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क्या भारतीय शेयर बाजार में अधंानकुरण की प्रवतृ्ति है? आलेख

आरबीआई बलेुटिन मार्च 2022

*	
इस आलेख को अनिकेत रजंन, समुन सौरव और एम. श्रीरामलु ुने तैयार किया है। 

शाहबाज खान से प्राप्त मूल्यवान इनपटु कृतज्ञतापूर्वक स्वीकार किए गए हैं। आलेख में 
व्यक्त विचार लेखकों के हैं और भारतीय रिजर्व बैंक के विचारों को व्यक्त नहीं करते हैं।

क्या भारतीय शेयर बाजार में 
अधंानकुरण की प्रवतृ्ति है?*

यह आलेख जनवरी 2019 से मार्च 2020 की अवधि के लिए 
भारतीय शेयर बाजार में अधंानुकरण की प्रवतृ्ति की पड़ताल 
करता है। अधंानुकरण की गतिविधि का परीक्षण करने के लिए, हम 
तीन स्वतत्र आकँड़ा-समूह अर्थात स्मॉल-कैप, मिड-कैप और 
लार्ज-कैप स्टॉक का उपयोग करते हैं। हमार ेनिष्कर्ष बताते हैं कि 
मिड-कैप शेयरों में अधंानुकरण की प्रवतृ्ति मौजूद है। इसके 
अलावा, यह पुष्टि की जाती है कि ऋणात्मक बाजार प्रतिफल की 
अवधि और निवल ऋणात्मक विदशेी ससं्थागत अतंर्वाह के दिनों 
में अधंानुकरण की प्रवतृ्ति अधिक पाई गई है।

परिचय

	 बाजार में अधंानकुरण ऐसी प्रक्रिया है जहां निवेशक, अपने 
विश्वासों या जानकारी पर ध्यान दि ए बि ना पि छले नि वेशकों के 
निर्णयों और कार्यों की नकल करते हुए एक ही दिशा में ट्रेड करते 
हैं (बिखचदंानी और शर्मा, 2000)। इस विष य पर आनभुविक 
साहित्य इस बात पर प्रकाश डालता है कि बाजार सहभागियों की 
अधंानकुरण प्रवतृि  आधार (अडंरलाइंग) शेयरों के मूल्य  को 
विकृत कर सकती है और अस्थिरता को बढ़ा सकती है (फुरमैन 
और स ्टिग्लिट्ज़, 1998; मॉरिस और शि न, 1999)। इसलिए, 
हाल की अवधि में, विकसित और विकासशील दशेों के सदंर्भ में 
विभिन्न  परिदृश्यों और मान्यताओ ं को नि योजित कर वि त्तीय 
बाजारों में अधंानकुरण प्रवतृि के परीक्षण पर तेजी से शोध किया 
गया है। हालांकि, कुछ अध्ययनों को छोड़कर, अधिकांश अध्ययन 
क्रिस्टी और हुआगं (1995) और चांग एव ंअन्य द्वारा विकसित 
मॉडलों पर आधारित हैं। (2000)। ये मॉडल मखु्य रूप से प्रतिफल 
प्रसार, विशेष रूप से प्रतिफल के क्रॉस-सेक्शनल निरपेक्ष विचलन 
के आधार पर अधंानकुरण प्रवतृि की पहचान करते हैं।

	 बाजार में अधंानकुरण कुशल बाजार परिकल्पना (ईएमएच) 
की वैधता पर सवाल उठाता है, जिसके अनसुार सभी निवेशक 

