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मौौद्रि�क नीीति� संचंरण काा 
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भाावेेश साालंुं�खेे, सपनाा गोोयल, अमि�त कुुमा ार, 
प्रीीति�काा, कुुणााल प्रि�यदर्शीी और
सत्याानंंद सााहूू^

मौौद्रि�क नीीति� आंंशि�क रूप सेे तुुलन पत्र चैैनल केे मााध्यम  
सेे नि�वेेश कोो प्रभाावि�त करतीी हैै – एक ऐसीी व्यवस्थाा जहाँँ� ब्यााज 
दरोंं मंें बदलााव कि�सीी कंं पनीी कीी वि�त्तीीय स्थि�िति� (नकदीी प्रवााह और 
नि�वल मूूल्य) कोो प्रभाावि�त करतेे हंैं – जोो बदलेे मंें उसकीी उधाार 
लेेनेे कीी क्षमताा और नि�वेेश नि�र्णणयोंं कोो प्रभाावि�त करताा हैै। यह 
अध्ययन 2003-2023 तक कीी अवधि� मंें वि�नि�र्माा�ण कंं पनि�योंं  केे 
लि�ए इंंस्टू्रूमंेंटल वेेरि�एबल फि�क्स्ड-इफेक्ट््स पैैनल रि�गे्रेशन मॉॉडल 
काा आकलन करकेे भाारत मंें मौौद्रि�क नीीति� संंचरण केे तुुलन पत्र 
चैैनल केे अस्ति�ित्व कीी जाँँ�च करताा हैै। यह आकलन करताा हैै कि� 
क्याा वि�भि�न्न मौौद्रि�क नीीति� चरणोंं केे दौौराान नकदीी प्रवााह केे प्रति� 
नि�वेेश संंवेेदनशीीलताा बदलतीी हैै और क्याा यह प्रति�बंंधि�त (छोोटीी, 
अत्यधि�क ऋणग्रस्त) और अप्रति�बंंधि�त (बड़ीी, कम ऋणग्रस्त) 
कंं पनि�योंं  केे बीीच भि�न्न होोतीी हैै। परि�णााम तुुलन पत्र चैैनल कीी 
उपस्थि�िति� कीी, वि�शेष रूप सेे छोोटीी कंं पनि�योंं  केे बीीच, पुुष्टि�  
करतेे हंैं।

परि�चय

नि�वेेश आर्थि�िक वि�काास कोो गति� देनेेे मंें महत्वपूूर्णण भूूमि�काा 
नि�भााताा हैै और मौौद्रि�क नीीति� कंेंद्रीीय बंैंकोंं द्वााराा नि�वेेश गति�वि�धि� 
कोो प्रभाावि�त करनेे केे लि�ए इस्तेेमााल कि�याा जाानेे वाालाा एक प्रमुखु 
सााधन हैै। अनुभुवजन्य अनुमुाान बताातेे हंैं कि� वाास्तवि�क नीीति� 
ब्यााज दर मंें एक प्रति�शत कीी कमीी सेे अल्पाावधि� मंें नि�वेेश दर मंें 
लगभग 9 आधाार अंकं (बीीपीीएस) और दीीर्घाा�वधि� मंें 109 बीीपीीएस 

कीी वृदृ्धि� होो सकतीी हैै (आरबीीआई, 2020)। हाालांं�कि� मौौजूूदाा 
सााहि�त्य नेे वि�भि�न्न चैैनलोंं मंें भाारत मंें मौौद्रि�क नीीति� संचंरण 
कीी प्रभाावशीीलताा कीी अनुभुवजन्य जांं�च कीी हैै [पाात्र एवं ंअन्य., 
(2016); खुंं�द्रकपम और जैैन (2012); मोोहन (2008) आदि�], 
तुलुन पत्र चैैनल पर अध्ययन जोो एक कंंपनीी कीी वि�त्तीीय स्थि�िति� - 
नकदीी प्रवााह और नि�वल मूूल्य कोो प्रभाावि�त करकेे संचंाालि�त होोतीी 
हैै - इसकीी उधाार लेेनेे कीी क्षमताा और नि�वेेश नि�र्णणयोंं कोो प्रभाावि�त 
करतीी हैै, सीीमि�त हंैं [एंजेंेलोोपोोलूू और गि�ब्सन (2009); बर्नाा�नके 
और गर्टटलर (1995); और ओलि�नर और रुडेेबुशु (1994) आदि�] 
और भाारत मंें इसपर कम शोोध कि�याा गयाा हैै। 

सख्त मौौद्रि�क नीीति�, इक्वि�िटीी कीी कीीमतोंं कोो कम करकेे, 
नि�वल मूूल्य कोो कम करकेे और उधाार लेेनेे कीी लाागत बढ़ााकर 
कंंपनि�योंं  कीी वि�त्तीीय स्थि�िति� कोो कमजोोर कर सकतीी हैै, जि�ससेे 
ऋण तक पहुँ�च सीीमि�त होो जाातीी हैै और नि�वेेश पर अंकुंुश लगताा 
हैै। यह व्यवस्थाा —जोो मौौद्रि�क नीीति� संचंरण केे तुलुन पत्र चैैनल 
काा कंेंद्रबिं�दंु ुहैै—जाापाान (मसुदुाा, 2015) और अमेेरि�काा (कश्यप 
एवं ं अन्य., 1992) जैैसेे देशेोंं मंें देखेाा गयाा हैै। कमजोोर तुलुन 
पत्र बााह्य वि�त्त प्रीीमि�यम—आंतंरि�क नि�धि�योंं कीी तुलुनाा मंें बााह्य 
नि�धि�योंं (जैैसेे ऋण और इक्वि�िटीी) कीी अति�रि�क्त लाागत—कोो बढ़ाा 
देतेीी हैै जि�ससेे उधाार लेेनाा अधि�क महंगंाा होो जााताा हैै एवं ंनि�वेेश 
पर और अधि�क प्रति�बंधं, वि�शेषकर वि�त्तीीय रूप सेे प्रति�बंधंि�त 
नि�यंतं्रि�त कंंपनि�योंं  केे लि�ए, लग जाातेे हंैं।

उक्त अध्ययन यह जाँँ�च करकेे इस अंतंर कोो पााटने काा 
प्रयाास करताा हैै, कि� क्याा मौौद्रि�क नीीति� मंें बदलााव भाारतीीय 
वि�नि�र्माा�ण कंंपनि�योंं  (2002-03 सेे 2022-23) मंें नकदीी प्रवााह 
केे प्रति� नि�वेेश कीी संवेंेदनशीीलताा कोो प्रभाावि�त करतेे हंैं, और क्याा 
यह संवेंेदनशीीलताा वि�त्तीीय रूप सेे प्रति�बंधंि�त (छोोटीी, अत्यधि�क 
ऋणग्रस्त) और अप्रति�बंधंि�त (बड़ीी, कम ऋणग्रस्त) कंंपनि�योंं  केे 
बीीच भि�न्न होोतीी हैै। एंजेंेलोोपोोलूू और गि�ब्सन (2009) काा अनुसुरण 
करतेे हुुए, यह अध्ययन वि�भि�न्न मौौद्रि�क नीीति� अवधि�योंं केे तहत 
नि�वेेश कीी नकदीी प्रवााह संवेंेदनशीीलताा काा आकलन करनेे केे लि�ए 
टोोबि�न केे क्यू-मॉॉडल काा आकलन करताा हैै। नि�ष्कर्षष बताातेे हंैं 
कि� मौौद्रि�क नीीति� संचंरण काा तुलुन पत्र चैैनल भाारतीीय वि�नि�र्माा�ण 
कंंपनि�योंं , वि�शेष रूप सेे छोोटीी कंंपनि�योंं  मंें सक्रि�य हैै, जबकि� 
ऋणग्रस्त समूूहोंं मंें कोोई नि�र्णाा�यक अंतंर नहींं पाायाा गयाा हैै।

^	भाावेेश साालुंं�खे , सपनाा गोोयल, अमि�त कुुमाार और सत्याानंदं सााहूू (ssahoo@rbi.org.in) 
आर्थि�िक एवं ंनीीति� अनुसुंधंाान वि�भााग (डीीईपीीआर) सेे हंैं, कुुणााल प्रि�यदर्शीी वि�त्तीीय बााजाार 
वि�नि�यमन वि�भााग (एफएमआरडीी) सेे हंैं और प्रीीति�काा डीीईपीीआर मंें एक शोोध प्रशि�क्षु ुथींं। 
इस लेेख मंें व्यक्त वि�चाार लेेखकोंं केे अपने हंैं और भाारतीीय रि�ज़र्वव बंैंक (आरबीीआई) केे 
वि�चाारोंं काा प्रति�नि�धि�त्व नहींं करतेे हंैं।
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अध्ययन काा शेेष भााग इस प्रकाार व्यवस्थि�ित हैै - खंंड II मंें 

भाारत मंें नि�वेेश केे बाारे ेमंें शैैलीीगत तथ्योंं पर प्रकााश डाालाा गयाा 

हैै, उसकेे बााद खंंड III मंें सााहि�त्य समीीक्षाा कीी गई हैै । खंंड IV मंें 

आँँकड़ोंं केे स्रोोतोंं और काार्ययप्रणाालीी पर चर्चाा� कीी गई हैै, जबकि� 

खंंड V मंें अनुभुवजन्य अभ्याास और परि�णाामोंं पर प्रकााश डाालाा 

गयाा हैै। अंतं मंें, खंंड VI मंें नि�ष्कर्षष दि�याा गयाा हैै।

II. भाारत मंें नि�वेेश केे रुझाान: शैैलीीगत तथ्य

1991 केे उदाारीीकरण सुधुाारोंं केे बााद, भाारत मंें अचल 

आस्ति�ियोंं मंें नि�वेेश1 नेे गति� पकड़ीी और 1995-99 केे दौौराान 

वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र नेे कुुल सकल स्थि�िर पूंं�जीी नि�र्माा�ण (जीीएफसीीएफ) 

मंें औसतन 31.4 प्रति�शत कीी हि�स्सेेदाारीी हाासि�ल कीी। हाालाँँ�कि�, 

2000 केे दशक सेे, वि�नि�र्माा�ण सेे सेेवाा के्षेत्र मंें प्रत्यक्ष वि�देशेीी नि�वेेश 

प्रवााह मंें बदलााव और नई सेेवाा गति�वि�धि� केे उद्भव केे सााथ, भाारत 

काा समग्र जीीएफसीीएफ सेेवााओं ंद्वााराा संचंाालि�त रहाा हैै। भाारत मंें 

अचल आस्ति�ियोंं मंें नि�वेेश दर 2007-08 मंें 35.8 प्रति�शत केे 

उच्चतम स्तर पर पहुंं�च गई थीी। महाामाारीी केे बााद कीी अवधि� मंें कुुछ 

गति� हाासि�ल करनेे सेे पहलेे, यह 2019-20 मंें 28.5 प्रति�शत थीी 

(चाार्टट  1)। संसं्थाागत स्तर पर, वि�नि�र्माा�ण के्षेत्र केे भीीतर, साार्ववजनि�क 

के्षेत्र केे नि�वेेश काा हि�स्साा कम होो गयाा हैै, जबकि� नि�जीी कॉॉरपोोरेटे 
2015-16 सेे कुुछ नरमीी केे सााथ अपनीी स्थि�िति� बनााए रखनेे मंें 
काामयााब रहेे हंैं। हाालांं�कि�, घरेलूेू के्षेत्र द्वााराा नि�वेेश 2016-17 सेे 
बढ़ाा हैै (चाार्टट  2)।

फ़ज़ाारीी एवं ंअन्य (1988) नेे वि�भि�न्न प्रकाार कीी कंंपनि�योंं  मंें 
नकदीी प्रवााह केे प्रति� नि�वेेश कीी संवेंेदनशीीलताा काा आकलन करतेे 

Chart 1: Fixed Investment across Sectors

Note: All the computations are at current prices. 
Sources: National Statistical Office (NSO); and Authors’ calculations. 
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1	 चूंं�कि� समग्र नि�वेेश मंें जीीएफसीीएफ काा हि�स्साा लगभग 90 प्रति�शत होोताा हैै, इसलि�ए यह खंंड केेवल स्थि�िर नि�वेेश सेे संबंंधंि�त प्रवृतृ्ति�योंं पर हीी ध्याान कंेंद्रि�त करताा हैै।

Chart 2: GFCF in Manufacturing Sector
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investment by departmental and non-departmental enterprises; and (iii) 
investment by the private corporates for the period prior to 2011-12 has been 
computed by subtracting the public sector investment from the registered 
manufacturing GFCF. 
Sources: NSO; and Authors’ calculations. 
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सेेवााएं ं
वि�नि�र्माा�ण      

