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Streszczenie: Celem niniejszego artykułu jest rozpoznanie i ocena światowych trendów  
w zakresie projektowania badań empirycznych ukierunkowanych na dostarczenie ewidencji 
występowania związku pomiędzy CSR a efektywnością finansową. Metodą zastosowaną  
w badaniu jest krytyczna analiza literatury światowej. Zważywszy na dynamiczny rozwój 
badań w wybranym obszarze oraz zamiar wychwycenia najnowszych trendów, w badaniu 
uwzględniono artykuły opublikowane po 2010 r. Analiza wykazała, że współcześnie znacznie 
ewoluuje metodyka aproksymacji CSR i efektywności finansowej. Poszukuje się także no-
wych czynników mogący mieć znaczenie moderujące zależność między CSR a efektywno-
ścią finansową. Ze zwiększoną uwagą uwzględnia się też znaczenie kontekstu instytucjonal-
nego.

Słowa kluczowe: rentowność, etyka biznesu, koszt kapitału, metodyka badań.

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. Wstęp

Pośród przedsiębiorstw prowadzących działalność w Polsce można zaobserwować 
rosnące zaangażowanie w działania z zakresu społecznej odpowiedzialności biznesu 
(CSR – Corporate Social Responsibility). CSR zakłada zorientowanie działań przed-
siębiorstwa na cele finansowe i pozafinansowe, odnoszące się do interesów zarówno 
właścicieli jak i innych interesariuszy. Koncepcja ta zasadza się na uznaniu, że przed-
siębiorstwa, poza zobowiązaniami prawno-ekonomicznymi, mają również zobowiąza-
nia społeczne. Takie rozumienie zadań przedsiębiorstwa wydaje się pożądane, gdyż  
z odpowiedzialnością społeczną przedsiębiorstw wiąże się nadzieje na szybszą re-
orientację gospodarki w kierunku rozwoju zrównoważonego. Jednakże zaangażowa-
nie przedsiębiorstwa w społeczną odpowiedzialność biznesu może generować również 
konflikty interesu, co stanowi podstawę formułowana ocen krytycznych względem 
CSR. Jednocześnie w przypadku, gdy zaangażowanie przedsiębiorstwa w CSR przy-
nosi również korzyści finansowe, niebezpieczeństwo konfliktu interesów pomiędzy 
różnymi interesariuszami przedsiębiorstwa na tle CSR jest znacznie mniejsze. Równo-
cześnie w literaturze przedmiotu przedstawiana jest argumentacja, iż ewolucja zacho-
dząca w otoczeniu biznesu (zmienione regulacje, wzrost oczekiwań interesariuszy, 
wzrost świadomości społeczeństwa, globalizacja, tzw. pokolenie milenialsów) spowo-
duje, że wartość przedsiębiorstw, które nie uwzględnią w strategii odpowiedzialności 
za oddziaływanie na różne grupy interesariuszy, będzie się obniżać w średnim bądź  
w długim okresie. Spostrzeżenia te stanowią główne podłoże dla rozwoju badań kon-
centrujących się na określeniu związku pomiędzy CSR a efektywności finansową.

W literaturze światowej przeważają studia, które w sposób empiryczny potwier-
dzają pozytywny wpływ CSR na efektywność finansową [Moser, Martin 2012; Wang 
i in. 2016]. Badania przeprowadzone dla Polski nie pozwalają w sposób jednoznaczny 
potwierdzić, czy przedsiębiorstwa społecznie odpowiedzialne przynoszą wyższe ko-
rzyści finansowe niż pozostałe firmy. Istotne jest zatem podejmowanie głębszych stu-
diów na podstawie bardziej precyzyjnych założeń badawczych. Uszczegółowienie 
założeń badawczych powinno w pierwszej kolejności odnieść się do trendów, jakie w 
tym obszarze obserwuje się we współczesnej literaturze światowej. Celem niniejszego 
artykułu jest rozpoznanie i ocena światowych trendów w zakresie projektowania ba-
dań empirycznych ukierunkowanych na dostarczenie ewidencji znaczenia społecznej 
odpowiedzialności przedsiębiorstw dla efektywności finansowej. Metodą zastosowaną 
w badaniu jest krytyczna analiza literatury światowej. Przy doborze artykułów zasto-
sowano również metodę snowballingu. Zważywszy dynamiczny rozwój badań w wy-
branym obszarze oraz zamiar wychwycenia najnowszych trendów, w badaniu uwzględ-
niono artykuły opublikowane po 2010 r. Literaturę uwzględnioną w badaniu 
pozyskano z bazy danych Scopus oraz bazy danych Google Scholar. Do analizy wy-
brano te pozycje literaturowe, które w tytule, słowach kluczowych bądź w abstrakcie 
zawierały wyrażenia social responsibility oraz financial efficiency, financial perform- 
ance, firm value, value drivers, capital accessibility. 
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2. Efektywność finansowa w kontekście społecznej  
odpowiedzialności biznesu – podłoże teoretyczne 

