
123123

डिडििेंि डिस्काउंट मॉिल ्का उपयोग ्रते हुए इड्िटी ्ीमतों ्का 
सपष्ी्रण: भकारतीय सदंभ्भ

लेख

भकाररबैं बलेुडटन अ्ततूबर 2020

कई माध्यमों के ज़रि्ेय होता है जिसमें परिसपंजति मूल्यन चैनल भी 
शाजमल है जिससे कािण इज्विटी औि अन्य प्रजतभूजत्यों के बािाि 
मूल्य में परिवित्तन होता है।

 इज्विटी कीमतों के आकलन से अर्तव्यविसरा में जवितिी्य 
असंतुलन ्या िोजिमों की पहचान किने में भी मदद जमल 
सकती है ््योंजक इसमें आजर्तक परिदृश्य में व्याप्त अजनजचितता 
की गंभीिता संबंधी िानकािी होती है। इज्विटी की कीमतों का 
जविशे्षण औि इज्विटी की कीमतों में बदलावि के विाहकों को 
समझना महतविपूण्त हो िाता है ््योंजक मौजरिक नीजत के सार 
इसका सीधा संबंध होता है औि नीजतगत कदमों पि इनकी 
प्रजतजरि्याए ंभी अलग-अलग हो सकती हैं। 

 इसी पषृ्ठभूजम में, ्यह लेि डीडीएम का उप्योग किते हुए 
2005 से 2020 तक भाित में इज्विटी की कीमतों में उताि-
चढ़ावि के जविजभनन घटकों ्यरा- संविजृधि प्रत्याशाओ,ं ब्याि दिों 
औि इज्विटी रिसक प्रीजम्यम (ईआिपी) में बदलावि के ्योगदान 
को पहचानने का प्र्यास किता है। िंड II में इज्विटी कीमतों में 
उताि-चढ़ावि को समझने के महत्वि पि चचा्त  की ग्यी है। िंड III 
डीडीएम फे्मविक्त  औि अध्य्यन के जलए प्र्यकु्त इस मॉडल की 
जविजशष्टताओ ंका उललेि किता है। िंड IV अज्ात चि अरा्त त्, 
ईआिपी के अनुमानों को िेिांजकत किता है। िंड V में डीडीएम 
मॉडल के परिणामों पि चचा्त  की ग्यी है जिसके बाद जनषकष्त 
प्रसतुत जकए गए हैं।

II. इक्विटी की कीमतें प्रासकंिक ््यों हैं?

 जवितिी्य चि आजर्तक जसरजत्यों का आकलन किने हेत ु
उप्योगी िानकािी प्रदान किते हैं औि ्यही कािण है जक ्ेय मौजरिक 
नीजत जनमा्तण में एक महतविपूण्त इनपटु बनते हैं। इसके अलाविा, 
मौजरिक नीजत का सचंिण जवितिी्य चैनल के माध्यम से भी होता है, 
िो अतंतः विासतजविक के्त्र को भी प्रभाजवित किता है। मौजरिक नीजत 
के तहत उठाए गए कदमों का ततकाल प्रभावि जवितिी्य परिसपंजति्यों 
की कीमतों औि प्रजतलाभ में प्रजतजबजंबत होता है, िो जक 
हाउसहोलड्स औि फममों सजहत अभी आजर्तक इकाइ्यों के 
कामकाि के परिणामी प्रभावि के रूप में व्यापक अर्तव्यविसरा में 
सचंरित होता है। िीडीपी औि मरुिासफीजत सजहत अन्य 
पचितासूचक समजष्ट आजर्तक सकेंतकों के जविपिीत, ्ेय चि जनितंि 
उपलबध िहते हैं औि ्ेय सशंोजधत भी नहीं होते औि इसीजलए 
इनका उप्योग समजष्ट आजर्तक जसरजत्यों की हि सम्य जनगिानी के 
जलए जक्या िा सकता है। 

 इस सदंभ्त में, इज्विटी की कीमतों के उताि-चढ़ावि को 
समझना, िो जक भाविी आजर्तक गजतजविजध्यों के बाि ेमें आजर्तक 

	 वित्तीय	 चर,	 कीमतों	और	 मात्ा	 दोनों	 दृवटियों	 से,	आव थ्िक	
व््वतयों	का	आकलन	करने	हेतु	उपयोगती	जानकारती	प्रदान	करते	
हैं	और	पररणाम्िरूप,	नतीवत	वनमाथिण	के	वलए	महतिपूणथि	वनविवटि	के	
रूप	में	कायथि	करते	हैं।	इस	लेख	में,	हम	विवििेंि	वि्काउंट	मॉिल	
(ितीितीएम)	 नामक	 मूलभूत	 मूलयन	 प्रविवि	 का	 उपयोग	 करके	
लाभांश	कीमतों	 में	 उतार-चढ़ाि	का	अधययन	करने	का	 प्रयास	
करेंगे।	 ितीितीएम	 फे्मिकथि 	 के	 तहत	 इव्िटती	 का	 मूलयन	 ितथिमान	
ररयायतती	मूलय	दृवटिकोण	का	उपयोग	करते	हुए	वकया	जाता	है	और	
इव्िटती	कीमतों	में	बदलाि	को	दशाथिने	में	सिंवृधि	के	अनुमानोंजोवखम-
मुक्त	दर	और	इव्िटती	जोवखम	प्रतीवमयम	(ईआरपती)	जैसे	कारकों	
की	 भूवमका	 ्पटि	करने	में	 यह	सहायता	करता	 है।	 इव्िटती	की	
कीमतों	में	बदलाि	को	अलग-अलग	करके	दखेने	 से	यह	सकेंत	
वमलता	है	वक	2016	से	2020	के	दौरान	इव्िटती	की	कीमतों	में	
िवृधि	का	मुखय	कारण	्ा	बयाज	दरों	और	ईआरपती	में	कमती	और	
सा्	हती,	भविषय	में	आय	की	उममतीदों	में	िवृधि,	यद्यवप	अपेक्ाकृत	
कम	 मात्ा	 में,	 की	 भती	 इसमें	 भूवमका	 ्ती।	 इसके	 बाद,	 प्रारभं	 में	
कोविि-19	से	जुड़ती	वचतंाओ	ंके	कारण	ईआरपती	में	आए	उछाल	में	
इव्िटती	कीमतों	में	ततीव्र	वगरािट	का	अतयविक	योगदान	्ा	तावक	
बढ़े	हुए	जोवखमों	की	भरपाई	की	जा	सके।	हालांवक,	बाद	में	इव्िटती	
की	कीमतों	में	काफी	सुिार	दखेा	गया	वजसमें	ईआरपती	में	आयती	
वगरािट	से	सहायता	वमलती।

भूकमकरा

 अन्य परिसपंजति्यों की पूिी की पूिी शृिंला की तलुना में 
इज्विटी की कीमतों में उताि-चढ़ावि से आजर्तक सवंिजृधि को बढ़ाने 
विाले कािकों का पता चलता है औि इससे प्राप्त महतविपूण्त 
िानकािी कीमतों में जसरिता, जवितिी्य जसरिता औि आजर्तक 
सवंिजृधि को बना्ेय ििने का अपना लक््य पूिा किने की जदशा में 
नीजतगत जनण्त्य लेने में कें रिी्य बैंकों के जलए मददगाि होती है। 
इज्विटी की कीमतों में वित्तमान औि भजविष्य दोनों की आजर्तक 
जसरजत्यों के बाि ेमें िानकािी जनजहत होती है। मौजरिक नीजत के 
सबंधं में उठाए गए कदमों का सचंिण व्यापक अर्तव्यविसरा तक 

