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Wstep

Idea zrownowazonego rozwoju wzbudza uzasadniong uwage zarowno w spoteczen-
stwie, jak 1 w gospodarce oraz w nauce. Poszukujemy bowiem sposobu na racjonal-
ne funkcjonowanie w zlozonej rzeczywistosci. Konieczne jest nie tylko naukowe
opracowanie zasad zrownowazonego rozwoju, lecz takze ich efektywna implemen-
tacja w praktyce gospodarczej. Nie bez znaczenia jest przy tym rowniez spoteczne
poparcie dla idei zrbwnowazonego rozwoju.

Niewatpliwie problemy w zakresie ochrony §rodowiska oraz etyki prowadzone-
go biznesu stanowig ogromne wyzwanie rozwojowe. Nie mozemy dopuscié, by staty
si¢ one barierag rozwoju naszej cywilizacji. Stad tez obecne koncepcje teoretyczne
coraz czgsciej podkreslajg konieczno$¢ ograniczania negatywnego wptywu prowa-
dzonej dziatalnosci na interesariuszy oraz budowania wartos$ci dodanej — rozumianej
duzo szerzej niz dotychczas.

Wspotczesny $wiat spoglada na idee zrownowazonego rozwoju z ogromna na-
dzieja, poniewaz oznacza ona szanse¢ na zmiang filozofii gospodarowania z poszano-
waniem zasad gospodarki rynkowej. Nie mozemy tej szansy zmarnowac. Ta wspa-
niata idea wymaga jednak jeszcze wiele pracy, zarbwno w ujeciu teoretycznym, jak
1 empirycznym.

Tematow badawczych wige nie brakuje. Srodowisko ekonomistow z dyscypliny
,finanse”, a w tym ,,rachunkowos$¢”, od dawna zaangazowane jest naukowo w prace
badawcze dotyczace zrownowazonego rozwoju. Jednym z przyktadow aktywnosci
i profesjonalizmu naszego Srodowiska naukowego jest niniejsza publikacja.

W opracowaniu opublikowano wybrane artykuty dotyczace idei zrbwnowazonego
rozwoju w zakresie rachunkowosci, ktorych autorami sg osoby z uznanych osrodkow
naukowych w Polsce. Podkreslam wagg inspirujacych tresci poszczegdlnych opraco-
wan. Istotny wktad w naukowa jako$¢ publikacji wniesli takze recenzenci. Zgloszone
przez nich uwagi i sugestie podniosly jeszcze warto$¢ naukowa opracowania.

Niniejsza publikacja jest naszym wspolnym sukcesem: autorow i recenzentow.

Danuta Dziawgo
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Streszczenie: Celem opracowania jest proba ustalenia stanu badan na temat relacji migdzy
wynikami spotecznej odpowiedzialnoéci przedsigbiorstw a ich wynikami finansowymi. Pod-
czas przegladu publikacji zagranicznych gtowna uwaga skupiona byta na badaniach iloscio-
wych. Najwazniejszym efektem przeprowadzonego przegladu literatury jest zestawienie wy-
nikéw badan pozytywnie odnoszacych si¢ do wyzej wymienionego zwigzku oraz tych badan,
ktorych wyniki wskazuja na negatywne lub neutralne zalezno$ci. Mozna zauwazy¢, ze ogélny
kierunek badan jest nastawiony na udowodnienie, iz istnieje pozytywny zwigzek miedzy spo-
teczna odpowiedzialnoscia przedsigbiorstwa a jego sytuacja finansowa. Rozbieznosci w wy-
nikach badan nie pozwalaja jednak na jednoznaczne stwierdzenie dotyczace wptywu dziatan
CSR na biezace i przyszte wyniki finansowe przedsigbiorstwa. W podsumowaniu zestawienia
badan zawarte sg kwestie dotyczace nieliniowosci zwigzku CSR i wyniku finansowego, okre-
su badan oraz zmiennych, ktore moga zaburzy¢ wynik badania. Ponadto w artykule wyjasnio-
no skroty uzywane w kontekscie tych badan, tj. CSR, CR, CSP, CSR Performance, SP, CFP,
FP, CSRD, SRI.

Stowa kluczowe: CSR, spoteczna odpowiedzialnos¢ przedsigbiorstwa, CFP, wyniki finanso-
we przedsigbiorstwa.

