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बिदेशी बोकिेज औि बनिेशकं के 
िीच भाित को लेकि बनिाशा िढ़ती 
बदख ि्ी ्ै। इि धािणा का ्या 
कािण ्ै? 
यह वनिािा मोरे तौि पि भाित की सापेक 
िृवध को ्ेकि है, न वक उसकी वनिपेक 
िृवध को ्ेकि। वपछ्ी दो वतमावहयं मं 
भाित की अथषवयिसथा मं सुधाि हुआ है। 
्ेवकन अमेरिका, दवकण कोरिया, ताइिान 
औि यहां तक वक जापान जैसे बाजािं की 
तु्ना मं इसकी िृवध अभी भी उतनी 
पभाििा्ी नहं ्गती। इस समय िैशशिक 
िृवध को जो चीज आगे बढा िही है, िह है 
एआई की अगुआई मं भािी वनिेि का दौि, 
वििेष ूप से डेरा कंदं, सेमीकंडकरि, 
मेमिी वचप, ऊजाष सुविधां औि वनमाषण के 
केत मं। उममीद है वक अमेरिका की िीषष 
तकनीकी वदगगज कंपवनयां इस सा् 
पूंजीगत वयय पि ्गभग 800 अिब डॉ्ि 
औि अग्े सा् 1 ्ाख किोड डॉ्ि से 
अवधक खचष किंगी।  
 
िृबि के अलािा भाित मं बनिेशक 
धािणा बकििे रभाबित ्ो ि्ी ्ै? 
दूसिी बडी वचंता भाित के सेिा वनयाषत 
मॉड् के व्ए एआई के कािण होने िा्ी 
संभावित उथ्-पुथ् है। भाित की 
अथषवयिसथा कािी हद तक सेिा वनयाषत पि 
वनभषि है औि दुवनया भि मं धािणा बढ िही 
हैवक एआई इस काम का बडा वहससा हवथया 
सकता है। मं वयशकतगत ूप से इस विचाि से 
सहमत नहं हूं। ्ेवकन बाजाि अभी इस बात 
को ्ेकि वचंवतत हं वक एआई से भाित की 

मधयम से ्ंबी अिवध की िृवध की 
संभािनां को नुकसान पहुंच सकता है। 
यह सब ऐसे समय हो िहा है जब विदेिी 
पोरटिोव्यो वनिेिक (एिपीआई) पैसा 
बाहि ्े जा िहे हं औि घिे्ू कंपवनयां विदेि 
मं वनिेि बढा िही हं।   
 
ये बचंताएं कुछ िमय की ्ं या बिि 
ििकिाि ि् िकती ्ं? 
एआई पूंजीगत खचष चक   कुछ समय तक िह 
सकता है। हा्ांवक भाित के सेिा वनयाषत से 
जुडी वचंताएं धीिे धीिे कम हो जाएंगी, 
कयंवक डेरा कुछ औि ही सावबत किने 
्गंगे। अस् मं, अपै् के सेिा वनयाषत के 
आंकडं ने चंकाया है औि िै शशिक 
रेकनॉ्जी कंपवनयां भाित मं ्गाताि 
हायरिंग बढा िही हं। इससे पता च्ता है वक 
िे अब भी भाित को बडे पैमाने पि कुि् 
रै्ंर के व्ए सबसे अचछी जगह मानती हं। 
मेिा अपना मानना   है वक एआई भाित के सेिा 
केत के व्ए खतिा बनने के बजाय अस् मं 
एक बडा अिसि बन सकता है।  
  
आप अगले एक िाल मं कमाई मं 
िढ़ोतिी के ुझान को बकि ति् देख 
ि्े ्ं? 
भाित ने वपछ्े सा् कि करौती, दि करौती 
औि ति्ता समथषन के जरिये कई पोतसाहन 
वदए। आय पि अब इनका असि वदखना िुू 
हो गया है औि भविषय मं इसमं औि मजबूती 
आनी चावहए। अगि प शशचम ए विया संकर 
्ंबा नहं  वखंचा तो िै शशिक पवतसप  वधषयं के 
मुकाब्े भाित की िृवध दि का अंति कम हो  

