
जब टाटा सटटील द्ारा कोरस का अधिग्रहण 
धकया गया

भारत की निजी क्षेत्र में सबसषे अनिक स्ील उत्ादक 
ह,ै िषे कोरस का अनिग्रहण नकया ह।ै कोरस को ्हलषे 
नरिन्श स्ील कषे  िाम सषे जािा जाता था। यह अनिग्रहण 
वर्ष 2007 में 8.6 अरब य.ू एस. डॉलर में हुआ ह।ै इससषे 
आज ्ा्ा स्ील का नवश्व में स्ील उत्ादि में ्ाँचवाँ 
सथाि बि गया था। इस महाितम नवत्ीय निण्षय सषे ्ा्ा 
तथा कोरस एवं सभी कम्षचाररयों तथा अशंिाररयों को 
निनव्षवाद रू् सषे अतयंत महत्व्णू्ष सथाि प्ाप्त हो गया 
ह।ै उिमें सषे कुछ निमि प्कार हैं–

• इस सौदषे कषे  नलए ्ा्ा िषे आठ अरब डॉलर ॠण 
की उगाही की। इस सौदषे कषे  भगुताि कषे  नलए ्ा्ा 
स्ील य.ूकषे . एक नवशषेर उद्षेश्य वाहि (स्षेशल 
्र्ज़ वहीकल) का निमा्षण हुआ जो एस.्ी.वी.ए., 
नसंगा्रु की सहायक कं्िी कषे  माधयम सषे ्ा्ा 
स्ील िषे कोर प्ाप्त नकया। ्ा्ा ग्रु्  की एक अनय 
कं्िी, ् ा्ा संस नलनम ष्ेड ् ा्ा स्ील कषे  साथ, एक 
अरब डॉलर कषे  ्वूा्षनिकार अशंों में नवनियोग करषेगी 
तथा इतिी ही रानश का नवनियोग ्ा्ा स्ील द्ारा 
भी नकया जाएगा।

• ्ा्ा स्ील जो क्षे ता (अज्षक) कं्िी ह,ै कषे  
द्ारा 36,500 करोड़ रु्ए की नवत्ीय वयवसथा 
अनिग्रहण में सहायक रही।

• ्ा्ा स्ील द्ारा इस िि रानश की वयवसथा ॠण 
लषेकर या समता निग्षमि या दोिों कषे  संयोजि द्ारा 
हुआ। कुछ िि की वयवसथा अतंररत उ्चय या 
उ्ाज्षि द्ारा भी की गई और इस प्कार इस नवत्ीय 
निण्षय िषे ्ा्ा स्ील कषे  ्ूँजी ढाँचषे ्र प्भाव डाला।

यह कहिा गलत िहीं होगा नक एक ऐसा निण्षय संगठि 
कषे  भनवषय को प्भानवत करषेगा। ऐसषे निण्षय को जब  
औ्चाररक रू् नदया जाता ह ैतो वषे खडं सतंभ का रू् 
लषे लषेतषे हैं।

स्रोत- दि इकरोनॉदिक टाइम्स

अधिगम उद्देशय
इस अधयाय कषे  अधययि कषे  ्श्चात ्आ्–

 ¾ वयावसानयक नवत् का अथ्ष समझा सकें गषे;

 ¾ नवत्ीय प्बंि का अथ्ष बता सकें गषे;

 ¾ हमारषे उ्क्मों में नवत्ीय प्बंि की भनूमका को 
समझा सकें गषे;

 ¾ नवत्ीय प्बंि कषे  उद्षेश्यों तथा उनहें कैसषे प्ाप्त 
नकया जा सकता ह ैकी नववषेचिा कर सकें गषे;

 ¾ नवत्ीय नियोजि कषे  अथ्ष एवं महतव को समझा 
सकें गषे;

 ¾ ्ूँजी संरचिा का अथ्ष बता सकें गषे;

 ¾ एक उ्यकु्त ्ूँजी संरचिा कषे  चिुाव को 
प्भानवत करिषे वालषे कारकों का नवश्लषेरण कर 
सकें गषे;

 ¾ सथायी ्ूँजी एवं काय्षशील ्ूँजी का अथ्ष बता 
सकें गषे;

 ¾ सथायी ्ूँजी एवं काय्षशील ्ूँजी की 
आवश्यकता को प्भानवत करिषे वालषे कारकों 
का नवश्लषेरण कर सकें गषे।

वयावसाधयक धवत्त
9

अधयाय
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तथा संबंनित जोनखम का भी धयाि रखा जाता ह।ै ठीक 
उसी प्कार, जो नवत् उ्लबि हुआ ह,ै उसका नवनियोग 
इस प्कार नकया जाता ह ै नक उससषे होिषे वाली आय 
उसकी लागत सषे अनिक हो। दसूरषे शबदों में यह कहा 
जा सकता ह ैनक नजस लागत ्र नवत् वयवसथा की गई 
ह ैउससषे होिषे वाली आय, लागत सषे अनिक हो। नवत्ीय 
प्बंि का लक्य, कोर प्ानप्त लागत को कम करिा 
होता ह।ै इसका उद्षेश्य आवश्यकता कषे  समय ्या्षप्त 
कोरों को उ्लबि करािषे का नवश्वास नदलािा भी 
होता ह ैतथा अिावश्यक नवत् सषे बचाकर रखिा होता 
ह।ै अतः नवत्ीय प्बंि का अथ्ष आवश्यकतािसुार नवत् 
की समनुचत वयवसथा करिा ह।ै यह कहिा गलत िहीं 
होगा नक नकसी भी वयवसाय का भनवषय इस बात ्र 
निभ्षर करता ह ैनक उसकी नवत्ीय वयवसथा नकस कोन् 
की ह।ै
भूधमका– नवत्ीय प्बंि की भनूमका को अिदषेखा 
िहीं नकया जा सकता। जैसा नक वयवसाय की नवत्ीय 
अवसथा सषे नवत्ीय प्बंि का प्तयक् संबंि ह,ै  
नवत्ीय नववरण–नसथनत-नववरण तथा लाभ-हानि खाता 
फ़म्ष की आनथ्षक नसथनत तथा अनंतम अवसथा को 
प्नत्ानदत करतषे हैं। वयवसाय कषे  अनंतम खातों कषे  सभी 
मदों को प्तयक् या अप्तयक् रू् सषे नवत्ीय प्बंि कषे  
निण्षयों सषे प्भानवत हुए बगैर िहीं रहतषे अथा्षत ्प्तयक् 
या अप्तयक् रू् सषे निनश्चत ही प्भानवत होतषे हैं। उिमें 
सषे कुछ ्हल ूजो मखुय उदाहरण निमिांनकत हैं–
	 (i)	 व्यवसा्य	 की	 स्थिर	 संपसति्यों	 का	 आकार	

तथिा	 उनका	 सस्मिश्रण–– उदाहरणाथ्ष, सथायी 
सं्नत्यों में 100 करोड़ रु्ए कषे  नवनियोग का 
्ूँजी बज् निण्षय, इस रानश सषे सथायी सं्नत्यों 
कषे  आकार को बढ़ा दषेगा।

	 (ii)	 चाल	ू संपसति्यों	 की	 मिात्ा	 तथिा	 उनका	 रोकड़,	
्कंध	 (््टॉक)	 तथिा	 प्ास्‍त्यों	 मिें	 सवभाजन– 
सथायी सं् नत्यों कषे  नवनियोजि में वनृधि, 

धवषय प्रवदेश

इस प्कार कषे  निण्षयों को लषेिषे कषे  नलए साविािी्णू्ष 
नवत्ीय नियोजि, एक निणा्षयक ्ूँजी संरचिा की 
समझ तथा जोनखम्णू्ष उद्यम की लाभदान यकता की 
आवश्यकता होती ह।ै इि सब का भार अशंिाररयों तथा 
कम्षचाररयों को उठािा ् ड़ता ह।ै उनहें वयावसानयक नवत् 
की समझ की आवश्यकता होती ह ैतथा मखुय नवत्ीय 
निण्षय करिषे वालषे क्षेत्रों, नवत्ीय जोनखम, वयवसाय की 
सथायी एवं काय्षशील ्ूँजी की आवश्यकता की समझ 
की भी आवश्यकता होती ह।ै इनहें अब एक-एक करकषे  
स्ष् नकया जाएगा।

वयावसाधयक धवत्त का अर्थ

वयावसानयक नक्याओ ं कषे  संचालि हषेत ु िि की 
आवश्यकता होती ह ैइसषे ही वयावसानयक नवत् कहतषे 
हैं। लगभग सभी वयावसानयक नक्याओ ं कषे  नलए 
कुछ ि कुछ िि की आवश्यकता होती ह।ै नवत् की 
आवश्यकता, वयवसाय कषे  सथा्ि, संचालि, इसमें 
आिनुिकीकरण, नवसतार करिषे अथवा नवनविीकरण 
कषे  नलए होती ह।ै अतः नवत्, एक वयवसाय कषे  जीवि 
काल में हर कदम ्र आवश्यक होता ह।ै वयवसाय कषे  
उत्र जीवि तथा नवकास कषे  नलए, उ्यकु्त नवत् की 
उ्लबिता अतयंत निणा्षयक होती ह।ै

धवत्तटीय प्रबंि

सभी नवत् कषे  नलए कुछ लागत की आवश्यकता होती 
ह।ै यह अनत आवश्यक ह ै नक इस आवश्यकता की 
वयवसथा अतयंत साविािी्वू्षक की जािी चानहए। 
नवत्ीय प्बंि का संबंि इसकी इष्तम उ्लबिता तथा 
नवत् कषे  उ्योग सषे ह।ै इष्तम उ्लबिता कषे  नलए नवत् 
कषे  नवनभनि उ्लबि स्ोतों की ्हचाि की जाती ह ै
तथा उिकषे  ऊ्र आिषे वालषे वयय की तलुिा की जाती ह ै

वयवसाय अधययि
238 
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काय्षशील ्ूँजी में भी आवश्यकता कषे  अिरुू् 
वनृधि करता ह।ै नवत्ीय प्बंि निण्षयों सषे चाल ू
सं् नत्यों की मात्रा भी प्भानवत होती ह।ै इसकषे  
अनतररक्त उिार िीनत, सकंि प्बंि, दषेिदारों की 
्णू्ष रानश तथा रहनतया, चाल ू सं् नत्यों तथा 
उिकषे  सनममश्रण भी अप्भानवत िहीं रहतषे।

	(iii)	 दीर्घकालीन	एवं	अलपकालीन	 सवतिी्य	रासि्यों	
को	 उप्योग	 मिें	 लाना—	 सवतिी्य	 प्बंध	 मिें	
दीर्घकालीन	एवं	अलपकालीन	सवति	के	अनपुात	
का	 सनण्घ्य	भी	 सनसित	िोता	ि।ै	 एक	उद्यमि	को	
असधक	 तरल	 पूँजी	 की	 आवश्यकता	 ि	ै तो	
उस	े उसके	 अनपुात	 मिें	 दीर्घकालीन	 आधार	
पर	 असधक	 रासि	 जु् ानी	 िोगी।	 तरलता	 तथिा	
लाभदास	्यकता	मिें	सवकलप	िोता	ि।ै	अतंसन्घसित	
मिान्यता	 ्यि	 ि	ै सक	 दीर्घकालीन	 दास्यतवों	 की	
अपेक्ा	 अलपकालीन	 दास्यतव	 कमि	 खचचीले	 
िोते	िैं।

	(iv)	 दीर्घकालीन	 सवति	 का	 ॠण	 तथिा	 समिता	 मिें	
सवभाजन—	 कुल	 दीर्घकालीन	 सवति	 के	 सलए	
ॠण	अथिवा	और	समिता	पूँजी	को	बढ़ाना	भी	
सवतिी्य	प्बंध	सनण्घ्य	िी	ि।ै	ॠण	रासि,	समिता	
अिं	पूँजी,	पवूा्घसधकारी	अिं	पूँजी	भी	 सवतिी्य	
सनण्घ्य	 से	 प्भासवत	 िोती	 ि,ै	 जो	 सक	 सवतिी्य	
प्बंध	का	िी	एक	अगं	ि।ै

	 (v)	 वा्तव	मिें	लाभ-िासन	खाते	की	सभी	मिदें,	जैसे—
ब्याज,	 व्य्य,	ह्ास	आसद—	ॠण	की	असधक	
मिात्ा	मिें	भार	से	भसवष्य	मिें	 ब्याज	का	भार	भी	
असधक	िी	िोता	ि—ै	जैसे	समिता	का	असधक	
उप्योग,	लाभांि	की	मिात्ा	मिें,	भगुतानाथि्घ	वसृधि	
िी	करता	ि।ै	समिानरूप	मिें	एक	व्यवसा्य	मिें	वसृधि	
जो	सक	पूँजी	बज्	सनण्घ्य	का	िी	पररणामि	िोता	ि	ै
व्यवसा्य	के	लाभ-िासन	खाते	की	सभी	मिदों	को	
प्भासवत	करता	ि।ै	दसूरे	िबदों	मिें	्यि	किा	जा	

सकता	ि	ैसक	व्यवसा्य	के	सवतिी्य	सववरणों	का	
मिखु्यतः	सनधा्घरण	पवू्घवत	सलए	गए	सवतिी्य	प्बंध	
सनण्घ्यों	पर	िी	आधाररत	िोता	ि।ै	समिरूपता	मिें	
भसवष्य	 के	 सवतिी्य	 सववरण	 भतूकालीन	 तथिा	
चाल	ूसवतिी्य	सनण्घ्यों	पर	िी	सनभ्घर	करते	िैं।	दसूरे	
िबदों	मिें	एक	व्यवसा्य	का	समिचूा	सवतिी्य	ढाँचा	
उसके	 सवतिी्य	प्बंध	 के	 ्वरूप	द्ारा	 सनधा्घररत	
सक्या	जाता	 ि।ै	 एक	अच्े	 सवतिी्य	 प्बंध	का	
लक््य,	 सवतिी्य	 संसाधनों	 को	 कमि	 कीमित	 पर,	
असधक-से-असधक	 लाभकारी	 सरि्याओ	ं मिें	
लगाना	िोता	ि।ै

उद्देशय

नवत्ीय प्बंि का मखुय उद्षेश्य अंशिाररयों की िि 
सं्दा में अनिकतम वनृधि करिा होता ह।ै इसनलए नवत् 
प्बंि में दीर्ष अवनि सं्नत्यों में निवषेश काय्षशील 
्ूँजी सं्नत्यों कषे  नवत्ीयि आनद कषे  संबंि में निण्षय 
सनममनलत ह।ै कं्िी कषे  अंशों का बाज़ार मलूय तीि 
मलूभतू नवत्ीय निण्षयों सषे संबंनित होता ह,ै नजिका 
अधययि आ् बाद में करेंगषे। यह इसनलए नक कं्िी 
कषे  सभी कोर अंशिाररयों सषे संबंनित होतषे हैं, नजस 
नवनि सषे उिका नवनियोजि नकया जाता ह ैतथा नजस 
नवनि सषे उिकषे  द्ारा लाभाज्षि नकया जाता ह,ै कषे  
अिुरू् ही उिका बाज़ारी मलूय या कीमत नििा्षररत 
होती ह,ै नजसका अथ्ष समता अंशों का बाज़ार मलूय  
अनिक-सषे-अनिक बढ़ािा होता ह।ै समता अंशों ्र 
यनद रोनरत लाभांश की रानश, लागत सषे अनिक होती 
ह ैतो समता अंशों का बाज़ार मलूय बढ़ता ह।ै अतः 
सभी नवत्ीय निण्षयों का लक्य इस बात को प्नत्ानदत 
करिा होता ह ैनक प्तयषेक निण्षय कुशलता्ूव्षक नलया 
गया ह ैतथा उिसषे अंशों कषे  मलूय में वनृधि हुई ह ैतथा 
इस प्कार की मलूय वनृधि सषे अंशों कषे  बाज़ार मलूय 
में वनृधि होती ह।ै यनद मलूय में नगराव् आती ह ैतो 
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इसका अथ्ष यह हुआ ह ैनक निण्षय कमजोर ह।ै अतः 
नवत्ीय प्बंि का उद्षेश्य कं्िी कषे  क्मता अंशों कषे  
वत्षमाि मलूयों की अनिकतम ऊँचाई तक लषे जािा ह।ै 
अथा्षत् कं्िी कषे  सवानमयों एवं अंशिारकों कषे  िि को 
अनिकतम बिािा ह।ै

अतः जब नकसी िई मशीि में नवनियोजि का 
निण्षय नलया जाता ह,ै तो इसका उद्षेश्य, लागत सषे 
अनिक लाभ प्ाप्त करिा होता ह,ै नजससषे नक मलूयों में 
वनृधि होती ह।ै इसी तरह जब नवत् उ्ाज्षि होता ह,ै तो 
उद्षेश्य लागत को कम करिा होता ह ैतानक मलूय वनृधि 
अनिक हो।

वासतव में सभी नवत्ीय निण्षयों में चाहषे वषे छो ष्े 
हों या बड़षे, अनंतम उद्षेश्य, निण्षयकता्ष का कुछ मलूय 
में वनृधि करिषे में माग्षदश्षक का काम करता ह,ै नजससषे 
नक समता अशंों का बाज़ार मलूय अनिकतम हो सकषे । 
यह कुशल निण्षय लषेकर ही संभव हो सकता ह।ै निण्षय 
लषेिा तभी कुशल कहा जाता ह,ै जब नवनभनि उ्लबि 
नवकल्ों में सषे सव्षश्रषेषठ का चिुाव नकया जाता ह।ै

