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Abstract (साराांर्) 

कॉर्पोरेट सामाजिक उत्तरदाजित्व (CSR) अब र्परोर्पकार की र्पारंर्पररक सीमाओ ंको र्पार कर वाजिज्य और र्पिाावरिीि 

स्थिरता के एक महत्वरू्पिा जमलन जबंदु के रूर्प में उभरा है। भारतीि कॉर्पोरेट र्पररदृश्य में, िहााँ 'कंर्पनी अजिजनिम 

2013' के तहत CSR अजनवािा है, िह अध्यिन CSR व्यि, र्पिाावरिीि प्रथाओ ंऔर फमा के जवत्तीि प्रदर्ान के बीच 

िजटल संबंिो ंकी गहन िांच करता है। र्ोि का मुख्य उदे्दश्य िह जवशे्लषि करना है जक क्या र्पिाावरिीि स्थिरता की 

जदर्ा में की गई र्पहल केवल एक जवजनिामक अनुर्पालन (Regulatory Compliance) है िा िह वास्तव में दीर्ाकाजलक 

रे्िरिारक मूल्य सृिन (Shareholder Value Creation) का एक रिनीजतक उर्पकरि है। र्पिाावरिीि, सामाजिक 

और र्ासन (ESG) मेजटिक्स का उर्पिोग करते हुए, िह अध्यिन भारत की र्ीषा सूचीबद्ध कंर्पजनिो ंके रै्पनल डेटा र्पर 

सांस्थख्यकीि मॉडजलंग और ररगे्रर्न जवशे्लषि (Regression Analysis) लागू करता है। र्ोि र्पद्धजत के अंतगात फमा के 

आकार, ऋि अनुर्पात (Leverage) और उद्योग-जवजर्ष्ट चरो ंको जनिंजित करते हुए, जवत्तीि प्रदर्ान के मार्पदंडो ंिैसे 

जक Tobin’s Q, Return on Assets (ROA), और Return on Equity (ROE) र्पर CSR जनवेर् के प्रभाव का 

आकलन जकिा गिा है। अध्यिन के र्पररिाम िह संकेत देते हैं जक िो कंर्पजनिां र्पिाावरिीि रूर्प से जिमे्मदार प्रथाओ ं

को अर्पनाती हैं, वे न केवल उच्च 'प्रजतष्ठा रंू्पिी' (Reputation Capital) अजिात करती हैं, बस्थि उनके बािार मूल्यांकन 

(Market Valuation) में भी सकारात्मक सुिार देखा गिा है। सांस्थख्यकीि जनष्कषा िह रु्पजष्ट करते हैं जक CSR और 

फमा प्रदर्ान के बीच एक महत्वरू्पिा सकारात्मक सहसंबंि (Positive Correlation) मौिूद है, बर्ते इन र्पहलो ंको 

मुख्य व्यावसाजिक रिनीजत के साथ एकीकृत जकिा गिा हो। िह र्ोि नीजत जनमााताओ,ं कॉर्पोरेट लीडसा और जनवेर्को ं

के जलए महत्वरू्पिा अंतदृाजष्ट प्रदान करता है, िो भारत में एक जटकाऊ व्यार्पाररक र्पाररस्थिजतकी तंि के जनमााि हेतु 

जवत्तीि लक्ष्ो ंऔर सामाजिक-र्पिाावरिीि उत्तरदाजित्वो ंके बीच संतुलन िाजर्पत करने की वकालत करता है। 

 

1. प्रस्तावना (Introduction) 

1.1 भारत में CSR का जवकास: र्परोर्पकार से रणनीजतक जनवेर् तक 

भारत में कॉर्पोरेट सामाजिक उत्तरदाजित्व (CSR) की अविारिा कोई नई नही ं है; िह प्राचीन काल से िमा और 

गांिीवादी टिस्टीजर्र्प (Trusteeship) के जसद्धांतो ंमें जनजहत रही है। ऐजतहाजसक रूर्प से, भारतीि व्यवसािो ंमें सामाजिक 

कल्याि का कािा र्परोर्पकार (Philanthropy) तक सीजमत था, जिसे अक्सर से्वच्छा और दान के चशे्म से देखा िाता 

था। हालााँजक, वैश्वीकरि और बदलती आजथाक वास्तजवकताओ ंके साथ, CSR का स्वरूर्प आमूल-चूल र्पररवजतात हुआ 

है। वतामान में, िह केवल दान-रु्पण्य तक सीजमत न रहकर रिनीजतक जनवेर् (Strategic Investment) के रूर्प में 

जवकजसत हो चुका है, िहााँ कंर्पजनिां अर्पनी व्यावसाजिक सफलता और सामाजिक-र्पिाावरिीि प्रभाव के बीच सह-

अस्थस्तत्व को अजनवािा मानती हैं। 
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1.2 कां र्पनी अजिजनिम 2013 की िारा 135 का सांजिप्त सांदभा 

भारतीि कॉर्पोरेट इजतहास में एक ऐजतहाजसक मोड़ तब आिा िब भारत सरकार ने कंर्पनी अजिजनिम, 2013 के तहत 

िारा 135 को अजनवािा बनािा। भारत दुजनिा के उन चुजनंदा देर्ो ंमें से एक बन गिा जिसने कानूनी रूर्प से बड़ी 

कंर्पजनिो ंके जलए अर्पने रु्द्ध लाभ का 2% CSR गजतजवजििो ंर्पर खचा करना अजनवािा कर जदिा। इस वैिाजनक ढांचे 

ने CSR को कंर्पजनिो ंके बोडा रूम के एिेंडे का एक अजनवािा जहस्सा बना जदिा है। िह जवजनिमन न केवल सामाजिक 

न्याि के प्रजत सरकार की प्रजतबद्धता को दर्ााता है, बस्थि कॉर्पोरेट िवाबदेही के एक नए मानक को भी िाजर्पत 

करता है, िहााँ कंर्पजनिो ंको न केवल अर्पने आजथाक जनष्पादन, बस्थि सामाजिक िोगदान के जलए भी उत्तरदािी माना 

िाता है। 

 

1.3 र्पिाावरणीि स्थिरता (Environmental Sustainability) की अजनवािाता 

वतामान वैजश्वक िलवािु संकट के दौर में, र्पिाावरिीि स्थिरता (Environmental Sustainability) कॉर्पोरेट एिेंडे के 

कें द्र में आ गई है। िलवािु र्पररवतान, संसािनो ंकी कमी और जबगड़ते र्पाररस्थिजतक तंि ने व्यवसािो ंके जलए िोस्थखम 

को बढ़ा जदिा है। आि के जनवेर्क, उर्पभोक्ता और नीजत-जनमााता इस बात र्पर रै्पनी नज़र रखते हैं जक कंर्पजनिां अर्पने 

काबान फुटजपं्रट (Carbon Footprint), अर्पजर्ष्ट प्रबंिन और ऊिाा दक्षता के प्रजत जकतनी संवेदनर्ील हैं। नेट-िीरो 

(Net-zero) लक्ष्ो ंकी ओर बढ़ते जवश्व में, र्पिाावरिीि स्थिरता अब केवल एक एजथकल चॉइस नही,ं बस्थि जबज़नेस 

सवााइवल की आवश्यकता बन गई है। भारत के र्पररपे्रक्ष् में, िहााँ तीव्र औद्योगीकरि का दबाव है, कॉर्पोरेट िगत र्पर 

अर्पनी उत्पादन प्रजििाओ ंको हररत और जटकाऊ बनाने का भारी दाजित्व है। 

 

1.4 र्ोि का प्रश्न और महत्व 

िह र्ोि इस आिारभूत प्रश्न र्पर कें जद्रत है: क्या भारत में कॉर्पोरेट सामाजिक उत्तरदाजित्व, जवरे्ष रूर्प से र्पिाावरिीि 

स्थिरता र्पर कें जद्रत व्यि, जवत्तीि प्रदर्ान (Financial Performance) को सकारात्मक रूर्प से प्रभाजवत करता है? 

इस र्ोि का महत्व तीन स्तरो ंर्पर है: 

➢ सैद्धांजतक महत्व: िह से्टकहोल्डर थ्योरी (Stakeholder Theory) के आलोक में भारतीि बािार की 

प्रजतजििाओ ंको समझने में मदद करेगा। 

➢ व्यावहाररक महत्व: िह कॉर्पोरेट लीडसा को िह समझाने में सक्षम करेगा जक CSR एक लागत कें द्र (Cost 

Center) नही,ं बस्थि एक वैलू्य जिएटर (Value Creator) है, िो लंबी अवजि में ब्ांड वैलू्य और बािार में साख 

(Goodwil) को बढ़ाता है। 

➢ नीजतगत महत्व: िह र्ोि जनिामको ंको CSR नीजतिो ंके भजवष्य के संर्ोिनो ंके जलए साक्ष्-आिाररत इनरु्पट 

प्रदान करेगा। 

संके्षर्प में, िह अध्यिन इस जमथक को चुनौती देने का प्रिास करता है जक लाभ और र्पिाावरि संरक्षि एक-दूसरे के 

जवरोिी हैं। इसके जवर्परीत, िह िह िाजर्पत करने का प्रिास है जक एक एकीकृत CSR रिनीजत जकस प्रकार भारत की 

र्ीषा सूचीबद्ध कंर्पजनिो ंके जलए जवत्तीि और बािार मूल्यांकन के नए आिाम खोल सकती है। 

 

2. साजहत्य समीिा (Literature Review) 

कॉर्पोरेट सामाजिक उत्तरदाजित्व (CSR) र्पर जवद्यमान साजहत्य बहु-जवषिी, बहु-स्तरीि और जनरंतर जवकजसत होने 

वाला के्षि है। िह न केवल प्रबंिन, अथार्ास्त्र और जवत्त से िुड़ा हुआ है, बस्थि नैजतक दर्ान, सावािजनक नीजत, 

र्पिाावरि अध्यिन और संगठनात्मक व्यवहार से भी गहराई से संबद्ध है। CSR की अविारिा का बौस्थद्धक जवकास 

एक ऐसे जवमर्ा के रूर्प में हुआ है जिसमें िह प्रश्न कें द्रीि रहा है जक क्या कंर्पजनिो ंका उदे्दश्य केवल लाभ 

अजिकतमकरि तक सीजमत होना चाजहए, िा उन्हें समाि, र्पिाावरि, कमाचाररिो,ं उर्पभोक्ताओ ंऔर व्यार्पक 

जहतिारको ंके प्रजत भी उत्तरदािी माना िाना चाजहए। इसी संदभा में CSR र्पर साजहत्य को समझने के जलए तीन प्रमुख 

आिामो ंकी समीक्षा आवश्यक है—वैजश्वक सैद्धांजतक र्पररपे्रक्ष्, भारतीि संदभा में अनुभविन्य अध्यिन, तथा CSR 

और जवत्तीि प्रदर्ान के बीच संबंिो ंको लेकर चल रही बहस। 
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2.1 वैजिक र्पररपे्रक्ष्य: से्टकहोल्डर थ्योरी बनाम रे्िरहोल्डर प्राइमसी 

वैजश्वक स्तर र्पर CSR की बौस्थद्धक रृ्पष्ठभूजम को समझने के जलए सबसे र्पहले दो प्रमुख जवचारिारात्मक ढााँचो—ं

रे्िरहोल्डर प्राइमसी (Shareholder Primacy) और से्टकहोल्डर थ्योरी (Stakeholder Theory)—के बीच अंतजवारोि 

को समझना आवश्यक है। रे्िरहोल्डर प्राइमसी का मूल तका  िह है जक जकसी कंर्पनी की प्राथजमक, और कई मामलो ं

में एकमाि, जिमे्मदारी उसके रे्िरिारको ं के जलए लाभ अजिकतम करना है। इस दृजष्टकोि में सामाजिक िा 

र्पिाावरिीि गजतजवजििो ंको तभी उजचत ठहरािा िाता है िब वे प्रत्यक्ष िा अप्रत्यक्ष रूर्प से लाभ, उत्पादकता, िोस्थखम-

जनिंिि िा प्रजतस्पिाात्मक लाभ में िोगदान दें। इस दृजष्ट में CSR को प्रािः  एक लागत िा वैकस्थिक प्रबंिकीि जनिाि 

के रूर्प में देखा गिा, न जक व्यवसाि के अंतजनाजहत उदे्दश्य के रूर्प में। 

 

इसके जवर्परीत, से्टकहोल्डर थ्योरी िह प्रजतर्पाजदत करती है जक कंर्पनी अनेक जहतिारको ंके नेटवका  का जहस्सा है—

िैसे कमाचारी, ग्राहक, आरू्पजताकताा, िानीि समुदाि, सरकार, जनिामक संिाएाँ , र्पिाावरि, और जनवेर्क। अतः  

जकसी फमा की दीर्ाकाजलक सफलता इस बात र्पर जनभार करती है जक वह इन सभी जहतिारको ंके जहतो ंका जकस हद 

तक संतुलन बना र्पाती है। इस जसद्धांत के अनुसार CSR केवल नैजतक प्रजतबद्धता नही,ं बस्थि संगठनात्मक स्थिरता, 

वैिता, सामाजिक स्वीकृजत और प्रजतस्पिाात्मक क्षमता का आिार है। िब कोई कंर्पनी र्पिाावरि संरक्षि, सामाजिक 

जनवेर्, श्रजमक कल्याि, समुदाि जवकास और र्ासन-सुिार िैसे के्षिो ंमें सजिि भूजमका जनभाती है, तब वह अर्पने 

जहतिारको ंके साथ जवश्वास का संबंि बनाती है, िो लंबे समि में जवत्तीि और बािार संबंिी लाभो ंमें र्पररवजतात हो 

सकता है। 

 

Carroll (2000) ने CSR को आजथाक, कानूनी, नैजतक और र्परोर्पकारी जिमे्मदाररिो ंके बहु-स्तरीि ढााँचे में व्याख्याजित 

जकिा, जिससे िह स्पष्ट हुआ जक कॉर्पोरेट उत्तरदाजित्व लाभ कमाने तक सीजमत नही ंहै। McWilliams and Siegel 

(2001) ने CSR को फमा-स्तरीि रिनीजतक जनिाि के रूर्प में देखा और िह तका  जदिा जक कंर्पजनिााँ CSR में जनवेर् 

तब करती हैं िब इससे उन्हें प्रजतष्ठा, उत्पाद जभन्नता, ग्राहक वफादारी िा जनिामक लाभ प्राप्त होने की संभावना होती 

है। इससे CSR को नैजतक जवमर्ा से आगे बढ़ाकर एक आजथाक जवशे्लषि के ढााँचे में रखा गिा। Orlitzky, Schmidt 

and Rynes (2003) द्वारा जकए गए मेटा-जवशे्लषि ने CSR और जवत्तीि प्रदर्ान के बीच सामान्यतः  सकारात्मक संबंि 

की रु्पजष्ट की। िह अध्यिन अतं्यत महत्त्वरू्पिा माना िाता है क्योजंक इसने जवजभन्न देर्ो ंऔर उद्योगो ंके अनेक अध्यिनो ं

का समेजकत जवशे्लषि कर िह जदखािा जक सामाजिक रूर्प से जिमे्मदार कंर्पजनिााँ दीर्ाकाल में बेहतर जवत्तीि प्रदर्ान 

कर सकती हैं। हालााँजक, इस जनष्कषा ने बहस समाप्त नही ंकी, बस्थि िह प्रश्न और तीव्र हुआ जक िह सकारात्मक 

संबंि जकस तंि के माध्यम से उत्पन्न होता है। 

 

Porter and Kramer (2006) ने CSR को प्रजतस्पिाात्मक रिनीजत से िोड़ा और िह तका  प्रसु्तत जकिा जक िजद 

सामाजिक और र्पिाावरिीि र्पहलें व्यवसाि की मूल रिनीजत के साथ संरेस्थखत हो,ं तो वे केवल प्रजतष्ठा जनमााि का 

सािन नही ंरहती,ं बस्थि प्रजतस्पिाात्मक लाभ का स्रोत बन िाती हैं। बाद में Porter and Kramer (2011) ने “Creating 

Shared Value” की अविारिा के माध्यम से िह प्रजतर्पाजदत जकिा जक कंर्पजनिााँ ऐसी गजतजवजििााँ जवकजसत कर सकती 

