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^लेखक आर थ्िक और नीति अनसुधंान विभाग से हैं। लेखक सत्यम कुमार को उनकी 
ज्ञानवर्धक टिप्पणियों के लिए धन्यवाद दतेे हैं। इस लेख में व्यक्त विचार लेखकों के हैं और 
भारतीय रिज़र्व बैंक के विचारों का प्रतिनिधित्व नहीं करते हैं। 

यह अध्ययन अप्रैल 2004 से अगस्त 2023 तक भारत में 
विभिन्न मुद्रास्फीति और उत्पादन व्यवस्थाओ ं के अतंर्गत 
समयांतर स्टॉक-बॉण्ड सहसबंधं की जांच करता है। यह दखेा गया 
है कि भारत में सकारात्मक स्टॉक-बॉण्ड सहसबंधं की कड़ियों 
(एपिसोड) की तुलना में नकारात्मक स्टॉक-बॉण्ड सहसबंधं की 
अवधि अल्पकालिक है जो बॉण्ड और इक्विटी के बीच न य्ूनतर 
विविधीकरण लाभों को रखेांकित करती है। तथापि, इक्विटी 
पोर्टफोलियो की अस्थिरता को कम करने के लिए बॉण्ड एक 
उपयोगी वाहक के रूप में कार्य कर सकते हैं। सुरक्षा हेतु वित्तीय 
बाजारों में जोखिम से बचने के कारण सहसबंधं सकारात्मक से 
नकारात्मक सकेंत में बदल सकता है। परिणाम बताते हैं कि जब 
मुद्रास्फीति कम होती है, और अर्थव्यवस्था बढ़ रही होती है, तो 
निवशकों द्वारा स्टॉक और बॉण्ड दोनों खरीदने की अधिक 
सभंावना होती है, जिसके परिणामस्वरूप सकारात्मक स्टॉक 
बॉण्ड सहसंबधं होता है।

परिचय

	 स्टॉक और बॉण्ड दो आस्तियों वर्ग हैं जो बड़े ससं्थागत 
पोर्टफोलियो से लेकर छोटे व्यक्तिगत कें द्रित खदुरा पोर्टफोलियो 
तक अधिकांश पोर्टफोलियो में सर्वव्यापी हैं। जहा ँ स्टॉक ने 
ऐतिहासिक रूप से बॉण्ड से बेहतर प्रदर्शन किया है, वहीं उन्होंने 
उच्च अस्थिरता का भी अनभुव किया है। इसलिए, एक तर्क सगंत 
जोखिम से बचने वाला निवशक केवल अपेक्षित रिटर्न के बजाय 
"अपेक्षित जोखिम समायोजित रिटर्न" के बार े में सोचेगा। यह 
आस्तियों वर्गों में पोर्टफोलियो विविधीकरण के लिए, विशेष रूप 
से स्टॉक और बॉण्ड के बीच, निवशकों की प्राथमिकता को स्पष्ट 
करता है।

	 इक्विटी और बॉण्ड मार्के ट रिटर्न के बीच सह-सचंलन का 
उपयोग कभी-कभी निवशकों, विश्लेषकों और वित्तीय टिप्पणीकारों 

द्वारा इक्विटी और बॉण्ड के बीच बदलाव करने के लिए बाजार 
समय सकेंतक के रूप में किया जाता है1। व्यापक-आधारित 
आशावाद द्वारा सझुायी गई अवधि के दौरान, इक्विटी की खरीदारी 
बॉण्ड से अधिक होती है, और दोनों आस्तियों की कीमतें आमतौर 
पर एक ही दिशा में चलती हैं जिससे एक सकारात्मक सहसबंधं 
(यद्यपि कम) होता है। दोनों आस्तियों के रिटर्न के बीच नकारात्मक 
सहसबंधं की अवधि सरुक्षा के लिए बढ़ते समय निवशक जोखिम 
अनभूुति में वदृ्धि के कारण उत्पन्न हो सकती है, जब निवशकों को 
बढ़े हुए जोखिम का एहसास होता ह ैऔर वे बॉण्ड के पक्ष में अपने 
पोर्टफोलियो को पनुर्संतलुित करते हैं जो बदले में दोनों आस्तियों 
के रिटर्न में अतंर पैदा करता है। 

	 हाल के शोध ने स्टॉक-बॉण्ड सहसबंधं (ली एव ं अन्य, 
2020; ब्रिक्सटन एट अल., 2023) के समयांतर और सकेंत 
बदलने की विशेषता के बार ेमें बताया है। इस विशेषता का एक 
प्रशसंनीय कारण पिछले दो दशकों में बढ़ा हुआ वैश्विक वित्तीय 
एकीकरण है। कई दशेों में आस्ति बाजार, प्रमखु आस्ति बाजारों 
(जैसे अमेरिकी स्टॉक और बॉण्ड बाजार) के साथ अधिक मजबूती 
से चलते हैं। इससे पारदशेीय विविधीकरण के लाभ कम हो सकते 
हैं और इस प्रकार निवशकों को अपने ससंाधनों को कई बार पनुः 
आवटंित करने की आवश्यकता होती है, जिससे स्टॉक-बॉण्ड 
रिटर्न सहसबंधं (बाउर, 2010) अनियमित हो सकता है। अतः 
गतिशील माहौल में, निवशकों के लिए यह वांछनीय है कि वे 
लगातार बाजार की जानकारी का आकलन करें और अपने 
पोर्टफोलियो को समायोजित करें। इस प्रकार, गतिशील परिसपंत्ति 
आवटंन परिप्रेक्ष्य से, स्टॉक और बॉण्ड के बीच का सहसबंधं 
महत्वपर्ण हो जाता है।