Summary: The aim of the study is to determine the status of research on the relationship
between the results of corporate social responsibility and their financial performance. When
reviewing an international publications, the main attention was focused on quantitative re-
search. The most important outcome of the review of the literature is a summary of research
results positively related to the above-mentioned compound and those studies whose results
indicate the negative or neutral relationships. It may be noted that the overall direction of
research is set to prove that there is a positive relationship between corporate social respon-
sibility and its financial situation. The discrepancies in test results do not allow for an unam-
biguous statement about the impact of CSR on current and future financial performance of
the company. Summary statement of the research includes the issue of non-linearities of the
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connection of CSR and financial results, the study period, and variables that can distort test
results. In addition, the article explains the abbreviations used in the context of this research,
i.e. the CSR, CR, CSP, CSR Performance, SP, CFP, FP, CSRD SRI.

Keywords: CSR, corporate social responsibility, CFP, corporate financial performance.

1. Wstep

Koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci (CSR) staje si¢ coraz czg$ciej nieodzow-
nym elementem, ktory muszag wzig¢ pod uwage zarzadzajacy nie tylko przedsig-
biorstwami, ale takze instytucjami czy tez jednostkami podziatu administracyjnego.
Wiaczenie si¢ w dyskusj¢ zwigzang z efektami, jakie niesie ze sobg CSR, daje pod-
stawe do $wiadomego podejmowania decyzji w tym obszarze.

Celem niniejszego opracowania jest proba ustalenia stanu badan na temat rela-
¢ji miedzy wynikami spotecznej odpowiedzialno$ci przedsiebiorstw a ich wynikami
finansowymi. Podczas przegladu literatury (publikacji zagranicznych) glowna uwa-
ga skupiona byla na badaniach ilo§ciowych. Najwazniejszym efektem przeprowa-
dzonego przegladu literatury, a zarazem centralng czgscia artykutu, jest zestawienie
wynikow badan pozytywnie odnoszacych si¢ do wyzej wymienionego zwigzku oraz
tych badan, ktérych wyniki wskazuja na negatywne lub neutralne zalezno$ci.

2. CSR, CR, CSP, CSR Performance, SP, CFP, FP, CSRD, SRI —
wielosé i roznorodnos¢ terminow

Niniejszy artykut poswigcony jest, uzywajac stosowanych w literaturze skrotow, ba-
daniom nad relacjami zachodzacymi migdzy CSP a CFP, czy tez ocenie powigzan
pomiedzy CSR a CSP i CFP. Mozliwos$¢ stosowania wyzej wymienionych skrotow
sktania do ich wyjasnienia. W literaturze przedmiotu mozna spotkac si¢ z r6zng ter-
minologia, a takze wiecloma pojg¢ciami i skrétami pojec. Najpopularniejszym termi-
nem jest spoleczna odpowiedzialno$¢ biznesu/przedsiebiorstwa oraz jego skrot
CSR. Najczgsciej spotykanym anglojezycznym rozwinieciem tego skrotu jest cor-
porate social responsibility, ktore nie jest jednak tak oczywiste. Inne rozwiniecia
tego skrotu to na przyktad corporate stakeholder responsibility (odpowiedzialnosé
biznesu wobec interesariuszy), corporate strategic responsibility (strategiczna od-
powiedzialno$¢ przedsigbiorstwa) lub corporate sustainability and responsibility
(zrownowazony i odpowiedzialny biznes) [Rok 2012, s. 427-428].

Spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu (najpopularniejsze pojecie) mozna zde-
finiowa¢ jako koncepcje, wedlug ktorej firmy dobrowolnie prowadza strategie
uwzgledniajace interesy spoleczne i ochron¢ $rodowiska, a takze relacje z inte-
resariuszami [Rok 2004, s. 70]. Innymi okre$leniami s3: odpowiedzialny biz-
nes, odpowiedzialno$¢ biznesu, spoleczna odpowiedzialno$¢ przedsiebiorstw,
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przedsi¢biorstwo obywatelskie, spoleczne zaangazowanie biznesu, firma zréw-
nowazonego rozwoju.

