
 
 

Hkkjr ds 'ks;j cktkj 
 

 
 Hkkjr ds iwathifr;ksa ds chp] cqf¼thoh gydksa esa vkSj eè; oxZ ds vke yksxksa ds chp Hkh] foxr fnuksa esa 

ns'k ds 'ks;j&cktkj dkiQh ppkZ dk fo"k; jgs gSaA igys blfy;s fd buesa vizR;kf'kr ,oa vHkwriwoZ mNky jgk gS vkSj 
fiQj ebZ 2006 ds eè; ls buesa rh[kh fxjkoV ns[kh x;hA bl ifj?kVuk us db;ksa dks igys g"kZ vkSj fiQj ruko dh 
fojks/h euksn'kkvksa esa ?klhVkA ftu yksxksa us 'ks;j&cktkj esa iSlk yxk j[kk gks] muds fy, ;g fcydqy LokHkkfod gSA 
;fn fdlh ns'k ds 'ks;j cktkj 3 o"kksZa dh vYi&vof/ esa igys djhc 400% p<+ tk;s vkSj fiQj gÝrs&nl fnu esa 
vpkud 16% ls vf/d fxj tk;sa rks fuos'kdksa esa ,slh euksn'kk,a fcydqy LokHkkfod gSaA 26 ebZ 2003 dks lsalsDl 
(eqacbZ dh LVkWd ,Dlpsat esa iathÑr pksVh dh rhl dEifu;ksa ds 'ks;jksa dk laosnh lwpd kad) 3,050 ij Fkk vkSj 11 
ebZ 2006 ds fnu ;g 12,671 ij can gqvkA ,sls gh 26 ebZ 2003 ds fnu fuÝVh (us'kuy LVkWd ,Dlpsat esa iathÑr 
pksVh dh ipkl daifu;ksa ds 'ks;jksa dk laosnh lwpdkad) 967 ij Fkk vkSj 11 ebZ 2006 dks ;g 3,774 ij can gqvkA 
bl mNky us nh?kZ dky ds fy, fuos'k djus okys lqLr fiíh fuos'kdksa dh iwath ds vkdkj dks Hkh rhu o"kksZa dh vYi 

vof/ esa 3-4 xquk cM+k dj fn;k Fkk] cM+s rst&rjkZj lkaM+ksa (rstfM+;ksa) dh rks ckr gh D;k djuhA vkSj fiQj vpkud 
eqacbZ 'ks;j cktkj dk laosnh lwpdkad (lsalsDl) v ius 12,500 ds Åij ds Lrj ls 10,000 ls uhps rd yq<+d x;k 
vkSj fuÝVh Hkh blh vuqikr esa yq<+dkA v[kckj ph[kus yxs fd jkrksa&jkr 6 yk[k djksM+ #i;s dh nkSyr dkiQwj gks 
x;h! oSls 'ks;j cktkj esa mrjus okyk gj f[kykM+h bl fxjkoV ij ekre ugha euk jgk FkkA 'ks;j cktkj ds dbZ Hkkyw 

(eanfM+;s) bl nkSjku 'kSEisu dh cksrysa [kksy jgs Fks] mUgksaus vjcksa dek;s!  
 vf/dka'k yksxksa dks fofLer dj nsus okyh bl ifj?kVuk dks le>us dh dkssf'k'ksa vc Hkh gks jgh gSaA 
'ks;j&cktkjksa ds reke is'ksoj f[kykM+h blds fo'ys"k.k esa y xs gq, gSaA mUgsa vkxs ds fy, vius j.kdkS'ky r; djus gSa] 
vius Hkkoh uqdlkuksa dks lhfer o lqjf{kr djuk gS vkSj dekbZ ds u;s jkLrs <wa<us gSaA reke cqf¼thoh vkSj iawthifr 
oxZ dh lk>h laLFkk,a elyu fjtoZ cSad ;k lsch blds fo'ys"k.k esa blfy, yxs gq, gSa D;k safd mUgsa ns'k ds foÙkh; 

ra=k esa LFkkf;Ro iSnk djuk gSA ;s O;fDr ;k lkewfgd laLFkk;sa iwathokn dh nh?kZk;q ds izfr fiQØ&ean gSa vkSj os blds 
foÙkh; ra=k esa lq/kj djds bldh vkarfjd detksfj;ksa@vjktdrk ds lzksrksa dks lekIr dj nsuk pkgrs gSaA  
 bu ls mYVh vofLFkfr j[kus okyksa] blds foijhr ljksdkj j[kus okyksa ds fy, Hkh ;g t:jh gS fd os bl 
ifj?kVuk dks le>us dk iz;kl djsaA loZgkjk ,oa esgurd'k oxksZa dh drkjsa bl ifj?kVuk ds izfr rVLFk #[k viukus 

dh xyrh blfy, ugha dj ldrh gSa D;ksafd bl fo'kky tqvk?kj es a tks nkSyr bLrseky dh tkrh gS og bUgha oxksZa ds 
izR;{k@vizR;{k 'kks"k.k dh cnkSyr vfLrRo esa vkrh gSA loZgkjk ds ,sfrgkfld fe'ku dks vkxs c<+kus ds fy,] mlds 
m}syu o izpkj dh /kj dks rjk'kus ds fy, rks bl ifj?kVuk dk fo'kys"k.k t:jh gS ghA exj ;g blfy, H kh t:jh 
gS D;ksafd 'ks;j&cktkjksa esa lafpr èr&Je dh xfr;ksa&mi xfr;ksa dk izHkko esgurd'k oxksZa ds rkRdkfyd thou ij 
gtkjksa rjhdksa ls iM+rk gSA ^yanu esVy ,Dlpsat* esa fxjkoV dks;ys ,oa yksgs dh [kkuksa ds etnwjksa dks csjkstxkj djus 
ls ysdj yxHkx gj t xg osru&fxjkoV dks izksRlkfgr djrh gS ;k fiQj fdlh xjhc fdlku dks bl  ifj?kVuk dk 
,glkl rc gksrk gS tc [ksr esa [kM+h mldh idh iQly dh dher ;dk;d vk/h gks tkrh gSA ,slh fLFkfr esa loZgkjk 
ds izfrfuf/;ksa ds fy, ;g t:jh gks tkrk gS fd os&'ks;j cktkjksa ds < kaps o la?kVu dk vè;;u djsa] 'ks"k 
vFkZO;oLFkk ,oa 'ks;j&cktkj ds varjlEca/ dh tkap djsa] mu dkjdksa@'kfDr;ksa dks fpfÉr djsa ftUgksaus 'ks;j cktkj 

ds foxr fnuksa ds mNky o fxjkoV esa ;ksxnku fd;k] 'ks;j cktkjksa ,oa lexz foÙkh; ra=k esa laHkkfor lqèkkjksa  ,oa muds 
vlj dk vè;;u djsa --- vkSj lexzrk esa bl ifj?kVuk dk fo'ys"k.k djds loZgkjk ds Økafrdkjh izpkj o m}syu dks 
iSuk cuk;saA bl ifj?kVuk dks laKku esa ysus vkSj blds fo'ys"k.k ls fdukjkd'kh dk vFkZ gksrk gS loZgkjk ,oa vU; 
esgurd'k oxksZa dh drkjksa d ks iwwathoknh izpkj ds >wB] Hkzeksa ,oa iwokZxzgksa ds tky esa my>s jgus nsukA  



21oha lnh esa 'ks;j cktkj dkjksckj 
  
 
 1895 esa ¶iwath] [k.M&3 dk vuqiwjd¸ fy[krs le; ,axsYl us fy[kk %  

 ¶1. iwathoknh mRiknu esa 'ks;j&cktkj dh fLFkfr lkekU; :i esa [k.M&3, Hkkx -5 fo'ks"kdj vè;k; 

(27 - la) ls Li"V gSA ysfdu 1865, tc ;g iqLrd fy[kh x;h Fkh] ds ckn ,d ,slk varj vk x;k gS] tks 
vkt 'ks;j cktkj dks dgha vf/d vkSj yxkrkj c<+rh Hkwfedk iznku djrk tkrk gS] vkSj tks vius fodkl 
ds lkFk&lkFk leLr] vkS|ksfxd vkSj ,sls gh Ñf"ktU;] mRiknu] vkSj lkjs okf.kT;] lapkj lk/uksa vkSj ,sls gh 
fofue; ds ÑR;ksa dks Hkh cktkj ds drkZ&/rkZvksa ds gkFkksa esa ladsfUær djrk tkrk gS] ftlls 'ks;j cktkj 
Lo;a iwathoknh mRiknu dk lcls izeq[k izfrfuf/ cu tkrk gSA  

 ¶ 2 -1865 esa 'ks;j cktkj iwathoknh O;oLFkk esa vHkh ,d xkS.k  rRo gh FkkA ljdkjh ckaM vf/dka'k 
fofue; izfrHkwfr;ksa dks |ksfrr djrs Fks vkSj mudk dqy ;ksx Hkh vHkh vis{kkÑr de gh FkkA blds vykok] 
la;qDr iwath cSad Hkh Fks] ftUgsa egk}hi vkSj vesfjdk esa rks izeq[krk izkIr Fkh vkSj ftUgksaus baXkyS.M esa Hkh 
vfHktkr futh cSadksa dks vkRelkr djuk vHkh 'kq: gh fd;k Fkk] fdUrq en masse (lewps rkSj ij) tks vHkh 
vis{kkÑr egRoghu gh FksA jsyksa ds 'ks;j vkt dh rqyuk esa vc Hkh vis{kkd̀r detksj FksA TokbaV LVkWd 
dEiuh ds :i esa vc Hkh cgqr de gh izR;{kr% mRiknu izfr"Bku Fks&vkSj] cSadksa dh gh Hkkafr] os lcls 
vf/d fu/Zurj ns'kksa&teZuh] vkWfLVª;k] vesfjdk] vkfn&esa gh FksA ¶drkZ dh vka[ķ  vc Hkh ,d loZO;kih 
va/fo'okl FkhA  
 ¶ ml le; 'ks;j&cktkj vHkh og txg gh Fkk] tgka iwathifr ,d nwljs dh lafpr iwath dks Nhurs 
Fks vkSj ftldk Jfedksa ls fliQZ iwathoknh vFkZO;oLFkk ds lkekU; Hkz"Vdj izHkko ds ,d u;s izek.k vkSj bl 
dkfYouh fl¼kUr dh iqf"V ds ukrs gh ljksdkj Fkk fd iwoZfo/ku (mi+QZ ekSdk) bl thou esa Hkh lkSHkkX; vkSj 
nqHkkZX;] laiUurk] vFkkZr vkuan vkSj 'kfDr] vkSj foiUurk] vFkkZr fu/Zurk vkSj nklrk dk fu/kZj.k djrk gSA  
 3 - vc ckr nwljh gSA 1866 ds ladV ds ckn ls lap; yxkrkj c<+rh rsth ds lkFk gksrk jgk gS] 
ftlls fdlh Hkh vkS|ksfxd ns'k esa] baXkyS.M esa rks vkSj Hkh] mRiknu dk izlkj lap; ds izlkj dk lkFk ugha 
ns ldk gS] ;k ,dy iwathifr ds lap; dk Lo;a vius O;olk; dks c<+kus esa mi;ksx ugha fd;k tk ldk gS_ 
elyu] 1845 esa Hkh baxyS.M dk lwrh m|ksx_ jsyksa ds ?kksVkysA bl lap; ds lkFk rentiers (fdjk;k 
thfo;ksa&la-)] mu yksxksa dh la[;k Hkh c<+rh x;h] tks O;olk; ds fu;fer ruko ls vkftt vk x;s Fks vkSj 
blfy, vius dks daifu;ksa ds funs'kdksa vFkok 'kkldksa ds uje /a/ksa ls gh cgykuk pkgrs FksA vkSj rhljs] 
æO;&iwath (Money Capital-la-) ds :i esa frjrh bl jkf'k ds fuos'k dks lqxe cukus ds fy, ogka Hkh 
lhfer&ns;rk dEifu;ksa ds u;s fof/d :iksa dh LFkkiuk dh x;h] tgka vHkh rd ,slk ugha fd;k x;k Fkk] 

vkSj va'k/kjh dh ns;rk dks Hkh] tks igys vlhfer Fkh] + -  [T;knk ;k de] ?kVk fn;k x;kA (1890 esa 
teZuh dh la;qDr iwath dEifu;kaA vfHknku 40 izfr'kr!)A 

 ¶ 4 - rnqijkar m|ksx dk la;qDr iwath daifu;ksa esa Øfed :ikarj.k A ,d ds ckn nwljh 'kk[kk dh 
;gh xfr gksrh gSA lcls igys ykSg m|ksx esa --- --- blds ckn VªLV] tks la;qDr izca/ ds v/hu fojkV m|eksa 
dh LFkkiuk djrs gSaA ( tSls ;qukbVsM ,Ydyh)A lk/kj.k vdsyh iQeZ vf/dkf/d O;olk; dks ml fcanq ij 
ykus dh izkjafHkd eafty gh gksrh pyh tkrh gS] tgka og bruh cM+h gks tkrh gS fd ^laLFkkfir* gks ldsA  
 ¶ blh izdkj O;kikj eas Hkh gS --- --- lHkh laLFkkfir gh gSaA [kqnjk HkaMkjksa esa Hkh vc ;gh ns[kk tkrk 
gS --- A  
 ¶ blh izdkj baXkySaM rd esa cSad rFkk vU; m/kj izfr"BkuA cs'kqekj u;s cSad] lHkh ds 'ks;j 
ifjlhferA --- ---  

 ¶ 5 - df̀"k ds {ks=k esa Hkh ,slk gh gSA vR;f/d foLrkfjr cSad] --- vfèkdkfèkd ca/d/kjh gksrs tk 
jgs gSa_ muds 'ks;jksa ds lkFk Hkw&lEifÙk dk okLrfod mPp LokfeRo 'ks;j cktkj dks varfjr gks tkrk gS---A  

 ¶ 6 - lkjk fons'kh fuos'k vc 'ks;jksa dss :i esa gSA --- ---  
 ¶ 7 - fiQj mifuos'kuA vkt ;g fo'kq¼r% 'ks;j cktkj dk iwjd gS] ftlds fgrkFkZ ;wjksih; 
'kfDr;ksa us dqN lky igys vÚhdk dk foHkktu  --- --- A¸ (iwath [k.M - 3, izxfr izdk'ku] ekLdks] 1988_ i"̀B 

-797-798, tksj ewy esa) 
 1895 esa ,axsYl ftl ;FkkFkZ dks laKku esa ysrs gSa] og ;g gS fd 'ks;j cktkj tks 1865 eas iwathoknh mRiknu 
esa xkS.k rRo Fkk og 30 o"kksaZ ds Hkhrj iwathoknh mRiknu dk lcls izeq[k izfrfuf/ cu tkrk gS] fd lhfer ns;rk 



daifu;ka vfLrRo esa vkrh gSa vkSj oS/kfud Lohdk;Zrk ikrh gSa] fd m|ksx Øe'k% la;qDr&iwath daifu;ksa ds ekfydkus esa 
laxfBr gksus yxrk gS] fd m|ksx dh Hkkafr O;kikj ,oa df̀"k Hkh Øe'k% buds fu;a=k.k esa vkrs tkrs gSa] fd fdjk;k 
thfo;ksa (rentiers) dk fcydqy u;k laLrj iwathifr oxZ ds eè; mHkjrk gS vkSj 'ks;j cktkj ds fgr mifuos'koknh 

dCtsnkjh dh izsjd 'kfDr cu tkrs gSaA ,axsYl dh utj esa 1895 vkrs&vkrs u dsoy 'ks;j cktkj dh Hkwfedk c<+ pqdh 
Fkh cfYd mls yxkrkj vkSj c<+uk FkkA ,axsYl dh Hkfo";ok.kh fdruh lgh Fkh] bldh >yd gesa clar 1916 esa ysfuu 
}kjk fy[kh iqLrd ^lkezkT;okn] iwathokn dh pje voLFkk* i<+us ij feyrh gSA bl iqLLrd esa ysfuu fy[krs gSa % 