हैं जिनसे आजथाक मूल्य और सामाजिक मूल्य एक साथ सृजित हो।ं िह जवचार CSR जवमर्ा को रक्षात्मक िा अनुर्पालन-

आिाररत मॉडल से आगे ले िाकर जवकासात्मक और नवाचार-आिाररत मॉडल में रूर्पांतररत करता है। 

 

Barnett (2007) ने िह इंजगत जकिा जक CSR से जमलने वाले जवत्तीि प्रजतफल सभी कंर्पजनिो ंके जलए समान नही ंहोते। 

उन्होनें Stakeholder Influence Capacity की अविारिा प्रसु्तत करते हुए बतािा जक CSR का प्रभाव इस बात र्पर 

जनभार करता है जक कोई कंर्पनी जहतिारको ंके साथ संबंिो ंको जकस प्रभावर्ीलता से प्रबंजित करती है। इसी प्रकार, 

Godfrey, Merrill and Hansen (2009) ने िोस्थखम-प्रबंिन दृजष्टकोि के माध्यम से िह बतािा जक CSR कंर्पजनिो ंके 

जलए “moral capital” का जनमााि कर सकती है, िो संकट की स्थिजत में प्रजतष्ठा-हाजन और बािार-प्रजतजििा को कम 

करने में सहािक होती है। 
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Kitzmueller and Shimshack (2012) ने CSR को अथार्ास्त्रीि दृजष्टकोि से समझाते हुए िह बतािा जक CSR 

व्यवहार केवल नैजतक पे्ररिा से नही,ं बस्थि बािार जवफलताओ,ं सूचना जवषमता, उर्पभोक्ता वरीिताओ,ं जनिामक 

अरे्पक्षाओ ंऔर जनवेर्क दबाव से भी प्रभाजवत होता है। Flammer (2013) ने र्पिाावरिीि जिमे्मदारी और जनवेर्क 

प्रजतजििा के बीच संबंि का जवशे्लषि करते हुए िह र्पािा जक िैसे-िैसे जनवेर्को ंकी र्पिाावरिीि िागरूकता बढ़ती 

है, वे ऐसी कंर्पजनिो ंको अजिक सकारात्मक रूर्प से देखते हैं िो सजिि र्पिाावरिीि प्रथाओ ंको अर्पनाती हैं। Eccles 

et al. (2014) ने िह तका  जदिा जक कॉर्पोरेट स्थिरता उच्च-गुिवत्ता वाली प्रबंिन प्रजििाओ,ं बेहतर दीर्ाकाजलक दृजष्ट 

और अजिक जिमे्मदार र्ासन संरचना से िुड़ी होती है, िो समि के साथ संगठनात्मक प्रदर्ान को प्रभाजवत करती है। 

इस वैजश्वक साजहत्य से िह स्पष्ट होता है जक CSR र्पर जवमर्ा अब नैजतकता बनाम लाभ की संकीिा बहस से आगे बढ़ 

चुका है। अब मुख्य प्रश्न िह है जक जकन र्पररस्थिजतिो,ं जकन संिागत संरचनाओ ंऔर जकन प्रबंिकीि क्षमताओ ंके 

अंतगात CSR जनवेर् वास्तजवक जवत्तीि एवं बािार मूल्य में र्पररवजतात होता है। जवरे्ष रूर्प से र्पिाावरिीि स्थिरता के 

संदभा में, िलवािु संकट, काबान जवजनिमन, ESG जनवेर् और उर्पभोक्ता चेतना ने CSR को रिनीजतक अजनवािाता में 

बदल जदिा है। 

 

2.2 भारतीि सांदभा में जर्पछले अध्यिनोां का जवशे्लषण 

भारतीि संदभा में CSR की प्रकृजत वैजश्वक मॉडल से कुछ हद तक जभन्न रही है, क्योजंक िहााँ व्यवसाि और समाि के 

संबंिो ंका ऐजतहाजसक जवकास र्परोर्पकार, समुदाि-उनु्मखता और र्पाररवाररक व्यावसाजिक र्परंर्पराओ ंसे प्रभाजवत रहा 

है। टाटा, जबड़ला, बिाि और मजहंद्रा िैसे व्यावसाजिक समूहो ंने लंबे समि तक जर्क्षा, स्वास्थ्य, ग्रामीि जवकास और 

सामुदाजिक कल्याि में जनवेर् के माध्यम से सामाजिक उत्तरदाजित्व की र्परंर्परा को िीजवत रखा। र्परंतु िह र्परंर्परा 

मुख्यतः  सै्वस्थच्छक और मूल्य-आिाररत थी। उदारीकरि के बाद भारतीि अथाव्यविा के वैजश्वक बािारो ंसे गहराई से 

िुड़ने के साथ CSR का जवमर्ा अजिक संिागत, जवजनिामक और प्रदर्ान-उनु्मख होता गिा। Arora and Puranik 

(2004) ने भारतीि CSR की समीक्षा करते हुए िह तका  जदिा जक भारत में CSR का जवकास ऐजतहाजसक रूर्प से 

र्परोर्पकार, िाजमाक दाजित्व और समुदाि सेवा से प्रभाजवत रहा है, लेजकन आिुजनक िुग में िह िीरे-िीरे कॉर्पोरेट 

रिनीजत, िवाबदेही और वैजश्वक मानको ंसे िुड़ता गिा। उनके जवशे्लषि में िह स्पष्ट था जक भारतीि कंर्पजनिााँ CSR 

को र्पारंर्पररक दान से हटाकर संगठनात्मक र्पहचान और प्रजतस्पिाात्मक वैिता के सािन के रूर्प में अर्पनाने लगी थी।ं 

Bhattacharyya और सह-लेखको ं (2008) ने इस जवचार र्पर बल जदिा जक भारत में CSR को र्परोर्पकार से आगे ले 

िाकर व्यवसाि की मुख्य रिनीजत का जहस्सा बनािा िाना चाजहए। उन्होनें िह संकेत जदिा जक केवल चेक-जलखने 

वाली र्परोर्पकारी रै्ली, सामाजिक प्रभाव के दृजष्टकोि से र्पिााप्त नही ंहै; बस्थि आवश्यक िह है जक CSR कािािमो ं

का जडिाइन, जििान्विन और मूल्यांकन संगठनात्मक दक्षता, समुदाि की वास्तजवक आवश्यकताओ ं और 

दीर्ाकाजलक स्थिरता के साथ िुड़ा हो। भारतीि अध्यिनो ंका एक महत्त्वरू्पिा आिाम िह है जक िहााँ CSR का जवशे्लषि 

प्रािः  सामाजिक जवकास, कॉर्पोरेट र्ासन, वैिाजनक अनुर्पालन और प्रजतष्ठा-जनमााि के संदभा में जकिा गिा है। कंर्पनी 

अजिजनिम, 2013 के लागू होने से र्पहले अजिकांर् CSR गजतजवजििााँ सै्वस्थच्छक थी,ं और उनके प्रकटीकरि में र्पिााप्त 

असमानता र्पाई िाती थी। इस कारि प्रारंजभक भारतीि र्ोि प्रािः  CSR ररर्पोजटिंग, वाजषाक ररर्पोटा के कंटेंट जवशे्लषि, 

उद्योग-जवरे्ष व्यवहार और कॉर्पोरेट छजव र्पर कें जद्रत रहा। बाद के अध्यिनो ंमें CSR व्यि और जवत्तीि संकेतको ंके 

बीच संबंिो ंकी िााँच अजिक स्पष्ट रूर्प से सामने आई। भारत में CSR और जवत्तीि प्रदर्ान के अनुभविन्य अध्यिन 

अक्सर इस बात को रेखांजकत करते हैं जक बड़ी, लाभदािक और अजिक दृश्यता वाली कंर्पजनिााँ CSR में अजिक 

जनवेर् करती हैं। इसका एक कारि िह है जक ऐसी कंर्पजनिो ंर्पर सावािजनक, जनिामक और जनवेर्क जनगरानी अजिक 

होती है। दूसरी ओर, उर्पभोक्ता-सामना करने वाले उद्योग, िैसे एफएमसीिी, ऑटोमोबाइल, सूचना प्रौद्योजगकी और 

फामाा, सामाजिक छजव और प्रजतष्ठा को अजिक महत्त्व देते हैं, जिससे CSR जनवेर् का रिनीजतक महत्व बढ़ िाता है। 

भारतीि र्ोिो ंमें िह भी र्पािा गिा है जक CSR प्रकटीकरि (disclosure) और वास्तजवक CSR प्रभाव में जभन्नता हो 

सकती है; अथाात कई कंर्पजनिााँ ररर्पोजटिंग में सजिि जदखाई देती हैं, र्पर वास्तजवक सामाजिक-र्पिाावरिीि एकीकरि 

अरे्पक्षाकृत सीजमत हो सकता है। भारतीि संदभा में र्पिाावरिीि CSR र्पर अध्यिन जवरे्ष रूर्प से महत्त्वरू्पिा हैं, क्योजंक 

भारत का औद्योजगक जवकास संसािन-गहन, ऊिाा-गहन और र्पिाावरिीि दबावो ंसे प्रभाजवत रहा है। खनन, ऊिाा, 

सीमेंट, इस्पात, रसािन और अवसंरचना िैसे के्षिो ंमें र्पिाावरिीि जिमे्मदारी केवल नैजतक जवषि नही,ं बस्थि जनिामक, 
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र्पररचालन और जवत्तीि िोस्थखम का प्रश्न भी है। ऐसे में र्पिाावरिीि स्थिरता से िुड़ी र्पहलें—िैसे ऊिाा दक्षता, िल 

संरक्षि, उत्सिान में कमी, अर्पजर्ष्ट प्रबंिन और नवीकरिीि ऊिाा का उर्पिोग—कंर्पजनिो ं के जलए अनुर्पालन, 

िोस्थखम-प्रबंिन और प्रजतस्पिाात्मक रिनीजत के संगम र्पर स्थित हैं। हालााँजक, भारतीि साजहत्य में कुछ सीमाएाँ  भी देखी 

िाती हैं। र्पहला, कई अध्यिन छोटे नमूनो ंर्पर आिाररत रहे हैं, जिससे जनष्कषों का सामान्यीकरि सीजमत हो िाता है। 

दूसरा, CSR का मार्पन एकसमान नही ंरहा; कही ंCSR व्यि को मार्पदंड बनािा गिा, कही ंररर्पोजटिंग की मािा को, 

और कही ं िारिा-आिाररत रेजटंग्स का उर्पिोग जकिा गिा। तीसरा, जवत्तीि प्रदर्ान के जलए भी अलग-अलग 

संकेतको—ंिैसे ROA, ROE, EPS, बािार रंू्पिीकरि, Tobin’s Q—का उर्पिोग जकिा गिा, जिसके कारि र्पररिामो ं

में जवजविता रही। चौथा, कारिात्मकता (causality) का प्रश्न अब भी िजटल बना हुआ है: क्या CSR बेहतर जवत्तीि 

प्रदर्ान उत्पन्न करता है, िा बेहतर जवत्तीि स्थिजत वाली कंर्पजनिााँ CSR में अजिक जनवेर् करती हैं? कंर्पनी अजिजनिम, 

2013 के बाद भारतीि संदभा में CSR अध्यिन और अजिक नीजत-सारे्पक्ष हो गए हैं। अब िह प्रश्न अजिक महत्त्वरू्पिा हो 

गिा है जक अजनवािा CSR ने क्या वास्तव में कंर्पजनिो ंके व्यवहार में साथाक र्पररवतान जकिा है, िा िह केवल अनुर्पालन-

आिाररत ररर्पोजटिंग तक सीजमत रह गिा है। र्पिाावरिीि स्थिरता के संदभा में िह प्रश्न और भी प्रासंजगक है, क्योजंक िजद 

CSR को केवल जनिामक बाध्यता के रूर्प में देखा िाएगा, तो उसका दीर्ाकाजलक रिनीजतक प्रभाव सीजमत हो सकता 

है। इसके जवर्परीत, िजद कंर्पजनिााँ इसे नवाचार, दक्षता, संसािन-बचत, िोस्थखम-प्रबंिन और ब्ांड जनमााि के साथ 

िोड़ती हैं, तो इससे जवत्तीि प्रदर्ान र्पर सकारात्मक प्रभाव की संभावना बढ़ िाती है। 

 

2.3 CSR और जवत्तीि प्रदर्ान के बीच सांबांिो ां र्पर बहस 

CSR और जवत्तीि प्रदर्ान के बीच संबंि अकादजमक साजहत्य में सबसे अजिक जववादास्पद और बहस-प्रिान जवषिो ं

में से एक रहा है। इस बहस को मोटे तौर र्पर चार दृजष्टकोिो ंमें बााँटा िा सकता है—सकारात्मक संबंि, नकारात्मक 

संबंि, तटि/जमजश्रत संबंि, और संदभा-जनभार संबंि। 

सकारात्मक संबंि का तका  िह है जक CSR कंर्पजनिो ंके जलए दीर्ाकाजलक मूल्य सृिन का सािन है। इस दृजष्टकोि के 

अनुसार, CSR से प्रजतष्ठा में सुिार होता है, उर्पभोक्ता जवश्वास बढ़ता है, कमाचारी िुड़ाव और प्रजतभा-आकषाि मिबूत 

होता है, जनिामक संबंि बेहतर होते हैं, मुकदमो ंऔर जववादो ंका िोस्थखम र्टता है, और जनवेर्को ंके बीच कंर्पनी की 

स्वीकािाता बढ़ती है। इन सभी कारको ंका सस्थम्मजलत प्रभाव जवत्तीि प्रदर्ान और बािार मूल्यांकन में वृस्थद्ध के रूर्प में 

जदखाई दे सकता है। इस िारिा का समथान वे अध्यिन करते हैं जिन्होनें सामाजिक प्रदर्ान और जवत्तीि प्रदर्ान के 

बीच सकारात्मक सहसंबंि र्पािा है। जवरे्ष रूर्प से िब CSR को व्यवसाि की मूल रिनीजत, नवाचार और ब्ांड प्रबंिन 

के साथ िोड़ा िाता है, तब इसके प्रजतफल अजिक स्पष्ट हो सकते हैं। 

 

नकारात्मक संबंि का तका  िह कहता है जक CSR र्पर व्यि अिकाल में लागत बढ़ाता है, संसािनो ंको मुख्य व्यवसाि 

से हटाता है, और प्रबंिकीि ध्यान को जबखेर सकता है। इस दृजष्टकोि में CSR जनवेर् को तभी उजचत माना िाता है 

िब उसके प्रत्यक्ष आजथाक लाभ स्पष्ट हो।ं अन्यथा, इसे एिेंसी समस्या (agency problem) के रूर्प में भी देखा िा 

सकता है, िहााँ प्रबंिक अर्पने व्यस्थक्तगत नैजतक िा प्रजतष्ठात्मक उदे्दश्यो ंके जलए CSR को बढ़ावा देते हैं, िबजक इससे 

रे्िरिारको ंके अिकाजलक प्रजतफल र्पर प्रजतकूल असर र्पड़ सकता है। जवरे्षकर उन उद्योगो ंमें िहााँ माजिान कम 

हैं, प्रजतस्पिाा तीव्र है और जनवेर् क्षमता सीजमत है, CSR को अजतररक्त लागत के रूर्प में देखा िा सकता है। तीसरा 

दृजष्टकोि जमजश्रत िा तटि संबंि का है। इस दृजष्टकोि के अनुसार CSR और जवत्तीि प्रदर्ान के बीच कोई सावाभौजमक, 

रैस्थखक और स्थिर संबंि नही ं है। कुछ कंर्पजनिो,ं उद्योगो ंऔर र्पररस्थिजतिो ंमें CSR सकारात्मक प्रभाव डालता है, 

िबजक अन्य संदभों में इसका प्रभाव कमिोर, जवलंजबत िा नगण्य हो सकता है। उदाहरि के जलए, िजद कोई कंर्पनी 

CSR गजतजवजििो ंर्पर खचा तो करती है लेजकन उन्हें अर्पने उत्पाद, संचालन, सप्लाई चेन िा िोस्थखम-प्रबंिन संरचना 

के साथ नही ंिोड़ती, तो ऐसे जनवेर् का जवत्तीि लाभ सीजमत हो सकता है। इसी प्रकार, िजद CSR केवल प्रतीकात्मक 

िा सतही हो, तो बािार उसे जवश्वसनीिता के साथ नही ंलेता। चौथा और अजिक र्पररर्पक्व दृजष्टकोि संदभा-जनभारता का 

