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आईपीीओ केे मााध्यम से ेभाारतीीय लघुु 
और मध्यम उद्यमोंं द्वााराा धन उगााहनाा: 
हााल केे रुझाान और वि�काास
भााग्यश्रीी चट्टोोपााध्यााय और श्रोोमोोनाा गां �ंगुुलीी 
द्वााराा^

यह अध्ययन 2023-24 और 2024-25 केे दौौराान भाारत मंें 
एसएमई  आईपीीओ  केे प्रदर्शशन और रुझाानोंं कीी जांं�च करताा हैै, 
जि�समंें उनकेे वि�काास, बााजाार व्यवहाार और नि�वेशक प्रति�क्रि�याा 
पर ध्याान कंेंद्रि�त कि�याा जााताा हैै. हााल हीी केे एसएमई आईपीीओ 
केे डेेटाा काा वि�शे्लेषण करकेे, अध्ययन सदस्यताा दरोंं, लि�स्टिं�ं�ग 
लााभ और पोोस्ट-लि�स्टिं�ं�ग प्रदर्शशन कोो प्रभाावि�त करनेे वाालेे काारकोंं 
काा पताा लगााताा हैै। यह अध्ययन एसएमई और नि�वेशकोंं दोोनोंं केे 
लि�ए आईपीीओ परि�णाामोंं कोो अनुुकूूलि�त करनेे मंें उचि�त परि�श्रम, 
नि�याामक अनुुपाालन और डेेटाा/तथ्य/अनुुसंंधाान संंचाालि�त नि�वेश 
नि�र्णणय केे महत्व कोो रेखेांं�कि�त करताा हैै.

परि�चय

भाारत जैैसेे श्रम प्रचुरु माात्राा वाालेे देशे मंें, छोोटेे उद्यम रोोजगाार 
पैैदाा करकेे और नि�र्याा�त कोो सुवुि�धााजनक बनाानेे केे सााथ-सााथ 
संतंुलुि�त के्षेत्रीीय वि�काास सुनुि�श्चि�त करकेे आर्थि�िक वि�काास मंें 
महत्वपूर्णण भूूमि�काा नि�भाातेे हंैं। हाालांं�कि�, सीीमि�त पैैमाानेे, व्याापाार 
मॉॉडल पर कठि�न जाानकाारीी कीी कमीी और उच्च नि�गराानीी लाागत 
औपचाारि�क ऋण और पूंं�जीी बााजाार तक उनकीी पहुं�च मंें बााधाा 
डाालतीी हैै (सैैटोो और वि�लाानुएुवाा, 1981)। वि�श्व बंैंक उद्यम सर्वेक्षण 
(डब्ल्यूूबीीईएस) कीी रि�पोोर्टट  केे अनुसुाार, वि�त्त कीी कमीी कोो अपनीी 
सबसेे बड़ीी बााधाा माानने वाालीी छोोटीी कंंपनि�योंं काा प्रति�शत वैैश्वि�क 
स्तर पर और भाारत मंें क्रमशःः 18.7 प्रति�शत और 21.8 प्रति�शत 
थाा1।  व्याापाार अनि�श्चि�ततााओं ंऔर पाारंपंरि�क संपंाार्श्वि�िक कीी कमीी केे 
काारण प्रौौद्योोगि�कीी-आधाारि�त फर्मोंं केे लि�ए वि�त्त तक पहुं�च और भीी 
अधि�क चुनुौौतीीपूूर्णण हैै (रााजन एंडं जिं�गंलेेस, 1998; कोोलंंबोो और 
ग्रि�लीी, 2007)। इन अभि�नव छोोटेे व्यवसाायोंं केे लि�ए, पूंं�जीी बााजाार 
साार्ववजनि�क बााजाार मंें प्राारंभंि�क साार्ववजनि�क पेेशकश (आईपीीओ) 

केे मााध्यम सेे धन उगााहनेे केे रूप मंें याा नि�जीी पूंं�जीी बााजाार मंें 
उद्यम पूंं�जीी/नि�जीी इक्वि�िटीी/एंजेंेल/इनक्यूबेेशन पाारि�स्थि�िति�कीी तंंत्र 
केे मााध्यम सेे एक महत्वपूर्णण भूूमि�काा नि�भााताा हैै। जैैसेे-जैैसेे भाारत 
काा स्टाार्टटअप इकोोसि�स्टम बढ़ रहाा हैै, पूंं�जीी बााजाार मंें प्रौौद्योोगि�कीी-
आधाारि�त कंंपनि�योंं द्वााराा धन जुटुाानेे कोो प्रमुखुताा मि�ल रहीी हैै2। 

भाारत मंें एसएमई  आईपीीओ  माारे्केट मंें वि�. व.  2023-24 
और वि�. व.  2024-25 केे दौौराान एक मजबूत वृदृ्धि� देखेीी गई, 
जोो रि�टेेल भाागीीदाारीी और अनुकूुूल माारे्केट संेंटीीमंेंट द्वााराा संचंाालि�त 
हैै. समर्पि�ित एक्सचेंजोंं पर एसएमई लि�स्टिं�ं�ग मंें वृदृ्धि�, मजबूत 
ओवरसब्सक्रि�प्शन दरोंं केे सााथ, छोोटेे और मध्यम आकाार केे 
उद्यमोंं केे आईपीीओ केे लि�ए नि�वेेशकोंं केे उत्सााह कोो उजाागर 
कि�याा।

इस पृषृ्ठभूूमि� मंें, यह अध्ययन वि�त्त वर्षष 2023-24 और 
वि�त्त वर्षष 2024-25 केे दौौराान भाारत मंें एसएमई आईपीीओ केे 
प्रदर्शशन और रुझाानोंं कीी जांं�च करताा हैै, जि�समें उनके वि�काास, 
बााजाार व्यवहाार और नि�वेेशक प्रति�क्रि�याा पर ध्याान कंेंद्रि�त कि�याा 
जााताा हैै। अध्ययन छह खंंडोंं मंें आयोोजि�त कि�याा गयाा हैै। खंंड II 
एसएमई एक्सचेंजोंं मंें आईपीीओ केे मााध्यम सेे एसएमई द्वााराा धन 
उगााहनेे मंें वि�काास और हााल केे रुझाानोंं कोो रेखेांं�कि�त करताा हैै, 
इसके बााद  पि�छलेे  दोो वर्षोंं केे दौौराान इस सेेगमेंट मंें बुलु रन मंें 
योोगदाान देनेेे वाालेे प्रमुखु मैैक्रोो-इकोोनॉॉमि�क और पॉॉलि�सीी ड्रााइवरोंं 
कीी पहचाान करनेे केे लि�ए खंंड  III मंें कि�ए गए प्रयाास कि�ए गए हंैं। 
खंंड  IV सेेक्टोोरल कंंपोोजि�शन और एसएमई  आईपीीओ  केे प्रमुखु 
रि�स्पॉॉन्स इंंडि�केटर काा वि�शे्लेषण करताा हैै।  खंंड  V हााल हीी केे 
एसएमई  आईपीीओ  कीी कुुछ प्रमुखु वि�शेषतााओं ंकोो हााइलााइट 
करताा हैै, जबकि� खंंड  VI मेेनबोोर्डड आईपीीओ  केे सााथ उनके 
पोोस्ट-आईपीीओ  परफॉॉरं्मेंस कीी तुलुनाा करताा हैै. अंतं मंें, खंंड VII 
समाापन टि�प्पणि�योंं कोो प्रस्तुतु करताा हैै।

II. भाारत मंें एसएमई  आईपीीओ  माारे्केट: इवोोल्यूूशन और हााल 
केे टं्रेंड

लघु ु उद्योोगोंं (एसएसआई) केे लि�ए भाारत काा समर्थथन 
स्वतंत्रताा केे बााद शुरुू हुुआ, जि�समें गांं�धीी-नेेहरू मॉॉडल नेे 
हस्तशि�ल्प और कुुटीीर उद्योोगोंं कीी भूूमि�काा पर जोोर दि�याा। दशकोंं 
तक, भाारत नेे एसएसआई के्षेत्र काा समर्थथन करनेे केे लि�ए एक 

^	 लेेखक आर्थि�िक और नीीति� अनुसुंधंाान वि�भााग सेे हंैं। इस आलेेख मंें बतााए गए वि�चाार 
लेेखकोंं केे हंैं और येे रि�ज़र्वव बंैंक ऑफ़ इंंडि�याा केे वि�चाार नहींं हंैं ।
1	 इस सर्वे मंें भाारत केे लि�ए उपलब्ध लेेटेेस्ट डेेटाा 2022 काा हैै।

2	 डि�पाार्टटमेंट फॉॉर प्रमोोशन ऑफ इंंडस्ट्रीी एंडं इंंटरनल टे्रेड (डीीपीीआईआईटीी  ) केे लेेटेेस्ट डेेटाा  
केे मुतुााबि�क, डीीपीीआईआईटीी   सेे माान्यताा प्रााप्त आईटीी स्टाार्टटअप्स नेे 2016-2024 केे दौौराान  
229 परसंेंट कीी कंंपााउंंडेेड एनुअुल ग्रोोथ रेटे दर्जज कीी ।
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संरंक्षणवाादीी दृष्टि�कोोण अपनाायाा, एसएसआई केे लि�ए उत्पााद 
लााइनोंं कोो आरक्षि�त कि�याा (मोोहन, 2002)। हाालांं�कि�, 1980 
केे दशक केे मध्य सेे, आर्थि�िक उदाारीीकरण और वैैश्वि�क बााजाार 
एकीीकरण नेे संरंक्षणवाादीी सेे बााजाार-आधाारि�त नीीति�योंं मंें बदलााव 
कि�याा, जोो भाारतीीय एसएसआई पर सुरुक्षाा केे प्रभााव पर बढ़तीी 
चिं�तंााओं ं सेे पे्रेरि�त थाा। कई अर्थथशाास्त्रि�योंं और नीीति� नि�र्माा�तााओं ं
नेे वि�कृत आकाार संरंचनाा और “लाापताा मध्य कोो जि�म्मेेदाार 
ठहराायाा3” भाारतीीय वि�नि�र्माा�ण मंें ऐसेे संरंक्षणवाादीी उपाायोंं केे लि�ए 
(मजूूमदाार और सरकाार, 2009; मोोहन, 2002; कु्रुएगर 2013)। 
नीीति�गत बदलाावोंं केे बाावजूद, मेेक इन इंंडि�याा, स्टाार्टटअप इंंडि�याा, 
अटल इनोोवेेशन मि�शन और आत्मनि�र्भभर भाारत योोजनााओं ं मंें 
वि�शेष उल्लेेख केे सााथ पि�छलेे दशक केे दौौराान व्याापक औद्योोगि�क 
नीीति� मंें यह के्षेत्र प्रााथमि�कताा मंें उच्च बनाा हुुआ हैै। उद्योोग 4.0 कीी 
प्रगति� नेे भाारतीीय एसएमई केे लि�ए अवसर और चुनुौौति�यांं� दोोनोंं 
पैैदाा कीी हंैं। समर्थथ उद्योोग भाारत 4.0 योोजनाा, हाालांं�कि� भाारीी उद्योोग 
और साार्ववजनि�क उद्यम मंंत्राालय केे तत्वाावधाान मंें संचंाालि�त कीी 
गई हैै, लेेकि�न इसमें बडे़े और लघु ुदोोनोंं के्षेत्रोंं द्वााराा उद्योोग 4.0 
प्रौौद्योोगि�कीी कोो अपनाानेे काा उल्लेेख कि�याा गयाा हैै।

एसएमई-कंेंद्रि�त एक्सचेंज बनाानेे काा भाारत काा प्रयाास 1989 
सेे शुरुू होोताा हैै, जब ओवर द कााउंंटर (ओटीीसीीईआई) एक्सचेंज 
वि�शेष रूप सेे एसएमई केे लि�ए स्थाापि�त कि�याा गयाा थाा, इसके 
बााद 2005 मंें बॉॉम्बेे स्टॉॉक एक्सचेंज (बीीएसई) काा इंंडोो नेेक्स्ट 
प्लेेटफॉॉर्मम थाा। चूंं�कि� इन प्राारंभंि�क प्रयाासोंं नेे सीीमि�त सफलताा 
हाासि�ल कीी, इसलि�ए माार्चच 2012 मंें बीीएसई एसएमई प्लेेटफॉॉर्मम 
और सि�तंबर 2012 मंें नेेशनल स्टॉॉक एक्सचेंज (एनएसई) इमर्जज 
केे लॉॉन्च केे सााथ एक अधि�क व्याापक कदम उठाायाा गयाा, जि�सने 
बीीएसई और एनएसई मेेनबोोर्डड कीी तुलुनाा मंें आईपीीओ आकाार, 
जाारीी करनेे केे बााद कीी चुकुताा पूंं�जीी और रि�पोोर्टिं�ग आवश्यकतााओं ं
सेे संबंंधंि�त लि�स्टिं�ं�ग माानदंडंोंं कोो सरल बनाायाा। इसके अलाावाा, 
भाारतीीय प्रति�भूति� और वि�नि�मय बोोर्डड (सेेबीी) नेे 2015 मंें 
इंंस्टीीट््यूूशनल टे्रेडिं�ग प्लेेटफॉॉर्मम (आईटीीपीी) फे्रेमवर्कक  भीी लाागूू 
कि�याा थाा (बााद मंें 2019 मंें इनोोवेेटर्सस ग्रोोथ प्लेेटफॉॉर्मम (आईजीीपीी) 
केे रूप मंें नााम दि�याा गयाा] तााकि� ई-कॉॉमर्सस, डेेटाा एनाालि�टि�क्स, 
बाायोो-टेेक्नोोलॉॉजीी और अन्य स्टाार्टटअप जैैसेे के्षेत्रोंं मंें नए युगु कीी 
कंंपनि�योंं द्वााराा साार्ववजनि�क लि�स्टिं�ं�ग केे बि�नाा धन उगााहनेे कीी 

सुवुि�धाा मि�ल सके। हाालांं�कि�, यह ढांं�चाा कई बााजाार-मााइक्रोोस्ट्रक्चर 
सेे संबंंधंि�त मुदु्दोंं (सेेबीी, 2018)4 केे काारण कर्षषण प्रााप्त करनेे मंें 
वि�फल रहाा और यह एक आलाा खंंड बनाा हुुआ हैै। इसके वि�परीीत, 
बीीएसई एसएमई प्लेेटफॉॉर्मम और एनएसई इमर्जज दोोनोंं नेे कंंपनि�योंं 
कीी संखं्याा और पि�छलेे कुुछ वर्षोंं मंें जुटुााए गए फंंड कीी माात्राा केे 
माामलेे मंें तेेजीी सेे वृदृ्धि� देखेीी।

अपनीी स्थाापनाा केे बााद सेे, बीीएसई और एनएसई एसएमई 
सेेगमेंट दोोनोंं मंें 2018- 2021 (चाार्टट  1) केे दौौराान देखेीी गई मंंदीी 
केे एक संकं्षि�प्त दौौर कोो छोोड़कर गति�वि�धि�योंं कीी व्याापक रूप सेे 
बढ़तीी प्रवृतृ्ति� देखेीी गई। जैैसाा कि� चाार्टट  1 सेे स्पष्ट हैै, लि�स्टिं�ं�ग वि�त्त 
वर्षष 2011-12 मंें 1 (₹7.25 करोोड़) सेे बढ़कर वि�त्त वर्षष 2016-
17 मंें 80 (₹824.64 करोोड़) होो गई। वि�त्त वर्षष 2017-18 मंें कुुल 
2,213.39 करोोड़ रुपये केे 154 इश्यूू केे सााथ उल्लेेखनीीय वृदृ्धि� 
देखेीी गई। महाामाारीी केे काारण वि�त्त वर्षष 2019-20 और वि�त्त वर्षष 
2020-21 मंें कम गति�वि�धि� (कुुल जाारीी रााशि� क्रमशःः ₹435.64 
करोोड़ और ₹244.29 करोोड़ कीी कुुल नि�र्गगम रााशि�) केे सााथ बााद 
केे वर्षोंं मंें उताार-चढ़ााव हुुए। महाामाारीी केे बााद आर्थि�िक सुधुाार केे 
सााथ, पूंं�जीी बााजाारोंं मंें प्रवेेश करनेे वाालेे एसएमई मंें वृदृ्धि� हुुई। वि�. 
व.  2023-24 मंें 204 मुदु्दोंं कोो खोोलने और ₹5,971.19 करोोड़ 
केे लि�ए फंंड जुटुाानेे केे सााथ तेेज वृदृ्धि� देखेीी गई.

