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�मट स्�ीट ममेो न.ं 03 

ब��कग िविनयमन (सशंोधन) अध्यादशे, 2017 पर बाजार �ित��या 
 

िन�पमा कुलकण�, सरगम जनै व खशूब ूखडेंलवाल 

उ�स्तरीय िव�ीय अनसुधंान तथा अध्ययन क� � (कैफरल) 

ब��कग िविनयमन (संशोधन) अध्यादशे 2017 पर शेयर बाजार �ित��या, ब�क� और उनके उ� 
गुणव�ा वाले उधारकतार्� के िलए सकारात्मक रही ह,ै परंतु समस्या�स्त फम� के िलए 
नकारात्मक ह,ै ब��कग के्ष� क� हालत को जीवंत करने क� इसक� क्षमता और सम� फम� के पूंजी 
आबंटन म� सुधार के िलए सुझावात्मक ह।ै 
सदंभर् 
ब��कग िविनयमन (संशोधन) अध्यादशे, 2017 को 4 मई 2017 को घोिषत �कया गया था। यह 
अध्यादशे �दवाला और शोधन अक्षमता संिहता-2016 (आईबीसी) के �ावधान� के अंतगर्त चूक के 
मामले म� �कसी ब��कग कंपनी को �दवाला समाधान ���या �ारंभ करने संबंधी िनद�श के िलए 
आरबीआई को �ािधकृत करता ह।ै यह आरबीआई को दबाव�स्त आिस्तय� के समाधान हतेु ब��कग 
कंपिनय� को सलाह दनेे के िलए सिमित के गठन करने का अिधकार भी �दान करता ह ै। 

आरबीआई ने इस अध्यादशे को लागू करने के िलए 22 मई 2017 को एक िवस्तृत कायर् योजना 
जारी क�। आरबीआई �ारा ग�ठत एक आंत�रक सलाहकार सिमित (आईएसी) क� �थम बैठक 12 
जून 2017 को �ई।   आंत�रक सलाहकार सिमित ने अनुशंिसत �कया �क ब�क� �ारा (31 माचर् 
2016 के अनुसार) 5000 करोड़ �पये से अिधक बकाया रािश वाले और गैर िनष्पा�दत के �प म� 
वग�कृत 60 �ितशत से अिधक खात� को �दवाला तथा शोधन अक्षमता संिहता (आईबीसी)0

1 के 
अंतगर्त संदभर् हतेु पा� समझा जाएगा।  जाएंगे। इन मानदडं� का �योग करते �ए, वतर्मान सकल 
गैर िनष्पा�दत आिस्तय�(एनपीए) के लगभग 25% के अंतगर्त आने वाले कुल 12 खात� क� पहचान 
क� गई और ब�क� को इन खात� के संबंध म� �दवाला तथा शोधन अक्षमता संिहता के अंतगर्त 
�दवाला ���या फाइल करने का िनद�श �दया।  

इस अध्ययन से दो ��� के उ�र �ा� होत ेह:ै (i) आरबीआई को �ािधकार दनेे वाले अध्यादशे के 
पा�रत होने को पूंजी बाजार ने कैसे समझा, और (ii) िडफॉल्ट खात� क� पहचान क� खबर पर 
िहतधारक� ने कैसे �ित��या दी ।  
                                                            
1 आईबीसी के अंतगर्त मामला राष्ट्र�य कंपनी कानून अ�धकरण (एनसीएलट�) को प्रस्तुत �कया जाता है, इसके बाद ऋण 
लेने वाले के �लए पुनस�रचना योजना पर सहमत होने के �लए उधारदाताओ ंके पास अ�धकतम 270 �दन होते ह�, िजसका 
अनुपालन नह�ं करने पर एनसीएलट� ऋण लेने वाले के �लए प�रसमापन का आदेश दे सकता है।  
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कायर्�णाली 
अध्यादशे 4 मई 2017 को कारोबारी घंट� के बाद घोिषत �कया गया। इसिलए, हम घटना 
अध्ययन िव�ेषण के उ�ेश्य के िलए 5 मई 2017 को घटना क� तारीख के �प म� मान�ग े । इस 
घटना क� अविध िजसके चार� ओर बाजार क� �ित��या का िव�ेषण �कया गया, घटना क� 
तारीख से नौ कारोबारी �दन पहले शु� होती ह ैऔर घटना क� तारीख के बाद नौ कारोबारी �दन 
पर समा� होती ह।ै अध्यादशे पर अनुमोदन के एक स�ाह पूवर् िवदशे संबंध प�रषद को संबोिधत 
करते �ए 24 अ�ैल 2017 को िव� मं�ी �ी अ�ण जेटली ने भारतीय ब��कग �णाली1