तार्कि क सोच वाले हैं और समान जानकारी रखते हैं, और इसी 

तरह अपेक्षित स्टॉक मूल्य की भविष्यवाणी करते हैं। नतीजतन, 

स्टॉक की कीमत को बाजार में उपलब्ध जानकारी और प्रतिभूतियों 

के वास्तविक मूल्य को दर्शाना च ाहिए। हालांकि, भेड़-चाल में, 

निवेशक तार्कि क नहीं रहते, और वे अपने ज्ञान और विश्वास का 

उपयोग कर स्टॉक मूल्य नहीं निकाल पाते हैं। वे अन्य निवेशकों 

के कार्यों को दखे और अपनाकर मूल्य जान पाते हैं जबकि सभी 

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

अधंानकुरण, प्रतिभूतियों के मूल्य  को उनके मौलिक मूल्य  से 

अलग कर बाजार की गतिविधियों को बाधित करता है (डेमिरर 

और कुटन, 2006) ।

	 इस आलेख का उद्देश्य ति हरा है। इस आलेख  में हमारी 

पहली प्राथमि कता च ांग और अन्य (2000) द्वारा प्रस्तुत और 

व्यापक रूप से इस्तेमाल की जाने वाली पद्धति को अपनाकर 

भारतीय शेयर बाजार में अधंानकुरण की उपस्थिति  का पता 

लगाना है। इन तीन श्रेणियों - लार्ज-कैप, मिड-कैप और स्मॉल-

कैप स्टॉक्स में अधंानकुरण की जाचँ की जाएगी।1 इन तीन श्रेणियों 

में अधंानकुरण की जाचँ, एशिया में सबसे परुाना, तेजी से विकसित 

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

बाजार में सूचना विष मता, यदि कोई हो, की पहचान उपयोगी 

होगा।2 इसलिए भारतीय शेयर बाजार में अधंानकुरण की जांच 

करने से विनियामकों और नीति निर्माताओ ंको बाजार की दक्षता 

और विकास को समझने में काफी मदद मिल सकती है।

1	 सेबी के अनसुार:

•	 बाजार पूजंीकरण के आधार पर शेयर बाजार में सूचीबद्ध शीर्ष 100 कंपनियों को 
लार्ज-कैप कंपनियों के रूप में वर्गीकृत किया गया है।

•	 बाजार पूजंीकरण के मामले में 101 से 250 रैंक वाली कंपनियों को मि ड-कैप 
कंपनियों के रूप में जाना जाता है।

•	 बाजार पूजंीकरण के मामले में 251वें स्थान से आगे की कंपनियों को स्मॉल-कैप 
कंपनियों के रूप में जाना जाता है।

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

pass-uk-as-worlds-fifth-largest-stock-market-by-2024-9984671.html).  
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	 दूसरा, हम धनात्मक और ऋणात्मक बाजार प्रतिफल की 
अवधि के दौरान अधंानकुरण गतिविधि का परीक्षण करते हैं, और 
तीसरा, हम जाचं करते हैं कि क्या अधंानकुरण उन दिनों के दौरान 
मौजूद है जब वि दशेी इक्विटी नि वेशों का नि वल बहिर्वाह और 
निवल अतंर्वाह होता है।3 शेष आलेख को इस प्रकार व्यवस्थित 
किया गया है: खडं II में अधंानकुरण पर साहित्य की एक सकं्षिप्त 
समीक्षा प्रस्तुत की गई है। खडं III अध्ययन में प्रयकु्त आकँड़ा और 
आनभुविक पद्धति का वर्णन करता है। खडं IV परिणामों पर चर्चा 
करता है, और अतंिम खडं में समापन टिप्पणिया ँहैं।

॥. साहित्य का सकं्षिप्त सर्वेक्षण

	 वित्तीय बाजारों में अधंानकुरण की प्रवतृ्ति पर पिछले शोध में 
मिले-जलेु परिणाम मिले। विभिन्न अध्ययनों से पता चलता है कि 
विकसित अर्थव्यवस्थाओ ं की तलुना में उभरती बाजार 
अर्थव्यवस्थाओ ंमें अधंानकुरण की प्रवतृ्ति अधिक आम-फहम है। 
कुछ अध्ययनों से सकेंत मिलता है कि बाजार में सूचना विषमताए ं
आम तौर पर नि वेशकों को नि वेश निर्ण य लेने के दौरान अपने 
साथियों के कार्यों की नकल करने के लिए मजबूर करती हैं। चांग 
और अन्य, (2000) द्वारा पांच  प्रमखु  अर्थव्यवस्थाओ ं जैसे 
अमेरिका, जापान, हांगकांग, ताइवान और दक्षिण कोरिया में 
बाजारों में अधंानकुरण की प्रवतृ्ति की जांच की गई है। लेखकों को 
दक्षिण कोरिया और ताइवान में अधंानकुरण के मजबूत सबूत 
मिले, जबकि जापान के मामले में कमजोर सबूत और अमेरिका 
और हांगकांग के बाजारों में कोई सबूत नहीं मिला।

