
संपत्-कर आयआयुक

बनाम

महादेव जालान और महावीर प्रसाद जालान

13 ससतंबर, 1972

[पी. जगनमोहन रेड्डी और एच. आर. खनना, ज.े जे.]

धन कर असधसनयम, 1957-धारा 7-में शेयररों के म मूलयांकन का आधार

प्राइवेट सलसमटे् कंपसनयायाँ।

संपत्-कर असधसनयम, 1957 की धारा 7 के प्रयोजन के सलए सनजी

सीसमत कंपसनयरों में शेयररों के म मूलयांकन का आधार  कया हय, के प्रश्न पर -

सनर्णीती- चाल मू संसंा में म मूलयांकन का सामानय ससय सिदांत औसत बनाए रखने

योग्य लाभ के आधार पर उपज, समायोजन आदद के अधीन, जिजसके सलए

दकसी तवशेष मामले की पररजिसंसतयरों की आवशयकता हो सकती हय। एक

सीसमत कंपनी में शेयररों के म मूलयांकन के तवसभनन पहलआयुलुओं की जांच से

सनमनसलजिखत सनषकषकर्ष सनकलेंगेी

(क)  जहायाँ दकसी सावकर्षजसनक सलसमटे् कंपनी के शेयररों को सटस्टॉक

ए कसचेंज पर उय सिदउत दकया जाता हय और अवसध में समें सौदे होते हो, म मूलयांकन

सतसं पर प्रचसलत म मूलय शेयररों का म मूलय होता हय।
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(ख)  जहायाँ शेयर एक सावकर्षजसनक सलसमटे् कंपनी के हो जो सटस्टॉक

ए कसचेंज में उय सिदउत नहडीं हो या प्राइवेट सलसमटे् कंपनी के हय, म मूलयांकन का

सनधाकर्षरर उसचत वाजिरजिययक आधार पर लाभ अजिजकर्षत करने की क्षमता को

दशाकर्षने वाले लाभांश के संदभकर्ष में दकया जाता हय। लेदकन जहां वे नहडीं करते

हो,  तो उस आधार पर उपज की रासश शेयररों का म मूलय सनधाकर्षररत करेगी।

द मूसरे शबदरों में, कंपनी जो लाभ कमा रहडी हय और उसे अजिजकर्षत करना चादहए,

वह सामानय रूप से म मूलय सनधाकर्षररत करेगा। लाभांश और अजिजकर्षत करने की

तवसध या उपज तवसध पारसपररक रूप से अननय नहडीं हो;  दोनरों को लाभ

अजिजकर्षत करने की क्षमता का पता लगाने में मदद करनी चादहए। यदद दोनरों

तरडीकरों के पररराम अलग-अलग होते हो,  तो एक मधयवत्णी आंकंकडे की

गरना अनआयुसचत खचर्चों के समायोजन और लाभ के उसचत दहससे को

अपनाकर करनी पंकड सकती हय।

(ग) प्राइवेट सलसमटे् कंपनी के मामले में भी जहायाँ खचकर्ष वाजिरजिययक

उद्यम के सभी अनआयुपात में वहन दकए जाते हो,  उनहें उपज की गरना में

कंपनी के लाभ में वापस जोंकडा जाएगा। ऐसी कंपसनयरों में शेयर हसतांतरर

पर प्रसतबंध को भी म मूलयांकन पर पहआयुंचने में धयान में रखा जाएगा।

(घ) जहायाँ लाभांश प्रासाप्ति और अजिजकर्षत करने की तवसध कंपनी की लाभ

अजिजकर्षत करने  और लाभांश घोतषत करने में असमंकर्षता के कारर तवभाजिजत

होती हय- यदद सेटबयक असंायी हय, तो सेटबेक से पहले शेयरो के म मूलयरों का
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अनआयुमान लगाना संभाव हय और उन कंपसनयरों के उय सिदउत शेयररों की कीमत में

आनआयुपासतक सगरावट के अनआयुरूप प्रसतशत की  छ मूट देना संभव हय,  जिजनहें

समान उलटफेर का सामना करना पंकडा हय।

(ई)  जहां कंपनी बंद होने की कगार पर हय,  तवभाजन म मूलय पद्घसत

सनधाकर्षररत करती हय दक उस प्रद प्रक्रिया से  कया प्रााप्ति होगा।

(च) जयसा दक सीलोन के महानयायवादडी बनाम मयकी  में पररसंपत्यरों

के संदभकर्ष में म मूलयांकन उसचत होगा,  जब जहां उस जिसंसत में मआयुनाफे में

उतार-चढ़ााव और म मूलयांकन की सतसं पर पररजिसंसतयरों की असनजििश्चितता

संभातवत लाभ और लाभांश के उसचत अनआयुमान को रोके।

उपरोक ससय सिदांतरों को संातपत करने में,  हमने कोई कठोर सनयम

बनाने की कोसशश नहडीं की हय  कयरोंदक अंतती प्ररतयेक मामले के त तथयरों और

पररजिसंसतयरों, वयवसाय की प्रकउसत, लाभप्रदता की संभावनाएं और ऐसे अनय

तवचाररों को धयान में रखना होगा,जो  प्ररतयेक मामले के त तथयरों पर लाग मू

होगा। लेदकन एक बात सपष्ट हय,  बाजार म मूलय जब तक दक असाधारर

पररजिसंसतयरों में,  जिजनका हमने उललेख दकया हय,  इस पररकलपना पर

सनधाकर्षररत नहडीं दकया जा सकता हय दक  कयरोंदक एक प्राइवेट सलसमटे् कंपनी

में एक धारक कमपनी को पररसमापन में ला सकता हय,  इसका म मूलय

पररसमापन पर माना जाना चादहए तवभाजन म मूलय पद्घसत,  उपज तवसध,

आम तमें सौर पर लाग मू तवसध हय जबदक तवभाजन म मूलय पद्घसत वह हय जिजसका
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असाधारर पररजिसंसतयरों में सहारा सलया जाता हय या जहां कंपनी

पररसमापन के सलए तययार हय लेदकन दफर भी यह तरडीकरों में से एक हय।

सीलोन के महानयायवादडी बनाम मयकी [1952] 2 आल ई.आर. 775

पी.  सी.,  जिसमं बनाम राजसव आयआयुक, 1931  आयररश ररपोटकर्ष 643,  मयक

कयंी वी. कराधान के संघीय आयआयुक, 69 राष्ट्रमं्ल कान मून ररपोटकर्ष पउष्ठ 1 और

फे्रल कसमश्नर ऑफ टय कसेशन . v सागर, 71 सी. एल. आर. 422 संदसभकर्षत

दकया गया।

(3) इस नयायालय के पास उचच नयायालय  दारा तय दकए गए प्रश्न

को तब तक दफर से तययार करने की शतक हय जब तक दक कोइकर्ष नया और

अलग सवाल नहडीं उठाया जाता हय,  लेदकन इसे केवल नयायासधकरर या

उचच नयायालय  दारा तययार दकए गए प्रश्न को दफर से तय करने या दफर

से तययार करने तक हडी सीसमत रखे तादक पादटकर्षयो के बीच वासततवक मामले

को सामने लाया जा सके। 

नारायर सवदेशी वीतवंग समलस बनाम ई.पी.टडी.  आयआयुक,  26

आई.टडी.आर.  765  के 774  में और कआयुसआयुम बेन ्डी महादतवया बनाम

आयकर आयआयुक, 544 पर 39 आई.टडी.आर. 540 सनददकर्षष्ट।

ससतवल अपीलीय क्षेतासधकारी ससतवल अपील सं.  1135

और 1136/1969.
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सनरकर्षय और आदेश ददनांदकत 12  ददसंबर 1967  में तवशेष अनआयुमसत

अपील असम और नागालो् उचच नयायालय, गआयुवाहाटडी 1966 के संपत् कर

संदभकर्ष संंखया 3 व 4 में।

और

1969 की ससतवल अपील सं 1765 से 1767 तक।

1965  के दडीवानी सनयम सं. 6 (एम)  में गआयुवाहाटडी के असम और

नागालयण् उचच नयायालय के 4 फरवरडी 1969 के सनरकर्षय और आदेश के

जिखलाफ अपील, 

वेद वयास,  बी.  बी.  आह मूजा,  एस.  पी.  नायर और आर.  एन.

