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Streszczenie: Celem niniejszego artykulu jest rozpoznanie i ocena swiatowych trendéw
w zakresie projektowania badan empirycznych ukierunkowanych na dostarczenie ewidencji
wystgpowania zwigzku pomigedzy CSR a efektywnoscia finansowa. Metoda zastosowang
w badaniu jest krytyczna analiza literatury $wiatowej. Zwazywszy na dynamiczny rozwoj
badan w wybranym obszarze oraz zamiar wychwycenia najnowszych trendéw, w badaniu
uwzgledniono artykuty opublikowane po 2010 r. Analiza wykazata, ze wspolczesnie znacznie
ewoluuje metodyka aproksymacji CSR i efektywnosci finansowej. Poszukuje si¢ takze no-
wych czynnikdw mogacy mie¢ znaczenie moderujace zaleznos¢ miedzy CSR a efektywno-
$cig finansowa. Ze zwigkszong uwagg uwzglednia si¢ tez znaczenie kontekstu instytucjonal-
nego.

Stowa kluczowe: rentownos¢, etyka biznesu, koszt kapitatu, metodyka badan.

Summary: The aim of the paper is to identify modern trends in designing studies providing
evidence on CSR-CFP links. The method employed is the critical literature review (studies
published after 2010). Main findings are that (1) the approximation of CSR and of financial
performance has became more detailed, (2) that studies account for factors moderaating CSR-
CFP link and (3) there is more attention paid to institutional context.
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1. Wstep

Posrod przedsiebiorstw prowadzacych dziatalnos¢ w Polsce mozna zaobserwowac
rosngce zaangazowanie w dzialania z zakresu spolecznej odpowiedzialnosci biznesu
(CSR — Corporate Social Responsibility). CSR zaklada zorientowanie dziatan przed-
sigbiorstwa na cele finansowe i pozafinansowe, odnoszace si¢ do intereso6w zardwno
wiascicieli jak 1 innych interesariuszy. Koncepcja ta zasadza si¢ na uznaniu, ze przed-
sigbiorstwa, poza zobowigzaniami prawno-ekonomicznymi, majg rowniez zobowigza-
nia spoteczne. Takie rozumienie zadan przedsigbiorstwa wydaje si¢ pozadane, gdyz
z odpowiedzialno$cig spoteczng przedsigbiorstw wigze si¢ nadzieje na szybszg re-
orientacje gospodarki w kierunku rozwoju zrownowazonego. Jednakze zaangazowa-
nie przedsiebiorstwa w spoteczng odpowiedzialno$¢ biznesu moze generowaé rowniez
konflikty interesu, co stanowi podstawe formulowana ocen krytycznych wzgledem
CSR. Jednoczesnie w przypadku, gdy zaangazowanie przedsigbiorstwa w CSR przy-
nosi réwniez korzysci finansowe, niebezpieczenstwo konfliktu intereséw pomiedzy
réznymi interesariuszami przedsigbiorstwa na tle CSR jest znacznie mniejsze. Rowno-
czesnie w literaturze przedmiotu przedstawiana jest argumentacja, iz ewolucja zacho-
dzaca w otoczeniu biznesu (zmienione regulacje, wzrost oczekiwan interesariuszy,
wzrost §wiadomosci spoteczenstwa, globalizacja, tzw. pokolenie milenialséw) spowo-
duje, ze warto$¢ przedsigbiorstw, ktore nie uwzglednig w strategii odpowiedzialnosci
za oddziatywanie na roézne grupy interesariuszy, bedzie si¢ obniza¢ w $srednim badz
w dhugim okresie. Spostrzezenia te stanowia gtdéwne podtoze dla rozwoju badan kon-
centrujacych si¢ na okresleniu zwiazku pomiedzy CSR a efektywnosci finansows.

