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राज् य सरकार के प्र�तफल म� स् पे्रड  – क् या राजकोषीय मै�ट्रक् स असर डालते ह� 
सीमा सागर, राहुल ट�. मधसुूदन अद्क�1 

 

1 सीमा सागर, मधुसूदन अद्क�, राहुल ट�. आंत�रक ऋण प्रबंध �वभाग, भारतीय �रज़वर् ब�क म� क्रमश: �नदेशक, सहायक परामशर्दाता 
अनुसंधान अ�धकार� ह�। इस शोध-पत्र के प�रणाम और �वचार पूर� से तरह से लेखक� के ह� और इन् ह� भारतीय �रज़वर् ब�क के 
आ�धका�रक �वचार के रूप म� नह�ं समझा जाना चा�हए।  

 

सारांश  
 

तदनरूपी प�रपक् वता वाल� क� द्र सरकार क� प्र�तभू�तय� क� अपे�ा राज् य �वकास ऋण (एसडीएल) का 
स् पे्रड  अ-तरलता  और मौजूदा बाजार िस्थ�तय� के कारण उत् पन् न हुआ है। तथा�प, अंतर-राज्यीय घटबढ़ 
प्राथ�मक नीला�मय� म� ऋण� के बाजार मूल्य-�नधार्रण म� बहुत कम देखा गया है। इससे राज् य सरकार� 
को अपनी राजकोषीय िस्थ�तयां सुधारने एवं अपने कजर् कम करने म� थोड़ा-बहुत सहू�लयत �मल� है।   

प्रस् तावना  

राज्य �वकास ऋण (एसडीएल) से संबं�धत स् पे्रड , जो बाजार बाडं �नगर्म के रूप म� आता है, क� द्र सरकार 

क� प्र�तभू�तय� क� तुलना म� राज्य� के ऋण� के प्री�मयम का �नधार्रण करता है और �नम् न�ल�खत द्वारा 

प्रभा�वत हो सकता है : ए) अद्धर्-सरकार� प्र�तभू�तयां होने के कारण एसडीएल;  बी) एसडीएल हेतु 

द्�वतीयक बाजार म� चल�न�ध क� कमी;  और सी) राज्य सरकार� के राजकोषीय मानदंड �भन्न-�भन् न 

होने से। एसडीएल क� खर�द और उन् ह� रखने वाले �नवेशक� क� संख् या के अलावा, हाल ह� म�, अ�धकांश 

राज्य� ने अभी भी नई प्र�तभू�तयां जार� करने को प्राथ�मकता द� है, िजससे प्र�तभू�त-वार व्यापार क� 

मात्रा सिृजत नह�ं हो पाई, हलां�क, बकाया क� मात्रा काफ� बनी हुई है। प�रणामस् वरूप, राज्य प्र�तभू�तय� 

का स�क्रय रूप से कारोबार नह�ं हुआ और इसी वजह से चल�न�ध क� भार� कमी देखी गई। हमने पाया है 

�क हालां�क, क� द्र सरकार क� प्र�तभू�तय� क� तुलना म� एसडीएल का स् पे्रड  जो �क इस तरह क� 

अतरलता और मौजूदा बाजार क� िस्थ�तय� क� वजह से पैदा हुआ है, स् पष् ट रूप से देखा गया है। स् पे्रड  

म� अंतर-राज् यीय घटबढ़ प्राथ�मक नीला�मय� म� एसडीएल के बाजार मूल् य का �नधार्रण म� बहुत ह� थोड़ा 

पाया गया है। यह राज् य सरकार� के �लए थोड़ा-बहुत बाजार प्रोत् साहन था िजसके चलते वे अपनी 

राजकोषीय िस्थ�तयां सुधार सके एवं अपने कजर् कम कर सके।   

चाटर् 1 (एक नमूना तार�ख के �लए) म� दशार्या गया है �क घाटे अथवा सकल राज् य घरेलू उत् पाद 

(जीएसडीपी) क� तुलना म� ऋण अनुपात स् पे्रड  अ�धक होने के बावजूद राज् य� के बीच प्र�तफल स् पे्रड  

