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ABSTRACT 

The dynamic trade-off theory entails the existence of a target capital structure and implies an 

adjustment towards the target in case of any deviation. The existence of the target capital 

structure and the adjustment towards it can be jointly tested by estimating the speed of 

adjustment.  

The present study intends to investigate the dynamics of capital structure for listed firms in 

India and China. The scope of this study includes estimating the speed of capital structure 

adjustment considering macro-level factors; examining the impact of the economic state on the 

speed of adjustment; the influence of corporate governance quality and measures on leverage 

rebalancing; and lastly, probing the relationship between the speed of adjustment and firm 

performance.  

The study analyses data of firms listed on the National Stock Exchange (NSE500) for India 

and the Shanghai Stock Exchange (SSE380) for China. The period for the analysis is 2009 to 

2019. The standard partial adjustment mechanism is deployed for estimating the dynamic 

adjustment model. Secondary data used in the study is extracted from Bloomberg®, and World 

Development Indicators (by World Bank) databases. Further, the system generalized method 

of moments (SYS-GMM) estimation is deployed due to the use of short panel data.  

The findings suggest that the Indian firms revert faster to their target leverage ratios as 

compared to the Chinese firms. Further, the inflation rate, bond market, and stock market 

development are significant factors impacting leverage in the case of India whereas stock 

market development and inflation significantly impact leverage in the case of China. 

Furthermore, the speed of adjustment is pro-cyclical for Indian firms and is countercyclical for 

Chinese firms.  

Using an aggregate governance indicator, the findings suggest that the better the quality of 

governance, the faster the speed of adjustment in both economies. However, there are notable 
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differences in the findings for Indian and Chinese firms using the individual governance 

indicators. CEO-chairman duality and dividend pay-out ratio are significant factors impacting 

the speed of adjustment for Indian firms whereas board size, independence and pay-out ratio 

are significant factors impacting the speed of adjustment for Chinese firms. Additionally, the 

speed of adjustment positively impacts the firm performance of both Indian and Chinese firms.  

Based on the above findings, the following recommendations are made for practitioners. 

Financial managers should treat macro-level factors at par with the firm-level factors for 

financing decisions. A better understanding of the macro factors would facilitate the adoption 

of better financing strategies in the future. The expansionary or contractionary conditions of an 

economy should also concern the financial managers as these can alter the behaviour of 

investors, further influencing the financing decisions. Firms should improve their corporate 

governance quality and strive to reach the standard set by the regulators as it has a bearing on 

the financial leverage and its adjustments. It is in the best interests of the firms to converge 

towards their targets as doing so would lead them to achieve their most important financial 

goal, i.e., shareholders' wealth maximization. 

Investors should regularly monitor the macro-level and corporate governance factors impacting 

capital structure to decide on investment in a firm’s equity. They should also keep a close look 

at the capital structure rebalancing activities of the firms as leverage adjustments play a 

significant role in enhancing returns to the equity holders who have a residual claim on the 

profits of the firm. 

Additionally, the policymakers should strive to provide a relatively stable economic 

environment wherein firms face lower adjustment costs and make necessary adjustments in the 

capital structure. They should regularly monitor the firms’ corporate governance practices for 

strengthening the implementation of the corporate governance measures.  

 



सार 

विविन्न स्रोतोों के बीच फर्मों द्वारा वित्तपोषण का विकल्प, अर्ाात् प ोंजी सोंरचना वनणाय, र्मौज दा अनुििजन्य सावित्य र्में परस्पर 

विरोधी राय के सार् चुनौतीप णा वनणाय िैं। प्रबोंधकोों को वित्तपोषण विकल्प चुनने का लक्ष्य रखना चाविए जो र्मौज दा शेयरधारकोों 

के वलए सबसे र्म ल्यिान िै क्ोोंवक वकसी िी व्यिसाय का दीर्ाकावलक विकास शेयरधारकोों की सोंपवत्त बनाने की क्षर्मता पर 

