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सारांश : 

�पछले दशक म� भारतीय कंपनी �ेत्र (कॉरपोरेट स�टर) म� ब�क से इतर (नॉन-ब�क) फ़ं�डगं के स्रोत का 
महत्त्व बढ़ता देखा गया। यह� वो समय रहा जब भारतीय ब��कंग उद्योग को लगातार बढ़ती अनजर्क 
आिस्तय� (एनपीए) ने काफ़� परेशान �कया िजसने ब�क के्र�डट क� प्रभावी आप�ूत र् घटा द� है। इस 
अध्ययन का उद्देश्य इन दोन� घटनाओं के बीच क� कड़ी को समझना है। 

�वशषेत: यह दशार्या गया है �क ब��कंग �ते्र के तनाव के चलत े�वत्ततेर फ़म� ऋण क� तलाश म� ब�क 
से इतर स्त्रोत� क� ओर ग� ह�। यह पाया गया �क ब��कंग तनाव क� िस्थ�त म� इस बात क� सभंावना 
अ�धक है �क �वत्तीय रूप से स्वस्थ छोटे और मझौले आकार के फ़मर् ब�क ऋण को छोड़कर ब�केतर 
ऋण क� ओर बढ़�। सा�य यह भी बताता है �क ख़राब �वत्तीय हालत वाल� फ़म� म� तलुनात्मक रूप 
से छोट� फ़म� के �लए  ऋण बाज़ार (के्र�डट माक� ट) म� प्रभावी तौर पर कम ह� �हस्सा बच पाता है। 

प�रचय 

भारतीय ब��कंग �ेत्र बढ़ती अनजर्क आिस्तय� (एनपीए) का सामना कर रहा है। 2014 से 2017 तक 
सावर्ज�नक �ते्र के सभी ब�क� म� एनपीए और अ�ग्रम का अनपुात 5 प्र�तशत से लगभग दगुनुा होकर 
10 प्र�तशत हो गया है। एनपीए के बढ़त ेस्तर ने ब�क ऋण क� आप�ूत र् घटा द� है क्य��क ब�क पूँजी 
पनु�नर्मार्ण म� लगे ह� या लोन म� �दए जा सकने वाले फंड का बड़ा �हस्सा भ�वष्य म� हो सकने वाले 
नकुसान के �लए अलग कर रहे ह�। इसके समानांतर भारतीय �वत्तीय बाज़ार� म� ऋण के ब�केतर 
स्रोत� का अहम �वकास देखा जा  रहा है जैसे कॉरपोरेट बॉण्ड, बाह्य वा�णिज्यक उधार (ईसीबी) 
वा�णिज्यक पत्र (सीपी)। ग्रीनस्पनै (2000) ने बॉण्ड माक� ट को के्र�डट माक� ट का “स्पेयर टायर” कहा 
जो ब��कंग व्यवस्था के चरमरा जाने क� िस्थ�त म� अथर्व्यवस्था को चलाता रहता है। इस अनसुधंान 
पत्र का उद्देश्य यह समझना है �क भारत म� ब�केतर ऋण बाजार (नॉन-ब�क के्र�डट माक� ट) ने हमा�र 
अथर्व्यस्था के �लए “स्पेयर टायर” क� भ�ूमका �नभाई है या नह�ं। और सट�क कहा जाए, तो इस 
अध्ययन का ल�य यह पता लगाना है �क ब��कंग सेक्टर म� तनाव क� िस्थ�त म� भारतीय कंप�नयां 

                                                           
1 डॉ अपूवार् जावडकेर कैफ़रल (उच्च स्तर�य �वत्तीय अनुसंधान तथा अध्ययन क� द्र) म� अनसुंधान �नदेशक ह�। इस पच� 
(पेपर) म� दजर् �नष्कषर् और �वचार �लखक� के ह� और इन्ह� �रज़वर् ब�क के आ�धका�रक �वचार के  रूप म� देखा जाना जरूर� 
नह�ं ह�। लेखक डॉ आनंद श्रीवास्तव के प्र�त उनक� महत्त्वपूणर् �टपिप्णय� के �लए तथा खुशबू खंडलेवाल, सुमेधा राय, 
अनुष्का �मत्रा, �वशा �वश ेऔर स�ुदप्त घोष के प्र�त अनुसंधान म� सहयोग के �लए आभार� ह�। 