Odpowiedzialny biznes, ktorego skroét CR, to Corporate Responsibility, defi-
niowany jest jako cato$ciowy system zarzadzania, w ktorym przyjete zasady odpo-
wiedzialno$ci wobec interesariuszy wyznaczaja reguly postgpowania we wszystkich
obszarach funkcjonowania przedsiebiorstwa [Rok 2004, s. 69]. Jak okresla B. Rok,
odpowiedzialny biznes to podejScie strategiczne i dtugofalowe, oparte na zasadach
dialogu spotecznego i poszukiwaniu rozwigzan korzystnych dla wszystkich [Rok
2004, s. 18-19].

Kolejne pojecia, ktore zwigzane sg ze spoteczng odpowiedzialnoscig przed-
sigbiorstw, a w szczegolnosci z jej wynikami, to Corporate Social Performance
(CSP) i Corporate Social Responsibility Performance (CSR Performance), a tak-
ze Social Performance (SP). Pojecia te zwigzane sg z efektami prowadzonego CSR.
Mierniki, wskazniki i metody pomiaru spotecznej odpowiedzialnosci biznesu sg sze-
rokim zagadnieniem, czgsto spotykanym w literaturze przedmiotu. Mierzenie wy-
nikow przedsigbiorstwa w obszarze CSR jest bardzo wazng kwestig. Analiza tych
wynikow pozwala stwierdzi¢, czy okreslone problemy spoteczne i §rodowiskowe,
istotne z punktu widzenia interesariuszy przedsigbiorstwa, zostaty rozwigzane oraz
czy podjete w tym celu dziatania przyniosty korzysci firmie. Inng kwestig jest to, czy
mierzenie efektywnosci w obszarze CSR jest praktykowane.

W badaniach dotyczacych wplywu CSR na sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstw
stosowany jest takze skrot CFP, ktory oznacza Corporate Financial Performance,
czyli wyniki finansowe przedsigbiorstwa. Mozna takze spotkac skrot FP (Financial
Performance).

Corporate Social Responsibility Disclosure (CSRD) nalezy thumaczy¢ jako
ujawnienia dotyczace spotecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstwa. Ujawnienia
te zwigzane sg z raportami rocznymi, ktorych gtéwna czes¢ stanowia sprawozdania
finansowe spotek, lub z odrgbnymi raportami CSR, takimi jak raporty spoteczne, ra-
porty zrownowazonego rozwoju, raporty odpowiedzialnego biznesu, raporty zréw-
nowazonego 1 odpowiedzialnego biznesu czy tez raporty zintegrowane. W ostatnich
latach powstawaly inicjatywy majgce na celu formalizacj¢ zasad tzw. raportowania
spotecznego [Oswald 2009, s. 104-120]. Takimi inicjatywami sg m.in. norma ISO
14001 oraz ,,Wytyczne do raportowania kwestii zrownowazonego rozwoju” opraco-
wane przez organizacj¢ Global Reporting Initiative (GRI).

Pojeciem, z jakim mozna si¢ spotka¢ w omawianej tematyce, sg takze inwestycje
spotecznie odpowiedzialne, w skrocie SRI, czyli Socially Responsible Investment.
W ramach SRI wyr6znia si¢ co najmniej trzy typy inwestycji. Pierwszy typ to in-
westycje dokonywane na podstawie szczegdétowych przegladéw etycznych, zgod-
nie z zasadami calo$ciowego zarzadzania odpowiedzialno$cia. Drugi typ obejmuje
inwestycje, ktore stosuja polityke wykluczen w oparciu o zasady etyczne. Trzeci
typ uwzglednia zaangazowanie spotek w roznorodne programy z zakresu spotecznej
odpowiedzialno$ci biznesu [Rok 2004, s. 68].
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3. CSR a sytuacja finansowa przedsi¢biorstwa
w literaturze przedmiotu

Zasadniczg cze$cig artykutu jest zestawienie tabelaryczne najwazniejszych wnio-
skow z badan zaleznos$ci migdzy dziataniami CSR a wynikami finansowymi przed-
siebiorstw. W tabelach 1 i 2 zaprezentowane sg najwazniejsze wnioski dotyczace
pozytywnego oraz negatywnego i neutralnego aspektu tego zwigzku. W tabelach
przedstawiono rezultaty badan zagranicznych autoréw ze szczegdlnym uwzglednie-

niem analizowanych relacji. Zagraniczne prace pochodzity z lat 1993-2014.