* ्यह लेि भािती्य रिज़वि्त बैंक के आजर्तक औि नीजत अनसुधंान जविभाग के जवितिी्य 
बािाि प्रभाग में का्य्तित महुआ िॉ्य औि सबु्रत कुमाि सीत के माग्तदश्तन में जप्र्यकंा सचदवेिा 
औि अजभनंदन बोिाड द्ािा तै्याि जक्या ग्या है । लेि में व्यक्त जविचाि लेिकों के जनिी 
जविचाि हैं औि वेि भािती्य रिज़वि्त बैंक के जविचािों का प्रजतजनजधतवि नहीं किते ।
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इकाइ्यों की प्रत्याशाओ ंको सीधे तौि पि प्रकट किता है, अत्यतं 
महतविपूण्त हो िाता है। इसकी परिकलपना पािपंरिक इज्विटी 
मूल्यन मॉडल पि आधारित है, िो ्यह बताता है जक सटॉक की 
कीमतें भजविष्य की सभंाजवित कमाई के वित्तमान मूल्य के बिाबि 
होती हैं। अन्य बातें ्यजद पूवि्तवित िहें तो, इज्विटी की बढ़ती कीमतें 
भजविष्य में कंपजन्यों के मनुाफे में िहने का सकेंत दतेी हैं। आजर्तक 
परिदृश्य को सपष्ट किने के अलाविा, इज्विटी की कीमतें िोजिम 
के प्रजत मौिूदा दृजष्टकोण की परिचा्यक भी होती हैं। इज्विटी 
कीमतों का कम होना उचच िोजिम का सकेंत दतेा है औि इसके 
जविपिीत इज्विटी कीमतों के अजधक होने का मतलब है िोजिम का 
कम होना ् ्योंजक जनवेिशक उचच िोजिम की भिपाई के जलए उचच 
प्रीजम्यम की मांग किते हैं ््योंजक उनके पास बांड में जनवेिश का 
अपेक्ाकृत अजधक सिुजक्त जविकलप उपलबध िहता है। इस प्रकाि, 
इज्विटी की कीमतों का उताि-चढ़ावि जविजभनन कािकों के पिसपि 
घात-प्रजतघात को प्रजतजबजंबत किता है औि इसीजलए प्रभाविी 
नीजत जनमा्तण के जलए इन अलग-अलग कािकों की पहचान किना 
आविश्यकता हो िाता है।

 इज्विटी की कीमतों की जनगिानी किना इसजलए भी प्रासजंगक 
है जक ्यह इसका सबंधं समजष्ट अर्तव्यविसरा से भी होता है जिसे 
मांग पक्, अरा्तत् उपभोग औि जनवेिश, के तहत परिभाजषत जक्या 
िाता है। सगुम मौजरिक नीजत इज्विटी कीमतों सजहत परिसपंजति 
की कीमतों को बढ़ाती है, जिससे हाउसहोलड्स की सपंजति बढ़ती 
है, जिससे वेि अजधक उपभोग किने के जलए पे्ररित होते हैं। इसे 
आम तौि पि सपंजति प्रभावि के रूप में िाना िाता है। इसके 
अलाविा, उचच इज्विटी मूल्य इज्विटी जविति की लागत को कम 
किके व्याविसाज्यक मांग को भी बढ़ा दतेे हैं औि उनहें घटी हुई 
लागत पि जवितिी्य जनवेिश किने में सक्म बनाते हैं। इज्विटी माकके ट 
औि जनवेिश के बीच ्यह सबंधं िेमस टोजबन द्ािा प्रजतपाजदत जक्या 
ग्या रा औि इसे टोजबन के '््ूय' जसधिांत के रूप में िाना िाता है। 
इसके जविपिीत, अपेक्ाकृत सखत मौजरिक नीजत इज्विटी कीमतों 
को कम किती है औि उपभोक्ताओ ंऔि व्याविसाज्यक कंपजन्यों 
दोनों की कुल मांग घट िाती है। हालांजक, इज्विटी कीमतों पि 
मौजरिक नीजत में जकए िाने विाले परिवित्तनों के प्रभावि की मात्रा औि 
सम्य इस बात पि जनभ्ति किगेा जक नीजतगत बदलाविों का 
पूविा्तनमुान बािाि सहभाजग्यों द्ािा जकस हद तक लगा्या िा सका 
औि इस बात पि भी जक कें रिी्य बैंक द्ािा उठाए गए कदमों के 
मदे्नज़ि भजविष्य की नीजतगत अपेक्ाओ ं में जकस सीमा तक 
बदलावि जक्या िा सका।

 कें रिी्य बैंक जवितिी्य जसरिता, िो जक कीमतों में जसरिता तरा 
आजर्तक सराज्यतवि के जलए अजनविा्य्त शत्त है, को बनाए ििने के 

अपने उदे्श्य की पूजत्त की दृजष्ट से भी इज्विटी कीमतों की जनगिानी 
किते हैं। जवितिी्य जसरिता िोजिम तब उतपनन हो िाता है िब 
इज्विटी की कीमतें अपने मूलभूत सति, िो भजविष्य के आ्य प्रविाह 
के वित्तमान मूल्य से त्य होती हैं, से जविचजलत होने लगती हैं औि 
बािाि में कीमतों में व्यापक उताि-चढ़ावि जदिाई पड़ता है। लंबी 
अविजध तक िािी सगुम मौजरिक नीजत से जवितिी्य अजधशेष पैदा हो 
िाता है ् ्योंजक इससे इज्विटी की कीमतें बढ़ती हैं औि अत्यजधक 
ऋण िोजिम लेने की प्रविजृति को बढ़ाविा जमलता है जिसका असि 
अजधकाजधक जनवेिश के रूप में जदिा्यी पड़ता है औि इसके कािण 
परिसमपजति्यों की कीमतें औि अजधक बढ़ती हैं। इस प्रकाि के 
अजसरि उछाल न केविल ससंाधनों के दरुुप्योग को बढ़ाविा दतेे हैं, 
बजलक इनसे प्रणालीगत िोजिम उतपनन हो िाता है जिसका 
गभंीि प्रभावि विासतजविक अर्तव्यविसरा पि तब पड़ता है िब बािाि 
में सशंोधन अपरिहा्य्त हो िाता है औि मौजरिक नीजत जनमा्तताओ ंके 
जलए समजुचत कदम उठाना आविश्यक हो िाता है। 