 



ब�केतर ऋण-स्रोत� क� ओर गई या नह�ं, य�द हाँ तो कौन सी कंप�नयाँ फ़ं�डगं के वकैिल्पक स्रोत� तक 
पहँुच पा�।    
 
ब�केतर ऋण-स्रोत� का बढ़ता महत्त्व   
  
2005 म� भारतीय �वत्ततेर कंप�नय� ने नए ऋण �न�धयन (डटे फं�डगं) के लगभग 80%  क� उगाह� 
ब��कंग ससं्थाओं से क�। ले�कन �वगत एक दशक म� �वत्ततेर कंप�नय� क� फं�डगं के स्रोत� के रूप म� 
ब�क के्र�डट का अपे�ाकृत महत्त्व नाटक�य ढंग से घट गया है।  चाटर् 1 �व�भन्न फं�डगं माध्यम� से 
उगाहे गए नए ऋण (फे्रश डटे) को दशार्ता है। 2016 म� नए डटे फं�डगं का आधा ब�केतर ऋण (नॉन-
ब�क डटे) से था जो �क कॉरपोरेट बॉण्ड्स, सीपी और ईसीबी के माध्यम से �लया गया। कुल नए ऋण 
म� नए ब�केतर ऋण का �हस्सा लगातार बढ़ा और 2015 के लगभग 20% से बढ़कर 2016 म� 
लगभग 53% हो गया। भारतीय कंप�नयो ने 2012 तक ईसीबी का खूब उपयोग �कया। 2013 म� 
अमे�रक� डॉलर क� तलुना म� भारतीय कर�सी के मलू्यह्रास के चलत ेभारतीय कंप�नय� ने ईसीबी के 
स्थान पर घरेल ूकॉरपोरेट बॉण्ड्स का रुख़ �कया। वा�णज्य पत्र �नगर्म (सीपी ईश्यएंूस) अब एक अहम 
वगर् है और नॉन-ब�क के्र�डट का 25 प्र�तशत।1

2 इसका अथर् यह हुआ �क अथर्व्यवस्था म� फाइन��सगं 
क� बढ़ती जरूरत के सदंभर् म� नॉन-ब�क के्र�डट का महत्त्व भी बढ़ रहा है।   
 

�चत्र 1 : ब�केतर फ़ं�डगं का बढ़ता महत्त्व 
�चत्र म� गरै-�वत्तीय फ़म� द्वारा �व�भन्न फं�डगं स्त्रोत� से उगाहे गए नए ऋण को दशार्या गया है। 
डशै्ड लाइन (बायां स्केल) नए ऋण के उस �हस्से को दशार्ता है जो ब�केतर स्त्रोत� से उगाहे गए ह� 
िजनम� सीपी, ईसीबी और कॉरपोरेट बॉण्ड शा�मल ह�।  
  

 
 
 

                                                           
2 नॉन-ब�क ऋण (के्र�डट) (देख� �चत्र 1) क� गणना सीएमआईई (भारतीय अथर्व्यवस्था �नगरानी क� द्र) 
से प्राप्त प्रवेस डटेाबेस पर आधा�रत है। 

 



पद्ध�त और आकँड़ े

2005-06 से 2015-16 तक के �वत्तीय वष� के फ़मर्-स्तर के बलै�स शीट आँकड़ ेभारतीय अथर्व्यवस्था 
�नगरानी क� द्र (सीएमआईई) के प्रॉवेश डटेाबेस से �लए गए ह�। इस आँकड़ा-भडंार (डटेाबेस) म� फंड्स के 
स्त्रोत, एसेट्स के अनसुार फ़म� क� साइज, �कसी फ़मर् से जुड़ ेल�ड ब�क, लाभअजर्कता अनपुात और 
उद्योग के वग�करण जैसे चर� (व�ैरएबल्स) पर जानका�रयाँ ह�। फ़मर् के ल�ड ब�क के स्वास्थ्य को 
एनपीए अनपुात द्वारा मापा जाता है जो �क कुलअ�ग्रम� म� कुल अनजर्क आिस्तय� (एनपीए) का  
अनपुात है। 