2 म� एनपीए 
क� समस्या के समाधान के िलए क� �ीय ब�क को सश� बनाने के संकेत �दए थे। तब से यह संभावना 
थी �क इस घोषणा पर वास्तिवक घटना क� तारीख से पहले शेयर बाजार क� �ित��या �ा� हो 
सकती ह,ै अनुभवजन्य िव�ेषण ने बाजार क� संभािवत शु�आती �ित��या को घटना से सात 
कारोबारी �दन पहले ही समझ िलया। 
असामान्य �रटनर् क� कंप्यू�टग �ारा बाजार क� �ित��या का िव�ेषण �कया गया ह।ै एक 
असामान्य �रटनर् को वास्तिवक �रटनर् और �त्यािशत �रटनर् के बीच अंतर के �प म� प�रभािषत 
�कया गया ह।ै �त्यािशत �रटनर् के आकलन के िलए बाजार मॉडल का �योग �कया जाता ह ैिजसम� 
�त्येक कंपनी या ब�क के िलए, उसके स्टॉक �रटनर् को पृथक �प से एसटीमेशन �वडो पर बाज़ार 
�रटनर् के आधार पर �र�ेस �कया जाता ह ैजो इव�ट �वडो से 250 �दन पूवर् �ारम्भ हो जाती ह ैतथा 
इव�ट तारीख से 30 �दन पवूर् समा� हो जाती ह।ै �ा�लन के िलए उपयोग �कया गया समीकरण ह ै

 

जब�क Ri वैयि�क  स्टॉक �ा�लन �वडो के ऊपर �ितफल ह ैऔर RM िनफ्टी 50 का सूचकांक 
�ितफल ह।ै �ा�लन �वडो के ऊपर को - इ�फिसएंट αi तथा βi  क� गणना को घटना �वडो के 
दौरान अनुमािनत �ितफल क� गणना करन े के िलए �योग �कया जाता ह।ै दिैनक असामान्य 
�ितफल क� गणना वास्तिवक स्टॉक �ितफल और समीकरण 1 के �ारा प�रगिणत �त्यािशत 
�ितफल के �प म� क� जाती ह।ै  

 

असामान्य �ितफल क� गणना घटना �वडो के दौरान िविभ� काल� म� असामान्य �ितफल को 
संिचत करके क� जाती ह।ै  

 

                                                            
2 http://www.financialexpress.com/industry/banking-finance/government-giving-top-priority-to-addressing-bad-loans-issue-
arun-jaitley/641502/  देख�। 

http://www.financialexpress.com/industry/banking-finance/government-giving-top-priority-to-addressing-bad-loans-issue-arun-jaitley/641502/
http://www.financialexpress.com/industry/banking-finance/government-giving-top-priority-to-addressing-bad-loans-issue-arun-jaitley/641502/
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यह िव�ेषण 36 अनुसूिचत वािणिज्यक ब�क� पर केिन्�त ह ैिजसके िलए स्टॉक बाजार डेटा उपलब्ध 
ह।ै िजन ब�क� का अि�म क� तुलना म� अनजर्क आिस्त अनुपात (एनपीएआर) िव�ीय वषर् 2016 म� 
सभी ब�क� के िलए स�पल िमिडयन मूल्य से ऊपर ह,ै उनको तनाव�स्त ब�क� के �प म� वग�कृत 

�कया गया ह।ै शेष को गैर-दबाव�स्त ब�क2

3 के �प म� वग�कृत �कया गया ह।ै  िव� वषर् 2016 म� 
ब्याज �ाि� अनुपात (आईसीआर) के आधार पर फमर् स�पल को तीन सेट� म� बांटा गया ह:ै- 
(i) िन� गुणव�ा (आईसीआर < 1) – 671 फम�, (ii) मध्यम गणुव�ा (1 <  आईसीआर < 2) – 
513 फम�, और (iii) उ� गुणव�ा (आईसीआर > 2) – 1,432 फम�। 

