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सन ्1993 में भारतीय पूूँजी बाजार के इततहास के सबसे बड ेघोटाले का पदााफाश होने के कुछ समय के बाद ही 
भारतीय िततभूतत प्रवतनमय बोर्ा (सेबी) ने बदले के ियोग पर पाबंदी लगा दी. बदला तंत्र ऐसा है जजसमें व्यापारी 
अपना कारोबार बबना ककसी करार के भी कर सकत ेहैं और  अंतरााष्ट्रीय प्रवत्त आयोग और आर्ार ऐंर्रसन की 
तत्कालीन ख्यातत-िाप्त फमा जैसे प्रवचित्र स्रोतों से शेयर या पैसा उधार लेने पर इसकी काफी आलोिना हो िुकी र्ी. 
पाबंदी के कुछ वर्षों के बाद ही इकॉनॉममक ऐंर् पॉमलटटकल वीकली  में एक लेख िकामशत हुआ र्ा, जजसमें बदला 
शब्द के ितत सेबी की टटप्पणी का उल्लेख भी ककया गया र्ा, जजसका ियोग उन्होंने “कैरी फॉवार्ा” की व्यंजना का 
उपयोग करने के बजाय बडी आनाकानी से ककया र्ा.   
 

पाबंदी के कारण भारतीय शेयर बाजार का कारोबार अच्छी तरह नहीं हो पाया र्ा. भारतीय शेयर बाजार (बीएसई) 
फरवरी, 1995 में 3250 पॉइंट तक नीि ेलुढ़क गया र्ा और बदले की बाजी लगाने वालों ने दावा ककया र्ा कक इस 
पाबंदी ने बाजार की नकदी को भी िभाप्रवत ककया र्ा. अक्तूबर, 1995 तक सेबी ने अपनी पाबंदी भी वापस ले ली. 
बदले का कारोबार किर से शुरू हो गया, लेककन “कैरी फॉवार्ा” की सीमा के सार् 20 करोड रुपये ितत दलाल और 
नब्बे टदन की कारोबारी सीमा और कारोबार पर 10 िततशत माजजान के सार् इसे तनयममत कर टदया गया र्ा.  
शेयर बाजार के भागीदारों के बीि बदला कारोबार की लोकप्रियता के कारण सेबी रोमलगं स्टॉक िणाली की शुरूआत 
होने तक और जुलाई, 2001 में बदले पर पक्के तौर पर पाबंदी लगाने तक अगले पाूँि वर्षों में बदले पर पाबंदी और 

कानूनी रूप देने के बीि संतुलन बनाता रहा.  

 

 

सेबी द्वारा बदले पर कभी पाबंदी लगाने या कभी उसे कानूनी रूप देने या किर उसे तनयममत करने के मलए लंबे 
समय तक ककये गये ियासों के बावजूद कुछ लोगों का कहना है कक भारतीय र्रैरवेटटव माकेट के प्रवकास के मलए 
बदले के पररणाम रोिक और गैर-इरादतन होत ेहुए भी दीघाकालीन रहे. खास तौर पर इस बात पर ककसी को भी 
हैरानी हो सकती है कक भारतीय र्रैरवेटटव माकेट  में एकल स्टॉक भावी सौदों की लोकप्रियता के तनधाारण में बदला 
कारोबार के लंबे इततहास की भी भूममका रही है. यद्यप्रप बदले पर पाबंदी अब हटने वाली नहीं है, किर भी भारतीय 
तनवेशक बदले के कारोबार से काफी ममलत-ेजुलत ेर्रैरवेटटव उत्पादों के पक्ष में रहे हैं.    

 

द ऑक्सफोर्ा कम्पेतनयन टु इकॉनॉममक्स इन इंडर्या में िकामशत असानी सरकार के 2006  के शोधपत्र में यह पाया 
गया र्ा कक भारत का इजक्वटी र्रैरवेटटव का बाजार िल-िूल रहा र्ा. खास तौर पर यह भी देखा गया है कक भारत 
के एकल स्टॉक के भावी सौदे, जो कुछ मामलों में बदला तंत्र से ममलत-ेजुलत ेहैं, भी काफी िलत े– िूलत ेरहे हैं. 
एकल स्टॉक के भावी सौदे  के एक ठेके में पाटटायाूँ कंपनी की तनटदाष्ट्ट संख्या में इजक्वटी के प्रवतनमय पर आज के 
मूल्य (भावी मूल्य या स्राइक मूल्य) पर तनटदाष्ट्ट भावी तारीख को डर्लीवरी तनदेमशत होने पर सहमत भी हुई हैं. 
सन ्2006 के इस शोधपत्र में गंभीरतापूवाक यह पाया गया है कक “इस सिलता का एक कारण बदला कारोबार से 
खुदरा व्यापाररयों का पूवा पररिय भी हो सकता है, जजसकी कुछ प्रवशेर्षताएूँ र्रैरवेटटव कारोबार से ममलती- जुलती 
र्ीं.” इससे यह तनष्ट्कर्षा तनकलता–सा लगता है कक अंततनाटहत पररजस्र्ततयों में आये बदलाव के बावजूद एकल-स्टॉक 



 

 

भावी सौदों की लोकप्रियता एक ही िकार के रास्त ेपर िलने के क्लामसक उदाहरण के कारण हुई और प्रपछली 
िर्ाओं के संबंध में मलये गये सीममत तनणायों के कारण हुई.    

