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क्या बयाजयार को ज्यादया पतया है? पीबीआर के नजररए से भयारत कया बैंककंग के्त्र लेख

भयाररबैं बलेुकिन फरवरी 2021

मूलभूत परिवत्तन को प्रतततितंित किें1। इस सदंभ्त को दखेते हुए, 
हम तक्त  दतेे हैं तक िैंकों के कीमत-िही अनपुात (पीिीआि) को 
उनकी सेहत, त्थििता औि मूल्य को िेहति ढंग से समझने के 
तलए तन्योतित तक्या िा सकता है।

 पीिीआि को तकसी फम्त के कुल िही मूल्य के सापेक्ष इत्वटी 
के िािाि मूल्य के अनपुात के रूप में परिभातित तक्या ग्या है। ्यह 
टोतिन के Q की भावना के समान है - तिसे प्रतत्थिापन लागत 
पि िािाि मूल्य के रूप में परिभातित तक्या ग्या है। एक अपेक्षाकृत 
उच्च (तनमन) पीिीआि की व्याख्या आमतौि पि अतंतन्ततहत 
्टटॉक के अतिमूल्य (वातिि से कम दाम िखना) के रूप में की 
िाती है। हालांतक ्यह व्याख्या गैि-तवत्ी्य फममों के तलए समझ में 
आता है िो अपेक्षाकृत कम तवतन्यतमत हैं औि उतपाद तवतिष्ीकिण 
औि नवा्चाि के तलए उनमें अतिक सभंावनाए ंहैं, वहीं तवत्ी्य 
फममों के तलए पीिीआि के तनतहताथि्त अलग औि िा्यद अतिक 
महतवपूण्त हैं। िैंकों औि अन्य तवत्ी्य सं् थिानों के तलए, आत्त्यों 
के िही मूल्य को अ्सि िािाि के तलए आत्त्यों के कुछ वगमों को 
त्चतनित किने की प्रथिा के कािण िािाि मूल्य के किीि हो सकता 
है (िोगदानोवा, फें डि एडं टैक, 2018)। इसके अलावा, मूल्यह्ास 
भौततक आत्त की तलुना में तवत्ी्य आत्त्यों के लेखांकन में 
एक सीतमत भूतमका तनभा सकता है (पूर्वोक्त)। क्टॉस-से्िनल 
तवतविता िैंकों के िी्च सीतमत हो सकता है, तिसे उतपाद 
तवतिष्ीकिण, तनति्यों की लागत औि तवतन्यामकी्य इनफ्ा्ट्र््चि 
द्ािा मापा िाता है। प्रभावी रूप से, उनका पीिीआि इस िात को 
कैप्चि कि सकता है तक वे ऋण िोतखम मूल्यांकन औि तनगिानी 
के मामले में ्पे्रड2 को तकतना िेहति िनाते हैं औि वे तकतने 
कुिल हैं। दूसि ेिबदों में, अमूत्त आत्त्यों द्ािा स्ंचातलत, उनके 
िही मूल्य से िहुत ज्यादा िैंकों के मूल्य का प्रदि्तन उनके प्रदि्तन 
से अतिक हो सकता है िैसा तक आतथि्तक अतभकािकों द्ािा िाति 
की उप्योतगता, आत्त-द्ेयता प्रििंन औि समािान सभंावनाओ ं
में उनकी प्रभाविीलता के आिाि पि तक्या िाता है। 

यह लेख भारत में अनुसूचित र्ाचिच्यक बैंकों (एससीबी) के 
कीमत-बही अनुपात (पीबीआर) के चनराधारकों के चलए एक जांि-
पड़ताल है। हमार ेअनुभर्जनय चर्शे्षि से सकेंत चमलता है चक 
पीबीआर में चभननताओ ंका सबंरं चर्त्ीय और आच ध्ाक िक्ों के 
सा् है। इसमें बैंकों के ‘फ्ैं िाइजी मूलय’ को भी शाचमल चकया गया 
है और बैंकों की लाभप्रदता और वयर्हायधाता से सबंचंरत सकेंतकों 
के सा् घचनष्ठ सबंरं दखेने को चमलता है। इसचलए, इस लेख से 
पता िलता है चक पीबीआर को बैंक मूलय के रै्कचलपक पैमाना के 
रूप में माना जा सकता है।