	 विभिन्न तरीकों को नियोजित कर, तेजी और मंदी (ह्वांग और 
अन्य, 2004) के दौरान अमेरिका और दक्षिण कोरियाई बाजारों 
में अधंानकुरण की प्रवतृ्ति दखेी गई है। इसी तरह, चीनी दोहर े
सूचीबद्ध  शेयरों (टैन और अन्य, 2008) में नि वेशकों के बीच 
अधंानकुरण की प्रवतृ्ति दिख   रही है। इसके वि परीत, च ीन में 
अधंानकुरण का कोई सबूत नहीं मि ला है (डेमिरर और अन्य, 

2006)। चियांग और झेंग (2010) द्वारा 18 उन्नत और उभरती 
बाजार अर्थव्यवस्थाओ ंके नमूनों का उपयोग कर अधंानकुरण की 
प्रवतृ्ति पर एक व्यापक अध्ययन किया गया है। लेखक, अमेरिका 
और लैटिन अमेरिकी बाजारों में अधंानकुरण की प्रवतृ्ति का कोई 
सबूत नहीं दतेे हैं; हालांकि, उन्होंने पाया कि एशियाई बाजारों में 
निवेशकों ने तेजी और मंदी के दौरान कुछ हद तक अधंानकुरण 
दिखाया। इसी तरह, अधंानकुरण के समर्थन में च ार वि कसित 
यूरोपीय बाजारों जैसे फ्रांस, जर्मनी, इटली और यूके में सबूत पाए 
जाते हैं (फिलिपस और अन्य, 2011)। कापरलेी और अन्य, 
(2004) द्वारा च रम बाजार स ्थितियों के दौरान इतालवी शेयर 
बाजार में अधंानकुरण की प्रवतृ्ति दखेी गई।

	 कुछ अध्ययनों में पाया गया कि वि  दशेी नि वेशक स्थानीय 
निवेशकों की तलुना में अधिक अधंानकुरण करते हैं (बोवे और 
डोमटुा, 2004)। चियांग और अन्य, (2010) द्वारा वैश्विक स्तर पर 
अधंानकुरण प्रसार-प्रभावों की भी जांच  की गई है। लेखकों ने 
सकंट की अवधि के दौरान बाजारों के बीच सकं्रामक प्रभावों की 
उपस्थिति पाई है। इसी तरह, उच्च अस्थिरता (क्लेन, 2013) की 
अवधि के दौरान बाजारों में पाए जाने वाले प्रभावों पर तीव्र 
अधंानकुरण फैल गया। लेखक ने विभि न्न  बाजारों के बीच 
सहसबंधं की जांच के लिए मार्कोव स्विचिगं मॉडल का इस्तेमाल 
किया।

	 भारतीय सदंर्भ में, अध्ययनों के मिश्रित परिणाम मिलते हैं, 
कुछ लेखकों को अधंानकुरण की प्रवतृ्ति के समर्थन में कोई सबूत 
नहीं मि ला, जबकि  कुछ लेखकों ने भारतीय शेयर बाजारों में 
अधंानकुरण की प्रवतृ्ति पाई (जिदंल (2014), पॉशकवाले और 
अन्य, 2014)। आस्ति की कीमतों पर ससं्थागत अधंानकुरण के 
प्रभाव की जांच  (दासगपु्ता और अन्य, 2010) द्वारा की गई है। 
लेखकों ने पाया कि ससं्थागत अधंानकुरण दीर्घकालिक प्रतिफल 
की ऋणात्मक भविष्यवाणी करते हैं लेकिन अल्पकालिक प्रतिफल 
की ध नात्मक भविष्यवाणी करते हैं। गैर-पेशेवर और पेशेवर 
निवेशकों के बीच  सूचना-आधारित अधंानकुरण की जांच  में, 
वेनेज़िया और अन्य, (2011) ने पाया कि  पेशेवर नि वेशकों के 
मामले में अधंानकुरण की प्रवतृ्ति कम है। लेखक यह भी अनमुान 
लगाते हैं कि अधंानकुरण लगातार जारी है, और यह प्रतिफल में 
अस्थिरता से जडु़ा हुआ है।