3	 “मि�सिं�ंग मि�डि�ल” शब्द काा इस्तेेमााल फर्मोंं केे मााइक्रोो/स्मॉॉल सेे मीीडि�यम कैैटेेगरीी मंें बदलााव 
कीी कमीी कोो बताानेे केे लि�ए कि�याा जााताा हैै, जि�सके काारण फर्मोंं केे सााइज़ डि�स्ट्रीीब्यूूशन मंें 
आमतौौर पर मि�ड-कैैटेेगरीी मंें बहुुत कम फर्मम होोतीी हंैं। इससेे सेेक्टर कीी प्रोोडक्टि�िवि�टीी पर बुरुाा 
असर पड़ताा हैै।

4	 इनमें सेे कुुछ मुुद्दोंं मंें स्टाार्टट -अप केे शुरुुआतीी दौौर मंें इन्वेेस्टर केे ज़्याादाा चलेे जाानेे कीी वजह 
सेे प्रमोोटर्सस केे लि�ए सेेबीी  केे लॉॉकइन पीीरि�यड केे नि�यमोंं काा पाालन करनेे मंें मुुश्कि��लें, और 
आईपीीओ  केे बााद प्रमोोटर्सस केे बीीच स्पेेशल और डि�फरेंंशि�यल वोोटिं�ग रााइट््स खत्म होोनेे कीी 
चिं�ंतााएं ंशाामि�ल थींं ।

Chart 1: SME IPO Issues across years in
BSE and NSE SME Platforms

(Issue Amount (₹ crore) in Left Scale, No of Issues in Right Scale)

Source: Prime Database.
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चाार्टट 1: बीीएसई  और एनएसई एसएमई  प्लेेटफॉॉर्मम पर 
पि�छलेे कुुछ साालोंं मंें एसएमई आईपीीओ इश्यूू

(बााएंं स्केेल मंें जाारीी रकम (करोोड़), दााएंं स्केेल मंें जाारीी कि�ए गए इश्यूू कीी संंख्याा)

स्रोोत: प्रााइम डेेटााबेेस ।

मुदु्दोंं कीी संखं्यााजाारीी रााशि� (करोोड़ मंें)
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वि�त्त वर्षष 2024-25 नेे आईपीीओ बााजाार मंें एक नयाा 
वि�काास चि�ह्नि�त कि�याा, जि�समें एनएसई नेे एशि�याा मंें सबसेे अधि�क 
आईपीीओ होोनेे और वैैश्वि�क स्तर पर प्रााथमि�क बााजाार मंें जुटुााई 
गई इक्वि�िटीी पूंं�जीी कीी उच्चतम रााशि� काा रि�कॉॉर्डड मीील काा पत्थर 
हाासि�ल कि�याा (एनएसई पे्रेस रि�लीीज, 3 जनवरीी, 2025)। सीीवााई 
2024 मंें एनएसई  मंें आईपीीओ  कीी कुुल संखं्याा 268 थीी, 
जबकि� चीीन (शंघंााई स्टॉॉक एक्सचेंज) मंें 101, हांं�गकांं�ग (हांं�गकांं�ग 
स्टॉॉक एक्सचेंज) मंें 66 और जाापाान (जाापाान एक्सचेंज ग्रुपु) मंें 
93 थीी. आईपीीओ  माारे्केट मंें उछााल कोो आंशंि�क रूप सेे नि�वेेश 
केे लोोकतंंत्रीीकरण (एनएसई , 2024) केे लि�ए जि�म्मेेदाार ठहराायाा 
गयाा थाा, जि�सके द्वााराा परि�वाार अपनीी बचत कोो पूंं�जीी बााजाार, 
घरेलूेू अर्थथव्यवस्थाा केे मजबूत बुनुि�याादीी सि�द्धांं�तोंं केे सााथ-सााथ 
आकर्षषक माारे्केट वैैल्यूूएशन मंें तेेजीी सेे चैैनल करतेे हंैं. व्याापक 
बााजाार मंें उछााल केे सााथ, आईपीीओ  केे मााध्यम सेे एसएमई  
फंंड जुटुाानेे नेे पि�छलेे दोो वर्षोंं मंें बहुुत अधि�क टै्रैक्शन प्रााप्त कि�याा 
हैै. बीीएसई और एनएसई एसएमई प्लेेटफॉॉर्मम मंें सूूचीीबद्ध एसएमई 
आईपीीओ कीी संखं्याा मंें 2022-23 कीी तुलुनाा मंें 2024-25 मंें 
87.2 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� दर्जज कीी गई। इसके अलाावाा, 2024-25 
मंें, कुुल एसएमई आईपीीओ जाारीी रााशि� पि�छलेे वर्षष कीी तुलुनाा मंें 

52.7 प्रति�शत बढ़ गई।

एसएमई  आईपीीओ  हााल हीी केे समय मंें सुरु्खि�ियोंं मंें रहेे हंैं, 
सेेबीी  द्वााराा जांं�च सेे कुुछ माारे्केट अनि�यमि�ततााओं ंकाा पताा चलताा 
हैै5. पि�छलेे दोो वर्षोंं (चाार्टट  2) मंें व्याापक बााजाार सूूचकांं�कोंं केे सााथ 
एसएमई आईपीीओ सूूचकांं�कोंं कीी तुलुनाा करतेे हुुए, यह देखेाा 
जााताा हैै कि� बीीएसई एसएमई आईपीीओ इंंडेेक्स6 नेे  मुखु्य बोोर्डड 
आईपीीओ इंंडेेक्स और बीीएसई संेंसेेक्स नेे कााफीी उच्च रि�टर्नन दर्जज 
कि�याा हैै।

इस उत्सााह केे बााद, और एसएमई आईपीीओ (चाार्टट  3) पर 
खुदुराा नि�वेेशकोंं कीी बढ़तीी रुचि� केे बााद, सेेबीी नेे खुदुराा नि�वेेशकोंं 
कोो एसएमई आईपीीओ स्पेेस केे बाारे ेमंें साावधाान और सतर्कक  रहनेे 
कीी चेेताावनीी दीी हैै और नि�वेेशकोंं सेे एसएमई आईपीीओ 7 मंें 
नि�वेेश करतेे समय साावधाानीी बरतनेे काा आग्रह कि�याा हैै। नवंबंर 
2024 मंें, सेेबीी  नेे एनएसई , बीीएसई और मरं्चेंट बंैंकर्सस केे पराामर्शश 
सेे, एसएमई  सेेगमेंट केे लि�ए फे्रेमवर्कक  कीी समीीक्षाा कीी और एसएमई  
द्वााराा आईपीीओ  कोो सुवुि�धााजनक बनाानेे और वि�नि�यमि�त करनेे सेे 
संबंंधंि�त एक पराामर्शश पत्र केे सााथ आयाा. 18 दि�संबंर, 2024 कोो, 
सेेबीी बोोर्डड नेे इनमें सेे कुुछ प्रस्ताावोंं कोो मंंजूूरीी दीी (अनुलुग्नक ई)। 

5	 एसएमई सेेगमेंट मंें लि�स्टेेड कंंपनि�योंं मंें इन्वेेस्टमेंट केे बाारे े मंें इन्वेेस्टर्सस केे लि�ए सेेबीी  एडवााइजरीी (https://investor.sebi.gov.in/advisorवााई-investment-in-एसएमई-
segment.html पर उपलब्ध ) और संबंंधंि�त सेेबीी ऑर्डडर । 
प्रााइम डेेटााबेेस केे डेेटाा पर लेेखक केे कैैलकुलेेशन केे अनुसुाार, वि�.व. 2023-24 मंें, 204 एसएमई आईपीीओs, जि�न्होंंनेे शुरुू मंें कुुल मि�लााकर ₹5971 करोोड़ जुटुाानेे केे मकसद सेे इश्यूू 
खोोलेे थेे, उन्हंें आखि�र मंें ₹5.6 लााख करोोड़ कीी बोोलि�यांं� मि�लींं ।
6	 बीएसई  एसएमई  आईपीओ  इंडेक्स बॉम्बे स्टॉक एक्सचेंज (बीएसई) पर एक स्ट्रैटेजी इंडेक्स है । यह बीएसई  एसएमई  प्लेटफॉर्म पर लिस्ट होने के बाद छोटे और मीडियम एंटरप्राइज 
(एसएमई ) के एक चुने हुए ग्रुप के परफॉर्मेंस को दिखाता है ।
7	 सेेबीी पे्रेस वि�ज्ञप्ति� संखं्याा 18/2024 दि�नांं�क 18 अगस्त, 2024 ।

Chart 2: Annual Returns of Indices
(Percetage Return)

Source: Authors’ calculation based on data obtained from BSE and NSE.
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Chart 3: Quarterly Median Number of Applications
by Retail Investors per SME IPO

Source: Authors' calculation based on data obtaibned from Prime Database.
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चाार्टट 3: हर एसएमई आईपीीओ केे लि�ए रि�टेल इन्वेेस्टर्सस 
द्वााराा कि�ए गए एप्लीीकेेशन कीी ति�मााहीी औसत संखं्याा

स्रोोत: प्रााइम डेेटााबेेस सेे मि�लेे डेेटाा केे आधाार पर लेेखकोंं काा कैैलकुलेेशन ।
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III. एसएमई आईपीीओ कीी प्रचुुरताा केे प्रमुखु चाालक 

III.1 मजबूत बााजाार भाावनाा और वि�श्वाास

वि�त्त वर्षष 2023-24 मंें, भाारत केे शेेयर बााजाार नेे उल्लेेखनीीय 
प्रदर्शशन कि�याा, जोो मजबूत आर्थि�िक वि�काास, सरकाारीी नीीति�योंं 
कोो सक्षम करनेे और मजबूत नि�वेेशक भाावनाा केे संयंोोजन सेे 
पे्रेरि�त हैै। इस वृदृ्धि� कोो भाारत केे नि�रंतंर जीीडीीपीी वि�स्ताार द्वााराा 
समर्थि�ित कि�याा गयाा थाा, जि�ससेे यह जीी20 देशेोंं मंें सबसेे तेेजीी सेे 
बढ़तीी अर्थथव्यवस्थााओं ंमंें सेे एक बन गयाा। वि�त्त वर्षष 2023-24 
(आरबीीआई वाार्षि�िक रि�पोोर्टट , 2023-24) मंें मजबूत कॉॉर्पोोरेटे आय 
वृदृ्धि� केे सााथ-सााथ बुनुि�याादीी ढांं�चे और वि�नि�र्माा�ण केे वि�काास कोो 
बढ़ाानेे केे उदे्देश्य सेे सरकाारीी सुधुाारोंं सेे नि�वेेशकोंं काा वि�श्वाास और 
मजबूत हुुआ। भाारतीीय शेेयर बााजाार कोो भीी वि�त्त वर्षष 2023-24 केे 
दौौराान पर्याा�प्त वि�देशेीी प्रवााह सेे आंशंि�क रूप सेे लााभ हुुआ, इक्वि�िटीी 
सेेगमेंट मंें संचंयीी शुदु्ध एफपीीआई पि�छलेे वर्षष9  केे शुदु्ध बहि�र्वाा�ह 
कीी तुलुनाा मंें 2.08 लााख करोोड़8  रुपये तक पहुं�च गयाा। इसके 
अति�रि�क्त, भाारत नेे नि�वेेशकोंं केे व्याापक आधाार कोो आकर्षि�ित 
कि�याा, जि�समें वि�त्त वर्षष 2023-24 मंें रि�कॉॉर्डड 1.8 करोोड़ नए 
नि�वेेशक बााजाार मंें शाामि�ल हुुए, जोो बढ़तीी घरेलूेू भाागीीदाारीी कोो 
दर्शाा�ताा हैै10. बााजाार कीी तााकत और नि�वेेशकोंं केे वि�श्वाास नेे वैैश्वि�क 
अनि�श्चि�ततााओं ंकेे बाावजूद तेेजीी केे दृष्टि�कोोण काा संकेंेत दि�याा। 

