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ईएसजी प्रकटीकरण और प्रदर्शन: अतंर-दशेीय साक्ष्य आलेख

^	 लेखक, आर्थिक और नीति अनसुधंान विभाग से हैं।

*	 इस आलेख में व्यक्त विचार केवल लेखकों के हैं और भारतीय रिज़र्व बैंक के विचारों 
का प्रतिनिधित्व नहीं करते हैं।

ईएसजी प्रकटीकरण और प्रदर्शन: 
अतंर-दशेीय साक्ष्य*
द्वारा - सौरभ घोष^ और सिद्धार्थ नाथ ^

हम एक समग्र अनुभवजन्य विश्लेषण प्रस्तुत कर रहे हैं जो यह 
बताता है कि पर्यावरण, सामाजिक और अभ‍िशासन (ईएसजी) 
सूचकांकों ने अपने व्यापक बाजार समकक्षों की तुलना में बेहतर 
प्रदर्शन किया है। इस विषय पर लिखी जाने वाली सामग्री में इस 
बात पर चर्चा है कि क्या ईएसजी गतिविधियां शेयरधारकों के हित 
में हैं या एजेंसी की समस्याओ ंके परिणाम हैं। हमारा आलेख इस 
चर्चा के कें द्र में सटीक बैठता है और यह इंगित करता है कि 
ईएसजी सूचकांकों ने व्यापक बाजार सूचकांकों की तुलना में 
अप्रत्याशित आघात (कोविड19) का बेहतर सामना किया। इन 
निष्कर्षों की पषृ्ठभूमि में हमने कुछ नीतिगत विकल्प प्रस्‍तुत किए 
हैं जो भारतीय कॉर्पोरट्ेस के इन ईएसजी पहलों में शामिल होने 
को प्रोत्साहित किए जाने से सबंधं‍ित हैं।

परिचय

	 “पर्यावरण, सामाजिक और अभिशासन (ईएसजी)” जोखिम 
का सबंधं उन जोखिमों से है जिनका सामना जलवाय ुपरिवर्तन, 
ससंाधन की कमी, जनसाख्यिकीय बदलाव आदि‍ जैस बड़े पैमाने 
में होने वाले परिवर्तनों के कारण सरकारों, कॉर्पोरट्ेस और वित्तीय 
ससं्थानों को करना पड़ता है। कॉर्पोरटे वित्त के सदंर्भ में ईएसजी 
सबंधंी चर्चा में अक्सर यह बात शामिल होती है कि कंपनिया 
अपने व्यवसाय मॉडल के हिस्से के रूप में इन जोखिमों को कैस  
शामिल और प्रबधंित करती हैं, और किस हद तक निवेशक उन्हें 
अपने निर्णयों में शामिल करते हैं। दनुिया भर के सरकारी 
प्राध‍िकरणों का ईएसजी जोखिमों पर बढ़ता ध्‍यान, यह दर्शाता है 
कि धारणीय विकास प्रक्रिया सनुिश्चित करने के लिए इन जोखिमों 
के प्रबधंन का सर्वोपरि महत्‍व का है। इस प्रथा को ससं्थागत बनाने 
का सबसे प्रभावी तरीका इन सिद्धांतों को निवेश नीति और 
प्रथाओ ंमें शामिल करना होगा।

	 दनुिया भर के सरकारी प्राधिकरण अपने विनियामकीय ढांचे 
(बीआईएस, 2021) में इन सिद्धांतों को शामिल करने पर ध्यान द े
रहे हैं। जलवाय ुसे सबंधंित वित्तीय प्रकटीकरण (टीसीएफडी) पर 
गठित कार्यदल की सिफारिशों के आधार पर अतंरराष्ट्रीय 
धारणीयता मानक बोर्ड (आईएसएसबी) ने टिप्पणी मंगवाने के 
लिए प्रस्तावित धारणीयता मानकों की अपनी पहली रूपरखेा 
जारी की। इन मानकों में धारणीयता लेखा मानक बोर्ड (एसएएसबी) 
से प्राप्त उद्योग-आधारित प्रकटीकरण आवश्यकताए ंभी शामिल 
हैं। भारत सहित दनुिया भर की अधिकांश बड़ी अर्थव्यवस्थाओ ंने 
पहले ही सूचीबद्ध कंपनियों के लिए धारणीयता प्रकटीकरण को 
अनिवार्य बनाकर इस सबंधं में काफी कार्य किया है। तथापि, इन 
प्रकटीकरणों की पारदर्शिता और रिपोर्टिंग मानक इस नीति को 
व्यापक आधार पर लाग किए जाने के लिए एक चनुौती बने हुए हैं 
(बोये एव ंअन्‍य)।

	 हालांकि इस बात पर लगभग एकमत है कि बेहतर प्रकटीकरण 
मानकों से विनियामकों को दीर्घकालिक लाभ होगा, लेकिन उनके 
कुछ अल्‍पावध‍िक मदु्दे हैं। एक बड़ी उपलब्ध सामग्री (काय एव ं
अन्‍य 2016), लियांग और रनेेबूग (2017 ए और 2017 बी)) 1 
से पता चलता है कि किसी दशे में कार्पोरशेन्‍स द्वारा ईएसजी से 
सबंधंित प्रदर्शन दशे के आर्थिक विकास, प्रतिस्पर्धा को बढ़ावा 
दनेे वाली कानूनी प्रणालियों, नागरिक स्वतत्रता, राजनीतिक 
अधिकारों, सद्भाव, स्वायत्तता आदि से जडु़े हैं। फर्म-स्तर पर, 
उच्च ईएसजी अगंीकरण बेहतर कॉर्पोरटे प्रशासन, उच्च ससं्थागत 
स्वामित्व, बोर्ड के सदस्यों के सतंलुित जेंडर-पॉलिटिकल झकुाव 
आदि से जडु़े हैं, (गिलन एव ंअन्‍य(2021))। व्यवसाय के सदंर्भ में, 
बढ़ते ईएसजी अगंीकरण को आम तौर पर सद्भावना, प्रतिष्ठा और 
सकारात्मक उपभोक्ता धारणा (शिलर (2018), दाई एव ंअन्‍य ( 
2020)) से जडु़ा हुआ पाया जाता है। यह किसी कंपनी को उचित 
औचित्य प्रदान करता है कि वह इन सिद्धांतों को अपने व्यवसाय 
मॉडल में क्यों शामिल कर।े ईएसजी अगंीकरण के पक्ष में इन 
सबूतों के बावजूद, इस बात पर बहस होती है कि क्या ईएसजी 
गतिविधियां शेयरधारकों के व्यापक हित में हैं या एजेंसी की 
समस्याओ ं के परिणाम हैं (गिलन एव ं अन्‍य, (2021))। इसके 
अलावा, कार्पोरशेन्‍स द्वारा, खासकर, पूजंी की कमी वाली छोटी 

1	 साहित्य की विस्तृत समीक्षा के लिए, गिलन और अन्य (2021) दखेें।
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ससं्थाओ ंके मामले में, ईएसजी पहल करने में सदंहे स्‍थ‍िति भी हो 

सकती है। दरअसल, अध्‍ययन की एक शाखा से पता चलता है कि 

ईएसजी जोखिमों के उच्च प्रकटीकरण और प्राधिकारियों द्वारा 

सख्त स्क्रीनिंग से स्टॉक की कीमतें कम हो सकती हैं और किसी 

फर्म के लिए पूजंी जटुाने की लागत उच्च हो सकती है (हेंकेल एव ं

अन्‍य, (2001), चावा (2014), एनजी और रजेाई (2015) 