मामूल� रहा है। अंतर-राज् यीय घटबढ़ क� यह कमी समय के दौरान (अनुरोध पर प�रणाम उपलब ् ध) 

आंकड़� के सतत �वशषेता के रूप म� पाई गई है।    
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चाटर् 1 – 14 माचर्, 2017 क� िस्थ�त के अनुसार 19 एसडीएल का �न�दर्ष् ट कूपन दर �भन् न-�भन् न राजकोषीय मै�ट्रक् स स�हत प्राथ�मक नीलामी  

 

             जीएसडीपी क� तुलना म� सकल राजकोषीय घाटा                       जीएसडीपी क� तुलना म� बकाया देयताएं 

अन् य देश� के �लए प्रमाण  

श�ै�क सा�हत्य से पता चलता है �क सामान्यत: अनेक अथर्व्यवस्थाओं के ऋण बाजार सब-नेशनल् स 

(राष् ट्र के भीतर �ेत्र �वशषे) के ऋण-स्तर अथवा राजकोषीय ऋण-पात्रता का मूल्यांकन नह�ं करत े ह�, 

�वशषे रूप से, उन िस्थ�तय� म�, जहां उन्ह� �वत्तीय संकट के समय राष्ट्र क� सरकार� द्वारा बेलआउट 

देने क� संभावना होती है, जैसे �क जमर्नी (स्कुक� च और अन् य (2009))। घाटे का स्तर अ�धक होने के 

बावजूद, कनाडा म� प्रांत� को बहुत अ�धक प्री�मयम नह�ं देना पड़ा ह� क् य��क वे �वत्तीय राजस्व समीकरण 

प्रावधान (बूथ और अन् य (2007)) के तहत अंतरण प्राप्त करत ेह�। सोला और पाल�बा (2015) द्वारा 

�कए गए बहुराष् ट्र�य अध्ययन के अनुसार, अंत�नर्�हत अथवा �व�हत बेलआउट गारंट� क� बाजार धारणा ने 

सब-नेशनल् स क� प्र�तभू�तय� म� �नवेश करने म� महत्वपूणर् भू�मका �नभाई है। वे यह भी दशार्ते ह� �क 

सब-नेशनल् स जो क� द्र से उच् च अंतर और अनुदान प्राप्त करते ह�, ऋण बाजार� का उपयोग कम करते ह� 

और साथ ह�, वे अपनी बाजार उधा�रय� पर ब्याज कम अदा करते ह�। बेक और अन् य (2017) भारत 

स�हत अन् य देश� के आंकड़� का �वश्लेषण करते हुए, बेलआउट �मता क� भू�मका का मूल्यांकन करत े

ह�। अध् ययन म� संभा�वत व् यापक राहत आकार (इतना बड़ा क� राहत नह�ं द� जा सकती) क� तुलना म� 

फेडरेशन क� सी�मत बेलआउट �मता के बारे म� प्राप् त प्र�त�क्रयाओं के आधार पर वहृत सब-सॉवरेन हेतु 

अ�धक प्री�मयम वसूलने क� बाजार प्रविृत्त का उल् लेख �कया गया है। अध्ययन के अनुसार छोटे आ�थर्क 

आकार ("इतना छोटा �क �वफल नह�ं होगा") के सब-सॉवरेन के �लए इसका �वपर�त भी सह� है।  

तथा�प, अमे�रका म�, ऋण बाजार उधार� को �नयं�त्रत करने हेतु सरकार� उधारकतार्ओं के �लए प्रोत् साहन 

प्रदान करते ह� क् य��क अंतत: ऋण के पूवर् उधार� के स् तर म� बढ़ती दर पर स् पे्रड  म� व�ृद्ध नह�ं हुई है 

(बेयौमी और अन् य (1995))।  उन्ह�ने अत्य�धक उधा�रय� को �नयं�त्रत करने म� राज्य �वधायी राजकोषीय 

