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^

भाारत केे नि�जीी कॉॉरपोोरेटे के्षेत्र नेे कोोवि�ड केे बााद वि�नि�र्माा�ण 
और गैैर-आईटीी सेेवाा कंंपनि�यों ं केे नेेतृृत्व मंें मजबूत सुुधाार 
दि�खाायाा। महाामाारीी सेे संंबंंधि�त दबााव केे बाावजूद, बड़ीी फर्मोंं नेे 
उच्च लााभप्रदताा बनााए रखीी, जबकि� मध्यम और लघुु फर्मोंं 
नेे अपनीी कर्जज चुुकौौतीी मंें वृदृ्धि� कीी। यह आलेेख सूूचीीबद्ध गैैर-
सरकाारीी गैैर-वि�त्तीीय कंंपनि�यों ं केे वि�त्तीीय डेेटाा काा उपयोोग करकेे 
रुझाानोंं काा वि�शे्लेषण करताा हैै। परि�चाालन लााभ माार्जि�िन स्थि�िर 
रहेे, और कुुशल लाागत नि�यंंत्रण द्वााराा समर्थथन मि�लाा। तुुलन-पत्र 
(बैैलंेंस शीीट) वि�शे्लेषण कमजोोर वि�नि�र्माा�ण फर्मोंं केे बीीच वि�त्तीीय 
सुुधाार केे सााथ डि�लीीवरेजेिं�ंग काा संंकेत देतेाा हैै। अध्ययन इस के्षेत्र 
कीी समुत्थाानशीीलताा और अनुुकूूलनशीीलताा कोो रेखेांं�कि�त करताा 
हैै, जि�समें बड़ीी कंंपनि�यांं � अर्जजन संंचाालि�त कर रहीी हंैं और छोोटीी 
कंंपनि�यांं � वि�त्तीीय स्थि�िरताा मंें सुुधाार लाा रहीी हंैं - जोो महाामाारीी केे 
बााद एक मजबूत, अधि�क संंतुलि�त कॉॉरपोोरेटे परि�दृश्य काा संंकेत 
देतेीी हैै। 

परि�चय

भाारत केे कॉॉरपोोरेटे के्षेत्र कोो कोोवि�ड-19 सेे लेेकर भूू-
रााजनीीति�क दबााव तक कई आर्थि�िक आघाातोंं काा साामनाा करनाा 
पड़ाा। चुनुौौति�योंं केे बाावजूद, इसने तेेजीी सेे अनुकूुूलन कि�याा, 
जि�ससेे व्यवसााय कीी नि�रंतंरताा और आर्थि�िक सुधुाार सुनुि�श्चि�त 
हुुआ। वैैश्वि�क अर्थथव्यवस्थाा कोो पि�छलेे कुुछ वर्षोंं मंें कई बड़े 
व्यवधाानोंं काा साामनाा करनाा पड़ाा हैै, जि�नमें कोोवि�ड-19 महाामाारीी, 
भूू-रााजनीीति�क तनााव और तेेजीी सेे सिं�कं्रनााइज़ मौौद्रि�क नीीति� कोो 
सख्त करनाा शाामि�ल हंैं। इन घटनााओं ंनेे दुनुि�याा भर मंें आर्थि�िक 
समुतु्थाानशीीलताा काा परीीक्षण कि�याा हैै, और भाारत कोोई अपवााद 
नहींं थाा। दुनुि�याा भर कीी अर्थथव्यवस्थााओं ंनेे अतीीत मंें कई संकंट 
झेेलेे हंैं, हाालांं�कि�, अर्थथव्यवस्थाा केे नि�जीी और साार्ववजनि�क, दोोनोंं 
के्षेत्रोंं पर कोोवि�ड-19 महाामाारीी-जन्य आघाात इसकेे व्याापक 
प्रभााव केे काारण बहुुत तीीव्र थाा (मााथेेर, 2020; केेल्स, 2020)। 

महाामाारीी अभूूतपूूर्वव आर्थि�िक मंंदीी काा काारण बनीी, जि�ससेे 2020 
मंें वैैश्वि�क सकल घरेलूेू उत्पााद मंें 3.0 प्रति�शत कीी गि�राावट आई 
(आईएमएफ, 2022)। दुनुि�याा भर कीी सरकाारोंं नेे वाायरस केे 
प्रसाार कोो रोोकने केे लि�ए लॉॉकडााउन, याात्राा प्रति�बंधं और सोोशल 
डि�स्टंेंसिं�गं जैैसेे उपाायोंं कोो लाागूू कि�याा, जि�ससेे अर्थथव्यवस्थााओं ं
पर और भीी दबााव पड़ाा। रूस-यूूके्रेन युदु्ध केे काारण संकंट और 
बढ़ गयाा, जि�सने आपूूर्ति�ि शंृंखलााओं ंकोो बााधि�त कर दि�याा और 
मुदु्राास्फीीति� कोो बढ़ाावाा दि�याा।

भाारत कीी अर्थथव्यवस्थाा कोो भीी एक महत्वपूर्णण आघाात लगाा, 
2020-21 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें सकल घरेलूेू उत्पााद मंें 23.8 
प्रति�शत कीी गि�राावट आई, जोो इति�हाास मंें सबसेे तीीव्र गि�राावट मंें 
सेे एक हैै। कॉॉरपोोरेटे के्षेत्र, वि�शेेष रूप सेे संपंर्कक -गहन उद्योोगोंं कोो 
आवााजााहीी और संचंाालन पर प्रति�बंधं केे काारण गंभंीीर व्यवधाानोंं 
काा साामनाा करनाा पड़ाा। नि�जीी वि�नि�र्माा�ण और गैैर-आईटीी सेेवाा 
के्षेत्रोंं कीी बि�क्रीी मंें 2020-21 कीी पहलीी ति�मााहीी मंें 41 प्रति�शत 
कीी तेेजीी सेे गि�राावट आई। हाालांं�कि�, भाारत सरकाार और भाारतीीय 
रि�ज़र्वव बंैंक (आरबीीआई) द्वााराा समय पर नीीति�गत मध्यके्षेपोंं केे 
काारण तेेजीी सेे बहाालीी हुुई। 

आरबीीआई नेे महाामाारीी सेे पे्रेरि�त अव्यवस्थााओं ंऔर बााधााओं ं
कोो दूूर करनेे केे लि�ए कुुल मि�लााकर सौौ सेे अधि�क कीी संखं्याा मंें 
वि�भि�न्न उपााय कि�ए, कुुछ पाारंपंरि�क और अन्य आउट-ऑफ-द-
बॉॉक्स, प्रणाालीी स्तर और के्षेत्रोंं, संसं्थाानोंं और वि�त्तीीय लि�खतोंं केे 
लि�ए भीी वि�शि�ष्ट रहेे (पाात्र, 2022)। इनमें अन्य बाातोंं केे सााथ-सााथ 
(i) रि�ज़र्वव रेपेोो दर मंें 155 आधाार अंकंोंं (बीीपीीएस) कीी कमीी केे 
सााथ नीीति�गत रेपेोो दर मंें 250 आधाार अंकंोंं (बीीपीीएस) कीी संचंयीी 
कमीी, (ii) नकद आरक्षि�त अनुपुाात मंें 100 बीीपीीएस कीी कमीी, (iii) 
सीीमांं�त स्थाायीी सुवुि�धाा (माार्जि�िनल स्टंैंडिं�ग फैैसि�लि�टीी) केे तहत 
चलनि�धि� तक बंैंक कीी पहुंं�च मंें नि�वल मांं�ग और समय देयेतााओं ं
(एनडीीटीीएल) केे 2 प्रति�शत सेे 3 प्रति�शत तक कीी वृदृ्धि�, जि�सकेे 
परि�णाामस्वरूप लगभग ₹1.37 लााख करोोड़ कीी चलनि�धि� वृदृ्धि� हुुई, 
(iv) प्रणाालीीगत चलनि�धि� बढ़ाानेे और बंैंकोंं कीी नि�धि�योंं कीी लाागत 
कोो कम करनेे केे लि�ए दीीर्घघकाालि�क रेपेोो परि�चाालन (एलटीीआरओ) 
और लक्षि�त दीीर्घघकाालि�क रेपेोो परि�चाालन (टीीएलटीीआरओ) काा 
संचंाालन, (v) साावधि� ऋणोंं पर तीीन महीीनेे काा ऋण-स्थगन 
और काार्ययशीील पूंं�जीी वि�त्तपोोषण मंें सुलुभताा, आदि�। आरबीीआई 
और सरकाार द्वााराा सूूक्ष्म और सुनुि�यंतं्रि�त उपाायोंं तथाा महाामाारीी 
केे मााहौौल मंें कााम करनेे केे लि�ए काारोोबाारोंं और परि�वाारोंं द्वााराा 
अनुकूुूलन केे परि�णाामस्वरूप उम्मीीद सेे अधि�क तेेजीी सेे बहाालीी 
हुुई।

^लेेखक सांं�ख्यि�िकीी और सूूचनाा प्रबंधं वि�भााग सेे हंैं। वेे श्रीी रवि�शंकंर, पराामर्शशदााताा, 
डीीएसआईएम केे माार्गगदर्शशन और सुझुाावोंं केे लि�ए उनकेे आभाारीी हंैं। आलेेख मंें व्यक्त कि�ए 
गए वि�चाार लेेखक(कोंं) केे व्यक्ति�गत वि�चाार हंैं और भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक केे वि�चाारोंं कोो 
नहींं दर्शाा�ते हंैं।
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जैैसेे कि� नि�जीी कॉॉरपोोरेटे के्षेत्र - नि�वेश, रोोजगाार, उत्पाादकताा 
और समग्र आर्थि�िक संवंृदृ्धि� कोो आगेे बढ़ाानेे मंें महत्वपूर्णण भूूमि�काा 
नि�भााताा हैै, इसलि�ए अभूूतपूूर्वव आघाातोंं केे प्रति� के्षेत्र कीी प्रति�क्रि�याा 
कोो समझनाा - जैैसेे कि� कोोवि�ड-19 महाामाारीी, वैैश्वि�क आपूूर्ति�ि 
शृंंखलाा व्यवधाान, और बााद मंें रााजकोोषीीय-मौौद्रि�क उपााय - 
आर्थि�िक सुधुाार और वि�त्तीीय स्थि�िरताा केे व्याापक दि�शाापथ काा 
आकलन करनेे केे लि�ए आवश्यक हैै।

इस पृषृ्ठभूूमि� मंें, आलेेख यह मूूल्यांं�कन करनेे कीी आवश्यकताा 
सेे पे्रेरि�त हैै कि� भाारत केे नि�जीी गैैर-वि�त्तीीय कॉॉरपोोरेट्े्स नेे इन 
आघाातोंं कोो कैैसेे अनुकूुूलि�त कि�याा, और क्याा बहाालीी सभीी के्षेत्रोंं 
और फर्मम केे आकाार मंें व्याापक और धाारणीीय थीी। एक समष्टि�-
आर्थि�िक दृष्टि�कोोण सेे, नि�ष्कर्षष भवि�ष्य केे नि�वेश चक्रोंं काा समर्थथन 
करनेे केे लि�ए कॉॉरपोोरेटे के्षेत्र कीी तैैयाारि�योंं, वि�त्तीीय स्थि�िरताा केे लि�ए 
उभरतेे जोोखि�मोंं एवं ंलााभप्रदताा कीी गति�कीी और लाागत क्षमताा मंें 
संरंचनाात्मक बदलााव काा आकलन करनेे मंें मदद करतेे हंैं।

यह आलेेख कोोवि�ड-19 महाामाारीी केे दौौराान भाारत केे नि�जीी 
कॉॉरपोोरेटे के्षेत्र केे नि�ष्पाादन और वि�भि�न्न के्षेत्रोंं और फर्मोंं मंें 
महाामाारीी केे बााद केे बहाालीी चरण मंें नि�ष्पाादन कीी जांं�च करताा 
हैै। आलेेख महाामाारीी केे आघाातोंं केे बााद लााभप्रदताा कोो बनााए 
रखनेे और ऋण चुकुौौतीी मंें सुधुाार करनेे मंें लाागत प्रबंधंन, नीीति� 
समर्थथन और के्षेत्र-वि�शि�ष्ट गति�कीी कीी भूूमि�काा कीी भीी पड़तााल 
करताा हैै। भाारतीीय वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र मंें परि�चाालन लााभ माार्जि�िन पर 
बि�क्रीी वृदृ्धि� केे प्रभााव कीी भीी पैैनल रि�ग्रेशन फे्रेमवर्कक  केे तहत जांं�च 
कीी गई हैै, और यह संबंंधं कोोवि�ड केे बााद कीी अवधि� मंें कैैसेे 
वि�कसि�त हुुआ हैै। वि�शे्लेषण सेे पताा चलताा हैै कि� कॉॉरपोोरेटे के्षेत्र 
नेे सुधुाार कीी अलग-अलग गति� केे सााथ तेेजीी सेे और व्याापक 
रूप सेे सुधुाार कि�याा। सााक्ष्य बताातेे हंैं कि� जहांं� बड़ीी कंंपनि�योंं नेे 
लााभप्रदताा मंें वृदृ्धि� काा नेेतृतृ्व कि�याा, वहींं मध्यम और लघु ुफर्मोंं 
नेे ऋण चुकुौौतीी और परि�चाालन दक्षताा मंें उल्लेेखनीीय सुधुाार दर्जज 
कि�याा, जोो अधि�क संतंुलुि�त कॉॉरपोोरेटे परि�दृश्य कीी ओर इंंगि�त 
करताा हैै। समष्टि�-आर्थि�िक परि�प्रेक्ष्य सेे, इस के्षेत्र कीी बेेहतर बैैलंेंस 
शीीट, इसेे भाारत कीी मध्यम अवधि� केे वृदृ्धि� संवेंेग मंें एक महत्वपूर्णण 
योोगदाानकर्ताा� केे रूप मंें स्थाापि�त करतीी हैै, जबकि� वि�त्तीीय प्रणाालीी 
मंें प्रणाालीीगत कमजोोरि�योंं कोो भीी कम करतीी हैै।