भूमिका

 िैंक का मूल्य पता किने का उप्यकु्त पैमाना ््या है? ्यद्यतप 
िैंतकंग गतततवति्यों के तवतभनन आ्यामों (िैसे तक पूिंी प्या्तप्तता 
अनपुात, आत्त गणुवत्ा के उपा्य, िेड-्कोि, लाभप्रदता औि 
्चलतनति सकेंतक) के कई आ्याम हैं, तथिातप इनमें से कोई भी 
व्यापक रूप से िैंकों के अतंतन्ततहत कािोिाि मटॉडल की व्यवहा्य्तता 
को नहीं दिा्तता है। ्यह मखु्य रूप से दो कािणों से होता है: पहला, 
ऋण मध्य्थिता के अपने प्रमखु का्य्त को किते हुए िैंक 
उिािकता्तओ ंऔि के्षत्ों के िाि ेमें तनिी िानकािी िटुाते हैं। िैंकों 
के तलए, इस गतततवति से तमलने वाले तकिाए ्या अि्त-तकिाए 
अमूत्त आत्त हैं (्चोसाकोस औि गटॉट्तन, 2017)। इन सू्चनातमक 
अि्त-तकिाए को आमतौि पि िैंकों के तनिी "्चाट्ति मूल्य" ्या 
"तविेि अतिकाि मूल्य" कहा िाता है (माक्त स, 1984)। प्रवेि के 
तलए िािाओ ं्या प्रवेि को सीतमत किने वाली िािाि सिं्चना के 
कािण तविेि अतिकाि मूल्य भी उतपनन हो सकता है। दूसिा, 
िैंक, अन्य फममों के तवपिीत, तवत्ी्य प्रणाली में अपनी अनूठी 
भूतमका को दखेते हुए अतिक कडे तन्यमों के अिीन हैं। इसतलए, 
कई मानक िैंतकंग सकेंतक तवतन्यामकी्य वाताविण में परिवत्तन 
के कािण िदल सकते हैं; िरूिी नहीं तक वे िैंकों की सेहत में 

* ्यह लेख भािती्य रिज़व्त िैंक के आतथि्तक औि नीतत अनसुिंान तवभाग के भान ुप्रताप, 
ििंटॉ्य गहुा नेगी औि तििीन िोस द्ािा तै्याि तक्या ग्या है। लेख में व्यक्त तव्चाि लेखकों 
के हैं औि रिज़व्त िैंक के तव्चािों को व्यक्त नहीं किते हैं। 

1 इसके अलावा, गडुहाट्त  का तन्यम कहता है तक िि कोई उपा्य एक लक््य िन िाता 
है, तो ्यह एक अचछा उपा्य नहीं िह िाता है - ्या दूसि ेिबदों में, ्यह अपनी सू्चनातमक 
सामग्ी खो दतेा है।  

2 ्पे्रड = तनति्यों पि प्रततलाभ - तनति्यों की लागत। तनति्यों पि प्रततलाभ में ऋण औि 
तनवेि पि अति्तत ब्याि िातमल होगा; तनति्यों की लागत में िमािाति्यां औि उिारि्यों 
पि ब्याि िातमल है।
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 इसके अततरिक्त, पीिीआि को िैंकों में लेखांकन औि तवत्ी्य 
रिपोतटिंग प्रथिाओ ंके मानकों को प्रतततितंित किने के तौि पि माना 
िा सकता है (िोगदानोवा, फें डि एडं टेकट्स, 2018)। ्ूचतंक िैंकों 
को ऋण औि परि्चालन िोतखमों (िैसे िोखािडी) का सामना 
किना पडता है, तिससे सभंातवत रूप से िडे औि अ्चानक 
नकुसान होते हैं, इसतलए उनके ऋण पोट्तफोतल्यो का मूल्य औि 
कमाई इस तिह के नकुसान के सही लेखांकन के अिीन होने 
्चातहए। वा्तव में, के्तडट िोतखम की पह्चान में दिेी औि 
नकुसान का पता िाद में ्चलने के कािण भाित औि अन्य दिेों में 
िैंतकंग पििेातन्यों की तविेिता िही है (हुईझींग एव ंतलवेन, 2012; 
तवश्वनाथिन, 2018)।

 िैंक की लाभप्रदता औि सदुृढ़ता का मूल्यांकन किने के तलए 
िािाि-आिारित उपा्य को तन्योतित किने के तलए सैदांततक 
समथि्तन कुिल िािाि परिकलपना से आता है, िो िताता है तक 
सिुक्षा कीमतें पूिी तिह से उपलबि िानकािी को दिा्तती हैं 
(फामा, 1970)। इसका अथि्त ्यह होगा तक हमाि ेमामले में िािाि 
आिारित माप की सू्चना दनेे वाली सामग्ी - पीिीआि - तकसी भी 
तलुन-पत्-आिारित माप की तलुना में अतिक होने की सभंावना 
है। एक व्यवसा्यी के दृतष्कोण से, उच्च आवतृत् पि िािाि डेटा 
की उपलबिता औि नई िानकािी के तलए उनकी सवेंदनिीलता 
तवत्ी्य सं् थिानों के प्रदि्तन का आकलन किने के तलए तवत्ी्य 
सं् थिाओ ंके पीिीआि को एक उप्योगी मीतट्रक िना सकती है। 
भािती्य तवत्ी्य प्रणाली के िैंक-कें तरित ्वरूप को दखेते हुए, इस 
तिह के मूल्यांकन में िैंकों के पीिीआि की भूतमका को िा्यद ही 
समझा िा सकता है। न केवल िैंकों ितलक तवत्ी्य के्षत् के प्रदि्तन 
का आकलन किने में पीिीआि की क्षमता के िाविूद, ्यह घोि 
(2009) औि हेिवाडकि एव ंप्रताप (2019) के अपवाद के साथि 
सातहत्य में िा्यद ही अध्य्यन तक्या ग्या है। अतंििाष्ट्री्य सदंभ्त 
में, िैंकों की पीिीआि औि िैंक की तविेिताओ ंके साथि इसके 
अतंसिंििंों के िाि े में सातहत्य की एक िडी सं् थिा मौिूद है 
(कैलोमीरिस औि तनतसम, 2014; ्ेचसाकोस औि गटॉट्तन, 2017; 
डेमसेट्ज़, सैडेनिग्त, औि ्ट्रहान, 1996; औि सिीन एडं समस्त, 
2016) )।

