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सिटाि्ट-अप द्टारटा भटारत में टनटि जिुटाने वटाले कटारक क्टा हैं आलेख

^ लेखक आसर्थक और नषीसि अनसुांिथान सवभथाग (डषीई्षीआर) से हैं।

* ्यहथा ँव्यक्त सकए गए सवचथार लेखक(कों) के सनजषी सवचथार हैं और भथारिषी्य ररज़व्थ बैंक के 
सवचथारों कथा प्रसिसनसितव नहीं करिे हैं।

सटथाट्थ-अ् द्थारथा भथारि में सनसि  
जटुथान ेवथाले कथारक क्यथा हैं?*
राजस सरौए ^ , आद्शर खटोब्ागडे ^ , रखेा द्मश् ^, 
साक्षरी अवसथरी ^ और सरत धल  ^

 2014 के बाद भारतरी् सटाट्आअप द्ारा द्नद्ध जुटाने का सतर 
ऊपर उठा है। इसमें सटाट्आअप इंद्ड्ा पहल के साथ-साथ अन् 
समथ्आकाररी नरीद्त्ों और अथ्आव्वसथा के बढ़ते द्डद्जटलरीकरण 
द्ारा ् टोगदान द्द्ा ग्ा है। लंबे सम् में सकल सटाट्आअप द्नधरी्न 
घरलूे आद्थ्आक गद्तद्वद्ध के सतर, वैद्विक बेंचमाक्आ  की तुलना में 
घरलूे इद्कवटरी बाजार से प्राप् अद्तररक्त आ् और द्वद्नम् दर के 
उतार-चढ़ाव से सचंाद्लत हटोतरी है । हमें पता चलता है द्क घरलूे 
द्वत्री् बाजारों पर उनके प्रभाव के माध्म से द्नद्ध जुटाने वाले 
वैद्विक द्वत्री् प्रभाव-द्वसतार से प्रभाद्वत हटो सकते हैं। फम्आ-
सतररी् द्वशे्रण से पता चलता है द्क कंपनरी के आकार और 
सचंालन के के्षत् के अलावा ससंथापकों की शैद्क्षक पषृ्ठभूद्म, 
ससंथागत द्नवेशकों के साथ पहले से उनका वत्आमान सबंधं और 
लटोकद्प्र्ता जैसे अपरपंरागत कारक द्नद्ध जुटाने के द्लए 
महतवपूण्आ हैं ।

I. प्रसतावना

 स्छले एक दशक में, स्था ््थअ् सांसकृसि ने अभूि्ूव्थ िरषीके 
से भथारिषी्य अर्थव्यवसरथा के सवसभनन ्हलओु ां में अ्नथा रथासिथा 
खोज सल्यथा है। ्यवुथा नेिथाओ ां वथालषी नई कां ्सन्यथाां अब प्रमखु सा्ं सत् 
की होसडिंग ्र, प्रमखु सांसरथानों में कैं ्स भसि्थ्यों में, और ्यहथाां िक 
सक प्रमखु खेल ्षीमों की जसवी ्र भषी सदखथाई दिेषी हैं, जो ्रुथाने 
सरथास्ि व्यवसथा्यों और समूहों के सथार इस सरथान को सथाझथा 
करिषी हैं। एक ओर जहथाां नवथाचथार, सडसज्लषीकरण और नई 
्षीसढ़्यों के बदलिे सवथाद और प्रथारसमकिथाएां नए व्यवसथा्यों के िेजषी 
से उभरने के मखु्य कथारण हैं, वहीं उसचि सम्य ्र ््यथा्थप्त ्ूांजषी 
स्था ््थअ् ्थाररससरसिकी िांत्र कथा एक महतव्ूण्थ सूत्रिथार रहषी है। 
स्छले एक दशक में नषीसिगि सिुथारों ने भथारिषी्य स्था ््थअ् के सलए 

महतव्ूण्थ सांबल के रू् में कथाम सक्यथा है और हथाल की घ्नथाओ ां 
ने दशथा्थ्यथा है सक स्था ््थअ् के सलए सनिषी्यन और मूल्यथाांकन वैसविक 
अर्थव्यवसरथा के सवकथास से सनक्िथा से जडेु हुए हैं। इस सांदभ्थ में, 
्यह लेख सवथासमतव डे्थाबेस कथा उ््योग करिे हुए स्छले एक 
दशक में सनसि जु् थाने वथाले स्था ््थअ् ्र एक सवशे्षणथातमक 
व्यथाख्यथा प्रसििु करिथा है।

 लेख कथा शेष भथाग ्थाचँ खांडों में प्रसििु सक्यथा ग्यथा है, सजसमें 
(i) स्था ््थअ् ्थाररससरसिकी िांत्र कथा एक सवहांगम दृश्य, (ii) सनसि 
जु् थाने को ससुनसचिि करने और इसे अांसिम चरण िक ्हुचँने में 
लगने वथाले सम्य के आिथार ्र मथास्ि भथारि के स्था ््थअ् कथा 
प्रदश्थन, (iii) स्था ््थअ् के सलए सनसि जु् थाने की प्रसक्र्यथा और 
स्छले एक दशक में भथारिषी्य अनभुव के प्रमखु आ्यथाम, (iv) 
स्था ््थअ् सनिषी्यन की मथात्रथा सनिथा्थररि करने वथाले सूक्म और 
समसटि-सिरषी्य कथारकों के आिथार ्र सवकससि अनभुवजन्य 
दृसटिकोण और (v) सनष्कष्थ और आगे कथा रथासिथा।

II. भाित के सिािवाअप : मवश्रेण

II.1 पररभारा

 उद्ोग सांवि्थन और आांिररक व्यथा्थार सवभथाग 
(डषी्षीआईआई्षी)1 द्थारथा मथान्यिथा प्रथाप्त 87,988 स्था ््थअ् हैं , जो 

चािवा 1: सरामपत सिािवाअप की सखं्या

नरोि: ्ररभथाषथा में अांिर के कथारण ्ेय सांख्यथाएां डषी्षीआईआई्षी के आांकडों से सभनन हो 
सकिषी हैं। ्ेय आांकडे सांबांसिि कैलेंडर वष्थ से सांबांसिि है जब िक सक अन्यरथा उललेख न 
हो।
स्रोत: 19 जलुथाई, 2022 को प्रथाप्त टै्कसएन आांकडे।

1 https://www.startupindia.gov.in, 12 जनवरषी, 2023 को ्नुः प्रथाप्त सक्यथा ग्यथा।

सरथास्ि स्था ््थअ् की सांख्यथा
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भथारि को दसुन्यथा कथा िषीसरथा सबसे बडथा स्था ््थअ् ्थाररससरसिकी 
िांत्र बनथािे हैं। डषी्षीआईआई्षी भथारि में ऐसे इकथाई 2 की ्हचथान 
करिथा है, जो नवथाचथार की सदशथा में कथाम कर रहषी है ्यथा सजसके ् थास 
रोजगथार और िन के सनमथा्थण के सलए उचच क्मिथा वथालथा एक बडथा 
कथारोबथार मॉडल है, जो सनगमन की िथारषीख से दस सथाल की अवसि 
िक स्था ््थअ् के रू् में है, ्यसद इसकथा कुल कथारोबथार सकसषी भषी 
सवत्षी्य वष्थ के सलए सौ करोड रु््ेय से असिक नहीं है (भथारि 
सरकथार, 2019)।

II.2 उद्द्मता में द्वद्वधता

 स्था ््थअ् ्थाररससरसिकी िांत्र में जषीवांि गसिसवसि दशे की 
्यवुथा भथावनथा की असभव्यसक्त है। स्था ््थअ् सांसरथा्कों की औसि 
आ्य ु32 (नैसकॉम और सजननोव, 2019) बिथाई गई रषी, सजसमें 
लगभग 14 प्रसिशि कम से कम एक मसहलथा सांसरथा्क रीं 
(स्था ््थअ् इांसड्यथा, 2022)। डषी्षीआईआई्षी के अनसुथार, 30 जून 
2022 िक 72,993 स्था ््थअ् द्थारथा ससृजि 7.67 लथाख से असिक 
नौकरर्यों के सथार स्था ््थअ् हथाल के वषषों में प्रमखु रोजगथार प्रदथािथा 
सथासबि हुए हैं। आई्षी सेवथाओ ां (12 प्रसिशि), सवथासथ्य सेवथा और 

जषीवन सवज्थान (9 प्रसिशि), सशक्था (7 प्रसिशि), ्ेशेवर और 
वथासणसज्यक सेवथाएां (5 प्रसिशि) िरथा कृसष (5 प्रसिशि) (पे्रस 
सूचनथा ् ्ूयरो, 2022) ससहि सभषी के्त्रों में स्था ््थअ् की गसिशषीलिथा 
व्यथा्क रहषी है।

II.3 भारत के ्ूद्नकॉन्आ

 ससिांबर 2022 िक 341 सबसल्यन अमेररकी डॉलर (रथाष्ट्षी्य 
सनवेश सांवि्थन और ससुविथा एजेंसषी, 2022) के सकल मूल्य के 
सथार 107 ्ूयसनकॉन्थ3 ससहि महथामथारषी के बथाद के ्यगु में एक िेजषी 
से अग्सर भथारि के स्था ््थअ् की दसुन्यथा की ्ररभथासषि सवशेषिथा 
रहषी है। भथारि में सबसे असिक ्ूयसनकॉन्थ शषीष्थ के िषीन शहर अरथा्थि 
बैंगलोर, गडुगथाांव, और मुांबई में हैं (चथा ््थ  2ए)। स्न्ेक (सडसज्ल 
ब्रोकरजे, बषीमथा, और रोबो -सलथाहकथार जैसषी सेवथाओ ां की शरुुआि 
के सथार-सथार सडसज्ल भगुिथान के सलए सवसन्यथामक और सरकथारषी 
समर्थन द्थारथा सांचथासलि), सेवथाए ँप्रदथान करने के रू् में सॉफ्वे्यर 
(बैकएांड आई्षी समर्थन प्रदथान करने में भथारि के ऐसिहथाससक 
प्रभतुव के कथारण) और ई-कॉमस्थ (लॉकडथाउन के कथारण) स्था ््थअ् 
्ूयसनकॉन्थ कलब में सबसे प्रचरु मथात्रथा में हैं।

2 ्यह भथारि में सनगसमि/्ांजषीकृि एक प्रथाइवे् सलसम्ेड कां ्नषी, सथाझेदथारषी ्म्थ ्यथा सषीसमि द्ेयिथा वथालषी भथागषीदथारषी होनषी चथासहए।
3 एक ्ूयसनकॉन्थ एक सनजषी सलसम्ेड कां ्नषी है सजसकथा सनिथा्थररि मूल्य 1 सबसल्यन अमेररकी डॉलर से असिक है। कृ््यथा बनथाए गए ्ूयसनकॉन्थ और ससक्र्य ्ूयसनकॉन्थ के बषीच के अांिर ्र 
र्यथान दें क्योंसक मूल्य सनिथा्थरण में उिथार-चढ़थाव के कथारण ्हले वथाले की सांख्यथा असिक हो सकिषी है।

चािवा 2: भाित िें बनाए गए ्ूयमनकॉनवा

स्रोत: 11 जनवरषी, 2023 को प्रथाप्त टै्कसएन आांकडे।

ए. शहि वाि बी. वरवा वाि

बेंगलरुु 
39%

गडुगथावँ 
16%

मुांबई 
15%

सदललषी 
6%

नोएडथा 
6%

अन्य 
18%
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 2021 भथारि में ्ूयसनकॉन्थ  ् ररदृश्य के सलए एक महतव्ूण्थ वष्थ 
रहथा (चथा ््थ  2बषी)। ्ूयसनकॉन्थ बनने में लगने वथालथा औसि सम्य एक 
सथाल ् हले के 9.9 सथाल से सगरकर 7.8 सथाल हो ग्यथा है। (ओरर्योस 
वेंचर ्था ््थनस्थ, 2021)। इसके असिररक्त, 2021 में ्ूयसनकॉन्थ कलब 
में प्रवेश करने वथाले कई नए लोग गैर-्थारा्ं ररक के्त्रों (कलथाउड 
सकचन, गेसमांग, डे्था प्रबांिन और सवशे्षण और सथामग्षी) से रे। 
महथामथारषी के बथाद सडसज्लषीकरण में हुई प्रगसि से पे्रररि होकर 
्ूयसनकॉन्थ कलब की सदस्यिथा में वसृधि हुई, जो भौगोसलक के्त्रों, 
व्यथावसथास्यक के्त्रों और सथामथासजक आसर्थक वगषों में ्ैलषी हुई रषी 
िरथा उदथार मौसद्क नषीसि द्थारथा दसुन्यथा भर में प्रचरु मथात्रथा में चलसनसि 
ससृजि कर रहषी रषी। इसके कथारण सनवेशकों ने बेहिर प्रसिलथाभ के 
सलए इन उभरिे व्यवसथा्यों में अ्नथा ्ैसथा लगथा्यथा।