W literaturze §wiatowej przewazaja studia, ktore w sposob empiryczny potwier-
dzaja pozytywny wptyw CSR na efektywnos¢ finansowa [Moser, Martin 2012; Wang
iin. 2016]. Badania przeprowadzone dla Polski nie pozwalaja w sposob jednoznaczny
potwierdzi¢, czy przedsiebiorstwa spolecznie odpowiedzialne przynosza wyzsze ko-
rzys$ci finansowe niz pozostale firmy. Istotne jest zatem podejmowanie glebszych stu-
diow na podstawie bardziej precyzyjnych zalozen badawczych. Uszczegotowienie
zalozen badawczych powinno w pierwszej kolejnosci odnies¢ si¢ do trendow, jakie w
tym obszarze obserwuje si¢ we wspotczesnej literaturze Swiatowej. Celem niniejszego
artykutu jest rozpoznanie i1 ocena §wiatowych trendow w zakresie projektowania ba-
dan empirycznych ukierunkowanych na dostarczenie ewidencji znaczenia spotecznej
odpowiedzialno$ci przedsiebiorstw dla efektywnos$ci finansowej. Metodg zastosowang
w badaniu jest krytyczna analiza literatury swiatowej. Przy doborze artykutéw zasto-
sowano rowniez metod¢ snowballingu. Zwazywszy dynamiczny rozw¢j badan w wy-
branym obszarze oraz zamiar wychwycenia najnowszych trendow, w badaniu uwzgled-
niono artykuty opublikowane po 2010 r. Literature uwzgledniong w badaniu
pozyskano z bazy danych Scopus oraz bazy danych Google Scholar. Do analizy wy-
brano te pozycje literaturowe, ktore w tytule, stowach kluczowych badz w abstrakcie
zawieraty wyrazenia social responsibility oraz financial efficiency, financial perform-
ance, firm value, value drivers, capital accessibility.
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2. Efektywnos¢ finansowa w kontekscie spolecznej
odpowiedzialnosci biznesu — podloze teoretyczne

Glowna przestankg uznawania efektywnosci finansowej za cel nadrzedny jest przyjecie,
ze cele wiascicieli — ze wzgledu na ponoszone przez nich ryzyko rezydualne — powinny
by¢ priorytetem wzgledem celow pozostatych grup interesariuszy. Jest to wsparte zato-
zeniem, ze pozostali interesariusze chronieni s3 w ramach kontraktéw zawartych po-
miedzy nimi a przedsigbiorstwem. Satysfakcjonujace wyniki finansowe gwarantuja
kontynuacje zaangazowania kapitalu wlasnego w przedsigbiorstwo — uniknigcie dezin-
westycji), co jest zbiezne z interesem menedzeréw. Dziatanie na rzecz maksymalizacji
warto$ci dla wilascicieli jest rownoczes$nie legitymizowane zasadg gospodarowania
przez menedzeréw powierzonym majatkiem z troskg i lojalnoscia (obowiazek fiducjar-
ny). Ostatecznie — zarzadzanie zorientowane na kreacje wartosci dla wiascicieli jest
zarzadzaniem zintegrowanym ze wzgledu na cel i ze wzgledu na narzedzia.

