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कायर्शील पूंजी क� चुनौ�तयां और �नयार्तः जीएसट� रोलआउट से सा�य  
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सारांश: ऐसा प्रतीत होता है �क वस्तु और सेवाकर (जीएसट�) क� नई कर व्यवस्था के अंतगर्त 
कायार्न्वयन और �रफंड से फम� के �लए कायर्शील पूंजी चुनौ�तयां बढ़ गई ह� जो आगे अक्तूबर 2017 म� 
उनके �नयार्त को हा�न पहुचांई होगी। इस अनुमान के समथर्न म� हम सा�य प्रस्तुत करते ह� िजसम� 
�नयार्त पर �ेत्रक�य आंकड़� का उपयोग �कया गया है और ऐसे �ते्र ढंूढ़ते  ह� िजनम� कायर्शील पूंजी उच्च 
रह� और जो  इस अव�ध के दौरान उच्च स्तर पर रहे। तथा�प, ऐसा प्रतीत होता है �क तब से सरकार 
द्वारा �कए गए �व�भन्न प्रयास� से �नयार्तक� क� �चतंा काफ� कम हुई है जो नवंबर और �दसंबर 2017 
म� हुई �नयार्त व�ृद्ध म� प्र�तल��त हुआ।  

1 प�रचय 

भारत ने 1 जुलाई 2017 से नई कर व्यवस्था शरुू क� है। नई परो� कर सरंचना क� शरुुआत के साथ 
ह�, अथर्व्यवस्था म� अल्पाव�ध और द�घार्व�ध म� कारोबार� ग�त�व�ध पर नई व्यवस्था के प्रभाव को 
समझने के �लए रु�च बढ़ रह� है।   

शरुुआत म� जीएसट� कायार्न्वयन इंफ्रास्ट्रक्चर समस्याओं और कायार्न्वयन �वलंब� के चलते बा�धत हुआ 
िजनके कारण जुलाई के �लए कर �ववर�णयां फाइल करने क� तार�ख म� कई बार बदलाव हुआ। अंततः 
फम� को अं�तम संशोधन के तहत 30 �सतंबर तक अपनी �ववर�णयां फाइल करने क� जरूरत थी। कर 
व्यवस्था के कायार्न्वयन के अनुसार, ऐसा माना गया था �क �रटनर् फाइल करने के सात �दन के अंदर 
�नयार्तक इनपुट कर �रफंड का 90 प्र�तशत प्राप्त कर ल�गे। तथा�प, �व�भन्न �रपोट� के अनुसार इनपुट 
कर के्र�डट प्राप्त करने म� काफ� �वलंब हुआ है िजसने फम� क� कायर्शील पूंजी पर प्र�तकूल प्रभाव डाला 
होगा। इसका अथर् है �क उच्च कायर्शील पूंजी अपे�ा वाले �ेत्र� पर कम कायर्शील पूंजी अपे�ा वाले �ेत्र� 
क� तुलना म� गैर-�रफंड के कारण अ�धक गंभीर रूप से असर पड़ा होगा।  



 

अ�धक �वस्तार से बताने के �लए, कायार्न्वयन मुद्द� का प्रभाव �नयार्तक� के �लए अ�धक स्पष्ट और 
गंभीर है। जीएसट� से पहले, �नयार्तक� को शरुू म� ह� शलु्क� का भुगतान करने क� छूट द� गई। अब 
जीएसट� के अंतगर्त उनसे अपे��त है �क वे पहले कर का भुगतान कर� और बाद म� �रफंड का दावा कर�। 
इससे व्यवस्था म� प�रवतर्न के बाद कम से कम एक बार उनक� कायर्शील पूंजी बा�धत हुई क्य��क 
�नयार्तक� को नई कर व्यवस्था के अनुरूप समायोिजत करना था। जीएसट� के अंतगर्त, वे सात �दन के 
अंदर इनपुट कर �रफंड का 90 प्र�तशत का लाभ उठा सकत ेह� �कंतु ऐसा केवल माल भारत से बाहर 
�नयार्त होने के बाद ह� होगा।  

जुलाई माह म� फाइल �कए गए �रफंड अक्तूबर के अंत और नवंबर म� ह� के्र�डटर� को स्वीकृत �कया 
गया। इससे फाइ�लगं और �रफंड क� मध्याव�ध के दौरान फम� क� कायर्शील पूंजी के �वत्तपोषण को 
नुकसान हुआ होगा। य�द �सतंबर म� कर फाइल करने के बाद �रफंड का पहला चरण बा�धत हो जाता तो 
इससे अक्तूबर 2017 के आसपास फम� क� कायर्शील पूंजी को नुकसान होना शरुू हो गया होता। यह 
अक्तूबर 2017 म� �नयार्त व�ृद्ध संख्या म� प्र�तल��त हुआ है िजसम� -1.2 प्र�तशत (वषर्-दर-वषर्) तक कमी 
आई जैसा �क आकृ�त 1 म� �दखाया गया है और यह व्यापक आधा�रत थी।  

