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सवर्ण मुदीकरर ् ोजना के ननजीकरर की जरूरत
  सवाि  जवाब

सोने की कीमतों में पिछले दो वर्षों में 
भारी उछाल आई है। क्ा ्ह चमक 
2026 में फीकी िड़ जाएगी? 
कपछले 18 महीनों में देखी गई तेजी पूरी तरह से 
फंरामेंटल पर आधाररत थी। ्ह भू-
राजनीकतक संकट और वैकशवक केंदी् बैंकों 
दारा अपने भंरार में सोना बढ़ाने के कलए खरीद 
करने के साथ शुरू हुई। रॉलर पर घटती 
कनभ्षरता दूसरा कारण है। वैकशवक कवदेशी मुदा 
भंरार में अमेररकी रॉलर की कहससेदारी 18 
महीने पहले 74.5 पकतशत थी, जो अब 
घटकर 56 पकतशत रह गई है और इसका एक 
खासा कहससा सोने में कनवेश कक्ा ग्ा है। 
अमेररकी और वैकशवक ऋण का बढ़ता सतर 
एक और कारण है। अमेररकी ऋण 37 लाख 
करोड़ रॉलर है। 2026 में और मध्ाव कध में 
सोने की कीमतों में तेजी के मददगार कारण 
बने हुए हैं। 
 
कीमतें अगर बढ़ती रहीं तो भारत में 
मांग कैसे प्रभापवत होगी? 
रबल्ूजीसी की कसतंबर कतमाही की ररपोट्ड में 
2025 के कलए सोने की मांग 600 से 700 
टन के बीच अनुमाकनत की गई थी। 2024 में 
्ह लगभग 800 टन थी। कीमतों में वृकद्ध के 
बावजूद मांग में कपछले कुछ महीनों के रुझानों 
के आधार पर मुझे लगता है कक हम पहले के 

अनुमाकनत दा्रे के ऊंचे सतर पर मांग के साथ 
वर्ष का समापन करेंगे। वासतकवकता ्ह है कक 
कीमतों में काफी तेजी के बावजूद 700 टन 
एक अचछी संख्ा है। कीमतों में वृकद्ध के 
कारण शादी के खच्षों में गहनों का बजट पहले 
के 30 पकतशत से बढ़कर अब 40 पकतशत हो 
ग्ा है। वासतव में कनवेश की मांग माता के 
कहसाब से बढ़ रही है। उदाहरण के कलए भारत 
का गोलर ईटीएफ वर्ष की शुरुआत में 56 टन 
था। पर अब ्ह 90 चन से अकधक है। 
ईटीएफ में पोट्डफोकल्ो की संख्ा भी बढ़ रही 
है। 2026 में ईटीएफ में तेज वृकद्ध देखी जा 
सकती है।  
 
उिभोकताओं को जो बात सबसे  
अ पिक खल रही है, वह ्ह है पक 
गहने बनाने के शुलक को सोने की 
कीमत के प्रपतशत के रूि में पल्ा 
जाता है। पिछले 18 महीनों में गढ़ाई 
की लागत में इतनी वृप्धि नहीं हुई है, 
लेपकन उिभोकता बहुत अपिक कीमत 
चुका रहे हैं। इस िर क्ा कहना है? 
खुदरा कवकेता अपना व्वसा् कैसे करते हैं 
्ा अपने उतपादों की कीमत कैसे त् करते 
हैं, इसमें रबल्ूजीसी कोई भूकमका नहीं कनभा 
सकता है। हम जो कह सकते हैं वह ्ह है 
कक पारदकश्षता होनी चाकहए और 

उपभोकताओं के पास कवकलप होना चाकहए। 
हमने अभी सवण्ष उदोग के कलए एक सव-
कन्ामक संगठन शुरू कक्ा है। वे जौहरर्ों 
के कलए ्ह त् कर सकते हैं कक वे कैसे 
काम करते हैं, अपने गाहकों के साथ कैसा 
व्वहार करते हैं और पारदकश्षता लाते हैं। 
साफ बात तो ्ह है कक ्ह कहना उकचत 
नहीं है कक हर ककसी के शुलक बहुत अकधक 
हैं। गलाकाट पकतसपधा्ष है। जौहरी भी गाहकों 
को बनाए रखने के कलए अपनी तरफ से 
कमी करते हैं। 
 
