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क्या भयारती् शे्र बयाजयार में अधंयानकुरण की प्रवतृ्ति है? आलेख

आरबीआई बलेुत्िन मयार्च 2022

* 
इस	आलेि	को	अश्नकेत	रजंन,	समुन	सौरव	और	एम.	श्ीरामलु	ुने	तैयार	श्कया	है।	

शाहबाज	िान	से	प्राप्	मूलयवान	इनपटु	कृतज्तापूवथिक	्वीकार	श्कए	गए	हैं।	आलेि	में	
वयक्	श्व्ार	लेिकों	के	हैं	और	भारतीय	ररजवथि	बैंक	के	श्व्ारों	को	वयक्	नहीं	करते	हैं।

क्यथा भथारिरी्य शे्यर बथाजथार में 
अधंथानकुरि की प्रवसृत् है?*

्यह आिेख जनवरी 2019 से मा्चथि 2020 की अवतध के तिए 
भारिी्य शे्यर बाजार में अधंानुकरण की प्वतृत् की पडिाि 
करिा है। अधंानुकरण की गतितवतध का परीक्षण करने के तिए, हम 
िीन सविंत्र आकँडा-समूह अ्ाथिि् सममॉि-कैप, तमि-कैप और 
िाजथि-कैप सटमॉक का उप्योग करिे हैं। हमार ेतनषकरथि बिािे हैं तक 
तमि-कैप शे्यरों में अधंानुकरण की प्वतृत् मौजूि है। इसके 
अिावा, ्यह पुतटि की जािी है तक ऋणातमक बाजार प्तििि की 
अवतध और तनवि ऋणातमक तविशेी ससं्ागि अिंवाथिह के तिनों 
में अधंानुकरण की प्वतृत् अतधक पाई गई है।

पररच्

	 बाजार	में	अिंानकुरण	ऐसी	प्रश्क्रया	है	जहां	श्नवेशक,	अपने	
श्वविासों	या	जानकारी	पर	धयान	 श्दए	 श्बना	 श्पछले	 श्नवेशकों	 के	
श्नणथियों	और	कायकों	की	नकल	करते	हुए	एक	ही	श्दशा	में	टेड	करते	
हैं	 (श्बि्दंानी	और	शमाथि,	 2000)।	 इस	 श्वरय	 पर	आनभुश्वक	
साश्हतय	इस	बात	पर	प्रकाश	डालता	है	श्क	बाजार	सहभाश्गयों	की	
अिंानकुरण	 प्रवशृ्त	 आिार	 (अडंरलाइंग)	 शेयरों	 के	 मूलय	 को	
श्वकृत	कर	सकती	है	और	अश्््रता	को	बढ़ा	सकती	है	(फुरमैन	
और	 श््टश्गलट्ज़,	 1998;	 मॉररस	और	 श्शन,	 1999)।	 इसश्लए,	
हाल	की	अवश्ि	में,	श्वकश्सत	और	श्वकासशील	दशेों	के	सदंभथि	में	
श्वश्भनन	 पररदृशयों	और	 मानयताओ	ं को	 श्नयोश्जत	 कर	 श्वत्ीय	
बाजारों	में	अिंानकुरण	प्रवशृ्त	के	परीषिण	पर	तेजी	से	शोि	श्कया	
गया	है।	हालांश्क,	कुछ	अधययनों	को	छोडकर,	अश्िकांश	अधययन	
श्क्र्टी	और	हुआगं	(1995)	और	्ांग	एव	ंअनय	द्ारा	श्वकश्सत	
मॉडलों	पर	आिाररत	हैं।	(2000)।	ये	मॉडल	मखुय	रूप	से	प्रश्तफल	
प्रसार,	श्वशेर	रूप	से	प्रश्तफल	के	क्रॉस-सेकशनल	श्नरपेषि	श्व्लन	
के	आिार	पर	अिंानकुरण	प्रवशृ्त	की	पह्ान	करते	हैं।

	 बाजार	में	अिंानकुरण	कुशल	बाजार	पररकलपना	(ईएमए्)	
की	वैिता	पर	सवाल	उठाता	है,	श्जसके	अनसुार	सभी	श्नवेशक	