फम� क� �वत्तीय सेहत और �नयार्त �नणर्य के बीच संबंध का टे्रड सा�हत्य म� व्यापक रूप से अध्ययन 
�कया गया है। ग्रीनअवे और अन्य (2007) तथा हाल के वैगनर (2014) से शुरू करते हुए, पयार्प्त सा�य 
ह� �क �नयार्तक फम� गैर-�नयार्तक फम� क� तुलना म� �वत्तीय रूप से कम �नयं�त्रत ह�। यह अध्ययन 
सा�हत्य के उपयुर्क्त घटक से �भन्न है क्य��क यह �नयार्तक� के �लए अस्थायी झटके के तत्काल प्रभाव 



का �वश्लेषण करता है िजसका अल्पाव�ध म� नकारात्मक प्रभाव है �कंतु द�घार्व�ध म� इसके शायद कोई 
प्रभाव नह�ं ह�।  

बड़ी रोचक बात है �क �नयार्त ने नवंबर म� बड़ा पुनरुज्जीवन दशार्या और यह 30.5 प्र�तशत (वषर्-दर-वषर्) 
तक बढ़ गया। इसे आं�शक रूप से नवंबर 2016 (�वमुद्र�करण के माह) म� कम �नयार्त के आधार वषर् 
और नवंबर 2017 म� �नयार्त के �रफंड दाव� को तेज करने के सरकार के स�क्रय हस्त�पे द्वारा 
समझाया गया है। �दसंबर 2017 म� �नयार्त व�ृद्ध 13.3 प्र�तशत रह� जो नरमी के साथ ह� सह�, �नरंतर 
व�ृद्ध के संकेत दशार् रह� है।  

अगले खंड म� हम आंकड़ ेऔर पद्ध�त प्रस्तुत कर�गे। खंड 3 मुख्य प�रणाम उपलब्ध कराता है जब�क खंड 
4 नवंबर और �दसंबर 2017 म� �नयार्त म� सुधार का वणर्न करता है। खंड 5 सुदृढ़ता के प�रणाम� और 
फमर् स्तर�य आंकड़� से हमारे अनुमान के प्रारं�भक सा�य प्रदान करता है। अंततः खंड 6 �नष्कषर् प्रस्तुत 
करता है।  

2 आंकड़ ेऔर पद्ध�त  

क्या उच्च कायर्शील पूंजी अपे�ा वाले �ेत्र� पर कम कायर्शाल� पूंजी क� अपे�ा वाले �ेत्र� क� तुलना म� 
कर �रफंड क� कमी से गंभीर प्रभाव पड़ा? हम �नयार्त के �लए टे्रड आंकड़� का उपयोग करते हुए इसका 
जवाब देते ह� जो मा�सक स्तर पर उपलब्ध ह�। हम वा�णज्य मंत्रालय द्वारा प्रका�शत प्रधान पण्य-वस्तुओं 
पर मा�सक टे्रड आंकड़� का उपयोग करते ह�। घरेलू अथर्व्यवस्था के �लए उत्पादन सूचना मा�सक अंतराल 
पर उपलब्ध नह�ं ह� और इस प्रकार समान �वश्लेषण नह�ं �कया जा सकता है।  

टे्रड पर सूचना के अलावा हमने �ेत्र स्तर पर कायर्शील पूंजी पर आंकड़� का उपयोग भी �कया है। हम 
सीएमआईई प्रोवेस से फमर् स्तर�य आंकड़� का उपयोग करते हुए इसका प�रकलन करते ह� िजसम� 
मुख्यतः सावर्ज�नक सूचीबद्ध फमर् और कुछ �नजी �ल�मटेड कंप�नयां शा�मल ह�। हम वषर् 2010-2016 के 
दौरान स�क्रय प्रत्येक फमर् के �लए �बक्र� अनुपात क� तुलना म� औसत कायर्शील पूंजी का प�रकलन करते 
है और �फर सभी फम� के �लए मािध्यका का ब�चमाकर्  �ेत्रक�य अनुपात के रूप म� उपयोग करते ह�। 
आंकड़� के दो स्तर� का �मलान करने के बाद हमारे पास कुल 17 �ेत्र ह�।  

हमने सारणी 2 म� �व�भन्न �ेत्र� के �लए मािध्यका कायर्शील पूंजी/�बक्र� अनुपात सूचीबद्ध �कया है। 
खाद्य उत्पाद� जैसे मै�रन या मीट, डयेर� और पोल्ट्र� जैसे �ते्र कम कायर्शाल� पूंजी सघन �ेत्र ह� और  
इनम� सबसे कम कायर्शील पूंजी/�बक्र� अपे�ा है। इलेक्ट्रॉ�नक्स और अ�भयां�त्रक� वस्तुओं  वाले �ेत्र इस 
अपे�ा म� मािध्यका �ेत्र है, जब�क ह�रे और जवाहारात तथा पेट्रो�लयम म� सवार्�धक कायर्शील पूंजी क� 
आवश्यकता है।  



