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przedstawiono teoretyczne rozwazania, do-

tyczace wplywu spotecznej odpowiedzialno-
$ci przedsiebiorstw (Corporate Social Responsibility
- CSR) na ich wyniki ekonomiczne. Kwestia ta jest
przedmiotem licznych studiéw analitycznych; bada-
nia w tym obszarze sa prowadzone juz od ponad 35
lat. Analizie poddawane sa trzy rodzaje wynikéw:
operacyjne, finansowe 1 gietdowe.

Rezultaty tych badan nie sg jednoznaczne - niekté-
re analizy dowodza pozytywnego zwigzku, inne prezen-
tuja odmienne wnioski. Wiekszo$¢ studiéw zawiera do-
wody na nieistotne statystycznie réznice miedzy wy-
nikami spoétek odpowiedzialnych spolecznie i pozosta-
Iych?. Waina konkluzja generalna przeprowadzonych
badan jest stwierdzenie, ze zazwyczaj spotki przyjmu-
jace strategie CSR nie sg za nig finansowo ,karane”.

Niniejsze opracowanie ma na celu przedstawie-
nie kluczowych wynikéw badan nad relacjami mie-
dzy wynikami spolecznymi i ekologicznymi a eko-
nomicznymi we wskazanych trzech perspektywach.

Wptyw CSR na wyniki operacyjne

adania koncentrujace sie na wynikach
operacyjnych maja najbardziej zr6znicowa-
ne konkluzje. Paul and Siegel [23] dokonali
szerokiego przegladu literatury, podsumowujac go
nastepujaco: ,Dzialalno§¢ CSR moze wplywaé - po
stronie efektéw na: wydajno$é, zmiane techniczna,
ekonomie skali, jak réwniez - po stronie nakladow:
zwiekszaé koszty 1 zmieniaé strukture naktadow (po-
tencjalnie zw1ekszac koszty outsourcingu, zmniejszac
inwestycje i zatrudnienie). Czynniki te sa zalezne od
takich cech, jak motywacja do spotecznie odpowie-
dzialnych dziatan, regulacje podatkowe, lokalizacja
1 dziatalno$¢ innowacyjna”. Tylko niektéore dzialania
CSR zwiekszaja produktywno$é, a tym samym sa
korzystne dla przedsiebiorstw. Potrzebne sa zatem
dodatkowe zachety (np. regulacje prawne), aby byly
podejmowane takze inne dziatania CSR.
Przeglad badan dotyczacych generowania wartosci
przeprowadzili Venanzi and Fidanza [32]. Zaobserwo-
wali oni, Ze ,czas, kraj pochodzenia, wielko$¢ i poziom
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wzrostu przedsiebiorstwa determinuja jego ratingi in-
teresariuszy”. Mimo ze empiryczny zwiazek miedzy
dbatoscia o interesariuszy a kreowaniem wartosci
dla wiascicieli nie jest jednoznaczny, ani statystycznie
istotny, to ,mozna domniemywaé ze firmy dbaja o sa-
tysfakcje interesariuszy, aby osiagnaé lepsze wyniki”?.

Kwestie wplywu CSR na wyniki ekonomiczne
przedsiebiorstw dobrze podsumowuja Husted i Allen
[13]. Podkreslaja oni, ze dzialania zwiazane z CSR
daja szanse na powstawanie innowacji i kreowanie
wartosci (redukcje kosztéw, zrdznicowanie produk-
téw, zwiekszanie lojalnosci klientéw, zwiekszenie
mozliwosci konkurencyjnych), jednak nie gwarantu-
ja tworzenia przewagi konkurencyjnej ani generowa-
nia tej wartosci.