सकता है। एक बाि ऐसा हुआ तो पूंजी की 
वनकासी कम हो जानी चावहए औि भुगतान 
संतु्न की शसथवत मं सुधाि होना चावहए। 
वद्चसप यह है वक जहां एक ओि  
विदेिी वनिेिक भाितीय इशकिरी बेच िहे हं, 
िहं वपछ्े कुछ महीनं मं विदेिी ऋण  
पिाह सकािातमक बना हुआ है। ब्ूमबगष 
बॉनड इंडेकस मं भाित का िावम् वकए जाने 
की संभािना एक महतिपूणष सकािातमक 
कािक है। 
 
मौजूदा मूलयांकन पि भाितीय इक्ि्ी 
िाजाि बकतने आकरनक ्ं? 
जब मं भाित के सापेक मूलयांकन को देखता 
हूं, तो ये मेिे 35 सा् के करियि मं अब तक 
के सबसे कम सति पि है। वपछ्े 12 महीनं 
का सापेक पदिषन भी सबसे कमजोि िहा है 
औि विदेिी वनिेिकं की शसथवत 16-17 
सा् के वनच्े सति पि है। इसीव्ए मेिा 
मानना   है वक बाजाि भाित को ्ेकि जूित 
से जयादा वनिािािादी हो गया है। 
इसके विपिीत नजरिये से देखं, तो आमतौि 
पि यही िह समय होता है जब वनिेिकं को 
सकािातमक ुख अपनाना िुू कि देना 
चावहए। अगि आप ्ंबी अिवध, मान 
्ीवजए चाि से पांच सा्, का नजरिया िखते 
हं, तो मुझे ्गता है वक भाित दुवनया का 
सबसे आकषषक मूलयांकन िा्ा इशकिरी 
बाजाि है।

  सवाल  जवाब

अगले 4-5 वरष मं भारत होगा 
सबसे आकरषक शेयर बाजार 
जसै-ेजसै ेवैश्वक निवेशक दनकण कोरिया औि ताइवाि जसै ेबाजािं की ओि ुख 
कि िह ेह,ं भाितीय इश्वटी की िनंकगं िीच ेनखसक गई ह।ै मॉगगि सटिैली के रबधं 
निदशेक औि मुखय इश्वटी िणिीनतकाि (भाित) ररधम दसेाई का कहिा ह ैनक भाित 
को लेकि जो नििाशा का माहौल ह,ै वह पूणग नवकास क ेबजाय सापेक वृनि स ेजयादा 
जडुा ह।ै मॉगगि सटिैली इंनिया इनवसेटमटं फोिम 2026 स ेपहल ेमंुबई मं समी 
मोडक और सुदंर सतेरुामि क ेसाथ एक साकातकाि म ंदसेाई िे तकक नदया नक 
निवशेकं का ुख अतयनधक मदंी वाला हो गया ह।ै लेनकि जलद ही िजरिया 
सकािातमक होिा शुू  हो सकता ह।ै बातचीत क ेमखुय अंश: 

इलेक्िकल उपकिण बनाने 
िा्ी कंपनी ्ेजि पािि ंड 
इन्ा ने अपने पसतावित 
आईपीओ का आकाि घरा वदया 
है। कंपनी ने सेबी दािा हा् मं पेि 
नए वनयम का िायदा उठाया है। 
इस वनयम के तहत कंपवनयां 
विििवणका का मसौदा दोबािा 
जमा किाए वबना अपने इशयू का 
आकाि बद् सकती हं। िुकिाि 
को कंपनी ने अपने डीआिएचपी 
मं 16 पननं का एक अवतरिकत 
दसतािेज जमा किाया। ्ेजि 
पािि के मू् डीआिएचपी मं 
1,200 किोड ुपये के 
आईपीओ का पसताि था। इसमं 

800 किोड ुपये के नए िेयि 
औि मौजूदा िेयिधािकं का 
400 किोड ुपये का ओएिएस 
िावम् था। नई वयिसथा के तहत 
आईपीओ का आकाि घराकि 
742 किोड ुपये कि वदया गया 
है। इसमं 542 किोड ु पये के नए 
िेयि औि 200 किोड ुपये का 
ओएिएस िावम् है।  

