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ABSTRACT 

 

Entrepreneurship can take many forms ranging from the small to large both in terms of size, 

velocity of growth, and eventual impact. For instance, a small and medium business, running 

operations for sustenance or cash flow is an entrepreneurial venture. It could be an old 

business operating for decades, passed from generation to another, or a new business started 

over the last few months. In this broad spectrum of entrepreneurship, the study focuses on 

entrepreneurial organizations, known as startups, specifically the ones that will have 

tremendous economic impact. Ones that will exemplify the notions of nation building. Most 

of these organizations tend to also grow very rapidly, unlike say a family business that may 

have grown over several decades, these startups tend to achieve rapid scale within a few 

years. In the academic literature, such startups, have been called Scale-Ups or Gazelle’s. 

Some academic literature also discusses High Growth Firms (HGFs) which is a larger set of 

firms that can encapsulate these scale-ups.  

 

This study has three phases with the goal of understanding factors that drive scale-ups and 

helping understand how regulators and the Indian government can help grow these high 

velocity entrepreneurial organizations through venture capital and pension funds.  

 

The first phase of the study starts by conducting semi-structured interviews (guided by 

grounded theory) of individuals involved in Scaleups including entrepreneurs (both 
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successful and failed), board members, executive recruiters, investors, and academics to 

understand extrinsic factors that can help support, grow, and enhance scaleups. Our research 

findings led to three primary findings. First, the most critical ingredients outside of well 

understood intrinsic factors such as founding team and business strategy is risk capital. This 

is a form of capital that is predominantly invested in equity instruments, with a long 

gestation period, an expectation of outsized return, and with a high probability of loss. 

Second. Venture Capital and Private Equity (VCPE) funds are the best mechanism to grow 

risk capital in an economy. Third, institutional capital such as pension funds can be a critical 

link in growing Indian VCPE.  

 

The second phase of the study is quantitative and conducts unpaired T-tests and panel data 

analysis on U.S. Pensions with the goal of assessing the impact of pension returns on VCPE 

allocations. The data used has over 210 pension plans from 2000 to 2021 and accounts for 

95% of state and local pension assets. The results here indicate positive returns for allocation 

towards VCPE asset class among a broad array of asset classes including public equity, 

fixed income, real estate, etc. The T-tests compare population of pension funds that allocate 

to alternatives with ones that don’t allocate to alternatives. Furthermore, T-Tests contrast 

different levels of allocations among various pension plan groups. The T-Tests indicate 

statistically significant superior returns among allocators to VCPE.  

 

The third phase is a combination of qualitative and quantitative analysis with a lens on 

Indian pension and VCPE market to meaningfully propose recommendations for the Indian 

Government, PFRDA (Pension Fund and Regulatory Development Authority) for pensions, 

and other regulators such as RBI (Reserve Bank of India) for banks, IRDA (Insurance 
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Regulatory Development Authority) for insurance companies, and SEBI (Securities and 

Exchange Board of India) for asset management. This phase highlights asset allocation 

guidelines by PFRDA for Indian pensions and builds a model for forecasting returns based 

on higher allocation to equity and alternatives. Furthermore, this phase builds an illustrative 

portfolio using Markowitz and stochastic techniques using the last twenty-year NIFTY50, 

fixed income, and venture capital returns. The study concludes that higher allocation to 

public and private equity within certain guidelines will help improve returns.  

 

Overall, the study helps achieve its three primary objectives. First, the study creates a link 

between systemic availability of risk capital in an economy and scaleups. This helps build 

the linkage of high velocity entrepreneurship with institutional capital such as pension funds 

and provides tangible and concrete recommendations to start strengthening this link for 

encouraging the symbiotic relationship between scaleups and risk capital for the benefit of 

the overall Indian economy and entrepreneurial community. Second, utilizing the U.S. 

pension data, the study helps establish the incremental return benefit of alternatives and 

utility in the context of entrepreneurship. The entrepreneurial ecosystem boost through 

pensions is a key insight. Further, it underscores the potential for higher returns for 

pensioners through allocation to alternative asset classes. Third, the study, narrates the 

Indian pension system and its asset allocation in great details and helps provide concrete 

recommendations and future areas of study. The results here again serve a dual purpose: the 

explicit returns and the implicit growth of entrepreneurial support and ecosystem.  