II. कॉॉरपोोरेटे नि�ष्पाादन: कोोवि�ड-19 प्रभााव एवं ंबहाालीी

महाामाारीी केे काारण कॉॉरपोोरेट्े्स कीी बि�क्रीी और लााभप्रदताा मंें 
तेेज गि�राावट आई, लेेकि�न नीीति�गत समर्थथन और सुदुृढ़ रणनीीति�योंं 
नेे एक मजबूूत वाापसीी कोो बढ़ाावाा दि�याा। कॉॉरपोोरेटे के्षेत्र कीी 
अनुकूुूलन क्षमताा इसकेे पुनुरुद्धाार कीी कुंं�जी ी थीी। भाारत केे नि�जीी 
कॉॉरपोोरेटे के्षेत्र नेे कोोवि�ड-पूूर्वव1 और कोोवि�ड-पश्चाात कीी अवधि�1 
केे बीीच नि�ष्पाादन मंें महत्वपूर्णण बदलााव काा अनुभुव कि�याा हैै, जोो 
आर्थि�िक स्थि�िति�योंं कीी अंतंर्नि�िहि�त गति�शीीलताा कोो दर्शाा�ताा हैै। 

II.1 बि�क्रीी नि�ष्पाादन: गति� काा पुुनर्नि�िर्माा�ण - महाामाारीी केे बााद 
कॉॉरपोोरेटे बि�क्रीी मंें वृृद्धि�

महाामाारीी केे बााद बि�क्रीी मंें तेेजीी सेे उछााल आयाा, जोो स्थि�िर 
होोनेे सेे पहलेे 2021-22 मंें 32.5 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� पर पहुंं�च गयाा। 
गैैर-आईटीी सेेवााओं ंऔर वि�नि�र्माा�ण नेे बहाालीी काा नेेतृतृ्व कि�याा, 
जबकि� आईटीी के्षेत्र कीी वृदृ्धि� स्थि�िर रहीी। कोोवि�ड-पूूर्वव अवधि� केे 
दौौराान, सूूचीीबद्ध नि�जीी गैैर-वि�त्तीीय कॉॉरपोोरेट्े्स नेे 2019-20 सेे 
पहलेे 2019-20 सेे पहलेे स्थि�िर वृदृ्धि� काा आनंंद लि�याा, जोो मजबूूत 
खपत मांं�ग, अनुकूुूल आर्थि�िक नीीति�योंं और स्थि�िर समष्टि�-आर्थि�िक 
स्थि�िति�योंं सेे पे्रेरि�त थाा। बि�क्रीी वृदृ्धि� 2016-17 मंें 3.1 प्रति�शत 
सेे बढ़कर 2018-19 मंें 14 प्रति�शत होो गई, जोो कमोोडि�टीी कीी 
कीीमतोंं मंें लगााताार वृदृ्धि� केे अनुरुूप हैै। बि�क्रीी मंें इस स्थि�िर वृदृ्धि� 
कोो वि�नि�र्माा�ण और गैैर-आईटीी सेेवाा के्षेत्र मंें भीी देखेाा गयाा हैै (चाार्टट  
1 और अनुबुंधं साारणीी ए1, ए2)। हाालांं�कि�, 2019-20 केे दौौराान, 
कमजोोर घरेलूेू और बााह्य मांं�ग केे काारण, सूूचीीबद्ध एनजीीएनएफ 
कंंपनि�योंं कीी बि�क्रीी मंें गि�राावट आई, जि�सकाा मुखु्य काारण 
वि�नि�र्माा�ण कंंपनि�योंं काा कमजोोर प्रदर्शशन रहाा। 

कोोवि�ड-192 कीी शुरुुआत अभूूतपूूर्वव चुनुौौति�याँँ� लेेकर आई, 
जि�नमें स्थाानीीय और के्षेत्रीीय लॉॉकडााउन, आपूूर्ति�ि शृंंखलाा मंें 

1 कोोवि�ड-19 कीी पहलीी लहर केे दौौराान भाारतीीय कॉॉरपोोरेटे के्षेत्र गंभंीीर रूप सेे प्रभाावि�त 
हुुआ थाा और दूूसरीी लहर केे दौौराान बहुुत अधि�क प्रभाावि�त नहींं हुुआ थाा। तदनुसुाार, 
वि�शे्लेषण केे उदे्देश्य केे लि�ए, अध्ययन अवधि� कोो तीीन चरणोंं मंें वि�भााजि�त कि�याा गयाा हैै - 
(i) कोोवि�ड-पूूर्वव अवधि� (2016-17 सेे 2019-20), (ii) कोोवि�ड अवधि� (2020-21), और 
(iii) कोोवि�ड केे बााद कीी अवधि� (2021-22 सेे 2024-25) ।
2 वि�त्त वर्षष 2020-21 कोो कोोवि�ड अवधि� केे रूप मंें माानाा जााताा हैै क्योंंकि� भाारत मंें पहलाा 
लॉॉकडााउन 25 माार्चच 2020 सेे लाागूू कि�याा गयाा थाा । इसकेे अलाावाा, वि�त्तीीय वर्षष 2021-22 
कोो कोोवि�ड केे बााद कीी अवधि� मंें शाामि�ल कि�याा गयाा हैै क्योंंकि� कंंपनि�योंं नेे उबरनाा करनाा 
शुरुू कर दि�याा थाा और कोोवि�ड-19 कीी दूूसरीी लहर सेे बहुुत अधि�क प्रभाावि�त नहींं हुुए थेे ।
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व्यवधाान, उपभोोक्ताा व्यवहाार मंें बदलााव और परि�चाालन संबंंधंीी 

बााधााएँँ शाामि�ल थींं। वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र कीी बि�क्रीी मंें नि�रंतंर संकुंुचन 

और गैैर-आईटीी सेेवाा के्षेत्र मंें गि�राावट केे सााथ कॉॉरपोोरेटे के्षेत्र केे 

समग्र प्रदर्शशन मंें और कमीी आयीी। महाामाारीी केे काारण संपंर्कक -गहन 

सेेवाा के्षेत्र गंभंीीर रूप सेे प्रभाावि�त हुुआ और 2020-21 मंें बि�क्रीी मंें 

14.6 प्रति�शत कीी गि�राावट आई। 

रााजकोोषीीय-मौौद्रि�क नीीति� सेे पे्रेरि�त समर्थथन, महाामाारीी केे 

बााद कीी मजबूूत मांं�ग और उपभोोक्ताा वि�श्वाास मंें सुधुाार केे सााथ, 

कॉॉरपोोरेटे के्षेत्र मंें उल्लेेखनीीय सुधुाार देखेाा गयाा, जि�समें 2021-22 

केे दौौराान कुुल सांं�केेति�क बि�क्रीी वृदृ्धि� 32.5 प्रति�शत पर पहुंं�च गई, 

जोो आंशंि�क रूप सेे अनुकूुूल आधाार प्रभााव केे काारण थीी। इसकेे 

बााद केे वर्षष मंें कुुल बि�क्रीी वृदृ्धि� घटकर 19.8 प्रति�शत रह गई। 

कोोवि�ड केे बााद, सभीी प्रमुखु के्षेत्रोंं नेे मजबूूतीी सेे वाापसीी कीी, जि�समें 

गैैर-आईटीी सेेवाा के्षेत्र नेे सबसेे अधि�क वृदृ्धि� दि�खााई, इसकेे बााद 

वि�नि�र्माा�ण और आईटीी के्षेत्रोंं काा स्थाान रहाा, जोो व्याापक आधाार 

पर सुधुाार और बोोर्डड मंें आर्थि�िक गति�वि�धि� मंें वृदृ्धि� कोो दर्शाा�ताा हैै। 

हाालांं�कि�, दबीी हुुई मांं�ग मंें कमीी और गति�वि�धि�योंं केे साामाान्यीीकरण 

और पण्य वस्तुओुं ंकीी कीीमतोंं मंें गि�राावट केे सााथ, उच्च आधाार 

वृदृ्धि� कीी तुलुनाा मंें 2023-24 केे दौौराान कॉॉरपोोरेटे बि�क्रीी वृदृ्धि� 

कााफीी कम होोकर 4.7 प्रति�शत होो गई। 2024-25 केे दौौराान 

सभीी प्रमुखु के्षेत्रोंं मंें सुधुाार केे काारण कुुल बि�क्रीी वृदृ्धि� बढ़कर 7.2 
प्रति�शत होो गई। 

II.2 स्माार्टट तरीीकेे से ेखर्चच करनाा: कंंपनि�योंं ने ेजीीवंतं रहने ेऔर 
वृृद्धि� केे लि�ए लाागत प्रबंधंन कैैसे ेकि�याा

कंंपनि�योंं नेे मंंदीी केे दौौराान लाागत कोो प्रभाावीी ढंंग सेे प्रबंधंि�त 
कि�याा, नि�म्न कच्चेे मााल और कर्ममचाारि�योंं कीी लाागत नेे नुकुसाान 
कीी भरपााई करनेे मंें मदद कीी। महाामाारीी केे बााद, बि�क्रीी वृदृ्धि� मंें 
तेेजीी और पण्य वस्तुओुं ंकीी कीीमतोंं मंें उलटफेेर केे अनुरुूप व्यय 
बढ़ गए। सूूचीीबद्ध एनजीीएनएफ कंंपनि�योंं कीी व्यय वृदृ्धि� मोोटेे तौौर 
पर प्रमुखु के्षेत्र केे सााथ-सााथ समग्र स्तर पर बि�क्रीी वृदृ्धि� कोो टै्रैक 
करतीी हैै। कोोवि�ड केे दौौराान, बि�क्रीी कीी तुलुनाा मंें, समग्र स्तर पर 
व्यय मंें उच्च गति� सेे संकुंुचन हुुआ, जोो मुखु्य रूप सेे कच्चेे मााल 
कीी लाागत मंें संकुंुचन केे सााथ-सााथ कर्ममचाारि�योंं कीी लाागत मंें वृदृ्धि� 
मंें महत्वपूर्णण कमीी केे काारण हुुआ। व्यय मंें संकुंुचन मुखु्य रूप 
सेे वि�नि�र्माा�ण और गैैर-आईटीी सेेवाा कंंपनि�योंं द्वााराा होोताा हैै। इसकेे 
वि�परीीत, आईटीी कंंपनि�योंं केे कुुल खर्चोंं मंें सकााराात्मक वृदृ्धि� देखेीी 
गई, हाालांं�कि� गति� धीीमीी रहीी, कर्ममचाारि�योंं कीी लाागत मंें सुदुृढ़ वृदृ्धि� 
केे काारण, कर्ममचाारि�योंं काा लाागत और बि�क्रीी अनुपुाात 50 प्रति�शत 
सेे थोोड़ाा कम रहाा। 

कोोवि�ड केे बााद कीी अवधि� केे दौौराान जैैसेे-जैैसेे आर्थि�िक 
गति�वि�धि�योंं मंें तेेजीी आयीी, जोो कॉॉरपोोरेट्े्स कीी बि�क्रीी मंें तेेज 

Chart 1: Sales Growth
(Per cent)

Sources: Capitaline database; and RBI staff estimates.
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स्रोोत: कैैपि�टलााइन डेेटााबेेस; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
आईटीी वि�नि�र्माा�ण सेेवााएँँ (गैैर-आईटीी) समग्र

चाार्टट 1: बि�क्रीी मंें वृृद्धि�
(प्रति�शत)

कोोवि�ड-पूूर्वव कोोवि�ड कोोवि�ड केे बााद
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बहाालीी केे सााथ ताारतम्य मंें रहीी, जैैसाा कि� पहलेे बताायाा गयाा हैै, 
और कमोोडि�टीी चक्र कीी वृदृ्धि� कीी वाापसीी केे बााद, कोोवि�ड केे बााद 
समग्र स्तर पर कच्चेे मााल कीी लाागत मंें तेेजीी सेे वृदृ्धि� हुुई (2021-
22 मंें 47.6 प्रति�शत)। वर्षष 2020-21 केे दौौराान मंंद रहने केे बााद, 
2021-22 और 2022-23 केे दौौराान कर्ममचाारि�योंं संबंंधंीी व्यय मंें 
भीी दहााई अंकंोंं कीी वृदृ्धि� दर्जज कीी गई। नतीीजतन, 2021-22 और 
2022-23 केे दौौराान कुुल व्यय मंें कााफीी वृदृ्धि� हुुई। हाालांं�कि�, बााद 
कीी अवधि� मंें, कच्चेे मााल कीी लाागत मंें गि�राावट और कर्ममचाारि�योंं 

संबंंधंीी लाागत मंें वृदृ्धि� केे सााथ, बि�क्रीी वृदृ्धि� मंें मंंदीी केे सााथ, खर्चोंं 
मंें माामूूलीी गति� सेे वि�स्ताार हुुआ (चाार्टट  2)। 

इसकेे परि�णाामस्वरूप, औसतन, कोोवि�ड केे बााद कीी अवधि� 
केे दौौराान कच्चेे मााल कीी लाागत (सीीआरएम) सेे बि�क्रीी अनुपुाात 
कोोवि�ड-पूूर्वव स्तरोंं सेे अधि�क रहाा। दूूसरीी ओर, कर्ममचाारि�योंं संबंंधंीी 
लाागत-बि�क्रीी अनुपुाात केे लि�ए, जोो महाामाारीी केे दौौराान बढ़ गयाा 
थाा, औसतन अपने कोोवि�ड-पूूर्वव स्तरोंं पर वाापस आ गयाा (चाार्टट  
3)। बि�क्रीी केे प्रति�शत केे रूप मंें इनपुटु लाागत, वि�भि�न्न के्षेत्रोंं मंें 

Chart 2: Expenditure Growth
(Per cent)

Sources: Capitaline database; and RBI staff estimates.