भारती् घरों में रखे गए कुल सोने िर 
कोई न्ा अनुमान नहीं है। ्ह 
महतविूर्ण है क्ोंपक इस कीमती िातु 
की कीमत आसमान छू गई है। आिकी 
पिपिरी? 
भारती् घरों में रखे सोने पर रबल्ूजीसी का 
अंकतम अनुमान एक दशक पहले 25,000 
टन था। ् हां तक कक वह भी वैजाकनक नहीं था। 
हम समीका करने और संशोकधत अनुमानों के 
कलए अगली कतमाही में न्ा अध््न  
शुरू करेंगे। 
 
सरकार ने सॉवररन गोलड बॉनड 
(एसजीबी) बंद कर पदए हैं और गोलड 
मॉनेिाइजेशन सकीम (जीएमएस) भी 
चल नहीं िाई है। इनहें सोने का आ्ात 
घिाने के पलए ला्ा ग्ा था। सोने 
का आ्ात बढ़ रहा है, ऐसे में क्ा 
पक्ा जा सकता है? 
रबल्ूजीसी सरकार की सवण्ष नीकत 2047 पर 
एक ररपोट्ड को अंकतम रूप दे रहा है। अगली 
कतमाही में हम सरकार को इस पर ‘सवकण्षम 
उड़ान 2047’ (सवण्ष नीकत 2047) नामक 
दसतावेज देंगे। इसमें 2047 तक सवण्ष उदोग 
की क्ा भूकमका हो सकती है, इस पर 
कसफाररश होंगी। इसमें 2030, 2035 और 
2040 तक पापत ककए जाने वाले लक्ों और 
पहले चरण में क्ा कक्ा जाना चाकहए, जैसी 
बातें शाकमल होंगी।

अ निषेक कुमार 
मुंबई, 30 पिसंबर 

 

म्ुचुअल फंरों (एमएफ) 
में नए कनवेशकों के जुड़ने 
की रफतार साल 2025 में 

धीमी पड़ गई। इसकी वजह शे्र 
बाजार में कगरावट और अकसथरता 
बढ़ना रही, कजसन े  इककवटी 
्ोजनाओं का आकर्षण कम कर 
कद्ा। म्ुचुअल फंरों में 2025 में 
(30 नवंबर तक) 58 लाख नए 
कनवेशक जुड़े जो कैलेंरर वर्ष 
2024 में जुड़े ररकॉर्ड 1.06 करोड़ 
कनवेशकों की तुलना में काफी कम 
है। हालांकक ्ह 2023 में जुड़े 53 
लाख कनवेशकों से अभी भी अकधक 
है। पकतशत के कहसाब से देखें तो 
2025 में कनवेशकों की वृकद्ध कपछले 
पांच वर्षों में सबसे कमजोर रहने की 
संभावना है। इस वर्ष म्ुचुअल फंरों 
में कनवेश करने वाले नए कनवेशकों 
की संख्ा में अब तक लगभग 11 
फीसदी की बढ़ोतरी हुई है और 
इसके 2023 में दज्ष की गई 15 
फीसदी की वृकद्ध दर को पार करने 
की संभावना नहीं है। 

सथा्ी खाता संख्ा (पैन) 

पंजीकरण के आधार पर ्ूकनक 
इनवेसटरों की कुल संख्ा का 
कहसाब लगा्ा जाता है। नवंबर 
2025 के अंत तक इस उदोग में 
5.84 करोड़ ्ूकनक इनवेसटर थे। 
कवशेरजों के अनुसार हाल के महीनों 
में नए कनवेशकों के कनवेश में 
कगरावट का मुख् कारण शे्र 
बाजार का उतार-चढ़ाव है। 

पूव्ष म्ुचुअल फंर का््षकारी 
और सेंस ऐंर कसकमपलकसटी के 
संसथापक एवं सीईओ सुनील 
सुब्रमण्म ने कहा, कसतंबर 2024 
से शे्र बाजारों की अकसथरता ने 

नए कनवेशकों के जुड़ने की रफतार 
को पभाकवत कक्ा है। इककवटी 
्ोजनाओं, कवशेर रूप से समॉलकैप 
और कमरकैप फंरों, के 
अलपकाकलक पदश्षन पर असर 
पड़ा है। ् हां तक   कक लाज्षकैप फंरों 
ने भी केवल एकल अंक में ररटन्ष 
कद्ा है।  बाजार में आई कगरावट और 
उसक ेबाद सीकमत दा्र ेमें रहन ेस े
इककवटी म्चुअुल फरंों क ेकपछल े
ररटन्ष चाट्ड में पदश्षन पर असर पड़ा 
ह,ै खासकर एक साल क ेपदश्षन 
पर।  