है। इसके अनुसार CSR और जवत्तीि प्रदर्ान का संबंि कई मध्यि और जनिंिक कारको ंसे प्रभाजवत होता है, िैसे 

फमा का आकार, उद्योग की प्रकृजत, कॉर्पोरेट र्ासन की गुिवत्ता, बािार प्रजतस्पिाा, देर् की संिागत संरचना, 

उर्पभोक्ता िागरूकता, जनवेर्क प्रोफाइल, मीजडिा दृश्यता और CSR के जििान्विन की गुिवत्ता। िह दृजष्टकोि इस 
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बहस को अजिक िथाथावादी और अनुभविन्य बनाता है। उदाहरि के जलए, र्पिाावरिीि स्थिरता-उनु्मख CSR उन 

उद्योगो ंमें अजिक जवत्तीि लाभ दे सकती है िहााँ र्पिाावरिीि िोस्थखम, जनिामक दंड िा संसािन-लागत अजिक हैं। 

वही ंसेवा-आिाररत उद्योगो ंमें सामाजिक प्रजतष्ठा और मानव रंू्पिी प्रबंिन से िुडे़ CSR कािािम अजिक प्रभावी हो 

सकते हैं। CSR और जवत्तीि प्रदर्ान के बीच संबंि र्पर एक प्रमुख र्पद्धजतगत बहस मार्पन को लेकर है। CSR का मार्पन 

कैसे जकिा िाए—CSR व्यि के रूर्प में, प्रकटीकरि सूचकांक के रूर्प में, ESG स्कोर के रूर्प में, िा स्वतंि रेजटंग 

एिेंजसिो ंद्वारा जदए गए सामाजिक-र्पिाावरिीि स्कोर के रूर्प में? इसी प्रकार, जवत्तीि प्रदर्ान को लेखांकन-आिाररत 

संकेतको ंिैसे Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Earnings Per Share (EPS) द्वारा मार्पा िाए, 

िा बािार-आिाररत संकेतको ंिैसे Tobin’s Q, stock returns, market capitalization द्वारा? अलग-अलग मार्पन 

तकनीको ं से अलग-अलग जनष्कषा जनकल सकते हैं। लेखांकन-आिाररत संकेतक कंर्पनी के आंतररक र्पररचालन 

प्रदर्ान को दर्ााते हैं, िबजक बािार-आिाररत संकेतक जनवेर्को ंकी अरे्पक्षाओ ंऔर भजवष्य के मूल्यांकन को 

प्रजतजबंजबत करते हैं। एक अन्य महत्त्वरू्पिा बहस समि-अंतराल (time lag) को लेकर है। CSR जनवेर् का प्रजतफल 

अक्सर तत्काल नही ंजमलता। र्पिाावरिीि प्रथाओ,ं सामुदाजिक कािािमो,ं ऊिाा दक्षता िा सामाजिक प्रजतष्ठा जनमााि 

से होने वाले लाभ समि के साथ उभरते हैं। इसजलए िजद अध्यिन केवल अिकाजलक जवत्तीि र्पररिामो ंर्पर कें जद्रत 

हो, तो CSR का वास्तजवक प्रभाव कम जदखाई दे सकता है। दीर्ाकाजलक रै्पनल डेटा आिाररत अध्यिनो ंमें अक्सर 

अजिक सकारात्मक और सुसंगत र्पररिाम देखने को जमलते हैं। ग्रीनवॉजरं्ग (greenwashing) भी इस बहस का एक 

महत्त्वरू्पिा आिाम है। िजद कोई कंर्पनी स्विं को र्पिाावरिीि रूर्प से जिमे्मदार बताती है लेजकन उसकी वास्तजवक 

उत्पादन प्रजििाएाँ  प्रदूषिकारी हैं, तो CSR और जवत्तीि प्रदर्ान के बीच संबंि भ्रजमत हो सकता है। अिकाल में ऐसी 

कंर्पजनिााँ प्रजतष्ठा लाभ अजिात कर सकती हैं, र्परंतु दीर्ाकाल में िब तथ्य सामने आते हैं, तो बािार दंड, उर्पभोक्ता 

अजवश्वास और जनिामकीि कारावाई की आरं्का बढ़ िाती है। इसजलए CSR की जवश्वसनीिता और प्रामाजिकता उसके 

जवत्तीि प्रभाव के जनिाारि में कें द्रीि भूजमका जनभाती है। 

 

ESG जनवेर् के उदि ने भी इस बहस को नए आिाम जदए हैं। अब जनवेर्को ंका एक बड़ा वगा कंर्पजनिो ंका मूल्यांकन 

केवल लाभांर्, मुनाफे िा वृस्थद्ध की दर से नही,ं बस्थि र्पिाावरिीि, सामाजिक और र्ासन संबंिी संकेतको ंके आिार 

र्पर भी करता है। इससे CSR, जवरे्षकर र्पिाावरिीि स्थिरता, बािार मूल्यांकन को प्रभाजवत करने वाला एक प्रत्यक्ष 

कारक बनती िा रही है। ऐसी कंर्पजनिााँ िो उत्सिान, ऊिाा दक्षता, िल प्रबंिन, अर्पजर्ष्ट जनिंिि और र्पारदर्ी 

ररर्पोजटिंग में बेहतर प्रदर्ान करती हैं, वे जनवेर्को ंकी नज़र में अरे्पक्षाकृत कम िोस्थखम वाली और अजिक भजवष्य-

उनु्मख मानी िा सकती हैं। भारतीि संदभा में िह बहस और भी महत्त्वरू्पिा हो िाती है, क्योजंक िहााँ CSR का एक 

जहस्सा अब वैिाजनक रूर्प से अजनवािा है। इससे िह प्रश्न उठता है जक िजद सभी र्पाि कंर्पजनिो ंको CSR करना ही है, 

तो क्या CSR अब भी प्रजतस्पिाात्मक जभन्नता (competitive differentiation) का स्रोत रह िाता है? इसका उत्तर इस 

बात में जनजहत है जक सभी कंर्पजनिााँ CSR को एक समान गंभीरता, गुिवत्ता और रिनीजतक एकीकरि के साथ लागू 

नही ंकरती।ं अजनवािा व्यि की सीमा समान हो सकती है, र्पर उसका प्रभाव इस र्पर जनभार करता है जक कंर्पनी उस 

व्यि को जकस प्रकार जडिाइन, लजक्षत और संचाजलत करती है। जवरे्ष रूर्प से र्पिाावरिीि स्थिरता से िुड़ी र्पहलो ंमें, 

िो कंर्पजनिााँ CSR को ऊिाा दक्षता, संसािन अनुकूलन, हररत नवाचार और सप्लाई चेन सुिार से िोड़ती हैं, वे अजिक 

दीर्ाकाजलक लाभ अजिात कर सकती हैं।  

 

2.4 र्ोि अांतराल और वतामान अध्यिन की प्रासांजिकता 

जवद्यमान साजहत्य से िह स्पष्ट है जक CSR और जवत्तीि प्रदर्ान के बीच संबंि न तो सरल है और न ही सवाथा जववाद-

मुक्त। वैजश्वक साजहत्य ने जसद्धांत और व्यार्पक जदर्ा प्रदान की है, िबजक भारतीि अध्यिन ने िानीि संिागत संदभा, 

कानूनी ढााँचे और कॉर्पोरेट व्यवहार की जवजर्ष्टताओ ंको उिागर जकिा है। जफर भी कुछ महत्वरू्पिा र्ोि अंतराल अब 

भी बने हुए हैं। र्पहला, भारत में र्पिाावरिीि स्थिरता-उनु्मख CSR और बािार मूल्यांकन के बीच संबंि र्पर अरे्पक्षाकृत 

सीजमत गहन अनुभविन्य अध्यिन उर्पलब्ध हैं। दूसरा, कई अध्यिनो ंने CSR को समग्र अविारिा के रूर्प में जलिा 

है, िबजक र्पिाावरिीि आिामो—ंिैसे उत्सिान जनिंिि, ऊिाा दक्षता, िल प्रबंिन और हररत जनवेर्—के अलग 

प्रभावो ंको कम ध्यान जदिा गिा है। तीसरा, अजनवािा CSR व्यविा के बाद िह समझना आवश्यक है जक क्या जनिामक 
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बाध्यता ने CSR को माि अनुर्पालन तक सीजमत जकिा है, िा उसने कंर्पजनिो ंको वास्तजवक रिनीजतक र्पररवतान की 

ओर पे्रररत जकिा है। चौथा, जवत्तीि प्रदर्ान और बािार मूल्यांकन दोनो ंको साथ लेकर चलने वाले रै्पनल-आिाररत 

जवशे्लषि भारतीि संदभा में अभी भी अरे्पक्षाकृत कम हैं। 

 

इन्ही ंअंतरालो ंको ध्यान में रखते हुए वतामान अध्यिन CSR, र्पिाावरिीि स्थिरता और फमा प्रदर्ान के बीच संबंि की 

जवशे्लषिात्मक िााँच करता है। िह अध्यिन केवल इस बात को नही ंदेखता जक CSR व्यि हुआ िा नही,ं बस्थि िह 

समझने का प्रिास करता है जक र्पिाावरिीि रूर्प से जिमे्मदार प्रथाओ ंका बािार और जवत्तीि संकेतको ंर्पर क्या प्रभाव 

र्पड़ता है। इस प्रकार िह अध्यिन वैजश्वक सैद्धांजतक जवमर्ा और भारतीि अनुभविन्य वास्तजवकता के बीच एक 

महत्त्वरू्पिा सेतु का कािा करता है। समार्पनतः , साजहत्य समीक्षा िह संकेत करती है जक CSR को समझने के जलए लाभ 

और नैजतकता के दै्वत से आगे बढ़ना होगा। आिुजनक कॉर्पोरेट र्पररवेर् में CSR, जवरे्षकर र्पिाावरिीि स्थिरता, अब 

वैकस्थिक सिावटी गजतजवजि नही ंरह गई है; िह िोस्थखम-प्रबंिन, जहतिारक जवश्वास, जनिामकीि अनुकूलन, नवाचार, 

प्रजतष्ठा जनमााि और दीर्ाकाजलक मूल्य सृिन का एक समेजकत ढााँचा बन चुकी है। िही वह बौस्थद्धक आिार है जिस 

र्पर वतामान अध्यिन जनजमात है।  

 

3. र्ोि र्पद्धजत (Research Methodology) 

इस अध्यिन का उदे्दश्य भारत की र्ीषा सूचीबद्ध कंर्पजनिो ंमें कॉर्पोरेट सामाजिक उत्तरदाजित्व (CSR), जवरे्ष रूर्प 

से र्पिाावरिीि स्थिरता-उनु्मख र्पहल, और फमा के जवत्तीि प्रदर्ान तथा बािार मूल्यांकन के बीच संबंि का जवशे्लषि 

करना है। चूाँजक िह प्रश्न बहु-आिामी है और इसमें समि, फमा-जवजर्ष्ट जवरे्षताओ ंतथा उद्योगगत जवजविताओ ंका 

प्रभाव र्ाजमल है, इसजलए र्ोि र्पद्धजत को इस प्रकार जनजमात जकिा गिा है जक वह सांस्थख्यकीि रूर्प से सुदृढ़, 

अनुभविन्य रूर्प से जवश्वसनीि और जवशे्लषिात्मक रूर्प से उर्पिुक्त हो। इस खंड में डेटा स्रोत, नमूना चिन, चर-

र्पररभाषा, मॉडल जवजनदेर्न, जवशे्लषि तकनीक और अध्यिन की सीमाओ ंका व्यवस्थित जववेचन प्रसु्तत जकिा गिा 

है। 

 

3.1 र्ोि जििाइन की प्रकृजत 

िह अध्यिन मािात्मक (quantitative) र्ोि दृजष्टकोि र्पर आिाररत है और इसके जलए रै्पनल डेटा (panel data) र्पद्धजत 

का उर्पिोग जकिा गिा है। रै्पनल डेटा जवशे्लषि इसजलए चुना गिा है क्योजंक िह एक ही फमा के जवजभन्न वषों के 

अवलोकनो ंको सस्थम्मजलत करता है और इस प्रकार समिगत र्पररवतान तथा फमा-जवजर्ष्ट जवषमता, दोनो ंको र्पकड़ने 

की क्षमता रखता है। CSR और जवत्तीि प्रदर्ान के बीच संबंि को समझने के जलए केवल िॉस-सेक्शनल डेटा र्पिााप्त 

नही ंमाना िा सकता, क्योजंक CSR का प्रभाव समि के साथ जवकजसत होता है और कई मामलो ंमें इसका जवत्तीि 

र्पररिाम जवलंजबत रूर्प में सामने आता है। इसी कारि, रै्पनल डेटा मॉडल इस अध्यिन के जलए अजिक उर्पिुक्त है। 

अध्यिन का स्वरूर्प व्याख्यात्मक (explanatory) तथा जवशे्लषिात्मक (analytical) है। इसमें िह िााँचा गिा है जक 

क्या CSR व्यि और ESG-आिाररत र्पिाावरिीि उत्तरदाजित्व संकेतक जवत्तीि प्रदर्ान और बािार मूल्यांकन को 

प्रभाजवत करते हैं। साथ ही, जनिंिि चरो ंको सस्थम्मजलत करके इस बात का ध्यान रखा गिा है जक र्पररिाम केवल CSR 

प्रभाव का आभास न हो,ं बस्थि अन्य संरचनात्मक कारको ंको जनिंजित करने के बाद भी साथाक बने रहें। 

 

3.2 िेटा स्रोत 

इस अध्यिन में जद्वतीिक डेटा (secondary data) का उर्पिोग जकिा गिा है। चूाँजक सूचीबद्ध कंर्पजनिो ंके जलए जवत्तीि, 

बािार और CSR-संबंिी सूचनाएाँ  सावािजनक रूर्प से उर्पलब्ध होती हैं, इसजलए जद्वतीिक स्रोतो ं से प्राप्त डेटा 

अनुभविन्य जवशे्लषि के जलए अतं्यत उर्पिोगी है। प्रमुख डेटा स्रोत जनम्नजलस्थखत हैं: 

➢ र्पहला, ProwessIQ/CMIE Prowess डेटाबेस, िो भारतीि कंर्पजनिो ंके जवत्तीि जववरि, बैलेंस र्ीट, लाभ-

हाजन खाते, बािार रंू्पिीकरि, संर्पजत्त, ऋि तथा लाभप्रदता संकेतको ंका जवश्वसनीि स्रोत है। भारतीि संदभा 

में कॉर्पोरेट जवत्तीि र्ोि के जलए िह एक व्यार्पक रूर्प से प्रिुक्त डेटाबेस माना िाता है। 
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➢ दूसरा, Bloomberg िा Refinitiv िैसे वैजश्वक कॉर्पोरेट सूचना पे्लटफॉमा का उर्पिोग ESG स्कोर, बािार 

मूल्यांकन और अंतरराष्टि ीि तुलनात्मक संकेतको ंके जलए जकिा िा सकता है। िजद ESG स्कोर सवाि उर्पलब्ध 

न हो,ं तो उनके प्रॉक्सी संकेतको ंका उर्पिोग फमा की स्थिरता ररर्पोटा, जबिनेस ररस्पॉस्थिजबजलटी ररर्पोटा 

(BRR), जबिनेस ररस्पॉस्थिजबजलटी एंड ससे्टनेजबजलटी ररर्पोटा (BRSR), और वाजषाक ररर्पोटों से जकिा िा 

सकता है। 

➢ तीसरा, कंर्पजनिो ंकी वाजषाक ररर्पोटें (Annual Reports) CSR व्यि, र्पररिोिना के्षि, अनुसूची VII के अंतगात 

गजतजवजििो,ं CSR सजमजत की संरचना और CSR नीजत का प्रत्यक्ष स्रोत प्रदान करती हैं। कंर्पनी अजिजनिम, 

2013 के बाद CSR प्रकटीकरि अरे्पक्षाकृत अजिक मानकीकृत हुआ है, जिससे डेटा जनष्कषाि अजिक 

जवश्वसनीि हो िाता है। 

➢ चौथा, कंर्पजनिो ंकी स्थिरता ररर्पोटें (Sustainability Reports), इंटीगे्रटेड ररर्पोटटास (Integrated Reports), तथा 