Główną przesłanką uznawania efektywności finansowej za cel nadrzędny jest przyjęcie, 
że cele właścicieli – ze względu na ponoszone przez nich ryzyko rezydualne – powinny 
być priorytetem względem celów pozostałych grup interesariuszy. Jest to wsparte zało-
żeniem, że pozostali interesariusze chronieni są w ramach kontraktów zawartych po-
między nimi a przedsiębiorstwem. Satysfakcjonujące wyniki finansowe gwarantują 
kontynuację zaangażowania kapitału własnego w przedsiębiorstwo – uniknięcie dezin-
westycji), co jest zbieżne z interesem menedżerów. Działanie na rzecz maksymalizacji 
wartości dla właścicieli jest równocześnie legitymizowane zasadą gospodarowania 
przez menedżerów powierzonym majątkiem z troską i lojalnością (obowiązek fiducjar-
ny). Ostatecznie – zarządzanie zorientowane na kreację wartości dla właścicieli jest 
zarządzaniem zintegrowanym ze względu na cel i ze względu na narzędzia. 

Społeczną odpowiedzialność biznesu definiuje się jako zachowanie przedsię-
biorstwa wobec społeczeństwa, polegające na stałym zaangażowaniu biznesu  
w etyczne postępowanie i przyczyniającym się do ekonomicznego rozwoju z równo-
czesnym ulepszaniem życia pracowników i ich rodzin, jak również lokalnej społecz-
ności i całego przedsiębiorstwa [Nakonieczna 2008, s. 19]. Określa się ją również 
jako koncepcję, zgodnie z którą przedsiębiorstwa dobrowolnie uwzględniają proble-
matykę społeczną i ekologiczną w swojej działalności komercyjnej i stosunkach  
z interesariuszami [Adamczyk 2009, s. 42]. CSR wyraża się w działaniu zorientowa-
nym na szerokie spektrum celów [Lewicka-Strzałecka 2006] obejmujące cele finan-
sowe i pozafinansowe, cele właścicieli i cele pozostałych grup interesariuszy. Takie 
rozumienie zadań przedsiębiorstwa wydaje się pożądane, gdyż z odpowiedzialno-
ścią społeczną przedsiębiorstw wiąże się nadzieje na szybszą reorientację gospodar-
ki w kierunku rozwoju zrównoważonego. Koncepcja ta stwarza bowiem obszar 
większego zaangażowania świata biznesu w redukowanie negatywnych efektów ze-
wnętrznych, w dostarczanie dóbr publicznych, jak również w przyjęcie perspektywy 
długoterminowej w programowaniu działań gospodarczych. Jednakże to, co postrze-
ga się za pożądany kierunek w zarządzaniu przedsiębiorstwami, jest jednocześnie 
podstawą formułowania ocen krytycznych. Zauważa się, że społeczna odpowie-
dzialność biznesu generuje konflikty interesów [Barnea, Rubin 2010], koszty agen-
cji [Moser, Martin 2012], jak również może być wykorzystywana jako usprawiedli-
wienie dla wywierania wpływu na życie społeczno-gospodarcze (działalność 
polityczna przedsiębiorstw, gdzie menedżer w procesie niedemokratycznym zyskuje 
władzę, której skala zdeterminowana jest wielkością środków, jakimi zarządza) 
[Hussain, Moriarty 2016]. Z punktu widzenia ugruntowanych teorii z zakresu zarzą-
dzania finansami przedsiębiorstwa wątpliwości nie budzą takie działania z zakresu 
CSR, które oprócz korzyści społecznych i środowiskowych przynoszą przedsiębior-
stwu korzyści finansowe, a tym samym przyczyniają się do wzrostu wartości dla 
właścicieli. Jednocześnie też podkreśla się, że zaangażowanie w społeczną odpowie-
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dzialność – w sytuacji ewoluującego otoczenia przedsiębiorstw – jest warunkiem 
koniecznym kreacji wartości w średnim i długim okresie [Falck, Heblich 2007]. 
Szczególnym tego wyrazem jest wprowadzona ostatnio zmiana nomenklatury w ra-
portowaniu działań z zakresu CSR. Działania te i ich efekty, które dotychczas nazy-
wane były czynnikami nie-finansowymi, w myśl obecnych rekomendacji określa się 
jako „prefinansowe” [ACCA 2017]. Ma to na celu budowanie świadomości, że od-
działywanie na wszelkie grupy interesariuszy nie jest odseparowane od aspektów 
finansowych i ostatecznie będzie miało znaczenie dla realizacji głównego celu 
przedsiębiorstwa, jakim jest maksymalizacja wartości dla właścicieli. Rozważania te 
stymulują zauważalny od lat 90. XX w. dynamiczny rozwój studiów empirycznych 
ukierunkowanych na dostarczenie ewidencji relacji, jakie występują pomiędzy CSR 
a efektywnością finansową. Współczesne kierunki tej ewolucji zostaną przedstawio-
ne w dalszej części opracowania 

