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^ लेखक, आसर्थक और नीसि अनिुधंथान सवभथार िे हैं।

* इि आलेख में व्यक्त सवचथार केवल लेखकों के हैं और भथारिी्य ररज़व्थ बैंक के सवचथारों 
कथा प्रसिसनसधतव नहीं करिे हैं।

ईएिजी प्रकटीकरण और प्रदर्थन: 
अिंर-दरेी्य िथाक््य*
द्ारा - सौरभ घोर^ और श्सद्धाथि्ष नाथि ^

हम एक समग्र अनुभवजन् श्वशे्रण प्रसतुत कर रहे हैं जो ्ह 
बताता है श्क प्ा्षवरण, सामाश्जक और अश्भशासन (ईएसजी) 
सूचकांकों ने अपने व्ापक बाजार समकक्ों की तुलना में बेहतर 
प्रदश्षन श्क्ा है। इस श्वर् पर श्लखी जाने वाली सामग्री में इस 
बात पर चचा्ष है श्क क्ा ईएसजी गश्तश्वश्ि्ां शे्रिारकों के श्हत 
में हैं ्ा एजेंसी की समस्ाओ ंके पररणाम हैं। हमारा आलेख इस 
चचा्ष के कें द् में सटीक बैठता है और ्ह इंश्गत करता है श्क 
ईएसजी सूचकांकों ने व्ापक बाजार सूचकांकों की तुलना में 
अप्रत्ाश्शत आघात (कोश्वड19) का बेहतर सामना श्क्ा। इन 
श्नषकरषों की पषृ्ठभूश्म में हमने कुछ नीश्तगत श्वक्प प्रसतुत श्कए 
हैं जो भारती् कॉपपोरट्ेस के इन ईएसजी पहलों में शाश्मल होने 
को प्रोतसाश्हत श्कए जाने से सबंशं्ित हैं।

पररच्य

 “प्यथा्थवरण, िथामथासजक और असभरथािन (ईएिजी)” जोसखम 
कथा िबंधं उन जोसखमों िे हरै सजनकथा िथामनथा जलवथा्य ुपररवि्थन, 
ििंथाधन की कमी, जनिथंासख्यकी्य बदलथाव आसद  जरैिे बडे़ परैमथाने 
में होने वथाले पररवि्थनों के कथारण िरकथारों, कॉपगोरट्ेि और सवत्ी्य 
िसंरथानों को करनथा पड़िथा हरै। कॉपगोरटे सवत् के िदंभ्थ में ईएिजी 
िबंधंी चचथा्थ में अकिर ्यह बथाि रथासमल होिी हरै सक कंपसन्यथंा 
अपने व्यविथा्य मॉडल के सहसिे के रूप में इन जोसखमों को करै िे 
रथासमल और प्रबसंधि करिी हैं, और सकि हद िक सनवेरक उनहें 
अपने सनण्थ्यों में रथासमल करिे हैं। दसुन्यथा भर के िरकथारी 
प्रथासधकरणों कथा ईएिजी जोसखमों पर बढ़िथा ध्यथान, ्यह दरथा्थिथा हरै 
सक धथारणी्य सवकथाि प्रसक्यथा िसुनसचिि करने के सलए इन जोसखमों 
के प्रबधंन कथा िवगोपरर महतव कथा हरै। इि प्ररथा को िसंरथारि बनथाने 
कथा िबिे प्रभथावी िरीकथा इन सिधिथांिों को सनवेर नीसि और 
प्ररथाओ ंमें रथासमल करनथा होरथा।

 दसुन्यथा भर के िरकथारी प्रथासधकरण अपने सवसन्यथामकी्य ढथांचे 
(बीआईएि, 2021) में इन सिधिथांिों को रथासमल करने पर ध्यथान द े
रहे हैं। जलवथा्य ुिे िबंसंधि सवत्ी्य प्रकटीकरण (टीिीएफडी) पर 
रसिि कथा्य्थदल की सिफथारररों के आधथार पर अिंररथाषट्ी्य 
धथारणी्यिथा मथानक बोड्थ (आईएिएिबी) ने सट्पणी मंरवथाने के 
सलए प्रसिथासवि धथारणी्यिथा मथानकों की अपनी पहली रूपरखेथा 
जथारी की। इन मथानकों में धथारणी्यिथा लेखथा मथानक बोड्थ (एिएएिबी) 
िे प्रथाप् उद्ोर-आधथाररि प्रकटीकरण आव््यकिथाए ंभी रथासमल 
हैं। भथारि िसहि दसुन्यथा भर की असधकथांर बड़ी अर्थव्यवसरथाओ ंने 
पहले ही िूचीबधि कंपसन्यों के सलए धथारणी्यिथा प्रकटीकरण को 
असनवथा्य्थ बनथाकर इि िबंधं में कथाफी कथा्य्थ सक्यथा हरै। िरथासप, इन 
प्रकटीकरणों की पथारदसर्थिथा और ररपोसटिंर मथानक इि नीसि को 
व्यथापक आधथार पर लथारू सकए जथाने के सलए एक चनुौिी बने हुए हैं 
(बो्ेय एव ंअन्य)।

 हथालथांसक इि बथाि पर लरभर एकमि हरै सक बेहिर प्रकटीकरण 
मथानकों िे सवसन्यथामकों को दीर्थकथासलक लथाभ होरथा, लेसकन उनके 
कुछ अलपथावसधक मदेु् हैं। एक बड़ी उपल्ध िथामग्री (कथा्य एव ं
अन्य 2016), सल्यथांर और रनेेबूर (2017 ए और 2017 बी)) 1 
िे पिथा चलिथा हरै सक सकिी दरे में कथापगोररेनि द्थारथा ईएिजी िे 
िबंसंधि प्रदर्थन दरे के आसर्थक सवकथाि, प्रसिसपधथा्थ को बढ़थावथा 
दनेे वथाली कथानूनी प्रणथासल्यों, नथारररक सविंत्िथा, रथाजनीसिक 
असधकथारों, िद्थाव, सवथा्यत्िथा आसद िे जडेु़ हैं। फम्थ-सिर पर, 
उचच ईएिजी अरंीकरण बेहिर कॉपगोरटे प्ररथािन, उचच िसंरथारि 
सवथासमतव, बोड्थ के िदस्यों के ििंसुलि जेंडर-पॉसलसटकल झकुथाव 
आसद िे जडेु़ हैं, (सरलन एव ंअन्य(2021))। व्यविथा्य के िदंभ्थ में, 
बढ़िे ईएिजी अरंीकरण को आम िौर पर िद्थावनथा, प्रसिष्ठथा और 
िकथारथातमक उपभोक्तथा धथारणथा (सरलर (2018), दथाई एव ंअन्य ( 
2020)) िे जडु़था हुआ पथा्यथा जथािथा हरै। ्यह सकिी कंपनी को उसचि 
औसचत्य प्रदथान करिथा हरै सक वह इन सिधिथांिों को अपने व्यविथा्य 
मॉडल में क्यों रथासमल कर।े ईएिजी अरंीकरण के पक्ष में इन 
िबूिों के बथावजूद, इि बथाि पर बहि होिी हरै सक क्यथा ईएिजी 
रसिसवसध्यथां रे्यरधथारकों के व्यथापक सहि में हैं ्यथा एजेंिी की 
िमस्यथाओ ं के पररणथाम हैं (सरलन एव ं अन्य, (2021))। इिके 
अलथावथा, कथापगोररेनि द्थारथा, खथािकर, पूजंी की कमी वथाली छोटी 

1 िथासहत्य की सवसििृ िमीक्षथा के सलए, सरलन और अन्य (2021) दखेें।
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िसंरथाओ ंके मथामले में, ईएिजी पहल करने में िदंहे ससरसि भी हो 

िकिी हरै। दरअिल, अध्य्यन की एक रथाखथा िे पिथा चलिथा हरै सक 

ईएिजी जोसखमों के उचच प्रकटीकरण और प्रथासधकथारर्यों द्थारथा 

िखि सकीसनंर िे सटॉक की कीमिें कम हो िकिी हैं और सकिी 

फम्थ के सलए पूजंी जटुथाने की लथारि उचच हो िकिी हरै (हेंकेल एव ं

अन्य, (2001), चथावथा (2014), एनजी और रजेथाई (2015) 