Tabela 1. Wyniki badan dotyczace pozytywnej zalezno$ci migdzy spoteczna odpowiedzialnoscia

przedsiebiorstwa a jego sytuacja finansowa

Najwazniejsze wnioski z badan

Autor (rok publikacji)

1

2

Firmy z lepsza sytuacja CSR maja mniejsze ograniczenia kapitatowe

B. Cheng, 1. loannou,
G. Serafeim (2014)

Wydajno$¢ finansowa spotki spada, gdy dziatania CSR sa niespojne
(sporadyczne, okazjonalne); lepsze wyniki osiagaja przedsi¢gbiorstwa
skupiajace si¢ na zblizonych wymiarach CSR; skuteczniejsza realizacja
CSR zapewnia zaangazowanie si¢ w wymiary wewnetrzne CSR, tj.
stosunki pracownicze

Z. Tang, C. Eirikur Hull,
S. Rothenber (2012)

Wprowadzenie w spolce zasad z zakresu spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu jest metoda kreowania warto$ci dla wlascicieli

P. Godfrey, C. Merrill,
J. Hansen (2009)

Pozytywny wptyw migdzy CSR i sytuacja firmy (istotny statystycznie);
pozytywna relacja pomigdzy ROTA i wyr6znionymi wskaznikami
spotecznymi dla spotek srodowiskowo odpowiedzialnych

C.C. Ngwakwe (2009)

Mata, ale pozytywna relacja migdzy CSR i wynikami finansowymi
przedsigbiorstwa

J. Peloza (2009)

Z badan wynika, ze firmy zaréwno z niezwykle wysokim, jak i niskim
CSP wykazuja lepsze wyniki finansowe od pozostatych; wyjatkowo
stabe zaangazowanie spoteczne dziata w krotkim okresie pozytywnie
na wyniki finansowe firm, natomiast biorgc pod uwage dtuzszy

okres, lepszymi wynikami wykazujg si¢ firmy z opcja wysokiego
zaangazowania spolecznego

S. Brammer,
A. Millington (2008)

Pozytywny wplyw nierynkowe;j strategii na wyniki ekonomiczne firmy
w gospodarkach wschodzacych, takich jak Chiny

Y. He, Z. Tian, Y. Chen
(2007)

Metaanaliza 167 wynikéw dotyczacych wptywu implementacji
i realizacji zasad spotecznej odpowiedzialno$ci na wyniki finansowe
wykazala pozytywna, ale niewielka zaleznosé¢

J. Margolis, H. Elfenbein,
J.P. Walsh (2007)

Autorzy postawili trzy hipotezy dotyczace wptywu poszczegolnych
kryteriow na zwrot z portfela; badali oni czynniki srodowiska
(environment), relacje spoteczne (community relations) i stosunki
pracownicze (labour screening); badacze wysnuli wniosek, ze jedynie
kryterium relacji spotecznych ma pozytywny wptyw na zwrot z portfela

M.L. Barnett,
R.M. Salomon (2006)
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1

Autorzy uwazaja, ze w firmach z niska zdolno$cig innowacyjnosci,
CSR rzeczywiscie obniza poziom zadowolenia klientow, a obnizona
satysfakcja szkodzi wartosci rynkowej

X. Luo,
C.B. Bhattacharya (2006)

Pozytywny wplyw reputacji na wynik finansowy

K.E. Schnietz,
M.J. Epstein (2005)

Przedsigbiorstwa wysoko oceniane pod wzgledem zrownowazonego
rozwoju miaty lepsze wyniki niz przedsigbiorstwa nizej oceniane; moze
to jednak wynika¢ prawdopodobnie z krotkiego horyzontu czasowego,
ale to w niewielkim stopniu; rezultaty badan wskazuja takze, ze
inwestorzy sa gotowi placi¢ premie dla przedsiebiorstw zarzadzajacych
dobrze relacjami z akcjonariuszami, klientami, jak i dostawcami

E. van de Velde,
W. Vermeir, F. Corten
(2005)

Badacze analizuja role srodowiska w moderowaniu relacji migdzy
spoteczng odpowiedzialno$cig biznesu a wynikami firm; autorzy
uwazaja, ze spoteczna odpowiedzialnos¢ przedsigbiorstw i ich
wyniki pozostaja w kontekstualnej zaleznosci; lepsze zrozumienie
zwiazku miedzy spoteczng odpowiedzialnoscia firm a ich wynikami
wymaga wprowadzenia w kontekst badan zmiennych zwiazanych ze
srodowiskiem

