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ABSTRACT 

The study examines the influence of Ownership Structure (henceforth, OS) on dividend 

policies and firm value in non-financial companies in India.  The research utilizes 18,130 

firm-year observations from Indian-listed firms for the period 2001-22. Employing both a 

static (Tobit) and dynamic methodology (GMM), we report that ownership by promoters and 

institutional (foreign and domestic) investors has a positive impact on dividend payments. In 

contrast, the ownership of retail (public) investors has a negative effect. We do not report a 

significant impact of ownership by the state/ government. This highlights the significance of 

OS in influencing these companies’ dividend policies. Moreover, we observe a direct and 

substantial impact of ownership by promoters and institutional investors (domestic and 

foreign) on the firm’s value. On the other hand, the ownership by retail investors has a 

detrimental impact on the company’s value, while government ownership does not exhibit 

any meaningful impact on firm value. Furthermore, dividends have a mediating effect on the 

link between promoter ownership and the corporation’s value.  

Despite extensive research on OS worldwide, India’s OS differs significantly from Anglo-

American models, which has been the focus of academia. In India, the majority of enterprises 

are promoter-owned. This fact further prompted us to explore contemporary challenges 

related to dividend policy and promoter ownership in this thesis. Thus, our research 

objectives were to analyze how ownership by promoters moderates the relationship between 

Corporate Social Responsibility (CSR) and dividend payouts, the impact of promoter’s share 

pledging on dividend distribution, and the dividend policies of promoter-owned firms during 

the COVID-19 pandemic.  

We observe that ownership by promoters has a non-linear impact on the effects of CSR on 

dividends. We obtained the inflection point where the impact changes from negative to 
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positive. Higher levels of promoter ownership amplify the positive impact of CSR on 

dividends, lending evidence to the socioemotional wealth (SEW) theory. Further, from our 

study, we find that promoter ownership typically leads to higher dividend payouts. However, 

when promoters pledge their shares, they are quicker to withdraw dividends payouts 

compared to non-promoter-owned firms. This reduction is due to anticipated margin calls and 

potential liquidation risks, leading promoters to prioritize their financial security and 

influencing firm decisions such as dividend policies. While share pledging facilitates fund-

raising without diluting ownership, it can result in minority shareholder expropriation.  

The payment of higher dividends by promoters during economic stability aligns with the 

signaling theory given by Baker et al. (2016). Nevertheless, the pandemic has disturbed this 

relationship, emphasizing the heightened challenges of control that promoters face in their 

ownership of enterprises amid economic downturns. The ownership of promoters is linked to 

an increased probability of cutting payouts during periods of crisis, suggesting agency-related 

issues during such times. Our findings indicate that OS plays a vital role in shaping dividend 

policies and firm value, with notable variations observed during economic downturns.  

To summarize, firms with higher promoter ownership tend to increase dividends and have an 

enhanced firm value. Such an approach addresses minority concerns and builds a good 

reputation. However, the capital market must be cautious when dealing with this class of 

owners who may exert their influence and extract benefits of private control in certain 

situations. We record this when promoters pledge their shares or face a crisis, such as during 

COVID-19. Under these conditions, promoter-owned enterprises have lower dividends and 

firm value than non-promoter-owned firms.  

  



vii 
 

सार 

अध्ययन भारत में गैर-वित्तीय कंपवनय  ंमें लाभांश नीवतय  ंऔर फमम मूल्य पर स्वावमत्व संरचना (इसके 

बाद, ओएस) के प्रभाि की जांच करता है। श ध 2001-22 की अिवध के वलए भारतीय-सूचीबद्ध फमों से 

18,130 फमम-िर्म अिल कन  ंका उपय ग करता है। एक स्थिर (ट वबट) और गवतशील पद्धवत (जीएमएम) 

द न  ं क  वनय वजत करते हुए, हम ररप टम करते हैं वक प्रम टर  ं और संिागत (विदेशी और घरेलू) 

वनिेशक  ं के स्वावमत्व का लाभांश भुगतान पर सकारात्मक प्रभाि पड़ता है। इसके विपरीत, खुदरा 

(सािमजवनक) वनिेशक  ंके स्वावमत्व का नकारात्मक प्रभाि पड़ता है। हम राज्य/सरकार द्वारा स्वावमत्व के 

महत्वपूर्म प्रभाि की ररप टम नही ंकरते हैं। यह इन कंपवनय  ंकी लाभांश नीवतय  ंक  प्रभावित करने में 

ओएस के महत्व पर प्रकाश डालता है। इसके अलािा, हम फमम के मूल्य पर प्रम टर  ं और संिागत 

वनिेशक  ं(घरेलू और विदेशी) के स्वावमत्व का प्रत्यक्ष और पयामप्त प्रभाि देखते हैं। इसके अलािा, लाभांश 

का प्रम टर स्वावमत्व और वनगम के मूल्य के बीच संबंध पर मध्यि प्रभाि पड़ता है। दुवनया भर में OS पर 