Spoteczng odpowiedzialno$¢ biznesu definiuje si¢ jako zachowanie przedsig-
biorstwa wobec spoteczenstwa, polegajace na stalym zaangazowaniu biznesu
W etyczne postgpowanie i przyczyniajacym si¢ do ekonomicznego rozwoju z réwno-
czesnym ulepszaniem zycia pracownikow i ich rodzin, jak rowniez lokalnej spotecz-
nosci i calego przedsiebiorstwa [Nakonieczna 2008, s. 19]. Okresla si¢ jag rowniez
jako koncepcje, zgodnie z ktorg przedsigbiorstwa dobrowolnie uwzgledniajg proble-
matyke spoleczng i ekologiczng w swojej dziatalnosci komercyjnej i stosunkach
z interesariuszami [Adamczyk 2009, s. 42]. CSR wyraza si¢ w dziataniu zorientowa-
nym na szerokie spektrum celéw [Lewicka-Strzatecka 2006] obejmujace cele finan-
sowe i pozafinansowe, cele wlascicieli i cele pozostatych grup interesariuszy. Takie
rozumienie zadan przedsi¢biorstwa wydaje si¢ pozadane, gdyz z odpowiedzialno-
$Scig spoteczng przedsiebiorstw wigze si¢ nadzieje na szybsza reorientacje gospodar-
ki w kierunku rozwoju zréwnowazonego. Koncepcja ta stwarza bowiem obszar
wigkszego zaangazowania $wiata biznesu w redukowanie negatywnych efektow ze-
wnetrznych, w dostarczanie dobr publicznych, jak réwniez w przyjecie perspektywy
dlugoterminowej w programowaniu dzialan gospodarczych. Jednakze to, co postrze-
ga si¢ za pozadany kierunek w zarzadzaniu przedsigbiorstwami, jest jednoczeSnie
podstawa formutowania ocen krytycznych. Zauwaza si¢, ze spoteczna odpowie-
dzialnos¢ biznesu generuje konflikty interesow [Barnea, Rubin 2010], koszty agen-
cji [Moser, Martin 2012], jak rowniez moze by¢ wykorzystywana jako usprawiedli-
wienie dla wywierania wplywu na Zzycie spoteczno-gospodarcze (dziatalnos¢
polityczna przedsi¢cbiorstw, gdzie menedzer w procesie niedemokratycznym zyskuje
wladze, ktorej skala zdeterminowana jest wielko$cig §rodkow, jakimi zarzadza)
[Hussain, Moriarty 2016]. Z punktu widzenia ugruntowanych teorii z zakresu zarza-
dzania finansami przedsigbiorstwa watpliwos$ci nie budza takie dziatania z zakresu
CSR, ktore oprocz korzysci spotecznych i srodowiskowych przynosza przedsigbior-
stwu korzysci finansowe, a tym samym przyczyniajg si¢ do wzrostu wartosci dla
whascicieli. Jednoczesnie tez podkresla si¢, ze zaangazowanie w spoteczng odpowie-
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dzialno$¢ — w sytuacji ewoluujacego otoczenia przedsiebiorstw — jest warunkiem
koniecznym kreacji wartosci w $rednim i dtugim okresie [Falck, Heblich 2007].
Szczegdlnym tego wyrazem jest wprowadzona ostatnio zmiana nomenklatury w ra-
portowaniu dziatan z zakresu CSR. Dziatania te i ich efekty, ktore dotychczas nazy-
wane byty czynnikami nie-finansowymi, w mysl obecnych rekomendacji okresla sig
jako ,,prefinansowe” [ACCA 2017]. Ma to na celu budowanie §wiadomosci, ze od-
dziatywanie na wszelkie grupy interesariuszy nie jest odseparowane od aspektow
finansowych 1 ostatecznie bedzie miato znaczenie dla realizacji glownego celu
przedsigbiorstwa, jakim jest maksymalizacja warto$ci dla wlascicieli. Rozwazania te
stymulujg zauwazalny od lat 90. XX w. dynamiczny rozwoj studiéw empirycznych
ukierunkowanych na dostarczenie ewidencji relacji, jakie wystepuja pomiedzy CSR
a efektywnoscig finansowa. Wspotczesne kierunki tej ewolucji zostang przedstawio-
ne w dalszej czeSci opracowania