IT Manufacturing Services (non-IT) Aggregate

Pre - COVID COVID Post - COVID 

2017-18 2018-19 2019-20 2021-22 2022-23 2023-24 2024-252020-21
-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

2016-17

Chart 3: Raw Material and Staff Cost (Per cent of Sales)
(Per cent, left scale; per cent, right scale)

Sources: Capitaline database; and RBI staff estimates.
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चाार्टट 2: व्यय वृृद्धि�
(प्रति�शत)

स्रोोत: कैैपि�टलााइन डेेटााबेेस; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
आईटीी वि�नि�र्माा�ण सेेवााएँँ (गैैर-आईटीी) समग्र

कोोवि�ड-पूूर्वव कोोवि�ड कोोवि�ड केे बााद

चाार्टट 3: कच्चेे मााल और स्टााफ संबंंधंीी लाागत (बि�क्रीी काा प्रति�शत)
(प्रति�शत, बाायांं� माान; प्रति�शत, दाायांं� माान)

कोोवि�ड-पूूर्वव कोोवि�ड कोोवि�ड केे बााद

बि�क्रीी कीी तुलुनाा मंें स्टााफ लाागत बि�क्रीी कीी तुलुनाा मंें कच्चेे मााल कीी लाागत (दाायांं� माान) 
स्रोोत: कैैपि�टलााइन डेेटााबेेस; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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भि�न्न होोतीी हैै। उदााहरण केे लि�ए, वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र केे लि�ए, कच्चेे 
मााल कीी बि�क्रीी कीी तुलुनाा मंें लाागत लगभग 50 प्रति�शत रहीी, 
जबकि� आईटीी कंंपनि�योंं केे लि�ए कर्ममचाारि�योंं संबंंधंीी लाागत, व्यय 
काा प्रमुखु घटक बनीी रहीी, जि�समें बि�क्रीी अनुपुाात कीी तुलुनाा मंें 
कर्ममचाारि�योंं संबंंधंीी लाागत 50 प्रति�शत केे करीीब रहीी। 

II.3 चुुनौौति�योंं कोो मुनुााफेे मंें बदलनाा: कॉॉरपोोरेट्े्स काा वि�त्तीीय 
पुुनरुत्थाान

शुरुुआतीी असफलतााओं ंकेे बाावजूद, प्रभाावीी लाागत प्रबंधंन 
और मांं�ग बहाालीी केे काारण कोोवि�ड केे बााद लााभप्रदताा मंें सुधुाार 
हुुआ। बड़ीी फर्मोंं नेे नेेतृतृ्व कि�याा, जबकि� लघु ुफर्मोंं नेे भीी अपने 
वि�त्तीीय आधाार कोो मजबूूत कि�याा। कोोवि�ड-पूूर्वव अवधि� केे दौौराान, 
वि�त्त वर्षष 2019-20 कोो छोोड़कर, गैैर-परि�चाालन आय केे नेेतृतृ्व 
मंें सूूचीीबद्ध एनजीीएनएफ कंंपनि�योंं कीी नि�वल लााभ वृदृ्धि� वर्षष 
2017-18 मंें (-) 0.3 प्रति�शत और 2018-19 मंें 36.2 प्रति�शत 
रहीी, जि�समें उच्च परि�वर्ततनशीीलताा देखेीी गई, नि�वल लााभ माार्जि�िन 
2016-17 मंें 6.5 प्रति�शत सेे बढ़कर 2018-19 मंें 7.3 प्रति�शत 
होो गयाा, जोो रााजस्व कोो लााभ मंें परि�वर्ति�ित करनेे मंें बेेहतर दक्षताा 
काा संकेंेत देतेाा हैै। समग्र स्तर पर नि�रंतंर वृदृ्धि�, मुखु्य रूप सेे 
वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र केे अपेेक्षााकृृत स्थि�िर और बेेहतर नि�ष्पाादन केे नेेतृतृ्व 
मंें थीी। इसकेे वि�परीीत, गैैर-आईटीी सेेवाा के्षेत्र नेे गैैर-परि�चाालन 
गति�वि�धि�योंं सेे अस्थि�िर आय केे काारण नि�वल लााभ वृदृ्धि� मंें उताार-
चढ़ााव प्रदर्शि�ित कि�याा। 2019-20 केे दौौराान, कमजोोर घरेलूेू और 

वैैश्वि�क मांं�ग केे काारण समग्र स्तर पर नि�वल लााभ मंें महत्वपूर्णण 
संकुंुचन केे परि�णाामस्वरूप नि�वल लााभ माार्जि�िन पि�छलेे वर्षष केे 
दौौराान 7.3 प्रति�शत सेे 3.1 प्रति�शत तक कम होो गयाा, जि�सकाा 
मुखु्य काारण गैैर-आईटीी सेेवाा के्षेत्र कीी कंंपनि�याँँ� रहींं (चाार्टट  4 और 
अनुबुंधं साारणीी ए1, ए2)। 

कोोवि�ड केे दौौराान, बि�क्रीी मंें संकुंुचन, पण्य वस्तुओुं ंकीी कीीमतोंं 
मंें नरमीी केे काारण कच्चेे मााल कीी लाागत मंें गि�राावट, मजदूूरीी/वेेतन 
मंें कमीी केे सााथ-सााथ अनुकूुूल आधाारभूूत प्रभााव केे बाावजूद, 
समग्र स्तर पर नि�वल लााभ मंें 115.6 प्रति�शत कीी तेेजीी सेे वृदृ्धि� 
हुुई। इसकेे परि�णाामस्वरूप, नि�वल लााभ माार्जि�िन अपने कोोवि�ड-पूूर्वव 
स्तर कोो पाार कर गयाा।

कोोवि�ड केे बााद कीी अवधि� केे दौौराान, मजबूूत मांं�ग केे काारण 
बि�क्रीी मंें तेेज उछााल केे सााथ, कॉॉरपोोरेट्े्स काा मुनुााफाा वर्षष 2020-
21 मंें 2.5 ट्रि�लि�यन रुपये सेे बढ़कर 2024-25 केे दौौराान 7.1 
ट्रि�लि�यन रुपये होो गयाा। इसकेे परि�णाामस्वरूप, नि�वल लााभ 
माार्जि�िन मंें सुधुाार हुुआ और वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र द्वााराा संचंाालि�त वृदृ्धि� 
सेे 2024-25 मंें दहााई अंकंोंं केे स्तर पर पहुंं�च गयाा। जहांं� कोोवि�ड 
केे बााद कीी अवधि� केे दौौराान उच्च वेेतन व्यय केे सााथ-सााथ 
गति�वि�धि�योंं मंें मंंदीी केे काारण आईटीी के्षेत्र काा नि�वल लााभ माार्जि�िन 
कम होो गयाा, वहींं गैैर-आईटीी सेेवाा के्षेत्र काा नि�वल लााभ माार्जि�िन, 
कोोवि�ड केे बााद सेे ऋणाात्मक बनाा रहाा और 2023-24 मंें इसकीी 
धनाात्मक के्षेत्र मंें वाापसीी हुुई।

Chart 4: Net Profit Margin
(Per cent)

Sources: Capitaline database; and RBI staff estimates.
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चाार्टट 4: नि�वल लााभ माार्जि�िन
(प्रति�शत)

स्रोोत: कैैपि�टलााइन डेेटााबेेस; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
आईटीी वि�नि�र्माा�ण सेेवााएँँ (गैैर-आईटीी) समग्र
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नि�वल लााभ माार्जि�िन केे वि�परीीत, परि�चाालन लााभ माार्जि�िन नेे 
समग्र स्तर पर अपेेक्षााकृृत कम अस्थि�िरताा प्रदर्शि�ित कीी, हाालांं�कि� 
गैैर-आईटीी के्षेत्र काा परि�चाालन लााभ माार्जि�िन अस्थि�िर रहाा 2016-
17 मंें 19.2 प्रति�शत सेे 2018-19 मंें 11.7 प्रति�शत केे नि�चलेे 
स्तर पर तथाा 2023-24 मंें 22.4 प्रति�शत केे उच्च स्तर पर 
वाापस आ गयाा। समग्र स्तर पर, कम इनपुटु लाागत सेे लााभाान्वि�ित 
होोकर, कोोवि�ड अवधि� केे दौौराान परि�चाालन लााभ माार्जि�िन मंें 200 
आधाार अंकंोंं सेे अधि�क काा सुधुाार हुुआ, जोो कोोवि�ड-पूूर्वव अवधि� 
केे दौौराान देखेेे गए औसत माार्जि�िन सेे अधि�क थाा। हाालांं�कि�, कोोवि�ड 
केे समााप्त होोनेे केे काारण जनि�त मजबूूत मांं�ग और पण्य वस्तुओुं ं
कीी बढ़तीी कीीमतोंं केे सााथ, कॉॉरपोोरेट्े्स बढ़तीी इनपुटु लाागत कोो 
आंशंि�क रूप सेे अपने ग्रााहकोंं तक पहुँँ �चाानेे मंें सक्षम थेे, जैैसाा कि� 
कोोवि�ड केे बााद कीी अवधि� केे दौौराान परि�चाालन लााभ माार्जि�िन कोो 
कम करनेे सेे परि�लक्षि�त होोताा हैै (चाार्टट  5)। 

II.4. नि�जीी कॉॉरपोोरेट्े्स द्वााराा वर्धि�ित मूलू्य - उत्तरजीीवि�ताा से े
परे:े कैैसे ेव्यवसाायोंं ने ेकठि�न समय मंें आर्थि�िक मूलू्य कोो आगे े
बढ़ाायाा 

भाारत समेत वैैश्वि�क अर्थथव्यवस्थाा, कई आघाातोंं सेे बुरुीी तरह 
प्रभाावि�त हुुई – (i) कोोवि�ड-जन्य आपूूर्ति�ि शृंंखलाा मंें व्यवधाान 
और आर्थि�िक गति�वि�धि�योंं मंें वि�रााम केे परि�णाामस्वरूप उत्पाादन 
काा नुकुसाान हुुआ, (ii) रूस-यूूके्रेन युदु्ध केे काारण दुनुि�याा भर 
मंें मुदु्राास्फीीति� मंें वृदृ्धि� हुुई, और (iii) मुदु्राास्फीीति� कोो रोोकने केे 

लि�ए वि�भि�न्न अर्थथव्यवस्थााओं ंमंें कंेंद्रीीय बंैंकोंं द्वााराा नीीति�गत दरोंं 
मंें वृदृ्धि� कीी गई। कोोवि�ड-19 महाामाारीी केे काारण वैैश्वि�क आर्थि�िक 
गति�वि�धि�योंं मंें आए व्यवधाान सेे न केेवल जीीवन बल्कि�ि आजीीवि�काा 
भीी प्रभाावि�त हुुई। भाारतीीय उद्योोग कोो भीी काारोोबाारीी गति�वि�धि�योंं 
मंें व्यवधाानोंं काा साामनाा करनाा पड़ाा, जि�ससेे उसकेे नि�ष्पाादन मंें 
गि�राावट आई। 

