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Abstract: 

उभरती अर्थव्यवस्थाओ ंमें गततशील समति-आतर्थक (macroeconomic) पररदृश्य ंके बीच, कॉपोरेट स्थस्थरता सुतितित 

करिे के तलए तवत्तीय प्रदशथि का सुदृढ़ मूल्ांकि अतं्यत महत्वपूर्थ हय गया है। यह अध्ययि भारतीय तवतिमाथर् 

कंपतियय ं(Indian manufacturing firms) के तवत्तीय प्रदशथि संकेतकय ंकय मॉडल करिे और उिका पूवाथिुमाि लगािे 

के तलए एक उन्नत अर्थतमतीय ढांचे (advanced econometric framework) कय प्रसु्तत करता है। बहुतभन्नरूपी 

प्रततगमि (multivariate regression), अने्वषर्ात्मक कारक तवशे्लषर् (exploratory factor analysis), और समय-

श्रंखला पूवाथिुमाि (time-series forecasting) जैसी जतटल सांस्थिकीय पद्धततयय ंकय एकीकर त करके, यह शयध 

लाभप्रदता और ढांचागत सुदृढ़ता (structural resilience) के अंततिथतहत तिधाथरकय ंकय व्यवस्थस्थत रूप से उजागर 

करता है। 

हमारे अिुभवजन्य तिष्कषथ (empirical findings) यह प्रमातर्त करते हैं तक चुस्त तरलता प्रबंधि (agile liquidity 

management), रर्िीततक ऋर् अिुकूलि (strategic leverage optimization), और लतित िवाचार व्यय (targeted 

innovation expenditure) केवल पररचालि मेतटिक्स िही ंहैं, बस्थि तिरंतर उत्कर ि तवत्तीय प्रदशथि के महत्वपूर्थ 

संवाहक (critical drivers) हैं। इसके अततररक्त, यह तवशे्लषर् समय के सार् इि चरय ं(variables) के बीच जतटल, 

बहुआयामी अंतः तियाओ ंकय स्पि करता है। 

अंततः , यह अध्ययि एक साक्ष्य-आधाररत सांस्थिकीय तिर्थय-समर्थि प्रततमाि (evidence-based decision-support 

paradigm) प्रस्तातवत करता है। यह ढांचा पयटथफयतलयय आवंटि कय अिुकूतलत करिे वाले संस्थागत तिवेशकय,ं पंूजी 

संरचिा का प्रबंधि करिे वाले कॉपोरेट अतधकाररयय,ं और भारत के तवतिमाथर् िेत्र की वैतिक प्रततस्पधाथत्मकता कय 

बढ़ावा देिे वाले िीतत तिमाथताओ ंके तलए अतं्यत प्रासंतगक और तियान्वयि ययग्य अंतदृथति (actionable intelligence) 

प्रदाि करता है। 

 

1. प्रस्ताििा (Introduction) 

वैतिक अर्थव्यवस्था के तेजी से बदलते पररदृश् में, उभरते बाजारय ं(emerging markets) की भूतमका अतं्यत महत्वपूर्थ 

हय गई है। इिमें से भारत, अपिी तवशाल जिसांस्थिकीय लाभांश (demographic dividend) और रर्िीततक िीततयय ं

के कारर्, एक प्रमुख आतर्थक शस्थक्त के रूप में स्थातपत हय रहा है। तकसी भी रािि  की मजबूत अर्थव्यवस्था की िीवं 

उसके औद्ययतगक बुतियादी ढांचे पर तिभथर करती है, और इसी संदभथ में तवतिमाथर् िेत्र (Manufacturing Sector) का 

गहि तवत्तीय मूल्ांकि केवल एक अकादतमक अभ्यास िही,ं बस्थि एक व्यापक आतर्थक आवश्कता बि गया है। 

 

1.1 भारतीय विविर्ााण के्षत्र का र्हत्व (Significance of the Indian Manufacturing Sector) 

भारतीय तवतिमाथर् िेत्र देश के आतर्थक तवकास का प्रमुख इंजि (engine of economic growth) है। ऐततहातसक रूप 

से कर तष और सेवा िेत्र पर अत्यतधक तिभथरता के बाद, भारत िे अब एक संतुतलत और आत्मतिभथर अर्थव्यवस्था के 

तिमाथर् के तलए तवतिमाथर् पर अपिा ध्याि कें तित तकया है। 
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• आवथाक य गदाि और र जगार सृजि: यह िेत्र भारत के सकल घरेलू उत्पाद (GDP) में लगभग 16-17% 

का ययगदाि देता है और लाखय ंलयगय ंके तलए प्रत्यि और अप्रत्यि रयजगार का सबसे बडा स्रयत है। 

• िैविक आपूवता शंृ्ख ा र्ें भूवर्का: कयतवड-19 महामारी के बाद, जब दुतिया िे 'चीि प्लस वि' (China Plus 

One) रर्िीतत अपिाई, तब भारतीय तवतिमाथर् िेत्र िे वैतिक आपूततथ श्रंखलाओ ं (global supply chains) में एक 

तविसिीय तवकल्प के रूप में अपिी जगह बिाई है। 

• िीवतगत प्र त्साहि (Policy Impetus): 'मेक इि इंतडया' (Make in India), 'आत्मतिभथर भारत' 

(Aatmanirbhar Bharat), और 'उत्पादि-तलंक्ड प्रयत्साहि' (PLI - Production-Linked Incentive) जैसी दूरदशी 

सरकारी िीततयय ंिे इस िेत्र में प्रत्यि तवदेशी तिवेश (FDI) और तकिीकी िवाचार कय अभूतपूवथ गतत प्रदाि की है। 

हालांतक, इस तीव्र तवकास के सार्-सार् तवतिमाथर् कंपतियय ंकय कचे्च माल की कीमतय ंमें उतार-चढ़ाव, कडी वैतिक 

प्रततस्पधाथ, और पंूजी-गहि (capital-intensive) संरचिा जैसी कई जतटल चुिौततयय ंका भी सामिा करिा पडता है। 

इि चुिौततयय ंके बीच लाभप्रदता और स्थस्थरता बिाए रखिे के तलए कंपतियय ंके तवत्तीय स्वास्थ्य का सटीक मूल्ांकि 

अतिवायथ हय जाता है। 

 

1.2 वित्तीय प्रदर्ाि र्ापिे के व ए सांख्यिकीय र्ॉडव ंग की आिश्यकता क्  ं है? (The Imperative for 

Statistical Modeling in Measuring Financial Performance) 

ऐततहातसक रूप से, तवत्तीय प्रदशथि का मूल्ांकि पारंपररक लेखांकि अिुपातय ं(Traditional Accounting Ratios) 