 
िड़क परििपंबियं क ेबलए 
इनबि् बितिण बनयमं म ं
ढील का रसताि  
सेबी ने इन्ासरकचि इनिेसरमंर 
रसर (इनविर) के व्ए वितिण 
वनयमं मं ढी् का पसताि वदया 

है। इसके तहत, सडक-कंवदत 
इनविस को यूवनरधािकं को 
वितरित की जाने िा्ी नकदी की 
गणना किते समय कजष के जरिये 
पूिे वकए जा िहे बडे िखिखाि 
खचं को भी िावम् किने की 
अनुमवत होगी। इसका मकसद 
उदोग की ्ंबे समय से च्ी आ 
िही वचंता को दूि किना है। 
सोमिाि को जािी पिामिष पत मं 
वनयामक ने पसताि वकया वक 
इनविस औि उनके एसपीिी को 
सडक परियोजनां के बडे 
िखिखाि खचं के व्ए वकए गए 
भुगतानं को िापस िावम् किने 
की अनुमवत दी जाए। बीएस

लेजर पावर ने आईपीओ का आकार घटाया घरेलू संस्ािं के 
रोज के आंकड ेहंगे 
औऱ भी पारदशी  
नैशनल वसकयोरिरीज वडपॉवजरिी  ने 
सोमिाि को कहा वक िह घिे्ू संसथागत 
वनिेिकं (डीआईआई) के वनिेि के 
िोजाना के ुझान जािी किना िुू किेगा। 
यह पह् कसरोवडयनं औि भाितीय 
पवतभूवत एिं विवनमय बोडट के साथ वम्कि 
िुू  की जा िही है। इस पह् के तहत 
मयुचुअ् िंडं, िैकशलपक वनिेि िंडं, 
बंकं, बीमा कंपवनयं औि अनय घिे्ू 
संसथां के शेणी-िाि वनिेि के आंकडे 
जािी वकए जाएंगे। यह ढांचा एिपीआई के 
व्ए मौजूदा िोजाना की वडसक्ोजि की 
वयिसथा पि आधारित है। बीएस
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मा चष-अपै् मं ऐशकरि वससरमैवरक 
इनिेसरमंर प्ान (एसआईपी) 
खातं मं आई वगिािर का मुखय 

कािण वनिेिकं का एक खास िगष था। इन दो 
महीनं के दौिान मयुचुअ् िंड उदोग के 
डायिेकर प्ान बी-30 (रॉप 30 िहिं को 
छोडकि) एसआईपी खातं मं 3,50,000 से 
जयादा की कमी आई। बाकी वहससं मं शसथवत 
कािी हद तक शसथि िही या बढोतिी जािी िही। 

िडं वनिेिकं का आधाि मोरे तौि पि दो 
वहससं मं बरंा हुआ है। देि के वजन 30 िहिं मं 
िडं परिसंपवतयां सबसे जयादा हं, िहां के 
वनिेिकं को री-30 वनिेिक कहा जाता है। 
बाकी सभी वनिेिक बी-30 शेणी मं आते हं। 
वनिेिकं को उनके वनिेि के तिीके के आधाि 
पि भी बांरा जाता है - िेगयु्ि प्ान (जो 
वबचौव्यं के जरिये बेचे जाते हं औि वजन पि 
कमीिन वम्ता है) औि डायिकेर प्ान (जो 
सीधे िंड हाउस से खिीदे जाते हं)। 

कोविड के बाद एसआईपी खातं की संखया 
्गाताि बढ िही थी, पि हा् के महीनं मं उसमं 
वगिािर देखने को वम्ी है। इसका कािण िायद 
ियेि बाजािं मं ्ंब ेसमय से जािी उताि-चढाि 
का वनिेिकं के मूड पि असि हो सकता है।  