 

सन ्2010 में इंटरनैशनल ररसिा जनाल ऑफ फाइनैंस ऐंर् इकॉनॉममक्स में िकामशत आशुतोर्ष वमशष्ट्ठ और सतीश 
कुमार के हाल ही में ककये गये अध्ययन से भी यह पुजष्ट्ट हुई है कक राष्ट्रीय स्टॉक एक्सिेंज (एनएसई) के भावी 
सौदों और वैकजल्पक सैगमेंट में बेि ेगये उत्पाद और एकल स्टॉक के भावी सौदे ही मात्रा और संख्या की दृजष्ट्ट से 
कारोबारी करारों में सबसे अचधक लोकप्रिय रहे. तनश्िय ही एकल स्टॉक के भावी सौदों की लोकप्रियता का एक और 
कारण यह भी र्ा कक उनकी मलखतें बहुत सरल र्ीं और खुदरा तनवेशकों को आसानी से सुलभ रहीं. लेककन किर भी 
ककसी को भी इस बात पर भी हैरानी हो सकती है कक एकल स्टॉक के भावी सौदों की लोकप्रियता का कारण यह 
तथ्य भी र्ा कक वे बाजार के अनेक भागीदारों के बीि लोकप्रिय बदला कारोबार से ममलते-जुलत ेरे्.   

 

यहाूँ अलग तरह के वे तथ्य भी सामने रखने होंगे जजनसे इस सपाट मसद्ांत का रुख भी बदला –सा नजर आता है. 
एकल स्टॉक के भावी सौदे एनएससी पर बीएससी की तुलना में कहीं अचधक लोकप्रिय मसद् हुए हैं. इसके प्रवपरीत, 
बीएससी में इंर्कै्स के भावी सौदे एकल स्टॉक के भावी सौदों की तुलना में कहीं अचधक लोकप्रिय मसद् हुए हैं. किर 
भी सन ्1993 में सेबी पर पाबदंी लगने के कारण यह बीएससी र्ा, जजसने बदले का कानूनी बनाये रखने के मलए 
सबसे अचधक लॉबबगं की. सन ्2000 में द इकॉनॉममस्ट ने यह अनुमान लगाया र्ा कक बीएससी पर ककया गया 90 
िततशत कारोबार बदला कारोबार र्ा.  अगर कोई ऐसा बाजार होता जहाूँ एकल-स्टॉक भावी सौदों के जररये व्यापारी 
बदला तंत्र के अनुरूप कोई तंत्र लाना िाहत ेतो वह बीएससी ही होता. लेककन आज के बीएससी बाजार के भागीदार 
एकल-स्टॉक भावी सौदों की तुलना में इंर्कै्स के भावी सौदों को िार्ममकता देना िाहत ेरे्.   

 

सन ्1995 के उत्तराधा में सेबी द्वारा बदला कारोबार पर लगी पाबंदी को हटवाने में पहले-पहल बीएसई को ममली 
सिलता के कुछ समय बाद ही एनएसई ने इंर्ैक्स के भावी सौदों पर कारोबार शुरू करने की अनुमतत देने के मलए 
सेबी से संपका  ककया र्ा. परंतु आज एनएससी पर इंर्कै्स के भावी सौदों पर कारोबार करना एकल-स्टॉक के भावी 
सौदों की तुलना में सुदरू भप्रवष्ट्य की बात लगती है. ककसी को भी इस बात पर हैरानी हो सकती है कक क्या 
बीएससी और एनएसई ने प्रपछले पंद्रह वर्षों में अपनी भूममकाएूँ आपस में बदल ली हैं.   
  

एकल-स्टॉक के भावी सौदों की उल्लेखनीय सिलता का एक संभाप्रवत कारण यह हो सकता है कक उनकी मलखतें 
अपेक्षाकृत आसान होती हैं और खुदरे उपयोक्ता को ये सुलभ भी रहती हैं.  यटद उनकी सिलता का यही एकमात्र 
कारण होता तो एनएससी और बीएसई दोनों में ही ये बराबर लोकप्रिय होते. एक और सही कारण यह भी हो सकता 
है कक तनफ़्टी की तुलना में इंर्कै्स के रूप में सनसैक्स को कहीं अचधक मान्यता ममली है, लेककन यह तथ्य भी पूरी 
तरह से स्पष्ट्टीकरण नहीं दे सकता. सनसैक्स की अपेक्षाकृत अचधक लोकप्रियता से यह तो स्पष्ट्ट हो जाता है कक 
एनएसई की तुलना में बीएसई के इंर्कै्स के भावी सौदे कही ंअचधक हैं, लेककन इससे अतनवायातः यह स्पष्ट्ट नहीं 
होता कक एकल-स्टॉक के भावी सौदों के कारोबार की तुलना में बीएसई के इंर्कै्स के भावी सौदों का कारोबार कहीं 
अचधक क्यों होता है?  

 

तीसरे स्पष्ट्टीकरण में पहले और दसूरे स्पष्ट्टीकरणों के कुछ तत्व ममले-जुले हैं. इंर्ैक्स के रूप में सनसैक्स तनफ़्टी 
की तुलना में कहीं अचधक लोकप्रिय है. लेककन यह भी तो कहा जा सकता है कक सनसैक्स को कहीं अचधक मान्यता 
ममली हुई है और ककसी एक जस्िप की तुलना में वह अपने ही जस्िपों के सार् ममलकर अचधक नजदीकी से रैक 
ककया जाता है. कोई इस स्पष्ट्टीकरण को भी उपयुक्त मान सकता है कक आखखर इस तथ्य के बावजूद कक एकल-
स्टॉक के भावी सौदों में उन बदला तंत्रों की कहीं अचधक प्रवशेर्षताएूँ होती हैं जो पहले बीएसई को तनयममत करती 



 

 

र्ीं, बीएसई का एकल-स्टॉक के भावी सौदों के कारोबार की तुलना में कहीं अचधक इंर्कै्स के भावी सौदों का 
कारोबार क्यों होता है?  
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