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ABSTRACT 

 

In the evolving landscape of corporate responsibility, sustainability has emerged as a powerful 

driving force, captivating the attention of academia, industries, policymakers, and practitioners 

alike. Earlier, Corporate Social Responsibility (CSR) had been a major area of study in 

academic research. Recently, Environmental, social and governance (ESG) disclosures have 

emerged as a comprehensive framework that goes beyond social responsibility and 

incorporates important environmental and governance aspects. Since the adoption of 

Sustainable Development Goals (SDGs) by the United Nations (UN) and the Paris Agreement 

on climate change in 2015, there has been a surge of interest in non-financial performance, 

particularly corporate sustainability and the integration of ESG factors. Additionally, the 

growing global concern and public demand surrounding sustainability encourage firms to 

undertake sustainable initiatives. Therefore, there has been a significant increase in studies on 

ESG investigating different arenas, including its drivers, implementation and outcomes. The 

ultimate aim of researchers is to comprehend the impact of ESG disclosures on firms and 

society. Driven by the dynamic ESG environment, it has become imperative to investigate the 

impact of ESG disclosures on firms.  

In this backdrop, the present study intends to investigate the impact of ESG disclosures on the 

three key financial decisions of firms across 16 emerging markets from 2015 to 2022. . The 

final sample comprises of approximately 9981 firm-year observations from 16 emerging 

nations over the period 2015 to 2022. First, the study investigates the impact of environment, 

social and governance (ESG) disclosures on firm-level investment efficiency in emerging 

markets. Second, the study examines the impact of sustainable practices proxied by 

environment, social and governance (ESG) disclosures on accounting-based and market-based 

leverage ratios. Finally, the study empirically explores the relationship between sustainability 
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disclosure by firms and their dividend decisions. Additionally, it explores the moderating 

effects of financial reporting quality (FRQ) and financial constraints (FC) on the said 

relationships. Further, robustness tests are conducted using alternative measures of dependent 

variables, alternative sample and alternative time-periods. Firm-level data is retrieved from 

Bloomberg® and data for macroeconomic variables is retrieved from World Development 

Indicators (WDI).  

Pooled ordinary least squares (POLS), two-stage least squares (2SLS) and a two-step system 

generalised methods of moments (GMM) have been applied. The GMM estimator not only 

accounts for the dynamic nature of panel data but also corrects for endogeneity, serial 

correlation, and heteroscedasticity. Additionally, panel logit estimation has been used when 

dealing with the binary dependent variable (likelihood of payment of dividends), and panel 

tobit estimation has been employed when the dependent variable is subject to left-censoring 

(dividend payouts and dividend yield).  

The findings indicate that firms with higher ESG scores exhibit higher investment efficiency, 

reducing underinvestment and curbing overinvestment. Additionally, firms with higher ESG 

scores have better access of total and long-term debt financing, while reducing the reliance on 

short-term debt financing. Finally, these firms have greater likelihood of paying dividends, 

higher dividend payouts and dividend growth in emerging market firms. This implies that ESG 

disclosures provide additional valuable information to all stakeholders including creditors and 

investors that reduces information asymmetry. Importantly, these results remain robust across 

various sensitivity analyses involving alternative measures, alternate sample, alternate time 

periods, and instrumental variable regression. Additionally, all the three individual dimensions 

of ESG positively and significantly impact investment efficiency, leverage ratios and dividends 

decisions of firms, with social or governance dimension showing the most substantial effect. 
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Finally, the positive association between ESG and financial decisions of firms is more 

pronounced for firms with lower financial reporting quality (FRQ) and those facing higher 

financial constraints (FC).  

These findings hold implications for government authorities, managers, and investors, offering 

guidance for sustainable policy formulation, program implementation, and portfolio 

management. By examining and integrating corporate finance and sustainability, this study 

introduces ESG scores as a novel non-financial driver of financial decisions, thus marking the 

pioneering contribution to the ESG literature in emerging nations. This study alleviates 

concerns about the potential downsides and costs of sustainability initiatives and encourage 

strategic business innovations to harness opportunities associated with ESG. For firms, the 

findings underscore the value of enhanced non-financial reporting. Investors should consider 

ESG disclosures while making their investment decisions, as they have the potential to impact 

the financial decisions of a firm positively. Additionally, the study provides valuable guidance 

for regulators and policymakers in emerging markets, supporting the development of ESG 

policies tailored to local contexts. Regulators should make efforts to educate the stakeholders 

about the potential benefits of ESG reporting. The research also enriches theoretical 

perspectives on agency and stakeholder theory. Overall, this international study, conducted 

across diverse countries and a crisis period, offers broad policy implications for academia, 

managers and regulatory agencies and contributes to advancing knowledge in sustainability, 

corporate finance and capital structure.  
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सार 

कॉर्पोरेट जिमे्मदारी के उभरते र्पररदृश्य में, स्थिरता एक शस्थिशाली पे्ररक शस्थि के रूर्प में उभरी है, 