 इसतलए, इस लेख में हमािा उदे्श्य वि्त 2002-2017 की 
अवति के तलए भाित में िैंकों के तलए पीिीआि के वाहकों का 
मूल्यांकन किके इस िोि अतंिाल को भिना है। ्यहां हमािा 

प्राथितमक उदे्श्य िैंक मूल्य के माप के रूप में पीिीआि की 
वांछनी्यता पि साक््य प्रदान किना है। तविेि रूप से, हमने िां्च 
तक्या है तक ््या पीिीआि प्रासतंगक तलुन-पत् औि समतष्-
तवत्ी्य सू्चना को अमूत्त आत्त्यों के अततरिक्त िातमल किने में 
सक्षम है। लेख का िेि भाग तनमनानसुाि तवभातित तक्या ग्या है: 
खंड II में मौिूदा सातहत्य का तवहगंम दृतष् प्रदान तक्या ग्या है; 
खंड III में अनभुविन्य तवशे्िण प्र्ततु तक्या ग्या है; औि खंड 
IV में तनष्किमों पि ्च्चा्त की ग्यी है।

II. पीबीआर: िौजूदा सामित्य क्या किता िै?

 िैंकों के ्चाट्ति मूल्य पि पहले के अध्य्यन अमेरिका में तनके्षप 
िीमा औि िैंतकंग उद्योग के तन्यतं्ण के सदंभ्त में थेि (माक्त स, 
1984; कीली 1990; औि, डेमसेट्ज़, सैडेनिग्त औि ्ट्रहान, 
1996)। इस प्राितंभक सातहत्य में दो मखु्य तव्चािों पि गौि तक्या 
ग्या थिा। पहले दृतष्कोण में कहा ग्या थिा तक तनके्षप िीमा की 
मौिूदगी में िैंक अत्यतिक िोतखम उठा सकते हैं, तिससे अतंत: 
परिसमापन के मदे्निि अमूत्त आत्त्यों के नकुसान को अनदखेा 
तक्या िा सकता है। दूसि ेदृतष्कोण ने माना तक िैंक अपने अमूत्त 
आत्त्यों के मूल्य को ध्यान में िखते हैं, औि इस प्रकाि ्चाट्ति 
मूल्य औि अन्य िैंक तविेिताओ ंके िी्च के अतंि का तवशे्िण 
किते हैं। इन िोि-पत्ों के प्रमखु अनभुविन्य तनष्किमों को इस 
प्रकाि सकें्षप में प्र्ततु तक्या िा सकता है: अतिक िािाि ितक्त 
वाले िैंक, िो िडे िािाि-िही अनपुात में परिलतक्षत होते हैं, 
आत्त के सापेक्ष अतिक पूिंी िखते हैं; उनके पास ्ूचक िोतखम 
कम थिा िैसा तक िडे पैमाने पि कम िोतखम वाले प्रीतम्यमों में 
दिा्त्या ग्या थिा, िो तनके्षप अिीतमत िमा प्रमाण-पत् थेि; औि िैंकों 
के तविेिातिकाि मूल्य औि उनके िोतखम लेने के िी्च तवपिीत 
सिंिं प्रतीत होते हैं।

 वि्त 2008 में वैतश्वक तवत्ी्य सकंट के िाद अमेरिकी िैंतकंग 
के्षत् के सदंभ्त में कई िोि-पत्ों ने इन सवालों पि तफि से गौि 
तक्या, तिसमें मखु्य रूप से (ए) िािाि औि िही मूल्यों के िी्च 
उतपनन िडे अतंि की िां्च औि (िी) सकंट के दौिान अमेरिकी 
िैंकों का समग् िािाि मूल्यांकन में नाटकी्य औि लगाताि 
तगिावट, की िां्च की ग्यी है। सातहत्य ने इन प्रवतृत््यों का कािण 
दिावग््त आत्त्यों की पह्चान किने में दिेी किना, तवपदाग््त 
आत्त्यों के मूल्य को िढ़ा-्चढ़ा कि िताने वाली तोड-मिोड कि 
की ग्यी तवत्ी्य रिपोतटिंग औि तवतन्यामकी्य पूिंी के साथि-साथि 
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अमूत्त आत्त्यों, िैसे तक ग्ाहक सिंिं एव ंअत्चतनहत आकत्मक 
दात्यतवों के मूल्य में तगिावट को िता्या है (हू्इतज़गं औि ला्यवेन 
2012; कैलोतमरिस औि तनतसम, 2014)।