�नयम� क� महत्वपूणर् भू�मका पर प्रकाश डाला है। बेलआलट र�हत खंड क� �वश् वनीयता अमे�रक� 

सं�वधान के ग् यारहव� संशोधन जो �क क� द द्वारा राज् य� को बेलआउट देने से रोकता है, का समथर्न करता 

है। यहां तक �क महासंघ� म� भी, बाजार �वश् वसनीय बेलआउट र�हत नी�तय� को रखने वाले अनेक 
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ओईसीडी देश� म� राजकोषीय असंतुलन होने पर दं�डत करता है। हौग और अन् य (200 9) ने ब�चमाकर्  

जमर्नी प्र�तफल क� तुलना म� यूरो �ेत्र के देश� के बांड प्र�तफल स् पे्रड म� सबसे बड़ी बढ़ोतर� को दजर् क� 

है और �नष् कषर् �नकाला है �क राजकोषीय नी�त �बगड़ती राजकोषीय बु�नयाद� �सद्धांत� क� तुलना म� 

�वत्तीय बाजार क� प्र�त�क्रया के जवाब म� उत् तरोतर बा�धत कर सकती है। उसी तरह, वॉन हेगन और 

अन् य (2011) ने उल् लेख है �क यूरोप म� बाजार� ने �वत्तीय संकट के बाद बढ़ते जो�खम को देखते हुए 

राजकोषीय असंतुलन होने पर दंड़ लगाना प्रारंभ कर �दया है।  

एक �वश्वसनीय बेलआउट र�हत नी�त के अलावा, बाह्य लेखा-पर��ा इस फे्रमवकर्  का महत् वपूणर् घटक 

रह� है िजसका उदे्दश्य बाजार मूल्य-�नधार्रण के ज�रए सब-नेसनल् स पर राजकोषीय अनुशासन को लागू 

करना है। स्पेन म� स् थानीय सरकार� के ऋण क� जांच �नय�मत रूप से रे�टगं एज��सय� द्वारा क� जाती 

है। ओईसीडी आ�थर्क आउटलुक 2003 म� उल् लेख है ‘‘... राजकोषीय �नयम� के माध् यम से सब-नेसनल् स 

रेिक्टटूड को सुदृढ़ करने म� बाजार क� भू�मका सी�मत प्रतीत होती है, क्य��क प्रभावी बाज़ार-आधा�रत 

व् यवस् था क� िस्थ�तय� को शायद ह� पूरा �कया जा सके। ऐसे देश िजन् ह�ने सब-नेसनल स् तर पर 
राजकोषीय अनुशासन के �लए परंपरागत रूप से बाजार पर भरोसा �कया है, जैसे �क कनाडा और 
अमे�रका जो स् व-�नधार्�रत राजकोषीय �नयम रखने वाले ह�, वस् तुत: के्र�डट रे�टगं् स बढ़ाने क� आवश् यकता 
के प�रणाम ह�। अन् यत्र,  तथा�प, क� द्र सरकार ज् यादातर सब-नेसनल ऋण� को गारंट� प्रदान करती है और 
बेल आउट करती ह�.......।’’   यूरो �ेत्र फे्रमवकर्  म�, राज्य �वत्त से संबं�धत बाजार एज�ट� को बेहतर 

जानकार� उपलब्ध कराने संबंधी पारद�शर्ता ने भी बाजार द्वारा प्रभावी जो�खम मूल् यांकन म� बहुत अ�धक 

मदद क� है। 

भारत के संबधं म� �वश् लेषण और प�रणाम  

भारतीय संदभर् म�, राज्य� के घाटे और ऋण काफ� समय से बढ़ रहे ह�, िजससे राज्य� द्वारा ल� जा रह� 

बाजार उधा�रय� म� तेजी से व�ृद्ध हुई है, जो �क क� द्र�य सरकार के उधार कायर्क्रम (चाटर् 2) से लगातार 

तुलनीय होती जा रह� है। राज्य� का सयंुक्त घाटा बढ़ने के साथ ह�, खुले बाजार क� उधा�रयां �वत्तपोषण 