	 भले ही समष्टि -कारकों द्वारा सचंालित स्टॉक बॉण्ड सहसबंधं 
में बदलाव व्यक्तिगत पोर्टफोलियो आवटंनकर्ताओ ंके लिए अधिक 
महत्वपर्ण है, कें द्रीय बैंक भी, सैद्धांतिक रूप में, बदलते स्टॉक-
बॉण्ड सहसबंधं से अतंर्दृष्टि प्राप्त कर सकता है। उदाहरण के लिए, 
पेरिकोली (2018) बताता है "हालांकि कें द्रीय बैंकों के पास बॉण्ड 
या स्टॉक के लिए विशिष्ट मूल्य लक्ष्य नहीं हैं, लेकिन वे बाजार 

1	 इक्विटी और बॉण्ड बाजारों के बीच सबंधंों को दखेने का एक और प्रशसंनीय तरीका 
शेयर बाजार के आगे का आय प्रतिफल (ई/पी) की तलुना 10-वर्षीय सरकारी प्रतिभूतियों 
का प्रतिफल (वाई) के साथ करना है। इस रिश्ते को "फेड मॉडल" नाम दिया गया है और 
इसे निम्नलिखित समीकरण द्वारा दिया गया है: (E/P) = Y.

स्टॉक-बॉण्ड सहसबंधं और समष्टि 
अर्थव्यवस्था: भारत स ेसाक्ष्य
अमित पवार^, मयकं गुप्ता^, पलक गोदारा^ 
और सुब्रत कुमार सीत^ द्वारा
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सहभागियों की वदृ्धि और मदु्रास्फीति- प्रत्याशाओ ंको मापने के 
लिए इन आस्तियों की कीमतों में निहित जानकारी का तेजी से 
उपयोग कर रहे हैं। इसलिए, स्टॉक/बॉण्ड रिटर्न सहसबंधं अनमुान 
नीति निर्माताओ ंको यह निर्धारित करने के लिए कि क्या बाजार 
मदु्रास्फीति या आर थ्िक गतिविधि की सभंावनाओ ं पर अपने 
विचार बदल रहे हैं, उपयोगी पूरक जानकारी प्रदान कर सकते हैं।

	 स्टॉक बॉण्ड सहसबंधं के अध्ययन पर अनभुवजन्य कार्य ने 
गतिशील स्टॉक-बॉण्ड सहसबंधं को चलाने वाले विभिन्न आर थ्िक 
कारकों की खोज पर ध्यान कें द्रित किया है और इस सबंधं को 
प्रभावित करने वाले समष्टि आर थ्िक कारकों के रूप में वास्तविक 
ब्याज दरों, आर थ्िक विकास दर, मदु्रास्फीति और लाभांश वदृ्धि 
को चिन्हित किया है (पेरिकोली, 2018) । अपेक्षित मदु्रास्फीति 
और विकास, जोखिम-बचाव और बाजार की चलनिधि के बार ेमें 
अनिश्चितता भी स्टॉक-बॉण्ड सहसबंधं के रुझानों को प्रभावित 
करने वाले सभंावित कारकों के रूप में उभरी है (बेले एव ंअन्य; 
2010; बेकएर्ट और एगंस्ट्रॉम, 2010)। अमेरिकी बाजार (1965-
2011) पर हेसलटॉफ्ट और बर्क हार्ट  (2012) के एक अध्ययन से 
पता चलता है कि स्टॉक-बॉण्ड सहसबंधं पर मदु्रास्फीति की 
अनिश्चितता का प्रभाव काफी हद तक विकास और मदु्रास्फीति 
की सयंकु्त गतिशीलता पर निर्भर करता है। अध्ययन में आउटपटु 
के सबंधं में मदु्रास्फीति के चक्रीय सबंधं में प्रतिचक्रीय से चक्रीय 
या इसके विपरीत बदलाव को स्टॉक बॉण्ड सहसबंधं के सकेंत में 
बदलाव के लिए एक प्रशसंनीय स्पष्टीकरण के रूप में पाया गया है। 
भारत के लिए, मदु्रास्फीति और आउटपटु (एपरगिस, 1996; 
गपु्ता, 2019)2 के बीच एक प्रतिचक्रीय सबंधं सकारात्मक स्टॉक 
बॉण्ड सहसंबधं की व्यापकता की ओर इशारा कर सकता है।

	 भारत के मामले में, अप्रैल 2004 से अगस्त 2023 तक 
बीएसई सेंसेक्स और सीसीआईएल ब्रॉड बॉण्ड सूचकांक पर 
दनैिक रिटर्न का उपयोग करते हुए, यह पाया गया कि एक 
पोर्टफोलियो में स्टॉक और बॉण्ड आवटंन (जैसे 60 प्रतिशत 
स्टॉक और 40 प्रतिशत बॉण्ड / 50 प्रतिशत स्टॉक और 50 
प्रतिशत बॉण्ड) बॉण्ड-केवल पोर्टफोलियो की तलुना में बेहतर 

रिटर्न प्रदर्शित करते हैं जबकि केवल स्टॉक पोर्टफोलियो की 
तलुना में कम गिरावट3 प्रदर्शित करते हैं (चार्ट  1)। वैश्विक वित्तीय 
सकंट (जीएफसी) और कोविड-19 अवधि के दौरान, बीएसई 
सेंसेक्स पर रिटर्न में क्रमशः 60 प्रतिशत और 38 प्रतिशत की 
गिरावट दखेी गई, जो 60/40 और 50/50 के विभाजन के अनरुूप 
स्टॉक और बॉण्ड के आवटंन वाले पोर्टफोलियो की तलुना में 
अधिक थी। 