वनिार करता िै (विपाठी एट अल।, 2018)। र्मोवदग्लिआनी और वर्मलर (वजसे आगे एर्मएर्म किा जाता िै) वसद्ाोंत ने कॉपोरेट 

वित्त र्में प ोंजी सोंरचना की बुवनयादी बातोों का बीडा उठाया। एर्मएर्म वसद्ाोंत से, कई वसद्ाोंत उिरे िैं, िालाोंवक, टर ैड- ऑफ़ और 

पेवकों ग ऑडार वसद्ाोंत उनर्में से र्मित्वप णा वसद्ाोंत िैं। दोनोों वसद्ाोंतोों के पिले के सोंस्करण ग्लिर रे् यानी िे बताते िैं वक कैसे 

फर्मा एक िी अिवध र्में अपनी प ोंजी सोंरचना वनधााररत करते िैं। वफर िी, फर्मा ितार्मान र्में अत्यवधक अशाोंत िातािरण र्में कार्म 

करते िैं जो कॉपोरेट वित्तपोषण वनणायोों र्में लचीलेपन की र्माोंग करता िै। वपछला शोध ग्लिर वसद्ाोंतोों द्वारा सर्मवर्ात वित्तीय 

वनणायोों र्में लचीलेपन की अनुपग्लिवत को इोंवगत करता िै। इसवलए, डायनावर्मक प ोंजी सोंरचना वसद्ाोंत उिरे जो बहु-अिवध के 

सोंदिा र्में प ोंजी सोंरचना वनणायोों का पता लगाते िैं। 

डायनावर्मक टर ैड- ऑफ़ वसद्ाोंत लक्ष्य प ोंजी सोंरचना के अग्लित्व पर जोर देता िै और वकसी िी विचलन के र्मार्मले र्में लक्ष्य के 

प्रवत सर्मायोजन की तरफ सोंकेत करता  िै। लक्ष्य प ोंजी सोंरचना के अग्लित्व और उसके प्रवत सर्मायोजन की गवत के अनुर्मान 

को सोंयुक्त रूप से परखा जा सकता िै। सर्मायोजन की गवत िि दर िै वजस पर प्रते्यक अिवध र्में फर्मों द्वारा लक्ष्य से विचलन 

को िटा वदया जाता िै। 

इस अध्ययन ने विशेष रूप से एर्मवजिंग देशोों र्में प ोंजी सोंरचना की डयनवर्मसर्म पर व्यापक आवर्ाक ग्लिवतयोों और कॉपोरेट 

प्रशासन के प्रिाि की खोज करने िाले सीवर्मत सावित्य की पिचान की। इसके अलािा, इस के्षि र्में र्मौज दा शोध या तो 

सर्मायोजन की गवत का अनुर्मान लगाता िै या यि बताता िै वक कई कारक उसी को प्रिावित करते िैं । तर्ावप, वकसी अन्य 

र्मित्वप णा वित्तीय पिल  पर सर्मायोजन की गवत का प्रिाि नगण्य िै। 

उपयुाक्त कवर्मयोों के आलोक र्में, ितार्मान अध्ययन का उदे्दश्य िारत और चीन र्में स चीबद् फर्मों के वलए प ोंजी सोंरचना की 

गवतशीलता की जाोंच करना िै। तुलना के वलए िारत और चीन को चुनने के कारण िैं; सबसे पिले, िे शीषा दो एर्मवजिंग देश 

िोने के सार्-सार् दुवनया र्में सबसे तेजी से बढ़ती एवशयाई अर्ाव्यििाओों के रूप र्में खडे िैं। द सरे, दोनोों देशोों र्में न केिल 

बहुत बडी आबादी िै बग्लि सर्मान जनसाोंग्लिकी िी साझा करते िैं। तीसरा, िे सर्मकालीन प्रवतद्वोंद्वी िैं और अोंत र्में, िे कुछ 

