǐरयोजना हेतु चयǓनत èथान पर 

तकनीकȧ ͪवशेष£ एव ंअÛय आवæयक तकनीकȧ सुͪवधाएँ उपलÞध हɇ / हɉगे अथवा 
नहȣं । 

ii. पǐरयोजना के ͩĐयाÛवयन हेतु आवæयक संयÛğ एव ंमशीनरȣ, उपकरण, कÍची 
सामĒी, Ƀधन आǑद पǐरयोजना कȧ सàपणू[ अवͬध मɅ उपलÞध हɉगे अथवा नहȣं । 
तकनीकȧ £ान, अनभुव, नवीनतम उ×पादन ͪ वͬधया,ँ ͪ वदेशी तकनीक कȧ सभंावना, 
ͫडजाइन, साचेँ आǑद कȧ उपलÞधता एव ंउनको उपयोग करने कȧ कुशलता रखने वाले 
योÊय तकनीͧशयन, ͫ डजाइनर आǑद कȧ उपलÞधता से सÛतçुट होना आवæयक है ।  

3. पǐरयोजना कȧ ͪव×तीय संभाåयता ͪवæलेषण (Analysis of Financial Feasibility) : 
पǐरयोजना कȧ ͪव×तीय संभाåयता का ͪवæलेषण करने का उƧेæय इस तØय से सÛतçुट 
होना है ͩ क पǐरयोजना कȧ दȣघ[कालȣन एव ंचालू काय[शील पूजंी कȧ आवæयकता कȧ पǓूत[ 
के पया[Üत İोत उपलÞध हɇ तथा इन İोतɉ के सिàमĮण का अनपुात उͬचत है । पǐरयोजना 
कȧ पूजंी सरंचना मɅ ऋण समता अनपुात उपयÈुत रखा गया है तथा पूजंी कȧ लागत बहु त 
ऊँची नहȣं है । पǐरयोजना के पǐरचालन से रोकड़ अÛतवा[ह पǐरयोजना के ͪ व×त Ĥदाताओं 
कȧ सेवा करने एव ंपǐरयोजना कȧ भावी ͪवकास, ͪवèतार, पनुèथा[पना आǑद के ͧलए पया[Üत 
हɉगे । पǐरयोजना कȧ Ĥारिàभक ͪव×तीय आवæयकता के ͧलए पया[Üत İोतɉ कȧ उपलÞधता 
के साथ हȣ ͪव×त Ĥदाताओं के दावɉ का Ǔनपटारा करने के ͧलये पया[Üत रोकड़ अÛतवा[ह 
कȧ संभावना £ात करने हेतु पǐरयोजना कȧ ͪव×तीय सभंाåयता का ͪवæलेषण करना 
अǓनवाय[ है । 
अ. ͪ व×तीय सभंाåयता का ͪ वæलेषण करत ेसमय Ĥथम तØय यह £ात करना चाǑहए ͩ क 

पǐरयोजना के ͧलये ͩकतने ͪव×त कȧ आवæयकता होगी । यह £ात करने हेतु सभंाåयता 
ͪवæलेषक को èवतÛğ Ǿप से Ǔनàनͧलͨखत मदɉ हेतु ͪ व×तीय आवæयकता अनमुाǓनत 
करनी चाǑहए: 
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i. पǐरयोजना हेत ुभूͧम, भवन, संयÛğ एव ंमशीनरȣ, तथा अÛय ͪवͪवध èथायी 
मूत[–अमतू[ सàपि×तयɉ हेतु ͪव×त; 

ii. मुġा èफȧǓत एव ंअÛय कारणɉ से अǓतǐरÈत ͪव×त कȧ आवæयकता; 
iii. पǐरयोजना के Ĥारàभ होने से पवू[ होने वाले åयय; 
iv. पǐरयोजना के Ĥारिàभक åयय एव ंपूजंी Ǔनग[मन के सàबÛध मɅ åयय; 
v. अǓतǐरÈत काय[शील पूजंी कȧ आवæयकता । 

संभाåयता ͪवæलेषक ɮवारा èवतÛğ से पǐरकͧलत उपयु [Èत मदɉ हेतु ͪव×तीय 
आवæयकता का ͧमलान पǐरयोजना ĤǓतवेदन मɅ इन मदɉ पर दशा[ई गई 
अनमुाǓनत राͧश से करना चाǑहए तथा यǑद इन राͧशयɉ के अनमुानɉ मɅ साथ[क 
अÛतर हो तो अनमुानɉ मɅ यथोͬचत संशोधन करना आवæयक हो जाता है । 

ब. यǑद पǐरयोजना के ͧलये आवæयक ͪव×त कȧ åयवèथा अशं Ǔनग[मन ɮवारा करना 
Ĥèताͪवत हो तो सभंाåयता ͪवæलेषक को इस तØय कȧ जाचं करनी चाǑहए ͩक 
åयवसाǓयक संèथा Ǔनयमानसुार अशं पूजंी Ǔनग[ͧ मत कर सकती है तथा इस सàबÛध 
मɅ उसने आवæयक अनमुǓत ĤाÜत कर लȣ है अथवा अनमुǓत ĤाÜत करने हेतु आवæयक 
कदम उठा ͧलये हɇ । अंश Ǔनग[मन ɮवारा ͪव×त कȧ åयवèथा करने कȧ िèथǓत मɅ 
यह जाँच करनी चाǑहए ͩक Ĥèताͪवत दȣघ[कालȣन पूजंी मɅ समता अंश पूजंी एव ं
अͬधमान अंश पूजंी का अनपुात उͬचत रखा गया है । अͬधमान अंशɉ पर लाभाशं 
कȧ दर Ĥचͧलत बाजार Þयाज दर से बहु त ऊंची नहȣ ंरखी गई है । अͬधमान अशंɉ 
के शोधन कȧ शतɏ åयवसाǓयक संèथा के Ǒहतɉ के ͪवǾƨ नहȣं है । अंश पूजंी के Ǔनग[मन 
कȧ सफलता हेतु Ǔनग[मन मैनेजर, मचȶÛट बɇकर, अͧभगोपक आǑद åयिÈतयɉ / 
संèथाओं कȧ भी छानबीन करनी चाǑहए । 

स. यǑद पǐरयोजना कȧ पणू[ अथवा आͧशक ͪव×त åयवèथा ऋण पूजंी अथा[त ्ऋणपğɉ 
के Ǔनग[मन एव ंदȣघ[कालȣन संèथागत ऋण से करने कȧ योजना है तो åयवसाǓयक 
संèथा कȧ ऋण लेने कȧ ¢मता, Đेͫडट रेǑटगं, सेबी एव ंअÛय Ǔनयामक स×ताओं के 
Ǒदशा–Ǔनदȶशɉ के आधार पर ͪ वæलेषण करना चाǑहए । यǑद ͪ वदेशी ऋण से पǐरयोजना 
का ͪव×त पोषण करना Ĥèताͪवत हो तो भारतीय ǐरजव[ बɇक एव ंͪव×त मंğालय के 
Ǔनदȶशɉ कȧ पालना हो सकने कȧ पिुçट करनी चाǑहए । 

द. ऋण–समता अनपुात मɅ सÛतलुन कȧ सÛतुिçट करना आवæयक है । पǐरयोजना कȧ 
पूजंी संरचना मɅ ऋण–समता अनपुात 1:1 (अथा[त ्ऋण पूजंी एव ंअंशधाǐरयɉ का कोष 
बराबर–बराबर) उͬचत समझा जाता है तथा ͩकसी भी पǐरिèथǓत मɅ ऋण–समता 
अनपुात 1.5:1 (अथा[त ्ऋण पूजंी कȧ राͧश अंशधाǐरयɉ के कोष से डेढ़ गनुी) से अͬधक 
नहȣं होना चाǑहए । 3 वष[ से अͬधक अवͬध पæचात ्शोधनीय अͬधमान अंशɉ को 
अंशधाǐरयɉ के कोष मɅ शाͧमल तथा अÛय अͬधमान अशंɉ को ऋण मɅ शाͧमल कर 
ऋण–समता अनपुात पǐरकͧलत करना चाǑहए । 

य. लाभदाǓयकता ͪ ववरण एव ंपǐरचालन रोकड़ Ĥवाह ͪ ववरण का ͪ वशेष Ǿप से ͪ वæलेषण 
करना आवæयक हɇ । पǐरयोजना के उ×पाद / सेवा का उ×पादन Ĥारàभ होने कȧ Ǔतͬथ 
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के पæचात ्के कम से कम तीन वषɟ के Ĥायोिजत लाभ ͪववरण (Projected Profit 
Statement) एव ंĤायोिजत रोकड़ Ĥवाह ͪववरण (Project Cash flow Statement) 
मɅ दशा[ये हु ए पǐरचालन लाभ एव ंपǐरचालन से शुƨ रोकड़ अÛतवा[ह के आधार पर 
पǐरयोजना कȧ पूजंी कȧ लागत चकुा सकने कȧ ¢मता का अÚययन करने के पæचात ्
हȣ पǐरयोजना कȧ लाभदाǓयकता के सàबÛध मɅ मानस बनाना चाǑहए । 

र. ऋण कȧ सुर¢ा का अÚययन करना आवæयक है । ऋणपğधारȣ एव ंदȣघ[कालȣन ऋण 
Ĥदान करने वालȣ संèथाएँ अपने ऋण कȧ सरु¢ा से सतंुçट होने पर हȣ पǐरयोजना 
के ͧलये ऋण Ĥदान करने को सहमत होत ेहɇ । अत: पǐरयोजना कȧ मूत[ èथायी 
सàपि×तयाँ यथा भूͧम, भवन, संयÛğ एव ंमशीनरȣ मɅ ͪवǓनयोिजत कȧ जाने वालȣ 
राͧश के बराबर अथवा उससे कम राͧश ऋण पूजंी के Ǿप मɅ ĤाÜत करने कȧ योजना 
को Ĥाथͧमकता देनी चाǑहए । 

4. पǐरयोजना कȧ वाͨणिÏयक संभाåयता ͪवæलेषण (Analysis of Commercial 
Feasibility of Project): पǐरयोजना कȧ साथ[कता का माप ĤǓतयोगी बाजार åयवèथा 
मɅ पǐरयोजना से उ×पÛन उ×पाद एव ं/ अथवा सेवा कȧ सफलता है । यǑद पǐरयोजना से 
एक से अͬधक उ×पाद अथवा सेवाओं का सजृन होता है तो Ĥ×येक उ×पाद / सेवा के ͧ लये 
ĤǓतयोͬगता वातावरण ͧभÛन–ͧभÛन भी हो सकता है । पǐरयोजना कȧ वाͨणिÏयक 
संभाåयता के ͪवæलेषण हेतु Ǔनàन छानबीन करनी चाǑहए: 
अ. ͪवĐय एव ंउ×पादन कȧ माğा के अनमुान : ͪवĐय एव ंउ×पादन परèपर Ǔनभ[र होते 

हɇ । अत: इन दोनɉ का एक साथ अनमुान लगाना उपयÈुत रहता है । Ĥ×येक उ×पाद 
के उ×पादन एव ंͪवĐय का Þयोरा पथृक–पथृक तैयार करना चाǑहए तथा संयÛğ एव ं
मशीनरȣ का अͬधकतम उपयोग हो सके इस तØय को Úयान मɅ रख कर उ×पादन / 
ͪवĐय के लêय Ǔनधा[ǐरत होने चाǑहए । संयÛğ एव ंमशीनरȣ कȧ उपलÞध ¢मता का 
अͬधकतम उपयोग सभंव करने हेतु समयबƨ लêय ĤाÜत करने का काय[Đम होना 
आवæयक है तथा यह समयबƨ लêय दो–तीन वष[ मɅ हȣ ĤाÜत करना उͬचत समझा 
जा सकता है । उ×पादन एव ंͪ वĐय के अनमुानɉ कȧ समी¢ा करते समय (i) èथाͪपत 
¢मता, (ii) काय[ Ǒदवस, (iii) काय[ घÖटे / पाͧलया,ँ (iv) ĤǓतǑदन उ×पादन माğा, 
(v) वाͪष[क उ×पादन ͪवĐय माğा, (vi) ĤǓतवष[ उ×पादन ¢मता के उपयोग का ĤǓतशत 
आǑद अनमुानɉ कȧ संभाåयता कȧ जांच करनी होती है । 

व. उ×पादन लागत का अनमुान : Ĥ×येक उ×पाद / सेवा कȧ उ×पादन लागत का अनमुान 
लगाना चाǑहए । उ×पादन लागत हेतु Ĥ×य¢ सामĒी लागत, अĤ×य¢ सामĒी लागत, 
Ĥ×य¢ Įम लागत, अĤ×य¢ Įम लागत एव ंकारखाना उपǐरåयय का सावधानीपवू[क 
अनमुान लगाना आवæयक है । उͬचत है ͩक सव[Ĥथम Ĥ×य¢ सामĒी, Ĥ×य¢ Įम 
एव ंĤ×य¢ åयय के ĤǓत इकाई माğा एव ंलागत अनमुान लगाये जाएं तथा उनसे 
अनमुाǓनत उ×पादन माğा से गणुा कर सामĒी कȧ माğा, Įम घÖटɉ, मशीन घÖटɉ 
Ƀधन आǑद कȧ आवæयकता पǐरकͧलत कȧ जाए एव ंउनकȧ उपलÞधता का अनमुान 
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लगाया जाए। मुġा Ĥसार का Úयान रखते हु ए ͪवͧभÛन वषɟ के ͧलए इनके सभंाͪवत 
मूãयɉ का अनमुान लगाना चाǑहए एव ंइन मãूयɉ पर उपलÞधता के साथ[क अनमुान 
लगाये जाए । 

स. ͪवĐय मूãय का अनमुान : बाजार ĤǓतयोͬगता, ĤǓतयोगी मूãय, Ēाहकɉ कȧ Đय 
शिÈत, Ǿͬच, èथानापÛन माल कȧ उपलÞधता, माल कȧ ͩकèम, ͪवĐय ĤǓतǓनͬधयɉ 
एव ं ͪवĐय ͪवभाग कȧ काय[कुशलता, उ×पाद के ͪवͪवध उपयोग आǑद तØयɉ के 
ͪवæलेषण के आधार पर पǐरयोजना के उ×पादɉ / सेवाओं के Ĥ×याͧशत ͪवĐय मूãय 
का अनमुान लगाना चाǑहए तथा ͪवĐय मूãय एव ंबेचे जाने वाले माल कȧ ͪवĐय लागत 
कȧ तलुना कर अनमुाǓनत लाभदाǓयकता (पǐरचालन लाभ) कȧ राͧश £ात कȧ जानी 
चाǑहए । यǑद पǐरयोजना से सभंाͪवत पǐरचालन लाभ पूजंी कȧ लागत से अͬधक होने 
का Ǔनिæचत ͪवæवास हो तो पǐरयोजना को वाͨणिÏयकता सभंाåयता के आधार पर 
èवीकार ͩकया जा सकता है । 

5. पǐरयोजना कȧ आͬथ[क संभाåयता का ͪ वæलेषण (Analysis of Economic Feasibility 
of Project) : पǐरयोजना कȧ आͬथ[क सभंाåयता का ͪवæलेषण Ǔनàनͧलͨखत तीन 
पƨǓतयɉ से ͩकया जाना चाǑहए :– 
अ आͬथ[क Ĥ×याय दर (Economic Rate of Return) 
ब. घरेल ूसंसाधन लागत (Domestic) 
स. Ĥभावी सरं¢ण दर (Effective Rate of Projection) 
अ. आͬथ[क Ĥ×याय दर: आͬथ[क Ĥ×याय दर से आशय उस अपहाǐरत दर (Discount Rate) 

से है िजस दर से अपहाǐरत करने पर पǐरयोजना के अनमुाǓनत जीवनकाल मɅ 
अथ[åयवèथा / समाज को ĤाÜत होने वाले Ĥ×याͧशत लाभɉ का वत[मान मूãय पǐरयोजना 
कȧ आͬथ[क / सामािजक लागत के बराबर होता है । जहाँ Ǔनजी ¢ेğ कȧ पǐरयोजनाओं 
का उƧेæय Ǔनजी पǐरयोजना के èवाͧमयɉ कȧ सàपदा मɅ वृͪ ƨ करना होता है वहाँ समाज 
एव ंअथ[åयवèथा कȧ Ǻिçट से पǐरयोजना से समाज कȧ सàपदा मɅ वृͪ ƨ करना है । 
पǐरयोजना कȧ लाभदाǓयकता का आकलन पǐरयोजना के Ĥवत[कɉ 7 èवाͧमयɉ कȧ 
सàपदा मɅ वृͪ ƨ करने कȧ Ǻिçट से सामाÛयतया पǐरयोजना के बाजार मूãय पर लाभ 
एव ंलागत को आधार बनाया जाता है । परÛत ुअथ[åयवèथा / समाज कȧ Ǻिçट से 
पǐरयोजना कȧ लाभदाǓयकता का आकलन समाज कȧ Ǻिçट से पǐरयोजना कȧ लागत 
एव ंसमाज कȧ Ǻिçट से पǐरयोजना के लाभ के आधार पर ͩकया जाता हɇ । अत: छाया 
लागत (Shadow Cost) एव ंछाया मूãय (Shadow Price) के आधार पर पǐरयोजना 
के शुƨ आͬथ[क लाभɉ कȧ गणना कȧ जाती है । छाया लागत/ छाया मूãय पǐरयोजना 
कȧ वाèतͪवक सामािजक लागत एव ंसामािजक मूãय कहलात ेहɇ । छाया लागत एव ं
छाया मूãय से ता×पय[ पǐरयोजना मɅ लगने वालȣ लागत एव ंपǐरयोजना से ĤाÜत उ×पादɉ 
/ सेवाओं का मूãय अÛतरा[çĚȣय अथा[त ्आयात/ Ǔनया[त मूãय के बराबर लेकर आͬथ[क 
Ĥ×याय दर का पǐरकलन ͩकया जाना है । ͪ वɮयतु, भूͧम, भवन इ×याǑद िजन ससंाधनɉ 
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का आयात / Ǔनया[त मूãय £ात नहȣं हो सकता है उÛहɅ लेखा पèुतकɉ के आधार पर 
£ात ͩकये गये लागत/ मूãय पर ͧलया जाता है । åयवहार मɅ ͩकसी ͪ वͧशçट पǐरयोजना 
कȧ सीमाÛत सामािजक लागत एव ंसीमाÛत सामािजक लाभɉ का पǐरकलन करना 
जǑटल काय[ है । 

व. Ĥभावी सरं¢ण दर : Ĥभावी सरं¢ण दर कȧ गणना करने का उƧेæय यह है ͩ क Ǔनमा[णी 
उɮयोग मɅ ͩ कस उ×पादन èतर पर संर¢ण Ǒदया गया है । उ×पाद का घरेलू मूãय देश 
मɅ लगने वाले ͪ वͧभÛन करɉ, माğा×मक ǓनयÛğणɉ एव ंसरकारȣ अनदुानɉ से Ĥभाͪवत 
होते हɇ । पǐरयोजना के उ×पादɉ कȧ घरेलू लागत सामĒी, Ƀधन, पानी, पǐरवहन आǑद 
पर करɉ मɅ छूट अथवा अनदुान एवं पǐरयोजना हेतु ऋण पर Þयाज आǑद कȧ छूट कȧ 
राͧश से Ĥभाͪवत होती है । अत: पǐरयोजना के उ×पादɉ कȧ सबलता (सरं¢ण) ͪ वदेशɉ 
से आयात करने पर समान उ×पादɉ के मूãयɉ से तलुना करने पर हȣ £ात हो सकती 
है । अत: यǑद पǐरयोजना के उ×पाद / सेवा से सकल मूãय वृͪ ƨ (Gross Value 
Added) आयाǓतत माल के मूãय से अͬधक हो तो ऐसी पǐरयोजना देश कȧ 
अथ[åयवèथा एव ंसमाज के Ǒहत मɅ होती है । 

6. पǐरयोजना कȧ सामािजक èवीकाय[ता संभाåयता (Analysis of Social Acceptance 
Feasibility of Project) : पǐरयोजना को सामािजक èवीकाय[ता तब हȣ ͧ मलती है जब 
पǐरयोजना से समाज को आवास, पǐरवहन, ͬचͩक×सा, बɇͩ कंग, सÛदेशवाहन, ͧश¢ा, 
Ĥͧश¢ण, रोजगार के अǓतǐरÈत साधन उपलÞध होने कȧ सभंावना हो तथा ͪवɮयमान कृͪष, 
åयवसाय, उɮयोग, यातायात, आवास, ͪवɮयतु सुͪवधाओं, रोजगार, सामािजक पǐरवेश 
आǑद पर ͪवपरȣत Ĥभाव नहȣं पड़े अथवा Ûयनूतम पड़े । यǑद पǐरयोजना से समाज को 
सàभाͪवत ĤाÜत लाभɉ कȧ तुलना मɅ सàभाͪवत कçट अͬधक होने कȧ संभावना हो तो 
समाज के ͪवͧभÛन वग[ पǐरयोजना का ͪवरोध करɅगे एव ंपǐरयोजना के ͩĐयाÛवयन एव ं
दȣघ[काल तक सफलतापवू[क सचंालन मɅ बाधाएँ आयेगी । 

7. पǐरयोजना कȧ वातावरण, पया[वरण एव ंऊजा[ ĤबÛधन सभंाåयता ͪवæलेषण (Analysis 
of Environment, Ecology and Energy Management of Project): पǐरयोजना 
से उ×पÛन अपͧशçटɉ के कारण Ĥदषूण एव ंपया[वरण को ¢Ǔत से बचाव तथा जल एव ं
ऊजा[ के कुशल ĤबÛधन जसेै ǒबÛदओंु का गहन अÚययन कर पǐरयोजना के पया[वरण 
आǑद पर पड़ने वाले दरूगामी Ĥभावɉ कȧ समी¢ा करना अ×यावæयक है । 

8. पǐरयोजना कȧ ĤबÛधकȧय कौशल कȧ सभंाåयता ͪ वæलेषण (Analysis of Managerial 
Competence Feasibility of Project) : पǐरयोजना कȧ सफलता अÛतत: ĤबÛधकɉ कȧ 
योÊयता, कुशलता एव ंकुशाĒता पर Ǔनभ[र करती है । अत: ĤबÛधकɉ कȧ ͧश¢ा, Ĥͧश¢ण, 
अनभुव, ͪपछला ĤबÛधकȧय सफलता ǐरकाड[ आǑद कȧ गहन छानबीन करनी चाǑहए । 
इसके साथ हȣ Ĥवत[कɉ ɮवारा ͪव×तीय अशंदान, तकनीकȧ सहभाͬगता समझौतɉ एव ंͪवदेशी 
फमɟ से ͧलये जाने वाले पेटेÛट, सलाह एव ंतकनीकɉ कȧ ͪवèततृ एव ंसाथ[क जानकारȣ 
ĤाÜत करनी चाǑहए । उ×पादन, ͪवपणन एव ंͪ व×तीय ĤबÛधन के ͧ लये ǓनयÈुत ͩकये जाने 
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वाले ͪ वशेष£ɉ के ͪ ववरण एव ंउनकȧ सहमǓत कȧ शतɟ के सàबÛध मɅ भी ͪ वæलेषण करना 
चाǑहए। 

5.5 Ǔनçकष[ 
उपयु [Èत ͪववरण से èपçट है ͩक पǐरयोजना सभंाåयता ͪवæलेषण मɅ पǐरयोजना के Ĥवत[कɉ 
कȧ ¢मता एव ंयोÊयता, पǐरयोजना कȧ तैयारȣ, पǐरयोजना कȧ सफलता कȧ सभंाåयता, ͪव×तीय 
संभाåयता, वाͨणिÏयक संभाåयता, सामािजक एव ंआͬथ[क संभाåयता एव ंपया[वरण पर पड़ने 
वाले Ĥभावɉ कȧ उͬचत छानबीन के आधार पर यह Ǔनण[य करना चाǑहए ͩक पǐरयोजना का 
ͩĐयाÛवयन ͩकया जाए अथवा नहȣं ͩकया जाए । 

5.6 èव परख Ĥæन  
1. पǐरयोजना सभंाåयता शÞद से Èया ता×पय[ है? 
2. पǐरयोजना कȧ ͪ व×तीय सभंाåयता के अÛतग[त ͩ कन–ͩकन ǒबÛदओंु पर ͪ वचार करना चाǑहए? 
3. पǐरयोजना कȧ आͬथ[क एव ंसामािजक सभंाåयता से आपका Èया ता×पय[ है?  
4. पǐरयोजना कȧ संभाåयता का ͪ वæलेषण ͩ कन–ͩकन åयिÈतयɉ/संèथाओं ɮवारा ͩ कया जाता है?  

5.7 उपयोगी पुèतकɅ   
1. H.P.S.Pahaw Project Reports and Appraisals Bharat Law House 

Ltd. New Delhi. 
2. F. Cherunieum  : Business Planning Himalaya New Delhi 
3. B.B.Goel : Project Management Deep & Deep New Delhi. 
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इकाई – 6 : ͪव×त के èğोत (Sources of Finance) 
इकाई कȧ Ǿपरेखा 
6.0 उƧेæय 
6.1 Ĥèतावना 
6.2 åयवसाय कȧ ͪव×तीय आवæयकता 
6.3 ͪव×त के èğोतɉ का वगȸकरण 
6.4 दȣघ[कालȣन ͪव×त के èğोत 

6.4.1 èवाͧम×व पूँजी 
6.4.2 ऋण पूँजी 

6.5 मÚयकालȣन ͪव×त के èğोत 
6.5.1 åयापाǐरक बɇक 
6.5.2 साव[जǓनक या जन Ǔन¢ेप 
6.5.3 प͠ा ͪव×त 
6.5.4 सेतु ͪव×त 

6.6 अãपकालȣन ͪव×त के èğोत 
6.6.1 बाéय èğोत 
6.6.2 आÛतǐरक èğोत 

6.7 साराशं 
6.8 शÞदावलȣ 
6.9 èव–परख Ĥæन 
6.10 उपयोगी पèुतकɅ  

6.0 उƧेæय 
इस इकाई के अÚययन के बाद आप इस योÊय हो सकɅ गे ͩक :– 
- ͪव×त का अथ[ और मह×व समझ सके 
- åयवसाय कȧ ͪव×तीय आवæयकताओं के Ĥकार जान सके 
- ͪव×त के èğोतɉ के वगȸकरण के आधार समझ सके 
- दȣघ[कालȣन ͪव×त के ͪवͧभÛन èğोतɉ कȧ ͪवèततृ जानकारȣ ĤाÜत कर सकɅ  
- मÚयकालȣन ͪव×त के ͪवͧभÛन èğोतɉ कȧ ͪवèततृ जानकारȣ ĤाÜत कर सकɅ  
- अãपकालȣन ͪव×त के ͪवͧभÛन èğोतɉ कȧ ͪवèततृ जानकारȣ ĤाÜत कर सकɅ  

6.1 Ĥèतावना 
ͪव×त åयवसाय का जीवन रÈत (Life–blood) है और आधुǓनक औɮयोͬगक åयवèथा का 
आधार èतàभ है । ǒबना पया[Üत ͪव×त के न तो कोई åयावसाǓयक उपĐम Ĥारàभ ͩकया जा 
सकता है और न हȣ उसे सफलतापवू[क सचंाͧलत ͩकया जा सकता है । 
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एफ. डÞãय.ू पशै के अनसुार,'' आधुǓनक मुġा Ĥधान अथ[åयवèथा मɅ ͪव×त का अͧभĤाय है, 
मुġा को उस समय उपलÞध करवाना, जब उसकȧ आवæयकता हो ।'' 
ͪव×त हȣ वह शिÈतशालȣ साधन है, जो सàपणू[ संèथा को गǓत Ĥदान करता है । åयवसाय 
कȧ èथापना से लेकर उसके ͪवèतार, ͪवͪवधीकरण, आधुǓनकȧकरण आǑद ͩĐयाओं के ͧलये 
ͪव×त ĤबÛधक को ͪव×त कȧ पया[Üत åयवèथा करनी होती है । åयवसाय के दैǓनक ͩĐया–कलापɉ 
के ͧलये भी ͪव×त कȧ आवæयक 'होती है और ͪव×त कȧ åयवèथा ɮवारा हȣ पूँजी एव ंसंͬचत 
कोषɉ को उ×पादक बनाया जा सकता है । 
एक संèथा के पास ͪ व×त ĤािÜत के ͪ वͪवध èğोत उपलÞध होते है । ͪ वͧभÛन èğोतɉ का Ĥभावी 
मूãयांकन करने के बाद åयवसाय के उƧेæयɉ के अनसुार ͪ व×त के उͬचत èğोत का चुनाव ͩकया 
जाता है । ͪव×तीय èğोत का मूãयांकन मुÉय Ǿप से Ǔनàनͧलͨखत तीन ǒबÛदओंु के आधार 
पर ͩकया जाता है –  
1. ͪव×त कȧ लागत 
2. ǓनयÛğण और 
3. जोͨखम 
ͪव×त के Ĥ×येक èğोत के अपने अपने लाभ और दोष होते हɇ, इसͧलये उपरोÈत तीन आधारɉ 
पर उनका मूãयांकन कर संèथा कȧ आवæयकता के अनसुार आदश[ èğोत को चुना जाता है 
। ͪवͧभÛन èğोतɉ कȧ चचा[ करने से पवू[ आईये, åयवसाय कȧ ͪव×तीय आवæयकताओं का 
अÚययन कर लɅ – 

6.2 åयवसाय कȧ ͪव×तीय आवæयकताएँ 
åयवसाय कȧ ͪ वͧभÛन Ĥकार कȧ आवæयकताओं को परूा करने के ͧ लये ͪ व×त कȧ आवæयकता 
होती है । åयवसाय कȧ ͪवͧभÛन ͪव×तीय आवæयकताओं को तीन भागɉ मɅ बाँटा जा सकता 
है– 

6.2.1 अãपकालȣन ͪव×तीय आवæयकताएँ – 

ऐसी आवæयकताएँ åयवसाय कȧ चालू सàपि×तयɉ मɅ ͪवǓनयोजन के ͧलये उ×पÛन होती है, 
जैसे–èटॉक, देनदार, ĤाÜय ǒबल, हèतèथ रोकड़ आǑद । इन सàपि×तयɉ के ͧलये ͪव×त åयवèथा 
कȧ सामाÛयत: काय[शील पूँजी के ͧलये ͪव×त åयवèथा कहा जाता है, ताͩक åयावसाǓयक 
ͩĐयाओं का पǐरचालन सचुाǾ Ǿप से ͩकया जा सके । काय[शील पूँजी कȧ आवæयकता कई 
त×वɉ से Ĥभाͪवत तथा Ǔनधा[ǐरत होती है । अãपकालȣन ͪव×तीय आवæयकता मुÉय Ǿप से 
एक वष[ तक के ͧलये उ×पÛन होती है,इसͧलये इनका जीवन काल सामाÛयत: 12 महȣने से 
अͬधक नहȣं होता है ।  

6.2.2 मÚयकालȣन ͪव×तीय आवæयकताएँ –  

ऐसी आवæयकताएँ सामाÛयत: 1 वष[ से लेकर 5 वष[ तक के ͧ लये उ×पÛन होती हɇ । उदाहरण 
के ͧलये कàपनी को अपने उ×पादɉ के Ĥचार Ĥसार के ͧलये गहन ͪव£ापन अͧभयान कȧ 
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आवæयकता है, तो ऐसे ͪव£ापन पर ͩकया गया åयय आèथͬगत आयगत åयय कहलाता है, 
िजसे ' 3 से 5 वषा[ मɅ लाभ हाǓन खात ेसे अपͧलͨखत ͩकया जा सकता है । ऐसे हȣ अÛय 
åययɉ के ͧलये भी मÚयकालȣन ͪव×त कȧ आवæयकता होती है । कभी दȣघ[कालȣन आवæयकताओं 
के ͧलये, जबͩक दȣघ[कालȣन कोष त×काल उपलÞध नहȣं हो पाते हɇ, तब मÚयकालȣन ͪव×त 
से ऐसी आवæयकताओं कȧ ता×काͧलक पǓूत[ कर दȣ जाती है और बाद मɅ वांǓछत दȣघ[कालȣन 
कोष उपलÞध हɉ जाने पर, पवू[ मɅ ͧलये गये मÚयकालȣन ऋण चकुा Ǒदये जाते हɇ । 

6.2.3 दȣघ[कालȣन ͪव×तीय आवæयकताएँ –  

ऐसी आवæयकताएँ सामाÛयत: 5 वष[ से अͬधक कȧ अवͬध के ͧ लये उ×पÛन होती है । भूͧम, 
भवन, ÜलाÖट, मशीन आǑद मɅ ͪवǓनयोग के ͧलये दȣघ[कालȣन ͪ व×त कȧ आवæयकता होती है 
। èथाई काय[शील पूँजी (Hard Core Working Capital) के ͧलये भी दȣघ[कालȣन èğोतɉ से 
ͪव×त कȧ åयवèथा कȧ जाती है । 
ͪव×तीय आवæयकताओं कȧ पǓूत[ के ͧ लये आधारभूत ͧ सƨाÛत यह है ͩ क अãपकालȣन ͪ व×तीय 
आवæयकताओं कȧ पǓूत[ अãपकालȣन èğोतɉ, मÚयकालȣन ͪव×तीय आवæयकताओं कȧ पǓूत[ 
मÚयकालȣन èğोतɉ तथा दȣघ[कालȣन ͪव×तीय आवæयकताओं कȧ पǓूत[ दȣघ[कालȣन èğोतɉ से 
हȣ कȧ जानी चाǑहये । इसी के अनǾुप ͪव×त के èğोत भी अãपकालȣन, मÚयकालȣन और 
दȣघ[कालȣन हो सकते हɇ ।  

6.3 ͪव×त के èğोतɉ का वगȸकरण  
Ĥ×येक åयवसाय कȧ ͪव×तीय आवæयकताओं कȧ पǓूत[ के ͧलये ͪव×त के èğोतɉ का वगȸकरण 
Ǔनàन Ĥकार से ͩकया जा सकता है – 
अ. अवͬध के आधार पर वगȸकरण – 

1. अãपकालȣन èğोत – 1 वष[ तक के ͧलये 
2. मÚयकालȣन èğोत – 1 से 5 वष[ तक के ͧलये 
3. दȣघ[कालȣन èğोत – 5 वष[ से अͬधक के ͧलये 

ब. èवाͧम×व के आधार पर वगȸकरण – 
1. èवाͧम×व पूँजी – अंश पूजँी, ĤǓतधाǐरत आयɅ आǑद 
2. ऋण पूँजी – ऋण पğ, साव[जǓनक जमाएँ, बɇक / संèथागत ऋण आǑद । 

स. उ×पि×त के èğोत के आधार पर वगȸकरण – 
1. आंतǐरक èğोत – ĤǓतधाǐरत आयɅ, ıास कोष आǑद 
2. बाéय èğोत – ĤǓतभूǓतयाँ जसेै अशं, ऋण पğ, संèथागत ऋण आǑद । 

द. मुġा के आधार पर वगȸकरण – 
1. घरेलू मुġा ͪव×त – अशं, ऋण पğ, संèथागत ऋण आǑद 
2. ͪवदेशी मुġा ͪव×त – Ǔन¢ेप रसीदɅ, Ĥ×य¢ ͪवदेशी ͪवǓनयोग आǑद 

सुͪवधा कȧ Ǻिçट से, अवͬध के आधार पर वगȸकरण के अनसुार ͪव×त के ͪवͧभÛन 
Ĥमुख èğोतɉ का ͪववेचन हम करने जा रहे है । 
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6.4 दȣघ[कालȣन ͪव×त के èğोत 
दȣघ[कालȣन ͪव×त Ĥाय: èथायी सàपि×तयɉ कȧ åयवèथा के ͧलये ĤाÜत ͩकये जात ेहɇ । ͩकसी 
भी åयवसाय का दȣघ[कालȣन ͪ व×त उसकȧ ͪ व×तीय सरंचना का मूलाधार होता है तथा åयवसाय 
मɅ लàबी अवͬध तक ͪवǓनयोिजत रहता है । èथायी सàपि×तयɉ मɅ दो Ĥकार कȧ सàपि×तयɉ 
का ĤबÛध ͩकया जाता है– 
1. मूत[ सàपि×तयाँ (Tangible Assets) – भूͧम, भवन, संयğ, मशीन आǑद 
2. अमूत[ सàपि×तयां (Intangible Assets) – ÉयाǓत, एकèव, åयापारͬचéन आǑद 
दȣघ[कालȣन èğोतɉ से ĤाÜत ͪव×त को èथाई पूँजी या अचल पूजँी के नाम से जाना जाता है 
। èथायी पूँजी कȧ माğा ͩ कतनी हो, यह Ĥæन भी ͪ वचारणीय एव ंअ×यÛत मह×वपणू[ है । èथाई 
पूँजी के Ĥमुख Ǔनणा[यक घटक Ǔनàनͧलͨखत है– 
1. उɮयोग कȧ ĤकृǓत 
2. उɮयोग का आकार एव ंउ×पादक ¢मता 
3. Ǔनͧम[त माल कȧ ĤकृǓत एव ंउ×पादन ͪवͬध 
4. åयवसाय कȧ ĤकृǓत 
5. उ×पादन के साधन एव ंउनकȧ åयवèथा 
6. Ĥारिàभक åयय एव ंअमतू[ सàपि×तयɉ कȧ आवæयकता 
èथाई पूँजी कȧ आवæयकता के Ǔनधा[रण के पæचात ्अब तक इसके ͪवͧभÛन èğोतɉ पर चचा[ 
करɅगे, िजसे Ǔनàन चाट[ से दशा[या गया है– 

 
6.4.1 èवाͧम×व पूँजी (Owner’s Capital) – 

एक कàपनी के ͧ लये दȣघ[कालȣन ͪ व×त ĤाÜत करने का यह सबसे मह×वपणू[ èğोत है । भारत 
मɅ èवाͧम×व पूजँी के अÛतग[त दो Ĥकार के अंशɉ व ĤǓतधाǐरत आयɉ को शाͧमल ͩ कया जाता 
है । 
भारत मɅ अशंɉ ɮवारा सीͧमत दाǓय×व वालȣ कàपǓनयाँ हȣ अͬधकतर Ĥचलन मɅ है । कàपनी 
कȧ कुल' अंश पूजँी छोटȣ–छोटȣ इकाइयɉ मɅ ͪ वभािजत होती है । Ĥ×येक इकाई िजसमे कàपनी 
कȧ पूँजी ͪवभÈत होती है, अंश कहलाता है । भारतीय कàपनी अͬधǓनयम, 1956 कȧ धारा 
2(46) के अनसुार,“'अंश का ता×पय[ ͩ कसी कàपनी कȧ अशं पूँजी के एक भाग से है, िजसमɅ 
èकÛध (Stock) भी शाͧमल है, जब तक ͩक अंश और èकÛध मɅ èपçट और गͧमत Ǿप से 
कोई अतंर न ͩकया जाए ।'' 
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Ûयायाधीश ͧलडंले ने अंशɉ कȧ ͪवशषेताओं को èपçट करते हु ऐ ͧलखा ͩक ' 'पूँजी का वह 
आनपुाǓतक भाग िजसका Ĥ×येक सदèय अͬधकारȣ होता है, अंश कहलाता है । '' इस Ĥकार 
हम कह सकते हɇ ͩक अशं èवाͧम×व कȧ एक इकाई है िजसका धारक कàपनी का आͧशक èवामी 
होता है । 
उदाहरण के ͧलये, एक कàपनी कȧ अͬधकृत पूँजी 1 करोड़ Ǿ है जो 100– 100 Ǿ के 1 .00'000 
अंशɉ मɅ ͪ वभािजत है। ऐसी 100 Ǿ कȧ Ĥ×येक इकाई एक अंश कहलाती है । एक या अͬधक 
अंश खरȣदने वाला अंशधारȣ कहलाता है । 
अंशɉ कȧ ͪवशेषताएँ – अंशɉ कȧ Ĥमखु ͪवशेषताएँ Ǔनàनͧलͨखत है – 
1. अंश कàपनी कȧ अशं पूँजी का एक आनपुाǓतक भाग होता है । 
2. Ĥ×येक अंश का एक Ǔनिæचत अंͩकत मूãय होता है । 
3. एक वग[ के सभी अशंɉ का अंͩकत मूãय समान होता है । 
4. अंशधारȣ अपने अशंɉ का हèतांतरण पाष[द अंतǓन[यम मɅ दȣ गई ͪवͬध के अनसुार कर सकत े

है ।  
5. कàपनी अशंɉ पर लाभाशं चकुाती है, जो लाभɉ मɅ Ǒहèसे के Ǿप मɅ होता है। 
6. अंशɉ पर èवाͧम×व के Ĥमाण èवǾप अशंधाǐरयɉ को कàपनी कȧ साव[मुġा के अधीन अशं 

Ĥमाण–पğ Ǔनग[ͧ मत ͩकये जाते है । यɮयͪप आजकल डीमेट खाते (Demat Account) 
Ĥचͧलत है, इसͧलये भौǓतक Ĥमाण–पğ के èथान पर अशंɉ को इलेÈĚोǓनक Ǿप 
(Electronic Form) मɅ रखा जाने लगा है । 

7. Ĥ×येक अंशधारȣ का दाǓय×व उसके ɮवारा धाǐरत अशंɉ के अंͩकत मूãय तक सीͧमत होता 
है । 

8. अंश ͪवǓनमय साÚय ͪवलेख नहȣ ंहोते है । 
9. अंशɉ कȧ ĤकृǓत के आधार पर हȣ अशंधारȣ के अͬधकार, कत[åय और दाǓय×वɉ का Ǔनधा[रण 

होता है । 
10. अंश Ǔनग[मन के ͧ लये कàपनी को सàपǓत पर कोई Ĥभार या बधंक रखना आवæयक नहȣ ं

होता है । 
अंशɉ के Ĥकार – भारतीय कàपनी अͬधǓनयम, 1956 के अनसुार वत[मान मɅ कàपǓनयां केवल 
दो Ĥकार के अंश हȣ Ǔनग[ͧ मत कर सकती है – 
1. समता अशं (Equity Shares) 
2. अͬधमान या पवूा[ͬधकार अशं (Preference Shares) 
भारतीय कàपनी अͬधǓनयम, 1956 के लाग ूहोने से पवू[ इंÊलैÖड मɅ Ĥारàभ ͩकये गये èथͬगत 
अंशɉ (Deferred Shares) को भारतीय कàपǓनयɉ मɅ भी Ĥचͧलत ͩकया गया था, परÛत ु1956 
के अͬधǓनयम ɮवारा इस Ĥकार के अशंɉ के Ǔनग[मन पर रोक लगा दȣ गई । 
6.4.1.1 समता अशं (Equity Shares) – समता अंश हȣ वाèतव मɅ ͩकसी उɮयोग कȧ 

ͪव×त सरंचना के आधार होत ेहै तथा समता अशंधारȣ हȣ कàपनी के वाèतͪवक èवामी 
होते है । इन अशंɉ पर लाभाशं पवूा[ͬधकार अंशɉ पर Ǔनिæचत ĤǓतशत से लाभाशं 
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चुकाने के बाद हȣ Ǒदया जाता है और कàपनी के समापन पर समता अशं पूँजी कȧ 
वापसी भी पवूा[ͬधकार अंश पूजँी कȧ वापसी के बाद हȣ कȧ जाती है । इस तरह कàपनी 
के लाभ या हाǓन के वाèतͪवक िजàमेदार समता अशंधारȣ हȣ होत ेहै, िजन पर लाभाशं 
कȧ दर पवूा[ͬधकार अंशɉ कȧ तरह पवू[ Ǔनधा[ǐरत नहȣ होती है । इस Ĥकार के अंश 
ऐसे ͪवǓनयोजकɉ ɮवारा पसÛद ͩकये जाते हɇ, जो जोͨखम उठाकर उÍच ĤǓतफल 
ĤाÜत करना चाहत ेहɇ । 

समता अशंɉ कȧ Ĥमखु ͪवशेषताएँ 
समता अशंɉ कȧ Ĥमखु ͪवशेषताएँ Ǔनàनͧलͨखत हɇ ;– 
1. समता अशंधारȣ हȣ कàपनी के वाèतͪवक खामी होते है । 
2. समता अंशधाǐरयɉ को हȣ कàपनी के नीǓत Ǔनधा[रण, ĤबÛध एव ंǓनयğंण मɅ मताͬधकार 

ĤाÜत होता है । 
3. समता अशं पूजँी कàपनी कȧ जोͨखम पूँजी ǽलाती है, Èयɉͩक यहȣ पूँजी अÛतत: कàपनी 

कȧ अिÛतम जोͨखम वहन करती है । 
4. समता अंशɉ पर लाभाशं कȧ दर अिèथर होता है, जो कàपनी के लाभɉ के साथ घटती 

बढ़ती रहती है । 
5. समता अशंɉ के अंͩकत मूãय तथा बाजार मूãय मɅ कोई संबधं नहȣं होता है । समता अशंɉ 

का बाजार मूãय कई कारणɉ से बदलता रहता है । 
6. कàपनी कȧ संपि×तयɉ पर अिÛतम दावा समता अंशधाǐरयɉ का हȣ होता –है । कàपनी 

के समापन पर अिÛतम भुगतान इÛहɅ अशंɉ के अनपुात मɅ ͩकया जाता है । 
7. कुछ सीमा तक समता अंशɉ को पनु: Đय करने के अलावा समता अशंɉ का शोधन कàपनी 

के जीवन काल मɅ नहȣ ͩकया जाता है । 
8. समता अशंधाǐरयɉ को आनपुाǓतक मताͬधकार के अलावा अंश हèतांतǐरत करने, ĤǓत पǽुष 

ǓनयÈुत करने, नये Ǔनग[ͧ मत अशं पहले खरȣदने आǑद के अͬधकार ĤाÜत होते हɇ । 
समता अशंɉ के लाभ 
अ. कàपनी कȧ Ǻिçट से लाभ– 
1. èथाई पूजँी कȧ ĤािÜत – समता अशंɉ के Ǔनग[मन से ĤाÜत पूजँी दȣघ[कालȣन एव ंèथाई 

होती है, िजसे कàपनी के जीवन काल मɅ लौटाया नहȣं जाता है । यɮयͪप कàपनी सशंोधन 
अͬधǓनयम, 1999 कȧ धारा 77 A कȧ शतɟ के अनसुार सीͧमत माğा मɅ समता अशंɉ 
को पनु: Đय ͩकया जा सकता है । 

2. कोई èथायी Ĥभार या मार नहȣं – समता अशं Ǔनग[मन करने पर कàपनी कȧ सàपि×तयɉ 
पर कोई èथायी Ĥभार उ×पÛन नहȣं होता है और न हȣ लाभाशं देने का कोई भार पदैा 
होता है, Èयɉͩक पया[Üत लाभ होने पर हȣ समता अशंɉ पर लाभांश बाँटा जाता है । 

3. सुǺढ़ आͬथ[क िèथǓत मɅ सहायक – समता अशंɉ पर लाभाशं कȧ अǓनवाय[ता न होने के 
कारण कàपनी अपने लाभɉ का समुͬचत भाग रोककर ओर उसे कàपनी मɅ हȣ 



96 
 

पनुͪव[Ǔनयोिजत कर आÛतǐरक अथ[ĤबÛधन कर सकती है और ͪ वकास एव ंͪ वèतार कायȾ 
के ͧलये इसका उपयोग ͩकया जा सकता है । 

4. साख ¢मता मɅ वृͪ ƨ – समता पूँजी कȧ Ĥचुरता कàपनी के ऋणदाताओं को अǓतǐरÈत 
सुर¢ा Ĥदान करती है, साथ हȣ समता पूँजी ɮवारा कàपनी कȧ èथाई सàपि×तयɉ पर कोई 
Ĥभार उ×पÛन नहȣं होता है, इससे कàपनी कȧ ऋण ¢मता बढ़ जाती है, Èयɉͩक उसकȧ 
समèत सàपि×तयाँ बधंक के ͧलये उपलÞध रहती है । 

5. सरल सèता एव ंलोचशील साधन – समता अशंɉ के Ǔनग[मन पर åयय अपे¢ाकृत कम 
होते हɇ तथा इÛहɅ आसानी एव ंसुगमता से Ǔनग[मन ͩकया जा सकता है । आवæयकता 
पड़ने पर बाद मɅ भी अͬधकार अशं (Right Share) Ǔनग[ͧ मत ͩकये जा सकत ेहै । 

6. कàपनी ĤबÛध मɅ कुशलता एव ंͪ वकेÛġȣकरण – समता अशंधारȣ हȣ अपने मताͬधकार का 
समुͬचत Ĥयोग करके कàपनी ĤबÛध मɅ कुशलता ला सकते हɇ । छोटे छोटे अशंधाǐरयɉ 
के देश–ͪवदेश मɅ फैले होने के कारण ĤबÛधकȧय ͪ वकेÛġȣकरण के लाभ भी ͧ मल जाते है।  

ब. ͪवǓनयोजकɉ कȧ Ǻिçट से लाभ – 
1. छोटे ͪ वǓनयोजकɉ के ͧ लये आकष[क – समता अंश कम मूãय के होने के कारण छोटे छोटे 

ͪवǓनयोजकɉ के ͧलये भी सलुभ रहत ेहɇ तथा साहसी एव ंजोͨखम उठाने वाले ͪ वǓनयोÈताओं 
के ͧलये आय का आकष[क साधन ͧसƨ होते है । 

2. ĤबÛध मɅ भाग लेने का अͬधकार – समता अंशधारȣ अपने मताͬधकार ɮवारा सचंालक चुन 
सकते हɇ तथा कàपनी के ĤबÛध–Ǔनयğंण एव ंनीǓत Ǔनधा[रण मɅ भाग ले सकते हɇ । 

3. पूँजीगत लाभ – कàपनी को अͬधक लाभ होने तथा उसके संͬचत कोषɉ मɅ वृͪ ƨ होने पर 
उसके समता अशंɉ का बाजार मूãय बढ़ जाता है, इन बढ़े हु ये मूãयɉ पर अपने अशंɉ को 
बेचकर अशंधारȣ पूँजी लाभ ĤाÜत कर सकते है । संͬचत कोषɉ मɅ से कàपनी ɮवारा बोनस 
अंश जारȣ करने पर भी अशंधाǐरयɉ कȧ पूँजी बढ़ जाती है ।  

4. अĒĐयाͬधकार – कàपनी अͬधǓनयम कȧ धारा 81 के अनसुार कàपनी ɮवारा भͪवçय मɅ 
अंश Ǔनग[ͧ मत करने पर कàपनी के वत[मान अशंधाǐरयɉ को इÛहɅ खरȣदने का 
अĒĐयाͬधकार (Right of preemption) ĤाÜत होता है, िजससे उÛहɅ बाजार मूãय से कम 
मूãय पर अंश ĤाÜत करने का अवसर ͧमलता है । 

5. èवाͧम×व का अहसास – समता अंशधारȣ हȣ कàपनी के वाèतͪवक èवामी होते है, इसͧलए 
छोटे–छोटे ͪवǓनयोÈताओं को भी बड़ी–बड़ी कàपǓनयɉ के èवाͧम×व का गौरव ĤाÜत होता 
है तथा वे कàपनी कȧ वाͪष[क साधारण सभा मɅ भाग लɅ सकते है । 

समता अशंɉ कȧ हाǓनया ँ
अ. कàपनी कȧ Ǻिçट से हाǓनयाँ – 

1. Ǔनयğंण का केÛġȣकरण – समता अंश हèतातंरणीय होते है तथा इन पर आनपुाǓतक 
मताͬधकार भी ĤाÜत होता है, इसͧलये कुछ Ĥभावशालȣ लोग कàपनी के अͬधकाशं अशं 
खरȣदकर उस पर अपना Ǔनयğंण èथाͪपत कर लेत.े है । इस Ĥकार कàपनी का सचंालन 
अपने èवाथ[ के अनǾुप कर सकते है । 
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2. समता पर åयापार का लाभ नहȣ ं– यǑद कàपनी अपनी समèत पूँजी समता अंशɉ के Ǔनग[मन 
से ĤाÜत करती है तो कàपनी समता पर åयापार के लाभ नहȣ उठा पाती है, Èयɉͩक कàपनी 
कȧ अÍछȤ िèथǓत कȧ दशा मɅ Ǔनधा[ǐरत लाभाशं वाले अͬधमान अंश तथा Ǔनधा[ǐरत Þयाज 
वाले ऋणपğ लाभĤद होते है । 

3. स͠े कȧ ĤकृǓत को Ĥो×साहन – समता अंशɉ के बाजार मूãयɉ मɅ कई बार कृǒğम कारणɉ से 
उतार चढ़ाव होते रहते है, िजससे ऐसे अंशɉ मɅ स͠े कȧ ĤकृǓत को बढ़ावा ͧमलता है और 
कàपनी कȧ साख पर ĤǓतकूल Ĥभाव पडता है । 

4. ĤबÛध नीǓतयɉ मɅ पǐरवत[न – हèताÛतरणीय एव ंमतदान अͬधकार वाले अंश होने के कारण 
कàपनी कȧ ĤबÛध नीǓतयɉ मɅ भी पǐरवत[न होता रहता है उससे ĤबÛध नीǓतयɉ कȧ एकǾपता 
तथा सामंजèय बनाये रखने मɅ कǑठनाईयां आती है। 

5. लाभाशं पर कर छूट नहȣ ं– ऋणपğɉ पर Þयाज आयकर कȧ Ǻिçट से आय कȧ गणना करत े
समय कटौती योÊय होता है, परÛतु अंशɉ पर लाभांश कȧ कटौती आयकर गणना मɅ नहȣ ं
दȣ जाती है, साथ हȣ बाँटे गये लाभाशं पर लाभाशं ͪ वतरण कर भी चुकाना पड़ता है, िजससे 
कàपनी कȧ लागतɅ बढ़ जाती है । 

ब. ͪवǓनयोजकɉ कȧ Ǻिçट से हाǓनयाँ – 
1. लाभाशं कȧ अǓनिæचतता – समता अशंɉ पर लाभाशं कȧ दर एव ंसमय Ǔनिæचत नहȣ ंहोत े

है । पया[Üत लाभɉ के होते हु ये भी सचंालक मÖडल लाभɉ के पनुͪव[Ǔनयोजन का Ǔनण[य 
ले सकता है । ऐसी िèथǓत मɅ समता अशंधारȣ लाभाशं से वंͬ चत रह जाते है । 

2. मंदȣकाल मɅ हाǓन – अवसान काल मɅ कàपनी को लाभ कम होने या न होने पर समता 
अंशधाǐरयɉ को एक ओर तो लाभांश नहȣं ͧ मलता, दसूरȣ और समता अशंɉ का बाजार मूãय 
भी ͬगर जाता हɇ, िजससे ͪवǓनयोजकɉ को पूजँीगत हाǓन होती है, यǑद वे ऐसे समय मɅ 
अपने अंशɉ का ͪवĐय करना चाहते है । 

3. समापन कȧ दशा मɅ हाǓन – कàपनी के समापन पर ऋणɉ, दाǓय×वɉ, एव ंपवूा[ͬधकार अंशɉ 
का भुगतान करने के बाद यǑद कोई राͧश बचती है तो हȣ समता अंशधाǐरयɉ को अनपुाǓतक 
पूँजी लौटाई जाती है । कई बार समता अशंधाǐरयɉ को कुछ भी नहȣं ͧमल पाता । 

4. स͠े कȧ घातक ĤवǓृत – सटोǐरयɉ ɮवारा कृǒğम Ǿप से भावɉ मɅ उतार चढ़ाव से छोटे एव ं
अãप–ͧशͯ¢त ͪवǓनयोजक बाजार कȧ चालɉ को समझ नहȣं पाते है, और कई बार ऐसे 
अंशधाǐरयɉ कȧ सारȣ पूजँी हȣ डूब जाती है । दȣघ[कालȣन Ǔनवेश करने वाले साहसी एव ं
धैय[वान ͪवǓनयोजक हȣ ऐसे बाजार से लाभ उठा पाते है । 

5. Ǔनयğंण का अͬधकार माğ छलावा– कहने को तो समता अशंधारȣ कàपनी के ĤबÛध एव ं
Ǔनयğंण मɅ पणू[ अͬधकार रखते है, परÛतु वाèतͪवक Ǿप से दरू–दरू फैले अंशधारȣ न तो 
कàपनी कȧ सभाओं मɅ भाग ले पाते है और न हȣ कàपनी के नीǓत Ǔनधा[रण मɅ उनके 
मत का उतना मह×व होता है । कुछ मु͡ी भर Ĥवत[क या बड़े अंशधारȣ हȣ अपनी मरजी 
से कàपनी को चलाते है । 
समता अशंɉ का ͪवæलेषण / मूãयाकंन 
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इकाई के Ĥारंभ मɅ बताये गये तीन ǒबÛदओंु लागत, Ǔनयğंण एव ंजोͨखम के आधार पर समता 
अंशɉ का ͪवæलेषण Ǔनàन Ĥकार से ͩकया जा सकता है– 
1. लागत – समता अशंɉ कȧ लागत अǓनिæचत होती है, Èयɉͩक इÛहɅ अवͧशçट आय मɅ Ǒहèसा 

Ǒदया जाता है । ͪ पछले वषɟ मɅ Ǒदये गये लाभाशं या अिज[त आय के आधार पर हȣ समता 
अंशɉ कȧ लागत £ात कȧ जा सकती है । समता अशंɉ पर लाभांश को आयकर कȧ Ǻिçट 
से कटौती योÊय नहȣं माना जाता है, साथ हȣ ͪ वतǐरत ͩ कये गये लाभाशं पर कàपनी को 
लाभाशं ͪवतरण कर भी चकुाना पड़ता है । 

2. Ǔनयğंण – ͧसƨाÛतत: समता अशंधाǐरयɉ के हाथɉ मɅ कàपनी का ĤबÛध और Ǔनयğंण 
होता है, परÛतु सामाÛयतया कàपनी का Ǔनयğंण कुछ बड़े अंशधाǐरयɉ के हाथɉ मɅ हȣ 
ǓनǑहत होता है, Èयɉͩक अÛय छोटे–छोटे अंशधारȣ दरू–दरू तक फैले होते है तथा उनकȧ 
Ǿͬच भी अशंɉ से ĤाÜत आय मɅ हȣ अͬधक होती है । 

3. जोͨखम – कàपनी को समता अंशɉ का Ǔनग[मन करने पर ͪ वशेष जोͨखम नहȣं उठानी होती 
है, Èयɉͩक अंश Ǔनग[मन कȧ सफलता का बीमा कर लेते है । ͪवǓनयोÈता कȧ Ǻिçट से 
समता अशंɉ मɅ सवा[ͬधक जोͨखम होती है, तथा ऐसे अशंɉ के बाजार मूãय मɅ काफȧ उतार 
चढ़ाव होते रहते हɇ । 
कàपनी के ͧलये दȣघ[कालȣन ͪव×त ĤाÜत करने का यह एक आधार भूत èğोत है, तथा 
कàपनी को अÍछे लाभ कȧ िèथǓत मɅ समता अंशधाǐरयɉ कȧ ĤǓत अशं आय बढ़ जाती 
है जबͩक अपया[Üत लाभ होने पर इनकȧ िèथǓत दयनीय हो जाती है। 

6.4.1.2 पवूा[ͬधकार या अͬधमान अशं (Preference Shares) – 

भारतीय कàपनी अͬधǓनयम, 1956 कȧ धारा 85(2) के अनसुार ' 'पवूा[ͬधकार अशंɉ से आशय 
ऐसे अशंɉ से है िजÛहɅ एक Ǔनिæचत दर पर लाभांश ĤाÜत करने तथा कàपनी के समापन कȧ 
दशा मɅ पूँजी वापस ĤाÜत करने का समता अंशधाǐरयɉ कȧ तुलना मɅ Ĥाथͧमक अͬधकार होता 
है । '' कàपनी एक हȣ समय मɅ ͪ वͧभÛन Ĥकार के तथा ͪ वͧभÛन लाभाशं दरɉ वाले पवूा[ͬधकार 
अंश Ǔनग[ͧ मत कर सकती है । 
पवूा[ͬधकार अशंɉ कȧ Ĥमुख ͪवशेषताएँ – 
पवूा[ͬधकार अशंɉ कȧ Ĥमुख ͪवशेषताएँ Ǔनàनͧलͨखत है – 
1. इन अंशɉ पर लाभाशं कȧ दर िèथर एव ंपवू[ Ǔनिæचत होती है, जो Ǔनग[मन के समय हȣ 

घोͪषत कर दȣ जाती है । लाभांश का भुगतान समता अशंɉ से पहले ͩकया जाता है । 
2. कàपनी के समापन कȧ दशा मɅ इन अंशɉ पर पूजँी कȧ वापसी भी समता अशंɉ से पहले 

कȧ जाती हɇ । 
3. ऐसे अंशधाǐरयɉ को कàपनी के ĤबÛध मɅ भाग लेने तथा कुछ ͪ वशेष दशाओं को छोड़कर 

मतदान करने का अͬधकार नहȣं होता है ।  
4. ऐसे अशंɉ का शोधन कàपनी के जीवन काल मɅ हȣ कर Ǒदया जाता है। 
5. इन अंशɉ मɅ समता अशंɉ ऋणपğɉ दोनɉ के गणु पाये जाते है । 
पवूा[ͬधकार अशंɉ के Ĥकार – 
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पवूा[ͬधकार अशं Ǔनàनͧलͨखत Ĥकार के हो सकते हɇ– 
1. संचयी या असंचयी – सचंयी पवूा[ͬधकार अंशɉ पर नहȣं Ǒदया गया लाभांश संͬचत होता 

रहता है तथा आगामी वषɟ के लाभɉ मɅ से पहले इन संͬचत लाभांशɉ का भुगतान ͩकया 
जाता है– ͩफर शेष रहने पर हȣ समता अंशɉ पर लाभांश Ǒदया जाता है । 
इसके ͪ वपरȣत असचंयी पवूा[ͬधकार अशंɉ पर लाभांश उस वष[ के लाभɉ मɅ से हȣ Ǒदया जाता 
है । ͩकसी वष[ लाभ न होने पर लाभाशं संͬचत नहȣं होता है । 

2. अवͧशçट भागी या अवͧशçट भागी – अवͧशçटभागी पवूा[ͬधकार अशंɉ पर एक Ǔनिæचत 
दर से लाभाशं देने तथा समता अंशɉ पर भी Ǔनिæचत दर से लाभांश देने के पæचात ्शेष 
(अवͧशçट) लाभɉ मɅ से कुछ Ǒहèसा Ǒदया जाता है, जबͩक अनावͧशçट भागी पवूा[ͬधकार 
अंशɉ को केवल Ǔनिæचत दर से हȣ लाभाशं पाने का अͬधकार होता है । 

3. शोÚय या अशोÚय – शोÚय अͬधमान अंशɉ पर कàपनी के जीवनकाल मɅ हȣ पूजँी लौटा 
दȣ जाती है जबͩक अशोÚय अͬधमान अशंɉ पर पूँजी कàपनी के समापन तक नहȣं लौटाई 
जाती है । कàपनी सशंोधन अͬधǓनयम, 1996 के लाग ूहोने के बाद भारत मɅ कोई भी 
कàपनी अशोÚय पवूा[ͬधकार अशं या 20 वषɟ से अͬधक अवͬध के शोधनीय अशं जारȣ 
नहȣं कर सकती है । 

4. पǐरवत[नीय या अपǐरवत[नीय – पǐरवत[नीय पवूा[ͬधकार अशंɉ को एक Ǔनिæचत अवͬध मɅ 
समता अंशɉ मɅ पǐरवǓत[त ͩ कया जा सकता है, जबͩक अपǐरवत[नीय अंशɉ को समता अशंɉ 
मɅ नहȣं बदला जा सकता है । 

5. सुरͯ¢त या Ĥ×याभूǓत अंश – सरुͯ¢त पवूा[ͬधकार अंशɉ पर सुरͯ¢त लाभाशं कȧ åयवèथा 
के ͧलये एक पथृक सचंय कोष का Ǔनमा[ण ͩकया जाता है, ताͩक कम लाभ वाले वष[ मɅ 
संचय से लाभाशं Ǒदया जा सके । Ĥ×याभूǓत पवूा[ͬधकार अशंɉ पर लाभाशं कȧ गारÖटȣ ͩकसी 
संèथा या सरकार ɮवारा दȣ जाती है । 

6. संचयी पǐरवत[नीय पवूा[ͬधकार अंश – साव[जǓनक कàपǓनयाँ 100 Ǿ. अंͩकत मूãय के 10 
ĤǓतशत पवूा[ͬधकार अंश साधारण सभा मɅ ͪवशेष Ĥèताव पाǐरत करके जारȣ कर सकती 
है यǑद कàपनी के अÛतǓन[यम मɅ åयवèथा हो । इन अंशɉ को 3 से 5 वषɟ मɅ समता 
अंशɉ मɅ पǐरवǓत[त ͩकया जा सकता है और पǐरवत[न के बाद भी उनका ͪपछला बकाया 
लाभाशं भी चुकाया जाता है ।  
èपçट उãलेख न होने पर पवूा[ͬधकार अंशɉ को सचंयी, अनावͧशçटभागी, शोधनीय एव ं
पǐरवत[नीय हȣ माना जाता है । 

पवूा[ͬधकार अशंɉ के लाभ 
अ. कàपनी कȧ Ǻिçट से लाभ – 
1. ĤबÛध मɅ हèत¢ेप नहȣं – पवूा[ͬधकार अशंधाǐरयɉ को सामाÛयत: मताͬधकार नहȣं होता 

है, इससे कàपनी को सामाÛय Ĥशासन मɅ èवतंğता ͧमलती है । 
2. åयापक पूजँी बाजार – Ǔनिæचत एव ंकर मुÈता लाभाशं ͧ मलने के कारण पवूा[ͬधकार अशंɉ 

को ͪवèततृ बाजार उपलÞध होता है, Èयɉͩक सतक[  व परàपरागत ͪवǓनयोजक भी ऐसे 
अंशɉ के ĤǓत अͬधक आकͪष[त होते हɇ । 
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3. Ĥभार रǑहत पूँजी – इन अंशɉ के Ǔनग[मन के ͧलये कàपनी को कोई सàपǓत बधंक नहȣ ं
रखनी पड़ती है, अत: कàपनी को आसानी से Ĥभार रǑहत पूजँी ͧमल जाती है । 

4. लोचशील पूँजी सरंचना – पवूा[ͬधकार अशं शोधनीय ĤकृǓत के होते है और इनका शोधन 
कàपनी के जीवनकाल मɅ कर Ǒदया जाता है, इससे कàपनी कȧ पूँजी संरचना को लोचशील 
बनाया जा सकता है । 

5. समता अशंɉ पर अͬधक लाभाशं – पवूा[ͬधकार अंशɉ पर चू ंͩक एक Ǔनिæचत दर से हȣ लाभांश 
देना होता है इसͧलए लाभाज[न दर अͬधक होने पर कàपनी समता अंशɉ पर अͬधक अÍछा 
लाभाशं दे सकती है । 

6. संतुͧलत पूँजीकरण मɅ सहायक – अãप पूँजीकरण कȧ दशा मɅ नये अंशɉ का Ǔनग[मन करके 
तथा अǓत पूँजीकरण कȧ दशा मɅ अशंɉ का शोधन करके संतुͧलत पूजँीकरण को सàभव 
बनाया जा सकता है । 

7. कàपनी पर भार नहȣं – ऋणपğ या बाÖɬस पर Þयाज कȧ तरह अͬधमान अंशɉ पर लाभ 
न होने पर लाभाशं चकुाना अǓनवाय[ नहȣं होता है । संचयी अͬधमान अशंɉ पर भी लाभांश, 
लाभ होने पर हȣ Ǒदया जाता है । 

व. ͪवǓनयोजकɉ कȧ Ǻिçट से लाभ –  
1. Ǔनिæचत और Ǔनयͧमत आय – पवूा[ͬधकार अंशɉ पर Ǔनिæचत दर से लाभाशं Ǔनयͧमत Ǿप 

से ĤाÜत होता है, चाहे कàपनी को पया[Üत लाभ न हो । ͩकसी वष[लाभ न होने पर लाभाशं 
संͬचत हो जाता है ।  

2. Ûयनूतम जोͨखम – Ǔनिæचत दर से लाभाशं ĤाÜत होने तथा पूजँी वापसी कȧ Ĥाथͧमकता 
होने के कारण पवूा[ͬधकार अशंɉ मɅ धन ͪ वǓनयोिजत करने पर जोͨखम Ûयनूतम होती है। 

3. सुरͯ¢त पूँजी – पवूा[ͬधकार' अंश कàपनी के जीवनकाल मɅ हȣ शोधनीय होते है, इसͧलये 
समता अशंɉ कȧ तरह बाजार मɅ अशंɉ के भावɉ मɅ उतार चढ़ाव से पवूा[ͬधकार अंशधाǐरयɉ 
को कोई हाǓन नहȣं होती है, उनकȧ पूँजी सदैव सुरͯ¢त रहती है । 

4. मंदȣकाल मɅ ͪवशेष लाभ – मंदȣकाल मɅ जब बाजार मɅ सामाÛय बाजार दरɅ ͬगरने लगती 
है, तब भी पवूा[ͬधकार अशंधाǐरयɉ को पवू[ कȧ भाँǓत Ǔनिæचत दर से लाभाशं ĤाÜत होता 
रहता है, अत: मंदȣकाल मɅ यह एक Įेçठ ĤǓतभǓूत है । 

5. Ǔनषेधाͬधकार – यɮयͪप पवूा[ͬधकार अंशधाǐरयɉ को कàपनी के सामाÛय Ĥशासन मɅ भाग 
लेने का अͬधकार नहȣ ंहोता है, परÛतु उÛहɅ अपने Ǒहतɉ कȧ र¢ा के ͧलये कुछ Ǔनषेधाͬधकार 
(Vote Power) ĤाÜत होता है । 

पवूा[ͬधकार अशंɉ कȧ हाǓनयाँ 
अ. कàपनी कȧ Ǻिçट से हाǓनया–ँ 
1. लाभाशं का èथायी भार – कàपनी को पवूा[ͬधकार अशंɉ पर Ǔनिæचत दर से लाभाशं Ǔनयͧमत 

Ǿप से चुकाना हȣ होता है, चाहे कàपनी को पया[Üत लाभ हो या नहȣं । संचयी पवूा[ͬधकार 
अंशɉ पर तो बकाया लाभांश भी संͬचत होता रहता है। 
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2. ऊँची लागत – पवूा[ͬधकार अंशɉ पर देय लाभाशं आयकर कȧ Ǻिçट से कटौती योÊय åयय 
नहȣं माना जाता, इसͧलये ऋणपğɉ कȧ तुलना मɅ पवूा[ͬधकार अंशɉ कȧ लागत दगुनी हो 
जाती है, यǑद कर कȧ दर 50 ĤǓतशत मान लȣ जाये । 

3. समता अंशधाǐरयɉ को हाǓन – कàपनी के लाभ पया[Üत न होने पर भी पवूा[ͬधकार अंशɉ 
पर Ǔनिæचत दर से लाभांश चकुाना हȣ होता है, इससे समता अशंधाǐरयɉ को लाभांश ͧमलने 
कȧ सभंावना ¢ीण हो जाती है । संचयी पवूा[ͬधकार अशंɉ पर बकाया लाभाशं चुकाने के 
बाद हȣ समता अशंधाǐरयɉ को लाभाशं ͧमल सकता है 

व. ͪवǓनयोजकɉ कȧ Ǻिçट से हाǓनया–ँ 
1. सीͧमत मताͬधकार – पवूा[ͬधकार अंशधाǐरयɉ को समता अंशधाǐरयɉ कȧ तरह सचंालकɉ 

या अंके¢कɉ कȧ ǓनयिुÈत, कàपनी के ĤबÛध या अÛय मह×वपणू[ मामलɉ पर मताͬधकार 
ĤाÜत नहȣं होता है, इÛहɅ माğ अपने Ǒहतɉ कȧ र¢ा के ͧलये सीͧमत मताͬधकार से हȣ संतोष 
करना पड़ता है । 

2. अÍछा लाभ होने पर भी िèथर लाभाशं – कàपनी को अͬधक लाभ होने पर भी पवूा[ͬधकार 
अंशधाǐरयɉ को िèथर दर से हȣ लाभाशं Ǒदया जाता है । अनावͧशçटभागी पवूा[ͬधकार अंशɉ 
को अवͧशçट लाभɉ मɅ से कोई अǓतǐरÈत Ǒहèसा नहȣं ͧमलता। 

3. कभी भी शोधन सभंव – पवूा[ͬधकार अशंɉ का शोधन कàपनी कभी भी कर सकती है । 
इसͧलये पवूा[ͬधकार अंशधाǐरयɉ कȧ अǓनिæचत सी िèथǓत बनी रहती है । यǑद कàपनी 
अंशɉ का शोधन ऐसे समय करे, जब अÛयğ उͬचत ͪवǓनयोजन 'संभव न हो तो ͪवǓनयोजकɉ 
को हाǓन उठानी पड़ती है । 

4. कोई पूजँी लाभ नहȣ ं– शोधन के समय पवूा[ͬधकार अंशɉ पर सामाÛयत: अंͩकत मूãय हȣ 
लौटाया जाता है । èकंध बाजार मɅ तजेी से उन अशंɉ पर कोई पूँजी लाभ उ×पÛन नहȣ ं
होता है । समापन के समय पूँजी लौटाने पर भी इÛहɅ केवल ͪ वǓनयोिजत राͧश हȣ लौटाई 
जाती है, आͬधÈय का बँटवारा केवल समता अशंधाǐरयɉ मɅ हȣ ͩकया जाता है । 

पवूा[ͬधकार अशंɉ का ͪवæलेषण/ मूãयांकन 
पवूा[ͬधकार अशं भारत मɅ अͬधक लोकͪĤय नहȣं है, Èयɉͩक इन पर Ǔनिæचत दर से लाभांश 
ऋणपğɉ पर Þयाज कȧ भाँǓत चुकाना होता है लेͩकन Þयाज कȧ भाँǓत लाभाशं को कर योÊय 
आय £ात करत ेसमय घटाया नहȣ ंजा सकता । उãटे ͪ वतǐरत लाभाशं पर लाभांश कर अलग 
से चुकाना पड़ता है । इसͧलये पवूा[ͬधकार अशंɉ से ͪव×त ĤाÜत करना तभी उͬचत होता है, 
जबͩक– 
1. कàपनी कȧ औसत उपाज[न दर, पवूा[ͬधकार अशंɉ पर देय Ǔनिæचत लाभांश दर से अͬधक 

हो । 
2. ऋणपğ Ǔनग[ͧ मत करने के ͧलये कàपनी के पास बधंक रखने योÊय पया[Üत सàपि×तयाँ 

उपलÞध न हो, तथा 
3. åयवसाय मɅ जोͨखम बढ़ने कȧ सàभावना हो । 
समता अशंɉ तथा पवूा[ͬधकार अंशɉ का तुलना×मक अÚययन —  
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हालांͩक दोनɉ Ĥकार के अशंɉ के अपने–अपने गणु दोष हɇ तथा ये ͪवͧभÛन Ĥकार के ͪ वǓनयोजकɉ 
कȧ आवæयकताओं कȧ संतुिçट करते है, ͩफर भी इन दोनɉ Ĥकार के अशंɉ कȧ तुलना Ǔनàन 
Ĥकार से कȧ जा सकती है — 

Đ. 
सं. 

तुलना का 
आधार  

समता अशं पवूा[ͬधकार अशं 

1. लाभाशं समता अशंɉ पर लाभांश पवूा[ͬधकार अशंɉ 
पर लाभांश चुकाने के बाद हȣ Ǒदया जाता 
है । 

पवूा[ͬधकार अशंɉ पर लाभांश ĤाÜत 
करने मɅ समता अशंधाǐरयɉ पर 
Ĥाथͧमकता दȣ जाती है ।  

2.  पूँजी वापसी समता अंशɉ पर पूँजी वापसी पवूा[ͬधकार 
अंशɉ कȧ पूँजी वापसी के बाद हȣ कȧ 
जाती है । 

पवूा[ͬधकार अंशɉ को कàपनी के 
समापन पर पूँजी वापसी समता 
अंशɉ से पहले कȧ जाती है ।  

3.  लाभाशं दर समता अशंɉ पर लाभाशं दर पवू[ Ǔनिæचत 
नहȣं होती है । 

पवूा[ͬधकार अंशɉ पर लाभाशं दर पवू[ 
Ǔनिæचत होती है ।  

4.  जोखीम समता अंशɉ पर जोͨखम अͬधक होती है, 
Èयɉͩक समता अशंधारȣ हȣ åयवसाय के 
वाèतͪवक èवामी होते हɇ 

पवूा[ͬधकार अंशधाǐरयɉ कȧ जोͨखम 
समता अंशधाǐरयɉ कȧ तुलना मɅ 
कम होती है ।  

5.  शोधन इनका शोधन कàपनी के जीवन काल मɅ 
संभव नहȣ,ं केवल सीͧमत माğा मɅ अशं 
पनु: Đय ͩकये जा सकते हɇ । 

इनका शोधन कàपनी के जीवन 
काल मɅ अǓनवाय[ है । अशोधनीय 
अंश जारȣ नहȣं ͩकये जा सकते । 

6.  मताͬधकार समता अंशधाǐरयɉ को कàपनी के 
ĤबÛध, Ǔनयğंण एव ंनीǓत Ǔनधा[रण मɅ 
मताͬधकार होता है । 

कुछ ͪवशेष दशाओं को छोड़कर 
पवूा[ͬधकार अशंधाǐरयɉ को कोई 
सामाÛय मताͬधकार नहȣ ंहोता है ।  

7.  बाजार मूãय समता अशंɉ के बाजार मूãय मɅ उतार 
चढ़ाव होता रहता है । 

पवूा[ͬधकार अंशɉ का बाजार मãूय 
Ĥाय: िèथर रहता है । 

8.  पूँजीवृͪ ƨ समता अशंधारȣ अͬधक लाभाशं तथा 
बोनस अशं ͧमलने के कारण कàपनी कȧ 
समृͪ ƨ मɅ Ǒहèसेदार होत ेहɇ तथा इनकȧ 
पूँजीवृͪ ƨ होती रहती है। 

पवूा[ͬधकार अंशधारȣ कàपनी कȧ 
समृͪ ƨ मɅ Ǒहèसेदार नहȣं होते हɇ, 
इसͧलए उनकȧ पूँजी मɅ वृͪ ƨ संभव 
नहȣं होती है । 

9.  Ǔनग[म कȧ 
अǓनवाय[ता 

Ĥ×येक सीͧमत दाǓय×व वालȣ कàपनी के 
ͧलये इन अशंɉ का Ǔनग[मन अǓनवाय[ है। 

कàपनी के ͧलये पवूा[ͬधकार अंश 
जारȣ करना अǓनवाय[ नहȣं है । 

10.  उपयÈुतता ये अंश जोͨखम वहन करने वाले 
ͪवǓनयोजक के ͧलये उपयÈुत है । 

ये अंश जोͨखम वहन करने वाले ये 
अंश िèथर व Ǔनयͧमत आय 
ͪवǓनयोजकɉ के ͧलए उपयÈुत हɇ ।  
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6.4.1.3 ĤǓतधाǐरत आयɅ (Retained Earnings) – 

यह साधन नई कàपǓनयɉ के ͧ लये नहȣ,ं बिãक मौजूदा कàपǓनयɉ के ͧ लये उपयÈुत 
है । Ĥाय: कàपǓनयाँ समèत अिज[त लाभɉ का ͪ वतरण लाभांश के Ǿप मɅ नहȣं करती 
है, बिãक कुछ लाभɉ को सचंय के Ǿप मɅ रोक लेती है, िजÛहɅ ĤǓतधाǐरत आयɅ कहा 
जाता है । इन लाभɉ को कàपनी मɅ हȣ पनु[ͪ वǓनयोिजत कर Ǒदया जाता है । इसͧलये 
इÛहɅ '' लाभɉ का पनु[ͪवǓनयोजन'' (Ploughing back of profits) भी कहा जाता है 
। यह “आÛतǐरक ͪ व×त ĤबÛधन'' का Įेçठ साधन है, िजसकȧ èपçट लागत तो नहȣ ं
होती, परÛतु अवसर लागत अवæय होती है । 
कàपनी कई तरह के संचय बना सकती है तथा कàपनी अͬधǓनयम के अÛतग[त 
कुछ संचयɉ का Ǔनमा[ण करना अǓनवाय[ भी है । लाभाशं घोͪषत करने पर लाभɉ 
का अͬधकतम 10% भाग संचय मɅ èथानांतǐरत करना अǓनवाय[ है । कàपनी के 
अद×त ऋणपğɉ का कम से कम 50% ऋणपğ शोधन सचंय बनाकर हȣ ऋणपğɉ 
का शोधन ͩकया जा सकता है ।  
भारत जैसे ͪ वकासशील राçĚ मɅ ǒबना èपçट लागत का यह èğोत काफȧ मह×वपणू[ 
है, इससे कàपनी एव ंसमता अशंधाǐरयɉ कȧ ͪव×तीय िèथǓत मजबतू होती है । 
औɮयोͬगक इकाईयɉ मɅ आधुǓनकȧकरण, ͪवकास एव ंͪवèतार के ͧलये ऐसे èğोतɉ 
से अǓतǐरÈत पूँजी उपलÞध करवाना सुगम है, यɮयͪप यह ĤबÛधकɉ कȧ लाभाशं 
नीǓत पर Ǔनभ[र करता हɇ तथा कभी–कभी इन कोषɉ के दǽुपयोग के कारण समता 
अंशधाǐरयɉ मɅ असंतोष उ×पÛन हो सकता है । कुल ͧमलाकर ĤǓतधाǐरत आयɉ से 
कàपनी कȧ साख बढ़ती है तथा कàपनी के ͪ वकास एव ंउसके अंशɉ के बाजार मूãय 
मɅ सधुार एव ंसुǺढ़ता Ǒदखाई देती है । 

6.4.2 ऋण पूँजी (Debt Capital) – 

Ĥाय: सभी åयावसाǓयक उपĐम अपने ͪ वकास एव ंͪ वèतार के साथ–साथ बढ़ती आवæयकताओं 
कȧ पǓूत[ के ͧलये èवाͧम×व पूँजी के अǓतǐरÈत ऋण पूँजी का हȣ सहारा लेते हɇ । यह पूजँी 
ऋणदाताओं ɮवारा Ĥद×त होने के कारण ऋण पूँजी कहलाती है । 
सामाÛयत: अंशɉ के Ǔनग[मन ɮवारा पूँजी बढ़ाने के ͧलये कई वधैाǓनक औपचाǐरकताएँ परूȣ करनी 
होती है, तथा अǓतपूजँीकरण का भय भी बना रहता है, इसͧलये कàपǓनयां ऋण पूँजी कȧ 
åयवèथा करके अपनी लाभाज[न ¢मता बढ़ाकर समता अशंधाǐरयɉ कȧ सàपदा (Wealth) को 
अͬधकतम करने का Ĥयास करती है ।  
ऋणपूँजी चाहे अãपकालȣन ͪव×तीय आवæयकताओं कȧ पǓूत[ के ͧलये ĤाÜत कȧ जाये अथवा 
मÚयकालȣन या दȣघ[कालȣन आवæयकताओं कर पǓूत[ के ͧ लये ĤाÜत कȧ जाये, उसकȧ दो Ĥमखु 
ͪवशेषताएँ Ǔनàनͧलͨखत होती है – 
1. Ǔनिæचत दर से अǓनवाय[ Ǿप से Þयाज चुकाना, और 
2. ऋण के पǐरपÈव होने पर उसका शोधन करना 
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वत[मान यगु मɅ ͩकसी भी संèथा के ͧलये ऋण लेना उसकȧ कमजोर ͪव×तीय िèथǓत का 
पǐरचायक नहȣं माना जाता है, बिãक ऋण लेकर åयवसाय को सफलतापवू[क सचंाͧलत करना 
ͪव×तीय ĤबÛध कȧ कुशलता का Ĥतीक माना जाता है । दȣघ[कालȣन ͪव×तीय èğोत के Ǿप 
ऋण पूँजी के Ĥमुख साधन Ǔनàनͧलͨखत है– 

6.4.2.1 ऋण पğ (Debentures) – 

कàपनी ɮवारा दȣघ[कालȣन पूँजी ĤाÜत करने का एक मह×वपणू[ साधन ऋण पğ' है । कोई 
भी कàपनी अपने पाष[द सीमा Ǔनयम ɮवारा अͬधकार Ǒदये जाने पर ऋणपğɉ का Ǔनग[मन करके 
दȣघ[कालȣन ͪव×त ĤाÜत कर सकती है । 
Debenyurt शÞद लैǑटन भाषा के शÞद‘Debere’ से बना है, िजसका अथ[ है ऋण लेना । 
भारतीय कàपनी अͬधǓनयम, 1956 कȧ धारा 2 (12) के अनसुार 'ऋणपğ मɅ ऋणपğ èकÛध, 
बॉÖड तथा कोई अÛय ĤǓतभूǓत शाͧमल है, चाहे वे कàपनी कȧ सàपि×तयɉ पर Ĥभार उ×पÛन 
करती है अथवा नहȣं । '' 
इस पǐरभाषा से ऋणपğ का अथ[ èपçट नहȣं होता है, इसͧलये सरल शÞदɉ मɅ सं¢ेप मɅ कहा 
जा सकता है ͩक एक ऋणपğ कàपनी कȧ साव[मुġा के अधीन Ǔनग[ͧ मत ऐसा ͧलͨखत Ĥलेख 
है जो ऋण को Ĥमाͨणत करता है और ऋणपğɉ के Ǔनग[मन और शोधन कȧ Ĥमखु शती को 
èपçट करता है । 
ऋणपğɉ कȧ ͪवशेषताएँ 
ऋणपğɉ कȧ Ĥमखु ͪवशेषताएँ सं¢ेप मɅ इस Ĥकार है – 
1. ऋणपğ कàपनी ɮवारा ͧलये गये ऋण को Ĥमाͨणत करने वाला ͧलͨखत Ĥलेख है । 
2. ऋणपğɉ का शोधन सामाÛयत: एक Ǔनिæचत Ǔतͬथ को ͩकया जाता है, िजसका उãलेख 

ऋणपğ Ĥमाण पğ मɅ होता है । 
3. ऋणपğɉ पर मुġांक शुãक लगता है, जो एक साथ भी चुकाया जा सकता है । 
4. कàपनी कȧ सàपि×तयɉ पर Ĥभार उ×पÛन करने वाले ऋणपğɉ पर कàपनी कȧ साव[मुġा 

भी अंͩकत कȧ जाती है । 
5. ऋणपğ धाǐरयɉ को कàपनी कȧ सभा मɅ मतदान का अͬधकार नहȣं होता है । 
6. ऋणपğɉ पर देय Þयाज कȧ दर तथा भुगतान कȧ Ǔतͬथ भी Ǔनिæचत होती हे । 
7. पणू[Ĥदत: ऋणपğɉ को ऋणपğ èकÛध मɅ पǐरवǓत[त ͩकया जा सकता है । 
8. ऋणपğ Ĥाय: Įृंखला मɅ जारȣ ͩकये जात ेहै, िजसका उãलेख ऋणपğ Ĥमाणपğ पर भी 

होता है । 
ऋणपğ के Ĥकार – 
ऋणपğ Ǔनàनͧलͨखत Ĥकार के हो सकत ेहै– 
1. वाहक या पजंीकृत – वाहक ऋणपğ केवल सुपदु[गी ɮवारा हèतातंǐरत ͩकये जा सकत ेहै, 

ऋणपğ धारक हȣ Þयाज पाने का अͬधकारȣ होता है, जबͩक पजंीकृत ऋणपğ के धारक 
का नाम कàपनी के ऋणपğ धाǐरयɉ के रिजèटर मɅ अंͩकत होता है । ऐसे ऋणपğ का 
हèताÛतरण करने से पवू[ कàपनी के पास पजंीकरण कराना अǓनवाय[ है । 
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2. सुरͯ¢त या असुरͯ¢त – िजन ऋणपğɉ का Ǔनग[मन ǒबना ͩकसी संपि×त को ͬगरवी रख 
कर ͩकया जाता है, वे असरुͯ¢त या गरै जमानती या नÊन ऋणपğ कहलाते है, जबͩक 
बÛधक या जमानती या सुरͯ¢त ऋणपğɉ का Ǔनग[मन कàपनी कȧ संपि×तयɉ को बÛधक 
रखकर ͩकया जाता है । सरुͯ¢त ऋणपğ èथायी Ĥभार या चल Ĥभार वाले हो सकते है। 

3. शोधनीय या अशोधनीय – शोÚय ऋणपğ का भुगतान Ǔनग[मन Ĥलेख मɅ घोͪषत एक 
Ǔनिæचत Ǔतͬथ को या इससे पवू[ कर Ǒदया जाता है जबͩक अशोधनीय ऋणपğɉ के शोधन 
कȧ Ǔतͬथ Ǔनिæचत नहȣं होती है ये ͬचरèथायी ऋणपğ कहलाते है । 

4. पǐरवत[नीय या अपǐरवत[नीय – पǐरवत[नशील ऋणपğɉ को भͪवçय मɅ ' अंशɉ मɅ पǐरवǓत[त 
ͩकया जा सकता है, ये पणू[ या आͧशक पǐरवत[नशील ऋणपğ हो सकत ेहै । अपǐरवत[नशील 
ऋणपğ अशंɉ मɅ पǐरवǓत[त नहȣ ंͩकये जा सकते है । 

5. Ĥथम या ɮͪवतीय – Ĥथम ऋणपğɉ का भुगतान अÛय ऋणपğɉ कȧ अपे¢ा Ĥाथͧमकता 
के आधार पर ͩकया जाता है और ɮͪवतीय ऋणपğɉ का भुगतान Ĥथम ऋणपğɉ के भुगतान 
के बाद ͩकया जाता है । इसी Ĥकार ततृीय, चतथु[ आǑद ऋणपğ भी हो सकते है । 

6. Ĥ×याभूǓत ऋणपğ – ऐसे ऋणपğɉ के मूलधन और Þयाज कȧ गारÖटȣ ͩकसी अÛय कàपनी, 
संèथा या ' सरकार ɮवारा दȣ जाती है, Ĥ×याभǓूत ऋणपğɉ के ͧलये बÛधपğ (Bond) शÞद 
का Ĥयोग ͩकया जाता है ।  

7. समपािæव[क ऋणपğ – बɇक या अÛय संèथाओं से ͧलये गये ऋणपğ कȧ समपािæव[क 
ĤǓतभूǓत के Ǿप मɅ समपािæव[क ऋणपğ जारȣ ͩकये जाते है, िजन पर कोई Þयाज नहȣ ं
Ǒदया जाता है । केवल मलू ऋण का Þयाज चकुाया जाता है । 

8. 'समǾप' वाÈय वाले ऋणपğ – जब कोई कàपनी ऋणपğɉ कȧ Įृंखला जारȣ करती है तो 
सामाÛयत: इनमɅ 'समǾपता' कȧ शत[ भी होती है । 'समǾप' वाÈयɉ वालȣ Įृंखलाओं के 
सभी ऋणपğɉ के अͬधकार एक समान या आनपुाǓतक होते है । 

ऋणपğɉ के लाभ – 
अ. कàपनी कȧ Ǻिçट से लाभ – 
1. ͧमतåययी साधन – अÛय साधनɉ कȧ अपे¢ा ऋणपğ ͧमतåययी है, Èयɉͩक–:  

– ऋणपğɉ पर देय Þयाज दर सामाÛयत: अͬधमान अंशɉ पर लाभांश दर से कम होती है। 
– ऋणपğɉ पर देय Þयाज कर योÊय आय £ात करते समय कटौती के Ǿप मɅ èवीकृत है। 
– ऋणपğɉ का Ǔनग[मन åयय भी कम है, Èयɉͩक Ĥͪववरण जारȣ नहȣ करना पड़ता है । 

वधैाǓनक Ǿप से अभीगोपन कमीशन कȧ अͬधकतम दर भी अंशɉ पर 5% होती है, वहȣ 
ऋणपğɉ पर 2.5% हȣ होती है (कàपनी अͬधǓनयम कȧ धारा 76 के अनसुार) । 

2. समता पर åयापार के लाभ – ऋणपğɉ पर Ǔनिæचत दर से åयाज चुकाने के बाद शेष लाभ 
समता अशंधाǐरयɉ के ͧलये उपलÞध रहत ेहै, इस Ĥकार कàपनी कȧ उपाज[न ¢मता अͬधक 
होने पर कàपनी समता पर åयापार का लाभ उठा सकती है ।  

3. ĤबÛध Ǔनयğंण मɅ हèत¢ेप नहȣ ं– यǑद ऋणपğ धाǐरयɉ के Ǒहत सुरͯ¢त है, तो उÛहɅ 
कàपनी के ĤबÛध या Ǔनयğंण मɅ भाग लेने का कोई अͬधकार नहȣं होता है, और इस 
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Ĥकार कàपनी को ͪ व×त ĤािÜत ĤबÛध मɅ भाग लेने का अͬधकार Ǒदये ǒबना ĤाÜत हो जाती 
है । 

4. पूँजी मɅ लोच – ऋणपğɉ का जब चाहे Ǔनग[मन ͩकया जा सकता है और जब चाहे खुले 
बाजार से Đय ɮवारा शोधन भी ͩ कया जा सकता है । इस Ĥकार कàपनी के पूँजी कलेवर 
मɅ लोचशीलता बनी रहती है । 

5. मंदȣकाल मɅ वरदान – मंदȣकाल मɅ ͪव×त ĤाÜत करने का उ×तम साधन ऋणपğ हȣ है, 
Èयɉͩक ऐसे समय मɅ सामाÛयत: लोग अशं खरȣदने से कतरात ेहै । जबͩक ऋणपğɉ पर 
Ǔनिæचत Þयाज दर कȧ गारÖटȣ होने से ǾǑढवादȣ ͪवǓनयोजक भी उÛहɅ खरȣदना सरुͯ¢त 
मानते है । 

6. शोधन का भार नहȣं – ऋणपğɉ का Įृंखलाबƨ Ǔनग[मन करके कàपनी अनवुतȸ Ǔनग[मन 
से ĤाÜत राͧश ɮवारा पवू[ Ǔनग[ͧ मत ऋणपğɉ का शोधन कर सकती है, इससे कàपनी को 
शोधन का भार नहȣ झलेना पड़ता । 

व. ͪवǓनयोजकɉ कȧ Ǻिçट से लाभ – 
1. Ǔनिæचत एव ंǓनयͧमत आय – कàपनी को लाभ हो चाहे हाǓन, ऋणपğɉ पर åयाज 

अवæय ĤाÜत होता है, इस Ĥकार आय का यह सुरͯ¢त एव ंèथाई èğोत बन जाता 
है ।  

2. सुरͯ¢त ͪ वǓनयोग – सामाÛयत: ऋणपğ कàपनी कȧ सàपि×तयɉ पर èथायी या चल 
Ĥभार ɮवारा जारȣ ͩकये जाते है, इसͧलये ͪवǓनयोग पणू[त: सरुͯ¢त है । 

3. तरलता – सुरͯ¢त ऋणपğɉ को जब चाहे बाजार मɅ बेचकर मुġा मɅ बदला जा सकता 
है या इÛहɅ ͬगरवी रखकर अÛय सèंथाओं से ऋण भी आसानी से ͧलया जा सकता 
है, इस Ĥकार ͪवǓनयोजक अपनी आवæयकताओं कȧ पǓूत[ आसानी से कर सकते हɇ। 

4. पǐरवत[नशीलता – ऋणपğɉ के Ǔनग[मन के समय इÛहɅ समता अंशɉ मɅ पǐरवत[न का 
भी ͪवकãप Ǒदया जा सकता है, इसͧलये कàपनी कȧ आͬथ[क िèथǓत मजबतू होने 
पर ऋणपğधारȣ कàपनी का अंशधारȣ बनकर लाभ उठा सकता है । 

5. Đेͫडट रेǑटगं – ऋणपğɉ के साव[जǓनक Ǔनग[मन से पवू[ उनका ͩकसी Đेͫडट रेǑटगं 
एजेÛसी जसेै ͩĐͧसल (CRISIL) आǑद से रेǑटगं करवाया जाता है, इससे ͪवǓनयोजकɉ 
को ͪवǓनयोग सàबÛधी Ǔनण[य लेने मɅ आसानी व सुगमता रहती है । 

ऋणपğɉ कȧ हाǓनया–ं 
अ. कàपनी कȧ Ǻिçट से हाǓनयां –  

1. èथायी भार – ऋणपğɉ पर Þयाज अǓनवाय[ Ǿप से चुकाना पड़ता है, चाहे कàपनी 
को लाभ हो या नहȣ, इससे कàपनी पर èथाई भार बन जाता है । 

2. अǓतǐरÈत ऋण ĤाÜत करने मɅ कǑठनाई – ऋण पğɉ को Ǔनग[ͧ मत करते समय कàपनी 
कȧ सàपि×तयां बधंक रख दȣ जाती है, इससे उसकȧ साख कम हो जाती है और उसे 
अÛय सèंथाओं से अǓतǐरÈत ऋण ĤाÜत करने मɅ कǑठनाई का सामना करना पड़ता 
है ।  
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3. अǓनवाय[ समापन का अͬधकार – ऋणपğधाǐरयɉ को åयाज चकुाने मɅ ğǑुट करने पर 
ऋणपğधारȣ कàपनी का Ûयायालय ɮवारा अǓनवाय[ समापन करा सकत ेहै । ऐसे 
अͬधकारɉ से कàपनी Ĥबधंकɉ पर सकंट के बादल छाये रहत ेहै । 

4. उ×तरो×तर लागत मɅ वृͪ ƨ – यǑद पवू[ ऋणपğɉ के शोधन के ͧलये कàपनी ऋणपğɉ 
कȧ अनवुतȸ Įृंखला जारȣ करती है, तो उस पर अͬधक दर से åयाज देना पड़ता है 
तथा बार–बार मुġांक शãुक व अÛय åयय चुकाने पड़त ेहै इससे उ×तरो×तर लागत 
मɅ वृͪ ƨ होती रहती है ।  

ब. ͪवǓनयोजकɉ कȧ Ǻिçट से हाǓनयाँ – 
1. Ǔनधा[ǐरत आय से सÛतुिçट – ऋणपğɉ से ĤाÜत ͪव×त से कàपनी अपने ͪवकास कȧ 

गǓत बढ़ाती है परÛत ुͪवǓनयोजकɉ को माğ Ǔनिæचत åयाज से हȣ सÛतुिçट करनी पड़ती 
है, उÛहɅ कàपनी के अǓतǐरÈत लाभ या संपि×तयɉ मɅ से कुछ भी अǓतǐरÈत पाने का 
हक नहȣं होता । 

2. मतदान का अͬधकार नहȣं – कàपनी के ͧलये अशंपğधाǐरयɉ कȧ भाँǓत èथायी पूँजी 
जुटाने के बावजूद ऋणपğधाǐरयɉ को कàपनी कȧ सभाओं मɅ भाग लेने या मतदान 
करने के अͬधकार से वंͬ चत रखा जाता है । 

3. कर योÊय Þयाज – ऋणपğɉ पर ĤाÜत Þयाज पणू[त: कर योÊय होता है और एक 
Ǔनधा[ǐरत राͧश से अͬधक Þयाज कȧ राͧश होने पर कर उɮगम èथान पर हȣ काट 
ͧलया जाता है । जबͩक लाभाशं अंशधारȣ के हाथɉ मɅ पणू[त: करमुÈत होता है । 

4. तेजीकाल मɅ हाǓन – जब बाजार मɅ तेजी का आलम होता है तब भी ऋणपğधाǐरयɉ 
को परुानी Ǔनधा[ǐरत दर से हȣ åयाज ͧमलता है, और शोधन पर भी अंͩकत मãूय 
'के बराबर राͧश हȣ ͧ मलती है । बढ़ȣ हु ई दर के बाजार मɅ परुानी घटȣ दर के ऋणपğɉ 
को बेचने पर भी परूȣ राͧश नहȣं ͧमलती है । 

ऋणपğɉ का ͪवæलेषण और मूãयाकंन 
भारतीय कàपǓनयɉ कȧ दȣघ[कालȣन ͪव×तपǓूत[ मɅ ऋणपğɉ का मह×व 1982 के पæचात ्
बढ़ता जा रहा है । अͬधक आकष[क शतɟ एव ंपǐरवत[नशीलता के ͪवकãप, Ǔनग[मन एव ं
अͧभगोपन सुͪवधाओं मɅ वृͪ ƨ तथा भारतीय ĤǓतभूǓत ͪ वǓनमय बोड[ (SEBI) ɮवारा जारȣ 
Ǒदशा Ǔनदȶशɉ के कारण ऋणपğɉ कȧ ǒबĐȧ बढ़ȣ है! कàपनी के ͧलये ऋणपğɉ का Þयाज 
कर योÊय आय मɅ से कटौती. योÊय होना अंशɉ कȧ तलुना मɅ काफȧ आकष[क है । ͩफर 
भी इनका Ĥयोग ͪववेक से एव ंउͬचत सीमा के भीतर होना चाǑहये । ͪव×तपǓूत[ के Ǿप 
मɅ ऋणपğɉ का Ĥयोग तभी वांछनीय है जबͩक– 
i. कàपनी कȧ ǒबĐȧ एव ंआय èतर िèथर हो, 
ii. कàपनी के पास बधंक रखने के ͧलये पया[Üत सàपि×तयाँ हो, तथा 
iii. कàपनी कȧ उपाज[न ¢मता ऋणपğɉ पर देय Þयाज दर से अͬधक हो ।  
समता पूँजी और ऋणपूजँी का तुलना×मक अÚययन 
सामाÛयतया कàपǓनयाँ Ĥारंभ मɅ अपनी पूँजी समता अंशɉ के Ǔनग[मन ɮवारा ĤाÜत करती 
है और जब कàपनी का åयवसाय अÍछा चलने लगे तथा èथाई एव ंǓनयͧमत आय ĤाÜत 
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होने लगे तब ऋणपğɉ के Ǔनग[मन ɮवारा ͪव×त ĤािÜत कȧ जाती है। समता और ऋण 
कȧ तलुना Ǔनàन Ĥकार से कȧ जा सकती है– 

Đं 
सं. 

तुलना का 
आधार 

समता पूँजी ऋण पूँजी 

1.  ĤकृǓत यह èवामी पूजँी है। यह ऋण दाताओं ɮवारा उपलÞध ऋण 
पूँजी है ।  

2.  ĤǓतफल कȧ 
दर 

वाͪष[क लाभɉ मɅ से लाभाशं के Ǿप के 
Ǿप मɅ भुगतान ͩकया जाता है। 

 लाभ होने या न होने पर भी Þयाज का 
भुगतान भुगतान करना अǓनवाय[ होता 
है।  

3.  ĤǓतफल कȧ 
दर 

लाभाशं कȧ दर पवू[ घोͪषत नहȣं होती है।  Þयाज कȧ दर पवू[ घोͪषत एव ं
सामाÛयत: िèथर होती है।  

4.  जोͨखम वाèतͪवक èवामी होने के कारण 
जोͨखम सवा[ͬधक होता है। 

 कंपनी कȧ संपि×तयɉ पर Ĥभार होने के 
कारण जोͨखम नहȣ होती है।  

5.  मतदान कंपनी के Ĥबधं, Ǔनयğंण, नीǓत 
Ǔनधा[रण मɅ मतदान का अͬधकार नहȣ ं
होता है। 

 कंपनी के Ĥबधं, Ǔनयğंण, मɅ मतदान 
का अͬधकार नहȣं होता है। 

6.  कर लाभ कर योÊय आय कȧ गणना मɅ लाभांश 
भुगतान कȧ कटौती नहȣं ͧमलती है।  

Þयाज कȧ कटौती कर योÊय आय कȧ 
गणना मɅ दȣ जाती है। 

7.  बधंक समता अंश जारȣ करत ेसमय सàपǓत 
बधंन नहȣ ंरखनी होती है। 

सामाÛयत: ऋणपğɉ को संपि×त बधंक 
रखकर हȣ जारȣ ͩकया जाता है।  

8.  Ǔनग[मन का 
समय 

अंशɉ का Ǔनग[मन åयवसाय कȧ èथापना 
के समय या बाद मɅ भी ͩकया जा सकता 
है। 

ऋणपğɉ का Ǔनग[मन åयवसाय के 
ͪवèतार एव ंͪवकास के ͧलये बाद मɅ हȣ 
ͩकया जाता है। 

9.  धारक अंश के धारक अशंधारȣ कहलाते है। इनके धारक ऋणपğधारȣ होत ेहɇ।  
10.  समापन पर समापन पर भुगतान सबके अंत मɅ 

अͬधशेष बचने पर अनपुाǓतक Ǿप से 
ͩकया जाता है । 

समापन पर भुगतान सुरͯ¢त ऋण के 
Ǿप मɅ Ĥाथͧमकता के आधार पर ͩकया 
जाता है ।  

6.4.2.2 बÛधपğ बॉÖɬस (Bond) – भारत मɅ Ĥ×याभूǓत अथवा अĤ×याभूǓत ऋणपğ दोनɉ 
को ऋणपğ हȣ कहा जाता है, ͩकÛतु अमेǐरका मɅ अĤ×याभूǓत ऋणपğɉ को हȣ ऋणपğ 
कहा जाता है तथा Ĥ×याभूǓत ऋणपğɉ को बॉÖɬस कहा जाता है। वसेै इधर कुछ वषɟ 
मɅ भारत मɅ भी Ĥ×याभǓूत ऋणपğɉ को बॉÖɬस कहा जाने लगा है । 
संयÈुत राÏय अमेǐरका मɅ कàपǓनयाँ बॉÖɬस के धारकɉ से अलग अलग अनबुधं न 
करके ĤÛयासी (Trustee) से समझौता कर लेती है और ĤÛयासी बॉÖडधारकɉ के 
अͬधकारɉ कȧ र¢ा करत ेहै । इस संबधं मɅ वहाँ 1939 मɅ ĤÛयासी ͪ वलेख अͬधǓनयम 
पाǐरत ͩकया गया था, ताͩक Ǔनçप¢ और योÊय ĤÛयासी ǓनयÈुत हो सके । यǑद 
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कàपनी Ĥसंͪवदे कȧ ͩकसी शत[ को परूा नहȣ करती है, तो ĤÛयासी कàपनी पर वाद 
भी दायर कर सकते है । 
इस Ĥकार बॉÖड मɅ तीन प¢कार होते है–कàपनी, ĤÛयासी और धारक । ĤÛयासी, 
कàपनी और धारक के मÚय एक मह×वपणू[ कड़ी का काम करते है । 
तेजी से बदलत ेहु ये ͪव×तीय पया[वरण एव ंमुġा व पूँजी बाजार के ͪवकास से ͪव×त 
ĤािÜत के नवीन èğोतɉ का ͪवकास हो रहा है और Ǔनàनͧलͨखत बॉÖɬस Ĥमखु Ǿप 
से बाजार मɅ Ĥचͧलत है– 

1. शूÛय कूपन बॉÖड – ऐसे बॉÖड अपने पǐरपÈव मूãय कȧ तलना मɅ काफȧ कम मूãय 
मɅ ब͠े पर Ǔनग[ͧ मत ͩ कये जाते है । इन पर कोई Þयाज नहȣं Ǒदया जाता है, पǐरपÈव 
मूãय और Ǔनग[मन मूãय का अÛतर हȣ Þयाज कहलाता है । 

2. गहन ब͠ायÈुत बॉÖड – ये बॉÖड भी शÛूय कूपन बॉÖड कȧ भाँǓत होते है, परÛतु इनकȧ 
पǐरपÈवता अवͬध काफȧ लàबी होती है । ऐसे बॉÖड भारत मɅ सव[Ĥथम भारतीय 
औɮयोͬगक ͪवकास 
बɇक (IDBI) ɮवारा 1992 मɅ जारȣ ͩ कये गये थे, िजनका Ǔनग[मन मूãय 27,00 Ǿ0 
था और 25 वष[ बाद पǐरपÈवता पर देय मूãय 1,00,000 Ǿ. था । बɇक तथा 
बॉÖडधारक दोनɉ को हर 5 वष[ बाद इनके शोधन का अͬधकार ĤाÜत था । 

3. दोहरा ͪवकãप बॉÖड – ऐसे बॉÖड भी 1992 मɅ भारतीय औɮयोͬगक ͪवकास बɇक ɮवारा 
जारȣ ͩकये गये । इनका अंͩकत मूãय 5,000 Ǿ. है और 10 वष[ कȧ पǐरपÈवता 
अवͬध मɅ 15% वाͪष[क, अƨ[वाͪष[क सचंयी Þयाज देय था । Ĥ×येक बॉÖड के दो अलग 
अलग Ĥमाण पğɉ के Ǿप मɅ दो भाग थे, एक 5,000 Ǿ (मूलधन) तथा दसूरा 16,500 
(Þयाज व ĤÞयाज) का था । बॉÖड धारक ͩ कसी भी एक या दोनɉ को बेच सकता था। 

4. पǐरवत[नशील दर बॉÖड – ऐसे बॉÖɬस पर Þयाज दर Ǔनिæचत नहȣं होती है, बिãक 
बाजार दशाओं के अनसुार पǐरवत[नशील (Floting) होती है, इस कारण ऐसे बॉÖड 
अͬधक लोकͪĤय हो रहे है । 

5. मुġा èफȧǓत बॉÖड – ऐसे बॉÖɬस पर åयाज दर मुġाèफȧǓत के अनसुार समायोिजत 
कȧ जाती है । उदाहरण के ͧलये यǑद Þयाज दर 10% है और मुġा èफȧǓत दर 7% 
है तो धारक को 17% कȧ दर से åयाज Ǒदया जायेगा, इससे Ǔनवेशक मुġा èफȧǓत 
के ͪवǾƨ सुरͯ¢त रहता है । 

6. ͪवकास बाÖɬस– ये सचंयी या असचंयी बॉÖडस होत ेहै, िजन पर åयाज का भुगतान 
पǐरपÈवता पर या सामǓयक Ǿप से होता है । Ǔनवेशकɉ को आकͪष[त करने के ͧलये 
शोधन पर Ĥीͧमयम भी Ǒदया जाता है । 

6.4.2.3 संèथागत ऋण (Institutional Loans) 

जैसा ͩक हम पहले ͪववेचन कर चकेु हɇ ͩक नवीन èथाͪपत कàपǓनयां Ĥारàभ मɅ समता 
अंश और अͬधमान अंश हȣ जारȣ करती है । कुछ वषा[ बाद åयवसाय मɅ Ǔनयͧमत 
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और èथाई आय Ĥारंभ हो जाने पर ऋणपğ एव ंबॉÖड भी जारȣ ͩकये जा सकत ेहै, 
परÛतु वत[मान मुġा èफȧǓत के यगु मɅ ͪवकास, ͪवèतार, आधुǓनकȧकरण, 
ͪवͪवधीकरण संबधंी पǐरयोजनाओं कȧ लागतɅ बढ़ जाने के कारण केवल अशंɉ या 
ऋणपğɉ से हȣ इनकȧ ͪव×तपǓूत[ सàभव नहȣ हो पाती है और कàपǓनयां ͪवशेषीकृत 
ͪव×तीय संèथानɉ से मÚयमकालȣन एव ंदȣघ[कालȣन ऋण ĤाÜत करती है । हम यहा ँ
दȣघ[कालȣन ऋणɉ कȧ चचा[ कर रहे है िजÛहɅ सावͬध ऋण कहते हɇ । 

संèथागत सावͬध ऋणɉ कȧ Ĥमुख ͪवशेषताएं – 
ऐसे ऋणɉ कȧ Ĥमुख ͪवशेषताएं Ǔनàनͧलͨखत हɇ– 

1. ये ऋण कàपनी के ͪ वकास, ͪ वèतार एव ंआधुǓनकȧकरण के ͧ लये, èथाई सàपि×तयɉ को 
खरȣदने, èथाई काय[शील पूँजी कȧ åयवèथा करने और ऊँची Èया åयाज दरɉ पर Ǔनग[ͧ मत 
ऋणपğɉ/ बॉÖडɉ का शोधन करने हेत ुͧलये जाते है । 

2. सामाÛयत: ये ऋण संपि×तयɉ पर Ĥभार ɮवारा सुरͯ¢त होते है । 
3. ये ऋण Ĥाय: 5 से 15 वष[ कȧ अवͬध के होते है, िजनका पनु[भगुतान, ऋण लेने के 2–3 

वषɟ बाद से उͬचत ͩकæतɉ मɅ ͩकया जाता है । 
4. ͪव×तीय संèथा अपने Ǒहतɉ कȧ सुर¢ा के ͧलये ऋण Ĥसंͪवदे मɅ कई ĤǓतबधंा×मक शतɏ 

तथा पǐरवत[न वाÈयाशं भी शाͧमल कर सकती है ।  
5. सावͬध ऋण ͪव×तीय संèथाओं से Ĥ×य¢ सàपक[  ɮवारा ĤाÜत ͩकये जाते है जो पǐरयोजना 

कȧ तकनीकȧ, वाͨणिÏयक, आͬथ[क, ͪव×तीय व ĤबÛधकȧय åयवहाय[ता पर आधाǐरत होता 
है तथा ऋण कȧ Þयाज दरɅ एव ंअÛय शत[ भी पǐरयोजना कȧ ĤकृǓत पर Ǔनभ[र करती है 
। 

सावͬध ऋण देने वालȣ Ĥमुख ͪव×तीय संèथाएँ 
भारत मɅ ͪवͧभÛन औɮयोͬगक एव ंåयावसाǓयक संèथाओं को दȣघ[काल के ͧलये ͪव×त उपलÞध कराने 
वालȣ Ĥमुख ͪव×तीय संèथाएँ इस Ĥकार है– 
अ. अͨखल भारतीय ͪव×तीय संèथाएँ – 

1. भारतीय औɮयोͬगक ͪव×त Ǔनगम (IFCI) 
2. भारतीय औɮयोͬगक सारव एव ंͪवǓनयोग Ǔनगम (ICICI) 
3. भारतीय औɮयोͬगक ͪवकास बɇक (IDBI) 
4. भारतीय लघ ुउɮयोग ͪवकास बɇक (SIDBI) 
5. भारतीय Ǔनया[त आयात बɇक (EXIM BANK) 
6. भारतीय औɮयोͬगक Ǔनवेश बɇक (IDBI) 
7. आधारभूत सरंचना ͪवकास ͪव×त कàपनी ͧलͧमटेड (IDBF) 
8. भारतीय पय[टन ͪव×त Ǔनगम (TFCI) 
9. भारतीय नौवहन ऋण एव ंͪवǓनयोग कàपनी ͧलͧमटेड (SCICI)  
10. राçĚȣय औɮयोͬगक ͪवकास Ǔनगम (NIDC) 
11. राçĚȣय लघ ुउɮयोग Ǔनगम (NSCI) 
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12. भारतीय èकÛध धाǐरता Ǔनगम ͧलͧमटेड (HSCIL) 
13. ICIC साहसी कोष ĤबÛध कàपनी ͧलͧमटेड (IVFMCL) 
14. IFCI साहसी पूँजी कोष ͧलͧमटेड (IVCFL) 

ब. राÏय èतरȣय ͪव×तीय संèथाएँ – 
1. राÏय ͪव×त Ǔनगम (SFC’S) जैसे राजèथान मɅ राजèथान ͪव×त Ǔनगम (RFC) 
2. राÏय औɮयोͬगक ͪवकास Ǔनगम (SIDC’S) जैसे राजèथान मɅ राजèथान राÏय 

औɮयोͬगक ͪवकास एव ंͪवǓनयोग Ǔनगम (RIICO) 
स. ͪवǓनयोग संèथाएँ – 

1. भारतीय जीवन बीमा Ǔनगम (LIC) 
2. भारतीय सामाÛय बीमा Ǔनगम (GICI) व इनकȧ सहायक इकाइया ँ 
3. भारतीय यǓूनट Ěèट(UTI) 

द. åयापाǐरक बɇक – 
1. साव[जǓनक ¢ेğ के åयापाǐरक बɇक (Public Sector Banks) 
2. Ǔनजी ¢ेğ के åयापाǐरक देव? (Private Sector Banks) 

य. अंतराçĚȣय ͪव×तीय संèथाएँ – 
1. ͪवæव बɇक (WORLD BANK) या अंतरा[çĚȣय पनुǓन[मा[ण एव ंͪवकास बɇक (IBRD) 
2. अंतरा[çĚȣय मुġा कोष (IMF) 
3. अंतरा[çĚȣय ͪव×त Ǔनगम (IFC) 
4. एͧशयाई ͪवकास बɇक (ADB) 

6.5 मÚयकालȣन ͪव×त के èğोत  
मÚयकालȣन ͪ व×तीय आवæयकताओं (1–5 वष[) कȧ पǓूत[ के ͧ लये Ĥाय: उÛहȣं èğोतɉ का सहारा 
ͧलया जाता है, जो दȣघ[कालȣन आवæयकताओं कȧ पǓूत[ करते हɇ । जसैा ͩक पहले भी èपçट 
ͩकया जा चुका है ͩक कई बार दȣघ[कालȣन आवæयकताओं कȧ ंपǓूत[ के ͧलये जब तुरÛत दȣघा[वͬध 
कोष उपलÞध नहȣ हो पात ेहै, तब उÛहɅ मÚयमकालȣन कोषɉ से परूा ͩकया जाता है और जैसे 
हȣ तथा जब भी वांǓछत दȣघ[कालȣन कोषɉ कȧ ĤािÜत हो जाती है, मÚयावͬध ऋणɉ को चुका 
Ǒदया जाता है । 
मÚयकालȣन ͪव×त के Ĥमुख ͪवशेष èğोत – 
अ. åयापाǐरक बɇक 
व. साव[जǓनक Ǔन¢ेप 
स. प͠ा ͪव×त 
द. सेतु ͪव×त  

6.5.1 åयापाǐरक बɇक (Commercial Banks) – 

भारतीय èटेट बɇक और उसके 7 सहायक बɇकɉ, साव[जǓनक ¢ेğ के 19 बɇकɉ तथा 
Ǔनजी ¢ेğ के बɇकɉ ने उɮयोगɉ व åयापाǐरयɉ को मÚयकालȣन एव ंअÛयकालȣन ऋण 
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उपलÞध कराने मɅ मह×वपणू[ भूͧमका Ǔनभाई है । इन बɇकɉ ने बड़े व लघ ुउɮयोगɉ 
को ͪवèतार व आधुǓनकȧकरण के ͧलये ͪ वͧभÛन Ĥकार कȧ साख योजनाएं बनाई है 
और Ēामीण उɮयोगɉ को भी सहायता पहु ंचाई है ।  
कहने को तो åयापाǐरक बɇक अãपकालȣन ऋण देते है, लेͩकन åयवहार मɅ पनु: ऋण 
देने कȧ åयवèथा के कारण ये ऋण मÚयकालȣन और दȣघ[कालȣन ऋणɉ मɅ बदल जाते 
है । Ĥाय: ये देखा गया है ͩक बɇकɉ ɮवारा Ǒदये गये ऋण ͪव×तीय संèथाओं ɮवारा 
Ǒदये जाने वाले दȣघ[कालȣन ऋणɉ से भी अͬधक दȣघ[कालȣन ͧसƨ होत ेहै । बɇकɉ ɮवारा 
दȣ जाने वालȣ साख सुͪवधा के Ĥमुख Ĥकार Ǔनàनͧलͨखत है– 

1. ऋण एव ंअͬĒम (Loans and Advances) – ये ऋण सुरͯ¢त या असुरͯ¢त तथा 
Ĥाय: Ǔनिæचत अवͬध के ͧलये होत ेहै । èवीकृत ऋण कȧ सàपणू[ राͧश Ēाहक के 
खाते मɅ जमा कर दȣ जाती है, िजस पर Ǔनधा[ǐरत दर से Þयाज ͧलया जाता है । ऋण 
का भुगतान ͩकèतɉ मɅ या एकमæुत ͩकया जा सकता है । 

2. नकद साख (Cash Credit) – बɇक ऋण लेने का यह सवा[ͬधक लोकͪĤय माÚयम 
है, िजसमɅ बɇक Ēाहक को ऋण कȧ एक अͬधकतम सीमा èवीकार कर देता है । Ēाहक 
अपनी आवæयकतानसुार राͧश आहǐरत कर सकता है और आहǐरत राͧश पर हȣ Þयाज 
लगाता है । माल बÛधक या ͬगरवी रखकर ऋण èवीकृत ͩकया जाता है । 

3. अͬधͪवक×ता[ (Over Draft) – यǑद Ēाहक का बɇक मɅ चालू खाता है तो एक Ǔनिæचत 
सीमा तक खाते मɅ जमा राͧश से अͬधक राͧश Ǔनकालने कȧ सुͪवधा दȣ जा सकती 
है, िजसे अͬधͪवकष[ कहते है । जब भी Ēाहक चालू खाते मɅ जमा राͧश से अͬधक 
राͧश आहǐरत करता है, उस पर åयाज ͧ लया जाता है । यह सुͪवधा माल या åयिÈत 
कȧ जमानत पर भी दȣ सकती है । 
बɇकɉ का योगदान औɮयोͬगक एव ंåयापाǐरक साख मɅ काफȧ वहृद रहा है तथा इस 
संबधं मɅ भारतीय ǐरजव[ बɇक कȧ मौǑġक एव ंसाख नीǓत तथा समय समय पर गǑठत 
ͪवͧशçट सͧमǓतयɉ कȧ अनशुसंाओं का भी पालन ͩकया जाता है । 

6.5.2 साव[जǓनक या जन Ǔन¢ेप (Public Deposits) – 

भारत मɅ åयापाǐरक बɇकɉ के ͪवकास से पवू[ जनता अपनी बचतɉ को उɮयोगɉ के पास जमा 
रखती थी । आज भी Ǔनजी एव ंसाव[जǓनक ¢ेğ कȧ कàपǓनयाँ जन Ǔन¢ेप के माÚयम से 
आवæयक ͪ व×त ĤाÜत करती है । जन Ǔन¢ेप से आशय एक गरै–बɇͩ कंग कàपनी ɮवारा कàपनी 
के कम[चाǐरयɉ, Ēाहकɉ तथा अंशधाǐरयɉ सǑहत' सामाÛय जनता से ĤाÜत जमा राͧश से है, 
जो Ǔनिæचत समय व Ǔनिæचत Þयाज दर पर ĤाÜत कȧ जाती है । इनकȧ अवͬध Ĥाय: एक 
से तीन वष[ तक होती है । 
जन Ǔन¢ेप के बढ़त ेमह×व को देखकर कàपनी अͬधǓनयम, 1956 मɅ धारा 58 A जोड़कर 
कàपǓनयɉ को जन Ǔन¢ेप èवीकार करने कȧ छूट दȣ गई है । इस धारा के अÛतग[त केÛġȣय 
सरकार ɮवारा “Companies ”(Acceptance of Deposit) Rules, 1975'' जारȣ ͩकये गये 
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है, िजसके अनसुार कàपǓनयाँ अपने शुƨ कोषɉ (Ĥद×त पूँजी तथा शुƨ सचंय) के 35% तक 
जमाएँ आमंǒğत कर सकती है । 
कàपǓनयɉ के अǓतǐरÈत एकाकȧ åयापारȣ तथा साझदेारȣ फमȶ भी जन Ǔन¢ेप èवीकार कर सकती 
है, परÛतु इÛहɅ 'अÍछे समय का साथी' (Fair Weather’s Friend) माना गया है, Èयɉͩक जनता 
का कàपनी मɅ ͪवæवास ͫडग जाने पर वह अपनी जमा राͧश कȧ तरुÛत वापसी कȧ माँग कर 
सकती है । अत: इसे सरुͯ¢त एव ंͪवæवसनीय साधन नहȣं माना जाता है । 

6.5.3 प͠ा ͪव×त (Lease Financing) – 

भारतीय लेखा मानक 19 के अनसुार प͠ा एक अनबुधं है, िजसमɅ प͠ेदाता (Lessor) प͠ेदार 
(Lessee) को भुगतान या भुगतानɉ कȧ Įृंखला के बदले एक Ǔनधा[ǐरत अवͬध के ͧलये सàपि×त 
को उपयोग करने का अͬधकार देता है । प͠ा पूजँीगत उपकरणɉ कȧ ͪ व×त पǓूत[ कȧ एक ͪ वͬध 
है, िजसके अंतग[त प͠ेदार सàपǓत का चयन करता है, इसे प͠े पर ĤाÜत करता है तथा पवू[ 
Ǔनधा[ǐरत ͩकराया चुकाकर प͠े कȧ अवͬध तक उपयोग करता है, जबͩक वधैाǓनक Ǿप से 
èवाͧम×व प͠ेदाता के पास हȣ रहता है जो सàपǓत कȧ लागत कȧ ͪव×त पǓूत[ करता है । 
इस Ĥकार यह ͪव×त पǓूत[ का अĤ×य¢ èğोत है, िजसमɅ सàपǓत कȧ 100% ͪव×त पǓूत[ प͠ेदाता 
ɮवारा कȧ जाती है तथा प͠ेदार. को ĤǓतफलèवǾप ͩकराया देना होता है, िजससे प͠ेदाता कȧ 
लागत व उͬचत लाभ वसूल हो सके । भारत मɅ तीĭ औɮयोͬगकरण के कारण प͠ा åयवèथा 
बहु त लोकͪĤय होती जा रहȣ है । बड़ ेऔɮयोͬगक समहूɉ व ͪव×तीय संèथाओं के साथ कई 
Ǔनजी ¢ेğɉ कȧ संèथाओं ने प͠ा कàपǓनयाँ ͪवकͧसत कȧ है और प͠ा åयवसाय के ×वǐरत ͪवकास 
मɅ मह×वपणू[ योगदान Ǒदया है । 

6.5.4 सेतु ͪव×त (Bride Financing) – 

सेतु ͪव×त से ता×पय[ सामाÛयत: ͩकसी कàपनी ɮवारा लघ ुया मÚयम अवͬध के ͧलये 
वाͨणिÏयक बɇकɉ से ͧलये गये ऐसे ऋणɉ से है जो ͪव×तीय सèंथाओं ɮवारा èवीकृत सावͬध 
ऋणɉ के लिàबत रहने के कारण ͧलये जाते है । सामाÛयत: ͪव×तीय संèथाओं को ऋण ͪवतǐरत 
करने मɅ अͬधक समय लगता है, जबͩक कàपनी को पǐरयोजना मɅ देरȣ करने पर भारȣ नकुसान 
उठाना पड़ सकता है, इसͧलये कàपǓनयां वाͨणिÏयक बɇकɉ से अèथाई ऋण जुटा लेती है, ऐसे 
अèथाई ऋण ͪव×तीय संèथाओं ɮवारा भी Ǒदये जाते है । 
जब भी èवीकृत सावͬध ऋण कàपनी को ĤाÜत होता है, ऐसे अèथाई सेत ुऋण को चकुा Ǒदया 
जाता है । Ĥाय: सेतु ऋणɉ को सàपि×तयɉ या åयिÈतगत गारÖटȣ ɮवारा या ĤǓत£ा पğɉ ɮवारा 
सुरͯ¢त ͩकया जाता है । सामाÛयत: सेतु ऋणɉ पर Þयाज दर सावͬध ऋणɉ कȧ तुलना मɅ अͬधक 
होती है । 

6.6 अãपकालȣन ͪव×त के èğोत  
एक वष[ अथवा उससे कम अवͬध कȧ ͪव×तीय आवæयकताओं कȧ के ͧलये ĤाÜत ͩकया गया 
धन 'अãपकालȣन ͪव×त' कहलाता है । अãपकालȣन अवͬध कुछ Ǒदनɉ सÜताहɉ या महȣनɉ कȧ 
भी हो सकती है । अãपकालȣन ͪ व×त कȧ आवæयकता Ĥाय: काय[शील पूँजी कȧ åयवèथा करने 
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के ͧ लये होती है, िजसमɅ कÍचे माल का Đय, मजदरूȣ, वेतन, कारखाना, काया[लय एव ंͪ वĐय 
åयय, कर आǑद का भुगतान तथा Ǔनͧम[त माल कȧ उधार ǒबĐȧ का अथ[–ĤबÛधन शाͧमल है 
। इसͧलये अãपकालȣन ͪव×त के èğोतɉ को काय[शील पूँजी के èğोत भी कहा जाता है । 
सामाÛयतया ͩकसी भी åयवसाǓयक संèथा कȧ सफलता काय[शील पूँजी कȧ उͬचत माğा पर 
Ǔनभ[र करती है और काय[शील पूजँी अãपकालȣन ͪ व×त के èğोतɉ पर, इसͧलये इन èğोतɉ का 
सहȣ व वाèतͪवक मूãयांकन आवæयक है । अãपकालȣन ͪव×त के èğोतɉ हम Ǔनàन चाट[ ɮवारा 
Ĥदͧश[त कर सकत ेहɇ 

 
6.6.1 बाéय èğोत (External Sources) – 

संèथा के बाहरȣ साधनɉ से उ×पÛन अãपकालȣन ͪव×त के Ĥमुख èğोत Ǔनàनͧलͨखत है– 

6.6.1.1 åयापाǐरक साख (Trade Credit) – 

åयापाǐरक साख अãपकालȣन ͪ व×त का सबसे मह×वपणू[ एव ंसबसे बड़ा èğोत है । åयापाǐरक 
साख से अͧभĤाय एक åयापाǐरक संèथा ɮवारा दसूरȣ åयापाǐरक संèथा को उधार माल या सेवाएं 
बेच कर Ĥदान कȧ गई साख से है । ͪवͧभÛन वèतुओं व कÍचे माल के ͪवĐेता एव ंपǓूत[कता[ 
अपने Ēाहकɉ को उनकȧ भुगतान ¢मता के अनसुार èवत: साख Ĥदान करते है, जो सामाÛयत: 
7 Ǒदन से 3 माह तक कȧ अवͬध कȧ हो सकती है ।इस Ĥकार åयापाǐरक साख नकद ͪव×त 
के èथान पर माल के Ǿप मɅ Ĥदान कȧ जाती है । सामाÛयत: åयापाǐरक साख कȧ अĒͧलͨखत 
तीन Įेͨणयाँ होती है – 
1. खुला खाता– जब पǓूत[कता[ Đेता को उधार माल बेचता है, तो भुगतान ͪवĐय वीजक कȧ 

शतɟ के अनसुार भͪवçय मɅ ĤाÜत करता है । शीē भुगतान पर नकद वहाँ भी ĤाÜत हो 
सकता है, जैसे यǑद साख शत[ मɅ ' 2e10 शुƨ 30 ' का उãलेख है तो इसका अथ[ है 
ͩक 10 Ǒदन मɅ भुगतान करने पर 2%' नकद वहȣ ĤाÜत होगा तथा साख कȧ अवͬध 30 
Ǒदन कȧ होगी । 

2. ͪवǓनमय ͪ वपğ – इस ͪ वͬध मɅ Đेता ͪ वĐेता ɮवारा ͧ लखे गये ͪ वǓनमय ͪ वपğ को èवीकार 
करता है और पǐरपÈवता अवͬध पर ͪवपğ को ͪवĐेता ɮवारा Ĥèतुत करने पर भुगतान 
कर देता है । कई बार आपसी आवæयकताओं कȧ पǓूत[ के ͧलये 'अनĒुह ͪवपğ' भी ͧलखे 
और èवीकार ͩकये जाते है । 



115 
 

3. ĤǓत£ा पğ – जब Đेता ͪ वĐेता को एक Ǔनिæचत Ǔतͬथ को राͧश चुकाने कȧ ĤǓत£ा करत े
हु ए ͪ वपğ ͧलखकर देता है तो उसे ĤǓत£ा पğ कहते है । देय Ǔतͬथ पर Đेता ɮवारा ͪ वĐेता 
को भुगतान कर Ǒदया जाता है । 
åयापाǐरक साख ǒबना ͪ वशेष वधैाǓनक औपचाǐरकताओं के सरलतापवू[क उपलÞध हो जाती 
है और ǒबना ͩकसी सàपǓत पर Ĥभार उ×पÛन ͩकये लोचदार åयवèथा कȧ जा सकती है, 
परÛतु नई संèथाओं को यह सुͪवधा तुरÛत उपलÞध नहȣ हो पाती है । कई बार उधार 
माल महंगा या घǑटया भी ͧमल सकता है । 

6.6.1.2 åयापाǐरक ǒबलɉ कȧ कटौती (Discounting of Trade Bills) –  

åयापाǐरक साख के Ǿप मɅ जब ͪवĐेता åयापाǐरक ͪवपğ ͧलखता है तो भुगतान के ͧलये 
पǐरपÈवता Ǔतͬथ तक इÛतजार करना पड़ता है । लेͩकन आवæयकता पड़ने पर इन ǒबलो को 
åयापाǐरक बɇको से ब͠े पर भुनाया जा सकता है या बɇकɉ को मांग ǒबल बेचे भी जा सकत े
है । पǐरपÈवता पर बɇक ǒबल èवीकृता से राͧश ĤाÜत कर लेते है । इस Ĥकार अãपकालȣन 
ͪव×त का यह अǓत लोकͪĤय साधन है ।  
ǒबलɉ कȧ तरह ĤǓत£ा पğɉ, हु िÖडयɉ या अÛय साख पğɉ को भी भुनाया या बेचा जा सकता 
है । यǑद पǐरपÈवता Ǔतͬथ पर ͪवपğ अनादǐरत हो जाता है तो अिÛतम िजàमेदारȣ भुनाने 
वालȣ संèथा कȧ हȣ होती है । 

6.6.1.3 साख पğ (Letter of Credit) – 

बɇक अपने Ēाहकɉ को उधार माल खरȣदने मɅ साख पğɉ के माÚयम से भी सहायता करते है 
। साख पğ वèतुत: बɇक ɮवारा पǓूत[कता[ओं को एक Ǔनिæचत राͧश तक चुकाने कȧ गारÖटȣ 
है 1 जब पǓूत[कता[ नये Ēाहक को उधार माल बेचने मɅ सकंोच करता है तब Ēाहक साख पğ 
के माÚयम से पǓूत[कता[ को ͪ वæवास Ǒदला सकता है । यǑद Ēाहक देय Ǔतͬथ पर पǓूत[कता[ को 
भुगतान करने मɅ असफल रहता है तो साख पğ के अधीन ͩकये गये Đय के ͧलये बɇक èवय ं
भुगतान कर देता है। इस Ĥकार Ēाहक के प¢ मɅ बɇक साख पğ खोलकर पǓूत[कता[ओं कȧ जोͨखम 
के ĤǓत सुर¢ा Ĥदान करते है । 
इस åयवèथा मɅ बɇक Ēाहकɉ को Ĥ×य¢ Ǿप से ͪव×त उपलÞध नहȣं करता है, बिãक अपने 
Ēाहकɉ कȧ देनदारȣ का समादरण करने का उ×तरदाǓय×व अपने ऊपर ले लेता है । बɇक ͪव×त 
सàबÛधी परामश[ भी देता है तथा ĤबÛध मɅ कोई हèत¢ेप नहȣं करता है । 

6.6.1.4 वाͨणिÏयक पğ (Commercial Papers) – 

अमेǐरका जसेै ͪवकͧसत देशɉ मɅ अãपकालȣन पूँजी ĤाÜत करने का यह मह×वपणू[ साधन है 
। भारत मɅ वाͨणिÏयक पğɉ का Ĥारàभ ǐरजव[ बɇक ɮवारा 1989 मɅ ͩकया गया, िजसमɅ बडी 
कàपǓनयɉ को सीधे मुġा बाजार से धन एकǒğत करने के ͧ लये वाͨणिÏयक पğ Ǔनग[ͧ मत करने 
कȧ अनमुǓत होती है, इसकȧ अवͬध 15 Ǒदन से 1 वष[ तक हो सकती है । ये पğ बɇक, बीमा 
कàपǓनयाँ व अÛय ͪवǓनयोग संèथाओं ɮवारा Đय कर ͧलये जाते है, इस Ĥकार यह èğोत 
अãपकालȣन ͪव×त ĤािÜत का सबसे तरल व Ǔनàन लागत वाला èğोत है । 
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एक Ǔनगम अपनी सफल काय[शील पूजँी के 75% तक वाͨणिÏयक पğ Ǔनग[ͧ मत कर सकती 
है, जो 5–5 लाख Ǿ. के गणुक मɅ होत ेहै तथा Ûयनूतम राͧश 25 लाख Ǿ. होती है । सामाÛयत: 
इÛहɅ ब͠े पर Ǔनग[ͧ मत ͩ कया जाता है । कàपनी कȧ साख रेǑटगं A2 या P2 से कम नहȣं होनी 
चाǑहए । इनका खुले Ǿप से हèतांतरण सàभव नहȣ ंहै । इस Ĥकार वाͨणिÏयक पğ अãप 
अवͬध का असुरͯ¢त ĤǓत£ा पğ है और Ĥͧसͪƨ ĤाÜत एव ंअÍछȤ साख वालȣ कàपǓनयां हȣ 
इस èğोत का लाभ उठा सकती है िजनकȧ शुƨ कȧमत(Net Worth) कम से कम 10 करोड़ 
Ǿ. हो । भारत मɅ इनका Ĥचलन सीͧमत माğा मɅ हȣ हो पाया है । 

6.6.1.5 Ēाहकɉ से अͬĒम (Advances from Customers) – 

मूãयवान व एकाͬधकार वालȣ वèतुओं के Ǔनमा[ण व उ×पादन मɅ लगे ͪवǓनमा[ता एव ंठेकेदार, 
िजÛहɅ Ǔनमा[ण काय[ मɅ पया[Üत समय लगने कȧ सàभावना होती है Ĥाय: Ēाहकɉ से माल कȧ 
आपǓूत[ करने के ͧलये अͬĒम राͧश कȧ मांग करत ेहै । यह लागत रǑहत ͪव×त èğोत है तथा 
वाèतव मɅ उपयोगी है । 
यह अͬĒम राͧश माल कȧ सुपदु[गी तक ͪ वĐेता के पास हȣ रहती है । इस पर कोई Þयाज नहȣं 
Ǒदया जाता है । परÛतु यह साधन तभी काम मɅ ͧ लया जा सकता है जब संèथा कȧ साख बहु त 
अÍछȤ हो तथा Đेताओं को यह ͪवæवास हो ͩक अͬĒम राͧश जमा कराने पर माल समय पर 
ͧमल जायेगा । कुछ वषɟ पहले बजाज èकूटर व माǽǓत कार कȧ एडवासं बुͩ कंग करके काफȧ 
अͬĒम राͧश वसलू कȧ गई थी । आज भी कई उ×पादक एव ंͪवĐेता अपने चुने हु ए Ēाहकɉ 
को अपने उ×पाद के अͬधकृत ͪवĐेता के Ǿप मɅ ǓनयिुÈत करने के ͧलये काफȧ राͧश अͬĒम 
Ǿप मɅ लेते है । 

6.6.2 आÛतǐरक èğोत (Internal Sources) – 

संèथा के èवय ंके साधनɉ से उ×पÛन अãपकालȣन ͪव×त के Ĥमुख èğोत Ǔनàनͧलͨखत है– 

6.6.2.1 ıास कोष (Depreciation Found) – 

Ĥाय: संèथाएं अपनी èथायी सàपि×तयɉ पर ĤǓत वष[ एक Ǔनिæचत राͧश मूãय हास 
के Ǿप मɅ लाभ हाǓन खाते मɅ डेǒबट कर हास कोष का Ǔनमा[ण करती है, ताͩक सàपǓत 
कȧ ĤǓतèथापना कȧ जा सके । परÛत ुजब तक नई सàपǓत Đय न कȧ जाये, तब 
तक ऐसे कोष का Ĥयोग आÛतǐरक èğोत के Ǿप मɅ åयवसाय मɅ ͩकया जा सकता 
है । कुछ ͪ वɮवान हास को गरै नकद åयय मानते हु ए हास कोष को ͪ व×त का èğोत 
मानने से इकंार करते है । परंत ुमूãय हास ऊपरȣ åयय के Ǿप मɅ वèतु कȧ लागत 
मɅ तथा èटॉक कȧ राͧश मɅ शाͧमल होते है । सàपǓत को प͠े या ͩ कराये पर लेने कȧ 
बजाय खरȣदने पर संèथा को कोषɉ कȧ ĤािÜत तो नहȣ,ं परÛतु कोषɉ कȧ बचत तो 
होती है, Èयɉͩक उÛहɅ वाͪष[क ͩकराया नहȣं चुकाना पड़ता है । 
मूãय हास के कारण कर योÊय आय मɅ कटौती के पǐरणाम èवǾप कर मɅ बचत के 
Ǿप मɅ भी नकद कोष कȧ अĤ×य¢ ĤािÜत होती है । इसे Ǔनàन उदाहरण से समझा 
जा सकता है– 
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ͪववरण Ĥथम िèथǓत (Ǿ) ɮͪवतीय िèथǓत (Ǿ) 
कर एव ंहास पवू[ आय 1,00,000, 1,00,000, 
घटाईये – वाͪष[क मूãय हास (अ) 0, 20,000 
कर पवू[ आय (कर योÊय 1,00,00 80,000 
घटाइये – आयकर (माना) 50% 50,000, 40,000 
कर पæचात ्शुƨ आय (व) 50,000, 40,000 
कर पæचात ्कोष Ĥवाह (अ) + (व) 50,000, 60,000 
ɮͪवतीय िèथǓत मɅ कोष Ĥवाह 10,000 Ǿ अͬधक है, Èयɉͩक 20,000 Ǿ मूãय हास के कारण 10,000 
Ǿ. कȧ कर बचत ĤाÜत हु ई है । 

6.6.2.2 करɉ के ͧलये आयोजन (Provision for Taxes) – 

Ĥाय: सभी कàपǓनयां अपने लाभɉ का एक Ǔनिæचत भाग ĤǓतवष[ करɉ के भुगतान हेतु Ĥावधान 
करती है, िजसे करɉ के ͧलये आयोजन कहत ेहै । जब तक करɉ का भुगतान वाèतͪवक Ǿप 
से नहȣं ͩ कया जाता, यह राͧश अãपकालȣन ͪ व×त पǓूत[ का èğोत बनती है । इसी Ĥकार अÛय 
आयोजन भी बनाये जात ेहै और उनके वाèतͪवक उपयोग तक आंतǐरक ͪ व×त पǓूत[ का साधन 
बनते है । 

6.6.2.3 बकाया åयय (Outstanding Expenses) – 

बकाया åययɉ का अथ[ उन åययɉ से है, िजनका भुगतान अãप समय के ͧलये èथͬगत कर 
Ǒदया गया है । Ĥाय: इस रोकȧ गई राͧश का उपयोग कुछ समय के ͧलये åयवसाय मɅ ͪव×त 
के èğोत के Ǿप मɅ ͩ कया जा सकता है । परÛतु ऐसे साधन का Ĥयोग अपवाद èवǾप हȣ ͩ कया 
जाना चाǑहये, अÛयथा संèथा कȧ साख पर इसका ͪवपरȣत Ĥभाव पड़ सकता है । 
åयावसाǓयक संèथाओं कȧ ͪ व×त पǓूत[ के ͧलये नई व आधुǓनक संèथाएं व नये साधन भी देखने 
को ͧ मल रहे है । िजसमɅ साहस पूँजी (Venture Capital) पारèपǐरक कोष (Mutual Fund), 
यरूो मुġा बाजार, यरूो बॉÖɬस एव ं अÛय बॉÖɬस Ĥमखु है, Ĥ×येक संèथा अपनी 
आवæयकतानसुार उͬचत èğोत का चुनाव कर सकती है ।  

6.7 सारांश  
ͪव×त Ĥ×येक åयापार, वाͨणÏय एव ंउɮयोग कȧ जीवनदाǓयनी शिÈत है, ͪव×त के ǒबना 
åयवसाय न तो Ĥारàभ ͩकया जा सकता है और न हȣ उसका कुशल सचंालन और ͪवकास 
ͩकया जा सकता है । ͪ व×त ĤािÜत के ͪ वͧभÛन èğोत है, िजनका मूãयाकंन ͪ व×त कȧ लागत, 
Ǔनयğंण और जोͨखम के आधार पर कर ͪव×त के उͬचत èğोत चुनाव ͩकया जा सकता है। 
åयवसाय कȧ ͪव×तीय आवæयकताएं तीन Ĥकार कȧ हो सकती है – 
1. अãपकालȣन ͪव×तीय आवæयकताएं – 1 वष[ तक 
2. मÚयकालȣन ͪव×तीय आवæयकताएं – 1 से 5 वष[ तक 
3. दȣघ[कालȣन ͪव×तीय आवæयकताएं – 5 वष[ से अͬधक 
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ͪव×त के èğोतɉ का वगȸकरण ͪवͧभÛन आधारɉ पर ͩकया जा सकता है, परÛत ुसुͪवधा कȧ 
Ǻिçट से अवͬध के आधार पर वगȸकरण इस Ĥकार है –  
1. दȣघ[कालȣन ͪव×त के èğोत – 

अ. èवाͧम×व पूजँी –  1. समता अशं 
 2. पवूा[ͬधकार / अͬधमान अशं  
 3. ĤǓतधाǐरत आयɅ 
व. ऋण पूजँी –  1. ऋणपğ 
 2. बधंपğ / बॉÖɬस 
 3. संèथागत ऋण 

VIII. मÚयकालȣन ͪव×त के èğोत – 
1. åयापाǐरक बɇक 
2. साव[जǓनक Ǔन¢ेप 
3. प͠ा ͪव×त 
4. सेतु ͪव×त  

IX. अãपकालȣन ͪव×त के èğोत 
अ. बाéय èğोत –  1. åयापाǐरक साख 
 2. åयापाǐरक ǒबलɉ कȧ कटौती  
 3. साख पğ 
 4. वाͨणिÏयक पğ 
 5. Ēाहकɉ से अͬĒम 
व. आÛतǐरक èğोत–– 1. हास कोष 
 2. करɉ के ͧलये आयोजन 
 3. बकाया åयय 

6.8 शÞदावलȣ 
1. ͪव×त– ͪव×त का अथ[ आवæयकता पड़ने पर मुġा कȧ åयवèथा या ĤबÛध करने से है ।  
2. अãपकालȣन ͪव×तीय आवæयकताएँ – जो एक वष[ तक के ͧलये होती है ।  
3. मÚयकालȣन ͪव×तीय आवæयकताएँ – जो 1 से 5 वष[ तक के ͧलये होती है ।  
4. दȣघ[कालȣन ͪव×तीय आवæयकताएँ – जो 5 वष[ से अͬधक के ͧलये होती है ।  
5. अंश – Ĥ×येक इकाई िजसमɅ कàपनी कȧ पूँजी ͪवभÈत होती है, अंश कहलाती है ।  
6. समता अशं – वे अशं िजन पर लाभांश भुगतान और पूँजी कȧ वापसी का कोई पवूा[ͬधकार 

नहȣं होता है, समता अशं कहलाते है । 
7. पवूा[ͬधकार अशं – वे अंश िजन पर Ǔनिæचत दर से लाभाशं भुगतान और पूँजी कȧ वापसी 

का पवूा[ͬधकार होता है, पवूा[ͬधकार अशं कहलाते है । 
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8. ĤǓतधाǐरत आयɅ – अिज[त लाभɉ मɅ से लाभाशं न करके रोके हु ए लाभ ĤǓतधाǐरत आयɅ 
कहलाते है, िजÛहɅ åयवसाय मɅ पनुͪव[Ǔनयोिजत कर Ǒदया जाता है । 

9. ऋणपğ – ऋणपğ कàपनी कȧ साव[मुġा के अधीन Ǔनग[ͧ मत ऐसा ͧलͨखत Ĥलेख है जो 
ऋण को Ĥमाͨणत करता है और ऋण पğुɉ के Ǔनग[मन और शोधन कȧ Ĥमुख शतɟ को 
èपçट करता है ।  

10. बधंपğ या बॉÖɬस – Ĥ×याभूǓतत ऋणपğɉ को बॉÖɬस कहा जाता है, िजनका ĤबÛध 
ĤÛयाͧसयɉ से अनबुÛध कर ͩकया जाता है ।  

11. संèथागत ऋण – ͪवͧशçट ͪव×तीय संèथाओं से 1 से 10 वष[ तक कȧ अवͬध के ͧलये 
गये ऋण Ǔनधा[ǐरत शतɟ के अधीन ĤाÜत ͩकये जात ेहै, संèथागत ऋण कहलाते है ।  

6.9 èवपरख Ĥæन  
लघतुरा×मक Ĥæन (Short Answer Type Questions) – 
1. ͪव×तीय èğोतɉ का मूãयाकंन ͩकन आधारɉ पर ͩकया जाता है? 
2. åयवसाय कȧ ͪव×तीय आवæयकताएँ ͩकतने Ĥकार कȧ होती है? 
3. अंशɉ कȧ Ĥमुख ͪवशेषताएँ बताइये । 
4. समता अशंɉ कȧ ͪवशेषताएँ बताइये । 
5. समता अशंɉ का ͪव×त के èğोतɉ के Ǿप मɅ मूãयाकंन कȧिजए । 
6. पवूा[ͬधकार अशंɉ से ͪव×त ĤाÜत करना कब उͬचत होता है? 
7. ĤǓतधाǐरत आयɉ से आप Èया समझत ेहै? 
8. ऋणपğɉ कȧ ͪवशेषताएँ बताइये । 
9. संèथागत सावͬध ऋणɉ कȧ ͪवशेषताएँ बताइये । 
10. जन Ǔन¢ेप से Èया आशय है? Èया ͪव×त ͪवæवसनीय èğोत है? 
11. प͠ा ͪव×त को समझाइये । 
12. åयापाǐरक ǒबलɉ कȧ कटौती से आप Èया समझत ेहɇ? 
13. साख पğ और वाͨणिÏयक पğ का तुलना×मक अÚययन कȧिजए । 
14. हास कोष ͩकस Ĥकार ͪव×त का एक èğोत है? 
15. करɉ के ͧलये आयोजन और बकाया åयय को ͪव×त के èğोत के Ǿप मɅ कैसे अपनाया 

जाता है? 
ǓनबÛधा×मक Ĥæन (Essay Type Questions) – 

1. दȣघ[कालȣन ͪव×त के Ĥमुख èğोतɉ को समझाइये । 
2. समता अशं से Èया आशय है? कàपनी और ͪवǓनयोजकɉ कȧ Ǻिçट से समता अशंɉ के 

लाभ और हाǓनयɉ को समझाइये । 
3. पवूा[ͬधकार अंश का अथ[ èपçट कȧिजये । इसके Ĥकार बताइये । इनका Ǔनग[मन कàपनी 

और ͪवǓनयोजकɉ के ͧलये ͩकस Ĥकार लाभदायक है? 
4. अÛतर बताइये – 
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i. समता अशं और पवूा[ͬधकार अशं 
ii. समता पूँजी और ऋण पूजँी 

5. दȣघ[कालȣन साधन के Ǿप मɅ ऋण पğɉ का अथ[ व उसके Ĥकार बताइये तथा इसके गणु–दोषɉ 
को बताइये । 

6. बÛध पğ या बॉÖɬस से आप Èया समझते है? भारत मɅ ͩकस Ĥकार के बाÖɬस Ĥमुख 
Ǿप से Ĥचͧलत हɇ । 

7. संèथागत सावͬध ऋण से Èया आशय है? भारत मɅ सावͬध ?ण देने वालȣ Ĥमुख ͪ व×तीय 
संèथाएँ कौन सी हɇ? 