III.2 खुुदराा नि�वेशकोंं कीी मजबूत मांं�ग

एसएमई आईपीीओ मंें खुदुराा नि�वेेशकोंं कीी मजबूत रुचि� 
उल्लेेखनीीय रहीी हैै, जोो आंशंि�क रूप सेे खुदुराा नि�वेेशकोंं केे लि�ए 
लॉॉक-इन अवधि� कीी अनुपुस्थि�िति� और आजकल टे्रेडिं�ग सुवुि�धााओं ं
कीी आसाान उपलब्धताा कोो दर्शाा�तीी हैै। उपरोोक्त टं्रेंड केे सााथ सिं�कं 
मंें, एसएमई  आईपीीओ  मंें रि�टेेल प्रति�भाागि�योंं कीी औसत संखं्याा 
क्यू 3: 2022-23 सेे क्यू 3: 2024-25 (चाार्टट  3) कीी अवधि� केे 
दौौराान महत्वपूर्णण रूप सेे बढ़ गई। इसके अलाावाा, भाारतीीय शेेयर 
बााजाार मंें अब 30 वर्षष सेे कम आयु ुकेे युवुाा नि�वेेशकोंं काा प्रभुतु्व हैै 
(एनएसई, 2025)। माार्चच 2019 मंें, इस आयु ुवर्गग कीी कुुल नि�वेेशक 
आधाार काा केेवल 22.6 प्रति�शत हि�स्साा थाा। जुलुााई 2025 तक, 
उनकीी हि�स्सेेदाारीी कााफीी बढ़कर 38.9 प्रति�शत होो गई थीी, जोो 

शेेयर बााजाार मंें युवुाा नि�वेेशकोंं कीी भाागीीदाारीी मंें तेेजीी सेे वृदृ्धि� कोो 
दर्शाा�तीी हैै। शेेयर बााजाार मंें नि�वेेशकोंं कीी औसत आयु ुमाार्चच 2019 
(एनएसई , 2025) मंें 38 वर्षष सेे घटकर जुलुााई 2025 मंें 33 वर्षष 
होो गई। युवुाा नि�वेेशकोंं मंें आमतौौर पर जोोखि�म केे लि�ए उच्च भूूख 
होोतीी हैै, जोो व्याापाार कीी सुवुि�धाा प्रदाान करनेे वाालीी प्रौौद्योोगि�कीी कीी 
प्रगति� केे सााथ मि�लकर आंशंि�क रूप सेे इस प्रवृतृ्ति� कीी व्यााख्याा 
करतीी हैै।

III.3 भुुगताान और सेेटलमेंट मैैकेेनि�ज्म मंें प्रगति� केे मााध्यम सेे 
नि�वेशकोंं कीी सुुवि�धाा मंें वृदृ्धि�

पाारंपंरि�क आईपीीओ  प्रोोसेेस केे वि�परीीत, जहांं� एप्लीीकेेशन 
रााशि� तुरुंतं डेेबि�ट कीी गई थीी, एप्लीीकेेशन सपोोर्टट  बााय ब्लॉॉक्ड 
अमााउंंट (एएसबीीए) सि�स्टम अब इन्वेेस्टर केे अकााउंंट मंें रहनेे 
कीी अनुमुति� देतेाा हैै, अलॉॉटमेंट प्रोोसेेस पूूराा होोनेे तक ब्यााज़ 
अर्जि�ित करताा हैै. इसकाा मतलब यह हैै कि� कोोई आवंटंन नहींं 
होोनेे कीी स्थि�िति� मंें रि�फंड कीी प्रतीीक्षाा नहींं करनीी पड़तीी हैै और 
नि�वेेशक सेे कोोई अग्रि�म भुगुताान कीी आवश्यकताा नहींं होोतीी हैै। 
2018 मंें एएसबीीए ढांं�चे केे भीीतर एक अति�रि�क्त भुगुताान तंंत्र 
केे रूप मंें यूूनााइटेेड पेेमंेंट इंंटरफेेस (यूूपीीआई) केे उपयोोग कीी 
शुरुुआत नेे आईपीीओ बााजाार मंें खुदुराा नि�वेेशकोंं कीी भाागीीदाारीी कोो 
और सुवुि�धााजनक बनाायाा। हााल हीी मंें, सेेबीी नेे द्वि�तीीयक बााजाार 
(नकद खंंड) मंें योोग्य स्टॉॉक ब्रोोकरोंं (क्यूएसबीी) कोो नि�वेेशकोंं कोो 
यूूपीीआई-ब्लॉॉक सुवुि�धाा याा 3-इन-1 टे्रेडिं�ग सुवुि�धाा प्रदाान करनेे केे 
लि�ए पे्रेरि�त कि�याा हैै।11

III.4 रााज्य सरकाार केे प्रोोत्सााहन

तमि�लनााडुु और गुजुराात जैैसीी कुुछ रााज्य सरकाारोंं नेे 
आईपीीओ (अनुलुग्नक डीी) केे मााध्यम सेे धन जुटुाानेे कोो प्रोोत्सााहि�त 
करनेे केे लि�ए योोजनााएं ं शुरुू कीी हंैं। इन प्रोोत्सााहनोंं काा उदे्देश्य 
इक्वि�िटीी बााजाारोंं मंें एसएमई केे लि�ए प्रवेेश बााधााओं ंकोो कम करनाा, 
औपचाारि�कताा कोो बढ़ाावाा देनेाा और उद्यमशीीलताा केे वि�काास 
कोो प्रोोत्सााहि�त करनाा हैै। पि�छलेे दोो वर्षोंं केे दौौराान, महाारााष्ट्र नेे 
लि�स्टिं�ं�ग कीी संखं्याा मंें सबसेे आगेे रहाा, इसके बााद गुजुराात और 
दि�ल्लीी काा स्थाान रहाा। महाारााष्ट्र और गुजुराात एसएमई लि�स्टिं�ं�ग 
मंें हाावीी हंैं, जोो इन रााज्योंं मंें तेेजीी सेे बुनुि�याादीी ढांं�चे केे वि�काास, 

8	 एनएसडीीएल एफ़पीीआई  मॉॉनि�टर
9	 हाालांं�कि�, हााल केे महीीनोंं मंें, एफ़पीीआई फ्लोो कााफीी वोोलााटााइल रहाा हैै, अक्टूबर और नवंबंर 
2024 मंें इक्वि�िटीी सेेगमेंट सेे कााफीी आउटफ्लोो हुुआ। हाालांं�कि� दि�संबंर 2024 मंें एफ़पीीआई कुुछ 
समय केे लि�ए भाारतीीय स्टॉॉक्स मंें लौौटेे, Q4, 2024-25 मंें ज़्याादाातर आउटफ्लोो इक्वि�िटीी सेेगमेंट 
सेे हुुआ ।
10	https://www.cogencis.com/blog/Markets_and_macro_in_the_year_
that_was

11	इसके ज़रि�ए, इन्वेेस्टर सेेकंेंडरीी माारे्केट मंें टे्रेडिं�ग केे लि�ए अपने बंैंक अकााउंंट मंें फंंड ब्लॉॉक 
कर पााएंगेंे, बजााय इसके कि� वेे इसेे अपने ब्रोोकर याा टे्रेडिं�ग मंेंबर (TM) कोो पहलेे हीी ट्रांं�सफर कर 
दें।ं 3-इन-1 अकााउंंट मंें, ब्रोोकर बंैंक केे सााथ टााई-अप करतेे हंैं, तााकि� बंैंक मंें क्लााइंंट केे फंंड कोो 
सेेकंेंडरीी माारे्केट मंें टे्रेडिं�ग केे लि�ए ब्लॉॉक कि�याा जाा सके। इन्वेेस्टर ब्लॉॉक कीी गई रकम पर ब्यााज 
कमाातेे रहतेे हंैं ।
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औद्योोगि�क वि�वि�धताा, सहाायक नीीति�योंं और व्याापाार करनेे मंें 
आसाानीी कोो दर्शाा�तेे हंैं (साारणीी 1).

IV. क्षेते्रीीय संरंचनाा

वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र नेे अपनीी पूंं�जीी-गहन प्रकृृति� और स्केेलेेबि�लि�टीी 
केे काारण जाारीी करनेे केे आकाार केे संदंर्भभ मंें एसएमई आईपीीओ 
लि�स्टिं�ं�ग काा नेेतृतृ्व कि�याा, इसके बााद सेेवााओं ं(साारणीी  2) काा 
अनुसुरण कि�याा। भाारत कीी आपूूर्ति�ि श्रृंं�खलाा पाारि�स्थि�िति�कीी तंंत्र काा 
समर्थथन करनेे वाालीी नीीति� कोो बढ़ाावाा देनेेे केे बीीच सेेवााओं ंकेे भीीतर, 
थोोक व्याापाार मंें महत्वपूर्णण अंतंर रहाा। जबकि� धाातु,ु बुनुि�याादीी ढांं�चे 
और रसाायन जैैसेे पाारंपंरि�क के्षेत्रोंं कीी एसएमई आईपीीओ सेेगमेंट 
मंें मजबूत उपस्थि�िति� थीी, वहींं डि�जि�टल संचंाालि�त के्षेत्रोंं मंें भीी 
भाागीीदाारीी बढ़ रहीी थीी।

के्षेत्र-वाार प्रमुखु प्रति�क्रि�याा डेेटाा उपयोोगि�तााओं,ं स्वच्छ ऊर्जाा�, 
याात्राा सेेवााओं,ं ऑटोोमोोबााइल वि�नि�र्माा�ण और पर्याा�वरण प्रबंधंन मंें 
उच्च ओवरसब्सक्रि�प्शन कोो इंंगि�त करताा हैै, जोो दीीर्घघकाालि�क 
बुनुि�याादीी ढांं�चे, गति�शीीलताा और स्थि�िरताा वि�षयोंं (अनुलुग्नक बीी) 
केे सााथ गठबंधंन कीी कंंपनि�योंं केे लि�ए प्रााथमि�कताा काा संकेंेत देतेाा 
हैै। याात्राा, लॉॉजि�स्टि�िक्स और शि�क्षाा मंें एसएमई लि�स्टिं�ं�ग मंें वृदृ्धि� 
सेे संकेंेत मि�लताा हैै कि� महाामाारीी केे बााद इन के्षेत्रोंं मंें वृदृ्धि� हुुई हैै।

V. हा ाल हीी केे एसएमई  आईपीीओ  कीी मुखु्य वि�शेेषतााएंं

V.1  एसएमई  आईपीीओ  मंें मजबूत रि�टेल इंंटरेसे्ट

एसएमई आईपीीओ केे लि�ए आवेेदकोंं कीी संखं्याा वि�त्त वर्षष 
2022-23 मंें 4 प्रति� आवंटंीी सेे बढ़कर वि�त्त वर्षष 2024-25 मंें 
प्रति� आवंटंीी 245 आवेेदक होो गई हैै। इस उछााल केे पीीछेे एक 
काारण खुदुराा नि�वेेशकोंं कीी सक्रि�य भाागीीदाारीी हैै। जनवरीी-जूून 
2023 केे दौौराान, 7 एसएमई  आईपीीओ  कोो 100 सेे अधि�क बाार 
सब्सक्रााइब कि�याा गयाा थाा. जुलुााई 2023 सेे, इस टं्रेंड कीी पुषु्टि� 
कीी गई क्योंंकि� 32 एसएमई  आईपीीओ  नेे 100x सब्सक्रि�प्शन 
माार्कक  कोो पाार कर लि�याा, जोो नवंबंर 2023 कीी शुरुुआत सेे और 
भीी अधि�क गति� प्रााप्त कर रहाा हैै. ओवरसब्सक्रि�प्शन मुखु्य रूप 
सेे गैैर-संसं्थाागत नि�वेेशकोंं और खुदुराा नि�वेेशकोंं द्वााराा संचंाालि�त 
कि�याा गयाा थाा12 (चाार्टट  4)।

साारणीी 2 : वि�.व. 2023-24 और वि�.व. 2024-25 मंें सेके्टर-वााइज़ एसएमई आईपीीओ
क्षेते्र एसएमई आईपीीओ 

कीी कुुल संखं्याा
सेके्टर काा
इश्यूू सााइज़

(करोोड़ रुपये मंें)

एनआईसीी  डि�वीीज़न (इश्यूू सााइज़ केे हि�सााब से ेटॉॉप 5) एसएमई आईपीीओ
कीी संखं्याा

इश्यूू सााइज़
(₹ करोोड़)

कृृषि� 11 270 फसल और पशु ुउत्पाादन और संबंंधंि�त गति�वि�धि�याँँ�

उत्पाादन 209 7875 असैैनि�क अभि�यंतं्रण

वि�द्युतु उपकरणोंं काा नि�र्माा�ण 14 898

मूूल धाातुओुं ंकाा नि�र्माा�ण 28 865

गढ़े हुुए धाातु ुउत्पाादोंं काा नि�र्माा�ण 11 647

रसाायनोंं और राासाायनि�क
उत्पाादोंं काा नि�र्माा�ण

19 604

सेेवााएंं 220 6935 मोोटर वााहनोंं और मोोटरसााइकि�लोंं कोो छोोड़कर थोोक व्याापाार 85 2248

कंंप्यूूटर प्रोोग्राामिं�ग,
कंंसल्टंेंसीी और संबंंधंि�त गति�वि�धि�याँँ�

23 799

दूूरसंचंाार 11 761

खुदुराा व्याापाार	 12 356

माानव स्वाास्थ्य गति�वि�धि�याँँ� 11 287

स्रोोत: प्रााइम डेेटााबेेस और प्रोोवेेस, सीीएमआईई  केे डेेटाा पर आधाारि�त लेेखकोंं काा कैैलकुलेेशन ।

12	हााल हीी मंें, सेेबीी  नेे एसएमई  आईपीीओs मंें नॉॉन-इंंस्टीीट््यूूशनल (एनआईआई ) कैैटेेगरीी केे लि�ए एलोोकेेशन मेेथड कोो मेेनबोोर्डड आईपीीओ  केे सााथ अलााइन करनेे केे लि�ए कदम उठााए हंैं, खाास तौौर पर 
एनआईआई  कैैटेेगरीी मंें बहुुत ज़्याादाा भीीड़ कोो रोोकनेे केे लि�ए ।

साारणीी  1 : एसएमई आईपीीओ कीी संखं्याा केे माामले मंें टॉॉप 
रााज्य/यूूटीी

वि�त्त वर्षष 2023-24 वि�त्त वर्षष 2024-25 कुुल

महाारााष्ट्र 65 65 130

गुजुराात 53 49 102

दि�ल्लीी 30 35 65

पश्चि�म बंगंााल 8 20 28

तमि�लनााडुु 10 14 24

रााजस्थाान 5 12 17

स्रोोत: प्रााइम डेेटााबेेस; प्रोोवेेस, संेंटर फॉॉर मॉॉनि�टरिं�गं इंंडि�यन इकोोनॉॉमीी (सीीएमआईई)
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क्यू 4:2024-25 मंें ओवरसब्सक्रि�प्शन लेेवल मंें इन्वेेस्टर 
सेेगमेंट मंें उल्लेेखनीीय गि�राावट देखेीी गई, जोो पि�छलीी ति�मााहीी 
मंें देखेेे गए पीीक उत्सााह सेे बदलााव कोो चि�ह्नि�त करताा हैै।  यह 
मॉॉडरेशेन दि�संबंर 2024 मंें सेेबीी  द्वााराा शुरुू कीी गई नि�याामक 
काार्ररवााइयोंं केे सााथ संरंेखेि�त करताा हैै, जि�सकाा उदे्देश्य सट्टाा 
अधि�कतााओं ं कोो रोोकनाा और एसएमई  आईपीीओ  माारे्केट मंें 
अधि�क अनुशुाासन लाानाा हैै.

