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Abstract 

Corporate failures and frauds have illustrated the importance of effective corporate governance 

in ensuring a company’s survival and success. Despite the observed reality, the extant literature 

produces inconclusive evidence concerning the impact of corporate governance mechanisms on 

corporate performance and valuation. In order to disentangle the underlined dichotomy, the 

present study makes use of a two-pronged approach to understand the efficacy of various 

monitoring mechanisms in a better manner. First, the scope of the empirical investigation is re-

centered to assessing the ramifications of corporate governance on corporate finance decisions, 

which have been noted to affect a firm’s value. Correspondingly, the study examines the influence 

of corporate governance monitoring mechanisms on the specific aspects of investment, capital 

structure, and dividend decisions. Second, it also attempts to glean the contingent effects of the 

monitoring devices by determining how their effectiveness differs according to heterogeneous 

organizational circumstances. Collectively, these analyses can deepen the understanding of the 

performance effects of corporate governance. 

The study is contextualized in India, where conflicts between controlling and minority 

shareholders are more prevalent. It employs the sample of non-financial entities listed on the 

NIFTY 500 index, which is investigated over a period of 10 years from FY 2010 to FY 2019. In 

addition, the underscored research aims are examined by adopting dynamic panel data models 

that are estimated using the two-step system GMM technique. The organizational contexts are 

defined based on a company’s size, age, growth prospects, financial condition, the tenure of its 

CEO, and degree of industry concentration. 

In consonance with the stated outcome variables of interest, the initial analyses focus on the 

implications of corporate governance monitoring mechanisms on a firm’s investment decisions. 

The obtained results reveal that higher controlling ownership is associated with lower efficiency 
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of long-term investment projects by stimulating both under-investment and over-investment. 

However, the observed negative influence of controlling shareholders on investment efficiency is 

reported to be more pronounced in the years leading up to the institution of a more robust 

governance regime by the Companies Act of 2013 (pre-reform period). Furthermore, a joint CEO-

Chair is noted to magnify the over-investment issue and lessen the under-investment problem. 

The determined impact of controlling owners and CEO duality is conditional upon specified 

environmental factors. Additionally, the contextual effects on efficient investment outlay are also 

identified for board size, board independence, and non-controlling blockholders. When the 

empirical investigation is extended to concentrate on short-term investments, the findings yield 

that independent directors and non-controlling large owners curtail discretionary cash holdings 

more in the period with the new Companies Act in operation (post-reform period). Besides their 

notable contingent impacts, the governance role of large and gender-diverse boards assumes 

prominence when the lifecycle stage of a business enterprise is considered. 

The research then proceeds to examine how corporate governance affects capital structure 

decisions. In this regard, it is observed that controlling shareholders keep the leverage ratio down 

to avert the disciplinary role of debt and minimize bankruptcy risk. Although their diminishing 

influence is more salient in the pre-reform period, the monitoring by highly independent boards 

is inferred to enhance the debt levels in the post-reform period. Their noted effect on capital 

structure composition varies according to a corporation’s situational characteristics. Non-

controlling large owners and usage of non-audit services also exhibit contextual impacts on the 

capital gearing ratio. As the purview of the analyses shifts to the cost of financing, it is concluded 

that controlling ownership and board independence have a negative and stronger influence on the 

investors’ required rate of return in the post-reform period. While their beneficial impact is limited 

to certain types of companies, other governance variables, including CEO duality, additional 
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blockholders, and higher non-audit fees, affect the cost of capital when organizational 

contingencies are addressed. 

Lastly, the study evaluates the ramifications of corporate governance monitoring mechanisms on 

dividend decisions. It is observed that gender-diverse boards pay lower and more stable dividends. 

Their reported effect is concentrated in the pre-reform period and is more prominent for firms 

with attractive growth prospects. Contrary to their inferred advisory role, empirical evidence is 

also obtained in favor of their monitoring functioning as they are indicated to distribute more 

dividends when the entrenchment of long-tenured CEO rises. Similarly, the effectiveness of 

oversized boards, CEO duality, and controlling and non-controlling large shareholders is 

demonstrated to depend on a corporation’s conditions. Further, it is also noted that a higher 

percentage of independent directors is linked with lower dividend stability. 

