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ABSTRACT 

Corporate Social Responsibility (CSR) is becoming increasingly important in today’s business 

landscape. CSR focuses on a business model where companies integrate social, environmental, 

and ethical concerns into their operations and interactions with stakeholders. As environmental 

and social concerns continue to raise public awareness and stakeholders’ expectations, many 

businesses have begun to incorporate strategic CSR practices. At the same time, governments 

and regulators require businesses to operate in an environmentally sustainable and socially 

responsible manner while maintaining high governance standards.  

From the perspective of investors, the expansion of CSR has led to the development of 

sustainable investment practices, resulting in the emergence of Socially Responsible Investing 

(SRI). SRI emphasizes the integration of environmental, social, and governance (ESG) issues 

into investment decisions. As investors become increasingly aware of the impacts their 

investments have on society and the environment, they seek to align their portfolios with 

broader ethical and sustainability criteria. Essentially, both CSR and SRI approach ESG issues 

from the perspective of companies, investors, and their stakeholders. 

In contrast to developed markets like the USA, UK, and Australia, where CSR and, to some 

extent, SRI have gained considerable attention, these concepts are still evolving in developing 

economies such as India. Given their growing importance and relevance, this study aims to 

explore the financial performance of CSR and SRI within the Indian corporate and investment 

landscape. India presents a compelling case for exploring CSR and SRI due to the increasing 

regulations mandating CSR and standardizing ESG reporting, as well as the growing awareness 

among companies and investors. 

The extant literature on the financial performance of CSR and SRI presents mixed findings and 

lacks conclusiveness. While some studies suggest positive financial outcomes of CSR and SRI, 
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others provide empirical evidence for negative or neutral relationships. Additionally, most 

research focuses on American and European firms, with limited studies on developing 

economies. Moreover, the literature lacks a thorough exploration of the complex CSR-CFP 

relationship, such as the role of moderators and mediators, and does not provide comprehensive 

insights into SRI strategies. Given the institutional and regulatory differences, the findings 

from the existing studies cannot be effectively generalized to the Indian context. 

This study seeks to address these research gaps by examining the financial performance of CSR 

and SRI in a developing country context, specifically India. Four research objectives are 

formulated based on the identified research gaps. The first three objectives focus on Indian 

firms, covering the financial years 2014-15 to 2021-22. For the fourth objective, the study 

adopts a cross-country perspective on SRI, examining major capital markets of India, China, 

the US, and the UK over the period 2015 to 2022. Secondary data for analysis is sourced from 

Bloomberg®, CMIE Prowess® databases, and company annual reports. 

In its first objective, the study explores the CSR-CFP link for Indian firms from the financial 

year 2014-15 to 2021-22, employing panel data regression. Focusing primarily on the post-

mandatory CSR period, the study incorporates both accounting and market-based financial 

performance metrics in its analysis. Drawing on key theories like stakeholder theory, good 

management theory, and slack resources theory, it provides empirical evidence on the CSR-

CFP dynamics under ‘prospective’ and ‘retrospective’ approaches. Additionally, the study 

explores these relationships through disaggregate analyses based on firm size and age for a 

comprehensive evaluation. 

In its second objective, the study extends the exploration of the CSR-CFP relationship by 

examining the moderators and mediators that influence this relationship for Indian firms. 

Specifically, it investigates ownership structure as a moderator and intellectual capital as a 
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mediator governing the CSR-CFP relationship. Four distinct ownership types, family, 

government, institutional, and foreign, are examined as moderators. The ownership impact is 

further disaggregated by studying business group firms and stand-alone firms separately. 

Additionally, the sub-components of intellectual capital, including human, structural, capital 

employed, and relational capital, are examined as mediators using random effects panel 

regression. 

Within the framework of SRI, the third objective of the study explores and compares the 

financial performance of socially responsible stocks and irresponsible stocks relative to the 

market benchmark using factor models, including the Capital Asset Pricing Model (CAPM), 

the Fama-French three-factor model, and the Carhart four-factor model in the Indian stock 

market. Disaggregate analyses, such as sub-period analysis and crisis-period analysis are 

conducted to comprehensively examine the performance of both categories of stocks. 