 

In summary, this compendium of work has attempted to evoke discussion and insights by 

linking the critical area of scaleups with Institutional capital and pensions. This study has 
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outlined various drivers, both extrinsic and intrinsic, have been detailed in the context of 

Indian entrepreneurship, venture capital, and pensions. Various issues of importance around 

Alternative Investment Fund (AIF) allocation, liquidity creation, etc., have also been 

discussed in detail based on expert opinions. The study is probably the first in the country 

to provide a qualitative overview of NPS and subsequent discussion on the rationale for 

current portfolio asset allocation in composite schemes. The cross-linkages of returns, 

venture capital, innovation, and pension are novel in nature and create avenues for future 

areas of research. 

 

The overall body of work should serve as a starting point for new policy formulation and 

bring together a new facet of institutional capital, by way of pensions, for consideration by 

the government to further catalyze entrepreneurship in India.  
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सार 

उद्यिमता कई रूपों में हो सकती ह,ै आकार, िवकास की गित और अंितम प्रभाव के मामल ेमें छोटे से लेकर 

बडे़ तक। उदाहरण के िलए, जीिवका या नकदी प्रवाह के िलए संचालन करन ेवाला एक छोटा और मध्यम 

व्यवसाय एक उद्यमी उद्यम ह।ै यह दशकों से चल रहा एक पुराना व्यवसाय हो सकता ह,ै जो एक पीढ़ी स े

दूसरी पीढ़ी को िदया जाता ह,ै या िपछल ेकुछ महीनों में शुरू िकया गया एक नया व्यवसाय हो सकता ह।ै 

उद्यिमता के इस व्यापक स्पेक्ट्रम में, अध्ययन उद्यमी संगठनों पर ध्यान कें िद्रत करता ह,ै िजन्हें स्टाटर्अप के 

रूप में जाना जाता ह,ै िवशेष रूप स ेव ेजो जबरदस्त आिथर् क प्रभाव डालेंगे। वे जो राष्ट्र िनमार्ण की धारणाओ ं

का उदाहरण होंगे। इनमें स ेअिधकांश संगठन बहुत तेज़ी से बढ़त ेहैं, एक पािरवािरक व्यवसाय के िवपरीत 

जो कई दशकों में िवकिसत हो सकता ह,ै य ेस्टाटर्अप कुछ वषोर्ं के भीतर तेजी से पैमान ेहािसल करत ेहैं। 

अकादिमक सािहत्य में, ऐस ेस्टाटर्अप को से्कल-अप या गज़ेल कहा जाता ह।ै कुछ अकादिमक सािहत्य 

उच्च िवकास फमोर्ं (HGF) पर भी चचार् करत ेहैं जो फमोर्ं का एक बड़ा समूह ह ैजो इन से्कल-अप को 

समािहत कर सकत ेहैं। 

 

इस अध्ययन के तीन चरण हैं, िजनका लक्ष्य उन कारकों को समझना ह ैजो से्कल-अप को आग ेबढ़ात ेहैं 

और यह समझन ेमें मदद करत ेहैं िक कैसे िविनयामक और भारतीय सरकार उद्यम पूंजी और पेंशन फंड के 

माध्यम स ेइन उच्च वेग वाल ेउद्यमी संगठनों को िवकिसत करन ेमें मदद कर सकत ेहैं। 
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अध्ययन का पहला चरण उद्यिमयों (सफल और असफल दोनों), बोडर् के सदस्यों, कायर्कारी भतीर्कतार्ओ,ं 

िनवेशकों और िशक्षािवदों सिहत से्कलअप में शािमल व्यिक्तयों के अधर्-संरिचत साक्षात्कार (ग्राउंडेड थ्योरी 

द्वारा िनदेर्िशत) आयोिजत करके शुरू होता ह ैतािक बाहरी कारकों को समझा जा सके जो से्कलअप का 

समथर्न, िवकास और वृिद्ध करन ेमें मदद कर सकत ेहैं। हमार ेशोध िनष्कषोर्ं न ेतीन प्राथिमक िनष्कषोर्ं को 

