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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: Kwestia pomiaru dokonan z zakresu spotecznej odpowiedzialnosci (CSR) i ich
powigzan z dokonaniami finansowymi przedsi¢biorstw spotecznie odpowiedzialnych jest
kluczowa dla oceny przydatnosci koncepcji CSR. Pozostaje jednak wcigz otwarta, poniewaz
dotychczas przeprowadzone badania naukowe nie wskazuja jednoznacznie na relacje pomig-
dzy tymi dokonaniami. Wobec powyzszego celem artykutu jest ustalenie wplywu dokonan
z zakresu spotecznej odpowiedzialnosci na wyniki finansowe na przyktadzie spotek nale-
zacych do indeksu RESPECT Index Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Wyko-
rzystano do tego studia literatury przedmiotu i analiz¢ statystyczng — statystyke opisowa za
okres 2008-2014. W wyniku przeprowadzonego badania ustalono, iz nie mozna oczekiwac,
ze spoleczna odpowiedzialno$¢ spotek z parkietu RESPECT Index przektada si¢ na wyniki
finansowe.

Stowa kluczowe: spoteczna odpowiedzialnos$¢ przedsigbiorstwa, dokonania CSR, wyniki fi-
nansowe.

Summary: The issue of corporate social performance measurement and its relationship with
financial performance is crucial for assessing the suitability of the concept of CSR. It re-
mains, however, still open, as previously carried out research does not clearly indicate the
relationship between these achievements. Therefore, the aim of this article is to determine
the impact of corporate social performance (CSP) on corporate financial performance (CFP)
on the example of companies included in the RESPECT Index portfolio of the Warsaw Stock
Exchange. For this purpose, literature review and statistical analysis — descriptive statistics
for the period 2008-2014 were used. The research established that the social responsibility
of companies listed on the RESPECT Index, reflected in financial performance cannot be
expected.

Keywords: corporate social responsibility, corporate social performance, corporate financial
performance.
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1. Wstep

Przedsigbiorstwa, w tym szczegodlnie korporacje miedzynarodowe, coraz czegsciej
uwzgledniajg w swoich dziataniach koncepcj¢ spotecznej odpowiedzialno$ci, a na-
wet wlaczajg ja do swojej strategii. Przez spoleczna odpowiedzialno$¢ przedsigbior-
stwa (Corporate Social Responsibility — CSR) mozna rozumie¢ ,,§wiadomy proces
podejmowania przez przedsigbiorstwo decyzji i ponoszenia za nie konsekwencji,
majacych wplyw na interesariuszy, ktorzy tworzg otoczenie przedsigbiorstwa” [Sob-
czyk 2013]. Pojecie to do dzi$ nie ma jednak jednoznacznej definicji w literaturze.

Spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu jest obecnie coraz czesciej rozpoznawana
jako czynnik konkurencyjny na wspoétczesnym rynku kapitatlowym [zob. Dziawgo
2009]. Panuje tez dos¢ powszechne przekonanie, iz istnieje zwigzek migdzy dokona-
niami z zakresu CSR (Corporate Social Performance — CSP) a dokonaniami finan-
sowymi (Corporate Financial Performance — CFP). Co wigcej, ,,wyniki finansowe,
majace najistotniejsza wartos¢ dla akcjonariuszy, oszacowuje si¢ w kontekscie od-
powiedzialnosci spotecznej, ktora stanowi przedmiot troski stron materialnie zainte-
resowanych wynikami przedsigbiorstwa” [Gabrusewicz 2014]. Stad zaangazowanie
w dziatania etyczne, a jednocze$nie wyraznie korzystne spotecznie i srodowiskowo,
poprawiajg relacje z otoczeniem wewnetrznym i zewnetrznym przedsigbiorstwa [Rok
2008; Brammer, Millington 2008; Griftin, Mahon 1997]. To z kolei moze mie¢ realne
przetozenie na poziom popytu, a tym samym wyniki ksiggowe (aktywa, przychody,
wynik finansowy), w dalszej konsekwencji zas — moze wplywa¢ na wzrost wyceny
rynkowej przedsiebiorstwa. Tym samym moze stanowi¢ silny argument popierajacy
koncepcje CSR i faktyczne wdrozenie jej do strategii przedsigbiorstw. Mozliwos¢
efektywnego potaczenia celoéw ekonomicznych ze spotecznymi i srodowiskowymi,
udowodniona pozytywnym wptywem dokonan CSR na wyniki ekonomiczne, databy
argument przeciwko uwagom krytycznym dotyczacym wielu kwestii, m.in. skutecz-
nos$ci dziatan CSR, o ktérych wspominaja Dziawgo i Dziawgo [2014].