हमारे क� द्र�य अनुमान के पर��ण के �लए, हम �व�भन्न �ेत्र� के �लए अक्तूबर और माचर् 2017 के बीच 
�नयार्त व�ृद्ध म� अंतर पर नजर रखते ह� और देखते है �क क्या यह �बक्र� अनुपात क� तुलना म� कायर्शील 
पूंजी के आकार के साथ जुड़ा हुआ है। अ�धक स्पष्ट रूप से, हम जांच करते ह� �क क्या (कायर्शील 
पूंजी/�बक्र�) �ेत्र i के �लए i अनुपात �नम्न�ल�खत दोहरे अंतर म� �ेत्रक�य घट-बढ़ का वणर्न करने म� 
सहायता करता है: 

 

उपयुर्क्त समीकरण (1) म� ऑबजेक्ट अंतर चर म� एक अंतर है जहां पहला अंतर अक्तबूर और माचर् 
2017 के बीच अथार्त जीएसट� के प्रभाव म� �नयार्त म� बदलाव को देखता है, जब�क दसूरा अंतर 
मौसमीपन के �लए है। य�द जीएसट� के कायार्न्वयन से ऊपर अपनाए गए तर�के के कारण अक्तूबर 
2017 म� �नयार्त म� �गरावट आई है तो हम उपयुर्क्त दोहरे अंतर और �बक्र� अनुपात क� तुलना म� 
कायर्शील पूंजी के बीच नकारात्मक संबंध क� संभावना कर�गे।1 

हम �वश्वास करते ह� �क जनवर�, फरवर� या माचर् 2017 के �वरूद्ध अंतर इस कारर्वाई हेतु सबसे उपयुक्त 
है क्य��क इसम� नवंबर और �दसंबर 2016, �वमुद्र�करण क� अव�ध और साथ ह� जुलाई से पहले के 
मह�ने जब जीएसट� लाग ू हुआ था, से बचा गया है। �वमुद्र�करण के आसपास के मह�न� और जीएसट� 
लागू होने से पहले के मह�न� को नी�तगत अंतराल� से हा�न पहंुची और इससे हमारे प�रणाम प�पातपूणर् 
बन सकते ह�।   

3 प�रणाम  

हम अक्तूबर और माचर् के बीच �नयार्त व�ृद्ध बनाम �बक्र� के अनुपात क� तुलना म� कायर्शील पूंजी म� 
अंतर को आकृ�त 2 म� स्कैटर प्लाट म� प्रस्तुत कर रहे ह�। प्लाट पर प्रत्येक �बदं ुएक �ते्र के �लए है। 
हम स्पष्ट रूप से देख सकते ह� �क �नयार्त व�ृद्ध और �बक्र� के अनुपात क� तुलना म� कायर्शील पूंजी म� 
अंतर के बीच संबंध इस ग्राफ म� नकारात्मक है तथा इसम� -0.18 का स्लोप को-ए�फस�ट है। आंकड़� क� 
क�मय� के बावजूद भी, मोटे रूप से इसका अथर् है �क कायर्शील पूंजी/�बक्र� अनुपात म� 10 प्र�तशत व�ृद्ध 
से �नयार्त व�ृद्ध म� 1.8 प्र�तशत क� कमी आई। इस प्रकार �बक्र� अनुपात क� तुलना म� उच्च कायर्शील 
पूंजी वाले �ेत्र� पर वास्तव म� माचर् और अक्तूबर के बीच �नयार्त व�ृद्ध पर सबसे अ�धक प्रभाव पड़ा। 
उदाहरण के �लए, पेट्रो�लयम और ह�रे तथा जवाहारात  के �ेत्र म� उच्चतम कायर्शील पूंजी/�बक्र� अपे�ा है 
और इन �ेत्र� पर अक्तूबर के दौरान सबसे अ�धक प्रभाव पड़ा जैसा�क सारणी 2 म� �रपोटर् �कया गया है। 
दसूर� तरफ माँस, डयेर� और पोल्ट्र� म� कम कायर्शील पूंजी क� जरूरत है तथा इनम� �नयार्त व�ृद्ध म� बहुत 
कम �गरावट देखी गई। यह प�रणाम पुष्ट और �नरंतर है चाहे हम अक्तूबर 2017 और जनवर� या 
फरवर� 2017 जैसे अन्य मह�न� के बीच अंतर को उठाते ह�।  



�कंतु यह ग्राफ संबंध स्था�पत करने के �लए पयार्प्त नह�ं है क्य��क यह सभंव है �क हम �कसी अन्य 
घटना के कारण यह संबंध बन रहा है जो शायद उसी समय घ�टत हुई हो। ऐसी संभावनाओं को खत्म 
करने के �लए हम इस संबंध को आगे स्था�पत करने के �लए प्लेसबो पर��ण करते ह�।  

 

यह देखते हुए �क जीएसट� फाइ�लगं �सतंबर के अंत तक पूर� हो जाएगी, इस�लए कायर्शील पूजंी 
चुनौ�तय� ने फम� को केवल �सतंबर के अंत या इसके बाद प्रभाव डाला जब �रफंड देय हो गया। इस 
प्रकार हम अगस्त और �सतंबर के �लए व�ृद्ध अंतर का उपयोग माचर् के साथ कर सकते ह� और पर��ण 
का उपयोग कर सकते ह� य�द �बक्र� अनुपात क� तलुना म� कायर्शील पूंजी के साथ ऐसा ह� संबंध हो।  