III. भाित के सिािवाअपस का प्रदशवान

III.1 द्नधरी्न में प्रगद्त

 आम िौर ्र, स्था ््थअ् सनसि जु् थाने के कई दौरों से गजुरिे 
हैं क्योंसक वे व्यवहथा्य्थ उत्थाद सवकससि करने ्र प्रगसि करिे हैं। 
सांसरथा्कों ने प्रथारांभ में अ्नषी ्ूांजषी और इसके सथार हषी दोसिों एवां 
्ररवथार की ्ूांजषी लगथाई सजनहें सथामूसहक रू् से दवेदूि सनवेशक 
कहथा जथािथा है। बथाद में, वे िन, उचच सनवल मथासल्यि वथाले व्यसक्त्यों 
और अन्य व्यवसथा्यों से क्रसमक आिथार ्यथा दौरों (सषीड, शृांखलथा ए, 
बषी, सषी और इसषी िरह) में सनसि जु् थािे हैं, जो मो्े िौर ्र 
व्यवसथा्य के सवकथास / ्ैमथाने कथा अनसुरण करिे हैं और उस चरण 

में व्यवसथा्य की जरूरिों को ्ूरथा करिे हैं। शरुुआिषी चक्र कथा 
इसिेमथाल बथाजथार में ्ैर जमथाने के सलए सक्यथा जथा सकिथा है, जबसक 
बथाद के चक्र कथा इसिेमथाल सवसिथार के सलए सक्यथा जथा सकिथा है। 
आसखरकथार, ऐसषी ससरसि उत्नन हो सकिषी है जब सकसषी 
स्था ््थअ् को अब और बथाहरषी सनिषी्यन सहथा्यिथा की आवश्यकिथा 
न हो। ्यह आम िौर ्र िब होिथा है जब एक स्था ््थअ् एक 
सूचषीबधि कां ्नषी बन जथािषी है ्यथा सकसषी मौजूदथा कां ्नषी के सथार 
असिग्हण/सवल्य करिषी है। सनिषी्यन चरणों में वसृधि के सलए 
आवश्यक महषीनों की औसि सांख्यथा के सवशे्षण से ्िथा चलिथा है 
सक जैसे हषी एक स्था ््थअ् इन चरणों को ्थार ्थािथा है, और भषी 
असिक सनिषी्यन सरुसक्ि करनथा आसथान और िेज़ हो जथािथा है 
(चथा ््थ  3ए)। सदलचस् बथाि ्यह है सक हथाल हषी में सरथास्ि स्था ््थअ् 
िेजषी से सनिषी्यन सषीढ़षी ्र ऊ्र बढ़ने में सक्म हैं, 2014 में 
सरथास्ि और 2021 में सरथास्ि स्था ््थअ् के सलए सभषी चरणों के 
बषीच महषीनों की औसि सांख्यथा में िेजषी से कमषी आई है (चथा ््थ  3बषी, 
सषी और डषी)।

III.2 सटाट्आअप पररणाम

 ्ूांजषीवथाद, समथाजवथाद और लोकिांत्र में, जोसे् शमु्षी्र ने 
नवथाचथार को ्ूांजषीवथाद की पे्ररक शसक्त के रू् में प्रसिथासवि सक्यथा, 
रचनथातमक व्यविथान को “औद्ोसगक ्ररवि्थन की प्रसक्र्यथा जो 
लगथािथार भषीिर से आसर्थक सांरचनथा में क्रथाांसि लथािषी है, ्रुथाने को 
नटि कर दिेषी है, लगथािथार एक न्यथा सनमथा्थण करिषी है” के रू् में 

चािवा 3: भािती्य सिािवाअप द्ािा मनमि जुिान ेिें प्रगमत

स्रोत: 13 जून, 2022 को प्रथाप्त टै्कसएन आांकडे; और 1 अपै्रल, 2017 और 10 जून, 2022 के बषीच 5,820 सनसि जु् थाने के नमूने के सलए आरबषीआई स्था् कथा अनमुथान है। 
सनसि जु् थाने के कुछ नमूने के सलए सववरण ‘अज्थाि’ के रू् में रर्ो ््थ  सक्यथा ग्यथा रथा।

ख. मवत् परोरण प्रगमत –
2014 िें सरामपत

ग. मवत् परोरण प्रगमत –
2018 िें सरामपत

घ. मवत् परोरण प्रगमत –
2021 िें सरामपत

क. मवत् परोरण प्रगमत – िहीनों की 
औसत सखं्या श्रणेी ए् स ेश्रणेी ए्+

अ
वस

रथा
 

शे्णषी ई से शे्णषी ए्

शे्णषी डषी से शे्णषी ई

शे्णषी सषी से शे्णषी डषी

शे्णषी बषी से शे्णषी सषी

शे्णषी ए से शे्णषी बषी

सषीड से शे्णषी ए

सषीड से शे्णषी ए

शे्णषी ए से शे्णषी बषी

शे्णषी सषी से शे्णषी डषी

अ
वस

रथा
 

अ
वस

रथा
 

शे्णषी ए् से शे्णषी ए्+

शे्णषी ए् से शे्णषी ए्+

सषीड से शे्णषी ए

शे्णषी ए से शे्णषी बषी

शे्णषी बषी से शे्णषी सषी

शे्णषी सषी से शे्णषी डषी

शे्णषी डषी से शे्णषी ई

शे्णषी ई से शे्णषी ए्

सषीड से शे्णषी ए

शे्णषी ए से शे्णषी बषी

शे्णषी बषी से शे्णषी सषी

शे्णषी सषी से शे्णषी डषी

शे्णषी डषी से शे्णषी ई

शे्णषी ई से शे्णषी ए्

अ
वस

रथा
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आलेख सिटाि्ट-अप द्टारटा भटारत में टनटि जिुटाने वटाले कटारक क्टा हैं

वसण्थि करिषी है। एक ओर स्था ््थअ् के आस्थास कथा प्रचथार 
अकसर “रचनथातमक” भथाग ्र प्रभथाव डथालिथा है, वहीं दूसरषी ओर 
डे्था हमें “सवनथाश” के प्रसि भषी सचेि रखिथा है। 2012-2021 के 
बषीच भथारि में सरथास्ि स्था ््थअ् के सलए, हम ्थािे हैं सक एक 
स्था ््थअ् के ्ूयसनकॉन्थ में बदलने की सांभथावनथा 0.008 प्रसिशि 
और 0.12 प्रसिशि के बषीच है, जो सक इस बथाि ्र सनभ्थर करिथा 
है उसकी सरथा्नथा सकस वष्थ में की गई रषी (चथा ््थ  4ए)। ्यद्स् 
्ूयसनकॉन्थ बैज स्था ््थअ् के सलए सबसे वथाांछनषी्य ्ररणथाम हो 
सकिथा है, िरथास्, अन्य सांभथासवि ्ररणथाम हैं जैसे सक सथाव्थजसनक 
होनथा, असिग्हण सक्ेय जथानथा ्यथा बांद करनथा (डेड्लु)। असिग्सहि 
होने की औसि सांभथावनथा (वषषों में) 1.3 प्रसिशि है, सजसमें 
स्था ््थअ् के ्रर्कव होने/्रुथाने होने ्र असिग्सहि होने की 
बढ़िषी सांभथावनथा कथा एक स्टि ्ै्न्थ है (चथा ््थ  4सषी)। 2015 में 
सरथास्ि स्था ््थअ् के सलए जब लगभग 14,000 नमूनथा स्था ््थअ् 
की सरथा्नथा की गई रषी, िो बांद होने की सांभथावनथा 38 प्रसिशि रषी। 
2015 के बथाद सरथास्ि स्था ््थअ् के सलए दकुथान बांद करने की 
सांभथावनथा में उललेखनषी्य सगरथाव् आई है । प्रथारांसभक सथाव्थजसनक 
प्रसिथाव (आई्षीओ) सनकथास मथाग्थ भथारिषी्य सांदभ्थ में कम महतव्ूण्थ 
रहिथा है; 2014 से अब िक कुल 86 स्था ््थअ् सथाव्थजसनक हो 
चकेु हैं (चथा ््थ  4बषी)।

IV. मपछले एक दशक िें भािती्य सिािवाअप द्ािा मनमि जुिाना

 स्था ््थअ् के्त्र ्र चचथा्थ को ससुविथाजनक बनथाने के सलए, हम 
स्था ््थअ् द्थारथा सनसि जु् थाने ्र एक सांसक्प्त सैधिथाांसिक ्षृ्ठभूसम 
प्रदथान करिे हैं, और स्र स्था ््थअ् सनिषी्यन में सिर बदलथाव ्र 
सवशेष र्यथान दनेे के सथार, 2014 के बथाद (चथा ््थ  5)स्छले एक 
दशक में भथारिषी्य अनभुव ्र आगे बढ़िे हैं। 2016 में स्था ््थअ् 
इांसड्यथा ्योजनथा के शभुथारांभ के बथाद, सनसि जु् थाने में एक सवसर 
गसि दखेषी गई है।

IV.1 उद्म पूजंरी द्वत्पटोरण: पषृ्ठभूद्म

 सवचथार प्रौद्ोसगकी आिथाररि सेवथाओ ां कथा आिथार है, और 
मशषीनरषी एवां जमषीन ्र सनसचिि ्ूांजषीगि व्य्य के बजथा्य, ऐसषी 
सेवथाएां प्रदथान करने वथाले स्था ््थअ् को अ्ने अांिसन्थसहि सवचथारों 
को लथागू करने और उसे बढ़थाने के सलए मथानव ्ूांजषी और अमूि्थ 
आससि्यों में बडे सनवेश की आवश्यकिथा होिषी है। अमूि्थ आससि 
कथा वसिसुनष्ठ मूल्य और ्ररसमथा्न करनथा मसुशकल है, अिः बैंक 
ऐसे व्यवसथा्यों को उिथार दनेे के सलए िै्यथार नहीं हो सकिे हैं। 
इसके अलथावथा, ऐसे व्यवसथा्य अकसर ने्वक्थ  प्रभथावों से लथाभथासनवि 
होिे हैं - ग्थाहक आिथार सजिनथा बडथा होगथा, सेवथा द्थारथा प्रदथान सक्यथा 
जथाने वथालथा मूल्य उिनथा हषी असिक होगथा (जैसे, सोशल मषीसड्यथा 
और मैसेसजांग पले््ॉम्थ)।

चािवा 4: भाित िें सिािवाअप के लाभ

ए. मकसी कंपनी के ्ूयमनकॉनवा बनन ेकी 
सभंावना

बी. भाित िें सिािवाअप आईपीओ की सखं्या सी. मकसी कंपनी के अमिग्रमहत/डेडपुल 
हरोन ेकी सभंावना

नरोि: चथा ््थ  4 ए और 4 सषी में कै्सिज अक् उस वष्थ को सांदसभ्थि करिे हैं सजसमें सकसषी स्था ््थअ् की सरथा्नथा की गई रषी। चथा ््थ  4 बषी में कै्सिज अक् एक स्था ््थअ् की सथाव्थजसनक 
सूचषीबधि सकए जथाने के वष्थ को सांदसभ्थि करिथा है, चथाहे उसकी सरथा्नथा सकसषी भषी वष्थ में की गई हो।
स्रोत: 19 जलुथाई 2022 की ससरसि के अनसुथार 85,844 स्था ््थअ् (2012 और 2021 के बषीच सरथास्ि) ्र टै्कसएन आांकडे और लेखकों की गणनथा।

असिग्सहि होने की सांभथावनथा
डेड्लु होने की सांभथावनथाप्रथारांसभक सथाव्थजसनक प्रसिथावों की सांख्यथा
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 इसके अलथावथा, ्ैमथाने की अर्थव्यवसरथाओ ां के कथारण, 
िकनषीक- स्था ््थअ् को बथाजथार ्र क्जथा करने के सलए िेजषी से 
बडे होने की आवश्यकिथा हो सकिषी है, सजसके सलए लगथािथार और 
््यथा्थप्त ्ूांजषी की जरूरि होिषी ह।ै इसके असिररक्त, प्रथाविथान के 
सथामथासजक रू् से इटििम सिर िक ् हुचँने के सलए असरथा्यषी प्रचथार 
्योजनथाओ ां (रोहफ़स, 1974) (अन्य बथािों के सथार-सथार, कम ्यथा 
शून्य प्रथारांसभक मूल्य ्र सेवथाएां प्रदथान करनथा) की आवश्यकिथा हो 
सकिषी है। हथालथाांसक, लगभग शून्य ससवसचांग लथागि के सथार एक हषी 
सम्य में कई ऐ् से प्रसिस्िथा्थ (शमेलेंस, 2011) प्रचथार की इस 
अवसि को बढ़था सकिषी है। अांिि: ्यह स्था ््थअ् को लांबे सम्य िक 
रथाजसव अज्थन नहीं होने की ओर ले जथािथा है, जो सवत् ्ोषण 
प्रदथािथाओ ां को एक छो्े सनवेश सक्सिज के सथार सषीसमि करिथा ह।ै