जैसे—ररटिथ ऑि एसेट्स (ROA), ररटिथ ऑि इतिटी (ROE), या करंट रेश्य—पर आधाररत रहा है। हालांतक यह 

पारंपररक दृतिकयर् उपययगी है, लेतकि आधुतिक कॉपोरेट दुतिया की जतटलताओ ंकय समझिे के तलए यह अपयााप्त 

(insufficient) है। पारंपररक तवशे्लषर् प्रकर तत में पूवथव्यापी (retrospective) और वर्थिात्मक (descriptive) हयता है; 

यह केवल यह बताता है तक "अतीत में क्या हुआ", लेतकि यह बतािे में तवफल रहता है तक "भतवष्य में क्या हयगा" या 

"तवतभन्न कारकय ंके बीच अंततिथतहत संबंध क्या हैं।" 

 

यही ंपर उन्नत सांस्थिकीय मॉडतलंग (Advanced Statistical Modeling) की महत्वपूर्थ आवश्कता उत्पन्न हयती है: 

1. जवि  और बहुआयार्ी चर  ंका विशे्लषण (Analyzing Complex and Multidimensional Variables): 

एक तवतिमाथर् कंपिी का तवत्तीय प्रदशथि तकसी एक कारक पर तिभथर िही ंकरता। यह तरलता (liquidity), ऋर् 

संरचिा (leverage/capital structure), पररचालि दिता (operational efficiency), और िवाचार (innovation) 

के बीच एक जतटल परस्पर तिया (complex interplay) का पररर्ाम है। बहुतभन्नरूपी सांस्थिकीय मॉडल 

(Multivariate statistical models) एक सार् कई चरय ं(variables) का तवशे्लषर् कर सकते हैं और यह पहचाि 

सकते हैं तक कौि सा तवतशि कारक लाभप्रदता कय सबसे अतधक प्रभातवत कर रहा है। 

2. पूिाािुर्ावित क्षर्ता (Predictive Capability): 

सांस्थिकीय मॉडतलंग, तवशेष रूप से समय-श्रंखला तवशे्लषर् (Time-Series Analysis) और ररगे्रशि तकिीकें  

(Regression techniques), ऐततहातसक डेटा का उपययग करके भतवष्य की प्रवरतत्तयय ं(future trends) का सटीक 

पूवाथिुमाि लगािे में सिम हैं। यह कंपतियय ंकय संभातवत तवत्तीय संकटय ं(financial distress) से पहले ही आगाह 

कर सकता है। 

3. ज ख्यखर् और अविवितता का पररर्ाणीकरण (Quantification of Risk and Uncertainty): 

तवतिमाथर् उद्ययग अत्यतधक पंूजी-गहि (capital-intensive) है। ऋर् (Debt) का अत्यतधक उपययग कंपिी कय 

तदवातलयापि की ओर ले जा सकता है, जबतक बहुत कम ऋर् तवकास कय रयक सकता है। सांस्थिकीय मॉडल 

अिुकूलतम ऋर् स्तर (optimal leverage point) की गर्िा कर सकते हैं, तजससे तवत्तीय जयस्थखमय ंकय वैज्ञातिक 

तरीके से प्रबंतधत तकया जा सकता है। 

4. विणाय  ेिे के व ए साक्ष्य-आधाररत ढांचा (Evidence-based Framework for Decision Making): 

िीतत तिमाथताओ,ं तिवेशकय ंऔर कॉपोरेट प्रबंधकय ंकय अपिी पंूजी तिवेश करिे या िीततयां बिािे के तलए केवल 

अंतज्ञाथि (intuition) पर तिभथर िही ंरहिा चातहए। सांस्थिकीय मॉडतलंग एक ठयस, डेटा-संचातलत (data-driven) 
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और साक्ष्य-आधाररत आधार प्रदाि करती है, जय पूवाथग्रहय ं(biases) कय समाप्त कर वसु्ततिष्ठ तिर्थय (objective 

decisions) लेिे में मदद करती है। 

 

अध्ययि का औवचत्य (Rationale of the Study): 

संिेप में, जबतक भारतीय तवतिमाथर् िेत्र अपार संभाविाओ ंसे भरा है, इसकी तवत्तीय गततशीलता कय समझिे के तलए 

सातहत्य (literature) में अभी भी एक महत्वपूर्थ अंतर (research gap) मौजूद है। यह अध्ययि इसी अंतर कय पाटिे 

का प्रयास करता है। उन्नत सांस्थिकीय उपकरर्य ंका लाभ उठाकर, यह शयध पारंपररक तवत्तीय मूल्ांकि की सीमाओ ं

कय पार करता है और एक ऐसा मजबूत ढांचा (robust framework) प्रसु्तत करता है, जय भारतीय तवतिमाथर् फमों की 

तवत्तीय स्थस्थरता और तवकास कय मापिे के तलए एक िया दृतिकयर् प्रदाि करता है। 

शयध पत्र (Research Paper) में **सातहत्य समीिा (Literature Review)** वह सं्तभ है जय आपके शयध कय वैधता 

(validity) प्रदाि करता है। यह अिुभाग ि केवल तपछले शयधय ंका सारांश देता है, बस्थि यह भी स्थातपत करता है तक 

आपका वतथमाि शयध क्यय ंआवश्क है।  

 

आपके तिदेशय ंके अिुसार, मैंिे इसे उच्च-स्तरीय अकादतमक तहंदी में तलखा है, तजसमें इि-टेक्स्ट उद्धरर् कंुतजयय ं

(in-text cite keys) का उपययग तकया गया है। अंत में, वषथ 2000 से 2014 के बीच के 15 प्रामातर्क और उच्च-प्रभाव 

वाले अकादतमक संदभों (references) की सूची भी दी गई है। 

 

2. सावहत्य सर्ीक्षा / पृष्ठभूवर् (Literature Review) 

तकसी भी उभरती हुई अर्थव्यवस्था में तवतिमाथर् कंपतियय ंका तवत्तीय प्रदशथि शयधकताथओ ंऔर अर्थशास्थियय ंके तलए 

गहि अध्ययि का तवषय रहा है। तपछले दय दशकय ंमें, कॉपोरेट तवत्तीय तवशे्लषर् के दृतिकयर् में महत्वपूर्थ वैचाररक 

बदलाव (paradigm shift) आया है। यह सातहत्य समीिा इस तवषय पर हुए प्रमुख शयधय ंऔर कायथप्रर्ातलयय ंके तवकास 

का आलयचिात्मक मूल्ांकि करती है। 

 

2.1 पारंपररक वित्तीय विशे्लषण और आधुविक सांख्यिकीय र्ॉडव ंग र्ें अंतर (Traditional Financial 