 ¶ blds vfrfjDr lkezkT;okn dk vFkZ gS dqN FkksM+s ls ns'kkssa esa eqæk&iwath (Money Capital) dk 
foiqy lap;u]  tSlk fd ge ns[k pqds gSa] ;g lap;u flD;wfjfV;ksa ds :i esa 100-150 vjc Úkad rd 
gksrk gSA blfy, fdjk;kthfo;ksa ds ,d oxZ dh] cfYd dguk pkfg,] ,d lkekftd Lrj dh] vFkkZr ,sls 
yksxksa dh vlk/kj.k :i ls òf¼ gksrh gS] tks ¶dwiu dkV dj̧  viuh thfodk dekrs gSa] tks fdlh Hkh 
m|e esa dksbZ fgLlk ugha ysrs gSa] ftudk is'kk gh gjke[kksjh gksrk gSA iwath dk fu;kZr] tks lkezkT;okn dk ,d 
lcls cqfu;knh vkfFkZd vk/kj gS] fdjk;kthfo;ksa dks mRiknu O;oLFkk ls vkSj Hkh iwjh rjg vyx dj nsrk gS 
vkSj iwjs ns'k ij] tks leqæ ikj ds dbZ ns'kksa rFkk mifuos'kksa ds Je dk 'kks"k.k djds thfor jgrk gS] 
ijthfork dh eqgj yxk nsrk gSA (ysfuu] ^lkezkT;okn] iwathokn dh pje voLFkk*] ladfyr jpuk,a & nl  [kaMksa  esa]  [kaM 

- 5] izxfr  izdk'ku] ekLdks] 1982] ì"B&324-325] 'kCnksa ij tksj gekjk) 

 dqN FkksMs+ ls ns'kksa esa eqæk&iwath ds foiqy lap; dh cnkSyr vfLrRo eas vk;s ^fdjk;kthoh* iwathifr;ksa ds 
^lkekftd Lrj* ds dkjksckj dk tks vUnktk ysfuu nsrs gSa og bl izdkj gS& 

 ¶ fdjk;kthfo;ksa dh vk; lalkj ds lcls cM+s ¶O;kikjḩ  ns'k ds fons'k O;kikj ls gksus okyh dqy 
vk; ls ikap xquh vf/d gS! ;g gS lkezkT;okn rFkk lkezkT;okn ds ijthoh LoHkko dk fupksM+ A¸ (ogh] 
ì"B -326, tksj ewy esa) 

 ,axsYl dh leh{kk ds nks n'kd ckn dh x;h bl leh{kk esa tgka ysfuu ^eqæk&iwath ds foiqy lap;* dh 

cnkSyr ^dwiu dkV dj* thus okys ^fdjk;k thfo;ksa* ds laLrj dh vlk/kj.k òf¼ dks laKku esa ysrs gSa] ogha bl 
iqLrd esa os ewyr% bl ckr dks LFkkfir djrs gSa fd 20 oha lnh dh 'kq:vkr ls iwathokn vius fodkl dh ,d u;h 
eafty (mPpre eafty) esa nkf[ky gks pqdk gS ftlesa iwath dk bl gn rd ladsUæ.k gks pqdk gS fd btkjsnkfj;ka 
vfLrRo esa vk x;h gSa vkSj iwjk iwathoknh ra=k foÙkh; iwath ds v/hu vk pqdk gSA bl iqLrd esa ysfuu foÙk iwath ds 

fgrksa dk] mlds dkjksckj dk] mlds }kjk iz;ksx fd;s tkus okys midj.kksa dk] mldh ekjd {kerk ;k izHkko dk] 
mlds ijksithoh pfj=k dk ,d [kkdk [khaprs gSaA ysfuu dh bl leh{kk ds ukS n'kd ckn fuLlansg foÙk iwath dh 
lajpuk] mlds }kjk iz;ksx fd;s tkus okys midj.kksa] mlds pfj=k bR;kfn esa vusd ifjorZu vk;s gSa ftudk xgjk;h esa 
vè;;u 21 oha lnh dh Økafr;ksa dh ekax gSA f}rh; fo'o;q¼ ds ckn vfLrRo esa vk;s jk"Vªikjh&fuxeksa (Trans 

national Corporation) ;k fo'o iwathokn ds lapkyu ,oa fodkl ds fy, [kM+h dh x;h cgq&nss'kh; laLFkk,a elyu 

fo'o cSad] vUrjkZ"Vªh; eqæk dks"k] fo'o O;kikj laxBu ;k egk}hih; vkfFkZd la?kksa bR;kfn dh ppkZ ge ;gka izlaxo'k 
gh djsaxsA foxr fnuksa esa dE;qfuLV Økafrdkfj;ksa us 21 oha lnh ds lkezkT;okn dk lexzrk esa vè;;u djus dh dksf'k'ksa 
dh gSaA ge ;gka viuk è;ku foÙk&iwath ds lexz rkus&ckus ds ml fgLls ij gh dsfUær j[ksaxs tks fd LVkWd ,DlpsUtksa 
ls lEcfU/r gSA pwafd 21 oha lnh ds iwathokn esa vFkZO;oLFkk ds fofHkUu {ks=kksa (vkSj ,d {ks=k ds fofHkUu i{kksa ds chp 

Hkh) eas vUrxZqaiQu cgqr T;knk gS blfy, ,slk iF̀kDdj.k dkiQh eqf'dy gksrk gS] exj pwafd fdlh Hkh fo'ys"k.k ds 
fy, ;g vfuok;Z gksrk gS vr% ge bl dke esa gkFk MkysaxsA  
 21 oha lnh dh LVkWd ,DlpsUtsa] 20 oha lnh dh LVkWd ,DlpsUtksa ls xq.kkRed vFkksaZ esa fHkUu ugha gSaA vius 
xq.kkRed vFkksaZ esa ysfuu dh ukS n'kd iqjkuh leh{kk 21 oha lnh dh LVkWd ,DlpsUtksa dk oLrqijd [kkdk [khaprh gSA 
;s eqæk&iwath ds foiqy lap; dh vfHkO;fDr;ka gSaA ;s dwiu dkVdj thus okys gjke[kksjksa dh laLFkk,a gSa] ;s 
lkezkT;okkn ds ijksithoh pfj=k ,oa lM+ka/ dh xokg gSa--- A exj bl xq.kkRed lekurk ds ckotwn 21 oha lnh dh 
LVkWd ,DlpsUtksa esa dqN ,sls ek=kkRed rRo gSa tks fd igys ;k rks vfLrRoeku gh ugha Fks ;k ftudh vgfe;r vkt 
tSlh ugha FkhA bUgsa laKku esa ysuk t:jh gSA  
 ysfuu ds tekus dh LVkWd&,DlpsUtksa esa ewyr% izfrHkwfr;ksa dh [kjhn&iQjks[r gksrh FkhA vFkkZr ogka ljdkj 

}kjk tkjh nh?kZdkfyd ,oa vYidkfyd Í.k&i=kksa dk O;kikj gksrk Fkk] ;k fiQj daifu;ksa ds fofHkUu izdkj ds 'ks;jksa 
vFkok dEiuh Í.k&i=kksa dh [kjhn iQjks[r gksrh FkhA LVkWd ,DlpsUt ds dkjksckj ds ;s gh foÙk&midj.k (Financial 

instruments) gksrs FksA eqæk] gqf.M;ka vFkok ^cnys* mDr foÙk&midj.kksa ds O;kikj dks lEHko cukrs FksA os vius vki 



esa foÙk midj.k ugha cus FksA O;qRiUu foÙk midj.kksa (derived financial instruments) elyu (LoSIl Swaps), 
Hkkfr&Hkkafr ds Ý;wplZ (futures) ;k Hkkafr&Hkkafr ds vkWIlUl (options) dk rks vkfo"dkj gh ugha gqvk FkkA ml tekus 
esa dsoy i.;&Ý;wplZ (commodity Futures) bZtkn gqvk Fkk vkSj budh Hkh lhfer ek=kk Lohdk;Z gksrh FkhA ml tekus 

dh LVkWd LDlpsUtsa vkt dh LVkWd ,DlpsUtksa dh vis{kk cgqr de tfVy laLFkk,a gksrh FkhaA jk"Vªh; ljdkjksa ls budk 
oSlk tqM+ko Hkh ugha Fkk tSlk vkt gSA ;s 'ks;j cktkj ds nykyksa dh futh laLFkk,a gksrh Fkha vkSj buds lapkyu ls 
ljdkjsa izR;{kr% nwj jgrh FkhaA vkt ljdkjsa ;k rks Lo;a budk xBu djrh gSa ;k fiQj buds fu;a=k.k ds fy, fo'ks"k 
cksMZ ;k izkf/dj.k fu;qDr djrh gSaA t:jr iM+us ij ljdkjsa (;k muds dsUæh; cSad ,oa ljdkj ds fu;a=k.k esa vU; 

foÙk laLFkk,a) buesa  iSlk mM+sy dj ;k buesa ls iSlk [khap dj ;k vU; rkSj rjhdksa ls bUgsa LFkkf;Ro iznku djrh gSa 
vkSj buds fodkl dks izksRlkfgr djrh gSaA ysfuu ds tekus esa LVkWd ,DlpsUtksa ,oa jk"Vªh;&ljdkjksa dk fj'rk bl rjg 
ls laLFkkxr ugha Fkk A   
  foiqy ek=kk esa lafpr gks jgh eqæk&iwath] ftldk fuos'k equkiQk nsus okyh mRiknd xfrfof/;ksa esa lEHko ugha 
Fkk] us 80 o 90 ds n'kd esa Hkkafr&Hkkafr ds O;qRiUu foÙk&midj.kksa (Derivatives) dks tUe fn;kA ;s 

iwathokn@lkezkT;okn dh c<+h gqbZ ijthfork dh vfHkO;fDr;ka gSaA ysfuu ds tekus dk fdjk;kthoh ;|fi mRiknu ls 
dVk gqvk leqæ ikj jgus okyk iwathifr gksrk Fkk exj og rc Hkh fdUgha izfrHkwfr;ksa dk ekfyd gksrk Fkk% vFkkZr~ og 
;k rks fdlh fuf'pr m|e esa va'k/kjh gksrk Fkk ;k fiQj dksbZ fuf'pr ljdkj vFkok m|e mldh dtZnkj gksrh FkhA 
vkt ds MsfjosfVo~t ,sls fujoS;fDrd i=k Hkh ugha gSaA os rks 'ks;jksa] Í.k&i=kksa] eqæk&fofue; njksa] i.;&nkeksa] laosnh 

lwpdkadksa dks vk/kj ekudj  O;qRiUu midj.k gSaA mnkgj.k ds fy, dksbZ iwathifr 15 djksM+ Mkyj ds eqæk&Ý;wpj bl 
vuqca/ ij [kjhn ldrk gS fd cspus okyk Bhd rhu eghus ckn 1.5 Mkyj ds cnys esa ,d ;wjks nsxkA bl vuqca/ ds 
rgr rhu ekg ckn 15 djksM+ Mkyj ds cnys 10 djksM+ ;wjks fn;s tkus gSaA rhu ekg ckn iwoZ fuf'pr frfFk ij ;wjks o 
Mkyj ds rRdkyhu vuqikr ,oa vuqca/ esa r; jde ds chp dk tks Hkh varj gksxk og ,d iwathifr nwljs dks nsxkA 

ÚSadiQVZ ;k U;w;kdZ ds LVkWd&,Dlpsat bl vuqca/ esa ^xkjaVj* dh Hkwfedk vnk djsaxh vkSj bl lsok ds fy, vuqca/ 
dk ,d va'k viuh tsc esa MkysxhA ;gka egRoiw.kZ ckr ;g gS fd bl lkSns esa vk/kjHkwr midj.k (Mkyj ,oa ;wjks) 
dh drbZ vnyk&cnyh ugha gksxhA nksuksa iwathifr] LVkWd ,Dlpsat (,oa dj olwyus okyh lEcfUèkr ljdkj) iwjs lkSns 
ds ysu nsu (vUrjkas&Margins) dks fdlh Hkh ,d eqæk & Mkyj] ;su vFkok :cy esa Hkh] esa fuiVk dj viuk&viuk 
jkLrs ukisaxs vkSj fdlh ds ikl Hkh njvly ,d Hkh ;wjks ugha gks ldrk gSA blh rjg eqacbZ LVkWd&,Dlpsat esa dksbZ 

iwathifr 10 djksM+ #i;s dk bl ckr dk ¶dkWy&vkWIlu¸ [kjhn ldrk gS fd vxys eghus dh 25 rkjh[k dks fjyk;al 
baMLVªht dk ,d 'ks;j og 970 :i;s esa [kjhnsxkA bl ¶dkWy vkWIlu¸ ds rgr ;fn iwoZ fu/kZfjr rkjh[k dks fjyk;al 
ds 'ks;j ds cktkj nke 970 ls vf/d gq, elyu 972 rks ¶dkWy vkWIlu¸ [kjhnus okys iwathifr dks 2,06,186 :i;s 

[(10,00,00,000 /970) x (972 - 970) = 2,06,186] fey tk;saxs vkSj ;fn fjyk;al ds 'ks;j ds nke 970 ls de jgrs 
gSa rks mls dsoy 10 djksM+ dh ¶dkWy vkWIlu¸ dh [kjhn esa yxk iSlk xokuk iM+sxkA ;gka Hkh xkSj djus dh eq[; ckr 
;g gS fd ¶dkWy vkWIlu¸ cspus okys ds fy, ;g t:jh ugha fd mlds ikl fjyk;al dh ,d Hkh izfrHkwfr gksA 
vFkkZr~ MsfjosfVo~t dk iwjk dkjksckj ,d ,slh vf/jpuk gS tks laosnh&lwpdkadksa ds Lrj] i.;&nkeksa] eqæk fofue; 
njksa] Í.k&i=kksa ,oa 'ks;jksa ds nkeksa ds ifjorZuh; vk/kj ij fufeZr gSA MsfjosfVo~t ds vius foy{k.k pfj=k ls gh gesa 
bl ckr dk ,glkl gks tkrk gS fd ysfuu ds tekus dh rqyuk esa vkt LVkWd ,Dlpsatas dSls c<+h gqbZ ijthfork dks 
vfHkO;Dr djus yxha gSaA  
 ,d ds ckn ,d u;s&u;s MsfjosfVOt dk vfLrRo esa vkuk gh LVkWd&,Dlpsatksa dh lajpuk esa cgqr dqN u;k 
tksM+rk tkrk gSA ijUrq ysfuu ds tekus dh LVkWd&,Dlpsat vkSj 21 oha lnh dh LVkWd&,Dlpsat ds chp dk varj  
blls dgha T;knk gSA 21 oha lnh dh vf/dka'k cM+h LVkWd&,Dlpsatksa esa izfrHkwfr;ksa (Securities) ds dkjksckj dh 
rqyuk esa MsfjosfVOt ds izoxZ esa gksus okyk dkjksckj dgha cM+k gks pqdk gSA Hkkjr tSls fiNM+s iwathoknh ns'k dh nksuksa 
cM+h LVkWd&,Dlpsatksa (cEcbZ LVkWd ,Dlpsat ,oa us'kuy LVkWd ,Dlpsat) esa gksus okys dkjksckj ds fy, ;g 
ijthfork ;FkkFkZ cu pqdh gS (ns[ksa rkfydk&1)A nqfu;k dh fdUgha cM+h LVkWd&,Dlpsatksa esa vxj izfrHkwfr;ksa dk 
dkjksckj vc Hkh iz/ku igyw gS rks bldk dkj.k ;g ugha gS fd ml ns'k esa iwath dk pfj=k T;knk LoLFk gS cfYd ;g 
gS fd ml ns'k dh ljdkj viuh LVkWd&,Dlpsatksa esa LFkkf;Ro dh vk'kadk ls vHkh fdUgha papy MsfjosfVOt ;k lHkh 
MsfjosfVOt esa O;kikj dh NwV ugha nsrh gSaA oSls 21 oha lnh dh cM+h o egRoiw.kZ LVkWd&,Dlpsatksa dk vke y{k.k ;gh 