 उद्म ्ूांजषी (वषीसषी) स्था ््थअ् के सलए उचच जोसखम वथालषी 
्ूांजषी के सबसे प्रमखु प्रदथािथाओ ां के रू् में उभरषी हैं, सजनमें सनजषी 
इसकव्षी (्षीई) ्मषों, कॉर्ोरे्  उद्म ्ूांजषी के सथार-सथार 
व्यसक्तगि सनवेशक (दवेदूि) ससहि अन्य प्रकथार के सनवेशक 
शथासमल हैं। वषीसषी ्म्थ बडे सांसरथागि सनवेशकों जैसे सक े्ंशन 
सनसि, बषीमथा सनसि और सववि सवद्थाल्य सवन्यथास से अलग-अलग 
रू् में एक कोष जु् थािषी हैं। वषीसषी ने स्था ््थअ् सनिषी्यन (गोम्स्थ 
एांड लन्थर, 2004) की सवशेषिथाओ ां को ्ूरथा करने के सलए कई 
रणनषीसि्यथा ँ सवकससि की हैं । सबसे ्हले, सनवेश कथा एक लांबथा 
सम्य सक्सिज सनरांिर सनगरथानषी के िहि सनवेश करने वथालषी ्मषों 

को बढ़ने के सलए ््यथा्थप्त सम्य दिेथा है। दूसरथा, सनसि्यों को सवसभनन 
चरणों में सविररि सक्यथा जथािथा है (एांजेल, बषीज, शृांखलथा ए, और 
इसषी िरह), आवसिक सनरषीक्ण और असिररक्त ्ूांजषी के लक््य-
उ्लस्ि-आिथाररि अांिववेशन की अनमुसि दिेथा है। िषीसरथा, वषीसषी 
के वषषों के कई स्था ््थअ् के सवकथास की दखेरखे कथा अनभुव उनहें 
व्यवसथा्यों कथा बेहिर मूल्यथाांकन करने और सनवेशकिथा्थओ ां को 
उसचि मथाग्थदश्थन करने की अनमुसि दिेथा है। चौरथा, प्रत्यक् प्रबांिन 
के मथार्यम से सांसरथा्कों और सव्यां के बषीच सूचनथा सवषमिथा को 
कम करने के सलए वषीसषी अ्ने प्रसिसनसि सन्यकु्त कर सकिे हैं। 
प्रोतसथाहन असांगसि को कम करने के सलए, वे कम्थचथारर्यों और 
सांसरथा्कों की सनवेश में सांसलप्तिथा को बढ़थाने के सलए कम्थचथारषी 
स्ॉक सवथासमतव ्योजनथा (ईएसओ्षी) जैसे सथािनों कथा उ््योग कर 
सकिे हैं। अांि में, वषीसषी अकसर समदुथा्यों ्यथा “मांडसल्यों” में कथाम 
करिे हैं। वे आम िौर ्र अन्य सनवेशकों के सथार समूह में सनवेश 
करिे हैं जो ्ो ््थ्ोसल्यो सवसविषीकरण और सनवेश के अवसरों ्र 
एक सवविसनषी्य दूसरषी रथा्य की ओर ले जथािथा है। हथालथाांसक, 
सांसरथा्क अकसर सनवेशकों को इसकव्षी और कुछ हद िक 
प्रबांिकी्य सन्यांत्रण सौं् दिेे हैं, सजससे व्यथा्थार ्र के सांबांि में 
सवचथारों कथा ्करथाव हो सकिथा है, इस प्रकथार सांसरथा्कों की पे्ररणथा 
्र नकथारथातमक प्रभथाव ्डिथा है। प्रदश्थन करने के सलए सनवेशकों 
द्थारथा अल्कथासलक दबथाव के कथारण स्था ््थअ् अ्नषी दषीघ्थकथासलक 
रचनथातमक दृसटि को खो सकिे हैं।

चािवा 5: भािती्य सिािवाअप मनिी्यन (2005-2022)

स्रोत: 11 जनवरषी, 2023 िक प्रथाप्त टै्कसएन आांकडे; भौगोसलक वग्थ “इांसड्यथा ्ेक” के अांिग्थि शथासमल कां ्सन्यों के आांकडे।

सनिषी्यन (समसल्यन डॉलर) सनिषी्यन दौरों की सांख्यथा (दथा्यथा ँमथान)
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आलेख सिटाि्ट-अप द्टारटा भटारत में टनटि जिुटाने वटाले कटारक क्टा हैं

IV.2 भारतरी् सटाट्आअप द्ारा द्नद्ध जुटाना : 2014 के बाद की 
नरीद्तगत सहारा

 एरो (1962) के अनसुथार, ्ूरषी िरह से प्रसिस्िवी बथाजथार 
जोसखम भर े उद्मों में असनसचिििथा की उ्ससरसि के कथारण 
नवथाचथार के सलए सांसथािनों कथा इटििम आवा्ं न नहीं कर सकिे हैं 
और इस प्रकथार, सरकथार ्यथा लथाभ के दृसटिकोण से सांचथासलि नहीं 
होने वथाले सकसषी अन्य सांगठन को अनसुांिथान और आसवष्कथार को 
सवत््ोसषि करनथा चथासहए। ्यद्स् इस भूसमकथा को ्थारा्ं ररक रू् 
से उचच सशक्था और अनसुांिथान के सथाव्थजसनक सवत् ्ोषण के 
मथार्यम से सनभथा्यथा ग्यथा है, िरथास् अब सवचथारों की व्यवहथा्य्थिथा 
(व्यवसथा्यों के रू् में), सथार हषी नए सवचथारों की उत्सत् (मौसद्क 
प्रोतसथाहन के मथार्यम से), दोनों को प्रोतसथासहि करने के सलए 
स्था ््थअ् के मथार्यम से नवथाचथारों के प्रचथार ्र भषी र्यथान कें सद्ि 
सक्यथा ग्यथा है। इसके असिररक्त, ऐसषी नषीसि्यथाां जो नवथाचथार से जडुषी 
असनसचिििथा को कम करने और नवथाचथार से आ्य में सिुथार करने 
की सदशथा में कथाम करिषी हैं, वे अनसुांिथान एवां सवकथास उद्मों में 
उचच सनजषी सनवेश कथा कथारण बन सकिषी हैं।

 2014 के बथाद की अवसि में मेक इन इांसड्यथा (2014) और 
स्था ््थअ् इांसड्यथा (2016) असभ्यथानों जैसे व्यवसथा्य-अनकूुल 
सिुथारों की एक शृांखलथा की सवशेषिथा रषी। इनमें ईज ऑ् डूइांग 
सबजनेस को बढ़थाने के उ्था्य और सवसभनन के्त्रों में ए्डषीआई 
व्यवसरथा को उदथार बनथानथा शथासमल है। जेएएम सट्सन्षी (जन िन, 
आिथार, मोबथाइल) के मथार्यम से सवत्षी्य समथावेशन को प्रोतसथाहन 
ने भथारि-स्ैक कथा मजबूि आिथार और बथाद में सडसज्ल भगुिथानों 
को िेजषी से अ्नथाने की नींव रखषी। ससुविथाजनक सवसन्यमन के 
अलथावथा मूल्य के ससिे, िेज और सरुसक्ि सांचलन से पे्रररि, 
स्न्ेक भगुिथान डोमेन से आने वथाले शरुुआिषी नवथाचथारों के सथार 
्लथा-्ूलथा।

 ्यह नषीसिगि प्रोतसथाहन ई-कॉमस्थ, उ्भोक्तथा-इां्रने् और 
मोबथाइल ऐ् में बडे वषीसषी और ्षीई सनसि्यों द्थारथा सनवेश गसिसवसि 
के सलए उडथान सबांद ुरथा। अन्य कथारक सजनहोंने हथाल के सदनों में 
स्था ््थअ् ्थाररससरसिकी को ्ोसषि सक्यथा, उनमें सवल्य और 
असिग्हण (एम एांड ए) की सांख्यथा में वसृधि के सथार स्था ््थअ् के 
सलए अनकूुल सनकथास सवकल्ों में वसृधि, असिग्हण-हथा्यररांग4 और 

्ेक-असिग्हण5 जैसे सवकल्ों कथा उभरनथा, सनवेशक ने्वक्थ  के 
मथार्यम से आसथान सनसि जु् थानथा, उद्मषी कैरर्यर की सवषीकथा्य्थिथा 
में वसृधि (कोरवेक, 2019), इनक्ूयबे्रों और एसकसलेरे् रों की बढ़िषी 
सांख्यथा से समर्थन (नैसकॉम, 2015), और भसवष््य में एांजेल 
सनवेशक (शमथा्थ, 2015) बनने वथाले स्ल उद्सम्यों के एक 
सवसिथाररि से् के सस्ल-ओवर प्रभथाव6 शथासमल है)। सथाव्थजसनक 
सांसरथानों के सथार बथािचषीि को आसथान बनथाने में कें द् और रथाज्य 
सरकथारों के प्र्यथासों (ऑनलथाइन ्ो ््थलस, िेज मांजूरषी और आसथान 
प्रमथाणन के मथार्यम से), सनवेशक ने्वक्थ , इनक्ूयबे्रों, 
एसकसलेरे् र, और शैक्सणक सांसरथानों िरथा कॉर्ोरे्  के सथार 
सथाझेदथारषी ने भषी महतव्ूण्थ भूसमकथा सनभथाई। दशक की दूसरषी छमथाहषी 
में, स्ल भथारिषी्य स्था ््थअ् ने घरलूे सिर ्र अ्ने व्यथा्थार 
मॉडल की ससधि स्लिथा और सवदशेषी सनवेशकों (नैसकॉम, 2018) 
द्थारथा समर्थन के कथारण सवदशेों में सवसिथार सक्यथा (भट्टथाचथा्य्थ, 
2018)।

IV.3 भारतरी् सटाट्आअप द्ारा द्नद्ध जुटाना : कटोद्वड-19 द्नधरी्न 
बूम

 वैसविक सिर ्र, ्ेक- स्था ््थअ् ने सोशल सडस े्ंससांग और 
सथामथान िरथा लोगों की आवथाजथाहषी में बथािथा उत्नन करने वथालषी 
समस्यथाओ ां के सलए सडसज्ल समथािथान प्रदथान करने कथा अवसर 
हड् सल्यथा। महथामथारषी के सलए मौसद्क नषीसि की प्रसिसक्र्यथा ने 
दसुन्यथा भर में चलसनसि में वसृधि की है, सजसमें उद्म ्ूांजषी बथाजथार 
(सषीबषी इनसथाइ््स, 2021) भषी शथासमल है। ्ररणथामसवरू्, 
स्था ््थअ् सनिषी्यन (2020 के मर्य िक) में एक असरथा्यषी कमषी के 
बथाद 2022 की शरुुआि िक भथारि और सवदशे दोनों में सनवेश 
सिर में बढ़ोिरषी के सथार (चथा ््थ  5 और 6 (ए))सोने की मथाांग बढ़ गई। 

4 एकवषी -हथा्यररांग कां ्नषी के उत्थाद में कम रुसच के सथार, ्ूव्थ कां ्नषी के कम्थचथारर्यों की 
भिवी के एकमथात्र उदे्श्य के सथार एक कां ्नषी की खरषीद को सांदसभ्थि करिथा है। इस िरह के 
सवकल् स्था ््थअ् में सनवेश को आकष्थक बनथािे हैं, क्योंसक स्था ््थअ् के उममषीद के 
मिुथासबक प्रदश्थन करने में सव्ल रहने की ससरसि में वे सनवेशकों को लथाभप्रद रू् से बथाहर 
सनकलने की अनमुसि दिेे हैं। 2013-21 के दौरथान 111 असिग्हण -हथा्यररांग सौदों में से 
76 वष्थ 2015-18 की अवसि के दौरथान हुए।
5 ्ेक-असिग्हण कथा अर्थ असिग्हसणसि के सवथासमतव वथालषी एक सनसचिि िकनषीक िक ् हुांच 
प्रथाप्त करने के एकमथात्र उदे्श्य के सलए सकसषी अन्य द्थारथा एक कां ्नषी की खरषीद करनथा है।
6 स्ल उद्मषी से दवेदूि बने सनवेशक नए स्था ््थअ् को सलथाह दिेे हैं और सथार हषी 
सनवेश ्थाने वथालों को उनके उद्मशषीलिथा ने्वक्थ  (समलर एांड कस ््थन, 2011) के मथार्यम 
से सनसि जु् थाने में मदद करिे हैं।
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महथामथारषी के बथाद िेजषी से बढ़िषी सडसज्ल अर्थव्यवसरथा में सवविथास 
की वथा्सषी से स्था ््थअ् में सनवेशकों की सदलचस्षी बढ़षी है।