3. Ewolucja projektowania badan nad relacja pomiedzy spoleczng
odpowiedzialnoscia biznesu a efektywnoscia finansowa

W $wietle przywotlanych podej$¢ wzgledem wyjasnienia zasadnosci CSR 1 prob pro-
jekeji jego konsekwencji szczego6lnie istotne jest pewniejsze i glebsze rozumienie
tego, w jaki sposob i w jakich okoliczno$ciach zaangazowanie w CSR oddzialuje na
efektywnos$¢ finansowg przedsigbiorstwa. Pierwsze studia w tym obszarze pojawiaty
si¢ juz w latach 80. XX w., jednak ich dynamiczny rozwdj obserwuje si¢ od 2005 r.,
co ilustruje rys. 1.
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Rys. 1. Liczba publikacji, ktore w tytule, stowach kluczowych i/lub w streszczeniu zawieraja
sformutowania dotyczace ,,spotecznej odpowiedzialnosci” oraz ,,efektywnosci finansowej”
wedtug bazy danych Scopus w latach 2005-2017

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych pozyskanych z bazy danych Scopus.
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Pierwsze studia poszukujgce relacji pomigdzy CSR a efektywnos$cig finansowa
przyjmowatly stosunkowo proste zatozenia badawcze. Dane o spotecznej odpowie-
dzialno$ci biznesu wigczano do modelu jako zmienne binarne (spotka jest notowana/
nie notowana na ,,zréwnowazonym’ indeksie gietdowym, spotka publikuje/nie publi-
kuje raport/dane na temat CSR), nieco p6zniej — wraz z rozwojem infrastruktury rynku
inwestowania spotecznie odpowiedzialnego, adaptowano zmienne ciagle (ratingi CSR
dostarczane przez m.in. MSCI, Bloomberg, KLD). W pierwszej fazie rozwoju literatu-
ry wypracowano tez dwa podejs$cia wzgledem aproksymacji efektywnosci finansowe;:
oparte na spojrzeniu rynkowym, gdzie za zmienng przyjmowano wskazniki odzwier-
ciedlajgce waloryzacje spotki na rynku kapitatowym [Becchetti, Ciciretti 2009; Luo,
Bhattacharya 2006] lub oparte na spojrzeniu rachunkowym, gdzie efektywnos¢ finan-
sowa mierzy si¢ miarami ksiegowymi [Tsoutsoura 2004; Lu i in. 2014]. Prosty sche-
mat badawczy przewazajacy w literaturze do 2010 r. prezentuje rys. 2.

Spoleczna odpowiedzialno$é - Efektywno$¢ finansowa
biznesu g — podejscie rynkowe

7'y — podejscie rachunkowe
1
1

Zrédia danych:

— rating CSR,

— wlaczenie w indeks gietdowy spotek

spotecznie odpowiedzialnych (np. DJSI),
— raportowanie CSR

Rys. 2. Projektowanie badan nad znaczeniem spolecznej odpowiedzialnosci biznesu
dla efektywno$ci finansowej — ujgcie tradycyjne