का प्रमुख स्रोत बनी हुई ह� (चाटर् 3)। इसके साथ ह�, नीला�मय� के औसत उधार� आकार म� वषर् के दौरान 

उत्तरोत्तर व�ृद्ध हो रह� है और आम तौर पर �पछल� �तमाह� म� सवार्�धक रह� ह�, क्य��क अन्य 

�वत्तपोषण स्रोत� (चाटर् 4) म� कमी के �लए राज्य तैयार ह�। इससे एसडीएल क� आपू�त र् काफ� बढ़ गई 

है। इसके अ�त�रक् त, जैसा �क पूवर् म� चाटर् 1 म� �दशार्या गया है �क एसडीएल के बाजार मूल्य �कसी 

नीलामी म� अलग-अलग �नगर्म आकार� वाले राज्य� को अलग नह�ं करता है, इसे बहुत कम स् पे्रड के 

दायरे के भीतर समान प्र�तफल� म� दशार्या गया है। 
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Chart 2: Share of States’ Net Market 
Borrowings in Combined Borrowings 

 
 

 

Chart 3: Net Market Borrowings Financing of 
States’ Combined Deficits 

 
 

Chart 4: Average Auction Size over Quarters of Fiscal Year 

 
 

वषर् 2015-16 और 2016-17 के दौरान आयोिजत पा��क �नला�मय� म� एसडीएल का स् पे्रड जो ऋण 

गुणवत् ता और चल�न�ध म� �भन् नता के कारण �व�भन् न सब-नेसनल् स के प्री�मयम को स् पष् ट करता है, क� 

जांच हेतु �नलामी संबंधी चर� के अ�त�रक् त राजकोषीय �नष् पादन क� माप करने वाले चर� से संब�ंधत 

पैनल अनुमान (�नयत और र�डम प्रभाव) कह�ं अ�धक बढ़ गया था। �वशषे रूप से, हम राजकोषीय घाटे 

अथवा राजस्व घाटे अथवा बकाया देयताओं प्रत् येक को ऋण गुणवत् ता के �लए प्रॉक् सी क� तुलना म� राज् य 

जीडीपी अनुपात के रूप म� इस् तेमाल करते ह�। आपू�त र् प्रभाव को दशार्ने हेतु इस �वश्लेषण म� स् पे्रड को 

व् याख् या�यत करने के �लए राज्य के अ�धसू�चत (�नगर्म) आकार को शा�मल �कया गया है। राज्य� क� 

चल�न�ध को �नयं�त्रत करने हेतु, एसडीएल के कुल लेनदेन क� मात्रा को अ�धक तरल क� द्र�य बांड बाजार 

के स् पे्रड  के अन् य �नधार्रक घटक के रूप म� माना गया है। मौजूदा ब् याज दर संरचना और चल�न�ध 

िस्थ�त क� द्र और राज् य� क� प्र�तभू�तय� के समग्र प्र�तफल म� घटबढ़ के �लए भी पे्र�रत करती है, स् पे्रड  

को व् याख् या�यत करने म� चल�न�ध को �वत् तपो�षत करने म� आने वाल� अड़चन� को भा�रत मांग मुद्रा के 

ज�रए समाधान �कया जाना है। इसके साथ-साथ, उन राज् य� को बेहतर मूल् य �मल सकता है जो क� द्र से 

अनुदान और अन् य अंतरण रा�श पर अ�धक भरोसा करत ेह�। चूं�के एसडीएल �नलामी फाम�ट सामान् यत: 

प�पाती है, इस�लए इस �वश् लेषण म� एसडीएल स् पे्रड  जो �कसी �नलामी म� अ�धसू�चत रा�श का बड़ा 
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�हस् सा (अथवा छोटे आकार वाले एसडीएल के संबंध म� पूरा �हस् सा) होता है, म� बड़ ेसंस् थागत �नवेशक� 

द्वारा आक्रामक बोल� क� संभावना क� तलाश क� गई है। आविृत्त को भी ध् यान म� रखा जाता है,  

