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�व�नवेश प्र�क 

  अध्या III 

 

3.1 भारत सरकार क� �व�नवेश नी�त 

�व�नवेश �वभाग क� स्थापना10 �दसंबर 1999 को एक अलग �वभाग के रूप म� क� गई

और बाद म� 6 �सतंबर 2001 से इसका नाम बदलकर �व�नवेश मंत्रालय कर �दया गय 

27 मई 2004 से �व�नवेश �वभाग �वत्त मंत्रालय  के अधीन �वभाग� म� से एक �वभाग 

गया। �व�नवेश �वभाग का नाम बदलकर 14 अप्रै2016 से �नवेश और लोक प�रसंपित्त

प्रबंधन �वभाग   (डीआईपीएएम) कर �दया गया। वतर्मान �व�नव      ेश नी�त  क� प्

�वशेषताएं �नम्न�ल�खत ह: 

(i) सावर् ज�नक �ेत्र  के उपक्रम राष्ट्र क� संपदा   होते ह� और यह सु�निश्चत

�लए �क यह संपदा लोग� के हाथ� म� रहे, सीपीएसई के सावरज�नक स्वा�मत्व क

बढ़ावा �दया जाए; 

(ii) सूचीबद्ध सीपीएसई म� अल्पसंख्यक �हस्स     क� �बक्र� के माध्यम     से �व�न 

करते हुए, सरकार सावर् ज�नक �ेत्र  के उपक्रम� क� बहुमत शेयरहोिल्डंग अथा

से कम 51 प्र�तशत शेयरहोल�डंग और प्रबंधन �नयंत्रण बनाए ; 

(iii) प्रबन �नयंत्रण के हस्तांतरण    के -साथ 50 प्र�तशत या उससे अ�धक त   

�चिन्हत सीपीएसई म� सरकार� शेयरहोिल्डंग के एक बड़े �हस्से  क� �बक्र� के म

से नी�तगत �व�नवेश। 

5 नवंबर 2009 को सरकार ने लाभ कमाने वाल� सरकार� कंप�नय� म� �व�नवेश के �लए 

�नम्न�ल�खत कायर् योज को अनुमोदन �दया:  

(i) पहले से ह� सूचीबद्ध लाभप्रद सीपीए   10 प्र�तशत क� अ  �नवायर् सावर क 

शेयरहोिल्डंग को प्राप्त न करने , िजसे अगस्त2014 म� संशो�धत करके 25 

प्र�तशत तक �कया गया था) द्वारा सरकार द्वारा या सीपीएसई द्वारा नए श
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के जार� करने के माध्य से या दोन� के संयोजन द्वारा �बक्र�  के �लए प्रस्त

माध्यम से अनुपालन �कया जाना है 

(ii) �कसी सं�चत हा�न के �बना और लगातार �पछले तीन वष� म� �नवल लाभ अिजर्त

करने वाल� असूचीबद्ध सीपीए को सूचीबद्ध करने के �लए �वचार �क  जाना है।  

(iii) आगामी सावर् ज�नक प्रस् पर �वचार �कया जाएगा, जो मामले से मामला आधार 

पर सीपीएसई के पूंजीगत �नवेश क� आवश्यकताओं को ध्यान म� रखते हुए �कय

जाएगा और सरकार एक साथ या स्वतंत्र रूप से अपनी इिक्वट� शेयरहोिल्ड

एक भाग का प्रस्ताव कर सकती ह 

(iv) �व�नवेश के सभी मामल� का मामले से मामला आधार पर �नणर् य �कया जाना है 

(v) डीआईपीएएम को उन सीपीएसई क� पहचान करनी है, िजनम� संबं�धत प्रशास�न

मंत्रालय� के साथ पर    ामशर्  �व�नवेश �कया जाना है और प्रारं�भक सावर्ज�

पेशकश और सरकार� इिक्वट� क� �बक्र�  के �लए पव के माध्यम से सीपीएसई

क� �लिस्टंग क� आवश्यकता वाले मामल� म� सरकार को प्रस्ताव प्रस्तुत  

3.2 �व�नवेश के �लए अ�धदेश  

कारोबार �नयम� के वतर्मान आवंटन के अनुसा , डीआईपीएएम का अ�धदेश, अन्य बात� के

साथ-साथ �निम्नल�खत से संबं�धत सभी मामल� से �नपटना ह: 

(i)  क�द्र�य सावर्ज�नक �े त ्र के उपक्रम� म�   इिक्वट� के   �व�नवेश स�हत इि

क�द्र सरकार के  �नवेश का प्र, तथा 

(ii)  तत्काल�न क� द्र�य सावर्ज�नक �ेत्र के  उपक्रम� म� �बक्र� या प्राइवेट

�कसी अन्य तर�के के �लए प्रस्ताव के    माध्यम से  रकार क� इिक्वट� क�

�बक् 

3.3 �व�नवेश के तर�के 

सरकार �व�नवेश के �लए अलग-अलग माग� को अपनाती है, जो इस प्रकार : 

(i) प्रारं�भक/आगामी सावर्ज�नक प्रस्ताव (आईपीओ/ 

जब कोई असूचीबद्ध कंपनी जनता को पहल� बार  �बक्र� के  �लए नये शेयर जार� 

करती है तो उसे आईपीओ कहा जाता है। यह स्टाक एक्सच�ज पर जार�कतार्  के शेय
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क� �लिस्टंग और ट्रे�डंग   के �मागर् प्रशस्त करता जब एक पहले से ह� सूचीबद्

कंपनी या तो जनता के �लए नये शेयर� को जार� करती है या जनता को �बक्र� क

�लए एक प्रस्ताव करती, इसे एक एफपीओ कहा जाता है। 

(ii) एक्सच�ज ट्रेडेड  फ(ईट�एफ) 

ईट�एफ स्टाक� क� एक बास्केट है जो �नफ्        50 जैस ेसूचकांक क� संरचना को 

दशार्ती है। ईट�एफ कारोबार मूल्य उन अंत�नर्�हत स्टाक� के �नवल प�रसंपित्त  

पर आधा�रत होता है िजसका यह घोतक है। ईट�एफ को �कसी भी स्टाक क� तरह

पूरे कारोबार� �दवस म� खर�दा और बेचा जा सकता है।  

(iii) �बक्र� के �लए प्रस्ताव ( ) 

ओएफएस सूचीबद्ध कंप�नय� के �लए एक्सच�ज प्लेटफॉमर् के माध्यम    से शेयर

का एक सरल तर�का है। इस तंत्र को सबसे पहले सेबी ने 2012 म� प्रारम्भ 

था, ता�क सावर् ज�नक  रूप से कारोबार कर    वाल� कंप�नय� के प्रमोटर� के �ल  

अपनी होिल्डंग्स म�   कटौती करना और जून 2013 तक न्यूनतम सावर्ज      

शेयरहोिल्डंग मानदंड� का पालन करना आसान हो सके  

(iv) शेयर� का बायबैक 

बायबैक मौजूदा शेयरधारक� से एक कंपनी द्वारा अपने शेयर� क� पुनखर्र�द है िजसस

खुले बाजार म� इसके शेयर� क� संख्या म� कमी होती है  

(v) सीपीएसई क� नी�तगत �बक् 

नी�तगत �व�नवेश का तात्पयर् ह50 प्र�तशत तक या ऐसी उच्च प्र�, जैसा�क 

स�म प्रा�धकार� द्वारा अवधा�रत �कया , के क�द्र�य सावर्ज�नक �े त ्र के 

(सीपीएसई) क� सरकार� शेयरहोिल्डंग क   एक बड़ े �हस्से क� �बक्र� िजसके      स

प्रबंधन �नयंत्रण का अंतरण भी होता  

�व�नवेश के अन्य तर�क� के अलाव , वषर् 2018-19 के दौरान, पहल� बार, संघीय मं�त्रमंड

ने शत्रु संपित्त अ�ध�, 1968 क� धारा 8 ए क� उप-धारा 1 के अनुसार भारत के �लए 
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शत्रु संपित्त  के र�क क� अ�भर�ा म� रखे गए शत्रु शेय45

46 (�व�भन्न कंप�नय� म�) को

�बक्र� के �लए डीआइप ीएएम को प्रा�धकृत �    

3.4 �व�नवेश क� प्र�क  

प्रारं�भक सावर्ज�नक प्रस्ताव/आगामी सावर्ज�नक प्रस्त ाव/�बक्र� के �लए प्रस्

प्र�क्रया म� �नम्न�ल�खत कदमल ह�: 

(i) संबं�धत सीपीएसई के प्रशास�नक मंत्रालय द्वारा सैद्धां�त, 

(ii) आ�थर्क मामल� क� कै�बनेट स�म�त (सीस      ीईए द्वारा  �व�नवेश के प्रस्ताव   

अनुमोदन, 

(iii) �व�नवेश प्र�क्रया का मागर्दशर्न करन े और �नगरानी रखने के �लए �व   त्त म

अनुमोदन से अतंर-मंत्रालयी सम46

47 (आईएमजी) का गठन, 

(iv) लेन-देन के �लए आईएमजी द्वारा सलाहकार� क� �नयुिक , िजसम� मच�ट ब�कसर, 

बुक र�नगं ल�ड मैनेजर (बीआरएलएम), कानूनी सलाहकार शा�मल ह�, 

(v) मूल्यांकन पर उ  च्च स्तर�य स�म�त (एचए  47

48) के सम� बीआरएलएम द्वारा

प्रस्त, 

(vi) बीआरएलएम क� �सफा�रश को ध्यन म� रखते हुए, मं�त्र48

49 के सशक्त समू  

(ईजीओएम) को मूल्य ब�ड न्यूनतम मूल्य पर एचएलसी द्वारा �सफा, तथा 

                                                           

46 शत्रु संपित्त अ�ध�, 1968 के अनुसार, 'शत्रु संपि' का अथर् �कसी ऐसी संपित्त से है जो �कसी श, 
शत्रु �वषय या शत्रु फमर् क� ओर से उस समय क� �कसी संपित्त से संबं�धत हो या धा�रत हबं�धत क� 
गई हो। शत्रु शेयर उन व्यिक्तय� के ह�       1962 और 1965 म� युद्ध� के बाद भारत छोड़कर चीन य    
पा�कस्तान म� बस गए थे। शत्रु शेयर� क� �बक्र� पर 3.7.4 म� चचार् क� गई है 
47 आईएमजी म� डीआईपीएएम के स�चव, संयुक्त स�चव और  �वत्तीय सलाहक; प्रश�नक मंत्रालय क
स�चव, संयुक्त स�चव और �वत्तीय सलाहक; स�चव या प्र�त�न�ध (संयुक्त स�चव  के पद से नीचे का नह�
– जो सावर् ज�नक उद्यम �वभ, कानूनी मामल� के �वभाग, कॉप�रेट मामल� के मंत्रा, आ�थर्क मामल� के
�वभाग और व्यय  �वभाग के ह   ; सीपीएसई के सीएमडी और सीपीएसई के �नदेशक (�वत्त) शा�मल ह�। 
आईएमजी जरूरत पड़ने पर मामले से मामला आधार पर �कसी भी मंत्रालय/�वभाग/संगठन  के �कसी अ
सदस्य को सहयोिजत कर सकता है 
48 एचएलसी म� डीआईपीएएम के स�चव, संयुक्त स�चव और  �वत्तीय सलाहकार और संबं�धत प्रशास
मंत्रालय के स �, संयुक्त स�चव और �वत्तीय सलाहकार शा�मल ह 
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(vii) अनुशं�सत मूल्य ब�ड न्यूनतम मूल , �व�नवेश क� �व�ध, खुदरा �नवेशक� और 

कमर्चा�रय� के �लए मूल्य छूट आ�द के ईज   ीओ द्वारा अनुमोदन 

सीसीईए द्वारा6 अगस्त2014 को हुई अपनी बैठक म� �नम्न�ल�खत प�रवतर्न� को मंजूर

द� गई है: 

(i) तत्काल�न ईजीओएम के काय� को करने के �लए वैकिल्पक त  49

50.  