आसद), सजििे वे ईएिजी प्रकटीकरण और पहल करने के सलए 

हिोतिथासहि हो िकिे हैं।

 हमथारथा आलेख इि बहि के कें द् में िटीक बरैििथा हरै। आलेख 

में प्रसििु िबूि बिथािे हैं सक ईएिजी पहल में अग्रणी कंपसन्यों के 

रे्यर मूल्य िूचकथांकों ने आम िौर पर असधकथांर उननि और 

उभरिी बथाजथार अर्थव्यवसरथाओ ंमें लंबी अवसध में व्यथापक बथाजथार 

िूचकथांकों िे बेहिर प्रदर्थन सक्यथा हरै। अरथा्थि्, इिे इि बथाि िे 

जोड़था जथा िकिथा हरै सक ईएिजी अरंीकरण को सवचथार में न लेने पर 

समलने वथाले प्रसिलथाभ की िलुनथा में ईएिजी अरंीकरण को सवचथार 

में लेने िे बेहिर सवत्ी्य बथाजथार प्रसिलथाभ समलिे हैं।

 इि आलेख के बथाकी सहसिों को सनमनथानिुथार रखथा र्यथा हरै: 

खंड 2 में हमथार ेसवशे्रण के सलए प्र्यकुि डेटथा के बथार ेमें बिथा्यथा 

र्यथा हरै, इिके बथाद खंड 3 में िमग्र खोजपूण्थ डेटथा सवशे्रण हरै। खंड 

4 में हमने दो अनभुवजन्य मॉडल (अिंर-और-अिंर िरथा बथाजथार 

मॉडल) कथा उप्योर ्यह िथासबि करने के सलए सक्यथा हरै सक ईएिजी 

अरंीकरण करने वथाली कंपसन्यों ने कोसवड-19 महथामथारी के दौरथान 

बथाज़थार में अचछथा प्रदर्थन सक्यथा। आलेख के अिं में खंड 5 हरै।

II. डेिा

 हमने अपने सवशे्रण के सलए मॉर्थन सटेनली करै सपटल 

इंटरनेरनल (एमएििीआई) ईएिजी िूचकथांकों कथा उप्योर 

सक्यथा हरै। हमने अपने सवशे्रण के सलए 18 दरेों को चनुथा - 10 

उभरिी अर्थव्यवसरथाए,ं अरथा्थि् ब्थाजील, चीन, भथारि, इंडोनेसर्यथा, 

दसक्षण कोरर्यथा, मलेसर्यथा, रूि, दसक्षण अफ्ीकथा, िथाइवथान और 

रथाईलैंड: और 8 उननि अर्थव्यवसरथाए,ं अरथा्थि् ऑसटे्सल्यथा, 

कनथाडथा, हथांरकथांर, जथापथान, सवीडन, ससवट्जरलैंड, ्ूयके और 

्ूयएिए। हमथार ेसवशे्रण के सलए नमूनथा अवसध सििंबर 2010 िे 
अरसि 2021 िक हरै।

 एमएििीआई ईएिजी लीडि्थ के िूचकथांक एमएििीआई 
द्थारथा दी रई कंपसन्यों के सलए ईएिजी रसेटंर के आधथार पर बनथाए 
रए हैं। कंपसन्यों की एमएििीआई ईएिजी रसेटंर उन दीर्थकथासलक 
ईएिजी जोसखमों के सलए कंपनी के जोसखम और लचीलथापन को 
मथापिी हरै जो सवत्ी्य रूप िे प्रथािसंरक हैं। एमएििीआई ईएिजी 
रसेटंर को कुछ ऐिे जोसखमों को चनुने के सलए सडज़थाइन सक्यथा र्यथा 
हरै सजनहें सवत्ी्य जोसखमों के पथारपंररक मूल्यथांकन में रथासमल नहीं 
सक्यथा र्यथा सकंि ुजो उनके उभरने2 पर सवत्ी्य प्रदर्थन को प्रभथासवि 
कर िकिे हैं। कुछ जोसखमों के प्रसि कंपनी के एकिपोज़र के 
िथार-िथार, एमएििीआई ईएिजी रसेटंर ्यह भी दखेिी हरै सक 
कंपनी उन जोसखमों कथा प्रबधंन करै िे कर रही हरै3। कंपसन्यों को इन 
पहलओु ं के आधथार पर रसेटंर प्रदथान की जथािी हरै और ईएिजी 
रसेटंर उन कंपसन्यों की पहचथान करने में मदद करिी हरै जो अपने 
उद्ोर के िथासर्यों के भीिर अग्रणी हैं ्यथा सपछड़ रही हैं। अिंि:, 
एमएििीआई ईएिजी िूचकथांकों को सनवेरक के सनवेर सनण्थ्यों में 
ईएिजी अरंीकरण के एकीकरण की िसुवधथा के सलए सडज़थाइन 
सक्यथा र्यथा हरै।

 ईएिजी िे िबंसंधि जोसखमों के सलए कंपसन्यों और के्षत्ों के 
जोसखम और प्रबधंन कथा आकलन करने के सलए, एमएििीआई 
सवसभनन स्ोिों िे डेटथा एकत् करिथा हरै जो ज्यथादथािर िथाव्थजसनक 
रूप िे उपल्ध होिे हैं, जरैिे, सरक्षथाके्षत्, िरकथार, एनजीओ 
डेटथाबेि, ट्थांिपेरेंिी इंटरनेरनल, ्ूयएि ईपीए और सववि बैंक 
(एमएििीआई, 2022)। कंपसन्यों िे सवसभनन प्रकटीकरणों, 
ईएिजी अनपुथालन और सववथादों पर िरकथारी डेटथाबेि, मीसड्यथा 
ररपोटयों, ररैर िरकथारी िरंिनों, सहिधथारक स्ोिों आसद िे कंपनी 
सवसरटि जथानकथारी एकत् की जथािी हरै। एमएििीआई ने िभी सिंभों; 
प्यथा्थवरण, िथामथासजक और रथािन को रथासमल करने वथाले 10 
व्यथापक सवर्यों के िहि 35 ‘प्रमखु मदु्ों’ की पहचथान की  
(िथारणी 1 अनलुगनक में) हरै। सकिी कंपनी की असंिम ईएिजी 
रसेटंर को व्यसक्तरि प्रमखु मदु्ों पर रसेटंर के भथाररि औिि के रूप 

2 उदथाहरण के सलए, सनकट भसवष्य में पथानी की कमी एक खनन कंपनी के सलए करै िे 
खिरथा परैदथा कर िकिी हरै, ्यह ईएिजी रसेटंर द्थारथा िकेंसिि सक्यथा जथािथा हरै, लेसकन इिे 
पथारपंररक सवत्ी्य िकेंिकों, ्यथा सटॉक की कीमिों द्थारथा करै ्चर नहीं सक्यथा जथािथा हरै।
3 ्ूयरोपी्य िरं, चीन और भथारि िसहि प्रमखु अर्थव्यवसरथाओ ंके सलए बड़ी सवसनमथा्थण 
कंपसन्यों के सलए 3 ईएिजी प्रकटीकरण असनवथा्य्थ कर सद्यथा र्यथा हरै। अपनी वथासर्थक ररपोट्थ /
सनदरेक की ररपोट्थ  में खलुथािे के अलथावथा, एमएििीआई ईएिजी रसेटंर बनथािे िम्य कई 
सविंत् स्ोिों जरैिे, िमथाचथार लेख, सववथादों पर ररपोट्थ , अन्य व्यविथा्य/अकथादसमक ररपोट्थ  
आसद िे कंपनी के जोसखमों के बथार ेमें जथानकथारी एकत् करिथा हरै। इििे ‘नरैसिक खिर’े 
आसद के कथारण उतपनन होने वथाले पूव्थग्रहों की िभंथावनथा कम होने की उममीद हरै।
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में पररभथासरि सक्यथा र्यथा हरै। कंपनी की रसेटंर को िब उनके उद्ोर 
के िथासर्यों के िथापेक्ष िथामथान्य सक्यथा जथािथा हरै। प्यथा्थवरण और 
िमथाज पर उि उद्ोर के िचंथालन के िकथारथातमक और नकथारथातमक 
दोनों प्रभथावों और सजि िम्यरखेथा के भीिर इन प्रभथावों को मूि्थ 
रूप दनेे की उममीद हरै, पर सवचथार करके सकिी उद्ोर के सलए भथार 
को पररभथासरि सक्यथा जथािथा हरै। उदथाहरण के सलए, “उचच प्रभथाव” 
और “अलपकथासलक” के रूप में पहचथाने जथाने वथाले एक प्रमखु मदेु् 
को “कम प्रभथाव” और “दीर्थकथासलक” के रूप में पहचथाने जथाने वथाले 
प्रमखु मदेु् की िलुनथा में िीन रनुथा असधक भथाररि सक्यथा जथाएरथा। 
उद्ोर भथार उि कंपनी कथा िमग्र प्रदर्थन प्रथा्ि करने के सलए 
प्रत्ेयक प्रमखु मदु्ों पर प्रत्ेयक कंपनी के सकोर पर लथारू सक्यथा 
जथािथा हरै, सजिे बथाद अपने सव्य ं के उद्ोरके्षत् के भीिर उिे 
िथामथान्यीकृि सक्यथा जथािथा हरै, और िव्थशेष्ठ (एएए) और िबिे 
खरथाब (िीिीिी) के बीच रसेटंर प्रदथान की जथािी हरै। नमूनथा दरेों के 
सलए एमएििीआई ब्ॉड और एमएििीआई ईएिजी लीडि्थ 
इंडेकि दोनों में रटकों/कंपसन्यों की िखं्यथा और रीर्थ रटकों के 
भथारथांक अनबुधं में िथारणी 2 में सदए रए हैं।