3	 यह जांच करते हुए कि क्या विदशेी ससं्थागत निवेशक भारतीय शेयर बाजारों में निवेश 
करते समय अधंानकुरण और सकारात्मक फीडबैक ट्रेडिग प्रदर्शित करते हैं, तायद ेऔर 
अन्य, (2011) ने पाया कि विदशेी ससं्थागत निवेशक शेयर बाजार के विभिन्न चरणों के 
दौरान अधंानकुरण और सकारात्मक प्रतिक्रिया कारोबार का प्रदर्शन करते हैं। यह दखेा 
गया व्यवहार प्रमखु है लेकिन लार्ज कैप शेयरों तक ही सीमित नहीं है क्योंकि उनके पास 
अधिक चलनिधि होती है।
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III. आकँड़ा और कार्यप्रणाली

	 अनभुवजन्य  अनमुानों के लि ए, हमने तीन अलग-अलग 
स्रोतों जैसे नेशनल स्टॉक एक्सचेंज (एनएसई), सेंटर मॉनिटरिगं 
इंडियन इकोनॉमी (सीएमआईई) और सीईआईसी से आकँड़ा का 
इस्तेमाल किया। बाजार प्रतिफल की गणना एनएसई वेबसाइट से 
एकत्रित नि फ्टी50 सूचकांक से की जाती है। स्मॉल-कैप, मि ड-
कैप और लार्ज-कैप शेयरों की जानकारी सीएमआईई प्रो वेस 
आकँड़ा-आधान से निकाली गई है। कुल मिलाकर, हम विश्लेषण 
में 91 स्मॉल-कैप, 95 मि ड-कैप और 83 लार्ज-कैप शेयरों को 
शामिल कर सकते हैं। निवल विदशेी इक्विटी निवेश (एफईआई) 
पर आकँड़ा सीईआईसी आकँड़ा-आधान से निकाला गया है।4 इस 
विश्लेषण के लिए चनुी गई नमूना अवधि जनवरी 2019 से मार्च 
2020 है।5

	 यह जांचने के लिए कि क्या अधंानकुरण गतिविधि बाजार में 
उतार-चढ़ाव से प्रेरित है, हम नमूना अवधि को चार अलग-अलग 
उप-अवधियों में वि भाजित करते हैं, यानी (i) धनात्मक बाजार 
प्रतिफल के साथ कारोबारी दि न (तेजी) (ii) ऋणात्मक बाजार 
प्रतिफल के साथ कारोबारी दि न (मंदी), (iii) नि वल धनात्मक 
विदशेी इक्विटी निवेश के साथ कारोबारी दिन और (iv) निवल 
ऋणात्मक विदशेी इक्विटी निवेश के साथ कारोबारी दिन।

बाजार-रुझान की ओर अधंानुकरण का पता लगाना

	 अधंानकुरण, बाजार सहभागियों को बाजार की आम सहमति 
की ओर ले जा सकता है। ऐसे मामले में, यदि बाजार सहभागियों 
के व्यवहार को बाजार प्रतिफल का साथ मिल जाता है, तो औसत 
बाजार प्रतिफल के आसपास जटुने की उनकी प्रवतृ्ति के कारण 
प्रसार कम हो जाएगा। भारतीय शेयर बाजार में अधंानकुरण 
गतिविधि का पता लगाने के लिए, हम चांग और अन्य, (2000) 
द्वारा सझुाई गई कार्यप्रणाली को अपनाते हैं और यह बाद में 
गैलारियोटिस और अन्य, (2015) और लिन और अन्य, (2015) 
द्वारा सशंोधित कि या जाता है। च ांग और अन्य, (2000) के 
अनसुार, उनके क्रॉस-सेक्शनल औसत के आसपास प्रतिफल का 