धवत्तटीय धिण्थय

नवत्ीय संदभ्ष में इसका तात्य्ष सववोत्म नवत्ीय 
नवकल् अथवा सववोत्म नवनियोग नवकल् ह।ै 
नवत्ीय निण्षय लषेिषे का अथ्ष तीि नवसततृ निण्षयों सषे 
ह,ै जो निमिांनकत हैं—

धिवदेश सबंंिटी धिण्थय

फ़ममों कषे  सािि उस तलुिा में अ्या्षप्त होतषे हैं, नजिमें 
उिका उ्योग नकया जा सकता ह ै तथा लगाया जा 
सकता ह।ै एक फ़म्ष को इस बात का चिुाव करिा 
होता ह ैनक इि साििों को कहाँ ्र नवनियोनजत नकया 
जाए, नजससषे वषे अ्िषे निवषेशकों को अनिकतम लाभ 
उ्ानज्षत करा सकें । अतः निवषेश निण्षय का संबंि इस 
बात सषे होता ह ैनक फ़म्ष कषे  कोरों को नवनभनि प्कार की 
सं् नत्यों में कैसषे नवनियोनजत नकया जाए।

निवषेश निण्षय दीर्षकालीि अथवा अल्कालीि 
हो सकता ह।ै एक दीर्षकालीि निवषेश निण्षय को ‘्ूँजी 
बजन्ंग निण्षय’ कषे  िाम सषे भी ्कुारा जाता ह।ै इसमें 
दीर्षकालीि आिार ्र नवत् की वचिबधिता निनहत 
होती ह,ै उदाहरणाथ्ष— वत्षमाि में प्चनलत मशीि 
कषे  सथाि ्र एक िई मशीि में निवषेश करिा या एक 
िई सं्नत् का अनिग्रहण करिा या कोई िई शाखा 
खोलिा आनद इसकषे  उदाहरण हैं। नकसी भी वयवसाय 
कषे  नलए ऐसषे निण्षय बड़षे नवकराल होतषे हैं, क्योंनक यषे 
दीर्षकाल में फ़म्ष की लाभदायी क्मता को प्भानवत 
करतषे हैं। सं्नत्यों का आकार, लाभदान यकता तथा 
तलुिातमकता, सभी ्ूँजी बजन्ंग निण्षयों सषे प्भानवत 
होती हैं। इसकषे  अनतररक्त यषे सभी निण्षय सामानयतः 
निवषेश की भारी मात्रा की रानश को सनममनलत नकए 
हुए होतषे हैं तथा इिको एक बड़ी भारी लागत में 
अनतररक्त ्ररवनत्षत भी िहीं नकया जा सकता। अतः 
एक बार निण्षय लषेिषे कषे  उ्रांत इिसषे वयवसाय को 
मनुक्त ्ािा असंभव िहीं तो दषुकर अवश्य होता ह।ै 
अतः ऐसषे निण्षयों को लषेतषे समय अतयंत साविािी की 
आवश्यकता होती ह।ै यषे निण्षय उनहीं लोगों कषे  द्ारा 
नलए जािषे चानहए, जो इनहें ्णू्षरू् सषे जाितषे हैं या 
नजनहें यषे बोिगमय हैं। एक गलत ्ूँजी बजन्ंग निण्षय 
सामानय रू् सषे वयवसाय की काय्षक्मता को क्नत ही 
्हुचँाता ह ैतथा भनवषय में भी नवत्ीय भनवषय को ठषेस 
्हुचँाता ह।ै

पूजँटी बजधटंग धिण्थयों को प्रभाधवत करिदे  
वालदे कारक

एक वयवसाय में निवषेश कषे  नलए अिषेक ्ररयोजिाए ँ
उ्लबि होती हैं, लषेनकि प्तयषेक ्ररयोजिा का उससषे 
प्ाप्त होिषे वाली आय का साविािी्वू्षक मलूयांकि 
नकया जािा चानहए। चाहषे उस ्ररयोजिा का चिुाव 
नकया जाता ह ैअथवा िहीं, लषेनकि मलूयांकि अवश्य 
नकया जािा चानहए। यनद कषे वल एक ही ्ररयोजिा ह ै
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तो उससषे होिषे वाली आय की वयवहाय्षता ्र नवचार 
अवश्य नकया जािा चानहए अथा्षत ्निवषेश और इसकी 
तलुयता उस प्कार कषे  उद्योगों कषे  अिु् ात सषे दषेखी जाती 
ह।ै निमिनलनखत कुछ कारक हैं, जो ्ूँजी बजन्ंग 
निण्षय को प्भानवत करतषे हैं—
	 (क)	 परर्योजना	का	रोकड़	प्वाि– जब एक कं्िी 

एक भारी ििरानश का निवषेश करिषे का निण्षय 
लषेती ह ै तो वह एक समय में कुछ रोकड़ का 
प्वाह अनिक होिषे की अ्षेक्ा करती ह ैअथा्षत ्
कुछ रोकड़ अनिक प्ाप्त करिा चाहती ह।ै यषे 
रोकड़ प्वाह रोकड़ प्ानप्त तथा रोकड़ भगुताि 
क्म उस समय नवशषेर कषे  नलए होतषे हैं, जो नकए 
हुए निवषेश सषे होतषे हैं। ्ूँजी बजन्ंग निण्षय लषेिषे 

सषे ्हलषे इि रोकड़ प्वाह की ििरानशयों का 
भली-भाँनत नवश्लषेरण कर लषेिा चानहए।

	(ख)	 आ्य	 की	 दर—	 परर्योजना	 सबसे	 मिित्वपणू्घ	
कसौ्ी	 उससे	 िोने	 वाली	आ्य	की	 दर	 िोती	
ि।ै	इन	गणनाओ	ंका	आधार	प्त्ेयक	प््ताव	से	
िोने	वाली	आ्य	तथिा	उस	पर	िोने	वाले	जोसखमि	
का	 सनधा्घरण	 ि।ै	 मिान	 लीसजए	 सक	 ‘अ’	 तथिा	
‘ब’	दो	प््ताव	िैं,	सजनमिें	दोनों	मिें	समिान	प्कार	
की	जोसखमि	िैं	और	आ्य	की	दर	रिमििः	10	
तथिा	12	प्सतित	ि	ैतो	सामिान्य	पररस्थिसत्यों	मिें	
परर्योजना	‘ब’	का	चनुाव	सक्या	जाएगा।

	 (ग)	 सनवेि	कसौ्ी	अतंभा्घसवतता—	 सकसी	 सविषे	
परर्योजना	मिें	 सनवेि	का	 सनण्घ्य	करने	 के	 सलए	

असधकतमि	लाभ	की	अवधारणा

वयावसानयक नवत् 
241 

Chapter 9.indd   241 1/17/2023   14:40:52

Rationalised 2023-24



अनेक	गणनाओ,ं	जैसे– निवषेश की रानश, बयाज 
की दर, रोकड़ प्वाह तथा आय की दर आनद 
की गणिा करिी ्ड़ती ह।ै निवषेश प्सतावों कषे  
मलूयांकि की अिषेक तकिीकें  हैं, नजनहें ्ूँजी 
बजन्ंग तकिीकोषें कषे  िाम सषे ्कुारा जाता ह।ै 
नकसी एक नवशषेर प्सताव का चिुाव करिषे सषे 
्वू्ष इि तकिीकाषें का उ्योग सभी प्सतावों कषे  
नलए नकया जाता ह।ै

अलपकालीन	 सनवेि	 सनण्घ्य	 (चाल	ू पूँजी	 सनण्घ्य)—
अल्कालीि निवषेश निण्षय सषे तात्य्ष वयवसाय में 
सकंि, दषेिदार तथा रोकड़ कषे  सतर का निण्षय लषेिषे 
सषे ह।ै इि सं्नत्यों कषे  नवरय में निण्षय लषेिषे का अथ्ष 
वयवसाय की दनैिक काय्षवाही का निण्षय लषेिषे सषे ह,ै 
क्योंनक यषे सं्नत्याँ दनैिक लषेि-दषेि सषे प्भानवत होती 
हैं। यषे लषेि-दषेि वयवसाय की दषेयता तथा लाभदान यकता 
को प्भानवत करतषे हैं, कुशल रोकड़ प्बंि, सकंि प्बंि, 
तथा प्ाप्यिीय खातों का प्बंि काय्षशील ्ूँजी प्बंि 
कषे  ठोस सरं्क हैं।

धवत्तटीयि सबंंिटी धिण्थय

यह निण्षय दीर्षकालीि स्ोतों सषे िि प्ाप्त करकषे  नवत् 
की प्मात्रा कषे  नवरय में नलया जाता ह।ै (अल्कालीि 
स्ोतों का अधययि काय्षशील ्ूँजी प्बंि में नकया जा 
चकुा ह।ै)

इसकषे  अंतग्षत नवनभनि उ्लबि स्ोतों की 
्हचाि की जाती ह।ै कोरों को जु्ािषे कषे  मखुय स्ोत, 
जो एक कं्िी द्ारा अ्िाए जातषे हैं। इिमें अंशिारी 
कोर तथा उिारी निनियाँ मखुय हैं। अंशिारी कोर सषे 
तात्य्ष समता ्ूँजी तथा प्नतिाररत उ्ाज्षि सषे होता 
ह।ै उिारी निनियों सषे आशय उस नवत् सषे होता ह ै
नजसका प्बंि ॠण ्त्रों कषे  निग्षमि या कोई अनय 
रू् में नलया हुआ ॠण। निनियों कषे  अिु्ात कषे  
नवरय में कं्िी को सवयं नििा्षररत करिा होता ह ैनक 

समता ्ूँजी निनि तथा उिारी निनियाँ कं्िी में नकस 
अिु्ात में रखी जाएँ। यह अिु्ात भी कं्नियों कषे  
अ्िषे सवयं कषे  आिारभतू लक्णों ्र निभ्षर करता ह।ै 
उिारी निनियों ् र कं्िी को ् ूव्ष निनश्चत दर सषे बयाज 
निनश्चत रू् सषे दषेिा ही होता ह,ै चाहषे कं्िी को लाभ 
हुआ हो या ि हुआ हो। उसी प्कार उिारी निनि का 
्ुिभु्षगताि भी एक निनश्चत समय कषे  उ्रांत करिा 
ही ्ड़ता ह।ै भगुताि ि करिषे की चकू को नवत्ीय 
जोनखम कहा जाता ह,ै नजसषे कं्िी कषे  ्ास ्या्षप्त 
मात्रा में लाभ का ि होिा भी कहा जाता ह,ै क्योंनक 
निनश्चत समय ्र कं्िी कषे  ्ास भगुताि करिषे कषे  
नलए ्या्षप्त मात्रा में लाभ िहीं होता ह।ै दसूरी ओर 
अंशिाररयों की निनि की ओर सषे कोई भी इस प्कार 
की वचिबधिता िहीं होती ह ैनक वषे प्नतलाभ या ्ूँजी 
का ्ुिभु्षगताि करेंगषे। अतः एक कं्िी को नवत्ीय 
निण्षय लषेिषे में नववषेक सममत होिा चानहए तानक 
ॠण तथा समता का अिु्ात उनचत हो। इि नवत्ीय 
निण्षयों में ॠण, समता तथा ्ूवा्षनिकार, अंश ्ूँजी 
तथा प्नतिाररत उ्ाज्षि हो सकतषे हैं।

प्तयषेक प्कार कषे  नवत् की लागत का अिमुाि 
लगाया जाता ह,ै कुछ स्ोत दसूरों की अ्षेक्ा ससतषे 
हो सकतषे हैं। उदाहरणाथ्ष— ॠण सबसषे ससता स्ोत 
मािा जाता ह।ै बयाज ्र कर की क्ौती, इसषे और 
अनिक ससता बिा दषेती ह।ै प्तयषेक प्कार कषे  स्ोत कषे  
नलए सहयोगी जोनखम भी ्थृक ही ह,ै उदाहरणाथ्ष —
प्तयषेक ॠण ्र बयाज का भगुताि करिा आवश्यक 
ह ैतथा ्रर्क्वता नतनथ ्र मलू (ॠण) का भगुताि 
करिा भी आवश्यक होता ह।ै समता अशंों ्र लाभांश 
का भगुताि करिा आवश्यक िहीं ह।ै अतः नवत्ीय 
जोनखमवाली कषे वल एक रानश होती ह,ै नजसषे ॠण 
नवत्ीयकरण कहतषे हैं। अतः इस प्कार ॠणगत नवत् में 
कुछ रानश नवत्ीय जोनखम कषे  रू् में भी होती ह।ै कुल 
नवत्ीय जोनखम, कुल ्ूँजी में ॠण कषे  अिु् ात ्र भी 
निभ्षर करता ह।ै
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निनि नवकास अभयास भी कुछ मलूय रखता ह।ै 
यह मलूय ्ररवत्षिशील लागत कहलाता ह।ै यह तब 
भी सनममनलत नकया जाता ह,ै जब नवनभनि स्ोतों का 
मलूयांकि नकया जाता ह।ै इसमें नवत्ीय निण्षय तक 
शानमल नकए जातषे हैं, जब यह निण्षय नलया जाता ह ै
नक वह उस स्ोत सषे नकतिा नवकास करषेगा। यह निण्षय 

वयवसाय  की कुल लागत और नवत्ीय जोनखम को 
नििा्षररत करता ह।ै

धवत्तटीय धिण्थय को प्रभाधवत करिदे वालदे कारक

नवत्ीय निण्षय नवनभनि कारकों सषे प्भानवत होतषे हैं। 
उिमें सषे कुछ महत्व्णू्ष कारक निमिनलनखत हैं — 

सवतिी्य	सनण्घ्य
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	 (क)	 लागत—	सवसभनन	स्ोतों	से	सनसध	प्ा्‍त	करने	की	
लागत	सभनन-सभनन	िी	िोती	ि।ै	साधारणत:	एक	
सववेकिील	प्बंधक	उसी	स्ोत	का	चनुाव	करता	
ि,ै	जो	सबसे	स्ता	िोता	ि।ै

	(ख)	 जोसखमि—	सवसभनन	स्ोतों	मिें	संबंसधत	जोसखमि	
सभनन	िोता	ि।ै

	 (ग)	 प्वत्घन	लागत—	सजस	स्ोत	की	प्वत्घन	लागत	
असधक	 िोती	 ि,ै	 उसके	 प्सत	 आकष्घण	 कमि	 
िोता	ि।ै

	 (र)	 रोकड़	प्वाि	स्थिसत—	एक	व्यवसा्य	का	सदुृढ़	
रोकड़	प्वाि	स्थिसत,	ॠण	सवतिी्यन	उसे	असधक	
जीवनश्रमि	 बना	 सकती	 ि	ै अपेक्ाकृत	 समिता	
सवतिी्यन	स्थिसत	के।

	 (ङ)	 ्थिा्यी	संचालन	लागत	का	् तर—		्यसद	व्यवसा्य	
मिें	 ्थिा्यी	 संचालन	 लागत	 का	 ्तर	 ऊँचा	 ि,ै	
जैसे– भवि नकराया, बीमा प्ीनमयम, वषेति 
आनद  तो निनश्चत रू् सषे इसषे सथायी नवत्ीय 
लागत कषे  नलए कम करिा चानहए, जैसषे निमि 
श्रषेणी का ॠण नवत्ीयि अचछा ह।ै उसी प्कार 
यनद सथायी संचालि लागत कम ह ैतो अनिक  
ॠण नवत्ीयि, प्ाथनमकता कषे  आिार ्र 
अ्िाया जाएगा।

	 (च)	 सन्ंयत्ण	 प्सतफल—	 ्यसद	 समिता	 अिंों	 का	
सनग्घमिन	असधक	मिात्ा	मिें	कर	सद्या	जाता	ि	ैतो	
व्यवसा्य	पर	प्बंध	का	सन्ंयत्ण	ढीला	िो	जाता	
ि।ै	ॠण	सवतिी्यन	मिें	ऐसी	परेिासन्याँ	निीं	आती	
िैं,	जो	कंपसन्याँ	इस	भ्य	से	ग्रससत	िोती	िैं	सक	
किीं	कोई	अन्य	कंपनी	इसका	असधग्रिण	न	कर	
ले,	वे	ॠण	समिता	को	प्ाथिसमिकता	दतेी	िैं।

	 (्)	 पूँजी	बाजार	की	स्थिसत—	पूँजी	बाजार	की	दिा	
भी	सनसध	स्ोत	के	सवकलप	को	प्भासवत	करती	
ि,ै	 सजस	 समि्य	 ््टॉक	 बाजार	 मिें	 प्सतभसूत्यों	
का	मिलू्य	बढ़	रिा	िोता	ि	ैउस	समि्य	बिुत	से	

लोग	समिता	मिें	 सनवेि	 के	 सलए	ततपर	 रिते	 िैं।	
्यद्यसप	 सकसी	भी	कंपनी	के	 सलए	अवनत	पूँजी	
मिाकके ्	 की	 दिा	 मिें	 समिता	 सनग्घमिन	 का	 का्य्घ	
कसिन	 िोता	ि।ै