3. Ewolucja projektowania badań nad relacją pomiędzy społeczną 
odpowiedzialnością biznesu a efektywnością finansową 

W świetle przywołanych podejść względem wyjaśnienia zasadności CSR i prób pro-
jekcji jego konsekwencji szczególnie istotne jest pewniejsze i głębsze rozumienie 
tego, w jaki sposób i w jakich okolicznościach zaangażowanie w CSR oddziałuje na 
efektywność finansową przedsiębiorstwa. Pierwsze studia w tym obszarze pojawiały 
się już w latach 80. XX w., jednak ich dynamiczny rozwój obserwuje się od 2005 r., 
co ilustruje rys. 1. 

Rys. 1. Liczba publikacji, które w tytule, słowach kluczowych i/lub w streszczeniu zawierają  
sformułowania dotyczące „społecznej odpowiedzialności” oraz „efektywności finansowej”  
według bazy danych Scopus w latach 2005–2017

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych pozyskanych z bazy danych Scopus.
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Pierwsze studia poszukujące relacji pomiędzy CSR a efektywnością fi nansową 
przyjmowały stosunkowo proste założenia badawcze. Dane o społecznej odpowie-
dzialności biznesu włączano do modelu jako zmienne binarne (spółka jest notowana/
nie notowana na „zrównoważonym” indeksie giełdowym, spółka publikuje/nie publi-
kuje raport/dane na temat CSR), nieco później – wraz z rozwojem infrastruktury rynku 
inwestowania społecznie odpowiedzialnego, adaptowano zmienne ciągłe (ratingi CSR 
dostarczane przez m.in. MSCI, Bloomberg, KLD). W pierwszej fazie rozwoju literatu-
ry wypracowano też dwa podejścia względem aproksymacji efektywności fi nansowej: 
oparte na spojrzeniu rynkowym, gdzie za zmienną przyjmowano wskaźniki odzwier-
ciedlające waloryzację spółki na rynku kapitałowym [Becchetti, Ciciretti 2009; Luo, 
Bhattacharya 2006] lub oparte na spojrzeniu rachunkowym, gdzie efektywność fi nan-
sową mierzy się miarami księgowymi [Tsoutsoura 2004; Lu i in. 2014]. Prosty sche-
mat badawczy przeważający w literaturze do 2010 r. prezentuje rys. 2.