V.2 योोग्य संंस्थाागत नि�वेशकोंं सेे अपेेक्षााकृृत धीीमीी प्रति�क्रि�याा

क्वाालि�फााइड इंंस्टीीट््यूूशनल बाायर्सस (क्यूआईबीी) सेे 
सब्सक्रि�प्शन आईपीीओ मंें रि�टेेल इन्वेेस्टर केे वि�श्वाास कोो बढ़ााताा 
हैै, सााथ हीी कंंपनि�योंं कोो लॉॉन्ग-टर्मम लााभ पहुं�चाानेे वाालीी वि�शेषज्ञताा 
भीी लााताा हैै. सेेबीी नेे एसएमई  आईपीीओ  मंें भााग लेेनेे केे लि�ए 
क्यूआईबीी कोो प्रोोत्सााहि�त करनेे केे लि�ए कई पहल शुरुू कीी हंैं. 
हाालांं�कि�, एसएमई  सेेगमेंट मंें क्यूआईबीी ओवरसब्सक्रि�प्शन 
सीीमि�त रहाा हैै, जि�समें मांं�ग ति�मााहीी मंें स्थि�िर रहतीी हैै (चाार्टटबीी).

इसके अलाावाा, केेवल कुुछ वि�देशेीी पोोर्टटफोोलि�योो नि�वेेशकोंं 

नेे एसएमई आईपीीओ मंें एंकंर नि�वेेशकोंं केे रूप मंें कााम कि�याा हैै। 

वि�शेष रूप सेे, कुुछ घरेलूेू फर्मम प्रमुखु खि�लााड़ि�योंं केे रूप मंें उभरीी 

हंैं, जोो 2024 13 मंें 30 सेे अधि�क एसएमई  आईपीीओ  मंें एंकंर 

इन्वेेस्टर केे रूप मंें काार्यय करतीी हंैं13.

V.3 मांं�ग केे प्रमुुख नि�र्धाा�रक केे रूप मंें मर्चेंट बंैंकरोंं कीी प्रति�ष्ठाा

मरं्चेंट बंैंक एसएमई आईपीीओ प्रक्रि�याा मंें महत्वपूर्णण मध्यस्थ 

हंैं, क्योंंकि� वेे आईपीीओ केे बााद शुरुुआतीी वर्षोंं केे दौौराान अनि�वाार्यय 

बााजाार नि�र्माा�ताा कीी भूूमि�काा भीी नि�भाातेे हंैं। प्रति�ष्ठि�त मरं्चेंट बंैंक 

आमतौौर पर अपने मजबूत टै्रैक रि�कॉॉर्डड, वैैश्वि�क उपस्थि�िति� और 

बााजाार वि�शेषज्ञताा केे काारण नि�वेेशकोंं द्वााराा अधि�क भरोोसाा कि�ए 

जाातेे हंैं। सब्सक्रि�प्शन दरोंं पर मरं्चेंट बंैंकोंं कीी प्रति�ष्ठाा केे प्रभााव 

काा वि�शे्लेषण करनेे केे लि�ए, प्रमुखु मरं्चेंट बंैंकोंं कोो दोो समूहोंं मंें 
13	प्रााइम डेेटााबेेस सेे आईपीीओ केे डेेटाा केे एनाालि�सि�स पर आधाारि�त ।

Chart 4: Oversubscription to SME IPOs by Investor Type

Source: Authors’ calculation based on data from Prime database.

a. Quarterly Median of oversubscription in all investors category
(Y-axis - Financial Year Quarter; X-axis - Oversubscription times)

b. Quarterly Median of oversubscription in QIB investors category
(Y-axis - Financial Year Quarter; X-axis - Oversubscription times)

c. Quarterly Median of oversubscription in NII category
(Y-axis - Financial Year Quarter; X-axis - Oversubscription times)

d. Quarterly Median of oversubscription in retail investors category
(Y-axis - Financial Year Quarter; X-axis - Oversubscription times)
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चाार्टट 4: इन्वेेस्टर टााइप केे हि�सााब से ेएसएमई आईपीीओ कोो ओवरसब्सक्रि�प्शन
ए . सभीी इन्वेेस्टर्सस कैैटेेगरीी मंें ओवरसब्सक्रि�प्शन काा ति�मााहीी मीीडि�यन

(वााई -एक्सि�िस - फााइनंेंशि�यल ईयर क्वाार्टटर, एक्स -एक्सि�िस - ओवरसब्सक्रि�प्शन टााइम्स)

सीी. एनआईआई  कैैटेेगरीी मंें ओवरसब्सक्रि�प्शन काा ति�मााहीी मीीडि�यन
(वााई -एक्सि�िस - फााइनंेंशि�यल ईयर क्वाार्टटर, एक्स -एक्सि�िस - ओवरसब्सक्रि�प्शन टााइम्स)

डीी. रि�टेल इन्वेेस्टर्सस कैैटेेगरीी मंें ओवरसब्सक्रि�प्शन काा ति�मााहीी मीीडि�यन
(वााई -एक्सि�िस - फााइनंेंशि�यल ईयर क्वाार्टटर; एक्स -एक्सि�िस - ओवरसब्सक्रि�प्शन टााइम्स)

बीी. क्यूूआईबीी  इन्वेेस्टर्सस कैैटेेगरीी मंें ओवरसब्सक्रि�प्शन काा ति�मााहीी मीीडि�यन
(वााई -एक्सि�िस - फााइनंेंशि�यल ईयर क्वाार्टटर; एक्स -एक्सि�िस - ओवरसब्सक्रि�प्शन टााइम्स)
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वि�भााजि�त कि�याा गयाा थाा - टॉॉप और नॉॉन-टॉॉप। शीीर्षष शे्रेणीी मंें वि�त्त 
वर्षष 2023-24 और वि�त्त वर्षष 2024-25 मंें कुुल आईपीीओ इश्यूू 
(मूूल्य) केे 50 प्रति�शत सेे अधि�क काा प्रबंधंन करनेे वाालेे साात बंैंक 
शाामि�ल थेे, जबकि� शेेष बंैंकोंं कोो गैैर-शीीर्षष केे रूप मंें वर्गीीकृृत कि�याा 
गयाा थाा। वि�शे्लेषण सेे पताा चलताा हैै कि� शीीर्षष मरं्चेंट बंैंकोंं/लीीड 
मैैनेेजरोंं द्वााराा प्रबंधंि�त आईपीीओ कीी सदस्यताा दरें ंऔसतन दूूसरोंं 
(गैैर-शीीर्षष लीीड मैैनेेजरोंं) द्वााराा प्रबंधंि�त कीी जाातीी हंैं (चाार्टट  5)। यह 

संभंाावि�त नि�वेेशकोंं कोो आकर्षि�ित करनेे केे लि�ए मरं्चेंट बंैंक कीी 
प्रति�ष्ठाा केे महत्व कोो दर्शाा�ताा हैै। उनके व्याापक नेेटवर्कक , रणनीीति�क 
वि�तरण और संसं्थाागत नि�वेेशकोंं केे सााथ मजबूत संबंंधं आईपीीओ 
लॉॉन्च होोनेे सेे पहलेे हीी मांं�ग उत्पन्न करनेे मंें मदद करतेे हंैं, जि�ससेे 
ओवरसब्सक्रि�प्शन कीी संभंाावनाा कााफीी बढ़ जाातीी हैै।

V.4 लि�स्टिं�ं�ग प्रीीमि�यम

भाारत मंें एसएमई आईपीीओ मंें महत्वपूर्णण प्रीीमि�यम पर 
लि�स्टिं�ं�ग केे सााथ बडे़े पैैमाानेे पर ओवरसब्सक्रि�प्शन देखेाा जाा रहाा 
हैै. लि�स्टिं�ं�ग केे बााद कुुछ एसएमई आईपीीओ मंें 100 फीीसदीी कीी 
तेेजीी आई हैै, जि�ससेे खुदुराा नि�वेेशक मुखु्य रूप सेे लि�स्टिं�ं�ग लााभ 
कीी तलााश मंें हंैं। वि�त्त वर्षष 2023-24 और वि�त्त वर्षष 2024-25 
(अक्टूबर 15, 2024 तक) केे दौौराान, एनएसई पर 255 एसएमई 
आईपीीओ मंें सेे 224 प्रीीमि�यम पर सूूचीीबद्ध हंैं, जबकि� 31 छूूट पर 
शुरुू हुुए। इसीी प्रकाार, BSE पर, 100 एसएमई  आईपीीओ  मंें सेे 
91 नेे लि�स्टिं�ं�ग लााभ देखेेे, जि�समें केेवल 9 लि�स्टिं�ं�ग इश्यूू प्रााइस14 

सेे कम हैै.

भाारत मंें एसएमई आईपीीओ काा लि�स्टिं�ं�ग प्रीीमि�यम (नि�र्गगम 
मूूल्य पर लि�स्टिं�ं�ग ति�थि� पर समाापन मूूल्य केे प्रति�शत लााभ 
केे रूप मंें माापाा जााताा हैै) लि�स्टिं�ं�ग केे दि�न (चाार्टट  6) 0 सेे 400 
प्रति�शत केे बीीच होोताा हैै, जोो मांं�ग, मरं्चेंट बंैंकर प्रति�ष्ठाा और बााजाार 

14	सेेबीी कंंसल्टेेशन पेेपर, सेेबीी (आईसीीडीीआर) रेगेुलेुेशन, 2018 केे तहत एसएमई  सेेगमेंट फे्रेमवर्कक  केे रि�व्यूू पर, और सेेबीी (एलओडीीआर) रेगेुलेुेशन, 2015 केे तहत कॉॉर्पोोरेटे गवर्नेंस प्रोोवि�ज़न केे एसएमई  
कंंपनि�योंं पर लाागूू होोनेे पर, तााकि� प्रीी-लि�स्टिं�ं�ग और पोोस्ट-लि�स्टिं�ं�ग एसएमई  प्रोोवि�ज़न कोो मज़बूूत कि�याा जाा सके ।

Chart 5: Retail Subscription (Times) by Merchant
Bank Classification (Top and Non-Top)

[Average Subscription (times)]

Source: Authors’ calculation based on data from Prime database. 
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Chart 6a. SME IPOs' listing gains in FY 2023-24 and FY 2024-25
[Y-axis - Frequency; X-axis - Listing gains (Percentage)]

Chart 6b. Mainboard IPOs' listing gains in FY 2023-24 and FY 2024-25
[Y-axis - Frequency; X-axis - Listing gains (Percentage)]

Source: Authors’ calculation based on data from Prime database. 
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चाार्टट 5: मर्चेंट बैंकं क्लाासि�फि�केेशन केे हि�सााब सेे
रि�टेल सब्सक्रि�प्शन (टााइम्स) (टॉॉप और नॉॉन-टॉॉप)

[एवरेजे सब्सक्रि�प्शन (टााइम्स)]
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चाार्टट 6ए. एफ़वााई 2023-24 और एफ़वााई 2024-25 मंें एसएमई आईपीीओ कीी लि�स्टिं�ं�ग गेने
[वााई -एक्सि�िस - फ्रीीक्वेंसीी; एक्स -एक्सि�िस - लि�स्टिं�ं�ग गेेन (परसंेंटेेज)]

चाार्टट 6बीी. एफ़वााई 2023-24 और एफ़वााई 2024-25 मंें मेनेबोोर्डड आईपीीओ कीी लि�स्टिं�ं�ग मंें बढ़त
[वााई -एक्सि�िस - फ़्रीीक्वेंसीी; एक्स -एक्सि�िस - लि�स्टिं�ं�ग गेेन (परसंेंटेेज)]
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कीी भाावनाा जैैसेे काारकोंं पर नि�र्भभर करताा हैै। इसके वि�परीीत, बड़ीी, 

स्थाापि�त कंंपनि�योंं कोो शाामि�ल करनेे वाालेे मुखु्य बोोर्डड आईपीीओ, 

सख्त नि�याामक जांं�च सेे गुजुरतेे हंैं और संसं्थाागत नि�वेेशकोंं, उच्च 

नि�वल मूूल्य वाालेे व्यक्ति�योंं और म्यूूचुअुल फंंड सहि�त व्याापक 

नि�वेेशक आधाार कोो आकर्षि�ित करतेे हंैं। नतीीजतन, उनकाा 

लि�स्टिं�ं�ग प्रीीमि�यम अधि�क स्थि�िर होोताा हैै, आमतौौर पर औसतन 

10 सेे 40 प्रति�शत केे बीीच।

चाार्टट  7 एसएमई  आईपीीओ  केे सब्सक्रि�प्शन लेेवल और 

लि�स्टिं�ं�ग डेे रि�टर्नन केे बीीच एक सकााराात्मक सहसंबंंधं कोो हााइलााइट 

करताा हैै. यह आईपीीओ  परफॉॉरं्मेंस कोो प्रभाावि�त करनेे मंें रि�टेेल 

और संसं्थाागत मांं�ग कीी महत्वपूर्णण भूूमि�काा कोो रेखेांं�कि�त करताा हैै. 

उच्च ओवरसब्सक्रि�प्शन स्तर अक्सर मजबूत बााजाार भाावनाा कोो 
दर्शाा�तेे हंैं, जि�ससेे पर्याा�प्त लि�स्टिं�ं�ग लााभ होोताा हैै।

V.5 एसएमई द्वााराा आईपीीओ आय काा उपयोोग

 वि�त्त वर्षष 2023-24 और वि�त्त वर्षष 2024-25 मंें एसएमई 
आईपीीओ बााजाार मंें पूंं�जीी 15 केे प्रकाार केे वि�शे्लेषण सेे पताा चलताा 
हैै कि� दोोनोंं वर्षोंं मंें, नई पूंं�जीी काा मुदु्दाा हाावीी हैै, जि�समें कुुल नि�र्गगम 
काा 90 प्रति�शत सेे अधि�क शाामि�ल हैै (साारणीी  3)। यह इंंगि�त 
करताा हैै कि� कंंपनि�यांं� मौौजूूदाा शेेयरधाारकोंं कोो बााहर नि�कलने कीी 
अनुमुति� देनेेे केे बजााय वि�काास और परि�चाालन आवश्यकतााओं ंकेे 
लि�ए धन जुटुाा रहीी हंैं16.