सचंे............अपीलां्णी की और से।

एम.  सी.  सीतलवांकड और एस.  सी.  मज मूमदार.............................

उ्रदातालुओं की और से।

नयायालय का सनरकर्षय जगनमोहन रे््डी के  दारा ददया गया ंा

ये अपीलें असम और नागालो् उचच नयायालय के सनरकर्षय के जिखलाफ

तवशेष अनआयुमसत  दारा हो। 1969  की अपील संंखया 1136  महादेव मउगेंद

जालान की हय, जो महादेव प्रसाद  दारा दहंद  मू अतवभाजिजत पररवार के कताकर्ष के

रूप में हय, जबदक 1969 की अपील संंखया 1135 उनकी वयतकगत क्षमता में

हय। इन दोनरों अपीलरों में, दहंद मू अतवभाजिजत पररवार के सां-सां वयतक के

पास पांच कंपसनयरों में शेयर ंे, जिजनके संबंध में शेयररों, लाभांश की घोषरा
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की जा रहडी ंी। संपत्-कर असधकारडी ने तवभाजन म मूलय के आधार पर उन

शेयररों के म मूलयांकन की गरना की और उनहें अपनी कआयुल संपत् में शासमल

दकया। 

अपील संंखया 1765,  1766  और 1767/1969  प्रसतवादडी  प्रक्रिमश:

महाबीर प्रसाद जालान, महादेव जालान और मदन मोहन जालान। ये अपीलें

सनधाकर्षरर वषकर्ष 1957-58 और 1958-59 से संबंसधत हो। इन वषर्चों के संबंध में

प्राइवेट सलसमटे् कंपसनयरों के शेयररों का म मूलय उनकी उपज के आधार पर

संबंसधत सनधाकर्षररसतयरों की कआयुल संपत् में शासमल दकया गया ंा,  हालांदक

कआयु छ कंपसनयां लाभांश का भआयुगतान नहडीं कर रहडी ंीं जबदक अनय प मूरे समय

लाभांश की घोषरा कर रहडी ंीं। ऐसा प्रतीत होता हय दक पहली दो अपीलें ,

जो बाद के वषकर्ष से संबंसधत ंीं,  उचच नयायालय  दारा सआयुनी गईं और 12

ददसंबर, 1967 को सनपटा दडी गईं, जबदक  मआयुंखय रूप से पहली दो अपीलरों

में उचच नयायालय के सनरकर्षय के आधार पर तप छली तीन अपीलरों का

सनपटारा बाद में 4 फरवरडी, 1969 को दकया गया।  ऊपर उजिललजिखत तीन

वयतकयरों से संबंसधत सनधाकर्षरर वषकर्ष 1957-58 और 1958-59 के सलए, संपत्

कर कायाकर्षलय ने,  वषकर्ष 1959-60  के म मूलयांकन के मामले में,  शेयररों के

तवभाजन म मूलय को अपनाया ंा जयसा दक कंपनी की तआयुलन-पत पर उनके

म मूलय की गरना करने में खआयुलासा दकया गया ंा। ऐसा लगता हय जयसे दक

प्ररतयेक कंपनी को पररसमापन के सलए लाया गया ंा। इस म मूलयांकन की

पआयुतष्ट अपीलीय सहायक आयआयुक ने की। नयायासधकरर ने हालांदक माना दक
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सनजििश्चित रूप से यह आधार सनजी कंपसनयरों के शेयररों के म मूलयांकन के

मानयता प्रााप्ति तरडीकरों में से एक हय जो खआयुले बाजार में तब प्रक्रिी योग्य नहडीं हो,

लेदकन जहां तक उन मामलरों का संबंध हय, शेयररों से प्रााप्ति उपज के आधार

पर म मूलयांकन दकया जाता हय। शेयररों से उनके संबंसधत मामलरों की तवशेष

पररजिसंसतयरों में अपनाया जाने वाला एक असधक उसचत तरडीका होगा।

तदनआयुसार, उनहरोंने अपने आदेश में सनददकर्षष्ट प्ररतयेक कंपनी के संबंध में उस

आधार पर म मूलयांकन को अपनाया। पहले दो अपीलरों में भी संपत् कर

असधकारडी और अपीलीय सहायक आयआयुक ने अनय मामलरों की तरह

तवभाजन म मूलय को आधार के रूप में अपनाया, और उस आधार से सहमत

हआयुए,   कयरोंदक सनधाकर्षररती संबंसधत कंपसनयरों  दारा घोतषत लाभांश से संबंसधत

त तथय और आंकंकडे संपत् कर असधकारडी और अपीलीय सहायक आयआयुक के

सामने रखने में तवफल रहे ंे । नयायासधकरर  दारा यह भी कहा गया ंा

दक तप छले तीन अपीलरों के मामले में नयायासधकरर  दारा सआयुनवाई के समय,

यह सपष्ट रूप से नयायासधकरर के धयान में नहडीं लाया गया ंा दक प्राइवेट

सलसमटे् कंपसनयां होने के कारर घोतषत लाभांश को सनयंततत दकया

जाएगा। कंपसनयरों को सनयंततत करने वाले वयतकयरों  दारा अपने सवयं के

उदे्शय के अनआयुरूप,  घोतषत लाभांश के बजाय रखरखाव योग्य लाभ उसचत

आधार प्रदान करेगा। ऐसा बताते समय, यह देखा गया दक मामले के इस

पहल मू पर धयान देने की आवशयकता नहडीं हय  कयरोंदक इससे समक्ष आपत्

केवल इस ससय सिदांत पर हय दक "तवभाजन म मूलय" पय सिदसत को अपनाया जाए या
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नहडीं। इससलए पहली दो अपीलरों के संबंध में नयायासधकरर ने माना दक

तवभाजन म मूलय को अपनाना उसचत ंा।

धारा-66(1) के तहत एक आवेदन पर नयायासधकरर ने सनमनसलजिखत

प्रश्न को उचच नयायालय की राय के सलए संदसभकर्षत दकया, अंाकर्षत,

" कया त तथयरों और मामले की पररजिसंसतयरों में आयकर

नयायासधकरर  दारा तवचाराधीन शेयररों के म मूलयांकन के

आधार के रूप में अपनाया गया 'तवभाजन' म मूलय का ससय सिदांत

कान मून में दटकाऊ हय?"

जब यह संदभकर्ष उचच नयायालय की खं्पीठ के समक्ष सआयुनवाई के

सलए आया,  तो यह महस मूस दकया गया दक प्रश्न के सलए एक सारगसभकर्षत

उ्र की आवशयकता हय दक  कया 'तवभाजन म मूलय'  का ससय सिदांत कान मून में

दटकाऊ हय और जयसा दक उनकी राय में नयायासधकरर नयायालय की राय

का उललेख करना चाहता ंा 

"मामले से सनपटने में उनहें जो संदेह हआयुआ, वह इस सवाल

से संबंसधत ंा दक  कया 'तवभाजन म मूलय' पय सिदसत मामले के

त तथयरों और पररजिसंसतयरों में अपनाई जाने वाली सहडी पय सिदसत

हय या यह अपनाई जाने वाली 'उपज म मूलय'  पय सिदसत हय,  उस

प्रश्न को दोबारा तययार दकया गया और नयायासधकरर से
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मामले का एक और तववरर मांगा गया। दोबारा तययार दकया

गया प्रश्न इस प्रकार हय:--

" कया त तथयरों और मामले की पररजिसंसतयरों के आधार

पर नयायासधकरर को संपत् कर असधसनयम की धारा 7 के

तहत तवचाराधीन शेयररों का म मूलय सनधाकर्षररत करने में 'उपज

म मूलय'  के ससय सिदांत को शासमल करने वाली तवसध के बजाय

'तवभाजन' म मूलय के ससय सिदांत को शासमल करने वाली तवसध का

पालन करना कान मूनी रूप से उसचत ंा?"