ताश्कथि क	सो्	वाले	हैं	और	समान	जानकारी	रिते	हैं,	और	इसी	

तरह	अपेश्षित	्टॉक	मूलय	की	भश्वषयवाणी	करते	हैं।	नतीजतन,	

्टॉक	की	कीमत	को	बाजार	में	उपलबि	जानकारी	और	प्रश्तभूश्तयों	

के	 वा्तश्वक	 मूलय	को	 दशाथिना	 ्ाश्हए।	 हालांश्क,	 भेड-्ाल	में,	

श्नवेशक	ताश्कथि क	नहीं	रहते,	और	वे	अपने	ज्ान	और	श्वविास	का	

उपयोग	कर	्टॉक	मूलय	नहीं	श्नकाल	पाते	हैं।	वे	अनय	श्नवेशकों	

के	कायकों	को	दिे	और	अपनाकर	मूलय	जान	पाते	हैं	जबश्क	सभी	

बाजार	सहभागी	सू्ना	से	पूरी	तरह	लैस	नहीं	होते।	इस	वजह	से,	

अिंानकुरण,	 प्रश्तभूश्तयों	 के	 मूलय	 को	 उनके	 मौश्लक	 मूलय	 से	

अलग	कर	बाजार	की	गश्तश्वश्ियों	को	बाश्ित	करता	है	(डेश्मरर	

और	कुटन,	2006)	।

	 इस	आलेि	का	 उदे्शय	 श्तहरा	 है।	 इस	आलेि	 में	 हमारी	

पहली	 प्रा्श्मकता	 ्ांग	और अन्य	 (2000)	 द्ारा	 प्र्ततु	और	

वयापक	रूप	 से	 इ्तेमाल	की	जाने	 वाली	 पधिश्त	को	अपनाकर	

भारतीय	 शेयर	 बाजार	 में	 अिंानकुरण	 की	 उपश्््श्त	 का	 पता	

लगाना	है।	इन	तीन	शे्श्णयों	-	लाजथि-कैप,	श्मड-कैप	और	्मॉल-

कैप	् टॉकस	में	अिंानकुरण	की	जाँ् 	की	जाएगी।1	इन	तीन	शे्श्णयों	

में	अिंानकुरण	की	जाँ् ,	एश्शया	में	सबसे	परुाना,	तेजी	से	श्वकश्सत	

होने	वाला	और	सबसे	जीवतं	बाजारों	में	से	एक	-	भारतीय	शेयर	

बाजार	 में	 सू्ना	 श्वरमता,	 यश्द	कोई	 हो,	की	 पह्ान	उपयोगी	

होगा।2	 इसश्लए	भारतीय	 शेयर	 बाजार	में	अिंानकुरण	की	जां्	

करने	से	श्वश्नयामकों	और	नीश्त	श्नमाथिताओ	ंको	बाजार	की	दषिता	

और	श्वकास	को	समझने	में	काफी	मदद	श्मल	सकती	है।

1 सेबी	के	अनसुार:

•	 बाजार	पूजंीकरण	के	आिार	पर	शेयर	बाजार	में	सू्ीबधि	शीरथि	100	कंपश्नयों	को	
लाजथि-कैप	कंपश्नयों	के	रूप	में	वगतीकृत	श्कया	गया	है।

•	 बाजार	 पूजंीकरण	 के	मामले	में	 101	 से	250	रैंक	वाली	 कंपश्नयों	को	 श्मड-कैप	
कंपश्नयों	के	रूप	में	जाना	जाता	है।

•	 बाजार	पूजंीकरण	के	मामले	में	251वें	््ान	से	आगे	की	कंपश्नयों	को	्मॉल-कैप	
कंपश्नयों	के	रूप	में	जाना	जाता	है।

2 गोलडमैन	सैकस	की	ररपोटथि	2021	के	अनसुार,	भारतीय	शेयर	बाजारों	का	बाजार	पूजंीकरण	
यूके	और	मधय	पूवथि	को	पार	कर	जाने	की	सभंावना	है	और	दशे	2024	तक	दशु्नया	में	5	वां	
सबसे	 बडा	 देश	 बन	जाएगा	 (https://www.firstpost.com/business/goldman)-
sachs-says-india-could-overpass-uk-as-worlds-fifthlargest-stock-market-
by-2024-9984671.html)com/business/goldman-sachs-says-india-could-sur-