W $lad za powyzszym w artykule postawiono pytanie badawcze, czy mozna
oczekiwacé, iz spoteczna odpowiedzialnos¢ spotek nalezacych do indeksu RESPECT
Index Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie przetozy si¢ na poprawe ich
wynikéw ekonomicznych, a co za tym idzie — wynikéw rynkowych. W tym celu
dokonano studidow literatury i przeprowadzono analizg statystyczng obejmujacg lata
2008-2014.

2. Miary dokonan finansowych, spolecznych
i Srodowiskowych przedsiebiorstwa w badaniach naukowych

Zalezno$¢ migdzy spoteczng odpowiedzialno$cig przedsigbiorstwa a jego wynika-
mi ksiggowymi i rynkowymi jest przedmiotem licznych badan naukowych, podczas
ktorych napotkano wiele trudnosci, tj. wielowymiarowos$¢ CSR, pod ktorg kryje si¢
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wiele roznorodnych zachowan i dziatan organizacyjnych, problemy metodologiczne

zwigzane z mierzeniem CSR zarowno od strony spotecznej, jak i wptywu na finanse,

czy czynniki kontekstowe, do ktorych zalicza si¢ wielkos¢ firmy, rynek, warunki
ekonomiczne, prawo [Wiercinski 2011]. Z kolei wedlug Pelozy [2009] efektywnos¢
programéw spotecznie odpowiedzialnych mozna okresli¢ dzieki:

» wskaznikom mediujacym (wptywy 1 wyplywy, np. zuzycie energii, redukcja od-
padow; grupy interesariuszy, np. satysfakcja pracownikow; innowacja, np. zmiana
kultury, usprawnienia procesowe; reputacja, np. lojalnos¢ klientow),

» wskaznikom koncowym (rynkowym, tj. cena akcji; ksieggowym, tj. ROA, ROE,
ROS; percepcyjnym, tj. rankingi),

» wskaznikom posredniczacym (kosztowym, tj. redukcja energii; przychodowym,
tj. lojalnos¢; tacznym, tj. cashflow) [Peloza 2009; za: Wiercinski 2011].

Do pomiaru dokonan finansowych stosuje si¢ zazwyczaj miary ksiggowe, tj.
rentownos$¢ aktywow (ROA), rentowno$¢ kapitatu wlasnego (ROE) [Russo, Fouts
1997] czy rentownos¢ sprzedazy (ROS) [Hart, Ahuja 1996]. Wykorzystywane sa
takze miary rynkowe, np. wskaznik ceny akcji do zysku przypadajacego na akcje
(P/E) [Menguc, Ozanne 2005], wskaznik wartosci rynkowej do wartosci ksiggowej
kapitatu wlasnego (P/BV) [Pava, Krausz 1996]. Pierwszymi badaniami uwzglednia-
jacymi miary rynkowe byly badania prowadzone przez Moskowitza [1972].

Generalnie istniejag dwie powszechnie akceptowalne metody pomiaru CSR.
Pierwsza z nich to indeksy reputacji wyznaczane na podstawie jednego badz wie-
lu wymiarow CSR. Sa one wewnetrznie spojne, poniewaz opieraja si¢ na takich
samych kryteriach dla wszystkich jednostek. Druga metoda to analiza zawarto$ci
raportow niefinansowych pod wzgledem ujawnien nt. CSR. Ale tutaj wybor miar
jest subiektywny [Cochran, Wood 1984]. Obszerne zestawienie badan naukowych
z wyszczegblnieniem zastosowanych w nich miar CSR 1 miar finansowych zawiera
opracowanie Margolis i Walsh [2003].

Cze$¢ badaczy do opisu zaleznosci miedzy dokonaniami CSR a dokonaniami
finansowymi stosuje wywody teoretyczne, a czg$¢ metody statystyczne, najczesciej
parametryczny opis zbiorowosci statystycznej, analize wspotzaleznosci zmiennych
[Stanwick, Stanwick 1998; Donker i in. 2007], weryfikacj¢ hipotez statystycznych
[Kwanbo 2011].

Okazuje si¢ jednak, iz czg$¢ przeprowadzonych dotychczas badan pierwotnych
potwierdza dodatnie zalezno$ci miedzy CSR a dokonaniami finansowymi [Stanwick,
Stanwick 1998], a inne badania wykazuja brak jakichkolwiek zalezno$ci [Patten
1991]. Istnieja rowniez badania wykorzystujace mataanalize, polegajaca na iloSciowej
syntezie wynikow badan pierwotnych [Orlitzky i in. 2003].