	प ोर्टफोलियो प्रदर्शन में स्टॉक-बॉण्ड सहसबंधं एक महत्वपर्ण 
भूमिका निभाता है। एक नकारात्मक स्टॉक-बॉण्ड सहसबंधं 
बताता है कि स्टॉक और बॉण्ड एक-दूसर ेके लिए प्राकृतिक बचाव 
के रूप में कार्य करते हैं जिसके परिणामस्वरूप उच्च जोखिम 
समायोजित रिटर्न मिलता है। एक सकारात्मक स्टॉक-बॉण्ड 
सहसबंधं किसी प्रकार का बचाव-लाभ प्रदान नहीं कर सकता 
और इसलिए कम जोखिम समायोजित रिटर्न दतेा है। पोर्टफोलियो 
का मूल्य कम होने की सभंावना है क्योंकि निवशकों को बढ़े हुए 
अनमुानित क्रॉस-एसेट जोखिम की भरपाई के लिए उच्चतर 
अपेक्षित रिटर्न की आवश्यकता होगी। बार-बार किए गए अनपु्रयोग 
पषु्ट करते हैं कि नकारात्मक स्टॉक-बॉण्ड सहसबंधं अस्थिरता के 
स्तर को कम करते हुए शार्प अनपुात, या स्टॉक और बॉण्ड वाले 
पोर्टफोलियो के लिए जोखिम समायोजित रिटर्न को बढ़ाता है। 
उदाहरण के लिए, 60/40 पोर्टफोलियो से शरुू करते हैं और 
स्टॉक-बॉण्ड सहसबंधं (-) 0.3 मानते हैं, तो शार्प अनपुात 1.17 
है जबकि पोर्टफोलियो की अस्थिरता 7 प्रतिशत है। हालाकँि, यदि 
स्टॉक-बॉण्ड सहसबंधं 0.3 तक बढ़ जाता है, तो शार्प अनपुात 
0.97 गिर जाएगा और पोर्टफोलियो अस्थिरता 8 प्रतिशत बढ़ 
जाएगी (चार्ट  2)।

	 समष्टि अर्थव्यवस्था प्रणालियों के साथ स्टॉक-बॉण्ड 
सहसबंधं के सबंधं पर अनभुवजन्य साक्ष्य उभरते बाजारों में 
अपेक्षाकृत दरु्लभ है। तदनसुार, यह अध्ययन स्टॉक-बॉण्ड 
सहसबंधंों की गतिशीलता को प्रभावित करने में समष्टि 
अर्थव्यवस्था प्रणालियों की भूमिका पर मौजूदा अनभुवजन्य 
साहित्य में भारतीय बाजार से साक्ष्य जोड़ने का प्रयास करता है। 
परिणाम दर्शात हैं कि मध्यम मदु्रास्फीति और उच्च विकास 

2	 हम परीक्षण करते हैं कि क्या यह सबंधं हाल की अवधि के लिए प्रतिचक्रीय बना हुआ 
है। हम मदु्रास्फीति चक्र और आउटपटु अतंर के बीच एक सांख्यिकीय रूप से महत्वपर्ण 
समसामयिक नकारात्मक सहसबंधं पाते हैं। प्लॉट अनबुधं के चार्ट  A1 में दिखाया गया है।

3	 गिरावट की गणना उच्चतम मूल्य (गिरावट से पहले उच्चतम बिन्दु) और गर्त मूल्य 
(गिरावट के दौरान निम्नतम बिदं)ु के बीच अतंर लेकर की गई है, और फिर उस अतंर को 
उच्चतम मूल्य के प्रतिशत के रूप में व्यक्त किया गया है।
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व्यवस्थाए ंसकारात्मक स्टॉक-बॉण्ड सहसबंधं से जडु़ी हैं। बाकी 
का आलेख इस प्रकार सरंचित है: अनभुाग II इस क्षेत्र में अनसुधंान 

अध्ययनों का साहित्य सर्वेक्षण प्रस्तुत करता है। अनभुाग III डेटा 
और मॉडलों पर चर्चा करता है जिसके बाद अनभुाग IV मखु्य 

चार्ट 1: स्टॉक और बॉण्ड का ऐतिहासिक प्रदर्शन

ए. सचंयी प्रतिलाभ

बी. गिरावट

टिप्पणी:	i)	गि रावट से तात्पर्य है कि एक पोर्टफोलियो शिखर पर वापस आने से पहले शिखर से कितना नीचे है।
	 ii)	 हमार ेविश्लेषण के लिए, स्टॉक और बॉण्ड के बीच 60/40 विभाजन और 50/50 विभाजन की धारणा का उपयोग किया जाता है। इनका उपयोग केवल प्रतिनिधि आवटंन के रूप में 

किया जाता है, किसी निवशक के लिए स्टॉक और बॉण्ड का इष्टतम सयंोजन नहीं माना जाना चाहिए। 60/40 और 50/50 दोनों पोर्टफोलियो दनैिक रूप से पनुर्संतलुित होते हैं।
	 iii) हम सेंसेक्स और सीसीआईएल ब्रॉड बॉण्ड सूचकांक के लिए कुल प्रतिलाभ श्रृंखला का उपयोग करते हैं।
स्रोत: ब्लूमबर्ग; और लेखकों की गणना। 

बी.अस्थिरता

चार्ट 2: स्टॉक-बॉण्ड पोर्टफोलियो प्रदर्शन

टिप्पणी:	i)	प ोर्टफोलियो का प्रदर्शन मासिक पनुर्संतलुन के साथ 1,00,000 सिम्युलेटेड मासिक प्रतिलाभ पर आधारित है। स्टॉक और बॉण्ड प्रतिलाभ को सयंकु्त रूप से सामान्य माना जाता है, 
10 प्रतिशत प्रति वर्ष और 5 प्रतिशत प्रति वर्ष के वार्षिक अपेक्षित प्रतिलाभ और क्रमशः 12 प्रतिशत और 6 प्रतिशत की वार्षिक अस्थिरता के साथ।

	 ii)	 शार्प अनपुात किसी पोर्टफोलियो पर उसकी अस्थिरता के विपरीत अपेक्षित अतिरिक्त प्रतिलाभ को मापता है, और जोखिम समायोजित प्रतिलाभ का एक माप दतेा है।
	 iii)	सकेंतिका स्टॉक-बॉण्ड सहसबंधंों के विभिन्न स्तरों को दर्शाती है।
स्रोत: लेखकों की गणना। 

ए. शार्प अनपुात
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निष्कर्षों का विश्लेषण करता है। अतं में, खंड V अध्ययन का 
समापन करता है।