pass-uk-as-worlds-fifth-largest-stock-market-by-2024-9984671.html).  
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	 दूसरा,	 हम	िनातमक	और	ऋणातमक	 बाजार	 प्रश्तफल	की	
अवश्ि	के	दौरान	अिंानकुरण	गश्तश्वश्ि	का	परीषिण	करते	हैं,	और	
तीसरा,	हम	जां् 	करते	हैं	श्क	कया	अिंानकुरण	उन	श्दनों	के	दौरान	
मौजूद	 है	 जब	 श्वदशेी	 इश्कवटी	 श्नवेशों	 का	 श्नवल	 बश्हवाथिह	और	
श्नवल	अतंवाथिह	होता	 है।3	शेर	आलेि	को	इस	प्रकार	वयवश्््त	
श्कया	गया	है:	िडं	II	में	अिंानकुरण	पर	साश्हतय	की	एक	सशं्षिप्	
समीषिा	प्र्ततु	की	गई	है।	िडं	III	अधययन	में	प्रयकु्	आकँडा	और	
आनभुश्वक	पधिश्त	का	वणथिन	करता	है।	िडं	IV	पररणामों	पर	््ाथि	
करता	है,	और	अशं्तम	िडं	में	समापन	श्टपपश्णया	ँहैं।

॥. सामहत् का समंक्ति सववेक्र

	 श्वत्ीय	बाजारों	में	अिंानकुरण	की	प्रवशृ्त्	पर	श्पछले	शोि	में	
श्मले-जलेु	पररणाम	श्मले।	श्वश्भनन	अधययनों	से	पता	्लता	है	श्क	
श्वकश्सत	 अ थ्िवयव््ाओ	ं की	 तलुना	 में	 उभरती	 बाजार	
अ थ्िवयव््ाओ	ंमें	अिंानकुरण	की	प्रवशृ्त्	अश्िक	आम-फहम	है।	
कुछ	अधययनों	से	सकेंत	श्मलता	है	श्क	बाजार	में	सू्ना	श्वरमताए	ं
आम	तौर	पर	 श्नवेशकों	को	 श्नवेश	 श्नणथिय	 लेने	 के	 दौरान	अपने	
साश््यों	के	कायकों	की	नकल	करने	के	श्लए	मजबूर	करती	हैं।	्ांग	
और अन्य,	 (2000)	 द्ारा	 पां्	 प्रमिु	 अ थ्िवयव््ाओ	ं जैसे 
अमेररका,	 जापान,	 हांगकांग,	 ताइवान	 और	 दश्षिण	 कोररया	 में	
बाजारों	में	अिंानकुरण	की	प्रवशृ्त्	की	जां्	की	गई	है।	लेिकों	को	
दश्षिण	कोररया	और	 ताइवान	 में	 अिंानकुरण	 के	 मजबूत	 सबूत	
श्मले,	जबश्क	जापान	के	मामले	में	कमजोर	सबूत	और	अमेररका	
और	हांगकांग	के	बाजारों	में	कोई	सबूत	नहीं	श्मला।

	 श्वश्भनन	तरीकों	को	श्नयोश्जत	कर,	तेजी	और	मंदी	(हांग	और 
अन्य,	2004)	के	दौरान	अमेररका	और	दश्षिण	कोररयाई	बाजारों	
में	अिंानकुरण	की	प्रवशृ्त्	दिेी	 गई	 है।	 इसी	तरह,	्ीनी	 दोहर	े
सू्ीबधि	 शेयरों	 (टैन	और अन्य,	 2008)	 में	 श्नवेशकों	 के	 बी्	
अिंानकुरण	 की	 प्रवशृ्त्	 श्दि	 रही	 है।	 इसके	 श्वपरीत,	 ्ीन	 में	
अिंानकुरण	का	कोई	सबूत	 नहीं	 श्मला	 है	 (डेश्मरर	और अन्य,	

2006)।	श््यांग	और	झेंग	(2010)	द्ारा	18	उननत	और	उभरती	
बाजार	अ थ्िवयव््ाओ	ंके	नमूनों	का	उपयोग	कर	अिंानकुरण	की	
प्रवशृ्त्	पर	एक	वयापक	अधययन	श्कया	गया	है।	लेिक,	अमेररका	
और	लैश्टन	अमेररकी	बाजारों	में	अिंानकुरण	की	प्रवशृ्त्	का	कोई	
सबूत	नहीं	दतेे	हैं;	हालांश्क,	उनहोंने	पाया	श्क	एश्शयाई	बाजारों	में	
श्नवेशकों	ने	तेजी	और	मंदी	के	दौरान	कुछ	हद	तक	अिंानकुरण	
श्दिाया।	 इसी	 तरह,	अिंानकुरण	 के	सम थ्िन	 में	 ्ार	 श्वकश्सत	
यूरोपीय	बाजारों	जैसे	फ्ांस,	जमथिनी,	इटली	और	यूके	में	सबूत	पाए	
जाते	 हैं	 (श्फश्लपस	और अन्य,	 2011)।	 कापरलेी	और अन्य,	
(2004)	 द्ारा	 ्रम	 बाजार	 श्््श्तयों	 के	 दौरान	 इतालवी	 शेयर	
बाजार	में	अिंानकुरण	की	प्रवशृ्त्	दिेी	गई।