(ii) मूल्य ब�ड/न्यूनतम मूल्य खुदरा �नवेशक�  और कमर्चा�र य� को  , �व�नवेश क� 

�व�ध/तर�के म� प�रवतर्न (य�द बाजार क� िस ्थ�त के कारण या सेबी के �नयम� 

और �व�नयम� आ�द म� प�रवतर्न के कारण आवश्यक ह    , ट्र�च क� संख्या   

प्रत्येक ट्र�च म� आवं�टत �कए जाने वाले शेयर� क� , क्या प्रस्ताव को स्व

�कया जाए या अ�भदान के आधार पर इसे रद्द �कया ज, क्या अ�धक अ�भदान

क� रा�श को अ�धक अ�भदान के मामले म� बनाए रखा जाना है, सीपीएसई, ईट�एफ 

के मामले म� तौर-तर�क� पर �नणर् य ल ेना आ�द के बारे म� एचएलसी द्वार      

�सफा�रश क� जाएगी।  

(iii) एचएलसी क� �सफा�रश �वत्त मंत, सड़क प�रवहन और राजमागर् मंत्री और संबं�

सीपीएसई के प्रशास�नक मंत्रालय क त्री के अनुमोदन के �लए प्  रस्तुत क� ज  

(iv) वैकिल्पक तंत्र को डीआईपीएएम द्वारा सहायता प्रदान क� जा सक  

नी�तगत �व�नवेश के मामले म�, शीषर् स्तर पर सीसीईए के साथ एक �त्रस्तर �य �नणर्य

वाले तंत, �व�नवेश पर स�चव� के कोर समूह (सीजीडी) को पयर्वे�ीऔर संस्तु�तपरक

�नकाय के रूप म� और मूल्यां   , आर��त मूल्य जैसे मुद्द�    पर सीजीडी  को पराम

देने/उस क� सहायता करने के �लए और अ�ंतम मूल्य और/या नी�तगत साझेदार (र�) पर

�सफा�रश करने के �लए एक मूल्यांकन स�म�त (ईसी) क� संकल्पना क� गई थी। नी�

आयोग को नी�तगत �व�नवेश के �लए सीपीएसई क� पहचान करने के �लए अ�धदे�शत 

�कया गया था। इस प्र�क्रया म� नी�त आयोग द्वारा �व�नवेश के �लए  सीपीएसई का

                                                                                                                                                                                              

 

49 ईजीओएम म� �वत्त मंत, वा�णज्य और उद्योग मं, कपड़ा मंत्, भार� उद्योग और सावर्ज�नक उद्
मंत्, प्रशास�नक मंत्रालय क े मंत्री और योजना आयोग के  उपाध्य� शा 
50 वैकिल्पक तंत्र म� �वत्त , सड़क प�रवहन और राजमागर् मंत्री और संबं�धत सीपीएसई  के प्रशा
मंत्रालय के मंत्री  शा�मल 
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शा�मल है िजसक� सीजीडी द्वारा आगे �सफा�रश क� जाती है और बाद म� सीसीईए द्वार

अनुमो�दत �कया जाता है। सीसीईए द्वारा प्रस्ताव   मंजूर� देने के बाद, संव्यवहार

सलाहकार (ट�ए), कानूनी सलाहकार और प�रसंपित्त मूल्यांकक का चयन और �नयुिक 

डीआईपीएएम/प्रशास�नक �वभाग/सीपीएसई द्वारा प्र�तस्पध� बोल� प्र�क्रया के मा

जाती है। ट�ए रु�च क� अ�भव्यिक्त (ईओआई)      के �नबंधन  और शत�   के आधा र 

संभा�वत बोल�दाताओं क� पात्रता क� जांच करता है। सभी पात्र बोल�दा, उद्धृत मूल

और अन्य दस्तावेज� का �ववरण सीजीडी को प्रस्तुत �कया जात सीजीडी �व�नवेश के 

अनुमोदन के �लए सीसीईए को उ�चत �सफा�रश� करता है। 

3.5 �पछले पाच वष� के �लए सीपीएसई के �व�नवेश का ल�य और प्रािप 

आ�थर्क मामल� के     �वभाग (ड ीईए) द्वारा एक �व   त्तीय वषर् म�   �व�नवेश के   माध्य

प्रािप्तय�  के �लए बजट अनुमान (बीई) �नधा  र् �रत �कए जाते ह�। बजट चचार्ओं के  , 

डीआईपीएएम संभा�वत संव्यवहार के बारे म�  इनपुट प्रदान करता है िजसे उस  म� लाग ू

�कया जा सकता था। वषर् के दौरान क� गई प ्रग�त और संभा�वत संव्यवहार के आधा , 

डीआईपीएएम डीईए को संशो�धत अनुमान (आरई) सू�चत करता है। 

वषर् 2015-16 से 2019-20 के �लए डीईए द्वारा �नधार्�रत ब  , डीआईपीएएम द्वारा

सू�चत आरई और �व�नवेश प्र�क्रया के  म से क� गई वास्त�वक प्रािप्त ता�3.1 

म� सारणीबद्ध क� गई : 

ता�लका 3.1: वास्त�वक वसूल� क� तुलना म� �व�नवेश का ल� 
(` करोड म�) 

�वत्तीय वष बजट 
अनुमान 

सशंो�धत 
अनुमान 

वसूल� आरई और 
वास्त�वक
प्रािप्तय�   के ब
प्र�तशतता अन् 

2015-16 41,000 25,313 23,997 (-) 5 
2016-17 56,500 40,000 46,247 16 
2017-18 72,500 1,00,000 1,00,057 नगण् 
2018-19 80,000 80,000 84,972 6 
2019-20 1,05,000 65,000 50,299 (-) 23 

उपरोक्त ता�लका स  , यह स्पष्ट   �क दो वष� यथा 2015-16 और 2019-20 म� 

वास्त�वक प्रािप्तयां आरईकम थी। 
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3.5.1 वषर् 2019-20 के दौरान अनुमा�नत �व�नवेश क� कम प्रािप 

वषर् 2019-20 के �लए डीईए द्वारा �नधार्�रत अं�तम बी`1,05,000 करोड़ था। वषर् के

दौरान हुई प्रग�त  अ�त�रक्त संभाव संव्यवहार के आधार प , डीआईपीएएम द्वारा बीई

को संशो�धत करके (�दसंबर 2019) `68,093 करोड़ कर �दया गया था, हाला�क, डीईए को 

आरई के रूप म�`65,000 करोड़ का समे�कत आंकड़ा बताया गया था। वास्त�वक प्राि

केवल  `50,299 करोड़ थी जो आरई से 23 प्र�त कम थी। वास्त�वक प्रािप्तय�

अनुमा�नत प्रािप्तय�  के कम प्राप्त होने का �ववरण त3.2 म� �दया गया है।  

ता�लका 3.2: अनुमा�नत प्रािप्तय� क� तुलना म� वास्त�वक �व�नवेश प्रा 

(` करोड म�) 

�व�नवेश क� 
�व�धया ं

आरई चरण म� 
अनुमा�नत 
प्रािप्त 

आरई चरण म� 
वास्त�वक
प्राि 

आरई चरण 
म� कुल  
ल�य 

2019-20 म� 
वास्त�वक प्रा 

कम 
उपलिब् 

ईट�एफ 25,000 14,369 39,369 30,869 8,500 

ओएफएस 5,000 729 5,729 1,130 4,599 

बायबैक 2,000 शून् 2,000 822 1,178 

नी�तगत �बक् 16,000 शून् 16,000 13,883 2,117 

आईपीओ 500 1,114 1,614 1,114 500 

एसयूयूट�आई 
(प्रे) 

1,500 शून् 1,500 600 900 

शत्रु शेयर �बक शून् 1,881 1,881 1,881 शून् 

कुल  50,000 18,093 68,093 50,299 17,794 

ता�लका-3.2 से यह स्पष्ट है �क �व�नवेश का संशो�धत ल�`17,794 करोड़ तक कम 

प्राप्त �कया गया  लेखापर��ा म� पाया गया �क डीआईपीएएम उन सभी सीपीएसई का 

�व�नवेश नह�ं कर सका, िजनक� पहचान आरई चरण म� क� गई थी। इस स्तर पर पहचाने

गए सभी चार सीपीएसई (कोल इं�डया �ल�मटेड, जनरल इंश्योर�स कॉरपोरेशन ऑफ इं�डय, 
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एनएमडीसी �ल�मटेड, राष्ट्र�य के�मकल्स    एंड फ�टर्लाइजसर् �ल�मट ेड/नेशनल फ�ट र्

�ल�मटेड) म� ओएफएस, एक सीपीएसई (इ�डयन रेलवे फाइन�स कॉरपोरेशन) म� आईपीओ 

और दो सीपीएसई (एसजेवीएन �ल�मटेड और एं�ट्रक्स कॉरपोरेशन �ल�मटेड) म� बायबैक 

मूतर्  रूप नह�ं �दया जा सक इसके अलावा, एसयूयूट�आई के मामले म�, वास्त�वक प्रे

अनुमा�नत प्रािप्तय� `900 करोड़ तक कम था।  

डीआईपीएएम ने बताया (अप्रै2021) �क बजट ल�य डीईए द्वारा �नधार्�रत �कए जाते ह

न �क डीआईपीएएम द्वारा। इसने आगे बताया �क �व�नवेश संव्यवहार को सफलतापूवर्क पू

करना मौजूदा बाजार िस्थ�तय� और �नवेशक क� रू� पर �नभर्र करता है।डीआईपीएएम ने 

आगे बताया �क 2015-16 से 2019-20 क� अव�ध के दौरान वास्त�वक �व�नवेश प्रािप्त

तीन वष� (2016-17, 2017-18 और 2018-19) म� आरई से अ�धक थी। 

तथा�प तथ्य यह� है �क 201 -20 के दौरान �व�नवेश से वास्त�वक प्रािप्त 23 प्

कम थी यद्य�प प्रग�त और अ�त�रक्त संभावी संव्यवहार के  आधार पर ह� अनुमान

संशो�धत �कया गया था।  

3.6 �पछले पाच वष� के दौरान �व�नवेश से �व�ध वार वसूल�  

�पछले पाच वष� के दौरान �व�नवेश क� �व�भन्न  �व�धय� से प  ्राप्त �व�नवेश आय

उल्लेख ता�लका3.3 म� �कया गया है। 

ता�लका 3.3: �पछले पाच वष� के दौरान �व�ध-वार वसूल� 
(` करोड म�) 

�व�नवेश 
का तर�का 

2019-20 2018-19 2017-18 2016-17 2015-16 
5 वष� के 
�लए कुल  

आईपीओ 1,113.86 1,914.00 24,039.85 - - 27,067.71 

ईट�एफ 30,869.19 45,079.92 14,500.00 8,499.98 - 98,949.09 

ओएफएस 1,129.58 5,235.63 13,710.86 8,004.42 19,513.58 47,594.07 

बॉयबैक 821.80 10,670.83 5,337.55 18,963.47 4,483.22 40,276.87 

नी�तगत 
�व�नवेश 13,883.00 15,913.96 41,068.65 10,778.71 - 81,644.32 

एसयूयूट� 600.00 5,378.66 1,400.00 - - 7,378.66 
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आई से 
प्रे  

शत्रु शेय
�बक् 1,881.21 779.02 - - - 2,660.23 

कुल  
प्रािप्त 50,298.64 84,972.02 1,00,056.91 46,246.58 23,996.80 305,570.95 

जैसा �क ता�लका-3.3 म� दशार्या ग या ह, डीआईपीएएम ने वषर् 2019-20 के दौरान 

�व�नवेश के �व�भन्न तर�क� के माध्यम स      `50,298.64 करोड़ रुपये क� आय क� 

वसुल� क�। �व�नवेश से होने वाल� प्रमुख आय वषर्  के दौरान ईट�ए  61 प्र�तशत

और नी�तगत �व�नवेश (28 प्र�तशत) से ह; �पछले पांच वष� म� भी यह� प्रवृित्त दे

गई।  

3.7 कायार्न्व 

डीआईपीएएम ने 2019-20 के दौरान 15 संव्यवहार� के माध्यम स `50,298.64 करोड़ क� 

रा�श क� वसूल� क�, िजसम� चार श्रे�णय� पर   अथार् i) अल्पसंख्यक शेयर   �बक्र� 

माध्यम से �क  या ग या �व�नवे, (ii) नी�तगत �व�नवेश (iii) पूंजी पुनगर्ठ-शेयर� का 

बायबैक, और (iv) प�रसंपित्त मुद्र�-शत्रु यर� क� �बक्र� के तहत आगामी पैराग्राफ

चचार् क� गई है 

3.7.1 अल्पसंख्यक स्टेक �बक्र� के माध्यम से �  

डीआईपीएएम ने सीपीएसई म� अपने अल्पसंख्यक स्टेक का �व�नवेश करते हुए शेयर� 

बायबैक, आईपीओ, ओएफएस, ईट�एफ-आगामी �न�ध प्रस् (एफएफओ) के 10 

संव्यवहार50

51 को अ�ंतम रूप �द या जब�क पैरा 3.7.3 के तहत शेयर� के बायबैक पर 

अलग से चचार् क� गई ह, आईपीओ, ओएफएस और ईट�एफ के माध्यम से �व�नवेश पर

चचार् नीचे क� गई ह: 

 

                                                           

51 आईपीओ (रेल �वकास �नगम �ल�मटेड और इं�डयन रेलवे कैट �रगं एंड टू �रज्म कॉप�रेशन �ल�मटेड  , 
ओएफएस (राइट्स �ल�मटेड के �लए   2 इश य्ु, ईट�एफ (सीपीएसई ईट�एफ एफएफओ-5 एवं एफएफओ-6 
और भारत 22 ईट�एफ एफएफओ-2), बायबैक (एमओआईएल �ल�मटेड, मझगांव डॉक �शप�बल्डसर् �ल�मट, 
और �सक्यो�रट� �प्र �ंटंग एंड �म�ंटंग कॉप�रेशन ऑफ इं�डया �ल�म) 
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3.7.1.1 प्रारं�भक सावर्ज�नक प्रस्ताव (  

(क) आईपीओ के माध्यम से �व�नवेश से वसूल 

�वत्तीय वषर2019-20 म� भारत सरकार ने आईपीओ के माध्यम से दो सीपीएस यथा 

इं�डयन रेलवे कैट �रगं एडं टू �रज्म कॉरपोरेशन �ल�मटेड (आईआरसीट�सी) और रेल �वकास

�नगम �ल�मटेड (आरवीएनएल) म� अपनी शेयरहोिल्डंग का   �व�नवेश �क या आय का 

�ववरण ता�लका 3.4 म� �दखाया गया है। 

ता�लका 3.4: 2019-20 के दौरान पूरे �कए गए आईपीओ का �ववरण 

सीपीएसई का 

नाम 

भारत सरकार के 

�व�नवे�शत शेयर� 

क� प्र�तशत 

�व�नवेश से प्राप

रा�श (` करोड़) 

इश्यू प्रा

(प्राइस ब�ड)` 

प्र�त शे) 

�व�नवेश के बाद 

भारत सरकार क� 

शेयरहोिल्डंग क�

प्र�तशत 

आरवीएनएल  12.12 475.89 19 (17-19) 87.88 

आईआरसीट�सी 12.60 637.97 320 (315-

320) 