Sposrod polskich badan nalezy zwrdci¢ uwage np. na badanie Bek-Gaik i Rym-
kiewicz, ktéore udowodnito ujemng zalezno$¢ miedzy raportowaniem spolecz-
nym (przyjetym za wyznacznik spolecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstwa)
a wskaznikiem P/BYV, ale dodatnia zalezno$¢ tego raportowania z rentownos$cig ope-
racyjna [Bek-Gaik, Rymkiewicz 2014] i wielkoscig aktywow jednostki [Bek-Gaik,
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Rymkiewicz 2015]. Badanie Jedynak nie wskazuje jednak na statystycznie istotne
roéznice migdzy rentownoscig inwestycji spotecznie odpowiedzialnych (mierzonych
za pomoca publikowanego przez GPW RESPECT Index) a rentownoscig inwesty-
cji w portfel szerokiego rynku, ktorego odbiciem jest indeks WIG [Jedynak 2012].
Sprzecznos¢ wynikow, uzyskanych w toku przeprowadzonych dotychczas badan
nad pomiarem dokonan CSR i ich powigzan z dokonaniami finansowymi przedsig-
biorstw spotecznie odpowiedzialnych, sktania do dalszych badan.

3. Programowanie badania wlasnego nad wplywem CSR
na wyniki finansowe

Za problem badawczy uznano istnienie zaleznosci migdzy dokonaniami z zakresu spo-
fecznej odpowiedzialnos$ci przedsigbiorstw (dokonaniami CSR) a dokonaniami finan-
sowymi. Z kolei pytania badawcze byly nastgpujace:

1. Czy w poréwnywalnych ze soba latach (na skutek zmian sktadu portfela
RESPECT Index) nastgpita zmiana wartosci miar dokonan finansowych i jaki miata
kierunek?

2. Czy kierunki tych zmian w poszczeg6élnych okresach sg ze sobg zbiezne, czy
przeciwne?

Dokonano parametrycznego opisu zbiorowosci statystycznej ztozonej z przed-
siebiorstw funkcjonujacych na rynku polskim. Wyboru jednostek do proby dokona-
no na podstawie doboru arbitralnego. Wobec czynnikéw kontekstowych, ktére moga
wplywaé na wyniki podjetej analizy, w sktad proby weszty przedsiebiorstwa o jed-
nakowej formie organizacyjno-prawne;j (spotki akcyjne), podlegajace bezposrednim
wptywom rynku gietldowego (notowane na rynku podstawowym GPW) i o zblizo-
nej wielkosci (okres$lanej na podstawie kapitalizacji rynkowej i wartosci obrotu ak-
cjami). Ponadto, ze wzgledu na przyjeta miar¢ dokonan CSR, probe statystyczng
stanowily spotki, ktore w poszczegolnych latach wchodzity w sktad portfela RE-
SPECT Index (indeksu spotek spotecznie odpowiedzialnych prowadzonego przez
Gielde Papieroéw Wartosciowych w Warszawie). Z uwagi na ostre kryteria wlaczenia
spotek do portfela przyjeto, ze RESPECT Index jest swoistym rankingiem CSR,
narzedziem, ktére w obecnym czasie w warunkach polskiego rynku gieldowego naj-
doglebniej i najszerzej penetruje przedsiebiorstwa pod wzgledem ich dokonan CSR.

Badanie obejmowato 87 obserwacji w okresie 2008-2014 podzielonym na pod-
okresy, sktadajace si¢ z dwdch pordwnywalnych do siebie lat, czyli roku, w ktérym
dokonano zmiany sktadu portfela RESPECT Index, i roku poprzedniego. Badanie
okresu 2008-2012 przeprowadzone zostato w ramach projektu badawczego pt. Zin-
tegrowane raportowanie — nowy model komunikowania dokonan, zréownowazonego
rozwoju i odpowiedzialnosci wyzwaniem dla polskich przedsigbiorstw. Projekt zostat
sfinansowany ze $rodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie
decyzji numer DEC-2011/01/B/HS4/04993. Badanie okresu 2012-2014, przeprowa-
dzone ze $rodkow wiasnych autora artykutu, jest kontynuacja badania z ww. projektu.
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Dokonania CSR uznano za zmienng niezalezng. Za miar¢ dokonan CSR przyjeto
udziat spotek w portfelu RESPECT Index.