आदि), जिसस वे ईएसजी प्रकटीकरण और पहल करने के लिए 

हतोत्‍साहित हो सकते हैं।

	 हमारा आलेख इस बहस के कें द्र में सटीक बैठता है। आलेख 

में प्रस्तुत सबूत बतात हैं कि ईएसजी पहल में अग्रणी कंपनियों के 

शेयर मूल्य सूचकांकों ने आम तौर पर अधिकांश उन्नत और 

उभरती बाजार अर्थव्यवस्थाओ ंमें लंबी अवधि में व्यापक बाजार 

सूचकांकों से बेहतर प्रदर्शन किया है। अर्थात, इसे इस बात से 

जोड़ा जा सकता है कि ईएसजी अगंीकरण को विचार में न लेने पर 

मिलने वाले प्रतिलाभ की तलुना में ईएसजी अगंीकरण को विचार 

में लेने से बेहतर वित्तीय बाजार प्रतिलाभ मिलते हैं।

	 इस आलेख के बाकी हिस्सों को निम्नानसुार रखा गया है: 

खंड 2 में हमार ेविश्लेषण के लिए प्रयकु्‍त डेटा के बार ेमें बताया 

गया है, इसके बाद खंड 3 में समग्र खोजपूर्ण डेटा विश्लेषण है। खंड 

4 में हमने दो अनभुवजन्य मॉडल (अतंर-और-अतंर तथा बाजार 

मॉडल) का उपयोग यह साबित करने के लिए किया है कि ईएसजी 

अगंीकरण करने वाली कंपनियों ने कोविड-19 महामारी के दौरान 

बाज़ार में अच्‍छा प्रदर्शन किया। आलेख के अतं में खंड 5 है।

II. डेटा

	 हमने अपने विश्लेषण के लिए मॉर्गन स्टेनली कैपि टल 

इंटरनेशनल (एमएससीआई) ईएसजी सूचकांकों का उपयोग 

किया है। हमने अपने विश्लेषण के लिए 18 दशेों को चनुा - 10 

उभरती अर्थव्यवस्थाए,ं अर्थात ब्राजील, चीन, भारत, इंडोनेशिया, 

दक्षिण कोरिया, मलेशिया, रूस, दक्षिण अफ्रीका, ताइवान और 

थाईलैंड: और 8 उन्नत अर्थव्यवस्थाए,ं अर्थात ऑस्ट्रेलिया, 

कनाडा, हांगकांग, जापान, स्वीडन, स्विट्जरलैंड, यूके और 

यूएसए। हमार ेविश्लेषण के लिए नमूना अवधि सितंबर 2010 से 
अगस्त 2021 तक है।

	 एमएससीआई ईएसजी लीडर्स के सूचकांक एमएससीआई 
द्वारा दी गई कंपनियों के लिए ईएसजी रटेिग के आधार पर बनाए 
गए हैं। कंपनियों की एमएससीआई ईएसजी रटेिग उन दीर्घकालिक 
ईएसजी जोखिमों के लिए कंपनी के जोखिम और लचीलापन को 
मापती है जो वित्तीय रूप से प्रासगंिक हैं। एमएससीआई ईएसजी 
रटेिग को कुछ ऐसे जोखिमों को चनुने के लिए डिज़ाइन किया गया 
है ज‍िन्‍हें वित्तीय जोखिमों के पारपंरिक मूल्यांकन में शामिल नहीं 
किया गया कित ुजो उनके उभरने2 पर वित्तीय प्रदर्शन को प्रभावित 
कर सकते हैं। कुछ जोखिमों के प्रति कंपनी के एक्‍सपोज़र के 
साथ-साथ, एमएससीआई ईएसजी रटेिग यह भी दखेती है कि 
कंपनी उन जोखिमों का प्रबधंन कैस  कर रही है3। कंपनियों को इन 
पहलओु ं के आधार पर रटेिग प्रदान की जाती है और ईएसजी 
रटेिग उन कंपनियों की पहचान करने में मदद करती है जो अपने 
उद्योग के साथियों के भीतर अग्रणी हैं या पिछड़ रही हैं। अतंत:, 
एमएससीआई ईएसजी सूचकांकों को निवेशक के निवेश निर्णयों में 
ईएसजी अगंीकरण के एकीकरण की सवुिधा के लिए डिज़ाइन 
किया गया है।

	 ईएसजी से सबंधंित जोखिमों के लिए कंपनियों और क्षेत्रों के 
जोखिम और प्रबधंन का आकलन करने के लिए, एमएससीआई 
विभिन्न स्रोतों से डेटा एकत्र करता है जो ज्यादातर सार्वजनिक 
रूप से उपलब्ध होते हैं, जैस, शिक्षाक्षेत्र, सरकार, एनजीओ 
डेटाबेस, ट्रांसपेरेंसी इंटरनेशनल, यूएस ईपीए और विश्व बैंक 
(एमएससीआई, 2022)। कंपनियों से विभिन्न प्रकटीकरणों, 
ईएसजी अनपुालन और विवादों पर सरकारी डेटाबेस, मीडिया 
रिपोर्टों, गैर सरकारी सगंठनों, हितधारक स्रोतों आदि से कंपनी 
विशिष्ट जानकारी एकत्र की जाती है। एमएससीआई ने सभी स्तंभों; 
पर्यावरण, सामाजिक और शासन को शामिल करने वाले 10 
व्यापक विषयों के तहत 35 ‘प्रमखु मदु्दों’ की पहचान की  
(सारणी 1 अनलुग्नक में) है। किसी कंपनी की अतंिम ईएसजी 
रटेिग को व्यक्तिगत प्रमखु मदु्दों पर रटेिग के भारित औसत के रूप 

2	 उदाहरण के लिए, निकट भविष्य में पानी की कमी एक खनन कंपनी के लिए कैस  
खतरा पैदा कर सकती है, यह ईएसजी रटेिग द्वारा सकेंतित किया जाता है, लेकिन इसे 
पारपंरिक वित्तीय सकेंतकों, या स्टॉक की कीमतों द्वारा कैप्च र नहीं किया जाता है।
3	 यूरोपीय सघं, चीन और भारत सहित प्रमखु अर्थव्यवस्थाओ ंके लिए बड़ी विनिर्माण 
कंपनियों के लिए 3 ईएसजी प्रकटीकरण अनिवार्य कर दिया गया है। अपनी वार्षिक रिपोर्ट /
निदशेक की रिपोर्ट  में खलुास के अलावा, एमएससीआई ईएसजी रटेिग बनात समय कई 
स्वतत्र स्रोतों जैस, समाचार लेख, विवादों पर रिपोर्ट , अन्य व्यवसाय/अकादमिक रिपोर्ट  
आदि से कंपनी के जोखिमों के बार ेमें जानकारी एकत्र करता है। इसस ‘नैतिक खतर’े 
आदि के कारण उत्पन्न होने वाले पूर्वग्रहों की सभंावना कम होने की उम्मीद है।
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में परिभाषित किया गया है। कंपनी की रटेिग को तब उनके उद्योग 
के साथियों के सापेक्ष सामान्य किया जाता है। पर्यावरण और 
समाज पर उस उद्योग के सचंालन के सकारात्मक और नकारात्मक 
दोनों प्रभावों और जिस समयरखेा के भीतर इन प्रभावों को मूर्त 
रूप दनेे की उम्मीद है, पर विचार करके किसी उद्योग के लिए भार 
को परिभाषित किया जाता है। उदाहरण के लिए, “उच्च प्रभाव” 
और “अल्पकालिक” के रूप में पहचाने जाने वाले एक प्रमखु मदु्दे 
को “कम प्रभाव” और “दीर्घकालिक” के रूप में पहचाने जाने वाले 
प्रमखु मदु्दे की तलुना में तीन गनुा अधिक भारित किया जाएगा। 
उद्योग भार उस कंपनी का समग्र प्रदर्शन प्राप्‍त करने के लिए 
प्रत्येक प्रमखु मदु्दों पर प्रत्येक कंपनी के स्कोर पर लाग किया 
जाता है, जिस बाद अपने स्वय ं के उद्योगक्षेत्र के भीतर उसे 
सामान्यीकृत किया जाता है, और सर्वश्रेष्ठ (एएए) और सबसे 
खराब (सीसीसी) के बीच रटेिग प्रदान की जाती है। नमूना दशेों के 
लिए एमएससीआई ब्रॉड और एमएससीआई ईएसजी लीडर्स 
इंडेक्स दोनों में घटकों/कंपनियों की सखं्या और शीर्ष घटकों के 
भारांक अनबुधं में सारणी 2 में दिए गए हैं।