जन्म िदया। सबस ेपहल,े संस्थापक टीम और व्यावसाियक रणनीित जैस ेअच्छी तरह स ेसमझ ेजान ेवाल े

आंतिरक कारकों के बाहर सबस ेमहत्वपूणर् तत्व जोिखम पूंजी ह।ै यह पूंजी का एक रूप ह ैजो मुख्य रूप 

स ेइिक्वटी इंस्टू्रमेंट्स में िनवेश िकया जाता ह,ै िजसमें लंबी अविध की अविध, बडे़ िरटनर् की उम्मीद और 

नुकसान की उच्च संभावना होती ह।ै दूसरा। वेंचर कैिपटल और प्राइवेट इिक्वटी (VCPE) फंड एक 

अथर्व्यवस्था में जोिखम पूंजी बढ़ान ेके िलए सबस ेअच्छा तंत्र हैं। तीसरा, पेंशन फंड जैसी संस्थागत पूंजी 

भारतीय VCPE को बढ़ान ेमें एक महत्वपूणर् कड़ी हो सकती ह।ै 

अध्ययन का दूसरा चरण मात्रात्मक ह ैऔर VCPE आवंटन पर पेंशन िरटनर् के प्रभाव का आकलन करन ेके 

लक्ष्य के साथ य.ूएस. पेंशन पर अयुिग्मत टी-परीक्षण और पैनल डेटा िवश्लेषण करता ह।ै उपयोग िकए गए 

डेटा में 2000 स े2021 तक 210 स ेअिधक पेंशन योजनाएँ हैं और यह राज्य और स्थानीय पेंशन पिरसंपित्तयों 

का 95% िहस्सा ह।ै यहा ँपिरणाम सावर्जिनक इिक्वटी, िनिश्चत आय, अचल संपित्त आिद सिहत पिरसंपित्त 

वगोर्ं की एक िवस्तृत श्रृंखला के बीच VCPE पिरसंपित्त वगर् की ओर आवंटन के िलए सकारात्मक िरटनर् का 

संकेत देत ेहैं। टी-परीक्षण पेंशन फंड की आबादी की तुलना करत ेहैं जो िवकल्पों को आवंिटत करते हैं और 

जो िवकल्पों को आवंिटत नहीं करत ेहैं। इसके अलावा, टी-परीक्षण िविभन्न पेंशन योजना समूहों के बीच 

आवंटन के िविभन्न स्तरों के बीच तुलना करत ेहैं। टी-परीक्षण VCPE के आवंटकों के बीच सांिख्यकीय रूप 

स ेमहत्वपूणर् बेहतर िरटनर् का संकेत देत ेहैं। 
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तीसरा चरण भारतीय पेंशन और वीसीपीई बाजार पर एक लेंस के साथ गुणात्मक और मात्रात्मक िवश्लेषण 

का एक संयोजन ह,ै जो भारत सरकार, पेंशन के िलए पीएफआरडीए (पेंशन फंड और िनयामक िवकास 

प्रािधकरण) और अन्य िनयामकों जैस ेिक बैंकों के िलए आरबीआई (भारतीय िरजवर् बैंक), बीमा कंपिनयों 

के िलए आईआरडीए (बीमा िनयामक िवकास प्रािधकरण) और पिरसंपित्त प्रबंधन के िलए सेबी (भारतीय 

प्रितभूित और िविनमय बोडर्) के िलए साथर्क रूप से िसफािरशें प्रस्तािवत करता ह।ै यह चरण भारतीय पेंशन 

के िलए पीएफआरडीए द्वारा पिरसंपित्त आवंटन िदशािनदेर्शों पर प्रकाश डालता ह ैऔर इिक्वटी और िवकल्पों 

के िलए उच्च आवंटन के आधार पर िरटनर् की भिवष्यवाणी करन ेके िलए एक मॉडल बनाता ह।ै इसके 

अलावा, यह चरण िपछल ेबीस साल के NIFTY50, िनिश्चत आय और उद्यम पूंजी िरटनर् का उपयोग करके 

माकोर्िवट्ज़ और स्टोकेिस्टक तकनीकों का उपयोग करके एक उदाहरणात्मक पोटर्फोिलयो बनाता ह।ै 