वबज़नेस सरंडडट को वम्े उदोग के आंकडं के 
मुतावबक दो महीने की इस अिवध मं कु् ऐशकरि 
एसआईपी खातं की संखया म ं1,14,000 की 
वगिािर आई है। ् ेवकन वनिेिकं के दोनं िगं मं 
ुझान कािी अ्ग-अ्ग िहे। जहां री-30 
िेगयु्ि प्ान सेगमंर मं इस दौिान 3,13,601 
नए खाते जुड,े िहं बी-30 डायिेकर सेगमंर मं 
3,50,000 से जयादा खाते कम हो गए। इस 
वगिािर ने वपछ्ी बढत को पूिी तिह खतम कि 
वदया औि उदोग के कु् खातं की संखया को 
नीचे कि वदया। री-30 के डायिेकर प्ान खातं 
मं भी ्गभग 72,000 की वगिािर आई। 

मयुचुअ् िंड अवधकारियं का कहना है वक 
यह ुझान उममीद के मुतावबक ही है कयंवक 
डायिेकर प्ान मं वनिेि किने िा्े ्ोग, 
खासकि िे वजनहंने हा् के िषं मं वनिेि िुू 
वकया है, बाजाि के उताि-चढािं के पवत जयादा 
संिेदनिी् होते हं।  

वमिे ऐसेर एमएि मं वितिण औि िणनीवतक 
गठजोड की पमुख सुिंजना बडठाकुि ने कहा, 
हा् के िषं मं मयुचअु् िंडं मं आने िा्े नए 
वनिेिकं का बडा वहससा बी-30 िहिं का है 
औि उनमं से कई ्ोग सीधे या वबना वकसी मदद 
के आए हं। हो सकता है वक कुछ ् ोग महामािी के 
बाद बाजाि मं आई जबिदसत तेजी को देखकि 
अचछे रिरनष की उममीद से आए हं औि हा् के 
उताि-चढाि की िजह से इन वनिेिकं का एक 
वहससा अपनी एसआईपी बंद किने के बािे मं सोच 
िहा हो। 

माचष मं बंचमाकक इंडेकस संसेकस औि वनफरी 
12 िीसदी वगि गए  थे। यह माचष 2020 के बाद 
उनकी सबसे बडी मावसक वगिािर थी। इसका 
कािण पशशचम एविया मं बढते संकर के बीच 
ते् की कीमतं मं इजािा था। एड्िाइस िंड 
के अधयक ि वबकी पमुख दीपक जैन ने कहा, 
बाजाि मं उताि-चढाि के दौि मं वनिेिकं, 
खासकि जो युिा हं या पह्ी बाि बाजाि मं 
कदम िख िहे हं, का वचंवतत होना पूिी तिह 
सिाभाविक है। बाजाि के चक को समझना एक 

सीखने की पवकया है, वजससे हि अनभुिी 
वनिेिक गुजिा है। 

उदोग सूतं के अनुसाि री-30 औि बी-30 
िहिं मं बद्ाि का असि री-30 औि बी-30 
से एसआईपी खातं की संखया पि भी पड सकता 
है। माचष से ्ागू हाव्या बद्ािं मं री-30 
िहिं मं दो बद्ाि वकए गए हं। बी-30 पि 
कंवदत एमएि वितिण प्ेरिॉमष जेडिंस के 
सह-संसथापक औि मुखय कायषकािी अवधकािी 
मनीष कोठािी ने कहा वक डायिेकर प्ान मं बी-
30 िहिं के खातं के जयादा बंद होने का 
मत्ब यह नहं है वक वनिेिक िंडं से बाहि 
वनक् िहे हं। 

उनहंने कहा, जेडिंस मं हम घबिाहर के 
ठीक उ्र देख िहे हं। वपछ्े छह महीनं मं हमािे 
्गभग 40 िीसदी नए वनिेिक सीधे दूसिी 
तिि आए हं। ये िे ्ोग हं वजनहंने खुद से 
िुु आत की, उनहं बाजाि मं उताि-चढाि का 
सामना किना पडा औि विि उनहंने तय वकया वक 
कोई उनकी मदद के व्ए साथ हो। सीधे वनिेि से 
वकसी की मदद ्ेन ेकी ओि यह बद्ाि ही इन 
आंकडं का अस्ी संकेत है।  