II. साहित्य का सर्वेक्षण

	 स्टॉक-बॉण्ड रिटर्न सहसबंधं की जांच करने वाले प्रारभंिक 
अध्ययनों में दावा किया गया है कि यह सबंधं समय के साथ 
अपरिवर्तनीय और सकारात्मक है। शिलर और बेलट्राटी (1992), 
कैं पबेल और आमेर (1993) और फ्लेमिंग एव ंअन्य; (1998) का 
कार्य उन मौलिक कार्यों में से एक है जिसने इन दो आस्ति वर्गों के 
बीच सबंधंों की जांच की। सकारात्मक सहसबंधं को एक सामान्य 
छूट कारक के होने के लिए जिम्मेदार ठहराया गया था (शिलर 
और बेल्ट्रेटी, 1992; कैं पबेल और आमेर, 1993)। हालाकँि, यह 
तर्क  दिया गया है कि यह मॉडल एक सामान्य छूट कारक के लिए 
मजबूर करने वाली धारणा के सदंर्भ में अत्यधिक सरलीकृत है 
और दोनों आस्ति वर्गों से सबंधंित सापेक्ष जोखिम के अतंर को 
नजरअदंाज करता है (चियांग एव ंअन्य; 2015)। बाद के अध्ययनों 
से स्टॉक और बॉण्ड रिटर्न के बीच समयांतर सहसबंधं का पता 
चला और इस सबंधं को प्रभावित करने वाले महत्वपर्ण कारकों 
की जांच की गई। इस सहसबंधं में बड़े बदलाव और विशेष रूप से 
नकारात्मक दौर को ऐसे कारकों, जैसे- सरुक्षा उपायों की ओर 
पलायन करते हुए निवशकों को इक्विटी को तरजीह न दकेर 
बॉण्ड (बाउर और लूसी, 2009) के पक्ष में प्रेरित करना और 
चलनिधि में कमी (बैले एव ं अन्य; 2010), के लिए जिम्मेदार 
ठहराया गया।

	 समष्टि अर्थव्यवस्था स्थिरता, जिसमें मदु्रास्फीति, 
मदु्रास्फीति अपेक्षाओ ंऔर आर थ्िक विकास जैसे कारक प्रमखु हैं, 
दोनों परिसपंत्तियों के रिटर्न के बीच सहसबंधं को प्रभावित कर 
सकती है। ली के अनसुार (2002), जो जी-7 दशेों में स्टॉक-बॉण्ड 
सहसबंधं पर समष्टि अर्थव्यवस्था के कारकों के प्रभाव की जांच 
करता है, दर्शाता है कि मदु्रास्फीति की अपेक्षाओ ं के बार े में 
अनिश्चितता मखु्य रूप से स्टॉक-बॉण्ड सहसबंधं के रुख को 
निर्धारित करती है। डिमिक एव ंअन्य; (2016) इस बात पर प्रकाश 
डालते हैं कि लघ ुअवधि में, मौद्रिक नीति रुख सबसे महत्वपर्ण 
कारक है जबकि लंबी अवधि में मदु्रास्फीति और शेयर बाजार की 
अनिश्चितता महत्वपर्ण हैं। इसी तरह, हैसलटॉफ्ट और बर्क हार्ट  
(2012) ने सहसबंधं में आपस में अदला-बदली को मदु्रास्फीति 
और आउटपटु की सयंकु्त गतिशीलता से जोड़ा और पाया कि 
मदु्रास्फीति की अनिश्चितता का अध्ययन की अवधि के दौरान 

स्टॉक की कीमतों पर एक समान नकारात्मक प्रभाव पड़ा, लेकिन 
नाममात्र बॉण्ड कीमतों पर 2000 के आसपास नकारात्मक से 
सकारात्मक प्रभाव पड़ा। 

	 इसके परिणामस्वरूप 2000 से पहले की अवधि में 
सकारात्मक स्टॉक-बॉण्ड सहसबंधं और 2000 के बाद 
नकारात्मक सहसबंधं का अनमुान लगाते हुए मदु्रास्फीति 
अनिश्चितता पैदा हुई। लेखकों का तर्क  है कि बॉण्ड की कीमतों पर 
मदु्रास्फीति की अनिश्चितता का नकारात्मक या सकारात्मक 
प्रभाव वास्तविक वदृ्धि के साथ मदु्रास्फीति के सहसबंधं से 
निर्धारित होता है। उनके शोध ने एक व्यवस्था-परिवर्तन मॉडल 
का अनमुान लगाया और निष्कर्ष निकाला कि अमेरिका में 2000 
के दशक की शरुुआत में स्टॉक-बॉण्ड रिटर्न के बीच नकारात्मक 
सहसबंधं को मदु्रास्फीति की चक्रीय प्रकृति में दीर्घकालिक 
प्रतिचक्रीय से चक्रीय में बदलाव के लिए जिम्मेदार ठहराया जा 
सकता है। बेले और वैन होले (2017) ने बताया कि मदु्रास्फीति 
की चक्रीयता के अलावा, मौद्रिक नीति रुख स्टॉक-बॉण्ड 
सहसबंधंों की गतिशीलता को समझने में भी मदद करता है। 
हालाकँि, इस शोध कार्य में हम स्टॉक और बॉण्ड के बीच सहसबंधं 
की गतिशीलता के विषय में जानने के लिए खदु को केवल समष्टि 
व्यवस्थाओ ंतक ही सीमित रखेंगे। 