	 कुछ	अधययनों	में	पाया	गया	 श्क	 श्वदशेी	 श्नवेशक	््ानीय	
श्नवेशकों	की	तलुना	में	अश्िक	अिंानकुरण	करते	हैं	 (बोवे	और	
डोमटुा,	2004)।	श््यांग	और अन्य,	(2010)	द्ारा	वैश्विक	् तर	पर	
अिंानकुरण	 प्रसार-प्रभावों	 की	 भी	 जां्	 की	 गई	 है।	 लेिकों	 ने	
सकंट	की	अवश्ि	के	दौरान	बाजारों	के	बी्	सकं्रामक	प्रभावों	की	
उपश्््श्त	पाई	है।	इसी	तरह,	उच्	अश्््रता	(कलेन,	2013)	की	
अवश्ि	 के	 दौरान	 बाजारों	 में	 पाए	 जाने	 वाले	 प्रभावों	 पर	 तीव्र	
अिंानकुरण	 फैल	 गया।	 लेिक	 ने	 श्वश्भनन	 बाजारों	 के	 बी्	
सहसबंिं	की	जां्	के	श्लए	माकगोव	श््वश््गं	मॉडल	का	इ्तेमाल	
श्कया।

	 भारतीय	सदंभथि	में,	अधययनों	के	श्मश्श्त	पररणाम	श्मलते	हैं,	
कुछ	लेिकों	को	अिंानकुरण	की	प्रवशृ्त्	के	सम थ्िन	में	कोई	सबूत	
नहीं	 श्मला,	 जबश्क	 कुछ	 लेिकों	 ने	 भारतीय	 शेयर	 बाजारों	 में	
अिंानकुरण	की	प्रवशृ्त्	पाई	 (श्जदंल	 (2014),	पॉशकवाले	और 
अन्य,	2014)।	आश््त	की	कीमतों	पर	सं् ्ागत	अिंानकुरण	के	
प्रभाव	की	जां्	 (दासगपु्ा	और अन्य,	 2010)	द्ारा	की	 गई	 है।	
लेिकों	ने	पाया	श्क	सं् ्ागत	अिंानकुरण	दीघथिकाश्लक	प्रश्तफल	
की	ऋणातमक	भश्वषयवाणी	करते	हैं	लेश्कन	अलपकाश्लक	प्रश्तफल	
की	 िनातमक	 भश्वषयवाणी	 करते	 हैं।	 गैर-पेशेवर	 और	 पेशेवर	
श्नवेशकों	 के	 बी्	 सू्ना-आिाररत	 अिंानकुरण	 की	 जां्	 में,	
वेनेश्ज़या	और अन्य,	 (2011)	 ने	 पाया	 श्क	 पेशेवर	 श्नवेशकों	 के	
मामले	में	अिंानकुरण	की	प्रवशृ्त्	कम	है।	लेिक	यह	भी	अनमुान	
लगाते	हैं	श्क	अिंानकुरण	लगातार	जारी	है,	और	यह	प्रश्तफल	में	
अश्््रता	से	जडुा	हुआ	है।

3 यह	जां्	करते	हुए	श्क	कया	श्वदशेी	सं् ्ागत	श्नवेशक	भारतीय	शेयर	बाजारों	में	श्नवेश	
करते	समय	अिंानकुरण	और	सकारातमक	फीडबैक	टेश्डंग	प्रदश्शथित	करते	हैं,	तायद	ेऔर 
अन्य,	(2011)	ने	पाया	श्क	श्वदशेी	सं् ्ागत	श्नवेशक	शेयर	बाजार	के	श्वश्भनन	्रणों	के	
दौरान	अिंानकुरण	और	सकारातमक	प्रश्तश्क्रया	कारोबार	का	प्रदशथिन	करते	हैं।	यह	दिेा	
गया	वयवहार	प्रमिु	है	लेश्कन	लाजथि	कैप	शेयरों	तक	ही	सीश्मत	नहीं	है	कयोंश्क	उनके	पास	
अश्िक	्लश्नश्ि	होती	है।
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III. आकँड़ा और का ््टप्रराली