III. इक्विटी मलू्यन: किकवििेंि किसकराउंट मॉिल (िीिीएम) 
दृकटिकोण

 इज्विटी कीमतों का जनधा्तिण गॉड्तन ग्ोर जडजविडेंड जडसकाउंट 
मॉडल (डीडीएम) का उप्योग किके जक्या िा सकता है, िो जक 
मूल्य जनधा्तिण के जलए एक बजुन्यादी साधन है जिसमें एक उजचत 
जडसकाउंट दि पि भजविष्य में प्रत्याजशत नकदी प्रविाह को जडसकाउंट 
जक्या िाता है। इस मॉडल के तहत मूल जविचाि ्यह है जक जकसी 
भी शे्यि की कीमत उन नकदी प्रविाहों के आधाि पि आकंी िाती 
है िो उस शे्यि के धािकों को प्राप्त होते हैं जिसमें प्रारजमक रूप 
से लाभांश (जडजविडेंड) भगुतान शाजमल होता है। मूल रूप से 
डीडीएम को जनमनजलजित समीकिण द्ािा दशा्त्या िाता है:

 इस समीकिण में, P
0
 वित्तमान इज्विटी मूल्य है, D

1
, D

2
, 

D
3
,…D

n
 कंपजन्यों द्ािा शे्यिधािकों को जक्या ग्या जविजभनन 

अविजध्यों 1, 2, 3 से n तक के जलए अपेजक्त लाभांश भगुतान है, 
औि k

e
 इज्विटी की लागत ्या इज्विटी पि अपेजक्त प्रजतलाभ है।

 लाभांश की अनमुाजनत विजृधि दि (g) को जन्यत मानते हुए 
औि इज्विटी की लागत (k

e
) को लाभांशों की जविकास दि से 

अजधक मानते हुए (्यानी k
e
>g), समीकिण को जफि से इस प्रकाि 

जलिा िा सकता है:
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 धािणाओ ंके समचुच्य में औि अजधक लचीलापन लाने के 
जलए, इस लेि में दो चिणों विाले डीडीएम को उप्योग में ला्या 
ग्या है, िो अलपकाल के जलए उचच जविकास दि विाला चिण औि 
दीघ्तकाल के जलए अतं्य जविकास दि विाला चिण मानता है। इसके 
अलाविा, चूजंक कंपजन्या ँनकदी को िोके िहती हैं औि उस पूिी 
िाजश का भगुतान नहीं कितीं िो वेि लाभांश के रूप में प्रदान कि 
सकती हैं ्या कभी-कभी कि को ध्यान में ििते हुए ्या अन्य 
कािणों से सटॉक बा्यबैक के माध्यम से नकदी का जवितिण किती 
हैं, इसीजलए इस मॉडल में सभंाव्य लाभांश को मान कि चला 
िाता है, न जक विासतजविक लाभांश को। सभंाव्य लाभांश की गणना 
इज्विटी में नकदी के मकु्त प्रविाह (एफसीएफई) का उप्योग किके 
की िाती है।1 इन सशंोधनों को शाजमल किते हुए, डीडीएम को 
जफि से इस प्रकाि जलिा िाता है:

 इस समीकिण में, n उचच जविकास विाले विषमों की सखं्या 
दशा्तता है, P

0
 वित्तमान इज्विटी मूल्य है, FCFE

t
 अविजध t में 

इज्विटी में नकदी का मकु्त प्रविाह (सभंाव्य लाभांश) है, k
e
 इज्विटी 

की लागत ्या इज्विटी पि प्रत्याजशत प्रजतलाभ है औि g
n
 

दीघ्तकाजलक जसरि जविकास दि है। ्ेय सभी कािक इज्विटी 
सूचकांकों के मूल्यन को प्रभाजवित किते हैं। 

 इस मॉडल का उप्योग किते हुए इज्विटी पि अपेजक्त 
प्रजतलाभ की गणना वित्तमान मूल्य, जिसे जक दिेा िा सकता है, 
इज्विटी में नकदी के मकु्त प्रविाह औि दीघ्तकाजलक जसरि जविकास 
दि जिनका अनमुान लगा्या िा सकता है, को शाजमल किते हुए 
की िा सकती है। हमाि ेडीडीएम फे्मविक्त  में, इज्विटी बेंचमाक्त  
सेंसे्स के मान को भािती्य इज्विटी का प्रजतजनजध मान समझा 
िाता है। अनमुाजनत एफसीएफई सेंसे्स की घटक कंपजन्यों के 
कुल शधुि मनुाफों का 60 फीसदी माना िाता है, िो बलूमबग्त पि 
उपलबध तीन साल की अविजध (उचच विजृधि दि विाले चिण) के जलए 
इज्विटी जविशे्षकों की भाविी आमदनी के अनमुानों का उप्योग 
किके प्राप्त की िाती है। अतं्य (टजम्तनल) जविकास दि को 10-विषषी्य 
िी-सेक दि के बिाबि माना िाता है, जिसे िोजिम-मकु्त दि भी 
माना िाता है।

 इसके अलाविा, इज्विटी पि प्रत्याजशत प्रजतलाभ िोजिम-
मकु्त दि औि एक िोजिम प्रीजम्यम, जिसकी मांग इज्विटी में 
जनवेिश किके अजतरिक्त िोजिम लेने के बदले जनवेिशक किते हैं, के 
्योग के बिाबि होता है। चूजंक िोजिम-मकु्त दि को दिेा िा सकता 
है, इसजलए जनजहत ईआिपी की गणना इज्विटी पि प्रत्याजशत 
प्रजतलाभ (k

e
) औि िोजिम-मकु्त दि (R

f
) का अतंि ज्ात किते 

हुए की िा सकती है।

ERP = ke - Rf 

 ईआिपी जिसकी गणना इस दृजष्टकोण का उप्योग किके की 
िाती है, विह ईआिपी का एक दूिदशषी अनमुान है औि ्यह आम 
तौि पि प्रचजलत इस मान्यता के अनरुूप है जक इज्विटी पि 
प्रजतलाभ प्रत्याशाओ ंसे पे्ररित होता है। हालांजक, जनजहत ईआिपी 
की जविश्वसनी्यता काफी हद तक भजविष्य की अनमुाजनत कमाई की 
सटीकता पि जनभ्ति किती है, जिसे त्रजुटपूण्त गणना औि / अरविा 
जविशे्षकों के पूविा्तग्ह का जशकाि भी होना पड़ सकता है। ्यह 
ऐजतहाजसक ईआिपी से अलग है िो अतीत में इज्विटी जनवेिशकों 
द्ािा अजि्तत िोजिम-मकु्त दि पि प्रीजम्यम की गणना किता है। 
ईआिपी कई कािकों से प्रभाजवित होता है, िैसे, जनवेिशकों के 
िोजिम-प्रोफाइल, बािािों में व्याप्त अजसरिता आजद। आगे आने 
विाले िणड में ईआिपी पि जविसताि से चचा्त की िाएगी। 

 इस प्रकाि, िैसा जक इस मॉडल से अपेजक्त है, डीडीएम 
सवंिजृधि प्रत्याशाओ,ं िोजिम मकु्त दि औि ईआिपी सजहत अनेक 
कािकों के कािण इज्विटी की कीमतों में परिवित्तन का अध्य्यन 
किने में मदद किता है। उदाहिण के जलए, इज्विटी की कीमतों में 
विजृधि के जलए बेहति जविकास दृजष्टकोण को जिममेदाि ठहिा्या िा 
सकता है, जिससे लाभप्रदता की उममीद बढ़ती है अरविा ईआिपी 
में जगिाविट आती है। हालांजक, कम ईआिपी से लंबी अविजध के जलए 
अजधक ्योगदान के कािण मूल्यन में रोड़ी अजधकता िहने का 
सकेंत जमलने की सभंाविना है जिससे जवितिी्य जसरिता से िड़ुी 
जचतंाए ंबढ़ती हैं। इसी तिह, इज्विटी की कीमतों में जगिाविट न 
केविल सवंिजृधि प्रत्याशाओ ंके कमिोि िहने के कािण आ सकती 
है, बजलक ईआिपी में विजृधि भी इसका कािण हो सकती है।