प्लेसबो पर��ण के प�रणाम आकृ�त 4 (अनुबंध) म� दशार्ए गए ह� और हमारे अनुमान के अनुकूल ह�। 
जैसे�क कोई भी देख सकता है �क �सतंबर और माचर् के बीच �नयार्त व�ृद्ध अंतक के बीच कोई बड़ा संबंध 



नह�ं है। इस प्रकार, यह दशार्ता है �क अक्तूबर के आसपास बड़ी घटना हुई थी िजसने �नयार्त अंतर और 
�बक्र� अनुपात क� तुलना म� कायर्शील पूंजी के बीच अचानक संबंध बना �दया। यह कम संभावना है �क 
जीएसट� के अलावा �कसी घटना का अक्तूबर म� ऐसी छोट� अव�ध म� इतने सारे �ेत्र� के �लए �नयार्त 
और �बक्र� अनुपात क� तलुना म� कायर्शील पूंजी के बीच नकारात्मक संबंध स्था�पत हो।2 

4 सुधार होना 

अक्तूबर, नवबंर 2017 म� �नयार्त के �नराशाजनक कायर्�नष्पादन के बाद 30.55 प्र�तशत क� अच्छ� व�ृद्ध 
देखी गई। यह �पछले दो वष� म� �नयार्त म� देखी गई सबसे बड़ी व�ृद्ध दर थी। �नयार्त म� इस सुधार के 
दो संभाव्य कारण ह�: (i) जीएसट� �रफंड� और �नयार्त �रयायत� (सोप्स) क� तीव्र-टे्र�कंग और (ii) नवंबर 
2016 म� �नयार्त व�ृद्ध का कम आधार।   

नवंबर 2016 म� �नयार्त व�ृद्ध 2.6 प्र�तशत पर �नराशाजनक थी और इस प्रकार नवंबर 2017 म� 14.2 
प्र�तशत का अनुकूल आधार प्रभाव प्रदान �कया। इस प्रकार शषे �नयार्त सुधार नवंबर म� जीएसट� �रफंड 
क� तीव्र-टे्र�कंग के द्वारा हुआ और इस प्रकार आ�थर्क अ�निश्चतता क� अव�ध समाप्त हो गई िजसने 
जीएसट� लाग ूहोने के बाद फम� के �नणर्य �नमार्ण को प्रभा�वत �कया था। अक्तूबर 2017 म� �नयार्त 
मंद� के बाद इनपुट के्र�डट को तेज करने के अलावा, सरकार ने �नयार्त �गरावट क� जांच करने के �लए 
अनेक उपाय� क� घोषणा भी क�।3 क� द्र�य उत्पाद और सीमाशलु्क बोडर् क� हाल क� पे्रस प्रकाशनी 
(सीबीईसी, 29 नवंबर 2017) के अनुसार, जुलाई माह म� फाइल �कए गए अ�धकांश कर के्र�डट� को अब 
नवंबर म� मजूंर �कया गया है। �रपोटर् दावा करती है �क सीबीईसी जुलाई, अगस्त और �सतंबर माह के 
�लए कुल ₹ 6500 करोड़ के आईजीएसट� �रफंड दाव� को के्र�डट करने के �लए �नबार्ध रूप से कायर् कर 
रहा है।   

हम सोचते ह� �क सरकार के स�क्रय हस्त�ेप के माध्यम से �नयार्तक� के �लए जीएसट� �रफंड क� ग�त 
से कायर्शील पूंजी क� चुनौ�तयां कम हो गई ह�, िजससे �नयार्तक आ�खरकार अपने �वलं�बत �नयार्त 
आदेश� को पूरा कर सकते ह�। यह नवंबर 2017 म� �नयार्त व�ृद्ध म� तेज सुधार के कुछ भाग� के बारे म� 
बताता है। �दसंबर 2017 के अंक भी बढ़� हुई प्रविृत्त का लगातार अनुसरण कर रहे ह�।  

चूं�क नवंबर 2017 के दौरान कायर्शील पूंजी क� चुनौ�तयां कम हो गई थी, उच्च कायर्शील पूंजी वाले �ते्र 
िजनम� अक्तूबर 2017 म� सबसे अ�धक चुनौ�तयां आई, वे अपने द�घार्व�ध व�ृद्ध पथ पर लौटने चा�हए 
और नवंबर 2017 म� अपनी �नयार्त व�ृद्ध म� बड़ी छलांग दजर् करनी चा�हए। इसे आकृ�त 3 म� देखा जा 
सकता है, जहां हम �बक्र� अनुपात क� तुलना म� कायर्शील पूंजी के मुकाबले नवंबर–अक्तूबर 2017 के 
बीच �नयार्त व�ृद्ध अंतर दशार्ते ह�। हम पाते ह� �क वास्तव म� उच्चतम कायर्शील पूंजी अपे�ा वाले �ेत्र� ने 
नवंबर 2017 म� उच्चतम �नयार्त व�ृद्ध दशार्ई है। साथ ह�, �दसंबर-नवंबर 2017 के बीच �नयार्त व�ृद्ध 
अंतर कायर्शील पूंजी (आकृ�त 5) पर �नभर्र नह�ं करता है, िजसका अ�भप्राय है �क कायर्शील पूंजी क� 