	 एक प्रतिवाद है जिसका उल्लेख किया जाना चाहिए। 
अधिकांश दशेों के लिए ब्रॉड एमएससीआई सूचकांक आम तौर 

पर सपुरसेट होता है, क्योंकि उनमें ज्यादातर ऐसी कंपनिया 
शामिल हैं जो एमएससीआई ईएसजी लीडर्स सूचकांक में हैं। इस 
कमी के बावजूद, हमने इस अध्ययन को जारी रखा, क्योंकि 
केवल ईएसजी लीडर्स या गैर-ईएसजी-लीडर्स के साथ कड़े 
विभागीकृत सूचकांकों को प्राप्त करना मशु्किल है। इसके अलावा 
यह हमार ेकिसी भी निष्कर्ष को नहीं बदलता है।

	 एमएससीआई मूल्य और बाजार पूजंीकरण, दोनों सूचकांक 
प्रदान करता है जिसमें वे कंपनिया शामिल होती हैं जो ईएसजी 
अगंीकरण के सदंर्भ में नेततृ्व करती हैं। इन कंपनियों को दशेों के 
भीतर ईएसजी लीडर्स के रूप में भी जाना जाता है4। ईएसजी 
सूचकांकों के साथ, हमने इस आलेख में बाजार पूजंीकरण और 
कीमतें, दोनों के आधार पर एमएससीआई व्यापक बाजार 
सूचकांकों का भी उपयोग किया है। हमार ेनमूने में सभी दशेों के 
लिए, ईएसजी बाजार पूजंीकरण सूचकांकों में वदृ्धि ईएसजी लीडर्स 
के मूल्य सूचकांक में वदृ्धि से अधिक थी (चार्ट  1)। इन अतंरालों 
से पता चलता है कि सभी दशेों (मलेशिया और ब्राजील को 
छोड़कर) में मात्रा में या उनके दशेों में ईएसजी लीडर्स द्वारा जारी 
शेयरों की सखं्या में वदृ्धि हुई है। तथापि, हम दो कारणों से इस 

4	 बाजार पूजंीकरण, या ईएसजी सकल सूचकांक बाजार के समग्र आकार को मापता है, यानी, प्रत्येक बकाया शेयर को प्रत्येक अवधि के लिए उनके सबंधंित बाजार मूल्यों से गणुा 
किया जाता है, और फिर सभी शेयरों में एकीकृत किया जाता है। ईएसजी लीडर के मूल्य सूचकांक ईएसजी लीडर के लिए कंपनी-स्तरीय बाजार पूजंीकरण भारित कुल मूल्य सूचकांक 
हैं। ईएसजी बाजार पूजंीकरण और ईएसजी मूल्य सूचकांक उन उद्योगों के समूह के लिए बाजार पूजंीकरण और मूल्य सूचकांक का प्रतिनिधित्व करते हैं जो ईएसजी विचारों में अग्रणी हैं।

चार्ट 1 : यौगिक औसत वार्षिक प्रतिलाभ : सितबंर 2010 – अगस्त 2021 : ईएसजी लीडर सूचकाकं (प्रतिशत)

स्रोत : एमएससीआई आंकड़ों पर आधारित लेखकों की गणना।
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आलेख के शेष भाग में ईएसजी मूल्य सूचकांकों पर ध्यान कें द्रित 
करेंगे। पहला, ईएसजी बाजार पूजंीकरण और ईएसजी मूल्य 
सूचकांक नमूना दशेों (चार्ट  1) के बीच काफी निकटता से चले, 
और दूसरा, मूल्य में उतार-चढ़ाव ईएसजी लीडर्स के बार े में 
भविष्य की ओर दखेने वाले निवेशकों की अपेक्षाओ ंको दर्शाता है।

III. अन्वेषणात्मक डेटा विश्लेषण

अतंर-दशेीय साक्ष्य

	 ईएसजी मूल्य सूचकांकों में औसत वार्षिक प्रतिलाभ व्यापक 
मूल्य सूचकांक में प्रतिलाभ के अनरुूप थे (चार्ट  2)। ईएसजी 
लीडर्स सूचकांकों ने हमार े नमूने में अधिकांश दशेों में व्यापक 
सूचकांकों से बेहतर प्रदर्शन किया (चार्ट  3)। चार्ट  3 में हमने 2010 
के सबंधं में प्रत्येक सकेंतक को सामान्य किया, और फिर ईएसजी 
सूचकांक और व्यापक बाजार सूचकांकों के बीच अनपुात लिया। 
उच्च अनपुात इंगित करता है कि ईएसजी लीडर्स सूचकांक ने 
व्यापक सूचकांक से बेहतर प्रदर्शन किया है। इसस पता चलता है 
कि जिन कंपनियों ने अपने ईएसजी से सबंधंित जोखिमों को 
बेहतर ढंग से प्रबधंित और प्रकट किया, उनकी इक्विटी की 
कीमतें सूचीबद्ध कंपनियों के एक बड़े समूह की तलुना में उच्‍च थीं।

	 ईएसजी लीडर्स इंडेक्स में सापेक्ष प्रतिलाभ के मामले में 
भारत चीन और ताइवान को छोड़कर सभी दशेों से आगे है। भारत 

के ईएसजी सूचकांक में सापेक्ष वदृ्धि भी हमार ेनमूने में 18 दशेों के 
समूह के भीतर इस अवधि के दौरान शीर्ष पर थी, जैसा कि चार्ट  
4 में दिखाया गया है, जहां ऑरेंज लाइन भारत के व्यापक बाजार 
सूचकांक के सापेक्ष भारत के ईएसजी लीडर्स के सूचकांक को 
इंगित करती है। दोनों 20105 पर पनु:आधारित हैं। छायाकित 

चार्ट 3: व्यापक कीमत सूचकाकं की तुलना में ईएसजी 
कीमत सूचकाकं (2010=1)