 एक प्रसिवथाद हरै सजिकथा उललेख सक्यथा जथानथा चथासहए। 
असधकथंार दरेों के सलए ब्ॉड एमएििीआई िूचकथांक आम िौर 

पर िपुरिेट होिथा हरै, क्योंसक उनमें ज्यथादथािर ऐिी कंपसन्यथंा 
रथासमल हैं जो एमएििीआई ईएिजी लीडि्थ िूचकथांक में हैं। इि 
कमी के बथावजूद, हमने इि अध्य्यन को जथारी रखथा, क्योंसक 
केवल ईएिजी लीडि्थ ्यथा ररैर-ईएिजी-लीडि्थ के िथार कडे़ 
सवभथारीकृि िूचकथांकों को प्रथाप् करनथा मसु्कल हरै। इिके अलथावथा 
्यह हमथार ेसकिी भी सनषकर्थ को नहीं बदलिथा हरै।

 एमएििीआई मूल्य और बथाजथार पूजंीकरण, दोनों िूचकथांक 
प्रदथान करिथा हरै सजिमें वे कंपसन्यथंा रथासमल होिी हैं जो ईएिजी 
अरंीकरण के िदंभ्थ में नेितृव करिी हैं। इन कंपसन्यों को दरेों के 
भीिर ईएिजी लीडि्थ के रूप में भी जथानथा जथािथा हरै4। ईएिजी 
िूचकथांकों के िथार, हमने इि आलेख में बथाजथार पूजंीकरण और 
कीमिें, दोनों के आधथार पर एमएििीआई व्यथापक बथाजथार 
िूचकथांकों कथा भी उप्योर सक्यथा हरै। हमथार ेनमूने में िभी दरेों के 
सलए, ईएिजी बथाजथार पूजंीकरण िूचकथांकों में वसृधि ईएिजी लीडि्थ 
के मूल्य िूचकथांक में वसृधि िे असधक री (चथाट्थ  1)। इन अिंरथालों 
िे पिथा चलिथा हरै सक िभी दरेों (मलेसर्यथा और ब्थाजील को 
छोड़कर) में मथात्था में ्यथा उनके दरेों में ईएिजी लीडि्थ द्थारथा जथारी 
रे्यरों की िखं्यथा में वसृधि हुई हरै। िरथासप, हम दो कथारणों िे इि 

4 बथाजथार पूजंीकरण, ्यथा ईएिजी िकल िूचकथांक बथाजथार के िमग्र आकथार को मथापिथा हरै, ्यथानी, प्रत्ेयक बकथा्यथा रे्यर को प्रत्ेयक अवसध के सलए उनके िबंसंधि बथाजथार मूल्यों िे रणुथा 
सक्यथा जथािथा हरै, और सफर िभी रे्यरों में एकीकृि सक्यथा जथािथा हरै। ईएिजी लीडर के मूल्य िूचकथांक ईएिजी लीडर के सलए कंपनी-सिरी्य बथाजथार पूजंीकरण भथाररि कुल मूल्य िूचकथांक 
हैं। ईएिजी बथाजथार पूजंीकरण और ईएिजी मूल्य िूचकथांक उन उद्ोरों के िमूह के सलए बथाजथार पूजंीकरण और मूल्य िूचकथांक कथा प्रसिसनसधतव करिे हैं जो ईएिजी सवचथारों में अग्रणी हैं।

चािवा 1 : ्यौश्गक औसत वाश्िवाक प्रश्तिाभ : श्सतबंर 2010 – अगसत 2021 : ईएसजी िीडर सूचकाकं (प्रश्तशत)

स्रोत : एमएििीआई आंकड़ों पर आधथाररि लेखकों की रणनथा।
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आलेख के रेर भथार में ईएिजी मूल्य िूचकथांकों पर ध्यथान कें सद्ि 
करेंरे। पहलथा, ईएिजी बथाजथार पूजंीकरण और ईएिजी मूल्य 
िूचकथांक नमूनथा दरेों (चथाट्थ  1) के बीच कथाफी सनकटिथा िे चले, 
और दूिरथा, मूल्य में उिथार-चढ़थाव ईएिजी लीडि्थ के बथार े में 
भसवष्य की ओर दखेने वथाले सनवेरकों की अपेक्षथाओ ंको दरथा्थिथा हरै।

III. अनवेिणातमक डेिा श्वशे्िण

अतंर-दशेी् साक््

 ईएिजी मूल्य िूचकथांकों में औिि वथासर्थक प्रसिलथाभ व्यथापक 
मूल्य िूचकथांक में प्रसिलथाभ के अनरुूप रे (चथाट्थ  2)। ईएिजी 
लीडि्थ िूचकथांकों ने हमथार े नमूने में असधकथांर दरेों में व्यथापक 
िूचकथांकों िे बेहिर प्रदर्थन सक्यथा (चथाट्थ  3)। चथाट्थ  3 में हमने 2010 
के िबंधं में प्रत्ेयक िकेंिक को िथामथान्य सक्यथा, और सफर ईएिजी 
िूचकथांक और व्यथापक बथाजथार िूचकथांकों के बीच अनपुथाि सल्यथा। 
उचच अनपुथाि इंसरि करिथा हरै सक ईएिजी लीडि्थ िूचकथांक ने 
व्यथापक िूचकथांक िे बेहिर प्रदर्थन सक्यथा हरै। इििे पिथा चलिथा हरै 
सक सजन कंपसन्यों ने अपने ईएिजी िे िबंसंधि जोसखमों को 
बेहिर ढंर िे प्रबसंधि और प्रकट सक्यथा, उनकी इसकवटी की 
कीमिें िूचीबधि कंपसन्यों के एक बडे़ िमूह की िलुनथा में उचच रीं।

 ईएिजी लीडि्थ इंडेकि में िथापेक्ष प्रसिलथाभ के मथामले में 
भथारि चीन और िथाइवथान को छोड़कर िभी दरेों िे आरे हरै। भथारि 

के ईएिजी िूचकथांक में िथापेक्ष वसृधि भी हमथार ेनमूने में 18 दरेों के 
िमूह के भीिर इि अवसध के दौरथान रीर्थ पर री, जरैिथा सक चथाट्थ  
4 में सदखथा्यथा र्यथा हरै, जहथां ऑरेंज लथाइन भथारि के व्यथापक बथाजथार 
िूचकथांक के िथापेक्ष भथारि के ईएिजी लीडि्थ के िूचकथांक को 
इंसरि करिी हरै। दोनों 20105 पर पनु:आधथाररि हैं। छथा्यथंासकि 

चािवा 3: व्यापक कीमत सूचकाकं की तुिना में ईएसजी 
कीमत सूचकाकं (2010=1)