एनएफओ नए कनवेशकों को 

आककर्षत करने का एक पमुख 
जरर्ा है। लेककन इस वर्ष इसके 
कनवेशकों की रुकच में कगरावट देखी 
गई है। नवंबर 2025 तक उदोग ने 
222 नए फंरों की पेशकश 
(एनएफओ) के माध्म से 
63,631 करोड़ रुप्े जुटाए हैं, जो 
2024 में 239 एनएफओ से जुटाई 
गई करीब 1.2 लाख करोड़ रुप्े 
की राकश से काफी कम है। हालांकक, 
शे्र बाजार की सुसती का मौजूदा 
कनवेशकों के कनवेश पर, कवशेर रूप 
से एसआईपी के माध्म से, नगण् 
पभाव पड़ा। 

एमएफ निवेशकों के जुड़िे की गन् धीमी 
 

पिछल े18 महीनों में सोन ेकी कीमतों में तेजी ने 
कई मसल ेखड़े कर पिए हैं। हालांपक, कई 
पिपिषटताओं के साथ िीर्घकापलक सिर्घ नीपत का 
मसौिा तयैार पकया जा रहा है। एक िर््घअल  
इटंरवयू में िर्ल्ड गोर् काउपंसल (्बरयजूीसी) 
इपं्या क ेक@ेीय मख्य काया्घ  पिकारी सनिि जिै न े
राजशे भ्ािी को बताया पक 2026 में फं् ामेंटल 
सोन ेमें तेजी का समथ्घन करत ेरहेंग।े उनहोंने कहा 
पक ऊरंी कीमत के बािजूि उिभोकताओं न ेिािी 
क ेखर्चों के पहसाब स ेगहन ेखरीिन ेके पलए 
अिना बजट बढा पिया है। बातरीत क ेमख्य अंि:  

सौ से ज्ादा कंपनि्ों 
की पी-निस्टिंग िॉक 
जलद समाप् होगी 
करीब 101 कंपकन्ों के शे्रधारकों के कलए 
कनधा्षररत पी-कलकसटिंग लॉक-इन अवकध 29 
कदसंबर, 2025 से माच्ष 2026 के बीच 
समापत होने वाली है। कजन शे्रों की लॉक-इन 
अवकध समापत हो रही है, उनका मूल् 23 
अरब रॉलर है। नुवामा इंसटीटूशनल 
इककवटीज कवशलेरण में ्े बातें कही गई हैं। 
हालांकक, ्े सभी शे्र बाजार में नहीं आएंगे 
क्ोंकक पवत्षकों और पवत्षक समूहों के पास 
इनका बड़ा कहससा है। 

कुछ शे्रों की एक महीने की लॉक-इन 
अवकध समापत हो रही है जबकक कुछ अन् 
शे्रों की तीन ्ा छह महीने की लॉक-इन 
अवकध समापत होने वाली है। कजन शे्रों की 
एक महीने की लॉक-इन अवकध समापत हो रही 
है उनमें आईसीआईसीआई परूेंकश्ल एएमसी, 
मीशो और नेफोके्र हेलथ सकव्षसेज शाकमल हैं। 
टाटा कैकपटल, केनरा एचएसबीसी लाइफ 
इंश्ोरेंस, लेंसकाट्ड सॉल्ुशंस आकद के तीन 
महीने का लॉक इन भी समापत हो रहा है।  

सवतंत इककवटी कवशलेरक अंबरीश बकलगा ने 
कहा, इस साल ररकॉर्ड संख्ा में आईपीओ 
आए। ्ही कारण है कक अगले तीन महीनों में 
कई आईपीओ की लॉक-इन अवकध समापत हो 
रही है। लॉक-इन अवकध समापत होने पर इन 
शे्रों का गैर-पवत्षकों का कहससा बेचा जा 
सकता है। ्े शे्र आमतौर पर संसथागत ्ा 
एचएनआई के पास होते हैं, कजनहोंने इन शे्रों 
को आईपीओ मूल् से काफी कम कीमत पर 
खरीदा हुआ होता है।  बीएस

सुंिर सेतुरामन 
मुंबई, 30 पिसंबर 

 
साल 2025 में राइट्स इश्ू की संख्ा दोगुनी 
होने के साथ-साथ 28 वर्षों के उचचतम सतर पर 
पहुंच गई जबकक व्ापक बाजार में कगरावट और 
भारती् पकतभूकत और कवकनम् बोर्ड (सेबी) के 
राइट्स इश्ू के ढांचे में संशोधन करने के कारण 
संसथागत कन्ोजन (क्ूआईपी) में कमी आई। 