8. मÚयकालȣन ͪव×त Èयɉ आवæयक है? मÚयकालȣन ͪव×त के ͪवͧभÛन èğोतɉ का वण[न 
कȧिजये । 

9. अãपकालȣन ͪ व×त से Èया आशय है? अãपकालȣन ͪ व×त के बाéय और आंतǐरक èğोतɉ 
का ͪववेचन कȧिजये । 

10. Ǔनàन को समझाइये – 
i. ͪव×त के èğोतɉ का वगȸकरण 
ii. लाभɉ का पनुͪव[Ǔनयोजन 
iii. åयापाǐरक साख के Ĥकार  

6.10 उपयोगी पुèतकɅ   
1. P.V.Karni   : Corporation Finance. 
2. I.M. Pandey   : Financal Management. 
3. Prasanna Chandra : Financial Management. 
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इकाई–7 : पूँजी संरचना : Ǔनयोजन (Capital Structure 
:Planning)  

इकाई कȧ Ǿपरेखा 
7.0 उƧेæय 
7.1 Ĥèतावना 
7.2 पूँजी सरंचना का अथ[ एव ंपǐरभाषाएँ 
7.3 पूँजी सरंचना, ͪव×तीय संरचना और सàपि×त सरंचना 
7.4 पूँजी सरंचना को Ĥभाͪवत करने वाले त×व 

7.4.1 आÛतǐरक त×व 
7.4.2 बाéय त×व 

7.5 आदश[ या अनकूुलतम पूजँी संरचना कȧ ͪवशेषताएँ 
7.6 Èया अनकूुलतम पूजँी सरंचना एक ͧमथक कãपना है? 
7.7 अनकूुलतम पूजँी सरंचना के चयन के आधार 

7.7.1 पूँजी कȧ Ûयनूतम औसत लागत 
7.7.2 अͬधकतम ĤǓत अशं आय 

7.8 Įेçठ पूजँी संरचना Ǔनण[य के आधारभूत त×व 
7.8.1 समता पर åयापार 
7.8.2 पूँजी दिÛतकरण 
7.6.3 पूँजी कȧ लागत 

7.9 ऋण समता का तटèथता ǒबÛद ु
7.10 साराशं 
7.11 शÞदावलȣ 
7.12 èव परख Ĥæन  

7.0 उƧेæय  
इस इकाई के अÚययन के बाद आप इस योÊय हो सकɅ गे ͩक – 
 पूँजी सरंचना का अथ[ समझ सकɅ  
 पूँजी सरंचना, ͪव×तीय संरचना और सàपि×त सरंचना मɅ अÛतर कर सकɅ  
 पूँजी सरंचना को Ĥभाͪवत करने वाले आÛतǐरक एव ंबाéय त×वɉ के बारे मɅ जानकारȣ ĤाÜत 

कर सकɅ  
 अनकूुलतम पूजँी सरंचना कȧ ͪवशेषताएँ जान सकɅ  
 अनकूुलतम पूजँी सरंचना चयन के आधार के बारे मɅ जानकारȣ ĤाÜत कर सकɅ  
 Įेçठ पूजँी संरचना Ǔनण[य के आधारभूत त×वɉ के बारे मɅ जानकारȣ ĤाÜत कर सकɅ  ।  
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7.1 Ĥèतावना  
पूँजी सरंचना को पूजँी संगठन, पूँजी का ढाँचा अथवा पूजँी का èवǾप या पूँजी ͪवÛयास भी 
कहा जा सकता है । एक åयावसाǓयक –संèथा के ͧ लये पूँजीकरण कȧ राͧश Ǔनधा[ǐरत कर लेने 
के बाद ͪ व×तीय ĤबÛधक को पूजँी सरंचना के सàबÛध मɅ Ǔनण[य लेना पड़ता है । पूजँी सरंचना 
फम[ के पूजँीकरण के ͧमĮण को बतलाता है । कई बार पूँजीकरण और पूँजी संरचना को एक 
हȣ समझ ͧलया जाता है, ͩकÛतु इन दोनɉ मɅ मौͧलक ͧभÛनता है । गेèट[नबग[ के अनसुार, 
पूँजीकरण का ता×पय[ पूँजी कȧ माğा को Ǔनिæचत करने से है तथा पूँजी संरचना से ता×पय[ 
पूँजी के èवǾप या Ĥकार को Ǔनिæचत करने से है ।'' उनके अनसुार पूँजी संरचना का अथ[ 
है ' 'फम[ के पूँजीकरण का Ǔनमा[ण । ''  

7.2 पूँजी संरचना का अथ[ एवं पǐरभाषाएँ  
एक åयावसाǓयक संèथा ɮवारा दȣघ[कालȣन ͪ व×त कȧ आवæयकताओं कȧ पǓूत[ èवाͧम×व èğोतɉ 
यथा समता अंशɉ, पवूा[ͬधकार अशंɉ और ĤǓतधाǐरत अज[नɉ ɮवारा कȧ जा सकती है या ऋण 
èğोतɉ यथा ऋण पğɉ, बधं–पğɉ और संèथागत ऋणɉ से। पूजँी संरचना मɅ यह Ǔनधा[ǐरत ͩकया 
जाता है ͩक आवæयक पूँजी का ͩकतना भाग ऋण पूँजी के Ǿप मɅ ĤाÜत ͩकया जाये और ͩकतना 
भाग èवाͧम×व पूँजी के Ǿप मɅ । एक åयावसाǓयक संèथा को इन दोनɉ मɅ इस Ĥकार संतलुन 
बनाये रखना होता है ताͩक लागत और जोͨखम Ûयनूतम हो और èवाͧमयɉ का धन अͬधकतम 
हो । 
आर. एच. बɇसल के अनसुार – ' 'पूँजी संरचना का उपयोग Ĥाय: ͩकसी åयावसाǓयक संèथा 
मɅ ͪवǓनयोिजत कोषɉ के दȣघ[कालȣन èğोतɉ को दशा[ने के ͧलये ͩकया जाता है ।  
वèैटन[ एव ंǒĦÊनम के अनसुार – ' 'पूँजी संरचना ͩकसी फम[ का èथायी ͪव×त ĤबÛधन होता 
है, जो दȣघ[कालȣन ऋणɉ, पवूा[ͬधकार अशंɉ तथा शुƨ मãूय से Ĥदͧश[त होता है । '' 
 इस Ĥकार पूजँी संरचना एक åयावसाǓयक संèथा कȧ ͪव×तीय योजना है, िजसके अÛतग[त 
पूँजी के ͪ वͧभÛन èथायी èğोतɉ के बीच समÛवय èथाͪपत ͩ कया जाता है । Ĥाय: पूँजी सरंचना 
मɅ ĤयÈुत पूँजी दो Ĥकार कȧ होती है । 
1. èथायी लागत वालȣ पूजँी – ऋण पğ एव ंपवूा[ͬधकार अशं 
2. पǐरवत[नशील लागत वालȣ पूजँी – समता अंश एव ंĤǓतधाǐरत आयɅ । 
संèथा को इन दोनɉ Ĥकार कȧ पूँजी के मÚय समÛवय èथाͪपत करना होता है, Èयɉͩक इस 
संतुलन का संèथा कȧ ͪव×तीय सुǺढ़ता पर सीधा Ĥभाव पड़ता है । पूँजी कȧ यह सÛतुͧलत 
åयवèथा हȣ पूजँी सरंचना कहलाती है । पूँजी संरचना मɅ ͪवͧभÛन Ĥकार कȧ ĤǓतभूǓतयɉ का 
आपस मɅ Èया अनपुात हो, इस Ĥæन का हल ढंूढा जाता है ।  

7.3 पूँजी संरचना. ͪव×तीय संरचना और सàपि×त संरचना  
जहाँ ͪव×तीय सरंचना मɅ åयवसाय के समèत दाǓय×वɉ – दȣघ[कालȣन एव ंअãपकालȣन को 
शाͧमल ͩकया जाता है, वहȣं पूँजी सरंचना मɅ केवल दȣघ[कालȣन दाǓय×वɉ को शाͧमल ͩकया 
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जाता है । दसूरȣ और संपि×त सरंचना मɅ åयवसाय कȧ समèत èथायी एव ंचालू सàपि×तयɉ 
को शाͧमल ͩकया जाता है । 
उपरोÈत ͪववरण को Ǔनàन सğूɉ ɮवारा भी Ĥकट ͩकया जा सकता है – 
1. ͪव×तीय संरचना  कुल दाǓय×व 
  दȣघ[कालȣन दाǓय×व + चालू दाǓय×व 
  समता अशं पूँजी / पवूा[ͬधकार अशं पूँजी+संचय एव ंकोष + 

दȣघ[कालȣन ऋण + चालू दाǓय×व 
2. पूँजी संरचना  कुल दाǓय×व – चालू दाǓय×व 
  ͪव×तीय संरचना – अãपकालȣन दाǓय×व 
  दȣघ[कालȣन दाǓय×व 
3. सàपि×त संरच  कुल सàपि×तया 

  èथायी सàपि×तयाँ + चाल ूसàपि×तयाँ 

7.4 पूँजी संरचना को Ĥभाͪवत करने वाले त×व  
एक åयावसाǓयक संèथा के ͧलये सुǓनयोिजत पूँजी सरंचना का बड़ा मह×व है, Èयɉͩक इससे 
संèथा कȧ पूजँी कȧ कुल लागत तथा लाभदायकता पर Ĥभाव पड़ता है । ͪव×तीय ĤबÛधकɉ 
का यह उ×तरदाǓय×व है ͩक वे संèथा के लêयɉ के अनǾुप अनकूुलतम पूँजी सरंचना का Ǔनधा[रण 
करे । Ĥाय: जब भी संèथा को ͪ व×त कȧ आवæयकता होती है, तब ͪ व×तीय ĤबÛधकɉ का ͪ व×त 
के ͪवͧभÛन èğोतɉ का गहनता से ͪवæलेषण करके पूजँी कȧ सरंचना करते हɇ । अत: पूजँी संरचना 
को Ĥ×य¢ या अĤ×य¢ Ǿप से Ĥभाͪवत करने वाले समèत त×वɉ पर ͪवचार करना अ×यÛत 
आवæयक है । इन त×वɉ को Ĥमुख Ǿप से दो –वगȾ मɅ ͪवभािजत ͩकया जा सकता है :– 
7.4.1. आÛतǐरक त××व 
7.4.2. बाéय त××व 
इनका ͪवèततृ ͪववेचन नीचे ͩकया जा रहा है – 

7.4.1 आÛतǐरक त×व (Internal Factors) – 

एक हȣ उɮयोग मɅ ͪवͧभÛन उ×पादन इकाईयाँ या एक हȣ åयवसाय के अÛतग[त ͪवͧभÛन संèथाएँ 
अलग–अलग ͪवशेषताएँ ͧलये होती है, िजसका åयवसाय कȧ लाभदायकता तथा ͪ व×तीय सुǺढ़ता 
पर सीधा Ĥभाव पड़ता है । इÛहɅ Ĥ×येक संèथा कȧ आÛतǐरक ͪ वशेषताएँ कहा जाता है । पूँजी 
संरचना को Ĥभाͪवत करने वाले ऐसे Ĥमुख आÛतǐरक त×व Ǔनàनͧलͨखत हɇ– 
1. åयवसाय का आकार (Size of Business) – संèथा कȧ पूँजी संरचना को åयवसाय का 

आकार पणू[त: Ĥभाͪवत करता है । बड़े आकार कȧ संèथाओं को अͬधक पूँजी कȧ आवæयकता 
होती है, िजसे ͩकसी एक साधन से परूा करना न तो सàभव होता है और न हȣ उͬचत 
होता है । इसͧलये ऐसी संèथाएँ कम लागत एव ंकम जोͨखम वाले सभी İोतɉ से पूँजी 
ĤाÜत करने का Ĥयास करती है । वहȣं छोटȣ संèथाओं कȧ सीͧमत आवæयकताओं के ͧ लये 
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समता अंश पूजँी का Ĥयोग अͬधकाͬधक ͩ कया जाता है Èयɉͩक इन संèथाओं कȧ जोͨखम 
उठाने कȧ ¢मता कमजोर होती है तथा साख भी सुǺढ़ नहȣं होती है । इसके ͪवपरȣत, 
मÚयम आकार वालȣ åयावसाǓयक संèथाओं मɅ अंश एव ंऋणपğ दोनɉ हȣ Ĥकार कȧ 
ĤǓतभूǓतयɉ को शाͧमल ͩकया जाता है, Èयɉͩक ऐसी संèथाएं दोनɉ èğोतɉ से पूँजी ĤाÜत 
करने मɅ स¢म होती है । 

2. åयवसाय कȧ ĤकृǓत (Natural of Business) – पूँजी संरचना के Ǔनधा[रण मɅ åयवसाय 
कȧ ĤकृǓत का काफȧ Ĥभाव रहता है । åयवसाय कȧ आकृǓत के आधार पर संèथाऐं तीन 
Ĥकार कȧ हो सकती है – Ǔनमा[णी संèथाएँ, åयापाǐरक संèथाएँ तथा सेवा Ĥद×त संèथाएँ। 
Ǔनमा[णी या उ×पादक संèथाओं मɅ काय[शील पूँजी कȧ अपे¢ा èथायी पूँजी का Ĥयोग अͬधक 
माğा मɅ ͩकया जाता है तथा ऋण लेने कȧ व जोͨखम उठाने कȧ ¢मता अͬधक होने के 
कारण अशं पूजँी के साथ–साथ ऋण पूँजी का Ĥयोग भी बड़ी माğा मɅ कर सकती है, इसके 
ͪवपरȣत åयापाǐरक संèथाओं मɅ èथायी पूँजी कȧ अपे¢ा काय[शील पूँजी का Ĥयोग अͬधक 
माğा मɅ ͩ कया जाता है, िजसके ͧ लये अãपकालȣन ͪ व×त के èğोतɉ तथा समता अंश पूजँी 
या शोधनीय ĤǓतभूǓतयɉ का Ĥयोग अͬधक ͩकया जाता है । सेवा Ĥदाता संèथाओं जैसे 
बɇͩ कंग अथवा ͪव×तीय संèथाओं तथा सामाÛय åयापाǐरक संèथाओं कȧ पूँजी सरंचना मɅ 
आधारभूत अÛतर होता है । ऐसी संèथाएँ अपनी दȣघ[कालȣन आवæयकताओं कȧ पǓूत[ के 
ͧलये अपनी साख के आधार पर ?ण ĤाÜत कर लेती है । 

3. Ǔनयͧमत एव ंǓनिæचत आय कȧ सàभावनाएँ (Possibilities of Regular And Stable 
Income) – यǑद भͪवçय मɅ Ǔनयͧमत आय Ǔनिæचत एव ंèथायी Ǿप से ĤाÜत होती रहने 
कȧ सàभावना है तो वहा ँͪ व×तीय ĤबÛधक èथायी लागत वालȣ ĤǓतभूǓतयɉ जसेै पवूा[ͬधकार 
अंशɉ तथा ऋणपğɉ का अͬधक माğा मɅ Ĥयोग करत ेहɇ, इसͧलये जनोपयोगी सेवाओं से 
सàबिÛधत संèथाएं अपने पूजँी ढांचे मɅ पवूा[ͬधकार अशंɉ, ऋणपğɉ एव ंबॉÖडɉ का अͬधक 
Ĥयोग करती है, Èयɉͩक ऐसी संèथाओं मɅ आय कȧ Ǔनिæचतता एव ंǓनरंतरता बनी रहती 
है, इसके ͪवपरȣत िजन संèथाओं मɅ आय कȧ अǓनिæचतता एव ंअǓनयͧमतता होती है, 
अथा[त ्िजन åयावसाǓयक संèथाओं मɅ जोͨखम अͬधक हो और पूँजी बाजार मɅ ĤǓतèपधा[ 
अͬधक हो, वे अपनी पूँजी संरचना मɅ समता अंशɉ को सवा[ͬधक Ǿप से शाͧमल करना 
पसÛद करती है । 

4. åयवसाय कȧ सàपि×त संरचना (Assets Structure of Business) – संèथा कȧ पूजँी 
संरचना उसकȧ सàपि×त संरचना पर भी Ǔनभ[र करती है । Ǔनमा[णी संèथाओं एव ं
जनोपयोगी संèथाओं मɅ जहा ँèथायी सàपि×तयɉ कȧ माğा अͬधक होती है, वहाँ पूजँी 
संरचना मɅ दȣघ[कालȣन ऋणɉ एव ंऋणपğɉ का Ĥयोग अͬधक होता है तथा अशं पूँजी कम 
होती है, इसके ͪवपरȣत åयापाǐरक सèंथाओं जैसी संèथाओं के सàपि×त ढांचे मɅ èथायी 
सàपि×तयɉ कȧ अपे¢ा चालू सàपि×तयɉ कȧ उपयोͬगता अͬधक होती है, इसͧलये वहȣ ͪव×त 
कȧ ĤािÜत समता अशंɉ के माÚयम से Ĥमुख Ǿप से कȧ जायेगी और दȣघ[कालȣन ĤǓतभूǓतयɉ 
कȧ माğा कम होगी । 
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5. åयवसाय पर Ǔनयğंण कȧ इÍछा (Desire to control the Business)– åयवसाय कȧ पूजँी 
संरचना åयवसाय पर Ǔनयğंण कȧ इÍछा पर भी Ǔनभ[र करती है । यǑद åयावसाǓयक कàपनी 
का Ǔनयğंण, ĤबÛधन / Ĥवत[क अपने हȣ हाथɉ मɅ केिÛġत रखना चाहते हɇ, तो वे समता 
अंशɉ का एक बड़ा भाग èवय ंके पास रख लेत ेहɇ तथा शेष भाग ǒबखरे हु ए छोटे–छोटे 
अंशधाǐरयɉ मɅ बांट Ǒदया जाता है । शेष पूजँी के ͧलये पवूा[ͬधकार अशं या ऋणपğ जारȣ 
कर Ǒदये जात ेहɇ ताͩक कàपनी के Ǔनयğंण पर उनका एकाͬधकार पवू[वत बना रह सके। 

6. संèथा कȧ आय ु(Age Of Business Firm) – संèथा कȧ आय ुका भी Ĥभाव उसकȧ पूँजी 
संरचना पर पड़ता है । नई संèथाएँ ͪवͧभÛन èğोतɉ से उͬचत शतɟ पर बाजार से पूजँी 
नहȣं जुटा सकती है, Èयɉͩक इन संèथाओं कȧ साख èथाͪपत नहȣं होती है, अत: 
ͪवǓनयोÈताओं को जोͨखम अͬधक महसूस होती है । जबͩक. परुानी संèथाएं िजनकȧ आय ु
अͬधक हɇ, वे अपनी èथाͪपत साख के आधार पर दȣघ[कालȣन ऋण या ऋणपğɉ के माÚयम 
से पूँजी जुटा सकती है । 

7. भावी योजनाएं एव ंइिÍछत लोचता (Future Plans And Desired Flexibility) – पूँजी 
संरचना का Ǔनधा[रण åयवसाय कȧ भावी योजनाओं तथा पूजँी मɅ इिÍछत लोचता से भी 
होता है । यǑद भͪवçय मɅ åयवसाय के ͪ वèतार एव ंͪ वकास कȧ सàभावना हो तो कàपनी 
कȧ अͬधकृत पूँजी अͬधक रखी जानी चाǑहए, ताͩक भͪवçय मɅ पया[Üत नये अंश जारȣ ͩकये 
जा सकɅ  । बाद मɅ धीरे धीरे साख जमने पर अÛय ĤǓतभूǓतया ँभी जारȣ कȧ जा सकती 
है। 
संèथा को अपना पूजँी कलेवर पया[Üत लोचपणू[ भी रखना चाǑहए ताͩक भͪवçय कȧ 
आवæयकताओं के अनǾुप पूजँी कȧ पया[Üत åयवèथा कȧ जा सके । लोचता के ͧ लये संèथा 
कȧ अͬधकृत पूजँी को आवæयकता से अͬधक रखा जा सकता है, ताͩक आवæयकता पड़ने 
पर नये अंशɉ का Ǔनग[मन ͩकया जा सके, साथ हȣ संèथा ɮवारा शोÚय पवूा[ͬधकार अंशɉ 
तथा शोÚय ऋणपğɉ का Ǔनग[मन भी ͩकया जाता है, ताͩक आवæयकता न होने पर इनका 
शोधन कर आͬधÈय पूजँी लौटाई जा सके । 

8. साख िèथǓत (Credit Position) – संèथा कȧ साख ǐरथǓत उसकȧ पूँजी संरचना पर 
मह×वपणू[ Ĥभाव डालती है। यǑद संèथा कȧ साख सुǺढ़ है तो वह सुͪवधाजनक Ǿप से 
अनकूुलतम पूँजी ढाचें को अपना सकती है । ऐसी संèथाओं के पवूा[ͬधकार अशंɉ तथा ऋण 
पğɉ मɅ ͪवǓनयोÈता तुरÛत ͪवæवास कर लेते हɇ, जबͩक कमजोर साख िèथǓत वालȣ 
संèथाओं को समता अशंɉ का सहारा लेना होता है, Èयɉͩक उÛहɅ ऋण ĤाÜत करने मɅ 
कǑठनाई होती है। 

9. पǐरचालन अनपुात (Operating Ratio) – यह अनपुात कुल पǐरचालन लागतɉ / åययɉ 
व शुƨ ǒबĐȧ के मÚय £ात ͩकया जाता है । यह अनपुात िजतना ऊँचा होगा, उतनी हȣ 
संèथा कȧ ǒबĐȧ पर लाभाज[न ¢मता कम होगी तथा ऐसी सèंथाएं िèथर लागत वालȣ 
ĤǓतभूǓतयɉ का Ĥयोग कम से कम करेगी, जबͩक पǐरचालन अनपुात कम होने पर संèथा 
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के पास ऋण पर åयाज आǑद चुकाने के ͧलये पया[Üत आय शषे रहेगी और िèथर लागत 
वालȣ ĤǓतभूǓतयɉ का Ǔनग[मन करने पर कोई कǑठनाई उ×पÛन नहȣं होगी । 

10. समता पर åयापार (Trading on Equity) – åयवसाय के Ĥवत[क, संचालक या उÍच 
ĤबÛधक यǑद कम पूँजी पर अͬधक लाभ कमाने कȧ आकां¢ा रखत ेहɇ तो वे समता पर 
åयापार' के ͧसƨाÛत का पालन. करते हɇ । इस ͧसƨाÛत के अनसुार संèथा ɮवारा समता 
पूजंी का Ǔनग[मन Ûयनूतम माğा मɅ ͩकया जाता है तथा पूजँी का बड़ा भाग दȣघ[कालȣन 
भागɉ ɮवारा ĤाÜत ͩकया जाता है ताͩक ऋणɉ पर Ǔनिæचत दर से åयाज चुकाकर शेष आय 
का Ĥयोग समता पूँजी पर उÍच दर से लाभाशं चुकाने मɅ ĤयÈुत ͩकया जा सकता है । 
'समता पर åयापार' करना तभी लाभदायक ͧसƨ होता है, जबͩक åयवसाय मɅ उपाज[न 
दर, ऋण पर Þयाज दर से अͬधक होती है । इसका ͪवèततृ वण[न इसी अÚयाय मɅ आगे 
हम करɅगे । 

11. दिÛतकरण अनपुात (Gearing Ratio) – कुल पूँजीकरण मɅ अèथायी लाभांश वालȣ समता 
अंश वालȣ पूँजी तथा èथायी लाभांश या Þयाज वालȣ Đमश: पवूा[ͬ धकार अंश पूजँी या ऋण 
पूँजी के मÚय अनपुात दिÛतकरण अनपुात कहलाता है । यǑद समता अंश पूजँी कम 
Ǔनग[ͧ मत कȧ गई है तो वह Ǔनàन दिÛत अनपुात कहलाता है, जबͩक उÍच दिÛत अनपुात 
कȧ िèथǓत मɅ समता अंश पूँजी का Ǔनग[मन अͬधक ͩकया जाता है । Ǔनàन दिÛत अनपुात 
वालȣ कàपनी मɅ पूँजी कȧ èथायी लागतɅ (पवूा[ͬधकार अंश लाभाशं + Þयाज) अͬधक हɉगी 
और समता अंशधाǐरयɉ मɅ ͪ वतरण योÊय लाभ कम बचɅगे । ऐसी िèथǓत मɅ समता अशंɉ 
के मूãय ͬगर जाते हɇ । उÍच दिÛतकरण मɅ पूजँी कȧ èथाई लागतɅ कम होगी िजससे समता 
अंशधाǐरयɉ को लाभाशं के Ǿप मɅ अͬधक आय होगी, ऐसी िèथǓत मɅ समता अशंɉ के मूãय 
मɅ स͠े कȧ ĤवǓृत पाई जाती है । इसͧलये पूजंी संरचना मɅ ͪ वͧभÛन ĤǓतभूǓतयɉ का उͬचत 
समÛवय बनाये रखा जाता है । 

12. ĤबÛधकɉ का Ǻिçटकोण (Attitude of Management) – पूँजी संरचना के Ǔनधा[रण मɅ 
ĤबÛधकɉ के Ǻिçटकोण का भी बड़ा मह×व रहता है । ĤबÛधक आय कȧ अǓनिæचतता एव ं
जोͨखम का मुकाबला ͩ कस Ĥकार करना चाहते हɇ तथा संèथा पर ͩ कतना Ǔनयğंण बनाये 
रखना चाहते हɇ, इस पर पूँजी सरंचना Ǔनभ[र करती है । पूँजी ढाचंा समान Ǿप से ĤबÛधक 
कȧ आय,ु अनभुव, मह×वाकां¢ा, ͪवæवास तथा परàपरावाǑदता से भी Ĥभाͪवत होता है, 
Èयɉͩक ĤबÛध का Ǻिçटकोण समान पǐरिèथǓतयɉ मɅ भी ͧभÛन ͧभÛन हो सकता है । 

13. रोकड़ Ĥवाह ¢मता (Cash Flow Ability) – पूँजी संरचना का Ǔनधा[रण करत ेसमय ͪव×त 
ĤबÛधकɉ को इस बात का भी Úयान रखना चाǑहए ͩक कàपनी कȧ रोकड़ Ĥवाह ¢मता 
ͩकतनी है । जब भी ĤबÛधकɉ ɮवारा èथायी लागत वालȣ ĤǓतभूǓतयɉ का Ǔनग[मन ͩकया 
जाता है, तब संèथा के पास उन åययɉ कȧ पǓूत[ के ͧ लये पया[Üत रोकड़ होना भी आवæयक 
है । बनै हॉन[ के अनसुार ' 'संèथा को िèथर भार बढ़ाने से पहले अपनी वांǓछत रोकड़ 
Ĥवाह कȧ िèथǓत का अÚययन कर लेना चाǑहये', Èयɉͩक िèथर भार कȧ पǓूत[ रोकड़ ɮवारा 
हȣ कȧ जाती है ।'' 
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कàपनी को पया[Üत लाभ होने पर भी संèथा के पास पया[Üत रोकड़ या तरल सàपि×तया ं
भी हो, यह आवæयक नहȣ ंहै । 

14. सरलता एव ंèपçटता (Simplicity And Clearity) – पूँजी सरंचना का ĤाǾप सरल एवं 
èपçट भी होना चाǑहए। यǑद कàपनी कȧ पूँजी सरंचना जǑटल होगी तो अÛय प¢कारɉ 
को इसे समझने मɅ कǑठनाई होगी तथा वे संèथा कȧ आͬथ[क िèथǓत पर सÛदेह कर सकत े
हɇ । सरल एव ंèपçट पूँजी ढांचे से ͪ व×तीय ĤबÛधकɉ को बाजार से अǓतǐरÈत पूजँी जुटाने 
मɅ कǑठनाई महसूस नहȣ होती है, तथा वे èवय ंभी उÍच ĤबÛधकɉ को पूजँी सरंचना तथा 
इसका कàपनी कȧ आͬथ[क िèथǓत पर Ĥभाव को èपçट करने मɅ सुͪवधा महसूस करते 
हɇ । 

7.4.2 बाéय त×व (External Factors) – 

आÛतǐरक त×वɉ के अलावा åयावसाǓयक वातावरण को Ĥभाͪवत करने वाले बाéय घटकɉ का 
Ĥभाव भी पूँजी संरचना पर पया[Üत Ǿप से पड़ता है । बाéय त×वɉ पर संèथा का Ǔनयğंण नहȣं 
होता है, परÛतु åयवसाय कȧ पूँजी संरचना का Ǔनधा[रण करत ेसमय ĤबÛधकɉ को इन त×वɉ 
पर ͪवचार करना भी आवæयक है – 
1. पूँजी बाजार कȧ िèथǓत (Position of Capital Market) —पूँजी बाजार का वातावरण 

तथा दशाएँ और िèथǓत से पूँजी संरचना Ĥभाͪवत होती है । इसͧलये ĤबÛधकɉ को पूँजी 
बाजार कȧ पǐरिèथǓतयɉ का अÚययन भलȣ–भाँǓत कर लेना आवæयक होता है । सामाÛयत: 
मंदȣ के समय जब बाजार मɅ Þयाज दरɅ कम होती हɇ एव ंलाभ कȧ सàभावनाएँ अǓनिæचत 
होती है, तब ऋणपğɉ का Ǔनग[मन जनता मɅ लोकͪĤय होता है। कàपनी के ĤबÛधक भी 
Ïयादा Þयाज दरɉ वाले ऋणपğɉ का ĤǓतèथापन कम दरɉ वाले ऋणपğɉ से कर सकत े
हɇ। जबͩक तजेी काल मɅ समता अशंɉ का Ǔनग[मन करना सुͪवधाजनक रहता है, Èयɉͩक 
ͪवǓनयोÈता के पास अǓतǐरÈत धन होता है, िजसे वह Ïयादा ĤǓतफल कȧ आशा मɅ जोͨखम 
वालȣ समता अंश ĤǓतभूǓतयɉ मɅ ͪवǓनयोग करना पसंद करत ेहɇ । ĤबÛधक भी समता 
अंशɉ को Ĥåयािज या Ĥीͧमयम पर Ǔनग[ͧ मत कर लाभ उठा सकते हɇ । यǑद देश का पूँजी 
बाजार पणू[ ͪवकͧसत है तथा ͪवͧभÛन ͪव×तीय संèथाएं खलेु बाजार मɅ ͪव×त Ĥदान कर 
रहȣ होती है, तो संèथा को कम लागत पर ऋण ĤाÜत करने मɅ आसानी होती है और पूँजी 
संरचना को पǐरवǓत[त कर अनकूुल बनाया जा सकता है । अͪवकͧसत पूँजी बाजार कȧ 
िèथǓत मɅ पूँजी सरंचना मɅ वांǓछत पǐरवत[न करना सभंव नहȣं होगा । 

2. ͪवǓनयोÈताओं कȧ ĤकृǓत (Nature of Investors) – ͩकसी सèंथा कȧ पूँजी संरचना उस 
देश के ͪवǓनयोÈताओं कȧ ĤकृǓत और ĤवǓृत पर भी Ǔनभ[र करती है । कुछ ͪवǓनयोÈता 
साहसी एव ंजोͨखम वहन करने वाले तथा पया[Üत पूजँी वाले होते हɇ और वे ऋणपğɉ कȧ 
अपे¢ा समता अशंɉ मɅ ͪवǓनयोग करना अͬधक पसदं करते हɇ, जबͩक ऐसे ͪवǓनयोÈता 
जो शंकालु एव ंभीǽ ĤवǓृत तथा कम पूँजी वाले होते हɇ, वे अͬधमान अशं, ऋणपğ एव ं
बॉÖडɉ मɅ ͪवǓनयोग करना अͬधक सरुͯ¢त समझत ेहɇ । अǓनण[य कȧ िèथǓत वाले 
ͪवǓनयोÈता पǐरवत[नीय ऋणपğɉ मɅ ͪवǓनयोग करना अͬधक पसÛद करते हɇ । ĤबÛधकɉ 
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को ͪ वǓनयोÈताओं कȧ ĤकृǓत एव ंǾͬच के अनǾुप अपनी पूँजी संरचना मɅ पǐरवत[न करना 
पड़ता है, तभी वे सफलतापवू[क पूँजी Ǔनग[मन काय[ को अजंाम दे सकते हɇ । 

3. पूँजी Ǔनग[मन कȧ लागत (Cost of Capital Issue) – पूँजी संरचना पर पूजँी Ǔनग[मन कȧ 
लागत का भी पया[Üत Ĥभाव पड़ता है । पूँजी Ǔनग[मन कȧ लागत मɅ अͧभगोपन कमीशन, 
दलालȣ Ǔनग[मन पर ब͠ा, ͪव£ापन पर åयय आǑद को शाͧमल ͩकया जाता है । ĤबÛधकɉ 
कȧ Ĥाथͧमकता ͧम×तåययता कȧ Ǻिçट से ऐसी ĤǓतभूǓतयɉ को Ǔनग[ͧ मत करने कȧ होती 
है, िजनकȧ Ǔनग[मन लागत कम आती है, यǑद अÛय बातɅ समान रहे। 

4. सरकारȣ Ǔनयğंण. Ǔनयम एव ं Ǔनयमन (Government Control, Rules And 
Regulations)– पूँजी सरंचना पर स२कारȣ Ǔनयğंण, Ǔनयम एव ंअͬधǓनयम का भी Ĥभाव 
पड़ता है । देश मɅ Ĥचͧलत Ǔनयम तथा इनमɅ पǐरवत[न कȧ सभंावनाओं को भी Úयान मɅ 
रखा जाता है । उदाहरणाथ[, भारत मɅ Ĥचͧलत आयकर अͬधǓनयम के अनसुार ?ण एव ं
ऋणपğɉ पर Þयाज को कर योÊय आय कȧ गणना के ͧलये कटौती योÊय माना जाता है 
और कàपǓनयाँ ऊँची कर दरɉ के कारण समता अशंɉ कȧ बजाय ऋणपğɉ का Ǔनग[मन करना 
अͬधक अÍछा मानती है । इसी Ĥकार पूँजी Ǔनग[मन अͬधǓनयम के अनसुार पूँजी सघन 
उɮयोगɉ के अलावा अÛय उɮयोगɉ मɅ ऋण एव ंसमता अंश पूजँी का ͧमĮण का अनपुात 
2:1 होना आवæयक है। इसी Ĥकार समता पूँजी तथा अͬधमान अंश पूजँी मɅ अनपुात 3:2 
होना वांछनीय है । बोनस अंशɉ के Ǔनग[मन व नये अशंɉ के Ǔनग[मन, ऋणपğɉ के शोधन 
आǑद के ͧलये भी कई ĤǓतबÛध लगाये गये हɇ । सेबी ɮवारा भी समय–समय पर Ǒदशा 
Ǔनदȶश जारȣ ͩ कये जाते हɇ । इन सबको Ǻिçटगत रखते हु ए पूँजी संरचना का Ǔनमा[ण ͩकया 
जाता है । 

5. ͪव×तीय संèथाओं कȧ नीǓत (Policy of Financial Institution) – भारतीय ͪव×तीय 
संèथाएं ऋण देते समय संèथा कȧ पूँजी संरचना का ͪ वèतार से अÚययन करती है । Ĥाय: 
वह समता अशं पूजँी व ऋण पूँजी के मÚय अनपुात को Ïयादा मह×व देती है, Èयɉͩक 
उÛहɅ उनके ɮवारा Ĥदान ͩकये गये ऋणɉ कȧ सुर¢ा का ͪ वशेष Úयान रखना आवæयक होता 
है । नई संèथाएं ऋण देते समय कई ĤǓतबÛधɉ एव ंशतɟ का पालन करवाती है । कुछ 
संèथाएं अपने ऋण को भͪवçय मɅ समता अंश पूजँी मɅ पǐरवǓत[त करने कȧ शत[ भी लगा 
देती है, इसͧलये कàपनी को अͬधकृत अशं पूजँी थोड़ी बढ़ाकर Ǔनधा[ǐरत करनी चाǑहए, 
ताͩक समता अशं आवæयकता पडने पर जारȣ ͩकये जा सकɅ  । 

6. अÛय मह×वपणू[ त×व (Other Important Factors) – पूँजी संरचना को Ĥभाͪवत करने 
वाले उपरोÈत त×वɉ के अलावा कुछ अÛय त×व भी उसे Ĥभाͪवत करत ेहɇ जसेै आͬथ[क 
उÍचावचन, ĤǓतèपधा[ एव ंबाजार कȧ दशाएं, मौसमी मांग मɅ पǐरवत[न आǑद । इन त×वɉ 
को Ǻिçटगोचर रखते हु ए यǑद ĤबÛधक अपनी पूजंी संरचना का Ǔनमा[ण करते हɇ, तो 
कàपनी पर अनावæयक भार नहȣं बढ़ेगा तथा कàपनी अपने पूँजी ढांचे को संèथा के 
अनकूुलतम बनाने मɅ सफल हो सकेगी । 
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7.5 आदश[ या अनुकूलतम पूँजी संरचना कȧ ͪवशषेताएँ  
Ĥ×येक संèथा को अपने उƧेæयɉ को ĤाÜत करने के ͧलये तथा अपनी ͪव×तीय सǺुढ़ता एव ं
िèथरता बनाये रखने के ͧलये एक आदश[ या संतुͧलत पूँजी संरचना का Ǔनमा[ण करना आवæयक 
है । जैसा ͩ क हम पहले अÚययन कर चुके हɇ ͩ क पूजँी सरंचना ͪ वͧभÛन Ĥकार कȧ ĤǓतभूǓतयɉ 
का ͧमĮण है । अब Ĥæन यह उठता है ͩक इन ͪवͧभÛन Ĥकार कȧ ĤǓतभूǓतयɉ का अनपुात 
Èया हो ͩक आदश[ पूँजी संरचना का Ǔनमा[ण ͩकया जा सके । एक अनकूुलतम पूँजी सरंचना 
उसे कहा जा सकता है, जहाँ कàपनी के समता अशं का बाजार मूãय अͬधकतम हो और पूँजी 
कȧ औसत लागत Ûयनूतम हो । ͧसƨाÛत: जब तक ऋण पर Þयाज कȧ लागत कȧ तुलना मɅ 
संèथा कȧ ͪवǓनयोगɉ पर आय (Return on Investment–ROS) अͬधक है, ऋण कȧ माğा बढ़ने 
पर ĤǓत अशं आय (Earnings Per share–EPS) भी बढती रहती है और इससे समता अंश 
का बाजार मूãय भी बढ़ता रहता है, परÛतु ऋण कȧ Ĥ×येक वृͪ ƨ से कàपनी कȧ जोͨखम भी 
बढ़ती है, Èयɉͩक कàपनी पर åयाज का èथायी भार बढ़ता जाता है, और åयवहार मɅ कàपनी 
के अशं का बाजार मूãय बढ़ने कȧ बजाय ͬगर भी सकता है । 
इसͧलये एक कàपनी कȧ आदश[ पूँजी संरचना का Ǔनमा[ण एक आसान काय[ नहȣ ंहै, Èयɉͩक 
एक आदश[ या अनकूुलतम पूँजी सरंचना मɅ Ǔनàन ͪवशेषताएँ होनी चाǑहए – 
1. अͬधकतम ĤǓत अशं आय (Maximum Earnings per Share) – कàपनी कȧ पूँजी 

संरचना ऐसी होनी चाǑहये ताͩक समता अशंɉ पर ĤǓत अंश आय (EPS) अͬधकतम हो, 
Èयɉͩक समता अंशधारȣ हȣ कàपनी के वाèतͪवक èवामी होत ेहɇ । यह तभी सàभव हो 
सकता है, जबͩक सèंथा को Ǔनयͧमत एव ंǓनिæचत आय ĤाÜत होती रहे । यɮयͪप संèथा 
कȧ आय ĤबÛधकȧय कुशलता एव ंअÛय कई त×वɉ पर Ǔनभ[र करती है, ͩफर भी संतुͧलत 
पूँजी सरंचना ɮवारा कम लागत पर पूँजी ĤाÜत करके ĤǓत अशं आय बढ़ाई जा सकती 
है । 

2. Ûयनूतम पूँजी लागत (Minimum Cost of Capital) – पूँजी लागत से ता×पय[ यहां पर 
समĒ पूँजी कȧ लागत (Overall Cost of Capital) से है, िजसमɅ ऋणपğɉ पर Ǒदये जाने 
वाले Þयाज कȧ दर तथा समता एव ंअͬधमान अशंɉ पर Ǒदये जाने वाले लाभांश कȧ दर 
को तो शाͧमल करते हȣ हɇ, साथ हȣ इन ĤǓतभूǓतयɉ को Ǔनग[ͧ मत करने कȧ लागत जैसे 
अͧभगोपन कमीशन, दलालȣ, Ǔनग[मन पर ब͠ा, ͪ व£ापन, छपाई आǑद पर åयय इ×याǑद 
को भी शाͧमल ͩकया जाता है । एक आदश[ पूजँी सरंचना मɅ ͪ वͧभÛन ĤǓतभूǓतयɉ को ऐसे 
अनपुात मɅ शाͧमल करना चाǑहए, िजससे पूजँी कȧ समĒ या औसत लागत कम से कम 
हो ।  

3. Ûयनूतम जोͨखम(Minimum Risk) – एक आदश[ पूजँी सरंचना ͪवͧभÛन Ĥकार कȧ 
åयावसाǓयक जोͨखमɉ से भी Ǔनधा[ǐरत होती है । इन जोͨखमɉ मɅ åयावसाǓयक ĤǓतèपधा[, 
करɉ मɅ वृͪ ƨ, मूãयɉ मɅ कमी, लागत मɅ वृͪ ƨ, Đय शिÈत मɅ कमी, Þयाज दरɉ मɅ वृͪ ƨ 
आǑद शाͧमल है । इसͧलये आदश[ पूँजी सरंचना इस Ĥकार कȧ होनी चाǑहए ͩक ये जोͨखमे 
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Ûयनूतम हɉ, तथा आवæयकता पड़ने पर åयवसाय इन जोͨखमɉ का सफलतापवू[क सामना 
कर सके । इन जोͨखमɉ को Ûयनूतम करने के ͧलये कàपनी को अपनी पूजँी संरचना मɅ 
उÍच Įेणी कȧ ĤǓतभूǓतयɉ को भी शाͧमल करनी चाǑहये । 

4. लोचशीलता (Flexibility) – पूँजी सरंचना मɅ पया[Üत लोचशीलता का होना भी आवæयक 
है, ताͩक इसे पǐरवǓत[त पǐरिèथǓतयɉ के अनकूुल बनाया जा सके । दसूरे शÞदɉ मɅ, पूँजी 
संरचना ऐसी होनी चाǑहए ͩक åयवसाय ͪवèतार के समय आवæयक पूँजी को इसमɅ शाͧमल 
ͩकया जा सके तथा यǑद आवæयकता न हो तो पूँजी को वापस लौटाया भी जा सके । 

5. शोध–¢àयता (Solvency) – संतुͧलत पूँजी सरंचना मɅ यह गणु भी होना चाǑहए ͩक वह 
संèथा को Ǒदवाͧलयापन के कगार पर न पहु ंचा दे । ऋणɉ के अ×यͬधक Ĥयोग से ऐसी 
िèथǓत उ×पÛन हो सकती है, इसͧलये ऋणɉ का Ĥयोग उसी सीमा तक ͩकया जाना चाǑहए, 
िजससे कàपनी कȧ आय मɅ उÍचावचन होने पर भी èथायी åयाज के åययɉ से कàपनी 
को कोई खतरा न हो, कàपनी के पास अपने दाǓय×वɉ का भुगतान करने कȧ पया[Üत ¢मता 
होना आवæयक है । 

6. पया[Üत रोकड़ Ĥवाह (Adequate Cash Flow) – कàपनी कȧ आदश[ पूजँी संरचना मɅ 
तरलता का पया[Üत गणु होना आवæयक है, इसके ͧ लये Þयाज अवािÜत अनपुात (Interest 
Coverage Ration) का सहारा ͧलया जाना चाǑहए । इस अनपुात कȧ गणना Þयाज एवं 
कर से पवू[ आय (EBIT) एव ंऋण सेवा भार के मÚय सàबÛध èथाͪपत करके कȧ जा 
सकती है, यह अनपुात िजतना अͬधक होगा, åयाज चकुाने कȧ ¢मता भी उतनी हȣ अͬधक 
मानी जायेगी, परÛत ुसंèथा को पया[Üत रोकड़ Ĥवाह कȧ िèथǓत भी बनाये रखनी होगी, 
ताͩक Þयाज का भुगतान समय पर करने के बाद अÛय खचȾ का भुगतान करने मɅ भी 
वह स¢म हो सके ।  

7. अͬधकतम Ǔनयğंण (Maximum Control)– आदश[ पूँजी सरंचना मɅ यह गणु भी होना 
चाǑहये ͩक संèथा पर अͬधकतम Ǔनयğंण समता अंशधाǐरयɉ का हȣ बना रहे । ͪवशेष 
पǐरिèथǓतयɉ मɅ अͬधमान अशंधाǐरयɉ एव ंऋणपğधाǐरयɉ को मतदान का अͬधकार 
हèतांतǐरत हो जाता है, इसͧलये पूँजी सरंचना इस Ĥकार कȧ होनी चाǑहए िजससे ऐसी 
ͪवशेष पǐरिèथǓतयाँ उ×पÛन हȣ न हो तथा कàपनी का ĤबÛध और Ǔनयğंण समता 
अंशधाǐरयɉ के हाथɉ मɅ हȣ सुरͯ¢त रहे । मताͬधकार यÈुत पूजँी तथा मताͬधकार रǑहत 
पूँजी का अनपुात संतुͧलत बनाये रखना आवæयक है । 

8. सरलता (Simplicity) – कàपनी कȧ पूँजी सरंचना सरल तथा जǑटलता रǑहत होना 
आवæयक है । संèथा को Ĥारàभ मɅ केवल समता अशं और अͬधमान अशं हȣ जारȣ करके 
ͪवǓनयोजकɉ को आकͪष[त करना चाǑहये । भͪवçय मɅ आवæयकता होने पर दȣघ[कालȣन 
ऋण या ऋणपğɉ से पूँजी ĤाÜत करनी चाǑहये, ताͩक ĤǓतभूǓतयɉ कȧ ͪवͪवधता Ïयादा 
न हो जाये तथा कàपनी मɅ ͪ वǓनयोग करने वाले अपनी Ǿͬच के अनसुार धन ͪ वǓनयोिजत 
कर सके ।  

9. पणू[ उपयोͬगता (Full Utilization) – पूँजी संरचना मɅ ͪवͧभÛन èğोतɉ से ĤाÜत पूँजी 
कȧ माğा इतनी होनी चाǑहये ͩक कàपनी उस पूँजी का पणू[ साथ[क उपयोग कर सके । 
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अǓत या अãप पूँजीकरण कȧ िèथǓत मɅ पूँजी का पणू[ उपयोग नहȣं हो पाता है और कàपनी 
कȧ ͪव×तीय िèथǓत डाँवाडोल हो सकती है । ͩकसी भी कàपनी मɅ आदश[ पूजँी सरंचना 
के ͧलये आवæयक है ͩक उͬचत पूजँीकरण कȧ åयवèथा कȧ जावे । 

10. आकष[क अͬधकार (Attractive Rights) —पूँजी सरंचना मɅ ऐसी ĤǓतभूǓतयɉ को शाͧमल 
करना चाǑहये ताͩक ĤǓतभूǓतयɉ के धारकɉ को ͪ वͧभÛन Ĥकार के आकष[क अͬधकार ĤाÜत 
हो सके, जैसे मतदान, हèतांतरण, शोधन, नामांकन, हèताकंन आǑद से सàबिÛधत 
अͬधकार । अͬधकारɉ से आकͪष[त होकर ͪवǓनयोजक संèथा मɅ Ǿͬच लɅगे तथा ͪ वǓनयोजकɉ 
एव ंसंèथा के मÚय अÍछे सàबÛधɉ कȧ èथापना हो सकेगी । 

11. वधैाǓनक Ǔनयमɉ के अनकूुल (Commensurate to Leagal Rules) – Ĥ×येक देश 
के कàपनी अͬधǓनयम एव ं अÛय वधैाǓनक Ǔनयमɉ एव ं वधैाǓनक संèथाओं ɮवारा 
åयावसाǓयक संèथाओं कȧ पूजँी सरंचना मɅ ͪवͧभğ Ĥकार कȧ ĤǓतभूǓतयɉ के अनपुात के 
सàबÛध मɅ ĤǓतबÛध लगाये जाते हɇ । भारत मɅ ĤǓतèतुतइ एव ंͪवǓनमय बोड[ (SEBI) 
ɮवारा ऋण समता अनपुात (Debt–Equitu Ratio) के सàबÛध मɅ आवæयक Ǔनयम 
बनाये गये हɇ । िजनका पालन करना आवæयक भी है और संèथाओं के Ǒहत मɅ भी है 
। इसͧलये यह आवæयक है ͩक पूँजी संरचना वधैाǓनक एव ंआͬथ[क माÛयताओं के भी 
अनकूुल हो । 

12. ǾǑढ़वाǑदता (Conservation) – पूँजी सरंचना के परàपरागत ͧ सƨाÛत के अनसुार एक 
संèथा कȧ पजूी संरचना मɅ ऋण एव ंसमता के ͪववेकयÈुत ͧमĮण से फम[ के कुल मूãय 
मɅ वृͪ ƨ तथा पूँजी कȧ लागत मɅ कमी कȧ जा सकती है । यह ͧसƨाÛत बतलाता है ͩक 
यǑद कàपनी ऋण लेती है तो फम[ का मूãय एक सीमा तक बढ़ेगा, परÛत ुएक सीमा 
के पæचात भी यǑद ऋण लगातार बढ़ रहा है तो फम[ का मूãय ͬ गरना Ĥारàभ हो जायेगा 
। अत: कàपनी को सभी घटकɉ पर पणू[ ͪवचार करत ेहु ए अनकूुलतम पूँजी सरंचना का 
चुनाव करना चाǑहये ।  

7.6 Èया अनुकूलतम पूँजी संरचना एक ͧमथक / कãपना है? 
सैƨािÛतक Ǻिçट से Ĥ×येक कàपनी अनकूुलतम पूँजी सरंचना कȧ बात करती है, परÛतु åयवहार 
मɅ ऐसी पूँजी सरंचना का Ǔनमा[ण असàभव नहȣं तो कǑठन अवæय है । अनकूुलतम पूँजी सरंचना 
कȧ पवू[ वͨण[त ͪ वशेषताओं मɅ भी परèपर ͪ वरोधाभास देखने को ͧ मलता है । उदाहरण के ͧ लये 
ऋणपğɉ से पूँजी जुटाना ͧमतåययी हो सकता है, जो Ûयनूतम पूँजी लागत के गणु पर खरा 
उतरता है, परÛत ुयह शोध ¢मता एव ंǾǑढ़वाǑदता के ͧसƨाÛतɉ के ͪवǾƨ है । एक समझदार 
ͪव×तीय ĤबÛधक को बाजार कȧ दशाओं एव ंकàपनी कȧ पǐरिèथǓतयɉ को Ǻिçटगत रखते हु ए 
सवȾतम åयवèथा करने का Ĥयास करना चाǑहये । पवू[ वͨण[त ͪवशेषताओं का मह×व भी Ĥ×येक 
कàपनी के ͧ लये अलग–अलग होता है, Èयɉͩक एक कàपनी लोचशीलता को मह×व देती है तो 
दसूरȣ कàपनी Ûयनूतम जोͨखम पर Ïयादा Úयान दे सकती है । ऐसी िèथǓत मɅ अनकूुलतम 
पूजंी सरंचना के ͧलये सव[माÛय मापदÖड तय करना अ×यÛत कǑठन है । 
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समय के अनसुार भी अनकूुलतम पूँजी संरचना का अनपुात बदलता रहता है, जो पूँजी संरचना 
कàपनी के ͧलये ͪपछले वषɟ मɅ आदश[ थी, वहȣ पूँजी सरंचना वत[मान मɅ कàपनी के ͧलये 
कçटदायक हो सकती है । इसͧलये कुछ ͪवɮवान अनकूुलतम (optimum) पूँजी सरंचना के 
èथान पर Įेçठ (sound) पूँजी संरचना जसैी अवधारणा का Ĥयोग करना उͬचत समझते हɇ, 
Èयɉͩक यह अवधारणा वाèतͪवकता के अͬधक Ǔनकट Ĥतीत होती है । 

7.7 अनुकूलतम पूँजी संरचना के चयन के आधार  
ͩकसी संèथा कȧ पूँजी सरंचना मɅ समता अशं पूजंी, पवूा[ͬधकार अशं पूजँी तथा ऋणपğɉ का 
समावेश हो सकता है । Ĥ×येक पूँजी सरंचना मɅ समता अशं पूँजी तो होगी हȣ, उसके अǓतǐरÈत 
पवूा[ͬधकार अशं पूँजी और / या ऋणपğ हो सकते हɇ । इस Ĥकार पूँजी संरचना के Ǔनàन चार 
ͪवकãप या èवǾप हो सकते हɇ – 
i. केवल समता अशं पूजँी; 
ii. समता अशं पूँजी और पवूा[ͬधकार अशं पूँजी; 
iii. समता अशं पूँजी और ऋण पğ, तथा 
iv. समता अशं पूँजी, पवूा[ͬधकार अंश पूँजी और ऋणपğ । 
हमारे सामने यह Ĥæन उठता है ͩ क उपरोÈत चारɉ ͪ वकãपɉ / èवǾपɉ मɅ से ͩ कस ͪ वकãप का 
चुनाव ͩकया जाये । यह चुनाव पवू[ वͨण[त आÛतǐरक एव ंबाéय त×वɉ पर Ǔनभ[र करता है । 
पूँजी सरंचना के èवǾप के चयन के आधार Ǔनàनͧलͨखत हो सकत ेहɇ :– 
7.7.1 पूँजी कȧ Ûयनूतम औसत लागत  
7.7.2 अͬधकतम ĤǓत अशं आय 
7.7.1 पूँजी कȧ Ûयनूतम औसत लागत – ͪवͧभÛन Ĥकार कȧ ĤǓतभूǓतयɉ का ͧमĮण इस 

Ĥकार ͩ कया जाना चाǑहये, ताͩक पूजँी कȧ औसत या समĒ लागत Ûयनूतम हो सके 
और संèथा के Ĥमुख उƧेæय अͬधकतम लाभ कȧ ĤािÜत मɅ सहायक हो सके । संतुͧलत 
पूँजी सरंचना मɅ संèथा के समता अशं का बाजार मूãय अͬधकतम होता है जो ĤǓत 
अंश आय (EPS)पर Ǔनभ[र करता है । अत: जब तक संèथा कȧ ͪ वǓनयोग पर Ĥ×याय 
कȧ दर (ROI) ऋण पूँजी कȧ लागत से अͬधक होती है तब तक ऋण पूजँी कȧ माğा 
बढ़ाते हु ए समता अशंɉ का मूãय बढ़ाया जा सकता है । इस Ĥकार संतुͧलत पूँजी 
संरचना पर औसत पूजँी लागत Ûयनूतम होती है । इसे हम Ǔनàन उदाहरण से समझ 
सकते हɇ – 

उदाहरण 7.1 
एक कàपनी के ͧलये अनकूुलतम पूजँी संरचना के चयन के ͧलये, ऋण समता के ͧमĮण के 
ͪवͧभÛन èतरɉ पर ऋण तथा समता पूजँी कȧ लागत के Ǔनàन अनमुान लगाये गये हɇ– 
कुल पूजँी मɅ ऋण का (%) समता कȧ लागत (%) समता कȧ लागत (%) 

0 5 12 
10 5 12 
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20 5 13 
30 6 13 
40 7 14 
50 8 15 
60 9 16 
70 10 17 
80 11 18 

आपको पूँजी कȧ समĒ लागत कȧ गणना करके कंपनी के ͧलये – अनकूुलतम ऋण समता 
ͧमͬĮत का Ǔनधा[रण करना है ।  
हल –  
पूँजी कȧ समĒ लागत कȧ गणना  

ऋण का(%) समता का (%) ऋण कȧ लागत (%) समता कȧ 
लागत(%) 

पूँजी कȧ समĒ लागत 

0 100 5 12 (5×0)+(12×1)=12.0 
10 90 5 12 (5×.1)+(12×.9)=11.3 
20 8 5 13 (5×.2)+(13×.8)=11.4 
30 70 6 13 (6×.3)+13×.7=10.9 
40 60 7 14 (7×.4)+14×.6=11.2 
50 50 8 15 (8×.5)+(15×.5)=11.5 
60 40 9 16 (9×.6)+(16×.4)=11.8 
70 30 10 17 (10×.7)+(17×.3)=12.

1 
80 20 11 18 (11×.8)+(18×.2)=12.

4 
Ǔनçकष[ : पूँजी कȧ समĒ लागत के आकर पर अनकूुलतम पूजँी संरचना का ǒबÛद ुहै – 30% ऋण 
तथा 70% समता Èयɉ कȧ इस ͧमͬĮत पर पूँजी कȧ समĒ लागत (10.9%) Ûयनूतम है –  

7.7.2 अͬधकतम ĤǓत अशं आय – 

पूँजी सरंचना मɅ ऋण कȧ राͧश बढ़ाकर ĤǓत अशं आय बढ़ाई जा सकती है ।, Èयɉͩक ऋण 
ĤािÜत समता अशंɉ कȧ तुलना मɅ ͧमतåययी साधन है । इसका कारण यह है ͩ क ऋण पर देय 
Þयाज, कर योÊय आय कȧ गणना हेतु èवीकृत åयय माना जाता है । जबͩक अशंɉ पर देय 
लाभाशं को लाभɉ का Ǔनयोजन माना जाता है और इसे कर योÊय आय कȧ गणना हेत ुèवीकृत 
åयय नहȣं माना जाता है । इस Ĥकार पूँजी संरचना मɅ ऋण पूजँी को शाͧमल करने से समता 
अंशधाǐरयɉ कȧ ĤǓत अशं आय (Earnings Per Share– EPS) अͬधक हो जाती है । इसे 
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EBIT–RPS ͪ वæलेषण भी कहा जाता है । ͪ वͧभÛन ͪ वकãपɉ मɅ से ĤǓत अशं आय के आधार 
पर अनकूुलतम पूँजी सरंचना का चुनाव हम Ǔनàन उदाहरण से èपçट कर सकते हɇ– 
उदाहरण 7.2 
एक कàपनी 'बेèट ऑफ लक ͧलͧमटेड' कȧ समता अशं पूँजी50 लाख Ǿपये है, जो 100 Ǿ. 
वाले 50,000 अंशɉ मɅ ͪवभािजत है । कàपनी को एक ͪवèतार काय[Đम के ͧलये 25 लाख 
Ǿपये कȧ आवæयकता है और कàपनी का ĤबÛध चार सàभाͪवत ͪ वकãपɉ मɅ से एक का चयन 
करना चाहता है – 
1. पणू[ Ǿप से समता अंशɉ ɮवारा; 
2. 10 लाख Ǿ. समता अंशɉ तथा 15 लाख Ǿ. 8%पवूा[ͬधकार अंशɉ ɮवारा;  
3. 10 लाख Ǿ. समता अंशɉ तथा 15 लाख Ǿ.10% ऋणपğɉ ɮवारा, 
4. 5 लाख Ǿ. समता अंशɉ, 10 लाख Ǿ. 8% पवूा[ͬधकार अशंɉ तथा 10 लाख Ǿ. 10% 

ऋणपğɉ ɮवारा 
कàपनी कȧ åयाज एव ंकर से पवू[ कुल आय 8 लाख Ǿ. होगी । Ǔनगम कर कȧ दर 40%' 
मानते हु ए Ĥ×येक ͪवकãप से ĤǓत अंश आय कȧ गणना कȧिजये तथा अनकूुलतम पूजँी 
संरचना का चयन कȧिजये ।  

हल – 
Compution of Compative EPS 

(Rs in Lakhs) 
(Particulars)  Alternatives  

 I II III IV 
Equity share Capital) 25.00 10.00 10.00 5.00 
8% preference Capital - 15.00 - 10.00 
10% Debentures - - 15.00 10.00 
Total Additional Capital  25.00 25.00 25.00 25.00 
Earnings Before Interest & Tax (EBIT) 8.00 8.00 6.50 7.00 
Less Interest on 10% Debentures   1.50 1.00 
Profit Before Tex(PBT) 8.00 8.00 6.50 7.00 
Less Tex @ 40% 3.20 3.20 2.60 2.80 
Profit After Tax (PAT) 4.80 4.80 3.90 4.20 
Less 8% Preference Share Dividend  1.20  0.80 
Profit for Equity Share holders (a) 4.80 3.60 3.90 3.40 
No. of Equity shares (b) 75,000 60,000 60,000 55000 
(EPS) in Rs. (a/b) 6.40 6.00 6.50 6.18 
EPS = ୰୭ϐ୧୲ ୭୰ ୯୳୧୲୷ ୱ୦ୟ୰ୣ୦୭୪ୢୣ୰ୱ

୭.୭ ୯୳୧୲୷ ୗ୦ୟ୰ୣୱ
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Ǔनçकष[ : उपरोÈत गणना से èपçट है ͩ क ͪ वकãप (iii) सवȾ×तम है, Èयɉͩक यहाँ ĤǓत अशं आय 6.50 
Ǿ. सवा[ͬधक है। इसͧलये 10 लाख Ǿ. समता अंशɉ ɮवारा तथा 15 लाख Ǿ. ऋणपğɉ ɮवारा ĤाÜत ͩ कये 
जाने चाǑहये । 
* यɮयͪप समèत 25 लाख Ǿ. कȧ पूँजी ऋणपğɉ ɮवारा ĤाÜत करना सàभव हो तो इस ͪ वकãप का 

चयन करने पर ĤǓत अंश आय को 6.60 Ǿ. तक बढ़ाया जा सकता है। 
( . 8,00,000 2,50,000) .2,20,000( ) .6.60

50,00
Rs Rs TaxEPS Rs 

   

7.0 Įेçठ पूँजी संरचना Ǔनण[य के आधारभूत त×व – 
आदश[ पूजँी संरचना सàबÛधी Ǔनण[य, ͪव×तीय ĤबÛधकɉ के ͧ लये अ×यÛत मह×वपणू[ काय[¢ेğ 
होता है । पूँजी के ͪ वͧभÛन èğोतɉ का सहȣ अनपुात Ǔनधा[ǐरत करना ĤबÛधकɉ के सम¢ चुनौती 
Ĥèतुत करता है, Èयɉͩक उÛहɅ समता अंशधाǐरयɉ के साथ–साथ ऋणपğधाǐरयɉ को भी सतंुçट 
करना होता है । आदश[ पूजँी संरचना सàबÛधी Ǔनण[य लेते समय Ǔनàनͧलͨखत तीन आधारभूत 
त×वɉ पर ͪवचार ͩकया जाना चाǑहये – 
7.8.1 समता पर åयापार  
7.8.2 पूँजी कȧ दंतीकरण  
7.8.3 पूँजी कȧ लागत  

7.8.1 समता पर åयापार (Trading of Equity) 

जब कोई कàपनी समता अशं पूँजी कȧ बजाय ऋण पूँजी के आधार पर अपने åयवसाय का 
संचालन करती– है तो इसे समता पर åयापार करते हɇ । कुल पूजंीकरण मɅ ऋण पूँजी का अनपुात 
अͬधक रखकर समता अंशɉ पर आय बढ़ा जा सकती है ।  
गेèटन[वग[ के अनसुार – 'जब कोई åयिÈत या Ǔनगम èवाͧम×व पूँजी के साथ ऋण पूजँी लेकर 
अपने Ǔनयͧमत åयापार का सचंालन करता है, तो इसे समता पर åयापार कहते हɇ । '' 
गथुमैन तथा डूगंल के अनसुार – ' 'ͩकसी फम[ के ͪव×तीय ĤबÛधन के ͧलये èथायी लागत 
पर ऋण कोषɉ का Ĥयोग करना समता पर åयापार कहलाता है । ''  
समता पर åयापार को अनकूुल ͪव×तीय उ×तोलक (Favorable Financial Leverage) 
भी कहा जाता है । यहाँ पर ऋण पूँजी मɅ ऋणपğɉ, दȣघ[कालȣन ऋणɉ, बॉÖडɉ तथा अͬधमान 
अंश पूँजी को भी शाͧमल ͩकया जाता है, िजÛहɅ èथाई लागत वालȣ पूजँी भी कहा जाता है 
। समता पर åयापार कȧ नीǓत तभी लाभदायक ͧसƨ होती है, जबͩक ĤबÛधकɉ को यह ͪ वæवास 
हो ͩक वे ऋण पूँजी पर चुकाये जाने वाले åयाज कȧ अपे¢ा अͬधक आय अिज[त कर सकɅ गे।  
समता पर åयापार के Ĥकार  
समता पर åयापार दो Ĥकार से हो सकता है – 
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1. अãप समता पर åयापार (Trading on Thin Equity) – जब , कàपनी कȧ अशं पूजँी, 
ऋण पूजँी कȧ अपे¢ा कम होती है तो इस िèथǓत को अãप समता पर åयापार कहत ेहɇ 
। 

2. उÍच समता पर åयापार (Trading on Thin Equity) –  
3. जब कàपनी कȧ अशं पूँजी, ऋण पूँजी कȧ अपे¢ा अͬधक होती है, तो इस िèथǓत को 

उÍच समता पर åयापार कहते हɇ । 
समता पर åयापार के उƧेæय  
समता पर åयापार के Ǔनàनͧलͨखत तीन उƧेæय हो सकते है– 
1. ͪव×तीय साधनɉ पर Ǔनयğंण (Control on Financial Resources) 

समता पर åयापार नीǓत का Ĥमुख उƧेæय ͪव×तीय साधनɉ को Ǔनयǒंğत करना होता है, 
इसके ͧलये संèथा Ûयनूतम èवामी पूँजी के सहारे अͬधकतम ऋण पूँजी लेकर अपने 
ͪव×तीय साधनɉ पर Ǔनयğंण èथाͪपत करने मɅ सफल होती है । 

2. समता पर अशंɉ पर आय मɅ वृͪ ƨ (Increase in Earning per Equity Share) – कम 
दरɉ पर Þयाज चुकाकर समता अशंधाǐरयɉ कȧ ĤǓत अशं आय एव ंलाभाशं दर मɅ वृͪ ƨ 
करने का उƧेæय भी ĤाÜत ͩकया जाता है । 

3. åयवसाय पर Ǔनयğंण कȧ èथापना (Establishment of control over Business)– 
समता पूँजी कȧ माğा एव ंसमता अशंधाǐरयɉ कȧ संÉया कम रखकर तथा अǓतǐरÈत 
आवæयक पूँजी ऋणपğɉ से ĤाÜत करके åयवसाय पर समता अंशधाǐरयɉ का सàपणू[ 
Ǔनयğंण बनाये रखा जाता है । 

समता पर åयापार नीǓत का मूãयाकंन 
समता पर åयापार करना तभी लाभĤद है, जबͩक संèथा ऋण मर Þयाज कȧ तलुना मɅ अͬधक 
दर से आय अिज[त करे। साथ हȣ कàपनी कȧ आय मɅ Ǔनिæचतता एव ंǓनयͧमतता होनी चाǑहये, 
Èयɉͩक ऋण पर Þयाज या पवूा[ͬधकार अंशɉ पर लाभाशं èथायी Ĥभार होते हɇ, इसͧलये यǑद 
भͪवçय मɅ कàपनी को पया[Üत लाभ न हो तो समèत लाभ ऋणपğधाǐरयɉ को åयाज या 
पवूा[ͬधकार अंशɉ पर लाभांश चुकाने मɅ हȣ समाÜत हो जायɅगे तथा समता अंशधाǐरयɉ के ͧ लये 
कुछ भी नहȣं बचेगा । कई बार तो ऋणपğ धाǐरयɉ को Þयाज चुकाना भी कǑठन हो जाता है 
तथा इससे संèथा कȧ साख व फम[ का मूãय भी ͬगर जाता है और संèथा Ǒदवाͧलयेपन कȧ 
िèथǓत मɅ आ खड़ी होती है । 
गेèटन[बग[ ने ठȤक हȣ ͧलखा है ͩ क Ĥाथͧमक Ǿप मɅ समता पर åयापार, आय कȧ िèथरता एव ं
Ǔनिæचतता कȧ शत[ से जुड़ी हु ई नीǓत है । यǑद आय मɅ अिèथरता है तो इसके कुĤभाव Ǔनàन 
उदाहरण से हम समझ सकत ेहɇ । 
उदाहरण 7.3 
एक संèथा कȧ कुल पूजँी 20,00,000 Ǿ. है, िजसमɅ से 5,00,000 लाख Ǿ. 100 Ǿ. वाले 
5,000समता अशंɉ मɅ ͪवभÈत है तथा शेष 15,00,000 Ǿ. के 8% ऋण पğ हɇ । यǑद आयकर 
कȧ दर 40%, हो तो कàपनी ɮवारा अपनाई गई समता पर åयापार कȧ नीǓत कȧ समी¢ा 
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कȧिजये । यह मान लȣिजये ͩक ͪपछले 5 वषɟ मɅ कàपनी कȧ ͪवǓनयोग पर åयाज एव ंकर 
से पवू[ आय Đमश: 8%, 12%, 6%, 5%,' रहȣ है ।  
हल – 

 
Compution of Earning per Share 

Particular I year 
Rs. 

IIyear 
Rs.  

III 
year 
Rs. 

IV 
year  
Rs. 

V 
year  
Rs. 

Earning Before interest & Tax (EBIT) 160000 320000 240000 120000 100000 
Less : Intrest on Degntures @ 8% 120000 120000 120000 120000 120000 

Profit Before Tax (PBT) 40000 120000 120000 -- 20000 
Less : Income Tex 40% 16000 48000 48000 -- -- 
Profit Available for Equity shareholders (a) 24000 120000 72000 -- 20000 
No. of Equity shares (b)5000 5000 5000 5000 5000 50000 
Earning per share(a) / (b) 4.8 24.0 14.4 -- (-) 4.0 

उपरोÈत ताͧलका से èपçट है ͩ क Ĥथम तीन वषɟ मɅ लाभ मɅ उतार चढ़ाव के बावजूद कàपनी 
को समता अशंɉ पर आय 4.8 Ǿ. से लेकर 24 Ǿ. तक हु ई है, लेͩकन चौथे वष[ मɅ आय कȧ 
दर मɅ ͬ गरावट के कारण लाभ का सàपणू[ भाग ऋणपğधाǐरयɉ को Þयाज चुकाने मɅ चला जाता 
है तथा सामाÛय अंशधाǐरयɉ के ͧलये कुछ नहȣं बचता । पाचँवɅ वष[ जब लाभ कȧ दर ͬगरकर 
5% रह जाती है, तब संèथा ऋणपğधाǐरयɉ को सàपणू[ åयाज चुकाने कȧ िèथǓत मɅ भी नहȣं 
है । यǑद कàपनी ने समता पर åयापार कȧ नीǓत नहȣं अपनाई होती तो चौथे और पाचंवɅ वष[ 
मɅ भी कàपनी ĤǓत अशं Đमश: 3 Ǿ. तथा 2.50 Ǿ. आय अिज[त कर रहȣ होती । इस Ĥकार 
कàपनी कȧ आय मɅ भारȣ अिèथरता के कारण समता पर åयापार कȧ नीǓत कàपनी के अनकूुल 
नहȣं है । 

7.8.2 पूँजी दिÛतकरण (Capital Gearing) – 

ͪव×तीय ĤबÛधक पूजँी संरचना सàबÛधी Ǔनण[य लेते समय पूँजी दिÛतकरण या 
ͬगयǐरगं पर भी अÍछȤ तरह से सोच ͪ वचार कर लेत ेहै । पूँजी दिÛतकरण से ता×पय[ 
िèथर Þयाज एव ंिèथर लाभांश वहन करने वाले कोषɉ तथा पǐरवत[नशील लाभांश वहन 
करने वाले कोषɉ के अनपुात से है । ऋणपğɉ पर िèथर åयाज तथा पवूा[ͬधकार अशंɉ 
पर िèथर लाभांश Ǒदया जाता है, वहȣं समता अशंɉ पर लाभांश कȧ दर पǐरवत[नशील 
होती है । 
Ħाउन एव ंहावड[ के अनसुार – 'पूँजी दिÛतकरण शÞद का Ĥयोग ͩकसी कàपनी कȧ 
साधारण अशं पूँजी एव ंिèथर Þयाज वालȣ पूजँी के बीच अनपुात को Ĥदͧश[त करने 
के ͧलये ͩकया जाता है । ' 
जे–वे͠ी के अनसुार –सामाÛय अशंɉ (समता अंशɉ) के पवूा[ͬधकार अंश पूँजी एव ंऋण 
पूँजी के बीच सàबÛध को पूँजी दिÛतकरण कहा जाता है । ' इस Ĥकार पूजँी दिÛतकरण 
सामाÛयत: िèथर लागत वालȣ पूजँी (अͬधमान अंशɉ एव ंऋणपğɉ) तथा समता अशं 
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पूँजी के बीच सàबÛध को दशा[ने वाला अनपुात है, कुछ ͪवɮवान इसे 'पूँजी लȣवरेज' 
(Capital Leverage) भी कहते है ।  
पूँजी दिÛतकरण के Ĥकार 
पूँजी दिÛतकरण दो Ĥकार का हो सकता है– 

1. उÍच दिÛतकरण (Higher Gearing) – जब समता अशं पूँजी, िèथर लागत वालȣ 
पूँजी कȧ तलुना मɅ कम होती है, तो उसे उÍच दिÛतकरण कहत ेहɇ । दिÛतकरण िजतना 
ऊँचा होगा, दिÛत अनपुात (Gear Ratio) उतना हȣ Ǔनàन होगा । उदाहरण के ͧ लए, 
ͩकसी कàपनी कȧ कुल पूजँी 1,25,000 Ǿ. है, िजसमɅ 1,25,000 Ǿ. समता अंश 
पूँजी तथा 3,75,000 Ǿ. पवूा[ͬधकार अशं पूँजी और ऋणपğ हो तो यहाँ उÍच 
दिÛतकरण होगा तथा दिÛत अनपुात Ǔनàन अथा[त ्1,25,000:3,75,000 या 1:3 
होगा ।  

2. Ǔनàन दिÛतकरण (Low Gearing) – जब समता अशं पूँजी, िèथर लागत वालȣ 
पूँजी कȧ तलुना मɅ अͬधक होती है, तो इसे Ǔनàन दिÛतकरण कहते हɇ । दिÛतकरण 
िजतना Ǔनàन होगा, दिÛत अनपुात उतना हȣ उÍच होगा । पवू[ उदाहरण मɅ यǑद समता 
अंश पूँजी 4,00,000Ǿ. तथा शेष 1,00,000 Ǿ. के ऋणपğ हो तो यहा ंǓनàन 
दिÛतकरण होगा तथा दिÛत अनपुात उÍच अथा[त ्4:1 होगा । 
पूँजी दिÛतकरण कȧ तलुना ͩकसी भी वाहन के ͬगयर से कȧ जा सकती है । िजस 
Ĥकार वाहन को Ĥारàभ मɅ Ǔनàन ͬगयर पर चालू ͩ कया जाता है और जैसे–जैसे वाहन 
कȧ गǓत बढ़ती है, उÍच ͬगयर का Ĥयोग करते जाते हɇ, उसी Ĥकार åयवसाय के 
Ĥारिàभक वषɟ मɅ, जबͩक आय अǓनिæचत होती है, पूँजी कȧ åयवèथा समता अंश 
पूँजी से कȧ जानी चाǑहए, ताͩक åयवसाय पर èथाई लागत का अनावæयक भार न 
पड़े । ͩफर जसेै जसेै åयवसाय मɅ ͪवèतार एव ंĤगǓत हो, पूँजी सàबÛधी आवæयकताओं 
कȧ पǓूत[ èथाई लागत वालȣ पूँजी से कȧ जा सकती है । 

पूँजी दिÛतकरण का मह×व 
पूँजी संरचना मɅ पूँजी दिÛतकरण का बड़ा मह×व है । इससे पूजँी के ͪ वͧभÛन èğोतɉ के मÚय 
उͬचत अनपुात Ǔनधा[ǐरत ͩकया जाता है । ͪ वͧभÛन åयापार चĐɉ का पूँजी दिÛतकरण पर Ĥभाव 
पड़ता है । मुġा èफȧǓत या तेजी के समय िèथर लागत वालȣ पूँजी का Ĥयोग लाभदायकतापवू[क 
ͩकया जा सकता है, जबͩक मुġा संकुचन या मदंȣ के समय समता अंशɉ के Ǔनग[मन से पूजँी 
कȧ åयवèथा कȧ जा सकती है । इस Ĥकार åयवसाय चĐɉ कȧ गǓत के अनसुार तजेी काल 
या मंदȣकाल मɅ åयवसायी को पूँजी का ͬगयǐरगं बदलती रहनी चाǑहए, ताͩक åयवसाय को 
सफलतापवू[क चलाया जा सके और åयवसाय को झटका न लगे । संèथा कȧ सरु¢ा तथा सफलता 
åयावसाǓयक पǐरिèथǓतयɉ के अनसुार अनकूुल पूजँी दिÛतकरण पर Ǔनभ[र करती है । 
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7.8.3 पूँजी कȧ लागत (Cost of Capital):– 

पूँजी सरंचना का Ǔनण[य लेते समय पूँजी कȧ लागत को भी Úयान मɅ रखना आवæयक है । 
åयावसाǓयक संèथा ɮवारा ͪवͧभÛन èğोतɉ से पूजँी एकǒğत कȧ जाती है, लेͩकन यह देखना 
अǓत आवæयक है ͩक ऐसी पूँजी कȧ लागत व जोͨखम ͩकतनी है? Ĥाय: अǓतǐरÈत पूजँी कȧ 
आवæयकता के समय यह समèया ͪवशेष Ǿप से उपिèथत होती है । यह आवæयक नहȣ ंͩक 
पूँजी के िजस èğोत कȧ लागत कम हो, उस èğोत कȧ जोͨखम भी उतनी हȣ कम हो । परÛत ु
पूँजी कȧ लागत का Ĥ×य¢ Ĥभाव संèथा कȧ उपाज[न ¢मता पर पड़ता है, इसͧलए पूँजी कȧ 
लागत का ͪवशेष Ǿप से Úयान रखना आवæयक है ।  
पूँजी का उपयोग करने के बदले उपभोÈता संèथा ɮवारा ͪवǓनयोÈता को चुकाया गया मूãय 
हȣ पूँजी कȧ लागत कहलाता है । तकनीकȧ भाषा मɅ पूँजी लागत का आशय उस Ûयनूतम Ĥ×याय 
दर से है जो ͩ क एक कàपनी को ͪ वǓनयोजकɉ को संतçुट करने तथा अपना मूãय बनाये रखने 
के ͧलए ͪवǓनयोग पर अिज[त करनी चाǑहए । 
सोलोमन इजरा ने 'पूँजी कȧ लागत को वांǓछत अज[नɉ कȧ Ûयनूतम दर या पूँजीगत åययɉ कȧ 
कट –ऑफ रेट कहा है।'' 
हàपटन जॉन जे. के अनसुार ' 'पूँजी कȧ लागत एक Ĥ×याय दर है, जो एक संèथा बाजार 
मɅ अपने मूãय मɅ वृͪ ƨ करने के ͧ लए ͪ वǓनयोग पर चाहती है । '' पूँजी लागत कȧ गणना संèथा 
ɮवारा पूजँी कȧ वाèतͪवक ĤाÜत शुƨ राͧश पर कȧ जानी चाǑहए । उदाहरण के ͧ लए, यǑद एक 
कàपनी 20 लाख Ǿपये के 8% ऋणपğ 5% ब͠े पर Ǔनग[ͧ मत करती है तथा Ǔनग[मन åयय 
20,000 Ǿ. होता है तो ऐसी िèथǓत मɅ कàपनी को ĤाÜत शुƨ राͧश 20,00,000 Ǿ. – 
1,00,000Ǿ. –20,000Ǿ. = 18, 80,000Ǿ. होगी और कàपनी का वाͪष[क åयाज का भार 
Ǿ. 20, 00,000 x 8% = 1, 60,000 Ǿ. होगा, इसͧलए पूँजी कȧ (कर पवू[) लागत 
Ǔनàनͧलͨखत होगी :– 
पूँजी कȧ (कर पवू[) लागत Ǔनàनͧलͨखत होगी :–  
पूँजी कȧ (कर पवू[) लागत = वाͪष[क åयाज भार ×100 

  ĤाÜत शुƨ राͧश 
= ଵ,,

ଵ଼,଼,
x 100 = 8.51%  

पूँजी लागत कȧ अवधारणा ͪ व×तीय ĤबÛध के ¢ेğ मɅ अ×यÛत मह×वपणू[ है । कोई भी ͪ व×तीय 
Ǔनण[य लेते समय पूँजी कȧ लागत पर ͪवचार करना आवæयक है, Èयɉͩक ͪवǓनयोगɉ के Ûयनूतम 
आय इतनी अवæय होनी चाǑहए, िजतनी पूजँी कȧ लागत है । पूजँी लागत अवधारणा एव ंपूजँी 
लागत गणना कȧ ͪवèततृ ͪववेचना एक अलग अÚयाय मɅ कȧ गई है ।  

7.9 ऋण समता का तटèथता ǒबÛद ु 
Ĥ×येक åयावसाǓयक संèथा को पूँजी संरचना का ऐसा ĤǓतǾप चुनना होता है, िजस पर वह 
अपने अंशधाǐरयɉ के ͧलए सवा[ͬधक ĤǓत अंश आय अिज[त कर सके । इस उƧेæय कȧ ĤािÜत 
के ͧलए बाज एव ंकर से पवू[ आय (Earnings Before Interest and Tax–EBIT) का वह 
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तटèथता ǒबÛद ु£ात ͩकया जाता है, िजस पर सèंथा कȧ आय, देय åयाज के बराबर होती 
है, अथा[त ्ͪवǓनयोिजत पूँजी पर Ĥ×याय दर, ऋण पर Þयाज दर के समान होती है । यǑद 
कàपनी कȧ संभाͪवत आय इस तटèथ ǒबÛद ुसे अͬधक है तो कàपनी को ऋणपğɉ से पूजँी 
जुटानी चाǑहए । इसके ͪवपरȣत यǑद कàपनी को सभंाͪवत आय तटèथ ǒबÛद ुसे कम है तो 
समता अंश पूँजी का Ĥयोग अͬधक लाभĤद होगा । इस Ĥकार तटèथता ǒबÛद ुकȧ सहायता 
से सवȾ×तम पूँजी संरचना का èवǾप Ǔनधा[ǐरत ͩकया जा सकता है । इस ǒबÛद ुकȧ गणना 
Ǔनàन बीजगͨणतीय सूğ से कȧ जा सकती है – 
      1 2 1 1

1 2
X I T PD X I T PD

S S
     

  

यहाँ पर X=EBIT का तटèथ ǒबÛद ु/समͪवÍछेद ǒबÛद ु
I1 Ĥथम ͪवकãप के अÛतग[त देय Þयाज राͧश 
I2 = ɮͪवतीय ͪवकãप के अÛतग[त देय åयाज राͧश 
T = कàपनी पर कर (Ǔनगम कर) कȧ दर 
PD = पवूा[ͬधकार अशंɉ पर लाभाशं कȧ राͧश 
S1= Ĥथम ͪवकãप के अÛत[गत समता अंशɉ कȧ संÉया या समता अशं पूँजी  
S2= ɮͪवतीय ͪवकãप के अतंग[त समता अशंɉ कȧ संÉया या समता अशं पूजँी 

उदाहरण 7.4 
धोनी ͧलͧमटेड को एक पǐरयोजना के ͧलए 3० लाख Ǿपयɉ कȧ आवæयकता है । कàपनी के 
पास Ǔनàनͧलͨखत दो ͪवकãप उपलÞध है : – 
i. 100 Ǿ. वाले 3,000 समता अंशɉ के ɮवारा; या 
ii. 100 Ǿ. वाले 10,000 समता अशं, 100 Ǿ. वाले 10,000, 10% ऋणपğ तथा 100 
Ǿ वाले 10,000, 12% पवूा[ͬधकार अशंɉ के ɮवारा कàपनी कȧ कर एव ंÞयाज से पवू[ आय 
का तटèथता ǒबÛद ु£ात कȧिजए । 
हल : 

  .100000 120000( 1X 0)(1 0.4) 0
3

0.4
0000 10000

X Rs   



  

(X–Rs.1,00,000)(1–0.4)–1,20,000 / 10,000 
या X(0.6) / 30,00 = 0.6 X – 60,000–1,20,000 / 10,000 
या (0.6) = 0.6 X – 1,800,000–1 /30,000, 10,000 
या 18 X–54,00,000 = 6X(Ǔतरछा गणुा करने पर) 
या 12x (प¢ाÛतरण ɮवारा) 
या X = 4,50,000Ǿ. 

EBIT के 4, 50,000 Ǿ. के èतर पर दोनɉ ͪ वकãपɉ मɅ ĤǓत अंश आय (EPS) समान हɉगी, 
जैसा ͩक Ǔनàन ताͧलका से èपçट है :– 
 (i) सुमता ͪवकãप (ii) ऋण ͪवकãप 
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Ǿ. Ǿ. 
Þयाज एव ंकर पवू[ आय (Ebit) 4,50,000  4,50,000 
घटाइये– 10% ऋणपğɉ पर Þयाज –  1,00,000 
कर से पवू[ लाभ (PBT) 4,50,000  3,50,000 
घटाइये – 40% आयकर 1,80,000  1,40,000 
कर पæचात ्लाभ (PAT) 2,70,000  2,20,000 
घटाइये– 12% पवूा[ͬधकार अशं लाभांश  –  1,20,000 
समता अशंधाǐरयɉ के ͧलए लाभ (a)  2,70,000  90,000 
समता अशंɉ कȧ संÉया (b)  30,000  10,000 
ĤǓत अंश आय (EPS) = A b) 9   9 

Ǔनçकष[ :– धोनी ͧलͧमटेड कȧ सशाͪवत आय यǑद 4,50,000 से अͬधक है तो कàपनी को 
ऋणपğɉ या पवूा[ͬधकार अंशɉ से पूजँी जुटाना लाभĤद होगा, परÛत ुइससे कम संभाͪवत आय 
होने पर समता अणे का Ĥयोग हȣ उͬचत रहेगा । 

7.10 सारांश  
दȣघ[कालȣन ͪव×त कȧ आवæयकताओं कȧ पǓूत[ के ͧलए पूँजी के ͪवͧभÛन èğोतɉ का अनपुात 
Ǔनधा[ǐरत करना पूजँी सरंचना कहलाता है । Ĥाय: पूँजी सरंचना मɅ ĤयÈुत पूँजी दो Ĥकार कȧ 
होती है:– 
अ èथाई लागत वालȣ पूँजी–ऋणपğ एव ंपवूा[ͬधकार अंश 
व. पǐरवत[नशील लागत वालȣ पूजँी–समता अशं एव ंĤǓतधाǐरत आयɅ 

पूँजी सरंचना को Ĥभाͪवत करने वाले त×व Ǔनàनͧलͨखत है :– 
आÛतǐरक त×व बाéय त×व 
1. åयवसाय का आकार 1 पूँजी बाजार कȧ िèथǓत 
2. åयवसाय कȧ ĤकृǓत 2. ͪवǓनयोÈताओं कȧ ĤकृǓत  
3. पूँजी Ǔनग[मन कȧ लागत 3. Ǔनयͧमत एव ंǓनिæचत आय कȧ सभंावनाएँ 
4. åयवसाय कȧ संपि×त सरंचना 4. सरकारȣ Ǔनयğंण, Ǔनयम एव ंǓनयमन  
5. åयवसाय पर Ǔनयğंण कȧ इÍछा  5. ͪव×तीय संèथाओं कȧ नीǓत 
6. संèथा कȧ आय ु 6. अÛय मह×वपणू[ त×व 
7. भाषी योजनाएं एव ंइिÍछत लोचता  
8. साख िèथǓत  
9. पǐरचालन अनपुात  
10. समता पर åयापार  
11. दिÛतकरण अनपुात  
12. ĤबÛधकɉ का Ǻिçटकोण  
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13. रोकड़ Ĥवाह ¢मता  
14. सरलता एव ंèपçटता  

आदश[ या अनकूुलतम पूजँी संरचना मɅ Ǔनàन ͪवशेषताएँ होनी चाǑहए – 
1. अͬधकतम ĤǓत अशं आय 
2. Ûयनूतम पूँजी लागत 
3. Ûयनूतम जोͨखम 
4. लोचशीलता 
5. शोध ¢àयता 
6. पया[Üत रोकड़ Ĥवाह 
7. अͬधकतम Ǔनयğंण 
8. सरलता 
9. पणू[ उपयोͬगता 
10. आकष[क अͬधकार 
11. वधैाǓनक Ǔनयमɉ के अनकूुल 
12. ǾǑढ़वाǑदता 
वाèतव मɅ अनकूुलतम पूजँी सरंचना एक ͧमथक या कãपना है, Èयɉͩक उपरोÈत ͪवशेषताओं 
को एक साथ परूा करना असàभव है । इसͧलए कàपनी को एक Įेçठ पूँजी सरंचना ĤाÜत करने 
का Ĥयास करना चाǑहये । अनकूुलतम पूँजी सरंचना चयन के मुÉय आधार Ǔनàनͧलͨखत है:– 
1. पूँजी कȧ Ûयनूतम औसत लागत 
2. अͬधकतम ĤǓत अशं आय 
Įेçठ पूजँी संरचना के तीन आधारभूत त×व Ǔनàन ͧलͨखत है :– 
1. समता पर åयापार 
2. पूँजी दिÛतकरण 
3. पूँजी कȧ लागत 
Įेçठ पूँजी सरंचना के Ǔनधा[रण के ͧलए ऋण समता का तटèथता ǒबÛद ु£ात ͩकया जाता है, 
जहां ͪवǓनयोिजत पूजँी पर Ĥ×याय दर, ऋण पर åयाज दर के समान होती है, अथा[त यह कर 
एव ंåयाज से पवू[ आय का वह ǒबÛद ुहै जहाँ कोई भी पूँजी संरचना का èवǾप अपनाने पर ĤǓत 
अंश आय समान रहेगी ।  

7.11 शÞदावलȣ 
1. पूँजी संरचना – दȣघ[कालȣन ͪव×त ĤबÛधन के ͧलए पूँजी के ͪवͧभÛन èğोतɉ का अनपुात 

Ǔनधा[ǐरत करना पूजँी संरचना कहलाता है, िजससे पूँजी ͧ मĮण कȧ सहȣ जानकारȣ ͧ मलती 
है । 

2. पूँजीकरण मɅ दȣघ[कालȣन èğोतɉ से पूँजी कȧ कुल माğा का Ǔनधा[रण ͩकया जाता है ।  
3. ͪव×तीय संरचना मɅ पूँजी सरंचना के साथ चालू दाǓय×वɉ को भी शाͧमल ͩकया जाता है। 
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4. सàपि×त सरंचना मɅ åयवसाय कȧ समèत सàपि×तयɉ को शाͧमल ͩकया जाता है ।  
5. अनकूुलतम पूजँी संरचना ऐसी सतंुͧलत सरंचना है, िजससे सèंथा कȧ पूजँी कȧ औसत 

लागत Ûयनूतम तथा ĤǓत अशं आय अͬधकतम होती है । 
6. समता पर åयापार – कम समता अशं पूजँी तथा िèथर लागत वालȣ पूजँी के अͬधक Ĥयोग 

कȧ नीǓत को समय पर åयापार कहते हɇ ताͩक ĤǓत अशं आय बढ़ सके ।  
7. पूँजी दिÛतकरण – समता अशं पूजँी तथा िèथर लागत वालȣ पूँजी के अनपुात को पूँजी 

दिÛतकरण कहते हɇ । समता अंश पूजँी कम होने पर उÍच दिÛतकरण कहलाता है । 
8. पूँजी कȧ लागत – पूँजी के Ĥयोग के ͧलए Ǒदया जाने वाला Ĥ×याय पूँजी कȧ लागत कहलाता 

है, जो कàपनी ɮवारा अपने ͪवǓनयोगɉ पर Ûयनूतम Ǿप से अिज[त करना हȣ चाǑहए । 
9. ऋण समता का तटèथता ǒबÛद ु– वह ǒबÛद ुिजस पर कàपनी मɅ ͪवǓनयोिजत पूजँी पर 

Ĥ×याय दर, ऋण पर देय Þयाज दर के समान होती है । ऋण समता के ͩ कसी भी ͪ वकãप 
को अपनाने पर ĤǓत अंश आय समान होती है । 

7.12 èवपरख Ĥæन  
लघ×ुतरा×मक Ĥæन (Short Answer Type Question)  
i. एक कàपनी कȧ पूँजी सरंचना से आप Èया समझत ेहɇ? 
ii. पूँजी सरंचना मɅ ĤयÈुत पूजँी ͩकतने Ĥकार कȧ होती है? èपçट कȧिजए । 
iii. पूँजी सरंचना, ͪव×तीय संरचना तथा सàपǓत सरंचना मɅ अÛतर समझाइये । 
iv. åयवसाय कȧ ĤकृǓत पूँजी संरचना को कैसे Ĥभाͪवत करती है? समझाइये । 
v. Èया पूँजी बाजार कȧ िèथǓत पूँजी सरंचना को Ĥभाͪवत करती है? कारण सǑहत बताइये। 
vi. पूँजी संरचना के सàबÛध मɅ सरकारȣ Ǔनयğंण, Ǔनयम एव ंǓनयमन को èपçट कȧिजए । 
vii. आदश[ या अनकूुलतम पूजँी संरचना कȧ अवधारणा को समझाइये । 
viii. Èया अनकूुलतम पूजँी सरंचना एक कãपना या ͧमथक है? ͪववेचना कȧिजए । ?? 
ix. अनकूुलतम पूजँी सरंचना के चयन के आधार Èया हो सकते हɇ?  
x. 'ĤǓत अशं आय के आधार पर अनकूुलतम पूजंी सरंचना का चुनाव ͩकया जा सकता है 

।' åयाÉया कȧिजए । 
xi. 'संतुͧलत पूँजी सरंचना पर औसत पूजँी लागत Ûयनूतम होती है । ' èपçट कȧिजए ।  
xii. Įेçठ पूजँी संरचना के आधारभूत त×व कौन से हɇ? 
xiii. समता पर åयापार से आप Èया समझते हɇ?  
xiv. समता पर åयापार के Ĥकार समझाइये ।  
xv. समता पर åयापार के Èया Ĥमुख उƧेæय हɇ? èपçट कȧिजए । – 
xvi. पूँजी दिÛतकरण से Èया आशय है? 
xvii. पूँजी दिÛतकरण के Ĥकार बताइये । 
xviii. पूँजी दिÛतकरण का मह×व समझाइये । 
xix. पूँजी कȧ लागत का पूजँी संरचना पर Èया Ĥभाव पडता. है? èपçट कȧिजए ।  
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xx. ऋण समता के तटèथता ǒबÛद ुका Èया अथ[ है? 
ǓनबÛधा×मक Ĥæन (Essay Type Questions) 
1. कàपनी कȧ पूँजी संरचना से आप Èया समझते हɇ? ͪव×तीय और सàपि×त संरचना से 

इसके अंतर को èपçट कȧिजए ।  
2. एक कàपनी कȧ पूँजी सरंचना को Ĥभाͪवत करने वाले आÛतǐरक त×वɉ कȧ ͪववेचना 

कȧिजए। 
3. एक कàपनी कȧ पूँजी सरंचना का Ǔनधा[रण करते समय ͩकन बाéय घटकɉ पर ͪवचार ͩकया 

जाना चाǑहए? 
4. आदश[ या अनकूुलतम पूँजी गत से Èया आशय है? एक अनकूुलतम पूँजीगत ढाचें कȧ 

मूलभूत ͪवशेषताओं का वण[न कȧिजए ।  
5. अनकूुलतम पूजँी सरंचना के चयन के आधारɉ को उदाहरण सǑहत èपçट कȧिजए ।  
6. Įेçठ पूजँी संरचना Ǔनण[य के आधारभूत त×वɉ को समझाइये । 
7. समता पर åयापार के Èया आशय है' इसके Ĥकार और उƧेæय बताइये । समता पर åयापार 

नीǓत ͩकस Ĥकार ĤǓत अंश आय को Ĥभाͪवत करती है? उदाहरण सǑहत समझाइये । 
8. पूँजी दिÛतकरण से आप Èया समझते हɇ? इसके Ĥकार तथा मह×व बताइये ।  
9. पूँजी कȧ लागत से Èया आशय है? इसे कैसे £ात ͩकया जाता है? पूँजी संरचना संबधंी 

Ǔनण[य को यह कैसे Ĥभाͪवत करती है? 
10. ''ऋण समता के तटèथता ǒबÛद ुसे सवȾ×तम पूँजी सरंचना का èवǾप Ǔनधा[ǐरत ͩकया 

जा सकता है ।'' उदाहरण सǑहत समझाइये । 
åयावहाǐरक समèयाएँ (Practical Problem) 
1. एÈस ͧ ल. को अपने ͪ वèतार काय[Đम के ͧ लए 50 लाख Ǿपयɉ कȧ आवæयकता है, िजसके ͧ लए 

ĤबÛध Ǔनàन तीन ͪवकãपɉ पर ͪवचार कर रहा है :– 
 Alternative j(Rs. In Lakhs) 
Equity Shares of kjRs. 100 each  50, 20 10 
14% Debentures  – 20 15 
18% Loan from IDBI – 10 25 

कàपनी ͪवǓनयोगɉ पर 25% कर पवू[ आय कȧ अपे¢ा करती है । Ǔनगम कर कȧ दर 5098 
है । आप कौन से ͪवकãप के चुनाव का सझुाव दɅगे । 
उ×तर :– EPS  (A) Rs. 12.5 (B) Rs. 19.75  (c) Rs 29.5 (ͪवकãप c)  
2. अनकूुलतम पूजँी सरंचना के चुनाव हेतु ऋण और समता पूँजी के (कर पæचात) लागत 

अनमुान Ǔनàन Ĥकार से £ात ͩकये गये हɇ:– 
Debt. % of Total Capital  Cost of Debt. (%) Cost of Debt. (%)  

0 5.0 12.0 
10 5.0 12.0 
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20 5.0 12.5 
30 5.5 13.0 
40 6.0 14.0 
50 6.5 16.0 
60 7.0 20.0 

पूँजी कȧ समĒ औसत लागत के आधार पर अनकूुलतम ऋण–समता ͧ मĮण को £ात कȧिजए। 
उ×तर :– 30% ऋण 70% समता, समĒ लागत 10.75% 
3. एक कàपनी कȧ कुल पूजँी 2,00,000 Ǿपये है, िजसमɅ 1,00,000 Ǿ. के 100 Ǿ वाले 

1,000 समता अशं तथा 1,00,000 Ǿ. के 6% ऋण पğ है । आयकर कȧ दर 50% 
है । यǑद ͪपछले 5 वषा[ मɅ कàपनी कȧ कर एव ंÞयाज से पवू[ आय Đमश: 26,00 Ǿ. 
36,000 Ǿ. तथ 46.000 Ǿ. है तो समता पर åयापार नीǓत का मूãयाकंन कȧिजए । 
उ×तर :– ĤǓत अशं आय Đमश:10 Ǿ 15 Ǿ 20 Ǿ.कुछ नहȣ,ं (–) 2 Ǿ. – समता पर 
åयापार नीǓत अनकूुल नहȣं । 

4. आपकȧ कàपनी को एक नई पǐरयोजना के ͧलए 150 लाख Ǿपयɉ कȧ आवæयकता है । 
ऋण पर Þयाज कȧ दर 12% है तथा कर कȧ दर 50% है । यǑद ऋण समता अनपुात 
2:1 रखने पर ऋण उपलÞध हो सकता है तो समता पूजँी या ऋण पूँजी के Ĥयोग का 
तटèथता ǒबÛद ु£ात कȧिजए । 
उ×तर – तटèथता ǒबÛद ु18 लाख Ǿ., समता पूजँी पर आय 6%  

7.13 उपयोगी पुèतकɅ  :  
1. P.V.Kulkarni   : Corporation Finance 
2. I.M.Pandey  : Financal Management 
3. Prasana Chandra : Financal Management 
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इकाई – 8: पूँजी संरचना के ͧसƨाÛत (Theories of Capital 
Structure) 

इकाई कȧ Ǿपरेखा 
8.0 उƧेæय 
8.1 Ĥèतावना 
8.2 आधारभूत माÛयताएँ 
8.3 शƨु आय ͧसƨाÛत 
8.4 शुƨ पǐरचालन आय ͧसƨाÛत 
8.5 मोदȣिÊलयानी – ͧमलर ͧसƨाÛत 
8.6 परàपरागत ͧसƨाÛत 
8.7 भारत मɅ पूजँी संरचना कȧ िèथǓत 
8.8 साराशं 
8.9 शÞदावलȣ 
8.10 èवपरख Ĥæन 
8.11 ǓनबÛधा×मक Ĥæन 

8.0 उƧेæय 
इस इकाई के अÚययन के बाद आप इस योÊय हो सकɅ गे ͩक :– 
 पूँजी सरंचना के ͧसƨाÛतɉ कȧ माÛयताएँ जान सकɅ  । 
 शुƨ आय ͧसƨाÛत के बारे मɅ जान सकɅ  । 
 शुƨ पǐरचालन आय ͧसƨाÛत के बारे मɅ जानकारȣ ĤाÜत कर सकɅ  । 
 मोदȣिÊलयानी–ͧमलर ͧसƨाÛत के बारे मɅ जान सकɅ  । 
 परàपरागत ͧसƨाÛत के बारे मɅ जानकारȣ ĤाÜत कर सकɅ  । 
 भारत मɅ पूजँी संरचना कȧ िèथǓत के बारे मɅ जान सकɅ  । 

8.1 Ĥèतावना 
आदश[ या अनकूुलतम पूजँी सरंचना के उƧेæय को ĤाÜत करने के ͧलये ͪव×तीय ĤबÛधक को 
पूँजी संरचना के ͧसƨाÛतɉ के बारे मɅ जानकारȣ होना आवæयक है । इसͧलये हम इस इकाई 
मɅ पूँजी सरंचना के Ĥमुख ͧसƨाÛतɉ कȧ ͪववेचना करɅगे । ͩकसी संèथा के कुल पूँजीकरण मɅ 
ऋण एव ंसमता पूजँी का ͧ मĮण (अथा[त पूजँी सरंचना) संèथा कȧ पूँजी कȧ समĒ लागत तथा 
संèथा के कुल मूãय को Ĥभाͪवत करता है । ͩकसी भी संèथा के ĤबÛध को पूँजी सरंचना के 
उस ĤाǾप का चुनाव करना चाǑहये, िजससे सèंथा कȧ समĒ पूँजी कȧ लागत Ûयनूतम हो तथा 
संèथा का कुल मूãय अͬधकतम हो । अनकूुलतम पूजंी सरंचना के बारे मɅ ͧभÛन–ͧभÛन मत 
हɇ । कुछ ͪ वɮवान ?ण समता ͧ मĮण का Ĥभाव फम[ के कुल मãूय पर मानत ेहै, जबͩक अÛय 
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ͪवɮवानɉ के अनसुार ऋण समता के ͧमĮण के ͩकसी भी ĤाǾप से फम[ का कुल मूãय अĤभाͪवत 
रहता है । 
पूँजी कȧ लागत, पूँजी सरंचना तथा फम[ के मूãय के मÚय सàबÛधɉ को èपçट करने वाले 
Ĥमुख ͧसƨाÛत / ͪवचार धाराएँ या उपागम Ǔनàनͧलͨखत हɇ :– 
अ. शुƨ आय ͧसƨाÛत 
ब. शुƨ पǐरचालन आय ͧसƨांत  
स मोदȣिÊलयानी–ͧमलर ͧसƨाÛत 
द. परàपरागत ͧसƨाÛत  

8.2 आधारभूत माÛयताएँ 
उपरोÈत चारɉ ͧसƨांत को सुगमतापवू[क एव ंवाèतͪवक अथɟ मɅ समझने के ͧलये Ǔनàन 
माÛयताओं कȧ जानकारȣ होना आवæयक है – 
i. संèथा केवल दो Ĥकार कȧ पूँजी का हȣ Ĥयोग करती है – ऋण पूँजी एव ंसमता अशं पूँजी 

। पवूा[ͬधकार अशंɉ का भी Ĥयोग नहȣं ͩकया जाता है । 
ii. Ǔनगम कर का अिèत×व नहȣं है, यɮयͪप बाद मɅ इस माÛयता को रह कर Ǒदया गया है। 
iii. फम[ अपनी आय का 100 ĤǓतशत लाभांश के Ǿप मɅ बांट देती है । इसͧलये कोई ĤǓतधाǐरत 

आय नहȣं होती है।  
iv. फम[ कȧ कुल सàपि×त या अपǐरवǓत[त रहती है अथा[त ्फम[ के ͪवǓनयोग Ǔनण[य िèथर 

माने जात ेहै । 
v. फम[ कȧ कुल पूँजी åयवèथा िèथर रहती है । यɮयͪप पूँजी संरचना मɅ पǐरवत[न सàभव 

है ।  
vi. फम[ कȧ कर एव ंÞयाज से पवू[ आय मɅ वृͪ ƨ कȧ कोई सàभावना नहȣं है । 
vii. फम[ कȧ åयावसाǓयक जोͨखम पर पूँजी संरचना के Ǔनण[य का कोई Ĥभाव नहȣ ंपड़ता है।  
viii. फम[ का जीवनकाल अनÛत है ।  

8.3 शुƨ आय ͧसƨाÛत ' ͪवचारधारा / उपागम  
इस ͧसƨाÛत का ĤǓतपादन डेͪवड डूराÖड ɮवारा ͩकया ' गया था, इसे िèथर समता ' – पूँजी 
लागत ͧसƨाÛत (Fixed Cost of Equity Capital Theory) भी कहा जाता है । – इस 
ͧसƨाÛत के अनसुार पूँजी सरंचना सàबÛधी Ǔनण[य पूँजी कȧ कुल लागत तथा संèथा के कुल 
मूãय को Ĥभाͪवत करते है । कोई भी संèथा अपनी पूजँी संरचना मɅ ऋण पूँजी कȧ माğा बढ़ाकर 
पूँजी कȧ समĒ लागत मɅ कमी तथा R फम[ के कुल मãूय मɅ वृͪ ƨ कर सकती है ।  
ऋण कोषɉ कȧ ĤािÜत समता पूजँी कȧ तलुना मɅ ͧमतåययी èğोत है, Èयɉͩक :– 
i. åयाज दरɅ सामाÛयत: लाभाशं दरɉ से कम होती है ; तथा  
ii. कर योÊय आय कȧ गणना मɅ ऋण पर देय Þयाज èवीकृत åयय माना जाता है, जबͩक 

लाभाशं को नहȣं । 
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इस Ĥकार ͧमतåययी èğोत से पूँजी कȧ åयवèथा करने से समता अंश पूँजी पर Ĥ×याय मɅ 
वृͪ ƨ होती है तथा इससे समता अशंɉ के मूãय मɅ वृͪ ƨ तथा पǐरणामèवǾप संèथा के कुल 
मूãय मɅ भी वृͪ ƨ होती है । सèंथा कȧ अनकूुलतम पूँजी संरचना (अथा[त ऋण–समता ͧ मĮण) 
वह होगी, जहां सèंथा कȧ पूँजी कȧ समĒ लागत Ûयनूतम हो तथा संरåया का कुल मूãय 
अͬधकतम हो । 
रेखाͬचğ 
शुƨ आय ͧसƨाÛत को रेखाͬचğ के माÚयम से Ǔनàन Ĥकार समझा जा सकता है:– 

 
रेखाͬचğ 8.1 – शुƨ आय ͧसƨाÛत के अनसुार उ×तोलक एव ंपूँजी कȧ लागत के संबधं 

रेखाͬचğ मɅ OX अ¢ पर उ×तोलक कȧ माğा तथा OY अ¢ पर समता पूँजी कȧ लागत (Ke), 
ऋण पूँजी कȧ लागत (Kd) तथा पूँजी कȧ कुल लागत (Ko) को Ĥदͧश[त ͩकया गया है । रेखाͬचğ 
से èपçट है ͩक उ×तोलक कȧ माğा बढ़ने पर जहां समता पूजँी तथा ?ण पूँजी कȧ लागतɅ 
अपǐरवǓत[त रहती है, वहȣं पूँजी कȧ कुल लागत (Ko) कम होती जाती है, इस Ĥकार यह 
ͪवचारधारा उ×तोलक कȧ माğा को बढ़ाने पर जोर देती है । 
माÛयताएँ – 
शुƨ आय उपागम Ǔनàनͧलͨखत माÛयताओं पर आधाǐरत है – 
i. ऋण पूँजी कȧ लागत समता पूजँी कȧ लागत से कम होती है । 
ii. ऋण पूँजी कȧ लागत तथा समता पूँजी कȧ लागत सदैव िèथर रहती है अथा[त ऋण पूँजी 

मɅ वृͪ ƨ से भी ͪवǓनयोजकɉ और ऋणदाताओं कȧ Ǻिçट से फम[ अͬधक जोͨखमपणू[ रहȣ 
होती है । 

iii. आयकर या Ǔनगमकर पर कोई Úयान नहȣं Ǒदया जाता है । 
गणना ͩĐया ͪवͬध :– 
शुƨ आय ͧसƨाÛत के अनसुार फम[ के कुल मूãय (V) तथा पूँजी कȧ समĒ लागत (Ko) कȧ 
गणना Ǔनàन ĤͩĐया से कȧ जाती है :– 
i. फम[ कȧ Þयाज एव ंकर से पवू[ आय (EBIT) मɅ से ऋण पğɉ का Þयाज (I) घटाकर समता 

अंशधाǐरयɉ के ͧलये उपलÞध आय £ात कȧ जाती है 
E=EBIT–I 
ii. समता के बाजार मूãय (S) कȧ गणना Ǔनàन सğू से कȧ जाती है :– 

Market Value of Equity (s) = E/Ke 
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iii. फम[ के कुल मूãय (V) को गणना के ͧलये समता के बाजार मूãय (S) मɅ ऋण पूँजी 
का मूãय (D) जोड़ देते है :– 

V = S+D 
iv. यǑद D £ात न हो तो इसे Ǔनàन सूğ से £ात ͩकया जा सकता है – 

D = I/Kd 
v. पूँजी कȧ समĒ लागत या पूँजीकरण दर (Ko) Ǔनàन सूğ से £ात करɅगे –  

K0 = 
୍
୴

× 100 
यहाँ पर EBIT = Þयाज एव ंकर से पवू[ आय (Earnings before interest and tax)  

I = ऋण पğɉ पर Þयाज (Interest on debenture) 
E= समता अंशधाǐरयɉ के ͧलये उपलÞध आय 
(Earning available for equity shareholders) 
Ke= समता पूजँी कȧ लागत या समता पूँजीकरण दर 
(Cost of equity capital or Equity capitalization rate) 
Kd = ऋण पूँजी कȧ लागत (Cost of Debt Capital) 
Ko = पूँजी कȧ समĒ लागत (Overall Cost of Capital) 
S = समता का बाजार मूãय (Market Value of Debt) 
V = फाम[ का बाजार मूãय (Total Value of Firm) 

उदाहरण 8.1 – 
अ. केबीसी ͧलͧमटेड के पास 10% वाले8,00,000 Ǿ. के ऋण पğ है । कàपनी कȧ सàभाͪवत 

शुƨ वाͪष[क आय, कर एव ंÞयाज से पवू[ 4,00,000 Ǿ. है । समता पूँजीकरण दर 16% 
है । Ǔनगम कर को Úयान न रखते हु ए शुƨ आय ͧसƨाÛत के अनसुार फम[ का कुल मूãय 
एव ंपूँजी कȧ समĒ लागत £ात कȧिजये तथा Ǔनàन का Ĥभाव भी बताईये— 

ब. यǑद. फम[ 4,00,000 Ǿ. के समता अंशɉ को पनु: Đय करने हेतु 4,00,0000 Ǿ. के 
ऋण पğ जारȣ करती है । 

स. फम[ समता अशंɉ के Ǔनग[मन ɮवारा 4,00,000Ǿ. के ऋणपğɉ का शोधन करती है ।  
हल – 
(a)Calculation of overall cost of capital and value of firm 
         Rs. 
Annual Net Income (EBIT)     4,00,000 
Less : Interest on 10% Debentures (I)       80,000 
Earnings available to equity shareholders (E)    3,20,000 
Equity Capitalisation Rate (Ke)          16% 

Market Value of Equity (S) =E=
320000

eK    
20, 00,000 

Add: Market Value of Debentures(D)       8,00,000 
Total Value of Firm (V) = S+D      28, 00, 000 
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Overall cost capital (Ko)  EBIT
V


4,00,000  100100

28,00,000
x

  14.29% 

(b) Value of the firm and Ko after increase in debentures Rs. 
Annual Net Income (EBIT) 4,00,00 
Less: Interest on 10% Debentures (i) 1,20,000 
Earnings available to equity shareholders (E) 2,800,000 
Equity capitalization Rate (E) 16% 

Market value of Equity (S)= E/ Ke = 
2,800,000

16%
 

17,500,000 

Add: Market value of debentures (D) 12,00,000 
Total value of firm (V)= S+D 29,50,000 

Overall cost of capital (Ko)
4,00,000  100100

29,50,000
xEBIT    

13.56% 

(c) Value of the firm & Ko after decrease in debentures Rs. 
 Annual Net Income (EBIT) 4,00,000 
Less: Interest on 10% Debentures (I) 40,000 
Earnings available to equity shareholders (E) 3,60,000 
Equity capitalization Rate (Ke) 16 % 
Market Value of Equity (S) = E = 2,26,000 / Ke, 16 % 25,50,000 
Add: Market value of debentures (D)  4,00,000 
Total value of firm (V) = S+D  26,50,000 
Overall cost of capital (KO) = 

4,00,000  100100
29,50,000

EBIT x
V

    

15.09% 

Ǔनçकष[ :–उपरोÈत गणनाओं से èपçट है ͩक पूँजी सरंचना मɅ उ×तोलक मɅ वृͪ ƨ तथा कमी 
का फम[ के कुल मूãय (V) तथा पूँजी कȧ समĒ लागत (Ko) पर Ǔनàन Ĥभाव पड़ता है:– 
 वत[मान संरचना, ऋण पğɉ मɅ वृͪ ƨ, ऋण पğɉ मɅ कमी  
फम[ का कुल मूãय (V) 28,00,000 29,50,000 26,50,000 
पूँजी कȧ समĒ लागत (Ko) 14.29% 13.56% 15.09% 
मूãयांकन– 
शुƨ आय ͧसƨाÛत पूजँी संरचना मɅ पूँजी कȧ समĒ लागत (Ko) पर ऋणɉ के Ĥभाव को èपçट 
करता है तथा अनकूुलतम /आदश[ या संतुͧलत ͪ व×तीय उ×तोलक (Financial Leverage) पर 
जोर देता है । यǑद ͪव×तीय उ×तोलक अनकूुल है, तो संèथा अǓतǐरÈत Èया लेकर समता 
अंशधाǐरयɉ के ͧलये उपलÞध आय मɅ वृͪ ƨ कर सकती है और अÛतत: फम[ के मूãय मɅ वृͪ ƨ 
कर सकती है । परÛत ुइस ͧसƨाÛत का Ĥमुख दोष यह है ͩक यह ͧसƨाÛत इस तØय को माÛयता 
नहȣं देता है ͩक पूँजी संरचना मɅ ऋण कȧ माğा बढ़ाने से जोͨखम बढ़ जाती है और जोͨखम 
बढ़ने से समता अंशधारȣ अपने अशं बेचना पसÛद करɅगे, फलèवǾप समता अंशɉ का बाजार 
मूãय भी ͬगर जायेगा । इस तØय कȧ अनदेखी करने से यह ͧसƨाÛत पूजँी सरंचना ĤबÛध 
के ͧलये पया[Üत नहȣं माना जा सकता है ।  
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8.4 शुƨ पǐरचालन आय ͧ सƨाÛत / ͪवचारधारा / उपागम 
इस ͧसƨाÛत का ĤǓतपादन भी डेͪवड डूरÖड ɮवारा हȣ ͩकया गया था । यह ͧसƨाÛत गणना 
कȧ Ǻिçट से शुƨ आय ͧ सƨाÛत से पणू[त: ͪ वपरȣत है । इस ͧ सƨाÛत के अनसुार फम[ कȧ पूजँी 
संरचना मɅ पǐरवत[न से फम[ के कुल मूãय (V) तथा पूँजी कȧ समĒ लागत (Ko) पर कोई 
Ĥभाव नहȣं पड़ता है । इस Ĥकार कोई भी पूँजी सरंचना संèथा के ͧ लये अनकूुलतम नहȣं होती 
है और ͪवǓनयोजक पूँजी सरंचना मɅ पǐरवत[न के ĤǓत उदासीन रहत ेहै । दसूरे शÞदɉ मɅ इसे 
पूँजी सरंचना कȧ असàबÛध अवधारणा (Irrelevant Theory) भी कहा जा सकता है । 
चूँͩक इस ͧसƨाÛत के अनसुार ऋण समता का कोई भी ͧमĮण फम[ के कुल मãूय मɅ कोई 
पǐरवत[न नहȣं लाता है, इसͧलये सभी Ĥकार के ͧ मĮण फम[ के ͧ लये अनकूुलतम माने जायɅगे 
। परÛत ुजसैा ͩ क कàपनी को कुछ माğा मɅ समता पूँजी Ǔनग[ͧ मत करना अǓनवाय[ है, इसͧलये 
यǑद कर का अिèत×व माना जाये तो कàपनी अͬधकतम सभंव माğा मɅ ऋण लेकर अपने 
मूãय मɅ वृͪ ƨ कर सकती है । 
रेखाͬचğ 
शुͪƨ पǐरचालन आय ͧ सƨाÛत को रेखाͬचğ के माÚयम से Ǔनàन Ĥकार समझा जा सकता है– 

 
रेखा ͬ चğ 8.2 :– शुƨ पǐरचालन आय ͧ सƨाÛत के अनसुार उ×तोलक एव ंपूँजी लागत व फम[ 

के मूãय मɅ संबधं 
रेखाͬचğ मɅ OX अ¢ पर उ×तोलक कȧ माğा तथा OY अ¢ पर पूँजी कȧ समĒ लागत (Ko) 
तथा फम[ के कुल मãूय (V) को Ĥदͧश[त ͩकया गया है । रेखाͬचğ से èपçट है ͩक उ×तोलक 
कȧ माğा मɅ वृͪ ƨ का फम[ के मãूय (V) तथा पूजँी कȧ समĒ (Ko) पर कोई Ĥभाव नहȣ ंपड़ता 
है । परÛतु समता पूजँी कȧ लागत (Ke) उ×तोलक कȧ माğा बढ़ने के साथ–साथ बढ़ती रहती 
है । समता पूजँी कȧ लागत (Ke) मɅ वृͪ ƨ, सèती ऋण पूजँी के Ĥयोग करने से होने वाले लाभ 
के Ĥभाव को समाÜत कर देती है और पूँजी कȧ कुल लागत (Ko) िèथर रहती है । फम[ का 
कुल मूãय (V) भी Ĥ×येक अवèथा मɅ समान रहता है । यǑद फम[ केवल समता पूजँी का हȣ 
Ĥयोग करती है तो पूँजी कȧ समĒ लागत (Ko) तथा समता पूँजी कȧ लागत (Ke) समान 
रहती है :– 
माÛयताएँ– 
शुƨ पǐरचालन आय उपागम Ǔनàनͧलͨखत माÛयताओं पर आधाǐरत है :– 
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i. कुल पूँजी को Èया एव ंसमता मɅ ͪ वभािजत करना मह×वहȣन है, Èयɉͩक ͪवǓनयोजक इसके 
ĤǓत उदासीन रहत ेहै । 

ii. ऋण–समता के Ĥ×येक ͧ मĮण पर åयवसाǓयक जोͨखम िèथर रहती है, इसͧलये पूँजी कȧ 
समĒ लागत (K0) भी िèथर रहती है । 

iii. ऋण पूँजी कȧ लागत (Kd) भी िèथर रहती है । 
iv. कम लागत वालȣ ऋण पूँजी के उपयोग मɅ वृͪ ƨ से समता अशंधाǐरयɉ कȧ ͪ व×तीय जोͨखम 

मɅ वृͪ ƨ होती है, िजससे समता पूँजी कȧ लागत (Ke) बढ जाती है और इस Ĥकार कम 
लागत वालȣ ऋण पूँजी के उपयोग से ĤाÜत होने वाले सàपणू[ लाभ समाÜत हो जाते है। 

v. Ǔनगम कर का अिèत×व नहȣं होता है । 
गणना ͩĐया ͪवͬध – 
शुƨ पǐरचालन आय ͧ सƨाÛत के अनसुार फम[ के कुल मूãय (V) तथा समता पूँजी कȧ लागत 
(Ke) कȧ गणना Ǔनàन ĤͩĐया से कȧ जाती है – 
i. फम[ कȧ Þयाज एव ंकर से पवू[ आय (EBIT) मɅ पूजँी कȧ समĒ लागत (K) का भाग देकर 

फम[ के कुल मãूय (V) कȧ गणना कȧ जाती है । सूğ Ǿप मɅ – 
V = EVIT/Ko 
ii. फम[ के कुल मूãय (V) मɅ से ऋण के बाजार मूãय (D) को घटाकर समता का बाजार 

मूãय (s) £ात करते है। सूğ Ǿप मɅ – 
S=V – D 
iii. Þयाज एव ंकर से पवू[ आय (EBIT) मɅ ऋण पर Þयाज कȧ राͧश (I) घटाकर समता 

अंशधाǐरयɉ के ͧ लये उपलÞध राͧश (E) £ात कȧ जाती है और समता पूजँी कȧ लागत (Ke) 
Ǔनàन सूğ से इÊनत करत ेहɇ :– 

Ke = E x100 / S 
यहाँ पर: EBIT = Þयाज एव ंकर से पवू[ आय (Earnings before interest and tax)  

I ऋण पğɉ पर Þयाज (Interest on debentures) 
E = समता अंशधाǐरयɉ के ͧलये उपलÞध आय 
(Earning available for equity share–holders) 
Ke = समता पूँजी कȧ लागत या समता पूँजीकरण दर 
(Cost of Equity capital of Equity capitalization rate) 
Kd = ऋण पूँजी कȧ लागत (Cost of debt capital) 
Ko = पूँजी कȧ समĒ लागत (Overall cost of capital) 
S = समता का बाजार मूãय (Market value of Equity) 
D = ऋण का बाजार मूãय (Market value of firm) 

उदाहरण 8.2  
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अ. ए ͧ लͧमटेड कȧ सàभाͪवत शुƨ पǐरचालन आय, कर एव ंÞयाज से पवू[ 6,00,000 Ǿ. है। 
कàपनी कȧ समĒ पूँजीकरण दर 15 % है। ऋण कȧ लागत 12 % है तथा बकाया ऋण 
कȧ राͧश 20,00,000 Ǿ. है । शुƨ पǐरचालन आय ͧसƨाÛत के अनसुार फम[ के कुल 
मूãय तथा समता पूँजीकरण दर कȧ गणना कȧिजये तथा Ǔनàन का Ĥभाव भी बताइये– 

ब.  यǑद फम[ 5,00,000 Ǿ. के समता अंशɉ को पनु: Đय करने हेतु 5,00,000 Ǿ. के 
ऋणपğ जारȣ करती है । 
स. यǑद फम[ समता अंशɉ के Ǔनग[मन ɮवारा 5,00,000 Ǿ. के ऋणपğɉ का शोधन करती है।  
हल – 
(a) Calculation of value of firm and Equity capitalization rate' 
 Rs 
Net operating income (EBIT)  6,00,000 
Interest on 12 % Debt of Rs. 20,00,000 (I)  2,40,000 
Overall Capitalisation Rate (Ko)  15 % 
Total value of firm (V)   

0

V
K

=EBIT = 6,00,000
16%

 40,00,000 

Market value of Debt (D)  20,00,000 
Market value of Equity (S) = (V) – (D) 20,00,000 
Equity Capitization Rate (Ke)  

6,00,000 -2,40,0000100 100
20,00,000

K e EBIT I
S

     = 18 % 

(b) Value of firm and Ke after increase in Debt Rs 
Net operating income (EBIT)  6, 00,000 
Interest on 12% Debt of Rs. 25, 00,000 (I)  3, 00,000 
Overall capitalization Rate (Ko) 15% 
Total value of kfirm (V)  
V = EBIT / Ko = Rs. 6,00,000 /  40,00,000 
Market value of Debt (D)  25,00,000 
Market value of Equity (S) = (V) – (D)  15,00,000 
Equity capitalization Rate (Ke)  

6,00,000 -2,40,0000100 100
15,00,000e

EBITK I
S

       20% 

(c) Value of firm and Ke after decrease in debt Rs 
Net operating income (EBIT) 6,00,000 
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Interest on 12% Debt of Rs. 15, 00,000 (I) 1,800,000 
Overall Capitalisation Rate (K) 15% 
Total Value of firm (V)  

V = EBIT / Ko = Rs. 
6,00,000

16%
 40,00,000 

Market value of Debt (D)  15,00,000 
Market value of Equity (S) = (V) – (D)  25,00,000 
Equity Capitalisation Rate (Ke)  

100 6,00,000 -1,80,0000 100
.25,00,000e

EBIT IK
S Rs
 

     16.8% 

Ǔनçकष[ : 
उपरोÈत गणनाओं से èपçट है ͩक पूँजी सरंचना मɅ उ×तोलक मɅ वृͪ ƨ या कमी का, फम[ के 
कुल मूãय (V) तथा समता पूजँीकरण दर (Ke) पर Ǔनàन Ĥभाव पड़ता है – 
 वत[मान सरंचना,  ऋण मɅ वृͪ ƨ,  ऋण मɅ कमी  
फम[ का कुल मूãय (V)  40,00,000  40,00,000  40,00,000 
समता पूँजीकरण दर (Ke) 18%  20%  16.8% 

पूँजी सरंचना मɅ ऋण कȧ माğा बढ़ाने या घटाने से फम[ का कुल मूãय (V) अĤभाͪवत रहता 
है । परÛतु समता पूजँीकरण दर (Ke) ऋण मɅ वृͪ ƨ से बढ़ जाती है तथा ऋण मɅ कमी से 
घट जाती है इससे पूँजी कȧ समĒ लागत (Ko) िèथर रहती है, Èयɉͩक एक कȧ लागत से दसूरȣ 
लागत ĤǓत संतुͧलत (Off set) हो जाती है । 
मूãयांकन. 
यह ͧसƨाÛत फम[ के कुल मूãय Ǔनधा[रण मɅ शुƨ पǐरचालन आय कȧ भूͧमका पर Úयान देती 
है और इस ͧ सƨाÛत के अनसुार ͪ वǓनयोग Ĥèतावɉ कȧ èवीकृǓत फम[ के कुल मूãय तथा शुƨ 
पǐरचालन आय के संबधं पर आधाǐरत होनी चाǑहए। 
परÛतु यह ͪवचारधारा आदश[ या अनकूुलतम पूँजी सरंचना कȧ अवधारणा को èवीकार नहȣ ं
करती है । इस Ĥकार ऋण–समता ͧमĮण के Ǔनधा[रण का कोई मह×व नहȣं रह जाता है ।  

8.5 मोदȣिÊलयानी – ͧमलर ͧसƨाÛत / ͪवचारधारा / उपागम 
(एम.एम.ͧसƨाÛत)  
मोदȣिÊलयानी–ͧमलर ͪ वचारधारा मɅ भी पहले तो अÛय ͪ वचारधाराओं कȧ तरह Ǔनगम करɉ को 
Úयान मɅ नहȣं रखा गया परÛतु बाद मɅ उÛहɉने Ǔनगम करɉ कȧ उपिèथǓत को èवीकार ͩकया, 
इसͧलये उनकȧ ͪवचारधारा दो तरह कȧ मानी जा सकती है – 
अ. जब Ǔनगम करɉ का अिèत×व न माना जाये – ऐसी िèथǓत मɅ यह ͪवचारधारा शुƨ पǐरचालन 

आय ͪवचारधारा कȧ तरह होती है । 
ब. जब Ǔनगम करɉ का अिèत×व माना जाये – ऐसी िèथǓत मɅ यह ͪवचारधारा शुƨ आय 

ͪवचारधारा कȧ तरह होती है । 
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अ. Ǔनगम करɉ का अिèत×व न मानने पर – Ǔनगम करɉ कȧ अनपुिèथǓत मɅ इस ͪवचारधारा 
के अनसुार एक संèथा कȧ पूँजी सरंचना मɅ पǐरवत[न से न तो फम[ का कुल मूãय Ĥभाͪवत 
होता है और न हȣ समĒ पूँजी लागत हȣ Ĥभाͪवत होती है । परÛतु इस ͧसƨाÛत मɅ इसके 
कारणɉ पर भी Ĥकाश डाला गया है । ऋण–समता ͧमĮण के ͩकसी भी èतर पर फम[ के 
मूãय (V) तथा पूजंी कȧ औसत लागत (Ko) के िèथर रहने के पीछे कारण यह है ͩक 
ऋण पूँजी, समता पूँजी से सèती होती है तथा पूँजी सरंचना मɅ ऋण पूँजी के अͬधक Ĥयोग 
से समता अंशधाǐरयɉ कȧ Ĥ×याशा बढ़ जाती है और समता पूजँी कȧ लागत भी बढ़ जाती 
है, इस Ĥकार ऋण कȧ कम लागत से होने वाला लाभ, समता पूँजी कȧ बढ़ȣ हु ई लागत 
से ĤǓत संतुͧलत (Off set) हो जाता है और पूँजी कȧ समĒ लागत िèथर रहती है । 
ऋण पूजँी का एक Ǔनिæचत सीमा से Ïयादा उपयोग करने पर संèथा कȧ ͪ व×तीय जोͨखम 
बढ़ जाती है तथा ऋण पूँजी कȧ लागत भी बढ़ती है और समता पूँजी कȧ लागत घटती 
है । इस Ĥकार ऋण एव ंसमता पूजँी कȧ लागतɉ का ĤǓत–सतंुलन हो जाता है । 
इस ͧसƨांत के अनसुार पूँजी संरचना के. अलावा अÛय Ǻिçट से समान दो संèथाओं कȧ 
समĒ पूँजी लागत एव ंफम[ का मूãय अÛतरपणन ĤͩĐया (Arbitrage Process) के 
कारण समान हȣ रहते हɇ । अÛतरपणन से आशय ͩकसी ĤǓतभूǓत को कम मãूय वाले 
बाजार मɅ खरȣदने एव ंअͬधक मूãय वाले बाजार मɅ बेचने कȧ ͩĐया से है ।  

रेखाͬचğ – 
Ǔनगम करɉ कȧ अनपुिèथǓत मɅ मोदȣिÊलयानी – ͧमलर ͧ सƨाÛत को Ǔनàन रेखाͬचğ से समझा 
जा सकता हɇ  

 
रेखाͬचğ 8.3 मोदȣिÊलयानी–ͧमलर ͧसƨांत (करɉ कȧ अनपुिèथǓत) के अÛतग[त उ×तोलक एव ं

पूजंी कȧ लागत मɅ संबधं 
रेखाͬचğ मɅ OX अ¢ पर उ×तोलक कȧ माğा तथा OX अ¢ पर समता पूजँी कȧ लागत (Ke) 
ऋण पूँजी कȧ लागत (Kd)तथा कुल पूजँी कȧ लागत (Ko) को Ĥदͧश[त ͩकया गया है । रेखाͬचğ 
से èपçट है ͩ क करɉ के अभाव मɅ ऋण व समता के ͩ कसी भी अनपुात मɅ फम[ कȧ ऋण पूँजी 
कȧ लागत (Kd) तथा कुल पूजँी कȧ लागत (Ko) िèथर रहती है । हȣ, उ×तोलक कȧ माğा बढ़ने 
से समता पूँजी कȧ लागत (Ke) बढ़ती है तथा वह कम लागत वालȣ ऋण पूजँी के लाभɉ को 
ĤǓत संतुͧलत कर देती है । फम[ का कुल मूãय (V) भी Ĥ×येक दशा मɅ िèथर रहता है –  
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माÛयताएँ – 
Ǔनगम करɉ कȧ अनपुिèथǓत मɅ एम.एम. ͪवचारधारा Ǔनàनͧलͨखत माÛयताओं पर आधाǐरत 
है ।  
i. पूँजी बाजार पणू[ (Perfect) है, अथा[त ͪ वǓनयोजक ͪ ववेकशील है एव ंĤǓतभूǓतयɉ का Đय 

ͪवĐय करने मɅ पणू[ èवतंğ है 1 उÛहɅ पूँजी बाजार का पणू[ £ान, है एव ंसमèत आवæयक 
सूचनाएँ उपलÞध हɇ । 

ii. ĤǓतभूǓतयɉ के Đय ͪवĐय मɅ कमीशन, दलालȣ या अÛय कोई åयवहार लागत 
(Transaction cost) नहȣं आती है। 

iii. åयिÈतगत ͪवǓनयोजकɉ को भी ǒबना ͩ कसी बाधा के उÛहȣं शतɟ पर ऋण ĤाÜत होता है, 
िजन शतɟ पर ͩकसी संèथा को ĤाÜत होता है । 

iv. सभी संèथाओं को सजातीय जोͨखम वगȾ (Dividend payout ratio) 100% मɅ ͪवभािजत 
ͩकया जा सकता है और Ĥ×येक समान वग[ मɅ आने वालȣ सèंथा मɅ åयावसाǓयक एव ं
ͪव×तीय जोͨखम समान होती है । 

v. संèथा का मूãयांकन करने हेतु सभी ͪवǓनयोजकɉ कȧ शुƨ पǐरचालन आरा के सàबÛध 
मɅ Ĥ×याशा (Expectation) समान हे । 

vi. संèथा का लाभाशं भुगतान अनपुात (Dividend payout ratio) 100% है अथा[त कàपनी 
अपने समèत लाभɉ का ͪवतरण लाभाशं के Ǿप मɅ अंशधाǐरयɉ मɅ कर देती है । 

अÛतरपणन ĤͩĐया (Arbitrage process)– 
ͩकसी ĤǓतभूǓत को कम मूãय वाले बाजार से खरȣदना तथा अͬधक मूãय वाले बाजार मɅ बेचना 
अÛतरपणन कहलाता है । –इस ĤͩĐया मɅ मूãयͪवभेद का लाभ उठाने के ͧलये ͪ वͧभÛन बाजारɉ 
मɅ एक हȣ ĤǓतभूǓत को एक साथ खरȣदा व बेचा जाता है । एम.एम.ͧसƨाना के अनसुार, पूँजी 
संरचना को छोड़कर अÛय Ĥ×येक Ǻिçट से समान दो संèथाओं का बाजार मूãय लàबे समय 
तक ͧभÛन–ͧभÛन नहȣं रह सकता हɇ । यǑद दो समान फमȶ अपने ͧभÛन–ͧभÛन ऋण–समता 
अनपुात के कारण ͧ भÛन–ͧभÛन मूãय रखती है तो अÛतरपणन ͩ Đया उनके बाजार मूãयɉ को 
संतुͧलत या समान कर देगी । 
इस Ĥकार शुƨ पǐरचालन आय ͪ वचारधारा मɅ जो åयावहाǐरकता का अभाव पाया जाता है, उसे 
एम.एम. ͪवचारधारा मɅ åयावहाǐरक Ûयाय उपलÞध कराया गया है । 
अÛतरपणन ĤͩĐया कȧ सीमाएँ– 
एम.एम. ͪवचारधारा मɅ अÛतरपणन ĤͩĐया åयावहाǐरक आधारͧशला है, परÛतु इसकȧ Ǔनàन 
सीमाएँ हɇ– 
1. åयिÈतगत ͪवǓनयोजकɉ एव ंसंèथाओं– को एक जसैी शतɟ पर ऋण ĤाÜत होने कȧ माÛयता 

गलत है । 



157 
 

2. यह मानना भी गलत है ͩक 'åयिÈतगत उ×तोलक' 'Ǔनगम उ×तोलक' का पणू[ èथानापÛन 
है । 

3. ĤǓतभूǓतयɉ को खरȣदने व बेचने कȧ लागत (åयवहार लागत) को न मानना अवाèतͪवक 
है । 

4. अÛतरपणन ĤͩĐया मɅ संèथागत ĤǓतबÛध भी बाधक है, Èयɉͩक संèथागत ͪवǓनयोजक 
जैसे भारतीय यǓूनट Ěèट, भारतीय जीवन बीमा Ǔनगम आǑद åयिÈतगत ͪवǓनयोजकɉ 
कȧ भांǓत åयवहार नहȣं कर सकते है । 

5. Ǔनगम कर कȧ उपिèथǓत से इस ͪवचारधारा के Ǔनçकष[ ͪवफल हो जाते हɇ । 
ब  Ǔनगम करɉ का अिèत×व मानने पर – 
 मोदȣिÊलयानी–ͧमलर के मूल ͧसƨाÛत (Ǔनगमकरɉ कȧ अनपुिèथǓत मɅ) कȧ यह माÛयता ͩक 

संèथा कȧ पूँजी सरंचना मɅ ऋण कȧ माğा बढ़ाने पर भी फम[ का मूãय (V) तथा पूँजी कȧ 
समĒ लागत (Ko) िèथर रहती है, Ǔनगम करɉ कȧ उपिèथǓत मɅ सहȣ नहȣ ंउतरती है, जबͩक 
Ǔनगम कर एक वाèतͪवकता है । अत: उÛहɉने 1963 मɅ अपनी मलू ͪवचारधारा को सशंोͬधत 
ͩकया तथा यह èवीकार ͩकया ͩक कर योÊय आय कȧ गणना हेत ुऋण पर Þयाज को कटौती 
योÊय मानने के कारण ऋण पूजँी कȧ लागत कम होती है । सशंोͬधत ͪवचारधारा के अनसुार 
ऋण लेने वालȣ अथा[त ्उ×तोलक वालȣ (Levered) फम[ का मूãय, Èया न लेने वालȣ अथा[त ्
ǒबना उ×तोलक वालȣ (Unlevered) के मूãय से अͬधक होगा और उसकȧ पूजँी कȧ समĒ 
लागत (Ko) भी कम होगी । 

रेखाͬचğ – 
मोदȣिÊलयानी–ͧमलर ͧसƨाÛत (Ǔनगमकरɉ कȧ उपिèथǓत मɅ) रेखाͬचğ कȧ सहायता से Ǔनàन 
Ĥकार से समझा जा सकता है :– 

 
रेखाͬचğ 8.4 – मोदȣिÊलयानी ͧमलर ͧसƨाÛत (करɉ कȧ उपिèथǓत मɅ) के अÛतग[त उ×तोलक 

एव ंपूजंी कȧ लागत मɅ सàबÛध 
रेखाͬचğ मɅ OX अ¢ पर उ×तोलक कȧ माğा तथा OY अ¢ पर समता पूजँी कȧ लागत (Ke) 
ऋण पूँजी कȧ लागत (Kd) तथा कुल पूजंी कȧ लागत (Ko) को Ĥदͧश[त ͩकया गया है । रेखाͬचğ 
से èपçट है ͩ क उ×तोलक कȧ माğा बढ़ने से ऋणपूँजी कȧ कर पæचात लागत (Kd) िèथर रहती 
है, वहȣं समता पूजँी कȧ लागत (Ke) बढ़ती है । इसͧलये आदश[ या अनकूुलतम पूँजी सरंचना 
वहां उपिèथत होगी जहा ँऋणपूँजी कȧ लागत (Kd) तथा कुल पूजँी कȧ लागत (Ko) कȧ िèथǓत 
Ǔनकटतम हो । 
गणना ͩĐया ͪवͬध :– 
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Ǔनगम करɉ कȧ उपिèथǓत मɅ ͩकसी फम[ का कुल मूãय (४) Ǔनàन Ĥकार से £ात ͩकया जा 
सकता है – 
1. ǒबना उ×तोलक वालȣ फम[ का मूãय Ǔनàन सूğ से £ात कर सकते है – 
Value of Levered firm (Vu) = EBIT(1–T /) / Ke 
2. उ×तोलक वालȣ फम[– का मूãय Ǔनàन सूğ से £ात कर सकते है – 

Value of Levered firm (V1) = Vu + DT 
यहां पर: EBIT=åयाज एव ंकर से पवू[ आय (Earning before interest and tax)  

Ke = समता पूँजी कȧ लागत (Cost of Equity capital) 
T = Ǔनगम कर कȧ दर (Corporate tax rate) 
D = ऋण कȧ राͧश (Amount of debt) 
Vu = ǒबना उ×तोलक वालȣ फम[ का मूãय (Value of Unlevered firm) 
VL = उ×तोलक वालȣ फम[ का मãूय (Value of Levered firm) 

उदाहरण 8.3 – 
दो कàपǓनयाँ 'पी' तथा 'आर' सभी Ǻिçटयɉ से समान है, ͧसवाय इसके ͩक कàपनी 'पी' 
अपनी पूँजी सरंचना मɅ ͩकसी ऋण का उपयोग नहȣं करती है, जबͩक कàपनी 'आर' कȧ 
पूँजी सरंचना मɅ 10% वाले 10 लाख Ǿ. के बकाया ऋण पğ है । दोनɉ कàपǓनयɉ कȧ 
Þयाज एव ंपǐरचालन से पवू[ आय 3 लाख Ǿ. है और समता पूँजीकरण दर 12% है । 
Ǔनगम कर कȧ दर 40% मानते हु ये मोदȣिÊलयानी– ͧमलर ͧसƨाÛत के अनसुार दोनɉ फमɟ 
का मूãय £ात कȧिजये । 

हल – 
ǒबना उ×तोलक वालȣ फम[ 'पी' का बाजार मूãय (जो ͩकसी ऋण का उपयोग नहȣ ंकरती)  

( )
U

e

EBIT I TV
K


 Ke 

.3,00,000 (1 0.40)
12%

Rs  
  

3,00,000 0.60 100 . 15,00,000
12

Rs 
   

उ×तोलक वालȣ फम[ 'आर' का बाजार मूãय (जो 10 लाख Ǿपये ?ण का उपयोग करती है) 
VL = VU + DT 

= Rs.15, 00,000 + (Rs. 10, 00,000 x 0.40) 
= Rs. 15, 00,000 +Rs. 4, 00,000 = Rs. 19, 00,000  

Ǔनçकष[ – फम[ 'आर' का बाजार मूãय 4,00,000 Ǿ. अͬधक है Èयɉͩक ऋण के उपयोग के 
कारण 10,00,000 x 10% = 1,00,000 Ǿ. के Þयाज पर कर कȧ बचत 
1, 00,000 x 40% Ǿ होती है और40, 000 Ǿ. का वत[मान मूãय (40,000 /10%) = 
4,00,000 Ǿ. होता है । 
मूãयांकन – 



159 
 

एम.एम. ͧसƨाÛत मɅ करɉ कȧ उपिèथǓत मɅ यह माना गया है ͩक ऋण माğा बढ़ाने से उ×तोलक 
वालȣ फम[ का मलू बढ़ जाता है और पूँजी कȧ औसत लागत कम हो जाती है । परÛतु िजन 
माÛयताओं पर यह ͧसƨाÛत आधाǐरत है वे वाèतͪवकता पर आधाǐरत नहȣ ंहै, जैसे – पणू[ 
पूँजी बाजार कȧ ͪ वɮयमानता, åयवहार लागतɅ नहȣं होना, 100% लाभाशं का भुगतान करना, 
åयिÈतगत उ×तोलक एव ंǓनगम उ×तोलक का एक होना आǑद । गलत माÛयताओं के कारण 
इस ͧसƨाÛत कȧ आलोचना कȧ जाती है ।  

8.6 परàपरागत ͧसƨाÛत /ͪवचारधारा / उपागम  
शुƨ आय ͪ वचारधारा एव ंशुƨ पǐरचालन आय ͪ वचारधारा दो चरम (Extreme) ͪ वचारधाराएँ 
है । जहाँ शुƨ आय ͪवचारधारा के अनसुार पूजँी संरचना मɅ ऋण कȧ उपिèथǓत फम[ के कुल 
मूãय तथा कुल पूजँी कȧ लागत, दोनɉ को Ĥभाͪवत करती है, वहȣं शुƨ पǐरचालन आय 
ͪवचारधारा के अनसुार पूँजी सरंचना मɅ ऋण कȧ उपिèथǓत का फम[ के मãूय या कुल पूँजी 
कȧ लागत पर कोई Ĥभाव नहȣं पड़ता है । एम.एम. ͧसƨाÛत करɉ कȧ अनपुिèथǓत मɅ शुƨ 
पǐरचालन आय ͪ वचारधारा का समथ[न करती है तथा Ǔनगम करɉ कȧ उपिèथǓत मɅ शुƨ आय 
ͪवचारधारा का समथ[न करती है ।  
परàपरागत ͪवचारधारा शुƨ आय ͧसƨाÛत तथा शुƨ पǐरचालन आय ͧसƨाÛत कȧ मÚयमागȸ 
है, इसͧलये इसे मÚयवतȸ ͪवचारधारा (Intermediate Approach) भी कहा जाता है । इस 
ͪवचारधारा के अनसुार ऋण पूजँी एव ंसमता पूँजी के ͪ ववेकपणू[ ͧमĮण ɮवारा एक संèथा अपनी 
पूँजी कȧ समĒ लागत को कम कर सकती है तथा अपने कुल मूãय को बढ़ा सकती है । ऋण 
पूँजी कȧ लागत समता पूँजी से कम होती है इसͧलये कोई भी फम[ अपनी पूँजी सरंचना मɅ 
एक सीमा तक ऋण पूजँी मɅ वृͪ ƨ करके अपनी समĒ पूजँी लागत मɅ कमी तथा कुल मूãय 
मɅ वृͪ ƨ कर सकती है, परÛत ुएक सीमा के बाद ऋण कȧ माğा बढ़ाने पर समĒ पूँजी कȧ लागत 
मɅ वृͪ ƨ तथा फम[ के मूãय मɅ कमी आ सकती हɇ । इस Ĥकार यह ͪवचारधारा अनकूुलतम 
पूँजी सरंचना के अिèत×व को èवीकार करती है । 
इजरा सोलोमन (Soloman Ezra) के अनसुार पूँजी संरचना मɅ पǐरवत[न का पूँजी कȧ समĒ 
लागत (Ko)तथा फम[ के कुल मूãय (V) पर पड़ने वाले Ĥभाव को Ǔनàन तीन चरणɉ मɅ èपçट 
ͩकया जा सकता है – 
Ĥथम चरण (First Stage) – Ĥारàभ मɅ ͩकसी सèंथा ɮवारा पूँजी संरचना मɅ ऋण पूँजी का 
उपयोग संèथा कȧ पूँजी कȧ समĒ लागत (Ko) मɅ कमी तथा फम[ के कुल मूãय (V) मɅ वृͪ ƨ 
करता है । इसका कारण यह है ͩक समता पूँजी कȧ लागत (Ke) Ĥारàभ मɅ िèथर रहती है 
या ऋण मɅ वृͪ ƨ के कारण थोड़ी सी बढ़ती है एव ंदसूरȣ और ऋण कȧ लागत (Kd)भी िèथर 
रहती है या थोडी सी बढ़ती है, Èयɉͩक पूँजी संरचना मɅ ऋण के उͬचत उपयोग को पूँजी बाजार 
मɅ सरुͯ¢त माना जाता है । 

–ɮͪवतीय चरण (Second Stage) – पूँजी सरंचना मɅ ऋण कȧ माğा का एक Ǔनिæचत सीमा से 
अͬधक उपयोग करने से पूँजी कȧ समĒ लागत या फम[ का कुल मूãय अĤभाͪवत रहता है । 
इसका कारण यह है ͩक अͬधक ऋण से संèथा कȧ ͪव×तीय जोͨखम बढ़ जाती है तथा इसमɅ 
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समता पूँजी कȧ लागत मɅ भी वृͪ ƨ हो जाती है जो कम लागत वालȣ ऋण पूँजी के उपयोग से 
हु ए लाभ को ĤǓत सतंुͧलत (Off set) कर देती है । इस चरण मɅ एक ͪ वͧशçट ǒबÛद ुपर मÚयम 
ͪवèतार सीमा (Middle range) होती है, जहां फम[ का मूãय अͬधकतम एव ंपूँजी कȧ समĒ लागत 
Ûयनूतम होती है, इसे अनकूुलतम पूँजी सरंचना का ǒबÛद ुकहा जा सकता है । 

–  ततृीय चरण (Third Stage) – पूँजी –संरचना मɅ ऋण पूँजी कȧ èवीकाय[ माğा के पæचात और 
अͬधक वृͪ ƨ करने से समता अशंधाǐरयɉ कȧ Ǻिçट मɅ संèथा कȧ ͪव×तीय जोͨखमɅ बढ़ जाती है 
और इस कारण समता पूँजी कȧ लागत मɅ होने वालȣ वृͪ ƨ, कम लागत वालȣ ऋण पूजँी के उपयोग 
से होने वाले लाभ कȧ तलुना मɅ अͬधक हो जाती है। इस Ĥकार फम[ के कुल मूãय (V) मɅ कमी 
तथा पूजँी कȧ समĒ लागत (Ko) मɅ वृͪ ƨ होने लगती है । 

 इस Ĥकार यह ͪवचारधारा शुƨ आय ͪवचारधारा का समथ[न करती है, परÛत ुयह भी èपçट करती 
है उ×तोलक के सभी èतरɉ पर फम[ के कुल मूãय मɅ वृͪ ƨ या पूजँी कȧ कुल लागत मɅ कमी नहȣ ं
होती हɇ साथ हȣ यह ͪ वचारधारा शुƨ पǐरचालन आय ͪ वचारधारा का भी समथ[न करती है परÛत ु
यह भी èपçट करती है ͩक उ×तोलक के सभी èतरɉ पर फम[ का कुल मूãय तथा पूँजी कȧ कुल 
लागत िèथर नहȣं रहती हɇ । 

रेखाͬचğ – 
परàपरागत ͧसƨाÛत को रेखाͬचğ के माÚयम से Ǔनàन Ĥकार समझा जा सकता है – 

 
रेखाͬचğ 8.4 परàपरागत ͧसƨाÛत के अÛतग[त उ×तोलक एव ंपूँजी लागत मɅ सàबÛध 
रेखाͬचğ मɅ OX अ¢ पर उ×तोलक कȧ माğा तथा OY अ¢ पर समता पूजँी कȧ लागत (Ke) 
ऋण पूँजी कȧ लागत (Kd) तथा कुल पूँजी कȧ लागत (Ko) को Ĥदͧश[त ͩकया गया है । रेखाͬचğ 
से èपçट है ͩक समता पूँजी कȧ लागत Ĥथम चरण मɅ लगभग िèथर रहती है, लेͩकन बाद 
मɅ धीरे ͩफर तेज गǓत से बढ़ती है । ऋण पूँजी को लागत भी एक Ǔनिæचत सीमा तक िèथर 
रहने के बाद बढने लगती है । कुल पूजँी कȧ लागत Ĥथम चरण मɅ ͬगरती है, ɮͪवतीय चरण 
मɅ िèथर रहती है, ͩफर ततृीय चरण मɅ बढने लगती है । आदश[ या अनकूुलतम पूँजी संरचना 
वहाँ होगी, जहां कुल पूँजी लागत (Ko) ऋण पूँजी कȧ लागत (Kd) के बहु त समीप हो, अथा[त 
यह ɮͪवतीय èतर पर PP के मÚय िèथत होगी, जहाँ कुल पूजँी कȧ लागत Ûयनूतम होगी 
तथा फम[ का कुल मूãय अͬधकतम होगा । 
माÛयताएँ:– 
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i. Ǔनगम कर या आयकर पर Úयान नहȣं Ǒदया गया है । 
ii. ऋण पूँजी कȧ लागत समता पूजँी कȧ लागत से कम है । 
iii. एक Ǔनिæचत सीमा के बाद ऋण पूँजी कȧ लागत तथा समता पूँजी कȧ लागत बढ़ने लगती 

है, लेͩकन समान पूजँी कȧ लागत बाद मɅ तजेी से बढती है । 
iv. फम[ का मूãय वहा ँअͬधकतम होगा, जहां पूँजी कȧ भाǐरत औसत लागत Ûयनूतम होगी। 
गणना ͩĐया ͪवͬध – 
परàपरागत ͧसƨाÛत के अनसुार फम[ के कुल मूãय (V) तथा पूँजी कȧ समĒ लागत (Ko) 
कȧ गणना ठȤक उसी Ĥकार कȧ जाती है िजस Ĥकार शुƨ आय ͧ सƨाÛत के अÛतग[त कȧ जाती 
है, अथा[त ्
Value of firm = Value of Equity (S) + Value of Debt (D) 
Overall cost (V) of capital (K0) = 

( ) 100
( )

Earning before and Tax EBIT
Valueof firm V

    

उदाहरण 4 – 
Ǔनàनͧलͨखत सूचना से फम[ का कुल मूãय तथा पूँजी कȧ समĒ लागत का पǐरकलन कȧिजये–  
 Rs 
Net Operating Income  3,00,000 
Total Capital  20,00,000  
Cost of Equity capital in different situations in as under  
(a) If the firm uses no debt  12% 
(b)If the firm uses Rs 8,00,000, 5% Debentures  13% 

(c)If the firm uses Rs. 12,00,000,7% Debentures  18% 

हल – 
Calculation of Total value of firm and Overall cost of capital 
  Rs. 8,00,000 Rs.12,00,000 
 No Debit 5% 

Debentures 
7% Debentures 

 (a) (b) (c) 
Net Operating Income (EBIT) 3,00, 000 3,00,000 3,00,000 
Less: Interest available to 
Equity 

– 40,000 40,000 

Earnings available to Equity 
Shareholders(E) 

3,00,000 2,60,000 2,16,000 

Equity capitalization Rate (ke)  12% 13% 18% 
Market value of Equity (S)  3,00,000 x 100 2,60,000 x 100 2,16,000 x 100 
 12 13 18 

e

ES
K

  
 = 2500,000 =2000,000 =12,00,000 
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Add. Market value of debt (D)  8,00,000 12,00,000 
Total value of firm (V) = (S) + 
(D) 

25,00,000 28,00,000 24,00,000 

Overall cost of Capital (Ko)
  

3, 00,000 x 100 3,00,000x100 3,00,000x100 

0 100EBITK
V

   
25,00,000 

= 12% 
28,0,000 

= 10.71% 
24,00,000 
= 12.5% 

Ǔनçकष[ – उपरोÈत गणना से èपçट है ͩक यǑद ऋणपğɉ के उपयोग से फम[ के मूãय व पूँजी 
कȧ कुल लागत पर Ǔनàन Ĥभाव पड़ता है –  
शूÛय ऋण 8,00,000 ǽ ऋण 12,00,000 ǽ. ऋण फम[ का कुल मूãय (V) 25,00,000 
पूँजी कȧ कुल लागत (Ko) 12% 10.71% 12.5%  
इस Ĥकार फम[ कȧ अनकूुलता पूँजी सरंचना ͪवकãप (b) के समान है, जहां कàपनी 8,00,000 
Ǿ. के 5% ऋणपğɉ का उपयोग करती है, और इस ǒबÛद ुपर फम[ का कुल मूãय अͬधकतम 
और पूँजी कȧ कुल लागत Ûयनूतम होती है । 
मूãयांकन – 
परàपरागत ͧसƨाÛत से समĒ पूँजी लागत तथा फम[ के कुल मूãय पर पूँजी सरंचना मɅ 
पǐरवत[नɉ का Ĥभाव £ात ͩकया जा सकता है । परÛतु यह ͧ सƨाÛत पूँजी सरंचना कȧ ͪ वͧभÛन 
पǐरिèथǓतयɉ मɅ शुƨ पǐरचालन आय तथा जोͨखम समान होने पर भी समान मूãय Ĥदान नहȣ ं
करता है, इसͧलये इस ͧसƨाÛत कȧ आलोचना कȧ जाती है । 

8.7 भारत मɅ पूँजी संरचना कȧ िèथǓत  
भारत मɅ ऋण एव ंसमता के ͧ मĮण पर ͪ वͧभÛन शोध अÚययन ͩकये गये हɇ और पूँजी संरचना 
के चुनाव के बारे मɅ भारतीय कàपǓनयɉ कȧ िèथǓत इस Ĥकार है :– 
1. परàपरागत ͪ वचारधारा के अनसुार Èया का उपयोग करने से पूजँी कȧ कुल लागत मɅ कमी 

आती है । इसे भारतीय कàपǓनयɉ के अÚययन मɅ सहȣ पाया गया है । उपभोÈता सामान 
बनाने वालȣ कàपǓनयɉ मɅ कम ऋण का Ĥयोग करने के कारण पूजँी कȧ औसत लागत 
Ïयादा थी, जबͩक मÚयवतȸ वèतुएं बनाने वालȣ कàपǓनयɉ मɅ ऋण का Ĥयोग अͬधक 
होने के कारण पूँजी कȧ औसत लागत कम पाई गयी । 

2. पवू[ अÚययनɉ मɅ पाया गया था ͩक– Ǔनगम ĤबÛधक समता कȧ बजाय ऋण पूजँी को 
Ĥाथͧमकता देते थे, Èयɉͩक ऋण पूँजी कȧ लागत कम होती है तथा कàपनी का ĤबÛध 
ͪवकेिÛġत नहȣं होता है । लेͩकन वत[मान अÚययन मɅ यह पाया गया ͩक कàपǓनयाँ समता 
एव ंऋण को समान Ĥाथͧमकता दे रहȣ हɇ, Èयɉͩक समता पूजँी ĤाÜत करना आसान है 
तथा लाभाशं देने मɅ भी èवतÛğता रहती है, दसूरȣ ओर ĤǓतèपधा[ के यगु मɅ आय कȧ 
अǓनिæचतता भी बढ़ गई है, इस कारण कàपǓनयाँ ऋण का Ĥयोग नहȣं करना चाहती 
है, भले हȣ वह पूजँी का एक सèता साधन है । 
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3. एक अÚययन मɅ यह पाया गया ͩक अंशɉ के मूãय मɅ तथा ĤǓतफल, जोͨखम, वृͪ ƨ दर, 
उ×तोलक आǑद के मÚय मह×वपणू[ सàबÛध होता है । इस Ĥकार ऋण–समता ͧ मĮण या 
पूँजी संरचना भी अंशɉ के मूãयɉ को Ĥभाͪवत करने वाला एक मह×वपणू[ घटक होता है।  

8.8 सारांश  
ͪव×तीय ĤबÛधक पूँजी संरचना के ऐसे ĤाǾप का चयन करता है, िजसमɅ फम[ का कुल मूãय 
(Ko) अͬधकतम होता है तथा पूँजी कȧ समĒ लागत (V) कम होती है, इसे आदश[ या 
अनकूुलतम पूजँी संरचना भी कहते है । पूँजी कȧ लागत एव ंफम[ के मूãय पर Ĥभाव बताने 
वाले Ĥमखु चार ͧसƨाÛत Ǔनàनͧलͨखत है – 
1. शुƨ आय ͧसƨाÛत (Net Income Theory) 
2. शुƨ पǐरचालन आय ͧसƨाÛत (Net Operation Income Theory) 
3. मोदȣिÊलयानी–ͧमलर ͧसƨाÛत (Modigiliani – Miller Theory) 
4. परàपरागत ͧसƨाÛत (Traditional Theory) 
भारत मɅ ͪवͧभÛन कàपǓनयां कम लागत के कारण ऋण पूँजी को समता पूँजी कȧ बजाय अͬधक 
Ĥाथͧमकता देती रहȣ है, परÛत ुĤǓतèपधा[ के यगु मɅ आय कȧ अǓनिæचतता के कारण कàपǓनयाँ 
समता पूँजी को बराबर Ĥाथͧमकता देने लगी है । उ×तोलक का Ĥभाव अंशɉ के मूãय पर भी 
पड़ता है ।  

8.9 शÞदावलȣ  
शुƨ आय ͧसƨाÛत – इस ͧसƨाÛत के अनसुार एक संèथा अपनी पूँजी सरंचना मɅ ऋण कȧ 
माğा बढ़ाकर अपने मूãय मɅ वृͪ ƨ तथा पूजँी कȧ समĒ लागत मɅ कमी कर सकती है । 
शुƨ पǐरचालन आय ͧ सƨाÛत – इस ͧ सƨाÛत के अनसुार संèथा कȧ पूँजी सरंचना मɅ पǐरवत[न 
का कोई Ĥभाव उसके मूãय तथा पूँजी कȧ समĒ लागत पर नहȣं पड़ता हɇ । मोदȣिÊलयानी–ͧमलर 
ͧसƨाÛत – इस ͧसƨाÛत के दो Ǿप बताये गये है– 
अ. Ǔनगम करɉ कȧ अनपुिèथǓत मɅ – इस ͧसƨाÛत के अनसुार संèथा कȧ पूजँी सरंचना मɅ 

पǐरवत[न से संèथा का मूãय तथा पूँजी कȧ समĒ लागत अĤभाͪवत रहती है, Èयɉͩक 
अÛतरपणन ĤͩĐया का Ĥभाव पड़ता है । 

ब. Ǔनगमकरɉ कȧ उपिèथǓत मɅ – ऋण का उपयोग करने वालȣ अथा[त उ×तोलक वालȣ संèथा 
का कुल मूãय, ऋण का उपयोग न करने वालȣ अथा[त ्ǒबना उ×तोलक वालȣ सèंथा से 
अͬधक होता है तथा पूजँी कȧ कुल लागत भी कम होती है ।  

परàपरागत ͧसƨाÛत – इस ͧ सƨाÛत के अनसुार ऋण एव ंसमता के ͪ ववेकपणू[ ͧ मĮण से पूजँी 
कȧ कुल लागत मɅ कमी तथा फम[ के कुल मूãय मɅ वृͪ ƨ कȧ जा सकती है ।  
अÛतरपणन ĤͩĐया – इस ĤͩĐया से आशय मूãय ͪवभेद का लाभ लेने के ͧलये एक हȣ ĤǓतकूतइ 
को एक साथ कम मूãय वाले बाजार से खरȣदने तथा अͬधक मूãय वाले बाजार मɅ बेचने से 
है । 
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8.10 èवपरख Ĥæन  
लघ×ुतरा×मक Ĥæन (Short Answer Type Quations) 
1. पूँजी सरंचना ͧसƨाÛतɉ कȧ आधारभूत माÛयताएँ बताइये । 
2. पूँजी सरंचना के ͪवͧभÛन ͧसƨाÛतɉ के नाम ͧलͨखये । 
3. पूँजी सरंचना के शुƨ आय ͧसƨाÛत को समझाइये । 
4. पूँजी सरंचना के शुƨ आय ͧसƨाÛत कȧ माÛयताएँ Èया है? 
5. पूँजी सरंचना के शुƨ आय ͧसƨाÛत का मूãयाकंन कȧिजये । 
6. पूँजी सरंचना कȧ शुƨ पǐरचालन आय ͪवचारधारा से आप Èया समझते है?  
7. पूँजी सरंचना कȧ शुƨ पǐरचालन आय ͪवचारधारा कȧ माÛयताएँ बताइये । 
8. पूँजी सरंचना कȧ शुƨ पǐरचालन आय ͪवचारधारा का मूãयांकन कȧिजये । 
9. पूँजी सरंचना के मोदȣिÊलयानी–ͧमलर ͧसƨाÛत से आप Èया समझते है? 
10. Ǔनगमकरो के अभाव मɅ पूँजी सरंचना पर मोदȣिÊलयानी–ͧमलर ͧसƨाÛत का Ĥभाव बताइये। 
11. व अÛतरपरण ĤͩĐया को समझाइये । इसकȧ सीमाएँ बताइये । 
12. पूँजी सरंचना कȧ मोदȣिÊलयानी–ͧमलर ͪवचारधारा कȧ माÛयताएँ बताइये । 
13. Ǔनगम करɉ कȧ उपिèथǓत मɅ मोदȣिÊलयानी–ͧमलर ͪवचारधारा के अनसुार फम[ का मãूय 

कैसे £ात करɅगे? 
14. पूँजी सरंचना के परàपरागत ͧसƨाÛत से आप Èया समझते है? 
15. पूँजी सरंचना के परàपरागत ͧसƨाÛत के ͪवͧभÛन चरण बताइये ।  

8.11 ǓनबÛधा×मक Ĥæन (Essay Type Questions)  
1. पूँजी सरंचना से Èया आशय है? पूँजी संरचना के ͧसƨाÛतɉ को सं¢ेप मɅ समझाइये । 
2. पूँजी संरचना कȧ शुƨ आय ͪ वचारधारा को उपयÈुत उदाहरण कȧ सहायता से समझाइये। 
3. पूँजी संरचना कȧ शुƨ पǐरचालन आय ͪवचारधारा का वण[न कȧिजये तथा उपयÈुत उदाहरण 

देकर इसे समझाइये । 
4. पूँजी सरंचना कȧ मोदȣिÊलयानी–ͧमलर ͪवचारधारा, Ǔनगमकरɉ कȧ अनपुिèथǓत मɅ तथा 

Ǔनगम करɉ कȧ उपिèथǓत मɅ ͩकस Ĥकार अपना Ǻिçटकोण रखती है? ͪववेचन कȧिजये। 
5. पूँजी संरचना कȧ परàपरागत ͪवचारधारा को समझाइये । इस Ǻिçटकोण कȧ शुƨ आय 

ͪवचारधारा एव ंशुƨ पǐरचालन आय ͪवचारधारा के साथ तुलना कȧिजये ।  
6. ''पूँजी सरंचना मह×वपणू[ नहȣं है । '' इस कथन का पूँजी संरचना ͧसƨाÛत मɅ शुƨ पǐरचालन 

आय के योगदान के ͪवèततृ संदभ[ मɅ आलोचना×मक मूãयाकंन कȧिजये ।  
7. डेͪवड साãह ɮवारा ĤǓतपाǑदत पूजँी संरचना के ͧसƨाÛतɉ का आलोचना×मक परȣ¢ण 

कȧिजये । 
8. पूँजी संरचना कȧ मÚयवतȸ ͪवचारधारा को उपयÈुत उदाहरण कȧ सहायता से समझाइये। 
ͩĐया×मक Ĥæन (Practical Problems) – 
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1. सुमन ͧलͧमटेड के पास 10% वाले 12,00,000 Ǿ. के ऋणपğ है । कàपनी कȧ सàभाͪवत 
शुƨ वाͪष[क आय कर एव ंåयाज से पवू[ 4,20,000 Ǿ. है । समता अशंɉ कȧ पूजँीकरण 
दर 15% है । शुƨ आय ͧसƨाÛत के अनसुार पǐरकͧलत कȧिजये–  

अ कàपनी का वत[मान बाजार मूãय और पूँजी कȧ समĒ लागत; 
ब. यǑद समता पूजँी मɅ कमी करके ऋणपğɉ मɅ 6,00,000 Ǿ. कȧ वृͪ ƨ कȧ जाये तो कàपनी 

के कुल बाजार मूãय तथा पूँजी कȧ कुल लागत पर Ĥभाव; तथा 
स. यǑद समता अशंɉ के Ǔनग[मन ɮवारा ऋणपğɉ मɅ 6,00,000 Ǿ. कȧ कमी कȧ जाये तो 

कàपनी के कुल बाजार मूãय तथा पूँजी कȧ कुल लागत पर Ĥभाव । 
उ×तर –  (अ)  (ब)  (स)  
कàपनी का बाजार मूãय (Ǿ) 32,00,000  34,00,000  30,00,000  
पूँजी कȧ समĒ लागत  13.125%  12.353%  14.0%  

2. शुͬचता ͧ लͧमटेड कȧ 10 लाख Ǿ. कȧ सàपि×तयɉ मɅ ͪ वǓनयोजन पर शुƨ पǐरचालन आय 
2,00,000 Ǿ. है । इसके पास 4,00,000 Ǿ. के 12% Þयाज दर पर ऋण है । यह माǓनए 
ͩक कर ͪवɮयमान नहȣं है । 

अ. शुƨ आय ͪवचारधारा तथा समता पूँजीकरण दर 16% का Ĥयोग करते हु ए फम[ का कुल 
मूãय तथा पूँजी कȧ समĒ लागत कȧ गणना कȧिजये । 

ब. शुƨ पǐरचालन आय ͪवचारधारा तथा समĒ पूजँीकरण दर 12.5% का Ĥयोग करते हु ये 
फम[ का कुल मूãय, अंशɉ का मूãय तथा समता पूँजी कȧ लागत कȧ गणना कȧिजये । 
उ×तर – शुƨ आय ͪ वचारधारा – फम[ का कुल मूãय 13,50,000 Ǿ. पूँजी कȧ समĒ लागत 
14.81% शुƨ पǐरचालन आय ͪवचारधारा – फम[ का कुल मãूय 16,00,000 Ǿ. अंशɉ 
का मूãय 12,00,000 Ǿ. समता पूजँी कȧ लागत 12.67%  

3. Ǔनàन समंकɉ से Ĥ×येक फम[ का मूãय मोदȣिÊलयानी–ͧमलर ͪ वचारधारा के अनसुार £ात 
कȧिजये  

 फम[ ए  फम[ बी  फम[ सी  
EBIT (Rs.)  13,00,000  13,00,000  13,00,000 

No. of Shares  3,00,000  2,50,000  2,00,000 
12% Debentures (Rs.) –  9,00,000, 10,00,000 
Ĥ×येक फम[ ͪवǓनयोग पर 12% Ĥ×याय कȧ आशा करती है । 
उ×तर – Ĥ×येक फम[ का मूãय 1,08,33,333 Ǿ 
4. कàपनी य.ू ͧल. तथा वी ͧल. सभी Ĥकार से समान है, ͧसवाय इसके ͩक Ĥथम कàपनी 

ऋण का Ĥयोग नहȣं करती है जबͩक ɮͪवतीय कàपनी 10 लाख Ǿ. का ऋण 8% Þयाज 
पर Ĥयोग करती है । यह मानते हु ए ͩक ज़) मोदȣिÊलयानी–ͧमलर ͧसƨाÛत कȧ माÛयताओं 
कȧ पǓूत[ होती है, (अ) कर कȧ दर 50% है (स) कर व Þयाज से पवू[ आय (EBIT) 
1,800,000 Ǿ. है तथा (द) ǒबना उ×तोलक वालȣ कàपनी कȧ समता पूँजीकरण दर 
12%है य ूͧल. तथा दȣ ͧल. का मूãय £ात कȧिजये ।  
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उ×तर – य ूͧल. का मãूय 7,50,000, Ǿ. वी ͧल. का मूãय 12,50,000 Ǿ 
5. एक कàपनी कȧ चाल ूपǐरचालन आय 3,40,000 Ǿ. है । कàपनी के पास 10% वाले 

10 लाख Ǿ. के बकाया ऋण है तथा समता पूँजी कȧ लागत 15% है । कàपनी 6,00,000 
Ǿ. के अǓतǐरÈत ऋण कȧ ĤािÜत से उ×तोलक मɅ वृͪ ƨ करने पर ͪवचार कर रहȣ है तथा 
इस राͧश से समता पूँजी को पनु: Đय करेगी । इस बढ़ȣ हु ई ͪव×तीय जोͨखम से ऋण 
कȧ लागत 12% तक तथा समता पूँजी कȧ लागत 16% तक बढ़ने कȧ संभावना है । 
आपको परàपरागत ĤǓतमान का उपयोग करत ेहु ए कàपनी के चालू मूãय का Ǔनधा[रण 
करना है । कàपनी ɮवारा अपने उ×तोलक मɅ वृͪ ƨ करने के बारे मɅ अपनी अनशुंसा भी 
दȣिजये ।  
उ×तर – फम[ का कुल मूãय वत[मान मɅ 26,25,000 Ǿ. Ĥèताͪवत योजना के बाद 
25,25,000 
– अत: Ĥèताͪवत योजना कȧ अनशुसंा नहȣं कȧ जा सकती है । 
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इकाई–9 – पूँजी कȧ लागत (Cost of Capital)  
इकाई कȧ Ǿपरेखा 
9.0 उƧेæय 
9.1 Ĥèतावना 
92 पूँजी कȧ लागत का अथ[ एव ंपǐरभाषायɅ 
9.3 पूँजी कȧ लागत कȧ ͪवशेषताएँ 
9.4 पूँजी कȧ लागत अवधारणा का मह×व 
9.5 पूँजी कȧ लागत का वगȸकरण 
9.6 पूँजी कȧ लागत कȧ गणना 
9.7 तकनीकȧ शÞदावलȣ 
9.8 èवपरख Ĥæन 
9.9 संदभ[ Ēथं 

9.0 उƧेæय  
इस अÚयाय को पɭने के पæचात ्आप समझ जायɅगे – 
 पूँजी कȧ लागत Èया होती है? 
 पूँजी कȧ लागत का Èया मह×व है? 
 ऋण पूँजी कȧ लागत Èया होती है? 
 अͬधमान अशं पूँजी / समता अंश पूजँी / ĤǓतधाǐरत अज[नɉ कȧ लागत Èया होती है?  
 पूँजी कȧ भाǐरत औसत लागत Èया होती है? 
 पूँजी कȧ लागत कȧ गणना कैसे कȧ जाती है?  

9.1 Ĥèतावना  
उपĐम िजन साधनɉ से पूँजी ĤाÜत करता है उसे हम ͪवǓनयोजन कह सकत ेहɇ । ये साधन 
समता या अͬधमान अशं, ऋण पğ ĤǓतधाǐरत अज[न हो सकते हɇ । ͪवǓनयोजक पूजँी का 
ͪवǓनयोग करते समय यह आæवासन ĤाÜत करना चाहत ेहɇ ͩक न केवल उनका धन उपĐम 
के हाथɉ मɅ सुरͯ¢त रहेगा, बिãक उÛहɅ उनकȧ पूँजी का उͬचत मãूय भी Ǔनधा[ǐरत Ǿप मɅ ͧमलता 
रहेगा । कुछ ͪ वǓनयोजक धन कȧ सरु¢ा पर अͬधक बल देते है, तो कुछ पूँजी के बदले ͧ मलने 
वाले मूãय पर पǐरणामत: ͪवͧभÛन ͪ वǓनयोजकɉ के मÚय पूँजी का मूãय एक समान नहȣं होता 
है । अथा[त ्पूँजी के कुछ साधन महंगे तो कुछ साधन सèते होते हɇ । 
ͪव×तीय Ĥबधंक का Ĥमुख काय[ पूजँी को ͪवͧभÛन पǐरयोजनाओं मɅ ͪवǓनयोिजत कर आय 
अिज[त करना होता है । उपĐम भी पूँजी के बदले उतना हȣ मूãय चकुाने को तैयार होता है 
जो उसके ɮवारा पूँजी पर अिज[त Ĥ×याय दर से अͬधक न हो । इस आधार पर यह कहा जा 
सकता है ͩक पूँजी के उÛहȣं साधनɉ का Ĥयोग करना चाǑहए जो सèते हɉ ͩकÛतु ͪव×तीय 
Ǻिçटकोण से आय, जोͨखम, Ǔनयğंण आǑद कारकɉ का भी Úयान रखना जǾरȣ है । åयवहार 
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मɅ कुछ महंगे èğोत व कुछ सèत ेèğोत एकǒğत करके उनमɅ ऐसा संतलुन èथाͪपत ͩकया 
जाता है ͩ क उनकȧ औसत संयÈुत लागत पूजँी पर अिज[त Ĥ×याय दर से कम हो । यह संतलुन 
èथाͪपत करने के ͧलए पूँजी कȧ लागत का ͪवèततृ अÚययन आवæयक है । 
एक åयावसाǓयक संèथा ɮवारा पूँजी ͪ वͧभÛन èğोतɉ तथा समता या अͬधमान अंशɉ, ऋणपğɉ, 
ĤǓतधाǐरत अज[नɉ से ĤाÜत कȧ जा सकती है । Ĥ×येक èğोत के èवामी अपने ͪ वǓनयोजन पर 
एक Ǔनिæचत ĤǓतफल पाने कȧ अपे¢ा रखते हɇ । ͪव×तीय Ĥबधंक का Ĥमखु काय[ पूजंी को 
ͪवͧभÛन पǐरयोजनाओं मɅ ͪ वǓनयोिजत कर आय अिज[त करना होता है । ताͩक पूँजी के èğोतɉ 
को Ûयनूतम Ĥ×याय चकुाई जा सके । इस Ûयनूतम Ĥ×याय दर के Ǔनधा[रण एव ंअनकूुलतम 
पूँजी ढाचंा Ǔनिæचत करने मɅ पूजंी कȧ लागत अवधारणा मह×वपणू[ भूͧमका Ǔनभाती है । ͩकसी 
भी ͪ वǓनयोग Ĥèताव को उसी समय èवीकार करना चाǑहये, जबͩक उस Ĥèताव कȧ संभाͪवत 
Ĥ×याय दर (Expected rate of Return) पूँजी कȧ अनमुाǓनत लागत से अͬधक हो, अत: पूँजी 
कȧ लागत का अथ[ व गणना ͪवͬध समझना आवæयक है । 

9.2 पूँजी कȧ लागत का अथ[ एवं पǐरभाषाएँ  
पूँजी कȧ लागत एक मह×वपणू[ अवधारणा है परÛत ुइसका Ĥयोग अनेक अथɟ मɅ ͩकया जाता 
है – 
अ ͪवǓनयोÈता कȧ Ǻिçट से पूँजी कȧ लागत उस ×याग का परुèकार है िजसको वह वत[मान 

मɅ उपयोग को èथͬगत कर ͪवǓनयोग के बदले भͪवçय मɅ ĤाÜत करने कȧ इÍछा करता 
है । 

व. पूँजी का उपयोग करने वालȣ फम[ कȧ Ǻिçट से पूँजी का उपयोग करने के बदल चकुाया 
गया मूãय हȣ पूजँी कहलाता है । 

स तकनीकȧ Ǻिçटकोण से पूजँी कȧ लागत वह Ûयनूतम Ĥ×याय दर है जो ͪवǓनयोÈताओं को 
संतुçट करने एव ंउपयोग कता[ओं को अपने åयवसाय को बनाये रखने के ͧलए ͪवǓनयोग 
पर अिज[त करनी चाǑहये । 

अत: पूजँी कȧ लागत कȧ धारणा को èपçट Ǿप से जानने के ͧलए यह आवæयक है ͩक हम 
कुछ Ĥमुख पǐरभाषाओं का अÚययन करɅ । 
सोलोमन इजरा के अनसुार : ''पूँजी कȧ लागत अपेͯ¢त अज[नɉ कȧ Ûयनूतम दर या पूँजी åययɉ 
कȧ ͪवÍछेद दर है । '' 
एम–जे– गोड[न के अनसुार : – ''पूँजी कȧ लागत अपेͯ¢त अज[नɉ कȧ Ûयनूतम दर या पूँजी åययɉ 
कȧ ͪवÍछेद दर है । '' 
ͧमãटन एच èपेÛसर (Milton H. Spencer) के अनसुार – ''पूँजी कȧ लागत वह Ûयनूतम 
Ĥ×याय दर होती है िजसे एक फम[ ͩकसी ͪ वǓनयोग को करते समय एक शत[ के Ǿप मɅ आवæयक 
मानती है । 
हÛट ͪवǓनयम तथा डोनाãडसन (Hunt William and Donaldson) के अनसुार – जैसे (पूँजी 
कȧ लागत) इस Ĥकार पǐरभाͪषत ͩकया जा सकता है ͩक यह वह दर है जो शुƨ राͧश (Net 
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process) पर अिज[त कȧ जानी चाǑहए िजससे देय धन देय होने पर लागत åययɉ कȧ पǓूत[ 
कȧ जा सके । '' 
Ǔनçकष[ Ǿप मɅ यह कहा जा सकता है ͩ क पूँजी कȧ लागत वह Ûयनूतम Ĥ×याय दर है जो एक 
फम[ को अपने ͪ वǓनयोगɉ से अवæय अिज[त करनी चाǑहये िजससे कोषɉ कȧ लागत का भुगतान 
ͩकया जा सके एव ंसंèथा के बाजार मूãय मɅ वृͪ ƨ कȧ जा सके । 

9.3 पूँजी कȧ लागत कȧ ͪवशषेताएँ (Characteristics of Cost of 
Capital) 
पूँजी कȧ लागत अवधारणा के ͪवæलेषण से Ǔनàन ͪवशेषताएँ Ǻिçटगोचर होती हɇ:– 
1. पूँजी कȧ Ûयनूतम Ĥ×याय दर (Minimum Rate of return Capital पूँजी कȧ लागत 

एक ऐसी Ûयनूतम Ĥ×याय दर है जो संèथा को अपने ͪ वǓनयोगɉ से अिज[त करनी चाǑहये 
ताͩक ĤाÜत कोषɉ कȧ लागत का भुगतान ͩकया जा सके । 

2. बाधक दर के Ǿप मɅ (In Form of Hurdle Rate) पूँजी कȧ लागत åयवसाय मɅ बाधक 
दर के Ǿप मɅ Ĥकट होती है । यɮयͪप इसकȧ गणना पूँजी के ͪ वͪवध त×वɉ कȧ वाèतͪवक 
लागत के आधार पर £ात कȧ जाती है । 

3. åयवसाǓयक एव ंͪ व×तीय जोͨखम का परुèकार (Reward of Business and Finance 
Risk) åयावसाǓयक जोͨखम ǒबĐȧ कȧ माğा व ͪव×तीय जोͨखम पूँजी संरचना (ऋण व 
पूजंी) पर Ǔनभ[र करती है । पूजँी कȧ लागत मुÉयत: इन जोͨखमɉ के बदले मɅ ͧमलने 
वाला परुèकार है । 

4. वाèतव मɅ कोई लागत नहȣं (No real cost) पूँजी कȧ लागत वाèतव मɅ कोई लागत नहȣं 
है बिãक एक Ĥ×याय दर है जो उपलÞध पǐरयोजनाओं पर ĤाÜत होनी चाǑहये । 

9.4 पूँजी कȧ लागत अवधारणा का मह×व (Significance of Concept 
of cost of Capital) 

ͪव×तीय Ĥबधं के ¢ेğ मɅ पूजंी कȧ लागत अवधारणा के मह×व को Ǔनàन तØयɉ से समझा जा 
सकता है:– 
1. अनकूुलतम पूजँी सरंचना का Ǔनधा[रण (Determination of optimum capital 

structure) पूँजी कȧ लागत पूँजी संरचना को पणू[ Ǿप से Ĥभाͪवत करती है और उससे 
èवय ंभी Ĥभाͪवत होती है । एक संèथा कȧ पूँजी संरचना उस समय अनकूुलतम होती है 
जबͩक ͪवͧभÛन Ĥकार कȧ ĤǓतभूǓतयɉ कȧ माğा व èवǾप इस Ĥकार हो ͩक कàपनी कȧ 
औसत लागत Ûयनूतम हो तथा समता अशंɉ का मूãय अͬधकतम हो सके । इस िèथǓत 
का Ǔनधा[रण लागत एव ंमूãय के पारèपǐरक संबधं के ͪववेचन अथा[त पूजँी कȧ लागत से 
ͩकया जाता है । 

2. पूँजी बजटन Ǔनण[य (Capital Budgeting decisions) पूँजी बजटन या ͪ वǓनयोग Ĥèतावɉ 
कȧ èवीकृǓत पूँजी कȧ लागत पर Ǔनभ[र करती है । ͩकसी भी ͪ वǓनयोग Ĥèताव को उस समय 
तक èवीकार नहȣं करना चाǑहए जब तक उस Ĥèताव कȧ सभंाͪवत Ĥ×याय दर पूजँी कȧ 
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अनमुाǓनत लागत से अͬधक न हो । पूजँी बजटन कȧ ͪवͬधयɉ मɅ िजस दर पर पǐरयोजना 
के भावी अÛतवा[हɉ को अपहǐरत ͩकया जाता हɇ वह पूँजी कȧ लागत हȣ होती है । 

3. ͪव×तीय èğोतɉ का तुलना×मक मूãयाकंन (Comparative Evaluation of Financial 
Sources) ͪव×त ĤािÜत के ͪवͧभÛन èğोतɉ यथा समता अशं, अͬधमान–अंश, ऋण मɅ से 
ͩकसी समय ͪवशेष पर ͩकसी एक या अͬधक èğोतɉ कȧ लागत का तुलना×मक अÚययन 
पूँजी कȧ लागत के आधार पर ͩकया जा सकता है । 

4. Įेçठ ͪ वकãपɉ का चयन (Selection of Best Alternatives) पूँजी कȧ लागत कȧ गणना 
ɮवारा åयवसाय कȧ िèथǓत के अनसुार Įेçठ ͪवकãप का चयन ͩकया जा सकता है ताͩक 
åयवसाय कȧ आͬथ[क िèथǓत सुǺढ़ हो एव ंलाभĤद×ता मɅ वृͪ ƨ कȧ जा सके । 

5. संभाͪवत आय एव ं अÛतǓन[Ǒहत जोͨखम कȧ जानकारȣ (Knowledge of Expected 
Income and Inherent Risk) पूँजी लागत ɮवारा ͪवǓनयोÈताओं को फम[ कȧ संभाͪवत 
आय तथा उसमɅ अÛतǓन[Ǒहत जोͨखम के बारे मɅ जानकारȣ ͧ मलती है । यǑद पूँजी कȧ भाǐरत 
औसत लागत अͬधक है तो संभाͪवत आय कम होने से जोͨखम अͬधक व पूँजी संरचना 
असंतुͧलत होगी, इसके ͪ वपरȣत भाǐरत लागत कम होने पर सभंाͪवत आय अͬधक जोͨखम 
कम एव ंपूजँी संरचना सतंुͧलत होगी ।  

6. काय[शील पूँजी एव ंलाभाशं नीǓत Ǔनण[य (Financial and Dividend Decisions) पूजँी 
लागत अवधारणा के आधार पर काय[शील पूँजी कȧ माğा तथा उसके èğोतɉ का चुनाव आǑद 
के बारे मɅ Ǔनण[य ͧ लया जाता है । यह अवधारणा लाभांश नीǓत के Ǔनधा[रण मɅ भी मह×वपणू[ 
भूͧ मका Ǔनभाती है । यǑद अशं पूजंी / ऋण पूजँी कȧ लागत अͬधक है तो कàपनी अपनी 
ͪव×तीय आवæयकताओं कȧ पǓूत[ बाéय èğोतɉ से न करके अͬधकाͬधक लाभɉ के ĤǓतधारणा 
ɮवारा करती है । इसके ͪ वपरȣत यǑद पूँजी कȧ लागत काफȧ कम है तो कàपनी बाéय èğोतɉ 
से पूँजी ĤाÜत कर सकती है एव ंउदार लाभांश नीǓत का अनसुरण कर अंशधाǐरयɉ को संतçुट 
कर सकती है । 

7. उÍच ĤबÛधकɉ कȧ ͪ व×तीय कुशलता के मूãयांकन मɅ सहायक (Evaluation of Financial 
Efficiency of Higher Management) ĤबÛध ɮवारा ͪवͧभÛन ͪवǓनयोग पǐरयोजनाओं 
के ͧ लए बनाये गये बजट मɅ पǐरयोजना कȧ सभंाͪवत लाभदायकता तथा लागतɉ का अनमुान 
लगाया जाता है । पǐरयोजना को लाग ूकरने के बाद पूँजी कȧ अनमुाǓनत लागत तथा 
वाèतͪवक लागत कȧ तुलना करके £ात ͩकया जा सकता है ͩक उÍच ĤबÛध लागतɉ को 
बजट अनमुानɉ के अनसुार रखने मɅ कहां तक सफल हुआ है । 

9.5 पूँजी कȧ लागत का वगȸकरण (Classification of Cost of 
Capital)  
1. ऐǓतहाͧसक लागत एव ंभावी लागत (Historical Cost and Future Cost) ऐǓतहाͧसक 

लागत से आशय ͩकसी संèथा ɮवारा ͩकसी पǐरयोजना मɅ ͪवǓनयोिजत कोषɉ के ͧलए 
भूतकाल मɅ चुकाई गई लागत से है, जबͩक भावी लागत भͪवçय मɅ ͩकसी पǐरयोजना 
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मɅ ͪ वǓनयोिजत ͩ कये जाने वाले कोषɉ कȧ Ĥ×याͧशत लागत है । भावी लागतɉ का अनमुान 
ऐǓतहाͧसक लागतɉ के आधार पर लगाया जाता है ।  

2. औसत लागत एव ंसीमाÛत लागत (Average Cost and Marginal Cost) ͩकसी समय 
ͪवशेष पर संèथा कȧ पूँजी संरचना मɅ सिàमͧलत ͪवͧभÛन ͪव×तीय èğोतɉ कȧ ͪवͧशçट 
लागतɉ का साधारण या भाǐरत औसत पूजँी कȧ औसत लागत कहलाती है । सीमांत पूँजी 
लागत का आशय नयी पूँजी के अǓतǐरÈत एक Ǿपये कȧ लागत से है । पूँजी बजटन एव ं
ͪव×त संबधंी Ǔनण[यɉ मɅ सामाÛयत: सीमाÛत पूजँी लागत का हȣ Ĥयोग ͩकया जाता है। 

3. èपçट लागत एव ंअèपçट लागत (Explicit Cost and Implicit Cost) ͩकसी भी ͪ व×त 
èğोत कȧ वह कटौती दर जो ͩ कसी पǐरयोजना के अनमुाǓनत रोकड़ अÛतवा[हɉ के वत[मान 
मूãय को रोकड़ बǑहवा[हɉ के वत[मान मूãय के बराबर कर देती है, èपçट लागत कहलाती 
है, यह ͪ वǓनयोग अवसरɉ कȧ आंतǐरक Ĥ×याय दर होती है । अèपçट लागत पूँजी èğोतɉ 
कȧ वह अवसर लागत होती है जो उस पǐरयोजना को èवीकार कर लेने पर अंशधाǐरयɉ 
को भावी उपाज[नɉ के Ǿप मɅ देनी होती है । अèपçट पूँजी लागत तभी उ×पÛन होती है 
जबͩक कोष कहȣ ंउपयोग ͩकये जाते हɇ अÛयथा नहȣं । 

4. ͪवͧशçट लागत तथा संयÈुत लागत (Specific Cost Combined Cost) पूँजी संरचना 
के ͩकसी ͪ वͧशçट èğोत, जैसे ऋण अͬधमान अशं, समता अंश, ĤǓतधाǐरत अज[ने इ×याǑद 
कȧ लागत को ͪवͧशçट लागत कहा जाता है । जब भी उपĐम को अǓतǐरÈत पूँजी कȧ 
आवæयकता होती है । हर साधन से उपलÞध ͪव×त कȧ ͪ वͧशçट पूँजी कȧ लागत पर ͪ वचार 
करके Ǔनण[य ͧ लया जाता है । इसके ͪ वपरȣत पूजँी संरचना के सभी èğोतɉ कȧ ͧ मलȣ जलुȣ 
लागत को पूजँी को संयÈुत लागत अथवा भाǐरत लागत अथवा समĒ लागत कहते हɇ । 
पूँजी बजटन संबधंी Ǔनण[यɉ मɅ Ĥ×याय दर का Ĥयोग करने के ͧ लये भारांͩ कत लागत का 
उपयोग ͩकया जाता है । 

5. èथानीय लागत तथा सामाÛय लागत (Spot Cost and Normal Cost) एक Ǔनिæचत 
समयावͬध पर èथानीय पूँजी बाजार कȧ दर को èथानीय लागत कहा जाता है, यह 
अãपकालȣन लागत होती है । इसके ͪवपरȣत ͩकसी ¢ेğ या सàपणू[ राçĚ मɅ Ĥचͧलत Þयाज 
दर को सामाÛय पूँजी लागत कहा जाता है । èथानीय पूँजी लागत åयÈत लागत है जो 
उपĐम को पूजँी के उपयोग पर वाèतव मɅ चकुानी होती है जबͩक सामाÛय पूँजी लागत 
उसकȧ ǓनǑहत पूँजी लागत है जो उसकȧ सàपि×तयɉ पर अपेͯ¢त कम से कम Ĥ×याय दर 
को दशा[ती है । 

9.6 पूँजी कȧ लागत कȧ गणना (Computation of Cost of Capital)  
ͩकसी संèथा कȧ पूजँी कȧ लागत कȧ गणना मɅ उसकȧ पूजँी के ͪवͧभÛन èğोतɉ कȧ ͪवͧशçट 
लागत कȧ गणना एव ंत×पæचात औसत पूँजी लागत कȧ गणना करना शाͧमल है । ͪवͧभÛन 
ͪव×त èğोतɉ कȧ पूजँी कȧ लागत ͧभÛन–ͧभÛन होती है, िजसकȧ गणना ͪवͬध Ǔनàनानसुार है– 
1. ऋण पूँजी कȧ लागत (Cost of Debt Capital) सामाÛयत: ऋण पूँजी, ऋण पğɉ या बॉÖडो 

के Ǔनग[मन ɮवारा ĤाÜत कȧ जाती हɇ । इस दȣघ[कालȣन ऋण कȧ लागत Ĥ×याय कȧ वह 
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Ûयनूतम दर होती है जो ऋण पूँजी ɮवारा ͪव×त ͪवǓनयोजन पर समता अंशधाǐरयɉ कȧ 
आय को अपǐरवǓत[त रखने के ͧलए अवæय अिज[त कȧ जानी चाǑहये । इन ?ण पğɉ पर 
देय Þयाज दर हȣ ऋण पूँजी कȧ लागत होती है, ͩकÛतु इसकȧ सहȣ गणना हेतु इस Þयाज 
कȧ राͧश का संबधं ऋण पूजँी के Ǔनग[मन से ĤाÜत शुƨ राͧश (Net Proceed) से èथाͪपत 
करना चाǑहए । ĤाÜत शुƨ राͧश कȧ गणना मɅ दो त×वɉ का Úयान रखा जाता है :– 
i. ऋणपğɉ का Ǔनग[मन मãूय : ऋणपğɉ को (i) सम मãूय (At Per) अथवा Ĥीͧमयम 

(Premium) पर Ǔनग[ͧ मत ͩकया जा सकता है ।  
ii. Ǔनग[मन कȧ लागतɅ– Ǔनग[मन लागतɉ से आशय ऋण ĤाÜत करने कȧ लागतɉ से है 

इनमɅ अͧभगोपन कमीशन, दलालȣ, Ĥͪववरण कȧ छपाई, डाक åयय, मुġांक शुãक, 
ͪव£ापन आǑद के åयय सिàमͧलत होते हɇ ।  

ĤाÜत शुƨ राͧश कȧ गणना Ǔनàन Ĥकार कȧ जायेगी : 

 
ऋण शोधन अवͬध के अनसुार दो Ĥकार का हो सकता है, एक ͬचरèथायी ऋण (Redeemable 
Debt Perpetual Debt) तथा ɮͪवतीय शोध ऋण (Redeemable Debt) ͬचरèथायी ऋण 
वह होता है िजसका संèथा के जीवनकाल मɅ भुगतान नहȣं ͩकया जाता है जबͩक शोÚय ऋण 
वह होता है िजसका पवू[ Ǔनधा[ǐरत अवͬध के बाद भुगतान करना होता है । ऋण पूँजी कȧ लागत 
इन दोनɉ Ĥकार के ऋणɉ के सàबÛध मɅ £ात कȧ जा सकती है । 
अ. अशोधनीय या ͬचरèथायी ऋण कȧ लागत (Cost of Perpetual Debt): 
Kd(Before tax) = 
जबͩक 

Kd= ऋण कȧ लागत (Cost of Capital) 
R = वाͪष[क Þयाज (Annual Interest) 
NP = ĤाÜत शुƨ राͧश (Net Proceeds.). 