As part of the last objective, the study presents a cross-country perspective on SRI. To that end, 

the study evaluates the financial performance of socially responsible indices of India, China, 

the US, and the UK using various risk-adjusted measures such as Sharpe ratio, Jensen alpha, 

Treynor ratio, Information ratio, Modified Sharpe ratio, Sortino ratio, and Omega ratio. Under 

disaggregate analyses, various sub-period analyses, including a crisis period analysis, to assess 

the impact of the COVID-19 market downturn on the performance of sample indices are also 

performed. 

For each objective, the study conducts necessary statistical diagnostics and robustness checks 

to strengthen the reliability of its findings. The research hypotheses are framed based on 

dominant positions in the literature after a thorough review, and the selection of variables and 

methodology is guided by well-informed theoretical frameworks. 
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The findings of the study demonstrate a positive impact of current CSR on subsequent financial 

performance, aligning with stakeholder theory and good management theory for Indian firms. 

However, the results do not support slack resources theory or the influence of prior financial 

performance on subsequent CSR. This comprehensive analysis provides explanations for the 

heterogeneous findings reported in the literature. The empirical results also indicate positive 

moderation by family and government ownership in the CSR-CFP relationship. Additionally, 

the results confirm the partial positive mediation of intellectual capital in the CSR-CFP 

relationship, with further partial mediation by human capital efficiency and capital employed 

efficiency in select cases. 

Within the SRI framework, the study provides evidence that responsible stocks outperform the 

market benchmark, while irresponsible stocks underperform. During the crisis period analysis, 

responsible stocks outperformed, whereas irresponsible stocks underperformed the market 

benchmark. When exploring a cross-country perspective on SRI, the findings suggest that there 

is no homogeneous or universal outcome; results vary by geographic region, study period, 

market conditions, and the extent of SRI adoption. SRI can also serve as a hedge against market 

volatility, as observed during the COVID-19 crisis.  

The study has important implications for academia, corporations, investors, and policymakers. 

It contributes to the growing discourse on corporate sustainability and sustainable finance, 

advocating for CSR and SRI practices among corporations and investors. For policymakers, it 

highlights the increasing importance of CSR and SRI in fostering sustainable business practices 

among companies and enhancing investor confidence. 
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सार 

कॉर्पोरेट सामाजिक उत्तरदाजित्व (सीएसआर) आि के कारोबारी र्पररदृश्य में तेिी से महत्वरू्पर्ण होता िा 

रहा है। सीएसआर एक ऐसे कारोबारी मॉडल र्पर कें जित है, िहााँ कंर्पजििााँ अर्पिे संचालि और जहतधारको ं

के साथ बातचीत में सामाजिक, र्पिाणवरर्ीि और िैजतक जचंताओ ंको एकीकृत करती हैं। चूाँजक र्पिाणवरर्ीि 

और सामाजिक जचंताएाँ  सावणिजिक िागरूकता और जहतधारको ं की अरे्पक्षाओ ं को बढाती रहती हैं, 

इसजलए कई व्यवसािो ंिे रर्िीजतक सीएसआर प्रथाओ ंको शाजमल करिा शुरू कर जदिा है। साथ ही, 

सरकारें  और जवजििामक व्यवसािो ंसे उच्च शासि मािको ंको बिाए रखते हुए र्पिाणवरर् की दृजि से 

संधारर्ीि और सामाजिक रूर्प से जिमे्मदार तरीके से संचालि करिे की अरे्पक्षा करते हैं।  

जिवेशको ंके दृजिकोर् से, सीएसआर के जवस्तार िे संधारर्ीि जिवेश प्रथाओ ंके जवकास को िन्म जदिा 

है, जिसके र्पररर्ामस्वरूर्प सामाजिक रूर्प से जिमे्मदार जिवेश (एसआरआई) का उदि हुआ है। 

एसआरआई जिवेश जिर्णिो ंमें र्पिाणवरर्ीि, सामाजिक और शासि (ईएसिी) मुद्ो ंके एकीकरर् र्पर िोर 

देता है। िैसे-िैसे जिवेशक अर्पिे जिवेशो ंके समाि और र्पिाणवरर् र्पर र्पड़िे वाले प्रभावो ं के बारे में 

अजधक िागरूक होते िाते हैं, वे अर्पिे र्पोटणफोजलिो को व्यार्पक िैजतक और संधारर्ीिता मािदंडो ंके 

साथ संरेखखत करिा चाहते हैं। अजिवािण रूर्प से, सीएसआर और एसआरआई दोिो ं ही कंर्पजििो,ं 