Zmienng zalezna/cechg statystyczng byty dokonania finansowe. Majg one wyraz
liczbowy, mierzalny, s3 zmienne i ciaglte. Zostaly zobrazowane przez:

1. Miary ksiegowe dokonan finansowych:

*  ROA — wskaznik rentownosci aktywows;

*  ROE — wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego;

» ROS — wskaznik rentownosci sprzedazy.

2. Miary rynkowe dokonan finansowych:

* EV — wskaznik nadwyzki wartosci rynkowej (thum. autora; Excess Market Va-
lue) — obrazuje premie¢ lub dyskonto przyznane przez rynek za uzyskane przy-
chody. Po raz pierwszy zostat zastosowany przez Thomadakis [1977], pdzniej
przez Errunza i Senbet [1981], Cochran i Wood [1984];

* P/E — wskaznik ceny akcji do zysku przypadajacego na akcje;

* P/BV —wskaznik warto$ci rynkowej do wartosci ksiegowe;.

Parametryczny opis zbiorowosci statystycznej z wykorzystaniem proby staty-
stycznej dokonany zostal na podstawie cech statystycznych, tj. wyzej wymienionych
miar ksiggowych i rynkowych. Parametrami statystycznymi byly miary potozenia,
tj. $rednia arytmetyczna (x) i mediana (Me), przy czym gdy $rednia warto$¢ znaczg-
co roznita si¢ od warto$ci mediany — analizowano tylko mediane, oraz miary zmien-
nosci, tj. odchylenie standardowe (o) i wskaznik zmiennosci (V) (w niniejszym
artykule przedstawiono wnioski z wykorzystaniem mediany). Przeprowadzono ana-
lizg wartos$ci tych parametrow oraz analiz¢ zmian ich warto$ci w czasie. Zmiany
ustalono dla lat, w ktorych nastgpila zmiana sktadu portfela RESPECT Index, czyli
w roku 2009 wzgledem roku 2008, w 2011 do 2010, 2012 do 2011, 2013 do 2012,
2014 do 2013.

W zasobach literatury naukowej nie znaleziono wynikéw badan przeprowadzo-
nych na podobnej probie badawczej z zastosowaniem podobnych metod i narzedzi.

4. Wyniki i wnioski z badania wlasnego

Za istotng dla interpretacji wynikéw badania przyjeto kondycje rynku gietdowego
w latach 200720135, ktora obrazuje rys. 1.

Jak przedstawiono na wykresie (rys. 1), koniunktura gieldy byta zdecydowanie
korzystna w roku 2009, korzystna w 2010, 2013 roku, a zdecydowanie niekorzyst-
na w 2008, 2014 1 2015 roku (w poréwnaniu do lat poprzednich). W latach 2011
1 2012 zmiany podstawowych statystyk gietdy (w porownaniu do lat poprzednich)
byly przeciwne.

W wyniku przeprowadzonego badania statystycznego sformulowano wnioski
przedstawione ponize;j.

Biorac pod uwage mediang jako miar¢ polozenia nieobarczong wystgpowaniem
skrajnych warto$ci, wlaczenie spotek do portfela RESPECT Index w 2009 r. mogto
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Rys. 1. Warto$ci podstawowych statystyk GPW w latach 2007-2015

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie http://www.gpw.pl/analizy i statystyki.

wywota¢ negatywny skutek dla rentownosci, tj. ROE (spadek o 3,28%) i ROS (spa-
dek o 3,8%), ale mogto mie¢ korzystny wptyw na wycene rynkowa — polowa bada-
nych spotek uzyskata ceng za 1 zt zysku netto wyzsza w 2009 r. w stosunku do 2008
maksymalnie o 5,64 zl, wzrosta cena rynkowa kapitatu w stosunku do jego wartosci
ksiggowej oraz premia przyznana przez rynek za uzyskane przychody. W okresie
2009/2008 nastgpito wigc pogorszenie wynikéw ksiggowych i poprawa wynikoéw
rynkowych.

Wriaczenie spotek do portfela RESPECT Index w 2011 r. moglo spowodowaé
wzrost (o 1,59%) maksymalnego poziomu rentownosci sprzedazy uzyskanego przez
polowe badanych spotek i spadek: rentownosci kapitatu wlasnego (o 0,81%) oraz
maksymalnego poziomu EV (o 0,6), ceny oferowanej za 1 zt zysku netto (o 5,27)
i ceny rynkowej w stosunku do wartosci ksiggowej kapitalu wtasnego (o 0,71).
W okresie 2011/2010 zmiany wynikow ksiggowych byty réznokierunkowe, a wyni-
ki rynkowe ulegly pogorszeniu.