 ्हले रथाष्ट्व्यथा्षी लॉकडथाउन और सांबांसिि असनसचिििथा कथा 
ितकथाल प्रभथाव स्था ््थअ् में रथाजसव में सगरथाव् और ्यहथाां िक सक 
व्यवसथा्य को बांद करनथा रथा। मोसबसल्षी, हॉसस््ैसल्षी और 
ऑ्ोमोस्व जैसे बषी2सषी (सबजनेस ्ू कां ज्ूयमर) के्त्र में स्था ््थअ् 
सबसे ज्यथादथा प्रभथासवि हुए, और इसषी िरह शरुुआिषी और समड-
स्ेज स्था ््थअ् (सज़ननोव इांसड्यथा और ् षीआईई सदललषी-एनसषीआर, 
2020) भषी प्रभथासवि हुए। स्र भषी, आने वथाले महषीनों में महथामथारषी 
कथा प्रभथाव असमथान रू् से सथामने आ्यथा, सजससे अन्य व्यथावसथास्यक 
मॉडल जैसे ई-कॉमस्थ, ्ूड सडलषीवरषी, एड्ेक, स्न्ेक, हेलर 
्ेक और रर्ेल ्ेक में अवसर ्ैदथा हुए।

IV.4 भारतरी् सटाट्आअप द्ारा द्नद्ध जुटाना: मेगा- सटाट्आअप का 
कटोद्वड के बाद का ्ुग

 भथारिषी्य ्ेक- स्था ््थअ् ने 20197 में 2,531 चक्र में 17.4 
सबसल्यन अमेररकी डॉलर जु् थाए । ्यह कोसवड -19 के आगमन वष्थ 
2020 में 2,303 में लगभग US$ 6.9 सबसल्यन िक सषीसमि हो 

ग्यथा। हथालथाांसक, 2021 में 2,900 चक्र से असिक की 45.4 सबसल्यन 
अमेररकी डॉलर की सनिषी्यन स्छले दो वषषों की सां्यकु्त सनिषी्यन 
को ्थार कर गई। सनिषी्यन के सवशथाल आकथार के बथावजूद, ्यह 
र्यथान रखनथा महतव्ूण्थ है सक ्यह मेगथा- स्था ््थअ् कथा वष्थ रथा। 
स्छले कुछ वषषों (चथा ््थ  7) की िलुनथा में कुल सनिषी्यन और दौरों 
की सांख्यथा में ्रुथानषी (शे्णषी सषी और उससे आगे) स्था ््थअ् की 
सहससेदथारषी बढ़षी है, जो जोसखम-प्रसिकूल व्यवहथार कथा सांकेि है, 
सनवेशकों ने ऐसषी सरथास्ि कां ्सन्यों कथा समर्थन सक्यथा है जो सव्यां 
को महथामथारषी कथा सथामनथा करने की क्मिथा सदखथाई है और 
अर्थव्यवसरथा में िेजषी आने ्र आगे बढ़ने के सलए ््यथा्थप्त मजबूिषी 
कथा ्ररच्य सद्यथा है। इसके असिररक्त, ्यह वह वष्थ रथा जब भथारि ने 
48 ्ूयसनकॉन्थ जोडे, अांििः 2022 (्षीआईबषी, 2022) में 100 
्ूयसनकॉन्थ ्ैलषी को ्थार कर ग्यथा। ्ूयसनकॉन्थ में ्यह उछथाल वैसविक 
रुझथानों (चथा ््थ  6(बषी)) के अनरुू् है । इसके अलथावथा, स्था ््थअ् 
उचच औसि मूल्य ्र ्ूयसनकॉन्थ बन गए, जब सरथा्नथा के सम्य 
वैसविक औसि मूल्य 2016 में 1.18 सबसल्यन अमेररकी डॉलर से 
बढ़कर 2021 में 1.56 सबसल्यन अमेररकी डॉलर (सषीबषी 
इनसथाइ््स, 2021) हो ग्यथा । सथार हषी, भथारि में प्रसि चक्र औसि 
सनवेश बढ़कर लगभग 14 समसल्यन अमेररकी डॉलर प्रसि चक्र हो 
ग्यथा, जो ्यह दशथा्थिथा है सक असिक ्ैसथा स्था ््थअ् में सनवेश के 
अवसरों कथा ्षीछथा कर रहथा रथा ।

चािवा 6: करोमवड के बाद का वैमविक परिदृश्य

स्रोत: सषीबषी इनसथाइ््स, स्े् ऑ् वेंचर 2022।

ए. मवविव्यापी उद्ि मवत्परोरण बी. बनाए गए नए ्ूयमनकॉनवा– मववि

7 ्ेक- स्था ््थअपस में टै्कसन डे्थाबेस में “इांसड्यथा ्ेक” के िहि वगवीकृि सभषी स्था ््थअ् 
शथासमल हैं।
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 ्थारा्ं ररक ज्थान ्यह सनिथा्थररि करिथा है सक आसथान िन की 
उ्ल्ििथा से सनमन-गणुवत्था वथालषी ्रर्योजनथाओ ां (गपु्तथा, 2000) 
के सवत््ोषण में वसृधि हो सकिषी है। ‘छू् जथाने के डर’ के कथारण 
ऐसे सम्य में सनवेशक अनशुथासन में सथामथान्य सगरथाव् के अलथावथा, 
प्रसिसष्ठि जोसखम (शथाफ़्थ स्षीन, डेसवड, और स्षीन, 1990) से 

पे्रररि ्ेशेवर सनवेशकों के बषीच झुांड भषी अव्यवहथा्य्थ ्रर्योजनथाओ ां 
के सवत््ोषण में ्योगदथान कर सकिे हैं। िरथास्, नांदथा और रोड्स- 
क्रॉ् (2012) ने ्था्यथा सक भले हषी उद्म ्ूांजषी-समसर्थि स्था ््थअ् 
गम्थ बथाजथारों में अ्नथा प्रथारांसभक सनवेश प्रथाप्त कर रहे हों (जैसे सक 
इस चरण में दखेथा ग्यथा), सजनकी सदवथासल्यथा होने की असिक 

चािवा 7: भाित िें कंपनी का चिण औि मनिी्यन

स्रोत: 7 जलुथाई, 2022 िक प्रथाप्त टै्कसएन आांकडे ।

ए. मनिी्यन दौि की सखं्या िें चिणवाि महससा

बी. मनिी्यन िें चिणवाि महससा

सी. चिणवाि प्रमत दौि औसत मनिी्यन
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सषीड एांड एांजेल सनिषी्यन

सषीड एांड एांजेल सनिषी्यन

ए शे्णषी बषी शे्णषी सषी + शे्णषी सषीड एांड एांजेल सनिषी्यन (दथा्यथा ँमथान)

ए शे्णषी सनिषी्यन

ए शे्णषी सनिषी्यन

बषी शे्णषी सनिषी्यन

बषी शे्णषी सनिषी्यन

सषी + शे्णषी सनिषी्यन

सषी + शे्णषी सनिषी्यन
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सांभथावनथा है, ऐसे स्था ््थअ् भषी असिक नवोनमेषषी होिे हैं (्े े्ंस ा्ंग 
गसिसवसि के आिथार ्र मथास्ि)। इससलए, िेजषी के सम्य में बढ़षी 
हुई ्ूांजषी नए स्था ््थअ् के सवत् ्ोषण की अनमुसि दकेर और 
प्र्योग की लथागि को कम करके रचनथातमक सवनथाश की शमु्षी्रर्यन 
प्रसक्र्यथा में महतव्ूण्थ भूसमकथा सनभथा सकिषी है। भथारिषी्य ् ररदृश्य में, 
्यह प्रसक्र्यथा कथाम कर रहषी हो सकिषी है, जैसथा सक 2021 में क्रमशः9 
प्रथारांसभक और मर्य-चरण 8 के सलए प्रसि चक्र औसि और औसि 
िन रथासश 6 समसल्यन अमेररकी डॉलर से 11.5 समसल्यन अमेररकी 
डॉलर और 2 समसल्यन अमेररकी डॉलर से 4.5 समसल्यन अमेररकी 
डॉलर में वसृधि से स्टि है। ्यह वसृधि सवथाभथासवक रू् से ससररिथा के 
प्रश्न कथा उत्र दिेषी है। कोसवड- पे्रररि ा्ं सडांग बूम, गॉम्स्थ और 
लन्थर (2004) के अनसुथार, वषीसषी सनवेशों की िषीव्र वसृधि की अवसि 
््यथा्थप्त कसठनथाइ्यथा ँ उत्नन करिषी है (बढ़थाकर सकए गए मूल्य 
सनिथा्थरण और कम प्रसिबांिथातमक सथाझेदथारषी समझौिों जैसे कथारकों 
के कथारण) और इसके बथाद छां्नषी की अवसि होिषी है।

 वैसविक सिर ्र, लगथािथार छह सिमथासह्यों की वसृधि (सषीबषी 
इनसथाइ््स, 2022) के बथाद, 2022 की ्हलषी सिमथाहषी में उद्म 
सनिषी्यन में 19 प्रसिशि की सगरथाव् (क्ूयओक्ूय) के सथार 143.9 
सबसल्यन अमेररकी डॉलर रहषी। 2022 की दूसरषी सिमथाहषी में, ्यह 
और सगरकर 108.5 सबसल्यन अमेररकी डॉलर हो ग्यथा, जो एक 
दशक में दूसरषी सबसे बडषी सिमथाहषी प्रसिशि सगरथाव् है। इस 
सगरथाव् के बथावजूद सनिषी्यन 2020 के सिर से ऊ्र बनषी हुई है। 
इस सिमथाहषी में नए ्ूयसनकॉन्थ की सरथा्नथा भषी 113 के ्थाांच-सिमथाहषी 
के सनचले सिर ्र रथा, जो 15 प्रसिशि (क्ूयओक्ूय) से नषीचे रथा 
और 2022 की दूसरषी सिमथाहषी में और सगरकर 85 हो ग्यथा। 2022 
की ्हलषी सिमथाहषी िक वैसविक सिर ्र ्ूयसनकॉन्थ की कुल सांख्यथा 
1,070 रषी। 2022 की िषीसरषी सिमथाहषी (चथा ््थ  8) में भथारि में भषी 
इसषी प्रकथार के सगरथाव् के सथार स्था ््थअ् सनिषी्यन घ्कर 2.73 
सबसल्यन अमेररकी डॉलर हो ग्यथा।

V. सिािवाअप मनमि जुिान ेवाले कािक

 इस खांड में, हम अर्थव्यवसरथा-व्यथा्षी और सथार हषी ्म्थ-सिर 
के दृसटिकोण से स्था ््थअ् द्थारथा सनसि जु् थाने के ्षीछे की शसक्त्यों 
कथा सनिथा्थरण करिे हैं।

V.1 स्था ््थअ् सनिषी्यन कथा दषीघ्थकथासलक व्यवहथार

 हम 2011 की ्हलषी सिमथाहषी और 2022 की दूसरषी सिमथाहषी 
(अनलुगनक 1) के बषीच सिमथाहषी आांकडों ् र सवप्रसिगथामषी सवभथासजि 
लैग (एआरडषीएल) मॉडल कथा अनमुथान लगथाकर लांबषी अवसि में 
भथारिषी्य स्था ््थअ् में कुल सनिषी्यन (चथा ््थ  5) के अांिसन्थसहि 
वथाहकों की ्हचथान करिे हैं। ्यद्स् नमूने कथा हमथारथा च्यन वैसविक 
सवत्षी्य सांक् के कथारण होने वथालषी उरल-्रुल से बचिथा है, 
िरथास् इसमें सभषी सवसशटििथाओ ां में उन सिमथासह्यों के सलए सनसचिि 
प्रसिगथामक शथासमल हैं जहथाां कोसवड -19 के मथामले चरम ्र रे, 
और 2014 के बथाद की अवसि के सलए हैं जब स्था ््थअ् में सनवेशकों 
की सदलचस्षी बढ़षी। सांकल्नथातमक रू् से, हम सवदशेषी और घरलूे 
दोनों प्रकथार के सनवेशकों की उ्ससरसि के सथार इसकव्षी और 
ऋण सलखिों में सनवेश के सथार प्रसिस्िथा्थ करने वथाले ् ो ््थ्ोसल्यो 
सनवेश के रू् में स्था ््थअ् सनवेश को मॉडल करिे हैं। अमेररकथा 
को सवकससि दशे बेंचमथाक्थ  मथानथा जथािथा है। चूांसक कुछ सनवेशक 
घरलूे ऋण बथाजथार में सनवेश कर सकिे हैं, जबसक अन्य की सवदशेषी 
ऋण बथाजथारों में भषी ्हुांच हो सकिषी है, जोसखम मकु्त प्रसिलथाभ की 
दर को ्ूव्थ सवकल् के सलए भथारिषी्य 3-महषीने के टे्जरषी सबल ्र 
प्रसि्ल (मॉडल 1(ए) और 1 (बषी)), और बथाद के सवकल् के सलए 
इसषी अमेररकी प्रसिलथाभ (मॉडल 2 (ए) और 2 (बषी)) के रू् में 
सल्यथा जथािथा है । मॉडल 1(बषी) और 2(बषी) अांिररथाष्ट्षी्य मर्यसरिथा 
के सलए बेहिर खथािे के सलए व्यथाख्यथातमक चर के रू् में नथाममथात्र 
सवसनम्य दर को शथासमल करिे हैं।