स्रोत : एमएििीआई आकंड़ों पर आधथाररि लेखकों की रणनथा।

चािवा 2: औसत वाश्िवाक प्रश्तिाभ
श्सतबंर 2010 – अगसत 2021

स्रोत : एमएििीआई आंकड़ों पर आधथाररि लेखकों की रणनथा।

चािवा 4 : भारत में ईएसजी कीमत सूचकाकं में सापेक् वृश्धि 
: वैश्विक पररप्रके््य

स्रोत : एमएििीआई आकंड़ों पर आधथाररि लेखकों की रणनथा।

5 वर्थ 2010 वह वर्थ हरै जब िे हम अपने नमूने में िभी दरेों के सलए ईएिजी िूचकथांक 
प्रथाप् कर िके। एमएििीआई ने 2010 िे पहले इनमें िे केवल कुछ दरेों में ही ईएिजी 
िूचकथांकों की िूचनथा दी री। इिसलए, बेहिर िलुनथा के सलए, हमने िभी दरेों के सलए 
ररुुआिी सबदं ुके रूप में 2010 कथा उप्योर सक्यथा हरै।
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िीमथाओ ंकथा सनचलथा छोर नमूनथा दरेों के बीच इि मथाप के न्ूयनिम 
मूल्य को इंसरि करिथा हरै और छथा्यथांसकि िीमथाओ ंकथा ऊपरी छोर 
असधकिम मूल्य को इंसरि करिथा हरै।

 नमूनथा अवसध के दौरथान, दरेों के िमूह के बीच ईएिजी 
लीडि्थ के मूल्य िूचकथांकों में औिि वथासर्थक प्रसिलथाभ और औिि 
जोसखमों के बीच कोई सपटि िंबधं नहीं हरै (चथाट्थ  5)।

 हथालथांसक, ईएिजी िूचकथांकों में जोसखम मोटे िौर पर दरेों में 
व्यथापक िूचकथांकों में जोसखमों के अनरुूप रे (चथाट्थ  6)। िथामथान्य 
िौर पर, एई की िलुनथा में ईएमई में व्यथापक िूचकथांक और ईएिजी 
िूचकथांक दोनों में जोसखम असधक रथा। भथारि अपवथाद नहीं हरै, जहथां 
ईएिजी और व्यथापक िूचकथांक दोनों में जोसखम असधकथांर दरेों 
की िलुनथा में असधक रे (चथाट्थ  6)। भथारि के सलए मथासिक ईएिजी 
प्रसिलथाभ के सलए कनवेल डेंसिटी ्लॉट, और हमथार ेनमूने में अन्य 
िभी दरेों (भथारि को छोड़कर) िे पिथा चलिथा हरै सक भथारि के 
मथासिक ईएिजी प्रसिलथाभ में आम िौर पर बनी दथासहनी आकृसि 
उचच प्रसिलथाभ की बड़ी िभंथावनथा को दरथा्थिी हरै (चथाट्थ  7)। भथारि 
के सलए प्रसिलथाभ सविरण दसुन्यथा के बथाकी सहसिों की िलुनथा में 
्लरैटीकुसट्थक रथा, जो बिथािथा हरै सक मथासिक ईएिजी इंडेकि 
प्रसिलथाभ कथा मथानक सवचलन भथारि के सलए असधक क्यों रथा। हमने 
जीएआरिीएच (1,1) िमीकरण कथा उप्योर करके व्यथापक और 

ईएिजी िूचकथांकों के अससररिथा कलसटरररं कथा भी सवशे्रण 
सक्यथा। हमथार े सनषकर्थ बिथािे हैं सक िथामथान्य रूप िे, ब्ॉड और 
ईएिजी िूचकथांकों, दोनों में ईएमई की िलुनथा में एई में अससररिथा 
कम री। भथारि के मथामले में ईएिजी इंडेकि की जीएआरिीएच 
अससररिथा ब्ॉड इंडेकि प्रसिलथाभ (चथाट्थ  8) में अससररिथा की 
िलुनथा में कम री, जबसक कलसटरररं परैटन्थ दोनों रृखंलथाओ ंमें 
िमथान रे ।

चािवा 5 : ईएसजी िीडर कीमत सूचकाकं में प्रश्तिाभ 
बनाम जरोश्खम :

श्सतबंर 2010 - अगसत 2021

स्रोत : एमएििीआई आंकड़ों पर आधथाररि लेखकों की रणनथा।

चािवा 6 : कीमत सूचकाकं के माश्सक प्रश्तिाभ में मानक 
श्वचिन (प्रश्तशत) : श्सतबंर 2010 – अगसत 2021

स्रोत : एमएििीआई आकंड़ों पर आधथाररि लेखकों की रणनथा।

चािवा 7 : माश्सक ईएसजी सूचकाकं प्रश्तिाभ के श्िए 
कनवेि डेंश्सिी पिॉि

स्रोत : एमएििीआई आकंड़ों पर आधथाररि लेखकों की रणनथा।

िथाईवथान िथाईवथान

्ूयएिए ्ूयएिए

भथारि भथारि

्ूयके
्ूयकेजथापथान

जथापथान

रथाइलैंड

रथाइलैंड
ऑसटे्सल्यथा

ऑसटे्सल्यथादसक्षण कोरर्यथा
दसक्षण कोरर्यथा

हथांर कथांर हथांर कथांर

सवीडन
सवीडनचीन

चीन
कनथाडथा

कनथाडथा

प्रसिलथाभ : ्यौसरक औिि वथासर्थक प्रसिलथाभ व्यथापक बथाजथार िूचकथांक

रूि रूिदसक्षण अफ्ीकथा

दसक्षण अफ्ीकथा
इंडोनेसर्यथा

इंडोनेसर्यथा

ब्थाज़ील ब्थाज़ील

सवीटजरलैंड

सवीटजरलैंड

मलेसर्यथा मलेसर्यथा
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ईएिजी
भथारि

कनवेल = एपथानेसश्नकोव, बैंडसवद = 1.7948
अन्य
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 अससररिथा कलसटरररं के अनरुूप, हमने ईएिजी लीडि्थ के 
मूल्य िूचकथांकों के सलए व्यथापक बथाजथार जोसखमों के प्रिथारण की 
मथात्था सनधथा्थररि करने कथा प्र्यथाि सक्यथा। िथारणी 1 में, हमने पहले 

व्यथापक बथाजथार प्रसिलथाभ को दो शेसण्यों में वरशीकृि सक्यथा, “चरम” 
और “िथामथान्य” जरैिथा सक पहले कॉलम में सदखथा्यथा र्यथा हरै। ऐिथा 
करने के सलए, पहले हम सििंबर 2010 और अरसि 2021 के 
बीच सकिी एक दरे के व्यथापक बथाजथार िूचकथांक में मथासिक 
प्रसिलथाभ कथा सनरीक्षण करिे हैं और प्रत्ेयक दरे के सलए अलर-
अलर अवसध के सलए औिि और मथानक सवचलन दोनों कथा 
सनरीक्षण करिे हैं। हम मथासिक प्रसिलथाभ को “चरम” कहिे हैं ्यसद 
सकिी अवसध के सलए प्रसिलथाभ उि दरे के औिि के आिपथाि 
एक-मथानक सवचलन बैंड िे ऊपर ्यथा नीचे हरै। इिी िरह, हम 
प्रसिलथाभ को ईएिजी लीडि्थ इंडेकि में वरशीकृि करिे हैं। इिके 
बथाद, हम ऐिे अविरों की रणनथा करिे हैं सजनमें व्यथापक बथाजथार 
िूचकथांक की कोई “चरम” रटनथा ईएिजी लीडि्थ के िूचकथांक की 
“चरम” रटनथाओ ंके िथार भी मेल खथािी हो। उदथाहरण के सलए, 
भथारि के मथामले में, व्यथापक िूचकथांक की 78 प्रसिरि (अरथा्थि 30 
में िे 23) “चरम” रटनथाए ंईएिजी लीडि्थ िूचकथांक की “चरम” 
रटनथाओ ं में पररवसि्थि हुई हैं। ्यह व्यथापक बथाजथार िूचकथांक िे 
ईएिजी लीडि्थ के िूचकथांक में जोसखम िचंरण के मथाप के रूप में 