लोकवप्रय एवशयाई वनिेश विकल्पोों र्में से एक िैं। 



इस अध्ययन के दायरे र्में शावर्मल िैं; रै्मक्रो-िरीय कारकोों यानी इन्फ्लेशन, बाोंड बाजार र्में विकास और शेयर बाजार र्में विकास 

को ध्यान र्में रखते हुए हुए प ोंजी सोंरचना सर्मायोजन की गवत का अनुर्मान लगाना; सर्मायोजन की गवत पर आवर्ाक ग्लिवत (या 

व्यापक आवर्ाक ग्लिवत) के प्रिाि की जाोंच करना; कॉपोरेट गिनेंस की गुणित्ता और कारकोों का प ोंजी सोंरचना सर्मायोजन पर 

प्रिाि; अोंत र्में, सर्मायोजन की गवत और फर्मा के वित्तीय प्रदशान के बीच सोंबोंधोों की जाोंच। 

यि अध्ययन िारत के वलए नेशनल स्टॉक एक्सचेंज (एनएसई500) स चीबद् फर्मों और चीन के वलए शोंर्ाई स्टॉक एक्सचेंज 

(एसएसई380) स चीबद् फर्मों का उपयोग सिी उदे्दश्योों की अनुििजन्य जाोंच करने के वलए करता िै। विशे्लषण की अिवध 

2009 से 2019 िै। डायनावर्मक सर्मायोजन र्मॉडल के आकलन के वलए र्मानक आोंवशक सर्मायोजन र्मॉडल का इिेर्माल वकया 

गया िै। यि प ोंजी सोंरचना गवतकी सावित्य र्में एक अच्छी तरि से स्वीकृत र्मॉडल िै। इसके अलािा, अध्ययन वद्वतीयक (सेकें डरी) 

डेटा पर आधाररत िै वजसर्में विविन्न लेखाशास्त्र, बाजार, कॉपोरेट गिनेंस और रै्मक्रो-आवर्ाक चर का उपयोग वकया जाता िै। 

इनके वलए डेटा ब्ल र्मबगा®, और िर्ल्ा डेिलपर्मेंट इोंडीकेटसा (िर्ल्ा बैंक) डेटाबेस से वनकाला जाता िै। च ोंवक अध्ययन लरु् 

पैनल डेटा का उपयोग करता िै, इसवलए वसस्टर्म जनरलाइज़्ड रे्मर्ड ऑफ र्मोर्मेंट्स (SYS-GMM) आकलन का इिेर्माल 

वकया गया िै। अोंतजाावत रु्मद्दोों से वनपटने के वलए यि एक उपयुक्त आकलन पद्वत िै। 

वनष्कषा बताते िैं वक चीनी फर्मों की तुलना र्में िारतीय फर्में अपने लवक्षत लीिरेज अनुपात र्में तेजी से लौटती िैं। इसके अलािा, 

इन्फ्लेशन, बाोंड बाजार र्में विकास और शेयर बाजार र्में विकास िारत के र्मार्मले र्में लीिरेज को प्रिावित करने िाले र्मित्वप णा 

कारक िैं जबवक शेयर बाजार र्में विकास और इन्फ्लेशन चीन के र्मार्मले र्में लीिरेज को र्मित्वप णा रूप से प्रिावित करते िैं। 

इसके अलािा, सर्मायोजन की गवत िारतीय फर्मों के वलए प्रो-साइग्लिकल िै यानी, िे खराब ग्लिवत की तुलना र्में अर्ाव्यििा 

की अच्छी ग्लिवत के दौरान तेजी से सर्मायोजन प्रदवशात करती िैं। इसके विपरीत, यि चीनी फर्मों के वलए प्रवतचक्रीय िै। 

कॉपोरेट गिनेंस की गुणित्ता का उपयोग करते हुए, वनष्कषा बताते िैं वक कॉपोरेट गिनेंस की गुणित्ता वजतनी बेितर िोगी, 

दोनोों देशोों के फर्मों र्में सर्मायोजन की गवत उतनी िी तेज िोगी। िालाोंवक, व्यग्लक्तगत कॉपोरेट गिनेंस कारकोों का उपयोग करने 