एसआईपी खातं पि कुछ दबाि जूि है। 
्ेवकन कु् एसआईपी वनिेि कािी हद तक 
शसथि िहा है। बी-30 से कु् वनिेि ििििी के 
्गभग 12,306 किोड ुपये से बढकि अपै् 
मं 12,627 किोड ुपये हो गया। 

  शेयर बाजार के उतार-चढाव  से

छोटे शहरं के फंड निवेशकं की परख 

पुनीत वाधवा 
नई दिल्ी, 1 जून 

 
िननस्ीन के विश्ेषकं ने एक रिपोरट मं कहा है 
वक पशशचम एविया की ्डाई के कािण कचचे 
ते् की कीमतं मं तेजी का असि भाितीय 
उदोग जगत की कमाई पि जयादा पडने की 
आिंका है। हा् मं जािी रिपोरट मं बताया गया है 
वक कमाई के अनुमानं मं करौती का वस्वस्ा 
विि िुू हो गया है औि वित िषष 2027 के 
अनुमानं मं अभी तक ्गभग 3 पवतित की 
करौती की जा चुकी है। 

बोकिजे क े अनसुाि सबस े अहम कािक 
कचचा ते्  ह।ै बोकिजे न ेकहा वक अमरेिकी-
ईिान यधु म ंकमी आन ेऔि कचच ेते्  की कीमत 
90 डॉ्ि पवत बिै् या उसस ेनीचे जान ेस ेकमाई 

पि दबाि कािी कम हो जाएगा। इसस ेबाजािं 
औि िाजकोषीय गवणत दोनं को सहािा वम्गेा 
औि पंूजीगत खचष की योजनाए ंभी बनी िहगंी।  

इसके विपिीत कचचे ते् की कीमतं अगि ् ंबे 
समय तक ऊंच े सति पि बनी िहती हं तो 
िाजकोषीय औि चा्ू खाता दोनं को ही जोवखम 
होगा औि इसका असि आगे च्कि कमाई मं 
बढोतिी पि भी पडेगा। बनषसरीन ने कहा वक कोई 
भू-िाजनीवतक झरका नहं भी ्गे तो भी कमाई 
से जुडे जोवखम वगिािर िा्े ही हं।  

बनषसरीन के पबंध वनदेिक िेणुगोपा् गैिे ने 
वनवख् अिे्ा के साथ वम्कि व्खे नोर मं 
कहा, ‘हम वनफरी के व्ए अपना सा् के 
आवखि का ्कय 26,000 (मौजूदा सति से 
किीब 11 िीसदी ऊपि) पि कायम िख िहे हं 
औि अपना तरसथ ुख बनाए हुए हं।’ 

गैिे औि अिे्ा ने कहा वक वित िषष 2027 के 
व्ए आय की िफताि उनके कििेज िा्े 
एनएसई-200 िेयिं के व्ए पह्े ही धीमी हो 
गई ह।ै वपछ्े दो सा् मं हावस् 14 पवतित की 
सीएजीआि के मुकाब्े अब इसमं ्गभग 10 
पवतित की बढोतिी का अनुमान है। 

इस पृषठभूवम मं बनषसरीन ने खपत मं अपना 
वनिेि कम कि वदया है। महंगाई की चुनौवतयं, 
सीवमत नीवतगत समथषन औि ऑरोमोबाइ् की 
मांग के चिम पि पहुंचने के संकेतं के मदेनजि 
उनहंने िोजमिाष की चीजं (सरैपलस) औि ऑरो 
सेकरि की िेवरगं घराकि ‘अंडििेर’ कि दी है। 
घिे्ू िृवध के कािकं मं कमी को देखते हुए 
उनहंने वितीय केत को ‘इकि् िेर’ शेणी मं 
डा् वदया है, िहं रिय् एसरेर सेकरि पि िह 
‘ओिििेर’ हं।

आय अनुमान घटंगे, बाजार की तेजी जयादा नहं रहेगी 

बिनय बिन्ा