IV. इक्विटी जोकिम प्ीकम्यम (ईआरपी)

 सैधिांजतक तौि पि ईआिपी विह अजतरिक्त प्रजतलाभ है िो 
जकसी जनवेिशक को िोजिम-मकु्त जनवेिश, आमतौि पि जकसी 
सिकािी बांड में औि जकसी िोजिम-्यकु्त इज्विटी जनवेिश के बीच 
उदासीन बना दतेा है। ईआिपी अजनजचितता का सकेंतक है औि 
्यह जविजभनन कािकों पि जनभ्ति किता है, िैसे, जनवेिशकों की 
िोजिम प्रारजमकताए,ं समजष्ट-आजर्तक बजुन्यादी सिंचना, बचत 
िमा दि, बािाि में चलजनजध की जसरजत, िािनीजतक जसरिता, 
सिकाि की नीजत्यां, मौजरिक नीजत, आजद। 

1 इज्विटी में नकदी का मकु्त प्रविाह (एफसीएफई) जकसी कािोबाि द्ािा अजि्तत विह नकदी 
है िो जक उसके पास सभंवित: अपने शे्यिधािकों को जवितरित किने के जलए उपलबध होती 
है। दूसि ेशबदों में, एफसीएफई विह नकद िाजश होती है िो किों के भगुतान, पनुजन्तवेिश 
आविश्यकताओ ंऔि कि्त भगुतान िैसी िरूितें पूिी किने के उपिांत बची िह िाती है। 
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 इज्विटी की लागत का जनधा्तिण किने में ईआिपी एक 
महतविपूण्त इनपटु के रूप में का्य्त किता है औि इसीजलए इसकी 
जनगिानी आविश्यक हो िाती ह।ै िहा ँकें रिी्य बैंक कि्त की लागत 
कम किने की जदशा में कदम उठाते हुए इस लागत को भी आजंशक 
रूप से सीधे तौि पि प्रभाजवित किता ह,ै विहीं मौजरिक नीजत भी 
ईआिपी को अप्रत्यक् रूप से प्रभाजवित किती हैं ््योंजक ्यह 
जनवेिशकों के िोजिम लेने की क्मता को प्रभाजवित किने का सामर्य्त 
ििती है। जवितिी्य जसरिता के दृजष्टकोण से दिेें तो, आजर्तक कािकों 
द्ािा इंजगत ईआिपी की तलुना में बहुत कम ईआिपी िहने से जकसी 
भी प्रजतकूल घटना की जसरजत में परिसपंजति्यों की कीमतों में तेि 
औि अचानक जगिाविट आ सकती है।

 ईआिपी का पहला प्रमिु जनधा्तिक ततवि है जनवेिशकों की 
िोजिम जविमिुता िो इस बात का सकेंत होता है जक इज्विटी में 
िोजिम अपेक्ाकृत अजधक है, ्यजद जनवेिशक िोजिम जविमिु हैं, 
औि इसके जविपिीत भी। जनवेिशकों के बीच िोजिम जविमिुता उम्र 
के सार बदलती िहती है, ्यानी बिुगु्त  जनवेिशक अजधक िोजिम-
जविमिु होते हैं औि इसजलए, छोटे जनवेिशकों की तलुना में वेि उचच 
प्रीजम्यम की मांग किते हैं। ्यह िोजिम जविमिुता तब बढ़ िाती है 
िब जनवेिशक भजविष्य की िपत की तलुना में वित्तमान िपत को 
अजधक महतवि दतेे हैं औि इसके जविपिीत भी। चूजंक िोजिम 
जविमिुता अलग-अलग जनवेिशकों में अलग-अलग होती है, अत: 
इज्विटी िोजिम प्रीजम्यम में उताि-चढ़ावि का जनधा्तिण सामूजहक 
िोजिम जविमिुता किती है।

 एक अन्य महतविपूण्त जनधा्तिक आजर्तक िोजिम है। अपेक्ाकृत 
अजधक जसरि आजर्तक परिदृश्य इज्विटी में जनवेिश के जलए अनकूुल 
विातावििण प्रदान किता ह ैजिसके परिणामसविरूप िोजिम प्रीजम्यम 
कम िहता है औि इज्विटी की कीमतें अजधक होती हैं। इसी तिह, 
व्यापक आजर्तक अजनजचितता के माहौल में भजविष्य में इज्विटी पि 
जमलने विाले प्रजतलाभ से िड़ुी जचतंाए ंउतपनन हो िाती हैं औि 
इसका प्रभावि ्यह होता है जक ईआिपी बढ़ िाती है औि इज्विटी 
की कीमतों में जगिाविट आती है। इस सबंधं में, िोजिम प्रीजम्यम 
औि व्यापक आजर्तक कािकों के बीच सबंधं सराजपत किने के 
उदे्श्य से कई अध्य्यन जकए गए हैं। सटॉक की कीमतों के सार-
सार िोजिम प्रीजम्यम पि समजष्ट आजर्तक चिों के प्रभावि पि जकए 
गए एक अध्य्यन में ्यह पा्या ग्या जक ईआिपी पि िीडीपी औि 
मरुिासफीजत का उललेिनी्य प्रभावि पड़ता ह ै(िोल. औि अन्य .., 
1986)। इसी तिह, ्यह दिेा ग्या जक अमेरिका में 1802-2002 
की अविजध में मरुिासफीजत औि िीडीपी की विजृधि दिों ने िोजिम 
प्रीजम्यम को प्रभाजवित जक्या (अना्तट औि बींसटीन, 2002)। इसके 
अलाविा, 1990 के दशक के दौिान ईआिपी में जगिाविट औि 
अमेरिका में सटॉक के लगाताि उचच मूल्यन को विहृद आजर्तक 
िोजिम में जगिाविट अरविा समग् अर्तव्यविसरा में अजसरिता के 
जलए उतििदा्यी माना ग्या (लेटाउ, औि अन्य .., 2008)।

 इज्विटी में जनवेिश से उतपनन होने विाला एक महतविपूण्त 
िोजिम है चलजनजध िोजिम। चलजनजध के अभावि विाले बािाि का 
मतलब है जक परिसमापन विाली जसरजत्यों में लेनदने लागत 
अपेक्ाकृत अजधक हो िाना, जिससे जनवेिशक उचच ईआिपी की 
मांग किने लगते हैं। विष्त 1973 से 1997 के बीच अमेरिकी सटॉक 
प्रजतलाभ पि जकए गए अध्य्यन से ्यह जनषकष्त जनकाला ग्या जक 
चलजनजध समग् ईआिपी का एक महतविपूण्त घटक है, औि ्यह जक 
इसका प्रभावि सम्य के सार बदलता िहता है (जगबसन औि 
मौिोट, 2002)। एक अन्य शोध से पता चला जक जविजभनन बािािों 
में चलजनजध की जसरजत उभिते बािािों में इज्विटी पि होने विाले 
प्रजतलाभ औि िोजिम प्रीजम्यमों के अतंि को भी आजंशक रूप से 
सपष्ट किती है (बाएकाट्त , हाविके औि लुंडबलैड, 2007)।

