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आलेख

^	 लेखक मौद्रिक नीति विभाग (एमपीडी) से हैं।

^	 इस आलेख में व्यक्त किए गए विचार लेखकों के हैं और भारतीय रिज़र्व बैंक के विचारों 
को नहीं दर्शात हैं। हम श्री मनीष कपूर, एमपीडी से प्राप्त सझुावों के लिए कृतज्ञता प्रकट 
करते हैं।

भारत में स्थिर निवेश के लिए  
वित्तीय स्थितियों का सचंरण:  
एक तथ्यात्मक अन्वेषण*
सुनील कुमार^, सार्थक गुलाटी^  
और दीपमाला^ द्वारा

	 इस आलेख में, वित्तीय स्थिति सूचकांकों (एफसीआई) के 
निर्माण के लिए गतिशील कारक मॉडल (डीएफएम) और वेक्टर 
ऑटो रिग्रेशन (वीएआर) दृष्टिकोणों का उपयोग हुआ है। इसके 
अलावा, भारत में निवेश वदृ्धि पर वित्तीय स्थितियों के प्रभाव का 
आकलन क्षणों की सामान्यीकृत पद्धति का उपयोग करके किया 
जाता है। हमार ेविश्लेषण से पता चलता है कि वित्तीय स्थितियां, 
निवेश वदृ्धि को एक अतंराल के रूप में प्रभावित करती हैं और 
वित्तीय स्थितियों के असममित प्रभाव का भी प्रमाण मौजूद है।

भूमिका

	नि वेश, समग्र मांग के मखु्य चालकों में से एक है, जैसा कि 
हाल की अवधि (2011-12 से 2019-20) के दौरान समग्र मांग में 
लगभग 36 प्रतिशत के वास्तविक सदंर्भ में इसके योगदान से पता 
चलता है। विशेष रूप से इसके उच्च गणुक प्रभाव को दखेते हुए, 
यह टिकाऊ वदृ्धि के साथ-साथ वदृ्धि क्षमता को बढ़ाने के लिए 
महत्वपूर्ण है। निवेश गतिविधि कई कारकों पर निर्भर करती है जैसे 
कि मांग की स्थिति, क्षमता उपयोग, मौद्रिक और वित्तीय 
स्थितिया, इंफ्रास्ट्रक्चर सवुिधाए ंतथा समग्र व्यापार और निवेश 
का माहौल। भारत में, अर्थव्यवस्था में निवेश गतिविधि को मजबूत 
करने के लिए हाल के वर्षों में सरकार द्वारा कई नीतिगत उपाय 
किए गए हैं। इनमें ₹100 लाख करोड़ की राष्ट्रीय अवसरंचना 
योजना (एनआईपी) और ₹6 लाख करोड़ की राष्ट्रीय मदु्रीकरण 
पाइपलाइन (एनएमपी) शामिल हैं - दोनों को वर्ष 2024-25 तक 

पूरा करने का लक्ष्य है। मार्च 2020 में सरकार द्वारा शरुू की गई 
उत्पादन से जडु़ी प्रोत्साहन योजना (पीएलआई) का उद्देश्य घरलूे 
विनिर्माण को प्रोत्साहन प्रदान करने पर जोर दकेर भारत में निवेश 
को बढ़ावा दनेा है। वित्तीय स्थितियों के सबंधं में यह ध्यान दिया 
जा सकता है कि फरवरी 2019 में मौद्रिक नीति एक उदार चक्र में 
चली गई थी। परिणामस्वरूप, घरलूे वित्तीय स्थिति काफी हद 
तक आसान हो गई, जैसा कि ब्याज दरों में बड़ी गिरावट/ स्पेक्ट्रम 
में फैलाव और प्रणाली में पर्याप्त अधिशेष चलनिधि में परिलक्षित 
होता है। इससे पहले कि इन अनकूुल वित्तीय स्थितियों का निवेश 
पर कुछ वास्तविक प्रभाव पड़ता, 2020 की शरुुआत में कोविड-
19 महामारी का प्रकोप हुआ और आर्थिक गतिविधियों को एक 
बड़ा झटका लगा और वर्ष 2020-21 की पहली छमाही के दौरान 
एक बड़े सकुंचन का सामना करना पड़ा। हालांकि, वर्ष 2020-21 
की दूसरी छमाही के दौरान राजकोषीय सहायता और अन्य बातों 
के बीच अनकूुल वित्तीय स्थितियों के कारण भारतीय अर्थव्यवस्था 
सकुंचन से बाहर निकली; हालाकँि निवेश गतिविधि, विशेष रूप से 
निजी क्षेत्र का पूजंीगत व्यय में कमी बनी रही। उच्च मदु्रास्फीति 
को दखेते हुए मौद्रिक नीति का रुख अप्रैल 2022 में समायोजन 
की वापसी की ओर बढ़ा। वित्तीय स्थितियों में बदलाव के इस 
माहौल में, यह पेपर भारत में वित्तीय स्थितियों और निवेश वदृ्धि 
के बीच सबंधंों की जांच करता है।

	य द्यपि अधिकांश अध्ययन वित्तीय स्थितियों के सारांश 
सकेंतक के रूप में ब्याज दर का उपयोग करते हैं, यह निवेश को 
प्रभावित करने वाली समग्र वित्तीय स्थितियों का पता लगाने में 
सक्षम नहीं हो सकता है। निवेश गतिविधि के लिए मायने रखने 
वाले प्रासगंिक वित्तीय चरों को कई सबंधंित सकेंतकों जैसे कि 
अल्पकालिक ब्याज दरों, बॉन्ड प्रतिफल, चलनिधि की स्थिति, 
जोखिम प्रीमियम, इक्विटी बाज़ार, क्रेडि ट वदृ्धि, उधार ब्याज 
दरों, आदि को एक सारांश वित्तीय स्थिति सूचकांक (एफसीआई) 
में सकं्षेप में प्रस्तुत करके पता लगाया जा सकता है। सिद्धांत रूप 
में, एफसीआई में कोई भी चर शामिल हो सकता है जो आर्थिक 
गतिविधि के लिए प्रासगंिक वित्तीय साधनों की आपूर्ति या मांग को 
दर्शाता है। एफसीआई इन वर्तमान वित्तीय चरों में निहित 
अर्थव्यवस्था की वर्तमान और भविष्य की स्थिति के बार े में 
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जानकारी का सारांश प्रस्तुत करता है। प्रतिफल वक्र के ढलान पर 
कें द्रित वित्तीय स्थितियों पर प्रारभंिक शोध; 1980 के दशक के 
अतं और 1990 के दशक की शरुुआत में प्रकाशित अध्ययनों में 
प्रतिफल वक्र को आर्थिक गतिविधि का एक विश्वसनीय 
भविष्यवक्ता पाया गया (एस्ट्रेला और हार्डौवेलिस, 1991; हार्वे 
1988; लॉरेंट 1989; स्टॉक और वाटसन, 1989)। बाद के 
अध्ययनों ने विभिन्न वित्तीय बाजारों (मदु्रा, कर्ज, इक्विटी और 
विदशेी मदु्रा) से सबंधंित चरों को शामिल करके वित्तीय स्थितियों 
के दायर ेका विस्तार किया। वित्तीय स्थितियां दो अलग-अलग 
माध्यमों से निवेश को प्रभावित करती हैं: कॉरपोरटे निवेश के स्तर 
पर प्रत्यक्ष प्रभाव और बाहरी वित्तपोषण बाधाओ ंको कम करने के 
माध्यम से अप्रत्यक्ष प्रभाव (वांग, जियानक्सिन, 2013)। जबकि 
प्रत्यक्ष प्रभाव उच्च मार्जिन/ लाभ (निधियों की कम लागत) और 
विकास के अवसरों से सचंालित होता है, अप्रत्यक्ष प्रभाव बाहरी 
वित्तपोषण बाधाओ ं का सामना करने वाली फर्मों को विभिन्न 
वित्तपोषण विकल्प प्रदान करता है। वित्तीय स्थितियों में नरमी से 
निवेश गतिविधि को बढ़ावा मिलता है और अर्थव्यवस्था में वदृ्धि 
को प्रोत्साहन मिलता है, जबकि वित्तीय स्थिति के कठोर होने की 
स्थिति में इसका विपरीत प्रभाव प्रत्याशित होता है।