अथार्त, समय-अंतराल को दो �नलामी के बीच क� तार�ख� के �दन� म� माप क� जाती है, क् य��क इसका 

भी प्रभाव कम से कम उन राज् य� के �लए पड़ता है जो बाजार म� अपने असामान् य और लघु उपिस्थ�त 

वाल� मात्रा सिृजत नह�ं करते ह�। अंतत:, अं�तम दो राजकोषीय वष� म� उज्ज्वल �डस्कॉम एश्योर�स 

योजना (उदय) बांड भी जार� �कए गए ह� जो राज् य उधार� कायर्क्रम िजन् ह� स् पे्रड  को प्रभा�वत करने वाले 

घटक के रूप म� भी देखा जा सकता है, क� अ�तरेक आपू�त र् म� व�ृद्ध को दशार्ता है।  

सारणी 1 म� दजर् प�रणाम� से राजकोषीय बु�नयाद� बात� और अन् य घटक� के महत् व के संबंध म� 

�नम् न�ल�खत �नष् कषर् �नकलते ह�:   

(i) स् पे्रड  पर �वत्तीय �नष् पादन के चर� का कोई उल् लेखनीय प्रभाव नह�ं है। इस अध् ययन से 

पता चलता है �क बाजार एसडीएल प्री�मयम क� अपनी गणना म� राज् य� के राजकोषीय 

मूलभूत �सद्धांत� का �नधार्रण नह�ं करता है। इस संबंध म� राजकोषीय मापदंड अ�धक 

महत् वपूणर् न होना बोस और अन् य (2011) द्वारा भारतीय राज् य� के संबधं म� �कए गए 

अपने अध् ययन से प्राप् त �नष्कष� के अनुरूप है। 
 

(ii) इसके �वपर�त, नीलामी-जन् य प्र�तफल स् पे्रड  को �कसी नीलामी हेतु घो�षत अ�धसू�चत 

(�नगर्म) रा�श के आकार म� �भन् नताओं के ज�रए व् याख् या�यत �कया गया था, अथार्त, िजतनी 

अ�धक समग्र अ�धसू�चत रा�श होगी, उतना ह� अ�धक स् पे्रड  होगा। बड़ ेराज्य� िजन् ह� अपने 

आ�थर्क आकार को देखते हुए अ�धक उधार रा�श लेने क� जरूरत होती है, वे आम तौर पर 

पखवाड़ ेक� नीलामी म� अपनी प्र�तभू�तय� क� �बक्र� अ�धक मात्रा म� करते ह�। समग्र रूप म�, 

वे समग्र �नगर्म आकार को बढ़ा सकते है और इस प्रकार प्र�तफल बढ़ सकता है। 
 

(iii) आश् चयर् करने वाल� बात यह है �क स् पे्रड  पर उदय बांड क� आपू�त र् का प्रभाव बहुत नह� ं
पाया गया है। इसका कारण यह हो सकता है �क इन बाडं �नगर्म� का अ�धकाशं �हस् सा 
समयबद्ध था, उस समय क� द्र�य सरकार के बांड� क� आपू�त र् बंद हो गई थी और एसडीएल 
�नगर्म क� मात्रा भी कम थी। उसी प्रकार, इससे समग्र आपू�त र् को संतु�लत करने म� मदद 
�मल� थी। दो वष�, जब उदय बांड जार� �कए गए थ े(चाटर् 5)  के दौरान �नलामी आंकड़� का 
�वश्लेषण करने पर, हमने पाया �क कुल एसडीएल �नगर्म आकार म� व�ृद्ध और उदय बांड 
आपू�त र् क� प्रत्याशा ने उदय बांड के वास् त�वक �नगर्म क� तुलना म� एसडीएल के भा�रत 
औसत स् पे्रड  को बढ़ा �दया। यह इस आशय के अनुरुप है �क राजकोषीय घाटा, जो उच् च 
बांड आपू�त र् से संबद्ध अ�धक ऋण चुकौती क� लागत के कारण प्रत् या�शत है, के बढ़ने से 
द�घर्का�लक ब्याज दर (गेल एंड आसर्जैग (2003)) पर प्रभाव पड़ा होगा।  
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Chart 5: SDLs Spreads and the Notified Issue Size 