gS fd buesa izfrHkwfr;ksa dh [kjhn&iQjks[r xkS.k ckr gks pqdh gS vkSj MsfjosfVOt O;kikj muds dkjksckj dk eq[; igyw 
gks pqdk gSA  

rkfydk -1 

dkjksckj ds vkdkj dh of̀¼ (djksM+ #Ik;s esa) 
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 nqfu;k ds egRoiw.kZ LVkWd ,Dlpsatksa ds dkjksckj esa mDr egRoiw.kZ ifjorZu (MsfjosfVOt dk vfLrRo esa vkuk 
vkSj dkjksckj esa izeq[krk xzg.k djuk) ds lkFk gh lkFk ,d ckr ;g gqbZ gS fd nqfu;k dh LVkWd&,Dlpsataas ,d nwljs 
ls izR;{kr% varjlEcaf/r gksrh x;ha gSaA nwjlapkj lk/uksa dh xq.koÙkk esa vHkwriwoZ fodkl vkSj ljdkjksa dh 
oS'ohdj.k&ijLr uhfr;ksa us bls laHko cuk;k gSA varjxqEiQu dh ;g izfØ;k fdruh vkxs c<+ x;h gS] bldk vankt 
,d rks bl rF; ls yxk;k tkrk gS fd ;fn vejhdk esa ;g viQokg iQSyrh gS fd iQsMjy fjtoZ cksMZ C;kt njsa c<+k 
jgk gS rks rqjar mHkjrs gq, cktkjksa (Emerging Markets) esa fxjkoV ntZ dh tkrh gS] ;k fiQj ;fn ^yanu esVy 
,Dlpsat* (LME) esa yksgs ds nke fxjrs gSa rks rR{k.k gh VkVk LVhy vFkok fgUMkydks tSlh dEifu;ksa ds 'ks;j&nke 
fxjus yxrs gSaA oSls izHkko&le; (Effect time) ls Lora=k vkfFkZd lanHkksZa esa Hkh bl varjxqEiQu ds Lrj dk eksVk&eksVk 
vankt yxk;k tk ldrk gSA 1998 esa iwjh nqfu;k dk ldy okf"kZd mRikn 280 [kjc Mkyj ds djhc FkkA ml le; 
eky vkSj lsokvksa dk lkykuk oSf'od fu;kZr djhc 66 [kjc Mkyj (52 [kjc Mkyj dk eky fu;kZr vkSj djhc 13 

[kjc Mkyj dh lsokvksa dk fu;kZr) FkkA ^cSad iQkWj baVjus'kuy lsVyesUV~l* nqfu;k dh fons'kh eqæk eafM;ksa ij utj 
j[krk gSA ml oDr mlus fjiksVZ nh fd nqfu;k esa ,d vkSlr dkjksckjh fnu ds iwjk gksrs&gksrs 15 [kjc Mkyj dh 
fons'kh eqæk ,d gkFk ls nwljs esa gLrkarfjr gks tkrh gS ;kuh fd fons'k O;kikj ds fy, ftruh fons'kh eqæk pkfg;s og 
rks lky Hkj esa lk<+s pkj fnu ds fons'kh eqæk gLrkarj.k ls iwjh gks tkrh gSA ;fn fons'kh eqækvksa ds tfj;s fuos'k dks 
Hkh x.kuk esa lesV fy;k tk; vkSj x.kuk dh ljyrk ds fy, ;g Hkh eku fy;k tk; fd leLr izR;{k fons'kh 
fuos'k (FDI) ubZ ifjlEifÙk;ka [kM+h djus esa yx jgk gS] rc Hkh ;g lky Hkj esa ,d fnu ds fons'kh eqæk gLrkarj.k 
ls vf/d ugha gSA vFkkZr~ nqfu;k&Hkj esa] o"kZHkj esa] fons'kh eqækvksa dk ftruk dkjksckj gksrk gS mlesa esa ls ek=k gÝrs 
Hkj dh jkf'k ls nqfu;k dk leLr fons'k O;kikj ,oa fons'kh&fuos'k fuiV tkrk gSA rc 'ks"k jkf'k dk mi;ksx dgka 
gksrk gS\ 'ks"k jkf'k nqfu;k dh LVkWd&,Dlpsatksa dh lV~Vsckth ds dkjksckj dh x.kuk gS!!  
 lV~Vsckth] iwathokn ds fy, dksbZ ubZ ifj?kVuk ugha gSA ;g ekDlZ ds tekus ls ;k mlds Hkh igys ls pyh 
vk jgh gSA tks ckr mYys[kuh; gS og gS okLrfod mRiknu] okLrfod O;kikj o okLrfod fuos'k ds lkis{k bldk 
orZeku ògn vkdkj vkSj bldk jk"Vªikjh pfj=kA 21 oha lnh dh lV~Vsckt VªLV dEifu;ka] 'ksy dEifu;ka] gst iQaM] 
czksdjst gkÅl --- cukdj iwjh nqfu;k ds iQyd ij viuk dkjksckj djrs gSaA ;s lkekU;r% ^vkWiQ&'kksj&lsUVlZ* 
(OFC's) dks vk/kj cukdj viuk oSf'od dkjksckj djrs gSaA vkt nqfu;k esa ,sls vkWiQ&'kksj&lsaUVlZ dh fxurh 70 ls 
vf/d gS (ekWfj'kl] ftlds lkFk Hkkjr ljdkj uks&Mcy&VSDls'ku&VªhVh esa ca/h gS] Hkh buesa ls ,d gS)A 
vkWiQ&'kksj&lsUVlZ~ dh lkekU; fo'ks"krk;sa ;s gksrh gSa fd foÙkh; iQeksZa@laLFkkvksa ,oa dEifu;ksa dk ;gka rqjUr iathdj.k 
gks tkrk gS] ;gka dh ljdkjsa ,sls oSf'od dkjksckfj;ksa ls dksbZ dj ugha olwyrh gSa] ;gka fons'kh eqækvksa dh iw.kZ 
ifjorZuh;rk gksrh gS] ;gka iwath ds vkdkj ,oa xzkgdksa ls lEcfU/r tkudkfj;ka iznku djus dh dksbZ ckè;rk,a ugha 
gksrh gSa vkSj ;gka ds cSad fLoVtjySa.M ekdkZ xksiuh;rk dk ikyu djrs gSaA foÙk&iwath ds vUrjk"Vªh; rkus&ckus ds ,sls 
vM~Mksa ls gh tkWtZ lksjksl 1 tSls ckthxj vius [ksy [ksyrs gaSA LVkWd&,Dlpsatksa esa fofue; gksus okys rjg&rjg ds 
MsfjosfVo foÙk&midj.kksa ds tfj;s gksus okyh ;g og̀r ,oa jk"Vªikjh; lV~Vsckth ml vR;f/d iru] ijthfork ,oa 
lM+ka/ dh vfHkO;fDr gS tks fd 21 oha lnh esa lkezkT;okn esa fufgr gSaA  

o"kZ 2002 2003 2004 2005 

NSE izfrHkwfr;ka 724,322 907,882 1,070,298 1,388,112 

BSE izfrHkwfr;ka 332,913 409,373 529,704 701,024 

NSE MsfjosfVOt 345,443 1,350,610 2,586,738 3,926,843 

BSE MsfjosfVOt 928 9,103 19,173 19,652 



 'ks;j&cktkjksa dh lajpuk ,oa pfj=k esa vk;s bu egRoiw.kZ ifjorZuksa ij tc ge xkSj djrs gSa rks ,slk izrhr 
gksus yxrk gS fd 'ks;j cktkjksa dk thou (mudh viuh xfr) ,slk gks pqdk gS fd og lekt esa okLrfod  mRiknu 
ls Lora=k gks pqdk gSA dbZ niQk ,slk Hkh yxrk gS fd 'ks;j cktjksa esa gh iwath dk fodkl gks jgk gS vkSj 'ks"k lekt 

esa iwath fuekZ.k xkS.k ckr gks pqdh gSA ;s fu"d"kZ Bhd ugha gSaA blesa cgl ugha gS fd 21 oha lnh esa 'ks;j&cktkj 
fo'kky tqvk?kj gks x;s gSaA exj ;s dksbZ lkekU; tqvk?kj ugha gS ftues tqvkjh viuh /u&nkSyr gkj ds pyk vkrk gSA 
bu tqvk ?kjksa esa mrjus okys Hkkafr&Hkkafr ds laLFkkxr fuos'kd elyu fofHkUu izdkj ds cSad] xSj cSafdx foÙkh; 
laLFkk;sa] E;wpy iQaM] gstiQaM 2] nyky&dEifu;ka --- njvly nwljksa dk iSlk ysdj bl tq, esa mrjrs gSaA dqN ek=kk esa 

viuh iwath ds lkFk&lkFk buds ikl ewyr% djksM+ks NksVs cpr /kfj;ksa dk iSlk gksrk gS ftUgsa ;s fofHkUu rhu&frdM+e 
ls m/kj ysdj 'ks;j&cktkjksa ds jksekap dk etk ysus mrjrsa gSaA ;g iSlk teZuh ds fdlh cqtqxZ etnwj ds isa'ku&iQaM ls 
mldh xSj &tkudkjh esa ,d nyky&?kjkus }kjk m/kj fy;k gqvk iSlk gks ldrk gS ;k fiQj Hkkjr dh fdlh xjhc 
vè;kfidk dh chek ikWfylh ls gLrkarfjr fd;k x;k /uA blfy, tc dksbZ nyky ?kjkuk 'ks;j&cktkj esa fiVrk gS rks 
is'kau&iQaM lw[k tkrk gS vkSj lhfer&ns;rk okyh chek&dEiuh ds funs'kd mls fnokfy;k ?kksf"kr dj viuh xkM+h esa 
lokj gks tkrs gSa_ cl esgurd'k turk vutkus esa yqVdj jksrh jg tkrh gSA dqy ckr ;g fd ^foÙkh; iwath ds 
tqvk?kjksa esa [ksys tkus okys tq, ds ukdkjkRed izHkko lekt esa cgqr uhps rd] vkSj dbZ ckj rks c<+rh gqbZ rh{.krk 
ds lkFk] eglwl fd;s tkrs gSaA ,sls ekSdksa ij T;knk egRoiw.kZ iz'u ;g ugha gksrk gS fd HkwdEi fdruk 'kfDr'kkyh Fkk 
cfYd ;g fd fdl dk edku fdruk etcwr FkkA vr% foÙk iwath 'ks"k lekt ls Lora=k gksus ds ctk;] mlds  'ks;j 

cktkj ,sls tqvk?kj cu x;s gSa tgka fin~nh ls fin~nh cpr /kjh dks Hkh tcju tqvk [ksyk;k tkrk gS (vkt dy 
Hkkjr esa ;g ckr py jgh gS fd iksLV vkWfiQl ds cpr [kkrksa ,oa Hkfo"; fuf/ ds /u dk Hkh fuos'k 'ks;j cktkj esa 
fd;k tk;s)A  
 nwljk ,slk Hkh ugha gS fd vfrfjDr ewY; ds :i esa] Jfed dh Je'kfDr dh ywV ds fcuk gh foÙkh; iwath 
viuk foLrkj djrh jg ldrh gSA 'ks;j cktkj ifj?kVuk ,oa okLrfod mRiknu ds varj lEca/ ij dSls Hkh lkspk 
tk;s rks varksDr ds fcuk izFkeksDr viuk vkSfpR; [kks cSBrk gSA ,d rks bl otg ls fd ;fn mRiknu u gks rks 
'ks;j&cktkj rks D;k leLr lekt dk vfLrRo gh ugha dk;e jgsxkA nks] ;g fd ;fn okLrfod mRiknu esa iwath dh 
fdYyr gksus yxs vkSj mRiknksa dh ekax cuh gqbZ gks rks 'ks;j cktkj dh nks;e eaafM;ksa (Secondary Markets) ls iwath 

izkFkfed eafM;ksa (Primary Markets) esa izokfgr gksus yxsxhA rhu] ;g fd 'ks;j cktkjksa dh nks;e eafM;ksa esa tks Hkh 
iwath vk jgh gS] pkgs og izfrHkwfr;ksa dh [kjhn esa yxs ;k MsfjosfVt dh [kjhn esa] og njvly eqæk&iwath gS tks 
mRiknu izfØ;k ls gh lafpr gqbZ gSA gka] 'ks;j cktkj esa igqapus ds mijkar mldk dk cktkj iwathdj.k (Market 

capitalization) gks tkrk gS] ;k nwljs 'kCnksa esa og vius okLrfod vkdkj ls dgha cM+h vkHkklh iwath (fictionous 

capital) gks tkrh gS vkSj 'ks;j cktkj esa mNky ds lkFk pwafd bl vkHkklh iwath dk vkdkj c<+rk tkrk gS vr% ,lk 
yxrk gS fd og Loizlkj ds xq.kksa ls ;qDr gks x;h gS vkSj og Jfed ds vfrfjDr ewY; dh ywV ij fuHkZj ugha gSA 
bl jgLe; ekeys dks ekDlZ us ;wa lkiQ fd;k gS% 

  ¶ vkHkklh iwath dk fuekZ.k iwathdj.k dgykrk gSA gj fu;rdkfyd vk; dks mls vkSlr 
C;kt nj ds vk/kj ij ,slh vk; ds :i esa ifjdfyr djds iwathÑr fd;k tkrk gS] tks bl C;kt nj ij 
m/kj nh x;h fdlh iwath ls izkIr gksrhA mnkgj.k ds fy,] vxj okf"kZd vk; 100 ikmaM vkSj C;kt 5% gks] 
rks 100 ikmaM 2000 ikmaM ij okf"kZd C;kt ds |ksrd gksaxs] vkSj 2,000 ikmaM dks 100 ikmaM okf"kZd ij oS/ 
LoRokf/dkj dk iwath ewY; ekuk tk;sxkA bl LoRokf/dkj dks [kjhnus okys ds fy, 100 ikmaM dh okf"kZd 

vk; oLrqr% 5% dh nj ls fuosf'kr mldh iwath ij C;kt dks O;Dr djrh gSA bl izdkj iwath dh 
okLrfod izlkj izfØ;k ds lkFk lkjk laca/ iw.kZr% yqIr gks tkrk gS vkSj mlls iwath ds ckjs esa ;g 
vo/kj.kk iq"V gksrh gS fd og Lor% Lo&izlkj ds xq.kksa ls ;qDr gksrh gSA¸ (ekDlZ] iwath] [k.M&3, izxfr 
izdk'ku] ekLdks]  1988] i"̀B 410-411) 

 'ks;j cktkj esa yxh iwath fdruh vkHkklh gksrh gS vkSj c<+rk gqvk cktkj&iwathdj.k fdruk vokLrfod gksrk 
gS bldk ,glkl rc rqjUr gh gks tkrk gS tc 'ks;j&cktkj dh ifjf/ ds ckgj dh fdlh ?kVuk ls mldk mNky 
lekIr gks tk; vkSj og rst fxjkoV dh f'kdkj gks tk;sA rc vpkud cktkj&iwathdj.k fldqM+us yxrk gS vkSj mldk 
lwpdkad yq<+dus yxrk gS] vkSj pkjksa vksj gkgkdkj epus yxrk gS fd iwath u"V gks jgh gS] vjcksa&[kjcksa dh nkSyr 
okf"ir gks jgh gS vkfn&vkfnA njvly ,slh fLFkfr esa gks bruk gh jgk gksrk gS fd og de vkHkklh gks jgh gksrh gSA 