	 उपरोक्त पषृ्ठभूमि में, यह अध्ययन अनभुवजन्य रूप से भारत 
में निवेश के लिए वित्तीय स्थितियों के सचंरण की जांच करने का 
प्रयास करता है। गतिशील कारक मॉडल (डीएफएम) और वेक्टर 
ऑटो रिग्रेशन (वीएआर) दृष्टिकोण का उपयोग वित्तीय स्थिति 
सूचकांकों (एफसीआई) के निर्माण के लिए किया जाता है। पांच 
चर - सरकारी प्रतिभूतिया (जी-सेक) 10 वर्षीय बेंचमार्क  प्रतिफल, 
जी-सेक प्रतिफल में कॉरपोरटे एएए बांड स्प्रेड, निफ्टी 50 प्रदर्शन, 
रिपो दर और निवल विदशेी पोर्टफोलियो प्रवाह को सहसबंधं और 
मोड़ बिदं ु विश्लेषण के आधार पर निवेश गतिविधि के अनरुूप 
एफसीआई के निर्माण के लिए चनुा गया है। निवेश की वदृ्धि पर 
वित्तीय स्थितियों के प्रभाव का आकंलन क्षणों की सामान्यीकृत 
पद्धति (जीएमएम) मॉडल का उपयोग करके किया जाता है ताकि 
अतंर्जात मदु्दों का समाधान किया जा सके। यह व्यापक रूप से 
स्वीकार किया जाता है कि आर्थिक सबंधं असममित समायोजन 
पथ प्रदर्शित करते हैं (उदाहरण के लिए नेफ़्त्सी, 1984; एडंर्स 

और ग्रैंजर, 1998)। इसलिए, हम लक्ष्य (आश्रित) चर के रूप में 
पूर्वानमुानकर्ता (स्वतत्र) चर और निवेश वदृ्धि के विशिष्ट क्वांटाइल 
के रूप में एफसीआई के बीच सबंधं को मॉडल करने के लिए 
क्वांटाइल रिग्रेशन के माध्यम से ऐसी असममित घटना के प्रसार 
की जांच करते हैं। विश्लेषण से पता चलता है कि वित्तीय स्थितियां 
निवेश वदृ्धि को एक अतंराल के साथ प्रभावित करती हैं और 
निवेश गतिविधि पर वित्तीय स्थितियों के असममित प्रभाव का भी 
प्रमाण है। पेपर के शेष भाग की सरंचना निम्नलिखित है। खंड 2 
विषय पर मौजूदा साहित्य का एक सकं्षिप्त विवरण प्रदान करता है। 
खंड 3 में एफसीआई के निर्माण के बार ेमें विवरण प्रस्तुत किया 
गया है। खंड 4 में निवेश वदृ्धि के लिए वित्तीय स्थितियों के प्रसारण 
से सबंधंित कार्यप्रणाली और अनभुवजन्य परिणाम शामिल हैं। 
खंड 5 में समापन टिप्पणियों का वर्णन किया गया है।

II. साहित्यिक समीक्षा

	 सैद्धांतिक और अनभुवजन्य साहित्य दोनों में वित्त और 
निवेश के बीच सबंधं पर काफी ध्यान दिया गया है। सिद्धांत बताता 
है कि वित्तीय लिखतें, बाजार और ससं्थाए-ं सूचना और लेनदने 
की लागत के प्रभाव को कम करते हैं - सूचना और लेनदने लागत 
को वित्तीय प्रणाली कितनी बेहतर तरीके से कम करती है, इसका 
अतंर बचत दरों, निवेश निर्णयों, तकनीकी नवोन्मेषों और 
दीर्घकालिक वदृ्धि दरों को प्रभावित करता है। शमु्पीटर (1912) में 
वित्त-विकास सबंधं के शरुुआती सैद्धांतिक आधार के सकेंत 
मिलते है, जो तर्क  दतेे हैं कि बैंक नई तकनीकों को अपनाने में 
महत्वपूर्ण भूमिका निभात हैं। अधिकांश विकास मॉडल बचत 
सगं्रहण तथा निवेश और विकास के सचंरण में वित्तीय विकास की 
भूमिका पर बल दतेे हैं (मयुांबिरी और ओधियाम्बो, 2016)। वित्त 
और निवेश के बीच गठजोड़ को बाजारों के उदारीकरण के माध्यम 
से उच्च घरलूे निवेश के लिए अतंर्जात विकास मॉडल में भी माना 
जाता है। कैपोरले और अन्य (2003) ने निवेश उत्पादकता का 
ऐसे माध्यम के रूप में वर्णन किया है जिसके माध्यम से शेयर 
बाजार का विकास लंबे समय में वदृ्धि दर को बढ़ाता है।

	वि त्तीय विकास में विभिन्न पहलू और स्थितियां शामिल हैं, 

जो मखु्य रूप से विभिन्न बाजारों (जैसे, क्रेडि ट, इक्विटी, कर्ज 
और विदशेी मदु्रा) में उपलब्धता और निधियों की लागत की 
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आलेख