ब��कंग �ेत्र म� फं�डगं के स्त्रोत� पर तनाव के असर का �वश्लेषण करने के �लए एक प्रॉ�बट मॉडल का 
प्रयोग �कया जाता है। मान लेत ेह� 1𝑁𝑁𝐵𝐵,−1 मकू चर (डमी वे�रएबल) है और य�द फ़मर् i गत वषर् 
ब�केतर फ़ं�डगं लेती है, इसका मान तब 1 होता है अन्यथा 0 होता है। मान लेत ेह� �क वषर् t के 
दौरान फ़मर् के  ब�केतर फ़ं�डगं लेने क� सभंाव्यता (प्रॉबे�ब�लट�) 𝑃𝑃𝑖𝑖𝑡𝑡 है अथार्त ् 𝑃𝑃𝑖𝑖𝑡𝑡 = 
Prob(1𝑁𝑁𝐵𝐵,𝑖𝑖𝑡𝑡=1). अनमुा�नत प्रॉ�बट मॉडल इस प्रकार होगा 

Φ−1(𝑃𝑃𝑖𝑖𝑡𝑡)=𝛼𝛼+𝛽𝛽11𝑁𝑁𝐵𝐵,𝑖𝑖𝑡𝑡−1+𝛽𝛽21𝐵𝐵,𝑖𝑖𝑡𝑡+𝛽𝛽3𝐼𝐼𝐶𝐶𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡−1+𝛽𝛽4𝐿𝐿𝑒𝑒𝑣𝑣𝑒𝑒𝑟𝑟𝑎𝑎𝑔𝑔𝑒𝑒𝑖𝑖𝑡𝑡−1+𝛽𝛽5log(𝐴𝐴𝑠𝑠𝑠𝑠𝑒𝑒𝑡𝑡𝑠𝑠𝑖𝑖𝑡𝑡−1)+𝛽𝛽6𝑁𝑁
𝑃𝑃𝐴𝐴𝑖𝑖𝑡𝑡−1+𝛽𝛽7[𝑁𝑁𝑃𝑃𝐴𝐴𝑖𝑖𝑡𝑡−1×log(𝐴𝐴𝑠𝑠𝑠𝑠𝑒𝑒𝑡𝑡𝑠𝑠𝑖𝑖𝑡𝑡−1)]+𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡 ……................(1)  
1𝐵𝐵,𝑖𝑖𝑡𝑡 मकू चर है िजसका मान 1 होगा य�द फ़मर् i चाल ूवषर् t के दौरान ब�क फं�डगं ले। 𝑁𝑁𝑃𝑃𝐴𝐴𝑖𝑖𝑡𝑡−1 
और ल�वरेज क्रमश: फ़मर् के ल�ड ब�क का अतंरा�लत NPA और अतंरा�लत कुल ‘ऋण-इिक्वट�’ 
अनपुात दशार्ता है। आईसीआर, ब्याज व्यािप्त अनपुात (कवरेज रे�शयो) है जो फ़मर् के ब्याज एव ं
कजर्-पवूर् अजर्न और सभी ऋण� पर वा�षर्क ब्याज भगुतान के अनपुात के रूप म� मापा जाता है। 
log(𝐴𝐴𝑠𝑠𝑠𝑠𝑒𝑒𝑡𝑡𝑠𝑠𝑖𝑖𝑡𝑡−1) फ़मर् क� आिस्तय� के अतंरा�लत लॉग�रथम को दशार्ता है िजससे फ़मर् के आकार 
का पता चलता है। Φ−1(𝑃𝑃𝑖𝑖𝑡𝑡) सामान्य समग्र �वतरण प्रकायर् का प्र�तलोम है। 𝛽𝛽1 से 𝛽𝛽7 तक 
प्र�तगमन (�रगे्रसन) के गणुांक यह दशार्त ेह� �क सबं�ंधत चर म� अगर एक इकाई क� व�ृद्ध हो तो 
ब�केतर बाजार से लेने क� सभंाव्यता म� प्र�तशत बदलाव क्या होगा। ब्याज का प्राथ�मक गणुाकं 𝛽𝛽6 है 
जो फ़मर् द्वारा ब�केतर स्त्रोत� से लेने क� सभंाव्यता पर ल�ड ब�क क� एनपीए िस्थ�त का प्रभाव 
मापता है। बड़ी फ़म� के �लए ब�केतर फं�डगं को पाना अपे�ाकृत अ�धक आसान होता है। साथ ह�, 
बड़ी फ़म� के ब��कंग सबंधं सामान्यत: अ�धक मजबतू होत ेह�। यह जाँचने के �लए �क छोटे और बड़ े
फ़म� पर ब��कंग तनाव का असर अलग-अलग होता है �क नह�ं, हम एनपीए और फ़मर् के आकार के 
बीच सपंकर्  अव�ध को शा�मल करत ेह�। प�रणाम टेबल 1 म� �दए गए ह�। स्तभं (कॉलम) 1 और 2 
समचूे स�पल को कवर करत े ह�, जब�क कॉलम और 3 और 4 खं�डत नमनेू (िस्प्लट स�पल) से 
सबं�ंधत ह� जो यहाँ फ़मर् के �वत्तीय स्वास्थ्य के द्योतक ब्याज कवरेज अनपुात पर आधा�रत है। 
�दलचस्प यह है �क ख़राब �वत्तीय स्वास्थ्य बड़ी फ़म� क� तलुना म� छोटे फ़म� के �लए ब�केतर 
फ़ं�डगं क� उपलब्धता म� अ�धक भार� कटौती करता है। इस�लए म� एनपीए और फ़मर् क� आकार के 
पारस्प�रक सपंकर्  को तब भी लेता हँू जब आईसीआर के आधार पर स�पल को खं�डत करता हँू। 
प्र�तगमन (�रगे्रशन) म� समय-�नधार्�रत प्रभाव� को शा�मल �कया गया है ता�क यह तथ्य का �हसाब 
�लया जा सके �क अथर्व्यवस्था म� कुल फं�डगं आवश्यकताएं समयानसुार बदलती रहती ह�। 