1. Goll, A.A. Rasheed
(2004)

Istnieje pozytywny zwiagzek pomigdzy CSP i CFP (dodatnia korelacja);
zwiazek raczej dwukierunkowy i jednoczesny

M. Orlitzky,
F.L. Schmidt, S.L. Rynes
(2003)

Przedsigbiorstwa posiadajace kodeksy etyki wykazuja wyzsze wartosci
wskaznikéw EVA, MVA, P/E, ROCE

S. Webley, E. More
(2003)

Badania wskazuja, ze odpowiedzialne spolecznie firmy generuja wicksza
warto$¢ dla akcjonariuszy

C. Verschoor (2003)

Badanie dostarcza dowodow na pozytywna relacje migdzy CSP i CFP

R. Kumar, W.B. Lamb
R.E. Wokutch (2002)

Zmiana CSP jest pozytywnie zwigzana ze wzrostem sprzedazy

w pierwszych latach analizy, co moze wskazywacé na krotkoterminowe
korzysci z poprawy CSP; rentownosc¢ sprzedazy jest istotnie pozytywnie
zwigzana ze zmiang CSP w dalszych latach, co wskazuje, ze moga
istnie¢ dlugoterminowe korzysci finansowe, gdy CSP jest lepsza

B.M. Ruf, K. Muralidhar,
R.M. Brown, J.J. Janney,
K. Paul (2001)

Badania pokazuja, ze zakupy ukierunkowane i dokonywane przy
uwzglednieniu ich oddziatywania na srodowisko naturalne pozostaja
w znaczacej relacji i majg wptyw zaréwno na przychody netto, jak

i koszt sprzedawanych towardow, przy jednoczesnym braniu pod uwage
wielkosci firmy, dzwigni i zysku na akcje

C.R. Carter, R. Kale,
C.M. Grimm (2000)

Autor wskazywal, Zze im lepsze relacje pracownicze w firmie, tym lepszy
jej wynik finansowy

S. Berman, A. Wicks,
S. Kotha, T. Jones (1999)

Niewielkie i nieznaczace relacje CSP z wynikami finansowymi
przedsigbiorstw

S.B. Graves,
S.A. Waddock (1999)

Badania wskazuja na to, ze wyniki finansowe byty dodatnio skorelowane
z reputacja jako CSP; zwiazek byt silny w latach 80., lecz do konca
okresu badania utrzymuje si¢ jednak na nizszym poziomie

B. Brown (1998)
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Tabela 1, cd.

1

2

Whyniki badania pokazuja, ze CSP jest zwigzana z wielkoscia firmy,
poziomem jej rentownosci i ilo$cig emisji zanieczyszczen emitowanych
przez firme¢

P.A. Stanwick,
S.D. Stanwick (1998)

Wyniki moga wskazywac na istnienie zaleznosci migdzy CSP a CFP;
nie ma przedsigbiorstw z wysoka warto$cia CSP a niska CFP (matryca
powiazan wyrdzniajaca niski i wysoki poziom CSP i CFP)

J.J. Griffin, J.F. Mahon
(1997)

Whyniki nie pokazuja zadnych istotnych negatywnych powiazan migdzy
spotecznymi a finansowymi wynikami; pokazuja one silng dodatnia
korelacje

L.E. Preston,
D.P. O’Bannon (1997)

Przyczyn wzrostu wartosci rynkowej spotek dziatajacych zgodnie
z zasadami CSR nalezy upatrywa¢ m.in. w ich wyzszych wynikach
finansowych

M.L. Pava, J. Krausz
(1996)

Przedsigbiorstwa o dobrej reputacji (miara CSP) wykazywaty sig¢
lepszymi zyskami gietdowymi i mniejszym ryzykiem

L.M. Herremans,
P. Akathaporn,
M. Mclnnes (1993)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 2. Wyniki badan dotyczace negatywnej lub neutralnej zaleznosci migedzy spoteczna

odpowiedzialno$cig przedsigbiorstwa a jego sytuacja finansowa

Najwazniejsze wnioski z badan

Autor (rok publikacji)

1

2

Wyniki wskazuja, ze nie ma bezposredniego zwiazku miedzy
odpowiedzialnoscig przedsigbiorstwa a wynikami finansowymi;
istnieje jedynie posredni zwigzek oparty na zasobach niematerialnych
przedsigbiorstwa