लाभांश सदे सबंंधित धिण्थय

तृतीय महत्व्ूण्ष निण्षय जो प्तयषेक नवत्ीय प्बंि 
को करिा ्ड़ता है, वह है लाभांश कषे  नवतरण का 
निण्षय। लाभांश, लाभ का वह अंश होता है जो 
अंशिाररयों में नवतररत नकया जाता है। इस निण्षय 
में यह निश्चय नकया जाता है नक अनज्षत लाभ (कर 
का भुगताि करिषे कषे  ्श्चात्) का नकतिा भाग 
अंशिाररयों में लाभ कषे  रू् में नवतररत कर नदया 
जाए तथा लाभ का नकतिा भाग फ़म्ष में प्नतिाररत 
उ्ाज्षि कषे  रू् में ्ुिनव्षनियोजिाथ्ष रखा जाए, 
तानक नवनियोग की आवश्यकता को ्ूरा नकया जा 
सकषे । यद्यन् लाभांश वत्षमाि आय का द्योतक ह ै
तो प्नतिाररत उ्ाज्षि का ्ुिनव्षनियोजि भनवषय 
में फ़म्ष की आय में वृनधि करिषे में सहायक होता है। 
प्नतिाररत उ्ाज्षि की सीमा फ़म्ष कषे  नवत्ीय निण्षय 
को प्भानवत करती है। जब फ़म्ष को प्नतिाररत 
उ्ाज्षि कषे  ्ुिनि्षवषेश की उतिी आवश्यकता िहीं 
होती है नजतिा नक प्नतिाररत उ्ाज्षि की मात्रा 
कं्िी में उ्लबि है तो लाभांश कषे  नवतरण सषे 
संबंनित निण्षय करतषे समय अंशिाररयों की सं्नत् 
को उचचतम सीमा तक बढ़ािषे कषे  उद्षेश्य को धयाि 
में रखकर निण्षय लषेिा चानहए।

लाभांश धिण्थय को प्रभाधवत करिदे वालदे कारक

कं्िी द्ारा उ्ानज्षत कुल लाभ में सषे नकतिषे लाभ का 
अशं अशंिाररयों में लाभ कषे  रू् में नवतररत नकया जाए 
तथा नकतिा भाग वयवसाय में प्नतिाररत नकया जाए, 
्र बहुत सषे कारकों का प्भाव ्ड़ता ह।ै उिमें सषे कुछ 
महत्व्णू्ष कारक िीचषे नदए गए हैं—
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	 (क)	 उपाज्घन—	लाभांिों	 का	 भगुतान	 वत्घमिान	 एवं	
भतूकालीन	उपाज्घनों	मिें	से	सक्या	जाता	ि।ै	अतः	
लाभांि	संबंधी	सनण्घ्य	लेते	समि्य	उपाज्घन	एक	
मिखु्य	सनधा्घरक	ततव	ि।ै

	(ख)	 उपाज्घन	का	्थिास्यतव—	्यसद	अन्य	बातें	समिान	
रिें	 तो	 एक	 कंपनी	 सजसकी	 उपाज्घन	 क्मिता	
्थिा्यी	ि	ैतो	वि	असधक	लाभांि	रोसषत	करने	
की	 अव्थिा	 मिें	 िोती	 ि।ै	 इसके	 सवपरीत	 ्यसद	
कंपनी	का	उपाज्घन	अस्थिर	ि	ैतो	वि	संभवतः	
कमि	लाभांि	दगेी।

	 (ग)	 लाभांि	का	 ्थिास्यतव—	 ्यि	 दखेने	 मिें	आ्या	
ि	ै सक	 प्ा्यः	 कंपसन्याँ	 प्सत	 अिं	 लाभांि	
स्थिरीकरण	की	नीसत	अपनाती	िैं।	लाभांि	की	
मिात्ा	मिें	वसृधि	सामिान्यतः	तभी	की	जाती	ि।ै	जब	
असधक	 लाभ	 उपाज्घन	 की	 संभावनाए	ँ प्बल	
िोती	िैं	तथिा	वि	संभावना	भी	केवल	चाल	ूवष्घ	
की	िी	निीं	िोनी	चासिए,	बसलक	भसवष्य	मिें	भी	
चलती	रिनी	चासिए।	दसूरे	िबदों	मिें	अिंों	पर	
लाभांि	को	 तब	 तक	 निीं	 बढ़ा्या	 जाता	 जब	
तक	सक	उपाज्घन	मिें	वसृधि	बिुत	असधक	न	िो	्या	
जब	वसृधि	थिोड़ी	िो	तथिा	अ्थिा्यी	प्कृसत	की	िो	
तो	लाभांि	मिें	वसृधि	प्ा्यः	निीं	की	जाती।

	 (र)	 संवसृधि	 सु्योग—	 जो	 कंपसन्याँ	 सवकासोनमिखु	
िोती	 िैं	 अथिा्घत्	 सजन	 कंपसन्यों	 मिें	 संवसृधि	
सु्योग	 िोते	 िैं	 वे	अपनी	 प्सतधााररत	 रासि	मिें	
से	असधक	धन	कंपनी	मिें	िी	रख	लेती	िैं,	तासक	
आवश्यकतानुसार	कंपनी	मिें	 सनवेि	सक्या	जा	
सके।	सवकससत	कंपसन्यों	मिें	लाभांि	की	रासि	
अपेक्ाकृत	 उन	 कंपसन्यों	 से	 असधक	 िोती	
ि	ै जो	 सवकससत	 निीं	 िो	 पाई	 िैं	 अथिा्घत्	 जो	
आिानुकूल	उननसत	का	लक््य	प्ा्‍त	निीं	कर	
पाई	िैं।

	 (ङ)	 रोकड़	 प्वाि	 स्थिसत—	लाभांि	 मिें	 रोकड़	का	
वसिग्घमिन	सनसित	िोता	ि।ै	एक	कंपनी	लाभाज्घन	
कर	रिी	िोती	ि,ै	लेसकन	उसमिें	रोकड़	की	कमिी	
िोती	ि।ै	 कंपनी	द्ारा	लाभांि	रोसषत	करने	के	
सलए	उसके	पास	प्या्घ्‍त	मिात्ा	मिें	रोकड़	का	िोना	
आवश्यक	िोता	ि।ै

	 (च)	 पवूा्घसधकार	 अिंधारी—	 सजस	 समि्य	 लाभांि	
की	 रोषणा	 की	 जाती	 ि	ै उस	 समि्य	 कंपनी	 के	
प्बंधकों	के	मिस्तषक	मिें	इस	सदभं्घ	मिें	पवूा्घसधकार	
अिंधारर्यों	का	ध्यान	रखना	आवश्यक	िोता	ि।ै	
सामिान्यतः	अिंधारर्यों	की	्यि	सजज्ासा	िोती	ि	ै
सक	एक	सनसशचत	रासि	लाभांि	के	रूप	मिें	अवश्य	
प्ा्‍त	िो	जाए।	अतः	इसी	बात	का	ध्यान	रखते	
िुए	 कंपसन्याँ	लाभांि	की	रोषणा	 सक्या	करती	
िैं।	कु्	अिंधारी	ऐस	ेअवश्य	िोते	िैं	जो	अपने	
सनविे	स	ेएक	 सन्यसमित	आ्य	की	आिा	 सक्या	
करते	िैं	तथिा	सजस	पर	सनभ्घर	भी	करते	िैं।

	 (्)	 करारोपण	 नीसत—	 लाभांि	 भगुतान	 तथिा	
प्सतधाररत	 उपाज्घन	 के	 सवकलप	 के	 मिध्य	 एक	
सीमिा	 िोती	 ि।ै	 सजस	 पर	 कर	 सनधा्घरण	 तथिा	
पूँजीगत	लाभों	का	प्भाव	पड़ता	ि।ै	्यसद	लाभांि	
पर	करों	का	भार	असधक	िोगा	तो	अच्ा	िोगा	
तथिा	लाभांि	के	भगुतानाथि्घ	कमि	धन	रासि	का	
भगुतान	करना	पड़ेगा।	इसकी	तलुना	मिें	्यसद	कर	
की	दर	कमि	िोगी	तो	लाभांि	भगुतान	की	रासि	
असधक	 िोगी।	 ्यद्यसप	 अिंधारर्यों	 को	 प्ा्‍त	
िोने	वाला	लाभांि	कर	मिकु्त	िोता	ि,ै	क््योंसक	
कंपसन्यों	पर	सीध	ेिी	कर	सनधा्घरण	िोता	ि	ैतथिा	
कंपसन्याँ	अिंधारर्यों	को	लाभांि	का	भगुतान	
कर	भगुतान	के	उपरांत	िी	करती	िैं।	अतः	कर	
की	वत्घमिान	 नीसत	 के	अनसुार	अिंधारी	 ऊँची	
लाभांि	रासि	को	िी	प्ाथिसमिकता	दतेे	िैं।
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	 (ज)	 ि्ेयर	बाजार	प्सतसरि्या—	सामिान्यतः	सनवेिक,	
लाभांि	मिें	वसृधि	को	एक	सखुद	सचूना	के	रूप	
मिें	 लेते	 िैं	 तथिा	 ि्ेयर	 बाजार	 की	 कीमितों	 की	
प्सतसरि्या	 भी	 सकारातमिक	 िी	 िोती	 ि।ै	 िीक	
उसी	प्कार	लाभांि	की	मिात्ा	मिें	कमिी	िोने	से	
अिंों	 के	 मिलू्यों	 पर	 ि्ेयर	 बाजार	 मिें	 प्सतकूल	
प्भाव	पड़ता	ि।ै	अतः	प्बंध	द्ारा	लाभांि	नीसत	
सनधा्घरण	 मिें	 समिता	 अिं	 मिलू्य	 पर	 संभासवत	
प्भाव	 एक	अत्ंयत	मिित्वपणू्घ	 र्क,	 ध्यान	मिें	
रखा	जाता	ि।ै

	 (झ)	 पूँजी	बाजार	तक	पिुचँ—	बड़ी	तथिा	प्सतसषित	
कंपसन्यों	की	पूँजी	बाजार	तक	पिुचँ	सगुमि	िोती	
ि।ै	अतः	कंपनी	के	सवकास	िते	ुवे	सवति	के	सलए	
प्सतधाररत	 उपाज्घन	 पर	 कमि	 िी	 सनभ्घर	 करती	
िैं।	 ्ेय	 कंपसन्याँ	 अपने	 अिंधारर्यों	 को,	 उन	
कंपसन्यों	से	जो	आकार	मिें	्ो्ी	िोती	िैं	तथिा	
सजनकी	पिुचँ	पूँजी	बाजार	तक	कमि	िोती	  ि।ै	
अपेक्ाकृत	 असधक	 लाभांि	 का	 भगुतान	 
करते	िैं।

	 (ञ)	 काननूी	बाध्यता—	कंपनी	असधसन्यमि	के	कु्	
प्ावधान	 लाभांि	 भगुतान	 पर	 कु्	 प्सतबंध	
लगाते	 िैं।	 लाभांि	 रोषणा	 के	 समि्य	 ऐसे	
प्ावधानों	 का	 पालन	 सनसशचत	 रूप	 से	 सक्या	
जाना	चासिए।

	 (्)	 संसवदातमिक	 प्सतबंध—	 जब	 सकसी	 कंपनी	
को	ॠण	प्ा्‍त	करने	की	्वीकृसत	समिलती	ि	ै
तो	ॠणदाता	 कंपनी	 पर	 भसवष्य	 मिें	 लाभांि	
भुगतान	 पर	 कु्	 प्सतबंध	 लगा	 देते	 िैं।	 तो	
कंपसन्यों	से	्यि	आिा	की	जाती	िै	सक	वे	इस	
बात	का	आशवासन	दें	 सक	लाभांि	भुगतान	
संबंधी	 ॠण	 की	 िततों	 का	 पालन	 सक्या	
जाएगा	तथिा	 सकसी	भी	प्कार	उललंरन	निीं	
सक्या	जाएगा।

धवत्तटीय धियोजि

नवत्ीय नियोजि सषे तात्य्ष निनश्चत रू् सषे एक 
संगठि कषे  भनवषय प्चालि सषे संबंनित नवत्ीय बलनूपं्् 
खाका या सवरू् तैयार करिा ह।ै नवत्ीय नियोजि का 
उद्षेश्य उनचत समय ्र ्या्षप्त निनि सलुभ करािषे का 
आश्वासि होता ह।ै यनद ्या्षप्त मात्रा में निनि उ्लबि 
िहीं होती ह ै तो फ़म्ष अ्िषे वायदों को ्रूा भी िहीं 
कर ्ाएगी तथा वयवसाय को वयवनसथत नवनि सषे 
चला भी िहीं ्ाएगी। दसूरी ओर यनद निनि की मात्रा 
आवश्यकता सषे अनिक होती ह ैतो अिावश्यक रू् 
सषे लागत में वनृधि होती ह ैतथा अ्वयय भी होता ह।ै 
इस बात का धयाि अवश्य रखिा चानहए नक नवत्ीय 
नियोजि ि तो नवत्ीय प्बंि कषे  समतलुय ह ैऔर ि ही 
उसका सथािा्नि ह।ै नवत्ीय प्बंि का उद्षेश्य सववोत्म 
निवषेश का चिुाव करिा तथा नवत्ीय नवकल्ों ् र उिसषे 
नमलिषे वालषे लाभों तथा उि ्र आिषे वाली लागत ्र 
फोकस करिा ह ैतथा इसका मखुय उद्षेश्य अशंिाररयों 
की सं्दा में बढ़ोत्री बढ़ो करिा ह।ै बढ़ोत्री 

दसूरी ओर नवत्ीय नियोजि का उद्षेश्य निनि 
आवश्यकताओ ं्र फोकस करतषे हुए सगुम संचालि 
हषेत ु नवत्ीय निण्षयों कषे  मतािसुार उिकी उ्लबिता 
का धयाि करिा ह,ै उदाहरणाथ्ष— यनद ्ूँजी बज् का 
निण्षय नलया जाता ह ैतो प्चालि उचच सतर कषे  होंगषे। 
वयय एवं आगम की रानशयों में वनृधि होगी। नवत्ीय 
नियोजि प्नक्या का प्यति उि मदों की भनवषयवाणी 
करिा होता ह,ै नजिमें ्ररवत्षि होिषे की संभाविा होती 
ह।ै इससषे प्बंि को निनि की मात्रा तथा आवश्यकता 
का समय ज्ात करिषे में सहायता नमलती ह।ै यह 
आनिक्य तथा संभानवत नयिूता (कमी) कषे  नवरय में भी 
बतलाता ह,ै नजससषे उि अवसथाओ ंका सामिा करिषे 
कषे  नलए ्हलषे सषे ही आवश्यक काय्षवाही कर ली जाए। 
इस तरह नवत्ीय नियोजि निमिनलनखत यगुम उद्षेश्य 
अशंिाररयों की सं्दा में बढ़ोत्री करिा ह।ै
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दसूरी ओर नवत्ीय नियोजि का उद्षेश्य निनि 
आवश्यकताओ ं्र फोकस करतषे हुए सगुम संचालि 
हषेत ु नवत्ीय निण्षयों कषे  मतािसुार उिकी उ्लबिता 
का धयाि रखिा ह,ै उदाहरणाथ्ष— यनद ्ूँजी बज् का 
निण्षय नलया जाता ह ैतो प्चालि उचच सतर कषे  होंगषे। 
वयय एवं आगम की रानशयों में वनृधि होगी। नवत्ीय 
नियोजि प्नक्या का प्यति उि मदों की भनवषयवाणी 
करिा होता ह,ै नजिमें ्ररवत्षि होिषे की संभाविा होती 
ह।ै यह प्बंि को निनि की मात्रा तथा आवश्यकता का 
समय ज्ात करिषे में सहायता करता ह।ै यह अानिक्य 
तथा संभानवत कमी कषे  नवरय में भी बतलाता ह,ै नजससषे 
उि अवसथाओ ंका सामिा करिषे कषे  नलए ्हलषे सषे ही 
आवश्यक काय्षवाही कर ली जाए। इस तरह नवत्ीय 
नियोजि निमिनलनखत दो उद्षेश्यों की प्ानप्त हषेत ुनिरंतर 
सरंर्षरत रहता ह।ै

	 (क)	 सनसध्यों	की	आवश्यकतानसुार	उनकी	उपलबधता	
का	आशवासन	दनेा—	 इसका	तातप्य्घ	 सनसध्यों	
का	 सवसभनन	 उद्शे्यों	 की	 आवश्यकतानसुार	
अनमुिान	लगाना	ि,ै	जैसे– दीर्षकालीि सं्नत्यों 
का क्य करिषे कषे  नलए या वयवसाय की दनैिक 
आवश्यकताओ ंकी सं्नूत्ष करिषे कषे  नलए आनद। 
इसकषे  अनतररक्त यह भी आवश्यक ह ैनक समय 
का अिमुाि लगाया जाए नक नजस समय यषे 
निनियाँ उ्लबि होंगी, नवत्ीय नियोजि इि 
निनियों कषे  संभानवत स्ोतों को स्ष् करिषे का 
प्यति भी करता ह।ै