 

सारणी 1: अलग-अलग �वत्तीय िस्थ�त वाल� फ़म� पर ब��कंग तनाव का असर 

 

सारणी समीकरण 2 के प्रॉ�बट आकलन से प्राप्त प�रणाम प्रस्ततु करता है। आकलन पलू्ड ओएलएएस 
पद्ध�त से �कया गया है और सभी मॉडल� म� वषर् और उद्योग�नधार्�रत प्रभाव शा�मल ह�। मानक 
त्र�ुटय� को फ़मर् स्तर पर समहूबद्ध �कया गया है। ***, ** और * क्रमश: 10%, 5% और 1% स्तर 
पर महत्त्व को दशार्ता है।  

 

प�रणाम  

1. अग्रणी (ल�ड)-ब�क अनजर्क आिस्त एनपीए का प्रभाव: ल�ड ब�क अनजर्क आिस्त (एनपीए) पर 
गणुांक महत्त्वपणूर् रूप से धनात्मक है (कॉलम 1) जो बताता है �क ल�ड ब�क के एनपीए म� 1% क� 
व�ृद्ध से नॉन-ब�क स्त्रोत� के उपयोग क� सभंाव्यता 2.2% बढ़ जाती है।2

3   

                                                           
3 स�पल म� केवल 8.8 फ़म� ने, �दए गए �कसी वषर् म�, ब�केतर स्त्रोत� क� ओर हाथ बढ़ाया। अत: 2.2 प्र�तशत क� 
व�ृद्ध आ�थर्क रूप से महत्त्वपणूर् है जो यह स�ूचत करता है �क 25 प्र�तशत फ़म� ऐसी ह� िजनके अग्रणी (ल�ड) ब�क 