कर समायोजन (Tax Adjustment) 
ऋण पूँजी पर देय Þयाज आयकर अͬधǓनयम के अनसुार èवीकाय[ åयय होता है जो कर कȧ 
दर के अनǾुप बचत Ĥदान करता है, करके Ǿप मɅ यह बचत तभी संभव है जबͩक उपĐम 
को लाभ हो । हाǓन कȧ िèथǓत मɅ ऋण पूँजी कȧ लागत कर से पवू[ या कर के पæचात ्एक 
हȣ तरह कȧ होती है । अत: ऋण पूजँी कȧ Ĥभावी लागत £ात करने के ͧलए कर–पवू[ लागत 
को कर पæचात ्लागत मɅ Ǔनàन सूğ कȧ सहायता से पǐरवǓत[त करɅगे: 
Kd (after Tax) =Kd (Before Tax) (1–Tax Rate) 
Kd (after Tax) = (1–T) R/NP x 100 
Illustration 1 
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Rsm Ltd. Issues 1,00,000 8% perpetual debentures @ 10 each at a 
discount of 5% The cost flotation are 2.5% The rate of tax and 
applicable to the company is 35% Compute the of debt capital before 
tax and after tax. 
राम ͧ लͧमटेड 8% वाले 1,00,000 ऋण अशोधनीय ऋण पğ 10% Ǿ. ĤǓत ऋण पğ 5% 
ब͠े पर Ǔनग[ͧ मत करती है । Ǔनग[मन कȧ लागत 2.5% है । कàपनी पर लाग ूकर कȧ दर 
35% है, ऋण पूजँी कȧ कर पवू[ तथा कर के बाद कȧ लागत £ात कȧिजये । 
Solution : 
Kd (before Tax) = R/NP x 100 
=80000/925000 x 100 = 8.648% 
Kd (after Tax) = Kd (Before tax) (1–T) 

=8.648 (1–35) 
=8.648 (0.65) 
= 5.63% 

i. Calculation of Net Proceed – 
  Rs 
Total value of Debentures  10,00,000 
Less: I. Discount @ 5%  50,000  
Flotating charges 2.5  25,000 75,000 
Net proceeds   9,25,000 

ii. Interest = 10, 00,000 x 8
100

= Rs.80,000 

Illustration: 2 
A company has 8 % perpetual debt Rs. 2,00,000. The tax rate is 50% 
determine the cost of capital (before tax as well as after tax) assuming 
the debt is issued at (i) per, (ii) 10% discount and (iii) 10% premium. 
एक कंपनी के पास 8% अशोधनीय ऋण 2,00,000 Ǿ. का है । कर कȧ दर 50% है । 
ऋण पूजँी कȧ लागत कȧ गणना (कर पवू[ एव ंकर पæचात)् कȧिजये, यǑद ऋण पğɉ का Ǔनग[मन 
(i) सममूãय पर (ii) 10% ब͠े पर (iii) 10% Ĥीͧमयम पर ͩकया है । 
Solution:  
i. Debt issued at par: 

Kd (before tax) = R/NP x 100तथा 
Kd (after tax) = Kd (before tax) (1–T) 
Kd(before tax) = 16000/2,00,000 x 100 = 8% 
Kd(after tax)=16000/2/00/000 (1–0.50) x 100 =4% 

ii. Debt issued at 10% Discount : 
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Kd(before tax) = 16000/1/800/000x 100=8.89% approx. 
Kd (after tax)= 16000/1/80/000 (1–0.50) x 100= 4.4445% 

iii. Debt issued at par:  
Kd(before tax) = 160000/2/20/000 (1–0.50) x 100= 3.636% 

ब. शोधनीय ऋण पूजँी कȧ लागत (Cost of Redeemable Debt Capital) सामाÛयतया 
ऋण–पğɉ के Ǔनग[मन पर ĤाÜत शुƨ राͧश एव ंउनकȧ पǐरपÈवता पर चकुाई जाने वालȣ 
राͧश मɅ अतंर पाया जाता है । अंतर कȧ इस राͧश मɅ ऋण–पğɉ कȧ अवͬध का भाग देकर 
ऋण–पğɉ पर ĤǓतवष[ देय åयाज कȧ राͧश मɅ जोड़ा जाता है ताͩक औसत पूँजी पर ऋण–पूँजी 
कȧ लागत £ात कȧ जा सके । औसत पूजँी कȧ गणना शुƨ राͧश व पǐरपÈवता पर देय 
राͧश मɅ दो का भाग देकर कȧ जाती है । 

      100

2

MV NPR
nKd Before tax

MV NP

     
 

  

 

 
(1 )

     100

2

MV NPT R
nKd Before tax

MV NP

          
 

  

 

जबͩक: 
Kd= ऋण पूजँी कȧ लागत (Cost of debt) 
MV= ऋण कȧ परपÈवता पर देय मूãय (Maturity value of debt) 
NP= ĤाÜत शुƨ राͧश (Net Proceeds) 
n= पǐरÈवता कȧ अवͬध (Number of years to maturity) 
R= वाͪष[क देय Þयाज (Annual interest payment) 
Illustration:3 
Compute the after tax cost of 12% debentures from the following 
data, which are redeemable after 8 years . 
Ǔनàन समंकɉ से 12% ऋण पğɉ कȧ कर पæचात ्लागत £ात कȧिजये िजनका शोधन 
8 वष[ बाद होगा । 

Ǔनग[ͧ मत ऋण पğɉ कȧ संÉया (No. of Debentures issued)  10,000  
अͩĐत मूãय (Factore Value)  100  
Ǔनग[मन मूãय (Issue Price).  95  
शोधनीय मूãय (Redemable Price)  105  
कुल Ǔनग[मन खचȶ (Total issue Expenses)  10,000  
कर कȧ दर (Tax Rate)  35% 
Solation: 
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      100 1

2

MV NPR
nKd after tax TMV NP

      


 

 

105 9412
8 100 1 0.35

105 94
2

       
 

 
 

 

= ଵଶ ା ଵ.ଷହ
 ଽଽ.ହ

 × 100 × 0.65 = 8.74% 

Calculation of Net Proceed  Rs 
Issue Price per debenture 95 
Less : Issue expenses per debenture 1 
Net Proceed per debenture 94 
Issue expenses per debenture = Total Issue Expenses/ No. 
ofDebentures 10,000/10,000 = Re. 1 
Illustration 4: 
A Ltd. Is deciding to issue Rs. 10v lakhs 10% debentures of Rs. 500 
each redeemable after 10 years. The cost of issue of estimated to be 
as follows. (i) Underwriting commission 1% (ii) Brokerage 0.5% (iii) 
Printing and other expenses Rs. 5000. 
Assuming corporate tax rate 50% calculate before and after tax cost 
of debt capital if debentures are issued (i) at psr (ii) at 10% (iii) Printing 
and other discount. 
A ͧलͧमटेड 10 लाख Ǿ. के 500 Ǿ. मूãय के 10% ऋण पğ Ǔनग[ͧ मत करना चाहती है 
। ऋण पğɉ का शोधन 10 वष[ बाद सममूãय पर होगा । Ǔनग[मन के åयय Ǔनàन Ĥकार होने 
कȧ आशा है (i) अͧभयोजन कमीशन 1% (ii) दलालȣ 0.5%(iii) छपाई व अÛय åयय 5000 
Ǿ. । 
ऋण पूँजी कȧ लागत (कर पवू[ कर पæचात ्£ात कȧिजये यǑद Ǔनगम कर कȧ दर 50% हो 
एव ंऋण पğɉ का Ǔनग[मन (i) सममूãय (ii)10% Ĥीͧमयम (iii) 10% ब͠े पर ͩकया हो । 
Solution 
Calculation of Net Proceeds per Debenture 
 At Par 

Rs. 
At Premimum 

Rs 
At Discount 

Rs 
Face Value of debentures 500 500 500 
Add: Permium @ 10 %  - 50 - 
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Less: Discount @ 10%  - - 50 
Less Expenses:            Rs. 500 550 450 
i. Underwirting Commission   5    

ii. Brokerage            2.50    

iii. Printing and other expenses 10 10 10 

Net Proceeds 490 540 440 

Caclculation of Cost of Debt Capital : 
1. Debentures issued at par  

(a) kd (Before tax)  100

2

MV NPR
n

MV NP

   
  

 
 
 

 

Kd (before tax)

500 49050
10 100

500 490
2

   
  

 
 
 

 

50 1 51100 100
495 495


    

Kd (before tax) = Kd (befpre tax) x (1-T) 
(b) Kd (after tax) = kd (before tax) x (1-T) 

= 10.30 x (1-0.5) 
Kd (after tax) = 5.152% 

2. Debentures issued at Premimum  
a. Kd (before tax) 

500 54050
10 100

500 540
2

   
  

 
 
 

 

= 
50 4 100
520


  

46 100
520

   

Ka (before tax) = 8.846% 
b. Kd (after tax) = Kd (before tax) x (1-T) 

= 8.846% (1-0.5) 
= 4.423 % 

3. Debenture issue at discount :  
a. Kd (after tax) = 
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500 44050
10 100

500 440
2

   
  

 
 
 

 

50 6 100
470


   

56 100
470

   

Kd (after tax) = 11.91% 
b. Kd (after tax) = Kd (before tax) x (1-T) 
= 11.91 % (1-0.5) 
Kd (after tax) = 5.957% 

II. पवूा[ͬधकार या अͬधमान अशं पूँजी कȧ लागत (Cost of preference share capital) 
पवूा[ͬधकार अंश èथायी तथा िèथर आय वालȣ ĤǓतभूǓतयाँ हɇ िजन पर Ǒदये जाने वाले 
लाभाशं कȧ दर पवू[ Ǔनिæचत होती है तथा िजÛहɅ कàपनी के समापन पर समता अंशधाǐरयɉ 
से पवू[ पूजँी के पनु[भुगतान का अͬधकार रहता है । यɮयͪप इन अंशɉ पर लाभांश भुगतान 
करना Ĥबधंकȧय दाǓय×व नहȣं है । जैसा ͩक ऋणपğɉ कȧ दशा मɅ होता है ͩ फर भी इनका 
बेचान तब तक नहȣं ͩकया जाता है जब तक ͩक लाभाशं भुगतान कȧ परूȣ संभावना न 
हो जाये । इन अशंधाǐरयɉ ɮवारा अपेͯ¢त लाभाशं हȣ इनकȧ लागत होती है । पवूा[ͬधकार 
अंश दो Ĥकार के होते हɇ – 
A. अशोधनीय पवूा[ͬधकार अशं (Irredeemable preference shares) 
B. शोधनीय पवूा[ͬधकार अंश (Redeemable preference shares) 

पवूा[ͬधकार अशंɉ पर चुकाया जाने वाले लाभांश आयकर अͬधǓनयम के अÛतग[त 
èवीकृत åयय नहȣ ंमाना गया है । अत: इनकȧ लागत Ĥाय: कर के पæचात ्हȣ £ात 
कȧ जाती है । 
पवूा[ͬधकार अशं पूँजी कȧ लागत कȧ गणना Ǔनàन सूğɉ कȧ सहायता से कȧ जा सकती 
है :– 

A. अशोधनीय पवूा[ͬधकार अशं कȧ लागत (Cost of Irredeemable preference shares) 
Kp (after tax) = DPS/NP x 100 

जबͩक: 
DPS = ĤǓत अͬधमान अंश देय लाभाशं (Dividend Payable per Preference Share) 

NP = शुƨ ĤाÜत राͧश (Net Proceed) 
KP = अͬधमान अंश कȧ लागत (Cost of Preference Shares) 
KP = (before tax) = KP (before tax) 

Illustration: 5 
X LTD. Wishes to issue 1000, 9% preference shares of Rs. 100 each. The 
other expenses of capital issue are: underwriting expenses 2.5% of Face 
Value, Printing etc. Rs.500. 
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Calculation cost of capital if issue has been made – (a) at par , (b) at 
discount of Rs. 5 per share, and (c) at a premium of Rs. 6 per share. 
What will be the effect on cost of capital if present corporation tax on its 
earnings comes to 50%?  

X ͧलͧमटेड 100 Ǿ0 वाले 9% 1,000 अͬधमान अंश Ǔनग[ͧ मत करना चाहती है 
। पूँजी åयय इस Ĥकार है – अͧभगोपन कमीशन अंͩकत मूãय का 2.5% छपाई आǑद 
500 Ǿ. । 
पूँजी लागत £ात कȧिजये यǑद Ǔनग[मन – अ) सममूãय पर (ब) 5 Ǿ. ĤǓत अंश ब͠े 
पर तथा (स) 6 Ǿ. ĤǓत अशं Ĥीͧमयम पर ͩकया गया हो । 
यǑद अज[नɉ पर Ǔनगम कर कȧ दर 50 हो तो पजूी लागत पर Èया Ĥभाव पड़ेगा? 

Solution: 
a. Cost of capital if shares are issued at par  

Kp (before tax) = DPS/NP x 100 
DPS = Rs. 9; NP =100–3 Rs. 97 
Substituting these values, 
Kp (before tax) Kp (after tax) x 100= 9.278% 
Kp (before tax)= Kp (after tax) x (1/1–T) 
Kp (before tax) =9.278 x (1/1–50= 18.556% 

b.  Cost of Capital if shares are issued at discount of R.5 per 
share 
Kp (after tax) = 9.783 x (1/1–50) 
=9.783x2= 19.566% 

c.  Cost of Capital if shares are issued at premium at premium 
of Rs. 6 per share 
Kp (after tax) = 9/100+6–3 x 100=9/103x 100=8.737% 
Kp(before tax) = (8.737x1/1–50) = 8.737 x 2=17.474% 

B. शोधनीय पवूा[ͬधकार अंशɉ कȧ लागत (Cost of redeemable preference shares)  
कàपनी अͬधǓनयम के Ĥावधान के अनसुार वत[मान मɅ अशोधनीय अͬधमान अंशɉ का 
Ǔनग[मन नहȣं ͩकया जा सकता है । åयवहार मɅ भी शोधनीय अͬधमान अशंɉ का हȣ Ǔनग[मन 
ͩकया जाता है । इस Ĥकार के अशंɉ का शोधन पǐरपÈवता Ǔतͬथ पर ͩकया जाता है । 
ऐसी अͬधमान अशं पूँजी कȧ लागत शोध ऋणपğɉ कȧ लागत कȧ भाँǓत हȣ £ात कȧ जाती 
है । केवल Þयाज (R) के èथान पर लाभांश (D) का Ĥयोग ͩकया जाता है । इसके ͧलए 
Ǔनàन सूğ का Ĥयोग ͩकया जा सकता है – 
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Kp (after tax) = ( ) 100

2

MV NPD
nkp after tax

MV NP

   
  

 
 
 

  

जबͩक : 
Kp = अͬधमान अंश पूजँी कȧ लागत (Cost of preference share) 
MV = अͬधमान अशंɉ का पǐरपÈवता मूãय (Maturity value of preference share)  
NP = ĤाÜत शुƨ राͧश (Net Proceeds) 
n= पǐरपÈवता अवͬध (Number of years to maturity) 
DPS or D ĤǓत अंश लाभाशं (Dividend per share) 
Kp (before tax) = Kp(after tax) x 1/1–Tax Rate (T) 

Illustration: 6 
Sakshi LTD. Has 8% redeemable preference share of Rs. 10,00,000 
@ 1000 each , which are redeemable at the end of 10th years. These 
were issued after allowing 2.5% underwriting commission. Calculate 
the cost of preference share capital. Assume 50% tax rate. 
सा¢ी ͧ लͧमटेड 10,00,000 Ǿ0 मूãय के 8% शोधनीय अͬधमान अंश (ĤǓत अशं 1000 Ǿ.) 
Ǔनग[ͧ मत करती है िजनका शोधन 1०वे वष[ के अतं मɅ होता है । इनका Ǔनग[मन 2.5% 
अͧभगोपन कमीशन पर ͩकया गया है । अͬधमान अशं पूँजी कȧ लागत £ात कȧिजये । कर 
कȧ दर 50% मान लȣिजये । 
Solution: 

(a)Kp (after tax) 

 

  100

2

MV NP
D

n
MV NP




 


 

Kp (after tax) 

 

 

1000 975
80

10 100
1000 975

2




 


 

Kp (after tax) = 
80  2.5 100
987.50


  

KD (after tax) = 8.35% 
Kp (before tax) = Kp (after Tax) ×1/I–T 
= 8.35×[1/1.05] 
= 16.7% 

III. समता अशं पूँजी कȧ लागत (Cost of Equity Capital ऋण पूजँी तथा पूवा[ͬधकार अंश 
पूँजी कȧ लागत कȧ तलुना मɅ समता अंश पूँजी कȧ लागत कȧ गणना करना अͬधक कǑठन 
होता है । ' यह कǑठनाई इसͧलए होती है ͩक इन पर देय लाभांश कȧ दर पवू[ Ǔनिæचत 
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नहȣं होती है न इन पर लाभांश देना अǓनवाय[ होता है । इसका यह ता×पय[ नहȣ ंहोता 
है ͩक यह पूँजी कàपनी के ͧलए लागत रǑहत होती है । Ĥ×येक समता अशंधारȣ अपनी 
कàपनी से कुछ न कुछ Ĥ×याय कȧ आशा करता है । यह आशािÛवत Ĥ×याय हȣ समता 
अंश पूजँी कȧ लागत कहलाती है । उपयु [Èत अपे¢ाओं कȧ पǓूत[ के ͧलए यह आवæयक 
है ͩक उपĐम कȧ लाभĤदता कम से कम इतनी तो हो ͩक वह समता अंशधाǐरयɉ को 
Ûयनूतम अपेͯ¢त लाभाशं दे सके । 

नये समता अंशɉ का Ǔनग[मन होने पर नये अंशधाǐरयɉ को ͪवɮयमान अशंधाǐरयɉ के साथ 
लाभाशं एव ंअͪवतǐरत लाभɉ मɅ आनपुाǓतक Ǒहèसा ĤाÜत होता है । इससे ͪवɮयमान अशंधाǐरयɉ 
कȧ ĤǓत अशं ĤािÜतया ँकम हो जाती है फलत: अंशɉ का बाजार मूãय भी कम हो जाता है 
। अत: नये समता अशंɉ का Ǔनग[मन करत ेसमय यह देखना आवæयक है ͩक अशंɉ के 
ͪवǓनयोजन से कàपनी को कम से कम इतनी आय अवæय ĤाÜत हो ͩक अशंɉ के मãूयɉ को 
अपǐरवǓत[त रखा जा सके। यह अपेͯ¢त Ûयनूतम दर हȣ समता अशं पूजँी कȧ लागत होती 
है । सामाÛयत: समता अशंधारȣ कàपनी से Ǔनàन अपे¢ाएं रखते हɇ:– 
i. एक Ǔनिæचत ĤǓतशत लाभांश ĤǓतवष[ नकद Ǿप मɅ ĤाÜत हो सके । 
ii. ĤǓत अशं आय मɅ ǓनरÛतर Ǿप से वृͪ ƨ होती रहे ताͩक भͪवçय मɅ अͬधक लाभाशं ͧमल 

सके । 
iii. ĤǓतधाǐरत लाभɉ मɅ से भले हȣ त×काल रोकड़ Ǿप मɅ ĤािÜत न हो, ͩकÛत ुउसके पूँजी 

ͪवǓनयोग मɅ वृͪ ƨ होती रहे, ताͩक पूँजी लाभ मɅ वृͪ ƨ हो सके ।  
पहले से Ǔनग[ͧ मत समता अशं पूँजी कȧ लागत Ǔनधा[रण हेत ुǓनàन ͪवͬधयɉ. का Ĥयोग ͩकया 
जाता है : 

A. पहले से Ǔनग[ͧ मत समता अंश पूजँी कȧ लागत Ǔनधा[रण हेतु Ǔनàन ͪ वͬधयɉ का Ĥयोग ͩकया 
जाता है: 
1. लाभाशं ĤािÜत ͪवͬध (Divided Yield Method) इसे लाभाशं / मूãय अनपुात ͪवͬध 

(Divided/Price Rate Method) भी कहत ेहɇ । यह ͪवͬध इस माÛयता पर आधाǐरत है 
ͩक जब एक ͪ वǓनयोÈता ͩ कसी कàपनी के अशंɉ मɅ अपनी बचतɉ को ͪ वǓनयोिजत करता 
है तो कम से कम बाजार मɅ Ĥचͧलत Ĥ×याय के बराबर उसे भगुतान अवæय ĤाÜत होगा 
। इसͧलए इन अशंɉ कȧ लागत £ात करने के ͧ लए ĤाÜत लाभाशं को अशं के बाजार मूãय 
से पजंीकृत ͩकया जाता है । इसे सूğ के Ǿप मɅ Ǔनàन Ĥकार åयÈत ͩकया जा सकता 
है 

Ke = 100DPSke
MP

    

जबͩक. 
Ke = समता पूजँी कȧ लागत (Cost of Equity Share Capital)  
DPS = ĤǓत अशं नगद लाभाशं (Current Cash of Dividend per share)  
MP = वत[मान बाजार मूãय (Current Market price per share)  

ĤǓत अंश लाभाशं एव ंबाजार मूãय कȧ गणना Ǔनàनानसुार कȧ जाती है – 
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a. ĤǓत अशं लाभाशं कȧ गणना – लाभाशं ĤािÜत ͪ वͬध से समता पूँजी कȧ लागत £ात करने 
के ͧ लए ĤǓत अंश लाभांश कȧ माğा कȧ गणना जǾरȣ है । यह गणना वत[मान कàपǓनयɉ 
कȧ दशा मɅ गत कुछ वषा[ कȧ लाभांश दरɉ के आधार पर आसानी से कȧ जा सकती है 
। गत वषɟ कȧ दरɉ का औसत लेकर उनमɅ भͪवçय मɅ संभाͪवत मह××वपणू[ पǐरवत[नɉ के 
आधार पर समायोजन कर ͧलया जाता है । नयी èथाͪपत कàपǓनयɉ कȧ दशा मɅ गत वषा[ 
के लाभाशं का कोई लेखा नहȣं होता है । अत: समान åयावसाǓयक काय[ मɅ संलÊन उपĐमɉ 
के लाभाशं या कàपनी के चाल ूवष[ के लाभांश के आधार पर गणना कȧ जाती है । 

b. ĤǓत अंश बाजार मूãय कȧ गणना – यह एक मह××वपणू[ ͩकÛत ुमुिæकल काय[ है Èयɉͩक 
अंशɉ के बाजार मूãय मɅ ĤǓतǑदन उतार–चढ़ाव होता रहता है । जो अंश èकंध ͪवǓनमय 
मɅ सूचीबƨ होत ेहɇ उनका औसत बाजार मूãय या गणना कȧ Ǔतͬथ का बाजार मूãय ͧ लया 
जा सकता है, ͩकÛत ुिजन अंशɉ का सूचीकरण नहȣ ंहोता है, उनके बाजार मूãय कȧ गणना 
कǑठन काय[ है । इस हेत ुइन अशंɉ का बाजार मɅ बेचने पर ĤाÜय धनराͧश के आधार ĤǓत 
अंश बाजार मूãय £ात ͩकया जाता है । 

IIIustration: 7 
Yash Ltd. Has issued 1,000 equity shares of Rs. 100 each as full paid. 
The present market value of these share is Rs.150 per share. The 
company paid a dividend of Rs. 15 per share. Find out the cost equity 
capital. 
यह ͧलͧमटेड ने 100 Ǿ. वाले 1000 पणू[ Ĥद×त समता अंशɉ का Ǔनग[मन ͩकया है । अशंɉ 
का वत[मान बाजार मूãय 150 Ǿ. ĤǓत अंश है । कàपनी ने 15 Ǿ. ĤǓत अंश कȧ दर से लाभाशं 
चुकाया है । समता अंश कȧ लागत कȧ गणना कȧिजये। 

15100  100 10%
150

DPSKe
MP

      

सीमाएँ – लाभांश ĤािÜत ͪवͬध कȧ अनेक सीमाएँ हɇ िजनमɅ से Ĥमुख Ǔनàन हɇ :  
i. इस ͪवͬध मɅ ĤǓतधाǐरत अज[नɉ (Retained Earnings) के उपयोग से कमाये जाने वाले 

लाभɉ कȧ उपे¢ा कȧ जाती है जबͩक इनके उपयोग से अशंɉ पर लाभाशं तथा उनका बाजार 
मूãय बढ़ता है । जब बढ़े हु ए मूãयɉ पर इन अंशɉ को बेचा जाता है, तो अशंधारȣ को 
पूजंीगत लाभ ĤाÜत होता है । इस पूजंीगत लाभ को लाभांश दरɉ का पǐरणाम मानना 
अनपुयÈुत है । 

ii. यह ͪवͬध लाभाशंɉ मɅ वृͪ ƨ पर कोई Úयान नहȣं देती है । 
iii. समता अशंɉ के मूãय मɅ अͬधक उÍचावचन होता है अत: इनके सहȣ बाजार मूãय का 

अनमुान लगाना कǑठन है । 
2. अज[न ĤािÜत ͪ वͬध : (Earning Yield Method) कàपनी के समèत åययɉ को चुकाने 

के उपराÛत शेष आय पर समता अंशधाǐरयɉ का अͬधकार होता है, इसͧलए केवल लाभाशं 
के आधार पर लागत कȧ गणना उͬचत Ĥतीत नहȣ ंहोती । अत: इस ͪ वͬध मɅ समता अंश 
पूँजी कȧ लागत अशंɉ कȧ भावी Ĥ×याͧशत आय को उसके बाजार मूãय से संबंͬ धत करके 
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Ǔनकालȣ जाती है । इसͧलए इस ͪवͬध को आय / मूãय अनपुात ͪवͬध (Earning Price 
Rate Method or E/P Ratio Method) भी कहत ेहɇ। सूğ Ǿप मɅ इसे अंĒाͩकत Ĥकार से 
åयÈत ͩकया जा सकता है – 

100EPSKe
MP

 
 

जबͩक 
Ke = समता अंश पूँजी कȧ लागत (Cost of Equity Capital) 
EPS = ĤǓत अंश अज[न (Earning per Share) 
MP = ĤǓत अंश बाजार मूãय (Market Price per Share) 
ĤǓत अशं अज[न कȧ गणना ͪवɮयमान कàपनी कȧ दशा मɅ कुछ वषɟ कȧ औसत 
ĤािÜतयाँ लेकर कȧ जा सकती है, जबͩक नयी कàपनी होने पर उसी Ĥकार के åयवसाय 
मɅ सलंÊन कàपनी कȧ ĤािÜतयɉ के आधार पर कȧ जायेगी । 

Illustration 8: 
The market price of a share of Ram Ltd. Is Rs. 50(face value 
Rs. 10) earning per share Rs. 8 Calculation the cost equity 
share capital. 
राम ͧलͧमटेड के 10 Ǿ. सम मूãय वाले समता अशं का बाजार मूãय 50 Ǿ. है और 
ĤǓत अंश अज[न 8 Ǿ. है । समता अंश पूजंी कȧ लागत कȧ गणना कȧिजये ।  
Ke = EPS/MP x 100 
=8/50 x 100=16% per share 

इस ͪवͬध कȧ Ǔनàनͧलͨखत सीमाएँ हɇ :– 
i. इस ͪवͬध कȧ Ĥमुख माÛयता यह है ͩक संèथा ऋण का Ĥयोग नहȣं करती है एव ं

लाभाशं भुगतान अनपुात शत ĤǓतशत है अथा[त ्आय का कोई भाग ĤǓतधाǐरत नहȣ ं
ͩकया जाता है, जबͩक ऐसा सभंव नहȣं होता है । 

ii. समता अशंɉ के मूãयɉ मɅ उतार चढ़ाव केवल अज[नɉ के कारण हȣ नहȣं होते हɇ, पूँजी 
कȧ सरु¢ा, जोͨखम, ĤबÛधकɉ कȧ नीǓत, संभाͪवत भͪवçय आǑद अनेक कारण भी 
Ĥभाव डालते हɇ । 

iii. शुƨ Ĥ×याͧशत अज[नɉ का अनमुान लगाना कǑठन है । 
iv. इस ͪ वͬध मɅ ĤǓत अंश अज[न राͧश कȧ िèथरता पर जोर Ǒदया जाता है जबͩक वाèतव 

मɅ ĤǓत अंश अज[न िèथर नहȣं रह सकती है । 
3. लाभाशं ĤािÜत तथा लाभांश मɅ वृͪ ƨ ͪ वͬध (Divided Yield Plus Growth in Divided 

Method) 
यह ͪवͬध इस माÛयता पर आधाǐरत है ͩक समता अंशधारȣ केवल वत[मान लाभाशं दर 
से हȣ संतुçट नहȣ ंहोत ेहɇ बिãक वे उसमɅ ĤǓतवष[ वृͪ ƨ कȧ आशा करते हɇ । यǑद ऐसा 
नहȣं होता है तो कोई भी åयिÈत समता अशंɉ मɅ ͪ वǓनयोग नहȣ ंकरना चाहेगा । इस ͪ वͬध 
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मɅ समता अशं पूँजी कȧ लागत कàपनी कȧ वत[मान लाभाशं दर मɅ सभंाͪवत भावी वृͪ ƨ 
का समायोजन करके £ात कȧ जाती है । 
सूğ Ǿप मɅ 

100DPSKe G
MP

    

जबͩक 
Ke = समता अंश पूँजी कȧ लागत (Cost of equity capital) 
DPS = ĤǓत अंश लाभांश दर (Current Cash Dividend per share) 
MP = ĤǓत अंश बाजार मãूय (Market price per share) 
G = लाभाशं मɅ वृͪ ƨ दर (Growth Rate in Dividend) 
उदाहरण के ͧलए यǑद ͩकसी कàपनी के अशं का सममूãय 100 Ǿ0 ĤǓत अंश तथा बाजार 
मूãय 16० Ǿ. ĤǓत अंश है । कàपनी ने 27 Ǿ. ĤǓत अंश लाभाशं चुकाया है । यǑद लाभांश 
मɅ 6% वाͪष[क वृͪ ƨ कȧ सभंावना हो तो समता पूजँी कȧ लागत Ǔनàन Ĥकार होगी :–  

100DPSKe G
MP

    

= 27/180 ×100 + 6 
= 15 + 6= 21% 
åयवहाǐरक Ǻिçट से अशं पूँजी कȧ लागत £ात करने कȧ यह सबसे अÍछȤ ͪवͬध मानी 
गयी है । इजरा सोलोमन. गॉड[न, शेͪपरो आǑद ͪवɮवानɉ ने भी इस ͪवͬध का समथ[न ͩकया 
है अज[न ĤािÜत ͪवͬध कȧ अपे¢ा इसमɅ ͪवͧशçट बात यह है ͩक इसमɅ वत[मान के साथ 
भͪवçय के अनमुानɉ को भी मह×व Ǒदया जाता है, ͩकÛतु इस ͪ वͬध के åयावहाǐरक Ĥयोग 
मɅ Ĥमखु कǑठनाई लाभांश मɅ वृͪ ƨ कȧ सहȣ दर Ǔनधा[ǐरत करने मɅ आती है । 

4. ĤाÜत आय ͪवͬध (Realised Yield Method) इस ͪवͬध के अÛतग[त समता पूँजी कȧ 
लागत अशंधारȣ ɮवारा अपने ͪवǓनयोग (समता अशंɉ) पर गत वषɟ मɅ वाèतव मɅ ĤाÜत 
आय अथा[त लाभांश के आधार पर £ात कȧ जाती है । इस ĤाÜत आय को वत[मान मूãय 
कारक से अपहाǐरत ͩकया जाता है और त×पæचात ्इसकȧ तलुना ͪवǓनयोग के मूãय से 
कȧ जाती है। इस ͪवͬध मɅ यह माना जाता है ͩक 'इǓतहास èवय ंको दोहराता है' अत: 
åयवसाय के गत वषɟ के कायȾ के आधार पर भͪवçय कȧ पǐरिèथǓतयɉ का अनमुान लगाया 
जा सकता है । यह ͪवͬध Ǔनàनͧलͨखत माÛयताओं पर आधाǐरत है:– 
i. åयवसाय मɅ लाभाशं एव ंवृͪ ƨ दर मɅ िèथरता है । 
ii. åयवसाय मɅ जोͨखम सदैव समान रहती है । 
iii. जोͨखम को वहन करने के ͧ लए अशंधारȣ उसी Ĥ×याय दर कȧ ǓनरÛतर/अपे¢ा करता 

है । 
iv. अंशधारȣ कȧ वाèतव मɅ ĤाÜत आय एव ंपनुͪव[Ǔनयोजन अवसर दर समान है, ͩकÛत ु

उÈत माÛयताओं एव ंगणना ͪवͬध कǑठन होने के कारण इस ͪवͬध का Ĥयोग कम 
ͩकया जाता है । 
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B. नये Ǔनग[ͧ मत समता अशंɉ कȧ लागत (Cost of Newly Issued Equity Shares) जब 
एक कàपनी नये अंश Ǔनग[ͧ मत करती है तब ĤǓत अशं सàपणू[ बाजार मूãय ĤाÜत नहȣ ं
होता है, Èयɉͩक नये Ǔनग[मन पर कàपनी कȧ कई Ĥकार के åयय करने पड़त ेहɇ । इन 
åययɉ मɅ अͧभगोपन, कमीशन, दलालȣ तथा अÛय खचȶ सिàमͧलत होते हɇ । अत: ĤǓत 
अंश शुƨ मूãय कȧ गणना सभंाͪवत बाजार मूãय मɅ से सभी Ǔनग[मन के åयय घटाकर 
कȧ जाती है । त×पæचात ्ĤǓत अंश लाभाशं या ĤǓत अंश अज[न (EPS) मɅ ĤाÜत शुƨ राͧश 
का भाग देकर समता अंशɉ कȧ लागत £ात कȧ जा सकती है । 
सूğ : 

100 100 100DPS EPS DPSKe or or G
NP NP NP

      

जबͩक, NP = ĤǓत अंश ĤाÜत शुƨ राͧश (Net Proceeds per share) 
Illustration: 9 

Maua Limited is thinking of raising funds by the issuance of 
equity capital. The current market price of the company’s share 
is Rs. 21. The company is expected to pay a dividend of Rs. 
2 per share next year. The flotation cost per share is Rs. 1. 
The company has paid dividend in past years as follows: 
माया ͧलͧमटेड नयी समता पूँजी के Ǔनग[मन ɮवारा कोष ĤािÜत पर ͪवचार कर रहȣ 
है । कàपनी के अशं का वत[मान बाजार मूãय 21 Ǿ. है । कàपनी ɮवारा अगले वष[ 
2 Ǿ. ĤǓत अंश लाभाशं Ǒदये जाने कȧ संभावना है । Ǔनग[मन åयय ĤǓत अशं 1.00 
Ǿपये है । कàपनी ने गत वषɟ मɅ Ǔनàन दर से लाभांश भुगतान ͩकया है – 
Year 2004 2005 2006 2007 2008 
Dividend per share Rs. 1.00 1.10 1.21 1.33 1.464 
Calculate the cost of new issue. 
नये Ǔनग[मन कȧ लागत £ात कȧिजये । 
Solution : 
गत वषɟ कȧ लाभाशं दर का अÚययन करने पर £ात होता है ͩक इसमɅ ĤǓतवष[ 10% 
(चालू वष[ कȧ दर मɅ गत वष[ कȧ दर का भाग देने पर) कȧ वृͪ ƨ होती जा रहȣ है । 
अत: भͪवçय मɅ भी लाभांश कȧ वृͪ ƨ दर 10% मानते हु ए पूजँी कȧ लागत लाभांश 
ĤािÜत तथा लाभांश वृͪ ƨ दर ͪवͬध से £ात कȧ जायेगी – 

2 100   100 10
21 1

DPSKe G
NP

     


 

= 2/20 × 100+10 =10+10=20% 
iv. ĤǓतधाǐरत अज[नɉ कȧ लागत (Cost of Retained Earnings): कàपनी जो शुƨ लाभ 

अिज[त करती है उसके कुछ भाग को अपने अशंधाǐरयɉ मɅ लाभांश ͪवतरण हेतु उपयोग 



185 
 

करती है तथा शेष सचंयɉ मɅ हèताÛतǐरत कर देती है । इसे ĤǓतधाǐरत अज[न कोष 
(Retained Earnings Fund) कहा जाता है । 
इस Ĥकार के कोषɉ के ͧलए कàपनी को कोई लागत नहȣं चकुानी पड़ती तथा न ͩकसी 
Ĥकार का कोई åयय करना पड़ता है, इसͧलए इसे लागत रǑहत पूँजी मानते हɇ, ͩकÛत ु
यह स×य नहȣं है । यɮयͪप इसकȧ कोई èपçट लागत नहȣ ंहोती ͩकÛतु इसे पूँजी कȧ अवसर 
लागत (Opportunity Cost) होती है । 

वेèटन एव ंǒĦघंम' के शÞदɉ मɅ ''ĤǓतधाǐरत अज[नɉ कȧ लागत या Ĥ×याय िजसे ĤǓतधाǐरत आय 
पर आधाǐरत ͪ वǓनयोगɉ पर उपािज[त ͩ कया जाना आवæयक है, Ĥ×याय कȧ उस दर के बराबर 
होती है जो ͩक ͪवǓनयोजक अपनी अशं पूँजी पर ĤाÜत करने कȧ आशा रखता है । '' 
यǑद कàपनी इस आय को संͬचत करने के ब जाय अंशधाǐरयɉ मɅ लाभाशं के Ǿप मɅ ͪ वतǐरत 
कर देती है तो अंशधारȣ इसे अÛयğ कहȣ ंͪ वǓनयोिजत करके कुछ आय ĤाÜत कर लेते । इसͧलए 
Ĥ×येक अंशधारȣ इन ĤǓतधाǐरत या रोकȧ गई अज[नɉ पर कàपनी रो उतनी आय कȧ अपे¢ा 
करता है िजतनी उसे इसके ĤाÜत होने पर वकैिãपक ͪवǓनयोजन से उ×पÛन होने वालȣ आय 
से वंͬ चत रहना पड़ता है । ͩकÛत ुइससे Ǔनàनͧलͨखत समायोजन करने आवæयक हɉगे – 

1. Ĥ×येक अंशधारȣ को लाभांश के Ǿप मɅ ĤाÜत आय पर कर देना होता है । फलत: अंशधारȣ 
ɮवारा ͪ वǓनयोिजत कȧ जाने वालȣ राͧश आयकर दाǓय×व से कम हो जायेगी । ͩ कÛतु कàपनी 
के ͪ वͧभÛन अशंधाǐरयɉ कȧ आयकर सीमा ͧभÛन–ͧभÛन होने के कारण सभी के ͧलए अनमुाǓनत 
औसत åयिÈतगत आयकर दाǓय×व मानकर गणना कȧ जाती है । 

2. अंशधाǐरयɉ को ͪवǓनयोजन करत ेसमय दलालȣ भी चकुानी पड़ती है, इससे भी ͪवǓनयोिजत 
कȧ जाने वालȣ राͧश तथा इस पर ĤाÜत होने वालȣ अपेͯ¢त आय, दलालȣ के अनपुात मɅ कम 
हो जाती है । 

3. लाभाशं ͪ वतरण के फलèवǾप अशंधारȣ ɮवारा पवू[धाǐरत अशंɉ के बाजार मूãय मɅ भी वृͪ ƨ हो 
जाती है और उसे अंश के बाजार मूãय से घटाया जायेगा ।  
अत: ĤǓतधाǐरत अज[नɉ कȧ लागत आकͧलत करते समय अपेͯ¢त लाभाशं कȧ दर (समता पूजँी 
कȧ लागत) मɅ åयिÈतगत आयकर व दलालȣ व पूँजी लाभ कर समायोजन कर Ǔनàन मɅ से 
ͩकसी भी सूğ का Ĥयोग ͩकया जा सकता है:– 

Kr = Ke (1–Tp)(1–B)............................................................ (1) 
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जबͩक;  
Kr = ĤǓतधाǐरत अज[नɉ कȧ लागत (Cost of Retained Earnings)  
Ke = समता पूजँी कȧ लागत 
TP = åयिÈतगत आय पर आयकर दर (Personal tax rate) 
B = लाभाशं ͪवǓनयोग पर दलालȣ (Brokerage) 
MP = ĤǓतअशं बाजार मूãय (Market rate in dividend) 
D or E = अंशधाǐरयɉ कȧ ĤǓत अंश अपेͯ¢त लाभाशं या अज[न दर (Shareholders 

expected rate of dividend or Earnings per share) 
G = लाभाशं वृͪ ƨ दर (Growth rate individual shareholder) 
Tc = अशंधारȣ पर लाग ूåयिÈतगत पूजँी लाभ पर कर कȧ दर (Capital gain tax 
rate applicable to individual shareholder) 
इस Ĥकार ĤǓतधाǐरत आय कȧ गणना अशंधाǐरयɉ कȧ औसत आय कर दर के Ǔनधा[रण 
पर हȣ सभंव है, ͩकÛतु इस दर का Ǔनधा[रण अåयावहाǐरक है, Èयɉͩक फम[ मɅ हजारɉ 
अंशधारȣ होते हɇ िजनका åयिÈतगत आयकर दाǓय×व अलग–अलग होता है । अत: 
कुछ ͪ वɮवान ĤǓतधाǐरत आय कȧ गणना मɅ आयकर, कमीशन आǑद के समायोजन 
को छोड़ देना हȣ उͬचत मानत ेहɇ, सामाÛयत: समता अंशɉ कȧ पूँजी लागत दर कȧ 
ĤǓतधाǐरत अज[नɉ कȧ लागत मानी जा सकती है । 

Illustration: 10 
From the following information find out cost of retained 
earnings. 
Ǔनàनͧलͨखत सचूना से ĤǓतधाǐरत अज[नɉ कȧ लागत £ात कȧिजये: 
Divided Per Share  Rs. 3 
Personal Income Tax Rate  30% 
Market Price Per Share  Rs. 30 
Brokerage on Investment of Dividend 3%  

Solution: 
Kr = DPS(1=Tp)(1–B)/MPx 100 
= 3(1–30) (1–03)/30 x 100 
= 3(.70)(1–.03/30 x 100 
= 2.037/30 x 100 
= 6.79% 

V हास कोषɉ कȧ लागत (Cost of Depreciation Funds) हास कोषɉ कȧ लागत अवसर लागत 
होती है । यǑद इÛहɅ संèथा अपने पास नहȣं रखती तो इÛहɅ अशंधाǐरयɉ को वापस कर Ǒदया 
जाना चाǑहए । अशंधारȣ इनका वकैिãपक उपयोग कर आय कमा सकते हɇ । अत: इसकȧ लागत 
दȣघ[कालȣन ऋण पूजँी कȧ तरह Ǔनकालनी चाǑहए । चू ंͩक हास कȧ राͧश आयकर अथवा Ǔनगम 
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कर के ͧलए èवीकृत मद है । अत: इसकȧ भी लागत कȧ गणना भी करके पæचात ्कȧ जाती 
है । 

VI अãपकालȣन ऋण या साख कȧ लागत (Cost of Short Term Loan or Credit) संèथा 
अãपकालȣन आवæयकताओं कȧ पǓूत[ हेतु ͩकसी बɇक अथवा अÛय संèथा से ऋण या साख लेकर 
करती है उसकȧ भी लागत लगती है । यह लागत ऋण कȧ राͧश मɅ ऋण ĤाÜत करने के ͧ लए 
ͩकये गये åययɉ को घटकर ĤाÜत शुƨ राͧश तथा ऋण पर देय åयाज के अनपुात के Ǿप मɅ 
Ǔनकालनी चाǑहए । सğू Ǿप मɅ :– 

  100
 L

InterestK
Net Proceeds

   

जबͩक KL ऋण कȧ लागत (Cost of Loan) 
Illustration: 11 
A Ltd. Has taken a Loan of Rs. 8000 from State Bank of India. The rate of interest 
on his loan is 10% per year. A Ltd. Has incurred Rs.200.00 as different expenses 
for this Loan. Calculation cost of this short term Loan.  
 
A. ͧलͧमटेड भारतीय èटेट बɇक से 8000 Ǿ0 का ऋण ͧ लया है, इस पर åयाज कȧ दर 10% 
ĤǓतवष[ है । इस ऋण को ĤाÜत करने हेत ुA ͧलͧमटेड को 200 Ǿ0 åयय करने पड़े । 
अãपकालȣन ऋण कȧ लागत £ात कȧिजये । 
Solution: 

  100
 L

InterestK
Net Proceeds

   

800 100
7800LK    

KL= 10.256% 
VII. पूँजी कȧ औसत लागत (Average Cost of Capital) 

ͩकसी भी åयावसाǓयक संèथा अथवा कàपनी कȧ पूजँी सरंचना एक हȣ तरह कȧ ĤǓतभूǓतयɉ 
से Ǔनͧम[त नहȣं होती है । बिãक वह अनेक Ĥकार कȧ ĤǓतभूǓतयɉ के उͬचत ͧमĮण ɮवारा 
Ǔनͧम[त होती है । संèथा के ĤबÛधक èवाͧम×व, Ǔनयğंण, आय आǑद अनेक त×वɉ को Úयान 
मɅ रखकर ͪ वͧभÛन èğोतɉ से सèंथा कȧ पूँजी ĤाÜत करते हɇ । समèत पूँजी का एकğीकरण 
लागत त×व के आधार पर हȣ नहȣं ͩ कया जाता है । èवाͧम×व कोष एव ंऋण कोष के मÚय 
भी उͬचत अनपुात बनाये रखना होता है । इसी समèया के समाधान हेतु ͪ व×तीय ĤबÛधकɉ 
ɮवारा पूँजी कȧ औसत लागत कȧ धारणा ͪ वकͧसत कȧ गई है । इसे पूँजी कȧ औसत भारयÈुत 
लागत (Weighted Average Cost of Capital) भी कहा जाता है । पूँजी कȧ औसत लागत 
को £ात करने के ͧलए Ǔनàन ĤͩĐया अपनाई जाती है :– 
सव[Ĥथम संèथा मɅ ĤयÈुत समèत पूजँी कȧ राͧश को एक मानकर उसके अनपुात मɅ ͪ वͧभÛन 
पूँजी मदɉ को भार Ǒदया जाता है । भार देने के ͧलए पूँजी का पèुतक मूãय अथवा बाजार 
मूãय मɅ से ͩकसी एक का Ĥयोग ͩकया जाता है । 
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पèुतक मूãय भार संèथा कȧ कुल पूजँी संरचना मɅ पूजँी के ͪवͧभÛन èğोतɉ का सापेͯ¢क 
अनपुात है । बाजार मूãय भार, पूँजी के ͪवͧभÛन èğोतɉ के कुल बाजार मूãय से Ĥ×येक 
èğोत के बाजार मूãय के अनपुात के आधार पर £ात ͩकया जाता है । सैƨािÛतक Ǻिçटकोण 
से बाजार मूãय के आधार पर Ǒदये गये भार अͬधक उपयÈुत माने जाते हɇ Èयɉͩक (i) पूँजी 
के Ĥ×येक घटक कȧ लागत Ǔनकालने मɅ बाजार मूãय का Ĥयोग ͩकया जाता है। (ii) ĤǓतभूǓत 
ͪवĐय पर वाèतͪवक ĤाÜत राͧश एव ंबाजार मूãयɉ मɅ, समानता होती है ͩकÛतु इनके Ǔनधा[रण 
मɅ कई åयावहाǐरक समèयायɅ आती है । åयवहार मɅ भी पèुतक मूãय भारɉ का हȣ अͬधक 
Ĥयोग ͩ कया जाता है Èयɉͩक (i) पèुतक मूãय संबधंी सूचना कàपनी के Ĥकाͧशत लेखɉ से 
आसानी से उपलÞध हो जाती है। (ii) Ĥबधंक पूँजी संरचना संबधंी लêय Ǔनधा[ǐरत करते समय 
पèुतक मूãय को आधार बनात ेहɇ (iii) ĤǓतधाǐरत अज[नɉ कȧ दशा मɅ बाजार मूãय के आधार 
पर भार देना असुͪवधाजनक होता है (iv) कàपनी कȧ जोͨखम का मूãयाकंन करने के ͧ लए 
ऋण समता अनपुात £ात करते समय पèुतक मãूय को हȣ आधार बनाया जाता है। (v) 
बाजार मूãयɉ मɅ ǓनरÛतर उÍचावचन होते रहते हɇ । 
बाजार मूãय का Ĥयोग करने पर समता अशं पूँजी एव ंĤǓतधाǐरत अज[नɉ का बाजार मूãय 
ͬगटमैन कȧ ͪवͬध ɮवारा Ǔनàनानसुार £ात ͩकया जायेगा: 
Market Value of Retained Earnings= 
Market Value of Equity Capital x Book Value of Retained Earnings 

Total of Book Value of Equity and Retained Earnings 
Market Value of Equity Shares = 

Market Value Equity Capital x Book Value of Equity Shares 
Total of Book Value of Equity and Retained Earnings 

ii. Ĥ×येक पूँजी साधन कȧ ͪवͧशçट लागत अलग से £ात कर लȣ जाती है । िजसकȧ ͪवͬध 
पवू[ मɅ वͨण[त कȧ जा चकुȧ है । कर पवू[ कȧ पूँजी लागतɉ का कर पæचात ्पूँजी लागतɉ 
मɅ पǐरवǓत[त ͩकया जाता है । 

iii. यǑद पूँजी के ͩकसी भी साधन पर कर लगता है तो कर का भी समायोजन ͩकया जाता 
है । 

iv. पूँजी के हर साधन के भार एव ंलागत कȧ गणना करने के बाद Ĥ×येक साधन कȧ लागत 
व भार का आपस मɅ गणुा ͩ कया जाता है, त×पæचात ्पूजँी कȧ भाǐरत औसत लागत £ात 
करने हेतु Ǔनàन सूğ का Ĥयोग ͩकया जाता है = 

100w
XWk
W


 


 

जबͩक 
Kw = पूँजी कȧ भाǐरत औसत लागत (Weighted Average Cost of Capita.) 
X = पूँजी के ͪवͧभÛन èğोतɉ कȧ लागत (Specific Cost of Sources of 
Capital) 
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W = ͪवͧशçट èğोत को Ǒदया भार (Weight given of Specific Sources) 
Illustration : 12 
कामना ͧलͧमटेड कȧ पूजँी संरचना Ǔनàन Ĥकार है :– 
Kamna Ltd. has the following capital structure:  

 Rs 
Equity Share capital (4,000 share@ 100 each)  4,00,000 
8% preference shares  2,00,000 
10% Debentures  4,00,000 
 10/00/000 

The market price of the company’s equity shares is Rs. 200 . It is 
expected that company will pay a current dividend of Rs. 20 per share 
which will grow at 5%per year. The tax rate may be assumed at 35%. 
You are required to compute the weighted average cost of capital 
based on existing capital structure. 
कàपनी के समता अशं का बाजार मूãय 200 Ǿ. है । यह आशा कȧ जाती है ͩ क कàपनी 20 
Ǿपये ĤǓत अंश लाभांश का भुगतान करेगी, िजसमɅ हमेशा 5% वृͪ ƨ होती रहेगी । कर कȧ 
दर 35% मानी जा सकती है । वत[मान पूँजी सरंचना के आधार पर पूँजी कȧ भाǐरत औसत 
लागत –कȧ गणना कȧिजये । 
Solution: 

Weight Average Cost of Capital 
Source Amount (Rs.) 

(Book Value) 
Weights Cost of 

Capital 
Weighted 

Average Cost % 
Equity Share Capital 4,00,000 .4 15 6.0 
Preference Share Capital 2,00,000 .2 8 1.6 
Debentures 4,00,000 .4 6.5 2.6 
 10,00,000 1.00 – 10.2% 

पूँजी कȧ भारांͩकत औसत लागत 10.2% है । 
i. Cost of Equity Share Capital 

Ke = DPS/MP x 100 + G 
= 20/200 x 100 + 5 
= 10+5 = 15% 

ii. Cost of Debt 
Kd (after tax) = Kd (before tax) x (1–T) 
= 10% x (1–0.35) 
= 6.5% 
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iii. Cost of Preference Capital (after tax) 
Kp = 8% 

Illustration: 13 
A company has obtained capital from the following sources, the 
specific costs are also noted down against them: 

 
एक कàपनी ने Ǔनàन साधनɉ से पूँजी ĤाÜत कȧ है िजनकȧ ͪवशेष लागतɅ उनके सामने नीचे 
दȣ गयी है : 
Source of Capital  Book Value 

Rs. 
Market Value 

Rs. 
Cost of Capital 

Rs 
Debentures  4,00,000 3,80,000 6% 
Preference Shares  1,00,000 1,10,000 8% 
Equity Shares  6,00,000 12,00,000 12% 
Retained Earnings  2,00,000 – 9% 
You are required to calculate weighted average cost of capital using 
(i) book value weights, and (ii) market value weights. 
आप (i) पèुतक मूãय भारɉ, तथा (ii) बाजार मूãय भारɉ का Ĥयोग करते हु ए भारांͩकत औसत 
पूँजी लागत कȧ गणना कȧिजये । 
Solution : 

Weight Average Cost of Capital (Book Value Weights) 
Source Amount (Rs.)  

(Book Value) 
Weights Cost of  

Capital % 
Weighted  
Average Cost% 

(1) (2) (3) (4) (5)= (3) × (4) 
Debentures  4,00,000  .308  6  1.848  
Preference Shares  1,00,000  .77  8  0.616 
Equity Sharing’s  2,00,000, .54  9  1.386 
Total  13,00,000  1.000  9.382 
Weifght Average Cost of Capital (Market Value Weight) 

Source Amount (Rs.) 
(Book Value) 

Weights Cost of 
Capital % 

Weighted 
Average Cost% 

(1) (2) (3) (4) (5)= (3) × (4) 
Debentures  3,80,000 .225 6 1.350 
Preference 
‘Shares  

1,10,000 .065 8 0.520 

Equity 
Shares  

9,00,000 .533 12 6.396 

Retained 3,00,000 .177 9 1.593 
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Earnings  
Total  16,900,000 1.000  9.859 

ǑटÜपणी : 
समता अशं पूँजी तथा ĤǓतधाǐरत अज[नɉ का बाजार मूãय ͬ गटमैन कȧ ͪ वͬध के अनसुार Ǔनàन 
Ĥकार £ात ͩकया गया है : – 
Market Value of R.E. = 12,00,000 x 2,00,000/8,00,000 x Rs.3,00,000 
Market Value of E.S. =12,00,000 x 6,00,000 / 8,00,000 x Rs. 9.00,000 
 
पèुतक मूãय भार के आधार पर भारांͩ कत औसत पूजँी लागत 9.382% है जबͩक बाजार 
मूãय भारɉ का Ĥयोग करने पर यह लागत 9.859% आती है । 
Illustration: 14 
A Company’s current earnings per share are Rs. 4, divided pay out 
is 5% of earnings, expected growth rate is 10%. Market price per share 
is Rs. 40 and tax rate is 50%. The Company wishes to raise capital 
up to Rs. 10 lakhs including debt of Rs. 3 lakh and 14% beyond that. 
एक कंपनी कȧ ĤǓत अंश चालू अज[ने 4 Ǿपये है लाभांश अदायगी अज[न कȧ 5% है लाभाशंɉ 
मɅ Ĥ×याͧशत वृͪ ƨ दर 10% है, ĤǓत अंश बाजार कȧमत40 Ǿ. है और कर कȧ दर 50% 
है । कंपनी अपनी पूँजी 10 लाख Ǿ. तक बढ़ाना चाहती है िजसमɅ 3 लाख Ǿ. का ऋण भी 
शाͧमल है । कर से पवू[ ऋण कȧ लागत 2 लाख Ǿ. तक 11% और उससे अͬधक पर 14% 
है। कर पæचात ्ऋण और समता पूजँी कȧ लागत तथा पूजँी कȧ भाǐरत औसत लागत का 
आंकलन कȧिजए । 
Solution :  
i. Cost of Equity Share Capital 

Ke(after tax) = DPS/MP x 100 + G 
= 0.20/ 40 x 100 + 10 

ii. Cost of Debt 
Kd(after tax) = R/ NP x 100 (1–T) 
= Rs. 36,000/Rs. 3,00,000 x 100 (1–50) 
= 12 x .50 = 6% 
Calculation of Interest: 
On Rs. 2,00,000 @ 11%  Rs.22,000 
On Rs 1,00,000 @ 14 %  Rs.14,000 
 Rs. 36,000 

iii. Calculation of Weight Average Cost of Capital  
Source(1)  Amount (Rs) Weight Cost of Capital Weight Average Cost 
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(2) (3) (4) (5) = (3) x (4) 
Equity Shares  7,00,000 .7 .105 .0735 
Debt  3,00,000 .3 .060 .0180 

Weighted Average Cost of Capital  .0915 or 9.15% 
भारांͩकत औसत पूँजी लागत के गणु (Merits of Weighted Average Cost of 
Capital) 
पूँजी कȧ भारांͩकत औसत लागत संèथा के ͪ वǓनयोग पर Ĥ×याय दर के Ǔनधा[रण मɅ सवा[ͬधक 
ĤयÈुत ͪवͬध है । इससे Ǔनàनͧलͨखत सǑहत अनेक लाभ ͧमलते हɇ:– 

 
1. पजूी के ͪवͧभÛन èğोतɉ पर आधाǐरत (Bases on Various Profits are Normal) 

भारांͩकत औसत पूँजी लागत मɅ पूजँी सरंचना के Ĥ×येक त×व पर ͪवचार ͩकया जाता है 
। संèथा कȧ पूँजी–संरचना मɅ हु ए मामलूȣ से पǐरवत[न का भी सàपणू[ पूजँी लागत मɅ 
पǐरवत[न Ǻिçटगत होता है । 

2. सामाÛय लाभɉ कȧ दशा मɅ पǐरशुƨ (Accurate when Profits are Normal) सामाÛय 
लाभɉ कȧ दशा मɅ पूँजी बजटन Ĥèतावɉ के चयन मɅ ͪ वÍछेद दर के Ǿप मɅ भारांͩ कत औसत 
लागत अͬधक पǐरशुƨ होती है । कारण, इसमɅ अपे¢ाकृत कम लागत वालȣ ऋण 
ĤǓतभूǓतयɉ तथा समता अंशɉ मɅ वृͪ ƨ के ͧ लए ऊँची Ĥ×याय दर कȧ आवæयकता पर ͪ वचार 
ͩकया जाता है । 

3. èपçट एव ंतक[ संगत (Straight forward and Logical) भारांͩकत औसत लागत 
सàपणू[ पूँजी लागत को पूँजी–संरचना के åयिÈतगत घटकɉ कȧ लागत के योग के Ǿप मɅ 
पǐरभाͪषत करती है । इसकȧ काय[ͪ वͬध तक[ पणू[ तथा गणना ͩĐया भी आसान है ।  

4. पूँजी पǐरयोजनाओं के ͧलए आदश[ मापदÖड (Ideal Measurement for Capital 
Projects) इस लागत पƨǓत से Ĥबधंकɉ को पूजँी गत योजनाओं के संबधं मɅ ͪववेकपणू[ 
Ǔनण[य लेने मɅ सुͪवधा रहती है । यह लागत पƨǓत योजना èवीकार करने कȧ समͪवÍछेद 
दर Ǔनिæचत करती है । 

5. Ĥभावी Ǔनयğंण (Effective Control) पूँजी के सभी साधनɉ का भार पथृक्–पथृक £ात 
होने से उन पर Ǔनयğंण èथाͪपत करना सुͪवधाजनक होता है । 

 भारांͩकत औसत पूँजी लागत कȧ सीमाएं (Limitation of Weighted Average Cost 

of Capital) 
1. ͪव×तीय कǑठनाईयɉ के समय मɅ कàपǓनयाँ कम लागत के अãपकालȣन ऋणɉ पर Ǔनभ[र 

होती है, ऐसे ऋणɉ को औसत पूँजी कȧ लागत कȧ गणना मɅ सिàमͧलत करने से औसत 
लागत भी कम होती है । यǑद इस औसत लागत के आधार पर कम Ĥ×याय वालȣ 
पǐरयोजना को èवीकार कर ͧलया जाता है तो संèथा ͪव×तीय कǑठनाई मɅ पड़ जाती है 
। 
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2. पूँजी के ͪ वͧभÛन èğोतɉ को भार देने मɅ कǑठनाई होती है । यɮयͪप पèुतक मूãय से बाजार 
मूãय अͬधक उपयÈुत होता है, ͩकÛतु पूँजी के Ĥ×येक घटक का बाजार मूãय उपलÞध 
नहȣं होता है । 

3. यǑद संèथा कम लाभदायकता कȧ िèथǓत से गजुर रहȣ हो तो ऐसी दशा मɅ भारांͩकत औसत 
लागत शुǾ नहȣं होगी ।  

9.7 तकनीकȧ शÞदावलȣ  
पूँजी कȧ लागत (Cost of Capital) : पूँजी के Ĥयोग के बदले मɅ चुकायी गयी लागत पूँजी 
कȧ लागत कहलाती है । 
सीमाÛत पूजँी कȧ लागत (Cost of Marginal Capital). अǓतǐरÈत पूजँी के Ĥयोग के बदले 
अǓतǐरÈत चकुाई लागत । 
ऋण पूँजी कȧ लागत (Cost of Debt Capital) ऋण के Ĥयोग के बदले चुकाई जाने वालȣ 
कȧमत। 
अͬधमान अशं कȧ लागत (Cost of Preference Share). जो अͬधमान अंशधाǐरयɉ को 
लाभाशं के Ǿप मɅ चकुायी जाती है । 
समता अंश कȧ लागत (Cost of Equity Share) : जो समता अंशधाǐरयɉ को लाभांश के Ǿप 
मɅ चकुायी जाती है । 
ĤǓतधाǐरत अज[नɉ कȧ लागत (Cost of Retained Earnings) : वह अवसर लागत िजसकȧ 
अंशधारȣ अपे¢ा करता है । 
पूँजी कȧ भाǐरत लागत (Weight Cost of Capital) : पूँजी के ͪवͧभÛन èğोतɉ कȧ उनके 
अनपुातानसुार भारां ͩकत लागतɉ का औसत ।  

9.8 èवपरख Ĥæन  
1. पूँजी कȧ लागत से आप Èया समझते हɇ? 
2. ͪवͧभÛन Ĥकार कȧ पूँजी कȧ लागत का Ǔनधा[रण कैसे ͩकया जाता है? उदाहरण सǑहत 

समझाइये । 
3. ͪव×तीय Ĥबधं मɅ पूँजी कȧ लागत अवधारणा का Èया मह×व है? 
4. पूँजी कȧ भारांͩकत औसत लागत से आप Èया समझते हɇ? इसका Ǔनधा[रण ͩकस Ĥकार 

होता है? 
5. ĤǓतधाǐरत आय Èया है? Èया यह लागत रǑहत पूजँी होती है? समझाइये । 
6. उदाहरण सǑहत åयाÉया कȧिजए – 

अ. ऋण पूजँी कȧ लागत 
ब. पवूा[ͬधकार अंश पूजँी कȧ लागत 
स समता अंश पूँजी कȧ लागत 
द. ĤǓतधाǐरत अज[नɉ कȧ लागत 

7. Ǔनàनͧलͨखत पर संͯ¢Üत ǑटÜपणी ͧलͨखए – 
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अ. पूँजी कȧ सीमाÛत लागत 
व. èपçट एव ंअèपçट पूँजी लागत 
स. भारांͩकत औसत पूजँी लागत 

8. राम ͧल0 ने 4% ब͠े पर 100 Ǿ. वाले 8% 10000 दस वषȸय ऋण–पğ Ǔनग[ͧ मत ͩकये 
। ये ऋण पğ दस वष[ पæचात ्5% Ĥीͧमयम पर शोधनीय है । Ǔनग[मन लागत 2%है 
। कàपनी कर कȧ दर 50% मानते हु ए कर से पवू[ व कर के पæचात ्ऋण पूँजी कȧ लागत 
कȧ गणना कȧिजये । 

9. अǾण ͧलͧमटेड 100 Ǿ. वाले 1,00,000 10% अͬधमान अशं सममूãय पर जारȣ करती 
है, िजनका शोधन 7 वष[ पæचात ्5% Ĥीͧमयम पर ͩ कया जाता है । Ǔनग[मन कȧ लागत 
2 Ǿ. ĤǓत अंश है । कर कȧ दर 35% है । अͬधमान अशं पूँजी कȧ लागत £ात कȧिजये 
। 

10. अͧभषेक ͧलͧमटेड न ं100 Ǿ. वाले 10,000 पणू[ Ĥद×त समता अशं Ǔनग[ͧ मत ͩकये हɇ 
। कàपनी ने 3,00,000 Ǿ. का कर पæचात ्शुƨ लाभ कमाया है । इन अंशɉ पर 2 Ǿ. 
ĤǓत अंश लाभाशं का भुगतान ͩ कया गया है । अंशɉ का बाजार मूãय 250 Ǿ0 ĤǓत अंश 
है । लाभाशं ĤािÜत ͪ वͬध तथा अज[न ĤािÜत ͪ वͬध ɮवारा समता अंश पूँजी कȧ लागत £ात 
कȧिजये। 

11. Ǔनàनͧलͨखत सचूना से ĤǓतधाǐरत अज[नɉ कȧ लागत कȧ गणना कȧिजये – 
Current market price of a share Rs. 70 
Cost of floatation/brokerage per share  3% on market price 
Growth in expected divided  5% 
Expected divided per share on new share  Rs. 7 
Shareholders marginal/personal income tax 30% 

12. मानव ͧलͧमटेड के पूँजी ढांचे के संबधं मɅ Ǔनàनͧलͨखत सूचनाएँ उपलÞध है –  
 Amounts Rs. After tax cost of 

Capital 
Sources of Funds  3,500,000 .10 
Equity Share Capital  2,00,000 .10 
Retained Earnings  1,50,000 .12 
Preferences Share Capital  3,00,000 .09 

आप पूँजी कȧ भाǐरत औसत लागत कȧ गणना कȧिजये । 
13. जय ͧलͧमटेड ऋण पğ, अͬधमान अशं पूँजी तथा समता अशं पूँजी के Ǔनग[मन ɮवारा 

10,00,000 Ǿ. ĤाÜत करने कȧ सभंावना पर ͪवचार कर रहȣ है । Ǔनग[मनɉ का पèुतक 
मूãय एव ंबाजार मूãय इस Ĥकार है – 

 Book Value 
Rs 

Market Value 
Rs 
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Equity Shares  5,00,000 6,00,000 
Preferences Shares  2,00,000 2,40,000 
Debentures  3,00,000 3,60,000 
 10,00,000 12,00,000 

पूँजी के उपयु [Èत Ǔनग[मनɉ कȧ Ǔनàन लागतɅ होने कȧ सभंावना है । Ǔनगम कर कȧ दर 50 
ĤǓतशत माǓनये । 
कàपनी का समता अशं वत[मान मɅ 130 Ǿ. मɅ ǒबक रहा है । यह आशा कȧ जाती है ͩक कàपनी 
अगले वष[ के अंत मɅ 8 Ǿ. ĤǓत अशं लाभांश का भुगतान करेगी, िजसमɅ 5% कȧ दर से वृͪ ƨ 
कȧ सभंावना है । कàपनी के ĤǓत अशं 5 Ǿपये Ǔनग[मन åयय करने हɉगे । (ii)100 Ǿ. का 
11% अͬधमान अशं 125 Ǿ. मɅ बेचा जायेगा, ͩकÛतु कàपनी को 5 Ǿ. ĤǓत अशं अͧभगोपन 
कमीशन देना होगा । (iii) कàपनी 500 Ǿ. अंͩकत मूãय का 10 वषȸय ऋण पğ 10%Þयाज 
दर पर बेच सकती है । ऋण पğɉ के Ǔनग[मन पर Ǔनग[मन मूãय का 2% अͧभगोपन कमीशन 
कंपनी को åयय करना पड़ेगा । 
कàपनी कȧ भारांͩकत औसत पूजँी लागत (i) पèुतक भार (ii) बाजार मãूय भार Ĥयोग करत े
हु ए आकͧलत कȧिजये । 

9.9 संदभ[ Ēंथ  
1. Arif Pasha  Management Accounting 
2. Maheshwari S.N  Principles of Management Accounting 
3. Sahaf M.A.  Management Accounting : Principles and 

Practices 
4. Khan, Jain  Financial Management 
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इकाई– 10:  उ×तोलक (Leverage)  
इकाई कȧ Ǿपरेखा 
10.0 उƧेæय 
10.1 Ĥèतावना 
10.2 उ×तोलक का अथ[ 
10.3 उ×तोलक के Ĥकार 
10.4 पǐरचालन उ×तोलक 
10.5 पǐरचालन उ×तोलक कȧ ͪवशेषताएँ 
10.6 पǐरचालक उ×तोलक कȧ उपयोͬगता 
10.7 ͪव×तीय उ×तोलक 
10.8 तटèथता ǒबÛद ुका Ǔनधा[रण 
10.9 संयÈुत उ×तोलक 
10.10 उ×तोलकɉ कȧ उपयोͬगता 
10.11 तकनीकȧ शÞदावलȣ 
10.12 èवपरख Ĥæन 
10.13 संदभ[ Ēथं 

10.0 उƧेæय 
इस अÚयाय को पɭने के पæचात ्आप समझ जायɅगे – 
– उ×तोलक Èया होता है? 
– उ×तोलक ͩकतने Ĥकार के होते ' हɇ? 
– उ×तोलक कȧ Èया ͪवशेषतायɅ होती हɇ एव ंǓनण[यन मɅ इनका Èया मह×व होता है?  
– उ×तोलकɉ कȧ गणना ͩकस Ĥकार कȧ जाती है? 
– पूँजी ͧमĮण Ǔनधा[रण मɅ इनका Èया मह×व है?  

10.1 Ĥèतावना  
एक åयावसाǓयक संèथा कȧ पूँजी संरचना का Ǔनमा[ण èवाͧमयɉ अथवा लेनदारɉ अथवा दोनɉ 
के कोषɉ से होता है । èवाͧमयɉ के कोषɉ मɅ वृͪ ƨ अंशɉ के Ǔनग[मन या लाभɉ के पनु[ͪ वǓनयोजन 
से कȧ जा सकती है । जबͩक लेनदारɉ के कोषɉ को ऋणपğɉ के Ǔनग[मन या दȣघ[कालȣन ऋण 
ɮवारा बढ़ाया जा सकता है । पूँजी सरंचना संबधंɉ Ǔनण[य संèथा के ͧ लए बहु त मह××वपणू[ होते 
है । ͩ कसी संèथा कȧ कुल पूँजी मɅ ऋण कȧ माğा बढ़ने से अंशधाǐरयɉ के Ĥ×याय मɅ वृͪ ƨ होती 
है एव ंअशंɉ का मूãय बढ़ता है । ऐसा इसͧलए होता है Èयɉͩक उधार पूजंी कȧ लागत, जो 
ͩक आयकर के ͧलए èवीकाय[ कटौती मानी जाती है, अंशधाǐरयɉ के कोषɉ से कम होती है, 
ͩकÛत ुअͬधक ऋण के कारण जोͨखम मɅ वृͪ ƨ होने से अशं का 'बाजार मãूय ͬगरता भी है 
। अशंधाǐरयɉ के कोषɉ का अनपुात ऋण पूजंी कȧ तुलना मɅ अͬधक होने पर अशंधाǐरयɉ का 
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Ĥ×याय एव ंजोͨखम दोनɉ हȣ कम हɉगे । ͩ कसी संèथा कȧ पूजंी संरचना मɅ ऋण समता ͧ मĮण 
के Ǔनधा[रण एव ंइसका अंशधाǐरयɉ के Ĥ×याय एव ंजोͨखम पर पड़ने वाले Ĥभावɉ का अÚययन 
करने के ͧलए उ×तोलक या ͧलवरेज अवधारणा का Ĥयोग ͩकया जाता है । 

10.2 उ×तोलक का अथ[ (Meaning of Leverage) 
यांǒğक ͪव£ान मɅ उ×तोलक से आशय ऐसी तकनीक से है जो अͬधक भार को कम शिÈत 
के Ĥयोग ɮवारा उठाने मɅ काम मɅ लȣ जाती है ͩ कÛतु ͪ व×तीय Ĥबधं मɅ उ×तोलक को दो अथɟ 
मɅ ĤयÈुत ͩकया जाता है । Ĥथम अथ[ मɅ उ×तोलकɉ को संèथा ɮवारा èवाͧमयɉ के Ĥ×याय 
मɅ वृͪ ƨ करने हेतु èथायी लागत वालȣ सàपि×तयɉ या 'कोषɉ के Ĥयोग करने कȧ योÊयता के 
Ǿप मɅ पǐरभाͪषत ͩकया जा सकता है । 
जेàस बॉन हान[ के अनसुार ''उ×तोलक से अͧभĤाय ऐसी सàपि×तयɉ या कोष के Ĥयोग से है 
िजनके ͧलए संèथा एक èथायी लागत या Ĥ×याय चुकाती है । èथायी लागत या Ĥ×याय को 
उ×तोलकɉ का आधार (Fulcrum) कहा जा सकता है ।' 
ɮͪवतीय अथ[ मɅ उ×तोलक यह बतलाता है ͩक ͪ वĐय मɅ एक Ǔनिæचत पǐरवत[न करने पर लाभɉ 
मɅ ͪ वĐय कȧ अपे¢ा ͩ कतना गनुा (times) अͬधक पǐरवत[न होता है । इस अथ[ मɅ उ×तोलक 
ͪवĐय माğा मɅ पǐरवत[न के Ĥभावɉ का पǐरणाम Ǔनधा[रण मɅ सहायक होत ेहै । लाभɉ मɅ., ͪवĐय 
कȧ अपे¢ा अͬधक दर से पǐरवत[न िèथर लागतɉ के कारण होता है । लागतɅ यथा ͩकराया, 
हास, बीमा, åयाज, लाभांश इ×याǑद उ×पादन ͪवĐय के आकार से Ĥभाͪवत नहȣं होती है । 
इनको िèथरता के कारण हȣ लाभɉ मɅ ͪवĐय कȧ अपे¢ा अͬधक दर से पǐरवत[न होता है । 

10.3 उ×तोलक के Ĥकार (Types of Leverage) 
लाभɉ मɅ वृͪ ƨ या कमी – (1) èथायी पǐरचालन लागतɉ (2) èथायी ͪ व×तीय लागतɉ (3) दोनɉ 
के योग के कारण होती है । इÛहȣं लागतɉ के फलèवǾप उ×तोलक भी तीन Ĥकार के होते हɇ:– 

 
10.4 पǐरचालन उ×तोलक (Operating Leverage) 

एक åयावसाǓयक संèथा के ͪवĐय मूãय का Ǔनधा[रण तीन घटकɉ के आधार पर ͩकया जाता 
है:– 
i. ͪवĐय मूãय = पǐरवत[नशील लागत + èथायी लागत (+) लाभ या (–) हाǓन  
ii. ͪवĐय मूãय = अंशदान + पǐरवत[नशील लागत 
iii. अंशदान + èथायी लागत + लाभ या – हाǓन 
पǐरवत[नशील लागतɉ से आशय उन लागतɉ से है जो ͪवĐय या उ×पादन के अनपुात मɅ पǐरवǓत[त 
होती है । जबͩक èथायी लागतɅ ऐसी लागतɅ हɇ िजनका उ×पादन या ͪ वĐय से कोई संबधं नहȣं 
होता है । ये समय के आधार पर होती है । अत: उ×पादन शÛूय होने पर भी संèथा को ये 
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लागतɅ वहन करनी होती हɇ । दसूरȣ ओर उ×पादन मɅ वृͪ ƨ होने पर भी इन लागतɉ मɅ वृͪ ƨ 
नहȣं होती है । अत: èथायी लागतɉ के Ĥयोग के फलèवǾप ͪ वĐय दर मɅ पǐरवत[न कȧ अपे¢ा 
लाभ दर मɅ आनपुाǓतक Ǿप से अͬधक पǐरवत[न को पǐरचालन उ×तोलक कहा जाता है । 
यǑद ͩकसी सèंथा मɅ èथायी लागतɅ ͪवɮयमान नहȣं हɇ तो उस संèथा मɅ पǐरचालन उ×तोलक 
भी नहȣ ंहोगा । ऐसी संèथा मɅ ͪ वĐय मɅ पǐरवत[न कȧ दर व लाभɉ मɅ पǐरवत[न कȧ दर समान 
होगी । 
पǐरचालन उ×तोलक कȧ कुछ Ĥमखु पǐरभाषायɅ इस Ĥकार हɇ :–  
बाकर एव ंपे͠ी के अनसुार ''पǐरचालन उ×तोलक को èथायी पǐरचालन लागतɉ के उपयोग के 
पǐरणामèवǾप दȣ हु ई ͪवĐय माğा मɅ हु ये पǐरवत[नɉ कȧ तुलना मɅ लाभɉ मɅ हु ये पǐरवत[नɉ के 
Ǿप मɅ पǐरभाͪषत ͩकया जा सकता है ।'' 
ई–एफ– Ħाइगम के अनसुार ''यǑद एक फम[ कȧ कुल लागतɉ मɅ èथायी लागतɉ का ĤǓतशत ऊँचा 
है तब यह कहा जायेगा ͩक फम[ मɅ उÍच माğा मɅ पǐरचालन उ×तोलक है ।' 
जॉन जे हेàपटन के अनसुार ''पǐरचालन उ×तोलक तब ͪवɮयमान होता है, जब आगम मɅ 
पǐरवत[न मɅ फलèवǾप Þयाज एव ंकर से पवू[ आय (EBIT) मɅ åयापक पǐरवत[न होता है ।''  
सं¢ेप मɅ पǐरचालन उ×तोलक ͪवĐय मɅ पǐरवत[न का आय पर Ĥभाव èपçट करता है । पǐरचालन 
उ×तोलक यह बतलाता है ͩक ͪवĐय एव ंलाभɉ के ͩकसी èतर को िèथर मानत ेहु ए ͪवĐय 
मɅ एक Ǔनिæचत पǐरवत[न ͩकया जाता है तो लाभɉ मɅ ͪ वĐय कȧ तुलना मɅ ͩकतना गनुा (time) 
अͬधक पǐरवत[न होता है ।  

10.5 पǐरचालन उ×तोलक कȧ ͪवशषेताएँ (Characteristics of 
Operating Leverage):  
पǐरचालन उ×तोलक कȧ ͪवशेषताएँ Ǔनàनͧलͨखत हɇ:– 
1. èथायी लागतɉ से सàबिÛधत (Related to Fixed Costs) पǐरचालन उ×तोलक का संबधं 

èथायी लागतɉ से होता है । यǑद ͩ कसी कàपनी मɅ èथायी लागतɅ अͬधक है तो पǐरचालन 
उ×तोलक अͬधक होगा एव ंͩकसी कंपनी मɅ यǑद èथायी लागतɅ कम हɇ तो पǐरचालन 
उ×तोलन भी कम होगा । इस Ĥकार èथायी लागतɉ एव ंपǐरचालन उ×तोलक मɅ सीधा संबधं 
होता है । 

2. èथायी सàपि×तयɉ के ͧ मĮण पर Ĥभाव (Effect on Max of Fixed Assets) पǐरचालन 
उ×तोलक èथायी लागत वालȣ सàपि×तयɉ के उपयोग के कारण उ×पÛन होता है, फलèवǾप 
यह ͬ च͡े के सàपि×त प¢ मɅ èथायी सàपि×तयɉ के ͧ मĮण को Ĥभाͪवत करता है । साथ 
हȣ यह दȣघ[कालȣन एव ंèथायी सàपि×तयɉ के ͧमĮण पर भी असर डालता है । 

3. åयावसाǓयक जोͨखम (Business Risk) पǐरचालन उ×तोलक लाभɉ के साथ–साथ 
åयावसाǓयक जोͨखम मɅ भी वृͪ ƨ करता है । उÍच पǐरचालन उ×तोलक कȧ िèथǓत मɅ एक 
तरफ ͪवĐय मɅ मामलूȣ सी वृͪ ƨ के कारण पǐरचालन लाभɉ मɅ वृͪ ƨ तुलना×मक Ǿप से 
अͬधक होती है तो दसूरȣ ओर ͪवĐय मɅ मामूलȣ सी कमी होने पर पǐरचालन लाभɉ मɅ 
कमी तुलना×मक Ǿप से अͬधक होती है । 
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4. सम–ͪवÍछेद ǒबÛद ुसे सàबÛध (Relation with Break – even point) समͪवÍछेद 
ǒबÛद ुउ×पादन या ǒबĐȧ का वह ǒबÛद ुहै जहाँ सàपणू[ èथायी लागतɉ कȧ वसलूȣ हो जाती 
है, ͩकÛतु लाभ अथवा हाǓन नहȣं होती है । पǐरचालन उ×तोलक कȧ माğा सम–ͪवÍछेद 
ǒबÛद ुके पास सवा[ͬधक होती है । अत: समͪवÍछेद ǒबÛद ुमɅ वृͪ ƨ से पǐरचालन उ×तोलक 
कȧ माğा मɅ वृͪ ƨ होगी, इसके ͪवपरȣत सम–ͪवÍछेद ǒबÛद ुमɅ कमी होने पर पǐरचालन 
उ×तोलक कȧ माğा भी कम होगी । इस ǒबÛद ुके पास पहु ँचने के बाद ǒबĐȧ मɅ मामूलȣ 
वृͪ ƨ लाभɉ मɅ भारȣ वृͪ ƨ Ǒदलाती है । 

5. ǒबĐȧ मूãय व पǐरवत[नशील लागतɉ के अंतर से Ĥभाͪवत (Effected by Difference of 
Sales And Variable Cost) ǒबĐȧ मूãय व पǐरवत[नशील लागतɉ मɅ अंतर से पǐरचालन 
उ×तोलक कȧ माğा Ĥभाͪवत होती है । यǑद यह अंतर कम होता है तो पǐरचालन उ×तोलक 
कȧ माğा अͬधक एव ंअतंर अͬधक होने पर पǐरचालन उ×तोलक कȧ माğा कम होगी । 
पǐरचालन उ×तोलक कȧ गणना 
अ. ǒबĐȧ के ͩ कसी एक èतर पर पǐरचालन उ×तोलक कȧ गणना Ǔनàन सूğ से कȧ जाती 
है – 

Operating Leverage =   
Contribution

Operating Proϐits
 अथवा 

C
 EBIT

 

OL  
Sales–  Veriable Cost

Contribution–  Fixed Costs
   अथवा  

S– V
S– V − F

 

अनकूुल तथा ĤǓतकूल पǐरचालन उ×तोलक (Favourable and Unfavorable Operating 
Leverage) 
अंशदान के èथायी लागतɉ से अͬधक होने पर (C>FC) अनकूुल पǐरचालन उ×तोलक होगा 
जबͩक èथायी लागतɅ यǑद अंशदान से अͬधक होती है तो (FC>C) ĤǓतकूल पǐरचालन उ×तोलक 
होगा । अÛय शÞदɉ मɅ ͪवĐय के समͪवÍछेद ǒबÛद ुसे अͬधक होने पर पǐरचालन उ×तोलक 
अनकूुल होगा इसके ͪ वपरȣत ͪ वĐय के समͪवÍछेद ǒबÛद ुसे कम होने पर पǐरचालन उ×तोलक 
ĤǓतकूल होगा । इसे Ǔनàन उदाहरण से समझा जा सकता है – 

Operating Leverage पǐरचालन उ×तोलक 
 Situation I  Rs Situation II  Rs 

Sales @ 100 Rs. 3,00,000  6,00,000 
Less:Variable Cost @ Rs. 50  1,50,00  3,00,000 

Contribution  1,50,000  3,00,000 
Less: Fixed Operating Cost  2,00,000  2,00,000 
Operating Leverage  

C
EBIT

 
 
 

 

1,50,000
50,000

 

= 3 (Adverse) 

3,00,000
1,00,000

 

= (Favourable) 
व. पǐरचालन उ×तोलक कȧ माğा (Degree of Operating Leverage) 

पǐरचालन उ×तोल कȧ माğा कȧ गणना ͪवĐय के दो èतरɉ के पǐरणाम के आधार पर कȧ 
जाती है । इसे पǐरचालन लाभɉ मɅ ĤǓतशत पǐरवत[न को ͪवĐय मɅ ĤǓतशत पǐरवत[न के 
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अनपुात के Ǿप मɅ åयÈत ͩकया जाता है । पǐरचालन उ×तोलक कȧ माğा कȧ गणना Ǔनàन 
सूğ से कȧ जाती है । 
Degree of Operating (DOL) = %Change in EBIT/% Charge in 
Sales 
पǐरचालन उ×तोलक कȧ माğा यह दशा[ती है ͩक यǑद ǒबĐȧ मɅ पǐरवत[न होता है तो लाभɉ 
मɅ पǐरवत[न पǐरचालन उ×तोलक कȧ माğा का गणुा होगा । उदाहरणाथ[, यǑद पǐरचालन 
उ×तोलक कȧ माğा 3 हो तो ǒबĐȧ मɅ 1% पǐरवत[न होने पर लाभɉ मɅ उसका 3% पǐरवत[न 
होगा । 

ǑटÜपणी – 
1. यǑद ͪवĐय का एक हȣ èतर Ǒदया हुआ है तो Ǔनàन सğू ɮवारा भी DOLकȧ गणना कȧ 

जा सकती है – 
DOL =  େ୭୬୲୰୧ୠ୳୲୧୭୬

୍ 
  or ௌ..

ாூ்
 

2. ͪवĐय के दो èतर होने पर पǐरचालन उ×तोलक तथा पǐरचालन उ×तोलक कȧ माğा समान 
होती है ͩ कÛतु DOLͪवĐय के वत[मान èतर के ͧ लए होती हɇ, पǐरवǓत[त èतर के ͧ लए नहȣ।ं 

Illustration: 1 
Seema Limited is producing 20,000 units at present. Other information 
are as follows: 
Selling price of the product Rs. 10 per unit  
Fixed operating costs Rs. 50,000 per year 
Variable operating costs Rs. 5.00 per unit 
On the basis of information’s given above ascertain the degree of 
operating leverage(DOP) and comment on it, if the company sells (a) 
10,000 Units, and (b) 40,000 units. It may be assumed that all 
production is sold and there is no closing or opening stock. 
सीमा ͧलͧमटेड वत[मान मɅ 20,000 इकाइयɉ का उ×पादन कर रहȣ है । अÛय सचूनाएँ Ǔनàन 
Ĥकार हɇ :– 
उ×पादन का ͪवĐय मूãय  10 Ǿपये ĤǓत इकाई 
èथायी पǐरचालन लागत  50,000 Ǿपये ĤǓत वष[ 
पǐरवत[नशील पǐरचालन लागत  5.00 Ǿपये ĤǓत इकाई 
उपरोÈत दȣ हु ई सूचना के आधार पर पǐरचालन उ×तोलक कȧ माğा £ात कȧिजये और इस 
पर अपनी राय दȣिजए । यǑद कàपनी ͪवĐय करती है – (अ) 10,000 इकाइयाँ और (ब) 
40,000 इकाइया ँ। यह मान लȣिजए ͩ क समèत उ×पादन का ͪ वĐय कर Ǒदया जाता है तथा 
कोई Ĥारंͧभक और अंǓतम संबधं नहȣं है । 
Solution : 

Degree of Operating Leverage 
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Items  Existing 
Situation 

Assumed 
Situation 

(a) 

Assumed 
Situation(b) 

Sales in Units  20,000 10,000 40,000 
Sales @ Rs. 10 per unit  2,00,000 1,00,000 4,00,000 
Less : Veriable Cost @ 
 Rs. 5 per unit  

 
1,00,000 

 
50,000 

 
2,00,000 

Contribution  1,00,000 50,000 2,00,000 
Less : Fixed Costs  50,000 50,000 50,000 
Percentage profit(EBIT)  50,000 Zero 1,50,000 
Percentage change in EBIT  – (–)100% (+) 200% 
Percentage charge in Sales  – (–) 50% (+)100% 
Degree of Operating Leverage:    

%
%

changein EBITFormula
changein Sales

   
 (-)100% 

(-) 50% 
= – 2 

(+)200 
(+) 100% 

= 2 
  (Adverse) Favourable) 
Illustration –2 
Details of Sales and Cost of Priya Ltd. are as follows (ͪĤया ͧलͧमटेड का ͪवĐम एव ं
लागत ͪववरण Ǔनàन पाक[ र है) 
Variable Cost  Rs. 60,000 
Fixed Cost  Rs. 30,000 
EBIT  Rs. 10,000 
Sales  Rs.1,00,000 
Calculation – (i) Degree of Operating Leverage. 
(ii) Percentage change in EBIT if sales is increased or decreased by 
50% 
गणना कȧिजये 
(i) पǐरचालन उ×तोलक कȧ माğा (ii) मɅ 50% कȧ वृͪ ƨ अथवा कमी होने पर लाभɉ मɅ होने 
वाले ĤǓतशत पǐरवत[नɉ, कȧ गणना कȧिजये । 
Solution – 

i. 
C S VDOL or

EBIT EBIT


  

100000 60000 4
10000

DOL 
   

èपçटȣकरण– 
Statement showing Degree of Operating Leverage 

ǑटÜपणी :– वत[मान िèथǓत मɅ EBIT,Sales का 10% है जबͩक ͪवĐय मɅ 50% वृͪ ƨ या 
कमी होने पर यह Đमश: +20%, – 20% हो जाता है, अथा[त EBIT मɅ ͪ वĐय से +20%, 
–20% पǐरवत[न होगा । 
ii. Percentage change in EBIT, if sales is increased by 50%  



202 
 

%
%

changein EBITDOL
changein Sales

  

4 ( ) 20%
50
x or x  


 

iii. Percentage change in EBIT , if sales is decreased by 50%  
%
%

changein EBITDOL
changein Sales

  

4 ( ) 20%
50
x or x  


 

10.6 पǐरचालन उ×तोलक कȧ उपयोͬगता (Unity of Operating 
Leverage)  
1. पूँजी बजटन Ǔनण[य (Capital Budgeting Decision) पǐरचालन उ×तोलक èथायी 

लागतɉ का पǐरणाम है । अत: यह पूँजी बजटन Ǔनण[यɉ के ͧलए उपयोगी है । Ħाइगम 
के अनसुार 'पǐरचालन उ×तोलक अवधारणा का ͪ वकास हȣ मूलǾप से पूजँी बजटन Ǔनण[यɉ 
मɅ उपयोग के ͧ लए हुआ था ।'' पूँजी बजटन दȣघ[कालȣन लाभ–Ǔनयोजन के ͧ लए आवæयक 
है । इसͧलए पǐरचालन उ×तोलक पूजँी बजटन Ǔनण[यɉ एव ंदȣघ[कालȣन लाभ–Ǔनयोजन मɅ 
मह×वपणू[ भूͧमका Ǔनभाता है । 

2. पूँजी सरंचना Ǔनण[य (Capital Structure Decisions) पǐरचालन उ×तोलक ͪवĐय मɅ 
पǐरवत[न का पǐरचालन आय पर Ĥभाव èपçट करता है । चूँͩक पǐरचालन आय ऋण पर 
Þयाज तथा के कुछ भाग के भुगतान करने के Ǔनण[य का आधार होती है, इसͧलए पǐरचालन 
उ×तोलक ऋण समता ͧमĮण या पूजँी सरंचना Ǔनयोजन को भी Ĥभाͪवत करता है । 
उÍच पǐरचालन उ×तोलक से अͬधक जोͨखम व अͬधक लाभ कȧ ĤािÜत होती है, जबͩक 
Ǔनàन पǐरचालन उ×तोलक से कम जोͨखम न कम लाभ कȧ ĤािÜत होती है । अत: एक 
फम[ वांǓछत लाभादायकता व जोͨखम को Úयान मɅ रखते हु ए हȣ पूँजी सरंचना Ǔनयोजन 
करती है । 

3. Ǔनिæचत लाभ के ͧलए आवæयक ͪवĐय कȧ गणना मɅ सहायक (Helpful in 
computation of sales for certain level of Profit) Ĥ×येक åयवसायी इस 
बात को अवæय जानना चाहता है ͩक एक Ǔनिæचत लाभ को ĤाÜत करने के ͧलए उसे 
ͩकतना ͪवĐय करना होगा । पǐरचालन उ×तोलक कȧ सहायता से åयवसायी लाभ के 
ͪवͧभÛन èतरɉ के ͧलए वांǓछत ͪवĐय राͧश £ात कर सकते हɇ एव ंइस हेतु आवæयक 
åयहू रचना का Ǔनमा[ण कर सकते हɇ । 

4. सुर¢ा सीमा का £ान : (Knowledge About Margin of Safety) ऊँचे उ×तोलक कȧ 
िèथǓत मɅ पǐरचालन लागतɉ का अनपुात अͬधक एव ंलाभɉ का अनपुात कम होता है । 
यह िèथǓत कम सुर¢ा सीमा को दशा[ती है । इसके ͪवपरȣत Ǔनàन उ×तोलक कȧ िèथǓत 
मɅ सरु¢ा सीमा पया[Üत होने से फम[ मजबतू मानी जाती है ।  
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पǐरचालन उ×तोलक कȧ सीमायɅ (Limited of Operating Leverage) 
1. पǐरचालन उ×तोलक िèथर लागतɉ पर आधाǐरत होता है । åयवसाय मɅ अƨ[ पǐरवत[नशील 

लागतɉ का िèथर एव ंपǐरवत[नशील मɅ ͪवभाजन पणू[त: सहȣ नहȣं होने पर पǐरचालन 
उ×तोलक भी दोषपणू[ होगा । 

2. Ǔनण[यन ͧसफ[  èथायी लागतɉ पर आधाǐरत नहȣं होता है । Ĥबधंकȧय नीǓतया,ं सरकारȣ 
नीǓतया,ं वातावरण आǑद त××व भी मह××वपणू[ Ĥभाव डालते हɇ ।  

10.7 ͪव×तीय उ×तोलक (Financial Leverage)  
कàपनी पर पड़ने वाले ͪव×तीय भार के आधार पर पूजंी को दो èवǾपɉ मɅ ͪवभािजत ͩकया जाता 
है. 
1. िèथर भार वालȣ पूजंी (Fixed Charged Capital) 
2. पǐरवत[नशील भार वालȣ पूजँी (Variable Charged Capital) 

िèथर भार वालȣ पूजंी के अÛतग[त ऋण पूजंी तथा पवूा[ͬधकार अंश पूजंी को सिàमͧलत ͩ कया 
जाता है, उन पर देय Þयाज लाभाशं कȧ दरɅ Ǔनिæचत होती हɇ । इसके ͪवपरȣत पǐरवत[नशील 
भार वालȣ पूजंी मɅ समता अशं पूजंी मुÉय होती है । इस पूजंी पर लाभांश कȧ दरɅ Ǔनिæचत 
नहȣं होती हɇ । िèथर ͪ व×तीय åययɉ का भुगतान करने के उपरातं शेष पǐरचालन लाभ समता 
अंशधाǐरयɉ के ͧलए उपलÞध होते हɇ । ये िèथर ͪव×तीय åयय पǐरचालन लाभɉ (EBIT) के 
साथ–साथ पǐरवǓत[त नहȣं होत,े चाहे ऐसे लाभɉ कȧ माğा ͩ कतनी हȣ Èयɉ न हो, अत: पǐरचालन 
लाभɉ मɅ पǐरवत[न होने पर ĤǓत अंश अज[ने (EPS) Ĥभाͪवत होती हɇ । इस Ĥभाव को ͪ व×तीय 
उ×तोलक कहा जाता है । 
ͪव×तीय उ×तोलक मɅ समता अशंधाǐरयɉ कȧ लाभदायकता पर पड़ने वाले Ĥभाव का ͪवæलेषण 
ͩकया जाता है और इस ͪवæलेषण के आधार पर पूजंी सरंचना के èवǾप के संबधं मɅ Ǔनण[य 
ͧलये जाते हɇ । 
ͪव×तीय उ×तोलक कȧ पǐरभाषाएं Ǔनàनानसुार हɇ –  
ͬगटमैन के अनसुार – 'ͪव×तीय उ×तोलक को èथायी ͪव×तीय åययɉ के उपयोग से सèंथा कȧ 
ĤǓत अंश अज[नɉ पर पǐरचालन लाभɉ (EBIT)मɅ पǐरवत[न के Ĥभाव को आवͬध[त (Magnify) 
करने कȧ योÊयता के Ǿप मɅ पǐरभाͪषत ͩकया जा सकता है । 
इजरा सोलोमन के अनसुार – 'ͪव×तीय उ×तोलक संèथा कȧ गǓतͪवͬधयɉ मɅ ĤयÈुत ऋण तथा 
ईिÈवटȣ कोषɉ के ͧमĮण को बताता है । ' 
जे.ई. वाãटर के अनसुार – उ×तोलन को समता पर ĤǓतशत Ĥ×याय का कुल पूजंीकरण के 
ĤǓतशत Ĥ×याय के Ǿप मɅ पǐरभाͪषत ͩकया जा सकता है । ' 
जेàस सी. वान हान[ के अनसुार – 'ͪव×तीय उ×तोलकɉ मɅ èथायी लागत कोषɉ का Ĥयोग साधारण 
अंशधाǐरयɉ के Ĥ×याय को बढ़ाने कȧ आशा मɅ ͩकया जाता है ।''  
डॉ. आर.एम. Įीवाèतव के अनसुार – ͪ व×तीय उ×तोलक का आशय एक िèथर åयय पर ĤाÜत 
ͩकये गये कोषɉ का ͪ वǓनयोजन करने से है । इसͧलये ͪ व×तीय उ×तोलक को दȣघ[कालȣन ऋण 
के साथ कुल ͪवǓनयोजन कोषɉ के अनपुात के Ǿप मɅ पǐरभाͪषत ͩकया जा सकता है । '' 
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Ǔनçकष[ के Ǿप मɅ, ͪव×तीय उ×तोलक संèथा कȧ पूँजी सरंचना मɅ èथायी लागत साधनɉ से 
ͪव×त पǓूत[ एव ंपǐरवत[नशील लागत साधनɉ से ͪव×त पǓूत[ के अनपुात को दशा[ता है । 
ͪव×तीय उ×तोलक कȧ ͪवशेषतायɅ (Characteristics of Financial Leverage) 
1. ͪव×तीय जोͨखम (Financial Risk) ͪ व×तीय उ×तोलक एव ंसंèथा कȧ ͪ व×तीय जोͨखम 

मɅ Ĥ×य¢ संबधं होता है । उÍच ͪव×तीय उ×तोलक कȧ िèथǓत मɅ संèथा के पǐरचालन 
लाभɉ मɅ वृͪ ƨ के पǐरणामèवǾप ĤǓत अशं अज[नɉ मɅ तुलना×मक Ǿप से अͬधक वृͪ ƨ हो 
जाती है एव ं Ǔनàन ͪव×तीय उ×तोलक कȧ िèथǓत मɅ पǐरचालन लाभɉ मɅ कमी के 
पǐरणामèवǾप ĤǓत अंश अज[नɉ मɅ तुलना×मक Ǿप से अͬधक ͬगरावट आ जाती है । 

2. ͬच͠े के दाǓय×व प¢ से सàबिÛधत (Related with Liabilities side of the Balance 
sheet) ͪ व×तीय उ×तोलक संèथा कȧ पूँजी संरचना मɅ èथायी लागत वालȣ पूँजी कȧ माğा 
से Ĥभाͪवत होता है, अत: यह कहा जा सकता है ͩक ͪव×तीय उ×तोलक का सàबÛध संèथा 
के ͬच͡े के दाǓय×व प¢ से है । 

3. ĤǓत अंश अज[नɉ पर Ĥभाव (Effect on Earnings per Share) ͪव×तीय उ×तोलक िèथर 
ͪव×तीय åययɉ के कारण संèथा के लाभɉ मɅ होने वाले पǐरवत[नɉ का ĤǓत अंश अज[नɉ पर 
पड़ने वाले Ĥभाव को èपçट करता है । 

4. ͪव×तीय èğोतɉ के ͧ मĮण का Ǔनधा[रण (Determination of Maxture of Financial 
Resources) ͪव×तीय उ×तोलक कȧ सहायता से संèथा के ͪव×तीय èğोतɉ के ͧमĮण को 
Ǔनधा[ǐरत ͩकया जा सकता है । पूजंी संरचना का Ǔनधा[रण इस Ĥकार ͩकया जाता है िजससे 
ĤǓत अंश अज[न बढ़ सके । 

ͪव×तीय उ×तोलक कȧ गणना (Computation of Financial Leverage) 
I. लाभ के ͩकसी एक èतर पर ͪव×तीय उ×तोलक कȧ गणना Ǔनàन सूğ से कȧ जा सकती 

है – 

Financial Leverage =  
Operating Proϐit or Earnings before Interest and Tax

Earnings before Tax but after Interest
 

Or 

FL 
EBIT
EBT

 ݎ 
EBIT

EBIT– 1
 

जबͩक, I = èथायी ͪ व×तीय åययɉ अथा[त ्Þयाज एव ंअͬधमान अंश लाभांश (Fixed Financial 
Charges) 
अनकूुल तथा ĤǓतकूल ͪव×तीय उ×तोलक (Favourable and Unfavourable 
Financial Leverage)_ 
यǑद िèथर भार वालȣ ĤǓतभूǓतयɉ के उपयोग के कारण ĤǓत अंश अज[न अͬधक होती है तो 
इसे अनकूुल ͪव×तीय उ×तोलक कहते हɇ । ऐसा ऋण पूजंी कȧ लागत सामाÛय Ĥ×याय दर से 
कम होने पर हȣ होगा । इसके ͪवपरȣत िèथर 'मार वालȣ ĤǓतभूǓतयɉ के उपयोग के कारण 
ĤǓत अंश अज[नɉ मɅ कमी ĤǓतकूल ͪ व×तीय उ×तोल का ɮयोतक होगी । ऐसा तब होता है जब 
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ऋण पूजंी कȧ लागत सामाÛय Ĥ×याय दर से अͬधक होती है । इसे Ǔनàनͧलͨखत उदाहरण 
से समझा जा सकता है – 

 Rs 
Equity Share Capital  2,00,000 
10% Debentures  2,00,000 
Total  4,00,000 

ͪव×तीय उ×तोलक एव ंसमता पर Ĥ×याय दर कȧ गणना कȧिजये, यǑद सामाÛय Ĥ×याय (i) 
8% (ii) 15% दर हो । 

Financial Leverage 
 Rate of Return 8% Rate of Return 15% 
EBIT  32,000  60,00 
Less: Interest  20,000  20,000 
EBT 12,000 40,000 

Financial Leverage   
EBIT
EBT

 
 
 

 
2.67  1.5 

 (Adverse)  (Favourable) 
Rate of Equity Returns  12,000 100

2,00,000
  

40,000 100
2,00,000

  

 = 6% = 20% 
II. ͪव×तीय उ×तोलक कȧ माğा (Degree of Financal Leverage) 

लाभ के दो èतरɉ कȧ तलुना के ͧलए ͪव×तीय उ×तोलक कȧ माğा को पǐरचालन लाभɉ 
(EBIT) मɅ ĤǓतशत पǐरवत[न कȧ तुलना मɅ ĤǓत अशं अज[नɉ (EPS) मɅ ĤǓतशत पǐरवत[न 
ɮवारा मापा जाता है । सूğ Ǿप मɅ – 

Degree of Financial Leverage =  
Percentage change in EPS 
Percentage change in EBIT

 

ܮܨܦ =   
% change in Taxable Proϐit 

%in Operating Proϐit
 ݎ 

%change in EBT
%in EBIT

 

जबͩक, 

ܵܲܧ =  
Fund available for Equity Share holders

Number of Equity Shares
 

ܵܲܧ =  
Earning after tax– Preference Share Dividend 

No. of Equity shares
 

ǑटÜपणी:– 
1. जब लाभ का एक हȣ èतर Ǒदया हो तो Ǔनàन सğू ɮवारा भी DPL कȧ गणना 

कȧ जा सकती है: 

 ܮܲܦ
ܶܫܤܧ
ܶܤܧ

 

2. लाभ के दो èतर Ǒदये होने पर ͪव×तीय उ×तोलकɉ एव ंͪव×तीय उ×तोलक कȧ माğा 
समान होते हɇ, ͩकÛतु DPLलाभ के वत[मान èतर के ͧलए होती है, पǐरवǓत[त 
èतर के ͧलए नहȣ।ं 
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3. यǑद कàपनी कȧ पूजंी सरंचना मɅ सामाÛय अशं, पवूा[ͬधकार अशं एव ंऋण पूजंी 
तीनɉ हो तो EBT कȧ गणना करते समय EBIT मɅ से ऋण पğɉ पर देय Þयाज 
को घटाया जा सकता है । पवूा[ͬधकार अंश लाभाशं को सकल करके घटाते हɇ। 

ͪव×तीय उ×तोलक कȧ गणना के संबधं मɅ पूजंी संरचना कȧ तीन िèथǓतयाँ हो सकती हɇ:– 
1. जब कàपनी कȧ पूजंी सरंचना मɅ सामाÛय अशं एव ं?ण पूजंी हो । 
2. जब कàपनी कȧ पूजंी संरचना मɅ सामाÛय अशं एव ंपवूा[ͬधकार अंश हो – जब पूजंी संरचना 

मɅ सामाÛय अशं पूजंी एव ंपवूा[ͬधकार अंश पूजंी हो, तो ऐसी िèथǓत मɅ कर से पवू[ आय 
मɅ से पवूा[ͬधकार अशं लाभांश कȧ सकल राͧश घटायी जाती है । पवूा[ͬधकार अशं लाभाशं 
को सकल बनाने हेतु Ǔनàन सूğ का Ĥयोग ͩकया जाता है:– 

Grossed up Dividend =   
Preference Share Dividend 

1– Tax Rate
 

3. जब कàपनी कȧ पूजँी सरंचना मɅ सामाÛय अंश. पवूा[ͬधकार अशं एव ंऋण पूजँी हो– जब 
पूँजी सरंचना मɅ सामाÛय अशं, पवूा[ͬधकार अशं एव ंऋण पूजँी तीनɉ हो,तो कर एव ंÞयाज 
से पवू[ लाभ कȧ राͧश मɅ से सव[Ĥथम ऋण पर देय åयाज को घटाया जाता है, त×पæचात ्
पवूा[ͬधकार अशंɉ पर देय लाभाशं कȧ सकल राͧश घटायी जाती है । 

Illustration 3: 
A Company has a choice of the following three financial plans. You are required to 
calculate the financial leverage in each case: 
एक कàपनी Ǔनàन ͪ व×तीय योजनाओं मɅ से ͩ कसी एक को चुनने का ͪ वकãप रखती है । आप 
Ĥ×येक िèथǓत मɅ ͪव×तीय उ×तोलक कȧ गणना कȧिजये । 
 Financial Plan (Rs.) 
 A B C 
Equity Capital  40,000 20,000 60,000 
Debt 40,000 60,000 20,000 
Operating Profit (EBIT) 8,000 8,000 8,000 
Interest @ 10% on debts in all cases    

Solution : 
Computation of the Financial Leverage 

  
 Financial Plane (Rs.) 
 A B C 
Operating Profit     

(OP or EBIT)    8,000 8,000 8,000 
Less : Interest (10% on debt)  4,000 6,000 2,000 
Earning Leverage       

EBIT
EBT

  
 

 
8,000 2
4,000

  
8,000 4
2,000

  
8,000 1.33
6,000

  

2. जब कàपनी कȧ पूँजी सरंचना के सामाÛय अशं एव ंपवूा[ͬधकार अशं हɉ—  
Illustration :4 
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The Capital Structure of a company consosts of the following 
securities; 
एक कàपनी कȧ पूजंी सरंचना के संबधं मɅ Ǔनàन सूचना उपलÞध है – 
Equity Share Capital (Rs.100 each)  Rs. 5,00,000 
8% Percentage Share Capital  Rs. 3,00,000 
The Amount of EBIT is Rs. 2,00,000 . The rate of Income Tax is 50%. You are 
required to calculate the Financial Leverage. 
EBIT कȧ राͧश 2,00,000 Ǿ. है एव ंकर कȧ दर 50% है तो ͪ व×तीय उ×तोलक कȧ गणना 
कȧिजये । 
Solution : 
Computation of Financial Leverage 
EBIT or Operating Profit   2,00,000 

Less ; Preference /Divided 24,000
1 .50

    
   48,000 

 
 EBT  1,52,000 

Financial Leverage EBIT
EBT

   2,00,000
1,52,000

 =1.315 

Illustration: 5 
Alpha Ltd.’s earning before interest And taxes(EBIT) amounts to Rs. 
15,000.It has 10% debentures of Rs. 20,000, 18% preference shares 
of Rs. 25,000 and 1,000 equity shares of Rs.10,000. The tax is 50% 
assuming the BFIT being Rs. 24,000 and Rs. 12,000, what would be 
the earnings per share (EPS), Financial Leverage and degree of 
financial Leverage?  
एãफा ͧलͧमटेड कȧ चालू वष[ कȧ Þयाज व कर से पवू[ अज[ने 15,000 Ǿ. है । कàपनी के पास 
20,000 Ǿ. के 10% ऋण पğ ; 25,000 Ǿ. के 8% अͬधमान अंश तथा 10,000 Ǿ. के 
1,000 समता अशं हɇ । आयकर कȧ दर 50% है । यǑद Þयाज व कर से पवू[ अज[ने 24,000 
Ǿ. एव ं12,000 Ǿ. हो जाये तो ĤǓत अंश अज[ने, ͪव×तीय उ×तोलक एव ंͪव×तीय उ×तोलक 
कȧ माğा Èया होगी? 

EPS for Various Levels 
 Present 

Situation 
Assumed 

Situation(i) 
Assumed 
Situation(i

i) 
 Rs Rs Rs 
Earnings before Interest and Tax (EBIT)  15,000 24,000 12,000 
Less: Interest on Debentures  2,000 2,000 2,000 
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Earnings before Taxes  13,000 22,000 10,000 
Less : Taxes(50%)  6,500 11,000 5,000 
Earning after Taxes (EAT)  6,500 11,000 5,000 
Less: Preference Dividend  2,000 2,000 2,000 
Earnings Available for equity shareholders (a)  4,500 9,000 3,000 
No. of Equity Shares (b) 1,000 1,000 1,000 
Earnings Per share (EPS) (a/b)  4.50 9.00 3.00 
% Change in EBIT  – + 60% –20% 
%Change in EPS  – + 100% –33.33% 

%
%

C h a n g e i n E P SD F L
C h a n g e i n E B IT

  – 100 1.67
60

   33.33 1.67
20

   

Financial Leverage ( ) E B ITF L
E B T

  1 5 , 0 0 0
9 , 0 0 0

 2 4 , 0 0 0
1 8 , 0 0 0

 1 2 , 0 0 0
6 , 0 0 0

 

 =1.67 =1.33 =2 

EBT = EBIT– Interest– Grossed up Preference Share Dividend 
Grossed up preference share dividend = 2,000x100/50=4,000 
ͪव×तीय उ×तोलक का मह×व (Importance of Financial Leverage) 
1. पूजंी ढाचें के Ǔनमा[ण मɅ सहायक (Helpful of Financial Leverage) Ĥ×येक फम[ अपने 

पूजंी ढाचें मɅ ऋण व समता का ͧमĮण इस Ĥकार करना चाहती है ͩक Ûयनूतम लागत 
पर पूजंी ĤाÜत कर समता अशंधाǐरयɉ कȧ अज[नɉ को अͬधकतम ͩ कया जा सके । ͪ व×तीय 
उ×तोलक का संबधं ऋण व समता पूजंी मɅ उͬचत संतलुन से होता है, अत: फम[ पूजंी 
संरचना के ͪवͧभÛन ͪवकãपɉ पर ͪव×तीय उ×तोलक कȧ गणना कर लाभाज[न ¢मता का 
पता लगा सव[Įेçठ पूजंी ढाचें का चुनाव कर सकती है । 

2. ͪव×तीय जोͨखम का £ान (Knowledge about Financial Risk) ऊँचे ͪव×तीय 
उ×तोलक कȧ िèथǓत मɅ Þयाज एव ंकर से पवू[ कȧ अज[नɉ (EBIT) मɅ थोड़ी सी कमी होने 
पर ĤǓत अशं अज[नɉ (EPS) मɅ कई गनुा कमी हो जाती है । अथा[त ऊँचे उ×तोलक कȧ 
िèथǓत मɅ जोͨखम अͬधक तथा Ǔनàन उ×तोलकɉ कȧ िèथǓत मɅ जोͨखम कम रहती है । 
यह जानकारȣ Ĥबधंकȧय Ǔनण[यन का आधार होती है ।  

3. समता पर åयापार (Trading on Equity) यǑद भावी लाभाज[न ¢मता अनकूुल रहने कȧ 
संभावना हो तो फम[ ऊँचे उ×तोलक कȧ िèथǓत मɅ समता पर åयापार कर, समता अशंधाǐरयɉ 
कȧ Ĥ×याय मɅ उãलेखनीय वृͪ ƨ कर सकती है । इसके ͪ वपरȣत यǑद भावी लाभाज[न ¢मता 
घटने कȧ संभावना हो तो फम[ अपनी िèथर ͪ व×तीय लागतɉ को घटकर ͪ व×तीय जोͨखम 
कम कर सकती है । 

4. ͪव×तीय समͪवÍछेद ǒबÛद ुकȧ जानकारȣ (Knowledge of Financial Break Even 
Point) वह ǒबÛद ुजहां पर EBIT कȧ राͧश 'िèथर ͪव×तीय åययɉ के ठȤक बराबर होती 
है, ͪव×तीय समͪवÍछेद ǒबÛद ुकहलाता है । इस ǒबÛद ुपर EPS शूÛय होती है, इस ǒबÛद ु
के पæचात ्EBIT मɅ वृͪ ƨ होने पर EPS मɅ आनपुाǓतक Ǿप से अͬधक वृͪ ƨ होगी Èयɉͩक 
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िèथर ͪव×तीय åयय Ïयɉ के ×यɉ रहɅगे । अत: इस ǒबÛद ुकȧ जानकारȣ के आधार पर Ĥबधंक 
ͪव×तीय सुर¢ा सीमा कȧ जानकारȣ भी ĤाÜत कर सकते हɇ । 

5. अंशधाǐरयɉ कȧ आय मɅ वृͪ ƨ (Increase in Share Holder’s Income) अनकूुल ͪव×तीय 
उ×तोलक होने पर कàपनी अपने अशंधाǐरयɉ को अͬधक लाभाशं दे सकती है । पǐरणामत: 
अंशɉ के बाजार मूãय मɅ वृͪ ƨ होगी । बाजार मूãय मɅ वृͪ ƨ का सèंथा कȧ साख पर अनकूुल 
Ĥभाव पड़ता है । साख मɅ वृͪ ƨ होने से नीची –Þयाज दर पर आसानी से ऋण उपलÞध 
हो जायɅगे । 

6. ऋण ĤािÜतयɉ मɅ सहायक (Helpful in availability of Loans) ͪ व×तीय उ×तोलकɉ के 
अनकूुल होने पर लाभ बढ़ने से संèथा कȧ ऋण ¢मता मɅ वृͪ ƨ होती है एव ंबाजार मɅ 
साख बढ़ने से आसान शतɟ व कम Þयाज दर पर ऋण ͧमलना संभव हो जाता है । 

ͪव×तीय उ×तोलकɉ कȧ सीमायɅ (Limited of Financial Leverage) 
1. ͪव×तीय उ×तोलक £ात करते समय यह माना जाता है ͩक ऋण कȧ लागत हमेशा िèथर 

रहती है । वाèतव मɅ ऋण कȧ माğा मɅ वृͪ ƨ के साथ–साथ जोͨखम बढ़ने से Þयाज दरɉ 
मɅ वृͪ ƨ होती जाती है । अत: िèथर ͪ व×तीय लागतɉ मɅ पǐरवत[न होने से ͪ व×तीय उ×तोलक 
का तलुना×मक मह×व समाÜत हो जाता है । 

2. ͪव×तीय उ×तोलक £ात करते समय अèपçट लागतɉ कȧ अवहेलना कȧ जाती है । ͪ व×तीय 
उ×तोलक कȧ अवधारणा यह मानती है ͩक अनकूुल ͪव×तीय उ×तोलक होने पर ?ण कȧ 
माğा बढ़ने से EPS मɅ तलुना×मक Ǿप से अͬधक वृͪ ƨ होती है जबͩक ऋण बढ़ने से ͪव×तीय 
जोͨखम मɅ वृͪ ƨ होने के कारण समता अंशɉ के बाजार मूãय मɅ कमी से अèपçट लागतɅ 
उ×पÛन होती हɇ । इस अèपçट लागत को Úयान मɅ रखे ǒबना पूजंी कȧ संरचना संबधंी Ǔनण[य 
ħामक होगा । 

पǐरचालन उ×तोलक एव ंͪव×तीय उ×तोलक मɅ अÛतर (Difference between Operating 
and Financial Leverage) 
अंतर का 
आधार 

पǐरचालक उ×तोलक ͪव×तीय उ×तोलक 

1. सबंधं पǐरचालक उ×तोलक पǐरचालन लाभɉ व ǒबĐȧ 
मɅ सबंधं को दशा[ता है । 

ͪव×तीय उ×तोलक पǐरचालन लाभɉ व 
समता पर Ĥ×याय मɅ सàबंध को दशा[ता 
है। 

2. उƧेæय ͪवĐया मɅ पǐरवत[न के कारण पǐरचालन लाभɉ 
मɅ होने वाले पǐरवत[न को दशा[ने हेतु पǐरचालन 
उ×तोलक कȧ गणना कȧ जाती है । 

ͪव×तीय उटोलक का उƧेæय पǐरचालन 
लाभɉ मɅ पǐरवत[न के कारण ĤǓत अशं 
अज[नɉ मɅ दशा[ना है।  

3. उ×पǓत  यह िèथर पǐरचालन लागतɉयथा ͩ कराया बीमा 
आǑद के कारण उ×पÛन होता है  

यह िèथर ͪ वत×य लागतɉ यथा Þयाज, 
लाभांश के कारण उ×पÛन होता है ।  

4. जोͨखम यह åयवसायी जोͨखम मɅ वृͪ ƨ करता है । यह ͪ वत×य जोͨखम मɅ वृͪ ƨ करता है। 
5. ͬच͡े से 
 सàबंध  

यह छठे के सपंाती प¢ से सàबधं है । यह ͬ च͡े के दाǓय×व प¢ से सàबधं है। 

6. लाभɉ पर 
Ĥभाव  

पǐरचालन उ×तोलक संèथा कȧ पǐरचालन ͩĐयɉ 
पर आधाǐरत होने के कारण Þयाज एवं कर से 

ͪवत×य उ×तोलक åयाज एवं कर के 
पæचात लाभɉ को Ĥभाͪवत करता है। 
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पूव[ लाभɉ को Ĥभाͪवत करता है।  
7. Ǔनण[य पǐरचालन उ×तोलक ͪवǓनयोग Ǔनण[यɉ से 

संबिÛधत होता है। 
ͪवत×य उ×तोलक ͪव×त- पǓूत[ Ǔनण[यɉ 
से सबंिÛधत होता है। 

Illustration: 6 
Form the following information you are required to calculate Operating 
Leverage and Financial Leverage of Prachi Ltd. 
Ĥाची ͧलͧमटेड कȧ Ǔनàन सचूना से पǐरचालन एवं. ͪव×तीय उ×तोलक कȧ गणना कȧिजये:– 
Sales: Rs. 4,00000;  Variable Cost: Rs. 2,00000 
Fixed cost: Rs. 1,00000  Interest: Rs. 60,000 
Solution: 
 Rs. 
Sales 4,00,000 
Less: Variable cost 2,00,000 

Contribution 2,00,000 
Less: Fixed cost  1,00,000 

EBIT 1,00,000 
Less: Interest 40,000 

EBT 60,000 

(A)Operating Leverage Contribution
EBIT

   

2,00,000 2
1,00,000

   

(B) Financial Leverage EBIT
EBT

   

1,00,000 2.5
40,000

   

10.8 तटèथता ǒबÛद ु का Ǔनधा[रण (Determination of Indifference 

Point) 
तटèथता ǒबÛद ुåयाज एव ंकर से पवू[ आय (EBIT) का वह èतर है जहाँ ͪवͧभÛन ऋण समता 
ͧमĮणɉ (Debt–Equity mix) के अÛतग[त ĤǓत अशं अज[न समान होती है । ऐसी िèथǓत मɅ 
ͪवǓनयोग व अज[न दर åयाज दर के समान होने से ĤǓत अशं अज[न उ×तोलक èतर से अĤभाͪवत 
रहेगी । तटèथतो ǒबÛद ुका Ǔनधा[रण करने हेतु Ǔनàन सूğ का Ĥयोग ͩकया जाता है:– 

1 2

1 2

( )(1 ) ( )(1 )x i T x i T
S S

   
   

जबͩक 
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X= EBIT का तटèथता ǒबÛद ु 
i 1 = Ĥथम ͪवकãप मɅ Þयाज कȧ राͧश 
i 2 = ɮͪवतीय ͪवकãप मɅ åयाज कȧ राͧश 
T = कर कȧ दर 
S1 = Ĥथम ͪवकãप मɅ समता अशंɉ कȧ संÉया 
S2 = ɮͪवतीय ͪवकãप मɅ समता अशंɉ कȧ संÉया 
Illustration 7: 
Ĥतीक ͧलͧमटेड 10 लाख Ǿ0 के अǓतǐरÈत ͪव×त कȧ åयवèथा या तो 10% ऋण पğ Ǔनग[मन 
ɮवारा या 10 Ǿ० ĤǓत अशं कȧ दर से अǓतǐरÈत समता पूजंी Ǔनग[मन ɮवारा कर सकती है 
। कàपनी का वत[मान पूजंी ढाचंा 5 लाख समता अशंɉ से बना है तथा कोई ऋण नहȣं है । 
åयाज व कर पवू[ आय (EBIT) के ͩकस èतर पर ĤǓत अंश आय (EPS) समान होगी, चाहे 
पूजंी समता अंश Ǔनग[मन ɮवारा अथवा ऋण पğ Ǔनग[मन ɮवारा एकğ ͩकये जावɅ । Ǔनगम 
कर कȧ दर 30% माǓनये । 
Solution : 
EBIT का वह èतर जहाँ पूँजी संरचना के दोनɉ èतरɉ पर EPS समान होगी, का Ǔनधा[रण 
Ǔनàन सूğ से ͩकया जा सकता है – 

1 2

1 2

( )(1 ) ( )(1 )x i T x i T
S S

   
   

( 1,00,000)(1 .30) ( 0) (1 .30)
5,00,000 6,00,000

0.7 70,000 0.7
5,00,000 6,00,000

x x

X

   
 


 

 

42000 x – 42000000000 = 350000x 
70000 x =  42000000000 
X  = 6,00,000 
अत: EBIT = 6,00,000 Ǿ0 होने पर दोनɉ ͪवकãपɉ मɅ EPS समान होगा ।  
Alternative I Rs. Alternative I 

Rs. 
Alternative II 

Rs. 
EBIT  6,00,000  6,00,000 
Less: Interest on Debentures  1,00,000  – 

Earning Before Tax  5,00,000  6,00,000 
Less: Tax @ 30%  1,50,000  1,80,000 

Earning after tax  3,50,000  4,20,000 

.
EATEPS

No of Equity Shares
  3,50,000

5,00,000
  4,20,000

6,00,000
  

 Rs. 0.70 Rs. 0.70 



212 
 

10.9 संयुÈत उ×तोलक (Combined Leverage) 
पǐरचालन उ×तोलक èथायी पǐरचालन लागतɉ से संबंͬ धत होता है, जबͩक ͪव×तीय उ×तोलक 
èथायी ͪव×तीय लागतɉ के आधार पर £ात ͩकया जाता है । चूँͩक दोनɉ हȣ उ×तोलक èथायी 
लागतɉ को वसलू करने कȧ योÊयता से संबंͬ धत होत ेहɇ । अत: सभी èथायी लागतɉ का Ĥभाव 
जानने हेतु दोनɉ उ×तोलकɉ को ͧमलाकर संयÈुत उ×तोलक कȧ गणना को जाती है । 
I) EBIT का एक हȣ èतर Ǒदया होने पर संयÈुत उ×तोलक कȧ गणना पǐरचालन उ×तोलक 

तथा ͪव×तीय उ×तोलक के सूğɉ के गणुनफल ɮवारा कȧ जाती है – 
Combined Leverage = Operating Leverage x Financial Leverage 
अथवा 

Contribution EBIT
EBIT EBT

   

अथवा 
Contribution

EBIT
  

II) संयÈुत उ×तोलक कȧ माğा (Degree of Combined Leverage) संयÈुत उ×तोलक कȧ माğा 
कȧ गणना पǐरचालन उ×तोलक कȧ माğा तथा ͪव×तीय उ×तोलक कȧ माğा के गणुनफल 
से कȧ जाती है । 
Degree of Combined Leverage = Degree of Operating Leverage 
xDegeree of Financial Leverage 

अथवा 
% %
% %

Changein EBIT Changein EPSDCL
Changein Sales Change in EBIT

   
    
   

 

अथवा 
%
%

Changein EPSDCL
Change in Sales

 
  
 

 

संयÈुत उ×तोलक अशंदान (ͪवĐय–पǐरवत[नशील लागत) एव ंकर पवू[ अज[न (EBT) मɅ संबधं 
को दशा[ता है 1 जबͩक संयÈुत उ×तोलक कȧ माğा ɮवारा ǒबĐȧ मɅ ĤǓतशत पǐरवत[न के कारण 
ĤǓत अंश अज[नɉ (EPS) मɅ होने वाले ĤǓतशत पǐरवत[नɉ का माप ͩकया जाता है । 
Illustration: 8 
A company has sales of Rs. 1 lakh. The variable costs are 50% of 
the sales while the fixed operating costs amount to Rs. 25,000.The 
amount of interest on long– term debt is Rs. 15,000 
You are required to calculate the composite leverage and illustrate its 
impact if sales is increased by10% 
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एक कàपनी का ͪवĐय 1 लाख Ǿपये है । पǐरवत[नशील लागतɅ ͪवĐय का 50% है, जबͩक 
èथायी लागतɅ 25,000 Ǿपये है । दȣघ[कालȣन ऋण पर åयाज 15,000 Ǿपये है । आय संयÈुत 
उ×तोलक कȧ गणना कȧिजये तथा इसका Ĥभाव Ĥदͧश[त कȧिजये यǑद ͪ वĐय 10% बढ़ जाये। 
Solution : 

Statement Showing Computation of Composition Leverage 
 Present  

situation 
Assumed situation 
10% increase in sales 

 Rs. Rs. 
Sales 1,00,000 1,10,000 
Less: Variable Costs (50% of sales) 50,000 55,000 

Contribution (c) 50,000 55,000 
Less: Fixed operating Costs 25,000 25,000 
Earnings before Interest and Tax   

 (EBIT) or Operating Profit (OP) 25,000 30,000 
Less: Interest 15,000 15,000 

Taxable Income (EBT) 10,000 15,000 

Composite Leverage = 
C

EBT
  

50,000 5
10,000

   
55,000 3.67
15,000

   

संयÈुत उ×तोलक '5' यह दशा[ता है ͩक ͪवĐय मɅ Ĥ×येक 1% वृͪ ƨ होने से EBT मɅ 5% 
कȧ वृͪ ƨ होती है । अत: ͪवĐय मɅ 10% कȧ वृͪ ƨ होने पर EBT मɅ 50% कȧ वृͪ ƨ होगी। 

% increase in EBT= 
15,000 10,000 100 50%

10,000


    

Illustration 
Neha Ltd., has sales of Rs. 10, 00,000; variable costs of Rs. 6, 00,000; 
Fixed Costs of Rs. 4, 00,000 at 10% interest. Calculate Operating, 
Financial and Combined leverages 
नेहा ͧलͧमटेड कȧ ǒबĐȧ 10,00,000 Ǿ. पǐरवत[नशील लागतɅ 6,00,000 Ǿ., èथायी लागतɅ 
2,00,000 Ǿ. तथा 10.. Þयाज पर ऋण पğ 4,00,000 Ǿ. है । पǐरचालन, ͪव×तीय एव ंसंयÈुत 
उ×तोलक कȧ गणना कȧिजये । 
Solution 

Profitability Statement 
 Rs. 
Sales 10,00,000 
Less: Variable Costs 6,00,000 
Contribution (c) 4,00,000 
Less : Fixed Costs 2,00,000 
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Earnings before Interest and tax (EBIT) 2,00,000 
Less: Interest 40,000 
Earning before Tax (EBT) 1,60,000 

i. Operating Leverage (OL) = .4,00,000 2
2,00,000

Contribution Rs
EBIT

    

ii. Financial Leverage (FL) .2,00,000 1.25
.1,60,000

EBIT Rs
EBT Rs

    

iii. Combined leverage (CL) = Operating Leverage × Financial 
Leverage 

       = 2 × 1.25 = 2.5 
अथवा 

C EBIT CCL
EBIT EBT EBIT

    

.4,00,000 .2,00,000

.2,00,000 .1,60,000
Rs Rs
Rs Rs

   

.4,00,000 2.5
.1,60,000

Rs
Rs

   

10.10 उ×तोलकɉ कȧ उपयोͬगता (Utility of Leverages) 
उ×तोलकɉ का ͪवæलेषण ͪवǓनयोग एव ंͪव×त पǓूत[ Ǔनण[यɉ मɅ सहायक होता है । दोनɉ हȣ 
उ×तोलकɉ के उÍच होने पर åयावसाǓयक जोͨखम मɅ वृͪ ƨ होता है, इसके ͪवपरȣत दोनɉ के 
Ǔनàन होने पर समता पर åयापार का लाभ नहȣं ͧमल पाता है । 
अत: समता अंशधाǐरयɉ कȧ Ĥ×याय को अͬधकतम करने हेतु Ǔनàन पǐरचालन उ×तोलक व 
उÍच ͪव×तीय उ×तोलक के ͧमĮण का उपयोग करना चाǑहए । पǐरचालन उ×तोलक के नीचा 
होने पर èथायी पǐरचालन लागतɉ कȧ शीē वसलूȣ होने से िèथर ͪ व×तीय लागतɉ का भुगतान 
करने के ͧलए पया[Üत लाभ शेष रहɅगे । ऐसे मɅ उÍच ͪव×तीय उ×तोलक का Ĥयोग ͩकया जा 
सकता है तथा Þयाज का भुगतान बचे हु ए लाभɉ मɅ से ͩ कया जा सकता है । अब यǑद ͪ वĐय 
मɅ वृͪ ƨ का Ĥयास ͩकया जाये तो अशंधाǐरयɉ कȧ अज[नɉ मɅ आनपुाǓतक Ǿप से अͬधक वृͪ ƨ 
होगी । अत: अनकूुलतम जोͨखम पर अंशधाǐरयɉ कȧ Ĥ×याय को अͬधकतम करने के ͧलए 
Ǔनàन पǐरचालन उ×तोलक तथा उÍच ͪव×तीय उ×तोलक का उपयोग करना चाǑहए ।  

10.11 तकनीकȧ शÞदावलȣ (Technical Terms)  
उ×तोलक (Leverage)  यांǒğक अथ[ मɅ उ×तोलक का अͧभĤाय उस 

तकनीक से है िजसमɅ कम शिÈत मɅ अͬधक भार 
उठाया जा सके । ͪव×तीय Ĥबधं के ¢ेğ मɅ 
उ×तोलक का अͧभĤाय: ऐसी सàपि×तयाँ एव ंकोष 
के Ĥयोग से िजसके ͧलए संèथा èथायी लागत 
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चुकाती है । 
पǐरचालन उ×तोलक 
(Operating Leverage) 

 यह उ×तोलक èथायी लागतɉ के उपयोग के 
पǐरणामèवǾप ͪवĐय माğा मɅ पǐरवत[न कȧ 
तुलना मɅ लाभɉ मɅ पǐरवत[न कȧ िèथǓत कȧ 
åयाÉया करता है । 

पǐरचालन उ×तोलक कȧ माğा  
(Degree of Operating Leverage) 

 यह पǐरचालन लाभɉ मɅ ĤǓतशत पǐरवत[न का 
ͪवĐय मɅ ĤǓतशत पǐरवत[न से अनपुात है । 

ͪव×तीय उ×तोलक  
(Financial Leverage) 

 ͪव×तीय उ×तोलक èथायी ͪव×तीय åययɉ के 
उपयोग से संèथा को ĤǓत अशं अज[नɉ पर 
पǐरचालन लाभɉ मɅ पǐरवत[न के Ĥभाव कȧ 
åयाÉया करता है । 

ͪव×तीय उ×तोलक कȧ माğा  
(Degree of Financial Leverage) 

 यह पǐरचालन लाभɉ मɅ ĤǓतशत पǐरवत[न अज[नɉ 
मɅ ĤǓतशत पǐरवत[न से अनपुात है । 

संयÈुत उ×तोलक  
(Combined Leverage) 

 पǐरचालन एव ंͪव×तीय उ×तोलकɉ को ͧमलाकर 
सभी èथायी लागतɉ पर Ĥभाव कȧ åयाÉया करता 
है । 

10.12 èवपरख Ĥæन 
1. उ×तोलक Èया है? 
2. पǐरचालन उ×तोलक से आप Èया समझते हɇ? 
3. पǐरचालन उ×तोलक कȧ माğा से आपका Èया आशय है? 
4. ͪव×तीय उ×तोलक Èया है? सूğ दȣिजये । 
5. ͪव×तीय उ×तोलक कȧ माğा से Èया आशय है? सूğ दȣिजये । 
6. पǐरचालन एव ंͪव×तीय उ×तोलक से Èया अंतर है? 
7. संयÈुत उ×तोलक Èया है?  
8. एक कàपनी कȧ ǒबĐȧ 7,00,000 Ǿ., पǐरवत[नशील लागतɅ ǒबĐȧ का 60% तथा 

èथायी åयय 2,00,000 Ǿ. हो तो पǐरचालन उ×तोलक ͩकतना होगा ? 
9. एक फैÈĚȣ कȧ èथाͪपत ¢मता 12,000 इकाइयाँ ĤǓत वष[ है । वाèतͪवक Ĥयोͬगता 

¢मता 8,000 इकाइया ँ वाͪष[क है । ĤǓत इकाई ͪवĐय मãूय 10 Ǿपये तथा 
पǐरवत[नशील लागत 6 Ǿपये इकाई है । Ǔनàन तीन िèथǓतयɉ मɅ Ĥ×येक िèथǓत मɅ 
पǐरचालन उ×तोलक कȧ गणना कȧिजये एव ंåयाÉया कȧिजये: 
i. जब èथायी लागत 8,000 Ǿपये वाͪष[क हो । 
ii. जब èथायी लागत 20,000 Ǿपये वाͪष[क हो । 
iii. जब èथायी लागत 24,000 Ǿपये वाͪष[क हो । 

1. एक कàपनी कȧ पूजंी सरंचना Ǔनàन ĤǓतभूǓतयɉ से Ǔनͧम[त है : 
 Rs. 
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10% Preference Share Capital 5,00,000 
Equity Share Capital (RS.10 each)  5, 00,000 
The amount of EBIT is Rs. 3,00,000. The rate of income tax is 50% 
आप ͪव×तीय उ×तोलक कȧ गणना कȧिजये । 
You are required to calculate the financial leverage. 

11. मीना ͧलͧमटेड़ के ͪव×त ĤबÛधक ɮवारा यह Ĥ×याͧशत है ͩक इसकȧ Þयाज व कर पवू[ 
आय (EBIT) चालू वष[ मɅ 50,000 Ǿपये होगी । कàपनी मɅ 5% वाले कुल 2,00,000 
Ǿपये के ऋण–पğ हɇ, 10% वाले पवूा[ͬधकार अंश 1,00,000 Ǿपये के हɇ । कàपनी के 
पास 5,000 समता अशं 10% Ǿपये मूãय के हɇ । ͪव×तीय उ×तोलक कȧ माğा £ात 
कȧिजये । यǑद उपरोÈत िèथǓत मɅ (अ) EBIT 30,000 Ǿपये तथा (ब) EBIT 70,000 
Ǿपये हɉ । कàपनी कȧ कर दर 50% मान लɅ । 

12. Ǔनàन आकड़ɉ से (i) पǐरचालक उ×तोलक (ii) ͪव×तीय उ×तोलक तथा (iii) संयÈुत 
उ×तोलक कȧ गणना कȧिजये । 
Sales 1,00,000 units @ Rs,2 per unit = Rs. 2,00,000 
Variable Cost per unit @ Re. o.70 
Fixed Cost : Rs. 3,688. 

13. Ĥे¢ा ͧलͧमटेड का ͪवæलेषणा×मक ͪववरण नीचे Ǒदया गया है, यह 40,000 इकाईयɉ के 
उ×पादन èतर पर आधाǐरत है । 
 Rs. 
Sales 4,80,000 
Variable Cost 2,80,000 
Revenue before fixed costs 2,00,000 
Fixed Costs 1,20,000 
  80,000 
Interest 30,000 
Earning before tax 50,000 
Tax 25,000 
Net Income 25,000 

उपयु [Èत आकड़ɉ से (i) पǐरचालक उ×तोलक (ii) ͪव×तीय उ×तोलक तथा (iii) संयÈुत उ×तोलक 
£ात करो ।  

10.13 संदभ[ Ēंथ  
1. Khan Jain  : Financial Management 
2. M. Pandey : Financial Management 
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इकाई–11: पूँजी बजटन – I (Capital Budgeting – I)  
इकाई कȧ Ǿपरेखा 
11.0 उƧेæय 
11.1 Ĥèतावना 
11.2 पूँजी बजटन का अथ[ एव ंपǐरभाषायɅ 
11.3 पूँजी बजटन कȧ मुÉय ͪ वशेषतायɅ 
11.4 पूँजीगत बजटन कȧ आवæयकता 
11.5 पूँजी बजटन के उƧेæय 
11.6 पूँजी åयय या पूँजी पǐरयोजनाओं के Ĥकार 
11.7 पूँजी बजटन कȧ ĤͩĐया 
11.8 पूँजी बजटन Ǔनण[यɉ के Ĥकार 
11.9 पूँजी बजटन के मह×वपणू[ घटक 
11.10 पूँजी बजटन का मह×व 
11.11 पूँजी बजटन कȧ सीमाएँ 
11.12 पूँजी बजटन Ĥͪवͬधया ँ
11.13 तकनीकȧ शÞदावलȣ 
11.14 èवपरख Ĥæन 
11.15 संदभ[ Ēथं 

11.0 उƧेæय  
इस अÚयाय को पढ़ने के पæचात ्आप समझ पायɅगे– 
 पूँजी बजटन Èया है? 
 åयावसाǓयक उपĐम के ͧलए पूजँी बजटन कȧ Èया उपयोͬगता है? 
 पूँजीगत पǐरयोजनायɅ ͩकतने Ĥकार कȧ होती हɇ? 
 पूँजीगत बजटन कȧ ĤͩĐया Èया होती है? 
 पूँजीगत Ǔनण[यन ͩकस तरह ͧलये जाते हɇ? 
 पूँजी बजटन कȧ परंपरागत Ĥाͪवͬधयɉ मɅ ͩकस Ĥकार Ǔनण[यन ͩकये जाते हɇ?  

11.1 Ĥèतावना  
åयवसाय के सफल सचंालन के ͧ लए ͪ व×तीय ससंाधनɉ कȧ आवæयकता होती है । इन ͪ व×तीय 
संसाधनɉ का ͪ वǓनयोग दो Ĥकार कȧ सàपि×तयɉ (चालू एव ंèथायी सàपि×तयɉ) मɅ ͩ कया जाता 
है । चालू सàपि×तयɉ मɅ ͪ वǓनयोग वह åयय है िजनका लाभ सèंथा को अͬधक से अͬधक एक 
वष[ कȧ अवͬध मɅ ĤाÜत होता है, इÛहɅ आयगत åयय भी कहा जाता है । ͪवͧभÛन ͩĐया×मक 
बजट बनाकर आयगत åययɉ का Ǔनयोजन एव ंǓनयğंण ͩकया जाता है । èथायी सàपि×तयɉ 
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मɅ ͪवǓनयोग वह åयय है िजसका लाभ संèथा को एक से अͬधक वषɟ मɅ ĤाÜत होता है । åयवसाय 
कȧ दȣघ[कालȣन पूजंी का अͬधकाशं Ǒहèसा इÛहȣं सàपि×तयɉ मɅ ͪवǓनयोिजत होता है । ये 
सàपि×तयां åयवसाय को आधार Ĥदान करती है, अत: इÛहɅ ढांचागत या आधारभूत सàपि×तया ं
कहा जाता है । èथायी सàपि×तयɉ पर ͩकये जाने वाले åयय को पूजंीगत åयय कहा जाता 
है । इस åयय के अÛतग[त èथायी सàपि×तयɉ के Đय, नवीनीकरण, आधुǓनकȧकरण, 
ĤǓतèथापन, खोज एव ंअनसुंधान, नयी तकनीक के ͪवकास आǑद पर ͩकये जाने वाले åयय 
को सिàमͧलत ͩकया जाता है ।  
चू ंͩक पूँजी का अͬधकाशं भाग èथायी सàपि×तयɉ मɅ ͪ वǓनयोिजत रहता है अत: यह आवæयक 
है ͩक ऐसे åयय बहु त सोच समझ कर ͩकये जाये । ͩकसी भी Ĥकार का गलत Ǔनण[यन दȣघ[काल 
तक Ĥभाव डालता है । इससे भावी अज[न, उ×पादन ¢मता, उ×पादन ͩकèम, लाभ माğा एव ं
रोजगार ¢मता आǑद Ĥभाͪवत होती है । इस िèथǓत मɅ Ĥबधंकɉ का यह दाǓय×व हो जाता 
है ͩक पूजंीगत åयय करने से पवू[ उनके संदभ[ मɅ सहȣ Ǔनण[य लɅ । िजससे भावी जोͨखम Ûयनूतम 
हɉ एव ंअज[नɉ कȧ Ĥ×याशा अͬधकतम । पूँजी बजटन तकनीक का उपयोग कर ĤबÛधक इस 
दाǓय×व Ǔनव[हन भलȣ भाँǓत कर सकते हɇ । पूँजी बजटन Ĥबधं कȧ वह तकनीक है िजसके 
अÛतग[त पूँजीगत åयय का इस Ĥकार Ǔनयोजन होता है िजससे इन åययɉ के उƧेæय को सरलता 
पवू[क ĤाÜत ͩकया जा सके । इसके अÛतग[त पूँजीगत पूजंी ͪवǓनयोग के समèत अवसरɉ एव ं
ͪवकãपɉ का ͪ वæलेषण कर सव[Įेçठ ͪ वकãप 7 अवसर का चुनाव ͩकया जाता है । पूजंी बजटन 
तकनीक को अलग–अलग नाम से पकुारा जाता है । इस तकनीक मɅ पूँजी åयय संबधंी Ǔनण[य 
ͩकये जाते हɇ, अत: इसे 'पूँजी åयय Ǔनण[य' (Capital Expenditure Decision), 
दȣघ[कालȣन पूँजीगत åययɉ का Ĥबधं इसके माÚयम से ͩकया जाता है, अत: 'पूँजी åयय Ĥबधं 
(Capital Expenditure Management), या 'दȣघ[कालȣन ͪवǓनयोग Ǔनण[य' (Long Term 

Investment Decision), èथायी सàपि×तयɉ का Ǔनयोजन इस तकनीक के आधार पर ͩकया 
जाता है अत: èथायी सàपि×तयɉ का Ĥबधं (Management of Fixed Assets), ͪवͧशçट 
पǐरयोजना के Ǔनण[य मɅ उपयोग ͩकये जाने के कारण इसे पǐरयोजना बजटन ͪवͬधयɉ (Project 
Budgeting) आǑद नामɉ से भी पकुारा जाता है ।  

11.2 पूँजी बजटन का अथ[ एवं पǐरभाषायɅ (Meaning and Definition 
of Capital Budgeting) 
साधारण शÞदɉ मɅ पूजँी बजटन का आशय उस ĤͩĐया से होता है, िजसमɅ उन पǐरयोजनाओं 
मɅ धन लगाने या न लगाने के बारे मɅ Ǔनण[य ͩकया जाता है, िजनकȧ लागतɅ एव ंलाभ दȣघ[काल 
तक उदय एव ंĤाÜत होते हɇ । 
पूँजी बजटन एक ĤबÛध तकनीक है िजसका Ĥèताͪवत पूँजी åययɉ एव ंउनके अथ[–ĤबÛधन 
पर ͪवचार करने तथा उपलÞध साधनɉ से सवȾ×तम ͪवǓनयोजन कȧ योजना बनाने तथा उसे 
ͩĐयािÛवत करने के ͧलए Ĥयोग ͩकया जाता है । इसकȧ कुछ Ĥमुख पǐरभाषाएं Ǔनàन Ĥकार 
हɇ :– 
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आर.एम. ͧलचं के अनसुार – ''पूँजी åयय बजटन उपलÞध पूजँी के ͪवकास के Ǔनयोजन से 
सàबिÛधत है, िजसका फम[ कȧ दȣघ[कालȣन लाभदायकता को अͬधकतम करने के ͧ लए Ĥयोग 
ͩकया जाता है ।’’ 
आर.एन. एÛथोनी के अनसुार – ''पूँजी बजटन ĤबÛध ɮवारा ͪवæवास कȧ गई उͬचत 
पǐरयोजनाओं के ͧलए मांगी गई नई पूँजी सàपि×तयɉ कȧ सचूी है िजसमɅ पǐरयोजना कȧ 
अनमुाǓनत लागत भी दȣ हु ई होती है ।'' 
चाãस[ टȣ हान[Ēेन के शÞदɉ मɅ – ''पूँजी बजटन Ĥèताͪवत पूजँी åययɉ को रोकने एव ंउनका 
ͪव×त ĤबÛध करने का दȣघ[कालȣन Ǔनयोजन है ।'' 
केलर एव ंफरेरा के अनसुार – ''पूँजी बजट ͩकसी बजट अवͬध मɅ èथायी सàपि×तयɉ मɅ ͪवǓनयोग 
एव ंåयय के ͧलए बनाई गई योजनाओं का ĤǓतǓनͬध×व करता है । '' 
ͧमãटन एच. èपेÛसर के शÞदɉ मɅ – ''पूँजी बजटन सàपि×तयɉ के ͧलए åययɉ का Ǔनयोजन 
है िजनसे भावी अवͬधयɉ मɅ Ĥ×यायɅ ĤाÜत होगी । '' 
इस Ĥकार उपयु [Èत पǐरभाषाओं से èपçट है ͩक पूजंी बजटन वह ĤबÛधकȧय तकनीक है, िजसके 
ɮवारा फम[ के दȣघ[कालȣन लाभ को अͬधकतम करने के उƧेæय से ͪ वͧभÛन ͪ वǓनयोग Ĥèतावɉ 
के उƫव, मूãयांकन, Ǔनण[यन अनवुत[न संबधंी ĤͩĐया पणू[ कȧ जाती है ।  

11.3 पूँजी बजटन कȧ मुÉय ͪवशषेतायɅ (Main Characteristics of 
Capital Budgeting)  
पूजंी बजटन Ǔनण[य åयवसाय के सामाÛय Ǔनण[यɉ से ͧभÛन होते हɇ और ये Ǔनण[य åयवसाय 
के साथ–साथ Ǔनवेशक×ता[ओं के भͪवçय को भी Ĥभाͪवत करते हɇ । पूजंी बजटन कȧ मुÉय 
ͪवशेषतायɅ Ǔनàन Ĥकार हɇ – 

1. बड़े कोषɉ का ͪवǓनयोग (Investment of Large Funds) : पूजंी बजटन Ǔनण[यɉ के तहत 
संèथानɉ कȧ ͪवशाल योजनाओं मɅ बड़े कोषɉ का ͪवǓनयोग ͩकया जाता है । इस तकनीक के 
माÚयम से बड़ी–बड़ी पǐरयोजनाओं के बारे मɅ Ǔनण[य ͩकये जात ेहɇ ͩक उÛहɅ लाग ूकरना है या 
नहȣ,ं अत: कोषɉ का कुशल बजटन आवæयक है । 

2. भावी पूँजी Ǔनवेश योजनाओं का अÚययन (Study of Future Capital Project) : पूँजी 
बजटन ĤͩĐया के अÛतग[त संèथा कȧ ͪ वͧभÛन भावी Ǔनवेश योजनाओं का ͪ वèततृ एव ंगहन 
अÚययन ͩकया जाता है िजससे यह Ǔनण[य ͩकया जा सकता है ͩक कौन सी पǐरयोजना ͩकतनी 
लाभदायक है । 

3. तुलना×मक ͪवæलेषण (Comparative Analysis) : पूँजी बजटन कȧ दसूरȣ ͪवशेषता यह है 
ͩक इस ĤͩĐया के अÛतग[त भावी Ǔनवेश कȧ ͪ वͧभÛन योजनाओं कȧ लागतɉ एव ंसंभाͪवत लाभɉ 
का तलुना×मक ͪ वæलेषण ͩकया जाता है । इसके अÛतग[त यह भी देखा जाता है ͩ क ͩकस–ͩकस 
योजना को ͩĐयािÛवत करने मɅ ͩकतना–ͩकतना समय लगेगा । 

4. Ǔनण[य करना (Decision Making) – सभी पǐरयोजनाओं का तुलना×मक अÚययन करने के 
पæचात ्यह Ǔनण[य ͩकया जाता है ͩक कौन सी पǐरयोजना मɅ ͪवǓनयोजन करना है । चूँͩक 
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यह Ǔनण[य दȣघ[काल तक Ĥभाव डालता है, अत: पǐरयोजना कȧ लागत, उपलÞध ससंाधनɉ कȧ 
माğा, भावी लाभ कȧ सभंावना आǑद बातɉ पर गहराई से ͪवचार करके हȣ Ǔनण[य ͧलया जाना 
चाǑहए । 

5. Ǔनण[य अपǐरवत[नीय (Unchangeable Decisions) – åयावसाǓयक संèथान मɅ पूजँी बजटन 
सàबÛधी Ǔनण[य Ĥाय: अपǐरवत[नीय होत ेहɇ । एक बार पूँजी ͪवǓनयोजन योजना लाग ूकरने 
के बाद उसमɅ पǐरवत[न करना संभव नहȣं हो पाता है । अत: पूँजीगत ͪवǓनयोग के संबधं मɅ 
ͪववेकपणू[ Ǔनण[य लेना अ×यÛत आवæयक है । 

6. लाभदायकता पर दȣघ[कालȣन Ĥभाव (Long–term Effects on Profitability) – पूँजी बजटन 
Ǔनण[यɉ का åयावसाǓयक संèथा कȧ लाभदायकता पर दȣघ[कालȣन Ĥभाव पड़ता है । अत: ͪवशाल 
कोषɉ का ͪ वǓनयोग पूँजी बजटन तकनीक को Úयान मɅ रखकर दȣघ[कालȣन लाभ के ͧलये ͩकया 
जाना चाǑहए ।  

11.4 पूँजीगत बजटन कȧ आवæयकता (Need of Capital Budgeting)  
पूँजीगत सàपि×तयɉ मɅ ͪवǓनयोग एक बहु त हȣ मह×वपणू[ परÛतु कǑठन समèया है । बजटन 
èवय ंमɅ एक आवæयक यÛğ है । परÛतु पूजँीगत सàपि×तयɉ के बजटन कȧ आवæयकता 
Ǔनàनͧलͨखत कारणɉ से और भी अͬधक हो जाती है :– 

1. तुलना×मक Ǿप से अͬधक लागत (Relatively High Cost) – पूँजीगत पǐरयोजनाओं मɅ बहु त 
अͬधक धन का ͪवǓनयोग होता है । अत: उनका कुशल बजटन आवæयक है । 

2. दȣघ[कालȣन Ĥभाव (Long–term Effects) – पूँजीगत पǐरयोजनायɅ åयवसाय के आगामी कई 
वषɟ कȧ अज[नɉ को Ĥभाͪवत करती है । उदाहरण के ͧलए Įम के èथान पर मशीन के 
ĤǓतèथापन से åयवसाय कȧ िèथर लागतɅ बढ़ जाती हɇ ।  

3. èथायी ͪवǓनयोग (Permanent Investment) – पूँजीगत पǐरयोजनाओं मɅ ͪवǓनयोिजत धन 
एक èथायी ͪवǓनयोग है । ǒबना मह×वपणू[ हाǓन के इनसे धन तुरÛत वाͪपस नहȣं ͧलया जा 
सकता है । 

4. लाभĤदता व ͪव×तीय िèथǓत पर Ĥभाव पड़ना (Vitally affects Profits and Financial 
Position) – पूँजीगत ͪ वǓनयोगɉ से संèथा कȧ लाभĤदता तथा ͪ व×तीय िèथǓत तरुÛत Ĥभाͪवत 
होती है तथा ĤबÛध अपनी संèथा के ͪ व×तीय लोच के ͧलए भावी घटनाओं पर आͬĮत हो जाता 
है । अत: ये ͪवǓनयोग बड़ी सावधानी से करने चाǑहये । 

5. अǓनिæचतता व जोͨखम (Uncertainty and Risk) – दȣघ[कालȣन ͪवǓनयोग Ǔनण[यɉ कȧ 
पेचीदͬगयाँ अãपकालȣन Ǔनण[यɉ से अͬधक ͪवèततृ होती है Èयɉͩक एक तो इन Ǔनण[यɉ का 
Ĥभाव चालू वष[ से भी आगे तक रहता है और इनकȧ शुƨता का तरुÛत सहȣ अनमुान नहȣ ं
लगाया जा सकता । दसूरे इन पǐरयोजनाओं का Ĥभाव आगामी बहु त वषɟ तक रहने के कारण 
इनमɅ अǓनिæचतता व जोͨखम भी अͬधक होती है । 
उपयु [Èत कारणɉ से यह आवæयक हो जाता है ͩक पूँजीगत åययɉ को करने या न करने के 
बारे मɅ Ǔनण[य लेने से पवू[ उपलÞध ͪवकãपɉ का सàयक ͪवæलेषक एव ंसावधानीपवू[क मूãयांकन 
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ͩकया जाये । इस मह×वपणू[ दाǓय×व के Ǔनवा[ह हेतु अपनाई जाने वालȣ तकनीक को ͪव×तीय 
Ĥबधं मɅ पूँजी बजटन कहा जाता है ।  

11.5 पूँजी बजटन के उƧेæय (Objectives of Capital Budgeting)  
åयावसाǓयक संèथानɉ मɅ पूँजी बजटन Ǔनàनͧलͨखत उƧेæयɉ कȧ ĤािÜत के ͧलये ͩकया जाता 
है – 

1. पूँजी åयय पǐरयोजना का मूãयाकंन (Evaluation of Capital Expenditure Projects) – 
पूँजी बजटन का Ĥमुख उƧेæय संèथान के सम¢ उपलÞध ͪवͧभÛन Ĥèताͪवत पूजँी åयय 
पǐरयोजनाओं का मãूयांकन करना है, िजससे लाभĤद पǐरयोजना के चयन का काय[ सरल हो 
जाता है । 

2. Ĥाथͧमकता Ǔनधा[ǐरत करना (Determination of Priority) – पूँजी बजटन तकनीक अपनाने 
पर ͪवͧभÛन पǐरयोजनाओं को उनकȧ सहȣ लाभĤदता का Đम मɅ ͪवÛयाͧसत ͩकया जाता है 
। इससे ĤबÛध को पǐरयोजनाओं के संबधं मɅ ͪ वèततृ जानकारȣ ĤाÜत होने के साथ–साथ उनकȧ 
संèथान मɅ उपयोͬगता व लाभदायकता के Đम कȧ जानकारȣ ͧमल जाती है । 

3. समÛवय (Coordination) – बड़े संèथान के अÛतग[त काय[ अनेक ͪवभागɉ मɅ ͪ वभािजत ͩकया 
जाता है, ͩकÛतु Ĥभावी Ǔनयğंण हेत ुइनके मÚय समÛवय बनाये रखना अǓत आवæयक होता 
है । पूँजी बजटन के माÚयम से ͪवͧभÛन ͪवभागɉ के पूँजी åयय मɅ संतलुन èथाͪपत ͩकया 
जा सकता है । 

4. पूँजी åययɉ पर Ĥभावी ǓनयÛğण (Effective Control on Capital Expenditure) : पूँजी 
बजटन मɅ भी अÛय बजटɉ के समान हȣ पǐरयोजना पर ͩकये जाने वाले åययɉ के ͧलए बजट 
का Ǔनमा[ण ͩकया जाता है, िजससे ͪवͧभÛन ͪवभागɉ ɮवारा ͩकये जाने वाले पूँजी åययɉ पर 
Ǔनयğंण ͩकया जा सकता है । इसमɅ भी वाèतͪवक åययɉ कȧ पवू[ Ǔनधा[ǐरत åययɉ से तलुना 
करके इन पर Ĥभावकारȣ Ǔनयğंण रखा जा सकता है ।  

5. पूँजी åययɉ के ͧ लए ͪ व×त åयवèथा (Financing of Capital Expenditure) : पूँजी बजटन 
से ĤबÛध को इस बात कȧ पहले से जानकारȣ हो जाती है ͩक कब ͩकतनी राͧश का पूजँी 
ͪवǓनयोजन करना होगा । िजससे संèथा के ĤबÛधक समय पर उस राͧश के ͧलए उͬचत 
åयवèथा भी कर सकते हɇ । 

6. भूतकालȣन Ǔनण[यɉ का ͪ वæलेषण (Analysis of Past Decisions) : पूँजी बजटन के तहत ्गत 
अवͬध मɅ ͧलये गये Ǔनण[यɉ का ͪवæलेषण करके यह पता लगाया जा सकता है ͩक वे Ǔनण[य 
कहाँ तक उपयÈुत थे । 

7. भावी हाǓनयɉ से सुर¢ा (Safety from Future Losses) : पूँजी बजटन मɅ Ĥ×येक पूँजीगत 
åयय का ͪ वèततृ अÚययन होने से जोͨखमɉ एव ंअǓनिæचतताओं कȧ पवू[ मɅ जानकारȣ हो जाती 
है । इससे सरु¢ा×मक कदम उठाकर भावी हाǓनयɉ से बचा जा सकता है । 

8. èथायी सàपि×तयɉ का मãूयांकन (Evaluation of Fixed Assests) – पूँजी बजटन के माÚयम 
से èथायी सàपि×तयɉ का समय–समय पर मूãयाकंन होता है िजससे कàपनी के ͬ च͡े मɅ इÛहɅ 
बताने मɅ सुͪवधा रहती है। 
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11.6 पूँजी åयय या पूजी पǐरयोजनाओं के Ĥकार (Type of Capital 
Expenditure)  
पूँजीगत åयय से ता×पय[ åयवसाय मɅ ͩकये जाने वाले ऐसे समèत खचȾ से होता है जो åयवसाय 
के दȣघ[कालȣन ͪ वशेष उƧेæयɉ एव ंकायȾ के ͧ लये ͩ कये जाते हɇ । इन खचȾ से Ĥारàभ होने वालȣ 
पǐरयोजनायɅ आय मɅ वृͪ ƨ करने वालȣ (Revenue Generating) अथवा लागत घटाने वालȣ 
(Cost Reducing) ͩकसी भी Ĥकार कȧ हो सकती है । इन पǐरयोजनाओं को Ǔनàनवत ्Įेणीबƨ 
ͩकया जा सकता है :– 

i. नयी पǐरयोजनायɅ (New Projects) – नयी पǐरयोजना से ता×पय[ नई फम[ को बाजार मɅ लाने 
से है । इस नयी èथाͪपत होने वालȣ फम[ मɅ भूͧम, भवन, ÜलाÛट मशीनरȣ, èथापना काय[ 
आǑद पर पूजँीगत åयय करने होते हɇ । इन पǐरयोजनाओं कȧ उपयÈुतता का Ǔनण[य अपǐरहाय[ता 
पर आधाǐरत होता है । 

ii. ͪवèतार पǐरयोजनायɅ (Expansion Project) – चालू åयवसाय का ͪवèतार करने के ͧलए 
संचाͧलत कȧ जाने वालȣ पǐरयोजनाओं को इस Įेणी मɅ सिàमͧलत ͩकया जाता है । यह ͪवèतार 
बाजार Ǒहèसा बढ़ाने के ͧलए ͪवɮयमान ¢मता के ͪवèतार या नये उ×पाद, नवीन बाजार, 
अǓतǐरÈत Ǔनमा[ण से संबंͬ धत हो सकता है, अत: इÛहɅ आय मɅ वृͪ ƨ करने वालȣ (Revenue 
Generating) पǐरयोजनायɅ कहा जाता है । इनकȧ उपयÈुतता का Ǔनण[य ͪ वǓनयोग कȧ लागत 
एव ंइनसे उ×पÛन होने वाले Ĥ×याͧशत लाभ के आधार पर ͩकया जाता है । 

iii. ĤǓतèथापन पǐरयोजनायɅ (Replacement Project) : मशीनɉ का लगातार Ĥयोग करने से 
वे नçट हो जाती है । कुछ मशीनɅ नçट तो नहȣं होती है परÛत ुअÍछȤ ͩकèम कȧ नई मशीनɉ 
के आ जाने के कारण अĤचͧलत हो जाती है । दोनɉ हȣ िèथǓतयɉ मɅ मशीनɉ का पनुèथा[पन 
आवæयक होता है । पनुèथा[पन Ǔनण[य मशीनɉ के लगाने से Ĥचालन åययɉ मɅ होने वालȣ बचतɉ 
तथा अͬधक उ×पादन के कारण ĤाÜत होने वाले अǓतǐरÈत लाभɉ को Úयान मɅ रखकर ͩकया 
जाना चाǑहए ।  

iv. उ×पादन अथवा ĤͩĐया ͪ वकास पǐरयोजनायɅ (Product or Process Improvement) : नये 
उ×पादɉ का ͪवकास करने अथवा परुाने उ×पादɉ के Ǔनमा[ण कȧ ĤͩĐया मɅ सधुार करके लागत 
कम करने अथवा लाभ बढ़ाने के उƧेæय से इस तरह कȧ पǐरयोजनाएं Ĥारंभ कȧ जाती हɇ । 
इन पǐरयोजनाओं मɅ मानव Įम को मशीनɉ से ĤǓतèथाͪपत करने कȧ पǐरयोजनाएं भी आती 
हɇ । 

v. शोध एव ंͪ वकास पǐरयोजनायɅ (Research and Development Projects) : संèथान ɮवारा 
उ×पाǑदत वèतुओं कȧ ͩकèम मɅ सुधार, पǐरवत[न, ͪवĐय संवƨ[न हेतु नये ͫडजाइन, आकार, 
मॉडलɉ आǑद के ͧलए लगातार शोध एव ंͪवकास काय[ कराया जाता है । इस हेतु जो पǐरयोजनाएं 
बनायी जाती हɇ उÛहɅ शोध एव ंͪवकास पǐरयोजनायɅ कहते हɇ । 

vi. अÛय पǐरयोजनाए (Other Project): ये ऐसी पǐरयोजनाएं होती हɇ जो संèथा के मलू उƧेæय 
से Ĥ×य¢त: संबंͬ धत नहȣ ंहोती हɇ, ͩकÛत ुइनका ͩ ĐयाÛवयन ͪ ववशता मɅ अथवा वधैाǓनक या 
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सामािजक दाǓय×व कȧ पǓूत[ करने के ͧलए ͩकया जाता है । ऐसी पǐरयोजनाओं के उ×पादन 
एव ंलाभदायकता पर अĤ×य¢ Ǿप सɅ अनकूुल Ĥभाव पड़ता है :– 

a. शै¢ͨणक एव ंĤͧश¢ण पǐरयोजनायɅ (Education and Training Projects) कम[चाǐरयɉ कȧ 
काय[कुशलता मɅ सुधार, उ×पादन तकनीक, काय[ करने कȧ तकनीक, ͪ वĐय संवƨ[न आǑद कȧ 
जानकारȣ के ͧलए शै¢ͨणक एव ंĤͧश¢ण काय[Đम चलाये जाते हɇ । 

b. ĤǓतçठा पǐरयोजनायɅ (Prestige Projects) – जनता मɅ अथवा Ēाहकɉ कȧ Ǻिçट मɅ संèथा 
कȧ ĤǓतçठा के ͧलए बाहरȣ Ǒदखावा भी आवæयक होता है । आकष[क व सुÛदर ĤशासǓनक भवन, 
अǓतͬथगहृ या सुͪवधायÈुत ͪवĐय ͪवभागɉ का Ǔनमा[ण आǑद काय[ ऐसे है िजनसे संèथा कȧ 
ĤǓतçठा मɅ वृͪ ƨ होती है!  

c. कम[चारȣ कãयाण योजनाएं (Employees Welfare Project) – Įͧमकɉ को अͧभĤेǐरत करने 
एव ंसंतçुट करने के ͧलए èथाͪपत पǐरयोजनाएं कम[चारȣ कãयाण पǐरयोजनाएं कहलाती हɇ, 
जैसे Įͧमकɉ के आवास भवन, कɅ टȣन, मनोरंजन केÛġ, ͬचͩक×सालय, ͧश¢ण संèथा आǑद 
का Ǔनमा[ण करवाना । 

11.7 पूँजी बजटन कȧ ĤͩĐया (Technique of Capital) 
åयवसाǓयक संèथानɉ मɅ पूजँीगत åयय बजट बनाने कȧ कोई सव[माÛय ͪवͬध नहȣ ंहै Èयɉͩक 
उ×पादन संèथान एव ंउनकȧ पǐरयोजनाओं कȧ ĤकृǓत, Ĥाथͧमकता मɅ ͧभÛनता होती है । 
सामाÛयतया एक बडी फम[ मɅ पूजंी बजटन कȧ Ǔनàन ĤͩĐया अपनायी जाती है :– 
1. ͪवǓनयोग Ĥèतावɉ का उɮगम (Origin of Investment Proposals) : पूँजी बजटन कȧ 

ĤͩĐया का पहला कदम ͪवǓनयोग Ĥèतावɉ का उɮगम होना हे । åयावसाǓयक संèथान 
मɅ ͪवǓनयोग Ĥèतावɉ का उɮगम ĤबÛध के ͩकसी भी èतर पर या संèथा के बाहर से हो 
सकता है । संèथान का उÍच ĤबÛध यह ͪ वचार ला सकता है या संèथान मɅ काय[रत कोई 
प¢ जैसे मजदरू, फोरमेन फैÈĚȣ मैनेजर आǑद ऐसा ͪवचार उÍच ĤबÛध के सम¢ रख 
सकता है, िजन पर आगे ͪवचार ͩकया जाता है । ͪवĐय अͧभयान, मेलɉ, सभा व 
संगोिçठयɉ, शोध एव ं ͪवकास संèथाओं से भी ͪवͧभÛन Ĥकार कȧ पǐरयोजनाओं कȧ 
जानकारȣ ͧमलती रहती है ।  

2. Ĥèतावɉ का ĤèतुǓतकरण (Presentation of Project) : ͪवभागीय Ĥबधंकɉ ɮवारा 
उपयु [Èत Ĥèतावɉ को उͬचत ĤाǾप मɅ तैयार ͩकया जाता है, त×पæचात ्उÛहɅ बजट / योजना 
सͧमǓत के सम¢ Ĥèतुत ͩ कया जाता है, इनमɅ सामाÛयत: Ǔनàनांͩकत सचूनाएं दȣ जाती 
हɇ : 
 ͪवभाग का नाम 
 Ĥèताव कȧ Ǒदनाकं एव ंĤèताव संÉया 
 Ĥèताͪवत पǐरयोजना का उƧेæय एव ंͪववरण 
 पǐरयोजना से ĤाÜत होने वाले सभंाͪवत लाभ / आय एव ंǓनǑहत जोͨखमɉ का ͪ ववरण 
 पǐरयोजना मɅ लगने वाला समय 
 पǐरयोजना का जीवनकाल 
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 पǐरयोजना कȧ अनमुाǓनत लागत 
 शुƨ बचत एव ंĤ×याय कȧ दर 

3. Ĥèतावɉ कȧ जाचँ (Screening the Proposals) : ͪवͧभÛन ͪवभागɉ ɮवारा भेजे गये 
ͪवǓनयोग Ĥèतावɉ कȧ बजट सͧमǓत ɮवारा गहराई से जाचँ कȧ जाती है । यह जाचँ उÍच 
ĤबÛध तथा बजट सͧमǓत ɮवारा èथाͪपत मापदÖडɉ के अनसुार कȧ जाती है, बजट सͧमǓत 
देखती है ͩक Ĥèताव संèथा के दȣघ[कालȣन ͪवकास काय[Đमɉ के अनसुार है या नहȣं । 
ये Ĥèताव अÛय ͪवभागɉ मɅ असÛतुलन तो उ×पÛन नहȣ ंकरɅगे । संèथा इनकȧ ͪव×त 
åयवèथा कर सकेगी या नहȣं । इन सब बातɉ पर बजट सͧमǓत ͪ वचार करती है तथा िजन 
Ĥèतावɉ को जाँच के बाद उपयु [Èत पाया जाता' है उनका आगे आͬथ[क ͪवæलेषण ͩकया 
जाता हɇ । 

4. पǐरयोजना मूãयांकन (Project Evaluation) पूँजी बजटन ĤͩĐया मɅ अगला कदम 
ͪवͧभÛन पǐरयोजनाओं कȧ लाभĤदता का मãूयांकन करना है । उसके ͧलए (i) रोकड़ Ĥवाहɉ 
मɅ लाभɉ एव ंलागतɉ का अनमुान लगाना तथा (ii) पǐरयोजना मɅ लगने वाला समय के 
Ǔनधा[रण (iii) पǐरयोजनाओं कȧ उपयÈुतता आंकने के ͧलए एक उपयु [Èत मापदÖड का 
चयन आवæयक है । रोकड़ Ĥवाहɉ का मूãयांकन भावी अǓनिæचतताओं पर Ǔनभ[र करता 
है । अत: सàबƨ जोͨखम का सावधानीपवू[क ͪ वæलेषण करना चाǑहए तथा ͪ वͧभÛन Ĥकार 
कȧ जोͨखमɉ के ͧलए पया[Üत आयोजन करना चाǑहए । इस सबंधं मɅ ͪवशेष£ɉ कȧ राय 
लेनी चाǑहए । पǐरयोजना के मूãयांकन के ͧलए अनेक ͪवͬधयɉ का Ĥयोग ͩकया जाता 
है, िजनका इस अÚयाय मɅ आगे ͪवèतार से ͪववेचन ͩकया गया है । 

5. पǐरयोजना का चयन (Project Selection) : जब ͪवͧभÛन पǐरयोजनाओं का 
लाभदायकता मूãयांकन ͩकया जाता है तब उनमɅ से उन पǐरयोजनाओं को छोड़ Ǒदया जाता 
है जो अनाͬथ[क अथवा अलाभĤद होती है । जो लाभदायक पǐरयोजनायɅ बच जाती है उनमɅ 
से संèथा के पास उपलÞध कोषɉ को देखत ेहु ए ͪवͧभÛन पǐरयोजनाओं को फम[ कȧ पवू[ 
Ǔनधा[ǐरत Ĥाथͧमकताओं के अनसुार चुना जाता है । फम[ कȧ Ĥाथͧमकताएं अलग–अलग 
समयɉ पर अलग–अलग होती है । ये Ĥाथͧमकताएं चालू अथवा अपणू[ पǐरयोजना को शीē 
परूा करने, ĤǓतèथापन पǐरयोजनाओं को èवीकार करने, लागत मɅ कमी लाने वालȣ 
पǐरयोजनाओं को èवीकार करने अथवा वधैाǓनक आवæयकताओं को परूा करने के संबधं 
मɅ हो सकती है । 

6. अिÛतम अनमुोदन (Final Approval) : उपयÈुत एव ंसाÚय पǐरयोजना के चयन एवं 
Ĥाथͧमकता Ǔनधा[रण के पæचात ्पǐरयोजना के Ĥèतावɉ को अंǓतम अनमुोदन के ͧलए 
संचालक मÖडल के सम¢ Ĥèतुत ͩकया जाता है । सचंालक मÖडल ɮवारा अÍछȤ तरह 
परȣ¢ण करने के उपरांत योÊय Ĥèतावɉ को èवीकृǓत Ĥदान कȧ जाती है । 

7. पूँजी बजट तैयार करना (Preparation of Capital Budget) : सचंालक मÖडल के 
अनमुोदन के पæचात ्पǐरयोजना को वाͪष[क पूजँी बजट मɅ शाͧमल कर ͧलया जाता है । 
ͪव×त ͪवभाग ɮवारा पǐरयोजना के ͧलए बजट का आवटंन, अवͬधवार अनमुाǓनत åयय 



226 
 

का Ǔनधा[रण तथा पूँजी èğोतɉ को Úयान मɅ रखते हु ए पूँजी åयय बजट तैयार ͩ कया जाता 
है । 

8. पूँजी åयय कȧ èवीकृǓत एव ंͩĐयाÛवयन (Sanction of Expenditure and Execution 
of Project) : ͪव×त ͪवभाग ɮवारा पूजंी åयय बजट का Ǔनमा[ण करने के बाद ͪवͧभÛन 
ͪवभागाÚय¢ɉ को इस बात के ͧ लए अͬधकृत ͩ कया जाता है ͩ क वे अपने ͪ वभाग के ͧ लए 
èवीकृत ͪवͧशçट योजना पर इस वष[ मɅ Ǔनधा[ǐरत राͧश खच[ कर सकते हɇ । तदपुरांत 
ͪवभागाÚय¢ पǐरयोजना के ͩĐयाÛवयन कȧ काय[वाहȣ Ĥारàभ करता है । इस हेत ु
पǐरयोजना को ͪवͧभÛन चरणɉ मɅ ͪवभािजत ͩकया जाता है । पहले Èया करना है का 
Ǔनधा[रण ͩकया जाता है । उसी अनसुार काय[ Ĥारंभ कर वाèतͪवक åयय ͩकया जाता है। 

9. ǓनçपǓत समी¢ा एव ंअनवुत[न (Performance Review and Follow up) – अÛत मɅ 
पǐरयोजना कȧ ǓनçपǓत कȧ, उनके जीवनकाल मɅ एव ंसमािÜत के पæचात ्वाèतͪवक 
Ǔनçपादन कȧ बजट अनमुानɉ से तलुना कर समी¢ा कȧ जाती है । ͪ वचरण कȧ जानकारȣ 
ĤाÜत कर उनके कारणɉ का पता लगाया जाता है । आवæयकता होने पर Ĥमापɉ मɅ सशंोधन 
ͩकया जाता है अथवा लागत Ǔनयğंण के ͧलए Ĥभावी कदम उठाये जाते हɇ । 

11.8 पूँजी बजटन Ǔनण[यɉ के Ĥकार (Type of Capital Budgeting 
Decision) :  
पूँजी बजटन के अÛतग[त पǐरयोजनाओं का मूãयांकन एव ंͪवæलेषण करने के पæचात ्लाभदायक 
पǐरयोजनाओं के चयन के बारे मɅ Ǔनण[य करना पड़ता है । Ǔनण[य कȧ ĤͩĐया Ĥ×येक संèथा 
कȧ ͧभÛन–ͧभÛन हो सकती है । सामाÛयत: Ǔनण[य को तीन भागɉ मɅ ͪवभािजत ͩकया जाता 
है : 

1. èवीकृत–अèवीकृत (Accept–Reject Decision) : वे पǐरयोजनायɅ एक दसूरे कȧ ĤǓतèपधȸ 
नहȣं है, अथा[त ्एक कȧ èवीकृǓत अÛय को èवीकृत होने से नहȣं रोकती है, èवतंğ पǐरयोजनायɅ 
कहलाती हɇ । इन पǐरयोजनाओं के संबधं मɅ èवीकृत अथवा अèवीकृत Ǔनण[य ͧलये जाते है 
। ͪवͧभÛन पǐरयोजनाओं का ͪवæलेषण करने के बाद जो पǐरयोजनाएं Ǔनधा[ǐरत मापदÖडɉ पर 
खरȣ उतरती है, उÛहɅ èवीकार कर ͧलया जाता है तथा शेष पǐरयोजनाओं को अèवीकार कर 
Ǒदया जाता है । सामाÛयत: उन पǐरयोजनाओं को èवीकार ͩ कया जाता है िजनकȧ Ĥ×याय दर 
(Rate of Return) पूँजी कȧ लागत (Cost of Capital) से अͬधक होती है । 

2. परèपर अपवजȸ Ǔनण[य (Mutually Exclusive Decision) : परèपर अपवजȸ Ǔनण[य 
का आशय उस Ǔनण[य से है िजसमɅ ͩकसी एक Ĥèताव को èवीकार कर ͧलये जाने पर अÛय 
सभी Ĥèताव अèवीकृत हो जात ेहɇ अथा[त ्ͩ कसी Ĥèताव कȧ èवीकृǓत अÛय वकैिãपक Ĥèतावɉ 
कȧ बͧल देकर कȧ जाती है । ये Ǔनण[य उस समय मह×वपणू[ हो जाते हɇ, जब èवीकृत, अèवीकृत 
Ǔनण[य के अÛतग[त एक से अͬधक Ĥèताव èवीकाय[ हɉ । ऐसी िèथǓत मɅ उनमɅ से सवȾ×तम 
का चयन ͩकया जाता है । इस सवȾ×तम ͪवकãप कȧ èवीकृǓत èवत: हȣ अÛय ͪवकãपɉ को 
ͪवलुÜत कर देती है ।  
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3. पूँजी समभाजन Ǔनण[य (Capital Rationing Decision) : पूँजीगत साधनɉ कȧ सीͧमतता 
के कारण सभी लाभदायक पǐरयोजनाओं का चयन करना सàभव नहȣ ंहोता । ऐसी िèथǓत 
मɅ पǐरयोजना कȧ पूँजी कȧ लागत के सÛदभ[ मɅ कट ऑफ ǒबÛद ुǓनधा[ǐरत कर Ǒदया जाता 
है त×पæचात ्लाभĤदता के आधार पर Ĥèतावɉ को Đम Ĥदान ͩकया जाता है । जो Ĥèताव 
उÈत Ǔनधा[ǐरत कट ऑफ ǒबÛद ुकȧ सीमा मɅ आ जाते हɇ, उÛहɅ èवीकार कर ͧलया जाता है, 
शेष अèवीकृत कर Ǒदये जाते हɇ । 

11.9 पूँजी बजटन के मह×वपूण[ घटक (Important Factors of Capital 
Budgeting):  
पूँजीगत Ǔनवेश Ǔनण[य लागत एव ंउसके फलèवǾप ĤाÜय भावी आगम कȧ सूचना पर Ǔनभ[र 
करत ेहɇ । ͪवͧभÛन पूजँी åयय Ĥèतावɉ का मूãयाकंन कर सवȾ×तम ͪवकãप चयन करने के 
ͧलए पूँजी बजटन कȧ ͩकसी भी तकनीक का Ĥयोग करने से पवू[ Ǔनàनांͩकत घटकɉ या सूचनाओं 
कȧ आवæयकता होती है:– 
1. शुƨ ͪवǓनयोग राͧश अथवा रोकड बǑहवा[ह (Net Investment or Cash Outflows) : यह 

पǐरयोजना कȧ लागत होती है, अथा[त ्यह वह राͧश है जो ͩ कसी पǐरयोजना पर खच[ कȧ 
जाती है । इसकȧ गणना Ǔनàनͧलͨखत तरȣके से कȧ जाती है । 
i. नवीन पǐरयोजना (New Project) : नवीन पǐरयोजना कȧ दशा मɅ ͪ वǓनयोजन राͧश 

£ात करने के ͧलए सàपि×त कȧ लागत मɅ सàपि×त èथापना संबधंी åयय, अवसर 
लागत एव ंअǓतǐरÈत आवæयक काय[शील पूजंी को जोड़ा जाता है । 

अथा[त ्
Calculation of Net Cash Outflows– 

Purchase Price of New Machine / Project Rs. 
(Including Duties and Taxes) …………….. 
Add–  i. Installation Cost ..…………… 

 ii. Insurance & Freight …………….. 
 iii. Additional Working Capital Required …………….. 
 iv. Net Opportunity Cost …………….. 