इस सनद्देश के अनआयुपालन में नयायासधकरर ने मामले का एक प मूरक

बयान तययार दकया और इसे उचच नयायालय में प्रसतआयुत दकया। उस बयान

में नयायासधकरर ने कहा:

"ऐसा प्रतीत होता हय दक अपीलीय सहायक आयआयुक के समक्ष

म मूलयांकन के दकसी वयकजिलपक आधार का दावा नहडीं दकया

गया हय। नयायासधकरर के समक्ष पहली बार,  सनधाकर्षररती ने

वषकर्ष 1953 से 1957 के दमें सौरान उपरोक सनजी कंपसनयरों  दारा

घोतषत लाभांश का एक तववरर दायर दकया और दावा दकया

दक शेयररों का बाजार म मूलय प्ररतयेक कंपनी  दारा घोतषत

लाभांश के औसत प्रसतशत के संदभकर्ष में और इस आधार पर
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सनकाला जाना चादहए दक बाजार में 100 रुपये प्रसत शेयर

पर उय सिदउत शेयररों पर रु. 6/- लाभांश समलेगा।"

नयायासधकरर  दारा आगे कहा गया दक सनधाकर्षररती ने म मूलयांकन वषकर्ष

1957-58  और 1958-59  के सलए नयायासधकरर के सनरकर्षय पर भरोसा

दकया ंा, जहां उसने उपज के आधार पर शेयररों का बाजार म मूलय सनधाकर्षररत

दकया ंा,  लेदकन जहां तक म मूलयांकन वषकर्ष की बात हय 1959-60 में मोने

यह सवीकार नहडीं दकया दक इससे पहले दडी गई जानकारडी "रखरखाव योग्य

मआयुनाफ"े के आधार पर बाजार म मूलय सनकालने के सलए पयाकर्षाप्ति होगी  कयरोंदक

उनका तवचार ंा दक "सनजी कंपसनयरों के मामलरों में लाभांश की घोषरा

दकसके  दारा तय की जाएगी" सनदेशक अपने वयतकगत म मूलयांकन में लाभ

को धयान में रखते हो न दक क्षमता या अनय वयावसासयक तवचाररों के संदभकर्ष

में। यह कहा गया दक 

" 'रखरखाव योग्य मआयुनाफा' कंपनी  दारा देय कररों की कटमें सौती

के बाद कंपनी के शआयुय सिद मआयुनाफे का एक सनजििश्चित प्रसतशत

(मान लीजिजए 80%)  होगा और यह प्रसत शेयर संभातवत

उपज का एक उपाय होगा।"

इस दृतष्ट से पहली दो अपीलरों में 1959-60 के आकलन के संबंध में

आयकर असधकारडी  दारा अपनाए गए 'तवभाजन' म मूलय की पआयुतष्ट की गई ंी।
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हालायाँदक, उचच नयायालय नयायासधकरर  दारा अपनाए गए आधार से

सहमत नहडीं ंा,  हालांदक उसने माना दक गरना के उदे्शय के सलए

तवभाजन म मूलय भी तरडीकरों में से एक हय। सनधाकर्षररती की लुओर से उचच

नयायालय के समक्ष यह तककर्ष ददया गया दक 'तवभाजन' म मूलय पय सिदसत केवल

उस कंपनी पर लाग मू की जाएगी जो पररसमापन और समापन के चरर में

पहआयुंच गई हय। संबंसधत तकर्चों और उसके समक्ष संदसभकर्षत सनरकर्षयरों पर तवचार

करने के बाद, उचच नयायालय ने सनमनानआयुसार दटिपपरी की: -

''हम इस बात से संतआयुष्ट हो दक जहां तक संपत् कर

असधसनयम की धारा-7 के अनआयुप्रयोग का संबंध हय दकसी मउत

वयतक के शेयररों का म मूलय उसकी मउरतयआयु के आंकंकडरों पर

सनधाकर्षररत करने का संबंध हय,  जहां वे शेयर एक चल रहडी

संसंा से संबंसधत हो,  अपनाने का एकमात उसचत तरडीका

'उपज म मूलय'  तवसध ंा और हमारा मानना हय दक

नयायासधकरर का यह मानना उसचत नहडीं ंा दक एक सनजी

कंपनी के मामले में लाभांश को कंपनी को सनयंततत करने

वाले वयतकयरों  दारा अपने उदे्शयरों के अनआयुरूप सनयंततत दकया

जाएगा,  और परररामसवरूप, 'रखरखाव योग्य लाभ'  आधार

के रूप में सवीकार दकया जाना चादहये न दक लाभांश के रूप

में। जब तक नयायासधकरर के सामने कोई अलग सनषकषकर्ष
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सनकालने के सलए कोई ठोस सामगी न हो, हमारडी राय में,

नयायासधकरर का ऐसा करना उसचत नहडीं हय।

हम इस बात पर धयान देने के सलये तववश हय दक

यद्यतप नयायासधकरर ने तप छले वषर्चों के संबंध में अपने

सनरकर्षयरों में 'उपज म मूलय'  पय सिदसत को अपनाया ंा,  लेदकन

नयायासधकरर ने एक नया मागकर्ष अपनाया ंा और म मूलयांकन

के आधार के रूप 'तवभाजन' म मूलय पय सिदसत को अपनाया ंा।

हमें लगता हय दक गरना में अपनाई जाने वाली पय सिदसत में

इस बदलाव को उसचत ठहराने के सलए ररकस्टॉ्कर्ष पर कोई

सामगी नहडीं रखी गई हय।"

जब धारा-66 (2) के तहत तप छली तीन अपीलरों के संबंध में  धारा-

66(1)  के तहत एक आवेदन के बाद उचच नयायालय के समक्ष आया, को

नयायासधकरर ने खाररज कर ददया ंा, यह पाया गया :-

"यह सनससंदेह कान मून का प्रश्न हय लेदकन इसका जवाब 9

ज मून, 1967 के इस नयायालय के सनरकर्षय में शासमल होगा...''

और इससलए उसने नयायासधकरर से उसी तबंद आयु को दफर से संदसभकर्षत

करने के सलए कहना अनावशयक समझा और तदनआयुसार यासचकालुओं को

खाररज कर ददया। पहली दो अपीलरों के संबंध में तवशेष अनआयुमसत उचच

नयायालय के सनरकर्षय के जिखलाफ हय, जिजसमें कहा गया हय दक 'उपज पय सिदसत'
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एक उसचत पय सिदसत ंी और बाद की तीन अपीलरों के संबंध में नयायासधकरर

को एक मामला बताने का सनद्देश देने से इंकार करने वाले आदेश के

जिखलाफ हय। च मूंदक सामानय प्रश्न को सनधाकर्षररत करना होगा, इन अपीलरों को

समेदकत दकया जाएगा और एक सां सआयुना जाएगा।

इस मामले में जो प्रश्न सनधाकर्षररत दकया जाना हय वह यह हय दक

संपत् कर असधसनयम (1957  का 27)  की धारा-7  के प्रयोजनरों के सलए

प्राइवेट सलसमटे् कंपसनयरों में शेयररों के म मूलयांकन का आधार  कया हय। धारा-

7 की उपधारा (1) में प्रावधान हय दक

"इस असधसनयम के प्रयोजनरों के सलए नकदडी के अलावा

दकसी भी संपत् का म मूलय, उस म मूलय के रूप में अनआयुमासनत

दकया जाएगा जो संपत् कर असधकारडी की राय में खआयुले

बाजार में म मूलयांकन पर बेचे जाने पर प्रााप्ति होगा।" 

म मूलयांकन की तारडीख, जयसा दक पहले हडी देखा जा चआयुका हय,  कयलें्र

वषकर्ष की 31  ददसंबर हय। उस सतसं पर संपत्-कर असधकारडी को यह

सआयुसनजििश्चित करना होगा दक खआयुले बाजार में बेचे जाने पर शेयररों का  कया

म मूलय होगा जो एक इच छआयुक तव प्रक्रिेता सवीकार करेगा और एक इच छआयुक

खरडीदार भआयुगतान करेगा।

दकसी सलसमटे् कंपनी के शेयररों का म मूलयांकन करते समय कआयु छ

कारकरों को धयान में रखना पंकडता हय। सबसे पहले, एक शेयर धन की रासश
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नहडीं हय,  बजिलक धन की रासश से मापा जाने वाला एक बयाज हय और