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dorobek literatury do 2010 r. wskazuje na raczej niejasny zwiazek pomiedzy
CSR a efektywnoscig finansows. Jako przyczyne podawano: brak mozliwosci okre-
$lenia i ujednolicenia w ramach préby: (a) zamierzonego horyzontu czasowego dzia-
fania przedsigbiorstw, (b) efektywnosci rynku finansowego w zakresie recepcji in-
formacji o rezultatach CSR, (c) rodzaju dziatan z zakresu CSR, (d) mozliwego
zrdznicowania w poziomie osigganych przez przedsigbiorstwo efektow w zwigzku
z zaangazowanie w CSR zaleznego od reakcji ztozonego otoczenia przedsigbiorstwa
na fakt dostarczenia dobra [Bénabou, Tirole 2010]. Jednocze$nie jednak nagtagniano
wiele tzw. business cases dla CSR, czyli przyktadow przedsigbiorstw, ktére osiggne-
ty ponadprzecietne rezultaty finansowe w konsekwencji zaangazowania w CSR
(np. przypadek Marks & Spencer). W konsekwencji podjeto prace nad uszczegoto-
wieniem zalozen badawczych tak, aby poszukiwanie zwigzkow pomigdzy zmienny-
mi odzwierciedlato kompleksowy charakter relacji pomiedzy zjawiskami.
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Dotychczasowe badania empiryczne zaleznosci pomiedzy efektywnoscia finan-
sowa a zaangazowaniem w spoteczng odpowiedzialnos$¢ przedsiebiorstwa dziataja-
cych w Polsce odzwierciedlaja ,,tradycyjny” schemat badawczy (rys. 2). Ich rezulta-
ty wskazuja, ze przedsigbiorstwa spotecznie odpowiedzialne osiggaja efekty
finansowe zblizone do pozostatych [Otola, Tylec 2016; Sobczyk 2016], nieznacznie
lepsze niz pozostate [Bek-Gaik, Rymkiewicz 2015; Skrzypek, Saadi 2016] badz lep-
sze niz przedsiebiorstwa zdecydowanie spotecznie nieodpowiedzialne [Do$ 2017].
Takie rezultaty badan nad korzys$ciami finansowymi pltyngcymi z CSR moga oddzia-
tywaé w sposdb demotywujacy — zniechegcajac przedsigbiorstwa do angazowania
zasobOow w spoteczng odpowiedzialno$¢ biznesu. Brak wiedzy o korzysciach plyna-
cych z CSR jest bowiem jedng z najczesciej wskazywanych przez przedsigbiorstwa
barier implementacji spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu [Zuzek 2012]. W tym
konteks$cie szczegolnie istotne jest rozeznanie kierunkéw badan $wiatowych nad
zwigzkiem pomiedzy CSR a efektywnoscia finansowa w celu uszczegotowienia za-
tozen badawczych dla specyficznego otoczenia instytucjonalnego, jakim jest rynek
polski.

Analiza literatury w zakresie powigzan pomigdzy CSR a efektywnoscig finanso-
wa po 2010 r. pozwala rozpoznaé¢ wystgpowanie trzech mocno zaznaczajacych si¢
trendow (rys. 3).

Dekonstrukcja CSR i dekonstrukcja
miar efektywnosci finansowej

Kierunki rozwoju
literatury w obszarze
poszukiwania relacji
migdzy CSR

a efektywnoscia
finansowa

Identyfikacja i ocena czynnikéw moderujacych
zwigzek migdzy CSR a efektywnoscia finansowa

Rozpoznanie znaczenia specyfiki kontekstu
instytucjonalnego dla zwiazku migdzy CSR
a efektywnoscig finansowa

Rys. 3. Kierunki rozwoju literatury w zakresie powigzan pomigdzy CSR a efektywnoscia finansowa
po 2010 1.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Krytyczna analiza literatury przedmiotu po 2010 r. pozwala zauwazy¢, ze rozwoj
tej literatury w pierwszej kolejnosci nastepuje w kierunku identyfikacji powigzan
pomiedzy poszczegolnymi komponentami konstruktu, jakim jest CSR, i konstruktu,
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jakim jest efektywnos¢ finansowa [Lu i in. 2014]. Zwazywszy, ze spoteczna odpo-
wiedzialno$¢ biznesu moze by¢ rozumiana i wyraza¢ si¢ w rdézny sposob, w bada-
niach empirycznych coraz liczniejsze sg studia zaktadajace dekompozycje CSR na
bardziej szczegotowe czynniki bedace sposobami realizacji/manifestacji spoteczne;j
odpowiedzialno$ci biznesu. Sg nimi najczgsciej: transparentno$¢ w kwestii CSR,
reputacja w zakresie CSR okreslona na podstawie réznych ratingow, audyty spotecz-
ne, proces CSR, rezultaty CSR, rodzaj strategii CSR (filantropia, ekoefektywnos¢,
komponenty CSR (odpowiedzialno$¢ za spoleczenstwo, srodowisko naturalne czy
etyczne praktyki biznesowe) i inne [Tang i in. 2012; Qiu i in. 2016; Torugsa i in.
2012; Cavaco, Crifo 2014]. Jednoczesnie ewoluuje dobor zrodet danych do analizy.
Ratingi CSR weciaz pozostaja czgsto wykorzystywanym zrodtem, zwtlaszcza gdy
poza ogblng oceng jakosci CSR dostarczajg ocen subkategorii CSR (efektywnosci
srodowiskowej, spolecznej, tadu korporacyjnego). Poza wykorzystywaniem ratin-
g6w w badaniach w wiekszym zakresie wykorzystuje si¢ dane pierwotne: ankiety,
wywiady. Metodg zyskujacg popularno$¢ jest analiza tresci ujawnianych przez
przedsigbiorstwa informacji dotyczacych ich zaangazowania w CSR. Ewolucja
aproksymacji CSR z jednej strony wynika z potrzeby uwzglednienia heterogenicz-
nosci dziatan z zakresu CSR, a z drugiej jest stymulowana rosngcg transparentnoscia
i standaryzacja raportowania CSR.