सुसु्त नि�जीी खपत केे काारण कमजोोर घरेलूेू आर्थि�िक गति�वि�धि� 
केे चलते, सूूचीीबद्ध एनजीीएनएफ कंंपनि�योंं केे सांं�केेति�क सकल 
मूूल्य वर्धधन (जीीवीीए) मंें उल्लेेखनीीय गि�राावट आई और 2019-20 
मंें 0.7 प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई, जोो पि�छलेे वर्षष मंें 11.7 प्रति�शत थीी, 
जोो मुखु्य रूप सेे सूूचीीबद्ध नि�जीी वि�नि�र्माा�ण कंंपनि�योंं केे जीीवीीए मंें 
संकुंुचन (-7.0 प्रति�शत) केे काारण हुुई थीी। रााष्ट्रीीय लेेखाा आँँकड़ोंं केे 
अनुसुाार, वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र काा सांं�केेति�क जीीवीीए 2019-20 केे दौौराान 
3.8 प्रति�शत संकुंुचि�त हुुआ। कोोवि�ड केे दौौराान, वि�भि�न्न मौौद्रि�क 
और रााजकोोषीीय सहाायक नीीति�गत पहलोंं नेे ‘लोोहाा और इस्पाात’, 
‘कीीमतीी और अलौौह धाातु’ु, ‘फाार्माा�स्यूूटि�कल्स और दवााएं’ं, ‘खााद्य 
उत्पााद और पेेय पदाार्थथ’, ‘सीीमंेंट और सीीमंेंट उत्पााद’ और ‘रसाायन 
और राासाायनि�क उत्पाादोंं’ जैैसेे उद्योोगोंं कोो सुदुृढ़ बने रहने मंें मदद 
कीी। हाालांं�कि�, सेेवाा के्षेत्र केे अंतंर्गगत, ‘होोटल और रेसे्तरांं�’, ‘परि�वहन 
और भंडंाारण सेेवााओं’ं, ‘अस्पतााल सेेवााओं’ं और ‘स्थाावर संपंदाा’ 
जैैसेे संपंर्कक -गहन उद्योोगोंं मंें गंभंीीर मंंदीी केे काारण, 2020-21 केे 
3 सांं�केेति�क जीीवीीए वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र (एनएसओ) मंें सूूचीीबद्ध नि�जीी वि�नि�र्माा�ण कंंपनि�योंं केे 
जीीवीीए कीी हि�स्सेेदाारीी औसतन करीीब 23 प्रति�शत हैै।

Chart 5: Operating Profit Margin
(Per cent)

Sources: Capitaline database; and RBI staff estimates.
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दौौराान उनकेे उत्पाादन मंें 5.3 प्रति�शत कीी गि�राावट आई। इसकेे 
वि�परीीत, घर सेे कााम करनेे कीी संसं्कृृति� कोो अपनाानेे केे काारण 
कोोवि�ड केे दौौराान आईटीी कंंपनि�योंं केे सांं�केेति�क जीीवीीए मंें 6.7 
प्रति�शत कीी वृदृ्धि� हुुई (चाार्टट  6 और अनुबुंधं साारणीी ए1, ए2, ए4)। 

कुुल मि�लााकर, भाारतीीय कॉॉरपोोरेटे के्षेत्र नेे तेेजीी सेे सुधुाार 
दर्जज करतेे हुुए महाामाारीी कीी अवधि� कोो भलीी-भांं�ति� संभंााल कि�याा। 
महाामाारीी केे बााद, सांं�केेति�क जीीवीीए नेे 2021-22 मंें उल्लेेखनीीय 
वृदृ्धि� काा अनुभुव कि�याा, जोो मजबूूत मांं�ग और उच्च लााभ केे काारण 
बेेहतर बि�क्रीी सेे पे्रेरि�त रहीी। आईटीी के्षेत्र मंें जीीवीीए मंें कााफीी वृदृ्धि� 
देखेीी गई, जि�समें कर्ममचाारि�योंं कीी लाागत मंें पि�छलेे वर्षष कीी तुलुनाा 
मंें चौौगुनुीी वृदृ्धि� हुुई। गैैर-आईटीी के्षेत्र मंें, जीीवीीए वृदृ्धि� मंें सुधुाार मुखु्य 
रूप सेे घााटेे मंें कमीी सेे पे्रेरि�त थाा। 

II.5. वि�नि�र्माा�ण क्षेते्र केे अंतंर्गगत उद्योोग-वाार वि�श्लेषेण - अग्रणीी 
और पि�छड़े:े कोोवि�ड केे बााद वि�भि�न्न क्षेते्रोंं ने े कैैसाा प्रदर्शशन 
कि�याा

वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र केे भीीतर केे उद्योोगोंं नेे अलग-अलग गति� सेे 
सुधुाार कि�याा, 'पेेट्रोोलि�यम' और 'मोोटर वााहन और अन्य परि�वहन 
सााधन' (जि�न्हंें 'ऑटोोमोोबााइल' भीी कहाा जााताा हैै) जैैसेे उद्योोगोंं नेे 
मजबूूतीी सेे वाापसीी कीी। हाालांं�कि�, लााभ माार्जि�िन अलग-अलग थेे, 
जोो उद्योोग-वि�शि�ष्ट चुनुौौति�योंं कोो दर्शाा�ते हंैं। महाामाारीी काा प्रभााव और 
उसकेे बााद वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र केे उद्योोगोंं मंें सुधुाार अलग-अलग थाा। 

वि�नि�र्माा�ण बि�क्रीी मंें वृदृ्धि� मुखु्य रूप सेे 'पेेट्रोोलि�यम उत्पााद', 'लोोहाा 
और इस्पाात', और 'मोोटर वााहन और अन्य परि�वहन उपकरण' 
जैैसेे उद्योोगोंं द्वााराा कीी गई, जि�समें कई उद्योोगोंं नेे कोोवि�ड-पूूर्वव 
औसत बि�क्रीी वृदृ्धि� कोो पाार कर लि�याा। हाालांं�कि�, परि�चाालन लााभ 
माार्जि�िन नेे मि�श्रि�त परि�णााम दर्शाा�ए - 'कीीमतीी और अलौौह धाातु'ु, 
'पेेट्रोोलि�यम उत्पााद', और 'सीीमंेंट और सीीमंेंट उत्पााद' जैैसेे उद्योोगोंं 
मंें महाामाारीी-पूूर्वव केे स्तरोंं कीी तुलुनाा मंें माार्जि�िन मंें गि�राावट देखेीी गई 
(चाार्टट  7)।

 कोोवि�ड सेे पहलेे, 'लोोहाा और इस्पाात', 'पेेट्रोोलि�यम उत्पााद', 
'रसाायन और राासाायनि�क उत्पााद', और 'सीीमंेंट और सीीमंेंट 
उत्पााद' जैैसेे उद्योोगोंं नेे बि�क्रीी वृदृ्धि� और लााभ माार्जि�िन, दोोनोंं मंें इस 
के्षेत्र केे औसत सेे बेेहतर प्रदर्शशन कि�याा थाा। इसकेे वि�परीीत, वि�द्युतु 
मशीीनरीी, वस्त्र और खााद्य उत्पाादोंं नेे लगााताार खरााब प्रदर्शशन 
कि�याा। कोोवि�ड अवधि� केे दौौराान, अंतंर्नि�िहि�त मांं�ग कीी स्थि�िति�, 
मूूल्य नि�र्धाा�रण शक्ति� और फर्मोंं कीी वि�शि�ष्ट वि�शेेषतााओं ंकेे आधाार 
पर, उद्योोगोंं केे वि�त्तीीय प्रदर्शशन मंें कााफीी बदलााव आयाा। महाामाारीी 
केे बााद कीी अवधि� केे दौौराान, भलेे हीी 'पेेट्रोोलि�यम', और 'मोोटर 
वााहन और अन्य परि�वहन सााधन' जैैसेे उद्योोगोंं नेे उच्च बि�क्रीी वृदृ्धि� 
दर्जज कीी, लेेकि�न उनकाा लााभ माार्जि�िन वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र कीी तुलुनाा मंें 
कम रहाा। इसकेे वि�परीीत, 'फाार्माा�स्युटुि�कल' उद्योोग कम बि�क्रीी वृदृ्धि� 
केे बाावजूद उच्च लााभ माार्जि�िन प्रााप्त करनेे मंें सक्षम रहाा। 'खााद्य 
उत्पााद' और 'वस्त्र' एक पि�छडे़े उद्योोग केे रूप मंें बने रहेे (चाार्टट  8)।

Chart 6: GVA Growth of Various Indutries during COVID Pandemic
(Per cent)

Sources: Capitaline database; and RBI staff estimates.
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स्रोोत: कैैपि�टलााइन डेेटााबेेस; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।
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इस प्रकाार, उद्योोग-वाार लााभप्रदताा वि�शे्लेषण सेे पताा चलताा हैै 
कि� जबकि� कुुछ उद्योोग उच्च लााभप्रदताा केे सााथ-सााथ उच्च बि�क्रीी 

वृदृ्धि� प्रााप्त करनेे मंें सक्षम थेे, अन्य उद्योोग अपने लााभ माार्जि�िन पर 
कमीी केे सााथ बि�क्रीी वृदृ्धि� कोो बनााए रखनेे मंें सक्षम थेे। यह दृढ़ 

Chart 7: Sales Growth and Operating Profit Margin of Manufacturing Industries

a: Sales Growth
(per cent)

b: Operating Profit Margin
(per cent)

Sources: Capitaline database; and RBI staff estimates.
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Chart 8: Industry-wise Sales Growth and Operating Profit Margin
(Operating pro�it margin (Per cent), x-axis; Sales growth (Per cent), y-axis)

Note: The dotted vertical and horizontal lines indicate the average operating profit margin and sales growth of the manufacturing sector, respectively, across different 
COVID phases.
Sources: Capitaline database; and RBI staff estimates.
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स्रोोत: कैैपि�टलााइन डेेटााबेेस; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

चाार्टट 8: उद्योोग-वाार बि�क्रीी वृृद्धि� और परि�चाालन लााभ माार्जि�िन
(परि�चाालन लााभ माार्जि�िन (प्रति�शत), x-एक्सि�िस; बि�क्रीी वृदृ्धि� (प्रति�शत), y-एक्सि�िस)

ए. कोोवि�ड-पूूर्वव औसत बीी. कोोवि�ड अवधि�
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टि�प्पणीी: बिं�दंीीदाार ऊर्ध्वा�ा�धर (वर्टि�िकल) और कै्षैति�ज (हॉॉरि�जॉॉन्टल) लााइनंें, अलग-अलग कोोवि�ड चरणोंं मंें वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र केे औसत परि�चाालन लााभ माार्जि�िन और बि�क्रीी वृदृ्धि� कोो दर्शाा�तीी हंैं।
स्रोोत: कैैपि�टलााइन डेेटााबेेस; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान। 
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वि�शि�ष्ट संकेंेतोंं केे महत्व कोो रेखेांं�कि�त करताा हैै जि�न्होंंनेे महाामाारीी 

केे बााद सेे लााभप्रदताा कीी गति�शीीलताा मंें भूूमि�काा नि�भााई हैै। उद्योोग 

स्तर केे पैैनल वि�शे्लेषण सेे पताा चलताा हैै कि� कॉॉरपोोरेेट््स उच्च 

बि�क्रीी वृदृ्धि� केे सााथ अपने लााभ माार्जि�िन कोो बनााए रखनेे मंें सक्षम 

थेे। वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र केे भीीतर, परि�चाालन लााभ माार्जि�िन सूूचीीबद्ध 

नि�जीी कॉॉरपोोरेेट््स केे लि�ए बि�क्रीी वृदृ्धि� केे सााथ सकााराात्मक  
संंबंंध प्रदर्शि�ित करताा हैै। यह प्रवृतृ्ति� ‹फाार्माा�स्यूूटि�कल्स एवं ं

दवााओं’ं, ‘कीीमतीी और अलौौह धाातुु’, ‘लोोहाा और इस्पाात’ और 

‘रसाायन और राासाायनि�क उत्पााद’ जैैसेे उद्योोगोंं मंें देेखीी गई हैै 

(बॉॉक्स 1)। 

बॉॉक्स 1: भाारतीीय वि�नि�र्माा�ण क्षेते्र मंें परि�चाालन लााभ माार्जि�िन कीी गति�शीीलताा कीी खोोज

4 11 प्रमुखु उद्योोगोंं पर आधाारि�त, याानीी वस्त्र, पेेट्रोोलि�यम, राासाायनि�क उत्पााद, फाार्माा�स्यूूटि�कल्स, लोोहाा और इस्पाात, वि�द्युतु मशीीनरीी और उपकरण, सीीमंेंट और सीीमंेंट उत्पााद, खााद्य 
उत्पााद और पेेय पदाार्थथ, और कीीमतीी और अलौौह धाातुएुं,ं पुरेु्जे और अन्य परि�वहन उपकरण, और मोोटर वााहन - वि�नि�र्माा�ण कंंपनि�योंं कीी बि�क्रीी मंें लगभग 85 प्रति�शत कीी संचंयीी हि�स्सेेदाारीी 
केे लि�ए जि�म्मेेदाार हंैं। 

(जारी.)