Less–  i. Investment Allowance ……………. 
ii. Saving in Working Capital .…………... 

 Net Cash Outflows ……………. 
ii. ĤǓतèथापन पǐरयोजना (Replacement Project) – ऐसी पǐरयोजना मɅ परुानी 

सàपि×त को नयी सàपि×त से ĤǓतèथाͪपत ͩ कया जाता है । अत: नयी सàपि×त के 
रोकड़ बǑहवा[ह कȧ गणना Ǔनàनानसुार कȧ जाती है :– 

Computation of Net Cash Outflows (Replacement Project) 
 Rs 
Purchase Price of the Asset (including Taxes and duties) …………………. 
Add– i. Installation, Freight ………………….  

ii. Installation Cost …………………. 
Iii. Net Opportunity Cost (if any) ………………… 
iv. Increase in Working Capital …………………. 
v. Increase in Tax Liabilities …………………. 
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 Less– i. Sales Proceeds of old Machine ………………… 
ii. Decrease in working capital ………………… 
iii. Decrease in tax Liabilites …………………. 
iv. Investment Allowance …………………. 

 Net Cash Outflows ………………… 
2. शुƨ रोकड अÛतवा[ह (Net Cash Inflows) – पǐरयोजना के कारण रोकड़ मɅ होने वालȣ 

शुƨ वृͪ ƨ हȣ शुƨ रोकड़ अÛतवा[ह होती है, इसे हम शुƨ रोकड़ लाभ भी कह सकते हɇ । 
ͩकÛतु यह लेखाकंन लाभ नहȣं है, Èयɉͩक लेखांकन लाभ कȧ गणना ıास, आयोजन, 
उपाज[नɉ को Úयान मɅ रखते हु ए कȧ जाती है । जबͩक रोकड़ अÛतवा[ह से आशय हास 
पवू[ ͩकÛत ुकर पæचात ्कȧ नकद आय से है । यǑद गरै रोकड़ी åयय जैसे ÉयाǓत का 
अपलेखन, आयोजन का Ǔनमा[ण, िजÛहɅ कर पæचात ्लाभɉ कȧ गणना के ͧलये पहले घटाया 
जा चकुा हो, को भी पनु: जोड़ देना चाǑहए । ये रोकड़ अÛतवा[ह पǐरयोजना के जीवनकाल 
मɅ ĤǓतवष[ समान हो सकते हɇ अथवा एक वष[ से दसूरे वष[ मɅ पǐरवǓत[त हो सकते है । 
सं¢ेप मɅ शुƨ ĤाÜत राͧश कȧ गणना Ǔनàन Ĥकार लाभदायकता ͪववरण बनाकर कȧ जा 
सकती है:– 
a. Profitablity Satetment (New Project or In Revenue Increasing 

Decisions) 
 Rs 
Annual Sales Revenue …………….. 
Less– Operating Expenditure including depreciation …………….. 
Earning Before Tax (EBT) …………….. 
Less– Income tax ……………… 
Earning After Tax (EAT) ……………... 
Add– Depreciation ……………. 
 Net Cash Inflows …………… 
b. Profitability Statement (Replacement Projects or its Cost 

Reduction Decisions) 
 Rs. 
Saving in Cost (Due to replacement) ……………… 
Less: i. Additional Depreciation ……………… 

ii. Any other additional cost ……………… 
Net Savings before tax ……………… 
Less– Taxes on savings ……………… 
Savings after tax ………………  
Add– Additional Depreciation ……………... 
Net Cash Inflows …………….. 

ǑटÜपणी – 
i. ͪवɮयमान सàपि×त कȧ ǒबĐȧ से ĤाÜत रोकड़ को अंǓतम वष[ का रोकड़ अÛतवा[ह माना 

जाता है । 
ii. अंǓतम वष[ के रोकड़ Ĥवाह कȧ गणना करते समय मुÈत कȧ गई काय[शील पूजंी कȧ 

राͧश भी सिàमͧलत कȧ जायेगी । 
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iii. रोकड़ अÛतवा[हɉ कȧ गणना करते समय डूबत लागतɉ को Úयान मɅ नहȣ ंरखा जाता 
है । ये लागतɅ वे हɇ िजÛहɅ संèथा वसूल नहȣं कर सकती हɇ अत भावी Ǔनण[यɉ के ये 
असंबƨ लागतɅ होती हɇ । 

Illustration : 1 
Prachi Ltd. Is considering the introduction of a new product. The firm 
estimates that it can sell annual 15,000 units of this product at Rs. 
20 per units. Variable expenses to produce are estimated at Rs. 10 
per units. It will also involve fixed costs of Rs. 20,000 per annum. 
The plant to manufacture the product is available for. 2,00,000. 
Further, Rs. 50,000 will needed to install the plant. The life of plant 
is 10 years. A working capital investment of Rs. 50,000 would be 
required in the year of installing the plant. The firm uses the straight 
line method of depreciation on plant. Assuming 50% tax rate for this 
firm, you are required to calculate– 
a. Net Cash Outflow; (b) Annual net cash inflow. 
Ĥाची ͧलͧमटेड एक नया उ×पाद जारȣ करने पर ͪवचार कर रहȣ है । संèथा का अनमुान है 
ͩक यह इस उ×पाद कȧ ĤǓत वष[ 15,000 इकाइया ँ20 Ǿपये ĤǓत इकाई कȧ दर से बेच सकती 
है । उ×पाद के Ǔनमा[ण एव ंǒबĐȧ मɅ पǐरवत[नशील åयय ĤǓत इकाई 10 Ǿपये अनमुाǓनत ͩ कये 
गये हɇ । इसमɅ 20,000 Ǿपये ĤǓत वष[ èथायी åयय भी लगɅगे । 
उ×पाद का Ǔनमा[ण करने के ͧलए संयğं 2,00,000 Ǿपये मɅ उपलÞध है । इसके अǓतǐरÈत 
50,000 Ǿपये कȧ आवæयकता इसे संèथाͪपत करने हेत ुहोगी । संयğं का 1० वषा[ का 
जीवनकाल है । संयğं कȧ èथापना वाले वषɟ मɅ 50,000 Ǿपये कȧ काय[शील पूजँी ͪवǓनयोग 
के ͧलये आवæयकता होगी । संèथा संयğं पर सीधी रेखा पƨǓत से दास अपͧलͨखत करती है 
। संèथा कȧ 50% आयकर कȧ दर मानते हु ए गणना कȧिजये –  
(अ) शुƨ रोकड़ बǑहवा[ह (ब) वाͪष[क शुƨ रोकड़ अÛतवा[ह 
 Solution– 

Computation of Cash Flow (New Project) 
a. Initial Investment or Cash Outflows  Rs. 

Cost of the Plant  2,00,000 
Add: Installation cost  50,000 
Add: Increase in net working capital  50,000 
Net Cash Outflow  3,00,000 

b. Net Annual or Operating Cash Inflows   
Sales Revenue (15,000 x Rs. 20)  3,00,000 
Less: Operating expenses :   
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Variable Costs (15,000 x Rs. 10) 1, 50,000  
Fixed Costs  20,000  1,70,000 

   1,30,000 
Less: Depreciationቀܴݏ. ଶ,ହ,

ଵ
ቁ  25,000 

Income after tax  1,05,000 
Less ; Tax @ 50%  52,500 
Income after tax  52,500 
Add : Depreciation  25,000 

Net Annual or Operating Cash Inflows  77,500 
Illustration: 2 
Rishi Limited is considering replacement if it’s existing machine by a 
new machine. The existing machine bought a few year ago has book 
value of Rs.3, 00,000 and it can be sold to realize after tax salvage 
value of Rs. 2, 00,000. It has a remaining life of five years after which 
its net salvage value is expected to be Rs. 1, 50,000. The working 
capital required for the existing machine is Rs. 2, 00,000 
The new machine cost Rs. 10, 00,000. It is expected the fetch after 
salvage value of Rs. 5, 00,000 after 5 year when it will no longer be 
required. The new working capital required for this new machine is Rs. 
3,50,000. The new machine is expected to bring a saving of Rs. 
2,50,000 annually in manufacturing costs (other then depreciation 
Straight line method 
Calculate the relevant cash flows with this replacement decision. 
ऋͪष ͧलͧमटेड अपनी ͪवɮयमान मशीन को नई मशीन से ĤǓतèथाͪपत करने का ͪवचार कर 
रहȣ है । ͪवɮयमान मशीन िजसे कुछ वषɟ पवू[ खरȣदा गया था, का पèुतक मूãय 3,00,000 
Ǿपये है और इसे बेचने पर कर पæचात ्Ǔनèतारण मूãय 2,00,000 Ǿपये ĤाÜत ͩकया जा 
सकता है । इसका शेष जीवनकाल 5 वष[ है िजसके बाद इसका Ǔनèतारण मूãय 1,50,000 
Ǿपये संभाͪवत है । ͪवɮयमान मशीन के ͧलए आवæयक काय[शील सभंाͪवत पूजंी 2,00,000 
Ǿपये है । 
नयी मशीन कȧ लागत 10,00,000 Ǿपये है । पाँच वष[ पæचात ्जब इसकȧ आवæयकता नहȣं 
होगी तब इसका कर पæचात ्Ǔनèतारण मूãय 5,00,000 Ǿपये होगा । नयी मशीन के ͧलए 
3,50,000 Ǿपये शुƨ काय[शील पूजंी कȧ आवæयकता होगी । नयी मशीन से वाͪष[क उ×पादन 
लागतɉ (ıास के अǓतǐरÈत) मɅ 2,50,000 Ǿपये कȧ बचत अपेͯ¢त है । कàपनी कȧ आयकर 
कȧ दर 50 ĤǓतशत है तथा ıास सीधी रेखा पƨǓत से लगाया जाता है । 
इस ĤǓतèथापन Ǔनण[य से सàबिÛधत रोकड़ Ĥवाहɉ कȧ गणना कȧिजये । 
Solution: 
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Computation of Cash Flows (Replacement Project) 
A. Initial Investment or Cash Outflows Rs. 

Cost of New Machine 10,00,000 
Add: Increase in Working Capital (Rs. 3, 50,000–2,00,000 1,50,000 
 11,50,000 
Less: After tax sales value of old machine 2,00,000 
Initial Investments 9,50,000 

B. Net Annual or Operating Cash Inflows Savings in 
Manufacturing costs  

2,55,000 

Less: Additional Depreciation  
Depreciation on New Machine (Rs. 10,00,000–5,00,000)/5 1,00,000 
Depreciation on Old Machine (Rs. 3,00,000–1,50,000)/5 30,000 
Income before tax 1,80,000 
Less: Tax @ 50% 90,000 
Income after tax 90,000 
Add. Depreciation 70,000 
Net Annual or Operating Cash Inflows 1,60,000 

3. पǐरयोजना का जीवनकाल (Project Life) : यह वह अवͬध होती है िजसमɅ पǐरयोजना 
से आय ĤाÜत होती रहेगी । जीवनकाल का Ǔनधा[रण सàपि×त का उपयोग, सàभाͪवत 
तकनीकȧ पǐरवत[न, पǐरयोजना कȧ ĤकृǓत, रखरखाव आǑद त×वɉ को Úयान मɅ रखकर 
ͩकया जाता है । अथा[त ्यह पǐरयोजना का आͬथ[क जीवनकाल होती है, भौǓतक जीवनकाल 
नहȣं । 

4. वांǓछत Ûयनूतम Ĥ×याय दर (Cut off Rate or Minimum required Rate of 
Return) : Ûयनूतम Ĥ×याय दर वह दर होती है िजसके ĤाÜत न होने पर ͪवǓनयोग Ĥèताव 
अèवीकार कर Ǒदया जाता है । यह Ĥाय: संèथा कȧ ''पूँजी कȧ औसत'' लागत के बराबर 
होती है । 

5. उपलÞध कोष (Available Funds) : पूँजी åयय Ǔनण[यɉ का सàबÛध लàबे समय तक 
अͬधक धन के ͪवǓनयोजन से होता है । अत: पǐरयोजना को èवीकार करने का Ǔनण[य 
संèथान के पास उपलÞध या उपलÞध होने वाले ससंाधनɉ को Úयान मɅ रखकर करना 
चाǑहए। 

6. अĤचलन से जोͨखम (Risk of Obsolescence) : वत[मान मɅ बहु त तेजी से तकनीकȧ 
पǐरवत[नɉ के कारण Ĥचͧलत उ×पादन ͪवͬधया,ँ मशीनɅ, उपकरण अĤचͧलत हो जाते हɇ, 
एव ंउनका èथान नवीन ͪवͬधया,ँ मशीनɅ ले लेती है । अत: ĤबÛध को पǐरयोजना लाग 
करने से पवू[ अĤचलन कȧ जोͨखम पर गहराई से ͪ वचार कर लेना चाǑहए । ऐसी पǐरयोजना 
को चनुा जा सकता है िजसकȧ पनुभु [गतान अवͬध कम हो ताͩक लागत कȧ शीē वसलूȣ 
हो सके । 
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7. अवसर लागत (Opportunity Cost) : अवसर लागत वह आय है जो कोषɉ का अÛयğ 
ͪवǓनयोग करने पर ĤाÜत हो सकती थी । पूँजी åयय Ǔनण[यɉ मɅ अवसर लागत का मह×व 
है Èयɉͩक वांǓछत Ûयनूतम Ĥ×याय दर कȧ गणना करते समय इसकȧ आवæयकता होती 
है । 

8. ĤबÛध का Ĥकार (Type of Management). पूजंी ͪवǓनयोजन Ǔनण[य ĤबÛध कȧ सोच 
पर Ǔनभ[र करते हɇ । यǑद ĤबÛध आधुǓनक एव ंĤगǓतशील ͪवचारधारा का है तो संèथा 
मɅ शोध एव ंͪ वकास पǐरयोजनाओं को Ĥो×साहन Ǒदया जाएगा । इसके ͪ वपरȣत ĤबÛध कȧ 
ǾǑढ़वादȣ ͪ वचारधारा होने पर परàपरागत ͪ वͬधयाँ ĤयÈुत कȧ जायेगी । नवीन ͪ वǓनयोजन 
व शोध को Ïयादा मह×व नहȣ ंǑदया जायेगा । 

9. बाजार कȧ िèथǓत (Market Situation) : बाजार मɅ उ×पाद कȧ मांग भी दȣघ[कालȣन 
ͪवǓनयोजन Ǔनण[यɉ मɅ मह×वपणू[ भूͧमका Ǔनभाती है । यǑद भावी पवूा[नमुान से यह पता 
लगता है ͩक दȣघ[काल मɅ उ×पाद का ͪवèततृ बाजार है तो नवीन पूजंी ͪवǓनयोजन का 
Ǔनण[य अवæय ͧलया जायेगा । 

10. राजकोषीय नीǓत (Fiscal Policy). सरकार कȧ कर नीǓतयां यथा नये ͪ वǓनयोग पर छूट, 
ͪवǓनयोग आय पर कर छूट, ıास èवीकृǓत कȧ ͪ वͬध, कर कȧ दरɅ आǑद ͪ वǓनयोग Ǔनण[यɉ 
को Ĥभाͪवत करती है । 

11. ĤǓतèपधȸ कȧ åयहूरचना (Competitors Strategy) : ĤǓतèपधȸ कȧ åयहू रचना भी पूजंी 
ͪवǓनयोजन Ǔनण[य लेते समय मह×वपणू[ भूͧमका अदा करती है । यǑद ĤǓतèपधȸ ɮवारा 
उ×पादन वृͪ ƨ हेतु नया ÜलाÛट èथाͪपत ͩकया जाता है या शोध एव ंͪ वकास ɮवारा उ×पाद 
कȧ गणुव×ता मɅ सधुार ͩकया जाता है तो ͪ वचाराधीन संèथा को भी अपना अिèत×व बनाये 
रखने के ͧलए ऐसा हȣ करना होगा ।  

12. गरै आͬथ[क कारक (Non–Economic Factors) : पूँजी åयय Ǔनण[य केवल ͪव×तीय 
पहलुओं के आधार पर नहȣं ͩकये जाते हɇ, गरै आͬथ[क घटकɉ पर भी ͪवचार करना होता 
है । चुनी गई पǐरयोजना का संèथा मɅ काय[रत कम[चाǐरयɉ के मनोबल पर Èया Ĥभाव 
पड़ेगा? संèथा कȧ ÉयाǓत पर इसका Èया Ĥभाव होगा? सरकारȣ नीǓतयां ऐसी पǐरयोजना 
के अनकूुल है या ĤǓतकूल? Įम संघ Èया इसका ͪवरोध करेगा?, आǑद पर भी ͪवचार 
करना चाǑहए । 

पǐरयोजना Ǔनयोजन (Project Planning) : 
पǐरयोजना का आशय लाभ के ͧ लये ͩ कये गये ͩ कसी ͪ वǓनयोग अवसर से होता है तथा लêय 
Ǔनधा[ǐरत करने तथा उनकȧ ĤािÜत के ͧलये काय[Đम तैयार करने को Ǔनयोजन कहा जाता है 
। अत: ͩकसी ͪवǓनयोग अवसर कȧ सàभाͪवत लागत और आगम कȧ तुलना×मक समी¢ा करके 
उसको èवीकार करने अथवा अèवीकार करने के सàबÛध मɅ Ǔनण[य लेने कȧ ĤͩĐया पǐरयोजना 
Ǔनयोजन कहलाती है । इसके अÛतग[त ͪ वͧभÛन पǐरयोजनाओं कȧ लागतɉ कȧ उनसे सàभाͪवत 
आगमɉ से तलुना करके अͬधक आय देने वालȣ पǐरयोजना का चयन ͩकया जाता है एव ंउसे 
åयावहाǐरक Ǿप देने के ͧ लये आवæयक सुͪवधायɅ ͪ वकͧसत कȧ जाती है । इस Ĥकार पǐरयोजना 
Ǔनयोजन के दो पहल ूहोते हɇ– (1) वांछनीयता अÚययन (Preparing feasibility study) और 
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(2) पǐरयोजना ĤǓतवेदन का अͧभकãपन (designing of project report) इसमɅ से पहला 
पǐरयोजना कȧ आͬथ[क सुǺढ़ता के मãूयांकन से सàबÛध रखता है जबͩक बाद वाला पहले चुनी 
गई पǐरयोजना कȧ ͪवèततृ Ǿपरेखा ĤǓतवेदन है । 
पूँजी बजटन और पǐरयोजना Ǔनयोजन मɅ अÛतर – पूजंी बजटन एव ंपǐरयोजना Ǔनयोजन दोनɉ 
हȣ Ǔनयोजनɉ व Ǔनण[यन कȧ तकनीक है, ͩकÛतु इन दोनɉ मɅ Ĥमुख अÛतर Ǔनàनͧलͨखत है: 
1. पूँजी–बजटन पूँजीगत åययɉ के Ǔनयोजन कȧ तकनीक है जबͩक पǐरयोजना Ǔनयोजन 

ͪवǓनयोग अवसरɉ के Ǔनयोजन कȧ तकनीक है । 
2. पूँजी बजटन ͩ कसी ͪ वɮयमान कàपनी ɮवारा ͩ कया जाता है जबͩक पǐरयोजना Ǔनयोजन 

एक नयी कàपनी कȧ èथापना के सàबÛध मɅ हो सकता है अथवा ͩकसी ͪ वɮयमान कàपनी 
के åयवसाय के ͪवकास, ͪवèतार एव ंपनुग[ठन हेतु हो सकता है ।  

3. पूँजी बजटन मɅ ĤǓतवेदन काय[ मह×वपणू[ नहȣं होता है जबͩक पǐरयोजना Ǔनयोजन मɅ 
पǐरयोजना ĤǓतवेदन का अͧभकãपन बहु त मह×वपणू[ होता है । 

11.10 पूँजीगत बजटन का मह×व (Importance of Capital 
Budgeting)  

पूँजीगत बजटन का मह×व इसͧलये हȣ नहȣं है ͩक पूजँीगत पǐरयोजनाओं मɅ अͬधक धन 
का तथा दȣघ[कालȣन के ͧ लये ͪ वǓनयोग होता है और इन Ǔनण[यɉ का åयवसाय के आगामी 
अज[नɉ पर गहरा Ĥभाव पड़ता है बिãक इसका मह×व Ǔनàनͧलͨखत कारणɉ से और भी 
है :– 
1. èथायी सàपि×तयɉ का ͪवèतार भावी ͪवĐयɉ को Úयान मɅ रखते हु ए ͩकया जाता हे 

। अत: पूँजीगत बजटन ͪ वĐय बजट मɅ Ǒदखलाई गई अǓतǐरÈत ͪ वĐय राͧश को परूा 
करने के ͧलये उ×पादन सुगमताओं के संवƨ[न कȧ सàभावनाओं को Ǻिçटगत करता 
है । 

2. पूँजीगत बजटन से पूँजीगत सàपि×तयɉ के Đय के ͧलये आवæयक ͪव×त कȧ उͬचत 
åयवèथा कȧ जा सकती है िजससे समय पर इस काय[ मɅ ͪ व×तीय कǑठनाइयɉ के कारण 
बाधा उ×पÛन नहȣं हɉ । 

3. यह दȣघ[कालȣन Ǔनयोजन और नीǓत Ǔनधा[रण मɅ सहायता Ĥदान करता है । उͬचत 
पूँजीगत बजटन से सàपि×तयɉ के Đय तथा वत[मान सàपि×तयɉ कȧ ͩ कèम मɅ सुधार 
के उͬचत समय कȧ जानकारȣ होती है । 

4. पूँजीगत बजटन से एक फम[ बाजार मɅ पूजँीगत माल कȧ माँग और पǓूत[ कȧ िèथǓत 
को Úयान मɅ रखते हु ए अपने ͧलये अपेͯ¢त सàपि×तयɉ के Đय का उͬचत समय 
Ǔनधा[ǐरत कर सकती है । 

5. यह नçट Ĥाय: या अĤचͧलत सàपि×तयɉ के पनु[èथापन के ͧलये उपलÞध ͪवͧभÛन 
वकैिãपक सàपि×तयɉ कȧ तुलना×मक िèथǓत Ĥकट करता है । 

6. यह ıास व सàपि×तयɉ के पनु[èथापन कȧ सुǺढ़ नीǓत तैयार करने मɅ सहायता Ĥदान 
करता है । 



234 
 

7. यह लागत घटाने के तरȣकɉ पर ͪ वचार करने मɅ लाभदायक ͧसƨ हो सकता है । लागत 
घटाने के ͧलये आधुǓनकतम मशीनɉ के Đय पर भी ͪवचार ͩकया जाता है ।  

8. यह रोकड बजट को परूा करने के ͧलए आवæयक सूचनायɅ Ĥदान करता है ।  
9. यह मानव के èथान पर मशीनɉ के Ĥयोग कȧ वांछनीयता पर Ĥकाश डालता है ।  
10. पूँजीगत बजटन ıास, बीमा åययɉ एव ंअÛय èथायी åययɉ पर पूजँीगत लागत के पड़ने 

वाले Ĥभाव कȧ जाचं मɅ सहायक है । 
11. यह काय[ दशाओं या सरु¢ा सुͪवधाओं मɅ सधुार कȧ पूजँीगत लागत का अनमुान Ĥèतुत 

करता है साथ हȣ Įम कãयाण योजनाओं के Ǔनमा[ण मɅ भी सहायक होता है ।  

11.11 पूँजी बजटन कȧ सीमाएँ (Limitations of Capital Budgeting)  
यɮयͪप पूँजी बजटन मɅ ͪ वǓनयोग Ĥèतावɉ के मूãयांकन कȧ ͪ वͧभÛन ͪ वͬधयɉ ɮवारा वकैिãपक 
Ĥèतावɉ का åयविèथत ͪ वæलेषण ͩ कया जाता है िजससे ĤबÛध ɮवारा सहȣ Ǔनण[य ͧ लये जाने 
कȧ सàभावना रहती है । ͩकÛतु मूãयाकंन के ͧलए ĤयÈुत समकंɉ के अशुƨ होने पर इन ͪवͬधयɉ 
से सदैव सवȾ×तम ͪवकãप के चुने जाने कȧ आशा नहȣं कȧ जा सकती । अत: पूँजी बजटन 
ĤͩĐया मɅ कुछ कǑठनाईयाँ ĤबÛधकɉ के सम¢ आती है िजनका उपयÈुत हल आवæयक है । 
ये कǑठनाईयाँ अथवा सीमाएँ Ǔनàन हɇ :– 
1. पूँजी कȧ लागत का अनमुान लगाना कǑठन:  पूँजी कȧ लागत को अनमुाǓनत करना पूँजी 

åयय Ǔनण[य के ͧलए Ĥथम आवæयकता है Èयɉͩक जो राͧश ͪवǓनयोग के ͧलए ĤाÜत कȧ 
गई है उसकȧ कुछ न कुछ लागत अवæय लगेगी । ͩकÛतु इस लागत का एक Ǔनिæचत 
अवͬध तक अनमुान लगाना बहु धा एक कǑठन काय[ होता है । बहु त सी माÛयताओं के 
आधार पर हȣ पूँजी लागत का अनमुान लगाया जा सकता है । 

2. अवͬध का अनमुान लगाना कǑठन:  ͪवǓनयोग ĤǓतवष[ ͩ कतना करना पड़गेा और ͩकतने 
वषɟ तक करना होगा तथा आय ͩकतने वषɟ तक ĤाÜत होती रहेगी यह सब भी जानना 
आवæयक है; तभी ͩकसी सàपि×त मɅ ͪ वǓनयोग ͩकया जाए, इस सàबÛध मɅ उͬचत Ǔनण[य 
ͧलया जा सकता है । सामाÛयत: इन अवͬधयɉ का Ǔनधा[रण भी एक कǑठन समèया है। 

3. Ĥ×याय दर का अनमुान कǑठन: ͪ वǓनयोिजत पूँजी से भͪवçय कȧ अवͬध मɅ ͩ कतना लाभ 
ͧमलेगा इसे अनमुाǓनत करना भी आसान काय[ नहȣं है । Ĥाय: भͪवçय अǓनिæचत हȣ रहता 
हे और जैसे ͩ क पहले बताया गया है, आज का यगु अǓनिæचतताओं एव ंजोͨखमɉ का यगु 
है । अत: ऐसी िèथǓत मɅ भͪवçय का पवूा[नमुान एक जǑटल ĤͩĐया है । 

4. मौǑġक मूãयाकंन कǑठन:  पǐरयोजना Ĥèतावɉ का अÚययन करत ेसमय पǐरयोजना से 
सàबिÛधत अनेक घटक ऐसे हɇ जो ͩक ͪवǓनयोग Ǔनण[यɉ को Ĥभाͪवत करते हɇ ͩकÛत ु
िजनका पǐरणा×मक माप सàभव नहȣ,ं जैसे कम[चारȣ मनोबल, देश का आͬथ[क, सामािजक 
और राजनǓैतक वातावरण आǑद । ये कारक भी पूजँीगत ͪ वǓनयोगɉ पर Ǔनण[य को जǑटल 
बनाते हɇ । फलत: पूजंी बजटन तकनीक के ɮवारा ͧ लये गये Ǔनण[यɉ कȧ सफलता संǑदÊध 
हो जाती है । 
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5. Ǔनण[य का पǐरणाम अǓनिæचत यह कहना बड़ा कǑठन: है ͩ क भͪवçय मɅ वहȣ पǐरिèथǓतया ँ
रहɅगी जो वत[मान मɅ है । ĤǓतèपधा[ एव ंͪवकास के यगु मɅ यह कहना अ×यÛत कǑठन 
है ͩक िजस आधार पर पूजंी åयय का Ǔनण[य ͩकया गया है वह बनी रहेगी और उसी के 
अनसुार पǐरणाम भी ͧमलɅगे । नये संयğं को काम मɅ लाने के ͧलए नई तकनीक Ĥयोग 
मɅ लेनी पड़ती है तथा Įͧमक इस नई तकनीक को समझकर ͩकतना सहयोग कर पाते 
हɇ, इस सàबÛध मɅ पहले से लगाया गया अनमुान बाद मɅ गलत Ǔनकल सकता है । 

11.12 पूँजी बजटन Ĥͪवͬधयाँ (Capital Budgeting Techniques)  
पूँजी åयय Ĥèतावɉ को èवीकार या अèवीकार ͩकये जाने से पवू[ सàभाͪवत Ĥ×याय दर एव ं
लाभदायकता का मूãयांकन ͩ कया जाना चाǑहए । मूãयांकन करने के ͧ लए हमɅ ऐसी तकनीक 
का Ĥयोग करना चाǑहए जो ͪवͧभÛन पǐरयोजनाओं का ͪवæलेषण करके यह जानकारȣ दे सके 
ͩक कौनसी पǐरयोजना ͩकतनी लाभĤद है । इस काय[ के ͧलए अनेक ͪवͬधयाँ Ĥयोग मɅ लाई 
जाती है उनमɅ से Ĥमखु अĒͧलͨखत है :– 
पूँजी बजटन ͪवͬधयाँ (Capital budgeting Techniques) 

 
I. परàपरागत ͪवͬधया ँ(Traditional Method) 

इन ͪ वͬधयɉ के अÛतग[त भͪवçय मɅ ĤाÜत राͧशयɉ के वत[मान मãूय को Úयान मɅ नहȣं रखा 
जाता है अत: इÛहɅ असमायोिजत समय ͪवͬधयाँ (Unadjusted Time Method) भी कहा 
जाता है । इसमɅ Ǔनàन ͪवͬधयाँ सिàमͧलत कȧ जाती है :– 

1. अपǐरहाय[ता ͪ वͬध (Urgency Method) – दȣघ[कालȣन पूजंी ͪ वǓनयोजन करने के ͧ लए 
पǐरयोजना कȧ लाभदायकता अदायगी अवͬध आǑद अनेक तØयɉ पर ͪवचार ͩकया जाना 
जǾरȣ होता है । ͩकÛतु अनेक बार ऐसी पǐरिèथǓतयाँ उ×पÛन होती है, जब पǐरयोजना 
कȧ अपǐरहाय[ता के कारण उसमɅ पूजंी ͪ वǓनयोजन तुरÛत आवæयक हो जाता है, यǑद ऐसा 
Ǔनण[य नहȣं ͧ लया जाये तो संèथा को अ×यͬधक हाǓन हो सकती है । अत: आपातकालȣन 
या संकटकालȣन पǐरिèथǓतयɉ मɅ Ǔनण[य अपǐरहाय[ता के आधार पर ͧलए जाते हɇ । 
उदाहरणाथ[ – ͩकसी काय[रत ÜलाÛट के खराब हो जाने पर जाचं के दौरान यह तØय पता 
चलता है ͩ क अब इसकȧ मरàमत कराने के èथान पर इसे ĤǓतèथाͪपत कर लेना उ×तम 
रहेगा । ऐसी पǐरिèथǓत मɅ लाभदायकता, अवͬध आǑद तØयɉ पर ͪवचार करने के Þयाज 
अपǐरहाय[ता के कारण तरुÛत नया ÜलाÛट लगाने का Ǔनण[य करना हȣ उͬचत रहेगा । 
अपǐरहाय[ता ͪवͬध के गणु (Merits of Urgency Method) 
1. यह ͪवͬध सरल है । 
2. पǐरयोजना कȧ जाचं कȧ आवæयकता नहȣ ंहोने के कारण यह ͧमतåययी भी है ।  
3. संकटकालȣन पǐरिèथǓतयɉ मɅ संèथा को बड़ी हाǓन से बचाया जा सकता है । 
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अपǐरहाय[ता ͪवͬध के दोष (Demerits of Urgency Method) 
1. अ×यͬधक धन ͪ वǓनयोजन वालȣ पǐरयोजनाओं मɅ Ǔनण[य माğ अपǐरहाय[ता के आधार 

पर नहȣं ͧलया जा सकता है । 
2. दȣघ[कालȣन पǐरयोजनाओं हेतु भी यह ͪवͬध उपयÈुत नहȣं है । 
3. यह ͪवͬध व£ैाǓनक ͪवæलेषण पर आधाǐरत नहȣं है । 
4. अपǐरहाय[ता ऐसी अवधारणा है िजसका कोई सव[माÛय मापदÖड नहȣं है । अथा[त ्इस 

ͪवͬध मɅ वèतुǓनçठता का अभाव है । 
अत: इस ͪ वͬध के आधार पर Ǔनण[य ͪ वशेष पǐरिèथǓतयɉ मɅ अ×यÛत आवæयक होने 
पर हȣ ͧलया जाना चाǑहये । इस सàबÛध मɅ जी डेͪवन Èयीǐरन का कथन – ''ͩकसी 
मापदÖड के अभाव मɅ ͪवǓनयोजन पǐरयोजनाओं के चयन मɅ अपǐरहाय[ता मापदÖड 
का Ĥयोग इसके अÛतǓन[Ǒहत आशय से Ĥाय: कुछ अͬधक हȣ हो जाता है । '' ठȤक 
Ĥतीत होता है । 

2. पनुभु [गतान / अदायगी अवͬध ͪवͬध (Pay back Period Method) 
पूजंी åयय का मूãयांकन करने के ͧ लए ĤयÈुत कȧ जाने वालȣ ͪ वͬधयɉ मɅ यह सबसे सरल 
एव ंĤचͧलत ͪवͬध है । इसे पे. ऑफ ͪवͬध, रोकड़ वसूलȣ ͪवͬध आǑद नामɉ से भी जाना 
जाता है । 
अदायगी ͪवͬध वह अवͬध है िजसके अÛतग[त शुƨ रोकड़ अÛतवा[ह ͪवǓनयोग कȧ मूल 
लागत अथा[त ्रोकड़ बǑहवा[ह के समान होता है । अथा[त ्वह अवͬध िजसमɅ पǐरयोजना 
कȧ लागत के वसलू होने कȧ सàभावना होती है, अदायगी अवͬध कहलाती है । 
दȣघ[ अवͬध मɅ उ×पादन तकनीक, मांग, Ǿͬचया,ं फैशन, सरकारȣ नीǓतयɉ आǑद मɅ पǐरवत[न 
होने तथा पǐरयोजना के अĤचͧलत होने कȧ जोͨखमɅ बढ़ जाती है । यहȣ कारण है ͩक 
(एक ͪ ववेकशील ͪ वǓनयोजक लागत को शीē वसूल करने का Ĥयास करता है । इस ͪ वͬध 
के अÛतग[त उस पǐरयोजना को सवȾ×तम माना जाता है िजसकȧ पनुभु [गतान अवͬध 
Ûयनूतम हो, तथा वह अवͬध Ǔनधा[ǐरत अͬधकतम अवͬध से अͬधक न हो । पूजंी 
पǐरयोजनाओं के मूãयाकंन कȧ यह ͪवͬध अमेǐरका एव ंइÊंलÖैड मɅ बहु त लोकͪĤय है । 

अदायगी अवͬध कȧ गणना Ǔनàन Ĥकार कȧ जाती है :– 
I. समान रोकड़ अÛतवा[हɉ कȧ दशा मɅ गणना (Even Cash Flows) 

यǑद पǐरयोजना से ĤǓतवष[ समान राͧश वसलू होती है तो ऐसी िèथǓत मɅ अदायगी अवͬध 
कȧ गणना अĒांͩकत सूğ के आधार पर कȧ जाती है :– 

Pay back Period Initial Investment I
Annual Cash Flows C

   

उदाहरणाथ[ यǑद एक मशीन को èथाͪपत करने कȧ लागत 1,00,000 Ǿपये हो तो 7 वषɟ 
तक उससे 20,000 Ǿ. वाͪष[क शुƨ रोकड़ अÛतवा[ह होने कȧ सàभावना हो तो अदायगी 
अवͬध Ǔनàनानसुार होगी :– 
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Pay back Period 

1,00,000 5
20,000

I Year
C

  
 

II. असमान रोकड अÛतवा[हɉ कȧ दशा मɅ गणना (Uneven Cash Flow) 
ऐसी िèथǓत मɅ अदायगी अवͬध कȧ गणना सचंयी रोकड़ अÛतवा[हɉ ɮवारा कȧ जाती है । रोकड़ 
अÛतवा[हɉ का तब तक सचंयीकरण ͩकया जाता है जब तक ͩक इनकȧ राͧश कुल ͪवǓनयोजन 
के बराबर नहȣं हो जाती, अथा[त ्िजस वष[ सचंयी रोकड़ अÛतवा[ह Ĥारिàभक ͪवǓनयोग के बराबर 
हो जाता है वहाँ तक कȧ अवͬध को अदायगी अवͬध कहते हɇ । 
इस ͪवͬध से पनुभु [गतान अवͬध £ात करत ेसमय उस समय समèया उ×पÛन होती है जब 
ͪवǓनयोग कȧ कुल लागत के बराबर राͧश £ात करने के ͧ लए वाͪष[क Ĥवाह के थोड़े से हȣ भाग 
का Ĥयोग करना पड़ े। ऐसी िèथǓत मɅ वाͪष[क Ĥवाह को परेू वष[ मɅ समान Ǿप से ĤाÜत ͩ कया 
हुआ मानकर अनपुाǓतक Ǿप से गणना कȧ जाती है । इसे Ǔनàन उदाहरण से समझा जा सकता 
है – 
Illustration: 3 
Priya Ltd. Is considering the purchase of a machine. Two machines 
are available in that market. A and B each costing Rs. 1,00,000. 
Earnings after tax before depreciation are expected to be follows :– 
ͪĤय ͧलͧमटेड एक मशीन Đय करने पर ͪवचार कर रहȣ है । बाजार मɅ दो मशीनɅ अ तथा 
ब उपलÞध है, Ĥ×येक कȧ लागत 1,00,000 Ǿपये है । कर पæचात ्ͩकÛतु ıास पवू[ कȧ अपेͯ¢त 
अज[नɅ इस Ĥकार है: 
Year 1 2 3 4 5 
Cash Inflows: Rs. Rs. Rs. Rs. Rs.  
Machine A 25,000 25,000 25,000 25,000 25,000 
Machine B 22,500 27,500 30,000 40,000 42,000 
Evaluate the two alternative according to Pay–back Method 
अदायगी अवͬध ͪवͬध अनसुार दोनɉ ͪवकãपɉ का मूãयांकन कȧिजये । 
Solution: 
Calculation of Pay back Period:– 
Machine A : – समान रोकड अÛतवा[ह होने के कारण Ĥथम सूğ ɮवारा गणना कȧ जायेगी। 

Pay back Period Initial Investment I
Annual Cash Flows C

   

1,00,000 4
25,000

Years 
 

Machine B: – मशीन B के ͧ लए रोकड़ अÛतवा[ह असमान है अत: इसके ͧ लए संचयी रोकड़ 
अÛतवा[हɉ कȧ गणना कȧ जायेगी । 

Calculation of pay back Period 
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Years Net Cash Inflows Cumulative Cash Inflows 
1 22,5000 22,500 
2 27,500 50,000 
3 30,000 80,000 
4 40,000 1,20,000 
5 42,000 1,62,000 
 

Pay back Period 1,00,000 80,0003 . .
40,000

yrs yrs
   

20,0003 . .
40,000

yrs yrs 
 

=3+ ଵ
ଶ
 = 3ଵ

ଶ
 years 

अनशुंसा – मशीन B कȧ पनुभु [गतान अवͬध कम है अत: B मशीन को खरȣदने कȧ अनशुंसा 
कȧ जाती है । 
Illustration: 4 
The management of Prateek Limited is marking a preliminary 
screening of capital project proposals. The following are under 
consideration:– 
Ĥतीक ͧलͧमटेड का ĤबÛध पूजंीगत पǐरयोजना Ĥèतावɉ कȧ Ĥारिàभक जाचं कर रहा है । 
Ǔनàनͧलͨखत Ĥèताव ͪवचाराधीन है :– 
Proposals Investments(Rs.) Annual Net Cash 

Inflow (after Tax) (Rs.) 
Life in 
Years 

A 70,000 10,000 8 
B 1,25,000 25,000 10 
C 1,60,000 40,000 20 
D 2,00,000 50,000 20 

Give rank for the proposals according to Pay back Period. The period 
of Pay back should not exceed 6 years.  
पनुभु [गतान अवͬध कȧ पƨǓत के आधार पर ͪवͧभÛन Ĥèतावɉ को Đम दȣिजए । पनुभु [गतान 
कȧ अवͬध 6 वष[ से अͬधक नहȣं होनी चाǑहए । 
Solution: 
Ranking according to Pay back Period 
Proposals Investment 

Rs. 
Annual Cash 

Inflows (after tax) Rs. 
Pay back Period Rank 
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A 70,000 10,000 7 Years – 
B 1,25,000 25,000 5 Years 2 
C 1,60,000 40,000 4 Years 1 
D 3,00,000 50,000 6 Years 3 

पǐरयोजना A पर ͪवचार नहȣं ͩकया जायेगा, Èयɉͩक इसकȧ अदायगी अवͬध Ûयनूतम èवीकाय[ 
अवͬध (6 वष[) से अͬधक है एव ंC पǐरयोजना को Ĥाथͧमकता Ĥदान कȧ जायेगी । 
अदायगी अवͬध ͪवͬध के गणु या लाभ (Merits or Advantages of Pay back 
Period Method) 
1. सरल (Simple) – यह ͪवͬध गणना करने एव ंसमझने दोनɉ Ǻिçटकोणɉ से सरल है । 

तरलता पर बल  
2. तरलता पर बल (Emphasis on Liquidity) – ऐसी संèथाओं के ͧ लए िजनमɅ रोकड़ कȧ 

कमी है अथवा िजनमɅ अथ[ ĤबÛधन ऋण लेकर ͩकया जाता है, इस ͪ वͬध का बहु त अͬधक 
मह×व है । संèथा कȧ तरलता िèथǓत नाजकु होने पर उन ͪवǓनयोग Ĥèतावɉ को Ĥाथͧमकता 
Ĥदान कȧ जाती है िजनसे ͪवǓनयोग लागत शीē वसलू हो सके अथा[त ्इस ͪवͬध मɅ 
लाभदायकता के èथान पर तरलता को Ĥाथͧमकता दȣ जाती है । 

3. ͧमतåययी (Economic) – इस ͪवͬध हेत ुअ×यÛत कुशल ͪवशषे£ɉ कȧ आवæयकता नहȣ ं
होती है, Èयɉͩक गणना ĤͩĐया आसान व कम समय लेने वालȣ होती है, अत: कम खचȸलȣ 
ͪवͬध है । 

4. अĤचलन का भय नहȣं (No danger of obsolesce) – एक ऐसे उɮयोग िजसमɅ बहु त 
अͬधक Ĥौɮयोͬगक व तकनीकȧ ͪवकास हो रहे हɉ, ͪवǓनयोग कȧ लागत कȧ वापसी का 
लघकुालȣन Ǻिçटकोण अपनाने से सàपि×त के अĤचलन से होने वालȣ हाǓन से सुर¢ा 
ͧमलती है । ͩ कसी पǐरयोजना कȧ अदायगी अवͬध िजतनी कम होगी, उतनी हȣ अĤचलन 
से उ×पÛन हाǓन से सरु¢ा कȧ माğा बढ़ती है । 

5. जोͨखम मɅ कमी (Low Risk) – अͬधक अवͬध वालȣ पǐरयोजना कȧ तुलना मɅ कम अवͬध 
वालȣ पǐरयोजना कम जोͨखमपणू[ होती है । अत: इस ͪवͬध को अपनाने से जोͨखम मɅ 
कमी आती है । 

अदायगी अवͬध ͪवͬध के दोष या सीमायɅ (Demerits or Limitation of Pay back 
Period)  
1. लाभदायकता कȧ उपे¢ा (Overlooks Profitability) – वाͨणÏय के Ǔनयमɉ के अनुसार 

ͪवǓनयोग का मुÉय उƧेæय लाभ कमाना होता है, ͪवǓनयोग कȧ अदायगी नहȣं । इस ͪ वͬध 
मɅ पजूी कȧ वापसी पर हȣ Úयान Ǒदया जाता है, लाभदायकता कȧ उपे¢ा कȧ जाती है, 
जबͩक लाभ लागत कȧ वसूलȣ के पæचात ्हȣ उ×पÛन होते हɇ, पहले नहȣं । 

2. ͪवǓनयोजन कȧ कुल आय पर Úयान नहȣ ं (Ignorance of total income of 
investments) – एक संèथा के सम¢ 20,000 Ǿ. कȧ लागत कȧ दो मशीनɉ के Đय का 
ͪवकãप है । Ĥथम मशीन से 10,000 Ǿ. वाͪष[क आय दो वष[ तक होगी जबͩक दसूरȣ 
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मशीन से 5,000 Ǿ. वाͪष[क आय 6 वषɟ तक होगी । अदायगी अवͬध के अनसुार Ĥथम 
मशीन को èवीकृत माना जाएगा, Èयɉͩक इसकȧ अदायगी अवͬध 2 वष[ है जबͩक दसूरȣ 
कȧ 4 वष[ । अथा[त ्इस ͪ वͬध मɅ ͪ वǓनयोग राͧश कȧ अदायगी पर हȣ Úयान केिÛġत ͩकया 
जाता है, यह नहȣं देखा जाता है ͩक उस पǐरयोजना से कुल ͩकतनी आय होनी है । 

3. पूजंी कȧ लागत का Úयान रखना (Ignorance of Cost of Capital) – पू ंजी कȧ लागत 
ͩकसी भी पǐरयोजना मɅ ͪ वǓनयोग करने का Ǔनण[य लेने का आधार èतàभ होता है, ͩकÛत ु
इस ͪवͬध मɅ इसकȧ अवहेलना कȧ जाती है । यह ͪवͬध मूल लागत वसूल होने पर जोर 
देती है, Þयाज व लाभ पर नहȣं । 

4. अवͧशçट मूãय कȧ उपे¢ा (Ignorance residual value) – वत[मान समय मɅ कोई भी 
पǐरयोजना अĤचͧलत होने या उपयोगी न रहने पर भी बाजार मɅ उसका अवͧशçट मãूय 
अवæय ͧमलता है । ͩकÛत ुइस ͪ वͬध मɅ पǐरयोजना पर ͪ वचार करते समय अवͧशçट मूãय 
का Úयान नहȣं रखा जाता है । 

5. रोकड अÛतवा[हɉ के आकार एव ंसमय कȧ उपे¢ा (Ignores size and time of Cash 
Inflows)– इस ͪ वͬध मɅ ͪ वͧभÛन समयɉ एव ंͪ वͧभÛन माğाओं मɅ ĤाÜत रोकड़ अÛतवा[हɉ 
मɅ कोई अÛतर नहȣं ͩ कया जाता है अथा[त ्यǑद एक पǐरयोजना Ĥारàभ के वषɟ मɅ अͬधक 
व अिÛतम वषɟ मɅ कम तथा दसूरȣ पǐरयोजना Ĥारàभ मɅ कम तथा अÛत मɅ अͬधक रोकड़ 
अिज[त करती है तो कम अदायगी अवͬध के आधार पर Ǔनण[य अलाभकारȣ हो सकता है। 

6. रोकड़ अÛतवा[हɉ के वत[मान मूãय कȧ उपे¢ा (Ignores Present Value of Minimum 
Approved Period) – अदायगी अवͬध मɅ यह माना जाता है ͩ क ͪ वͧभÛन वषɟ मɅ ĤाÜत 
होने वालȣ रोकड़ आय के वत[मान मूãय समान है । जबͩक हम जानते हɇ ͩक एक Ǿपये 
का जो वत[मान मूãय है, वह एक वष[ अथवा दो वष[ बाद ͧमलने वाले Ǿपये से अͬधक 
होता है । इसͧलए इस ͪवͬध मɅ वत[मान मूãय कȧ अवहेलना कȧ जाती है ।  

7. Ûयनूतम èवीकृत अवͬध £ात करना कǑठन (Difficult to Calculate Minimum 
Approved Period) पǐरयोजना कȧ Ûयनूतम èवीकृत अवͬध £ात करना कǑठन होता 
है उÍच ĤबÛध केवल अनभुव व अपनी मानͧसकता के आधार पर हȣ यह Ǔनधा[ǐरत करता 
है । इसके ͧलए कोई उͬचत मापदÖड या तकनीक ͪवɮयमान नहȣं है । 

अदायगी अवͬध कȧ उपयÈुतता (Suitability of Pay back Period Method)  
उÈत सीमाओं के आधार पर यह कहा जा सकता है ͩक अदायगी अवͬध के अनसुार ͧलया 
गया Ǔनण[य अनुͬ चत होगा, ͩकÛतु आज भी कम लागत वालȣ पǐरयोजनाओं हेत,ु कोष कȧ 
सीͧमतता होने या ऋण ɮवारा पूजंी कȧ åयवèथा होने, अĤचलन का भय होने पर Ǔनण[य लेने 
हेतु यह ͪवͬध सवा[ͬधक उपयÈुत मानी जाती है । 
अदायगी अवͬध मɅ सधुार (Improvements is Pay back Period) : 
अदायगी अवͬध ͪवͬध कȧ उपयोͬगता तथा ͪवèततृ Ĥयोग के कारण इसकȧ उपयु [Èत कͧमयɉ 
को दरू करने के ͧलए इस ͪवͬध मɅ कुछ सुधार ͩकए गए हɇ जो Ǔनàन Ĥकार है:–  
I अदायगी अवͬध के पæचात ्लाभĤदता कȧ गणना (Post Pay back Profitability) – 

जैसा ͩ क ऊपर बतलाया गया है, अदायगी अवͬध ͪ वͬध मɅ पǐरयोजना कȧ अदायगी अवͬध 
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के पæचात ्के रोकड़ अÛतवा[हɉ कȧ उपे¢ा कȧ जाती है । िजसके कारण इस ͪवͬध ɮवारा 
पǐरयोजना कȧ लाभदायकता कȧ जाचँ न होकर केवल तरलता कȧ जाँच हȣ हो पाती है । 
अत: इस कमी को दरू करने के ͧलए ͪवͧभÛन पǐरयोजनाओं कȧ अदायगी अवͬध के पæचात ्
के शेष जीवन काल के अज[नɉ कȧ गणना कȧ जाती है । ऐसा करते समय अिÛतम वष[ 
मɅ सàपि×त के रोकड अवͧशçट मूãय को भी सिàमͧलत कर ͧलया जाता है । िजस 
पǐरयोजना कȧ अदायगी अवͬध के पæचात ्कȧ अज[ने सवा[ͬधक होगी उस पǐरयोजना को 
सवȾ×तम माना जाएगा । अदायगी अवͬध के पæचात ्कȧ लाभदायकता कȧ गणना के ͧ लए 
Ǔनàन सूğ का Ĥयोग ͩकया जाता है:– 
Post Pay back Profitability = Total Cash Inflows in life + Scrap 
Value – Initial Cost 

OR 
= Annual Cash Inflows (working life – Pay back Period) + Scrap 
Value 

यǑद अÛय बातɅ समान है तो िजस पǐरयोजना कȧ अदायगी अवͬध के पæचात ्कȧ अज[ने 
सवा[ͬधक होगी, वह हȣ सवȾ×तम मानी जायेगी । इस अज[नɉ कȧ माğा िजतनी अͬधक होती 
है, वह पǐरयोजना उतनी हȣ अͬधक आकष[क मानी जायेगी । यǑद ͪ वͧभÛन पǐरयोजनाओं कȧ 
लागत मɅ पया[Üत ͧ भÛनतायɅ हɇ तो अदायगी अवͬध के पæचात ्लाभĤदता Ǔनदȶशांक कȧ गणना 
कȧ जा सकती है । इसके ͧलये Ǔनàन सूğ का Ĥयोग ͩकया जाता है :– 
Illustration: 5 
Maya Ltd. Is considering to purchase machine. Two machines A and 
B are available with following details :– 
माया ͧलͧमटेड एक मशीन के Đय पर ͪवचार कर रहȣ है । दो मशीनɅ अ तथा व उपलÞध है 
िजनके ͪववरण इस Ĥकार हɇ – 
 Machine A Machine B 
Cost  25,000 30,000 
Estimated Scrap  3,000 4,000 
Estimated Cash Inflows: (Rs.)  
Year 1 2 3 4 5 6 
Machine A 2,500 4,000 7,000 8,000 7,000 6,500 
Machine B 7,000 8,000 9,000 9,000 4,500 4,500 
Evaluate the two alternative using: (i) Pay back Period Method, and 
(ii) Post Pay back Period Method 
(i) अदायगी अवͬध ͪ वͬध, तथा (ii) अदायगी अवͬध पæचात ्लाभĤदता ͪ वͬध का Ĥयोग करत े
हु ए दोनɉ ͪवकãपɉ का मूãयांकन कȧिजये । 
Solution: 
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(i) Pay Back Period Method: 
Year Machine A (25,000) Machine B (Rs. 30,000) 

 Cash 
Inflows Rs.. 

Cumulative 
Cash Inflows Rs 

Cash Inflows Rs. Cummulative 
Cash 

InflowsRs. 
1.  2,500 2,500 7,000 7,000 
2.  4,000 6,500 8,000 15,000 
3.  7,000 13,500 9,000 24,000 
4.  8,000 21,000 9,000 33,000 
5.  7,000 28,500 4,500 37,000 
6.  6,500 35,000 4,500 42,000 

Pay–back Period
25,000 21,5004 .

7,000
yrs years

   

30,000 24,0003 .
9,000

yrs years
   

= 4+ ଵ
ଶ

= 4 ଵ
ଶ

ݕ3 = ݏݎܽ݁ݕ  + ଶ
ଷ

= 3 ଶ
ଷ

 ݏݎܽ݁ݕ 
= 4 years 6 months = 3 years 8 months 

अनशुंसा – मशीन ब कȧ अदायगी अवͬध मशीन अ कȧ अदायगी अवͬध से कम है, अत: मशीन 
ब को चुना जायेगा । 
ii. Post pay back Period 
 Machine A Machine B 
Life 6 years 6 years 
Pay back Period 4 ½ years 3 ଶ

ଷ
 years 

Post Pay back Period 1 ½ years 2
1
3
 ݏݎܽ݁ݕ

Cash Inflow over the post pay–back period: Rs. 10,000 Rs. 12,000 
Add : Scrap Value Rs. 3,000 Rs. 4,000 
Surplus Cash Inflows Rs. 13,000 Rs. 16,000 
 अनशुसंा – इस ͪवͬध के अनसुार भी मशीन ब हȣ Įेçठ है । 
Preeti Ltd. Is considering the purchase of a new machine which will 
carry out some operations performed by labour. X 
and y are alternative models. From the following information, you are 
required prepare a profitability statement and which will you select on 
the basis of (a) pay–back period and (b) post pay–back profitability. Tax 
rate is 50%. Ignore depreciation for calculation of tax 
ĤीǓत ͧलͧमटेड एक नयी मशीन के Đय पर ͪवचार कर रहȣ है जो ͩक Įम ɮवारा कȧ जाने 
वालȣ ͩĐयाओं को करेगी । X तथा Y वकैिãपक ĤǓतǾप है । नीचे दȣ गई सचूना से 
लाभदायकता ͪ ववरण बनाइये और (i) अदायगी अवͬध ͪ वͬध तथा (ii) अदायगी अवͬध ͪ वͬध 
के पæचात ्लाभĤदता को आधार लेते हु ए सवȾ×तम का चयन कȧिजये । कर कȧ दर 50% 
है । ıास का Úयान नहȣं रखना है । 
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 Machine X Machine Y 
Estimated life of machine (years) 6 years 5 years 
Cost of machine 2,25,000 2,70,000 
Cost of indirect materials 9,000 10,000 
Estimated savings in scrap 15,000 20,000 
Additimated 16,000 20,000 
Estimated saving in direct wages:   
Employees not required (no.) 200 260 
Wages Per employee 500 500 
Solution: 

Statement of Profitability 
Particulars MachineX Machine Y 
Estimated savings in scrap 15,000 20,000 
Estimated savings in direct wages 1,00,000 1,30,000 
Total Saving (a) 1,15,000 1,50,000 
Cost of indirect materials 9,000 10,000 
Additional cost of maintenance 16,000 20,000 
Total cost (b) 25,000 30,000 
Net saving before tax (a) – (b) 90,000 1,20,000 
Less : Tax @ 50% 45,000 60,000 
Net saving per year (after tax) 45,000 60,000 

i. Pay–back Period = Investment
Savings perYear

  

Machine X 2,25,000 5
45,000

Years   

Machine Y = 2,70,000 4.5
60,000

Years   

मशीन Y कȧ पनुभु [गतान अवͬध कम है अत: मशीन Y का चयन ͩकया जायेगा । 
ii. Post Pay–back Profitability = Total saving in life – Cost 

Machine X = (Rs. 45,000 × 6) – Rs. 2, 25,000 = Rs. 45,000 
Machine Y = (Rs. 60,000 × 5) – Rs. 2, 70,000 = Rs. 30,000 
Or = Savings per year x (Total Life – Pay–back Period) 
Machine X = 45,000 (6–5) = Rs. 45,000 
Machine Y = 50,000 (5 – 4.5) = Rs. 30,000 
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पनुभु [गतान अवͬध के बाद कȧ लाभदायकता के आधार पर मशीन Y का चयन ͩकया 
जायेगा। 

iii. बेलआउट पनुभु [गतान अवͬध ͪवͬध (bailout Pay–back Period Method): यǑद 
पǐरयोजनाओं के मूãयांकन मɅ जोͨखम एक मह×वपणू[ कारक है तो बेल आउट अदायगी 
अवͬध कȧ गणना कȧ जानी चाǑहये । 
इसके ͧलये सबसे पहले सàपि×त के सàपणू[ जीवन काल मɅ उसके Ǔनèतारण मãूय 
(Salvage Value) कȧ गणना कȧ जाती है और ͩफर Ĥ×येक वष[ के रोकड़ अÛतवा[हɉ का 
संचयी योग £ात ͩकया जाता है । इसके पæचात ्Ĥ×येक वष[ के संचयी रोकड़ अÛतवा[हɉ 
मɅ उस वष[ के अÛत के सàपि×त के Ǔनèसारण मूãय को जोड़ा जाता है िजस वष[ यह 
योग ͪवǓनयोग कȧ लागत के बराबर हो जाता है, वह हȣ पǐरयोजना कȧ बेल आउट अदायगी 
अवͬध कहलाती है । 
िजस पǐरयोजना कȧ बेल आउट अदायगी अवͬध िजतनी कम होगी, उस पǐरयोजना मɅ 
भावी जोͨखमɉ से उतनी हȣ अͬधक सुर¢ा होगी । ͪवͧभÛन पǐरयोजनाओं के मूãयाकंन 
मɅ यǑद अÛय बातɅ समान हɇ तो वह पǐरयोजना सवȾ×तम मानी जायेगी, िजसकȧ बेल आउट 
अदायगी अवͬध सबसे कम है । 
Illustration: 7 
Following is the information related to a project : 
Ǔनàनͧलͨखत सचूना एक पǐरयोजना से सàबिÛधत है. 
 Project A Project B 
Cost of Project Rs. 2, 00,000 Rs. 1,50,000 
Life of the Project 10 years 8 years 
Net annual Cash inflows Rs. 40,000 Rs. 27,500 
Salvage value at the end of the 1st year Rs. 1, 20,000 and 1,00,000 
respectively. Annual decrease of salvage value from the second 
year and onwards Rs. 20,000. Calculate Bailout Back Period.  
Ĥथम वष[ के अÛत मɅ अवͧशçट मूãय Đमश : 1,20,000 Ǿ. व 1,00,000 Ǿ. है जो 
ͪवǓनयोग के अवͧशçट मूãय के दसूरे व उसके आगे वाले वषɟ मɅ Đमश: 20,000 Ǿ वाͪष[क 
कम होगी । बेल–आउट पनुभु [गतान अवͬध कȧ गणना कȧिजये । 

Solution: 
Project A 
Year Annual 

Cash Flow 
Cummulative 
Cash Flow 

Salvage 
Value 

Total 
(3+4) 

Remarks if any 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
1. 40,000 40,000 1,20,000 1,60,000 – 
2. 40,000 80,000 1,00,000 1,80,000 – 

3. 40,000 1,20,000 80,000 2,00,000 Bailout Period 
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4.  40,000 1,60,000 60,000 2,20,000  
Project B 
Year Annual 

Cash Flow 
Cumulative 
Cash Flow 

Salvage 
Value 

Total   
(3 + 4) 

Remarks if 
any 

(1)  (2)  (3)  (4)  (5)  (6)  
1.  27.500  27,500  1,00,000  1,27,000  – 
2.  27,500 55,000  80,000  1,35,000   
3.  27,000  82,500  60,000  1,42,500  – 
4.  27,000  1,10,000  40,000  1,50,000  Bailout Period 
5. 27,000  1,37,500  20,000  1,57,500  – 
पǐरयोजना का चयन ͩकया जायेगा, Èयɉͩक इसकȧ बेल आउट अवͬध कम है ।  
iv. अदायगी अवͬध åय×ुĐमɉ कȧ गणना (Calculating the Pay–back Reciprocals) × 

परàपरागत पƨǓत मɅ ͪवǓनयोग से ĤाÜत अज[नɉ के समय कारक पर Úयान नहȣं Ǒदया 
जाता है और न इसमɅ ͪवǓनयोग पर Ĥ×याय कȧ दर कȧ गणना कȧ जाती है । अदायगी 
अवͬध åय×ुĐम ɮवारा इन दोनɉ हȣ कͧमयɉ को दरू ͩकया जाता है । 
इस पƨǓत के अनसुार ͪ वǓनयोग कȧ अदायगी अवͬध का åय×ुĐम हȣ ͪ वǓनयोग पर समय 
समायोिजत Ĥ×याय दर होती है । उदाहरण के ͧलये यǑद ͩकसी ͪवǓनयोग कȧ अदायगी 
अवͬध 4 वष[ है तो इस अवͬध का åय×ुĐम अथा[त ्25% हुआ । यह 25% हȣ इस ͪवǓनयोग 
कȧ समय समायोिजत Ĥ×याय दर (Time adjusted Rate of Return) होगी । सूğ Ǿप 
मɅ – 
T.A. Rate of Return or Pay–back Reciprocal= 

ூ
 x 1oo 

इस पƨǓत के Ĥयोग से बहु त हȣ सरल तरȣके से ͪ वǓनयोगɉ पर समय समायोिजत Ĥ×याय 
दर £ात कȧ जा सकती है परÛत ुइस पƨǓत का Ĥयोग तभी करना चाǑहये जबͩक – 
1. ĤǓतवष[ रोकड़ अÛतवा[ह समान दर पर हो । 
2. ͪवǓनयोग का जीवन–काल अदायगी अवͬध 'से कम से कम दगुनुा अवæय हो ।  

3. लेखांकन/औसत Ĥ×याय दर ͪवͬध (Accounting / Average rate of Return 
Method) 
इस ͪ वͬध को लेखांकन Ĥ×याय दर पƨǓत (Accounting Rate of Return Method) या 
ͪव×तीय ͪववरण पƨǓत (Financial Statement Method) या ͪ वǓनयोग पर Ĥ×याय पƨǓत 
(Return on Investment Method) भी कहत ेहɇ Èयɉͩक इसमɅ Ĥयोग ͩकये जाने वाले 
Ĥमुख समकं लेखांकन ͪववरणɉ से हȣ ĤाÜत ͩकए जाते हɇ । यह पƨǓत ͪवǓनयोगɉ पर Ĥ×याय 
दर के अनमुान Ĥèततु करती है । इसे असमायोिजत Ĥ×याय–दर पƨǓत भी कहा जाता 
है, Èयɉͩक इसमɅ ͪवͧभÛन वषɟ कȧ अज[नɉ के वत[मान मूãय के अÛतरɉ का Úयान नहȣ ं
रखा जाता है । इस ͪवͬध के अÛतग[त ͩकसी पǐरयोजना मɅ ͪवǓनयोिजत कोषɉ से ĤाÜत 
शुƨ आय या बचत कȧ दर कȧ गणना कȧ जाती है । ͪवͧभÛन वकैिãपक पǐरयोजनाओं 
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मɅ से सव[Įेçठ पǐरयोजना के चुनाव के ͧलये इनकȧ Ĥ×याय–दरɉ कȧ तलुना कȧ जाती है 
तथा िजस पǐरयोजना कȧ Ĥ×याय–दर सबसे अͬधक होती है, उस पǐरयोजना कȧ हȣ 
ͧसफाǐरश कȧ जाती है । ĤबÛध के इस Ĥ×याय–दर से सÛतçुट होने पर हȣ वह पǐरयोजना 
ͩĐयािÛवत कȧ जाती है । 
इस पƨǓत से Ǔनकाले गये पǐरणाम दȣघ[ काय[–जीवन वालȣ पǐरयोजना के ͧ लए हȣ अͬधक 
स×य होते हɇ । 
ͪवǓनयोगɉ पर Ĥ×याय–दर Ǔनकालने के ͧलये Ĥयोग ͩकये जाने वाले सूğɉ के सàबÛध मɅ 
लेखापालɉ मɅ मतभेद है । कुछ लेखापाल 'औसत वाͪष[क शुƨ आय' मɅ ͪ वǓनयोग कȧ 'मूल 
लागत' का भाग देकर Ĥ×याय–दर Ǔनकालते हɇ । ऐसी दर को ͪवǓनयोग पर Ĥ×याय (Return 

on Investment) कहते हɇ । दसूरȣ ओर अÛय लेखापाल इसके ͧ लये 'औसत वाͪष[क शुƨ 
आय' मɅ 'औसत ͪवǓनयोग' का भाग देते हɇ । इस दर को औसत Ĥ×याय दर (Average 
Rate of Return) कहत ेहɇ । हमारȣ राय मɅ दसूरा मत अͬधक तक[ संगत है Èयɉͩक ĤǓतवष[ 
ıास घटाने से सàपि×त का मूãय कम होता जाता है अथा[त ्ĤǓतवष[ ͪवǓनयोिजत कोष 
कम होते जाते हɇ । अत: सàपि×त के समèत काय[ जीवन मɅ उसकȧ मलू लागत को Ĥ×याय 
दर का आधार बनाना गलत होगा । इसͧलये Ĥ×याय दर कȧ गणना औसत अĤाÜत पूँजी 
(Average Unrecovered Capital) अथवा औसत ͪवǓनयोग पर हȣ करनी चाǑहए । 

1. औसत ͪवǓनयोग पर Ĥ×याय दर (Rate of Return on Average Investment): औसत 
Ĥ×याय दर कȧ गणना औसत वाͪष[क शुƨ आय मɅ औसत ͪवǓनयोग राͧश का भाग देकर 
£ात कȧ जाती है एव ंĤǓतशत दर £ात करने के ͧलए उसे 100 से गणुा ͩकया जाता है 
। सूğ के Ǿप मɅ 
i. यǑद कर एव ंıास के पæचात ्के लाभ Ǒदये हɉ – 

100Average Annual Incomeafter taxand depreciationARR
AverageInvestment

   

ii. यǑद वाͪष[क रोकड़ अÛतवा[ह Ǒदये हɉ – 

1 0 0A vera g e N et A n n u a l C a sh F lo w s A n n u a l d ep rec ia tio nA R R
A vera g eIn ves tm en t


 

 
2. मूल ͪवǓनयोग पर Ĥ×याय दर (Rate of Return on Original Investment) इसकȧ गणना 

औसत वाͪष[क शुƨ आय मɅ मलू ͪवǓनयोग का भाग देकर £ात कȧ जाती है । सूğ के 
Ǿप मɅ 

100Average AnnualCashFlows Incomeafter taxand depreciationARR
Original Investment


 

 
3. ĤǓतèथापन पǐरयोजनाओं मɅ औसत Ĥ×याय दर (Average Investment in 

Replacement Project) – इसकȧ गणना परुानी मशीन के èथान पर नयी मशीन लगाने 
के कारण भावी वाͪष[क अज[नɉ मɅ होने वालȣ वृͪ ƨ कȧ राͧश मɅ संवƨा[×मक ͪवǓनयोग 
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(Incremental Investment) कȧ कुल या औसत राͧश का भाग देकर कȧ जाती है । सूğ 
Ǿप मɅ – 

exp 100Increasein ected future annual net earningARR
Averageor initial increasein Investment

   

सूğ के ͪवͧभÛन त×वɉ कȧ गणना Ǔनàन Ĥकार कोई जाती है – 
ıास एव ंकर पæचात ्औसत वाͪष[क आय (Average Annual Income after Depreciation 
& Tax) x इसकȧ गणना रोकड़ Ĥवाह पर आधाǐरत न होकर लेखांकन ͧसƨाÛत पर कȧ जाती 
है । शुƨ आय Ǔनकालने के ͧलए उस वष[ कȧ समèत आयɉ एव ंåययɉ को सिàमͧलत ͩकया 
जाता है, चाहे उनसे रोकड़–Ĥवाह होता हो अथवा नहȣं । इस Ĥकार – 
1. यǑद ͩकसी पǐरयोजना से ĤाÜत सभंाͪवत आय सभी वषɟ के ͧलए समान है, तब वाͪष[क 

आय हȣ औसत आय है । 
2. पǐरयोजना के जीवन काल कȧ जानकारȣ दȣ जाने पर ऐसी सभी आयɉ के योग मɅ जीवन 

काल का भाग देकर औसत वाͪष[क शुƨ आय कȧ गणना कर लȣ जाती है । 
3. यǑद वाͪष[क रोकड़ Ĥवाह Ǒदये हु ए हो तो लेखांकन आय मɅ पǐरवǓत[त करने के ͧ लए वाͪष[क 

ıास कȧ राͧश (सीधी रेखा पƨǓत पर आधाǐरत) को घटा देना चाǑहए । 
औसत ͪ वǓनयोग (Average Investment) Ĥारिàभक ͪ वǓनयोग मɅ Ǔनèतारण मूãय को 
जोड़कर औसत £ात ͩकया जाता है । औसत ͪवǓनयोग कȧ गणना Ǔनàन सूğ से कȧ जा 
सकती है – 
= ଵ

ଶ
 (Initial Investment + Salvage Value) 

इस Ĥकार, औसत Ĥ×याय दर का सूğ Ǔनàन Ĥकार है – 

1001 ( )
2

Average Annual Income after tax and depreciationARR
Initial Investment SavageValue

 


 

यǑद पǐरयोजना के Ĥारिàभक वष[ मɅ अǓतǐरÈत काय[शील पूजंी कȧ आवæयकता होती है जो 
केवल पǐरयोजना के जीवनकाल के अÛत मɅ हȣ मुÈत कȧ जा सकती है । अÛय शÞदɉ मɅ, 
अǓतǐरÈत पूजंी कȧ यह राͧश पǐरयोजना के जीवनकाल मɅ ǽकȧ रह जाती है तो इसे उपरोÈत 
तरȣके से गणना कȧ गई औसत राͧश मɅ जोड़ देनी चाǑहए । इसका सूğ इस Ĥकार होगा – 
= ଵ

ଶ
 (Initial Investment + Salvage Value) + NWC 

Illustration: 8 
Find average investment with the help of the following information 
नीचे दȣ गई सचूना से ओसत ͪवǓनयोग कȧ गणना कȧिजये – 
Initial investment  50,000 
Salvage value  5000 
Working capital  10,000 
Expected life of the project  4 years 
Solution: 
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Average Investment = ଵ
ଶ
 (Initial Investment + Salvage Value) + NWC 

= ଵ
ଶ
 (50,000 + 5000) + 10,000 

= 27,500 + 10,000 
= 37,500 

Illustration: 9 
A project costs Rs. 16000 and has a scrap value of Rs. 4000.Its stream 
of income before depreciation and taxes during first five years is Rs. 
3,000; Rs. 3,600; Rs. 4,800 and Rs. 6,000. Assuming tax rate at 50% 
and depreciation on straight line basis, calculate average rate of return 
for the project. 
उदाहरण – एक पǐरयोजना कȧ लागत 16,000 तथा अवͧशçट मूãय 4000 है । इससे ıास 
एव ंकर से पवू[ Ĥथम पाचँ वषɟ मɅ आय का Ĥवाह Đमश: 3,000 Ǿ.; 3,600 Ǿ.; 4,200 Ǿ;. 
4,800 ǽ. तथा 6,000 Ǿ. है । पǐरयोजना के ͧलए औसत Ĥ×याय दर कȧ गणना यह मानत े
हु ये कȧिजये ͩक आयकर कȧ दर 50% है तथा हास सीधी रेखा पƨǓत से अͧलͨखत ͩकया जाता 
है । 
Solution: 

Calculation of Average Rate of Return 
Year 1 2 3 4 5 Total Average 
 Rs. Rs. Rs. Rs. Rs. Rs. Rs.  
Income before depreciation 
And taxes 

3,000 3,600 4,200 4,800 6,000 21,600 4,320 

Less: Depreciation 2,400 2,400 2,400 2,400 2,400 12,000 2,400 
Net Income before taxes 600 1,200 1,800 2,400 3,600 9,600 1,920 
Less: Income taxes @ 50% 300 600 900 1,200 1,800 4,800 960 
Net Income after taxes 300 600 900 1,200 1,800 4,800 960 

100Average Annual Incomeafter taxand depreciationARR
AverageInvestment

   

.960 100 9.60%
.10, 000

RsARR
Rs

  
 

AI = ଵ
ଶ
 (Initial Investment + Salvage Value) 

AI = ଵ
ଶ
 (16,000 + 4,000) 

AI = 10,000 Rs. 
èवीकृǓत मापदÖड (Acceptance Criterion) 
इसमɅ Ĥ×याय कȧ एक Ûयनूतम दर Ǔनिæचत कर दȣ जाती है । इस आधार पर जो पǐरयोजनाएं 
इस Ǔनधा[ǐरत Ûयनूतम दर से कम Ĥ×याय दर (ARR) देती है, उÛहɅ पणू[त: अèवीकार कर 
Ǒदया जाता है तथा अͬधक Ĥ×याय दर वालȣ पǐरयोजना को èवीकृत कर ͧलया जाता है । अनेक 
पǐरयोजनाओं कȧ दशा मɅ सभी पǐरयोजनाओं को Ĥ×याय दर के अनसुार आरोहȣ या अवरोहȣ 
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Đम मɅ åयविèथत कर ͧ लया जायेगा । त×पæचात ्वांǓछत Ûयनूतम Ĥ×याय दर से कम औसत 
Ĥ×याय वालȣ पǐरयोजनाओं को अèवीकृत ͩ कया जाता है तथा अͬधक दर वालȣ पǐरयोजनाओं 
मɅ Ĥाथͧमकता के आधार पर चयन कर ͧलया जाता है । 
Illustration: 10 
Calculation ARR and arrange the following investment proposals 
according to their profitability: 
Ǔनàनांͩकत ͪवǓनयोग Ĥèतावɉ को औसत Ĥ×याय दर पƨǓत से उनकȧ लाभदायकता के Đम 
मɅ åयविèथत कȧिजये :–  
Project A B C D 
Initial outlay (Rs.) 30,000 5,000 10,000 40,000 
Annual Cash Flows (Rs.) 4,500 2,500 3,000 10,000 
Life in years 10 8 5 10 
Solution: 

Ranking according to Average Rate of Return Method 
Project Initial 

Outlay 
Rs. 

Average 
Investment 
[(2) (2)] 
Rs. 

Life in 
years 

Annual 
cash Flow 
Rs. 

Annual 
Depreciation 
[(2)  (6)] 
 Rs. 

Net 
Income 
[(5)-(6)] 

% Rate  
of Return 
[(7)  (3)] 
x 100 

Rank 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 
 A 30,000 15,000 10 4,500 3,000 1,500 10 IV 
 B 5,000 2,500 8 1,500 625 875 35 I 
 C 10,000 5,000 5 3,000 2,000 1,000 20 III 
 D 40,000 20,000 10 10,000 4,000 6,000 30 II 
Illustration: 11 
Rank the following investment in order of their profitability according 
to Average Rate of Return Method:– 
Ǔनàनांͩकत ͪवशेष Ĥèतावɉ को औसत Ĥ×याय दर पƨǓत से उनकȧ लाभदायकता के Đम मɅ 
åयविèथत कȧिजये –  
Project P Q R S T 
Initial outlay (Rs.) 30,000 3,000 12,000 20,000 20,000 
Annual Cash Flows (Rs.) 4,500 1,000 2,000 4,000 5,000 
Life in years 10 5 8 10 6 
Solution : 

Ranking according to Average Rate of Return Method 
Project Initial 

Outlay 
Average 

Investment 
Life in 
years 

Annual 
cash Flow 

Annual 
Depreciation 

Net 
Income 

% Rate 
of Return 

Rank 



250 
 

Rs. [(2) (2)] 
Rs. 

Rs. [(2)  (6)] 
Rs. 

[(5)-(6)] [(7)  (3)] 
x 100 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 
P 30,000 15,000 10 4,500 3,000 1,500 10 4 
Q 3,000 1,500 5 1,000 600 400 27 1 
R 12,000 6,000 8 2,000 1,000 500 8 5 
S 20,000 10,000 10 4,000 2,000 2,000 20 2 
T 20,000 10,000 6 5,000 3,333 1,667 16.67% 3 
औसत Ĥ×याय दर कȧ ͪवͬध के लाभ (Advantage of ARR) 
1. सरलता: औसत आय एव ंऔसत ͪ वǓनयोग के आधार पर गणना कȧ है । अत: यह ͪ वͬध 

समझने कȧ Ǻिçट से बहु त सरल है एव ंइसमɅ गणना ĤͩĐया भी बहु त आसान है । इसे 
लेखांकन समंकɉ से हȣ £ात ͩकया जा सकता है । पǐरयोजना के रोकड़ Ĥवाहɉ के ͧलए 
ͩकसी Ĥकार के समायोजन कȧ आवæयकता नहȣं है ।  

2. ıास के बाद शुƨ आय पर ͪ वचार – इस ͪ वͬध मɅ शुƨ आय कȧ गणना करने के ͧ लए ıास 
कȧ राͧश घटा दȣ जाती है जो ͩक सैƨािÛतक Ǻिçट से उͬचत है ।  

3. लाभदायकता कȧ जाचँ – इसमɅ पǐरयोजनाओं कȧ लाभदायकता कȧ जांच कȧ जाती है तथा 
ͪवǓनयोगɉ से ĤाÜत सभी वषɟ के लाभɉ पर ͪवचार ͩकया जाता है । अत: ͪवͧभÛन 
पǐरयोजनाओं कȧ तुलना करके अͬधक लाभदायक पǐरयोजनाओं को चुना जा सकता है। 

4. दȣघ[कालȣन पǐरयोजना के ͪ वæलेषण मɅ उपयोगी – इस ͪ वͬध मɅ पǐरयोजनाओं कȧ सàपणू[ 
जीवन अवͬध पर Úयान Ǒदया जाता है । अत: यह ͪवͬध दȣघ[कालȣन पǐरयोजनाओं के 
ͪवæलेषण मɅ उपयोगी रहती है । 

औसत Ĥ×याय दर कȧ सीमाएँ (Limitation of ARR) 
1. मुġा के समय मूãय पर ͪवचार नहȣं – यह ͪवͬध मुġा के समय मãूय पर ͪवचार नहȣं करती 

है । ͪवͧभÛन पǐरयोजनाओं के तुलना×मक अÚययन के ͧलए यह आवæयक है ͩक इन 
पǐरयोजनाओं मɅ भͪवçय के ͪ वͧभÛन वषɟ कȧ आय का वत[मान मूãय Ǔनकालना चाǑहए। 

2. लेखांकन लाभɉ का उपयोग (Use of Accounting Profits) – इस ͪवͬध मɅ Ĥ×याय दर 
कȧ गणना के ͧलए लेखाकंन ͪववरणɉ ɮवारा Ĥदͧश[त लाभɉ का Ĥयोग ͩकया जाता है । 
ͩकÛतु इन लाभɉ को रोकड अÛतवा[हɉ का सहȣ Ǿप नहȣ ंमान सकत ेहɇ । 

3. उͬचत Ĥ×याय दर का Ǔनधा[रण कǑठन (Difficultto Determination of Acceptance 
Rule) – Ĥ×येक संèथा मɅ उÍच Ĥबधं ɮवारा एक Ûयनूतम Ĥ×याय दर Ǔनिæचत कर दȣ 
जाती है । इस दर से कम Ĥ×याय वालȣ पǐरयोजनाओं को अèवीकृत कर Ǒदया जाता है 
। ͩकÛतु इस Ĥकार कȧ Ûयनूतम दर का Ǔनधा[रण अ×यÛत कǑठन होता है । 

4. ͪवǓनयोग व आय कȧ धारणा अèपçट – इस ͪवͬध मɅ ĤयÈुत सğूɉ मɅ आय एव ंͪवǓनयोग 
शÞदɉ का Ĥयोग ͩकया जाता है िजनके अनेक अथ[ होते हɇ । उदाहरणाथ[ कुछ लोग ͪवǓनयोग 
का आशय मलू ͪवǓनयोग से लेते हɇ तो कुछ ͪवɮवान इसका आशय औसत ͪवǓनयोग से 
लेते हɇ । इसी तरह अज[नɉ कȧ गणना ıास से पवू[ अथवा ıास के बाद कȧ जा सकती 
है । अत: इस ͪवͬध मɅ Ǔनिæचतता का गणु नहȣं है । 
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5. åयावसाǓयक लाभɉ पर पड़ने वाले सूêम Ĥभावɉ कȧ जाचँ सभंव नहȣं – यह ͪ वͬध åयवसाय 
के लाभɉ को औसत Ǿप मɅ देखती है । अत: इस ͪवͬध ɮवारा åयवसाय के कुल लाभɉ 
पर पड़ने वाले सूêम Ĥभावɉ को नहȣं मापा जा सकता है ।  

11.13 तकनीकȧ शÞदावलȣ (Technical Terms) 
बजटन (Budgeting) : एक Ǔनिæचत भावी अवͬध के ͧलए बनायी गयी योजना एव ंनीǓतयɉ 
के औपचाǐरक लेख को बजटन कहते हɇ । 
आयगत åयय (Revenue Expenditure) : ऐसे åयय जो चालू सàपि×तयɉ मɅ एव ंǓनयͧमत 
ĤͩĐया मɅ ͪवǓनयोिजत हो, आयगत åयय कहलाते हɇ । 
åययगत åयय (Capital Expenditure) : èथायी दȣघ[कालȣन सàपि×तयɉ मɅ ͪवǓनयोग को 
पूजंीगत åयय कहलाते हɇ । 
ĤǓतèथापन पǐरयोजना (Replacement Project) : ͩकसी परुानी पǐरयोजना के èथान पर 
नयी/आधुǓनक पǐरयोजना लाग ूकरना, िजससे नवीन तकनीक का Ĥयोग हो सके । 
èवतंğ पǐरयोजना (Independent Project) : जो एक–दसूरे के ĤǓतèपधȸ नहȣं हो, वह èवतंğ 
पǐरयोजना होती है । 
ĤǓतèपधȸ पǐरयोजना(Competitive) : जो एक दसूरे के ĤǓतèपधȸ हो इस िèथǓत को Įेçठ 
को èवीकार एव ंशेष अÛय को अèवीकार ͩकया जाता है ।  

11.14 èवपरख Ĥæन  
1. पूजंी बजटन से आप Èया समझते हɇ? 
2. पूजंी बजटन Èया है? पूजंी बजटन कȧ ͪवशेषतायɅ बताते हु ए इसके उƧेæयɉ का वण[न 

कȧिजये। 
3. ''पूँजी बजटन पूजँी åयय ͪवकãपɉ के उƫव, मूãयांकन, चयन तथा अनवुत[न कȧ ĤͩĐया 

है'', समझाइये । 
4. रोकड़ Ĥवाह Èया होता है? इसे कैसे £ात ͩकया जाता है? 
5. पूजंी पǐरयोजना के Ĥकार बताते हु ए पूजंी बजटन कȧ ĤͩĐया का वण[न कȧिजए ।  
6. पूजंी बजटन कȧ सीमायɅ बताइये । 
7. अदायगी अवͬध ͪ वͬध से आप Èया समझत ेहɇ? इसकȧ गणना ͩ कस Ĥकार कȧ जाती है? 

इस ͪवͬध के लाभ एव ंदोषɉ का वण[न कȧिजए । 
8. औसत Ĥ×याय दर ɮवारा पǐरयोजना का मूãयाकंन ͩ कस Ĥकार ͩ कया जाता है' इस ͪ वͬध 

कȧ सीमायɅ बताइये। 
9. The cost of a project is Rs. 5,00,000. Possibilities of the annual 

cash received from the project is Rs. 2,00,000. Calculation Pay 
back Period 
एक पǐरयोजना कȧ लागत 5,00,000 Ǿ. है तथा उससे ĤǓतवष[ 2,00,000 Ǿ. कȧ आय 
होना सभंाͪवत है । अदायगी अवͬध कȧ गणना कȧिजए । 
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10. ZrbraLtd. Is considering to purchase a machine. Two machines X 
and Y are available in the market. Cost of each machine is Rs. 
2,00,000. Expected cash inflows are as follow:–  
जेĦा ͧलͧमटेड एक मशीन खरȣदने पर ͪवचार कर रहȣ है । बाजार मɅ इस हेतु दो मशीनɅ 
एÈस व वाई उपलÞध है । Ĥ×येक मशीन कȧ लागत 2,00,000 Ǿ. है । अपेͯ¢त रोकड 
अÛतवा[ह Ǔनàनानसुार है :– 
Years 1 2 3 4 5 
Cash Inflows Machine X 60,000 60,000 60,000 60,000 60,000 
Cash Inflows Machine Y 50,000 60,000 80,000 60,000 40,000 
Evaluate the two alternatives according to pay–back Period Method. 
अदायगी अवͬध ͪवͬध के अनसुार दोनɉ ͪवकãपɉ का मूãयाकंन कȧिजये । 

11. Rekha Lt. wants to replace the manual operation by a machine. 
There are two alternative models A and B. From the following 
information suggest which manchine is more suitable according to 
Pay back Period Method. 
रेखा ͧ लͧमटेड मानव Įम को मशीन से ĤǓतèथाͪपत करना चाहती है । इसके ͧ लए बाजार 
मɅ 'ए' व 'बी दो मॉडल उपलÞध हɇ । नीचे दȣ गई सचूनाओं से पनुभु [गतान अवͬध ͪवͬध 
के आधार पर यह सुझाव दȣिजये ͩक कौन सी मशीन अͬधक उपयÈुत है ।  
  Machine A Machine B 
Original Investment (Rs.) 15,000 30,000 
Estimated life in years. 5 6 
Estimated savings in scrap(Rs.) 1,500 2,000 
Estimated saving in wages (Rs.) 7,000 10,000 
Additional cost of maintenance (Rs.) 600 1,500 
Additional cost of supervision (Rs.) 1,600 1,500 
Tax rate is 50% 
कर कȧ दर 50% माǓनये 

12. From the following information evaluate the proposals using (i) Pay back 
Period Method (ii) Post pay Back Profitability Method.  
Ǔनàन ͪववरण के आधार पर पनुभु [गतान अवͬध ͪवͬध तथा पनुभु [गतान अवͬध के बाद 
कȧ लाभĤदता ͪवͬध का Ĥयोग कर Ĥèतावɉ का मãूयांकन कȧिजये । 
 A B 
Cost of Machine (Rs.) 1,00,000 1,20,000 
Estimated Scrap (Rs.) 10,000 12,000 
Estimated life in years  6 yrs. 9 yrs. 
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Estimated earnings after tax and dap. Are as follows:– 
Years 1 2 3 4 5 6 7 8 9 
Machine A 5000 4000 7000 6000 9000 8000 – – – 
Machine B 6000 4000 5000 9000 7000 6000 9000 12000 13000 
13. A project costing is Rs. 2,00,000 and has scrap value of Rs. 

20,000. Its stream of income before depreciation and taxes during 
five years is Rs. 40,000, Rs. 48,000, Rs. 56,000, Rs. 64,000 and 
Rs. 72,000. Assume a 50% tax rate and depreciation on straight 
line basis. Calculate the accounting rate on original cost for the 
project.  
एक पǐरयोजना कȧ लागत 2,00,000 Ǿ. है और इसका अवͧशçट मूãय 20,000 Ǿ. है 
। इसकȧ Ĥथम वष[ से पाँचवɅ वष[ के दौरान ıास एव ंकरɉ के पहले कȧ आय 40,000 Ǿ. 
48,000 Ǿ. 56,000 Ǿ., 64,000 Ǿ. तथा 72,000 Ǿ. है । कर कȧ दर 50 ĤǓतशत 
तथा सीधी रेखा पƨǓत से हास लगाना है । पǐरयोजना के ͧलए मलू मãूय पर औसत Ĥ×याय 
दर कȧ गणना कȧिजए । 

14. Rank the following investment proposal in order of their profitability 
according to average rate of return method : 
Ǔनàन ͪ वǓनयोग Ĥèतावɉ को Ĥ×याय दर ͪ वͬध से उनकȧ लाभदायकता के अनसुार Đमबƨ 
कȧिजए:  
Project A B C D 
Initial outlays (Rs.) 2, 50,000 30,000 1,20,000 2,00,000 
Annual Cash Flow (Rs.) 30,000 10,000 20,000 40,000 
Life in Years 10 5 8 10 
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इकाई – 12: पूँजी बजटन–II (Capital Budgeting – II) 
ईकाई कȧ Ǿप रेखा 
12.0 उƧेæय 
12.1 Ĥèतावना 
12.2 अपहाǐरत रोकड़ Ĥवाह ͪवͬधया ँ
12.3 शुƨ वत[मान मूãय ͪवͬध 
12.4 आंतǐरक Ĥ×याय दर ͪवͬध 
12.5 शुƨ वत[मान मूãय एव ंआंतǐरक Ĥ×याय दर कȧ तलुना 
12.6 अÛय ͪवͬधया ँ
12.7 पूँजीगत åययɉ पर Ǔनयğंण 
12.8 जोͨखम एव ंअǓनिæचतता कȧ िèथǓत मɅ पूँजी बजटन 
12.9 तकनीकȧ शÞदावलȣ 
12.10 èवपरख Ĥæन 
12.11 सÛदभ[ Ēथं 

12.0 उƧेæय  
इस अÚयाय को पढ़ने के पæचात ्आप समझ पायɅगे – 
 पूजंी बजटन कȧ अपहाǐरत रोकड़ Ĥवाह Ĥावͬधयाँ Èया होती हɇ? 
 अपहाǐरत रोकड़ Ĥवाह ͪवͬधयाँ ɮवारा पूजँी बजटन Ǔनण[य ͩकस Ĥकार ͩकये जाते हɇ? 
 परàपरागत ͪवͬधयɉ कȧ तलुना मɅ वत[मान पǐरĤेêय मɅ ये अͬधक उपयोगी कैसे हɇ? 
 अÛय आधुǓनक ͪवͬधयाँ कौन–कौन सी हɇ?  

12.1 Ĥèतावना 
ͪपछले अÚयाय मɅ आपने पूजंी बजटन कȧ ͪवशेषतायɅ, आवæयकता, पूजंी बजटन के उƧेæय 
Ĥकार, पूँजी बजटन कȧ ĤͩĐया, इसके मह××वपणू[ घटक, पूजंी बजटन कȧ Ĥाͪवͬधयɉ मɅ 
परàपरागत तकनीक के आधार पर ͩ कस Ĥकार पूँजी ͪ वǓनयोग Ǔनण[यन ͩ कये जाते हɇ के बारे 
मɅ अÚययन ͩकया है । परंपरागत ͪवͬधयɉ का भी अपना मह×व है परÛतु इन ͪवͬधयɉ कȧ अपनी 
सीमायɅ भी हɇ, ͪवशेष Ǿप से इन ͪवͬधयɉ मɅ भͪवçय मɅ होने वालȣ अज[नɉ के वत[मान मूãय 
कȧ गणना नहȣं कȧ जाती है जबͩक यह सभी जानते हɇ ͩक पूजंी ͪवǓनयोग वत[मान मɅ ͩकया 
जाता है एव ंइनसे अज[ने भͪवçय मɅ ĤाÜत होती हɇ साथ हȣ भͪवçय मɅ ĤाÜत होने वालȣ अज[नɉ 
का मूãय वत[मान मूãय से कम होता जाता है । अत: उÈत मूãयɉ कȧ गणना आवæयक है 
तब हȣ पूजंी बजटन संबधंी Ǔनण[यन उͬचत तरȣके से ͧलये जा सकते हɇ । 
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12.2 अपहाǐरत रोकड़ Ĥवाह ͪवͬधयाँ (Discounted Cash Flow 
Methods)  
पूँजी बजटन कȧ परàपरागत ͪवͬधयɉ मɅ ͩकसी पǐरयोजना से भͪवçय के वषɟ मɅ ĤाÜत होने 
वालȣ रोकड़ Ĥवाहɉ के वत[मान मूãय अथा[त ्मुġा के समय मूãय (Time value of Money) 
पर ͪवचार नहȣ ंͩकया जाता है । चूँͩक बजटन मɅ भͪवçय के बारे मɅ सभी Ǔनण[य वत[मान मɅ 
ͧलये जात ेहै, इसͧलए भͪवçय मɅ ĤाÜत होने वालȣ अज[नɉ का वत[मान मूãय £ात कर Ǔनण[य 
लेना उपयÈुत है । इस ͪ वͬध को समय समायोिजत Ĥ×याय दर ͪ वͬध अथवा अपहाǐरत रोकड़ 
Ĥवाह ͪवͬध भी कहते हɇ Èयɉͩक इस ͪवͬध मɅ पǐरयोजना के भावी रोकड़ Ĥवाहɉ को समय के 
संदभ[ मɅ समायोिजत ͩकया जाता है अथवा एक Ǔनिæचत Þयाज दर से कटौती कȧ जाती है 
। इसके अंतग[त Ǔनàन Ĥमुख ͪवͬधयाँ हɇ :– 
 शुƨ वत[मान मूãय ͪवͬध (Net Present Value Method) 
 शुƨ वत[मान मूãय सूचकांक ͪवͬध (NPV Index Method) 
 –आंतǐरक Ĥ×याय दर ͪवͬध (Internal Rate of Return Method) 
वत[मान मूãय अवधारणा (Present Value Concept) 
पूँजी बजटन कȧ परàपरागत ͪवͬधयɉ मɅ रोकड़ Ĥवाहɉ के वत[मान मूãय अथा[त ्समय कारक 
(Time Factor) पर ͪवचार नहȣ ंͩकया जाता है । अत: वे ͪवͬधयाँ दोषपणू[ मानी जाती हɇ । 
आज ͪव×तीय ĤबÛध के भावी वचनबƨता (Future Commitments) तथा पǐरयोजनाओं से 
सàबिÛधत Ǔनण[यɉ मɅ समय–समायोिजत दर अ×यͬधक मह×वपणू[ औजार बन गई है । 
समय–समायोिजत Ĥ×याय दर ͪवͬध इस धारणा पर आधाǐरत है ͩक आज के एक वष[ बाद 
या ͩकसी अÛय अवͬध के बाद ĤाÜत होने वाला एक Ǿपया वत[मान मɅ ĤाÜत होने वाले एक 
Ǿपये से कम मूãयवान होता है । दसूरे शÞदɉ मɅ यह कहा जा सकता है ͩक भͪवçय मɅ ĤाÜत 
होने वाले एक Ǿपये का मूãय वत[मानकाल के एक Ǿपये से कम हȣ होगा । पǐरयोजना पर 
ͪवǓनयोग वत[मान मɅ ͩकया जाता है एव ंĤािÜतयाँ भͪवçय मɅ हɉगी । अत: भͪवçय मɅ ĤाÜत 
आय को वत[मान मãूय पर समायोिजत करना आवæयक होगा । 
यǑद ͩ कसी åयवसाय मɅ ͪ वǓनयोिजत कोषɉ पर 10% Ĥ×याय ĤाÜत हो सकती है तो åयवसाय 
मɅ ͪवǓनयोिजत 100 Ǿपये कȧ राͧश ͪवͧभÛन वषɟ मɅ Ǔनàन Ĥकार बढ़ेगी – 

Table 
Ĥारिàभक 
ͪवǓनयोग 

एक वष[ के 
पæचात ्
(1+.10) 

दो वष[ के 
पæचात ्
(1+.10)2 

तीन वष[ के 
पæचात ्

(1+.10)3 

n वषɟ के 
पæचात ्

(1+.10)n 
 Ǿपये Ǿपये Ǿपये Ǿपये Ǿपये 
100 बढ़कर 110 121 133.1 (1+01)n 

वत[मान मूãय के Ǻिçटकोण से यह कहा जा सकता है ͩ क Ĥथम वष[ के अंत मɅ ĤाÜत (1.10) 
Ǿ. का वत[मान मूãय (1+.10) Ǿ 0.909 Ǿ. है । ɮͪवतीय वष[ के अंत मɅ ĤाÜत (1+.10)2 
या 1.21 Ǿ. का वत[मान मूãय 1/(1+.10)2 अथवा 0.826 Ǿ. है । इसी तरह जैसे–जैसे समय 
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बढ़ता जायेगा भͪवçय मɅ ĤाÜत होने वाले Ǿपये कȧ वत[मान राͧश कम होती जायेगी । वत[मान 
मूãय £ात करने कȧ यह ͪवͬध मुÉयत: चĐवृͪ ƨ करने (Compounding) या भावी मूãय 
ͪवͬध के ͪवपरȣत है । 
ͪवͧभÛन वषɟ के रोकड़ अंतवा[हɉ के वत[मान मãूय कȧ गणना: भावी रोकड़ अंतवा[हɉ के वत[मान 
मूãय £ात करने के ͧलए गͨणत के Ǔनàनͧलͨखत सूğ का Ĥयोग ͩकया जा सकता है 

31 2
1 2 3 .........

(1 ) (1 ) (1 ) (1 )
n

n

C CC CPV
r r r r

   
   

 

जबͩक' 
PV = भावी रोकड़ अÛत[वाहɉ का वत[मान मãूय (Present Value of Future Cash Inflows); 
r = रोकड़ अÛतवा[ह (Cash Inflows); 
n = Þयाज दर या वांǓछत अज[न दर (Rate of Interest or Required Earnings rate)  
n = वषा[ कȧ संÉया (Number of Tables) 
वत[मान मूãय सारͨणयाँ (Present Value Tables) 
वत[मान मूãय कȧ गणना हेत ुवत[मान मãूय सारͨणया ँतैयार कȧ गई है िजनमɅ 1 Ǿ. का ͪवͧभÛन 
Þयाज कȧ दरɉ पर ͪवͧभÛन वषɟ का वत[मान मूãय Ǒदया होता है । ͩकसी वष[ कȧ आय का 
वत[मान मूãय £ात करने के ͧलये वत[मान मूãय सारणी से उस वष[ के सामने ǓनǑद[çट दर 
पर एक Ǿपये का वत[मान मूãय £ात करत ेहɇ ओर ͩ फर उसे उस वष[ कȧ आय से गणुा करके 
उसका वत[मान मूãय £ात ͩ कया जाता है अथा[त ्असमान रोकड़ अÛतवा[हɉ कȧ दशा मɅ Ĥ×येक 
वष[ का वत[मान मूãय असंचयी वत[मान मूãय सारͨणयɉ कȧ सहायता से £ात ͩकया जाता है 
। यǑद ͪवǓनयोग से आय लगातार एव ंसमान दर से होती है तो इनका वत[मान मूãय £ात 
करने के ͧलये संचयी वत[मान मूãय सारणी का Ĥयोग ͩकया जा सकता है । इस सारणी मɅ 
संचयी अंक Ǒदये होत ेहɇ । अथा[त ्यह सारणी एक Ǿपया ĤǓत वष[ लगातार ĤाÜत होने पर 
उसका ͪवͧभÛन वषɟ मɅ तथा ͪवͧभÛन Þयाज कȧ दरɉ पर वत[मान मूãय Ĥदͧश[त करती है । 
इस सारणी से ͩकÛहȣं भी दो समयɉ के बीच लगातार समान दर पर ĤाÜत आय का वत[मान 
मूãय भी £ात ͩकया जा सकता है । इसके ͧ लये उस अवͬध के अंǓतम वष[ के मãूय से Ĥारंͧभक 
वष[ से पवू[ के वष[ का मूãय घटाना होता है । जसेै यǑद 4 से 8 वष[ तक लगातार ĤाÜत आय 
का वत[मान मूãय £ात करना है तो इसके ͧलये ǓनǑद[çट दर पर आठवɅ वष[ के कारक मɅ से 
चौथे वष[ का कारक घटाकर ĤाÜत शेष को चौथे से आठवɅ वष[ तक ĤाÜत वाͪष[क आय से गणुा 
ͩकया जायेगा । इस संदभ[ मɅ Ǔनàन बातɅ Úयान रखनी चाǑहए:– 
1. सàपि×त के जीवनकाल के अंत मɅ ĤाÜत अवशेष मूãय को अंǓतम वष[ कȧ अज[नɉ मɅ 

सिàमͧलत ͩकया जाता है । 
2. ͪवǓनयोग से आय कȧ गणना मɅ Þयाज तथा ıास नहȣं घटाये जाते हɇ । 
3. आयɉ के वत[मान मãूय कȧ गणना मɅ इÛहɅ वष[ के अतं मɅ ĤाÜत हुआ माना जाता है ।  
अत: ͩकसी पǐरयोजना का चयन करने से पवू[ पǐरयोजना कȧ लागत तथा उसकȧ भावी आयɉ 
के वत[मान मãूय कȧ तुलना करके Ǔनण[य लेना चाǑहये । यǑद वत[मान मूãय पǐरयोजना कȧ 
लागत से अͬधक है तो Ĥèताव èवीकार कर ͧलया जाता है । 
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Illustration: 1 
The management of Rani Ltd. wants to invest Rs. 8,500 in a project. 
The earnings after tax and before depreciation will be Rs. 2,500in the 
first year, Rs. 3,000 in the second year, Rs. 4,000 in the third year, 
Rs. 1,500 in the fourth year and Rs. 1,000 in the fifth year. 
Please suggest management whether this project is worth – while to 
be taken, if management wants 10% rate as minimum return. 
रानी ͧ लͧमटेड का Ĥबधं एक पǐरयोजना मɅ 8500 Ǿ. ͪ वǓनयोग करना चाहता है । कर के बाद 
परÛतु ıास सɅ पवू[ आय Ĥथम वष[ मɅ 2500 Ǿपये, ɮͪवतीय वष[ मɅ 3000 Ǿ. ततृीय वष[ मɅ 
4000 Ǿपये, चतुथ[ वष[ मɅ 1500 Ǿपये तथा पचंम वष[ मɅ 1000 Ǿ0 ĤाÜत होगी । 
ĤबÛधक पूजंी पर Ûयनूतम Ĥ×याय दर 10% चाहते हɇ तो आप ĤबÛध को सलाह दȣिजये ͩ क 
इस पǐरयोजना को èवीकार ͩकया जाये या नहȣं । 
Solution: 
सव[Ĥथम पǐरयोजना से अगले पाचँ वषɟ मɅ ĤाÜत होने वाले रोकड़ अÛतवा[हɉ का 10% ब͠ा 
दर से वत[मान मूãय £ात ͩकया जायेगा । 
Year Cash 

Inflow 
Present Value of Re 1 at 
10% Rate Discounting Rate 

Total Present value at 
10% Discounting 

1 2,500 0.909 2272.5 
2 3,000 0.826 2478 
3 4,000 0.751 2,004 
4 1,500 0.683 1024.5 
5 1,000 0.621 621 
  Total 9400 

अनशुंसा – 10% ब͠ा दर पर रोकड़ अÛतवा[हɉ का वत[मान मãूय (9400 Ǿ.), ͪवǓनयोग कȧ 
लागत 8500 Ǿ. से अͬधक है अत: Ĥèताव èवीकृत ͩकया जायेगा । 

12.3 शुƨ वत[मान मूãय ͪवͬध (Net Present Value Method) 
ͪवǓनयोजन Ĥèतावɉ के मूãयाकंन कȧ यह सवȾ×तम ͪवͬध है । एक ͪवǓनयोग Ĥèताव के शुƨ 
वत[मान मूãय (NPV) से आशय भावी रोकड़ अÛतवा[हɉ के वत[मान मूãय तथा रोकड़ बǑहवा[हɉ 
के वत[मान मूãय के अतंर से है । डॉ. एस.पी. ͧसहं के शÞदɉ मɅ 'शुƨ वत[मान मूãय कȧ गणना 
रोकड अतंवा[हɉ के वत[मान मूãय के योग मɅ रोकड़ बǑहवा[हɉ के वत[मान मूãय को घटाकर कȧ 
जाती है, जबͩक अÛतवा[हɉ एव ंबǑहवा[हɉ कȧ संèथा कȧ पूँजी लागत के मãूय ब͠ा दर से कटौती 
कȧ जाती है ।'' इसे Excess Present Value Method या Net Gain Method या Investors 
Method भी कहते हɇ । 



258 
 

इस ͪ वͬध के अÛतग[त Ûयनूतम ब͠ा दर का Ǔनधा[रण Ĥबधंकɉ ɮवारा कर Ǒदया जाता है । इस 
ͪवͬध के अनसुार भावी मानी अज[नɉ का इस Ûयनूतम ब͠ा दर पर वत[मान मूãय मलू ͪवǓनयोग 
से अͬधक है तो पǐरयोजना èवीकृत अÛयथा अरचीकृत करनी चाǑहए । दो वकैिãपक 
पǐरयोजनाओं कȧ िèथǓत मɅ उस पǐरयोजना को èवीकार करना चाǑहए िजसका शुƨ वत[मान 
मूãय अͬधक हɉ । 
शुƨ वत[मान मूãय कȧ गणना (Computation of Net Present Value) 
शुƨ वत[मान मूãय कȧ गणना कȧ ͪवͬध Ǔनàन Ĥकार है :– 
1. Ûयनूतम Ĥ×याय दर का Ǔनधा[रण (Determination of Minimum Rate of Return) 

– रोकड़ Ĥवाहɉ को अपहाǐरत करने के ͧ लए अपेͯ¢त अज[नɉ कȧ दर का Ĥयोग ͩकया जाता 
है जो सामाÛयत: संèथा कȧ पूँजी लागत होती है । Ûयनूतम Ĥ×याय दर वह दर है िजसे 
ͪवǓनयोजक Ĥèताͪवत ͪवǓनयोग पर ĤाÜत करने कȧ अपे¢ा करता है । 

2. रोकड अÛतवा[हɉ एव ंबǑहवा[हɉ के वत[मान मूãय कȧ गणना (Computation of Present 
Value Cash Inflows and Cash Outflows) – अपेͯ¢त Ĥ×याय दर अथा[त पूँजी लागत 
कȧ सहायता से रोकड अÛतवा[हɉ का वत[मान मूãय तथा रोकड़ बǑहवा[हɉ का वत[मान मूãय 
£ात ͩकया जाता है । इस हेतु पवू[ मɅ वͨण[त सूğ या सारणी का Ĥयोग ͩकया जाता है 
। पǐरयोजना मɅ ͪ वǓनयोग Èयɉͩक वष[ के Ĥारàभ मɅ ͩ कया जाता है, इसͧलये इसकȧ लागत 
हȣ वत[मान मूãय होती है । यǑद बाद के वषा[ मɅ कुछ बǑहवा[ह होता है तो बाद के वषɟ 
के रोकड़ बǑहवा[हɉ का वत[मान मूãय ब͠ा दर का Ĥयोग करते हु ए £ात ͩकया जाता है। 

3. शुƨ वत[मान मूãय (NPV) (C0mputation of NPV) – रोकड़ अÛतवा[हɉ के कुल वत[मान 
मूãय तथा रोकड बǑहवा[हɉ के कुल वत[मान मãूय का अÛतर हȣ शƨु वत[मान मूãय (NPV) 
होता है । इसकȧ गणना हेतु Ǔनàन सूğ का Ĥयोग भी ͩकया जा सकता है?  

31 2
1 2 3 .........

(1 ) (1 ) (1 ) (1 )
n

n

C CC CNPV I
r r r r

 
         

 

जबͩक 
NPV  = शुƨ वत[मान मãूय (Net Present Value); 
C1, C2, C3, = वषा[ के ͧलए रोकड़ अÛतवा[ह (Cash inflows firm years); 

I  = Ĥारिàभक ͪवǓनयोग (Initial Investment); 
R  = ब͠ा दर या Þयाज दर (Discount factor or interest rate) 

समान रोकड अÛतवा[हɉ कȧ दशा मɅ संचयी वत[मान मूãय सारणी का Ĥयोग ͩकया जा सकता 
है । 
èवीकृǓत मापदÖड : यǑद पǐरयोजना से NPV धना×मक हो तो उस पǐरयोजना को èवीकार 
ͩकया जाता है एव ंNPV ऋणा×मक हो तो पǐरयोजना को अèवीकार ͩ कया जाता है । परèपर 
अपवजȸ पǐरयोजनाओं कȧ दशा मɅ िजस Ĥèताव पर यह आͬधÈय अͬधकतम हो, वहȣ Įेçठ 
माना जायेगा । 
Illustration: 2 
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Alpha Ltd., decided to undertake a project for placing a new product 
on the market. The Company’s cut–off rate is 10%. It was estimated 
that the project would cost Rs. 45,00,000 in plant and machinery in 
addition to working capital of Rs. 10,00,000. The scrap value of plant 
and machinery at the end of 5 years was estimated at Rs. 8,00,000. 
After providing for depreciation on straight line basis, profits after tax 
were estimated as follow: 
एãफा ͧलͧमटेड ने बाजार मɅ एक नया उ×पाद जारȣ करने के ͧ लए एक पǐरयोजना Ĥारàभ करने 
का Ǔनæचय ͩकया । कàपनी कȧ पूजँी लागत 10% है । यह अनमुाǓनत ͩकया गया ͩक 
1000000 Ǿ. काय[शील पूँजी के अǓतǐरÈत पǐरयोजना मɅ सयंğं और मशीनरȣ कȧ लागत 
4500000 Ǿ. होगी । संयğं एव ंमशीनरȣ का 5 वष[ के अÛत मɅ अवͧशçट मूãय 800000 
Ǿ. अनमुाǓनत ͩकया गया । सीधी रेखा पƨǓत पर ıास लगाने के उपराÛत कर पæचात ्
अनमुाǓनत लाभ Ǔनàन Ĥकार थे – 
Year 1 2 3 4 5 
Rs. 4,00,000 7,00,0000 10,00,000 6,00,000 3,00,000 
The present value factors at 10% per annum are given below: 
10% वाͪष[क दर पर एक Ǿपये का वत[मान मूãय कारक नीचे Ǒदया गया है – 
Year 1 2 3 4 5 
PV Factor 0.909 0.846 0.751 0.683 0.621 
Ascertain the Net Present Value of the Project. 
पǐरयोजना के शुƨ वत[मान मूãय कȧ गणना कȧिजये । 
Solution : 

Statement of Net Present Value 
Year Profit after 

tax (A) 
Rs. 

Depreciation 
(B) 
Rs. 

cash Inflows 
(A+B) Rs. 

PV Factor at 
10%  
Rs. 

Present Value 
of Cash Inflows 

Rs. 
1 4,00,000 7,40,000 11,40,000 0.909 1036260 
2 7,00,000 7,40,000 14,40,000 0.826 1189440 
3 10,00,000 7,40,000 17,40,000 0.751 1306740 
4 6,00,000 7,40,000 13,40,000 0.683 915220 
5 3,00,000 7,40,000 10,40,000 0.621 645840 
     50,93,500 

Scrap Value at the end of 5 years 8, 00,000 0.621 4, 96,800 
Working Capital at the end of5 years 10,00,000 0.621 6,21,000 
Total Present Value of Cash Inflows   62,11,300 
Less: Initial Outlay 45 + 10 (in Lakh)   55,00,000 
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Net Present Value   7,11,300 
Working Note: Calculation of Depreciation 

Initial Investment ScrapValue
Estimated Life


  

45,00,000 8,00,000 .7, 40,000
5

Rs
   

Illustration: 3 
Swati Limited is considering for purchase of a machine. There are two 
possible machines which will produce the additional output. Details of 
these machines are as follows: 
èवाǓत ͧलͧमटेड़ एक मशीन खरȣदने के बारे मɅ ͪवचार कर रहȣ है । दो सभंाͪवत मशीनɅ ऐसी 
है जो अǓतǐरÈत उ×पादन का Ǔनमा[ण कर सकती हɇ । इन मशीनɉ के ͪववरण Ǔनàन Ĥकार 
है – 
 Machine P Machine R 
 Rs. Rs. 
Capital Cost 90,000 90,000 
Sales at Standard Price 1,20,000 1,00,000 
Costs :   
Labour 12,000 8,000 
Materials 10,000 12,000 
Factory Overheads (excluding Depreciation) 10,000 10,000 
Administration Cost 4,000 4,000 
Selling Costs 4,000 4,000 
Expected Life in Years 2 3 
Other Informations: (a) Sales and Annual Expenditures are expected 
to continue at the rates showen for each year for the full life of each 
machine; (b) Tax to be paid may be assumed at 50% of net earnings; 
(c) Interest on capital is to be ignored; (d) appropriate rate of interest 
for converting to present value may be taken at12% 
On the basis of the facts gives above, show the most profitable 
investment by the following methods: (a) Pay–back Period, (b) 
Accounting Rate of Return, and (c) Net Present Value on Investment. 
अÛय सचूनाएँ – (अ) Ĥ×येक मशीन के पणू[ जीवनकाल के ͧ लए ǒबĐȧ एव ंवाͪष[क åयय समान 
रहɅगे । (ब) भुगतान ͩकये जाने वाला कर शुƨ आय के 50% कȧ दर पर माना जा सकता 
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है; (स) पूँजी पर Þयाज को Úयान मɅ नहȣं रखना है; (द) वत[मान मूãयɉ मɅ पǐरवत[न करने 
के ͧलए उͬचत åयाज कȧ दर 12% लȣ जा सकती है । 
उपयु [Èत तØयɉ के आधार पर Ǔनàनͧलͨखत ͪ वͬधयɉ ɮवारा सवȾ×तम लाभदायक ͪ वǓनयोगɉ को 
Ǒदखाइये – 
अदायगी अवͬध 2. लेखाकंन Ĥ×याय दर 3. ͪवǓनयोगɉ पर Ĥ×याय का शुƨ वत[मान मूãय  
The Present Value Factor at 12%per annum are as follows: 

Year 1 2 3 4 5 
Pv Factor 0.8929 0.7972 0.7118 0.6335 0.5674 
Solution : 

Profitability Statement 
Particulars Machine P Machine R 
Sales (A) 1,20,000 1,00,000 
Cost of Production 32,000 30,000 
Administration Cost 4,000 2,000 
Selling and Distribution Cost 4,000 2,000 
Total Cost (B) 40,000 34,000 
Profit before Depreciation (A–B) 80,000 66,000 
Less : Depreciation 45,000 30,000 
Profit before tax 35,000 36,000 
Less: Income taxes ate 50% 17,500 18,000 
Net Profit after tax 17,500 18,000 
Add : Depreciation 45,000 30,000 
Net Cash Inflows 62,500 48,000 

Initial Investment ScrapeValueDepreciation
Estimate LifeinYears


  

90, 000 0 45,000
2

Machine P Rs
   

90, 000 0 30,000
3

Machine R Rs
   

A. 
Initial InvestmentPay back Peroid

Net Annual Cash Inflow
  

90,000 1.44
62500

Machine P Yrs   

90,000 1.875
48000

Machine R Yrs   
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मूãयांकन – अदायगी अवͬध ͪवͬध के आधार पर मशीन P को Ĥाथͧमकता दȣ जायेगी ।  
B. According Rate of Return Method 

( ) 100Average Annual Income after tax and depreciationARR
Average Investmant

   

17,500 17,500100 100 38.88%
90000 / 2 45000

Machine P     
 

18,000 18,000100 100 40%
90000 / 2 45000

Machine R     
 

मूãयांकन – इस पƨǓत के आधार पर मशीन R को Ĥाथͧमकता दȣ जायेगी । 
C. Net Present Value Method – 

Statement of Net Present Value 
Years Cash Inflows P.v Factor 

at 12% Rate 
Present value of Cash Inflows 

 Machine P Machine R Machine P Machine R 
1 62500 48000 0.8929 55806 42859 
2 62500 48000 0.7972 49825 38266 
3 – 48000 0.7118 – 34166 

  Total Present Value 105631 115291 
  Less : Initial Outlay 90000 90000 

Net Present Value 15631 90000 

मूãयांकन – इस ͪवͬध के अनसुार भी मशीन नR को Ĥाथͧमकता दȣ जायेगी । 
शुƨ वत[मान मूãय ͪवͬध के लाभ (Advantages of NPV) 

1. सàपणू[ जीवन काल के लाभɉ पर ͪवचार – इसमɅ आय ĤािÜत कȧ Ǻिçट से पǐरयोजना के 
सàपणू[ जीवन काल मɅ ĤाÜत लाभɉ पर ͪवचार ͩकया जाता है । अत: दȣघ[कालȣन तक 
Ĥ×याय देने वालȣ पǐरयोजनाओं के मूãयांकन मɅ ͧलए यह ͪवͬध अͬधक उपयÈुत है । 

2. समय कारक का मह×व: इसमɅ आय ĤािÜत के समय कारक को उͬचत मह×व Ǒदया जाता 
है । यह इस ͪवͬध का Ĥमुख लाभ है Èयɉͩक अदायगी अवͬध एव ंओसत Ĥ×याय दर मɅ 
इस कारक पर Úयान नहȣं Ǒदया जाता है। अत: यह ͪवͬध अͬधक यथाथ[परक है । 

3. अͬधकतम कãयाण: यह ͪवͬध लेखांकन लाभɉ के बजाय रोकड़ Ĥवाहɉ पर आधाǐरत है 
। अत: यह åयवसाय èवाͧमयɉ के अͬधकतम कãयाण के उƧेæय से मेल खाती हɇ ।  

4. असमान अज[नɉ कȧ दशा मɅ उपयु [Èत: यह ͪवͬध पǐरयोजना के जीवनकाल मɅ असमान 
अज[नɉ कȧ दशा मɅ भी Įेçठ है Èयɉͩक असमायोिजत Ĥ×याय ͪवͬध कȧ तुलना मɅ इसमɅ 
शुƨता कȧ माğा अͬधक होती है । 

शुƨ वत[मान मूãय ͪवͬध के दोष (Disadvantages of NPV) 
1. समझने मɅ कǑठनाई: इस ͪवͬध को समझने एव ंĤयोग करने मɅ परंपरागत ͪवͬधयɉ कȧ 

तुलना मɅ थोड़ी कǑठनाई होती है । वत[मान मूãय कȧ गणना करना कǑठन काय[ है । 
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2. ब͠ा दर Ǔनधा[रण मɅ कǑठनाई : इसमɅ रोकड़ अंतवा[हɉ कȧ एक पवू[–Ǔनधा[ǐरत दर, जो ͩक 
सामाÛयत: पूँजी कȧ लागत होती है, पर कटौती कȧ जाती है; ͩकÛतु पूजँी लागत का सहȣ 
Ǔनधा[रण करना कǑठन है । 

3. ͪवͧभÛन लागत वालȣ पǐरयोजनाओं कȧ दशा मɅ अनपुयÈुत : ͪवͧभÛन ͪवǓनयोग राͧशयɉ 
वालȣ पǐरयोजनाओं कȧ तुलना करने पर इस ͪवͬध से सतंोषĤद हल नहȣं Ǔनकल सकता 
। ͩकसी पǐरयोजना मɅ अͬधक ͪवǓनयोग कȧ आवæयकता होती है तो उससे अͬधक शुƨ 
वत[मान मूãय ĤाÜत होने पर उसे Įेçठ मानना उͬचत नहȣं होगा ।  

4. जीवनकाल कȧ गणना कǑठन: पǐरयोजना के जीवनकाल का पणू[ शुƨता से अनमुान लगाना 
कǑठन है साथ हȣ यǑद पǐरयोजनाओं का जीवनकाल समान नहȣ ंहै तो इस ͪ वͬध से Ǔनण[य 
नहȣं ͧलया जा सकता है । 

5. लाभदायकता का सहȣ मूãयाकंन नहȣ:ं इस ͪवͬध के आधार पर मूãयांकन करने के ͧलए 
मãूय ıास नहȣं घटाया जाता है अत: मूãय ıास को घटाये ǒबना लाभदायकता का 
वाèतͪवक मूãयांकन संभव नहȣ ंहोता है । 

6. अĤचलन कȧ जोͨखम पर Úयान नहȣ.ं Ĥारंभ मɅ कम Ĥ×याय देने वालȣ पǐरयोजना का शुƨ 
वत[मान मूãय, Ĥारंभ मɅ अͬधक Ĥ×याय देने वालȣ पǐरयोजना से अͬधक है तो इस ͪ वͬध 
के आधार पर Ĥथम पǐरयोजना का चयन ͩकया जायेगा जबͩक अĤचलन कȧ जोͨखम 
अͬधक जीवन काल होने पर Ïयादा होती है । 

7. सापेͯ¢क लाभदायकता का Ǔनधा[रण नहȣं इस ͪवͬध मɅ वाèतͪवक अथा[त ्Ǔनरपे¢ लाभ 
£ात ͩकया जाता है जबͩक सांिÉयकȧय Ǔनयमɉ के आधार पर तलुना सापे¢ मापो कȧ 
हȣ कȧ जा सकती है । 

लाभदायकता सचूकाकं या वत[मान मूãय सूचकांक ͪवͬध (Profitability Index or 
Present Value Index Method) 
शुƨ वत[मान मूãय ͪवͬध मɅ पǐरयोजना कȧ लाभदायकता कȧ जांच Ǔनरपे¢ मूãयɉ के आधार 
पर कȧ जाती है । अत: ऐसी पǐरयोजनायɅ िजनकȧ ͪ वǓनयोजन लागत ͧ भÛन–ͧभÛन हो, उनकȧ 
लाभदायकता का सहȣ मूãयांकन सभंव नहȣं होता है । इस कमी को दरू करने के ͧलए 
लाभदायकता सचूकाकं £ात ͩकये जाते हɇ । भावी रोकड़ अÛतवा[हɉ के वत[मान मूãय का Ĥारंͧभक 
ͪवǓनयोग लागत से अनपुात हȣ लाभदायकता सचूकांक कहलाता है, इस ͪ वͬध को लाभ लागत 
अनपुात (Benefit–Cost Ratio) भी कहा जाता है । लाभदायकता सचूकांक कȧ गणना 
Ǔनàनͧलͨखत सğू से भी कȧ जा सकती है: 

Pr
Pr

esentValueof Cash InflowPl or PVI
esentValueof CashOutflows

  

जबͩक ; 
P I = लाभदायकता सचूकाकं (Profitability Index) 
PVI= वत[मान मूãय सचूकाकं (Present Value Index) 
èवीकृǓत मापदÖड: यǑद लाभदायकता सूचकांक एक या इससे अͬधक आता है तो पǐरयोजना 
लाभदायक मानी जाती है । सचूकाकं के एक से कम होने पर Ĥèताव अèवीकृत कर Ǒदया 
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जाता है । यǑद एक से अͬधक पǐरयोजनाओं मɅ से चयन करना हो तो िजस पǐरयोजना का 
लाभदायकता सचूकांक सवा[ͬधक हो, उसे चुन ͧलया जाता है । शुƨ वत[मान मूãय ͪवͬध एव ं
लाभदायकता सचूकांक कȧ तलुना : शुƨ वत[मान मूãय के धना×मक होने एव ंवत[मान मूãय 
सूचकांक के एक से अͬधक होने पर पǐरयोजना का चयन ͩकया जाता है । अत: पǐरयोजना 
चयन हेतु दोनɉ मɅ समान Ǔनयम लाग ूहोते है, ͩकÛतु परèपर अपवजȸ पǐरयोजनाओं कȧ दशा 
मɅ दोनɉ ͪवͬधयɉ मɅ अलग–अलग चयन हो सकता है, यǑद मूल ͪवǓनयोग अलग हो । ऐसे मɅ 
यǑद पूँजी समभाजन कȧ समèया नहȣं हो तो शुƨ वत[मान मूãय ͪवͬध सवा[ͬधक उपयÈुत मानी 
जाती है । पूँजी समभाजन होने पर पǐरयोजना चयन हेतु लाभदायकता सचूकाकं का Ĥयोग 
ͩकया जायेगा । 
Illustration : 4  
A company manager is considering three projects which are not 
mutually connected and any of them can independendently be 
selected. The company has necessary funds but cannot take up more 
than one project. The overall cost of capital of the Company is 10% 
and the expected cash flow from the project are given below: 
एक कàपनी Ĥबधंन तीन पǐरयोजनाओं पर ͪवचार कर रहा है जो आपस मɅ संबंͬ धत नहȣं है 
तथा इनमɅ से कोई èवतंğतापवू[क चुनी जा सकती है । कàपनी के पास पया[Üत कोष है ͩ कÛतु 
एक से अͬधक पǐरयोजना को नहȣं ले सकती है । कàपनी कȧ पूँजी लागत 100 है तथा 
पǐरयोजनाओं से सभंाͪवत रोकड़ Ĥवाह नीचे Ǒदये गये हɇ – 

Cash Flows (Income) 
Project 
No 

Investment required year1 Year2 Year3 Year4 Year5 

A 1,00,000 120000 30000 ––– ––– ––– 
B 1,40,000 ––– –––– 100000 50000 70000 
C 90,000 ––– 40000 50000 50000 20000 

You are required to advise the management as to what project they 
should take up, give reason for your advice. 
आपको ĤबÛध को सलाह देनी है ͩक कौनसी पǐरयोजना लȣ जाये । अपनी सलाह के कारण 
भी दȣिजये । 
Solution : 

Present Value of Cash Inflows 
Year Cash Inflows P.V. 

Factor @ 
10% 

Present Value 

 Project A 
Project Cost 

100000 

Project B 
Cost Rs. 
140000 

Project C 
Cost Rs. 
90000 

Project A Project B Project C 

 Rs. Rs. Rs.  Rs. Rs. Rs. 
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1 120000 – – 0.909 109080 – – 
2 30000 – 40000 0.826 24780 – 33040 
3 – 100000 50000 0.751 751000 37550  
4 – 50000 50000 0.683 34150 34150  
5 – 70000 20000 0.621 43470 12420  

  Total   133860 152720 117160 

चूँͩक तीनɉ पǐरयोजनाओं कȧ लागत मɅ ͧभÛनता है, अत: लाभदायकता के मूãयांकन के ͧलए 
वत[मान मूãय सचूकाकं कȧ पƨǓत उपयÈुत होगी – 

. .Pr
. .

PV of Cash InflowsesentValue Index
PV of CashOutflows

  

.1,33,860Pr 1.339

.1,00,000
Rsoject A
Rs

   

.1,52,720Pr 1.091

.1,40,000
Rsoject B
Rs

   

.1,17,160Pr 1.302
.90,000

Rsoject C
Rs

   

अनशुंसा – चूँͩक पǐरयोजना A का वत[मान मãूय सूचकांक अथा[त ्ĤǓत Ǿपया लाभĤदता 
सवा[ͬधक है, अत: इस पǐरयोजना को हȣ èवीकृत ͩकया जाना चाǑहए ।  

12.4 आंतǐरक Ĥ×याय दर ͪ वͬध (Internal Rate of Return Method)  
वत[मान मूãय ͪ वͬध अथवा शुƨ वत[मान मूãय ͪ वͬध मɅ अपेͯ¢त Ĥ×याय दर का पहले से शान 
होता है । अत: भावी अिज[त राͧशयɉ का वत[मान मूãय सरलतापवू[क Ǔनकाला जा सकता है 
। यǑद हम यह मान लɅ ͩक हमɅ अपेͯ¢त Ĥ×याय दर £ात नहȣ ंहै तो ऐसी िèथǓत मɅ भͪवçय 
मɅ ĤाÜत होने वालȣ राͧशयɉ के वत[मान मूãय को Ĥारंͧभक ͪवǓनयोग के बराबर करना होगा 
। इसके ͧलए िजस दर का Ĥयोग ͩकया जाता है, उसे रोकड़ Ĥवाहɉ के अपलेखन कȧ ब͠ा दर 
(Discounting Cash Flow Rate), समय समायोिजत दर (Time Adjusted Rate), Ĥ×याय 
कȧ आंतǐरक दर (Internal Rate of Return), उपािज[त दर (Yield Rate), पǐरयोजना Ĥ×याय 
दर (Project Return Rate) पूजंी कȧ सीमाÛत उ×पादकता (Marginal Efficiency of 
Capital) ͪवǓनयोÈता ͪवͬध (Investor’s Method) आǑद अनेक नामɉ से जाना जाता है । 
अमेǐरका कȧ लेखपालɉ कȧ पǐरषɮ के अनसुार, ''समय समायोिजत Ĥ×याय दर Þयाज कȧ वह 
अͬधकतम दर है जो ͩ कसी पǐरयोजना पर ǒबना ͩ कसी हाǓन के ͪ वǓनयोजन के जीवनकाल मɅ 
लगी पूँजी पर चुकाई जा सकती है ।'' 
एस.पी. ͧसहं के अनसुार – आंतǐरक Ĥ×याय दर Ĥ×याय कȧ एक ऐसी दर है जो ͪवǓनयोजन 
से ĤाÜत होने वाले Ĥ×याͧशत कुल अÛतवा[हɉ के वत[मान मूãय को ͪ वǓनयोजन कȧ लागत तुãय 
(Equates) कर देती है ।'' 
अत: यह कहा जा सकता है ͩक Ĥ×याय कȧ आंतǐरक दर वह दर होती है िजससे ͩकसी पǐरयोजना 
के वाͪष[क रोकड़ अÛतवा[हɉ का वत[मान मूãय उस पǐरयोजना के वत[मान ͪवǓनयोग मूãय अथवा 
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पǐरयोजना कȧ वत[मान लागत के बराबर हो जाता है । इस ͪ वͬध मɅ भी समय घटक का Úयान 
रखा जाता है । 
इस ͪवͬध मɅ ĤबÛधक सव[Ĥथम पǐरयोजना मɅ ͪवǓनयोिजत होने वालȣ राͧश तथा उस पǐरयोजना 
से ĤाÜत होने वाले रोकड अÛतवा[हɉ का अनमुान लगाते हɇ । त×पæचात ्पǐरयोजना से ĤाÜत 
रोकड़ अÛतवा[हɉ को ͩकसी दर से वत[मान मूãय पǐरयोजना कȧ ͪवǓनयोिजत राͧश के बराबर 
ͩकया जाता है । यǑद यह दर इिÍछत दर या कट ऑफ रेट (Cut off Rate) से अͬधक होती 
है तो पǐरयोजना को èवीकार कर ͧलया जाता है अÛयथा अèवीकार कर Ǒदया जाता है । 
सूğ Ǿप मɅ इसे Ǔनàन Ĥकार åयÈत ͩकया जा सकता है: 

31 2
1 2 3 .........

(1 ) (1 ) (1 ) (1 )
n

n

C CC C I
r r r r

    
   

 

जबͩक 
C1 ,C2, Cn  = n वषɟ के ͧ लये शुƨ रोकड़ अÛतवा[ह (Net cash inflows for n years);  
 I   = Ĥारंͧभक ͪवǓनयोग (Initial Investment); 
 r   = आंतǐरक Ĥ×याय दर (Internal rate of Return) 
यǑद बहु त सी पǐरयोजनाओं का मूãयांकन करना हो तो अͬधकतम आंतǐरक Ĥ×याय दर वालȣ 
पǐरयोजनाओं को Ĥथम èथान पर, उससे कम दर वालȣ को दसूरे èथान पर तथा इसी Đम 
मɅ सबसे कम आंतǐरक Ĥ×याय दर वालȣ पǐरयोजना को सबसे नीचे अंǓतम èथान पर रखा 
जायेगा । पǐरयोजना को ऊपर से नीचे कȧ ओर उस समय तक èवीकार ͩकया जायेगा जब 
तक पूँजी का अवरोध (Capital Constraint) नहȣं है । 
Ĥ×याय कȧ आंतǐरक दर कȧ गणना. 
Ĥ×याय कȧ आंतǐरक दर £ात करने हेतु Ǔनàन दो पǐरिèथǓतयाँ हो सकती हɇ – 
1. ĤǓत वष[ रोकड़ अÛतवा[ह कȧ राͧश समान होने पर 
2. ĤǓत वष[ रोकड अÛतवा[ह कȧ राͧश असमान होने पर 
1. ĤǓत वष[ रोकड अÛतवा[ह कȧ राͧश समान होने पर 

यǑद पǐरयोजना के Ĥारंभ मɅ केवल एक हȣ रोकड़ बǑहवा[ह है तथा समान रोकड़ अÛतवा[हɉ 
कȧ एक Įृंखला है तो सव[Ĥथम Ǔनàनͧलͨखत सूğ से वत[मान मूãय घटक (Present Value 
Factor) £ात ͩकया जायेगा – 

. . Initial Investment IPV Factor
Annual Cash Inflow C

   

वत[मान मूãय घटक कȧ गणना के पæचात ्सचंयी वत[मान मूãय सारणी मɅ पǐरयोजना के 
जीवनकाल के वष[ कȧ पिंÈत मɅ उÈत घटक देखकर पǐरयोजना कȧ अनमुाǓनत दर £ात कȧ 
जायेगी । सामाÛयत: उपयु [Èत सूğ से गणना ͩकया गया वहȣ वत[मान मूãय घटक सारणी मɅ 
नहȣं ͧमला है । वह सारणी ͩकÛहȣं दो दरɉ के मÚय िèथǓत हो सकता है ऐसे मɅ वाèतͪवक 
आंतǐरक Ĥ×याय दर कȧ गणना हेतु आÛतरगणन ͩकया जायेगा अथा[त ्दोनɉ दरɉ के वत[मान 
मूãय कȧ गणना कर Ǔनàन सूğ का Ĥयोग ͩकया जायेगा–  
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1

1 2

2( )P CIRR LDR HDR LDR
P P


   


 

जबͩक ; 
LRD = Lower Discount Rate  
HDR = Higher Discount Rate 
P1 = Present values at lower rate of interest 
P2 = Present values at higher rate of interest 
C = Net Cash Outflow 
ǑटÜपणी: ब͠ा दर तथा वत[मान मूãय मɅ ͪ वपरȣत संबधं होता है अत: वत[मान मूãय को बढ़ाने 
के ͧलए ब͠ा दर मɅ कमी कȧ जाती है तथा वत[मान मूãय को कम करने के ͧलए ब͠ा दर को 
बढ़ाया जाता है । 

Illustration : 5 
Find out Investment of Return of the project from the following data 
Ǔनàनͧलͨखत आकड़ɉ से आंतǐरक Ĥ×याय दर कȧ गणना कȧिजए: 
Initial Investment Rs. 87,010 
Annual Cash Inflows Rs. 35,000 
Project Life   3 years 
Solution: 

87,010Pr 2.486
35,000

IesentValue Factor
C

    

संचयी वत[मान मूãय सारणी मɅ 3 वष[ वालȣ कतार मɅ 2.486 वत[मान मूãय 10% कȧ दर 
वाले खाने मɅ Ǒदया हुआ है, अत: आंतǐरक Ĥ×याय कȧ दर 10% मानी जायेगी । 
Illustration: 6 
A project costs an initial investment of Rs. 50,000 and is expected to 
generate annual cash inflows of Rs.20, 000 for 4 years. Calculate 
internal rate of return (IRR) 
Present Value of Re. 1 at varying discount rates for a period of 4 years 
is given below. 
एक पǐरयोजना मɅ Ĥारिàभक ͪवǓनयोग 50000 Ǿ. है तथा 4 वषɟ के ͧलए वाͪष[क रोकड़ 
अÛतवा[ह 20000 Ǿपये होने का अनमुान है । आंतǐरक Ĥ×याय दर कȧ गणना कȧिजये । 
4 वष[ कȧ अवͬध के ͧलए ͪवͧभÛन ब͠ा दरɉ पर एक Ǿपये का वत[मान मूãय – 

Years 18% 20% 22% 
1 0.847 0.8333 0.8196 
2 0.718 0.6944 0.6719 
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3 0.609 0.5787 0.5507 
4 0.516 0.4823 0.4514 

Total 2.690 2.5887 2.4936 
Solution: 

50,000. . 2.5
20,000

IPV Factor
C

    

ͪवͧभÛन ब͠ा दरɉ पर 4 वष[ के ͧलए एक Ǿपये का वत[मान मूãय के योग वालȣ पिंÈत मɅ 
25 कारक 24936 एव ं25887 के बीच पड़ता है । अत: आंतǐरक Ĥ×याय दर 22% एव ं20% 
के मÚय पड़ती है । 
P.V. of Cash Inflows at 20% = 20,000 x 2.5887 = 51774 
P.V. of Cash Inflows at 22% = 20,000 x 2.4936 = 49872 
आÛतरगणन ɮवारा 

1

1 2

( )P CIRR LDR HDR IDR
P P


   


 

51774 500002 (22 20 )
51774 49872

IRR 
   


 

177420 2
1902

    

= 20 +1.865 
= 21.865  
2. ĤǓत वष[ रोकड़ अÛतवा[ह कȧ राͧश असमान होने पर: 
यǑद रोकड़ अÛतवा[हɉ कȧ राͧशया ँͪवͧभÛन वषा[ के समान नहȣं होती है तो 'भूल एव ंसधुार 
ͪवͬध' ɮवारा आंतǐरक Ĥ×याय दर £ात कȧ जाती है । भूल एव ंसधुार से आशय है ͩक कई 
दरɉ पर रोकड़ अÛतवा[हɉ के वत[मान मूãय कȧ गणना कȧ जाती है एव ंअंत मɅ िजस दर पर 
रोकड़ अÛतवा[हɉ का योग रोकड़ बǑहवा[हɉ के बराबर हो जाता है –वहȣ वाèतͪवक आंतǐरक Ĥ×याय 
दर मानी जाती है । इस हेतु गणना ͪवͬध Ǔनàन Ĥकार है: – 

1. सव[Ĥथम रोकड़ अÛतवा[हɉ का औसत £ात ͩकया जाता है । 
2. औसत रोकड़ अÛतवा[हɉ के आधार पर वत[मान मूãय घटक £ात ͩकया जाता है । 

. . Initial InvestmentPV Factor
Average Annual Cash Inflow

  

3. उÈत वत[मान मूãय घटक को सचंयी वत[मान मूãय सारणी मɅ देखकर Ǔनकटतम 
कारक के आधार पर Ĥथम जाचं दर का Ǔनधा[रण ͩकया जाता है । इस दर से सभी 
वषɟ के रोकड़ अÛतवा[हɉ का वत[मान मूãय £ात ͩकया जाता है । 

4. यǑद Ĥथम जाचं दर के आधार पर £ात वत[मान मूãय ͪवǓनयोग कȧ लागत से अͬधक 
आता है तो पहले से ऊँची दर का Ĥयोग कर रोकड अÛतवा[हɉ का वत[मान मãूय £ात 
ͩकया जायेगा, ͩकÛत ुयǑद वत[मान मूãय ͪवǓनयोग कȧ लागत से कम आये तो अगलȣ 
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जांच के ͧलये पहले से नीची दर का Ĥयोग ͩकया जायेगा । िजस दर पर वत[मान मूãयɉ 
का योग ͪवǓनयोग कȧ लागत के बराबर होगा, वहȣ आंतǐरक Ĥ×याय दर कहलायेगी । 

5. यǑद वाèतͪवक Ĥ×याय दर Ĥथम जाचं दर व ɮͪवतीय जांच दर के मÚय होती है तो समान 
रोकड़ Ĥवाह कȧ दशा मɅ वͨण[त सğू का Ĥयोग कर आÛतरगणन ͪवͬध ɮवारा सहȣ आंतǐरक 
Ĥ×याय दर £ात कȧ जायेगी । 
Illustration: 7 
Initial Investment Rs. 20,000 
Cash Inflows Rs. 
First Year 10,000 
Second Year 10,000 
Third Year 4,000 

आंतǐरक Ĥ×याय दर कȧ गणना कȧिजये । 
Calculate Internal Rate of Return. 

Solution: 

1. 10,000 10,000 4,000
3

AverageCash Flows  
  

24,000 .8,000
3

Rs   

2. 20,000. . 2.5
8,000

PV Factor    

3. वत[मान मूãय सारणी मɅ 3 वष[ वालȣ पिंÈत मɅ 2.5 घटक लगभग 10% Ĥ×याय दर 
के करȣब आता है । अत: 10% दर पर रोकड अÛतवा[हɉ का वत[मान मãूय £ात ͩकया 
जायेगा ।  

Year Cash Inflows P.V. Factor Present Value 
1 10,000 0.999 9090 
2 10,000 0.826 8260 
3 4,000 0.751 3004 
  Total 20354 

Less: Initial Investment 20,000 
Excess Present Value 354 

4. चूँͩक रोकड अÛतवा[हɉ के वत[मान मãूय का योग मलू ͪ वǓनयोग लागत से अͬधक है अत : 
पहले से ऊँची जांच दर का Ĥयोग ͩकया जायेगा । 

5. वत[मान मूãय कȧ गणना 12%० दर पर Ǔनàन Ĥकार होगी –  
Year  Cash Inflows P.V. Factor  Present Value  
1 10,000 0.893 8930 
2 10,000 0.797 7970 
3 4,000 0.712  2848 
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  Total 19748 
6. वाèतͪवक आंतǐरक Ĥ×याय दर आÛतरगणन ͪ वͬध ɮवारा Ǔनàनानसुार £ात कȧ जायेगी–  

1

1 2

( )P CI RR LDR HDR IDR
P P


    


 

20354 2000010 (22 20)
20354 19748


   


 

35410 2
606

    

= 10+1.168 
अत: आंतǐरक Ĥ×याय दर 11.168 होगी । 
Sun limited desires to purchase a new machine in order to increase 
its present level of production. The cost of machine will be Rs. 7,000 
and the net cash flow during its life will be as follows:  
सन ्ͧलͧमटेड अपने वत[मान उ×पादन èतर को बढ़ाने के ͧलए नयी मशीन Đय करना चाहती 
है । मशीन कȧ लागत 7000 Ǿपये होगी तथा मशीन के जीवन काल मɅ शुƨ रोकड़ Ĥवाह इस 
Ĥकार हɉगे – 
Year 1 2 3 4 5  
Net Cash Flows (Rs.) 5,000 4,000 2,000 1,000 1,000  
ĤबÛध ɮवारा Ǔनधा[ǐरत Ûयनूतम Ĥ×याय दर 30% वाͪष[क है । Èया ͪवǓनयोग वांछनीय है? 
आंतǐरक Ĥ×याय दर ͪवͬध के अनसुार ͪववेचना कȧिजये । 
Year 1  2 3 4 5 
35% 
40% 

.741 

.714 
.549 
.510 

.406 

.364 
.301 
.260 

.223 

.186 
Solution:  

Present Value at First Trial Rate of Return 
Year Cash Inflows P.V. Factor at 35% Present Value 
1 
2 
3 
4 
5 

5,000 
4,000 
2,000 
1,000 
1,000 

.741 

.549 

.406 

.301 

.223 

3,705 
2,196 
812 
301 
223 

 Total 7237 
35% Ĥ×याय दर पर रोकड़ अÛतवा[हɉ का कुल वत[मान मूãय (7237 Ǿ.) ͪवǓनयोग कȧ लागत 
(7000 Ǿ.) से अͬधक आता है, अत: अगलȣ जांच इससे ऊँची दर अथा[त 40% पर कȧ जाएगी 
जो इस Ĥकार होगी – 
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Present Value at Second Trial Rate of Return 
Year Cash Inflows P.V. Factor at 35% Present Value 
1 
2 
3 
4 
5 

5,000 
4,000 
2,000 
1,000 
1,000 

.714 
510 
364 
.260 
.186 

3,570 
2,040 
728 
260 
186 

 Total 6784 
Ĥ×याय कȧ दर (40%) पर रोकड़ अतंवा[हɉ का कुल वत[मान मूãय (6,784 Ǿ०) ͪवǓनयोग 
कȧ लागत (7,000 Ǿ०) से कम है' अत: Ĥ×याय दर 40% से कम होगी । अत: आंतǐरक 
Ĥ×याय दर (IRR) 35% व 40% के मÚय है िजसकȧ गणना आÛतरगणन ͪवͬध से Ǔनàन 
Ĥकार कȧ गई है – 

IR R – LDR + 
 1

1 2

   P C HDR LDR
P P


 
  

 7237 700035 40 35
7237 6784


  


 

= 23735 5
453

   

35 + 2.62 = 37.62% 
Ǔनण[य – अत: 37.62% Ĥ×याय दर पर पांच वषɟ के रोकड़ अंतवा[हɉ का योग ͪ वǓनयोग लागत 
के बराबर होगा । उपयु [Èत उदाहरण मɅ यह Ĥ×याय दर ĤबÛध ɮवारा वांǓछत Ĥ×याय दर (30%) 
से अͬधक है । अत: पǐरयोजना को èवीकृत कर ͧलया जायेगा । 
Illustration: 9  
Y Co. Ltd. Is considering two mutually exclusive projects. The following 
are the information for the same :–  
वाई कàपनी ͧलͧमटेड दो परèपर अपवजȸ पǐरयोजनाओं पर ͪवचार कर रहȣ है । उपरोÈत के 
ͧलए Ǔनàनͧलͨखत सचूनाएँ हɇ – 
Initial Investment  Rs. 2,00,000 
Life time of the Project 5 years 
Required Rate of Return 10% 
Tax Rate   50% 
The Net Cash Inflows before tax and depreciation are:  
पǐरयोजना से शुƨ रोकड़ अंतवा[ह कर तथा ıास से पवू[ Ǔनàन है – 
Year 1 2 3 4 5  
Project A (Rs.) 80,000 80,000 80,000 80,000 80,000 
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Project B (Rs.) 1,00,000 80,000 40,000 1,00,000 1,00,000 
The project will be depreciated on straight line method. You are 
required to calculate:  
i. The pay back period of each project. 
ii. The average rate of return for each project. 
iii. The net present value and profitability index for each project. 
iv. The internal rate of return for each project. 
v. Which project should be accepted and why? 
पǐरयोजनाओं पर दास सीधी रेखा पƨǓत पर लगाया जाता है । आपको अपनी गणना करनी 
है 
i. Ĥ×येक पǐरयोजना कȧ पनुभु [गतान ͪवͬध ।  
ii. Ĥ×येक पǐरयोजना कȧ ओसत Ĥ×याय । 
iii. Ĥ×येक पǐरयोजना का शुƨ वत[मान मूãय तथा लाभदायकता सूचकांक ।  
iv. Ĥ×येक पǐरयोजना कȧ आंतǐरक Ĥ×याय दर । 
v. ͩकस पǐरयोजना को चुना जाये और Èयɉ? 

ब͠ा कारक / Discount Factor 
Year 10% 15% 16% 18% 
1 
2 
3 
4 
5 

.909 

.826 

.751 

.683 

.621 

.870 

.756 

.658 

.572 

.497 

.862 

.743 

.641 

.552 

.476 

.847 

.718 

.609 

.516 

.431 
Total 3.49 3.353 3.274 3.121 

Calculation of Cash inflows after Tax 
Particulars  Project A 

(Equal for 
each year) 

Rs. 

Project B 

I yr. 
Rs. 

II Yr. 
Rs. 

III Yr. 
Rs. 

IV Yr. 
Rs. 

V Yr. 
Rs. 

Cash Inflows  
(Before Taxes and Dep.) 
Less : Depreciation  
Income before Tax 
Less : Tax @ 50%  
Net Income  
Add : Depreciation  
Net Cash Inflows  
Cumulative Cash Inflows  

80000 
 

100000 
 

80000 
 

40000 
 

100000 
 

100000 
 

40000 40000 40000 40000 40000 40000 
40000 
20000 

60000 
30000 

40000 
20000 

––– 
––– 

60000 
30000 

60000 
30000 

20000 
40000 

30000 
40000 

20000 
40000 

––– 
40000 

30000 
40000 

30000 
40000 

60000 
- 

70000 
70000 

60000 
130000 

40000 
240000 

70000 
2400000 

70000 
310000 
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i. Pay – back Period  

Project A = Intial Investment
Annual Net Cash Inflows

 

. 2,00,000 3.33
. 60,000

Rs
Rs

  years 

Project B 2,00,000 1,70,0003
70,000


   

33 3.43
7

    years 

ii. Average Rate of Return  

AFR = Average Annual Income after tax and depreciation 100
Average Investment

  

Project A = . 20,000 100 20%
. 1,00,000

Rs
Rs

   

Project B = . 22,000 100 22%
. 10,000

Rs
Rs

   

Average Income (B) = Rs. 30,000+20,000+0+30,000/5 = Rs. 
22,000 
Average Investment = ½ (2,00,000) 

iii. Net Present Value and Profitability Index  
Calculation of Net Present Value 

Year Cash Inflows P.V. 
Factor 
at 10% 

Present Value 
Project A Rs. Project B Rs. Project A Rs. Project B Rs. 

1 
2 
3 
4 
5 

60,000 
60,000 
60,000 
60,000 
60,000 

70,000 
60,000 
40,000 
70,000 
70,000 

.909 

.826 

.751 

.683 

.621 

54,540 
49,560 
45,060 
40,980 
37,260 

63,630 
49,560 
30,040 
47,810 
43,470 

   Total 2,27,400 2,34,510 

Net Present Value = Total P.V. – Initial Investment  
Project A = Rs. 2,27,400 – Rs. 2,00,000 = Rs. 27,400 
Project B = Rs. 2,34,510 – Rs. 2,00,000 = Rs. 34,510  

Present Value of Cash Inflows Profitability Index = 
Present Value of Cash Outflows

 

. 2,27,400Project A = 1.137

. 2,00,000
Rs
Rs
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. 2,34,510Project B = 1.173

. 2,00,000
Rs
Rs

  

iv. Internal Rate of Return  
Project A  

इस पǐरयोजना कȧ रोकड़ अतंवा[हɉ कȧ राͧश ĤǓत वष[ समान है, अत: सव[Ĥथम वत[मान मãूय 
कारक या अदायगी अवͬध कȧ गणना कȧ जायेगी । 

P.V. Factor 1 . 2,00,000 3.33
. 60,000

Rs
C Rs
   

संचयी वत[मान मूãय सारणी मɅ पǐरयोजना के जीवन काल अथा[त ्5 वष[ वालȣ पिंÈत मɅ इस 
वत[मान मãूय कारक पर Ĥ×याय दर 15% है । इस 15% कȧ दर पर सचंयी मूãय कारक 
3.352 है जो 3.333 से अͬधक है । अत: वाèतͪवक Ĥ×याय दर 15% एव ंव 16% के मÚय 
होनी चाǑहए । वाèतͪवक दर आÛतरगणन ͪवͬध ɮवारा £ात कȧ जायेगी । 
P.V. At 15% = Rs. 60,000 x 3.352 = Rs. 2,01,120  
P.V. at 16% = Rs. 60,000 x 3.274 = Rs. 1,96,440 

 1

1 2

 R = LDR +    P CIR HDR LDR
P P


 


 

 . 2,01,120 2,00,00015 16 15
. 2,01,120 1,96,440

Rs
Rs


   


 

112015 1
4680

    

= 15+0.24 – 15.24% 
Project B  
रोकड़ Ĥवाह समान नहȣं है, अत: भलू एव ंसधुार ͪ वͬध का Ĥयोग ͩ कया जायेगा । इसके ͧ लए 
वत[मान मूãय कȧ गणना इस Ĥकार कȧ गई है – 

P.V. Factor = Intial Investment
Average Annual Cash Inflows 

 

= . 2,00,000
. 3,10,000/5

Rs
Rs

 

= . 2,00,000 3.23
. 62,000

Rs
Rs

  

संचयी वत[मान मूãय सारणी मɅ 5 वष[ को पिंÈत मɅ इस मूãय कारक (3.23) पर Ĥ×याय दर 
लगभग 18% है । अत: इस Ĥ×याय दर पर ͪ वͧभÛन वषɟ के रोकड़ अंतवा[हɉ का वत[मान मूãय 
£ात करके ͪवǓनयोग लागत से तुलना कȧ जायेगी । 

Present Value at Different Trial Rates 
Year Cash Inflows 

Rs. 
Trial No. 1 Trial No. 2 

P.V. Factor P.V. Rs. P.V. Factor P.V. Rs. 
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at 18% at 16% 
1 
2 
3 
4 
5 

70,000 
60,000 
40,000 
70,000 
70,000 

.847 

.718 

.609 

.516 

.431 

59,29 
43,080 
24,360 
36,120 
30,170 

.862 

.743 

.641 

.552 

.476 

60,340 
44,580 
25,640 
38,640 
33,320 

Total Present Value 1,93,020  2,02,520 

चूँͩक रोकड़ अंतवा[हɉ का वत[मान मूãय 18% Ĥ×याय दर पर ͪ वǓनयोग लागत से कम है, अत: 
आगामी जांच इससे नीचे 16% लȣ गई है । इस दर पर रोकड़ अंतवा[हɉ का वत[मान मूãय 
ͪवǓनयोग कȧ लागत से अͬधक है, अत: Ĥ×याय दर 16% से अͬधक होगी । वाèतͪवक Ĥ×याय 
दर 16% व 18% के मÚय होगी िजसकȧ गणना आÛतरगणन के सूğ से इस Ĥकार कȧ गई 
है –  

 1 R = LDR+    
1 2
P CIR HDR LDR

P P


 


 

 . 2,02,520 2,00,00016 18 16
. 2,02,520 1,93,020

Rs
Rs


   


 

252016 2
9500

    

= 16 + .53 = 16.53% 
Ǔनçकष[ :  

 
i. Pay–back Period  
ii. ARR 
iii. NPV 
iv. Profitability Index  
v. IRR 

Project A 
3.33 yrs. 
20% 
Rs. 2,740 
1.137  
15.24% 

Project B 
3.43 yrs. 
22% 
Rs. 3,451 
1.173 
16.53% 

केवल अदायगी अवͬध ͪवͬध को छोडकर पǐरयोजना मूãयांकन कȧ अÛय सभी ͪवͬधयɉ से 
पǐरयोजना B का चयन लाभĤद है । अदायगी अवͬध पǐरयोजना A कȧ कम है ͩकÛत ुसमय 
मɅ अंतर अ×यÛत कम है ।  
आंतǐरक Ĥ×याय दर ͪवͬध के लाभ (Advantage of IRR) 
1. समय कारक (Time Factor) – शुƨ वत[मान मूãय ͪवͬध कȧ भांǓत इसमɅ भी समय 

कारक पर ͪवचार ͩकया जाता है अथा[त ्भͪवçय मɅ ĤाÜत होने वालȣ आय को उपयÈुत 
दर से अपहाǐरत करके वत[मान मूãय £ात ͩकया जाता है, अत: यह ͪवͬध यथाथ[परक 
है । 
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2. पूँजी लागत आवæयक नहȣ ं(No Need of Cost of Capital) – इस ͪवͬध मɅ 
पǐरयोजना के मूãयाकंन से पहले हȣ Ûयनूतम वांǓछत Ĥ×याय दरɅ Ǔनिæचत करने कȧ 
आवæयकता नहȣं होती है । 

3. सàपणू[ जीवनकाल पर ͪवचार (Consideration on Whole Life of Project)– 
इस ͪवͬध मɅ ͪवǓनयोग पर आय ĤािÜत कȧ Ǻिçट से पǐरयोजना के परेू जीवन पर ͪवचार 
ͩकया जाता है । अवͧशçट मूãय, मुआ काय[शील पूँजी पर भी ͪवचार ͩकया जाता है । 
इस Ĥकार यह ͪवͬध पǐरयोजना का समĒ Ǿप से मूãयाकंन करती है ।  

4. तुलना×मक लाभदायकता (Comparative Profitability) – ĤबÛधक ͪवͧभÛन 
ͪवǓनयोजन Ĥèतावɉ कȧ Ĥ×याय कȧ दरɉ कȧ संसार कȧ पूँजी कȧ लागत से तुलना कर Ǔनण[य 
आसानी से ले सकता है ͩक ͩकस Ĥèताव का चुनाव ͩकया जाये । िजस Ĥèताव कȧ Ĥ×याय 
दर पूँजी कȧ लागत से अͬधक होगी, उसे èवीकार ͩकया जायेगा । 

आंतǐरक Ĥ×याय दर ͪवͬध के दोष : (Disadvantages of IRR) 
1. समझने मɅ कǑठन (Difficult to Understand) – पूँजी बजटन कȧ ͪवͧभÛन ͪवͬधयɉ 

मɅ से यह ͪ वͬध सबसे अͬधक कǑठन है । इसमɅ गणनायɅ एव ंसğू दोनɉ आसानी से समझ 
मɅ नहȣं आते हɇ । 

2. अǓनिæचतता (Uncertainty) – यह ͪवͬध इस माÛयता पर आधाǐरत है ͩक सèंथा को 
वाͪष[क रोकड़ अतंवा[हɉ का पनुͪव[Ǔनयोजन करने से Ĥ×याय कȧ दर के बराबर आय ĤाÜत 
होती है । ͩकÛत ुरोड अंतवा[हɉ का अनमुान ͪवĐय व लागत के अनमुानɉ पर आधाǐरत 
होता है जो ͩक èवय ंअǓनिæचत होते हɇ । 

3. Ǔनण[य मɅ कǑठनाई (Difficulties in Decision – Making) – यह ͪवͬध भलू व सधुार 
ͧसƨाÛत पर आधाǐरत है । अत: कभी–कभी इस ͪवͬध कȧ सहायता से सहȣ Ǔनण[य लेना 
कǑठन हो जाता है Èयɉͩक असमान रोकड़ अतंवा[हɉ कȧ दशा मɅ दो या उससे अͬधक उ×तर 
ĤाÜत होने लगते हɇ । ऐसी िèथǓत मɅ यह समèया उ×पÛन होती है ͩक कौन सा उ×तर 
अͬधक उͬचत होगा ।  

12.5 शुƨ वत[मान मूãय एवं आंतǐरक Ĥ×याय दर कȧ तुलना 
(Comparison between NPV and IRR)  
शुƨ वत[मान मूãय ͪवͬध एव ंआंतǐरक Ĥ×याय दर ͪवͬध दोनɉ हȣ पूँजीगत ͪवǓनयोगɉ के 
मूãयांकन कȧ रोकड़ Ĥवाहɉ कȧ तकनीक के दो èवǾप हɇ । जहाँ तक समानता का Ĥæन है, 
इन दोनɉ ͪवͬधयɉ मɅ, समय कारक को Úयान मɅ रखा जाता है । साथ हȣ ͪवǓनयोग Ĥèताव 
के èवीकृत अथवा अèवीकृत होने के संबधं मɅ दोनɉ ͪवͬधयɉ से समान पǐरणाम हȣ Ǔनकलत े
हɇ, ͩकÛत ुइन समानताओं के बावजदू भी इन दोनɉ ͪवͬधयɉ के कुछ अतंर है जो इस Ĥकार 
है – 
1. Ǔनçकषɟ मɅ ͧभÛनता (Different Conclusion) – दो परèपर अपवजȸ पǐरयोजनाओं 

कȧ दशा मɅ दोनɉ ͪवͬधयɉ से £ात Ǔनçकष[ समान नहȣ ं होते हɇ । परèपर अपवजȸ 
पǐरयोजनाओं से आशय ऐसी पǐरयोजनाओं से है िजनमɅ यǑद एक को èवीकृत कर ͧलया 
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जाता है तो दसूरȣ पǐरयोजना Ĥभावहȣन हो जाती है । ऐसी पǐरयोजनाओं के जीवनकाल 
मɅ ͧभÛनता अथवा रोकड़ लागत मɅ ͧभÛनता अथवा अंतवा[हɉ के èवǾप मɅ ͧमğता के कारण 
होता है । 

2. वांǓछत Ĥ×याय दर (Required Rate of Return) – आंतǐरक Ĥ×याय दर ͪवͬध मɅ Ûयनूतम 
वांǓछत Ĥ×याय दर अ£ात चर (Unknown Variable) होता है जबͩक शुƨ वत[मान मूãय 
पƨǓत मɅ वांǓछत Ĥ×याय दर कȧ पवू[ जानकारȣ दȣ जाती है ।  

3. माÛयता (Assumption) – शुƨ वत[मान मूãय पƨǓत इस माÛयता पर आधाǐरत है ͩक रोकड़ 
अंतवा[हɉ के पनुͪव[Ǔनयोजन से अपेͯ¢त Ĥ×याय दर ĤाÜत होती रहेगी जो ͩ क सामाÛयत: पूँजी 
लागत कȧ दर होती है । आंतǐरक Ĥ×याय दर इस माÛयता पर आधाǐरत है ͩ क रोकड़ अंतवा[हɉ 
का पनुͪव[Ǔनयोजन पǐरयोजना के परेू जीवनकाल मɅ आंतǐरक Ĥ×याय दर से होता रहेगा । 

4. दर कȧ गणना का आधार (Basis of Rate Commutation) – आंतǐरक Ĥ×याय दर ͪ वͬध 
मɅ पनुͪव[Ǔनयोजन दर कȧ गणना रोकड़ अतंवा[हɉ के आधार पर कȧ जाती है । इसके ͪवपरȣत 
वत[मान मूãय ͪवͬध के अंतग[त पनुͪव[Ǔनयोजन दर पूँजी कȧ लागत के आधार पर Ǔनधा[ǐरत 
कȧ जाती है । 

5. Ĥ×याय दर का उƧेæय (Object of Rate of Return) – आंतǐरक Ĥ×याय दर ͪवͬध से 
£ात कȧ गई Ĥ×याय दर पǐरयोजना के ͧलए कोषɉ कȧ ĤािÜत पर देय åयाज कȧ अͬधकतम 
दर Ǔनधा[ǐरत करती है । अÛय शÞदɉ मɅ, पǐरयोजना मɅ ͪ वǓनयोिजत पूँजी कȧ लागत इस Ĥ×याय 
दर से अͬधक नहȣं होनी चाǑहए । दसूरȣ ओर, शुƨ वत[मान मãूय ͪवͬध यह बतलाती है ͩक 
ͩकसी पǐरयोजना मɅ अͬधकतम ͩकतनी राͧश ͪवǓनयोिजत कȧ जाये िजससे इस पǐरयोजना 
से ĤाÜत अज[ने पǐरयोजना मɅ लगी पूँजी के बाजार दर पर Þयाज सǑहत भुगतान के ͧलए उपयÈुत 
हो । 

12.6 अÛय ͪवͬधयाँ (Other Methods) 
पूँजी बजट बनाने कȧ अÛय ͪवͬधयाँ भी हɇ, इनका वण[न Ǔनàन Ĥकार है :– 
A. मापी Ĥणालȣ (MAPI Method) 
ĤǓतèथापन Ǔनण[यɉ का मूãयांकन करने के ͧलए अमरȣका के जाज[ टरबाग[ ने मापी Ĥणालȣ 
का ͪवकास ͩकया है । इस Ĥणालȣ के अÛतग[त अगले वष[ कȧ Ĥ×याय दर (ĤǓतèथापन को 
एक वष[ टालने के बजार अभी करने से ĤाÜत Ĥ×याय) £ात कȧ जाती है । इस दर कȧ गणना 
ͪवͬध इस Ĥकार है – 
1. नयी मशीन के चलने से अगले वष[ मɅ ĤाÜत होने वालȣ पǐरचालन लाभ (अथा[त ्परुानी 

कȧ तलुना आगमɉ मɅ वृͪ ƨ या लागतɉ मɅ बचत) कȧ गणना कȧ जायेगी ।  
2. परुानी मशीन चालू रखने पर अगले वष[ कȧ पूजँी ¢य (अथा[त एक वष[ के अÛतग[त परुानी 

मशीन के अवशेष मूãय मɅ कमी और अगले वष[ मɅ परुानी मशीन के नवीनीकरण के åयय 
का योग) कȧ राͧश, िजसे ĤǓतèथापन के बाद बचा ͧलया जायेगा, £ात करɅगे । 

3. नयी मशीन के लगाने पर अगले वष[ मɅ आय मɅ शुƨ वृͪ ƨ कȧ राͧश पर देय आयकर कȧ 
राͧश कȧ गणना कȧ जायेगी । 
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4. नयी मशीन को Ĥयोग मɅ लाने से अगले वष[ उसके मूãय मɅ ͬ गरावट कȧ राͧश £ात करना 
। यɮयͪप यह एक कǑठन काय[ है ͩकÛतु मापी Ĥणालȣ मɅ इसे £ात करने के ͧलये एक 
चाट[ कȧ रचना कȧ जाती है । 

5. उपरोÈत (1) और (2) के योग से (3) और (4) का योग घटाकर शुƨ लाभ या शुƨ बचत 
कȧ राͧश £ात करते हɇ । 

6. नयी मशीन कȧ ĤािÜत लागत और उसके सèंथापन åयय (Installation Expenses) 
के योग से परुानी मशीन का अवशेष मूãय या उसका Ěेड–इन मूãय (Trade–in Value) 
और नयी मशीन के लगाने पर ऐसा कोई åयय िजसे अब नहȣं करना पड़ेगा (जसैा परुानी 
मशीन के ओवर–हाͧलगं का åयय) घटाया जायेगा तथा परुानी मशीन के बेचने पर देय 
पूँजी लाभ–कर कȧ राͧश यǑद कोई है, को जोड़ा जायेगा । इसे शुƨ ͪवǓनयोग कहा जाता 
है । 

7. अÛत मɅ मापी Ĥ×याय दर £ात कȧ जाती है । यह शुƨ ͪ वǓनयोग कȧ राͧश पर शुƨ लाभ 
कȧ ĤǓतशत–दर होती है । यह शुƨ लाभ कȧ राͧश को शुƨ ͪवǓनयोग कȧ राͧश से भाग 
देकर तथा उसे 100 से. गणुा करके £ात कȧ जाती है । उपयु [Èत ͪववेचन से èपçट है 
ͩक मापी Ĥणालȣ मɅ मुġा के समय–मूãय तथा अवसर लागतɉ और वृͪ ƨशील लागतɉ कȧ 
अवधारणाओं, सभी का Úयान रखा जाता है जो ͩक एक तक[ –संगत Ǔनण[य के ͧलये अǓनवाय[ 
है । 

B. अंǓतम मूãय ͪवͬध (Terminal Value Method) 
यह ͪवͬध शुƨ वत[मान मूãय ͪवͬध पर एक सधुार है । इस ͪवͬध के अÛतग[त यह माना 
जाता है ͩक Ĥ×येक वष[ ĤाÜत होने वाले रोकड़ अÛतवा[हɉ का एक Ǔनिæचत Þयाज पर 
पǐरयोजना कȧ समािÜत अवͬध तक ͪवǓनयोग कर Ǒदया जाता है अथा[त ्इस ͪवͬध मɅ रोकड़ 
Ĥवाहɉ को ब͠ा कृत करने के बजाय चĐवृͪ ƨ ͩकया जाता है । त×पæचात ्इन चĐवृͪ ƨ 
मूãयɉ के वत[मान मूãय कȧ गणना कȧ जाती है । 
èवीकृत मापदÖड. यǑद रोकड़ अÛतवा[हɉ के चĐवृͪ ƨत मूãयɉ का वत[मान मूãय रोकड़ 
बǑहवा[हɉ के वत[मान मूãय से Ïयादा होता है तो पǐरयोजना èवीकार करलȣ जाती है । 
इसके ͪवपरȣत होने पर पǐरयोजना अèवीकृत कर दȣ जायेगी । 
परèपर अपवजȸ पǐरयोजनाओं कȧ दशा मɅ िजस पǐरयोजना के चĐवृͪ ƨत मूãयɉ का 
वत[मान मूãय सवा[ͬधक होगा उसे èवीकार ͩ कया जायेगा । शुƨ वत[मान मूãय ͪ वͬध एव ं
अंǓतम मूãय ͪ वͬध मɅ केवल इतना हȣ अंतर है ͩ क Ĥथम ͪ वͬध मɅ मूãयɉ को ब͠ाकृत ͩकया 
जाता है जबͩक ɮͪवतीय मूãयɉ को चĐवृͪ ƨत ͩ कया जाता है, ͩकÛतु यǑद ब͠ा एव ंÞयाज 
कȧ दर एक हȣ हो तो शुƨ वत[मान मूãय ͪ वͬध एव ंअंǓतम मूãय ͪ वͬध से ĤाÜत पǐरणाम 
समान हɉगे । 

Illustration: 10  
Sanchi Ltd. Has the following details in respect of a project under 
Consideration. 
सांची ͧलͧमटेड कȧ एक ͪवचाराधीन पǐरयोजना के ͪववरण Ǔनàनानसुार है – 
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Initial Investment  Rs. 4, 00,000 
Cash Inflows  Rs. 2,00,000 p.a. for 5 years  
Cost of capital  10% p.a.  