In line with all the inferred findings, the study proffers some key recommendations to the 

practitioners. First, they collectively emphasize that corporate governance monitoring 

mechanisms do not uniformly affect the examined financial management decisions. Their 

influence is more or less conditional upon distinctive organizational contexts. Corollary to this 

observation, policymakers are suggested to take a re-look at their one-size-fits-all approach for 

controlling agency conflicts. Nonetheless, the results primarily support the continued regulatory 

effort to improve the corporate governance framework in India as it is evident that the efficacy of 

superior monitoring devices strengthens and the adverse influence of controlling owners declines 

in the post-reform period. Furthermore, the management of different companies is also advised 

on appropriate corporate governance mechanisms that it can employ given the firm’s 

circumstances to reduce the cost of acquiring funds. Lastly, investors are urged to inspect beyond 

the apparent metrics by considering planned and actual investment expenditures and returns on 

various projects to ensure that their supplied capital is optimally allocated to productive use. 
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सार 

कॉपŖरेट िवफलताओ ंऔर धोखाधड़ी ने कंपनी के अİˑȕ और सफलता को सुिनिʮत करने मŐ कॉपŖरेट 

Ůशासन के महȕ को ˙ʼ िकया है। देखी गई वाˑिवकता के बावजूद, मौजूदा सािहȑ कॉपŖरेट ŮदशŊन 

और मूʞांकन पर कॉपŖरेट Ůशासन तंũ के Ůभाव से संबंिधत अिनणाŊयक साƙ Ůˑुत करता है। रेखांिकत 

िȪभाजन को अलग करने के िलए, वतŊमान अȯयन िविभɄ िनगरानी तंũो ंकी Ůभावकाįरता को बेहतर 

तरीके से समझने के िलए दो-आयामी ̊िʼकोण का उपयोग करता है। सबसे पहले, अनुभवजɊ जांच का 

दायरा कॉपŖरेट िवȅ िनणŊयो ंपर कॉपŖरेट Ůशासन के Ůभावो ंका आकलन करने के िलए हाल ही मŐ िकया 

गया है, जो एक फमŊ के मूʞ को Ůभािवत करने के िलए नोट िकया गया है। तदनुसार, अȯयन िनवेश, 

पंूजी संरचना और लाभांश िनणŊयो ंके िविशʼ पहलुओ ंपर कॉपŖरेट Ůशासन िनगरानी तंũ के Ůभाव की जांच 

करता है। दूसरा, यह िनगरानी उपकरणो ंके आकİ˝क Ůभावो ंको यह िनधाŊįरत करने का भी Ůयास करता 

है िक िवषम संगठनाȏक पįरİ˕ितयो ंके अनुसार उनकी Ůभावशीलता कैसे िभɄ होती है। सामूिहक ŝप 

से, ये िवʶेषण कॉपŖरेट Ůशासन के ŮदशŊन Ůभावो ंकी समझ को गहन कर सकते हœ। 

यह अȯयन भारत मŐ Ůासंिगक है, जहां िनयंũक-अʙसंƥक शेयरधारको ंके संघषŊ अिधक Ůचिलत हœ। 

यह िनɝी 500 इंडेƛ पर सूचीबȠ गैर-िवȅीय सं˕ाओ ंके नमूने को िनयोिजत करता है, िजसकी िवȅ वषŊ 

2010 से िवȅ वषŊ 2019 तक 10 वषŘ की अविध मŐ जांच की जाती है। इसके अलावा, अनुमािनत गितशील 

पैनल डेटा मॉडल को अपनाकर रेखांिकत अनुसंधान उȞेʴो ंकी जांच की जाती है। दो-चरण Ůणाली GMM 

तकनीक का उपयोग करना। संगठनाȏक संदभŘ को कंपनी के आकार, आयु, िवकास की संभावनाओ,ं 

िवȅीय İ˕ित, इसके सीईओ के कायŊकाल और उȨोग की एकाŤता की िडŤी के आधार पर पįरभािषत 

िकया गया है। 

ɯाज के किथत पįरणाम चर के अनुŝप, Ůारंिभक िवʶेषण एक फमŊ के िनवेश िनणŊयो ंपर कॉपŖरेट 