Wpiyw CSR na wyniki finansowe

ielu badaczy analizowalo wplyw CSR na
wyniki finansowe. Salzmann [27] przy-
tacza liczne przyklady badan potwierdzaja-
cych zaréwno pozytywny, negatywny, jak i neutralny
zwiazek miedzy wynikami finansowymi a efektami
spolecznej i ekologicznej odpowiedzialnosci.
Kulawczuk et al. [15] badali sytuacje finansowa pol-
skich przedsiebiorstw bioracych udzial w programie
,Fair Play” i odkryli, ze osiagaly one lepsze wyniki
(w podstawowych kategoriach finansowych) niz poréw-
nywalne spétki. Artykut przywoluje takze badania za-
koniczone podobnymi wynikami, ktore zostaly przepro-
wadzone w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii
Bauer [3] wskazal, Ze menedzerowie nie stoja
przed wyborem miedzy ekowydajnoscia i wynikami
finansowymi. Dowodzi on, ze liderzy ekologiczni co
prawda nie odnotowali ponadprzecietnych wynikéw
finansowych, ale te przedsiebiorstwa, ktore byly na
koncu stawki pod wzgledem postaw ekologicznych,
mialy wyniki finansowe znaczaco gorsze.
Goukasian 1 Whitney [10] wskazuja, ze ponosze-
nie kosztéw zachowan spolecznie odpowiedzialnych
nie wiaze sie z wyborem negatywnym: podmioty,
ktore uwzgledniaja kwestie CSR odnotowuja wyni-
ki operacyjne i finansowe zgodne z oczekiwaniami,
nawet po poniesieniu kosztéw zachowan odpowie-
dzialnych spotecznie i ekologicznie (wyniki finanso-
we byly przecietnie takie same).



Goss i Roberts [9] odnalezli interesujacy, wy-
mierny argument za wdrazaniem programéw CSR:
przedsiebiorstwa o najnizszych ocenach w zakresie
spolecznej odpowiedzialno$ci placa wyzsze marze
odsetkowe od zaciagnietych kredytéw.

Kwestia wptywu CSR na wyniki finansowe jest
zatem skomplikowana. Jak podsumowujg Schaltegger
i Synnestvedt [28], ,nie tyle poziom wynikéw $ro-
dowiskowych (ekologicznych), ale gtéwnie rodzaj za-
rzadzania ekologicznego, za pomoca ktérego dany
poziom jest osiagniety, wptywa na wyniki ekonomicz-
ne”. Co wiecej, niektére badania pokazuja, ze rézne
wymiary aktywnos$ci CSR maja odmienny wplyw na
wyniki finansowe [29]; ponadto odmienne efekty
moga byé odnotowane w réznych branzach [11, 14].

Orlitzky, Schmidt i Rynes [22] dowodza, ze ,cno-
ty korporacyjne w formie spolecznej i - w mniej-
szym stopniu - ekologicznej odpowiedzialnoS$ci,
z duzym prawdopodobienstwem oplacaja sie, mimo
ze operacjonalizacja korporacyjnych wynikéw spo-
tecznych (Corporate Social Performance - CSP)
i korporacyjnych wynikéw finansowych (Corporate
Financial Performance - CFP) zmniejsza umiarkowa-
ny pozytywny zwiazek. Wyniki spoleczne sa w wyz-
szym stopniu skorelowane z wynikami ksiegowymi
niz rynkowymi, a wskazniki reputacji sa w wyzszym
stopniu skorelowane z wynikami finansowymi w po-
réwnaniu z innymi wskaznikami CSP”.

Wptlyw CSR na wyniki gietdowe

rzedmiotem wielu artykuléow sa wyniki

gieldowe spélek. Badania koncentruja sie

na stopach zwrotu odnotowanych na ak-
cjach, zrownowazonych indeksach lub spotecznie od-
powiedzialnych funduszach.

Najprostsze badania polegaja na poréwnaniu
stop zwrotu z akeji spétek spolecznie odpowiedzial-
nych i innych. Na przyklad badania przeprowadzo-
ne przez Accenture na prébie 275 globalnych spétek
z listy ,Fortune 1000” wskazaly, ze 50 najlepszych
pod wzgledem CSR podmiotéw osiagato lepsze wy-
niki gieldowe niz inne podmioty® [1].