जिवेशको ंऔर उिके जहतधारको ंके दृजिकोर् से ईएसिी मुद्ो ंर्पर जवचार करते हैं। अमेररका, जिटेि और 

ऑस्ट्र ेजलिा िैसे जवकजसत बािारो ंके जवर्परीत, िहााँ सीएसआर और कुछ हद तक एसआरआई िे काफी 

ध्याि आकजषणत जकिा है, िे अवधारर्ाएाँ  अभी भी भारत िैसी जवकासशील अथणव्यवस्थाओ ंमें जवकजसत 

हो रही हैं। उिके बढते महत्व और प्रासंजगकता को देखते हुए, इस अध्यिि का उदे्श्य भारतीि कॉर्पोरेट 

और जिवेश र्पररदृश्य के भीतर सीएसआर और एसआरआई के जवत्तीि प्रदशणि का र्पता लगािा है। 

सीएसआर को अजिवािण करिे वाले बढते जििमो ंऔर ईएसिी ररर्पोजटिंग के मािकीकरर् के साथ-साथ 
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कंर्पजििो ंऔर जिवेशको ंके बीच बढती िागरूकता के कारर् भारत सीएसआर और एसआरआई की 

खोि के जलए एक सम्मोहक मामला प्रसु्तत करता है। 

सीएसआर और एसआरआई के जवत्तीि प्रदशणि र्पर मौिूदा साजहत्य जमजित जिष्कषण प्रसु्तत करता है और 

इसमें जिष्कषण िही ं है। िबजक कुछ अध्यिि सीएसआर और एसआरआई के सकारात्मक जवत्तीि 

र्पररर्ामो ंका सुझाव देते हैं, अन्य िकारात्मक िा तटस्थ संबंधो ंके जलए अिुभविन्य साक्ष्य प्रदाि करते 

हैं। इसके अजतररक्त, अजधकांश शोध अमेररकी और िूरोर्पीि फमों र्पर कें जित हैं, िबजक जवकासशील 

अथणव्यवस्थाओ ंर्पर सीजमत अध्यिि हैं। इसके अलावा, साजहत्य में िजटल सीएसआर-सीएफर्पी संबंधो,ं 

िैसे जक मॉडरेटर और मध्यस्थो ंकी भूजमका, की गहि खोि का अभाव है और एसआरआई रर्िीजतिो ं

में व्यार्पक अंतदृणजि प्रदाि िही ं करता है। संस्थागत और जवजििामक अंतरो ं को देखते हुए, मौिूदा 

अध्यििो ंके जिष्कषों को भारतीि संदभण में प्रभावी रूर्प से सामान्यीकृत िही ंजकिा िा सकता है। 

िह अध्यिि जवकासशील देश के संदभण में, जवशेष रूर्प से भारत में सीएसआर और एसआरआई के 

जवत्तीि प्रदशणि की िांच करके इि शोध अंतरालो ंको संबोजधत करिे का प्रिास करता है। र्पहचािे गए 

शोध अंतरालो ंके आधार र्पर चार शोध उदे्श्य तैिार जकए गए हैं। र्पहले तीि उदे्श्य भारतीि फमों र्पर 

कें जित हैं, जििमें जवत्तीि वषण 2014-15 से 2021-22 तक शाजमल हैं। चौथे उदे्श्य के जलए, अध्यिि 

2015 से 2022 की अवजध के दौराि भारत, चीि, अमेररका और िूके के प्रमुख रंू्पिी बािारो ंकी िांच 

करते हुए एसआरआई र्पर एक क्रॉस-कंटर ी र्पररपे्रक्ष्य को अर्पिाता है। जवशे्लषर् के जलए माध्यजमक डेटा 

बू्लमबगण®, सीएमआईई प्रोवेस®  डेटाबेस, और कंर्पिी की वाजषणक ररर्पोटण से प्राप्त जकिा गिा है। 

अर्पिे र्पहले उदे्श्य में, अध्यिि रै्पिल डेटा प्रजतगमि का उर्पिोग करते हुए जवत्तीि वषण 2014-15 से 

2021-22 तक भारतीि फमों के जलए सीएसआर-सीएफर्पी संबंधो ंकी जि-जदशात्मकता और ताकत की 

िांच करता है। मुख्य रूर्प से अजिवािण सीएसआर िुग के बाद र्पर ध्याि कें जित करते हुए, अध्यिि अर्पिे 