एसोससएशन के लेखरों में सनदहत तवसभनन असधकाररों से बना हय। वे अलग-

अलग शेजिरयरों के होते हो जयसे इजि कवटडी शेयर, वरडीयता शेयर, प मूरडी तरह से

भआयुगतान दकए गए शेयर या आंसशक रूप से भआयुगतान दकए गए शेयर। इनके

अलावा ऋरपत भी हो. शेयर पजिबलक सलसमटे् कंपनी या प्राइवेट सलसमटे्

कंपनी में हो सकते हो और बाद के मामले में वे कआयु छ प्रसतबंधरों के अधीन

होते हो। एक सनजी कंपनी को कंपनी असधसनयम की धारा-3( )  iii में

पररभातषत दकया गया हय, जो अपने अनआयुच छेदो  दारा 

(ए) अपने शेयररों को संानांतररत करने के असधकार, यदद कोई हो,

को प्रसतबंसधत करती हय, ; 

(बी) अपने सदसयरों की संंखया को 50 तक सीसमत करती हय, जिजसमें

उस खं् के ( ) i और ( ) ii में सनददकर्षष्ट कआयु छ शेजिरयां शासमल नहडीं हो और 

(सी)  कंपनी के दकसी भी शेयर या ऋरपत की सदसयता के सलए

जनता को दकसी भी सनमंतर पर प्रसतबंसधत करती हय। शतकर्ष यह हय दक

संयआयुक रूप से रखे गए शेयररों को ऐसे माना जाएगा जयसे दक वे एक हडी

सदसय के पास हो। धारा-3( ) iv के अधीन एक सावकर्षजसनक कंपनी एक ऐसी

कंपनी हय जो सनजी कंपनी नहडीं हय। यह देखा जा सकता हय दक एक सनजी

कंपनी को सावकर्षजसनक कंपनी से अलग करने वाली तीन शतर्तें संचयी हो और

यदद इनमें से कोई भी एक शतकर्ष प मूरडी नहडीं होती हय तो कंपनी एक
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सावकर्षजसनक कंपनी होगी। यह भी धयान ददया जाना चादहए दक जहां कंपनी

के लेखरों के तहत शेयररों को संानांतररत करने का असधकार अनय सदसयरों

को पहले से तय कीमत पर या सनधाकर्षररत तरडीके से पेश दकए तबना

प्रसतबंसधत हय,  या जहां सनदेशकरों के पास संानांतरर पर वीटो करने की

शतक होती हय,  शेयर के म मूलय का सनधाकर्षरर करना होगा हसतांतरर के

प्रसतबंध को नजरअंदाज दकए तबना सनधाकर्षररत दकया जाना चादहए  कयरोंदक वे

संपत् में एक अंतसनकर्षदहत तरतव हो जिजसका म मूलय सनधाकर्षरर दकया जाना हय।

यह प्रसतबंध आवशयक रूप से अपमानजनक नहडीं हो सकता हय  कयरोंदक

लाभप्रद शतर्चों पर कंपनी में अनय सदसयरों के शेयररों को प्रााप्ति करने का

ममें सौका अपने आप में एक लाभ हडी हय। ऐसे मामलरों में जहां शेयररों का

म मूलयांकन कंपनी की संपत् के संदभकर्ष में दकया जाना हय,  अलगाव पर

प्रसतबंध अप्रासंसगक हो।

जिजन शेयररों का हसतांतरर प्रसतबंसधत नहडीं हय,  उनहें उन सटस्टॉक

ए कसचेंजरों पर बेचा जा सकता हय जिजनके सलए आसधकाररक बाजार उय सिदरर

हय। पजिबलक सलसमटे् कंपसनयरों के शेयर भी हो सकते हो जिजनके सलए सटस्टॉक

ए कसचेंज पर कोई कोटेशन नहडीं हय। सामानयती वह म मूलय, जिजस पर एक

उसचत रूप से इच छआयुक खरडीदार शेयर खरडीदेगा, एक कालपसनक खरडीदार को

असभसनधाकर्षररत करता हय  लेदकन ऐसे मामले में भी यह माना जा सकता हय

दक तव प्रक्रिेता केवल उसके वासततवक म मूलय के सलए शेयर बेचने को तययार

होगा और खरडीददार कीमत चआयुकाने को तययार होगा। इसे सदयव वयचाररक रूप
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से सनधाकर्षररत दकया जाना चादहये। जहां दकसी कंपनी के शेयर सटस्टॉक

ए कसचेंज में लाए और बेचे जाते हो और बाजार म मूलय को प्रभातवत करने

वाली कोई असामानयता नहडीं होती हय, तो वयवसाय के सामानय पाठय प्रक्रिम

में शेयर जिजस कीमत पर हां बदल रहे होते हो, वह आमतमें सौर पर उनका

वासततवक म मूलय होता हय। ये कोटेशन आम तमें सौर पर कई कारकरों को धयान

में रखते हआयुए पररसंपत् के म मूलय को दशाकर्षते हो, जिजनहें सटस्टॉक ए कसचेंज पर

वयापार करने वाले वयतकयरों और उन खरडीददाररों  दारा धयान में रखा जाता

हय जो दकसी तवशेष शेयर या शेयररों में अपना पयसा सनवेश करना चाहते हो।

यहां तक दक जहां उनहें सटस्टॉक ए कसचेंज पर उय सिदउत दकया जाता हय,  वहां

उय सिदरर प मूरडी तरह से उपज या घोतषत लाभांश पर सनभकर्षर नहडीं होते हो। ऐसे

कई कारक हो जिजन पर तवचार दकया जाता हय जो उद्घरर को प्रभातवत और

सनधाकर्षररत करते हो, अंाकर्षत ा वे कारक जिजन पर एक वयतक  दारा तवचार दकया

जाता हय जो अपने शेयर बेचना चाहता हय और वे कारक जिजनहें एक खरडीदार

जो उनहें खरडीदना चाहता हय उनहें सनधाकर्षररत करने के रूप में मानता हय। वह

म मूलय जो  प्रक्रिेता भआयुगतान करने को तययार हय और तव प्रक्रिेता प्रााप्ति करने को

तययार हय। दकसी भी संकटप मूरकर्ष तब प्रक्रिी को  छोंकडकर, हमारे तवचार में जो कारक

दकसी तवशेष ददन या दकसी तवशेष समय पर दकसी शेयर के सनधाकर्षरर को

सनधाकर्षररत करने की संभावना रखते हो,  वह हय,  सबसे पहले,  उसचत

वाजिरजिययक आधार पर कंपनी की लाभ कमाने की क्षमता;  द मूसरे,  उन

मआयुनाफरों या सनवेसशत प मूंजी के सलए उसचत ररटनकर्ष को बनाए रखने की इसकी
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क्षमता,  और सनवेश कंपसनयरों जयसे तवशेष मामलरों में,  पररसंपत्-समंकर्षन;

बोनस शेयररों की घोषरा के रूप में अपनी कमाइकर्ष के प मूंजीकरर की

संभावनाएं या जहां कंपनी तव्ीय और वयावसासयक रूप से मजब मूत हय।

असतररक प मूंजी जारडी करने की संभावनाएं जहां ममें सौज मूदा शेयरधारकरों को एक

सनजििश्चित कीमत पर आवेदन करने और उनहें प्रााप्ति करने का असधकार हय, जो

आम तमें सौर पर बाजार म मूलय से कम हय, अपने सनवेश पर बढे़ा हआयुये लाभ की

पेशकश करते हआयुये, यह धाररा दक कंपनी समान दर बनाए रखने में सक्षम

होगी या कम से कम लाभांश के कआयुल भआयुगतान को बढ़ााएगी- बढ़ाडी हआयुई प मूंजी

पर सनभकर्षर करता हय। यह उललेख दकया जा सकता हय दक नए शेयर सनगकर्षम,

चाहे कोई ममें सौज मूदा शेयरधारक उनकी सदसयता लेता हय या नहडीं, लागत पर

उसके औसत लाभ की दर में परररामी वउतय सिद के सां उसकी कआयुल दहससेदारडी

की औसत इकाई लागत को हमेशा कम कर देता हय।

उस वयतक का मामला लीजिजए जो दकसी तवशेष कंपनी में शेयर

खरडीदना चाहता हय। यदद उसका उदे्शय केवल सनवेश करना हय,  तो वह

प मू छता छ कर सकता हय दक ऐसी कमें सौन सी कंपसनयां हो जिजनमें अच छच

संभावनाएं हो और अच छा सनवेश हय,  जिजनहें अ कसर "अपराध धाररत

प्रसतभ मूसतयरों के रूप में जाना जाता हय। इसमें यह पता लगाना शासमल होगा

दक जिजस कंपनी में वह सनवेश करने का इरादा रखता हय वह तव्ीय और

वयावसासयक रूप से मजब मूत हय या नहडीं,   कया वह जो प मूंजी सनवेश करेगा

उस पर दकतना लाभ समलेगा,  कया वह लाभ कायम रहेगा,  कया शेयररों की
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कीमत बढे़ागी म मूलय में हो और जब भी वह उनका सनपटान करना चाहता हय