विशेषता बताता है। वित्तीय स्थितियों के विभिन्न सकेंतकों में 
रुझानों को एक सूचकांक बनाकर तथा निवेश, विकास और 
मदु्रास्फीति सहित समष्टि-आर्थिक सकेंतकों के साथ इसके सबंधंों 
की खोज करके बेहतर ढंग से सकं्षेपित किया जा सकता है 
(गौथियर और अन्य 2004, मैथेसन 2011, गमुाता और अन्य 
2012, कोंगसमतु और अन्य 2017)। गडुहार्ट  और हॉफमैन 
(2001) ने तीन दृष्टिकोणों का उपयोग करते हुए जी-7 दशेों के 
लिए वित्तीय स्थिति सूचकांक (एफसीआई) का निर्माण किया है: 
एक आईएस-वक्र-आधारित मॉडल, आवेग-प्रतिक्रिया कार्य और 
कारक विश्लेषण। वे पात हैं कि एफसीआई में आवास और शेयर 
की कीमतों का पर्याप्त भार है और व्युत्पन्न एफसीआई में भविष्य 
के मदु्रास्फीतिकारक दबावों के बार ेमें उपयोगी जानकारी होती है। 
गौथियर और अन्य ( 2004) पात हैं कि एफसीआई कनाडा1 में 
सन्निकट जीडीपी वदृ्धि की व्याख्या और पूर्वानमुान लगाने में 
मौद्रिक स्थिति सूचकांक (एमसीआई) से बेहतर है। मैथेसन 
(2011) एक गतिशील कारक मॉडल (डीएफएम) का उपयोग 
करके सयंकु्त राज्य अमेरिका और यूरो क्षेत्र के लिए एफसीआई का 
निर्माण करता है तथा यह पाता है कि एफसीआई न केवल वित्तीय 
स्थितियों के सारांश माप के रूप में काम कर सकता है बल्कि 
आर्थिक गतिविधि के विकास के बार ेमें उपयोगी जानकारी भी 
प्रदान करता है। गमुता और अन्य (2012) दक्षिण अफ्रीका के लिए 
एफसीआई के निर्माण में मखु्य घटक दृष्टिकोण (पीसीए) का 
उपयोग करते हैं और उन्हें सन्निकट जीडीपी वदृ्धि (चार तिमाहियों 
तक) के लिए प्रभावशाली भविष्यसूचक जानकारी रखने के लिए 
खोजते हैं। कोंगसमतु और अन्य (2017) जीडीपी और इसके 
घटकों में उतार-चढ़ाव को समझने के लिए फ्रांस के लिए 
एफसीआई का निर्माण करते हैं। अनकूुलित एफसीआई (यानी, 
प्रत्येक लक्ष्य चर के लिए विशिष्ट एफसीआई) जीडीपी, निवेश 
और निर्यात के प्रमखु सकेंतकों तथा निजी खपत के समकालीन 
सकेंतक के रूप में उपयोगी पाए गए हैं। सूचकांकों में फ़्रांस में 
समष्टि-वित्तीय सहबद्धताओ ंपर उपयोगी जानकारी होती है और 
तिमाही पूर्वानमुान मॉडल और उच्च आवतृ्ति “तात्कालिक 
अनमुान” मॉडल की सटीकता में सधुार होता है।

	 भारतीय सदंर्भ में, कुछ अध्ययनों ने एफसीआई का निर्माण 
किया है और प्रमखु समष्टि सकेंतकों के साथ उनके सबंधंों की 
जांच की है। प्रधान और रुद्र (2009) भारत में वित्तीय विकास 
और आर्थिक वदृ्धि के बीच सबंधंों का पता लगात हैं। कैरोलिना 
और अन्य ( 2011) ने भारत सहित 13 एशियाई अर्थव्यवस्थाओ ं
के लिए एफसीआई विकसित किया और पाया कि एफसीआई के 
पास जीडीपी वदृ्धि का पूर्वानमुान लगाने की शक्ति है। आनंद 
(2014) भारत के लिए एफसीआई का निर्माण करते हुए मदु्रा, 
बॉन्ड, विदशेी मदु्रा और शेयर बाजारों की सूचना सामग्री का 
सारांश प्रस्तुत करता है। मानव विकास सूचकांक (एचडीआई) की 
गणना करने के लिए यूएनडीपी की कार्यप्रणाली का अनसुरण 
करते हुए, साहू (2017) मांग मदु्रा दर, विनिमय दर, एफडीआई 
अतंर्वाह और आवास की कीमत लेकर एफसीआई का निर्माण 
करता है तथा मदु्रास्फीति और जीडीपी वदृ्धि का पूर्वानमुान लगाने 
के लिए इसके अनभुवजन्य निष्पादन की जांच करता है। खुंद्राकपम 
और अन्य ( 2017) का अनमुान है कि भारत के लिए एफसीआई 
दो वैकल्पिक तरीकों - वेक्टर ऑटोरिग्रेशन (वीएआर) और पीसीए 
को नियोजित करते हैं और पात हैं कि पीसीए-आधारित 
एफसीआई, जीडीपी वदृ्धि का पूर्वानमुान लगाने में वीएआर-
आधारित एफसीआई से बेहतर प्रदर्शन करता है। पात्र और अन्य 
(2021, 2022) प्रतिफल वक्र और आर्थिक गतिविधि के बीच 
सबंधं की जांच करते हैं। मैकडोनाल्डऔर अन्य (2022) वदृ्धि-
जोखिम (जीएआर) दृष्टिकोण का उपयोग करके जीडीपी वदृ्धि पर 
चक्रीय वित्तीय स्थितियों के प्रभाव की जांच करते हैं।

	 इसके अलावा, बदलती समष्टि-आर्थिक स्थितियों में विभिन्न 
महत्वपूर्ण सकेंतकों के असममित व्यवहार पर साहित्य में पर्याप्त 
ध्यान दिया गया है। ब्यूड्री और कूप (1993) ने पाया कि यूएस 
जीडीपी में ऋणात्मक आघातों की तलुना में धनात्मक आघात 
अधिक सतत हैं, जो नवोन्मेषी प्रक्रिया की विभिन्न क्वांटाइल पर 
असममित व्यापार चक्र की गतिशीलता का सकेंत दतेे हैं। एड्रियन, 
बोयार्चेंको और जियानोन (2019) भविष्य की जीडीपी वदृ्धि तथा 
वर्तमान वित्तीय और आर्थिक स्थितियों के बीच सशर्त सबंधं का 
विश्लेषण करने के लिए क्वांटाइल रिग्रेशन पर निर्भर रहते हैं। 
क्वार्क  और ली (2020) क्वांटाइल रिग्रेशन का उपयोग करके 
कोरिया में असममित प्रभावों की जांच करते हैं और अगली तिमाही 
की जीडीपी वदृ्धि के ऊर्ध्वगामी जोखिम (दायें हिस्से) पर मौजूदा 
वित्तीय स्थितियों का थोड़ा प्रभाव लेकिन अधोगामी जोखिम (बाए ं
हिस्से) पर एक महत्वपूर्ण प्रभाव पात हैं।