कम प्रसार इंगित करता है कि  बाजार के नि वेशक बाजार के 
औसत के आसपास के कारोबारी रुझानों की नकल करने की 
कोशिश करते हैं और अपनी पूर्व मान्यताओ ंऔर सूचनाओ ंको 
त्याग दतेे हैं। प्रतिफल के प्रसार की गणना क्रॉ स-सेक्शनल 
एब्सोल्यूट डेविएशन ऑफ रिटर्न्स (सीएसएडी) द्वारा निम्नानसुार 
की जाती है:

	 	 ...(1)

	 जहां, Ri,t समय i पर स्टॉक पर प्रतिफल है और Rm,t समय 
पर कुल बाजार पोर्टफोलियो में N प्रतिफल का क्रॉस-सेक्शनल 
औसत है। चांग और अन्य, (2000) की परिकल्पना है कि मानक 
आस्ति-मूल्य निर्धा रण मॉडल सीएसएडी और पूर्ण  बाजार 
प्रतिफल के बीच की कड़ी की भविष्यवाणी धनात्मक और रखैिक 
के रूप में करते हैं। दूसरी ओर, बाजार की आम सहमति  के 
आसपास अधंानकुरण प्रवतृ्ति के रखैिक सबंधं को एक गैर-रखैिक 
स्वरूप में बदल दतेा है। सीएसएडी और बाजार प्रतिफल के बीच 
गैर-रखैिक सबंधं निम्नानसुार व्यक्त किया गया है:

	 	 ...(2)

	 जहां  अवरोधन है,  और  प्रतिगमन गणुांक हैं, और  
एरर टर्म  है। समीकरण (2) में, गैर-रखैिक सबंधं  को स्क्वा यर 
मार्के ट प्रतिफल ( ) द्वारा कैप्चर कि या जाता है। यदि कोई 
अधंानकुरण प्रवतृ्ति नहीं है, तो समीकरण (2)  को धनात्मक 
मानता है और  या तो शून्य के बराबर या  शून्य से बड़ा है। 
ऋणात्मक और सांख्यिकीय रूप से महत्वपूर्ण   मान अधंानकुरण 
प्रवतृ्ति को दर्शाते हैं।

IV. परिणाम और चर्चा

	 स्मॉल-कैप, मि ड-कैप और लार्ज-कैप शेयरों के वर्णनात्मक 
आकँड़े सारणी 1 में बताए गए हैं। यह दखेा गया है कि अध्ययन की 
अवधि के दौरान दनैिक प्रतिफल का औसत मूल्य लार्ज-कैप शेयरों 
के लि ए सबसे अधिक है, इसके बाद मि ड-कैप और स्मॉल-कैप 
स्टॉक हैं। इससे पता चलता है कि लार्ज-कैप शेयरों ने औसतन 
अन्य दो समूहों की तलुना में बेहतर प्रदर्शन किया। हालाकँि, हमें 
लार्ज-कैप शेयरों में उच्च अस्थिरता भी मिलती है, जो निफ्टी 50 
इंडेक्स की अस्थिरता के सबसे करीब है। स्मॉल-कैप के प्रतिफल 
की विषमता धनात्मक है जबकि अन्य समूहों के लिए यह ऋणात्मक 
है। मिड-कैप और लार्ज-कैप प्रतिफल वितरण दोनों लेप्टोकुर्टिक हैं 
(कुर्टोसिस 3 से अधिक है), जबकि स्मॉल-कैप शेयरों का प्रतिफल 