Ůशासन िनगरानी तंũ के िनिहताथŊ पर ȯान कŐ िūत करते हœ। Ůाɑ पįरणामो ंसे पता चलता है िक उǄ 
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िनयंũण ˢािमȕ, कम-िनवेश और अिधक-िनवेश दोनो ं को उȅेिजत करके लंबी अविध की िनवेश 

पįरयोजनाओ ंकी कम दƗता से जुड़ा है। हालांिक, िनवेश दƗता पर शेयरधारको ंको िनयंिũत करने के देखे 

गए नकाराȏक Ůभाव को 2013 के कंपनी अिधिनयम (पूवŊ-सुधार अविध) Ȫारा अिधक मजबूत शासन 

ʩव˕ा की ˕ापना के िलए अŤणी वषŘ मŐ अिधक ˙ʼ बताया गया है। इसके अलावा, एक दोहरे सीईओ 

को अिधक िनवेश के मुȞे को बढ़ाने और कम िनवेश की सम˟ा को कम करने के िलए जाना जाता है। 

मािलको ंऔर सीईओ ȪंȪ को िनयंिũत करने का िनधाŊįरत Ůभाव िनिदŊʼ पयाŊवरणीय कारको ंपर सशतŊ है। 

इसके अितįरƅ, कुशल िनवेश पįरʩय पर Ůासंिगक Ůभावो ंकी पहचान बोडŊ के आकार, बोडŊ की s तंũता 

और गैर-िनयंिũत अवरोधको ंके िलए भी की जाती है। जब अʙकािलक िनवेश पर ȯान कŐ िūत करने के 

िलए अनुभवजɊ जांच को बढ़ाया जाता है, तो िनʺषŊ िनकलते हœ िक ˢतंũ िनदेशक और गैर-िनयंिũत 

बड़े मािलक नई कंपिनयो ं के संचालन (सुधार के बाद की अविध) के साथ अविध मŐ िववेकाधीन नकदी 

होİʒंƺ को कम करते हœ। उनके उʟेखनीय आकİ˝क Ůभावो ंके अलावा, बड़े और िलंग-िविवध बोडŘ 

की शासन भूिमका Ůमुख हो जाती है जब एक ʩावसाियक उȨम के जीवनचŢ चरण पर िवचार िकया 

जाता है। 

इसके बाद शोध यह जांचने के िलए आगे बढ़ता है िक कॉरपोरेट गवनŒस पंूजी संरचना िनणŊयो ंको कैसे 

Ůभािवत करता है। इस संबंध मŐ, यह िदखाया गया है िक ऋण की अनुशासनाȏक भूिमका को टालने और 

िदवािलयापन जोİखम को कम करने के िलए शेयरधारको ंको िनयंिũत करने से उȅोलन अनुपात कम रहता 

है। हालांिक पूवŊ-सुधार अविध मŐ उनका घटता Ůभाव अिधक Ůमुख है, उǄ ˢतंũ बोडŘ Ȫारा िनगरानी 

सुधार के बाद की अविध मŐ ऋण ˑर को बढ़ाने के िलए अनुमािनत है। पंूजी संरचना के ढाँचा पर उनका 

उʟेखनीय Ůभाव िनगम की İ˕ितजɊ िवशेषताओ ंके अनुसार िभɄ होता है। गैर-िनयंिũत बड़े मािलक 

और गैर-ऑिडट सेवाओ ंका उपयोग भी पंूजी िगयįरंग अनुपात पर Ůासंिगक Ůभाव ŮदिशŊत करता है। जैसा 

िक िवʶेषण का दायरा िवȅपोषण की लागत मŐ बदल जाता है, यह िनʺषŊ िनकाला जाता है िक सुधार के 

बाद की अविध मŐ ˢािमȕ और बोडŊ की ˢतंũता को िनयंिũत करने से िनवेशको ंकी वापसी की आवʴक 
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दर पर नकाराȏक और मजबूत Ůभाव पड़ता है। जबिक उनका लाभकारी Ůभाव कुछ Ůकार की कंपिनयो ं