1	 एमसीआई- ब्याज दर और विनिमय दर के उतार-चढ़ाव, प्रमखु माध्यम जिनके 
माध्यम से मौद्रिक नीति समग्र मांग को प्रभावित करती है - पर ध्यान कें द्रित करती है। 
दूसरी ओर, एफसीआई में आस्ति की कीमतें और स्प्रेड भी शामिल होते हैं जो समग्र मांग 
को भी प्रभावित करते हैं।
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III. वित्तीय स्थिति सूचकाकं (एफसीआई) का निर्माण

	 एफसीआई वित्तीय स्थितियों की स्थिति को सकं्षेप में प्रस्तुत 
करते हैं और आमतौर पर वित्तीय चर के वर्तमान मूल्य पर 
आधारित होते हैं, लेकिन इनमें से कुछ पिछले चरों पर भी विचार 
करते हैं। अधिकांश एफसीआई में अल्पकालिक ब्याज दरों, 
दीर्घकालिक ब्याज दरों, जोखिम प्रीमियम, इक्विटी बाजार के 
प्रदर्शन और विनिमय दरों के कुछ माप शामिल हैं। हमने इस 
अध्ययन के उद्देश्य को दखेते हुए 2001-02 की चौथी तिमाही से 
2021-22 की तीसरी तिमाही की अवधि के लिए अर्थव्यवस्था में 
निवेश गतिविधि के लिए प्रासगंिक वित्तीय चर का उपयोग करके 
एक अनरुूप एफसीआई का निर्माण किया है।

	 साहित्य में उपयोग किए जाने वाले एफसीआई के निर्माण के 
तरीकों को दो व्यापक समूहों में वर्गीकृत किया जा सकता है: एक 
भारित-योग दृष्टिकोण (गडुहार्ट और हॉफमैन, 2001; गौथियर एव ं
अन्य, 2004) और एक कारक मॉडल दृष्टिकोण (ब्रेव एडं बटर्स, 
2012; आईएमएफ एफसीआई, मैथेसन, 2012; हैटज़ियस एव ं
अन्य, 2010 और आईएमएफ, 2017)। भारित-योग दृष्टिकोण में, 
प्रत्येक वित्तीय चर पर भार आम तौर पर वास्तविक समष्टि-आर्थिक 
चर (ओ)ं पर इसके सापेक्ष प्रभाव के अनमुान के आधार पर निर्धारित 
किया जाता ह।ै दूसर ेदृष्टिकोण में, चर के एक समूह से सामान्य 
कारक पीसीए और / या गतिशील कारक मॉडलिगं (डीएफएम) का 

उपयोग करके निकाले जात हैं। वह कारक जो विभिन्न चरों के बीच 
उच्चतम सामान्य भिन्नता को दर्शाता है, या तो एफसीआई के रूप 
में उपयोग किया जाता ह ैया एफसीआई के निर्माण के लिए कें द्रीय 
बैंक की नीति दर में जोड़ा जाता ह ै (बाद की विधि भारित-योग 
दृष्टिकोण और कारक दृष्टिकोण का एक सयंोजन है)। इस अध्ययन 
में, हम दोनों दृष्टिकोणों का उपयोग करके एफसीआई का निर्माण 
करते हैं। वीएआर दृष्टिकोण का उपयोग वित्तीय चर के वजन का 
अनमुान लगाने के लिए किया जाता ह,ै जबकि डीएफएम का अनमुान 
सामान्य कारक (ओ)ं को निकालने के लिए किया जाता ह।ै दोनों 
दृष्टिकोणों के साथ निर्मित एफसीआई का उपयोग समय के साथ 
वित्तीय स्थितियों की स्थिति को दखेने और समय श्रृंखला डेटा का 
उपयोग करके निवेश [सकल निश्चित पूजंी निर्माण (जीएफसीएफ)] 
विकास के साथ इसके सबंधंों की जाचं करने के लिए किया जाता 
है। प्रारभंिक विश्लेषण ने भारत के लिए एफसीआई के निर्माण के 
लिए 12 वित्तीय चरों की जाचं की2। इनमें से पाचं चर - जी-सेक 
10-वर्षीय बेंचमार्क  प्रतिफल, जी-सेक 10-वर्षीय बेंचमार्क  प्रतिफल 
के अनपुात में कॉरपोरटे एएए 10-वर्षीय बॉन्ड स्प्रेड, निफ्टी 50 
वर्ष-दर-वर्ष वास्तविक आय, रपेो रटे और जीडीपी के प्रतिशत के 
रूप में निवल विदशेी पोर्टफोलियो प्रवाह - का चयन जीएफसीएफ 
वदृ्धि पर उनके सहसबंधं और प्रभाव के सकेंत के आधार पर किया 
जाता ह ै(चार्ट 1 और अनलुग्नक सारणी 2)।

चार्ट 1: शोधपरक डेटा

स्रोत: आरबीआई; ब्लूमबर्ग; और एनएसई।

ए. निफ्टी 50 वास्तविक वृद्धि और निवल एफपीआई प्रवाह बी. एएए स्प्रेड, रिपो दर और 10 वर्षीय जी-सेक प्रतिफल

2	 चरों में शामिल हैं - भारित औसत कॉल मनी रटे, एएए रटेेड 10 साल के बॉण्ड प्रतिफल की तलुना में 10 साल के जी-सेक बॉण्ड स्प्रेड, जीडीपी के प्रतिशत के रूप में विदशेी 
पोर्टफोलियो प्रवाह, निफ्टी 50 सूचकांक का प्रदर्शन, यूएसडी-आईएनआर विनिमय दर, सरकारी प्रतिभूतियों (जी-सेक) पर 10 साल का बेंचमार्क  प्रतिफल, ब्रेंट ऑयल की कीमत, 
यूएसए 10-साल का जी-सेक प्रतिफल, एसएडंपी 500 सूचकांक का प्रदर्शन, बैंक क्रेडि ट ग्रोथ, रपेो रटे और 91-दिवसीय ट्रेजरी बिल दर।
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एनएसई सूचकांक वदृ्धि
जीसेक में एएए स्प्रेड रिपो दर
जी-सेक प्रतिफल: बेंचमार्क : 10 वर्षनिवल एफपीआई प्रवाह (दायां मान)

प्रत
िश

त



119आरबीआई बलेुटिन नवबंर 2022

भारत में स्थिर निवेश के लिए वित्तीय स्थितियों का सचंरण:  
एक तथ्यात्मक अन्वेषण

आलेख

	 मासिक आवतृ्ति में चर को मानकीकृत किया जाता है और 
सवंर्धित डिकी-फुलर (एडीएफ) यूनिट रूट परीक्षणों (अनलुग्नक 
सारणी 1) के साथ स्थिरता के लिए जांच की जाती है। डीएफएम 
को पायथन के कारक विश्लेषक मॉड्यूल का उपयोग करके एक 
आयाम कमी तकनीक के रूप में लाग किया जाता है। प्रारभंिक 
परीक्षण - बार्टलेट का स्फे रिकिटी का परीक्षण यह जांचने के लिए 
कि डेटासेट एक पहचान मैट्रिक्स नहीं है; और कैसर-मेयर-
ओल्किन (केएमओ) नमूना पर्याप्तता की जांच करने के लिए माप 
- डीएफएम मॉडलिग से पहले किया जाता है। इसके अलावा, हम 
दृश्य स्क्रीन प्लॉट विश्लेषण के साथ दखेे गए डेटा में कारकों को 
फिट करने के लिए अधिकतम सभंावना (एमएल) विधि लाग करते 
हैं और दो कारकों (सारणी 1) का उपयोग करने पर निर्णय लेते हैं। 
दो कारकों में चर के भारण के आधार पर, पहले एफ़सीआई 
(एफ़सीआई_डीएफ़एम) का निर्माण किया जाता है। एफ़सीआई 
की तिमाही आवतृ्ति की गणना मासिक एफ़सीआई का औसत 
लेकर की जाती है।