Expected Interest rate at which each inflows will be reinvested.  
पनुͪव[Ǔनयोजन पर Þयाज दर Ǔनàनानसुार है –  
End of the year 1 2 3 4 5  
Interest Rate (%) 7 7 8 9 9 
ͪव×तीय सलाहकार के Ǿप मɅ आपको Ĥबधं का माग[दश[न करना है ͩक Èया अंǓतम मूãय 
मापदÖड के आधार पर इस पǐरयोजना को èवीकार कर ͧलया जाये । 
Solution:  
Statement Showing Compounded Value of Cash Inflows  
Year Cash 

Inflows 
Rate of 
Interest 

Years of 
Investment 

Compounding 
Factor 

Compounded 
Value Rs. 

1 
2 
3 
4 
5 

2,00,000 
2,00,000 
2,00,000 
2,00,000 
2,00,000 

7% 
7% 
8% 
9% 
9% 

4 
3 
2 
1 
0 

1.311 
1.225 
1.166 
1.090 
1.000 

262200 
245000 
233200 
218000 
200000 

10,00,000  Total 11,58,400 
Present Value of the total compounded Cash Inflows  

P.V. 

 5

 value of cash inflows
1 

1

Compounded

k

 

= 

 5

1158400
1 

1 .10

 

= 1158400 .6209
 1

  

= Rs. 719275 
अनशुंसा – चĐवृͪ ƨत रोकड़ अÛतवा[हɉ का वत[मान मूãय 719275 Ǿपये, मूल ͪवǓनयोग 
400000 Ǿपये से अͬधक है । अत: पǐरयोजना को èवीकार ͩकया जा सकता है । 
C. अपहǐरत अदायगी अवͬध ͪवͬध (Discounted Pay Back Method) 

यह ͪवͬध अदायगी अवͬध ͪवͬध अथा[त ्परंपरागत ͪवͬध का सधुरा हुआ Ǿप है । इस ͪवͬध 
मɅ रोकड़ अÛतवा[हɉ कȧ वांǓछत Ĥ×याय दर पर कटौती कȧ जाती है। त×पæचात ्इन रोकड़ 
Ĥवाहɉ के वत[मान मूãय को पǐरयोजना के Ĥारंभ से उस समय तक संͬचत ͩकया जाता 



280 
 

है जब तक ͩ क वत[मान मूãयɉ का योग पǐरयोजना कȧ मूल लागत के बराबर न हो जाये 
। यह अवͬध हȣ अपहǐरत अदायगी अवͬध कहलाती है । 

Illustration : 11  
Using the following information calculate Pay Back Period under (i) 
Traditional Pay back Period (ii) Discounted Payback period.  
नीचे दȣ गई सचूना का उपयोग करते हु ए (i) परंपरागत अदायगी ͪवͬध तथा (ii) अपहǐरत 
अदायगी अवͬध ͪवͬध से अदायगी अवͬध कȧ गणना कȧिजये । 
Initial Investment    Rs. 1,00,000 
Estimated Life      5 years 
Year  1 2 3 4 5 
Profit after tax Rs. 7500 17500 30000 20000 NIL 

Depreciation has been calculated under straight line method. The 
present value factor at 12% p.a. are given below:  
ıास कȧ गणना सीधी रेखा पƨǓत के आधार पर कȧ जाती है । 12% वाͪष[क दर एक Ǿपये 
का वत[मान मूãय कारक नीचे Ǒदया गया है :– 
Year 1 2 3 4 5 
P.V. Factor 0.8929 0.7972 0.7118 0.6355 0.5674 
Solution:  

Calculating of Cash inflows 
Years Profit after 

tax Rs. 
Depreciation 

Rs. 
Cash Inflows 

Rs. 
Cumulative Cash 

Inflows Rs. 
1 
2 
3 
4 
5 

7500 
17500 
30000 
20000 
NIL 

20000 
20000 
20000 
20000 
20000 

27500 
37500 
50000 
40000 
20000 

27500 
65000 
115000 
155000 
175000 

Intial Investment - Scrap Value
 Estimated Life in Years

Depreciation   

100000 0
 5

  

= 20000 
Pay back Period (Traditional Method) 

= 2 years + 100000 65000 .
 50000

yrs 
 
 

 

2 years + 35000 .
50000

yers  
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= 2 yrs. + .7 yrs. 
= 2.7 years 

Calculation of Present Value of Cash Inflows 
Years Cash 

Inflows  
P.V. Factor  
of 12% 

P.V. of Cash 
Inflows  

Commulative P.V. 
of Cash Inflows 

1 
2 
3 
4 
5 

27500 
37500 
50000 
40000 
20000 

0.8929 
0.7972 
0.7118 
0.6355 
0.5674 

24555 
29895 
35590 
25420 
11348 

24555 
54450 
90040 
115460 
126808 

ii. Discounted Pay back Period :  

= 3 years + 100000 90040 .
 25420

yrs 
 
 

 

= 3 years + 9960 . .
25420

yrs  

= 3 yrs + .39 yrs. 
= 3.39 years  
पूँजी समभाजन (Capital Rationing) 
åयवसाय मɅ पूजँी कȧ पǓूत[ सीͧमत होती है और उसकȧ लागत भी होती है । अत: पूँजी बजटन 
कȧ मुÉय समèया उपलÞध पूजँी के ͪवͧभÛन वकैिãपक ͪवǓनयोगɉ मɅ बटंवारे कȧ है । Ĥबधं 
को इस सीͧमत पूजँी को ͪवͧभÛन ĤǓतयोगी ͪवǓनयोगɉ मɅ इस Ĥकार बांटना चाǑहये िजससे 
लाभ अͬधकतम हो सके । यह आवटंन हȣ पूजंी का राशǓनगं कहलाता है । 
यह तो èपçट हȣ है ͩक ͩकसी भी पǐरयोजना को èवीकार तब हȣ ͩकया जाता है जबͩक उस 
पǐरयोजना से ĤाÜत Ĥ×याय उसके ͧलये अपेͯ¢त पूँजी कȧ लागत से अͬधक हो । ͪवͧभÛन 
पǐरयोजनाओं के Đमबƨ करने के पæचात ्उन पǐरयोजनाओं को छोड़ Ǒदया जाता है । िजन 
पर Ĥ×याय पूजँी कȧ लागत से कम है । शेष पǐरयोजनाओं को उनकȧ लाभĤदता के कम मɅ 
रखकर ĤाथͧमकतायɅ Ǔनधा[ǐरत कȧ जाती है । 
पूँजी बजटन का Ĥमुख उƧेæय संèथा कȧ दȣघ[कालȣन लाभाज[न ¢मता मɅ वृͪ ƨ कर संपदा 
अͬधकतम करना होता है । एक फम[ मɅ बहु त सी लाभĤद पǐरयोजनायɅ हो सकती हɇ लेͩकन 
इन सभी के ͧलये पया[Üत पूँजी का उपलÞध करना सभंव नहȣ ंहोता । इसके अǓतǐरÈत ͪ वͧभÛन 
पǐरयोजनाओं कȧ लागत एव ंलाभĤदता मɅ हȣ अतंर हो सकता है अत: इन पǐरयोजनाओं को 
उनकȧ लाभĤदता के अनसुार Đमबƨ ͩकया जाता है तथा इन Đमबƨ ͪवǓनयोग Ĥèतावɉ का 
चयन तब तक करते जाते हɇ जब तक ͩक बजट सीमा समाÜत नहȣं हो जाती है । 

12.7 पू ंजीगत åययɉ का Ǔनयंğण (Control on Capital Expenditures)  
औɮयोͬगक इकाइयɉ मɅ मशीनीकरण और èवचालन के कारण पूजँीगत åययɉ का Ǔनयğंण बहु त 
जǾरȣ हो गया है । पहले कȧ तलुना मɅ आजकल èथायी सàपि×तयɉ मɅ ͪवǓनयोग बहु त बढ़ 
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गया है । इन åययɉ से कàपनी कȧ भावी नीǓत और दȣघ[कालȣन लाभĤदता Ĥभाͪवत होती है 
। अत: इन åययɉ पर समुͬचत Ǔनयğंण जǾरȣ हो जाता है । इसके ͧलये ĤबÛध लेखापाल पूँजीगत 
åययɉ पर Ǔनयğंण कȧ एक Ĥणालȣ लाग ूकर सकता है, िजसकȧ मुÉय बातɅ Ǔनàनͧलͨखत होती 
हɇ :– 
1. नयी पƨǓतयɉ. ĤͩĐयाओं और उ×पादɉ कȧ खोज (Search for New Method, 

Processes and Production) चूँͩक पूजँीगत åयय åयवसाय कȧ दȣघ[कालȣन 
लाभĤदता के आधार होते हɇ । अत: ĤबÛध को वत[मान पƨǓतयɉ, ĤͩĐयाओं तथा उ×पादɉ 
मɅ सधुार के ͧलये ǓनरÛतर Ĥय×न करना चाǑहये । 

2. Ǔनयोिजत ͪ वकास (Planned Development) पूँजीगत सàपि×तयɉ मɅ ͪ वǓनयोग इस 
Ĥकार ͩकया जाये िजससे ͩक कàपनी के ͧलये एक सǺुढ़ संगठन कȧ èथापना कȧ जा सकती 
है । इसके ͧलये एक 'बजटन ͪवǓनयोजन सͧमǓत' बनायी जा सकती है जो ͩक Ĥ×येक 
पǐरयोजना कȧ सुǺढ़ता व कàपनी के संतुͧलत ͪ वकास के ͧ लये उ×तरदायी होगी । ĤबÛध 
के अनमुोदन के पæचात ्भी जब पǐरयोजना का वाèतव मɅ काय[ Ĥारंभ हो, उस समय 
भी इसकȧ सुǺढ़ता पर पनुͪव[चार ͩकया जाना चाǑहये ।  

3. पूँजीगत बजट (Capital Budget) कàपनी मɅ चाहे बजटरȣ Ǔनयğंण कȧ एक पणू[ पƨǓत 
न भी हो तो भी पूँजीगत बजट बनाया जाना चाǑहये । पǐरयोजना के ͧलये आवæयक रोकड़ 
कȧ उपलÞधता (Availability of Cash) और सàपि×त कȧ ĤािÜत को आæवèत 
(Ensure) करने के ͧलए पूँजीगत ͪवǓनयोजनɉ और भुगतान का पवू[Ǔनयोजन जǾरȣ हो 
जाता है । 

4. मूãयांकन कȧ तक[ संगत पƨǓतयɉ का Ĥयोग (Use of Rational Methods of 
Evaluation) पूँजीगत पǐरयोजनाओं पर Ǔनण[य कोषɉ कȧ उपलÞधता के संबधं मɅ 
अãपकालȣन पǐरिèथǓतयɉ और दरूåयापी पूँजीगत योजनाओं को Úयान मɅ रखते हु ए हȣ 
करने चाǑहये तथा ͪवͧभÛन वकैिãपक Ĥèतावɉ कȧ लाभĤदता का एक या अͬधक मूãयांकन 
पƨǓतयɉ से मूãयाकंन कर Đमबƨ करना चाǑहये तथा इसके पǐरणामɉ के आधार पर ͪवषय 
परक होकर Ǔनण[य लेना चाǑहये । 

5. फाम[ और काय[Ĥणालȣ (Forms and Procedure) पूँजीगत åययɉ पर Ǔनयğंण के ͧलये 
एक Ǔनिæचत ͪ वͬध (Routine) होनी चाǑहये । Ĥ×येक चरण पर (पǐरयोजना कȧ Ĥाथ[ना, 
èवीकृǓत, ĤगǓत और अंके¢ण) एक Ǔनिæचत काय[ Ĥणालȣ अपनायी जाये । इसके ͧलये 
छपे हु ये फामɟ का Ĥयोग ͩकया जा सकता है, िजÛहɅ परूा करके ĤबÛध के सम¢ Ĥèतुत 
करना होता है । इससे काय[ Ĥणालȣ सरल एव ंसुͪवधाजनक हो जाती है । 

6. ĤगǓत अͧभलेख (Progress Record) Ĥ×येक èवीकृत पǐरयोजना के ͧलये एक पूँजीगत 
पǐरयोजना पğ (Capital Project Sheet) रखा जाना चाǑहये िजस पर उस पǐरयोजना 
का पणू[ ͪववरण Ǒदया जाये । जब ͩकसी पǐरयोजना पर काय[ चल रहा हो तो उसके अͬधकृत 
åययɉ और वाèतͪवक åययɉ कȧ एक Ǔनिæचत अवͬध के बाद तलुना कर अंतर £ात ͩ कये 
जाने चाǑहये एव ंĤबधं को पǐरयोजना कȧ ĤगǓत तथा वाèतͪवक व बजटȣय åययɉ के अतंरɉ 
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कȧ Ǔनयͧमत सूचना दȣ जाये यǑद पǐरयोजना कȧ वाèतͪवक लागत मलू अनमुानɉ से अͬधक 
हो तो इसके ͧलये परूक मंजरूȣ (Supplementary Sanctions) लȣ जाये अथवा योजना 
को संशोͬधत ͩ कया जाये । इसी तरह यǑद पǐरयोजना के परूा होने मɅ अͬधक समय लगने 
कȧ सभंावना है तो इससे ĤबÛध को अवगत करवा देना चाǑहये िजससे ĤबÛध समय रहत े
आवæयक सुधारा×मक काय[वाहȣ कर सकता है । 

7. लाभĤदता अंके¢ण (Profitability) Ǔनयͧमत जांच के अǓतǐरÈत जब ͩकसी पǐरयोजना 
पर काय[ परूा हो जाये तो ĤबÛध–लेखापाल को पǐरयोजना कȧ लाभĤदता के वाèतͪवक 
अंकɉ कȧ उसके अनमुानɉ से तलुना करनी चाǑहये । इस Ĥकार पनुͪव[चार करने से Ǔनयğंण 
कȧ पƨǓत कȧ अकुंशताओं का पता लगता है । इसके अनभुव से भͪवçय मɅ पनु: उसी 
Ĥकार कȧ गलǓतयɉ से बचा जा सकता है ।  

12.8 जोͨखम एवं अǓनिæचतता कȧ िèथǓत मɅ पूँजी बजटन (Capital 
Budgeting under Risk and Uncertainty Condition)  
पूँजी बजटन कȧ पवू[ वͨण[त ͪ वͬधयɉ मɅ जोͨखम एव ंअǓनिæचतता पर Ïयादा ͪ वचार नहȣ ंͩ कया 
जाता है, जबͩक ये दोनɉ त×व पǐरयोजना के साथ–साथ åयवसाय के मूãयɉ को भी Ĥभाͪवत 
करने कȧ ¢मता रखते हɇ । जोͨखम एव ंअǓनिæचतता पǐरयोजना के भावी अनमुाǓनत Ĥवाहɉ 
मɅ पǐरवत[नशीलता से Ǻिçटगोचर होती है अथा[त ्Ĥ×यायɉ मɅ अिèथरता एव ंजोͨखम मɅ सीधा 
संबधं होता है । Ĥ×याय मɅ जोͨखम या अǓनिæचतता देश मɅ आͬथ[क, राजनǓैतक, सामािजक, 
औɮयोͬगक पǐरवत[नɉ, उपभोÈताओं कȧ Ǿͬच, फैशन, मांग मɅ पǐरवत[न से Ĥभाͪवत होती है। 
जोͨखम एव ंअǓनिæचतता के ͧलए समायोजन ͪ वͬधयाँ (Adjustment Methods for Risk 
and Uncertainty) जोͨखम एव ंअǓनिæचतता का समायोजन पूँजीगत ͪवǓनयोग करते समय 
करना आवæयक है इस हेतु Ǔनàन ͪवͬधयɉ का Ĥयोग ͩकया जा सकता है:– 
1. रोकड़ अÛतवा[हɉ कȧ सभंावना का Ǔनधा[रण (Probability) इस ͪ वͬध मɅ रोकड़ अÛतवा[हɉ 

का Ĥाथͧमकता के आधार पर समायोजन कर वाèतͪवक अÛतवा[हɉ कȧ गणना कȧ जाती 
है । 

2. Ĥमाप ͪवचलन का Ĥयोग (Use of standard Deviation) ͪवͧभÛन पूँजी Ĥèतावɉ 
से ĤाÜय संभाͪवत रोकड़ अÛतवा[हɉ कȧ माÚयम से अ तर £ात कर Ĥमाप ͪवचलन के 
आधार पर तुलना कȧ जा सकती है । िजस Ĥèताव का Ĥमाप ͪ वचलन अͬधक होगा उसमɅ 
जोͨखम अͬधक होगी, इसके ͪवपरȣत होने पर जोͨखम कम होगी । 

3. ͪवचरण गणुा (Coefficient of Variation) Ĥमाप ͪवचलन Ǔनरपे¢ माप है अत: 
समान अÛत[वाहɉ कȧ दशा मɅ इसके आधार पर Ǔनण[य ͧ लया जा सकता है ͩ कÛत ुअसमान 
अÛवा[ह होने पर Ĥमाप ͪ वचलन मɅ माÚय का भाग देकर ͪ वचरण गणुांक £ात ͩ कये जात े
है । ͪवचरण गणुांक के कम होने पर जोͨखम कम एव ंअͬधक होने पर पǐरयोजना 
जोͨखमपणू[ होगी । 
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4. जोͨखम समायोिजत अपहǐरत दर (Risks Adjusted Discount Rate) इस ͪवͬध 
मɅ पूँजी पǐरयोजना के अͬधक जोͨखमपणू[ होने पर ऊँची Ĥ×याय दर का Ǔनधा[रण या 
अǓतǐरÈत जोͨखम दर का Ǔनधा[रण कर ͪवͧभÛन Ĥèतावɉ कȧ तुलना कȧ जाती है । 

5. Ǔनण[य व¢ृ (Decision Tree) इस ͪ वͬध मɅ रेखाͬचğ के माÚयम से वत[मान एव ंभावी 
Ǔनण[यɉ, घटनाओं एव ंपǐरणामɉ के मÚय संबधंɉ को दशा[या जाता है एव ंपवूा[नमुान के 
माÚयम से संभाͪवत पǐरणामɉ को èपçट ͩकया जाता है ।  

6. Ǔनिæचतता तुãयमान (Certainty Equivalent) रोकड़ अÛतवा[हɉ को जोͨखम कȧ माğा 
के आधार पर समायोिजत करते हेतु इस ͪवͬध मɅ Ǔनिæचतता अनपुातɉ कȧ गणना कȧ जाती 
है । त×पæचात ्रोकड़ अÛत[वाहɉ को इस अनपुात से गणुाकर वाèतͪवक रोकड़ अÛतवा[ह 
£ात ͩकये जात ेहै । 

7. सूêम Ēाéयता ͪ वæलेषण (Sensitivity Analysis) इस ͪ वͬध मɅ ͪ वǓनयोजन से ĤाÜत 
होने वालȣ Ĥ×याय का अनमुान तीन दरɉ पर ͩकया जाता है । पहलȣ आशावादȣ दर 
(Optimistic Rate) दसूरȣ संभावना दर (Most Likely Rate) एव ंतीसरȣ Ǔनराशावादȣ 
दर (Pessimistric Rate) । आशावादȣ एव ंǓनराशावादȣ दर मɅ अंतर जोͨखम को Ĥदͧश[त 
करता है । 

12.9 तकनीकȧ शÞदावलȣ (Technical Terms)  
वत[मान मूãय (Present Value) : भावी रोकड़ अÛतवा[हɉ का एक Ǔनिæचत कटौती दर पर 
वत[मान मूãय । 
शुƨ वत[मान मूãय (Net Present Value) भावी रोकड़ अÛतवा[हɉ का Ǔनिæचत कटौती पर 
£ात वत[मान मूãय मɅ से रोकड़ बǑहवा[ह मूãय को घटाने पर £ात मूãय ।  
लाभदायकता सूचकांक (Profitability) : भावी रोकड़ अÛतवा[हɉ के वत[मान मãूय का Ĥारंͧभक 
ͪवǓनयोग से अनपुात । 
आÛतǐरक Ĥ×याय दर (Internal rate of Return) : वह दर जो ͪ वǓनयोजन से ĤाÜत होने 
वाले Ĥ×याͧशत कुल अÛतवा[हɉ के वत[मान मूãय को ͪवǓनयोजन कȧ लागत तुãय कर देती 
है ।  
मापी Ĥणालȣ (MAPI Method) : ĤǓतèथापन को एक Ǔनिæचत अवͬध तक टालने के बजाय 
वत[मान मɅ करने पर ĤाÜत Ĥ×याय दर । 
अंǓतम मूãय ͪवͬध (Terminal Value Method) : Ĥ×येक वष[ ĤाÜत होने वाले रोकड़ 
अÛतवा[हɉ का एक Ǔनिæचत दर पर पǐरयोजना समािÜत तक ͪवǓनयोग से ĤाÜत मूãय ।  
पूँजी समभाजन (Capital Rationing) : सीͧमत पूँजी को ͪवͧभÛन ĤǓतयोगी ͪवǓनयोगɉ 
मɅ आवæयकतानसुार ͪवतǐरत करना िजससे अͬधकतम लाभ ĤाÜत हो सके । 

12.10 èवपरख Ĥæन  
1. अपहाǐरत रोकड़ Ĥवाह ͪवͬध Èया है? इसमɅ वत[मान मूãय ͩकस Ĥकार £ात ͩकया 

जाता है? 
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2. शुƨ वत[मान मूãय ͪ वͬध कȧ गणना ͩ कस Ĥकार कȧ जाती है? इस ͪ वͬध के लाभ 
एवं दोषɉ का वण[न कȧिजए । 

3. आंतǐरक Ĥ×याय दर Èया होती है? इसकȧ गणना ͩकस Ĥकार कȧ जाती है? 
उदाहरण से समझाइये । 

4. शुƨ वत[मान मूãय एवं आंतǐरक Ĥ×याय दर ͪवͬध को तुलना कȧिजए । 
5. Ǔनàन पर ǑटÜपणी ͧलͨखये – 

i. मापी ii.अंǓतम मूãय ͪवͬध 
iii.अपहाǐरत अदायगी अवͬध ͪवͬध iv.पूँजी समभाजन  

6. Find out the Net Present Value for a project which requires an initial 
investment or Rs. 50,000 and which involves a net cash inflow of 
Rs. 20,000 each year for 3 years. The cost of funds is 8%. There 
is no scrap value (P.V. of an annuity of Re. 1 for 5 year at 8% 
per annum is Rs. 3.993) 
एक पǐरयोजना का शुƨ वत[मान मूãय £ात कȧिजये िजसके ͧलए 50000 Ǿ. Ĥारिàभक 
ͪवǓनयोजन कȧ आवæयकता है तथा िजससे 5 वषा[ तक ĤǓत वष[ 20000 का शुƨ रोकड़ 
अÛतवा[ह होगा । कोषɉ कȧ लागत 8% है । कोई अवͧशçट मूãय नहȣं है । एक Ǿपये कȧ 
वाͪष[कȧ का 5 वष[ के ͧलए 8% कȧ दर पर वत[मान मूãय 3.993 है । 

7. The management of Shruti Ltd. wants to invest Rs. 80,000 in a 
project which will give earnings for five years. The earnings after 
tax and before depreciation will be Rs. 20,000 in the first year, Rs. 
40,000 in the second year, Rs 40,000 in the third year, Rs. 20,000 
in the fourth year and Rs. 10,000 in the fifth year.  
Please suggest management whether this project is worth–while to 
be taken, if management has suggested 12% discount rate for the 
computation of present value.  
ĮुǓत ͧलͧमटेड का ĤबÛध एक पǐरयोजना मɅ 80000 Ǿ. ͪवǓनयोग करना चाहता है िजससे 
पांच वष[ तक आय ĤाÜत होगी । कर के बाद परÛतु दास से पवू[ आय Ĥथम वष[ मɅ 20000 
Ǿ., ɮͪवतीय वष[ मɅ 40000 Ǿ., ततृीय वष[ मɅ 40000 Ǿ., चतथु[ वष[ मɅ 20000 Ǿ. 
तथा पचंम वष[ मɅ 10000 Ǿ. ĤाÜत होगी । 
यǑद ĤबÛध ने वत[मान मूãय कȧ गणना के ͧलए 12 कȧ दर Ǔनधा[ǐरत कȧ है तो आप 
ĤबÛध को सलाह दȣिजये ͩक इस पǐरयोजना को èवीकार ͩकया जाये या नहȣं । 

8. Mona Ltd. Is considering the purchase of a machine. Two 
machines, A and B are available each costing Rs. 1, 50,000. 
Earnings before tax and dep. Are expected to be as follows : – 
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मोना ͧलͧमटेड का ĤबÛध एक मशीन को खरȣदने का ͪवचार कर रहा है । 4 एव ं8 दो 
मशीनɅ Ĥ×येक 150000 Ǿ. कȧ लागत पर उपलÞध है । ıास एव ंकर से पवू[ अज[ने Ǔनàन 
Ĥकार हɇ : 
Cash Flow 
Year Machine A Machine B 
1 
2 
3 
4 
5 

45,000 
60,000 
75,000 
45,000 
20,000 

15,000 
45,000 
60,000 
90,000 
60,000 

Evaluate the two alternative according to:  
a. The pay–back method. 
b. The Discounted pay–back method. 
c. Return on investment method. And  
d. Net present value method. 
If, Tax rate is 50%. Discount rate is 10%. Present Value factor at 
10% for five years are 0.909, 0.826, 0.751, 0.683 and 0.621. 
Ǔनàन ͪवͬधयɉ के आधार पर दोनɉ ͪवकãपɉ का मूãयांकन कर Ǔनण[य कȧिजये :–  
i. अदायगी अवͬध ͪवͬध 
ii. अपहǐरत अदायगी अवͬध ͪवͬध 
iii. औसत Ĥ×याय दर ͪवͬध 
iv. शुƨ वत[मान मूãय ͪवͬध । 
कर कȧ दर 50% है एव ंकटौती कȧ दर 10% है । िजस पर 5 वषɟ का वाͪष[क मूãय 
Đमश: 0.909, 0.826,0.751, 0.663 और 0.621 है । 

9. Sapna Mills Ltd. Is considering the purchase of a new machine 
which will carry out some operations which are at present 
performed by labour. X and Y alternatives models. The following 
information are available: –  
सपना ͧमãस ͧलͧमटेड एक नई मशीन खरȣदने का ͪवचार कर रहȣ है जो ͩक वत[मान 
मɅ Įͧमकɉ ɮवारा ͩकये जा रहे काय[ को करेगी । पी तथा Èय ूवकैिãपक मॉडल हɇ Ǔनàन 
सूचना उपलÞध है :– 
 Machine P 

Rs. 
Machine Q 

Rs. 
Cost of Machine  
Estimated life of machine  

20,000 
5 years 

30,000 
6 years 
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Estimated saving in scrap p.a. 
Estimated cost of indirect material p.a. 
Estimated savings in direct wages p.a. 
Additional cost of maintenance p.a. 
Additional cost of supervision p.a.  

2,000 
600 

8,000 
700 

2,2000 

2,500 
800 

11,000 
1,100 
2,600 

Depreciation will be charged on a straight line basis. A tax rate of 
50% is assumed. Evaluate the alternative according to:  
a. The pay–back method.  
b. Unadjusted return on average investment method ; and  
c. Net present value index method (cost of capital 8%) 
Note: – The present value of Re. 1 @ 8% per annum received 
annually for 5 years in 3.993 and for 6 year is 4.623 
ıास सीधी रेखा पƨǓत पर लगाया जायेगा । कर कȧ दर 5% होगी । Ǔनàनांͩकत ͪवͬधयɉ 
के आधार पर दोनɉ ͪवकãपɉ का मूãयाकंन कȧिजये । 
अ. पनुभु [गतान ͪवͬध; 
ब. औसत ͪवǓनयोग पर असमायोिजत Ĥ×याय ͪवͬध तथा 
स. शुƨ वत[मान मूãय सचूकांक पƨǓत (पूजँी कȧ लागत 8 ĤǓतशत) 
ǑटÜपणी: 8% कȧ दर पर 1 Ǿ. वाͪष[क 5 वष[ के ĤाÜत होता रहने पर वत[मान मूãय 3.993 
Ǿ. तथा 6 वष[ तक के ͧलए ĤाÜत होता रहने पर वत[मान मãूय 4.623 Ǿ. है । 

10. Initial Investment Rs. 20,000  
Cash Inflows: 

First year  
Second year  
Third year 

Rs. 10,000 
Rs. 10,000 
Rs. 4,000 

आंतǐरक Ĥ×याय दर कȧ गणना कȧिजये । 
Determine the Internal Rate of Return.  

10. Calculate internal rate of return for Project ‘X’ 
पǐरयोजना 'एÈस' कȧ आंतǐरक Ĥ×याय दर £ात कȧिजए : 

 Rs. 
Initial cost 
Net Cash Inflows at the 
End of year  1 

2 
3 
4 

Rs. 10,000 
 
2,000 
4,000 
3,000 
4,000 
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11. Ram Toys Ltd. Is considering two mutually exclusive projects. Both 
require an initial investment of Rs. 30,000 each and have a life of 
five years. The required rate of return by the company is 10% and 
pays tax at 50% rate. The projects will be depreciated on a straight 
line basis. The net cash flows to be generated by the projects 
before tax and depreciation are as under :  
राम टोयज ͧ लͧमटेड दो पǐरयोजनाओं पर ͪ वचार कर रहे हɇ, ये दोनɉ पǐरयोजनाएं परèपर 
अपवजȸ हɇ । दोनɉ के Ĥारिàभक ͪ वǓनयोग 20000 Ǿ. है, आवæयक Ĥ×याय 10% है तथा 
कàपनी 50% कȧ दर से कर चुकाती है । पǐरयोजना पर ıास सीधी रेखा ͪवͬध ɮवारा 
काटा जाता है । शुƨ रोकड़ Ĥवाह कर तथा ıास के पवू[ Ǔनàन Ĥकार हɇ – 
Year  1 2 3 4 5 
Project A Rs. 12,000 12,000 12,000 12,000 12,000 
Project B Rs. 15,000 12,000 6,000 15,000 15,000 
Calculate the Internal Rate of Return for each project.  
Ĥ×येक पǐरयोजना कȧ आंतǐरक Ĥ×याय दर कȧ गणना कȧिजये । 
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इकाई–13 : आय का Ĥबधं एव ंĤǓतधारण नीǓत (Management 
of Income and Retention Policy) 

इकाई कȧ Ǿपरेखा 
13.0 उƧेæय 
13.1 Ĥèतावना 
13.2 आय के Ĥबधं का अथ[ 
13.3 आय के Ĥबधं का ¢ेğ 
13.4 आय के Ǔनधा[रण का मह×व 
13.5 िèथर आय 
13.6 अͬधशेष 
13.7 कोष/सचंय 
13.8 लाभɉ का पनु[ͪ वǓनयोजन अथवा ĤǓतधारण नीǓत 
13.9 लाभ के पनुͪव[Ǔनयोग को Ĥभाͪवत करने वाले त××व 
13.10 लाभɉ के पनु[ͪ वǓनयोजन से लाभ 
13.11 तकनीकȧ शÞदावलȣ 
13.12 èवपरख Ĥæन 
13.13 सÛदभ[ Ēथं  

13.0 उƧेæय  
इस अÚयाय को पढ़ने के पæचात ्आप समझ पायɅगे – 
 आय Ĥबधंन Èया होता है? 
 आय Ĥबधंन के संबधं मɅ कौन–कौनसे Ǻिçटकोण Ĥचलन मɅ हɇ । 
 आय के Ǔनधा[रण का Èया मह×व है? 
 लाभɉ का पनु[ͪ वǓनयोजन या ĤǓतधारणा नीǓत Èया है? 
 इस नीǓत कȧ आवæयकता Èयɉ होती है? 
 ĤǓतधारणा नीǓत के Èया लाभ हɇ?  

13.1 Ĥèतावना  
जैसा ͩक आप जानते हɇ ͩक एक साहसी का Ĥमुख उƧेæय अपने पास उपलÞध संसाधनɉ से 
अͬधकतम आय अिज[त करना होता है । ͪ व×तीय Ĥबधंकɉ के Ǻिçटकोण से आय अिज[त करने 
के साथ–साथ आय का Ĥबधंन करना भी उतना हȣ मह××वपणू[ है । आय Ĥबधंन के अÛतग[त 
अिज[त आय का ͪ वतरण ͩकस Ĥकार ͩकया जाये अथा[त ्ͩ कतना भाग ͪ वतǐरत ͩ कया जाये एव ं
ͩकतना भाग भावी आवæयकताओं के ͧलए ĤǓतधाǐरत ͩकया जाये का अÚययन ͩकया जाता 
है । 
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Ĥ×येक संèथा के ͪव×त ĤबÛधन का मुÉय उƧेæय èवाͧमयɉ कȧ समता मɅ वृͪ ƨ करना होता 
है । इस हेतु Ĥबधंक Ûयनूतम लागत पर कोष ĤाÜत करके उनका अनकूुलतम उपयोग करता 
है एव ंअͬधकतम लाभ अिज[त करने का Ĥयास करता है। ये अिज[त लाभ हȣ सामाÛयत: सफलता 
का मापदÖड माने जाते हɇ साथ हȣ åयवसाय कȧ सफलता इस उपािज[त लाभ/आय कȧ कुशल 
åयवèथा पर भी आधाǐरत होती है । यǑद इन अिज[त लाभɉ का उͬचत उपयोग न ͩकया जाये 
तो संèथा पूजंी पर ĤǓतफल अथा[त ्लाभाशं चकुाने, ͪवͧभÛन दाǓय×वɉ का Ǔनव[हन करने, ͪवकास 
कायȾ हेतु कोषɉ का उपयोग करने, आपातकाल हेतु आंतǐरक कोषɉ का Ǔनमा[ण करने मɅ समथ[ 
नहȣं होगी । ऐसी संèथा न तो सफल होगी तथा न हȣ ĤगǓत कर पायेगी । अत: उपािज[त 
आय का कुशल एव ंदरूदͧश[ता पणू[ Ĥबधं संèथा कȧ भावी सफलता का आधार माना जाता है। 
आय के Ĥबधं को समझने से पवू[ अथ[शाèğी एव ंलेखांकन दोनɉ Ǻिçटकोणɉ से आय शÞद का 
अथ[ जानना आवæयक है । 
अ. अथ[शाèğीय Ǻिçटकोण: कुल आगम मɅ से कुल खचȾ एव ंपूँजी व èवामी कȧ अवसर लागत 

को घटाने पर जो अͬधशेष बचता है वह आय कहलाती है । पूँजी कȧ अवसर लागत से 
अͧभĤाय, यǑद पूँजी को अÛयğ ͪवǓनयोिजत ͩकया जाता है तो उस पर ͩकतना Ĥ×याय 
ĤाÜत होता है, से है एव ंèवामी कȧ अवसर लागत से ता×पय[ यह है ͩ क यǑद èवामी अÛयğ 
काय[ करता है तो उसे ͩकतना पाǐरĮͧमक ͧमलता उससे ͧलया जाता है । अथ[शाèğ मɅ 
लाभ कȧ गणना करने हेतु इन दोनɉ लागतɉ को भी अÛय åयावसाǓयक åययɉ के साथ 
कुल लागत मɅ से घटाया जाता है । 
सूğानसुार:– 
कुल आय = कुल आगम–कुल åयय–पूँजी कȧ अवसर लागत–èवामी कȧ अवसर लागत  

ब. लेखांकन Ǻिçटकोण: कुल आगम (ͪवĐय + अÛय आय) मɅ से कुल खचȶ घटाने के बाद बची 
राͧश आय होती है । वाãटर मेगस के अनसुार ''åयापाǐरक ͩĐयाकलापɉ के फलèवǾप èवामी 
समता मɅ वृͪ ƨ को लेखांकन मɅ लाभ के नाम से जाना जाता है ।” लेखाकंन मɅ èवामी समता 
मɅ वृͪ ƨ तभी सभंव है जबͩक कुल आय का मलु खचȶ पर आͬधÈय हो । सूğानसुार 
कुल आय = कुल आगम – कुल åयय 

दोनɉ Ǻिçटकोणɉ का अपना–अपना मह×व है परÛत ुͪव×तीय ͪवæलेषण कȧ Ǻिçट से 'आय' से 
अͧभĤाय 'लेखांकन आय' से हȣ होता है । 

13.2 आय के Ĥबंध का अथ[ (Meaning of Management of Income) 
आय के Ĥबधं के अÛतग[त संèथा कȧ छोटȣ से छोटȣ गǓतͪवͬध को सिàमͧलत ͩकया जाता 
है Èयɉͩक Ĥ×येक åयावसाǓयक गǓतͪवͬध का संबधं आय या åयय से अवæय होता है । गèैटनबग[ 
के शÞदɉ मɅ – ''ͪवèततृ अथ[ मɅ आय के Ĥबधं मɅ संèथा के åयवसाय सàबÛधी Ĥ×येक पहल ू
कȧ åयवèथा सिàमͧलत है, Èयɉͩक åयवसाय कȧ Ĥ×येक छोटȣ से छोटȣ ͩĐया भी संèथा कȧ 
आय अथवा åयय को Ĥभाͪवत करती है ।'' ͪव×तीय Ĥबधं के अÛतग[त आय के Ǔनधा[रण व 
आय के ͪवतरण से संबंͬ धत समèयाओं का अÚययन ͩकया जाता है । 
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इस Ĥकार आय के Ĥबधं का आशय अिज[त आय का इस Ĥकार Ĥबधं करना है ͩक åयवसाय 
कȧ उÛनǓत के साथ–साथ åयवसाय के èवाͧमयɉ को इनके ɮवारा ͪ वǓनयोिजत पूजंी पर उͬचत 
Ĥ×याय ͧमल सके । संèथा मɅ लगायी गयी पूजँी को कायम रखना, कोषɉ का Ǔनमा[ण करना, 
उͬचत ıास कȧ åयवèथा करना तथा अशंधाǐरयɉ को उͬचत लाभांश का ͪवतरण करना, आय 
का Ĥबधं कहलाता है ।  

13.3 आय के Ĥबंध का ¢ेğ (Scope of Management of Income) 
आय अिज[त करना तो संèथा का मुÉय उƧेæय होता हȣ है इसके साथ हȣ संèथा कȧ सफलता 
इस बात पर भी Ǔनभ[र करती है ͩ क अिज[त आय का ͪ वतरण ͩकस Ĥकार ͩ कया गया है, आय 
Ĥबधंन मɅ आय के अज[न के साथ–साथ उसके ͪवतरण का भी अÚययन ͩकया जाता है, इस 
Ĥकार आय के Ĥबधं मɅ मुÉयत: दो काय[ आते हɇ :  
अ. आय कȧ राͧश का Ǔनधा[रण (Detecting the amount of Income) 
ब. आय का ͪवतरण : (Appropriation of Income) 
अ. आय कȧ राͧश का Ǔनधा[रण (Detecting the amount of income) सव[Ĥथम आय 

कȧ राͧश का Ǔनधा[रण ͩकया जाता है, यह राͧश दो Ǿप मɅ सकल एव ंशुƨ आय के Ǿप 
मɅ Ǔनधा[ǐरत होती है । 
a. सकल आय का Ǔनधा[रण: एक åयावसाǓयक संèथा को Ǔनàनͧलͨखत साधनɉ से ĤाÜत 

आय का योग सकल आय कहलाती है:– 
i. मुÉय åयवसाय से आय (Income from Main Business) िजस काय[ हेतु 

åयावसाǓयक संèथा कȧ èथापना कȧ जाती है, वह काय[ उस संèथा का मुÉय åयवसाय 
कहलाता है, यह åयवसाय Ǔनमा[ण, उ×पादन, ͪवतरण, पǐरवहन, बɇͩ कंग, बीमा आǑद 
ͩकसी भी गǓतͪवͬध से संबंͬ धत हो सकता है । मुÉय åयवसाय काय[ से जो आय ĤाÜत 
होती है वह आय हȣ åयवसाय के ͧलए सवा[ͬधक मह×वपणू[ है । åयवसाय कȧ ĤगǓत 
एव ंसफलता मɅ मुÉय åयवसाय से ĤाÜत होने वालȣ आय पर हȣ Ǔनभ[र करती है । 
यह आय िजतनी अͬधक होगी आंतǐरक ͪव×त Ĥबधंन एव ंĤǓतधाǐरत अज[नɉ हेत ु
उतनी हȣ अͬधक राͧश उपलÞध होगी । अत: Ĥबधंकɉ का यह क×त[åय हो जाता है 
ͩक वे इस साधन से ĤाÜत होने वालȣ आय के ĤǓत पणू[ जागǾक रहɅ । इस हेत ुĤबधंकɉ 
को जागǾक रहकर Ǔनàन तØयɉ का ͪवæलेषण करना चाǑहये – 
 अिज[त आय एव ंͪवǓनयोिजत पूजंी के अनपुात कȧ गणना कर यह पता लगाया 

जाना चाǑहए ͩक आय पूँजी अनपुात मɅ पया[Üत है या नहȣं । 
 आय का ǒबĐȧ से अनपुात £ात कर åयावसाǓयक ͩĐयाओं, का औͬच×य £ात 

ͩकया जाना चाǑहए । 
 गत कुछ वषɟ के अनपुातɉ का ͪ वæलेषण कर Ĥविृ×त £ात कȧ जा सकती है ताͩक 

यह पता लगाया जा सके ͩक आय मɅ Ǔनयͧमतता व िèथरता है या नहȣं । 
ii. सहायक ͩĐयाओं से आय (Income from Secondary Business) कàपनी 

अपने उƧेæयɉ को परूा करने के ͧ लए एव ंĤमुख कायȾ के कुशलता एव ंसरलता पवू[क 
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सàपाǑदत करने के ͧ लए या Ĥमुख कायȾ के साथ कुछ सहायक काय[ भी कर सकती 
है । कàपनी Ĥबधं को दोनɉ कायȾ के आय–åयय का Ǒहसाब अलग–अलग रखना चाǑहये 
। यǑद एक से अͬधक सहायक गǓतͪवͬधयाँ हो तो Ĥ×येक का अलग–अलग Ǒहसाब 
रखना भी आवæयक है ताͩक ऐसी सहायक ͩĐयाओं को बदं ͩकया जा सके जो कàपनी 
के ͧलए लाभदायक नहȣं हɇ । 

iii. ͪवǓनयोगɉ से आय (Income from Investment) Ĥ×येक संèथा के पास 
समय–समय पर अǓतǐरÈत धन उपलÞध होता है, िजसको कàपनी ͪवǓनयोिजत कर 
आय कमाने का Ĥयास करती है । ऐसी राͧश सरकारȣ या अÛय ĤǓतभǓूतयɉ मɅ सहायक 
कàपनी के अंशɉ व ऋणपğɉ मɅ या अÛय ͪव×तीय संèथाओं जैसे बɇक आǑद मɅ 
ͪवǓनयोिजत कȧ जा सकती है । ͪवǓनयोजन से पवू[ Ĥबधंकɉ को ͪवǓनयोिजत राͧश 
कȧ सुरͯ¢त है, जोͨखम कम है, सरलता एव ंपया[Üत आय होगी, ऐसे सभी तØयɉ 
पर चतरुाई व दरूदͧश[ता पवू[क ͪवचार करना चाǑहये । 

iv. अÛय आयɅ (Other Income) अÛय आयɉ के अÛतग[त ͪवशेष एव ंअसाधारण 
पǐरिèथǓत मɅ होने वालȣ आय आती है । ऐसी आयɅ कभी भी Ǔनिæचत व Ǔनयͧमत 
नहȣं होती है, जैसे – èवामी कȧ सàपि×त को बेचने से होने वालȣ आय, अंशɉ के हरण 
या समप[ण से होने वालȣ आय, अंशɉ के Ĥीͧमयम पर Ǔनग[मन से ĤाÜत Ĥीͧमयम 
आǑद । ऐसी आय का अलग Ǒहसाब रख ͪवशेष कोष बना लेना चाǑहए, तथा ͪवशेष 
Ĥयोजनɉ हेतु हȣ इसका उपयोग ͩकया जाना चाǑहये । 

b. शुƨ आय का Ǔनधा[रण 
उपयु [Èत वͨण[त चारɉ साधनɉ से ĤाÜत आय सकल आय (Gross Income) कहलाती 
है । सकल आय मɅ से åयवसाय के सभी åययɉ को घटा Ǒदया जाये तो शेष आय 
शुƨ आय (Net Income) होगी । इस Ĥकार शुƨ आय = सकल आय – åयावसाǓयक 
åयय 

ब. आय का ͪवतरण (Distribution of Income) एक åयावसाǓयक सèंथा मɅ आय का 
ͪवतरण मुÉयतया Ǔनàन चार Ǿप मɅ ͩकया जाता है :– 
1. ıास åयवèथा (Depreciation) åयवसाय मɅ आय अिज[त करने हेत ु èथायी 

सàपि×तयɉ का Ĥयोग ͩ कया जाता है । इन èथायी सàपि×तयɉ के मूãय मɅ ǓनरÛतर 
Ĥयोग, Ǔघसावट, समय åयतीत होने एव ंअĤचलन के कारण धीरे–धीरे होने वालȣ कमी 
को ıास कहते हɇ । चू ंͩक इन èथायी सàपि×तयɉ का उपयोग åयवसाय चलाने के ͧलए 
ͩकया जाता है, अत: इन पर हास कȧ åयवèथा भी आय मɅ से हȣ कȧ जानी चाǑहए 
। लाभ के सहȣ Ǔनधा[रण, सàपि×त ĤǓतèथापन हेतु कोष बनाने, सàपि×त को 
वाèतͪवक उͬचत मूãय पर लाने, पूजंी मɅ से लाभांश ͪवतरण रोकने एव ंकàपनी 
अͬधǓनयम कȧ अǓनवाय[ताओं के तहत भी ıास आयोजन आवæयक है । ıास कȧ 
गणना सàपि×त का मूãय, सàपि×त का काय[शील जीवन, अवशेष मूãय को Úयान 
मɅ रखते हु ए उͬचत ͪवͬध के Ĥयोग ɮवारा कȧ जाती है । 
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2. आयकर (Income Tax) कàपनी को आयकर अͬधǓनयम मɅ करदाता माना गया 
है, अत: उसे ĤǓतवष[ अिज[त होने वालȣ आय पर आयकर का भुगतान करना होता 
है । आयकर हेत ुकर योÊय आय का Ǔनधा[रण आवæयक है अत: इसे आय का ͪ वतरण 
माना गया है । कàपǓनयɉ ɮवारा आयकर कȧ चालू दरɉ को Úयान मɅ रखते हु ए वष[ 
के दौरान आयकर के ͧलए Ĥावधान कर ͧलया जाता है । अंǓतम कर Ǔनधा[रण होने 
पर इस Ĥावधान मɅ से आयकर का भुगतान कर Ǒदया जाता है । 

3. संचय व अͬधशेष (Reserves and Surplus) भͪवçय कȧ आवæयकताओं कȧ 
पǓूत[ हेतु आय मɅ से रोकȧ गयी राͧश संचय कहलाती है । ये संचय सàपि×तयɉ के 
मूãय मɅ होने वालȣ कमी को परूा करने जसेै – ıास सचंय, डुबत ऋण सचंय आǑद 
या वे दाǓय×व िजनका कहȣ अनमुान न लगाया जा सके, के ͧलए बनाये जा सकत े
हɇ । कुछ राͧश कàपनी ɮवारा लाभ–हाǓन समायोजन खाते मɅ रोक लȣ जाती है िजसे 
अͬधशेष कहा जाता है । इन कोषɉ कȧ सहायता से कàपनी पूजंी Ǔनमा[ण करती है 
। ये कोष ͪवकास योजना मɅ सहायक होते हɇ एव ंआͬथ[क संकटɉ के समय कàपनी 
को सुǺढ़ता Ĥदान करत ेहɇ । 

4. लाभाशं (Dividend) अंशधाǐरयɉ को उनके ɮवारा लगायी गई पूजंी पर लाभाशं 
चुकाया जाता है । ͩकतना लाभाशं ͪवतǐरत ͩकया जायेगा यह ͪव×तीय Ĥबधंकɉ कȧ 
नीǓतयɉ से Ĥभाͪवत होता है । यǑद यह शुƨ लाभ करɉ का भुगतान करने, कोषɉ का 
Ǔनमा[ण करने एव ंलाभाशं भुगतान के ͧलए पया[Üत होता है तो यह कहा जा सकता 
है ͩक संèथा उͬचत लाभ अिज[त कर रहȣ है । शुƨ लाभ के तुलना×मक अÚययन 
एव ंͪ वæलेषण हेतु लाभदायकता अनपुातɉ (Profitability Ratios) का Ĥयोग ͩकया 
जाता है । ͪवͧभÛन उɮयोगɉ मɅ अथवा एक हȣ उɮयोग कȧ ͪवͧभÛन कàपǓनयɉ मɅ 
Ĥचͧलत अनपुातɉ कȧ तुलना करके उͬचत Ǔनçकष[ Ǔनकाले जा सकत ेहɇ ।  

13.4 आय के Ǔनधा[रण का मह×व (Importance of determination of 
Income)  
शुƨ आय कàपनी कȧ काय[कुशलता एव ंसफलता का मापदÖड मानी जाती है । अत: इसकȧ 
सहȣ गणना आवæयक है । ͪवͧभÛन Ǻिçटकोणɉ से आय के Ǔनधा[रण कȧ उपयोͬगता Ǔनàन Ĥकार 
है:– 
1. कर Ǔनधा[रण का आधार : ͩकसी åयावसाǓयक संèथा कȧ कर ¢मता का Ǔनधा[रण करने 

के ͧलए आय का Ǔनधा[रण जǾरȣ है । सामाÛयत: लेखांकन आय को कर Ǔनधा[रण का 
आधार माना जाता है । 

2. लाभाशं नीǓत का आधार : लाभांश नीǓत का Ǔनधा[रण शुƨ आय के आधार पर हȣ ͩकया 
जाता है । इसमɅ यह Ǔनधा[ǐरत ͩकया जाता है ͩक åयवसाय कȧ आय का ͩकतना भाग 
èवाͧमयɉ मɅ ͪ वतǐरत ͩकया जाये तथा ͩकतना भाग åयवसाय के ͪ वèतार ͩĐयाओं के ͧ लए 
रोका जाये । 
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3. शुƨ आय कȧ सहायता से हȣ Ĥबधं ɮवारा Ǔनधा[ǐरत नीǓतयɉ एव ंͩĐयाओं के Ǔनयğंण करने 
कȧ योÊयता का मूãयांकन ͩकया जा सकता है । 

4. शुƨ आय के आधार पर हȣ अशंधारȣ यह अनमुान लगा सकत ेहɇ ͩक उनके ɮवारा Ĥद×त 
पूँजी का कुशलतम उपयोग ͩकया जा रहा है या नहȣं । 

5. ऋण सुͪवधा : एक åयावसाǓयक संèथा कȧ आय िजतनी अͬधक होगी उसके ͧलए ऋण 
लेना उतना हȣ आसान होगा । ऋण Ĥदाता, ऋण èवीकृत करने से पवू[ कàपनी कȧ आय 
का उͬचत ͪवæलेषण कर कàपनी कȧ आय ĤािÜत ¢मता का अनमुान लगाते हɇ । 

6. एकȧकरण का आधार : अशंɉ के Đय–ͪवĐय के ͧलए, ͩकसी सàपणू[ åयवसाय का अͬधĒहण 
करने के ͧलए तथा पनु[गठन कȧ योजना तैयार करने के ͧलए संèथा का मूãयांकन शुƨ 
आय के आधार पर हȣ होता है । 

13.5 िèथर आय (Stable Income) 
ͩकसी भी åयावसाǓयक संèथा कȧ सǺुढ़ता ͪवèतार व ͪवकास मɅ अिज[त आय का मह××वपणू[ 
èथान है, ͩकÛतु आय के अज[न के साथ इसमɅ िèथरता एव ंǓनयͧमतता आवæयक है । िèथर 
आय से ता×पय[ ऐसी आय से नहȣं है िजसमɅ कभी कोई पǐरवत[न नहȣं होता है, वरन ्ऐसी आय 
से है िजसमɅ बहु त अͬधक उतार–चढ़ाव नहȣं होते हɇ तथा पया[Üत माğा मɅ आय कȧ Ǔनिæचतता 
व ǓनरÛतरता बनी रहती है । िèथर आय के आधार पर हȣ भावी योजनायɅ बनायी जाती है 
। िèथर आय हȣ सुǺढ़ ͪवǓनयोग नीǓत, लाभाशं नीǓत मूãय नीǓत के पालन का आधार होती 
है । आय कȧ िèथरता Ǔनàन त×वɉ पर Ǔनभ[र करती है:– 
1. åयवसाय कȧ ĤकृǓत (Nature of Business) आय कȧ िèथरता को åयवसाय कȧ ĤकृǓत 

सवा[ͬधक Ĥभाͪवत करती है । उपभोग कȧ वèतुओं मɅ åयवहार करने वालȣ संèथाओं कȧ 
आय िèथर रहती है, Èयɉͩक इनकȧ माँग और पǓूत[ मɅ अͬधक उतार–चढ़ाव नहȣं होता िजससे 
संèथा कȧ आय िèथर रहती है । दसूरȣ ओर, ͪवलाͧसता कȧ वèतुओं का Ǔनमा[ण करने 
वालȣ संèथाओं कȧ आय अͬधक हो सकती है, ͩकÛतु इन संèथाओं के उ×पादनɉ कȧ मांग 
मɅ फैशन बदलने या बाजार मɅ नई या अÍछȤ ͩकèम कȧ वèतएँु आ जाने से आय िèथर 
नहȣं हो सकती है ।  

2. åयवसाय का आकार (Size of Business) छोटे åयवसायɉ कȧ अपे¢ा बड़े आकार के 
åयवसायɉ मɅ आय के साधनɉ कȧ अͬधकता होती है । यǑद ͩकसी एक साधन से ĤाÜत 
होने वालȣ आय मɅ कमी होती है, तो उसकȧ पǓूत[ अÛय ͩकसी साधन से कुल आय मɅ 
संतुलन बनाये रखा जा सकता है । छोटे आकार कȧ संèथानɉ कȧ आय कम होने एव ंआय 
के साधनɉ मɅ ͪवͪवधता का अभाव होने के कारण उनकȧ आय मɅ िèथरता कायम रखना 
मुिæकल होता है । 

3. कुशल ĤबÛध (Efficient Management) ͩकसी संèथा कȧ आय व आय कȧ िèथरता 
Ĥबधंकɉ कȧ कुशलता व दरूदͧश[ता पर Ǔनभ[र करती है । योÊय एव ंअनभुवी ĤबÛधक इस 
बात को भलȣ Ĥकार समझते हɇ ͩ क पया[Üत आय हȣ कàपनी कȧ ĤगǓत का मुÉय आधार 
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है । अत: उनके सारे Ĥय×न आय कȧ िèथरता को बनाये रखने मɅ लग जाते हɇ । इसके 
ͪवपरȣत अकुशल Ĥबधंक अ×यͬधक साधनɉ से भी पया[Üत आय अिज[त नहȣं कर पाते हɇ। 

4. ͪवशषेाͬधकार (Special rights) ऐसी कàपǓनयाँ िजÛहɅ माल के उ×पादन अथवा उसके 
¢ेğीय ͪवĐय के ͪवषय मɅ ͪवशेषाͬधकार ĤाÜत होते हɇ । Ěेडमाक[  एव ंपेटेÖटराइट आǑद 
भी इसी Įेणी मɅ आते हɇ, उनकȧ आय अÛय संèथाओं कȧ तलुना मɅ िèथर बनी रह सकती 
है, Èयɉͩक ऐसी कàपǓनयाँ इनके आधार पर एक Ĥकार से एकाͬधकार का लाभ उठा सकती 
हɇ । 

5. åयापार चĐ (Trade Cycle) åयापार चĐ भी åयवसाय कȧ आय कȧ िèथरता पर Ĥभाव 
डालते हɇ । 1930 कȧ ͪवæवåयापी आͬथ[क मंदȣ के समय अÍछȤ–अÍछȤ कàपǓनयɉ कȧ आय 
मɅ भी कमी हो गई थी, ͩकÛत ुजैसे हȣ ɮͪवतीय ͪ वæव यƨु Ĥारàभ हुआ, उनकȧ आय तेजी 
से बढ़ने लगी । 

6. सरकारȣ नीǓतयाँ (Government Policies) सरकार कȧ कर एव ंĤशुãक, लाइसɅस, 
Įम एव ंमूãय आǑद के संबधं मɅ नीǓतया ंआय कȧ िèथरता पर Ĥभाव डालती है । इस 
Ĥकार अनेक त×व आय कȧ िèथरता को Ĥभाͪवत करत ेहɇ । Ĥबधंक का Ĥयास िèथरता 
बनाये रखना होना चाǑहए ताͩक कम[चाǐरयɉ, ऋणपğधाǐरयɉ, अंशधाǐरयɉ के ͪ वæवास को 
बनाये रखते हु ए संèथा के मूãय को बढ़ाया जा सके ।  

13.6 अͬधशषे (Surplus)  
अͬधशेष के ͪ वषय मɅ ͪ वͧभÛन ͪवɮवानɉ के ͪ वचारɉ मɅ ͧभÛनता है । इसकȧ सुǓनिæचत एव ंèपçट 
पǐरभाषा आज तक नहȣ ंदȣ जा सकȧ है । 
“सàपि×तयɉ का दाǓय×वɉ पर आͬधÈय अͬधशेष होता है ।'' – गèटनबग[ 
''अͬधशेष से अͧभĤाय संèथा कȧ सàपि×तयɉ के पèुतक मूãयɉ तथा कुल दाǓय×वɉ एव ंपूजंी 
के योग के अÛतर से है । '' हागलैãड 
Ĥथम अथ[ मɅ अͬधशेष को åयापक अथ[ मɅ ĤयÈुत ͩकया गया है, जबͩक ɮͪवतीय अथ[ मɅ 
अͬधशेष आय का वह भाग है जो कàपनी के पास समèत åययɉ एव ंलाभांश आǑद घटाने के 
बाद शेष रहता है । 
अͬधशेष के Ĥकार (Types of Surplus) अͬधशेष को Ǔनàनानसुार वगȸकृत ͩकया जा सकता 
है:– 

 
अ. अिज[त अͬधशेष (Types of surplus) åयवसाय कȧ सामाÛय सचंालन ͩ Đयाओं से यह 

अͬधशेष उ×पÛन होता है । वष[ के अतं मɅ अिज[त समèत आय मɅ से समèत åययɉ को 
घटाने, ͪवͧभÛन कोषɉ एव ंकरɉ के ͧलए Ĥबधं करने के पæचात ्जो शेष बचता है, वह 
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अिज[त अͬधशेष कहलाता है । इसके अǓतǐरÈत ͪ पछले वषɟ के संͬचत लाभ एव ंऐसे कोष 
िजनकȧ अब कोई आवæयकता नहȣं रह गई है, इस अͬधशेष का भाग बन जात ेहɇ । 
अिज[त अͬधशेष कȧ समèत राͧश का उपयोग लाभाशं ͪ वतरण हेतु नहȣं ͩकया जाकर इसका 
एक भाग åयवसाय मɅ रोक लेना चाǑहए । अिज[त अͬधशेष का उपयोग Ǔनàन कायȾ मɅ 
ͩकया जा सकता है: 
i. नव èथाͪपत एव ंͪवɮयमान कàपǓनयाँ ͪवèतार कायȾ के ͧलए अÛय èğोतɉ से पूजंी 

उपलÞधता मɅ कǑठनाई होने पर इस èğोत का सरलता पवू[क उपयोग कर सकती है।  
ii. ऐसे वषɟ मɅ िजसमɅ लाभाशं कम ĤाÜत हुआ हो या लाभ अपया[Üत हो तो इन कोषɉ 

का उपयोग कर कàपनी िèथर लाभाशं दर पर लाभ ͪवतǐरत कर सकती है ।  
iii. åयापार चĐ कȧ अवèथा से Ǔनपटने मɅ कोषɉ का उपयोग ͩकया जा सकता है ।  
iv. अÛय सचंयɉ कȧ पǓूत[ हेतु भी कोषɉ का उपयोग ͩकया जा सकता है । 
v. कàपनी अͬधǓनयम के Ĥावधानɉ के अनǾुप पया[Üत कोष उपलÞध होने पर बोनस अंश 

आǑद का Ǔनग[मन ͩकया जा सकता है । 
ब. अनािज[त अͬधशेष (Unearned Surplus) इस Ĥकार का अͬधशेष सàपि×तयɉ के 

पनुमू [ãयांकन से उ×पÛन होता है। अत: इसे पनुमू [ãयाकंन अͬधशेष (Revaluation 
Surplus) भी कहा जाता है । चू ंͩ क सàपि×तयɉ के पनुमू [ãयाकंन पर न तो सàपि×तयɉ 
का ͪवĐय ͩकया जाता है तथा न हȣ ͩकसी कोष के Ǿप मɅ कोई धनराͧश ĤाÜत होती है, 
अत: इसे अनािज[त अवशेष के नाम से जाना जाता है । जब सèंथा कȧ èथायी सàपि×तयɉ 
के मूãय मɅ वृͪ ƨ होती है एव ंलाभ कȧ अÍछȤ सभंावना के साथ कàपनी का भͪवçय उÏÏवल 
Ĥतीत होता है तब सàपि×तयɉ का पनु[मूãयाकंन कर पèुतक मूãय मɅ वृͪ ƨ कȧ जाती है 
। यह वृͪ ƨ अनािज[त अͬधशेष कहलाती है ।  

स. पूजंी अͬधशेष (Capital Surplus) वह अͬधशेष जो सàपि×तयɉ मɅ वृͪ ƨ अथवा दाǓय×वɉ 
मɅ कमी के कारण उ×पÛन होता है, पूँजी अͬधशेष कहलाता है । इसका संबधं åयवसाय 
कȧ Ǔनयͧमत ͩĐयाओं से नहȣ ंहोता है । यǑद सàपि×तयɉ के मूãय मɅ वृͪ ƨ हो जाये तो 
दाǓय×वɉ कȧ राͧश उसी अनपुात मɅ नहȣं बढ़े अथवा यǑद दाǓय×वɉ के मूãय मɅ कमी हो जाये, 
ͩकÛतु सàपि×तयाँ उसी अनपुात मɅ कम न हो तो इसके फलèवǾप जो आͬधÈय ĤाÜत होगा 
वह पूजंी अͬधशेष कहलायेगा । 

 èथायी सàपि×तयɉ कȧ ǒबĐȧ से होने वाला लाभ, अंशɉ कȧ Ĥीͧमयम पर Ǔनग[ͧ मत करने 
पर ĤाÜत Ĥीͧमयम, अंशɉ के हरण पर, अंश हरण खाते कȧ राͧश आǑद साधनɉ से पूजंी 
अͬधशेष उ×पÛन होता है । इसी Ĥकार पूजंी को घटाने, अंशधाǐरयɉ ɮवारा कǑठनाई के 
समय अशंदान देने, कàपनी के पनु[गठन एव ंसंͪवलयन के पǐरणामèवǾप भी अͬधशेष 
Ĥकट होता है । 

 अͬधशेषɉ का Ĥयोग सामाÛयत: अमतू[ सàपि×तयɉ को अपͧलͨखत करने, सàपि×तयɉ के 
मãूय को कम करने, पǐरचालन हाǓनयɉ के अपͧलͨखत करने के ͧ लये ͩ कया जाना चाǑहये 
। लाभाशं ͪ वतरण हेत ुइसका Ĥयोग तब हȣ ͩ कया जा सकता है जबͩक (i) अͬधशेष नकद 
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ĤाÜत हुआ हो, (ii) समरस सàपि×तयɉ व दाǓय×वɉ का पनुमू [ãयांकन करने के बाद भी 
बचता हो, (iii) तरलता को Ïयादा Ĥभाͪवत न करता हो, (iv) कàपनी के अÛत[Ǔनयम 
अनमुǓत देते हो । 

13.7 कोष/संचय (Reserves)  
भͪवçय अǓनिæचत होता है, वत[मान अÍछा होते हु ए भी भͪवçय मɅ अनेक Ĥकार कȧ कǑठनाइयɉ 
का सामना करना पड़ सकता है । दरूदशȸ ͪव×तीय Ĥबधंक संभाͪवत ͪव×तीय हाǓनयɉ एव ं
दाǓय×वɉ को पणू[ करने के ͧ लए या ͪ व×तीय Ǒहतɉ को साधने के ͧ लए वत[मान आय मɅ से कुछ 
भाग ĤǓत वष[ सचंय के Ǿप मɅ रख लेते हɇ । िजससे भावी ͪ व×तीय अǓनिæचतताओं का सामना 
ͩकया जा सके । लेखांकन कȧ Ǻिçट से इस Ĥकार रोकȧ गयी आय को कोष/सचंय कहते हɇ। 
संचय के अÛतग[त वह राͧश आती है जो भͪवçय मɅ होने वालȣ हाǓन कȧ पǓूत[ के ͧलए अĤ×याͧशत 
दाǓय×वɉ का भुगतान करने के ͧलये एक संèथा कȧ आͬथ[क िèथǓत को सुǺढ़ करने के ͧलए 
वत[मान मɅ संèथा के लाभɉ मɅ बचायी जाती है । सामाÛयत: ͪवɮयाथȸ सचंय एव ंआयोजन 
को पया[यवाची समझत ेहɇ तकनीकȧ Ǻिçट से दोनɉ मɅ ͧ भÛनता है । आयोजन का आशय ͩ कसी 
ͪवͧशçट उƧेæय के ͧलये ͩकये जाने वाले Ĥावधान से है जसेै सàपि×तयɉ पर ıास के ͧलए 
Ĥावधान, डुबत ऋणɉ के ͧलए आयोजन, मरàमत एव ंनवीनीकरण के ͧलए आयोजन ͩकया 
जाता है । कोष का उपयोग उसी उƧेæय हेत ुͩकया जाता है जबͩक संचय का उपयोग ͩकसी 
भी Ĥकार कȧ हाǓनयाँ या दाǓय×व के Ǔनèतारण के ͧलए । 
गèटनबग[ के अनसुार “संचय लेखा Ĥणालȣ का एक ऐसा तरȣका है िजसका Ĥयोग ͩ कसी £ात 
अथवा सभंाåय दाǓय×व को परूा करने के ͧ लए, सàपि×त के लेख मूãयɉ को कम करने के ͧ लए 
अथवा संͬचत लाभɉ का समायोजन करने के ͧलए ͩकया जाता है ।'' आधुǓनक ͪ व×तीय Ĥबधंक 
सामाÛयत: Ǔनàन उƧेæयɉ कȧ ĤािÜत के ͧलए सचंयɉ का Ǔनमा[ण करते हɇ:– 
i. भावी हाǓनयाँ / दाǓय×वɉ का सामना करने के ͧलए, 
ii. लाभɉ के समानीकरण के ͧलए, 
iii. भावी ͪव×तीय आवæयकताओं को पणू[ करने के ͧलए, 
iv. कàपनी कȧ शुƨ सàपदा मãूय मɅ वृͪ ƨ के ͧलए, 
v. भावी ͪवèतार एव ंआधुǓनकȧकरण योजनाओं के ͧलए, एव ं
vi. दाǓय×वɉ के पनु[भरण के ͧलए ।  

13.8 लाभɉ का पुन[ͪ वǓनयोजन अथवा ĤǓतधारण नीǓत (Ploughing 
Back of Profits or Retention Policy)  
जब एक कàपनी के समèत अिज[त लाभɉ का ͪवतरण अशंधाǐरयɉ मɅ लाभाशं के Ǿप मɅ नहȣं 
ͩकया जाकर उसके कुछ भाग को कàपनी मɅ हȣ रोक ͧलया या पनु[ͪ वǓनयोजन कर Ǒदया जाता 
हे तो वह लाभɉ का पनु[ͪ वǓनयोजन (Ploughing Back of Profits) कहलाता है । यह 
कàपǓनयɉ के ͪव×त पोषण का मह×वपणू[ आंतǐरक साधन है, अत: इसे èवय ंͪव×त पोषण 
(Self–Financing) अथवा आंतǐरक ͪव×त पोषण (Internal Financing) भी कहा जाता 
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है । यह पनुͪव[Ǔनयोग ɮवारा कोष, ͪवकास कोष, ͧसͩकंग फÖड, लाभाशं संतुलन कोष, सुरͯ¢त 
कोष आǑद मɅ ͩकया जाता है । 
चूँͩक ͪ व×त पोषण के इस साधन पर कोई Ĥ×याय नहȣं चकुानी होती है अत: ͪवɮयमान कàपनी 
कȧ उÛनǓत ͪ वèतार एव ंआधुǓनकȧकरण कȧ योजनाओं कȧ ͪ व×त पǓूत[ एव ंउन उƧेæयɉ कȧ पǓूत[, 
िजनके ͧ लए इनका Ǔनमा[ण ͩकया गया है, का यह सवȾ×तम साधन माना जाता है । कàपǓनयɉ 
ɮवारा शुƨ लाभ का उपयोग – (i) करɉ के भुगतान (ii) कोषɉ का Ǔनमा[ण िजसका उपयोग संèथा 
के ͪ वकास मɅ ͩ कया जाता है एव ंइससे भͪवçय मɅ आने वालȣ अिèथरता को भी दरू ͩ कया जा 
सकता है । कोषɉ का Ǔनमा[ण ĤǓतवष[ करने पर इनमɅ कुछ वषɟ बाद पया[Üत राͧश जमा हो 
जाती है एव ं(iii) लाभाशं ͪवतरण मɅ ͩकया जाता है ।  

13.9 लाभ के पुनͪव[Ǔनयोग को Ĥभाͪवत करने वाले त×व (factors 
affecting Plouging Back of Profits)  
लाभɉ का पनु[ͪ वǓनयोग अनेक त×वɉ पर Ǔनभ[र होता है । कàपǓनयाँ लाभ का ͩकतना भाग 
व ͩकस सीमा तक संͬचत करे । इस हेतु कोई सूğ नहȣं बनाया जा सकता है । इसी Ĥकार 
समान लाभ होने पर भी लाभ के पनु[ͪ वǓनयोजन कȧ राͧश ͪवͧभÛन संèथाओं मɅ अलग–अलग 
हो सकती है । ͩकÛतु यह नीǓत उÛहȣं संèथाओं ɮवारा सफलतापवू[क अपनाई जा सकती है, 
िजनकȧ आय िèथर होती है । सामाÛयत: लाभɉ का पनुͪव[Ǔनयोग Ǔनàन त×वɉ से Ĥभाͪवत होता 
है:– 
1. कàपनी कȧ अज[ने (Earnings of the company) कàपनी कȧ अज[नɉ एव ंलाभɉ के 

पनु[ͪ वǓनयोजन मɅ सीधा संबधं होता है । समèत खचȾ का भगुतान करने के बाद Ĥबधं 
के सम¢ यह Ĥæन उपिèथत होता है ͩक शेष लाभ का ͩकतना भाग लाभांश के Ǿप मɅ 
ͪवतǐरत ͩकया जाये तथा ͩकतना भाग åयवसाय मɅ रोक (Retain) ͧलया जाये । यǑद 
åयापार मɅ पया[Üत लाभ होता है तो Ĥबधंक बडी माğा मɅ आय का सचंय कर उɮयोग का 
Ǔनबा[ध एव ंसफलतापवू[क सचंालन कर सकते हɇ । 

2. लाभाशं नीǓत (Dividend Policy) कàपनी कȧ लाभांश नीǓत लाभɉ के पनुͪव[Ǔनयोग 
को Ĥभाͪवत करती है । यǑद कàपनी उदार लाभाशं नीǓत अपनाती है तो लाभɉ का 
पनु[ͪ वǓनयोजन अͬधक नहȣ ंहो सकेगा, इसके ͪवपरȣत कठोर लाभाशं नीǓत अपनाने पर 
अͬधक माğा मɅ लाभɉ का पनु[ͪ वǓनयोजन सभंव हो सकेगा । 
वसेै समता अशंधाǐरयɉ को लाभाशं देना आवæयक नहȣं है, यǑद कàपनी चाहे तो अपने 
समèत लाभɉ का पनुͪव[Ǔनयोग कर सकती है, ͩकÛत ुकुछ ͪ वǓनयोÈता लाभाशं ĤािÜत कȧ 
आशा मɅ हȣ ͪवǓनयोजन करते हɇ, ऐसे ͪवǓनयोजक अपने अंशɉ को बेचना Ĥारंभ कर देते 
हɇ, िजससे कàपनी संकट मɅ आ सकती है । अत: लाभाशं नीǓत व ĤǓतधारण नीǓत मɅ 
उͬचत संतलुन होना आवæयक है । 

3. भावी ͪव×तीय आवæयकतायɅ (Future Financial Needs) संèथा कȧ भावी 
आवæयकताऐ भी लाभɉ का पनु[ͪ वǓनयोजन को Ĥभाͪवत करती है । यǑद संèथा के पास 
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Ǔनकट भͪवçय मɅ ͪवकास एव ं ͪवèतार कȧ लाभĤद पǐरयोजनाएँ हɇ तो लाभɉ का 
पनु[ͪ वǓनयोजन अͬधक ͩकया जायेगा । इसके ͪ वपरȣत यǑद संèथा को अǓतǐरÈत पूजंी कȧ 
आवæयकता नहȣ ंहै या बाजार से सèती दरɉ पर ऋण उपलÞध है तो वह लाभाशं बांटकर 
अंशधाǐरयɉ को संतुçट करेगी । 

4. सरकार कȧ कर नीǓत (Taxation Policy) सरकार कȧ कर नीǓत कȧ कàपनी के लाभɉ 
के ͪवतरण व पनु[ͪ वǓनयोजन को Ĥभाͪवत करती है । कर कȧ दरɅ ऊँची होने पर ͪवतरण 
योÊय लाभ कम रह जाते हɇ । ऐसे मɅ लाभांश ͪ वतरण करने के बाद पनु: ͪ वǓनयोजन हेत ु
बहु त कम राͧश बचती है । 

5. Ĥबधंकȧय Ǻिçटकोण (Managerial Attitude) यǑद Ĥबधंक आंतǐरक ͪव×त åयवèथा 
मɅ संèथा का ͪवकास करना चाहते हɉ तो वे लाभɉ के पनु[ͪ वǓनयोजन को अͬधक मह×व 
दɅगे । यǑद Ĥबधंक कàपनी कȧ वत[मान आय से हȣ संतçुट हɇ तो वे भावी ͪ वकास का Ĥय×न 
नहȣं करɅगे तथा ऐसी िèथǓत मɅ अͬधकतर लाभɉ का ͪवतरण लाभाशं के Ǿप मɅ ͩकया 
जायेगा। 

6. अÛय त××व : (Other Factors) उपरोÈत वͨण[त त××वɉ के अǓतǐरÈत भी अनेक त×व 
लाभɉ के पनु[ͪ वǓनयोजन पर Ĥभाव डालते हɇ । इनमɅ देश–ͪवदेश कȧ सामाÛय आͬथ[क दशाएँ, 
åयापार चĐ कȧ िèथǓत, उɮयोग मɅ Ĥचͧलत परàपरायɅ, èवाͧम×व का ढांचा इ×याǑद Ĥमुख 
हɇ । 

13.10 लाभɉ के पुन[ͪ वǓनयोजन से लाभ (Advantages of Ploughing 
Back of Profits)  
लाभɉ के पनुͪव[Ǔनयोजन से कàपनी, अंशधारȣ, समाज सभी प¢ लाभांͪवत होते हɇ, िजनका 
ͪववेचन Ǔनàनानसुार है – 
अ. कàपनी के लाभ (Advantages for Company) 
1. ͪवकास का सवȾ×तम साधन (Best source for Expansaion) आंतǐरक साधन 

कàपनी के ͪवकास हेतु उ×तम आधार Ĥèतुत करत ेहɇ । ͪव×त–पोषण को इस साधन पर 
Ĥ×य¢तः कोई Ĥ×याय नहȣं देनी होती है । अत: ͧमतåययी साधन माना जाता है साथ 
हȣ कàपनी को ͪ वèतार, ͪवकास के ͧ लए आवæयक कोषɉ कȧ ĤािÜत हेतु ͪ व×तीय संèथाओं, 
जन–Ǔन¢ेपɉ व ऋणपğɉ पर Ǔनभ[र नहȣं रहना पड़ता । डॉ एस. के. सूर के अनसुार “कàपनी 
कȧ बचते एक कàपनी के काय[ के और अͬधक ͪवकास के ͧलए अंश पूँजी बढ़ाये ǒबना 
और शायद Ǔनयğंण संतलुन मɅ पǐरवत[न ͩकये ǒबना अथवा ऋण पूँजी कȧ आवæयकता 
दरू करके या कम करके, साधन Ĥदान करती है । ये अͬधक पूजंी ͧमलान (High earning 
of Capital) अथा[त लाभɉ मɅ पवूा[ͬधकाǐरयɉ के उÍच अनपुात कȧ दशा को दरू करती 
है ।'' 

2. लाभाशं नीǓत मɅ èथाǓय×व (Stability in Dividend Policy) लाभɉ के पनु[ͪ वǓनयोजन 
के आधार पर कàपनी िèथर एव ंसतंुͧलत लाभाशं नीǓत अपना सकती है । ऐसे वषɟ मɅ 
जब लाभ अͬधक हो धन बचाकर कोषɉ मɅ जमा रखा जा सकता है तथा उन वषɟ मɅ समान 
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लाभाशं Ǒदया जा सकता है जबͩक लाभ कम हो या न हो । इससे अशंधाǐरयɉ मɅ संतोष 
बना रहता है तथा पूजंी बाजार मɅ कàपनी के अंशɉ के मूãय मɅ उतार–चढ़ाव कम होने 
से कàपनी कȧ साख बढ़ती है । 

3. काय[कुशलता मɅ वृͪ ƨ (Increase in Efficiency) लाभɉ के पनु[ͪ वǓनयोजन से संèथा 
के पास नवीनीकरण व मरàमत तथा ĤǓतèथापन के ͧ लए पया[Üत कोष एकǒğत हो जात े
है िजनके आधार पर कàपनी अपनी मशीनɉ एव ंउपकरणɉ को उ×तम िèथǓत मɅ रखकर 
काय[कुशलता के उÍचèतर को बनाये रख सकती है । इससे उ×पादन कȧ माğा एव ंलाभ 
दोनɉ मɅ वृͪ ƨ होती है ।  

4. ऋणɉ कȧ अदायगी मɅ सुͪवधा (Easy Repayment of Borrowings) लाभɉ के 
पनु[ͪ वǓनयोजन के माÚयम से एकǒğत कोषɉ (Redemption Fund) से कàपनी 
दȣघ[कालȣन ऋणɉ ऋणपğɉ या बÛधपğɉ का आसानी से भुगतान कर सकती है । इससे 
Þयाज आǑद का èथायी भार कम होने से लाभɉ मɅ वृͪ ƨ होती है । 

5. åयावसाǓयक उतार–चढ़ाव से सुर¢ा (Safety from Trade Cycles) åयवसाय मɅ 
समय सदा एक सा नहȣं रहता । कभी तेजी का चĐ आरàभ होता है तो कभी मंदȣ का 
काल आ जाता है । मंदȣ के समय मɅ वे हȣ कàपǓनयाँ आͬथ[क सकंट का सामना कर सकती 
हɇ िजनके पास पया[Üत आंतǐरक साधन उपलÞध होते हɇ । 

6. ĤबÛधकɉ के मनोबल मɅ वृͪ ƨ (Increase Morals of Managers) पया[Üत आंतǐरक 
साधन ĤबÛधकɉ को भावी आͬथ[क सकंटɉ कȧ ͬचतंा से मुÈत करते हɇ इससे उनके मनोबल 
मɅ वृͪ ƨ होती है ओर वे अपना समरस Úयान कàपनी कȧ ĤगǓत के ͧलए केिÛġत कर सकत े
हɇ । 

ब. अंशधाǐरयɉ को लाभ (advantages for Shareholders) 
1. अंशɉ के बाजार मूãय मɅ वृͪ ƨ (Increased Market Value of Shares) लाभɉ के 

पनुͪव[Ǔनयोजन से कàपनी ɮवारा िèथर लाभाशं नीǓत का अनसुरण ͩकया जा सकता है 
। िèथर एव ंǓनयͧमत लाभांश के भुगतान से कàपनी कȧ ÉयाǓत बढ़ती है, िजससे बाजार 
मɅ उसके अशंɉ के मूãय मɅ वृͪ ƨ होती है । बढ़े हुए मूãय पर अंश बेचकर अशंधारȣ पूँजी 
लाभ अिज[त कर सकते हɇ । 

2. आय मɅ वृͪ ƨ (Increased Income) संèथा ɮवारा लाभɉ का पनु[ͪ वǓनयोजन ͩकये जाने 
पर लाभाशं नीǓत मɅ èथाǓय×व आने से अंशधाǐरयɉ को Ǔनिæचत आय ĤाÜत होने लगती 
है, साथ कȧ सèंथा कȧ सàपि×त एव ंकाय[–कुशलता मɅ वृͪ ƨ होने के कारण भी लाभɉ मɅ 
वृͪ ƨ होती है, िजससे अशंधाǐरयɉ को अͬधक आय कमाने का अवसर ͧमल जाता है । 

3. ऋण ¢मता मɅ वृͪ ƨ (Increased in Borrowing Power) अंशɉ का बाजार मãूय 
बढ़ जाने पर एव ंकàपनी कȧ साख अÍछȤ होने के कारण अंशधारȣ अंशɉ कȧ जमानत पर 
आसानी से अͬधक ऋण ĤाÜत कर सकते हɇ ।  

4. ͪवǓनयोग कȧ सुर¢ा (Safe Investment) पया[Üत आंतǐरक कोष उपलÞध होने से संèथा 
कȧ åयापार चĐɉ से सुर¢ा हो जाती है साथ हȣ संèथा कȧ लाभाशं नीǓत मɅ èथाǓय×व होने 
से बाजार मɅ उनके अंशɉ के मूãय मɅ वृͪ ƨ हो जाती है । अत: अशंधारȣ åयावसाǓयक 
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उतार–चढ़ाव से होने वाले Ĥभावɉ कȧ ͬचÛता से मुÈत हो जाते हɇ । ͪवǓनयोग का आधार 
सुǺढ़ होने से कàपनी मɅ उनकȧ समता का अवͧशçट मूãय (Residues value) भी बढ़ 
जाता है । 

5. Ǔनयğंण कȧ कमी नहȣ ं(No. Dilution of Control) लाभɉ के पनु[ͪ वǓनयोजन के कारण 
कàपनी के पया[Üत कोष उपलÞध रहते हɇ िजनका उपयोग पूजंी सàबÛधी भावी 
आवæयकताओं कȧ पǓूत[ के ͧलए ͩकया जाता है । नये अंशɉ का Ǔनग[मन नहȣं करने से 
ͪवɮयमान अशंधाǐरयɉ के Ǔनयğंण मɅ कमी (Dilution) नहȣं होती है । 

स. समाज को लाभ (Advantages for Society) – 
1. पूँजी Ǔनमा[ण मɅ वृͪ ƨ (Increased Capital Formation) कàपǓनयɉ ɮवारा कȧ गयी 

आंतǐरक बचत राçĚ के पूजंी Ǔनमा[ण का Ĥमुख èğोत होती है । åयिÈतगत बचतɉ कȧ 
अपे¢ा संèथागत बचत ेͩकसी देश के पूजंी Ǔनमा[ण मɅ अͬधक योगदान देती है । इसके 
आधार पर ͪ वǓनयोग कȧ दर बढ़ने से देश के आͬथ[क ͪ वकास एव ंऔɮयोगीकरण कȧ गǓत 
तेज हो जाती है । 

2. ͪव×तीय èथाǓय×व (Financial Stability) लाभɉ के पनु[ͪ वǓनयोजन के कारण संèथायɅ 
åयापार चĐɉ के Ĥभाव के बावजूद भी िèथरता पवू[क बाजार मɅ Ǒटकȧ रह सकती है । 
èथाͪपत तथा नवीन उɮयोगɉ के सचुाǾ Ǿप से तथा ǓनरÛतर चलते रहने से समाज कȧ 
आय मɅ वृͪ ƨ होती है िजससे समाज मɅ ͪ व×तीय èथाǓय×व आता है । संͬचत कोषɉ के अभाव 
मɅ अनेक उɮयोग असफल हो जाते हɇ िजससे ͪ वǓनयोÈता वग[ तथा समाज पर बरुा Ĥभाव 
पड़ता है । 

3. उͬचत मूãय पर वèतओंु कȧ उपलिÞध (Availability of Commodities at 
Reasonable Prices) संͬचत कोषɉ से औɮयोगीकरण कȧ गǓत मɅ वृͪ ƨ होने एव ं
अͬधक माğा मɅ उ×पादन के कारण समाज को कम मूãय पर अͬधक अÍछȤ व नवीन 
वèतुयɅ ĤाÜत होती है, साथ हȣ देश मɅ रोजगार के अवसरɉ मɅ वृͪ ƨ होने के कारण 
जनसाधारण के रहन–सहन का èतर भी ऊँचा उठता है एव ंसमाज कȧ आͬथ[क सàपÛनता 
बढती है । 

लाभɉ के पनु[ͪवǓनयोजन कȧ सीमायɅ (Limitations of Ploughing Back of Profits) 
उÈत वͨण[त लाभɉ से यह Ĥतीत होता है ͩक लाभɉ का पनु[ͪ वǓनयोजन åयवसाय मɅ सदैव वरदान 
ͧसƨ होता है, अत: कàपǓनयɉ को पनु[ͪ वǓनयोजन कȧ पणू[ èवतंğता होनी चाǑहये, लेͩकन 
वèतुिèथǓत यह नहȣ ंहै । ĤǓतधारण नीǓत एक उͬचत सीमा तक हȣ उपयोगी होती है और 
जब यह इस सीमा को पार कर जाती है तो èवय ंकàपनी व समाज के ͧ लए अनेक कǑठनाईया ँ
उ×पÛन करती हɇ, ͩकÛतु लाभɉ के पनु[ͪ वǓनयोजन कȧ सीमा Ǔनधा[ǐरत करने का कोई सव[माÛय 
सूğ नहȣं Ǒदया जा सकता है । यह सीमा उɮयोग एव ंअथ[åयवèथा कȧ ͪवशेषताओं पर Ǔनभ[र 
करती है । लाभɉ के अ×यͬधक पनुͪव[Ǔनयोजन से Ǔनàन दोष उ×पÛन हो जाते हɇ :–  
1. एकाͬधकार का Ǔनमा[ण (Creation of monopoly) लाभɉ के अ×यͬधक पनु[ͪ वǓनयोजन 

से ͪवɮयमान इकाइयɉ को धीरे–धीरे बहु त अͬधक शिÈतशालȣ बना देता है । इसमɅ पूँजी 
संचय मɅ वृͪ ƨ होती है जो एकाͬधकार कȧ Ĥविृ×त को बढ़ावा देती है । थोड़े से åयिÈतयɉ 
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को समाज का आͬथ[क शोषण करने का अवसर ͧ मल जाता है एव ंनयी व छोटȣ संèथाओं 
के आगे बढ़ने कȧ सभंावना कम हो जाती है ।  

2. अǓतपूँजीकरण कȧ आशंका (Fear of Over Capitalisation) तेजी के समय संͬचत 
लाभɉ के पूजंीकरण ɮवारा पूजंी कȧ बढ़ȣ हु ई मांग कȧ पǓूत[ कर लȣ जाती है, ͩकÛत ुजसेै 
हȣ मदंȣकाल आता है तथा åयवसाय के उ×पादɉ कȧ बाजार मɅ मांग कम हो जाती है तब 
संèथा अपने को अǓतपूजंीकरण कȧ िèथǓत मɅ महससू करने लगती है । ऐसी िèथǓत मɅ 
कàपनी कȧ अज[ने ͪवǓनयोÈताओं को उͬचत Ĥ×याय देने के ͧलए पया[Üत नहȣं होती है । 

3. बचत का दǽुपयोग (Misuse of Savings) वाèतव मɅ लाभɉ का पनु[ͪ वǓनयोजन हȣ 
पया[Üत नहȣं है बिãक इस राͧश का सदपुयोग होना आवæयक है । अनेक èवाथȸ ĤबÛधक 
संͬचत बचतɉ को अपने गटु कȧ दसूरȣ संèथाओं मɅ दǽुपयोग करत ेहɇ, िजससे ͪवǓनयोÈताओं 
के Ǒहतɉ को ठेस पहु ंचती है । इसी Ĥविृ×त पर रोक लगाने के ͧलए भारतीय कàपनी 
अͬधǓनयम मɅ सशंोधन करके अÛत: कàपनी ͪ वǓनयोगɉ कȧ सीमायɅ Ǔनधा[ǐरत कर दȣ गई 
हɇ। 

4. अंशधाǐरयɉ मɅ असंतोष (Dissatisfaction among Shareholders) ĤǓतधारण 
नीǓत के कारण वत[मान लाभांश कȧ दर कम रखी जाती है । फलत: अंशधाǐरयɉ मɅ असतंोष 
रहता है । 

5. स͠े कȧ Ĥविृ×त को Ĥो×साहन (Encouragement to Speculative 
Tendencies) कठोर लाभाशं नीǓत का पालन करने अथा[त ् लाभɉ का अ×यͬधक 
पनुͪव[Ǔनयोजन करने से कàपनी के सामाÛय अंशɉ के बाजार मूãय मɅ कमी हो जाती है 
। ऐसा इसͧलए होता है Èयɉͩक अनेक ͪवǓनयोÈता लाभांश कȧ चाहत मɅ ͪवǓनयोग करत े
हɇ । लाभाशं कम या नहȣ ंͧमलने से वे अंश बेचना Ĥारàभ कर देते है । अ×यͬधक ͪ वĐय 
व साख ͬ गरने से अशंɉ का बाजार मूãय ͬ गर जाता है इस ͬ गरे हु ए मूãय पर Ĥबधंक अंशɉ 
का Đय कर लेत ेहɇ । बाद मɅ ऊँची लाभाशं नीǓत अपनाने से अंशɉ का बाजार मूãय बढ़ 
जाता है, िजस पर Ĥबधंक अपने पवू[ मɅ खरȣदे हु ए अशंɉ को बेचकर अͬधक लाभ कमा 
सकते है । ऐसा करने से स͠े कȧ Ĥविृ×त को बढ़ावा ͧमलता है । 

6. कर दाǓय×व मɅ बचत (Savings in Tax Liability) लाभांश कर का भुगतान कàपनी 
को करना होता है । लाभɉ का पनुͪव[Ǔनयोजन करने से लाभाशं का भुगतान नीची दरɉ पर 
ͩकया जाता हे । फलत: कर कम चुकाये जाते हɇ । बाद मɅ संͬचत कोषɉ मɅ से बोनस अशं 
ͪवतǐरत कर Ǒदये जाते हɇ । इस Ĥकार संèथायɅ कर दाǓय×व से बच जाती हɇ । 

7. पूजंी के èवतंğ Ĥवाह पर रोक (Restricted Capital Circulation) लाभɉ का सचंय 
करने से पूजंी का वह भाग बाजार मɅ नहȣं आ पाता है िजससे इस पूजंी का वकैिãपक 
उपयोग नहȣं हो पाता है एव ंͪवǓनयोÈताओं कȧ ͪवǓनयोग èवतंğता भी बाͬधत होती है, 
इसͧलए Ĥो. पीग ूने ठȤक हȣ ͧलखा है – “लाभɉ का अ×यͬधक पनु[ͪ वǓनयोजन सामािजक 
बबा[दȣ है, Èयɉͩक मुġा उनको उपलÞध नहȣं हो पाती जो समाज के सवा[ͬधक Ǒहत मɅ उसका 
उपयोग कर सकते हɇ, बिãक उनके ɮवारा रख लȣ जाती है िजÛहɉने इसे कमाया है ।'' 
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13.11 तकनीकȧ शÞदावलȣ 
कुल आगम (Total Revenue) : åयवसाय मɅ कुल आय को कुल आगम कहते हɇ ।  
कुल åयय (Total Expenses) : ͪ वͧभÛन ͩĐयाओं पर होने वाले Ĥ×य¢ åयय कुल åयय 
कहलाते हɇ । 
पूँजी कȧ अवसर लागत (Opportunity Cost of Capital) : पूँजी के अÛय ͪवकãप 
मɅ उपयोग से होने वालȣ आय । 
बसकल आय (Gross Income) : मुÉय åयवसाय से आय, सहायक ͩĐयाओं से आय, 
ͪवǓनयोगɉ से आय एव ंअÛय आयɉ का योग । 
शुƨ आय (Net Income) : सकल आय मɅ से åयावसाǓयक åयय घटाने के बाद बची आय 
। ͪवतरण योÊय आय। ͪवतरण योÊय आय (Distributable Income) : वह आय जो 
ıास, Ĥावधान एव ंसचंयɉ मɅ हèताÛतरण के बाद अशंधाǐरयɉ के ͪ वतरण हेतु उपलÞध होती 
है, ͪवतरण योÊय आय कहलाती है । 
अͬधशेष (Surplus) : सàपि×तयɉ का दाǓय×वɉ पर आͬधÈय अͬधशेष कहलाता है । 
संचय (Reserves) : भावी हाǓनयाँ, अǓनिæचतताओं एव ंआवæयकताओं के पणू[ करने हेत ु
Ǔनमा[ण आयोजन, ͪवͧशçट उƧेæय कȧ पǓूत[ हेतु ͩकया जाने वाला आयोजन । 
ĤǓतधारण (Retention) : वत[मान आय का वह भाग जो Ĥबधंकɉ ɮवारा ͪ वतǐरत न ͩकया 
जाकर रोक ͧलया जाता है । 

13.12 èवपरख Ĥæन  
1. आय के Ĥबधं से आय Èया समझत ेहɇ? 
2. आय Ĥबधं के ¢ेğ का वण[न कȧिजए । 
3. सकल आय एव ंशुƨ आय मɅ भेद कȧिजए । 
4. अͬधशेष Èया है? 
5. आय कȧ िèथरता से Èया आशय है? इसको Ĥभाͪवत करने वाले त×व बताइये ।  
6. अͬधशेष Èया होता है? अिज[त अͬधशेष का उपयोग ͩकन–ͩकन कायȾ मɅ ͩकया जा 

सकता है? 
7. संचय Èया है? इसके Ǔनमा[ण के Èया उƧेæय हɇ? 
8. आय Ĥबधंन का अथ[ बताते हु ए इसके मह×व का वण[न कȧिजये । 
9. लाभɉ के पनु[ͪ वǓनयोजन का Èया आशय है? इसको Ĥभाͪवत करने वाले त×वɉ का वण[न 

कȧिजये । 
10. लाभɉ के पनु[ͪ वǓनयोजन सामािजक बबा[दȣ हɇ? Èया आप उÈत कथन से सहमत है।  
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इकाई–14: लाभांश नीǓत एव ंͧ सƨाÛत (Dividend Policy and 
Theories)  

इकाई कȧ Ǿपरेखा 
14.0 उƧेæय 
14.1 Ĥèतावना 
14.2 लाभाशं का अथ[ एव ंपǐरभाषायɅ 
14.3 लाभाशं के Ĥकार 
14.4 लाभाशं नीǓत का अथ[ 
14.5 लाभाशं एव ंÞयाज मɅ अÛतर 
14.6 लाभाशं नीǓत को Ĥभाͪवत करने वाले त×व 
14.7 सुǺढ़ लाभाशं नीǓत के आवæयक त×व 
14.8 लाभाशं नीǓत के Ĥकार 
14.9 लाभाशं नीǓत एव ंफम[ का मूãय 
14.10 लाभाशं के ͧसƨाÛत 
14.11 बोनस अशं के Ǿप मɅ लाभांश 
14.12 तकनीकȧ शÞदावलȣ 
14.13 èवपरख Ĥæन 
14.14 संदभ[ ĒÛथ 

14.0 उƧेæय  
इस अÚयाय को पढ़ने के पæचात ्आप समझ जायɅगे – 
 लाभाशं Èया होता है? 
 लाभाशं नीǓत ͩकतने Ĥकार कȧ होती है? 
 लाभाशं नीǓत को Ĥभाͪवत करने वाले त×व कौन–कौन से होत ेहɇ? 
 लाभाशं नीǓत एव ंफम[ के मूãय को कैसे Ĥभाͪवत करती है? 
 लाभाशं Ĥमेय का उपयोग कर लाभाशं Ǔनण[यन ͩकस Ĥकार ͩकये जाते हɇ?  

14.1 Ĥèतावना  
जैसा ͩक हम जानत ेहɇ ͩक åयवसाय का Ĥमुख उƧेæय लाभ अिज[त करना होता है । एकाकȧ 
åयापार मɅ लाभ पर पणू[ अͬधकार एकाकȧ èवामी का होता है तथा साझेदारȣ åयापार मɅ लाभ 
आपस मɅ तय ͩकये गये अनपुात मɅ ͪवभािजत कर ͧलया जाता है । कàपǓनयɉ मɅ पूजंी 
अंशधाǐरयɉ ɮवारा ͪवǓनयोिजत होती है, अत: अंशधाǐरयɉ कȧ इÍछा रहती है ͩक ͪवǓनयोिजत 
पूजंी पेर कàपनी को लाभ होने पर पया[Üत माğा मɅ लाभांश ͧमले । इस Ĥकार कàपनी को 
ĤाÜत लाभांश मɅ से ͩ कतना लाभाशं अशंधाǐरयɉ को उͬचत नीǓत के आधार पर ͪ वतǐरत ͩ कया 
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जाये िजससे अंशधाǐरयɉ को भी पया[Üत लाभाशं ͧमल सके, भावी आवæयकताओं के मÚय नजर 
कàपनी के पास भी पनु[ͪवǓनयोजन के ͧलए पया[Üत कोष उपलÞध हो सके एव ंबाजार मɅ फम[ 
का मूãय भी िèथर हो, इस हेत ुसतंुͧलत लाभांश नीǓतयां अपनाया जाना आवæयक है । इस 
अÚयाय मɅ आप इÛहȣ ंतØयɉ का अÚययन करɅगे । 
अंशधाǐरयɉ ɮवारा पूजंी लगाने का उƧेæय ǓनरÛतर आय अिज[त करना होता है जो उÛहɅ लाभाशं 
के Ǿप मɅ ĤाÜत होती है । कàपनी कȧ सकल आय मɅ से समèत åययɉ को घटाने के पæचात ्
शेष राͧश का उपयोग (i) ıास åयवèथा (ii) आयकर भुगतान (iii) कोषɉ का Ǔनमा[ण एव ंअͬधशेष 
एव ं(iv) लाभाशं ͪवतरण हेतु ͩकया जाता है । कàपनी Ĥबधंकɉ को लाभाशं ͪवतरण एव ं
ĤǓतधारण के बीच सामजंèय बठैाना होता है । एक ओर अशंधारȣ अपने ͪवǓनयोजन पर 
अͬधकाͬधक उ×पाद चाहते है । यǑद अंशधाǐरयɉ को उͬचत ĤǓतफल का भुगतान नहȣं ͩकया 
गया तो असंतोष उ×पÛन होने से अंशɉ के बाजार मूãय एव ंसाख दोनɉ पर ͪवपरȣत Ĥभाव पड़ता 
है । दसूरȣ ओर यǑद अͬधकतम लाभांश चकुा Ǒदया जाये तो भावी ͪवकास, ͪ वèतार हेतु पूजंी 
के ͧलए बाéय èğोतɉ पर Ǔनभ[र रहना पड़ेगा जो उͬचत नीǓत नहȣं कहȣ जा सकती है, अत: 
लाभɉ का पनु[ͪ वǓनयोजन भी आवæयक है । हालांͩक बचे हु ए लाभɉ पर भी अशंधाǐरयɉ का हȣ 
अͬधकार होता है, ͩकÛतु वत[मान ĤािÜत भावी सभंावना से Ïयादा सुखद होती है । अत: Ĥबधं 
कȧ मुÉय समèया लाभाशं नीǓत का इस Ĥकार Ǔनमा[ण से है ͩ क अंशधाǐरयɉ को संतçुट करत े
हु ए कàपनी का सचंय के साधनɉ से ͪवकास ͩकया जा सके ।  

14.2 लाभांश का अथ[ एवं पǐरभाषायɅ (Meaning & Definition of 
Dividend)  
कàपनी कȧ अज[नɉ का वह भाग जो पूजंी Ĥदाताओं को Ĥ×याय के Ǿप मɅ ͪ वतǐरत ͩकया जाता 
है, लाभाशं कहलाता है । ͩकÛतु लाभाशं ͪवतरण से पवू[ ͪवभाजन योÊय लाभ कȧ गणना 
आवæयक है । ऐसे लाभ जो अशंधाǐरयɉ को लाभाशं के ͧलए उपलÞध है एव ंिजनकȧ गणना 
कàपनी अͬधǓनयम 1956 कȧ धारा 394 एव ंधारा 205 के Ĥावधानɉ को Úयान मɅ रखकर 
कȧ गई है, ͪवभाजन योÊय लाभ कहलाते हɇ । इस Ĥावधानɉ मɅ यह भी Úयान रखना आवæयक 
है ͩक लाभाशं कȧ घोषणा तब हȣ कȧ जा सकती हे, जबͩक (i) कàपनी के पास पया[Üत लाभ 
हो (ii) लाभ ͪवतरण हेतु सचंालक मÖडल ͧसफाǐरश करे (iii) वाͪष[क साधारण सभा मɅ 
अंशधाǐरयɉ ɮवारा èवीकृǓत Ĥदान कȧ जाये । 
सवȾÍच Ûयायालय के अनसुार ''लाभाशं कàपनी के लाभɉ का वह भाग है जो अशंधाǐरयɉ मɅ 
बांटने के ͧलए Ǔनयत कर Ǒदया गया है ।'' 
इÛèटȣटयटू ऑफ चाट[ड[ एकाउÖटेÛɪस ऑफ इिÖडया के अनसुार “उपलÞध लाभɉ एव ंǐरजव[ 
मɅ से अंशधाǐरयɉ को ͩकया गया ͪवतरण हȣ लाभांश है ।'' 
एस. एम. शाह के अनसुार “लाभाशं एक åयवसाǓयक कàपनी के लाभ हɇ, जो उसके सदèयɉ 
मɅ अशंɉ के अनपुात मɅ बांटे जात ेहɇ'' 
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इस Ĥकार यह कहा जा सकता है ͩक कàपनी को ĤाÜत समèत लाभɉ मɅ से समायोजन के 
पæचात ्जो लाभ अशंधाǐरयɉ मɅ ͪवतरण हेत ुउपलÞध कराया जाता है, उसे लाभाशं कहत ेहɇ। 
कàपनी ͩकसी वष[ के ͧलए लाभाशं का ͪवतरण (i) चाल ूवष[ के आयगत लाभ तथा (ii) चाल ू
वष[ के पवू[ वषɟ के आयगत लाभ (iii) उपरोÈत आयगत लाभ का योग तथा (iv) लाभांश ͪवतरण 
हेतु केÛġȣय सरकार या ͩ कसी राÏय सरकार ɮवारा गारंटȣ के अÛतग[त ĤाÜत राͧश मɅ से ͩ कया 
जा सकता है, उपयु [Èत तीन साधनɉ मɅ से चालू मूãय ıास, मãूय ıास कȧ बकाया राͧश तथा 
ͪपछलȣ राͧशयɉ को घटाने के पæचात ्बची राͧश को लाभाशं के Ǿप मɅ बांटा जा सकता है । 

14.3 लाभांश के Ĥकार (Kinds of Dividend) 

 
ĤǓतभǓूत के Ĥकार, भुगतान के समय एव ंमाÚयम को Úयान मɅ रखते हु ए लाभाशं के Ǔनàन 
ͪवͧभÛन Ǿप हो सकते हɇ :– 

1. अͬधमान अंश लाभांश (Preference Share Dividend) – वह लाभाशं जो कàपनी ɮवारा 
Ǔनग[ͧ मत अͬधमान अंशɉ पर चुकाया जाता है, अͬधमान अशं लाभाशं कहलाता है । इन अशंɉ 
पर लाभांश कȧ दर अशं Ǔनग[मन के समय हȣ Ǔनिæचत कर दȣ जाती है । िजसका भुगतान 
लाभ होने पर समता अशंधाǐरयɉ को भुगतान से पवू[ ͩ कया जाता है । अͬधमान अशंɉ के Ĥकार 
के अनसुार कुछ अͬधमान अशंɉ पर वत[मान मɅ लाभ नहȣं होने पर भͪवçय मɅ चकुाया जाता 
है (संचयी अͬधमान अशं), कुछ अशंधाǐरयɉ को पवू[ Ǔनिæचत दर के अǓतǐरÈत समता अशंɉ 
को चुकाने के पæचात ्बचे लाभ मɅ भी Ǒहèसा ĤाÜत करने का अͬधकार (अवͧशçटभागी अͬधमान 
अंश) होता है । 

2. समता अंश लाभांश (Equity Share Dividend) – कàपनी के सामाÛय अशं िजÛहɅ समता 
अंश या वाèतͪवक माͧलक के नाम से जाना जाता है, पर चकुाये जाने वाले लाभांश को समता 
अंश लाभाशं कहा जाता है । इन अंशɉ पर लाभांश Ǒदया जाये या नहȣं, लाभांश कȧ दर ͩ कतनी 
होगी, लाभांश कब व कैसे चुकाया जाये आǑद का Ǔनधा[रण करने मɅ संचालक मÖडल पणू[त: 
èवतंğ होता है, सचंालक मÖडल ɮवारा Ĥèताͪवत दर का अनमुोदन वाͪष[क साधारण सभा ɮवारा 
आवæयक है । ͩकÛतु साधारण सभा को दर मɅ वृͪ ƨ करवाने का अͬधकार नहȣं होता है । 

3. अंतǐरम लाभाशं (Interim Dividend) – वह लाभांश जो दो वाͪष[क साधारण सभाओं के 
मÚय वष[ के अनमुाǓनत लाभ के आधार पर संचालकɉ ɮवारा घोͪषत ͩकया जाता है, अंतǐरम 
लाभाशं कहलाता है । यह अंǓतम खात ेबनाने से पवू[ (साधारणत: लेखा वष[ के मÚय मɅ) अͬधक 
लाभ होने कȧ सभंावना को देखते हु ए Ǒदया जाता है । सचंालक मÖडल उÈत घोषणा पाष[द 
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अंतǓन[यमɉ ɮवारा अͬधकृत होने पर हȣ कर सकता है वष[ के अंत मɅ लाभ कम रह जाने पर 
संचालक मÖडल को पूजँी मɅ कमी का दोषी माना जाता है अत: अंतǐरम लाभाशं देने से पवू[ 
लाभɉ का सहȣ Ǔनधा[रण अ×यावæयक है।  

4. अंǓतम या Ǔनयͧमत लाभांश (Final or Regular Dividend) – सचंालक मÖडल कȧ सभा 
मɅ घोͪषत लाभांश िजसे साधारण सभा कȧ èवीकृǓत ͧमलने पर अंशधाǐरयɉ मɅ ͪवतǐरत कर 
Ǒदया जाता है, अंǓतम या Ǔनयͧमत लाभाशं कहलाता है । ऐसी घोषणा वष[ के अंत मɅ कȧ जाती 
है, लाभाशं नीǓत का Ǔनधा[रण मुÉयत: इस लाभाशं पर हȣ Ǔनभ[र करता है । 

5. नकद लाभाशं (Cash Dividend) – जो लाभांश नकद Ǿप मɅ ͪ वतǐरत ͩकया जाता है, नकद 
लाभाशं कहलाता है, लाभाशं का यह सबसे लोकͪĤय एव ंĤचͧलत èवǾप है । साधारणतया 
अंशधारȣ लाभाशं का भुगतान नकद मɅ हȣ ĤाÜत करने के इÍछुक होते हɇ । भारतीय कàपनी 
अͬधǓनयम कȧ धारा 205 के अनसुार भारतीय कàपǓनयाँ नकद के अǓतǐरÈत अÛय ͩकसी 
Ĥकार से (बोनस अंश को छोड़कर) लाभाशं का भुगतान नहȣ ंकर सकती है । 

6. बधं पğɉ के Ǿप मɅ लाभांश (Bond Dividend) – लाभाशं ͪवतरण के इस Ǿप मɅ लाभाशं 
नकद मɅ नहȣं Ǒदया जाकर बधं पğɉ या ऋण पğɉ के Ǿप मɅ Ǒदया जाता है । इन बधं पğɉ 
मɅ लाभाशं कȧ राͧश को कàपनी भͪवçय मɅ एक Ǔनिæचत Ǔतͬथ पर Þयाज सǑहत भुगतान करने 
का वायदा करती है । भुगतान Ǔतͬथ पर धारक उÈत राͧश का भुगतान Þयाज सǑहत ĤाÜत 
कर लेते हɇ । 

7. सàपि×त लाभांश (Property Dividend) – नकद के अǓतǐरÈत लाभाशं का ͪवतरण सàपि×त 
के Ǿप मɅ भी हो सकता है । अÛय कàपǓनयɉ या सरकारȣ ĤǓतभूǓतयɉ को लाभाशं के ͪ वकãप 
मɅ अशंधाǐरयɉ को ͪवतǐरत कर Ǒदया जाता है । भारतीय कàपǓनयाँ बधं पğ एव ंसàपि×त 
लाभाशं का ͪवतरण नहȣं कर सकती है । 

8. ĤǓत£ा पğ लाभांश (Promissory Note Dividend) – कàपनी ɮवारा लाभाशं का ͪ वतरण 
नकद Ǿप मɅ न ͩ कया जाकर ĤǓत£ा पğ के Ǿप मɅ भी ͩ कया जा सकता है, इसे िèĐप लाभांश 
(Scrip Dividend) भी कहा जाता है । इन पर Ǔनिæचत ĤǓतशत Þयाज भी Ǒदया जाता है। 

9. बोनस अशं या èकÛध लाभाशं (Bonus Shares or Stock Dividend) – सचंय एव ं
आͬधÈय मɅ अ×यͬधक शेष होने या कàपनी कȧ तरलता िèथǓत ठȤक नहȣं होने पर संͬचत कोषɉ 
के पूँजीकरण ɮवारा ͪ वतǐरत अशं बोनस अशं कहलाते हɇ । संͬचत कोषɉ मɅ से पूँजी के अनपुात 
मɅ अंश जारȣ ͩकये जाते हɇ, अत: इसे लाभɉ का पूँजीकरण भी कहा जाता है । यह पूँजीकरण 
(i) पणू[ Ĥद×त नये अशंɉ के Ǔनशुãक Ǔनग[मन ɮवारा या (ii) आंͧशक द×त अंशɉ को पणू[ Ĥद×त 
बनाकर ͩकया जा सकता है । 

10. समापन लाभाशं (Liquidation Dividend) – कàपǓनयɉ के èथायी Ǿप से बदं होने अथा[त ्
कàपनी का समापन होने पर कàपनी कȧ सàपि×तयɉ एव ंअͬधशषेɉ का ͪवतरण काय[ हȣ समापन 
लाभाशं को बताता है । 
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14.4 लाभांश नीǓत का अथ[ (Meaning of Dividend Policy)  
लाभाशं नीǓत बहु त हȣ åयापक एव ंलोच पणू[ शÞद है । लाभांश से ता×पय[ कàपनी ɮवारा अिज[त 
आय मɅ से अशंधाǐरयɉ को ͧमलने वाले Ǒहèसे से है । åयवहार मɅ 'तरȣके' या 'काय[ करने के 
ͧसƨाÛतɉ' को नीǓत कहा जाता है । अत: सचंालक मÖडल ɮवारा लाभाशं हेतु अपनायी जाने 
वालȣ नीǓत को लाभाशं नीǓत कहा जाता है । इस Ĥकार लाभाशं कȧ दर के Ǔनधा[रण एव ंͪवतरण 
हेतु िजन ͧसƨाÛतɉ, Ǔनयमɉ व योजनाओं का पालन ͩकया जाता है, लाभाशं नीǓत कहलाती 
है । 
ͪव×तीय ĤबÛधक को ĤǓतधाǐरत अज[नɉ एव ंलाभांश के भुगतान के मÚय संतलुन èथाͪपत 
करना होता है, ऊँची दरɉ मɅ लाभाशं ͪवतǐरत करने पर लाभɉ का पनुͪव[Ǔनयोजन कम होने से 
ͪवकास, ͪवèतार हेतु ͪव×त के आंतǐरक साधनɉ मɅ कमी आती है वहȣ नीची दर से ͪवतरण 
अंशधाǐरयɉ मɅ रोष उ×पÛन करता है । अत: ͪव×त ĤबÛधक का ऐसी नीǓत के पालन कȧ ओर 
अĒसर होता है जहाँ दोनɉ के मÚय संतलुन èथाͪपत करत ेहुए ͪवकास के नये आयाम èथाͪपत 
ͩकये जा सके, अत: लाभाशं नीǓत का आदश[ एव ंसमुͬचत होना आवæयक है । 
साधारण अथ[ मɅ लाभाशं नीǓत का आशय उस नीǓत से है, जो सचंालक मÖडल लाभांश ͪ वतरण 
हेतु अपनात ेहɇ । åयापक अथ[ मɅ लाभांश नीǓत का आशय उस नीǓत से है िजसमɅ लाभांश 
ͪवतरण के ͧसƨाÛतɉ के Ǔनयमɉ के आधार पर काय[ Ĥणालȣ Ǔनिæचत कर लाभाशं ͪ वतǐरत करने 
हेतु काय[ योजना बनायी जानी है । इस Ĥकार लाभांश नीǓत संचालकɉ ɮवारा अपनायी वह 
योजना है जो लाभांश ͪवतरण हेतु Ǔनधा[ǐरत कȧ जाती है । यह नीǓत केवल समता अंशɉ को 
लाभाशं ͪवतरण हेतु हȣ Ǔनधा[ǐरत होती है, पवूा[ͬधकार अंशɉ के ͧलए नहȣ ं। 
लाभाशं नीǓत को पǐरभाͪषत करते हु ए वèैटन एव ंǒĦघंम ने ͧलखा है, ''लाभांश नीǓत अज[नɉ 
का अशंधाǐरयɉ को भुगतान एव ंĤǓतधाǐरत अज[नɉ मɅ ͪ वभाजन Ǔनिæचत करती है ।'' अत: 
लाभाशं ͪवतरण के सàबÛध मɅ संचालकɉ ɮवारा अपनायी गई काय[कारȣ योजना को लाभांश 
नीǓत कहा जाता है । लाभांश नीǓत समता अशं पूँजी से सàबिÛधत नीǓत है । पवूा[ͬधकार अंश 
पूँजी पर लाभाशं कȧ घोषणा एव ंदर पवू[ Ǔनधा[ǐरत होने के कारण ये अशं लाभाशं नीǓत से 
सàबिÛधत नहȣं होते हɇ।  

14.5 लाभांश एवं Þयाज दर मɅ अÛतर (Difference between Dividend 
and Interest)  
लाभाशं एव ंÞयाज मɅ मौͧलक Ǿप से अÛतर होता है, िजसे Ǔनàनानसुार समझा जा सकता 
है – 

1. प¢कार लाभाशं का भुगतान अशंधाǐरयɉ को 
ͩकया जाता है ।  

Þयाज का भुगतान ऋणदाताओं को ͩ कया 
जाता है । 

2. दरɉ का Ǔनधा[रण 
 

लाभाशं कȧ दर वष[ ĤǓतवष[ अिज[त 
लाभɉ एव ंसंèथा कȧ नीǓतयɉ पर 
Ǔनभ[र करती है  

Þयाज कȧ दर का Ǔनधा[रण ऋण लेते या 
ऋणपğɉ का Ǔनग[मन करते समय हȣ कर 
Ǒदया जाता है। 
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3. भुगतान कȧ 
अǓनवाय[ता 

 

कàपनी मɅ शुƨ लाभ होने पर हȣ 
लाभाशं का भुगतान ͩ कया जाता है। 

लाभ हो या हाǓन, Þयाज का भुगतान 
अǓनवाय[तः करना होता है । 

4. दरɉ कȧ घोषणा लाभाशं कȧ दर कȧ घोषणा कàपनी 
कȧ वाͪष[क साधारण सभा मɅ 
संचालकɉ ɮवारा कȧ जाती है । 

Þयाज कȧ दर ऋण ĤािÜत के समय 
कàपनी एव ंऋणदाता के आपसी समझौत े
के Ǔनण[य èवǾप Ǔनधा[ǐरत कȧ जाती है। 

14.6 लाभांश नीǓत को Ĥभाͪवत करने वाले त×व (Factors determining 
Dividend Policy)  
कàपनी अͬधǓनयम मɅ वͨण[त वधैाǓनक Ĥावधानɉ के अÛतग[त संचालक मÖडल को लाभांश 
घोͪषत करने का अͬधकार होता है । परÛतु लाभाशं घोͪषत करने के पवू[ उन आÛतǐरक एव ं
बाéय पǐरिèथǓतयɉ पर ͪ वचार आवæयक हो जो कàपनी कȧ िèथǓत पर Ĥभाव डालती हो अत: 
लाभाशं कȧ घोषणा ͪववेकपणू[ होनी चाǑहए । ए.एस. डेͪवगं के अनसुार ''शुƨ अज[न िजÛहɅ 
अंशधाǐरयɉ को ͪवतǐरत ͩकया जाना है, मुÉयत: कàपनी कȧ साख को सुǺढ़ करने के ͧलए 
संͬचत कोषɉ कȧ आवæयकता काय[शील पूजँी मɅ वृͪ ƨ, ͪवèतार सबंधंी पǐरयोजना कȧ ͪ व×त पǓूत[ 
एव ंभावी खतरɉ के ͧलए संǑदÊधताओं कȧ åयवèथा पर Ǔनभ[र करती है । इस Ĥकार लाभाशं 
नीǓत Ǔनधा[ǐरत करने मɅ सचंालकɉ को यह संतलुन èथाͪपत करना आवæयक है ͩक ͩकतना 
भाग अशंधाǐरयɉ को ͪवतǐरत ͩकया जाय ।'' यहाँ उन आÛतǐरक एव ंबाéय पǐरिèथǓतयɉ का 
अÚययन आवæयक है जो लाभांश नीǓत को Ĥभाͪवत कर सकते हɇ । 

(अ) आÛतǐरक त×व 
1. लाभ कȧ माğा – कàपनी को ĤाÜत लाभ कȧ माğा पर हȣ लाभांश नीǓत Ǔनभ[र करती है यǑद 

कàपनी को लाभांश पया[Üत माğा मɅ ĤाÜत हो रहा हो तो लाभाशं का ͪ वतरण सुगमता से ͩ कया 
जा सकता है एव ंशेष भाग ĤǓतधारण हेतु रोका जा सकता है । लाभ ĤािÜत कȧ Ĥविृ×त – लाभ 
पया[Üत माğा मɅ होने के साथ–साथ यह भी जानना आवæयक है ͩक लाभ ĤािÜत कȧ Ĥविृ×त 
कैसी है अथा[त ्लाभ ĤािÜत मɅ ǓनरÛतरता है अथवा नहȣं । यǑद लाभ èथायी Ǿप से ǓनरÛतर 
ĤाÜत हो रहे हɉ तो अͬधक भाग लाभाशं के Ǿप मɅ ͪवतǐरत ͩकया जा सकता है । 

2. तरलता – संèथा कȧ तरल िèथǓत कैसी है, इस पर लाभ भुगतान ¢मता Ǔनभ[र करती है । 
लाभाशं के भुगतान से कोषɉ का बǑह[गमन होता है । अत: तरलता पर ͪवचार आवæयक है 
। यǑद पया[Üत माğा मɅ तरल ससंाधन उपलÞध है तो लाभांश भुगतान ¢मता अͬधक होगी 
इसके अभाव मɅ लाभ पया[Üत होत ेहु ए भी लाभाशं कȧ घोषणा संभव नहȣं होती है । पया[Üत 
लाभाशं होने पर इस िèथǓत मɅ नकद लाभाशं ͪ वतǐरत करने के èथान पर बोनस अशं ͪ वतǐरत 
ͩकए जा सकते हɇ । 

3. भͪवçय कȧ आवæयकतायɅ – लाभांश संबधंी Ǔनण[य संèथा कȧ भावी आवæयकताओं पर भी Ǔनभ[र 
करते हɇ । आÛतǐरक ͪव×तीय èğोतɉ मɅ अिज[त लाभ एक मह×वपणू[ ͪव×त èğोत है । अत: 
यǑद कàपनी को भावी ͪवèतार योजनायɅ बनाती हɇ एव ंकोई लाभकारȣ ͪवǓनयोजन Ĥèताव 
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कàपनी के पास हो तो लाभांश ͪ वतǐरत करने से पवू[ ͪ वचार आवæयक है, इस िèथǓत मɅ लाभाशं 
का ͪवतरण कम करके संͬचत कोष का Ǔनमा[ण करना चाǑहए । 

4. Ǔनयğंण – लाभाशं नीǓत कàपनी को ǓनयÛğण कȧ िèथत को भी Ĥभाͪवत करती है । यǑद 
उदार लाभाशं नीǓत के पǐरणामèवǾप तरलता मɅ कमी आ जाती है एव ंइसकȧ पǓूत[ एव ंभावी 
ͪवǓनयोग काय[Đम कȧ पǓूत[ हेतु ͪव×त पोषण के ͧलए नये अशंɉ का Ǔनग[मन करना हो तो 
संèथा पर ǓनयÛğण कȧ िèथǓत Ĥभाͪवत हो सकती है । कोई नया समूह अͬधक माğा मɅ अशं 
Đय कर सचंालक मÖडल पर वच[èव कर सकता है । ऐसी िèथǓत मɅ उदार लाभांश नीǓत के 
èथान पर कठोर लाभाशं नीǓत अपनाना भी उͬचत हो सकता है । 

(ब) बाéय त×व 
1. सरकारȣ नीǓतयाँ – सरकार कȧ मौǑġक नीǓत लाभाशं नीǓत को Ĥभाͪवत करती है, यǑद सरकार 

मौǑġक नीǓत के अÛतग[त बɇक एव ंÞयाज दर मɅ वृͪ ƨ करती है तो बाéय èğोतɉ से ĤाÜत ऋण 
महंगा होगा इस िèथǓत मɅ लाभाशं का पनुͪव[Ǔनयोजन लाभĤद होता है । सरकार कई बार एक 
Ǔनिæचत सीमा से अͬधक लाभाशं ͪ वतरण पर भी ĤǓतबÛध लगा देती है । इस िèथǓत मɅ उस 
ĤǓतबधं के अनǾुप हȣ लाभ घोͪषत करना होता है । 

2. कर नीǓत – सरकार ɮवारा Ǔनधा[ǐरत कर नीǓत लाभाशं नीǓत को Ĥभाͪवत करती है । यǑद सरकार 
Ǔनगम कर कȧ दरɅ बढ़ाती है तो ͪ वतरण हेतु लाभाशं कम माğा मɅ उपलÞध होगा । एक कàपनी 
कȧ तरलता भी Ĥभाͪवत होगी अत: इस िèथǓत मɅ अशंधाǐरयɉ मɅ ͪवतरण हेतु लाभाशं राͧश 
कम उपलÞध होगी पǐरणामèवǾप लाभाशं दरɅ Ĥभाͪवत हɉगी ।  

3. वधैाǓनक Ĥावधान एव ंĤǓतबÛध – कàपनी अͬधǓनयम कȧ धारा 205 के अनसुार लाभाशं का 
भुगतान ıास एव ंपवू[ कȧ हाǓनयɉ कȧ पǓूत[ करने के उपराÛत चालू वष[ के लाभɉ, गत वषɟ 
के लाभɉ या दोनɉ के योग अथवा सरकार ɮवारा ĤǓतभूǓत के अधीन दȣ गयी राͧश मɅ से हȣ 
ͩकया जा सकता है । कàपनी लाभɉ का सचंयɉ मɅ हèताÛतरण Ǔनयमन, 1975 के अनसुार 
लाभाशं कȧ घोषणा से पवू[ एक Ǔनिæचत ĤǓतशत (अͬधकतम 10 ĤǓतशत) संचयɉ मɅ 
हèताÛतरण करना आवæयक है । अत: उपरोÈत वधैाǓनक ĤǓतबधंɉ के अÛतग[त हȣ लाभाशं 
नीǓत Ǔनधा[ǐरत करनी चाǑहए । 

4. अंशधाǐरयɉ कȧ मनोविृ×त – वत[मान Ĥावधान के अनसुार लाभांश आय अशंधाǐरयɉ के ͧलए 
कर मुÈत होती है अत: अशंधाǐरयɉ कȧ सामाÛयत: यह मनोविृ×त रहती है ͩ क उÛहɅ Ǔनयͧमत 
Ǿप से ऊँची दर पर लाभांश ͧमलता रहे । इसी Ǻिçटकोण के आधार पर लाभाशं नीǓत Ĥभाͪवत 
होती है । वत[मान मɅ कई कàपǓनयां इस Ĥकार कȧ उदार नीǓतयां अपना रहȣ हɇ उनका ͪ वæवास 
है ͩक अंशधाǐरयɉ मɅ पेठ के कारण नये Ǔनग[मन या अͬधकार Ǔनग[मन ɮवारा सरलतापवू[क 
कोष उपलÞध करवाये जा सकते हɇ । 

5. कàपनी कȧ पूँजी बाजार मɅ साख – पूँजी बाजार मɅ यǑद कàपनी कȧ साख अÍछȤ हो तो उदार 
लाभाशं नीǓत अपनायी जा सकती है । Èयɉͩक साख अÍछȤ होने पर पया[Üत ससंाधन ĤाÜत 
करने मɅ, कǑठनाई नहȣ ंहोती है एव ंआवæयकतानसुार कàपनी अशं ऋणपğ आǑद Ǔनग[मन 
कर तरल कोष ĤाÜत कर सकती है । 
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14.7 सुǺढ़ लाभांश नीǓत के आवæयक त×व (Essentials of Sound 
Dividend Policy)  
लाभाशं नीǓत ɮवारा कàपनी कȧ साख Ĥभाͪवत होती है, अत: कàपनी को लचीलȣ लाभाशं नीǓत 
के èथान पर सुǺढ़ लाभाशं नीǓत अपनानी चाǑहए । सुǺढ़ लाभाशं नीǓत के अÛतग[त अनकूुलता 
एव ंĤǓतकूलता दोनɉ िèथǓत मɅ िèथरता रहती है । िजससे अंशधाǐरयɉ मɅ पया[Üत ͪ वæवास जमा 
रहता है । सामाÛयत: एक सुǺढ़ लाभाशं नीǓत मɅ Ǔनàनͧलͨखत त×व आवæयक हɇ :– 
1) लाभाशं का भुगतान नकद मɅ हɉ 
2) लाभाशं दर मɅ Đͧमक वृͪ ƨ हɉ 
3) लाभाशं ͪवतरण मɅ èथाǓय×व हɉ 
4) लाभाशं नीǓत कàपनी कȧ भावी नीǓत के अनǾुप हɉ 
5) कàपनी अͬधǓनयम एव ंसरकार ĤǓतबधंɉ के अनǾुप हɉ ।  

14.8 लाभांश नीǓत के Ĥकार (types of Dividend Policy) 
लाभाशं नीǓत के Ǔनधा[रण के ͧलए ऐसा कोई सğू नहȣं Ǒदया जा सकता है जो Ĥ×येक िèथǓत 
मɅ लाग ूहोता हो, Èयɉͩक यह कàपनी कȧ पǐरिèथǓतयɉ एव ंĤबधंकɉ कȧ नीǓतयɉ पर Ǔनभ[र 
करती है । ऐसी नीǓत जो अशंधाǐरयɉ एव ंकàपनी दोनɉ के ͧलए लाभकारȣ ͧसƨ हɉ, उसे हȣ 
सुǺढ़ व सुसंगत नीǓत कहा जा सकता है । ͧसƨाÛतत: लाभांश नीǓत के Ĥकार Ǔनàनͧलͨखत 
हɇ : 

(अ) कठोर लाभाशं नीǓत (Conservative Dividend Policy) – इस नीǓत मɅ Ĥबधंक अिज[त 
लाभ के अͬधकांश भाग को åयवसाय मɅ पनुͪव[Ǔनयोिजत करना चाहत हɇ तथा अंशधाǐरयɉ को 
लाभाशं भुगतान कम से कम करना चाहते हɇ । अत: वह नीǓत िजसमɅ लाभ भुगतान अनपुात 
(Dividend Payment Ratio) बहु त कम या कभी–कभी शÛूय होता है, कठोर या अनदुार 
लाभाशं नीǓत कहलाती है । इस नीǓत को अपनाने वाले Ĥबधंक अंशधाǐरयɉ कȧ वत[मान आशाओं 
के èथान पर कàपनी कȧ ͪव×तीय सुǺढ़ता को अͬधक मह×व देते हɇ । यह नीǓत Ǔनàन 
पǐरिèथǓतयɉ मɅ हȣ अपनायी जाती है :– (i) यǑद कàपनी नवèथाͪपत हो, िजसे भावी ͪवकास 
हेतु अǓतǐरÈत पूँजी कȧ आवæयकता हɉ (ii) यǑद वत[मान मɅ पूँजी बाजार से पूँजी ĤाÜत करने 
मɅ ऊँची लागत लगती हɉ (iii) अशंधारȣ वत[मान मɅ नकद लाभांश के èथान पर भͪवçय मɅ 
बोनस अशं ĤाÜत करने के इÍछुक हɉ (iv) वत[मान मɅ तरल साधनɉ कȧ कमी हɉ । 

(ब) उदार लाभांश नीǓत (Liberal Dividend Policy) – इस नीǓत मɅ Ĥबधंक अिज[त लाभ का 
अͬधकांश भाग लाभांश के Ǿप मɅ ͪवतǐरत कर देते हɇ अथा[त ्लाभाशं का लाभ अनपुात 
(Payments Ratio) उÍच होता है । लाभɉ का पनुͪव[Ǔनयोजन उतना हȣ ͩकया जाता है िजतना 
अ×यÛत आवæयक हो । उदार लाभांश नीǓत के पालन से भावी ͪ वकास व ͪ वèतार हेत ुआंतǐरक 
साधनɉ कȧ कमी आ जाती है तथा अशंɉ के मूãय मɅ स͠े कȧ Ĥव×ृत बढ़ने से ͪव×तीय सुǺढ़ता 
को भी हाǓन पहु ँचती है । कभी–कभी Ĥबधंकɉ ɮवारा अपने èवाथ[ कȧ ͧ सͪƨ या Ĥबधंकȧय द¢ता 
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को Ĥदͧश[त करने के ͧलए उÍच दर से लाभाशं ͪवतरण हेतु अनुͬ चत तरȣकɉ का Ĥयोग ͩकया 
जाता है । िजसके दçुपǐरणाम कàपनी को वहन करने पडते हɇ । 

(स) िèथर लाभांश नीǓत (Stable Dividend Policy) – िèथर लाभांश से आशय वष[–ĤǓतवष[ 
लाभाशं भुगतान मɅ एकǾपता होने से है, अथा[त ्जब Ĥबधंक åयवसाय कȧ आय मɅ उतार–चढ़ाव 
होते हु ए भी ĤǓत अशं लाभाशं िèथर बनाये रखने कȧ नीǓत अपनाते हɇ तो यह िèथर लाभाशं 
नीǓत कहलाती है । इस नीǓत मɅ सदèयɉ कȧ वत[मान अपे¢ाओं व कàपनी कȧ भावी 
आवæयकताओं को समान मह×व Ǒदया जाता है । अͬधक लाभ वाले वषɟ मɅ भी िèथर दर से 
लाभाशं ͪवतǐरत कर शेष राͧश से कोषɉ का Ǔनमा[ण कर ͧलया जाता है । िजससे ĤǓतकूल 
पǐरिèथǓत वाले वषा[ मɅ लाभ कम होते हु ए भी िèथर लाभांश नीǓत का अनसुरण ͩकया जा 
सके । ͩकÛतु िèथर लाभांश नीǓत से आशय यह नहȣं है ͩक जीवन पय[Ûत एक हȣ दर से लाभांश 
Ǒदया जायेगा । कàपनी कȧ आय के ǓनरÛतर वृͪ ƨ होने पर ĤबÛधक वत[मान दर मɅ वृͪ ƨ कर 
सकत ेहɇ । ͩकÛत ुइस नीǓत के बनाये रखने के ͧलए कàपनी के èवाͧम×व ढाचेँ व Ĥबधं मɅ 
भी èथाǓय×व आवæयक है । यǑद ĤबÛधक ǓनरÛतर बदलते रहते हɉ तो िèथर लाभाशं नीǓत 
के पालन मɅ कǑठनाईयां आती हɇ जो िèथर लाभाशं नीǓत का आशय दो Ĥकार से ͧलया जा 
सकता है :– 

(i) िèथर लाभाशं भुगतान अनपुात (Stable Payment Ratio) – भुगतान अनपुात से आशय 
लाभाशं का अज[नɉ से अनपुात से है, अथा[त ्सğूानसुार –  

Dividend Payment ratio = 100
Earning Per Share

  

अथा[त ्जब अज[नɉ का एक Ǔनिæचत ĤǓतशत ĤǓतवष[ देने कȧ नीǓत अपनाई जाती है तो यह 
िèथर भुगतान अनपुात नीǓत कहलाती है । इस नीǓत मɅ कàपनी कȧ आय मɅ पǐरवत[न के 
साथ ĤǓत अशं लाभाशं कȧ राͧशयाँ पǐरवǓत[त होती रहती हɇ, जैसे यǑद भुगतान अनपुात 70% 
Ǔनिæचत कर ͧलया जाये तो यǑद ĤǓत अशं अज[न 8 Ǿ. होने पर 560 Ǿ. ĤǓत अशं लाभांश 
होगा एव ं2.40 ĤǓतधाǐरत कर ͧलये जायɅगे, इसी Ĥकार ĤǓत अंश अज[न 6 Ǿ. हो जाने पर 
420 Ǿ. ĤǓत अंश ͪवतरण ͩकया जायेगा एव ं1.60 Ǿ. ĤǓतधाǐरत कर ͧलये जायɅगे, अथा[त 
लाभाशं कȧ राͧश का संबधं अज[नɉ से होता है । कàपनी के Ǻिçटकोण से यह नीǓत अÍछȤ 
होती है Èयɉͩक िèथर नीǓत होत ेहु ए भी लाभ कम होने या हाǓन होने पर लाभाशं ͪवतरण 
कȧ बाÚयता नहȣ ंरहती है । ͩकÛतु लाभɉ कȧ राͧश मɅ कमी / वृͪ ƨ होने से लाभाशं मɅ भी पǐरवत[न 
होने से अशंɉ के बाजार मूãय मɅ उÍचावचन होता रहता है, अत: इस नीǓत का अनसुरण 
सामाÛयत: कम ͩकया जाता है । 

(ii) िèथर लाभाशं दर (Stable Dividend Rate Method) – इस नीǓत के अÛतग[त Ĥबधंक 
ĤǓत अशं लाभांश कȧ दर Ǔनिæचत कर लेत ेहɇ, िजसका भुगतान वष[ ĤǓतवष[ ͩकया जाता है 
। अͬधक लाभ वाले वषा[ मɅ अǓतǐरÈत लाभ को लाभांश समानीकरण सचंय मɅ हèताÛतǐरत 
ͩकया जा सकता है, िजसका उपयोग कम लाभ वाले वषɟ मɅ समान लाभाशं दर बनाये रखने 
मɅ ͩकया जा सकता है । ऐसी संèथायɅ िजनकȧ आय मɅ दȣघ[काल तक िèथरता कȧ संभावना 
होती है, इस नीǓत का अनसुरण करती है । अंशधारȣ भी Ǔनयͧमत एव ंèथायी Ǿप से ͧमलने 



314 
 

वाले लाभाशं को अͬधक समझते हɇ । इस नीǓत को अपनाने पर भुगतान अनपुात बदलता रहता 
है । यह कàपनी कȧ आंतǐरक ͪव×त åयवèथा को Ĥभाͪवत करता है, अंशɉ के बाजार मूãय 
को नहȣ,ं अत: यह नीǓत अͬधक अÍछȤ मानी जाती है । 
लाभाशं अनपुात ĤǓत अशं अज[नɉ पर Ǔनभ[र करता है, ĤǓत अशं अज[न एव ंĤǓत अंश घोͪषत 
लाभाशं मɅ सामाÛयत: सीधा संबधं होता है । यह संबधं Ǔनàनानसुार दशा[या जा सकता है –  

 
उदाहरण – रौनक एÖड कàपनी एक सचूीबƨ कàपनी है, जो ĤǓत वष[ लाभाशं का भुगतान 
करती है । इससे संबंͬ धत ͪववरण Ǔनàनानसुार है –  
Year Paid up Capital 

Rs. (Lakhs) 
Profit 

Rs. (Lakhs) 
Dividend Paid 
Rs. (Lakhs) 

2004 
2005 
2006 
2007 
2008 

1000 
1000 
1300 
1600 
1600 

250 
264 
390 
530 
560 

150 
165 
234 
320 
336 

कàपनी के अंश का मूãय 10 ǽ. है । लाभाशं नीǓत का ͪवæलेषण कȧिजए । 
हल: 
ĤǓत अंश अज[न एव ंĤǓत अंश लाभांश कȧ गणना 
Years No. of Shares 

(In Lakhs) 
Profit  
(Rs. In Lakh) 

EPS 
Rs. 

DPs 
Rs. 

Dividend Pay 
Out ratio 

Dividend 
Ratio 

2004 
2005 
2006 
2007 
2008 

100 
100 
130 
160 
160 

250 
264 
390 
530 
560 

2.5 
2.64 
3.00 
3.30 
3.50 

1.50 
1.65 
1.80 
2.00 
2.10 

60.0 
62.5 
60.0 
60.6 
60.0 

15.0 
16.5 
18.0 
20.0 
21.0 

Note:  

EPS = 
Pr

No. of Sahres
ofit
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Dividend Payout Ratio = 100DPS
EPS

  

Amount of DividendDividend  Ratio = 100
Share Capital

  

उपरोÈत ͪववेचन से èपçट है ͩक कàपनी ने िèथर लाभांश नीǓत अपना रखी है । 
िèथर लाभाशं नीǓत के लाभ : (Advantages of Stable Dividend Policy) िèथर 
लाभाशं नीǓत कàपनी एव ंअशंधारȣ दोनɉ के Ǻिçटकोण से लाभदायक है, िजसका ͪववेचन 
अĒांͩकत है :–  

1. अंशधाǐरयɉ मɅ संतोष (Satisfaction among shareholders) बहु त से ͪवǓनयोजक 
Ǔनयͧमत दर से ĤǓतवष[ ͧ मलने वाले लाभाशं को अͬधक मह×व देते हɇ जसेै संèथागत Ǔनवेशक, 
सेवाǓनव×ृत åयिÈत, िèğयाँ आǑद । ये Ǔनवेशक वत[मान आय के ĤǓत बहु त हȣ सतक[  एव ं
जागǾक होते हɇ । अत: िèथर लाभाशं नीǓत अपनाकर संèथा इÛहɅ संतçुट रख सकती है । 

2. अंशधाǐरयɉ मɅ ͪवæवास (Trust in share) Ǔनयͧमत दर से लाभांश का भुगतान होने से 
कàपनी एव ंअंशɉ के ĤǓत अंशधाǐरयɉ के मन मɅ ͪ वæवास जम जाता है । कम लाभ वाले वषɟ 
मɅ भी कोषɉ मɅ से िèथर लाभाशं दर से भुगतान करने से कàपनी Ĥबधंन मɅ ͪवǓनयोजकɉ का 
ͪवæवास बना रहता है । 

3. साख मɅ वृͪ ƨ (Strengthen Goodwill) Ǔनयͧमत लाभाशं ͧ मलने से अंशɉ के बाजार मूãय 
मɅ उतार–चढ़ाव कम आते हɇ, अत: बाजार मूãय िèथर रहने एव ंअंशधाǐरयɉ से संतçुट एव ं
आæवèत रहने से कàपनी कȧ साख मɅ बुͪ ƨ होती है ।  

4. अǓतǐरÈत ͪव×त ĤािÜत मɅ सुͪवधा (Facility in seeking additional Finance) 
Ǔनयͧमत लाभाशं ͪवतǐरत करने वालȣ संèथाओं कȧ साख अÍछȤ होने से पूजंी बाजार से 
अǓतǐरÈत पूजँी ĤाÜत करना, ऋण ĤाÜत करना या ऋण पğɉ एव ंअͬधमान अशंɉ का Ǔनवा[सन 
आसान हो जाता है । ऋण Ĥदाता लाभाशं के Ǔनयͧमत होने से Þयाज एव ंमूãयɉ का भुगतान 
के ĤǓत आæवèत हो जाते हɇ । 

5. दȣघ[कालȣन Ǔनयोजन मɅ सहायक (Helpful in long term planning) िèथर लाभाशं नीǓत 
के आधार पर कàपनी के ͪ वकास एव ͪ वèतार के ͧ लए दȣघ[कालȣन योजनायɅ बनाई जा सकती 
है, Èयɉͩक कàपनी को कब व ͩकतने धन कȧ आवæयकता होगी साथ हȣ पǓूत[ के साधनɉ का 
मूãयांकन करने के उपराÛत हȣ इस नीǓत का Ǔनधा[रण ͩकया जाता है ।  

14.9 लाभांश नीǓत एवं फम[ का मूãय (Dividend Policy and value 
of the firm)  
ͪव×तीय Ĥबधंक का मुÉय उƧेæय अशंधाǐरयɉ कȧ सàपदा अͬधकतम करना होता है । इस संबधं 
मɅ यह देखना भी आवæयक है ͩक Èया ͩकसी कàपनी ɮवारा ͪवतǐरत लाभाशं भी इस उƧेæय 
को Ĥभाͪवत करता है या नहȣ ं? यǑद लाभाशं भुगतान से सàपदा का मूãय बढ़ता है तो लाभाशं 
ͪवतǐरत ͩकया जाना चाǑहये अÛयथा लाभɉ का पनु[ͪ वǓनयोजन कर आंतǐरक èğोतɉ मɅ वृͪ ƨ 
कȧ जानी चाǑहए । लाभाशं Ǔनग[म अशंɉ का मूãय बढ़ाने मɅ कहा तक Ĥभावशालȣ है, इस संबधं 
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मɅ ͪव×तीय ͪवशेष£ दो तरह के ͪवचार रखत ेहɇ । Ĥथम मत के अनसुार लाभाशं नीǓत अंशधाǐरयɉ 
एव ंकàपनी के ͧ लए Ĥासंͬगक है, जबͩक ɮͪवतीय ͪ वचारधारा के अनसुार लाभाशं Ǔनण[य अशंɉ 
के मूãयɉ को Ĥभाͪवत नहȣ ंकरता है । अत: ͪवǓनयोजक नकद लाभांश या पूजंीगत लाभांश 
के Ǿप मɅ Ĥभाव से उदासीन रहते हɇ । इस मत के अनसुार फम[ का मूãय लाभांश नीǓत से 
अĤभाͪवत रहता है ।  

14.10 लाभांश के ͧसƨाÛत (Dividend Theories)  
i. लाभाशं कȧ Ĥासंͬगक ͪ वचारधारा – इस ͪ वचारधारा के समथ[कɉ मɅ वाãटर. गाड[र. ͧलटंर. 

ǐरचड[सन जसेै ͪवशेष£ɉ को सिàमͧलत ͩकया जाता है । इनके अनसुार अंशधारȣ वत[मान 
लाभाशं को पूजंी लाभ कȧ तलुना मɅ अͬधक मह××व देते हɇ । लाभाशं Ǔनण[य कàपनी 
कȧ लाभदायक एव ंकाय[कुशलता के भी सूचक होते हɇ । अत: लाभाशं अशं के मूãय के 
संबधं मɅ Ĥासंͬगक होते हɇ । ऐसी संèथायɅ जो उÍच दरɉ से लाभांश का भुगतान करती 
है उनका मूãय नीची या कम दर से लाभाशं का भुगतान करने वालȣ सèंथाओं कȧ तलुना 
मɅ अͬधक होती है । इसके समथ[न मɅ वाãटर एव ंगॉड[न ɮवारा दो Ĥमेय ĤǓतपाǑदत 
ͩकये गये हɇ – 

अ. वाãटर फामू [ला या Ĥमेय (Walter Formula’s or Method) लाभांश नीǓत के 
Ǔनधा[रण हेतु सन ्1983 मɅ Ĥो. जेàस ई. वाãटर ɮवारा एक Ĥमेय Ĥèततु ͩकया गया, 
िजसके अनसुार लाभाशं नीǓत सदैव अशंɉ के मूãय को Ĥभाͪवत करती है । वाãटर के 
अनसुार ͩकसी संèथा कȧ लाभाशं नीǓत उसके ɮवारा अिज[त आंतǐरक Ĥ×याय दर 
(Internal rate of Return) तथा पूजंी कȧ लागत (Cost of capital) के संबधं 
पर आधाǐरत होती है । इस Ĥमेय के अनसुार लाभाशं Ǔनण[य एव ंͪवǓनयोग Ǔनण[य अÛत: 
संबंͬ धत होते हɇ अत: लाभांश भुगतान से पवू[ ͪ वǓनयोग अवसरɉ का मूãयांकन आवæयक 
है । ĤǓतधाǐरत अज[नɉ के पनुͪव[Ǔनयोजन कȧ Ĥ×याय दर को आंतǐरक Ĥ×याय दर (r) 
कहा जाता है एव ंअशंधाǐरयɉ कȧ Ĥ×याशा (यǑद लाभाशं ͪवतǐरत ͩकया जाये तो इसे 
अंशधारȣ ͪ वǓनयोजन कर िजस दर से आय अिज[त कर सकते हɇ अथा[त ्अवसर लागत) 
को पूजंी कȧ लागत (Ke) माना जाता है । यǑद ͪवǓनयोग पर Ĥ×याय दर (r) पूजंी लागत 
(Ke) से अͬधक है तो संèथा को अपनी अज[नɉ को ĤǓतधाǐरत करना चाǑहये, इसके 
ͪवपरȣत होने पर अͬधकतम लाभाशं ͪवतǐरत ͩकया जा सकता है अथा[त संèथा अंशɉ 
के मूãय को अͬधकतम करने हेतु लाभांश नीǓत का अनसुरण Ǔनàनवत कर सकती है 
। यǑद r>Ke तो लाभɉ का 100% ĤǓतधारण अथा[त ्लाभांश भुगतान शूÛय होगा । 
यǑद r = Ke, लाभांश नीǓत अशंɉ के मूãय को Ĥभाͪवत नहȣं करती है । 
यǑद r<Ke, ĤǓतधारण नहȣ ंकर 100% लाभांश का भुगतान कर देना चाǑहये । वाãटर 
फामू [ला – Ĥो. वाãटर ने एक अशं का बाजार मूãय Ǔनधा[ǐरत करने हेतु Ǔनàन सूğ Ǒदया 
है: 

  /
 

r E D KeDP
Ke Ke
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यहा ँ 
P = ĤǓतअशं बाजार मूãय (Market Price Per Share) 
D = ĤǓतअंश लाभांश (Dividend Price per Share) 
E = ĤǓत अशं अज[न (Earning Price per Share) 
Ke = समता पूजँी कȧ लागत या पूजँीकरण दर (Cost of equity capital or 
Capitalisation Rate) 
R = आंतǐरक Ĥ×याय दर (Internal rate of return) 
Illustration – 1:  
The details regarding three companies are given below:–  
तीन कàपǓनयɉ से संबंͬ धत ͪववरण Ǔनàन Ĥकार है:– 
A Ltd.  B Ltd. C Ltd. 
r = 15% 
Ke = 10% 
E = 40 Rs. 

r = 7.5% 
Ke = 10% 
E = 40 Rs. 

r = 10% 
Ke = 10% 
E = Rs. 40 

Complete the value of an equity share of each of three companies 
applying Walter’s formula, if divided payout ratio (a) 0% (b) 25% (c) 
50% and (d) 100%. Comments on the conclusions.  
वाãटर सूğ का Ĥयोग करते हु ए Ĥ×येक कàपनी के समता अशं का मूãय £ात कȧिजये, यǑद 
लाभाशं भुगतान अनपुात :– 0%, 25%, 50%, 100% हो, Ǔनçकषɟ का ͪववेचन कȧिजये 
Solution:  

1) 0%, 2) 25%, 3) 50%, 4) 100% हो, Ǔनçकषɟ का ͪववेचन कȧिजये – 
i. When Dividend Payment Ratio is 0% 

   .15 40 0 / .10 7.5 40 0 / .100 0  
.10 .10 .10 .10

0 600 600 0 300 300

P P

P P

 
   

     

 .10 40 10 / .1010 
.10 .10

400

P

P


 



 

ii. When Dividend Payment ratio is 25% 
   .15 40 10 / .10 7.5 40 10 / .1010 10  

.10 .10 .10 .10
100 450 550 100 300 400

P P

P P

 
   

     

 .10 40 10 / .1010 
.10 .10

100 300 400

P

P
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iii. When Dividend Payment ratio is 50% 
   .15 40 20 / .10 7.5 40 20 / .1020 20  

.10 .10 .10 .10
200 300 500 200 150 350

P P

P P

 
   

     

 .10 40 20 / .1020 
.10 .10

200 200 400

P

P


 

  

 

iv. When Dividend Payment ratio is 100% 
   .15 40 40 / .10 7.5 40 40 / .1040 40  

.10 .10 .10 .10
400 0 400 400 0 400

P P

P P

 
   

     

 .10 40 40 / .1040 
.10 .10

400 0 400

P

P


 

  

 

उÈत ͪवæलेषण से èपçट है – 
i. A. Ltd. कȧ िèथǓत मɅ आंतǐरक Ĥ×याय दर पूँजी कȧ लागत से अͬधक है, r>Ke अत: 

यह ͪवकासशील कàपनी है । ऐसी कàपनी मɅ वाãटर Ĥमेय के अनसुार 0% लाभांश 
भुगतान होने पर अशं का मूãय सवा[ͬधक होता है । लाभाशं भगुतान बढ़ते जाने से अशं 
का मूãय ͬ गरता चला जाता है । अत: A Ltd. को 100% ĤǓतधारण कȧ नीǓत अपनानी 
चाǑहये । 

ii. B. Ltd. कȧ िèथǓत मɅ r = ke है अत: लाभाशं कȧ घोषणा करने या न करने का समता 
अंश के मूãय पर कोई Ĥभाव नहȣं पड़ता है । लाभांश भुगतान 0% होने पर ĤǓत अशं 
मूãय 400 ǽ. है जो 100% ͪवतरण पर भी वहȣ है । अत: यह सामाÛय संèथा है । 
लाभाशं Ǔनण[य ऐसी संèथाओं के मãूय के संदभ[ मɅ अĤासंͬगक होते हɇ । 

iii. C. Ltd. कȧ अज[न दर पूजंी कȧ लागत से कम है । यह अͪवकासशील संèथा है । ऐसी 
संèथाओं को वाãटर के अनसुार अंश का मूãय अͬधकतम करने हेत ु100% लाभांश 
ͪवतǐरत कर देना चाǑहये । अत: इससे èपçट है ͩ क 0% भुगतान पर अंश का मूãय 300 
Ǿ. है जबͩक 100% ͪ वतरण पर सवा[ͬधक 400% Ǿ. है अत: इस कàपनी को 100% 
ͪवतरण कȧ नीǓत अपनानी चाǑहये । 

इस आधार पर संèथाओं को Ǔनàनानसुार वगȸकृत ͩकया जा सकता है:– 
i. ͪवकासशील सèंथायɅ (Growth Firms) इन सèंथाओं के पास लाभोपाज[न के पया[Üत 

अवतार होते हɇ । अत: इनमɅ ĤगǓतशील अज[नɉ पर Ĥ×याय दर, अंशधाǐरयɉ ɮवारा अपेͯ¢त 
कर से अͬधक होती है । अथा[त ्r>Ke ऐसी संèथाओं को सàपणू[ आय का पनु[ͪ वǓनयोजन 
कर भुगतान अनपुात 0% रखना चाǑहये ताͩक अशं का मãूय अͬधकतम हो सके । भुगतान 
अनपुात बढ़ाने पर इन संèथाओं के मूãय मɅ कमी आ जाती है । 
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ii. सामाÛय संèथायɅ (Normal firms) इन संèथाओं मɅ आंतǐरक Ĥ×याय दर एव ंअपेͯ¢त 
दर समान होती है । अथा[त ्rKe ऐसी संèथाओं कȧ लाभाशं नीǓत अंशɉ के मूãय को 
Ĥभाͪवत नहȣं करती है, Èयɉͩक पूँजी कȧ अवसर लागत व अिज[त दर समान होती है । 
अत: लाभाशं नीǓत का मूãयɉ पर Ĥभाव नहȣं पडता है ।  

iii. अͪवकासशील संèथायɅ (Developing Firms) ऐसी संèथायɅ ĤǓतधाǐरत अज[नɉ पर 
अपेͯ¢त दर से Ïयादा आय अिज[त नहȣ ंकर सकती है । अथा[त ्इनमɅ r<Ke होता है 
। ऐसी संèथाओं को 100% लाभाशं ͪवतरण कȧ नीǓत अपनानी चाǑहये ताͩक अशं के 
मूãय को अͬधकतम ͩकया जा सके । 

माÛयतायɅ (Assumptions) यह Ĥमेय Ǔनàन माÛयताओं पर आधाǐरत है –  
i. ĤǓतधाǐरत अज[नɉ ɮवारा हȣ नये ͪवǓनयोग अवसरɉ कȧ ͪव×त पǓूत[ कȧ जाती है ।  
ii. पूँजी कȧ लागत एव ंआंतǐरक Ĥ×याय दर िèथर रहती है । 
iii. संèथा का अिèत×व दȣघ[कालȣन व सतत ्है । 
Illustration –2  
Asha Ltd. Earns Rs. 15 per share, its capitalization rate is 10% and 
has a 12% rate of return on investments. According to Walter’s 
formula–  
i. What should be the price per share if dividend payment rate is 20%  
ii. (Is this a optimum ratio ) 
आशा ͧलͧमटेड 15 Ǿ. ĤǓत अशं अिज[त करती है । इसकȧ पूजंीकरण दर 100% एव ंआंतǐरक 
Ĥ×याय दर 12% है । वाãटर फामू [ले के अनसुार – 
i. 20% लाभांश भुगतान पर ĤǓत अंश मूãय कȧ गणना कȧिजये । 
ii. Èया यह अनकूुलतम भुगतान अनपुात है? 
Solution:  

P = formula   /r E D KeD
Ke Ke


  

 12 15 3 / .103 
.10 .10

30 144 174

P


 

 

 

उÈत गणनानसुार 20% लाभाशं भुगतान पर एक अशं का मãूय 174 Ǿ. है ͩकÛतु वाãटर 
Ĥमेय के अनसुार इस संèथा को अंश मूãय अͬधकतम करने हेतु शूÛय लाभांश भुगतान कȧ 
नीǓत अपनानी चाǑहये Èयɉͩक यहाँ r = 12% है जो Ke 10% से अͬधक है, अत: 20% 
लाभाशं भुगतान अनकूुलतम नहȣ ंहै । 
वाãटर ĤǓतमान कȧ आलोचनायɅ (Critiscim of Walter’s Formula’s) वाãटर Ĥमेय अशं 
के मूãय Ǔनधा[रण का केवल सैƨािÛतक Ǻिçटकोण हȣ Ĥèतुत करता है, जबͩक बाजार मɅ अंश 
का मूãय लाभाशं कȧ दर एव ंĤǓतधाǐरत आय के अलावा अनेक अÛय त×वɉ यथा कर नीǓत, 
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सरकारȣ ĤǓतबधं, तरलता िèथǓत आǑद से भी Ĥभाͪवत होता है, साथ हȣ माÛयताओं के कारण 
भी इस Ĥमेय कȧ आलोचना कȧ गई है । Ĥमुख आलोचनायɅ Ǔनàनवत ्हɇ:– 

1. बाéय ͪव×तीय èğोतɉ कȧ अवहेलना (Ignores External Financing): अͬधकाशं 
संèथाओं ɮवारा अपनी ͪ व×तीय आवæयकताओं कȧ पǓूत[ ऋणɉ या नये Ǔनग[मन ɮवारा कȧ जाती 
है, वाèतͪवकता से परे है । 

2. िèथर पूजंी कȧ लागत (Unstable cost of capital) : संèथा के जोͨखम के èवǾप मɅ 
पǐरवत[न के साथ पूजँी कȧ लागत भी पǐरवǓत[त होती रहती है । अत: पूजँी लागत के िèथर 
होने कȧ माÛयता भी अवाèतͪवक है । 

3. आंतǐरक Ĥ×याय दर कȧ िèथरता काãपǓनक (Stable Internal rate of return is 
imaginary): संèथा ɮवारा अिज[त Ĥ×याय दर अिèथर होती है, Èयɉͩक ͪवǓनयोग मɅ पǐरवत[न 
से लाभɉ मɅ पǐरवत[न होता है, अत: िèथर अज[न दर एक काãपǓनक धारणा है । 

ब. गॉड[न फामू [ला अथवा Ĥमेय (Garden’s Formula or Model) गाड[न का Ĥमेय भी वाãटर 
से ͧ मलता जुलता है, अथा[त ्गाड[न कȧ ͪ वचारधारा भी थी ͩ क अंशɉ के मूãय को लाभाशं नीǓत 
Ĥभाͪवत करती है । गाड[न के अनसुार भͪवçय कȧ अǓनिæचतता के कारण लाभाशं आय के 
एक Ǿपये का मूãय पूजंी लागत के एक Ǿपये के मूãय ये अͬधक होता है । अǓनिæचतता एव ं
ब͠ा दर मɅ समय åयतीत होने के साथ वृͪ ƨ होती है । ͪ वǓनयोजक इस अǓनिæचतता से बचना 
चाहते हɇ । अत: वे वत[मान लाभाशं को अͬधक मह×व देते हɇ । इस Ĥमेय के अनसुार अंश 
का बाजार मूãय अशं पर अतं समय तक ĤाÜत होने वाले लाभाशं के वत[मान मूãय के बराबर 
होता है । 
माÛयतायɅ – गाड[न का मॉडल Ǔनàन माÛयताओं पर आधाǐरत है :– 
i. पूजंी कȧ लागत िèथर होती है एव ंयह वृͪ ƨ दर से अͬधक होती है । 
ii. ͪवǓनयोग पर Ĥ×याय दर िèथर होती है । 
iii. संèथा कȧ वृͪ ƨ दर (g) ĤǓतधारण अनपुात (b) तथा Ĥ×याय दर (r) का गणुनफल होती 

है, अथा[त g = bXr 
iv. कर का Úयान नहȣ ंरखा जाता है । 
गाड[न का सğू Ǔनàन Ĥकार है :– 

 
 

1
      Or  

E bDP
Ke g Ke b r




  
 

यहा,ँ 
P = Market Price per share 
D = Dividend per share  
Ke = Cost of equity capital or Capitalisation rate  
g = growth rate or b x r  
E = Earning per share  
b = Retention Ratio or (1– payout ratio) 
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r = Rate of return on investment of the firm.  
गाड[न के Ĥमेय का ͪवæलेषण Ǔनàन Ĥकार है :– 
1. यǑद r>k है तो ऐसी सèंथायɅ ͪवकासशील होती हɇ । ऐसी संèथाओं मɅ लाभाशं भुगतान 

अनपुात घटने के साथ अशं का मूãय बढ़ता है । अत: इÛहɅ अͬधकतम लाभɉ का ĤǓतधारण 
करना चाǑहये । 

2. r = k होने पर अंश का मूãय लाभाशं नीǓत से Ĥभाͪवत नहȣ ंहोता है । अत: सामाÛय 
संèथाओं मɅ लाभाशं Ǔनण[यɉ के अĤासंͬगक होने से कोई अनकूुलतम भुगतान अनपुात नहȣ ं
Ǒदया जा सकता है । 

3. r < k होने पर भुगतान अनपुात एव ंअशं के मूãय मɅ धना×मक संबधं होता है । ऐसी 
संèथायɅ अͪवकासशील होती हɇ । इÛहɅ 100% लाभाशं भुगतान कȧ नीǓत अपनानी चाǑहये 
ताͩक अशं का मãूय अͬधकतम हो सके । 

Illustration 3 :  
A company has 10% rate of returns on its investment, Retention 
ratio of 60% and Earnings per share Rs.5. the normal Capitalisation 
rate is the industry to which this company belongs is 14%. Find 
out the value of equity share, using the Garden Model.  
एक कàपनी कȧ ͪवǓनयोगɉ पर अज[न दर 10% ĤǓतधारण अनपुात 60% एव ंĤǓतअंश 
अज[न 5 ǽ. है । यह कàपनी िजस उɮयोग से संबंͬ धत है ͩक पूजंीकरण दर 14% है 
। गाड[न फामू [ले का Ĥयोग करते हु ए एक अशं का मूãय £ात कȧिजये । 

Solution :  
 
 

1E b
P

Ke b r



 

 

 
 
1 60% 5 40%
60% 10% 14 .06

E
P

Ke
 

 
  

 

2 25    P =  Rs. 25
.08

P    

Illustration 4:  
The details regarding Priya Ltd. Are given below :  
ͪĤया ͧलͧमटेड के संबधं मɅ Ǔनàन सूचनायɅ दȣ गयी हɇ:– 
Rate of return on investment (r) – 15% 10% 8%  
Cost of capital (k) – 10% 
Earning per share (E) – 20 
Find out the market price applying Garden’s Formulas, when dividend 
payout ratio is (i) 40% (ii) 60% (iii) 100%.Comment on the conclusions 
drawn.  