 

(iv) अन्य �नधार्रक� म�, राज्य क� प्र�तभू�तय� के कुल लेनदेन क� मात्रा; भा�रत औसत मांग मुद्रा 
दर; क� द्र द्वारा राजस्व अंतरण; राज्य� द्वारा जार� बांड� के समय म� स् पे्रड  और नीला�मल� 
म� बड़ी संस्थाओं क� आक्रामक उपिस्थ�त को स् पे्रड  के साथ नकारात्मक रूप से पाया गया 
है। चल�न�ध के �वत्तपोषण म� सख् ती क� द्र सरकार के प्र�तफल को अ�धक प्रभा�वत कर 
सकती है, िजसके प�रणामस्वरूप स् पे्रड  को कम �कया जा सकता है। क� द्र द्वारा स् पे्रड और 
राजस्व साझा करने के बीच नकारात्मक सहसंबंध �नवेशक� द्वारा �कसी प्रकार क� द� गई 
गारंट� का संकेत हो सकता है। एसडीएल बाजार म� राज्य� क� �नय�मत और अ�धक 
उपिस्थ�त बेहतर मूल्य क� तलाश करने और स् पे्रड को कम करने म� सहयोग कर सकती है। 
इसके साथ ह�, बड़ ेसंस्थान� जो आमतौर पर क्रय करते ह� और �नवेशक� को बनाए रखते ह�, 
के द्वारा एसडीएल क� अ�धक मांग से स् पे्रड हो सकता है।  

 

(v) अंत म�, �पछले छह वष� के �लए सभी राज्य� को शा�मल करते हुए वा�षर्क आंकड़� के आधार 

पर संतु�लत पैनल अनुमान से स् पे्रड और राज् य� के राजकोषीय संकेतक� के बीच �डस्कनेक्ट 

को सुदृढ़ �कया है िजससे राज्य� क� ऋण गुणवत्ता के �लए �नवेशक� क� उदासीनता के बारे 

म� पता चलता है। इसम� राज्य� के �लए क� द्र सरकार क� �न�हत गारंट� के प्र�त �नवेशक� क� 

धारणा और जो�खम-मुक् त ऋण के रूप म� एसडीएल के �व�नयामक उपचार अंत�नर्�हत है।  
 

नी�तगत �न�हताथर्  

इस तथ्य को देखते हुए �क वैयिक्तक राज्य समग्र एसडीएल बकाया म� लघु �नगर्मकतार् बना रहेगा, 
�नवेशक �व�वधीकरण स�हत एसडीएल �नगर्म का राज्य स्तर�य समेकन से एसडीएल का स् पे्रड कम करने 
म� मदद �मल सकती है। इसके अ�त�रक्त, य�द स् पे्रड राज्यीय स् पे्रड म� अवकलन करने के �लए आवश्यक 
समझा जाता है तो �व�भन् न व् यक् त और अंत�नर्�हत गारं�टय� और एसडीएल का �व�नयामक�य उपचार 
करना होगा।  
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सारणी 1 : रै�खक प्रकायर् के रूप म� व् यक्  त �नलामी-वार स् पे्रड का पैनल अनुमान 
Dependent variable: 
SDL Spread  Fixed Effect Random Effect 

Independent 
variables Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 

O/s Liab to GSDP 
0.0021 

(0.0076) 

-0.0056 

(0.0036) 

0.0131 

(0.0044) 

0.0023 

(0.0017) 

0.0020 

(0.0077) 

-0.0056 

(0.0036) 

Log (Notified Amount) 0.0469*** 0.0319*** 0.0073*** 0.0144*** 0.0472*** 0.0319*** 
  (0.0164) (0.0079) (0.0134) (0.0059) (0.0160) (0.0079) 
Log (Aggressive 
Allotment to large 
institutions) 