	(ख)	 ्यि	दखेना	सक	फ़मि्घ	संसाधनों	मिें	अनावश्यक	रूप	
स	ेवसृधि	निीं	करती	ि—ै	सनसध	अासधक््य	सदवै	
िी	अनसुचत	ि,ै	िीक	उसी	प्कार	जैस	ेअनपु्यकु्त	
सनसधकरण।	्यद्यसप	कु्	धन	असधक	मिात्ा	मिें	िो	
सकता	ि,ै	अच्ी	सवतिी्य	्योजना	इसको	अच्े	
स	ेअच्े	उप्योग	मिें	ला	सकती	ि,ै	तासक	सवतिी्य	
संसाधनों	को	सबना	उप्योग	न	्ोड़ा	जाए।	तथिा	
अनावश्यक	रूप	से	लागत	मिें	न	जोड़	सद्या	जाए।

अतः उ्यकु्त निनि आवश्यकता की तलुिा तथा 
उिकी सलुभता नवत्ीय नियोजि द्ारा ही प्ाप्त की जा 
सकती ह।ै एक वयवसाय की निनि आवश्यकता कषे  
अिमुाि की प्नक्या तथा निनि कषे  स्ोतों का वगगीकरण 
ही नवत्ीय नियोजि कहलाता ह।ै नवत्ीय नियोजि में 
एक नदए हुए समय में नवकास, निष्ादि, निवषेश तथा 
निनि की आवश्यकता को ही धयाि में रखा जाता 
ह।ै नवत्ीय नियोजि में दोिों ही अल्कालीि तथा 
दीर्षकालीि नियोजि सनममनलत होता ह।ै दीर्षकालीि 
नियोजि सषे तात्य्ष दीर्षकालीि नवकास तथा निवषेश सषे 
होता ह।ै इसका फोकस ् ूँजीगत वयय काय्षक्म ् र होता 
ह।ै अल्कालीि नियोजि कषे  अतंग्षत अल्कालीि 
नवत्ीय योजिा आती ह,ै नजसषे बज् कहतषे हैं।

सामानयत: नवत्ीय नियोजि तीि सषे ्ाँच वर्ष कषे  
नलए नकया जाता ह।ै लंबषे समय कषे  नवत्ीय नियोजि 
कुछ जन्ल हो जातषे हैं तथा कम उ्यकु्त होतषे हैं। ऐसी 
योजिाए ँ जो एक वर्ष या उससषे कम समय कषे  नलए 
तैयार की जाती हैं, उनहें बज् कहतषे हैं। नवसतार में बज् 
नवत्ीय नियोजि कषे  अभयास का ही उदाहरण ह।ै इिमें 
काय्षवाही की नवसततृ योजिा होती ह,ै जो प्ायः एक 
वर्ष या उससषे कम समय की होती ह।ै

नवत्ीय नियोजि का शभुारंभ नबक्ी कषे  ्वूा्षिमुाि 
लगािषे सषे होता ह।ै कल्िा कीनजए, नक एक कं्िी 
आगामी ्ाँच वरमों कषे  नलए नवत्ीय योजिा बिाती ह।ै 
इसका आरंभ अिमुानित नबक्ी सषे होगा, जो आगामी 
्ाँच वरमों में होिषे की आशा की जा सकती ह।ै इसी 
्र आिाररत नवत्ीय नववरणों का निमा्षण इस बात को 
धयाि में रखकर नकया जाता ह ैनक निवषेश कषे  नलए निनि 
सथायी ्ूँजी कषे  नलए तथा चाल ू्ूँजी कषे  नलए नकतिी 
आवश्यक होगी। उसकषे  उ्रांत उस समय में होिषे वालषे 
लाभ का अिमुाि लगाया जाता ह,ै तानक यह नवचार 
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नकया जा सकषे  नक आतंररक स्ोतों सषे नकतिी निनि 
का प्बंि नकया जा सकषे गा। कहिषे का तात्य्ष यह ह ै
नक प्नतिाररत उ्ाज्षि में सषे (लाभांश भगुताि कर 
दषेिषे कषे  ्श्चात)् कं्िी को नकतिी निनि इस आतंररक 
स्ोत सषे उ्लबि हो सकषे गी। इसका ्ररणाम यह होगा 
नक वाह्य निनि की आवश्यकता का अिमुाि लगाया 
जा सकषे गा। इसकषे  बाद वाह्य निनि आवश्यकता की 
्नूत्ष नकि स्ोतों सषे होगी, की ्हचाि की जाती ह ैतथा 
रोकड़ बज् तैयार नकए जातषे हैं। तानक इि र्कों को 
अमल में लाया जा सकषे ।

महतव

नवत्ीय नियोजि नकसी भी वयावसानयक इकाई कषे  
समग्र नियोजि का एक महत्व्णू्ष अगं ह।ै इसका लक्य 
कं्िी कोर की उ्लबिता कषे  नलए उ्लबि समय 
कषे  संबंि में अनिनश्चतता का सामिा करिषे कषे  योगय 
बिािा ह।ै यह संगठि कषे  सगुम प्चालि में सहायक 
होता ह।ै नवत्ीय नियोजि कषे  महतव को निमिनलनखत 
रू् सषे समझाया जा सकता ह—ै
 (i) इसका यह प्यति होता ह ै नक यह ्हलषे सषे 

ही बतला नदया जाए नक भनवषय में नवनभनि 
वयावसानयक ्ररनसथनतयों में क्या रन्त 
हो सकता ह।ै यषे सवयं काम करकषे  फ़म्ष की 
सहायता करतषे हैं नक संभानवत ्ररनसथनतयों 
का कैसषे, ठीक प्कार सषे समािाि नकया 
जाए। दसूरषे  शबदों में यह फ़म्ष को भनवषय की 
्रषेशानियों का सामिा करिषे कषे  नलए सुदृढ़ 
बिाता ह,ै उदाहरणाथ्ष— एक कं्िी की नबक्ी 
में 20 प्नतशत की वनृधि का अिुमाि लगाया 
जाता ह,ै लषेनकि यह भी संभव हो सकता ह ै
नक यह वनृधि 10 प्नतशत या 30 प्नतशत हो। 
बहुत सषे वययों की मदें इि तीि ्ररनसथनतयों में 
नभनि होंगी। इि तीि ्ररनसथनतयों में बलूनपं्् 

बिाकर प्बंि यह निश्चय कर सकता ह ै नक 
इि तीिों ्ररनसथनतयों का क्या नकया जािा 
चानहए। सथािा्नि नवत्ीय नियोजिों की इस 
तरह की तैयारी कुछ नवनभनि ्ररनसथनतयों में 
स्ष् रू् में वयवसाय कषे  सुगम संचालि में 
असीम सहायता प्दाि करती ह।ै

 (ii) यह वयावसानयक आकनसमक ्रषेशानियों तथा 
नवसमयों सषे बचिषे में सहायता करता ह ै तथा 
भनवषय निमा्षण में भी सहायक होता ह।ै

 (iii) नवनभनि वयावसानयक कायमों में सामजंसय 
सथान्त करिषे में सहायक होता ह।ै उदाहरणाथ्ष–
उत्ादि तथा नवक्य कायमों में स्ष् िीनत 
नििा्षररत करकषे  सहायता करता ह।ै

 (iv) नवत्ीय प्बंिि में काय्ष की नवसततृ योजिा 
तैयार करकषे  अ्वयय को कम नकया जा सकता 
ह ैतथा नक्याओ ंकी ्िुरावनृत् तथा नियोजि में 
अतंराल को भी कम नकया जा सकता ह।ै

 (v) यह वत्षमाि को भनवषय सषे जोड़िषे का प्यति 
करता ह।ै

 (vi) यह निवषेश तथा नवत्ीय निण्षयों में अिवरत 
आिार ्र सं्क्ष  सथान्त करता ह।ै

 (vii) नवनभनि वयावसानयक खडंों कषे  उद्षेश्यों की 
वयाखया करकषे  यह वासतनवक निष्ादि का 
आसािी सषे मलूयांकि करता ह।ै

पूजँटी सरंचिा

नवत्ीय प्बंिि में एक महत्व्णू्ष निण्षय नवत्ीय प्ारू् 
सषे संबंनित ह ै अथवा निनियों को बढ़ािषे में नवनभनि 
स्ोतों कषे  उ्योग का अिु् ात। सवानमतव कषे  आिार ्र 
वयावसानयक नवत् कषे  स्ोतों को मो ष्े तौर ्र दो वगमों 
में नवभानजत नकया जा सकता ह,ै जैसषे— ‘सवामीगत 
निनि’ तथा ‘उिार नलया हुआ या ग्रहीत निनि’। 
सवामीगत निनि में समता अशं ्वूा्षनिकार अशं 
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तथा संचय एवं अानिक्य अथवा प्नतिाररत उ्ाज्षि 
सनममनलत  होतषे हैं। ग्रहीत निनि में ॠण, ॠण्त्र, 
साव्षजनिक जमा आनद सनममनलत होतषे हैं। इिको बैंक, 
अनय नवत्ीय संसथाओ,ं ॠण ्त्रिारकों एवं जिता सषे 
उिार नलया जा सकता ह।ै

्ूँजी संरचिा सषे आशय सवामीगत तथा ग्रहीत 
निनि कषे  नमश्रण सषे ह।ै इनहें समता तथा ॠण कषे  रू् में 
तदतंर ्ाठ में उललषेनखत नकया जाएगा।

ॠण समता अिु् ात की गणिा इस प्कार  
होती ह—ै

ॠण समता अिु् ात =  
½.k
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कुल ् ूँजी में ॠण की मात्रा, जैसषे— 
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फ़म्ष कषे  दृनष्कोण सषे ॠण तथा समता दोिों 
की लागत तथा जोनखम में महत्व्ूण्ष अंतर होता है। 
एक फ़म्ष में समता की अ्षेक्ा ॠण की लागत कम 
होती है, क्योंनक उिारदाता (महाजि) का जोनखम 

ॠणों पर कटौतटी

अतयंत सफल वयवसाय भी ॠण सषे मकु्त िहीं ्ाए जातषे हैं, लषेनकि नकतिा ॠण ्या्षप्त ह?ै आगषे आ् क्या वयवसथा कर 
सकतषे हैं? यह जािकारी प्ाप्त करिा ही ॠण की वयवसथा ह।ै

ॠण की उनचत मात्रा की बात करें तो इसका तात्य्ष एक वयवसाय, जो जीवि कषे  नलए संरर्ष कर रहा ह ैतथा दसूरा, 
जो आनथ्षक ्ररवत्षिों या बाज़ार की अवसथाओ ंका कुशलता्वू्षक सामिा कर सकता ह,ै का अतंर हो सकता ह।ै नवनभनि 
्ररनसथनतयाँ ॠण लषेिषे को प्मानणत कर सकती हैं। सामानयतः जब आ्को रोकड़ प्वाह को प्ोतसानहत करिा ह ैया नवत्ीय 
नवकास करिा ह ैअथवा वया्ार को बढ़ािा ह ैतभी ॠण लषेिा साथ्षक होता ह।ै जब आ् नवकास की ओर अग्रसर हैं तब 
ॠण आ्को उत्ोलक शनक्त प्दाि करता ह,ै लषेनकि अतयनिक ॠण वयवसाय को संक् में डाल सकता ह।ै अतः यह प्श्ि 
सामिषे आता ह ैनक नकतिा ॠण ्या्षप्त ह?ै

नवशषेरज्ों का मत ह ैनक रोकड़ प्वाह का नवश्लषेरण तथा साथ ही उद्योग का नवश्लषेरण करिा ही इसका उत्र ह।ै कोई 
वयवसाय जो उनिनत िहीं करता समाप्त हो जाता ह।ै आ्को उनिनत करिी ह,ै लषेनकि आ्की उनिनत आ्कषे  वयवसाय की 
आनथ्षक सीमाओ ंकषे  अदंर ही होिी चानहए। धकसटी वयवसाय को आदश्थ पूजँटी ढाँचदे की कया आवशयकता है, ताधक 
वह उद्ोग में वयावहाररक बिा रहदे? यनद आ्कषे  उद्योग में उचच वयवहाय्षता ह ैतो आ्को कम ॠण लषेिा चानहए। यनद 
आ्कषे  उद्योग में लर ुवयवहाय्षता ह ैतो आ् अनिक ॠण  लषे सकतषे हैं।

यद्यन् बैंक तथा अनय नवत्ीय संसथाए ँनकसी वयावसानयक इकाई को ॠण सवीकृत करतषे समय ॠण समता अिु् ात 
की संतोरजिक नसथनत होिषे ्र नवशषेर धयाि दषेती हैं ि नक नकसी ॠणदाता की इचछािसुार कोरों में वनृधि वयवसाय की 
सदुृढ़ ॠण नसथनत इसका प्माण समझा जाता ह।ै कुछ नवत्ीय संसथाए ँअनत उतसाही ॠणदाता होती हैं, नवशषेरकर जब नक 
कुछ प्लोभि दषेिषे का प्यति नकया जा रहा हो या नवश्वसिीय वयावसानयक ग्राहकों को नियंत्रण में लषेिषे की इचछा हो। एक 
बैंक सं्ा�श्वक संंबंिी सं्नत्यों में अनिक रुनच रखती हैं अ्षेक्ाकृत उस अवसथा कषे  नक जब उ्ानज्षत आय को ॠण सषेवा 
में उ्योग कषे  योगय समझा जाएगा।

इि ॠण ्रषेशानियों सषे ्रषे यह आ् ्र निभ्षर करता ह ैनक आ् अ्िषे वयवसाय में अ्िषे नवत्ीय तथयों को धयाि में 
रखतषे हुए क्या सदुृढ़ ॠण िीनत बिािषे का निण्षय लषेतषे हैं। यह दभुा्षगय ही कहा जाएगा नक बहुत सषे उद्यमी यह जािकारी िहीं 
रखतषे नक एक सफल वयवसाय कषे  नलए नवत्ीय नवश्लषेरण नकतिा महत्व्णू्ष ह?ै यहाँ तक नक वयवसायी उिकषे  लषेखाकारों 
द्ारा तैयार नकए हुए नवत्ीय लषेखों को प्सततु करिषे ्र उिमें निनहत महत्व्णू्ष सचूिाओ ंका ्रूा लाभ भी िहीं उठातषे।

वयावसानयक नवत् 
249 

Chapter 9.indd   249 1/17/2023   14:40:53

Rationalised 2023-24



अंशिाररयों कषे  जोनखम सषे कम होता है। उिारदाता 
एक निनश्चत रानश बयाज कषे  रू् में ्ातषे हैं तथा एक 
निनश्चत समय कषे  उ्रांत उनहें अ्िी निवषेनशत रानश 
का भुगताि भी प्ाप्त हो जाता है अतः उिकी आय 
की माँग निमि दर की होती है। इसकषे  अनतररक्त 
ॠणों ्र भुगताि नकया गया बयाज, कर कषे  रू् में 
दषेिदारी में सषे कम नकया जाता है, जबनक लाभांश 
का भुगताि लाभ में सषे कर को र्ािषे कषे  बाद शषेर 
लाभ में सषे नकया जाता है। ॠण कषे  बढ़तषे हुए उ्योग 
सषे यह संभाविा होती है नक फ़म्ष की ्ूँजी की कुल 
लागत कम हो जाए। बशतते नक समता की लागत 
अप्भानवत रहषे। ॠण-समता अिु्ात कषे  बदलाव का 
प्नत अंश आय ्र प्भाव अगलषे अधयाय में नवसतार 
सषे नकया गया है।

नकसी वयवसाय कषे  नलए ॠण ससता होता ह,ै 
लषेनकि अनिक जोनखम्ूण्ष होता ह,ै क्योंनक ॠण ्र 
बयाज तथा मलू रानश का भगुताि निनश्चत रू् सषे 
वयवसाय को करिा होता ह।ै इि प्नतबधिताओ ं को 
्ूरा करिषे में नकसी भी प्कार की चकू वयवसाय को 
नदवानलया होिषे कषे  नलए बाधय कर सकती ह।ै समता 
की दशा में ऐसी कोई बाधयता िहीं होती ह।ै अतः 
समता ्ूँजी को वयवसाय कषे  नलए जोनखम रनहत 
समझा जाता ह।ै ॠणों का अनिक उ्योग वयवसाय 
का सथायी वयय बढ़ाता ह।ै ्ररणामसवरू् ॠणों का 
बढ़ता हुआ उ्योग वयवसाय कषे  नवत्ीय जोनखम में 
भी वनृधि करता ह।ै

वयवसाय की ्ूँजी संरचिा इस प्कार 
लाभदान यकता तथा नवत्ीय जोनखम दोिों को प्भानवत 
करती ह।ै ्ूँजी संरचिा को सववोत्म तब कहा जाएगा 
जब ॠण तथा समता का अिु् ात ऐसा हो, नजसकषे  
्ररणामत: समता अशंों कषे  मलूय में वनृधि होती हो। दसूरषे 
शबदों में ्ूँजी संरचिा सषे संबंनित सभी निण्षय ऐसषे हों, 
नजससषे अशंिाररयों की ्ूँजी में वनृधि हो।

ॠण का समसत ्ूँजी सषे अिु् ात को नवत्ीय 
उत्ोलक कषे  िाम सषे भी ्कुारा जाता ह।ै नवत्ीय 