III. डेटा और कार्यप्रणाली

	 इस अध्ययन में, स्टॉक के लिए, रिटर्न की गणना दनैिक 
बीएसई सेंसेक्स कुल रिटर्न सूचकांक का उपयोग करके की 
जाएगी। सीसीआईएल ब्रॉड और सीसीआईएल लिक्विड सूचकांक 
बॉण्ड बाजारों के लिए बेंचमार्क  सूचकांक के रूप में काम करते हैं, 
जिससे बॉण्ड बाजार के प्रदर्शन के मूल्यांकन किया जा सकता है। 
इस अध्ययन के लिए, हम सीसीआईएल ब्रॉड कुल रिटर्न सूचकांक 
(टीआरआई) का उपयोग करेंगे जो शीर्ष बीस व्यापारिक बांडों के 
प्रदर्शन को ट्रैक करता है और मूल्य में उतार-चढ़ाव के साथ-साथ 
अर्जित कूपन दोनों के कारण हुए दनैिक बदलाव की जानकारी 
दतेा है। जहां सेंसेक्स का कुल रिटर्न डेटा 20034 से उपलब्ध है, 
वहीं सीसीआईएल बॉण्ड सूचकांक 2004 से उपलब्ध है। 
तदनसुार, अध्ययन में अप्रैल 2004 से अगस्त 2023 तक के 
मासिक डेटा का उपयोग किया गया है। दोनों सूचकांक ब्लूमबर्ग से 
प्राप्त किए गए हैं। अध्ययन मासिक डेटा, उच्चतम आवतृ्ति जिस 

4	 जहां सेंसेक्स डेटा 1978-79 से उपलब्ध है, वहीं सूचकांक जनवरी 2003 में फ्री-
फ्लोट पद्धति में स्थानांतरित हो गया।
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पर उपभोक्ता मूल्य सूचकांक (सीपीआई) और औद्योगिक उत्पादन 
सूचकांक (आईआईपी) जैसे प्रमखु व्यापक आर थ्िक कारक 
उपलब्ध हैं, का प्रयोग करता है । आधार वर्ष सशंोधन के कारण, 
सीपीआई और आईआईपी के लिए एक ससुगंत शृखंला को पाने 
के लिए स्प्लिकिग विधि का उपयोग किया गया है। भारतीय 
अर्थव्यवस्था पर भारतीय रिज़र्व बैंक (आरबीआई) के डेटाबेस 
(डीबीआईई) और सांख्यिकी और कार्यक्रम कार्यान्वयन मंत्रालय 
(एमओएसपीआई) से समस्टि आर थ्िक डेटा लिया गया है।

III.1 स्टॉक-बॉण्ड सहसबंधंों को मापना

	 मॉडलिग सहप्रसरणों के लिए, कई GARCH-आधारित 
पद्धतिया ँमौजूद हैं जैसे निरतंर सशर्त सहसबंधं मॉडल (बोलर्सलेव, 
1990), BEKK मॉडल (एगंल और क्रोनर, 1995) और गतिशील 
सशर्त सहसबंधं मॉडल (एगंल, 2002)। जैसा कि मैकमिलन और 
स्पीटल (2010) द्वारा बताया गया है, GARCH पद्धति को दो 
प्राथमिक चनुौतियों का सामना करना पड़ता है। पहला मापदडंों 
का पता लगाने योग्य अनमुान है। उदाहरण के लिए, पूर्ण विनिर्देश 
वाले एक द्विचर- GARCH (1,1) मॉडल को इक्कीस मापदडंों 
की आवश्यकता होती है। दूसरी चनुौती असममित और लंबी-
मेमोरी प्रभाव जैसे विभिन्न डेटा पहलओु ंको लेने के लिए बनाए 
गए विभिन्न GARCH विनिर्देशों का होना है। ये दोनों चनुौतिया ँ
एक साथ दर्शाती हैं कि कोई भी GARCH विनिर्देश बेहतर नहीं 
है, और विभिन्न GARCH विनिर्देश अलग-अलग परिणाम द े
सकते हैं। इसे और हमार े मामले में अपेक्षाकृत छोटे नमूने को 
ध्यान में रखते हुए, हम रिस्क मेट्रिक्स (लॉन्गरस्टे और स्पेंसर, 
1996) पद्धति का प्रयोग करते हैं जो विचरण/सहप्रसरण 
अनमुानक5 के घातांकीय भारित चलायमन औसत (ईडब्ल्यूएमए) 
पर आधारित है। इसके अलावा, यह बताया जा सकता है कि 

ईडब्ल्यूएमए GARCH (1,1) मॉडल (डॉउड, 2007) का एक 
विशेष मामला है। ईडब्ल्यूएमए सहप्रसरण मॉडल सशर्त सहप्रसरण 
को परिभाषित करता है।

मैट्रिक्स  इस प्रकार है: 

	 ...(1)

जहां  नमूना रिटर्न हैं।  नमूना रिटर्न का माध्य है और  क्षय 
पैरामीटर है। हम मासिक अस्थिरता की गणना के लिए 
रिस्कमेट्रिक्स (लॉन्गरस्टे और स्पेंसर, 1996) द्वारा सझुाए गए 
0.97 के बराबर  का उपयोग करते हैं।

फिर सशर्त सहप्रसरण मैट्रिक्स का उपयोग करके, हम आसानी 
से  का सहसंबंध निम्न रूप में प्राप्त कर सकते हैं:

	 ...(2)

जहां   i और j परिसंपत्तियों पर रिटर्न के बीच सहप्रसरण है 
और , ith परिसंपत्ति का वेरियन्स है।

	 बीएसई सेंसेक्स कुल रिटर्न सूचकांक और सीसीआईएल 
ब्रॉड कुल रिटर्न इंडेक्स के बीच ईडब्ल्यूएमए सहसबंधं जून 2008 
में 0.42 के उच्च स्तर से लेकर नवबंर 2008 के दौरान (-) 0.22 
के निचले स्तर तक रहा, जिसका कुल औसत लगभग 0.06 है 
(चार्ट  3)। सकारात्मक सहसबंधं की की तलुना में नकारात्मक 

