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Abstract 

Over the past few decades, corporations, investors, and policymakers have become 

increasingly aware of corporate social responsibility (CSR). Firms spend substantial amount to 

undertake activities that fall under the umbrella of CSR. However, the literature that examines 

whether spending on CSR benefits a firm in form of risk reduction documents mixed evidence. 

This thesis examines the impact of CSR spending on firm risk, specifically, idiosyncratic risk 

(IVOL), financial distress risk (FDRISK), and systemic risk (MES). It uses a sample of Indian 

publicly listed firms for the period from 2000 to 2022. Firms’ CSR performance is measured 

in terms of the actual amount spent by firms on CSR activities, which includes social-and-

community, environmental, and employee welfare. 

The first research objective examines the how CSR affects IVOL. The empirical 

analysis shows that firms’ spending on CSR activities significantly reduces IVOL. This 

relationship is driven by firms’ stronger commitment to social-and-community and employee 

welfare-related CSR activities. Furthermore, it is noted that the reduction in cash flow volatility 

and financial constraints are the channels through which CSR spending affects IVOL. Firms 

that spend more on employee welfare have lower IVOL and higher firm valuation. The quality 

of corporate governance mechanisms affects the relationship between CSR and IVOL.  

The second objective of my study is to investigate whether firms displaying their 

commitment towards CSR lowers financial distress risk. I use alternative market and 

accounting-based measures of financial distress risk. The results show that financial distress 

risk decreases as the firms’ commitment to CSR increases. These results hold for both during 

the global financial crisis and COVID-19 as well as during non-crisis periods. The relationship 

becomes stronger after the implementation of Insolvency and Bankruptcy Code 2016. It is also 

observed to be stronger for younger firms. Furthermore, reduction in the cost of debt and 

improvement in credit rating are the channels through which social-and-community and 
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employee welfare-related CSR spending reduces the FDRISK. In contrast, environment-related 

CSR spending does not have any significant effect on FDRISK. The negative effect of the 

spending on social-and-community welfare on distress risk weakens (strengthens) with 

increases in the ownership by domestic promoters (foreign promoters).  

The third research objective aims to delve into the impact of CSR spending on the 

systemic risk of the non-financial firms. The analysis reveals a negative effect of CSR spending 

on firms’ systemic risk exposure. Consistent results are obtained for different accounting and 

market-based measures of systemic risk. The negative effect of CSR on systemic risk becomes 

weaker during the global financial crisis but stronger during the COVID-19. Further analysis 

shows that CSR spending reduces the exposure to systemic risk through its positive effect on 

the information quality and firm valuation, and negative effect on the probability of default. It 

is the spending on the employee welfare that reduces the systemic risk. There is no significant 

influence of the social-and-community and environment-related CSR activities on the systemic 

risk. 

Overall, this study finds that spending funds on CSR activities is an important measure 

to reduce the firm risk and maintain the financial stability of firms. The findings of this study 

will be useful to the policymakers, regulators, and government agencies that are involved in 

developing policies to promote CSR spending among corporates. They will be relevant for the 

corporate managers who are tasked with the design of CSR policies and risk management. 

Employees can learn to work for such firms which spend towards the employee safety, training, 

and welfare to ensure their job security because of overall reduction in firm risk. Investors may 

find this study helpful as they can include firms spending more on CSR activities in their 

portfolios to reduce the overall riskiness.  
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साराांश 

  पिछले कुछ दशकों में, कॉिोरेट्स, पिवेशक और िीपि पिममािम कॉिोरेट समममपिक उत्तरदमपित्व (सी.एस.आर.) के प्रपि 

िेिी स ेिमगरूक हुए हैं। कंिपििमं सी.एस.आर. के दमिरे में आि ेवमली गपिपवपििों िर कमफी रमपश खर्ा करिी हैं। हमलमपंक, िह 