Rowniez efektywno$¢ finansowa rozwazana jest coraz bardziej szczegotowo.
Doprecyzowywanie relacji pomigdzy CSR a efektywnoscia finansowg opiera sig¢
wspotczesnie na poszukiwaniu wptywu CSR na czynniki kreacji warto$ci przedsig-
biorstwa. Dekomponuje si¢ zatem rowniez miary efektywnosci finansowej — zwtasz-
cza miary ksiggowe, w poszukiwaniu czynnikow, ktore sa po pierwsze powszechne
dla r6znego rodzaju przedsiebiorstw (niespecyficzne) a po drugie moga by¢ uzalez-
nione takze od spotecznej odpowiedzialnos$ci biznesu. Wsrod takich czynnikéw naj-
czesciej uwzglednia sie:

* pozycje rynkowa (sprzedaz), satysfakcje klientow [Malik 2015; Galbreath,

Shum 2012; Lev i in. 2010],

e produktywno$¢, satysfakcje i motywacje pracownikow [Edmans 2012; Ali i in.

2010],

* obnizenie kosztow [Harjoto, Jo 2011],
e zarzadzanie ryzykiem [Oikonomou i in. 2012; Jo, Na 2012],
* koszt kapitatu i dostep do kapitatu.

Jednym z rozwijajacych si¢ dynamicznie nurtéw badawczych jest wlasnie nurt
podejmujacy problematyke znaczenia spolecznej odpowiedzialnosci biznesu dla
kosztu i dostepu kapitatu, ktore w sposob istotny determinujg wartos¢ przedsigbior-
stwa. Wiele badan empirycznych potwierdza, ze przedsigbiorstwa spotecznie odpo-
wiedzialne cechujg nizsze ryzyko dziatalnosci [Godfrey i in. 2009] oraz wyzsza
transparentno$¢ redukujgca ryzyko inwestycji w przedsigbiorstwo [Dhaliwal i in.
2011]. Oba te czynniki maja znaczenie z punktu widzenia decyzji o alokacji kapitatu
podejmowanych przez kapitatodawcow. Nurt ten zbiega si¢ z intensyfikacja badan
dotyczacych inwestowania spotecznie odpowiedzialnego.
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Drugim gtéwnym kierunkiem rozwoju literatury w zakresie zwigzkéw pomig-
dzy CSR a efektywnoscig finansowa jest poszukiwanie i ocena czynnikow moderu-
jacych zalezno$¢ pomiedzy CSR a efektywnos$cia finansowa. Podkresla si¢ bowiem,
ze dzialania z zakresu spolecznej odpowiedzialnos$ci biznesu nie oddziatujg bezpo-
srednio ani na warto$¢ przedsigbiorstwa, ani na jej czynniki i istotne jest rozpoznanie
stymulatorow i inhibitorow wptywu CSR na efektywnos$¢ finansowa [Saeidi i in.
2015; Mulki, Jaramillo 2011; Aguinis, Glavas 2012]. Jako czynniki moderujace po-
zytywny wptyw CSR na efektywno$¢ finansowg bada si¢ m.in.:

» zarzadzanie interesariuszami [loannou, Serafeim 2015; Dal Maso i in. 2018],

* lad korporacyjny, kulturg korporacyjna [Eccles i in. 2012],

e strategie CSR [Tang i in. 2012],

* luz organizacyjny, satysfakcji wiascicieli z dotychczasowych osiagnig¢ kadry
zarzadczej [Arora, Dharwadkar 2011],

» skale komunikacji CSR [Purnomo, Widianingsih 2012],

e przewage konkurencyjng [Saeidi i in. 2015],

* reputacje [Galbreath, Shum 2012].

Zwraca uwage fakt, Zze znaczng cz¢$¢ dotychczas zidentyfikowanych czynnikow
moderujace zwigzek pomiedzy CSR a efektywnoscia finansowa mozna uznaé za
czynniki majace charakter zasobow niematerialnych. Rozwoj wiedzy w tym zakre-
sie moze zatem inspirowac rozwdj rachunkowosci. Na obecnym etapie rozwoju lite-
ratury katalog czynnikdw moderujacych zwigzek pomiedzy CSR a efektywnoscia
finansowa pozostaje zdecydowanie otwarty.

Trzecim gtownym kierunkiem rozwoju badan jest proba okreslenia znaczenia
kontekstu instytucjonalnego dla relacji pomi¢dzy CSR i efektywnoscig finansowa.
Wynika to z zalozenia, ze cele, postepowanie i znaczenie poszczegolnych grup inte-
resariuszy r6znig si¢ w zaleznosci od kraju czy tez rynku [Matten, Moon 2008] Moze
to mie¢ znaczenie dla skali i sposobu ,,wynagradzania” wysitkow przedsigbiorstwa
ukierunkowanych na wzigcie odpowiedzialno$ci za oddzialywanie na otoczenie jak
rowniez dla skali i sposobu ,.karania” przedsigbiorstwa za Kontekst instytucjonalny
definiuje si¢ w réznorodnych przekrojach. Mozna zauwazy¢, ze w badanej literatu-
rze uwaga koncentruje si¢ zwlaszcza na:

* kontekscie instytucjonalnym rynkowym (typ gospodarki, ceny, kondycja ekono-
miczna gospodarki, faza cyklu koniunkturalnego) [Lee i in. 2013; Lee i in. 2013;
Ducassy 2013],

» kontekscie instytucjonalnym kulturowym (typ kultury, rodzaj religii) [Sun i in.
2018; Javaid, Al-Malkawi 2018].

* kontekscie gospodarek narodowych (ze specyficznymi instytucjami formalnymi
i nieformalnymi — normami spotecznymi i warto$ciami).

Zauwaza si¢, ze w gospodarkach rozwinietych pozytywny zwiazek pomigdzy
CSR a efektywnoscig finansowg jest silniejszy [Wang i in. 2016]. Jako wyjasnienie
podaje si¢ fakt, ze w gospodarkach rozwinietych rynek jest bardziej efektywny
a instytucje ustabilizowane. Jest takze silniejszy w gospodarkach anglosaskich niz
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w innych rozwinigtych. Ttumaczy si¢ to tym, ze dobrowolne zaangazowanie przed-
sigbiorstw w dziatania na rzecz srodowiska i spoteczno$ci lokalnej w gospodarkach
liberalnych stanowig substytut zinstytucjonalizowanych form partycypacji interesa-
riuszy [Jackson, Apostolakou 2010]. Jednoczes$nie coraz liczniejsze sg studia dostar-
czajace ewidencji z krajow rozwijajacych sie. Dotyczy to zwlaszcza Azji
Potudniowej, Afryki, krajow arabskich i w mniejszym stopniu — krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej.