नि�जीी कॉॉरपोोरेटे साार्ववजनि�क के्षेत्र

टि�प्पणि�याँँ�: (i) सभीी गणनााएं ंवर्ततमाान मूूल्योंं पर हंैं; (ii) साार्ववजनि�क के्षेत्र मंें वि�भाागीीय और गैैर-
वि�भाागीीय उद्यमोंं द्वााराा कि�याा गयाा नि�वेेश शाामि�ल हैै; और (iii) 2011-12 सेे पहलेे कीी अवधि� 
केे लि�ए नि�जीी कॉॉरपोोरेटे द्वााराा कि�ए गए नि�वेेश कीी गणनाा पंजंीीकृृत वि�नि�र्माा�ण जीीएफसीीएफ सेे 
साार्ववजनि�क के्षेत्र केे नि�वेेश कोो घटााकर कीी गई हैै।
स्रोोत: एनएसओ; और लेेखकोंं कीी गणनाा।

परि�वाार

कृृषि�, वाानि�कीी और मत्स्य पाालन  
उद्योोग (वि�नि�र्माा�ण कोो छोोड़कर)

स्थि�िर नि�वेेश दर (दाायाँँ� माान)

टि�प्पणीी: सभीी गणनााएं ंवर्ततमाान कीीमतोंं पर हंैं।
स्रोोत: रााष्ट्रीीय सांं�ख्यि�िकीी काार्याा�लय (एनएसओ); और लेेखकोंं कीी गणनाा।

चाार्टट 1: वि�भि�न्न क्षेते्रोंं मंें स्थि�िर नि�वेेश

चाार्टट 2: वि�नि�र्माा�ण क्षेते्र मंें जीीएफसीीएफ
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हुुए एक अग्रणीी अध्ययन कि�याा। उन्होंंनेे पाायाा कि� आंतंरि�क और 

बााह्य वि�त्त पूूरीी तरह सेे प्रति�स्थाापन योोग्य नहींं हंैं, आंतंरि�क नि�धि�याँँ� 

लाागत लााभ प्रदाान करतीी हंैं। वि�त्तीीय रूप सेे प्रति�बंधंि�त कंंपनि�योंं  

द्वााराा कि�याा गयाा नि�वेेश, उल्लेेखनीीय रूप सेे, नकदीी प्रवााह केे प्रति� 

अत्यधि�क संवेंेदनशीील होोताा हैै, जबकि� अप्रति�बंधंि�त कंंपनि�योंं  मंें 

ऐसाा नहींं होोताा हैै, जोो बााह्य वि�त्तपोोषण तक अधि�क आसाानीी सेे 

पहुँ�च सकतीी हंैं। इसीी प्रकाार, भाारतीीय वि�नि�र्माा�ण कंंपनि�योंं केे लि�ए 

कंंपनीी-स्तरीीय डेेटाा सेे पताा चलताा हैै कि� कंंपनि�योंं काा आकाार और 

लीीवरेजे2 दोोनोंं हीी नि�वेेश नि�र्णणयोंं कोो महत्वपूूर्णण रूप सेे प्रभाावि�त 

करतेे हंैं। जहाँँ� बड़ीी कंंपनि�योंं नेे ऐति�हाासि�क रूप सेे उच्च नि�वेेश 

और नकदीी प्रवााह बनााए रखाा हैै, वहींं छोोटीी कंंपनि�योंं नेे 2021-23 

केे दौौराान दोोनोंं मंें उल्लेेखनीीय वृदृ्धि� काा अनुभुव कि�याा, जोो वि�त्तीीय 

गति�शीीलताा मंें संभंाावि�त बदलााव काा संकेंेत देतेाा हैै (चाार्टट  3)।

उच्च ऋणग्रस्त कंंपनि�योंं काा नि�वेेश, 2021-23 तक, नकदीी 

प्रवााह केे मुकुााबले लगााताार अधि�क रहाा, जब तक कि� नकदीी प्रवााह 

नि�वेेश सेे आगेे नहींं नि�कल गयाा। इन कंंपनि�योंं नेे शुरुुआत मंें कम 

नकदीी प्रवााह केे बाावजूद, वि�शेषकर 2008-09 केे दौौराान, उच्च 

नि�वेेश पर ध्याान कंेंद्रि�त कि�याा। हाालाँँ�कि�, हााल केे रुझाान (वि�शेषकर 

2021-23), संभंवतःः ऋण कोो बेेहतर ढंंग सेे प्रबंधंि�त करनेे याा 

चलनि�धि� कोो मजबूत करनेे केे लि�ए नकदीी प्रवााह मंें सुधुाार कीी ओर 

बदलााव काा संकेंेत देतेेे हंैं। इसकेे वि�परीीत, कम ऋणग्रस्त कंंपनि�योंं 

केे लि�ए नि�वेेश कीी तुलुनाा मंें उल्लेेखनीीय रूप सेे अधि�क नकदीी 

प्रवााह, चलनि�धि� बनााए रखनेे और वि�त्तीीय जोोखि�म कोो कम करनेे 

पर कंेंद्रि�त एक सतर्कक  और आत्मनि�र्भभर दृष्टि�कोोण काा संकेंेत देतेाा 

हैै (चाार्टट  4)।

इस अध्ययन अवधि� केे लि�ए नीीति�गत दरोंं मंें उताार-चढ़ााव केे 

आधाार पर मौौद्रि�क नीीति� मंें सख्तीी केे वि�भि�न्न चरणोंं कीी पहचाान 

कीी गई हैै। पहलेे चरण (अकू्तूबर 2005-सि�तंबर 2008) मंें रेपेोो दर 

मंें 300 बीीपीीएस और नकद आरक्षि�त अनुपुाात (सीीआरआर) मंें 

400 बीीपीीएस कीी बढ़ोोतरीी देखेीी गई। आपूूर्ति�ि पक्ष केे बढ़ते दबाावोंं 

केे काारण, दूूसरे ेचरण (माार्चच 2010-माार्चच 2012) मंें रेपेोो दर मंें 

375 बीीपीीएस कीी वृदृ्धि� हुुई। तीीसरे ेचरण (सि�तंबर 2013-दि�संबंर 

2014) मंें, रेपेोो दर मंें 75 बीीपीीएस कीी वृदृ्धि� हुुई और चौौथेे चरण 

(जूून 2018-जनवरीी 2019) मंें कच्चेे तेेल कीी ऊंंचीी कीीमतोंं और 

कुुछ नीीति�गत उपाायोंं केे काारण 50 बीीपीीएस कीी बढ़ोोतरीी देखेीी गई। 

अंतं मंें, पांं�चवें चरण (मई 2022-दि�संबंर 2023) मंें, मुदु्राास्फीीति� 
2	 आकाार और लीीवरेजेिं�गं केे आधाार पर नमूनेे कोो वि�भााजि�त करनेे केे माानदंडंोंं पर  
खंंड IV मंें वि�स्ताार सेे चर्चाा� कीी गई हैै।

Chart 3: Cashflow and Investment by Size of the Firms

a. Small Firms b. Large Firms

Notes: 1. Cashflow is defined as a ratio of profit after tax to total assets. 
 2. Investment is a ratio of difference of gross fixed assets (F(t)-F(t-1)) divided by average of total assets ((T(t)+T(t-1))/2).
 3. Small firms comprise those with an average size of total assets less than the 50th percentile of the average size distribution over the sample period. All the 

remaining firms constitute the large category. 
 4. The sample size of small firms and large firms are 390 and 389, respectively.
Sources: ProwessIQ, Centre for Monitoring Indian Economy (CMIE); and Authors’ calculations.
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चाार्टट 3: कंंपनि�योंं  केे आकाार केे अनुसुाार नकदीी प्रवााह और नि�वेेश
प्रति

�श
त

नि�वेेश नि�वेेश नकदीी प्रवााह

ए. छोोटीी कंंपनि�याँँ� बीी. बड़ीी कंंपनि�याँँ�

नकदीी प्रवााह

प्रति
�श

त

टि�प्पणि�याँँ�:	1.	न कदीी प्रवााह कोो कुुल आस्ति�ियोंं पर कर केे बााद लााभ केे अनुपुाात केे रूप मंें परि�भााषि�त कि�याा जााताा हैै।
	 2.	 नि�वेेश सकल अचल संपंत्ति�योंं (एफ (टीी) - एफ (टीी -1)) केे अंतंर काा अनुपुाात हैै जोो कुुल संपंत्ति�योंं केे औसत ((टीी (टीी) + टीी (टीी -1)) / 2) सेे वि�भााजि�त होोताा हैै।
	 3.	 छोोटीी कंंपनि�योंं  मंें वेे कंंपनि�याँँ�  शाामि�ल हंैं जि�नकीी कुुल आस्ति�ियोंं काा औसत आकाार नमूनाा अवधि� केे औसत आकाार वि�तरण केे 50वंें प्रति�शत सेे कम हैै। शेेष सभीी कंंपनि�याँँ�  बड़ीी  

	 शे्रेणीी मंें आतीी हंैं।
	 4.	 छोोटीी कंंपनि�योंं  और बड़ीी कंंपनि�योंं  काा नमूनाा आकाार क्रमशःः 390 और 389 हैै।
स्रोोत: प्रोोवेेसआईक्यू, संेंटर फॉॉर मॉॉनि�टरिं�गं इंंडि�यन इकोोनॉॉमीी (सीीएमआईई), और लेेखकोंं कीी गणनाा।
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केे जोोखि�मोंं काा मुकुााबलाा करनेे केे लि�ए 250 बीीपीीएस कीी वृदृ्धि� 
लाागूू कीी गई (चाार्टट  5)3

III. सााहि�त्य समीीक्षाा

मौौद्रि�क नीीति� केे संचंरण प्रक्रि�यााओं ंपर सााहि�त्य, साामाान्यतःः, 
चाार प्रमुखु चैैनलोंं काा दस्ताावेेजीीकरण करताा हैै – ( i ) ब्यााज दर, 
(ii) तुलुन पत्र और बंैंक ऋण सहि�त ऋण समुचु्चय, (iii) वि�नि�मय 

दर और (iv) आस्ति�ि मूूल्य (मि�श्कि��न, 1995)। हाालाँँ�कि�, हााल केे 

दि�नोंं मंें, मौौद्रि�क नीीति� कीी दूूरदर्शीी प्रकृृति� कोो देखेतेे हुुए, प्रत्यााशाा 

चैैनल काा महत्व बढ़ गयाा हैै।

के्रेडि�ट चैैनल, जि�से बर्नाा�नके और गर्टटलर (1995) केे मौौलि�क 

काार्यय केे बााद माान्यताा मि�लीी, इस बाात पर प्रकााश डाालताा हैै कि� 

सूूचनाा वि�षमतााओं ंकेे अस्ति�ित्व केे काारण, नि�वेेश कि�सीी कंंपनीी केे 

Chart 4: Cashflow and Investment based on Firm’s Leverage

a. Highly Leveraged Firms b. Less Leveraged Firms

Notes: 1. Cashflow is defined as a ratio of profit after tax to total assets. 
 2. Investment is a ratio equal to difference of gross fixed assets (F(t)-F(t-1)) divided by average of total assets ((T(t)+T(t-1))/2).
 3. The firms with mean leverage ratio greater than 50th percentile across all firms over sample period are considered as highly leveraged.  
 4. The sample size of highly leveraged firms and less leveraged firms are 389 and 390, respectively.
Sources: ProwessIQ, CMIE; and Authors’ calculations.
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3	 प्रत्येेक चरण काा वि�वरण अनुलुग्नक साारणीी 1 मंें दि�याा गयाा हैै।

Chart 5: Changes in Monetary Policy Rates

Note: Shaded area depicts the phases of monetary policy tightening based on the direction of change in the policy repo rate. 
Sources: RBI; and Authors’ calculations. 
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चाार्टट 4: कंंपनीी केे लीीवरेजे पर आधाारि�त नकदीी प्रवााह और नि�वेेश

चाार्टट 5: मौौद्रि�क नीीति� दरोंं मंें परि�वर्ततन

नि�वेेश 

रेपेोो   रि�वर्सस रेपेोो    

टि�प्पणीी: छाायांं�कि�त के्षेत्र नीीति� रेपेोो दर मंें परि�वर्ततन कीी दि�शाा केे आधाार पर मौौद्रि�क नीीति� मंें सख्तीी  केे चरणोंं कोो दर्शाा�ताा हैै।
स्रोोत: आरबीीआई; और लेेखकोंं कीी गणनाा।