 इसके अलाविा, कई अध्य्यनों ने व्यापक आजर्तक आपदाओ ं
की िांच की, िो कम सभंाविना पितं ुगभंीि परिणामों विाली घटनाए ं
हैं जिनहोंने इज्विटी पि िोजिम प्रीजम्यम के अजसततवि के महतविपूण्त 
कािणों पि जलिे गए साजहत्य में ्योगदान जक्या है(रिट्ज़, 1988; 
बािो, 2006; गाजब्स; 2008; बािो, नाकामिुा, सटीनसन औि 
उसु्तआ, 2013)।

 मोटे तौि पि, ईआिपी की गणना किने के जलए तीन तिीके हैं 
जिनका विगषीकिण इस प्रकाि जक्या िाता है- सविकेक्ण-आधारित 
दृजष्टकोण, जविगत काल की ईआिपी का हविाला दतेे हुए घटना 
पचिात गणना औि मूल्यांकन मॉडल के आधाि पि पूविा्तनमुाजनत 
ईआिपी ्या जनजहत ईआिपी, िो वित्तमान बािाि कीमतों औि 
ब्याि दिों पि आधारित होता है। िहा ँसविकेक्ण-आधारित दृजष्टकोण 
में अलग-अलग पूविा्तग्ह होते हैं, जविगत काल की ईआिपी पचिगामी 
अनमुान व्यक्त किता है। इस सबंधं में, जनजहत ईआिपी एक बेहति 
सकेंतक माना िाता है औि ्यह आम तौि पि सविीकाि जकए गए 
जविश्वास के अनरुूप है जक इज्विटी पि प्रजतलाभ बािाि की 
प्रत्याशाओ ंसे पे्ररित होता है।

 इस अध्य्यन की अविजध (2005-2020) के सबंधं में भािती्य 
इज्विटी बािाि के जलए डीडीएम फे्मविक्त  4.7 प्रजतशत औसत 
ईआिपी का अनमुान व्यक्त किता है। 2008 में वैिजश्वक जवितिी्य 
सकंट के दौिान ईआिपी 8.2 प्रजतशत के अपने उचचतम सति पि 
पहुचं ग्या, औि इसके बाद 2020 में बािाि में कोिोनो विा्यिस से 
उतपनन जविपिीत परिजसरजत्यों के कािण एक बाि पनु: बढ़कि 6.0 
प्रजतशत हो ग्या (चाट्त  1)। चूजंक ्यह फे्मविक्त  कई मान्यताओ ंपि 
आधारित है, इसजलए ईआिपी अनमुान अजनजचित होते हैं, औि 
इसीजलए, बजुधिमानी इस बात में होती है जक इनके सटीक मान के 
बदले इनमें होने विाले बदलावि पि ध्यान कें जरित जक्या िाए। 
भािती्य सदंभ्त में, सेंसे्स पि विासतजविक रिटन्त औि 2005-20 
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की अविजध के जलए 10-विषषी्य िीसेक प्रजतफल के अतंि की गणना 
किते हुए ज्ात की ग्यी पूवि्तव्यापी ईआिपी का औसत 4.8 प्रजतशत 
है, िो जक िो डीडीएम फे्मविक्त  का उप्योग किके अनमुाजनत 
ईआिपी के किीब है।

 डीडीएम मॉडल इज्विटी की बदलती लागत के पीछे के 
कािकों का पता लगाने में सक्म बनाता है। 2008 के वैिजश्वक 
जवितिी्य सकंट के दौिान, ईआिपी में तेि सपाइक का परिणाम 
इज्विटी पि इज्विटी के उचचति लागत/अपेजक्त प्रजतलाभ के रूप 
में हुआ रा औि इससे भी िोजिम-मकु्त दिों में जगिाविट आई री 
(चाट्त  2)। मौजरिक औि िािकोषी्य प्रोतसाहन के रूप में बाद की 
नीजतगत काि्तविाइ्यां िोजिम प्रीजम्यि औि इज्विटी की लागत को 
कम किने में सहा्यता प्रदान किती हैं। इसके बाद, कम मरुिासफीजत 
के माहौल के बीच रिज़वि्त बैंक द्ािा नीजतगत दिों में ढील दनेे औि 
िोजिम-मकु्त दि में कमी की वििह इज्विटी की लागत में जगिाविट 
है। हालांजक, 2020 के दौिान कोिोनोविा्यिस पे्ररित तनावि ने 
ईआिपी को अजधक बढ़ा जद्या औि इसके परिणामसविरूप इज्विटी 
की लागत उचच हो ग्यी। बाद की नीजतगत काि्तविाइ्यों ने ब्याि 
दिों को कम जक्या औि ईआिपी को आसान बनाने का काम 
जक्या, जिससे इज्विटी की लागत को ऊंचे सति से नीचे लाने में 
मदद जमली।

ईआरपती	और	आव थ्िक	गवतविवि

 आजर्तक सदंभ्त में, उचच ईआिपी द्ािा परिलजक्त अजनजचितता 
आजर्तक गजतजविजध पि नकािातमक प्रभावि डालती है। ऐसा मखु्य 

रूप से इसजलए होगा ््योंजक कािोबाि औि उपभोक्ता दोनों अपने 
जनवेिश औि उपभोग के फैसले को रिमशः अजनजचितता के माहौल 
में बढ़ाना पसदं किेंगे, जिससे आजर्तक जविकास पि नकािातमक 
प्रभावि पड़ेगा। हालांजक, ्यह िरूिी नहीं है जक िोजिम प्रीजम्यम में 
कमी होने से आजर्तक विजृधि हो (सटीन, 2014) । लंबे सम्य तक 
कम ईआिपी सभंाजवित रूप से जवितिी्य भेद्यता का जनमा्तण कि 
सकता है, िो जक विहृद आजर्तक अजसरिता में बदल सकता है 
(परिजशष्ट 1)।

 डीडीएम जविजध के माध्यम से गणना की गई ईआिपी भाित 
VIX औि कॉपपोिटे बॉनड सपे्रड सजहत िोजिम प्रीजम्यम के अन्य 
उपा्यों के सार उचच सहसबंधं जदिाती है। चाट्त  3 में भाित VIX 
के सह-सचंालन को दशा्त्या ग्या है, िो िोजिम की बािाि 
धािणाओ ंऔि ईआिपी को मापता है। अजसरिता में विजृधि (VIX) 
जनवेिशकों की िोजिम विाली आजसत्यों को ििने की अजनचछा से 
िड़ुी होती है, िो जक प्रीजम्यम (ईआिपी) िटुाती हैं ताजक वेि 
आजसत की कीमतों में तेि उताि-चढ़ावि के जविरुधि िोजिम सहन 
किने ्या इससे बचने की मांग कि सकें । 