87.40 

कुल   1,113.86   

जैसा �क ता�लका से देखा जा सकता है, आरवीएनएल और आईआरसीट�सी के आईपीओ के 

माध्यम से �व�नवेश से`1,113.86 करोड़ रुपये क� रा�श क� वसूल� क� गई। आरवीएनएल

और आईआरसीट�सी के आईपीओ म� क्रमश1.83 गुना और 111.95 गुना तक अ�धक 

अ�भदान �कए गए। 

(ख) आईपीओ लाने म� समयबद्ध  

लेखापर��ा म� पाया गया �क अप्रै 2017 म� सीसीईए क� बैठक म� आरवीएनएल और 

आईआरसीट�सी क� �लिस्टंग के मुद्दे     को अनुमोदन �दया गया था। हाला    , �लिस्टंग

क्रमशः अप्2019 और अक्टूबर2019 म� पूर� हुई थी। दोन� ह� मामल� म� आईपीओ म� 

कर�ब दो साल क� देर� हुई। इस देर� के कारण� क� जानकार� डीआईपीएएम से मांगी गई 

थी ले�कन उत्तर प्रती��त   
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3.7.1.2 �बक्र� के �लए प्रस (ओएफएस) के माध्यम से आगामी सावर्ज�नक प्र  

(क) ओएफएस के माध्यम से �व�नवेश सेवसूल� 

�वत्तीय वषर2019-20 म� भारत सरकार ने दो प्रस्ताव� म� पहला नवं2019 म� और 

दूसरा फरवर� 2020 म� ओएफएस के माध्यम से एक सीपीएस, अथार्त राइट्स �ल�मटेड म

अपनी शेयरहोिल्डंग का �व�नवेश करने से`1,129.58 करोड़ क� रा�श क� वसूल� क�। आय 

का �ववरण ता�लका 3.5 म� �दया गया है। 

ता�लका 3.5: 2019-20 के दौरान पूरे �कए गए ओएफएस का �ववरण 

जैसा �क ता�लका से देखा जा सकता है, राईट् �ल�मटेड म� �बक्र� के �लए दो प्रस्ताव 

माध्यम से �व�नवेश से`1,129.58 करोड़ क� रा�श क� वसूल� क� गई। ओएफएस-1 और 

ओएफएस-2 को क्रमश1.07 गुना और 1.073 गुना तक अ�धक अ�भदान �कया गया। 

(ख) �रटेल और कमर्चार� भागीदार म� कम उपलिब् 

राईट् �ल�मटेड के ओएफएस म� प्रस्ता�वत ओएफएस   20 प्र�तशत �हस्सा   �रट

�नवेशक� के �लए आर��त था। हाला�क लेखापर��ा म� पाया गया �क राईट् ओएफएस-1 

और राईट् ओएफएस-2 म� �रटेल �नवेशक� क� भागीदार� क्रम11.43 फ�सद� और 1.63 

प्र�तशत रह�। इसके अलावा कमर्चा �रय� क� भागीदार� पहले ओएफएस म� आवं�टत मात्र

केवल  2.5 प्र�तशत और दूसरे ओएफएस म� शून्य थी। डीआईपीएएम         लेखापर��ा 

अभ्युिक्तय� का उत्तर नह�ं �द 

सीपीए

सई का 

नाम 

भारत सरकार 

क� 

शेयरहोिल्डंग के 

�व�नवेश क� 

प्र�तशत 

ओएफएस का 

समय 

प्र�त शेय

फ्लोर

प्रा (` 

म�) 

�व�नवेश से 

प्रािप्त (` 

करोड म�) 

�व�नवेश के 

बाद भारत 

सरकार क� 

शेयरहोिल्डंग

क� प्र�तशत 

राईट् 10.01 नवबंर 2019 293.5 730.33 77.39 

राईट् 5.37 फ़रवर� 2020 298.0 399.25 72.02 

     कुल   1,129.58  
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3.7.1.3 सीपीएसई एक्सच�ज ट्रेडेड  फंड (ईट) 

(क) ईट�एफ के माध्यम से �व�नवेश से वसूल 

सरकार ने, 2019-20 म�, ईट�एफ के �नम्न�ल�खत आगामी फंड प्रस्ताव (एफएफओ    

`30,869.19 करोड़ क� वसूल� क�, जैसा �क ता�लका 3.6 म� �दया गया है। 

ता�लका 3.6: वषर् 2019-20 (एफएफओ मोड) के दौरान प्रारंभ �कए गए ईट�एफ का �वव 

उपयुर्क्त ईट�एफ का �ववरण इस प्रका: 

ईट�एफ का 

नाम 

सीपीएसई 

ईट�एफ 

सचूकांक 

बनाने वाले 

सीपीएसई 

म� भारत 

सरकार क� 

रखी गई 

होिल्डंग क�

प्र�तशतत 

आधार 

आकार 

(` करोड़ 

म�) 

�नणर् य �लए

गए अ�ंतम 

प्रस्त

आकार (` 

करोड़ म�)  

आधार 

आकार 

पर 

प्र�त 

व�ृद  

सरकार� 

शेयरहोिल्डंग

बनाए रखने 

के �लए एसेट 

मैनेजम�ट 

कंपनी द्वारा

खुले बाजार 

से शेयर� क� 

खर�द (` 

करोड़ म�) 

�व�नवेश से 

प्रािप्त (` 

करोड़ म�) 

सीपीएसई 

ईट�एफ 

एफएफओ-5 

51.5 8,000 11,500 43.75 1,499.61  10,000.39 

सीपीएसई 

ईट�एफ 

एफएफओ-6 

 51.01 10,000 20,000 100 - 16,500.00 

 

भारत 22 

ईट�एफ 

एफएफओ-2 

51.5 2,000 6,000 200 1,373.2  4,368.80 

 कुल  30,869.19 
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(i) सीपीएसई ईट�एफ एफएफओ-5: सीपीएसई ईट�एफ के एफएफओ-5 म� 10 सीपीएसई 

स्टा51

52 शा�मल ह�, जो पस्ताव के आधार आकार के साथ   ` 8,000 करोड़ पर जुलाई 

2019 म� प्रारंभ �कया गया था। अ�धक अ�भदान प्रस्ता�शत था और यह �नणर्य �लय

था �क प्रस्ताव का अ�धकतम आक`11,500 करोड़ (आधार आकार से 43.75 प्र�त 

ऊपर) तक जा सकता है। यह भी �नणर् य �ल या गया �क बास्केट के  टक सीपीएसई म� 

भारत सरकार क� होिल्डंग 51.5 प्र�तशत स  े नीच े नह�ं होनी चा�ह   इं�डयन ऑयल 

कॉरपोरेशन �ल�मटेड (आईओसीएल) के शेयर� को प�रसंपित्त प्रबंधन कंपनी द्व    ारा ख

बाजार से खर�दा गया था क्य��क आईओसीएल म� भारत सरकार क� शेयरहोिल्डंग शुरूआ

सीमा तक पहंुच गई थी। सभी �नवेशक� को भारत सरकार के �व�नवे�शत शेयर� पर तीन 

प्र�तशत  छूट  भी द� गई थी। 

(ii) सीपीएसई ईट�एफ एफएफओ-6: 12 सीपीएसई52

53 स्टाक� से �मलकर सीपीएसई ईट�एफ

के एफएफओ-6 को जनवर� 2020 म� `10,000 करोड़ के आधार आकार के साथ प्रारं

�कया गया था। ऊपरोक् के अनुसार, अ�धकतम आकार `20,000 करोड़ (आधार आकार 

से 100 प्र�त ऊपर) के रूप म� �नणर्य �कया गया था। सभी �नवेशक� को भारत सरका

के �व�नवे�शत शेयर� पर 3 प्र�तशत क� छ  भी द� गई। 

(iii) भारत-22 ईट�एफ एफएफओ-2: भारत 22 ईट�एफ के एफएफओ-2 म� 22 स्टाक 16 

सीपीएसई स्टा53

54, 3 पीएसयू5455 ब�क और 3 प्राइवेट सेक 55

56 स्टाक) शा�मल ह  , जो 

                                                           

52 एनबीसीसी (इ�डया) �ल�मटेड, भारत इलेक्ट्रॉ�नक्स �ल� , कोल इं�डया �ल�मटेड, एनएलसी इं�डया 
�ल�मटेड, ऑयल इं�डया �ल�मटेड, ऑयल एंड नेचुरल गैस कॉप�रेशन �ल�मटेड, पावर फाइन�स कॉप�रेशन 
�ल�मटेड, इं�डयन ऑयल कॉप�रेशन �ल�मटेड, एनट�पीसी �ल�मटेड और एसजेवीएन �ल�मटेड  
53 ऑयल एंड नेचुरल गैस कॉप�रेशन �ल�मटेड, कोल इं�डया �ल�मटेड, ऑयल इं�डया �ल�मटेड, भारत 
इलेक्ट्रक्स �ल�मटे , एनएलसी इं�डया �ल�मटेड, एनबीसीसी (इ�डया) �ल�मटेड, एनट�पीसी �ल�मटेड, 
एसजेवीएन �ल�मटेड, कोचीन �शपयाडर् �ल�मटे, एनएचपीसी �ल�मटेड, एनएमडीसी �ल�मटेड और पावर �ग्र
कॉप�रेशन ऑफ इं�डया �ल�मटेड 
54 पावर फाइन�स कॉप�रेशन �ल�मटेड, आरईसी �ल�मटेड, एनएचपीसी �ल�मटेड, एसजेवीएन �ल�मटेड, 
एनट�पीसी �ल�मटेड, पावर �ग्रड कॉप�रेशन ऑफ इं�डया �ल�मट, ऑयल एंड नेचुरल गैस कॉप�रेशन �ल�मटेड, 
इं�डयन ऑयल कॉप�रेशन �ल�मटेड, भारत पेट्रो�लयम कॉप�रेशन �ल�मट, गेल (इ�डया) �ल�मटेड, इंजी�नयसर्
इं�डया �ल�मटेड , भारत इलेक्ट�नक्स �ल�मटे , एनबीसीसी (इ�डया) �ल�मटेड, कोल इं�डया �ल�मटेड, 
एनएलसी (इ�डया) �ल�मटेड और नेशनल एल य्ुमी�नयम कंपनी �ल�मटे  
55  स्टेट ब�क ऑफ इं�डय, ब�क ऑफ बड़ौदा और इं�डयन ब�क 
56 लासर्न एंड टुब्रो �ल�म , एिक्सस ब�क �ल�मटेड और आईट�सी �ल�मटे 
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अक्टूबर2019 म� `2,000 करोड़ के रूप म� प्रस्ताव के आधार आ कार के  साथ प्रारं

गए थे। अ�धक अ�भदान प्रस्ता�शत था और यह �नणर्य �कया  गया था �क प्रस्

अ�धकतम आकार `6,000 करोड़ (आधार आकार से 200 प्र�त ऊपर) तक जा सकता 

है। यह भी �नणर् य �ल या गया �क भा रत सरकार क� गै-�वत्तीय सीपीएसई म� होिल्डं

51.5 प्र�तशत से नीचे नह�ं होनी चा�हए और सावर्ज�नक �ेत ्र के ब�क52 प्र�तशत स

नीच े नह�ं होनी चा�हए। सभी �नवेशक� को भारत सरकार के �व�नवे�शत शेयर� पर 3 

प्र�तशत क� छूट भी द� ग  

जैसे सीपीएसई ईट�एफ एफएफओ-5 के मामले म� जहां इं�डयन ऑयल कॉरपोरेशन �ल�मटेड 

के शेयर खुले बाजार स ेखर�दे गए थे, वह�ं भारत-22 ईट�एफ एफएफओ-2 के मामले म� 

आईट�सी �ल�मटेड, आरईसी �ल�मटेड, इं�डयन ऑयल कॉरपोरेशन �ल�मटेड, नेशनल 

एल्यु�म�यम कंपनी �ल�मटेड और इंजी�नयसर्  इं�डया �ल�मटेड के शेयर खुले बाजार से    

खर�दे गए थे। प�रणामस्वर, सरकार ने खुले बाजार से स्टाक खर�दने के कारण प्रस्

के आकार क� तुलना म� �नवल 23 प्र�तशत  कम वसूल� क�।  

सीपीएसई ईट�एफ एफएफओ-6 के मामले म�, लेखापर��ा ने पाया था �क सूचकांक का 

पुनस�तुलन56

57 �कया गया था और प�रसंपित्त प्रबंधन कंपनी द्वारा एक प�रदृश्य  �व

उपलब्ध कराया गया था। लेखापर��ा म� आगे देखा गया था �क भारत22 ईट�एफ के मामले 

म�, सूचकांक के वा�षर्क पुनस�तुलन को योजना दस्तावेज म� सूचकांक के �वकास    �लए 

स्टाक के चयन के �लए उिल्ल�खत मानदंड� म� शा�मल �कया गया था। तदनु  स, लेखापर��ा 

ने उन कारण� क� जाच क� �क सूचकांक का पुनस�तुलन क्य� नह�ं �कया गया था 

डीआईपीएएम ने कहा (जून 2021) �क सीपीएसई ईट�एफ के मामले म�, िजसम� केवल  

सीपीएसई शा�मल थे, जब भी भारत सरकार क� होिल्डंग पूवर्�नधार्�रत प्रारं�भक सीम

पहंुच जाती है तो सूचकांक के पुनस�तुलन क� आवश्यकता होती है। जब�, भारत-22 ईट�एफ 

के मामले म�, िजसम� सीपीएसई, सावर् ज�नक �त्र के ब �क� और �नजी कंप�नयां शा�मल  , 

िजसम� भारत सरकार क� शेयरहोिल्डग है, सूचकांक म� अ�त�रक्त और �वलोपन (पुनस�तुलन)

केवल  तब होते ह� जहां भारत सरकार अपनी वेबसाइट पर अपने �व�नवेश कायर्क्रम  के त

प�रवतर्न के बारे म� जनता को अ�धसू�चत क रती है। भारत22 ईट�एफ पद्ध�त म� पूवर्�नधार्