चुनौती का �दसंबर 2017 म� �ेत्रक�य �नयार्त व�ृद्ध का पूवार्नुमान म� महत्व खत्म हो गया। ये दोन� ग्राफ 
आगे सा�य प्रस्तुत करते ह� �क जीएसट� झटके से �नयार्त व�ृद्ध म� एक अव�ध म� �गरावट आई।     

5 प्रबलता: फमर् लेवल प्रमाण 

इस मुद्दे पर आगे बढ़ने के �लए, हमने सीएमआईई कौशल से कायर्रत पूंजी क� बाधाओ ंपर फम� क� 
प्र�त�क्रया जानने, या क्या इस तरह क� बाधाओ ंने वास्तव म� �तसर� �तमाह� और चौथी �तमाह� 2017 
(हम पूरे �वश्लेषण म� कैल�डर वषर् का उपयोग कर रहे ह�) म� आघात पहुचाया है, को देखा है। हमने फम� 
द्वारा अंत�रम �वत्तीय �ववर�णय� म� �रपोटर् �कए गए पहल� �तमाह� 2014- �तसर� �तमाह� 2017 के 
आंकड़ो का इस्तेमाल �कया। चूं�क कंप�नयां अक्टूबर म� नकारात्मक �नयार्त व�ृद्ध दशार्ती ह�, इस�लए �कसी 
भी �वत्तीय बाधा को �तसर� �तमाह� 2017 के अंत,अथार्त ् �सतंबर 2017 म� तैयार क� गई �वत्तीय 
�ववरणी म�  प्र�त�ब�ंबत होना चा�हए।  



हम तीन महत्वपूणर् फमर् स्तर�य चर- लघु अव�ध के उधार, 'नकद और ब�क बैल�स' और पूंजीगत व्यय को 
देखते ह�। अगर जीएसट� ने एक नकारात्मक चल�न�ध का आघात लगाया, तो हम� फम� से अपने 
अल्पका�लक उधार लेने म� व�ृद्ध, अपनी नकद� और ब�क बैल�स को कम करने और अपनी पूंजी को कम 
करने क� उम्मीद करते है। हम अपनी प�रकल्पना का पर��ण करने के �लए �नम्न�ल�खत प्र�तगमन 
चलाते ह�:  

 
 

 
ता�लका 1 म� कॉलम (1) और (2) कंप�नय� के अल्पाव�ध उधार पर जीएसट� के प्रभाव को �दखाते ह�। 
डमी पर गुणांक (�सतंबर '17) कमजोर है, जीएसट� का सीधा प्रभाव नह�ं �दखा रहा है, हालां�क कॉलम  
2 म� 2 महत्वपूणर् है और अल्पाव�ध उधार पर एक छोटा ले�कन सकारात्मक प्रभाव �दखाता है अथार्त  
�ेत्र म� उच्च कायर्रत पूंजी अपे�ा वाले फमर् ने �सतंबर 2017 म� अपनी अल्पाव�ध उधार� को बढ़ाया। 
यहां, यह उल्लेख करना महत्वपूणर् है �क यह प्र�तगमन फम� क� �रपो�ट�ग अल्पका�लक उधार पर सशतर् 
है। इस�लए, उन फम� के �लए अल्पाव�ध उधार बढ़े िजसने वास्तव म� इस अव�ध म� और साथ ह� अतीत 
म� उधार �लया था।4 

हम यह भी पता लगाते ह� �क �तसर� �तमाह� 2017 म�, फम� ने इस अव�ध के दौरान अपने 'नकद और 
ब�क बैल�स' को कम कर �दया, जैसा �क कॉलम 3 और 4 म� β1 गुणांक म� दशार्या गया है, हालां�क, इस 
मामले म� कायर्शील पूंजी / �बक्र� अनुपात फम� के फैसले म� कोई भू�मका नह�ं �नभाता है जो �क इस 
तथ्य से प�रल��त होता है �क β2 इन दोन� �वशषेताओं म� महत्वपूणर् नह�ं है। नकद और ब�क बैल�स के 
प�रणाम काफ� मजबूत ह� क्य��क �तसर� �तमाह� 2017 वो कुछ समय है जहां �तमाह� पर डमी वै�रएबल 
महत्वपूणर् है। अन्त म�,�तमाह� डमीयां नकारात्मक है जब�क पूंजीगत व्यय के मामले म� उल्लेखनीय है, 



जैसा �क कॉलम 5 और 6 म� �दखाया गया है, इससे पता चलता है �क इस अव�ध म� पूंजीगत व्यय एक 
प्रमुख चैनल नह�ं था। 