उत्ोलक की गणिा
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सतू्र द्ारा की जाती ह।ै यहाँ ॠण सषे तात्य्ष वाह्य 
ॠणगत ्ूँजी तथा समता सषे तात्य्ष अशंिाररयों द्ारा 
लगाई गई ्ूँजी नजसमें अनज्षत लाभ यनद लाभांश कषे  
रू् में निकालषे गए हों, को सनममनलत नकया जाता ह।ै 
जब नवत्ीय उत्ोलक बढ़ता ह ै तो निनि की लागत 
र्ती ह,ै क्योंनक ससतषे ॠणों का उ्योग अनिक 
होता ह।ै लषेनकि नवत्ीय जोनखम बढ़ जाता ह।ै नवत्ीय 
उत्ोलक का वयवसाय की लाभदान यकता ्र प्भाव 
ई.बी.आई.्ी.– ई.्ी.एस. निमि उदाहरण कषे  द्ारा दषेखा 
जा सकता ह।ै

तीि नसथनतयों को धयाि में रखा गया ह।ै नसथनत I  
में कोई ॠण िहीं ह ैअथा्षत ्(नबिा उत्ोलक वयवसाय) 
नसथनत II तथा III में ॠण की मात्रा 1,00,000 तथा 
2,00,000 रु्ए मािी गई ह।ै सं्णू्ष ॠण बयाज दर 10 
प्नतशत वानर्षक ह।ै

कं्िी की प्नत अंश आय 0.93 प्नत अंश यनद 
यह नबिा उत्ोलक ह।ै जब ॠण 10,00,000 रु. ह ैतो 
प्नत अंश आय 1.05 रु्ए ह।ै जब ॠण कुछ ऊँचा 
अथा्षत् 20 लाख रु. ह ै तो इसकी प्नत अंश आय 
बढ़़कर 1.40 रु्ए हो गई ह।ै क्या कारण ह ैनक ॠण 
की मात्रा बढ़िषे सषे प्नत अंश आय में भी वनृधि हो गई 
ह,ै इसका कारण ॠण की लागत आय सषे कम होिा 
ह,ै नजसका उ्ाज्षि कं्िी निनि नवनियोजि सषे कर 
रही ह।ै कं्िी की कुल नवनियोजि ्र आय 
(आर.ओ.आई.)
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उदाहरण I

एकस धलधमटदेड कंपिटी

कुल निनि उ्योग
बयाज दर
कर दर
ई.बी.आई.्ी.
ॠण
नसथनत I
नसथनत II
नसथनत III

30 लाख रु्ए
10% वानर्षक
30% 
4 लाख रु्ए

शनूय (कुछ िहीं)
10 लाख रु्ए
20 लाख रु्ए

ई.बटी.आई.टटी. – ई.पटी.एस. धवशलदेषण

ई.बी.आई.्ी.
बयाज
ई.बी.्ी.
(कर ्वू्ष आय) कर
ई.ए.्ी.
(कर कषे  बाद आय) 10 रु.
प्तयषेक कषे  अशंों की संखया
ई.्ी.एस.
(आय प्नत अशं)

धसरधत
I

4,00,000
कुछ िहीं

4,00,000
1,20,000
2,80,000

3,00,000
0.93

धसरधत
II

4,00,000
1,00,000
3,00,000

90,000
2,10,000

2,00,000
1.05

धसरधत
III

4,00,000
2,00,000
2,00,000

60,000
1,40,000

1,00,000
1.40

कंपिटी वाई धलधमटदेड

ई.बी.आई.्ी.
बयाज
ई.बी.्ी.
कर
ई.ए.्ी.
10 रु. वालषे अशंों की संखया
ई.्ी.एस.

धसरधत
I

2,00,000
कुछ िहीं

2,00,000
60,000

1,40,000
3,00,000

0.47

धसरधत
II

2,00,000
1,00,000
1,00,000

30,000
70,000

2,00,000
0.35

धसरधत
III

2,00,000
2,00,000

कुछ िहीं
कुछ िहीं
कुछ िहीं

1,00,000
कुछ िहीं

उदाहरण II
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यह 10 प्नतशत बयाज सषे अनिक ह,ै जो ॠण 
निनि ्र भगुताि हो रहा ह।ै ॠण कषे  अनिक मात्रा में 
प्योग सषे आर.ओ.आई. तथा ॠण की लागत का यह 
अतंर ई्ीएस में वनृधि  करता ह।ै यह नवत्ीय उत्ोलक 
की अिकूुल नसथनत ह।ै ऐसी अवसथा में कं्िी प्ायः 
ई्ीएस वनृधि करिषे कषे  नलए ससतषे दर की बयाज ्र 
अनिक ॠण लषेती ह।ै इस प्था को समता ्र वया्ार 
कहतषे हैं। 

समता ्र वया्ार सषे आशय समता अशंिाररयों 
द्ारा अनज्षत लाभ में वनृधि का होिा ह,ै नजसका कारण 
सथायी नवत् वयय जैसषे बयाज की मात्रा को ्रररनक्त 
रखिा ह।ै

अब वाई कं्िी कषे  निमिनलनखत उदाहरण ्र 
धयाि दीनजए। सभी नववरण ्वू्षवत हैं अतंर कषे  बयाज 
तथा कर का्िषे सषे ्वू्ष आय 2 लाख रु. ह।ै

(बयाज तथा कर सषे ्हलषे आय अथवा आय 
प्नत अशं) इस उदाहरण में ॠण कषे  अनिक उ्योग कषे  
कारण कं्िी का ई.्ी.एस. र् रहा ह,ै क्योंनक कं्िी 
की नवनियोग ्र आय, ॠणों की लागत सषे कम ह।ै 
वाई कं्िी की नवनियोग ्र आय ह,ै जबनक ॠण ्र 
बयाज की दर 10 प्नतशत ह।ै ऐसषे उदाहरणों में ॠण का 
उ्योग ई.्ी.एस. में कमी करता ह।ै यह दशा प्नतकूल 
नवत्ीय उत्ोलि की ह।ै इस नसथनत में समता ्र वया्ार 
का ्रामश्ष दषेिषे योगय िहीं ह।ै

एक्स कं्िी कषे  नवरय में भी ला्रवाही सषे समता 
्र वया्ार की अिशुसंा िहीं की जा सकती। ॠण की 
मात्रा में वनृधि ई.्ी.एस. को बढ़ा सकती ह,ै लषेनकि 
जैसा ्हलषे बतलाया गया ह ैनक इससषे नवत्ीय जोनखम 
में भी वनृधि हो जाती ह।ै आदश्षतः एक कं्िी को इस 
प्कार कषे  जोनखम प्नतफल सनममश्रण का चिुाव करिा 
चानहए, नजससषे अशंिाररयों को सं्दा में अनिकतम 
वनृधि हो सकषे ।

पूजँटी सरंचिा को प्रभाधवत करिदे वालदे कारक

न कसी फ़म्ष की ्ूँजी संरचिा का नििा्षरण करिषे में 
नवनभनि प्कार की निनियों सषे संबंनित अिु् ात का 
नििा्षरण सननिनहत होता ह।ै यह नवनभनि कारकों ्र 
निभ्षर करता ह,ै उदाहरण कषे  नलए — ॠण को निरंतर 
सषेवा की अ्षेक्ा रहती ह।ै एक वयवसाय कषे  नलए ॠण 
का ्िुभु्षगताि तथा बयाज का समयािसुार भगुताि 
अनिवाय्ष होता ह।ै इसकषे  अनतररक्त यनद एक कं्िी 
ॠणों की मात्रा में वनृधि करिषे की योजिा बिा रही ह ैतो 
उसषे ॠणों की मात्रा ऊँची होिषे कषे  कारण ्या्षप्त मात्रा 
में रोकड़ की वयवसथा, भगुताि करिषे कषे  नलए कर लषेिी 
चानहए। उसी तरह ्ूँजी संरचिा कषे  चिुाव को नििा्षररत 
करिषे वालषे महत्व्णू्ष कारक निमिनलनखत हैं—
1. रोकड़ प्रवाह धसरधत— ॠण्त्रों कषे  निग्षमि सषे ्वू्ष 
रोकड़ प्वाह कषे  आकार को धयाि में अवश्य रखिा चानहए। 
रोकड़ प्वाह सषे तात्य्ष कषे वल सथायी रू् सषे रोकड़ कषे  
भगुताि सषे ही िहीं ह,ै बनलक ् या्षप्त मात्रा में बफर का होिा 
भी ह।ै इस बात का भी धयाि रखिा चानहए नक एक कं्िी 
नजि आभारों का रोकड़ में भगुताि करती ह ै(i) सामानय 
वयावसानयक सचंालि कषे  नलए (ii) सथायी सं्नत्यों में 
निवषेश कषे  नलए (iii) ॠण-सषेवा वचिबधिता का ्रर्ालि 
करिषे कषे  नलए अथा्षत ् बयाज कषे  भगुताि कषे  नलए तथा 
ॠण कषे  मलूिि कषे  ्िुभु्षगताि कषे  नलए की भी वयवसथा  
करिी चानहए।

2. बयाज आवरण अिुपात (आई.सटी.आर.)—
बयाज आवरण अिु् ात सषे तात्य्ष ह ै नक कं्िी का  
बयाज तथा कर का्िषे सषे ्वू्ष लाभ की मात्रा बयाज 
सषे नकतिषे गिुा अनिक ह ै अथा्षत ् बयाज कषे  आभार 
को भगुताि करिषे कषे  नलए लाभ की मात्रा नकतिषे गणुा 
अनिक ह।ै इसकी गणिा निमि प्कार सषे की जाती ह—ै

बयाज आवरण अिु् ात = bZ-ch-vkbZ-Vh-

C;kt
(आय बयाज व कर का्िषे सषे ्वू्ष)
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यह अिु् ात नजतिा अनिक होता ह ै कं्िी 
की आनथ्षक दशा बयाज का भगुताि करिषे कषे  नलए 
उतिी ही सदुृढ़ समझी जाती ह,ै अथा्षत ्कं्िी बयाज 
का भगुताि आसािी सषे करिषे में सामथय्षवाि समझी 
जाती ह।ै यद्यन् इस अिु् ात को एक ्या्षप्त अिु् ात 
िहीं समझा जाता ह।ै फ़म्ष की ई.बी.आई.्ी. ऊँची हो 
सकती ह,ै लषेनकि रोकड़ शषेर कम हो सकता ह।ै बयाज 
कषे  अनतररक्त आभारों का भगुताि भी संबंनित ही ह।ै
3. ॠण सदेवा आवरण अिुपात (डटी.एस.सटी.
आर.)— ॠण सषेवा आवरण अिु् ात उि कनमयों 
्र धयाि दषेता ह,ै जो बयाज आवरण अिु् ात (आई.
सी.आर.) में होती हैं। 

इसकी गणिा निमि प्कार की जाती ह—ै कर 
कषे  बाद आय + ह्ास + बयाज + िॉि रोकड़ वयय 
्वूा्षनिकार लाभांश + बयाज + आभारों का भगुताि 

एक उचच डी.एस.सी.आर. रोकड़ प्नतबधिता की 
बषेहतर उ्लबिता, निरंतरता और अ्िी सवयं की ् ूँजी 
संरचिा द्ारा कं्िी कषे  ॠण ततव को बढ़ािषे की क्मता 
को प्दनश्षत करता ह।ै
4. धिवदेश पर आय (आर.ओ.आई.)— यनद कं्िी 
की निवषेश ्र आय ऊँची दर की ह ै तो प्नत अंश 
आय को बढ़ािषे कषे  नलए कं्िी समता ्र वया्ार 
कषे  उ्योग का चिुाव कर सकती ह ै अथा्षत् इसकी 
ॠण उ्योग की योगयता उचच श्रषेणी की ह।ै हम 
प्थम उदाहरण में ्हलषे ही अवलोकि कर चकुषे  हैं 
नक एक कं्िी, प्नत अंश आय में वनृधि करिषे कषे  नलए 
अनिक ॠणों का उ्योग कर सकती ह,ै जबनक दसूरषे 
उदाहरण में अनिक ॠणों का उ्योग प्नत अंश आय 
में कमी करता ह।ै यह सब इसनलए नक कं्िी की 
निवषेशों ्र आय कषे वल 6.67 प्नतशत ह,ै जो नक 
ॠणों की लागत सषे कम ह।ै उदाहरण एक में निवषेशों 
्र आय 13.3 प्नतशत ह ै तथा समता ्र वया्ार 
लाभदायक ह।ै इससषे यह प्क् होता ह ै नक निवषेशों 
्र आय कं्िी की समता ्र वया्ार की योगयता 

का एक महत्व्ूण्ष निणा्षयक ह ैतथा इसी प्कार ्ूँजी 
संरचिा में उसकी भनूमका महत्व्ूण्ष होती ह।ै

5. ॠण की लागत— एक कं्िी द्ारा िीची बयाज की 
दर ्र ॠण लषेिा उसकी ऊँची दर सषे ॠण नवनियोजि 
क्मता को प्दनश्षत करता ह।ै अतः यनद िीची दर की 
बयाज ्र ॠण नलए जा सकतषे हों तो अनिक मात्रा में 
ॠणों का उ्योग नकया जा सकता ह।ै

6. कर दर— यद्यन् बयाज कुल आगम में सषे कम नकया 
जािषे वाला वयय ह।ै ॠण की लागत कर दर सषे प्भानवत 
होती ह।ै हमारषे उदाहरणों में फ़म्ष 10 प्नतशत ्र ॠण 
ग्रहण कर रही ह।ै यनद कर की दर 30 प्नतशत हो तो 
कर का्िषे कषे  उ्रांत ॠण की लागत कषे वल 7 प्नतशत 
ह।ै कर की ऊँची दर, ॠणों को अ्षेक्ाकृत ससता करती 
ह ैतथा समता में वनृधि को आकनर्षत करती ह।ै

7. समता की लागत— प्तयषेक अशंिारी अ्िषे द्ारा 
िाररत अशं ्ूँजी ्र उसकषे  द्ारा उठाए गए जोनखम कषे  
अिु् ात में आय प्ाप्त करिषे की अ्षेक्ा करता ह।ै जब 
कं्िी ॠण की मात्रा में वनृधि करती ह ैतो अशंिाररयों 
का नवत्ीय जोनखम नजसषे वषे उठा रहषे हैं, में भी वनृधि हो 
जाती ह।ै ्ररणामतः उिकी आशाननवत आय की दर 
भी बढ़ जाती ह।ै इसका कारण यह ह ैनक कं्िी ॠणों 
का उ्योग उस नबंद ुसषे आगषे िहीं नकया जा सकता, 
नजसकषे  नलए वषे ॠण ग्रहीत नकए गए हैं। यनद ॠणों का 
उ्योग उस नबंद ुसषे आगषे नकया जाता ह ैतो समता की 
लागत तषेजी सषे बढ़िा शरुू हो जाती ह ैतथा अशंों का 
मलूय ई.्ी.एस. में वनृधि होिषे ्र भी र्िा प्ारंभ हो 
जाता ह।ै अतः अशंिाररयों की सं्दा में अनिकतम 
वनृधि करिषे या अशंिाररयों को अनिकतम लाभाननवत 
करिषे कषे  नलए ॠणों का उ्योग एक निनश्चत नबंद ुतक 
ही करिा चानहए।

8. प्रवत्थि लागत— कं्िी प्वत्षि में स्ोतों में वनृधि 
करिषे ्र कुछ खचते भी करिषे ्ड़तषे हैं, जब अशंों तथा 

वयावसानयक नवत् 
253 

Chapter 9.indd   253 1/17/2023   14:40:54

Rationalised 2023-24



ॠण ्त्राषें का जिता में निग्षमि नकया जाता ह ैतो कुछ 
यथषेष् वययों कषे  भगुताि करिषे की आवश्यकता भी होती 
ह।ै नकसी नवत्ीय संसथा सषे ॠण प्ाप्त करिषे में इतिी 
जयादा लागत िहीं आती ह।ै यषे मानयताए ँअशं निग्षमि 
या ॠण ग्रहण करिषे कषे  मधय चिुाव को प्भानवत कर 
सकती ह ैतथा ्ूँजी संरचिा भी प्भानवत होती ह।ै

9. जोधिम का धयाि— जैसा नक ्हलषे ही 
समझाया जा चुका है नक नकसी भी वयवसाय में 
ॠणों की मात्रा में वनृधि, नवत्ीय जोनखम में वनृधि 
करती है। नवत्ीय जोनखम सषे तात्य्ष उस अवसथा 
सषे है, जब कोई कं्िी अ्िषे निनश्चत नवत्ीय वययों 
अथा्षत् बयाज का भुगताि करिषे में असमथ्ष होती ह ै
तथा ्ूवा्षनिकार अंशों ्र लाभांश दषेिषे में भी एवं 
दषेिदाररयों का ्ुिभु्षगताि भी िहीं कर ्ाती। इि 
नवत्ीय जोनखमों कषे  अनतररक्त, सभी वयवसायों का 
संचालि जोनखम भी होता है, नजनहें वयावसानयक 
जोनखमों कषे  िाम सषे भी ्ुकारतषे हैं। वयावसानयक 
जोनखम सथायी संचालि लागतों ्र निभ्षर करता 
है। ऊँची दर की सथायी संचालि लागत का ्ररणाम 
ऊँची दर का वयावसानयक जोनखम होता है, या इसकषे  
नव्रीत क्म में होता है। कुल जोनखम दोिों प्कार 
कषे  वयावसानयक जोनखम तथा नवत्ीय जोनखम ्र 
निभ्षर रहता है। यनद नकसी फ़म्ष की वयावसानयक 
जोनखम िीची दर का है तो इसकी ॠण उ्योग 
क्मता ऊँची दर की होगी या इसकषे  नव्रीत क्म 
में होगी।