क्रॉॉस-सेेक्शनल (सीीडीी) नि�र्भभरताा परीीक्षण (पेेसरन, 2004) 
क्रॉॉस-सेेक्शनल नि�र्भभरताा केे अस्ति�ित्व कीी ओर इंंगि�त करताा हैै। 
तदनुसुाार, अप्राामााणि�क परि�णाामोंं सेे बचने केे लि�ए (पेेसरन, 2007) 
द्वााराा वि�कसि�त सेेकंंड जेेनेेरेशेन यूूनि�ट रूट टेेस्ट कि�याा गयाा थाा जि�सेे 
क्रॉॉस-सेेक्शनल ऑगमेंटेेड आईएम, पेेसरन और शि�न (सीीआईपीीएस) 
केे रूप मंें जाानाा जााताा हैै।

अंंत मंें, डेेटाा मंें क्रॉॉस-अनुुभाागीीय नि�र्भभरताा कीी उपस्थि�िति� 
कोो ध्याान मंें रखतेे हुुए, व्यवहाार्यय  साामाान्यीीकृृत कम सेे कम वर्गग 
(एफजीीएलएस) मॉॉडल कोो नि�योोजि�त कि�याा गयाा थाा, जोो सीीरि�यल 
सहसंबंंधं और वि�षमताा कोो भीी ध्याान मंें रखताा हैै। एफजीीएलएस वि�धि� 
N < T केे लि�ए लाागूू एक स्थि�िर पैैनल तकनीीक हैै, जहांं� N  क्रॉॉस-सेेक्शन 
कीी संखं्याा हैै और T समय अवधि� कीी संंख्याा हैै।

अंतंर्जाा�त कोो संबंोोधि�त करनेे केे लि�ए, एफजीीएलएस मॉॉडल केे ढांं�चे 
केे भीीतर दोो-चरण वाालाा लीीस्ट स्क्वाायर दृष्टि�कोोण लाागूू कि�याा गयाा 
थाा।

बेेसलााइन मॉॉडल

OPMit = β0 	+ β1 Sales growthit 

	 + β2 ATRit + β3 Staff cost to salesit 

	 + β4 Raw material cost to salesit 

	 + β5 WPI Manufacturing inflationit 

	 + β6 GVA Manufacturing growthit 

	 + β7 COVID dummy 
	 + β8 post COVID dummyX Sales Growthit + γi + εit,

	 i = 1,…, N; t = 1,…,T

जि�समें i एक नमूनेे मंें उद्योोग सेे मेेल खााताा हैै और t ति�मााहीी कोो 
संदंर्भि�ित करताा हैै। γi उद्योोग केे नि�श्चि�त प्रभाावोंं काा प्रति�नि�धि�त्व करताा 
हैै। महाामाारीी केे प्रभााव कोो अलग करनेे केे लि�ए मॉॉडल वि�नि�र्देशे कोो 
कोोवि�ड सेे संबंंधंि�त डमीी केे सााथ भीी संवंर्धि�ित कि�याा गयाा थाा, जोो 

बि�क्रीी वृदृ्धि� और परि�चाालन लााभ माार्जि�िन केे बीीच समझौौतााकाारीी 
समन्वयन उन काारोोबाारोंं केे लि�ए एक महत्वपूर्णण  वि�चाार हैै जोो 
लााभप्रदताा केे सााथ वि�स्ताार कोो संतंुलुि�त करनेे काा प्रयाास कर रहेे हंैं। 
जबकि� तेेजीी सेे बि�क्रीी वृदृ्धि� बााजाार हि�स्सेेदाारीी और रााजस्व कोो बढ़ाा 
सकतीी हैै, इसकेे लि�ए अक्सर वि�पणन, अवसंंरचनाा और उत्पााद 
वि�काास मंें महत्वपूर्णण नि�वेश कीी आवश्यकताा होोतीी हैै, जोो लााभ माार्जि�िन 
कोो कम कर सकताा हैै। इसकेे वि�परीीत, परि�चाालन लााभ माार्जि�िन कोो 
बनााए रखनेे याा बढ़ाानेे पर ध्याान कंेंद्रि�त करनेे केे लि�ए लाागत-कटौौतीी 
केे उपाायोंं याा मूूल्य समाायोोजन कीी आवश्यकताा होो सकतीी हैै जोो बि�क्रीी 
वृदृ्धि� कोो धीीमाा कर सकते हंैं। 

परि�चाालन लााभ माार्जि�िन और बि�क्रीी वृदृ्धि� केे बीीच संबंंधंोंं काा 
अनुभुवजन्य वि�शे्लेषण करनेे केे लि�ए, वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र केे भीीतर 11 
प्रमुखु उद्योोगोंं4 पर तै्रैमाासि�क वि�त्तीीय नि�ष्पाादन डेेटाा काा  उपयोोग कि�याा 
गयाा हैै, जि�समें लगभग 1,130 सूूचीीबद्ध नि�जीी गैैर-वि�त्तीीय कंंपनि�यांं� 
शाामि�ल हंैं, जोो 2018-19 कीी पहलीी ति�मााहीी सेे 2024-25 कीी चौौथीी 
ति�मााहीी तक कीी अवधि� कोो कवर करतेे हंैं। संंतुुलि�त पैैनल डेेटाा 
फे्रेमवर्कक  नि�योोजि�त कि�याा गयाा हैै। उद्योोग वि�शि�ष्ट संकेंेतोंं कोो नि�यंतं्रि�त 
करनेे केे लि�ए, आस्ति�ि काारोोबाार अनुपुाात (एटीीआर), बि�क्रीी अनुपुाात 
केे लि�ए कर्ममचाारि�योंं कीी लाागत, बि�क्रीी अनुपुाात केे लि�ए कच्चेे मााल 
कीी लाागत कोो मॉॉडल मंें शाामि�ल कि�याा गयाा थाा। इसकेे अलाावाा, समग्र 
वृहृत समष्टि�-आर्थि�िक स्थि�िति�योंं कोो नि�यंतं्रि�त करनेे केे लि�ए वि�नि�र्माा�ण 
योोजि�त सकल मूूल्य (जीीवीीए) वृदृ्धि� (सांं�केेति�क) और थोोक मूूल्य 
सूूचकांं�क (डब्ल्यूूपीीआई) वि�नि�र्माा�ण मुदु्राास्फीीति� काा उपयोोग बहि�र्जाा�त 
चर केे रूप मंें कि�याा गयाा थाा। वि�शे्लेषण मंें उपयोोग कि�ए जाानेे वाालेे चर 
अनुबुंधं साारणीी ए5 मंें वर्णि�ित हंैं।

जबकि� सहसंबंंधं परीीक्षण बहि�र्जाा�त चर केे बीीच जीीवीीए वृदृ्धि� और 
डब्ल्यूूपीीआई मुदु्राास्फीीति� केे सााथ बि�क्रीी वृदृ्धि� केे मजबूूत सकााराात्मक 
आंशंि�क सहसंबंंधं दर्शाा�ताा हैै (अनुबुंधं चाार्टट  1), वि�चरण मुदु्राास्फीीति� 
काारक (वीीआईएफ) वि�शे्लेषण पुषु्टि� करताा हैै कि� चर केे बीीच कोोई गंभंीीर 
बहुु-कोोलि�नि�यरि�टीी नहींं हैै।
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ति�4: 2019-20 सेे ति�4: 2020-21 कीी अवधि� केे दौौराान माान 1 लेेताा 
हैै, और अन्यथाा 0 लेेताा हैै। पोोस्ट कोोवि�ड डमीी ति�1:2021-22 सेे 
ति�4:2024-25 और अन्यथाा 0 कीी अवधि� केे लि�ए माान 1 लेेतीी हैै। 
पोोस्ट-कोोवि�ड डमीी वेेरि�एबल केे सााथ बि�क्रीी वृदृ्धि� काा इंंटरैकै्शन दर्शाा�ताा 
हैै कि� महाामाारीी केे बााद कीी अवधि� केे दौौराान बि�क्रीी वृदृ्धि� नेे परि�चाालन 
लााभ माार्जि�िन (ओपीीएम) कोो कैैसेे प्रभाावि�त कि�याा हैै।

वााल्ड परीीक्षण सेे पताा चलाा कि� उद्योोग-वि�शि�ष्ट प्रभााव संयंुकु्त 
रूप सेे परि�चाालन लााभ माार्जि�िन कोो महत्वपूर्णण रूप सेे प्रभाावि�त कर 
रहेे हंैं। अनुभुवजन्य नि�ष्कर्षष बताातेे हंैं कि� बि�क्रीी वृदृ्धि� काा ओपीीएम पर 
सकााराात्मक और सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे महत्वपूर्णण प्रभााव पड़ताा हैै। यह 
इंंगि�त करताा हैै कि� फर्मोंं कीी उच्च बि�क्रीी वृदृ्धि� आमतौौर पर सुधुाार 
लााभप्रदताा सेे जुडु़ीी होोतीी हैै। हाालांं�कि�, पोोस्ट-कोोवि�ड डमीी केे सााथ 
इंंटरैकै्ट कीी गई बि�क्रीी वृदृ्धि� केे गुणुांं�क केे ऋणाात्मक होोनेे काा अनुमुाान 
हैै, संभंवतःः यह दर्शाा�ताा हैै कि� कोोवि�ड केे बााद कीी अवधि� केे दौौराान, 
कॉॉरपोोरेट्े्स अपनीी लााभप्रदताा बनााए रखनेे केे लि�ए बि�क्रीी वृदृ्धि� काा 
त्यााग करतेे हंैं (साारणीी बीी1)।

कोोवि�ड डमीी काा अनुमुाानि�त गुणुांं�क इंंगि�त करताा हैै कि� ओपीीएम 
नेे महत्व केे 5 प्रति�शत केे स्तर पर 71 बीीपीीएस कीी वृदृ्धि� काा अनुभुव 
कि�याा। एटीीआर काा गुणुांं�क वि�कृृत संकेंेत दि�खााताा हैै, हाालांं�कि�, यह 
सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे महत्वहीीन रहाा। व्यय पक्ष सेे, जैैसाा कि� अपेेक्षि�त 
थाा, कच्चेे मााल कीी लाागत और बि�क्रीी केे अनुपुाात नेे ओपीीएम केे 
सााथ नकााराात्मक संबंंधं प्रदर्शि�ित कि�याा। इसकेे अलाावाा, समष्टि� चर 
केे अनुमुाानि�त गुणुांं�क मंें अपेेक्षि�त संकेंेत हंैं।
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साारणीी बीी1: ओपीीएम पर बि�क्रीी वृृद्धि� काा प्रभााव
माापदंडं गुणुांं�क 

अनुमुाान
स्टैंडंर्डड 
एरर

z-मान

बि�क्रीी वृदृ्धि� 0.11 0.01 10.84***

आस्ति�ि काारोोबाार अनुपुाात -0.03 0.03 -1.06

बि�क्रीी कीी तुलुनाा मंें स्टााफ लाागत अनुपुाात 0.63 0.35 1.82*

बि�क्रीी कीी तुुलनाा मंें कच्चेे मााल कीी लाागत 
अनुपुाात

-0.13 0.05 -2.43**

डब्ल्यूूपीीआई वि�नि�र्माा�ण मुदु्राास्फीीति� -0.05 0.03 -1.44

जीीवीीए वि�नि�र्माा�ण वृदृ्धि� 0.02 0.01 1.67*

कोोवि�ड डमीी वेेरि�एबल 0.71 0.36 1.97**

बि�क्रीी वृदृ्धि� (वर्षष-दर-वर्षष)* पोोस्ट कोोवि�ड डमीी -0.09 0.01 -9.50***

स्थि�िरांं�क (कॉॉन्स्टंेंट) 17.81 3.84 4.64***

***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1

स्रोोत: कैैपि�टलााइन डेेटााबेेस; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान ।

II.6. ऋण चुुकौौतीी - मजबूत बैैलंेंस शीीट: कंंपनि�योंं ने ेअपने े
वि�त्तीीय स्थि�िति� मंें कैैसे ेसुधुाार कि�याा

महाामाारीी केे बााद, कंंपनि�योंं नेे ऋण चुकुाानेे कीी अपनीी क्षमताा 
मंें सुधुाार कि�याा, और ब्यााज कवरेजे अनुपुाात (आईसीीआर) 
मंें कााफीी वृदृ्धि� हुुई। वि�नि�र्माा�ण फर्मोंं नेे मजबूूत वि�त्तीीय सुदुृढ़ताा 
दर्शाा�यीी। ब्यााज कवरेजे अनुपुाात, जोो कि�सीी कंंपनीी कीी अपने ऋण 
पर ब्यााज काा भुगुताान करनेे कीी क्षमताा कोो माापताा हैै, कोोवि�ड-पूूर्वव 
और कोोवि�ड समय कीी तुलुनाा मंें कोोवि�ड केे बााद कीी अवधि� केे 
दौौराान समग्र स्तर पर उल्लेेखनीीय सुधुाार दर्शाा�ताा हैै। कोोवि�ड-पूूर्वव 
अवधि� केे दौौराान, सूूचीीबद्ध एनजीीएनएफ कंंपनि�योंं काा आईसीीआर 
3.2 सेे 4.8 तक थाा, जोो ब्यााज व्यय कोो शाामि�ल करनेे कीी स्थि�िर 
क्षमताा काा संकेंेत देतेाा हैै। कोोवि�ड केे दौौराान यह अनुपुाात बढ़कर 
3.7 होो गयाा, जोो पि�छलेे वर्षष केे दौौराान 3.3 थाा, जोो कि� आर्थि�िक 
चुनुौौति�योंं केे बीीच सुदुृढ़ताा कोो दर्शाा�ताा हैै।  