िमंर्िे वमलम समपहत्ि पक क्िम सी.एस.आर. िर खर्ा करि ेस ेफमा को िोपखम कम करि ेके रूि में लमभ पमलिम ह,ै पमपिि समक्ष्ि 

प्रस्िुि करिम ह।ै िह शोि प्रबंि सी.एस.आर. खर्ा के फमा िोपखम िर प्रभमव की िमरं् करिम ह,ै पवशषे रूि स ेपवपशष्ट िोपखम 

(आई.वी.ओ.एल.), पवत्तीि सकंट िोपखम (एफ.डी.आर.आई.एस.के.), और प्रणमलीगि िोपखम (एम.ई.एस.) िर। िह 2000 

से 2022 की अवपि के पलए भमरिीि समवािपिक रूि स ेसरू्ीबद्ध फमों के िमिेू कम उििोग करिम ह।ै फमों के सी.एस.आर. प्रदशाि 

को सी.एस.आर. गपिपवपििों िर खर्ा की गई वमस्िपवक रमपश के आिमर िर ममिम िमिम ह,ै पिसमें समममपिक-और-सममदुमपिक, 

ििमावरणीि, और कमार्मरी कल्िमण शमपमल हैं। 

  िहलम शोि उद्देश्ि िह िमरं्िम ह ैपक सी.एस.आर. कम आई.वी.ओ.एल. िर क्िम प्रभमव िड़िम ह।ै अिुभविन्ि पवशे्लषण 

स ेििम र्लिम ह ैपक फमों कम सी.एस.आर. गपिपवपििों िर खर्ा आई.वी.ओ.एल. को कमफी हद िक कम करिम ह।ै िह संबंि 

फमों की समममपिक-और-सममदुमपिक और कमार्मरी कल्िमण स ेसंबंपिि सी.एस.आर. गपिपवपििों के प्रपि मिबूि प्रपिबद्धिम स े

पे्रररि ह।ै इसके अलमवम, िह दखेम गिम ह ैपक िकदी प्रवमह की अपस्िरिम और पवत्तीि बमिमओ ंमें कमी वे ममध्िम हैं पििके िररए 

सी.एस.आर. खर्ा आई.वी.ओ.एल. को प्रभमपवि करिम ह।ै कमार्मरी कल्िमण िर अपिक खर्ा करि ेवमली फमों में आई.वी.ओ.एल. 

कम होिम ह ैऔर फमा कम मलू्िमकंि अपिक होिम ह।ै कॉिोरेट गविेंस ितं्र की गणुवत्तम सी.एस.आर. और आई.वी.ओ.एल. के बीर् 

के संबंि को प्रभमपवि करिी ह।ै 

 मेरे अध्ििि कम दसूरम उद्देश्ि िह िमंर्िम ह ैपक क्िम सी.एस.आर. के प्रपि अििी प्रपिबद्धिम पदखमिे वमली फमें पवत्तीि 

संकट िोपखम को कम करिी हैं। मैं पवत्तीि संकट िोपखम के वैकपल्िक बमिमर और लेखम-आिमररि ममिों कम उििोग करती ह ।ं 

िररणमम पदखमिे हैं पक फमों की सी.एस.आर. के प्रपि प्रपिबद्धिम बढ़िे के समि पवत्तीि संकट िोपखम कम होिम ह।ै िे िररणमम 

वैपिक पवत्तीि संकट और कोपवड-19 के दौरमि, समि ही गैर-सकंट कमल में भी लमग ूहोि ेहैं। िह संबंि 2016 के पदवमलम और 

पदवमपलिमिि संपहिम के लमग ूहोिे के बमद और मिबूि हो िमिम ह।ै िह भी दखेम गिम ह ैपक िह प्रभमव िुवम फमों के पलए अपिक 
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मिबूि ह।ै इसके अलमवम, ऋण की लमगि में कमी और के्रपडट रेपटंग में सिुमर व ेममध्िम हैं पििके िररए समममपिक-और-सममदुमपिक 