सभी फम� एवं सहायक ब�क� के घटना अध्ययन िव�ेषण को िन�ानुसार संरिचत �कया गया ह:ै- (i) 
दबाव�स्त एवं गैर-दबाव�स्त ब�क� क� तुलना; (ii) िन� गुणव�ा, मध्यम गुणव�ा तथा उ� 
गुणव�ा वाली फम� क� तुलना; और, (iii) िन� एवं उ� गुणव�ा वाली फम� क� तुलना, इन्ह� उनके 

अ�णी ब�क के दबाव�स्त एवं गैर-दबाव�स्त3

4 होने के आधार पर अलग �कया जाए। ि�तीय घटना 
अध्ययन आईएसी क� पहली बैठक क� तारीख अथार्त 12 जून 2017 को ि�तीय घटना तारीख के 
�प �योग करता ह।ै यह उन 12 चूककतार् फम� के शेयर मूल्य �ित��या क� जांच करती ह ैजो �क 
समाधान हतेु एनसीएलटी तथा इन फम� के अ�णी ब�क� को संद�भत क� गई थ�।  इन फम� क� 
सापेक्ष बाजार अनुभूित के अध्ययन के िलए उन फम� को िनयं�ण फमर्45 के �प म� �योग �कया गया 
ह ैजो चूककतार् फम� क� ही तरह के उ�ोग क� ह� एवं सभी एक्सच�ज� म� सूचीब� फम� ह�। ब�क� के 
िव�ेषण के िलए, स�पल के 36 ब�क� को इन 12 चूककतार् फम� के अ�णी ब�क� एवं बकाया ब�क� के 
�प म� बांटा गया ह।ै 

 

 

                                                            
3 ब�क स्तर�य आकंड़ ेभारतीय अथर्व्यवस्था पर डटेाबेस (डीबीआईई), आरबीआई से प्राप्त �कए जाते ह�। 
4 अग्रणी ब�क� का वग�करण सीएमआईई प्रोवेस डीएक्स. के डटेा पर आधा�रत है। सीएमआईई   प्रोवेस डीएक्स. ने ब�क� का 
वग�करण फ़म� क� वा�षर्क �रपोटर् म� उनके प्रदशर्न के आधार पर �कया है। ऐसा मानना है �क फ़म� ब�क के नाम� को उधार 
के महत्ता क्रम म� �रपोटर् करती ह�। �वश्लेषण क� गई 2,616 फ़म� म� 2,357 फ़म� का ब�क डटेा उपलब्ध है िजसम� से 555 
फ़म� ने केवल एक ब�क से उधार �लया है और शषे फ़म� ने दो या अ�धक ब�क� से उधार �लया है। शषे फ़म� के संबंध म�, 
हमने यह जांच करके अग्रणी ब�क� के इस वग�करण क� मान्यता को वैध माना है �क क्या चय�नत ब�क को �पछले 6 वष� 
म� अग्रणी ब�क के रूप म� बनाए रखा गया है। दो ब�क� से अ�धक वाल� 1,806 फ़म� म� 1,275 फ़म� ने �पछले छह वष� म� 
उसी ब�क को अग्रणी ब�क के रूप म� बनाए रखा है।  
5 अपयार्प्त स्टॉक टे्र�डगं आकंड़� वाल� सभी फम� को �नयंत्रण प्र�तदशर् से बाहर रखा गया है।  
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प�रणाम और िनष्कषर् 

िच� 1 म� ब�ककारी िविनयमन (संशोधन) अध्यादशे क� घोषणा के बारे म� बाजार का �ितसाद 

दशार्ता ह।ै िन�िलिखत प�रणाम उभर कर सामने आए ह�:-  

 (i) िव� मं�ी क� घोषणा (िच� 1, पैनल ‘क’ म� 7 पर लाल रंग के डैश िचह्न) के उपरांत 

दबाव�स्त ब�क� का संचयी असामान्य �ितलाभ (�रटन्सर्) तेजी से बढ़ा।  यह पैटनर् घटना क� तारीख 
तक बरकरार रहा जो �क अध्यादशे क� घोषणा क� तारीख ह।ै इसके िवपरीत, गैर-दबाव�स्त ब�क� 
के �ितलाभ म� ब�त मामूली वृि� �दखाई पड़ी।   