;g nhx+j ckr gS fd 'ks;j cktkjksa esa ,slh rh[kh fxjkoVksa ds lekt ij iM+us okys udkjkRed izHkko cgqr okLrfod 
gksrs gSaA oSls ;fn 22 ebZ 2006 tSlh cM+h fxjkoVksa ds mnkgj.k dks NksM+ Hkh fn;k tk;s vkSj ge jkstejkZ ds vke 
foÙkh; dkjksckj ij gh viuk è;ku dsfUær j[ksa rc Hkh gesa ;g ckr le> esa vk ldrh gS fd 'ks;j cktkj fdrus 

vkHkklh gksrs gSaA lkekU;r% ;fn 'ks;j cktkj dh pkSgíh ds ckgj fdlh ns'k dk dsUæh; cSad ;fn cSadksa }kjk iSlk m/kj 
ysus dh njksa esa dksbZ cM+h c<+ksÙkjh dj ns ;k ljdkj 'ks;j cktkj ds lV~Vscktksa ij dksbZ ubZ ikcanh ;k dj ykn ns rks 
'ks;j cktkj esa yxh iwath dk vkdkj fldqM+us yxrk gSA ;gka egRoiw.kZ ckr ;g gS fd tc Hkh fldqM+u gksrh gS rks 
cktkj&iwathdj.k (Market Capitalization) esa fldqM+u ml /u dh rqyuk esa dbZ xquk T;knk gksrh gS tks fd bl 

nkSjku 'ks;j cktkj ls ckgj [khapk x;k gSA ;g izfØ;k iqu% gesa 'ks;j cktkj dh iwath ds vkHkklh pfj=k dk ,glkl 
djkrh gS vkSj gesa foo'k djrh gS fd ge izrhfr (foÙk iwath dk okLrfod mRiknu ls Lora=k Lor% Lo&izlkj) vkSj 
okLrfodrk (iwath ds vkdkj esa òf¼ dk lzksr Jfed ds vfrfjDr ewY; dk lap; gS) esa Hksn djsaA vkxs c<+us ls 
igys ;gka ,d ckr dks vkSj laKku esa ys ysaA og ckr ;g gS fd tc ls 'ks;j cktkjksa esa MsfjosfVOt dkjksckj 'kq: 
gqvk gS] vkSj tSls&tSls ;g xq.k (u;s&u;s MsfjosfVOt) o ek=kk] nksuksa esa c<+ jgk gS oSls&oSls 'ks;j cktkjksa dk vkHkklh 

pfj=k vke rkSj ij vkSj vkHkklh gksrk tk jgk gS vkSj lekt esa ;g Hkze c<+rk tkrk gS fd 'ks;j cktkj esa yxh iwath 
Lor% Lo&izlkj ds xq.kksa ls ;qDr gSA yksxksa ds ladh.kZ nSuafnu futh vuqHkoksa ls ;g èkkj.kk vkSj iq"V gksrh gS& os dgrs 
gSa ¶ ns[kk! eSus ONGC dk 'ks;j 600 :i;s eas [kjhnk Fkk] vkt og 1,235 #i;s dk gks x;k gSA¸ fLFkfr njvly gS 
Hkh ;g fd dksbZ va'k/kjh vius FkksM+s ls 'ks;j 1,235 #i;s esa csp dj izfr 'ks;j 635 :i;s dek ldrk gSA exj tSls 

gh lHkh ONGC  'ks;j /kjd] 'ks;j cktkj ;k ckgj dh fdlh ?kVuk ds izHkko esa] ONGC ds lHkh 'ks;j cspuk 
pkgsaxs rc ;s 'ks;j 1,235 rks D;k 600 :i;s esa Hkh ugha fcdsaxs] cfYd ;s viuh izkFkfed lkoZtfud is'kd'k 
(Initial Public Offer- I P O ) ls dgha uhps igqap tk;saxsA bl nkSjku ONGC ds rsy ds dqvksa] fMªfyax lkexzh] fjxksa 
dh la[;k ,oa vU; ifjlaifÙk;ka tl dh rl gksaxh] vkSj muesa lafpr èr Je Hkh mruk gh cuk jgsxkA vFkkZr~ ladh.kZ 

nSuafnu vuqHko ftl Hkze dks LFkkfir djrs gSa] og ,sls ekSdkas ij VwV tkrk gSA  

     
Hkkjr ds 'ks;j cktkj 

  
 lky Hkj esa ;fn izfrHkwfr;ksa ,oa MsfjosfVOt dh [kjhn&fcfØ;ksa dh la[;k dks tksM+k tk; vkSj lkSnksa ds 
vkdkj ds tksM+ (dkjksckj) dks laKku esa u fy;k tk; rks Hkkjr dh nks izeq[k LVkWd&,Dlpstsa (us'kuy LVkWd 
,Dlpsat&NSE ,oa ckWEcs LVkWd ,Dlpsat&BSE) nqfu;k esa pksVh dh LVkWd&,Dlpsatksa esa fxuh tkrh gSaA foxr o"kksZa esa 
NSE rhljs ik;nku ij BSE ikapos ik;nku ij igqap pqdh gS vkSj bl ek;us esa bUgksaus tkiku ,oa ;wjksi dh 
,Dlpsatksa dks ihNs NksM+ fn;k gSA  

rkfydk – 2 
lkSnksa dh la[;k ds vuq:Ik gSfl;r 

  2002 2003 2004 2005 

NAS DAQ 1 1 1 2 

NYSE 2 2 2 1 

NSE 3 3 3 3 

Shanghai  5 4 4 6 

BSE 7 5 5 5 

Korea  4 7 6 4 

Taiwan 6 6 7 8 

Shenzhen 8 8 8 7 

Deutsche Borse 9 9 9 9 

London / Euronet 12 11 10 10 

                                   lzksr %  Economic Survey 2005 - 2006, GOI,i`"B  – 66 



 

  ;g vius vki esa cM+h vthc lh ckr gS fd ;|fi Hkkjr dh vFkZO;oLFkk dk vkdkj tkiku o 
;wjksi dh vFkZO;oLFkkvksa ds lkeus dgha ugha Bgjrk vkSj Hkkjr esa vkus okyh FDI ,oa FPI dk vkdkj Hkh dkiQh NksVk 
gS] fiQj Hkh Hkkjr dh nks izeq[k LVkWd&,Dlpsatksa esa lkSns brus T;knk gksrs gSaA ,slk gksus ds fuf'pr dkj.k gSa vkSj Hkkjr 

ds 'ks;j&cktkj esa foxr o"kksZa esa mNky vkSj fiQj ebZ 2006 dh rst fxjkoV ;k Hkkjrh; 'ks;j cktkjksa dh jkstejkZ dh 
mBk&iVd (Volatili ty) dks le>us esa mDr dkjd dkiQh ennxkj gSaA ;gka ge bl ekeys dh Nku&chu djsaxsA exj 
mlls igys ;g t:jh gS fd Hkkjr ds 'ks;j cktkjksa dh lajpuk dk FkksM+k tk;tk ys fy;k tk;s vkSj mlds Hkh igys 
;g mfpr gksxk fd ml lanHkZ dh Hkh FkksM+h ppkZ dj yh tk;s] ftlesa Hkkjr ds 'ks;j cktkjksa dk fodkl gks jgk gSA  
 vkt Hkkjr dh fxurh nqfu;k ds mHkjrs gq, cktkjksa (Emerging markets) esa dh tkrh gS] cfYd ;g buesa 
Hkh pkj pksVh ds cktkjksa] BRIC ns'kksa (czkthy] :l] bafM;k] phu) esa fxuk tkrk gSA BRIC ns'kksa ds izoxZ esa os 
cktkj lesVs x;s gSa ftu dh lkykuk fodkl nj 7.5% ds Åij gSA bl eqís ij i;kZIr cgl gS fd Hkkjr dh eaFkj 
iM+h vFkZO;oLFkk esa ;g rst fodkl dh izòfr ubZ mnkjhdj.k&oS'ohdj.k dh uhfr;ksa dk ifj.kke gS ;k fiQj ;g blls 
dgha T;knk cqfu;knh dkjdksa ds lfØ; gksus dk urhtk gS (gekjk er jgk gS fd ^fgUnw fodkl nj* ls fiaM NqM+kus 

vkSj Hkkjrh; vFkZO;oLFkk ds mPp xh;j esa nkf[ky gksus dh izsjd 'kfDr;ka mnkjhdj.k&oS'ohdj.k dh uhfr;ksa ls dgha 
cqfu;knh phtsa gSa] elyu iqjkus v¼Z&lkearh mRiknu lEca/ksa dk fu.kkZ;d rkSj ij iwathoknh mRiknu lEca/ksa esa rCnhy 
gks tkuk] mRiknd 'kfDr;ksa fo'ks"kdj vk/kjHkwr <kaps dk ,d gn rd fodkl vkfn)A exj bl eqís ij dksbZ cgl 
ugha gS fd fiNys Ms<+ n'kd ls Hkkjr esa ,slh vkfFkZd uhfr;ka ykxw gks jgh gSa tks fd vFkZO;oLFkk esa ljdkj ds 
gLr{ksi dks ?kVkus ,oa 'ks"k nqfu;k ls Hkkjr ds ysu&nsu dks c<+kus dh vksj mUeq[k gSaA foxr o"kksZa esa Hkkjr ds 'ks;j 
cktkjksa ds dkjksckj esa tks fofo/rk vk;h gS] dkjksckj us tks ògn vkdkj xzg.k fd;k gS vkSj lekt esa 'ks;j cktkjksa 
dh gSfl;r esa tks btki+Qk gqvk gS og ewyr% bUgha ubZ mnkjhdj.k&futhdj.k&oS'ohdj.k dh uhfr;ksa dk ifj.kke gSA 
lexz vFkZO;oLFkk dks mPp xh;j esa nkf[ky djkus okys cqfu;knh dkjd bl 'ks;j cktkj ifj?kVuk ds u rks iQkSjh 
dkjd gSa vkSj u ewy dkjdA ,slk ugha gS fd ;fn ljdkj iqjkuh usg:oknh uhfr;ka cnydj ubZ ,y-ih-th- uhfr;ka 

ugha ykrh rks 'ks;j cktkjksa ds vkdkj esa o`f¼ u gksrh ;k blesa dqN vkSj fofo/rk u iSnk gksrhA ;g rks iwathokn ds 
fodkl ds lkFk gksuk gh FkkA exj rc ;g lc dqN dkiQh de gksrk_ xq.kkRed vFkksZa esa deA  

 ;fn dksbZ rkfydk & 3 ,oa ml ij vk/kfjr ys[kk fp=k&1 dks ljljh fuxkg ls Hkh ns[ks rks lkiQ fn[kkbZ 
iM+rk gS fd 1991 ds i'pkr~ 'ks;j cktkj dh izÑfr esa dkiQh varj vk;k gS vkSj vc eqaEcbZ 'ks;j cktkj esa 
cktkj&iwathdj.k dh xfr ,oa lexz vFkZO;oLFkk esa ldy ?kjsyw iwath fuekZ.k (pkgs mls fLFkj dherksa ij vkadk tk; 
;k pkgs mls pkyw dherksa ij vkadk tk;) ds chp igys tSlk lkeatL; drbZ ugha cpk gSA vFkkZr ns'k esa mRiknd 
'kfDr;ksa dk fodkl ftl jÝrkj ls gks jgk gS] 'ks;j cktkj ds mNky ;k fxjkoV de ls de mldh vfHkO;fDr ugha 
gSaA  

1991 ds ckn ls ljdkj ds vusd fu.kZ; ,oa uhfrxr ifjorZu ,sls jgs gSa ftUgksaus 'ks;j cktkj dks cM+k] 
fofo/ ,oa egRoiw.kZ cukus esa izR;{k Hkwfedk fuHkkbZ gSA bu fu.kZ;ksa@uhfrxr ifjorZuksa esa vge gSa&ykblsal jkt dh 
Øe'k% lekfIr] ns'k dh Hkhrj O;kikj ij reke fdLe dh cafn'kksa dk gVk;k tkuk] vk;kr&fu;kZr ij djksa ,oa ek=kk] 
nksuksa izdkj dh cafn'kksa dks pj.kc¼ <ax ls de djuk] ,e-vkj-Vh-ih-,DV  dks narghu cukuk] iwjs dj olwyh <kaps 
dk ljyhdj.k] vk;dj foHkkx }kjk ,sls dne mBkuk ftuls tek[kksjksa dk dkyk/u liQsn gks lds] lkoZtfud {ks=k 
dh dEifu;ksa ,oa cSadksa (o vU; xSj cSafdx foÙkh; laLFkkvksa) dks 'ks;j cktkj esa mrjus dh NwV nsuk] lkoZtfud {ks=k 
ds m|eksa dk vkaf'kd ;k iw.kZ futhdj.k bR;kfn bR;kfnA ,sls lHkh iQSlyksa@uhfrxr ifjorZuksa us 'ks;j cktkj ds fodkl 
esa izR;{k Hkwfedk fuHkkbZ gSA exj rc Hkh eqæk (#i;k) dh ifjorZuh;rk og iQSlyk ekuk tkuk pkfg, ftlus 'ks;j 
cktkjksa dh fofo/rk dks c<+kus] muesa mBk&iVd (Volatili ty) dks c<+kus] muds vkdkj dks iQqykus esa lcls egRoiw.kZ 
mRizsjd dh Hkwfedk fuHkkbZ gSA 1994 esa Hkkjr ljdkj us pkyw [kkrs (current account)esa iw.kZ ifjorZuh;rk ykxw dhA 
blls igys] flrEcj 1992 esa] Hkkjrh; foÙk cktkjksa dks fons'kh laLFkkxr fuos'kdksa (FI I 's) ds fy;s iwathxr [kkrs esa 
vkaf'kd ifjorZuh;rk ds lkFk rFkk dqN vU; cafn'kkas ds lkFk [kksyk x;k FkkA rc ls ysdj vc rd ;s cafn'ksa Øe'k% 
<hyh dh x;h gSaA vkt fons'kh laLFkkxr fuos'kdksa (FI I 's) ,oa vizoklh Hkkjrh;ksa (NRI 's ) ds fy, iwathxr [kkrs 
(capital account) esa iw.kZ ifjorZuh;rk gSA ysfdu vHkh Hkh LFkkuh; izokfl;ksa ,oa daifu;ksa dks ;g NwV ugha gS fd os 

;gka ls iSlk ys tkdj fons'kksa esa fuos'k djsa ;k fons'kh eqæk] izfrHkwfr;ksa] MsfjosfVOt ,oa lksuk&pkanh eafM;ksa esa mrjdj  



rkfydk  & 3 

     Gross Capital Formation (Crore Rs.) 
YEAR Current 

Prices  Constent Prices (1993 - 94)  

Market Capitalization At 
BSE(Crore Rs.) 