का एनपीए अनपुात य�द % �बदं ुबढ़ता है तो वे फ़ं�डगं के �लए ब�क से इतर बाज़ार का रुख़ कर�गी।   

 



2. फ़मर् के आकार का प्रभाव: स्तभं (कॉलम) 2 दशार्ता है �क �कसी भी िस्थ�त म� बड़ी फ़म� द्वारा 
ब�केतर बाज़ार के उपयोग क� सभंावना अ�धक है (𝛽𝛽5=0.257)।  इसक� पिुष्ट इस बात से भी होती है 
�क बॉण्ड और सीपी माक� ट म� बड़ ेकॉरपोरेशन्स का आ�धपत्य है। कॉलम 1 क� तरह ब�क एनपीए का 
गणुांक धनात्मक है जो ब��कंग तनाव के कारण ब�क के्र�डट के स�क्रय प्र�तस्थापन का सचूक है। पर 
ज्यादा �दलचस्प है एनपीए और फ़मर् क� आकार के बीच सबंधं� पर गणुांक का नकारात्मक होना जो 
यह सकेंत देता है �क ब��कंग �सस्टम म� तनाव क� िस्थ�त म� वहृत्तर फ़म� के नॉन-ब�क फ़ं�डगं क� 
ओर जाने क� सभंावना कम है। इस अपे�ाकृत अप्रत्या�शत प�रणाम के दो सभंा�वत कारण ह�। पहला 
सदाबहार�करण प्रभाव (एभरग्री�नगं इफेक्ट) है िजसम� बड़ी फ़म� को �दए गए के्र�डट को ब�क रोल-
ओवर करत ेह�, िजससे इसम� अ�धक प्रावधान (प्रोवीज़न) क� व्यवस्था करनी होती है। दसूरा सभंा�वत 
कारण यह है �क बड़ ेउधारकतार् के साथ ब��कंग सबंधं क�मती होत ेह� और इस�लए ब�क वसेै समय म� 
भी के्र�डट उपब्ध कराकर सबंधं म�टेन करने क� को�शश करत ेह� जब उनके पास पूँजी क� तगंी होती 
है। प�रणाम यह होता है �क ख़राब �वत्तीय हालत वाल� अपे�ाकृत छोट� फ़म� के �लए  ऋण बाज़ार 
(के्र�डट माक� ट) म� प्रभावी तौर पर कम ह� �हस्सा बच पाता है। 

3. फ़मर् क� �वत्तीय हालत का प्रभाव: आईसीआर यह मापता है �क कोई ब�क �कतने आराम से 
अपनी आय से अपने ऋण को चुकता कर पाता है। आईसीआर ओर के्र�डट रे�टगं क� अतंस�बद्धता 
गहर� है और इस�लए यह फ़मर् के के्र�डट �रस्क का बेहतर सकेंत देता है। कॉलम 3 से 5 म�, हम 
कॉलम 2 के मॉडल का आकलन �फर से करत ेह� ले�कन अलग-अलग �वत्तीय सेहत वाल� फ़म� के 
�लए अलग से।  ल�ड ब�क एनपीए का गणुांक कॉलम 4 और 5 क� मध्यम और उच्च आईसीआर 
फ़म� के �लए धनात्मक है परंत ुकॉलम 3 क� �नम्न आईसीआर फ़म� के �लए यह अपना सांिख्यक�य 
महत्त्व खो बठैता है। यह बताता है �क ब��कंग तनाव क� िस्थ�त म� केवल उच्च के्र�डट क्वा�लट� 
वाल� छोट� और मँझोल� फ़म� द्वारा ह� ब�केतर स्त्रोत� के उपयोग क� सभंावना अ�धक है।   