	 भारित-योग दृष्टिकोण में, हम कोन्स्ग्मुट एव ंअन्य, 2017 का 
पालन करते हैं और जीएफ़सीएफ़ विकास और एफ़सीआई के 
निर्माण के लिए उपयोग किए जाने वाले वित्तीय चर के साथ एक 
वीएआर मॉडल का अनमुान लगाकर भार प्राप्त करते हैं। 
निम्नलिखित वीएआर समीकरण का अनमुान लगाया गया है:

जहां, एक्स सयंकु्त रूप से निर्धारित स्थिर चरों का एक वेक्टर है: 
जीएफसीएफ विकास, सरकारी प्रतिभूतिया (जी-सेक) 10-वर्षीय 
बेंचमार्क  प्रतिफल, जी-सेक प्रतिफल के अनपुात में कॉरपोरटे 
एएए बॉन्ड स्प्रेड, निफ्टी 50 प्रदर्शन, रपेो दर और तिमाही आवतृ्ति 
पर जीडीपी के प्रतिशत के रूप में निवल विदशेी पोर्टफोलियो 
प्रवाह।

	 आवेग प्रतिक्रिया प्रभाव दृष्टिकोण में, 8 तिमाहियों में 
जीएफसीएफ वदृ्धि पर वित्तीय चर के सचंित प्रभाव को उनकी 
भारिता के रूप में उपयोग किया जाता है (सारणी 2; चार्ट  2)। 
इसके अलावा, सामान्यीकृत आवेग प्रतिक्रियाओ ंका उपयोग चर 
के क्रम के लिए वीएआर परिणामों की सवेंदनशीलता की चितंाओ ं
को दूर करने के लिए किया जाता है। वीएआर मॉडल से व्युत्पन्न 
भार को मानकीकृत वित्तीय चर पर लाग किया जाता है ताकि 
दूसरा एफसीआई (एफ़सीआई_वीएआर)3 [चार्ट  3] बनाया जा 
सके।

	 हालांकि एफ़सीआई_वीएआर सूचकांक अधिक अस्थिर है, 
दोनों सूचकांक एक सह-परिवर्तन प्रदर्शित करते हैं और 2008-
09 (वैश्विक वित्तीय सकंट की अवधि) और 2012-13 (उच्च 
मदु्रास्फीति और मौद्रिक सख्ती की अवधि) के दौरान वित्तीय 
स्थितियों को सख्त करने का सकेंत दतेे हैं। एफसीआई में वदृ्धि 
वित्तीय स्थितियों में सख्ती का सकेंत दतेी है, जबकि एफसीआई 
के मान में गिरावट वित्तीय स्थितियों में नरमी का सकेंत दतेी है। 
एफसीआई_वीएआर 2016 की चौथी तिमाही और 2018 की 
दूसरी छमाही (एनबीएफसी सकंट) के दौरान वित्तीय स्थितियों 
को और सख्त करने का सझुाव दतेा है, जो इक्विटी कीमतों में 
गिरावट और विदशेी निवेशकों द्वारा पोर्टफोलियो बहिर्वाह को 
दर्शाता है। रपेो में कटौती, इक्विटी रिटर्न में वदृ्धि, एएए स्प्रेड में 
कमी और निवल विदशेी पोर्टफोलियो प्रवाह में तेज वदृ्धि के कारण 
2020 के बाद वित्तीय स्थितियों में उल्लेखनीय कमी दोनों 
एफसीआई द्वारा उचित रूप से दर्शाया जा सका है।

सारणी 2: वीएआर भार
चर सचंयी प्रभाव भार

जी-सेक में एएए स्प्रेड -2.35 1.00
जीसेक प्रतिफल: बेंचमार्क : 10 वर्षीय -3.45 1.46
एनएसई सूचकांक वदृ्धि 3.45 -1.47
निवल एफपीआई प्रवाह (जीडीपी का प्रतिशत) 4.24 -1.80
रिपो दर -0.25 0.11

3	
FCI_VAR

स्रोत: लेखकों की गणना।

सारणी 1: कारक लोडिगं
कारक 1 कारक 2

जी-सेक में एएए स्प्रेड 0.04 0.47
एनएसई सूचकांक वदृ्धि -0.03 -0.54
रिपो दर 0.69 -0.03
जीसेक प्रतिफल: बेंचमार्क : 10 वर्षीय 0.70 0.02
निवल एफपीआई प्रवाह (जीडीपी का प्रतिशत) 0.13 -0.37

स्रोत: लेखकों की गणना।
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IV. निवेश के लिए वित्तीय स्थितियों का सचंरण

(i) डेटा और कार्यप्रणाली

	 अनभुवजन्य अध्ययन में, जीएफसीएफ विकास को एक 

आश्रित चर के रूप में उपयोग किया जाता है, जबकि एफसीआई 

और अपेक्षित जीडीपी वदृ्धि (वास्तविक जीडीपी वदृ्धि 2 तिमाही 

आगे) को व्याख्यात्मक चर माना जाता है - ये क्रमशः वित्तीय 

स्थितियों और अर्थव्यवस्था / मांग की स्थिति के लिए व्यापार क्षेत्र 

के दृष्टिकोण को दर्शात हैं, जो अर्थव्यवस्था में नए निवेश को 

प्रभावित करते हैं। विश्व जीडीपी वदृ्धि बाहरी मांग का एक महत्वपूर्ण 

चालक है और इस प्रकार कॉरपोरटे क्षेत्र की निवेश गतिविधि को 

प्रभावित करता है। ब्रेंट क्रू ड सीधे फर्मों की लाभप्रदता के साथ-

साथ निवेश धारणा को प्रभावित करता है। भारत में मानसून कृषि 

गतिविधि और ग्रामीण मांग की सभंावनाओ ंके लिए महत्वपूर्ण है 

चार्ट 2: निवेश की सचंित आवेग प्रतिक्रियाएँ
चोलस्की वन एसडी के लिए सचंित प्रतिक्रिया (डी.एफ. समायोजित) नवोन्मेष-2 एस.ई.