Podobne badania przeprowadzono w odniesie-
niu do 141 spétek wchodzacych w sktad World
Business Council of Sustainable Development
(WBCSD), notowanych na gietdach. Poréwnano
stopy zwrotu® z akcji spolek, pogrupowanych we-
dlug segmentéw geograficznych, z wynikami dla
poréwnywalnych portfeli (odpowiednich indekséw
gietdowych). Analiza wykazala, ze spotki odpowie-
dzialne spotecznie osiagaly lepsze wyniki (zwlasz-
cza w dluzszym horyzoncie czasowym) niz $rednio
caly rynek, co pozwolilo autorom wysnué wniosek,
ze przedsiebiorstwa uwzgledniajace w swej strate-
gii idee zréwnowazonego rozwoju odnosza wieksze
sukcesy niz konkurenci, niezaleznie od lokalizacji
(wyniki spolek WBCSD byly lepsze we wszystkich
segmentach geograficznych) [15].

Jednak Renneboog, Horst, Zhang [25] oraz
Schroder [30] cytuja ponad 20 badan, z ktorych
z kolei ptynie ogélny wniosek, ze zwroty (lub zwro-
ty korygowane o ryzyko) z inwestycji spolecznie
odpowiedzialnych nie réznig sie istotnie od zwro-
téw z konwencjonalnych inwestycji. Tylko niektére
studia wskazuja na lepsze wyniki indekséw CSR.
Korzyscia odnotowywanag przez fundusze SRI

przeglad

(Socially Responsible Investing) jest nizsza zmien-
nos$é przeplywéw pienieznych niz w funduszach
konwencjonalnych oraz staly doptyw srodkow® [6].
Bauer, Koedijk i Otten [4] udowodnili efekt uczenia
sie¢ - po okresie gorszych wynikéw starsze fun-
dusze uzyskuja lepsze wyniki, podczas gdy wyniki
mlodych funduszy sa gorsze od poréwnywalnych
funduszy konwencjonalnych.

Barnett [2] wskazuje, Ze badacze powinni
uwzgledni¢ rézny charakter I‘elaC]l przedsiebior-
stwa z interesariuszami i proponuje wykorzystywac
wskaznik SIC (Stakeholder Influence Capacity - po-
jemno$é wplywu interesariuszy), ktéry pomaga wy-
jaénié, dlaczego wplyw dziatan spotecznych na wyni-
ki finansowe rézni sie w czasie i pomiedzy firmami.
SIC okresla zdolno§é podmiotu do zidentyfikowania,
podjecia dziatan i odnoszenia korzysci z poprawy re-
lacji z interesariuszami poprzez spoleczng odpowie-
dzialno$¢ przedsiebiorstwa. Ilustruje, w jaki sposéb
dziatania CSR sg transformowane na wyniki finan-
sowe poprzez witasciwe relacje z interesariuszami.

Podsumowanie = wnioski

wolennicy CSR formutuja zwykle jedno-

znaczne przekazy, ze bycie spotecznie od-

powiedzialnym jest optacalne. Nie mozna
jednak jednoznacznie obronic tezy, ze dzialania spo-
lecznie odpowiedzialne zapewnia przedsiebiorstwu
korzysci ekonomiczne. Po przeanalizowaniu kwestii,
czy przedswblorstwa moga, powmny i czy faktycz-
nie poswiecaja zyski, angazujac sie w inicjatywy
uzyteczne spolecznie i ekologicznie, badacze z ame-
rykanskiego National Bureau of Economic Research
(NBER) skonkludowali, ze ,niektére podmioty nie-
kiedy generuja dlugoterminowe zyski poprzez pew-
ne dzialania spolecznie odpowiedzialne” [24].

Co jest powodem zréznicowanych wynikéw ba-
dan empirycznych? Po pierwsze, nalezy podkreslic,
ze spolteczna odpowiedzialno$¢ przedsiebiorstw jest
zagadnieniem bardzo subiektywnym, zréznicowa-
nym kulturowo, a przy tym wcigz do$é stabo roz-
powszechnionym (nie wszyscy istotni interesariusze
sa w pelni §wiadomi jego znaczenia). Pomiar wyni-
kéw spotecznych i1 ekologicznych nie jest obiektywny
i jednoznaczny, jak w przypadku wynikéw finanso-
wych®. Niektorzy badacze dowodza nawet, ze ratingi
CSR nie wykorzystuja w sposéb optymalny dostep-
nych danych [7]. Do pewnego stopnia przyczyny leza
w konstrukeji zréwnowazonych indekséw (zob. sze-
rzej [8, 12, 31, 33]) i niekonsekwencji w doborze spé-
tek w portfelu zréwnowazonych funduszy [5] oraz ni-
skiej profesjonalnej wiedzy ,,etycznych inwestoréow”.