                                                           

57 सूचकांक के पुनस�तुलन से तात्पयर् घटक प्र�तभू�तय� को जोड़ने या हटाने या मौजूदा सूचकांक घटक�
भार को बदलने से है। 
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भारत सरकार क� शेयरहोिल्डंग सीमा का कोईपैरामीटर नह�ं है क्य�� इस ईट�एफ म� �नजी 

कंप�नया भी शा�मल ह�। इस�लए, �कसी भी प्रस्ताव  के प्रांरभ क , प�रसंपित्त प्रबं

कंपनी को सरकार द्वारा सीपीएसई म� भारत सरकार क� उस अ�धकतम सीमा के बारे म�

सू�चत �कया गया था, िजसम� �व�नवेश �कया जा सकता था। य�द ऐसी सीमा पार कर ल� 

जाती है, तो प�रसंपित्त प्रबंधन कंपनी  को खुले बाजार से �व�नवेश  के �लए सरकार द्व

प्रस्ता�वत शेयर� से अ�धक शेयर खर�दने क� अनुम�त द� गई थी। सरकार को प्रस्त

दौरान �लए गए अपने शेयर� क� सीमा तक आय प्राप्त होती  

लेखापर��ा म� पाया गया �क भारत 22 ईट�एफ बास्केट म� सीप   ीएसई के संबंध म�   

सीपीएसई (51.5 प्र�तशत) म� भारत सरकार क� होिल्डंग क� प्रारं�भक सीमा मौजूद

बाजार म� ईट�एफ के �पछले इश्यु लाए जाने के बाद  इंजी�नयसर् इं�डया �ल�मट, नेशनल 

एल्युमी�नयम कंपनी �ल�मटेड और   इं�डयन ऑयल करपोरेशन �ल�मटेड म� भारत सरकार 

क� शेयरहोिल्डंग क्रम52 प्र�त, 52 प्र�तशत औ51.5 प्र�तशत , जो शेयरहोिल्डंग

क� प्रारं�भक सीमा के कर�ब थ  यह भी �ात था �क भारत सरकार के पास आरईसी 

�ल�मटेड का कोई शेयर नह�ं था और वह आईट�सी �ल�मटेड का और �व�नवेश नह�ं कर 

सकता था। लेखापर��ा को उपलब्ध कराए गए दस्तावेज�     , कुछ लेनदेन लागत� क� 

मौजूदगी और �नवेशक� को �नरूत्सा�हत करने का उल्लेख �कया गया , य�द आरईसी 

�ल�मटेड के संबंध म� पुनस�तुलन �कए जाने क� आवश्यकता ह , ले�कन इस बात का 

समथर्न करने के �लए कोई  तुलनात्म�वश्लेषण या प�रदृश्य �वश्लेषण नह�ं था �क 

भारत-22 ईट�एफ के मामले म� बास्केट को पुनस� तु�लत करने क� लागत बाजार से स्टा

खर�दने क� लागत से अ�धक थी।  

इसके अ�त�रक्, लेखापर��ा के पूछने पर क� क्या आगे ईट�एफ क� योजना बनाई ह, यह 

बताया गया था (फरवर� 2021) �क सरकार ने अल्पसंख्यक �हस्सेदार� �बक्र� के �ल

उपकरण के रूप म� इिक्वट� ईट�एफ के �नयोजन म� ठहराव का फैसला �कया थ    

(ख) ईट�एफ के प्रस्ताव म� कम �रटेल भागीद 

ईट�एफ शुरू होने से पहले तैयार �कए गए योजना जानकार� दस्तावेज के अनु स, भारत-

22 ईट�एफ एफएफओ-2 म� �रटेल �नवेशक� को आवंटन क� अ�धकतम सीमा 25 प्र�तश

थी और सीपीएसई ईट�एफ एफएफओ-6 के मामले म� �रटेल �नवेशक� और अहर् संस्थाग

बोल�दाताओं को आवंटन क� संयुक्त सीमा70 प्र�तशत थ हाला�क, लेखापर��ा म� पाया 
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गया �क भारत 22 ईट�एफ के एफएफओ-2, सीपीएसई ईट�एफ के एफएफओ-5 और 

सीपीएसई ईट�एफ के एफएफओ-6 म� �रटेल �नवेशक� क� भागीदार� क्रम10.17 प्र�त, 

3.09 प्र�तशत औ13.09 प्र�तशत थी। इन सभी मुद्द� म�  कुल �मलाकर अ�धक अ�भ

�कया गया था ले�कन �रटेल �नवेशक� क� भागीदार� बहुत कम थी। 

इसी तरह के मुद्दे सीए  क� 2019 क� �रपोटर् संख्  18 म� भी उठाए गए थे, जहां 

सीपीएसई के आईपीओ म� �रटेल �नवेशक� क� खराब प्र�त�क्रया देखी गई 

3.7.2 नी�तगत �व�नवेश (सीपीएसई म� भारत सरकार क� बहुमत �हस्सेदार� क� �बक् 

वतर्मान  �व�नवेश नी�त म� प्रबंधन �नयंत्रण के ह    स्तांतरण  -साथ 50 प�तशत या 

उससे अ�धक तक �चिन्हत सीपीएसई म� सरकार� शेयरहोिल्डंग के पया र्प्त �हस्से क� 

के माध्यम सेनी�तगत �व�नवेश शा�मल है।  

आ�थर्क मामल� क� मं�त्रमंडल�य स�म�त (स ीसीईए) 17 फरवर� 2016 को हुई अपनी 

बैठक म� सीपीएसई के नी�तगत �व�नवेश के �लए प्र�क् और तंत्र से स  ंबं�ध

डीआईपीएएम के प्रस्ताव  अनुमोदन �दया। सीसीईए ने अक्टूबर 2019 म� नी�तगत 

�व�नवेश क� संशो�धत प्र�क्रया और तंतअनुमोदन �दया। 

सरकार ने 2016 से 31 मामल� म� नी�तगत �व�नवेश को "सैद्धां�तक रूप से" मंजूर� द�, 

िजसम� से आठ मामल�57

58 म� नी�तगत �व�नवेश पूरा हो चकुा है; चार मामल�58

59, म� 

सीपीएसई को बंद करने क� �सफा�रश क� गई थी और दो मामल�59

60 म� लेन-देन टाल �दया 

गया था। शेष 17 लेन-देन60

61 कायार्न्वयन के �व�भन्न चरण�  म�  

                                                           

58 �हदंुस्तान पेट्रो�लयम कॉप�रेशन �ल�मटे` 36,915 करोड़, एचएससीसी (इ�डया) �ल�मटेड: ` 285 करोड़, 
राष्ट्र�य प�रयोजना �नमार्ण �नगम �ल�मट    ` 79.80 करोड़, ड्रेिजंग कारपोरेशन आफ इं�डया �ल�मटेड  ` 
1,049 करोड़, आरईसी �ल�मटेड: ` 14,499.99 करोड़, ट�एचडीसी इं�डया �ल�मटेड: ` 7,500 करोड़, नॉथर्
ईस्टनर् इलेिक्ट्रक पावर कॉरपोरेशन �ल�म` 4,000 करोड़ और कामराजर पोटर् �ल�मटेड:` 2,383 करोड़ 
59 �हदंुस्तान पफैब  �ल�मटेड, �हदंुस्तान फ्लोरोकाबर्न्स �ल�, भारत पंप्स एंड कंप्रेसर �ल�मटेड  और स्कू
इं�डया �ल�मटेड 
60 �हदंुस्तान न्यूज�प्रंट �ल�मटेड और कनार्टक एंट�बायो�टक्स एंड फामार्स्यू�टकल् 
61 प्रोजेक्ट्स  एंड डेवलपम�ट  इं�डया �ल� , इंजी�नय�रगं प्जेक्ट्स इं�डया �ल�मट  , पवन हंस �ल�मटेड, 
�ब्रज एंड रूफ कंपनी �ल�म , एयर इं�डया �ल�मटेड, स�ट्रल इलेक्ट्रॉ�नक्स �, सीम�ट कॉरपोरेशन ऑफ 
इं�डया �ल�मटेड (नयागांव इकाई), स्ट�ल अथॉ�रट� ऑफ इं�डया �ल�मटेड (सेलम स्ट�ल प्ल, भद्रावती स्ट
प्लांट और एलॉय स्ल प्लां, दुगार्पुर, फेरो  स्क्रैप �नगम �ल�म , एनएमडीसी �ल�मटेड के नगरनार स्ट�ल
प्लां, भारत अथर् मूवसर् �ल�मट  , एचएलएल लाइफकेयर  �ल�मटेड, इं�डयन मे�ड�सन्स फामार  स््यू�टक
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वषर् 2019-20 के दौरान, तीन नी�तगत लेनदेन पूरे �कए गए थे िजनके ता�लका 3.7 म� 

नीच े�ववरण �दए गए ह�। 

ता�लका 3.7: 2019-20 के दौरान पूणर् हुआनी�तगत �व�नवेश 

�व�नवेश वाले सीपीएसई का 
नाम 

�व�नवेश से पहले 
भारत सरकार क� 
प्र�तता होिल्डं 

खर�दार का नाम वसूल� गई 
रा�श (` 
करोड़ म�)  

ट�एचडीसी इं�डया �ल�मटेड 
(ट�एचडीसीआईएल) 

74.50 एनट�पीसी �ल�मटेड 7,500 

नॉथर ईस्टन इलेिक्ट पावर 
कॉरपोरेशन �ल�मटेड 
(एनईईपीसीओ) 

100 एनट�पीसी �ल�मटेड 4,000 

कामराजर पोटर �ल�मटेड 
(केपीएल ) 

66.67 चेन्न पोटर ट्र 2,383 

उपयुर्क्त ता�लका से यह स्पष्ट है �क उपरोक्त सीपीएसई म� भारत सरकार क� �हस्स

�कसी अन्य सीपीएसई/सरकार एं�टट� को बेच द� गई थी।  

वषर् 2019-20 के दौरान �कए गए नी�तगत �व�नवेश के संबंध म�, लेखापर��ा ने 

�नम्न�ल�खत �बंदुओं का अवलोकन �कय: 

3.7.2.1 सावर् ज�नक उद्यम �वभाग (डीपीई) के �द -�नद�श� का उल्लंघन करते हुए खर�द�

गई भारत सरकार क� �हस्सदार� 

डीपीई द्वारा अ�धसू�चत महारत्न योजना (फरवर2010) के अनुसार, महारत्न सीपीएसई

�वत्तीय संयुक्त उद्यम और पूणर् स्वा�मत्व वाल� सहायक कंप �नय� क� स्थापना   

इिक्वट� �नवेश कर सकते ह� और सीपीएसई के �नवल मूल्य क  15 प्र�तशत क� सीमा क

अधीन �वलय और अ�धगहण कर सकते ह�, जो एक प�रयोजना म� ` 5,000 करोड़ तक 

सी�मत है। सभी प�रयोजनाओं म� ऐसे �नवेश� म� समग्र सीमा संबं�धत सीपीएसई क �नवल 

धन के 30 प्र�तशत से अ�धक नह�ं होगी। अपने प्रशास�नक मंत्रालय यानी ऊजार् 

को �लखे एक पत्र  एनट�पीसी, एक महारत्न सपीएसई ने अपने �वचार व्यक्त �  

                                                                                                                                                                                              

 

कॉरपोरेशन �ल�मटेड, भारत पेट्रो�लयम  कॉरपोरेशन �ल�मट , �श�पगं कॉरपोरेशन ऑफ इं�डया �ल�मटेड, 
कंटेनर कॉरपोरेशन ऑफ इं�डया �ल�मटेड और नीलांचल इस्पात �नगम �ल�मटे 
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(फरवर� 2020) �क ट�एचडीसीआईएल और एनईईपीसीओ के अ�धग्रहण से अन य् जेवी 

पहले से ह� प्र�तबद्ध इिक  ्वट� �नवेश/भागीदार  � पर �वचार  करते �नवल धन के 30 

प्र�तशत क� उपरोक्त समग्र     सीमा का उल्लंघन   लेखापर��ा म� पाया गया �क 

एनट�पीसी �ल�मटेड ने उपरोक्त �नधार्�रत सीमा का उल्लंघन करते हुए एनईईपीसीओ 

ट�एचडीसीआईएल म� भारत सरकार क� �हस्सेदार� खर�दने के �ल   ` 11,500 करोड़ का 

�नवेश �कया (माचर् 2020)। इस संबंध म� डीपीई से कोई छूट  नह�ं मांगी गई थी। 

डीआईपीएएम ने उत्तर �द य (जनवर� 2021) �क डीपीई सीसीईए का सदस्य भी   थ, 

इस�लए कारर्वा को सीपीएसई के बोड� को शिक्तयां प ्रत्याय करते समय महारत् 

योजना म� �न�हत प्रावधान� को आक�ष करते नह�ं देखा गया। 

डीआईपीएएम का उत्तर तकर्संगत नह�ं है क्य��क बैठक  म�मा उल्लंघन के उपरोक्त मुद

को सम्बो�ध नह�ं �कया गया था।  

3.7.2.2 �व�नवेश के बजाय �ेत्र समे 

डीआईपीएएम ने सीसीईए द्वार यथा अनुमो�दत एनईईपीसीओ (अप्रै 2017 म�) 