जिसने जशक्षाजिद ों, उद्य ग ों, नीजत जनमााताओों और व्यिसाजिि ों का ध्यान समान रूर्प से आकजषात जकिा है। 

इससे र्पहले, कॉर्पोरेट सामाजिक उत्तरदाजित्व (CSR) अकादजमक श ध में अध्यिन का एक प्रमुख के्षत्र 

था। हाल ही में, र्पिाािरण, सामाजिक और शासन (ESG) प्रकटीकरण एक व्यार्पक ढाोंचे के रूर्प में उभरे 

हैं ि  सामाजिक जिमे्मदारी से र्परे िाते हैं और महत्वरू्पणा र्पिाािरणीि और शासन र्पहलुओों क  शाजमल 

करते हैं। सोंिुि राष्ट्र  (UN) द्वारा सतत जिकास लक्ष् ों (SDG) क  अर्पनाने और 2015 में िलिािु र्पररितान 

र्पर रे्पररस समझौते के बाद से, गैर-जित्तीि प्रदशान, जिशेष रूर्प से कॉर्पोरेट स्थिरता और ESG कारक ों के 

एकीकरण में रुजच बढी है। इसके अजतररि, स्थिरता के बारे में बढती िैजिक जचोंता और सािािजनक माोंग 

फमों क  िािी र्पहल करने के जलए प्र त्साजहत करती है। इसजलए, ESG र्पर जिजभन्न के्षत्र ों की िाोंच करने 

िाले अध्यिन ों में उले्लखनीि िृस्थि हुई है, जिसमें इसके चालक, कािाान्विन और र्पररणाम शाजमल हैं। 

श धकतााओों का अोंजतम उदे्दश्य फमों और समाि र्पर ESG प्रकटीकरण के प्रभाि क  समझना है। 

गजतशील ईएसिी र्पररिेश क  देखते हुए, फमों र्पर ईएसिी प्रकटीकरण के प्रभाि की िाोंच करना 

अजनिािा ह  गिा है। 

इस रृ्पष्ठभूजम में, ितामान अध्यिन का उदे्दश्य 2015 से 2022 तक 16 उभरते बािार ों में फमों के तीन 

प्रमुख जित्तीि जनणाि ों र्पर ESG प्रकटीकरण के प्रभाि की िाोंच करना है। अोंजतम नमूने में 2015 से 2022 

की अिजध में 16 उभरते देश ों से लगभग 9981 फमा-िषा अिल कन शाजमल हैं। सबसे र्पहले, अध्यिन 

उभरते बािार ों में फमा-स्तरीि जनिेश दक्षता र्पर र्पिाािरण, सामाजिक और शासन (ESG) प्रकटीकरण 

के प्रभाि की िाोंच करता है। दूसरा, अध्यिन लेखाोंकन-आधाररत और बािार-आधाररत उत्त लन 

अनुर्पात ों र्पर र्पिाािरण, सामाजिक और शासन (ESG) प्रकटीकरण द्वारा प्रदजशात सोंधारणीि प्रथाओों के 

प्रभाि की िाोंच करता है। अोंत में, अध्यिन अनुभििन्य रूर्प से फमों द्वारा सोंधारणीिता प्रकटीकरण 
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और उनके लाभाोंश जनणाि ों के बीच सोंबोंध ों की ख ि करता है। इसके अजतररि, िह उि सोंबोंध ों र्पर 

जित्तीि ररर्प जटिंग गुणित्ता (FRQ) और जित्तीि बाधाओों (FC) के मध्यि प्रभाि ों की ख ि करता है। इसके 

अलािा, आजित चर, िैकस्थिक नमूने और िैकस्थिक समि-अिजध के िैकस्थिक उर्पाि ों का उर्पि ग 

करके मिबूती र्परीक्षण जकए िाते हैं। फमा-स्तरीि डेटा बू्लमबगा® से प्राप्त जकिा िाता है और 

मैक्र इकॉन जमक चर के जलए डेटा जिि जिकास सोंकेतक (WDI) से प्राप्त जकिा िाता है। 

रू्पल्ड ऑजडानरी लीस्ट से्क्विर (POLS), टू-से्टि लीस्ट से्क्विर (2SLS) और टू-से्टर्प जसस्टम िनरलाइज्ड 

मेथड्स ऑफ म मेंट (GMM) क  लागू जकिा गिा है। GMM अनुमानक न केिल रै्पनल डेटा की गजतशील 

प्रकृजत क  ध्यान में रखता है, बस्थि अोंतिाातता, क्रजमक सहसोंबोंध और जिषमता के जलए भी सुधार करता 

है। इसके अजतररि, बाइनरी आजित चर (लाभाोंश के भुगतान की सोंभािना) से जनर्पटने के दौरान रै्पनल 

लॉजगट अनुमान का उर्पि ग जकिा गिा है, और रै्पनल ट जबट अनुमान का उर्पि ग तब जकिा गिा है िब 