चार्ट 3: वित्तीय स्थिति सूचकाकं

स्रोत: लेखकों की गणना; एमओएसपीआई।

स्रोत: लेखकों की गणना।

जीएफसीएफ वृद्धि की एएए स्प्रेड हतेु  
सचंित प्रतिक्रिया

जीएफसीएफ वृद्धि की जीसके प्रतिफल  
हतेु सचंित प्रतिक्रिया

जीएफसीएफ वृद्धि की वास्तविक एनएसई 
वृद्धि हतेु सचंित प्रतिक्रिया

जीएफसीएफ वृद्धि की निवल एफपीआई  
हतेु सचंित प्रतिक्रिया

जीएफसीएफ वृद्धि की रिपो दर हतेु  
सचंित प्रतिक्रिया

सू
चक

ा ंक
 म

ान

व-
द-

व 
प्रत

िश
त 

वद्
धि

एफसीआई_
डीएफएम

एफसीआई_
वीएआर निवेश वदृ्धि (प्रतिशत) (दायां मान)
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आलेख

जो बदले में निजी कॉरपोरटे की बिक्री वदृ्धि को प्रभावित करता है। 

कोविड-19 महामारी के दौरान आकंड़ों में सरंचनात्मक अवरोध 

को दखेते हुए 2002-03 की पहली तिमाही से 2019-20 की 

तीसरी तिमाही के आकंड़ों का उपयोग अनमुान के लिए किया 

जाता है। उक्त चर पर अधिक विवरण सारणी 3 में प्रदान किए  

गए हैं।

	वि त्तीय दशाओ ंको निवेश (जीएफसीएफ) की वदृ्धि में अतंरण 

का पता इंडोजेनिटी की समस्याओ ं के समाधान के लिए 

सामान्यीकृत पद्धति (जीएमएम) मॉडल का अनमुान द्वारा लगाया 

जाता है। यहा ँ प्रस्तुत समीकरण मॉडल का सामान्य विनिर्देश 

प्रदान करता है।

	निर्भ र चर (निवेश) के साथ-साथ व्याख्यात्मक चर 

(एफसीआई और नियतं्रण चर) के एक अतंराल को जीएमएम 

आकलन में लिखत चर के रूप में माना जाता है।

	नि वेश वदृ्धि पर वित्तीय स्थितियों के असममित प्रभाव की 

जांच करने के लिए, एड्रियन एव ंअन्य (2019) की पद्धति का 

पालन करते हुए वितरण वक्र के विभिन्न बिदंओु ंपर मात्रात्मक 

प्रतिगमन का उपयोग किया जाता है। मात्रात्मक प्रतिगमन विनिर्देश 

में, yt+h t और t+h के बीच निवेश की वार्षिक औसत वदृ्धि दर है 

और xt एक वेक्टर है जिसमें एक स्थिरांक सहित कंडीशनिंग चर 

होते हैं। प्रतिगमन ढलान, βτ, त्रुटियों के क्वांटाइल भारित पूर्ण मान 

को कम करने के लिए चनुा जाता है:

	.(1)

	 जहा,ँ I (.) सूचकांक के प्रभाव को दर्शाता है। उस प्रतिगमन 
से अनमुानित मान xt की स्थिति में yt+h का क्वांटाइल है,

	 ...(2)

	 कोएनकर और बैसेट (1978) से पता चलता है कि 
 की स्थिति में y t+h का क्वांटाइल प्रभाव का एक 

ससुगंत रखैिक अनमुानक है। क्वांटाइल प्रतिगमन दो मामलों में 
एक ओर्डिनरी लिस्ट स्क्वायर (ओएलएस) प्रतिगमन से भिन्न 
होता है। सबसे पहले, क्वांटाइल प्रतिगमन स्क्वायर्ड त्रुटियों के 
योग की बजाय पूर्ण त्रुटियों के योग को कम करता है। दूसरा, यह 
त्रुटियों पर अतंर भार डालता है जो इस बात पर निर्भर करता है 
कि त्रुटि की स्थिति क्वांटाइल से ऊपर या नीचे। कोएनकर एव ं
अन्य (2005) का प्रस्ताव है कि क्वांटाइल स्वप्रतिगमन 
(क्यूएआर) मॉडल गतिशीलता के बार ेमें महत्वपूर्ण अतंर्दृष्टि प्रदान 
कर सकते हैं, उदाहरण के लिए, आर्थिक समय शृखंला में 
समायोजन विषमताए ं और इस प्रकार, अनभुवजन्य नैदानिक 
समय शृखंला विश्लेषण में एक उपयोगी साधन प्रदान करता है। 
एड्रियन, एव ं अन्य (2019) जीडीपी वदृ्धि के पूर े वितरण की 
भविष्यवाणी करने के लिए क्वांटाइल प्रतिगमन के महत्व को 
रखेांकित करते हैं क्योंकि बिदं ुपूर्वानमुान पर आधारित अध्ययन 
वित्तीय सकेंतकों की भविष्यवाणी शक्ति को दर्शाने में सक्षम नहीं 
हो सकता है।

(ii) अनभुवजन्य परिणाम

	 सर्वप्रथम, एफसीआई के सहसबंधं को जीएफसीएफ वदृ्धि के 
साथ जांचा जाता है जो ऋणात्मक पाया जाता है, जो दोनों चर के 

सारणी 3: चर का विवरण
चर विवरण स्रोत

एफसीआई सूचकांक पांच चरों का पता लगात हैं, यथा, सरकारी प्रतिभूतियां 
(जी-सेक) 10-वर्षीय बेंचमार्क  प्रतिफल, कॉरपोरटे एएए बॉन्ड जी-
सेक प्रतिफल पर फैले, निफ्टी 50 प्रदर्शन, रिपो दर और निवल 
विदशेी पोर्टफोलियो प्रवाह

लेखकों के अनमुान (खंड 3)

जीडीपी वदृ्धि स्थिर मूल्यों पर भारत के सकल घरलूे उत्पाद में प्रतिशत वदृ्धि। राष्ट्रीय सांख्यिकी कार्यालय (एनएसओ), भारत सरकार

विश्व जीडीपी वदृ्धि विश्व के वास्तविक उत्पादन में प्रतिशत वदृ्धि डब्ल्यूईओ डेटाबेस, आईएमएफ

ब्रेंट कच्चे तेल की कीमत अमेरिकी डॉलर प्रति बैरल ब्लूमबर्ग
एलपीए से वर्षा का विचलन दक्षिण-पश्चिम मानसून का अपने एलपीए से विचलन। भारत मौसम विज्ञान विभाग (आईएमडी), भारत सरकार
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बीच व्युत्क्रम सबंधं को दर्शाता है। पिछले एफसीआई का 
जीएफसीएफ वदृ्धि के साथ उच्च सहसबंधं गणुांक है (चार्ट  4)। 
ग्रेंजर कार्य-कारण परीक्षण इस बात का प्रमाण प्रदान करता है कि 
एफसीआई निवेश वदृ्धि समकालिक के साथ-साथ अतंराल के 
साथ भी होता है (सारणी 4)।