सीीआरआर

नि�वेेश नकदीी प्रवााह नकदीी प्रवााह

प्रति
�श

त
प्रति

�श
त

प्रति
�श

त

ए. अत्यधि�क लीीवरेजे वाालीी कंंपनि�याँँ� बीी. कम लीीवरेजे वाालीी कंंपनि�याँँ� 

टि�प्पणि�याँँ�: 1.	न कदीी प्रवााह कोो कुुल आस्ति�ियोंं पर कर केे बााद लााभ केे अनुपुाात केे रूप मंें परि�भााषि�त कि�याा जााताा हैै।
	 2.	 नि�वेेश सकल अचल संपंत्ति�योंं (एफ (टीी) - एफ (टीी -1)) केे अंतंर केे बरााबर अनुपुाात हैै जोो कुुल आस्ति�ियोंं केे औसत ((टीी (टीी) + टीी (टीी -1)) / 2) सेे वि�भााजि�त होोताा हैै।
	 3. नमूनाा अवधि� मंें सभीी कंंपनि�योंं  मंें औसत लीीवरेजे अनुपुाात 50 प्रति�शत सेे अधि�क वाालीी कंंपनि�योंं  कोो अत्यधि�क लीीवरेजे वाालीी कंंपनीी माानाा जााताा हैै।
	 4. उच्च ऋणग्रस्त कंंपनि�योंं और कम ऋणग्रस्त कंंपनि�योंं काा नमूनाा आकाार क्रमशःः 389 और 390 हैै।
स्रोोत: प्रोोवेेसआईक्यू, सीीएमआईई; और लेेखकोंं कीी गणनाा।
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नि�वल मूूल्य सेे प्रभाावि�त होोताा हैै। इसलि�ए, एक माामूूलीी मौौद्रि�क 

नीीति� आघाात भीी कंंपनीी केे नि�वेेश व्यवहाार पर उल्लेेखनीीय 

प्रभााव डााल सकताा हैै। इन नि�ष्कर्षोंं कोो पुषु्ट करतेे हुुए, एंजेंेलोोपोोलूू 

और गि�ब्सन (2009); और ओलि�नर और रुडेेबुशु (1996) नेे 

तुलुन पत्र चैैनल कीी जांं�च कीी और नि�ष्कर्षष नि�काालाा कि� कंंपनीी, 

वि�शेष रूप सेे प्रति�बंधंि�त कंंपनीी, मौौद्रि�क नीीति� केे सख्त होोनेे कीी 

अवधि� केे दौौराान नकदीी प्रवााह मंें उताार-चढ़ााव केे प्रति� अधि�क 

संवेंेदनशीील होो जाातीी हंैं क्योंंकि� बााहरीी वि�त्तपोोषण कीी लाागत 

आंतंरि�क वि�त्तपोोषण कीी तुलुनाा मंें अधि�क होोगीी। इसीी तरह, ऋण-

स्तर केे डेेटाा काा उपयोोग करतेे हुुए, आयसन और हेेप (2013) 

नेे भीी तुलुन पत्र चैैनल केे अस्ति�ित्व काा समर्थथन कि�याा। हाालाँँ�कि�, 

एरि�क्सन और व्हााइटेेड (2000) जैैसेे कई अध्ययन, इस चर केे 

सांं�ख्यि�िकीीय महत्व कीी रि�पोोर्टट  न करकेे, एक चर केे रूप मंें नकदीी 

प्रवााह कीी आलोोचनाा प्रस्तुतु करतेे हंैं। जहाँँ� सााहूू और बि�श्नोोई 

(2023) तथाा रफीीक एवं ंअन्य (2021) कंंपनीी नि�वेेश पर नकदीी 

प्रवााह केे सकााराात्मक प्रभााव काा अनुमुाान लगाातेे हंैं, वहींं क्लेरीी 

(1991) नेे अनुमुाान लगाायाा कि� अप्रति�बंधंि�त कंंपनीी अपने नि�वेेशोंं 

केे नि�धीीयन केे लि�ए नकदीी प्रवााह कीी उपलब्धताा केे प्रति� अधि�क 

संवेंेदनशीील होोतीी हंैं। इसकेे अति�रि�क्त, फज़ाारीी एवं ंअन्य (1988), 

मसुदुाा (2015) और रफीीक एवं ं अन्य (2021) द्वााराा कि�ए गए 

अध्ययनोंं मंें एक कंंपनीी केे टोोबि�न क्यू अनुपुाात और उनके नि�वेेश 

केे बीीच एक सकााराात्मक संबंंधं कीी पुषु्टि� कीी गई हैै। इसकेे सााथ हीी 

सााहूू और बि�श्नोोई (2023) इस संबंंधं काा, वि�शेष रूप सेे भाारत मंें 

वि�नि�र्माा�ण कंंपनि�योंं केे लि�ए समर्थथन करतेे हंैं। 

प्रचलि�त सााहि�त्य मौौद्रि�क नीीति� संचंरण कीी जटि�ल प्रकृृति� 

और कंंपनीी केे नि�वेेश व्यवहाार पर इसकेे प्रभााव कोो रेखेांं�कि�त 

करताा हैै। इसकेे अलाावाा, टोोबि�न काा क्यू अनुपुाात और कर-पश्चाात 

लााभ (पीीएटीी) जैैसेे वि�त्तीीय संकेंेतक कंंपनीी केे मूूल्यांं�कन और 

नकदीी प्रवााह कीी गति�शीीलताा केे बाारे े मंें जाानकाारीी प्रदाान करतेे 

हंैं, जोो वि�भि�न्न वि�त्तीीय परि�स्थि�िति�योंं मंें नि�वेेश नि�र्णणयोंं मंें उनकीी 

महत्वपूूर्णण भूूमि�काा कोो उजाागर करतेे हंैं। इस वि�शााल ज्ञाान भंडंाार 

और भाारतीीय संदंर्भभ मंें ऐसेे अध्ययनोंं कीी कमीी केे आधाार पर, इस 

अध्ययन काा उदे्देश्य मौौद्रि�क नीीति� संचंरण केे तुलुन पत्र चैैनल कीी 

समझ और प्रभाावशीीलताा तथाा भाारतीीय वि�नि�र्माा�ण कंंपनि�योंं पर 

इसकेे प्रभााव काा आकलन करनाा हैै।

IV. डेेटाा वि�वरण और काार्ययप्रणाालीी

यह अध्ययन 2002-03 सेे 2022-23 तक कीी अवधि� मंें 779 

सूूचीीबद्ध भाारतीीय वि�नि�र्माा�ण कंंपनि�योंं  केे कंंपनीी-स्तरीीय वाार्षि�िक 

आंकंड़ोंं काा उपयोोग करताा हैै। येे आंकंडे़े भाारतीीय अर्थथव्यवस्थाा 

नि�गराानीी कंेंद्र (सीीएमआईई) द्वााराा अनुरुक्षि�त डेेटााबेेस प्रोोवेेसआईक्यू 

सेे प्रााप्त कि�ए गए हंैं। मौौद्रि�क नीीति� केे चरणोंं कोो समझने केे उपााय 

आरबीीआई द्वााराा प्रकााशि�त भाारतीीय अर्थथव्यवस्थाा पर सांं�ख्यि�िकीी 

पुसु्ति�िकाा केे आंकंड़ोंं काा उपयोोग करकेे तैैयाार कि�ए गए हंैं।

बाालफौौसि�याा और गि�ब्सन (2018) काा अनुसुरण करतेे हुुए, 

वि�घटि�त वि�शे्लेषण केे लि�ए, कंंपनि�योंं  कोो आकाार (छोोटाा बनााम 

बड़ाा) और लीीवरेजेिं�गं (उच्च बनााम कम) केे आधाार पर वर्गीीकृृत 

कि�याा गयाा हैै। कि�सीी कंंपनीी काा आकाार उसकीी कुुल आस्ति�ियोंं 

सेे माापाा जााताा हैै। कि�सीी कंंपनीी कीी औसत कुुल आस्ति�ियोंं कीी 

गणनाा नमूनाा अवधि� मंें कीी जाातीी हैै, जि�ससेे कंंपनि�योंं  काा आकाार 

वि�तरण प्रााप्त होोताा हैै। फि�र छोोटीी कंंपनि�योंं  कोो उन कंंपनि�योंं  केे 

रूप मंें परि�भााषि�त कि�याा जााताा हैै जि�नकीी औसत कुुल आस्ति�ि 

आकाार वि�तरण केे 50वंें प्रति�शत सेे कम होोतीी हैै, जबकि� बााकीी 

कोो बड़ीी केे रूप मंें वर्गीीकृृत कि�याा जााताा हैै। अपेेक्षााकृृत नए और 

कम स्थाापि�त होोनेे केे काारण, छोोटीी कंंपनि�योंं  केे पाास आमतौौर 

पर सीीमि�त संपंाार्श्वि�िक होोताा हैै और उन्हंें वि�त्तीीय रूप सेे प्रति�बंधंि�त 

माानाा जााताा हैै (एंजेंेलोोपोोलूू और गि�ब्सन, 2007)। इसीी तरह, 

लीीवरेजेिं�गं, वह ऋण कीी रााशि� जि�सकाा उपयोोग एक कंंपनीी अपनीी 

आस्ति�ियोंं कोो वि�त्तपोोषि�त करनेे केे लि�ए करतीी हैै। 

IV.1 चर वि�वरण

आश्रि�त चर (INVit): ‘कंंपनीी स्तरीीय नि�वेेश’ कोो कंंपनीी कीी 

सकल अचल संपंत्ति�योंं मंें वाार्षि�िक परि�वर्ततन केे रूप मंें परि�भााषि�त 

कि�याा गयाा हैै, जि�से ‘t’ और ‘t-1’ अवधि�योंं मंें कंंपनीी कीी औसत 

कुुल संपंत्ति�योंं केे आधाार पर माापाा गयाा हैै। यह समाायोोजन 

सुनुि�श्चि�त करताा हैै कि� नि�वेेश मीीट्रि�क वि�भि�न्न आकाार कीी कंंपनि�योंं 
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मंें माानकीीकृृत होो, जि�ससेे नमूनेे मंें शाामि�ल कंंपनीी केे आकाार मंें 
भि�न्नताा केे काारण होोनेे वाालेे पूूर्वाा�ग्रह कोो नि�यंतं्रि�त कि�याा जाा सकेे।

स्वतंंत्र चर 

(i)	नकदी ी प्रवााह (Cashit)

कंंपनीी कीी कुुल आस्ति�ियोंं द्वााराा नि�र्धाा�रि�त कर केे बााद लााभ 
(पीीएटीी) काा उपयोोग कंंपनीी केे नकदीी प्रवााह केे लि�ए प्रॉॉक्सीी केे 
रूप मंें कि�याा गयाा हैै (एंजेंेलोोपोोलूू और गि�ब्सन, 2009; और गुपु्ताा 
और महााकुुद, 2019)।

(ii)	टो ोबि�न काा क्यूू अनुुपाात (Qratioit)

यह एक कंंपनीी कीी आस्ति�ियोंं केे बााजाार मूूल्य कीी तुलुनाा 
उनकीी प्रति�स्थाापन लाागत सेे करनेे केे लि�ए वि�कसि�त एक 
अनुपुाात हैै। AQ > 1 काा अर्थथ हैै कि� बााजाार कंंपनीी कीी आस्ति�ियोंं 
कोो उसकीी आस्ति�ियोंं केे प्रति�स्थाापन कीी लाागत सेे अधि�क महत्व 
देतेाा हैै, जोो नि�वेेश केे लि�ए प्रोोत्सााहन काा संकेंेत देतेाा हैै। दूूसरीी 
ओर, Q < 1 इंंगि�त करताा हैै कि� बााजाार कंंपनीी कीी आस्ति�ियोंं कोो 
उनकीी प्रति�स्थाापन लाागत सेे कम महत्व देतेाा हैै, जोो वि�नि�वेेश काा 
संकेंेत देतेाा हैै। इस प्रकाार यह कंंपनीी केे अवसरोंं और नि�वेेश केे 
प्रोोत्सााहन कोो नि�यंतं्रि�त करनेे मंें मदद करताा हैै। हाालाँँ�कि�, पूंं�जीी कीी 
प्रति�स्थाापन लाागत सीीधेे देखेनेे योोग्य नहींं हैै और तदनुसुाार, जैैसाा 
कि� सााहि�त्य मंें सुझुाायाा गयाा हैै, औसत कुुल आस्ति�ियोंं कोो इसकेे 
प्रति�नि�धि� केे रूप मंें लि�याा गयाा हैै। सााहूू और बि�श्नोोई (2023) केे 
अनुसुाार, Q-अनुपुाात कोो वि�शेष रूप सेे भाारतीीय संदंर्भभ केे लि�ए 
इस प्रकाार तैैयाार कि�याा गयाा हैै:

जहांं�, ‘इक्वि�िटीी काा बााजाार मूूल्य’ कंंपनीी केे ‘धाारि�त शेेयरोंं’ 
और ‘शेेयर केे भाारि�त औसत मूूल्य’ काा गुणुनफल हैै, जबकि� 
‘ऋण काा बहीी मूूल्य’ ‘दीीर्घघकाालि�क उधाार’ द्वााराा दर्शाा�याा जााताा हैै।

(iii)	मौ ौद्रि�क नीीति� उपााय

भाारत मंें मौौद्रि�क नीीति� केे चरणोंं कोो दर्शाा�ने केे लि�ए दोो मौौद्रि�क 
नीीति� उपाायोंं काा उपयोोग कि�याा गयाा हैै।

	 (क)	कथाात्मक उपााय (एनएम): एंजेंेलोोपोोलूू और गि�ब्सन 
(2007) काा अनुसुरण करतेे हुुए, माासि�क आवृतृ्ति� पर 