J. Surroca, J.A. Tribo,
S. Waddock (2010)

Dziatania CSR nie majg istotnego (statystycznie), pozytywnego wptywu
na wyniki finansowe przedsigbiorstwa

R.K. Mittal, N. Sinha,
A. Singh (2008)

Raport CSR nie ma wptywu na cen¢ gietdowa spotki

G. Fiori, F. Donato,
M.F. 1zzo (2007)

Wprowadzenie zasad z zakresu CSR moze skutkowa¢ obnizeniem
stopy zwrotu z akcji; w takim przypadku wydatki na CSR uwaza sig¢
wrecz za dziatania destrukcyjne wzgledem wartosci dla akcjonariuszy,
a wytlumaczenia reakcji rynkowej szuka si¢ m.in. w finansach
behawioralnych, w tym zwlaszcza w altruistycznym zachowaniu
wiascicieli spotek gietdowych

S. Brammer, C. Brooks,
S. Pavelin (2006)

CSR prowadzi do wzrostu sprzedazy i wzrostu wartosci oraz zmniejszenia
ROA, jednakze wartosci te sg statystycznie nieistotne — brak istotnego
statystycznie zwigzku miedzy CSR a sytuacja finansowg przedsigbiorstwa

M. Brine, R. Brown,
G. Hackett (2006)

Wyniki sugeruja, ze przeptywy pieni¢zne maja znaczacy wplyw na
darowizny firmy na cele charytatywne, ale darowizny te nie wptywaja
mocno na wyniki finansowe; badania sugeruja brak znaczacego wplywu
na zyski wynikajace z hojnosci przedsigbiorstwa

B. Seifert, S.A. Morris,
B.R. Bartkus (2004)
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1

2

Autorzy przyjeli hipoteze pozytywnego zwiazku pomigdzy zasobami
srodkéw pienigznych dostgpnych w przedsigbiorstwie a darowiznami
pienieznymi, ale nie ma jednak istotnego zwiazku mig¢dzy filantropia
i wynikami finansowymi przedsigbiorstwa

B. Seifert, S.A. Morris,
B.R. Bartkus (2003)

Analizy pokazuja, ze sposrod 127 badan majacych na celu okreslenie
zwiazku migdzy CSR a wynikami finansowymi, w prawie potowie (54)
wykazany zostat pozytywny zwigzek, w 7 negatywny, a w 28 badaniach
wykazano brak zaleznoS$ci

J.D. Margolis,
J.P. Walsh (2003)

Spoteczne i finansowe wyniki przedsigbiorstwa sa ujemnie ze soba
powigzane; natomiast wczesniejsze wyniki finansowe (z wczesniejszych
okresow) sa pozytywnie zwigzane z pdzniejszymi wynikami spolecznymi;
istnieja takze pozytywne relacje pomiedzy wiekiem i wielkoscia firmy

a wynikami spolecznymi

G.M. Moore (2001)

Gdy model badania CSR i wynikow przedsigbiorstwa oraz wielu
zmiennych kontrolnych jest prawidtowo okreslony, okazuje sig, ze
CSR ma neutralny wptyw na wyniki finansowe; autorzy nie znalezli
bezposredniej zaleznosci miedzy CSR a wynikami finansowymi firm

A. McWilliams,
D. Siegel (2000)

Wyniki badan pozwalaja na stwierdzenie, ze (przeszte, obecne i przyszte)
wyniki ekonomiczne przedsigbiorstwa sa zwigzane zardwno z dziataniami
w zakresie CSR, jak i ich ujawnieniami, jednak relacje byty stabe

i brakowato ogoélnej spojnosci (na przyktad, dawne wyniki finansowe
jedynie czgsciowo daja si¢ thumaczy¢ przez réznice w zaangazowaniu

si¢ przedsigbiorstw w dziatalnos$¢ filantropijng; ujawnienia dotyczace
CSR oddziatywaty (pozytywnie) zaréwno przez wynik w obszarze CSR
w firmie, jak i jej biezacy wynik finansowy; udzial w dziataniach ochrony
srodowiska okazat si¢ ujemnie skorelowany z podzniejszym wynikiem
finansowym przedsigbiorstwa; podczas gdy polityka firmy w zakresie
pozycji kobiet wydaje si¢ by¢ bardziej satysfakcjonujaca dla pozytywnej
reakcji na rynku kapitatowym (pozytywny wplyw na wyniki) w kolejnym
okresie)

G. Balabanis,
H.C. Philips, J. Lyall
(1998)

Zrédto: opracowanie wlasne.