 िोजिम धािणाओ ंको दिेने का एक अन्य तिीका रेिजडट 
िोजिम के उपा्यों के माध्यम से है, िो िोजिम मकु्त दि पि 
कॉपपोिटे बॉनड प्रजतफल के प्रसाि से जनधा्तरित होता है। कॉपपोिटे 
बॉनड सपे्रड में परिवित्तन से जनवेिशकों की िोजिम धािणाए ंप्रदजश्तत 
होती हैं, ्यानी जक कॉपपोिटे बॉनड के प्रसाि में विजृधि का मतलब 
पैदाविाि में विजृधि होना, िो जक जनवेिशक जकसी भी चूक िोजिम के 
जबना कॉपपोिटे बॉनड को सभंाले ििने की मांग किते हैं, िो जबना 

चराट्ट 1: इक्विटी जोकिम प्ीकम्यम चराट्ट 2: इक्विटी करा अपघटन लराित
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जकसी िोजिम के फैलावि औि इसके जविपिीत िोजिम का सकेंत 
दतेे हैं। चाट्त  4 अध्य्यन अविजध के जलए कॉपपोिटे बॉनड प्रसाि औि 
ईआिपी के सह-सचंलन की रूपििेा प्रसततु किता है। हालांजक, 
2018 के दौिान सबंधं कुछ हद तक कमिोि हो गए, जिनहें 
कॉपपोिटे बॉनड माकके ट पि इनफ्ासट्र्चि लीजिगं एडं फाइनेंजश्यल 
सजवि्तसेि (आईएल एडं एफएस) द्ािा अपने ऋण दाज्यतविों पि चूक 
के असमजमत प्रभावि के जलए जिममेदाि ठहिा्या िा सकता है।

V. िीिीएम करा उप्योि कर भरारती्य इक्विटी की कीमतों करा 
कविश्लेषण

 डीडीएम का एक दूसिा महतविपूण्त अनपु्र्योग ्यह है जक ्यह 
इज्विटी की कीमतों में उताि-चढ़ावि में अतंजन्तजहत कािकों को 
अलग-अलग किके समझने में मदद किता है ताजक िोजिम-मकु्त 
दि, ईआिपी औि जविकास अपेक्ाओ ंमें परिवित्तन के ्योगदान में 
इज्विटी कीमतों में परिवित्तन का जविशे्षण जक्या िा सके। इस तिह 
का परृक-परृक जविशे्षण डीडीएम समीकिण की दा्यी ओि 
जसरत तीनों पदों में एक-एक कि परिवित्तन किते हुए प्रत्ेयक 
परिवित्तन के परिणामसविरूप इज्विटी की कीमतों पि पड़ने विाले 
प्रभावि को जनधा्तरित किते हुए जक्या िाता है। दो ्या दो से अजधक 
चि में एक सार परिवित्तन के कािण इज्विटी की कीमतों पि प्रभावि 
को अन्योन्यजरि्या पद द्ािा जनकाला िाता है।

 विष्त  2007 में वैिजश्वक जवितिी्य संकट का असि प्रािंभ हो 
िाने के कािण बीएसई सेंसे्स में आ्यी तेि जगिाविट से पहले 
2005-08 की अविजध में भािती्य इज्विटी बािाि में तेि उछाल 
देिा ग्या रा (चाट्त  5)। हालांजक, विष्त  2009-10 के दौिान 
घिेलू इज्विटी बािाि में तेिी से तनावि से उबिने के बाद, ्ूयिो 

चराट्ट 3: इक्विटी जोकिम प्ीकम्यम और  
अतंकन्टकहत अकसथिरतरा

चराट्ट 4: इक्विटी जोकिम प्ीकम्यम और  
कॉपपोरलेट बॉनि सप्लेि

चराट्ट 5: सेंसल्े स करा उतरार-चढ़रावि
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संकट औि टेपि टेंट्रम के कािण वैिजश्वक अजनजचितता के जफि से 
आ िाने से 2010-13 के बीच जगिाविट आई। इस अविजध के 
दौिान, घिेलू कािकों द्ािा ऋणातमक रुि को जसरि जक्या ग्या 
रा, जिसमें भाित की दीघ्तकाजलक िेजटंग दृजष्टकोण को जसरि से 
ऋणातमक, भूतलक्ी कि औि सामान्य परिविि्तन-िोधी जन्यम 
(िीएएआि) संबंधी जचंता औि भािती्य रुप्ेय की तेि जगिाविट 
शाजमल री। विष्त  2013 से इज्विटी बािाि में सकािातमक गजत 
रििवि्त  बैंक द्ािा ्ूयिोपी्य कें रिी्य बैंक (ईसीबी) औि िापान के 
बैंक (बीओिे) के उदाि मौजरिक नीजत विाले रुि के सार 
जमलकि उप्युक्त चलजनजध बफ़स्त के पुनजन्तमा्तण के उपा्यों के 
सार-सार मौजरिक नीजत के सामान्यीकिण के जलए ्ूयएस 
फेडिल रिज़वि्त  के निम दृजष्टकोण द्ािा बहाल की गई री। भजविष्य 
में, चीन में मंदी औि घिेलू मोचके पि बैंजकंग प्रणाली में आजसत की 
गुणवितिा में 2015-16 के दौिान इज्विटी बािाि में जगिाविट का 
्योगदान िहा। फिवििी 2016 के बाद से, इज्विटी बािाि ने 
आम तौि पि िनवििी 2020 के मध्य तक क्जणक मामूली 
आघात को छोड़कि अचछा प्रदश्तन जक्या है। हालांजक, कोजविड-
19 से पे्ररित मंदी के डि से वैिजश्वक बािािों के सार भािती्य 
इज्विटी बािाि भी जगि ग्या। इसके बाद, बािािों ने असाधािण 
मौजरिक नीजत समर्तन औि िािकोषी्य प्रोतसाहन उपा्यों के 
बल पि प्रभाविशाली विापसी की जिससे अर्तव्यविसरा के धीिे-
धीिे िुलने के सार-सार समजष्ट संकेतकों में सुधाि हुआ। इन 

बािाि को परिचाजलत किने विाले ्ेय सभी कािक डीडीएम के 
उन घटकों में परिलजक्त होते हैं जिनमें कमाई की प्रत्याशाए,ँ 
िोजिम प्रीजम्यम औि ब्याि दिें शाजमल हैं।

इस मॉिल करा अनपु््योि

 चाट्त  6 विष्त 2005 से भािती्य इज्विटी कीमतों को प्रभाजवित 
किने विाले जविजभनन कािकों के ्योगदान को दशा्तता है:

 अिसत 2005-जनविरी 2008: इस अविजध के दौिान 
भािती्य इज्विटी बािाि में तेि िफताि ने बीएसई सेंसे्स को 
20,000 के सति पि ला जद्या िो लगभग तीन गनुा रा । डीडीएम 
डीडीएम के तहत इसके जविशे्षण में इस तीव्र विजृधि का कािण ्यह 
बताता है जक इज्विटी िोजिम प्रीजम्यम की भूजमका नगण्य िहने से 
आ्य प्रत्याशाओ ंमें विजृधि हुई। ब्याि दिों के ऋणातमक ्योगदान 
की भिपाई के जलए इन कािकों का सचं्यी घनातमक प्रभावि काफी 
बड़ा रा। 