 सातहत्य में एक औि पहलू तक भी िां्च की ग्यी तक ््या 
प्रमखु तवतन्यामकी्य ह्तके्षप सकंट के िाद तकए गए थेि, िैसे तक 
तवतन्यामकी्य पूिंी एव ंलीवििे में िदलाव औि दिाव पिीक्षण ने 
िैंकों द्ािा िोतखम कम कि तद्या थिा। उस सम्य प्र्चतलत मान्यता 
के तवपिीत, तवत्ी्य िािाि की िानकािी ने इस दृतष्कोण के तलए 
िहुत कम समथि्तन प्रदान तक्या तक प्रमखु तवत्ी्य सं् थिान सकंट 
से पहले काफी सिुतक्षत थेि। ्पष्ीकिण में प्रमखु तवत्ी्य सं् थिानों 
के तविेिातिकाि मूल्य में एक नाटकी्य तगिावट की ओि इिािा 
तक्या ग्या थिा, िो नए तन्यमों के कािण हुआ थिा। ्यह तनष्कि्त 
तनकाला ग्या थिा तक तविेिातिकाि मूल्य में इस तगिावट ने तवत्ी्य 
सं् थिानों को प्रततकूल झटके के तलए अतिक सवेंदनिील िना 
तद्या (सिीन औि ग्ीष्मकाल, 2016)।3 अभी हाल ही में, 
िोगदानोवा, फें डि औि टैकट्स (2018) ने कैलारिस औि तनतसम 
(2014) के तवशे्िणातमक दृतष्कोण को एक िहु-दिेी्य व्यव्थिा 
तक ले गए औि तनष्कि्त तनकाला तक वैतश्वक तवत्ी्य सकंट के िाद 
िैंक मूल्यांकन को िढ़ाने वाले कािकों में उललेखनी्य रूप से 
िदलाव नहीं हुआ है।

 िहां तक भाित से सिंतंित सातहत्य का सवाल है, घोि 
(2009) औि हेिवाडकि एव ंप्रताप (2020) के अध्य्यन ने िैंकों 
के पीिीआि की िां्च की है। घोि (2009) ने िैंकों द्ािा ्चाट्ति 
मूल्य औि िोतखम के िी्च के अतंि का पता लगा्या। उनहोंने वि्त 
1996-2006 की अवति के तलए िैंक ्चाट्ति मूल्यों को प्रभातवत 
किने वाले प्रणालीगत औि सं् थिान-तवतिष् कािकों की िां्च की 
औि िािाि एकाग्ता (दोनों िमा औि ऋण ्तिों पि), िैंक के 
आकाि औि स्ंचालन दक्षता को अपने प्रमखु प्रभाविाली कािकों 
के रूप में पा्या। हेिवाडकि औि प्रताप (2020) ने कुिल िािाि 
परिकलपना का पिीक्षण किने के तलए तवत्ी्य िािाि सकेंतकों में 
से एक सकेंतक के रूप में पीिीआि का उप्योग तक्या है। तविेि 
रूप से, उनहोंने इस िात का पिीक्षण तक्या तक ््या इत्वटी 
िािाि िैंतकंग दिाव के िाि ेमें कोई प्रमखु िानकािी प्रदान किते 

हैं औि उनहोंने पा्या तक समवतती रूप से दिाव में िािाि मूल्य 
तनिा्तरित किने में सक्षम हैं, लेतकन अतग्म तौि पि नहीं। हालांतक, 
अन्य िािाि-आिारित उपा्यों के सापेक्ष, पीिीआि आसनन 
सकंट के एक िेहति सकेंतक के रूप में उभिा है, खासकि तनिी 
िैंकों के तलए। 

III. प्ा्योमिक मिश्लेषण

हाचलया और ऐचतहाचसक प्रर्चृत्

 वि्त 2020 की िरुुआत से, कोतवड-19 महामािी के फैलाने 
से घिलूे औि वैतश्वक तवत्ी्य िािािों को झटका लगा थिा। िहां 
भािती्य इत्वटी िािािों ने पहले दो महीनों के दौिान साविानी 
से कदम िखा, वहीं मा्च्त 2020 में इत्वटी सू्चकांकों में तगिावट 
दखेी गई। ्चाट्त  1 तनफटी िैंक सू्चकांक, तनफटी पीएस्ूय िैंक 
सू्चकांक औि तनफटी प्राइवेट िैंक सू्चकांक के पीिीआि में दतैनक 
उताि-्चढ़ाव को दिा्तता है, िो क्मिः भािती्य िैंतकंग के्षत्, 
साव्तितनक के्षत् के िैंकों औि तनिी के्षत् के िैंकों के मूल्यांकन को 
दिा्तता है4। कोतवड-19 मामलों के िढ़ने के साथि ऐसा दखेा ग्या 
थिा तक दिे के आगामी लटॉकडाउन से हफतों पहले, मा्च्त 2020 
की िरुुआत में िैंतकंग के्षत् के िािाि मूल्यांकन में भािी तगिावट 
आ्यी थिी। सिकाि औि भािती्य रिज़व्त िैंक द्ािा तकए गए 
प्रतत्चक्ी्य उपा्यों की विह से िाद के महीनों में पीिीआि त्थिि 
औि तनिा्तरित सीमा के अदंि थेि, भले ही ्यह सीमा वि्त की 
िरुुआत में मूल्यांकन की तलुना में काफी कम हो। इसके िाद, 
मखु्य रूप से तनिी िैंकों द्ािा स्ंचातलत समग् िैंतकंग के्षत् का 
मूल्यांकन महामािी के सदमे से िेिक उिि िहा है। दूसिी ओि, 
साव्तितनक के्षत् के िैंकों का िािाि मूल्य अपने महामािी-पूव्त ्ति 
से नी्ेच िना हुआ है5।