आईपीीओ  सेे प्रााप्त आय आमतौौर पर वि�भि�न्न रणनीीति�क 
के्षेत्रोंं मंें आवंटंि�त कीी जाातीी हैै, जोो कंंपनीी कीी अल्पकाालि�क और 
दीीर्घघकाालि�क प्रााथमि�कतााओं ं कोो दर्शाा�तीी हैै. चाार्टट  8 वि�त्त वर्षष 
2023-24 और वि�त्त वर्षष 2024-25 मंें एसएमई द्वााराा धन उगााहनेे 
केे प्रााथमि�क काारणोंं कोो दर्शाा�ताा हैै। यह देखेाा गयाा हैै कि� पूंं�जीी 
वृदृ्धि�/काार्ययशीील पूंं�जीी काा सबसेे बड़ाा अनुपुाात हैै, जोो तरलताा मंें 
सुधुाार याा परि�चाालन आवश्यकतााओं ंकेे लि�ए धन कीी उपलब्धताा 
सुनुि�श्चि�त करनेे पर कंंपनि�योंं केे प्रााथमि�क ध्याान कोो दर्शाा�ताा हैै। 
दूूसरीी सबसेे बड़ीी आवश्यकताा ‘वि�स्ताार/नई परि�योोजनााओं/ंसंयंंतं्र 
और मशीीनरीी’ कीी हैै, जोो नए बुनुि�याादीी ढांं�चे याा क्षमताा वि�स्ताार 
केे मााध्यम सेे वि�काास और स्केेलिं�ंग संचंाालन पर जोोर देनेेे काा 
सुझुााव देतेीी हैै। साामाान्य कॉॉर्पोोरेटे उदे्देश्य केे लि�ए आवंटंन वि�वि�ध 
खर्चोंं याा साामाान्य व्याावसाायि�क उदे्देश्योंं केे लि�ए धन काा उपयोोग 
करनेे मंें लचीीलेेपन कोो दर्शाा�ताा हैै। आईपीीओ  आय काा एक छोोटाा 
लेेकि�न महत्वपूर्णण हि�स्साा फााइनंेंशि�यल लीीवरेजे कोो कम करनेे केे 

15	फे्रेश कैैपि�टल मंें कंंपनीी फंंड जुटुाानेे केे लि�ए नए शेेयर जाारीी करतीी हैै, जबकि� ऑफर फॉॉर सेेल (ओएफ़एस ) मंें प्रमोोटर, शुरुुआतीी इन्वेेस्टर याा दूूसरे ेशेेयरहोोल्डर केे पाास मौौजूूद मौौजूूदाा शेेयर बेेचेे जाातेे 
हंैं। आईपीीओ  मंें ओएफ़एस  और फे्रेश कैैपि�टल केे बीीच काा अंतंर बहुुत ज़रूरीी हैै, क्योंंकि� यह सीीधेे कंंपनीी कीी फााइनंेंशि�यल टे्रेजेेक्टरीी, इन्वेेस्टर संेंटि�मेंट, शेेयरहोोल्डिं�ं�ग स्ट्रक्चर और लॉॉन्ग-टर्मम बि�ज़नेेस 
स्टै्रैटेेजीी पर असर डाालताा हैै। फे्रेश कैैपि�टल कोो पॉॉजि�टि�व माानाा जााताा हैै, क्योंंकि� यह कंंपनीी केे आगेे बढ़नेे और कमााई काा इस्तेेमााल प्रोोडक्टि�िव काामोंं केे लि�ए करनेे केे इराादे ेकोो दि�खााताा हैै, लेेकि�न अगर 
प्रमोोटर याा शुरुुआतीी इन्वेेस्टर बड़ीी हि�स्सेेदाारीी बेेच रहेे हंैं तोो ओएफ़एस  चिं�तंाा बढ़ाा सकताा हैै।
16	सीी वााई  2024 मंें लि�स्टेेड 109 एसएमई  केे संैंपल केे लि�ए मौौजूूद प्रमोोटर स्टेेकहोोल्डिं�ं�ग डेेटाा सेे पताा चलाा कि� इनमें सेे लगभग 14 परसंेंट फर्मोंं मंें आईपीीओ  केे समय इंंडि�वि�जुअुल प्रमोोटर स्टेेक मंें 
22.6 परसंेंट (औसतन) कीी कमीी देखेीी गई, जबकि� आईपीीओ  सेे पहलेे उनकाा स्टेेक थाा (डेेटाा प्रााइम डेेटााबेेस सेे लि�याा गयाा) ।

साारणीी 3: एसएमई आईपीीओ मंें इश्यूू काा टााइप (फे्रेश कैैपि�टल / ऑफर फॉॉर सेले) 

अवधि� कुुल जाारीी
रााशि� (₹ करोोड़)

बि�क्रीी केे लि�ए प्रस्तााव
(₹ करोोड़)

कुुल नि�र्गगम रााशि� केे प्रति�शत केे
रूप मंें ओएफ़एस 

तााज़ाा पूंं�जीी
(करोोड़ रुपये)

कुुल इश्यूू अमााउंंट केे प्रति�शत केे
रूप मंें फे्रेश कैैपि�टल

वि�त्त वर्षष 2023-24 5,971.19 310.26 5.19 5,660.93 94.80

वि�त्त वर्षष 2024-25 9,119.97 775.6 8.5 8,344.37 91.5

स्रोोत: प्रााइम डेेटााबेेस केे डेेटाा केे आधाार पर लेेखकोंं काा कैैलकुलेेशन             ।

Chart 7: Oversubscription Levels and Listing Gains
for SME IPOs in FY 2023-24 and 2024-25
(Y-axis - Listing gains (Percentage); X-axis - Times Subscribed)

Source: Prime Database.
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चाार्टट 7: वि�त्त वर्षष 2023-24 और 2024-25 मंें एसएमई  
आईपीीओ  केे लि�ए ओवरसब्सक्रि�प्शन लेेवल और लि�स्टिं�ं�ग गेने

(वााई -एक्सि�िस लि�स्टिं�ं�ग गेेन (परसंेंटेेज); एक्स -एक्सि�िस - सब्सक्रााइब्ड टााइम्स)

स्रोोत: प्रााइम डेेटााबेेस ।
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लि�ए उपयोोग कि�याा गयाा थाा, जोो इन कंंपनि�योंं केे फंंडिं�ग स्रोोतोंं कोो 
वि�वि�धताा प्रदाान करनेे केे इराादे ेकोो दर्शाा�ताा हैै.

VI. एसएमई स्टॉॉक्स कीी आफ्टर माारे्केट काार्यय नि�ष्पाादन 

पि�छलेे दोो वि�त्तीीय वर्षोंं मंें आईपीीओ  सेे गुजुरनेे वाालीी 
कंंपनि�योंं केे रि�टर्नन डि�स्ट्रीीब्यूूशन काा वि�शे्लेषण इस खंंड  मंें कि�याा 
जााताा हैै तााकि� कंंपनि�योंं कीी स्टॉॉक कीीमतोंं केे लि�स्टिं�ं�ग केे बााद 
केे परफॉॉरं्मेंस कोो टै्रैक कि�याा जाा सके. चाार्टट  9 4-समय क्षि�ति�ज पर 
एसएमई आईपीीओ कीी रि�टर्नन वि�शेषतााओं ंकोो दर्शाा�ताा हैै: 1 सप्तााह, 
1 महीीनाा, 3 महीीनेे और 6 महीीनेे। वि�भि�न्न क्षि�ति�जोंं मंें रि�टर्नन केे 
वि�तरण कोो दर्शाा�नेे वाालेे घनत्व भूूखंंडोंं कोो देखेाा जााताा हैै और उसीी 
अवधि� मंें मुखु्य बोोर्डड पर सूूचीीबद्ध कंंपनि�योंं केे रि�टर्नन केे वि�तरण केे 
खि�लााफ तुलुनाा कीी जाातीी हैै। चाार्टट  अलग-अलग समय अवधि� मंें दोो 
खंंडोंं मंें आईपीीओ केे जोोखि�म और रि�टर्नन प्रोोफााइल और प्रदर्शशन 
गति�शीीलताा मंें अंतंर प्रदर्शि�ित करतेे हंैं।

मेेनबोोर्डड और एसएमई आईपीीओ केे रि�टर्नन वि�तरण वि�भि�न्न 
समय क्षि�ति�ज मंें उल्लेेखनीीय अंतंर प्रकट करतेे हंैं। एक सप्तााह 
मंें, मेेनबोोर्डड और एसएमई आईपीीओ दोोनोंं शूून्य केे पाास कंेंद्रि�त 

Chart 8: Usage of IPO Proceeds by SMEs in
FY 2023-24 and FY 2024-25

Source: Authors’ calculation based on data from Prime database. 
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Chart 9: Post IPO Returns on SME and Mainboard Stocks for Different Time Periods

Source: Authors’ calculation based on data from Prime database.
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(Y-axis - Density; X-axis - Return)

b. 1 Month Return
(Y-axis - Density; X-axis - Return)

c. 3 Month Return
(Y-axis - Density; X-axis - Return)

d. 6 Month Return
(Y-axis - Density; X-axis - Return)
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चाार्टट 8: एफ़वााई 2023-24 और एफ़वााई 2024-25 मंें 
एसएमई द्वााराा आईपीीओ सेे मि�लीी रकम काा इस्तेेमााल

जनशक्ति�

भूूमि�/रि�यल एस्टेेट

जाारीी व्यय 

साामाान्य कॉॉर्पोोरेटे 
उदे्देश्य

फर्नीीचर/फि�क्सचर/
काार्याा�लय उपकरण

स्रोोत: प्रााइम डेेटााबेेस केे डेेटाा केे आधाार पर लेेखकोंं काा कैैलकुलेेशन ।

चाार्टट 9: अलग-अलग समय केे लि�ए एसएमई  और मेनेबोोर्डड स्टॉॉक्स पर आईपीीओ  केे बााद काा रि�टर्नन

वि�स्ताार/नई 
परि�योोजनाा/संयंंतं्र 

और मशीीनरीी

मेेनबोोर्डड मेेनबोोर्डड

मेेनबोोर्डडमेेनबोोर्डड

स्रोोत: प्रााइम डेेटााबेेस केे डेेटाा केे आधाार पर लेेखकोंं काा कैैलकुलेेशन ।

एसएमई एसएमई

एसएमईएसएमई

सहाायक/संंयुकु्त
उद्यम/सहयोोगीी 

कंंपनि�योंं मंें नि�वेेश 
2.57%

डेेल्ट कीी सेेवाानि�वृतृ्ति�

अधि�ग्रहण/रणनीीति�क
नि�वेेश

ब्रांं�ड नि�र्माा�ण 
और वि�ज्ञाापन

पूंं�जीी वृदृ्धि� काार्ययशीील 
पूंं�जीी

अनु.ुएवंवंि�.

ए. 1 हफ़्तेे काा रि�टर्नन
(वााई -एक्सि�िस - डंेंसि�टीी; एक्स-एक्सि�िस - रि�टर्नन)

सीी. 3 महीीने ेकाा रि�टर्नन
(वााई-अक्ष - घनत्व; एक्स-अक्ष - रि�टर्नन)

बीी. 1 महीीने ेकाा रि�टर्नन
(वााई-एक्सि�िस - डंेंसि�टीी; एक्स-एक्सि�िस - रि�टर्नन)

डीी. 6 महीीने ेकाा रि�टर्नन
(वााई -एक्सि�िस - डंेंसि�टीी; एक्स -एक्सि�िस - रि�टर्नन)
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रि�टर्नन दि�खाातेे हंैं, लेेकि�न एसएमई आईपीीओ एक चाापलूसीी और 
व्याापक वि�तरण प्रदर्शि�ित करतेे हंैं, जोो उच्च वि�चरण कोो दर्शाा�ताा 
हैै. एक महीीनेे केे क्षि�ति�ज पर, दोोनोंं समूह सकााराात्मक रूप सेे 
ति�रछेे वि�तरण प्रदर्शि�ित करतेे हंैं, कई कंंपनि�योंं कोो नकााराात्मक 
रि�टर्नन काा अनुभुव होोताा हैै, जबकि� कुुछ बहुुत अधि�क सकााराात्मक 
रि�टर्नन प्रााप्त करतेे हंैं, और दोोनोंं समूहोंं केे बीीच अंतंर कम स्पष्ट 
होो जाातेे हंैं। तीीन महीीनेे केे क्षि�ति�ज पर, मेेनबोोर्डड आईपीीओ  शूून्य 
केे पाास कंेंद्रि�त रि�टर्नन केे सााथ एक संकंीीर्णण वि�तरण दि�खाातेे हंैं, 
जोो कम परि�वर्ततनशीीलताा और अधि�क अनुमुाानि�त परि�णाामोंं कोो 
दर्शाा�तेे हंैं। इसके वि�परीीत, एसएमई आईपीीओ एक बहुुत व्याापक 
प्रसाार प्रदर्शि�ित करतेे हंैं, जि�समें कुुछ अत्यधि�क उच्च-रि�टर्नन 
आउटलेेयर शाामि�ल हंैं, जोो अधि�क परि�वर्ततनशीीलताा और उच्च 
जोोखि�म और पुरुस्काार दोोनोंं कीी संभंाावनाा काा सुझुााव देतेेे हंैं। छह 
महीीनोंं तक, वि�चलन और भीी अधि�क स्पष्ट होो जााताा हैै, जि�समें 
मेेनबोोर्डड आईपीीओ  छोोटेे सकााराात्मक रि�टर्नन केे आसपाास एक तंंग 
वि�तरण बनााए रखतेे हंैं, जबकि� एसएमई  आईपीीओ  कुुछ बहुुत 
उच्च-रि�टर्नन आउटलेेयर द्वााराा संचंाालि�त एक लंंबीी पूंं�छ दि�खाातेे 
हंैं. हाालांं�कि�, बड़ीी संखं्याा मंें एसएमई शेेयरोंं मंें शूून्य/नकााराात्मक 
रि�टर्नन देखेाा जााताा हैै। कुुल मि�लााकर, मेेनबोोर्डड आईपीीओ  लगााताार 
संकंीीर्णण और अधि�क स्थि�िर रि�टर्नन वि�तरण प्रदर्शि�ित करतेे हंैं, जबकि� 
एसएमई  आईपीीओ  उच्च परि�वर्ततनशीीलताा प्रस्तुतु करतेे हंैं, 
जि�समें महत्वपूर्णण लााभ और हाानि� दोोनोंं केे लि�ए अधि�क क्षमताा 
होोतीी हैै, वि�शेष रूप सेे लंंबेे समय केे क्षि�ति�ज पर।