जवशे्लषर् में लेखांकि और बािार-आधाररत जवत्तीि प्रदशणि मीजटर क दोिो ं को शाजमल करता है। 
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जहतधारक जसद्ांत, अचे्छ प्रबंधि जसद्ांत और सुस्त संसाधि जसद्ांत िैसे प्रमुख जसद्ांतो ंर्पर आधाररत, 

िह सीएसआर-सीएफर्पी गजतशीलता र्पर अिुभविन्य साक्ष्य प्रदाि करता है। इसके अजतररक्त, अध्यिि 

एक व्यार्पक मूल्ांकि के जलए फमण के आकार और आिु के आधार र्पर अलग-अलग जवशे्लषर्ो ंके 

माध्यम से इि संबंधो ंका र्पता लगाता है। 

अर्पिे दूसरे उदे्श्य में, अध्यिि भारतीि फमों के जलए इस संबंध को प्रभाजवत करिे वाले मध्यस्थो ंऔर 

मध्यस्थो ंकी िांच करके सीएसआर-सीएफर्पी संबंध की खोि को आगे बढाता है। जवशेष रूर्प से, िह 

एक मध्यस्थ के रूर्प में स्वाजमत्व संरचिा और सीएसआर-सीएफर्पी संबंध को जििंजित करिे वाले मध्यस्थ 

के रूर्प में बौखद्क रंू्पिी की िांच करता है। चार अलग-अलग स्वाजमत्व प्रकारो,ं र्पररवार, सरकार, 

संस्थागत और जवदेशी, की मध्यस्थो ंके रूर्प में िांच की िाती है। व्यवसाि समूह फमों और स्ट्ैंड-अलोि 

फमों का अलग-अलग अध्यिि करके स्वाजमत्व प्रभाव को और अजधक जवघजटत जकिा िाता है। इसके 

अजतररक्त, बौखद्क रंू्पिी के उर्प-घटको,ं जिसमें मािव रंू्पिी दक्षता, संरचिात्मक रंू्पिी दक्षता, रंू्पिी 

जििोजित दक्षता और संबंधर्परक रंू्पिी दक्षता शाजमल हैं, को िादृखच्छक प्रभाव रै्पिल प्रजतगमि का उर्पिोग 

करके मध्यस्थो ंके रूर्प में िांचा िाता है। 

एसआरआई के ढांचे के भीतर, अध्यिि का तीसरा उदे्श्य भारतीि शेिर बािार में रंू्पिी र्पररसंर्पजत्त मूल् 

जिधाणरर् मॉडल (सीएर्पीएम), फामा-फ्रें च तीि-कारक मॉडल और कारहाटण चार-कारक मॉडल सजहत 

कारक मॉडल का उर्पिोग करके बािार बेंचमाकण  के सारे्पक्ष सामाजिक रूर्प से जिमे्मदार शेिरो ंऔर 

गैर-जिमे्मदार शेिरो ंके जवत्तीि प्रदशणि की खोि और तुलिा करता है। दोिो ंिेजर्िो ंके स्ट्ॉको ंके प्रदशणि 

की व्यार्पक िांच करिे के जलए उर्प-अवजध जवशे्लषर् और संकट-अवजध जवशे्लषर् िैसे रृ्पथक जवशे्लषर् 

जकए िाते हैं।अंजतम उदे्श्य के जहसे्स के रूर्प में, अध्यिि एसआरआई र्पर एक क्रॉस-कंटर ी र्पररपे्रक्ष्य प्रसु्तत 

करता है। इस उदे्श्य के जलए, अध्यिि शार्पण अिुर्पात, िेन्सि अल्फा, टर ेििोर अिुर्पात, सूचिा अिुर्पात, 

संशोजधत शार्पण अिुर्पात, सॉजटणिो अिुर्पात और ओमेगा अिुर्पात िैसे जवजभन्न िोखखम-समािोजित उर्पािो ं
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का उर्पिोग करके भारत, चीि, अमेररका और िूके के सामाजिक रूर्प से जिमे्मदार सूचकांको ंके जवत्तीि 

प्रदशणि का मूल्ांकि करता है। अलग-अलग जवशे्लषर्ो ं के तहत, िमूिा सूचकांको ं के प्रदशणि र्पर 