तो आसानी से तवपरन योग्य होते हो। कआयु छ मामलरों में कोई वयतक उन

शेयररों में सनवेश करके जोजिखम उठाना चाह सकता हय जिजनमें वाजिरजिययक

दआयुसनया और दकसी तवशेष उद्योग में तवसभनन रुझानरों को धयान में रखते हआयुए

सआयुधार की संभावनाएं हो और शेयररों का म मूलय सनवेश की गइकर्ष प मूंजी पर प्रााप्ति

लाभ या लाभ के अनआयुरूप लाभ के सां बढ़ा रहा हय, जो उसे अनय मजब मू

पररसंपत्यरों में समलने वाले लाभ की तआयुलना में बहआयुत असधक हय। अभी भी

ऐसे सनवेशक हो सकते हो जो इस बात के बावज मूद दक कंपनी एक तवलायक

जिसंसत में नहडीं हय या कई वषर्चों तक लाभांश का भआयुगतान करने में असमंकर्ष

हय,  हेरफेर के उदे्शय से सनयंततत बयाज खरडीदने या इससे कआयु छ लाभ प्रााप्ति

करने के सलए पररसमापन में लाने के इच छआयुक हो। ऐसे मामलरों को

नजरअंदाज करते हआयुए, जहां कोई खरडीदार या तव प्रक्रिेता दकसी कंपनी में शेयररों

की खरडीद या तब प्रक्रिी के सलए तवसभनन कारकरों पर तवचार कर रहा हय, तो वह

जो कीमत चआयुकाएगा या प्रााप्ति करेगा,  उसका सनधाकर्षरर करने वाला प्रमआयुख

कारक उपज हय।

अब, वे कमें सौन से कारक हो जिजन पर एक तव प्रक्रिेता धयान देगा जब वह

अपने शेयर बेचना चाहेगा? जहां वह बेचने के सलए बाधय नहडीं हय  कयरोंदक

उसे पयसे की जरूरत नहडीं हय, वह पहले इस बात पर तवचार करेगा दक  कया

उसे जो ररटनकर्ष समल रहा हय वह ममें सौज मूदा बाजार म मूलय को धयान में रखते हआयुए

उसचत हय। यहां दफर से उपज का कारक उसके तवचार में उस प मूंजी पर नहडीं
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बजिलक उस पर केंददत होगा जो उसने शआयुरू में सनवेश दकया ंा, बजिलक उस

पर जो वह तब प्रक्रिी पर प्रााप्ति होने की उममीद करता हय,  उसके पास एक

बेहतर सनवेश हो सकता हय जो उस पर असधक उपज देगा या उसकी प मूंजी

के सलए बेहतर संभावनाएं सआयुसनजििश्चित करेगा। ऐसा हो सकता हय दक उसे उचच

लाभांश बनाए रखने की उममीद न हो या इन लाभांशरों के कम होने की

संभावना हो या प मूंजी की सआयुरक्षा खतरे में पंकडने की संभावना हो,  और

इससलए वह तववेकप मूरकर्ष तब प्रक्रिी करना चाहता हो। हमने जो कहा हय,  उन

कारकरों में से जो खरडीदार और तव प्रक्रिेता के तवचार को सनयंततत करते हो, जहां

एक खरडीदना चाहता हय और द मूसरा बेचना चाहता हय,  तवभाजन का कारक

पररसमापन पर दकसी शेयर के म मूलय पर शायद हडी तवचार दकया जाता हय

जहां शेयर एक सचंता का तवषय बन रहा हो। ऐसे मामलरों में जहां शेयररों को

उय सिदउत दकया जाता हय और शेयर बाजार पर लेनदेन होता हय, वहां म मूल उपज

तवसध अलग नहडीं हो सकती हय,  लेदकन जहां शेयररों को उय सिदउत नहडीं दकया

जाता हय,  इन बाद के मामलरों में उपज को तवसभनन कारकरों को धयान में

रखते हआयुए सनधाकर्षररत दकया जाना चादहए जिजनके बारे में पहले उललेख दकया

गया हय।

यदद घोतषत लाभांश में मआयुनाफा प्रसततबंतबत नहडीं होता हय और शेयररों

के सलए कम कमाई वाली उपज कंपनी  दारा ददखाई जाती हय जो उस वषकर्ष के

सलए प्रकट दकए गए तव्ीय मामलरों पर तवचार करने पर अवासततवक हय,

तो संपत् कर असधकारडी तआयुलन-पत का परडीक्षर कर सकता हय और शेयररों
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 दारा अजिजकर्षत संभातवत उपज के आधार पर म मूलयांकन तय कर सकता हय।

यहा,ं इंग्लो् में संपत् शआयुलक असधसनयम में और कआयु छ अनय राष्ट्रमं्ल देशरों

में समान असधसनयमरों में, संपत्-कर असधसनयम के तहत समान प्रावधान

संपत् के म मूलय का अनआयुमान लगाने के सलए प्रदान करते हो जो दक संबंसधत

की राय में हय। मउरतयआयु की सतसं पर खआयुले बाजार में बेचने पर असधकारडी को

समलेगा। ऐसे असधसनयमरों के तहत पररसंपत्यरों के म मूलयांकन से सनपटने में

गीन ऑन ्ें डय मूटडीज़ ( छठा संसकरर) लाभांश के संदभकर्ष में म मूलयांकन के

अलावा अनय कारकरों पर तवचार करता हय। पउष्ठ 407 पर यह सलखा हय:-

"अ कसर नहडी,ं लाभांश कंपनी के मआयुनाफे का केवल एक  छोटा

सा दहससा दशाकर्षता हय और बंकडडी रकम आरजिक्षत के रूप में

वयवजिसंत रूप से जमा की जाती हय। इस संबंध में यह याद

रखना महरतवप मूरकर्ष हय दक गयर-उय सिदउत कंपसनयरों में उय सिदउत शेयररों

में सनवेशक,  तवशेष रूप से लाभांश नीसत के संबंध में,

शेयरधारकरों के दहत अ कसर उन लोगरों से सभनन होते हो जहां

शेयर कआयु छ वयतकयरों (तवशेष रूप से एक हडी पररवार के

सदसयरों) के पास होते हो, उनहें लाभांश के रूप में इसधकतम

संभव रासश का भआयुगतान करना जरूरडी नहडीं हय। कंपनी  दारा

लाभ को अपने पास रखना कर योग्य लाभांश की प्रासाप्ति से

बेहतर हो सकता हय। ऐसी कंपनी में शेयररों की खरडीद जो

अपने मआयुनाफे का केवल एक  छोटा सा दहससा तवतररत करती
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हय,  उसके सलए आकषकर्षक सातबत होने की संभावना नहडीं हय

एक सनवेशक वतकर्षमान आय की तलाश में हय,  लेदकन खआयुला

बाजार दकसी भी तरह से ऐसे सनवेशकरों तक हडी सीसमत नहडीं

हय। इसमें,  उदाहरर के सलए,  कंपनी के ममें सौज मूदा सदसय

शासमल हो,  जिजनके सलए शेयर द मूसररों की तआयुलना में असधक

म मूलयवान हो सकते हो और जो बाहरडी लोगरों और असतररक

कर दातालुओं को बाहर करना चाह सकते हो जिजनका ललकय

वतकर्षमान आय के बजाय प मूंजी की सराहना हय।"

पआयुनी पउष्ठ 409 पर यह देखा गया हय:-

"जब भी लाभांश अकेले कंपनी की लाभप्रदता का सहडी

मायने में प्रसतसनसधरतव नहडीं करता हय, तो कमाई के संदभकर्ष में

म मूलयांकन उपयआयुक होता हय। म मूलयांकन के "लाभांश"  और

"कमाई"  के तरडीके परसपर अननय नहडीं हो और दोनरों का

उपयोग संयोजन के रूप में दकया जा सकता हय। जहां एक

 दारा लाया गया म मूलय द मूसरे  दारा ददखाए गए म मूलय से

वयापक रूप से सभनन होता हय, एक मधयवत्णी आंकंकडा उपयआयुक

हो सकता हय ....................