हााल हीी केे एसएमई  आईपीीओ  मंें एक उल्लेेखनीीय टं्रेंड शाार्पप 
लि�स्टिं�ं�ग लााभ हैै, इसके बााद छोोटीी अवधि� केे भीीतर नकााराात्मक 
रि�टर्नन होोताा हैै. यह गि�राावट आईपीीओ मंें और भीी अधि�क स्पष्ट 
हैै, जि�सने खुदुराा नि�वेेशकोंं सेे मजबूत रुचि� आकर्षि�ित कीी (चाार्टट  
10)। लि�स्टिं�ं�ग केे बााद सकााराात्मक रि�टर्नन कोो बनााए रखनेे मंें कई 
एसएमई कीी अक्षमताा केे सााथ-सााथ इन शेेयरोंं मंें खुदुराा नि�वेेशकोंं 
सेे बढ़तीी रुचि� केे बााद तेेज लि�स्टिं�ं�ग लााभ नेे सेेबीी कोो एसएमई 
आईपीीओ सेेगमेंट (अनुलुग्नक ई) मंें स्थि�िरताा बहााल करनेे केे 
उदे्देश्य सेे नि�याामक उपााय शुरुू करनेे केे लि�ए पे्रेरि�त कि�याा।

कुुछ शेेयरोंं कीी उच्च मांं�ग, सीीमि�त आवंटंन केे सााथ मि�लकर, 
अक्सर बढ़ीी हुुई कीीमतोंं कीी ओर लेे जाातीी हैै क्योंंकि� नि�वेेशक 
शेेयर प्रााप्त करनेे केे लि�ए प्रति�स्पर्धाा� करतेे हंैं। रि�टेेल इन्वेेस्टर, 
त्वरि�त लि�स्टिं�ं�ग लााभ कीी संभंाावनाा सेे आकर्षि�ित होोतेे हंैं, अक्सर 
फंंडाामंेंटल कोो अनदेखेाा करतेे हंैं, जि�ससेे मूूल्यांं�कन बढ़ जााताा हैै. 
वि�त्त वर्षष 2023-24 और वि�त्त वर्षष 2024-25 मंें सूूचीीबद्ध 100 
एसएमई केे मूूल्य-सेे-आय अनुपुाात कीी तुलुनाा उनके संबंंधंि�त 
उद्योोग औसत सेे करनेे सेे इनमें सेे कुुछ शेेयरोंं मंें अधि�क मूूल्यांं�कन 
केे संकेंेत दि�खााई देतेेे हंैं। इनमें सेे करीीब 20 फीीसदीी शेेयरोंं काा 
प्रााइस-टूू-अर्निं�ंग रेशेि�योो उनके इंंडस्ट्रीी केे समकक्षोंं कीी तुलुनाा मंें 
ज्याादाा गुणुक हैै।

साारणीी  4 कुुछ  शेेयरोंं मंें संभंाावि�त ओवरवैैल्यूूएशन कोो 
दर्शाा�तीी हैै, जि�न्हंें लि�स्टिं�ं�ग केे दौौराान खुदुराा नि�वेेशकोंं द्वााराा भाारीी 

Chart 10: Trend in SME Stocks' Return
[Median return (per cent)]

Note: Based on analysis of 370 SME IPO listing during 2023-24 and 2024-25
Source: Authors’ calculation based on data from Prime database.
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चाार्टट 10: एसएमई  स्टॉॉक्स केे रि�टर्नन काा टं्रेंड
[औसत रि�टर्नन (प्रति�शत)]
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सदस्यताा दीी गई थीी। इस तरह केे उत्सााह केे बााद, कुुछ शेेयरोंं 
मंें उनके उद्योोग केे औसत (साारणीी  4 और अनुलुग्नक सीी) कीी 
तुलुनाा मंें आय (पीी/ई) अनुपुाात मंें कााफीी अधि�क मूूल्य थाा।

VII. नि�ष्कर्षष

कहाावत, “बुलु माारे्केट नि�रााशाावााद पर पैैदाा होोतेे हंैं, संदंेहे पर 
बढ़तेे हंैं, आशाावााद पर परि�पक्व होोतेे हंैं, और उत्सााह पर मरतेे 
हंैं”, एसएमई आईपीीओ सेेगमेंट मंें नि�वेेशकोंं केे लि�ए एक महत्वपूर्णण 
अनुसु्माारक केे रूप मंें काार्यय करताा हैै। जबकि� एसएमई आईपीीओ केे 
बाारे ेमंें चर्चाा� रोोमांं�चक लग सकतीी हैै, केेवल बााजाार कीी भाावनाा पर 
नि�वेेश करनाा जोोखि�म भराा होो सकताा हैै। बााजाार मंें तेेजीी केे चरणोंं 
केे दौौराान, उत्सााह और नि�वेेशकोंं कीी भूूख नि�वेेशकोंं कोो उचि�त 
परि�श्रम कीी अनदेखेीी कर सकतीी हैै। इस चरण मंें, आईपीीओ  कीी 
मांं�ग बढ़ जाातीी हैै, और पर्याा�प्त लि�स्टिं�ं�ग लााभ कीी अपेेक्षााएं ंबढे़े हुुए 
मूूल्यांं�कन काा काारण बन सकतीी हंैं. हाालांं�कि�, बााजाार मंें उलटफेर 
इस आशाावााद कोो जल्दीी सेे कम कर सकताा हैै।

एसएमई आईपीीओ अनुकूुूल परि�स्थि�िति�योंं मंें प्रभाावशाालीी 
लााभ प्रदाान कर सकतेे हंैं लेेकि�न मंंदीी केे दौौराान उच्च अस्थि�िरताा 
और जोोखि�म लेे सकतेे हंैं, जि�ससेे उचि�त परि�श्रम अपरि�हाार्यय होो 
जााताा हैै। नि�वेेशकोंं कोो पूंं�जीी लगाानेे सेे पहलेे कंंपनीी केे बुनुि�याादीी 
सि�द्धांं�तोंं, वि�काास संभंाावनााओं ं और जोोखि�म काारकोंं काा 
साावधाानीीपूूर्ववक मूूल्यांं�कन करनाा चााहि�ए। कुुल मि�लााकर, एसएमई 

एक्सचेंज नि�याामक दृष्टि�कोोण सेे एक अनूूठीी चुनुौौतीी पेेश करतेे हंैं, 
जहांं� नि�वेेशकोंं कीी सुरुक्षाा केे सााथ बााजाार वि�काास केे उदे्देश्य कोो 
संतंुलुि�त करनेे कीी आवश्यकताा होोतीी हैै।

भाारत मंें स्टाार्टट-अप कीी मजबूत वृदृ्धि� कोो देखेतेे हुुए, जि�नमें 
सेे अधि�कांं�श केे पाास अभि�नव व्यवसााय मॉॉडल हंैं, इन फर्मोंं केे 
लि�ए जोोखि�म पूंं�जीी काा प्राावधाान महत्वपूर्णण होो जााताा हैै। हााल केे 
महीीनोंं मंें एसएमई आईपीीओ कीी तेेजीी और नि�वेेशक संरंक्षण केे 
दृष्टि�कोोण सेे संबंंधंि�त चुनुौौति�योंं कोो ध्याान मंें रखतेे हुुए, सेेबीी नेे 
एनएसई, बीीएसई और मरं्चेंट बंैंकरोंं केे पराामर्शश सेे एसएमई सेेगमेंट 
केे लि�ए आईपीीओ फे्रेमवर्कक  कीी समीीक्षाा शुरुू कीी थीी। इन उपाायोंं काा 
उदे्देश्य सूूचनाा वि�षमताा और नि�याामक मध्यस्थताा कोो कम करनाा, 
आईपीीओ आय काा उचि�त उपयोोग सुनुि�श्चि�त करनाा, बााजाार मंें 
हेेरफेेर कोो रोोकनाा और खुदुराा नि�वेेशकोंं कीी रक्षाा करनाा हैै। इन 
सुधुाारोंं सेे आगेे चलकर एसएमई आईपीीओ सेेगमेंट मंें पाारदर्शि�िताा 
और स्थि�िरताा कोो बढ़ाावाा मि�लने कीी उम्मीीद हैै।
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ओवरसब्सक्रि�प्शन से ेअनुपुाात*
पीी / ई अनुपुाात सहकर्मीी समूहू कंंपनि�योंं काा
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अनुबुंधं ए :
वि�त्त वर्षष 2024-25 मंें भाारत मंें टॉॉप आईपीीओ  (सााइज़ केे हि�सााब से)े
मेनेबोोर्डड एसएमई

नााम आईपीीओ काा आकाार (करोोड़ रुपये) नााम आईपीीओ काा आकाार (करोोड़ रुपये)

हंुं�डई मोोटर इंंडि�याा प्रााइवेेट लि�मि�टेेड 27,858.75 डेेनि�श पाावर लि�मि�टेेड । 188

स्वि�िगीी लि�मि�टेेड । 11,327.43 सहस्र इलेेक्ट्रॉॉनि�क सॉॉल्यूूशंसं लि�मि�टेेड । 176.83

एनटीीपीीसीी ग्रीीन एनर्जीी लि�मि�टेेड । 10,000 कैैपि�टल नंंबर्सस इन्फोोटेेक लि�मि�टेेड । 160.69

हेेक्साावेेयर टेेक्नोोलॉॉजीीज लि�मि�टेेड । 8750 रााजेेश पाावर सर्वि�िसेेज लि�मि�टेेड । 152.29

वि�शााल मेेगाा माार्टट  लि�मि�टेेड । 8000 गणेश ग्रीीन भाारत लि�मि�टेेड । 118.94

Source: Prime Database. 

अनुबुंधं बीी:
एसएमई आईपीीओ मंें ओवरसब्सक्रि�प्शन: वि�.व. 2023-24 और वि�. व. 2024-25 मंें सेके्टर-वााइज़

क्षेते्र इस क्षेते्र मंें
कुुल कंंपनि�योंं कीी

संखं्याा 

औसत
सदस्यताा

समय

एनआईसीी  डि�वीीज़न (सब्सक्रााइब कि�ए गए समय केे हि�सााब से ेटॉॉप 5) कंंपनि�योंं कीी
संखं्याा

औसत अति�-
सदस्यताा

कृृषि� 11 68 फसल और पशु ुउत्पाादन 11 68

उत्पाादन 209 82 बि�जलीी, गैैस, भााप और एयर कंंडीीशनिं�ंग आपूूर्ति�ि 1 770

मोोटर वााहनोंं, टे्रेलरोंं और
अर्धध-टे्रेलरोंं काा नि�र्माा�ण

5 239

पेेय पदाार्थोंं काा नि�र्माा�ण 1 216

अन्य गैैर-धाात्वि�िक खनि�ज उत्पाादोंं काा नि�र्माा�ण 3 156

गढ़े हुुए धाातु ुउत्पाादोंं काा नि�र्माा�ण 11 145

सेेवााएंं 220 69 टै्रैवल एजंेंसीी, टूूर ऑपरेटेर, रि�ज़रे्वेशन सर्वि�िस और
इससेे जुडु़ीी गति�वि�धि�याँँ�

3 387

पर्याा�वरण धाातु ुऔर अपशि�ष्ट प्रबंधंन 2 219

शि�क्षाा 3 210

वि�त्तीीय सेेवााओं ंऔर बीीमाा गति�वि�धि�योंं केे लि�ए
सहाायक गति�वि�धि�याँँ�

4 196

दूूरसंचंाार 11 161

स्रोोत: प्रााइम डेेटााबेेस और प्रोोवेेस, सीीएमआईई  केे डेेटाा पर आधाारि�त लेेखकोंं काा कैैलकुलेेशन ।
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अनुबुंधं ग :

सहकर्मीी समूहू कीी तुुलनाा मंें सूूचीीबद्ध एसएमई काा मूलू्यांं�कन

Chart C1. PE Ratios-1week after Listing

Chart C2. PE Ratios-30 Days after Listing

Chart C3. PE Ratios-90 Days after Listing

Note: Based on 43 SME IPO listing data during 2023 and 2024. Selection of the sample is based on data availability within the top 50 SME IPOs in terms of oversubscription. 
Selection of peer group companies was subject to availability of data from Prowess database. 
Source: Prime Database and Prowess, CMIE
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चाार्टट सीी 1: पीीई  अनुपुाात - लि�स्टिं�ं�ग केे 1 हफ़्तेे बााद

चाार्टट सीी 2. पीीई  अनुुपाात - लि�स्टिं�ं�ग केे 30 दि�न बााद

चाार्टट सीी 3. पीीई  अनुुपाात - लि�स्टिं�ं�ग केे 90 दि�न बााद

सूूचीीबद्ध एसएमई पीीई अनुपुाात

सूूचीीबद्ध एसएमई पीीई अनुपुाात

सूूचीीबद्ध एसएमई पीीई अनुपुाात

पीीई अनुपुाात-सहकर्मीी समूह कंंपनि�यांं�

पीीई अनुपुाात-सहकर्मीी समूह कंंपनि�यांं�

पीीई अनुपुाात-सहकर्मीी समूह कंंपनि�यांं�

टि�प्पणीी: 2023 और 2024 केे दौौराान 43 एसएमई  आईपीीओ  लि�स्टिं�ं�ग डेेटाा पर आधाारि�त। संैंपल काा चुनुााव ओवरसब्सक्रि�प्शन केे माामलेे मंें टॉॉप 50 एसएमई  आईपीीओ  मंें डेेटाा कीी उपलब्धताा केे 
आधाार पर कि�याा गयाा हैै। पीीयर ग्रुपु कंंपनि�योंं काा चुनुााव प्रोोवेेस डेेटााबेेस सेे डेेटाा कीी उपलब्धताा पर नि�र्भभर थाा ।
स्रोोत: प्रााइम डेेटााबेेस और प्रोोवेेस, सीीएमआईई ।
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अनुबुंधं घ :