Wilaczenie spotek do portfela RESPECT Index w 2012 r. moglto spowodowac
wzrost: maksymalnego poziomu EV (o 0,33), ceny rynkowej za 1 zt zysku netto
(0 2,98) i ceny rynkowej wzgledem wartosci ksiegowej kapitatu wiasnego (o 0,24),
oraz spadek maksymalnego poziomu wartosci wszystkich rentownosci uzyskiwa-
nych przez potowe badanych spotek (ROA o 1,38%, ROE o 1,66%, ROS o 2,0%).
W okresie 2012/2011 nastgpito pogorszenie wynikow ksiggowych, ale poprawa wy-
nikow rynkowych.

Zmiana w portfelu RESPECT Index w 2013 r. mogla spowodowa¢ spadek ROA
1 ROE (odpowiednio o 3,39% i 2,95%) oraz wzrost ceny oferowanej przez rynek za
zysk netto (o0 1,29).

Zmiana sktadu RESPECT Index w 2014 r. moglta mie¢ przetozenie na wzrost
wszystkich rentownosci (ROA o 1,68%, ROE o 4,18%, ROS o 3,23%), ale spadek
wyceny rynkowej (cena oferowana za zysk netto spadta 0 2,43).
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Zmiany maksymalnej wartosci dokonan finansowych, wyrazonych w miarach
ksiggowych i rynkowych, uzyskiwanej przez potowe proby badawczej w przekroju
poszczegdlnych okresow, przedstawiajg rys. 21 3.
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Rys. 2. Zmiany warto$ci dokonan finansowych w miarach ksiggowych na podstawie mediany
w okresie 2008-2014

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ksiggowych i rynkowych badanych spotek.
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Rys. 3. Zmiany wartosci dokonan finansowych w miarach rynkowych na podstawie mediany
w okresie 20082014

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych ksiggowych i rynkowych badanych spétek.

Na podstawie wykresow (rys. 2 i 3) mozna stwierdzi¢, iz w zasadzie zmiany
wynikow w miarach ksiggowych byly przeciwne do zmian wynikow w miarach
rynkowych. Co wigcej, zmiany nastepowaty w tych samych kierunkach w okresach
2009-2008 1 2012-2011, a w kierunkach przeciwnych do okresu 2014-2013.

5. Zakonczenie

Na podstawie parametrycznego opisu zbiorowosci statystycznej nie mozna sformu-
towaé wniosku, iz wlaczenie spotek do portfela RESPECT Index miato za kazdym
razem wptyw o takiej samej sile i kierunku na dokonania finansowe. Tym samym
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nie mozna oczekiwacé, iz spoleczna odpowiedzialnosc spotek notowanych na GPW,
ktorej wyznacznikiem jest parkiet RESPECT Index, przektada si¢ na wyniki ksiggo-
we 1 rynkowe. Wobec tego formutuje si¢ rekomendacje przeprowadzenia dalszych
badan majacych na celu wykazanie zaleznos$ci (badz ich braku) miedzy dokonaniami
CSR a wynikami finansowymi innych grup przedsigbiorstw.

Majac na uwadze mozliwos$¢ popenienia btedu probkowania i btedu pomiaru,
uwaza si¢, ze wyniki badania moga by¢ przydatne w badaniach z zastosowaniem
metaanalizy, polegajacej na ilosciowej syntezie wynikow wielu badan pierwotnych.

Literatura

Bek-Gaik B., Rymkiewicz B., 2014, Spofeczna odpowiedzialnosé przedsiebiorstw a finansowe mia-
ry dokonan, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 804, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia, nr 67, s. 137-151.

Bek-Gaik B., Rymkiewicz B., 2015, Wplyw CSR na finansowe miary dokonan jednostek, Zeszyty Na-
ukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 854, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, nr 73,
s. 151-165.

Brammer S., Millington A., 2008, Does it pay to be different? An analysis of the relationship be-
tween corporate social and financial performance, Strategic Management Journal, vol. 29, no. 12,
s. 1325-1343.

Cochran P.L., Wood R.A., 1984, Corporate Social Responsibility and Financial Performance, Acade-
my of Management Journal, vol. 27, no. 1, s. 42-56.

Donker H., Poff D., Zahir S., 2007, Corporate values, codes of ethics, and firm performance: A look at
the Canadian context, Journal of Business Ethics, vol. 82, iss. 3, s. 527-537.