5	 डीसीसी (डायनेमिक कंडीशनल कोरिलेशन) और डीसीसी मिडास (डायनामिक 
कंडीशनल कोरिलेशन-मिक्स्ड डेटा सैम्पलिग) जैसी कई अन्य पद्धतियों को समय-समय 
पर समयांतर सहसबंधं/सह-गति को स्वरूप दनेे के लिए साहित्य में प्रयोग किया जाता है। 
DCC में सहसबंधं के लिए पारसीमोनियस पैरामीट्रिक मॉडल के साथ एकल GARCH 
मॉडल का स्वतत्रता है (एगेंल, 2001)। DCC-MIDAS DCC का एक विस्तार है जिसमें 
मिश्रित आवतृ्ति डेटा शामिल है। मिश्रित डेटा नमूनाकरण शोधकर्ताओ ंको उच्च आवतृ्ति 
(जैसे, दनैिक) और कम आवतृ्ति (जैसे, मासिक, या त्रैमासिक) के बीच सहसबंधं 
गतिशीलता को रूपित करने की अनमुति दतेा है। हमने DCC और DCC-MIDAS 
पद्धतियों के साथ प्रयोग किया लेकिन कुछ विशिष्टताओ ंके अनमुान में गैर-अभिसरण का 
सामना करना पड़ा। इसके अलावा, वे मॉडल चयन के मदु्दे प्रस्तुत करते हैं जैसे कि एकल 
GARCH मॉडल में उपयकु्त असममित शब्द या उचित त्रुटि वितरण। इसके अतिरिक्त, 
DCC-MIDAS मॉडल के लिए, कोलासिटो एट अल., (2011) ने पाया कि सहसबंधं के 
दीर्घकालिक घटक का सही अनमुान लगाने के लिए अनमुानित सहसबंधंों के बहुत लंबे 
अतंराल की आवश्यकता होती है।

चार्ट 3: भारत में स्टॉक और बॉण्ड के बीच सहसबंधं

टिप्पणी: सहसबंधंों की गणना अप्रैल 2004 से अगस्त 2023 तक नमूने के लिए 0.97 के 
बराबर क्षय पैरामीटर, λ के साथ घातांकीय भारित गतिशीलता औसत का उपयोग करके 
की जाती है। 
स्रोत: ब्लूमबर्ग; और लेखकों की गणना.

Covid-19

GFCजीएफ़सी

कोविड-19

स
हस

बंधं
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सहसबंधं का दौर अपेक्षाकृत कम समय तक रहा। यह विकसित 
अर्थव्यवस्थाओ ंके साक्ष्य के विपरीत है - उदाहरण के लिए, दस 
विकसित अर्थव्यवस्थाओ ं के नमूने के लिए बेले और वैन होले 
(2017) ने 2000 के बाद नकारात्मक स्टॉक-बॉण्ड सहसबंधं के 
विस्तारित दौर पाए। भारत में, जीएफसी के दौरान सरुक्षा की ओर 
पलायन, जहां निधियों को इक्विटी से निकालकर कम जोखिम 
वाले बॉण्ड में लगाया गया, के चलते सहसबंधं उच्च सकारात्मकता 
से तेजी से नकारात्मकता की ओर बढ़ा। 2022 में वैश्विक और 
घरलूे मौद्रिक नीति के सख्त होने के बीच, 2019 के बाद से और 
महामारी के दौरान कम नकारात्मक सहसबंधं की अवधि के बाद 
सहसबंधं ऊपर की ओर बढ़ने लगा है।

III.2 व्यवस्था की पहचान

	 इस अध्ययन का उद्देश्य विभिन्न समस्टि आर थ्िक 
व्यवस्थाओ ंके साथ स्टॉक-बॉण्ड सहसबंधंों को जोड़ना है। यह 
खंड उन व्यवस्थाओ ंका अनमुान लगाने की पद्धति की रूपरखेा 
प्रस्तुत करता है। सबसे पहले, हम मदु्रास्फीति और आउटपटु 
अतंर के लिए एकल व्यवस्था परिवर्तन मॉडल फिट करते हैं। 
क्रिस्टियानो-फिटजगेराल्ड (सीएफ) फिल्टर (2003) का उपयोग 
करके पाई गई आईआईपी श्रृंखला से आउटपटु अतंर का अनमुान 
लगाया गया है। सीएफ फिल्टर एक बैंड पास फिल्टर है, जो उच्च 
और निम्न आवतृ्तियों पर घटकों को दबाते हुए निर्दिष्ट समय-सीमा 
के बीच आवधिक उतार-चढ़ाव के साथ समय-शृखंला के घटकों 
को बनाए रखता है। मासिक आईआईपी शृखंला से चक्रीय घटक 
का अनमुान लगाते समय हम निम्न और उच्च आवतृ्ति मापदडंों 
के रूप में 18 और 96 महीनों का उपयोग करते हैं। हम माध्य 
मॉडल में व्यवस्था-परिवर्तन का उपयोग करते हुए एक यादृच्छिक 
श्रृंखला x

t
, का मॉडल बनाते हैं, जिसमें 'x' या तो आउटपटु गैप 

या मदु्रास्फीति है, 

 	 ...(3)

जहां  ,xt  के व्यवस्था निर्भर माध्य को दर्शाता है। मापदंड 
वेरिएबल St पर निर्भर करता है, जो संक्रमण संभावनाओ ं के 
साथ दो व्यवस्थाओ ंके पहले ऑर्डर मार्कोव-चेन का अनसुरण 
करता है:

 	 ...(4) 

जहां i और j दो अलग-अलग व्यवस्थाए ंहैं।

IV. परिणाम6

	 मदु्रास्फीति और आउटपटु अतंर पर एकल व्यवस्था 
परिवर्तन मॉडल के परिणाम तालिका 1 में प्रस्तुत किए गए हैं। 
मदु्रास्फीति के लिए, हम मध्यम (5.09 प्रतिशत) और उच्च 
(9.62 प्रतिशत) मदु्रास्फीति के साथ दो व्यवस्थाओ ंका चयन 
करते हैं। दूसरी ओर, आउटपटु अतंर के लिए हम विस्तार (2.39 
प्रतिशत) और सकुंचन ((-)4.53 प्रतिशत) दो व्यवस्थाओ ं का 
चयन करते हैं। आउटपटु अतंर की तलुना में मदु्रास्फीति की दर 
कम अस्थिर पाई गई। चार्ट  4ए और 4बी सबंधंित समस्टि आर थ्िक 
कारकों के साथ चनुी गई व्यवस्थाओ ंको दर्शात हैं। मदु्रास्फीति के 
लिए फरवरी 2008 से फरवरी 2014 के बीच की अवधि को उच्च 
मदु्रास्फीति अवधि के रूप में चिन्हित किया गया है। जबकि हमार े
अनमुानित आउटपटु अतंर के लिए, विस्तार और सकुंचन की 
तीन-तीन अवधियों का चयन किया गया है। कोविड-19 महामारी 
के दौरान तीव्र सकुंचन और उलटफेर हमारी अनमुानित व्यवस्था 
में प्रमखुता से दिखाई दतेा है।