तक सीिमत है, अɊ शासन कारक, िजनमŐ सीईओ ȪंȪ, अितįरƅ ɰॉकहोʒर और उǄ गैर-ऑिडट 

शुʋ शािमल हœ, पंूजी की लागत को Ůभािवत करते हœ जब संगठनाȏक आकİ˝कताओ ंको संबोिधत 

िकया जाता है। 

अंत मŐ, अȯयन लाभांश िनणŊयो ंपर कॉरपोरेट गवनŒस िनगरानी तंũ के Ůभाव का मूʞांकन करता है। यह 

देखा गया है िक िलंग-िविवध बोडŊ कम और अिधक İ˕र लाभांश देते हœ। उनका सूिचत Ůभाव पूवŊ-सुधार 

अविध मŐ कŐ िūत है और आकषŊक िवकास संभावनाओ ं वाली फमŘ के िलए अिधक Ůमुख है। उनकी 

अनुमािनत सलाहकार भूिमका के िवपरीत, उनकी िनगरानी के कामकाज के पƗ मŐ अनुभवजɊ साƙ भी 

Ůाɑ िकए जाते हœ Ɛोिंक उɎŐ संकेत िदया जाता है िक जब लंबे समय तक सीईओ की िनयुİƅ बढ़ती है 

तो वे अिधक लाभांश िवतįरत करते हœ। इसी तरह, बड़े आकार के बोडŊ, दोहरे सीईओ, और बड़े शेयरधारको ं

को िनयंिũत और गैर-िनयंिũत करने की Ůभावशीलता िनगम की शतŘ पर िनभŊर करने के िलए ŮदिशŊत 

होती है। इसके अलावा, यह भी गोर िकया गया है िक ˢतंũ िनदेशको ंका उǄ Ůितशत कम लाभांश 

İ˕रता से जुड़ा Šआ है। 

सभी अनुमािनत िनʺषŘ के अनुŝप, यह अȯयन िचिकȖको ंको कुछ महȕपूणŊ िसफाįरशŐ Ůदान करता 

है। सबसे पहले, वे सामूिहक ŝप से इस बात पर जोर देते हœ िक कॉपŖरेट Ůशासन िनगरानी तंũ समान ŝप 

से जांचे गए िवȅीय Ůबंधन िनणŊयो ंको Ůभािवत नही ंकरते हœ। िविशʼ संगठनाȏक संदभŘ पर उनका Ůभाव 

कमोबेश सशतŊ होता है। इस अवलोकन के पįरणामˢŝप, नीित िनमाŊताओ ंको एजŐसी संघषŘ को िनयंिũत 

करने के िलए उनके एक आकार-िफट ̊ िʼकोण पर िफर से िवचार करने का सुझाव िदया गया है। बहरहाल, 

पįरणाम मुƥ ŝप से भारत मŐ कॉपŖरेट Ůशासन ढांचे मŐ सुधार के िलए जारी िनयामक Ůयास का समथŊन 

करते हœ Ɛोिंक यह िदखाया गया है िक सुधार के बाद की अविध मŐ बेहतर िनगरानी उपकरणो ं की 

Ůभावकाįरता मजबूत होती है और मािलको ंको िनयंिũत करने के Ůितकूल Ůभाव मŐ िगरावट आती है। 



 

xiii 
 

इसके अलावा, िविभɄ कंपिनयो ंके Ůबंधन को उिचत कॉरपोरेट गवनŒस तंũ पर भी सलाह दी जाती है िक 

यह धन Ůाɑ करने की लागत को कम करने के िलए फमŊ की पįरİ˕ितयो ंको देखते Šए िनयोिजत कर 

सकता है। अंत मŐ, िनवेशको ंसे आŤह िकया जाता है िक वे िनयोिजत और वाˑिवक िनवेश ʩय और 

िविभɄ पįरयोजनाओ ंपर įरटनŊ पर िवचार करके ˙ʼ मेिटŌ ƛ से परे िनरीƗण करŐ  तािक यह सुिनिʮत हो 

सके िक उनकी आपूितŊ की गई पंूजी उȋादक उपयोग के िलए इʼतम ŝप से आवंिटत की गई है। 
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