‘आईसीीआर बि�लोो यूूनि�टीी’ मंें गि�राावट, वि�शेेष रूप सेे गैैर-

आईटीी सेेवाा के्षेत्र केे भीीतर स्पष्ट थीी, जोो कोोरोोनोो वाायरस महाामाारीी 

केे दौौराान वि�त्तीीय दबााव मंें वृदृ्धि� कोो रेखेांं�कि�त करतीी हैै। यह प्रवृतृ्ति� 

मुखु्य रूप सेे 'दूूरसंचंाार' और 'परि�वहन और भंडंाारण सेेवााओं'ं 

उद्योोगोंं मंें महत्वपूर्णण मंंदीी सेे पे्रेरि�त थीी। महाामाारीी केे बााद सेे गैैर-

आईटीी सेेवाा कंंपनि�योंं केे आईसीीआर मंें सुधुाार हुुआ और यूूनि�टीी 

कोो पाार कर गयाा। वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र मंें पर्याा�प्त लााभ वृदृ्धि� और प्रभाावीी 

लाागत प्रबंधंन केे काारण, कोोवि�ड केे बााद आईसीीआर मंें औसतन 

7.7 तक सुधुाार आयाा, जोो वि�त्तीीय स्वाास्थ्य मंें उल्लेेखनीीय वृदृ्धि� 

और कर्जज चुकुौौतीी कीी मजबूूत क्षमताा कोो दर्शाा�ताा हैै। कर्जज चुकुौौतीी 

मंें सुधुाार काा शे्रेय वि�शेेष रूप सेे 'रसाायन और राासाायनि�क उत्पााद', 

'मोोटर वााहन और अन्य परि�वहन सााधन' और 'फाार्माा�स्यूूटि�कल्स 

और दवााओं'ं उद्योोगोंं केे मजबूूत प्रदर्शशन कोो दि�याा गयाा थाा। हाालांं�कि� 
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महाामाारीी केे बााद 'पेेट्रोोलि�यम उत्पााद' उद्योोग कीी कर्जज चुकुौौतीी मंें 

सुधुाार हुुआ, लेेकि�न यह अपने कोोवि�ड-पूूर्वव स्तर सेे नीीचेे रहाा। 

इसकेे वि�परीीत, आईटीी के्षेत्र केे आईसीीआर नेे इस अवधि� केे 

दौौराान नरमीी कीी प्रवृतृ्ति� प्रदर्शि�ित कीी, लेेकि�न कर्जज पर इसकीी कम 

नि�र्भभरताा कोो देखेतेे हुुए यह बहुुत उच्च स्तर पर रहाा (चाार्टट  9)। 

II.7. फर्मम केे आकाार-वाार वि�श्लेषेण: बड़े ेबनााम छोोटेे: कॉॉरपोोरेटे 

बहाालीी काा नेतेृृत्व कि�सने ेकि�याा? 

बड़े नि�गमोंं नेे समग्र लााभप्रदताा कोो बढ़ाायाा, लेेकि�न मध्यम 

और लघु ुफर्मोंं नेे भीी कर्जज चुकुौौतीी मंें अधि�क सुधुाार काा प्रदर्शशन 

कि�याा। लाागत दक्षताा नेे सभीी फर्मोंं केे आकाारोंं कोो महाामाारीी केे 

नुकुसाान सेे उबरनेे मंें मदद कीी। कि�सीी कंंपनीी केे आकाार केे 

आधाार पर कॉॉरपोोरेटे नि�ष्पाादन कोो अलग करनेे केे लि�ए, सूूचीीबद्ध 

कंंपनि�योंं कोो संबंंधंि�त वर्षष मंें उनकीी चुकुताा पूंं�जीी केे अनुसुाार तीीन 

आकाार समूहोंं मंें वर्गीीकृृत कि�याा गयाा थाा। रुपये 25 करोोड़ सेे 

अधि�क, रुपये 10 करोोड़ सेे रुपये 25 करोोड़ और रुपये 10 करोोड़ 

सेे कम चुकुताा पूंं�जीी वाालीी कंंपनि�योंं कोो क्रमशःः बड़ीी, मध्यम और 

लघु ुकंंपनि�योंं केे रूप मंें वर्गीीकृृत कि�याा गयाा थाा। 

कुुल बि�क्रीी वृदृ्धि� मुखु्य रूप सेे बड़ीी कंंपनि�योंं (जि�नकीी बि�क्रीी 

हि�स्सेेदाारीी इस अवधि� मंें लगभग 81-84 प्रति�शत थीी) द्वााराा 

संचंाालि�त थीी। सभीी आकाार कीी फर्मोंं मंें, कॉॉरपोोरेट्े्स नेे महाामाारीी-

पूूर्वव वर्षोंं केे दौौराान बि�क्रीी वृदृ्धि� मंें लगााताार वृदृ्धि� प्रदर्शि�ित कीी। 

महाामाारीी कीी शुरुुआत और सरकाार द्वााराा लाागूू कि�ए गए वि�भि�न्न 

सोोशल डि�स्टंेंसिं�गं माानदंडं सेे संबंंधंि�त उपाायोंं नेे सभीी फर्मम आकाारोंं 

मंें कॉॉरपोोरेटे नि�ष्पाादन कोो गंभंीीर रूप सेे प्रभाावि�त कि�याा, जैैसाा कि� 

बि�क्रीी मंें संकुंुचन और कोोवि�ड अवधि� केे दौौराान सांं�केेति�क जीीवीीए 

वृदृ्धि� सेे परि�लक्षि�त होोताा हैै (चाार्टट  10 और अनुबुंधं साारणीी ए3)। 

बड़ीी कंंपनि�यांं� समग्र लााभप्रदताा मंें प्रााथमि�क योोगदाानकर्ताा� 

केे रूप मंें उभरींं, वेे मध्यम और छोोटेे आकाार कीी फर्मोंं कीी तुलुनाा 

मंें लगााताार उच्च परि�चाालन लााभ माार्जि�िन प्रााप्त कर रहीी हंैं। बि�क्रीी 

मंें महाामाारीी-जन्य गि�राावट केे बाावजूद, फर्मोंं नेे संकंट केे दौौराान 

प्रभाावीी लाागत-कटौौतीी उपाायोंं और परि�चाालन दक्षताा मंें वृदृ्धि� 

केे मााध्यम सेे अपने परि�चाालन लााभ माार्जि�िन मंें सुधुाार करनेे मंें 

सफलताा हाासि�ल कीी (चाार्टट  11)। कॉॉरपोोरेट्े्स द्वााराा बैैलंेंस शीीट काा 

लााभ उठाानेे और बेेहतर लााभप्रदताा नेे आकाार शे्रेणि�योंं मंें बेेहतर 

ऋण सेेवाा क्षमताा मंें मदद कीी। फर्मम केे आकाार मंें कर्जज चुकुौौतीी 

कीी जांं�च करतेे समय, मध्यम और छोोटेे आकाार कीी कंंपनि�योंं नेे 

अपने बड़े समकक्षोंं कीी तुलुनाा मंें उच्च कर्जज चुकुौौतीी काा प्रदर्शशन 

कि�याा। हाालांं�कि�, यह बड़ीी कंंपनि�यांं� थींं जि�न्होंंनेे सूूचीीबद्ध नि�जीी 

Chart 9: Interest Coverage Ratio
(Times)

Sources: Capitaline database; and RBI staff estimates.
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Chart 10: Size-wise Sales Growth
(Per cent)

Sources: Capitaline database; and RBI staff estimates.
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चाार्टट 9: ब्यााज कवरेजे अनुपुाात
(गुुनाा/बाार)

चाार्टट 10: आकाार-वाार बि�क्रीी वृृद्धि�
(प्रति�शत)

वि�नि�र्माा�ण
समग्र बड़ीी मध्यम लघुु सभीी कंंपनि�यांं�

सेेवााएँँ (गैैर-आईटीी) 
आईटीी (दाायाँँ� माान)

स्रोोत: कैैपि�टलााइन डेेटााबेेस; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान। स्रोोत: कैैपि�टलााइन डेेटााबेेस; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान। 



आलेख

184

समुतु्थाानशीीलताा और पुनुरुद्धाार: भाारत काा नि�जीी कॉॉरपोोरेटे के्षेत्र

आरबीीआई बुलेुेटि�न अक्‍‍तूबर 2025

गैैर-वि�त्तीीय कॉॉरपोोरेट्े्स केे कर्जज चुकुौौतीी मेेट्रि�क्स कोो महत्वपूर्णण 
रूप सेे संचंाालि�त कि�याा (चाार्टट  12)। 

III. तुुलन-पत्र (बैैलंेंस शीीट) वि�श्लेषेण - स्थि�िरताा केे लि�ए 
डि�लीीवरेजेिं�गं (Deleverage): वि�त्तीीय शक्ति� कीी ओर झुुकााव

कंंपनि�योंं नेे वि�त्तीीय स्थि�िति� मंें सुधुाार करतेे हुुए अपने ऋण 
केे बोोझ कोो कम करतेे हुुए डि�लीीवरिं�गं काा अनुसुरण कि�याा। कुुल 
मि�लााकर, सूूचीीबद्ध नि�जीी गैैर-वि�त्तीीय कंंपनि�यांं� महाामाारीी वर्षष केे 
दौौराान देखेीी गई वृदृ्धि� कोो छोोड़कर, अध्ययन कीी अवधि� केे दौौराान 
इक्वि�िटीी और कर्जज सेे आस्ति�ि अनुपुाात केे लि�ए उनकेे ऋण5 द्वााराा 
प्रदर्शि�ित कीी गई हैै। 

डि�लीीवरेजेिं�गं रुझाान अधि�कतर वि�नि�र्माा�ण और आईटीी के्षेत्र 
कीी कंंपनि�योंं मंें देखेाा गयाा। इसकेे वि�परीीत, गैैर-आईटीी सेेवाा के्षेत्र 
नेे 2022-23 तक लगााताार वृदृ्धि� केे सााथ उच्च लााभ देखेाा, जोो 
मुखु्य रूप सेे कम इक्वि�िटीी आधाार केे काारण थाा, जोो मुखु्य रूप सेे 
उनकीी प्रति�धाारि�त आय मंें कमीी कोो दर्शाा�ताा हैै। गैैर-आईटीी सेेवाा 
कंंपनि�योंं काा उच्च लााभ मुखु्य रूप सेे दूूरसंचंाार और परि�वहन के्षेत्र 
कीी कंंपनि�योंं मंें दबााव कोो दर्शाा�ताा हैै। हाालांं�कि�, 2023-24 और 
2024-25 केे दौौराान उच्च लााभ केे पूंं�जीीकरण नेे इस के्षेत्र कोो बढ़तेे 
लीीवरेजे रुझाान कोो रोोकने मंें मदद कीी (चाार्टट  13)।

कुुल मि�लााकर, सूूचीीबद्ध नि�जीी गैैर-वि�त्तीीय कॉॉरपोोरेट्े्स केे 

ऋण काा स्तर कोोवि�ड-पूूर्वव सेे नवीीनतम वर्षष तक बढ़ गयाा। लेेकि�न, 

बड़ीी कंंपनि�योंं द्वााराा अपने समकक्षोंं कीी तुलुनाा मंें उधाार लेेनेे मंें 

अधि�क वृदृ्धि� हुुई हैै। दूूसरीी ओर, सभीी आकाार कीी फर्मम कंंपनि�योंं मंें 

ऋण केे स्तर कीी तुलुनाा मंें इक्वि�िटीी आधाार काा स्तर तेेज गति� सेे 

बढ़ाा। नतीीजतन, सभीी आकाार केे समूहोंं6 केे लि�ए लीीवरेजे अनुपुाात 

मंें सुधुाार हुुआ, हाालांं�कि� बड़े आकाार कीी कंंपनि�योंं केे अलाावाा अन्य 

केे लि�ए डि�लीीवरेजेिं�गं अधि�क स्पष्ट थीी (चाार्टट  14)। 

सूूचीीबद्ध नि�जीी वि�नि�र्माा�ण कंंपनि�योंं केे लि�ए धन केे स्रोोतोंं 

और उपयोोग केे वि�शे्लेषण सेे संकेंेत मि�लताा हैै कि� 2019-20 कोो 

छोोड़कर सभीी वर्षोंं मंें कुुल इक्वि�िटीी और देयेतााओं ंमंें 55 प्रति�शत 

सेे अधि�क हि�स्सेेदाारीी काा योोगदाान दि�याा गयाा हैै। उच्च नि�वल लााभ 

केे पूंं�जीीकरण केे परि�णाामस्वरूप अधि�कांं�श अवधि�योंं मंें प्रति�धाारि�त 

लााभ काा उच्च संचंय हुुआ (चाार्टट  15)। 

महाामाारीी केे बााद कीी अवधि� केे दौौराान वि�नि�र्माा�ण कंंपनि�योंं कीी 

कुुल आस्ति�ियोंं (याानीी वाार्षि�िक पूूर्णण परि�वर्ततन) कीी वृदृ्धि� धीीरे-ेधीीरे े

5 कर्जज कोो कुुल देयेतााओं ंऔर इक्वि�िटीी केे बीीच अंतंर केे रूप मंें परि�भााषि�त कि�याा गयाा हैै।

6 बड़े आकाार कीी कंंपनि�योंं केे लि�ए, लीीवरेज़े अनुपुाात (कर्जज-इक्वि�िटीी अनुपुाात) 2019- 
20 मंें 139.2 प्रति�शत सेे बढ़कर 2024-25 मंें 94.0 प्रति�शत होो गयाा और शेेष कंंपनि�योंं 
केे लि�ए, यह 2019-20 मंें 115.2 प्रति�शत सेे 2024-25 मंें सुधुर कर 66.1 प्रति�शत होो 
गयाा ।

Sources: Capitaline database; and RBI staff estimates.