स्रोत : एमएससीआई आकंड़ों पर आधारित लेखकों की गणना।

चार्ट 2: औसत वार्षिक प्रतिलाभ
सितबंर 2010 – अगस्त 2021

स्रोत : एमएससीआई आंकड़ों पर आधारित लेखकों की गणना।

चार्ट 4 : भारत में ईएसजी कीमत सूचकाकं में सापेक्ष वृद्धि 
: वैश्विक परिप्रेक्ष्य

स्रोत : एमएससीआई आकंड़ों पर आधारित लेखकों की गणना।

5	 वर्ष 2010 वह वर्ष है जब से हम अपने नमूने में सभी दशेों के लिए ईएसजी सूचकांक 
प्राप्त कर सके। एमएससीआई ने 2010 से पहले इनमें से केवल कुछ दशेों में ही ईएसजी 
सूचकांकों की सूचना दी थी। इसलिए, बेहतर तलुना के लिए, हमने सभी दशेों के लिए 
शरुुआती बिदं ुके रूप में 2010 का उपयोग किया है।
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सीमाओ ंका निचला छोर नमूना दशेों के बीच इस माप के न्यूनतम 
मूल्य को इंगित करता है और छायांकित सीमाओ ंका ऊपरी छोर 
अधिकतम मूल्य को इंगित करता है।

	 नमूना अवधि के दौरान, दशेों के समूह के बीच ईएसजी 
लीडर्स के मूल्य सूचकांकों में औसत वार्षिक प्रतिलाभ और औसत 
जोखिमों के बीच कोई स्पष्ट संबधं नहीं है (चार्ट  5)।

	 हालांकि, ईएसजी सूचकांकों में जोखिम मोटे तौर पर दशेों में 
व्यापक सूचकांकों में जोखिमों के अनरुूप थे (चार्ट  6)। सामान्य 
तौर पर, एई की तलुना में ईएमई में व्यापक सूचकांक और ईएसजी 
सूचकांक दोनों में जोखिम अधिक था। भारत अपवाद नहीं है, जहां 
ईएसजी और व्यापक सूचकांक दोनों में जोखिम अधिकांश दशेों 
की तलुना में अधिक थे (चार्ट  6)। भारत के लिए मासिक ईएसजी 
प्रतिलाभ के लिए कर्नेल डेंसिटी प्लॉट, और हमार ेनमूने में अन्य 
सभी दशेों (भारत को छोड़कर) से पता चलता है कि भारत के 
मासिक ईएसजी प्रतिलाभ में आम तौर पर बनी दाहिनी आकृति 
उच्‍च प्रतिलाभ की बड़ी सभंावना को दर्शाती है (चार्ट  7)। भारत 
के लिए प्रतिलाभ वितरण दनुिया के बाकी हिस्सों की तलुना में 
प्लैटीकुर्टिक था, जो बताता है कि मासिक ईएसजी इंडेक्स 
प्रतिलाभ का मानक विचलन भारत के लिए अधिक क्यों था। हमने 
जीएआरसीएच (1,1) समीकरण का उपयोग करके व्यापक और 

ईएसजी सूचकांकों के अस्थिरता क्लस्टरिगं का भी विश्लेषण 
किया। हमार े निष्कर्ष बतात हैं कि सामान्य रूप से, ब्रॉड और 
ईएसजी सूचकांकों, दोनों में ईएमई की तलुना में एई में अस्थिरता 
कम थी। भारत के मामले में ईएसजी इंडेक्स की जीएआरसीएच 
अस्थिरता ब्रॉड इंडेक्स प्रतिलाभ (चार्ट  8) में अस्थिरता की 
तलुना में कम थी, जबकि क्लस्टरिगं पैटर्न दोनों शृखंलाओ ंमें 
समान थे ।

चार्ट 5 : ईएसजी लीडर कीमत सूचकाकं में प्रतिलाभ 
बनाम जोखिम :

सितबंर 2010 - अगस्त 2021

स्रोत : एमएससीआई आंकड़ों पर आधारित लेखकों की गणना।

चार्ट 6 : कीमत सूचकाकं के मासिक प्रतिलाभ में मानक 
विचलन (प्रतिशत) : सितबंर 2010 – अगस्त 2021

स्रोत : एमएससीआई आकंड़ों पर आधारित लेखकों की गणना।

चार्ट 7 : मासिक ईएसजी सूचकाकं प्रतिलाभ के लिए 
कर्नेल डेंसिटी प्लॉट

स्रोत : एमएससीआई आकंड़ों पर आधारित लेखकों की गणना।
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यूएसए यूएसए

भारत भारत

यूके
यूकेजापान

जापान

थाइलैंड

थाइलैंड
ऑस्ट्रेलिया

ऑस्ट्रेलियादक्षिण कोरिया
दक्षिण कोरिया

हांग कांग हांग कांग

स्वीडन
स्वीडनचीन

चीन
कनाडा

कनाडा

प्रतिलाभ : यौगिक औसत वार्षिक प्रतिलाभ व्यापक बाजार सूचकांक

रूस रूसदक्षिण अफ्रीका

दक्षिण अफ्रीका
इंडोनेशिया

इंडोनेशिया

ब्राज़ील ब्राज़ील

स्वीटजरलैंड

स्वीटजरलैंड

मलेशिया मलेशिया

ज
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ईएसजी
भारत

कर्नेल = एपानेश्निकोव, बैंडविद = 1.7948
अन्य



104 आरबीआई बलेुटिन फरवरी 2023

आलेख ईएसजी प्रकटीकरण और प्रदर्शन: अतंर-दशेीय साक्ष्य

	 अस्थिरता क्लस्टरिगं के अनरुूप, हमने ईएसजी लीडर्स के 
मूल्य सूचकांकों के लिए व्यापक बाजार जोखिमों के प्रसारण की 
मात्रा निर्धारित करने का प्रयास किया। सारणी 1 में, हमने पहले 

व्यापक बाजार प्रतिलाभ को दो श्रेणियों में वर्गीकृत किया, “चरम” 
और “सामान्य” जैसा कि पहले कॉलम में दिखाया गया है। ऐसा 
करने के लिए, पहले हम सितंबर 2010 और अगस्त 2021 के 
बीच किसी एक दशे के व्यापक बाजार सूचकांक में मासिक 
प्रतिलाभ का निरीक्षण करते हैं और प्रत्येक दशे के लिए अलग-
अलग अवधि के लिए औसत और मानक विचलन दोनों का 
निरीक्षण करते हैं। हम मासिक प्रतिलाभ को “चरम” कहते हैं यदि 
किसी अवधि के लिए प्रतिलाभ उस दशे के औसत के आसपास 
एक-मानक विचलन बैंड से ऊपर या नीचे है। इसी तरह, हम 
प्रतिलाभ को ईएसजी लीडर्स इंडेक्स में वर्गीकृत करते हैं। इसके 
बाद, हम ऐसे अवसरों की गणना करते हैं जिनमें व्यापक बाजार 
सूचकांक की कोई “चरम” घटना ईएसजी लीडर्स के सूचकांक की 
“चरम” घटनाओ ंके साथ भी मेल खाती हो। उदाहरण के लिए, 
भारत के मामले में, व्यापक सूचकांक की 78 प्रतिशत (अर्थात 30 
में से 23) “चरम” घटनाए ंईएसजी लीडर्स सूचकांक की “चरम” 
घटनाओ ं में परिवर्तित हुई हैं। यह व्यापक बाजार सूचकांक से 
ईएसजी लीडर्स के सूचकांक में जोखिम सचंरण के माप के रूप में 