 (ii) आ�यर्जनक �प से, िव� मं�ी क� घोषणा और अध्यादशे क� घोषणा के समय के बीच 
दबाव�स्त एवं गैर-दबाव�स्त ब�क� के बीच का असाधारण �ितफल लगभग 5% तक बढ़ गया था, 

इससे पता चलता ह ै�क बाजार ने किथत तौर पर यह मान िलया था �क अध्यादशे दबाव�स्त ब�क� 
क� एनपीए क� समस्या को सुलझाने म� मददगार सािबत होगा। 

 (iii) पैनल ‘ख’ दशार्ता ह ै�क उ� गुणव�ा वाली फम� क� तुलना म� िन� एवं मध्यम गुणव�ा वाली 

फम� का �दशर्न खराब रहा ह।ै 

सम� �प से, ये प�रणाम दशार्ते ह� �क वतर्मान ब�ककारी िविनयमन अिधिनयम म� संशोधन संबंधी 
इस घोषणा को बाजार ने दबाव�स्त ब�क� के िलए सकारात्मक �प म� िलया ह ै पर िन� तथा 
मध्यम गणुव�ा वाली फम� के िलए नकारात्मक �प म� िलया ह।ै
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 िच� 1 म�, पैनल ‘ग’ तथा पैनल ‘घ’ म� यह पता लगाया गया ह ै�क इन प�रणाम� को हािसल करने 

म� कौन सी फम� ने महत्वपूणर् भूिमका िनभाई ह,ै िजसका आधार यह ह ै �क फमर् क� अ�णी ब�क 
दबाव�स्त के �प म� वग�कृत ह ैया गैर-दबाव�स्त के �प म�। इस तरह, यह िव�ेषण िनष्पादन 
िवस्तार (अथार्त िन� और उ� गुणव�ा वाली फम�) के अंितम खंड म� आने वाली फम� एवं ब�क� के 
बीच के संबंध पर ध्यान क� ��त करता ह।ै पैनल ‘ग’ तथा पैनल ‘घ’ िन� और उ� गुणव�ा वाली 

फम� के बारे म� बाजार क� �ित��या क� जांच करते ह�, उन फम� को अलग करते ह� जो �क 
दबाव�स्त ब�क� क� तुलना म� गैर-दबाव�स्त ब�क� से संबंिधत ह�।  

 (iv) दबाव�स्त ब�क� से संब� िन� गुणव�ा वाली फम� का िनष्पादन गैर-दबाव�स्त ब�क� से संब� 
िन� गुणव�ा वाली फम� क� तुलना म� खराब रहा। इसे िवपरीत, दबाव�स्त ब�क� से संब� उ� 
गुणव�ा वाली फम� का िनष्पादन गैर-दबाव�स्त ब�क� से संब� उ� गुणव�ा वाली फम� क� 
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तुलना म� बेहतर रहा, कम-स-कम घटना वाली तारीख के तुरंत बाद तो कुछ �दन ऐसा ही रहा। 

इसिलए ऐसा �तीत होता ह ै�क दबाव�स्त ब�क� से संब� िन� गुणव�ा वाली फम� पर बाजार ने 
भरोसा गंवाया ह ैजब�क दबाव�स्त ब�क� से संब� उ� गुणव�ा वाली फम� को सकारात्मक �प म� 
िलया ह।ै इसक� संभा� �ाख्या यह हो सकती ह ै�क दबाव�स्त ब�क� से संब� उ� गुणव�ा वाली 
फम� को दबाव�स्त ब�क� के तुलन प� के प�रमाजर्न से लाभ �आ ह।ै बाजार उ� गुणव�ा वाली 
फम� को दीघार्विध लाभ भी �द�शत कर रहा ह,ै संभवत: िन� गुणव�ा वाली फम�5

6 से संसाधन� 
के पुन: आबंटन से ऐसा संभव ह।ै. 