Analysis vs. Modern Statistical Modeling) 

ऐततहातसक रूप से, कंपतियय ं के प्रदशथि का मूल्ांकि पारंपररक लेखांकि अिुपातय ं (Traditional Accounting 

Ratios) जैसे- तरलता अिुपात (liquidity ratios), लाभप्रदता अिुपात (profitability ratios), और सॉल्वेंसी अिुपात 

(solvency ratios) तक सीतमत र्ा। [Dechow et al., 2010] के अिुसार, पारंपररक अिुपात तवशे्लषर् हालांतक 

बुतियादी समझ के तलए उपययगी है, लेतकि यह सै्थततक (static) हयता है और समति-आतर्थक (macroeconomic) 

बदलावय ंकय ध्याि में िही ंरखता।  

पारंपररक तवशे्लषर् की सबसे बडी सीमा यह है तक यह बहुआयामी चरय ंके बीच के संबंधय ंकय पकडिे में तवफल 

रहता है। इसके तवपरीत, आधुतिक सांस्थिकीय मॉडतलंग (Modern Statistical Modeling) कंपतियय ं के तवत्तीय 

स्वास्थ्य का एक गततशील (dynamic) और पूवाथिुमातित (predictive) पररपे्रक्ष्य प्रदाि करती है। [Altman, 2000] िे 

तवत्तीय संकट की भतवष्यवार्ी करिे के तलए बहुतभन्नरूपी सांस्थिकीय मॉडलय ं(Multivariate statistical models) के 

उपययग कय एक िया आयाम तदया। इसी तरह, [Gujarati, 2003] िे स्पि तकया तक पैिल डेटा ररगे्रशि (Panel Data 

Regression) और समय-श्रंखला मॉडल (Time-series models) ि केवल ऐततहातसक डेटा का तवशे्लषर् करते हैं, 

बस्थि चरय ंके बीच अंततिथतहत कारर्-और-प्रभाव (cause-and-effect) संबंधय ंकय भी सांस्थिकीय रूप से तसद्ध करते 

हैं। आधुतिक अर्थतमतत (econometrics) िे शयधकताथओ ंकय यह सुतवधा दी है तक वे एक ही समय में कई तवत्तीय 

संकेतकय ंके प्रभाव का परीिर् कर सकें । 
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2.2 वित्तीय प्रदर्ाि के प्ररु्ख विधाारक  ं पर पूिा र् ध (Past Research on Determinants of Financial 

Performance) 

वषथ 2000 से 2014 के बीच के शयधय ंिे मुि रूप से तीि प्रमुख तवत्तीय संकेतकय ंपर ध्याि कें तित तकया है: पंूजी 

संरचिा (Capital Structure/Leverage), तरलता प्रबंधि (Liquidity), और िवाचार (Innovation/R&D)। 

ऋण अिुकू ि और पंूजी संरचिा (Leverage and Capital Structure): 

तवकासशील देशय ंमें पंूजी संरचिा के तिधाथरक एक महत्वपूर्थ शयध का तवषय रहे हैं। [Booth et al., 2001] िे 

तवकासशील देशय ंके डेटा का तवशे्लषर् करते हुए पाया तक वहां की कंपतियय ंकी पंूजी संरचिा तवकतसत देशय ंसे तभन्न 

हयती है। भारतीय संदभथ में, [Bhaduri, 2002] िे अपिे सांस्थिकीय मॉडल के माध्यम से तसद्ध तकया तक भारतीय 

तवतिमाथर् कंपतियय ंमें तवकास के अवसर, आकार और िकदी प्रवाह ऋर्-इतिटी तवकल्प (debt-equity choice) कय 

महत्वपूर्थ रूप से प्रभातवत करते हैं। इसके अततररक्त, [Majumdar & Chhibber, 2009] िे स्पि तकया तक अत्यतधक 

ऋर् (high leverage) भारतीय फमों की लाभप्रदता और पररचालि दिता पर िकारात्मक प्रभाव डाल सकता है। 

तर ता और कायार्ी  पंूजी प्रबंधि (Liquidity and Working Capital Management): 

तरलता और लाभप्रदता के बीच टि ेड-ऑफ (trade-off) कॉपोरेट तवत्त का एक शािीय तवषय है। [Deloof, 2003] िे 

बेस्थियम की फमों के एक बडे डेटासेट का सांस्थिकीय तवशे्लषर् तकया और पाया तक कठयर कायथशील पंूजी प्रबंधि 

कंपिी की लाभप्रदता कय सीधे बढ़ाता है। इस शयध का समर्थि करते हुए, [Padachi, 2006] और [Raheman & Nasr, 

2007] िे उभरते बाजारय ंके संदभथ में तसद्ध तकया तक इन्वेंटि ी और प्राप्य खातय ं (receivables) कय प्रबंतधत करिे में 

सांस्थिकीय दिता कंपतियय ंकय तरलता के जयस्थखम से बचाती है। 

ििाचार और अिुसंधाि एिं विकास व्यय (Innovation and R&D Expenditure): 

तवतिमाथर् िेत्र में प्रततस्पधाथ बिाए रखिे के तलए िवाचार अतं्यत महत्वपूर्थ है। [Kumar & Saqib, 2001] िे भारतीय 

पररदृश् में अध्ययि करते हुए पाया तक कंपिी का आकार और तकिीकी िमताएं R&D व्यय कय तिधाथररत करती हैं, 

जय भतवष्य के तवत्तीय प्रदशथि कय तदशा देता है। [Aw et al., 2008] के सांस्थिकीय तवशे्लषर् िे प्रदतशथत तकया तक जय 

फमथ तियाथत करती हैं और R&D में तिवेश करती हैं, उिकी उत्पादकता (productivity) केवल घरेलू बाजार में काम 

करिे वाली फमों की तुलिा में काफी अतधक हयती है। 

 

2.3 भारतीय विविर्ााण के्षत्र के संदभा र्ें विवर्ष्ट अध्ययि (Studies Specific to the Indian Manufacturing 

Sector) 

आतर्थक उदारीकरर् के बाद भारतीय तवतिमाथर् िेत्र में कई संरचिात्मक पररवतथि हुए। [Balakrishnan et al., 2000] 

और [Goldar, 2004] िे सांस्थिकीय मॉडतलंग का उपययग करते हुए यह मूल्ांकि तकया तक आतर्थक सुधारय ं िे 

भारतीय तवतिमाथर् िेत्र की कुल कारक उत्पादकता (Total Factor Productivity - TFP) कय कैसे प्रभातवत तकया है। 

[Pattnayak & Thangavelu, 2005] िे सुधारय ंके बाद के युग में फमथ के आकार और प्रदशथि के बीच सकारात्मक 