	 अनभुवजनय	 अनमुानों	 के	 श्लए,	 हमने	 तीन	 अलग-अलग	
स्ोतों	जैसे	नेशनल	्टॉक	एकस े्ंज	(एनएसई),	सेंटर	मॉश्नटररगं	
इंश्डयन	इकोनॉमी	(सीएमआईई)	और	सीईआईसी	से	आकँडा	का	
इ्तेमाल	श्कया।	बाजार	प्रश्तफल	की	गणना	एनएसई	वेबसाइट	से	
एकश्त्त	 श्नफटी50	सू्कांक	से	की	जाती	 है।	्मॉल-कैप,	 श्मड-
कैप	 और	 लाजथि-कैप	 शेयरों	 की	 जानकारी	 सीएमआईई	 प्रोवेस	
आकँडा-आिान	से	श्नकाली	गई	है।	कुल	श्मलाकर,	हम	श्वशे्रण	
में	 91	्मॉल-कैप,	95	 श्मड-कैप	और	83	लाजथि-कैप	 शेयरों	को	
शाश्मल	कर	सकते	हैं।	श्नवल	श्वदशेी	इश्कवटी	श्नवेश	(एफईआई)	
पर	आकँडा	सीईआईसी	आकँडा-आिान	से	श्नकाला	गया	है।4	इस	
श्वशे्रण	के	श्लए	्नुी	गई	नमूना	अवश्ि	जनवरी	2019	से	मा थ्ि	
2020	है।5

	 यह	जां्ने	के	श्लए	श्क	कया	अिंानकुरण	गश्तश्वश्ि	बाजार	में	
उतार-्ढ़ाव	से	पे्रररत	है,	हम	नमूना	अवश्ि	को	्ार	अलग-अलग	
उप-अवश्ियों	में	 श्वभाश्जत	करते	हैं,	यानी	 (i)	िनातमक	बाजार	
प्रश्तफल	 के	सा्	कारोबारी	 श्दन	 (तेजी)	 (ii)	ऋणातमक	बाजार	
प्रश्तफल	 के	सा्	कारोबारी	 श्दन	 (मंदी),	 (iii)	 श्नवल	िनातमक	
श्वदशेी	इश्कवटी	श्नवेश	के	सा्	कारोबारी	श्दन	और	(iv)	श्नवल	
ऋणातमक	श्वदशेी	इश्कवटी	श्नवेश	के	सा्	कारोबारी	श्दन।

बाजार-रुझान की ओर अधंानुकरण का पिा िगाना

	 अिंानकुरण,	बाजार	सहभाश्गयों	को	बाजार	की	आम	सहमश्त	
की	ओर	ले	जा	सकता	है।	ऐसे	मामले	में,	यश्द	बाजार	सहभाश्गयों	
के	वयवहार	को	बाजार	प्रश्तफल	का	सा्	श्मल	जाता	है,	तो	औसत	
बाजार	प्रश्तफल	के	आसपास	जटुने	की	उनकी	प्रवशृ्त्	के	कारण	
प्रसार	 कम	 हो	 जाएगा।	 भारतीय	 शेयर	 बाजार	 में	 अिंानकुरण	
गश्तश्वश्ि	का	पता	लगाने	के	श्लए,	हम	्ांग	और अन्य,	(2000)	
द्ारा	 सझुाई	 गई	 कायथिप्रणाली	 को	 अपनाते	 हैं	और	 यह	 बाद	 में	
गैलाररयोश्टस	और अन्य,	(2015)	और	श्लन	और अन्य,	(2015)	
द्ारा	 सशंोश्ित	 श्कया	 जाता	 है।	 ्ांग	 और अन्य,	 (2000)	 के	
अनसुार,	उनके	क्रॉस-सेकशनल	औसत	के	आसपास	प्रश्तफल	का	

कम	 प्रसार	 इंश्गत	 करता	 है	 श्क	 बाजार	 के	 श्नवेशक	 बाजार	 के	
औसत	के	आसपास	 के	कारोबारी	रुझानों	की	नकल	करने	की	
कोश्शश	करते	हैं	और	अपनी	पूवथि	मानयताओ	ंऔर	सू्नाओ	ंको	
तयाग	 दतेे	 हैं।	 प्रश्तफल	 के	 प्रसार	 की	 गणना	 क्रॉस-सेकशनल	
एबसोलयूट	डेश्वएशन	ऑफ	ररटनसथि	(सीएसएडी)	द्ारा	श्नमनानसुार	
की	जाती	है:

  ...(1)