चािवा 8 : जीएआरसीएच अश्सररता उपा्य

स्रोत : एमएििीआई आंकड़ों पर आधथाररि लेखकों की रणनथा।

सारणी 1 : व्यापक और ईएसजी िीडर सूचकाकंों में इवेंि के बीच सगंश्त 
(प्रसिरि)

व्यापक सूचकाकं में ईवेंि चरम सामान्य व्यापक सूचकाकंों में ‘चरम’ इवेंि का प्रश्तशत 
ईएसजी सूचकाकंों में ‘चरम’ घिनाओ ंमें 

पररवश्तवात
ईएसजी सूचकाकं में ईवेंि चरम सामान्य चरम सामान्य

ब्थासज़ल 29 2 2 68 95
चीन 25 5 4 67 85
भथारि 23 7 2 68 78
इंडोनेसर्यथा 27 2 2 70 95
दसक्षण कोरर्यथा 25 7 5 64 79
मलेसर्यथा 22 4 8 66 85
रूि 20 3 5 71 87
दसक्षण अफ्ीकथा 30 5 5 61 87
िथाइवथान 24 5 1 70 84
रथाईलैंड 23 5 0 72 81
ऑसटे्सल्यथा 19 3 4 74 86
कनथाडथा 20 5 2 73 82
हथांरकथांर 22 8 5 66 74
जथापथान 24 2 0 73 91
सवीडन 23 2 2 73 91
ससवट्ज़रलैंड 27 2 2 70 95
्ूयके 24 3 4 69 89
अमेरीकथा 22 2 2 74 91

श्िपपश्ण्या:ँ
नमूनथा कवर सििंबर 2010 िे अरसि 2021 के बीच कथा हरै।
‘चरम’ इवेंट औिि मथासिक प्रसिलथाभ के ऊपर और नीचे 1 मथानक सवचलन हैं। अन्यरथा इवेंट को ‘िथामथान्य’ के रूप में वरशीकृि सक्यथा जथािथा हरै।

वरैसविक ब्ॉड
भथारि ब्ॉड (दथा्यथां मथान)

वरैसविक ईएिजी
भथारि – ईएिजी (दथा्यथां मथान)

ज
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10
सि
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1
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-1
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ज
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16
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कथा्य्थ करिथा हरै। िथारणी 1 बिथािी हरै सक जोसखम िचंरण कथा ्यह 
मथाप च्यसनि दरेों में भथारि के मथामले में िबिे कम रथा। व्यथापक 
िूचकथांकों में ‘चरम’ रटनथाओ ंकथा प्रसिरि जो ईएिजी िूचकथांकों 
में ‘चरम’ रटनथाओ ंमें पररवसि्थि हो र्यथा, हमथार ेदरेों के नमूनथा िेट 
के सलए औििन लरभर 86 प्रसिरि हरै। इििे पिथा चलिथा हरै सक 
एिएििीआई-ईएिजी िूचकथांक में रथासमल कंपसन्यथंा कुछ हद 
िक व्यथापक बथाजथार मूल्य में उिथार-चढ़थाव िे अछूिी रीं। भथारि के 
मथामले में, ्यह अनपुथाि 78 प्रसिरि हरै, जो अन्य दरेों के औिि 
िे कम हरै, ्यह दरथा्थिथा हरै सक ईएिजी-इंडेकि में सटॉक कुछ हद 
िक व्यथापक बथाजथारों में चरम मूल्य उिथार-चढ़थाव िे िरुसक्षि रे।

 इि खंड के प्रमखु सनषकर्थ ्यह हैं सक ईएिजी प्रकटीकरण 
वथाली कंपसन्यों ने िभी दरेों की कंपसन्यों के व्यथापक िमूह की 
िलुनथा में, प्रसिफल और अससररिथा की दृसषट िे, आम िौर पर 
बेहिर प्रदर्थन सक्यथा हरै।

IV. अनभुवजन्य श्नषकिवा

 अब िक प्रसििु सकए रए सटथाइलथाइजड िथ्यों िे पिथा चलिथा 
हरै सक ईएिजी लीडि्थ के सलए सटॉक मूल्य िूचकथांक कथा प्रसिलथाभ 
आम िौर पर लंबी अवसध में व्यथापक बथाजथार िे असधक रहथा हरै। 
अनभुवजन्य रूप िे इि िथ्य की एक दृढ़ पसुटि के सलए हमें ्यह 
दखेने की आव््यकिथा हरै सक कोसवड-19 महथामथारी जरैिे सवरधुि 
रूप िे बथाहरी आरथाि के िम्य प्रसिलथाभ क्यथा रथा। हम इिे दो 
अलर-अलर दृसटिकोणों के मथाध्यम िे करिे हैं; पहलथा, अिंर में 
अिंर ्यथा ‘दोहर ेअिंर’ मॉडल कथा आकलन करनथा और दूिरथा, 
सििंबर 2010 और अकटूबर 2020 के बीच ईएिजी लीडि्थ और 
व्यथापक बथाजथार िूचकथांकों में दरेवथार प्रसिलथाभ पर ‘मथाकवे ट मॉडल’ 
िे िचं्यी औिि प्रसिलथाभ (िीएआर) कथा अनमुथान लरथानथा।

(क) अतंर में अतंर मॉडल

दोनों अिंरों िे दोनों प्रकथार की कंपसन्यों को प्रभथासवि करने 
वथाले आरथािों को ध्यथान में रखिे हुए कोसवड-19 के बथाद ररैर-
ईएिजी लीडि्थ की िलुनथा में ईएिजी लीडि्थ के प्रसिलथाभ में 
अिंर कथा पिथा चलिथा हरै। इि कम में, हमने सििंबर 2010 
और अकटूबर 2020 के बीच व्यथापक बथाजथार िूचकथांक 
(सन्यतं्ण िमूह) के िथार दरे-ईएिजी लीडि्थ (हमथारथा 
अभ्यथाि िमूह जो ईएिजी कथा अनिुरण और उििे िबंसंधि 

जथानकथारी कथा प्रकटीकरण करिथा हरै) पर मथासिक प्रसिलथाभ िे 
्यकु्त एक पूल डेटथािेट कथा उप्योर सक्यथा। नमूनथा दरे डेटथा 
खंड में की रई चचथा्थ के अनिुथार बने रहे। हमने “ईएिजी” 
नथामक एक डमी चर बनथा्यथा, सजिने अवलोकन के अनरुूप 
ईएिजी लीडि्थ इंडेकि प्रसिलथाभ के सलए मूल्य 1 सल्यथा, 
और व्यथापक बथाजथार प्रसिलथाभ के सलए 0 सल्यथा।

हमने सनमनसलसखि कथारणों िे इि प्रभथाव सवशे्रण के सलए 
कोसवड प्रकोप के बथाद की अवसध जनवरी-अकटूबर 2020 
को चनुथा : जनवरी-मई 2020 के बीच दसुन्यथा भर के लरभर 
िभी प्रमखु दरेों में कोसवड -19 के प्रथारसंभक प्रकोप और 
िबंसंधि लॉकडथाउन के बथाद, दूिरी बड़ी लहर ्ूयरोप और 
्ूयएिए के असधकथांर सहसिों में अकटूबर 2020 के अिं के 
आिपथाि आई। हथालथांसक इि लहर की वथासिसवक िथारीखें 
पसचिमी ्ूयरोप और ि्ंयकु्त रथाज्य अमेररकथा के दरेों के बीच 
रोड़ी सभनन हो िकिी हैं, नवबंर 2020 िे पहले की अवसध 
मोटे िौर पर दसुन्यथा भर में पहली लहर के प्रभथाव के सलए एक 
उसचि िम्यरखेथा हरै। अकटूबर 2020 के बथाद असधकथांर दरेों 
में िकंमण की कई लहरें आई,ं लेसकन उनकथा िम्य अलर-
अलर रथा, सजििे रधुि महथामथारी के आरथाि कथा अनमुथान 
लरथानथा मसु्कल हो र्यथा। दूिरी ओर, हमने जनवरी 2020 
को कोसवड-19 महथामथारी के वरैसविक प्रकोप के ररुुआिी सबदं ु
के रूप में उप्योर सक्यथा और एक और डमी वरैररएबल, 
“कोसवड” बनथा्यथा, सजिने जनवरी 2020 के बथाद िे िभी 
महीनों के अनरुूप मूल्य 1 ग्रहण सक्यथा, और उििे पहले के 
महीनों के सलए रून्य।