 लॉग (कम अव�ध उधार) लॉग (नकद और ब�क शषे) △ 
(लॉग कै�पटल) 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

डी(�सतं.17) 0.00421 

(0.115) 

-0.0386 

(0.124) 

-0.171*** 

(0.065) 

-0.193*** 

(0.0702) 

-1.392 

(0.739) 

-1.388 

(0.738) 

डी(�सतं. 17)* 

डब्लयूसी रे�शयो 

 0.00312** 

(0.001) 

 0.00177 

(0.0006) 

 0.000239 

(0.0002) 

फमर् एफई हां हां हां हां हां हां 

�तमाह� FE हां हां हां हां हां हां 

�टप्पणी 16,436 14,171 23,332 20,213 19,292 17,934 

** 5% पर महत्वपूणर्, 1%. पर महत्वपूणर्  ***, फमर् स्तर पर संक�लत त्र�ुटया ं. 

ता�लका 1: कायर्शील पूंजी क� कमी के �लए फमर् क� प्र�त�क्रया 

  
इन प�रणाम� को देखते हुए,हम इस बात से �नष्कषर् �नकाल सकते ह� �क जीएसट� आघात के जवाब म� 
कंप�नय� ने �तसर� �तमाह� 2017 म� मुख्य रूप से अपने कैश और ब�क बैल�स को कम �कया। अन्त म�, 
यहां एक चेतावनी देना महत्वपूणर् है। आदशर् रूप से, हम फम� के �नयार्त के �लए इस �वश्लेषण को 
चलाना चाह�गे, क्य��क �पछले सेक्शन म� �दए गए प�रणाम �नयार्तक� के बारे म� थे। ले�कन हमारे नमनूे 
म� बहुत कम �नयार्त वाल� फमर् ह� जो �तमाह� प�रणाम� क� �रपोटर् करते ह�, और ऐसे म� हम अपने नमूने 
को केवल �नयार्त करने वाले फम� तक सी�मत करके एक मजबूत �वश्लेषण नह�ं कर सकते। यह शायद 
एक कारण है �क हम� ऊपर तीन म� से दो �वशषेताओं म� महत्वपूणर् β2 नह�ं �मल रहा है। समग्र रूप से, 
यह कम फॉमर् �वश्लेषण इस अध्ययन म� प्राथ�मक प�रकल्पना के �लए अ�धक �वश्वास और 
�वश्वसनीयता देता है और �तसर� �तमाह� 2017 के अंत म� पूरे अथर्व्यवस्था म� चल�न�ध क� बाधाओं क� 
उपिस्थ�त का संकेत देता है।  
 
 



6 �नष्कषर् 
 
इस अध्ययन से यह संकेत �मलता है �क अल्पका�लक नकद� प्रवाह का असर �नयार्त �ेत्र� म� कंप�नय� 
को कैसे प्रभा�वत कर सकता है,िजसे आम तौर पर आ�थर्क रूप से मजबूत माना जाता है। हमने �दखाया 
है �क उच्च कायर्शील पूंजी / �बक्र� अनुपात वाले �नयार्त योगदान �ेत्र इन तरलता क� कमी के कारण 
सबसे ज्यादा प्रभा�वत हुए ह�। �नयार्तक� क� �चतंाओं को दरू करने के �लए नवंबर म� सरकार द्वारा उठाए 
गए �व�भन्न उपाय� से भी यह पुिष्ट हुई है। आ�खरकार,नवंबर 2017 म� �नयार्त �फर से शरुू हुआ जो 
�क यह दशार्ता है �क इन त्व�रत उपाय� ने अक्तूबर 2017 के दौरान �नयार्तक� द्वारा अस्थायी ऋण क� 
कमी को आं�शक रूप से हल �कया गया ।  
  आगे बढ़ते हुए, कायर्शील पूंजी क� कमी के जवाब म� फम� क� जेने�रक प्र�त�क्रया को देखना 
�दलचस्प होगा। फम� ने इस अस्थायी तरलता क� कमी से �कस तरह �नपटा इसका अध्ययन उनके 
अल्पका�लक उधार प्रकार और चल�न�ध प्रबंधन के उपयोग के �लए �कया जा सकता है। फमर् स्तर के 
आंकड़� के साथ, एक फमर् प्र�त�क्रया म� �व�वधता को भी देखा सकता है और यह पहचान सकता है �क 
इस तरह क� तरलता झटके के �लए कौन सी कंप�नयां अ�धक कमजोर ह�। हमने फमर् स्तर क� प्र�त�क्रया 
के �लए प्रारं�भक सबूत प्रदान �कए ह�,िजसे भ�वष्य के काय� म� आगे बढ़ाया जा सकता है। 
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8 अनुबंध 

�ेत्र 

 

कायर्शील पूंजी 
/ �बक्र� 

�नयार्त व�ृद्ध (%) 