एसएमई फंंड जुुटााने ेकोो बढ़ाावाा देेने ेकेे लि�ए रााज्य सरकाार कीी पहल

• 	 महाारााष्ट्र सरकाार और बीीएसई नेे बीीएसई एसएमई बोोर्डड मंें 
रााज्य एमएसएमई कीी सूूचीी मंें मदद करनेे केे लि�ए 2024 
मंें एक समझौौताा ज्ञाापन (एमओयू) पर हस्तााक्षर कि�ए हंैं। 
समझौौताा ज्ञाापन केे तहत बीीएसई और महाारााष्ट्र सरकाार कोो 
एसएमई और स्टाार्टटअप केे लि�ए लि�स्टिं�ं�ग केे लााभोंं केे बाारे े
मंें नि�वेेशक नेेटवर्कक  कोो संवेंेदनशीील बनाानेे केे लि�ए सहयोोगीी 
काार्ययक्रम और गति�वि�धि�यांं� करनीी थींं। समझौौताा ज्ञाापन 
केे तहत, बीीएसई पूंं�जीी बााजाार, पूंं�जीी जुटुाानेे कीी व्यवस्थाा, 
नि�याामक अनुपुाालन और आवश्यकतााओं ंपर एमएसएमई काा 
माार्गगदर्शशन करनेे केे अलाावाा मरं्चेंट बंैंकरोंं, रजि�स्ट्राार, ट्रांं�सफर 
एजंेंट, डि�पॉॉजि�टरीी और अन्य जैैसेे मध्यस्थोंं केे सााथ जुडु़ने 
मंें संभंाावि�त व्यवसाायोंं कीी मदद करेगेाा। इसीी तरह केे एक 
समझौौताा ज्ञाापन पर एनएसई केे सााथ भीी हस्तााक्षर कि�ए गए 
थेे।

• 	 एसएमई एक्सचेंज सेे धन जुटुाानेे केे लि�ए सब्सि��डीी 
तमि�लनााडुु रााज्य सरकाार द्वााराा शुरुू कीी गई थीी, जि�सकाा 
उदे्देश्य वि�नि�र्माा�ण और सेेवाा के्षेत्र दोोनोंं मंें एसएमई एक्सचेंज 
केे मााध्यम सेे इक्वि�िटीी पूंं�जीी जुटुाानेे केे लि�ए रााज्य मंें उच्च 
वि�काास क्षमताा वाालेे एसएमई कोो सुवुि�धााजनक बनाानाा थाा। 
सरकाार एसएमई स्टॉॉक एक्सचेंज मंें लि�स्टिं�ं�ग और पैैसाा 
जुटुाानेे केे लि�ए सहाायताा प्रदाान करेगेीी। मरं्चेंट बंैंकर फीीस, ड््यूू 
डि�लि�जेंस फीीस, रजि�स्ट्राार और ट्रांं�सफर एजंेंट फीीस, पीीयर 
रि�व्यूू ऑडि�टर फीीस, एक्सचेंज फीीस और लि�स्टिं�ं�ग चाार्जज 
जैैसेे वि�भि�न्न खर्चच प्रति�पूर्ति�ि केे लि�ए पाात्र होंंगेे।

• 	 एसएमई एक्सचेंज योोजनाा केे मााध्यम सेे पूंं�जीी जुटुाानेे केे लि�ए 
सहाायताा गुजुराात सरकाार द्वााराा 2020 मंें शुरुू कीी गई थीी, 

जि�सके तहत एसएमई एक्सचेंज केे मााध्यम सेे धन जुटुाानेे 
पर कि�ए गए पाात्र व्यय काा 25 प्रति�शत रााज्य सरकाार द्वााराा 
प्रति�पूर्ति�ि कीी जाातीी हैै।

• 	रा ाजस्थाान नेे अपनीी एमएसएमई नीीति� 2024 मंें उल्लेेख 
कि�याा हैै कि� रााज्य सरकाार नेे एनएसई इमर्जज मंें रााज्य केे 
एसएमई कीी साार्ववजनि�क लि�स्टिं�ं�ग कीी सुवुि�धाा केे लि�ए 
एनएसई केे सााथ एक समझौौताा ज्ञाापन पर हस्तााक्षर कि�ए हंैं। 
इसके अलाावाा, रााज्य नि�यम और शर्तोंं केे अधीीन एनएसई/
बीीएसई केे एसएमई एक्सचेंज केे मााध्यम सेे धन जुटुाानेे केे 
लि�ए कि�ए गए खर्चोंं केे लि�ए एसएमई कोो अधि�कतम 15 लााख 
रुपये तक कीी एकमुशु्त सहाायताा प्रदाान करेगेाा।

• 	 उत्तर प्रदेशे सरकाार नेे रााज्य केे एसएमई केे लि�ए पूंं�जीी जुटुाानेे 
कीी सुवुि�धाा केे लि�ए एनएसई केे सााथ एक समझौौताा ज्ञाापन 
पर हस्तााक्षर कि�ए हंैं। यह स्टॉॉक एक्सचेंज (उत्तर प्रदेशे 
एमएसएमई नीीति� 2022) केे मााध्यम सेे इक्वि�िटीी फंंड जुटुाानेे 
पर कि�ए गए व्यय केे 20 प्रति�शत (अधि�कतम ₹5 लााख) कीी 
प्रति�पूर्ति�ि कीी रााज्य कीी मौौजूूदाा नीीति� केे अति�रि�क्त हैै।

• 	के रल सरकाार केे पाास एनएसई याा बीीएसई केे एसएमई 
प्लेेटफॉॉर्मम केे मााध्यम सेे फ्लोोटिं�ग आईपीीओ पर कि�ए गए 
अधि�कतम 1 करोोड़ रुपये केे अधीीन 50 प्रति�शत खर्चोंं कीी 
प्रति�पूर्ति�ि प्रदाान करनेे कीी योोजनाा हैै, बशरे्ते इस प्रकाार जुटुााई 
गई धनरााशि� काा उपयोोग रााज्य मंें उद्यम स्थाापि�त करनेे/
वि�स्ताार करनेे केे लि�ए कि�याा जााए, जैैसाा कि� केेरल औद्योोगि�क 
नीीति� 2023 मंें उल्लि�िखि�त कि�सीी भीी प्रााथमि�कताा वाालेे के्षेत्र 
मंें कि�याा गयाा हैै।
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अनुलुग्नक ई:

एसएमई आईपीीओ बााजाार केे व्यवस्थि�ित वि�काास केे लि�ए सेबेीी द्वााराा प्रस्ताावि�त प्रमुखु सुधुाार

सूूचनाा वि�षमताा कोो कम करनाा और नि�याामक मध्यस्थताा केे 
लि�ए गुंं�जााइश: आईपीीओ सेे बंधेंे एसएमई केे बाारे े मंें सहीी और समय 
पर जाानकाारीी प्रााप्त करनेे मंें नि�वेेशकोंं, वि�शेष रूप सेे खुदुराा नि�वेेशकोंं 
द्वााराा साामनाा कीी जाानेे वाालीी कठि�नााई कोो ध्याान मंें रखतेे हुुए, सेेबीी नेे 
नि�म्नलि�खि�त नि�याामक परि�वर्ततनोंं काा प्रस्तााव कि�याा हैै:

	 a) 	 आईपीीओ  बााउंंड एसएमई  कोो अपने मुखु्य बोोर्डड समकक्षोंं 
केे वि�परीीत, अपने ऑफर डॉॉक्यूमंेंट कोो साार्ववजनि�क करनेे 
केे लि�ए अनि�वाार्यय नहींं कि�याा गयाा थाा. सेेबीी नेे प्रस्तााव दि�याा 
हैै कि� स्टॉॉक एक्सचेंजोंं केे सााथ फााइल कि�ए गए एसएमई 
आईपीीओ काा ड्रााफ्ट रेडे हेेरिं�गं प्रॉॉस्पेेक्टस (डीीआरएचपीी) 
आईपीीओ कीी ताारीीख सेे कम सेे कम 21 दि�नोंं कीी अवधि� 
केे लि�ए जनताा केे लि�ए उपलब्ध कराायाा जाानाा चााहि�ए (एक 
अंगें्रेजीी, हिं�दंीी और के्षेत्रीीय समााचाार पत्र मंें, इस समस्याा केे 
लि�ए स्टॉॉक एक्सचेंज/लीीड मैैनेेजर कीी वेेबसााइटोंं मंें पोोस्ट 
करनेे केे अलाावाा).

	 b) 	लि�स्टिं�ं�ग  दाायि�त्वोंं और प्रकटीीकरण आवश्यकतााओं ं
(एलओडीीआर) वि�नि�यमोंं केे वि�नि�यमन 27 केे संदंर्भभ मंें, 
मेेनबोोर्डड पर एक सूूचीीबद्ध इकााई कोो तै्रैमाासि�क अनुपुाालन 
रि�पोोर्टट  प्रस्तुतु करनाा आवश्यक हैै। उक्त रि�पोोर्टट  मंें नि�देशेकोंं 
कीी संरंचनाा, नि�देशेकोंं कीी उपस्थि�िति� केे ब्यौौरे,े आयोोजि�त 
बैैठकोंं कीी संखं्याा आदि� काा खुलुाासाा करनाा अनि�वाार्यय हैै। 
एसएमई सूूचीीबद्ध संसं्थााओं ंकेे लि�ए ऐसीी कोोई आवश्यकताा 
लाागूू नहींं थीी। सेेबीी नेे प्रस्तााव दि�याा हैै कि� इस तरह केे 
प्रकटीीकरण कोो अब एसएमई आईपीीओ केे लि�ए अनि�वाार्यय 
कर दि�याा जााए।

	 c) 	शे यरधाारि�ताा पैैटर्नन, वि�चलन याा भि�न्नताा (ओं)ं काा वि�वरण 
और वि�त्तीीय परि�णााम एसएमई सूूचीीबद्ध संसं्थााओं ंद्वााराा अर्धध-
वाार्षि�िक और मुखु्य बोोर्डड सूूचीीबद्ध संसं्थााओं ंद्वााराा तै्रैमाासि�क 
रूप सेे प्रस्तुतु कि�ए जाानेे कीी आवश्यकताा होोतीी हैै। सेेबीी 
नेे एसएमई सूूचीीबद्ध कंंपनि�योंं केे लि�ए इन सूूचनााओं ंकोो 
तै्रैमाासि�क रूप सेे प्रस्तुतु करनाा अनि�वाार्यय बनाानेे काा प्रस्तााव 
कि�याा हैै।

	 d) 	मे नबोोर्डड आईपीीओ  कीी तरह, एसएमई  आईपीीओ  काा 
प्रबंधंन करनेे वाालेे मरं्चेंट बंैंकर केे लि�ए ड्रााफ्ट ऑफर 
डॉॉक्यूमंेंट फााइल करतेे समय एक्सचेंज कोो ड््यूू डि�लि�जेंस 

रि�पोोर्टट  सबमि�ट करनाा अनि�वाार्यय होोगाा. इसमें मरं्चेंट बंैंकर कीी 
सााइट वि�जि�ट रि�पोोर्टट  शाामि�ल होोगीी।

	 e) 	 एसएमई वरि�ष्ठ प्रबंधंन केे बाारे ेमंें उनके अनुभुवोंं, कर्ममचाारीी 
भवि�ष्य नि�धि� (ईपीीएफ) पोोर्टटल मंें पंजंीीकृृत कर्ममचाारि�योंं कीी 
संखं्याा, पि�छलेे तीीन वर्षोंं मंें बकाायाा भुगुताान मंें देरेीी केे बाारे े
मंें वि�वरण काा खुलुाासाा करेगेाा17.

	 f) 	 नि�वेेशक संरंक्षण केे महत्व कोो ध्याान मंें रखतेे हुुए, सेेबीी नेे 
प्रस्तााव दि�याा हैै कि� प्रस्तााव दस्ताावेेज मंें नि�र्दि�िष्ट वस्तुओुं ंसेे 
संबंंधंि�त वस्तुओुं ंसेे संबंंधंि�त अनुबुंधं कीी शर्तोंं मंें परि�वर्ततन 
याा परि�वर्ततन केे माामलेे मंें एसएमई आईपीीओ केे असंतंुषु्ट 
शेेयरधाारकोंं कोो लि�स्टिं�ं�ग केे बााद बााहर नि�कलने काा अवसर 
प्रदाान कि�याा जााएगाा। इससेे पहलेे, यह वि�कल्प केेवल 
मेेनबोोर्डड आईपीीओ  मंें नि�वेेशकोंं केे लि�ए उपलब्ध थाा.

आईपीीओ  आय केे उपयोोग पर पकड़ कोो मजबूत करनाा: हााल 
केे दि�नोंं मंें, सेेबीी  द्वााराा कीी गई जांं�च मंें कुुछ एसएमई  द्वााराा आईपीीओ  
आय काा दुरुुपयोोग पाायाा गयाा हैै. इस संबंंधं मंें सतर्ककता ा बढ़ाानेे केे लि�ए, 
सेेबीी नेे नि�म्नलि�खि�त परि�वर्ततनोंं काा प्रस्तााव कि�याा हैै:

	 a) 	 एसएमई  आईपीीओ  आय काा उपयोोग प्रमोोटर, प्रमोोटर 
ग्रुपु याा कि�सीी अन्य संबंंधंि�त पाार्टीी केे लोोन पुनुर्भुु�गताान केे 
उदे्देश्य सेे नहींं कि�याा जाा सकताा हैै.

	 b) 	 ऐसेे माामलोंं मंें जहांं� एसएमई  काार्ययशीील पूंं�जीी केे रूप मंें 
आईपीीओ  केे ऑब्जेेक्ट काा उल्लेेख करताा हैै, अगर इश्यूू 
काा सााइज़ ₹5 करोोड़ सेे अधि�क हैै, तोो फंंड केे उपयोोग 
कोो प्रमााणि�त करनेे वाालेे अर्धध-वाार्षि�िक आधाार पर वैैधाानि�क 
ऑडि�टर केे सर्टि�िफि�के ट कीी आवश्यकताा होोगीी.