्यह रोध सडजथाइन हमें ्यह पहचथानने में मदद कररेथा सक क्यथा 
ईएिजी सन्यमों कथा पथालन करने और उनकथा खलुथािथा करने 
वथाली फमजें िभी दरेों की अन्य फमयों की िलुनथा में अप्रत्यथासरि 
झटकों कथा बेहिर िथामनथा कर िकिी हैं। इि प्रभथाव कथा 
अनभुवजन्य अनमुथान सनमनसलसखि प्रसिरमन मॉडल कथा 
अनमुथान लरथाकर सक्यथा र्यथा हरै:

 ... (1)

ईएिजी*कोसवड र्द कथा रणुथांक  मथापेरथा सक कोसवड-19 िे 
पहले की अवसध की िलुनथा में ईएिजी िूचकथांकों में प्रसिलथाभ 
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कोसवड-19 अवसध के दौरथान व्यथापक िूचकथांकों में प्रसिलथाभ 
िे सकिनथा सभनन हो िकिथा हरै।  र्द अिंर-अिंर िेट-अप 
में ईएिजी प्रकटीकरण के कथारण हुए प्रभथाव कथा प्रसिसनसधतव 
करिथा हरै। िबससक्ट i, t और k दरे, महीने और िूचकथांक 
(ईएिजी ्यथा व्यथापक) कथा प्रसिसनसधतव करिे हैं। अनमुथान के 
पररणथाम िथारणी 2 में प्रसििु सकए रए हैं।

इििे ज्थाि होिथा हरै सक ईएिजी िूचकथांकों में मथासिक 
प्रसिलथाभ आम िौर पर अप्रत्यथासरि आरथाि (जरैिे, कोसवड) 
के दौरथान व्यथापक िूचकथांकों िे असधक होिथा हरै, क्योंसक 
ईएिजी * कोसवड रणुथांक िकथारथातमक हरै और वह पथारपंररक 
िथंासख्यकी्य सिरों पर महतवपूण्थ हरै। इि पररणथाम को इि 
िरह दखेथा जथा िकिथा हरै सक ईएिजी सन्यमों कथा पथालन और 
प्रकटीकरण करने िे सटॉक प्रदर्थन बेहिर बन िकिथा हरै। 
िसंक्षप्िथा के सलए, हम दरे के सनसचिि डमी रणुथांक को ररपोट्थ  
नहीं करिे हैं, सजिे हमने सवसभनन दरेों में अनमुथानों के सलए 
सन्यसंत्ि करने हेि ुउप्योर में लथा्यथा रथा। कोसवड डमी कथा 
रणुथांक नकथारथातमक और िथांसख्यकी्य रूप िे महतवपूण्थ हरै जो 
इंसरि करिथा हरै सक ईएिजी लीडि्थ और व्यथापक िूचकथांकों, 
दोनों पर मथासिक प्रसिलथाभ औििन कोसवड-19 महथामथारी के 
दौरथान पूव्थ-महथामथारी की अवसध की िलुनथा में कम रथा। ईएिजी 
रणुथांक िकथारथातमक और महतवपूण्थ हरै, जो इंसरि करिथा हरै सक 
औििन ईएिजी िूचकथांक व्यथापक बथाजथार िूचकथांक की 
िलुनथा में बेहिर प्रदर्थन करिे हैं।

(ख) बाजार मॉडल

उप्यु्थक्त अिंर-अिंर अनमुथानों की कुछ िीमथाए ंहो िकिी हैं। 
पहली बथाि ्यह सक हमथार ेपथाि कोई सपटि िूचकथांक नहीं हरै जो 
केवल ररैर-ईएिजी लीडि्थ की जथानकथारी दरथा्थए। इिसलए, 
ईएिजी लीडि्थ के िूचकथांकों में मौजूद कुछ कंपसन्यथंा व्यथापक 
बथाजथार िूचकथांकों में भी मौजूद हैं। दूिरथा, पहले प्रसििु सकए 
रए कुछ सटथा्यलथाइज़ड िथ्यों में, हम सदखथािे हैं सक ईएिजी 
लीडि्थ के िूचकथांकों ने व्यथापक बथाजथार िूचकथांकों िे व्यथापक 
रूप िे बेहिर प्रदर्थन सक्यथा हरै और ्यह अिंर दरेों में कथाफी 
सभनन हरै, और इिसलए ्यह धथारणथा सक सन्यतं्ण िमूह और 
ट्ीटमेंट िमूह ने कोसवड-19 महथामथारी िे पहले िथामथान्य 
रुझथानों कथा अनिुरण सक्यथा रथा, पूरी िरह ििंषुट नहीं कहथा 
जथा िकिथा। इिसलए हम एक दूिरी पधिसि अपनथािे हैं जहथां 
हम बथाजथार मॉडल कथा उप्योर करके परीक्षण करिे हैं सक 
ईएिजी िूचकथांक ने कोसवड-19 के आरथाि कथा िथामनथा करै िे 
सक्यथा (बथाजथार मॉडल पर सवसििृ चचथा्थ के सलए, मरैकसकनले 
(1997) दखेें)।

महथामथारी कथा िम्य ईएिजी िूचकथांकों के सलए प्रसिकूल 
आरथािों के प्रसि उनकी िमतुरथानरीलिथा के सलए परीक्षथा कथा 
िम्य रथा। इिकथा परीक्षण करने के सलए, इि उप-खंड में, 
हम व्यथापक िूचकथांकों में प्रसिफल की िलुनथा में ईएिजी 
मूल्य िूचकथांकों में िचं्यी प्रसिफल कथा अनमुथान लरथािे हैं। 
वथासिव में, हम सििंबर 2010 और सदिबंर 2019 के बीच 
एमएििीआई व्यथापक बथाजथार िूचकथांकों के मथासिक प्रसिफल 
पर एमएििीआई ईएिजी लीडि्थ के मूल्य िूचकथांकों में 
मथासिक प्रसिफल कथा प्रसिरमन करिे हैं। हम िभी 18 दरेों 
के सलए ईएिजी लीडि्थ और व्यथापक िूचकथांक दोनों के 
मथासिक प्रसिफल के परैनल डेटथा कथा उप्योर करिे हैं। हमथारथा 
प्रसिरमन डमी चर के मथाध्यम िे दरे के सनसचिि प्रभथावों और 
वर्थ सवसरटि अनदखेे आरथाि के सलए सन्यतं्ण होिथा हरै। दरे-
सवरमिथा के सलए, हम एमएििीआई व्यथापक बथाजथार िूचकथांक 
और दरे-सवसरटि डमी चर में मथासिक प्रसिफल के बीच की 
रसिसवसध ्यों को भी रथासमल करिे हैं। आकलन पररणथाम 
अनबुधं में िथारणी 3 में प्रसििु सकए रए हैं। अनमुथासनि मॉडल 
सनमन रूप लेिथा हरै:

सारणी 2 : करोश्वड-19 के दौरान ईएसजी प्रश्तिाभ 
श्ड्रेंश्श्य्स का अतंर – अतंर अनमुान

किसिर: विवा किसिर: देश किसिर: 
विवा- देश

(1) (2) (3)

ईएिजी 0.11*

(0.048)
0.11**

(0.045)
0.11***

(0.037)
कोसवड -1.41***

(0.41)
-1.41***

(0.42)
-1.41***

(0.39)
ईएिजी*कोसवड 0.24***

(0.048)
0.24*

(0.11)
0.24**

(0.12)
ससरर -0.12

(0.81)
-0.12**

(0.042)
-0.12
(0.74)

पे्रक्षणों की िखं्यथा 4392 4392 4392
रूट एमएिई 5.85 5.85 5.85

मथानक त्सुट्यथा ँकोष्ठक में हैं। 
* p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01
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     ...(2)