आजित चर बाएों -सेंसररोंग (लाभाोंश भुगतान और लाभाोंश उर्पि) के अधीन है। 

जनष्कषा बताते हैं जक उच्च ESG स्क र िाली फमा उच्च जनिेश दक्षता प्रदजशात करती हैं, कम जनिेश क  

कम करती हैं और अजधक जनिेश र्पर अोंकुश लगाती हैं। इसके अजतररि, उच्च ESG स्क र िाली फमों 

के र्पास कुल और दीर्ाकाजलक ऋण जित्तर्प षण तक बेहतर र्पहुोंच ह ती है, िबजक अिकाजलक ऋण 

जित्तर्प षण र्पर जनभारता कम ह ती है। अोंत में, इन फमों के र्पास उभरते बािार फमों में लाभाोंश, उच्च 

लाभाोंश भुगतान और लाभाोंश िृस्थि का भुगतान करने की अजधक सोंभािना है। इसका मतलब है जक ESG 

प्रकटीकरण लेनदार ों और जनिेशक ों सजहत सभी जहतधारक ों क  अजतररि मूल्यिान िानकारी प्रदान 

करता है ि  सूचना जिषमता क  कम करता है। महत्वरू्पणा रूर्प से, िे र्पररणाम िैकस्थिक उर्पाि ों, 

िैकस्थिक नमूना, िैकस्थिक समि अिजध और इोंसू्टमेंटल िैररएबल ररगे्रशन से िुडे जिजभन्न सोंिेदनशीलता 

जिशे्लषण ों में मिबूत बने हुए हैं। इसके अजतररि, ESG के सभी तीन अलग-अलग आिाम फमों की 

जनिेश दक्षता, उत्त लन अनुर्पात और लाभाोंश जनणाि ों क  सकारात्मक और महत्वरू्पणा रूर्प से प्रभाजित 
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करते हैं, जिसमें सामाजिक िा शासन आिाम सबसे अजधक प्रभाि जदखाते हैं। अोंत में, ESG और फमों 

के जित्तीि जनणाि ों के बीच सकारात्मक सोंबोंध कम जित्तीि ररर्प जटिंग गुणित्ता (FRQ) िाली फमों और उच्च 

जित्तीि बाधाओों (FC) का सामना करने िाली फमों के जलए अजधक स्पष्ट् है। 

िे जनष्कषा सरकारी अजधकाररि ों, प्रबोंधक ों और जनिेशक ों के जलए जनजहताथा रखते हैं, ि  िािी नीजत 

जनमााण, कािाक्रम कािाान्विन और र्प टाफ जलि  प्रबोंधन के जलए मागादशान प्रदान करते हैं। कॉर्पोरेट जित्त 

और स्थिरता की िाोंच और एकीकरण करके, िह अध्यिन जित्तीि जनणाि ों के एक नए गैर-जित्तीि चालक 

के रूर्प में ESG स्क र रे्पश करता है, इस प्रकार उभरते देश ों में ESG साजहत्य में अग्रणी ि गदान क  

जचजित करता है। िह अध्यिन स्थिरता र्पहल ों के सोंभाजित नुकसान और लागत ों के बारे में जचोंताओों क  

कम करता है और ESG से िुडे अिसर ों का द हन करने के जलए रणनीजतक व्यािसाजिक निाचार ों क  

प्र त्साजहत करता है। फमों के जलए, जनष्कषा बढी हुई गैर-जित्तीि ररर्प जटिंग के मूल्य क  रेखाोंजकत करते 

हैं। जनिेशक ों क  अर्पने जनिेश जनणाि लेते समि ESG प्रकटीकरण र्पर जिचार करना चाजहए, क् ोंजक उनमें 

फमा के जित्तीि जनणाि ों क  सकारात्मक रूर्प से प्रभाजित करने की क्षमता ह ती है। इसके अजतररि, 

अध्यिन उभरते बािार ों में जनिामक ों और नीजत जनमााताओों के जलए मूल्यिान मागादशान प्रदान करता है, 

ि  िानीि सोंदभों के अनुरूर्प ESG नीजति ों के जिकास का समथान करता है। जनिामक ों क  ESG 

ररर्प जटिंग के सोंभाजित लाभ ों के बारे में जहतधारक ों क  जशजक्षत करने के प्रिास करने चाजहए। श ध एिेंसी 

और जहतधारक जसिाोंत र्पर सैिाोंजतक दृजष्ट्क ण क  भी समृि करता है। कुल जमलाकर, जिजभन्न देश ों में 

सोंकट काल के दौरान जकिा गिा िह अोंतरााष्ट्र ीि अध्यिन जशक्षा िगत, प्रबोंधक ों और जनिामक एिेंजसि ों 

के जलए व्यार्पक नीजतगत जनजहताथा प्रसु्तत करता है तथा स्थिरता, कॉर्पोरेट जित्त और रू्पोंिी सोंरचना में ज्ञान 

क  आगे बढाने में ि गदान देता है। 
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