सारणी 1: मदु्रास्फीति और उत्पादन अतंराल के लिए 
यूनीवेरिएट रिजीम स्विचिगं मॉडल अनमुान

मदु्रास्फीति उत्पादन अतंराल

5.09***
(0.13)

2.39***
(0.31)

9.62***
(0.24)

-4.53***
(0.35)

2.32***
(0.24)

6.93***
(0.58)

0.99***
(0.00)

0.98***
(0.01)

0.98***
(0.01)

0.97***
(0.01)

टिप्पणी: i)	 सारणी मदु्रास्फीति और उत्पादन अतंराल के लिए 2-स्टेट स्विचिगं मॉडल 
के अनमुानों से सबंधंित है (3)। हम केवल औसत में रिजीम स्विच की 
अनमुति दतेे हैं। अनमुानित पैरामीटर और सबंधंित अर्ध-एमएल मानक 
त्रुटियां कोष्ठक में हैं।

	 ii)	 P
i
 स्टेट i में मॉडल के स्टेट i में बने रहने की सभंावना है।

	 iii)	महत्व स्तर: *पी<0.1; **पी<0.05; ***पी<0.01.
स्रोत: लेखकों का अनमुान। 

6	 सभी अनमुान और प्रतिगमन पायथन में 'स्टैटसमॉडल' पैकेज (सीबोल्ड और 
पर्कट ोल्ड, 2010) का उपयोग करके किए गए हैं।
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	य ह जांचने के लिए कि क्या स्टॉक-बॉण्ड सहसबंधं विभिन्न 
समस्टि अर्थव्यवस्थाओ ं में व्यवस्थित रूप से भिन्न है, 
निम्नलिखित मॉडल का अनमुान लगाया गया है:

 	 ...(5)

जहां  स्टॉक और बॉण्ड रिटर्न के बीच फिशर-परिवर्तित 
सहसबंधं को दर्शाता है।  डमी वैरिएबल है, जो मैक्रो वैरिएबल 
‘z’ के i = 1,2,…,N स्थिति में होने पर, 1 होता है। 

	 एकल व्यवस्थाओ ं का उपयोग करते हुए, परिणाम मध्यम 
मदु्रास्फीति व्यवस्थाओ ं और उच्च विकास/विस्तारवादी 
व्यवस्थाओ ंके दौरान तलुनात्मक रूप से उच्च और सकारात्मक 
स्टॉक-बॉण्ड सहसबंधं की उपस्थिति का सकेंत दतेे हैं। हालाकँि, 
इन एकल मॉडलों की उपयकु्तता कम पाई गई है। मदु्रास्फीति और 
विकास की गतिशीलता दोनों को एक साथ ध्यान में रखते हुए, 
कॉलम (सी) एक मॉडल प्रस्तुत करता है जिसमें मदु्रास्फीति और 

बी. उत्पादन अतंराल व्यवस्थाएं

चार्ट 4: अनमुानित समष्टिआर्थिक व्यवस्थाएँ

स्रोतः आरबीआई; और लेखकों की गणना।

ए. मदु्रास्फीति व्यवस्थाएं

7	 हम फिशर परिवर्तित सहसबंधं (फिशर, 1915)   की समय t पर इस प्रकार गणना 
करते हैं:   जिसमें  ईडबल्यूएमए 
मॉडल का प्रयोग करके तदनरुूपी सहसंबधं है। परिवर्तन की सीमा (-1,1) to (-∞, ∞) है। 

आउटपटु अतंर के लिए चनुी गई एकल व्यवस्था की सभी 
सभंावित अतंर्क्रिय ा8 शामिल हैं। वर्तमान मदु्रास्फीति, मदु्रास्फीति 
के बार ेमें भविष्य की अपेक्षाए ँबनाने में महत्वपर्ण भूमिका निभाती 
है। वर्तमान मदु्रास्फीति का निम्न और मध्यम स्तर दीर्घकालिक 
मदु्रास्फीति की अपेक्षाओ ंको स्थिर रखता है जिससे कम अवधि 
का प्रीमियम कम होता है और बॉण्ड की मूल्यवदृ्धि को बढ़ावा 
मिलता है और इस प्रकार, बॉण्ड पर अधिक रिटर्न मिलता है। 
दूसरी ओर, आउटपटु विस्तार से कॉर्पोरटे आय के परिदृश्य में 
सधुार हो सकता है और इसलिए स्टॉक में तेजी आ सकती है। 
अतः, मध्यम मदु्रास्फीति-उत्पादन विस्तार के सयंोजन से 
सकारात्मक स्टॉक-बॉण्ड सहसबंधं प्रदर्शित होने की उम्मीद है। 
मध्यम मदु्रास्फीति और आउटपटु विस्तार को उच्च और 
सकारात्मक स्टॉक-बॉण्ड सहसबंधं (तालिका 2) से जडु़ा हुआ 
पाया गया है। इसके अतिरिक्त, अतंर्क्रिय ा शर्तों वाले मॉडल में 
उच्च समायोजित R2 और कम पूर्वानमुानित त्रुटि पाई गई है।

8	 यह भिन्न एकल व्यवस्था की अतंःक्रिया शर्तों का उपयोग करता है। उदाहरण के लिए, 
मध्यम मदु्रास्फीति – विस्तारवादी व्यवस्था मध्यम मदु्रास्फीति और उच्च विकास डमी 
के उत्पाद का उपयोग करगेा।

