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भारतीय �रज़वर् ब�क व�क� ग पपेर स.ं 01/2023:  भारत म� क्ष�ेवार स्टॉक मलू्य सचूकांक� पर क� ेतले क� क�मत� 
के स�ंामक �भाव� को मापना   

 

     भारतीय �रज़वर् ब�क ने आज अपनी वेबसाइट पर भारतीय �रज़वर् ब�क व�क� ग पेपर �ृंखला0

1 के अंतगर्त "भारत 
म� के्ष�वार स्टॉक मूल्य सूचकांक� पर क�े तेल क� क�मत� के सं�ामक �भाव� को मापना" शीषर्क से एक व�क� ग 
पेपर जारी �कया।  पेपर का सह-लेखन मधुचंदा सा�, अर�वंद कुमार �ीवास्तव, जेिसका मा�रया एंथनी और 
थांगसन सो�ा ने �कया ह।ै  
 

     भारत जसैी तेल आयात पर िनभर्र अथर्�वस्था के िलए के्ष�वार स्टॉक सूचकांक� पर वैि�क क�े तेल क� 
क�मत� म� अत्यिधक प�रवतर्न के सं�ामक �भाव� क� गहरी समझ क� आवश्यकता क� अत्युि� नह� क� जा 
सकती ह।ै चूं�क भारत के िलए के्ष�वार स्टॉक स्तर� पर वैि�क क�े तेल क� क�मत क� सं�ामकता पर अध्ययन 
कम ह�, इस पपेर से सािहत्य और िवषय क� समझ दोन� म� योगदान क� आशा ह।ै पेपर अित�र� �ितलाभ या 
अिधकता, िजसे ि�शोल्ड से ऊपर और नीचे के िवचलन के �प म� प�रभािषत �कया गया ह,ै का आकलन करने के 
िलए सामान्यीकृत पारेटो िवतरण (जीपीडी) का उपयोग करता ह।ै ब�पदी लॉिगट मॉडल (एमएनएल) ढाचंे का 
उपयोग जनवरी 2007 से �दसंबर 2020 क� अविध के दौरान 10 के्ष�वार भारतीय स्टॉक� और वैि�क क�े तेल 
के �ितलाभ के िलए उसी �दन होने वाली समसामियक अिधकता या सह-अिधकता क� संभावना का िनधार्रण 
करन ेके िलए �कया जाता ह।ै सािहत्य सह-अिधकता क� इस संभावना को सं�ामक �भाव के �प म� प�रभािषत 
करता ह।ै पेपर से �मुख िनष्कषर् िन�िलिखत ह�:   
 

(i) वैि�क क�े तले �ितलाभ म� अत्यिधक प�रवतर्न क� िस्थित म� 10 के्ष�वार स्टॉक �ितलाभ हते ुसं�ामक 
�भाव या उसके साथ अिधकता होने क� अत्यिधक संभावना ह;ै  
 

(ii) सकारात्मक सह-अिधकता का सा�य मजबूत ह;ै  
 

(iii) �ासंिगक िनयं�ण प�रवत�- िविनमय दर �ितलाभ (आईएनआर-यूएसडी), 10-वष�य सरकारी �ितभूित 
�ितफल, और अंतर स्टॉक �ितलाभ, (अथार्त, छोटी फमर् के िबना बड़ी फमर्) लागू �कए जाने पर प�रणाम 
अिधक मजबूत पाए जाते ह�; और  

 

(iv) सभी के्ष�वार सूचकांक� पर सं�ामक �भाव, भल े ही तेल क� क�मत क� गितशीलता के िलए उनका 
�त्यक्ष और अ�त्यक्ष जोिखम कुछ भी हो, िनवेशक� �ारा ह�ेजंग क� आवश्यकता पर �काश डालता ह ै
क्य��क केवल पोटर्फोिलयो का िविवधीकरण उनक� आिस्तय� को �ितकूल तेल मूल्य आघात से बचाने के 
िलए पयार्� नह� हो सकता ह।ै  

 

                                 (योगशे दयाल)   
�से �काशनी: 2022-2023/1538                                                                           मुख्य महा�बंधक 

 
                                                 
1 भारतीय �रज़वर् ब�क (आरबीआई) ने �रज़वर् ब�क व�क� ग पेपर शृखंला क� शु�आत माचर् 2011 म� क� थी। ये पेपर भारतीय �रज़वर् ब�क के स्टाफ सदस्य� और कभी-कभी 

बाहरी सह-लेखक�, जब अनुसंधान संयु� �प से �कया जाता ह,ै के अनुसधंान क� �गित पर शोध �स्तुत करते ह�। इन्ह� �टप्पिणय� और आगे क� चचार् के िलए �सा�रत 
�कया जाता ह।ै इन पेपर� म� �� िवचार लेखक� के ह� और ज�री नह� �क वे िजस संस्थान (संस्था�) से संबंिधत ह�, उनके िवचार ह�। अिभमत और �टप्पिणयां कृपया 
लेखक� को भेजी जाएं। इन पेपर� के उ�रण और उपयोग म� इनके अनंितम स् व�प का ध्यान रखा जाए। 
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