Analiza literatury $wiatowej wykazuje, ze nastgpito odejécie od uproszczonego
postrzegania zwigzku migdzy CSR a efektywno$cia finansowa. Odejscie to wyraza
sie¢ w uszczegotowieniu projektowania badan empirycznych w taki sposob, aby za-
tozenia badawcze uwzgledniaty kompleksowy charakter zwigzkow. Wspolczesne
podejscie do projektowania studiow z zakresu zwigzku pomigdzy CSR a efektywno-
$cig finansowa prezentuje rys. 4.

Wyniki analizy trendow wystepujacych w literaturze stanows istotny przyczy-
nek do projektowania studiow w obszarze zwigzkéw miedzy CSR a efektywnoscia
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Rys. 4. Projektowanie badan nad znaczeniem spolecznej odpowiedzialnosci biznesu
dla efektywnosci finansowej — ujgcie wspolczesne

Zrodto: opracowanie wiasne.
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finansowg przedsigbiorstw dzialajacych w Polsce. Po pierwsze, brak jest uzasadnienia
do kontynuowania badan zaktadajacych uproszczony schemat powiazan. Po drugie,
wyrazne jest zapotrzebowanie na badania dostarczajace ewidencji z uwzglednie-
niem szczegdlnych uwarunkowan instytucjonalnych. Polska — stanowigca przyktad
gospodarki, ktora z sukcesem dokonata transformacji w kierunku gospodarki mie-
szanej, jest w momencie awansu do grupy krajow rozwinigtych i jednoczes$nie cha-
rakteryzuje si¢ szczegdlnym tlem historycznym i specyfikg kulturowa, jest warto-
sciowym polem badawczym.

Celem analizowanych studidw jest rozeznanie, czy wzigcie przez przedsiebior-
stwa odpowiedzialnosci za oddziatywanie na otoczenie, moze przyczynic si¢ rOwno-
czesnie do budowania warto$ci przedsigbiorstwa. Badania te sg zatem poszuki-
waniem odpowiedzi na pytanie, czy CSR to droga w kierunku osiggania korzysci
w rozumieniu Pareta. Cho¢ rezultaty bywajg sprzeczne, przewazaja badania po-
twierdzajace pozytywny wptyw CSR na warto$¢ przedsigbiorstw [Moser, Martin
2012; Wang i in. 2016]. Istotne jest zweryfikowanie, czy, jak i w jakich warunkach
CSR moze przyczyni¢ si¢ do poprawy dobrobytu w Polsce.

4. Zakonczenie

Szereg przestanek stymuluje intensywne poszukiwanie zwigzkow zachodzacych po-
miedzy CSR a efektywno$cig finansowg. Istotne jest przy tym ostrozne i wnikliwe
projektowanie zalozen badawczych tak, aby unikngé uproszczonego podejscia
wzgledem zjawisk, ktorych powiazania maja charakter kompleksowy. Analiza lite-
ratury $wiatowej wykazata, ze wspotcze$nie znacznie ewoluuje metodyka aproksy-
macji CSR. Aproksymacja efektywno$ci finansowej rozwija si¢ w kierunku nadania
wigkszego znaczenia miarom rachunkowym tej efektywnosci i ich komponentom.
Poszukuje si¢ nowych czynnikow mogacy mie¢ znaczenie moderujace zaleznosé
miedzy CSR a efektywnos$cig finansowa (wigkszos$¢ tych czynnikéw mozna uznaé
za takie, ktore majg charakter zasobow niematerialnych). Ze zwigkszong uwaga
uwzglednia si¢ tez znaczenie kontekstu instytucjonalnego. Wyniki artykutu stanowia
wktad w projektowanie badan dotyczacych korzysci finansowych wynikajacych
z odpowiedzialnosci biznesu.
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