10. लचटीलापि— यनद एक फ़म्ष अ्िी ॠण 
संभानवता का ् रूा उ्योग करती ह ैतो यह और अनिक 
ॠणों कषे  बोझ को िहीं उठा ्ाती अथा्षत ् और िए 
ॠण्त्र  निग्षनमत िहीं कर सकती। अतः लचीला्ि 
बिाए रखिषे कषे  नलए इसषे अदृश्य ्ररनसथनतयों सषे 
साविाि रहतषे हुए अ्िी ॠण लषेिषे की क्मता को 
बिाए रखिा  चानहए।

11. धियंत्रण— ॠण प्ायः नियंत्रण कमजोर होिषे 
कषे  कारण िहीं होता। एक कं्िी कषे  समता अशंों में 
साव्षजनिक निग्षमि कं्िी में प्बंि की ्कड़ को 
कमजोर करता ह ैऔर इस कमजोरी की हालत में दसूरों 
को अनिकार में लषेिषे कषे  योगय बिाता ह।ै यही र्क 
ॠण तथा समता कषे  मधय चिुाव को प्भानवत करता ह ै
खास तौर सषे कं्नियों में जहाँ वत्षमाि अवसथा में प्बंि 
की ्कड़ कमजोर हालत में होती ह।ै

12. धियामक ढाँचा— प्तयषेक कं्िी को नियामक 
ढाँचा, नजसका निमा्षण नविाि कषे  अिसुार होता ह,ै कषे  
अिीि चलिा होता ह,ै उदाहरणाथ्ष — अशंों या ॠण 
्त्राषें का निग्षमि सषेबी की नहदायतों कषे  अतंग्षत ही होता 
ह।ै यनद बैंकों या अनय नवत्ीय संसथाओ ंसषे ॠण लषेिा 
होता ह ैतो मािकों का ् रूा नकया जािा आवश्यक होता 
ह।ै उससषे संबंनित जो भी नियम होतषे हैं उिका ्ालि 
नकया जािा आवश्यक होता ह।ै दसूरषे शबदों में यह कहा 
जा सकता ह ैनक उस स्ोत की प्नक्या को ्रूा करिा 
अनत आवश्यक होता ह ैनजसका अिसुरण वह संसथा 
करती ह।ै

13. शदेयर बाजार की दशाए—ँ यनद शषेयर बाज़ार 
की दशा ऊँची है अथा्षत् शषेयर बाज़ार में तषेजनड़यों 
का बोल-बाला है तो समता अंशों का नवक्य सुगम 
होता है यहाँ तक नक बड़ी ऊँची कीमत ् र भी नवक्य 
संभव होता है। प्ायः ऐसी अवसथा में कं्नियों द्ारा 
समता अंश ्ूँजी को ही प्ाथनमकता दी जाती है। 
इसकषे  नव्रीत आनथ्षक मंदी कषे  समय, एक कं्िी 
को समता ्ूँजी का जु्ा ्ािा जन्ल काय्ष होता ह ै
तथा प्ायः कं्नियाँ ॠण लषेिा ही बषेहतर समझती 
हैं। अतः शषेयर बाज़ार की दशाएँ कं्िी को समता 
्ूँजी अथवा ॠण दोिों में सषे एक कषे  चुिाव कषे  
नलए नववश करती हैं अथा्षत् चुिाव को प्भानवत  
करती हैं।
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14. अनय कंपधियों की पूजँटी सरंचिा— ्ूँजी 
संरचिा नियोजि में एक उ्योगी माग्षदश्षक अनय 
कं्नियों का जो इसी प्कार कषे  वयवसाय में संलगि हैं 
का ॠण समता अिु् ात ह।ै प्ायः प्तयषेक कं्िी कषे  
अ्िषे कुछ नियम होतषे हैं जो मदद कर सकतषे हैं। (यहाँ 
यह याद रखिा चानहए नक कं्िी नियमों का ्ालि 
अिंा बिकर िहीं करती ह।ै) उदाहरण कषे  नलए यनद 
एक फ़म्ष की वयावसानयक जोनखम बड़ी ऊँची ह,ै तो 
वह उसी प्कार की नवत्ीय जोनखम को सहि िहीं कर 
सकती जो कं्िी नियमों में सझुाई गई ह।ै यह छो ष्े 
सतर कषे  ॠण कषे  नलए हो सकती ह।ै अतः प्बंि को यह 
ज्ात होिा चानहए नक उद्योग कषे  नियम क्या हैं, क्या वषे 
उिका अिसुरण कर रहषे हैं? क्या हम उिसषे नवचनलत 
होकर नकसी अनय नदशा में अग्रसर हो रहषे हैं? दोिों 
अवसथाओ ंमें उ्यकु्त औनचतय अवश्य होिा चानहए।

सरायटी एवं काय्थशटील पूजँटी

अर्थ

प्तयषेक वयवसाय को निनि की आवश्यकता इसकी 
सं् नत्यों कषे  क्य तथा नक्याओ ं कषे  संचालि कषे  
नलए होती ह।ै कं्िी को सथायी सं्नत्यों तथा चाल ू
सं् नत्यों में निवषेश करिषे की आवश्यकता होती ह।ै 
सथायी सं्नत्याँ वषे होती हैं, जो वयवसाय में एक वर्ष 
सषे अनिक समय कषे  नलए होती हैं या और लंबषे समय 
तक काया्षननवत रहती हैं, उदाहरण कषे  तौर ्र संयंत्र 
एवं मशीि, फिगीचर, भनूम एवं भवि तथा वाहि आनद।

सथायी सं्नत्यों में निवषेश का निण्षय बहुत  
सोच-नवचार कषे  बाद ही लषेिा चानहए, क्योंनक सथायी 
सं् नत्यों में निवषेश नकया हुआ िि बड़ी मात्रा में होता ह।ै 
इस प्कार नलए हुए निण्षय अ्ल अथवा अ्ररवत्षिीय 
प्कृनत कषे  होतषे हैं और यनद ्ररवत्षि नकया जाता ह ैतो 
बड़ी हानि उठािी ्ड़ती ह।ै इस प्कार कषे  निण्षयों को 
्ूँजी बजन्ंग निण्षयों कषे  िाम सषे ्कुारा जाता ह।ै

चाल ूसं्नत्याँ वषे होती हैं, जो वयवसाय कषे  दनैिक 
नक्याकला्ों में एक वर्ष कषे  अदंर ही रोकड़ या रोकड़ 
तलुय में ्ररवनत्षत हो जाती हैं, उदाहरणाथ्ष— सकंि, 
दषेिदार, प्ाप्य नबल आनद।

सरायटी पूजँटी का प्रबंिि

सथायी ्ूँजी सषे आशय दीर्षकालीि सं्नत्यों में निवषेश 
सषे ह।ै सथायी ् ूँजी वयवसथा में फ़म्ष की ् ूँजी का नवनभनि 
प्कार की ्ररयोजिाओ ं में आवं्ि नकया जाता ह ै
अथवा उस प्कार की सं्नत्यों में लगाया जाता ह,ै 
जो वयवसाय में लंबषे समय तक उ्योग में आती रहती 
हैं, इस प्कार कषे  निण्षयों को निवषेश निण्षयों कषे  िाम सषे 
्कुारा जाता ह।ै इनहें ् ूँजी बजन्ंग निण्षयों कषे  िाम सषे भी 
जाितषे हैं, जो लंबषे समय तक कं्िी की लाभदान यकता, 
नवकास तथा जोनखम को प्भानवत करतषे रहतषे हैं। यषे 
दीर्षकालीि सं्नत्याँ एक वर्ष सषे अनिक कषे  समय कषे  
नलए होती हैं।

ऐसी सं्नत्यों कषे  नलए नवत् वयवसथा भी ्ूँजी कषे  
दीर्षकालीि स्ोतों, जैसषे– समता या ्वूा्षनिकार अशं, 
ॠण्त्र, दीर्षकालीि ॠण तथा वयवसाय कषे  प्नतिाररत 
उ्ाज्षि सषे की जािी चानहए। सथायी सं्नत्यों का नवत् 
प्बंिि कभी भी अल्कालीि स्ोतों सषे िहीं नकया 
जािा चानहए।

इि सं्नत्यों में नकया गया निवषेश, क्य ्र नकया 
गया वयय, नवसतार ्र नकया वयय, आिनुिकीकरण 
एवं उिकषे  प्नतसथा्ि ्र नकए गए वयय भी सनममनलत 
होतषे हैं। इि निण्षयों में भनूम का क्य भवि, संयंत्र तथा 
मशीिों आनद का क्य तथा नकसी िई उत्ाद लाइि 
का प्वत्षि तानक उत्ादि ियी तकिीकों सषे हो सकषे , 
सनममनलत होतषे हैं। बड़षे भारी वयय जैसषे नवज्ा्ि 
अनभयाि, खोज या अिसुंिाि, नवकास काय्षक्म 
नजिका प्भाव दीर्षकाल तक प्भावशाली रहषेगा, 
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्ूँजी बजन्ंग निण्षयों कषे  अिु् म उदाहरण हैं। सथायी  
्ूँजी की वयवसथा या निवषेश या ्ूँजी बजन्ंग निण्षय 
निमिनलनखत कारणों सषे भी महत्व्णू्ष हैं—
	 (i)	 दीर्घकालीन	 सवकास	 तथिा	 प्भाव—	 ्ेय	 सनण्घ्य	

दीर्घकालीन	 सवकास	 के	 सलए	 सकए	 जाते	 िैं।	
दीर्घकालीन	 संपसति्यों	 मिें	 सनसध	 के	 सनविे	 से	
भसवष्य	मिें	आमिदनी	 िोती	 ि,ै	 सजस	आिा	 पर	
इनमिें	सनवेि	सक्या	जाता	ि।ै	्ेय	व्यवसा्य	भसवष्य	
की	संभावनाओ	ंतथिा	प्त्यािाओ	ंको	प्भासवत	
करती	िैं।

	 (ii)	 इनमिें	सनसध	की	बड़ी	मिात्ा	आसल्‍त	िोती	ि—ै	
इन	 सनण्घ्यों	 के	 पररणामि्वरूप	 पूँजी	 कोष	 का	
एक	बड़ा	भाग	 इन	 दीर्घकालीन	 परर्योजनाओ	ं
मिें	सनवेि	करने	से	असवचल	िो	जाता	ि	ैअथिा्घत	्
पूँजी	 स्थिर	 िो	 जाती	 ि।ै	 इसीसलए	 इन	 सनण्घ्यों	
को	लेने	स	ेपिले	इनका	सव्ततृ	सवशलेषण	कर	
लेने	 के	 उपरांत	 िी	 का्य्घरिमि	 सन्योसजत	 सकए	
जाते	िैं।	इन	सनण्घ्यों	मिें	्यि	भी	ध्यान	रखा	जाता	
ि	ै सक	 सनसध	 को	 किाँ	 से	 सकस	 ब्याज	 दर	 पर	
सल्या	 जाए।

	(iii)	 जोसखमि	 का	 आसल्‍त	 िोना—	 ्थिा्यी	 पूँजी	
मिें	 सनवेि	 की	 भारी	 मिात्ा	 आसल्‍त	 िोती	 ि,ै	
सजसका	फ़मि्घ	की	 संपणू्घ	आ्य	 पर	 दीर्घकालीन	
प्भाव	 िोता	 ि।ै	 अतः	 ्थिा्यी	 पूँजी	 आसल्‍त	
सनवेि	 सनण्घ्य,	 फ़मि्घ	 के	 संपणू्घ	 व्यावसास्यक	
जोसखमिों	को	प्भासवत	करते	िैं।

	(iv)	 अनतुरिमिणी्य	 सनण्घ्य—	 ्यसद	 ऐसे	 सनण्घ्य	 एक	
बार	ले	सलए	जाए	ँतो	उनिें	सबना	भारी	िासन	उिाए	
बदला	निीं	जा	सकता	ि।ै	सकसी	परर्योजना	को	
भारी	 सनवेि	 के	 उपरांत	 बंद	 करने	 का	 तातप्य्घ	
कोषों	का	अपव्य्य	िोता	ि,ै	सजससे	बड़ी	लागत	
स	ेबनी	परर्योजनाओ	ंके	 सवफल	िोने	का	भ्य	
भी	रिता	ि।ै	अतः	इस	प्कार	के	सनण्घ्यों	को	बड़ी	

सावधानी	से	 लेना	चासिए	तथिा	सभी	 सववरणों	
्या	सवपरीत	सवतिी्य	पररणामिों	का	जो	बड़े	भारी	
भरकमि	भी	िो	सकते	िैं,	का	उसचत	मिलू्यांकन	
करने	के	उपरांत	िी	सनण्घ्य	लेना	चासिए।

सरायटी पूजँटी की आवशयकता को प्रभाधवत 
करिदे वालदे घटक

1. वयवसाय की प्रकृधत— सथायी ्ूँजी की 
आवश्यकता वयवसाय कषे  प्कार ्र निभ्षर करती ह।ै 
उदाहरण कषे  नलए एक वया्ाररक इकाई की सथायी 
सं्नत्यों में निवषेश की आवश्यकता एक निणा्षयक 
संगठि की अ्षेक्ा कम होती ह,ै क्योंनक उसषे संयंत्र तथा 
मशीिें आनद क्य करिषे की आवश्यकता िहीं होती ह।ै

2. सधंरिया का मापदडं– एक वहृद ् आकार वालषे 
संगठि जो बड़षे सतर ्र संचानलत ह ै उनहें बड़ी-बड़ी 
मशीिों की आवश्यकता होती ह ैतथा अनिक सथाि की 
भी आवश्यकता होती ह।ै अतः उसषे सथायी सं् नत्यों में 
निवषेश कषे  नलए अनिक ििरानश की आवश्यकता होती 
ह।ै इसकषे  नव्रीत छो ष्े उद्योगों को छो्ी मशीिों तथा 
थोड़षे सथाि की ही आवश्यकता होती ह।ै

3. तकिटीक का धवकलप– कुछ संगठि ्ूँजी प्िाि 
होतषे हैं तो दसूरषे श्रम-प्िाि होतषे हैं। ्ूँजी प्िाि संगठिों 
में संयंत्र एवं मशीिों कषे  क्य कषे  नलए भारी निवषेश की 
आवश्यकता होती ह,ै क्योंनक इिमें मािवीय श्रम 
की कम आवश्यकता होती ह।ै ऐसषे उद्यमों में सथायी 
्ूँजी की अनिक आवश्यकता होती ह।ै दसूरी ओर 
श्रम प्िाि संगठिों में सथायी सं्नत्यों में निवषेश की 
आवश्यकता कम ही होती ह ै क्योंनक उिकी सथायी 
्ूँजी की आवश्यकता भी कम होती ह।ै

4. तकिटीकी उतराि— कुछ उद्योगों में सं्नत्याँ 
शीघ्र ही अप्चनलत हो जाती हैं, ्ररणामसवरू् 
उिका प्नतसथा्ि शीघ्र ही करािा होता ह।ै ऐसी 
कं्नियों में सथायी सं् नत्यों में भारी मात्रा में निवषेश 
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की आवश्यकता होती ह।ै उदाहरण कषे  नलए कंप्यू् र 
बहुत शीघ्र अप्चनलत हो जातषे हैं तथा शीघ्र ही उिका 
प्नतसथा्ि भी नकया जाता ह।ै यनद हम उसकी तलुिा 
फिगीचर सषे करें तो ्ातषे हैं नक फिगीचर इतिा शीघ्र ि तो 
अप्चनलत होषेता ह ैऔर िहीं इतिा शीघ्र प्नतसथान्त 
नकया जाता ह।ै अतः ऐसषे संसथाि नजिकी सं्नत्याँ 
शीघ्र ही अप्चनलत होिषे को अिोमखुी होती ही रहती 
हैं, उनहें सथायी सं्नत्यों कषे  क्य कषे  नलए सथायी रू् मषेषे ं
सथायी ्ूँजी की वयवसथा करिी होती ह।ै

5. धवकास प्रतयाशा— नकसी संगठि में ऊँची दर 
सषे नवकास प्तयाशा की संतनुष् कषे  नलए प्ायः सथायी 
सं् नत्यों की वयवसथा कषे  नलए अनिक निवषेश की 
आवश्यकता होती ह।ै यद्यन् जब इस प्कार कषे  नवकास 
की आशा की जाती ह,ै तब वयवसाय कषे  सामिषे यह 
नवकल् होता ह ैनक ऊँची दर की आशाननवत माँग को 
शीघ्र ्रूा करिषे कषे  नलए ऊँची दर की क्मता का निमा्षण 

करषे। यह सथायी सं्नत्यों में ऊँची दर कषे  निवषेश को 
आवश्यक बिाता ह,ै ऊँची दर की सथायी सं् नत्यों में 
वनृधि भी होती ह।ै

6. धवधविटीकरण— एक फ़म्ष नवनभनि कारणों सषे 
अ्िी संचालि प्नक्या में नवनविीकरण द्ारा नवनविता 
ला सकती ह।ै यह नक्या सथायी ्ूँजी की आवश्यकता 
में वनृधि करकषे  भी की जा सकती ह।ै उदाहरण कषे  नलए 
एक क्ड़ा निमा्षण कं्िी, एक सीमे्ं  उत्ादि संयंत्र 
लगाकर नवनविता ला सकती ह।ै स्ष् ह ैनक उसकी 
सथायी ्ूँजी की माँग में वनृधि हो जाएगी।