जहथंा ESG
it
 और Broad

it 
महीने t में दरे i के सलए 

एमएििीआई ईएिजी लीडि्थ िूचकथांक और एमएििीआई 
व्यथापक िूचकथांक हैं। D

i 
i दरे के सलए डमी चर कथा प्रसिसनसधतव 

करिथा हरै, n दरेों की िखं्यथा हरै, और u
it
प्रसिरमन के त्सुट 

र्द कथा प्रसिसनसधतव करिथा हरै। हौिमरैन (1978) अनिुरण 
हौिमरैन सवसनदवेर परीक्षण इि िथ्य को असवीकथार करने में 
सवफल रहिथा हरै सक ्यथादृसचछक प्रभथाव मॉडल िे ििुरंि 
अनमुथानक ऊपर उसललसखि मॉडल (1) द्थारथा प्रदथान सकए रए 
एक सनसचिि प्रभथाव अनमुथानक िे प्रणथालीरि रूप िे अलर 
नहीं हरै।

हमथार े अनमुथान में हमने सदिबंर 2019 िक के डेटथा कथा 
उप्योर सक्यथा जो वरैसविक सिर पर कोसवड -19 महथामथारी के 
प्रकोप िे पहले कथा असंिम महीनथा हरै। मॉडल अनमुथानों और 
एमएििीआई व्यथापक िूचकथांकों के पथाए रए मूल्य कथा 
उप्योर करिे हुए, हमने जनवरी और अकटूबर, 2020 के 
बीच प्रत्ेयक दरे के सलए एमएििीआई ईएिजी लीडि्थ 
िूचकथांकों में मथासिक प्रसिलथाभ के सनस्च ि सकए रए मूल्य 
प्रथाप् सकए। सनस्च ि सकए रए मूल्यों कथा उप्योर करके हमने 
अनमुथासनि ईएिजी लीडि्थ के िूचकथांक कथा सनमथा्थण सक्यथा। 
िचं्यी औिि प्रसिलथाभ (िीएआर) अवलोकन / वथासिसवक 
ईएिजी लीडि्थ के िूचकथांक और अनमुथासनि ईएिजी लीडि्थ 
के िूचकथांक के मूल्यों के बीच प्रसिरि अिंर हरै।

हमथार ेअनमुथान बिथािे हैं सक भथारि के ईएिजी लीडि्थ कथा 
िीएआर बथाजथार मॉडल (चथाट्थ  9) द्थारथा बिथाए रए अनमुथान की 
िलुनथा में 4 प्रसिरि अकं िे असधक रथा। ्यह आकंड़था चीन, 
हथांरकथांर और सब्टेन के बथाद दूिर ेसरथान पर हरै। इििे पिथा 
चलिथा हरै सक कोसवड-19 के ररुुआिी आरथाि के बथाद, 
ईएिजी लीडि्थ ने कई अर्थव्यवसरथाओ ंमें बथाकी बथाजथारों िे 
कथाफी बेहिर प्रदर्थन सक्यथा हरै, और भथारि इि मथानदडं के 
आधथार पर रीर्थ प्रदर्थन करने वथाले दरेों में िे एक हरै।

ईएिजी प्रकटीकरण के सलए कंपसन्यों को सवत्ी्य जोसखमों 
के अपने पथारपंररक मूल्यथांकन िे पर ेअसिररक्त प्र्यथाि करने 

की आव््यकिथा होिी हरै। इिके सलए कंपसन्यों को जोसखमों 
पर असिररक्त जथानकथारी, और कंपसन्यथंा उनहें करै िे प्रबंसधि 
कर रही हैं उिकथा खलुथािथा करने की आव््यकिथा होिी हरै। 
हथालथांसक, अिंर-अिंर और ‘बथाजथार मॉडल’ दोनों िे 
अनभुवजन्य िथाक््य बिथािे हैं सक सनवेरकों के सलए असिररक्त 
जोसखमों कथा खलुथािथा करने के बथावजूद, बड़ी िखं्यथा में दरेों 
के सलए ईएिजी लीडि्थ को हुआ लथाभ (चथाट्थ  9) अचछथा हरै। 
वथासिव में िमग्र िथाक््य बिथािे हैं सक ईएिजी को अपनथाने 
और उिके उसचि प्रकटीकरण को ररुू करने िे बेहिर 
सवत्ी्य लथाभ हो िकिथा हरै और िूचनथा सवरमिथाओ ंमें कमी 
आ िकिी हरै।

V. श्नषकिवा

 दसुन्यथा भर के िरकथारी प्रथासधकरण ईएिजी जोसखमों पर जोर 
द ेरहे हैं, जो दीर्थकथासलक आसर्थक िवंसृधि िसुनसचिि करने में उनके 
महतव को दरथा्थिथा हरै। सनवेर प्ररथाओ ंऔर नीसि में इन सिधिथांिों को 
रथासमल करनथा इि प्ररथा को और असधक सरथा्यी बनथाने कथा िबिे 
अचछथा िरीकथा हरै। भथारि िसहि कई प्रमखु अर्थव्यवसरथाओ ं ने 
पहले ही िथाव्थजसनक रूप िे कथारोबथार करने वथाली कंपसन्यों के 
सलए धथारणी्यिथा प्रकटीकरण को एक आव््यकिथा बनथा सद्यथा हरै, 
और कंपसन्यों िरथा व्यथापक बथाजथार, दोनों के सलए ईएिजी रसेटंर 

चािवा 9 : सचं्यी औसत प्रश्तिाभ (वासतश्वक घटथाव 
पूवावानमुाश्नत) श्दसबंर-19 और अकू्बर- 20 के बीच

स्रोत : एमएििीआई आकंडे़ और लेखकों की रणनथा।

चीन
हथांर कथांर

्ूयके
भथारि

मलेसर्यथा
िथाइवथान
कनथाडथा
कोरर्यथा

सवीटजरलैंड
इंडोनेसर्यथा

जथापथान
ऑसटे्सल्यथा

सवीडन
रथाइलैंड
्ूयएिए

दसक्षण अफ्ीकथा
ब्थाज़ील

रूि
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सवकसिि की हरै। इि अध्य्यन में हमें दरेों िे िबंसंध ि अनभुवजन्य 
िबूि समले जो ्यह दरथा्थिे हैं सक ईएिजी प्रकटीकरण कथा िबंधं 
बेहिर सटॉक प्रसिलथाभ और सटॉक की कीमिों में कम अससररिथा 
िे हरै।

 कोसवड-19 कथा अप्रत्यथासरि आरथाि के रूप में प्र्योर करने 
पर अिंर-अिंर अनिुधंथान सडजथाइन के हमथार ेसनषकरयों िे िकेंि 
समलिथा हरै सक ईएिजी लीडि्थ के िूचकथांक ने 18 दरेों के नमूने के 
सलए व्यथापक िूचकथांक िे बेहिर प्रदर्थन सक्यथा। बथाजथार मॉडल भी, 
एक वरैकसलपक सवसनदवेर के रूप में, असधकथांर दरेों के सलए 
अप्रत्यथासरि आरथाि के दौरथान ईएिजी िूचकथांकों के बेहिर 
प्रदर्थन कथा िमर्थन करिथा हरै। बथाजथार मॉडल ढथंाचथा ईएिजी 
िूचकथांक प्रदर्थन के िदंभ्थ में दरेों की रैंसकंर ि्य करिथा हरै, और 
भथारि, नमूनथा दरेों में उचच सरथान पर हरै। ्ेय सनषकर्थ मोटे िौर पर 
इि िथ्य को रखेथांसकि करिे हैं सक ईएिजी प्रकटीकरण 
अलपथावसध और लंबी अवसध दोनों में बेहिर कॉपगोरटे दृसटिकोण िे 
जडेु़ हो िकिे हैं।

 इन सनषकरयों िे बड़ी िखं्यथा में नीसिरि सनसहिथार्थ हो िकिे 
हैं। ईएिजी मरैसट्कि और प्रभथाव आकलन की रणनथा के सलए डेटथा 
की उपल्धिथा िबिे महतवपूण्थ चनुौिी हरै। िथाव्थजसनक नीसि 
सनरमों के सलए ईएिजी ररपोसटिंर को िवु्यवससरि और मथानकीकृि 
करने में महतवपूण्थ भूसमकथा सनभथा िकिी हरै। आने वथाले वरयों में, 
हररि बॉनड और हररि सवति ििंथाधन आवटंन में महतवपूण्थ 
भूसमकथा सनभथाने जथा रहे हैं। इन बॉनडों के सलए उचच प्रसिफल (्यथा 
्यहथंा िक सक कम ग्रीन प्रीसम्यम) डेटथा, जथानकथारी और िरलिथा की 
कमी के कथारण दखेथा जथा िकिथा हरै। एक सववििनी्य ईएिजी 
डेटथाबेि, रसेटंर और िचंथार िंत् सवकसिि करके इि अिंर को कम 
करनथा िभंव हरै। ्यसद इि िरह के डेटथाबेि को िीक िे लथारू सक्यथा 
जथािथा हरै िो सकिी सववििनी्य ईएिजी प्रदर्थनकिथा्थ को कम 
सववििनी्य ईएिजी प्रदर्थनकिथा्थ की िलुनथा में कम दर पर बॉनड 
बथाजथार िे पूजंी प्रथा्ि हो िकिी हरै। अि:, उभरिे बथाजथारों में िभी 
औद्ोसरक, िेवथा रसिसवसध्यों और बडे़ अनौपचथाररक के्षत् में 
ईएिजी प्रकटीकरण को धीर-ेधीर ेलथारू सक्यथा जथा िकिथा हरै।