(%) अक् तू-
माचर् 

नवंबर- 
अक् तू 

�दसंबर-
नवंबर 

समुद्र� उत्पाद 18.22 -34.17 23.70 -12.75 

मांस, डयेर� और कुक्कुट 18.72 -14.45 7.55 70.63 

अनाज और �व�वध 30.10 10.10 35.42 -17.96 

वस् त्रोद्योग 34.09 -35.38 24.41 -6.53 

काबर्�नक और अकाबर्�नक रसायन 36.58 6.85 31.99 -22.92 

प्लािस्टक और �लनो�लयम 37.10 5.35 16.49 -24.59 

चाय 40.88 -23.72 26.43 -0.61 

चमड़ा और चमड़ा उत्पाद 44.58 -9.96 10.84 9.07 

इलेक्ट्रॉ�नक सामान 45.41 -11.90 32.97 -21.28 

ड्रग्स एंड फामार्स्यू�टकल्स 46.63 -14.28 22.13 -6.44 

इंजी�नय�रगं सामान 47.32 -34.90 31.99 -18.44 

कॉफ़� 51.39 -5.59 15.35 -10.28 

कच्ची धात ुऔर ख�नज 52.48 -67.27 4.60 -15.57 

तंबाकू 53.74 7.91 6.81 5.28 

�सरे�मक उत्पाद और ग्लासवेयर 55.21 -19.96 24.74 -5.16 

रत्न और आभूषण 60.81 -37.04 57.19 -30.30 

पेट्रो�लयम 68.34 -54.39 32.94 -22.54 

ता�लका 2 :कायर्शील पूंजी और �नयार्त व�ृद्ध 

 



 



 



 
पे्रस �रल�ज़ 

29 नवंबर, 2017 
जीएसट� �रफंड पर 

�नयार्तक भारत से �नयार्त �कए गए सामान� पर भगुतान �कए गए एक�कृत माल और सेवा कर 
(आईजीएसट�) से सबंं�धत �रफंड और इसी तरह �नयार्त पर इनपुट टैक्स के्र�डट (आईट�सी) देने 
म� देर� के बारे म� �शकायत कर रहे ह�। मी�डया �रपोट� म� जलुाई से अक्टूबर 2017 क� अव�ध 
के �लए रखी गयी धनवापसी रा�श के अ�तरंिजत अनुमान लगाए गए ह�। यह स्पष्ट �कया जाता 
है �क जलुाई से अक्टूबर 2017 क� अव�ध के दौरान �श�पगं �बल� के माध्यम से दायर 
आईजीएसट� �रफंड दाव� क� मात्रा लगभग 6500 करोड़ है और जीएसट�एन पोटर्ल पर दायर 
आरएफडी 01 ए एप्ल�केशन के अनसुार इनपटु या इनपुट सेवाओं पर अप्रयुक्त के्र�डट क� वापसी 
क� रा�श 30 करोड़ रुपये क� है। 

आईजीएसट� क� वापसी: 

भारत से �नयार्त �कए गए सामान� पर आईजीएसट� के भगुतान के सबंंध म�, अ�धकतर �रफंड 
जलुाई 2017 म� �कए गए �नयार्त के �लए दाव� म� से ह� जहां उ�चत दाव� को मंजरू� द� गई है। 
अगस्त, �सतंबर और अक्टूबर 2017 म� �कए गए �नयार्त के �लए आईजीएसट� के �रफंड दाव� 
को �नरंतर रूप से मजंूर� दे द� जा रह� है जहां �रटनर् ठ�क से दायर �कया गया है। प्रदत् त 
आईजीएसट� क� वापसी क� स्वीकृ�त के �लए आवश्यक पवूर् शत� है �नयार्तक द्वारा जीएसट�एन 

पोटर्ल पर जीएसट�आर 3 बी और जीएसट�आर 1 क� ता�लका 6 ए और सीमा शुल्क ईडीआई 
�सस्टम पर �श�पगं �बल दायर �कया जाना। यह आवश्यक है �क �नयार्तक यह स�ुनिश्चत कर� 
�क जीएसट�आर 1 क� ता�लका 6 ए और �श�पगं �बल म� द� गई जानकार� म� कोई �वसगं�त न 
हो। यह देखा गया है �क �नयार्तक� द्वारा अपने �रटनर् दा�खल करते समय कुछ सामान्य त्र�ुटयां 
क� जाती रह� है जसेै�क जीएसट� 1 म� �श�पगं �बल सखं्या म� गल् ती, चालान सखं्या और प्रदत् त 
आईजीएसट� रा�श के �मलान म� गल् ती, गलत ब�क खाता आ�द।  ये त्र�ुटयां �रफंड देने म� देर� या 
उनक� अस्वीकृ�त का एकमात्र कारण है। जब�क अगर �नयार्तक पंजीकृत ह� तो उनके �लए 
आईसगेट पोटर्ल पर सचूना उपलब्ध कराई गई है,जीएसट� �रटनर् और �श�पगं �बल म� जानकार� 
प्रस्तुत करने म� हुई गिल्तय� क� जांच करके उन् ह�  जल्द से जल्द  सधुारने के �लए वे सीमा 
शुल्क �ेत्रा�धका�रय� से भी सपंकर्  कर सकते ह�। 