7. धवत्तटीय धवकलप— एक नवकनसत नवत्ीय 
बाज़ार कुल नवक्य कषे  नलए नवकल् कषे  रू् में 
्ट्षेदारी सुनविा मुहैया करा सकता है। जब एक 
सं्नत् ्ट्षे ्र ली जाती है तो क्षे ता फ़म्ष नवक्षे ता 
को ्ट्षेदारी नकराया दषेता है तथा सं्नत् को अ्िषे 

काय्थशटील पूजँटी धसरधत

्ी्ी अासट्ा इण्र िषेशिल इणडोिषेनशया आ्ोमषेकर कषे  सी.एफ.ओ. (चीफ फाइिेंस आनफसर) कषे  अिसुार “भारी नबक्ी कषे  
कारण यषे 18 महीिषे अनिक चमतकारी रहषे हैं।” इस दौराि य.ूएस. मदु्ा में 4 अरब डॉलर की नबक्ी हुई ह।ै इणडोिषेनशया नफर 
उनिनत कषे  ्थ ्र अग्रसर ह ैतथा उ्भोक्ताओ ंकी िई ्ीढ़ी प्थम वाहि मो्र-साइनकल की उतसकु ह।ै साथ ही होंडा तथा 
्ोयो्ा की आसट्ा की अनिक प्ीनमयम रिाणड्स की भी नजज्ासा ह।ै प्सताव का सबसषे सराहिीय अगं यह ह ैनक काय्षशील 
्ूँजी प्बंि सवयं अ्िी सरुक्ा करता हुआ प्तीत होता ह।ै “वयवसाय ्र निभ्षरता तथा वया्ाररक प्ानप्तयों की गणिािसुार 
हमारषे ्ास 8 और 19 नदि कषे  मधय की काय्षशील ्ूँजी ह।ै” सलैक कषे  अिमुािािसुार कं्िी को यह चमतकाररक उनिनत 
संचालिीयता िषे दी। उिमें सषे एक कारण यह भी ह ैनक काय्षशील ्ूँजी का नवसतार उस दर सषे िहीं हुआ। नजस दर सषे सकंि 
का हुआ, बनलक इसकी दलु्षभता ही बिी रही। हम उस बाज़ार में हैं, जो हमें िए उत्ादों की प्नतनक्या सदुृढ़ता सषे दषेता ह ै 
“और उत्ादों की ्वू्ष नबक्ी भी बड़ी उचच कोन् की ह।ै हम चार सषे छः महीिषे ्वू्ष ही भगुताि सनहत आड्षर प्ाप्त कर लषेतषे 
हैं, जो हमारी रोकड़ नसथनत को अचछा बिािषे में सहायता करता ह।ै यनद सब कुछ ठीक रहा तो हमारा एक वाहि शीघ्र ही 
बिकर तैयार हो जाएगा तथा डीलरों तक ्हुचँ जाएगा। हमारी सकनि लागत बड़ी कम ह ैतथा उत्ाद लाइि भी सगुमता 
सषे आगषे बढ़ती ह।ै”  काय्षशील ्ूँजी प्बंि में बैंकों की नहतकारी भनूमका एक बड़ा कारण ह ैनक रोकड़ प्वाह वयवसाय में 
उनिनतशील ही ह।ै बैनकंग प्नतयोनगता एक अचछा प्बंिकीय ्ररणाम ह।ै कं्िी िषे ्ारं्ररक बैंकों तथा राजय सरकारों कषे  
भारतीय संसथािों सषे ह्कर अनिक प्नतयोगी निजी संसथािों तथा नवदषेशी बैंकों जो उिकषे  भागीदार हैं, सषे संबंि सथान्त 
करिषे की अिमुनत दषे दी ह।ै इि बैंकों िषे नशल्नवज्ाि (्क्िोलॉजी) में रोकड़ प्वाह ्र दृनष््ात करतषे हुए, निवषेश नकया ह ै
जो ्ाँच वर्ष ्वू्ष एक असािरण र्िा थी।
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प्योग में लाता है। ऐसा करिषे सषे वह एक बड़ी रकम 
जो उस सं्नत् को क्य करिषे कषे  नलए चानहए थी, 
की वयवसथा करिषे सषे बच जाता है। ्ट्षेदारी की 
सुनविाएँ नमलिषे सषे उि निनियों की आवश्यकता 
कम हो जाती है, नजिकी सथायी सं्नत्यों में 
निवषेश कषे  नलए आवश्यकता होती है। अतः सथायी 
्ूँजी की आवश्यकता भी कम ही रहती है। इस 
प्कार की वयूह रचिा उि वयवसायों में अनिक 
उ्युक्त होती है जहाँ ्र जोनखम की मात्रा अनिक  
होती है।

8. सहयोग का सतर— कभी-कभी कुछ वयावसानयक 
संगठि एक-दसूरषे की सुनविाओ ंका उ्योग करतषे हैं। 
उदाहरण कषे  नलए एक बैंक दसूरषे  बैंक की ऑ्ोमैन्क 
्ैलर मशीि (ए्ीएम) का उ्योग कर सकता ह ैया 
उिमें सषे कुछ संयुक्त रू् में ऐसी सुनविा की वयवसथा 
कर सकतषे हैं। यह तभी संभव होता ह ै नक उिमें सषे 
प्तयषेक का संचालि ्ैमािा उस सतर का िहीं होता 
नक वह उस सुनविा का ्ूरा लाभ उठा सकषे । इस 
प्कार कषे  सहयोग या कोलाबोरषेशि सथायी सं्नत्यों 
में निवषेश कषे  सतर को कम करिषे में सहायक होतषे हैं 
उि सहयाषेगी संसथािों में जो इस प्कार का सहयोग 
निमा्षण करतषे हैं।

काय्थशटील पूजँटी

सथायी सं्नत्यों में निवषेश कषे  अनतररक्त प्तयषेक 
वयावसानयक संगठि को चालू सं्नत्यों में भी 
निवषेश की आवश्यकता होती है। इस निवषेश सुनविा 
कषे  माधयम सषे दैनिक संचालि नक्याओ ं को सुगम 
रू् में संचानलत रखिषे में वयवसाय को सहायता 
प्ाप्त होती है। चालू सं्नत्याँ प्ायः अनिक तरल 
होती हैं, लषेनकि वयवसाय को सथायी सं्नत्यों की 
अ्षेक्ा कम ही लाभदायक होती हैं। चालू सं्नत्यों 

कषे  कुछ उदाहरण उिकषे  तरलता कषे  क्म में िीचषे नदए 
गए हैं—

1.   रोकड़ हसतषे या रोकड़ बैंक में

2.   नवक्य योगय प्नतभनूतयाँ

3.   प्ाप्य नबल

4.   दषेिदार

5.   तैयार माल रहनतया

6.   अधि्ष निनम्षत माल

7.   कचचा माल

8.   ्वू्षदत् वयय

उ्रोक्त नलनखत सं्नत्यों सषे यह संभाविा रहती 
ह ै नक वषे एक वर्ष कषे  अदंर या तो रोकड़ में या रोकड़ 
तलुय में ्ररवनत्षत हो जाएगँी। यषे सं्नत्याँ वयवसाय 
को तरलता प्दाि करती हैं। वषे सं्नत्याँ अनिक तरल 
मािी जाती हैं, जो मलूय में नकसी प्कार की क्ौती 
कषे  नबिा रोकड़ में शीघ्रानतशीघ्र ्ररवनत्षत हो जाती 
हैं। चाल ूसं्नत्यों में अ्या्षप्त निवषेश कं्िी कषे  चाल ू
दानयतवों कषे  भगुताि में वयविाि डाल सकता ह।ै यद्यन् 
यषे सं्नत्याँ संगठि को अल् लाभ ही सलुभ कराती हैं। 
अतः तरलता एवं लाभदान यकता कषे  बीच प्भावशाली 
शषेर आवश्यक होता ह।ै

चाल ूदानयतवों सषे तात्य्ष उि दानयतवों सषे ह,ै जो 
एक वर्ष कषे  अदंर ही बितषे हैं तभी भगुताि ्ािषे कषे  
अनिकारी होतषे हैं। इिकषे  उदाहरण दषेय नव्त्र, लषेिदार, 
अदत् वयय, ग्राहकों सषे ्वू्ष प्ाप्त भगुताि आनद हैं। 
कुछ चाल ूसं्नतयों कषे  नलए नवत् प्बंिि अल्कालीि 
स्ोतों सषे नकया जाता ह,ै उनहें चाल ूदानयतव कहतषे हैं। 
शषेर का नवत् प्बंिि दीर्षकालीि स्ोतों सषे होता ह,ै 
उनहें शधुि काय्षशील ्ूँजी कहतषे हैं। इस प्कार शधुि 
काय्षशील ्ूँजी चाल ूसं्नत्याँ-चाल ूदानयतव सतू्र का 
प्योग नकया जाता ह।ै

वयवसाय अधययि
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काय्थशटील पूजँटी आवशयकता को प्रभाधवत 
करिदे वालदे कारक

1. वयवसाय की प्रकृधत— वयवसाय की मूलभूत 
प्कृनत उसकी काय्षशील ्ूँजी की आवश्यकता 
को प्भानवत करती है। एक वया्ाररक संगठि, 
जहाँ कषे वल माल का क्य एवं नवक्य ही होता 
है– कम काय्षशील ्ूँजी की आवश्यकता होती है, 
अ्षेक्ाकृत एक निमा्षण संगठि कषे , जहाँ कचचा माल 
क्य करकषे  उसका उ्भोक्ता वसतु कषे  रू् में निमा्षण 
नकया जाता है। इसका कारण यह है नक वया्ाररक 
संगठि में प्ायः माल की कोई प्नक्या िहीं होती है, 
अतः यहाँ कचचषे माल तथा तैयार माल में कोई अंतर 
िहीं होता है। जैसषे ही माल का क्य नकया जाता 
है, वह जयों-का-तयों तुरंत ही बषेच नदया जाता है।  
कभी-कभी तो माल प्ाप्त होिषे सषे ्हलषे ही उसका 
सौदा कर नदया जाता है, जबनक निमा्षण उद्योग 
में कचचषे माल को निनम्षत माल में बदला जाता ह ै
अथा्षत् उसषे उ्भोग योगय तैयार नकया जाता है, 
तब कहीं जाकर वह नबक्ी योगय बिता है। यनद 
अनय बातें समाि रहें तो एक वया्ाररक इकाई को 
काय्षशील ्ूँजी की कम ही आवश्यकता ्ड़ती है। 
इसी तरह सषेवा उद्योगों को कुछ भी माल का स्ॉक 
रखिषे की आवश्यकता िहीं होती है। अतः उनहें भी 
कम ही काय्षशील ्ूँजी की आवश्यकता होती है।

2. सचंालि का सतर— ऐसषे उद्यम नजिका संचालि 
सतर बहुत ही उचच कोन् का ह,ै उनहें स्ॉक व दषेिदारों 
की मात्रा काफी अनिक रखिी ्ड़ती ह।ै उनहें अनिक 
काय्षशील ्ूजँी की मात्रा की आवश्यकता होती ह ै
अ ष्ेक्ाकृत उि उद्यमों कषे , नजिका वया्ाररक संचालि 
निमि कोन् का ह ैऔर नजिका वया्ार ऊँचषे सतर का होता 
ह।ै उनहें, उि वयवसायों सषे नजिका वया्ार निचलषे सतर का 
ह,ै अनिक काय्षशील ्ूजँी की आवश्यकता होती ह।ै

3. वयवसाय चरि— वयवसानयक चक् की नवनभनि 
दशाए ँएक फ़म्ष की काय्षशील ्ूँजी की आवश्यकता 
को प्भानवत करती हैं। वया्ार उतकर्ष कषे  समय नबक्ी 
एवं उत्ादि दोिों में वनृधि होती ह।ै अतः अनिक 
काय्षशील ्ूँजी की आवश्यकता होती ह।ै इसकषे  
नव्रीत आनथ्षक मदंी कषे  समय जब नबक्ी एवं उत्ादि 
दोिों ही निमि सतर कषे  होतषे हैं तब काय्षशील ्ूँजी की 
कम आवश्यकता होती ह।ै

4. मौसमटी कारक— कुछ वयवसाय मौसमी होतषे 
हैं, जैसषे– आइसक्ीम फैक्ट्ी। मौसम कषे  चरम या शीर्ष 
सतर ्र जब उसकी नक्या अनिक गनतशील होती ह,ै 
अनिक काय्षशील ्ूँजी की आवश्यकता होती ह।ै जब 
मौसम का उतार होता ह ैया मौसम बदल जाता ह ैतो 
उस वयवसाय की नक्या मदं हो जाती ह,ै तब काय्षशील 
्ूँजी की कम आवश्यकता होती ह।ै मौसमी उद्यमों में 
मौसम में अनिक तथा बषेमौसम में कम काय्षशील ्ूँजी 
की आवश्यकता होती ह।ै

5. उतपादि चरि— उत्ादि चक् सषे तात्य्ष 
कचचषे माल की प्ानप्त तथा उस माल को ्क्कषे  
माल में ्ररवनत्षत करिषे तक कषे  समय कषे  अंतर सषे 
है। कुछ वयवसायों का उत्ादि चक् दीर्षकालीि 
होता है तो अनय का लरुकालीि। समय की 
अवनि एवं उसकी दूरी उत्ादि चक् कषे  अिुसार 
काय्षशील ्ूँजी की आवश्यकता को प्भानवत 
करती है, क्योंनक कचचा माल तथा उत्ादि वययों 
कषे  भुगतािाथ्ष काय्षशील ्ूँजी आवश्यक होती है। 
अतः उि वयवसायों में जहाँ उत्ादि चक् लंबा है, 
वहाँ काय्षशील ्ूँजी की आवश्यकता अ्षेक्ाकृत 
अनिक होती है। इसकषे  नव्रीत जहाँ उत्ादि 
प्नक्या छो्ी या अल्कालीि होती है, वहाँ कम 
काय्षशील ्ूँजी सषे भी काम चलाया जा सकता है।

6. उिार धवरिय सुधविा— नवनभनि कं्नियाँ 
अ्िषे ग्राहकों को नवनभनि प्कार की उिार की शतमों 
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्र माल बषेचती हैं। यह सब प्नतयोनगता सतर ्र 
निभ्षर करता है तथा ग्राहक वग्ष की योगयतािुसार 
भी उिार नदया जाता है। एक उद्यम को उिार 
िीनत अ्िािषे कषे  नलए तथा दषेिदारों की संखया में 
वनृधि करािषे कषे  नलए अनिक काय्षशील ्ूँजी की 
आवश्यकता होती है।

7. उिार रिय सधुविा— जब कोई फ़म्ष अ्िषे ग्राहकों 
को उिार माल बषेचती ह ैतो उसषे उिार क्य ्र माल 
नमल भी जाता ह।ै नजतिा अनिक कोई कं्िी उिार 
माल क्य करषेगी, उसषे उतिी ही कम काय्षशील ्ूँजी की 
आवश्यकता होगी।

8. संचालि काय्थ कुशलता— कं्नियाँ अ्िषे 
संचालि का नवनभनि प्कार की काय्ष कुशलताओ ं
सषे प्बंि करती हैं। उदाहरणसवरू् एक फ़म्ष अ्िषे 
कचचषे माल की प्बंि कुशलता का प्बंि करिषे 
में कम माल कषे  शषेर (स्ॉक) सषे ही काम चला 
रही है। यह कं्िी कषे  उचच कोन् कषे  सकंि आवत्ष 
अिु्ात का द्योतक है। उसी तरह ॠणदाताओ ंसषे 
शीघ्रानतशीघ्र िि की वसूली अचछषे  प्ाप्यकीय 
आवत्ष अिु्ात का द्योतक होता है। इससषे 
काय्षशील ्ूँजी की कम ही आवश्यकता होती है। 
अचछी नबक्ी कषे  प्यति तैयार माल को स्ॉक में 
रखषे रहिषे की मात्रा में कमी लातषे हैं। इससषे कचचषे 
माल की मात्रा में कमी होती है, तैयार माल तथा 
ॠणदाताओ ंमें कमी होती है। अतः कम काय्षशील 
्ूँजी की आवश्यकता होती है।

9. कचचदे माल की उपलधबि— यनद कचचा माल 
तथा अनय आवश्यक वसतएु ँआसािी एवं सगुमता सषे 
उ्लबि होती रहती हैं तथा उिकी आवक में कोई 
रुकाव् िहीं होती ह,ै तो माल का थोड़ा स्ॉक भी 
्या्षप्त होता ह।ै इसकषे  नव्रीत यनद माल निनव्षघि रू् 
में उ्लबि िहीं होता ह,ै तो माल कषे  भारी स्ॉक की 
आवश्यकता होगी। इसकषे  अनतररक्त माल कषे  क्य करिषे 

कषे  आदषेश की नतनथ तथा माल ्नूत्ष की नतनथयों में 
यनद काफी अतंर होगा तो उससषे भी काय्षशील ्ूँजी की 
आवश्यकता ्र प्भाव ्ड़ता ह।ै इसषे लीड ्ाइम कषे  
िाम सषे भी जािा जाता ह।ै लीड ्ाइम नजतिा अनिक 
होगा, कचचषे माल की मात्रा की उतिी ही अनिक 
आवश्यकता होगी तथा उतिी ही अनिक काय्षशील 
्ूँजी की आवश्यकता होगी।