4. ब�केतर बाज़ार क� अ�मता: चचार् के लायक एक �नष्कषर् यह है �क आईसीआर चाहे जैसा हो, बड़ी 
फ़म� ब�केतर स्त्रोत� को प्राप्त कर सकती ह�। लॉग एसेट्स का गणुाकं सभी मॉडल� म� धनात्मक है 
और कम आईसीआर वाल� फ़म� के मामले म� यह 0.257 से �गरकर 0.186 हो जाता है, पर तब भी 
आ�थर्क रूप से यह बड़ा ह� होता है। यह ब�केतर बाज़ार क� एक सभंा�वत अ�मता क� ओर सकेंत 
करता है इस मायने म� �क ब�केतर बाज़ार कमज़ोर �वत्तीय हालत वाल� फ़म� को औसत पर के्र�डट दे 
रहा है िजनके �लए ब��कंग �ेत्र म�  प्रभावी तौर पर कम ह� �हस्सा बचने क� सभंावना है।  

5. अव�ध प्रभाव� का महत्त्व: जैसा �क चाटर् 1 से पता चलता है, ब�केतर ऋण फ़ं�डगं के �हस्से म� 
तलुनात्मक तौर पर महत्त्वपणूर् व�ृद्ध हुई है। प्र�तगमन म� अव�ध-मकू-चर या अव�ध प्रभाव इस ट्र�ड 
को अवशो�षत कर लेत ेह� िजसके चलत ेसमय के साथ प�रणाम तलुनात्मक बन जात ेह�। अत: ब�क 
एनपीए का गणुांक ब��कंग तनाव क� प्र�त�क्रया म� प्र�तस्थापन दशार्ता है न �क �वगत कुछ वष� म� 
ब�केतर स्त्रोत� क� ओर सामान्य �शफ्ट के कारण। य�द �वमदु्र�करण के प्रभाव ह� तो उन्ह� भी अव�ध 
प्रभाव �नय�ंत्रत करत े ह�। अ�धक महत्त्वपणूर् यह है �क 2005 से 2017 तक क� लबंी अव�ध के 



स�पल के प्रयोग से प�रणाम प्राप्त �कए गए ह�, अथार्त ् �वगत दशक के कॉरपोरेट के व्यवहार पर 
अच्छा ब्यौरा इनसे हा�सल होता है।   

�नष्कषर् और नी�तगत �न�हताथर्    

�नष्कषर् सकेंत देत ेह� �क कॉरपोरेट बॉण्ड, ईसीबी और सीपी बाज़ार� ने फ़म� के कम से कम एक छोटे 
�हस्से को अपने फ़ं�डगं स्त्रोत� म� �व�वधता का मौका �दया है। फाइन�स के एक स्त्रोत क� जगह दसूरे 
को ले पाने क� �मता अथर्व्यवस्था को �कसी �वत्तीय सकंट के प्र�तकूल वास्त�वक प्रभाव� से बचाने 
के �लए बहुत अहम है (उह�लग, 2015)। भारत म� अच्छ� �वत्तीय सेहत वाल� छोट� व मझंोल� फ़म� 
ब��कंग तनाव के रेस्पॉन्स म� बॉण्ड� और सीपी माक� ट के ज�रये ब�केतर फ़ं�डगं क� ओर अ�धक 
आक्रामकता से मड़ुी ह�। प�रणाम यह भी बतात ेह� �क ख़राब �वत्तीय हालात के बावजूद बड़ी फ़म� के 
पास बाजार से फंड लेने क� �मता होती है। फ़लत: कमजोर �वत्तीय हालत वाल� छोट� फ़म� का एक 
उप-वगर् सवेंदनशील िस्थ�त म� आ जाता है। वतर्मान नी�त बड़ ेउधारकतार्ओं से ऋण वसलू� पर ध्यान 
क� �द्रत कर रह� है। �नष्कषर् बतात ेह� �क स�म ले�कन चल�न�ध क� तगंी झेल रहे छोटे व मझौले 
उद्यम� के �लए भी फ़ं�डगं स्त्रोत� को सदुृढ़ करना अनजर्क आिस्तय� (एनपीए) क� अगल� लहर को 
रोकने म� महत्त्वपणूर् हो सकता है।   
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