जहां एक कंपनी लाभदायक वयवसाय में लगी हआयुई हय, लेदकन

शेयरधारक भी सनदेशक हो और लाभांश के बजाय पाररशसमक
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के रूप में कंपनी से जो कआयु छ भी उनहें चादहए उसे लेना

पसंद करते हो, पाररशसमक के माधयम से तवतररत लाभ को

म मूलयांकन में धयान में रखा जाना चादहए। वयवहार में, इन

मामलरों में लाभांश के रूप में लाभ के उसचत अनआयुपात

(उदाहरर के सलए तआयुलनीय कंपसनयरों का औसत तवतरर) के

तवतरर को मानकर लाभांश उपज म मूलयांकन को अपनाया

जा सकता हय: वयकजिलपक रूप से म मूलय का अनआयुमान कमाई के

संदभकर्ष में लगाया जा सकता हय। दकसी भी मामले में,  लाभ

को सामानय प्रबंधन शआयुलक से असधक भआयुगतान दकए गए

पाररशसमक को शासमल करने के सलए समायोजिजत दकया

जाएगा।"

लेदकन जहां कोई वयतक ऐसी कंपनी में शेयर रखता हय जो घाटे में

चल रहडी हय और जहां असंायी वउतय सिद के रूप में ररजवकर्ष से भी लाभांश की

घोषरा करना उसचत नहडीं हय या जहां इसकी प मूंजी संरचना प्रभातवत होने की

संभावना हय या यदद मंदडी की जिसंसत जारडी रहती हय द  मूसरे शबदरों में, कंपनी

पररसमापन के सलए तययार हय,  म मूलयांकन शेयररों का तवभाजन म मूलय हो

सकता हय। हालायाँदक, इस मामले में, हमें उन सभी बारडीदकयरों और महरतवप मूरकर्ष

योग्यतालुओं और सीमालुओं में जाने की ज़रूरत नहडीं हय, जिजनहें उन मामलरों में

लाग मू करना पंकड सकता हय जहां शेयररों के म मूलय तय करने में कंपनी की

संपत् और देनदाररयरों को धयान में रखा जाना हय। दकसी चाल मू प्रसतष्ठान में
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म मूलयांकन का सामानय ससय सिदांत औसत बनाए रखने योग्य मआयुनाफे के आधार

पर उपज हय,  जो समायोजन आदद के अधीन हय,  जिजसकी दकसी तवशेष

मामले की पररजिसंसतयरों के सलए आवशयकता हो सकती हय। सीलोन के

महानयायवादडी बनाम मयकी(')  में हालांदक मआयुनाफे में उतार-चढ़ााव और

यआयुय सिदकालीन असनजििश्चिततालुओं ने रखरखाव योग्य लाभ के दकसी भी तवश्वसनीय

अनआयुमान को रोक ददया। इन असाधारर पररजिसंसतयरों में यह माना गया दक

इसके तवपरडीत सनजििश्चित सालकय के अभाव में एक चाल मू संसंा के रूप में

वयवसाय का म मूलय म मूतकर्ष संपत्यरों से असधक हो गया। लस्टॉ्कर्ष रडी् ने इस तककर्ष

का उललेख करते हआयुए कहा दक तआयुलन-पत तवसध  को सवीकार करने में

सीलोन के सआयुप्रीम कोटकर्ष ने कान मून में गलती की  कयरोंदक यह केवल एक

तवभाजन म मूलय दे सकता हय जो दक वयवसाय के म मूलय को एक चाल मू सचंता

के रूप में खोजने के सलए आवशयक ंा, जिजसे पेज सं. 779 में पाया गया

हयी-

"यह सच हय दक मउतक  दारा धाररत शेयररों का खरडीददार

को कंपनी में एक चाल मू संसंा के रूप में एक सनयंतरकारडी

दहत प्रााप्ति हो सकता ंा, और लस्टॉ्कर्षसशिपस के सनरकर्षय में इन

शेयरो के म मूलय का सनधाकर्षरर एक चाल मू संसंा के रूप में

कंपनी के वयवसाय के संदभकर्ष में करना सहडी हय। इसमें कोई

संदेह नहडीं हय दक एक संातपत वयवसाय का म मूलय आम तमें सौर

पर उसकी म मूतकर्ष पररसंपत्यायाँ के कआयुल म मूलय से असधक होता हय
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और अ कसर बहआयुत असधक होता हय,  लेदकन इसे एक वयजिश्वक

सरतय नहडीं माना जा सकता हय। यदद दकसी तवशेष मामले में

यह सातबत हो गया हय दक प्रासंसगक सतसं पर वयवसाय को

उसकी म मूतकर्ष संपत् के म मूलय से असधक पर नहडीं बेचा जा

सकता ंा, तो इसे एक चाल मू संसंा के रूप में इसका म मूलय

माना जाना चादहए। लस्टॉ्कर्षसशिपस के सनरकर्षय में इस मामले में

यह सातबत हो गया हय दक मउतक की दहससेदारडी ससतंबर,

1940  में कंपनी की म मूतकर्ष संपत् के म मूलय से दकसी भी

असधक कीमत पर नहडीं बेची जा सकती ंी।"

आयररश मामले में जिसमं बनाम राजसव आयआयुक (1)  जिजस पर

राजसव की लुओर से सनभकर्षरता रखी गई ंी मउतक और उसके बेटे के पास

सनजी कंपनी के सभी शेयर ंे जिजसका संानांतरर प्रसतबंसधत ंा। यह भी

पाया गया दक मउतक के पास सनयंतक शेयर ंे और यह दक तपता और पआयुत

दोनरों उनके  दारा दकए गए काम के सलए वातषकर्षक पाररशसमक लेते ंे। तपता

को प्रसत वषकर्ष 3000 £ और पआयुत को प्रसत वषकर्ष 1000 £ समलते हो। तप छले  छह

वषर्चों के सलए लाभांश का औसत 5.3% ंा और उस आधार पर हालांदक

शेयररों का म मूलय 15  सशसलंग तक ंा,  सनषपादकरों ने 17  एस. 6  ्डी.  की

पेशकश की। हालांदक राजसव ने इस आधार पर शेयर का म मूलय 22 एस 6

्डी तय दकया दक मउतक जिजसके पास एक प्रमआयुख मतदान शतक ंी, वह इसे

सवयजिच छक पररसमापन में ला सकता ंा और इससलए म मूलय का सनधाकर्षरर
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देनदाररयरों पर पररसंपत्यरों की असधकता के आधार पर दकया जाना चादहए

जयसा दक इस तरह के समापन में अपनाया जाएगा। आयआयुकरों  दारा यह पाया

गया दक इस तरह के वयवसाय के सलए मउतक को प्रसत वषकर्ष 3000 £ के

आंकंकडे पर ददया जाने वाला पाररशसमक उनकी सेवा के म मूलय के सभी

अनआयुपात से बाहर ंा। हनना. ज.े ने पेज सं. 654 पर पाया:

''इसमें मो सहमत ह मूं,  लेदकन द मूसरडी लुओर,  यासचकाकताकर्षलुओं

 दारा सामने रखे गए इस दृतष्टकोर को काफी महरतव ददया

जाना चादहए दक यह एक पाररवाररक कंपनी ंी।"