 जनविरी 2008 - मराच्ट 2009: ्यह चिण वैिजश्वक जवितिी्य 
सकंट के तौि पि जचजनित है, जिसने दजुन्या भि में जवितिी्य बािािों 
में हलचल मचा दी री। इस अविजध के दौिान, 15 महीनों की छोटी 
अविजध में बीएसई सेंसे्स में लगभग 60 प्रजतशत की जगिाविट 
आई। डीडीएम जविशे्षण के अनसुाि, इज्विटी बािाि में जगिाविट के 
जलए कमाई की प्रत्याशाओ ं औि इज्विटी िोजिम प्रीजम्यम ने 

चराट्ट 6: इक्विटी की कीमतों में पररवित्टन करा िीिीएम कविश्लेषण 

प्रज
तश

त

अग 17, 2005 -
िन 8, 2008

िन 9, 2008 -
माच्त 9, 2009

माच्त 10, 2009 -
नवि ं12, 2010

सवि्तमान्य आ्य में परिवित्तन का असि (%)
अन्योन्यजरि्या प्रभावि (%)

िी-सेक प्रजतफल में परिवित्तन का असि (%)
सेंसे्स में परिवित्तन (%)

ईआिपी में परिवित्तन का असि (%)

नवि ं13, 2010 -
जसतं 3, 2013

जसतं 4, 2013 -
िन 29, 2015

िन 30, 2015 -
फि 11, 2016

फि 12, 2016 -
िन 14, 2020

िन 15, 2020 -
माच्त 23, 2020

माच्त 24, 2020 -
जसतं 30, 2020
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्योगदान जद्या। आजर्तक दृजष्टकोण जबगड़ने के सार कमाई की 
उममीदें तेिी से सही हुई ंऔि िोजिम एवि ंअजनजचितता की बढ़ती 
धािणा के कािण इज्विटी िोजिम प्रीजम्यम बढ़ ग्या। हालांजक, 
इज्विटी मौजरिक नीजत रुि का प्रभावि इज्विटी कीमतों में उताि-
चढ़ावि के जलए ब्याि दि के सकािातमक ्योगदान में परिलजक्त 
होता है।

 मराच्ट 2009 - नविबंर 2010: इस अविजध के दौिान इज्विटी 
की कीमतों में तेिी से जगिाविट आई औि डीडीएम के परिणाम 
ईआिपी औि कमाई की प्रत्याशाओ ंके सकािातमक प्रभावि को 
दशा्तते हैं। इस अविजध के दौिान, ईआिपी सकंट की अविजध के 
दौिान 8.2 प्रजतशत के जशिि से तेिी से जगि ग्या औि इस अविजध 
के दौिान औसत 4.8 प्रजतशत हो ग्या। ्यह सकंट के बाद में 
मौजरिक औि िािकोषी्य समर्तन दोनों के कािण िोजिम रुि के 
पनुः बहाली के जलए जिममेदाि ठहिा्या िा सकता है। इसके 
अलाविा, भािती्य अर्तव्यविसरा ने जवितिी्य सकंट को अपेक्ाकृत 
अचछी तिह से भनुा्या जिसका अर्त रा जक आ्य में विजृधि सबंधंी 
दृजष्टकोण भी िलदी ठीक हो ग्या।

 नविंबर 2010 - कसतंबर 2013: डीडीएम अपघटन से पता 
चलता है जक इस चिण के दौिान भािती्य इज्विटी बािाि में 
जगिाविट को ईआिपी औि ब्याि दिों द्ािा समझा्या ग्या है, 
हालांजक कमाई की प्रत्याशा ने सकािातमक ्योगदान जद्या। विष्त 
2010 के मई से अगसत के दौिान टेपि टैंट्रम प्रकिण के बाद 
्ूयिो के्त्र के संकट से बािाि अजसरि हो ग्या, जिसने ईआिविी 
को अजधक बढ़ा जद्या। बेहति आ्य की प्रत्याशाओ ंके बीच उचच 
ईआिपी से पता चलता है जक आजर्तक दृजष्टकोण सकािातमक 
िहने के बावििूद, उस दृजष्टकोण के आसपास अजनजचितता बढ़ 
गई री।

 कसतंबर 2013 - जनविरी 2015: टेपि टैंट्रम प्रकिण के 
बाद सजममजलत नीजतगत काि्तविाइ्यों से इज्विटी माकके ट ने जफि 
से शरुुआत की औि ईआिपी औि ब्याि दिों दोनों को डीडीएम 
अपघटन पि प्रकाश डाला। हालांजक, जपछली अविजध की तुलना 
में प्रमुि कीमतों में कमाई की प्रत्याशाओ ंमें जगिाविट आई है।

 जनविरी 2015 - फरविरी 2016: इस अविजध के दौिान 
इज्विटी की कीमतों में जगिाविट देिी गई, जिसका कािण कमाई 

पि जबगड़ता दृजष्टकोण रा औि ईआिपी में विजृधि, ब्याि दिों  
के सार डीडीएम अपघटन द्ािा दशा्तए गए नगण्य प्रभावि के 
कािण हुई।

 फरविरी 2016 - जनविरी 2020: विष्त 2016 के बाद से, 
बीएसई सेंसे्स 14 िनवििी 2020 को 41953 के अपने सविपोचच 
सति को छूते हुए 80 प्रजतशत से अजधक हो ग्या। हालांजक, ्यह 
ऊपिी तेिी मोटे तौि पि ईआिपी औि ब्याि दिों के स्ंयोिन से 
सचंाजलत होता है, जिसमें कमाई की प्रत्याशाओ ंका कम मात्रा में 
्योगदान होता है। कम ब्याि दि का माहौल कम मरुिासफीजत के 
कािण िोजिम प्रीजम्यम के सपंीड़न के सार प्रबल हुआ। इस 
अविजध के दौिान ईआिपी ने 3.7 प्रजतशत के जनचले सति को छुआ 
औि जपछले विषमों में दीघ्तविजध औसत से कम िहा।

 जनविरी 2020 - मराच्ट 2020: इस चिण में कोजविड-19 
महामािी के कािण वैिजश्वक बािािों के सार-सार भािती्य इज्विटी 
बािाि में तेि सधुाि दिेने को जमला। इस अविजध के दौिान 
बीएसई सेंसे्स 30 प्रजतशत से अजधक लढ़ुक ग्या औि डीडीएम 
अपघटन ईआिपी में विजृधि से महतविपूण्त प्रभावि को बताता है औि 
इसके बाद कमाई की प्रत्याशाओ ंमें जगिाविट आई है। इसी सम्य, 
मौजरिक उदािता ब्याि दिों से सकािातमक ्योगदान में परिलजक्त 
होता है।

 मराच्ट 2020 - कसतबंर 2020: बीएसई सेंसे्स ने 23 माच्त 
2020 को 25,981 के जनचले सति से लगभग 50 प्रजतशत की 
भिपाई कि जल्या, िो वैिजश्वक इज्विटी बािािों में तेिी के सार-
सार मौजरिक औि िािकोषी्य मोचमों पि नीजतगत समर्तन द्ािा 
समजर्तत है। डीडीएम अपघटन ईआिपी के सहिता से महतविपूण्त 
्योगदान के बाि ेमें बताता है। हालांजक, सधुाि के जपछले प्रकिण के 
जविपिीत, कमाई की प्रत्याशाओ ंसे नगण्य ्योगदान है।