व्यापक श ध के बािजूद, भारत का OS एंग्ल -अमेररकन मॉडल से काफी अलग है, ज  वशक्षा जगत का 

कें द्र रहा है। भारत में, अवधकांश उद्यम प्रम टर के स्वावमत्व िाले हैं। इस तथ्य ने हमें इस थीवसस में 

लाभांश नीवत और प्रम टर स्वावमत्व से संबंवधत समकालीन चुनौवतय  ं का पता लगाने के वलए पे्रररत 

वकया। इस प्रकार, हमारे श ध के उदे्दश्य यह विशे्लर्र् करना था वक प्रम टर  ंद्वारा स्वावमत्व कॉपोरेट 

सामावजक उत्तरदावयत्व (CSR) और लाभांश भुगतान, लाभांश वितरर् पर प्रम टर के शेयर वगरिी रखने 

के प्रभाि और COVID-19 महामारी के दौरान प्रम टर के स्वावमत्व िाली फमों की लाभांश नीवतय  ंके बीच 

संबंध  ं क  कैसे वनयंवित करता है। हम देखते हैं वक प्रम टर  ं द्वारा स्वावमत्व का लाभांश पर CSR के 

प्रभाि  ंपर गैर-रैस्थखक प्रभाि पड़ता है। हमने िह विभस्थि वबंदु प्राप्त वकया जहां प्रभाि नकारात्मक से 

सकारात्मक में बदल जाता है। प्रम टर स्वावमत्व के उच्च स्तर लाभांश पर CSR के सकारात्मक प्रभाि क  

बढाते हैं, ज  सामावजक-भािनात्मक धन (SEW) वसद्धांत क  साक्ष्य प्रदान करते हैं। इसके अलािा, हमारे 
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अध्ययन से, हम पाते हैं वक प्रम टर स्वावमत्व आम तौर पर उच्च लाभांश भुगतान की ओर ले जाता है। 

हालााँवक, जब प्रम टर अपने शेयर वगरिी रखते हैं, त  िे गैर-प्रम टर-स्वावमत्व िाली फमों की तुलना में 

लाभांश भुगतान िापस लेने में तेज़ ह ते हैं। यह कमी प्रत्यावशत मावजमन कॉल और संभावित पररसमापन 

ज स्थखम  ं के कारर् ह ती है, वजससे प्रम टर अपनी वित्तीय सुरक्षा क  प्राथवमकता देते हैं और लाभांश 

नीवतय  ंजैसे फमम के वनर्मय  ंक  प्रभावित करते हैं। जबवक शेयर वगरिी रखने से स्वावमत्व क  कम वकए 

वबना फंड जुटाने में सुविधा ह ती है, लेवकन इसके पररर्ामस्वरूप अल्पसंख्यक शेयरधारक का 

अवधग्रहर् ह  सकता है। आवथमक स्थिरता के दौरान प्रम टर  ंद्वारा उच्च लाभांश का भुगतान बेकर एट 

अल (2016) द्वारा वदए गए वसग्नवलंग वसद्धांत के अनुरूप है। वफर भी, महामारी ने इस संबंध क  वबगाड़ 

वदया है, आवथमक मंदी के दौरान उद्यम  ंके स्वावमत्व में प्रम टर  ंके सामने आने िाली वनयंिर् की बढी हुई 

चुनौवतय  ंपर ज र वदया है। प्रम टर  ंका स्वावमत्व संकट की अिवध के दौरान भुगतान में कटौती की बढी 

हुई संभािना से जुड़ा हुआ है, ज  ऐसे समय के दौरान एजेंसी से संबंवधत मुद्द  ंका सुझाि देता है। हमारे 

वनष्कर्म बताते हैं वक OS लाभांश नीवतय  ंऔर फमम मूल्य क  आकार देने में महत्वपूर्म भूवमका वनभाता है, 

वजसमें आवथमक मंदी के दौरान उले्लखनीय बदलाि देखे जाते हैं। संके्षप में, उच्च प्रम टर स्वावमत्व िाली 

फमों में लाभांश में िृस्थद्ध ह ती है और उनका फमम मूल्य बढा ह ता है। ऐसा दृविक र् अल्पसंख्यक 

वचंताओ ंक  संब वधत करता है और एक अच्छी प्रवतष्ठा बनाता है। हालांवक, पंूजी बाजार क  मावलक  ंके 

इस िगम से वनपटने में सतकम  रहना चावहए ज  कुछ स्थिवतय  ंमें अपने प्रभाि का इसे्तमाल कर सकते हैं 

और वनजी वनयंिर् का लाभ उठा सकते हैं। हम इसे तब ररकॉडम  करते हैं जब प्रम टर अपने शेयर वगरिी 

रखते हैं या वकसी संकट का सामना करते हैं, जैसे वक COVID-19 के दौरान। इन पररस्थिवतय  ंमें, प्रम टर 

के स्वावमत्व िाले उद्यम  ंमें गैर-प्रम टर-स्वावमत्व िाली फमों की तुलना में कम लाभांश और फमम मूल्य 

ह ता है। 
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