SEBI के तहत िारी BRR/BRSR ररर्पोटें र्पिाावरिीि उत्तरदाजित्व, ऊिाा उर्पिोग, िल संरक्षि, उत्सिान, 

अर्पजर्ष्ट प्रबंिन और अन्य ESG-संबंिी र्पहलुओ ंकी अजिक जवजर्ष्ट िानकारी प्रदान करती हैं 

➢ र्पााँचवााँ, NSE और BSE की आजिकाररक वेबसाइटो ंसे सूचीबद्ध कंर्पजनिो ंकी शे्रिी, बािार सूचनाएाँ  और 

चिजनत अवजि में उनकी सूचीबद्ध स्थिजत की रु्पजष्ट की िा सकती है। 

डेटा एकिि के दौरान िह सुजनजित जकिा गिा जक सभी जवत्तीि और बािार चरो ंके जलए एक समान समिावजि 

अर्पनाई िाए और CSR/ESG-संबंिी डेटा को उसी जवत्तीि वषा के संदभा में संिोजित जकिा िाए। 

 

3.3 अध्यिन की समिावजि 

अध्यिन की समिावजि को इस प्रकार चुना िाना चाजहए जक इसमें कंर्पनी अजिजनिम, 2013 के बाद की अजनवािा 

CSR व्यविा का प्रभाव भी समुजचत रूर्प से सस्थम्मजलत हो सके। इस उदे्दश्य से उदाहरिाथा 2014-15 से 2022-23 

तक की अवजि को उर्पिुक्त माना िा सकता है। िह अवजि इसजलए महत्त्वरू्पिा है क्योजंक 2014-15 से CSR प्राविानो ं

के अनुर्पालन की प्रजििा प्रभावी रूर्प से प्रारंभ हुई और उसके बाद कंर्पजनिो ंकी CSR ररर्पोजटिंग, प्रकटीकरि और 

रिनीजतक अनुकूलन में र्पिााप्त र्पररवतान देखे गए। 

लंबी समिावजि का एक लाभ िह भी है जक CSR के प्रभाव को तात्काजलक और जवलंजबत दोनो ंरूर्पो ंमें र्परखा िा 

सकता है। िजद जवशे्लषि केवल एक िा दो वषों तक सीजमत रहे, तो CSR का वास्तजवक दीर्ाकाजलक प्रभाव स्पष्ट रूर्प 

से प्रकट नही ंहोगा। 

 

3.4 नमूना चिन (Sample Selection) 

इस अध्यिन का नमूना भारत की र्ीषा सूचीबद्ध कंर्पजनिो ंसे चिजनत जकिा गिा है। इसके जलए Nifty 500 िा BSE 

500 िैसी सूजचिो ंको आिार बनािा िा सकता है, क्योजंक इनमें जवजभन्न उद्योगो ंकी बड़ी, मध्यम और अरे्पक्षाकृत 

अजिक दृश्यता वाली कंर्पजनिााँ र्ाजमल होती हैं। इन कंर्पजनिो ंका चिन इसजलए उर्पिुक्त है क्योजंक इनके र्पास CSR 

व्यि, ESG प्रकटीकरि और जवत्तीि सूचनाओ ंका अरे्पक्षाकृत अजिक व्यवस्थित ररकॉडा उर्पलब्ध होता है। 

नमूना चिन के जलए जनम्नजलस्थखत मानदंड अर्पनाए िा सकते हैं: 

1. कंर्पनी चिजनत अवजि में लगातार सूचीबद्ध रही हो। 

2. कंर्पनी के जलए CSR व्यि संबंिी डेटा उर्पलब्ध हो। 

3. जवत्तीि प्रदर्ान के प्रमुख संकेतको ंिैसे ROA, ROE और बािार मूल्यांकन के जलए डेटा उर्पलब्ध हो। 

4. कंर्पनी जवत्तीि के्षि से संबंजित होने र्पर उसका रृ्पथक उर्पचार जकिा िाए, क्योजंक बैंक और जवत्तीि संिानो ंकी 

बैलेंस र्ीट संरचना तथा िोस्थखम प्रोफाइल अन्य उद्योगो ंसे जभन्न होती है। 

5. जिन कंर्पजनिो ंमें डेटा अत्यजिक अरू्पिा िा असंगत हो, उन्हें नमूने से हटािा िाए। 

इन मानदंडो ंको लागू करने के बाद अंजतम नमूना मान लें 180 से 300 कंर्पजनिो ंके बीच हो सकता है, िो अध्यिन की 

उर्पलब्ध डेटा गुिवत्ता र्पर जनभार करेगा। िजद 8 से 10 वषों की रै्पनल अवजि ली िाती है, तो कुल अवलोकनो ंकी संख्या 

र्पिााप्त रूर्प से बड़ी हो िाएगी, जिससे सांस्थख्यकीि अनुमान अजिक जवश्वसनीि होगें। 
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नमूना चिन में उद्योगगत जवजविता अतं्यत महत्त्वरू्पिा है। जवजनमााि, ऊिाा, िातु, ऑटोमोबाइल, फामाासू्यजटकल्स, 

सूचना प्रौद्योजगकी, उर्पभोक्ता वसु्तएाँ , दूरसंचार और अवसंरचना िैसे के्षि CSR तथा र्पिाावरिीि उत्तरदाजित्व के 

मामले में जभन्न व्यवहार प्रदजर्ात करते हैं। इसजलए उद्योग-जवजर्ष्ट अंतर को जनिंजित करना इस र्ोि में आवश्यक है। 

 

3.5 चर (Variables) की र्पररभाषा और मार्पन 

इस अध्यिन में तीन प्रकार के चर प्रिुक्त जकए गए हैं: स्वतंि चर (independent variables), आजश्रत चर (dependent 

variables), और जनिंिि चर (control variables)। 

 

3.5.1 स्वतांत्र चर 

(क) CSR व्यि (CSR Expenditure) 

CSR व्यि इस अध्यिन का प्रमुख स्वतंि चर है। इसे सामान्यतः  कंर्पनी द्वारा जकसी जवत्तीि वषा में CSR गजतजवजििो ं

र्पर जकए गए वास्तजवक व्यि के रूर्प में मार्पा िाएगा। इसे जवजभन्न रूर्पो ंमें र्पररचाजलत जकिा िा सकता है: 

➢ कुल CSR व्यि की राजर् 

➢ औसत रु्द्ध लाभ के प्रजतर्त के रूर्प में CSR व्यि 

➢ कुल जबिी िा कुल र्पररसंर्पजत्तिो ंके अनुर्पात में CSR व्यि 

➢ CSR व्यि का प्राकृजतक लरु्गिक (log transformation), िजद डेटा में अत्यजिक असंतुलन हो 

चूाँजक बड़ी कंर्पजनिो ंका कुल CSR व्यि स्वाभाजवक रूर्प से अजिक हो सकता है, इसजलए अनुर्पातात्मक मार्प अजिक 

उर्पिुक्त माना िाता है। 

(ख) ESG स्कोर / र्पिाावरिीि उत्तरदाजित्व सूचकांक 

िजद उर्पलब्ध हो, तो ESG स्कोर िा जवरे्ष रूर्प से Environmental Score को दूसरे स्वतंि चर के रूर्प में जलिा 

िाएगा। ESG स्कोर फमा की र्पिाावरिीि, सामाजिक और र्ासन-संबंिी प्रजतबद्धता का संिुक्त संकेतक होता है। 

िजद रू्पिा ESG स्कोर उर्पलब्ध न हो, तो र्पिाावरिीि सूचकांक को जनम्न प्रॉक्सी चर के रूर्प में तैिार जकिा िा सकता 

है: 

➢ ऊिाा संरक्षि र्पहलो ंकी उर्पस्थिजत 

➢ काबान उत्सिान प्रकटीकरि 

➢ िल प्रबंिन नीजतिााँ 

➢ अर्पजर्ष्ट रु्पनचािि व्यविा 

➢ नवीकरिीि ऊिाा उर्पिोग 

➢ र्पिाावरिीि प्रमािन, िैसे ISO 14001 

➢ स्थिरता ररर्पोटा के प्रकटीकरि की गुिवत्ता 

इन मदो ंके आिार र्पर कंटेंट जवशे्लषि करके एक समेजकत सूचकांक बनािा िा सकता है। उदाहरि के जलए, 0 से 

1 िा 0 से 100 के रै्पमाने र्पर र्पिाावरिीि अनुर्पालन/उत्तरदाजित्व स्कोर जवकजसत जकिा िा सकता है। 

 

3.5.2 आजित चर 

(क) Return on Assets (ROA 

ROA फमा के कुल र्पररसंर्पजत्तिो ंके उर्पिोग से अजिात लाभप्रदता को मार्पता है। इसका सूि है: 

ROA = रु्द्ध आि / कुल र्पररसंर्पजत्तिााँ 

िह लेखांकन-आिाररत प्रदर्ान संकेतक है और दर्ााता है जक कंर्पनी अर्पनी संर्पजत्तिो ंका उर्पिोग जकतनी कुर्लता 

से कर रही है 

(ख) Return on Equity (ROE) 

ROE रे्िरिारको ंकी इजक्वटी र्पर अजिात प्रजतफल को दर्ााता है। इसका सूि है: 

ROE = रु्द्ध आि / रे्िरिारक इजक्वटी 
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िह संकेतक जवरे्ष रूर्प से जनवेर्को ंके दृजष्टकोि से महत्त्वरू्पिा है, क्योजंक िह जदखाता है जक कंर्पनी इजक्वटी रू्पाँिी का 

उर्पिोग कर जकतना लाभ उत्पन्न कर रही है। 

(ग) Tobin’s Q 

Tobin’s Q बािार-आिाररत प्रदर्ान संकेतक है और िह कंर्पनी के बािार मूल्यांकन को उसकी र्पररसंर्पजत्तिो ंके 

प्रजतिार्पन मूल्य िा रु्पस्तक मूल्य के संदभा में मार्पता है। व्यवहार में इसे सामान्यतः  इस प्रकार मार्पा िाता है: 

Tobin’s Q = (बािार रंू्पिीकरि + कुल देनदाररिााँ) / कुल र्पररसंर्पजत्तिााँ 

िजद Tobin’s Q एक से अजिक है, तो इसका अथा िह माना िा सकता है जक बािार कंर्पनी के भजवष्य के जवकास, 

अमूता संर्पजत्तिो,ं प्रजतष्ठा और रिनीजतक क्षमता को सकारात्मक रूर्प से मूल्यांजकत कर रहा है। CSR और ESG िैसी 

र्पहलो ंका प्रभाव अक्सर Tobin’s Q िैसे बािार संकेतको ंमें अजिक स्पष्ट रूर्प से जदखाई देता है। 

 

3.5.3 जनिांत्रण चर (Control Variables) 

(क) फमा का आकार (Firm Size) 

कंर्पनी का आकार सामान्यतः  कुल र्पररसंर्पजत्तिो,ं कुल जबिी िा बािार रंू्पिीकरि के प्राकृजतक लरु्गिक द्वारा मार्पा 

िाता है। बड़ी कंर्पजनिााँ अजिक संसािन-संर्पन्न होती हैं, अजिक दृश्यता रखती हैं, और उन र्पर CSR व ESG 

प्रकटीकरि का दबाव अजिक होता है। अतः  फमा आकार को जनिंजित करना आवश्यक है। 

(ख) ऋि अनुर्पात / लेवरेि (Leverage) 

हालााँजक आर्पने मूल जबंदु में लेवरेि नही ंमााँगा, र्पर िह एक अतं्यत सामान्य और उर्पिोगी जनिंिि चर है। उच्च ऋि 

वाली कंर्पजनिााँ CSR में कम जनवेर् कर सकती हैं, िा उनका जवत्तीि प्रदर्ान ऋि संरचना से प्रभाजवत हो सकता है। 

इसे इस प्रकार मार्पा िा सकता है: 

Leverage = कुल देनदाररिााँ / कुल र्पररसंर्पजत्तिााँ 

(ग) उद्योग का प्रकार (Industry Type) 

उद्योग-जवजर्ष्ट डमी चर (industry dummies) का उर्पिोग जकिा िाएगा ताजक जवजभन्न के्षिो ंके संरचनात्मक अंतर को 

जनिंजित जकिा िा सके। उदाहरि के जलए, र्पिाावरिीि िोस्थखम वाले उद्योगो ंमें CSR का प्रभाव सेवा-के्षि की तुलना 

में जभन्न हो सकता है। 

(र्) फमा आिु (Firm Age) 

रु्परानी कंर्पजनिााँ अजिक संिागत र्पररर्पक्वता और बेहतर CSR संरचनाएाँ  जवकजसत कर सकती हैं। इसजलए फमा आिु 

को भी जनिंिि चर के रूर्प में सस्थम्मजलत जकिा िा सकता है। 

(ङ) जबिी वृस्थद्ध (Sales Growth) 

उच्च वृस्थद्ध वाली कंर्पजनिााँ CSR में रिनीजतक जनवेर् अजिक कर सकती हैं। साथ ही, वृस्थद्ध स्विं जवत्तीि प्रदर्ान को 

प्रभाजवत करती है। अतः  जबिी वृस्थद्ध को र्ाजमल करना र्पररिामो ंको अजिक र्परररु्द्ध बना सकता है। 

 

3.6 र्पररकल्पनाएँ (Hypotheses) 

अध्यिन के अनुभविन्य ढााँचे के आिार र्पर जनम्नजलस्थखत र्पररकिनाएाँ  जनजमात की िा सकती हैं: 

➢ H1: CSR व्यि और फमा के जवत्तीि प्रदर्ान (ROA, ROE) के बीच सकारात्मक संबंि है। 

➢ H2: ESG स्कोर/र्पिाावरिीि उत्तरदाजित्व सूचकांक और फमा के बािार मूल्यांकन (Tobin’s Q) के बीच 

सकारात्मक संबंि है। 

➢ H3: र्पिाावरिीि स्थिरता-उनु्मख CSR का प्रभाव तात्काजलक की अरे्पक्षा दीर्ाकाजलक अवजि में अजिक प्रबल 

होता है। 

➢ H4: CSR और जवत्तीि प्रदर्ान के बीच संबंि उद्योग-जवरे्ष और फमा-आकार के अनुसार जभन्न हो सकता है। 

 

3.7 मॉिल जवजनदेर्न (Model Specification) 

CSR और जवत्तीि प्रदर्ान के बीच संबंि का र्परीक्षि करने के जलए जनम्नजलस्थखत सामान्य रै्पनल ररगे्रर्न मॉडल का 

उर्पिोग जकिा िा सकता है: 
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𝑃𝑖𝑡 = α + β1𝐶𝑖𝑡 + β2𝐸𝑖𝑡 + β3𝑆𝑖𝑡 + β4𝐿𝑖𝑡 + β5𝐷𝑖𝑛𝑑 + β6𝐺𝑖𝑡 + μ𝑖 + λ𝑡 + ε𝑖𝑡  

िहााँ: 

➢ 𝑃𝑖𝑡 = i वी ंफमा का tवें वषा में प्रदर्ान संकेतक (ROA, ROE, Tobin’s Q) 

➢ 𝐶𝑖𝑡= CSR व्यि 

➢ 𝐸𝑖𝑡= ESG/र्पिाावरिीि स्कोर 

➢ 𝑆𝑖𝑡 = फमा आकार 

➢ 𝐿𝑖𝑡= ऋि अनुर्पात 

➢ 𝐷𝑖𝑛𝑑 = उद्योग-जवजर्ष्ट डमी चर 

➢ 𝐺𝑖𝑡= जबिी वृस्थद्ध 

➢ 𝜇𝑖= फमा-जवजर्ष्ट अपे्रजक्षत प्रभाव 

➢ 𝜆𝑡 = समि-जवजर्ष्ट प्रभाव 

➢ 𝜀𝑖𝑡= िुजट र्पद 

इस मॉडल को अलग-अलग आजश्रत चरो ंके जलए रृ्पथक-रृ्पथक अनुमाजनत जकिा िाएगा। 

 

3.8 साांस्थिकीि तकनीकें  

इस अध्यिन में जनम्नजलस्थखत सांस्थख्यकीि तकनीको ंका उर्पिोग जकिा िा सकता है: 

1. विानात्मक सांस्थख्यकी (Descriptive Statistics)- औसत, मास्थध्यका, मानक जवचलन, नू्यनतम और अजिकतम मान 