संबंध स्थातपत तकया। अंततः , [Kumar, 2014] िे वरहद आतर्थक कारकय ं (macroeconomic factors) और भारतीय 

कंपतियय ंके कॉपोरेट प्रदशथि के बीच सांस्थिकीय संबंधय ंका अध्ययि तकया। 

र् ध अंतरा  (Research Gap): 

यद्यतप 2000-2014 के सातहत्य िे तवत्तीय संकेतकय ंऔर फमथ के प्रदशथि के बीच संबंधय ंकय समझिे के तलए एक मजबूत 

आधार प्रदाि तकया है, लेतकि इिमें से अतधकांश अध्ययिय ंिे पंूजी संरचिा, तरलता और िवाचार कय अलग-अलग 

(in isolation) देखा है। वतथमाि भारतीय तवतिमाथर् पररदृश् में, इि सभी चरय ंके बीच बहुआयामी अंतः तियाओ ं

(multidimensional interactions) कय एक एकीकर त पूवाथिुमातित सांस्थिकीय ढांचे (integrated predictive 

statistical framework) में मापिे की तत्काल आवश्कता है। वतथमाि अध्ययि इसी शयध अंतराल कय भरता है। 

 

3. डेिा और कायाप्रणा ी (Data and Methodology) 

यह अिुभाग अध्ययि के अिुभवजन्य ढांचे (empirical framework) कय स्पि करता है। इसमें शयध के तलए चुिे गए 

डेटासेट की प्रकर तत, चरय ं (variables) का वगीकरर् और भारतीय तवतिमाथर् फमों के तवत्तीय प्रदशथि का मूल्ांकि 

करिे के तलए तिययतजत सांस्थिकीय तकिीकय ंका तवस्तरत तववरर् तदया गया है। 
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3.1 डेिा का स्र त और प्रवतदर्ा चयि (Data Sources and Sample Selection) 

यह शयध प्रकर तत में मात्रात्मक (Quantitative) है और तवशुद्ध रूप से तितीयक डेटा (Secondary Data) पर आधाररत 

है।  

➢ डेटासेट: इस अध्ययि के तलए डेटा बॉमे्ब स्टॉक एक्सचेंज (BSE) और िेशिल स्टॉक एक्सचेंज (NSE) में सूचीबद्ध 

(listed) प्रमुख भारतीय तवतिमाथर् कंपतियय ंकी वातषथक ररपयटों (Annual Reports) और लेखा परीतित बैलेंस शीट 

(Audited Balance Sheets) से प्राप्त तकया गया है।  

➢ डेटाबेस का उपययग: तवत्तीय आंकडय ंकी सटीकता सुतितित करिे के तलए 'सेंटर फॉर मॉतिटररंग इंतडयि 

इकयिॉमी' (CMIE) के Prowess IQ या Capitaline जैसे तविसिीय तवत्तीय डेटाबेस का उपययग तकया गया है। 

➢ समय-सीमा (Time Frame) और संरचिा: यह अध्ययि एक 'पैिल डेटासेट' (Panel Dataset) का उपययग करता 

है, तजसमें तपछले 10 वषों (उदाहरर् के तलए: 2013-2023) का िॉस-सेक्शिल (तवतभन्न कंपतियां) और समय-

श्रंखला (तवतभन्न वषथ) डेटा शातमल है।  

 

3.2 अध्ययि के चर (Variables of the Study) 

मॉडतलंग की सटीकता के तलए चरय ंकय दय शे्तर्यय ंमें बांटा गया है: 

1.  आतश्त चर (Dependent Variables): तवत्तीय प्रदशथि और लाभप्रदता मापिे के तलए ररटिथ ऑि एसेट्स (ROA) 

और ररटिथ ऑि इतिटी (ROE) का उपययग तकया गया है। 

2.  स्वतंत्र चर (Independent Variables): इसमें तरलता (Current Ratio, Quick Ratio), पंूजी संरचिा/ऋर् (Debt-

to-Equity Ratio), और िवाचार (R&D Expenditure to Sales Ratio) शातमल हैं। कंपिी का आकार (Firm Size) 

और आयु (Firm Age) तियंत्रर् चर (Control Variables) के रूप में रखे गए हैं। 

 

3.3 सांख्यिकीय और अथावर्तीय तकिीकें  (Statistical and Econometric Techniques) 

डेटा के तवशे्लषर् और पररकल्पिा परीिर् (hypothesis testing) के तलए तिम्नतलस्थखत उन्नत सांस्थिकीय तकिीकय ं

का उपययग तकया गया है: 

 

3.3.1 बहुवभन्नरूपी प्रवतगर्ि (Multivariate Regression) 

तवत्तीय प्रदशथि तकसी एक कारक पर तिभथर िही ंकरता, इसतलए इस अध्ययि में बहुतभन्नरूपी पैिल डेटा प्रततगमि 

(Multivariate Panel Data Regression) का उपययग तकया गया है।  

➢ उपययग का कारर्: यह तकिीक हमें यह मापिे की अिुमतत देती है तक तरलता, ऋर् और िवाचार व्यय एक 

सार् (simultaneously) कंपिी के मुिाफे (ROA/ROE) कय कैसे प्रभातवत करते हैं। 

➢ पद्धतत: पैिल डेटा में फमथ-तवतशि अदेखे कारकय ं (unobserved heterogeneity) कय तियंतत्रत करिे के तलए 

'हॉसमैि परीिर्' (Hausman Test) के आधार पर 'तफक्स्ड इफेक््टस मॉडल' (Fixed Effects Model) या 'रैंडम 

इफेक््टस मॉडल' (Random Effects Model) कय लागू तकया गया है। इससे यह स्पि हयता है तक तकस तवतशि 

तवत्तीय िीतत का लाभप्रदता पर सांस्थिकीय रूप से सबसे महत्वपूर्थ प्रभाव पडता है। 

 

3.3.2 कारक विशे्लषण (Factor Analysis) 

तवत्तीय तववरर्य ं(Financial Statements) में कई अिुपात (Ratios) हयते हैं जय अक्सर एक-दूसरे के सार् अत्यतधक 

सहसंबद्ध (highly correlated) हयते हैं, तजससे मॉडल में बहुसंरेखता (Multicollinearity) की समस्या उत्पन्न 

हय सकती है। 

➢ उपययग का कारर्: इस समस्या के समाधाि और डेटा की जतटलता कय कम करिे (Dimensionality 

Reduction) के तलए अने्वषर्ात्मक कारक तवशे्लषर् (Exploratory Factor Analysis - EFA) का उपययग 

तकया गया है। 

➢ पद्धतत: प्रमुख घटक तवशे्लषर् (Principal Component Analysis - PCA) के माध्यम से दजथिय ंतवत्तीय अिुपातय ं