और ट�एचडीसीआईएल (अप्रै2012 और �दसंबर 2018 म�) को सूचीबद्ध कर के 

�लए योजना बनाई। नवंबर 2019 म� , �बजल� �ेत्र सम ेकको आगे ले जाने के 

�लए, सीसीईए ने सूचीबद्ध कर  के पहले के �नणर्य के संशोधन म� क्     रम

एनट�पीसी द्वारा  ट�एचडीसीआईएल और एनएचपीस  61

62 द्वारा एनईईपीसीओ के  

अ�धग्रहण को मंजूर� द    उपरोक्त कंप�नय� का अ�धग्रहण मा      2020 म� �कया 

गया था। प�रणामस्वर दोन� कंप�नयाँ एनट�पीसी क� सहायक कंपनी बन ग� और 

सरकार� कंप�नयाँ बनी रह�ं।  

लेखापर��ा का मानना है �क उपरोक्त अ�धग्रहण सह� अथ� म� �व�नवेश  के बजाय �

समेकन क� प्रकृ�त म� अ�धक ह  

3.7.2.3 चने्नई पोटर् ट्रस्ट द्वारा कामराजर पोटर् �ल�मटेड का  

सीसीईए ने जून 2017 म� अपनी बैठक म� कामराजर पोटर् �ल�मटेड (केप   ीएल) म� भारत

सरकार क� इिक्वट� क  100 प्र�त �हस्से के नी�तगत �व�नवेश को मंजूर� द� थी। नी�त 

आयोग ने दो चरण� क� नीलामी प्र�क्रय   माध्यम स भारत सरकार क� इिक्वट� के 

                                                           

62  एनईईपीसीओ को आ�खरकार एनट�पीसी ने अ�धग्र�हत कर �ल 
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�व�नवेश क� �सफा�रश क� थी। हाला�क कुछ नी�तगत बात� को देखते हुए 2017 म� इस 

प्रस्ताव को छोड़ �दया गया। �दसं2018 म�, पोत प�रवहन मंत्रालय ने केपीएल म� भार

सरकार क� �हस्सेदार� का100 प्र�त को आम्स ल�थ के आधार पर चनै्न पोटर् ट्रस्ट

बेचने का प्रस्ताव �कया िजसे सीसीईए 28 फरवर� 2019 को मंजूर� द� थी। माचर् 2020 

म�, भारत सरकार ने केपीएल  म� अपनी 66.67 प्र�तशत इिक्वट� चनै्नई पोटर् ट्को 

बेच �दया, िजससे केपीएल  म� चनै्नई पोटर् ट क� होिल्डंग100 प्र�तशत हो ग 

16 माचर् 2020 को हुई अतंर-मंत्रालयी समूह (आईएमजी) क� बैठक म� लदेन के �लए 

आर��त मूल्य`2,383 करोड तय �कया गया था, िजसे बाद म� �व�नवेश पर स�चव� के 

कोर समूह और वैकिल्पक तंत्र द्वारा अनुमो�दत �कया गया  

आर��त मूल्य क� गणना केप ीएल क� इिक्वट� के मूल्यां कन  के आधार पर क� गई 

जैसा �क लेन-देन के �लए �नयुक्त ले-देन सलाहकार द्वारा �क या गया थ। सीसीईए 

द्वारा �दए गए अनुमोदन के अनुसा  , मूल्यांक क� �व�धय� म� �रयायती नकद� प्रव, 

प�रसंपित्त मूल्यांकन और सापे� मूल्यांकन �व�धय      ां शा�मल थीं। हाला  , �व�भन् 

�व�धय� को �दए जाने वाले वेटेज �नधार्�रत नह�ं थे। आईएमजी द्वारअनुमो�दत स�पे गए 

वेटेज और तय �कए गए आर��त मूल् को ता�लका 3.8 म� नीच े�दया गया ह�: 

ता�लका 3.8: केपीएल  के नी�तगत �व�नवेश के �लए आर��त मूल्य का �नधार् 

मलू्यांक के �लए उपयोग क�  

जाने वाल� �व�ध 

मलू्यांक 

(` करोड़ 

म�) 

आईएमजी 

द्वार स�पा 

गया वेटेज 

(प�तशतता म�) 

मलू् 

(` करोड़ म�) 

�रयायती नकद� प्रव �व�ध 4,069 35 1,424 

बाजार गुणक �व�ध (तुलनात्म कंपनी �व�ध) 3,438 20 688 

बाज़ार गुणक �व�ध (तुलनात्मक ल नदेन �व�ध 3,474 15 521 

प�रसम्प�त मूल्यांकन �व 3,140 30 942 

अ�ंकत मलू् 2,472 शून् - 
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क) भारत सरकार से �हस्सेदार क� खर�द, पहले से ह� �वत्तीय भा�र चनै्नई पोटर् ट 

द्वारा ऋण द्वारा �वत्त पो 

कामराजर पोटर् �ल�मटेड (केप   ीएल) के   �व�नवेश के �लए �नयुक्त ल   -देन सलाहकार ने 

अवगत कराया (नवंबर 2019) �क प्रस्ता�वत -देन के अनुसार चने्नई पोटर ् ट के 

साथ कामराजर पोटर् �ल�मटे  के समेकन के बाद भी चनै्नई पोटर ् ट्रस्ट क   भारत 

सरकार क� शेयर होिल्डं का पूरा 66.67 प्र�त अ�धग्र� करने के �लए पयार्प्

�वत्तीय  मता नह�ं हो सकती है। तदनुसार, वैकिल्पक तंत्र   ने �नणर्य   (फरवर� 

2020) �क कामराजर पोटर् �ल�मटे म� भारत सरकार क� पूर� �हस्सेदार� खर�दने के �ल  

चनै्नई पोटर् ट्क� अपयार्प्त �वत्तीय �मता  के कारण �व�नवेश खेप� म� �कया जाए, 

यानी माचर् 2020 तक भारत सरकार क� �हस्सेदार� का50 प्र�तशत और पहल� खेप क

12 मह�न� के भीतर शेष �हस्सेदार� हाला�क, भारत सरकार क� पूर� �हस्सेदार�` 2,383 

करोड़ म� चनै्नई पोटर् ट को बेच द� गई थी। खराब �वत्तीय िस्थ�त के का , चनै्नई

पोटर् ट्र  (एक सरकार� इकाई) को कामराजर पोटर् �ल�मटे  म� भारत सरकार क� 

�हस्सेदार� खर�दने के �लए प्र�तवषर् आठ प्र �तशत क� ब्याज` 1,775 करोड़ का 

ऋण जुटाना पड़ा। मूलधन पुनभुर्गतान के अलाव , इसने चनै्नई पोटर् ट्पर लगभग ` 

142 करोड़ (प्र�त वषर्) का अ�त�रक्त  का बोझ डाला। 

डीआईपीएएम ने जवाब �दया (जून 2021) �क फरवर� 2020 क� अतंर-मंत्रालयी समूह क

बैठक म� पोत प�रवहन मंत्रालय ने इस बात पर प्रकाश डालाचनै्नई पोटर् ट्के �लए 

माचर् 2020 तक एक खेप म� भारत सरकार क� पूणर �हस्सेदार� के �लए बोल� लगाना 

संभव लग रहा था। इस पर सहम�त बनी और माचर् 2020 म� हुई बैठक म� वैकिल्पक तंत

के सं�ान म� लाया गया। 

लेखापर��ा म� पाया गया �क भारत सरकार द्वार कामराजर पोटर् �ल�मटे  के �व�नवेश 

(कुल  ` 2,383 करोड़ म� से ` 1,775 करोड़) से प्राप्त आय का लग74.5 प्र�तश

भा�रत मलू्  100 3,575 

�रजवर प्रा (केपीएल  म� भारत सरकार क� 

�हस्सेदार) 

 66.67 2,383 
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वास्तव म चनै्नई पोटर् ट्द्वरा अपनी �ववश �वत्तीय िस्थ�त को देखते हुए बाजार स

उधार �लया गया था। लेन-देन ने �व�नवेश के वास्त�व स्वर को �वफल कर �दया। 

(ख) कामराजर पोटर् �ल�मटेड के  नी�तगत �व�नवेश के �लए आर��त मूल्य पर ले-देन 

सलाहकार द्वारा क� गई मान्यता का प्रभ और अन्य मुद 

मई 2018 म� डीआईपीएएम द्वारा जार�नी�तगत �व�नवेश पर मागर्दशर्न न-II म� कहा 

गया है �क मूल्यांकन मान्यताओं को औ�चत्य  के -साथ वैद् �कया जाना चा�हए, 

�वशेष रूप से अनुमान, उत्पादन मापदंड, व्यापार योजना आ�द के संबंध म  मतभेद स े

जुड़ ेमामल� म�। कामराजर पोटर् �ल�मटे  के मूल्यांकन के मामले म , लेनदेन सलाहकार 

द्वारा क� गई मान्यता (20 प्र�तशत कंपनी �व�शष्ट   छूट और जो�खम प्री�मयम स

ने कुल  �मलाकर आर��त मूल्य को लगभग   ` 576.35 करोड़ तक प्रभा�वत �कया

तथा�प, �व�शष्ट छूट/प्री�मयम लागू करने  का पयारऔ�चत्य �रकाडर् म� नह�ं पाया ग 

था। �ववरण� क� चचार नीच ेक� गई है: 

(i) कामराजर पोटर् �ल�मटे  के पोटर् बे�सन और प्रवेश चैनल   के मूल्यांकन म� ल20 

प्र�तशत क� कंपनी �व�शष्ट     

प�रसंपित्त मूल्यांकन �व62

63 के माध्यम स प्राप्त  कामराजर पोटर् �ल�मटे का मूल्य

` 3,140 करोड़ था। �व�ध के तहत यथापे��त, प�रसंपित् मूल्यांक ने कामराजर पोटर्

�ल�मटेड क� सभी प�रसंपित्तय� के बाजार मूल्य क� गणना क  कामराजर पोटर् �ल�मटे 

म� पोटर् बे�सन और प्रवेश च     था िजस क� लंबाई 2,82,48,988 घन फुट  (सभी 

प�रसंपित्तय� के बी  उच्चत मूल्य) थ। इस प�रसंपित्त के बाजार मूल्य क� गणना क 

�लए, प�रसंपित् मूल्यांककने �नकषर्ण क� द ` 395 प्र�त घन फ पर ल� (�नकषर्ण क 

वतर्मान दर� यान ` 370 - ` 420 प्र�त घन फ का औसत)। हाला�क, 20 प्र�तशत क

और छूट  लागू क� गई थी, िजसके कारण प्र�तन फुट  �नकषर्  क� दर ` 316 प्र�त घ

फ�ट तक कम हो गई। प�रसंपित् मूल्यांक ने एक धारणा पर छूट  लागू क� �क �नकषर्ण

क� बड़ी मात्रा (कई वष� म� कुल मात्रा) को ध्यान म�     रखत, पत्त प्रा�धक 20 

                                                           

63 यह �व�ध व्यवसाय क� मूतर् प�रसंपित्तय�      के प्र�तस्थापन क� लागत पर पहुंचने म� मदद करत       
प्र�तस्थापन लागत �व�भन्न प�रसं  य� के बाजार मूल्य या �कसी कंपनी के समान अवसंरचना को   
बनाने के �लए आवश्यक व्यय को ध्यान म� रखती  
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प्र�तशत क� छूट क�      उम्मीद  कर स है। हाला�क, इतनी महत्वपूण छूट  के �लए 

मूल्यांकन �रपोटर् म� कोईमथर्  औ�चत्य नह�ं �दया गया था 

(ii) लेन-देन सलाहकार द्वारा गणना क� गई प�रसंपित्तय� के मूल्य  और आर��त मू

के �नधार्रण के �लए उप योग क गई प�रसंपित्तय� क  मूल् म� अतंर 

प�रसंपित् मूल्यांक द्वार अ�भ�निश्च कामराजर पोटर् �ल�मटे  क� कुल  प�रसंपित्तय�

का मूल्य` 3,754.72 करोड़ था। हाला�क, लेनदेन के आर��त मूल्य के �नधार्रण के �ल 

उपयोग क� गई प�रसंपित्तय� का मूल्` 3,751.60 करोड़ �लया गया था। ` 3.12 करोड़ 

का यह अतंर अस्पष्ट�कृत रहा   ` 612 करोड़ के काल्प�नक पूंजीत अ�भलाभ कर के 

समायोजन के बाद, आर��त मूल्य के �नधार्  हेतु �लये जाने वाला प�रसंपित्त मूल्` 

3,139.60 करोड़ के बजाय ` 3,142.72 करोड़ होना चा�हए। 

(iii) बाज़ार गुणक �व�ध (तुलनात्मक कंपनी  �व�ध) के माध्यम   कामराजर पोटर् �ल�मटे 

के मूल्यांकन के �लए उप योग �ए जाने वाले ईबीआईट�डीए गुणक पर लागू 20 प्र�तश

क� कंपनी �व�शष्ट छू  

बाज़ार गुणक �व�ध (तुलनात्मक कंपनी  �व�ध) के तह , कामराजर पोटर् �ल�मटे के उद्यम

मूल् पर पहंुचने के �लए अडानी पोट्र्स ए एसईजेड �ल�मटेड और गुजरात �पपावाव पोटर्

�ल�मटेड नाम वाल� दो तुलनात्म पत्त कंप�नय� के ईबीआईट�डीए गुणक� (अपनी 

ईबीआईट�डीए द्वारा �वभािजत कंप�नय� के उद्य  म मूल्य) का उपयोग �कया गया  इस 

प्रक प्राप्त उद्यम मूल्कामराजर पोटर् �ल�मटे  के इिक्वट� मूल्य प्राप्त करन

�लए ऋण, �नवेश, नकद� और नकद� के समक� के �लए समायोिजत �कया गया था। इस 

�व�ध के माध्यम स प्राप्त  कामराजर पोटर् �ल�मटे का मूल्य` 3,438 करोड़ था। 

कंप�नय� के ईबीआईट�डीए गुणक� क� गणना 13.01x और 7.15x के रूप म� क� गई थी।

इस �व�ध के तहत कामराजर पोटर् �ल�मटे के मूल्यांकन के �लए लाग  गुणक पर पहंुचने 

के �लए, उपरोक्त दो गुणक� क  औसत यानी 10.08x को लेन-देन सलाहकार द्वारा �लया

गया था। हाला�क, इस गुणक (10.08x) पर 20 प्र�त क� छूट  लागू क� गई थी िजसके 

कारण ईबीआईट�डीए गुणक 8.07x64 तक कम हो गया। हाला�क, ऐसी महत्वपूणर् छूट क 

�लए मूल्यांकन �रपोटर् म� क समथर्  औ�चत्य नह�ं �दया गया था 

                                                           