चूं�क सीमा शुल्क प्रणाल� जीएसट�एन पोटर्ल और कस्टम �सस्टम पर उपलब्ध कराई गई 

जानकार� के �मलान म� �कसी भी अ�धकार� क� सहभा�गता के �बना स्वचा�लत रूप से धनवापसी 

प्रदान करने के �लए �डज़ाइन क� गई है, सभी �ववरण� को सह� ढंग से भरने क� िजम्मेदार� 

�नयार्तक� पर है। इस�लए ज़रूर� है �क �नयार्तक अगस्त 2017 और उसके बाद के जीएसट� 1 

के ता�लका 6 ए दा�खल करते समय सावधानी बरतते हुए यह स�ुनिश्चत कर� �क कोई त्र�ुट न 

रह जाए।ं अगस्त 2017 के �लए जीएसट�आर 1 भरने क� स�ुवधा  4 �दसबंर 2017 तक भी 

तैयार हो जाएगी। जलुाई म� हुई ग़लत प्र�विष्टय� के मामले म�, अगस् त माह के जीएसट�आर 1 

क� ता�लका 9 म� सशंोधन क� अनुम�त होगी। 

 

इनपुट टैक्स के्र�डट क� वापसी: 

जहां तक �नयार्त करते समय प्रयुक् त इनपुट या इनपुट सेवाओं पर अप्रयुक्त इनपुट टैक्स के्र�डट �रफंड 
का संबंध है, �नयार्तक� को आम पोटर्ल पर फॉमर् जीएसट� आरएफडी -01 ए म� आवेदन करना होगा जहा ं
�रफंड के रूप म� दावा क� गई �नयार्तक क� सीमा तक क� रा�श इलेक्ट्रॉ�नक के्र�डट लेखावह� से ड�ेबट 
क� जाएगी। 

इसके बाद, ड�ेबट सा� य (एआरएएन-स्वीकृ�त रसीद सखं्या) जीएसट�एन पोटर्ल पर जनरेट होगी, 
िजसका उल्लेख फॉमर् जीएसट� आरएफडी -01 ए के �प्रटं आउट पर �कया जाएगा और व् यिक्तगत 
रूप से उसे न्याय�ेत्र के अ�धकार� के पास जमा �कया जाएगा। �रफंड क� समय पर स्वीकृ�त के 
�लए �नयार्तक� को यह स�ुनिश्चत करना ह� �क सभी आवश्यक दस्तावेजी सा�य फॉमर् जीएसट� 
आरएफडी 01 ए के साथ दायर �कए गए ह�। 

________________________________________ 

इस�लए �नयार्तक� को सलाह द� जाती है �क आईजीएसट� �रफंड क� कारर्वाई के �लए अगर पहले 
से नह�ं �कया गया है तो वे तत्काल फाइल कर� (ए) ता�लका 6 ए और जीएसट�आर 3 बी (बी) 
�नयार्त करते समय प्रयुक् त इनपुट या इनपुट सेवाओं पर अप्रयुक्त इनपुट टैक्स के्र�डट �रफंड के �लए 
जीएसट�एन पोटर्ल पर आरएफडी 01 ए और (सी) आवश् यकतानुसार जलुाई जीएसट�आर 1 म� 
प्रदान क� गई जानकार� म� सशंोधन के �लए अगस्त 2017 के �लए जीएसट�आर 1।  सरकार ने 
क�ठनाई को कम करने के �लए कई उपाय �कए ह� और वह शीघ्र �वतरण प्रदान करने के �लए 
प्र�तबद्ध है। 

 



* स्टै्रटेिजक �रसचर् यू�नट (एसआरयू),आरबीआई म� सौरभ घोष, �नदेशक, शखेर तोमर �रसचर् मनेैजर, और संकल्प माथुर �रसचर् 

एसो�सएट ह�। इस पत्र म� व्यक्त �वचार और राय लेखक� के  ह� जो जरूर� नह�ं �क आरबीआई के �वचार� का प्र�त�न�धत्व करते 

ह�। 

 

2 स्पष्टता के �लए, हमने माह नवंबर 2016 म� �वमुद्र�करण  के दौरान इस तरह के पैटनर् को पहचानने के �लए इसी प्रकार का 
अभ्यास �कया था। ले�कन पर���त आकंड़ े(प�र�शष्ट म� रेखा�चत्र 5 (नीचे)) ऐसा कोई संबंध नह�ं दशार्ते है।  

3 एक्सपोटर् पैकेज पर सीबीईसी पे्रस �रल�ज  

4 यह देखते हुए �क इस प्र�तगमन म� अ�धकांश प्र�त �टप्प�णयां ड्रॉप आउट नह�ं होती ह�, इसका मतलब यह भी है �क इस नमूने 
म� ज्यादातर कंप�नयां अ�धकांश समय म� अल्पका�लक उधार लेती ह�, जो आश्चयर्जनक नह�ं ह� क्य��क सीएमआईई प्रॉवेस म� 
ज्यादातर सूचीबद्ध और बड़ी कंप�नयां ह�। 
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