322 
 

गॉड[न Ĥमेय का Ĥयोग करत ेहु ए बाजार मूãय कȧ गणना कȧिजये, यǑद लाभाशं भुगतान अनपुात  
(i) 40% (ii) 60% (iii) 100% हो । 
Solution :  

 
 

1E b
P

Ke b r



 

 

i. When Dividend Payout Ratio is 40% or b = 60% 
 
 

 
 

20 1 60 20 1 60
.10 60 .15 .10 60 .10

8 8
.10 .09 .10 .06
8 8

0.1 0.4
. 800 . 200

P P

Rs Rs

 
 

   

 
 

 

 

 
 

20 1 60
.10 60 .08

8
.10 .048

8
.052

. 153.85

P

Rs




 








 

ii. When Dividend Payout Ratio is 60% or b= 40% 
 
 

 
 

20 1 40 20 1 40
.10 .40 .15 .10 .40 .10
12 12

.10 .06 .10 .04
12 12. 300 . 200
.04 .06

P P

Rs Rs

 
 

   

 
 

   

 
 

20 1 40
.10 .40 .08
12

.10 .032
12 . 176.42

.068

P

Rs




 




 

 

iii. When Dividend Payout Ratio is 100 or b = 0  
 
 

 
 

20 1 0 20 1 0
.10 0 .15 .10 0 .10

20 20
.10 .10

. 200 . 200

P P

Rs Rs

 
 

   

 

 

 

 
 

20 1 0
.10 0 .08

20
.10

. 200Rs


 





 

ǑटÜपͨणयाँ : r>k होने अथा[त ्ͪ वकासशील फम[ होने पर ĤǓतधारण अनपुात एव ंबाजार मूãय 
मɅ धना×मक संबधं होता है, अत: इस िèथǓत मɅ भुगतान अनपुात 0 करते हु ए समèत लाभ 
रोके जाने चाǑहये । 
2) r = k होने पर भुगतान अनपुात का Ĥभाव अंशɉ के मूãयɉ पर नहȣं पड़ता है । अत: ऐसी 
िèथǓत मɅ कàपनी आवæयकतानसुार भुगतान नीǓत अपना सकती है । 



323 
 

3) r के k से कम होने पर अथा[त ्अͪवकासशील संèथा होने पर भुगतान अनपुात ऊँचा होने 
से अशंɉ का मूãय बढ़ता है, अत: ऐसे मɅ 100% लाभाशं भगुतान कȧ नीǓत अपनाई जानी 
चाǑहये । 
ii. लाभाशं कȧ अĤासंͬगक ͪवचारधारा (The Irrelative Concept of Dividend) : 

अĤासंͬगक ͪवचारधारा के समथ[कɉ मɅ सोलेमनइजरा मोदȣ िÊलयानी एव ंͧमलर आǑद 
ͪवचारकɉ को सिàमͧलत ͩकया जाता है । इनके अनसुार लाभांश Ǔनण[य फम[ के मूãय 
को Ĥभाͪवत नहȣं करते हɇ । अशंधारȣ ͪवǓनयोिजत पूजंी पर अͬधक Ĥ×याय ĤाÜत करना 
चाहत ेहɇ । यह Ĥ×याय लाभाशं के Ǿप मɅ है या पूजंी लाभ के Ǿप मɅ, इसका कोई Ĥभाव 
संèथा के मूãय पर नहȣ ंपड़ता है । अत: अशंधाǐरयɉ कȧ सàपदा के ͧलए लाभाशं Ǔनण[य 
अĤासंͬगक होते हɇ । अĤासंͬगक ͪ वचारधारा के समथ[कɉ मɅ से मोदȣ िÊलयानी एव ंͧ मलर 
ɮवारा Ǒदया गया ĤǓतमान मह××वपणू[ है । 
मोदȣ िÊलयानी एव ंͧमलर ĤǓतमान (Modi Gilani and Miller Model or M M 
Model) : मोदȣ िÊलयानी, ͧमलर के अनसुार आय को ĤǓतधाǐरत ͩकया जाये या 
शत–ĤǓतशत लाभाशं के Ǿप मɅ ͪवतǐरत ͩकया जाये, यह Ǔनण[य संèथा के मूãय को 
Ĥभाͪवत नहȣं करता है, Èयɉͩक संèथा का मूãय उसकȧ ͪ वǓनयोग नीǓत एव ंअज[न ¢मता 
पर Ǔनभ[र करता है। यǑद संèथा के पास अनेक ͪवǓनयोग Ĥèताव हɇ िजन पर ĤाÜत होने 
वालȣ Ĥ×याय पूजंी कȧ लागत से अͬधक है तो अशंधारȣ आय ĤǓतधारण को Ĥाथͧमकता 
दɅगे, लाभाशं को नहȣं । इसके ͪवपरȣत िèथǓत होने पर वे अͬधकाशं Ǒहèसा लाभाशं के 
Ǿप मɅ ĤाÜत करना चाहɅगे । अत: फम[ का मूãय एव ंलाभाशं नीǓत दोनɉ ͪ वǓनयोग Ǔनण[यɉ 
ɮवारा Ĥभाͪवत होते हɇ । 
मोदȣ िÊलयानी एव ंͧमलर के शÞदɉ मɅ, ''पणू[ पूँजी बाजारɉ, ͪववेकशील ͪवǓनयोजकɉ लाभांश 
आय एव ंपूजँी संवध[न मɅ कर ͪवभेद कȧ अनपुिèथǓत तथा दȣ गई ͪवǓनयोग नीǓत कȧ 
दशा मɅ संèथा कȧ लाभाशं नीǓत अशंɉ के बाजार मूãय को Ĥभाͪवत नहȣं कर सकती ।'' 
उनकȧ यह ͪवचारधारा Ǔनàनͧलͨखत माÛयताओं (assumption) पर आधाǐरत है : 
1. åयिÈतगत एव ंǓनगम कर अनपुिèथत होते हɇ अथवा लाभाशं एव ंपूजंी लाभɉ पर लाग ू

कर कȧ दरɉ मɅ कोई अंतर नहȣं है । 
2. संèथा पणू[ पूजंी बाजार मɅ काय[ करती है । 
3. भावी अवसरɉ के बारे मɅ Ĥबधंकɉ एव ंͪ वǓनयोÈताओं के पास समान सचूनाएं उपलÞध 

होती हɇ । 
4. èकÛध Ǔनग[मन अथवा सौदा लागतɅ नहȣं होती हɇ । 
5. सभी Ĥकार कȧ ĤǓतभूǓतयɉ के ͧ लए एक हȣ ब͠ा दर का Ĥयोग हर समय ͩ कया जाता 

है । 
6. संèथा के भͪवçय के संबधं मɅ कोई अǓनिæचतता तथा जोͨखम नहȣं है । 
एम.एम. ͧसƨाÛत के अनसुार फम[ का मूãय इसकȧ अज[न शिÈत एव ंͪ वǓनयोग नीǓत पर 
Ǔनभ[र करता है न ͩ क अज[नɉ को लाभाशं एव ंĤǓतधाǐरत अज[नɉ मɅ ͪ वभािजत करने पर। 
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इनका यह मत इस तक[  पर आधाǐरत है ͩ क यǑद संèथा ɮवारा अͬधक लाभाशं का ͪ वतरण 
ͩकया जाता है तो उसे अपने ͪ वǓनयोग Ĥèतावɉ कȧ ͪ व×त åयवèथा बाéय साधनɉ से करनी 
होगी । ऐसी िèथǓत मɅ लाभांश भुगतान से अशंधाǐरयɉ कȧ समता मɅ होने वालȣ वृͪ ƨ, ऋण 
या अͬधक अशं Ǔनग[मन के कारण अंश के बाजार मूãय मɅ कमी से पनु: घट जाती है 
। दसूरे शÞदɉ मɅ एक अंशधारȣ लाभाशं भुगतान के Ǿप मɅ िजतनी राͧश ĤाÜत करता है, 
वह भͪवçय मɅ ĤǓत अंश अज[न कम होने एव ंबाजार मãूय मɅ कमी आ जाने से पणू[Ǿपेण 
बराबर हो जाती है । इस Ĥकार यह कहा जा सकता है ͩ क फम[ कȧ सàपदा या मूãय का 
लाभाशं Ǔनण[य से कोई संबधं नहȣं होता है । एम. एम. मॉडल के अनसुार अवͬध ͪवशेष 
के Ĥारàभ मɅ अशं का बाजार मूãय अवͬध के अंत मɅ चुकाये गये लाभाशं एव ंअंǓतम बाजार 
मूãय के योग के ब͠ा कृत मूãय के बराबर होता है, अथा[त ्– 

   1
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जबͩक ; 
P0 = समता अशं का Ĥारिàभक या Ĥचͧलत बाजार मूãय (Market Price per Share 
at the beginning of the Period or Prevailing Market Price of a 
Share) 
P1 = अवͬध के अÛत मɅ अशं का बाजार (Market Price per share at the end 
of the period) 
D1 = अवͬध के अÛत मɅ ĤाÜत लाभाशं (Dividend to be received at the end 
of the period) 
Ke = समता पूजंी कȧ लागत या पूजंीकरण दर (Cost of equity capital or 
Capitalisation Rate) 

(i) लाभाशं ͪवतरण के कारण नयी पǐरयोजना को लाग करने के ͧलए Ǔनग[ͧ मत ͩकये जाने वाले 
अंशɉ कȧ संÉया Ǔनàन सूğ से £ात कȧ जा सकती है :–  
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जबͩक :– 
n = number of share outstanding oat the beginning of the period.  
अवͬध के Ĥारंभ मɅ अशंɉ कȧ संÉया 
D = No. of New share to be issued.  
नये Ǔनग[ͧ मत ͩकये जाने वाले अंशɉ कȧ संÉया 
I = Total investment amount need for the project. 
पǐरयोजना हेत ुͪवǓनयोिजत कȧ जाने वालȣ कुल राͧश 
E = Earnings or net income of the firm during the period. 
अवͬध मɅ अिज[त राͧश 
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नये Ǔनग[मन पर एम. एम. पǐरकãपना ɮवारा फम[ के मूãय कȧ गणना को वकैिãपक Ǿप मɅ 
Ǔनàन Ĥकार èपçट ͩकया जा सकता है :– 
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Illustration 5:  
Jaipur Syntex Limited belongs to a risk class for which the appropriate 
Capitalisation rate is 10%. It currently has outstanding 1,00,000 shares 
or Rs. 10 each. The firm is contemplating the declaration of dividend 
at Rs. 0.80 per share at the end of the current financial year. The 
company expects to have a net income or Rs. 50, 00,00 and has a 
proposal for making new investments of Rs. 10,00,000. Show that 
under the M–M hypothesis, the payment of dividend doses not affect 
the value of the firm. 
जयपरु ͧसÛटेÈस ͧलͧमटैड जोͨखम वग[ से सàबिÛधत है िजसकȧ उͬचत पूजंीकरण दर 10% 
है । वत[मान मɅ इसके 100000 अंश है जो 10 Ǿ. ĤǓत अंश पर ǒबक रहे हɇ । चालू ͪव×त 
वष[ के अंत मɅ कàपनी का 0.80 Ǿ. ĤǓत अशं लाभाशं घोͪषत करने का ͪवचार है । कàपनी 
को 500000 Ǿ. शुƨ आय कȧ सभंावना है तथा 1000000 Ǿ. के नये ͪवǓनयोजन Ĥèताव 
हɇ । M–M पǐरकãपना के अनसुार बताइये ͩक लाभाशं भुगतान का संèथा के मूãय पर कोई 
Ĥभाव नहȣं पड़ता । 
Solution  
Value of the firm when dividend is paid  
i. Price of the share at the end of the current financial year. 
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ii. Number of shares to be issued  
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Value of the firm  
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(ब) Value of the firm when dividend is not paid  
i. Price of the share at the end of the current financial year.  
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èपçट है ͩक लाभाशं का भुगतान करने पर नये Ǔनग[ͧ मत अशंɉ कȧ संÉया अͬधक होने के कारण 
वष[ के अतं मɅ ĤǓत अंश बाजार मूãय कम हो जाता है, जबͩक लाभाशं नहȣ ंदेने पर Ǔनग[ͧ मत 
अंश कम होने के कारण अंत मɅ बाजार मूãय अͬधक होता है, ͩकÛत ुदोनɉ कȧ पǐरिèथǓतयɉ 
मɅ फम[ का मूãय 1000000 Ǿ. िèथर रहता है । 
Illustration: 6  
From the details given below show that under the M.M. assumption, 
the payment of dividend does not affect at the value of the firm:–  
नीचे Ǒदये हु ए ͪववरण से एम. एम. पǐरकãपना के आधार पर यह Ĥमाͨणत कȧिजए ͩक लाभाशं 
ͪवतरण फम[ के मूãय को Ĥभाͪवत नहȣं करता है – 
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1. Current Market Value of the firm Rs. 2000000 
2. Market Price of share Rs. 20  
3. Proposed New Investment Rs. 200000 
4. New Earnings Rs. 100000. 
5. Dividend Declared Rs .70 (70 Paisa) per share. 
6. Cost of equity capital 10% 

Soluation 
(अ) Value of the firm when dividend is paid. 

i. Price of the shares at the end of the current financial year.  
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ii. Number of shares to be issued 
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iii. Value of the firm  
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(ब) Value of the firm when dividend is not paid  
i. Price of the shares at the end of the current financial year.  
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ii. Number of the shares to be issued 
 

 

1

1

200000 100000 0
22

100000 . 4545 (Approx.)
22

I E nD
m

P

Rs

 


 

 

 

i. Value of the firm  
   

 

1
0 1

100000100000 22 200000 100000
22

1 .10
2300000 100000 . 2000000

1.10

n m P I E
nP

Ke

Rs

 



    
 






 

उपयु [Èत तØयɉ से èपçट है ͩक एम.एम. पǐरकãपना के अनसुार फम[ का मूãय 2000000 
Ǿपये रहता है, चाहे लाभांश चकुाया जाए अथवा नहȣं । 
आलोचनायɅ (Criticism) 
1. कर ͪवभेदक (Tax Differentiation): एम.एम. माÛयता मɅ करɉ का न होना 

अवाèतͪवक है । अंशधाǐरयɉ को लाभाशं एव ंपूँजीगत लाभɉ पर ͪ वͧभÛन दरɉ से करɉ का 
भुगतान करना पडता है । सामाÛयतया पूजँीलाभ पर कर कȧ दर Ǔनधा[ǐरत होती है, अत: 
लाभाशं के भुगतान कȧ अपे¢ा अज[नɉ के ĤǓतधारण कȧ नीǓत को Ĥाथͧमकता दȣ जाती 
है । 

2. Ǔनग[मन लागतɉ कȧ ͪ वɮयमानता (Existence of Issue Costs) : संèथा ɮवारा नए 
अंशɉ अथवा ऋण–पğɉ के Ǔनग[मन से ͪव×त åयवèथा ͩकये जाने –पर Ǔनग[मन åयय, 
यथा–अͧभगोपन कमीशन, दलालȣ आǑद के Ǿप मɅ करने पड़ते हɇ । अत: आंतǐरक ͪव×त 
पोषण कȧ तलुना मɅ बाéय ͪव×त पोषण महंगा पड़ता है । अत: लाभाशंɉ के èथान पर 
ĤǓतधाǐरत अज[ने लाभदायक होती हɇ । 

3. चाल ूआय कȧ इÍछा (Desires of Current Income): इस ͪवचारधारा के अनसुार 
अंशधारȣ कȧ सàपदा वहȣ रहती है, चाहे लाभाशं भुगतान ͩकया जाये अथवा नहȣ,ं ͩकÛतु 
जब लाभाशं भुगतान नहȣं ͩ कया जाता है तब चालू आय कȧ इÍछा पǓूत[ के ͧ लए अशंधारȣ 
अपने अशंɉ का ͪवĐय करता है िजस पर दलालȣ आǑद के Ǿप मɅ åयय करना पडता है 
। इसͧलए भावी लाभɉ (पूजंीगत लाभ) कȧ तुलना मɅ चाल ूआय को अͬधक पसंद ͩकया 
जाता है । 
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4. ͪवͪवधीकरण (Diversification) : ͪवǓनयोजक अपने धन का ͪवͧभÛन Ĥकार कȧ 
ĤǓतभूǓतयɉ मɅ ͪवǓनयोजन करना चाहते हɇ । इसͧलए वे संèथा ɮवारा उसकȧ अज[नɉ के 
ͪवतरण को पसंद करɅगे ताͩक ĤाÜत लाभांश का ͪवǓनयोजन दसूरȣ संèथाओं मɅ करके 
अͬधक आय का अज[न कर सकɅ  । 

5. अǓनिæचतता (Uncertainty): भावी पǐरिèथǓतयɉ के सहȣ पवूा[नमुान के अभाव मɅ 
अǓनिæचतता बनी रहती है । इससे अंशɉ के मूãय पर अÍछा Ĥभाव नहȣं होता है ।  

6. लाभाशं संबधंी सचूना (Dividend related information): लाभांश कȧ घोषणा तथा 
भुगतान संबधंी सचूना संèथा कȧ ͪव×तीय सुǺढ़ता तथा लाभदायकता के बारे मɅ अवगत 
कराती है । लाभाशं अनपुात मɅ वृͪ ƨ कȧ संèथा कȧ सभंाͪवत अज[नɉ मɅ èथायी वृͪ ƨ का 
संकेत देती है । इस Ĥकार लाभाशं नीǓत मɅ पǐरवत[न अंश के मूãय को Ĥभाͪवत करता 
है । 

इस Ĥकार अंशधारȣ लाभांश एव ंĤǓतधारण से उ×पÛन पूजँीलाभ मɅ उदासीन नहȣ ंरहते हɇ । 
संèथा कȧ लाभांश नीǓत Ǔनिæचत Ǿप से संèथा के मूãय को Ĥभाͪवत करती है । मूलभूत 
माÛयताएँ केवल काãपǓनक है, इसͧलए उपयु [Èत ͧसƨाÛत वत[मान पǐरिèथǓतयɉ मɅ अनपुयÈुत 
है ।  

14.11 बोनस अंश के Ǿप मɅ लाभांश 
कàपनी के पास Ĥारंभ मɅ पया[Üत माğा मɅ तरलता का अभाव एव ंअिज[त आय मɅ से भावी 
ͪवǓनयोग कȧ आवæयकता के मÚय कई बार कàपनी लाभाशं का ͪ वतरण नकद मɅ नहȣं करती 
है । भͪवçय मɅ लाभांश कोष मɅ पया[Üत उपलÞधता होने पर लाभांश नकद मɅ नहȣं Ǒदया गया, 
लाभ के बदले अशं Ǔनग[मन कर Ǒदये जाते हɇ उÛहɅ बोनस अशं कहा जाता है । 
सामाÛयत: Ǔनàनͧलͨखत पǐरिèथǓतयɉ मɅ बोनस अशं Ǔनग[ͧ मत ͩकये जात ेहɇ :–  
1. जब कàपनी के पास लाभाशं ͪवतरण हेतु तरल साधनɉ का अभाव हो । 
2. जब पूँजी कȧ तुलना मɅ सचंय मɅ अ×यͬधक राͧश जमा हो गयी हो, अथा[त ्åयवसाय मɅ 

लगी हु ई Ĥभावशालȣ पूँजी व समèत अशं पूँजी मɅ काफȧ अतंर होने से पूजंी संरचना के 
ͪवषय मɅ सहȣ व शुƨ £ान ĤाÜत न हɉ सके । 

3. जब अंशɉ का बाजार मूãय अ×यͬधक ऊँचा हो गया हो, िजसके कारण उनका Đय–ͪवĐय 
सामाÛय Ǿप से न हो रहा हो। 

4. जब कàपनी कȧ उÍच लाभांश दर को सामाÛय Ĥ×याय दर के समक¢ लाना हो ताͩक 
माͧलकɉ व Įͧमकɉ के मÚय संबधं अÍछे बने रहɅ । 

बोनस अशं Ǔनग[मन से लाभ (Advantages of Bonus Shares) 
1. लाभ का ͪ वतरण होने के बावजूद कàपनी कȧ तरलता िèथǓत पर ͪवपरȣत Ĥभाव नहȣं पड़ता 

है । 
2. यǑद अंशधारȣ चाहे तो बोनस अशं को बाजार मɅ बेचकर नकद राͧश ĤाÜत कर सकता है। 
3. लाभाशं दर मɅ Ĥ×य¢: वृͪ ƨ नहȣं होने से Įͧमक èवामी संबधं अÍछे बने रहते हɇ ।  
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4. अंशधाǐरयɉ को लाभाशं कȧ दर चाहे वहȣ ͧ मलɅ तो पवू[ मɅ ͧ मल रहȣ थी ͩ कÛतु लाभांश कȧ 
कुल रकम मलू ͪवǓनयोग लागत के ĤǓतशत के Ǿप मɅ अͬधक होती है अत: अशंधारȣ संतçुट 
रहते है । 

5. कàपनी कȧ अͧभद×त अंश पूजंी व èथायी सàपि×तयɉ के अनपुात के अंतर को कम ͩ कया 
जा सकता है । 

6. पूजंी सरंचना सहȣ होने से ͬच͡ा अͬधक संतुͧलत Ǿप Ĥèतुत करता है । 
7. èकंध लाभाशं के Ǿप मɅ अशं ͪवतǐरत कर देने से पूजंी Ǔनग[मन के ͪवͧभÛन åयय नहȣं 

करने पड़ते हɇ । 
बोनस Ǔनग[मन से हाǓनयाँ (Disadvantages of Bonus Shares) 
1. पूँजीगत बोनस घोͪषत होने से कàपनी के अंशɉ मɅ स͠े को बढ़ावा ͧमलता है ।  
2. यǑद भͪवçय मɅ लाभ आशा के अनǾुप नहȣं बढ़ते हɇ तो कàपनी के ͧलए लाभांश कȧ 

ͪवɮयमान दर को कायम रखना कǑठन होने से अशंɉ के बाजार मूãय मɅ कमी आ सकती 
है । 

3. बोनस Ǔनग[मन के तुरÛत पæचात ्ĤǓत अशं मूãय मɅ अंशɉ कȧ सÉंया बढ़ने के कारण ͬगरता 
है । 

4. यǑद कàपनी भͪवçय मɅ अपनी लाभाशं कȧ दर को कायम न रख सकȧ तो कàपनी कȧ 
ĤǓतçठा ͬगर जायेगी । 

बोनस अशं Ǔनग[मन के Ĥभाव (Effects of Issue of Bonus Dividend) : 
1. Ǔनग[ͧ मत अशंɉ कȧ संÉया मɅ वृͪ ƨ हो जाती है । 
2. èवामी पूजँी कȧ राͧश पर इसका कोई Ĥभाव नहȣं पड़ता है । 
3. ĤǓत अशं आय (Earning Per Share) बोनस अशं Ǔनग[मन के अनपुात मɅ ͬ गर जाती 

है । 

14.12 तकनीकȧ शÞदावलȣ 
लाभाशं (Dividend) : लाभ का वह भाग जो अंशधाǐरयɉ मɅ बटंने के ͧ लए Ǔनयत ͩकया जाता 
है । 
अͬधमान अंश लाभांश (Preference Share Dividend) वह लाभांश जो अͬधमान 
अंशधाǐरयɉ को चुकाया जाता है । 
समता अंश लाभांश (Equity Share Dividend) वह लाभांश जो समता अशंधाǐरयɉ को 
चुकाया जाता है । 
अÛतǐरम लाभाशं (Interim Dividend) दो वाͪष[क सभाओं के मÚय सचंालक मÖडल ɮवारा 
घोͪषत लाभांश । 
अंǓतम लाभांश (Final Dividend) जो अंशधाǐरयɉ को चकुाने के ͧलए साधारण सभा मɅ 
घोͪषत ͩकया जाता है । 
नकद लाभांश (Cash Dividend) िजसका नकद मɅ भुगतान ͩकया जाता हो । 
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बोनस अशं (Bonus Share) लाभांश नकद भुगतान न कर अंश के Ǿप मɅ Ǒदया गया हो 
तो ऐसे अंश बोनस अंश कहलाते हɇ । 
कठोर लाभांश नीǓत (Conservative Dividend Policy) िजसमɅ अशंधाǐरयɉ को लाभाशं 
कम ͪवतरण कर अͬधकाशं भाग पनु[ͪ वǓनयोिजत ͩकया जाता है । 
उदार लाभाशं नीǓत (Liberal Dividend Policy) अिज[त लाभɉ का अͬधकाशं भाग 
अंशधाǐरयɉ को ͪवतǐरत कर Ǒदया जाता है । 
िèथर लाभांश नीǓत (Stable Dividend Policy) िजसमɅ ĤǓत वष[ ͪवतǐरत ͩकये जाने 
वाले लाभाशं मɅ एक Ǿपता हो । 

14.14 èवपरख Ĥæन  
1. लाभाशं Èया है? 
2. लाभाशं नीǓत Èया होती है? 
3. लाभाशं ͩकतने Ĥकार से ͪवतǐरत ͩकया जा सकता है? 
4. कठोर एव ंउदार लाभांश नीǓत का तुलना×मक ͪववेचन कȧिजए । 
5. िèथर लाभांश नीǓत के लाभ बताइये । 
6. लाभाशं नीǓत के Ĥमुख ͧसƨाÛतɉ का वण[न कȧिजए । 
7. बोनस अशं Èया है? बोनस अंश Ǔनग[मन के Ĥभावɉ कȧ ͪववेचना कȧिजए । 
8. लाभाशं नीǓत का अथ[ बताइये । लाभांश नीǓत को Ĥभाͪवत करने वाले Ĥमुख त××वɉ 

का वण[न कȧिजए । 
9. लाभाशं नीǓत मɅ वाãटर एव ंगॉड[न Ĥमेय का वण[न कȧिजए । 
10. मोदȣ िÊलयानी एव ंͧमलर Ĥमेय का सूğ दȣिजए । 
11. एक कàपनी 10 Ǿ. ĤǓत अंश अिज[त करती है, इसका 20% पर पूजंीकरण ͩकया 

गया है और ͪ वǓनयोजन पर Ĥ×याय दर 15% है । वाãटर ĤǓतमान का उपयोग करते 
हु ए (i) अनकूुलतम भुगतान अनपुात तथा (ii) इस भुगतान पर ĤǓत अशं मूãय £ात 
कȧिजए । 

12. एक कàपनी 5000000 Ǿ. कȧ समता पूजंी के साथ Ĥारंभ कȧ गयी थी अÛय सचूनाएं 
Ǔनàन Ĥकार हɇ :– 
कàपनी कȧ आय 500000 Ǿ० 
लाभाशं भुगतान 400000 Ǿ० 
मूãय आय अनपुात 12.5 
वाãटर सğू का Ĥयोग करते हु ए बताइये ͩक लाभाशं भुगतान अनपुात अनकूुल है ।  

13. एक कàपनी के संबधं मɅ Ǔनàन सचूनायɅ हɇ :– 
ͪवǓनयोग पर Ĥ×याय कȧ दर r = (i) 20% (ii) 15% (iii) 20% 
पूँजी लागत – (K) = 15% 
ĤǓत अंश अज[न (E) = 10 Ǿ 
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यǑद लाभाशं भगुतान (i)10% (ii) 80% एव ं(iii) 50% हो तो गॉड[न ĤǓतमान का उपयोग 
करते हु ए कàपनी के अशंɉ का मãूय £ात कȧिजए । 

14. एक कàपनी कȧ अंश पूजंी 5000000 Ǿ. है अंश का Ǔनग[मन मूãय 10 Ǿ. ĤǓत अंश 
है । बाजार मɅ कàपनी का अशं 100 Ǿ. मɅ ǒबक रहा है । कàपनी 5 Ǿ. ĤǓत अंश लाभाशं 
Ĥदान करने पर ͪ वचार कर रहȣ है । पूँजीकरण कȧ दर 10% है । वष[ के अतं मɅ कàपनी 
के अंश का मूãय £ात कȧिजए (i) यǑद लाभांश घोͪषत ͩकया जाता है (ii) यǑद लाभाशं 
घोͪषत नहȣं ͩकया जाता है । 

14.15 संदभ[ Ēंथ :  
1. Financial Management : S.C. Kuchhal 
2. Financial Management : Prasanna Chandra  
3. Financial Management : I.M. Pandey  
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इकाई – 15 : लाभांश Ǔनण[यन एव ं Ǔनयोजन  (Dividend 
Decision & Planning) 

इकाई कȧ Ǿपरेखा 
15.0 उƧेæय 
15.1 Ĥèतावना 
15.2 लाभाशं Ǔनण[य–अथ[ 
15.3 लाभाशं Ǔनण[यन के उƧेæय 
15.4 लाभाशं Ǔनण[यन कȧ ͪवचारधारा 
15.5 लाभाशं Ǔनण[यन को Ĥभाͪवत करने वाले Ĥमखु ǒबÛद ु
15.6 भारतीय कàपनी अͬधǓनयम मɅ लाभांश ͪवतरण संबधंी Ĥावधान 
15.7 बोनस अशं के Ǿप मɅ लाभांश ͪवतरण 
15.8 तकनीकȧ शÞदावलȣ 
15.9 èवपरख Ĥæन 
15.10 संदभ[ Ēथं 

15.0 उƧेæय 
इस अÚयाय को पढ़ने के पæचात ्आप समझ पायɅगे 
 लाभाशं Ǔनण[यन Èया होता है? 
 लाभाशं Ǔनण[यन के Ĥमखु उƧेæय Èया होते है? 
 लाभाशं Ǔनण[यन के सदंभ[ मɅ कौन–कौनसी ͪवचारधारायɅ है? 
 लाभाशं Ǔनण[यन को कौन–कौन से त×व Ĥभाͪवत करत ेहɇ? 
 भारतीय कàपनी अͬधǓनयम मɅ इस संदभ[ मɅ Èया Ĥावधान है? 
 बोनस अशं के Ǿप मɅ लाभांश ͪवतरण के संदभ[ मɅ Èया Ĥावधान है?  

15.1 Ĥèतावना  
ͩकसी भी संèथा का Ĥमुख उƧेæय अͬधकतम लाभ अज[न करने के साथ–साथ संèथा कȧ सàपदा 
का मूãय अͬधकतम करना होता है । जब संèथा पया[Üत माğा मɅ लाभांश अिज[त करती है 
तो ͪव×तीय Ĥबधंन का यह दाǓय×व हो जाता है ͩक अशंधाǐरयɉ को संतुçट करने के ͧलए वह 
इस Ĥकार से लाभाशं ͪवतरण संबधंी Ǔनण[यन करɅ िजससे एक ओर उÛहɅ पया[Üत माğा मɅ लाभांश 
Ĥदान ͩ कया जा सके तथा दसूरȣ ओर संèथा कȧ सàपदा का मãूय भी अͬधकतम हो, इन दोनɉ 
उƧेæयɉ मɅ संतुलन आवæयक है । यǑद अिज[त लाभɉ मɅ से अͬधकतम भाग लाभांश के Ǿप 
मɅ ͪ वतǐरत कर Ǒदया जाता है तो अंशधाǐरयɉ को संतुçट तो होगी एव ंअãपकाल के ͧलए अशं 
का बाजार मूãय भी बढ़ जायेगा, परÛतु कàपनी के पास यǑद पया[Üत माğा मɅ कोष उपलÞध 
न हो तो हो सकता है संèथा के अशंɉ के मूãय पर दȣघ[काल मɅ ͪवपरȣत Ĥभाव पड़ेगा । 
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लाभाशं ͪ वतरण Ǔनण[यन के ͧ लए सèंथा कȧ पया[Üत माğा मɅ लाभांश ĤाÜत होना हȣ आवæयक 
नहȣ है साथ हȣ यह भी आवæयक है ͩ क लाभाशं ͪ वतरण हेतु कàपनी के पास पया[Üत तरलता 
भी उपलÞध है अथवा नहȣं । Èयɉͩक जब लाभाशं का ͪवतरण ͩकया जाता है इससे रोकड़ का 
बǑहवा[ह होता है । िजससे आÛतǐरक èतर पर रोकड़ कȧ कमी होने कȧ संभावना हो सकती 
है अथा[त ्लाभाशं ͪ वतरण रोकड़ कȧ िèथǓत को Ĥभाͪवत करता है । इस Ĥकार लाभाशं Ǔनण[यन 
ͪव×तीय Ǔनण[यन से Ĥभाͪवत होता है ͩ क रोकड़ के बǑहवा[ह से कहȣ ͪ व×तीय संकट तो उ×पÛन 
नहȣं होगा ।  

15.2 लाभांश Ǔनण[यन – अथ[  
अंश पूजंी दो भागɉ मɅ ͪवभÈत होती है (1) अͬधमान अंश एव ं(2) समता अंश । अͬधमान 
अंशɉ को एक Ǔनिæचत ĤǓतशत मɅ Ǔनग[मन मɅ उãलेͨखत शतɟ के अनǾुप लाभाशं का ͪ वतरण 
ͩकया जाता है परÛतु समता अंशधाǐरयɉ को ͩकतने लाभाशं का ͪवतरण ͩकया जाय यह सचंालक 
मÖडल ɮवारा Ǔनधा[ǐरत ͩकया जाता है । संचालक संèथा कȧ आÛतǐरक एव ंबाéय पǐरिèथǓतयɉ 
के मÚयनजर यह Ǔनधा[ǐरत करता है ͩ क लाभाशं ͩ कतना एव ंͩकस Ǿप मɅ ͪ वतǐरत ͩकया जाय 
अथवा लाभाशं ͪवतǐरत ͩकया जाये या नहȣ ं। जब संèथा तजेी से ͪवकास कर रहȣ हो तथा 
ͪवèतार योजनाओं के ͧलए पया[Üत धन कȧ आवæयकता हɉ तो ͩकतने लाभाशं का ͪ वतरण ͩकया 
जाय यह Ǔनण[य बड़ा जǑटल हो जाता है, Èयɉͩक यǑद लाभांश ͪ वतǐरत कर Ǒदया जाता है तो 
एक ओर तरलता कȧ कमी हो जाती है तथा दसूरȣ ओर आवæयक ͪव×तीय संसाधनɉ के ͧलए 
बाéय èğोतɉ जैसे अǓतǐरÈत पूजंी का Ǔनग[मन, ऋण पğɉ का Ǔनग[मन, अãपकालȣन एव ं
दȣघ[कालȣन ऋण बॉÖडस आǑद पर Ǔनभ[र रहना पड़ता है । िजनमɅ उपयोग के बदले लाभाशं 
अथवा पूजंी पर Þयाज आǑद चकुाना पड़ता है इसीͧलए सामाÛयत: लाभांश का एक बड़ा भाग 
ĤǓतधाǐरत आय के Ǿप मɅ रखा जाता है । 
यǑद अंशधाǐरयɉ को लाभाशं अͬधक ͪवतǐरत ͩकया जाता है तो अशंɉ का बाजार मãूय इससे 
Ĥभाͪवत होता है । लाभांश दर एव ंअंशɉ के बाजार मूãय मɅ सीधा संबधं होता है अथा[त ्यǑद 
लाभाशं ͪवतरण दर ऊंची हो तो बाजार मूãय मɅ वृͪ ƨ कȧ Ĥविृ×त होगी इसके ͪवपरȣत यǑद 
लाभाशं ͪ वतरण दर मɅ कमी हो तो बाजार मãूय नीचा होगा । इस संबधं के कारण सामाÛयत:  

 
अंशधारȣ यह पसÛद करते है ͩक उÛहɅ वत[मान मɅ अÍछा लाभाशं ĤाÜत हɉ । लाभाशं ͪवतरण 
दर एव ंअशं के मूãय के संबधं को Ǔनàन रेखाͬचğ से समझा सकता है– 
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उपरोÈत अवधारणा अǓनिæचत पूजंी बाजार पर लाग ूहोती है । अत: फम[ को अǓनिæचतता 
कȧ िèथǓत मɅ यǑद अशंɉ के मूãय के माÚयम से सàपदा का मãूय अͬधकतम करने कȧ नीǓत 
अपनानी हो तो वह लाभाशं दर ऊंची रखती है । िजससे अंशɉ के बाजार मूãय बढ़ जात ेहै 
। ऊंची दर से लाभांश ͪवतरण करने से अंशɉ का बाजार मूãय तो बढ़ सकता है परÛतु यǑद 
कàपनी के पास पया[Üत माğा मɅ कोष न हो तो उसकȧ शुƨ सàपदा कम रहती है । िजससे 
दȣघ[काल मɅ ͪ वशषे Ǿप से उन पǐरिèथǓतयɉ मɅ जब कàपनी को ͪ वèतार या अǓनिæचतकालȣन 
पǐरिèथǓतयɉ का सामना करने हेतु अǓतǐरÈत पूजंी Ǔनयोजन या ऋण लेना पड़े तो पूजंी कȧ 
लागत मɅ वृͪ ƨ होने से ͪव×तीय लाभाशं कम हो जाता है । इससे भͪवçय मɅ बाजार मɅ अशंɉ 
के मूãयɉ मɅ कमी हो सकती है । इसͧलए Ĥबधंकɉ को लाभाशं ͪवतरण संबधंी Ǔनण[यन मɅ 
संतुͧलत Ǔनण[य करना होता है, िजससे दȣघ[कालȣन ͪव×तीय आवæयकताओं एव ंसàपदा के मूãय 
को अͬधकतम करने के उƧेæय मɅ संतुलन बना रहɅ । 
इस Ĥकार हम यह कह सकते हɇ ͩक लाभांश ͪवतरण संबधंी Ǔनण[यन वह Ǔनण[य है िजसमɅ 
ͪवतरण योÊय लाभाशं के संबधंी मɅ यह Ǔनण[य ͧलया जाता है ͩक लाभाशं का ͩकतना भाग 
ͩकस Ǿप मɅ अशंधाǐरयɉ को ͪवतǐरत ͩकया जाये एव ंͩकतना ͪवͧभÛन कोषɉ मɅ हèताÛतǐरत 
कर ĤǓतधाǐरत आय के Ǿप मɅ रोका जाये ।  

15.3 लाभांश Ǔनण[य के उƧेæय (Objects of Dividend Decision)  
लाभाशं Ǔनण[यन Ǔनàन उƧेæयɉ कȧ पǓूत[ मɅ सहायक होत ेहɇ :– 
1. अंशधाǐरयɉ कȧ मह×वाकां¢ा (expectation of Share Holders) – सामाÛयत: जब 

कोई अंशधारȣ ͩकसी संèथा मɅ पूजंी ͪ वǓनयोिजत करता है तो उसकȧ यह मह×वाका¢ंा रहती 
है ͩक उसे ͪवǓनयोिजत पूजंी पर पया[Üत Ĥ×याय ͧमले, इस मह×वाकां¢ा कȧ पǓूत[ मɅ लाभाशं 
ͪवतरण संबधंी Ǔनण[यन कȧ मह×वपणू[ भूͧमका होती है । 

2. सàपदा अͬधकतम करना (Maximization of wealth) – लाभाशं ͪवतरण Ǔनण[यन 
संèथा कȧ सàपदा के मूãय को अͬधकतम करने के उƧेæय कȧ पǓूत[ करता है । यह इस 
Ǔनण[यन मɅ सहायक होता है ͩक ͩकस Ĥकार संèथा कȧ शुƨ सàपदा मɅ भी पया[Üत वृͪ ƨ 
होती रहे साथ हȣ अशंɉ का बाजार मूãय भी बढ़ता रहे । 

3. अंशɉ के बाजार मूãय मɅ èथाǓय×व (Stability of Share Prices in Market) – 
संतुͧलत लाभांश Ǔनण[यन अंशɉ के बाजार मूãय को èथाǓय×व Ĥदान करता है । लाभांश 
ͪवतरण एव ंअशंɉ के बाजार मूãय मɅ सीधा संबधंी होता है । लेͩकन यह देखना होता है 
ͩक अãपकाल मɅ मूãय वृͪ ƨ के साथ–साथ दȣघ[काल के मूãयɉ मɅ भी èथाǓय×व रहɅ । 

4. सरकार कȧ कर नीǓत (Taxation Policy of Government) – लाभांश ͪवतरण 
संबधंी Ǔनण[यन सरकारȣ कर नीǓत के अनǾुप हो यह आवæयक है । िजससे संèथा पर 
Ûयनूतम करा रोपण मɅ Ĥभाव पडे । 

5. भावी ͪव×तीय आवæयकताओं कȧ पǓूत[ (Future Need) – यǑद Ǔनकट भͪवçय मɅ ͪव×तीय 
आवæयकता हो तो लाभांश ͪ वतरण कȧ दर कम रखकर उपलÞध कोषɉ का पनुͪव[Ǔनयोजन 
कर भावी ͪ व×तीय आवæयकताओं कȧ पǓूत[ कȧ जा सकती है । यह इस बात पर भी Ǔनभ[र 
करता है ͩक भावी ͪव×तीय आवæयकताओं कȧ पǓूत[ के ͧलए कोष ͩकस दर पर उपलÞध 
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हो सकत ेहɇ? यǑद कोषɉ कȧ पूजंी कȧ लागत कम हो तो लाभाशं ͪ वतरण कर अंशधाǐरयɉ 
को सतंुçट करना चाǑहये । 

6. पया[Üत माğा (Debt Capacity) – पया[Üत माğा मɅ लाभाशं ĤाÜत होने हो एव ंउससे 
संबधंी संतुͧलत दर अपनाने पर कàपनी कȧ साख मɅ पया[Üत वृͪ ƨ होती है, िजससे संèथा 
कȧ ऋण ¢मता मɅ वृͪ ƨ होती है एव ंसंèथा आवæयकतानसुार ऋण ĤाÜत कर सकती है।  

15.4 लाभांश Ǔनण[यन कȧ ͪवचारधारा (Concept of Dividend 
Decision)  
कर चकुाने के पæचात ्जो लाभ बचता है उसके संबधं मɅ एक ͪ व×तीय Ĥबधंक को तीन Ĥमखु 
Ǔनण[य करने होते हɇ:– 
i. ͩकतना भाग लाभाशं के Ǿप मɅ ͪवतǐरत ͩकया जाये ? 
ii. ͩकतना भाग भावी ͪवǓनयोग या हाǓनयɉ से बचने के ͧलए ĤǓतधाǐरत ͩकया जाय? एव ं 
iii. ĤǓतधाǐरत अज[नɉ को ͩकस Ĥकार ͪवǓनयोिजत ͩकया जाय  
ĤǓतधाǐरत अज[नɉ को èवय ंके åयवसाय मɅ सàपि×त आǑद मɅ यǑद ͪवǓनयोिजत ͩकया जाता 
है तो यह ͪ वæलेषण करना होगा ͩ क उस ͪ वǓनयोिजत राͧश से भावी Ĥ×याय कȧ Èया सभंावना 
है एव ंयǑद वत[मान मɅ ͪवǓनयोिजत न करके भͪवçय हेतु कोष संतुͧलत रखे जाने है तो उÛहɅ 
कहा ͪ वǓनयोिजत ͩकया जाय, यह Ǔनण[यन मह×वपणू[ होता है । Èयɉͩक यह Ǔनण[य भी संèथा 
को शुƨ सàपदा मूãय को Ĥभाͪवत करता है । लाभाशं Ǔनण[यन ͪ वæलेषण मɅ Ǔनàन मह×वपणू[ 
Ǔनण[य लेने होत ेहै:– 
1. Èया लाभाशं का भुगतान ͩकया जाये? 
2. Èया लाभɉ का पनुͪव[Ǔनयोग कàपनी मɅ हȣ ͩकया जाना है? 
3. यǑद लाभाशं का भुगतान ͩकया जाता है तो ͩकतनी माğा मɅ? 
4. लाभाशं का भुगतान कब ͩकया जाये? 
5. लाभाशं का भुगतान ͩकस Ǿप मɅ ͩकया जाये? 
1. Èया लाभांश का भुगतान ͩकया जाये– सव[Ĥथम सचंालक मÖडल को यह Ǔनण[य लेना होता 

है ͩक लाभांश का भुगतान ͩकया जाय अथवा नहȣ ं। यह Ǔनण[य लाभ कȧ माğा कȧ पया[Üतता 
तथा ǓनरÛतरता पर Ǔनभ[र करता है । यǑद लाभ पया[Üत न हɉ या उसमɅ ǓनरÛतरता न 
हो तो लाभाशं ͪ वतरण नहȣं करना चाǑहए । Èयɉͩक यǑद एक बार लाभांश ͪ वतरण घोͪषत 
कर Ǒदया जाता है एव ंआने वाले वषɟ मɅ लाभ घोͪषत नहȣ ंͩकया जाता है तो इसमɅ 
ͪवǓनयोजन क×ता[ओं एव ंअंशधाǐरयɉ मɅ अͪवæवास कȧ भावना उ×पÛन हो जाती है साथ 
हȣ कàपनी मɅ अशंɉ के बाजार मूãयɉ मɅ अिèथरता का दौर चल सकता है । 

2. Èया लाभɉ का पनुͪव[Ǔनयोग कàपनी मɅ हȣ ͩकया जाना है – संèथा मɅ हȣ लाभɉ के 
पनुͪव[Ǔनयोग का अथ[ है भावी आवæयकताओं एव ंजोͨखमɉ से सरु¢ा हेतु लाभɉ का ͪ वतरण 
न कर लाभ रोक ͧलये जाते है, िजÛहɅ संèथा मɅ ͪ वèतार, ͪवकास एव ंनवीन पǐरयोजनाओं 
का ĤǓतèथापन पǐरयोजनाओं मɅ उपयोग मɅ ͧलया जाता है । यह कàपनी के आÛतǐरक 
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èğोतɉ मɅ एक मह×वपणू[ èğोत माना जाता है । ͩकसी भी कàपनी कȧ Ĥारंͧभक अवèथा 
मɅ यह Ǔनण[य ठȤक रहता है परÛतु Ĥबधंक यǑद ǓनरÛतर लाभ ͪवतरण के संबधं मɅ यहȣ 
Ǔनण[य लेते रहत ेहɇ तो अंशधाǐरयɉ मɅ असंतोष उ×पÛन होता है इससे अशंɉ के बाजार मूãय 
मɅ कमी आती है तथा शुƨ सàपदा पर भी ͪवपरȣत Ĥभाव पड़ता है । 

3. यǑद लाभांश का भुगतान ͩकया जाता है तो ͩकतनी माğा मɅ – åयवहार मɅ यह आवæयक 
है लाभाशं दर िèथर एव ंवृͪ ƨशील हɉ । चाहे Ĥारंभ मɅ कम दर से लाभाशं ͪवतǐरत ͩकया 
जाय ͩ फर लाभ मɅ वृͪ ƨ के साथ–साथ इसमɅ भी वृͪ ƨ होती रहे । उदाहरणाथ[ Ĥारंभ मɅ यǑद 
लाभाशं दर 10% घोͪषत कȧ गयी है लाभांश मɅ वृͪ ƨ के साथ–साथ हर वष[ इसमɅ 2%, 
5%, 10% वृͪ ƨ कȧ जाती है तो इसमɅ अशंधाǐरयɉ मɅ संतुिçट रहती है । परÛतु इसके 
ͪवपरȣत यǑद Ĥारंभ मɅ लाभांश दर 20% घोͪषत कर दȣ जाती है तथा आने वाले वषɟ मɅ 
इसे कम ͩकया जाता है तो यह Ĥविृ×त कàपनी कȧ छͪव पर ͪवपरȣत Ĥभाव डालती है, 
अत: ͩकतनी माğा मɅ लाभाशं घोͪषत ͩकया जाय यह Ǔनण[य अ×यÛत मह×वपणू[ है । 

4. लाभाशं का भुगतान कब ͩकया जाये– सामाÛयत: लाभांश का भुगतान ͪव×तीय वष[ के अÛत 
मɅ सचंालक मÖडल का लाभाशं ͪवतरण संबधंी Ĥèताव वाͪष[क सभा मɅ पाǐरत होने के 
पæचात ्हȣ ͩ कया जाता है । परÛतु उन पǐरिèथǓतयɉ मɅ जब लाभ पया[Üत हो तो अÛतǐरम 
लाभाशं के Ǿप मɅ भी वष[ के बीच मɅ लाभाशं कȧ घोषणा एव ंभुगतान ͩकया जा सकता 
है । यह उन कàपǓनयɉ ɮवारा ͩकया जाता है िजनकȧ आͬथ[क एव ंͪव×तीय िèथǓत अ×यÛत 
सुǺढ़ हɉ । 

5. लाभाशं का भुगतान ͩकस Ǿप मɅ ͩकया जाये– लाभाशं का भुगतान नकद मɅ, बोनस अंश 
के Ǿप मɅ, बॉÖड एव ंĤोमेसरैȣ नोट के Ǿप मɅ एव ंसàपि×त के भाग के Ǿप मɅ ͩकया जा 
सकता है । भारत मɅ नकद एव ंबोनस अशं के Ǿप मɅ लाभाशं ͪवतǐरत ͩकया जाता है 
। यह Ǔनण[य कàपनी कȧ तरल दशा मɅ Ǔनभ[र करता है । कई बार ऐसी िèथǓत उ×पÛन 
हो जाती है ͩक कàपनी के पास लाभाशं तो पया[Üत है परÛत ुतरलता पया[Üत माğा मɅ 
नहȣं हो तो इस िèथǓत मɅ कàपनी नकद के Ǿप मɅ लाभांश ͪ वतǐरत नहȣं करती हे । इस 
िèथǓत मɅ बोनस अशं Ǔनग[ͧ मत ͩकया जाना ͪव×तीय Ǻिçटकोण से Ïयादा उͬचत होता 
है । 

15.5 लाभांश Ǔनण[यन को Ĥभाͪवत करने वाले Ĥमुख ǒबÛद ु(Basic 
issues involved in Dividend Decision)  
Ĥ×येक कàपनी के सचंालकɉ का यहȣ Ĥय×न होता है ͩक यǑद पया[Üत लाभ हो, तो वह अपने 
अंशधाǐरयɉ को उͬचत लाभांश घोͪषत करते रहे । सचंालकɉ ɮवारा इस Ĥकार से लाभाशं Ǔनण[यन 
ͩकया जाना चाǑहये, िजससे कंपनी के अज[नɉ या लाभɉ का सव[Įेçठ Ĥयोग सभंव हो सके । 
ए.एस. डेͪवगं ने बताया है ͩक ''शुƨ अज[ने, जो अशंधाǐरयɉ मɅ ͪवतǐरत कȧ जानी चाǑहये, वे 
मुÉयत: कंपनी कȧ साख सुǺढ़ करने के ͧलए संͬचत कोषɉ कȧ आवæयकता, काय[शील पूजंी 
मɅ वृͪ ƨ, ͪवèतार संबधंी पǐरयोजनाओं कȧ पǓूत[ अथवा भावी खतरɉ कȧ सǑदÊधताओं कȧ åयवèथा 
पर Ǔनभ[र करती है ।'' 



338 
 

लाभाशं Ǔनण[यन को Ĥभाͪवत करने वाले त×वɉ को दो भागɉ मɅ वगȸकृत ͩ कया जा सकता है:– 
I. आÛतǐरक त×व (Internal Factors) 
1. कàपनी कȧ आय ु(Age of Company) – सामाÛयत: नयी èथाͪपत कंपǓनयɉ को अपने 

ͪवकास के कायȾ एव ंͪवèतार योजना के ͧलए ͪव×त कȧ आवæयकता होती है । अत: वे 
अंशधाǐरयɉ को Ǔनयͧमत Ǿप से उͬचत लाभांश ͪ वतǐरत नहȣं कर सकतीं । इसके ͪ वपरȣत 
परुानी कàपǓनयां èथायी लाभांश नीǓत को अपनाकर Ǔनयͧमत Ǿप से अशंधाǐरयɉ को 
लाभाशं का भुगतान करती है ।  

2. åयवसाय कȧ ĤकृǓत (Nature of Business) – कàपनी के åयवसाय कȧ ĤकृǓत लाभाशं 
Ǔनण[य को Ĥभाͪवत करती है । Ǔनिæचत एव ंǓनयͧमत आय वालȣ कàपǓनयां Ǔनयͧमत 
लाभाशं नीǓत को अपना सकती है । इसके ͪवपǐरत ऐसी कàपǓनयां िजनकȧ आय 
अǓनयͧमत है, िèथर लाभांश कȧ नीǓत को नहȣ ंअपना सकती । 

3. èवाͧम×व का ढाचंा (Composition of Ownership) – यǑद कàपनी का èवाͧम×व 
कम लोगɉ के हाथɉ मɅ है तो वे कुछ वषा[ के ͧलए लाभाशं ͪवतǐरत नहȣं करने कȧ नीǓत 
अपना सकत ेहै । Èयɉͩक वत[मान आय के अͬधकाशं भाग का पनुͪव[Ǔनयोजन करने से 
भͪवçय मɅ उÛहȣ ंको लाभ ͧ मलेगा । ͩकÛत ुयǑद कàपनी के अंशधाǐरयɉ कȧ संÉया अͬधक 
है तो ऐसी दशा मɅ वे Ǔनयͧमत लाभांश ͪवतरण संबधंी Ǔनण[य लɅगे । 

4. परुानी लाभाशं दर (Old Dividend Rates) – लाभाशं कȧ दर मɅ िèथरता बनाये रखने 
से कàपनी के अंशɉ के बाजार मूãय भी िèथर बने रहते हɇ । अत: यथा सभंव कàपनी 
ɮवारा ͪ पछले वषɟ कȧ लाभांश दर से कम दर पर लाभांश घोͪषत नहȣं ͩ कया जाना चाǑहये। 

5. ऋण शोधन हेतु कोषɉ कȧ आवæयकता (Need of funds for Redemption of 
Debts) – ऋणɉ कȧ अदायगी या तो नये ऋण को लेकर कȧ जा सकती है या ͩफर कàपनी 
कȧ ĤǓतधाǐरत (Retained) आय ɮवारा संभव होती है । यǑद संचालक दसूरे ͪवकãप 
को अपनाते हɇ तो कàपनी के लाभɉ के अͬधकाशं भाग को इस उƧेæय के ͧलये रोकना 
होगा एव ंकàपनी को कठोर लाभांश नीǓत अपनानी होगी । 

6. तरलता िèथǓत (Liquidity Position) – कàपनी कȧ तरलता िèथǓत भी लाभाशं 
Ǔनण[यन को Ĥभाͪवत करती है । यǑद कàपनी कȧ तरलता िèथǓत अÍछȤ है तो वह पया[Üत 
लाभ अिज[त ͩकये जाने पर अंशधाǐरयɉ को नकद लाभाशं का भुगतान करती है । इसके 
ͪवपरȣत यǑद कàपनी कȧ तरलता िèथǓत खराब है तो ऐसी दशा मɅ नकद लाभाशं न देकर 
èटॉक लाभाशं बांटा जाता है । 

7. अंशधाǐरयɉ कȧ Ĥ×याशा (Desire of Shareholders) – वधैाǓनक Ǻिçट से संचालक 
कàपनी कȧ आय को अपने ͪवकãप से ͪवͧभÛन उƧेæयɉ के ͧलये उपयोग मɅ लेने के ͧलए 
Ǔनण[य कर सकत ेहै, परÛत ुअशंधाǐरयɉ कȧ Ĥ×याशा के अनसुार उÛहɅ इतना लाभाशं अवæय 
Ǒदया जाना चाǑहये, जो उनकȧ Ĥ×याशा को देखते हु ए पया[Üत हो । यǑद सचंालक ऐसा 
नहȣं करते हɇ तो भͪवçय मɅ अǓतǐरÈत ͪव×त को एकǒğत करने मɅ कǑठनाई होती है । 

8. अǓतǐरÈत पूँजी कȧ आवæयकता (Needs for additional Capital) – ͪव×तीय िèथǓत 
को सुǺढ़ बनाने के ͧ लये कàपǓनयां आय के एक भाग को पनुͪव[Ǔनयोजन करने के उƧेæय 
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से ĤǓतधाǐरत करती है । यǑद कàपǓनयɉ को ͪवकास एव ंͪवèतार योजनाओं के ͧलये अͬधक 
काय[शील पूँजी कȧ आवæयकता पड़ती है तो वे लाभांश ͪवतरण कम करɅगी, ताͩक अǓतǐरÈत 
पूँजी कȧ åयवèथा आÛतǐरक साधनɉ से कȧ जा सके । 

9. पूँजी बाजार मɅ पहु ंच (Access to the Capital Market) – यǑद ͩ कसी कàपनी कȧ 
तरल िèथǓत (Liquid Position) अÍछȤ नहȣं है परÛतु पूजँी बाजार से ऋण या समता 
को एकǒğत करने मɅ समथ[ है तो लाभाशं भुगतान कर सकती है । बड़ी व सुèथाͪपत 
कàपǓनयां िèथर आय होने के कारण सरलतापवू[क पूँजी बाजार से ͪव×त एकǒğत करने 
कȧ िèथǓत मɅ होती है, अत: लाभांश ͪवतरण Ǔनण[यन मɅ कǑठनाई नहȣं होती है । इसके 
ͪवपरȣत छोटȣ, नई या जोͨखम वाले åयवसाय मɅ सलंÊन कàपǓनयɉ को बाहरȣ èğोतɉ से 
पूँजी एकǒğत करने मɅ कǑठनाई होती है । अत: ĤबÛधकɉ ɮवारा ͪव×तीय पǐरयोजनाओं 
कȧ ͪव×त पǓूत[ के ͧलए लाभ के अͬधकाशं भाग को ĤǓतधाǐरत कर ͧलया जाता है ।  

10. ऋण अनबुधंɉ मɅ ĤǓतबÛध (Restriction in loan Agreement) – ऋण सàबÛधी 
अनबुÛध भी लाभाशं Ǔनण[यन को Ĥभाͪवत करत ेहै । Ĥाय: ऋणदाता अपने Ǒहतɉ कȧ सरु¢ा 
के ͧ लए लाभांश के भुगतान पर ĤǓतबÛध लगा देते हɇ । कàपनी के सचंालक ऋणदाताओं 
के साथ संͪवदा करते समय इस बात पर सहमत हो सकते हɇ ͩक जब तक कुछ शतɟ 
को परूा न कर Ǒदया जाए तब तक लाभांश का भुगतान ͩ कया हȣ नहȣ जायेगा अथवा एक 
सीͧमत धन राͧश तक हȣ लाभाशं का भुगतान ͩकया जायेगा यǑद कàपनी इस Ĥकार के 
ĤǓतबÛधɉ के अधीन है तो Ǔनिæचत Ǿप से लाभांश सàबÛधी Ǔनण[य लेने के ͧ लए सचंालकɉ 
के अͬधकार सीͧमत होते हɇ । 

11. ͪ वǓनयोजन अवसर (Investment Opportunities) – यǑद Ǔनकट भͪवçय मɅ 
ͪवǓनयोग अवसर पया[Üत हो तो कàपनी अपनी आय का अͬधकांश भाग लाभांश के Ǿप 
मɅ ͪवतǐरत न करके सचंय के Ǿप मɅ ĤǓतधाǐरत कर सकती है । ͩकÛतु यǑद ͪवǓनयोग 
अवसर ǓनरÛतर उपलÞध नहȣं होते तो ऊंची दर से लाभांश ͪ वतǐरत कर सकती है । ऐसा 
करने से कàपनी कȧ साख एव ंÉयाǓत मɅ वृͪ ƨ होगी और ͪवǓनयोग अवसर ĤाÜत होने 
पर त×काल हȣ ऋण या समता ɮवारा पूजँी एकǒğत करना भी संभव होता है । 

12. कàपनी के लाभɉ कȧ ĤवǓृत (Trend of Company’s Profit) – कàपनी को ĤाÜत 
लाभɉ कȧ ĤवǓृत का अÚययन ͩ कया जाना आवæयक है, Èयɉͩक लाभाशं का भुगतान चाल ू
या गत वषɟ के लाभɉ मɅ से ͩकया जाता है । अत: कàपनी ɮवारा लाभांश का Ǔनधा[रण 
करते समय ͪपछले वषɟ के लाभɉ कȧ ĤवǓृत को आधार मानकर लाभांश Ǔनधा[ǐरत ͩकया 
जाना चाǑहये । लाभ पया[Üत माğा मɅ होने पर अͬधक लाभाशं ͪवतरण कȧ नीǓत बनाई 
जा सकती है । 

13. आय मɅ èथाǓय×व (Stability in Income) – कàपनी कȧ आय मɅ èथाǓय×व होने पर 
लाभाशं ͪ वतरण मɅ Ǔनयͧमतता व अͬधकता होती है, साथ हȣ आय मɅ अिèथरता होने पर 
कàपǓनयां लाभɉ को संͬचत कोषɉ मɅ अͬधक रखती है । ताͩक भͪवçय मɅ लाभ कम होने 
पर भी उÈत कोषɉ से अशंधाǐरयɉ मɅ लाभाशं ͪवतǐरत ͩकया जा सके । 
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14. सुरͯ¢त कोषɉ कȧ आवæयकता (Needs of Security Funds) – ͪ वकास एव ंभावी 
ͪवèतार कȧ योजना के आधार पर सुरͯ¢त कोषɉ कȧ आवæयकता का अनमुान लगाया जाता 
है । यǑद सरुͯ¢त कोष अͬधक रखे जायɅगे तो लाभांश ͪ वतरण कम होगा । इसके ͪ वपरȣत 
सुरͯ¢त कोष कम होने पर लाभांश ͪवतरण अͬधक ͩकया जायेगा । 
II. बाéय त×व (External Factors) 
1. पूँजी बाजार कȧ दशा (State of Capital Market) – यǑद पूँजी बाजार कȧ दशा 

अनकूुल है अथा[त ्ͪ व×त ĤाÜत मɅ कोई कǑठनाई नहȣं हो रहȣ है तो ऐसी दशा मɅ कàपनी 
को अपनी आय के अͬधकाशं भाग को लाभांश के Ǿप मɅ ͪवतǐरत कर देना चाǑहये 
। इसके ͪवपरȣत यǑद ।३×ताय संèथाओं से कठोर शतɟ पर ͪव×त ĤाÜत होता है एव ं
पूँजी बाजार कȧ दशा ĤǓतकूल हो तो कàपनी को लाभाशं कȧ कठोर नीǓत को अपनाना 
चाǑहये एव ंलाभ के अͬधकांश भाग को पनुͪव[Ǔनयोग के ͧलए ĤǓतधाǐरत करना चाǑहए। 

2. सरकारȣ नीǓतयां (Government Policies) – सरकार कȧ आͬथ[क, औɮयोͬगक, 
Įम, ǓनयÛğण तथा अÛय नीǓतयɉ का कàपनी कȧ लाभाज[न ¢मता पर Ĥभाव पड़ 
सकता है एव ंइससे लाभाशं Ǔनण[यन Ĥभाͪवत होते है । कàपनी कȧ लाभाशं नीǓत 
भी इÛहȣ ंपǐरवत[नɉ के अनǾुप Ǔनधा[ǐरत कȧ जायेगी । इसी Ĥकार कभी–कभी सरकार 
ɮवारा ͩ कसी ͪ वशेष उɮयोग मɅ सलंÊन उपĐमɉ के ɮवारा घोͪषत लाभांश को सीͧमत 
भी कद Ǒदया जाता है । Ĥशुãक नीǓत भी लाभांश नीǓत को Ĥभाͪवत करती है । 

3. वधैाǓनक ĤǓतबÛध (Legal Restrictions) – लाभाशं नीǓत का Ǔनधा[रण वधैाǓनक 
ĤǓतबÛधɉ के अधीन ͩकया जाता है वधैाǓनक Ǿप से संचालक लाभाशं घोͪषत करने 
के ͧलए बाÚय नहȣं होते हɇ । भारतीय कàपनी अͬधǓनयम, 1956 कȧ धारा 205 
(1) के अÛतग[त ıास कȧ åयवèथा करने के पæचात ्वत[मान या पवू[ वष[ के लाभɉ 
मɅ से हȣ लाभांश कȧ घोषणा या भुगतान ͩकया जा सकता है । ͪवशेष पǐरिèथǓतयɉ 
मɅ जनǑहत मɅ केÛġȣय सरकार को यह अͬधकार है ͩक वह ͩकसी कàपनी को ıास 
कȧ åयवèथा ͩकये ǒबना हȣ ͩकसी ͪ व×तीय वष[ मɅ लाभांश बांटने कȧ अनमुǓत दे सकती 
है । 

4. कर नीǓत (Tax Policy) – लाभाशं Ǔनण[य पर कर नीǓत का भी Ĥभाव पड़ता है 
। पूँजी Ǔनमा[ण कȧ गǓत को बढ़ावा देने के उƧेæय से सरकार लाभɉ के अͬधकाशं भाग 
को पनुͪव[Ǔनयोजन करने वालȣ कàपǓनयɉ को कर सàबÛधी ĤेरणायɅ देती है एव ंलाभ 
ͪवतरणɉ पर अǓतǐरÈत करा रोपण करके भी कàपǓनयɉ को अपनी आय के एक 
मह×वपणू[ भाग को ĤǓतधाǐरत करने के ͧलए Ĥेǐरत ͩकया जाता है । यǑद सरकार 
कȧ कर नीǓत उदार है तो कंपनी अͬधक माğा मɅ लाभांश ͪवतǐरत कर सकती है । 

5. सामाÛय आͬथ[क पǐरिèथǓतयां (General Economic Conditions) – ͩकसी 
कàपनी के åयावसाǓयक कायɟ का ͪवèतार तथा लाभोपाज[न ¢मता एक बड़ी सीमा 
तक देश कȧ सामाÛय आͬथ[क पǐरिèथǓतयɉ पर Ǔनभ[र करती है । लाभाशं Ǔनण[य इससे 
Ĥभाͪवत होते है । यǑद मÛदȣ काल मɅ कàपनी अपनी तरल िèथǓत बनाए रखने के 
उƧेæय से लाभाशं का भुगतान बÛद कर सकती है, वहȣं समृͪ ƨ काल (Room 
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Period) मɅ कàपनी सदैव सरल लाभांश नीǓत अपना सकती है । समृͪ ƨकाल मɅ 
कàपǓनयां अवसरɉ का लाभ उठाने के ͧलए इस Ĥकार कȧ लाभांश नीǓत अपनाती है 
िजससे अंशधाǐरयɉ को पया[Üत माğा मɅ लाभांश उपलÞध हɉ एव ंसàपदा का मूãय 
भी अͬधकतम हो जाय । 

6. अÛय सèंथाओं कȧ लाभाशं नीǓत (Dividend Policy of Other Institutions) 
– कàपनी के समान åयवसाय करने वालȣ अÛय कàपǓनयाँ ͩकतना लाभाशं दे रहȣ 
है । इस बात का Ĥभाव भी कंपनी कȧ लाभाशं नीǓत पर पड़ता है । यǑद अÛय कंपǓनया ं
अͬधक लाभाशं ͪवतǐरत करती है तो अशंधाǐरयɉ मɅ असंतोष उ×पÛन होता है एव ं
कàपनी कȧ लोकͪĤयता कम हो जाती है । अत: लाभाशं नीǓत Ǔनधा[ǐरत करत ेसमय 
अÛय कàपǓनयɉ के लाभाशं ͪवतरण का भी अÚययन ͩकया जाना चाǑहये । 

7. वत[मान आͬथ[क िèथǓत (Present Economic Position) – कàपनी कȧ लाभाशं 
नीǓत कàपनी कȧ वत[मान आͬथ[क पǐरिèथǓतयɉ से भी Ĥभाͪवत होती है । यǑद कंपनी 
कȧ आͬथ[क िèथǓत अÍछȤ है तो लाभाशं ͪवतरण करना चाǑहए इसके ͪवपरȣत 
पǐरिèथǓतयɉ मɅ कठोर लाभांश नीǓत अपनानी चाǑहए । 

8. लोक मत (Public’s Opinion) – कàपनी कȧ लाभाशं नीǓत पर लोक मत का भी 
Ĥभाव पड़ता है । अत: लाभांश घोͪषत करते समय लोकमत को भी Úयान मɅ रखा 
जाना आवæयक है । यह आवæयक नहȣं है ͩक अͬधक लाभांश ͪवतरण करने वालȣ 
कàपनी के प¢ मɅ सदैव लोकमत अनकूुल हɉ । कई बार ऐसी कàपǓनयɉ को 
आलोचनाओं का सामना करना पड़ता है । कम[चारȣ अपने पाǐरĮͧमक मɅ वृͪ ƨ कȧ 
मांग करने लगते है एव ंउपभोÈता वèतुओं के मूãय मɅ कमी कȧ मांग एव ंǓनयğंण 
भी बढ़ सकता है । अत: कàपनी को सतंुͧलत लाभाशं नीǓत अपनानी चाǑहए िजससे 
सभी प¢ɉ को संतçुट रखा जा सके । 

9. åयापार चĐɉ का Ĥभाव (Effect of Trade Cycles) – åयापार चĐɉ के Ĥभावɉ 
के कारण तेजी व मदंȣ आती रहती है । अिèथरता होने पर कंपनी ɮवारा लाभɉ का 
Ǔनिæचत ĤǓतशत सरुͯ¢त कोषɉ मɅ रखा है । िजसके पǐरणामèवǾप मंदȣ का सामना 
करने मɅ सहायक होती है और िèथर लाभांश नीǓत तैयार कȧ जा सकती है । 

15.6 भारतीय कंपनी अͬधǓनयम मɅ लाभांश ͪवतरण संबंधी Ĥावधान 
(Provision’s regarding Dividend Distribution) 
भारत मɅ लाभाशं कȧ घोषणा एव ंͪवतरण के ͧलए कàपǓनयɉ को अपने अÛतǓन[यमɉ, कàपनी 
अͬधǓनयम– 1956 कȧ धारा 205 व 206 एव ंसारणी ‘अ’ के Ǔनयमɉ का पालन करना जǾरȣ 
है । लाभाशं कȧ घोषणा करना सचंालक मÖडल के Ǔनण[य पर Ǔनभ[र करता है, अंशधारȣ सचंालकɉ 
को लाभाशं घोͪषत करने के ͧलए बाÚय नहȣं कर सकते ͩकÛत ुसंचालक मÖडल ɮवारा ǐरपोट[ 
मɅ Ǒदये गये सझुाव के आधार पर कंपनी कȧ साधारण सभा मɅ एक बार लाभांश कȧ घोषणा 
होने के बाद लाभाशं का भुगतान करना अǓनवाय[ हो जाता है । लाभाशं घोषणा के बाद यह 
कàपनी के ͧलए ऋण के समान हो जाता है, िजसका भुगतान ĤाÜत करने का अͬधकार 
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अंशधाǐरयɉ को होता है । लाभांश के ͪवषय मɅ कàपनी को अपने पाष[द सीमा Ǔनयमɉ एव ं
अÛतǓन[यमɉ मɅ कȧ गई åयवèथाओं का पालन करना होता है । 
धारा–405: इस धारा के अनसुार लाभांश का भुगतान केवल लाभɉ मɅ से हȣ ͩकया जा सकता 
है, पूँजी मɅ से नहȣ ं। इस धारा मɅ यह Ĥावधान है ͩक कंपनी ɮवारा ͩकसी वष[ लाभाशं कȧ 
घोषणा एव ंभुगतान : 
i. ıास कȧ åयवèथा करने एव ंͪपछले वषा[ के नकुसान को अपͧलͨखत करने के बाद उस 

चाल ूलेखा वष[ के लाभɉ से करना चाǑहये । 
ii. गत वषɟ के लाभɉ, अथवा 
iii. जहां केÛġȣय या ĤाÛतीय सरकार ने लाभाशं कȧ Ĥ×याभूǓत दȣ हो और जनǑहत मɅ हो तो 

इसके अधीन ĤाÜत होने वालȣ राͧश से लाभाशं भुगतान हो सकता है ।  
धारा–205 (2) मɅ वाèतͪवक लाभ कȧ पǐरभाषा दȣ गई है । इसमɅ वह लाभ सिàमͧलत है जो 
ıास (Depreciation) के ͧलए åयवèथा करने के बाद शेष रहते हɇ । हालांͩक ͪपछले वषɟ 
के अͪवतǐरत लाभ को इसमɅ सिàमͧलत ͩ कया जा सकता है, यǑद उसमɅ से ıास कोष के ͧ लए 
åयवèथा कर दȣ गई हो । इसी Ĥकार Ûयनूतम लाभाशं कȧ गारÖटȣ के ͧलये केÛġȣय अथवा 
राÏय सरकार ɮवारा Ĥदान कȧ गई धन राͧश भी वाèतͪवक लाभɉ मɅ सिàमͧलत कȧ जाती 
है । ͪ वशेष पǐरिèथǓत को छोडकर कàपनी लाभांश केवल वाèतͪवक लाभɉ मɅ से हȣ दे सकती 
है । 
धारा–205 (3) : इस धारा मɅ वͨण[त Ĥावधानɉ के अनसुार लाभाशं का भुगतान Ǔनàन िèथǓतयɉ 
को छोड़कर नकद मɅ ͩकया जाना चाǑहये:– 
i. लाभɉ का पूजँीकरण करना । 
ii. कàपनी के संचय को पणू[दत बोनस अशंɉ के Ǔनग[मन हेतु ĤयÈुत करना । 
iii. सदèयɉ को पवू[ Ǔनग[ͧ मत अंशɉ के अद×त भाग का समायोजन करना । 
धारा– 206 : लाभांश का भुगतान ǓनǑद[çट åयिÈतयɉ, यथा 
i. रिजèटड[ अंशधाǐरयɉ को या उनके बɇकर को । 
ii. यǑद अंश अͬधपğ जारȣ ͩकया गया हो तो उस अͬधपğ के वाहक अथवा बɇकर को ͩकया 

जा सकता है । 
आयकर अͬधǓनयम मɅ उãलेͨखत Ĥावधानɉ के अनसुार कंपनी लाभाशं पर आयकर उɮगम 
èथान पर काटकर सरकार के पास जमा कराती है । यह कर कंपनी ɮवारा लाभɉ पर Ǒदये जाने 
वाले कर के अǓतǐरÈत है । कंपनी काटे गये आयकर का Ĥमाण–पğ अंशधारȣ को भेजती है 
। ताͩक वह इस आय कर का समायोजन अपनी आय मɅ करवा सके । 
लाभाशं घोषणा के पæचात ्यǑद कुछ अशंधारȣ लाभाशं कȧ मांग नहȣ करते है तो इसे न मांगा 
गया या न चकुाया गया लाभांश (Unclaimed Dividend) कहते हɇ । ऐसे लाभांश को कàपनी 
संशोधन अͬधǓनयम– 1974, जो 1 फरवरȣ, 1975 से लाग ूहै, के Ĥावधानɉ के अनसुार लाभांश 
घोषणा कȧ Ǔतͬथ से 42 Ǒदन बाद, 7 Ǒदन के अंदर एक अनसुूͬचत बɇक मɅ (UnPaid 
Dividedn a/c….Co. Ltd./Pvt. Ltd.) के नाम से खाता खोलकर जमा कराना चाǑहये । 
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तीन वष[ तक भी अंशधाǐरयɉ ɮवारा लाभाशं न मांगने पर यह राͧश केÛġȣय सरकार को जमा 
करानी चाǑहए । 
धारा–207 : इस धारा के अनसुार सामाÛयत: घोषणा कȧ Ǔतͬथ के बाद 42 Ǒदन के अÛदर 
लाभाशं का भुगतान कर Ǒदया जाना चाǑहये अÛयथा दोषी åयिÈतयɉ के ͧ लए 7 Ǒदन कȧ सजा 
व आͬथ[क दÖड कȧ åयवèथा है । इस Ǔनयम के केवल Ǔनàनͧलͨखत अपवाद हो सकते है : 
i. ͩकसी काननू अथवा अÚयादेश के कारण कंपनी इÛहɅ चुकाने कȧ िèथǓत मɅ नहȣं हɉ । 
ii. अंशधारȣ ɮवारा लाभांश के भुगतान के ͪ वषय मɅ कोई ͪ वशेष Ǔनदȶश Ǒदये गये हो, िजनका 

पालन करना सभंव न हो । 
iii. लाभाशं चुकाये जाने के संबधं मɅ èव×व संबधंी ͪववाद हो । 
iv. यǑद ऐसे ͩकसी कारणɉ से कàपनी भुगतान न कर सकती हो, जो कàपनी के ǓनयÛğण 

से परे हो, और 
v. सदèय ɮवारा कàपनी को देय ͩकसी भुगतान के ͧलए लाभाशं कȧ रकम जमा कर लȣ 

गई हो । 
कàपनी पूँजी मɅ से लाभाशं का ͪ वतरण नहȣ कर सकती, Èयɉͩक इससे पूजँी कȧ राͧश मɅ कमी 
होती है । कàपनी अͬधǓनयम कȧ धारा– 100 के अनसुार Ûयायालय कȧ आ£ा के ǒबना पूँजी 
मɅ कमी नहȣ कȧ जा सकती है । ͪ वशेष िèथǓत मɅ पूजँी लाभɉ (Capital gains) मɅ से लाभांश 
Ǒदया जा सकता है, ͩकÛतु ऐसा तभी ͩकया जा सकता है जब धारा – 105 मɅ वͨण[त अĒͧलͨखत 
शतɏ परूȣ होती हो :– 
i. कàपनी के अÛतǓन[यम मɅ इस संदभ[ मɅ Ĥावधान हो । 
ii. इन लाभɉ कȧ राͧश कàपनी ने वसूल कर लȣ हो, 
iii. ͪपछलȣ पूजँीगत हाǓनयां हो तो वे समायोिजत कर लȣ गई हɉ, 
iv. इनके भुगतान के बाद भी कàपनी कȧ ऋण चकुाने कȧ ¢मता मɅ कमी न हो, एव ं 
v. समèत सàपि×तयɉ के पनुमू [ãयाकंन के बाद भी ये लाभ शेष रहते हɉ । 
कàपनी के संचालक यǑद जान–बझूकर Ǒहसाब–ͩकताब मɅ गलत सचूनायɅ देकर अथवा 
सàपि×तयɉ के मूãयɉ को ऊँचा Ǒदखाकर Ǔनकाले गये किãपत या फजȸ लाभɉ (Fictitious 
Profits) मɅ से लाभाशं बांटत ेहै, तो यह Ĥथम Ǻçटया अͧभयोग (Prima–Facie offence) 
माना जाता है और वे इसके ͧलए èवय ंåयिÈतगत Ǿप से उ×तरदायी माने जात ेहɇ । यǑद 
कàपनी के सदèय यह जानते हु ए भी ͩक पूँजी मɅ से लाभांश Ǒदया जा रहा है, इसमɅ भाग 
लेते हɇ तो इनसे यह रकम लौटाई जा सकती है । Ǔनàनͧलͨखत दशाओं मɅ पूजंी मɅ से लाभाशं 
का ͪवतरण माना जायेगा :– 
क. èथायी सàपि×त कȧ ǒबĐȧ ɮवारा ĤाÜत राͧश को यǑद कàपनी ɮवारा लाभाशं के Ǿप मɅ 

बांट Ǒदया गया हो । 
ख. कुछ आयगत åययɉ को पूँजीगत मानकर Ǒदखाये गये लाभ को बांट Ǒदया गया हो, और  
ग. हाǓन होने पर तथा ͪपछले वषɟ के अͪवतǐरत लाभ नहȣं होने पर भी लाभांश बांट Ǒदया 

गया हो । 
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लाभाशं घोͪषत करने व उनके भुगतान का तरȣका अÛतǓन[यमɉ मɅ èपçट ͩकया जाता है । 
कàपनी अͬधǓनयम के अनǾुप हȣ अÛतǓन[यम तैयार ͩ कया जाता है, अत: इनका Úयान रखना 
अǓनवाय[ है । कàपनी के पाष[द सीमा Ǔनयमɉ या अÛत[Ǔनयमɉ मɅ ͪवभाजन योÊय लाभɉ कȧ 
åयवèथा कȧ गई हो तो उनका Úयान रखा जाना चाǑहए । 
धारा 85 से 94 मɅ Ĥावधान (Provision under Section 85 तो 94) 
1. कàपनी अशंधाǐरयɉ को देय नकद लाभाशं का भुगतान उनके रिजèटड[ पत ेपर Account 

Payee चकै या अͬधपğ भेजकर कर सकती है । 
2. कàपनी ɮवारा लाभाशं कȧ घोषणा वाͪष[क साधारण सभा मɅ कȧ जाती है । लाभांश कȧ 

दर सचंालकɉ ɮवारा सचंालक मÖडल कȧ बठैक मɅ हȣ Ĥèताͪवत कȧ जाती है । कàपनी 
ɮवारा घोͪषत ͩ कये गये लाभाशं कȧ अͬधकृत åयिÈतयɉ को जानकारȣ दȣ जानी आवæयक 
है । 

3. संयÈुत अशंधाǐरयɉ कȧ दशा मɅ कोई भी अंशधारȣ लाभाशं ĤाÜत कर सकता है । कàपनी 
के सचंालक मÖडल ɮवारा समय–समय पर ऐसे लाभांशɉ का भुगतान ͩकया जा सकता 
हे, जो कàपनी कȧ लाभाज[न िèथǓत के अनǾुप हो । 

4. संचालक मÖडल लाभाशं èवीकृǓत से पहले लाभɉ को सरुͯ¢त कोषɉ अथवा अÛय कोषɉ 
मɅ ͪवǓनयोिजत कर सकता है अथवा लाभɉ को अगले वषɟ हेत ुहèताÛतǐरत कर सकता 
है । 

5. कàपनी के सचंालक मÖडल को यह अͬधकार है ͩक वह ͩकसी सदèय को देय लाभाशं 
राͧश को रोक सकता है जो ͩ क उस सदèय ɮवारा कंपनी को लाभɉ के ͧ लए अथवा कंपनी 
को अशंɉ के संबधं मɅ अÛय ͩकसी Ǿप मɅ देय हो । 

6. कàपनी के अंशधाǐरयɉ को उनके खरȣदे गये अशंɉ कȧ Ĥद×त राͧश के अनसुार लाभाशं 
Ǒदया जायेगा । अͬĒम मांगɉ कȧ राͧश कȧ गणना Ĥद×त राͧश के Ǿप मɅ नहɉ कȧ जाती 
है । 

7. कàपनी ɮवारा घोͪषत लाभाशंɉ पर Þयाज नहȣं Ǒदया जाता है । 
लाभाशं के ͪवतरण पर ĤǓतबÛध (Restrictions of Dividend’s Distribution) 
कàपनी (संशोधन) अͬधǓनयम–1974 : 
सन ्1974 मɅ कàपनी अͬधǓनयम मɅ ͩकये गये सशंोधन के अÛतग[त लाभाशं के सàबÛध मɅ 
कàपनी अͬधǓनयम–1956 कȧ åयवèथाओं मɅ पया[Üत सशंोधन ͩकये गये । लाभाशं के ͪवषय 
मɅ ये åयवèथाएं 1 फरवरȣ, 1975 से लाग ूकȧ गई । लाभाशं के ͪवषय मɅ संशोधन मुÉयत: 
Ǔनàन चार उƧेæयɉ कȧ पǓूत[ के ͧलये ͩकये गये : 
क. तरल िèथǓत (Liquid position) असंतोषजनक होने पर कàपǓनयɉ ɮवारा लाभाशं घोͪषत 

करने कȧ Ĥविृ×त को हतो×साǑहत करना । 
ख. åयवसाय कȧ उÛनǓत के ͧलए आंतǐरक साधनɉ के सचंय को Ĥो×साहन देना, 
ग. अंशधाǐरयɉ को घोͪषत लाभांश के भुगतान को सुǓनिæचत बनाना, तथा 
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घ. अयाͬचत लाभाशंɉ (Unclaimed dividends) कȧ जमा राͧशयɉ के दǽुपयोग को 
रोकना।  

कàपनी (संशोधन) अͬधǓनयम–1974 मɅ उपयु [Èत उƧेæयɉ को Ǻिçटगत रखते हु ए इस संबधं 
मɅ हèतͧलͨखत Ĥावधान ͩकये गये :– 
1. कàपनी ɮवारा ͩकसी ͪव×तीय वष[ के ͧलए अͬधǓनयम कȧ åयवèथाओं के अनǾुप ıास 

(Depreciation) के ͧ लए Ĥावधान करने के बाद बचे लाभɉ मɅ से कोई लाभांश तब तक 
घोͪषत नहȣं ͩकया जायेगा, जब तक ͩक कàपनी ɮवारा उस वष[ के लाभɉ का एक Ǔनधा[ǐरत 
भाग (जो ͩक 10% से अͬधक नहȣं होगा) संͬचत कोष मɅ हèताÛतǐरत नहȣं कर Ǒदया जाता 
है । साथ हȣ यह भी åयवèथा कȧ गई ͩक यǑद कोई कàपनी इस Ǔनधा[ǐरत सीमा से अͬधक 
भाग का हèताÛतरण संͬचत कोष मɅ करना चाहती है तो वह ऐसा केÛġȣय सरकार ɮवारा 
इसके ͧलए Ǔनधा[ǐरत Ǔनयमɉ के अनसुार हȣ कर सकेगी । 

2. ͪवगत वष[ अथवा ͪ वगत वषा[ के संͬचत लाभɉ मɅ से लाभाशं कȧ घोषणा करने पर ĤǓतबÛध 
लगाया गया हो ͩ फर भी यǑद कोई कàपनी ऐसे संͬचत कोषɉ मɅ से लाभाशं ͪ वतरण करना 
चाहती है, तो यह केवल उसी दशा मɅ ͩ कया जा सकता है जबͩक वह इस ͪ वषय मɅ कàपनी 
सरकार ɮवारा Ǔनधा[ǐरत Ǔनयमɉ का अनपुालन करɅ और इसके ͧलए सरकार कȧ पवू[ अनमुǓत 
ĤाÜत कर लɅ । 

3. लाभाशंɉ कȧ घोषणा के बाद 42 Ǒदन कȧ अवͬध समाÜत हो जाने के 7 Ǒदन के अंदर 
अशोͬधत लाभांश (Unpaid Dividend) धनराͧश को ͩकसी अनसुूͬचत बɇक मɅ ͪवशेष 
खाता खोलकर अशोͬधत लाभाशं खाता (Unpaid dividends Account) के नाम से 
हèताÛतǐरत कर देना कàपनी के ĤबÛधकɉ के ͧलए आवæयक होगा । इस सशंोͬधत 
अͬधǓनयम के लाग ूजो जाने के पहले घोͪषत लाभाशं कȧ अशोͬधत राͧश यǑद ͩकसी 
कàपनी मɅ जमा थी, वह भी छ: माह के अÛदर इस खाते मɅ जमा करा देना, Ĥबधंकɉ 
के ͧलए आवæयक होगा । यǑद कोई कàपनी ऐसा नहȣं करती है, तो वह 12% वाͪष[क 
Þयाज इस राͧश पर देने के ͧलए बाÚय होगी । 

4. अशोͬधत लाभाशं खात े(Unpaid Dividend account) मɅ जमा होने के बाद यǑद तीन 
वष[ तक कȧ राͧश अशोͬधत (Unpaid) अथवा अयाͬचत (unclaimed) रहती है तो इस 
राͧश को केÛġȣय सरकार के सामाÛय राजèव खाते (General Revenue Account) 
मɅ हèताÛतǐरत करना अǓनवाय[ होगा । इस हèताÛतरण के साथ कàपनी को एक ͪ ववरण 
भी सरकार को Ĥèततु करना होगा, िजसमɅ इस Ĥकार हèताÛतǐरत कȧ गई धन राͧशयɉ, 
उनके दावेदारɉ के नाम व पते तथा ऐसे दावेदारɉ को देय राͧश आǑद का पणू[ ͪ ववरण होगा 
। इसके बाद ऐसे दावेदार लाभाशं कȧ देय राͧश कȧ वापसी (Refund) केÛġȣय सरकार 
को आवेदन देकर हȣ ĤाÜत कर सकɅ गे । सरकार ɮवारा उनके दावɉ पर ͪ वचार करके संतçुट 
होने पर उÛहɅ ऐसी राͧश को राजèव कȧ वापसी (refund of revenue) कȧ भांǓत अदा 
कर सकती है । 
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इस Ĥकार 1974 मɅ ͩकये गये संशोधन मɅ Ĥमुख Ǿप से Ǔनàन चार åयवèथाओं का समावेश 
ͩकया गया है – 
क. लाभɉ का एक Ûयनूतम भाग संͬचत लाभɉ मɅ से हèताÛतरण कȧ åयवèथा । 
ख. संͬचत कोषɉ मɅ लाभांश कȧ घोषणा के Ǔनयमɉ का Ǔनधा[रण । 
ग. अशोͬधत (unpaid) लाभाशंɉ के Ǔनधा[ǐरत अवͬध के बाद ͩकसी अनसुूͬचत बɇक मɅ एक 

ͪवशेष खात ेमɅ जमा ͩकये जाने कȧ åयवèथा, तथा 
घ. अयाͬचत (unclaimed) लाभांश कȧ धनराͧश को तीन वष[ åयतीत होने के बाद केÛġȣय 

सरकार के सामाÛय राजèव खात ेमɅ जमा ͩकये जाने कȧ åयवèथा । 
क. लाभɉ के एक Ǔनधा[ǐरत Ûयनूतम भाग का संͬचत कोषɉ मɅ हèताÛतरण (Transfer of 

Specified minimum percentage of Profits to Reserves). 
Ǔनयमानसुार ıास (depreciation) के ͧलए आवæयक Ĥावधान करने के बाद बचे लाभ 
के एक Ǔनधा[ǐरत Ûयनूतम भाग को संͬचत कोष मɅ हèताÛतǐरत करने के बाद हȣ लाभाशंɉ 
कȧ घोषणा कȧ जा सकती है । अत: सशंोͬधत अͬधǓनयम कȧ धारा 206 कȧ उपधारा 2 
(अ) के अनसुार ĤाÜत अͬधकारɉ का उपयोग करते हु ए केÛġȣय सरकार ɮवारा ͧसतàबर, 
1975 मɅ Companies [Transfer of Profits to Reserves] का Ǔनमा[ण ͩकया 
गया । इन Ǔनयमɉ के अÛतग[त यह åयवèथा कȧ गयी है ͩ क लाभांशɉ कȧ घोषणा के ͧ लए 
ͩकसी वष[ के लाभɉ मɅ से संͬचत कोषɉ के हèताÛतरण के ͧलए Ǔनधा[ǐरत ĤǓतशत 
(specified percentages) Ǔनàन Ĥकार हɉगे :  
घोͪषत लाभɉ का ĤǓतशत  कोषɉ मɅ हèताÛतǐरत ͩकये जाने वाले 

लाभɉ के Ǔनधा[ǐरत Ûयनूतम ĤǓतशत 
10 ĤǓतशत से 12 ½% तक 
12 ½% ĤǓतशत से 15% तक 
15 से 20 ĤǓतशत तक 
20 ĤǓतशत से अͬधक 

2.5% 
5.0% 
7.5% 
10.0% 

उपयु [Èत Ĥावधान संͬचत भाग के ͪवषय मɅ है । यǑद इससे अͬधक लाभ के भाग का 
हèताÛतरण ĤबÛधकɉ ɮवारा संͬचत कोष मɅ ͩकया जाता है तो ऐसा करने के ͧलए उÛहɅ 
(Companies Rules) 1975 के Ǔनयम 3 मɅ वͨण[त åयवèथाओं का पालन करना होगा 
। इस संबधं मɅ Ǔनàन Ĥावधान हɇ – 
1. Ûयनूतम Ǔनधा[ǐरत ĤǓतशत से अͬधक भाग का हèताÛतरण संͬचत कोष मɅ केवल उस 

दशा मɅ ͩकया जायेगा, जबͩक लाभांश कȧ घोषणा कȧ दशा मɅ ĤबÛधक इस बात के 
ĤǓत आæवèत हो जाये ͩक ऐसा करने के बाद इतना लाभ अवæय शेष रहेगा, जो 
अंशधाǐरयɉ को ͪ व×तीय वष[ के ठȤक पहले के तीन वषɟ मɅ घोͪषत लाभाशंɉ कȧ औसत 
दर के बराबर लाभाशं चकुाने के ͧलए पया[Üत होगा, ͩकÛतु इसका एक अपवाद यह 
होगा ͩ क यǑद उस ͪ व×तीय वष[ का शुƨ लाभ (net profits) उस ͪ व×तीय वष[ के ठȤक 
पहले दो वषɟ के औसत लाभ कȧ तलुना मɅ 20% अथवा इससे भी कम है तो ऐसी 
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दशा मɅ यह आवæयक नहȣ ंहोगा ͩ क ĤबÛधक ऐसे Ûयनूतम लाभांश के ĤǓत आæवèत 
हɉ ।  

2. यǑद कोई लाभांश घोͪषत नहȣ ंͩकया जाना है तो ऐसी दशा मɅ कͬथत वष[ के लाभ 
मɅ से संͬचत कोषɉ मɅ हèताÛतǐरत ͩ कया जाने वाला Ĥèताͪवत भाग उस वष[ के ठȤक 
पहले के तीन वषɟ मɅ घोͪषत औसत लाभाशं कȧ राͧश से कम होगा ।  

ख. संͬचत लाभɉ मɅ से Ûयनूतम लाभाशं कȧ घोषणा का Ĥावधान : ये नवीन Ĥावधान 
Companies [Declaration of Dividends out of reserves] के Ǿप मɅ 3 
ͧसतàबर 1975 से लाग ूͩकये गये । इनमɅ यह Ĥावधान ͩकया गया ͩक ͩकसी वष[ कम 
लाभ होने अथवा लाभ न होने कȧ दशा मɅ कàपनी ɮवारा उस वष[ के ͧलए लाभाशंɉ कȧ 
घोषणा ऐसे ͪ पछले संͬचत लाभɉ मɅ से कȧ जा सकती है जो ͪ वगत वषɟ मɅ उपािज[त ͩ कये 
गये एव ंकोषɉ मɅ हèताÛतǐरत कर Ǒदये गये थे, ͩकÛतु ऐसा करने से पवू[ कàपनी को 
Ǔनàन शतɟ का अनपुालन करना होगा :– 
1. इस Ĥकार घोͪषत लाभाशं कȧ दर चकुता पूजंी कȧ 10% अथवा ͪपछले पाचं वषɟ मɅ 

घोͪषत लाभांश कȧ दरɉ के औसत (जो भी कम हो) से अͬधक न हो 
2. इसके ͧ लए संͬचत कोषɉ मɅ से लȣ गयी धन राͧश कàपनी कȧ चुकता पूँजी एव ंमुÈत 

कोषɉ के एक Ǔतहाई से अͬधक नहȣं होनी चाǑहये । साथ हȣ संͬ चत कोषɉ मɅ से इस 
Ĥकार गयी राͧश का उपयोग पहले उस वष[ हु ए घाटे को परूा करने के ͧलए ͩकया 
जाना चाǑहए और उसके बाद यǑद कुछ बचे तो उसे लाभांश घोͪषत करने मɅ उपयोग 
ͩकया जायेगा 

3. संͬचत कोषɉ मɅ इस Ĥकार Ǔनकालȣ गयी राͧश को घटा देने के बाद शेष संͬचत कोष 
मɅ कम से कम इतनी माğा अवæय शेष रहनी चाǑहए जो चुकता पूजंी के 15% से 
कम न हो । 

अशोͬधत एव ंअयाͬचत लाभɉ के सदंभ[ मɅ Ĥावधान ऊपर ͪ वèतार से वण[न ͩ कया जा चुका 
है। 

15.7 बोनस अंश के Ǿप मɅ लाभांश ͪ वतरण (Dividend distribution as 
Bonus Share)  
बोनस अंश का अͧभĤाय लाभाशं के Ǿप मɅ कàपनी के अशं के ͪ वतरण करने से होता है अथा[त 
कàपनी नकद मɅ लाभांश ͪवतǐरत न करके अशंɉ के Ǿप मɅ लाभांश ͪवतǐरत करती है । ऐसे 
Ǔनग[ͧ मत अंशɉ को अͬधलाभाशं अशं भी कहा जाता है । बोनस अशं साधारणतया कàपनी अपनी 
तरल िèथǓत अÍछȤ न होने पर या नकद कोषɉ कȧ कàपनी मɅ आवæयकता होने पर Ǔनग[ͧ मत 
करती है । इससे एक ओर कàपनी कȧ तरल िèथǓत पर कोई ͪ वपरȣत Ĥभाव नहȣं पड़ता तथा 
दसूरȣ ओर अशंधारȣ भी अशंɉ के Ǿप मɅ लाभांश पाकर सतंुçट हो जाते है । इस हेतु कàपनी 
ɮवारा संͬचत कोषɉ मɅ से बोनस अशंɉ के बराबर राͧश अशं पूजँी खात ेमɅ हèताÛतǐरत कर 
दȣ जाती है तथा बोनस अशं के हकदार अशंधाǐरयɉ को घोͪषत अनपुात मɅ अशं Ĥमाण पğ 
Ǔनग[ͧ मत कर Ǒदये जाते हɇ । इस ĤͩĐया को लाभɉ का पूँजीकरण (Capitalisation of 
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Profits) भी कहते हɇ, Èयɉͩक बोनस अंश Ǔनग[मन मɅ लाभɉ को पूजंी मɅ पǐरवǓत[त कर Ǒदया 
जाता है । बोनस अशं Ǔनग[मन के Ǔनàन तीन Ĥभाव होते हɇ : 
1. Ǔनग[ͧ मत अशंɉ कȧ संÉया मɅ वृͪ ƨ (Increase in no. of issued shares') इसमɅ 

Ǔनग[ͧ मत अशंɉ कȧ संÉया मɅ वृͪ ƨ हो जाती है । उदाहरण के ͧ लए माना ͩ क पहले कàपनी 
मɅ 100000 अंश थे और अब कàपनी 5:1 के अनपुात मɅ बोनस अशं Ǔनग[ͧ मत करती 
है । अत: बोनस अंश Ǔनग[मन के पæचात ्अंशɉ कȧ कुल संÉया 100000+20000 = 
120000 हो जायेगी । 

2. èवामी पूँजी अĤभाͪवत (No impact of networth) èवामी पूँजी कȧ राͧश पर इसका 
कोई Ĥभाव नहȣं पड़ता है । इसकȧ राͧश वहȣ रहती जो Ǔनग[मन से पहले थी । माना ͩक 
कàपनी के पास 50000 अंश 100 Ǿपये वाले हɇ तथा 200000 Ǿपये का संͬचत कोष 
है तो èवामी पूँजी कȧ राͧश 500000+200000=700000 Ǿ. हु ई । यǑद बोनस अशं 
के Ǿप मɅ 10000 अशंɉ पर नये अंश Ǔनग[ͧ मत ͩकये जाते हɇ तो नये अशं 10000 x 
10 = 100000 के Ǔनग[ͧ मत हɉगे । ये 100000 Ǿ. संͬचत कोषɉ से अशं पूँजी खात े
मɅ हèताÛतǐरत हो जायɅगे । इस Ĥकार अशं पूँजी 600000 Ǿ. कȧ तथा संͬचत कोष 
100000 के रह जायɅगे । अत: èवामी पूजँी कȧ राͧश 600000 +100000 = 700000 
Ǿ. कȧ हȣ रहेगी, इसमɅ कोई भी पǐरवत[न नहȣं होगा । 

3. ĤǓत अंश आय एव ंअंशɉ के बाजार मूãय मɅ कमी (Decrease in EPS and Market 
Price) बोनस अशं Ǔनग[मन के अनपुात मɅ ĤǓत अशं आय ͬगर जाती है । उदाहरणाथ[ 

बोनस अशं Ǔनग[मन पवू[ यǑद ĤǓत अशं आय 20 Ǿ. होती थी तो अब 20 5 16.67
6


  

Ǿपये कȧ हȣ ĤǓत अंश रह जायेगी । ऐसा अंशɉ कȧ संÉया मɅ वृͪ ƨ होने, ͩकÛतु आय पवू[वत 
रहने के कारण होता है । ĤǓत अंश आय मɅ कमी के कारण अशंɉ के बाजार मूãय मɅ भी 
ͬगरावट कȧ सभंावना रहती है, परÛतु यह आवæयक नहȣं है ͩक ĤǓत अंश आय (EPS) 
ĤǓत अशं लाभाशं (DPS) तथा अंशɉ के बाजार मूãय मɅ समान अनपुात मɅ कमी हो । 

बोनस अशं Ǔनग[मन के लाभ (Advantages of bonus Shares) 
बोनस अंश Ǔनग[मन का कàपनी तथा अंशधाǐरयɉ दोनɉ पर Ĥभाव पड़ता है । अत: इसके मह×व 
का अÚययन अशंधाǐरयɉ व कàपनी के Ǻिçटकोण से अलग–अलग ͩकया जा सकता है । 
अ. कàपनी को लाभ (Advantages for Company) – बोनस अंश Ǔनग[मन से कàपनी 

को Ǔनàन लाभ ĤाÜत होते हɇ– 
1. तरल िèथǓत बनाये रखने मɅ सहायक (Helpful in Maintaining Liquid 

Position) यǑद लाभ पया[Üत माğा मɅ उपलÞध हो, परÛतु कàपनी कȧ तरल अथवा 
नकद िèथǓत अÍछȤ न हो तो उसे नकद लाभांश नहȣं देना चाǑहए । इस िèथǓत मɅ 
कàपनी बोनस अंश का Ǔनग[मन कर एक ओर उÍच तरलता बनाये रख सकती है 
एव ंदसूरȣ ओर अपने अशंधाǐरयɉ को संतुçट कर सकती है । 
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2. काय[शील पूँजी मɅ वृͪ ƨ (Increase इन working Capital) नकद मɅ लाभाशं का 
भुगतान नहȣं करने से कàपनी के नकद कोष अĤभाͪवत रहते हɇ, फलत: कàपनी 
कȧ काय[शील पूँजी मɅ वृͪ ƨ होती है । 

3. लाभाशं कȧ दर को कम करने के ͧ लए (To Reduce Dividend Rate) कàपनी 
ɮवारा ऊँची दर से Ǒदया गया लाभांश सबकȧ नजरɉ मɅ आता है । Įͧमक, उपभोÈता 
एव ंसरकार, तीनɉ हȣ ऐसी उÍच लाभ Ĥदान करने वालȣ कàपनी से बहु त अͬधक 
आशाएं करने लगते हɇ । समय–समय पर बोनस अशं देकर संèथा अपने नकद लाभाशं 
कȧ दर को उͬचत सीमा के अंदर रख सकती है तथा अãप–पूँजीकरण के दोष से छुटकारा 
पा सकती है । 

4. अंश पूँजी का ͧ मतåययी Ǔनग[मन (Economical Issue of Securities) बोनस 
अंश के Ǿप मɅ अशं ͪवतǐरत कर देने से पूँजी Ǔनग[मन के ͪवͧभÛन åयय नहȣं करने 
पड़ते । इस Ǔनग[मन मɅ ͪवɮयमान अशंधाǐरयɉ को उनकȧ अशं पूँजी के अनपुात मɅ 
अंश Ǔनग[ͧ मत कर Ǒदये जाते हɇ । ऐसा करने पर कàपनी अͧभगोपन åयय तथा अÛय 
åययɉ कȧ बचत कर लेती है एव ंकàपनी कȧ अंश पूँजी भी बढ़ जाती है । 

5. èवाͧम×व का ͪ वकेÛġȣकरण (Diffusion in Ownership) कàपनी मɅ कई सदèय 
िजÛहɅ तरलता कȧ आवæयकता होती है. वह अपने बोनस अशंɉ को बाजार मɅ बेच देत े
हɇ । इससे कàपनी के èवाͧम×व के ढाँचे मɅ धीरे–धीरे पǐरवत[न होता रहता है तथा 
अͬधक से अͬधक लोगɉ को सदèय बनने का अवसर ͧमलता रहता है । 

6. लाभɉ का पूजँीकरण (Capitalisation of Profits) अͬधलाभांश के माÚयम से 
संèथा लाभɉ का पूजँीकरण कर लेती है जो ͪव×त पोषण के ͧलए सव[Įेçठ साधन है 
। अͬधलाभाशं Ǔनग[मन से संèथा कȧ अंशपूजँी भी बढ़ जाती है और साथ हȣ साथ 
समता अंश पूँजी के माÚयम से ͩकया जाने वाला Ǔनयğंण भी पवू[वत बना रहता है। 

(ब) अंशधाǐरयɉ को लाभ (Advantages for Shareholders) – बोनस अंश Ǔनग[मन से 
अंशधाǐरयɉ को अĒांͩकत लाभ ĤाÜत होते हɇ – 
1. कर मɅ बचत (Tax Saving) नकद लाभांश पर आयकर देना पड़ता है जबͩक लाभांश 

कȧ िèथǓत मɅ अशंधाǐरयɉ को आयकर नहȣ ंदेना पड़ता है । इस Ĥकार अंशधारȣ èकÛध 
लाभाशं के माÚयम से करɉ मɅ बचत का लाभ ĤाÜत कर लेत ेहɇ । 

2. अंशɉ कȧ संÉया मɅ वृͪ ƨ (Increase in Number of Shares) बोनस अंश 
Ǔनग[मन से अंशधाǐरयɉ के पास उपलÞध अशंɉ कȧ संÉया मɅ बोनस अंश Ǔनग[मन के 
अनपुात मɅ वृͪ ƨ होती रहती है । अत: उÛहɅ संतुिçट होती रहȣ है ।  

3. अÛय लाभ (Other Benefits) èकÛध लाभांश से कàपनी कȧ अंश पूजँी मɅ उनका 
Ǒहèसा बढ़ जाता है, यɮयͪप उसका अनपुात पहले जसैा हȣ बना रहता है । परÛत ु
भावी वषɟ मɅ अͬधक अशंɉ पर अͬधक आय ͧमलने कȧ सभंावना बनी रहती है । यǑद 
कàपनी ɮवारा परुानी दर पर भी लाभाशं बांटा जाता है तो भी अंशधारȣ कȧ आय मɅ 
वृͪ ƨ होती है । उदाहरणाथ[ यǑद अशंधारȣ के पास 50 अंश हो एव ंकàपनी ने उसे 
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10 अंश के Ǿप मɅ Ǔनग[ͧ मत ͩकये हो तथा कàपनी 10 Ǿपये ĤǓत अशं नकद लाभांश 
बांटती है तो जहां उसे पहले (50x10) = 500 Ǿपये लाभ ĤाÜत होता था, अब उसके 
èथान पर उसे (60x10) = 600 Ǿपये का लाभांश ĤाÜत होगा । इस Ĥकार जो 
संèथायɅ बोनस अशं (Bonus Share) Ǔनग[ͧ मत करती हɇ उनके अशंɉ का बाजार 
मूãय भी बढ़ जाता है । इस Ĥकार अशंधाǐरयɉ को पूजँीगत लाभ भी ĤाÜत होता है। 

बोनस अशंɉ कȧ हाǓनयाँ (Disadvantages of Bonus Shares) 
èकÛध लाभाशं से संèथा को Ǔनàनͧलͨखत हाǓनयाँ होती हɇ – 

1. अंशधाǐरयɉ मɅ असंतुिçट (Dissatisfaction is Shareholders) कुछ अशंधारȣ 
जो अपनी आय के ͧ लए केवल Ĥौɮयोͬगक ĤगǓत मɅ ͩ कये गये ͪ वǓनयोग पर ͧ मलने 
वाले ĤǓतफल पर हȣ Ǔनभ[र करते हɇ, वे èकÛध लाभांश लेना पसंद न करके नकद 
लाभाशं लेना पसंद करते हɇ । इनमɅ असंतोष बना रहता है । 

2. लाभाशं दाǓय×व मɅ वृͪ ƨ (Increase in Dividend Liabilities) कàपनी के ͧलए 
भी भͪवçय मɅ लाभाशं संबधंी दाǓय×व बढ़ जाता है । यǑद संèथा कȧ आय इतनी बढ़ती 
है ͩ क वह बढ़ȣ हु ई अशं–पूँजी पर लाभांश समुͬचत दर से बांटने मɅ समथ[ हɉ सके तब 
तो ठȤक है अÛयथा उसकȧ ÉयाǓत व अशंɉ का बाजार मूãय दोनɉ हȣ ͬगर सकते हɇ 
। पǐरणामèवǾप नये अशंɉ को जारȣ कर पूजँी उपलÞध करने मɅ ĤबÛध को अनेक 
कǑठनाइयɉ का सामना करना पड़ सकता है । अत: èकÛध लाभांश उÛहȣं संèथाओं 
ɮवारा ͪवतǐरत ͩकया जाना चाǑहये जो भͪवçय मɅ अͬधक आय कȧ आशा रखती है 
अÛयथा बढ़ȣ हु ई अशं पूँजी पर लाभाशं कȧ दर ͬगर जाने से अशंधाǐरयɉ को 
मनोव£ैाǓनक असंतोष हो सकता है । 

3. ͪवĐय दबाव (Selling Pressure) Ĥाय: संतुिçट अशंधारȣ इन अǓतǐरÈत अशंɉ 
को बाजार मɅ बेचकर नकद धन ĤाÜत कर सकते हɇ लेͩकन इसमɅ दो कͧमयाँ है: पहलȣ 
अͬधलाभाशं अशंɉ के Ǔनग[मन कȧ घोषणा तथा बोनस कूपनɉ को जारȣ करने मɅ काफȧ 
समय का अंतर हो जाता है । दसूरȣ, यǑद कोई अशंधारȣ अपने ऐसे अशंɉ का ͪवĐय 
कर देता है तो इससे कàपनी मɅ उसके Ǒहत अनपुात तथा कàपनी के èवाͧम×व ढाचें, 
दोनɉ मɅ पǐरवत[न हो जाता है । 

4. अǓतपूँजीकरण (Over Capitalisation) यǑद पूँजी सरंचना पर Úयान करके 
èकÛध लाभाशं ͪवतǐरत नहȣं ͩकया गया है तो कàपनी अǓत–पूँजीकृत भी हो सकती 
है ।  

5. स͠े कȧ Ĥविृ×त को Ĥो×साहन (Motivation to trend of Speculation) बोनस 
अंशɉ का Ǔनग[मन करने से कàपनी के अंशɉ के बाजार मूãय मɅ अ×यͬधक उÍचावचन 
होता है, िजससे अशंɉ मɅ स͠े कȧ Ĥविृ×त को Ĥो×साहन ͧमलता है । 

बोनस अशं Ǔनग[मन के सàबÛध मɅ सेबी (SEBI) के Ǒदशा–Ǔनदȶश (Guidelines of 
SEBI regarding Issue of Bonus Share) 
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सन ्2000 मɅ सेबी ɮवारा बोनस अंशɉ के Ǔनग[मन के सàबÛध मɅ Ǔनàन संशोͬधत 
Ǒदशा–Ǔनदȶश जारȣ ͩकये गये हɇ 
1. ये Ǒदशा–Ǔनदȶश ͪवɮयमान सूचीबƨ कàपǓनयɉ पर हȣ लाग हɉगे । 
2. बोनस अशं Ǔनग[मन के सàबÛध मɅ कàपनी के अÛतǓन[यमɉ मɅ Ĥावधान होने चाǑहए 

अÛयथा इस हेतु एक ͪवशेष Ĥèताव पाǐरत ͩकया जाएगा । 
3. बोनस अशं Ǔनग[मन का Ĥèताव सामाÛय सभा ɮवारा पास होना चाǑहए । 
4. संचालक मÖडल कȧ अनमुǓत के 6 माह के अÛदर बोनस अंशɉ का Ǔनग[मन कर Ǒदया 

जाना चाǑहए । 
5. बोनस अंशɉ का Ǔनग[मन कàपनी ɮवारा साव[जǓनक अͬधकार Ǔनग[मन से 12 माह 

कȧ अवͬध मɅ नहȣं ͩकया जा सकता है । 
6. बोनस अशंɉ का Ǔनग[मन कàपनी ɮवारा Ǔनͧम[त èवतंğ संचयɉ (Free Reserves) 

मɅ से ͩकया जा सकता है । सचंय का Ǔनमा[ण मुÈत सचंयɉ या अशं Ĥीͧ मयम कȧ 
राͧश मɅ से ͩकया जा सकता है । èथायी सàपि×तयɉ के पनुमू [ãयांकन ɮवारा इनका 
Ǔनमा[ण नहȣ ंͩकया जा सकता । 

7. लाभाशं के èथान पर बोनस अशंɉ का Ǔनग[मन नहȣं ͩकया जा सकता । 
8. कàपनी को अंशतः Ĥद×त अंशɉ को पणू[द×त बनाने के बाद हȣ बोनस अशंɉ के Ǔनग[मन 

का अͬधकार है । 
9. बोनस अशं Ǔनग[मन से ऋणपğधाǐरयɉ के अͬधकार Ĥभाͪवत नहȣं होने चाǑहए ।  
10. एक सचूीबƨ कàपनी को सेबी के ɮवारा जारȣ–Ǔनदȶशɉ के अÛतग[त शतɟ के पालन के 

सàबÛध मɅ एक Ĥमाण–पğ जो ͩक वधैाǓनक सलाहकार / वधैाǓनक अकें¢क / 
पणू[काͧलक पेशेवर सͬचव ɮवारा Ĥमाͨणत हो, सेबी को Ĥèततु करना । 

11. बोनस अशंɉ से कàपनी के अशंधाǐरयɉ का कोई दाǓय×व उ×पÛन नहȣं होगा । 
12. कम[चाǐरयɉ के वधैाǓनक भुगतान यथा भͪवçय Ǔनͬध, ĒेÍयटुȣ, पɅशन आǑद के भुगतान 

कȧ पणू[ åयवèथा न हो तो बोनस अशं जारȣ नहȣं ͩकये जा सकते हɇ ।  

15.8 तकनीकȧ शÞदावलȣ (Technical Terms)  
लाभाशं Ǔनण[यन (Dividend Decision) – ͪ वतरण हेतु उपलÞध लाभɉ मɅ से अशंधाǐरयɉ 
को ͩकतना लाभाशं ͪवतǐरत ͩकया जाये एव ंͩकतना भाग ĤǓतधाǐरत ͩकया जाये ।  
लाभɉ का पनुͪव[Ǔनयोग (Reinvestment of Profits) – उपलÞध लाभɉ का एक भाग 
कàपनी मɅ हȣ ͪवǓनयोिजत करना । 
åयापार चĐ (Trade Cycle) – आͬथ[क उÍचावचन åयापार चĐ कहलाता है । 
तरलता (Liquidity) – पया[Üत माğा मɅ नकदȣ अथवा ऐसी सàपि×तयाँ जो त×काल नकद 
मɅ पǐरवǓत[त हो जाए । 
संͬचत कोष (Reserves) – यह कोष लाभɉ मɅ से भावी आवæयकताओं के ͧ लए बनाया जाता 
है । 
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बोनस अशं (Bonus Shares) – लाभांश नकद Ǿप मɅ ͪवतǐरत न ͩकया जाकर अशं के 
Ǿप मɅ ͪवतǐरत ͩकया जाता है, ऐसे अंश बोनस अंश कहलात ेहɇ ।  

15.9 èवपरख Ĥæन  
1. लाभाशं Ǔनण[य से आप Èया समझते हɇ? 
2. लाभाशं Ǔनण[य के उƧेæय èपçट कȧिजए । 
3. लाभाशं Ǔनण[य के संदभ[ मɅ Ĥचͧलत ͪवचारधाराओं का वण[न कȧिजए । 
4. लाभाशं Ǔनण[यन का अथ[ बताइये । लाभांश Ǔनण[यन को Ĥभाͪवत करने वाले त×वɉ को 

समझाइये । 
5. भारतीय कàपनी अͬधǓनयम मɅ लाभाशं ͪ वतरण संबधंी Ĥमुख Ĥावधानɉ का वण[न कȧिजए। 
6. लाभाशं ͪवतरण के संबधं मɅ उãलेͨखत ĤǓतबÛधɉ का वण[न कȧिजए । 
7. बोनस अशं Èया होते है? इनके Ǔनग[मन के संदभ[ मɅ कàपनी अͬधǓनयम मɅ Èया Ĥावधान 

है? इस संबधं मɅ सेबी ɮवारा Ǒदये गये Ǔनदȶशɉ का उãलेख कȧिजए ।  

15.10 संदभ[ Ēंथ  
Srivastava R.M.: Financial Decision Making Text, Problems and 
Cases  
Arif Pasha : Management Accounting  
Arora M.N. : Cost and Management Accounting  
Ravi M. Kishore : Advance Management Accounting  
Prasanna Chandra: Financial Management  
Sahaf M.A.: Management Accounting: Principle’s and Practices.  
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इकाई–16 : काय[शील पूँजी का ĤबÛध (Working Capital 
Management)  

इकाई कȧ Ǿपरेखा: 
16.0 उƧेæय 
16.1 पǐरचय 
16.2 अथ[ व पǐरभाषा 
16.3 काय[शील पूँजी के Ĥकार 
16.4 काय[शील पूँजी का मह×व 
16.5 काय[शील पूँजी के Ǔनधा[रक त××व 
16.6 काय[शील पूँजी के èğोत 
16.7 काय[शील पूँजी व दȣघ[कालȣन पूँजी मɅ अंतर 
16.8 काय[शील पूँजी कȧ आवæयकता के पवूा[नमुान कȧ तकनीकɅ  
16.9 साराशं 
16.10 शÞदावलȣ 
16.11 èवपरख Ĥæन 
16.12 सÛदभ[ Ēथं 

16.0 उƧेæय 
ͪव×तीय ĤबÛध के अÛतग[त ͪव×तीय ĤबÛध कȧ ͪवͧभÛन तकनीकɉ, अनपुात ͪवæलेषण, कोष 
Ĥवाह ͪववरण का अÚययन ͩकया जाता है । इस इकाई मɅ हमɅ काय[शील पूजँी–रोकड़, ĤाÜयɉ 
व èकÛध के Ĥबधं संबधंी जानकारȣ करनी है । इस अÚयाय मɅ हमɅ यह जानना आवæयक 
है ͩ क काय[शील पूजंी का Ĥबधं ͩकस Ĥकार करɅ ताͩ क åयवसाय मɅ आवæयकतानसुार काय[शील 
पूँजी हमेशा उपलÞध रहे । अͬधक काय[शील पूजंी यǑद åयापार मɅ होगी तो लागत बढ़ जायेगी 
तथा कम काय[शील पूजंी åयवसाय मɅ कई Ĥकार कȧ ǑदÈकतɅ पदैा कर देगी ͪ वशेषकर अपया[Üत 
èटॉक, समय पर लेनदारɉ तथा दैǓनक लेनदेन के संबधं मɅ भगुतान न होने से åयवसाय के 
लाख पर ͪ वपरȣत Ĥभाव पड़ेगा । अत: पया[Üत काय[शील पूजंी हमेशा åयवसाय मɅ ͩ कस Ĥकार 
बनी रहे उससे संबंͬ धत तकनीकɉ का अÚययन करना है । इस उÈत इकाई का Ĥमुख उƧेæय 
है । 

16.1 पǐरचय (Introduction) 
åयवसाय मɅ Ĥारàभ मɅ दȣघ[कालȣन पूजंी कȧ आवæयकता अͬधक होती है, Èयɉͩक åयवसाय 
को Ĥारंभ करने के ͧलए भूͧम, भवन, Üलांट एव ंमशीनरȣ आǑद खरȣदने के ͧलए बड़ी राͧश 
एव ंलंबी अवͬध के ͧलए ͪव×त कȧ आवæयकता होती है । िजसके ͧलए हमɅ दȣघ[कालȣन पूजंी 
ĤाÜत करने के ͧलए अंशपूजंी एव ंदȣघ[कालȣन ऋण लेकर पǓूत[ करनी होती है। 
åयवसाय मɅ दैǓनक काय[कलापɉ – कÍचा माल Đय करने, लेनदारɉ के भुगतान करने कम[चाǐरयɉ 
व मजदरूɉ को भुगतान करने आǑद के ͧ लए काय[शील पूजंी कȧ आवæयकता होती है । काय[शील 
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पूजंी जुटाने हेतु सामाÛयतया अãपकालȣन ͪ व×त èğोतɉ का उपयोग ͩ कया जाता है । ͪ वशेषतः 
बɇकɉ का काय[शील पूजंी जुटाने मɅ मह×वपणू[ योगदान रहता है । 

16.2 अथ[ एवं पǐरभाषा : 
काय[शील पूजंी कȧ एक पǐरभाषा नहȣ ंहै । इसके अथ[ के बारे मɅ अथ[– शािèğयɉ, åयवसाǓययɉ, 
लेखपालɉ तथा Ĥबधंकɉ कȧ अलग–अलग राय है । काय[शील पूजंी को कुछ ͪवɮवान चालू दाǓय×वɉ 
के ऊपर चालू सàपि×तयɉ के आͬधÈय को काय[शील पूजंी मानते हɇ । जबͩक कुछ ͪवɮवान 
इन दोनɉ मतɉ से अलग इसे चĐȧय पूजंी मानते हɇ । 
काय[शील पूजंी कȧ पǐरभाषा व अवधारणा को तीन भागɉ मɅ ͪवभािजत ͩकया जा सकता है ।  
1. सकल काय[शील पूजंी – 

इस अवधारणा वाले ͪवɮवान काय[शील पूजंी को चाल ूसàपि×तयɉ का योग मानत ेहɇ । 
इस आधार पर पǐरभाषा देने वाले ͪवɮवानɉ मɅ Ĥमुख Ǿप से मीड, मैलट, बेकर, फȧãड, 
Ħेनͪवले व जे एस ͧमल है । 
मीड, मैलट तथा फȧãड के अनसुार, ''काय[शील पूजंी से ता×पय[ चालू सàपि×तयɉ के योग 
से है ।'' 
बोनͪवले एव ंदेवी के अनसुार, ''ͩकसी भी Ǔनͬध कȧ ĤािÜत, िजससे चालू सàपि×तयɉ मɅ 
वृͪ ƨ होती है, काय[शील पूजंी होगी, Èयɉͩक ये दोनɉ एक हȣ हɇ ।''  
जे एस ͧमल के शÞदɉ मɅ – ''चल सàपि×तयɉ का योग हȣ åयवसाय कȧ काय[शील पूजंी 
है ।'' 
अवधारणा के प¢ मɅ तक[  
i. चालू सàपि×तयɉ के Ĥयोग से åयवसाय के लाभ अज[न ¢मता मɅ वृͪ ƨ होती है अत: 

इÛहɅ काय[शील पूजंी माना जाना चाǑहए । 
ii. चू ंͩक èथायी सàपि×तयɉ को èथायी पूजंी माना जाता है । अत: चाल ूसàपि×तयɉ को 

काय[शील पूजंी का Ĥतीक माना जाना चाǑहए । 
iii. चाल ूसàपि×तयɉ कȧ åयवèथा और दȣघ[कालȣन èğोतɉ से करे या अãपकालȣन èğोतɉ 

से इससे काय[शील पूजंी कȧ उपयोͬगता पर काई Ĥभाव नहȣं होगा ।  
2. शुƨ काय[शील पूजंी– 

इस अवधारणा का मानने वाले ͪवचारकɉ मɅ गèट[न बग[, हॉग लैÖड एव ंएल जे ͬगटमैन 
Ĥमुख हɇ । इनके अनसुार काय[शील पूजंी चल सàपि×तयɉ एव ंचल दाǓय×वɉ का अंतर है 
। चालू दाǓय×वɉ के उपर चालू सàपि×तयɉ कȧ अͬधकता को हȣ काय[शील पूजंी माना जाता 
है । 
गèट[नबग[ के अनसुार ''काय[शील पूजंी को सामाÛयतया चाल ूदाǓय×वɉ के ऊपर चाल ू
सàपि×तयɉ के आͬधÈय के Ǿप मɅ पǐरभाͪषत ͩकया जाता है ।'' 
एल जे ͬ गटमैन के अनसुार ''काय[शील पूजंी का सव[माÛय पǐरभाषा चालू सàपि×तयɉ एव ं
चाल ूदाǓय×वɉ का अंतर हȣ है।'' 
इस अवधारणा के प¢ मɅ Ǔनàन तक[  Ǒदये हɇ – 
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i. चाल ूसàपि×तयɉ कȧ चालू दाǓय×वɉ पर अͬधकता åयवसाय कȧ सुǺढ़ता बताती है ।  
ii. चाल ूसàपि×तयɉ एव ंचालू दाǓय×वɉ से चल अनपुात Ǔनकालकर तुलना×मक तरलता 

कȧ िèथǓत एव ंशोधन ¢मता जानी जा सकती है । 
iii. ͪवǓनयोगकता[ओं को अपने ͪवǓनयोग कȧ सरु¢ा संबधंी जानकारȣ हो जायेगी । 

यह परंपरागत ͪवचारधारा है । इसे शुƨ काय[शील पूजंी कहा जाता है । 
3. चĐȧय पूजंी – 

एडम िèमथ व गèैटन[ बग[ ने काय[शील पूजंी को चĐȧय पूजंी के Ǿप मɅ पǐरभाͪषत ͩकया। 
एडम िèमथ के अनसुार – ''åयवसायी का माल तब, तक लाभ या धन राͧश नहȣं देता 
जब तक ͩक वह उसे मġुा के बदले बेच न दे तथा जब तक इस मुġा के बदले वापस 
माल ĤाÜत नहȣं ͩकया जाता, तब तक यह मुġा उसे बहु त कम Ĥ×याय या लाभ देगी । 
उसकȧ पूजंी लगातार एक Ǿप मɅ उसके पास से जाती है तथा दसूरे Ǿप मɅ उसके पास 
आ जाती है तथा वह चĐ या ǓनरÛतर ͪ वǓनमय हȣ उसे लाभ Ĥदान करता है । अत: ऐसी 
पूजंी को यथाथ[ मɅ ''चĐȧय पूजंी” कहा जा सकता है । 
चĐȧय पूजंी का Ĥवाह – 

 
उपरोÈत ͬचğ मɅ èपçट है ͩक नगद राͧश ɮवारा कÍचा माल खरȣदा जायेगा ͩफर 
Ǔनमा[णाधीन ĤͩĐयाओं मɅ åयय होगा । उसके बाद पणू[ Ǔनͧम[त माल बनेगा । Ǔनͧम[त 
माल को बेचने से देनदारɉ एव ंĤाÜयɉ के Ǿप मɅ पǐरवत[न होगा । इनसे पनु: नगद राͧश 
ĤाÜत होगी यह ĤͩĐया लगातार ĤवाǑहत होती है । नगद से ͪवĐय करने के बीच कई 
Ĥकार के åयय (कÍचा माल, वेतन, मजदरूȣ, दैǓनक åयय) करने पड़ते हɇ िजसके ͧलए 
नगद या साख कȧ आवæयकता होती है । यह हȣ चĐȧय पूजंी या काय[शील पूजंी कहलाती 
है । 

18.3 काय[शील पू ंजी के Ĥकार (Kinds of Working Capital)  
काय[शील पूजंी का वगȸकरण Ǔनàन दो आधारɉ पर ͩकया जा सकता है । 
1. िèथǓत ͪववरण के आधार पर 
2. åयावसाǓयक आवæयकता के आधार पर 
1. िèथǓत ͪववरण के आधार पर (On the basis of Balance Sheet) 

काय[शील पूजंी िèथǓत ͪववरण के आधार पर दो Ĥकार कȧ हो सकती है । 
अ. सकल काय[शील पूजंी – (Gross Working Capital) 
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सकल काय[शील पूजंी िèथǓत ͪववरण मɅ दशा[यी गयी सभी चालू सàपि×तयɉ के योग 
के बराबर होती है । चालू सàपि×तयɉ के योग के बराबर होती है । चालू सàपि×तयɉ 
मɅ नकद, बɇक शेष, देनदार, èटॉक तथा पवू[द×त भुगतान आǑद सिàमͧलत हɇ । 

ब. शुƨ काय[शील पूजंी (Net working capital) 
शुƨ काय[शील पूजंी का आशय चालू सàपि×तयɉ मɅ से चालू दाǓय×वɉ को घटाने पर 
बची शेष राͧश से है । 

2. åयावसाǓयक आवæयकता के आधार (On the basis of Business need) पर यह 
दो Ĥकार कȧ होती है । 
अ. Ǔनयͧमत या èथायी काय[शील पूजंी – (Regular or fixed working capital) 

। वह राͧश जो åयवसाय को सुचाǾ Ǿप से चालू सàपि×तयɉ मɅ सदैव ͪवǓनयोिजत 
रहती है । यह राͧश हȣ èथायी या Ǔनयͧमत काय[शील पूजंी कहलाती है । उदाहरण 
के ͧलए कÍचे माल का Ûयनूतम èतर, Ǔनͧम[त माल का Ûयनूतम èटॉक, Ûयनूतम 
बɇक एव ंनकद राͧश आǑद । 

ब. मौसमी या पǐरवत[नशील पूजंी (Seasonal or variable working capital) यह 
åयवसाय कȧ ĤकृǓत के अनसुार कÍचे माल कȧ उपलÞधता एव ंǓनͧम[त माल कȧ मांग 
के आधार पर रखी जाती है । जैसे गमȸ के समय मɅ पखें कूलर, ŉȧज एव ंएयरकंडीशनर 
संबधंी åयवसाय मɅ इनका èटॉक अͬधक रखना होगा । 
उपरोÈत दोनɉ काय[शील पूजंी को Ǔनàन ͬचğ ɮवारा समझा जा सकता है । 

 
16.4 काय[शील पूजी का मह×व (Significance of Working Capital) 

åयवसाय मɅ काय[शील पूजंी का मह×व शरȣर मɅ रÈत के मह×व के समान है । िजस Ĥकार 
ǒबना रÈत के शरȣर के ͩĐयाकलापɉ का सचंालन असभंव है । काय[शील पूजंी åयवसाय को 
जीͪवत हȣ नहȣं रखती अͪपत ु दैǓनक कायɟ का Ǔनçपादन åयविèथत बनाती है । èथायी 
सàपि×तयɉ कȧ åयवèथा कर लेने माğ से åयवसाय संचाͧलत नहȣं होता बिãक èथायी 
सàपि×तयɉ का पणू[ उपयोग काय[शील पूजंी कȧ पया[Üतता पर हȣ Ǔनभ[र है । काय[शील पूजंी 
कȧ पया[Üतता पर हȣ åयवसाय का लाभ Ǔनभ[र करता है । अपया[Üत काय[शील पूजंी åयवसाय 
मɅ कई कǑठनाइयɉ को जÛम दे सकती है । इसी Ĥकार अǓत काय[शील पूजंी भी åयवसाय के 
ͧलए हाǓन का कारण बन सकती है । अत: पया[Üत काय[शील पूजंी (Adequate working 
capital) का Ĥबधं åयवसाय के ͧलए अͬधक मह×व रखता है । 
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पया[Üत काय[शील पूजंी के Ǔनàनͧलͨखत Ĥमखु लाभ हɇ – 
1. लेनदारɉ का समय पर भुगतान (Timely payment to creditors) : åयवसाय मɅ 

माल उधार लेना हȣ होता है लेͩकन यǑद उधार का भुगतान समय पर ͩ कया जाता है तभी 
åयवसाय मɅ लेनदारɉ का ͪ वæवास ĤाÜत ͩकया जा सकता है । कÍचा माल व अÛय सामĒी 
समय पर ͧमलने से åयावसाǓयक गǓतͪवͬधयां सुचाǾ से चलती है । उ×पादन मɅ ͪवलंब 
या Ǿकावट नहȣं होने से åयवसाय मɅ लाभ कȧ सभंावना बनी रहती है । 

2. अãपकालȣन शोधन ¢मता एव ंसाख मɅ वृͪ ƨ Increase in short term debt 
capacity and goodwill) : åयवसाय लाख एव ंͪवæवास पर हȣ चलता है यह तभी 
संभव है जब åयवसाय मɅ पया[Üत काय[शील पूजंी उपलÞध है । åयवसाय मɅ 
आवæयकतानसुार माल, ऋण, सुͪवधायɅ सभी ͧमलने से उ×पादन लगातार ǒबना ͩकसी बाधा 
के Ǔनरंतर चलता रहता है । 

3. नगद छूट कȧ ĤािÜत (Received cash discount) : पया[Üत काय[शील पूजंी होने 
से नगद माल खरȣदने मɅ ͧमलने वालȣ नकद छूट का लाभ उठाया जा सकता है िजससे 
åयवसाय लाभ कȧ ओर अĒसर होता है । पया[Üत नगद एव ंबɇक शेष नहȣं रहने पर नगद 
छूट का लाभ नहȣं उठाया जा सकता है । 

4. अनकूुल अवसरɉ का लाभ (Benefits of favorable opportunities) : अवसरɉ का 
लाभ तभी उठाया जा सकता है जब åयवसाय मɅ पया[Üत काय[शील पूजंी होती है । जसेै 
भͪवçय मɅ कÍचे माल कȧ लागत बढ़ने वालȣ हो तो पया[Üत èटॉक अभी Đय करके ͩ कया 
जा सकता है । 
माल पǓूत[ के बड़ ेआदेशɉ कȧ पालना तरंुत नगद राͧश/बɇक शेष होने पर हȣ संभव हो सकती 
है । 

5. ͪव×तीय संèथाओं से साख ĤाÜत करने मɅ सुͪवधा (Facility in obtaining credit 
from financial institutions) : पया[Üत काय[शील पूजंी होने के कारण बाजार मɅ 
कंपनी कȧ साख अÍछȤ बनी रहती है । िजससे आवæयकतानसुार ͪव×तीय संèथाओं से 
ऋण आसानी से उपलÞध हो सकता है । अÍछा चालू अनपुात होने से कोई भी संèथा 
उधार देने मɅ मना नहȣं करती है । 

6. पया[Üत लाभाशं ͪवतरण एव ंअशंɉ के मूãयɉ मɅ िèथरता (Distributions of adequate 
dividend and stability in the price of shares) : िजस कंपनी का चाल ू
अनपुात सुǺढ़ होता है तब कंपनी अपने अशंधाǐरयɉ को लाभाशं का भुगतान समय पर 
कर देती है । अÛयथा तरलता कȧ कमी के कारण उͬचत लाभ होने पर भी कंपनी तरलता 
बनाये रखने के ͧलए लाभांशɉ का पनु[ͪवǓनयोजन कर देती है । लाभाशंɉ का समय पर 
भुगतान होने से कंपनी के अशंɉ के बाजार मूãय मɅ िèथरता रहती है । 

7. काय[कुशलता मɅ वृͪ ƨ – (Increase in efficiency) : पया[Üत काय[शील पूजंी होने से 
उ×पादकता मɅ Ǔनरंतरता बनी रहती है । Ĥबधंकɉ मɅ उ×साह व आ×म ͪवæवास बना रहता 
है । कम[चाǐरयɉ को समय पर पया[Üत वेतन ͧमलने से उनका मनोबल एव ंǾͬच बनी रहती 
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है Ĥबधंकɉ एव ंकम[चाǐरयɉ के मÚय सौहाद[पणू[ संबधं बना रहता है । िजससे सभी कȧ 
काय[ कुशलता बढ़ती है । 

8. अǓनिæचतताओं एव ंआकिèमकताओं का सामना (Meeting uncertainties and 
contingencies) : åयवसाय मɅ अǓनिæचततायɅ एव ंआकिèमक बाधाऐं कभी भी 
उपिèथत हो सकती है परंतु यǑद कंपनी के पास पया[Üत काय[शील पूजंी उपलÞध है तो 
इन बाधाओं का ͪववेकपणू[ ढंग से मुकाबला सभंव है । उदाहरण के ͧलए कÍचे माल के 
मूãयɉ मɅ तजेी या मांग मɅ ͬ गरावट या हड़ताल या ĤाकृǓतक आपदायɅ ͩ कसी भी पǐरिèथǓत 
का मुकाबला तभी सभंव है जब संèथा के पास पया[Üत तरलता उपलÞध है । इसके अभाव 
मɅ सकंट और अͬधक सकंट उपिèथत कर सकता है । 

9. èथायी सàपि×तयɉ का पणू[ उपयोग (Full utilization of fixed Assets) : काय[शील 
पूजंी कȧ पया[Üत उपलÞधता होने पर हȣ कंपनी कȧ दȣघ[कालȣन या èथायी सàपि×तयɉ का 
अͬधकतम उपयोग ͩकया जा सकता है । मशीनɉ कȧ पणू[ ¢मता का लगातार ͪवदोहन 
से हȣ उ×पादन मɅ वृͪ ƨ संभव है । अपया[Üत कÍचा माल, अपया[Üत कम[चाǐरयɉ/मजदरूɉ 
कȧ दशा मɅ उ×पादन कȧ Ǔनरंतरता सभंव नहȣं है । 

आवæयकता से अͬधक काय[शील पूजंी के दोष – 
åयवसाय मɅ आवæयकता से अͬधक पूजंी का आशय अͬधक माğा मɅ पूजंी से नहȣं है अͪपतु 
उपयÈुत या पया[Üत पूजंी से अͬधक पूजंी से है । पया[Üत पूजंी से अͬधक पूजंी कई Ĥकार कȧ 
समèयाओं को जÛम दे सकती है । पूजंी का दǽुपयोग, अͬधक èटॉक मɅ ͪवǓनयोग, लागत 
मɅ वृͪ ƨ, उदार लाभांश नीǓत, संभव है । अत: आवæयकता से अͬधक पूजंी हाǓनĤद होती है 
। इससे Ǔनàन हाǓनयाँ संभव है – 
1. लागत मɅ वृͪ ƨ से लाभ मɅ कमी – (Increase in cost and decrease in profit) 

: आवæयकता से अͬधक पूजंी åयवसाय मɅ यǑद लगी हुई तो लागत को बढ़ा देगी िजससे 
लाभɉ मɅ कमी सभंव है । 

2. उदार साख नीǓत (Liberal credit policies) : अͬधक काय[शील पूजंी से देनदारɉ को 
उधार मɅ ढȣल सभंव है ऋण वसलूȣ पर ͪवपǐरत Ĥभाव पड़ता है । िजससे डूबत ऋण कȧ 
संभावना बढ़ सकती है । 

3. आवæयकता से अͬधक èटॉक मɅ वृͪ ƨ (Increase in unnecessary stock) : अͬधक 
काय[शील पूजंी होने पर कÍचा माल एव ंǓनͧम[त माल का समय बढ़ सकता है िजससे स͠ा 
ĤवǓृत एव ंमाल मɅ छȤजत एव ंचोरȣ कȧ सभंावना बढ़ सकती है ।  

4. अकुशलता (Inefficiency) : Ĥबधंकɉ एव ंकम[चाǐरयɉ मɅ अकुशलता बढ़ सकती है । 
लापरवाहȣ के कारण Ǔनण[यɉ मɅ ͪवपरȣत Ĥभाव पड़ सकता है । 

5. अंशधाǐरयɉ पर ͪवपǐरत Ĥभाव (Adverse effect on share holder) : लाभɉ मɅ 
कमी, अकुशलता व असंतोष के कारण अशंधाǐरयɉ पर बरुा Ĥभाव पड़ सकता है । कम 
दर से लाभांश ͧमलने से अंशधाǐरयɉ मɅ असंतोष èवाभाͪवक है । 
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16.5 काय[शील पू ंजी के Ǔनधा[रक त×व (Determinants of Working 
Capital) 
काय[शील पूजंी कȧ माğा ͩकतनी हो, ͩकस चालू संपि×त मɅ ͩकतना ͪवǓनयोजन ͩकया जाए 
इ×याǑद Ĥæनɉ के उ×तर ͪव×तीय Ĥबधंक को हल करने होते हɇ । आवæयकता से अͬधक न 
तो काय[शील पूजंी åयवसाय मɅ होनी चाǑहए न कम । उपयÈुत माğा मɅ हȣ काय[शील पूजंी सदैव 
åयवसाय मɅ उपलÞध रहे । ऐसी åयवèथा करना ͪव×तीय Ĥबधंक का मह×वपणू[ दाǓय×व है । 
काय[शील पूजंी कȧ माğा सभी åयवसायɉ मɅ एक समान नहȣं होती अत: इसका Ǔनधा[रण करत े
समय åयवसाय कȧ ĤकृǓत, åयापाǐरक पǐरिèथǓतयɉ तथा åयवसाय के आंतǐरक एव ंबाéय त×वɉ 
के बारे मɅ पणू[ जानकारȣ होनी चाǑहए । काय[शील पूजंी को Ĥभाͪवत करने वाले मह×वपणू[ त×व 
Ǔनàनͧलͨखत हɇ – 
1. åयवसाय का आकार (Size of business) : यǑद åयवसाय का आकार वहृत है तो 

काय[शील पूजंी कȧ माğा भी अͬधक होगी यǑद åयापार का आकार लघ ुहै तो काय[शील 
पूजंी भी तुलना×मक Ǿप से कम चाǑहए । 

2. åयवसाय कȧ ĤकृǓत (Nature of business) : åयवसाय मɅ Ǔनͧम[त माल कȧ मांग 
Ǔनयͧमत एव ंǓनिæचत होती है तो काय[शील पूजंी कम चाǑहए, इसके ͪवपरȣत िजन 
åयवसायɉ मɅ Ǔनͧम[त माल कȧ मांग अǓनिæचत एव ंअǓनयͧमत है तो काय[शील पूजंी अͬधक 
चाǑहए Èयɉͩक माल सदैव अͬधक èटॉक मɅ रखना होगा । िजन åयवसायɉ मɅ मशीनɉ ɮवारा 
अͬधक काय[ होता है वहां कम[चाǐरयɉ व मजदरूɉ कȧ संÉया कम होगी अत: काय[शील पूजंी 
वेतन मजदरूȣ देने के ͧलए कम चाǑहए । 

3. उ×पादन लागत मɅ कÍचे माल का Ǒहèसा (Share of Raw material in 
production cost) : åयवसायɉ मɅ Ǔनͧम[त माल मɅ यǑद कÍचा माल कȧ खपत अͬधक 
होती है तो कÍचे माल का èटॉक Ǔनयͧमत Ǿप से अͬधक रखना होगा िजसके कारण 
काय[शील पूजंी अͬधक चाǑहए । 

4. कÍचे माल से Ǔनͧम[त माल Ǿपातंरण समयावͬध (Time period in conversion 
from raw material cost) : कÍचे माल से Ǔनͧम[त माल बनने मɅ समय अͬधक लगता 
है । उ×पादन ĤͩĐया जǑटल होने पर काय[शील पूजंी कȧ अͬधक माğा चाǑहए । जहा ँयह 
समय कम लगता है वहां काय[शील पूजंी कȧ कम माğा चाǑहए । 

5. रोकड भुगतान कȧ माğा (Volume of each payment) : åयवसाय मɅ मजदरूȣ, वेतन, 
कर, ͩकराया, ͪवͪवध åयय, लेनदेन को नगद भुगतान कȧ माğा अͬधक होगी तो åयवसाय 
से अͬधक रोकड रखनी होगी िजससे काय[शील पूजंी कȧ माğा बढ़ जायेगी । 

6. Ǔनयͧमत या मौसमी उ×पादन (Regular or seasonal production) : ऐसे 
åयवसाय िजन मɅ ऐसी वèतएँु उ×पाǑदत होती हɇ िजनकȧ माँग मौसमी होती है जसेै पखें, 
कूलर, ĥȧज, छात,े ऊनी वèğ इ×याǑद । मौसमी åयवसाय मɅ काय[शील पूजंी कुछ समय 
के ͧ लए अͬधक माğा मɅ चाǑहए । ऐसे åयवसाय िजनमɅ उ×पादन लगातार Ǔनयͧमत होता 
है वहां काय[शील पूजंी वष[ पय[Ûत Ǔनयͧमत Ǿप से चाǑहए । 
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7. उधार खरȣद कȧ सुͪवधा (Facility to credit purchase) : åयवसाय मɅ कÍचा माल 
एव ंआवæयक सामĒी उधार पर ͧ मलती है तथा पǓूत[कता[ओं को भुगतान करने का समय 
भी लंबा है तो काय[शील पूजंी कम माğा मɅ चाǑहए । जहाँ कÍचा माल नगद मɅ या कम 
समय के ͧलए उधार ͧमलता है तो नगद राͧश अͬधक रखनी होगी । 

8. कÍचे माल कȧ बार–बार खरȣद (Purchasing of raw material again and 
again) : åयवसाय मɅ यǑद कÍचे माल को वष[ मɅ कई बार खरȣदने कȧ परंपरा है तो 
काय[शील पूजंी कȧ माğा कम चाǑहए जहाँ कÍचा माल एक साथ बड़ी माğा मɅ खरȣदा जाता 
है वहां काय[शील पूजंी कȧ माğा अͬधक चाǑहए । 

9. बɇͩ कंग सुͪवधा एव ंसंबधं (Relationship and facility of banking) : åयवसाǓययɉ 
के बɇक एव ंͪ व×तीय संèथाओं के साथ अÍछे संबधं हɇ तथा इनमɅ अÍछȤ साख है तो ऐसी 
दशा मɅ आवæयकता पड़ने पर तरंुत नगद ĤाÜत होने के कारण काय[शील पूजंी कȧ माğा 
कम चाǑहए । 

10. Đय एव ंͪवĐय कȧ शतɏ (Terms of purchases and sales) : यǑद माल नगद 
बेचा जाता है तथा उधार खरȣदा जाता है तो काय[शील पूजंी कȧ माğा कȧ कम जǾरत पड़ेगी 
। इसके ͪवपǐरत कÍचा माल नगद खरȣदा जाता है तथा Ǔनͧम[त माल उधार बेचा जाता 
है तब काय[शील पूजंी कȧ आवæयकता अͬधक पड़ेगी ।  

11. मंदȣ एव ंतेजी (Slump and boom) : åयावसाǓयक उÍचावचन अवæयàभावी है । मंदȣ 
के समय माल गोदामɉ मɅ पड़ा रहता है खरȣददार कम होने से मांग घट जाती है । अत: 
काय[शील पूजंी ǓनिçĐय हो जाती है । तेजी से कȧमतɉ मɅ वृͪ ƨ होने से कÍचा माल कȧ 
लागत बढ़ जाने से अͬधक काय[शील पूजंी कȧ आवæयकता पड़ती है ।  

12. लाभाशं ͪवतरण (Distribution of Divident) : लाभाशं का ͪवतरण यǑद नगद मɅ 
ͩकया जाता है तो काय[शील पूजंी कȧ आवæयकता अͬधक पड़ती है । यǑद लाभाशं का 
भुगतान अͬध लाभाशं अशंɉ मɅ ͪ वतǐरत ͩ कया जाता है तो काय[शील पूजंी कȧ आवæयकता 
कम हो जाती है । 

13. अÛय (Others) : सरकारȣ नीǓतयɉ, पǐरवहन एव ंसंचार सुͪवधाओं, मौǑġक व राजकोषीय 
नीǓतयɉ, देश मɅ राजनǓैतक वातावरण आǑद का भी काय[शील पूजंी कȧ माğा पर Ĥभाव 
पड़ता है । 

16.6 काय[शील पू ंजी के èğोत (Sources of working capital) 
काय[शील पूजंी सामाÛयत: दो èğोतɉ से ĤाÜत कȧ जा सकती है – 
1. अãपकालȣन èğोत 
2. दȣघ[कालȣन èğोत 
1. अãपकालȣन èğोत 

अãपकालȣन èğोतɉ का Ĥमुखत: दो भागɉ मɅ बांट सकत ेहɇ । 
(अ) आंतǐरक èğोत तथा   (ब) बाéय èğोत 
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अ. आंतǐरक èğोत : ये वे èğोत हɇ जो फम[ या कंपनी ɮवारा èवय ंअपने यहां से साधन 
जुटाती हɇ । 
i. ıास कोष (Depreciation funds) : जब तक ıास कोष से èथायी सàपǓत 

नहȣं खरȣदȣ जाती या लाभाशं के Ǿप मɅ ͪवतरण नहȣ ंहोता ये कोष कंपनी के 
पास हȣ उपलÞध रहता है । िजसके ɮवारा काय[शील पूजंी जटुाई जाती है । 

ii. कर एव ंअÛय के ͧलए Ĥावधान (Provision for tax and other) : कर 
का भुगतान एक Ǔनिæचत समयावͬध पæचात हȣ ͩकया जाता है तब तक यह 
राͧश सèंथा के पास हȣ रहती है । िजसका Ĥयोग काय[शील पूजंी के ͧलए ͩकया 
जा सकता है । 

iii. अद×त åयय (Outstanding expenses) : िèथǓत ͪववरण कȧ Ǔतͬथ को 
कुछ åयय अद×त रह जाते हɇ िजसका Ĥावधान तो कर ͧ लया परंतु अभी भुगतान 
नहȣं हुआ है । ऐसे कोष का Ĥयोग जब तक भुगतान नहȣ ंहो जाता, तब तक 
काय[शील पूजंी के Ǿप मɅ Ĥयोग ͩकया जा सकता है । 

ब. बाéय कोष (External sources) : 
i. åयापाǐरक साख एव ंसाख पğ (Trade Credit and letter of credit) : 

सामाÛयतया Ĥ×येक åयावसाǓयक संèथायɅ उधार पर कÍचा माल, सहायक 
सामĒी, èथͬगत भुगतानɉ के आधार पर कȧ गई खरȣद ɮवारा काय[शील पूजंी 
जुटाती है । साख पğ मɅ देय ǒबल, ĤǓत£ा पğ एव ंͪवǓनयम ǒबल के माÚयम 
से साख ĤाÜत कȧ जाती है । 

ii. बɇक साख (Bank credit) : बɇकɉ से अͬधͪवकष[, ǒबलɉ कȧ पनु[ कटौती व 
अãपकालȣन ऋण ĤाÜत कर कंपनी साख के Ǿप मɅ काय[शील पूजंी बɇकɉ से ĤाÜत 
करती है । 

iii. ͪव×तीय संèथायɅ (Financial Institutions) : बीमा कंपǓनयां, ͪवǓनयोग 
कंपǓनया,ं औɮयोͬगक ͪवकास Ǔनगम åयावसाǓयक संèथाओं को कई Ĥकार से 
अãपकालȣन ͪव×त Ĥदान करती है । 

iv. Ēाहकɉ से अͬĒम (Advance from customers) कई बार Ēाहकɉ से 
भुगतान पवू[ मɅ हȣ ĤाÜत हो जाता है यह काय[शील पूजंी को बढ़ा देता है ।  

v. जनǓन¢ेप (Public Deposits) : जनता से Ĥ×य¢ जमाओं के Ǿप मɅ कोष 
ĤाÜत कर काय[शील पूजंी जुटाई जा सकती है परंत ुयह èğोत अͬधक लोकͪĤय 
नहȣं है । 

vi. देशी साहू कार (Money Lenders) : परुाने समय से उधार देने का काय[ देशी 
साहु कार करते आ रहे हɇ इनसे उधार लेकर भी काय[शील पूजंी ĤाÜत कȧ जा सकती 
है । 
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vii. Ĥबधंकɉ एव ंसंचालकɉ से ऋण (Loan from Managers and Directors) 
आवæयकता पड़ने पर Ĥबधंक एव ंसंचालक भी संèथा को ऋण Ĥदान कर देत े
हɇ । 

viii. कम[चाǐरयɉ कȧ ĤǓतभूǓतयाँ (Securities of employees) : कुछ कंपǓनया ं
जमानत के Ǿप मɅ ĤाÜत कोषɉ का Ĥयोग काय[शील पूजंी के Ǿप मɅ करती है। 

ix. सरकारȣ सहायता (Government Assistance) : सरकार ɮवारा समय 
समय पर औɮयोͬगक ͪवकास के ͧलए कंपǓनयɉ को अनदुान या ͪव×तीय सहायता 
Ĥदान करती है । 

2. दȣघ[कालȣन साधन (Long terms sources) : इसके ͧ लए Ǔनàन साधनɉ से काय[शील 
पूजंी ĤाÜत कȧ जा सकती है । 
i. ĤǓतधाǐरत लाभ (Retained profits) : यह काय[शील पूजंी का èथायी एव ंलागत 

रǑहत èğोत है । काय[शील पूजंी कȧ पǓूत[ ĤǓत वष[ लाभ के एक भाग को åयवसाय 
मɅ ĤǓतधाǐरत करके कȧ जा सकती है । 

ii. अंशɉ का Ǔनग[मन (Issues of shares) : अंश Ǔनग[मन से åयवसाय कȧ आय 
पर èथायी भार नहȣं पड़ता अत: साधारणतया èथायी काय[शील पूजंी अशंɉ के Ǔनग[मन 
से ĤाÜत राͧश से जुटाई जानी चाǑहए । 

iii. ऋणपğɉ का Ǔनग[मन (Issues of debentures) : èथायी लागत का सहारा लेकर 
ऋण पğ जारȣ करके भी दȣघ[काल के ͧलए कोष उपलÞध ͩकये जा सकते हɇ । 

iv. संͬचत कोष (Reservors) : ĤǓतधाǐरत अज[नɉ कȧ भांǓत सèंथा के पास उपलÞध 
संͬचत कोषɉ से भी ǒबना लागत के काय[शील पूजंी ĤाÜत कȧ जा सकती है । 

v. अनपुयÈुत èथायी सàपि×तयɉ का ͪवĐय (Sale of unused fixed assets) 
: कंपनी के पास बेकार व अनावæयक सàपि×तयɉ को बेचकर भी काय[शील पूजंी ĤाÜत 
कȧ जा सकती है । परंत ुयह èğोत अǓनयͧमत एव ंअͪवæवसनीय है । 

vi. दȣघ[कालȣन ऋण : ͪ व×तीय संèथाओं से दȣघ[कालȣन ऋण ĤाÜत करके काय[शील पूजंी 
जुटाई जा सकती है । इससे संèथा पर èथायी Þयाज का भार बढ़ता है । अत: 
आवæयकतानसुार हȣ इस èğोत का Ĥयोग करना चाǑहए ।  

16.7 काय[शील पू ंजी एवं दȣघ[कालȣन पू ंजी मɅ अंतर  
काय[शील पूजंी एव ंदȣघ[काͧलक पूजंी मɅ अतंर Ǔनàन आधारɉ पर ͩकया जा सकता है–  
1. समयावͬध (time period) : दȣघ[कालȣन पूजंी कȧ अवͬध काय[शील पूजंी से अͬधक होती 

है । Ĥाय: 3 वष[ से अͬधक कȧ पूजंी दȣघ[कालȣन पूजंी कहलाती है । जबͩक एक वष[ तक 
कȧ अवͬध वालȣ पूजंी काय[शील पूजंी कहलाती है । एक वष[ का यहां आशय ऐसा ͪ वǓनयोग 
जो एक वष[ के अंतग[त नकद मɅ पǐरवǓत[त हो जाती है । दȣघ[कालȣन पूजंी लंबी अवͬध 
के ͧलए ͪवǓनयोिजत होने के कारण नगद मɅ पǐरवǓत[त कम अवͬध मɅ सामाÛयत: नहȣं 
होती । 
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2. सàपि×तयां (Assets) : दȣघ[कालȣन पूजंी èथायी सàपि×तयɉ जसेै – भवन, संयğं, मशीन, 
फनȸचर इ×याǑद èथायी सàपि×तयɉ मɅ ͪवǓनयोिजत होती है । जबͩक काय[शील पूजंी का 
ͪवǓनयोग चाल ूसàपि×तयɉ जसेै – èटॉक, ĤाÜत ͪवपğ, देनदार, नगद, बɇक नगद जमा, 
इ×याǑद मɅ होता है िजसे आवæयकतानसुार एक वष[ मɅ नगद मɅ पǐरवǓत[त ͩकया जा सकता 
है । 

3. èğोत – दȣघ[कालȣन पूजंी सामाÛयत: èथायी व दȣघ[कालȣन èğोतɉ जसेै अंशपूजंी, ऋण 
पूजंी, èवाͧम×व पूजंी, दȣघ[कालȣन ऋण आǑद से ĤाÜत कȧ जाती है । िजसका पनु[भुगतान 
लंबी अवͬध मɅ हȣ सभंव है । जबͩक काय[शील पूजंी को èğोत भी अãपकालȣन होते हɇ 
जैसे – अͬधͪवकष[, बɇक साख, अãपकालȣन ऋण, लेनदार, Ĥद×त खचȶ आǑद िजसका 
भुगतान एक वष[ के अंतग[त करना है । 

16.8 काय[शील पू ंजी कȧ आवæयकता के पूवा[नुमान कȧ तकनीकɅ  
(Techniques of forcasting working capital requirements) 
ͪव×तीय ĤबÛधकɉ के ͧ लए åयवसाǓयक संèथा के ͧ लए उपयÈुत काय[शील पूजंी का पवूा[नमुान 
लगाना एक बहु त मह×वपणू[ एव ंजǑटल ĤͩĐया है । इसके ͧलए कोई सव[माÛय ͧसƨांत या 
सूğ नहȣं है । अत: åयावसाǓयक ͩĐयाओं का गहन एव ंसावधानीपवू[क अÚययन कर जǑटल 
गणनाओं एव ंͪवæलेषण पæचात हȣ अंǓतम Ǔनण[य पर पहु ंचा जा सकता है । 
पया[Üत काय[शील पूजंी कȧ माğा का पवूा[नमुान कȧ Ǔनàनͧलͨखत तकनीकɅ  या ͪवͬधयाँ Ĥयोग 
मɅ लायी जा सकती है । 
1. पǐरचालन चĐ तकनीक (Operating cycle technique) : इस ͪवͬध के अंतग[त सबसे 

पहले कुल पǐरचालन åययɉ का अनमुान लगाया जाता है । यह लागत लेखांकन से उपलÞध 
समकंɉ से £ात कȧ जाती है । उसके बाद पǐरचालन चĐ कȧ अवͬध कȧ गणना कȧ जाती 
है । कुल पǐरचालन åययɉ मɅ कुल पǐरचालन चĐɉ का भाग देकर एक åयवसाय कȧ रोकड़ 
काय[शील पूजंी कȧ गणना कȧ जाती है । इनका संͯ¢Üत ͪववरण Ǔनàन है– 
i. पǐरचालन åयय (Operating expenses) : पǐरचालन åययɉ कȧ गणना संबंͬ धत 

अवͬध के अंतग[त Ĥ×य¢ सामĒी, Ĥ×य¢ Įम, Ĥ×य¢ åयय तथा समèत उपǐरåयय 
का योग करके £ात ͩ कया जाता है । इन åययɉ मɅ गरै नगदȣ åययɉ जैसे ıास, अमूत[ 
सàपि×तयɉ के अपलेखन को सिàमͧलत नहȣं ͩकया जाता है । इसी Ĥकार लाभाशं 
एव ंकर Ĥावधानɉ को भी छोड़ Ǒदया जाता है । उ×पादɉ संबधंी पǐरवत[नɉ, जैसे नये 
उ×पादɉ को शुǾ करने, परुाने उ×पादɉ को छोड़ने, उ×पाद ͧमĮणɉ संबंͬ धत आवæयक 
समायोजन ͩकया जाता है । मूãयɉ मɅ होने वाले पǐरवत[नɉ का भी आवæयक समायोजन 
करना आवæयक है । 

ii. पǐरचालन चĐ कȧ अवͬध (Duration of operating cycle) : नगद राͧश से 
कÍचा माल Đय करने, उसे Ǔनͧम[त माल मɅ Ǿपांतǐरत करने माल बेचने, देनदारɉ 
से राͧश ĤाÜत होने मɅ लगने वालȣ इन सभी ĤͩĐयाओं मɅ लगने वालȣ औसत अवͬध, 
पǐरचालन अवͬध कहलाती है । शुƨ पǐरलाभ अवͬध Ǔनकालने के ͧलए इसमɅ से 
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लेनदारɉ ɮवारा èवीकृत उधार अवͬध को घटा Ǒदया जाता है । अत: पǐरचालन चĐ 
अवͬध Ǔनकालने के ͧलए सामĒी संĒहण अवͬध, Ǿपांतरण अवͬध, Ǔनͧम[त माल 
संĒहण अवͬध तथा देनदार संĒहण अवͬध कȧ गणना करनी होगी जो Ǔनàनानसुार 
होती है : 
अ. सामĒी संĒहण अवͬध (Material storage period) : उ×पादन के ͧलए 

Ǔनग[ͧ मत होने से पवू[ िजतनी अवͬध तक कÍचा माल गोदाम मɅ रखा रहता है 
। वह अवͬध हȣ सामĒी संĒहण अवͬध कहलाती है । इसकȧ गणना के ͧलए औसत 
सामĒी èटॉक मɅ दैǓनक सामĒी उपयोग का भाग देकर कȧ जाती है । सूğ Ǿप 
मɅ 

सामĒी संĒहण अवͬध 
݀݅ݎ݁ܲ ݁݃ܽݎݐܵ ݈ܽ݅ݎ݁ݐܽܯ = ୴ୣ୰ୟୣ ୱ୲୭ୡ୩ ୭ ୰ୟ୵ ୫ୟ୲ୣ୰୧ୟ୪

ୈୟ୧୪୷ ୟ୴ୣ୰ୟୣ ୡ୭୬ୱ୳୫୮୲୧୭୬
  

 
Average stock of raw material = ୮ୣ୬୧୬ ୱ୲୭ୡ୩ ା େ୪୭ୱ୧୬ ୱ୲୭ୡ୩

ଶ
  

Daily Average consumption = ெ௧ ௦௨௧   ௧ ௬
ଷହ

  

ब. Ǿपांतरण अवͬध (Conversion period) : कÍचे माल को Ǔनͧम[त माल मɅ Ǿपातंǐरत 
करने मɅ लगने वालȣ अवͬध Ǿपातंरण अवͬध कहलाती है । इसकȧ गणना के ͧलए अƨ[ 
Ǔनͧम[त माल के औसत èकंध मɅ दैǓनक औसत कारखाना लागत का भाग Ǒदया जाता है। 

सूğ के Ǿप मɅ – 
Ǿपांतरण अवͬध = Average stock of work in progress 

Daily Average factory cost   

 
Average stock of work in progress = ୮ୣ୬୧୬ .୍. ା େ୪୭ୱ୧୬ .୍.


  

 
 Daily Average factory cost ୭୲ୟ୪ ୟୡ୲୭୰୷ ୡ୭ୱ୲ ୭ ୰୭ୢ୳ୡ୲୧୭୬ 

ଷହ
  

Total factory cost = Opening stock of W.I.P +  
Material consumed + wages + Factory expenses including depreciation 
– Closing stock of W.I.P  
स. Ǔनͧम[त माल कȧ संĒहण अवͬध – (Finished goods storage period) :  

माल ǒबकने से पवू[ िजतनी अवͬध तक गोदाम मɅ पड़ा रहता है वह हȣ Ǔनͧम[त माल कȧ 
संĒहण अवͬध कहलाती है । गणना के ͧलए Ǔनͧम[त माल कȧ औसत लागत मɅ ͪवĐय 
कȧ दैǓनक औसत लागत (Daily average cost of sales) का भाग Ǒदया जाता है। 
सूğ Ǿप मɅ : 
Ǔनͧम[त माल कȧ संĒहण अवͬध 

Finished goods storage period =  
Average stock of ϐinished goods
ݏ݈݁ܽݏ ݂ ݐݏܿ ݁݃ܽݎ݁ݒܽ ݕ݈ܽ݅ܦ
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Average Stock of ϐinished goods =
.ܵ.ܨ ݂ ݇ܿݐܵ ܱ݃݊݅݊݁  ݏ݀݃ ℎ݁݀ݏ݂݅݊݅ ݂ ݇ܿݐݏ ݃݊݅ݏ݈ܥ+

2
 

Daily average cost of sales
ݏ݈݁ܽݏ ݂ ݐݏܿ ݈ܽݐܶ

365
 

Cost of Sales = Opening stock of finished goods + Factory cost 
of production + Administration expenses + Selling and distribution 
expenses + Exciseduty + Financial expenses – Closing stock of 
finished goods.  

द. देनदार संĒहण अवͬध (Debtors collection period) : िजतनी अवͬध मɅ उधार ͪवĐय 
कȧ राͧश वसलू होती है वे अवͬध देनदार संĒहण अवͬध होती हे । गणना के ͧलए औसत 
देनदारɉ कȧ राͧश मɅ दैǓनक औसत उधार ǒबĐȧ का भाग देना होता है । 
सूğ के Ǿप मɅ – 
देनदार संĒहण अवͬध 

Debtors collection period =
 Average debtors or receivable 

Debtor’s collection period –  Daily average credits sales 

=
Average receivables
ݏ݈݁ܽݏ ݐ݅݀݁ݎܿ ݈ܽݐܶ

 × 365 

य. लेनदार भुगतान अवͬध (Creditors payment period) : यह माल के पǓूत[ कता[ओं 
ɮवारा उधार माल िजतनी अवͬध के ͧ लए Ǒदया जाता है वह अवͬध होती है । इस अवͬध 
से सचंालन अवͬध कम हो जाती है । अवͬध कȧ गणना के ͧ लए औसत लेनदारɉ कȧ राͧश 
मɅ दैǓनक उधार Đय राͧश का भाग देना होता है । सूğ Ǿप मɅ – 

लेनदार भुगतान अवͬध =
ݏݎݐ݅݀݁ݎܿ ݁݃ݏݎ݁ݒܣ

 ݏ݁ݏℎܽܿݎݑ ݐ݅݀݁ݎܿ ݕ݈݅ܽ݀ ݁݃ܽݎ݁ݒܣ−݀ݎ݁ܲ ݐ݊݁݉ݕܽܲ ݏݎݐ݅݀݁ݎܥ
पǐरचालन चĐ अवͬध कȧ गणना करने के ͧलए उपरोÈत (अ) से (द) तक कȧ अवͬधयɉ का 
योग कर लɅगे ͩफर इस योग मɅ से (य) अवͬध को घटा दɅगे तो वहȣ पǐरचालन चĐ अवͬध 
होगी । 
3. वष[ मɅ पǐरचालन चĐɉ कȧ संÉया 

(No. of completed operating cycles in the year) 
पǐरचालन चĐ कȧ अवͬध का वष[ के Ǒदनɉ 365 मɅ भाग देने पर पǐरचालन चĐɉ कȧ संÉया 
Ǔनकल जायेगी । 
सूğ के Ǿप मɅ = 365 ݎܽ݁ݕ ℎ݁ݐ ݊݅ ݏ݈݁ܿݕܿ ݃݊݅ݐܽݎ݁ ݂.ܰ

݈݁ܿݕܿ ݃݊݅ݐܽݎ݁ ݂ ݀݅ݎ݁ܲ   

4. काय[शील पूजंी कȧ आवæयकता का अनमुान (Estimation of working capital 
required) 
कुल पǐरचालन åययɉ मɅ से Þयाज कȧ राͧश घटा देनी होगी । बची राͧश मɅ पǐरचालन 
चĐɉ कȧ संÉया का भाग दɅगे तो काय[शील पूजंी कȧ आवæयकता का Ǔनधा[रण हो जायेगा। 
सूğ के Ǿप मɅ – 

  काय[शील पू ंजी कȧ आवæयकता =
Total operating expenses excluding depreciation

ݏ݈݁ܿݕܿ ݃݊݅ݐܽݎ݁ ݂ ܰ  

=  
Operating expenses

365
 ×  ݀݅ݎ݁ ݈݁ܿݕܿ ݎ݁ 6
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5. आकिèमकताओं के ͧ लए आयोजन – (Provision for contingencies) : काय[शील 

पूजंी कȧ आवæयकता कȧ जो उपरोÈत गणना कȧ गई उसमɅ Ǔनिæचत ĤǓतशत आकिèमक 
खचȾ के मानते हु ए जोड़ देने चाǑहए ताͩक अनमुान ओर अͬधक ͪवæवसनीय हɉगे ।  
उदाहरण 1 – 
Įी राम एंड कंपनी कȧ Ǔनàन सचूना के आधार पर पǐरचालन चĐ अवͬध तथा काय[शील 
पूजंी कȧ माğा कȧ गणना कȧिजए – 

 वष[ 
2006–07 

(राͧश लाख ǽपये मɅ) 
2007–08 

1. Opening balance of    
a. Raw materials, store etc. 270 330 
b. Work in Process 150 120 
c. Finished goods  660 750 
d. Books debts  600 1000 
e. Trade creditors  255 300 

1. Purchase of raw materials, stores, etc. 2220  
2. Consumption of raw materials, stores, etc. 2160  
3. Manufacturing expenses  1050  
4. Depreciation  180  
5. Excise duty  480  
6. Administration, selling and distribution 

cost  
810  

7. Sales (Assume 360 days in a year) 5400  
हल (Solution) : 

Computation of Operating Cycle 
1. Material storage period  
= ௩ ௌ௧  ெ௧௦

௦௨௧  ௪ ௧௦ 
 × 360  

=  ோ௦.ଷ ௦ 
ோ௦.ଶଵ ௦ 

× 360 =   ݏݕܽ݀ 50
 

݇ܿݐݏ ݈ܽ݅ݎ݁ݐܽ݉ ݓܽݎ ݁݃ܽݎ݁ݒܣ =
.ݏܴ 270 ݈ܽ݇ℎݏ + 330 ݈ܽ݇ℎݏ 

2
= .ݏܴ 300݈ܽ݇ℎݏ 

2. Work in process period 

= ௩ ௪  ௦௦ 
ி௧௬ ௦௧  ௗ௨௧

× 360  

= Rs. 135 lakhs 360 14.2 days
Rs. 3420 lakhs
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Average WIP = Rs. 150 lakhs +120 lakhs  Rs. 135 lakhs
2

  

Total Factory cost :  Rs. Lakhs 
Opening WIP 150 
Consumption of materials 2160 
Manufacturing expenses  1050 
Depreciation  180 
 354 
Less : Closing Balance of WIP 120 
 3420 

3. Finished goods storage period:  
Average stock of Finished goods 360

Cost of Sales 
  

Rs. 630 lakhs 360 47.55 days
Rs. 4.770 lakhs

    

Average stock of finished goods = Rs. 660+600 lakhs  Rs. 630 lakhs
2

  

Cost of Sales :   
Opening balance of finished goods  660 
Factory cost  3420 
Excise duty  480 
Administration, Selling and Distribution cost  810 
 5370 
Less : Closing balance of F.G. 600 
 4770 

4. Debtors Collection Period  
Average Debtors 360

Credit Sales 
  

Rs. 675 lakhs 360 45 days
Rs. 4400 lakhs

    

Average debtors = Rs. 600+750 lakhs  Rs. 675 lakhs
2

  

* It is assumed that all sales are credit sales.  
5. Creditors Payment Period:  

Average Creditors Rs. 277.5 lakhs360 360 45 days
Credit Purchase Rs. 2220 lakhs
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Average creditors = Rs. 255 lakhs + 300 lakhs  Rs. 92.5 lakhs
2

   

** It is assumed that all purchases are credit purchases.  
Opening Cycle in days = 50 + 14 + 48 + 45 – 45 = 112 
Computation of No. of Operating Cycle in the year  

Days in a year 360 3.21
Lenght of Operating Cycle in days 112

   

Computation of Working Capital Requirement:  
Total Opening Expenses Excluding Depreciation  Desired Cash Bal.