64   10.08 का 80% 
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(iv) बाज़ार गुणक �व�ध (तुलनात्मक लेनदेन �व�ध) के माध्यम स कामराजर पोटर् �ल�मटे 

के मूल्यांकन के �लए उप  योग क� जाने वाल� ईबीआईट�डी गुणक पर लागू 20 प्र�तश

क� कंपनी �व�शष्ट छू  

इस �व�ध के तहत कामराजर पोटर् �ल�मटे  के मूल्यांकन पर पहु  चने के �लए, लेनदेन 

सलाहकार ने अडानी पोट्र्स और एसईजेड �ल�मटेड (अ�धग   कतार) द्वारा कृष्णापट   

पत्त (अ�धग्र हुआ) म� 75 प्र�तशत इिक्वट� �हस्सेदार� के अ �धग्रहण से जुड़े ल

पर �वचार �कया। अ�धग्र होने वाले के उद्यम मूल्य  इसके ईबीआईट�डीए द्वारा

ईबीआईट�डीए गुणक पर पहंुचने के �लए �वभािजत �कया गया था जो 10.17x था। 

लेखापर��ा म� पाया गया �क अ�धग्रहणकतार् द्वारा सू�चत उपरोक्त लेनदेन के �लए  

मूल्य` 13,572 करोड़ था। हाला�क, मूल्यांकन के �लए ल  ेनदेन सलाहकार द्वारा �वचा

�कया गया उद्यम मूल्` 13,546 करोड़ था। ` 13,572 करोड़ के उद्यम मूल के साथ 

ईबीआईट�डीए गुणक 10.17x, िजसे अपनाया गया था, के बजाय 10.19x था। 

इसके अलावा, इस गुणक (10.17x) पर 20 प्र�तशत क� छूट लागू क� गई थी िजसक  

कारण लागू गुणक 8.13x65 तक कम हो गया। हाला�क इस छूट  का औ�चत्य अ�भलेख� म 

नह�ं �मला।  

(v) �रयायती नकद� प्रव �व�ध के माध्यम सेकामराजर पोटर् �ल�मटे के मूल्यांकन के

�लए इिक्वट� क� लागत क� गणना म 3 प्र�तशत का कंपनी �व�शष ्ट जो�खम प्री 

कामराजर पोटर् �ल�मटे क� इिक्वट� क� लागत पर पहुंचने के �ल , लेनदेन सलाहकार ने 

7.08 प्रशत के इिक्वट� जो�खम प्री�मयम  के अल तीन प्र�तशत   कंपनी �व�शष्ट

जो�खम प्री�मयम पर �वचार �कया थ हाला�क इस जो�खम प्री�मयम को लागू करने क

कोई औ�चत्य नह�ं �द या गया। इस कंपनी  �व�शष्ट जो�खम प्री�मयम के प�रणाम , 

डब्लूएसीस (पूंजी क� भा�रत औसत लागत) म� 2.4 प्र�तशत क  � वृ�द्ध  जैसा�क 

अनुलग्न XXIII म� दशार्या गया ह। 

उपरोक्त �बंदुओं i) से (v) को ध्यान म� रखते हु, कामराजर पोटर् �ल�मटे के नी�तगत 

�व�नवेश के लेनदेन के आर��त मूल्य म�` 576.35 करोड़ क� कमी आई (अनुलग्न 
XXIII)।  

                                                           

65  10.17 का 80% 
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डीआईपीएएम ने अपने उत्र (जून 2021) म� गणना क� पुिष्ट क� ले�कन केप ीएल के

मूल्यांकन म� उपरोक्त छूट पर �वचार करने के औ�चत्य            पर कोई �टप्पणी नह   �ं 

डीआईपीएएम ने कहा �क कंपनी �व�शष्ट जो�खम प्री�मयम �कसी भी असूचीबद्ध कंपन 

�लए अद्�वतीय है।पूंजी क� भा�रत औसत लागत म� कंपनी �व�शष्ट जो�खम प्री�मयम  

माध्यम स  शा�मल �कये गये असूचीबद्ध कंपनी के अव्यविस      ्थत जो�खम  घटक

अनुमान, �वत्तीय �ववरण और तुलनात्मक अनुपात �वश्लेषण स�हत घटक� के आधार 

पर लेनदेन सलाहकार के पेशेवर �नणर् य और प्रबंधन     के साथ लेनदेन सलाहकार    

बातचीत के दौरान �कसी भी अन्य गुणात्मक मामल� का मामला हैइस प्र�क्रया को

तरह क� छूट  क� दर का �नधार्रण करने वाले लेनदेन सलाहकार के अनुभव और �नणर्य स

लाभ उठाने के �लए �डज़ाइन �कया गया है। 

लेखापर��ा का मानना है �क महत्वपूणर् छूट दर�   लागू प्री�म, स्पष्ट�करण और/य

औ�चत्य और मान्यताओं और �नणर्य  के �लए अंत�नर्�हत  तकर् को देखते हुए इस संबं

चचार्ओं के संदभ� क   प्र स्पष्ट रूप से प्रले�खत �कया जाना चा�ह 

3.7.2.4 देहरादून म� ट�एचडीसीआईएल क� �नजी भू�म के मूल्यांकन म� लाग   क� गई 

महत्वपूणर् छ   

नी�तगत �व�नवेश के �लए मूल्यांकन परडीआईपीएएम के मागर्दशर्न न-III के अनुसार, 

"�रयल एस्टे प�रसंपित्तय� क वसूल� योग् बाजार मूल्य या तो कंपनी के स्वा�मत्व वा 

फ्र�होल्ड संपित्तय�  के रूप म� या पट्टे/�कराये के आधार पर -संकट �बक्र� प�रदृ

को मानते हुए �नधार्�रत �या जा सकता है। इसम� यह भी कहा गया है �क "सम्पित्तय

या स्वत्व �वलेख आ  के उपयोग/पट्टउपपट्/�बक्र� आ�द पर �कसी भी दोष/प्र�त बाधा 

को ध्यान म� रखते हुए मूल्य  �नधार्र �कया जा सकता है।" 

मेससर् प्रोटोकॉल इंश्योर�सयसर् एंड लास एसैसस प्राइट �ल�मटेड को नी�तगत �व�नवेश 

के �लए ट�एचडीसीआईएल के प�रसंपित्त मूल्यांकन करने के �लए �नयुक्त �कया गया थ

देहरादून म� �नजी भू�म के मूल्यांकन के संबंध म , �नधार्रक ने कहा �क भू�म पासर्ल क 

बाजार मूल्य का �नधार्रण करने के �      , उन्ह�ने  �वषय संपित्त के आस    स प्रच�ल

बाजार दर� के बारे म� �व�शष्ट पूछताछ क� थी हाला�क, �व�भन्न स्थान� पर �नजी भू�

के �लए दर� क� गणना करते समय, �नधार्रक द्वारा आकार के �  40 प्र�तशत क� छू

प्रदान क� गई  जैसा�क अनुलग्न XXIV म� �दया गया है। 
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लेखापर��ा म� पाया गया �क ये भू�म के टुकड़ ेउत्तराखंड के देहरादून और आसपास के 

उपनगर�य �ेत्र� म� िस्थत थे और इस�40 प्र�तशत तक छूट    लागू करने के संबंध म� 

कारण� क� जाच क� गई। 

डीआईपीएएम ने जवाब �दया �क छोटे भूखडं� से बड़ ेभूखडं� तक बाजार दर प्राप्त करने  

�लए, आकार के आधार पर छूट  द� गई है। इस छूट  का कारण यह है �क बड़ ेभू�म पासर्  

के बाजार म� सी�मत खर�दार ह� और चू�ंक बड़ ेभू�म पासर्ल आकार म� बहुत बड़े ह, इस�लए 

लेनदेन क� रा�श बड़ी है। संपित्त का आकार बढ़ने के साथ ह� संपित्त   प्र�त इक 

मूल्य कम हो जाता है 

छूट  के �लए औ�चत् को, �वशेष रूप से बड़ी छू , ऊपर उिल्ल�खत मागर्दशर्न नोट 

आवश्यकताओं के अनुरूप होना चा�     । इन भू�म टुकड़� का �नब�ध स्वत, 

ट�एचडीसीआईएल म� �न�हत था। यह �रकॉडर् करना समझदार� हो ती �क क्या तुलना क 

�लए उपयोग �कए गए भू�म के टुकड़ े(अनुलग्न XXIV) ट�एचडीसीआईएल द्वारा �कसी

भी दोष, स्था�नक लाभ हा�न, स्थलाकृ� , संभा�वत अतं उपयोग आ�द के संदभर् म�

मूल्यांकन म� महत्वपूणर्  छूट को मान्य करने म� मदद करने के  �लए धा�रत भू�म  के टु

के बराबर थे। 

�सफा�रश 1 

नी�तगत �व�नवेश म� मूल्यांकन प्र�क्रया म�  संकल्पनओं/�नणर् य� क वैधीकृत करने 
और अपे��त आश्वासन देने के �लए �क वह� उ�चत  थ, अतं�नर्�हत औ�चत्य और तकर्  
स्पष्ट रूप से व्यक्त �कए और लगातार प्रले�खत �कया ए क्य��क प�रसंपित्तय
के आर��त मूल्य और मूल्यांकन पर उनका महत्वपूणर् प्रभाव पड़ 

3.7.2.5 मूल्यांकन प्र�क्रया म� स्वतंत्र बाहर�कतार क� भू�मका  

सीपीएसई के नी�तगत �व�नवेश के �लए प्र�क्रया और तंत्र के  संबंध म�  के �नणर् य

के अनुरू (17 फरवर� 2016), नी�तगत �व�नवेश के �लए एक �नगरानी स�म�त के रूप

म� कायर् करने के �लए जून     2016 म� एक स्वतंत्र बाहर� �नगर  कतार (आईईएम) का 

गठन �कया गया था। आईईएम के �लए शत� और संदभर्  थे (क) सीप ीएसई/इकाइय� के

मूल्यांकन क� प्र�क्रया का पुनर��ण करना (ख) सीपीएसई/इकाइय नी�तगत �व�नवेश 
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क� लेन-देन प्र�क्रया क� �नगरानी  , (ग) प्राप्त �शकायत � जाच और समाधान 

करना और(घ) कोई अन्य मामले जो सरकार द्वारा आईईएम को भेजजाएं। 

यह देखा गया �क इसके गठन से �वत्तीय वषर2019-20 के समाप् होने तक 21 अप्रै

2017, 23 नवंबर 2017, 18 अप्रै2018 और 30 मई 2019 को आईईएम क� केवल  

चार बैठक�  आयोिजत क� ग�। इन वष� के दौरान �कए जा रहे नी�तगत �व�नवेश� क� 

संख्या और प�रमाण को ध्यान म�   रखते हुए बैठक� क� आवृित्त   कम �दखाई देती    

कायर्वृत से यह भी देखा गया �क �कए गए नी�तगत �व�नवेश� क� लेन-देन प्र�क्रया

संबंध म� सीपीएसई के मूल्यांक पर इनपुट आईईएम से लगातार नह�ं मांगे गए थे। 

डीआईपीएएम ने कहा (जनवर� 2021) �क सीसीईए ने आईईएम क� भू�मका को एक 

�नर��ण तंत्र के रूप  म� मंजूर� द� थी न �क �नणर्य लेने क े तंत्र के  �हस्से के  

डीआईपीएएम का उत्तर तकर्संगत नह�ं है क्य��क स एसई के मूल्यांकन क� प्र�क्र 

पुनर��ण और सीपीएसई/इकाइय� के नी�तगत �व�नवेश क� लेन-देन प्र�क्रया क� दे का 

आईईएम के �नबंधन और संदभर् म� उल्लेख �कया गया । मई 2019 म� हुई बैठक म� 

आईईएम को कामराजर पोटर् �ल�मटे  के �व�नवेश के संबंध म� फरवर� 2019 म� द� गई 

सीसीईए क� मंजूर� के बारे म� बताया गया था। �व�नवेश माचर् 2020 म� �कया गया था, 

ले�कन मई 2019 के बाद �वत्तीय वषर2019-20 के समाप् होने तक, आईईएम के साथ 

कोई बैठक नह�ं हुई। 

'नी�तगत �व�नवेश क� प्र�क्रया म�   शा�मल ' पर मई 2018 के डीआईपीएएम के 

मागर्दशर्न न -II म� यह भी कहा गया है �क 'आईईएम सदस्य� को सम  -समय पर 

डीआईपीएएम द्वारा नी�तगत �व�नवेश लेनदेन म� अपनाई गई प्र�क्रय  तर�क� स े

अवगत कराया जाता है। आईईएम क� सलाह और मागर्दशर्न पर  �व�धवत �वचार �कय 

जाता है और इसे चालू आधार पर अपनाया जाता है।’ 

�सफा�रश 2 

आईईएम के तंत्र को अप संदभर् क शत� के अनुसार कायर् करने क� आवश्यकता है ता�
यह नी�तगत �व�नवेश� क� लेन-देन प्र�क्रया क� देखरेख करने क े  अ�भप्र उद्देश्य 
पूरा कर सके और सीपीएसई/इकाइय� के मूल्यांकन को समवत� आधार प पुनर��ण कर 
सके।  
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3.7.3 पूंजी पुनगर्ठ-शेयर� का बायबैक 