Chart 12: Size-wise Interest Coverage Ratio
(Times)
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Chart 11: Size-wise Operating Profit Margin
(Per cent)

Sources: Capitaline database; and RBI staff estimates.
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चाार्टट 11: आकाार-वाार परि�चाालन लााभ माार्जि�िन
(प्रति�शत)

चाार्टट 12: आकाार-वाार ब्यााज कवरेजे अनुपुाात
(गुुनाा/बाार)
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बढ़ीी। वि�नि�र्माा�ण कंंपनि�योंं नेे कोोवि�ड और अगलेे वर्षष कोो छोोड़कर, 

अध्ययन केे तहत अवधि� केे दौौराान अचल आस्ति�ियोंं और गैैर-

चाालूू नि�वेश (वि�त्तीीय) केे संगं्रहण केे उदे्देश्य सेे 50 प्रति�शत सेे 

अधि�क धन काा उपयोोग कि�याा। जबकि� कोोवि�ड केे दौौराान, नि�धि� काा 

Chart 13: Corporate Leverage

Sources: Capitaline database; and RBI staff estimates.

Note: Shaded area refers to 25th and 75th percentile range.
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Chart 14: Debt and Equity Levels
(₹ Thousand crores)

Sources: Capitaline database; and RBI staff estimates.
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चाार्टट 13: कॉॉरपोोरेटे लीीवरेजे

वि�नि�र्माा�ण आईटीी गैैर आईटीी समग्र वि�नि�र्माा�ण आईटीी गैैर आईटीी समग्र

स्रोोत: कैैपि�टलााइन डेेटााबेेस; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान। 

टि�प्पणीी: छाायांं�कि�त स्थाान 25वींं और 75वींं परसंेंटााइल रेंजं कोो दर्शाा�ताा हैै।

चाार्टट 14: कर्जज और इक्वि�िटीी स्तर 
(₹ हजाार करोोड़ मंें)

चाार्टट 15: नि�धि�योंं केे स्रोोत - वि�नि�र्माा�ण कंंपनि�याँँ�
(हि�स्सेदाारीी प्रति�शत मंें)

बड़ाा
कर्जज

कोोवि�ड-पूूर्वव (2019-20) आरक्षि�त नि�धि�याँँ� और अधि�शेष 
अल्पकाालि�क उधाारि�याँँ� 

दीीर्घघकाालि�क उधाारि�याँँ�
अन्य देयेतााएँँ

देये व्याापाार रााशि�याँँ�नवीीनतम (2024-25)

इक्वि�िटीी
बड़ााअन्य अन्य

स्रोोत: कैैपि�टलााइन डेेटााबेेस; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान। स्रोोत: कैैपि�टलााइन डेेटााबेेस; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान। 
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बड़ाा हि�स्साा अचल आस्ति�ि केे नि�र्माा�ण केे लि�ए उपयोोग कि�याा गयाा 

थाा, 2021-22 केे दौौराान, नि�धि� काा उपयोोग गैैर-चाालूू नि�वेेश करनेे 
केे लि�ए कि�याा गयाा थाा (चाार्टट  16)। 

IV. नि�ष्कर्षष

भाारत केे नि�जीी कॉॉरपोोरेटे के्षेत्र नेे कोोवि�ड-19 महाामाारीी केे 
काारण आर्थि�िक व्यवधाानोंं केे बीीच महत्वपूर्णण सुदुृढ़ताा और 
अनुकूुूलनशीीलताा काा प्रदर्शशन कि�याा हैै। जबकि� 2019-20 केे 
दौौराान सुसु्त नि�जीी खपत और महाामाारीी केे काारण कमजोोर 
घरेलूेू आर्थि�िक गति�वि�धि� नेे स्थि�िति� कोो और बढ़ाा दि�याा, जि�ससेे 
बि�क्रीी और लााभप्रदताा मंें महत्वपूर्णण संकुंुचन हुुआ। इसकेे बााद 
रााजकोोषीीय और मौौद्रि�क नीीति�योंं, महाामाारीी केे काारण बढ़ीी हुुई 
मांं�ग और प्रभाावीी लाागत प्रबंधंन केे समर्थथन सेे कॉॉरपोोरेटे के्षेत्र मंें 
मजबूूतीी सेे सुधुाार हुुआ। 2024-25 मंें 7.2 प्रति�शत पर साामाान्य 
होोनेे सेे पहलेे, 2021-22 मंें बि�क्रीी वृदृ्धि� 32.5 प्रति�शत पर पहुंं�च 
गई, जोो तेेजीी सेे सुधुाार केे चरण सेे स्थि�िर संवंृदृ्धि� कीी ओर संकं्रमण 
कोो दर्शाा�तीी हैै। परि�चाालन लााभ माार्जि�िन समुतु्थाानशीील रहाा, बड़ीी 
फर्मोंं नेे लगााताार मध्यम और लघु ुउद्यमोंं सेे बेेहतर प्रदर्शशन कि�याा। 
चुनुौौति�योंं केे बाावजूद, लाागत अनुकूुूलन रणनीीति�योंं नेे व्यवसाायोंं 
कोो लााभप्रदताा बनााए रखनेे मंें मदद कीी। वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र नेे स्थि�िर 
लााभ माार्जि�िन बनााए रखाा, जबकि� गैैर-आईटीी सेेवााओं ंनेे शुरुुआतीी 

उताार-चढ़ााव केे बााद जोोरदाार वाापसीी कीी। आईटीी के्षेत्र कीी वृदृ्धि� 
लगााताार स्थि�िर बनीी रहीी।

बैैलंेंस शीीट वि�शे्लेषण सेे संकेंेत मि�लताा हैै कि� कॉॉरपोोरेट्े्स नेे 
अपनीी बैैलंेंस शीीट कोो डीीलीीवरेजे करनाा जाारीी रखाा, जि�ससेे नई 
नि�वेश गति�वि�धि�योंं कोो शुरुू करनेे मंें मदद मि�लेेगीी। मध्यम और 
लघु ुफर्मोंं नेे अपनीी कर्जज चुकुौौतीी क्षमताा कोो बढ़ाायाा, जि�ससेे समग्र 
वि�त्तीीय स्थि�िरताा मंें योोगदाान हुुआ।

यह अध्ययन संकंटोंं सेे नि�पटनेे और मजबूूत होोकर उभरनेे 
कीी कॉॉरपोोरेटे के्षेत्र कीी क्षमताा कोो रेखेांं�कि�त करताा हैै, जोो स्वयं ंकोो 
भाारत कीी आर्थि�िक संवंृदृ्धि� केे महत्वपूर्णण चाालकोंं मंें सेे एक केे रूप 
मंें स्थाापि�त करताा हैै। एक मजबूूत वि�त्तीीय नींंव और अनुकूुूलनीीय 
रणनीीति�योंं केे सााथ, यह के्षेत्र भवि�ष्य केे अवसरोंं कोो भुनुाानेे 
और नि�रंतंर आर्थि�िक वि�स्ताार मंें योोगदाान करनेे केे लि�ए अच्छीी 
स्थि�िति� मंें बनाा हुुआ हैै। भवि�ष्य मंें, कॉॉरपोोरेटे वि�काास कोो बनााए 
रखनाा कााफीी हद तक समष्टि�-आर्थि�िक स्थि�िति�योंं, घरेलूेू मांं�ग, 
सहाायक नीीति�गत उपाायोंं और वैैश्वि�क बााजाार कीी गति�शीीलताा जैैसेे 
काारकोंं केे संयंोोजन पर नि�र्भभर करेगेाा। इसकेे अति�रि�क्त, आपूूर्ति�ि 
शृंंखलााओं ंकोो मजबूूत करनाा, लाागत दक्षताा मंें सुधुाार करनाा और 
प्रौौद्योोगि�कीीय नवााचाारोंं कोो बढ़ाावाा देनेाा - प्रति�स्पर्धाा�त्मकताा बनााए 
रखनेे और समग्र कॉॉरपोोरेटे प्रदर्शशन कोो आकाार देनेेे मंें महत्वपूर्णण 

भूूमि�काा नि�भााएंगेंे।

Chart 16: Uses of Funds - Manufacturing Companies

a. Change in Total Assets
(₹ Thousand crore)

b. Uses of funds
(Share in per cent)

Sources: Capitaline database; and RBI staff estimates.
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चाार्टट 16: नि�धि�योंं काा उपयोोग - वि�नि�र्माा�ण कंंपनि�याँँ�
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अनुबंध

साारणीी ए1: सूूचीीबद्ध गैैर-सरकाारीी गैैर-वि�त्तीीय कंंपनि�योंं काा नि�ष्पाादन 
(प्रति�शत मंें वृदृ्धि�)

वर्षष
कं

पनि
�यों

ं की
ी 

सं
ख्या

ा

बि�
क्री

ी में
 वृ

ृद्धि�

व्य
य 

में 
वृ ृद्धि�



क
च्चे

 मा
ाल

 की
ी 

ला
ाग

त 
में 

वृ ृद्धि�


कर्ममचा


ारी
ी 

ला
ाग

त 
में 

वृ ृद्धि�


बि�जली



ी औ

र 
ईंधं

न 
में 

वृ ृद्धि�


परि
�चा

ाल
न 

ला
ाभ

 में
 वृ

ृद्धि�

नि�व
ल

 ला
ाभ

 में
 

वृ ृद्धि�


जी
ीवी

ीए
 में

 वृ
ृद्धि�

2016-17 3,007 3.1 3.8 4.8 8.7 -1.2 5.4 11.2 6.6

2017-18 3,096 9.8 10.1 12.3 7.5 17.5 5.2 -0.3 5.8

2018-19 3,151 14.0 15.3 16.9 10.6 15.7 10.5 36.2 11.7

2019-20 3,064 -4.2 -5.2 -10.2 8.1 -6.0 -3.9 -58.7 0.7

2020-21 3,049 -4.2 -7.1 -7.0 0.3 -21.6 10.4 115.6 6.2

2021-22 3,166 32.5 36.2 47.6 16.0 47.3 27.4 71.7 20.4

2022-23 3,115 19.8 22.0 20.6 16.6 48.8 2.7 -0.2 8.8

2023-24 3,281 4.7 2.8 0.1 9.2 -8.1 14.4 18.0 12.1

2024-25 3,902 7.2 7.3 6.7 7.7 -2.5 8.9 18.9 9.3

साारणीी ए2: सूूचीीबद्ध गैैर-सरकाारीी गैैर-वि�त्तीीय कंंपनि�योंं केे क्षेते्रवाार नि�ष्पाादन माापदंडं
(प्रति�शत मंें वृदृ्धि�)

  वि�नि�र्माा�ण सेवेााएँँ (आईटीी) सेवेााएँँ (गैैर-आईटीी)
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2016-17 1,875 4.2 12.2 28.0 10.6 199 9.4 8.0 8.7 8.7 579 -1.5 -7.7 -114.5 -2.0