	 जहां,	Ri,t	समय	i	पर	्टॉक	पर	प्रश्तफल	है	और	Rm,t	समय	
पर	कुल	बाजार	पोटथिफोश्लयो	में	N	प्रश्तफल	का	क्रॉस-सेकशनल	
औसत	है।	्ांग	और अन्य,	(2000)	की	पररकलपना	है	श्क	मानक	
आश््त-मूलय	 श्निाथिरण	 मॉडल	 सीएसएडी	 और	 पूणथि	 बाजार	
प्रश्तफल	के	बी्	की	कडी	की	भश्वषयवाणी	िनातमक	और	रशै्िक	
के	 रूप	 में	 करते	 हैं।	 दूसरी	ओर,	 बाजार	 की	आम	 सहमश्त	 के	
आसपास	अिंानकुरण	प्रवशृ्त्	के	रशै्िक	सबंिं	को	एक	गैर-रशै्िक	
्वरूप	में	बदल	दतेा	है।	सीएसएडी	और	बाजार	प्रश्तफल	के	बी्	
गैर-रशै्िक	सबंिं	श्नमनानसुार	वयक्	श्कया	गया	है:

  ...(2)

	 जहां	 	अवरोिन	है,	 	और	 	प्रश्तगमन	गणुांक	हैं,	और	  
एरर	 टमथि	 है।	 समीकरण	 (2)	 में,	 गैर-रशै्िक	 सबंिं	 को	 ्कवायर	
माकचे ट	 प्रश्तफल	 ( )	 द्ारा	 कैप्र	 श्कया	 जाता	 है।	 यश्द	कोई	
अिंानकुरण	प्रवशृ्त्	नहीं	 है,	तो	समीकरण	(2)	 	को	िनातमक	
मानता	है	और	 	या	तो	शूनय	के	बराबर	या	 	शूनय	से	बडा	है।	
ऋणातमक	और	सांश्खयकीय	रूप	से	महतवपूणथि	 	मान	अिंानकुरण	
प्रवशृ्त्	को	दशाथिते	हैं।

IV. पररराि और चचा्ट

	 ्मॉल-कैप,	 श्मड-कैप	और	लाजथि-कैप	 शेयरों	 के	वणथिनातमक	
आकँडे	सारणी	1	में	बताए	गए	हैं।	यह	दिेा	गया	है	श्क	अधययन	की	
अवश्ि	के	दौरान	दशै्नक	प्रश्तफल	का	औसत	मूलय	लाजथि-कैप	शेयरों	
के	 श्लए	सबसे	अश्िक	 है,	इसके	बाद	 श्मड-कैप	और	्मॉल-कैप	
्टॉक	हैं।	इससे	पता	्लता	 है	 श्क	लाजथि-कैप	शेयरों	 ने	औसतन	
अनय	दो	समूहों	की	तलुना	में	बेहतर	प्रदशथिन	श्कया।	हालाशँ्क,	हमें	
लाजथि-कैप	शेयरों	में	उच्	अश्््रता	भी	श्मलती	है,	जो	श्नफटी	50	
इंडेकस	की	अश्््रता	के	सबसे	करीब	है।	्मॉल-कैप	के	प्रश्तफल	
की	श्वरमता	िनातमक	है	जबश्क	अनय	समूहों	के	श्लए	यह	ऋणातमक	
है।	श्मड-कैप	और	लाजथि-कैप	प्रश्तफल	श्वतरण	दोनों	लेपटोकुश्टथिक	हैं	
(कुटगोश्सस	3	से	अश्िक	है),	जबश्क	्मॉल-कैप	शेयरों	का	प्रश्तफल	

4 श्वदशेी	सं् ्ागत	श्नवेशकों	और	श्वदशेी	पोटथिफोश्लयो	श्नवेशकों	द्ारा	श्नवल	इश्कवटी	
श्नवेश।
5 हमने	जनवरी	2019	से	मा थ्ि	2020	तक	के	आकंडों	का	्यन	श्कया	है,	कयोंश्क	इस	
अवश्ि	में	कई	महतवपूणथि	घटनाए	ंशाश्मल	हैं,	जैसे	श्क	बजट	घोरणाए,ं	आम	्नुाव,	कॉपगोरटे	
टैकस	दर	में	कटौती,	कोश्वड19	का	आगमन	आश्द,	जो	शेयर	बाजार	में	उतार-्ढ़ाव	पर	
काफी	प्रभाव	डाल	सकते	हैं।
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श्वतरण	पलेटीकुरश्टक	(3	से	कम)	है।	तेजी	और	श्नवल	िनातमक	
एफईआई	के	एश्पसोड	के	दौरान	 मेश्डयन	प्रश्तफल	िनातमक	 है।	
बाजार	में	उतार-्ढ़ाव	और	श्नवल	ऋणातमक	एफईआई	के	सा्	
अवश्ियों	में	अश्््रता	बहुत	श्भनन	होती	है,	श्जससे	उच्	्तर	की	
अश्््रता	का	सकेंत	श्मलता	है	श्क	ऋणातमक	समा्ार	बाजार	को	
अश्िक	से	अश्िक	प्रभाश्वत	करता	है।