Dziawgo L., 2009, Spoteczna odpowiedzialnosé biznesu jako czynnik konkurencyjny na wspotczesnym
rynku kapitatowym, Finanse. Rynki Finansowe. Ubezpieczenia, nr 16, s. 269-278.

Dziawgo D., Dziawgo L., 2014, Spoteczna ewolucja rynku finansowego. CSR i IR — wybrane aspekty,
Nauki o Finansach, nr 1(18), s. 29-39.

Errunza V.R., Senbet L.W., 1981, The effects of international operations on the market value of the
firm: Theory and evidence, Journal of Finance, vol. 36, no. 2, s. 401-417.

Gabrusewicz T., 2014, Spofeczne aspekty nadzoru korporacyjnego, Studia Prawno-Ekonomiczne,
t. XCI/2, s. 74-88.

Griffin J.J., Mahon J.F., 1997, The corporate social performance and corporate financial performance
debate: Twenty-Five years of incomparable research, Business and Society, vol. 36, no. 1, s. 5-31.

Hart S.L., Ahuja G., 1996, Does it pay to be green? An empirical examination of the relationship be-
tween emission reduction and firm performance, Business Strategy and the Environment, vol. 5,
no. 1, s. 30-37.

Jedynak T., 2012, Efektywnos¢ strategii w akcje spotek spolecznie odpowiedzialnych na przykiadzie
Respect Index, Zeszyty Naukowe Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego, nr 12, s. 161-172.
Kwanbo M.L., 2011, An assessment of the effectiveness of social disclosure on earnings per share in

Nigerian public corporations, World Journal of Social Sciences, vol. 1, no. 1, March, s. 86-106.

Margolis J.D., Walsh J.P., 2003, Misery loves companies: Rethinking social initiatives by business,
Administrative Science Quarterly, no. 48, s. 268-305.

Menguc B., Ozanne L.K., 2005, Challenges of the ‘Green Imperative’: A natural resources based ap-
proach to the environmental orientation — financial performance relationship, Journal of Business
Research, vol. 58, no. 4, s. 430-438.



W poszukiwaniu wptywu dokonan CSR na wyniki finansowe 269

Moskowitz M., 1972, Choosing socially responsible stocks, Business and Society Review, vol. 1,
s. 71-75.

Orlitzky M., Schmidt F.L, Rynes S.L., 2003, Corporate Social and Financial Performance: A me-
ta-analysis, Organization Studies, vol. 24, no. 3, s. 403—441.

Patten D.M., 1991, Exposure, legitimacy, and social disclosure, Journal of Accounting and Public
Policy, vol. 10, no. 4, s. 297-308.

Pava M.L., Krausz J., 1997, Criteria for evaluating the legitimacy of Corporate Social Responsibility,
Journal of Business Ethics, vol. 16, s. 337-347.

Pava M.L., Krausz J., 1996, The association between Corporate Social Responsibility and Financial
Performance: The paradox of social cost, Journal of Business Ethics, no. 15, s. 321-357.

Peloza J., 2009, The challenge of measuring financial impacts from investments in corporate social
performance, Journal of Management, vol. 35, no. 6, s. 1518-1541.

Rok B., 2008, Spofeczna odpowiedzialnosé przedsigbiorstw w kontekscie strategii osiggania obopdlnej
korzysci, [w:] Pisz Z., Rojek-Nowosielska M. (red.), Spoteczna odpowiedzialnosé przedsiebiorstw,
Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego im. Oskara Langego, Wroctaw.

Russo M.V., Fouts P.A., 1997, 4 resource-based perspective on corporate environmental and profit-
ability, Academy of Management Journal, vol. 40, no. 3, s. 534-559.

Sobczyk M., 2013, Koncepcja spolecznej odpowiedzialnosci a praktyka polskich przedsigbiorstw, Za-
rzadzanie i Finanse, R. 11, nr 1, cz¢$¢ 3, s. 349-361.

Stanwick P.A., Stanwick S.D., 1998, The relationship between corporate social performance, and or-
ganizational size, financial performance, and environmental performance: An empirical examina-
tion, Journal of Business Ethics, vol. 17, s. 195-204.

Thomadakis S., 1977, A value-based test of profitability and the market structure, The Review of Eco-
nomics and Statistics, vol. 59, no. 2, s. 179-185.

Wiercinski S., 2011, CSR jako przedsiewzigcie biznesowe, Master of Business Administration,
nr 2(112), s. 54-67.