 भाित औि वैतश्वक अथि्तव्यव्थिा के तलए कमिोि सतननकट 
आतथि्तक दृतष्कोण को देखते हुए, हमने तपछले दो दिकों में देखे 
गए िैंकों के पीिीआि में इसी तिह के िदलावों औि िैंतकंग के्षत् 

3 ्चटॉसाकोस औि गटॉट्तन (2017) में इसी तिह के तनष्कि्त पाए िा सकते हैं तिसमें उनहोंने 
टोतिन के Q का उप्योग किके िैंक की सेहत का मूल्यांकन तक्या।

4 तनफटी िैंक सू्चकांक एक िें्चमाक्त  प्रदान किता है िो भािती्य िैंकों के पूिंी िािाि 
के प्रदि्तन को िताता है, तिसमें सिसे अतिक ्चलतनति औि िडे भािती्य िैंतकंग ्टटॉक 
िातमल हैं। इसी तिह, तनफटी पीएस्ूय िैंक सू्चकांक औि तनफटी प्राइवेट िैंक सू्चकांक 
को साव्तितनक के्षत् औि तनिी के्षत् के िैंकों के प्रदि्तन को दिा्तने के तलए तडिाइन तक्या 
ग्या है। अतिक िानकािी के तलए कृप्या देखें - https://www.niftyindices.com/
indices/equity/sectoral-indices. 

5 5 नविंि 2020 के अतं तक।
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के मूल्यांकन में मौिूदा तगिावट का तुलना तक्या है। ्चाट्त  2 
भािती्य िैंतकंग के्षत् के समग् मूल्यांकन को दिा्तता है, तिसे 
नेिनल ्टटॉक ए्स्चेंि (एनएसई) में सू्चीिद भािती्य 
एससीिी के औसत पीिीआि द्ािा मापा िाता है। ्चाट्त  सू्चीिद 
भािती्य िैंकों के तलए पीिीआि तवतिण की अनतः्चतुथि्तक िेंि 
को भी इंतगत किता है। व्यापक तटपपणी इस प्रकाि हैं। पहला, 
वैतश्वक तवत्ी्य संकट के दौिान िैंक मूल्यांकन में एक समान 
लेतकन तेि तगिावट देखी गई थिी। दूसिा, संकट के उपिांत 
तवरित रिकविी के िाद, िैंकों के तन्चले ्चतुथि्तक औि मध्य समूह 
के तलए पीिीआि 2012 के िाद से लगाताि नी्ेच िना हुआ है। 
्यह अनि्तक आत्त्यों (एनपीए) के उच्च अनुपात के साथि 
िैंतकंग के्षत् के समग् सेहत का संकेत है6। तीसिा, िैंकों के िीि्त , 
औसत औि तन्चले ्चतुथि्तक समूहों के िी्च के मूल्यों का अंति 
वैतश्वक तवत्ी्य संकट के आसपास अपेक्षाकृत कम थिा। हालातँक, 
ति से इसमें तव्ताि हुआ है। िैसा तक पहले कहा ग्या थिा, 
कीमत-िही अनुपात में िदलाव दिावग््त आत्त्यों की 
भतवष््यवाणी किने में सक्षम हैं, खासकि तनिी के्षत् के िैंकों के 
मामले में (हेिवाडकि औि प्रताप, 2020)।

 भािती्य िैंकों के पीिीआि के वाहकों को तनिा्तरित किने के 
तलए, हम व्याख्यातमक ्चि का एक सेट मानते हैं, तिसमें िैंक-
्ति के साथि-साथि समतष्-तवत्ी्य सकेंतक िातमल हैं (कैलोतमरिस 
औि तनतसम, 2014; िोगडानोवा, फें डि औि टैकट्स, 2018)। 
्यह अपेक्षा की िाती है तक तकसी िैंक की कीमत-िही मूल्य 
सकािातमक रूप से तनवल ब्याि माति्तन (एनआईएम) पि तनभ्ति 
किती है औि िैंक की लाभप्रदता औि आत्त की गणुवत्ा के 
सकेंतक के रूप में तलए गए कुल दिावग््त आत्त अनपुात 
(सकल अतग्मों के अनपुात) पि नकािातमक रूप से तनभ्ति किती 
है। इसके अलावा, मूल्यांकन एक िैंक की कािोिािी गतततवति्यों 
की प्रकृतत पि भी तनभ्ति किता है औि इसतलए हम व्याख्यातमक 
्चि के रूप में कुल ब्याि-सतहत िमािाति्या ँऔि ब्याि-ितहत 
िमािाति्या ँ(दोनों को कुल आत्त के अनपुात के रूप में तल्या 
ग्या है) िातमल हैं। ब्याि-सतहत िमािाति्यों का एक िडा तह्सा 
खाते के िखिखाव औि लगाए गए ब्याि पि अतिक ख्च्त होगा, 
औि इस तिह ्यह िैंक के मूल्यांकन को नकािातमक रूप से 
प्रभातवत किता है। दूसिी ओि, ्यह तनिी्यन के त्थिि स्ोत के 
दृतष्कोण से िैंक के तलए िभु हो सकता है। इसतलए, िमािाति 
औि िैंक मूल्यांकन के िी्च अनभुविन्य सिंिं अलग-अलग 
का्य्त-के्षत् में तभनन हो सकते हैं।