1983 - 84 41,104 103,784 10,219 
1984 - 85 49,355 112,567 20,378 
1985 - 86 60,401 123,113 21,636 
1986 - 87 65,306 123,552 25,937 
1987- 88 79,733 142,152 45,519 
1988 - 89 100,217 160,762 54,560 
1989 - 90 119,258 172,047 65,206 
1990 - 91 149,536 195,650 90,836 
1991 - 92 147,258 171,553 323,366 
1992 - 93  176,722 187,478 188,146 
1993 - 94 198,412 198,412 368,071 
1994 - 95 263,356 243,882 435,481 
1995 - 96 319,527 271,015 526,476 
1996 - 97 334,999 268,435 463,915 
1997 - 98 374,480 289,058 560,325 
1998 - 99 393,021 290,971 545,361 

1999 - 2000 490,669 351,624 912,842 
2000 - 01 498,179 346,682 571,553 
2001 - 02 513,543 336,486 612,224 
2002 - 03 610288 (P) 395163 (P) 572,198 
2003 - 04 726868 (QE) 449539 (QE) 1,201,202 
2004 - 05 µ µ 1698428 (P) 

                                  lzksr % SEBI, Hand Book of Stat istics on the Indian Secur ities Market 2005  
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dkjksckj djsaA vHkh gky esa bUgsa bruh NwV t:j feyh gS fd ;s varjkZ"Vªh; tek jlhn  (GDR) ,oa vU; 
m/kj&midj.kksa dks tkjh djds] fons'kksa esa iwath bdV~Bh dj ldsaA Hkkjrh; iwathifr oxZ vc ?kjsyw daifu;ksa ,oa izoklh 
Hkkjrh;ksa ds fy, Hkh eqæk dh iw.kZ ifjorZuh;rk dh ekax] ;kuh iwathxr [kkrs esa Hkh iw.kZ ifjorZuh;rk dh ekax dj jgk 
gSA ppkZ,a gSa fd ljdkj tYn gh bldh Hkh NwV ns nsxhA ,slk gks tkus ij 'ks;j cktkjksa dh papyrk] fofo/rk ,oa 



vkdkj esa vkSj of̀¼ gksuh pkfg;sA gkykafd vHkh Hkkjrh; LVkWd ,Dlpsatksa esa ^fons'kh eqæk MsfjosfVOt* ds O;kikj dh 
NwV ugha gS rc Hkh eqæk ifjorZuh;rk dh orZeku fLFkfr us ;g rks lEHko cuk;k gh gS fd FI I ,oa NRI Hkkjr ds 
foÙkh; cktkjksa esa ?kql dj equkiQk dek ldsaA      

 

rkfydk  – 4 
 

 

 
 
 
              
                                           lzksr % http://www.sebi.gov.in 
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 FI I ds fy, ;g lkiQ gS fd Hkkjr esa vkSlr dher&vkenuh vuqikr (Price - earnings ratio) vU; BRIC 

ns'kksa dh rqyuk esa Åapk gS fd Hkkjr esa ;g 19 gS] tcfd czkthy] :l o phu esa ;g 11 ls 13 ds chp gSA ;kuh fd 
Hkkjr esa izfrHkwfr;ksa esa nh?kZdkfyd fuos'k djds ;fn vki equkiQk dekuk pkgsa rks ,d Mkyj dekus ds fy, vkidks 
lky Hkj 19 Mkyj fuos'k djds j[kus iM+asxs] tcfd vU; BRIC ns'kksa esa ogh ,d Mkyj vki lky Hkj ds fy;s 11 -

13 Mkyj fuos'k djds dek ldrs gSaA blds ckotwn ;fn FI I ,oa NRI Hkkjrh; izfrHkwfr;ksa ds cktkj esa fnypLih ys 

jgs gSa rks mldk ewy dkj.k vYidkfyd fuos'k ls gksus okys ykHk gSa] tks fd izfrHkwfr;ksa ds nke rsth ls Åij mBus ls 
vkSj jkstejkZ dh mBk&iVd (Volatil ity) dh cnkSyr vfLrRo esa vkrs gSaA  FI I o NRI  dh Hkkjrh; 'ks;j cktkjksa esa 
fnypLih us ?kjsyw daifu;ksa ,oa laLFkkxr fuos'kdksa dks mRizsfjr fd;k gS fd os 'ks;j cktkj esa viuh Hkwfedk c<+k;sa 
D;ksafd gksf'k;kj vYidkfyd fuos'kksa ij equkiQs dkiQh FksA cM+s f[kykfM+;ksa ds bl lewg dh xfrfofèk;ksa ls 'ks;j cktkj 
esa tks mNky vk;k mlus cM+h rknkn esa NksVs fuos'kdksa dks izsfjr fd;k fd os 'ks;j cktkj esa viuh cpr mMs+ysaA 
fiNys rhu&lk<+s rhu o"kksZa esa 'ks;j cktkj ds mNky esa FI I  dh Hkwfedk cgqr egRoiw.kZ jgh gS ftls eqæk ifjorZuh;rk 
us lEHko cuk;k gSA  

,y-ih-th- uhfr;ksa ds bl fof'k"V lanHkZ us u dsoy Hkkafr&Hkkafr dh vkfFkZd 'kfDr;ksa (FII , NRI ] E;wpqvy 
iQaM] cSad] xSj cSfdax foÙkh; laLFkk;sa] lkoZtfud {ks=k dh dEifu;ksa] futh {ks=k ds dkjiksjsV ?kjkuksa] nykyksa dh iQekZsa] 
tek[kksjksa] ekfiQ;k vkanksyu ds laxBudrkZvksa] ^gkbZ usV&oFkZ  bafMfotqvYl* bR;kfn) dh 'ks;j cktkj esa fgLlsnkjh dks 
lqxe cuk;k gS ,oa izksRlkfgr fd;k gSA mlus 'ks;j cktkj dh lajpuk esa Hkh fofo/rk iSnk dh gS vkSj viuh ckjh esa 

Hkkjr esa iathd̀r FI I dh laa[;k 

o"kZ la[;k o"kZ la[;k 

ekpZ 1993 18  ekpZ   2001 527 

ekpZ 1995 308 fnlEcj 2004 637 

ekpZ 1999 450 fnlEcj 2005 823 



bl lajpukRed fodkl us 'ks;j cktkj ds vkdkj dks c<+kus esa egrh Hkwfedk fuHkkbZ gSA 'ks;j cktkj ds lajpukxr 
fodkl ds lEca/ esa nks phtsa fo'ks"krkSj ij mYys[kuh; gSaA ,d] ^us'kuy LVkWd ,Dlpsat* dh LFkkiuk vkSj nwljh] 
^MsfjosfVOt* dkjksckj dh LFkkiukA  

uoEcj 1994 esa Hkkjr esa ,d ubZ LVkWd ,Dlpsat ^us'kuy LVkWd ,Dlpsat* dh LFkkiuk dh x;hA ;g Hkkjrh; iwathifr 
oxZ dh 21 oha lnh dh vko';drkvksa ds vuq:i ,Dlpsat FkhA loZizFke ;g ,d ^Mh&E;wpykbTM ,Dlpsat* (de - 

mutualized exchange) FkhA vFkkZr ns'k Hkj esa LFkkfir fd;s x;s mlds 400 ls vf/d dsUæksa (ftUgsa lapkj mixzg ls 
tksM+k x;k gS) esa cSBs nykyksa ds ikl blesa O;kikj djus ds vf/dkj rks Fks] exj mudk bl ,Dlpsat ij fdlh Hkh 

izdkj dk ekfydkuk ugha Fkk vkSj u gh os blds izca/u esa 'kkfey fd;s x;sA bl ,Dlpsat dk ekfyd cSadksa ,oa 
foÙkh; laLFkkvksa dk ,d lewg gS vkSj is'ksoj izca/d bls lapkfyr djrs gSa] ftUgsa Hkakfr&Hkkafr dh ikcfUn;ksa ls 
,Dlpsat ij izR;{k ;k vizR;{k O;kikj djus ls jksdk tkrk gSA iwjk iz;kl fd;k x;k gS fd LVkWd dh dherksa dh 
[kkst (Price discovery)] ,Dlpsat ds dEÝ;wVjksa ds LØhu ij gh gksA NSE  us [kjhn ds Hkqxrku dh xkaajVh djus ds 
fy, ,d vyx ls laLFkk (National Secur ities Clear ing Corporation) xfBr dh gS tks fd dsUæh; izfr&ikVhZ dh 

Hkwfedk fuHkkrh gS] ;kuh fd r; le; esa Hkqxrku u gks ikus dh fLFkfr esa og vius dks"k ls cspus okys dks Hkqxrku 
djds Hkqxrku ladV dks laØked cuus ls jksdrh gSA lkSnkas ds fuiVkjs dks rst djrs gq, mlus T + 2 O;oLFkk ykxw dh 
gSA ;kuh fd lkSnk gksus ds rhu dk;Z fnolksa ds Hkhrj og iSls vkSj dkxtksa ds vknku&iznku dks lqfuf'pr djkrh gSA 
iQthZ dkxtkr dh fcØh dks jksdus ds fy, mlds daI;wVjksa esa ekfydkus dk fjdkMZ yxkrkj uohuhÑr gksrk jgrk gSA 
N S E ds vk/qfud Lo:i us bls ns'k ds 'ks;j cktkjksa ds dsUæ ds :i esa LFkkfir dj fn;k vkSj ifj.kke Lo:i 
BSE Hkh viuk vk/qfudhdj.k djus ds fy, ckè; gqbZA vkt ns'k esa MsfjosfVOt dk 99% ls T;knk O;kikj N S E ij 
gksrk gS tks fd ns'k esa izfrHkwfr;ksa ds dqy O;kikj ds nks xqus ds djhc gSA vr% Hkkjr esa ,d vR;k/qfud LVkWd 
,Dlpsat dh LFkkiuk djds Hkkjr ds iwathifr;ksa us 'ks;j cktkj ds og̀n iQSyko ds jkLrs [kksysA  

 vkt Hkkjr esa dqy 22 LVkWd ,Dlpsat gSa ftuesa ls nks (BSE  o  NSE) ij MsfjosfVOt O;kikj dh lqfoèkk o 
vuqefr gSA MsfjosfVOt Hkkjr ds fy, fcydqy ubZ phtsa gSaA 20 oha lnh esa Hkkjr ds foÙkh; midj.kksa esa MsfjosfVOt dk 
vfLrRo ugha FkkA 90 ds n'kd ds eè; rd budk rFkkdfFkr vkjfEHkd ,oa csgn LFkwy :i ¶cnyk¸ ;gka pyk djrk 
FkkA LVkWd ekdsZV esa vusd Hkqxrku ladVksa ds lkj ladyu ds crkSj iwathifr oxZ us ¶cnyk¸ ds izpyu ij jksd yxk 
nhA blds mijkar twu 2000 esa igyk MsfjosfVOk ¶baMsDl Ý;wplZ̧  LFkkfir fd;k x;kA fiQj twu 2001 esa ¶baMsDl 

vkWIlu¸A tqykbZ 2001 esa ¶LVkWd vkWIlu¸ vakSj varr% uoEcj 2001 esasa ¶LVkWd Ý;wplZ̧ A pkj&ikap o"kksZa dh 
vYivof/ esa MsfjosfVOt Hkkjr ds 'ks;j cktkjksa ds dkjksckj dk lcls egRoiw.kZ ?kVd cu pqds gSaA buesa dkjksckj] 
izfrHkwfr;ksa esa O;kikj ds nks xqus ds djhc gks pqdk gSA ek=k ¶LVkWd Ý;wplZ̧  esa gksus okyk O;kikj ns'k dh leLr LVkWd 
,Dlpsatksa esa gksus okys izfrHkwfr O;kikj ls cM+k gks pqdk gSA bu rF;ksa ls vankt yxrk gS fd ,sls u;s foÙkh; midj.kksa 

(Financial instruments) dk l̀tu djds Hkkjr ds iwathifr oxZ us 'ks;j cktkj ds fodkl dks dSls izksRlkfgr fd;k 
gSA yksdlHkk esa ^fjtoZ cSad  vkWiQ bafM;k (la'kks/u) fcy 2005' ds ikfjr gks tkus ls vkSj Hkh u;s o papy 
MsfjosfVOt dh LFkkiuk ds }kj vc [kksys tk jgs gSaA ftu u;s MsfjosfVOt dh ckr py jgh gS muesa ,sls MsfjosfVOt gSa 
tks eqækLiQhfr dks viuk vk/kj ekusaxs ;k fiQj ,sls tks fdlh laLFkku@ daiuh dh m/kj&lk[k (credit ratings) ij 
vk/kfjr gksaxs] ;k fiQj fons'kh eqækvksa o izfrHkwfr;ksa ds nkeksa dks vk/kj ekuus okysA bu u;s Hkkafr&Hkkafr ds MsfjosfVOt 

dh LFkkiuk dk jkLrk [kksyus ds lkFk&lkFk ;g u;k la'kks/u Hkkjrh; fjtoZ cSad dks bl ckr ds fy, vf/Ñr djrk 
gS fd og cSadksa dh lh-vkj-vkj- (C R R ) lhek,a fu/kZfjr djs vkSj Lo;a cktkj esa MsfjosfVOt [kjhns&cspsA Hkkjrh; 
fjtoZ cSad dh bl uo izkIr Lok;Ùkrk ds vey esa vkrs gh 'ks;j cktkj dks vkSj c<+kok feysxkA  
 Hkkjrh; 'ks;j cktkjksa esa LVkWd ,Dlpsatksa dh cukoV rFkk bu esa [kjhns&csps tkus okys foÙkh;&midj.kksa ij 

xkSj djus ds lkFk&lkFk bu cktkjksa dh lajpuk dks ,d vkSj dks.k ls Hkh ij[kuk pkfg,A og gS buesa dkjksckj djus 
okyh iwaath dk la?kVuA  

rkfydk 5 ls Li"V fd o"kZ 2005 esa Hkkjr ds izfrHkwfr cktkj ds ldy dkjksckj esa djhc 83 % fgLlk 
xSj&laLFkkxr fuos'kdksa dk gSA ,sls gh MsfjosfVOt cktkj esa 93% fgLlk xSj&laLFkkxr fuos'kdksa dk gSA mYVs izfrHkwfr 
cktkj ds ldy dkjksckj esa laLFkkxr fuos'kdksa dk fgLlk djhc 17% gS ftlesa FI I ldy dkjksckj dk 12% fgLlk 

curs gSaA MsfjosfVOt cktkj esa laLFkkxr fuos'kd djhc 7 % gS vkSj FI I djhc 6% A lHkh xSj&laLFkkxr fuos'kdksa dks 
NksVs iQqVdj dkjksckjh ekuus dh xyrh ge ugha dj ldrs gSaA buesa fofHkUu dkjiksjsV ?kjkuksa ds izWeksVj Hkh 'kkfey gSa 



tks ;k rks viuh daifu;ksa esa viuk fgLlk ?kVkus&c<+kus ds pDdj esa [kjhn&csp djrs jgrs gSa ;k fiQj lh/s 'ks;j& 
cktkj ls equkiQk dekus ds fy;s bldh MsfjosfVOt o izfrHkwfr;kas dk eafM;ksa esa dkjksckj djrs gSaA ,sls gh vU; ^gkbZ& 
usV&oFkZ&bafMfotqvYl* elyu flusek txr dh gfLr;ka] jktuhfrK] dkyk&cktkfj;s] ekfiQ;k ljxuk] fdLe&fdLe ds 

nyky] cM+s O;kikjh] xSj&dkjiksjsV m|ksxifr vkfn&vkfn Hkh blh izoxZ esa 'kkfey gSaA ,sls dksbZ vkadM+s miyC/ ugha gSa 
ftuds vk/kj ij NksVs iQqVdj dkjksckfj;ksa ,oa bu ^gkbZ&usV&oFkZ&bafMfotqvYl* dh 'ks;j&cktkj esa yxus okyh iwath 
dks vyx&vyx ij[kk tk ldsA exj rc Hkh ;g dguk vfr'k;ksfDr ugha gksxh fd Hkkjr ds 'ks;j&cktkjksa esa 
NksVs&iQqVdj fuos'kdksa dh [kklh fnypLih gSA ;g vuqeku ge 'ks;j cktkj esa gksus okys lkSnksa ds vkSlr vkdkj ls 

yxkrs gSaA blds vkadMsa+ SEBI miyC/ djokrh gS vkSj ;g dkiQh NksVk gSA  
rkfydk – 5 

ldy dkjksckj ( Gross turn over) (djksM+ #Ik;s esaa)s  

o"kZ 2002 2003 2004 2005 

izfrHkwfr cktkj 

NSE + BSE ldy dkjksckj  1,914,273 2,634,085 3,416,824 4,178,295 

lHkh laLFkk,a 113,374 204,745 370,609 714,638   

FII 54,016 158,366 332,379 502,590 

MsfjosfVo cktkj 

NSE + BSE ldy dkjksckj  692,742 2,880,489 5,211,820 7,853,687 

lHkh laLFkk,a 0 51,397 176,940 521,762   

FII 0 0 170,338 476,925 

izfrHkwfr cktkj + MsfjosfVo cktkj  

NSE + BSE ldy dkjksckj  2,607,015 5,514,574 8,628,645 12,031,981 

lHkh laLFkk,a 113,374 256,142 547,449 1,236,400 
    
  