मौौद्रि�क नीीति� डमीी काा नि�र्माा�ण कि�याा गयाा हैै, जोो मौौद्रि�क 

नीीति� केे सख्त होोनेे केे महीीनोंं केे दौौराान ‘1’ और 

अन्यथाा ‘0’ माान लेेतेे हंैं। फि�र कंंपनीी स्तर केे आंकंड़ोंं 

कीी वाार्षि�िक आवृतृ्ति� सेे मि�लाान करनेे केे लि�ए इनकाा 

वर्षष भर औसत नि�काालाा जााताा हैै। नीीति�गत रेपेोो दर मंें 

परि�वर्ततन कीी दि�शाा केे आधाार पर पहचाानेे गए मौौद्रि�क 

नीीति� केे वि�भि�न्न सख्त चरण अकू्तूबर 2005-सि�तंंबर 

2008, माार्चच 2010-माार्चच 2012, सि�तंबर 2013-

दि�संबंर 2014, जूून 2018-जनवरीी 2019 और मई 

2022-दि�संबंर 2023 हैंं।

	 (बीी)	भाारि�त औसत मांं�ग मुदु्राा दर (डब्ल्यूूएसीीआर): अनुमुाान 

अवधि� केे दौौराान, रि�ज़र्वव बंैंक नेे मौौद्रि�क नीीति� केे दोो 

व्याापक दृष्टि�कोोणोंं काा पाालन कि�याा, अर्थाा�त, बहुु 

संकेंेतक दृष्टि�कोोण (2003 सेे 2016 कीी तीीसरीी 

ति�मााहीी) और उसकेे बााद मुदु्राास्फीीति� लक्ष्यीीकरण 

ढांं�चाा, जि�समंें रेपेोो दर मुखु्य सााधन थीी। प्राारंभं मंें, नीीति� 

संकेंेतोंं कोो चलनि�धि� समाायोोजन सुवुि�धाा केे तहत रेपेोो 

और रि�वर्सस रेपेोो दोोनोंं दरोंं केे मााध्यम सेे व्यक्त कि�याा 

गयाा थाा, प्रभाावीी दर चलनि�धि� कीी स्थि�िति� पर नि�र्भभर 

करतीी हैै ( कपूूर और बेेहराा, 2012)। मई 2011 सेे, 

रेपेोो दर एकमाात्र नीीति� दर बन गई और संकेंेतोंं केे तेेजीी 

सेे प्रसाारण केे काारण डब्ल्यूूएसीीआर कोो मौौद्रि�क नीीति� 

केे परि�चाालन लक्ष्य केे रूप मंें स्पष्ट रूप सेे माान्यताा दीी 

गई (आरबीीआई, 2011)। मई 2016 मंें अपनााए गए 

वर्ततमाान लचीीलेे मुदु्राास्फीीति�-लक्ष्यीीकरण ढांं�चे केे तहत, 

डब्ल्यूूएसीीआर मौौद्रि�क नीीति� काा परि�चाालन लक्ष्य बनाा 

हुुआ हैै।

(iv)	वा ास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि�

वाार्षि�िक वाास्तवि�क जीीडीीपीी वृदृ्धि� कोो एक अवधि� केे अंतंरााल 

केे सााथ शाामि�ल कि�याा गयाा हैै।
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(v)	 डमीी चर

नमूनाा अवधि� केे दौौराान आए तीीन प्रमुखु संकंटोंं कोो ध्याान मंें 
रखतेे हुुए, तीीन डमीी चर शाामि�ल कि�ए गए हंैं - वैैश्वि�क वि�त्तीीय संकंट 
(जीीएफसीी) डमीी (2008-09), उच्च गैैर-नि�ष्पाादि�त आस्ति�ियांं� 
(एनपीीए) डमीी (2013-18) और कोोवि�ड-19 डमीी (2020-22)। 
येे डमीी संकंट केे वर्षोंं केे लि�ए माान ‘1’ और अन्यथाा ‘0’ लेेतेे हंैं।

IV.2  मॉॉडल वि�नि�र्देशे

नि�वेेश, कंंपनीी-वि�शि�ष्ट वि�त्तीीय चरोंं, वाास्तवि�क सकल घरेलूेू 
उत्पााद (जीीडीीपीी) वृदृ्धि� और मौौद्रि�क नीीति� केे बीीच संबंंधं काा 
अनुमुाान लगाानेे केे लि�ए इंंस्टू्रूमंेंटल वेेरि�एबल फि�क्स्ड-इफेेक्ट्स 
पैैनल रि�ग्रेशन मॉॉडल काा उपयोोग कि�याा गयाा हैै। इस संबंंधं कोो 
नि�म्नलि�खि�त रि�ग्रेशन मॉॉडल केे रूप मंें व्यक्त कि�याा जाा सकताा 
हैै, जि�से क्यू-मॉॉडल काा संवंर्धि�ित वि�नि�र्देशेन भीी कहाा जााताा हैै 
(फ़ज़ाारीी एवंं अन्य., 1988)।

जहाँँ�, अधोोलेेख ‘it’ अवधि� ‘t’ मंें कंंपनीी ‘i’ कोो दर्शाा�ताा हैै। 

MPMt-1 पि�छलीी अवधि� मंें मौौद्रि�क नीीति� मााप हैै,  कंंपनीी-

वि�शि�ष्ट स्थि�िर प्रभाावोंं कोो नि�यंतं्रि�त करताा हैै, और εit त्रुटुि� पद हैै। 

मॉॉडल मंें ‘Q’ चर कीी संभंाावि�त अंतंर्जाा�तताा (कंंपनि�योंं  केे नि�वेेश 

नि�र्णणय उनके बााज़ाार मूूल्य और आस्ति�ियोंं कीी प्रति�स्थाापन लाागत 

कोो प्रभाावि�त करतेे हंैं) केे काारण सााधन चर स्थि�िर प्रभााव मॉॉडल 

काा उपयोोग कि�याा गयाा हैै। हौौसमैैन वि�नि�र्देशेन परीीक्षण स्थि�िर 

प्रभाावोंं केे पक्ष मंें याादृच्छि�िक प्रभााव मॉॉडल कोो अस्वीीकाार करनेे 

काा सुझुााव देतेाा हैै।

V.  साारांं�श सांं�ख्यि�िकीी और अर्थथमि�तीीय नि�ष्कर्षष

V.1 वर्णणनाात्मक सांं�ख्यि�िकीी

छोोटीी कंंपनि�याँँ�, नई और कम स्थाापि�त होोनेे केे काारण, 
औसतन बड़ीी कंंपनि�योंं कीी तुलुनाा मंें कम और अधि�क अस्थि�िर 
नि�वेेश और नकदीी प्रवााह रखतीी हंैं। उच्च ऋणग्रस्त कंंपनि�याँँ� अपने 
कम ऋणग्रस्त समकक्षोंं कीी तुलुनाा मंें उच्च औसत नि�वेेश प्रदर्शि�ित 
करतीी हंैं। इसकेे अलाावाा, छोोटीी और उच्च ऋणग्रस्त कंंपनि�योंं  
केे नि�म्न औसत टोोबि�न क्यू अनुपुाात सेे पताा चलताा हैै कि� बड़ीी 
और कम ऋणग्रस्त कंंपनि�योंं  कोो नि�वेेश केे बेेहतर अवसर और 
प्रोोत्सााहन मि�लते हंैं (साारणीी 1)।

V.2  अर्थथमि�तीीय परि�णााम

जैैसाा कि� बताायाा गयाा हैै, मौौद्रि�क नीीति� चरणोंं कोो दर्शाा�ने केे 
लि�ए एनएम और डब्ल्यूूएसीीआर काा उपयोोग कि�याा गयाा हैै। जबकि� 
साारणीी 2 काा कॉॉलम (1) समीीकरण 1 (खंंड IV.2 मंें नि�र्दि�िष्ट) काा 
आधाारभूूत वि�नि�र्देशे दर्शाा�ताा हैै, कॉॉलम (2) और (3) क्रमशःः एनएम 
और डब्ल्यूूएसीीआर केे सााथ नकदीी प्रवााह चर कीी अंतंःःक्रि�याा कोो 
शाामि�ल करतेे हंैं, तााकि� यह जांं�चाा जाा सकेे कि� नि�वेेश कीी नकदीी 
प्रवााह संवेंेदनशीीलताा मौौद्रि�क नीीति� चरणोंं केे सााथ बदलतीी हैै 
याा नहींं। संचंरण प्रक्रि�याा केे लि�ए एक वर्षष कीी अवधि� कोो पर्याा�प्त 
माानते हुुए, अंतंःःक्रि�याा अवधि� मंें मौौद्रि�क नीीति� उपाायोंं (एनएम और 
डब्ल्यूूएसीीआर) केे वि�लंंबि�त माानोंं काा उपयोोग कि�याा गयाा हैै।

साारणीी 1: वर्णणनाात्मक सांं�ख्यि�िकीी
कंंपनि�यांं� आकाार केे आधाार पर लीीवरेजे केे आधाार पर

छोोटाा बड़ाा अत्यधि�क लीीवरेजे कम लीीवरेजे

नि�वेेश नकदीी 
प्रवााह

टोोबि�न काा 
क्यू

नि�वेेश नकदीी 
प्रवााह

टोोबि�न काा 
क्यू

नि�वेेश नकदीी 
प्रवााह

टोोबि�न काा 
क्यू

नि�वेेश नकदीी 
प्रवााह

टोोबि�न काा 
क्यू

मााध्य 0.03 0.04 0.98 0.05 0.06 1.56 0.05 0.05 1.16 0.03 0.06 1.38

मााध्यि�िकाा 0.02 0.03 0.64 0.03 0.06 0.87 0.03 0.04 0.73 0.02 0.05 0.74

माानक वि�चलन 0.19 0.17 1.24 0.12 0.11 2.04 0.14 0.14 1.43 0.18 0.16 1.95

कुुल औसत आस्ति�ि (₹ मि�लि�यन) औसत लीीवरेजे अनुपुाात

1320.88 61902.67 49.20 1.11

कंंपनि�योंं कीी संखं्याा 390 389 389 390

टि�प्पणीी: नि�वेेश, नकदीी प्रवााह और टोोबि�न काा क्यू अनुपुाात हंैं। 
स्रोोत: प्रोोवेेसआईक्यू , सीीएमआईई; और लेेखकोंं कीी गणनााएं।ं
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साामाान्य समय मंें नकदीी प्रवााह गुणुांं�क सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे 

साार्थथक और ऋणाात्मक4 (साारणीी 2 मंें स्तंंभ 2 और 3) होोताा हैै, 

जि�सकाा अर्थथ हैै कि� चाालूू अवधि� मंें नकदीी प्रवााह मंें वृदृ्धि� सेे कम 

नि�वेेश हुुआ हैै। हाालाँँ�कि�, यह परस्पर क्रि�याा शब्द मौौद्रि�क नीीति� 

केे दोोनोंं माापकोंं केे लि�ए सकााराात्मक और सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे 

साार्थथक हैै। इसकाा ताात्पर्यय यह हैै कि� सख्त मौौद्रि�क नीीति� कीी अवधि� 

केे दौौराान, कंंपनि�योंं कोो वि�त्तीीय बााधााओं ंकाा साामनाा करनाा पड़ताा 

हैै, जि�ससेे उन्हंें नि�वेेश केे लि�ए आंतंरि�क नि�धि�योंं पर अधि�क नि�र्भभर 

होोनाा पड़ताा हैै। यह वि�नि�र्माा�ण कंंपनि�योंं  मंें मौौद्रि�क नीीति� संचंरण 

केे तुलुन पत्र चैैनल कीी उपस्थि�िति� काा संकेंेत देतेाा हैै। वैैकल्पि�िक 

रूप सेे, वि�स्ताारवाादीी मौौद्रि�क नीीति� अवधि� केे दौौराान, कंंपनि�योंं  पर 

आंतंरि�क वि�त्त (नकदीी प्रवााह) कीी कम बााध्यताा होोतीी हैै क्योंंकि� 

बााह्य वि�त्त तक पहुँ�च आसाान होो जाातीी हैै। यह इस प्रस्तााव कोो 

रेखेांं�कि�त करताा हैै कि� मौौद्रि�क नीीति� न केेवल पूँँ�जीी चैैनल कीी 

लाागत केे मााध्यम सेे, बल्कि�ि बााह्य वि�त्त प्रीीमि�यम कोो बढ़ााकर भीी 

नि�वेेश कोो प्रभाावि�त करतीी हैै। टोोबि�न काा ‘क्यू’ सभीी वि�शि�ष्टतााओं ं

मंें सकााराात्मक और सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे साार्थथक हैै, जोो कि�सीी 

कंंपनीी केे नि�वेेश अवसरोंं मंें पूँँ �जीी बााज़ाारोंं द्वााराा नि�भााई जाानेे वाालीी 

महत्वपूूर्णण भूूमि�काा कोो दर्शाा�ताा हैै। सकल घरेलूेू उत्पााद कीी वृदृ्धि� काा 

भीी कंंपनीी केे नि�वेेश पर धनाात्मक और सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे साार्थथक 