4	 विदशेी ससं्थागत निवेशकों और विदशेी पोर्टफोलियो निवेशकों द्वारा निवल इक्विटी 
निवेश।
5	 हमने जनवरी 2019 से मार्च 2020 तक के आकंड़ों का चयन किया है, क्योंकि इस 
अवधि में कई महत्वपूर्ण घटनाए ंशामिल हैं, जैसे कि बजट घोषणाए,ं आम चनुाव, कॉर्पोरटे 
टैक्स दर में कटौती, कोविड19 का आगमन आदि, जो शेयर बाजार में उतार-चढ़ाव पर 
काफी प्रभाव डाल सकते हैं।
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वितरण प्लेटीकुरटिक (3 से कम) है। तेजी और निवल धनात्मक 
एफईआई के एपिसोड के दौरान मेडियन प्रतिफल धनात्मक है। 
बाजार में उतार-चढ़ाव और निवल ऋणात्मक एफईआई के साथ 
अवधियों में अस्थिरता बहुत भिन्न होती है, जिससे उच्च स्तर की 
अस्थिरता का सकेंत मिलता है कि ऋणात्मक समाचार बाजार को 
अधिक से अधिक प्रभावित करता है।

	 इसके अलावा, सीएसएडी माप के सबंधं  में वर्णनात्मक 
आकंड़े सारणी 2 में बताए गए हैं। आकंड़े बताते हैं कि स्मॉल-कैप 
और मि ड-कैप शेयरों की तलुना में लार्ज-कैप शेयरों के लि ए 
औसत सीएसएडी अधिक है। प्रसार की प्रवतृ्ति सूचना विषमता की 
परिकल्पना के साथ अच्छी तरह से फिट बैठती है, क्योंकि लार्ज 
कैप शेयरों में अधिक कवरजे और आकँड़ा की उपलब्धता होती 
है, इसलिए माध्य से अधिक प्रसार होता है। इसी तरह, लार्ज-कैप 
स्टॉक के लिए सीएसएडी का मानक विचलन अन्य दो समूहों की 

तलुना में अधिक है।

प्रतिफल प्रसार

	 सारणी 3, बाजार में अधंानकुरण के सबंधं  में प्रतिगमन 
समीकरण (2) के परिणामों की रिपोर्ट दिख ाती है। हमार ेपरिणामों 
से सकेंत मिलता है कि भारतीय शेयर बाजार में निवेशक केवल 
मिड-कैप शेयरों में अधंानकुरण है, जबकि स्मॉल और लार्ज-कैप 
शेयरों के मामले में हमें अधंानकुरण गतिविधि के पक्ष में कोई सबूत 
नहीं मिलता है।

बाजार की चाल और अधंानुकरण

	 यह जांच करने के लि ए कि क्या शेयर बाजार के प्रतिफल 
निवेशकों को भेंड़-चाल (अधंानकुरण) के लि ए प्रे रित करते हैं, 
‘तेजी’ दिनों और ‘मंदी’ के दिनों के बीच अतंर करने का प्रयास 
किया जाता है और इन दो समूहों के बीच  अधंानकुरण की 
गतिविधि का परीक्षण कि या जाता है। यह वर्गीकरण एक और 
सिद्धांत का पालन करने में मदद करता है यानी, क्या ऋणात्मक 
प्रतिफल धनात्मक प्रतिफल की तलुना में अधंानकुरण को प्रेरित 
करने की अधिक सभंावना है। परिणाम मिड-कैप शेयरों के मामले 
में केवल उन दिनों जब बाजार में गिरावट होती है (यानी, ऋणात्मक 
बाजार प्रतिफल) के मामले में अधंानकुरण गतिविधि की उपस्थिति 

सारणी 1: वर्णनात्मक आकँड़े
प्रतिफल माध्यिका मानक विचलन विषमता कर्टोसिस न य्ून अधि