चार्ट 8 : जीएआरसीएच अस्थिरता उपाय

स्रोत : एमएससीआई आंकड़ों पर आधारित लेखकों की गणना।

सारणी 1 : व्यापक और ईएसजी लीडर सूचकाकंों में इवेंट के बीच सगंति 
(प्रतिशत)

व्यापक सूचकाकं में ईवेंट चरम सामान्य व्यापक सूचकाकंों में ‘चरम’ इवेंट का प्रतिशत 
ईएसजी सूचकाकंों में ‘चरम’ घटनाओ ंमें 

परिवर्तित
ईएसजी सूचकाकं में ईवेंट चरम सामान्य चरम सामान्य

ब्राज़िल 29 2 2 68 95
चीन 25 5 4 67 85
भारत 23 7 2 68 78
इंडोनेशिया 27 2 2 70 95
दक्षिण कोरिया 25 7 5 64 79
मलेशिया 22 4 8 66 85
रूस 20 3 5 71 87
दक्षिण अफ्रीका 30 5 5 61 87
ताइवान 24 5 1 70 84
थाईलैंड 23 5 0 72 81
ऑस्ट्रेलिया 19 3 4 74 86
कनाडा 20 5 2 73 82
हांगकांग 22 8 5 66 74
जापान 24 2 0 73 91
स्वीडन 23 2 2 73 91
स्विट्ज़रलैंड 27 2 2 70 95
यूके 24 3 4 69 89
अमेरीका 22 2 2 74 91

टिप्पणिया:ँ
नमूना कवर सितंबर 2010 से अगस्त 2021 के बीच का है।
‘चरम’ इवेंट औसत मासिक प्रतिलाभ के ऊपर और नीचे 1 मानक विचलन हैं। अन्यथा इवेंट को ‘सामान्य’ के रूप में वर्गीकृत किया जाता है।

वैश्विक ब्रॉड
भारत ब्रॉड (दायां मान)

वैश्विक ईएसजी
भारत – ईएसजी (दायां मान)

ज
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कार्य करता है। सारणी 1 बताती है कि जोखिम सचंरण का यह 
माप चयनित दशेों में भारत के मामले में सबसे कम था। व्यापक 
सूचकांकों में ‘चरम’ घटनाओ ंका प्रतिशत जो ईएसजी सूचकांकों 
में ‘चरम’ घटनाओ ंमें परिवर्तित हो गया, हमार ेदशेों के नमूना सेट 
के लिए औसतन लगभग 86 प्रतिशत है। इसस पता चलता है कि 
एसएससीआई-ईएसजी सूचकांक में शामिल कंपनिया कुछ हद 
तक व्यापक बाजार मूल्य में उतार-चढ़ाव से अछूती थीं। भारत के 
मामले में, यह अनपुात 78 प्रतिशत है, जो अन्य दशेों के औसत 
से कम है, यह दर्शाता है कि ईएसजी-इंडेक्स में स्टॉक कुछ हद 
तक व्यापक बाजारों में चरम मूल्य उतार-चढ़ाव से सरुक्षित थे।

	 इस खंड के प्रमखु निष्कर्ष यह हैं कि ईएसजी प्रकटीकरण 
वाली कंपनियों ने सभी दशेों की कंपनियों के व्यापक समूह की 
तलुना में, प्रतिफल और अस्थिरता की दृष्‍ट‍ि से, आम तौर पर 
बेहतर प्रदर्शन किया है।

IV. अनभुवजन्य निष्कर्ष

	 अब तक प्रस्तुत किए गए स्टाइलाइज्ड तथ्यों से पता चलता 
है कि ईएसजी लीडर्स के लिए स्टॉक मूल्य सूचकांक का प्रतिलाभ 
आम तौर पर लंबी अवधि में व्यापक बाजार से अधिक रहा है। 
अनभुवजन्य रूप से इस तथ्य की एक दृढ़ पषु्टि के लिए हमें यह 
दखेने की आवश्यकता है कि कोविड-19 महामारी जैस विशदु्ध 
रूप से बाहरी आघात के समय प्रतिलाभ क्‍या था। हम इसे दो 
अलग-अलग दृष्टिकोणों के माध्यम से करते हैं; पहला, अतंर में 
अतंर या ‘दोहर ेअतंर’ मॉडल का आकलन करना और दूसरा, 
सितंबर 2010 और अक्टूबर 2020 के बीच ईएसजी लीडर्स और 
व्यापक बाजार सूचकांकों में दशेवार प्रतिलाभ पर ‘मार्के ट मॉडल’ 
से सचंयी औसत प्रतिलाभ (सीएआर) का अनमुान लगाना।

(क)	अतंर में अतंर मॉडल

दोनों अतंरों से दोनों प्रकार की कंपनियों को प्रभावित करने 
वाले आघातों को ध्यान में रखते हुए कोविड-19 के बाद गैर-
ईएसजी लीडर्स की तलुना में ईएसजी लीडर्स के प्रतिलाभ में 
अतंर का पता चलता है। इस क्रम में, हमने सितंबर 2010 
और अक्टूबर 2020 के बीच व्यापक बाजार सूचकांक 
(नियतं्रण समूह) के साथ दशे-ईएसजी लीडर्स (हमारा 
अभ्‍यास समूह जो ईएसजी का अनसुरण और उसस सबंधंित 

जानकारी का प्रकटीकरण करता है) पर मासिक प्रतिलाभ से 
यकु्त एक पूल डेटासट का उपयोग किया। नमूना दशे डेटा 
खंड में की गई चर्चा के अनसुार बने रहे। हमने “ईएसजी” 
नामक एक डमी चर बनाया, जिसने अवलोकन के अनरुूप 
ईएसजी लीडर्स इंडेक्स प्रतिलाभ के लिए मूल्य 1 लिया, 
और व्यापक बाजार प्रतिलाभ के लिए 0 लिया।

हमने निम्नलिखित कारणों से इस प्रभाव विश्लेषण के लिए 
कोविड प्रकोप के बाद की अवधि जनवरी-अक्टूबर 2020 
को चनुा : जनवरी-मई 2020 के बीच दनुिया भर के लगभग 
सभी प्रमखु दशेों में कोविड -19 के प्रारभंिक प्रकोप और 
सबंधंित लॉकडाउन के बाद, दूसरी बड़ी लहर यूरोप और 
यूएसए के अधिकांश हिस्सों में अक्टूबर 2020 के अतं के 
आसपास आई। हालांकि इस लहर की वास्तविक तारीखें 
पश्चिमी यूरोप और सयंकु्त राज्य अमेरिका के दशेों के बीच 
थोड़ी भिन्न हो सकती हैं, नवबंर 2020 से पहले की अवध‍ि 
मोटे तौर पर दनुिया भर में पहली लहर के प्रभाव के लिए एक 
उचित समयरखेा है। अक्टूबर 2020 के बाद अधिकांश दशेों 
में सकं्रमण की कई लहरें आई,ं लेकिन उनका समय अलग-
अलग था, जिसस शदु्ध महामारी के आघात का अनमुान 
लगाना मशु्किल हो गया। दूसरी ओर, हमने जनवरी 2020 
को कोविड-19 महामारी के वैश्विक प्रकोप के शरुुआती बिदं ु
के रूप में उपयोग किया और एक और डमी वैरिएबल, 
“कोविड” बनाया, जिसने जनवरी 2020 के बाद से सभी 
महीनों के अनरुूप मूल्य 1 ग्रहण किया, और उसस पहले के 
महीनों के लिए शून्य।