चार्ट 1: कीित-बिी अनपुात (िाईरीडी) िें दैमनक  
उतार-चढ़ाि

स्ोत: नेिनल ्टटॉक ए्स्चेंि (एनएसई); लेखक की गणना

चार्ट 2: कीित-बिी अनपुात िें ऐमतिामसक  
उतार-चढ़ाि

मरपपणी: ठोस नीली िखेा भािती्य िैंतकंग के्षत् के तलए माध्य पीिीआि को दिा्तती है िितक 
छा्यांतकत िूसि भाग अतंश्चतथुि्तक िेंि ्यातन 25वीं -75वीं प्रततितक िेंि पीिीआि डेटा पि 
आिारित है।
स्ोत: नेिनल ्टटॉक ए्स्चेंि (एनएसई); लेखक की गणना

6 ्ूचतंक सभी ्चतथुिािंिों के तलए मूल्यांकन समान प्रवतृत् दिा्तते हैं, इसतलए िैंतकंग के्षत् 
का औसत मूल्यांकन िाहिी से प्रभातवत नहीं होता है।

क
ीम

त-
िह

ी अ
नपु

ात

तनफटी िैंक – पीिीआि (िा्या ँमान)

लटॉकडाउन 
फेि

अनलटॉक  
फेि

अनलटॉक  
फेि

तनफटी प्राइवेट िैंक – पीिीआि (िा्या ँमान)
तनफटी पीएस्ूय िैंक – पीिीआि (दा्या ँमान)

क
ीम

त-
िह

ी अ
नपु

ात

वि्त
25वां-75वां प्रततितकमाध्य
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 आमतौि पि, उच्च ्ति के तवतन्यामकी्य पूंिी वाले  
िैंकों को तवत्ी्य रूप से मििूत माना िाता है। इस प्रकाि,  
हम अपने मटॉडल में कुल िोतखम भारित आत्त्यों की तुलना 
में पूंिी अनुपात (सीआिएआि) को िातमल किते हैं  
औि प्रत्यािा किते हैं तक ्यह िैंक के मूल्यांकन को 
सकािातमक रूप से प्रभातवत किेगा। िैंक का आकाि कुल 

आत्त्यों से तन्यंतत्त होता है। अंत में, हमने कािोिाि औि 
मूल्यांकन के तवत्ी्य ्चक् सं्चालकों के रूप में आउटपुट अंति 
औि ऋण की तुलना में िीडीपी अंति को िातमल तक्या है7। 
्कैटि पलटॉट्स पीिीआि औि अपेतक्षत लाइनों के साथि 
व्याख्यातमक ्चि के िी्च एक मििूत सहसंिंि का पता ्चलता 
है (्चाट्त  3)।

7 आउटपटु गैप भाित के तलए ततमाही वा्ततवक िीडीपी सिंिंी एक मानक होतरिक-पे्रसकटॉट तफलटि-आिारित दृतष्कोण का उप्योग किके प्राप्त तक्या ग्या है। 
8 तिनड ्कैपलेट्स दो ्चि के िी्च के रिशते की परिकलपना किने का एक नन-पैिामीतट्रक तिीका प्रदान किते हैं। तिन्कैटि, x-अक्ष ्चि को समान-आकाि वाले तडबिे में समूतहत किता 
है, प्रत्ेयक तिन के भीति x-अक्ष औि y-अक्ष ्चि के माध्य की गणना किता है, तफि इन डेटा तिदंओु ंका एक ्कैलप िनाता है। परिणाम सित्त अपेक्षा फं्िन का एक नन-पैिामीतट्रक 
तविअुलाइिेिन है। ्यह सिंिं ्थिातपत किने से पहले कोवरिएट के तलए तन्यतं्ण किने की भी अनमुतत दतेा है।

मरपपणी: िैंक औि सम्य तनतश्चत प्रभावों के तलए उपिोक्त गणना तन्यतं्ण किती है।
स्ोत: नेिनल ्टटॉक ए्स्चेंि (एनएसई); लेखक की गणना

चार्ट 3: कीित-बिी अनपुात और इसकले  मनरा्टरक – मबन सकैरर प्लॉर्स8

ए: ्ाभप्दता

सी: ब्याज-समित जिारामि

ई: मिमन्यािकी्य पूजंी

बी: आमसत िुणित्ा

डी: ब्याज-रमित जिारामि

एफ: कारोबार चक्र

क
ीम

त-
िह

ी अ
नपु

ात
क

ीम
त-

िह
ी अ

नपु
ात

क
ीम

त-
िह

ी अ
नपु

ात
क

ीम
त-

िह
ी अ

नपु
ात

ब्याि-सतहत िमािाति अनपुात (%)

तनवल ब्याि माति्तन (%)

कुल सीआिएआि (%)

ब्याि-ितहत िमािाति अनपुात (%)
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 कीमत-िही अनपुात औि उसके तनिा्तिकों के िी्च सिंिंों 
की औप्चारिक रूप से िां्च किने के तलए हमने एक तनतश्चत 
प्रभाव पैनल प्रततगमन फे्मवक्त  का उप्योग तक्या है9। हम 
िोगदानोवा, फें डि औि टकसैट (2018) के तव्तारित मटॉडल का 
उप्योग इस प्रकाि किते हैं:

 पीिीआि t सम्य पि िैंक के कीमत-िही अनपुात i को 
दिा्तता है, α

i
 सम्य-अपरिवतत्तत, िैंक तनतश्चत प्रभाव औि β

i
 

सिंतंित ढलान गणुांक को दिा्तता है। हमाि ेनमूने में वि्त 2002-
2017 के दौिान भाित में सतक््य 39 सू्चीिद िैंक िातमल हैं10। 
इस मटॉडल में व्याख्यातमक ्चि के रूप में तनमनतलतखत िातमल हैं: 
दिावग््त आत्तअनपुात (एसएआि), ब्याि-सतहत िमािाति 
अनपुात (आईिीडीईपी), ब्याि-ितहत िमािाति अनपुात 
(एनआईिीडीपी), तनवल ब्याि माति्तन (एनआईएम), िोतखम 
भारित आत्त्यों की तलुना में पूिंी अनपुात (सीआिएआि), कुल 
आत्त (प्राकृततक लघगुणक में), आउटपटु गैप (Yगैप) औि 
के्तडट-टू-िीडीपी गैप (के्तडटगैप)। हमाि े मटॉडल के तलए 
अतंतन्ततहत डेटा नेिनल ्टटॉक ए्स्चेंि (एनएसई), भािती्य 
रिज़व्त िैंक औि िैंक फटॉि इंटिनेिनल सेटलमेंट्स (िीआईएस) से 
प्राप्त तकए गए हैं। हमने वि्त 2002 की पहली ततमाही से वि्त 2017 
की ्चौथिी ततमाही तक के डेटा का उप्योग किके उपिोक्त मटॉडल 
का अनमुान लगा्या है। मानक त्तुट्यों को िैंक-्ति पि ्ल्टि 
तक्या ग्या है11।

 सािणी ए1 (अनिुिं) िैंकों के पूण्त नमूने के तलए हमाि े
प्रततगमन तवशे्िण से प्राप्त परिणाम को िताता है। साव्तितनक 
औि तनिी के्षत् के िैंकों के तलए अलग-अलग अनमुान प्रदान तकए 
गए हैं। हम पाते हैं तक िैंक की लाभप्रदता िैंक के िािाि मूल्यांकन 
को िढ़ावा दतेी है, िितक खिाि आत्त गणुवत्ा, ्यानी, िैंक के 

तलुन-पत् पि उच्च दिाव वाली आत्त्यां औसतन इसके 
मूल्यांकन को प्रभातवत कि सकती हैं। िि उप-वगमों के िी्च तलुना 
की िाती है, तो साव्तितनक िैंकों के मामले में लाभप्रदता औि 
तनिी के्षत् के िैंकों के मामले में आत्त की गणुवत्ा उनके पीिीआि 
के सांतख्यकी्य रूप से महतवपूण्त ्चालकों के रूप में उभिती है। 
इसी तिह, िहां ब्याि-सतहत िमािाति्यों के अनपुात का 
मूल्यांकन पि कोई महतवपूण्त प्रभाव नहीं पडता है, वहीं ब्याि-
ितहत िमािाति्यों के एक उच्च अनपुात में िैंक के िािाि 
मूल्यांकन में सिुाि होता है। ्यद्यतप तवतन्यामकी्य पूिंी का 
मूल्यांकन पि सकािातमक प्रभाव पडता है, तफि भी तसदांत के 
अनरुूप, ्यह प्रभाव पािपंरिक ्तिों पि सांतख्यकी्य रूप से 
महतवपूण्त नहीं है। ्यह दखेते हुए तक िैंकों को सीआिएआि का 
न्ूयनतम ् ति िनाए िखना आवश्यक है, ्यह परिणाम आश्च्य्तिनक 
नहीं है। इससे पता ्चलता है तक तवतभनन िैंकों की िािाि िािणा 
ति तक समान है िि तक वे पूिंी के वांतछत ् ति को िनाए िखते 
हैं। दूसिी तिफ, पीिीआि औि िैंक पूिंी के िी्च सिंिं गैि-ितैखक 
भी हो सकता है िो हमाि ेितैखक मटॉडल द्ािा अन्यथिा िातमल 
नहीं तक्या िाता है। एक सकािातमक आउटपटु गैप आमतौि पि 
िैंक ऋण की मििूत मांग का सकेंत है, िो िैंतकंग कािोिाि के 
तलए िभु हो सकता है। हमाि ेमटॉडल में आउटपटु गैप पि एक 
महतवपूण्त औि सकािातमक गणुांक इस तिदं ु को पषु् किता है। 
दूसिी ओि, एक िडे औि सकािातमक ऋण-िीडीपी अतंि अ्सि 
िैंतकंग के्षत् में सकंट का कािण पा्या िाता है िो ऋण औि आत्त 
मूल्य िलुिलेु को िखेांतकत किते हैं। इस तक्त  के अनसुाि, ऋण-
िीडीपी अतंि हमाि ेमटॉडल के अनसुाि एक नकािातमक गणुांक 
को दिा्तता है। हालांतक, िा्यद घिलूे िैंतकंग के्षत् में साव्तितनक के्षत् 
के िैंकों की प्रमखु उपत्थितत के कािण, ऋण-िीडीपी अतंि केवल 
साव्तितनक के्षत् के िैंकों के तनिी के्षत् के समकक्षों के मामले में 
सांतख्यकी्य रूप से महतवपूण्त औि नकािातमक प्रभाव पडता है। 
अनमुातनत मटॉडल भाित में िैंकों के तलए पीिीआि की व्याख्या 
किने की अपनी क्षमता को िखेांतकत किते हुए एक उत्चत 
समंिन-सषुु्ता तदखाता है।