Rys. 2. Projektowanie badań nad znaczeniem społecznej odpowiedzialności biznesu 
dla efektywności finansowej – ujęcie tradycyjne

Źródło: opracowanie własne.

Dorobek literatury do 2010 r. wskazuje na raczej niejasny związek pomiędzy 
CSR a efektywnością fi nansową. Jako przyczynę podawano: brak możliwości okre-
ślenia i ujednolicenia w ramach próby: (a) zamierzonego horyzontu czasowego dzia-
łania przedsiębiorstw, (b) efektywności rynku fi nansowego w zakresie recepcji in-
formacji o rezultatach CSR, (c) rodzaju działań z zakresu CSR, (d) możliwego 
zróżnicowania w poziomie osiąganych przez przedsiębiorstwo efektów w związku 
z zaangażowanie w CSR zależnego od reakcji złożonego otoczenia przedsiębiorstwa 
na fakt dostarczenia dobra [Bénabou, Tirole 2010]. Jednocześnie jednak nagłaśniano 
wiele tzw. business cases dla CSR, czyli przykładów przedsiębiorstw, które osiągnę-
ły ponadprzeciętne rezultaty fi nansowe w konsekwencji zaangażowania w CSR 
(np. przypadek Marks & Spencer). W konsekwencji podjęto prace nad uszczegóło-
wieniem założeń badawczych tak, aby poszukiwanie związków pomiędzy zmienny-
mi odzwierciedlało kompleksowy charakter relacji pomiędzy zjawiskami. 

 

Społeczna odpowiedzialność 
biznesu 

Efektywność finansowa 
– podejście rynkowe 
– podejście rachunkowe 

Źródła danych:  
− rating CSR, 
− włączenie w indeks giełdowy spółek 

społecznie odpowiedzialnych (np. DJSI), 
− raportowanie CSR 
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Dotychczasowe badania empiryczne zależności pomiędzy efektywnością fi nan-
sową a zaangażowaniem w społeczną odpowiedzialność przedsiębiorstwa działają-
cych w Polsce odzwierciedlają „tradycyjny” schemat badawczy (rys. 2). Ich rezulta-
ty wskazują, że przedsiębiorstwa społecznie odpowiedzialne osiągają efekty 
fi nansowe zbliżone do pozostałych [Otola, Tylec 2016; Sobczyk 2016], nieznacznie 
lepsze niż pozostałe [Bek-Gaik, Rymkiewicz 2015; Skrzypek, Saadi 2016] bądź lep-
sze niż przedsiębiorstwa zdecydowanie społecznie nieodpowiedzialne [Doś 2017]. 
Takie rezultaty badań nad korzyściami fi nansowymi płynącymi z CSR mogą oddzia-
ływać w sposób demotywujący – zniechęcając przedsiębiorstwa do angażowania 
zasobów w społeczną odpowiedzialność biznesu. Brak wiedzy o korzyściach płyną-
cych z CSR jest bowiem jedną z najczęściej wskazywanych przez przedsiębiorstwa 
barier implementacji społecznej odpowiedzialności biznesu [Zuzek 2012]. W tym 
kontekście szczególnie istotne jest rozeznanie kierunków badań światowych nad 
związkiem pomiędzy CSR a efektywnością fi nansową w celu uszczegółowienia za-
łożeń badawczych dla specyfi cznego otoczenia instytucjonalnego, jakim jest rynek 
polski. 

Analiza literatury w zakresie powiązań pomiędzy CSR a efektywnością fi nanso-
wą po 2010 r. pozwala rozpoznać występowanie trzech mocno zaznaczających się 
trendów (rys. 3).

 

Rys. 3. Kierunki rozwoju literatury w zakresie powiązań pomiędzy CSR a efektywnością finansową 
po 2010 r.

Źródło: opracowanie własne.