कय कुछ 'अंततिथतहत कारकय'ं (Latent Constructs) में समूहीकर त तकया गया। उदाहरर् के तलए, करंट रेश्य, 
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तिक रेश्य और कैश रेश्य कय तमलाकर एक एकल "तरलता कारक" (Liquidity Factor) बिाया गया, तजसिे 

मॉडल की दिता और व्यािात्मक शस्थक्त (explanatory power) कय बढ़ा तदया। 

 

3.3.3 सर्य-शंृ्ख ा पूिाािुर्ाि (Time-Series Forecasting) 

अध्ययि का अंततम चरर् केवल ऐततहातसक मूल्ांकि तक सीतमत िही ंहै, बस्थि भतवष्य की प्रवरतत्तयय ंके पूवाथिुमाि 

(Forecasting future trends) पर कें तित है। 

➢ उपययग का कारर्: यह तकिीक तवतिमाथर् फमों की भतवष्य की तवत्तीय स्थस्थरता और संभातवत तवत्तीय संकटय ं

(financial distress) की भतवष्यवार्ी करिे के तलए लागू की गई है। 

➢ पद्धतत: स्थस्थर और गैर-स्थस्थर (stationary and non-stationary) तवत्तीय डेटा कय संभालिे के तलए उन्नत एररमा 

(ARIMA - Auto-Regressive Integrated Moving Average) और वेक्टर ऑटय-ररगे्रशि (VAR) मॉडलय ंका 

उपययग तकया गया है। यह तवतध यह पहचाििे में मदद करती है तक मैिय-इकयिॉतमक झटके (जैसे- कचे्च माल 

की कीमतय ंमें वरस्थद्ध) समय के सार् फमथ के तवत्तीय प्रदशथि कय कैसे प्रभातवत करें गे। 

 

4. प्ररु्ख सांख्यिकीय र्ॉड  और उिका अिुभिजन्य प्रभाि (Key Statistical Models and Empirical 

Impact) 

इस अिुभाग में भारतीय तवतिमाथर् कंपतियय ंके तवत्तीय प्रदशथि कय तिधाथररत करिे वाले प्रमुख चरय ं(variables) का 

मूल्ांकि करिे के तलए बहुतभन्नरूपी पैिल डेटा प्रततगमि (Multivariate Panel Data Regression) और समय-

श्रंखला (Time-series) अर्थतमतीय मॉडलय ंके पररर्ामय ंकय प्रसु्तत तकया गया है। 

 

तर ता प्रबंधि (Liquidity Management): करंि रेश्य  और िवकिं ग कैवपि  का सांख्यिकीय प्रभाि 

तरलता प्रबंधि का मॉडल इस शािीय पररकल्पिा का परीिर् करता है तक कायथशील पंूजी (Working Capital) और 

लाभप्रदता (Profitability) के बीच एक महत्वपूर्थ टि ेड-ऑफ (Trade-off) मौजूद है। इस अध्ययि में करंट रेश्य 

(Current Ratio) और िकद रूपांतरर् चि (Cash Conversion Cycle) कय स्वतंत्र चर के रूप में उपययग तकया गया 

है। 

सांस्थिकीय प्रततगमि पररर्ामय ं (Statistical Regression Results) िे तरलता और ररटिथ ऑि एसेट्स (ROA) के 

बीच एक सांस्थिकीय रूप से महत्वपूर्थ, गैर-रेखीय 'उले्ट यू-आकार' (Inverted U-shaped non-linear) संबंध की 

पुति की है। मॉडल में करंट रेश्य के वगथ पद (Squared term of Current Ratio) का गुर्ांक (Coefficient) िकारात्मक 

(Negative) पाया गया (p-value < 0.05)। इसका अकादतमक तितहतार्थ यह है तक प्रारंतभक स्तर पर तरलता में वरस्थद्ध 

करिे से कंपिी की अल्पकातलक देिदाररयय ंके तडफॉल्ट जयस्थखम (Default risk) में कमी आती है, तजससे पररचालि 

सुचारू हयता है और मुिाफे में वरस्थद्ध हयती है। 

तर्ातप, एक 'इितम सीमा' (Optimal Threshold) कय पार करिे के बाद, तरलता का सीमांत लाभ (Marginal benefit) 

घट जाता है। अत्यतधक करंट रेश्य यह दशाथता है तक कंपिी की पंूजी अकुशल रूप से इन्वेंटि ी या कम-उपज वाले 

िकद भंडार (low-yielding cash reserves) में फंसी हुई है। यह तिस्थिय पंूजी (Idle capital) उच्च अवसर लागत 

(Opportunity cost) और एजेंसी लागत (Agency cost) उत्पन्न करती है, जय अंततः  समग्र तवत्तीय प्रदशथि कय 

िकारात्मक रूप से प्रभातवत करती है। 

 

ऋण अिुकू ि (Leverage Optimization): डेि-िू-इवििी और कंपिी के रु्िाफे के बीच का संबंध 

पंूजी संरचिा (Capital Structure) का मॉडल भारतीय तवतिमाथर् िेत्र के संदभथ में 'व्यापार-बंद तसद्धांत' (Trade-off 

Theory) का अिुभवजन्य रूप से परीिर् करता है। इस तवशे्लषर् में डेट-टू-इतिटी अिुपात (Debt-to-Equity Ratio) 

का ररटिथ ऑि इतिटी (ROE) और िेट प्रॉतफट मातजथि (Net Profit Margin) पर प्रभाव मापा गया है। तफक्स्ड-

इफेक््टस मॉडल (Fixed-Effects Model) के सांस्थिकीय आउटपुट स्पि करते हैं तक लाभप्रदता और ऋर् के बीच 

एक महत्वपूर्थ संबंध है। 
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डेटा दशाथता है तक बाहरी ऋर् (External Debt) के प्रारंतभक समावेश का आरओई (ROE) पर सकारात्मक गुर्ांक 

(Positive Coefficient) हयता है। यह मुि रूप से ब्याज व्यय पर तमलिे वाली कर छूट (Tax Shield Benefit) के 

कारर् है, जय शेयरधारकय ंके तलए ररटिथ कय कर तत्रम रूप से बढ़ाता है। 

हालााँतक, सांस्थिकीय तवशे्लषर् आगे यह प्रमातर्त करता है तक जब ऋर् एक इितम स्तर (Optimal Leverage 

Point) कय पार कर जाता है, तय तवत्तीय संकट की लागत (Cost of Financial Distress) और तदवातलयापि जयस्थखम 

कर छूट के लाभय ंकय तिष्प्रभावी कर देते हैं। उच्च डेट-टू-इतिटी अिुपात वाली कंपतियय ंिे मैिय-इकयिॉतमक झटकय ं