Podsumowujac zestawienie wynikow, mozna zauwazy¢, ze ogdlny kierunek
badan jest nastawiony na udowodnienie, iz istnieje pozytywny zwigzek miedzy
spoteczna odpowiedzialnoscia przedsigbiorstwa a jego sytuacja finansowa; 72,5%
z przeanalizowanych badan dotyczylo pozytywnej zalezno$ci, pozostata czgs¢ ne-
gatywnej 1 neutralnej. Mimo tej réznicy, wskazujacej na przewage tych pierwszych
badan, nalezy stwierdzi¢, ze nie ma jednoznacznej odpowiedzi na pytanie o wplyw
dziatan CSR na biezace i przyszte wyniki finansowe przedsiebiorstwa. Rozbiezno$ci
w wynikach badan nie pozwalajg na jednoznaczne takie stwierdzenie.
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4. Spostrzezenia z przegladu badan

W tym miejscu nasuwa si¢ kilka spostrzezen, na ktdre warto zwrdci¢ uwage. Do-
tycza one kwestii nieliniowosci zwigzku CSR i wyniku finansowego, okresu badan
oraz zmiennych, ktére moga zaburzy¢ wynik badania.

S. Brammer i A. Millington [2008, s. 1327-1329] zaobserwowali, ze badany
zwigzek CSP i CFP jest krzywoliniowy. W publikacji przedstawiono cztery modele
mozliwych zaleznos$ci, ktore zostaty przedstawione na rys. 1.

CFP Model (i) CFP Model (i1)  CFp Model (iii))  cpp Model (iv)

=AY

CSp

CSp CSp

Rys. 1. Modele relacji migdzy CFP a CSP
Zrodto: [Brammer, Millington 2008, s. 1328].

Trafne spostrzezenie zostalo zawarte w publikacji Socially Responsible Invest-
ment: A Multi-Criteria Decision Making Approach [Ballestero i in. (eds.) 2015,
s. 63—64]. Autorzy, badajac wpltyw wynikow w obszarze spotecznych dziatan na
wyniki finansowe, podsumowali wyniki badan, bioragc pod uwagg ich okresy. Do-
strzezono, ze pomiedzy 1992 a 2007 rokiem ta zaleznos$¢ prezentuje si¢ roznorodnie.
Dla lat od 1991 do 1993 wplyw SP na FP jest pozytywny. Dalsza analiza lat, od
1994 do 1997 roku, nie wykazata szczegdlnej zaleznosci migedzy SP a FP. W okresie
pomiegdzy 2001 a 2007 rokiem (oprocz 2006 roku) zaobserwowano natomiast, ze ta
zalezno$¢ istnieje 1 jest pozytywna oraz znaczaca. Wybor okresu, w granicach kto-
rego przeprowadzana jest analiza zaleznos$ci pomigdzy SP i FP, ma zatem znaczenie
dla wyniku koncowego badania. M.L. Barnett [2007, s. 794-816] wyklucza trwatos¢
finansowego wptywu SP i stwierdza, ze o wiele wicksze znaczenie ma tutaj dyna-
mizm firmy, jak i samo srodowisko naturalne. W swojej analizie A.G.F. Hoepner i in.
[2010] stwierdzili, ze jednorodny wplyw CSR na finanse jest niemozliwy. Oddzia-
tywanie wielu zmiennych w danym okresie moderuje zalezno$¢ pomiedzy SP i FP.
Przyktadowo, nasilenie si¢ problemoéw w przedsigbiorstwie w wyniku zaistnienia
negatywnych czynnikéw zewnetrznych, czy tez zakres i szybkos¢ rozpowszechnia-
nia si¢ informacji oraz srodowisko spoteczne, jak i1 szybkos$¢ rozpowszechnianych
informacji o nieodpowiedzialnych dziataniach czy skandalach w firmie stanowig te
elementy, ktore na przestrzeni czasu wptywaja roznorodnie na zalezno$¢ pomigdzy
SP i FP.

Kolejna wazna uwaga zwigzana z badaniami dotyczy uwzglednienia w bada-
niach zmiennych, ktére moga powodowac fatszywe zaleznosci i/lub czyni¢ niejasny-
mi kluczowe spostrzezenia. G. Balabanis, H.C. Philips, J. Lyall [1998, s. 35] wzi¢li
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pod uwage te zmienne. Zaleznosci pomiedzy gldownymi zmiennymi a pobocznymi
zostaly zaprezentowane na rys. 2.