Ponadto nalezy wskazaé, ze u]awmema na te-
mat dzialalno$ci spotecznej i ekologicznej nie sg wy-
starczajace; promocja ,potréjnej” sprawozdawczo-
§ci wraz z rozwojem ustug zapewniajacych (assuran-
ce) powoduja wzrost liczby publikowanych raportéw
i poprawe ich jakosci, jednak publikacja raportéw na
temat CSR wciaz nie jest ogélnym trendem w polity-
ce informacyjnej przedsiebiorstw.

Bardzo negatywnym aspektem CSR jest fakt, ze
idea ta jest dosé sceptycznie i podejrzliwie postrze-
gana przez wielu potencjalnie wplywowych interesa-
riuszy, w tym zwlaszcza klientéw i pracownikéw. Ich
obojetnos$¢ powoduje brak ,efektu pchania”: jesli nie
nagradzajg oni dobrych przedsiebiorstw i nie karzg
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ztych, to podmioty te nie sa wystarczajaco umoty-
wowane do podejmowania dziatann spotecznie odpo-
wiedzialnych. Trzeba jednak przyznac, ze 6w scep-
tycyzm jest czesto konsekwencja cynicznego, oszu-
kanczego zachowania niektérych przedsiebiorstw?,
przynoszacego szkode tej idei. Wskutek tego wiele
0s6b nie wierzy w deklaracje dziatan podejmowa-
nych dla dobra publicznego®.

Przede wszystkim trzeba pamietac, ze na wartos$é
przedsiebiorstw i ich wyniki finansowe wplywa wie-
le czynnikéw, a postawy spolecznie odpowiedzialne
sg tylko jednym z nich. Oznacza to, ze - w przypad-
ku zréznicowanego zachowania sie wielu zmiennych
- nie jest mozliwe jednoznaczne okreslenie wpltywu
strategii CSR na wyniki podmiotéw. Zauwazmy réw-
niez, ze w literaturze poswieconej CSR podkresla sie,
iz pozytywne wyniki sg oczekiwane w dlugiej perspek-
tywie, a badania prowadzone sa zwykle w odniesie-
niu do krétkich okresow (najwyzej kilkuletnich).

Nie bez znaczenia jest takze kwestia przyczyno-
wosci - czy wyniki finansowe poprzedzaja dziatal-
no$¢ spotecznie odpowiedzialng, czy tez to CSR po-
woduje okreslone skutki dla wynikéw finansowych.
Okazuje sie bowiem, ze czesSciej to wyniki finansowe
poprzedzaja wyniki spoteczne [29]. Podobne rezul-
taty przynosza zakrojone na szersza skale badania
prowadzone nad relacjami miedzy reputacja a wy-
nikami finansowymi. Ich autorzy dowiedli, ze re-
putacja nie wplywa na wyniki finansowe, podczas
gdy dobre wyniki finansowe wzmacniaja reputacje
przedsiebiorstwa [26]. Mozna zatem zaryzykowaé
teze, ze przedsiebiorstwa, ktore weszly juz na $ciez-
ke stabilnego rozwoju finansowego i osiagnely satys-
fakcjonujacy zwrot dla wtascicieli, zaczynaja podej-
mowaé w praktyce kwestie odpowiedzialnosci spo-
tecznej i ekologicznej oraz zréwnowazonego rozwo-
ju. Tym samym zarysowuje sie mozliwy kompromis
miedzy modelem akcjonariuszy (shareholders) i inte-
resariuszy (stakeholders).