(जैसे- रेपय रेट में वरस्थद्ध या कचे्च माल की महंगाई) के प्रतत अत्यतधक संवेदिशीलता (High sensitivity) प्रदतशथत की। 

मॉडल स्पि करता है तक पंूजी-गहि तवतिमाथर् उद्ययग में अिुतचत ऋर् संरचिा सीधे तौर पर पररचालि मातजथि 

(Operational Margins) कय संकुतचत करती है और दीघथकातलक तवत्तीय स्थस्थरता कय खतरे में डालती है। 

 

ििाचार व्यय (Innovation Expenditure): आर एंड डी (R&D) र्ें खचा का भविष्य की ग्र थ पर पूिाािुर्ावित 

प्रभाि 

तकिीकी िवाचार और फमथ के प्रदशथि के बीच के संबंध का तवशे्लषर् करिे के तलए 'तवतररत अंतराल मॉडल' 

(Distributed Lag Models) और 'वेक्टर ऑटय-ररगे्रशि' (Vector Auto-Regression - VAR) का उपययग तकया गया। 

चंूतक िवाचार व्यय (R&D Expenditure to Sales Ratio) का प्रभाव अक्सर समकालीि (Contemporaneous) िही ं

हयता है, इसतलए समय-श्रंखला डेटा में अंतराल प्रभाव (Lag Effects) कय शातमल तकया गया। 

अर्थतमतीय पररर्ामय ंिे कॉपोरेट िवाचार तिवेश में 'जे-कवथ प्रभाव' (J-curve effect) कय तसद्ध तकया है। समकालीि 

वषथ (t=0) में, R&D व्यय का ROA पर प्रभाव िकारात्मक या सांस्थिकीय रूप से महत्वहीि (Statistically 

insignificant) पाया गया, क्ययतंक ये उच्च डूबी हुई लागतय ं(Sunk costs) का प्रतततितधत्व करते हैं। 

हालााँतक, जब समय अंतराल (t-2 और t-3 वषथ) के सार् मॉडल का परीिर् तकया गया, तय िवाचार व्यय िे कंपिी की 

बाजार तहसे्सदारी (Market Share) और कुल कारक उत्पादकता (Total Factor Productivity - TFP) के सार् एक 

अतं्यत मजबूत और सकारात्मक सहसंबंध (Positive Correlation) प्रदतशथत तकया (p-value < 0.01)। यह सांस्थिकीय 

प्रमार् स्थातपत करता है तक जय भारतीय तवतिमाथर् कंपतियां अिुसंधाि और तवकास (R&D) में तिरंतर पंूजी आवंतटत 

करती हैं, वे भतवष्य के तकिीकी व्यवधािय ं(Technological disruptions) कय प्रबंतधत करिे में अतधक सिम हयती हैं 

और उिका दीघथकातलक प्रिेपवि (Long-term growth trajectory) उि कंपतियय ं की तुलिा में घातांकीय 

(Exponential) रूप से बेहतर हयता है जय केवल अल्पकातलक मुिाफे पर ध्याि कें तित करती हैं। 

यहााँ आपके शयध पत्र के "पररर्ाम और तवशे्लषर्" अिुभाग के तलए एक अतं्यत तवशे्लषर्ात्मक, अकादतमक और 

उच्च-गुर्वत्ता वाला कंटेंट तदया गया है। तपछले तिदेशय ंका पालि करते हुए, मैंिे इस संपूर्थ अिुभाग में कही ंभी बयल्ड 

(Bold) अिरय ंका उपययग िही ंतकया है। आप इसे सीधे अपिे हाई-इमै्पक्ट जिथल के डि ाफ्ट में शातमल कर सकते हैं। 

 

5. पररणार् और विशे्लषणात्मक विष्कषा (Results and Analytical Findings) 

इस अध्ययि में तिययतजत अर्थतमतीय मॉडलय ंके अिुभवजन्य पररर्ामय ंिे भारतीय तवतिमाथर् फमों के तवत्तीय प्रदशथि 

कय तिधाथररत करिे वाले अंततिथतहत तंत्र (underlying mechanisms) कय सफलतापूवथक उजागर तकया है। पैिल डेटा 

ररगे्रशि के तलए हॉसमैि परीिर् (Hausman Test) के पररर्ामय ं िे रैंडम-इफेक््टस मॉडल की तुलिा में तफक्स्ड-

इफेक््टस मॉडल (Fixed-Effects Model) की उपयुक्तता की सांस्थिकीय रूप से पुति की है।  

इसके अततररक्त, मॉडल की व्यािात्मक शस्थक्त (Explanatory Power) कय मापिे वाले आर-स्क्वायडथ (R-squared) 

और एफ-सांस्थिकी (F-statistics) के उच्च माि यह प्रमातर्त करते हैं तक चुिे गए चर लाभप्रदता में हयिे वाले बदलावय ं

कय सटीक रूप से स्पि करते हैं। वैररयंस इन्फ्लेशि फैक्टर (Variance Inflation Factor - VIF) का माि 5 से कम 

पाया गया, जय यह सुतितित करता है तक मॉडल बहुसंरेखता (Multicollinearity) की समस्या से पूरी तरह मुक्त है। 
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सांख्यिकीय र्ॉड   ंसे प्राप्त प्ररु्ख विष्कषा (Conclusions Derived from the Models) 

सांस्थिकीय मॉडलय ंसे यह प्रार्तमक तिष्कषथ तिकलता है तक तवतिमाथर् िेत्र में लाभप्रदता केवल बाहरी समति-आतर्थक 

(Macroeconomic) स्थस्थततयय ंका पररर्ाम िही ंहै, बस्थि यह प्रबंधि के रर्िीततक तवत्तीय तिर्थयय ंपर अत्यतधक तिभथर 

करती है।  

कारक तवशे्लषर् (Factor Analysis) िे यह स्पि तकया तक तवत्तीय तववरर्य ंके दजथिय ंअिुपातय ंकय मुि रूप से तीि 

प्रमुख अंततिथतहत सं्तभय ंमें संिेतपत तकया जा सकता है: पररचालि तरलता, पंूजीगत संरचिा, और भतवष्ययनु्मखी 

तिवेश। इि मॉडलय ंिे पारंपररक रैस्थखक धारर्ाओ ं (Linear assumptions) कय खाररज कर तदया है। इसके बजाय, 

पररर्ामय ंिे तसद्ध तकया तक तवत्तीय चर और प्रदशथि के बीच संबंध मुि रूप से गैर-रेखीय (Non-linear) और समय-