8 प्रथारांसभक और मर्यम-अवसरथा सनिषी्यन के सषीड, शे्णषी ए ्यथा शे्णषी बषी अवसरथा में 
स्था ््थअ् को सांदसभ्थि करिथा है।
9 टै्कसएन डे्थाबेस के आांकडे 7 अगसि, 2022 को प्रथाप्त सकए गए। आांकडों की गणनथा 1 
अपै्रल, 2017 और 8 जलुथाई, 2022 के बषीच 4,897 सनिषी्यन चक्र के नमूने के सलए की 
गई है।

चािवा 8: भािती्य सिािवाअप के मलए मनिी्यन -
हाल के रुझान

स्रोत: टै्कसन इांसड्यथा ्ेक की मथाससक सनिषी्यन रर्ो ््थ , ससिांबर 2022।

सि
4-

20
20

सि
1-

20
21

सि
2-

20
21

सि
3-

20
21

सि
4-

20
21

सि
1-

20
22

सि
2-

20
22

सि
3-

20
22

औसि सनिषी्यन (्ूयएस समसल्यन डॉलर में)
दौरों की सांख्यथा (दथा्यथा ँमथान)



80 आरबीआई बलेुटिन जनवरी 2023

आलेख सिटाि्ट-अप द्टारटा भटारत में टनटि जिुटाने वटाले कटारक क्टा हैं

 हमथार ेलांबे सम्य के सवसनदवेशों से, हम ्थािे हैं सक अमेररकी 
शे्यर बथाजथार (एस&्षी 500 द्थारथा अनमुथासनि) की िलुनथा में 
भथारिषी्य शे्यर बथाजथार (सनफ्षी 500 द्थारथा अनमुथासनि) द्थारथा प्रदथान 
सक्यथा ग्यथा असिररक्त प्रसि्ल भथारिषी्य स्था ््थअ् में सनिषी्यन कथा 
एक मजबूि सनिथा्थरक है । सनसि जु् थानथा जषीडषी्षी (वि्थमथान कीमिों) 
के सिर से भषी अनकूुल रू् से प्रभथासवि होिथा है, जबसक ्यह 91-
सदवसषी्य भथारिषी्य और अमेररकी टे्जरषी सबलों (प्रसि्ल की 
जोसखम-मकु्त दर) ्र प्रसि्ल से बथासिि होिथा है। इससलए, 
स्था ््थअ् सनिषी्यन इसकव्षी के सथार ्ूरकिथा प्रदसश्थि करिषी है 
लेसकन कज्थ के सथार प्रसिस्िथा्थ करिषी है। सवसनम्य दर मूल्यह्थास 
कथा सवत् ्ोषण ्र नकथारथातमक प्रभथाव ्डिथा है। स्था ््थअ् सनवेश 
कथा लक््य सनवेशक की इसकव्षी सहससेदथारषी को बढ़थानथा है, और मदु्था 
मूल्यह्थास सवदशेषी सनवेशकों के सलए बथाहर सनकलने ्र प्रथाप्त रथासश 
को कम करिथा है। मॉडल में सवसनम्य दर कथा समथावेश जषीडषी्षी 
प्रभथाव को बढ़थािथा है, िलुनथातमक इसकव्षी प्रदश्थन के प्रभथाव को 
कम करिथा है और बेंचमथाक्थ  बॉणड प्रसि्ल के प्रभथाव को 
सथाांसख्यकी्य रू् से महतवहषीन मथानिथा है। इससलए, भथारि के सलए 
खलुषी अर्थव्यवसरथा के मथामले में, मौसलक आसर्थक प्रदश्थन 
स्था ््थअ् सनवेश कथा मखु्य वथाहक बनथा हुआ है और अचछथा प्रदश्थन 
करने वथाले इसकव्षी बथाजथारों द्थारथा ्ूरक है। मजबूिषी के दृसटिकोण से 
मॉडलों के सलए हम मदु्थास्ीसि की दर, समॉल और समड-कै् 
इांडेकस ्र भथारि और अमेररकथा के बषीच असिररक्त प्रसि्ल, 
्ेडरल सनसि दर, आरबषीआई कथा रे् ो दर और आसर्थक नषीसि 
असनसचिििथा सूचकथाांक (बेकर, ्लूम और डेसवस, 2016)) को भषी 
शथासमल करिे हैं। ्ेय चर लांबे सम्य में स्था ््थअ् सनिषी्यन की मथात्रथा 
को महतव्ूण्थ रू् से प्रभथासवि नहीं करिे हैं ।

 सषीिे श्दों में कहें िो हमथार ेनिषीजे बिथािे हैं सक भथारि में 
स्था ््थअ् सनिषी्यन कथा्ी हद िक जषीडषी्षी (बथाजथार के आकथार कथा 
एक सांकेिक) और इसकव्षी बथाजथारों में प्रसि्ल की दर में अांिर से 
सनिथा्थररि होिषी है। शे्यर बथाजथार प्रसि्ल सनवेशकों द्थारथा आम िौर 
्र ्मषों की सवकथास क्मिथा और उद्मशषीलिथा क्मिथा के रू् में 
मथानथा जथा सकिथा है। जोसखम मकु्त प्रसि्ल सजिनथा असिक होगथा, 
स्था ््थअ् उ्क्रमों (अत्यांि उचच जोसखम मथानथा जथािथा है) में सनवेश 
सकए जथाने वथाले सनसि की सांभथावनथा उिनषी हषी कम होगषी। उक्त 
्ररणथाम 2014 के बथाद और सथार हषी कोसवड-19 के दौरथान 
स्था ््थअ् सनिषी्यन में उललेखनषी्य वसृधि की ्सुटि करिे हैं । हमथार े
मॉडल सांकेि दिेे हैं सक भले हषी कोई सषीिथा सांबांि न हो, लेसकन 

अमेररकी मौसद्क नषीसि भथारिषी्य स्था ््थअ् सनिषी्यन को प्रभथासवि 
कर सकिषी है क्योंसक ्यह भथारिषी्य और अमेररकी शे्यर बथाजथारों 
को प्रभथासवि करिषी है। स्र भषी, त्रसु् सिुथार की शिजें िेजषी से 
समथा्योजन कथा प्रमथाण प्रदथान करिषी हैं- आघथाि में 66 से 82 
प्रसिशि समथा्योजन एक सिमथाहषी के भषीिर ्ूरथा हो जथािथा है। इसकथा 
िथात््य्थ ्यह है सक स्था ््थअ् ा्ं सडांग के दषीघथा्थवसि सिर से सवचलन 
दो सिमथासह्यों के भषीिर ्ूरषी िरह से ठषीक हो जथािथा है। इससलए, 
नषीसिगि आघथािों की समथासप्त के बथाद भथारि में स्था ््थअ् सनिषी्यन 
में िेजषी से उछथाल आने की उममषीद है।

V.2 सटाट्आअप द्नधरी्न के फम्आ-सतररी् द्नधा्आरक

 ्म्थ सिर ्र स्था ््थअ् के सलए सनिषी्यन के सनिथा्थरकों कथा 
्िथा लगथाने के सलए, 914 स्था ््थअ्10 के नमूने के सलए एक 
प्रसिसनर्यथातमक सवशे्षण सक्यथा ग्यथा रथा । जैसे-जैसे हम सनिषी्यन 
के चरण में आगे बढ़िे हैं, वैसे-वैसे औसि सनिषी्यन रथासश, 
कम्थचथारर्यों की सांख्यथा, समथाचथारों कथा उललेख, सोशल मषीसड्यथा 
्ॉलोअस्थ और सांसरथागि सनवेशकों की सांख्यथा में उललेखनषी्य 
वसृधि होिषी है (अनलुगनक II , सथारणषी 3)। जैसथा सक अ्ेसक्ि रथा, 
सकसषी स्था ््थअ् के सनिषी्यन की सषीढ़षी चढ़ने के सथार-सथार एांजेल 
सनवेशकों की औसि सांख्यथा में सगरथाव् आिषी है । ्यह न केवल उस 
महतव्ूण्थ भूसमकथा को उजथागर करिथा है जो एांजेल सनवेशक 
शरुुआिषी चरणों में स्था ््थअ् में क्मिथा की ् हचथान करने में सनभथािे 
हैं, बसलक सांसरथागि सनवेशकों के दरे से प्रवेश की घ्नथा की ओर 
भषी र्यथान आकसष्थि करिे हैं।

 प्रथाप्त ्म्थ-सिरषी्य सनिषी्यन के दो सांकेिकों को दो अलग-
अलग रसैखक मॉडल, ्हलथा नवषीनिम सनिषी्यन चक्र (अनलुगनक 
II , सथारणषी 4) में जु् थाई गई रथासश के सलए, और दूसरथा आज िक 
सांच्यषी सनसि जु् थाने के रू् में (अनलुगनक II , सथारणषी 5) में सवचथार 
सक्यथा ग्यथा रथा। ्यह दखेथा ग्यथा है सक हथाल के सनिषी्यन सौद े
औसिन, आकथार में बडे हैं। सनिषी्यन कथा चरण, शे्सण्यों के सथार 
एक शे्णषीबधि प्रसिगथामषी - अलवी (सषीड), समड (सषीरषीज़ ए और बषी), 
और ् रुथानषी (शे्णषी सषी और ऊ्र) कां ्सन्यों - को ् ैमथाने के सन्यांत्रण 

10 स्ोि: टै्कसन द्थारथा इांसड्यथा इनवेस्र लैंडसके् 2022 रर्ो ््थ  । र्यथान दें सक रर्ो ््थ  में 
6,193 स्था ््थअ् शथासमल हैं, लेसकन डे्था ्ूण्थिथा के सलए एक उ्-नमूनथा चनुथा ग्यथा रथा। 
नमूनथा कां ्सन्यों के ्थास 69.7 सबसल्यन अमेररकी डॉलर कथा सनिषी्यन उ्ल्ि है, जो 30 
अपै्रल 2022 िक की रर्ो ््थ  में कां ्सन्यों द्थारथा जु् थाई गई कुल सनसि कथा लगभग 51 
प्रसिशि है । ्ररणथामषी नमूनथा प्रसिसनसि के रू् में है और इसमें सवसभनन के्त्रों की प्रथारांसभक 
(319), मथार्यसमक (398) और ्रुथानषी अवसरथा (197) वथालषी कां ्सन्यथाां शथासमल हैं।
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सिटाि्ट-अप द्टारटा भटारत में टनटि जिुटाने वटाले कटारक क्टा हैं आलेख

के सलए शथासमल सक्यथा ग्यथा रथा। जैसथा सक अ्ेसक्ि रथा, नवषीनिम 
चक्र में ्रर्कव कां ्सन्यथाां बडषी मथात्रथा में सनसि आकसष्थि करिषी हैं। 
हमथार े्ररणथाम ्यह भषी सदखथािे हैं सक कम्थचथारर्यों की सांख्यथा एक 
स्था ््थअ् के सवकथास की गणुवत्था और क्मिथा कथा सांकेि हो सकिषी 
है, जैसथा सक सथासहत्य में रखेथाांसकि सक्यथा ग्यथा है (दथासवलथा, ्ोस्र, 
और गपु्तथा, 2003)। 11

 बैंक सवत््ोषण के सव्रषीि, स्था ््थअ् सनवेशक अ्नषी सनण्थ्य 
लेने की प्रसक्र्यथा में सवसभनन प्रकथार की अ्रा्ं रथागि सूचनथाओ ां से 
प्रभथासवि हो सकिे हैं। दोनों मॉडल इस बथाि ्र प्रकथाश डथालिे हैं 
सक स्था ््थअ् के समथाचथारों की सांख्यथा सनवेशकों की रुसच को 
बढ़थािषी है। ्यह सांभव है सक समथाचथार मषीसड्यथा स्था ््थअ् की 
सवशेषिथाओ ां के सांबांि में सनवेशकों द्थारथा सथामनथा की जथाने वथालषी 
सूचनथा सवषमिथा को भरिथा है। हमथारथा सवशे्षण सनवेशकों के बषीच 
झुांड के व्यवहथार ्र भषी सांकेि दिेथा है (िथारथा IV.4), क्योंसक 
सांसरथागि सनवेशकों की सांख्यथा सनसि रथासश को सकथारथातमक और 
महतव्ूण्थ रू् से प्रभथासवि करिषी है। इससलए, लोकसप्र्य होनथा और 
सहषी कां ्नषी में होनथा उन स्था ््थअ् के सलए मथा्यने रखिथा है जो 
सनसि जु् थानथा चथाहिे हैं। हम सांसरथा्क-सवसशटि सवशेषिथाओ ां के 
प्रभथावों कथा भषी आकलन करिे हैं। सांभथाांि कॉलेजों के सलए सांकेिक 
चर कथा उ््योग औ्चथाररक सशक्था के सांसरथा्कों के सरथान के सलए 
सक्यथा ग्यथा रथा (क्यथा सांसरथा्कों में से कम से कम एक भथारि में 
शषीष्थ शैक्सणक सांसरथानों से हो ्यथा सवदशे में अर्य्यन सक्यथा हो)। 
सदलचस् बथाि ्यह है सक सांसरथा्कों की शैक्सणक सांसरथा नवषीनिम 
सनिषी्यन मथात्रथा को सकथारथातमक रू् से प्रभथासवि करिथा है। सांच्यषी 
सनिषी्यन आकथार के सलए ्यह सांबांि सथाांसख्यकी्य रू् से महतवहषीन 
है, ्यह दशथा्थिथा है सक इस कथारक को हथाल के सदनों में हषी प्रमखुिथा 
समलषी है। च्यसनि के्त्र सांकेिक12 को मॉडल में शथासमल सक्यथा ग्यथा। 
गेसमांग स्था ््थअ् को औसि की िलुनथा में असिक सांच्यषी सनिषी्यन 
समलषी है। वष्थ 2020 और 2021 में सरथास्ि स्था ््थअ् को सनसि 
जु् थाने के मथामले में लथाभ होिथा सदख रहथा है। सवशेष रू् से, कोसवड-
19 के बथाद के चरण में औद्ोसगक अनपु्र्योगों (एआईआईए), 
स्न्ेक और एड्ेक के्त्रों में कृसत्रम बौसधिकिथा में सनवेशकों की 
रुसच बढ़षी है।