िाली िारतीय और चीनी फर्मों के वनष्कषों र्में उले्लखनीय अोंतर िैं। सीईओ-अध्यक्ष डुअवलटी और लािाोंश िुगतान अनुपात 

िारतीय फर्मों के वलए सर्मायोजन की गवत को प्रिावित करने िाले र्मित्वप णा कारक िैं जबवक बोडा का आकार, स्वतोंिता और 

िुगतान अनुपात चीनी फर्मों के सर्मायोजन की गवत को प्रिावित करने िाले र्मित्वप णा कारक िैं। 

इसके अवतररक्त, सर्मायोजन की गवत िारतीय और चीनी दोनोों फर्मों के फर्मा के प्रदशान को सकारात्मक रूप से प्रिावित करती 

िै। 



उपरोक्त वनष्कषों के आधार पर, अध्ययन कॉपोरेट वित्त के के्षि र्में उद्योग व्यिसायी के वलए वनम्नवलग्लखत सुझाि प्रिुत करता 

िै। वित्तीय प्रबोंधकोों को वित्तीय वनणायोों के वलए फर्मा-िरीय कारकोों के सर्मान रै्मक्रो-िरीय कारकोों बराबर र्म ल्य र्में सर्मझना 

चाविए। रै्मक्रो कारकोों की बेितर सर्मझ िविष्य र्में बेितर वित्तपोषण रणनीवतयोों को अपनाने की सुविधा प्रदान करेगी। एक 

देश की वििारिादी या सोंकुचनकारी ग्लिवतयोों को वित्तीय प्रबोंधकोों से िी सोंबोंवधत िोना चाविए क्ोोंवक ये वित्तीय वनणायोों को 

प्रिावित करने िाले वनिेशकोों के व्यििार को और बदल सकते िैं। फर्मों को अपने कॉपोरेट प्रशासन की गुणित्ता र्में सुधार 

करना चाविए और वनयार्मकोों द्वारा वनधााररत र्मानक तक पहुोंचने का प्रयास करना चाविए क्ोोंवक इसका वित्तीय उत्तोलन और 

इसके सर्मायोजन पर असर पडता िै। यि फर्मों के सिोत्तर्म वित र्में िै वक िे अपने लक्ष्योों की ओर एकाग्र िोों क्ोोंवक ऐसा 

करने से िे अपने सबसे र्मित्वप णा वित्तीय लक्ष्योों र्में से एक, यानी शेयरधारकोों की सोंपवत्त को अवधकतर्म करने के वलए पे्रररत 

िोोंगे। 

वनिेशकोों को फर्मा की इविटी र्में वनिेश के वलए वनणाय लेने के वलए प ोंजी सोंरचना को प्रिावित करने िाले रै्मक्रो-लेिल और 

कॉरपोरेट गिनेंस कारकोों की वनयवर्मत रूप से वनगरानी करनी चाविए। उन्हें फर्मों की प ोंजी सोंरचना पुनसिंतुलन गवतविवधयोों पर 

िी कडी नजर रखनी चाविए क्ोोंवक लीिरेज सर्मायोजन उन इविटी धारकोों को ररटना देने र्में र्मित्वप णा ि वर्मका वनिाते िैं 

वजनका फर्मा के रु्मनाफे पर अिवशष्ट दािा िोता िै। 

इसके अवतररक्त, नीवत वनर्मााताओों को अपेक्षाकृत ग्लिर आवर्ाक िातािरण प्रदान करने का प्रयास करना चाविए वजसर्में फर्मों 

को कर्म सर्मायोजन लागत का सार्मना करना पडे और िि प ोंजी सोंरचना र्में आिश्यक सर्मायोजन कर सके। कॉरपोरेट गिनेंस 

उपायोों के कायाान्वयन को र्मजब त करने के वलए उन्हें वनयवर्मत रूप से फर्मों के कॉरपोरेट गिनेंस प्रर्ाओों की वनगरानी करनी 

चाविए। 
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