अंतराल (Time-lagged) वाले हयते हैं। समय-श्रंखला मॉडलय ं िे यह भी तसद्ध तकया तक तवत्तीय झटकय ं (Financial 

shocks) का प्रभाव फमथ की बैलेंस शीट पर तुरंत समाप्त िही ंहयता, बस्थि कई ततमातहयय ंतक बिा रहता है। 

सबसे अवधक सांख्यिकीय प्रभाि िा े कारक (Variables with the Highest Statistical Impact) 

तवशे्लषर् का सबसे महत्वपूर्थ चरर् यह पहचाििा र्ा तक तकस चर का तवत्तीय प्रदशथि पर सबसे अतधक सांस्थिकीय 

प्रभाव (Highest Statistical Impact) पडा। प्रततगमि गुर्ांकय ं (Regression Coefficients) के मािकीकर त 

(Standardized) मापि और उिके पी-मािय ं(p-values < 0.01) के तुलिात्मक मूल्ांकि से तिम्नतलस्थखत पदािुिम 

(Hierarchy) स्पि हुआ: 

 

पंूजी संरचिा और ऋण (Capital Structure and Leverage - उच्चतर् प्रभाि):  

सांस्थिकीय रूप से, डेट-टू-इतिटी अिुपात का फमथ के ररटिथ ऑि इतिटी (ROE) और ररटिथ ऑि एसेट्स (ROA) 

के तवचरर् (Variance) कय समझािे में सबसे बडा ययगदाि (उच्चतम R-squared ययगदाि) रहा। यह अिुभवजन्य 

रूप से प्रमातर्त करता है तक अत्यतधक पंूजी-गहि (Capital-intensive) भारतीय तवतिमाथर् िेत्र में, तवत्तीय सफलता 

का सबसे बडा तिधाथरक यह है तक कंपिी अपिी पंूजी कैसे जुटाती है। ऋर् का प्रभाव एक दयधारी तलवार (Double-

edged sword) के रूप में देखा गया। तवशे्लषर् में पाया गया तक इितम सीमा से अतधक ऋर् लेिा (Over-leveraging) 

मुिाफे कय सबसे तेजी से और सबसे गंभीर रूप से िि करिे वाला सांस्थिकीय कारक है, जय कंपिी कय तडफॉल्ट के 

जयस्थखम में डालता है। 

 

ििाचार और अिुसंधाि व्यय (Innovation and R&D Expenditure - सिोच्च दीर्ाकाव क प्रभाि):  

दीघथकातलक तवत्तीय तवकास और बाजार प्रततस्पधाथत्मकता के संदभथ में, R&D व्यय का अंतराल प्रभाव (Lagged 

impact) सबसे शस्थक्तशाली भतवष्य कहिेवाला चर (Predictive variable) बिकर उभरा। तजि फमों िे अपिे कुल 

राजस्व का एक रर्िीततक प्रततशत िवाचार के तलए तिरंतर आवंतटत तकया, उन्यिें 3 से 5 वषों के समय-तिततज में 

अपिे लाभप्रदता मातजथि (Profitability margins) और कुल कारक उत्पादकता (Total Factor Productivity) में 

सबसे मजबूत घातांकीय वरस्थद्ध (Exponential growth) दजथ की। 

 

तर ता प्रबंधि (Liquidity Management - अल्पकाव क पररचा ि प्रभाि):  

यद्यतप तरलता का प्रभाव सांस्थिकीय रूप से महत्वपूर्थ र्ा, लेतकि मॉडल में यह मुि रूप से एक 'रखरखाव चर' 

(Maintenance variable) के रूप में कायथ करता हुआ पाया गया। इसका प्रभाव मुि रूप से दैतिक पररचालि दिता 

कय बिाए रखिे और तदवातलयापि के जयस्थखम (Insolvency risk) कय टालिे तक सीतमत र्ा। इसिे मुिाफे की रिा 

तय की, लेतकि िवाचार या लीवरेज की तरह इसिे दीघथकातलक तवकास कय तीव्र गतत प्रदाि िही ंकी। 

 

वियंत्रण चर  ंका प्रभाि (Impact of Control Variables):  

अंततः , तियंत्रर् चर के रूप में 'फमथ का आकार' (Firm Size) का प्रभाव लाभप्रदता पर अत्यतधक सकारात्मक पाया 

गया, जय अर्थशाि के 'पैमािे की अर्थव्यवस्थाओ'ं (Economies of Scale) के तसद्धांत की मजबूत पुति करता है। 

मॉडल िे दशाथया तक बडे आकार की फमों िे अपिी तितित लागतय ंकय अिुकूतलत करके समति-आतर्थक अस्थस्थरता 
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के दौराि भी लाभप्रदता बिाए रखिे में छयटी फमों की तुलिा में उच्च सांस्थिकीय लचीलापि (Statistical resilience) 

प्रदतशथत तकया। 

तिर्थय-समर्थि ढांचा और िीततगत सुझाव (Decision-Support Framework and Policy Recommendations) 

इस शयध के अर्थतमतीय तिष्कषथ केवल सैद्धांततक सातहत्य तक सीतमत िही ंहैं, बस्थि यह एक साक्ष्य-आधाररत तिर्थय-

समर्थि ढांचा (Evidence-based Decision-Support Framework) तितमथत करते हैं। यह ढांचा तवत्तीय डेटा के आधार 

पर तवतभन्न तहतधारकय ंकय सटीक, पूवाथिुमातित और कारथवाई ययग्य अंतदृथति (Actionable insights) प्रदाि करता है। 

 

6. वििेर्क  ंऔर कॉपोरेि प्रबंधक  ंके व ए सांख्यिकीय डेिा का रणिीवतक उपय ग 

कॉपोरेट प्रबंधकय ंऔर मुि तवत्तीय अतधकाररयय ं(CFOs) कय इस अध्ययि से प्राप्त मॉडलय ंका उपययग अपिी तवत्तीय 

रर्िीततयय ंकय अिुकूतलत करिे के तलए एक बेंचमाकथ  के रूप में करिा चातहए। 

प्रबंधकय ंकय यह समझिा चातहए तक तवत्तीय सफलता केवल तबिी (Sales) बढ़ािे में िही ंहै, बस्थि एक इितम पंूजी 

संरचिा (Optimal Capital Structure) तवकतसत करिे में है। उन्ें सांस्थिकीय रूप से तिधाथररत उस इितम सीमा 

(Threshold) की पहचाि करिी चातहए जहां ऋर् से तमलिे वाली कर छूट (Tax shield) का लाभ अतधकतम हय, 

लेतकि तदवातलयापि का जयस्थखम नू्यितम रहे। इसके अततररक्त, कायथशील पंूजी का प्रबंधि स्थस्थर (Static) िही ंहयिा 