2025 में 42 कपंकन्ों न ेराइट्स इश् ूके जरर् े
43,906 करोड़ रुप् ेजटुाए जबकक कपछल ेवर्ष 
्ह सखं्ा 19 थी। राइट्स इश् ू की सखं्ा क े
मामल ेमें साल 2025 वर्ष 1997 क ेबाद सबस े
अचछा रहा। जटुाई गई धनराकश क ेमामल ेमें ्ह 
2020 क ेबाद स ेसबस ेअचछा और रटेा उपलबध 
होन ेक ेबाद स ेतीसरा सबस ेअचछा वर्ष रहा। 

सेबी के संशोकधत ढांचे ने पूंजी की चाह रखने 
वाली कंपकन्ों के कलए राइट्स इश्ू को तेज और 
आकर्षक बना कद्ा। पमुख बदलावों में बोर्ड की 
मंजूरी की तारीख से राइट्स इश्ू को पूरा करने की 
सम् सीमा को घटाकर 23 का ््षकदवस करना, 
पसताव का मसौदा दाकखल करने की आवश्कता 
समापत करना और इश्ू के कलए मच्चेंट बैंकर 
कन्ुकत करने की अकनवा ््षता हटाना शाकमल है। 
नए ढांचे ने अन् उपा्ों के साथ-साथ पवत्षकों 
को पूव्ष सूचना के साथ कवशेर कनवेशकों के कलए 
अपने अकधकार और हक छोड़ने की अनुमकत भी 
दी है। 

राइट्स इश्ू के जररए सूचीबद्ध कंपकन्ां मौजूदा 
शे्रधारकों को नए इककवटी शे्र जारी करके 
फंर जुटा सकती हैं, कजससे वे अपना सवाकमतव 
बरकरार रख सकें। दूसरी ओर, क्ूआईपी में भारी 
कगरावट आई है और ्ह 2024 में 95 इश्ू से 
घटकर 2025 में 35 रह गए। इककवटी बाजारों, 
खासकर समॉलकैप शे्रों में आई भारी कगरावट ने 
क्ूआईपी जारी करना मुकशकल बना कद्ा ह।ै   

कंपकन्ों के मुनाफे में कगरावट और अमेररका के 
भारत पर 50 फीसदी के दंरातमक व्ापार शुलक 
के कारण शे्र बाजार दबाव में थे। हालांकक 
बेंचमाक्क कनफटी और कनफटी कमरकैप 100 ने 
2025 में नए इंटारे उचचतम सतर को छुआ, 
लेककन व्ापक बाजार में कगरावट कहीं अकधक 
तीव्र थी। इसमें बाजार पूंजीकरण के आधार पर 
1,000 अगणी शे्रों में से 60 फीसदी ने 
नकारातमक ररटन्ष दज्ष कक्ा। 

इककवरस के पबंध कनदेशक अज् गग्ष ने कहा, 
इस साल कजस तरह से बाजार में कगरावट आई है, 
ऐसे हालात में क्ूआईपी से धन जुटाना मुकशकल 
होता है। ज्ादातर कनग्षम समॉल और कमरकैप 
सेगमेंट में हैं और इस सेगमेंट में कगरावट सबसे 
ज्ादा रही है। जब ककसी शे्र में कगरावट आती है 
तो क्ूआईपी लाना मुकशकल हो जाता है क्ोंकक 
कनग्षम कीमत एक कनकशचत अवकध में शे्र के 
औसत मूल् पर आधाररत होती है। जब आप 
आरंकभक साव्षजकनक कनग्षम लाते हैं तो आपको 
इस बात की कचंता नहीं करनी पड़ती। 

28 साल के उचचतम 
सतर पर राइट्स इश्ू 

रफ्ार 
पर 

असर

महीना               कलु ननवशेक     शुद्ध जुडाव* 
                           (करोड)           (करोड) 
निसबंर 2020                2.16                0.13 
निसबंर 2021                3.06               0.90 
निसबंर 2022               3.67               0.61 
निसबंर 2023               4,20               0.53 
निसबंर 2024               5.26               1.06 
नवबंर 2025                 5.84               0.58 
*पिछले 12 महीने में  
सोत : एम्ी, फ्रैंकपलन टेमिलटन एमए् इंडस्ी डैशबोड्ड  