Krytyczna analiza literatury przedmiotu po 2010 r. pozwala zauważyć, że rozwój 
tej literatury w pierwszej kolejności następuje w kierunku identyfi kacji powiązań 
pomiędzy poszczególnymi komponentami konstruktu, jakim jest CSR, i konstruktu, 
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związek między CSR a efektywnością finansową 

Rozpoznanie znaczenia specyfiki kontekstu 
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a efektywnością finansową 
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jakim jest efektywność finansowa [Lu i in. 2014]. Zważywszy, że społeczna odpo-
wiedzialność biznesu może być rozumiana i wyrażać się w różny sposób, w bada-
niach empirycznych coraz liczniejsze są studia zakładające dekompozycję CSR na 
bardziej szczegółowe czynniki będące sposobami realizacji/manifestacji społecznej 
odpowiedzialności biznesu. Są nimi najczęściej: transparentność w kwestii CSR, 
reputacja w zakresie CSR określona na podstawie różnych ratingów, audyty społecz-
ne, proces CSR, rezultaty CSR, rodzaj strategii CSR (filantropia, ekoefektywność, 
komponenty CSR (odpowiedzialność za społeczeństwo, środowisko naturalne czy 
etyczne praktyki biznesowe) i inne [Tang i in. 2012; Qiu i in. 2016; Torugsa i in. 
2012; Cavaco, Crifo 2014]. Jednocześnie ewoluuje dobór źródeł danych do analizy. 
Ratingi CSR wciąż pozostają często wykorzystywanym źródłem, zwłaszcza gdy 
poza ogólną oceną jakości CSR dostarczają ocen subkategorii CSR (efektywności 
środowiskowej, społecznej, ładu korporacyjnego). Poza wykorzystywaniem ratin-
gów w badaniach w większym zakresie wykorzystuje się dane pierwotne: ankiety, 
wywiady. Metodą zyskującą popularność jest analiza treści ujawnianych przez 
przedsiębiorstwa informacji dotyczących ich zaangażowania w CSR. Ewolucja 
aproksymacji CSR z jednej strony wynika z potrzeby uwzględnienia heterogenicz-
ności działań z zakresu CSR, a z drugiej jest stymulowana rosnącą transparentnością 
i standaryzacją raportowania CSR. 

Również efektywność finansowa rozważana jest coraz bardziej szczegółowo. 
Doprecyzowywanie relacji pomiędzy CSR a efektywnością finansową opiera się 
współcześnie na poszukiwaniu wpływu CSR na czynniki kreacji wartości przedsię-
biorstwa. Dekomponuje się zatem również miary efektywności finansowej – zwłasz-
cza miary księgowe, w poszukiwaniu czynników, które są po pierwsze powszechne 
dla różnego rodzaju przedsiębiorstw (niespecyficzne) a po drugie mogą być uzależ-
nione także od społecznej odpowiedzialności biznesu. Wśród takich czynników naj-
częściej uwzględnia się:
 • pozycję rynkową (sprzedaż), satysfakcję klientów [Malik 2015; Galbreath, 

Shum 2012; Lev i in. 2010], 
 • produktywność, satysfakcję i motywację pracowników [Edmans 2012; Ali i in. 

2010], 
 • obniżenie kosztów [Harjoto, Jo 2011], 
 • zarządzanie ryzykiem [Oikonomou i in. 2012; Jo, Na 2012],
 • koszt kapitału i dostęp do kapitału.