कनषकष्ट

 इस अध्य्यन में भािती्य इज्विटी के जलए अतंजन्तजहत 
इज्विटी िोजिम प्रीजम्यम का जनधा्तिण किने के जलए जडजविडेंड 
जडसकाउंट मॉडल फे्मविक्त  का उप्योग जक्या ग्या है। विष्त 2005-
2020 के दौिान अनमुाजनत औसत ईआिपी 4.7 प्रजतशत है। 
अनभुवििन्य साक््यों से पता चलता है जक विष्त 2008 के वैिजश्वक 
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जवितिी्य सकंट औि माच्त 2020 में कोजविड-19 महामािी के दौिान 
ईआिपी तेिी से बढ़ ग्या। िीडीपी विजृधि में जगिाविट को ब्यां किने 
में ईआिपी के महतवि में विजृधि के सार ईआिपी में परिवित्तन औि 
िीडीपी विजृधि के बीच सबंधं जविपिीत औि जविषम पा्या ग्या है। 
ईआिपी को अजनजचितता के अन्य उपा्यों, िैसे जक भाित VIX 
औि कॉपपोिटे बॉनड प्रसाि के सार अत्यजधक सहसबंधि पा्या ग्या 
है। इज्विटी की कीमतों में परिवित्तन का जविशे्षण दशा्तता है जक विष्त 
2016 से 2020 की प्रािजंभक अविजध के दौिान इज्विटी की 
कीमतों में विजृधि मखु्य रूप से ब्याि दिों औि ईआिपी में कमी के 
कािण हुई री, जिसमें आगे की कमाई की प्रत्याशाओ ंमें विजृधि का 
भी कुछ हद तक ्योगदान रा। इसके बाद, कोजविड-19 जचतंाओ ंपि 
ईआिपी में विजृधि ने इज्विटी की कीमतों में जगिाविट में महतविपूण्त 
्योगदान जद्या। हालांजक, माच्त 2020 के ठीक बाद, िैसे ही कमाई 
की प्रत्याशाओ ंका ्योगदान नगण्य हुआ, तभी ईआिपी में ढील 
जदए िाने से बािािों ने प्रभाविशाली रूप से बहाली दि्त की।
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लेख डिडििेंि डिस्काउंट मॉिल ्का उपयोग ्रते हुए इड्िटी ्ीमतों ्का सपष्ी्रण: 
भकारतीय सदंभ्भ

भकाररबैं बलेुडटन अ्ततूबर 2020

पररकिटि I: ईआरपी और आकथि्टक िकतकविकि
इज्विटी िोजिम प्रीजम्यम में बदलावि के व्यापक आजर्तक प्रभाविों को समझने के जलए, हमने ईआिपी औि इसके जपछले मूल्यों के सार 
आईआईपी औि िीडीपी दोनों को जफि से जनकाला है। ईआिपी में विजृधि औि कमी के बीच एक अतंि जक्या िाता है, िो उनके जविषम प्रभावि 
का अनमुान लगाने के जलए अलग से शाजमल जक्या िाता है।

आईआईपी पि प्रभावि का मूल्यांकन किने में, ईआिपी में जपछले छह महीनों के बदलावि पि माजसक आईआईपी को जफि से प्राप्त जक्या िाता 
है औि इसी तिह, ईआिपी में जपछले दो जतमाजह्यों में जतमाही िीडीपी जनकाला िाता है (चाट्त  7)। सवितंत्र चि (िीडीपी औि आईआईपी) के 
जपछले मूल्यों से ज्यादा औि ऊपि ईआिपी की अनमुाजनत शजक्त का अनमुान लगाने के जलए आईआईपी औि िीडीपी दोनों के बड़े मूल्यों को 
प्रजतगमन में शाजमल जक्या ग्या है। मॉडल की समग् जफट में सधुाि के आधाि पि पचिाज्यत संबधं की पहचान की िाती है।

सरारणी 1: जीिीपी कले  कलए ररग्लेिन पररणराम  
(नमनूरा अविकि: कदसबंर 2006-कसतबंर 2019)

व्यराख्यरातमक चर िणुराकं मरानक त्कुट प्राक्यकतरा

सी 0.02* 0.01 0.04
िीडीपी (-1) 0.63* 0.15 0.00
िीडीपी (-2) -0.08 0.17 0.63
िीडीपी (-3) 0.13 0.14 0.36
विजृधि_ईआिपी -1.30* 0.61 0.04
कमी_ईआिपी -1.13 0.73 0.13
आि-स्विा्यड्त 0.58 एफ-सांजख्यकी्य 12.57
समा्योजित आि-स्विा्यड्त 0.53 प्राज्य (एफ-सांजख्यकी्य) 0.00
लॉग लाइज्लहुड 145.68

कटपपणी: * जविश्वास के 5 प्रजतशत के सति पि महतविपूण्त

सरारणी 2: आईआईपी कले  कलए ररग्लेिन पररणराम  
(नमनूरा अविकि: मराच्ट 2006-अ्टूबर 2019)

व्यराख्यरातमक चर िणुराकं मरानक त्कुट प्राक्यकतरा

सी 0.01* 0.01 0.02
आईआईपी (-3) 0.58* 0.08 0.00
आईआईपी (-6) 0.24* 0.08 0.00
विजृधि_ईआिपी -2.98* 0.72 0.00
कमी_ईआिपी -0.86 0.83 0.30
आि-स्विा्यड्त 0.55 एफ-सांजख्यकी्य 48.25598
समा्योजित आि-स्विा्यड्त 0.54 प्राज्य (एफ-सांजख्यकी्य) 0
लॉग लाइज्लहुड 313.81

कटपपणी: * जविश्वास के 5 प्रजतशत के सति पि महतविपूण्त

चराट्ट 7: ईआरपी और आकथि्टक िकतकविकि सकंले तक कले  बीच सबंिं

ए: विरासतकविक जीिीपी बनकाम ईआरपी बी: आईआईपी बनकाम ईआरपी

ईआिपी में कमी के सार-सार विजृधि के ऋणातमक गणुांक  
आजर्तक गजतजविजध संकेतक (आईआईपी औि िीडीपी) औि 
इज्विटी िोजिम प्रीजम्यम के बीच जविपिीत संबंध सराजपत किते 
हैं। हालांजक, दोनों प्रजतगमन परिणाम बताते हैं जक िहां ईआिपी 
में विजृधि जनभ्ति चि अरा्तत, आईआईपी औि िीडीपी को समझाने 
में महतवि मानती है, विहीं, ईआिपी में कमी आजर्तक जसधिांतों के  

अनुरूप महतविहीन है। ्यह काफी हद तक 2019 में देिी गई 
विासतजविक अर्तव्यविसरा औि बािाि के बीच जविचलन के अनुरूप 
है, जिसमें ईआिपी इज्विटी बािािों में रिकॉड्त-उचच औि सकल 
घिेलू उतपाद में विजृधि में कम ्योगदान िहा। कुल जमलाकि, िहां 
ईआिपी 2016 के बाद 4 प्रजतशत के सति से नीचे िहा है, विहीं 
विासतजविक िीडीपी विजृधि 2016 के सति से नीचे बनी हुई है िो 8.7 
प्रजतशत री।

ईआ
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) (
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ी (
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) (
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विासतजविक िीडीपी विजृधि आईआईपी विजृधि
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