VI. आग ेका िासता

 2014 के बथाद भथारिषी्य स्था ््थअ् द्थारथा सनसि जु् थाने कथा सिर 
ऊ्र की ओर सरथानथाांिररि हो ग्यथा है। इसमें स्था ््थअ् इांसड्यथा 
्हल के सथार-सथार अन्य समर्थकथारषी नषीसि्यों और अर्थव्यवसरथा 
के बढ़िे सडसज्लषीकरण द्थारथा ्योगदथान सद्यथा ग्यथा है। लांबे सम्य में 
सकल स्था ््थअ् सनिषी्यन घरलूे आसर्थक गसिसवसि के सिर, 
वैसविक बेंचमथाक्थ  ्र घरलूे इसकव्षी बथाजथार द्थारथा प्रसििु सकए गए 
असिररक्त प्रसिलथाभ और सवसनम्य दर के उिथार-चढ़थाव से सांचथासलि 
होिषी है । हम ्थािे हैं सक घरलूे सवत्षी्य बथाजथारों ्र उनके प्रभथाव के 
मथार्यम से सनसि जु् थाने वथाले वैसविक सवत्षी्य सस्लओवर से 
प्रभथासवि हो सकिे हैं। ्म्थ-सिरषी्य सवशे्षण से ्िथा चलिथा है सक 
कां ्नषी के आकथार और सांचथालन के के्त्र के अलथावथा सांसरथा्कों की 
शैसक्क ्षृ्ठभूसम, सांसरथागि सनवेशकों के सथार ्हले से मौजूद 
सांबांि और सनसि जु् थाने के सलए लोकसप्र्यिथा जैसे अ्रा्ं रथागि 
कथारक महतव रखिे हैं । अर्थव्यवसरथा में स्था ््थअ् ्ूांजषी की ससरर 
आ्ूसि्थ अर्थव्यवसरथा में मौसलक िकनषीकी नवथाचथार के ्ररमथाण, 
स्था ््थअ् सनवेशकों के सलए अ्नषी िथाररिथा बेचने के सलए चलसनसि 
और प्रसिस्िवी बथाजथारों की उ्ससरसि (जैसे, आई्षीओ / 
असिग्हण के मथार्यम से), और उद्मशषील वथािथावरण में कथाम 
करने के सलए अत्यसिक कुशल प्रबांिकों और इांजषीसन्यरों की 
इचछथा से सनिथा्थररि होने की सांभथावनथा है (गोम्स्थ और लन्थर, 
2004).

 सकसषी अन्य प्रकथार के सनवेश की िरह, स्था ््थअ् द्थारथा सनसि 
जु् थानथा कई ्म्थ/प्रोजेक् और सनवेशक-सवसशटि कथारकों द्थारथा 
सांचथासलि होिथा है। सनवेश के अचछे अवसरों की उ्ससरसि सम्य 
के सथार प्रसथाररि हो सकिषी है, जो स्था ््थअ् को प्रदथान की जथाने 
वथालषी ्ूांजषी की मथात्रथा में अल्कथासलक उिथार-चढ़थाव उत्नन करिषी 
है । ्म्थ-सिरषी्य सवशे्षण के ्ररणथाम स्था ््थअ् -उनमखु नषीसि्यों 
के ्ोकस कथा सवसिथार करने की आवश्यकिथा को प्रक् करिे हैं। 
स्था ््थअ् के िेजषी से सवकथास के सलए और सनजषी सनवेशकों से 
क्रथाउड-इन ा्ं सडांग के सलए एक सक्म वथािथावरण बनथाने के सलए 
नषीसि ् र र्यथान कें सद्ि सक्यथा जथा सकिथा है। ऐसे सांसरथा्कों को जो 
प्रमखु सांसरथानों से नहीं हैं, बथाजथार से सनसि हथाससल करने कथा 
उसचि मौकथा दनेे के सलए ऐसषी नषीसि्यों में इसकव्षी के ससधिथाांिों को 
र्यथान में रखनथा आवश्यक हो सकिथा है। सांचथालन के के्त्रों के 
आिथार ् र कोसवड -19 के सवषम प्रभथाव को दखेिे हुए, के्त्र-सवसशटि 

11 हथालथाांसक, सव्रषीि कथारण प्रभथासविथा से सांबांसिि सांभथासवि सचांिथाएां बनषी हुई हैं।
12 इांसड्यथा ्ेक इनवेस्र लैंडसके् 2022 रर्ो ््थ  (प्रकथाशक: टै्कसन ) में सदए गए अभ्यथास 
के्त्रों और ्ीड नथाम ्र सदए गए ्ैग के आिथार ्र 12 के्त्रों को ्ररभथासषि सक्यथा ग्यथा रथा।
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नषीसि्यथाां जैसे सक इलेसकट्क वथाहन, ड्ोन आसद, रथाष्ट्षी्य 
प्रथारसमकिथाओ ां के अनरुू् स्था ््थअ् सवकथास को सनदवेसशि करने 
के सलए सहषी कदम हो सकिे हैं।

 स्था ््थअपस द्थारथा अर्थव्यवसरथा-व्यथा्षी सनसि जु् थाने को बडे 
्ैमथाने ्र समसटि आसर्थक कथारकों द्थारथा सनिथा्थररि सक्यथा जथािथा है। 
ऐसथा लगिथा है सक ससुविथाजनक नषीसि्यों की ओर हथाल हषी में 
बदलथाव ने नषीसिगि असनसचिििथा और व्यथावसथास्यक मिभेदों को 
कम करके 2014 के बथाद ऐसे सनवेश को बढ़थावथा दनेे में प्रभथाव 
प्रदसश्थि सक्यथा है। हथालथाांसक, आसर्थक सवकथास, आकष्थक ्ूांजषी 
बथाजथार और एक ससरर सवसनम्य दर जैसे मूलभूि कथारक अांििः 
स्था ््थअ् ्ूांजषी की उ्ल्ििथा की ससुविथा प्रदथान करिे हैं। हम 
उममषीद करिे हैं सक भथारि में स्था ््थअ् सनसि जु् थाने वथाले व्यथा्क 
आसर्थक उरल ्रुल से िेजषी से उबथारेंगे। ्यद्स् दशे में सववि 
सिरषी्य व्यवसथा्यों के ्ोषण के सलए सवदशेषी ्ूांजषी और सवशेषज्िथा 
महतव्ूण्थ हो सकिषी है, िरथास् वैसविक आ्ूसि्थ शृांखलथाओ ां और 
सवत् में उनके िेजषी से एकीकरण के कथारण व्यथा्क आसर्थक और 
सवत्षी्य ससररिथा के बथार ेमें सचांिथाएां उत्नन हो सकिषी हैं। इस िरह 
के सवदशेषी सवत्षी्य प्रवथाह और ्म्थ सन्यांत्रण में ्ररणथामषी ्ररवि्थनों 
्र नज़र रखनथा उसचि होगथा। हथालथाांसक, ्यह भषी दखेथा ग्यथा है सक 
कुछ घरलूे सनवेशक सद््क्षी्य कर व्यवसरथा से लथाभ उठथाने के सलए 
कम कर के्त्रथासिकथार में अ्ि्षी्य सनसि सरथास्ि करिे हैं और 
स्र स्था ््थअ् में सनवेश करिे हैं । जषीआईए््षी शहर में 
अांिरथा्थष्ट्षी्य सवत्षी्य सेवथा कें द् (आईए्एससषी) के और सवकथास से 
इस िरह के सनवेशों को आगे बढ़थाने और ् थारदसश्थिथा बढ़थाने में मदद 
समल सकिषी है। ऑनशोररांग के अलथावथा, घरलूे सिर ्र स्था ््थअ् 
को सवशेष रू् से रक्था, सवथासथ्य, जैव प्रौद्ोसगकी आसद जैसे 
महतव्ूण्थ/रणनषीसिक के्त्रों में सवत््ोसषि करने के सलए अन्य रथासिे 
िलथाशे जथा सकिे हैं।
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अनलुगनक I: अनभुवजन्य मवश्रेण- एआिडीएल िॉडल अनिुान
सािणी 1: चिों का ्ूयमनि रूि पिीक्ण

चि एडीए् पिीक्ण सामंख्यकी म्मलपस-पेिॉन पिीक्ण सामंख्यकी

सिान रूप

एल ा्ं सडनस -2.78* -2.76*

एलवथाईएनएस -0.98 -1.18

जषीआर500 -5.08*** -2.92*

आईएन्षीबषी3एम -1.76 -2.04

आईएन्षीबषी3एम्ूयएस -3.808*** -2.056

एलईएकसएन -0.16 -0.16

अतंि रूप

डषी (एल ा्ं सडनस) -6.02*** -5.82***

डषी (एलवथाईएनएस) -9.64*** -9.85***

डषी (जषीआर500) -4.64*** -6.59***

डषी (आईएन्षीबषी3एम) -7.61*** -7.65***

डषी (आईएन्षीबषी3एम्ूयएस) -2.024 -4.004***

डषी (एलईएकसएन) -6.26*** -6.31***

स्प्सण्यथा:ँ डषी: ्हलथा अांिर; एल ा्ं सडांगस, एलवथाईएनएस: स्था ््थअ् सनिषी्यन और नथाम मथात्र के जषीडषी्षी कथा प्रथाकृसिक लॉग, क्रमशः मौसमषी रू् से 
समथा्योसजि (एकस-13-एआरआईएमए); जषीआर500: एनआईए््षीवथाई500 (भथारि) और एस&्षी500 (्ूयएस) सूचकथाांकों के बषीच स्ॉक रर्न्थ अांिर; 
आईएनI एन्षीबषी3एम, आईएन्षी3बषीएम्ूयएस: क्रमशः भथारि और अमेररकथा के सलए 3-महषीने के खजथानथा सबलों ्र प्रसि्ल, एलईएकसएन: ्ूयएसडषी-
आईएनआर नथाममथात्र की हथासजर सवसनम्य दर कथा प्रथाकृसिक लॉग

***, **, और * क्रमशः 1%, 5% और 10% ्र महतव सिर को दशथा्थिे हैं।
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सािणी 2ए: एआिडीएल िॉडल: गमतशील प्रमतगिन गुणाकं

आमश्रत चि: एल्ंमडनस; निनूा: 2011 की पहली मतिाही 2021 की चौरी मतिाही

चि िॉडल 1(ए) िॉडल 1(बी) िॉडल 2(ए) िॉडल 2 (बी)

मॉडल प्रकथार एआरडषीएल(2,0,1,0) एआरडषीएल(2,0,1,1,0) एआरडषीएल(1,0,1,0) एआरडषीएल(1,0,1,0,0)

एल ा्ं सडनस (-1) 0.369***
(0.133)

0.407**
(0.153)

0.341***
(0.101)

0.298***
(0.105)

एल ा्ं सडनस (-2) -0.191*
(0.106)

-0.224*
(0.113)

एलवथाईएनएस 1.440***
(0.362)

2.234***
(0.444)

1.556***
(0.377)

2.428***
(0.467)

जषीआर500 0.003
(0.493)

-0.138
(0.540)

-0.048
(0.589)

-0.314
(0.555)

जषीआर500(-1) 1.330***
(0.381)

1.312***
(0.349)

1.212**
(0.450)

1.180***
(0.363)

आईएन्षीबषी3एम -0.088**
(0.042)

-0.168***
(0.049)

आईएन्षीबषी 3एम(-1) 0.127**
(0.061)

आईएन्षीबषी 3एम्ूयएस -0.019
(0.064)

-0.087
(0.062)

एलईएकसएन -1.614**
(0.669)

-1.912**
(0.736)

डषी्ूयएम2014क्ूय ^ 0.460*
(0.266)

0.499*
(0.254)

0.314
(0.262)

0.506*
(0.258)