Najistotniejsza jednakze kwestia jest sam charak-
ter tych spoélek i ich inwestoréw. ,Etyczni inwestorzy”
maja inne cele anizeli ,konwencjonalni inwestorzy”.
Wymagaja oni, aby spétki nie tylko osiagaly dobre
wyniki finansowe, ale by dodatkowo byly spotecznie
odpowiedzialne”; nie oczekuja lepszych wynikéw, lecz
stosuja dodatkowe kryteria w swoich wyborach inwe-
stycyjnych. Moze to stanowié¢ ogélna konkluzje i wy-
tyczne dla przedsiebiorstw - fakt wlaczenia do swej
strategii idei CSR nie moze by¢ powodowany pragnie-
niem osiagniecia dodatkowych zyskéw; musi to byé
raczej $wiadoma decyzja, wywolana checia uwzgled-
nienia w dziatalnosci biznesowej kwestii odpowie-
dzialno$ci i autentycznego zaangazowania. Natomiast
inwestorzy, jesli przyjmuja zasadno$c idei spotecznej
i ekologicznej odpowiedzialno$ci przedsiebiorstw, nie
moga ocenia¢ ich wylacznie z jednej, finansowej per-
spektywy - musza uwzglednié zréwnowazony, tréjele-
mentowy obraz generowanych efektow [18].
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PRZYPISY

Y Przeglad kluczowych badan teoretycznych i empirycznych
nad zwigzkiem CSR z wynikami ekonomicznymi przedsie-
biorstw przedstawiajg np. prace [19 i 20].

2 Badania koncentrowaly sie na satysfakcji klientow, jakosci pro-
duktéw, zarzadzaniu zasobami ludzkimi i ochronie srodowiska.
¥ Srednia trzyletnia stopa zwrotu dla akcjonariuszy byla
o0 16 pkt. proc. wyzsza niz dla najgorszych 50 spélek i o 6 pkt.
proc. wyzsza niz dla Srednich 50 podmiotéw. Srednia piecio-
letnia stopa zwrotu dla akcjonariuszy byla o 38 pkt. proc.
wyzsza niz dla najgorszych 50 spoétek i o 21 pkt. proc. wyz-
sza niz dla 50 podmiotéw osiagajacych przecietne wyniki.

4 Analizowano stopy zwrotu w réznych horyzontach czaso-
wych: od jednego miesigca do pieciu lat.

% Pokazuje to lojalno§é inwestoréw spolecznie odpowiedzial-
nych i ich po$wiecenie dla dodatkowego celu inwestycji, ja-
kim jest spelnienie kryteriéw spotecznych i ekologicznych.

® Wiele organizacji publikuje propozycje miernikow zréwno-
wazonego rozwoju i standardéw raportéow CSR (np. GRI,
UN, AccountAbility, EU, FEE, FORGE), jednak nie dokona-
no ich unifikacji - szerzej zob.: [16, 17].

» W niektérych przedsiebiorstwach poparcie dla CSR jest
jedynie deklaratywne; probuja one cynicznie poprawié swoja
reputacje przez pozorne dzialania, wprowadzajac interesariuszy
w btad (powstal nawet termin greenwashing jako okreslajacy
takie oszukancze praktyki marketingowe przedsiebiorstw).

® Badania wskazaly, ze 76% Polakéw uwaza, ze przedsiebior-
stwa podejmuja dzialania spoleczne i filantropijne tylko do
celéw reklamy. Jednoczesnie 90% oczekuje wiekszego zaanga-
zowania w te dziatalnosc [21].

9 W istocie grupa inwestoréw etycznych jest sktonna poswie-
cié krotkoterminowe zyski finansowe w imie wspierania swo-
ich przekonan (i przekazywania dziedzictwa przysztym poko-
leniom) [5]. W szczeg6lnosci w przypadku inwestoréw reli-
gijnych kwestie etyczne sa podstawowymi, najwazniejszymi
kryteriami podejmowania decyzji inwestycyjnych - wspiera-
ja oni podmioty wyznajace i wcielajace w zycie te same idee.
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Summary

As the concept of Corporate Social Responsibility (CSR)
becomes more popular, discussions about its business justifica-
tion are raised. The issue of the influence of CSR engagement
on the economic results is the subject of numerous research
initiatives. The paper presents the review of the key studies,
covering the three kinds of economic outcomes: operational,
financial and stock exchange. The results of those studies are
unequivocal, the potential reasons for that are discussed.