IV. मनषकष्ट

 इस लेख में भािती्य सदंभ्त में पीिीआि से सिंतंित तीन 
तनष्कि्त तनकलकि सामने आते हैं: पहला, पीिीआि में तभननताए ं
तवत्ी्य औि समतष्-आतथि्तक ्चक्ों के साथि सिंिं िखती हैं; दूसिा, 
्यह िैंकों के ्चाट्ति मूल्य को िातमल किता है; तीसिा, पीिीआि 
िैंतकंग के्षत् की लाभप्रदता औि व्यवहा्य्तता से सिंतंित तवतभनन 

9 तफ््ड इफे्ट पैनल मटॉडल का ्चनुाव हौसमैन टे्ट द्ािा समतथि्तत थिा।
10 ्यह तवशे्िण 39 अनसूुत्चत वातणतज्यक िैंकों के एक िैंक-्तिी्य पैनल डेटासेट पि 
आिारित है, तिसमें 24 साव्तितनक के्षत् के िैंक औि 15 तनिी के्षत् के िैंक िातमल हैं। 
तवदिेी िैंकों को तवशे्िण से िाहि िखा ग्या है ््योंतक वे सू्चीिद सं् थिाए ंनहीं हैं।
11 अततरिक्त नैदातनक िां्चों ने समतवसारित औि असिंद त्तुट्यों का समथि्तन नहीं तक्या। 
इसतलए, मटॉडल का अनमुान मििूत मानक त्तुट्यों के साथि समा्योतित तक्या ग्या थिा िो 
तविमतवसारिता औि ्वसहसिंिं के तलए समा्योतित तक्या ग्या थिा।
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सकेंतकों के साथि एक मििूत सिंिं िखता है। िैसा तक ्यह एक 
वा्ततवक सम्य के आिाि पि उपलबि है, तलुन-पत् आकंडों के 
तवपिीत िैंकों का पीिीआि नीततगत उदे्श्यों के तलए एक उप्योगी 
मीतट्रक हो सकता है। ्यह तवत्ी्य के्षत् के तवतभनन खंडों की सेहत 
का आकलन किने में इस तिह के उपा्य का औि मूल्यांकन के 
तलए भी मामला िनाता है, िो तक िही औि िािाि-आिारित 
मूल्यांकन मीतट्रक को िोडती है। कोतवड-19 महामािी के िाद, 
भािती्य िैंकों के पीिीआि में तेिी से तगिावट दखेी गई। िैंकों के 
िािाि मूल्यांकन में तगिावट को िोक तद्या ग्या थिा, औि हाल ही 
में, िैंतकंग के्षत् के तलए पीिीआि ने का्यापलट किना िरुू कि 
तद्या है। ्यह अथि्तव्यव्थिा में औि तविेि रूप से तवत्ी्य के्षत् में 
तवश्वास को िहाल किने में प्रतत्चक्ी्य नीतत्यों द्ािा तनभाई गई 
भूतमका को िखेांतकत किता है।
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अनबुरं
सारणी ए1: कीित-बिी अनपुात मिश्लेषण – प्मतििन अनिुान

्चि व्तएुँ पूण्त नमूना साव्तितनक के्षत् के िैंक तनिी िैंक

                       ्वतंत्
आतरित

पीिीआि
(1)

पीिीआि
(2)

पीिीआि
(3)

एनआईएम 0.12** 
(0.054)

0.031* 
(0.015)

0.18 
(0.12)

एसएआि -0.028*** 
(0.0067)

-0.0063 
(0.0049)

-0.043*** 
(0.010)

आईिी िमािाति -0.0033 
(0.0062)

-0.0072 
(0.0045)

-0.0025 
(0.0085)

एनआईिी िमािाति 0.066*** 
(0.020)

0.020 
(0.015)

0.076*** 
(0.016)

कुल सीआिएआि 0.020 
(0.018)

0.013 
(0.014)

0.0074 
(0.024)

कुल आत्त्यां 0.21** 
(0.077)

-0.64*** 
(0.12)

0.24** 
(0.10)

आउटपटु गैप 0.073*** 
(0.016)

0.056*** 
(0.011)

0.099*** 
(0.019)

ऋण-िीडीपी गैप -0.0035 
(0.012)

-0.015** 
(0.0067)

-0.0099 
(0.017)

त्थििांक -1.69** 
(0.79)

8.78*** 
(1.64)

-1.49 
(1.03)

एडीजे. आर2 0.904 0.712 0.886

बीआईसी 1112.3 -167.9 772.1

एफ़-स्ै् 18.20 25.25 72.94

बैंक एफ़ई Y Y Y

एन 1364 792 572

कोष्कों में मानक त्तुट्यां; * p <0.10, ** p <0.05, *** p <0.01: मानक त्तुट्यां िैंक-्ति पि ्ल्टि की िाती हैं।
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