No. of Operating Cycles 
 

= Rs. 4590 lakhs 0 . 1329.89
3.21

Rs   

Total Cash operating expenses – Cost of Sales – Depreciation  
= Rs. 4770 lakhs – 180 lakhs = 4590 lakhs  

2. शुƨ चालू संपि×त पवूा[नमुान तकनीक 
इस ͪवͬध को पवूा[नमुान या परंपरागत ͪवͬध भी कहा जाता है । भारत मɅ इस ͪवͬध का 
Ĥयोग अͬधक होता है । इस ͪवͬध मɅ चालू सàपि×तयɉ एव ंचालू दाǓय×वɉ का अनमुान 
ͪपछले अनभुव èकंध नीǓत, भुगतान नीǓत एव ंसाख नीǓत आǑद के आधार पर ͩकया 
जाता है । कुल चाल ूसàपि×तयɉ के योग मɅ से चाल ूदाǓय×वɉ के योग को घटा Ǒदया जाता 
है । इस राͧश मɅ कुछ ĤǓतशत आकिèमकताओं के ͧलए जोड Ǒदया जाता है । यह राͧश 
हȣ अनमुाǓनत काय[शील पूजंी है । 
काय[शील पूजंी के Ǔनधा[रण करते समय Ǔनàनͧलͨखत बातɅ Úयान मɅ रखनी चाǑहए ।  
1. चाल ूसàपि×तयɉ एव ंचाल ूदाǓय×वɉ का अनमुान पहले माͧसक आधार पर लगाया 

जाता है ͩफर कुल माͧसक आवæयकता को कुल अवͬध से गणुा कर कुल काय[शील 
पूजंी कȧ गणना कȧ जाती है । 

2. वèतु कȧ वष[ मɅ ͩ कतनी इकाईयाँ उ×पाǑदत होती है उसमɅ 12 का भाग देकर माͧसक 
उ×पादन कȧ माğा Ǔनकालȣ जाती है । 

3. Ĥ×येक उ×पाǑदत इकाई के ͧलए कÍचा माल मजदरूȣ एव ंउपǐरåययɉ कȧ लागत ।  
4. कÍचा माल ͩकतने Ǒदन भंडार मɅ Ǔनग[मन से पवू[ रखा रहता है । 
5. ͩकतने समय मɅ माल कÍचे माल से Ǔनͧम[त माल मɅ Ǿपातंǐरत होता है । 
6. तैयार माल ͪवĐय से पवू[ ͩकतने Ǒदन गोदाम मɅ औसतन रखा रहता है ।  
7. देनदारɉ को ͩकतने Ǒदन भुगतान करने के ͧलए छूट दȣ जाती है इसी Ĥकार पǓूत[कता[ओं 

ɮवारा ͩकतने Ǒदन भुगतान देने से छूट ĤाÜत होती है । 
8. मजदरूȣ एव ंउपǐरåययɉ के भुगतान मɅ समय ͪवलंब ͩकतना है । 
9. अƨ[ Ǔनͧम[त माल (Work in Progress) का अनमुान लगात ेसमय यह भी Úयान 

रखना होगा ͩक माल ͩकस सीमा तक Ǔनͧम[त हो गया है । उसी के अनसुार कÍचा 
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माल मजदरूȣ एव ंउपǐरåययɉ कȧ गणना होनी चाǑहए । Ĥæन मɅ कोई इस संबधं मɅ 
सूचना नहȣ ंहै तब यह 100 ĤǓतशत के आधार पर कर सकते हɇ । 

10. देनदारɉ कȧ राͧश गणना रोकड लागत पर गणना करने के ͧलए लाभ कȧ राͧश घटा 
देनी चाǑहए । 

11. अƨ[ Ǔनͧम[त माल मɅ èटॉक का मूãयांकन करत ेसमय ͪवĐय, ͪ वतरण एव ंĤशासन 
åययɉ को सिàमͧलत नहȣं करना चाǑहए । Ǔनͧम[त माल एव ंदेनदारɉ कȧ गणना इन 
åययɉ को सिàमͧलत करत ेहु ए करनी चाǑहए । 

उदाहरण 2 : 
एक Ǔनमा[णी संèथा ɮवारा Ǒदये गये Ǔनàन सूचनाओं से आपको उसकȧ काय[शील पूजंी 
कȧ आवæयकता का अनमुान तैयार करना है : 

 लागत ĤǓत इकाई (Ǿ) 
(Cost per units (Rs.) 

कÍचा माल 
Ĥ×य¢ मजदरूȣ 
उपǐरåयय 
कुल लागत 

100 
050 
125 
275 

आगामी अवͬध के ͧलए अनमुाǓनत आंकड़े Ǔनàनानसुार Ǒदये गये हɇ – 
गोदाम मɅ कÍचा माल औसतन 3 सÜताह 
अƨ[ Ǔनͧम[त माल (पवू[ माल उपयोग से 50% उपभोग èतर का अनमुान है) 
गोदाम मɅ Ǔनͧम[त माल 
पǓूत[कता[ओं ɮवारा उधार कȧ छूट 
देनदारɉ को उधार कȧ छूट 
बɇक मɅ नकद का अनमुान 
ͪवĐय मूãय 
उ×पादन 

अनमुान 2 सÜताह 
अनमुान 2 सÜताह 
अनमुान 3 सÜताह 

Ǿ 50,000 
400 ĤǓत 

26000 इकाईया ं
यह अनमुान है ͩक उ×पादन 52 सÜताहɉ मɅ एक समान होता है । संपणू[ ǒबĐȧ उधार होती 
है । 
Assume that production is sustained at an even face during 52 weeks 
of the year. All sales are on credit basis.  

Computation of Net working Capital 
हल (Solution) : 
A. Current Assets  Rs. Rs. 

i. Sock of raw materials (3 weeks) 26000 x 100 x 3/52  150000 
ii. Work in progress (1 weeks) Raw material (26000 x 100 x 

1/52) 
50000  

iii. Direct labour (26000 x 50 x .5/52) 12500  
iv. Oveheads (26000 x 125 x .5/52) 31250 93750 
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v. Stock of finished goods (2 weeks)  
(26000 x 275 x 2/52) 

  
75000 

vi. Debtors (3 weeks) (26000 x 275 x 3/52)  412500 
vii. Cash at bank   50000 

B. Current liabilities creditors (2 weeks)  981250 
(26000 x 100 x 2/52)  100000 

C. Net working capital (A–B)  881250 

Working Note :  
It is assumed that there is no time lap in payment of overheads. 

3. Ĥ¢ेपी िèथǓत ͪववरण तकनीक (Projected Balance sheet Technique)  
इस ͪ वͬध मɅ आगामी अवͬध के ͧ लए ͪ वͧभÛन लेनदेन के आधार पर ͪ वͧभÛन सàपि×तयɉ 
एव ंͪवͧभÛन दाǓय×वɉ का अनमुान लगाया जाता है । इस अनमुान के आधार पर भावी 
िèथǓत ͪववरण या ͬच͡ा (Balance sheet) बनाया जाता है । यǑद कुल सàपि×तयɉ 
का योग कुल दाǓय×वɉ से अͬधक हो तो यह नगद राͧश कȧ कमी को दशा[ता है िजसका 
Ĥबधं Ĥबधंकɉ को बɇक अͬधͪवकष[ या अÛय èğोतɉ से काय[शील पूजंी जुटानी होगी । यǑद 
कुल दाǓय×व कुल सàपि×तयɉ से अͬधक है तो यह रोकड के अͬधशेष को दशा[ता है । िजसका 
भावी ͪ वǓनयोग कȧ योजना Ĥबधंकɉ को बनानी होगी । इसे उदाहरण संÉया 3 ɮवारा èपçट 
ͩकया गया है । 
उदाहरण 3 : 
Įी कृçण ͧल कȧ Ǔनàन सचूनाओं के आधार पर Ĥ¢ेपी िèथǓत ͪववरण ͪवͬध ɮवारा 31 
माच[ 2009 को आवæयक काय[शील पूजंी का पवूा[नमुान लगाना है । 
1. 1 अĤलै 2008 सàपि×तयɉ एव ंदाǓय×वɉ का शेष था । समता अशं पूजंी 10,00,000 

ǽपए पवूा[ͬधकारȣ अशं पूजंी 2,50,000 Ǿ 9 ĤǓतशत ऋण पğ 2,50,000 Ǿ èथायी 
सàपि×तयɉ 6,25,000 Ǿ । 

2. ĤǓत इकाई ͪवĐय मूãय 25 ǽपए है िजसका 50 ĤǓतशत सामĒी, 20 ĤǓतशत 
मजदरूȣ, 20 ĤǓतशत आǑद कम तथा 10 ĤǓतशत लाभ है । 

3. ĤǓत वष[ उ×पादन 2,40,000 इकाईयां हɇ । 
4. कÍचा माल Ǔनग[मन से पवू[ को तल मɅ औसतन 1 माह रखा जाता है । 
5. अƨ[ Ǔनͧम[त माल को Ǔनͧम[त माल Ǿपातंरण मɅ औसतन 1 माह लगता है ।  
6. Ǔनͧम[त माल ǒबĐȧ से पवू[ 1 माह èटॉक मɅ रखा जाता है । 
7. देनदारɉ को 1 माह उधार कȧ सुͪवधा है । 
8. लेनदारɉ ɮवारा èवीकृत उधार 2 माह है । 
9. मजदरूȣ भुगतान 15 Ǒदन तथा उपǐरåयय मɅ 1 माह है । 
10. उ×पादन एव ंͪवĐय वष[ से Ǔनयͧमत है ।  
11. ıास का Úयान नहȣं रखता है । 

हल (Solution) : 
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Projected Balance sheet as on 31st March, 09 
Liabilities Amount Assets Amount 
Equity 
Preference share capital 
9% debentures 
Profit and Loss a/c Creditors 
Outstanding wages 
Outstanding overheads 

10,00,000.00 
2,50,000.00 
2,50,000.00 
5,77,500.00 
5,00,000.00 
50,000.00 

1,00,000.00 

Fixed assets 
Current assets 
Stock of Raw mat 
Stock of working P. 
Stock of finished  
Goods 
Debtors 

6,25,000.00 
 

2,50,000.00 
4,50,000.00 

 
4,50,000.00 
4,52,500.00 

 27,27,500.00  27,27,500.00 

Working Notes:  
1. Working capital = Current assets – Current liabilities 

16,50,000 – 6,50,000 = 10,00,000 
Current Assets = 16,50,000 
=2,50,000+4,50,000+4,50,000+5,00,000  
Current liabilities = 6,50,000 
=5,00,000+50,000+1,00,000 

2. ĤǓतमाह उ×पादन 2, 40,000
12

 20,000 इकाईयां  

3. ĤǓत इकाई सामĒी लागत 25 50
100
  = 12.50 Ǿपए 

4. ĤǓत इकाई Įम लागत 25 20
100
  = 5 Ǿपए 

5. ĤǓत इकाई अपǐरåयय लागत 25 20
100
  = 5 Ǿपए 

6. देनदार (ͪवĐय मूãय पर) 20,000 x 25 x 1 =5,00,000 ǽपए 
7. देनदार (लागत पर) 20,000 x 22.50 x 1= 4,50,000 
8. कÍचा माल का èटॉक 20,000 x 12.50 Ǿ 2,50,000 
9. अƨ[Ǔनͧम[त माल का èटॉक  

अ. कÍचा माल 20,000 x 12.50 x 1  2,50,000 
ब. मजदरूȣ 20,000 x 5 x 1  1,00,000 
स. उपǐरåयय 20,000 x 5 x 1  1,00,000 

 4,50,000 
10. Ǔनͧम[त माल का èटॉक 20,000 x 22.50 Ǿ x 1 45,000 
11. लेनदार 20,000 x 12.50 x 2 50,000 
12. बकाया मजदरूȣ 20,000 x 5 x आधा 50,000 
13. बकाया अपǐरåयय 20,000 x 5 x 1 1,00,000 
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14. वष[ का लाभ 2,40,000 x 2.50 6,00,000 
Less interest on debentures  2,500 
शुƨ लाभ 5,77,500 
4. लाभ हाǓन समायोजन तकनीक (Adjusted profit and loss technique) : इस 

तकनीक मɅ भावी अवͬध के ͧ लए कंपनी का फम[ के कुल संभाͪवत आय एव ंकुल संभाͪवत 
åयय के आधार पर संभाͪवत लाभ हाǓन खाते ɮवारा लाभ दशा[या जाता है । 
इस संभाͪवत लाभ मɅ रोकड़ अतं[Ĥवाह एव ंरोकड़ बाéय Ĥवाह का समायोजन करके 
काय[शील पूजंी मɅ वृͪ ƨ या कमी £ात कȧ जाती है । इस ͪ वͬध के अनसुार काय[शील पǓूत[ 
का अनमुान Ǔनàन उदाहरण संÉया 4 ɮवारा èपçट ͩकया गया है – 
उदाहरण संÉया 4 
भरत ͧल के आगामी 31 माच[ 2009 के सभंाͪवत लाभ हाǓन खाते व अǓतǐरÈत सचूनाओं 
के आधार पर आपको लाभ हाǓन समायोजन ͪवͬध का Ĥयोग करत ेहु ए काय[शील पूजंी 
का अनमुान लगाना है । 

Budgeted profit and loss account 
To selling experience  
To office expenses  
To loss on sale of machine 
To interest  
To Income Tax  
To depreciation  
To net profit  
 
To Dividend 
To balance carried to B/s 

90,000 
90,000 
72,000 
54,000 
90,000 

1,98,000 
1,54,000 

By Gross profit  
By interest  
 
 
 
 
 
 
By Net profit  
 

6,98,000 
50,000 

 
 
 
 
 

7,48,000 7,48,000 
54,000 

1,00,000 
1,54,000 

1,54,000 1,54,000 
अǓतǐरÈत सचूनाएँ– 
1. वष[ के दौरान 2,20,000 Ǿ कȧ नई मशीन खरȣदनी है । 
2. 5,40,000 Ǿ कȧ लागत कȧ परुानी मशीन को (संͬचत ɮवारा 3,78,000 Ǿपये)  

90,000 Ǿ मɅ बेचने कȧ संभावना है । 
3. वष[ के दौरान 50,000 ǽपए के ऋण पğ शोधन हेतु पǐरपÈव हɉगे । 
4. 1,50,000 Ǿ सम मूãय पर समता अशं नगद Ǿप मɅ Ǔनग[मन ͩ कये जाएंगे । 
हल (Solution) : 
Calculation of Increase/ Decrease in working capital  
Net profit as per P&L A/c  1,54,000 
Add: Non cash flow   
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i. Depreciation  1,98,000  
ii. Loss on sale of machine  72,000 2,70,000 
Working capital form operations  4,24,000 
Add cash in flow    
i. Issue of share capital 1,50,000  
ii. Sale of machine  90,000 2,40,000 
  6,64,000 
Less : Cash out flows   
i. Redemption of debentures  50,000  
ii. Purchases of machine 2,20,000  
iii. Payment of dividend 54,000 3,24,000 
Net increase in working capital  3,4,000 

5. ĤǓतगमन ͪवæलेषण व तकनीक 
यह सांिÉयकȧय तकनीक है िजससे ͪपछले अनभुवɉ के आधार पर दो चर एÈस ͪवĐय 
तथा वाई चर काय[शील पूजंी के मÚय संबधं èथाͪपत कर काय[शील पूजंी का अनमुान 
लगाया जाता है । इसके ͧलए Ûयनूतम वग[ ͪवͬध के ɮवारा ͪवĐय एÈस तथा काय[शील 
पूजंी कई का संबधं Ǔनàन समीकरण åयÈत ͩकया जाता है: 
समीकरण y = a + b x 

a and b का मूãय Ǔनàन सहायक दो समीकरणɉ से Ǔनकाला जाता है ।  
Ey = na + b Ex 
Exy = a Ex + bE x 2  

यहां ए = िèथर मूãय, बी – पǐरवत[न मूãय 
एÈस – ͪवĐय वाई – काय[शील पूजंी 
द = इकाईयɉ कȧ संÉया 
उदाहरण स ं5 
लêमण ͧल. कȧ ǒबĐȧ एव ंकाय[शील पूजंी के ͪपछले चार वषɟ के आकड़ɉ कȧ सहायता से वष[ 
2009 के ͧ लए काय[शील पूजंी का अनमुान लगाइए । यǑद Ĥकाͧशत ͪ वĐय 200 लाख Ǿ है।  
वष[ 2005 2006 2007 2008 
ͪवĐय 55 98 132 176 
काय[शील पूजंी 42 61 82 119 

हल (Solution) : 
Computation of regression equation as sales and working capital  
Year (X) (Y) Xy X2 
2005 65 42 2730 4225 
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2006 98 61 5978 9604 
2007 132 82 10824 17424 
2008 176 119 20994 30976 
N = 4 Ex = 471 Ey = 304 Exy = 40,526 Ex2 = 62,229 

समीकरणɉ ɮवारा ए तथा बी का मूãय Ǔनàन Ĥकार £ात ͩकया जायेगा :  
Ey = na + b Ex 
304 = 4a + 471b 
Exy = a Ex + bEx2 
40526 = 471 a + 62229 b–  

समीकरण 1 को 471 से व समीकरण (ii) को 4 से गणुा करके घटाने पर  
143184 = 1884 a + 221841b (i) 
162104 = 1884 a + 248916 b (ii) 
18920 – 27075 b 

18920 0.6988
27075

b    

b का मान (1) मɅ रखने पर  
304 = 4a + 329.13  
4a = 304 – 329.13 
4a = 25.13 
A = 6.28 
y = a + bx 
y = working capital , n = sales  
ͪवĐय 200 लाख होने पर काय[ शील पूजंी 
y 6.28 + .6988 x 200 
1395.76 लाख Ǿपये 

6. ͪवĐय का ĤǓतशत तकनीक 
ͪपछले अनभुवɉ के आधार पर यह £ात ͩकया जाता है ͩक ͪपछले वषɟ मɅ ͪवĐय का ͩकतना 
ĤǓतशत काय[शील पूजंी रहȣ है । यह ĤǓतशत मानकर कȧ आगामी ͪ वĐय बढने पर उतनी 
ĤǓतशत हȣ काय[शील पूजंी कȧ आवæयकता बढ़ जायेगी । यह ͪवͬध बहु त सरल एव ं
परंपरागत ͪवͬध है । 

7. रोकड बजट ͪवͬध 
इस ͪवͬध मɅ आगामी कुल ĤािÜतयɉ का अनमुान लगाया जाता है । इसी Ĥकार आगामी 
कुल भुगतानɉ का भी अनमुान लगाया जाता है । ĤािÜतयɉ व भुगतानɉ कȧ तलुना कर 
यह £ात कर ͧलया जाता है ͩक कब ͩकतनी नगद राͧश कम रहेगी या अͬधक रहेगी । 
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रोकड़ बजट बनाकर केवल नगद का अनमुान लगता है न ͩक काय[शील पूजंी का, अत: 
इसका Ĥयोग काय[शील पूजंी £ात करने मɅ कम हȣ ͩकया जाता है ।  

16.9 सारांश  
पवू[ ͪ ववेचन से यह £ात हुआ ͩ क काय[शील पूजंी åयवसाय के ͧ लए बहु त अͬधक मह×व रखती 
है । इसके कुशल Ĥबधं ɮवारा हȣ åयावसाǓयक संèथा को लाभ ĤाÜत होता है । बिãक अãप 
कालȣन शोधन ¢मता एव ंदैǓनक ͩĐयाकलापɉ का समय पर Ǔनçपादन सभंव है । 
काय[शील पूजंी कȧ कई अवधारणा हɇ । परंतु चालू सàपि×तयɉ का चालू दाǓय×वɉ पर आͬधÈय 
हȣ शुƨ काय[शील पूजंी होती है । काय[शील पूजंी कȧ माğा को कई त×वɉ ͪवशेषकर åयवसाय 
का आकार, ĤकृǓत, बɇͩ कंग सुͪवधायɅ, Đय ͪवĐय कȧ शतɏ, मंदȣ तजेी कȧ िèथǓत आǑद से 
Ĥभाͪवत होती है । पया[Üत काय[शील पूजंी का अनमुान लगाने के ͧ लए कई तकनीकɉ का Ĥयोग 
ͩकया जाता है । िजसके ɮवारा ͪव×त Ĥबधंक उपयÈुत काय[शील पूजंी कȧ गणना कर भावी 
िèथǓतयɉ से Ǔनपट सकता है । 
Ĥमुख तकनीकɉ मɅ से पǐरचालन चĐ, शुƨ चालू संपि×त, Ĥ¢ेपी ͬच͡ा तकनीक, लाभ हाǓन 
समायोजन तकनीक, ĤǓतग[मन ͪ वæलेषण तकनीकɉ ɮवारा पया[Üत काय[शील पूजंी का अनमुान 
लगा सकत ेहɇ । इन ͪवͧभÛन तकनीकɉ का Ĥयोग ͪवͧभÛन उदाहरणɉ ɮवारा समझाया गया 
है । Ĥबधंक अपनी सुͪवधा एव ंउपलÞध समंकɉ एव ंपवू[ अनभुवɉ के आधार पर अलग अलग 
तकनीकɉ का Ĥयोग करते हɇ ।  

16.10 शÞदावलȣ 
1. W.I.P Work in progress अƨ[ Ǔनͧम[त माल 

2. F.G. Finished goods Ǔनͧम[त माल 
3. Conversion period Ǿपांतरण अवͬध  
4. C.A. = Current assets चाल ूसàपि×तयाँ 
5. C.L. = Current liabilities चाल ूदाǓय×व 
6. Budgeted = संभाͪवत  
7. Projected Ĥ¢ेपी  
8. Regression ĤǓतगमन  
9. Forcasting पवूा[नमुान  
10. Regulation Ǔनयमन  
11. Reporting ĤǓतवेदन  
12. Assessment Ǔनधा[रण  
13. Inventory èकÛध  
14. Overheads उपǐरåयय  
15. Operating cycle पǐरचालन चĐ  
16. P.B.T Profit before tax कर पवू[ लाभ 
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17. EIBT Earnings before interest and tax 

16.11 èवपरख Ĥæन  
I. अǓतलघरुा×मक 

1. काय[शील पूजंी को पǐरभाͪषत कȧिजए। 
2. अ×यͬधक काय[शील पूजंी के दो दोष बताइए ।  
3. पया[Üत पूजंी के दो लाभ बताइए । 
4. सकल व शुƨ काय[शील पूजंी मɅ अंतर Èया है ?  
5. पǐरचालत चĐ का सूğ बताइए । 

II. लघउु×तरा×मक Ĥæन 
1. पया[Üत काय[शील पूजंी के लाभ बतलाइए । 
2. काय[शील पूजंी अनमुान कȧ पǐरचालन चĐ ͪवͬध समझाइए । 
3. काय[शील पूजंी कȧ माğा को Ĥभाͪवत करने वाले घटकɉ को समझाइये ।  
4. काय[शील पूजंी का मह×व बताइए । 
5. Ĥ¢ेͪपत िèथǓत ͪववरण ͪवͬध समझाइए । 

III. Ǔनबधंा×मक Ĥæन 
1. काय[शील पूजंी कȧ ͪवͧभÛन अवधारणाओं को समझाइये । 
2. काय[शील पूजंी ĤाÜत करने के ͪवͧभÛन èğोतɉ को समझाइये । 
3. काय[शील पूजंी अनमुान कȧ ͪवͧभÛन ͪवͬधयɉ / तकनीकɉ को समझाइये । 
4. काय[शील पूजंी को Ĥभाͪवत करने वाले ͪवͧभÛन त×वɉ का ͪववेचन कȧिजए ।  

IV. åयावहाǐरक Ĥæन 
1. मोहन ͧलͧमटेड ɮवारा Ĥèतुत Ǔनàनͧलͨखत समंकɉ से दोनɉ वषɟ के ͧलए पǐरचालन 

चĐ अवͬध तथा काय[शील पूजंी कȧ आवæयकता का पǐरकलन कȧिजए (वष[ मɅ 360 
Ǒदन मान ले) 
  2007 2008 
Average stock : ǽ ǽ 
Raw material 50000 67500 
Work–in progress 35000 45000 
Finished goods 52500 60000 
Purchase 240000 337500 
Cost of goods sold 350000 45000 
Sales 400000 500000 
Debtors (Average) 80000 125000 
Creditors (Average) 40000 45000 
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2. आǑद×य इंजीǓनयǐरगं कंपनी Ĥाइवेट ͧलͧमटेड का सचंालक मंडल आपसे उ×पादन 
कȧ 78,000 इकाइयɉ के ͩ Đयाशीलता èतर पर काय[शील पूजंी कȧ आवæयकताओं 
का पवूा[नमुान तैयार करने का आĒह करता है । आपकȧ गणना के ͧलए Ǔनàन 
सूचना उपलÞध है : 
 Per unit in Rs. 
Raw material 180 
Direct labour 80 
Overheads 150 
 410 
Profit 120 
Selling Price 530 

i. Raw material are in stock on an average one month; (ii) 
Materials are in process, on an average two weeks, (iii) 
Finished goods are in stock on an average one month, (iv) 
Credit allows by suppliers one month, (v) Time lag in payment 
from debtors two months, (vi) Lag in payment in 1 ½ week, 
and (vii) Lag in payment of overheads in one month. 
20% of the output is sold against cash. Cash in hand and at 
bank is expected to be Rs. 60,000/– it is to be assumed that 
production is carried one evenly throughout the year, wages 
are overheads accrue similarly and time period of 4 weeks 
in equivalent to a month and 52 weeks a year.  

3. एक जनवरȣ को एक कंपनी का Ĥबधं सचंालक यह जानना चाहता है ͩक वष[ के 
दौरान काय[शील पूजंी कȧ ͩकतनी राͧश कȧ आवæयकता होगी । Ǔनàनͧलͨखत सचूना 
से काय[शील पूजंी कȧ आवæयकता का अनमुान तैयार कȧिजए : 
ͪपछले वष[ उ×पादन 30,000 इकाईयɉ का था । इस वष[ भी इतना हȣ उ×पादन होगा। 
ͪवͧभÛन लागतɉ का ͪवĐय मूãय से अनमुाǓनत अनपुात है – 
कÍची सामĒी 60 ĤǓतशत 
Ĥ×य¢ Įम  0 ĤǓतशत 
उपǐरåयय  20 ĤǓतशत 

अǓतǐरÈत सचूनाएँ  
1. कÍची सामĒी उ×पादन हेतु Ǔनग[मन से पवू[ औसतन 2 माह èटॉक मɅ रहता है ।  
2. Ĥ×येक इकाई एक माह उ×पादन ĤͩĐया मɅ रहेगी । कÍची सामĒी Ĥारंभ मɅ हȣ लगा दȣ 

जाती है । Įम व उपǐरåयय समान Ǿप से उपािज[त होत ेहै । 
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3. Ǔनͧम[त माल, Ēाहकɉ को भेजने कȧ Ĥती¢ा मɅ लगभग 3 माह गोदाम मɅ रहेगा ।  
4. कÍची सामĒी कȧ सुपदु[गी से 2 माह कȧ उधार लेनदारɉ ɮवारा èवीकृत कȧ जाती है ।  
5. Ēाहकɉ को माल भेजने कȧ Ǔतͬथ से 3 माह कȧ उधार दȣ जाती है । 
6. उ×पादन एव ंͪवĐय का Ǔनयͧमत चĐ है । 
7. दरूȣ Ĥ×येक माह के Ĥथम Ǒदन चुकाई जाती है । कंपनी सामाÛयतया रोकड हèते 20,000 

Ǿ रखती है । 
8. ͪवĐय मूãय 10 Ǿ ĤǓत इकाई है । 
Ĥ.4 Ǔनàनͧलͨखत सूचनाओं से आवæयक काय[शील पूजंी का अनमुान Ĥ¢ेͪपत ͬ च͡ा ͪ वͬध से 

लगाइए लागत का ͪवĐय मूãय से सभंाͪवत अनपुात है – 
Issued share capital 2, 40,000, 6% deenture 1,60,000 fixed assets 
at cost 1,60,000 
कÍची सामĒी 50 ĤǓतशत, Įम 20 ĤǓतशत, उपǐरåयय 20 ĤǓतशत लाभ 10 ĤǓतशत 
1. भंडार मɅ कÍचा माल औसतन दो माह रखा जाता है । 
2. तैयार माल èटॉक मɅ औसतन तीन माह कȧ अवͬध के ͧलए रहता है । 
3. गत वष[ मɅ उ×पादन 36000 इकाइयाँ थी तथा चालू वष[ मɅ भी इसी èतर को बनाये 

रखने कȧ योजना है । 
4. उ×पादन कȧ Ĥ×येक इकाई का (सामĒी 100 ĤǓतशत तथा Įम व उपǐरåयय 50 

ĤǓतशत पणू[ मानते हु ए) आधा माह ĤͩĐया मɅ रहने का अनमुान है । 
5. ͪवĐय मूãय ĤǓत इकाई 10/– है । 
6. उ×पादन तथा ͪवĐय का Ǔनयͧमत चĐ है । 
7. देनदारɉ कȧ गणना ͪवĐय मूãय पर कȧ जा सकती है । 
8. Ēाहकɉ को तीन माह कȧ उधार दȣ जाती है तथा पǓूत[कता[ओं ɮवारा दो माह कȧ उधार 

दȣ जाती है । 
Ĥ.5 मैसस[ रामानदं ͧ लͧमटेड के Ǔनàन अनमुाǓनत लाभ हाǓन खाते व अÛय सचूनाओं से लाभ 

हाǓन समायोजन ͪवͬध से काय[शील पूजंी मɅ कमी या वृͪ ƨ कȧ गणना कȧिजये । 
Forecast Profit and Loss account 

 Rs.  Rs. 
To Depreciation 50,000 By Gross Profit 6,00,000 
To Adm. Expenses 50,000 By Interest 30,000 
To Selling exp. 40,000   
To Interest charges 20,000   
To Loss on sale of Plant 40,000   
To Income tax 70,000   
To Net Profit 3,60,000   
 6,30,000  6,30,000 
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To Dividend 60,000  ––– 
To Balance c/d 3,00,000 By Net profit 3,60,000 
 3,60,000  3,60,000 

अǓतǐरÈत सचूनाएँ – 
1. एक परुाने संयğं िजसकȧ लागत 1,00,000 Ǿ और उस पर एकǒğत ıास 70,000 Ǿ 

है के 10,000 Ǿ. मɅ ǒबकने का अनमुान है । 
2. वष[ के दौरान 1,00,000 कȧ लागत का संयğं खरȣदना है । 
3. वष[ के दौरान 1,00,000 कȧ कȧमत के 10 ĤǓतशत ऋण–पğ पǐरपÈव हो जायɅगे ।  
4. 2,00,000 Ǿ कȧ कȧमत के समता अशं नकद हेतु जारȣ ͩकये जायɅगे । 
5. 50,000 Ǿ कȧ लागत के ͪवǓनयोग 60,000 मɅ ǒबक जायɅगे । 
Q–6 With the help of sales & working capital figures (Rs. In lakhs) for 

Savita limited for the last five year, estimate the working capital 
requirements for the year 2009, if the anticipated sales is Rs. 435 
lakhs.  

Year 2004 2005 2006 2007 2008 
Sales (Rs. In lakhs) 160 220 260 285 345 
Working capital (Rs. In lakhs) 110 135 157.5 217.5 225 
Q.7 Calculate the operating cycle & the working capital requirement 

form the following figure –  
 Balance 

(as at 1st Jan. 2008) 
Balance 

(as at 31st Dec. 2008) 
 Rs. Rs. 
Raw Material 40,000 60,000 
Work–in progress 10,000 30,000 
Finished good 30,000 1,000 
Sundry Debtors 20,000 20,000 
Manufacturing Exp.  1,00,000 
Distribution & other Exp.  20,000 
Purchase of Materials   2,00,000 
Total Sales   5,00,000 

1. The company obtains at credit of 60 days from its suppliers.  
2. All goods were sold for credit. 
3. Shri Surendra. Ltd. Sells goods in a gross profit of 25% 

Depreciation is taken into account as a part of cost of 
production. The following are the annual figures given to you:– 

 Rs. 
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Sales (two month credit) 9,00,000 

Material consumed (one month credit) 2,25,000 

Wages paid (one month lag in payment) 1,80,000 

Cash manufactured expenses (one month lag in payment) 2,40,000 

Administration expenses (one month lag in payment) 60,000 

Sale promotion expenses (paid quarterly in advance) 30,000 

Income tax payable in 4 instalment of which one lies in the next 
year.  

75,000 

The company keeps one month stock of raw materials and finished 
goods. It also keeps Rs. 50,000 in cash. You are required to estimate 
the working capital requirements of the assuming 15% safety margin. 
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इकाई – 17 रोकड Ĥबधं (Cash Management)  
इकाई कȧ Ǿपरेखा 
17.0 उƧेæय 
17.1 पǐरचय / उɮगम 
17.2 अथ[ एवम ्पǐरभाषा 
17.3 रोकड़ Ĥबधं का उƧेæय 
17.4 रोकड़ èतर का Ǔनधा[रण करने वाले घटक त×व 
17.5 रोकड़ रखने कȧ आवæयकता 
17.6 रोकड़ Ĥबधं का मह×व 
17.7 रोकड़ Ĥबधं का ¢ेğ / काय[ 
17.8 रोकड़ Ĥबधं का नवीन ͪवकास 
17.9 साराशं 
17.10 शÞदावलȣ 
17.11 èवपरख Ĥæन 
17.12 åयावहाǐरक Ĥæन 
17.13 उपयोगी पèुतकɅ  

17.0 उƧेæय  
रोकड़ Ĥबधं के अÚययन करकने के मुÉय उƧेæय इस Ĥकार है :– 
1. आपको यह जानकारȣ हो सकɅ  ͩक åयावसाǓयक संèथाओं मɅ रोकड Ĥबधं कȧ आवæयकता 

Èयɉ होती है? 
2. रोकड़ Ĥबधं Èया है? 
3. रोकड़ Ĥबधं के मुÉय उƧेæय एवम ्लाभ / मह×व Èया है? 
4. रोकड़ Ĥबधं का ¢ेğ / काय[ ͩकतना ͪवèततृ हɇ ।  

17.1 पǐरचय / उɮगम  
आइये अब हम ͪ ववेचना करɅ ͩ क ͪ व×तीय Ĥबधं मɅ रोकड़ Ĥबधं का Èया èथान होता है? रोकड़ 
Ĥबधं दो शÞदɉ से बना है । रोकड़ + Ĥबधं । इन दोनɉ शÞदɉ कȧ ͪववेचना करने से पवू[ रोकड़ 
के उɮगम एवम ्ͪवकास कȧ संͯ¢Üत åयाÉया आवæयक है । वèतुत: अनाǑद काल से रोकड़ 
का उपयोग सामाÛय जीवन से लेकर उɮयोग åयापार के सचुाǾ संचालन हेतु होता हȣ आ रहा 
है । अलग–अलग खÖड काल मɅ रोकड़ का èवǾप अलग–अलग रहा है । आधुǓनक यगु मɅ रोकड़ 
एक अदभुत चालू सàपि×त है जो ͩकसी संèथा कȧ उ×पादन ĤͩĐया के सफल सचंालन एवम ्
उ×पादन ĤͩĐया मɅ उ×तरो×तर वृͪ ƨ के ͧलए अǓत आवæयक हɇ । इसका åयवसाय मɅ उतना 
हȣ मह×व है िजतना मानव शरȣर मɅ रÈत का । िजस Ĥकार रÈत का उपयÈुत संचार एव ंĤवाह 
मनçुय को èवèØय बनाये रखने मɅ अपनी भूͧमका रखती है, उसी भांǓत रोकड़ Ĥबधं एक संèथा 
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को जीवन, शिÈत, लाभ, काय[ ¢मता मɅ वृͪ ƨ तथा शोधन ¢मता Ĥदान करती हɇ । इसी कारण 
रोकड़ कोष हȣ åयावसाǓयक जगत कȧ वह धुरȣ है िजसके चारɉ ओर अथ[–जगत चĐाकार घमूता 
हɇ । अत: åयवसाय को कुशलता पवू[क सचंाͧलत करने के ͧलए यह आवæयक है ͩक रोकड़ 
का Ĥबधं कुशलतापवू[क ͩकया जाए ।  

17.2 अथ[ एवम ्पǐरभाषा 
जैसा ͩक èपçट हे ͩक रोकड़ Ĥबधं मɅ रोकड़ सुĤबधं शÞदɉ का ͧमĮण है । सव[Ĥथम रोकड़ 
शÞद कȧ åयाÉया इस Ĥकार कȧ जा सकती हɇ । रोकड़ शÞद का Ĥयोग संकुͬचत एव ंͪवèततृ 
दोनɉ अथɟ मɅ ͩ कया जाता है । सकुंͬचत अथ[ मɅ रोकड़ से अथ[ सèंथा के उपलÞध नोट, ͧसÈके, 
चैक, बɇक ĜाÝट तथा बɇक मɅ रखे माँग जमा (Demand deposit) से है । इसके ͪवपरȣत 
ͪवèततृ अथ[ मɅ, इसमɅ, नोट, चैक, नकद–तुãय सàपि×तयɉ जसेै ͪवपणन योÊय ĤǓतभूǓतयɉ 
तथा बɇक मɅ सावͬध–जमाओं को भी सिàमͧलत ͩकया जाता है । उपयु [Èत अथ[ मɅ 'रोकड़ या 
नकद कोषɉ मɅ रोकड़ बɇक शेष तथा नकद Ĥाय: (Near Cash) ĤǓतभूǓतयɉ को सिàमͧलत 
ͩकया जाता है । नकद Ĥाय: ĤǓतभǓूतयɉ मɅ ͪवपणन योÊय ĤǓतभूǓतयɉ (Marketable 
Securities) तथा बɇक मɅ समय–अवͬध जमा (Time Deposit) इ×याǑद को सिàमͧलत ͩकया 
जाता हɇ'' । रोकड़ कȧ इस अवधारणा के आधार पर रोकड़ कȧ ĤकृǓत को Ǔनàनांͩकत ǒबÛदओंु 
से èपçट ͩकया जा सकता है :– 
1. रोकड़ èवय ंवèतुओं एवम ्सेवाओं का उ×पादन नहȣ ंकरती है बिãक अĤ×य¢ Ǿप मɅ 

उ×पादन ͩĐया मɅ मदद करती है । 
2. रोकड़ को åयवसाय के ǓनरÛतर चलने वाले पǑहयɉ को ͬचकनाई देने वाले तेल के Ǿप मɅ 

जाना जाता हɇ । 
3. Ĥ×येक åयावसाǓयक संèथा उसकȧ ĤकृǓत के अनǾुप Ûयनूतम रोकड़ शेष को बनाये रखने 

कȧ आवæयकता होती हɇ । इससे åयावसाǓयक ͩ Đयाओं कȧ सफलता से संचालन होता हɇ। 
4. रोकड़ एक ǓनिçĐय सàपि×त है जो èवय ंकुछ भी उ×पÛन नहȣं करती है । 
5. रोकड़ मɅ पणू[ तरलता होती है िजससे इनका उपयोग आसानी से हो जाता है ।  
6. रोकड़ के उपयोग पर Ĥभावी Ǔनयğंण भी आवæयक होता है अÛयथा लाभ के èथान पर 

हाǓन उठानी पड़ जाती हɇ । 
अब हम Ĥबधं को पǐरभाͪषत करɅगे । ''Ĥबधं åयावसाǓयक ͩĐया का वह भाग होता है िजससे 
ͩकसी काय[ को Ǔनधा[ǐरत उƧेæय के अनǾुप Ĥभावशीलता से परूा ͩ कया जा सके । '' इस Ĥकार 
Ĥबधं मɅ ͪ व£ान एवम ्कला दोनɉ के गणु सिàमͧलत होते हɇ । दोनɉ कȧ पथृक पथृक पǐरभाषा 
के आधार पर अब हम रोकड़ Ĥबधं के अथ[ को इस Ĥकार समझ सकते हɇ । ''रोकड Ĥबधं रोकड़ 
के इस Ĥकार के Ĥबधं से सàबƨ है िजसमɅ संèथा के दाǓय×वɉ (Obligations) को चुकाने 
के ͧलए पया[Üत रोकड़ सदैव उपलÞध रहे । अथा[त ्एक उपĐम के सफल सचंालन के ͧलए 
जब भी आवæयकता हो, रोकड़ उपलÞध रहनी चाǑहए एक ओर रोकड़ कȧ अपया[Üतता भुगतानɉ 
एव ंअÛय काया[×मक अनसुूͬचयɉ को अèत åयèत कर सकती है, तो दसूरȣ ओर अनावæयक 
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रोकड़ कोष बनाये रखने से ससंाधनɉ का दǽुपयोग होता है िजससे संèथा को भारȣ आͬथ[क 
हाǓन हो सकती है ।'' अत: रोकड का Ĥभावी Ĥबधं न केवल सèंथा को लाभदायक िèथǓत है 
। अत: रोकड़ का Ĥभावी Ĥबधं न केवल संèथा को लाभदायक िèथǓत मɅ बनाये रखती है बिãक 
संèथा के उ×तरो×तर ͪ वकास एवम ्काय[ ¢मता मɅ वृͪ ƨ उपयोगी ͧसƨ होता हɇ । इसͧलए रोकड़ 
Ĥबधं वत[मान मɅ ͪव×तीय Ĥबधं का एक मह××वपणू[ अंग साǒबत हो रहा हɇ । 

17.3 रोकड Ĥबंध का उƧेæय Objectives of Cash Management 
रोकड़ Ĥबधं का Ĥमखु उƧेæय संèथा के लाभɉ को अͬधकतम करने के ͧलए तरलता एव ं
लाभदायकता मɅ सÛतुलन बनाये रखना हɇ । इस Ǻिçट से रोकड़ Ĥबधं के मुÉय उƧेæयɉ को 
इस Ĥकार ͬगनाया जा सकता है – 
1. दȣघ[काल तक लाभɉ को अͬधकतम करने के ͧलए तरलता एव ंलाभदायकता मɅ सÛतलुन 

बनाये रखना । 
2. उͬचत रोकड़ èतर का Ǔनधा[रण एव ंउसको बनाये–रखना ताͩक संèथा के समĒ उƧेæय कȧ 

ĤािÜत हो सकɅ  । 
3. åयवसाय के सामाÛय सचंालन मɅ भुगतान ताͧलकाओं (Payment Schedules) के 

अनǾुप रोकड़ कȧ åयवèथा बनाये रखना, िजससे संèथा कȧ ÉयाǓत को नकुसान नहȣ पहु ँचɅ।  
4. रोकड शेष के Ǿप मɅ बँधी राͧश के èतर को Ûयनूतम रखना । इससे रोकड का एक मह×वपणू[ 

भाग मतृ ͪ वǓनयोग के Ǿप मɅ पड़ा नहȣ रहे । लेͩकन रोकड़ का Ûयनूतम èतर इस Ĥकार 
भी तय नहȣ ͩकया जाना चाǑहए, ͩक इससे संèथा कȧ सामाÛय काय[ सचंालन ͩकया 
Ĥभाͪवत हो जाये । अथा[त ͪव×तीय ĤबÛधक को सभी लाभ–हाǓनयɉ को Úयान मɅ रखते 
हु ए रोकड़ शेष को अनकूुलतम èतर पर रखना चाǑहए ।  

17.4 रोकड èतर का Ǔनधा[रण करने वाले घटक त×व / Factors/ 
Elements Determing Level of Cash 
ͩकसी भी åयावसाǓयक संèथा के पास इतनी रोकड़ अवæय होनी चाǑहए ͩक उसकȧ दैǓनक 
आवæयकताओं कȧ पǓूत[ हो सके तथा आवæयकता अनǾुप अĤ×याͧशत घटनाओं का सामना 
ͩकया जा सके । मोटे Ǿप से ͩकसी भी संèथा मɅ रोकड़ शेष को Ǔनधा[ǐरत करने वाले घटक 
/ त×व Ǔनàनांͩकत हो सकते हɇ:– 
i. संèथा कȧ साख :– िजन संèथाओं कȧ साख ऊँची होती है, उनके यहाँ रोकड़ èतर कम 

रखने पर भी काय[ का संचालन सुचाǾ हो जाता हɇ । Èयɉͩक ऐसी संèथाओं को हर èतर 
पर उधार सुͪवधा उपलÞध होती है । इसके ͪवपरȣत िजन संèथाओं कȧ साख अÍछȤ नहȣ ं
होती, उÛहɅ अͬधक रोकड़ रखने कȧ आवæयकता होती हɇ । भारत मɅ Hindustan Liver, 
Tata Group, Reliance Group आǑद कàपǓनयɉ कȧ ÉयाǓत काफȧ ऊँची होने के 
कारण कम रोकड़ èतर पर भी इनकȧ åयावसाǓयक गǓतͪवͬधयाँ Ǔनबा[ध Ǿप से संचाͧलत 
हो सकती हɇ । वèतुत संèथा को Ĥारàभ मɅ अͬधक रोकड़ रखने कȧ आवæयकता होती 
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हɇ तथा जसेै–जैसे åयापार का ͪवकास होता है तथा संèथा कȧ ÉयाǓत बढ़ती है, वसेै–वसेै 
तुलना×मक Ǿप से कम रोकड़ रखने से भी सुचाǾ काय[ संचालन हो जाता हɇ । 

ii. बɇकɉ से सàबÛध: – यǑद संèथा के बɇको से मधुर सàबÛध हɇ तथा अͬधͪवकष[ (Overdraft) 
इ×याǑद कȧ सुͪवधा उपलÞध है तो Ûयनूतम रोकड़ èतर से हȣ काय[ चल जाता हɇ । 

iii. Đय ͪवĐय कȧ शतɏ : – यǑद संèथा को अनकूुल शतɟ पर कÍचा माल उधार उपलÞध हो 
जाता हो तथा Ǔनͧम[त माल का बड़ा भाग नकद मɅ ǒबक जाता हो, तब रोकड़ कȧ आवæयकता 
कम होगी । 

iv. उ×पादन ĤͩĐया एव ंनीǓत :– यǑद उ×पादन ĤͩĐया लàबी हो एव ंउ×पादन नीǓत ऐसी तय 
कȧ जाती हो ͩक कÍची सामĒी का èटॉक ऊँचा बनाये रखना एवम ्Ǔनͧम[त माल को बाजार 
मɅ ͪवलàब से बेचा जाये, तब ऐसी दशा मɅ रोकड़ के ऊँचे èतर कȧ आवæयकता होती है। 

v. माल कȧ माँग कȧ ĤकृǓत :– यǑद माल कȧ माँग कȧ ĤकृǓत ऐसी हो ͩ क उसकȧ माँग बाजार 
मɅ सदैव बनी रहती है तथा ͪवĐय का बा भाग नकद मɅ ǒबक जाता हो तब कम रोकड़ 
कȧ आवæयकता होगी । 

vi. आकिèमक पǐरिèथǓतया ँ:– यǑद संèथा आकिèमक पǐरिèथǓतयɉ मɅ उधार लेने कȧ ¢मता 
अͬधक हो तब संèथा को कम रोकड़ रखने कȧ आवæयकता होगी । 

vii. यǑद Ĥबधंकȧय नीǓत सुǺढ़ योजना पर आधाǐरत हो तब भी कम रोकड़ कȧ आवæयकता 
होगी । इसके ͪवपरȣत यǑद ĤबÛधकȧय नीǓत ͩकसी ठोस योजना पर आधाǐरत नहȣं हɉ, 
तब अͬधक रोकड कȧ आवæयकता होगी । 

viii. उधार वसलूȣ नीǓत :– उधार वसूलȣ नीǓत भी रोकड़ को सीधे Ǿप से Ĥभाͪवत करता हɇ 
। यǑद संèथा कȧ उधार वसलूȣ नीǓत कुशल एव ंद¢ता पणू[ है तो संèथा को पया[Üत रोकड़ 
कȧ उपलÞधता बनी रहेगी एवम ्डुबत ऋण भी कम हɉगे फलèवǾप कम रोकड़ रखने कȧ 
आवæयकता होगी । 

उपयु [Èत ͪववेचन से आप समझ गये हɉगे ͩक Ĥ×येक संèथा अपने पास रोकड़ का Ûयनूतम 
èतर ͩ कतना रखे, अनेक त×वɉ पर Ǔनभ[र करता हɇ इसके ͧ लए कोई एक सव[माÛय आधार तय 
नहȣ ͩकया जा सकता है । रोकड़ का èतर एक दधुाǾ हͬथयार है िजसका सहȣ उपयोग करने 
पर संèथा का ͪवकास होता है एवम ्गलत उपयोग होने पर ͪवनाश होता हɇ । 

17.5 रोकड रखने कȧ आवæयकता Motives of Holding Cash 
यहाँ हमɅ यह जानना आवæयक है, ͩक आͨखर रोकड़ रखने कȧ आवæयकता Èयɉ होती है? इस 
सàबÛध मɅ आधुǓनक अथ[शाèğी लाड[ कȧÛस ने ͩ कसी संèथा ɮवारा रोकड़ रखने के ͧ लये तीन 
कारण ͬगनाये हɇ :– 
A. लेनदेन आवæयकतायɅ transaction need :– रोकड़ के ɮवारा Ǒदन–ĤǓतǑदन के खचɟ 

व उधारɉ पर दसूरे भुगतानɉ को परूा करने मɅ सहायता ͧमलती हɇ । Ĥ×येक संèथा ĤǓतǑदन 
अनेक सौदे करती है, िजनके पǐरणामèवǾप रोकड़ अÛतĤवा[ह एव ंबǑहवा[ह होते है । अनेक 
बार रोकड के आगमन से भुगतान अͬधक हो जाते हɇ । ऐसी पǐरिèथǓत मɅ åयावसाǓयक 
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दाǓय×वɉ को परूा करने के ͧलए जो रोकड़ रखी जाती है, उसे लेनदेन आवæयकता कȧ रोकड 
के नाम से जाना जाता है । 
इस आवæयकता के ͧलए रोकड़ कȧ ͩकतनी माğा कȧ आवæयकता होगी, यह संèथा के 
आकार, åयवहार उ×पादन नीǓत एवम ्Đय ͪ वĐय नीǓत पर Ǔनभ[र करता है । Ĥो. कȧÛस 
ने रोकड़ कȧ इस आवæयकता को L1 से पहचान दȣ थी । 

B. सतक[ ता आवæयकतायɅ Precautionary Needs : – रोकड़ आवæयकता का दसूरा 
मुÉय कारण सतक[ ता हɇ । Ĥाय: ͩकसी संèथा को ऐसी आकिèमकताओं का सामना करना 
पड़ सकता है िजनके बारे मɅ पहले कोई ͪ वचार नहȣ ंͩ कया गया हो तथा न हȣ ͩ कसी Ĥकार 
का आयोजन ͩकया गया हो । इसमɅ हड़ताल, आग लग जाना, कÍचे माल के मूãयɉ मɅ 
अचानक वृͪ ƨ, ĤाकृǓतक दघु[टना इ×याǑद को सिàमͧलत ͩ कया जा सकता है । जब कभी 
ऐसी आकिèमक घटनायɅ घǑटत होती है तब उनसे उ×पÛन दाǓय×वɉ को परूा करने के ͧलए 
रोकड़ रखने कȧ आवæयकता होती हɇ । Ĥो– कȧÛस ने इस आवæयकता के ͧ लए भी िजतनी 
रोकड़ रखी जाती है उसे भी L1 से हȣ पहचान दȣ हɇ । 

C. स͠ा आवæयकतायɅ Speculative Needs:– मूãयɉ मɅ पǐरवत[न या अवसर का लाभ 
उठाने के उƧेæय से रखा गया रोकड़ कोष स͠ा सàबÛधी आवæयकताओं मɅ सिàमͧलत ͩकया 
जाता हɇ । यǑद पया[Üत माğा मɅ रोकड़ शेष होते है, तब हȣ ĤǓतभूǓतयɉ के मूãयɉ मɅ पǐरवत[न 
का लाभ संèथा उठा पाती हɇ । कȧंस ने इसे L2 से पहचान दȣ है । इस Ĥकार लाड[ कȧंस 
के अनसुार रोकड़ कȧ आवæयकता माँग को L1 एवम ्रोकड़ आवæयकता के कारणɉ को 
L1 एवम ्L2 से पहचान दȣ हɇ इसे सूêम के Ǿप मɅ इस Ĥकार ͧलखा जा सकता है 

L = L1 + L2 
कȧंस ɮवारा वͨण[त उपयÈुत तीन आवæयकतायɅ के अǓतǐरÈत रोकड़ रखने कȧ एक और 
आवæयकता हो सकती हɇ, िजसे ¢ǓतपǓूत[ Ĥयोजन के नाम से जाना जाता है ।  

D. ¢ǓतपǓूत[–सàबÛधी आवæयकता Compensation Motive – बɇक अपने Ēाहकɉ को 
ͪवͧभÛन Ĥकार कȧ सेवायɅ Ĥदान करता हɇ, इसͧलए अपने Ēाहक को खाते मɅ एक Ûयनूतम 
शेष रखने को बाÚय करता है ताͩक उस पर Þयाज अिज[त कर सके तथा इस Ĥकार अपनी 
Ǔनःशुãक सेवाओं कȧ कुछ सीमा तक ¢ǓतपǓूत[ ĤाÜत कर सके । अत: अब आप समझ 
गये हɉगे ͩक Ĥ×येक åयावसाǓयक संèथा को रोकड़ शेष कȧ आवæयकता Èयɉ होती हɇ । 
èपçट है, ͩक ͪवͧभÛन आवæयकताओं कȧ पǓूत[ हेतु रोकड़ शेष कȧ आवæयकता होती हे 
एवम ्इसी कारण अपनी आवæयकता अनसुार Ĥ×येक सèंथा रोकड शेष को बनाये रखती 
है । 

17.6 रोकड Ĥबंध का मह×व (Importance of Cash Management) 
सफल åयवसाय के संचालन मɅ अनेक घटकɉ के साथ Ĥभावी रोकड़ Ĥबधं का भी मह×वपणू[ 
èथान होता है । संèथा कȧ दȣघ[कालȣन लाभदायकता काफȧ कुछ Ĥभावी रोकड़ Ĥबधं पर Ǔनभ[र 
करती हɇ । रोकड़ Ĥबधं के ɮवारा िजस समय तथा िजस माğा मɅ संèथा को रोकड़ कोषɉ कȧ 
आवæयकता हो तब वे उसे उपलÞध हो साथ हȣ यǑद संèथा के पास अनावæयक Ǿप से अͬधक 
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रोकड़ ͩकसी समय ǒबÛद ुपर एकǒğत हो जात ेहɇ, तब उनका लाभदायक उपयोग करने कȧ 
åयवèथा कȧ जाती हɇ । अब आप Ǔनिæचत Ǿप से समझ गये हɉगे ͩक “रोकड़ Ĥबधं का 
åयावसाǓयक संèथा मɅ वहȣ मह×व होता है जो मानव शरȣर के ͧलए रÈत सचंार का” रोकड़ 
Ĥबधं के मह×व कȧ åयाÉया Ǔनàनांͩकत ǒबÛदओंु ɮवारा कȧ जा सकती है:– 
1. जीवन रÈत :– रोकड़ कȧ आवæयकता के अनǾुप पǓूत[ सèंथा के ͧलए जीवन रÈत के समान 

हɇ, Èयɉͩक रोकड़ कोषɉ कȧ पया[Üत पǓूत[ एक असफल फम[ को हाǓनयɉ के बावजूद िजÛदा 
रख सकती हɇ । 

2. संèथा कȧ ÉयाǓत को बनाये रखने मɅ :– संèथा के पास पया[Üत रोकड़ बाजार मɅ उसकȧ 
भुगतान ¢मता कȧ ÉयाǓत मɅ वृͪ ƨ करती हɇ । फलèवǾप अनकूुल शतɟ पर माल Đय 
करने एवम ्बɇक एवम ्अÛय èğोतɉ से उधार लेने का लाभ सèंथा को ͧमल जाता है । 
भारत मɅ Hindustan Liver इसका Ĥ×य¢ उदाहरण है । 

3. समÛवय :– संèथा के पास पया[Üत रोकड़ Ĥबधं से सभी ͪ वभागɉ कȧ आवæयक आवæयकता 
अनǾुप रोकड़ उपलÞध करवायी जाती है, िजससे ͪवभागɉ मɅ Ĥभावी समÛवय रहता है एवम ्
संèथा के Ǔनधा[ǐरत लêय कम लागत मɅ परेू हो सकते हɇ ।  

4. रोकड Ĥवाहɉ कȧ संèथा मɅ ǓनरÛतरता :– िजस Ĥकार शरȣर के èवाèØय रहने के ͧ लए रÈत 
का Ĥवाह शरȣर के सभी भागɉ मɅ ǓनरÛतर बना रहना चाǑहए तथा यǑद यह शरȣर के ͩकसी 
भी भाग मɅ रÈत Ĥवाह Ǿक जाता है तब शरȣर के उस भाग को ''लकवा (प¢ाघात)'' मार 
जाता है या कभी कभी म×ृय ुभी हो जाती है । ठȤक इसी Ĥकार रोकड़ का Ĥवाह åयवसाय 
के सभी ¢ेğɉ मɅ ǓनरÛतर होना चाǑहए । इस कायɟ मɅ रोकड Ĥबधं कȧ Ĥभावी भूͧमका 
होती है । 

5. सुअवसरɉ का लाभ:– रोकड़ Ĥबधं कȧ Ĥभावी åयवèथा से, अनकूुल åयावसाǓयक सुअवसरɉ 
का लाभ उठा सकती है । जसेै बाजार मɅ अचानक कÍचे माल के मूãयɉ मɅ कमी होने 
पर अͬधक èटॉक का Đय करना तथा तजेी के समय मɅ åयवसाय का ͪ वèतार कर अवसरɉ 
का लाभ उठाना । ऐसे अवसरɉ के लाभ उठाने से संèथा के दȣघ[कालȣन लाभɉ मɅ वृͪ ƨ 
होती हɇ । 

6. åयापाǐरक छूट का लाभ:– उपयÈुत रोकड़ Ĥबधं करने वालȣ संèथा को सामĒी पǓूत[कता[ओं 
को तरुÛत भुगतान करने से नकद छूट का लाभ भी ͧमलता हɇ । साधारणतया åयवसायी 
''2/10 net 30'' शÞदावलȣ का Ĥयोग करत ेहɇ, िजसका ता×पय[ यह है, ͩक भुगतान 
सुपदु[गी कȧ Ǔतͬथ के 30 Ǒदन के भीतर होना है । इस Ĥकार 20 Ǒदन पवू[ भुगतान करने 
पर 2 ĤǓतशत कȧ भुगतान मɅ कटौती ĤाÜत होती हɇ । इससे संèथा कȧ लाभ अज[न ¢मता 
मɅ तो वृͪ ƨ होती हȣ हɇ, साथ मɅ ÉयाǓत मɅ भी वृͪ ƨ होती हɇ । 

7. अĤ×याͧशत घटनाओं का सामना:– ये वे घटनायɅ होती हɇ, िजनका संèथा पवूा[नमुान नहȣ 
लगा सकती है । पया[Üत रोकड़ Ĥबधं वालȣ संèथाएँ ऐसी अĤ×याͧशत घटनाओं से ǒबना 
ͩकसी मानͧसक तनाव के Ǔनपट सकती है िजससे संèथा कȧ काय[¢मता एवम ्लाभदायकता 
Ĥभाͪवत नहȣं होती है एवम ्संèथा का जीवन काल भी काफȧ लàबा होता हɇ । 
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8. ऊँची शोधन ¢मता:– उपयÈुत रोकड़ Ĥबधं ɮवारा संèथा अपने लेनदारɉ को भुगतान समय 
पर कर पाती है । फलèवǾप एक ओर ऋण भार एवम ्लागत से मुÈत होती है एवम ्
दसूरȣ संèथा कȧ ÉयाǓत मɅ भी वृͪ ƨ होती है । ऊँची शोधन ¢मता के फलèवǾप Tata 
Group मɅ ऋण पूजँी के Ǿप ͪ वǓनयोजन करने मɅ भी ͪ वǓनयोͬगता (Investors) अपने 
आप को लाभ कȧ िèथǓत मɅ पाता है । 

9. मÛदȣ के समय सहायक :– तेजी मंदȣ åयापार के आवæयक अंग होते हɇ । तेजी कȧ तलुना 
मɅ मंदȣ कȧ अवèथा मɅ åयवसाय मɅ Ǔनराशा अͬधक फैलती हɇ अत: रोकड Ĥबधं से मंदȣ 
से Ǔनपटने के ͧ लए रोकड़ उपलÞधता कȧ जानकारȣ होती है एवम ्संèथा मंदȣ के वातावरण 
से Ǔनपटने मɅ सफल हो सकती है । 

10. इसके अǓतǐरÈत रोकड़ Ĥबधं से बɇकɉ से मधुर सàबÛधɉ कȧ èथापना, सुǺढ़ ऋण नीǓत 
के Ǔनधा[रण एवम ्कम रोकड़ साधनɉ से अͬधक कुशलता से उपयोग करने का भी लाभ 
ĤाÜत होता हɇ । 
मेरे अनसुार उपयÈुत ͪववेचना से आप Ǔनिæचत Ǿप से समझ गये हɉगे कȧ रोकड़ Ĥबधं 
का åयवसाǓयक संèथा मɅ ͩकतना मह×व है मɇ तो यहाँ तक ͧलखना चाहू ँगा ͩक रोकड़ Ĥबधं 
का मह×व न केवल åयावसाǓयक संèथा मɅ हȣ, बिãक जीवन के हर ¢ेğ मɅ इसका मह×व 
बरकरार है इसͧलए Ĥभावी एवम ्कुशल रोकड़ Ĥबधं åयवèथा सदैव होनी चाǑहए ।  

17.7 रोकड Ĥबंध का ¢ेğ / काय[ (Scope / functions of cash 
management) 
इसके ¢ेğ / काय[ को Ǔनàनांͩकत भागɉ मɅ ͪवभािजत ͩकया जा सकता है :– 
अ. रोकड़ का Ǔनयोजन एव ंǓनयÛğण Cash Planning and Control 
ब. कोषɉ का संĒहण व संͪवतरण Collecting and Disbursing Funds 
स. समुͬचत रोकड़ का èतर Ǔनधा[रण Determining Optimum Cash Level 
द. अǓतǐरÈत रोकड़ का ͪवǓनयोजन Investing Surplus Cash 
उपयÈुत कायɟ कȧ åयाÉया इस Ĥकार कर सकत ेहɇ :– 
अ. रोकड़ का Ǔनयोजन एव ंǓनयÛğण (Cash Planning and Control) :– संèथा का 

Ĥमुख उƧेæय होता है, ͩक सामािजक Ǒहतɉ कȧ र¢ा करते हु ए अपने लाभɉ को अͬधकतम 
करना । इस उƧेæय कȧ पǓूत[ हेतु रोकड़ Ǔनयोजन एव ंǓनयÛğण आवæयक हɇ । “रोकड़ 
Ǔनयोजन एक संèथा कȧ आगामी अवͬध के ͧलए रोकड़ आͬधÈय या कमी का Ǔनधा[रण 
करने कȧ एक तकनीक होती है, जबͩक रोकड़ ǓनयÛğण से अͧभĤाय इस पर नजर रखने 
से होता है, ͩक रोकड़ कȧ ĤािÜत एवम ्भुगतान रोकड़ Ǔनयोजन के अनसुार हो रहे हɇ या 
नहȣं ।'' रोकड. Ĥबधं के उƧेæयɉ कȧ पǓूत[ काफȧ कुछ रोकड़ के Ǔनयोजन एवम ्ǓनयÛğण 
पर Ǔनभ[र करता हɇ । इसके ͧलए Ǔनàनांͩकत ͪवͬधयɉ का Ĥयोग ͩकया जाता हɇ : 
A. रोकड़ बजट :– यह रोकड़ Ǔनयोजन एवम ्ǓनयÛğण कȧ मह×वपणू[ उपकरण है । यह 

बजट अवͬध के दौरान रोकड़ ĤािÜतयɉ व भुगतानɉ कȧ योजना हɇ । रोकड़ बजट फम[ 
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को रोकड़ िèथǓत का Ĥबधं करने मɅ सहायता Ĥदान करता हɇ । यह कोषɉ को अͬधक 
अÍछे का से ͪवǓनयोिजत करने मɅ सहायता देता हɇ । इस बजट के आधार पर फम[ 
आͬधÈय रोकड़ को ͪवĐय योÊय ĤǓतभूǓतयɉ मɅ ͪवǓनयोिजत करने तथा लाभ ĤाÜत 
करने का Ǔनण[य कर सकती है । केस बनै होन[ के अनसुार ''एक रोकड़ बजट समय 
के ͪवͧभÛन अÛतरालɉ के ͧलये भावी रोकड़ ĤािÜतयɉ एव ंरोकड़ भुगतानɉ का एक 
पवूा[नमुान होता है । '' 
यह बजट सामाÛयत: एक वष[ के ͧ लए बनाया जाता हɇ िजसे पनु: छ: माहȣ, Ǔतमाहȣ 
अथवा माहवारȣ के आधार पर ͪवभािजत ͩकया जा सकता है । 
रोकड बजट तैयार करने कȧ ͪ वͬधया ँ:– इसे सुͪवधा अनसुार दो Ĥकार से तैयार ͩ कया 
जा सकता हɇ । 
 ĤािÜत एव ंभुगतान ͪवͬध Receipt and Payment Method 
 समायोिजत शुƨ आय ͪवͬध Adjusted Net profit Method 
 ĤािÜत एव ंभुगतान ͪवͬध :– रोकड बजट कȧ इस ͪवͬध का उपयोग सामाÛयत: 

सीͧमत अवͬध के पवूा[नमुानɉ हेतु ͩकया जाता हɇ । इसमɅ रोकड़ ĤािÜतयɉ एव ं
भुगतानɉ का अनमुान Ǔनàनांͩकत Ĥकार से होता हɇ:– 

रोकड़ ĤािÜतयाँ (Cash Receipts):– सामाÛयत: åयवसाय मɅ रोकड़ ĤािÜतयɉ के 
èğोत Ǔनàनͧलͨखत हो सकत ेहै :–  
i. नकद ͪवĐय ͩĐया से । 
ii. उधार ͪवĐय वसूलȣ से । 
iii. अंश पूजंी एवम ्ऋण पğɉ के Ǔनग[मन या उस पर बकाया राͧश को मांगने से। 
iv. ͪवǓनयोग एवम ्सàपि×तयɉ के ͪवĐय से ĤाÜत शुƨ राͧश । 
v. लाभाशं ĤािÜत से । 
vi. अÛय नकद ĤाÜयɉ से–जैसे Þयाज, अͬधकार शुãक, कमीशन, कर वापसी 

आǑद–आǑद । 
रोकड़ भगुतान (Cash Payments) : – सामाÛय: इसमɅ Ǔनàनͧलͨखत मदɉ को 
सिàमͧलत ͩकया जाता हɇ । 
i. रोकड Đय । 
ii. उधार Đय का शतɟ के अनǾुप भुगतान । 
iii. वेतन एवम ्मजदरूȣ का भुगतान । 
iv. åयापार से जड़ुे उपǐरåयय (overheads) का भुगतान । 
v. वाͨणÏय एवम ्उ×पादन करɉ का भुगतान । 
vi. पूजंीगत वèतओंु के Đय का भुगतान । 
vii. पूजंी åयवहारɉ के ͧलए भुगतान–जैसे ऋणपğɉ एव ंपवूा[ͬधकारȣ अंशɉ के शोधन, 

बɇक अͬधͪवकषɟ कȧ अदायगी । 
viii. लाभाशं एवम ्Þयाज का भुगतान । 
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ix. अÛय आकिèमक भुगतान । 
ĤािÜतयɉ एवम ्भुगतानɉ कȧ गणना संèथा कȧ नीǓत रȣǓत के अनǾुप कȧ जाती हɇ 
। उपयÈुत åयाÉया से आप समझ गये हɉगे ͩक रोकड़ बजट कȧ इस ͪवͬध मɅ अãप 
अवͬध जो 3 माह से 6 माह तक सामाÛयत: होती हɇ, के ͧ लए रोकड़ ĤािÜतयɉ एवम ्
भुगतानɉ का पवूा[नमुान ͩकया जाता है, िजससे Ǔनयोजन अवͬध मɅ रोकड़ के आͬधÈय 
या कमी का ठȤक से अनमुान लगाकर उसी अनǾुप नीǓत तय कȧ जा सके । आपकȧ 
सुͪवधा एवम ्समझने के ͧलए इस ͪवͬध से रोकड़ बजट तैयार करने का नमूना इस 
Ĥकार हɇ:– 

Cash Budget 
[For three Month end June 2008] 

Particulars Months 
April  
Rs. 

May  
Rs. 

June 
Rs. 

Opening Balance –– –– –– 
Receipts :–    
Cash Sales –– –– –– 
Collection from Debtors –– –– –– 
Calls on shares and Debentures –– –– –– 
Sale of Investment and Fixed Assets –– –– –– 
Dividend Received –– –– –– 
Tax Refund –– –– –– 
Any other Cash receipts  –– –– –– 
Total Cash Available (a)    
Payments –– –– –– 
Cash Purchases –– –– –– 
Payment to creditors –– –– –– 
Salaries and Wages –– –– –– 
Over heads paid –– –– –– 
Tax paid  –– –– –– 
Dividend Paid –– –– –– 
Purchase of fixed Assets and Investment –– –– –– 
Redemption of Shares and Loans –– –– –– 
Any other Cash payments –– –– –– 
Total payments (b) –– –– –– 
Cash balanced c/d (a–b) –– –– –– 
Illustration 1  
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Prepare monthly cash budget of Radha Krishna Ltd. For six months 
beginning from April 2008 on the basis of the following information:  
अĤलै 2008 से Ĥारàभ होने वालȣ छमाहȣ के ͧलये Ǔनàनांͩकत सूचनाओं के आधार पर राधा 
कृçणा ͧल. का माͧसक रोकड़ बजट तैयार कȧिजये : 
i. Estimated monthly sales are as follows:  

नमुाǓनत माͧसक ͪवĐय Ǔनàनांͩकत है: 
 Rs.  Rs. 

January 1,50,000 June 80,000 
February 1,20,000 July 1,00,000 
March 1,40,000 August 80,000 
April 80,000 September 60,000 
May 60,000 October 1,00,000 

ii. Wages and salaries are estimated to be payable as follows:  
अनमुाǓनत देय मजदरूȣ तथा वेतन Ǔनàनांͩकत है :– 

 Rs.  Rs. 
April 9,000 July 10,000 
May 8,000 August 9,000 
June 10,000 September 9,000 

iii. Of the sales, 80% is on credit and 20% for cash. 15% of the credit 
sales are collected within one–month and balance in two months. 
There are not bad debt losses.  
ͪवĐय मɅ से 80% साख तथा 20% नकद ͪवĐय है । 75% साख ͪवĐय एक माह मɅ 
वसूल हो सकेगी तथा शेष दो माह मɅ । अशोÚय ऋण हाǓनयाँ नहȣ है । 

iv. Purchase amount to 80% of sales and are made and paid for in 
the month preceding the sales.  
Đय राͧश ͪवĐय कȧ 80 ĤǓतशत है तथा इसका भुगतान ͪवĐय वाले माह मɅ हो जाता 
है । 

v. The firm has 5% debentures of Rs. 2, 40,000. Interest on these 
has to be paid quarterly in January, April and so on.  
फम[ के पास Ǿ. 2,40,000 के 5 ĤǓतशत ऋणपğ है । िजनपर Þयाज का भुगतान Ǔतमाहȣ 
मɅ जनवरȣ, अĤलै, तथा इसी Ĥकार से आगे ͩकया जाता हɇ । 

vi. The firm had a cash balance of Rs. 20,000 on April 1, 2008 which 
is the minimum desired level of cash balance. Any cash surplus/ 
deficit above/ below this level is made up by temporary investment/ 
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liquidation of temporary investments or temporary borrowings at the 
end of cash month (interest on these to be ignored). 
फम[ के पास 1 अĤलै 2008 को Ǿ. 20,000 रोकड़ शेष हɇ, जो ͩक रोकड़ शेष का Ûयनूतम 
वांǓछत èतर हɇ । इस èतर से ͩकसी भी Ĥकार के रोकड आͬधÈय / कमी कȧ पǓूत[ अèथायी 
ͪवǓनयोग / अèथायी ͪवǓनयोग के समापन या अèथायी ऋण को Ĥ×येक माह के अÛत 
मɅ लेकर कȧ जाती हɇ । (इन पर Þयाज को छोड़कर) 
Solution (हल) 
Workings: 
Collection from debtors: देनदारɉ से संĒह 

(Amount in Rs.) 
Total Sales Feb. 

120000 
March 

140000 
April 

80000 
May 

60000 
June 

80000 
July 

100000 
Aug. 

80000 
Sept. 
60000 

Credit Sales  
(80% of total  
Sales Collection 

 
 

96000 

 
 

112000 

 
 

64000 

 
 

48000 

 
 

64000 

 
 

80000 

 
 

64000 

 
 

48000 
 Feb. March April May June July Aug. Sept. 
One Month  72000 84000 48000 36000 48000 60000 48000 
Two Months   24000 28000 16000 12000 16000 20000 
Total Collection    108000 76000 52000 60000 76000 68000 
Monthly Cash Budget for six months, April to September, 2008 

 
Receipts April May June July Aug. Sept. 
Opening balance 20000 20000 2000 20000 20000 20000 
Cash Sales 16000 12000 16000 20000 16000 12000 
Collection from debtors 108000 76000 52000 60000 76000 68000 
Total Cash available (A) 144000 108000 88000 100000 112000 100000 
Payments       
Purchases  48000 64000 80000 64000 48000 80000 
Wages & Salaries 9000 8000 10000 10000 9000 9000 
Interest on debentures 3000 – – 3000 – – 
Tax payments – – – 5000 – – 
Total payments (B) 60000 72000 90000 82000 57000 89000 
Minimum cash balance desired 20000 20000 20000 20000 20000 20000 
Total Cash needed (C) 80000 92000 110000 102000 77000 109000 
Surplus/deficit (A–C) 64000 16000 (22000) (2000) 35000 (9000) 
Investment/financing        
Temporary Investment  (64000) 16000 – – (35000) – 
Liquidation of temporary       
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Investments or temporary       
Borrowings  – – 22000 2000 – 9000 
Total effect of investment       
Financing (D) (64000) (16000) 22000 2000 (35000) 9000 
Closing cash balance (A+D–B) (20000) 20000 20000 20000 20000 20000 

समायोिजत शुƨ आय ͪवͬध (Adjusted Net Profit Method) 
रोकड़ बजट कȧ इस ͪवͬध का उपयोग दȣघ[कालȣन पवूा[नमुानɉ के ͧलए होता हɇ । इस ͪवͬध 
मɅ रोकड़ अनमुानɉ को जानने के ͧ लए लाभ हाǓन को समायोिजत ͩ कया जाता है । इसमɅ रोकड़ 
मɅ वृͪ ƨ के Ǔनàनांͩकत मदɉ को जोड़ा जाता है:– 
i. गरै–रोकड़ी मदɅ जसेै मास अद×त åयय, अपलेखन आǑद का समायोजन करने बाद 

पǐरचालन से आय । 
ii. चाल ूसàपि×तयɉ (रोकड़ को छोडकर) मɅ कभी नकद मɅ । 
iii. èथायी सàपि×तयɉ कȧ ǒबĐȧ, नकद मɅ । 
iv. दाǓय×वɉ मɅ वृͪ ƨ से अĤ×य¢ Ǿप से रोकड़ मɅ वृͪ ƨ होती हɇ । 
v. अंशɉ कȧ ǒबĐȧ से । 
इसी Ĥकार रोकड़ मɅ कमी का अनमुान Ǔनàनͧलͨखत मदɉ को घटाने से होता हɇ:  
i. चाल ूसàपि×तयɉ मɅ वृͪ ƨ (रोकड़ को छोडकर) । 
ii. दाǓय×वɉ मɅ कमी । 
iii. लाभाशं का भुगतान । 
iv. èथायी सàपि×तयɉ का Đय । 
v. भावी खचȾ का अͬĒम (Pre. Paid) भगुतान 
इस ͪ ववेचना से आप समझ गये हɉगे ͩक इन ͪ वͬध मɅ रोकड़ का पवूा[नमुान अनेक समायोजन 
करने से £ात होता हɇ । Èयɉ ͩक इन समायोजन मदɉ मɅ पǐरवत[न सामाÛयत: अãपकाल मɅ 
नहȣ आता हɇ । अत: रोकड़ बजट कȧ यह ͪवͬध दȣघ[काल के ͧलए हȣ अͬधक उपयोगी ͧसƨ 
होती है । इस Ĥकार के रोकड़ बजट का नमूना नीचे Ǒदया गया हɇ:– 

Cash Budget 
[For Period ended] 

Particulars Rs. Rs. 
Opening cash balance   –– 
Add:– operating Adjusted profit   
i. Net Profit for the period as per P&L A/c ––  
Add:– Current year Dep. Written off ––  

Current year Provision & Reserve ––  
Accrued Expenses ––  
Loss on Revaluation of Assets and Liability ––  
Normal Loss Written off –– –– 
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ii. Decrease in Assets  –– 
iii. Increase in Current Liabilities  –– 
iv. Receipts from other sources such as Issue of   –– 

Share capital, debenture etc. sale of plant and 
Machinery, investment etc. 

  

Total Cash Available –– –– 
Less:–i.  Increase in current Assets if any ––  
ii. Decrease in current liabilities if any ––  
iii. Prepayments ––  
iv. Purchase of Fixed Assets Investment ––  
v. Tax and dividend paid ––  
   

Total Cash Payment  –– 
Cash Balance (Available cash–payment cash)   

Illustration 2: for the following information prepare a Cash Budget of 
Ram Ltd. As per Adjusted Profit and Loss method. 
Ǔनàनͧलͨखत सूचनाओं से राम ͧल0 का समायोिजत लाभ–हाǓन ͪवͬध से एक रोकड़ बजट तैयार 
कȧिजये – 

Balance Sheet of Ram Ltd. 
As on 31st December, 2008 

 Rs.  Rs. 
Creditors  13460 Cash  36800 
Debentures 147000 Debtors 98000 
Accumulated Depreciation  100000 Stock 123800 
Equity Share Capital 250000 Investments 200000 
Profit and Loss A/c 267000 Plant at cost 440000 
 898600  898600 

Forecast Profit & Loss Account 
For the year ended 31st December, 2008 

 Rs.  Rs. 
To Accumulated Dep. 44,000 By Gross Profit 4,00,000 
To Adm. And Selling Expenses 20,000 By Profit on sale Invest. 4,000 
To Income Tax  10,000 By Interest 20,000 
To Interest charges 6,000   
To Loss on sale of Plant 16,000   
To Net Profit c/d 3,28,000   
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 4,24,000  4,24000 
To Dividend 20,000 By Net Profit b/d 3,28,000 
To Balance c/d 3,08,000   
 3,28,000  3,28,000 
Additional Information  
i. New plant costing Rs. 1, 60,000 was purchased during the year 
ii. An old plant costing Rs. 1, 20,000 and accumulated depreciation 

of Rs. 84,000 was sold for Rs. 20,000  
iii. Investments costing Rs. 20,000 were sold for Rs. 24,000. 
On: 31 st December, 2008 Debtors were Rs. 1,66,400, stock Rs. 
1,85,000, Creditors Rs. 2,00,000 Debentures Rs. 1,00,000, Equity 
shares issued during the year Rs. 1,00,000 
अǓतǐरÈत सचूनाएँ: 
i. वष[ मɅ 1,60,000 Ǿ. लागत का नया संयğं Đय ͩकया गया । 
ii. एक परुाना संयğं िजसकȧ लागत 1,20,000 Ǿ. व एकǒğत खास 84,000 Ǿ. था, 

20,000 Ǿ. मɅ बेच Ǒदया गया 
iii. 20,000 Ǿ. मूãय के ͪवǓनयोग 24,000 Ǿ. मɅ बेचे गये । 
iv. 31 Ǒदसàबर, 2008 को देनदार, 1,66,400 Ǿ., èकÛध 1,65,000 Ǿ, लेनदार 

2,00,000 ऋणपğ 1 ,00,000 Ǿ. तथा वष[ मɅ Ǔनग[ͧ मत समता अशं 1,00,000 Ǿ. 
थे । 

हल (Solution) : 
Cash Budget 

For the budgeted ended 31st December, 2008 
 Rs. Rs. 
Opening Balance of Cash  36800 

Budgeted Profit for the year   328000 
Add:  Depreciation written off 44000  

Increase in Creditors 65400  
Loss on sale of Plant 16000  
Sale of Investments 24000  
Sale of Plant 20000  
Issue of Share Capital 100000 597400 

  634200 
Less:– Redemption of Debentures 47000  
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Purchase of Plant 160000  
Payment of Dividend 20000  
Profit on sale of Investments 4000  
Increase in Stock 61200  
Increase in Debtors 68400 360600 

Closing Balance of Cash  273600 
रोकड़ Ĥवाह ͪवæलेषण:– रोकड़ Ĥवाह ͪवæलेषण एक Ǔनिæचत अवͬध मɅ रोकड के ͪ वͧभÛन èğोतɉ 
एवम ्उपयोगɉ का ͪववेचन ͩकया जाता है । èपçट है ͩक इस तकनीक मɅ रोकड़ Ĥवाह कȧ 
भूतकालȣन Ĥविृ×तयɉ कȧ ͪ ववेचना कȧ जाती है िजसके आधार पर भͪवçय के ͧ लए रोकड़ बजट 
तैयार होता है । सामाÛयत: रोकड़ Ĥवाह ͪववरण गत दो वषɟ मɅ रोकड़ मɅ हु ई गǓतͪवͬधयɉ 
कȧ ͪववेचना होती है । इस ͪववेचन के ɮवारा रोकड़ Ĥवाह ͪववरण को लेखांकन Ĥमाप–3 
(संशोͬधत) के अनǾुप तैयार ͩ कया जाता हɇ । यɮयͪप लेखांकन Ĥमाप–3 (संशोͬधत) मɅ रोकड़ 
Ĥवाह ͪववरण का काय[ ͪवͧशçट ĤाǾप Ǔनधा[ǐरत नहȣ ͩकया है । ͩफर भी भारतीय ĤǓतभूǓत 
एव ंͪवǓनयम मडंल (SEBI) ɮवारा अनमुोǑदत एव ंसवा[ͬधक Ĥचͧलत ĤाǾप Ǔनàनांͩकत हɇ । 

ABC Limited 
Cash Flow Statement (Direct Method) 

For the year ended…… 
Particulars Rs. Rs. 
A. Cash Flows from Operating Activities:  

Cash Receipts from Customers 
xxx 
xxx 

 

Cash Paid to Suppliers and Employees  
Cash Generated from Operations  

xxx 
xxx 

 

Less: Income Tax paid  
Extraordinary Items  

xxx 
xxx 

 

Net Cash from (used in) Operating Activities   xxx 
B. Cash Flows from Investing Activities:    

Purchase of Fixed Assets  
Proceeds from sale of Fixed Assets 
Purchase of Investment  
Proceeds from Sale of Investment 
Interest Received  
Dividend Received  

xxx 
xxx 
xxx 
xxx 
xxx 
xxx 

 

Net cash from (used in) Investing Activities  xxx  
C. Cash Flows from Financing Activities :    

Proceeds from Issue of Share Capital/ Debentures  
Proceeds from Long–term Debts 
Repayment of Log–term Debts  
Redemption of Debentures  

xxx 
xxx 
xxx 
xxx 
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Redemption of Preference Shares  
Dividend paid  

xxx 
xxx  

Interest paid xxx  
Net Cash from (used in) Financing Activities   xxx 
Net Increase (Decrease) in Cash and Cash Equivalents (A+B+C) 
Cash and Cash Equivalents as at the beginning of the year 

 xxx 
xxx 

Cash and Cash Equivalents at the End of the year   xxx 

 
Particulars  Rs. Rs. 
A. Cash Flows from Operating Activities:  
Net Profit before tax and Extraordinary Items  
Adjustment for :  
Depreciation and Amortization  
Provision for Doubtful Debt 
Foreign Exchange Gain/Loss  

 
 
 
Xxx 
xxx  
xxx 

xxx 
 
 
 
 
 

Gain/Loss on Sale of Fixed Assets/ Investments Xxx xxx 
Dividend/ Interest   xxx 
Operating Profit before Working Capital Changes  
Adjustment for Changes in we:  
Bills Receivable  
Debtors  
Inventories  
Prepaid Expenses  
Bills Payable  
Creditors  

 
 
 
xxx  
xxx  
xxx  
xxx  
xxx 
xxx 

 
 
 
 
 
 
 
 
Xxx 

Cash Generated from Operations  
Less: Income Tax paid  

 xxx  
xxx 

Cash before Extraordinary Items  
Extraordinary Items  

 xxx  
xxx 

Net Cash from (used in) Operating Activities  xxx 
B. Cash flows from Investing Activities:  
Purchase of Fixed Assets  
Proceeds from Sale of Fixed Assets  
Purchase of Investments  
Proceeds from Sale of Investment  
Interest Received  
Dividend Received  

 
xxx  
xxx  
xxx  
xxx  
xxx  
xxx 
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Loans to Subsidiaries  xxx 
Net Cash from (used in) Investing Activities   Xxx 
C. Cash Flows from Financing Activities :  
Proceeds from Issue of Share Capital/ Debentures  
Proceeds from Long–term borrowings  
Repayment of Long–term Debts 
Redemption of Dentures  
Redemption of Preference Shares  
Dividend paid  
Interest paid  
Net Cash from (used in) Financing Activities 

 
Xxx 
xxx  
xxx 
xxx  
xxx  
xxx  
xxx  
xxx 

 

Net Increase/ (Decrease) in Cash and Cash Equivalents (A+B+C) 
Cash and Cash Equivalents as at the beginning of the year 

 Xxx 
Xxx 

Cash and Cash equivalents at the end of the year  xxx 
उदाहरण 3: Ǔनàन सचूना से आपको मोहन एÖड कàपनी ͧलͧमटेड का 31 माच[, 2007 को 
समाÜत होने वाले वष[ का (i) Ĥ×य¢, एव ं(ii) अĤ×य¢ ͪवͬध से रोकड़ Ĥवाह ͪववरण बनाना 
है– 
From the following information you are required to prepare a cash Flow 
Statement of M/s. Mohan & Co. Ltd. For the year ended 31 st March, 
2008 using (i) Direct, and (ii) Indirect Method.  

Balance Sheet  
as 31 st March, 2008 

 31.3.07 
Rs. 

31.03.08 
Rs. 

 31.03.07 
Rs. 

31.03.08 

Share Capital 7000 70000 Fixed Assets 50000 91000 
Secured Loans – 40000 Inventory 15000 40000 
Creditors 14000 39000 Debtors 5000 20000 
Tax Payable 10000 3000 Cash 20000 7000 
P. & L. A/c 7000 10000 Prepaid Expenses 2000 4000 
 92000 162000  92000 162000 

Profit and Loss Account 
For the year ended 31st March, 2008 

 31.03.07  31.03.07 
To Opening Inventory 15000 By Closing Inventory 40000 
To Purchases  98000 By Sales 100000 
To Gross Profit c/d 27000   
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 140000  140000 
To General Expenses 9000 By Gross Profit c/d 27000 
To Depreciation 8000   
To Interest 2000   
To Provision for Tax 4000   
To Net Profit c/d 4000   
To Dividend 1000 By Balance c/d 7000 
To Balance c/d 10000 By Net Profit b/d 4000 
 11000  11000 
हल (Solution) : 

Cash Flow Statement (Direct Method) 
For the year ending 31st March, 2008 

A. Cash Flow from Operating Activities :  
Cash Receipts from Customers  
Cash Paid to Suppliers and Employees  
Cash Generated from Operations  
Taxes paid  
Net Cash used in Operating Activities  

B. Cash Flow from Investing Activities:  
Purchase of Fixed Assets  
Sale of Fixed Assets  
Interest/Dividend Received  
Net Cash used in Investing Activities  

C. Cash Flow from Financing Activities :  
Issue of Share Capital  
Raising Secured Loans  
Dividend Paid  
Interest Paid  
Net Cash from financing Activities  
Net Decrease in Cash & Cash Equivalents (A+B+C) 
Cash and Cash Equivalents as at 01.04.07 
Cash and Cash Equivalents as at 31.03.08 

Rs. 
 
 
 
 
 
 
(49000) 
Nil 
Nil 
 
 
40000 
(1000) 
(2000) 
 
 
 
 

Rs. 
8500 
(84000) 
1000 
(2000) 
(1000) 
 
 
 
 
(49000) 
 
 
 
 
 
37000 
(13000) 
20000 
7000 

 Note: The figures in brackets show cash outflows:  
1. Cash Receipts from Customers 
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Rs. 
Sales 100000 
Add: Debtors at the beginning 5000 
 105000 
Less: Debtors at the end 20000 
Cash Receipts from Customers 85000 

2. Cash Paid to Suppliers and Employees  
Rs. 

Total Purchase  98000 
Add: Creditors at the beginning  14000 
 112000 
Less: Creditors at the end 39000 
Cash paid for Purchase 73000 
Add: General Expenses 9000 
 82000 
Add: Prepaid Expenses at the end 4000 
 86000 
Less: Prepaid Expenses at the beginning  2000 
Cash paid to Suppliers and Employees  84000 

3. Taxes Account  
 Rs.  Rs. 
To Cash A/c 2000 By Balance b/d 1000 
To Balance c/d 3000 By P. & L. A/c 4000 
 5000  5000 

4. Fixed Assets Account 
 Rs.  Rs. 
To balance b/d 50000 By Depreciation A/c 8000 
To Cash A/c Bal. Fig. being 
Purchase 

49000 By Balance c/d 91000 

 99000  99000 
5. It is assumed that dividend shown in profit and loss appropriation 

account has been paid during the year. 
Cash Flow Statement (Indirect Method) 
For the year ending 31st March, 2008 
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A. Cash Flow from Operating Activities:  
Net Profit as per & L. A/c 
Adjustment for:  
Depreciation  
Provision for Tax 
Interest  
Operating Profit before Working Capital Changes  
Adjustment for:  
Increase in Debtors  
Increase in Inventory  
Increase in Prepaid Expenses  
Increase in Creditors  
Cash Generated from Operations  
Taxes Paid  

B. Cash Flow from Investing Activities:  
Purchase of fixed Assets  
Sale of Fixed Assets  
Interest Dividend Received  

C. cash Flow from Financing activities:  
Issue of Share Capital  
Raising Secured Loan 
Dividend Paid  
Interest Paid  
Net Cash from Financing Activities  
Net Decrease in Cash and Cash Equivalents 
(A+B+C) 
Cash and Cash Equivalents as at 0.04.07 
Cash and cash Equivalents as at 01.04.08 

Rs. 
 
 
8000 
4000 
2000 

Rs. 
4000 
 
 
 
14000 

 
 
(15000) 
(25000) 
(2000) 
25000 

18000 
 
 
 
 
(17000) 

 
 
 
 
(49000) 
Nil 
Nil 

1000 
(2000) 
(1000) 

 

 

 

 
Nil 
40000 
(1000) 
(2000) 

(49000) 
 
 
 
 

 37000 
(13000) 
20000 
7000 

ǑटÜपणी:– कोçठक मɅ Ǒदये गये अंक रोकड़ (Cash Outflows):– बǑहवा[ह दशा[ते हɇ:– 
रोकड़ Ĥबधं ĤǓतमान (Cash management models):– रोकड़ Ĥबधं ĤǓतमानɉ 
कȧ सहायता से अनकूुलतम रोकड़ शेष का Ǔनधा[रण ͩकया जाता है । इससे रोकड़ 
के Ĥभाव पणू[ Ĥबधं के साथ–साथ रोकड़ के लाभदायक Ĥबधं कȧ िèथǓत को ĤाÜत 
ͩकया जा सकता है । 
अनपुात ͪवæलेषण (Ratio Analysis):– अनपुात ͪव×तीय ͪवæलेषण ͩक एक ऐसी 
तकनीक है िजसमɅ दो ͪ व×तीय आंकड़ɉ के बीच सàबÛध åयÈत ͩ कया जाता है एवम ्
Ǔनव[चन ͩकया जाता हɇ । रोकड Ǔनयोजन एव ंǓनयÛğण हेतु ͪवͧभÛन अनपुातɉ कȧ 
गणना कȧ जाती है, इसमɅ Ĥमुख इस Ĥकार है :– 

Sales per periodCash Turnover Ratio   
Initial Cash Balance
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CashDaily Cash payment Ratio 
Average Daily Purchases

 

 

Average cash flow befoer interest and TaxCash flow coverage Ratio  Interest+Principal payment
1 tax

Average Cash BalanceCash Position Ratio  
Average Daily flows

 

ब. कोषɉ का संĒहण संͪवतरण (Collection and Disbursements):– Ĥबधं 
का संगठन मɅ ͪवͧभÛन ǒबÛदओंु पर रोकड़ शेष के èतरɉ को ǓनयिÛğत करना 
चाǑहए । Ĥबधंक को ऐसी åयवèथा बनानी चाǑहए जहां संगठन के Ĥ×येक मÖडल 
के पास अपने हाथ मɅ अͬधशेष रोकड़ के ǒबना Ǒदन–ĤǓतǑदन कȧ आवæयकताओं 
को परूा करने के ͧ लए पया[Üत रोकड़ हो । इसके ͧ लए इस ͪ वͬध को अपनाया जा 
सकता है :– 
×वǐरत रोकड़ वसलूȣ (Accderating cash collection):– रोकड़ Ĥबधं मɅ 
×वǐरत रोकड़ वसलूȣ कȧ नीǓत इस Ĥकार तय करनी चाǑहए ͩ क ǒबना Ēाहकɉ को 
नाराज ͩकये उनसे वसूलȣ शीēता से हो सके । इसके ͧलए Ǔनàनांͩकत तरȣके अपना 
सकते हɇ– 
संĒहण केÛġɉ कȧ èथापना (Establishment of collection centers):– 
संèथा मɅ शीē रोकड़ वसलूȣ कȧ गǓत को बढ़ाने के ͧलए उन सभी èथानɉ पर रोकड़ 
वसूलȣ केÛġ èथाͪपत ͩ कये जा सकते हɇ, जहाँ संèथा बड़ी माğा मɅ åयापार करती 
हɇ। इससे Ēाहकɉ ɮवारा Ĥेͪषत भुगतान ओर फम[ ɮवारा उसके ĤािÜत के बीच लगने 
वाले समय को कम ͩकया जा सकता हɇ । इसमɅ ¢ेğ से सàबिÛधत वसलूȣ केÛġ 
Ēाहकɉ से भुगतान ĤाÜत करके उसे यथाशीē èथानीय बɇक मɅ जमा करा देते हɇ 
जो ͩक सभी अͬधशेष कोषɉ को Ĥधान काया[लय के संघनन बɇक को हèतातंǐरत 
कर देते हɇ । इन केÛġɉ कȧ उपादेयता का मूãयाकंन हेतु वसलूȣ केÛġɉ कȧ èथापना 
के सàबÛध मɅ वहन ͩकया गया अǓतǐरÈत खच[ तथा Þयाज व अशोÚय ऋण मɅ 
कमी से लाभ कȧ तलुना करनी होगी । यǑद खच[ कȧ तलुना मɅ लाभ कȧ माğा 
अͬधक हो तब हȣ ऐसे केÛġɉ कȧ èथापना कȧ उपयोͬगता होती हɇ । 
ताला बॉÈस åयवèथा (Lock Box System) :– ×वǐरत रोकड़ वसलूȣ मɅ यह 
भी एक मह×वपणू[ उपकरण हɇ । लॉक बॉÈस åयवèथा का उƧेæय कàपनी ɮवारा 
भुगतानɉ कȧ ĤािÜत व बɇक मɅ जमा के मÚय ͧलया गया समय कȧ समािÜत करना 
हɇ । इस åयवèथा के अÛतग[त कàपनी èथानीय डाक काया[लय बॉÈस को ͩ कराये 
पर ले लेती है और Ĥ×येक èथान पर िèथत अपने बɇक को इन बॉÈसɉ मɅ जमा 
भुगतान उठा लेने का अͬधकार देती हɇ । बɇक ऐसी ĤͩĐया Ǒदन मɅ अनेक बार 
करती हɇ । लॉक बॉÈस åयवèथा का मुÉय लाभ है यह है ͩक चैक शीē हȣ बɇकɉ 
के पास जमा कर Ǒदये जाते हɇ व शीē हȣ संĒǑहत कोष बन जात ेहै यǑद वह 
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जमा से पहले कàपनी ɮवारा ĤͩĐयागत होते तो अͬधक समय लगता, अथा[त 
समय अÛतराल समाÜत हो जाता हɇ । लेͩकन साथ हȣ लॉक बॉÈस åयवèथा कȧ 
मुÉय कमी है इसके पǐरचालन कȧ लागत अͬधक आती है, इसͧलए यह åयवèथा 
उसी दशा मɅ लाभदायक होती है जब जमा ͩकये गये चैकɉ कȧ सÉंया काफȧ अͬधक 
हो, िजससे लाभ कȧ तलुना मɅ लागत कम आयɅगी । 
रोकड़ बǑहवा[हɉ का Ĥबधं (Managing Cash on outflow) :– रोकड़ बǑहवा[हɉ 
के Ĥबधं से आशय रोकड़ के भुगतान पर Ĥभावपणू[ Ǔनयğंण रखना हɇ िजससे माÛय 
तरȣकɉ से भुगतानɉ कȧ गǓत को धीमी ͩकया जा सके । ऐसी माÛय ͪवͬधयाँ 
Ǔनàनांͩकत हो सकती हɇ – 
केÛġȣय ͪवतरण केÛġ कȧ èथापना (Centralised distributement 
Centre):– इस केÛġ कȧ èथापना से सभी भुगतान इसी केÛġ से ͩकये जाते है 
। ऐसा करने से उन प¢कारɉ के ͧलए जो Ǔनयğंण खाते के èथान से दरू रहत े
हɇ, चैकɉ को भुगतान हेतु Ĥèतुत करने मɅ समय लगता हɇ, फलèवǾप संèथा को 
उतना हȣ कम बɇक शेष रखना होगा । 
केवल चैक के माÚयम से भुगतान (Payment through cheque only) 
:– इससे चकै के बɇक मɅ Ĥèततुीकरण व संĒहण मɅ लगने वाले समय के कारण 
वाèतͪवक भुगतान मɅ ͪवलàब हो जाता हɇ । 
देय Ǔतͬथयɉ पर भुगतान:– संèथा को भुगतान Ǔनिæचत देय Ǔतͬथयɉ पर हȣ करने 
चाǑहये, न पहले तथा न बाद मɅ । परÛत ुइस åयवèथा को अपनाने से पवू[ 
åयापाǐरक छूट कȧ माğा एवम ्संèथा कȧ ÉयाǓत पर ĤǓतकूल Ĥभाव का अÚययन 
करना चाǑहए । 
Ýलोट खेलना (Playing the Float) :– Ýलोट का आशय चैकɉ मɅ फँसी हु ई 
राͧश से हɇ, जो ͧलखे जा चुके हɇ ͩकÛत ुभुगतान हेतु Ĥèतुत नहȣं ͩकये गये हɇ 
। अथा[त ्Ýलोट संèथा कȧ रोकड़ बहȣ तथा बɇक कȧ पास बकु मɅ दशा[ये गये शेषɉ 
का अÛतर हɇ । Ýलोट कȧ यह अवͬध िजतनी अͬधक होगी, संèथा को उतना हȣ 
अͬधक लाभ होगा । रोकड़ Ĥबधं के संदभ[ मɅ चार तरह के Float होते हɇ :–  
i. ǒबͧलगं Ýलोट– ͪ वĐय और बीजक ɮवारा भेजने के मÚय लगा समय ǒबͧलगं 

Ýलोट कहलाता हɇ । 
ii. डाक Ýलोट:– यह वह समय है जब कोई चैक डाक घर ɮवारा ĤͩĐयागत होता 

हɇ । 
iii. चैक ĤͩĐया Ýलोट:– इसमɅ चैक ĤाÜत होने का समय एवम ्चकै को बɇक मɅ 

जमा करवाने के बीच अÛतर यह अÛतर िजतना अͬधक होगा, बɇक मɅ रोकड़ 
शेष कȧ आवæयकता कम होगी । 

iv. बैͩ कंग Ĥोसेͧसगं Ýलोट– यह चैक जमा करने से लेकर ͪ वĐेताओं के लेखɉ मɅ 
कोषɉ को Đेͫडट करने का समय हɇ । 
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स. समुͬचत रोकड शेष का Ǔनधा[रण (Determining the Optimum cash 
Balance) :– रोकड़ कोषɉ का कुशलतापवू[क संĒहण व संͪवतरण करने के 
पæचात ्संèथा के सामने अनकूुलता रोकड़ शेष के Ǔनधा[रण कȧ समèया आती 
हɇ । तो यह £ात होना चाǑहए ͩक दैǓनक कायɟ को परूा करने के ͧलए फम[ को 
अनकूुलतम रोकड़ शेष को बनाना होता है । फम[ को अनकूुलतम उͬचत Ǿप से 
पया[Üत, न अͬधक और न हȣ बहु त कम रोकड़ शेष धारण करना चाǑहए । 
अनकूुलतम रोकड़ शेष कȧ राͧश £ात करने के ͧलए åयवहार लागतɅ व अवसर 
लागत के मÚय सामंजèय èथाͪपत करना होता हɇ । 
समुͬचत / अनकूुलतम रोकड शेष £ात करना (Finding Optimum Cash 
Balance) :– वत[मान वषɟ मɅ कई तरह के गͨणतीय मॉडल ͪ वकͧसत ͩकए गये 
हɇ जो ͩ क åयावसाǓयक संगठनɉ ɮवारा रखे जाने वाले अनकूुलतम रोकड़ शेष का 
Ǔनधा[रण करने मɅ मदद करत ेहɇ । इन सभी मॉडलɉ का उƧेæय यह सुǓनिæचत 
करना है, ͩक अनावæयक Ǿप से रोकड़ åयथ[ (Idle) न रह सकɅ  और उसी समय 
पर फम[ रोकड़ कमी (Shortage) कȧ िèथǓत को न झेल सके । ये सभी मॉडल 
दो Įेͨणयɉ मɅ ͪवभÈत ͩकए जा सकते हɇ :– रहǓतया Ĥकार के मॉडल व èटाकैिèटक 
(Stochastic) मॉडल । रहǓतया Ĥकार के माडलɉ को फम[ के पास अनकूुलतम 
रोकड़ शेष को £ात करने मɅ ͪ व×त ĤबÛध कȧ सहायता करने हेतु Ǔनͧम[त ͩ कया 
जाता हɇ । ͪवͧलयम जे बौमाल का ''आͬथ[क आदेश माğा'' मॉडल रोकड़ Ĥबधं 
समèयाओं पर समान Ǿप से लाग ूहोता हɇ । ͩफर भी, उस िèथǓत मɅ जहाँ आͬथ[क 
आदेश माğा मॉडल लाग ूनहȣं होता, रोकड़ का अनकूुलतम शषे को Ǔनधा[ǐरत करने 
के ͧलए रोकड़ ĤबÛध का ''èटॉͩकèट” मॉडल ĤयÈुत होता है । 
ͪवͧलयम जे. बौमाल का आͬथ[क आदेश माğा मॉडल (William J. Baumal’s 
Economic Order Quantity Model) :– इस मॉडल के अनसुार 
''अनकूुलतम रोकड़ èतर वह èतर है, जहाँ रोकड़ को रखने कȧ लागतɅ व लेन–देन 
कȧ लागतɅ Ûयनूतम हो ।'' आगे ले जाने कȧ लागतɉ (Carrying Costs) से 
अͧभĤाय रोकड़ को रखने कȧ लागतɅ, जैसे–ͪवपणन योÊय ĤǓतभूǓतयɉ पर 
पǐर×याग करने योÊय Þयाज । लेन–देन लागतɉ से अͧभĤाय है–ͪवपणन योÊय 
ĤǓतभूǓतयɉ को रोकड़ मɅ बदलने कȧ लागतɅ । यह तब होता है जब फम[ के पास 
रोकड़ कȧ कमी हो जाती है और उसे ĤǓतभूǓतया ँ बेचनी पड़ती हɇ िजसके 
पǐरणामèवǾप Èलकɟ को, पजंीकरण व अÛय लागतɅ आती हɇ । 
इस मॉडल के अनसुार, अनकूुलतम रोकड़ शेष वह ǒबÛद ुहोगा िजस पर ये दोनɉ 
लागतɅ समान हɇ । अनकूुलतम रोकड़ शेष को £ात करने के ͧ लए Ǔनàनͧलͨखत 
सूğ का उपयोग ͩकया जा सकता हɇ । 

2RXPC
S
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जहाँ : 
C = अनकूुलतम रोकड़ शेष । 
R = वाͪष[क माͧसक रोकड़ ͪवतरण । 
P = ĤǓत लेन–देन èथायी लागत । 
S = एक Ǿपये कȧ अवसर लागत, ĤǓतवष[ वष[ । 

Illustration 4  
A firm maintains a separate account for cash disbursement. Total 
disbursement are Rs. 1,20,000 per month or Rs. 14,40,000 per year. 
Administrative and transaction cost of transferring cash to 
disbursement account is Rs. 20 per transfer. Marketable securities 
yield is 8% per annum.  
Determine the optimum cash balance according to William J Baumol 
Model 

2 . 14,40,000 .20
0.08

Rs RsC  
  

= Rs. 26,833 

 
माÛयता (Assumption):– यह मॉडल इस माÛयता पर आधाǐरत है ͩक रोकड़ रखने 
कȧ लागत तथा रोकड़ ĤाÜत करने कȧ लागतɅ दȣ हु ई है तथा ये अपǐरवǓत[त रहती 
हɇ । 
सीमाएँ (Limitation) :– 
i. छोटे एवम ्मÚयम आकार कȧ संèथाओं कȧ ͧलए इस ĤǓतमान का उपयोग 

अनाͬथ[क हɇ Èयɉͩक इस तकनीक के उपयोग कȧ लागत इससे ĤाÜत होने वाले 
लाभɉ से कहȣं अͬधक हो जाती हɇ । 
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ii. यह ĤǓतमान कुछ Ǔनिæचत माÛयताओं के अधीन अनकूुलतम रोकड़ शेष का 
सुझाव देता हɇ । यǑद माÛयताएँ स×य नहȣ हो तो वाèतͪवक शेष अनकूुलतम 
शेष से ͧभÛन होगा । 

ͧमलर ऑर रोकड ĤबÛध मॉडल (Miller–Orr Cash Management Model) 
:– इस मॉडल के अनसुार शुƨ रोकड़ Ĥवाह पणू[त: ''èटॉकैिèटक'' हɇ । जब रोकड़ शेष 
मɅ ×वǐरत पǐरवत[न होते हɇ तो ǓनयÛğण ͧसƨाÛत के Ĥयोग से उपयोगी उƧेæय परेू 
होते हɇ । ͧ मलर–ऑर मॉडल इसी Ĥकार के ǓनयÛğण–सीमा मॉडलɉ मɅ से एक है । यह 
मॉडल ͩकसी ͪवǓनयोिजत खाते व रोकड़ खाते के मÚय हèतातंरणɉ के समय और 
आकार का Ǔनधा[रण करने के ͧ लए तैयार ͩ कया जाता है । इस मॉडल मɅ रोकड़ कोषɉ 
के ͧलए ǓनयÛğण Ǔनिæचत सीमाएं कȧ जाती हɇ । इस मॉडल कȧ आकृǓत ऐसी है िजससे 
समय और आसार का èथानाÛतरण और ͪवǓनयोग लेखɉ तथा रोकड़ लेखɉ के मÚय 
हो इसके अÛतग[त ǓनयÛğण सीमा रोकड़ शेष के मÚय Ǔनधा[ǐरत कȧ जाती है । इस 
Ǔनयğंण सीमा मɅ 'h' उÍचतर Ǔनयğंण सीमा, z ĤǓतफल ǒबÛद ु(Return Point) 
'शूÛय' (Zero) Ǔनàन सीमा है । जब रोकड़ शेष उÍचतर Ǔनयğंण सीमा तक पहु ंच 
जाता है, तब रोकड़ कȧ (h,z) राͧश को ͪ वपणन–योÊय ĤǓतभूǓतयɉ मɅ पǐरवǓत[त कर 
Ǒदया जाता है । जब यह Ǔनàनतर सीमा पर पहु ँचता है, तब ͪ वपणन योÊय ĤǓतभूǓत 
खाते से रोकड़ खाते मɅ हèतांतरण होता है । उस समय के दौरान जब रोकड़ शेष 
(h,z) व (z,o) के मÚय िèथत होता है, अथा[त ्उÍचतम व Ǔनàनतम सीमाओं के 
भीतर तब रोकड़ व ͪवपणन योÊय ĤǓतभूǓत खातɉ के मÚय लेन–देन ͩकया जाता हɇ 
। रोकड़ शेष कȧ उÍचतम व Ǔनàनतम सीमाएं ĤǓतभूǓत लेन–देनɉ के साथ सàबिÛधत 
èथायी लागतɉ के आधार पर हɇ । रोकड़ रखने कȧ अवसर लागत के आधार पर तथा 
रोकड़ शेषɉ मɅ सभंाͪवत उÍचावचन सीमा के आधार पर Ǔनधा[ǐरत कȧ जाती हɇ । ये 
सीमाएं Ûयनूतम सभंव कुल लागतɉ पर रोकड़ कȧ माँग को संतुçट करती हɇ । 
Ǔनàनͧलͨखत ͬचğ ͧमलर और मॉडल को उƨǐरत करता है:– 

 
द. अǓतǐरÈत रोकड़ का ͪ वǓनयोजन (Investing Surplus Cash):– आͬधÈय रोकड़ 

शेष के Ǔनधा[रण के बाद यह समèया उ×पÛन होती है ͩक आͬधÈय रोकड़ का 
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ͪवǓनयोजन ͩकन ĤǓतभूǓतयɉ मɅ ͪवǓनयोिजत ͩकया जाए । इस हेतु सामाÛयत: 
लाभदायकता व तरलता के उƧेæय को Úयान मɅ रखकर रोकड तुãय ĤǓतभूǓतयɉ मɅ 
ͪवǓनयोजन ͩकया जाना चाǑहए । ͩकसी भी ĤǓतभǓूत मɅ ͪवǓनयोजन करते समय 
ĤǓतभूǓत के तीन गणुɉ यथा :– 
 ǒबना हाǓन के ĤǓतभूǓत का पनु: ͪवĐय । 
 अदायगी जोͨखम Ûयनूतम । 
 पǐरपÈवता कȧ अवͬध पर Úयान केÛġȣत करना चाǑहए । 
इस आधार पर अãपकाͧलक रोकड़ आͬधÈय लाभदायकता के साथ Ǔनàनांͩकत मɅ 
ͪवǓनयोजन ͩकये जा सकते हɇ – 
 बɇकɉ व ͪव×तीय संèथाओं मɅ अãपकालȣन जमा । 
 अãपकालȣन ऋण बाजार के यÛğ । 
 दȣघ[कालȣन Þãय ूͬचप सचूीकृत कàपǓनयɉ के अशं । 
उपयु [Èत ͪववेचना से आप समझ गये हɉगे ͩक रोकड़ Ĥबधं का ¢ेğ / काय[ ͩकतना 
ͪवèततृ हɇ । आज कȧ आधुǓनक åयापार Ĥणालȣ जहाँ åयापार का ¢ेğ अÛतरा[çĚȣय 
èवǾप ले चकुा है, मɅ Ĥभावी रोकड़ Ĥबधं åयवèथा का मह×व सतत ्Ǿप से बढ़ता 
हȣ जा रहा है । आधुǓनक बैͩ कंग Ĥणालȣ के पǐरĤेêय मɅ रोकड़ Ĥबधं कȧ भी नवीन 
तकनीकɅ  अपनायी जा रहȣ हɇ ।  

17.8 रोकड Ĥबंध का नवीन ͪ वकास (Recent Developments in काश 
Management)  
आजकल इलेÈĚॉǓनक ͫडलȣवरȣ व भुगतान Ĥणालȣ मɅ मह×वपणू[ वृͪ ƨ हो रहȣ है Èयɉͩक 
ĤǓतयोͬगता एव ंमाँग मɅ वृͪ ƨ Ĥभावी एव ंसुͪवधायÈुत सामØय[ के ͧलए हो रहȣ हɇ । अनेक 
Úयान देने योÊय åयवहार व कोषɉ कȧ राͧश इलेÈĚॉǓनक माÚयम से एक èथान से दसूरे èथान 
लगभग उसी ¢ण से गǓतमान हो सकते हɇ । पǐरणामèवǾप जो अवसर उपिèथत हɇ, वे केवल 
लाभदायक हȣ नहȣं है बिãक एक åयापाǐरक फम[ के ͧलए जोͨखम कȧ भी रचना कर सकते 
हɇ । इस चेतावनी मɅ आÛतǐरक व बाéय कपट, चोरȣ तथा कपटपणू[ ͪव×तीय आंकड़ɉ का 
Ĥकटȣकरण काय[ शाͧमल है । इसͧलए हम लोग शीē åयवहारɉ को सरलता से आधारभूत व 
ǾǑढ़वादȣ ͧसƨाÛतɉ के ɮवारा Úयान दे सकते हɇ, जो ͩक अब तक नीǓत एव ंवæैवीकरण के कारण 
ͧमͬĮत रणनीǓत हɇ, परÛतु आधारभूत उƧेæय समान है, अथा[त ्रोकड का Ĥभावी उपयोग उस 
ͪवͬध ɮवारा जो ͩक åयापाǐरक इकाई के पणू[ रणनीǓत उƧेæयɉ के साथ èथायी है । 
इलेÈĚॉǓनक रोकड Ĥबधं Ĥणालȣ (Electronic Cash Management System)  
आजकल अͬधकांशत: रोकड Ĥबधं Ĥणाͧलयाँ इलेÈĚॉǓनक पर आधाǐरत होती हɇ चूँͩक गǓत ͩकसी 
भी रोकड़ Ĥबधं Ĥणालȣ का सार होती है । ͩकसी भी रोकड़ Ĥबधं Ĥणालȣ मɅ आंकड़ɉ का 
इलेÈĚॉǓनक आधार पर èथानाÛतरण साथ हȣ साथ कोषɉ का भी èथानाÛतरण मह×वपणू[ 
भूͧमका अदा करता है । रोकड़ Ĥबधं मɅ ͪ वͧभÛन त×व सेटेलाइट के माÚयम से ͧमलते हɇ । 
वह अनेक जगह इÛटरͧलÈंड हो सकती हɇ जहाँ अनेक लेखपğ एकǒğत ͩकए जाते हɇ, वह जगह 
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जहाँ रोकड़ कàपनी के खात ेमɅ हèतांतǐरत कȧ जाती है, वह जगह जहाँ भुगतान हèताÛतǐरत 
होता है आǑद । 
कुछ नेटवक[  पर आधाǐरत रोकड़ ĤबÛध Ĥणालȣ ततृीय प¢कार को बहु त सीͧमत Ĥवेश कȧ 
अनमुǓत दे सकती हɇ, जैसे कàपनी के साथ िजन प¢कारɉ के ĤािÜत व भुगतान के åयवहार 
बहुत हȣ Ǔनयͧमत Ǿप से होते हɇ, आǑद । एक ͪ व×तीय कàपनी जो जनता से जमा उपदलालɉ 
के माÚयम से èवीकार कर रहȣ है, उप दलालɉ को वसूलȣ कȧ जाँच के ͧलए सीͧमत Ĥवेश दे 
सकती है, जो ͩक उनके ɮवारा अपने कमीशन के माÚयम से ͩकया जाता है । 
लाभ:– अÍछा रोकड़ ĤबÛधन जानकारȣ कȧ ͪवͬध है 
 कब कहाँ और कैसे कàपनी कȧ रोकड़ आवæयकताएं उदय हɉगी? 
 अãप अवͬध कȧ सचूना पर अǓतǐरÈत रोकड़ कȧ आवæयकता को िजस Įेçठतम साधन 

से परूा ͩकया जाता हɇ, उसकȧ जानकारȣ । 
 बɇकस[ व अÛय लेनदारɉ के मÚय अÍछा व हाǑद[क सàबÛध बनाये रखना । 
व£ैाǓनक रोकड Ĥबधं सुखद पǐरणाम देता है जैसे :– 
 समय कȧ मह×वपणू[ बचत करता है । 
 Þयाज कȧ लागत मɅ कमी लाता है । 
 कम कागजी काय[वाहȣ कȧ आवæयकता । 
 वहृɮ लेखाकंन शुƨता । 
 समय तथा कोषɉ पर अͬधक Ǔनयğंण । 
 इलेÈĚॉǓनक भुगतान को सहारा देना । 
 एक èथान से दसूरे èथान जहाँ आवæयक हो कोषɉ का तीĭता से हèताÛतरण ।  
 ͪवͧभÛन लेखपğɉ का रोकड़ मɅ शीē पǐरवत[न । 
 जहाँ पर एव ंजब भी कोषɉ कȧ आवæयकता हो उसे उपलÞध कराना । 
 राͧश के åयथ[ Ýलॉट को अͬधकतम सàभाͪवत सीमा तक पहु ँचने मɅ कमी करना ।  
 इस बात से सÛतçुट होना ͩक संगठन मɅ ͩकसी भी åयथ[ कोष को एक èथान से दसूरे 

èथान नहȣं लाया गया हɇ । 
 यह कोष कȧ अÛतर बɇͩ कंग सÛतुलन को अͬधक सरल बनाती हɇ । 
 यह केÛġȣकृत रोकड़ Ĥबधं का सहȣ ĤाǾप है । 
 यह इलेÈĚॉǓनक समाधान को तीĭता से उ×पÛन करता हɇ । 
 पèुतपालन कȧ ğǑुटयɉ को ढँूढने कȧ आ£ा देना । 
 चैक Ǔनग[मन कȧ संÉया को कम करना । 
 Þयाज कȧ आय अिज[त करना और Þयाज के åयय कम करना । 
रचना×मक तथा सͩĐयता के वाèते रोकड़ Ĥबधं कȧ åयाÉया कàपनी कȧ लाभदायकता तथा 
उसकȧ ĤǓतयोगी छोर के साथ नाटकȧय Ǿप से सहायता दे सकता है । व£ैाǓनक रोकड़ Ĥबधं 
का अÛतत: उƧेæय संगठन मɅ पणू[ Ǿप से शोधन ¢मता, तरलता तथा लाभदायकता को Ĥदान 
करना है । 
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17.9 सारांश 
रोकड़ Ĥबधं कȧ उपयु [Èत सàपणू[ ͪववेचना से आप इस Ǔनçकष[ पर पहुचं गये होगे ͩक रोकड़ 
Ĥबधं åयापार का ǿदय èथल होता है िजस Ĥकार ǿदय यǑद èवèथ हो तब सàपणू[ शरȣर को 
ऊजा[ ĤाÜत हो सकती है, ठȤक उसी Ĥकार Ĥभावी कुशल रोकड़ Ĥबधं åयवèथा सàपणू[ ͪ वभागɉ 
मɅ समÛवय बनाये रखने के साथ उ×तरो×तर ͪवकास मɅ तजेी लाता है । अत: वत[मान ĤǓतèपƨȸ 
यगु मɅ Ĥभावी रोकड़ Ĥबधं åयवèथा कȧ Ǔनतांत आवæयकता होती है । 

17.10 शÞदावलȣ 
1. माँग जमा (Demand Deposit) बɇकɉ मɅ जमा अãपकालȣन अवͬध कȧ राͧश िजसे 

जमाक×ता[ के माँगने पर भुगतान ͩकया जाता है । 
2. ͪवपणन योÊय ĤǓतभूǓतयɉ (Marketable Securities) ऐसी तरल ĤǓतभूǓतयɉ िजसे 

मुġा बाजार आसानी से ǒबना हाǓन के Đय ͪवĐय ͩकया जा सकता है ।  
3. समय अवͬध जमा (Time Deposit) बɇकɉ मɅ एक Ǔनिæचत समय अवͬध के ͧ लए जमा 

राͧश । 
4. संĒहण केÛġ (Collection Centres) ये वे èथान होत ेहɇ जहाँ भुगतान क×ता[ सुͪवधा 

से अपने भुगतान के बदले चकै या ĜाÝट जमा करवा सकता है । इससे जमा क×ता[ का 
समय एव ंĮम बच जाता है एव ंĤाÜत कता[ को शीēता से रोकड़ उपलÞध हो जाती है। 

5. ताला बॉÈस åयवèथा ×वǐरत रोकड वसलूȣ मɅ यह भी एक मह×वपणू[ उपकरण है।  
6. Ýलोट खेलना (Playing the Float') Ýलोट का आशय चेकɉ मɅ फंसी हु ई राͧश से है 

जो ͧलखे जा चकेु हɇ ͩकÛतु भुगतान हेतु Ĥèततु नहȣ ͩकये गये हɇ । अथा[त ्भुगतानɉ को 
ͪवलिàबत रखने का तरȣका हɇ । Ýलोट अनेक Ĥकार के हो सकते है ।  

17.11 èवपरख Ĥæन  
1. रोकड़ Ĥबधं का आशय èपçट कȧिजये (Explain the Meaning of Cash) 
2. रोकड़ रखने के Ĥमुख उƧेæय Èया होते हɇ? (What are the motives for holding 

cash ?) 
3. जमा Ýलोट Èया है? (What is deposit float?) 
4. अǓतǐरÈत रोकड़ के ͪवǓनयोजन कȧ कसौǑटयाँ बताइये । (Discuss criterions of 

investing surplus cash). 
5. ताला बॉÈस ͪवͬध Èया हɇ? (What is Lock–box system?) 
6. रोकड़ Ĥबधं के ͪवͧभÛन चरणɉ कȧ ͪवèतार से åयाÉया कȧिजए । 

Explain in detailed the various steps of cash management.  
7. समुͬचत काय[शील रोकड़ शेष से आपका Èया अͧभĤाय हɇ? यह कैसे Ǔनधा[ǐरत ͩकया जा 

सकता हɇ? 
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What do you understand by appropriate working cash balance? 
How is it determined? 

17.12 åयावहाǐरक Ĥæन  
Ĥ.1 Ǔनàनͧलͨखत सचूनाओं का Ĥयोग करते हु ए एक कàपनी का रोकड़ बजट अĤलै, मई एव ं

जून, 2008 के ͧलए खानेदार ĤाǾप मɅ बनाइये– 
Prepare cash budget of a company for April, May and June, 2008 in 
a colummar from using the following information :  
Months Sales Purchases Wages Expenses 
2008 Rs. Rs. Rs. Rs. 
January (Actual) 80,000 45,000 20,000 5,000 
February (Actual) 80,000 40,000 18,000 6,000 
March (Actual) 75,000 42,000 22,000 6,000 
April (Budgeted) 90,000 50,000 24,000 7,000 
May (Budgeted) 85,000 45,000 20,000 6,000 
June (Budgeted) 80,000 35,000 18,000 5,000 

आपको सूͬचत ͩकया जाता हɇ ͩक– 
i. Đय का 10 ĤǓतशत और ͪवĐय का 20 ĤǓतशत नकद होता है । 
ii. कàपनी कȧ औसत उगाहȣ अवͬध 1/2 मास है और उधार Đय का भुगतान Ǔनयͧमत Ǿप 

से एक महȣने बाद ͩकया जाता है । 
iii. मजदरूȣ का भुगतान अƨ[–माͧसक होता है तथा 500 Ǿ. ͩकराया जो åयय मɅ सिàमͧलत 

है माहवारȣ Ǒदया जाता है । 
iv. 1 अĤेल को रोकड़ एव ंबɇक शेष 15,000 Ǿ. था तथा कàपनी कȧ इÍछा महȣने के अिÛतम 

Ǒदन इसे 15,000 Ǿ. से कम (ͩकÛतु 14,000 Ǿ. से कम नहȣ) रखने कȧ है, अǓतǐरÈत 
रोकड़ èथायी जमा के Ǿप मɅ 1,000 Ǿ. के गणुांक मɅ èथायी के Ǿप मɅ बɇक भेज दȣ 
जाती है । 

You are further informed that :  
i. 10% of the purchases and the 20% of sales are for cash; 
ii. The average collection period of the company is ½ month and the 

credit purchases are paid off regularly after one month; 
iii. Wages are paid half monthly and the rent of Rs. 500 included in 

expenses is paid monthly; 
iv. Cash and Bank balance as on April, 1 was Rs. 15,000 and the 

Company wants to keep it at the end of every month below Rs. 
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15,000 (but not less that Rs. 14,000), the excess cash put in Fixed 
Deposit in maincipies of Rs. 1,000. 
Ans. {April:– Cash Balance 14,200, FD 12,000, May:– Cash Balance 
14,700, FD 9,000 June:– Cash Balance 14,700 Rs. 14,000} 

Ĥ.2 Ǔनàन सूचना के आधार पर नारंगी जसू कàपनी कȧ Ǒदसàबर, 2008 कȧ रोकड़ 
आवæयकताओं का अनमुान लगाइये– 
अ ǒबĐȧ:  अगèत, 2008  75,000 Ǿ. 
 ͧसतàबर, 2008  60,000 Ǿ. 
 अÈटूबर से Ǒदसàबर, 2006 80,000 Ǿ. (ĤǓतमाह) 
Ĥाय: आधी ǒबĐȧ नकद मɅ होती है उधार ǒबĐȧ का 80 ĤǓतशत ǒबĐȧ के अगले महȣने 
मɅ और शेष एक माह बाद वसलू होता है: 

ब.  5 ĤǓतशत का नकद ब͠ा ĤाÜत करने कȧ Ǻिçट से सेव सदैव नकद खरȣदे जाते हɇ । अिÛतम 
Ǔतमाहȣ (अÈटूबर–Ǒदसàबर) का Đय बजट 4,000 टोकǐरयाँ ĤǓतमाह 10 Ǿ. ĤǓत टोकरȣ 
है । 

स.  मजदरूȣ और वेतन ͪपछले Ǔतमाहȣ का 15,000 Ǿ. माह अनमुाǓनत है । 
द.  इस Ǔतमाहȣ के उ×पादन व अÛय आय–åयय का बजट इस Ĥकार है– 

नकद åयय (Ǔनमा[णी)  13,500 Ǿ 
ıास  18,000 Ǿ. 
ͪवĐय–åयय  9,000 Ǿ. 
काया[लय åयय (अÈटुबर एव ंनवàबर के ͧलए) 10,000 Ǿ. 

Estimate the cash requirements of Orange Juice Company for 
December, 2008 on the basis of the data given below:  
a. Sales :  August, 2008  Rs. 75,000 
 September, 2008  Rs. 60,000 
 October to December  Rs. 80,000 (per month) 

Roughly half (1/2) the sale for cash. 80% of credit sales are 
collected in the month following sales and the balance one month 
later ;  

b. Apples are always purchased for cash an avail of the cash discount 
of 5%. The purchase budget for the last quarter (October to 
December) is 4,000 baskets per month at Rs. 10 per basket; 

c. Wages and salaries for the last quarter are budgeted for the quarter 
are : 

d. Manufacturing and other expenses budgeted for the quarter are: 
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Cash Expenses (manufacturing)  Rs. 13,500 
Depreciation Rs.  18,000 
Selling expenses  Rs. 9,000 
Administrative expenses (in October and November only) Rs. 
10,000 
(Answer: Cash balance Oct. Rs. 6,000; Nov. Rs. 18,500. Dec. Rs. 
38,000. 
From the following information prepare a cash budget under the 
Adjusted Profit and Loss Method: 

Balance Sheet 
(As at 1.1.2008) 

Liabilities Rs. Assets Rs. 
Share Capital 50000 Land and Building 30000 
Capital Reserve 5000 Plant and Machinery 20000 
Profit and Loss A/c 9000 Furniture & Fixtures 5000 
Debentures 10000 Closing Stock 4000 
Creditors 28800 Debtors  26000 
Outstanding Expenses 200 Cash 18000 
 103000  103000 
Forecasted Trading and Profit and Loss Account 

For the year ended 31.12.2008 
Particulars Rs. Particulars Rs. 
Opening Stock 4000 Sales 80000 
Purchases 60000 Closing Stock 10000 
Gross Profit c/d 26000   
 90000  90000 
Salaries and Wages 2500  Gross Profit b/d 26000 
Outstanding 500 3000 Interest received 100 
Depreciation :    
Plant & Machinery 2000   
Furniture and Fixtures 1000   
Administrative Exp. 35000   
Selling Expenses  2500   
Net Profit c/d 14100   
 26100  26100 
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Dividend Paid 10000 Balance b/d 9000 
Balance c/d to Balance Sheet 13100 Net Profit b/d 14100 
 23100  23100 
The following are the additional information for the year 1999: 
Share Capital issued Rs. 10,000; Debentures issued Rs. 20,000 
on 31,12,2008, the outstanding expenses were Rs. 500; Debtors 
Rs. 20,000; Creditors Rs. 30,000 and Land and Building Rs. 
40,000. 
{Ans. Cash from Operating Activities Rs. 93,000; Investing 
Activities Rs. (18,000); Financing Activities Rs. (70,000); Drawings 
Rs. 35,000} 

Q.4:Following are comparative Balance Sheet of NEROL Paints 
Limited as on 31 st December, 2006 and 2007: 

नेरोले पेÛɪस ͧलͧमटेड को 31 Ǒदसàबर, 2007 व 2008 के तुलना×मक ͬच͡े Ǔनàनͧलͨखत 
हɇ– 
Liabilities 2007 2008 Assets 2007 2008 
Equity Share Capital 3000000 3000000 Land 110000 110000 
Profit Loss A/c (Cr.) 23500 52000 Building (at cost) 75000 90000 
Debentures 40000 35000 Machinery (at cost) 25000 40000 
Outstanding Expenses 3500 4500 Investment (Long term) 50000 30000 
Creditors 33000 40000 Stock 32000 40000 
Accumulated Dep.   Debtors 80000 9000 
Machinery 3000 7500 Prepaid Expenses 2000 2000 
Building 12000 18000 Cash 43000 58000 
Prov. For Doubtful Debts 2000 3000    
 417000 460000  417000 460000 

i. 2008 मɅ चुकाया गया लाभांश 26,500 Ǿ. । 
ii. 2008 मɅ 20,000 Ǿ. लागत के ͪवǓनयोग 25,000 Ǿ. मɅ बेचे । 
iii. 2008 मɅ 5,000 Ǿ. लागत कȧ मशीन िजस पर एकǒğत ıास 1,000 Ǿ. था, 6,000 

Ǿ. मɅ बेच दȣ । 
iv. संǑदÊध ऋणɉ के ͧलए आयोजन कȧ राͧश 1 ,500 Ǿ. लाभɉ से चाज[ कȧ गई । वष[ 2008 

के ͧलए रोकड़ Ĥवाह ͪववरण बनाइये (Ĥ×य¢ एव ंअĤ×य¢ ͪवͬधयɉ से) 
Additional Information  
i. Dividend paid during 2008 was Rs. 26500. 
ii. Investments Costing Rs. 20,000 were sold in 2008 for Rs. 25,000 
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iii. Machinery costing Rs. 5,000 on which Rs. 1000 depreciations was 
accumulated, was sold for Rs. 6000 in the year 2008. 

iv. The provision for dubbtful debts charged to profit was Rs. 25000 
Prepare a Cash Flow Statement for the year 2008. (Direct and Indirect 
both)  
{Answer: Cash from Operating Activities Rs. 50,500 Investing Activities 
Rs. 4000; 
Financing Activities Rs.(31500)} 

17.13 उपयोगी पुèतकɅ  
1. S.K. Bose : Management of working capital 
2. M.G. Bright : Financial Management  
3. I.M. Pandey : Financial Management  
4. Roger W. Hill J.H. Cash management Techniques  
5. अĒवाल एÖड अĒवाल: ͪव×तीय Ĥबधं 
6. एम. आर अĒवाल: ͪव×तीय Ĥबधं 
7. Khan Jain : Financial Management  
8. S.N. Maheshwari : Financial Management 
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इकाई – 18 : èकंध Ĥबधं (Inventory Management) 
इकाई कȧ Ǿपरेखा 
18.0 उƧेæय । 
18.1  èकंध Ĥबधं / Ǔनयğंण का पǐरचय । 
18.2 èकंध Ĥबधं / Ǔनयğंण कȧ अवधारणा । 
16.3 èकंध Ĥबधं / Ǔनयğंण के उƧेæय व मह×व । 
18.4 èकंध Ĥबधं / Ǔनयğंण कȧ अǓनवाय[ताएँ । 
18.5 èकंध मɅ ͪवǓनयोग èतर को Ĥभाͪवत करने वाले त×व । 
18.6 èकंध Ǔनयğंण कȧ आधुǓनक तकनीकɅ –उदाहरण सǑहत । 
18.7 èकंध Đय ͪवͬध । 
18.8 èकंध Đय भंडारन व Ǔनग[मन कȧ ͪवͬधयɉ का Ĥèतुतीकरण एवम ्उनकȧ उपयोͬगता ।  
18.9 èकंध मɅ होने वालȣ छȤजत । 
18.10 ¢य èकंध खराबी व दोष पणू[ उ×पादन के अथ[ व लेखांकन । 
18.11 इकाई का साराशं । 
18.12 शÞदावलȣ । 
18.13 èवपरख Ĥæन । 
18.14 सैƨांǓतक åयावहाǐरक Ĥæन । 
18.15 उपयोगी पèुतकɅ  ।  

18.0 उƧेæय 
इस इकाई के अÚययन के मुÉय उƧेæय इस Ĥकार हɇ :– 
1. आपका èकंध Ĥबधं कȧ अवधारणा से अवगत करवाना 
2. आपको èकंध Ĥबधं के मुÉय उƧेæय, आवæयकता एवम ्लाभɉ से अवगत करवाना  
3. èकंध Ǔनयğंण कȧ आधुǓनक तकनीकɉ से अवगत करवाना 
4. èकंध / सामĒी Ĥबधं से जुड़ी ͪवͧभÛन समèयाओं एवम ्उनके Ǔनराकरण से सरोकार 

करवाना ।  

18.1 èकंध Ĥबंध/Ǔनयंğण का पǐरचय (Introduction)  
ͩकसी वèतु कȧ कुल लागत मɅ èकंध लागत का èथान सबसे मह×वपणू[ एवम ्अͬधक ऊँचा 
होता है । यǑद लागत को मोटे Ǿप से ͪवभािजत करे एव ंèकंध/सामĒी+Įम+उपǐरåयय होते 
हɇ । Įम कȧ तलुना मɅ èकंध का Ĥबधं एवम ्Ǔनयğंण सुͪवधा जनक एवम ्पǐरणामपरक होता 
है Èयɉͩक Įम भावना Ĥदान साधन होता है, इसͧलए उसका उपयोग Įम कȧ इÍछा शिÈत 
के ǒबना नहȣं हो सकता हɇ । इस Ǻिçट से èकंध Ĥबधं का èथान åयवसाय मɅ मह×वपणू[ होता 
है । इसके Ĥभावी Ĥबधं åयवèथा से एक और काय[कुशलता मɅ वृͪ ƨ होगी तो दसूरȣ और 
लाभदायकता मɅ । वèतुत: संèथा को दȣघ[कालȣन गǓत Ĥदान करने मɅ भी सामĒी Ĥबधं कȧ 
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उपयोͬगता ͧ सƨ हो चुकȧ हɇ । भारत मɅ सभी बड़े सफल औɮयोͬगक घराने इसके èपçट Ĥमाण 
हɇ । 

18.2 èकंध Ĥबंध कȧ अवधारणा (Concept of Inventory 
Management)  
èकंध Ĥबधं दो शÞदɉ–èकंध / सामĒी तथा Ĥबधं से ͧमलकर बना है । अत: इन दोनɉ शÞदɉ 
का अथ[ पथृक पथृक समझना चाǑहये । 
èकंध का अथ[ (Meaning of Inventory):– ͧभÛन–ͧभÛन ĤकृǓत कȧ सèंथाओं के इसका 
अथ[ ͧ भÛन होता हɇ । जहा ँåयापाǐरक संèथाओं मɅ èकंध का अथ[ ͪ वĐय के ͧ लए उपलÞध माल 
या वèतुओं से ͧलया जाता हɇ, वहȣ Ǔनमा[णी संèथाओं मɅ èकंध के अÛतग[त कÍचा माल, 
अƨ[Ǔनͧम[त माल व पÈका माल सिàमͧलत ͩकया जाता हɇ । 
èकंध Ĥबधं का अथ[ (Meaning of Inventory management):– èकंध Ĥबधं के 
सàबÛध मɅ दो तØयɉ को सिàमͧलत करते हɇ । 
1. इकाई अथवा भौǓतक Ĥबधं (Unit or Physical Management) 
2. मूãय Ĥबधं (Value or price Management) 
इस Ǻिçट से èकंध Ĥबधं को èकंध Ǔनयğंण के नाम से भी जाना जाता है । इस आधार पर 
साराशं Ǿप मɅ èकंध Ĥबधं का अथ[ ''माल कȧ इकाई अथवा भौǓतक Ǔनयğंण तथा माल के 
मूãय Ǔनयğंण से लगाया जाता है । èकंध के सàबÛध मɅ भौǓतक Ǔनयğंण के अÛतग[त उͬचत 
Đय åयवèथा, उͬचत भÖडार åयवèथा, अÍछȤ सुर¢ा åयवèथा, चोरȣ, आग, गबन तथा छȤजत 
से बचाव कȧ उͬचत åयवèथा को सिàमͧलत माना जाता है । इसी Ĥकार मूãय Ǔनयğंण मɅ 
सामĒी भÖडारण मɅ ͪवǓनयोिजत धन कȧ कम लागत पर कुशलता पवू[क करना सिàमͧलत 
है । 
गाड[न बी. कारसन (Garden B. Carson) के अनसुार “सामĒी Ǔनयğंण ऐसी ĤͩĐया है 
िजसमɅ èकंध/सामĒी मɅ रखी सामĒी एव ंपजुɟ मɅ ͪवǓनयोग का Ĥबधं ɮवारा èथाͪपत èकंध 
नीǓत के अनसुार पणू[ Ǔनधा[ǐरत सीमाओं मɅ Ǔनयमन ͩकया जाता है ।  

18.3 èकंध Ǔनयंğण तंğ के उƧेæय (Objectives of System of 
Inventory Control):  
èकंध Ĥबधं Ǔनयğंण के अथ[ से हȣ èपçट हो जाता है ͩक माल कȧ भौǓतक Ǿप मɅ उͬचत भÖडारण 
åयवèथा बनाये रखना तथा ͪवǓनयोिजत पूजंी का पणू[ कुशलता पवू[क उपयोग करना èकंध 
Ĥबधं/Ǔनयğंण का मूल उƧेæय होता है । ͩफर भी सामĒी Ǔनयğंण के तÛğ के उƧेæय को 
Ǔनàनांͩकत Ĥकार से ͬगनाया जा सकता हɇ :– 
1. यह सुǓनिæचत करना ͩक कोई गǓतͪवͬध, ͪ वशेषता उ×पादन कȧ गǓतͪवͬध, सामĒी तथा 

èटोस[ कȧ कमी के कारण Ǿकने न पाये, यह उãलेखनीय है, ͩक इसके ͧ लए Ĥ×येक ऐसी 
मद कȧ सतत ्उपलÞधता कȧ अपे¢ा होती है िजसकȧ आवæयकता पड़ सकती है चाहे वह 
ͩकतनी हȣ भी कम लागत कȧ Èयɉ न हो । लुǒĦकेिÛटग ऑयल मुÉय सामĒी कȧ तलुना 
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मɅ बहु त हȣ सèता हो सकता है लेͩकन अबाध उ×पादन के ͪ वचार से दोनɉ का समान मह×व 
होता है । 

2. यह देखना ͩक उस गणुव×ता को देखते हु ए जो अपेͯ¢त है सभी सामĒी तथा èटोस[ को 
Ûयनूतम सàभव मãूयɉ पर ĤाÜत ͩकया जाता है तथा अÛय सभी सàबधं घटकɉ जैसे 
सुपदु[गी कȧ ͪवæवसनीयता आǑद को ͪवचारणीय माना जाता है ।  

3. सिÛनǑहत कुल लागत, èटॉक को पाने के ͧलए (उस कȧमत के अǓतǐरÈत जो सÜलायर 
को चकुाई गयी है) तथा उसके रख–रखाव के ͧ लए दोनɉ मɅ लगी कुल लागत Ûयनूतम रहे। 

4. अनावæयक हाǓनयɉ तथा ¢यɉ का Ǔनराकरण जो दोषपणू[ या लàबे भÖडारण अथवा 
अĤचलन के कारण गणुव×ता मɅ ͬगरावट से उ×पÛन हो सकता है । यह भी उãलेखनीय 
है ͩक Ǔनमा[ण कȧ ĤͩĐया मɅ हाǓनयाँ तथा ¢य उ×पादन ͪवभाग से सàबÛध रखते हɇ । 

5. उͬचत अͧभलेखɉ का रख रखाव ताͩक यह सुǓनिæचत ͩकया जा सके ͩक सामͬĒयɉ तथा 
èटोस[ कȧ सभी मदɉ के ͧलए ͪवæवसनीय सचूनाएं उपलÞध हो जाती हɇ तथा न केवल 
बेईमानी एव ंहाǓनयɉ को हȣ पकड़ ͧलया जाता है लेͩकन साथ हȣ उͬचत उ×पादन Ǔनयोजन 
भी सàभव हो जाता है । 

6. उ×पादन ¢मता का अͬधकतम उपयोग बनाये रखना । 
7. उ×तम गणुव×ता वालȣ वèतु Ûयनूतम लागत पर उपलÞध करवा कर Ēाहकɉ कȧ सेवा 

करना। 
8. पूजंी का Ĥभावशालȣ व ͧमतåययी Ĥयोग करना । 
èकंध Ĥबधं का मह×व / योगदान (Importance or Role of Inventory 
Management):– अभी तक के अÚययन से आप यह समझ गये होगे ͩक कुल लागत मɅ 
èकंध लागत का èथान मह×वपणू[ होता है एवम ्Ǔनमा[णी उɮयोगɉ कȧ दशा मɅ Ǔनͧम[त उ×पादɉ 
कȧ कुल लागत का अ×यÛत मह×वपणू[ भाग का सजृन करती हɇ । इस Ǻिçटकोण से èकंध 
Ĥबधं का मह×व काफȧ अͬधक होता िजसे सं¢ेप मɅ Ǔनàनांͩकत ǒबÛदओंु से समझाया जा सकता 
है :– 
1. Ĥभावी èकंध Ĥबधं åयवèथा ɮवारा वांǓछत सामĒी कȧ आवæयक माğा को उपयÈुत समय 

एवम ्कȧमत पर खरȣदा जा सकता हɇ । 
2. èकंध Ĥबधं åयवèथा ɮवारा Đय ͪवभाग, भंडारन ͪवभाग कȧ कͧमयɉ के मूãयांकन मɅ 

सुͪवधा रहती है । 
3. यह Ĥबधं åयवèथा दȣघ[कालȣन उ×पादन योजना सुचाǾ बनाने मɅ भी मदद करती है ।  
4. उपयÈुत èकंध Ĥबधं åयवèथा ɮवारा सामĒी के नçट होने को रोकने मɅ मदद ͧमलती 

है ।  
5. सकारा×मक èकंध Ĥबधं åयवèथा के कारण सामĒी लागतɉ को Ûयनूतम करने मɅ उपयोगी 

होता है । 
6. èकंध Ĥबधं åयवèथा सामĒी के भौǓतक एवम ्आͬथ[क मूãयɉ के उपयोग का तलुना×मक 

अÚययन करने मɅ मदद करती है ।  
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18.4 èकंध Ĥबंध / Ǔनयंğण कȧ अǓनवाय[ताएँ  
èकंध Ĥबधं / Ǔनयğंण कȧ अवधारणा एवम ्उनके उƧेæयɉ से आप समझ गये हɉगे ͩक èकंध 
Ĥबधं संèथा कȧ लाभदायकता एव ंकाय[ कुशलता को Ĥभाͪवत करता है । अत: Ĥ×येक संèथा 
मɅ सामĒी Ĥबधं कȧ अǓनवाय[ता को महससू ͩकया जाता है िजसे Ǔनàनͧलͨखत ǒबÛदओंु से 
Ĥकट ͩकया जा सकता है : 
1. सभी सिÛनǑहत ͪवभागɉ का उͬचत समÛवय अथा[त ͪव×त, Đय, ĤािÜत Ǔनरȣ¢ण भÖडारण, 

लेखांकन तथा भुगतान के बीच समÛवय बनाये रखने मɅ, । 
2. Đय ͪवͬध का Ǔनधा[रण ताͩक यह देखा जा सके ͩक Đय उपयÈुत जाचँ पड़ताल के बाद 

हȣ ͩकये जाते है । िजससे उपलÞध पूजंी का पणू[ सदपुयोग हो सके । 
3. पया[Üत माğा मɅ èकंध कȧ उपलÞधता से उ×पादन काय[ मɅ Ǿकावट उ×पÛन नहȣ होती है। 
4. सामͬĒयɉ, आपǓूत[ तथा उपकरण के सàबÛध मɅ बजटɉ कȧ रचना ताͩक सामͬĒयɉ के Đय 

तथा उपयोग मɅ ͧमतåयǓयता को सुǓनिæचत ͩकया जा सके । 
5. आÛतǐरक जाचँ कȧ åयवèथा का ͩ ĐयाÛवयन ताͩक सामͬĒयɉ, आपǓूत[यɉ तथा उपकरणɉ 

के Đयɉ के समावेश वाले सभी लेन देन भलȣ Ĥकार अनमुोǑदत तथा èवचाͧलत Ǿप से 
चैक हो सके । 

6. उͬचत बचावɉ के साथ एक सåुयविèथत िèथǓत मɅ सभी सामͬĒयɉ तथा आपǓूत[यɉ का 
भÖडारण । 

7. सतत èटॉक चैͩकंग के साथ ǓनरÛतर èटॉक गणना कȧ ͪ वͬध का ͩĐयाÛवयन ताͩक ͩकसी 
भी समय èटॉक मɅ Ĥ×येक Ĥकार कȧ सामĒी कȧ राͧश तथा मãूय का Ǔनधा[रण संभव हो 
सके । 

8. खरȣदȣ गई सामाͬĒयɉ कȧ, èटॉक से Ǔनग[मन, èटॉक शेषɉ अĤचͧलत èटॉक, ͪवĐेताओं 
को वापस हुआ माल तथा खराब हु ई या दोषपणू[ इकाइयɉ कȧ Ǔनयͧमत ǐरपोट[ ।  

18.5 èकंध मɅ ͪवǓनयोग èतर को Ĥभाͪवत करने वाले त×व (Factors 
Affecting Investment Level in Inventory)  
उपयु [Èत ͪ ववेचना से आप समझ गये हɉगे ͩक èकंध Ĥबधं वèत ुकȧ लागत एवम ्लाभदायकता 
दोनɉ को Ĥभाͪवत करने कȧ ¢मता रखता हɇ । इसͧलए èकंध मɅ ͪ वǓनयोग èतर को Ĥभाͪवत 
करने वाले त×वɉ कȧ ͪववेचना आवæयक है । 
åयवसाय मɅ माल का èकंध या भÖडारण बनाये रखना आवæयक होता है । माल का èकंध 
बनाये रखने के ͧलए åयवसायी को पूँजी ͪ वǓनयोजन करना होता है । माल के èकंध हेतु ͩकतनी 
पूँजी का ͪवǓनयोजन ͩकया जाना चाǑहए यह अनेक बातɉ पर Ǔनभ[र करता है । ͪवǓनयोिजत 
पूँजी के èतर को Ǔनधा[ǐरत करने वाले घटकɉ को दो भागɉ सामाÛय घटक (General 
Elements) एव ंͪवͧशçट घटक (Specific Elements) मɅ बाँटा जा सकता है । इसकȧ 
åयाÉया इस Ĥकार कȧ जा सकती हɇ : 
I. सामाÛय घटक (General Elements) : 
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i. åयवसाय कȧ ĤकृǓत (Nature of Business):– उ×पादन संèथानɉ मɅ माल का 
èकंध अͬधक माğा मɅ रखना होता है, जबͩक åयावसाǓयक सèंथाओं मɅ उपे¢ाकृत 
कम । इसी Ĥकार Ǔन×य उपभोग योÊय सामĒी का भÖडार नाम माğ का रखना होता 
है । जनोपयोगी सेवाओं के अÛतग[त भी èकंध बहु त हȣ कम रखा जाता है । भवन 
Ǔनमा[ण सामĒी के ͧलए तलुना×मक अͬधक माğा मɅ èकंध बनाये रखना होता है । 
èपçट है ͩक åयवसाय कȧ ĤकृǓत èकंध नीǓत को Ĥभाͪवत करती है । 

ii. èकÛध अवत[ अनपुात (Stock Turnover Ratio):– èकंध का ǒबĐȧ के साथ होने 
वाला अनपुात èकंध आवत[ अनपुात कहलाता है । यह अनपुात िजतना अͬधक होता 
है, उतना हȣ तीĭ गǓत से ǒबĐȧ मɅ पǐरवत[न आता है ऐसी जगह पर माल का èकंध 
अपे¢ाकृत कम रखा जाता है तथा पूँजी के कम ͪवǓनयोजन से काम चल जाता हɇ। 

iii. भावी Ǔनयोजन तथा पवूा[नमुान कȧ ĤबÛधकȧय ¢मता (Management 
capability of Future Planning and forcasting):– संèथान कȧ 
ĤबÛधकȧय ¢मता, भावी योजना एव ंपवूा[नमुान के ¢ेğ मɅ कुशल होने कȧ िèथǓत 
मɅ संèथान कुछ सीमा तक अपे¢ाकृत कम पूजँी ͪ वǓनयोग से हȣ अपना काय[ सफलता 
से सàपाǑदत कर सकत ेहɇ । लेͩकन भावी योजना एव ंपवूा[नमुान मɅ ĤबÛधकȧय ¢मता 
मɅ कमी होने कȧ िèथǓत मɅ अͬधक पूँजी ͪवǓनयोजन करना होता है । 

iv. åयवसाय का आकार (Size of Business):– åयवसाय का आकार िजतना बड़ा 
होगा उतने हȣ अͬधक èकंध कȧ आवæयकता होगी, छोटे आकार के åयवसाय मɅ कम 
èकंध कȧ आवæयकता के कारण èकंध मɅ कम पूजँी कȧ आवæयकता होगी । 

v. अÛय त××व (Other Elements):– èकंध मɅ पूजँी Ǔनवेश का èतर उपरोÈत घटकɉ 
के अलावा कई अÛय घटकɉ से भी Ĥभाͪवत होता है, िजनमɅ (1) Đय नीǓत, (2) वèतु 
का मूãय, (3) मूãय èतर मɅ घटत–बढ़त, (4) माल कȧ उपलÞधता कȧ िèथǓत, (5) 
वèतु का आकार–Ĥकार, (6) ͪव×तीय कोषɉ कȧ उपलÞधता, (7) बाजार कȧ सुͪवधा, 
तथा (8) ͪवèतार कȧ सुͪवधा आǑद उãलेखनीय हɇ । कभी–कभी èकंध के सàबÛध 
मɅ ĤबÛधकȧय नीǓत भी èकंध मɅ पूँजी Ǔनवेश èतर को Ĥभाͪवत करती है । 

II. ͪवͧभÛन Ĥकार के èकंध को Ĥभाͪवत करने वाले ͪवͧशçट घटक (Specific Factors 
affecting Different Types of Stocks): 
i. कÍचे माल का èकंध (Stock of Raw Material) 
ii. Ǔनͧम[त माल का èकंध (Stock of Finished Goods) 
iii. अƨ[ Ǔनͧम[त माल का èकंध (Stock of Work–in–Progress) 
1. कÍचे माल के èकंध को Ĥभाͪवत करने वाले ͪ वͧशçट घटक (Specific Factors 

affecting Stock of Raw Material):– उ×पादन संèथाओं मɅ कÍचे माल कȧ 
सहायता से ͪवĐय योÊय माल का उ×पादन ǓनरÛतर जारȣ रहता है । ऐसे èकÛध 
मɅ पूँजी Ǔनवेश का èतर Ǔनàनͧलͨखत ͪवͧशçट घटकɉ से Ĥभाͪवत होता है 
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i. कÍचे माल कȧ मौसमी ĤकृǓत (Seasonal Nature of the Raw 
Material): यǑद उ×पादक संèथान के काम मɅ आने वाला कÍचा माल मौसमी 
ĤकृǓत का है जो ͪ वशेष मौसम मɅ हȣ उ×पाǑदत होता है और उसकȧ माँग ǓनरÛतर 
वष[ पय[Ûत बनी रहती है, तो ऐसे कÍचे माल का èटॉक उस ͪवशेष मौसम मɅ 
हȣ अͬधक रखने कȧ आवæयकता होगी और उसमɅ अͬधक पूँजी ͪवǓनयोजन कȧ 
बाÚयता रहेगी । इसके ͪवपरȣत अगर कÍचा माल वष[ पय[Ûत उͬचत मूãय पर 
उपलÞध होता रहता है तो ऐसे कÍचे माल पर कम पूँजी ͪ वǓनयोजन से हȣ काम 
चल जायेगा । 

ii. कÍचे माल कȧ उपलÞधता मɅ लगने वाला समय (Time taken in 
availability of Raw Material): यǑद èथानीय बाजार मɅ माल उपलÞध 
होता है तो माल का èकंध Ïयादा नहȣ ंरखना पड़ता लेͩकन माल को ĤाÜत करने 
मɅ िजतना Ïयादा समय लगता है उतनी हȣ अͬधक माğा मɅ माल का èकंध रखना 
होता है । यǑद माल का आयात ͩकया जाना है और अͬधक समय लगता है तो 
अͬधक ͪवǓनयोजन करना होगा । 

iii. Đय नीǓत (Purchasing Policy): उ×पादन संèथान कȧ कÍचे माल Đय 
नीǓत पर भी पूँजी ͪ वǓनयोजन का èतर Ǔनभ[र करता है । संèथान कȧ Đय नीǓत 
ĤबÛध वग[ ɮवारा सभी ǒबÛदओंु पर ͪवचार करके तय कȧ जाती है, जैसे माल 
का मूãय, माल का जीवन, संèथान के पास माल भÖडारण कȧ ¢मता, साधनɉ 
कȧ उपलÞधता, उ×पादन नीǓत आǑद घटक Đय नीǓत को Ĥभाͪवत करते हɇ । 

iv. कोषɉ कȧ उपलÞधता (Availability of Funds) : èकंध मɅ ͪवǓनयोजन का 
èतर अÛय बातɉ के साथ–साथ इस बात पर भी Ǔनभ[र करता है ͩक संèथान के 
पास ͩकतने ͪव×तीय कोष उपलÞध हɇ । कोषɉ के अभाव मɅ अͬधक ͪवǓनयोजन 
èतर का Ǔनधा[रण करना उपयÈुत नहȣ होगा । 

v. माल माğा कȧ उपलÞधता (Availability of Goods in Quantity): यǑद 
देश मɅ कÍचा माल अͬधक माğा मɅ उपलÞध हɇ तो उ×पादक संèथान को कम 
पूँजी ͪवǓनयोजन कȧ आवæयकता होगी । 

vi. ĤबÛधकɉ कȧ èकंध नीǓत (Stock Policy of Management) : यǑद संèथा 
के ĤबÛधक केवल वत[मान उ×पादन के ͧलए èकंध रखने कȧ नीǓत अपनाते हɇ 
तो èकंध पर कम पूँजी ͪवǓनयोग करना होगा, ͩकÛतु यǑद ĤबÛधक अपनी 
वत[मान आवæयकता के साथ–साथ भावी उ×पादन के ͧलए भी पया[Üत èकंध रखने 
कȧ नीǓत अपनात ेहɇ तो èकंध मɅ अͬधक पूजँी Ǔनवेश कȧ आवæयकता होगी । 

2. Ǔनͧम[त माल के èकंध मɅ ͪवǓनयोिजत पूँजी èतर को Ĥभाͪवत करने वाले घटक 
(Factors affecting the investment level in finished goods 
inventory):– Ǔनͧम[त माल वह माल होता हɇ िजसे उ×पादक Ēाहकɉ को बेचता है 
। ऐसे माल का भी पया[Üत माğा मɅ èटॉक बनाये रखना होता है ताͩक Ēाहकɉ कȧ 
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माँग कȧ पǓूत[ समय पर कȧ जा सके । Ēाहकɉ कȧ माँग कȧ पǓूत[ समय पर ͩकये 
जाने कȧ ͪवशेष आवæयकता होती है Èयɉͩक इसके अभाव मɅ Ēाहकɉ के टूटने कȧ 
सàभावना बनी रहती हɇ । इसͧलए उ×पादक समय पर माल उपलÞध कराने के ͧ लए 
अपने पास पया[Üत माğा मɅ Ǔनͧम[त माल का èकंध बनाये रखता हɇ, अत: ऐसे èकंध 
मɅ भी पूजंी ͪ वǓनयोजन करना होता है । इसके ͧ लए Ǔनàनͧलͨखत त××वɉ पर ͪ वचार 
करके ͪवǓनयोिजत पूँजी का èतर Ǔनधा[ǐरत ͩकया जाता है 
i. मौसमी वèतुएँ (Seasonal Goods) : यǑद Ǔनͧम[त माल मौसमी ĤकृǓत का 

है तो उ×पादक को ऐसी वèतु के Ǔनͧम[त माल के ͧलए अपे¢ाकृत अͬधक धन 
का ͪवǓनयोजन करना होता है । ऐसी वèतुएँ उ×पाǑदत तो वष[ भर कȧ जाती है 
लेͩकन ͩ कसी ͪ वशेष मौसम मɅ हȣ ǒबकती है । इसके ͪ वपǐरत जो वèतुएँ मौसमी 
ĤकृǓत कȧ नहȣ हɇ उनमɅ अपे¢ाकृत कम पूँजी ͪवǓनयोजन करना होता है । 

ii. ͪवĐय नीǓत (Sales Policy) : यǑद कàपनी पहले माल का उ×पादन करती 
है, उसके बाद Ēाहक अपनी पसÛद एव ंआवæयकता पर माल खरȣदता है तो 
उ×पादक को Ǔनͧम[त माल मɅ अͬधक पूँजी का ͪवǓनयोजन करना होता है और 
यǑद Ēाहकɉ के आदेश या Ĥसंͪवदा पर माल का उ×पादन करने एव ंͪ वĐय करने 
कȧ ͪवĐय नीǓत है तो Ǔनͧम[त माल के èकंध मɅ Ûयनूतम पूँजी ͪवǓनयोजन कȧ 
आवæयकता होती है । 

iii. उ×पाद कȧ ĤकृǓत (Nature of the Product): Ǔनͧम[त माल Ǒटकाऊ या 
èथायी ĤकृǓत का है तो ऐसी वèतुओं का अͬधक माğा मɅ èकंध रखा जा सकता 
है । इसी Ĥकार अͪवनाशी और अपǐरवत[नीय फैशन से सàबिÛधत माल का भी 
èकंध अͬधक माğा मɅ रखा जाता है । इनके ͧलए ͪवǓनयोिजत पूँजी का èतर 
अͬधक बनाये रखना होता है लेͩकन नाशवान Ǔन×य उपयोगी ĤकृǓत मɅ माल का 
पǐरवत[नीय फैशन ĤकृǓत वाले माल का èकंध बहु त हȣ कम माğा मɅ रखा जाता 
है Èयɉͩक ऐसी वèतुएँ खराब हो जाती है या बाजार से बाहर हो जाती है । 

iv. ĤबÛधकȧय नीǓत (Managerial Policy) : ĤबÛध भावी पǐरवत[नɉ का 
पवूा[नमुान लगाकर अपने èटॉक èतर मɅ तदनǾुप पǐरवत[न कर लेते हɇ तो उÛहɅ 
कम पूँजी कोष कȧ आवæयकता होती है । इसी Ĥकार यǑद ĤबÛध भावी पǐरवत[नɉ 
का पवूा[नमुान करने मɅ स¢म नहȣं होता है तो ऐसी िèथǓत मɅ Ǔनͧम[त माल का 
अͬधक èकंध रखना होता है िजससे ͪवǓनयोिजत पूजँी का èतर भी अͬधक हो 
जाता है । 

3. अƨ[–Ǔनͧम[त माल के èकंध मɅ ͪ वǓनयोिजत पूजँी èतर को Ĥभाͪवत करने वाले घटक 
(Factors affecting the investment level in work in progress):– 
अƨ[–Ǔनͧम[त माल से ता×पय[ ऐसे माल से होता है जो उ×पादन ĤͩĐया के ͩकसी चरण 
मɅ चल रहा होता है । अƨ[Ǔनͧम[त माल कȧ लागत मɅ कÍचे माल तथा उ×पादन ĤͩĐया 
मɅ उस पर हु ए åययɉ को सिàमͧलत ͩकया जाता है । अƨ[–Ǔनͧम[त माल का ͩकतना 
èकंध बनाये रखना होता है, यह Ǔनàनͧलͨखत त××वɉ पर Ǔनभ[र करता हɇ: 
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i. उ×पादन चĐावͬध (Production Cycle) : उ×पादन चĐ कȧ अवͬध िजतनी कम 
होती हɇ, पूँजी ͪवǓनयोजन भी उतना हȣ कम करना होता है, जबͩक उ×पादन चĐ 
कȧ अवͬध िजतनी अͬधक होती है, अƨ[–Ǔनͧम[त माल के èकंध मɅ उतना हȣ अͬधक 
ͪवǓनयोजन करना होगा । 

ii. माल कȧ ĤकृǓत (Nature of Goods) : यǑद माल ऐसी ĤकृǓत का है िजसे ͪ वĐय 
के समय अिÛतम ͩĐया से गजुारना होता है ऐसी िèथǓत मɅ उ×पादक माल को अिÛतम 
Ǿप मɅ तैयार न करके एक èटेज पहले तक तैयार करके रखना है । ऐसा माल भी 
अƨ[ Ǔनͧम[त माल कȧ Įेणी मɅ ͬगना जाता है । ऐसी िèथǓत मɅ उ×पादक को अƨ[Ǔनͧम[त 
माल के èकंध मɅ अͬधक पूँजी ͪवǓनयोिजत करनी होती हɇ । 

iii. Įम सàबधं (Labour Relations) : यǑद ĤबÛधकɉ और Įͧमकɉ के बीच मधुर 
सàबधं है तथा Įͧमक उ×पादन काय[ मɅ Ĥबधंकɉ के साथ पणू[ सहयोग करते है तो 
कम èकंध से हȣ काम चल सकता है ͩकÛतु यǑद दोनɉ के बीच मधुर सàबधंɉ का 
अभाव है, Įͧमकɉ मɅ Ĥबधं के साथ असहयोग कȧ Ĥविृ×त है, Įͧमक ''धीरे काम करो'' 
अथवा “टूल डाउन èĚाइक'' कȧ नीǓत अपनाते हɇ तो Ĥबधंकɉ को अƨ[–Ǔनͧम[त माल 
का अͬधक èकंध रखना पड़ता है और उसमɅ अͬधक पूँजी Ǔनवेश होता है । 
Ǔनçकष[: उपयु [Èत ͪववेचना से आप समझ गये होगे कȧ èकंध मɅ ͪवǓनयोजन राͧश 
तय करत ेसमय ͪवͧभÛन ǒबÛदओंु को Úयान मɅ रखना पड़ता हɇ ।  

èकंध सàबधंी जोͨखमɅ एव ंलागते (Risks and Costs associated with Inventory) 
åयावसाǓयक संèथान के Ĥबधंकɉ को अपने संèथान कȧ èकंध ĤबÛधाǓनयÛğण तकनीक को 
अिÛतम Ǿप देने से पवू[ èकंध सàबधंी जोͨखमɉ और लागतɉ पर भी Úयान देना जǾरȣ हɇ, जो 
सामाÛयत: इस Ĥकार कȧ हो सकती है:– 
A. èकंध सàबÛधी जोͨखम (Risks associates with Inventory): इस Ĥकार हो सकती 

है:– 
i. वèतु के फैशन से बाहर होने कȧ जोͨखम ।  
ii. èकंध वèतुओं कȧ ͩकèम मɅ ͬगरावट का जोͨखम । 
iii. èकंध वèतुओं के मूãय मɅ ͬगरावट कȧ जोͨखम । 
iv. उ×पादन कȧ नई तकनीक कȧ जोͨखम । 

B. èकंध सàबधंी आदेश कȧ लागतɅ (Ordering costs): आदेश देने कȧ लागतɉ से अͧभĤाय 
èकंध सàबÛधी माल के ͧलए बाहर आदेश देने तथा आदेͧशत माल को ĤाÜत करने से 
सàबिÛधत लागतɉ से हɇ । ये लागतɅ आदेश के साथ–साथ पǐरवǓत[त होती हɇ । संèथा के 
बाहर से Đय कȧ जाने वालȣ सामĒी के ͧलए Ǔनàनͧलͨखत लागतɉ का समावेश होता है: 
i. Đय ͪवभाग तथा आदेश ͪवभाग मɅ काय[रत कम[चाǐरयɉ का वेतन । 
ii. èकंध सàबÛधी माल कȧ Ǔनͪवदाएँ आमंǒğत करने, तुलना×मक ͪववरण बनाने, आदेश 

Ĥेͪषत करने तथा उनका अनवुत[न (follow up) आǑद हेतु èटेशनरȣ, डाक तथा 
टेलȣफोन अÛय । 
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iii. उपरोÈत लागतɉ के लेखांकन एव ंभुगतान सàबÛधी åयय । 
iv. माल को गोदाम तक पहु ंचाने के åयय । 
1. जब èकंध सàबÛधी माल बाहर से न खरȣद कर संèथान ɮवारा èवय ंहȣ उ×पाǑदत 

ͩकया जाता है तो आदेश लागतɉ के èथान पर èथापन कȧ लागतɅ (set–up costs) 
पर Úयान Ǒदया जाता है िजसमɅ औजारɉ कȧ लागत, उनको लगाने कȧ लागत, अवशेष 
एव ंͪवकृत पदाथɟ कȧ लागत का समावेश ͩकया जाता हɇ । आदेश देने कȧ लागत 
कȧ गणना 'ĤǓत आदेश' कȧ जाती है । आदेशɉ कȧ संÉया से ĤǓत आदेश लागत नहȣ ं
बदलती है पर एक साथ अͬधक माğा मɅ आदेश देने पर आदेशɉ कȧ संÉया कम होने 
के कारण कुल आदेश लागत घटती हɇ । 

2. èकंध रखने कȧ लागतɅ (Inventory Carrying Costs) : Ĥेͪषत आदेश का माल 
ĤाÜत हो जाने के बाद वह माल तरुÛत उ×पादन मɅ काम मɅ नहȣ आता है, उस ĤाÜत 
माल को कुछ समय तक भÖडार–गहृ मɅ रखना पड़ता हɇ । माल को भÖडार–गहृ मɅ 
रखने पर कुछ åयय करने पड़ते हɇ िजÛहɅ èकंध रखने कȧ लागत कहत ेहɇ । इसके 
अÛतग[त Ǔनàनͧलͨखत लागतɅ मुÉय हɇ: 
i. भÖडारण एव ंसंĒहण लागतɅ – भवन का ͩ कराया, ıास एव ंरखरखाव पर åयय। 
ii. आग एव ंचोरȣ के बीमे पर åयय । 
iii. èकंध ¢य तथा अĤचलन सàबÛधी लागतɅ । 
iv. èकंध मɅ लगी पूँजी का Þयाज । 
v. èकंध भÖडारण के ͧलͪपकȧय, लेखांकन एव ंअंके¢ण कȧ लागतɅ ।  
èकंध रखने कȧ लागतɉ और èकंध के èतर मɅ धना×मक सàबÛध होता है । Ĥाय: 
èकंध रखने कȧ लागतɉ को एक Ǔनिæचत समय के ͧ लए ĤǓत इकाई िèथर मान ͧलया 
जाता है । 

3. èकंध समाÜत हो जाने कȧ लागतɅ (Stock–out Costs) : èकÛध समाÜत हो जाने 
कȧ लागतɉ का अͧभĤाय उन लागतɉ से है जो कÍचे माल के समाÜत हो जाने पर 
उ×पादन बÛद होने अथवा Ǔनͧम[त माल कȧ समािÜत पर Ēाहकɉ के आदेशɉ कȧ पǓूत[ 
ने होने से होने वाले नकुसान के Ǿप मɅ होती है । इसके अÛतग[त मशीन तथा मानव 
घÖटɉ कȧ हाǓन, ͪवĐय पर होने वाले लाभ कȧ हाǓन, संèथा कȧ ÉयाǓत कȧ हाǓन, 
èकंध समािÜत पर èकंध लागतɉ मɅ वृͪ ƨ आǑद का समावेश होता है ।  

18.6 èकंध Ǔनयंğण कȧ आधुǓनक तकनीकɅ –उदाहरण सǑहत (Modern 
Techniques of Inventory Control with Illustration): 
अब तक के अÚययन से आप èपçट Ǿप से तय कर चुके हɉगे कȧ èकंध Ĥबधं के उƧेæय एवम ्
मह×व के अनǾुप èकंध पर Ĥभावी Ǔनयğंण èथाͪपत होना चाǑहए । इसͧलए Ĥ×येक सèंथा 
– अनेक आधुǓनक तकनीकȧ का उपयोग करती है िजसमɅ Ĥमखु इस Ĥकार है:– 
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1. èकंध ǓनयÛğण कȧ 'अ ब स ͪवͬध’ (The A.B.C. Classification Technique 
of Stock Control): 
Ĥ×येक Ǔनमा[णी संèथा मɅ èकंध को उनकȧ उपयोͬगता एव ंमãूय के अनसुार Ĥाय: तीन 
Ĥमुख वगɟ अ,ब,स मɅ बाँटा जाता हɇ । अ Įेणी मɅ वे वèतुएँ रखी जाती है जो मूãयवान 
हɉ तथा कुल èकंध मɅ िजनका मूãय मɅ पया[Üत भाग रहता हो । ये वèतुएँ मूãय मɅ एक 
मह×वपणू[ भाग रखती हɇ लेͩकन माğा मɅ कम होती है । इन वèतुओं पर Ĥभावशालȣ 
ǓनयÛğण कȧ आवæयकता होती है । 'ब' Įेणी मɅ वे वèतुएँ सिàमͧलत कȧ जाती हɇ जो 
संÉया मɅ अ Įेणी कȧ अपे¢ाकृत अͬधक हɉ लेͩकन िजनका मãूय अ Įेणी से कम होता 
हɇ । न Įेणी मɅ अ व 'ब' Įेणी मɅ सिàमͧलत वèतुओं के अǓतǐरÈत सभी वèतओंु को 
सिàमͧलत ͩकया जाता है । 
अ,ब,स वगȸकरण मɅ साधारणतया सामĒी के मदɉ कȧ संÉया एव ंमूãय का सàबधं Ǔनàन 
Ĥकार होता है– 
1. ‘अ’ Įेणी मɅ वे मदɅ सिàमͧलत कȧ जाती हɇ िजनकȧ संÉया कुल मदɉ कȧ 5 ĤǓतशत 

से 10 ĤǓतशत तक होती है, ͩकÛत ुिजनका मãूय èटोस[ मɅ रखी कुल सामĒी के 
मूãय का 70 ĤǓतशत से 75 ĤǓतशत तक होता है । 

2. 'ब' Įेणी मɅ वे मदɅ सिàमͧलत कȧ जाती हɇ िजनकȧ संÉया कुल मदɉ मɅ 20 ĤǓतशत 
से 25 ĤǓतशत तक होती है लेͩकन मूãय èटोस[ मɅ रखी कुल सामĒी का 15 ĤǓतशत 
से 20 ĤǓतशत तक होता है । तथा  

3. ‘स' Įेणी मɅ वे मदɅ आती हɇ िजनकȧ संÉया कुल मदɉ कȧ 70 ĤǓतशत से 75 ĤǓतशत 
तक होती है लेͩकन èटोस[ मɅ रखी कुल सामĒी के मूãय का केवल 5 ĤǓतशत से 
10 ĤǓतशत तक होता है । 

उपयु [Èत ͪ ववरण से आप अÍछȤ तरह समझ गये हɉगे ͩक ͪ वͧभÛन मदɉ का अ,ब,स तीन 
Įेͨणयɉ मɅ ͪ वभाजन उनके मह×व के अनसुार ͩकया जाता है । ǓनयÛğण कȧ Ǻिçट से ‘अ’ 
Įेणी कȧ वèतुओं पर सवा[ͬधक Úयान Ǒदया जाता हɇ । व Įेणी कȧ वèतुएँ ͧलͪपकɉ के 
सामाÛय निै×यक ǓनयÛğण (Routine Factors) के अधीन रखी जाती हɇ तथा 'स' Įेणी 
कȧ वèतुओं पर अनभुव के आधार पर बनायी गई पƨǓतयɉ ɮवारा साधारण ǓनयÛğण रखा 
जाता है । अ,ब,स वगȸकरण चुǓनदंा ǓनयÛğण (Selective control) एव ंअपवाद èवǾप 
Ĥबधं (Management by Exception) के ͧसƨाÛत पर आधाǐरत हɇ । अत: इस पƨǓत 
को चुǓनदंा ǓनयÛğण Ĥणालȣ (Selective control System) भी कहते हɇ । 
संͯ¢Üत मɅ अ,ब,स वगȸकरण को चाट[ के Ǿप मɅ Ǔनàन Ĥकार Ĥèतुत ͩकया जा सकता 
है– 

A–B–C ANALYSIS 
 
Category 

Percentage of 
stores items 

Percentage of  
value of stores used 

 
Control Required 

A 5% to 10% 70% to 80% More careful attention 
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B 20% to 25% 15% to 20% Routine control by Inventory 
clerks  

C 70% to 75% 5% to 10% Rule of thumb methods 
developed from experience 

रेखाͬचğ के Ǿप मɅ अ,ब,स, वगȸकरण को Ǔनàन Ĥकार Ĥèततु ͩकया जा सकता है– 

 
उपयु [Èत रेखाͬचğ से èपçट है ͩ क ‘अ’ वग[ मɅ सिàमͧलत èकंध का भाग कुल èकंध कȧ माğा 
या सभी मदɉ का केवल 10 ĤǓतशत हȣ है लेͩकन मूãय मɅ यह 80 ĤǓतशत है । इसकȧ Ĥकार 
'ब' वग[ मɅ सिàमͧलत मद भी सभी मदɉ कȧ माğा मɅ 20 ĤǓतशत है लेͩकन मूãय मɅ केवल 
12 ĤǓतशत हȣ हɇ । ‘स' वग[ मɅ सिàमͧलत मद सभी मदɉ के 70 ĤǓतशत हɇ लेͩकन मãूय 
मɅ केवल 8 ĤǓतशत हȣ है, अत: ‘अ’ Įेणी कȧ वèतुओं पर अͬधक ǓनयÛğण कȧ तथा ‘स' Įेणी 
कȧ वèतुओं पर सबसे कम ǓनयÛğण कȧ आवæयकता है । 
Illustration 1 
A company has 10 different items in its inventory. The average number 
of each of these items held, along with their units cost, is listed below. 
The firm wishes to introduce an ABC Inventory System. Suggest a 
break–down of the items into A, B and C classification. 