कोसवड क्ूय्षीआर^ 0.661***
(0.205)

0.814***
(0.251)

0.780***
(0.213)

0.733***
(0.191)

अवरोिन -4.026
(4.801)

-9.771**
(4.215)

-9.678**
(4.421)

-13.960***
(4.055)

अनिुान के बाद पिीक्ण

समथा्योसजि आर चकुिथा 0.892 0.894 0.885 0.889

एकैके सूचनथा मथानदांड 1.035 1.049 1.074 1.064

विथा्््थज मथानदांड 1.400 1.496 1.398 1.429

डसब्थन-वथा्सन समथािथान 1.947 2.049 1.839 1.892

सषीरर्यल सहसांबांि (एलएम) 0.046 0.283 0.417 0.780

ब्रशु-्गन-गॉडफे् हे्ेरोसकेडैसस्सस्षी ्रषीक्ण 1.046 0.654 1.208 0.953

अवसशटि सथामथान्यिथा (जकवे - बेरथा आकँडथा) 1.541 1.698 2.727 4.482

नरोि: ^ सन्यि प्रसिगमनकिथा्थ : डषी्ूयएम2014क्ूय (वष्थ कथा सांकेिक> 2014) और कोसवड्षीआर (सिमथाहषी के सलए सांकेिक जब कोसवड -19 केस लोड भथारि 
में चरम ्र रथा) सभषी मॉडल
न्ूयलषी-वेस् एचएसषी स ै्ंडड्थ एरस्थ लैग च्यन मथानदांड कथा उ््योग करिे हैं: ्थारसषीमोनषी के सलए असिकिम 2 लैगस के सथार एआईसषी
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िेबल 2बी: एआिडीएल िॉडल लॉनग िन ्ॉिवा औि बाउंड िेसि

लबंे सि्य तक चलन ेवाला रूप

चि िॉडल 1(ए) िॉडल 1(बी) िॉडल 2(ए) िॉडल 2 (बी)

एलवथाईएनएस 1.753***
(0.385)

2.734***
(0.498)

2.362***
(0.432)

3.426***
(0.493)

जषीआर500 1.624***
(0.499)

1.438***
(0.503)

1.766***
(0.647)

1.222**
(0.562)

आईएन्षीबषी3एम -0.107**
(0.048)

-0.050
(0.051)

आईएन्षीबषी3एम ्ूयएस -0.028
(0.097)

-0.122
(0.085)

एलईएकसएन -1.975**
(0.818)

-2.670**
(1.065)

बौणडडस पिीक्ण

ए् आांकडथा 6.684 5.808 6.024 5.347

्षी आकँडथा -4.884 -4.894 -4.564 -4.828

सािणी 2सी: त्मुि सिुाि िॉडल प्रमतगिन

दीघवाकामलक रूप

चि िॉडल 1(ए) िॉडल 1(बी) िॉडल 2(ए) िॉडल 2 (बी)

अवरोिन -4.026***
(0.771)

-9.771***
(1.733)

-9.678***
(1.916)

-13.960***
(2.577)

डषी (एल ा्ं सडनस ( -1)) 0.191
(0.129)

0.224*
(0.129)

डषी (जषीआर500) 0.003
(0.596)

-0.138
(0.582)

-0.048
(0.611)

-0.314
(0.597)

डषी (आईएन्षीबषी3एम) -0.168*
(0.085)

डषी्ूयएम2014 क्ूय 0.460***
(0.155)

0.498***
(0.159)

0.314**
(0.146)

0.506***
(0.161)

कोसवडक्ूय्षीआर 0.661**
(0.269)

0.814***
(0.261)

0.780***
(0.273)

0.733***
(0.267)

कॉइन्आईक्ूय (-1) -0.821***
(0.152)

-0.817***
(0.143)

-0.659***
(0.129)

-0.709***
(0.130)

समथा्योसजि आर-चकुिथा 0.540 0.504 0.448 0.478

एकैके सूचनथा मथानदांड 0.899 0.868 0.938 0.883

विथाज्थ मथानदांड 1.142 1.152 1.140 1.085

डसब्थन-वथा्सन स्े् 1.947 2.049 1.839 1.892
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अनबुिं II: ्िवा-सति ओएलएस अनिुान
सािणी 3: वणवानातिक सामंख्यकी

चि िाध्य िानक मवचलन न्ूयनति अमिकति

प्रािमंभक चिण की कंपमन्याँ

कुल अनदुथान रथासश (्ूयएस समसल्यन डॉलर) 2.11 2.72 0.01 30.76

कुल कम्थचथारषी सांख्यथा 74.25 208.03 1.00 3323.00

समथाचथार उललेख 9.69 14.07 1.00 186.00

सोशल मषीसड्यथा ्ॉलोअस्थ 3625.50 22235.41 6.00 336337.00

सांसरथागि सनवेशकों की सांख्यथा 5.25 4.64 1.00 26.00

एांजेल सनवेशकों की सांख्यथा 16.89 22.07 0.00 117.00

िध्य -चिण कंपमन्यां

कुल अनदुथान रथासश (समसल्यन ्ूयएस डॉलर) 19.27 27.09 0.45 280.58

कुल कम्थचथारषी सांख्यथा 221.84 445.36 1.00 4559.00

समथाचथार उललेख 33.19 44.38 1.00 454.00

सोशल मषीसड्यथा ्ॉलोअस्थ 16755.42 219413.70 10.00 4301263.00

सांसरथागि सनवेशकों की सांख्यथा 9.12 7.83 1.00 54.00

एांजेल सनवेशकों की सांख्यथा 16.53 22.83 0.00 167.00

दीघवाकाल-चिण कंपमन्याँ

कुल अनदुथान रथासश (समसल्यन ्ूयएस डॉलर) 311.45 604.77 6.98 4997.33

कुल कम्थचथारषी सांख्यथा 1283.99 3720.15 16.00 42399.00

समथाचथार उललेख 210.70 502.14 3.00 4749.00

सोशल मषीसड्यथा ्ॉलोअस्थ 15813.57 45598.35 9.00 463342.00

सांसरथागि सनवेशकों की सांख्यथा 17.59 12.98 1.00 79.00

एांजेल सनवेशकों की सांख्यथा 13.63 18.47 0.00 142.00

स्रोत: इांसड्यथा इनवेस्र लैंडसके् रर्ो ््थ  2022 ्र आिथाररि लेखकों की गणनथा।



88 आरबीआई बलेुटिन जनवरी 2023

आलेख सिटाि्ट-अप द्टारटा भटारत में टनटि जिुटाने वटाले कटारक क्टा हैं

स
ाि

ण
ी 4

: स
ाि

ामंश
त 

क्र
ॉस

-स
े्श

नल
 प्र

मत
गि

न 
आ

उि
पुि

 - 
नव

ीन
ति

 मन
िी

्यन
 ल

ॉग

सव
तत्

 च
ि

आ
िा

िभू
त

िॉ
डल

 2
िॉ

डल
 3

िॉ
डल

 4
िॉ

डल
 5

िॉ
डल

 6
िॉ

डल
 7

िॉ
डल

 8
िॉ

डल
 9

सन
िषी

्यन
 दू

रषी
-0

.0
56

3*
**

(0
.0

19
6)

-0
.0

55
5*

**
(0

.0
19

6)
-0

.0
56

1*
**

(0
.0

19
6)

-0
.0

56
6*

**
(0

.0
19

6)
-0

.0
56

3*
**

(0
.0

19
6)

-0
.0

56
2*

**
(0

.0
19

6)
-0

.0
56

1*
**

(0
.0

19
6)

-0
.0

55
7*

**
(0

.0
19

6)
-0

.0
57

1*
**

(0
.0

19
6)

सन
िषी

्यन
 क

था च
रण

1.
32

3*
**

(0
.0

82
6)

1.
32

0*
**

(0
.0

82
7)

1.
32

3*
**

(0
.0

82
6)

1.
32

2*
**

(0
.0

82
6)

1.
32

3*
**

(0
.0

82
6)

1.
32

3*
**

(0
.0

82
6)

1.
32

4*
**

(0
.0

82
7)

1.
32

2*
**

(0
.0

82
6)

1.
32

2*
**

(0
.0

82
6)

क
म ्थच

थार
षी स

ांख्य
था क

था ल
ॉग

0.
20

7*
**

(0
.0

29
2)

0.
20

9*
**

(0
.0

29
3)

0.
20

7*
**

(0
.0

29
2)

0.
20

6*
**

(0
.0

29
2)

0.
20

7*
**

(0
.0

29
2)

0.
20

7*
**

(0
.0

29
2)

0.
20

6*
**

(0
.0

29
2)

0.
20

5*
**

(0
.0

29
2)

0.
20

9*
**

(0
.0

29
3)

स
मथा

चथा
र 

के
 ल

ॉग
 म

ें उ
लले

ख
 है

0.
24

1*
**

(0
.0

47
9)

0.
24

0*
**

(0
.0

47
9)

0.
24

1*
**

(0
.0

47
9)

0.
24

1*
**

(0
.0

47
9)

0.
24

1*
**

(0
.0

47
9)

0.
24

2*
**

(0
.0

47
9)

0.
24

1*
**

(0
.0

47
9)

0.
24

4*
**

(0
.0

47
9)

0.
24

0*
**

(0
.0

47
9)

स
ांसर

थाग
ि 

सन
वेश

क
ों क

ी स
ांख्य

था
0.

01
34

**
(0

.0
05

70
)

0.
01

36
**

(0
.0

05
68

)
0.

01
35

**
(0

.0
05

72
)

0.
01

34
**

(0
.0

05
70

)
0.

01
34

**
(0

.0
05

71
)

0.
01

34
**

(0
.0

05
70

)
0.

01
34

**
(0

.0
05

69
)

0.
01

31
**

(0
.0

05
70

)
0.

01
36

**
(0

.0
05

71
)

क
ोसव

ड 
-1

9 
के

 द
ौर

थान
 स

रथा
स्

ि
0.

91
5*

**
(0

.1
70

)
0.

92
8*

**
(0

.1
71

)
0.

91
7*

**
(0

.1
72

)
0.

91
0*

**
(0

.1
71

)
0.

91
4*

**
(0

.1
70

)
0.

91
5*

**
(0

.1
70

)
0.

91
0*

**
(0

.1
70

)
0.

91
9*

**
(0

.1
70

)
0.

91
1*

**
(0

.1
69

)
एल

षी्
 क

ॉले
ज

 स
ांके

िक
 ^

0.
21

7*
**

(0
.0

82
7)

0.
21

5*
**

(0
.0

82
7)

0.
21

7*
**

(0
.0

82
7)

0.
21

7*
**

(0
.0

82
6)

0.
21

7*
**

(0
.0

82
7)

0.
21

7*
**

(0
.0

82
7)

0.
21

8*
**

(0
.0

82
8)

0.
21

4*
*

(0
.0

83
1)

0.
21

6*
**

(0
.0

82
6)

्ूव
्थ-स

ांसर
था्

क
 स

ांके
िक

 @
-0

.1
19

(0
.1

92
)

-0
.1

29
(0

.1
92

)
-0

.1
20

(0
.1

92
)

-0
.1

23
(0

.1
93

)
-0

.1
19

(0
.1

93
)

-0
.1

18
(0

.1
93

)
-0

.1
18

(0
.1

92
)

-0
.1

16
(0

.1
92

)
-0

.1
17

(0
.1

93
)

एल
षी्

 क
ॉले

ज
 * 

्ूव
्थ-स

ांसर
था्

क
 स

ांवथा
द

0.
01

75
(0

.2
80

)
0.

00
80

6
(0

.2
79

)
0.

01
78

(0
.2

80
)

0.
01

88
(0

.2
80

)
0.

01
80

(0
.2

80
)

0.
01

63
(0

.2
80

)
0.

01
51

(0
.2

80
)

0.
01

35
(0

.2
79

)
0.

01
42

(0
.2

81
)

कृ
सत्र

म 
बसु

धि
 औ

द्
ोसग

क
 अ

नप्र
्यो

ग 
से

क्
र 

स
ांके

िक
0.

25
7*

*
(0

.1
19

)
गेस

म ांग
 से

क्
र 

स
ांके

िक
-0

.0
76

0
(0

.5
18

)
स्

न्े
क

 से
क्

र 
स

ांके
िक

0.
03

87
(0

.0
96

7)
ईक

ॉम
स ्थ

 से
क्

र 
स

ांके
िक

0.
02

82
(0

.1
25

)
सव

थास
थ्य

 द
खे

भथा
ल

 क्
त्र 

स
ांके

िक
0.

02
25

(0
.1

34
)

एड
्ेक

 से
क्

र 
स

ांके
िक

0.
07

62
(0

.1
50

)
बषी

 2
 ब

षी स
ांके

िक
0.