	 इसके	 अलावा,	 सीएसएडी	 माप	 के	 सबंिं	 में	 वणथिनातमक	
आकंडे	सारणी	2	में	बताए	गए	हैं।	आकंडे	बताते	हैं	श्क	्मॉल-कैप	
और	 श्मड-कैप	 शेयरों	 की	 तलुना	 में	 लाजथि-कैप	 शेयरों	 के	 श्लए	
औसत	सीएसएडी	अश्िक	है।	प्रसार	की	प्रवशृ्त्	सू्ना	श्वरमता	की	
पररकलपना	के	सा्	अचछी	तरह	से	श्फट	बैठती	है,	कयोंश्क	लाजथि	
कैप	शेयरों	में	अश्िक	कवरजे	और	आकँडा	की	उपलबिता	होती	
है,	इसश्लए	माधय	से	अश्िक	प्रसार	होता	है।	इसी	तरह,	लाजथि-कैप	
्टॉक	के	श्लए	सीएसएडी	का	मानक	श्व्लन	अनय	दो	समूहों	की	

तलुना	में	अश्िक	है।

प्तििि प्सार

	 सारणी	 3,	 बाजार	 में	 अिंानकुरण	 के	 सबंिं	 में	 प्रश्तगमन	
समीकरण	(2)	के	पररणामों	की	ररपोटथि 	श्दिाती	है।	हमार	ेपररणामों	
से	सकेंत	श्मलता	है	श्क	भारतीय	शेयर	बाजार	में	श्नवेशक	केवल	
श्मड-कैप	शेयरों	में	अिंानकुरण	है,	जबश्क	्मॉल	और	लाजथि-कैप	
शेयरों	के	मामले	में	हमें	अिंानकुरण	गश्तश्वश्ि	के	पषि	में	कोई	सबूत	
नहीं	श्मलता	है।

बाजार की ्चाि और अधंानुकरण

	 यह	जां्	करने	के	 श्लए	श्क	कया	शेयर	बाजार	के	प्रश्तफल	
श्नवेशकों	को	 भेंड-्ाल	 (अिंानकुरण)	 के	 श्लए	 पे्रररत	करते	 हैं,	
‘तेजी’	श्दनों	और	‘मंदी’	के	श्दनों	के	बी्	अतंर	करने	का	प्रयास	
श्कया	 जाता	 है	 और	 इन	 दो	 समूहों	 के	 बी्	 अिंानकुरण	 की	
गश्तश्वश्ि	 का	 परीषिण	 श्कया	 जाता	 है।	 यह	 वगतीकरण	 एक	और	
श्सधिांत	का	पालन	करने	में	मदद	करता	है	यानी,	कया	ऋणातमक	
प्रश्तफल	िनातमक	प्रश्तफल	की	तलुना	में	अिंानकुरण	को	पे्रररत	
करने	की	अश्िक	सभंावना	है।	पररणाम	श्मड-कैप	शेयरों	के	मामले	
में	केवल	उन	श्दनों	जब	बाजार	में	श्गरावट	होती	है	(्यानी,	ऋणातमक	
बाजार	प्रश्तफल)	के	मामले	में	अिंानकुरण	गश्तश्वश्ि	की	उपश्््श्त	