Items 
Number 

Average Number of 
Units in inventory 

Average Cost 
per unit Rs. 

1. 35000 10 
2. 40000 4 
3. 10000 40 
4. 5000 100 
5. 15000 10 
6. 22000 3 
7. 90000 1 
8. 128000 0.5 
9. 30000 2 
10. 5000 3 
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Solution:  
The ABC analysis is presented in the following table:  

Item Units % of Total 
Units 

Unit Cost 
Rs. 

Total Cost 
Rs. 

% of Total  
Cost (Rs.) 

Category 

4 5000 1.32 100 500000 26.95  
3 10000 2.63 40 400000 21.56 A 
1 35000 9.21 10 350000 18.87  
  13.16   67.38  
2 40000 10.53 4 160000 8.63  
5 15000 3.95 10 150000 8.09 B 
7 90000 23.68 1 90000 4.85  
  38.16   21.57  
6 22000 5.79 3 66000 3.56  
8 128000 33.68 0.5 64000 3.45 C 
9 30000 7.89 2 60000 3.23  
10 5000 1.32 3 15000 0.81  
  48.68   11.05  
i. ͧमतåययी आदेश माğा (Economic order Quantity) 

संèथा मɅ कÍचा माल समाÜत होने पर नये माल के ͧ लए Ǒदये जाने वाले सवȾ×तम आदेश 
आकार को हȣ आͬथ[क आदेश माğा के नाम से जाना जाता है । यǑद संèथा चाहे तो सàपणू[ 
वष[ के ͧलए कÍचा माल एक साथ Đय कर सकती है पर ऐसा करने पर आदेश देने कȧ 
लागतɉ मɅ तो कमी हो जायेगी लेͩकन माल को सरुͯ¢त रखने कȧ लागतɉ मɅ वृͪ ƨ हो जायेगी 
। इसके ͪ वपǐरत यǑद सèंथा छोटȣ–छोटȣ माğा मɅ आदेश देती है तो ऐसी िèथǓत मɅ आदेश 
देने कȧ लागतɉ मɅ अनावæयक वृͪ ƨ हो जायेगी लेͩकन माल को सुरͯ¢त रखने के åयय 
कम हो सकɅ गे । साथ हȣ संèथा को बड़ी माğा मɅ Đय करने के लाभ (ब͠ा आǑद) भी ĤाÜत 
नहȣं हो सकɅ गे । इस Ĥकार èपçट है ͩक आदेश लागत (ordering cost) एव ंमाल को 
सुरͯ¢त रखने के åयय (Carrying cost) मɅ ͪवपरȣत सàबÛध होता है । अत: आͬथ[क 
आदेश माğा उस ǒबÛद ुपर होती है जहा ँकुल लागत Ûयनूतम हो । जैसा ͩक Ǔनàनांͩकत 
उदाहरण से èपçट हɇ । 
उदाहरण:–2 राम कृçण ͧलͧमटेड 400 इकाईयɉ का वाͪष[क उपभोग करती है । इसकȧ ĤǓत 
आदेश लागत 60 Ǿ. ĤǓत वष[ हɇ । एव ंवèतु का Đय मूãय ĤǓत इकाई 200 Ǿ. हɇ । 
रखरखाव लागत 15 ĤǓतशत (Đय मूãय के आती है) इस आधार पर आͬथ[क आदेश माğा 
का Ǔनधा[रण इस Ĥकार होगा– 

Total Cost at different Order Level 
Annual usage of Requirement of Raw Material = 400 units 
i. Order Size (in units) 10 20 40 50 80 
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ii. Average Stock (1/2) Rs. 5 10 20 25 40 
iii. Number of Order to buy 400 units 40 20 10 8 5 
iv. Ordering Cost @ Rs. 60 per order Rs. 2400 1200 600 480 300 
v. Annual Carrying cost of Average Stock Rs. 150 300 600 750 1200 
vi. Total Cost (Rs.) 2550 1500 1200 1230 1500 

उपयु [Èत उदाहरण से आप èपçट Ǿप से समझ रहे होगे ͩ क जसेै–जैसे आदेश का आकार बढ़ता 
है, आदेश लेने कȧ लागत बढ़ती जाती है तथा èटॉक रखने कȧ लागत बढ़ती जाती है । लेͩकन 
40–40 इकाइयɉ के 10 आदेश देने पर èटॉक रखने कȧ लागत 600 Ǿ. तथा आदेश देने कȧ 
लागत 600 Ǿ. एक–दसूरे के बराबर हɇ । यहा ँपर कुल लागत 1200 Ǿ. Ûयनूतम है । यǑद 
40 इकाईयɉ के èथान पर 50 इकाईयɉ को आठ बार खरȣदने का Ǔनण[य ͧलया जाता है तो 
आदेश देने कȧ लागत 120 Ǿ. (600–480) से कम हो जायेगी लेͩकन èटॉक रखने कȧ लागत 
150 Ǿपये (750–600) से बढ़ जायेगी । अत: 50 इकाईयɉ के ͧलए आठ बार आदेश देना 
आͬथ[क Ǻिçट से उपयोगी नहȣ ंहोगा । यǑद आदेश का आकार 40 इकाईयɉ से घटाकर 20 
इकाइयाँ कर Ǒदया जाये तो èटॉक रखने कȧ लागत 300 Ǿपये (600–300) से कम हो जायेगी 
लेͩकन आदेश देने कȧ लागत 600 Ǿपये (1200–600) बढ़ जायेगी । इसͧलए 40 इकाईयɉ 
का आदेश हȣ आͬथ[क Ǻिçट से सवȾ×तम आदेश (E.O.Q.) होगा । 
ͧमतåययी या आͬथ[क आदेश कȧ माğा का Ǔनधा[रण Ǔनàन सğू कȧ सहायता से ͩकया जा सकता 
है –  

2ROEOQ
C

  

सूğ मɅ ĤयÈुत सकेंतɉ का अथ[ 
EOQ = आͬथ[क या ͧमतåययी आदेश माğा 

(Economic Order Quantity) 
R = सामĒी का वाͪष[क उपभोग (इकाइयɉ मɅ) 
(Annual Consumption of Materials in Units) 
O = ĤǓत आदेश देने कȧ लागत 
(Cost of Placing an Order) 
C = एक इकाई के भÖडारण पर एक वष[ कȧ भÖडारण लागत 
(Annual Cost of Storing One Unit) इसे Carrying Cost भी कहत ेहै । 

Illustration 3  
From the following information, find out Economic Order Quantity:  
Annual Consumption of Raw Material 4,000 Units.  
Cost of Placing An Order Rs. 30 
Annual Cost of storing one unit Rs. 4.  

Solution:  
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2 4000 30
4

EOQ  
  

= 245 Units. 
अथा[त एक बार मɅ इस सामĒी कȧ 245 इकाइयɉ का आदेश सवा[ͬधक ͧमतåययी रहेगा । 
iii. पनु: आदेश èतर (Re–order Level): 

पनु: आदेश èतर से ता×पय[ भÖडार गहृ मɅ èकंध कȧ माğा के उस èतर से है िजस पर 
पहु ँचत ेहȣ सामĒी Đय सàबÛधी आवæयक काय[वाहȣ Ĥारàभ कर दȣ जाती है िजससे सामĒी 
माğा के Ûयनूतम èतर तक पहु ँचने के पवू[ हȣ आदेͧशत सामĒी ĤाÜत हो जाये । इस èतर 
का Ǔनधा[रण करते समय Ĥमुखतया आदेश कȧ काय[वाहȣ मɅ समय, संèथा मɅ माल कȧ 
खपत तथा आदेश देने के पæचात ्माल ĤाÜत होने कȧ अवͬध इ×याǑद त×वɉ को Úयान 
मɅ रखा जाता हɇ । èकंध èतर £ात करने के ͪवͧभÛन सğू Ǔनàन Ĥकार हɇ– 
पनु: आदेश èतर = अͬधकतम उपभोग x पनु: आदेश कȧ अͬधकतम अवͬध 
[Re–order Level = (Maximum Consumption Rate X Maximum 
Re–order Period)] 

iv. Ûयनूतम èतर (Minimum level or Safety Stock): 
Ûयनूतम èतर èकंध कȧ वह Ûयनूतम माğा जो साधारणतया हर समय भÖडार गहृ मɅ 
उपलÞध रखी जाती है, èकंध का Ûयनूतम èतर कहलाती है । भÖडार मɅ यह èतर बनाये 
रखना अ×यÛत आवæयक होता है Èयɉͩक उससे कम èकंध होने पर भͪवçय मɅ उ×पादन 
काय[ बÛद हो सकता है । वाèतव मɅ यह èकंध कȧ ऐसी सुरͯ¢त माğा है िजसको बनाये 
रखने से भावी उ×पादन संकट को दरू रखा जा सकता है । 
Ûयनूतम èतर = पनु: आदेश èतर –(सामाÛय उपभोग दर x सामाÛय पनु: आदेश अवͬध) 
[Maximum level = (Re–order Level + Re–order Quantity)–(Minimum 
Consumption Rate x Minimum Reorder Period)] 

v. अͬधकतम èतर (Maximum Level): 
अͬधकतम èतर èकंध के सàबÛध मɅ अͬधकतम èकंध èतर वह èतर होता है िजससे 
अͬधक माğा साधारणतया भÖडार गहृ (store) मɅ नहȣं रखी जाती है । भÖडार गहृ मɅ 
èकंध कȧ वाèतͪवक माğा Ûयनूतम तथा अͬधकतम सीमाओं के मÚय बनी रहती है । 
èकंध कȧ ͪवͧभÛन सीमाओं का Ǔनधा[रण करते समय उपभोग कȧ दर, वèतु का गणु व 
ͩकèम, आदेͧशत वèत ुĤाÜत करने मɅ लगने वाला समय, सामĒी के मूãयɉ मɅ पǐरवत[न 
कȧ सàभावना, उपलÞध पूँजी, Þयाज कȧ दर, अĤचलन का भय, सामĒी का बीमा åयय, 
सरकारȣ नीǓत तथा भÖडारण कȧ åयवèथा इ×याǑद त××वɉ को Úयान मɅ रखा जाता है । 
अͬधकतम èतर (पनु: आदेश èतर + पनु: आदेश माğा) – (Ûयनूतम उपभोग दर x 
Ûयनूतम पनु: आदेश अवͬध) 
[Maximum Level = (Re–order Level + Re–order Quantity)–(Minimum 
Consumption Rate x Minimum Reorder Period)] 
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Or 
EOQ + Safety Stock 

vi. संकट èतर (Danger Level): 
संकट èतर का ता×पय[ èटॉक कȧ ऐसी माğा से है िजससे èटॉक ͩ कसी पǐरिèथǓत मɅ कम 
नहȣं होना चाǑहए । यǑद èटॉक कȧ माğा इस èतर से कम हो जावे तो सामĒी को तरुÛत 
Đय करना चाǑहए, चाहे उसके Đय करने के ͧलए ͩकतना हȣ åयय Èयɉ न करना पड़े 
। सकंट èतर £ात करने का सğू Ǔनàन है–  
खतरे का èतर = उपभोग कȧ Ûयनूतम दर x पनु: आदेश कȧ Ûयनूतम अवͬध 
Danger Level = Minimum Rate of Consumption x Minimum 
Re–order Period 

vii. औसत èतर (Average Stock Level): 
औसत èतर एक संèथा को अपने भÖडार गहृ मɅ औसतन ͩकतनी सामĒी èटॉक मɅ रखनी 
चाǑहए उसे औसत èटॉक èतर कहते हɇ । यह èतर Ûयनूतम सीमा से अͬधक लेͩकन 
अͬधकतम सीमा से कम होता है । इसको £ात करने के ͧलए Ǔनàन सूğ का Ĥयोग ͩकया 
जाता है– 
औसत èटॉक èतर = 1/2 (अͬधकतम èटॉक सीमा फ़ Ûयनूतम èटॉक सीमा) 
Average Stock level = ½ (Maximum Stock level + Minimum Stock 
level) 
वकैिãपक सूğ = Ûयनूतम èटॉक सीमा + 1/2 पनु: आदेश माğा 
Alternative Formula = Minimum Stock Level + ½ Re–order Quantity 

Illustration 3:  
In a firm the materials used per work is as follows:  
Normal Usage (सामाÛय माğा) 100 units 
Minimum Usage (Ûयनूतम माğा)  50 units 
Maximum Usage (अͬधकतम माğा) 150 units 
Re–order Quantity (पनु: आदेश माğा) 600 units 
Re–order Period (पनु: आदेश अवͬध) 4 to 6 weeks 
Determine the followings:  
Re–order Level (पनु: आदेश èतर) 
Minimum Level (Ûयनूतम èतर) 
Maximum Level (अͬधकतम èतर), तथा 
Average Level (औसत èतर) 
Solution:  
1. Re–order Level = Maximum Re–order Period X Maximum Usage  
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    = 6 x 150 = 900 units 
2. Minimum Level  = Re–order Level – (Normal Rate of Consumptionx  

   Normal Re–order Period) 900 – [100 x 5] = 400 
   Units  

3. Maximum Level  = (Re–order Level + Re–order Quantity)–  
   (Minimum Consumption x Minimum Re–order  
   Period) 
   = (900 + 600) – (50 x 4) 
   = 1500 – 200 = 1300 units 

2
Maximum Level Minimum Level

 
1300 400

2
  = 850 units 

Ûयनूतम व अͬधकतम तकनीक (Minimum & Maximum Technique) : 
èकंध ǓनयÛğण कȧ यह सबसे परुानी तकनीक है । इस तकनीक के अÛतग[त अͬधकतम èकंध 
èतर का Ǔनधा[रण माँग या आवæयकता के आधार पर ͩ कया जाता है तथा Ûयनूतम èतर उस 
èतर पर Ǔनधा[ǐरत ͩकया जाता है िजस पर सामĒी Đय आदेश देने पर आदेश अवͬध मɅ उ×पादन 
Ǿकने कȧ सàभावना न हो । इनके सूğɉ का वण[न पहले हȣ ͩकया जा चकुा है । इस तकनीक 
के अनसुार èकंध के Ûयनूतम èतर पर सामĒी का Đय आदेश दे Ǒदया जाता है िजससे सामĒी 
के ĤाÜत होने के पæचात सामĒी का अͬधकतम èतर ĤाÜत हो जाता है । 

viii. ɮͪव–बीन तकनीक (Two–Bin Technique): 
इस पƨǓत के अÛतग[त दो ǒबने (Bins) रखी जाती हɇ । Ĥथम ǒबन मɅ सामĒी ĤािÜत एव ंपनु: 
आदेश देने के मÚय के समय से सàबिÛधत सामĒी रखी जाती है जबͩक ɮͪवतीय ǒबन मɅ 
पनुः आदेश देने के मÚय के समय से सामĒी ĤािÜत तक के समय कȧ सामĒी रखी जाती 
हɇ । आदेश देने एव ंसामĒी ĤािÜत के मÚय के समय को लȣड टाइम (Lead Time) 
कहते हɇ । अत: ɮͪवतीय ǒबन मɅ लȣड टाइम कȧ पǓूत[ के ͧलए सामĒी रखी जाती है । इस 
पƨǓत मɅ जैसे हȣ Ĥथम ǒबन कȧ सामĒी समाÜत हो जाती है पनु: सामĒी मँगवाने हेतु आदेश 
दे Ǒदया जाता है तथा सामĒी ĤािÜत मɅ लगने वाले समय या लȣड टाइम के दौरान ɮͪवतीय 
ǒबन कȧ सामĒी का Ĥयोग ͩ कया जाता है । पनु: आदेͧशत माल ĤाÜत होने पर उसे ͩ फर Ĥथम 
एव ंɮͪवतीय दोनɉ ǒबनɉ मɅ रखा जाता है । इस Ĥकार सामĒी ǓनयÛğण का यह Đय चलता 
रहता है । 

ix. आदेश चĐ तकनीक (Order Cycling Technique): 
यहा ँचĐ (Cycling) से अͧभĤाय एक Ǔनिæचत समयावͬध के पæचात ्èकंध कȧ गणना से 
है । èकंध गणना के पæचात ्ऐिÍछक èतर बनाये रखने के ͧलए सामĒी का आदेश दे Ǒदया 
जाता है । इस Ĥकार Ǔनिæचत समयावͬध के पæचात ्गणना करने का एव ंसामĒी के आदेश 
का चĐ चलता रहता है । 
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x. आव×त[ दर तकनीक (Turnover Rate Technique) या ǓनयÛğण अनपुातɉ का Ĥयोग 
(use of Control Ratios): 
èकंध ǓनयÛğण के ͧलए ĤबÛध ͪवͧभÛन अनपुातɉ का Ĥयोग करता है िजनमɅ Ǔनàन Ĥमुख 
हɇ– 
1. èकंध आवत[ अनपुात (Inventory Turnover Ratio); 
2. èकंध का कुल लागत से अनपुात (Inventory to Total Cost of Production 

Ratio); 
3. मंद गǓतमान èकंध का कुल èकंध से अनपुात (Slow Moving Stores to Total 

Inventory Ratio); 
4. èकंध Ǔनçपादन सचूकांक (Inventory Performance Index) 

xi. ǓनरÛतर आगणन तकनीक (Perpetual Inventory Technique): 
इस तकनीक या ͪ वͬध के अÛतग[त Ĥ×येक ĤािÜत तथा Ĥ×येक Ǔनग[मन के पæचात ्èकंध ǐरकाड[ 
के अनसुार सामĒी का शेष Ǔनकाला है ताͩक èकंध कȧ ǓनरÛतर जाचँ होती रहे तथा èकंध 
आगणन के ͧ लए èतर बÛद न करना पड़ े। इस पƨǓत को लाग ूकरने मɅ ǒबन काड[ तथा èटोस[ 
लेजर का Ĥयोग ͩकया जाता है । 

xii. ǓनरÛतर भौǓतक स×यापन तकनीक (Technique of Continuous Physical 
Verification): 
इस ͪ वͬध के अÛतग[त èकंध स×यापन का काय[ आवͬधक (Periodical) आधार पर न ͩ कया 
जाकर वष[–पय[Ûत ǓनरÛतर चलता रहता है । यह काय[ Ĥाय: संèथा के लेखा अथवा अंके¢ण 
ͪवभाग के èटाफ ɮवारा ͩकया जाता है । इसका Ĥमुख लाभ यह है ͩक इसमɅ आवͬधक स×यापन 
कȧ भाँǓत èटोर बÛद नहȣं करना पड़ता है । अत: उ×पादन काय[ Ǔनबा[ध Ǿप से चलता रहता 
है । सुͪवधा कȧ Ǻिçट से भौǓतक स×यापन का काय[ उस समय कर ͧ लया जाता है जब सामĒी 
कȧ कम माğा शेष रहती है यहा ँयह बता देना आवæयक है ͩक ǓनरÛतर आगणन ͪवͬध मɅ 
केवल ǐरकॉड[ मɅ èकंध के शेष Ǔनकाले जाते हɇ जबͩक भौǓतक जाँच के अÛतग[त सामĒी कȧ 
भौǓतक जाचँ कर उनके वाèतͪवक शेषɉ कȧ तुलना èकंध ǐरकॉड[ से कȧ जाती है 

xiii. बजटरȣ ǓनयÛğण तकनीक (Budgetary Control Technique): 
इस तकनीक के अÛतग[त ͪवͧभÛन सामĒी कȧ आवæयकताओं का अनमुान लगा कर उनको 
आवæयकता के समय उपलÞध कराने हेतु Đय कȧ सूͬचयाँ तैयार करना एव ंèकंध ǓनयÛğण 
हेतु वाèतͪवक उपयोग व बजटȣय उपयोग का अÛतर £ात ͩ कया जाता है । सामĒी बजट कȧ 
सफलता ͪवĐय पवूा[नमुान पर Ǔनभ[र करती हɇ । सामाÛय उपयोगी वèतओंु के èकंध के ͧलए 
इस तकनीक को अपनाया जा सकता हɇ ।  

xiv.'वेड' ͪवæलेषण तकनीक (VED Analysis Technique): 
वेड से अͧभĤाय V = Vital = अ×यावæयक, E = Essential = आवæयक मलूभूत तथा 
D = Desirable वांछनीय से होता हɇ । यह तकनीक अǓतǐरÈत औजारɉ या पजुɟ के भÖडारण 
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के ͧलए अपनायी जाती हɇ । इसके अÛतग[त पजुɟ को उनकȧ उपयोͬगता के आधार पर तीन 
वगɟ मɅ बीटा जाता हɇ:– 
i. अ×यावæयक (Vital) ऐसे पजुȶ िजनकȧ तुरÛत उपलÞधता नहȣ ंहोने पर उ×पादन ͩĐया 

बÛद हो जाती हɇ िजससे संèथा को असामाÛय हाǓन होती है, उÛहɅ इस Įेणी मɅ रखा जाता 
है । ऐसे पजुɟ को हर कȧमत पर ĤाÜत ͩकया जाता हɇ । 

ii. आवæयक या मूलभूत (Essential) ऐसे पजुȶ िजनसे उ×पादन तुरÛत तो Ĥभाͪवत नहȣ 
होता है लेͩकन अãपकाल (अͬधकतम एक दो Ǒदन मɅ उपलÞध न होने पर उ×पादन Ĥभाͪवत 
हो सकता है । अत: Ĥबधं को ऐसे पजुɟ कȧ उपलÞधता भी सतत ्बनाये रखनी होती है) 

iii. वांछनीय (Desirable) वे पजुȶ िजनके अभाव मɅ कुछ समय तक उपलÞध न होने पर 
भी उ×पादन Ĥभाͪवत नहȣं होता है, लेͩकन उनकȧ आवæयकता अवæय होती है । अत: Ĥबधं 
इनके Ǔनयोजन बƨ तरȣके से उपĐम कȧमत पर खरȣद सकते हɇ । 

अÛय तकनीकɅ  (Other Techniques): 
i. सामĒी का वगȸकरण तथा कोडीकरण (Classification and codification of 

Materials) 
ii. कàÜयटूराईजेशन (Computerisation) 
iii. ͩĐया शोध (Operations Research) एव ंअÛय गͨणतीय ͪवͬधयɉ का Ĥयोग तथा 
iv. सामĒी ǓनयÛğण ĤǓतवेदन इ×याǑद ।  

18.7 सामĒी Đय ͪवͬध (Material Procurement Procedure): 
उ×पादन संèथा मɅ Ûयनूतम लागत पर Įेçठतम वèतओंु कȧ उपलÞधता बहु त कुछ सामĒी Đय 
ͪवͬध पर Ǔनभ[र करता हɇ । वèतुत: िजस संèथा के पास सामĒी Đय के ͧलए उपयÈुत ढाँचा 
एव ंͪवͬध Ǔनͧम[त होती है, Ǔनिæचत तौर पर उपयÈुत सामĒी का Đय उपयÈुत कȧमतɉ पर 
आवæयकता अनसुार होता हɇ । फलèवǾप इससे एक और उ×पादन ͩĐया अबाध रहती है दसूरȣ 
और वèतु कȧ लागत Ûयनूतम आती है । इससे संèथा कȧ लाभदायकता पर दȣघ[कालȣन अनकूुल 
Ĥभाव पड़ते हɇ । इसͧलए सामाÛयत: बडी संèथायɅ सàपणू[ संèथा के ͧ लए ͪ वͧभÛन सामͬĒयɉ 
के Đय करने हेतु एक अलग से Đय ͪ वभाग का गठन करती है । Đय ͪ वभाग संèथा कȧ नीǓत 
के अनǾुप Đय ͩĐया का सàपादन करता हɇ । एक åयावसाǓयक संèथा के Đय ͪवभाग को 
Ǔनàन दशाओं का सामना करना पड़ता है : 
i. Èया Đय करना है? 
ii. Đय का उपयÈुत समय Èया हो? 
iii. ͩकतनी माğा मɅ Đय ͩकया जाना हɇ? 
iv. कहाँ से Đय करना हɇ? 
v. Đय ͩकस मूãय (Price) पर ͩकया जायɅ? 
आप अÚययन के इस भाग से समझ रहे हɉगे ͩक Đय ͪवभाग कȧ िजàमेवारȣ ͩकतनी बड़ी 
एवम ्दाǓय×वपणू[ होती है । यǑद Đय ͪ वभाग से कहȣ भी चकू होती, है तो उसका Ĥभाव सàपणू[ 
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संèथा पर पǐरलͯ¢त होता है । अत: उपरोÈत िèथǓतयɉ से Ǔनपटने के ͧ लए Đय ͪ वभाग Ǔनàन 
चरणɉ का समावेश करने वालȣ Ĥाͪवͬध का पालन करना है 

i. Đय याचना ĤाÜत करना । 
ii. सामĒी आपǓूत[ के èğोत कȧ खोज करना तथा उपयुÈत सामĒी पǓूत[कता[ का चयन 

करना । 
iii. Đय आदेश तैयार करना तथा उनका ͩĐयाÛवयन । 
iv. सामĒी का Ǔनरȣ¢ण तथा परȣ¢ण 
v. भुगतान के ǒबलɉ को जाँचना तथा पास करना । 

1. सामĒी याचनाऐं ĤाÜत करना (Receiving Purchase Requisitions) 
वèतुत: Đय याचना सामĒी के Đय हेतु Đय ͪवभाग को औपचाǐरक आवेदन करने के 
ͧलए ĤयÈुत फाम[ हɇ । इस फाम[ को सामाÛयत: èटोर कȧपर ɮवारा उ×पादन ͪवभागɉ कȧ 
मांग के अनǾुप भरा जाता है । यǑद कोई ͪवͧशçट सामĒी कȧ आवæयकता Ĥथम बार 
हȣ पड़ी हो तब उसे ͪवभागीय अÚय¢ɉ ɮवारा भी भरा जाता हɇ । याचना फाम[ पर या तो 
कारखाना Ĥबधंक या संयğं अधी¢क उसको बनाने वाले åयिÈत के हèता¢रɉ के साथ 
ͪवͬधवत ्हèता¢र करता हɇ । 
याचना के Ĥारàभ मɅ हȣ अपेͯ¢त सामͬĒयɉ तथा èटोस[ कȧ एक पणू[ सचूी तैयार कर लȣ 
जानी चाǑहए । इसी सचूी मɅ साÜताǑहक उपयोग कȧ माğा दȣ जानी चाǑहए । इसकȧ 
अवͬधगत समी¢ा कȧ जाये ताͩक आवæयक कमी या वृͪ ƨ कȧ जा सकɅ  । यǑद ĤǓत सÜताह 
उपयोग कȧ दर मɅ कोई पǐरवत[न आता है (जसेै अǓतǐरÈत पाǐरयɉ मɅ काम होने के कारण) 
तो Đय ͪवभाग को नई संÉयाओं से पǐरͬचत ͩकया जाना चाǑहए । एक बार जब कोई 
मद मानक सचूी मɅ शाͧमल कर लȣ जाती है तो यह Đय ͪवभाग का क×त[åय हो जाता 
है ͩ क जब भी ͪ वɮयमान èटॉक समाÜत हो जायɅ तो नई आपǓूत[यɉ के ͧ लए åयवèथा करɅ 
। लेͩकन यǑद उ×पादन ͪवभाग को ͩकसी नई सामĒी कȧ आवæयकता होती है तो उसको 
समय रहते अपना आदेश भेजना चाǑहए तथा आवæयक काय[वाहȣ के ͧलए उसके Đय 
ͪवभाग को सɋपा जाना चाǑहए । ऐसा होने से Đय ͪवभाग कȧ काय[कुशलता बनी रह सकती 
है । 
Đय पर Ǔनयğंण (Control Over Buying) 
सामĒी तथा èटोस[ कȧ Ǔनयͧमत मदɉ के Đय पर Ǔनयğंण हेतु यह आवæयक है ͩक उनकȧ 
अͬधकतम, Ûयनूतम, पनु: आदेश èतर तथा आͬथ[क आदेश माğाओं का Ǔनधा[रण करɅ 
। इन सबका आपने पवू[वतȸ शीष[कɉ मɅ अÚययन ͩ कया है । आͬथ[क आदेश माğाओं तथा 
ͪवͧभÛन èतरɉ का उपयोग Ǔनयͧमत सामͬĒयɉ के अनुͬ चत आदेशɉ के ͪवǾƨ पया[Üत बचाव 
कȧ भूͧमका Ǔनभायेगा । ͪ वशेष सामͬĒयɉ कȧ दशा मɅ यह वाछंनीय है ͩ क सàबधं तकनीकȧ 
ͪवभाग èटोस[ से Ǔनकालȣ जाने वालȣ सामͬĒयɉ के तथा ͪवशषे Ǿप से उपलÞध कȧ जाने 
वालȣ सामͬĒयɉ कȧ माğा, आकार तथा आदेश सामĒी कȧ ͪ वͧशçटȣकरण सचूी तैयार करɅ। 
सभी मामलɉ मɅ Đय कȧ ĤͩĐया मɅ एक उͬचत Đय याचना का Ǔनग[मन (आगे फॉम[ Ǒदया 
जा रहा है) Ĥारिàभक ǒबÛद ुहोता है । (ͪवɮयाथȸ कृपया नोट कर सकत ेहै ͩक पाɫय पèुतकɉ 



433 
 

तथा अÚययन पğ मɅ सुझाया गया फाम[ अपनी ĤकृǓत मɅ उदाहरण èवǾप हȣ है ͪ वͧभÛन 
पǐरिèथǓतयɉ मɅ वाèतͪवक फाम[ अलग–अलग हो सकते हɇ ।) इसका उƧेæय है Đय ͪ वभाग 
से आवेदन करना तथा उनको अͬधकृत बनाना ͩक वे उिãलͨखत माğाओं मɅ ǓनǑद[çट 
सामͬĒयɉ को ĤाÜत करने का आदेश दɅ सकɅ  । सामाÛयत: इसको तीन ĤǓतयɉ मɅ तैयार 
ͩकया जाता है इसका नमूना इस Ĥकार है :– 

Purchase Requisition (Regular / Special) 
(It is a Separate from each item) 

No……………………………………….Department……………………………………………………Date…………… 
Purchase………………….Date by which material required………………………………….. 
Description of 
Materials required  

Quantity  Exact Specification 
Required 

   
  Indentor 

For use in Purchase Department 
Firms Quotations 1 2 3 Order 
   No. and Date 
Price (including Charges)  With…………………………….. 

Date of Delivery  Price………………. 
  Date of Dly…………………………… 
Remarks  Purchase Manager 
Ǔनयͧमत èटॉक मदɉ के पनु: आदेश हेतु सामĒी याचना के एक नमूने का फाम[: 

Purchase Requisition 
No :          Date: 
S. 
No. 

Name of Article Present 
Stock 

Minimum 
Stock 

Maximum 
Stock 

Remarks 

 
 
 
 
 

     

emarks      
  Purchase Manager 

Store Ledger Clerk 
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2. सामͬĒयɉ के सÜलायस[ कȧ खोज तथा चयन (Exploring and Selecting material 
Suppliers) 
सामĒी याचना कȧ औपचाǐरकता परूȣ करने के बाद उपयु [Èत पǓूत[कता[ओं कȧ खोज 
आवæयक होती हɇ । Èयɉͩक उपयÈुत पǓूत[ क×ता[ के ɮवारा हȣ उपयÈुत सामĒी उपयÈुत 
कȧमत पर ĤाÜत हो सकती है । सामाÛयत: Ĥ×येक åयावसाǓयक Ēह मɅ Đय ͪवभाग अपनी 
संèथा मɅ आपेͯ¢त सामͬĒयɉ के Ĥ×येक वग[ के ͧलए सÜलायस[ कȧ एक सचूी बनाये रखता 
हɇ । ऐसे सÜलायस[ से कम से कम तीन उदाहरण आमंǒğत ͩ कये जाते है । इन उदाहरणɉ 
कȧ ĤाÜत करने के एक तुलना×मक ͪववरण तैयार ͩकया जाता है । सामĒी के सÜलायस[ 
के चयन हेत ुवे घटक जो Đय ͪ वभाग अपने मिèतçक मɅ रखता है वे इस Ĥकार है:– मूãय, 
माğा, Ĥèताͪवत गणुव×ता, सुपदु[गी समय, आवागमन का तरȣका, भुगतान कȧ शतɏ, 
सÜलायस[ कȧ ÉयाǓत आǑद । उपरोÈत घटकɉ के अǓतǐरÈत Đय Ĥबधंक उदाहरणɉ के 
ͪववरणɉ, ͪवगत ǐरकाडɟ, Đेता माग[दश[कɉ आǑद से आवæयक सचूनाएं ĤाÜत करता है, तथा 
अंततः सामĒी के सÜलायस[ का चयन कर लेता है । 

3. Đय आदेश (Purchase Order) 
उस पǓूत[ क×ता[ के चयन के बाद Đय Ĥबधं या अͬधकारȣ, औपचाǐरक Đय आदेश जारȣ 
करने कȧ और Ĥव×ृत होता हɇ । यह एक ǓनǑद[çट समय अवͬध मɅ ǓनǑद[çट दरɉ पर ͪ वͧभÛन 
सामͬĒयɉ कȧ आपǓूत[ हेतु ͧलͨखत Ĥाथ[ना होती है । Đय आदेश कȧ ĤǓतयाँ भेजी जातीं 
हɇ: 
i. सÜलायर को: 
ii. èटोर या आदेश देने वाले ͪवभाग को; 
iii. ĤािÜत ͪवभाग को; 
iv. लेखा ͪवभाग को । 
सàबƨ Đय याचनाओं के साथ Đय आदेश कȧ एक काँपी कȧ ͪवभाग कȧ फाइल मɅ लगा 
लȣ जाती है, िजससे सपुदु[गी का अनशुीलन सुचाǾ हो सके तथा साथ हȣ भुगतान हेतु 
बीजक के अनमुोदन का काम सरल हो सके । 

4. सामͬĒयɉ कȧ ĤािÜत तथा Ǔनरȣ¢ण (Receipts and Inspection of Materials)  
èटोस[ संगठन के Ĥ×येक तğं के अंतग[त ĤािÜत तथा भंडारण के कायȾ के बीच भेद ͩ कया 
जाता है ताͩक ये एक दसूरे कȧ जाँच का काम कर सके Èयɉͩक इसी से सामĒी Ĥबधं 
मɅ कुशलता वृͪ ƨ सàभव हɇ । 
ĤािÜत ͪवभाग या ĤखÖड आने वाले सामान का Ĥभार लेने के ͧलए उनकȧ माğाओं का 
जाँचने तथा सÜलायर हेतु उनके Ēेड गणुव×ता या अÛय तकनीकȧ ͪवशेषताओं के बारे मɅ 
Ǔनरȣ¢ण के ͧलए उ×तरदायी है, और यǑद वह इसको èवीकाय[ समझता है तो उसको èटोस[ 
कȧ ओर भेज देता है । (या अÛय ͪवभागɉ को िजनके ͧलए इनको खरȣदा गया हो सकता 
है) । बड़े संगठन मɅ ĤािÜत ͪवभाग के साथ बहु धा एक ͪवशेष Ǔनरȣ¢ण शाखा जुड़ी होती 
है तथा जहाँ ऐसा नहȣं होता वहȣ आने वालȣ सÜलाईयɉ का तकनीकȧ आकलन सामाÛय 
Ǔनरȣ¢ण èटॉक ɮवारा हȣ कर ͧलया जाता है जब आदेͧशत माğा के समान उसकȧ गणुव×ता 
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नहȣं होती, तो माल को èवीकार नहȣं ͩकया जाता हɇ । यǑद हर बात सहȣ है तो सÜलाई 
कȧ èवीकृǓत के ͧलए उपयÈुत माल ͧलया जाता है । ĤािÜत ͪवभाग एक ĤािÜत रसीद तैयार 
कर सàबÛधी पǓूत[ क×ता[ को सɋप देता है । ͩफर ǐरपोट[ या सामĒी नोट या माल ĤािÜत 
नोट तैयार करता है । इसकȧ चार ĤǓतया ँबनायी जाती है तथा ĤǓतयɉ का वगȸकरण Ǔनàन 
Ĥकार ͩकया जाता है : 
i. पहलȣ ĤǓत Đय ͪवभाग को भुगतान हेतु सÜलायर के ǒबल के स×यापन हेतु भेजी 

जाती है । 
ii. दसूरȣ ĤǓत ͪ वभाग को या èटोर को भेजी जाती है िजससे सामĒी का आवेदन ͩ कया 

था । 
iii. तीसरȣ ĤǓत को लागत ͪवभाग मɅ èटोस[ लजैर Èलक[  को भेजी जाती है ।  
iv. चौथी तथा अंǓतम ĤǓत ĤािÜत ͪवभाग ɮवारा अपने उपयोग हेतु रख लȣ जाती है ।  

एक अÍछȤ योजना यह होती ͩक ĤािÜत Èलक[  सभी तीनɉ ĤǓतयɉ को (जो दसूरɉ के 
ͧलए है) सामĒी के साथ èटोस[ को या उस ͪवभाग को भेज दे िजसने आदेश Ǒदया 
था । सामĒी कȧ भौǓतक जाचँ कȧ जाती है तथा उसके ͪववरण, जैसा ͩक ĤािÜत ǐरपोट[ 
मɅ ǐरकाड[ Ǒदया जाता है, स×याͪपत ͩकये जाते हɇ । यǑद माğा तथा गणुव×ता ͪ वͬधवत 
है तो उसकȧ सुपदु[गी को èवीकार कर ͧलया जाता है, तो ǐरपोट[ कȧ ĤǓतयɉ पर हèता¢र 
कर Ǒदये जाते ǐरपोट[ कȧ दो ĤǓतयाँ Đय ͪवभाग को Ĥेͪषत कर दȣ जाती हɇ तथा तीसरȣ 
ĤǓत को भंडारण अथवा उपयोग, जैसा भी मामला हो, के ͧलए ĤाÜत èटोस[ को माğाओं 
के Ĥबधंा×मक साêय के Ǿप मɅ फाइल मɅ लगा लȣ जाती हɇ । Đय ͪ वभाग ͩ फर उसमɅ 
Đय मूãय का लेखा कर लेता है तथा एक ĤǓत को लेखा ͪवभाग को भेज देता है 
और दसूरȣ ĤǓत को लागत ͪवभाग को Ĥेͪषत कर देता है । ĤािÜत ǐरपोट[ का एक 
नमूने का ĤाǾप नीचे Ǒदया गया है : 

Good Received Note 
Received from: __________________________No.__________ 
Order No.______________________________Date._________ 

Amount 
Qty. Code Description Amount due 

to Supplire Rs 
Charges 

Rs. 
Total 
Rs. 

Remarks 

 
 
 
 

 
 

     

Inspector: ………………………………….Store Keeper …………………………………………… 
Receiver…………………………………….Store Ledger Clerk………………………………… 
सामĒी बाéय वापसी नोट èटोस[ या Ĥेषण ͪवभाग ɮवारा तैयार ͩकया जाता है । इसकȧ 
पाँच ĤǓतयाँ सामाÛयत: तैयार कȧ जाती है: दो सÜलायर के ͧ लए (िजनमɅ से एक सÜलायर 
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ɮवारा वाͪपस भेज दȣ जाती है, उस पर हèता¢र करने के बाद) एक èटोस[ के ͧ लए, एक 
लागत (èटोस[) लेजर के ͧ लए तथा एक ĤǓत को सामĒी बाéय वाͪपसी पिुèतका मɅ बनाये 
रखने के ͧलए । वापसी नोट का लेखा उपयÈुत ढ़ंग से रखना आवæयक होता है अÛयथा 
माल को लौटाने पर भी भुगतान हो जाता है । 

5. भुगतान हेतु ǒबलɉ कȧ जाचँ करना तथा पास करना (Checking and Passing of 
bills for Payment) 
सÜलायर से ĤाÜत बीजक कȧ शुƨता तथा गͨणतीय स×यता को चकै करने के ͧ लए èटोस[ 
लेखांकन ͪ वभाग को भेजा जाता है । माğा तथा मूãय को भी Đमश: सामĒी ĤािÜत नोट 
तथा Đय आदेश के संदभ[ मɅ चकै ͩ कया जाता हɇ । èटोस[ लेखाकंन ͪ वभाग उसकȧ शुƨता 
को चकै करके अंततः Ĥमाͨणत कर देता है तथा बीजक को भुगतान के ͧलए पास कर 
देता हɇ । इस Ĥकार सÜलायर को भुगतान कर Ǒदया जाता है । 
सामĒी Ǔनग[मन (Material Issue Procedure) : 
सामĒी Ĥबधं का काय[ इतना हȣ नहȣं है ͩक माल को उपयÈुत ढंग से ĤाÜत करे बिãक 
ĤाÜत माल का Ǔनग[मन भी सहȣ मूãयɉ पर होना चाǑहए, अÛयथा Ǔनͧम[त का बाजार के 
बाहर होने का खतरा बना रहता है । सामĒी का Ǔनग[मन तब तक न ͩकया जाये जब 
तक ͪवͬधवत अͬधकृत याचना िèलप न ͧमल जायɅ सामाÛयत: यह ͪवभाग को फोरमैन 
हȣ होता है िजसको èटोस[ से सामĒी लेने का अͬधकार होता है । Ǔनग[मन ''पहले आवक 
पहले जावक:” (FIFO) के आधार पर ͩकया जाना चाǑहए अथा[त माल के सबसे परुाने 
वाले ढेर से । यǑद इस सàबधं मɅ सावधानी न बरती गई तो पहले वालȣ ढेǐरयɉ का माल 
एक लàबे समय तक पड़े रहने के कारण खराब हो सकता है । 
सामĒी याचना नोट (Material Requisition Note):– 
यह कारखाने मɅ Ĥयोग हेतु अथवा उसके ͪवभागɉ मɅ ͩकसी के Ĥयोग हेतु सामͬĒयɉ के 
Ǔनग[मन के सàबधं मɅ एक अͬधकार Ĥपğ हɇ जहाँ एक सामĒी सचूी तैयार कȧ जाती है 
वहȣ या तो इसके आधार पर सàपणू[ सामͬĒयɉ को Ǔनकाल ͧलया जायेगा या पथृक सामĒी 
याचनाएँ åयिÈत अथवा ͪ वभाग ɮवारा तैयार कȧ जायɅगी तथा सूची मɅ ǓनǑद[çट सीमा तक 
सामĒी Ǔनकाल लȣ जायेगी । याचना नोटɉ को तीन ĤǓतयɉ मɅ बनाया जाता है । ĤǓतयɉ 
को Ǔनàन तरȣके से ͪवतǐरत ͩकया जाता है : 
एक ĤǓत èटोर कȧपर के ͧलए । 
एक ĤǓत लागत ͪवभाग के ͧलए । 
एक ĤǓत माँग करने वाले ͪवभाग के ͧलए । 
यǑद कोई सामĒी सचूी तैयार नहȣं कȧ जाती तो यह वांछनीय होता है ͩ क सामĒी याचना 
नोटɉ को तैयार करने का काम Ǔनयोजन ͪ वभाग पर छोड़ Ǒदया जाये । यǑद कोई Ǔनयोजन 
ͪवभाग भी नहȣं होता अथवा यɮयͪप ͪ वɮयमान तो होता है, लेͩकन इस काम को संभालने 
मɅ असमथ[ता åयÈत करता है तो याचना नोटɉ को उस ͪवभाग अथवा åयिÈत ɮवारा हȣ 
तैयार ͩकया जाना चाǑहए िजसको सामͬĒयɉ कȧ आवæयकता हɇ । सामाÛयत: एक फौरमेन 
का अͬधकरण पया[Üत रहता है । लेͩकन महँगी सामͬĒयɉ के सबंधं मɅ यह वांछनीय होगा 
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ͩक ऐसी याचनाओं को èटोस[ मɅ पेश ͩकये जाने से पवू[ ͩकसी उÍच अͬधकारȣ जसेै कारखाना 
अधी¢क या कारखाना Ĥबधंक से अनमुोǑदत करा ͧलया जाये । सामĒी याचना के एक 
नमूने का ĤाǾप नीचे Ǒदया जा रहा है:– 

Material requisition Note 
Work Order No.:____________________________No._____________ 
Department:_______________________________Date:___________ 
Item 
No. 

Particulars Qty. Rate  
Rs. 

Amount 
Rs. 
 
 
 

Store Keeper Workman Receiving 
the Material 

Foreman S.L. Clerk 

सामͬĒयɉ का ǒबल (Bills of Materials):– 
इसको सामĒी ͪवͧशçटȣकरण सचूी या सामाÛयतः: सामĒी सचूी के Ǿप मɅ भी जाना जाता है 
। यह ͩ कसी काय[ या उ×पादन कȧ अÛय इकाई के ͧ लए अपेͯ¢त सामͬĒयɉ कȧ मानक माğाओं 
कȧ एक ताͧलका है । एक åयापक सामĒी सूची Ǔनिæचत Ǿप से ͩकसी काम के ͧलए या उ×पादन 
कȧ अÛय इकाई के ͧलए अपेͯ¢त सभी सामͬĒयɉ के सहȣ ͪववेचन तथा ͪवͧशçटȣकरण कȧ 
åयवèथा करɅ तथा साथ हȣ अपेͯ¢त माğाओं को भी बताये ताͩक यǑद मानक सचूी से कोई 
ͪवचलन होता है तो उसको आसानी से पकड़ा जा सके । सामĒी सचूी को मानक फाम[ मɅ 
इंजीǓनयǐरगं अथवा योजन ͪ वभाग ɮवारा तैयार ͩ कया जाता है । तैयार कȧ जाने वालȣ ĤǓतयɉ 
कȧ संÉया Ĥ×येक åयवसाय कȧ आवæयकताओं के अनसुार अलग–अलग होती हɇ लेͩकन चार 
ĤǓतयाँ कम से कम तैयार कȧ जाती है । इसकȧ एक ĤǓत बहु धा Ǔनàन मɅ से Ĥ×येक ͪवभाग 
को भेजी जाती है : 
i. èटोस[ ͪवभाग 
ii. लागत खाता ͪवभाग; 
iii. उ×पादन Ǔनयğंण ͪवभाग; 
iv. इंजीǓनयǐरगं या Ǔनयोजन ͪवभाग । 
उपरोÈत ͪवभागɉ ɮवारा “सामͬĒयɉ के ǒबल'' को Ĥयोग मɅ लाने के लाभɉ को सं¢ेप मɅ Ǔनàन 
Ĥकार Ǒदया जा सकता है – 
i. èटोस[ ͪवभाग: 

1. सामĒी का एक ǒबल èटोस[ ͪ वभाग ɮवारा सामĒी कȧ Đय याचनाओं को तैयार करने 
के ͧलए एक मह×वपणू[ आधार सुǓनिæचत करता है । 

2. एक सàपणू[ सामĒी आवæयकता के Ǔनग[मन हेतु एक अͬधकार पğ के Ǿप मɅ काम 
करता है । 
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3. ͧलͪपकȧय काय[वाहȣ कम हो जाती हɇ Èयɉͩक èटोस[ ͧलͪपक उपयोग कता[ओं को 
अपेͯ¢त सामĒी को परूȣ तरह या अशंतः Ǔनग[ͧ मत कर देता है यǑद सामĒी के माँगɅ 
गये ͪववरण सामĒी के ǒबल मɅ मौजूद होते हɇ । 

ii. लागत लेखा ͪवभाग:– 
1. सामͬĒयɉ के ǒबल उसके ɮवारा अͧभåयÈत काय[ / ĤͩĐया / गǓतͪवͬध के ͧलए सामĒी 

लागत का अनमुान / बजट तैयार करने हेतु लागत खाता ͪवभाग ɮवारा काम लाया 
जाता है । 

2. इसको ĤयÈुत सामĒी कȧ आͬधÈय लागत को Ǔनयǒंğत करने हेतु एक तÛğ के Ǿप 
मɅ काम लाया जा सकता है । 

iii. उ×पादन Ǔनयğंण ͪवभाग:– 
1. ''सामĒी के ǒबल'' इस ͪ वभाग ɮवारा सामͬĒयɉ के उपयोग को Ǔनयǒंğत करने के ͧ लए 

काम लाया जा सकता है । 
2. इसका Ĥयोग समय कȧ बचत ेकरता है जो अÛयथा सामĒी कȧ पथृक–पथृक याचनाओं 

को तैयार करने मɅ बरबाद हो जाता है । 
iv. इंजीǓनयǐरगं अथवा योजना ͪवभाग:– 

जैसा ͩ क पहले हȣ बताया जा चुका है यह ͪ वभाग मानक ĤाǾप मɅ सामĒी कȧ सचूी बनाता 
है । सचूी कȧ एक ĤǓत èटोस[, लागत लेखा और उ×पादन Ǔनयğंण ͪ वभाग का भेजी जाती 
है । 

सामĒी के ǒबल का नमूना (Performa of Bills of Materials) 
Job No.________________________________No._______________ 
Department Authorised___________________Date_______________ 

S.No
. 

Code No.  
or size 

Description Qty. 
Issued  

Date of Issue & 
Qty. issued Date 

Rate (Rs) 
Qty 

Amount 

  
 
 
 
 

     

Authorised By_______________________ Received By:___________ 
Checked By____________ 

Store Keeper’s Signature    Cost Clerk______________ 
v. सामĒी का हèतांतरण (Transfer of Material): 

ͩकसी काय[ या उ×पाद कȧ अÛय इकाईयɉ पर उ×पÛन होने वाला सामĒी आͬधÈय कभी–कभी 
èटोस[ का हèतांतरण हेतु अनपुयÈुत हो सकता है अपने ͪवशाल आकार, भारȣ वजन, 
ͪवशालकाय अथवा अÛय ऐसी हȣ कारणɉ कȧ वजह से । लेͩकन यह सàभव हो सकता 
है ͩक इस माल को èटोर Ǿम मɅ वापस करने के èथान पर ͩकसी अÛय काय[ को आÛतǐरक 
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करके उसके कुछ वकैिãपक उपयोग ढँूढ ͧलये जाएँ । लेͩकन ऐसी ĤͩĐया सामाÛय Ǿप 
मɅ नहȣ अपनानी चाǑहए बिãक ͪवशेष दशाओं मɅ हȣ होनी चाǑहए िजससे सामĒी का Ĥबधंन 
तथा Ǔनयğंण उपयÈुत ढंग से हो सके ।  
सामĒी हèतातंरण नोट का ĤाǾप नीचे Ǒदया गया है : 

Material Transfer Note 
Form Job No. :____________________________No_____________ 
To Job No. :_______________________________Date: __________ 
Item No.  Particulars     Rate  Amount  
       (Rs.) (Rs.) 
Transferred by :____________________Received By:___________ 

 Job Ledger Clerk___________ 
vi. सामĒी कȧ वापसी (Return of Materials): 

कभी–कभी पहले से हȣ यह सàभव नहȣं होता ͩक उ×पादन कȧ इकाईयɉ अथवा सामĒी 
कȧ आवæयकताओं का सटȣक अनमुान लगा ͧलया जाए । इसके अǓतǐरÈत, ͩकÛहȣ ं
तकनीकȧ अथवा अÛय कǑठनाइयɉ के कारण यह åयवहाǐरक भी नहȣ होती ͩक ͩकसी ͪवभाग 
ɮवारा अपेͯ¢त सामĒी कȧ माğा का सहȣ मापन कर ͧलया जाए । ͩकसी भी मामले मɅ 
सामĒी èटोस[ से बड़ी माğा का सहȣ मापन कर ͧ लया जाए । ͩ कसी भी मामले मɅ सामĒी 
èटोस[ से बड़ी माğा मɅ जारȣ करनी पड़ सकती हɇ, बहु धा वाèतͪवक अपेͯ¢त माğा से अͬधक 
काय[ को पणू[ता पर आͬधÈय सामĒी को वापस लौटा Ǒदया जाता है । 
आͬधÈय सामĒी एक Ĥपğ के साथ èटोर Ǿप को वाͪपस कȧ जाती है िजसे या तो Shop 
Credit Note के Ǿप मɅ जाना जाता है या वकैिãपक तौर पर Store Debit Note 
के Ǿप मɅ जाना जाता है । इस Ĥपğ को आͬधÈय सामĒी लौटाने वाले ͪवभाग ɮवारा बनाया 
चाǑहए तथा इसकȧ तीन ĤǓतयाँ तैयार कȧ जाऐं िजनका Ǔनàन Ĥकार Ĥयोग हो: 
एक ĤǓत èटोर Ǿप के ͧलए । 
एक ĤǓत लागत ͪवभाग के ͧलए, तथा 
एक ĤǓत आͬधÈय सामĒी लौटा रहे ͪवभाग के ͧलए । 
शॉप Đेͫडट नोट का फाम[ नीचे Ǒदया जा रहा है : 

Shop Credit Note 
From Job No. :__________________________No. _______________ 
To Job No. _____________________________Date :______________ 
Item No.  Particulars    Rate  Amount 
      (Rs.)  (Rs.) 
Store Keeper : ________________S.L. Clerk. Forman of the 

 Returning Department_______ 
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vii. सामĒी भंडारण पर Ǔनयğंण (Material Storage Control): 

Üयारे ͪ वɮयाͬथ[यɉ अब तक के अÚययन से आप Ǔनिæचत Ǿप से सामĒी Ĥबधं के ͪ वͧभÛन 
पहलुओं को समझ गये होगे । अब हम सामĒी भंडारण åयवèथा कȧ चचा[ करɅ । सामĒी 
Ĥबधं मɅ केवल यहȣ पया[Üत नहȣ ंहै ͩ क अपेͯ¢त गणुव×ता कȧ सामĒी का Đय ͩ कया जाये 
। यǑद खरȣदा गया माल बाद मɅ गलत भडंारण के कारण गणुव×ता मɅ ͬगरावट पाता है 
तो हाǓन उससे भी अͬधक हो सकती है जो गलत गणुव×ता कȧ सामĒी के करने से होती 
। गणुव×ता को बनाये रखने के अǓतǐरÈत èटोर कȧपर को सामĒी के सरुͯ¢त रख रखाव 
को भी सुǓनिæचत करना चाǑहए । यह èटोर कȧपर का काय[ होना चाǑहए ͩक सहȣ गणुव×ता 
कȧ सामͬĒयɉ हȣ सदैव èटॉक मɅ उपलÞध हɉ । ऐसा तभी सàभव है जब èटोर कȧपर अपने 
क×त[åय का Ǔनव[हन पणू[ द¢ता से करɅ । 
A. èटोर कȧपर के क×त[åय (Duties of Store Keeper) :– इसको संͯ¢Üत मɅ Ǔनàन 

Ĥकार Ǒदया जा सकता है 
1. èटोस[ ͪवभाग कȧ सभी गǓतͪवͬधयɉ पर सामाÛय Ǔनयğंण रखना । 
2. सामͬĒयɉ कȧ गणुव×ता तथा माğा दोनɉ के ĤǓत सुरͯ¢त रख रखाव का आæवासन 

देना । 
3. उͬचत ǐरकाडɟ का अनरु¢ण । 
4. èटोस[ ͪवभाग का सभी गǓतͪवͬधयɉ पर सामाÛय Ǔनयğंण रखना । 

viii. èटोस[ ǐरकाड[ (Stores Record) 
èटोस[ का ǐरकॉड[ इन तीन फामɟ मɅ रखा जा सकता है : 
अ. ǒबन काड[; 
ब. èटॉक Ǔनयğंण काड[; 
स. èटॉक लेजर । 
खातɉ के पहले दो फाम[ ĤाÜत माğा, Ǔनग[ͧ मत माğा तथा सामĒी के शेष के ǐरकाड[ है, 
लेͩकन तीसरा उनकȧ लागत का खाता भी है । सामाÛयत: खाते दोनɉ कȧ èवǾपɉ मɅ रखɅ 
जाते हɇ, èटोर मɅ माğा तथा माğा एव ंͪव×तीय तौर पर लागत ͪवभाग मɅ । 

ix. ǒबन काड[ तथा सामĒी Ǔनयğंण काड[ (Bin Cards and material control) :– ये 
अǓनवा[यत: तौर पर समान हȣ होत ेहɇ । ये èटोस[ के माğ माğागत ǐरकाड[ हɇ । èटॉक 
Ǔनयğंण काड[ मɅ आदेश पर èटॉक के सàबÛध मɅ आगे सचूनाओं का समावेश होता हɇ । 
ǒबन काडɟ को ǒबनɉ अथवा बधंनɉ के साथ जोड़ Ǒदया जाता है या उनके एकदम साथ रखा 
जाता है ताͩक ये èटॉक के पǐरचायक मɅ भी सहायता करɅ । दसूरȣ ओर èटॉक Ǔनयğंण 
काड[ कैǒबनेटɉ या लजू बाइÛडस[ मɅ रखे जात ेहɇ । 
ǒबन काडɟ के लाभ (Advantage of Bin Cards) 
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i. गलती होने कȧ सàभावनाएँ कम हो जाती है Èयɉͩक Ĥͪविçटयाँ उसी समय कर लȣ 
जाती हɇ जब सामĒी रखने वाले वाèतͪवक åयिÈत ɮवारा सामĒी ĤाÜत कȧ जाती 
है या, Ǔनग[ͧ मत कȧ जाती हɇ । 

ii. èटॉक पर Ǔनयğंण कहȣं अͬधक Ĥभावी हो सकता है, जहाँ ͩ कसी भी समय हèतगत 
वाèतͪवक माğा तथा पèुतकȧय शेष कȧ तलुना सàभव हो पाती है ।  

iii. ǒबन काड[ कȧ सहायता से माल को पहचानने मɅ सुगमता रहती हɇ । 
ǒबन काडɟ के दोष (Disadvantage of Bin Cards) 
i. èटोर ǐरकाड[ एक åयापक ¢ेğ मɅ फैले रहते हɇ । 
ii. काडɟ पर धूल जम जाती है तथा Ēीस लग जाती है Èयɉͩक वे सामͬĒयɉ के पास 

हȣ होते हɇ । 
iii. सामͬĒयɉ का हèथन करने वालȣ åयिÈत ǒबन काडɟ को ͧलखने मɅ लगे ͧलͪपकȧय 

काय[ के ͧलए साधारणत: उपयÈुत नहȣं होते । 
iv. ǒबन काड[ कȧ हाǓनयɉ से बचने के ͧलए इसका ͪवकãप सामĒी Ǔनयğंण काड[ काम 

मɅ ͧलया जा सकता है । 
सामĒी Ǔनयğंण काड[ के लाभ :– 
i. ǐरकाड[ कहȣ ंअͬधक संिæलçट तरȣके से रखे जाते हɇ, ताͩक उनके ĤǓत संदभ[ सचुाǾ 

हो जाते है । 
ii. ǐरकाडɟ को साफ सथुरे तरȣके से ͧलͪपकȧय काय[ मɅ परूȣ तरह लगे लोगɉ ɮवारा रखा 

जा सकता है ताͩक ǐरकॉड[ कȧͪपगं तथा वाèतͪवक सामĒी हèथन के बीच Įम 
ͪवभाजन संभव हो पाता है । 

iii. चू ंͩ क कुल सामĒी कȧ िèथǓत का भÖडार–गहृ का फेरा ͩ कए ǒबना हȣ £ान ĤाÜत ͩकया 
जा सकता हɇ । 

èटॉक Ǔनयğंण काड[ के दोष :– 
i. ͩकसी मद कȧ भौǓतक èटॉक के साथ उसके पèुतकȧय शेष कȧ तुलना सàभव नहȣं 

हो पाती । 
ii. èटॉक मɅ सामͬĒयɉ का भौǓतक पǐरचायकन उतना सरल नहȣं हो पाता जसैा ͩ क ǒबन 

काडɟ के सàबधं मɅ, Èयɉͩक èटॉक Ǔनयğंण काड[ केǒबनटɉ अथवा Ěे मɅ रखे जाते हɇ 
। 

iii. कुछ लागत लेखापालɉ ɮवारा सुझाव Ǒदया जाता है ͩक ǒबन काड[ ओर सामĒी Ǔनयğंण 
काड[ दोनɉ को हȣ रख ͧलया जावे ताͩक दोनɉ के लाभ ĤाÜत हो सकɅ  तथा हाǓनयाँ 
एक–दसूरे का ĤǓतकार कर दɅ । 

x. सामĒी खाता बहȣ (Store Ledger) 
सामĒी खाता बहȣ मɅ Đय ͪवभाग ɮवारा भेजे गये सामĒी ĤािÜत नोट (Material 
or goods received NAC) भÖडारण ͪवभाग ɮवारा भेजे गये सामĒी माँग–पğ 
(Material Requisition NAC) एव ंसामĒी वापसी पğ (Material Return 
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NAC) के आधार पर Ĥͪविçटयɉ कȧ जाती हɇ । इस बहȣ मɅ Ĥ×येक Ĥकार कȧ सामĒी 
के ͧलए अलग अलग खाते खलेु होते हɇ िजनमɅ सामĒी कȧ ĤािÜत Ǔनग[मन एव ंशेष 
(Balance) सàबधंी ͪववरण Ǒदये हु ये होते हɇ । 
सामĒी खाता बहȣ के ĤािÜत वग[ (Receipt Section) मɅ सामĒी को लागत मूãय 
पर दज[ ͩकया जाता है ͩकÛतु इस खाता–बहȣ के Ǔनग[मन वग[ (Issue Section) 
मɅ सामĒी को ͩकस मãूय पर दज[ ͩकया जावे यह Ĥबधंकɉ के Ǔनण[य पर Ǔनभ[र करता 
हɇ । Ǔनग[ͧ मत सामĒी को इस खाता बहȣ मɅ दज[ करने के ͧलए Ĥबधंकɉ ɮवारा जो 
मूãय लगाने का Ǔनæचय ͩकया जाता है उसे सामĒी कȧ Ǔनग[मन मूãय (Issue Price 
of material) कहत ेहै । इसकȧ अनेक ͪवͬधया ँहै िजसकȧ आगे ͪववेचना कȧ गयी 
हɇ । 

18.8 सामĒी Đय भंडारन व Ǔनग[मन कȧ ͪवͬधयɉ का Ĥèतुतीकरण एवं 
उनकȧ उपयोͬगता  
आइये अब हम ͪववेचना करɅ ͩक ĤाÜत सामĒी का उ×पादन कायɟ हेतु उपयोग लेने के ͧलए 
ͩकस मूãय पर Ǔनग[ͧ मत ͩकया जाना चाǑहए । इस समèया के सतंोषजनक èतर के Ĥयास 
के Ǿप मɅ सामĒी Ǔनग[मन के मूãयन कȧ अनेक ͪवͬधयाँ ͪवकͧसत कȧ गई है । इन ͪवͬधयɉ 
को Ǔनàन Ĥकार समूहबƨ समझाया जा सकता है । 
1. ͪवͧशçट मãूय ͪवͬध 2. Ĥथम आवक Ĥथम जावक ͪवͬध  
3. अिÛतम आवक Ĥथम जावक ͪवͬध 4. आधार èटॉक ͪवͬध 
5. साधारण औसत मूãय ͪवͬध 6. भाǐरत औसत मãूय ͪवͬध 
7. अवͬधगत साधारण औसत मूãय ͪवͬध  8. अवͬधगत भाǐरत औसत मãूय ͪवͬध  
9. चल सामाÛय औसत मूãय ͪवͬध 10. चल भाǐरत औसत मूãय ͪवͬध 
11. ĤǓतèथापन मãूय ͪवͬध 12. वसलूȣ योÊय मूãय ͪवͬध 
13. मानक मूãय ͪवͬध 14. संवͪƨ[त मूãय ͪवͬधया ँ
15. अͬधकतम मूãय, सव[ Ĥथम Ǔनग[मन ͪवͬध 16. पुन उपयोग मूãय ͪवͬध 
हम अब उपरोÈत सभी ͪवͬधयɉ का संͯ¢Üत अÚययन करɅगे । 
1. ͪवͧशçट मूãय ͪवͬध (Specific price method) 

यह ͪवͬध उपयोगी है, ͪवशेषतः जब ͩकसी ͪवͧशçट काय[ आदेश के ͧलए सामĒी खरȣदȣ 
जाती हɇ तथा ͩ फर बाद मɅ जब उस ͪ वͧशçट काय[ या काय[ आदेश के ͧ लए सामĒी खरȣदȣ 
जाती हɇ तथा ͩफर बाद मɅ जब उस ͪवͧशçट काय[ अथवा काय[ आदेश पर माल Ǔनग[ͧ मत 
ͩकया जाता हɇ तो उसको खरȣदे गये मãूय पर लगाया जाता है । इस ͪवͬध के उपयोग 
हेतु यह आवæयक होता हɇ ͩक सामĒी के Ĥ×येक ढेर को पथृकत: èटोर ͩकया जाए तथा 
उसका पथृक. खाता रखा जाये । 

2. Ĥथम आवक–Ĥथम जावक ͪ वͬध (FIFO):– यह सामͬĒयɉ के Ǔनग[मनɉ के मूãयन कȧ एक 
ͪवͬध हɇ दसूरे शÞदɉ मɅ सामͬĒयɉ को उसी Đम मɅ Ǔनग[ͧ मत ͩकया जाता हɇ िजसमɅ वे èटोर 
मɅ पहु ँची हɇ । इस ͪवͬध को ͬगरते मूãयɉ के समयɉ पर उपयÈुत माना जाता हɇ, Èयɉͩक 
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उ×पादन पर चाज[ कȧ गयी सामĒी लागत ऊँची रहेगी जबͩक सामͬĒयɉ कȧ ĤǓतèथापन 
लागत कम होगी । लेͩकन बढ़ते मूãयɉ कȧ दशा मɅ, यǑद इस ͪवͬध को अपनाया जाता 
हɇ तो उ×पादन पर Ĥभार सामͬĒयɉ कȧ ĤǓतèथापन लागत कȧ तुलना मɅ कम रहेगा । 

3. अंǓतम आवक Ĥथम जावक ͪवͬध (LIFO) : – यह ͪवͬध (LIFO) ͪवͬध से ͪवपरȣत हɇ 
। यह ͪवͬध इस माÛयता पर आधाǐरत है ͩक खरȣदȣ गयी अंǓतम ढेरȣ (समूह) कȧ मदɉ 
को पहले Ǔनग[ͧ मत ͩकया जाता हɇ । अत: इस ͪवͬध मɅ अंǓतम ढेरȣ (बचै या लाट) कȧ 
कȧमतɅ Ǔनग[मनɉ मɅ मूãयन हेतु काम लाई जाती है जब तक यह समाÜत नहȣं हो जाती 
और यहȣ Đम चलता रहता हɇ । यह ͪवͬध ͪ वशेषतः तब भी उपयोगी हɇ जब यह भावना 
हो ͩक फȧसɉ या औसत ͪवͬधयɉ के उपयोग के कारण Ǒदखाया गया लाभ चकुाये जाने 
वाला कर काफȧ अͬधक होगा । 

4. आधार èटॉक ͪवͬध (Base stock method) :– इस ͪवͬध के अÛतग[त èटॉक एक 
Ûयनूतम–माğा èटॉक मɅ सचंय के Ǿप मɅ एक Ǔनयत मूãय सदा बनायी रखी जाती है । 
ताͩक ͩ कसी आपातकालȣन िèथǓत से Ǔनपटा जा सके यǑद वह उ×पÛन हो जाए तो । इस 
Ûयनूतम èटॉक को आधार èटॉक के Ǿप मɅ जाना जाता हɇ तथा उस मूãय पर आँका जाता 
हɇ िजस पर सामͬĒयɉ का पहला ढेर ĤाÜत होता हɇ तथा तदपुराÛत मूãय उतार चढ़ावɉ 
ɮवारा अĤभाͪवत बना रहता हɇ । अत: यह Ǔनग[मनɉ के मूãयाकंन कȧ ͪवͬध कȧ अपे¢ा 
èटॉक मूãयांकन कȧ ͪ वͬध अͬधक हɇ Èयɉͩक मूãय लागत पर आँके गये èटॉक के आधार 
के साथ, Ǔनग[मनɉ के मूãयाकंन कȧ ͩकसी अÛय ͪवͬध का पालन ͩकया जाना चाǑहये । 
आधार èटॉक के ऊपर माğा या तो फȧफो अथवा लȣफो आधार पर आँकȧ जा सकती हɇ 
यह ͪवͬध एक èवतंğ ͪवͬध नहȣं हɇ Èयɉͩक यह फȧफो या लȣफो का Ĥयोग करती हɇ । 

5. साधारण औसत (Simple Average): – इस ͪवͬध मɅ Ǔनग[ͧ मत सामͬĒयɉ का मूãयाकंन 
औसत मãूय पर ͩकया जाता हɇ, िजसको सभी इकाईयɉ कȧ दरɉ के जोड़ को इकाई दरɉ 
कȧ संÉया से भाग देकर £ात ͩकया जाता हɇ । दसूरे शÞदɉ मɅ यह ͪ वͬध समझने मɅ सरल 
तथा अपनाने मɅ आसान होती हɇ । 

6. भाǐरत औसत ͪवͬध (Weighted Average Price) :– यह ͪवͬध खरȣदȣ गयी माğा 
तथा Đय मूãय को पया[Üत भार देती है । जब Ǔनग[मन मूãय का Ǔनधा[रण करत ेहै । 
यहȣ औसत Ǔनग[मन मूãय Ĥ×येक Ǔनग[मन से पवू[ सामͬĒयɉ कȧ कुल माğा ɮवारा èटॉक 
मɅ सामͬĒयɉ कȧ कुल लागत को ͪवभािजत करके Ǔनकाला जाता है । सामĒी Ǔनग[मन 
कȧ सबसे उपयÈुत ͪवͬध हɇ इस ͪवͬध के लाभ तथा दोष Ǔनàन Ĥकार हɇ: 

लाभ:– 
1. यह मूãय उतार चढ़ावɉ का Ǔनराकरण कर देती है यǑद सामĒी Đयɉ के कारण इनकȧ 

ͪवɮयमानता हो । 
2. Ĥ×येक Ǔनग[मन के ͧलए Ǔनग[मन मूãयɉ कȧ गणना कȧ जǾरत नहȣ ंहोती जब तब ͩक 

सामͬĒयɉ कȧ नई ĤािÜत ĤाÜत नहȣ ंकर लȣ जाती है । 
हाǓनयाँ :– 
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1. सामĒी लागत वाèतͪवक लागत मूãय को åयÈत नहȣ ंकरती और इसीͧलए ऐसी मूãयाकंन 
ͪवͬध के कारण कोई लाभ या हाǓन अवæय उ×पÛन हो जायेगी । 

7. अवͬधगत साधारण औसत मूãय ͪवͬध (Periodic Weighted Average Price 
Method) :– यह ͪवͬध सामाÛय औसत मूãय ͪवͬध के समान हȣ है ͧसवाय इसमɅ ͩक 
औसत मूãय सàबƨ अवͬध के अंत मɅ £ात ͩकया जाता हɇ । इस Ĥकार Ǔनकालȣ गई 
दर वह होती हɇ जो अवͬध के दौरान ͩ कये गये सभी Ǔनग[मनɉ के मूãयांकन मɅ काम आती 
है तथा साथ हȣ इस अवͬध के अंǓतम èटॉक के मूãयाकंन हेतु भी Ĥयोग ͩकया जाता 
है । 

8. अवͬधगत भाǐरत औसत मूãय ͪवͬध (Periodic Weighted Average Price 
Method) :– यह ͪवͬध भाǐरत औसत मूãय ͪवͬध के समान है, ͧसवाय इसके ͩक Ǔनग[मन 
मूãयɉ कȧ गणनाएं अवͬधगत तौर पर (जैसे एक माह) ͩकये जाते हɇ । इस Ĥकार Ǔनकाला 
गया मूãय उस अवͬध के दौरान ͩकये जाने वाले Ǔनग[मन हेत ुकाम लाया जाता है तथा 
साथ हȣ अवͬध के अतं मɅ èटॉक के मूãयाकंन हेतु भी Ĥयोग ͩकया जाता है । 

9. चल सामाÛय औसत मूãय ͪ वͬध (Moving Weighted Simple Average Price 
Method) :– इस ͪवͬध के अÛतग[त सामĒी Ǔनग[मनɉ कȧ दर को अवͬधयɉ कȧ संÉया 
ɮवारा अवͬधयɉ को ǓनǑद[çट संÉया के अवͬधगत सामाÛय औसत मूãयɉ के योग को 
ͪवभािजत करके Ǔनकाला जाता है । चल सामाÛय मूãय के Ǔनधा[रण हेतु यह आवæयक 
होता है ͩक औसत £ात करने के ͧलए, ͧलये जाने वालȣ पहलȣ अवͬध को तय करना । 
मान लɅ एक छ: माह कȧ अवͬध का Ǔनण[य ͧलया जाता है तथा जून माह के ͧलए चल 
औसत दर कȧ गणना कȧ जाती है । ऐसी पǐरिèथǓत मɅ हमको जनवरȣ से जून तक के 
सामाÛय औसत मूãयɉ कȧ एक सचूी बनानी होगी तथा ͩफर, उसको जोडा जायेगा और 
योग को 6 से ͪवभािजत ͩकया जायेगा जलुाई के ͧलए चल औसत दर को £ात करने 
के ͧलए हमɅ जनवरȣ से सàबिÛधत सामाÛय औसत दर को छोड़ना होता है तथा जुलाई 
से सàबिÛधत दर को जोड़ते हɇ और ͩफर इस योग को 6 से ͪवभािजत करते है । 

10. चल भाǐरत औसत मूãय ͪ वͬध Moving Weighted Average Price Method):– 
इस ͪवͬध के अÛत[गत Ǔनग[मन मूãय कȧ गणना अवͬधयɉ कȧ संÉया ɮवारा ǓनǑद[çट 
अवͬधयɉ के दौरान अवͬधगत भाǐरत औसत मूãयɉ के योग को ͪ वभािजत करके कȧ जाती 
है । 

11. ĤǓतèथापन मूãय ͪवͬध (Replacement Price Method) :– ĤǓतèथापन को उस 
मूãय के Ǿप मɅ पǐरभाͪषत ͩकया जाता है िजस पर उस मद को करना सàभव हो जो 
उसके एकदम समान हो िजसका ĤǓतèथापन ͩकया ज है, आँकȧ जा रहȣ है । इस ͪवͬध 
के अÛतग[त Ǔनग[ͧ मत सामͬĒयɉ को मदɉ ĤǓतèथापन लागत पर आँका जाता है । यह 
ͪवͬध Ĥ×येक Ǔनग[मन पर सामͬĒयɉ ĤǓतèथापन लागत के Ǔनधा[रण कȧ पवू[ माÛयता लेती 
है । 

12. वसूलȣ योÊय मूãय ͪवͬध (Realisable Price Method) :– वसूलȣ योÊय मूãय का 
अथ[ है ऐसा मूãय िजस पर Ǔनग[ͧ मत कȧ जाने वालȣ सामĒी बाजार मɅ बेची जा सकती 



445 
 

है । यह मूãय लागत मूãय से कम अथवा अͬधक हो सकता है िजस पर उसको मौͧलक 
Ǿप से खरȣदा गया था । ĤǓतèथापन मूãय ͪवͬध कȧ तरह èटोस[ लैजर इस ͪवͬध मɅ भी 
लाभ अथवा हाǓन Ĥदͧश[त करेगा । 

13. Ĥमाप मूãय (Standard Price):– इस ͪवͬध के अनसुार उ×पादन ͪवभाग को सामĒी 
का Ǔनग[मन वाèतͪवक लागत पर नहȣ ंͩकया जाता बिãक एक पवू[ Ǔनधा[ǐरत मूãय पर 
ͩकया जाता है । यह मूãय उन सभी घटकɉ को Úयान मɅ रखकर Ǔनधा[ǐरत ͩकया जाता 
है जो सामĒी कȧ कȧमत को Ĥभाͪवत करत ेहै । इस ͪ वͬध के अÛत[गत सामĒी का मूãय 
रहने के कारण इसे िèथर मूãय ͪवͬध भी कहत ेहै । 

14. संवͪƨ[त मूãय ͪ वͬध (Inflated Price Method) :– उस दशा मɅ जब ĤाकृǓतक अथवा 
जलवाय ुघटकɉ के कारण सामĒी के भार मɅ कमी आती है जसेै वाçपीकरण, तो सामĒी 
का Ǔनग[मन मãूय इन हाǓनयɉ का परूा करने के ͧलए बढ़ाया जाता है ।  

15. अͬधकतम मूãय, सव[Ĥथम Ǔनग[मन ͪ वͬध (Highest Price, First Out or HIFO 
Basis) :– यह ͪवͬध इस Ǔनयम पर आधाǐरत है ͩक Ǔनग[मन कȧ Ǔतͬथ िजन लागत मूãयɉ 
पर सामĒी ĤाÜत हु ई है उनमɅ से सबसे अͬधक मूãय कȧ सामĒी सव[Ĥथम Ǔनग[ͧ मत कȧ 
हु ई मानी जाएगी तथा उससे कम कȧमत कȧ सामĒी उसके पæचात ्Ǔनग[ͧ मत कȧ हु ई मानी 
जाएगी । åयवहार मɅ इस ͪवͬध का उपयोग नहȣ होता हɇ । 

16. पनुः उपयोग मूãय ͪवͬध (Re–use Price Method) :– जब सामͬĒयाँ अèवीकार दȣ 
जाती है तथा èटोस[ को वापस भेज दȣ जाती हɇ या कोई ĤाͩĐयागत सामĒी ͩकसी अÛय 
उपयोग मɅ लाई जाती हɇ, उसमɅ अपेͯ¢त उपयोग के अÛयथा, ऐसी सामͬĒयɉ को उस दर 
का आँका जाता है जो उनके ͧलए मौͧलक तौर पर चकुाये गये मूãय से अलग होता है 
। सामĒी के उपयोग के मूãयाकंन हेतु कोई अंǓतम Ĥͪवͬध नहȣं होती। 

Ǔनçकष[:– उपयु [Èत ͪववेचना से èपçट हो गया है ͩक उ×पादन ͪवभाग को Ǔनग[ͧ मत सामĒी 
कȧ कȧमत वसूल करने कȧ अनेक ͪवͬधयɉ का उपयोग ͩकया जा सकता हɇ । 
अब Ĥæन उठता है ͩक कौनसी ͪवͬध सवȾतम होगी ? 
सामाÛयत: भाǐरत औसत ͪवͬध को सवȾ×तम माना जाता हɇ । लेͩकन ͩफर भी åयवसाय कȧ 
पǐरिèथǓतयɉ को Úयान मɅ रखते हु ये यह Ǔनिæचत करना चाǑहए ͩक ͩकस ͪवͬध को अपनाया 
जाये ? वèतुत: मूãय Ǔनधा[रण ͪवͬध का चयन करते समय Ǔनàनͧलͨखत तØयɉ का ͪवशेष 
तौर पर Úयान रखा जाना चाǑहए :– 
1. काय[ का èवभाव कैसा है ? 
2. सामĒी का Đय ͩकस समयाÛतर पर ͩकया जाता है ? 
3. सामĒी का Đय ͩकतनी माğा मɅ ͩकया जाता है? 
4. Ǒहसाब ͩकताब ͩकतने ͪवèतार पवू[क रखा जाता है ? 
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18.9 सामĒी ¢य अथवा छȤजत (Waste of Material)  
भÖडार–गहृ मɅ सामĒी छȤजत (Waste of Material) कई कारणɉ से होती रहती है, जैसे 
सामĒी का उड़ जाना, या सामĒी का Ǔघस जाना, सामĒी के अनपुयोगी छोटे–छोटे टुकड़ ेहो 
जाना, आǑद । यह छȤजत दो Ĥकार कȧ हो सकती है । 
i. सामाÛय छȤजत (Normal Waste):– यǑद सामĒी मɅ छȤजत èवाभाͪवक और सामाÛय 

कारणɉ से होती हɇ तो वह सामाÛय छȤजत (Normal Waste) कहलाती है । सामाÛय 
छȤजत से होने वालȣ हाǓन उ×पादन का अंग मानी जाती है और इसे उ×पादन लागत मɅ 
सिàमͧलत ͩकया जाता है । 

ii. असामाÛय छȤजत (Abnormal Waste) :– यǑद सामĒी मɅ छȤजत असामाÛय कारणɉ 
(यथा, आग, बाढ़ आǑद) से होती है तो यह असामाÛय छȤजत (Abnormal Waste) 
कहलाती है । इसे उ×पादन लागत का अंग नहȣं माना जाता है और Ǔनͧम[त वèतु कȧ लागत 
मɅ सिàमͧलत नहȣं ͩ कया जाता । इसे हाǓन मानकर पǐरåयय लाभ–हाǓन खाते (Costing 
Price & Loss Account) से अपͧलͨखत कर Ǒदया जाता है ।  

18.10 खराǒबयाँ (Spoilage) 
यह मद सामͬĒयɉ के ͧलए Ĥयोग कȧ जाती है जो Ǔनमा[णी गǓतͪवͬधयɉ मɅ परूȣ तरह ¢Ǔत 
Ēèत हु ई हɇ तथा उनको ͧमतåययी तौर पर ठȤक नहȣं ͩकया जा सकता है और इसͧलए ǒबना 
अǓतǐरÈत ĤͩĐयाकरण के ͩकसी तरȣके से Ǔनपटाने हेत ुĤͩĐया के बाहर ͩकया जाता है । ऐसा 
दोषपणू[ उ×पादन सामाÛय भी हो सकता है तथा असामाÛय भी । सामाÛय दोषपणू[ उ×पादन 
लागतɉ को (अथा[त जो ͩĐयाÛवयन मɅ अÛत[ǓनǑहत है) लागतɉ मɅ शाͧमल ͩकया जाता है या 
तो उ×पादन आदेश के ĤǓत दोषपणू[ उ×पादन के कारण हाǓन को काय[ करते हु ए या उसको 
उ×पादकȧय उपǐरåययɉ के ĤǓत चाज[ करते हु ए ताͩक इसको सभी उ×पादɉ पर फैलाया जा सके 
। ऐसे दोषपणू[ उ×पादन से वसलू हुआ कोई भी मूãय उ×पादन आदेश के ĤǓत या उ×पादकȧय 
उपǐरåयय खाते के ĤǓत Đेͫडट ͩकया जाता है, जैसा भी मामला रहे । 
असामाÛय खराǒबयɉ कȧ लागत (अथा[त ्Ǔनमा[णी ĤͩĐयायɅ अÛत[ǓनǑहत न होने वाले कारणɉ 
से उ×पÛन) को लागत लाभ हाǓन खाते के ĤǓत चाज[ ͩकया जाता है । जब खराब हुआ काम 
कठोर ͪवͧशçटȣकरण का पǐरणाम होता है, तो खराब हु ए काम कȧ लागत का अÍछे उ×पादन 
ɮवारा संͪवलयन कर ͧ लया जाता है जबͩक Ǔनपटान कȧ लागत को उ×पादकȧय उपǐरåययɉ पर 
Ĥभाǐरत ͩकया जाता है । 
दोषपणू[ ऐसे उ×पादन पर Ǔनयğंण हेत ुसामाÛय खराǒबयɉ के ͧलए छूट कȧ जानी चाǑहए तथा 
वाèतͪवक खराǒबयɉ कȧ मानक सैट से तुलना कȧ जानी चाǑहए । ǐरपोǑटɍग कȧ एक åयविèथत 
Ĥͪवͬध खराǒबयɉ पर Ǔनयğंण मɅ सहायता करेगी । एक ऐसी ǐरपोट[ सामाÛय तथा असामाÛय 
खराǒबयɉ, उ×तरदायी ͪवभाग, खराǒबयɉ के कारणɉ तथा उठाये गये सुधारा×मक कदमɉ, यǑद 
कोई हो को Ĥकाश मɅ लायेगी ।  
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18.11 इकाई का सारांश  
èकंध Ĥबधं Ǔनयğंण कȧ उपयु [Èत ͪ ववेचना से आप अÍछȤ तरह से समझ गये हɉगे ͩ क ͩ कसी 
åयावसाǓयक संèथा मɅ सामĒी Ĥबधं कȧ आवæयकता एवम ्मह×व Èयɉ एवम ्होता है । वèतुत: 
संèथा कȧ काय[¢मता, काय[कुशलता एव ंलाभदायकता सभी कुछ èकÛध Ĥबधं से Ĥभाͪवत 
होते । èकंध Ĥबधं मɅ सामĒी उपयोग के Ǔनधा[रण से लेकर उपयÈुत ढंग से ĤािÜत उसका 
सàबिÛधत ͪवभागɉ मɅ Ǔनग[मन लेखाकंन, कȧमत आǑद को सिàमͧलत ͩकया जाता है । इस 
Ǻिçट से èकंध Ĥबधं काफȧ अनभुवी Ĥबधं के हाथ मɅ होना चाǑहए । यǑद सामĒी Ĥबधं को 
कुशलता से सàपाǑदत कर ͧलया जाता है । तो आप सुǓनिæचत माǓनये ͩक संèथा लगभग 
सफलता कȧ और अĒसर हो रहȣ हɉगी ।  

18.12 शÞदावलȣ  
ABC: – èकंध Ĥबधं/Ǔनयğंण मɅ इसका अथ[ always better control से होता हɇ । िजसका 
भाव यह है ͩक कुल èकंध को सिÛनǑहत Ǔनवेश के आधार पर ͪ वͧभÛन मदɉ को ABC तीन 
मɅ वगȸकृत करना । 
याचनाएँ (Requisition):– संèथा मɅ ͩ कसी वèतु कȧ मांग को åयविèथत Ǿप से ͧ लͨखत मɅ 
Ĥèतुत करने से होता है । इसी के अनǾुप सामĒी ĤाÜत करने कȧ ͩĐया सàपाǑदत होती है। 
सामाÛय पनु[आदेश अवͬध (Lead Time):– सामĒी Ĥबधं मɅ इसका अथ[ होता है माल का 
आदेश देने पर पǓूत[ क×ता[ ͩकतनी समय अवͬध मɅ सामĒी उपलÞध करवा सकता हɇ । 
ǒबन (Bin):– यह वह èथान होता है जहा ंĤाÜत माल को रखा जाता हɇ । 
Ĥमाप मूãय (Standard Price):– वह मूãय जो पवू[ Ǔनिæचत होते हɇ । इसका Ǔनधा[रण काफȧ 
सोच ͪवचार कर तकनीकȧ आधार पर होता है । इसका वत[मान बाजार मूãय से कोई सàबधं 
नहȣ होता है ।  

18.13 èवपरख Ĥæन (Self–Questions) 
1. Explain the different methods of pricing the issue of material, Give 

their advantages and disadvantages. 
(सामĒी Ǔनग[मन का मूãयांकन करने कȧ ͪ वͧभÛन ͪवͬधयाँ को समझाइये । उनके गणु 
तथा दोष बताइये ।) 

2. What are the types of wastage of material? Explain. 
सामĒी कȧ ¢य ͩकतने Ĥकार का होता है? èपçट कȧिजए । 

3. How the Normal wastages and abnormal wastage in accounted 
for? 
सामाÛय छȤजत तथा असामाÛय छȤजत का लेखाकंन ͩकस Ĥकार ͩकया जाता है?  

4. What do you mean by continuous stock taking or verification?ǓनरÛतर 
सामĒी गणना अथवा स×यापन से आप Èया समझते हɇ? 
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5. What is meant by ABC analysis of material control?  
सामĒी ǓनयÛğण कȧ ABC ͪवæलेषण योजना से Èया आशय हɇ? 

6. Give difference between Bin card and stores ledger.  
ǒबन काड[ और सामĒी खाता बहȣ मɅ Ĥमुख अÛतर बताइए ।  

7. What is Bin Card? 
ǒबन काड[ Èया है? 

18.14 åयावहाǐरक Ĥæन 
1. Daily consumption of a material is 32 to 40 units per day it takes 

30 to 40 days in receipt of material after passing the order and 
recorder quantity is 2000 units. What will be (i) Re–order level. (ii) 
Minimum stock level (iii) Maximum stock level? 
यǑद ͩकसी सामĒी का उपयोग 32 से 40 इकाई ĤǓतǑदन है और उसे आदेश देने के पæचात ्
ĤाÜत करने मɅ सामाÛयता 30 से 40 Ǒदन लगते हɇ तथा पनु: आदेश माğा 2000 इकाइयɉ 
है, तो £ात कȧिजए (i) पनु–आदेश èतर (ii) Ûयनूतम èटॉक èतर (iii) अͬधकतम èटॉक 
èतर। 
Ans. {1600 units, 340 units, 2640 units} 

2. Ram Ltd. Uses annually 30,000 kgs. Of a material which cost Rs. 
2 per kg. Placing each order cost Rs. 25 and the carrying cost is 
15% p.a. of the average inventory. Find EOQ and the total 
inventory cost (including the purchases cost of materials). 
राम ͧ ल. ĤǓत वष[ 30,000 ͩकĒा. सामĒी का Ĥयोग करती है, िजसकȧ लागत 2 Ǿ. ĤǓत 
ͩकĒा. है । यǑद आदेश लागत 25 Ǿ. है और भÖडारण लागत औसत èकंध कȧ 15 ĤǓतशत 
ĤǓतवष[ है । आͬथ[क आदेश माğा एव ंकुल èकंध लागत (सामĒी कȧ Đय लागत सǑहत) 
Ǔनकाͧलए । यǑद सामĒी ĤािÜत के समय 12 Ǒदन तथा सरु¢ा èकंध 500 ͩकĒा. हो तो 
अͬधक èकंध, पनु: आदेश ǒबÛद ुतथा औसत èकंध भी £ात कȧिजए । एक वष[ मɅ 300 
काय[ Ǒदवस माǓनये । 
Ans. {2236 Units 60670 Rs., 1700, 2731, 1618} 

3. Shiv T. Patel Ltd. Requires 4,000 units per year, each unit costing 
Rs. 20. Its order cost is Rs. 100 per order, normal lead time 30 
days. Due to better transportation safety stock is not required. 
Working days in a year are 250. Further details are as follows :  
Storage cost is 20% per annum, deterioration, and obsolescence 
cost is 25% of storage cost p.a. find out: 
i. Economic order quantity. 
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ii. Re–order level. 
iii. If a 3% discount is offered by supplier for purchases in a lot 

of 1,000 units or more, should the firm accept the proposal? 
ͧशव टȣ. पटेल ͧल. को 20 Ǿ. ĤǓत इकाई लागत वालȣ 4000, इकाईयɉ कȧ आवæयकता है 
। इसकȧ आदेश लागत ĤǓत आदेश 100 Ǿ. हɇ । सामाÛय समय अÛतराल 30 Ǒदन है । अÍछȤ 
यातायात सुͪवधा से सुर¢ा èकंध कȧ आवæयकता नहȣं हɇ । वष[ मɅ 250 काय[ Ǒदवस है । 
अǓतǐरÈत सचूनाएँ Ǔनàनͧलͨखत हɇ : 
संĒहण लागत 20 ĤǓतशत वाͪष[क, कमी तथा अĤचलन लागतɅ ĤǓत वष[ संĒहण लागतɉ का 
25 ĤǓतशत हɇ । £ात कȧिजए– 
i. आͬथ[क आदेश èतर, 
ii. पनु: आदेश èतर 
iii. यǑद पǓूत[कता[ से 1,000 इकाइया ँया अͬधक के एक समूह के Đय पर 3 ĤǓतशत कȧ 

छूट का Ĥèताव आये तो Èया फम[ को यह Ĥèताव èवीकार करना चाǑहए? 
Ans. {298 units, 480 units, discount offer should be accepted} 

4. From the following information, prepare the Stores Ledger account on 
the basis of first in first out method, last in first out method, simple 
average method, and weighted average method.  
(Ǔनàनͧलͨखत सचूना से Ĥथम आगमन Ĥथम Ǔनग[मन ͪवͬध के आधार पर सामĒी लेजर खाता 
बनाइये) । अिÛतम आगमन Ĥथम Ǔनग[मन ͪ वͬध, औसत Ǔनग[मन ͪ वͬध एवम ्भाǐरत औसत 
ͪवͬध 
Purchase  Issue  
August, 2008  August, 2008 
12 5,000 units @ Rs.12 each 14 2,000 units 
13 5,000 units @ Rs.14 each 16 1,250 units  
22 3,000 units @ Rs.13 each  26 2,500 units  
Return from Job to Stores (उपकाय[ से भÖडार को वापसी) 
August 15, 500 units @ Rs. 12 each 

5. A firm maintains its stores ledger on the FIFO method during the month 
of April, 2000 the following receipts and Issues of materials were made 
Record the transactions in the stores ledger charging wastage and 
shortage (a) as factory overhead (b) at inflated price.  
 
(एक फम[ पहले आना–पहले जाना पƨǓत पर अपनी संĒहागार खाता बहȣ रखती है । माह अĤलै, 
2000 के दौरान सामĒी कȧ Ǔनàनͧलͨखत ĤािÜतयाँ एव ंǓनग[मन ͩ कये गये । संĒहागार खाता 
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बहȣ मɅ इन åयवहारɉ का लेखा ¢य और कमी को (क) कारखाना उपǐरåयय और (ख) बड़े हु ए 
मूãय पर Ǔनग[मन, पƨǓत के आधार पर कȧिजए) 
2008 April 1 Opening Balance 400 kgs. @ 9 per Kg.  
 3 Receipts 500 kg. @ 7 per kg.  
 5 Issue 500 kgs.  
 7 Receipts 400 Kgs. @ Rs. 8 per kg. 
 15 Wastage (as per stock verification report) 10 kgs.  
 20 Receipts 500 Kgs @ Rs. 10 per kg.  
 25 Issue 850 kgs.  
 26 Shortage 20 kgs.  
 30 Receipts 100 Kgs. @ Rs. 12 per kg.  

18.15 उपयोगी पुèतकɅ   
1 James C. Van Horne : Financial Management and Policy 
2 I.M. Pandey : Financial Management  
3 S.N. Maheshwari : management Accountancy 
4 S.N. Maheshwari : Financial Management 
5 S.C. Kuchhal : Financial Management 
6 अĒवाल एवम अĒवाल : ͪव×तीय Ĥबधं 
7 एम आर अĒवाल : ͪव×तीय Ĥबधं 
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इकाई – 19 : ĤाÜयɉ का ĤबÛध (Management of 
 Receivables)  

इकाई कȧ Ǿपरेखा 
19.0 उƧेæय 
19.1 पǐरचय 
19.2 ĤाÜयɉ का आशय 
19.3 पǐरभाषा 
19.4 ĤाÜयɉ के ĤबÛध का अथ[ 
19.5 ĤाÜयɉ के उƧेæय 
19.6 ĤाÜयɉ सàबÛधी लागतɅ 
19.7 ĤाÜयɉ के आकार Ǔनधा[रक त×व 
19.8 अनकूुलतम साख नीǓत  
19.9 ĤाÜयɉ के ĤबÛध का ¢ेğ 
19.10 साराशं 
19.11 शÞदावलȣ 
19.12 èवपरख Ĥæन 
19.13 åयावहाǐरक Ĥæन 
19.14 उपयोगी पèुतकɅ  

19.0 उƧेæय (Objectives) 
इस इकाई के अÚययन के बाद आप इस योÊय हो सकɅ गे ͩक : 
1. ĤाÜयɉ एव ंĤाÜयɉ के ĤबÛध का अथ[ समझ सकɅ  । 
2. ĤाÜयɉ के उƧेæय एव ंĤाÜयɉ सàबÛधी लागतɉ कȧ जानकारȣ ĤाÜत कर सकɅ  । 
3. ĤाÜयɉ के आकार Ǔनधा[रक त×वɉ एव ंअनकूुलतम साख नीǓत कȧ जानकारȣ ĤाÜत कर सकɅ । 
4. ĤाÜयɉ के ĤबÛध ¢ेğ को उदाहरणɉ सǑहत समझ सकɅ  । 

19.1 पǐरचय (Introduction) 
ͩकसी भी åयवसाय कȧ कुल चालू सàपि×तयɉ मɅ ĤाÜयɉ का मह×वपणू[ èथान होता है, चाल ू
सàपि×तयɉ मɅ माल भÖडार के बाद दसूरा èथान ĤाÜयɉ का हȣ होता है । उधार ͪ वĐय जो ͩ क 
आधुǓनक åयापार कȧ बड़ी आवæयकता है के पǐरणामèवǾप हȣ ĤाÜयɉ का उɮगम होता है । 
जब कोई फम[ नकद मɅ ͪवĐय करता है तो भुगतान तरुÛत हȣ ĤाÜत हो जाता है, तब कोई 
ĤाÜयɉ का Ǔनमा[ण नहȣं होता हɇ लेͩकन जब कोई फम[ वèतु या सेवा उधार ͪवĐय करती है 
तो ĤाÜयɉ का उɮगम होता है । हम कह सकते हɇ ͩक एक सèंथा ɮवारा Ēाहकɉ को दȣ गई 
उधार सुͪवधा से हȣ ĤाÜयɉ–का उɮगम होता है । ĤाÜयɉ का ͩकसी भी åयवसाय कȧ चाल ू
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सàपि×तयɉ मɅ बहु त मह×वपणू[ èथान होता हɇ । अत: ĤाÜयɉ का सहȣ ĤबÛध करना संèथा के 
ͧलए आवæयक होता है। 

19.2 ĤाÜयɉ का आशय (Meaning of Receivables) 
ĤाÜयɉ से आशय ͩकसी सèंथा के अपने Ēाहकɉ के ĤǓत दावɉ से है । इन ĤाÜयɉ का सजृन 
उधार ͪवĐय के पǐरणामèवǾप होता है एव ंइÛहɅ ͬच͡े मɅ चल सàपि×त शीष[क के अÛत[गत 
ͪवͪवध देनदार, ĤाÜय ͪवपğ, पèुतकȧय ऋण आǑद ͪवͧभÛन नामɉ से Ǒदखाया जाता है । 

19.3 पǐरभाषा (Definition) 
“ĤाÜय åयवसाय के सामाÛय सचंालन के दौरान माल अथवा सेवाओं कȧ ǒबĐȧ के कारण फम[ 
को देय राͧश का ĤǓतǓनͬध×व करने वाले सàपि×त खाते होत ेहɇ ।'' 

19.4 ĤाÜयɉ ĤबÛध का अथ[ (Meaning of Receivables 
Management)  
ĤाÜयɉ का उधार ͪ वĐय से सीधा सàबÛध होता है । ͩ कसी भी फम[ ɮवारा उधार ͪ वĐय करके 
कुल ͪवĐय को बढ़ाकर लाभɉ मɅ वृͪ ƨ कȧ जाती है । लेͩकन उसी समय उधार ͪवĐय से पूजँी 
(funds) भी ĤाÜय खातɉ मɅ Ǿक जाती है और åयवसाय के सचंालन के ͧ लए अǓतǐरÈत पूँजी 
कȧ आवæयकता होती है जो ͩक Þयाज के Ǿप मɅ अǓतǐरÈत लागत एव ंडूबत ऋण होने कȧ 
सàभावना को बढ़ाती है । 
अत: यह कह सकते हɇ ͩक ĤाÜयɉ का बढ़ना जहाँ लाभदायक भी है तो नकुसानदेह भी । ऐसी 
िèथǓत मɅ ͪव×तीय ĤबÛध को ऐसी नीǓत को अपनाना चाǑहए िजससे ͩक उधार से होने वाले 
लाभ उसके ͧलए लगने वालȣ लागतɉ से अͬधक हɉ । अत: ĤाÜयɉ के ĤबÛध से आशय ऐसी 
ĤͩĐया से है िजससे ͩक ĤाÜयɉ के फलèवǾप फम[ के कुल लाभɉ मɅ वृͪ ƨ हो । 

19.5 ĤाÜयɉ के उƧेæय (Objectives of Receivables) 
उधार ͪवĐय के पǐरणामèवǾप ĤाÜयɉ का उɮगम होता है अत: उधार ͪवĐय के जो उƧेæय 
होते हɇ वहȣ ĤाÜयɉ के सजृन के होते है । उधार ͪवĐय के Ĥमुख उƧेæय Ǔनàनͧलͨखत हɇ : 
1. ͪवĐय मɅ वृͪ ƨ (Growth in Sales) 

रोकड़ ͪ वĐय कȧ अपे¢ा उधार ͪ वĐय ǒबĐȧ बढ़ाने का एक मह×वपणू[ Ĥेरक है Èयɉͩक बहु त 
से Đेता माल नकद खरȣदने कȧ िèथǓत मɅ नहȣं होत ेहɇ । यǑद फम[ उधार Đय कȧ सुͪवधा 
देती हɇ तो Đेताओं कȧ संÉया बढ़ेगी तथा कुल ͪवĐय राͧश भी बढ़ेगी । 

2. लाभɉ मɅ वृͪ ƨ (Increasing Profits) 
उधार ͪवĐय से कुल ͪवĐय मɅ वृͪ ƨ होती तथा ͪवĐय मɅ वृͪ ƨ के फलèवǾप लाभɉ मɅ 
भी वृͪ ƨ होती है । 

3. ĤǓतèपधा[ का सामना (Meeting Competition) 
1. “ Receivables are asset accounts representing amounts awned to the firm as a 

result of sale of goods/ services in the ordinary course of business”–– Hampton, 
john J. 
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अगर ĤǓतयोगी संèथाएं अपने Ēाहकɉ को उधार सुͪवधा दे रहȣ होती हɇ तो उस संèथा को 
भी अपने Ēाहकɉ को उधार सुͪवधा देनी पड़ती है । अÛयथा उसे ͪवĐय कȧ हाǓन होगी। 

19.6 ĤाÜयɉ सàबÛधी लागतɅ (Cost related with receivables)  
जब कोई सèंथा उधार ͪ वĐय करती है तो यह जǾरȣ नहȣं होता है ͩ क िजतनी राͧश का ͪ वĐय 
है वह परूȣ राͧश को वसलू हो जाए, कुछ राͧश डुबत भी हो जाती है । इसके अलावा उधार 
ͪवĐय के कारण संèथा को ĤशासǓनक व अÛय लागतɅ वहन करनी पड़ती है । ĤाÜयɉ सàबÛधी 
लागतɅ Ǔनàनͧलͨखत हɇ : 
1. पूँजी लागतɅ Capital Costs) 

Ēाहकɉ को वèतुओं अथवा सेवाओं का उधार ͪ वĐय करने से उन से भुगतान तुरÛत ĤाÜत 
नहȣं होता है िजससे ĤाÜयɉ मɅ संèथा के ͪ व×तीय èğोतɉ का एक बड़ा भाग अवǾƨ हो जाता 
हɇ लेͩकन संèथा को अपनी आवæयकताओं जसेै – कÍचा माल, कम[चाǐरयɉ को मजदरूȣ 
व वेतन आǑद भुगतान करने के ͧ लए ͪ व×तीय साधनɉ कȧ åयवèथा अलग से करनी पड़ती 
है । 
अǓतǐरÈत ͪव×तीय åयवèथा बाहर से ऋणदाताओं को Þयाज का भुगतान करके करनी 
पड़ती है अथवा संèथा के लाभɉ को रोककर िजस पर अवसर लागत (Opportunity 
Cost) वहन करके करनी पड़ती है । 

2. ĤशासǓनक लागतɅ (Administrative Costs) 
संèथा को ĤाÜयɉ के ͧलए कई ĤशासǓनक लागतɅ वहन करनी होती हɇ यथा – Ēाहकɉ के 
ĤाÜय अͧभलेख तैयार करने हेतु ǓनयÈुत कम[चाǐरयɉ का वेतन, Ēाहकɉ कȧ साख िèथǓत 
जाँच सàबÛधी लागतɅ आǑद । 

3. वसूलȣ लागतɅ (Collection Costs) 
िजन Ēाहकɉ को उधार ͪवĐय ͩकया होता है, उनसे भुगतान वसूलने के ͧलए ͪवͧभÛन 
खचȶ करने होत ेहɇ जैसे – ĤाÜय संĒहण हेतु रखे गए कम[चाǐरयɉ को वेतन एव ंĒाहकɉ 
को दȣ गई नकद छूट आǑद । इनके अलावा कभी–2 दोषी Ēाहकɉ से राͧश वसलूने के ͧ लए 
काननूी काय[वाहȣ भी करनी पड़ती है । अत: उसके åयय ।  

4. चूक लागतɅ (Defaulting Costs) 
कई बार सभी सàभव Ĥयासɉ के बावजूद कुछ Ēाहकɉ से उनकȧ असमथ[ता के कारण राͧश 
वसूल नहȣं हो पाती है अÛत मɅ ऐसे ऋणɉ को यह मानकर ͩक उनसे राͧश कभी वसलू 
नहȣं होगी, अपͧलͨखत कर Ǒदया जाता है । 

19.7 ĤाÜयɉ के आकार Ǔनधा[रक त×व (Factors Affecting the Size 
of Receivables) 
ĤाÜयɉ का आकार कई त×वɉ पर Ǔनभ[र करता है । कुछ मह×वपणू[ त×व Ǔनàनͧलͨखत हɇ:  
1. उधार ͪवĐय कȧ माğा (Level of Sales) 
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ĤाÜयɉ का आकार Ǔनधा[रण का यह सबसे मह×वपणू[ त×व है । ĤाÜयɉ मɅ Ǔनवेश का èतर 
तथा उधार कȧ माğा मɅ Ĥ×य¢ धना×मक सàबÛध है । अगर उधार ͪवĐय कȧ माğा मɅ 
वृͪ ƨ होती है तो ĤाÜयɉ का आकार भी बढ़ता है और यǑद उधार ͪवĐय कȧ माğा मɅ कमी 
होती है तो ĤाÜयɉ का आकार भी घटता है । 
उदाहरण – एक फम[ यह अनमुान लगाती हɇ ͩ क अगले वष[ उधार ͪ वĐय मɅ 25% कȧ वृͪ ƨ 
होगी तो यह अनमुान लगेगा ͩक ĤाÜयɉ मɅ भी 25% कȧ वृͪ ƨ हो जायेगी।  

2. साख नीǓत (Credit Policies) 
साख नीǓत से आशय उन सभी Ǔनणा[यक ǒबÛदओंु से है जो उधार ͪवĐय को Ĥभाͪवत 
करते है । जसेै उधार ͪवĐय कȧ ͩकतनी माğा èवीकार करनी है, उधार अवͬध ͩकतनी 
होगी, नकद ब͠ा और कोई अÛय पǐरिèथǓत के अनǾुप कोई ͪवशेष शत[ । 
एक संèथा ɮवारा उदार (Lenient) या कठोर (Tight) साख नीǓत अपनायी जा सकती 
है । यह देखा गया है ͩक कठोर नीǓत के बजाय उदार साख नीǓत अपनाने से ĤाÜयɉ कȧ 
माğा बढ़ जाती है । 

3. ͪवĐय कȧ शतɏ (Terms of Sales) 
ĤाÜयɉ का आकार एक फम[ ɮवारा दȣ गई उधार ͪवĐय कȧ शतɟ पर भी Ǔनभ[र करता है 
। उधार ͪवĐय कȧ कुछ मह×वपणू[ शतɏ Ǔनàनͧलͨखत है :– 
उधार कȧ अवͬध नकद छूट ĤाÜय ͪवपğɉ को बɇक से ब͠े पर भुनाने कȧ सुͪवधा । 
यहाँ तीनɉ शतɟ को èपçट ͩकया जा रहा है :– 
अ. उधार कȧ अवͬध (Credit Period) 

उधार कȧ अवͬध से आशय उस समय से है जब तक Ēाहक अपने Đय का भुगतान 
कर सकता है । यǑद उधार अवͬध कम है तो ĤाÜयɉ का आकार भी कम होगा और 
अगर उधार अवͬध है तो ĤाÜयɉ का आकार भी बढ़ जाएगा । उदाहरण– यǑद 3 माह 
कȧ उधार अवͬध पर ͪवĐय ͩकया जाता है तथा संèथा ĤǓतमाह 5 लाख Ǿपये का 
ͪवĐय करती है तो 3 माह के ͪ वĐय के तुãय याǓन 15 लाख Ǿपये ĤाÜयɉ मɅ Ǔनवेश 
हɉगे । यǑद संèथा 2 माह को आधार पर माल बेचती है तो 10 लाख Ǿपये ĤाÜयɉ 
मɅ Ǔनवेश हɉगे । अत: उधार कȧ अवͬध िजतनी अͬधक होगी, ĤाÜयɉ मɅ Ǔनवेश राͧश 
भी उतनी हȣ अͬधक होगी । ĤाÜयɉ मɅ Ǔनवेश राͧश पर भी लागत है । यǑद ĤाÜयɉ 
मɅ ͪ वǓनयोिजत राͧश जãदȣ वसूल हो जाती है तो उसका वत[मान मूãय देर से वसलू 
होने वालȣ राͧश के अपे¢ाकृत अͬधक होता है । 

ब. नकद छूट (Cash Discount) 
नकद छूट Ĥाय: ĤाÜयɉ से ĤाÜत भुगतान कȧ गǓत को बढ़ाने के उƧेæय से दȣ जाती 
है । अͬधक छूट का लाभ उठाने के ͧ लए Ēाहक समय से पवू[ या समय पर भुगतान 
कर देते है िजससे ͩ क ĤाÜयɉ मɅ ͪ वǓनयोिजत पूँजी कȧ माğा कम होगी । लेͩकन यǑद 
पूँजी कȧ लागत नकद छूट से कम हɇ तो संèथा पर ĤǓतकूल Ĥभाव पड़ेगा । अत: 
ऐसी िèथǓत मɅ छूट कȧ नीǓत से बचना चाǑहए ।  
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स.ĤाÜय ͪवपğɉ को बɇक से ब͠े पर चुनाने कȧ सुͪवधा (Discounting of Bills 
Receivables) 
ĤाÜय ͪ वपğɉ को बɇक से भुनाने कȧ सुͪवधा से ĤाÜयɉ मɅ ͪ वǓनयोग कम हो जाता है । इसके 
ͪवपरȣत देय Ǔतͬथ पर इनका भुगतान ĤाÜत करने कȧ िèथǓत मɅ ĤाÜयɉ मɅ अͬधक धन 
ͪवǓनयोिजत हो जाता है । 

4. साख ͪवभाग कȧ ¢मता (Capabilities of Credit Department) 
ĤाÜयɉ मɅ ͪ वǓनयोग राͧश पर साख ͪवभाग कȧ ¢मता का भी Ĥभाव पड़ता है । साख ͪवभाग 
अपने साख सुͪवधा सàबÛधी काय[ जसेै – Ēाहकɉ कȧ साख योÊयता कȧ जाचँ करना, देनदारɉ 
से राͧश वसूल करना आǑद मɅ िजतना अͬधक कुशल होगा, देनदारɉ से राͧश उतनी हȣ 
तीĭता से वसूल होगी तथा ऋणɉ के डुबत होने कȧ सàभावना भी कम होगी िजससे ͩक 
ĤाÜयɉ मɅ ͪवǓनयोिजत राͧश भी कम होगी । 

19.8 अनुकूलतम साख नीǓत (Optimum Credit Policy) 
ĤाÜयɉ कȧ अनकूुलतम साख उस ǒबÛद ुपर होती है जहा ँलागत और लाभ बराबर हɇ, अथा[त 
लागत और लाभदायकता वĐ एक दसूरे को काटते है । यǑद एक संèथा उदार साख नीǓत 
अपनाती है तो एक तरफ तो ͪवĐय बढ़ने से लाभदायकता मɅ वृͪ ƨ होती है लेͩकन साथ हȣ 
ĤाÜयɉ मɅ ͪ वǓनयोग बढ़ने से तरलता कȧ समèया उ×पÛन होती है । इसकȧ बजाय कठोर साख 
नीǓत अपनाने से उधार ͪवĐय मɅ कमी होने से लाभदायकता मɅ कमी होती है पर संèथा कȧ 
तरलता मɅ वृͪ ƨ हो जाती है । 
अत: अनकूुलतम साख नीǓत उस ǒबÛद ुपर होती है जहाँ तरलता एव ंलाभदायकता वĐ एक 
दसूरे को काटते है । Ǔनàनͧलͨखत रेखाͬचğ मɅ इसे èपçट ͩकया गया हɇ – 

OPTIMUM CREDIT POLICY 

 
19.9 ĤाÜयɉ के ĤबÛध का ¢ेğ (Scope of Receivables 

Management) 
उधार ͪवĐय के पǐरणामèवǾप ĤाÜयɉ का उɮगम होता है । ĤाÜयɉ का ĤबÛध साख ͪवभाग 
ɮवारा ͩकया जाता है । ĤाÜयɉ के ĤबÛध हेतु ͪव×तीय ĤबÛधक यह देखता है ͩक अǓतǐरÈत 
साख बढ़ाने पर उससे संèथा को होने वाले लाभ लगने वालȣ लागत व जोͨखम से अͬधक हɇ। 
ĤाÜयɉ मɅ Ǔनवेश को अनकूुलतम èतर तक रखने के ͧलए ͪ व×तीय ĤबÛध ɮवारा कई काय[ ͩ कये 
जाते है जो ͩक Ǔनàनͧलͨखत हɇ : 
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1. उͬचत साख नीǓत का Ǔनधा[रण 
2. संĒहण ĤͩĐया का Ǔनधा[रण 
3. साख आवेदकɉ का मूãयांकन 
4. ĤाÜयɉ का ͪवæलेषण एव ंǓनयÛğण 
1. उͬचत साख नीǓत का Ǔनधा[रण (Determining the Appropriate Credit 

Policy) ĤाÜयɉ के ĤबÛध हेतु उͬचत साख नीǓत का Ǔनधा[रण करना आधारभूत 
आवæयकता है । साख नीǓत से आशय उस नीǓत के Ǔनधा[रण से िजससे साख कȧ माğा, 
अवͬध एव ंशतɟ का Ǔनधा[रण होता है । ͩकसी भी संèथा मɅ दो Ĥकार कȧ साख नीǓत हो 
सकती हɇ:– 
(1) उदार साख नीǓत (2) कठोर साख नीǓत 
जैसा ͩ क नाम से हȣ èपçट उदार साख नीǓत मɅ Đेता को उदार शतɟ जैसे – अͬधक उधार 
कȧ माğा, अͬधक उधार अवͬध पर माल का ͪवĐय ͩकया जाता है । जबͩक कठोर साख 
नीǓत मɅ कठोर शतɟ याǓन–Ēाहकɉ कȧ परूȣ जाचँ पड़ताल, कम साख कȧ माğा, साख कȧ 
कम अवͬध पर ͪवĐय ͩकया जाता है । 
उदार साख नीǓत से ͪवĐय माğा बढ़ जाती है व फलèवǾप लाभ भी बढ़ जात ेहै लेͩकन 
साथ–2 हȣ तरलता कȧ समèया और डूबत ऋण कȧ सàभावना भी बढ़ जाती है । जबͩक 
कठोर साख नीǓत मɅ ǒबĐȧ व लाभ तो कम होते हɇ लेͩकन तरलता कȧ समèया और अत 
ऋण कȧ सàभावना भी कम रहती है । साख नीǓत मɅ Ĥमखु Ǿप से Ǔनàनͧलͨखत को 
शाͧमल ͩकया जाता है 
अ. साख कसौǑटयाँ (Credit Standard) 
ब. साख शतɏ (Credit Terms), एव ं
स. संĒहण नीǓत (Collection Policy) 
इनका ͪवèततृ वण[न इस Ĥकार है 
अ. साख कसौǑटयाँ (Credit Standards) 

साख कसौǑटयɉ से आशय उन आधारɉ से है िजन पर ͩ क ͩ कसी Ēाहक को उधार कȧ 
सुͪवधा देना Ǔनभ[र करता है । अगर ये साख कसौǑटयाँ उदार होती है तो संèथा का 
उधार ͪवĐय व पǐरणामèवǾप लाभ दोनɉ बढ़ जात ेहɇ जबͩक कठोर साख नीǓत से 
उधार ͪवĐय व लाभ दोनɉ मɅ कमी आ जाती है । 
ͩकसी संèथा मɅ साख कसौǑटयाँ Ĥाय: इन 5 'C' पर Ǔनभ[र करती है – चǐरğ 
(Character), ¢मता (Capacity), पूँजी (Capital), समपािæव[क (Collateral) 
और दशा / िèथǓत (Condition) । 
चǐरğ (Character) से आशय Đेता कȧ उधार Đय के भुगतान करने कȧ इÍछा से 
है । ¢मता (Capacity) से आशय उस åयापार कȧ ĤबÛध ¢मता से है । पूजँी 
(Capital) से आशय उसकȧ ͪ व×तीय सुǺढ़ता से है । समपािæव[क (Collateral) उस 
ऋण / उधार कȧ सुͪवधा हेत ुĒाहक ɮवारा सहायक Ǿप से दȣ गई सàपि×त से है 
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। दशा (Condition) उस åयापार कȧ सामाÛय आͬथ[क िèथǓत को दशा[ती है । एक 
संèथा इन पाचँɉ 'C' के बारे मɇ जानकारȣ आÛतǐरक एव ंबाéय दोनɉ èğोतɉ से ĤाÜत 
कर सकती है । आÛतǐरक èğोतɉ के अÛतग[त सèंथा के Ēाहक के साथ ͪपछले अनभुव 
तथा èवय ंकȧ ͪ वकͧसत सचूना Ĥणालȣ आती है । बाéय èğोतɉ के अÛतग[त åयापार 
संघ एव ंऋण मूãय Ǔनधा[रण संगठन (Credit Rating Organizations) को 
शाͧमल ͩकया जाता है । अमेǐरका मɅ डॉन एÖड बॉड èĚȣट इÛहॉर पोरेटेड (Don & 
Brad Street Inc.) तथा èटैÖडड[स एÖड पअुस[ कॉरपोरेशन (Standards & 
Poors Corporations) ऐसे हȣ संगठन है । ये संगठन मह××वपणू[ åयावसाǓयक 
उपĐमɉ के बारे मɅ जानकारȣ Ĥदान करते हɇ । हमारे देश मɅ अभी तक इस Ĥकार 
का कोई संगठन नहȣं है । 
उदाहरण: 1 
एक संèथा अपने दो Įेणी के Ēाहकɉ को उधार सुͪवधा देकर ͪवĐय वृͪ ƨ करना चाहती 
है: 
Įेणी अ मɅ ऐसे Ēाहक िजनमɅ 10% अदेय भुगतान कȧ जोͨखम है, तथा  
Įेणी 'ब' मɅ ऐसे Ēाहक िजनमɅ 30% अदेय भुगतान कȧ जोͨखम है । 
Įेणी अ मɅ 40,00,000 Ǿपये तथा Įेणी 'ब' मɅ 50,00,000 Ǿपये ͪवĐय वृͪ ƨ कȧ 
सàभावना है । 
उ×पादन कȧ लागत तथा ͪवĐय के खच[ ͪवĐय के 60% है, जबͩक संĒहण लागतɅ 
Įेणी 'ब' कȧ िèथǓत मɅ ͪवĐय कȧ 50% तथा Įेणी 'ब' कȧ िèथǓत मɅ ͪवĐय कȧ 
10% है । आप संèथा ɮवारा दोनɉ Įेणी के देनदारɉ को उधार कȧ सुͪवधा देने के 
सàबÛध मɅ सलाह दȣिजए? 

हल:  (a) Extending Credit Facilities with 10% Risk of Non–Payment 
 Rs. 
Incremental Sales  40,00,000 
Less: Loss in Collection (10%) 4,00,000 

Net Sales realized  36,00,000 
Less: Production and Selling Costs:  

(60% of sales) = 24,00,000  
Collection costs (5% of sales) = 2,00,000 26,00,000 
Incremental Income  10,00,000 

  (b) Extending Credit Facilities with 30% Risks of Non–Payment  
 Rs. 
Incremental Sales  50,00,000 
Less: Loss in Collection (30%) 15,00,000 
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Net Sales realized  35,00,000 
Less: Production and Selling Costs:  
(60% of sales) = 30,00,000  
Collection costs (10% of sales) = 5,00,000 35,00,000 
Incremental Income  Nil 
उपयु [Èत से èपçट है ͩक ‘अ’ Įेणी के देनदारɉ से संèथा को 10,00,000 Ǿपये कȧ 
आय होगी जबͩक 'ब' Įेणी के देनदारɉ को उधार माल बेचने से न अǓतǐरÈत लाभ 
होता है न हाǓन । अत: संèथा को ‘अ’ Įेणी के देनदारɉ को माल बेचना चाǑहए । 

ब. साख शतȶ (Credit Terms) 
साख शतɟ से आशय उन शतɟ से हɇ िजन पर एक ͪवĐेता अपने Ēाहकɉ को उधार 
ͪवĐय करता है । साख शतɏ मुÉयत: दो हɇ. (i) साख अवͬध (ii) नकद छूट ।  

i. साख अवͬध (Credit Period) 
साख अवͬध मɅ साख अवͬध कȧ वृͪ ƨ एव ंदेय ब͠ा दोनɉ शाͧमल ͩ कये जात ेहɇ । साख 
अवͬध बढ़ाने पर ͪवĐय मɅ वृͪ ƨ होती है तथा उससे लाभɉ मɅ वृͪ ƨ होती है । लेͩकन 
साथ हȣ साथ ĤाÜयɉ मɅ कोष भी अवǾƨ हो जाते है । जबͩक साख अवͬध घटाने पर 
ͪवĐय मɅ कमी होकर लाभɉ मɅ कमी हो जाती है लेͩकन ĤाÜयɉ मɅ ͪ वǓनयोग कȧ लागत 
भी कम पड़ती है । 
“उͬचत साख अवͬध Ǔनधा[रण उस ǒबÛद ुपर होता है जहाँ बढ़ȣ हु ई ǒबĐȧ पर सीमाÛत 
लाभ बढ़े हु ए ĤाÜयɉ कȧ लागत के एकदम बराबर होत ेहɇ।”2 
उदाहरण : 2 
एक संèथा कȧ 1 वष[ कȧ ͪवĐय से सàबिÛधत सूचनाएं इस Ĥकार हɇ : 
ͪवĐय 1,20,000 Ǿपये 
ͪवĐय मूãय (ĤǓत इकाई) 10 Ǿपये 
पǐरवत[नशील लागत (ĤǓत इकाई) 7 Ǿपये 
कुल लागत (ĤǓत इकाई) 9 Ǿपये 
Ēाहकɉ को देय साख अवͬध 1 माह 
संèथा अब अपने Ēाहकɉ को उदार साख देने का ͪवचार करत ेहु ए साख अवͬध को 
एक माह से बढ़ाकर 2 माह करना चाहती है । साख अवͬध मɅ ढȣल देने से ͪवĐय 
मɅ वत[मान èतर से 25% बढ़ने कȧ उàमीद है । 
आप संèथा को नई साख अवͬध अपनाने के ͪवषय मɅ सलाह दȣिजए, यǑद फम[ 
ͪवǓनयोग पर 25% ĤǓतफल ĤाÜत करना चाहती है? 
हल: Computation of New Sales  
Present Sales  12000 units x Rs. 9 =  Rs. 1, 20,000 
Additional Sales  3000 units x Rs. 10 =  Rs. 30,000 
 Total = Rs.  1, 50,000 
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Computation of New Total Cost  
Present Cost of Sales  12000 units x Rs. 9 = 1, 08,000 

Cost of additional sales 3000 units x Rs. 7 = Rs. 21,000 

 Total = Rs. 1, 29,000 
*Only variable cost to be considered  
New Average cost per unit = 

New total costs 12900 . 8.60 per unit.
New total output 15000

Rs   

Average Investment in Receivables under New Sales Pattern 
Total annual sales in units 15000 units  
Cost of Sales (15,000 x Rs. 8.6) Rs. 1, 29,000 
Average collection period 2 months  
Amount invested in receivables 1 2 9 0 0 0 2 2 1, 5 0 0

1 2
   

Additional Investment in receivables=New investment–Existing investment  
= 21,500–9000* Rs.  
= 12,500 Rs.  

1 0 8 0 0 0* 9 0 0 0 .
1 2

R s  

Return on additional investment in receivables = 9 00 0 72 %
12 50 0

  

संèथा अपने ͪ वǓनयोग पर 25% का Ĥ×याय चाहती है और इस नए Ĥèताव से 72% ͧमलता 
है । अत: साख अवͬध 1 माह से बढ़ाकर 2 माह कर देनी चाǑहए । 
उदाहरण : 3 

ABC नाम कȧ एक संèथा अपनी वत[मान साख नीǓत मɅ ढȣल देना चाहती है तथा Ĥèताͪवत दो साख 
नीǓतयɉ का मूãयाकंन कर रहȣ है । वत[मान मɅ संèथा कȧ वाͪष[क उधार ͪवĐय 5 लाख Ǿपये है और 
ĤाÜय आवत[ अनपुात (Receivable Turnover Ratio) वष[ मɅ 4 बार है । वत[मान मɅ अत ऋण 
से हाǓन 15,000 Ǿ. कȧ है । सèंथा अपने नये ĤाÜयɉ पर 25% Ĥ×याय चाहती है । संèथा कȧ 
पǐरवत[नशील लागत ͪवĐय मूãय का 70% है ।  
Ǔनàनͧलͨखत दȣ गई सचूनाओं से बताइए ͩक कौन सा Ĥèताव बेहतर है? 

 Present Policy Option I Option II 
Annual credit sales     
Accounts receivable 4 times 3 times 2.4 times 
Turnover rate     
Bad depts. losses    
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2. “Optimal Credit period, therefore, involves locating the period where the marginal profits on increased sales are exactly 
offset by the cost of carrying the higher amount of accunts receivables –– Weston and Brigham 

ABC Corporation 
Evaluation of Credit Policies 

 Present Policy Option I Option II 
Annual credit sales  
Accounts receivable turnover  
Average collection period 
Average level of accounts receivable 
Marginal increase in investment  
In receivables less profit margins  
Marginal increase in sales  
Profit on margin increase in sales 
30% 
Marginal increase in bad debts  
Profit on margin increase in sales less 
Marginal bad debts losses  
Required return on marginal 
investment @ 25% 
Surplus (loss) after required rate of 
return  

Rs. 5,00,000 
4 times 
3 months 

Rs. 1,25,000 
– 
– 
– 
– 
– 
– 
– 
 
 
– 
– 

Rs.6,00,000 
3 times 
4 months 

Rs.2,00,000 
52,500 

 
1,00,000 
30,000 
15,000 

 
15,000 

 
 

13,125 
1875 

Rs.6,675,000 
2.4 times 
5 months 

Rs.2,81,250 
56,875 

 
75,000 
22,500 
15,000 

 
7,500 

 
 

14,218.8 
(6718.8) 

 उपरोÈत ͪ वæलेषण से èपçट है ͩ क Option–I मɅ 1875 Ǿ. कȧ बचत है जबͩक Option–II 
मɅ 6718.8 Ǿ. का नकुसान है । अत: Option–I बेहतर है । 
उदाहरण : 4 
मौलȣ èपोɪ[स कàपनी जो खेल के सामान का åयापार करती हɇ, कȧ वाͪष[क ǒबĐȧ 50,000 
Ǿपये हɇ और अभी अपने Ēाहकɉ को 30 Ǒदन कȧ साख देती है । कàपनी यह महससू करती 
हɇ ͩक साख अवͬध मɅ वृͪ ƨ करके ͪवĐय को बढ़ाया जा सकता है । कàपनी के पास Ǔनàनͧलͨखत 
Ĥèताͪवत पाͧलͧसयɉ के सàबÛध मɅ सचूनाऐं उपलÞध हɇ– 
वत[मान मɅ, औसत संĒहण अवͬध – 30 Ǒदन हɇ । 
पǐरवत[नशील लागत ͪवĐय का 80% है । 
èथाई लागत 6000 Ǿपये ĤǓतवष[ है । 
ͪवǓनयोग पर Ĥ×याय (कर पवू[) 20% कȧ उàमीद है । 
Credit Policy Average Collection period Annual Sales 

Rs. 
A 
B 
C 
D 

45 days 
60 days 
75 days 
90 days 

56,000 
60,000 
62,000 
63,000 
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बताइए: (a) आपने अपने Ǔनण[य हेतु ͩकन माÛयताओं को माना हɇ? 
 (b) कàपनी को कौनसी पॉͧलसी चुननी चाǑहए? 
हल: a. अपने Ǔनण[य तक पहु ँचने के ͧलए हमने Ǔनàनͧलͨखत माÛयताऐं लȣ हɇ:–  

i. ͪवĐय मूãय मɅ कमी ͩकये ǒबना हȣ ͪवĐय माğा मɅ वृͪ ƨ कȧ गई हɇ ।  
ii. बढ़े हु ए उ×पादन एव ंͪवĐय के ͧलए अǓतǐरÈत ͪवǓनयोग कȧ आवæयकता नहȣ ं

हɇ । 
iii. वत[मान ¢मता एव ंसाधनɉ से हȣ उ×पादन एव ंͪवĐय मɅ वृͪ ƨ सàभव हɇ । 

Mauli Sports Co. 
Evaluation of different Policies 

 Present A B C D 
The average collection period (days) 
Annual sales (Rs. Thousand) 

30 
50 

45 
56 

60 
60 

75 
62 

90 
63 

Cost of sales (Rs. Thousand): 
Variable cost (80% of sales) 
Fixed cost  
Total Cost  
Contribution (Rs. Thousand) 
(Annual sales – Cost of sales) 
Incremental Contribution (i) 
Investment in Debtors (Rs. Thousand) 
Incremental Investment in Debtors  
Over present level (Rs. Thousand) 
Required Return on Investment on  
Account of incremental debtors  
X 20% (Rs. Thousand) (ii) 
Excess of Incremental contribution under 
the alternative credit policies 
Over corresponding required return on 
incremental investment (i)–(ii) (Rs. 
Thousand) 

 
40 
6 
46 
4 
 
– 
3.8 
– 
 
– 
 
– 
 
 
 
– 

 
44.8 
6.0 
50.8 
5.2 
 
1.2 
6.3 
2.5 
 
2.5 
 
0.5 
 
 
 
0.7 

 
48.0 
6.0 
54.0 
6.0 
 
2.0 
9.0 
5.2 
 
5.2 
 
1.0 
 
 
 
1.0 

 
49.6 
6.0 
55.6 
6.4 
 
2.4 
11.6 
7.8 
 
7.8 
 
1.6 
 
 
 
0.8 

 
50.4 
6.0 
56.4 
6.6 
 
2.6 
14.1 
10.3 
 
10.3 
 
2.1 
 
 
 
0.5 

उपरोÈत ͪवæलेषण से èपçट है ͩक पॉͧलसी B सव[Įेçठ है । अत: इसके चयन कȧ सलाह दȣ 
जाती है । 
ii. नकद छूट (Cash discount) 

नकद छूट देने के Ĥभाव का भी उसी Ĥकार ͪवæलेषण ͩकया जा सकता हɇ िजस Ĥकार 
साख अवͬध का । ͩकसी संèथा ɮवारा अपने उधार Ēाहकɉ को दȣ जाने वालȣ नकद छूट 
भी ĤाÜयɉ मɅ ͪवǓनयोग के आधार को मह××वपणू[ Ǿप से Ĥभाͪवत करती है । ͪव×तीय 
ĤबÛध ɮवारा ĤाÜयɉ का अनकूुलतम आकार Ǔनधा[रण हेतु नकद छूट से ĤाÜत होने वाले 
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लाभ व लागत मɅ तुलना करनी होती है । नकद छूट देने से तरलता बढ़ती हɇ तथा अत 
ऋण मɅ भी कमी होती है । अत: संèथा को तरलता के लाभ के साथ–साथ डुबत ऋण मɅ 
कमी के कारण ͪवĐय लाभ भी होता हɇ । नकद छूट से औसत संĒहण अवͬध पर भी 
Ĥभाव पड़ता है । औसत संĒहण अवͬध मɅ कमी होने से संèथा कȧ ÉयाǓत (Goodwill) 
मɅ वृͪ ƨ होती है । लेͩकन दसूरȣ तरफ नकद छूट एक तरह से संèथा के ͧलए हाǓन है । 
''उͬचत छूट उस ǒबÛद ुपर होती हɇ जहा ँछूट कȧ लागत उससे होने वाले फायदे एकदम 
बराबर होते हɇ ।”3 
उदाहरण : 5 
एक फम[ कȧ वाͪष[क उधार ͪवĐय 1,50,000 Ǿ. हɇ । यह अपने Ēाहकɉ को कोई नकद 
छूट कȧ सुͪवधा न देते हु ए 2 माह कȧ साख अवͬध देते हɇ । अब फम[ 2 / 10 शुƨ 60 
छूट देने का ͪवचार कर रहȣ हɇ तथा औसत संĒहण अवͬध घटकर 1 माह कȧ उàमीद है 
। 50% Ēाहक (कȧमत मɅ) इस नई सुͪवधा का फायदा लेते हɇ । ͪ वĐय मूãय ĤǓत इकाई 
10 Ǿपये हɇ, जबͩक ĤǓत इकाई लागत 8.60 Ǿपये आती है । 
आप फम[ को नई नीǓत के बारे मɅ सलाह दȣिजए यǑद ͪ वǓनयोग पर Ĥ×याय 25% अपेͯ¢त 
है तथा माह 30 Ǒदन का माना गया है । 
हल: Annual Credit Sales Rs. 1,50,000 

Cash Discount allowed  
50 2150000 . 1,500

100 100
Rs       

Present Investment in Receivables  
2 8.61 5 0 0 0 0 . 2 1 ,5 0 0

1 2 1 0
R s     

 

Expected Investment in Receivables  
1 8.6150000 . 10 ,750

12 12
Rs     

 

Decrease in Investment in Receivables = Rs. 10,750 
Saving in Capital Costs  

2 51 0 75 0 . 26 8 7 .5
1 00

R s    
 

Net Savings (Rs. 2687.5 – Rs. 1500) = Rs. 1187.5 
नई साख नीǓत से शुƨ 1187.5 ǽ. कȧ बचत होती है, अतः फम[ को इसे अपनाना चाǑहए। 

1. संĒहण नीǓत (Collection Policy) : 
संĒहण Ĥͪवͬधयɉ से संèथा कȧ संĒहण नीǓत का Ǔनधा[रण होता है । संĒहण Ĥͪवͬधयɉ मɅ Ēाहकɉ 
से संĒहण, दरूभाष वाता[लाप, åयिÈतगत वाता[लाप, पğ åयवहार एव ंकाननूी काय[वाहȣ आǑद 
शाͧमल है । सामाÛयतया संĒहण पर ͩकये गये åयय व डूबत ऋण से होने वालȣ हाǓन मɅ ͪ वपरȣत  

3. Optimal discount in established at the point where the cost and benefit are exactly 
affsetting –– Weston and Bregham 
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सàबÛध पाया जाता हɇ । ͪव×तीय ĤबÛधक को संĒहण åयय तथा उससे होने वाले लाभɉ के 
बीच सामजंèय èथाͪपत करना होता हɇ । 

2. संĒहण ĤͩĐया का Ǔनधा[रण (Determination of collection Procedure) : एक 
åयविèथत संĒहण नीǓत के ͧलए उͬचत संĒहण ĤͩĐया का होना आवæयक है । संĒहण ĤͩĐया 
ऐसी होनी चाǑहए िजससे ͩक संĒहण कȧ लागत व समय दोनɉ कम हो । संĒहण ĤͩĐया मɅ 
आवæयकता से अͬधक ढȣल अथवा कठोरता दोनɉ हȣ åयवसाय पर ͪवपरȣत Ĥभाव डालती है 
। अत: संĒहण ĤͩĐया ऐसी होनी चाǑहए िजससे समय पर उधारȣ वसलू हो सके तथा डुबत 
ऋण भी कम से कम हो ।  
एक संèथा ɮवारा संĒहण हेतु अपने ͪपछले अनभुव एव ंआवæयकतानसुार Ǔनàन तरȣके अपनाए 
जा सकते हɇ : 
नकद छूट का Ĥलोभन  
तकाजे के पğ ͧलखकर 
संĒहण संèथाओं कȧ मदद लेकर  
काननूी काय[वाहȣ आǑद । 
वान हॉन के मतानसुार – “ͩकसी सèंथा कȧ सàपणू[ संĒहण नीǓत उसके ɮवारा अपनायी गयी 
संĒहण ĤͩĐयाओं के संयोजन से Ǔनधा[ǐरत होती हɇ ।'' 

3. साख आवेदकɉ का मूãयांकन (Evaluating the Credit Applicants) : 
साख आवेदकɉ के मूãयाकंन कȧ ĤͩĐया से सàबिÛधत Ǔनàनͧलͨखत तीन कदम हɇ:–  
अ.Ēाहकɉ के ͪवषय मɅ सचूनाऐं एकǒğत करना । 
ब.संĒǑहत सूचना से Ēाहक कȧ ऋण लेने कȧ ¢मता का ͪवæलेषण करना; तथा  
स.ͪवæलेषण के आधार पर Ǔनण[य लेना । 
अ.Ēाहकɉ के ͪवषय मɅ सचूनाऐं एकǒğत करना (Obtaining Information on the 
Applications) : 
Ēाहकɉ कȧ –साख ¢मता सàबिÛधत सचूनाऐं ͪवͧभÛन èğोतɉ से एकǒğत कȧ जा सकती है । 
Ēाहक के सàबÛध मɅ सूचनाऐं एकǒğत करना, उस पर लगी लागत व समय पर Ǔनभ[र करता 
है । सचूनाएं एकğ करने मɅ आवæयकता से अͬधक धन åयय भी नहȣ ंकरना चाǑहए, सचूना 
से अपेͯ¢त लाभ कȧ तलुना मɅ हȣ धन खच[ करना चाǑहए । इसी Ĥकार सूचनाएं एकğ करने 
मɅ आवæयकता से अͬधक समय भी नहȣं लगाना चाǑहए । Ēाहक कȧ साख योÊयता सàबÛधी 
सूचनाएँ ͪवͧभÛन साधनɉ मɅ से आवæयकतानसुार एक या अͬधक का Ĥयोग करके कȧ जा सकती 
है । Ēाहकɉ कȧ साख योÊयता के सàबÛध मɅ सचूनाएं एकǒğत करने के Ĥमुख èğोत अĒͧलͨखत 
हɇ :–  

1. ͪव×तीय ͪववरण (Financial Statements) 
ͪव×तीय ͪववरण Ēाहकɉ से सचूनाएं ĤाÜत करने के अÍछे साधन है । Ēाहक फमɟ से ͪपछले 
कुछ वषɟ मɅ ͪव×तीय ͪववरणɉ से उनकȧ ͪव×तीय सुǺढ़ता, तरलता, ऋण ¢मता और 
लाभदायकता के ͪ वषय मɅ जानकारȣ हो जाती हɇ । लेͩकन कई बार कुछ Ēाहक अपने ͪ व×तीय 
ͪववरणɉ को देना नहȣ ंचाहते हɇ, इस तØय से यह अनमुान लगा सकते हɇ ͩक ऐसे Ēाहकɉ कȧ 
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आͬथ[क िèथǓत कमजोर है । सचूनाएँ एकǒğत करने हेतु अकेंͯ¢त (Audited) ͪव×तीय ͪववरणɉ 
का Ĥयोग करना चाǑहए । 

2. बɇक सÛदभ[ (Bank Reference) 
बɇको से भी Ēाहक फमɟ कȧ साख योÊयता सàबÛधी सूचनाएं ĤाÜत कȧ जा सकती हɇ । कुछ 
बɇक तो अपने यहȣ अलग से एक साख ͪ वभाग रखते हɇ जो समय–समय पर अपने Ēाहकɉ का 
साख Ǔनरȣ¢ण करवात ेरहते हɇ । यɮयͪप बɇक ͩकसी åयिÈत को अपने Ēाहकɉ के ͪवषय मɅ 
जानकारȣ नहȣं देत ेहɇ लेͩकन संèथा अपने बɇक के माÚयम से Ēाहक के बɇक से सूचनाएं ĤाÜत 
कर सकते हɇ बɇक से Ēाहक के ͪ वषय मɅ Ēाहक के बɇक खाते का औसत शेष, Ēाहक को Ǒदया 
गया ऋण, Ēाहक के ͪवषय मɅ अनभुव सàबÛधी सचूनाएं ĤाÜत कȧ जा सकती है । 

3. बाजार ĤǓतवेदन (Market Reports) 
कुछ åयापाǐरक संèथान ͪवͧभÛन åयापाǐरक पğ–पǒğकाओं मɅ ĤǓतवेदन छापत े है । इन 
ĤǓतवेदनɉ मɅ ͪ वͧभÛन åयापाǐरक संèथाओं का उस उɮयोग मɅ èथान तथा आͬथ[क िèथǓत के 
बारे मɅ जानकारȣ दȣ जाती है । लेͩकन इन पğ पǒğकाओं मɅ छपे तØय कई बार संèथा के 
ͪवषय मɅ ħामक भी हो सकत ेहै । Èयɉͩक इनमɅ कई सचूनाओं को Ǔछपा ͧलया जाता है । 
इसमɅ वह संèथा अपनी केवल अÍछȤ िèथǓत बताती है, कमजोǐरयɉ को नहȣं । जबͩक दसूरȣ 
संèथा कȧ िèथǓत को कमजोर बताती है । 

4. साख मूãयांकन संèथाएं (Credit Rating Agencies) 
साख मूãयांकन करने वालȣ संèथाएं देश के Ĥमखु åयापाǐरक ĤǓतçठानɉ के सàबÛध मɅ ͪ व×तीय 
एव ंĤबÛधकȧय सचूनाओं को एकğ करके उनका ͪ वæलेषण करती हɇ यɮयͪप हमारे देश मɅ अभी 
तक ऐसी सèंथाओं का परूȣ तरह से ͪवकास नहȣं हो पाया है । अमेǐरका मɅ 'डॉन एÖड बॉड 
èĚȣट’ एक नामी साखी मूãयांकन संèथा हɇ । साख मूãयाकंन संèथाएं åयापाǐरक ĤǓतçठानɉ 
का ͪवगत इǓतहास, उनके Ĥमखु अͬधकारȣ, ĤǓतçठानɉ का Ĥमुख उƧेæय, åयापार कȧ ĤकृǓत 
एव ंआकार, ͪवĐय एव ंउ×पादन, ͪव×तीय िèथǓत, ऋण भुगतान Ĥविृ×त के बारे मɅ ͪवèततृ 
सूचनाएं एकǒğत करती हɇ । 

5. अÛय èğोत (Other Sources) 
बड़–ेबड़े अÛय ͪवͧभÛन èğोतɉ जैसे– वाͨणÏय मÖडल (Chamber of commerce), 
åयापाǐरक संघ (Trade Association), åयापाǐरक Ǔनदȶͧशकाओं (Trade Directories), 
आयकर व सàपि×त कर ͪ ववरण, रिजèĚेशन, ͪवĐय ͪ ववरण व नगरपाͧलकाओं के अͧभलेखɉ 
से साख सàबÛधी सचूनाएं एकǒğत कȧ जा सकती हɇ । 

ब. संĒǑहत सचूना से Ēाहक कȧ ऋण लेने कȧ ¢मता का ͪवæलेषण करना (Analyzing the 
Information to determine the Applicant’s Credit–Worthiness): 
सूचनाओं का संĒहण करने के बाद, एक फम[ को Ēाहक कȧ साख योÊयता का ͪ वæलेषण करना 
होता हɇ । अथा[त यह देखना होता है ͩक ͩकसी Ēाहक ͪवशेष को उधार कȧ सुͪवधा देनी है या 
नहȣ?ं 
Ēाहक कȧ ¢मता ͪवæलेषण मɅ कुछ Ĥमुख ͪवचारधाराऐं (Approaches) इस Ĥकार हɇ : 
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i. पारàपǐरक ͪवचारधारा (Traditional Approach) 
इस ͪवचारधारा मɅ Ēाहक कȧ साख योÊयता (Credit worthiness) के आधार पर उसे 
उधार सुͪवधा देने या न देने का Ǔनण[य ͧलया जाता है । इस ͪवचारधारा मɅ Ēाहक के 
åयापार का ͪ पछला इǓतहास, उसके उधार भुगतान का तरȣका व इÍछा, जो उ×पादन वह 
Đय करना चाहता हɇ उसकȧ लाभदायकता, Ēाहक कȧ ͪ व×तीय िèथǓत आǑद को देखा जाता 
है । इसमɅ मुÉय Ǿप से Ēाहक के रोकड बजट व वत[मान मɅ रोकड Ĥवाह ͪववरणɉ का 
उपयोग ͩकया जाता है । इस ͪवचारधारा मɅ Ēाहक कȧ साख ¢मता का ͪवæलेषण Ĥाय: 
“Five Cs'' अथा[त पूजँी (Capital) चǐरğ (Character), समपािæव[क (Collateral), 
¢मता (Capacity) पǐरिèथǓतयाँ (Conditions) के आधार पर ͩकया जाता है । 
पूँजी (Capital) : Ēाहक कȧ 'पूँजी' मूãयांकन से आशय उसकȧ फम[ कȧ ͪ व×तीय िèथǓत 
का ͪ वæलेषण करने से है । अथा[त Ēाहक फम[ ͩ कतनी ͪ व×तीय सुǺढ़ हɇ? या उसकȧ Èया 
कͧमयाँ हɇ? फम[ कȧ ͪव×तीय सुǺढ़ता जानने हेतु गहन अनपुात ͪवæलेषण ͩकया जाता 
हɇ तथा Ēाहक ͪव×तीय अनपुातɉ व उस उɮयोग के ͪव×तीय अनपुातɉ कȧ तलुना करके 
ऋण ¢मता का अनमुान लगाया जाता है । 
चǐरğ (Character) : उधार Đय के भुगतान हेतु उसके (Ēाहक) पास ͧ सफ[  साधनɉ का 
होना हȣ आवæयक नहȣं बिãक भुगतान चकुाने कȧ इÍछा होना भी आवæयक है । यहȣ 
चǐरğ से आशय Ēाहक कȧ उधार चुकाने कȧ इÍछा से है । इसमɅ यह ͪ वæलेषण ͩकया जाता 
हɇ ͩक Ēाहक का अÛय åयापाǐरयɉ के साथ उधार चुकाने के सàबÛध मɅ कैसा åयवहार 
रहा, अथा[त वह उधार चुकाने हेतु ͩकतना त×पर रहा । 
समपािæव[क (Collateral) : समपािæव[क से आशय उन सàपि×तयɉ से हɇ जो Ēाहक अपने 
उधार हेतु जमानत या ĤǓतभǓूत के Ǿप मɅ दे सकता है । इसमɅ यह ͪ वæलेषण ͩ कया जाता 
हɇ ͩ क Ēाहक के पास ऋण कȧ जमानत हेत ुपया[Üत सàपि×तयाँ हɇ या नहȣं । अगर Ēाहक 
देय Ǔतͬथ तक भी उधार का भुगतान नहȣं करता है तो इन सàपि×तयɉ को बेचकर ऋण 
कȧ वसूलȣ कȧ जाती है । 
¢मता (Capacity) : ¢मता के अÛतग[त दो बातɉ का ͪवæलेषण ͩकया जाता है:–  
1. ĤबÛध कȧ åयापार चलाने कȧ ¢मता एव ं
2. Ēाहक फम[ के Üलांट कȧ ¢मता 
ĤबÛध कȧ åयापार चलाने कȧ ¢मता (योÊयता) मɅ फम[ कȧ सफलता या असफलता मɅ 
उसका योगदान का ͪवæलेषण करते है जबͩक Üलांट ¢मता मɅ फम[ के Üलांट कȧ कȧमत, 
तकनीक का ͪवæलेषण करते है । दोनɉ हȣ ǒबÛदओंु के माÚयम से Ǔनçकष[त: यह पता 
चलता हɇ ͩक Ēाहक कȧ उपाज[न ¢मता कैसी हɇ अथा[त वह सèंथा को समय पर धन लौटाने 
मɅ समथ[ हɇ या नहȣ?ं 
पǐरिèथǓतयाँ (Conditions) : इससे अͧभĤाय Ēाहक के åयापार कȧ आͬथ[क िèथǓत व 
अथ[åयवèथा कȧ िèथǓत के ͪ वæलेषण से हɇ । अगर Ēाहक फम[ कȧ ͪ वदेशी व देशी बाजार 
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मɅ ĤǓतèपधा[ बहु त अͬधक हɇ तो लाभ कमाने कȧ सàभावना कम होती है । िजससे ͩक 
ऋण चुकाने कȧ योÊयता भी Ĥभाͪवत होती है । 

ii. éयǐूरèटक ͪवचारधारा (Heuristic Approach) 
यह ͪवचारधारा साख सुͪवधा देने वालȣ संèथा के वाèतͪवक अनभुव (Actual 
Experience) पर Ǔनभ[र है । इस ͪवचारधारा के सूğ या ĤͩĐया मɅ Ēाहक फम[ के सàबÛध 
मɅ ĤबÛध के अनभुव व सहज £ान (Intuition) को भार (weight) देकर Ēाहक कȧ साख 
योÊयता का पता लगाते हɇ । Ēाहक कȧ साख सुͪवधा दȣ जाए या नहȣ? अथवा ͩकतनी 
साख दȣ जाए, इसके ͧलए इन ǒबÛदओंु को देखत ेहɇ : 
a. साख आवæयकता (Credit Requirements) 'O' 

सव[Ĥथम इस ǒबÛद ुसे Ēाहक कȧ ͪ वĐेता संèथा पर Ǔनभ[रता का माप करते हɇ । अगर 
Ēाहक अपनी आवæयकता का 25% से कम Đय करने कȧ सोचता हɇ तो Ēाहक 0% 
भार दɅगे । अगर Ēाहक 25 से 50% के बीच Đय करने कȧ सोचता हɇ तो उसे 5% 
Allowance दɅगे । अगर वह 50% से अͬधक Đय करने कȧ सोचता हɇ तो 10% 
Allowance दɅगे (देखे टेबल 1) 

b. भुगतान आदतɅ (Pay Habits) 'P' 
Ēाहक कȧ भुगतान आदतɅ इस ͪवचारधारा का दसूरा ǒबÛद ुहɇ इसमɅ Ēाहक कȧ उधार 
भुगतान कȧ योÊयता व इÍछा का मापन करते हɇ । छूट अवͬध से पवू[ भुगतान करने 
पर 10% छूट अवͬध मɅ भुगतान करने पर 5% तथा आदतन देर से भुगतान करने 
पर – 5% 

c. åयापार का वष[ (Year of Business) 'y' 
इसमɅ Ēाहक कȧ ऋण भुगतान कȧ योÊयता का माप करत ेहɇ अगर åयापार को 3 
वष[ से कम हु ए हो तो åयापार कȧ साख सीमा बढ़ाने पर कोई Ĥभाव नहȣं पड़ेगा । 
अगर 3 वष[ से 10 वष[ हो गए हɇ तो सीमा को 5% से बढ़ाया जाता है तथा 10 वष[ 
से अͬधक åयापार हो गए हɇ तो 10% से बढ़ाया जाता है । 

d. लाभ सीमा (Profit Margin) 'M' 
अगर लाभ 5% से कम हɇ तो साख सीमा को 0% भार देत ेहɇ, लेͩकन लाभ 5% 
से 14% हɇ तो 5% तथा 14% से अͬधक लाभ होने पर 10% से भार देते हɇ । 

e. चाल ूअनपुात (Current Ratio) 'R' 
अगर चालू भुगतान 2.2 : 1 है तो यह ऋण चुकाने कȧ योÊयता कȧ अÍछȤ िèथǓत 
को इंͬगत करता हɇ इससे साख सीमा को 10% योगदान दɅगे । अगर यह अनपुात 
1.5:1 है तो यह तलुना×मक Ǿप से कम अÍछȤ िèथǓत को बताता हɇ इसमɅ 5% भार 
दɅगे तथा 1.5:1 से कम अनपुात होने पर साख सीमा बढ़ने मɅ कोई योगदान नहȣं 
होता हɇ । 

f. कुल ऋण का सàपि×त से अनपुात (Total Debt to Asset Ratio) 'T' 
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यह भुगतान कȧ योÊयता को इंͬगत करता हɇ । अगर 'T' 30% से कम हɇ तो साख 
सीमा मɅ 10% भार Ǒदया जायेगा लेͩकन ‘T' अगर 50% से अͬधक है तो – 5% 
भार ͧमलेगा । 

g. माल भÖडार आवत[ (Inventory Turnones) 'I' 
कम माल भÖडार आवत[ अनपुात कम ¢मता को दशा[ता है तथा अͬधक आवत[ अनपुात 
अͬधक ¢मता को । आवत[ के आधार पर 0% से 10% के बीच भार देकर साख 
सीमा £ात करते हɇ । 

h. गणुा×मक कारक (Qualitative Factor) 'Q' 
इसमɅ साख ĤबÛधक èवय ंअपनी सोच के आधार पर Ēाहक को साख सुͪवधा देने 
हेतु Ǔनण[य लेता है । 
इस ͪवचारधारा मɅ यह Úयान रखना चाǑहए ͩक इसमɅ Ǔनण[य के ͪवͧभÛन कारक व 
उनसे Ĥदान भार अंक Ĥ×येक फम[ के अपने अनभुव पर Ǔनभ[र करते है । अथा[त Ĥ×येक 
फम[ के ͧलए ये ǒबÛद ु(Factors) व उनके भार अंक (Contributions) अलग–अलग 
हो सकते हɇ । 

स.  ͪवæलेषण के आधार पर Ǔनण[य लेना (Decision on the Basis of Analysis)  
 एकğ कȧ गई सचूना का ͪ वæलेषण करने के बाद यह Ǔनण[य ͧ लया जाता हɇ ͩ क Ēाहक 

ͪवशेष को उधार Đय कȧ सुͪवधा दȣ जाये या नहȣ ं। इसके ͧ लए Ēाहक कȧ मूãयांͩकत 
साख योÊयता कȧ फम[ कȧ Ĥमाप साख èतर से तुलना कȧ जाती है, यǑद Ēाहक कȧ 
मूãयांͩकत साख योÊयता Ĥमाप साख योÊयता से कम हɇ तो Ēाहक को साख कȧ 
सुͪवधा (उधार Đय) नहȣं दȣ जाती है । यहȣ यह बताना आवæयक है ͩक एक Ēाहक 
के ͪवषय मɅ वत[मान मɅ ͧलया गया Ǔनण[य भͪवçय मɅ लाग ूनहȣं होता है Èयɉͩक Ēाहक 
कȧ आͬथ[क िèथǓत मɅ पǐरवत[न होता रहता है । अÛत मɅ ͪ वæलेषणकता[ का सामाÛय 
£ान व अनभुव Ǔनण[य लेने मɅ ͪवशेष मह×व रखते है । 

4. ĤाÜयɉ का ͪवæलेषण एव ंǓनयÛğण (Analysis and Control of Receivables)  
ĤाÜयɉ पर उͬचत ǓनयÛğण के ͧलए समय–समय पर इनका ͪवæलेषण ͩकया जाना आवæयक 
है । ĤाÜयɉ के ͪ वæलेषण एव ंǓनयÛğण के ͧ लए संèथा के ɮवारा उͬचत सचूना Ĥणालȣ का 
Ĥयोग होना आवæयक हɇ, अÛयथा उͬचत सचूना Ĥणालȣ न होने पर Ēाहक को Ǔनधा[ǐरत 
सीमा से अͬधक राͧशयाँ अͬधक अवͬध के ͧलए उधार सुͪवधा दȣ जा सकती है । 
ĤाÜयɉ के ͪवæलेषण हेतु Ǔनàनͧलͨखत तकनीकɉ का Ĥयोग ͩकया जाता है : 

अ. ĤाÜयɉ कȧ औसत आय ु कȧ गणना (Computation of Average Age of 
Receivables) : 
ĤाÜयɉ के ͪवæलेषण हेतु देनदार आवत[ अनपुात (Debtors Turnover Ratio) तथा 
औसत संĒहण अवͬध (Average Collection Period) कȧ गणना कȧ जाती है, ͩफर 
इस अवͬध कȧ तुलना उस परेू उɮयोग कȧ अवͬध अथवा समान फमɟ कȧ अवͬध से कȧ 
जाती है । 
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ĤाÜयɉ कȧ औसत आय ुकȧ गणना कȧ ͪवͬध को ͪवèतार से “अनपुात ͪवæलेषण” (Ratio 
Analysis) वाले पाठ मɅ समझ सकते हɇ । 
इन अनपुातɉ कȧ सहायता से ĤाÜयɉ के संĒहण मɅ ĤबÛधकȧय द¢ता कȧ जाचँ कȧ जा 
सकती है तथा ͪपछले वषɟ के अनपुातɉ का अÚययन करके Ĥविृ×त का ͪवæलेषण ͩकया 
जाता है । 
उदाहरण : 6 
उधार ͪवĐय वष[ 2008 के ͧलए  6,00,000 Ǿ. 
ĤाÜय खाते शेष 01.01.2008 को  70,000 Ǿ. 
ĤाÜय खाते शेष 31.12.2008 को 50,000 Ǿ. 
ĤाÜयɉ कȧ औसत आय ु(average age) £ात कȧिजए । 
हल : ĤाÜयɉ कȧ औसत आय ु(average age) Ǔनàनͧलͨखत मɅ से ͩकसी भी ͪवͬध से 
£ात कȧ जा सकती है । 

i. 
M onths or days in the period

A ccounts receivable turnover*  *Credit sales in the period
Average accounts receivable

 

Thus – Accounts receivable turnover = 6000000 10
60000

  

Average age of receivable 12 1.2 months
 (or Debt collection period) 10

   

ii. Average accounts receivable 60000 1.2 months
Average monthly (or daily) credit sales 50000

   

iii. Average accounts receivable  Months (or days in the period 60000 12 1.2 months
Sales during the period 60000

 
 

ĤाÜयɉ कȧ औसत आय ुया साख संĒहण अवͬध मɅ वृͪ ƨ उदार साख नीǓत को दशा[ती है, 
अगर उपरोÈत उदाहरण मɅ साख संĒहण अवͬध 15 महȣने हो तो इसका आशय है ͩक 
या तो फम[ मɅ उदार साख नीǓत है या फम[ साख संĒहण मɅ कम कुशल है । लेͩकन अगर 
साख संĒहण अवͬध घटकर 1 माह हो जाए तो यह फम[ कȧ कठोर साख नीǓत को दशा[ती 
है । 
सीमाऐं – 
ĤाÜयɉ कȧ औसत आय ुͪ वͬध को सावधानी से Ĥयोग मɅ लाना चाǑहए Èयɉͩक अगर ͪ वĐय 
पटै[न (sales pattern) मɅ उÍचावचन (fluctuation) हɇ तो पǐरणाम ħामक आ सकत े
है । Ǔनàन उदाहरण से यह बात èपçट हो जायेगी : 
उदाहरण : 7 
ͧशवांश एÖड कàपनी का संĒहण पटैन[ (collection pattern) इस Ĥकार है–  
ͪवĐय का 10% उसी माह मɅ 
ͪवĐय का 20% दसूरे माह मɅ 
ͪवĐय का 40% तीसरे माह मɅ 
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ͪवĐय का 30% चौथे माह मɅ 
कàपनी को Ĥथम Ǔतमाहȣ कȧ ǒबĐȧ इस Ĥकार है – 

माह I Ǔतमाहȣ II Ǔतमाहȣ III Ǔतमाहȣ 
Ĥथम 
ɮͪवतीय 
ततृीय 

15,00,000 
15,00,000 
15,00,000 

75,000 
1,50,000 
2,25,000 

2,25,000 
1,50,000 
75,000 

 4,50,000 4,50,000 4,50,000 
काय[ Ǒदवस  90  90 90 
(Working days)     
ĤाÜयɉ कȧ औसत आय ुकȧ गणना कȧिजए तथा पǐरणाम पर अपनी ǑटÜपणी दȣिजए । 

हल: उदाहरण मɅ संĒहण अवͬध का पटैन[ दशा[ता है ͩ क बकाया ĤाÜयɉ को Ĥ×येक माह 90% 
उसी माह कȧ ǒबĐȧ, 70% पवू[ के माह कȧ ǒबĐȧ तथा 30%, 2 माह के पवू[ कȧ ǒबĐȧ 
के हɇ । 
ĤाÜयɉ कȧ राͧश तथा ĤाÜयɉ कȧ औसत आय ुĤ×येक Ǔतमाहȣ के अÛत मɅ इस Ĥकार है– 

Statement of Account Receivables and their Average Age  
Sales 1st Quarter 2nd Quarter 3rd Quarter 
30% of 1st month 
70% of 2nd month 
90% of 3rd month 

45,00 
1,05,000 
1,35,000 

22,500 
1,05,000 
2,02,500 

67,500 
1,05,000 
67,500 

Total Accounts 2,85,000 3,30,000 2,40,000 
receivables    
Average Age of Receivables:  

285000 90
450000

   330000 90
450000

  240000 90
450000

  

= 57 days  
 

= 66 days  
 

= 48 days
 उपरोÈत से èपçट है ͩक ͪवĐय पटैन[ (sales pattern) मɅ पǐरवत[न होने से तीनɉ Ǔतमाहो 

कȧ ĤाÜयɉ कȧ औसत आय ुमɅ पǐरवत[न हुआ है । 
c. ĤाÜयɉ या देनदार काल सचूी (Receivables or Debtors Ageing Schedule)  

अशोÚय अथवा अत ऋणɉ मɅ कमी लाने के ͧ लए तथा संĒहण ĤͩĐया को गǓतमान बनाने के 
ͧलए काल सूची बनाना अ×यÛत मह×वपणू[ है । 
ĤाÜय काल सचूी एक Ǔनिæचत Ǔतͬथ को देनदारɉ कȧ समयानसुार िèथǓत को दशा[ती है । यह 
सूची åयापार ͪवशेष कȧ उसकȧ आवæयकतानसुार साÜताǑहक, माͧसक, अƨ[वाͪष[क या वाͪष[क 
आधार पर तैयार कȧ जा सकती है । 
ĤाÜय काल सूची एक ͪववरण के Ǿप मɅ बनाई जाती है तथा इसमɅ Ǔनàनͧलͨखत तØयɉ का 
समावेश होना चाǑहए 
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1. सूची तैयार करने कȧ Ǔतͬथ तथा साधारण साख अवͬध (normal credit term) का 
वण[न । 

2. देनदारɉ से ĤाÜय राͧशयɉ का ͪवभाजन उͬचत समयाÛतर से होना चाǑहए ।  
3. काल सचूी मɅ åयापाǐरक व गरै åयापाǐरक ĤािÜतयɉ को èपçटत: अलग–अलग Ǒदखाया जाना 

चाǑहए । 
4. समय अवͬध के आधार पर समèत ĤाÜयɉ का योग एव ं ͪवͧभÛन समयावͬधयɉ के 

अलग–अलग ĤाÜयɉ के योग का कुल योग से ĤǓतशत ͩकया जाना चाǑहए ।  
5. यǑद ͩकसी देनदार को साधारण से अͬधक Ǒदनɉ कȧ उधारȣ कȧ सुͪवधा दȣ गई है तो इसका 

काल सचूी मɅ सकेंत होना चाǑहए । 
ĤाÜयɉ कȧ काल सचूी का काãपǓनक नमूना इस Ĥकार है :– 
Ageing Schedule of Receivables  
As on Dec. 31, 2007 as on Dec. 31, 2008 

Age classes  
(days) 

Months of 
sales 

Balance of  
Receivables  

Percentage to 
Total 

Balance of  
Receivables 

Percentage 
to Total 

1–30 December 50,000 22.7 20,700 11.9 
31–60 November 1,25,000 56.8 37,100 21.4 
61–90 October 24,000 10.9 92,800 53.4 
91–120 September 20,000 9.1 17,650 10.2 
121 & more Earlier 1,000 0.5 5,400 3.1 
 Total 2,20,000 100 1,73,700 100 

19.10 सारांश (Summary)  
एक संèथा ɮवारा Ēाहकɉ को दȣ गई उधार सुͪवधा से ĤाÜयɉ का उɮगम होता है िजसे ͬच͡े 
मɅ चल सàपि×त शीष[क के अÛतग[त ͪवͪवध देनदार, ĤाÜय ͪवपğ, पèुतकȧय ऋण नाम से 
Ǒदखाया जाता है । ĤाÜयɉ से संèथा कȧ ǒबĐȧ एव ंलाभɉ मɅ वृͪ ƨ के साथ ĤǓतèपधा[ का सामना 
करने मɅ सहायता ͧ मलती है । पूजँी लागतɅ, ĤशासǓनक लागतɅ, वसूलȣ लागतɅ एव ंचूक लागतɅ 
ĤाÜयɉ सàबÛधी लागतɅ कहलाती है । 
ĤाÜयɉ के आकार को Ǔनधा[ǐरत करने मɅ उधार ͪवĐय कȧ माğा, साख नीǓत, ͪवĐय कȧ शतɏ 
तथा साख ͪवभाग कȧ ¢मता मह×वपणू[ भूͧमका Ǔनभाती हɇ । अनकूुलतम साख नीǓत उस ǒबÛद ु
पर होती है जहाँ तरलता एव ंलाभदायकता वĐ एक दसूरे को काटते हɇ । 
ĤाÜयɉ के ĤबÛध ¢ेğ मɅ उͬचत साख नीǓत का Ǔनधा[रण, संĒहण ĤͩĐया का Ǔनधा[रण, साख 
आवेदकɉ का मãूयांकन तथा ĤाÜयɉ का ͪवæलेषण एवं ǓनयÛğण को शाͧमल ͩकया जाता है। 

19.11 शÞदावलȣ (Glossary) 
ĤाÜय (Receivables) : ͪवĐय के पǐरणामèवǾप ͩकसी सèंथा के अपने Ēाहकɉ के ĤǓत 
दावे । 
साख नीǓत (Credit Policy) : उधार ͪ वĐय को Ĥभाͪवत करने वाले सभी Ǔनणा[यक ǒबÛद।ु 
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उधार अवͬध (Credit Period) : Ēाहक ɮवारा Đय का भगुतान करने कȧ अवͬध । 
साख कसौटȣ (Credit Standard) : ͩकसी Ēाहक को उधार सुͪवधा देने के आधार । 
साख शतɏ (Credit Terms) : ͪवĐेता ɮवारा Ēाहक को उधार ͪवĐय कȧ शतɏ । 
समपािæव[क (Collateral) : वे सàपि×तयाँ जो Ēाहक अपने उधार हेतु जमानत हेतु दे सकता 
है । 

19.12 èवपरख Ĥæन / अßयास (Self–Assessment Questions / 
Exercise) 
1. ĤाÜयɉ का अथ[ बताइए? ĤाÜयɉ सàबÛधी ͪवͧभÛन लागतɉ का वण[न कȧिजए । 
2. ĤाÜय ĤबÛध से आप Èया समझते हɇ? उसके उƧेæयɉ कȧ åयाÉया कȧिजए । 
3. साख आवेदकɉ का मूãयांकन करने कȧ ĤͩĐया समझाइए । 
4. ĤाÜयɉ मɅ Ǔनवेश को Ĥभाͪवत करने वाले ͪवͧभÛन घटकɉ का ͪवèततृ वण[न कȧिजए ।  

19.13 åयावहाǐरक Ĥæन (Practical Questions) 
1. ए, बी, सी ͧलͧमटेड का वत[मान मɅ 10/– ĤǓत इकाई ͪवĐय मूãय हɇ तथा 30,000 इकाइयɉ 

का ͪवĐय करती हɇ, इसकȧ 6/– ĤǓत इकाई पǐरवत[नशील लागत मूãय हɇ तथा 60,000 
Ǿ. èथाई लागतɅ है । औसत संĒहण अवͬध 30 Ǒदन है । 
कàपनी साख नीǓत मɅ पǐरवत[न करके ͪ वĐय माğा मɅ 15% वृͪ ƨ करने का Ĥèताव रखती 
है । औसत संĒहण अवͬध बढ़कर 45 Ǒदन होने कȧ उàमीद है । डूबत ऋण से हाǓन व 
संĒहणɉ åययɉ मɅ कोई पǐरवत[न नहȣं होगा । कàपनी ͪ वǓनयोग पर 15% Ĥ×याय (return 
on investment) चाहती है । 
कàपनी को साख नीǓत मɅ Ǒढलाई के ͪवषय मɅ सझुाव दȣिजए । 

2. मौलȣ ͧलͧमटेड कȧ वत[मान मɅ ''शुƨ 30'' साख शतɏ हɇ । अब फम[ ǒबĐȧ बढ़ाने के ͧलए 
'3 / 15 शुƨ 45'' साख शतɏ करना चाहती है । Ǔनàनͧलͨखत पǐरवत[न कȧ आशा है: 
Current sales  Rs. 5,00,000 
Estimated Increase in sales  10% 
Estimated total sales that will avail discount offer  Rs. 1,50,000 
Estimated increased investment in receivables  40,000 
Estimated increased costs:  
Bad debt losses  1% of increased Sales  
Production Adm. & Selling costs  74% of increased Sales  
Required return on investment  10% 
Cash Discount  30% of Sales  

आप यह सलाह दȣिजए ͩक Èया साख शतɟ मɅ पǐरवत[न करना चाǑहए? 
3. एक संèथा मɅ 1 Ǒदसàबर, 2008 को ĤाÜयɉ कȧ राͧश Ǿ0 1,00,000 थी । इस राͧश 

कȧ ǒबĐȧ इस Ĥकार थी: 
नवàबर मɅ  40000 Ǿ. 
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अÈटूबर मɅ  30000 Ǿ. 
ͧसतàबर मɅ  20000 Ǿ 
शेष ͧसतàबर से पवू[ 
यǑद फम[ ɮवारा साख शतɏ ''2 / 10 शुƨ 30'' हो तो साख अवͬध को Úयान मɅ रखत ेहु ए 
देनदार काल सूची बनाइए तथा संèथा के वसूलȣ Ĥयासɉ पर Ĥकाश डाͧलए । 

19.14 उपयोगी पुèतकɅ  (Further Readings) 
1. Bhall, V.K. : Financial Management and Policy, Anmol 

Publiction,New Delhi. 
2. Maheshwari, S.N. Financial Management, Sultan Chand & Sons, 

New Delhi. 
3. Pandey, I.M. : Financial Management, Vikas Publishing House 

Pvt. Ltd., New Delhi. 
4. अĒवाल, एम. आर. ĤबÛध लेखांकन, मͧलक एÖड कàपनी, जयपरु ।  
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