जहां सनदेशकरों,  जो प्रमआयुख मासलक ंे,  के पाररशसमक में

असधक महरतव ददया जायेगा; और यह एक अन मूठा वयवसाय

ंा,  जिजसमें दोनरों सनदेशकरों को तवशेष  जान ंा,  और जिजस

पर वे लगातार दयसनक धयान देते ंे, और असधकांश गाहकरों

के सां उनके तवशेष वयतकगत संबंध ंे। इनमें से दकसी भी

शेयर के कालपसनक बाजार में एक खरडीदार इन कारकरों के

म मूलय को पहचानेगा,  और सामानय पाररशसमक से कहडीं

असधक के सलए उसचत भ्ा देगा। दोनरों तरफ के सालकयरों पर

काफी तवसतार से तवचार दकया गया,  और इस पर तवचार

करने के बाद मेरे दहसाब से इस कंपनी को उसचत रूप से

अपनी प मूंजी पर वाजिरजिययक आधार पर 10 प्रसतशत कमाने
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में सक्षम माना जा सकता हय,  और मोने ऐसा पाया हय।

लेदकन, यदद इसे मआयुंखय परडीक्षर के रूप में सलया जाना हय,

तो इसे एक तरफ,  शेयररों के हसतांतरर पर प्रसतबंध,  और

द मूसरडी तरफ,  इसके कारर कंपनी की जिसंसत की शानदार

सआयुरक्षा के सलये जोंकडे गए म मूलय पर तवचार करना होगा। "

यह देखा जाएगा दक यह मामला इस तककर्ष का समंकर्षन नहडीं करता हय

दक  कयरोंदक मउतक कंपनी को सवयजिच छक पररसमापन में लाने की जिसंसत में

ंा, इससलए तवभाजन म मूलय ससय सिदांत लाग मू दकया जाना चादहए। यदद तबलकआयुल

भी यह उस तककर्ष के तवरुय सिद हय  कयरोंदक सालकयरों के आधार पर म मूलयांकन

कंपनी की लाभ कमाने की क्षमता पर सनधाकर्षररत दकया गया ंा। उजिललजिखत

ऑससेसलयाई मामले ऑससेसलयाई संपत् शआयुलक म मूलयांकन असधसनयम पर

आधाररत हो जिजसके तहत संपत् का वासततवक म मूलय जो शआयुलक योग्य

संपत् का दहससा हय,  का पता लगाया जाना हय। दफर भी,  यह मयक कयंी

बनाम संघीय कराधान आयआयुक में सनधाकर्षररत दकया गया ंा दक मउतक की

मउरतयआयु पर उसके  दारा रखे गए शेयररों का वासततवक म मूलय उस मआयुनाफे पर

असधक सनभकर्षर करता हय जो कंपनी कमा रहडी हय और उसे अपने वयवसाय की

प्रकउसत को धयान में रखते हआयुए ऐसा करने में सक्षम होना चादहए। उन

रासशयरों पर जो शेयररों के पररसमापन पर प्रााप्ति होने की संभावना होगी, और

एक उसचत रासश से असधक सनदेशकरों को फीस के रूप में भआयुगतान की गई

धनरासश को एक मासलकाना कंपनी की उसचत कमाई क्षमता का सनधाकर्षरर
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करते समय लाभ के रूप में माना जाना चादहए जो एक भागीदार के चररत

को धारर करती हय। - सीसमत देनदाररयरों के सां जहाज वयापार।

तवसलयमस, जे. ने पउष्ठ 11 पर देखा:

''........दकसी मउत वयतक  दारा अपनी मउरतयआयु की सतसं

पर दकसी कंपनी में रखे गए शेयररों का वासततवक म मूलय उस

लाभ पर असधक सनभकर्षर करेगा जो कंपनी कमा रहडी हय और

उसे अपने वयवसाय की प्रकउसत को धयान में रखते हआयुए

बनाने में सक्षम होना चादहए। वह रकम जो शेयररों के

पररसमापन पर प्रााप्ति होने की संभावना होगी।"

उस मामले में यह पाया गया दक वयवसाय को ईमानदारडी की कमी

के सां संचासलत नहडीं दकया जा सकता हय,  लेदकन च मूंदक पररवार की

मदहलालुओं  दारा प्रााप्ति पाररशसमक,  जिजनहरोंने कोई सेवा प्रदान नहडीं की ंी,

सवीकायकर्ष नहडीं ंा, उसचत कमाई क्षमता पर पहआयुंचनने के सलये इसे मआयुनाफे में

जोंकडा गया ंा ।

यह भी धयान देने योग्य बात हय दक धारा 16-ए(1)(सी) ऑससेसलयन

असधसनयम ने आयआयुकरों को 

"उस रासश का अनआयुमान लगाने का तववेकासधकार ददया हय जो

शेयररों के धारक को मउतक की मउरतयआयु की सतसं पर कमपनी
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की सवयजिच छक समासाप्ति की  जिसंसत में प्रााप्ति होने की उममीद

की जानी चादहए।"  

उपयआयुकर्षक प्रावधान पर तवचार करते समय,  संघीय कर आयआयुक बनाम

सागर में नयायासधपसत तवसलयमस  दारा यह असभसनधाकर्षररत दकया गया दक

''..................  जहां एक कंपनी एक चाल मू संसंा हय,

ऐसे उदाहरर दआयुलकर्षभ प्रतीत हरोंगे जिजनमें पयरा(सी) का उपयोग

करना उसचत होगा। एक उदाहरर यह हो सकता हय दक

मउतक के पास पयाकर्षाप्ति शेयर हरों या उसका सनयंतर हो तादक

वह एक तवशेष प्रसताव पाररत कर सके दक कंपनी को

सवेच छा से बंद कर ददया जाए,  लेदकन दफर भी,  जहां

वयावहाररक हो, पयरा (ए) या (बी) का उपयोग करना बेहतर

प्रतीत होगा)।"

 सलसमटे् कंपनी के शेयररों के म मूलयांकन के तवसभनन पहलआयुलुओं की एक

जांच हमें सनमनसलजिखत सनषकषकर्ष पर ले जाएगी: 

(1) जहां पजिबलक सलसमटे् कंपनी के शेयररों को सटस्टॉक ए कसचेंज पर

उय सिदउत दकया जाता हय और उनमें लेनदेन होता हय,  म मूलयांकन सतसं पर

प्रचसलत कीमत शेयररों का म मूलय हय। 

(2)  जहां शेयर दकसी सावकर्षजसनक सलसमटे् कंपनी के हो जो सटस्टॉक

ए कसचेंज या दकसी प्राइवेट सलसमटे् कंपनी के उय सिद उत नहडीं दकए गए हो, तो
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म मूलय उसचत वाजिरजिययक आधार पर लाभ कमाने की क्षमता को दशाकर्षते हआयुए

लाभांश के संदभकर्ष में सनधाकर्षररत दकया जाता हय। लेदकन जहां वे ऐसा नहडीं

करते हो तो उस आधार पर उपज की माता शेयररों का म मूलय सनधाकर्षररत

करेगी। द मूसरे शबदरों में,  लाभांश और कमाई आम तमें सौर पर म मूलय सनधाकर्षररत

करेगी। लाभांश और कमाई तवसध या उपज तवसध परसपर अननय नहडीं हो;

जयसा दक ऊपर बताया गया हय, दोनरों को लाभ कमाने की क्षमता सआयुसनजििश्चित

करने में मदद करनी चादहए। यदद दो तरडीकरों के पररराम सभनन हो,  तो

अनआयुसचत खचर्चों के समायोजन और मआयुनाफे का उसचत अनआयुपात अपनाकर एक

मधयवत्णी आंकंकडे की गरना करनी पंकड सकती हय।

(3)  एक प्राइवेट सलसमटे् कंपनी के मामले में,  जहां वयय

वाजिरजिययक उद्यम के सभी अनआयुपात से बाहर दकए जाते हो, उनहें कंपनी के

मआयुनाफे में वापस जोंकडा जाएगा। ऐसी कंपसनयरों में उपज की गरना के सलये

शेयर हसतांतरर पर प्रसतबंध को भी धयान में रखा जाएगा जयसा दक

म मूलयांकन पर पहआयुंचने में पहले संकेत ददया गया ंा।

(4) जहां लाभांश उपज और कमाई का तरडीका ट मूट जाता हय कंपनी

की मआयुनाफा कमाने और लाभांश घोतषत करने में असमंकर्षता के कारर, यदद

सेट बयक असंायी हय तो सेट बयक से पहले शेयररों के म मूलय का अनआयुमान

लगाना और आनआयुपासतक के अनआयुरूप प्रसतशत से  छ मूट देना संभव हय। उन
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कंपसनयरों के उय सिदउत शेयररों की कीमत में सगरावट, जिजनहें समान उलटफेर का