साररी 1: वर्टनातिक आकँड़े
प्रश्तफल िामध्का िानक मवचलन मवषिता करगोमसस न्ून अमध

बाजार	(श्नफटी50) 0.02% 1.55% -2.36 21.62 -12.98% 6.62%

्मॉल	कैप	्टॉक -0.13% 1.25% 0.38 1.02 -3.36% 4.16%

श्मड	कैप	्टॉक -0.004% 1.47% -2.72 21.48 -12.67% 5.64%

लाजथि	कैप	्टॉक 0.003% 1.55% -1.98 15.45 -11.92% 5.61%

माकचे ट-अप 0.50% 0.99% 3.51 14.88 0.01% 6.62%

बाजार	में	श्गरावट -0.55% 1.53% -4.95 30.48 -12.98% 0.00%

िनातमक	एफईआई 0.03% 0.87% -0.69 4.43 -4.38% 2.89%

ऋणातमक	एफईआई -0.01% 1.93% -2.53 15.99 -12.98% 5.83%

साररी 2: सीएसएिी पर वर्टनातिक आकँड़े
िि सिॉल-कैप 

सरॉ्स
मिि-कैप 
सरॉ्स

लाज्ट कैप 
सरॉ्स

माधय	(प्रश्तशत) 1.45 1.50 2.00

माश्धयका	(प्रश्तशत) 1.29 1.38 1.85

मानक	श्व्लन	(प्रश्तशत) 0.63 0.52 0.67

श्वरमता 2.97 2.74 1.28

कुटगोश्सस 10.52 9.79 1.35

नयूनतम	(प्रश्तशत) 0.68 0.80 1.10

अश्िकतम	(प्रश्तशत) 4.69 4.23 4.29

साररी 3: पूर्ट निनू ेके मलए प्रमतरिन पररराि
सिॉल-कैप मिि-कैप लाज्ट कैप

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

   

पूर्ट निनूा 0.037 8.54*** 0.43*** -1.40*** 0.49*** 1.71***
p – मान 0.7786 0.0211 0.0000 0.0001 0.0000 0.00028
R2 0.01 0.57 0.53
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का सकेंत मिलता है। हिार ेपररणाि मरिस्टी और हुआगं (1995) 
के अनरुूप हैं, जो इस बात पर जोर दतेे हैं मक बाजार के तनाव की 
मसथिमतयों िें एक ‘अधंानकुरण’ होने की अमधक सभंावना है। हिें 
सिमॉल और लाज्ज-कैप शेयरों के ऊपर या नटीचे बाजार के मलए 
अधंानकुरण का कोई सबूत नहीं मिला।

विदशेी प्रिाह और अधंानुकरण

 यह जांचने के मलए मक अधंानकुरण की गमतमवमध मवदशेटी 
प्रवाह िें उतार-चढाव से पे्रररत है या नहीं, हि कारोबारटी मदनों को 
दो सिूहों िें वगगीकृत करते हैं - (i) मदन जब मनवल मवदशेटी अतंवा्जह 
होते हैं और (ii) मनवल मवदशेटी बमहवा्जह वाले मदन। पररणाि उन 
मदनों के दौरान अधंानकुरण गमतमवमध की पमुटि करते हैं जब मिड-
कैप शेयरों के सबंधं िें मवदशेटी इम्व्टी मनवेश (एफईआई) का 
मनवल बमहवा्जह होता है। हिें सिमॉल और लाज्ज-कैप शेयरों के िािले 
िें ऐसा कोई सबूत नहीं मिलता है। अधंानकुरण की गमतमवमध के 
साक्य की किटी एक सिान काय्जप्रणालटी (गलटीसन और अन्य 
(2004) का उपयोग कर मवमभनन बाजारों िें मकए गए पहले के 
अधययनों के अनरुूप है।

V. निष्कर्ष

 इस आलेख ने जनवरटी 2019 से िाच्ज 2020 की अवमध के 
दौरान भारतटीय शेयर बाजार िें अधंानकुरण गमतमवमध की जांच 
की। चांग और अन्य (2000) द्ारा प्रसततु पद्धमत अथिा्जत रिमॉस-
से्शनल एबसोलयू् मडमवएशन (सटीएसएडटी) का उपयोग बाजार 
िें अधंानकुरण गमतमवमध के परटीक्षण के मलए मकया जाता है। 
पररणाि बताते हैं मक कुल मिलाकर, भारतटीय शेयर बाजार िें 
मनवेशक मिड-कैप शेयरों िें अधंानकुरण के कुछ सबूतों को 
छोड़कर, अधंानकुरण गमतमवमध का प्रदश्जन नहीं करते हैं। इसके 
अलावा, ऋणातिक बाजार प्रमतफल वाले मदनों और मवदशेटी 
इम्व्टी मनवेश के मनवल बमहवा्जह वाले मदनों के दौरान मनवेशकों 
का नकलचटी वयवहार अमधक धयान दनेे योगय है। हालांमक अनय 
शे्मणयों िें भेंड़-चाल नहीं पाया गया थिा, हिें सटीएसएडटी और 
लाज्ज-कैप और सिमॉल-कैप शेयरों के मलए बाजार प्रमतफल के बटीच 
गैर-रमैखक सबंधं का सबूत मिला, जो मक अमधक वयमतिगत मनण्जय 
मलए जाने का सकेंत दतेा है।
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