2017-18 1,891 11.9 10.4 2.0 9.7 192 5.0 3.2 10.1 6.0 626 1.8 -17.9 $ -8.5

2018-19 1,918 14.8 16.3 42.2 13.7 202 16.2 14.0 3.6 11.9 628 11.3 -12.8 $ -2.5

2019-20 1,841 -7.4 -11.6 -11.0 -7.0 195 8.4 8.7 10.0 10.5 616 6.9 47.9 $ 38.0

2020-21 1,830 -2.8 10.6 23.0 7.6 198 4.4 15.5 8.0 6.7 637 -14.6 3.1 $ -5.3

2021-22 1,865 36.7 34.5 50.2 24.3 216 19.8 11.0 21.1 18.3 699 27.2 21.9 $ 17.6

2022-23 1,821 18.0 -1.2 -3.8 3.9 215 19.4 8.8 -0.4 15.6 689 33.5 15.1 $ 18.0

2023-24 1,846 3.5 12.4 8.5 10.5 211 5.5 5.6 10.5 7.8 927 7.9 27.9 $ 21.8

2024-25 2,055 6.0 6.0 12.2 8.6 255 7.1 6.1 7.0 5.5 1,223 11.4 15.9 @ 17.3

टि�प्पणीी: अनुपुाात/वृदृ्धि� दर जि�सकेे लि�ए हर (डि�नोोमि�नेटर) ऋणाात्मक याा नगण्य हैै, कीी गणनाा नहींं कीी जाातीी हैै और इसेे क्रमशःः ‹$› और ‹@› केे रूप मंें दर्शाा�याा जााताा हैै। 

साारणीी ए3: सूूचीीबद्ध गैैर-सरकाारीी गैैर-वि�त्तीीय कंंपनि�योंं केे आकाार-वाार नि�ष्पाादन माापदंडं
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2016-17 3.2 4.0 5.4 11.2 6.7 4.4 4.5 9.8 19.7 8.3 -1.8 -0.8 -5.0 -3.8 0.6

2017-18 9.9 10.1 5.8 -1.8 5.4 9.0 10.2 1.2 10.1 9.4 9.6 10.4 2.6 4.7 5.8

2018-19 14.6 16.0 11.0 43.2 13.0 11.2 12.7 5.0 -2.2 3.1 11.4 12.3 12.5 18.4 10.2

2019-20 -4.1 -4.9 -3.8 -67.5 0.7 -3.7 -5.1 -1.7 2.0 2.5 -7.6 -8.8 -11.9 -17.8 -2.8

2020-21 -4.6 -7.4 8.7 146.8 5.9 -2.3 -5.7 24.0 38.3 8.4 -3.1 -6.1 17.8 29.8 6.0

2021-22 33.3 36.9 28.4 75.3 20.5 29.1 32.6 19.6 58.7 20.0 30.6 35.9 24.4 36.8 17.4

2022-23 20.7 23.4 1.9 -0.1 8.5 16.3 16.3 10.3 -2.5 11.7 13.3 13.0 4.1 6.6 7.9

2023-24 4.6 2.3 15.2 18.1 12.1 6.3 6.4 8.0 15.7 11.5 3.8 1.8 14.3 24.8 14.0

2024-25 6.6 6.7 8.8 21.0 9.2 10.6 10.2 10.3 7.3 11.1 9.5 11.0 5.6 -3.7 6.8
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साारणीी ए4: सकल वर्धि�ित मूलू्य मंें सांं�केति�क वृृद्धि�
(प्रति�शत)

उद्योोग-समूहू 2016-17 2017-18 2018-19 2019-20 2020-21 2021-22 2022-23 2023-24 2024-25

वि�नि�र्माा�ण 10.6 9.7 13.7 -7.0 7.6 24.3 3.9 10.5 8.6

सीीमंेंट और सीीमंेंट उत्पााद 13.1 12.1 5.1 17.9 17.5 -1.8 -13.6 21.9 -2.7

रसाायन और राासाायनि�क उत्पााद 11.4 13.8 10.1 0.4 11.3 24.5 8.6 -3.7 8.7

कंंप्यूूटर और इलेेक्ट्रॉॉनि�क उपकरण -4.0 9.8 8.2 -3.2 0.9 71.0 26.2 26.5 37.1

वि�द्युतु मशीीनरीी और उपकरण 5.1 2.7 7.8 -7.1 3.7 9.3 21.5 21.1 25.2

गढ़े हुुए धाातु ुउत्पााद 0.1 16.7 18.6 -24.7 -7.1 36.3 15.3 16.3 8.5

खााद्य उत्पााद और पेेय पदाार्थथ 16.6 -19.4 28.9 11.8 14.0 11.7 12.0 8.9 6.8

कांं�च और कांं�च सेे नि�र्मि�ित उत्पााद 7.3 5.6 8.0 1.8 -9.3 26.2 14.9 22.3 -0.6

लोोहाा और इस्पाात 40.0 20.2 28.4 -18.9 45.7 53.6 -30.3 16.9 -3.8

आभूूषण और संबंंधंि�त वस्तुएुँँ 5.6 19.7 -6.0 9.6 -19.5 30.9 37.3 9.1 17.9

चमड़ाा 4.3 18.2 12.2 14.7 -19.9 23.0 -2.2 -0.3 4.3

मशीीनरीी और मशीीन उपकरण 6.5 6.5 12.1 -4.4 3.4 16.9 17.2 18.5 13.6

चि�कि�त्साा परि�शुदु्धताा और अन्य वैैज्ञाानि�क उपकरण 9.1 32.1 16.0 8.0 16.3 19.2 22.3 28.4 28.6

मोोटर वााहन और अन्य परि�वहन सााधन 8.0 15.1 12.1 -18.6 -6.4 11.8 34.3 31.0 12.6

अन्य वि�नि�र्माा�ण 17.7 60.8 68.6 -61.2 5.7 38.3 7.8 5.8 5.9

काागज और काागज सेे बने उत्पााद 30.1 13.8 30.2 -46.4 -29.9 39.1 57.4 -6.5 -21.9

पेेट्रोोलि�यम उत्पााद 11.0 15.0 13.4 -1.5 -24.8 33.3 16.2 11.8 -11.7

फाार्माा�स्यूूटि�कल्स और दवााएँँ 1.7 6.7 11.8 10.0 13.2 -0.9 8.2 19.5 20.1

प्लाास्टि�िक उत्पााद 3.0 6.1 12.5 -4.3 30.4 12.2 -9.0 9.5 11.2

कीीमतीी और अलौौह धाातुएुँँ 24.4 9.3 -8.3 -17.6 51.7 42.3 4.8 -34.9 57.9

रबर और रबर उत्पााद -16.4 -3.5 9.0 -0.2 21.3 -8.6 10.1 38.0 -5.0

वस्त्र 5.2 -7.7 7.6 -10.2 -11.8 60.7 -14.3 2.2 8.6

तंंबााकूू उत्पााद 6.3 6.1 12.5 5.5 -8.1 13.5 21.5 6.9 3.1

लकड़ीी केे उत्पााद 10.8 7.0 7.1 8.0 -1.9 39.6 17.3 2.3 1.8

सेवेााएँँ (गैैर-आईटीी) -2.0 -8.5 -2.5 38.0 -5.3 17.6 18.0 21.8 17.3

व्यवसााय सहाायताा सेेवााएँँ 8.6 3.3 2.8 7.0 32.6 25.6 33.8 15.2 14.8

अस्पतााल सेेवााएँँ 8.6 10.3 22.1 31.7 -28.5 36.5 16.4 16.7 56.1

होोटल और रेसे्तरांं� 2.9 2.8 0.5 1.4 -64.5 86.7 58.7 15.5 10.2

अन्य सेेवााएँँ 4.1 5.9 4.3 7.1 -11.0 19.1 17.3 18.3 15.5

स्थाावर संपंदाा -8.8 -7.0 -3.0 23.7 -23.7 41.6 21.7 -7.0 8.6

दूूरसंचंाार -5.7 -29.9 -19.0 76.9 27.0 8.9 4.0 19.6 19.9

परि�वहन और भंडंाारण सेेवााएँँ -2.8 -1.9 -15.0 64.1 -31.2 0.3 54.1 53.9 13.5

वीीडि�योो और टेेलीीवि�जन प्रोोग्राामिं�ंग और प्रसाारण 12.9 24.8 11.8 -4.1 -22.4 16.6 0.3 15.3 -6.2

थोोक और खुदुराा व्याापाार -4.3 10.4 13.8 15.9 -15.5 46.2 37.9 16.0 15.1

सेवेााएँँ (आईटीी)                

कंंप्यूूटर और संबंंधंि�त गति�वि�धि�याँँ� 8.7 6.0 11.9 10.5 6.7 18.3 15.6 7.8 5.5
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साारणीी ए5: FGLS मॉॉडल मंें उपयोोग कि�ए गए चरोंं काा वि�वरण
बि�क्रीी मंें वृदृ्धि� (वर्षष-दर-वर्षष) यह एक तय समय मंें नि�वल बि�क्रीी मंें प्रति�शत बदलााव हैै। वृदृ्धि� दर कीी गणनाा करनेे केे लि�ए, मौौजूूदाा और पि�छलेे समय केे लि�ए 

कंंपनि�योंं केे एक कॉॉमन सेेट पर वि�चाार कि�याा जााताा हैै।

आस्ति�ि टर्ननओवर अनुपुाात एटीीआर कोो कुुल आस्ति�ि केे लि�ए नि�वल बि�क्रीी अनुपुाात केे रूप मंें परि�भााषि�त कि�याा गयाा हैै जोो माापताा हैै कि� कोोई कंंपनीी रााजस्व 
उत्पन्न करनेे केे लि�ए अपनीी आस्ति�ि काा कि�तनीी कुुशलताा सेे उपयोोग करतीी हैै। चूंं�कि�, कि�सीी कंंपनीी कीी कुुल आस्ति�ि अर्धध-वाार्षि�िक 
आधाार पर उपलब्ध होोतीी हंैं, इसलि�ए एटीीआर पर तै्रैमाासि�क डेेटाा संकंलि�त करनेे केे लि�ए, औसत कुुल आस्ति�ियोंं कोो नीीचेे दर्शाा�याा 
गयाा हैै:

चाालूू वि�त्त वर्षष कीी पहलीी और दूूसरीी ति�मााहीी केे लि�ए,

Average assets = Total AssetsH2,previous year +Total AssetsH1,current year

2

चाालूू वि�त्त वर्षष कीी तीीसरीी और चतुरु्थथ ति�मााहीी केे लि�ए,

Average assets = Total AssetsH1,current year +Total AssetsH2,current year

2
बि�क्रीी कीी तुलुनाा मंें कर्ममचाारीी लाागत अनुपुाात इसेे दीी गई ति�मााहीी कीी नि�वल बि�क्रीी केे लि�ए कुुल कर्ममचाारि�योंं केे व्यय केे अनुपुाात केे रूप मंें परि�भााषि�त कि�याा गयाा हैै। 

कच्चेे मााल कीी लाागत और बि�क्रीी अनुपुाात यह दीी गई ति�मााहीी कीी नि�वल बि�क्रीी केे लि�ए कच्चेे मााल कीी लाागत काा अनुपुाात हैै। 

डब्ल्यूूपीीआई (वि�नि�र्माा�ण) मुदु्राास्फीीति� (वर्षष-दर-वर्षष) डब्ल्यूूपीीआई वि�नि�र्माा�ण मुदु्राास्फीीति� ओईए, डीीपीीआईआईटीी, एमओसीीआई द्वााराा प्रकााशि�त माासि�क डब्ल्यूूपीीआई (वि�नि�र्मि�ित 
उत्पााद) शृंंखलाा केे ति�मााहीी औसत कीी वर्षष-दर-वर्षष वृदृ्धि� हैै।

जीीवीीए (वि�नि�र्माा�ण) वृदृ्धि� (वर्षष-दर-वर्षष) जीीवीीए वि�नि�र्माा�ण ति�मााहीी वि�नि�र्माा�ण जीीवीीए (नााममाात्र) मंें वर्षष-दर-वर्षष वृदृ्धि� हैै, जि�सेे एनएएस, एमओएसपीीआई मंें प्रकााशि�त कि�याा 
गयाा हैै।

कोोवि�ड डमीी कोोवि�ड डमीी ति�4:2019-20 सेे ति�4:2020-21 कीी अवधि� केे दौौराान माान 1 लेेताा हैै और अन्यथाा 0 लेेताा हैै।

कोोवि�ड-पश्चाात डमीी कोोवि�ड-पश्चाात डमीी ति�1:2021-22 सेे ति�4:2024-25 कीी अवधि� केे लि�ए माान 1 और अन्यथाा 0 लेेताा हैै।

चाार्टट 1: FGLS मॉॉडल मंें इंंडि�पेंडंेंट वेेरि�एबल्स काा कोोरेलेोोग्रााम प्लॉॉट

टि�प्पणीी: वृदृ्धि� दर कीी गणनाा वर्षष-दर-वर्षष केे आधाार पर कीी जाातीी हैै। 
स्रोोत: कैैपि�टलााइन डेेटााबेेस; और आरबीीआई स्टााफ अनुमुाान।

आस्ति�ि टर्ननओवर अनुपुाात

जीीवीीए (वि�नि�र्माा�ण) वृदृ्धि�

बि�क्रीी वृदृ्धि�

डब्ल्यूूपीीआई (वि�नि�र्माा�ण) वृदृ्धि�

बि�क्रीी कीी तुलुनाा मंें स्टााफ लाागत
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