	 इसके पश्चात, निर्भर चर के रूप में जीएफसीएफ वदृ्धि के 
साथ अनमुानित जीएमएम मॉडल के परिणाम नीचे सारणी 5 में 
प्रस्तुत किए गए हैं। हम एफसीआई_डीएफ़एम को व्याख्यात्मक 
चर मानते हैं, क्योंकि एफसीआई_वीएआर इसके निर्माण के 
कारण इंडोजेनिटी की समस्या से ग्रस्त है। मॉडल के वैकल्पिक 

विनिर्देशों में, एफसीआई पहले और दूसर ेअतंराल सांख्यिकीय 
रूप से महत्वपूर्ण हैं, जिसका अर्थ है कि वित्तीय स्थितियां 1-2 
तिमाहियों के अतंराल के साथ निवेश को प्रभावित करती हैं। 
भविष्य की मांग के बार ेमें उम्मीदें निवेश वदृ्धि को प्रभावित करने 
में महत्वपूर्ण भूमिका निभाती पाई गई हैं।

	 जैसा कि पहले उल्लेख किया गया है, हमने वित्तीय स्थितियों 
के लिए निवेश वदृ्धि की असममित प्रतिक्रिया की भी जांच की है। 

सारणी 4: ग्रेंजर कैसयुलटी परीक्षण
Hypothesis एफसीआई_डीएफएम एफसीआई_वीएआर

एफ-
साखं्यिकी

सभंावना एफ-
साखं्यिकी

सभंावना

एफसीआई जीएफसीएफ वदृ्धि का 
ग्रेंजर कॉज़ नहीं है

3.21** 0.019 3.11** 0.022

एफसीआई (-1) जीएफसीएफ वदृ्धि 
का ग्रेंजर कॉज़ नहीं है

3.08** 0.023 1.28 0.287

एफसीआई (-2) जीएफसीएफ वदृ्धि 
का कारण नहीं बनता है

4.20*** 0.005 3.42** 0.014

एफसीआई (-3) जीएफसीएफ वदृ्धि 
का ग्रेंजर कॉज़ नहीं है

2.74** 0.037 1.46 0.225

एफसीआई (-4) जीएफसीएफ वदृ्धि 
का ग्रेंजर कॉज़ नहीं है

1.87 0.129 1.19 0.32

सारणी 5: जीएमएम अनमुान
(आश्रित चर: निवेश वदृ्धि)

(1) (2)

निवेश वदृ्धि (-1) 0.60***
(4.03)

0.70***
(5.32)

एफसीआई_डीएफएम (-1) -2.56***
(-2.95)

एफसीआई_डीएफएम (-2) -2.61**
(-2.17)

जीडीपी वदृ्धि (+2) 0.61***
(2.92)

0.46**
(2.43)

समायोजित आर2 0.52 0.56
सभंावना (जे- सांख्यिकी) 0.66 0.60

सभी प्रश्न-आकंड़े अत्यधिक महत्वहीन हैं, जो सकेंत दतेे हैं कि अवशिष्ट में कोई क्रमिक 
सहसबंधं नहीं है।
***: 1 प्रतिशत से कम स्तर पर महत्वपूर्ण।
**: 5 प्रतिशत से कम स्तर पर महत्वपूर्ण।
*: 10 प्रतिशत से कम स्तर पर महत्वपूर्ण।
समीकरण का अनमुान निम्नलिखित उपकरणों के साथ मोमेंट दृष्टिकोण की सामान्यीकृत 
विधि के माध्यम से लगाया जाता है: अतंर्जात चर के अतंराल, विश्व जीडीपी वदृ्धि का 
अतंराल, ब्रेंट क्रू ड की कीमतें और इसके एलपीए से भारत में वार्षिक विचलन वर्षा।
स्रोत: लेखकों की गणना।

चार्ट 4: सहसबंधं गणुाकं (जीएफसीएफ वृद्धि और 
एफसीआई)

स्रोत: लेखकों की गणना।

चार्ट 5: एफसीआई का गणुाकं (-1)

***: 1 प्रतिशत से कम के स्तर पर प्रभावशाली।
**: 5 प्रतिशत से कम के स्तर पर प्रभावशाली।
*: 10 प्रतिशत से कम स्तर पर प्रभावशाली।
स्रोत: लेखकों की गणना।	स्रोत: लेखकों की गणना।

एफसीआई_डीएफएम एफसीआई_वीएआर
अतंराल

गणु
ा ंक

क्वांटाइल

0.9सीआई_ओएलएस_निम्न	
क्वांटाइल रिग्रेशन गणुांक		
0.9C1_क्वांटाइल_निम्न

0.9सीआई_ओएलएस_निम्न
ओएलएस गणुांक
0.9C1_ क्वांटाइल_उच्च
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आलेख

मात्रात्मक प्रतिगमन के लिए हमार े परिणाम बतात हैं कि कम 
निवेश विकास चरण के दौरान वित्तीय स्थितियों में कोई भी सख्ती 
भविष्य की निवेश गतिविधि को जोखिम में डालती है (चार्ट  5 और 
सारणी 6)। एफसीआई का गणुांक ऋणात्मक है और सांख्यिकीय 
रूप से 50 वें परिमाण तक महत्वपूर्ण है जो इंगित करता है कि 
वित्तीय स्थितियों को सख्त करने से कम निवेश वदृ्धि चरण के 
दौरान भविष्य की निवेश वदृ्धि जोखिम में पड़ जाती है।

	वि त्तीय परिस्थितियों के सापेक्ष एक तिमाही आगे निवेश वदृ्धि 
का एक स्कै टर प्लॉट चार्ट 6 में दिखाया गया है। इससे पता चलता 
है कि एकल चरीय क्वांटाइल प्रतिगमन रखेाओ ंकी ढलान और 

ओएलएस प्रतिगमन रखेा से काफी भिन्न होती है। उच्च क्वांटाइल 

की तलुना में कम क्वांटाइल के लिए ढलान बहुत तेज है, जो निवेश 

वदृ्धि पर वित्तीय स्थितियों के असममित प्रभाव को दर्शाता है।

जीडीपी और निवेश के पूर्वानमुान के लिए वित्तीय स्थितियाँ

	 एफसीआई के सापेक्ष पूर्वानमुान निष्पादन का आकलन 

करने के लिए जीडीपी (एफसीआई मॉडल) और जीएफसीएफ 

सारणी 6: क्वांटाइल रिग्रेशन  
(आश्रित चर: जीएफसीएफ वृद्धि)

(1)

ओएलएस
(2)

क्यू10

(3)

क्यू20

(4)

क्यू30

(5)

क्यू40

जीएफसीएफ वदृ्धि (-1) 0.89***
(0.000)

0.47***
(0.000)

0.65***
(0.000)

0.79***
(0.000)

0.81***
(0.000)