सीपीएसई के पूंजी पुनगर्ठन परडीआईपीएएम ने �दशा�नद�श जार� �कए (मई 2016) जो 

सीपीएसई म� पूंजी पुनगर्ठन के उपाय� का वणर्न करते ह        सीपीएसई द्वारा शेयर� क    

बायबैक को सीपीएसई द्वारा उनके पूंजी पुनगर्ठन के �लए अपनाए जाने वाले उपाय� म� स 

एक उपाय के रूप म� भी उल्ख �कया गया है जो कंपनी म� �नवेशक� के �वश्वास को

बेहतर बनाने म� कंपनी क� मदद करता है और भ�वष्य म� कंपनी को पूंजी जुटाने म� मदद

करता है जब उसे �वकास के �लए �वस्तार/�व�वधीकरण के �लए धन क� आवश्यकता ह  

उपरोक्त �दश -�नद�श� म� उिल्ल�खत शेयर� क  बायबैक से संबं�धत प्रावधान� के अनु स, 

कम से कम ` 2,000 करोड़ के �नवल धन और ` 1,000 करोड़ से अ�धक का नकद� शेष 

वाला प्रत्येक सीपी, अपने शेयर� के बायबैक के �वकल्प का प्रयोग करे 

वषर् 2018-19 क� डीपीई क� सावर्ज�न एंटरप्राइजेज सव� �रपोटर्  के अनु, 26 सीपीएसई थे 

िजन्ह�ने वषर2019-20 म� शेयर� के बायबैक के �लए उपरोक्त मानदंड� को पूरा �कया पात्

26 सीपीएसई65

66 म� से तीन सीपीएसई ने भारत सरकार के �लए ` 821.80 करोड़ क� रा�श क� 

वसूल� करते हुए शेयर� को बायबैक �कया, िजसका ब्यौरा ता�लका3.9 म� �दया गया है। 

ता�लका 3.9: शेयर� के बायबैक से वसूल� 
 

सीपीएसई बायबैक के 
समय पर 
सचूीबद् 
असचूीबद 

प्िप् (` 
करोड़ म�) 

बायबैक से पूवर्
भारत सरकार 
क� शेयरहोिल्डंग
प्र�तता 

बायबैक के 
बाद भारत 
सरकार क� 
शेयरहोिल्डंग
प्र�तता 

एमओआईएल �ल�मटेड सचूीबद 250.47 56.01 53.84 

�सक्यो�रट �प ्रं�ट एंड असचूीबद 296.45 100 100 

                                                           

66 एनट�पीसी �ल�मटेड, पावर �ग्रड कॉरपोरेशन ऑफ इं�डया �ल�मट, ओएनजीसी �वदेश �ल�मटेड, गेल (इ�डया) 
�ल�मटेड, एयरपोट्र्स अथॉट� ऑफ इं�डया, ऑयल इं�डया �ल�मटेड, एनएमडीसी �ल�मटेड, साउथ ईस्टनर
कोलफ�ल्ड्स �ल�मट , एसजेवीएन �ल�मटेड, नेशनल एल य्ु�म�नयम कंपनी �ल�मटे  , महानद� कोलफ�ल्ड्
�ल�मटेड, नॉदर्नर् कोलफ�ल्ड्स �ल�  , स�ट्रल कोलफ�ल्ड्स �ल�  , भारत हैवी इलेिक्ट्रकल्स �ल� , 
एनएचडीसी �ल�मटेड, �सक्यो�रट� �प्र  �ंटंग  एंड �मं�टंग कॉरपोरेशन   ऑफ इं�डया �ल�म , एमओआईएल 
�ल�मटेड, मझगांव डॉक �शप�बल्डसर् �ल�मट, कोचीन �शपयाडर् �ल�मटे, राइट्स �ल�मटे, आरईसी �ल�मटेड, 
इंजी�नयसर्  इं�डया �ल�मटे , इं�डयन �रन य्ूएबल एनज�   डेवलपम�ट एज�सी �ल�मट  ड, इं�डया इंफ्रास्ट्
फाइन�स कंपनी �ल�मटेड, इरकॉन इंटरनेशनल �ल�मटेड और पावर फाइन�स कॉरपोरेशन �ल�मटेड। 



       2021 क� प्र�तवे संख्य 12 

130 

�म�ंटगं कॉरपोरेशन ऑफ 
इं�डया �ल�मटेड 

मझगांव डॉक �शप�बल्डस 
�ल�मटेड 

असचूीबद  277.88 100 100 

उपयुर्क्त ता�लका  यह स्पष्ट है �2019-20 के दौरान पुन: खर�द शुरू करने वाले तीन

सीपीएसई म� से दो सीपीएसई असूचीबद्ध थे और पूर� तरह से भारत सरकार के स्वा �म

म� थे। इन पूणर् स्वा�मत्व वाल  सूचीबद्ध सीपीएसई ने अपने एकमात्र शेयरधारक य

भारत सरकार स े शेयर बायबैक �कए। इस�लए, भले ह� इन सीपीएसई क� पूंजी का 

पुनगर्ठन हो गय, ले�कन इन दोन� सीपीएसई म� भारत सरकार क� �हस्सदार� कम नह�ं हुई 

और 100 प्र�तशत ह� रह 

3.7.4 प�रसंपित् मुद्करण - शत्रु शेयर� क� �ब 

1962 और 1965 म� क्र: चीन और पा�कस्तान के साथ युद्ध   के बाद सरकार ने 

देश� म� पलायन करने वाले व्यिक्तय� से भारत र�ा अ�ध�नयम के तहत संपित्तय�  

अपने कब ज्े म  ले �लया। ऐसी संपित्तय� को   �व�नय�मत करने के �लए श     त्रु संपि

अ�ध�नयम, 1968 अ�ध�नय�मत �कया गया था और इन्ह� भारत के �लए श त्रु संपित्त

संर�क (सीईपीआई) के पास स�पा गया था, जो एक वैधा�नक प्रा�धकरण है और गृ 

मंत्रालयएमएचए) के अधीन एक अधीनस्थ कायार्लहै। जब्त संपित्त म� चल और अच

दोन� संपित्तयां शा�मल   थीं भारत सरकार ने शत्रु संपित्त अ�ध�नयम    म� एक स

प्रावधान बना (माचर् 2017), िजससे सरकार को इन संपित्तय� को बेचने क� अनुम�त

�मल�। 

कै�बनेट ने शत् शेयर� क� �बक्र� के �लए तंत्र और प्र�क्र जूर� द� (08 नवंबर 2018) 

और डीआईपीएएम को इसे बेचने के �लए शत्रु संपित्त अ�ध�, 1968 क� धारा 8 ए 

क� उप-धारा 7 के प्रावधान� के तहत अ�धकृत �कया गया थ   सीसीईए ने शत्रु शेयर� क

�बक्र� के �    प्रमा और मूल्य ब�ड तय करने के �लए वैकिल्पक तंत्र को शिक          

प्रत्यायोिजत क� ह� प्रत्येक मामले शेयर� क� �बक्र� के �  प्रमा और मूल्य के

�लए �सद्धांत/तंत्र और उनक� �बक्र� क� �व�ध भी तय क� है। इसके , ऐसे शेयर� क� 

�बक्र� आय को �वत्त मंत्रालय द्वारा रखे गए सरकार� खाते म � �व�नवेश  आय के 

जमा �कया जाना था। शेयर� क� �बक्र� के �लए �कया जाने वाल ा खचडीआईपीएएम द्वारा

वहन �कया जाएगा। 
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शत्रु शेय क� �बक् के �लए कै�बनेट नोट (�दनाक 05 नवंबर 2018) म� �नधार्�रत प्र� 

इस प्रकार : 

(i) सीईपीआई क� अ�भर�ा म� आने वाले शेयर� का �नपटारा सूचीबद्ध शेय के �लए 

स्टॉक एक्सच�ज/सेबी के �नयम� और �व�नय  का पालन करके और असूचीबद्ध शेयर

के �लए �कसी अन्य तं से �कया जाना है, जो सीपीएसई के भारत सरकार के शेयर� 

के �व�नवेश म� अपनाई जा रह� प्र�क्रया को उपयुक्त रूप से अनु कूके �कया 

जाएं। 

(ii) व्यापार �नयम� के आवंटन के अनुसार शत् शेयर� क� अ�भर�ा और रखरखाव गहृ 

मतं्रालय के अ�धकार �ेत्र म� रह  शत्रु शेयर� से संबं�धत फाइल� और दस्ताव, 

न्यायालय के मामल�/दाव� आ�द से �नपटने क         प्रत अनुर�ण का कायर् गृह

मंत्रालय/सीईपीआई द्वारा �कया जा। 

(iii) सीपीएसई के शेयर� के �व�नवेश के �लए अपनाई गई प्र�क्रया के  , शत्रु शेयर

को सीईपीआई/गहृ मंत्रालय के डीमैट खाते म� रखा जाए । इन शेयर� के �नपटान के 

समय, सीईपीआई/गहृ मतं्रालय के अ�धकृत हस्ता�रकत      ार् खर�दार  हस्तांत�र 

करने के �लए दलाल को लेन-देन �कए जाने वाले शेयर� को हस्तांत�रतकर�गे। 

(iv) डीआईपीएएम के स�चव और गहृ मंत्रालय के स   �चव क�  -अध्य�ता वाले

अ�धका�रय� क� उच्च स्तर�य स�म�त (एचएलसी) शेयर� क � �बक्र� के   �लए क्व

और मूल्यमूल्य ब�ड और शेयर� क� �बक्र�       के  प्रमा और मूल्य के �लए  

�सद्धां/तंत्र और प्रत्येक मामले म� शत्रु शेयर� को बेचने क� �व�ध प-�वमशर्

करेगी और वैकिल्पक तं को �सफा�रश करेगी। 

(v) �वत्त मंत्री क� अध्य�ता म� और सड़क प�रवहन और राजमागर् मंत्री और गृ

को शा�मल करते हुए एक वैकिल्पक तं शत् शेयर� क� �बक्र�   �लए प्रमा और 

मूल्य ब�ड तय करन के �लए गठन �कया जा सकता है और एचएलसी क� �सफा�रश� 

के आधार पर प्रत्येक मामले म� ऐसे शेयर� क� �बक्र� क  प्रमा और मूल्य के

�लए �सद्धत�/तंत्र और �बक्र� क� �व� भी तय कर सकता है। 

(vi) शत्रु शेयर� क� �बक्र� क बंध म�, मच�ट ब�कसर, कानूनी सलाहकार, �बक्र� दलाल� आ�

जैसे आवश्यक सलाहकार�/�बचौ�लय� क� �नयुिक डीआईपीएएम द्वारा खुल� �न�वदा 
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सी�मत �न�वदा प्र�क्रया के    माध्यम से क�   । एक अतंर-मंत्रालयी समू

(आईएमजी) सूचीबद्ध शेयर� के �लए सेबी �नयम� और �व�नय        के अनुसार शत् 

शेयर� क� �बक्र� क� प्र�क्रया और प�रभा�षत प्र�क्र या के अनुसार असूचीबद

�लए �कसी अन्य तंत्र का मागर्दशर्न क 

कै�बनेट नोट (05 नवंबर 2018) के अनुसार, 20,323 शेयरधारक� क� 996 कंप�नय� म� 

6,50,75,877 शेयर, भारत के �लए शत्रु पित्त क  अ�भर�क (सीईपीआई) क� अ�भर�ा म� 

थे। 996 कंप�नय� म� से 588 कंप�नयाँ कायर्शील थी, 394 कंप�नयाँ �निष्क्रय चरण म� थ

और शेष 14 कंप�नय� का ब्यौरा गृह मंत्रालय द्वारा यथासमय साझा �कए जाने क� 

कह� गई थी। इसके अलावा, 588 कायार्त्मक कंप�नय�  से 139 सूचीबद्कंप�नयाँ थी 

िजनका बाजार मूल्य ` 2,291 करोड़ के आसपास था। कायार्न्वयन के �लए अनुमो�द 

समय-सीमा के अनुसार, बाजार क� िस्थ�त के आधार पर सीस ीईए अनुमोदन  8 नवंबर 

2018) से एक वषर् के भीतर शत् शेयर� का �नपटान �कए जाने क� संभावना थी। 

एसबीआई कैप �सक्यो�रट�ज �ल�मटेड को सी�मत �न  �वदा के माध्यम स शत् शेयर� क� 

�बक्र� के �लए सलाहक -सह-ब्रोकर के रूप  म� �नयुक्त �कया गया सीईपीआई से प्राप

और एसबीआई कैप  द्वारा बेची गई और गृह मंत्रालय  के साथ बैठक  के दौ �मलान 

�कए गए शत्रु शेयर� क06 अगस्त2020 तक क� िस्थ� ता�लका 3.10 म� द� गई है। 

ता�लका 3.10: शत् शेयर� क� �बक्र� क� ि�त 

�ववरण िस्थ� 

एसबीआई कैप  को स्थानांत�रत शेय 7,50,99,134 शेयर 

एसबीआई कैप  द्वारा प्र शेयर 7,50,99,134 शेयर 

एसबीआई कैप  द्वारा बेचे गए शेय 7,48,02,340 शेयर 

शेयर� के �नपटान से कुल  सकल �बक्र�  (`) ` 2665,78,52,481 

लेखापर��ा म� देखा गया �क: 

• 11 �सतंबर 2019 के डीआईपीएएम के नोट के अनुसार, वैकिल्पक तंत्र   07 

फरवर� 2019, 08 माचर् 2019 और 27 माचर् 2019 को हुई अपनी बैठक� म� 

सूचीबद्ध शेयर� क � �बक्र� के   �लए अपनाने वाल� कायर्प्रणाल� को मंजूर� द

तदनुसार, वैकिल्पक तंत्र द्वारा अनुमो�दत पद्ध�त के अ        182 कंप�नय� के 
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शेयर �बक्र� के �लए एसब ीआई कैप �सक्यो�रट�ज �ल�मटेड  को हस्तांत�रत �कए