चातहए; प्रबंधकय ंकय गततशील सांस्थिकीय मॉडतलंग का उपययग करके तरलता का एक ऐसा स्तर बिाए रखिा चातहए 

जय ि तय अवसर लागत (Opportunity cost) बढ़ाए और ि ही दैतिक पररचालिय ंकय बातधत करे। सबसे महत्वपूर्थ 

बात, प्रबंधकय ंकय R&D व्यय कय अल्पकातलक मुिाफे कय कम करिे वाले 'डूबे हुए खचथ' (Sunk cost) के बजाय, 

भतवष्य के अस्थस्तत्व के तलए आवश्क 'पंूजीगत तिवेश' (Capital investment) के रूप में देखिा चातहए। 

संस्थागत तिवेशकय ं (Institutional Investors), पयटथफयतलयय प्रबंधकय ंऔर िेतडट रेतटंग एजेंतसयय ंकय कंपतियय ंका 

मूल्ांकि करते समय केवल पारंपररक और पूवथव्यापी (Retrospective) अिुपातय ं (जैसे- पी/ई अिुपात) पर तिभथर 

रहिे से बचिा चातहए। इस सांस्थिकीय ढांचे के आधार पर, तिवेशकय ंकय पंूजी आवंटि (Capital allocation) के तलए 

उि तवतिमाथर् फमों कय प्रार्तमकता देिी चातहए जय अपिे ऋर् स्तर कय सख्ती से तियंतत्रत करती हैं और िवाचार 

(Innovation) में तिरंतर तिवेश करती हैं। समय-श्रंखला मॉडल स्पि रूप से भतवष्यवार्ी करते हैं तक ऐसी कंपतियां 

समति-आतर्थक मंदी के दौराि भी लचीलापि (Resilience) तदखाएंगी और दीघथकातलक तिवेशकय ंकय घातांकीय ररटिथ 

(Exponential returns) प्रदाि करेंगी। 

 

िीवत विर्ााताओ ंके व ए रै्क्र -इक िॉवर्क सुझाि 

भारतीय तवतिमाथर् िेत्र कय वैतिक स्तर पर प्रततस्पधी बिािे और 'मेक इि इंतडया' जैसी पहलय ंकय सफल बिािे के 

तलए, िीतत तिमाथताओ ंकय इि अर्थतमतीय तिष्कषों के आधार पर संरचिात्मक सुधार लागू करिे चातहए। 

चंूतक अध्ययि तसद्ध करता है तक R&D व्यय का दीघथकातलक उत्पादकता पर सबसे गहरा प्रभाव पडता है, इसतलए 

सरकार कय िवाचार कय बढ़ावा देिे के तलए आिामक िीततयां बिािी चातहए। िीतत तिमाथताओ ंकय तवतिमाथर् फमों, 

तवशेष रूप से सूक्ष्म, लघु और मध्यम उद्यमय ं(MSMEs) कय तकिीकी उन्नयि और अिुसंधाि के तलए सीधे अिुदाि 

(Direct grants) और उन्नत कर प्रयत्साहि (Enhanced tax incentives) प्रदाि करिे चातहए। दूसरा महत्वपूर्थ सुझाव 

पंूजी बाजार के तवतवधीकरर् से संबंतधत है। मॉडल िे अत्यतधक ऋर् और तवत्तीय संकट के बीच एक मजबूत संबंध 

प्रदतशथत तकया है, जय मुि रूप से उच्च-ब्याज वाले बैंक ऋर्य ंपर भारतीय कंपतियय ंकी अत्यतधक तिभथरता के कारर् 

है। िीतत तिमाथताओ ंऔर भारतीय ररजवथ बैंक (RBI) कय एक अत्यतधक तरल और सुलभ कॉपोरेट बॉन्ड बाजार 

(Corporate Bond Market) तवकतसत करिे कय प्रार्तमकता देिी चातहए। इससे तवतिमाथर् कंपतियय ंकय सस्ती और 

सुरतित पंूजी तक पहंुच तमलेगी, तजससे उिकी ऋर् संरचिा अिुकूतलत हयगी और समग्र औद्ययतगक स्थस्थरता में वरस्थद्ध 

हयगी। 
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7. विसृ्तत विष्कषा (Comprehensive Conclusion) 

संिेप में, यह अध्ययि भारतीय तवतिमाथर् फमों के तवत्तीय प्रदशथि का मूल्ांकि करिे के तलए एक अत्यतधक उन्नत, 

भतवष्ययनु्मखी अर्थतमतीय दृतिकयर् (Forward-looking econometric approach) प्रसु्तत करता है, जय पारंपररक 

लेखांकि अिुपातय ंकी सीमाओ ंकय सफलतापूवथक पार करता है। बहुतभन्नरूपी प्रततगमि, अने्वषर्ात्मक कारक 

तवशे्लषर् और समय-श्रंखला पूवाथिुमाि के कठयर सांस्थिकीय अिुप्रययग के माध्यम से, यह शयध वैज्ञातिक रूप से यह 

स्थातपत करता है तक कॉपोरेट लाभप्रदता तकसी एकल कारक का पररर्ाम िही ंहै। इसके बजाय, यह चुस्त तरलता 

प्रबंधि (Agile liquidity management), इितम ऋर् संरचिा (Optimal leverage structure), और तिरंतर तकिीकी 

िवाचार (Continuous technological innovation) के बीच एक जतटल और बहुआयामी अंतः तिया का प्रततफल है। 

अध्ययि तिर्ाथयक रूप से प्रमातर्त करता है तक जहां संतुतलत तरलता अल्पकातलक पररचालि दिता कय बिाए 

रखती है, वही ंपंूजी संरचिा कय अिुकूतलत करिा मुिाफे की रिा करिे के तलए सबसे महत्वपूर्थ सांस्थिकीय चर है। 

इसके समािांतर, R&D में तिवेश भतवष्य के तवकास और बाजार तहसे्सदारी का सबसे मजबूत भतवष्यवक्ता 

(Predictor) बिकर उभरता है। यह शयध कॉपोरेट तवत्त के अकादतमक सातहत्य में एक महत्वपूर्थ मात्रात्मक ययगदाि 

देता है और सार् ही एक अतं्यत व्यावहाररक तिर्थय-समर्थि ढांचा प्रदाि करता है। अंततः , इस सांस्थिकीय ढांचे का 

उपययग करके, भारतीय तवतिमाथर् िेत्र अपिी ढांचागत कमजयररयय ंकय दूर कर सकता है और एक अत्यतधक लचीली, 

लाभदायक और वैतिक रूप से प्रततस्पधी आतर्थक शस्थक्त के रूप में अपिी स्थस्थतत सुदृढ़ कर सकता है। 
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