प्रभााव पड़ताा हैै। कोोवि�ड-19 और एनपीीए डमीी ऋणाात्मक और 

सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे महत्वपूूर्णण हंैं, जैैसाा कि� अपेेक्षि�त थाा।

उप-नमूनोंं मंें गहरााई सेे जाानेे पर, साारणीी 3 और 4 क्रमशःः 

छोोटीी और बड़ीी कंंपनि�योंं  केे अनुमुाान केे परि�णाामोंं कोो प्रदर्शि�ित 

करतेे हंैं।5 साामाान्य समय मंें, नकदीी प्रवााह गुणुांं�क छोोटीी कंंपनि�योंं  

केे लि�ए ऋणाात्मक और सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे महत्वपूूर्णण होोताा हैै, 

जबकि� बड़ीी कंंपनि�योंं  केे लि�ए, यह धनाात्मक होोताा हैै लेेकि�न 

केेवल डब्ल्यूूएसीीआर वाालेे मॉॉडल केे माामले मंें सांं�ख्यि�िकीीय रूप 

सेे महत्वपूूर्णण होोताा हैै ( साारणीी 4 )। जब मौौद्रि�क नीीति� सख्त होोतीी 

हैै, तोो छोोटीी कंंपनि�योंं  कीी नकदीी प्रवााह संवेंेदनशीीलताा धनाात्मक 

और सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे महत्वपूूर्णण होो जाातीी हैै ( साारणीी 3 मंें 

कॉॉलम 2 और 3 ), जोो कि� यह दर्शाा�ताा हैै कि� वि�त्तीीय बााधााओं ंकेे 

काारण उनके नि�वेेश नि�र्णणय उनकीी आंतंरि�क नि�धि�योंं पर अधि�क 

नि�र्भभर करतेे हंैं। इसकेे वि�परीीत, एक वि�स्ताारवाादीी मौौद्रि�क नीीति� इन 

बााधााओं ंकोो कम करेगेीी, जि�ससेे नि�वेेश केे लि�ए नकदीी प्रवााह पर 

उनकीी नि�र्भभरताा कम होो जााएगीी। बड़ीी कंंपनि�योंं  केे लि�ए, सख्त 

मौौद्रि�क नीीति� नकदीी प्रवााह संवेंेदनशीीलताा कोो कम करतीी हैै।

4	 यद्यपि� वर्ततमाान अवधि� मंें नकदीी प्रवााह गुणुांं�क ऋणाात्मक और सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे 
महत््वपर््ण है, यह अतंराल 1 पर धनात््मक और सांख््ययिकीय रूप से महत््वपर््ण था, जो 
कंपनियोों के निवश पर नकदी प्रवाह के विलबित प्रभाव को दर््शशाता है।

साारणीी 2: नि�वेेश, नकदीी प्रवााह और मौौद्रि�क नीीति�
(सभीी कंंपनीी)

स्वतंतं्र
चर

सभीी कंंपनीी (आश्रि�त चर: नि�वेेश)

1 मौौद्रि�क नीीति� उपााय

2
(कथाात्मक 

उपााय)

3
(डब्ल्यूूएसीीआर)

स्थि�िरांं�क 0.0244***
(0.0040)

0.0247***
(0.0040)

0.0239***
(0.0040)

टोोबि�न काा क्यू 0.0158***
(0.0017)

0.0156***
(0.0016)

0.0153***
(0.0017)

नकदीी प्रवााह 0.0004
(0.0094)

-0.0229**
(0.0111)

-0.1786***
(0.0324)

नकदीी प्रवााह* एमपीीएम( -1) 0.0786***
 (0.0202)

0.0331***
(0.0057)

जीीडीीपीीजीीआर(-1) 0.0017***
(0.0005)

0.0016***
(0.0005)

0.0017***
(0.0005)

जीीएफसीी_ डमीी(-1) 0.0058
(0.0063)

0.0050
(0.0063)

0.0031
(0.0067)

एनपीीए_ डमीी(-1) -0.0619***
(0.0032)

-0.0609***
(0.0032)

-0.0635***
(0.0032)

कोोवि�ड_ डमीी(-1) -0.0301***
(0.0051)

-0.0282***
(0.0051)

-0.0242***
(0.0052)

टि�प्पणि�यांं� 15580 15580 15580

कंंपनि�योंं  कीी संखं्याा 779 779 779

वााल्ड परीीक्षण	  =1246.39 
 

 = 0.00

 =1257.54 
 

 = 0.00

 =1288.80 
 

 = 0.00

एफ-परीीक्षण स्थि�िर प्रभााव F(778,14795) 
=1.53

Prob> F=0.00

F(778,14794) 
=1.54

Prob> F=0.00

F(778,14794) 
=1.53

Prob> F=0.00

हौौसमैैन
वि�नि�र्देशेन परीीक्षण

 =176.23
 

 = 0.00

 =181.48
 

 = 0.00

 =171.82
 

 = 0.00

टि�प्पणि�याँँ�: (i) ‘***’, ‘**’, और ‘*’ क्रमशःः 1 प्रति�शत, 5 प्रति�शत और 10 प्रति�शत पर सांं�ख्यि�िकीीय 
महत्व दर्शाा�ते हंैं; (ii) कोोष्ठकोंं मंें दि�ए गए आंकंडे़े माानक त्रुटुि�याँँ� हंैं; (iii) अनुमुाान उपकरणीीय चर 
वि�धि� द्वााराा लगाायाा जााताा हैै जहाँँ� टोोबि�न केे क्यू काा अंतंरााल, नकदीी प्रवााह अवधि�, जीीडीीपीीजीीआर 
काा अंतंरााल, संकंट डमीी कोो उपकरण केे रूप मंें उपयोोग कि�याा जााताा हैै; और (iv) एफ -परीीक्षण 
स्थि�िर प्रभाावोंं केे महत्व काा परीीक्षण हैै। 
स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनााएं।ं

5	 सुदुृढ़ताा जाँँ�च केे लि�ए, एक वैैकल्पि�िक परि�दृश्य मंें, छोोटीी कंंपनि�योंं कोो उन कंंपनि�योंं 
के रूप मेें भी परिभाषित किया गया है जिनका औसत आकार नमना अवधि मेें औसत 
आकार वितरण के 75वेें प्रतिशतक से कम है। परिणाम समान हैैं और अनलुग््नक सारणी 
2(ए) और 2(बी) मेें दिए गए हैैं।
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आलेेखमौौद्रि�क नीीति� संचंरण काा तुलुन पत्र चैैनल:
भाारतीीय वि�नि�र्माा�ण फ़र्मोंं सेे अंतंर्दृृष्टि�

आरबीीआई बुलेुेटि�न जूून 2025

टोोबि�न केे ‘क्यू’ काा छोोटीी और बड़ीी, दोोनोंं हीी कंंपनि�योंं  केे 

नि�वेेश पर धनाात्मक और सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे महत्वपूूर्णण प्रभााव 

पड़ाा हैै। इसकेे अलाावाा, एनपीीए और कोोवि�ड-19 डमीी दोोनोंं 

हीी आकाार कीी कंंपनि�योंं  केे लि�ए अपेेक्षि�त रूप सेे ऋणाात्मक 

और सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे महत्वपूूर्णण हंैं। हाालाँँ�कि� इन संकंटोंं काा 

छोोटीी कंंपनि�योंं  पर प्रभााव अपेेक्षि�त हैै, लेेकि�न आपूूर्ति�ि शृंं�खलाा 

मंें व्यवधाान, बढ़तीी वैैश्वि�क अनि�श्चि�तताा, घटतीी माँँ�ग और क्षमताा 

केे कम उपयोोग केे काारण बड़ीी कंंपनि�योंं  नेे नि�वेेश गति�वि�धि� मंें 

गि�राावट काा अनुभुव कि�याा होोगाा। जीीडीीपीी वृदृ्धि� चर केेवल बड़ीी 

कंंपनि�योंं  केे माामले मंें हीी महत्वपूूर्णण हैै। जीीएफसीी डमीी काा दोोनोंं 

आकाार कीी कंंपनि�योंं केे नि�वेेश पर धनाात्मक लेेकि�न सांं�ख्यि�िकीीय 

रूप सेे महत्वहीीन प्रभााव पड़ाा हैै।

साारणीी 3: नि�वेेश, नकदीी प्रवााह और मौौद्रि�क नीीति�
(छोोटीी कंंपनि�याँँ�)

स्वतंतं्र
चर 

छोोटीी कंंपनि�याँँ� (आश्रि�त चर: नि�वेेश)

1 मौौद्रि�क नीीति� उपााय

2
(कथाात्मक

उपााय)

3
(डब्ल्यूूएसीीआर)

स्थि�िरांं�क 0.0162**
(0.0067)

0.0172**
(0.0063)

0.0173**
(0.0067)

टोोबि�न काा क्यू 0.0226***
(0.0036)

0.0216***
(0.0036)

0.0198***
(0.0036)

नकदीी प्रवााह 0.0032
(0.0132)

-0.0373**
(0.0162)

-0.3794***
(0.0524)

नकदीी प्रवााह* एमपीीएम(-1)  0.1274***
 (0.0293)

0.0688***
(0.0091)

जीीडीीपीीजीीआर (-1) 0.0012
(0.0008)

0.0011
(0.0008)

0.0013
(0.0008)

जीीएफसीी_ डमीी(-1) 0.0069
(0.0108)

0.0061
(0.0107)

0.0031
(0.0107)

एनपीीए_ डमीी(-1) -0.0596***
(0.0055)

-0.0579***
(0.0055)

-0.0614***
(0.0055)

कोोवि�ड_ डमीी(-1) -0.0271***
(0.0090)

-0.0241***
(0.0090)

-0.0155*
(0.0092)

टि�प्पणि�याँँ� 7800 7800 7800

कंंपनि�योंं कीी संखं्याा 390 390 390

वााल्ड परीीक्षण	  =312.25 
 

 = 0.00

 =329.56 
 

 = 0.00

 = 378.98 
 

 = 0.00

एफ-परीीक्षण स्थि�िर प्रभााव F(389, 7404) 
=1.38

Prob> F=0.00

F(389,7403) 
=1.38

Prob> F=0.00

F(389,7403) 
=1.37

Prob> F=0.00

हौौसमैैन
वि�नि�र्देशेन परीीक्षण

 =151.21 
 

 = 0.00

 =168.96 
 

 = 0.00

 =152.79 
 

 = 0.00

टि�प्पणि�याँँ�: (i) ‘***’, ‘**’, और ‘*’ क्रमशःः 1 प्रति�शत, 5 प्रति�शत और 10 प्रति�शत पर सांं�ख्यि�िकीीय 
महत्व दर्शाा�ते हंैं; (ii) कोोष्ठकोंं मंें दि�ए गए आंकंडे़े माानक त्रुटुि�याँँ� हंैं; (iii) अनुमुाान उपकरणीीय चर 
वि�धि� द्वााराा लगाायाा जााताा हैै जहाँँ� टोोबि�न केे क्यू काा अंतंरााल, नकदीी प्रवााह अवधि�, जीीडीीपीीजीीआर 
काा अंतंरााल, संकंट डमीी कोो उपकरण केे रूप मंें उपयोोग कि�याा जााताा हैै; और (iv) एफ-परीीक्षण 
स्थि�िर प्रभाावोंं केे महत्व काा परीीक्षण हैै। 
स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनााएं।ं

साारणीी 4: नि�वेेश, नकदीी प्रवााह और मौौद्रि�क नीीति�
(बड़ीी कंंपनि�याँँ�)

स्वतंतं्र
चर 

बड़ीी कंंपनि�याँँ� (आश्रि�त चर: नि�वेेश)

1 मौौद्रि�क नीीति� उपााय

2
(कथाात्मक

उपााय)

3
(डब्ल्यूूएसीीआर)

स्थि�िरांं�क 0.0313***
(0.0042)

0.0314***
(0.0042)

0.0326***
(0.0042)

टोोबि�न काा क्यू 0.0129***
(0.0015)

0.0129***
(0.0015)

0.0131***
(0.0015)

नकदीी प्रवााह 0.0005
(0.0137)

0.0116
(0.0153)

0.1178***
(0.0359)

नकदीी प्रवााह* एमपीीएम(-1) -0.0472*
(0.0269)

-0.0237***
(0.0068)

जीीडीीपीीजीीआर (-1) 0.0021***
(0.0005)

0.0022***
(0.0004)

0.0020***
(0.0005)

जीीएफसीी_ डमीी(-1) 0.0034
(0.0064)

0.0041
(0.0064)

0.0059
(0.0064)

एनपीीए_ डमीी(-1) -0.0649***
(0.0033)

-0.0656***
(0.0033)

-0.0636***
(0.0033)

कोोवि�ड_ डमीी(-1) -0.0368***
(0.0052)

-0.0379***
(0.0052)

-0.0415***
(0.0054)