FII 54,016 158,366 502,717 979,515 

                                                           lzksr % Economic Survey 2005 - 2006, GOI ,i"̀B- 73 

 
 

rkfydk – 6 

lkSnksa dk vkSlr vkdkj (#Ik;s) 

o"kZ  

  2002 2003 2004 2005 

 NSE izfrHkwfr;ka 26,703 26,993 27,716 24,293 

 BSE  izfrHkwfr;ka 22,485 22,782 25,610 13,689 

 NSE MsfjosfVOt 300,334 425,077 488,790 501,946 

                                   lzksr% http://www.sebi.gov.in 

 

 lkSnksa dk NksVk vkdkj ;|fi bl ckr dk |ksrd gS fd Hkkjr ds 'ks;j cktkjksa esa NksVs&iQqVdj fuos'kd 
vPNh [kklh ek=kk esa fgLlsnkjh djrs gSa] exj blls ;g fu"d"kZ fudkyuk fd 'ks;j cktkjksa ij mudk izHkko gS drbZ 
xyr gksxkA 'ks;j cktkj ds dqy dkjksckj esa vYi fgLlk gksus ds ckotwn laLFkkxr fuos'kd ,oa 
^gkbZ&usV&oFkZ&bafMfotqvYl* gh os 'kfDr;ka curh gSa tks fd 'ks;j cktkj dh xfr;ksa o mi xfr;ksa ij fu.kkZ;d izHkko 
Mky ldsaA ;s gh 'ks;j&cktkj ds batu gSA NksVs&iQqVdj fuos'kd rks blds fMCcs Hkj gSaA cM+s fuos'kd batu blfy, gSa 
D;ksafd ;s cM+s vkdkj ds lkSns djds cktkj dh euksn'kk (market sentiment) dks izHkkfor djus dh {kerk j[krs gSaA 
;g vdkj.k ugha gS fd buesa ls db;ksa dks le;&le; ij 'ks;j cktkj ds lkaM+ o Hkkyw (Bulls and Bears) ds 
fo'ks"k.kksa ls uoktk tkrk gSA 'ks;j cktkjksa ds jkstejkZ ds vuqHko bl ckr dks iq"V djrs gSa fd ;s reke fdLe ds 
dkVsZy ;k xqV cukdj cktkj euksn'kk dks izHkkfor djrs jgrs gSaA 'ks;j cktkj ds fo'kky leqæ dh ;s bruh cM+h 'kkdsZa 
gSa fd lfEefyr rkSj ij ;s 'ks;j cktkj ds fu;e&dk;nksa dks Hkh viuh vko';drk vuq:i <yok ysrs gSaA buds 



izHkko dk ,d mnkgj.k SEBI dk 14 uoEcj] 2005 dk fu.kZ; gSA 14 uoEcj] 2005 ds igys Hkkjr ds 'ks;j cktkj 
bl fl¼kar ij fu;ksftr gksrs Fks fd [kjhnkj pkgs cM+s gkas ;k NksVs exj lkjh [kjhn ,d gh lk>s eap ls gksxh rkfd 
dherksa dh [kkst (Price discovery) lk>h o ikjn'khZ gksA blds fy;s t:jh Fkk fd gj [kjhn dk vkWMZj LØhu dh 

vkWMZj&cqd esa ntZ gksA bl bartke dk ifj.kke ;g gksrk Fkk fd fdlh ,d le; esa fdlh ,d foÙkh; midj.k dh 
[kjhn yxHkx ,d gh nke ij gksrh Fkh pkgs [kjhnkj cM+k gks ;k NksVkA 14 uoEcj 2005 ds fu.kZ; ds ifj.kke Lo:i 
5 yk[k 'ks;j ;k 5 djksM+ #i;s ls cM+s lkSns vc vyx f[kM+dh ls fd;s tkus yxs gSavkSj buds ckjs esa tkudkjh 
,Dlpsat] dkjksckj ds ?kaVs lekIr gks tkus ds ckn nsrh gSA bl fu.kZ; dh cnkSyr cM+s f[kykM+h bl fLFkfr esa vk x;s 

gSa fd os LØhu ij vkus okys Hkko ls Åij&uhps [kjhn&fcØh dj mUgha 'ks;jksa dks mlh fnu iQqVdj [kjhnkjksa dks vkxs 
csp dj iSlk cuk;saA SEBI dk 14 uoEcj] 2005 dk fu.kZ; 'ks;j cktkj dh bu 'kkdksZa dh rkdr dh vfHkO;fDr gSA  
 Hkkjrh; 'ks;j cktkjksa dh ,d vkSj lajpukxr fo'ks"krk gS ftl ij xkSj t:jh gSA Hkkjr ds 'ks;j cktkj 
nqfu;k ds mu viokn cktkjksa esa gSa tks fd nSfud O;kikj (Day-trading) dh vuqefr nsrs gSaA U;w;kWdZ LVkWd ,Dlpsat 
tSlh fo'kky LVkWd ,Dlpsat Hkh ^Ms&VsªfMax* dh vuqefr ugha nsrh gSA og Hkh bl ckr dh ekax djrh gS fd fdlh 

foÙkh;&midj.k dh fcØh rc gh dh tk ldrh gS tc og mlls igys foØsrk ds uke ij iathÑr fd;k tk pqdk 
gks vkSj dksbZ foÙkh; midj.k rc gh [kjhnk tk ldrk gS tc [kjhnnkj (vius nyky ds tfj;s) mldh [kjhn dk 
iSlk LVkWd ,Dlpsat eas tek djok;sA bl fu;e ds dkj.k gksrk ;g gS fd dksbZ foÙkh; midj.k fdlh ,d lkSnk 
fuiVkjk vof/ (Settlemcnt per iod)] tks fd Hkkjr dh LVkWd ,Dlpsatksa eas T+2 gS] esa dsoy ,d gh ckj 

[kjhnk&csspk tk ldrk gSA Hkkjr esa ^Ms&VsªfMax* dh vuqefr gS vr% foÙkh; midj.k fnu Hkj esa dbZ ckj [kjhns&csps 
tkrs gSaA bl ^Ms& VsªfMax* dh vuqiwjd O;oLFkk ;g gS fd Hkkjr ds LVkWd ,Dlpsat vius iathÑr nykyksa dks ;g 
vuqefr nsrs gSa fd os fdlh foÙkh; midj.k dh [kjhn vkSj mlds i'pkr fcØh esa foÙkh; midj.k ds nkeksa ds varj 
dk gh Hkqxrku djsaA ;kuh fd Hkkjr esa ^ekftZu VsªfMax* (Margin Trading) dk vf/dkj LVkWd ,Dlpsatksa ds iathÑr 

nykyksa ds ikl gSA ,slh O;oLFkk ds pyrs gksrk ;g gS fd eku yhft;s fd fdlh [kjhnnkj us ^ek:fr m|ksx* dk dksbZ 
'ks;j lqcg 11.00 cts 805 :i;s dk [kjhnkA vc mldk nyky mlds uke ij ^ek:fr m|ksx* ds ,d 'ks;j ds 
iathdj.k dh dk;Zokgh dkjksckj can gksus ds le; (lkekU;r% nksigj 3.30 cts) ds ckn gh djsxkA bl chp ;g 
'ks;j mlds ikl jgrk gS vkSj bls cspdj og fnu Hkj esa i;kZIr lV~Vsckth dj ysrk gS vkSj ,Dlpast can gksus ds 
igys og vius vklkeh dh t:jr iwjk djus ds fy, mls iqu% [kjhn ysrk gSA bl chp mls ^Ms VsªfMax* lqfo/k ,oa 

^ekftZu VsªfMax* lqfo/k ds dkj.k i;kZIr lV~Vsckth djus ds volj fey pqds gksrs gSaA bu dkj.kksa ls Hkkjr ds cktkjksa 
esa lV~Vsckth dkiQh cM+s iSekus ij gksrh gS vkSj ;g dkj.k gS fd buesa fuosf'kr iwath ds vuqikr esa ;gka lkSnksa dh 
fxurh cgqr T;knk gS vkSj bl ekeys esa ;s nqfu;k dh pksVh dh ,Dlpsatksa esa fxuh tkrh gSa  (ns[ksa rkfydk -2)A  
 Hkkjr ds izeq[k 'ks;j cktkjksa (NSE o BSE nksuksa ) esa jkstejkZ dh mBk&iVd (Volatili ty) ds vR;fèkd 

mPpLrj dh tM+ esa] mDr bartke (Ms VsªfMax o ekftZu VsªfMax) ,d cM+k dkjd gSA lqLi"V gS fd mDr cankscLr] 
LVkWd ,DlpsUtksa  ds vfLrRo dh vfuok;Z 'krZ ugha gSA exj Hkkjr ds 'ks;j cktkjksa dh ;g lajpukxr fof'k"Vrk gS 
vkSj pwafd nyky ,oa ljdkj] nksuksa] mlls ykHkkfUor gks jgs gSa blfy, ;g de ls de rc rd ugha cUn gksxh tc 
rd  dksbZ cM+k vkfFkZd ladV mls can djus ds fy, ljdkj dks foo'k u dj nsA ljdkj dks gj vYidkfyd 
lkSns ij lkSns ds nke dk 0.015%  dj ds crkSj feyrk gS ( Short term capital gains tax) A 
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 lzksr%  SEBI Hand book of stat istics on the Indian Secur ities Market 2005 

 

ns'k  jkstejkZ dh mBkiVd ns'k  jkstejkZ dh mBkiVd  

laa-jk-vesfjdk 0.7 czzkthy 1.8 

fczVsu 0.7 esfDldks 0.9 

gkaxdkax 1 tkiku 1 

flaxkiqj 0.8 lsUlsDl 1.6 

eysf'k;k 0.7 fuÝVh 1.8 



 
 

 vc ge foxr rhu&pkj o"kksaZ esa 'ks;j cktkjksa esa tcnZLr mNky vkSj mlds mijkar ebZ 2006 ds mÙkjk¼Z esa 
rh[kh fxjkoV ds [kkl ekeys dks ysaA xqykch jax ds v[kckjksa ,oa vFkZO;oLFkk dks lefiZr vusd if=kdkvksa esa cqtqZvk 
txr ds fofHkUu fo'ks"kKksa ,oa fo}kuksa us mNky ,oa fxjkoV nksuksa ?kVukvksa ds vusd fo'ys"k.k fd;s gSaA bueas tks 
la;fer ,oa lathnk fo'ys"k.k gSa os bu nksuksa gh ?kVukvksa ds rkRdkfyd ,oa nwjxkeh dkjdksa dks fpfÉr djrs gSaA 
 mNky ds nh?kZdkfyd dkjd ij buesa ;g vke lgefr jgh gS fd lexz vFkZO;oLFkk dh cf<+;k fLFkfr tks 
yxkrkj 1991 ls cuh gqbZ gS vkSj mÙkjksÙkj vkSj Hkh vPNh gksrh tk jgh gS] gh mNky dk ewy dkjd gSA mNky ds 
vYidkfyd dkjdksa eas nks dkjd T;knk fxuk;s tkrs jgs gSaA ,d ;g fd lu 2003 -04 ds vke ctV dks is'k djrs 

le; ljdkj us 'ks;j cktkj esa lkSnksa ij nh?kZdkfyd iwath òf¼ dj (Long term capital gains tax) dks lekIr djus 
dk tks oknk fd;k Fkk] ljdkj ml ij dk;e jgh gS pkgs bl chp ml iqjkuh Hkktik ljdkj dh txg lh-ih-
vkbZ@lh-ih-,e lefFkZr u;h ljdkj gh D;kas u vk x;h gksA nwljk ;g fd #i;k MkWyj ;k vU; varjkZ"Vªh; eqækvksa ds 
eqdkcys p<+k gSA ,d etcwr o p<+rk gqvk #i;k ;|fi Hkkjrh; fu;kZrdksa ds fy, cqjh [kcj gS exj og FI I ds 
fy, vPNh [kcj gS D;ksafd dqN le; rd Hkkjrh; cktkjksa eas fuos'k djus ds mijkar tc os viuh iwath okil 
[khaprh gSa vkSj mls Mkyj eas :ikarfjr djrh gSa rks mUgsa fuos'k vof/ ds nkSjku #i;s dh p<+r ds dkj.k gh T;knk 
MkWyj fey tkrs gSaA bl vkd"kZ.k ds dkj.k foxr o"kksaZ esa FI I us Hkkjrh; 'ks;j cktkjksa esa fnypLih fn[kkbZ gS vkSj 
blus mNky esa cM+k ;ksxnku fd;k gSA  
  fxjkoV rh[kh Fkh] blesa dksbZ 'kd ughaA bruh rh[kh fd lkseokj 22 ebZ 2006 dks nks ?kaVs ds dkjksckj ds 
i'pkr eqEcbZ o us'kuy] nksuksa LVkd ,Dlpstksa dks vYidky ds fy, can dj nsuk iM+k D;ksafd buds laosnh lwpdkad 
ml oDr rd 10% ls T;knk yq<+d x;sA ml fnu nksckjk dkjksckj 'kq: gksus ij fLFkfr FkksM+h csgrj gqbZ ijUrq fxjkoV 
ckn ds fnuksa esa Hkh tkjh jgh vkSj twu 2006 ds iwokZ¼Z eas gkyr ;g Fkh fd lsUlsDl 10,000 ds uhps igaqp pqdk Fkk 
vkSj fuÝVh 3,000 ds uhps (11 ebZ 2006 ds fnu ;s Øe'k% 12,671 ,oa 3,774 ds mPp Lrj ij can gq, Fks)A 
 fxjkoV ds rkRdkfyd dkjdkas esa rhu&pkj phtsa izeq[krk ls fxuk;h tk jgh gSaA ,d] ;g fd ^yanu esVy 
,DlpsUt* esa Hkkafr&Hkkafr ds yksgs dh dherksa esa 10% ds djhc dh rst fxjkoV ebZ 2006 ds eè; esa ntZ dh x;hA 
bldh vuqxwat nqfu;k Hkj ds 'ks;j cktkjksa esa lqukbZ nh vkSj ^cktkj dh ekufldrk* (Market sentiment) ij bl 
?kVuk ds udkjkRed vlj iM+sA nks] ;g [kcj fd vesfjdk eas c<+rh eqæk fLiQhfr dks ns[krs gq, ogka ds ^iQsMjy fjtoZ 
cksMZ* Ctk; njsa c<+k jgk gS ftl dkj.k nqfu;k tgku ds cktkjksa ls /u vesfjdk dh vksj cgus yxkA rhu] ;g [kcj 
fd Hkkjr ds okf.kT; ea=kky; ds vc bjkns gSa fd og laLFkkxr fuos'kdksa ls Hkkjh Hkjde dj olwyh djsxk vkSj og 
Hkh fiNys rkjh[kksa lsA pkj] ;g fd lh-ih-,e- ds ncko esa ljdkj iqu% nh?kZdkfyd iwath òf¼ dj ykxw djsxhA bu 
rkRdkfyd dkjdksa ds vykok lathnk fo'ys"k.k nh?kZdkfyd egRo dh nks ckrsa dg jgs gSaA igyh] ;g fd foxr 
rhu&pkj o"kksaZ dh tcjnLr mNky dh cnkSyr Hkkjrh; 'ks;j cktkj ¶vfr ewY; of/Zr¸ ;k ¶t:jr ls T;knk xje¸ 
FksA blfy, ¶la'kks/u¸ rks ,d u ,d fnu gksuk gh FkkA cl og ebZ 2006 ds eè; 'kq: gks x;kA nwljh] ;g fd ,slh 
fxjkoV Hkkjr ds 'ks;j cktkjksa esa dHkh Hkh ?kV ldrh gS D;ksafd os ¶yhojsTM VsªfMax ekdsZV~l¸ (Leveraged trading 

markets) gSaA vFkkZr buesa m/kj dh izeq[k Hkwfedk gS tks fd ^ekftZu&VªsfMax* ,oa ^Ý;wplZ&ekdsZV* cgqr Li"Vrk ls 
vfHkO;Dr djrs gSaA ,d ls nwljs gkFkkas esa gLrkarfjr gksrs m/kjksa dh dfM+;ksa esa dgha ij Hkh Hkqxrku dh fnDdrsa iwjs 
'ks;j cktkj esa laØe.k dj ldrh gSaA l?ku Hkqxrku #dkoVksa dh fLFkfr esa] pkgs os cktkj ds MsfjosfVOt fgLls esa gh 
D;ksa u iSnk gqbZ gksa] iwjk 'ks;j cktkj Bhd oSls gh pjejk ldrk gS tSls Åij dh eaftyksa esa vk?kkr ds ifj.kke 
Lo:i oYMZ VsªM lsaVj uhps rd Lokgk gks x;sA vr% ;s lathnk fo'ys"kd Hkkjrh; 'ks;j cktkjksa esa lajpukxr lq/kjksa 
dh odkyr djrs gSa rkfd budh papyrk dks de fd;k tk lds vkSj buesa LFkkf;Ro yk;k tk ldsA  
 