सामना करना पंकडा हय।

(5) जहां कंपनी समापन के सलए तययार हय तो तवभाजन म मूलय पद्घसत

यह सनधाकर्षररत करती हय दक उस प्रद प्रक्रिया से  कया प्रााप्ति होगा।

(6)  जयसा दक सीलोन के महानयायवादडी बनाम मयकी (सआयुप्रा)  में

पररसंपत्यरों के संदभकर्ष में म मूलयांकन उसचत होगा, जब जहां उस जिसंसत में

मआयुनाफे में उतार-चढ़ााव और म मूलयांकन की सतसं पर पररजिसंसतयरों की

असनजििश्चितता संभातवत लाभ और लाभांश के उसचत अनआयुमान को रोके।

"उपरोक ससय सिदांतरों को संातपत करने में,  हमने कोई

कठोर सनयम बनाने की कोसशश नहडीं की हय  कयरोंदक अंतती

प्ररतयेक मामले के त तथयरों और पररजिसंसतयरों,  वयवसाय की

प्रकउसत, लाभप्रदता की संभावनाएं और ऐसे अनय तवचाररों को

धयान में रखना होगा,जो  प्ररतयेक मामले के त तथयरों पर लाग मू

होगा। लेदकन एक बात सपष्ट हय, बाजार म मूलय जब तक दक

असाधारर पररजिसंसतयरों में, जिजनका हमने उललेख दकया हय,

इस पररकलपना पर सनधाकर्षररत नहडीं दकया जा सकता हय दक

 कयरोंदक एक प्राइवेट सलसमटे् कंपनी में एक धारक कमपनी

को पररसमापन में ला सकता हय,  इसका म मूलय पररसमापन

पर माना जाना चादहए तवभाजन म मूलय पद्घसत, उपज तवसध,
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आम तमें सौर पर लाग मू तवसध हय जबदक तवभाजन म मूलय पद्घसत

वह हय जिजसका असाधारर पररजिसंसतयरों में सहारा सलया

जाता हय या जहां कंपनी  पररसमापन के सलए तययार हय

लेदकन दफर भी यह तरडीकरों में से एक हय।"

हमारे समक्ष यह आगह दकया गया हय दक उचच नयायालय  दारा तय

दकया गया प्रश्न उस उ्र के दायरे को सहडी संही ढग से इंसगत नहडीं करता हय जो

उस नयायालय से मांगा गया ंा और यह सआयुझाव ददया गया ंा दक हमें

प्रश्न को दफर से तययार करना चादहए। हमारे पास सनजििश्चित रूप से ऐसा करने

की शतक हय जब तक दक कोई नया और अलग प्रश्न नहडीं उठाया जाता हय,

लेदकन इसे केवल नयायासधकरर  दारा या इस मामले में उचच नयायालय

 दारा तययार दकए गए प्रश्न को दोबारा तय करने या दफर से तययार करने

तक हडी सीसमत रखें, जिजसने मामले के बयान की मांग की ंी। एक प्रश्न

का उ्र देने से पहले इसे दोबारा तययार दकया गया तादक पादटकर्षयरों के बीच

वासततवक मआयुदे् को सामने लाया जा सके: नारायर सवदेशी वीतवंग समलस

बनाम कसमश्नर ऑफ ईपी.टडी. और कआयुसआयुम बेन ्डी महादतवया बनाम आयकर

आयआयुक में उचच नयायालय  दारा तय दकया गया प्रश्न यह मानते हआयुए दक

उपज तवसध हडी लाग मू होने वाली एकमात तवसध हय और उस आधार पर

नयायासधकरर को एक मामला बताने की आवशयकता हय दक  कया तवभाजन

म मूलय पद्घसत के ससय सिदांत को शासमल करने वाली तवसध का पालन करना

कान मून में उसचत ंा। यदद प्रश्न को पक्षरों के बीच वासततवक मआयुदे् को सामने
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लाते हआयुए दोबारा तययार दकया जाता हय, जिजस पर नयायासधकरर और उचच

नयायालय दोनरों ने प्रयास दकया हय तो उसचत उ्र देने में सआयुतवधा होगी।

हम तदनआयुसार प्रश्न को इस प्रकार पआयुनी बनाते हो: -

" कया इस मामले के त तथयरों और पररजिसंसतयरों के

आधार पर संपत् कर असधसनयम की धारा 7  के तहत

शेयररों के म मूलयांकन के आधार के रूप में नयायासधकरर  दारा

अपनाया गया तवभाजन म मूलय पद्घसत का ससय सिदांत कान मून में

दटकाऊ हय? यदद नहडीं तो सहडी आधार  कया होगा ?”

1969 की पहली दो अपील 1135 और 1136 में नयायासधकरर  दारा

तवभाजन म मूलय पय सिदसत अपनाई गई ंी और उपज पय सिदसत को न अपनाने के

सलए उसकी दलील यह ंी दक प्ररतयेक के संबंध में लाभांश की एक स मूची

पहली बार उसके समक्ष दायर की गई ंी। कंपसनयां,  धन-कर असधकारडी

और अपीलीय सहायक आयआयुक के सां-सां नयायासधकरर के पास प्ररतयेक

कंपनी की तआयुलन-पत (तआयुलन पततया)ं ंी  कयरोंदक उन मामलरों में शेयररों का

म मूलयांकन उन तआयुलन-पत के आधार पर तवभाजय म मूलय पय सिदसत पर दकया

गया ंा। यदद तआयुलन-पत दाजिखल की जाती तो वे लाभांश का भी खआयुलासा

करते  कयरोंदक वासतव में मामले के तववरर से पता चलता हय दक सभी

कंपसनयरों ने वषकर्ष 1959-60 के सलए लाभांश घोतषत दकया ंा। अनयंा भी,

एक त तथय अनवेषी प्रासधकारडी के रूप में नयायासधकरर, स मूची पर तवचार कर
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सकता ंा या उनहें आगे दकसी भी जांच के सलए धन-कर असधकारडी को

भेज सकता ंा। तप छली तीन अपीलरों में नयायासधकरर ने उपज पय सिदसत

अपनाई ंी। परररामसवरूप प्रश्न के पहले भाग का हमारा उ्र नकारारतमक

हय और द मूसरे भाग का हमारा उ्र पहले से सनधाकर्षररत ससय सिदांतरों के संदभकर्ष में

हय। 1969 की अपील संंखया 1765 से 1767 में, नयायासधकरर  दारा अपनाई

गई तवसध उसचत तवसध होने के कारर उचच नयायालय  दारा दकसी मामले

को बताने का सनद्देश देने से इनकार करने पर हसतक्षेप की आवशयकता

नहडीं होती हय। इन कारररों से सभी अपीलें जआयुमाकर्षने सदहत खाररज की जाती

हो। इन कारररों से, सभी अपीले सवयय खाररज की जाती हय। एक सआयुनवाइकर्ष 

शआयुलक। 

यासचकाएं खाररज की गइकर्ष।
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यह अनआयुवाद आदटकर्षदफसशयल इंटेसलजेंस ट मूल 'सआयुवास'  की सहायता से

अनआयुवादक नयासयक असधकारडी राजीव कआयुमार तबजलानी (आर.ज.ेएस.)   दारा

दकया गया हय।

असवीकरर:  यह सनरकर्षय पक्षकार को उसकी भाषा में समझाने के

सीसमत उपयोग के सलए संानीय भाषा में अनआयुवाददत दकया गया हय और

दकसी अनय उदे्शय के सलए इसका उपयोग नहडीं दकया जा सकता हय। सभी

वयावहाररक और आसधकाररक उदे्शयरों के सलए, सनरकर्षय का अंगेजी संसकरर

हडी प्रामाजिरक होगा और सनषपादन और कायाकर्षनवयन के उदे्शय से भी अंगेजी

संसकरर हडी मानय होगा।
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