टि�प्पणि�याँँ� 7780 7780 7780

कंंपनि�योंं कीी संखं्याा 389 389 389

वााल्ड परीीक्षण	  =1605.24 
 

 = 0.00

 =1613.38 
 

 = 0.00

 =1615.39 
 

 = 0.00

एफ-परीीक्षण स्थि�िर प्रभााव F(388, 7385) 
=1.87

Prob> F=0.00

F(388,7384) 
=1.87

Prob> F=0.00

F(388,7384) 
=1.88

Prob> F=0.00

हौौसमैैन
वि�नि�र्देशेन परीीक्षण

 =45.00 
 

 = 0.00

 =45.63 
 

 = 0.00

 =17.88 
 

 = 0.00

टि�प्पणि�याँँ�: (i) ‘***’, ‘**’, और ‘*’ क्रमशःः 1 प्रति�शत, 5 प्रति�शत और 10 प्रति�शत पर सांं�ख्यि�िकीीय 
महत्व दर्शाा�ते हंैं; (ii) कोोष्ठकोंं मंें दि�ए गए आंकंडे़े माानक त्रुटुि�याँँ� हंैं; (iii) अनुमुाान उपकरणीीय चर 
वि�धि� द्वााराा लगाायाा जााताा हैै जहाँँ� टोोबि�न केे क्यू काा अंतंरााल, नकदीी प्रवााह अवधि�, जीीडीीपीीजीीआर 
काा अंतंरााल, संकंट डमीी कोो उपकरण केे रूप मंें उपयोोग कि�याा जााताा हैै; और (iv) एफ-परीीक्षण 
स्थि�िर प्रभाावोंं केे महत्व काा परीीक्षण हैै।
स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनााएं।ं
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आलेख मौौद्रि�क नीीति� संचंरण काा तुलुन पत्र चैैनल:
भाारतीीय वि�नि�र्माा�ण फ़र्मोंं सेे अंतंर्दृृष्टि�

आरबीीआई बुलेुेटि�न जूून 2025

अत्यधि�क लीीवरेजे वाालीी और कम लीीवरेजे वाालीी कंंपनि�योंं  

केे अनुमुाान परि�णााम क्रमशःः साारणीी 5 और 6 मंें प्रस्तुतु कि�ए गए 

हंैं।6 साामाान्य समय मंें, अत्यधि�क लीीवरेजे वाालीी और कम लीीवरेजे 

वाालीी, दोोनोंं कंंपनि�योंं  केे लि�ए नकदीी प्रवााह गुणुांं�क ऋणाात्मक 

होोताा हैै, लेेकि�न केेवल वि�शि�ष्ट माामलोंं मंें हीी सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे 
महत्वपूूर्णण होोताा हैै। सख्त मौौद्रि�क नीीति� केे दौौराान, नि�वेेश कीी नकदीी 
प्रवााह संवेंेदनशीीलताा दोोनोंं प्रकाार कीी कंंपनि�योंं केे लि�ए धनाात्मक 
होो जाातीी हैै, जोो आंतंरि�क नि�धि�योंं पर बढ़तीी नि�र्भभरताा और तुलुन 
पत्र चैैनल कीी उपस्थि�िति� काा संकेंेत देतेीी हैै। आकाार-आधाारि�त 
वर्गीीकरण केे वि�परीीत, इन दोोनोंं प्रकाार कीी कंंपनि�योंं  केे बीीच नि�वेेश 
कीी नकदीी प्रवााह संवेंेदनशीीलताा मंें अंतंर अनि�र्णाा�यक हैै।

टोोबि�न केे क्यू अनुपुाात काा अत्यधि�क ऋणग्रस्त और कम 
ऋणग्रस्त, दोोनोंं प्रकाार कीी कंंपनि�योंं  केे नि�वेेश पर सकााराात्मक 
और सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे महत्वपूूर्णण प्रभााव पड़ताा हैै। जीीडीीपीी 

6	 उच्च लीीवरेजे वाालीी कंंपनि�योंं कोो भीी औसत लीीवरेजे अनुपुाात केे 75वंें प्रति�शतक 
से अधिक होने और शेष को कम लीवरजे वाली कंपनियोों के रूप मेें परिभाषित  
कि�याा गयाा हैै। परि�णााम अनि�र्णाा�यक थेे और अनुलुग्नक साारणीी 3(ए) और 3(बीी) मंें दि�ए  
गए हंैं।

साारणीी 5: नि�वेेश, नकदीी प्रवााह और मौौद्रि�क नीीति�
(अत्यधि�क लीीवरेजे वाालीी कंंपनि�याँँ�)

स्वतंतं्र
चर

अत्यधि�क लीीवरेजे वाालीी कंंपनि�याँँ�
(आश्रि�त चर: नि�वेेश)

1 मौौद्रि�क नीीति� उपााय

2
(कथाात्मक

उपााय)

3
(डब्ल्यूूएसीीआर)

स्थि�िरांं�क 0.0292***
(0.0049)

0.0298***
(0.0049)

0.0290***
(0.0049)

टोोबि�न काा क्यू 0.0211***
(0.0022)

0.0210***
(0.0022)

0.0209**
(0.0022)

नकदीी प्रवााह	 -0.0169
(0.0121)

-0.0455***
(0.0158)

-0.1009**
(0.0399)

नकदीी प्रवााह*एमपीीएम(-1)	 0.0695***
(0.0243)

0.0164**
(0.0074)

जीीडीीपीीजीीआर(-1) 0.0023***
(0.0006)

0.0022***
(0.0006)

0.0023***
(0.0006)

जीीएफसीी_ डमीी(-1) 0.0046
(0.0076)

0.0039
(0.0076)

0.0033
(0.0076)

एनपीीए_ डमीी(-1) -0.0724***
(0.0038)

-0.0718***
(0.0038)

-0.0730***
(0.0038)

कोोवि�ड_ डमीी(-1) -0.0429***
(0.0062)

-0.0414***
(0.0062)

-0.0405***
(0.0063)

टि�प्पणि�यांं� 7780 7780 7780

कंंपनि�योंं  कीी संखं्याा 389 389 389

वााल्ड टेेस्ट  =1252.41 
 

 = 0.00

 =1256.21 
 

 = 0.00

 =1260.27 
 

 = 0.00

एफ-परीीक्षण स्थि�िर प्रभााव F(388,7385) 
=1.84

Prob> F=0.00

F(388, 7384) 
=1.85

Prob> F=0.00

F(388, 7384) 
=1.83

Prob> F=0.00

हौौसमैैन
वि�नि�र्देशेन परीीक्षण

 =62.44 
 

 = 0.00

 =88.52 
 

 = 0.00

 =60.48 
 

 = 0.00

टि�प्पणि�याँँ�: (i) ‘***’, ‘**’, और ‘*’ क्रमशःः 1 प्रति�शत, 5 प्रति�शत और 10 प्रति�शत पर सांं�ख्यि�िकीीय 
महत्व दर्शाा�ते हंैं; (ii) कोोष्ठकोंं मंें दि�ए गए आंकंडे़े माानक त्रुटुि�याँँ� हंैं; (iii) अनुमुाान उपकरणीीय चर 
वि�धि� द्वााराा लगाायाा जााताा हैै जहाँँ� टोोबि�न केे क्यू काा अंतंरााल, नकदीी प्रवााह अवधि�, जीीडीीपीीजीीआर 
काा अंतंरााल, संकंट डमीी कोो उपकरण केे रूप मंें उपयोोग कि�याा जााताा हैै; और (iv) एफ-परीीक्षण 
स्थि�िर प्रभाावोंं केे महत्व काा परीीक्षण हैै। 
स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनााएं।ं

साारणीी 6: नि�वेेश, नकदीी प्रवााह और मौौद्रि�क नीीति�
(कम लीीवरेजे वाालीी कंंपनि�याँँ�)

स्वतंतं्र
चर

कम लीीवरेजे वाालीी कंंपनि�याँँ� 
(आश्रि�त चर: नि�वेेश)

1 मौौद्रि�क नीीति� उपााय

2
(कथाात्मक

उपााय)

3
(डब्ल्यूूएसीीआर)

स्थि�िरांं�क 0.0192***
(0.0064)

0.0189***
(0.0064)

0.0184***
(0.0064)

टोोबि�न काा क्यू 0.0117***
(0.0024)

0.0113***
(0.0024)

0.0107***
(0.0024)

नकदीी प्रवााह	 0.0127
(0.0142)

-0.0123
(0.0158)

-0.2511***
(0.0515)

नकदीी प्रवााह*एमपीीएम(-1)	 0.1238***
(0.0344)

0.0469***
(0.0088)

जीीडीीपीीजीीआर(-1) 0.0010
(0.0007)

0.0009
(0.0007)

0.0012*
(0.0007)

जीीएफसीी_ डमीी(-1) 0.0069
(0.0099)

0.0054
(0.0099)

0.0033
(0.0090)

एनपीीए_ डमीी(-1) -0.0508***
(0.0051)

-0.0490***
(0.0051)

-0.0534***
(0.0051)

कोोवि�ड_ डमीी(-1) -0.0168**
(0.0081)

-0.0135*
(0.0082)

-0.0068
(0.0084)

टि�प्पणि�यांं� 7800 7800 7800

कंंपनि�योंं  कीी संखं्याा 390 390 390

वााल्ड टेेस्ट =308.44 =320.43 =341.36

एफ-परीीक्षण स्थि�िर प्रभााव F(389,7404) 
=1.22

Prob> F=0.002

F(389, 7403) 
=1.19

Prob> F=0.006

F(389, 7403) 
=1.22

Prob> F=0.003

हौौसमैैन
वि�नि�र्देशेन परीीक्षण

=108.66 =104.20 =110.72

टि�प्पणि�याँँ�: (i) ‘***’, ‘**’, और ‘*’ क्रमशःः 1 प्रति�शत, 5 प्रति�शत और 10 प्रति�शत पर सांं�ख्यि�िकीीय 
महत्व दर्शाा�ते हंैं; (ii) कोोष्ठकोंं मंें दि�ए गए आंकंडे़े माानक त्रुटुि�याँँ� हंैं; (iii) अनुमुाान उपकरणीीय चर 
वि�धि� द्वााराा लगाायाा जााताा हैै जहाँँ� टोोबि�न केे क्यू काा अंतंरााल, नकदीी प्रवााह अवधि�, जीीडीीपीीजीीआर 
काा अंतंरााल, संकंट डमीी कोो उपकरण केे रूप मंें उपयोोग कि�याा जााताा हैै; और (iv) एफ-परीीक्षण 
स्थि�िर प्रभाावोंं केे महत्व काा परीीक्षण हैै। 
स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनााएं।ं
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वृदृ्धि� काा केेवल अत्यधि�क ऋणग्रस्त कंंपनि�योंं  केे नि�वेेश पर 
सकााराात्मक और सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे महत्वपूूर्णण प्रभााव पड़ताा हैै, 
जबकि� एनपीीए और कोोवि�ड-19 केे डमीी दोोनोंं प्रकाार कीी कंंपनि�योंं  
केे लि�ए नकााराात्मक और सांं�ख्यि�िकीीय रूप सेे महत्वपूूर्णण हंैं। यह 
उनके नकदीी प्रवााह मंें कमीी, कोोवि�ड-19 केे दौौराान चूूक केे बढ़े हुुए 
जोोखि�म और एनपीीए संकंट केे दौौराान ऋण तक सीीमि�त पहुँ�च केे 
काारण होो सकताा हैै।

VI. नि�ष्कर्षष

मौौद्रि�क नीीति� संचंरण काा तुलुन पत्र चैैनल इस बाात पर ज़ोोर 
देतेाा हैै कि� ब्यााज दरोंं मंें बदलााव कि�सीी कंंपनीी कीी नि�वल आस्ति�ि, 
नकदीी प्रवााह और चलनि�धि� कोो कैैसेे प्रभाावि�त करतेे हंैं - येे ऐसेे 
काारक हंैं जोो उसकीी उधाार लेेनेे कीी क्षमताा और नि�वेेश नि�र्णणयोंं 
कोो प्रभाावि�त करतेे हंैं। यह अध्ययन दोो दशकोंं (2003-2023) केे 
दौौराान वि�नि�र्माा�ण कंंपनि�योंं पर कंंपनीी स्तरीीय आँँकड़ोंं काा उपयोोग 
करकेे भाारत मंें तुलुन पत्र चैैनल कीी मौौजूूदगीी कीी जाँँ�च करताा 
हैै। यह वि�शे्लेषण नि�वेेश, कंंपनीी-वि�शि�ष्ट वि�त्तीीय चरोंं, वाास्तवि�क 
सकल घरेलूेू उत्पााद वृदृ्धि� और मौौद्रि�क नीीति� केे बीीच संबंंधंोंं कीी 
जाँँ�च केे लि�ए एक इंंस्टू्रूमंेंटल वेेरि�एबल फि�क्स्ड-इफेेक्ट्स पैैनल 
रि�ग्रेशन मॉॉडल काा उपयोोग करताा हैै। नि�ष्कर्षष वि�नि�र्माा�ण कंंपनि�योंं 
मंें तुलुन पत्र चैैनल कीी मौौजूूदगीी कीी पुषु्टि� करतेे हंैं।