Jednym z rozwijających się dynamicznie nurtów badawczych jest właśnie nurt 
podejmujący problematykę znaczenia społecznej odpowiedzialności biznesu dla 
kosztu i dostępu kapitału, które w sposób istotny determinują wartość przedsiębior-
stwa. Wiele badań empirycznych potwierdza, że przedsiębiorstwa społecznie odpo-
wiedzialne cechują niższe ryzyko działalności [Godfrey i in. 2009] oraz wyższa 
transparentność redukująca ryzyko inwestycji w przedsiębiorstwo [Dhaliwal i in. 
2011]. Oba te czynniki mają znaczenie z punktu widzenia decyzji o alokacji kapitału 
podejmowanych przez kapitałodawców. Nurt ten zbiega się z intensyfikacją badań 
dotyczących inwestowania społecznie odpowiedzialnego. 
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Drugim głównym kierunkiem rozwoju literatury w zakresie związków pomię-
dzy CSR a efektywnością finansową jest poszukiwanie i ocena czynników moderu-
jących zależność pomiędzy CSR a efektywnością finansową. Podkreśla się bowiem, 
że działania z zakresu społecznej odpowiedzialności biznesu nie oddziałują bezpo-
średnio ani na wartość przedsiębiorstwa, ani na jej czynniki i istotne jest rozpoznanie 
stymulatorów i inhibitorów wpływu CSR na efektywność finansową [Saeidi i in. 
2015; Mulki, Jaramillo 2011; Aguinis, Glavas 2012]. Jako czynniki moderujące po-
zytywny wpływ CSR na efektywność finansową bada się m.in.:
 • zarządzanie interesariuszami [Ioannou, Serafeim 2015; Dal Maso i in. 2018],
 • ład korporacyjny, kulturę korporacyjną [Eccles i in. 2012],
 • strategię CSR [Tang i in. 2012],
 • luz organizacyjny, satysfakcji właścicieli z dotychczasowych osiągnięć kadry 

zarządczej [Arora, Dharwadkar 2011],
 • skalę komunikacji CSR [Purnomo, Widianingsih 2012],
 • przewagę konkurencyjną [Saeidi i in. 2015],
 • reputację [Galbreath, Shum 2012].

Zwraca uwagę fakt, że znaczną część dotychczas zidentyfikowanych czynników 
moderujące związek pomiędzy CSR a efektywnością finansową można uznać za 
czynniki mające charakter zasobów niematerialnych. Rozwój wiedzy w tym zakre-
sie może zatem inspirować rozwój rachunkowości. Na obecnym etapie rozwoju lite-
ratury katalog czynników moderujących związek pomiędzy CSR a efektywnością 
finansową pozostaje zdecydowanie otwarty. 

Trzecim głównym kierunkiem rozwoju badań jest próba określenia znaczenia 
kontekstu instytucjonalnego dla relacji pomiędzy CSR i efektywnością finansową. 
Wynika to z założenia, że cele, postępowanie i znaczenie poszczególnych grup inte-
resariuszy różnią się w zależności od kraju czy też rynku [Matten, Moon 2008] Może 
to mieć znaczenie dla skali i sposobu „wynagradzania” wysiłków przedsiębiorstwa 
ukierunkowanych na wzięcie odpowiedzialności za oddziaływanie na otoczenie jak 
również dla skali i sposobu „karania” przedsiębiorstwa za Kontekst instytucjonalny 
definiuje się w różnorodnych przekrojach. Można zauważyć, że w badanej literatu-
rze uwaga koncentruje się zwłaszcza na:
 • kontekście instytucjonalnym rynkowym (typ gospodarki, ceny, kondycja ekono-

miczna gospodarki, faza cyklu koniunkturalnego) [Lee i in. 2013; Lee i in. 2013; 
Ducassy 2013],

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

 • kontekście gospodarek narodowych (ze specyficznymi instytucjami formalnymi 
i nieformalnymi – normami społecznymi i wartościami).
Zauważa się, że w gospodarkach rozwiniętych pozytywny związek pomiędzy 

CSR a efektywnością finansową jest silniejszy [Wang i in. 2016]. Jako wyjaśnienie 
podaje się fakt, że w gospodarkach rozwiniętych rynek jest bardziej efektywny  
a instytucje ustabilizowane. Jest także silniejszy w gospodarkach anglosaskich niż  
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w innych rozwiniętych. Tłumaczy się to tym, że dobrowolne zaangażowanie przed-
siębiorstw w działania na rzecz środowiska i społeczności lokalnej w gospodarkach 
liberalnych stanowią substytut zinstytucjonalizowanych form partycypacji interesa-
riuszy [Jackson, Apostolakou 2010]. Jednocześnie coraz liczniejsze są studia dostar-
czające ewidencji z krajów rozwijających się. Dotyczy to zwłaszcza Azji 
Południowej, Afryki, krajów arabskich i w mniejszym stopniu – krajów Europy 
Środkowo-Wschodniej. 