और कमार्मरी कल्िमण स ेसंबंपिि सी.एस.आर. खर्ा एफ.डी.आर.आई.एस.के. को कम करिम ह।ै इसके पविरीि, ििमावरण स े

संबंपिि सी.एस.आर. खर्ा कम एफ.डी.आर.आई.एस.के. िर कोई महत्विणूा प्रभमव िहीं िड़िम। समममपिक-और-सममदुमपिक 

कल्िमण िर खर्ा कम सकंट िोपखम िर िकमरमत्मक प्रभमव घरेलू प्रविाकों (पवदशेी प्रविाकों) के स्वमपमत्व में वपृद्ध के समि कमिोर 

(मिबूि) होिम ह।ै 

 िीसरम शोि उद्देश्ि गैर-पवत्तीि फमों के प्रणमलीगि िोपखम िर सी.एस.आर. खर्ा के प्रभमव की गहरमई स ेिमंर् करिम ह।ै 

पवशे्लषण स ेििम र्लिम ह ैपक सी.एस.आर. खर्ा कम फमों के प्रणमलीगि िोपखम िोपखम िर िकमरमत्मक प्रभमव िड़िम ह।ै प्रणमलीगि 

िोपखम के पवपभन्ि लेखम और बमिमर-आिमररि ममिों के पलए ससुंगि िररणमम प्रमप्त हुए हैं। सी.एस.आर. कम प्रणमलीगि िोपखम 

िर िकमरमत्मक प्रभमव वैपिक पवत्तीि संकट के दौरमि कमिोर, लेपकि कोपवड-19 के दौरमि मिबूि होिम ह।ै आगे के पवशे्लषण स े

ििम र्लिम ह ैपक सी.एस.आर. खर्ा सरू्िम की गणुवत्तम और फमा मलू्िमकंि िर सकमरमत्मक प्रभमव और पडफॉल्ट की संभमविम िर 

िकमरमत्मक प्रभमव के ममध्िम स ेप्रणमलीगि िोपखम के िोपखम को कम करिम ह।ै कमार्मरी कल्िमण िर खर्ा प्रणमलीगि िोपखम 

को कम करिम ह।ै समममपिक-और-सममदुमपिक और ििमावरण स ेसंबंपिि सी.एस.आर. गपिपवपििों कम प्रणमलीगि िोपखम िर कोई 

महत्विणूा प्रभमव िहीं िड़िम। 

  कुल पमलमकर, िह अध्ििि िमिम ह ैपक सी.एस.आर. गपिपवपििों िर िि खर्ा करिम फमा िोपखम को कम करि ेऔर 

फमों की पवत्तीि पस्िरिम बिमए रखिे कम एक महत्विणूा उिमि ह।ै इस अध्ििि के पिष्कषा िीपि पिममािमओ,ं पििममकों, और सरकमरी 

एिेंपसिों के पलए उििोगी होंग ेिो कॉिोरेट्स में सी.एस.आर. खर्ा को बढ़मवम दिे ेके पलए िीपििम ंपवकपसि करि ेमें शमपमल हैं। ि े

कॉिोरेट प्रबंिकों के पलए प्रमसंपगक होंग ेिो सी.एस.आर. िीपििों और िोपखम प्रबंिि के पडिमइि के पलए पिम्मेदमर हैं। कमार्मरी 

ऐसी फमों में कमम करिम सीख सकिे हैं िो कमार्मरी सरुक्षम, प्रपशक्षण, और कल्िमण िर खर्ा करिी हैं िमपक फमा िोपखम में समग्र 

कमी के कमरण उिकी िौकरी की सरुक्षम सपुिपिि हो। पिवेशक इस अध्ििि को उििोगी िम सकिे हैं क्िोंपक वे अििे िोटाफोपलिो 

में सी.एस.आर. गपिपवपििों िर अपिक खर्ा करि ेवमली फमों को शमपमल करके समग्र िोपखम को कम कर सकिे हैं। 
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