एफसीआई (-1) -2.12**
(0.033)

-2.33*
(0.096)

-3.06**
(0.022)

-2.49**
(0.053)

-2.75**
(0.048)

(6)

क्यू50

(7)

क्यू60

(8)

क्यू70

(9)

क्यू80

(10)

क्यू90

जीएफसीएफ वदृ्धि (-1) 0.89***
(0.000)

0.95***
(0.000)

1.05***
(0.000)

1.19***
(0.000)

1.50***
(0.000)

एफसीआई (-1) -2.43
(0.119)

-1.47
(0.414)

0.03
(0.987)

0.56
(0.773)

0.85
(0.703)

चार्ट 6: क्वांटाइल रिग्रेशन  
(एक तिमाही आग ेका निवेश: एफसीआई)

स्रोत: लेखकों की गणना।

चार्ट 7: एफसीआई मॉडल और एआर मॉडल का आरएमएसई

स्रोत: लेखकों की गणना।

ए. आश्रित चर- जीएफसीएफ वृद्धि बी. आश्रित चर- जीडीपी वृद्धि

स्रोत: लेखकों की गणना।

आ
रए

मए
स

ई 
(प्र

ति
शत

)

आ
रए

मए
स

ई 
(प्र

ति
शत

)

कई तिमाही आगे कई तिमाही आगे
एफसीआईएफसीआई एआरएआर

एक
 ति

मा
ही

 आ
गे 

नि
वेश

 व
द्धि

एफसीआई
निवेश_ एक तिमाही आगे	
निवेश_एचएटी_50
निवेश_एचएटी_20
निवेश_एचएटी_70
निवेश_एचएटी_90

निवेश_एचएटी_एलएस
निवेश_एचएटी_10
निवेश_एचएटी_30
निवेश_एचएटी_80
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वदृ्धि का पूर्वानमुान लगाने के लिए एफसीआई के साथ एक 
स्वतःप्रतिगमनकारी (एआर) मॉडल को सरंखेित किया जाता है 
और पूर्वानमुान त्रुटि (आरएमएसई) की तलुना एक साधारण एआर 
मॉडल के साथ की जाती है। दोनों मॉडलों का अनमुान नमूना 
अवधि 2002-03 की पहली तिमाही से 2019-20 की तीसरी 
तिमाही के लिए लगाया गया है और चार तिमाहियों तक की अवधि 
के लिए नमूना से बाहर का पूर्वानमुान प्रदर्शन की जांच करने के 
लिए रोलिंग विडंो दृष्टिकोण लाग किया गया है।4 उक्त विश्लेषण 
इंगित करता है कि एफसीआई को शामिल करने से पूर्वानमुान 
प्रदर्शन में सधुार होता है जैसा कि निवेश वदृ्धि और जीडीपी 
विकास दोनों के लिए आरएमएसई में गिरावट से स्पष्ट है (चार्ट  7)।

V. निष्कर्ष

	य ह अध्ययन निवेश गतिविधि के लिए समग्र वित्तीय स्थितियों 
के सचंरण की जांच करता है। वित्तीय स्थितियों को एफसीआई 
द्वारा दो अलग-अलग पद्धतियों का प्रयोग करके दखेा जाता है – 
भारित-योग दृष्टिकोण और गतिशील कारक मॉडल (डीएफएम)। 
अनभुवजन्य विश्लेषण इंगित करता है कि वित्तीय स्थितियों का 
निवेश वदृ्धि पर कम प्रभाव पड़ता है। इसके अलावा, प्रभाव 
असममित है क्योंकि वित्तीय स्थितियों का निम्न वदृ्धि वाले चरण 
(वितरण के बायें खंड की ओर) के दौरान निवेश पर महत्वपूर्ण 
प्रभाव पड़ता है। हाल के दिनों में आसान वित्तीय स्थितियां पलटने 
लगी हैं। घरलूे मांग की स्थिति में सधुार से घरलूे निवेश गतिविधि 
को बढ़ावा मिलने की उम्मीद है।
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आलेख भारत में स्थिर निवेश के लिए वित्तीय स्थितियों का सचंरण:  
एक तथ्यात्मक अन्वेषण

अनलुग्नक

सारणी 1: एडीएफ यूनिट रूट परीक्षण परिणाम
चर परीक्षण के आकंड़े
निवेश वदृ्धि -3.29**
जीसेक की तलुना में एएए प्रसार -3.49***
जी-सेक प्रतिफल -2.20**
रपेो दर -2.66***
जीडीपी के प्रतिशत के रूप में एफपीआई -13.97***
एनएसई वदृ्धि -2.95***

***: 1 प्रतिशत से कम स्तर पर महत्वपूर्ण।

**: 5 प्रतिशत से कम स्तर पर महत्वपूर्ण।

*: 10 प्रतिशत से कम स्तर पर महत्वपूर्ण।

सारणी 2: जीएफसीएफ के साथ सहसबंधं 
(नमनूा 2001-02: ति1 स े2019-20: ति3)

लैग 0 1 2 3 4

एफसीआई_डीएफ़एम -0.30 *** -0.50 *** -0.60 *** -0.64 *** -0.57 ***

कॉल मनी दर -0.22 ** -0.39 *** -0.52 *** -0.58 *** -0.58 ***

एएए 10 साल का सूचकांक -0.18 -0.34 *** -0.49 *** -0.57 *** -0.57 ***

सकल घरलूे उत्पाद के प्रतिशत के रूप में 
निवल एफपीआई प्रवाह

 0.04 0.11 0.11 0.20 * 0.05

निफ्टी 50 प्रदर्शन  0.55 ***  0.61 ***  0.57 *** 0.50 ***  0.34 ***

विनिमय दर परिवर्तन 0.64 *** 0.65 *** 0.58 *** 0.47 *** 0.31 ***

जीसेक प्रतिफल: बेंचमार्क : 10 साल -0.08 -0.21 * -0.42 *** -0.55 *** -0.61 ***

अमेरिका 10 साल का प्रतिफल  0.56 *** 0.52 *** 0.52 *** 0.49 *** 0.46 ***

एस एडं पी 500 प्रदर्शन 0.27 *** 0.25 *** 0.12 0.00 -0.15

ब्रेंट यूएसडी/बैरल -0.12 -0.24 *** -0.43 *** -0.55 *** -0.61 ***

बैंक क्रेडि ट वदृ्धि  0.48 *** 0.36 *** 0.29 *** 0.24 *** 0.24 ***

रपेो दर -0.03 -0.23 ** -0.37 *** -0.44 *** -0.42 ***

91-दिन टी-बिल दर -0.21 * -0.37 *** -0.54 *** -0.61 *** -0.61 ***

***: 1 प्रतिशत से कम स्तर पर महत्वपूर्ण।

**: 5 प्रतिशत से कम स्तर पर महत्वपूर्ण।

*: 10 प्रतिशत से कम स्तर पर महत्वपूर्ण।