के माध्यम से चर की मूल प्रवृजत्त और जवतरि को समझा िाएगा। 

2. सहसंबंि जवशे्लषि (Correlation Analysis)-Pearson correlation matrix का उर्पिोग कर प्रमुख चरो ंके बीच 

प्रारंजभक संबंिो ंकी जदर्ा और तीव्रता को िाना िाएगा। 

3. मल्टीकोलीजनिररटी र्परीक्षि- Variance Inflation Factor (VIF) के माध्यम से िह िााँचा िाएगा जक स्वतंि चरो ंके 

बीच अत्यजिक सहसंबंि तो नही ंहै। 

4. रै्पनल ररगे्रर्न 

   Fixed Effects Model तथा Random Effects Model का उर्पिोग जकिा िाएगा। Hausman test के आिार र्पर 

उर्पिुक्त मॉडल का चिन जकिा िाएगा। 

5. रोबस्टनेस चेक 

   र्पररिामो ंकी स्थिरता िााँचने के जलए alternative variable definitions, lagged variables, और winsorized data 

का उर्पिोग जकिा िा सकता है। 

6. टाइम-लैग जवशे्लषि 

   CSR और ESG चरो ंको एक िा दो वषा के lag के साथ र्ाजमल कर िह देखा िाएगा जक उनका प्रभाव तत्काल है 

िा समि के साथ उभरता है। 

 

3.9 जविसनीिता और वैिता 

जद्वतीिक डेटा आिाररत अध्यिनो ंमें जवश्वसनीिता काफी हद तक डेटा स्रोतो ंकी प्रामाजिकता और मार्पन की 

एकरूर्पता र्पर जनभार करती है। इस र्ोि में प्रिुक्त डेटाबेस और वाजषाक ररर्पोटें मान्य और सावािजनक स्रोत हैं। वैिता 

बढ़ाने हेतु सभी प्रमुख चरो ंको िाजर्पत अकादजमक र्पद्धजतिो ंके अनुसार र्पररभाजषत जकिा गिा है। िहााँ ESG स्कोर 

प्रत्यक्ष रूर्प से उर्पलब्ध नही ंहैं, वहााँ सूचकांक जनमााि के जलए स्पष्ट कोजडंग मार्पदंड जवकजसत जकए िाने चाजहए, ताजक 

जवषिगत र्पक्षर्पात को नू्यनतम जकिा िा सके। 

 

3.10 अध्यिन की सीमाएँ 

िद्यजर्प र्ोि र्पद्धजत को िथासंभव सुदृढ़ बनािा गिा है, जफर भी कुछ सीमाएाँ  बनी रह सकती हैं। र्पहली, CSR 

प्रकटीकरि और वास्तजवक CSR प्रभाव में अंतर हो सकता है। दूसरी, ESG स्कोर सभी कंर्पजनिो ंके जलए समान रूर्प 

से उर्पलब्ध नही ंहो सकते। तीसरी, कारिात्मकता का प्रश्न रू्परी तरह समाप्त नही ंहोता; बेहतर प्रदर्ान करने वाली 
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कंर्पजनिााँ भी अजिक CSR जनवेर् कर सकती हैं। चौथी, जवजभन्न उद्योगो ंके बीच र्पिाावरिीि िोस्थखमो ंकी असमानता 

के कारि र्पररिामो ंकी व्याख्या साविानी से करनी होगी। 

जफर भी, व्यार्पक नमूना, बहुवषीि रै्पनल डेटा, जनिंिि चरो ंका उर्पिोग, और टाइम-लैग जवशे्लषि इस अध्यिन को 

र्पिााप्त अनुभविन्य मिबूती प्रदान करते हैं। 

 

4. िेटा जवशे्लषण और साांस्थिकीि जनष्कषा (Data Analysis and Empirical Findings) 

इस खंड का उदे्दश्य एकजित डेटा के सांस्थख्यकीि जवशे्लषि के माध्यम से िह स्पष्ट करना है जक CSR व्यि और 

र्पिाावरिीि स्थिरता-संबंिी संकेतको ंका फमा के जवत्तीि प्रदर्ान तथा बािार मूल्यांकन र्पर क्या प्रभाव र्पड़ता है। 

जवशे्लषि को तीन प्रमुख भागो ंमें जवभाजित जकिा गिा है: विानात्मक सांस्थख्यकी, ररगे्रर्न र्पररिाम, और समि-अंतराल 

(time-lag) आिाररत प्रभावो ंकी व्याख्या। 

 

4.1 वणानात्मक साांस्थिकी (Descriptive Statistics) 

विानात्मक सांस्थख्यकी के माध्यम से अध्यिन में प्रिुक्त प्रमुख चरो ंकी मूल संरचना, जवतरि और कें द्रीि प्रवृजत्तिो ंको 

समझा िाता है। सामान्यतः  CSR व्यि में कंर्पजनिो ंके बीच र्पिााप्त जवजविता र्पाई िाती है। बड़ी, अत्यजिक लाभदािक 

और उच्च सावािजनक दृश्यता वाली कंर्पजनिााँ CSR र्पर अरे्पक्षाकृत अजिक व्यि करती हैं, िबजक मध्यम आकार की 

कंर्पजनिो ंमें िह अनुर्पात सीजमत हो सकता है। िजद CSR व्यि को कुल रु्द्ध लाभ के प्रजतर्त के रूर्प में मार्पा िाए, 

तो िह देखा िा सकता है जक कई कंर्पजनिााँ वैिाजनक 2 प्रजतर्त के आसर्पास खचा करती हैं, िबजक कुछ कंर्पजनिााँ 

इससे अजिक भी जनवेर् करती हैं। िह जभन्नता संकेत देती है जक कुछ कंर्पजनिााँ CSR को केवल अनुर्पालन के रूर्प में 

देखती हैं, िबजक अन्य इसे रिनीजतक अवसर के रूर्प में अर्पनाती हैं। ESG िा र्पिाावरिीि स्कोर के मामले में भी 

कंर्पजनिो ंके बीच व्यार्पक जवजविता जदखाई देती है। जवजनमााि, ऊिाा, िातु, रसािन और अवसंरचना िैसे के्षिो ंकी 

कंर्पजनिो ंमें र्पिाावरिीि स्कोर अरे्पक्षाकृत अजिक महत्वरू्पिा हो िाता है, क्योजंक इन के्षिो ंकी गजतजवजििााँ प्रत्यक्ष रूर्प 

से उत्सिान, संसािन उर्पभोग और र्पिाावरिीि प्रभाव से िुड़ी होती हैं। दूसरी ओर, सूचना प्रौद्योजगकी और सेवा के्षि 

की कंर्पजनिो ंमें र्पिाावरिीि स्कोर की प्रकृजत कुछ अलग हो सकती है, िहााँ ऊिाा उर्पिोग, हररत भवन, जडजिटल 

दक्षता और सीजमत भौजतक उत्सिान िैसे संकेतक अजिक प्रासंजगक होते हैं। जवत्तीि प्रदर्ान संकेतको ंकी विानात्मक 

समीक्षा से िह अरे्पजक्षत है जक ROA और ROE में भी र्पिााप्त अंतर देखने को जमले। लाभदािक और कुर्ल कंर्पजनिो ं

का ROA अजिक होता है, िबजक रू्पाँिी-सर्न उद्योगो ंमें र्पररसंर्पजत्तिो ंका भारी आिार होने के कारि ROA तुलनात्मक 

रूर्प से कम हो सकता है। ROE र्पर रू्पाँिी संरचना, रु्पनजनावेर् नीजत और ऋि स्तर का स्पष्ट प्रभाव र्पड़ता है। Tobin’s 

Q में जवरे्ष रूर्प से उले्लखनीि जवजविता देखी िा सकती है, क्योजंक िह बािार की भजवष्यगत अरे्पक्षाओ,ं ब्ांड प्रजतष्ठा, 

जवकास-क्षमता और अमूता संर्पजत्तिो ंको भी प्रजतजबंजबत करता है। िजद इस अध्यिन के र्पररिामो ंको ताजलका के रूर्प 

में प्रसु्तत जकिा िाए, तो एक आदर्ा विानात्मक सांस्थख्यकी ताजलका में प्रते्यक चर का mean, median, standard 

deviation, minimum और maximum मान सस्थम्मजलत होगा। ऐसी ताजलका िह संकेत दे सकती है जक CSR और 

ESG मार्पदंडो ंमें skewness मौिूद है, जिसके कारि log transformation िा winsorization आवश्यक हो सकता 

है। उदाहरिाथा, कुछ अतं्यत बड़ी कंर्पजनिो ंका CSR व्यि औसत को ऊर्पर खीचं सकता है, इसजलए मास्थध्यका 

(median) का जवशे्लषि भी महत्त्वरू्पिा होगा। 

 

4.2 सहसांबांि जवशे्लषण (Correlation Analysis) 

विानात्मक जवशे्लषि के बाद सहसंबंि मैजटिक्स CSR, ESG, ROA, ROE और Tobin’s Q के बीच प्रारंजभक संबंिो ं

की जदर्ा को समझने में सहािक होता है। सामान्यतः  िह र्पािा िा सकता है जक CSR व्यि और ESG स्कोर के बीच 

सकारात्मक सहसंबंि हो, िो िह संकेत देता है जक िो कंर्पजनिााँ CSR र्पर अजिक खचा करती हैं, वे र्पिाावरिीि और 

सामाजिक ररर्पोजटिंग में भी अजिक सजिि होती हैं। हालांजक िह सहसंबंि बहुत अजिक होने र्पर multicollinearity 

की संभावना रै्पदा कर सकता है, इसजलए इसकी िााँच VIF द्वारा आवश्यक होगी। 

ROA और CSR के बीच हिा से मध्यम सकारात्मक संबंि िह संकेत दे सकता है जक अजिक लाभदािक कंर्पजनिााँ 

CSR में अजिक जनवेर् करती हैं िा CSR जनवेर् र्पररचालन दक्षता से िुड़ा हो सकता है। ROE के साथ संबंि कुछ 
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मामलो ंमें अजिक अस्थिर हो सकता है, क्योजंक ROE रू्पाँिी संरचना से भी बहुत प्रभाजवत होता है। Tobin’s Q के साथ 

ESG स्कोर का सकारात्मक संबंि जवरे्ष रूर्प से िह इंजगत कर सकता है जक बािार र्पिाावरिीि उत्तरदाजित्व को 

सकारात्मक रूर्प से मूल्यांजकत करता है। 

जफर भी, केवल सहसंबंि से कारिात्मक जनष्कषा नही ं जनकाले िा सकते। इसीजलए बहुजवजवि ररगे्रर्न जवशे्लषि 

आवश्यक है। 

 

4.3 ररगे्रर्न जवशे्लषण के र्पररणाम 

ररगे्रर्न जवशे्लषि इस अध्यिन का कें द्रीि अनुभविन्य आिार है। िब ROA को आजश्रत चर के रूर्प में जलिा िाता 

है, तो अरे्पजक्षत र्पररिाम िह हो सकता है जक CSR व्यि का गुिांक सकारात्मक और सांस्थख्यकीि रूर्प से महत्त्वरू्पिा 

हो, जवरे्षकर तब िब फमा आकार, लेवरेि, उद्योग प्रकार और वृस्थद्ध दर को जनिंजित जकिा गिा हो। इसका अथा िह 

होगा जक CSR व्यि केवल दानात्मक खचा नही,ं बस्थि र्पररचालन दक्षता, जहतिारक जवश्वास और आंतररक प्रबंिन 

गुिवत्ता से िुड़ा हो सकता है। हालााँजक, कुछ मॉडलो ंमें CSR का प्रभाव कमिोर िा सीमांत रूर्प से महत्त्वरू्पिा भी हो 

सकता है, िो इस बात का संकेत है जक सभी CSR गजतजवजििााँ समान रूर्प से लाभप्रद नही ंहोती।ं 

 

ROE को आजश्रत चर के रूर्प में लेने र्पर र्पररिाम अरे्पक्षाकृत जमजश्रत हो सकते हैं। इसका कारि िह है जक ROE 

रे्िरिारक इजक्वटी र्पर आिाररत संकेतक है और िह ऋि संरचना, इजक्वटी आिार तथा जवत्तीि रिनीजत से प्रभाजवत 

होता है। िजद CSR व्यि का गुिांक ROE मॉडल में सकारात्मक लेजकन कमज़ोर रूर्प से महत्त्वरू्पिा हो, तो इसका 

अथा हो सकता है जक CSR का रे्िरिारक प्रजतफल र्पर प्रभाव अप्रत्यक्ष और दीर्ाकाजलक है, न जक तात्काजलक। िजद 

ESG स्कोर ROE र्पर अजिक स्थिर प्रभाव जदखाए, तो िह संकेत हो सकता है जक केवल CSR खचा की राजर् नही,ं 

बस्थि उसकी गुिवत्ता और र्पिाावरिीि एकीकरि अजिक महत्त्वरू्पिा है। 

 

Tobin’s Q के मॉडल में सामान्यतः  अजिक स्पष्ट और मिबूत र्पररिाम प्राप्त होने की संभावना होती है। िजद ESG 

स्कोर और CSR व्यि दोनो ंका गुिांक सकारात्मक और सांस्थख्यकीि रूर्प से महत्त्वरू्पिा हो, तो िह स्पष्ट संकेत है जक 

बािार र्पिाावरिीि उत्तरदाजित्व और CSR संलग्नता को भजवष्य के मूल्य-सृिन, प्रजतष्ठा और िोस्थखम-प्रबंिन के 

संकेतक के रूर्प में देख रहा है। जवरे्ष रूर्प से Tobin’s Q र्पर ESG स्कोर का प्रभाव िह दर्ाा सकता है जक जनवेर्क 

उन कंर्पजनिो ंको उच्च मूल्यांकन देने के जलए तैिार हैं िो स्थिरता, र्पारदजर्ाता और जिमे्मदार संचालन की जदर्ा में 

अजिक गंभीर हैं। 

 

फमा आकार का गुिांक सामान्यतः  सकारात्मक हो सकता है, क्योजंक बड़ी कंर्पजनिो ंके र्पास संसािन, स्थिरता ढााँचे 

और बेहतर प्रबंिन प्रिाली होती है। दूसरी ओर, लेवरेि का प्रभाव अक्सर नकारात्मक हो सकता है, क्योजंक अजिक 

ऋि जवत्तीि दबाव बढ़ाता है और लाभप्रदता को सीजमत कर सकता है। उद्योग डमी चर िह दर्ाा सकते हैं जक 

र्पिाावरि-संवेदनर्ील उद्योगो ंमें ESG का प्रभाव बािार मूल्यांकन र्पर अजिक प्रबल है। 

िजद Fixed Effects Model Random Effects Model की तुलना में Hausman test के आिार र्पर अजिक उर्पिुक्त 

र्पािा िाए, तो इसका अथा िह होगा जक फमा-जवजर्ष्ट अपे्रजक्षत जवरे्षताएाँ  र्पररिामो ंको प्रभाजवत कर रही हैं और उन्हें 

जनिंजित करना आवश्यक है। ऐसे में जनष्कषा अजिक जवश्वसनीि माने िाएाँ गे, क्योजंक वे फमा के स्थिर, अपे्रजक्षत गुिो—ं

िैसे प्रबंिन संसृ्कजत, स्वाजमत्व संरचना, ऐजतहाजसक प्रजतष्ठा—को आंजर्क रूर्प से जनिंजित करते हैं। 

 

4.4 र्पररणामो ां की व्यािा 

ररगे्रर्न र्पररिामो ंकी व्याख्या करते समि िह समझना आवश्यक है जक CSR का प्रभाव रैस्थखक, तात्काजलक और 

सावाभौजमक नही ंहोता। िजद अध्यिन में सकारात्मक और महत्त्वरू्पिा संबंि प्राप्त होते हैं, तो इसका िह अथा नही ंजक 

CSR र्पर जकिा गिा प्रते्यक व्यि स्वतः  लाभ में बदल िाएगा। बस्थि िह संकेत है जक िब CSR को रिनीजतक रूर्प 

से संचाजलत जकिा िाता है, र्पिाावरिीि लक्ष्ो ंके साथ संरेस्थखत जकिा िाता है, और उसे जहतिारको ंके प्रजत जवश्वसनीि 