बाजार (निफ्टी50) 0.02% 1.55% -2.36 21.62 -12.98% 6.62%

स्मॉल कैप स्टॉक -0.13% 1.25% 0.38 1.02 -3.36% 4.16%

मिड कैप स्टॉक -0.004% 1.47% -2.72 21.48 -12.67% 5.64%

लार्ज कैप स्टॉक 0.003% 1.55% -1.98 15.45 -11.92% 5.61%

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

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

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

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

सारणी 2: सीएसएडी पर वर्णनात्मक आकँड़े
मद स्मॉल-कैप 

स्टॉक्स
मिड-कैप 
स्टॉक्स

लार्ज कैप 
स्टॉक्स

माध्य (प्रतिशत) 1.45 1.50 2.00

माध्यिका (प्रतिशत) 1.29 1.38 1.85

मानक विचलन (प्रतिशत) 0.63 0.52 0.67

विषमता 2.97 2.74 1.28

कुर्टोसिस 10.52 9.79 1.35

न्यूनतम (प्रतिशत) 0.68 0.80 1.10

अधिकतम (प्रतिशत) 4.69 4.23 4.29

सारणी 3: पूर्ण नमनू ेके लिए प्रतिगमन परिणाम
स्मॉल-कैप मिड-कैप लार्ज कैप

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

   

पूर्ण नमनूा 0.037 8.54*** 0.43*** -1.40*** 0.49*** 1.71***
p – मान 0.7786 0.0211 0.0000 0.0001 0.0000 0.00028
R2 0.01 0.57 0.53
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का सकेंत मिलता है। हमार ेपरिणाम क्रिस्टी और हुआगं (1995) 
के अनरुूप हैं, जो इस बात पर जोर दतेे हैं कि बाजार के तनाव की 
स्थितियों में एक ‘अधंानकुरण’ होने की अधिक सभंावना है। हमें 
स्मॉल और लार्ज-कैप शेयरों के ऊपर या नीचे बाजार के लिए 
अधंानकुरण का कोई सबूत नहीं मिला।

विदशेी प्रवाह और अधंानुकरण

	 यह जांचने के लिए कि अधंानकुरण की गतिविधि विदशेी 
प्रवाह में उतार-चढ़ाव से प्रेरित है या नहीं, हम कारोबारी दिनों को 
दो समूहों में वर्गीकृत करते हैं - (i) दिन जब निवल विदशेी अतंर्वाह 
होते हैं और (ii) निवल विदशेी बहिर्वाह वाले दिन। परिणाम उन 
दिनों के दौरान अधंानकुरण गतिविधि की पषु्टि करते हैं जब मिड-
कैप शेयरों के सबंधं में विदशेी इक्विटी निवेश (एफईआई) का 
निवल बहिर्वाह होता है। हमें स्मॉल और लार्ज-कैप शेयरों के मामले 
में ऐसा कोई सबूत नहीं मिलता है। अधंानकुरण की गतिविधि के 
साक्ष्य की कमी एक समान कार्यप्रणाली (ग्लीसन और अन्य 
(2004) का उपयोग कर विभिन्न बाजारों में किए गए पहले के 
अध्ययनों के अनरुूप है।

V. निष्कर्ष

	 इस आलेख ने जनवरी 2019 से मार्च 2020 की अवधि के 
दौरान भारतीय शेयर बाजार में अधंानकुरण गतिविधि की जांच 
की। चांग और अन्य (2000) द्वारा प्रस्तुत पद्धति अर्थात क्रॉस-
सेक्शनल एब्सोल्यूट डिविएशन (सीएसएडी) का उपयोग बाजार 
में अधंानकुरण गतिविधि के परीक्षण के लिए किया जाता है। 
परिणाम बताते हैं कि कुल मिलाकर, भारतीय शेयर बाजार में 
निवेशक मिड-कैप शेयरों में अधंानकुरण के कुछ सबूतों को 
छोड़कर, अधंानकुरण गतिविधि का प्रदर्शन नहीं करते हैं। इसके 
अलावा, ऋणात्मक बाजार प्रतिफल वाले दिनों और विदशेी 
इक्विटी निवेश के निवल बहिर्वाह वाले दिनों के दौरान निवेशकों 
का नकलची व्यवहार अधिक ध्यान दनेे योग्य है। हालांकि अन्य 
श्रेणियों में भेंड़-चाल नहीं पाया गया था, हमें सीएसएडी और 
लार्ज-कैप और स्मॉल-कैप शेयरों के लिए बाजार प्रतिफल के बीच 
गैर-रखैिक सबंधं का सबूत मिला, जो कि अधिक व्यक्तिगत निर्णय 
लिए जाने का सकेंत दतेा है।
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