यह शोध डिजाइन हमें यह पहचानने में मदद करगेा कि क्या 
ईएसजी नियमों का पालन करने और उनका खलुासा करने 
वाली फर्में सभी दशेों की अन्‍य फर्मों की तलुना में अप्रत्याशित 
झटकों का बेहतर सामना कर सकती हैं। इस प्रभाव का 
अनभुवजन्य अनमुान निम्नलिखित प्रतिगमन मॉडल का 
अनमुान लगाकर किया गया है:

 ... (1)

ईएसजी*कोविड शब्द का गणुांक  मापेगा कि कोविड-19 से 
पहले की अवधि की तलुना में ईएसजी सूचकांकों में प्रतिलाभ 
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कोविड-19 अवधि के दौरान व्यापक सूचकांकों में प्रतिलाभ 
से कितना भिन्न हो सकता है।  शब्द अतंर-अतंर सेट-अप 
में ईएसजी प्रकटीकरण के कारण हुए प्रभाव का प्रतिनिधित्व 
करता है। सबस्क्रिप्ट i, t और k दशे, महीने और सूचकांक 
(ईएसजी या व्यापक) का प्रतिनिधित्व करते हैं। अनमुान के 
परिणाम सारणी 2 में प्रस्तुत किए गए हैं।

इसस ज्ञात होता है कि ईएसजी सूचकांकों में मासिक 
प्रतिलाभ आम तौर पर अप्रत्याशित आघात (जैस, कोविड) 
के दौरान व्यापक सूचकांकों से अधिक होता है, क्योंकि 
ईएसजी * कोविड गणुांक सकारात्मक है और वह पारपंरिक 
साख्यिकीय स्तरों पर महत्वपूर्ण है। इस परिणाम को इस 
तरह दखेा जा सकता है कि ईएसजी नियमों का पालन और 
प्रकटीकरण करने से स्टॉक प्रदर्शन बेहतर बन सकता है। 
सकं्षिप्तता के लिए, हम दशे के निश्चित डमी गणुांक को रिपोर्ट  
नहीं करते हैं, जिस हमने विभिन्न दशेों में अनमुानों के लिए 
नियतं्रित करने हेत ुउपयोग में लाया था। कोविड डमी का 
गणुांक नकारात्मक और सांख्यिकीय रूप से महत्वपूर्ण है जो 
इंगित करता है कि ईएसजी लीडर्स और व्यापक सूचकांकों, 
दोनों पर मासिक प्रतिलाभ औसतन कोविड-19 महामारी के 
दौरान पूर्व-महामारी की अवधि की तलुना में कम था। ईएसजी 
गणुांक सकारात्मक और महत्वपूर्ण है, जो इंगित करता है कि 
औसतन ईएसजी सूचकांक व्यापक बाजार सूचकांक की 
तलुना में बेहतर प्रदर्शन करते हैं।

(ख)	बाजार मॉडल

उपर्युक्त अतंर-अतंर अनमुानों की कुछ सीमाए ंहो सकती हैं। 
पहली बात यह कि हमार ेपास कोई स्पष्ट सूचकांक नहीं है जो 
केवल गैर-ईएसजी लीडर्स की जानकारी दर्शाए। इसलिए, 
ईएसजी लीडर्स के सूचकांकों में मौजूद कुछ कंपनिया व्यापक 
बाजार सूचकांकों में भी मौजूद हैं। दूसरा, पहले प्रस्तुत किए 
गए कुछ स्‍टायलाइज्‍़ड तथ्यों में, हम दिखात हैं कि ईएसजी 
लीडर्स के सूचकांकों ने व्यापक बाजार सूचकांकों से व्यापक 
रूप से बेहतर प्रदर्शन किया है और यह अतंर दशेों में काफी 
भिन्न है, और इसलिए यह धारणा कि नियतं्रण समूह और 
ट्रीटमेंट समूह ने कोविड-19 महामारी से पहले सामान्य 
रुझानों का अनसुरण किया था, पूरी तरह सतंषु्‍ट नहीं कहा 
जा सकता। इसलिए हम एक दूसरी पद्धति अपनात हैं जहां 
हम बाजार मॉडल का उपयोग करके परीक्षण करते हैं कि 
ईएसजी सूचकांक ने कोविड-19 के आघात का सामना कैस  
किया (बाजार मॉडल पर विस्तृत चर्चा के लिए, मैककिनले 
(1997) दखेें)।

महामारी का समय ईएसजी सूचकांकों के लिए प्रतिकूल 
आघातों के प्रति उनकी समतु्‍थानशीलता के लिए परीक्षा का 
समय था। इसका परीक्षण करने के लिए, इस उप-खंड में, 
हम व्यापक सूचकांकों में प्रतिफल की तलुना में ईएसजी 
मूल्य सूचकांकों में सचंयी प्रतिफल का अनमुान लगात हैं। 
वास्तव में, हम सितंबर 2010 और दिसबंर 2019 के बीच 
एमएससीआई व्यापक बाजार सूचकांकों के मासिक प्रतिफल 
पर एमएससीआई ईएसजी लीडर्स के मूल्य सूचकांकों में 
मासिक प्रतिफल का प्रतिगमन करते हैं। हम सभी 18 दशेों 
के लिए ईएसजी लीडर्स और व्यापक सूचकांक दोनों के 
मासिक प्रतिफल के पैनल डेटा का उपयोग करते हैं। हमारा 
प्रतिगमन डमी चर के माध्यम से दशे के निश्चित प्रभावों और 
वर्ष विशिष्ट अनदखेे आघात के लिए नियतं्रण होता है। दशे-
विषमता के लिए, हम एमएससीआई व्यापक बाजार सूचकांक 
और दशे-विशिष्ट डमी चर में मासिक प्रतिफल के बीच की 
गतिविधि‍यों को भी शामिल करते हैं। आकलन परिणाम 
अनबुधं में सारणी 3 में प्रस्तुत किए गए हैं। अनमुानित मॉडल 
निम्न रूप लेता है:

सारणी 2 : कोविड-19 के दौरान ईएसजी प्रतिलाभ 
डिफरेंशियल्स का अतंर – अतंर अनमुान

क्लस्टर: वर्ष क्लस्टर: देश क्लस्टर: 
वर्ष- देश

(1) (2) (3)

ईएसजी 0.11*

(0.048)
0.11**

(0.045)
0.11***

(0.037)
कोविड -1.41***

(0.41)
-1.41***

(0.42)
-1.41***

(0.39)
ईएसजी*कोविड 0.24***

(0.048)
0.24*

(0.11)
0.24**

(0.12)
स्थिर -0.12

(0.81)
-0.12**

(0.042)
-0.12
(0.74)

प्रेक्षणों की सखं्या 4392 4392 4392
रूट एमएसई 5.85 5.85 5.85

मानक त्रुटिया ँकोष्ठक में हैं। 
* p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01
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	     ...(2)

जहां ESG
it
 और Broad

it 
महीने t में दशे i के लिए 

एमएससीआई ईएसजी लीडर्स सूचकांक और एमएससीआई 
व्यापक सूचकांक हैं। D

i 
i दशे के लिए डमी चर का प्रतिनिधित्व 

करता है, n दशेों की सखं्या है, और u
it
प्रतिगमन के त्रुटि 

शब्द का प्रतिनिधित्व करता है। हौसमैन (1978) अनसुरण 
हौसमैन विनिर्देश परीक्षण इस तथ्य को अस्वीकार करने में 
विफल रहता है कि यादृच्छिक प्रभाव मॉडल से ससुगंत 
अनमुानक ऊपर उल्लिख‍ित मॉडल (1) द्वारा प्रदान किए गए 
एक निश्चित प्रभाव अनमुानक से प्रणालीगत रूप से अलग 
नहीं है।