27
0

(0
.2

25
)

सन
्यि

12
.0

7*
**

(0
.1

40
)

12
.0

5*
**

(0
.1

40
)

12
.0

7*
**

(0
.1

40
)

12
.0

7*
**

(0
.1

40
)

12
.0

7*
**

(0
.1

40
)

12
.0

7*
**

(0
.1

40
)

12
.0

7*
**

(0
.1

40
)

12
.0

7*
**

(0
.1

40
)

12
.0

8*
**

(0
.1

40
)

स्
प्

सण
्यों

1,
47

8
1,

47
8

1,
47

8
1,

47
8

1,
47

8
1,

47
8

1,
47

8
1,

47
8

1,
47

8
आ

र 
चकु

िथा
0.

53
4

0.
53

5
0.

53
4

0.
53

4
0.

53
4

0.
53

4
0.

53
4

0.
53

5
0.

53
6

नो
्:

 स
भषी

 सव
सन

द वेश
 म

ज
बूि

 म
थान

क
 त्र

सु्
्यों

 क
था उ

््य
ोग

 क
रिे

 ह
ैं औ

र 
मॉ

डल
 सव

सन
द वेश

 (र
मैसे

 र
षीसे

्)
 औ

र 
मल

्षी
क

ोल
षीसन

्यर
र्

षी (
वषी

आ
ईए

्
 <

2)
 के

 सल
ए 

अ
नमु

थान
 के

 ब
थाद

 के
 ्

रषी
क्ण

 ्
थास

 क
रिे

 ह
ैं।  

एस
्ेर

रक
स

 म
हत

व 
के

 स
िर

 क
ो द

शथा
्थिथा

 है
। *

**
: ्

षी <
0.

01
, *

*: 
्षी

 <
0.

05
, *

: ्
षी <

0.
1;

 क
ोष्ठ

क
 म

ज
बूि

 म
थान

क
 त्र

सु्
्यों

 क
था स

ांके
ि 

दिेे
 ह

ैं। 
^ 

क
म 

से
 क

म 
एक

 स
ांसर

था्
क

 ने
 आ

ईआ
ई्

षी/आ
ईआ

ईए
म/

सक
स

षी स
वद

शेषी
 सव

विस
वद्

थाल
्य 

म ें 
अ

र्य
्यन

 सक
्यथा

 है
। 

@
 स

ांसर
था्

क
ों म

ें से
 क

म 
से

 क
म 

एक
 ्

हले
 सक

स
षी अ

न्य
 स

्था
््थअ

् 
क

था स
ांसर

था्
क

 र
हथा

 है
 ।



89आरबीआई बलेुटिन जनवरी 2023

सिटाि्ट-अप द्टारटा भटारत में टनटि जिुटाने वटाले कटारक क्टा हैं आलेख

सव
तत्

 च
ि

आ
िा

िभू
त

िॉ
डल

 2
िॉ

डल
 3

िॉ
डल

 4
िॉ

डल
 5

िॉ
डल

 6
िॉ

डल
 7

िॉ
डल

 8
िॉ

डल
 9

सन
िषी

्यन
 क

था च
रण

1.
45

4*
**

(0
.0

62
8)

1.
44

5*
**

(0
.0

62
6)

1.
45

0*
**

(0
.0

63
0)

1.
43

9*
**

(0
.0

63
2)

1.
44

8*
**

(0
.0

63
1)

1.
45

2*
**

(0
.0

63
2)

1.
45

2*
**

(0
.0

63
4)

1.
44

9*
**

(0
.0

63
3)

1.
45

3*
**

(0
.0

63
1)

क
म ्थच

थार
षी स

ांख्य
था क

था ल
ॉग

0.
18

2*
**

(0
.0

24
4)

0.
17

4*
**

(0
.0

24
7)

0.
18

2*
**

(0
.0

24
5)

0.
18

9*
**

(0
.0

24
2)

0.
18

0*
**

(0
.0

24
5)

0.
18

1*
**

(0
.0

24
5)

0.
18

4*
**

(0
.0

24
6)

0.
18

2*
**

(0
.0

24
4)

0.
18

4*
**

(0
.0

24
6)

स
मथा

चथा
र 

के
 ल

ॉग
 म

ें उ
लले

ख
 है

0.
35

8*
**

(0
.0

36
9)

0.
37

0*
**

(0
.0

36
9)

0.
36

0*
**

(0
.0

37
0)

0.
34

9*
**

(0
.0

36
4)

0.
35

5*
**

(0
.0

36
8)

0.
35

7*
**

(0
.0

36
9)

0.
35

7*
**

(0
.0

37
0)

0.
35

7*
**

(0
.0

36
8)

0.
35

7*
**

(0
.0

37
0)

स
ोश

ल
 म

षीसड
्यथा

 ्
ॉल

ोअ
स ्थ

 क
था ल

ॉग
0.

00
62

8
(0

.0
18

4)
0.

00
31

1
(0

.0
18

4)
0.

00
66

5
(0

.0
18

5)
0.

01
23

(0
.0

17
6)

0.
00

92
1

(0
.0

18
5)

0.
00

74
8

(0
.0

18
6)

0.
00

63
8

(0
.0

18
5)

0.
00

89
3

(0
.0

18
6)

0.
00

58
5

(0
.0

18
4)

स
ांसर

थाग
ि 

सन
वेश

क
ों क

ी स
ांख्य

था
0.

03
21

**
*

(0
.0

03
73

)
0.

03
11

**
*

(0
.0

03
61

)
0.

03
19

**
*

(0
.0

03
77

)
0.

03
01

**
*

(0
.0

03
68

)
0.

03
15

**
*

(0
.0

03
76

)
0.

03
17

**
*

(0
.0

03
74

)
0.

03
22

**
*

(0
.0

03
82

)
0.

03
17

**
*

(0
.0

03
73

)
0.

03
22

**
*

(0
.0

03
75

)
क

ोसव
ड-

19
 अ

वस
ि 

के
 द

ौर
थान

 स
रथा

स्
ि

0.
56

6*
**

(0
.1

83
)

0.
52

9*
**

(0
.1

83
)

0.
56

8*
**

(0
.1

83
)

0.
47

0*
*

(0
.1

83
)

0.
54

7*
**

(0
.1

85
)

0.
56

7*
**

(0
.1

83
)

0.
56

0*
**

(0
.1

82
)

0.
56

6*
**

(0
.1

83
)

0.
57

6*
**

(0
.1

73
)

एल
षी्

 क
ॉले

ज
 स

ांके
िक

-0
.0

05
08

(0
.0

68
2)

0.
00

32
0

(0
.0

66
6)

-0
.0

04
25

(0
.0

68
2)

-0
.0

08
40

(0
.0

67
9)

-0
.0

04
57

(0
.0

67
5)

0.
00

05
26

(0
.0

68
3)

-0
.0

06
48

(0
.0

68
3)

-0
.0

12
6

(0
.0

68
4)

-0
.0

04
76

(0
.0

68
5)

्ूव
्थ-स

ांसर
था्

क
 स

ांके
िक

-0
.1

02
(0

.1
37

)
-0

.0
94

6
(0

.1
29

)
-0

.0
99

0
(0

.1
37

)
-0

.1
47

(0
.1

37
)

-0
.0

93
8

(0
.1

37
)

-0
.1

02
(0

.1
38

)
-0

.1
04

(0
.1

39
)

-0
.0

87
9

(0
.1

38
)

-0
.0

88
7

(0
.1

37
)

एल
षी्

* ्ू
व ्थ-

स
ांसर

था्
क

 स
ांवथा

द
0.

20
8

(0
.1

97
)

0.
16

3
(0

.1
92

)
0.

20
6

(0
.1

97
)

0.
25

4
(0

.1
92

)
0.

19
4

(0
.1

97
)

0.
21

8
(0

.1
99

)
0.

19
9

(0
.2

00
)

0.
20

3
(0

.1
98

)
0.

19
4

(0
.1

99
)

कृ
सत्र

म 
बसु

धि
 औ

द्
ोसग

क
 अ

नप्र
्यो

ग 
से

क्
र 

स
ांके

िक
-0

.7
61

**
*

(0
.2

91
)

एआ
ईआ

ईए
_2

02
0 

स
ांवथा

द 
स

ांके
िक

-0
.1

39
(0

.4
85

)
एआ

ईआ
ईए

_2
02

1 
स

ांवथा
द 

स
ांके

िक
0.

80
2*

*
(0

.3
13

)
एआ

ईआ
ईए

_2
02

2
1.

06
0*

**
(0

.3
56

)
गेस

म ांग
 से

क्
र 

स
ांके

िक
0.

75
5*

*
(0

.3
65

)
गेस

म ांग
_2

02
1 

स
ांवथा

द 
स

ांके
िक

-0
.8

82
**

(0
.3

81
)

गेस
म ांग

_2
02

2 
स

ांवथा
द 

स
ांके

िक
-0

.0
05

16
(0

.3
76

)
स्

न्े
क

 से
क्

र 
स

ांके
िक

-0
.4

83
**

*
(0

.1
51

)
स्

न्े
क

_2
02

0 
स

ांवथा
द 

स
ांके

िक
0.

54
9*

*
(0

.2
18

)
स्

न्े
क

_2
02

1 
स

ांवथा
द 

स
ांके

िक
0.

71
8*

**
(0

.1
79

)

स
ाि

ण
ी 5

: स
ाि

ामंश
त 

क्र
ॉस

-स
े्श

नल
 प्र

मत
गि

न 
आ

उि
पुि

 - 
स

चं्य
ी म

नि
ी्य

न 
क

ा ल
ॉग

 (ज
ाि

ी)



90 आरबीआई बलेुटिन जनवरी 2023

आलेख सिटाि्ट-अप द्टारटा भटारत में टनटि जिुटाने वटाले कटारक क्टा हैं

सव
तत्

 च
ि

आ
िा

िभू
त

िॉ
डल

 2
िॉ

डल
 3

िॉ
डल

 4
िॉ

डल
 5

िॉ
डल

 6
िॉ

डल
 7

िॉ
डल

 8
िॉ

डल
 9

स्
न्े

क
_2

02
2 

स
ांवथा

द 
स

ांके
िक

0.
78

8*
**

(0
.1

86
)

ईक
ॉम

स ्थ
 से

क्
र 

स
ांके

िक
-0

.1
61

(0
.1

74
)

ईक
ॉम

स ्थ
 _

20
20

 स
ांवथा

द 
स

ांके
िक

-0
.6

63
(0

.4
61

)
ईक

ॉम
स ्थ

_2
02

1 
स

ांवथा
द 

स
ांके

िक
0.

28
8

(0
.2

08
)

ईक
ॉम

स ्थ
 _

20
22

 स
ांवथा

द 
स

ांके
िक

0.
31

5
(0

.2
49

)
सव

थास
थ्य

 द
खे

भथा
ल

 क्
त्र 

स
ांके

िक
-0

.1
03

(0
.1

84
)

हेल
रके

्यर
_2

02
0 

स
ांवथा

द 
स

ांके
िक

0.
09

60
(0

.2
33

)
हेल

रके
्यर

_2
02

1 
स

ांवथा
द 

स
ांके

िक
0.

13
6

(0
.2

21
)

हेल
रके

्यर
_2

02
2 

स
ांवथा

द 
स

ांके
िक

0.
55

6*
*

(0
.2

19
)

एड
्ेक

 से
-0

.6
79

**
*

(0
.1

98
)

एड
्ेक

_2
02

0 
स

ांवथा
द 

स
ांके

िक
0.

93
1*

*
(0

.3
63

)
एड

्ेक
_2

02
1 

स
ांवथा

द 
स

ांके
िक

0.
80

6*
**

(0
.2

54
)

एड
्ेक

 _
20

22
 स

ांवथा
द 

स
ांके

िक
0.

43
8

(0
.2

79
)

बषी
2ब

षी_
20

20
 स

ांवथा
द 

स
ांके

िक
-0

.0
00

29
6

(0
.0

00
23

8)
बषी

2ब
षी_

20
21

 स
ांवथा

द 
स

ांके
िक

0.
96

4*
(0

.5
78

)
बषी

2ब
षी_

20
22

 स
ांवथा

द 
स

ांके
िक

0.
86

4
(0

.5
28

)
सन

्यि
-1

.3
00

**
*

(0
.1

27
)

-1
.2

42
**

*
(0

.1
28

)
-1

.3
09

**
*

(0
.1

28
)

-1
.3

18
**

*
(0

.1
24

)
-1

.2
85

**
*

(0
.1

27
)

-1
.3

04
**

*
(0

.1
30

)
-1

.3
03

**
*

(0
.1

27
)

-1
.3

03
**

*
(0

.1
27

)
-1

.2
97

**
*

(0
.1

27
)

स्
प्

सण
्यों

91
4

91
4

91
4

91
4

91
4

91
4

91
4

91
4

91
4

आ
र 

चकु
िथा

0.
81

1
0.

81
6

0.
81

1
0.

81
5

0.
81

3
0.

81
1

0.
81

2
0.

81
2

0.
81

1

स
ाि

ण
ी 5

: स
ाि

ामंश
त 

क्र
ॉस

-स
े्श

नल
 प्र

मत
गि

न 
आ

उि
पुि

 - 
स

चं्य
ी म

नि
ी्य

न 
क

ा ल
ॉग

 ( 
स

िा
पन

 ।)