प्रत
िश

त

प्रत
िश

त

सामान्य मदु्रास्फीति अत्यधिक मदु्रास्फीति विस्तार सकुंचन उत्पादन अतंराल सीपीआई मदु्रास्फीति 
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V. निष्कर्ष

	 आधनुिक पोर्टफोलियो सिद्धांत और पोर्टफोलियो अनकूुलन 
का लक्ष्य जोखिम के स्वीकार्य स्तर के भीतर समग्र रिटर्न को 
अधिकतम करना है। परिसपंत्ति सहसबंधंों का विश्लेषण इस 
उद्देश्य को प्राप्त करने में महत्वपर्ण भूमिका निभाता है। नकारात्मक 
रूप से सहसबंद्ध सपंत्तियां एक-दूसर े के लिए बचाव के रूप में 
कार्य करती हैं और उच्च अस्थिरता की अवधि के दौरान समग्र 
पोर्टफोलियो को व्यापक गिरावट से बचाती हैं। इस प्रकार स्टॉक-
बॉण्ड सहसबंधं का विश्लेषण परिसपंत्ति आवटंन निर्णयों में 

महत्वपर्ण भूमिका निभा सकता है क्योंकि ये दो सबसे महत्वपर्ण 
परिसपंत्ति वर्ग हैं। यह अध्ययन इस बात की जांच करता है कि 
भारत में विभिन्न समस्टि आर थ्िक व्यवस्थाए ं स्टॉक-बॉण्ड 
सहसबंधंों के साथ कैसे अतंर्क्रिय ा करती हैं। यह पाया गया है कि 
सकारात्मक सहसबंधं की तलुना में भारत में नकारात्मक सहसबंधं 
के दौर अपेक्षाकृत अल्पकालिक हैं। वित्तीय बाज़ारों में जोखिम से 
बचने का रुख सहसबंधं को सकारात्मक से नकारात्मक में बदल 
सकता है। आउटपटु में विस्तार के साथ-साथ एक मध्यम 
मदु्रास्फीतिकारी वातावरण सकारात्मक स्टॉक-बॉण्ड सहसबंधं 
से जडु़ा हुआ है।
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सारणी 2: स्टॉक-बॉण्ड सहसबंधं और  
समष्टिआर्थिक व्यवस्थाएँ

मदु्रास्फीति 
व्यवस्थाए ं

(ए)

उत्पादन 
अतंराल 

व्यवस्थाए ं
(बी)

मदु्रास्फीति-
आउटपुट अतंराल 
की व्यवस्थाओ ंकी 

अतंःक्रिया (सी)

सामान्य मदु्रास्फीति 8.04***
(3.08)

उच्च मदु्रास्फीति 0.98
(2.40)

बढ़ती हुई 7.16**
(3.17)

घटती हुई 3.73
(3.08)

सामान्य मदु्रास्फीति- बढ़ती हुई 10.41***
(3.02)

सामान्य मदु्रास्फीति- घटती हुई 4.45
(4.15)

उच्च मदु्रास्फीति – बढ़ती हुई 0.14
(3.26)

उच्च मदु्रास्फीति – घटती हुई 2.21
(2.60)

समायोजित आर2 (%) 10.1 2.3 15.3
एमएडी 7.38 8.52 7.37
हिट अनपुात (%) 62.9 62.9 62.9

टिप्पणी:	 i)	य ह सारणी (5) के अनसुार (फिशर-रूपांतरित) स्टॉक-बॉण्ड सहसबंधं 
(ईडब्ल्यूएमए मॉडल का उपयोग करके अनमुानित) के प्रतिगमन के 
अनमुानित मापदडंों की रिपोर्ट  करती है।

	 ii)	प रामीटर अनमुान विभिन्न समष्टिआर थ्िक व्यवस्थाओ ंमें औसत स्टॉक-
बॉण्ड सहसबंधंों का पता लगाता है। आश्रित चर में पर्याप्त क्रमिक सहसबंधं 
को ठीक करने के लिए हम न्यूए-वेस्ट मानक त्रुटियों (24 लैग्स) का 
उपयोग करते हैं।

	 iii)	 एमएडी फिट और अनभुवजन्य रूप से दखेे गए सहसबंधंों (ईडब्ल्यूएमए 
मॉडल से) के बीच की गई गणना का औसत निरपेक्ष अतंर है। हिट अनपुात 
(%) उन अवलोकनों के % का प्रतिनिधित्व करता है जहां फिट और दखेे 
गए सहसबंधं समान सकेंत साझा करते हैं।

	 iv)	 कॉलम (ए) - (सी) क्रमशः मदु्रास्फीति, उत्पादन अतंराल और मदु्रास्फीति 
और उत्पादन अतंराल अवस्थाओ ंके डमी का उपयोग करके प्रतिगमन 
परिणाम दिखाते हैं।

	 v)	 महत्व स्तर: *पी<0.1; **पी<0.05; ***पी<0.01
स्रोत: लेखकों का अनमुान। 
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परिशिष्ट 1

चार्ट  A1 अप्रैल 2004 से अगस्त 2023 तक भारत में उत्पादन अतंर के साथ मदु्रास्फीति चक्र को दर्शाता है। दोनों शृखंलाओ ंके 
चक्रीय घटक क्रिस्टियानो-फिटजगेराल्ड फ़िल्टर का उपयोग करके प्राप्त किए गए हैं। सपूंर्ण नमूना अवधि के लिए मदु्रास्फीति चक्र 
और आउटपटु अतंर के बीच समसामयिक सहसंबधं (-) 0.49 पाया गया है।

चार्ट ए1: उत्पादन अतंराल के साथ मदु्रास्फीति चक्र की प्रतिचक्रीयता

स्रोत : आरबीआई; और लेखकों की गणना। 

प्रत
िश

त

प्रत
िश

त

मदु्रास्फीति चक्र उत्पादन अतंराल (दाया ँमान)
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