इसकेे अलाावाा, कंंपनीी केे आकाार और लीीवरेजेिं�गं केे आधाार 
पर कि�ए गए एक वि�स्तृतृ वि�शे्लेषण सेे पताा चलताा हैै कि� छोोटीी 
कंंपनि�याँँ�, वि�त्तीीय रूप सेे अधि�क प्रति�बंधंि�त होोनेे केे काारण, 
सख्त मौौद्रि�क नीीति� केे तहत आंतंरि�क नि�धि�योंं केे प्रति� अधि�क 
संवेंेदनशीील होोतीी हंैं। बााहरीी वि�त्त तक बेेहतर पहुँ�च वाालीी बड़ीी 
कंंपनि�याँँ� अपेेक्षााकृृत कम प्रभाावि�त होोतीी हंैं। हाालाँँ�कि� तुलुन पत्र 
चैैनल उच्च लीीवरेजेिं�गं और कम लीीवरेजेिं�गं वाालीी दोोनोंं कंंपनि�योंं 
केे लि�ए संचंाालि�त होोताा हैै, लेेकि�न नकदीी प्रवााह केे प्रति� उनकीी 
संवेंेदनशीीलताा मंें अंतंर काा कोोई स्पष्ट प्रमााण नहींं हैै। 

येे नि�ष्कर्षष बताातेे हंैं कि� कॉॉरपोोरेटे तुलुन पत्र कोो सुदुृढ़ करनाा 
और लक्षि�त ऋण सहाायताा – वि�शेष रूप सेे छोोटीी कंंपनि�योंं  केे 
लि�ए – नि�वेेश कोो प्रोोत्सााहि�त करनेे मंें उदाार मौौद्रि�क नीीति� कीी 
प्रभाावशीीलताा कोो बढ़ाा सकतीी हैै। भवि�ष्य केे शोोध उद्योोगोंं मंें 
संचंरण गति�शीीलताा कीी समझ कोो बढ़ाानेे केे लि�ए के्षेत्र-वि�शि�ष्ट पैैटर्नन 
काा पताा लगाा सकतेे हंैं।
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अनुलुग्नक साारणीी 1: मौौद्रि�क नीीति� मंें सख़्तीी केे चरण

क्रम
सं.ं

सख़्तीी कीी
अवधि�

नीीति�गत उपााय अति�रि�क्त उपााय नीीति�गत तर्कक

1 अकू्तूबर 2005 सेे

सि�तंबर 2008

रेपेोो दर 175 आधाार अंकंोंं सेे बढ़कर 6.00 

प्रति�शत सेे 7.75 प्रति�शत होो गई; जि�समंें 

पहलेे उप-चरण मंें 25 आधाार अंकंोंं कीी 7 

दर वृदृ्धि� शाामि�ल हैै; रेपेोो दर 125 आधाार 

अंकंोंं कीी वृदृ्धि� केे सााथ  बढ़कर 7.75 

प्रति�शत सेे 9.00 प्रति�शत होो गई; जि�समंें 

दूूसरे ेचरण मंें 25 आधाार अंकंोंं कीी 1 दर 

वृदृ्धि�, 50 आधाार अंकंोंं कीी 2 दर वृदृ्धि� 

शाामि�ल हैै।

इस अवधि� मंें सीीआरआर अकू्तूबर 2006 मंें 

5.00 प्रति�शत सेे बढ़कर अगस्त 2008 मंें 

9.00 प्रति�शत होो गयाा।

पहलेे उप-चर  मंें, मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााओं ंकोो नि�यंतं्रि�त करनेे केे लि�ए 

नपीी-तुलुीी लेेकि�न समय पर और यहाँँ� तक कि� पूूर्वव-नि�वाारक नीीति�गत 

काार्ररवााई केे मााध्यम सेे मूूल्य स्थि�िरताा पर अधि�क ज़ोोर देनेेे केे लि�ए रेपेोो दर 

मंें वृदृ्धि� कीी गई थीी (आरबीीआई वाार्षि�िक रि�पोोर्टट , 2005-06)।

दूूसरे े उप-चरण मंें, मुदु्राास्फीीति� कीी अपेेक्षााओं ं कोो प्रबंधंि�त करनेे कीी 

आवश्यकताा केे सााथ-सााथ खााद्य और ऊर्जाा� कीी अस्थि�िर कीीमतोंं कीी 

समस्याा काा समााधाान करनेे केे लि�ए रेपेोो दर मंें वृदृ्धि� कीी गई थीी। थोोक मूूल्य 

सूूचकांं�क (डब्ल्यूूपीीआई) मुदु्राास्फीीति� फरवरीी 2008 सेे तेेज़ीी सेे बढ़ीी थीी 

(आरबीीआई वाार्षि�िक रि�पोोर्टट , 2008-09)।

2 माार्चच 2010 सेे

माार्चच 2012

रेपेोो दर 375 आधाार अंकंोंं कीी वृदृ्धि� केे 

सााथ 4.75 प्रति�शत सेे 8.50 प्रति�शत होो 

गई; 25 आधाार अंकंोंं कीी 11 दर वृदृ्धि�, 50 

आधाार अंकंोंं कीी 2 दरें ंशाामि�ल थींं । 

अपै्रैल 2009 मंें सीीआरआर 5.00 प्रति�शत 

सेे बढ़कर अपै्रैल 2010 मंें 6.00 प्रति�शत 

होो गयाा। अकू्तूबर 2011 तक सीीआरआर 

6.00 प्रति�शत पर रहाा। इसकेे बााद माार्चच 

2012 मंें सीीआरआर घटााकर 4.75 

प्रति�शत कर दि�याा गयाा।

फरवरीी 2010 मंें, मुखु्य थोोक मूूल्य सूूचकांं�क (डब्ल्यूूपीीआई) मुदु्राास्फीीति�, 

वर्षष-दर-वर्षष आधाार पर, रि�ज़र्वव बंैंक केे वर्षांं�त मुदु्राास्फीीति� केे आधाारभूूत 

अनुमुाान सेे अधि�क होोकर 9.9 प्रति�शत (अनंंति�म) पर पहुँ�च गई। गैैर-खााद्य 

वि�नि�र्मि�ित वस्तुओुं ं कीी कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� दर मंें कााफीी तेेज़ीी आई। इसकेे 

अलाावाा, क्षमताा उपयोोग मंें वृदृ्धि� और वस्तुओुं ंएवं ंऊर्जाा� कीी बढ़तीी कीीमतें 

समग्र मुदु्राास्फीीति� पर दबााव डााल रहीी थींं। कुुल मि�लााकर, इन काारकोंं  
कोो आपूूर्ति�ि-पक्ष केे दबाावोंं केे जोोखि�म कोो बढ़ाातेे हुुए देखेाा गयाा, जोो एक 

साामाान्य मुदु्राास्फीीति� प्रक्रि�याा मंें तबदीील होो गयाा (आरबीीआई वाार्षि�िक रि�पोोर्टट , 

2009-10)।

3 सि�तंबर 2013 सेे

दि�संबंर 2014

रेपेोो दर 75 आधाार अंकंोंं कीी वृदृ्धि� केे सााथ 

7.25 प्रति�शत सेे 8.00 प्रति�शत हुुई, 25 

आधाार अंकंोंं कीी तीीन दर वृदृ्धि�।

सीीमांं�त स्थाायीी सुवुि�धाा (एमएसएफ) 

दर कोो 75 आधाार अंकंोंं सेे घटााकर 

10.25 प्रति�शत सेे 9.5 प्रति�शत कर 

दि�याा गयाा; तथाा नकद आरक्षि�त अनुपुाात 

(सीीआरआर) केे न्यूूनतम दैनैि�क रखरखााव 

कोो आवश्यकताा केे 99 प्रति�शत सेे घटााकर 

95 प्रति�शत कर दि�याा गयाा, जोो 21 

सि�तंबर, 2013 सेे प्राारंभं होोनेे वाालेे पखवााडे़े 

सेे प्रभाावीी होोगाा।

थोोक मूूल्य सूूचकांं�क आधाारि�त मुदु्राास्फीीति�, जोो 2013-14 कीी पहलीी 

ति�मााहीी मंें कम हुुई थीी, पुनुःः बढ़ने लगीी हैै, क्योंंकि� ईंधंन कीी कीीमतोंं मंें वृदृ्धि� 

काा असर रुपये केे तीीव्र अवमूल्यन और अंतंर्राा�ष्ट्रीीय वस्तुओुं ंकीी बढ़तीी 

कीीमतोंं केे काारण और बढ़ गयाा हैै (आरबीीआई मध्य-ति�मााहीी मौौद्रि�क नीीति� 

समीीक्षाा, सि�तंबर 2013)

4 जूून 2018 सेे

जनवरीी 2019

रेपेोो दर 50 आधाार अंकंोंं कीी वृदृ्धि� केे सााथ 

6.00 प्रति�शत सेे 6.50 प्रति�शत हुुई, 25 

आधाार अंकंोंं कीी दोो दरें ंबढ़ााई गईं ं।

अकू्तूबर 2018 मंें मौौद्रि�क नीीति� काा रुख 

तटस्थ सेे बदलकर संतंुलुि�त सख्तीी वाालाा 

कर दि�याा गयाा।

आधाार मुदु्राास्फीीति� पथ केे लि�ए प्रमुखु जोोखि�म , जैैसेे कि� भाारतीीय कच्चेे 

तेेल कीी ऊँँची ी कीीमतें, घरेलूेू मुदु्राास्फीीति� कीी प्रत्यााशााओं ं मंें वृदृ्धि� और 

वि�भि�न्न रााज्य सरकाारोंं द्वााराा आवाास कि�राायाा भत्ते (एचआरए) मंें संशंोोधन 

केे क्रमि�क प्रभााव काा संभंाावि�त दूूसराा दौौर देखेाा गयाा। इसकेे अति�रि�क्त, कंेंद्र 

सरकाार द्वााराा न्यूूनतम समर्थथन मूूल्य (एमएसपीी) मंें वृदृ्धि� कीी घोोषणाा सेे 

मुदु्राास्फीीति� मंें वृदृ्धि� कीी आशंकंाा थीी। (मौौद्रि�क नीीति� समि�ति� संकंल्प, जूून 

और अगस्त 2018)

5 मई 2022 सेे

दि�संबंर 2023

रेपेोो दर 250 आधाार अंकंोंं कीी वृदृ्धि� केे 

सााथ 4.00 प्रति�शत सेे 6.50 प्रति�शत 

होो गई; 40 आधाार अंकंोंं कीी पहलीी दर 

वृदृ्धि�, 50 आधाार अंकंोंं कीी 3 दर वृदृ्धि�, 35 

आधाार अंकंोंं कीी 1 दर वृदृ्धि�, 25 आधाार 

अंकंोंं कीी 1 दर वृदृ्धि�। 

सीीआरआर 4.00 प्रति�शत सेे बढ़कर 4.5 

प्रति�शत होो गयाा।

एमपीीसीी नेे आकलन कि�याा कि� भूू-रााजनीीति�क तनाावोंं मंें वृदृ्धि�, वैैश्वि�क पण्य 

कीीमतोंं मंें साामाान्य वृदृ्धि�, आपूूर्ति�ि शृंं�खलाा मंें लंंबेे समय तक व्यवधाान कीी 

संभंाावनाा, व्याापाार और पूंं�जीी प्रवााह मंें अव्यवस्थाा, भि�न्न मौौद्रि�क नीीति� 

प्रति�क्रि�यााएँँ और वैैश्वि�क वि�त्तीीय बााजाारोंं मंें अस्थि�िरताा नेे मुदु्राास्फीीति� केे 

प्रके्षेपवक्र केे लि�ए बड़े पैैमाानेे पर ऊपर कीी ओर जोोखि�म और घरेलूेू वि�काास 

केे लि�ए नीीचेे कीी ओर जोोखि�म पैैदाा कि�याा हैै (मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट , सि�तंबर 

2022)। इसकेे अलाावाा, एमपीीसीी नेे यह भीी कहाा कि� खााद्य मुदु्राास्फीीति� कोो 

लगााताार आघाातंें, अंतंररााष्ट्रीीय स्तर पर कच्चेे तेेल कीी बढ़ीी हुुई कीीमतें 

और बि�क्रीी मूूल्योंं पर इनपुटु लाागत काा लंंबि�त प्रभााव मुखु्य मुदु्राास्फीीति� पर 

दबााव बनााए रखनेे कीी संभंाावनाा हैै (मौौद्रि�क नीीति� रि�पोोर्टट , सि�तंबर 2022)।

स्रोोत: लेेखक काा चि�त्रण। 
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आलेख मौौद्रि�क नीीति� संचंरण काा तुलुन पत्र चैैनल:
भाारतीीय वि�नि�र्माा�ण फ़र्मोंं सेे अंतंर्दृृष्टि�

आरबीीआई बुलेुेटि�न जूून 2025

अनुलुग्नक साारणीी 2: नि�वेेश, नकदीी प्रवााह और मौौद्रि�क नीीति�

बीी) बड़ीी कंंपनि�याँँ� :

स्वतंतं्र
चर 

बड़ीी कंंपनि�याँँ�  (आश्रि�त चर: नि�वेेश)

1 मौौद्रि�क नीीति� उपााय

2
(कथाात्मक

उपााय)

3

(डब्ल्यूूएसीीआर)

स्थि�िरांं�क 0.0394***
(0.0053)

0.0394***
(0.0053)

0.0395***
(0.0053)

टोोबि�न काा क्यू 0.0114***
(0.0016)

0.0114***
(0.0016)

0.0114***
(0.0016)

नकदीी प्रवााह	 -0.0716***
(0.0245)

-0.0589**
(0.0280)

-0.0604
(0.0653)

नकदीी प्रवााह*एमपीीएम(-1)	 -0.0358
(0.0349)

-0.0019
(0.0103)

जीीडीीपीीजीीआर(-1) 0.0016***
(0.0006)

0.0016***
(0.0006)

0.0016***
(0.0006)

जीीएफसीी_डमीी(-1) 0.0116
(0.0079)

0.0120
(0.0079)

0.0118
(0.0080)

एनपीीए_डमीी(-1) -0.0608***
(0.0041)

-0.0614***
(0.0042)

-0.0607***
(0.0042)

कोोवि�ड_डमीी(-1) -0.0378***
(0.0064)

-0.0389***
(0.0065)

-0.0383***
(0.0069)

टि�प्पणि�यांं� 3900 3900 3900

कंंपनि�योंं कीी संखं्याा 195 195 195

वााल्ड परीीक्षण	  =1113.01 
 

 = 0.00

 =1117.80 
 

 = 0.00

 =1112.73 
 

 = 0.00

एफ-परीीक्षण स्थि�िर प्रभााव F(194, 3699) 
=2.05

Prob> F=0.00

F(194,3698) 
=2.05

Prob> F=0.00

F(194,3698) 
=2.05

Prob> F=0.00

हौौसमैैन
वि�नि�र्देशेन परीीक्षण

 =23.54 
 

 = 0.00

 =23.53 
 

 = 0.00

 =23.55 
 

 = 0.00

टि�प्पणि�याँँ�: (i) ‘***’, ‘**’, और ‘*’ क्रमशःः 1 प्रति�शत, 5 प्रति�शत और 10 प्रति�शत पर सांं�ख्यि�िकीीय 
महत्व दर्शाा�ते हंैं; (ii) कोोष्ठकोंं मंें दि�ए गए आंकंडे़े माानक त्रुटुि�याँँ� हंैं; (iii) अनुमुाान उपकरणीीय चर 
वि�धि� द्वााराा लगाायाा जााताा हैै जहाँँ� टोोबि�न केे क्यू काा अंतंरााल, नकदीी प्रवााह अवधि�, जीीडीीपीीजीीआर 
काा अंतंरााल, संकंट डमीी कोो उपकरण केे रूप मंें उपयोोग कि�याा जााताा हैै; और (iv) एफ-परीीक्षण 
स्थि�िर प्रभाावोंं केे महत्व काा परीीक्षण हैै। 
स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनााएं।ं

ए) छोोटीी कंंपनि�याँँ�:

स्वतंतं्र
चर

छोोटीी कंंपनि�याँँ�  (आश्रि�त चर: नि�वेेश)

1 मौौद्रि�क नीीति� उपााय

2
(कथाात्मक

उपााय)

3

(डब्ल्यूूएसीीआर)

स्थि�िरांं�क 0.0192***
(0.0050)

0.0197***
(0.0050)

0.0192***
(0.0050)

टोोबि�न काा क्यू 0.0207***
(0.0025)

0.0202***
(0.0025)

0.0197***
(0.0025)

नकदीी प्रवााह	 0.0070
(0.0107)

-0.0214*
(0.0127)

-0.1967***
(0.0379)

नकदीी प्रवााह*एमपीीएम(-1)	 0.0969***
(0.0238)

0.0379***
(0.0068)

जीीडीीपीीजीीआर(-1) 0.0017***
(0.0006)

0.0016***
(0.0006)

0.0018***
(0.0006)

जीीएफसीी_डमीी(-1) 0.0036
(0.0079)

0.0027
(0.0079)

0.0008
(0.0079)

एनपीीए_डमीी(-1) -0.0637***
(0.0041)

-0.0625***
(0.0041)

-0.0651***
(0.0041)

कोोवि�ड_डमीी(-1) -0.0300***
(0.0066)

-0.0279***
(0.0066)

-0.0239***
(0.0067)

टि�प्पणि�यांं� 11680 11680 11680

कंंपनि�योंं कीी संखं्याा 584 584 584

वााल्ड परीीक्षण	  =694.58  
 

 = 0.00

 =708.12 
 

 = 0.00

 = 731.11 
 

 = 0.00

एफ-परीीक्षण स्थि�िर प्रभााव F(583,11090) 
=1.47

Prob> F=0.00

F(583,11089) 
=1.47

Prob> F=0.00

F(583,11089) 
=1.45

Prob> F=0.00

हौौसमैैन
वि�नि�र्देशेन परीीक्षण

 =171.73 
 

 = 0.00

 =178.67 
 

 = 0.00

 =164.64 
 

 = 0.00

टि�प्पणि�याँँ�:  (i) ‘***’, ‘**’, और ‘*’ क्रमशःः 1 प्रति�शत, 5 प्रति�शत और 10 प्रति�शत पर सांं�ख्यि�िकीीय 
महत्व दर्शाा�ते हंैं; (ii) कोोष्ठकोंं मंें दि�ए गए आंकंडे़े माानक त्रुटुि�याँँ� हंैं; (iii) अनुमुाान उपकरणीीय चर 
वि�धि� द्वााराा लगाायाा जााताा हैै जहाँँ� टोोबि�न केे क्यू काा अंतंरााल, नकदीी प्रवााह अवधि�, जीीडीीपीीजीीआर 
काा अंतंरााल, संकंट डमीी कोो उपकरण केे रूप मंें उपयोोग कि�याा जााताा हैै; और (iv) एफ-परीीक्षण 
स्थि�िर प्रभाावोंं केे महत्व काा परीीक्षण हैै।
स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनााएं।ं
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आलेेखमौौद्रि�क नीीति� संचंरण काा तुलुन पत्र चैैनल:
भाारतीीय वि�नि�र्माा�ण फ़र्मोंं सेे अंतंर्दृृष्टि�

आरबीीआई बुलेुेटि�न जूून 2025

अनुलुग्नक साारणीी 3: नि�वेेश, नकदीी प्रवााह और मौौद्रि�क नीीति�

ए) अत्यधि�क लीीवरेजे वाालीी कंंपनि�याँँ� :

स्वतंतं्र
चर 

अत्यधि�क लीीवरेजे वाालीी कंंपनि�याँँ� 
(आश्रि�त चर: नि�वेेश)

1 मौौद्रि�क नीीति� उपााय

2
(कथाात्मक

उपााय)

3

(डब्ल्यूूएसीीआर)

स्थि�िरांं�क 0.0365***
(0.0074)

0.0358***
(0.0074)

0.0364***
(0.0073)

टोोबि�न काा क्यू 0.0190***
(0.0030)

0.0191***
(0.0030)

0.0191***
(0.0030)

नकदीी प्रवााह	 0.0470***
(0.0156)

0.0631***
(0.0219)

0.0572
(0.0557)

नकदीी प्रवााह*एमपीीएम(-1)	 -0.0324
(0.0309)

-0.0019
(0.0102)

जीीडीीपीीजीीआर(-1) 0.0024***
(0.0009)

0.0024***
(0.0009)

0.0024***
(0.0009)

जीीएफसीी_डमीी(-1) -0.00005
(0.0115)

0.0002
(0.0115)

0.0001
(0.0115)

एनपीीए_डमीी(-1) -0.0811***
(0.0058)

-0.0814***
(0.0058)

-0.0810***
(0.0058)

कोोवि�ड_डमीी(-1) -0.0539***
(0.0092)

-0.0549***
(0.0092)

-0.0543***
(0.0094)

टि�प्पणि�यांं� 3900 3900 3900

कंंपनि�योंं कीी संखं्याा 195 195 195

वााल्ड परीीक्षण	  =714.44 
 

 = 0.00

 =718.01 
 

 = 0.00

 =714.24 
 

 = 0.00

एफ-परीीक्षण स्थि�िर प्रभााव F(194,3699) 
=2.05

Prob> F=0.00

F(194, 3698) 
=2.02

Prob> F=0.00

F(194, 3698) 
=2.05

Prob> F=0.00

हौौसमैैन
वि�नि�र्देशेन परीीक्षण

 =31.88 
 

 = 0.00

 =51.74 
 

 = 0.00

 =32.54 
 

 = 0.00

टि�प्पणि�याँँ�: (i) ‘***’, ‘**’, और ‘*’ क्रमशःः 1 प्रति�शत, 5 प्रति�शत और 10 प्रति�शत पर सांं�ख्यि�िकीीय 
महत्व दर्शाा�ते हंैं; (ii) कोोष्ठकोंं मंें दि�ए गए आंकंडे़े माानक त्रुटुि�याँँ� हंैं; (iii) अनुमुाान उपकरणीीय चर 
वि�धि� द्वााराा लगाायाा जााताा हैै जहाँँ� टोोबि�न केे क्यू काा अंतंरााल, नकदीी प्रवााह अवधि�, जीीडीीपीीजीीआर 
काा अंतंरााल, संकंट डमीी कोो उपकरण केे रूप मंें उपयोोग कि�याा जााताा हैै; और (iv) एफ-परीीक्षण 
स्थि�िर प्रभाावोंं केे महत्व काा परीीक्षण हैै। 
स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनााएं।ं

बीी) कम लीीवरेजे वाालीी कंंपनि�याँँ� :

स्वतंतं्र
चर 

कम लीीवरेजे वाालीी कंंपनि�याँँ� 
(आश्रि�त चर: नि�वेेश)

1 मौौद्रि�क नीीति� उपााय

2
(कथाात्मक

उपााय)

3

(डब्ल्यूूएसीीआर)

स्थि�िरांं�क 0.0209***
(0.0048)

0.0208***
(0.0048)

0.0202***
(0.0047)

टोोबि�न काा क्यू 0.0145***
(0.0019)

0.0141***
(0.0019)

0.0136***
(0.0019)

नकदीी प्रवााह	 -0.0201*
(0.0116)

-0.0470***
(0.0129)

-0.2828***
(0.0394)

नकदीी प्रवााह*एमपीीएम(-1)	 0.1293***
(0.0276)

0.0479***
(0.0069)

जीीडीीपीीजीीआर(-1) 0.0017***
(0.0006)

0.0013**
(0.0006)

0.0016***
(0.0006)

जीीएफसीी_डमीी(-1) 0.0079
(0.0074)

0.0065
(0.0074)

0.0042
(0.0074)

एनपीीए_डमीी(-1) -0.0549***
(0.0038)

-0.0533***
(0.0038)

-0.0574***
(0.0038)

कोोवि�ड_डमीी(-1) -0.0214***
(0.0061)

-0.0185***
(0.0061)

-0.0125**
(0.0063)

टि�प्पणि�यांं� 11680 11680 11680

कंंपनि�योंं कीी संखं्याा 584 584 584

वााल्ड परीीक्षण	  =683.13 
  = 

0.00

 =702.90 
 

 = 0.00

 =740.73 
 

 = 0.00

एफ-परीीक्षण स्थि�िर प्रभााव F(583,11090) 
=1.33

Prob> F=0.00

F(583, 11089) 
=1.31

Prob> F=0.00

F(583, 11089) 
=1.32

Prob> F=0.00

हौौसमैैन
वि�नि�र्देशेन परीीक्षण

 =164.75 
 

 = 0.00

 =154.89 
 

 = 0.00

 =162.68 
 

 = 0.00

टि�प्पणि�याँँ�: (i) ‘***’, ‘**’, और ‘*’ क्रमशःः 1 प्रति�शत, 5 प्रति�शत और 10 प्रति�शत पर सांं�ख्यि�िकीीय 
महत्व दर्शाा�ते हंैं; (ii) कोोष्ठकोंं मंें दि�ए गए आंकंडे़े माानक त्रुटुि�याँँ� हंैं; (iii) अनुमुाान उपकरणीीय चर 
वि�धि� द्वााराा लगाायाा जााताा हैै जहाँँ� टोोबि�न केे क्यू काा अंतंरााल, नकदीी प्रवााह अवधि�, जीीडीीपीीजीीआर 
काा अंतंरााल, संकंट डमीी कोो उपकरण केे रूप मंें उपयोोग कि�याा जााताा हैै; और (iv) एफ-परीीक्षण 
स्थि�िर प्रभाावोंं केे महत्व काा परीीक्षण हैै। 
स्रोोत: लेेखकोंं कीी गणनााएं।ं
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