 

Hkkjrh; 'ks;j cktkjksa esa lq/kj dh laHkkouk,a 
 
 Åij fxuk;s x;s rkRdkfyd dkjdksa esa ls ge fdlh dks Hkh iw.kZr% [kkfjt ugha djrs gSaA ge budh Hkwfedk 
dks Lohdkjrs gSa gkykafd ge budh Hkwfedk dks oSls c<+k dj ugha ns[krs tSls fd 'ks;j cktkj esa jkst ejkZ dh 



mBk&iVd esa thus okyk dksbZ nyky fo'ks"kK ns[krk gSA gekjh jk; esa ;s rkRdkfyd dkjd T;knk ls T;knk fdlh 
fiLrkSy ds ?kksM+s ds leku gS tks fd vUnj iM+s dkjrwl ds foLiQksV dh 'kq:vkr djok nsrk gS gekjh utj esa bu 
rkRdkfyd dkjdksa esa ls dqN us] vkSj ,d gn rd lHkh us viuh&viuh ckjh esa mNky ;k rst fxjkoV dks ^fVªxj* 

fd;kA iwathifr oxZ ds lathnk fo'ys"kd tkurs gSa fd ,sls rkRdkfyd dkjdksa dk cgqr dqN fd;k ugha tk ldrk gS 
D;ksafd ;s ugha rks blh izdkj ds dksbZ vkSj dkjd vkus okys fnuksa eas fiQj lfØ; gks gh tk;saxs] fd ,slh rkRdkfyd 
?kVukvksa dks jksdk ugha tk ldrk gSA blfy, ;s lathnk fo'ys"kd os dne mBkus dh ckr djrs gSa ftuls fd 'ks;j 
cktkj dks cqfu;knh Lrj ij fu;af=kr fd;k tk lds_ ;k rks 'ks;j cktkj ds ck:n esa lhyu iSnk dj nh tk; ;k fiQj 

mlds cqfu;knh rRoksa xU/d] iksVk'k vkfn dks bdV~Bk gh u gksus fn;k tk;A os ftu N%&lkr lq/kjksa dh odkyr djrs 
gSa os bl izdkj gSa&  
� ��^Ms&VsªfMax* dks iw.kZr% lekIr fd;k tk;A LVkWd ,DlpsUt bl ckr dks lqfu'pr djsa fd fdlh Hkh 
foÙkh; midj.k (fdlh Hkh izdkj dh izfrHkwfr ;k MsfjosfVo) dh fcØh LVkWd ,DlpsUt dh jftLVªh esa cspus okys 
dk uke ntZ gksus ds mijkar gh gksA blds lkFk gh lkFk [kjhnkj dk uke jftLVªh esa rc gh ntZ gks tc mldk iSlk 

LVkWd ,DlpsUt esa igqap tk;A  
� ��'ks;j cktkjksa esa lV~Vsckth dks fu#Rlkfgr djus ds fy, ljdkj blesa gksus okys lkSnksa ij dj ra=k dk 
f'kdatk dlsA vYidkfyd iwath òf¼ dj (Short term capital gains tax) dh nj dks vke rkSj ij c<+k;k tk;A ,sls 
foÙkh; midj.k ftuls cktkj esa vfLFkjrk T;knk c<+rh gS elyu ^LVkd Ý;wplZ* ij bls fo'ks"krkSj ij c<+k;k tk;A 

nh?kZdkfyd iwath òf¼ dj (Long term capital gains tax) dks iqu% ykxw fd;k tk; gkykafd bls gYdk j[kk tk; 
rkfd ,slk u gks fd nh?kZdkfyd fuos'kksa esa fuos'kdksa dh fnypLih gh ?kVus yxs vkSj os lV~Vsckth dh vksj eq[kkfrc 
gks tk;asA  
� ��Hkkafr&Hkkafr ds ^LVkWd Ý;wplZ*] ftudh fxurh vc 170 ls Åij igqap pqdh gS vkSj tks fd MsfjosfVOt 

esa gksus okys dqy dkjksckj ds 60% curs gSa] dks izfrcaf/r dj fn;k tk;A 'ks;j cktkjksa esa izpfyr foÙkh; midj.kksa 
(Financial instruments) esa ;s  lcls T;knk papy gSaA bl lanHkZ esa ,d fnypLi rF; ;g gS fd Hkkjr ds 'ks;j 
cktkjksa es MsfjosfVOt O;kikj dh fliQkfj'k djus okyh ,y-lh xqIrk desVh us Hkh ^LVkWd Ý;wplZ* MsfjossfVOt dh 
LFkkiuk dk fojks/ fd;k FkkA  
� ��^vkWiQ&'kksj&lsaVlZ* eas iathd̀r FI I dks Hkkjr ds 'ks;j cktkj esa dkjksckj djus dh vuqefr u nh tk;A 

^gsTt iQaM~l* ds fof'k"V izoxZ esa vkus okyh FI I ] Hkys gh os fdlh ^vkWiQ&'kksj&lsaVj* esa vk/kfjr u gksa] dks Hkh 
Hkkjr ds 'ks;j cktkjksa esa dkjksckj djus dh vuqefr u nh tk;A tuojh 2006 esa vkS|ksfxd txr ds dqN fo'ks"kKksaa   
us vuqeku yxk;s Fks fd Hkkjr esa fons'kh fuos'kdksa ds ikl ftrus dEiuh 'ks;j gSa muesa ls 25 -30 % ^gsTt iQaM~l* ds 
ikl gaSA ckrsa ;s Hkh py jgh gSa fd bl fxjkoV ds 'kq: eas bUgksaus bu ¶vfr &ewY; of/Zr¸ 'ks;jksa dks cspdj ;k rks 

iSlk MsfjosfVOt esa yxk;k gS ;k ;s mls ysdj vejhdk iyk;u dj x;s gSaA  
 tks fo'ks"kK Hkkjr ds 'ks;j cktkjksa esa LFkkf;Ro iSnk djuk pkgrs gSa muesa ls db;ksa dk ^gsTt iQaM~l* dk 
izcy fojks/h gksus ds i;kZIr vk/kj gSaA mudh eq[; nyhy ;g gS fd Hkkjr ds ladh.kZ (thin) o fNNys (Shallow) 
dEiuh 'ks;j cktkj dks jkrksa&jkr cM+k vkSj xgjk rks ugha fd;k tk ldrk gSA fd bu rF;ksa dks jkrksa&jkr cnyk ugha 
tk ldrk fd lsUlsDl dh ek=k 30 dEifu;kaa gh cktkj iwathdj.k (Market captalization) ds 70 % dk izfrfufèkRo 

djsa ;k fiQj fuÝVh dh 50 dEifu;ka gh 4/5 cktkj iwathdj.k dk izfrfuf/Ro djsaA Hkkjr ds 'ks;j cktkj tekus ls 
,sls pys vk jgs gSa vkSj fudV Hkfo"; esa ;s xgjs ,oa >Vds >syus yk;d (Shock aborbent) ugha cuk;s tk ldrs 
gSaA exj tks pht dh tk ldrh gS og ;g fd bUgsa >Vdksa ls cpk;k tk;A vr% cM+s >Vds nsus okyh 'kfDr;ksa 
(elyu ^gsTt iQaM* tks fd m/kj fy;s gq, iSls ij gh eq[; dkjksckj djrs gSa vkSj tks fdlh Hkh rjg dh ikjnf'kZrk 

ugha cjrrs) dks Hkkjr ds 'ks;j cktkjksa ds ckgj j[kk tk;A  
� ��^'kkWVZ lsfyax* (Short Selling) dks dkuwuh oSèkrk iznku djus ds tks Hkh iz;kl gks jgs gSa mUgsa fujLr 
fd;k tk;A vHkh Hkkjr ds 'ks;j cktkjksa esa ^Ms&VsªfMax* ,oa ^ekftZu VsªfMax* dh cnkSyr v?kksf"kr ^'kkWVZ&lsfyax* pyrh 
jgrh gSA ^'kkWVZ lsfyax* dk eryc gksrk gS fd cspus okyk ml ek=kk esa fdlh pht dks (,d fuf'pr nke ij) cspus 
dk vuqca/ dj ys ftruh mlds ikl gks gh uA og [kjhnkj ls iSlk ys ys vkSj fiQj cktkj esa mls tqVk dj iwjk djds 

gLrkarfjr dj nsA ^'kkWVZ&lsfyax* esa rc rd dksbZ fnDdr ugha vkrh gS tc rd fd vuqcaf/r pht lLrs esa fey tk;] 



ysfdu vxj mlds cktkj esa nke p<+ tk;sa rc Hkqxrku leL;k;sa [kM+h gks tkrh gSa vkSj ;fn ,slh ?kVuk;sa cM+s iSekus 
ij gksa (ckj&ckj ;k cM+s lkSnksa esa) rks iwjk 'ks;j cktkj vfLFkj gks tkrk gSA  
 'ks;j cktkj ds Hkkyw (Bears) tc cktkj dh fxjrh dherksa esa Hkh djksM+ksa dekrs gSa rks os njvly ,d 

rjg dh ^'kkWVZ&lsfyax* gh djrs gSaA os vius xzkgdksa dks 'ks;j fnykus ds fy, mUgsa cktkj ds fofHkUu nykyksa ls 'ks;j 
m/kj ekax dj csp nsrs gSaA vkSj fiQj tc nke fxjrs gSa rks os lLrs esa mlh dEiuh ds 'ks;j [kjhndj nykyksa dks mudh 
ifjlaifÙk;ka okfil ykSVk nsrs gaSA bl m/kj ds fy, nyky viuk deh'ku olwyrs gSa vkSj Hkkyw lkjs [kpsZ dkV dj 
varj (margin) tsc esa Mkyrs gSaA fdUgha vuqdwy fLFkfr;ksa esa Hkkyw xqV cuk dj ¶Ñf=ke¸ rkSj ij dhersa fxjk Hkh 

ysrs gSaA  
 'ks;j cktkj ds lajpukxr lq/kj ds vkdak{kh u dsoy ^'kkWVZ&lsfyax* dks dkuwuh oSèkrk izkIr gksus ls jksduk 
pkgrs gaS] cfYd os rjg&rjg dh v?kksf"kr ^'kkWVZ&lsfyax* dks Hkh T;knk ls T;knk lhfer dj nsuk pkgrs gSaA   
� ��#i;s dks iw.kZ :is.k ifjorZuh; (vFkkZr~ LFkkuh; Hkkjrh;ksa ,oa Hkkjrh; dkjiksjsV ?kjkuksa@laLFkkvksa ds fy, 
iwathxr [kkrs esa ifjorZuh;) u gksus fn;k tk;A ,slk gks tkus ij Hkkjrh; 'ks;j cktkj ds lkFk varjxqEiQu xq.kkRed 

vFkksZa a esa c<+ tk;sxk vkSj fons'kh 'ks;j cktkjkas dh gj daiu ;gka dHkh flgju iSnk djsxh rks dHkh gM+dEiA  
 �   'ks;j cktkj ^lkSnk fuiVkjk vof/* (Settlement Per iod) dks T+ 2 iz.kkyh ij lapkfyr djrs gSaA exj 
Hkkjr ds cSad brus rst rjkZj ugha gSaA os ,d [kkrs ls nwljs [kkrs esa iSlk gLrkarfjr djus esa blls T;knk le; yxk nsrs 
gSaA vr% Hkqxrku leL;k;sa [kM+h gks tkrh gSaa leL;k dk lek/ku ;g gS fd cSadkas dks daI;wVjhÑr fd;k tk; ,oa mudh 

dk;Ziz.kkfy;ksa dk vk/qfudhdj.k fd;k tk;A   
 iwathoknh fo'ys"kdksa dh mDr fliQkfj'kksa dks ykxw djus ij Hkkjr ds 'ks;j cktkjksa esa nh?kZdkfyd LFkkf;Ro 
iSnk fd;k tk ldrk gS ;k ugha] bl iz'u ls tw>us ds igys ge bl ckr ij viuk er izdV djuk pkgsaxs fd 'ks;j 
cktkjksa esa foxr o"kksZa ds tcjnLr mNky vkSj ebZ 2006 ds eè; ls rh[kh fxjkoV ds ihNs gekjh utj esa D;k dkj.k 

jgs gSaA 
 'ks;j cktkjksa esa ,d vke mNky 1991-92 ls gh ns[kk tk jgk FkkA ge igys gh vtZ dj pqds gSa fd bldh 
eq[; izsjd 'kfDr os uo mnkjoknh uhfr;ka gSa tks 1991 ls ,d ds ckn ,d ykxw dh tk jgh gSaA bl vke mNky ds 
Hkhrj lu 2003 dh 'kq:vkr ls ,d rh[kh mNky ntZ dh x;h gS (ns[ksa] ys[kkfp=k&1)A vke mNky ds Hkhrj bl 
rh[kh mNky dks izsfjr fd;k gS fons'kh laLFkkxr fuos'kdksa usA Hkkjrh; 'ks;j cktkjksa esa mudh fnypLih ds dkj.k 

lsUlsDl@fuÝVh dks tks mNky feyk mlus Hkkjrh; fuos'kdksa (laLFkkxr ,oa xSj laLFkkxr] nksuksa) dks vkdZf"kr fd;k 
ftUgksaus viuh ckjh esa mNky dks vkSj osx iznku fd;kA ys[kkfp=k&2 dkiQh Li"Vrk ls bl rF; dks mtkxj djrk gS 
fd dSls ns'k esa FII  fuos'k dh c<+rh ek=kk ds lkFk lsUlsDl Åij p<+rk x;k gSA FI I, ftuds usrR̀o esa ;g mNky 
vk;h] dks Hkkjr ds vke uo mnkjoknh lanHkZ ds Hkhrj nks izeq[k dkjdksa us izsfjr fd;k&,d Fkk Mkyj ds lkis{k #i;s 

dh p<+r] vkSj nwljk Fkk nh?kZ dkfyd iwath òf¼ dj dk lekIr fd;k tkukA ekpZ 2003 esa Mkyj 48.395 #i;s ds 
mPp Lrj ij Fkk vkSj 2005-06 esa 43.5 - 44.5 #i;s ds chp eaMjkrk jgkA Mkyj ds lkis{k #i;s dh p<+r FI I 's ds 
fy, iQk;nsean gS D;ksafd fuos'k vof/ dh lekfIr ij MkWyj ds lLrk gksus ek=k ls os T;knk vehj gks tkrs gSaA ,sls gh 
ekpZ 2003 esa vke ctV is'k djrs le; Hkkjr ds foÙk ea=kh us dgk Fkk fd os 'ks;j cktkjksa ds dkjksckj ij yxus 
okys nh?kZdkfyd iwath òf¼ dj dks lekIr dj jgs gSaA HkktikbZ foÙk ea=kh dh bl NwV dks muds dkaxzslh okfjlksa us 

tkjh j[kkA bl vge~ uhfrxr fu.kZ; us ns'k ds Hkhrj vkSj ckgj ds fuos'kdksa dks 'ks;j cktkjksa esa fuos'k djus ds fy, 
izsfjr fd;kA vke uo mnkjoknh ekgkSy ds lkFk&lkFk lu~ 2003 ds iwokZ¼Z ls lfØ; bu nks eq[; dkjdksa dk la;ksx 
'ks;j cktkjksa esa fiNys rhu&lok rhu o"kksaZ ds tcjnLr mNky ds fy, ftEesnkj gSA 
 ebZ 2006 ds eè; ls 'kq: gqbZ rh[kh fxjkoV dh tM+ esa tks ckr gS] og rks ;gh gS fd 'ks;j cktkjksa dh 