 

ि�तीय घटना अध्ययन आईएसी क� पहली बैठक क� तारीख पर ध्यान क� ��त करता ह ै िजसम� 
चूककतार् खात� क� पहचान क� गई (12 जून 2017)।  आईएसी क� पहली बैठक के आस� �भाव 
को दखेने के िलए हमने अपने िव�ेषण को ि�तीय घटना अध्ययन के उ�ेश्य से 6 �दवसीय कड़े 
घटना �वडो तक सीिमत रखा ह।ै उ� िच� 2 चूककतार् खाते के संदभर् म� भारतीय �रज़वर् ब�क क� 

घोषणा� के संबंध म� बाजार के �ितसाद को �द�शत करता ह ैएवं यह �कट करता ह:ै-  

 

                                                            
6 हैश और पीटर जे (2009) ने अपने मौ�लक पेपर म� �लखा है �क फ़म� के बीच संसाधन� का गलत आबंटन �वशषे रूप से 
�वकासशील देश� जसेै चीन और भारत क� समग्र कायर् द�ता को घटा सकता है। इसका एक कारण यह हो सकता है �क 
अ�वक�सत और राजनी�तग्रस्त संस्थाएं प्रौद्यो�गक� जड़ता उत्पन्न कर सकती ह� तथा िजसका प�रणाम पंूजी व श्रम जसेै 
उत्पादन के कारक� म� जाल� पुनराबंटन  होगा (कैवेलेरो एवं हैमूर (1998) तथा  कैवेलेरो एवं हैमूर (2001)। ब�क कमजोर 
संस्थागत व्यवस्था से ग्र�सत हो सकते ह� िजस कारण उनके �लए चूककतार् उधारकतार्ओ ंके पीछे पड़ना क�ठन हो सकता है। 
ब��कंग �व�नयमन (संशोधन) अध्यादेश इस कायर् अ�मता म� सुधार का एक मागर् हो सकता है। वास्तव म�, भारतीय डटेा के 
आधार पर कुलकण� (2017) ने पाया है �क सपंािश्वर्क  लेने क� ब�क क� योग्यता म� सुधार से कमजोर फ़म� म� ब�क पूंजी 
का पुनराबंटन होगा और श्रम दरू होगा।   

https://www.rbi.org.in/Scripts/MSM_Mintstreetmemos3.aspx#F_2
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 (v) पैनल ‘क’ यह �द�शत करता ह ै�क चूककतार् फमर् के ही उ�ोग से संबंध रखने वाली अन्य फम� 

क� तुलना म� चूककतार् फम� ने असामान्य स्टॉक �ितफल दज़र् �कया ह।ै भारतीय �रज़वर् ब�क �ारा 
इन फम� को िचिन्हत �कया जाना इनक� खराब िव�ीय िस्थित को दशार्ता ह ैएवं यह स्प� ह ै�क 
घटना �वडो क� अविध म� बाजार ने इन फम� म� िव�ास गंवाया ह।ै   

(vi) पैनल  बी दशार्ता ह ै�क अन्य ब�क� क� तुलना म� चूककतार् फम� के अ�णी ब�क� के �ित बाजार 

ने कैसे �ित��या क� । सामान्य �प म�, घटना के तुरंत प�ात दोन� �कार के ब�क� के असामान्य 

लाभ बढ़े, संभवत: यह दशार्ता ह ै�क बाजार को लगा �क अध्यादशे ब�क� के तुलन प� से एनपीए 

को खतम करने म� मदद करेगा।    

संके्षप म�, घटना का अध्ययन ब�क� के �ित बाजार  क�  सकारात्मक �ित��या और समस्या�स्त 

फ़म� के िलए बाजार क� नकारात्मक �ित��या को दशार्ता ह।ै अन्य शब्द� म�, अध्यादशे 

समस्या�स्त ब�क� और उ� गुणव�ा के उधारकतार्� के िलए शुभ समाचार �तीत हो रहा ह,ै इसका 

अथर् यह िनकलता ह ै�क इसम� भारतीय अथर्�वस्था म� पूंजी आबंटन म� सुधार लान,े मजबूत फ़म� 

के िलए महत्वपूणर् सकारात्मक स्पैल ओवर �भाव दशार्ने तथा ब��कग के्ष� के पुन��ार क� क्षमता 
ह।ै 
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