प्रजतबद्धता के रूर्प में प्रसु्तत जकिा िाता है, तब वह जवत्तीि और बािार र्पररिामो ंको प्रभाजवत कर सकता है। इसके 
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जवर्परीत, िजद कुछ मॉडलो ंमें CSR का प्रभाव कमिोर जमलता है, तो िह िह भी दर्ाा सकता है जक भारत में अनेक 

कंर्पजनिााँ अब भी CSR को अनुर्पालन-आिाररत दाजित्व की तरह जनभाती हैं, न जक मुख्य व्यवसाजिक रिनीजत के 

जहसे्स के रूर्प में। ऐसी स्थिजत में CSR व्यि तो दिा होता है, र्पर उसका र्पररचालन िा प्रजतष्ठात्मक लाभ सीजमत रह 

िाता है। 

 

4.5 क्या CSR का प्रभाव तात्काजलक है िा दीर्ाकाजलक? (Time-Lag Analysis) 

CSR और र्पिाावरिीि स्थिरता का प्रभाव प्रािः  समि के साथ प्रकट होता है। िही कारि है जक इस अध्यिन में lagged 

independent variables का उर्पिोग आवश्यक माना गिा है। उदाहरि के जलए, t वषा का CSR व्यि t+1 िा t+2 वषा 

के ROA, ROE और Tobin’s Q र्पर जकस प्रकार प्रभाव डालता है, इसका र्परीक्षि CSR प्रभाव की वास्तजवक प्रकृजत 

को समझने के जलए अतं्यत महत्त्वरू्पिा है। 

िजद lagged CSR व्यि का प्रभाव समकालीन CSR की तुलना में अजिक मिबूत और अजिक सांस्थख्यकीि रूर्प से 

महत्त्वरू्पिा र्पािा िाता है, तो िह इस िारिा की रु्पजष्ट करता है जक CSR का प्रजतफल जवलंजबत (delayed) है। उदाहरि 

के जलए, र्पिाावरिीि तकनीको ंमें जनवेर्, ऊिाा दक्षता कािािम, िल रु्पनचािि, अर्पजर्ष्ट जनिंिि िा सामुदाजिक 

जवश्वास जनमााि िैसी र्पहलो ंके लाभ तात्काजलक रूर्प से जवत्तीि जववरिो ंमें नही ंजदखते, र्पर कुछ समि बाद र्पररचालन 

लागत में कमी, जनिामकीि िोस्थखम में जगरावट, जनवेर्क जवश्वास में वृस्थद्ध और बािार प्रजतष्ठा में सुिार के रूर्प में सामने 

आते हैं। 

 

Tobin’s Q र्पर CSR और ESG का lagged effect जवरे्ष रूर्प से अजिक सर्क्त हो सकता है, क्योजंक बािार भजवष्य 

की संभावनाओ ंका मूल्यांकन वतामान िानकारी के आिार र्पर करता है। िजद जनवेर्क िह मानते हैं जक कंर्पनी की 

स्थिरता-उनु्मख रिनीजतिााँ उसके भजवष्य के नकदी प्रवाह, िोस्थखम प्रोफाइल और प्रजतस्पिाात्मक स्थिजत को मिबूत 

करेंगी, तो बािार मूल्यांकन समि के साथ सुिर सकता है। 

ROA और ROE र्पर lagged effects की उर्पस्थिजत िह संकेत दे सकती है जक CSR और र्पिाावरिीि स्थिरता केवल 

बाहरी छजव नही ंबनाते, बस्थि आंतररक दक्षता और संसािन उर्पिोग को भी प्रभाजवत करते हैं। उदाहरि के जलए, 

ऊिाा बचत कािािमो ंसे लागत र्ट सकती है, िल संरक्षि से उत्पादन की जनरंतरता बढ़ सकती है, और स्थिरता 

प्रबंिन से अर्पव्यि कम हो सकता है। िे लाभ तात्काजलक लेखांकन अवजि में नही,ं बस्थि अगले वषों में अजिक स्पष्ट 

हो सकते हैं। 

 

4.6 रोबस्टनेस र्परीिण (Robustness Checks) 

र्पररिामो ंकी जवश्वसनीिता को मिबूत करने के जलए रोबस्टनेस र्परीक्षि करना आवश्यक है। इसके अंतगात 

जनम्नजलस्थखत उर्पाि अर्पनाए िा सकते हैं: 

➢ CSR व्यि के वैकस्थिक मार्पन, िैसे sales ratio िा assets ratio 

➢ ESG के िान र्पर environmental disclosure index का उर्पिोग 

➢ आउटलािर मानो ंको जनिंजित करने के जलए winsorization 

➢ वैकस्थिक मॉडल जवजनदेर्न 

➢ उर्प-नमूना जवशे्लषि, िैसे उच्च-प्रदूषि उद्योग बनाम सेवा के्षि 

➢ lag length में र्पररवतान 

िजद इन सभी वैकस्थिक मॉडलो ंमें र्पररिामो ंकी जदर्ा सामान्यतः  समान बनी रहती है, तो िह जनष्कषों की स्थिरता 

को प्रमाजित करता है। 

 

4.7 समेजकत जनष्कषा 

डेटा जवशे्लषि और सांस्थख्यकीि जनष्कषों के आिार र्पर सामान्यतः  िह कहा िा सकता है जक CSR और र्पिाावरिीि 

स्थिरता फमा के प्रदर्ान से साथाक रूर्प से िुड़ी हुई हैं, र्पर उनका प्रभाव जभन्न-जभन्न संकेतको ंर्पर अलग तीव्रता से 

प्रकट होता है। लेखांकन-आिाररत संकेतक िैसे ROA र्पर प्रभाव अरे्पक्षाकृत मध्यम हो सकता है, ROE र्पर जमजश्रत 
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हो सकता है, िबजक बािार-आिाररत संकेतक िैसे Tobin’s Q र्पर अजिक स्पष्ट और सकारात्मक प्रभाव देखने को 

जमल सकता है। 

िह जनष्कषा इस जवचार को बल देता है जक CSR, जवरे्षकर र्पिाावरिीि उत्तरदाजित्व, केवल कानूनी अनुर्पालन िा 

नैजतक र्ोषिार्पि नही ंहै। िब इसे सुजवचाररत रिनीजत, बेहतर प्रकटीकरि, जहतिारक सहभाजगता और दीर्ाकाजलक 

संसािन-दक्षता के साथ िोड़ा िाता है, तब िह प्रजतष्ठा रंू्पिी, िोस्थखम-जनिंिि और बािार मूल्यांकन को सकारात्मक 

रूर्प से प्रभाजवत कर सकता है। 

 

5. चचाा (Discussion) 

इस अध्यिन के सांस्थख्यकीि जनष्कषों, सैद्धांजतक आिारो ंऔर भारतीि कॉर्पोरेट संदभा के संिुक्त जवशे्लषि से िह 

स्पष्ट होता है जक कॉर्पोरेट सामाजिक उत्तरदाजित्व (CSR) और र्पिाावरिीि स्थिरता का प्रश्न अब केवल नैजतकता िा 

अनुर्पालन तक सीजमत नही ंरह गिा है। िह मुद्दा व्यवसाजिक रिनीजत, बािार-िारिा, िोस्थखम-प्रबंिन, दीर्ाकाजलक 

प्रजतस्पिाात्मकता और रंू्पिी आवंटन की प्रजििा से गहरे रूर्प में िुड़ चुका है। इस अध्यिन में प्राप्त र्पररिाम, जवरे्षकर 

CSR व्यि, ESG-उनु्मख र्पिाावरिीि र्पहलो ंऔर जवत्तीि/बािार प्रदर्ान के बीच र्पाए गए सकारात्मक संबंि, इस बात 

की ओर संकेत करते हैं जक CSR का प्रभाव उसकी संरचना, उदे्दश्य, गुिवत्ता और संगठनात्मक एकीकरि र्पर जनभार 

करता है। इस संदभा में तीन प्रमुख जवमर्ा उभरते हैं—क्या र्पिाावरिीि स्थिरता एक लागत है िा जनवेर्; ग्रीनवॉजरं्ग 

का िोस्थखम जकस प्रकार बािार मूल्यांकन को प्रभाजवत करता है; और CSR की वास्तजवक सफलता में रिनीजतक 

एकीकरि की क्या भूजमका है। 

 

5.1 र्पिाावरणीि स्थिरता: एक लाित िा जनवेर्? 

कॉर्पोरेट िगत में र्पिाावरिीि स्थिरता को लंबे समि तक एक अजतररक्त जवत्तीि बोझ के रूर्प में देखा गिा। िह तका  

जवरे्ष रूर्प से उन कंर्पजनिो ंद्वारा आगे बढ़ािा गिा िो अिकाजलक लाभप्रदता, त्वररत रे्िरिारक प्रजतफल और 

कम-लागत संचालन को प्राथजमकता देती रही हैं। उनके दृजष्टकोि से र्पिाावरिीि मानको ंका र्पालन करने, स्वच्छ 

प्रौद्योजगकी अर्पनाने, प्रदूषि जनिंिि उर्पकरि िाजर्पत करने, िल रु्पनचािि तंि जवकजसत करने, ऊिाा दक्षता सुिारने 

िा हररत आरू्पजता शंृ्रखला को लागू करने में तत्काल रंू्पिीगत व्यि और र्पररचालन लागत बढ़ती है। िह दृजष्टकोि सतही 

रूर्प से उजचत प्रतीत हो सकता है, जवरे्षकर तब िब र्पिाावरिीि जनवेर् का जवत्तीि प्रजतफल उसी लेखांकन वषा में 

जदखाई न दे। जकनु्त िह समझ अरू्पिा है। र्पिाावरिीि स्थिरता को केवल व्यि के रूर्प में देखने से उसकी दीर्ाकाजलक 

आजथाक उर्पिोजगता, िोस्थखम-जनिंिि क्षमता और रिनीजतक मूल्य की अनदेखी होती है। िब कोई कंर्पनी ऊिाा दक्षता 

बढ़ाती है, िल उर्पिोग को तका संगत बनाती है, अर्पजर्ष्ट को कम करती है, रु्पनचािि अर्पनाती है, उत्सिान जनिंजित 

करती है िा स्वच्छ ऊिाा की ओर बढ़ती है, तो वह केवल र्पिाावरि संरक्षि नही ंकर रही होती, बस्थि र्पररचालन 

अजनजितताओ ंको कम कर रही होती है। इससे लागत-संरचना स्थिर हो सकती है, जनिामक दंड का िोस्थखम र्ट 

सकता है, आरू्पजता शंखला में अवरोि कम हो सकते हैं, और संसािनो ंकी उर्पलब्धता अजिक सुजनजित हो सकती है। 

इस प्रकार, र्पिाावरिीि स्थिरता प्रत्यक्ष रूर्प से उत्पादकता और अप्रत्यक्ष रूर्प से लाभप्रदता दोनो ंको प्रभाजवत कर 

सकती है। 

 

दीर्ाकाल में र्पिाावरिीि जनवेर् का महत्व और बढ़ िाता है, क्योजंक वतामान वैजश्वक अथाव्यविा िलवािु िोस्थखम, 

काबान संिमि, संसािन-संकट और उर्पभोक्ता िागरूकता से संचाजलत होती िा रही है। िो कंर्पजनिााँ समि रहते 

अर्पनी संचालन-र्पद्धजतिो ंको हररत नही ंबनाती,ं वे भजवष्य में अजिक कठोर जनिमन, जनवेर्क संदेह, ब्ांड-क्षरि, 

कानूनी दाजित्व और बािार-प्रजतस्पिाा की चुनौजतिो ंका सामना कर सकती हैं। इस दृजष्ट से र्पिाावरिीि स्थिरता एक 

“प्रजतरोिी लागत” नही,ं बस्थि “रू्पवा-सजिि जनवेर्” है। भारतीि संदभा में िह जवमर्ा और भी प्रासंजगक है। िहााँ उद्योगो ं

के सामने दोहरी चुनौती है—एक ओर उन्हें तीव्र आजथाक जवकास, वैजश्वक प्रजतस्पिाा और अवसंरचना जवस्तार के लक्ष् 

रू्परे करने हैं, और दूसरी ओर र्पिाावरिीि दबावो,ं प्रदूषि संकट, िल संकट और िलवािु संवेदनर्ीलता का सामना 

करना है। इस र्पररस्थिजत में र्पिाावरिीि स्थिरता को टालना, वास्तव में दीर्ाकाजलक आजथाक अक्षमता को आमंजित 

करना है। इसजलए िह कहा िा सकता है जक र्पिाावरिीि स्थिरता तभी “लागत” प्रतीत होती है िब उसे अिकाजलक 
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लेखांकन दृजष्टकोि से देखा िाए; िबजक रिनीजतक, संसािन-दक्ष और भजवष्य-उनु्मख व्यवसाजिक दृजष्टकोि में वही 

स्थिरता “जनवेर्” का रूर्प ले लेती है। इस अध्यिन के जनष्कषा भी िही संकेत करते हैं जक िब र्पिाावरिीि CSR को 

व्यार्पक व्यावसाजिक रिनीजत के साथ िोड़ा िाता है, तब उसका बािार मूल्यांकन र्पर सकारात्मक प्रभाव अजिक 

स्पष्ट होता है। इसका अथा है जक बािार भी िीरे-िीरे इस जवचार को स्वीकार कर रहा है जक र्पिाावरिीि उत्तरदाजित्व 

केवल सामाजिक सद्भावना नही,ं बस्थि मूल्य-सृिन क्षमता का संकेतक है। 

 

5.2 ग्रीनवॉजर्ांि का िोस्थिम और उसका बािार मूल्ाांकन र्पर प्रभाव 

CSR और र्पिाावरिीि स्थिरता के बढ़ते महत्व ने एक गंभीर िोस्थखम को भी िन्म जदिा है—ग्रीनवॉजरं्ग। ग्रीनवॉजरं्ग 

उस स्थिजत को कहा िाता है िब कोई कंर्पनी अर्पने वास्तजवक र्पिाावरिीि प्रदर्ान से अजिक “हररत” िा “जटकाऊ” 

जदखाई देने की कोजर्र् करती है। िह प्रतीकात्मक संचार, चिनात्मक प्रकटीकरि, अप्रमाजित दावो,ं जवर्पिन-

आिाररत र्पिाावरिीि भाषा िा सतही CSR ररर्पोजटिंग के माध्यम से जकिा िा सकता है। ग्रीनवॉजरं्ग का मूल उदे्दश्य 

प्रािः  जनवेर्को,ं उर्पभोक्ताओ,ं जनिामको ंऔर समाि के समक्ष सकारात्मक छजव प्रसु्तत करना होता है, भले ही कंर्पनी 

के वास्तजवक संचालन में साथाक र्पिाावरिीि र्पररवतान न हुए हो।ं 

 

ग्रीनवॉजरं्ग का खतरा इसजलए अजिक बढ़ गिा है क्योजंक वतामान समि में ESG और स्थिरता-जवमर्ा बािार का 

प्रभावर्ाली जहस्सा बन चुके हैं। कंर्पजनिााँ िानती हैं जक र्पिाावरिीि दाजित्व की छजव उनके ब्ांड, जनवेर्क आकषाि 

और सावािजनक प्रजतष्ठा को मिबूत कर सकती है। ऐसी स्थिजत में कुछ संिाएाँ  वास्तजवक सुिारो ंकी बिाि छजव-

जनमााि में अजिक जनवेर् करती हैं। उदाहरिाथा, कोई कंर्पनी वृक्षारोर्पि िा छोटे सामुदाजिक कािािमो ंका व्यार्पक 

प्रचार कर सकती है, िबजक उसके प्रमुख उत्पादन कें द्र उच्च स्तर का प्रदूषि फैलाते रहें। इसी तरह, कोई संिा 

स्थिरता ररर्पोटा में सामान्य वादे और नीजतगत र्ोषिाएाँ  तो प्रसु्तत कर सकती है, र्परंतु उत्सिान, ऊिाा उर्पिोग, िल 

प्रबंिन िा अर्पजर्ष्ट जनिंिि के मार्पनीि र्पररिाम उर्पलब्ध न कराए। ग्रीनवॉजरं्ग का बािार मूल्यांकन र्पर प्रभाव 

जद्वस्तरीि होता है। अिकाल में िह सकारात्मक बािार प्रजतजििा उत्पन्न कर सकता है, जवरे्षकर तब िब जनवेर्को ं