कुल िमलाकर, अध्ययन अपन ेतीन प्राथिमक उदे्दश्यों को प्राप्त करन ेमें मदद करता ह।ै सबस ेपहल,े अध्ययन 

एक अथर्व्यवस्था में जोिखम पूंजी की प्रणालीगत उपलब्धता और से्कलअप के बीच एक कड़ी बनाता ह।ै 

यह पेंशन फंड जैस ेसंस्थागत पूंजी के साथ उच्च वेग उद्यमशीलता के संबंध को बनान ेमें मदद करता ह ैऔर 

समग्र भारतीय अथर्व्यवस्था और उद्यमी समुदाय के लाभ के िलए से्कलअप और जोिखम पूंजी के बीच 

सहजीवी संबंध को प्रोत्सािहत करन ेके िलए इस कड़ी को मजबूत करन ेके िलए ठोस और ठोस िसफािरशें 

प्रदान करता ह।ै दूसरा, अमेिरकी पेंशन डेटा का उपयोग करते हुए, अध्ययन उद्यिमता के संदभर् में िवकल्पों 

और उपयोिगता के वृिद्धशील िरटनर् लाभ को स्थािपत करन ेमें मदद करता ह।ै पेंशन के माध्यम स ेउद्यमी 

पािरिस्थितकी तंत्र को बढ़ावा देना एक महत्वपूणर् अंतदृर्िष्ट ह।ै इसके अलावा, यह वैकिल्पक पिरसंपित्त वगोर्ं 

के आवंटन के माध्यम स ेपेंशनभोिगयों के िलए उच्च िरटनर् की क्षमता को रखेांिकत करता ह।ै तीसरा, 

अध्ययन, भारतीय पेंशन प्रणाली और इसके पिरसंपित्त आवंटन को बहुत िवस्तार स ेबताता ह ैऔर ठोस 
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िसफािरशें और अध्ययन के भिवष्य के क्षेत्र प्रदान करन ेमें मदद करता ह।ै यहा ँपिरणाम िफर से एक दोहर े

उदे्दश्य की सेवा करत ेहैं: स्पष्ट िरटनर् और उद्यमी समथर्न और पािरिस्थितकी तंत्र की अंतिनर् िहत वृिद्ध। 

संक्षेप में, इस कायर् संग्रह न ेसंस्थागत पूंजी और पेंशन के साथ से्कलअप के महत्वपूणर् क्षेत्र को जोड़कर 

चचार् और अंतदृर्िष्ट को जगान ेका प्रयास िकया ह।ै इस अध्ययन न ेिविभन्न चालकों, बाह्य और आंतिरक 

दोनों को रखेांिकत िकया ह,ै िजन्हें भारतीय उद्यिमता, उद्यम पूंजी और पेंशन के संदभर् में िवस्तृत रूप स ेबताया 

गया ह।ै वैकिल्पक िनवेश कोष (एआईएफ) आवंटन, तरलता िनमार्ण आिद के आसपास के महत्व के िविभन्न 

मुद्दों पर भी िवशेषज्ञों की राय के आधार पर िवस्तार से चचार् की गई ह।ै यह अध्ययन संभवतः देश का पहला 

अध्ययन ह ैजो एनपीएस का गुणात्मक अवलोकन प्रदान करता ह ैऔर इसके बाद समग्र योजनाओ ंमें वतर्मान 

पोटर्फोिलयो पिरसंपित्त आवंटन के औिचत्य पर चचार् करता ह।ै िरटनर्, उद्यम पूंजी, नवाचार और पेंशन के 

क्रॉस-िलंकेज प्रकृित में नए हैं और अनुसंधान के भिवष्य के क्षेत्रों के िलए रास्त ेबनात ेहैं। 

कायर् का समग्र िनकाय नई नीित िनमार्ण के िलए एक प्रारिंभक िबंदु के रूप में काम करना चािहए और भारत 

में उद्यिमता को और अिधक उत्प्रेिरत करन ेके िलए सरकार द्वारा िवचार के िलए पेंशन के माध्यम स ेसंस्थागत 

पूंजी के एक नए पहल ूको एक साथ लाना चािहए। 
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