10. धवकास प्रतयाशा— यनद नकसी वयवसाय की 
नवकास की संभाविाए ँ अनिक प्तीत होती हैं, तो 
उसकषे  नलए अनिक काय्षशील ्ूँजी की आवश्यकता 
होगी, नजसकी सहायता सषे वह वयवसाय अनिक माल 
का उत्ादि भी कर सकषे गा तथा जब वांछिीय होगा 
तब नवक्य लक्य को भी प्ाप्त कर सकषे गा।

11. प्रधतयोधगता का सतर– उचचसतरीय प्नतयोनगता 
की अवसथा में अनिक तैयार माल की आवश्यकता 
होगी, तानक ग्राहकों को तरंुत, आदषेशािसुार, माल 
की ्नूत्ष की जा सकषे । इससषे काय्षशील ्ूँजी की 
आवश्यकता में वनृधि होगी। प्नतयोनगता की दशा 
में वयवसाय माल कषे  अनिक उिार नवक्य कषे  नलए  
नववश होगा और अनिक काय्षशील ्ूँजी की 
आवश्यकता होगी।

12. मुद्ा स्ीधत— मदु्ा सफीनत की अवसथा में 
प्तयषेक वसत ुका मलूय बढ़ जाता ह ैऔर उत्ादि तथा 
नबक्ी को सथायी बिाए रखिषे कषे  नलए अनिक िि की 
आवश्यकता होती ह।ै अतः मदु्ा सफीनत कषे  अनिक 
होिषे सषे काय्षशील ्ूँजी की आवश्यकता भी बढ़ जाती 
ह।ै इस नवरय में यह याद रखिा चानहए नक यनद मदु्ा 
प्सार की दर 5 प्नतशत बढ़ती ह,ै तो यह आवश्यक 
िहीं ह ै नक काय्षशील ्ूँजी का प्तयषेक र्क भी 5 
प्नतशत ही बढ़षेगा अथा्षत ् नवनभनि र्कों में बढ़ोतरी 
का प्नतशत लगभग और अनिक ही होगा। वासतनवक 
काय्षशील ् ूँजी की आवश्यकता नवनभनि र्कों, जैसषे– 
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मुखय शबदावलटी

नवत्ीय प्बंि सं्दा में अनिकतम वनृधि निवषेश संबंिी निण्षय
नवत्ीयि संबंिी निण्षय लाभांश निण्षय ्ूँजी बज्
काय्षशील ्ूँजी नवत्ीय नियोजि ्ूँजी संरचिा
समता का वया्ार

सारांश

वयावसाधयक धवत्त— वयावसानयक नक्याओ ंकषे  संचालि हषेत ुिि की आवश्यकता होती ह,ै इसषे ही वयावसानयक 
नवत् कहतषे हैं। लगभग सभी वयावसानयक नक्याओ ंकषे  नलए कुछ ि कुछ िि की आवश्यकता होती ह।ै नवत् की 
आवश्यकता, वयवसाय कषे  सथा्ि, संचालि, इसमें आिनुिकीकरण, नवसतार करिषे अथवा नवनविीकरण कषे  नलए 
होती ह।ै

धवत्तटीय प्रबंिि— सभी नवत् कषे  नलए कुछ लागत की आवश्यकता होती ह।ै यह अनत आवश्यक ह ैनक इसकी 
आवश्यकता की वयवसथा अतयंत साविािी्वू्षक की जािी चानहए। नवत्ीय प्बंि का संबंि इसकी इष्तम 
उ्लबिता तथा नवत् कषे  उ्योग सषे ह।ै इष्तम उ्लबिता कषे  नलए नवत् कषे  नवनभनि उ्लबि स्ोतों की ् हचाि की 
जाती ह ैतथा उिकषे  ऊ्र आिषे वालषे वयय की तलुिा की जाती ह ैतथा संबंनित जोनखम का भी धयाि रखा जाता ह।ै

उद्देशय तरा धवत्तटीय धिण्थय— नवत्ीय प्बंि का मखुय उद्षेश्य अशंिाररयों की िि सं्दा में अनिकतम वनृधि 
करिा होता ह।ै कं्िी कषे  अशंों का बाज़ार मलूय तीि मलूभतू नवत्ीय निण्षयों सषे संबंनित होता ह।ै

नवत्ीय निण्षय लषेिषे का अथ्ष तीि नवसततृ निण्षयों सषे ह,ै जो अग्रांनकत हैं — निवषेश संबंिी निण्षय, नवत्ीयि 
संबंिी निण्षय, लाभांश सषे संबंनित निण्षय।

धवत्तटीय धियोजि और उसका महतव— नवत्ीय नियोजि सषे तात्य्ष निनश्चत रू् सषे एक संगठि कषे  भनवषय 
प्चालि सषे संबंनित नवत्ीय बलनूपं्् तैयार करिा ह।ै नवत्ीय नियोजि का उद्षेश्य उनचत समय ्र ्या्षप्त निनि 
सलुभ करािषे का आश्वासि होता ह।ै
	 	 (क)			सनसध्यों	की	आवश्यकतानसुार	उनकी	उपलबधता	का	आशवासन	दनेा।
	 	 (ख)			्यि	दखेना	सक	फ़मि्घ	संसाधनों	मिें	अनावश्यक	रूप	से	वसृधि	निीं	करती	ि।ै

नवत्ीय नियोजि, नकसी भी वयावसानयक इकाई कषे  समग्र नियोजि का, एक महत्व्णू्ष अगं ह।ै इसका लक्य 
कं्िी कोर की उ्लबिता कषे  नलए उ्लबि समय कषे  संबंि में अनिनश्चतता का सामिा करिषे कषे  योगय बिािा ह।ै 
यह संगठि कषे  सगुम प्चालि में सहायक होता ह।ै

कचचा माल, अधि्षनिनम्षत माल, श्रम लागत, तैयार माल 
आनद कषे  मलूयों में वनृधि कषे  अिसुार होगी तथा उिका 

कुल आवश्यकता में क्या अिु् ात ह?ै इस बात ्र भी 
काय्षशील ्ूँजी की आवश्यकता ्र प्भाव ्ड़षेगा।

वयावसानयक नवत् 
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पूजँटी सरंचिा और उसकदे  कारक— नवत्ीय प्बंिि में एक महत्व्णू्ष निण्षय नवत्ीय प्ारू् सषे संबंनित ह ैअथवा 
निनियों को बढ़ािषे में नवनभनि स्ोतों कषे  उ्योग का अिु् ात। सवानमतव कषे  आिार ्र वयावसानयक नवत् कषे  स्ोतों 
को मो ष्े तौर ्र दो वगमों में नवभानजत नकया जा सकता ह,ै जैसषे– ‘सवामीगत निनि’ तथा ‘उिार नलया हुआ या 
ग्रहीत  निनि’।

एक फ़म्ष की ्ूँजी संरचिा का नििा्षरण करिषे में नवनभनि प्कार की निनियों सषे संबंनित अिु् ात का नििा्षरण 
सननिनहत होता ह।ै यह नवनभनि कारकों ् र निभ्षर करता ह,ै उदाहरण कषे  नलए — रोकड़ प्वाह नसथनत, बयाज आवरण 
अिु् ात (आई.सी.आर.), ॠण सषेवा आवरण अिु् ात (डी.एस.सी.आर.), निवषेश ्र आय (आर.ओ.आई.), 
ॠण की लागत, कर दर, समता की लागत, प्वत्षि लागत, जोनखम का धयाि, लचीला्ि, नियंत्रण, नियामक 
ढाँचा, शषेयर बाज़ार की दशाए,ँ अनय कं्नियों की ्ूँजी संरचिा आनद।

सरायटी एवं काय्थशटील पूजँटी— सथायी ्ूँजी सषे आशय दीर्षकालीि सं्नत्यों में निवषेश सषे ह।ै सथायी ्ूँजी 
वयवसथा में फ़म्ष की ्ूँजी का नवनभनि प्कार की ्ररयोजिाओ ंमें आवं् ि नकया जाता ह ैअथवा उस प्कार की 
सं् नत्यों में लगाया जाता ह,ै जो वयवसाय में लंबषे समय तक उ्योग में आती रहती हैं। इस प्कार कषे  निण्षयों को 
निवषेश निण्षयों कषे  िाम सषे ्कुारा जाता ह।ै इनहें ्ूँजी बजन्ंग निण्षयों कषे  िाम सषे भी जाितषे हैं, जो लंबषे समय तक 
कं्िी की लाभदान यकता, नवकास तथा जोनखम को प्भानवत करतषे रहतषे हैं।

सरायटी पूजँटी की आवशयकता को प्रभाधवत करिदे वालदे घटक— वयवसाय की प्कृनत, सनक्यता का 
मा्दडं, तकिीक का नवकल्, तकिीकी उतथाि, नवकास प्तयाशा, नवनविीकरण, नवत्ीय नवकल्, सहयोग का 
सतर आनद।

 काय्थशटील पूजँटी आवशयकताओ ंको प्रभाधवत करिदे वालदे कारक— वयवसाय की प्कृनत, संचालि का 
सतर, वयवसाय चक्, मौसमी कारक, उत्ादि चक्, उिार नवक्य सनुविा, उिार क्य सनुविा, संचालि काय्ष 
कुशलता, कचचषे माल की उ्लबधता, नवकास प्तयाशा, प्नतयोनगता का सतर, मदु्ा सफीनत आनद।

अभयास

अधत लघु उत्तरटीय प्रशि

1. ्ूँजी संरचिा का क्या अथ्ष ह?ै
2. नवत्ीय नियोजि कषे  दो उद्षेश्यों ्र चचा्ष करें।
3.  नवत्ीय प्बंिि की अविारणा का िाम दें, जो निनश्चत नवत्ीय शलुकों की उ्नसथनत कषे  कारण इनक्व्ी 

शषेयरिारकों को वा्सी में वनृधि करता ह।ै
4. अमतृ एक ‘्ररवहि सषेवा’ चलाता ह ैऔर उद्योगों को यह सषेवा प्दाि करकषे  अचछा रर्ि्ष कमा रहा ह।ै 

कारण दषेतषे हुए बताए ँनक फ़म्ष की काय्षशील ्ूँजी आवश्यकता ‘कम’ होगी या ‘अनिक’?
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5. रामिाथ ्ीवी कषे  संयोजि और नबक्ी कषे  कारोबार में हैं। हाल ही में उनहोंिषे तीि महीिषे कषे  क्षे नड् ्र र्कों 
को खरीदिषे और िकदी में ्रूा उत्ाद बषेचिषे की एक िई िीनत अ्िाई ह।ै क्या यह काय्षशील ्ूँजी की 
आवश्यकता को प्भानवत करषेगी, अ्िषे उत्र कषे  समथ्षि में कारण दें।

लघु उत्तरटीय प्रशि

1. ‘नवत्ीय जोनखम’ क्या ह?ै यह क्यों उठता ह?ै
2. ‘चाल ू्ररसं्नत्’ ्ररभानरत करें। ऐसी ्ररसं्नत्याषें कषे  चार उदाहरण दें।
3. नवत्ीय प्बंिि कषे  मखुय उद्षेश्य क्या हैं? संक्षे् में नववरण दें।
4. नवत्ीय प्बंिि तीि वया्क नवत्ीय निण्षयों ्र आिाररत ह।ै यषे क्या हैं? 
5. रषेडीमषेड क्ड़ों का काम करिषे वाला सिराइज नलनम ष्ेड, अतंरा्षषट्ीय बाज़ार की आवश्यकताओ ंको ्रूा 

करिषे कषे  नलए अ्िषे वया्ार संचालि का नवसतार करिषे की योजिा बिा रहा ह।ै इस उद्षेश्य हषेत ु कं्िी 
को अ्िी मशीिों को उचच उत्ादि क्मता की आिनुिक मशीिरी सषे बदलिषे कषे  नलए अनतररक्त ` 
80,00,000 की आवश्यकता होगी। कं्िी नडबेंचस्ष जारी करकषे  आवश्यक िि जु् ािषे की इचछा रखती 
ह।ै ॠण 10 प्नतशत की अिमुानित लागत ्र जारी नकया जा सकता ह।ै कं्िी का न्छलषे वर्ष का ई.बी.
आई.्ी. ̀  8,00,000 और कुल ् ूंजीगत निवषेश ̀  1,00,00,000 था। सझुाव दें नक नडबेंचर का मदु्ा कं्िी 
द्ारा तक्ष संगत निण्षय मािा जाएगा अथवा िहीं। अ्िषे उत्र का औनचतय नसधि करतषे हुए कारण दें। [उत्रः 
िहीं, ॠण का मलूय (10 प्नतशत) आर.ओ.आई., जो नक 8 प्नतशत ह,ै सषे अनिक ह।ै]

6. काय्षशील ्ूँजी तरलता कषे  साथ-साथ वयवसाय की लाभप्दता को कैसषे प्भानवत करती ह?ै
7. अवल नलनम ष्ेड कैिवास सामाि और बैग कषे  निया्षत कषे  कारोबार में संलगि ह।ै अतीत में, कं्िी का प्दश्षि 

अ्षेक्ाओ ंकषे  अिरुू् रहा था। बाज़ार में िवीितम माँग कषे  मतुानबक, कं्िी िषे चमड़षे कषे  सामाि में उद्यम 
करिषे का फैसला नकया, नजसकषे  नलए इसषे नवशषेर मशीिरी की आवश्यकता थी। इसकषे  नलए नवत् प्बंिक 
प्भ ुिषे आवश्यक ििरानश का अिमुाि लगािषे कषे  नलए संगठि कषे  भावी कषे  संचालि की एक नवत्ीय रू्रषेखा 
और समय सीमा तैयार की तानक यह सनुिनश्चत नकया जा सकषे  नक सही समय ्र ्या्षप्त ्ूँजी उ्लबि हो 
सकषे । उनहोंिषे आगामी वरमों में लाभ अिमुािों कषे  बारषे में प्ासंनगक डषे्ा भी एकनत्रत नकया। ऐसा करकषे , वह 
वया्ार कषे  आतंररक स्ोतों सषे िि की उ्लबिता कषे  बारषे में निनश्चतं होिा चाहतषे थषे। शषेर िि कषे  नलए वह 
बाहर सषे वैकनल्क स्ोतों को खोजिषे की कोनशश कर रहषे हैं।

(i) उ्रोक्त अिचुछषेद में चचा्ष की गई नवत्ीय अविारणा की ्हचाि करें। इस नवत्ीय अविारणा कषे  
उ्योग सषे हानसल नकए जािषे वालषे उद्षेश्यों को भी बताए।ँ  

(ii) ‘कं्िी द्ारा लाभांश कषे  भगुताि ्र कोई प्नतबंि िहीं ह’ै। न्प््णी करें।

दटीघ्थ उत्तरटीय प्रशि 

1. काय्षशील ्ूँजी क्या ह?ै काय्षशील ्ूँजी आवश्यकता कषे  ्ाँच महत्व्णू्ष नििा्षरकों ्र चचा्ष करें।
2. ‘्ूँजी संरचिा निण्षय अनिवाय्ष रू् सषे जोनखम-वा्सी संबंिों का अिकूुलि ह।ै’ न्प््णी करें। 
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3. ‘्ूँजीगत बज् निण्षय वयवसाय कषे  नवत्ीय भागय को बदलिषे में सक्म ह।ै क्या आ् सहमत हैं? अ्िषे जवाब 
कषे  नलए कारण दें?

4. लाभांश निण्षय को प्भानवत करिषे वालषे कारकाषें की वयाखया करें।
5. ‘समता ् र वया्ार’ (इनक्व्ी ् र ट्षेनडंग) शबद की वयाखया करें। कं्िी द्ारा इसषे क्यों, कब और कैसषे उ्योग 

नकया जा सकता ह?ै
6. ‘एस’ नलनम ष्ेड भारत में अ्िषे संयंत्र में स्ील का निमा्षण कर रहा ह।ै यह अ्िषे उत्ादों कषे  नलए उतसाहजिक 

माँग का आिंद लषे रहा ह,ै क्योंनक आनथ्षक नवकास लगभग 7 प्नतशत सषे 8 प्नतशत ह ैऔर स्ील की माँग 
बढ़ रही ह।ै यह बढ़ती माँग ्र िकदी कषे  नलए एक िया इस्ात संयंत्र सथान्त करिषे की योजिा बिा रहा ह।ै 
अिमुाि ह ैनक िए संयंत्र को शरुू करिषे कषे  नलए इसषे लगभग ` 5000 करोड़ और िए प्लां् को शरुू करिषे 
कषे  नलए ` 500 करोड़ की काय्षशील ्ूँजी की आवश्यकता होगी।

(i) इस कं्िी कषे  नलए नवत्ीय प्बंिि की भनूमका और उद्षेश्यों का वण्षि करें।
(ii) इस कं्िी कषे  नलए नवत्ीय योजिा रखिषे कषे  महतव की वयाखया करें। अ्िषे उत्र कषे  समथ्षि कषे  नलए 

काल्निक योजिा बताए।ँ
(iii) ्ूँजी संरचिा को प्भानवत करिषे वालषे कारक क्या हैं?
(iv) यह दृनष्गत रखतषे हुए नक यह एक अतयनिक ्ूँजीकें नद्त क्षेत्र ह,ै कौि सषे कारक निनश्चत और 

काय्षशील ्ूँजी को प्भानवत करेंगषे। अ्िषे उत्र कषे  समथ्षि में कारण दें।
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