कोजवड-19 बािार में जगरावट के प्रभाव का आकलि करिे के जलए संकट अवजध जवशे्लषर् सजहत जवजभन्न 

उर्प-अवजध जवशे्लषर् भी जकए िाते हैं। 

प्रते्यक उदे्श्य के जलए, अध्यिि अर्पिे जिष्कषों की जवश्वसिीिता को मिबूत करिे के जलए आवश्यक 

सांखख्यकीि जिदाि और मिबूती िांच करता है। शोध र्पररकल्पिाओ ंको गहि समीक्षा के बाद साजहत्य 

में प्रमुख र्पदो ंके आधार र्पर तैिार जकिा िाता है, और चर और कािणप्रर्ाली का चिि अच्छी तरह से 

सूजचत सैद्ांजतक रूर्परेखाओ ंिारा जिदेजशत होता है। 

अध्यिि के जिष्कषण भजवष्य के जवत्तीि प्रदशणि र्पर वतणमाि सीएसआर के सकारात्मक प्रभाव को प्रदजशणत 

करते हैं, िो भारतीि फमों के जलए जहतधारक जसद्ांत और अचे्छ प्रबंधि जसद्ांत के साथ संरेखखत होते 

हैं। हालााँजक र्पररर्ाम सीएसआर और सीएफर्पी के बीच जि-जदशात्मकता का समथणि िही ंकरते हैं, लेजकि 

व्यार्पक जवशे्लषर् साजहत्य में बताए गए जवषम जिष्कषों के जलए स्पिीकरर् प्रदाि करता है। अिुभविन्य 

र्पररर्ाम सीएसआर-सीएफर्पी संबंध में र्पररवार और सरकारी स्वाजमत्व िारा सकारात्मक मॉडरेशि का 

भी संकेत देते हैं। इसके अजतररक्त, र्पररर्ाम सीएसआर-सीएफर्पी संबंध में बौखद्क रंू्पिी की आंजशक 

सकारात्मक मध्यस्थता की रु्पजि करते हैं, साथ ही चुजिंदा मामलो ंमें मािव रंू्पिी दक्षता और रंू्पिी जििोजित 

दक्षता िारा आंजशक मध्यस्थता की रु्पजि करते हैं। 

एसआरआई ढांचे के भीतर, अध्यिि इस बात का सबूत देता है जक जिमे्मदार स्ट्ॉक बािार बेंचमाकण  से 

बेहतर प्रदशणि करते हैं, िबजक गैर-जिमे्मदार स्ट्ॉक कम प्रदशणि करते हैं। संकट अवजध के जवशे्लषर् के 

दौराि, जिमे्मदार स्ट्ॉक िे बेहतर प्रदशणि जकिा, िबजक गैर-जिमे्मदार स्ट्ॉक िे बािार बेंचमाकण  से कम 

प्रदशणि जकिा। एसआरआई र्पर क्रॉस-कंटर ी र्पररपे्रक्ष्य की खोि करते समि, जिष्कषण बताते हैं जक कोई 

समरूर्प िा सावणभौजमक र्पररर्ाम िही ंहै; र्पररर्ाम भौगोजलक के्षि, अध्यिि अवजध, बािार की खस्थजतिो ं



xiii 
 

और एसआरआई अर्पिािे की सीमा के अिुसार जभन्न होते हैं। एसआरआई बािार की अखस्थरता के 

खखलाफ बचाव के रूर्प में भी काम कर सकता है, िैसा जक कोजवड-19 संकट के दौराि देखा गिा था। 

इि जिष्कषों की रु्पजि मिबूती िांच के माध्यम से की िाती है। इस अध्यिि के अकादजमक िगत, जिगमो,ं 

जिवेशको ंऔर िीजत जिमाणताओ ंके जलए महत्वरू्पर्ण जिजहताथण हैं। िह कॉर्पोरेट खस्थरता और संधारर्ीि जवत्त 

र्पर बढते जवमशण में िोगदाि देता है, जिगमो ंऔर जिवेशको ंके बीच सीएसआर और एसआरआई प्रथाओ ं

की वकालत करता है। िीजत जिमाणताओ ंके जलए, िह कंर्पजििो ंके बीच संधारर्ीि व्यावसाजिक प्रथाओ ं

को बढावा देिे और जिवेशको ंका जवश्वास बढािे में सीएसआर और एसआरआई के बढते महत्व र्पर प्रकाश 

डालता है। 
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