 भथारि िसहि उभरिी बथाज़थार अर्थव्यवसरथाओ ंमें बैंक सवरम 
जथानकथारी को कम करने और सवत्ी्य मध्यसरिथा में एक प्रमखु 
भूसमकथा सनभथािे हैं। कोसवड-19 के बथाद के दौर में ईएिजी िे 

िबंसंधि जोसखमों को बैंकों के जोसखम प्रबधंन ढथंाचे के िथार 
एकीकृि सक्यथा जथा िकिथा हरै और प्रमथासणि प्रकटीकरण इिके 
सलए पहली रि्थ होरी। चूसंक प्रथामथासणक डेटथा प्रकटीकरण 
मथानकीकरण, अिंःसक्यथारीलिथा और सवशे्रण में एक प्रमखु 
भूसमकथा सनभथाएरथा, ईएिजी जोसखमों पर सनदरेक मंडल और वररष्ठ 
प्रबधंन की प्रभथावी सनररथानी सववििनी्यिथा सरथासपि करने में 
महतवपूण्थ भूसमकथा सनभथा िकिी हरै। इि िरह के प्रकटीकरण िे 
ऐिे डेटथाबेि िरै्यथार होंरे जो प्रभथावी सनररथानी, िनथाव परीक्षण और 
अग्ररथामी सवशे्रण को िक्षम करेंरे। हमने उपल्ध आकंड़ों कथा 
सवशे्रण करने के सलए एक प्रथारसंभक प्र्यथाि सक्यथा, ईएिजी 
लीडि्थ की िमतुरथानरीलिथा के अनभुवजन्य िबूि पथाए, और 
नीसिरि िझुथावों पर सट्पणी िरै्यथार की सजििे डेटथा िचंथासलि 
और रथाषट्ी्य आव््यकिथा पर सनण्थ्य लेने की िसुवधथा होरी।
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अनबुिं
सारणी 1 : एमएससीआई प्रमखु मदेु्

3 सतभं 10 श्वि्य 35 ईएसजी प्रमखु मदेु्

प्यावावरण जिवा्ुय पररवतवान कथाब्थन उतिज्थन उतपथाद कथाब्थन फुटसप्रटं सवत्पोरण प्यथा्थवरणी्य प्रभथाव जलवथा्य ुपरर-
वि्थन भेद्िथा

प्राकृश्तक पूजंी जल िकंट जरैव सवसवधिथा और भूसम उप्योर कचचे मथाल के स्ोि

प्रदूिण एव ंअपश्शष्ट सवरथाक्त उतिज्थन और अपसरटि परैकेसजरं 
िथामग्री और अपसरटि

इलेकट्ॉसनक अपसरटि

प्यावावरणी्य अवसर कलीन टेक में िभंथावनथा 
ग्रीन सबसलडंर में िभंथावनथा

अक्ष्य ऊजथा्थ में अविर

सामाश्जक मानव पूजंी शम प्रबंधन सवथासथ्य और िरुक्षथा मथानव पूजंी सवकथाि
आपूसि्थ रृखंलथा शम मथानक

उतपाद दे्यता उतपथाद िरुक्षथा और रणुवत्था रथािथा्यसनक 
िरुक्षथा उपभोक्तथा सवत्ी्य िरंक्षण

रोपनी्यिथा और डेटथा िरुक्षथा सजममेदथार सनवेर 
सवथासथ्य और जनिथंासख्यकी्य जोसखम

श्हतिारक श्वररोि सववथादथासपद िोसििंर िथामदुथास्यक िबंधं

सामाश्जक अवसर िचंथार िक पहुचं
सवत् िक पहुचं

पोरण और सवथासथ्य में, उपचथार के अविरों 
िक पहुचं

अश्भशासन कॉपगोरिे अश्भशासन सवथासमतव और सन्यतं्ण बोड्थ वेिन लेखथांकन

कॉपगोरिे व्यवहार सबजनेि एसरकि टरैकि पथारदसर्थिथा

स्रोत: एमएििीआई ईएिजी रसेटंर पधिसि, अप्ररैल 2022।
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सारणी 2 : एमएससीआई सूचकाकंों की व्यापक सरंचना

देश/क्ते् घिकों की सं् ्या शीिवा 10 घिकों का सूचकाकं भार (प्रश्तशत में) 
(दरोनों सूचकाकंों में सामान्य)

ईएसजी िीडसवा ब्ॉड ईएसजी िीडसवा ब्ॉड

ब्थाज़ील 28 49 60.52 24.02
चीन 163 739 68.98 36.98
भथारि 40 106 72.78 39.50
इंडोनेसर्यथा 8 23 100.00* 35.27
मलेसर्यथा 26 35 67.92 51.38
दसक्षण अफ्ीकथा 27 37 65.25 53.04
दसक्षण कोरर्यथा 42 111 65.31 18.82
िथाइवथान 45 86 75.90 59.39
उभरते बाजार 469 1,393 37.94 20.26
ऑसटे्सल्यथा 36 61 63.84 30.61
कनथाडथा 42 88 60.42 31.26
जथापथान 134 699 30.88 14.19
ससवट्ज़रलैंड 41 41 74.56 73.65
्ूयके 44 81 68.64 31.48
अमेररकथा 268 626 33.89 16.87
्ूयररोप 202 429 31.08 15.70
श्ववि 711 1,540 23.03 11.52

श्िपपणी : 31 मई 2022 िक.*: केवल 8 रटकों के सलए।
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सारणी 3 : व्यापक सूचकाकंों पर ईएसजी सूचकाकंों में माश्सक प्रश्तिाभ के गणुाकं

(1) (2)

आसशि चर: ∆log (ईएिजी िूचकथांक)

∆log (व्यथापक िूचकथांक) 0.96*** 
(0.016)

 

व्यथापक िूचकथांक कथा दरे के डमी के िथार िथालमेल

ब्थासज़ल  0.97*** 
(0.0016)

चीन  0.93*** 
(0.0038)

भथारि  0.89*** 
(0.0020)

इंडोनेसर्यथा  1.00*** 
(0.0027)

दसक्षण कोरर्यथा  0.97*** 
(0.0022)

मलेसर्यथा  0.95*** 
(0.0029)

रूि  0.91*** 
(0.0015)

दसक्षण अफ्ीकथा  1.04*** 
(0.0016)

िथाइवथान  0.91*** 
(0.0021)

रथाईलैंड  0.99*** 
(0.0017)

ऑसटे्सल्यथा  1.03*** 
(0.0022)

कनथाडथा  1.01*** 
(0.0022)

हथांरकथांर  0.75*** 
(0.0039)

जथापथान  1.00*** 
(0.0045)

सवीडन  1.01*** 
(0.0027)

ससवट्ज़रलैंड  0.97*** 
(0.0046)

्ूयके  0.96*** 
(0.0038)

अमेररकथा  0.97*** 
(0.0042)

एन 2016 2016
आर2 0.9220 0.9262
आरएमएिई 1.54 1.51

सट्पणी: ररगे्ररन में दरे-सनसचिि प्रभथाव, प्रत्ेयक वर्थ के सलए डमी चर और 12 अलर-अलर डमी चर रथासमल हैं, जो 12 महीनों में इंसरि करिे हैं, 
जो प्रसिलथाभ में िभंथासवि बदलथाव के सलए सजममेदथार हैं। 
* मथानों के अर्थ: * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01