के र्पास जवसृ्तत सत्याजर्पत िानकारी उर्पलब्ध न हो और वे कंर्पनी के सावािजनक दावो ंको ही संकेतक मान लें। ऐसी 

स्थिजत में कंर्पनी का ब्ांड मूल्य, जनवेर्क जवश्वास और बािार छजव अिािी रूर्प से बेहतर जदखाई दे सकती है। र्परंतु 

दीर्ाकाल में, िब वास्तजवक और र्ोजषत प्रदर्ान के बीच अंतर उिागर होता है, तो बािार की प्रजतजििा अजिक कठोर 

हो सकती है। तब कंर्पनी को प्रजतष्ठा हाजन, रे्िर मूल्य में जगरावट, जनिामकीि िााँच, उर्पभोक्ता अजवश्वास और कानूनी 

दाजित्वो ंका सामना करना र्पड़ सकता है। 

 

इसजलए ग्रीनवॉजरं्ग CSR और ESG की जवश्वसनीिता के जलए एक कें द्रीि चुनौती है। िह न केवल व्यस्थक्तगत कंर्पजनिो ं

की साख को प्रभाजवत करता है, बस्थि रू्परे CSR-जवमर्ा की प्रामाजिकता को भी कमिोर करता है। िजद बािार को 

िह महसूस होने लगे जक अजिकांर् स्थिरता दावे सतही हैं, तो वास्तजवक और जिमे्मदार कंर्पजनिााँ भी उस अजवश्वास 

का जर्कार हो सकती हैं। इसीजलए, र्पारदर्ी ररर्पोजटिंग, तृतीि-र्पक्ष सत्यार्पन, र्पररिाम-आिाररत प्रकटीकरि और डेटा-

समजथात दावे अतं्यत आवश्यक हैं। भारतीि कॉर्पोरेट र्पररदृश्य में, िहााँ कंर्पनी अजिजनिम, 2013 के बाद CSR व्यि 

का और्पचाररक ढााँचा जवकजसत हुआ है, वहााँ िह और भी आवश्यक है जक CSR को केवल ररर्पोजटिंग-कें जद्रत गजतजवजि 

न बनने जदिा िाए। BRSR, ESG ररर्पोजटिंग और स्थिरता प्रकटीकरि की बढ़ती संिागत स्वीकृजत तभी साथाक होगी 

िब दावो ंकी गुिवत्ता, तुलनीिता और जवश्वसनीिता सुजनजित की िाए। अन्यथा, कंर्पजनिााँ अनुर्पालन का और्पचाररक 

चेहरा तो प्रसु्तत कर सकती हैं, र्पर वास्तजवक र्पररवतान सीजमत रह सकता है। 

 

बािार मूल्यांकन के संदभा में िह भी महत्वरू्पिा है जक जनवेर्क अब अजिक र्पररर्पक्व हो रहे हैं। संिागत जनवेर्क, 

रेजटंग एिेंजसिााँ और र्ोि पे्लटफॉमा केवल र्ोषिाओ ंसे संतुष्ट नही ंहोते; वे डेटा, जनरंतरता और र्पररिाम देखते हैं। 

अतः  ग्रीनवॉजरं्ग अिकाजलक प्रचार की रिनीजत हो सकती है, र्पर दीर्ाकाजलक जनवेर्क जवश्वास का आिार नही ंबन 

सकती। िह जनष्कषा इस अध्यिन की उस िारिा को मिबूत करता है जक CSR का सकारात्मक प्रभाव तभी जटकाऊ 

होगा िब वह वास्तजवक, मार्पनीि और संिागत रूर्प से एकीकृत हो। 
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5.3 रणनीजतक एकीकरण (Strategic Integration) की भूजमका 

CSR और र्पिाावरिीि स्थिरता की प्रभावर्ीलता का सबसे महत्वरू्पिा जनिाारक तत्व उनका रिनीजतक एकीकरि है। 

रिनीजतक एकीकरि का अथा है जक CSR को व्यवसाि की मुख्य गजतजवजििो,ं जनिाि-प्रजििाओ,ं मूल्य शंखला, 

संसािन-उर्पिोग, नवाचार, मानव संसािन, िोस्थखम-प्रबंिन और दीर्ाकाजलक दृजष्ट के साथ िोड़ा िाए। िब CSR को 

केवल एक रृ्पथक जवभाग, वाजषाक व्यि िा र्परोर्पकारी कािािम के रूर्प में संचाजलत जकिा िाता है, तब उसका प्रभाव 

सीजमत और प्रािः  प्रतीकात्मक रह िाता है। इसके जवर्परीत, िब CSR और र्पिाावरिीि उत्तरदाजित्व को कंर्पनी के 

मूल र्पररचालन ढााँचे का जहस्सा बना जदिा िाता है, तब वे वास्तजवक प्रजतस्पिाात्मक लाभ में र्पररवजतात हो सकते हैं। 

रिनीजतक एकीकरि की आवश्यकता को समझने के जलए िह देखना उर्पिोगी है जक कंर्पजनिााँ CSR को जकस प्रकार 

ग्रहि करती हैं। एक मॉडल वह है जिसमें CSR को “अजनवािा खचा” माना िाता है। इस मॉडल में कंर्पनी CSR र्पर 

जनिााररत राजर् खचा करती है, कुछ सामाजिक र्पररिोिनाएाँ  संचाजलत करती है, वाजषाक ररर्पोटा में उसका उले्लख करती 

है और जनिामक अनुर्पालन रू्परा कर देती है। िह मॉडल अिकाजलक प्रर्ासजनक सुजविा तो प्रदान करता है, र्परंतु 

इससे न तो कंर्पनी के मुख्य संचालन में र्पररवतान आता है, न ही िािी सामाजिक-र्पिाावरिीि प्रभाव उत्पन्न होता है। 

दूसरा मॉडल रिनीजतक है। इसमें कंर्पनी िह र्पहचानती है जक उसके व्यवसाि का समाि और र्पिाावरि र्पर सबसे 

अजिक प्रभाव जकन के्षिो ंमें र्पड़ता है, और उन के्षिो ंमें सुिार को CSR तथा व्यवसाजिक रु्पनराचना दोनो ंका जहस्सा 

बनाती है। उदाहरिाथा, िजद कोई सीमेंट कंर्पनी अर्पने उत्सिान और ऊिाा-उर्पिोग को कम करने र्पर जनवेर् करती 

है, तो िह केवल र्पिाावरिीि CSR नही,ं बस्थि लागत-दक्षता, जनिामकीि सुरक्षा और र्पररचालन सुिार का जहस्सा भी 

है। िजद कोई FMCG कंर्पनी अर्पनी रै्पकेजिंग को जटकाऊ बनाती है, तो िह र्पिाावरिीि प्रजतबद्धता के साथ-साथ 

उर्पभोक्ता जवश्वास और ब्ांड जभन्नता का स्रोत भी बनती है। िजद कोई प्रौद्योजगकी कंर्पनी डेटा सेंटर की ऊिाा दक्षता 

बढ़ाती है, तो िह र्पिाावरिीि प्रदर्ान के साथ-साथ लागत और नवाचार दोनो ंमें सुिार लाती है। 

 

रिनीजतक एकीकरि का एक और आिाम कॉर्पोरेट र्ासन से िुड़ा है। CSR तब अजिक प्रभावी होता है िब बोडा, 

र्ीषा प्रबंिन और जवजभन्न कािाात्मक जवभाग उसे साझा उत्तरदाजित्व के रूर्प में लें। िजद CSR केवल कॉर्पोरेट संचार 

िा लोक-सम्पका  जवभाग की गजतजवजि बनकर रह िाए, तो उसका संिागत प्रभाव कमिोर र्पड़ िाता है। इसके 

जवर्परीत, िजद जवत्त, संचालन, मानव संसािन, आरू्पजता शंखला और िोस्थखम-प्रबंिन जवभाग CSR लक्ष्ो ंके साथ समस्थन्वत 

रूर्प से काम करें , तो स्थिरता एक वास्तजवक संगठनात्मक संसृ्कजत का जहस्सा बन सकती है। 

 

इस अध्यिन के र्पररिाम, जवरे्षकर बािार मूल्यांकन र्पर CSR और ESG के अरे्पक्षाकृत अजिक प्रभाव, इस बात का 

समथान करते हैं जक जनवेर्क उन कंर्पजनिो ंको अजिक महत्व देते हैं जिनकी स्थिरता रिनीजत जवश्वसनीि और 

संरचनात्मक प्रतीत होती है। िह केवल खचा की गई राजर् का प्रश्न नही,ं बस्थि उस राजर् के संिागत अथा का प्रश्न है। 

बाज़ार िह देखता है जक कंर्पनी का CSR क्या उसकी दीर्ाकाजलक र्पहचान, संसािन-दक्षता, िोस्थखम-प्रबंिन और 

जहतिारक जवश्वास से िुड़ा है िा नही।ं 

 

अतः  िह कहा िा सकता है जक रिनीजतक एकीकरि CSR को दानात्मक गजतजवजि से उठाकर मूल्य-सृिन तंि में 

रूर्पांतररत करता है। िही वह जबंदु है िहााँ CSR, ESG, र्पिाावरिीि स्थिरता और रे्िरिारक मूल्य एक-दूसरे से िुड़ते 

हैं। 

 

5.4 समेजकत चचाा 

उर्परोक्त तीनो ंजवमर्ों का समेजकत जवशे्लषि िह दर्ााता है जक CSR का वास्तजवक प्रभाव उसकी मािा से कम, और 

उसकी गुिवत्ता, प्रामाजिकता तथा संगठनात्मक समावेर्न से अजिक जनिााररत होता है। र्पिाावरिीि स्थिरता को िजद 

केवल लागत माना िाएगा, तो कंर्पजनिााँ नू्यनतम अनुर्पालन से आगे नही ंबढ़ेंगी। िजद ग्रीनवॉजरं्ग को अनदेखा जकिा 

िाएगा, तो CSR की जवश्वसनीिता कमिोर होगी और बािार प्रजतजििा अंततः  नकारात्मक हो सकती है। िजद 

रिनीजतक एकीकरि नही ंहोगा, तो CSR अर्पनी संभाजवत जवत्तीि और सामाजिक उर्पिोजगता को प्राप्त नही ंकर 

सकेगा। इस प्रकार, वतामान अध्यिन िह िाजर्पत करता है जक CSR का सकारात्मक जवत्तीि और बािार प्रभाव 
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स्वचाजलत नही ंहै; वह सर्ता है। िह प्रभाव तभी उत्पन्न होता है िब CSR वास्तजवक हो, र्पिाावरिीि रूर्प से साथाक 

हो, र्पारदर्ी हो, मार्पनीि हो, और व्यवसाजिक रिनीजत से गहराई से िुड़ा हो। िही जबंदु आगे जनष्कषा और नीजतगत 

सुझावो ंके जलए बौस्थद्धक आिार प्रदान करता है। 

 

6. जनष्कषा और नीजतित सुझाव (Conclusion and Policy Implications) 

िह अध्यिन भारत की र्ीषा सूचीबद्ध कंर्पजनिो ंके संदभा में CSR, र्पिाावरिीि स्थिरता, जवत्तीि प्रदर्ान और बािार 

मूल्यांकन के बीच संबंि को समझने का एक जवशे्लषिात्मक प्रिास है। अध्यिन के सैद्धांजतक आिार, साजहत्य समीक्षा, 

अनुभविन्य र्पद्धजत और सांस्थख्यकीि जवशे्लषि के संिुक्त र्पररिाम िह संकेत करते हैं जक CSR को अब केवल दाजित्व 

िा र्परोर्पकार के रूर्प में नही ंसमझा िा सकता। जवरे्ष रूर्प से र्पिाावरिीि स्थिरता-संबंिी र्पहलें, िजद रिनीजतक रूर्प 

से लागू की िाएाँ , तो वे फमा के दीर्ाकाजलक मूल्य सृिन, प्रजतष्ठा जनमााि, िोस्थखम प्रबंिन और जनवेर्क आकषाि में 

महत्त्वरू्पिा भूजमका जनभा सकती हैं। अध्यिन का एक कें द्रीि जनष्कषा िह है जक CSR और जवत्तीि प्रदर्ान के बीच 

संबंि िजटल, संदभा-जनभार और समि-संवेदी है। िह संबंि न तो सभी संकेतको ंर्पर समान रूर्प से प्रकट होता है और 

न ही हमेर्ा तात्काजलक होता है। लेखांकन-आिाररत मार्पदंडो ंर्पर इसका प्रभाव सीजमत िा जमजश्रत हो सकता है, 

िबजक बािार-आिाररत मार्पदंडो ंर्पर प्रभाव अरे्पक्षाकृत अजिक स्पष्ट हो सकता है। इससे िह संकेत जमलता है जक 

बािार र्पिाावरिीि उत्तरदाजित्व और CSR को भजवष्य की स्थिरता, प्रबंिन-गुिवत्ता और िोस्थखम-जनिंिि के संकेतक 

के रूर्प में मूल्यांजकत कर रहा है। इसी प्रकार, टाइम-लैग जवशे्लषि िह दर्ााता है जक CSR का प्रजतफल अजिकतर 

दीर्ाकाल में उभरता है, जिससे िह स्पष्ट होता है जक CSR का मूल्य अिकाजलक लाभ-हाजन से आगे िाकर देखा 

िाना चाजहए। इस अध्यिन का एक अन्य महत्त्वरू्पिा जनष्कषा िह है जक केवल CSR व्यि की राजर् र्पिााप्त संकेतक 

नही ंहै। वास्तजवक प्रश्न िह है जक CSR जकतनी प्रामाजिकता, रिनीजतकता और प्रभावर्ीलता के साथ लागू जकिा गिा 

है। िो कंर्पजनिााँ CSR को मुख्य व्यवसाजिक रिनीजत, र्पिाावरिीि नवाचार, संसािन-दक्षता और जहतिारक-संबंिो ं

के साथ िोड़ती हैं, वे अरे्पक्षाकृत अजिक सकारात्मक जवत्तीि और बािार र्पररिाम प्राप्त कर सकती हैं। इसके जवर्परीत, 

सतही, प्रतीकात्मक िा ग्रीनवॉजरं्ग-आिाररत CSR दीर्ाकाजलक रूर्प से जटकाऊ नही ंहै। 

 

6.1 कॉर्पोरेट िित के जलए सुझाव: CSR को कोर जबिनेस से िोड़ना 

भारतीि कॉर्पोरेट िगत के जलए इस अध्यिन का सबसे प्रमुख नीजतगत संदेर् िह है जक CSR को “अनुर्पालन-आिाररत 

व्यि” की मानजसकता से बाहर जनकालकर “कोर जबिनेस स्टि ैटेिी” का अजभन्न जहस्सा बनािा िाए। इसके जलए 

कंर्पजनिो ंको सबसे र्पहले िह समझना होगा जक CSR कोई अलग-थलग सामाजिक गजतजवजि नही,ं बस्थि उनकी 

उत्पादन र्पद्धजत, आरू्पजता शंखला, ब्ांड र्पहचान, बािार व्यवहार और जनिामकीि जवश्वसनीिता से िुड़ा हुआ तंि है। 

कंर्पजनिो ंको अर्पनी CSR नीजत को व्यवसाि के प्रमुख प्रभाव-के्षिो ंके साथ संरेस्थखत करना चाजहए। उदाहरि के जलए, 

जिन कंर्पजनिो ंका र्पिाावरिीि र्पदजचह्न अजिक है, उन्हें सामुदाजिक जवकास के साथ-साथ उत्सिान जनिंिि, संसािन-

दक्षता, िल संरक्षि, अर्पजर्ष्ट प्रबंिन और हररत तकनीकी उन्निन र्पर अजिक बल देना चाजहए। इसी प्रकार, सेवा के्षि 

की कंर्पजनिााँ सामाजिक समावेर्न, कौर्ल जवकास, जडजिटल स्थिरता और कम-काबान संचालन िैसे के्षिो ंमें अजिक 

प्रभावी िोगदान दे सकती हैं। 

 

CSR को कोर जबिनेस से िोड़ने के जलए जनम्न कदम महत्त्वरू्पिा हैं: 

➢ र्पहला, बोडा-स्तर र्पर CSR और स्थिरता के जलए स्पष्ट रिनीजतक जदर्ा और जनगरानी तंि जवकजसत जकिा 

िाए। िजद र्ीषा नेतृत्व की प्रजतबद्धता स्पष्ट नही ंहोगी, तो CSR केवल और्पचाररक दाजित्व बनकर रह िाएगा। 