थे। 130 कंप�नय� के शेयर बेच ेगए और ` 2,653 करोड़ क� रा�श वसूल� गई थी। 

हाला�क शेष 52 कंप�नय� के संबंध म� शेयर नह�ं बेच े जा सके। इसके �लए 

डीआईपीएएम से कारण मांगे गए थे और उनका जवाब प्रती��त थ 

• गहृ मंत्रालय  कॉरपोरेट मामल� के मंत्रालय को सू�चत �कया  (जून 2020) �क 

45 सूचीबद्ध कंप�न 66

67 और 145 असूचीबद्ध कंप�न 67

68 म� शत् शेयर� के शेयर 

प्रमाण , सीईपीआई के पास उपलब्ध नह�ं  थे और डुप्ल�केट शेयर प्रमाण  

जार� �कए जाने थे। इसके अलावा, प्रत रूपम� असूचीबद्ध शेयर� को �नपटान क

�लए हस्तांतरण के �ल  डीमे�ट�रयलाइज़ �कया जाना था। हाला�क, नवंबर 2018 म� 

कै�बनेट द्वाराशत्रशेयर� क� �बक्र� के �लए प ्र�क्रया और तंत र् को मंजूर� �

के बावजूद डुप्ल�केट शेयर जार� करने और शेयर� के       डीमे�ट�रयलाइज़ करने क� 

प्र�क्रया को अभी अं�तम रूप �दया जान 

इस प्रक अ�भर�क के पास 45 सूचीबद्ध औ145 असूचीबद्ध कंप�नय� के शेयर प  ण 

पत्र उपलब्ध नह�ं, िजनके �लए माचर् 2021 तक डुप्ल�केट शेयर जार� नह�ं �कए गए   थे 

�सफा�रश 3 

डुप्ल�केट शेयर   को जार� करने और शेयर� के डीमे�ट�रयलाइज़ करने क� प्र�क्रया को अं
रूप देने के �ल  एक �न�दर्ष्ट समय सीमा के भीतर शत्रु शेयर� के मुद्र  �करण क म� 
तेजी से कदम उठाए जाएं। 

3.8 अन्य मामल  

3.8.1 सीपीएसई को सूचीबद करने म� प्रग  

आ�थर्क मामल� क� मं�त्रमंडल�य स�म�त (सीसीईए) ने �व�नवेश नी�त को मंजूर� (5 नवं

2009) द�, िजसम� अन्य बात� के सा -साथ स्टॉक एक्सच�ज� पर सकारात्मक �नवल, 

कोई सं�चत घाटा नह�ं रखने वाले और �पछले तीन वष� म� �नवल लाभ अिजर्  करने वाले 

                                                           

67  45 सूचीबद्ध कंप�नय� के स  ंबंध , ` 19.51 लाख के कुल  अं�कत मूल्य वाले1,25,081 इिक्वट� शेयर�
और 759 वर�यता शेयर� के �लए शेयर प्रमाण  सीईपीआई के पास उपलब्ध नह�ं थे 

68  145 असूचीबद कंप�नय� के संबंध म�, ` 34.99 लाख के कुल  अं�कत मूल्य वाल 2,01,804 इिक्वट�
शेयर� और 3,498 वर�यता शेयर� के शेयर प्रमाण पत्र सीईपीआई के  पास उपलब्ध नह�  



       2021 क� प्र�तवे संख्य 12 

134 

सभी असूचीबद्ध सीपीएसई को सूचीबद्ध करने क� प�रकल्पना क� ग       बाद म�, 27 

�दसंबर 2018 को, सीसीईए ने 'लगातार तीन पूवर्वत� �वत्तीय वष� के �लए  �नवल ल' के 

स्थान पर 'तत्काल तीन पूवर्वत �वत्तीय वष� म� से �कसी एक म� �नवल ला  ' के �लए 

मानदड संशो�धत �कए।  

संशो�धत मानदड� के अनुसार, सूचीबद करने के �लए पात्र सीपीएसई क� संख्133 थी 

(अनुलग्न XXV)। इनम� से 101 सीपीएसई का �नवल धन 31 माचर् 2019 तक ` 100 

करोड़ से अ�धक था। �वत्तीय वष 2019-20 म�, हाला�क, सीसीईए से 'सैद्धां�' अनुमोदन 

प्राप्त करने  के बाद के वल दो सीपीएसई सूचीबद करने के �लए बाजार म� लाया गया 

था। धीमी प्रग�त का कारण पूछा गया औडीआईपीएएम से उत्तर प्रती��त। 

3.8.2 पूंजी पुनगर्ठन पर �दश-�नद�श� पर �नगरानी  

सीपीएसई के पूंजी पुनगर्ठन पर  डीआईपीएएम द्वारा जार� �दश  -�नद�श (मई 2016) 

सीपीएसई म� अपने �नवेश के कुशल  प्रबंधन के �लए एक व्यापक दृिष्टकोण अपनान

सरकार के संकेन्द के अनुरूप थे �दशा-�नद�श� के अनुसार: 

(i) �नय�मत अतंराल पर उ�चत दर पर लाभाश क� घोषणा, �नवेशक के �वश्वास को बढ़ा

देती है और कंपनी म� �नवेशक का �वश्वास बढ़ाने के �लए एक वांछनीय पैरामीटर  है 

प्रत्येक स ीपी, कर के बाद लाभ का 30 प्र�तशत या   �नवल मूल्  य का पा

प्र�त, जो भी अ�धक हो, मौजूदा कानूनी प्रावधान� के तहत अनुमत अ�धकत 

लाभाश के अधीन न्यूनत वा�षर्क लाभांश का भुगतान करेग। इस संबंध म� छूट  के 

�लए, य�द कोई �रपोटर हो, सीपीएसई द्वारा अपने प्रशास�नक मंत्रालय के माध्

�वत्तीय वषर् क� दूसर� �तमाह� क� समािप्त से पहले आ�थर्क मामल� के �वभाग

डीआईपीएएम को प्रस्तुत क� जा। 

(ii) बायबैक, सीपीएसई बाजार पूंजीकरण का समथर्न क रती ह, जो कंपनी के समग्

द�घर्का�लक �हत म� है। कम से कम` 2,000 करोड़ के �नवल धन और ` 1,000 

करोड़ से अ�धक का नकद� और ब�क शेष रखने वाले प्रत्येक सीपीएसई अपने शेय

को खर�दने के �वकल्प का प्रयोग कर� 
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(iii) प्रत्येक सीपीएसई बोनस शेयरर� करेगा य�द उनका प�रभा�षत �रज़र्  और अ�धशेष 

अपनी भुगतान क� गई इिक्वट� शेयर पूंजी क  10 गुना के बराबर या उससे अ�धक 

है। 

(iv) सरकार का प्रया स रहा है �क पूंजी बाजार म� छोटे        �नवेशक� क� भागीदार� क  

प्रोत्सा�हत �कया जाए ता�क बाजार क� गह, नकद� और शेयर� क� ट्रे� ग वॉल्यूम

को बढ़ाया जा सके।  शेयर� क� ऊंची क�मत कई बार �नवेशक� के �लए कंपनी म� 

�नवेश करने म� बाधक के रूप म� काम करती ह। इस�लए, एक सीपीएसई जहां उसके 

शेयर का बाजार मूल्य य बुक मूल्य अपने अं�कत मूल्य क 50 गुना से अ�धक हो, 

अपने शेयर� को उ�चत रूप से  �भािजत करेगा बशत� �क शेयर का मौजूदा अ�ंकत 

मूल्य'1' के बराबर या उससे अ�धक हो। 

(v) य�द कोई सीपीएसई उपरोक्त �दश-�नद�श� का अनुपालन करने म� स�म नह�ं है तो 

उनके प्रशास�नक मंत ्रालय के   माध्  डीआईपीएएम से �व�शष्ट छूट प   ्राप्त

जानी चा�हए। 

डीआईपीएएम से पूछा गया �क क्या उसन यह पता लगाने के �लए कोई तंत्र �नधार्�

�कया है �क (i) सीपीएसई िजसने �कसी �वत्तीय वषर् म� लाभांश देने के �लए पात्र होने 

बावजूद �नवेशक� को लाभाश नह�ं �दया, (ii) सीपीएसई जो एक �वत्तीय वषर् म� अपन  

शेयर के बायबैक के �लए पात्र , ले�कन �वकल्प का प्रयोग नह�ं �, (iii) सीपीएसई जो 

एक �वत्तीय वषर् म� बोनस शेयर जार� करने के �लए पात् , ले�कन �वकल् का प्रयो

नह�ं �कया (iv) सीपीएसई जो एक �वत्तीय वषर् म� शेयर� के बंटवारे के �लए पात्           , 

ले�कन �वकल्प का प्रयोग नह�ं �। 

डीआईपीएएम से यह भी पूछा गया था �क क्य 2019-20 के दौरान इन �दशा-�नद�श� के 

संबंध म� �कसी सीपीएसई/मंत्रालय द्वा  �कसी छूट  का अनुरोध �कया गया था। 

डीआईपीएएम का उत्तर प्��त था। 

3.8.3 �व�नवेश आय म� एलआईसी और अन्य सरकार एं�टट� क� भागीदार�  

यह डीआईपीएएम द्वारा उपलब्ध कए गए अ�भलेख� से एकत्र �क गया है �क एलआईसी 

ने �पछले तीन �वत्तीय वष� के दौरान  �व�नवेश म� काफ� भागदार� �दखाई, जैसा �क ता�लका  
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3.11 म� दशार्या गया है 

ता�लका 3.11: �व�नवेश म� एलआईसी क� भागीदार�  

�वत्ती वषर प्राथ� बाजार के माध्य से 

कुल  �व�नवेश (सीपीएसई का 

आईपीओ/एफपीओ/ओएफएस/ईट�

एफ) (` करोड़) 

एलआईसी क� 

प्राथ� बाजार 

भागीदार� (` करोड़) 

�व�नवेश आय म� 

एलआईसी के शेयर� क� 

प्र�तता (प्र�त म�) 

2017-18 51,935.50 20,504.69 39.48 

2018-19 52,212.37 2,584.21 4.95 

2019-20 33,112.63 266.2269 (�सतबंर 

2019 तक) 

------ 

 

यह भी देखा गया �क एलआईसी ने एसयूयूट�आई क� नी�तगत होिल्डंग (एिक्सस ब�, 

आईट�सी �ल�मटेड और एलएंडट� �ल�मटेड म�) के �व�नवेश म� भागीदार� द्वार कई मौक� 

पर एक ह� �नवेशकतार् कंपनी म� आईआरड ीएआई क�15 प्र�तशत �हस्सेदार� क� �नधार्

सीमा को पार �कया। 

2019-20 के दौरान �व�नवेश के प्रत्येक मामले  के �लए �व� इकाईय� द्वारा उठाए गए

�व�नवे�शत शेयर� के इकाई वार ब्र-अप क� मांग डीआईपीएएम से क� गई थी जो 

प्र��त थी। 

3.9 �नष्कष 

�नवेश और लोक प�रसंपित् प्रबंधन �वभाग   (डीआईपीए) ने वषर् 2019-20 के दौरान 

�व�नवेश के 15 लेनदेन के माध्यम से ` 50,299 करोड़ क� रा�श क� वसूल� क�। वषर्

2019-20 के दौरान �व�नवेश प्रािप्तय�  के �` 65,000 करोड़ के संशो�धत अनुमान� क� 

तुलना म�, वास्त�वक उपलिब्` 50,299 करोड़ थी, इस प्रका23 प्र�तशत क� कमी दज

क� गई। 

                                                           

69  एलआईसी क� भागीदार� के आंकड़ े �सतंबर 2019 तक उपलब्ध ह। हालां�क वषर् 2019-20 के दौरान 
प्राथ�मक बाजार �व�नवेश माच2020 तक �कया गया। 
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भारत सरकार ने कामराजर पोटर् �ल�मटेड म� अपनी पूर� �ह  स्सेदार� चेन्नई पोटर् ट्र

`2,383 करोड़ म� बेच द� (माचर् 2020)। खराब �वत्तीय िस्थ�त के का , चने्नई पोटर् ट्

को कामराजर पोटर् �ल�मटेड म� �हस्सेदार� खर�दने के �लए आठ प् र�तशत प्र�त वषर् क�

`1,775 करोड़ का ऋण लेना पड़ा। इस प्रक, �व�नवेश आय का एक बड़ा �हस्सा उधार के

माध्यम से  �वत्तपो�षत �कया जाना  , िजसने �व�नवेश क� भावना को परािजत �कया। 

इसके अलावा, नी�तगत �व�नवेश के �लए कामराजर पोटर् �ल�मटेड का मूल्यांकन करत   

समय, लेनदेन सलाहकार ने �व�भन्न मूल्य कन �व�धय� के तहत 20 प्र�त कंपनी 

�व�शष्ट छूट  अ�त�रक्त जो�खम प्री�मयम   पर �वचार �कय  नी�तगत �व�नवेश के �लए 

आर��त मूल्य पर   इस तरह क� धारणाओं के महत्वपूणर् प्रभा         व को देखत , इसके 

औ�चत्य और अंत�नर्�हत तकर्  को स्पष्ट रूप से प्रले�खत �कया जाना । 

सीपीएसई क� �लिस्टंग म� धीमी प्रग�त हुई थी क्य��क केवल दो सीपीएसई 2019-20 

के दौरान सूचीबद्ध �कया गया , भले ह� 133 सीपीएसई �नधार्�रत मानदंड� के अनुसार

सूचीबद्ध होने के �लए पात्र  