हमार े अनमुान में हमने दिसबंर 2019 तक के डेटा का 
उपयोग किया जो वैश्विक स्तर पर कोविड -19 महामारी के 
प्रकोप से पहले का अतंिम महीना है। मॉडल अनमुानों और 
एमएससीआई व्यापक सूचकांकों के पाए गए मूल्य का 
उपयोग करते हुए, हमने जनवरी और अक्टूबर, 2020 के 
बीच प्रत्येक दशे के लिए एमएससीआई ईएसजी लीडर्स 
सूचकांकों में मासिक प्रतिलाभ के निश्‍चि‍त किए गए मूल्य 
प्राप्त किए। निश्‍चि‍त किए गए मूल्यों का उपयोग करके हमने 
अनमुानित ईएसजी लीडर्स के सूचकांक का निर्माण किया। 
सचंयी औसत प्रतिलाभ (सीएआर) अवलोकन / वास्तविक 
ईएसजी लीडर्स के सूचकांक और अनमुानित ईएसजी लीडर्स 
के सूचकांक के मूल्यों के बीच प्रतिशत अतंर है।

हमार ेअनमुान बतात हैं कि भारत के ईएसजी लीडर्स का 
सीएआर बाजार मॉडल (चार्ट  9) द्वारा बताए गए अनमुान की 
तलुना में 4 प्रतिशत अकं से अधिक था। यह आकंड़ा चीन, 
हांगकांग और ब्रिटेन के बाद दूसर ेस्थान पर है। इसस पता 
चलता है कि कोविड-19 के शरुुआती आघात के बाद, 
ईएसजी लीडर्स ने कई अर्थव्यवस्थाओ ंमें बाकी बाजारों से 
काफी बेहतर प्रदर्शन किया है, और भारत इस मानदडं के 
आधार पर शीर्ष प्रदर्शन करने वाले दशेों में से एक है।

ईएसजी प्रकटीकरण के लिए कंपनियों को वित्तीय जोखिमों 
के अपने पारपंरिक मूल्यांकन से पर ेअतिरिक्त प्रयास करने 

की आवश्यकता होती है। इसके लिए कंपनियों को जोखिमों 
पर अतिरिक्त जानकारी, और कंपनिया उन्हें कैस  प्रबंधित 
कर रही हैं उसका खलुासा करने की आवश्यकता होती है। 
हालांकि, अतंर-अतंर और ‘बाजार मॉडल’ दोनों से 
अनभुवजन्य साक्ष्य बतात हैं कि निवेशकों के लिए अतिरिक्त 
जोखिमों का खलुासा करने के बावजूद, बड़ी सखं्या में दशेों 
के लिए ईएसजी लीडर्स को हुआ लाभ (चार्ट  9) अच्‍छा है। 
वास्तव में समग्र साक्ष्य बतात हैं कि ईएसजी को अपनाने 
और उसके उचित प्रकटीकरण को शरुू करने से बेहतर 
वित्तीय लाभ हो सकता है और सूचना विषमताओ ंमें कमी 
आ सकती है।

V. निष्कर्ष

	 दनुिया भर के सरकारी प्राधिकरण ईएसजी जोखिमों पर जोर 
द ेरहे हैं, जो दीर्घकालिक आर्थिक सवंदृ्धि सनुिश्चित करने में उनके 
महत्व को दर्शाता है। निवेश प्रथाओ ंऔर नीति में इन सिद्धांतों को 
शामिल करना इस प्रथा को और अधिक स्थायी बनाने का सबसे 
अच्छा तरीका है। भारत सहित कई प्रमखु अर्थव्यवस्थाओ ं ने 
पहले ही सार्वजनिक रूप से कारोबार करने वाली कंपनियों के 
लिए धारणीयता प्रकटीकरण को एक आवश्यकता बना दिया है, 
और कंपनियों तथा व्यापक बाजार, दोनों के लिए ईएसजी रटेिग 

चार्ट 9 : सचंयी औसत प्रतिलाभ (वास्तविक घटाव 
पूर्वानमुानित) दिसबंर-19 और अक्तू बर- 20 के बीच

स्रोत : एमएससीआई आकंड़े और लेखकों की गणना।

चीन
हांग कांग

यूके
भारत

मलेशिया
ताइवान
कनाडा
कोरिया

स्वीटजरलैंड
इंडोनेशिया

जापान
ऑस्ट्रेलिया

स्वीडन
थाइलैंड
यूएसए

दक्षिण अफ्रीका
ब्राज़ील

रूस
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विकसित की है। इस अध्ययन में हमें दशेों से सबंधंि‍त अनभुवजन्य 
सबूत मिले जो यह दर्शात हैं कि ईएसजी प्रकटीकरण का सबंधं 
बेहतर स्टॉक प्रतिलाभ और स्टॉक की कीमतों में कम अस्थिरता 
से है।

	 कोविड-19 का अप्रत्याशित आघात के रूप में प्रयोग करने 
पर अतंर-अतंर अनसुधंान डिजाइन के हमार ेनिष्कर्षों से सकेंत 
मिलता है कि ईएसजी लीडर्स के सूचकांक ने 18 दशेों के नमूने के 
लिए व्यापक सूचकांक से बेहतर प्रदर्शन किया। बाजार मॉडल भी, 
एक वैकल्पिक विनिर्देश के रूप में, अधिकांश दशेों के लिए 
अप्रत्याशित आघात के दौरान ईएसजी सूचकांकों के बेहतर 
प्रदर्शन का समर्थन करता है। बाजार मॉडल ढांचा ईएसजी 
सूचकांक प्रदर्शन के सदंर्भ में दशेों की रैंकिग तय करता है, और 
भारत, नमूना दशेों में उच्च स्थान पर है। ये निष्कर्ष मोटे तौर पर 
इस तथ्य को रखेांकित करते हैं कि ईएसजी प्रकटीकरण 
अल्पावधि और लंबी अवधि दोनों में बेहतर कॉर्पोरटे दृष्टिकोण से 
जडु़े हो सकते हैं।

	 इन निष्कर्षों से बड़ी सखं्या में नीतिगत निहितार्थ हो सकते 
हैं। ईएसजी मैट्रिक्स और प्रभाव आकलन की गणना के लिए डेटा 
की उपलब्धता सबसे महत्वपूर्ण चनुौती है। सार्वजनिक नीति 
निगमों के लिए ईएसजी रिपोर्टिंग को सवु्यवस्थित और मानकीकृत 
करने में महत्वपूर्ण भूमिका निभा सकती है। आने वाले वर्षों में, 
हरित बॉन्ड और हरित वित्‍त ससंाधन आवटंन में महत्वपूर्ण 
भूमिका निभाने जा रहे हैं। इन बॉन्डों के लिए उच्च प्रतिफल (या 
यहां तक कि कम ग्रीन प्रीमियम) डेटा, जानकारी और तरलता की 
कमी के कारण दखेा जा सकता है। एक विश्वसनीय ईएसजी 
डेटाबेस, रटेिग और सचंार तंत्र विकसित करके इस अतंर को कम 
करना सभंव है। यदि इस तरह के डेटाबेस को ठीक से लाग किया 
जाता है तो किसी विश्वसनीय ईएसजी प्रदर्शनकर्ता को कम 
विश्वसनीय ईएसजी प्रदर्शनकर्ता की तलुना में कम दर पर बॉन्ड 
बाजार से पूजंी प्राप्‍त हो सकती है। अत:, उभरते बाजारों में सभी 
औद्योगिक, सेवा गतिविधियों और बड़े अनौपचारिक क्षेत्र में 
ईएसजी प्रकटीकरण को धीर-ेधीर ेलाग किया जा सकता है।