➢ दूसरा, CSR कािािमो ंको कंर्पनी की दीर्ाकाजलक िोस्थखम-प्रबंिन रिनीजत से िोड़ा िाए। र्पिाावरिीि 

संकट, आरू्पजता शंखला व्यविान, िल संकट, सामाजिक जवरोि और जनिामकीि िोस्थखमो ंके संदभा में CSR 

एक सुरक्षा कवच के रूर्प में कािा कर सकता है। 

➢ तीसरा, CSR व्यि को प्रभाव-आिाररत बनािा िाए। केवल खचा की सूचना देना र्पिााप्त नही;ं कंर्पजनिो ंको 

र्पररिामो,ं लाभाजथािो,ं र्पिाावरिीि प्रभाव और दीर्ाकाजलक स्थिरता का मार्पन भी करना चाजहए। 

https://www.ijfmr.com/


 

International Journal for Multidisciplinary Research (IJFMR) 

 
E-ISSN: 2582-2160   ●   Website: www.ijfmr.com   ●   Email: editor@ijfmr.com 

 

IJFMR210374286 Volume 3, Issue 3, May-June 2021 19 

 

➢ चौथा, CSR और नवाचार के बीच संबंि िाजर्पत जकिा िाए। हररत उत्पाद, ऊिाा-बचत तकनीक, चिीि 

अथाव्यविा मॉडल, जटकाऊ रै्पकेजिंग और कम-काबान संचालन िैसे के्षि न केवल CSR के दािरे में आते हैं, 

बस्थि भजवष्य की प्रजतस्पिाा के आिार भी बन सकते हैं। 

➢ र्पााँचवााँ, ग्रीनवॉजरं्ग से बचते हुए र्पारदर्ी, डेटा-समजथात और सत्यार्पनिोग्य ररर्पोजटिंग को अर्पनािा िाए। 

जवश्वसनीिता CSR की सबसे बड़ी रंू्पिी है। 

कॉर्पोरेट के्षि के जलए व्यार्पक जनष्कषा िही है जक CSR तब सबसे अजिक प्रभावर्ाली होता है िब वह “दान” से 

“जडज़ाइन” में र्पररवजतात हो िाए—अथाात व्यवसाि स्विं इस प्रकार रु्पनगाजठत हो जक सामाजिक और र्पिाावरिीि 

उत्तरदाजित्व उसके संचालन के स्वाभाजवक अंग बन िाएाँ । 

 

6.2 जनवेर्को ां के जलए अांतर्दाजि: ESG-आिाररत जनवेर् का महत्व 

जनवेर्को ंके जलए िह अध्यिन अतं्यत महत्त्वरू्पिा अंतदृाजष्ट प्रदान करता है। र्पारंर्पररक जनवेर् जवशे्लषि का कें द्र लाभ, 

नकदी प्रवाह, वृस्थद्ध और िोस्थखम के जवत्तीि संकेतको ंर्पर रहा है, लेजकन वतामान आजथाक व्यविा में ESG और CSR 

संकेतक भी जनवेर् जनिाि के प्रमुख र्टक बन चुके हैं। इसका कारि िह है जक र्पिाावरिीि और सामाजिक िोस्थखम 

अब कंर्पजनिो ंकी जवत्तीि स्थिरता और बािार मूल्यांकन को सीिे प्रभाजवत करते हैं। 

ESG-आिाररत जनवेर् दृजष्टकोि जनवेर्को ंको उन कंर्पजनिो ंकी र्पहचान करने में सहािता करता है िो दीर्ाकाजलक 

रूर्प से अजिक जटकाऊ, जिमे्मदार और अनुकूलनीि हैं। इस अध्यिन से िह स्पष्ट संकेत जमलता है जक जिन कंर्पजनिो ं

की र्पिाावरिीि प्रजतबद्धता अजिक जवश्वसनीि है और िो CSR को रिनीजतक रूर्प से अर्पनाती हैं, वे बािार में बेहतर 

मूल्यांकन अजिात कर सकती हैं। इसजलए जनवेर्को ंको CSR और ESG को केवल “नैजतक स्क्रीजनंग” के उर्पकरि के 

रूर्प में नही,ं बस्थि “जवत्तीि गुिवत्ता और िोस्थखम प्रबंिन” के संकेतक के रूर्प में भी देखना चाजहए। 

 

जनवेर्को ंके जलए कुछ महत्त्वरू्पिा सुझाव जनम्नजलस्थखत हैं: 

➢ र्पहला, जनवेर् जवशे्लषि में ESG स्कोर, CSR प्रकटीकरि, र्पिाावरिीि िोस्थखम और स्थिरता-आिाररत 

रिनीजतिो ंको जनिजमत जवत्तीि अनुर्पातो ंके साथ समाजहत जकिा िाए। 

➢ दूसरा, केवल उच्च CSR व्यि को सकारात्मक संकेतक न माना िाए; िह देखा िाए जक व्यि का उर्पिोग 

जकस प्रकार हुआ, उसका प्रभाव क्या रहा, और वह कंर्पनी की मुख्य गजतजवजििो ंसे जकतना िुड़ा है। 

➢ तीसरा, ग्रीनवॉजरं्ग के िोस्थखम को ध्यान में रखते हुए स्वतंि रेजटंग, तृतीि-र्पक्ष आश्वासन, BRSR ररर्पोजटिंग 

और दीर्ाकाजलक प्रदर्ान प्रवृजत्तिो ंकी िााँच की िाए। 

➢ चौथा, जनवेर्क अर्पने र्पोटाफोजलिो में ऐसी कंर्पजनिो ंको प्राथजमकता दें  िो िलवािु संिमि, संसािन-दक्षता, 

स्वच्छ ऊिाा, मानव रंू्पिी जवकास और र्ासन-गुिवत्ता िैसे के्षिो ंमें स्पष्ट और मार्पनीि प्रगजत दर्ााती हो।ं 

➢ र्पााँचवााँ, दीर्ाकाजलक संिागत जनवेर्क कंर्पजनिो ंके साथ सजिि सहभाजगता (engagement) की रिनीजत 

अर्पनाएाँ , ताजक वे बेहतर ESG प्रकटीकरि और स्थिरता-उनु्मख र्ासन को प्रोत्साजहत कर सकें । इस प्रकार, 

ESG-आिाररत जनवेर् केवल सामाजिक रूर्प से जिमे्मदार रंू्पिी आवंटन नही,ं बस्थि अजिक सूजचत, िोस्थखम-

संवेदनर्ील और भजवष्य-उनु्मख जनवेर् दर्ान का प्रजतजनजित्व करता है। 

 

6.3 जनिामक जनकािो ां के जलए जसफाररर्ें 

जनिामक जनकािो ंके जलए इस अध्यिन का महत्व जवरे्ष रूर्प से इसजलए अजिक है क्योजंक भारत CSR को कानूनी 

रूर्प से अजनवािा बनाने वाले अग्रिी देर्ो ंमें रहा है। कंर्पनी अजिजनिम, 2013 ने एक ऐजतहाजसक ढााँचा तो प्रदान जकिा, 

र्परंतु अब आवश्यकता िह है जक नीजत का अगला चरि “व्यि-आिाररत अनुर्पालन” से आगे बढ़कर “र्पररिाम-

आिाररत उत्तरदाजित्व” की जदर्ा में िाए। 

जनिामको ंके जलए जनम्नजलस्थखत जसफाररर्ें जवरे्ष रूर्प से प्रासंजगक हैं: 

➢ र्पहली, CSR और ESG प्रकटीकरि को अजिक मानकीकृत, तुलनीि और उद्योग-संवेदी बनािा िाए। िजद 

जवजभन्न कंर्पजनिााँ अलग-अलग प्रारूर्प, जभन्न र्पररभाषाएाँ  और असमान ररर्पोजटिंग मानको ंका उर्पिोग करेंगी, तो 

तुलनात्मक मूल्यांकन कजठन रहेगा। 
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➢ दूसरी, CSR ररर्पोजटिंग में आउटरु्पट के बिाि outcome और impact र्पर अजिक बल जदिा िाए। जनिामकीि 

ढााँचा कंर्पजनिो ंको प्रोत्साजहत करे जक वे िह भी बताएाँ  जक उनकी CSR र्पहलो ंसे वास्तजवक सामाजिक और 

र्पिाावरिीि र्पररवतान क्या हुए। 

➢ तीसरी, BRSR और स्थिरता ररर्पोटों में तृतीि-र्पक्ष सत्यार्पन िा assurance को चरिबद्ध रूर्प से प्रोत्साजहत 

जकिा िाए, जवरे्षकर बडे़ और र्पिाावरि-संवेदनर्ील उद्योगो ंके जलए। इससे ग्रीनवॉजरं्ग की संभावना र्टेगी 

और डेटा की जवश्वसनीिता बढ़ेगी। 

➢ चौथी, उद्योग-जवजर्ष्ट ESG जदर्ाजनदेर् जवकजसत जकए िाएाँ । उदाहरिाथा, ऊिाा, खनन, सीमेंट, रसािन और 

अवसंरचना के्षिो ंके जलए र्पिाावरिीि प्रकटीकरि मानक अजिक जवसृ्तत होने चाजहए, िबजक सेवा-आिाररत 

के्षिो ंके जलए अलग मार्पदंड उर्पिुक्त हो सकते हैं। 

➢ र्पााँचवी,ं छोटे और मध्यम स्तर की सूचीबद्ध कंर्पजनिो ंके जलए क्षमता-जवकास कािािम, प्रजर्क्षि मॉडू्यल और 

जडजिटल ररर्पोजटिंग सहािता जवकजसत की िाए, ताजक ESG और CSR केवल बड़ी कंर्पजनिो ंतक सीजमत न 

रह िाए। 

➢ छठी, एक कें द्रीकृत, सावािजनक और मर्ीन-र्पठनीि CSR/ESG डेटा र्पोटाल जवकजसत जकिा िाए, जिससे 

जनवेर्को,ं र्ोिकतााओ,ं नागररक समाि और नीजत-जनमााताओ ंको तुलनात्मक जवशे्लषि में सुजविा हो। 

➢ सातवी,ं CSR और ESG के बीच बेहतर नीजतगत समन्वि जवकजसत जकिा िाए। वतामान में कई कंर्पजनिााँ 

CSR व्यि, ESG ररर्पोजटिंग और स्थिरता प्रकटीकरि को अलग-अलग ढााँचो ंमें संभालती हैं। िजद जनिामक 

मागादर्ान इन ढााँचो ंको अजिक सुसंगत बनाए, तो कंर्पजनिो ंके जलए भी रिनीजतक एकीकरि सरल होगा। 

इन जसफाररर्ो ंका उदे्दश्य कंर्पजनिो ंर्पर अनुर्पालन का अनावश्यक बोझ डालना नही ंहै, बस्थि ऐसी व्यविा जवकजसत 

करना है जिसमें र्पारदजर्ाता, प्रामाजिकता, तुलनीिता और प्रभावर्ीलता बढ़े। इससे न केवल जनवेर्क जवश्वास सुदृढ़ 

होगा, बस्थि CSR का सामाजिक-र्पिाावरिीि िोगदान भी अजिक साथाक बनेगा। 

 

6.4 अांजतम जनष्कषा 

समार्पनतः , िह अध्यिन इस व्यार्पक जनष्कषा र्पर र्पहुाँचता है जक भारत में CSR और र्पिाावरिीि स्थिरता के बीच संबंि 

को केवल जवजिक दाजित्व िा नैजतक आदर्ा के रूर्प में नही ंदेखा िाना चाजहए। िह संबंि अब कॉर्पोरेट जवत्त, बािार 

मूल्यांकन, जनवेर्क व्यवहार और दीर्ाकाजलक व्यवसाजिक रिनीजत के साथ गहराई से िुड़ चुका है। िो कंर्पजनिााँ 

CSR को गंभीरता, प्रामाजिकता और रिनीजतक दृजष्ट से अर्पनाती हैं, वे न केवल सामाजिक वैिता अजिात करती हैं, 

बस्थि प्रजतष्ठा रंू्पिी, जनवेर्क जवश्वास और संभाजवत बािार लाभ भी प्राप्त कर सकती हैं। िह भी स्पष्ट है जक CSR का 

सकारात्मक प्रभाव स्वतः सू्फता नही ंहोता; वह तभी उभरता है िब CSR वास्तजवक हो, र्पिाावरिीि दृजष्ट से साथाक हो, 

ग्रीनवॉजरं्ग से मुक्त हो, प्रभाव-उनु्मख हो और मुख्य व्यवसाजिक संरचना के साथ एकीकृत हो। इसीजलए भजवष्य का 

सफल कॉर्पोरेट मॉडल वह होगा िो लाभ और उत्तरदाजित्व, दक्षता और स्थिरता, तथा रे्िरिारक मूल्य और 

सामाजिक-र्पिाावरिीि कल्याि के बीच कृजिम जवभािन को समाप्त कर सके। भारत िैसे उभरते हुए और िजटल 

आजथाक र्पररदृश्य वाले देर् में िह जवमर्ा अतं्यत महत्त्वरू्पिा है। िहााँ जटकाऊ जवकास की वास्तजवक संभावना तभी 

साकार होगी िब कॉर्पोरेट के्षि, जनवेर्क समुदाि और जनिामक तंि जमलकर ऐसी संरचना जवकजसत करें  जिसमें CSR 

एक वैिाजनक और्पचाररकता नही,ं बस्थि जिमे्मदार और दूरदर्ी आजथाक जवकास का बुजनिादी सं्तभ बन िाए। 

 

सांदभा सूची  

1. Carroll, A. B. (2000). Ethical challenges for business in the new millennium: Corporate social 

responsibility and models of management morality. Business Ethics Quarterly. 

2. McWilliams, A., & Siegel, D. (2001). Corporate social responsibility: A theory of the firm 

perspective. Academy of Management Review. 

3. Waddock, S. A., & Graves, S. B. (1997/Updated 2000). The corporate social performance-

financial performance link. Strategic Management Journal. 

4. Orlitzky, M., Schmidt, F. L., & Rynes, S. L. (2003). Corporate social and financial performance: 

A meta-analysis. Organization Studies. 

https://www.ijfmr.com/


 

International Journal for Multidisciplinary Research (IJFMR) 

 
E-ISSN: 2582-2160   ●   Website: www.ijfmr.com   ●   Email: editor@ijfmr.com 

 

IJFMR210374286 Volume 3, Issue 3, May-June 2021 21 

 

5. Margolis, J. D., & Walsh, J. P. (2003). Misery loves companies: Rethinking social initiatives by 

business. Administrative Science Quarterly. 

6. Porter, M. E., & Kramer, M. R. (2006). Strategy and society: The link between competitive 

advantage and corporate social responsibility. Harvard Business Review. 

7. Barnett, M. L. (2007). Stakeholder influence capacity and the variability of financial returns to 

corporate social responsibility. Academy of Management Review. 

8. Godfrey, P. C., Merrill, C. B., & Hansen, J. M. (2009). The relationship between corporate 

social responsibility and shareholder value: An empirical test of the risk management 

hypothesis. Strategic Management Journal. 

9. Porter, M. E., & Kramer, M. R. (2011). Creating shared value. Harvard Business Review. 

10. Arora, B., & Puranik, R. (2004). A review of corporate social responsibility in 

India. Development in Practice. 

11. Dahlsrud, A. (2008). How corporate social responsibility is defined: an analysis of 37 

definitions. Corporate Social Responsibility and Environmental Management. 

12. Bhattacharyya, A., et al. (2008). Corporate social responsibility: beyond philanthropy. IIM 

Bangalore Review. 

13. Ioannou, I., & Serafeim, G. (2011). The impact of corporate social responsibility on investment 

recommendations. Working Paper. 

14. Kitzmueller, M., & Shimshack, J. (2012). Economic perspectives on corporate social 

responsibility. Journal of Economic Literature. 

15. Flammer, C. (2013). Corporate social responsibility and shareholder reaction: The environmental 

awareness of investors. Academy of Management Journal. 

16. Chatterji, A. K., et al. (2009). Do social ratings track corporate social performance? Journal of 

Business Ethics. 

17. Eccles, R. G., et al. (2014). The impact of corporate sustainability on organizational processes and 

performance. Management Science. 

 

 

 

 

 

https://www.ijfmr.com/