	ग ) 	यदि�  जि�स परि�योोजनाा केे लि�ए आईपीीओ आय काा उपयोोग 
कि�याा जाानाा हैै, कि�सीी भीी बंैंक/एफआई द्वााराा सह-वि�त्तपोोषि�त 
हैै, तोो बंैंक/एफआई केे स्वीीकृृति� पत्र केे बाारे े मंें वि�वरण 
ड्रााफ्ट/अंतंि�म प्रस्तााव दस्ताावेेज मंें प्रकट कि�याा जााएगाा।

	घ ) 	 सेेबीी नेे संबंंधंि�त पाार्टीी लेेनदेने (आरपीीटीी) नि�यमोंं मंें बडे़े 
बदलााव काा भीी प्रस्तााव दि�याा हैै। यह ध्याान दि�याा जाा सकताा 
हैै कि� एसएमई आईपीीओ कंंपनीी अधि�नि�यम, 2013 केे 
अनुसुाार आरपीीटीी नि�यमोंं द्वााराा शाासि�त थेे, जबकि� मुखु्य 
बोोर्डड आईपीीओ कोो एलओडीीआर वि�नि�यमोंं, सेेबीी केे 
अनुसुाार आरपीीटीी नि�यमोंं काा पाालन करनेे कीी आवश्यकताा 
होोतीी हैै, जोो सख्त हैै। सेेबीी नेे कुुछ नि�बंधंन और शर्तोंं केे 

17	सेेबीी  केे ऑब्ज़रे्वेशन केे अनुसुाार, कई एसएमई अपने टॉॉप मैैनेेजमेंट केे बाारे ेमंें ऐसीी डि�टेेल्स नहींं बताातेे हंैं (सेेबीी, 2024) ।
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आईपीीओ केे मााध्यम सेे भाारतीीय लघु ुऔर मध्यम उद्यमोंं द्वााराा धन उगााहनाा:  
हााल केे रुझाान और वि�काास

आरबीीआई बुलेुेटि�न अक्‍‍तूबर 2025

18	पूंं�जीी जाारीी करनेे और प्रकटीीकरण आवश्यकतााओं ं(आईसीीडीीआर) वि�नि�यमन 2 (आर) केे संदंर्भभ मंें, साामाान्य कॉॉर्पोोरेटे उदे्देश्योंं कोो इस प्रकाार परि�भााषि�त कि�याा गयाा हैै: "साामाान्य कॉॉर्पोोरेटे उदे्देश्योंं" मंें 
ऐसेे पहचाानेे गए उदे्देश्य शाामि�ल हंैं, जि�नके लि�ए कोोई वि�शि�ष्ट रााशि� आवंटंि�त नहींं कीी गई हैै याा कोोई रााशि� साामाान्य कॉॉर्पोोरेटे उदे्देश्य याा कि�सीी भीी नााम सेे पुकुाारे ेजाानेे वाालेे कि�सीी भीी उदे्देश्य केे लि�ए नि�र्दि�िष्ट 
कीी गई हैै, मसौौदाा प्रस्तााव दस्ताावेेज़, मसौौदाा प्रस्तााव पत्र, प्रस्तााव दस्ताावेेज़ याा प्रस्तााव पत्र मंें ।
19	इस बाारे ेमंें एक दूूसराा प्रस्तााव यह हैै कि� पि�छलेे 14 साालोंं मंें (अलग एसएमई  एक्सचेंज शुरुू होोनेे केे बााद सेे) बडे़े स्टॉॉक माारे्केट इंंडेेक्स कीी ग्रोोथ केे आधाार पर, एप्लीीकेेशन काा सााइज़ बढ़ााकर ₹4 लााख 
कर दि�याा जााए ।
20	https://www.sebi.gov.in/media-and-notifications/press-releases/dec-2024/sebi-board-meeting_90042.html

अध्यधीीन एसएमई कोो एलओडीीआर केे अनुसुाार आरपीीटीी 
माानदंडंोंं काा वि�स्ताार करनेे काा प्रस्तााव कि�याा हैै।

	 ई) 	 इससेे पहलेे, एसएमई अपने कुुल आईपीीओ आय काा 25 
प्रति�शत “साामाान्य कॉॉर्पोोरेटे उदे्देश्य (जीीसीीपीी) 18” केे लि�ए 
उपयोोग कर सकतेे थेे। नि�धि�योंं केे उपयोोग कीी जांं�च बढ़ाानेे 
केे लि�ए अब इस सीीमाा कोो घटााकर 10 प्रति�शत करनेे काा 
प्रस्तााव हैै, जि�सकीी पूूर्णण सीीमाा 10 करोोड़ रुपये हैै। इससेे 
एसएमई द्वााराा आईपीीओ आय केे दुरुुपयोोग कीी प्रवृतृ्ति� कोो 
रोोकाा जाा सकेगाा।

बााजाार मंें हेरेफेेर कीी संभंाावनाा पर अंकुंुश लगाानाा: बााजाार मंें 
हेेरफेेर कोो रोोकनेे और यह सुनुि�श्चि�त करनेे केे लि�ए कि� एसएमई केे 
प्रमोोटरोंं केे पाास खेेल मंें पर्याा�प्त त्वचाा हैै, सेेबीी नेे न्यूूनतम प्रमोोटरोंं केे 
योोगदाान (एमपीीसीी) काा नि�र्धाा�रण करनेे केे लि�ए मौौजूूदाा माानदंडंोंं मंें 
बदलााव करनेे केे सााथ-सााथ एसएमई केे प्रमोोटरोंं केे लि�ए लॉॉक-इन 
अवधि� बढ़ाानेे काा प्रस्तााव दि�याा हैै। एमपीीसीी केे लि�ए तीीन सााल और 
एमपीीसीी सेे अधि�क कि�सीी भीी चीीज केे लि�ए एक सााल कीी लॉॉक-इन 
अवधि� थीी। हाालांं�कि�, कुुछ माामलोंं मंें, सेेबीी नेे देखेाा हैै कि� एसएमई 
आईपीीओ केे बााद प्रमोोटरोंं काा हि�स्साा कााफीी कम होो जााताा हैै। बााजाार 
मंें हेेरफेेर कीी संभंाावनाा कोो रोोकनेे केे लि�ए, सेेबीी नेे एसएमई आईपीीओ 
केे लि�ए एमपीीसीी केे लि�ए लॉॉक-इन अवधि� कोो तीीन सेे बढ़ााकर पांं�च 
सााल करनेे काा प्रस्तााव कि�याा हैै। इसके अति�रि�क्त, एमपीीसीी केे अलाावाा 
प्रमोोटरोंं द्वााराा अति�रि�क्त शेेयरधाारि�ताा कोो केेवल चरणबद्ध तरीीकेे सेे कम 
कि�याा जाा सकताा हैै।

इसके अलाावाा, इस संभंाावनाा कोो समााप्त करनेे केे लि�ए कि� 
एसएमई केे प्रमोोटर आईपीीओ सेे पहलेे सस्तीी कीीमत पर कंंपनीी केे 
स्टॉॉक कीी खरीीद करतेे हंैं और जनताा कोो उच्च कीीमत पर आईपीीओ 
पर स्टॉॉक बेेचते हंैं, सेेबीी नेे एमपीीसीी केे लि�ए प्रति�भूति�योंं कीी पाात्रताा 
केे संबंंधं मंें परि�भााषाा कोो बदलने काा प्रस्तााव कि�याा हैै। सेेबीी नेे प्रस्तााव 
कि�याा हैै कि� एमपीीसीी केे लि�ए अपाात्र प्रति�भूति�योंं काा नि�र्धाा�रण करनेे केे 
लि�ए प्रति� शेेयर मूूल्य कोो वि�भााजन/बोोनस जैैसीी कॉॉर्पोोरेटे काार्ररवााइयोंं केे 
लि�ए समाायोोजि�त कि�याा जााएगाा।

इस संबंंधं मंें एक अन्य महत्वपूर्णण प्रस्तााव एसएमई आईपीीओ 
मंें जाारीी करनेे केे आकाार केे प्रति�शत केे रूप मंें बि�क्रीी केे लि�ए ऑफर 
(ओएफएस) कोो प्रति�बंधंि�त करनाा हैै. यह इस प्रवृतृ्ति� काा अनुसुरण 
करताा हैै कि� कई एसएमई आईपीीओ मंें, प्रमोोटर वि�स्ताार केे उदे्देश्य सेे 
नई पूंं�जीी जुटुाानेे केे बजााय अपने हि�स्सेे कोो कम करतेे हंैं।

नि�वेेशकोंं केे हि�तोंं कीी रक्षाा करनाा: जैैसाा कि� इस नोोट केे पहलेे 
खंंड मंें वि�शे्लेषण कि�याा गयाा हैै, एसएमई आईपीीओ मंें खुदुराा नि�वेेशकोंं 
कीी भाागीीदाारीी पि�छलेे कुुछ वर्षोंं मंें तेेजीी सेे बढ़ीी हैै। यह इस संदंर्भभ मंें 
हैै कि� नि�वेेशकोंं केे हि�तोंं कीी रक्षाा करनाा अत्यधि�क प्रमुखुताा प्रााप्त कीी 
हैै जब यह एसएमई शेेयरोंं मंें नि�वेेश करनेे कीी बाात आतीी हैै। उपरोोक्त 
समस्याा कोो ध्याान मंें रखतेे हुुए, सेेबीी  नेे एसएमई  आईपीीओ  केे माामलेे 
मंें न्यूूनतम एप्लीीकेेशन सााइज़ ₹1 लााख सेे ₹2 लााख 19 तक बढ़ाानेे 
काा प्रस्तााव कि�याा हैै, तााकि� केेवल सूूचि�त और कुुशल इन्वेेस्टर हीी 
एसएमई  आईपीीओ  सेेगमेंट मंें प्रवेेश कर सकें. इसके अलाावाा, एसएमई 
आईपीीओ मंें न्यूूनतम आवंटंि�योंं कीी आवश्यकताा कोो 50 सेे बढ़ााकर 
200 करनेे काा प्रस्तााव हैै, तााकि� यह सुनुि�श्चि�त कि�याा जाा सके कि� जि�न 
एसएमई मंें नि�वेेशकोंं कीी रुचि� हैै, वेे केेवल सूूचीीबद्ध हंैं। यह एसएमई 
एक्सचेंजोंं मंें आफ्टरमाारे्केट लि�क्वि�िडि�टीी कोो भीी बढ़ााएगाा, जोो आमतौौर 
पर कम पाायाा जााताा हैै (भट्टााचाार्यय, 2017)।

पराामर्शश पत्र जाारीी करनेे और उपरोोक्त प्रस्ताावोंं पर साार्ववजनि�क 
टि�प्पणि�योंं पर वि�चाार करनेे केे बााद, 18 दि�संबंर, 2024 कोो अपनीी 
208वींं बोोर्डड बैैठक मंें, सेेबीी नेे एसएमई आईपीीओ सेेगमेंट मंें पाारदर्शि�िताा, 
शाासन और नि�वेेशकोंं कीी सुरुक्षाा बढ़ाानेे केे लि�ए इनमें सेे कई प्रस्ताावोंं 
कोो मंंजूूरीी दीी20.

प्रमुखु स्वीीकृृत सुधुाार –

• 	 लााभप्रदताा आवश्यकतााएँ ँ– एसएमई कोो अब आईपीीओ केे लि�ए 
पाात्र होोनेे केे लि�ए पि�छलेे तीीन वि�त्तीीय वर्षोंं मंें सेे कम सेे कम दोो 
मंें ₹ 1 करोोड़ काा न्यूूनतम परि�चाालन लााभ (EBITDA) होोनाा 
आवश्यक हैै।

• 	 बि�क्रीी केे लि�ए ऑफर (OFS) सीीमााएं ं– आईपीीओ  मंें मौौजूूदाा 
शेेयरधाारकोंं द्वााराा प्रदाान कि�ए जाानेे वाालेे शेेयरोंं काा हि�स्साा कुुल 
इश्यूू सााइज़ केे 20 प्रति�शत तक सीीमि�त हैै.

• 	 नि�र्गगम आय काा उपयोोग – एसएमई प्रमोोटरोंं, प्रमोोटर समूहोंं 
याा संबंंधंि�त पक्षोंं कोो ऋण चुकुाानेे केे लि�ए आईपीीओ आय काा 
उपयोोग नहींं कर सकतेे हंैं।

	सा ामाान्य कॉॉर्पोोरेटे उदे्देश्योंं केे लि�ए आईपीीओ आय काा उपयोोग 
आईपीीओ आकाार केे 15 प्रति�शत याा 10 करोोड़ रुपये, जोो भीी 
कम होो, तक सीीमि�त हैै।

• 	 एनआईआई केे लि�ए आवंटंन पद्धति� – एसएमई आईपीीओ मंें 
एनआईआई केे लि�ए आवंटंन पद्धति� कोो मुखु्य बोोर्डड आईपीीओ 
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आईपीीओ केे मााध्यम सेे भाारतीीय लघु ुऔर मध्यम उद्यमोंं द्वााराा धन उगााहनाा:  
हााल केे रुझाान और वि�काास

आरबीीआई बुलेुेटि�न अक्‍‍तूबर 2025

प्रक्रि�याा केे सााथ संरंेखेि�त कि�याा जाानाा हैै, जि�सके तहत आनुपुााति�क 
आवंटंन कोो “लॉॉट केे ड्राा” वि�धि� सेे बदल दि�याा जााएगाा।

• प्रीी-लि�स्टिं�ं�ग प्रकटीीकरण - एक्सचेंजोंं केे सााथ दाायर डीीआरएचपीी 
कोो समााचाार पत्र मंें साार्ववजनि�क घोोषणाा करकेे जनताा केे लि�ए 
टि�प्पणि�यांं� प्रदाान करनेे केे लि�ए 21 दि�नोंं केे लि�ए उपलब्ध कराायाा 
जाानाा हैै।

• 	 प्रमोोटरोंं कीी होोल्डिं�ं�ग पर लॉॉक-इन - न्यूूनतम प्रमोोटर अंशंदाान 
(एमपीीसीी) सेे अधि�क धाारि�त प्रमोोटरोंं कीी होोल्डिं�ं�ग पर लॉॉक-इन 
चरणबद्ध तरीीकेे सेे जाारीी कि�याा जाानाा हैै।

	 एमपीीसीी सेे अधि�क धाारि�ताा वाालेे प्रमोोटरोंं काा 50 प्रति�शत 1 वर्षष 
केे बााद जाारीी कि�याा जााएगाा और शेेष 50 प्रति�शत प्रवर्ततकोंं कीी 
हि�स्सेेदाारीी 2 वर्षष केे बााद जाारीी कीी जाा सकतीी हैै।

• 	 संबंंधंि�त पाार्टीी लेेनदेेन (आरपीीटीी) माानदंडं, जैैसाा कि� मुखु्य 
बोोर्डड पर सूूचीीबद्ध कंंपनि�योंं पर लाागूू होोताा हैै, एसएमई सूूचीीबद्ध 
संसं्थााओं ंकेे लि�ए वि�स्ताारि�त कि�याा जााएगाा, बशरे्ते कि� आरपीीटीी 
कोो साामग्रीी केे रूप मंें माानने केे लि�ए सीीमाा वाार्षि�िक समेकि�त 
काारोोबाार काा 10 प्रति�शत याा 50 करोोड़ रुपये, जोो भीी कम होो, 
होोगीी।
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