-0.0066*** -0.0021*** -0.0020*** 0.00026*** -0.0066*** -0.0021*** 

(0.0026) (0.0015) (0.0027) (0.0015) (0.0026) (0.0015) 
 
Frequency -0.0004*** -0.0001* -0.0001** -0.0000** -0.0004** -0.0001* 

  (0.0002) (0.0001) (0.0002) (0.0001) (0.0002) (0.0001) 
Log (Aggregate 
Trading Volume) -0.0502*** -0.0070*** -0.0244*** -0.5439*** -0.0502*** -0.4587*** 

  (0.0145) (0.0211) (0.0153) (0.4032) (0.0145) (0.3780) 

Call money market 
rate 

-0.2365*** -0.2794*** -0.1848*** 0.0942*** -0.2365*** -0.1292*** 

(0.0251) (0.0528) (0.0179) (0.1131) (0.0251) (0.1054) 
Log(Central transfers) -0.7399*** -0.0205*** -0.0369*** -0.0112** -0.7399*** -0.0205*** 
  (0.1477) (0.0898) (0.0142) (0.0054) (0.1477) (0.0898) 
Log(UDAY issuance)#  -0.0008 -0.0047 -0.0015 -0.0101 -0.0009 -0.0047 
  (0.0020) (0.0109) (0.0021) (0.0117) (0.0020) (0.0109) 
Intercept 9.3238*** 2.0038* 1.8910*** 19.9680*** 9.6095*** 18.729*** 
  (1.6884) (1.0745) (0.2291) (2.6513) (1.7597) (2.7963) 

             
              
Time dummy No Yes No Yes No Yes 
State dummy No No No No Yes Yes 
       
# Observations 628 628 628 628 628 628 
Hausman Test 0.0000      
R2 (overall) 60.12 81.60 37.15 86.68 44.03 89.43 
F-Statistic 42.11 71.69 - - - - 
Prob > F 0.0000 0.0000 - - - - 
χ2-Statistic - - 256.65 3766.68 463.36 4567.59 
Prob > χ2 - - 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

 

***, **, *: <1%, <5% और <10% पर क्रमशः काफ�। हौस्मन पर��ण एक �नयत प्रभाव 
मॉडल क� तुलना म� �कसी र�डम प्रभाव मॉडल क� नगण् य प�रकल् पना हेतु पी-मूल्य दजर् करता है। 
एफ और χ 2 सांख् यक�य पर��ण, जो रेग्रसर के गणुांक सभी सयुंक्त रूप से शनू्य होते ह�। 
आ�श्रत चर एसडीएल स् पे्रड है िजसे नीलामी के �दन एसडीएल का भा�रत औसत प्राथ�मक बाजार 
प्र�तफल और उसी �दन क� क� द्र सरकार क� �दनां�कत प्र�तभू�त वाल� तदनुरूपी प�रपक् वता क� 
द्�वतीयक बाजार प्र�तफल के बीच अंतर के रूप म� प�रभा�षत �कया गया है।   
# चर कुल उदय �नगर्म के समान मलू् य ग्रहण करता है (जो दो नीला�मय� के बीच हुई थी) और 
उसे बाद क� नीलामी म� सभी एसडीएल को स�प �दया गया था (जो �क यूडीए जार� �कए गए 
राज्य� के बावजूद)। �वकल् प रूप से, चर केवल उन् ह� ंराज्य �वशषे के �लए उदय �नगर्म के समान 
मूल् य ग्रहण करता है जो उन् ह� जार� �कया था जब ये राज् य बाजार को ऐक् सेस करते ह�। इस आशय 



8 
 

को इस �वचार का मागर्दशर्न प्राप् त है �क उदय �नगर्म (दो नीला�मय� के बीच) बाद क� �नलामी म� 
भाग लेने वाले सभी राज् य� के एसडीएल को प्रभा�वत कर सकता है अथवा अपनी अगल� नीलामी 
म� उदय बाडं जार� करने वाले राज् य� के एसडीएल को प्रभा�वत कर सकता है।  
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