{ ujawnienia dotyczace CSR

o

wyniki w obszarze CSR

7 T @

pozycja mniejszos¢  filantropia dzialania A
narzecz

kobiet etniczna Srodowiska

przeszle
wyniki
finansowe

5) 3) (14)

1n
obecne
wyniki

finansowe

(@)
wielkos¢
firmy

Rys. 2. Relacje miedzy wynikami ekonomicznymi, ujawnieniami dotyczacymi spolecznej
odpowiedzialnosci przedsigbiorstw oraz wynikami w obszarze CSR

(10)

wplyw
przemyshu
na
srodowisko

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie [Balabanis i in. 1998, s. 35].

Glownym przedmiotem zainteresowan badaczy byly powigzania miedzy do-
tychczasowymi, biezacymi i przysztymi wynikami finansowymi a obszarem CSR
(czyli potaczenie 2, 3 i 4 zaprezentowane na schemacie). Kolejne powigzanie, na
ktore zwrocono uwage, to powigzanie wynikoéw w obszarze CSR z ujawnieniami
tych danych pozafinansowych (potaczenie 1). Zmienne te oddziatuja wzajemnie na
siebie, dlatego celem lepszego zrozumienia tego procesu zostaly one wyizolowane
1 przebadane. Pewnym dodatkowym przedmiotem badania byty zaleznosci migdzy
wynikami finansowymi z réznych okresow (potaczenia 13 i 14). Waznym elemen-
tem badania byt etap wyizolowania tych wzajemnych oddziatywan, umozliwiajacy
w ten sposob kontrole nad mozliwymi falszujacymi to powigzanie zaleznos$ciami.
Zmiennymi, ktére brane sg pod uwage w tego typu badaniach, sg wielko$¢ firmy
i klasyfikacja przemystowa przedsigbiorstwa uwzgledniajaca oddziatywanie przed-
sicbiorstw na srodowisko. Przedsigbiorstwa ze znaczacym i prawdopodobnie bar-
dziej dostrzegalnym oddziatywaniem na Srodowisko naturalne maja duzo mniejsze
szanse na uniknigcie publicznej oceny. Przedsiebiorstwa z tego sektora beda czuty
zatem o wiele wigkszg presje determinujacg je do dzialan ulepszajacych obowigzu-
jaca w nich strategie CSR. Dodatkowo, widoczne $lady negatywnego oddziatywa-
nia przez nie na srodowisko naturalne moze skutkowaé negatywnie na zachowania
akcjonariuszy i w konsekwencji odbi¢ si¢ takze na wynikach finansowych przed-
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sigbiorstwa i jego wynikach na rynku kapitalowym. Zaleznos¢ pomiedzy wptywem
srodowiska naturalnego na CSR a wynikami ekonomicznymi zostata przedstawiona
na rysunku w potaczeniach 9, 10, 11 i 12. Autorzy badan uwzglednili takze wielkos¢
firmy jako zmienng majaca silny wptyw zaréwno na ekonomiczne wyniki (potacze-
nie 6, 7, 8), jak i CSR (potaczenie 5).

5. Zakonczenie

Dokonany przeglad prac badawczych daje podstawe do sformutowania kilku wnios-
koéow. Literatura zagraniczna bogata jest w badania empiryczne dotyczace pomiaru
zaangazowania spotecznego przedsigbiorstwa w kontekscie efektow uzyskiwanych
z tych dziatan. Omawiany temat z pewnosciag wymaga dalszego obserwowania zja-
wisk zachodzacych w obszarze CSR, szczegolnie biorgc pod uwage wyniki badan
pochodzacych z rdznych okreséw, ale takze kraju pochodzenia badanej populacji.
W niniejszej publikacji podsumowane zostaly wyniki najwazniejszych (zdaniem au-
torki) zagranicznych badan z zakresu zwigzku CSR z CFP. W polskiej literaturze
przedmiotu odczuwa si¢ jednak pewien niedosyt prac badawczych dotyczacych tej
tematyki, a przenoszenie wynikow badan zagranicznych na polska populacje moze
by¢ obarczone pewnym bledem wnioskowania.
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