	 भारत सहित उभरती बाज़ार अर्थव्‍यवस्‍थाओ ंमें बैंक विषम 
जानकारी को कम करने और वित्तीय मध्यस्थता में एक प्रमखु 
भूमिका निभात हैं। कोविड-19 के बाद के दौर में ईएसजी से 

सबंधंित जोखिमों को बैंकों के जोखिम प्रबधंन ढांचे के साथ 
एकीकृत किया जा सकता है और प्रमाण‍ित प्रकटीकरण इसके 
लिए पहली शर्त होगी। चूकंि प्रामाणिक डेटा प्रकटीकरण 
मानकीकरण, अतंःक्रियाशीलता और विश्लेषण में एक प्रमखु 
भूमिका निभाएगा, ईएसजी जोखिमों पर निदशेक मंडल और वरिष्ठ 
प्रबधंन की प्रभावी निगरानी विश्वसनीयता स्थापित करने में 
महत्वपूर्ण भूमिका निभा सकती है। इस तरह के प्रकटीकरण से 
ऐसे डेटाबेस तैयार होंगे जो प्रभावी निगरानी, तनाव परीक्षण और 
अग्रगामी विश्लेषण को सक्षम करेंगे। हमने उपलब्ध आकंड़ों का 
विश्लेषण करने के लिए एक प्रारभंिक प्रयास किया, ईएसजी 
लीडर्स की समतु्‍थानशीलता के अनभुवजन्य सबूत पाए, और 
नीतिगत सझुावों पर टिप्‍पणी तैयार की जिसस डेटा सचंालित 
और राष्‍ट्रीय आवश्‍यकता पर निर्णय लेने की सवुिधा होगी।
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अनबुधं
सारणी 1 : एमएससीआई प्रमखु मदु्दे

3 स्तंभ 10 विषय 35 ईएसजी प्रमखु मदु्दे

पर्यावरण जलवायु परिवर्तन कार्बन उत्सर्जन उत्पाद कार्बन फुटप्रिंट वित्तपोषण पर्यावरणीय प्रभाव जलवाय ुपरि-
वर्तन भेद्यता

प्राकृतिक पूजंी जल सकंट जैव विविधता और भूमि उपयोग कच्चे माल के स्रोत

प्रदूषण एव ंअपशिष्ट विषाक्त उत्सर्जन और अपशिष्ट पैकेजिगं 
सामग्री और अपशिष्ट

इलेक्ट्रॉनिक अपशिष्ट

पर्यावरणीय अवसर क्लीन टेक में सभंावना 
ग्रीन बिल्डिंग में सभंावना

अक्षय ऊर्जा में अवसर

सामाजिक मानव पूजंी श्रम प्रबंधन स्वास्थ्य और सरुक्षा मानव पूजंी विकास
आपूर्ति शृखंला श्रम मानक

उत्पाद देयता उत्पाद सरुक्षा और गणुवत्ता रासायनिक 
सरुक्षा उपभोक्ता वित्तीय सरंक्षण

गोपनीयता और डेटा सरुक्षा जिम्मेदार निवेश 
स्वास्थ्य और जनसाख्यिकीय जोखिम

हितधारक विरोध विवादास्पद सोर्सिंग सामदुायिक सबंधं

सामाजिक अवसर सचंार तक पहुचं
वित्त तक पहुचं

पोषण और स्वास्थ्य में, उपचार के अवसरों 
तक पहुचं

अभिशासन कॉर्पोरटे अभिशासन स्वामित्व और नियतं्रण बोर्ड वेतन लेखांकन

कॉर्पोरटे व्यवहार बिजनेस एथिक्स टैक्स पारदर्शिता

स्रोत: एमएससीआई ईएसजी रटेिग पद्धति, अप्रैल 2022।
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सारणी 2 : एमएससीआई सूचकाकंों की व्यापक सरंचना

देश/क्षेत्र घटकों की सखं्या शीर्ष 10 घटकों का सूचकाकं भार (प्रतिशत में) 
(दोनों सूचकाकंों में सामान्य)

ईएसजी लीडर्स ब्रॉड ईएसजी लीडर्स ब्रॉड

ब्राज़ील 28 49 60.52 24.02
चीन 163 739 68.98 36.98
भारत 40 106 72.78 39.50
इंडोनेशिया 8 23 100.00* 35.27
मलेशिया 26 35 67.92 51.38
दक्षिण अफ्रीका 27 37 65.25 53.04
दक्षिण कोरिया 42 111 65.31 18.82
ताइवान 45 86 75.90 59.39
उभरते बाजार 469 1,393 37.94 20.26
ऑस्ट्रेलिया 36 61 63.84 30.61
कनाडा 42 88 60.42 31.26
जापान 134 699 30.88 14.19
स्विट्ज़रलैंड 41 41 74.56 73.65
यूके 44 81 68.64 31.48
अमेरिका 268 626 33.89 16.87
यूरोप 202 429 31.08 15.70
विश्व 711 1,540 23.03 11.52

टिप्पणी : 31 मई 2022 तक.*: केवल 8 घटकों के लिए।
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सारणी 3 : व्यापक सूचकाकंों पर ईएसजी सूचकाकंों में मासिक प्रतिलाभ के गणुाकं

(1) (2)

आश्रित चर: ∆log (ईएसजी सूचकांक)

∆log (व्यापक सूचकांक) 0.96*** 
(0.016)

 

व्यापक सूचकांक का दशे के डमी के साथ तालमेल

ब्राज़िल  0.97*** 
(0.0016)

चीन  0.93*** 
(0.0038)

भारत  0.89*** 
(0.0020)

इंडोनेशिया  1.00*** 
(0.0027)

दक्षिण कोरिया  0.97*** 
(0.0022)

मलेशिया  0.95*** 
(0.0029)

रूस  0.91*** 
(0.0015)

दक्षिण अफ्रीका  1.04*** 
(0.0016)

ताइवान  0.91*** 
(0.0021)

थाईलैंड  0.99*** 
(0.0017)

ऑस्ट्रेलिया  1.03*** 
(0.0022)

कनाडा  1.01*** 
(0.0022)

हांगकांग  0.75*** 
(0.0039)

जापान  1.00*** 
(0.0045)

स्वीडन  1.01*** 
(0.0027)

स्विट्ज़रलैंड  0.97*** 
(0.0046)

यूके  0.96*** 
(0.0038)

अमेरिका  0.97*** 
(0.0042)

एन 2016 2016
आर2 0.9220 0.9262
आरएमएसई 1.54 1.51

टिप्पणी: रिग्रेशन में दशे-निश्चित प्रभाव, प्रत्येक वर्ष के लिए डमी चर और 12 अलग-अलग डमी चर शामिल हैं, जो 12 महीनों में इंगित करते हैं, 
जो प्रतिलाभ में सभंावित बदलाव के लिए जिम्मेदार हैं। 
* मानों के अर्थ: * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01