Analiza literatury światowej wykazuje, że nastąpiło odejście od uproszczonego 
postrzegania związku między CSR a efektywnością fi nansową. Odejście to wyraża 
się w uszczegółowieniu projektowania badań empirycznych w taki sposób, aby za-
łożenia badawcze uwzględniały kompleksowy charakter związków. Współczesne 
podejście do projektowania studiów z zakresu związku pomiędzy CSR a efektywno-
ścią fi nansową prezentuje rys. 4.

Wyniki analizy trendów występujących w literaturze stanową istotny przyczy-
nek do projektowania studiów w obszarze związków między CSR a efektywnością 

 

Elementy konstruktu, 
jakim jest 
społeczna 

odpowiedzialność 
biznesu 

Efektywność finansowa 
− większe znaczenie miar 

rachunkowych,  
− dekompozycja miar rachunkowych, 
− łączne rozpatrywanie miar 

rachunkowych i zwrotu dla 
inwestorów na rynku kapitałowym 

Źródła danych:  
− rating CSR, 
− włączenie w indeks giełdowy spółek 

społecznie odpowiedzialnych 
(np. DJSI), 

− analiza treści raportów dotyczących 
CSR (raportów rocznych, 
środowiskowych, raportów 
zrównoważonego rozwoju, raportów 
CSR, raportów zintegrowanych) 

− badania ankietowe, 
− wywiady. 

Czynniki moderujące: 
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Rys. 4. Projektowanie badań nad znaczeniem społecznej odpowiedzialności biznesu 
dla efektywności finansowej – ujęcie współczesne

Źródło: opracowanie własne.
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finansową przedsiębiorstw działających w Polsce. Po pierwsze, brak jest uzasadnienia 
do kontynuowania badań zakładających uproszczony schemat powiązań. Po drugie, 
wyraźne jest zapotrzebowanie na badania dostarczające ewidencji z uwzględnie-
niem szczególnych uwarunkowań instytucjonalnych. Polska – stanowiąca przykład 
gospodarki, która z sukcesem dokonała transformacji w kierunku gospodarki mie-
szanej, jest w momencie awansu do grupy krajów rozwiniętych i jednocześnie cha-
rakteryzuje się szczególnym tłem historycznym i specyfiką kulturową, jest warto-
ściowym polem badawczym.

Celem analizowanych studiów jest rozeznanie, czy wzięcie przez przedsiębior-
stwa odpowiedzialności za oddziaływanie na otoczenie, może przyczynić się równo-
cześnie do budowania wartości przedsiębiorstwa. Badania te są zatem poszuki- 
waniem odpowiedzi na pytanie, czy CSR to droga w kierunku osiągania korzyści  
w rozumieniu Pareta. Choć rezultaty bywają sprzeczne, przeważają badania po-
twierdzające pozytywny wpływ CSR na wartość przedsiębiorstw [Moser, Martin 
2012; Wang i in. 2016]. Istotne jest zweryfikowanie, czy, jak i w jakich warunkach 
CSR może przyczynić się do poprawy dobrobytu w Polsce. 

4. Zakończenie

Szereg przesłanek stymuluje intensywne poszukiwanie związków zachodzących po-
między CSR a efektywnością finansową. Istotne jest przy tym ostrożne i wnikliwe 
projektowanie założeń badawczych tak, aby uniknąć uproszczonego podejścia 
względem zjawisk, których powiązania mają charakter kompleksowy. Analiza lite-
ratury światowej wykazała, że współcześnie znacznie ewoluuje metodyka aproksy-
macji CSR. Aproksymacja efektywności finansowej rozwija się w kierunku nadania 
większego znaczenia miarom rachunkowym tej efektywności i ich komponentom. 
Poszukuje się nowych czynników mogący mieć znaczenie moderujące zależność 
między CSR a efektywnością finansową (większość tych czynników można uznać 
za takie, które mają charakter zasobów niematerialnych). Ze zwiększoną uwagą 
uwzględnia się też znaczenie kontekstu instytucjonalnego. Wyniki artykułu stanowią 
wkład w projektowanie badań dotyczących korzyści finansowych wynikających  
z odpowiedzialności biznesu.
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