vkHkklh iwath dk xqCckjk dHkh Hkh fdlh ekewyh dhy ds vk?kkr ls gh fipduk 'kq: gks ldrk gSA vkSj fiQj Hkkjr 
ds 'ks;j cktkjksa esaa fiNys rhu o"kksaZ dh rh[kh p<+r ls gSjku vusd iwathoknh i;Zos{kd Hkh bUgsa ¶t:jr ls T;knk 
xje¸ ;k ¶vfr ewY; of/Zr¸ crkus yxs FksA bl xqCckjs dks fipdkus okyh dhysa Fkha&^yanu esVy ,DlpsUt* esa yksgs 
ds nkeksa esa rst fxjkoV] ;g viQokg fd la;qDr jkT; vesfjdk dk ^iQsMjy fjtoZ cksMZ*  C;kt njsa c<+kus tk jgk gS] 
Hkkjr ds okf.kT; ea=kky; dk ,d ldZqyj fd laLFkkxr fuos'kdksa esa ls db;ksa dks O;kikjh ekuk tk;sxk vkSj bl izoxZ 

esa Mkys tkus ds ckn mUgsa vfrfjDr dj nsuk gksxk] lh-ih-,e- ds ncko esa ljdkj nh?kZ dkfyd iwath of̀¼ dj iqu% 
ykxw djsxhA ebZ 2006 ds mÙkjk¼Z esa ;s reke dkjd yxHkx ,d lkFk gh lfØ; gq,A budk lfEefyr vlj bruk Fkk 



fd 'ks;j cktkj esa HkxnM+ ep tkrhA HkxnM+ us fxjkoV dks mÙkjksÙkj rst fd;k A ;gka Hkh xkSj djus dh ckr gS fd 
bl HkxnM+ esa Hkh FI I us vxqokbZ dhA oSls bl laHkkouk ls badkj ugha fd;k tk ldrk gS fd bl fxjkoV esa 'ks;j 
cktkj  ds fdUgha Hkkyqvksa ds xqV (bear car tel) dk Hkh gkFk gks] exj vHkh bl dkjd dh dksbZ iqf"V ugha gks ik;h 

gSA  
 'ks;j cktkj dks mlds cqfu;knh Lrj] lajpukRed Lrj (lapkyu ds fu;e&dk;ns@dk;Z iz.kkyh@midj.k ,oa 
iwath dk la?kVu) ij fu;af=kr djus ds fy, iwathoknh fo'ys"kdksa ds lq>ko O;ogkj esa fdrus mi;ksxh gksaxs bldk 
vuqeku yxk;k tk ldrk gSA budh mi;ksfxrk cgqr gh lhfer ,oa vYi dky ds fy, gksxh] ;g ckr dkiQh fo'okl 

ds lkFk dgh tk ldrh gSA gekjs ikl buds izfr ,slk frjLdkj Hkjk joS;k j[kus dk Bksl vk/kj gSA  
 lajpukxr lq/kj ds bu lkjs lq>koksa esa tks vke rRo gS og ;g fd ;s bl ifjdYiuk ij vk/kfjr gSa fd 
'ks;j cktkj ds ladV mldh gh viuh cukoV ds dkj.k iSnk gksrs gSa ;k fiQj T;knk ls T;knk ;s ògn foÙkh; iz.kkyh 
dh fdlh rduhdh deh vFkok uhfrxr [kksV dh cnkSyr vfLrRo esa vkrs gSaA blh dkj.k ls tks lek/ku lq>k;s tkrs 
gSa os 'ks;j cktkjkas dh fof'k"V lajpuk esa ifjorZuksa rd lhfer gksrs gSa ;k fiQj og̀n foÙkh; iz.kkyh esa fdlh uhfrxr 

vFkok rduhfd ifjorZu rd lhfer gksrs gSaA ;g ifjdYiuk vius vki esa gh xyr gSA 'ks;j cktkj ds lkjs ladV 
ek=k 'ks;j cktkjksa dh fof'k"V lajpuk ;k ògr foÙkh; iz.kkyh rd lhfer ugha gksrs gSaA ,slk Hkh gksrk gS fd ladVksa 
dh tUe LFkyh lexz iwathoknh vFkZO;oLFkk gks vkSj os 'ks;j cktkj esa Hkh vfHkO;Dr gks jgs gksaA lexz iwathoknh 
vFkZO;oLFkk ds Lrj ds ladV Hkh nks izdkj ds gksrs gSaA ,d os ftudk lek/ku iwathokn ds Hkhrj gks tkrk gSA nwljs] os 

tks lexz vFkZO;oLFkk ds Hkh lajpukxr ladV gksrs gSa] ftudk lek/ku lexz iwathoknh ra=k ;k mlds ,d fgLls ds 

fouk'k dh ekax djrk gSA ;s iwathoknh O;oLFkk ds vke ladV (General cr isis) dgykrs gSaA   
 lexz iwathoknh vFkZO;oLFkk dh lajpukxr cukoV esa gh ,sls varjfojks/ fufgr gksrs gSa tks fd mls vke 
ladV dh vksj /dsyrs gSaA ekDlZ dk dguk gS& 

 ¶ iwathoknh mRiknu iz.kkyh ds varxZr vkcknh dh lkis{krk esa fodflr gksus okyh vlhe 
mRikfnrk] vkSj iwathxr&ewY;ksa dh (dsoy muds HkkSfrd rRo dh ugha) pkgs mlh vuqikr esa u lgh&òf¼] tks 
vkcknh dh rqyuk esa dgha vf/d rsth ds lkFk gksrh gS] izlkjeku laink dh lkis{krk esa fujarj ladh.kZ gksrs 
ml vk/kj ds fo#¼ tkrh gS] ftlds fy, ;g vlhe mRikfnrk dke djrh gSA os mu voLFkkvksa ds Hkh 
fo#¼ tkrh gSa] ftuds  varxZr ;g LiQhfreku iwath vius ewY; dh laof̀¼ djrh gSA blh ls ladV iSnk gksrs 
gSaA ¸ 

  (iwath] [k.M&3] izxfr izdk'ku] ekLdks] 1988] ì"B &234)   
 ;g ekuk tk jgk gS fd 1973 ls gh fo'o iwathoknh vFkZO;oLFkk ,d vke ladV esa nkf[ky gks pqdh gSA 
fiNys rhu n'kdksa ls fo|eku bl ladV us oSf'od Lrj ij iwathokn dks Bgjko dh voLFkk esa iQalk;k gqvk gSA 

lkisf{kd vFkksZa esa mRiknd dk;ksZa esa iwath fuos'k ds u;s jkLrs [kqy ugha jgs gSa] cfYd fLFkfr ;g gS fd igys ls 
fo|eku mRiknu ra=k dk mldh iwjh {kerk ij mi;ksx djus ds fy, cktkj ekStwn ugha gSaA ,slh gkyr esa vfLrRo esa 
vkus okyh eqæk&iwath dk ,d vPNk [kklk fgLlk mRiknd iwath esa ifjofrZr ugha gks ik jgk gSA mls fudklh ds nwljs 
jkLrs pkfg;sA 'ks;j cktkj uke dk tqvk?kj buesa ls ,d egRoiw.kZ fudklh ekxZ ,oa lks[rk gSA blesa vPNh&[kklh ek=kk 
esa eqæk&iwath igqaprh gS vkSj le;&le; ij tc 'ks;j cktkj ladVxzLr gks tkrs gSa rc cM+s iSekus ij iwath ,d gkFk ls 
nwljs esa tkrh gS] mldk vkHkklh vkdkj fldqM+rk gS vkSj dHkh&dHkh' eqæk voewY;u tSlh fLFkfr;ksa esa] eqæk&iwath 
Lokgk Hkh gksrh gSA 'ks;j cktkj esa tks ladV mRiUu gksrs gaS muesa ls vusd ,sls gSa ftudh tUe LFkyh ¶ladh.kZ gksrk 
vk/kj¸ o iQSyrh  ¶izlkjeku lEink¸ ;k c<+rs ¶iwathxr ewY;ksa̧  dk xgjkrk varjfojks/ gSA budk lek/ku 'ks;j 
cktkj ds Hkhrj LFkk;h rkSj ij ugha gks ldrk gSA 'ks;j cktkj ds Hkhrj budk tks Hkh lek/ku gksrk gS og cykr~ gksrk 

gS&elyu rh[kh fxjkoV vusd 'ks;j cktkfj;ksa dks dqN le; ds fy, iLr dj nsrh gS&vkSj vYidkfyd gksrk gSA 
'ks;j cktkj dh viuh fof'k"V lajpuk ;k ògn~ foÙkh; iz.kkyh dks fdruk Hkh lq/kj fy;k tk; buls futkr ughaa gSA  
 blh lanHkZ esa ;g ckr Hkh dkfcys xkSj gS fd oSf'od iSekus ds 1973 ds ckn 'kq: gq, vke ladV ds dky 
esa gh 'ks;j cktkjksa us og ògn ,oa fofo/ :i /kj.k fd;k gS] ftlls ge vkt :&c&: gSaA vkf[kj ukuk izdkj ds 
MsfjosfVOt fiNys nks <kbZ n'kdksa esa gh rks vfLrRo esa vk;s gSaa vkSj fiNys ,d n'kd ds Hkhrj gh rks ;s nqfu;k ds 
'ks;j cktkjksa dk iz/ku fgLlk cus gSaA D;k ;g ek=k la;ksx gS ;k fiQj gesa ekuuk pkfg, fd orZeku 'ks;j&cktkj 
ifj?kVuk] fo'o iwathokn ds bl vke ladV dh iSnkb'k gS vkSj mldh vfHkO;fDr Hkh gS\ 



 dkyZ ekDlZ gesa crk x;s gSa % 
 ¶---m/kj] Ø; rFkk foØ; fØ;kvksa dks vf/d le; rd tqnk j[kus esa  lgk;rk nsrk gS vkSj bl 
izdkj lV~Vs dh cqfu;kn dk dke nsrk gSA¸ (ekDlZ_ iwath] [k.M &3] izxfr izdk'ku] ekLdks] 1988 ] ì"B &384) 

 rc 'ks;j cktkjksa esa lajpukxr lq/kjksa ds vkdka{kh yksxksa ds lkeus ewy iz'u ;g gS fd ^D;k iwathokn (,oa 
m/kj iz.kkyh) ls eqfDr ik;s cxSj lV~Vsckth ls eqfDr ik;h tk ldrh gS\ 
 
 
� � � �
� ������������������������������������
�  

fVIif.k;ka %& 
 1- tkWtZ lksjksl iwohZ ,f'k;kbZ ladV esa viuh Hkwfedk ds fy, rks i;kZIr [;kfr izkIr dj pqds gSaA exj os 
igys dbZ ^^egku** dkjukeksa dks vatke ns pqds gSaA flEcj 1992 esa tkWtZ lksjksl us 10 vjc Mkyj dh ckth bl ckr 

ij yxk;h Fkh fd ikmaM&LVfyZax vfrewY; o£/r gS vkSj bldk voewY;u gksus okyk gSA ikmaM&LVfyZx dh varjkZ"Vªh; 
eqæk ds crkSj lk[k dks cpkuk cSad vkWiQ baXkyS.M dk nkf;Ro FkkA cSad vkWiQ baXkyS.M us dbZ ckj C;kt njsa c<+kbZ vkSj 
bldh fxjkoV dks jksdus ds fy, 15 vjc ikmaM&LVfyZax [kjhnsA blds ckotwn og mlds voewY;u dks ugha jksd 
ik;kA ikmaM fxjk vkSj tkWtZ lksjksl us 2 vjc Mkyj viuh tsc esa Mkys!  
 2- gsTt iQaM fof'k"V fdLe ds FI I gksrs gSaA ;s dksbZ LFkkfir dEifu;ka ;k foÙkh; laLFkk;sa ugha gksrh gaSA ;s 

ikVZujf'ki iQeZ gksrh gSaA budh ewy ckr ;gh gksrh gS fd ;s m/kj ds iSls ij viuk dkjksckj djrs gSaA budh nwljh 
vge~ ckr ;g gS fd ;s fdlh Hkh rjg dh ikjnf'kZrk ugha cjrrs gaSA ;s ;g Hkh ugha crkrs gaS fd bUgsa m/kj iSlk nsus 
okys cSad] daifu;ka ;k O;fDr dkSu gSaA vius dkjksckj esa ,slh xksiuh;rk cjrus (ikjnf'kZrk u cjrus) dk vfèkdkj 
bUgsa vesfjdk ,oa vU; ns'kksa ds dkuwu us ns j[kk gSA blds ihNs ewy nyhy ;gh gS fd bl xksiuh;rk ds fcuk os 

viuh j.kuhfr;ka ugha cuk ldrs gSa vkSj viuk dkjksckj ugha dj ldrs gSaA  
 budh izÑfr dks le>us ds fy, LT CM (Long term capital management) ,d cf<+;k mnkgj.k gSA 
LTCM dh eq[; Vhe esa pkj vkneh FksA ,d] tkWu esjhosFkj tks fd 1991 esa vejhdk ds Vsªtjh&cksMksZa dh tkyh 
fcØh ds dkj.k [;kfr izkIr FksA nwljs] MsfoM eqfyUl tks fd vejhdh iQsMjy fjtoZ cksMZ ds HkwriwoZ mi&lHkkifr FksA 
rhljs] ek;jksu 'kksYl ftUgsa ^vkWIlUl ds nke fu/kZj.k* ij vius 'kks/dk;Z ds fy, ukscy iqjLdkj fey pqdk FkkA 

pkSFks] jkscVZ esjoksu tks bl Vhe esa nwljs ukscy iqjLdkj fotsrk FksA bu pkj yksxksa dh eq[; Vhe us vius lzksrksa ls 4.8 
vjc Mkyj dk lap; djds LTCM dk iwath vk/kj rS;kj fd;kA vxLr 1998 es tc bl gsTt iQaM dk nhokyk 
fudyk rc blds ikl cSadkas ,oa vU; dEifu;ksa ds 200 vjc Mkyj tek Fks ftuls blus izfrHkwfr;ka [kjhnha (è;ku jgs 
fd ml oDr Hkkjr dk dqy ldy ?kjsyw mRikn 300 vjc Mkyj ds djhc Fkk)A bl ckr dk eryc gqvk fd 
LTCM ds vius iwath vkèkkj ,oa m/kj dk vuqikr 1 % 50 Fkk! vkxs LTCM us 200 vjc Mkyj dh izfrHkwfr;ksa dks 
jsgu ij j[k dj bldk 1.25 xquk /u mBk;k ftlls og 1998 esa lV~Vsckth dj jgh FkhA LTCM dk HkV~Vk rc cSBk 
tc vxLr 1998 esa :l us vius dtZ vnk djus esa vleFkZrk trk nh vkSj ifj.kke Lo:i :cy dk Hkkjh Hkjde 
voewY;u gks x;kA 
 ,d dEiuh dk :i u xzg.k djus ds pyrs vkSj dqN frdM+ecktksa dh ,d NksVh lh izca/dh; Vhe }kjk 

lapkfyr gksus ds pyrs gsTt iQaM csgn [krjukd gksrs gSaA os fctyh dh xfr ls iSlk yxkrs gS vkSj fudkyrs gSaA 
cgqpfpZr tkWtZ lksjksl Hkh gsTt iQaM pykrs jgs gSaA gsTt iQaM vkerkSj ij ¶vkjfcVªst¸ (arbitrage) fo'ks"kK gksrs gSaA 
;kuh fd os nqfu;k ds 'ks;j cktkjksa ij iSuh utj j[krs gSa vkSj 'ks;jksa vFkok vU; foÙkh; midj.kksa ds nkeksa esa tgka 
Hkh varj ikrs gSa] os ,d txg ls foÙkh; midj.k [kjhn dj nwljh txg cspdj iSlk cukrs gSaA ,slk os vius oSf'od 

pfj=k ,oa cSadksa esa viuh igqap dh ne ij dj ikrs gSaA  
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