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CSR A WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA

Streszczenie: Celem artykulu jest identyfikacja i ocena powiazan pomigdzy CSR a CSP,
CFP i wartoscia przedsigbiorstwa. Dotychczasowe studia nad efektywno$cia strategii wdro-
zonej zgodnie z ideg CSR skupialy si¢ na wynikach finansowych, mierzonych wskaznikiem
CFP. Rzadziej autorzy koncentrowali si¢ na wplywie CSR na warto$¢ przedsigbiorstwa wy-
znaczang w dlugim okresie. Podejscie to wydaje si¢ o tyle uzasadnione, iz efekty CSR sa
zauwazalne w dhugim okresie. W krotkim okresie mozna ocenia¢ efekty pojedynczych
przedsigwzig¢ lub wybranych obszaréw. W artykule zaprezentowano mierniki wykorzysty-
wane do oceny CSR, a takze do wyznaczania warto$ci firmy w kontekscie efektow CSR.
Zwrdcono uwage na ograniczenia, jakie nalezy uwzgledni¢ przy szacowaniu efektow wdro-
zenia idei CSR.

Stowa kluczowe: spoteczna odpowiedzialnos¢ przedsigbiorstw, efektywnosé, metody po-
miaru CSR, warto$¢ przedsigbiorstwa.

1. Wstep

Artykut ma charakter teoretycznego studium. Zamiarem autorki jest identyfikacja i
ocena zwiazku pomigdzy CSR (spoleczna odpowiedzialnoscia przedsigbiorstwa)
a wartoscia firmy. Dotychczasowe publikacje wskazuja, ze nie ma jednoznacznej
odpowiedzi na pytanie o konsekwencje wlaczenia idei CSR do strategii dzialania
przedsigbiorstwa dla efektywnosci jego funkcjonowania w postaci wptywu na bie-
zace 1 przyszte zyski przedsigbiorstwa!. Glownym problemem jest, jak nalezy sa-
dzi¢, ustalenie metody pomiaru i sam pomiar spolecznego zaangazowania przed-
sigbiorstwa (CSP — Corporate Social Performance) oraz powiazania CSR z dtugo-

1 Przyktadowo przeprowadzona przez Pave i Krausza analiza ponad dwudziestu artykutéw wska-
zala na wystgpowanie pozytywnego zwiazku pomigdzy CSR a wynikami finansowymi dwunastu z
nich, w przypadku jednego tekstu zwiazek byl negatywny, a w o$miu nie wykazano zwiazku. Szerzej:
S. Sen, C.B. Battacharya, Does Doing Good Always Lead to Doing Better? Consumer Reactions to
Corporate Social Responsibility, ,,Journal of Marketing Research” 2001, Vol. 38, s. 226.
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okresowymi wynikami finansowymi przedsigbiorstwa, determinujacymi warto$¢
przedsigbiorstwa. W artykule zaprezentowano rézne metody pomiaru dziatan CSR,
wskazujac na ich walory i ograniczenia, nast¢pnie powiazano indeks oceny CSR,
czyli CSP, z wynikami finansowymi i wartoscia firmy.

2. Istota CSR

W literaturze mozna znalez¢ obecnie wiele definicji CSR2. Spoteczna odpowie-
dzialno$¢ przedsigbiorstwa najczesciej traktowana jest jako koncepcja, zgodnie z
ktora przedsigbiorstwa dobrowolnie uwzgledniaja aspekty spoteczne i ekologiczne
w swoich dziataniach handlowych oraz w kontaktach z interesariuszami. Jest to de-
finicja najczesciej cytowana, opracowana przez Komisje Europejska. CSR nie jest
strategia dziatania przedsigbiorstwa, nie jest tez jego celem. CSR jest raczej sposo-
bem prowadzenia biznesu z uwzglednieniem okreslonych sfer oddzialywania
przedsigbiorstwa, i wskazaniem na kierunki ksztaltowania strategii i definiowania
celow, do ktérych nalezy dazy¢é w okreslony sposdb. Jest zatem jednym z mozli-
wych sposoboéw rozwoju i zapewniania wzrostu organizacji. Inaczej mowiac, od-
powiedzialny biznes to calo$ciowa koncepcja zarzadzania, podejscie strategiczne i
dlugofalowe prowadzace do osiagnigcia trwatego zysku, ale jednoczesnie oparte na
zasadach dialogu spotecznego i poszukiwania rozwigzan korzystnych dla wszyst-
kich stron3. Przedsigbiorstwa zaangazowane w ide¢ CSR powinny doktada¢ staran,
aby generowac zysk, dziata¢ zgodnie z przepisami prawa, postgpowaé zgodnie z
etyka oraz by¢ dobrym ,,cztonkiem spolecznosci™. CSR obejmuje cztery powiaza-
ne ze soba obszary: ekonomig, prawo, etyke oraz filantropig, ktore, zgodnie z ujg-
ciem Carrolla, tworza piramidg’. W szerokim ujeciu CSR odwotuje si¢ do dobra
spotecznego, wykracza poza interes przedsigbiorstwa i poza przepisy prawne,
wskazujac przy tym na dobrowolno$¢ podejmowanych inicjatyw.

Rozwdj idei CSR nawiazuje do teorii Freemana, zgodnie z ktéra na dzialalnosé
przedsigbiorstwa wptywa wielu interesariuszy (stakeholders), takich jak udziatow-
cy, pracownicy, mieszkancy tworzacy lokalng spoteczno$¢, wiladze, dostawcy,
klienci czy inwestorzy®. Poszczegolne grupy determinuja dziatania przedsigbior-

2 A. Dahlsrud, How Corporate Social Responsibility is Defined: an Analysis of 37 Definitions,
Corporate Social Responsibility and Environmental Management, www.interscience.wiley.com
(25.04.2011).

3 1. Filek, Miedzy wolnosciq gospodarczq a odpowiedzialnoscig spoleczng biznesu, [w:] B. Klim-
czak, A. Lewicka-Strzatecka (red.), Etyka i ekonomia, PWE, Warszawa 2007, s. 26.

4 A.B. Carroll, Corporate social responsibility, evolution of a definitional construct, ,,Business
and Society” 1999, Vol. 38, No. 3, s. 268-295.

5 A.B. Carroll, The pyramid of corporate social Responsibility: Toward the moral management
of organizational stakeholders, ,,Business Horizons” 1991, No. 34, s. 39-48.

6 A. McWilliams, D.S. Siegel, P.M. Wright, Corporate social responsibility: Strategic implica-
tions, ,,Journal of Management Studies” 2006, Vol. 43, No. 1, s. 1-18.
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stwa, ale takze same ulegaja jego oddziatywaniu. Maja one wiasne cele, ktore mo-
ga wzajemnie si¢ wspiera¢ lub wyklucza¢, w rezultacie realizacja celow wtasnych
przedsigbiorstwa wiaze si¢ z konieczno$cia dokonywania wyboréw satysfakcjonu-
jacych zainteresowane strony, ale niekoniecznie maksymalizujacych zysk przed-
sigbiorstwa i zapewniajacych zachowanie trwalej przewagi konkurencyjnej. Teoria
ta traktuje przedsigbiorstwo jako organizacjg taczaca interesy wielu stron’.

Zainteresowanie przedsigbiorstw idea CSR wynika z zalet, jakie wiaza si¢ z
przyjeciem przez nie tej koncepcji. Do glownych korzysci wynikajacych z wdroze-
nia w organizacji strategii opartej na CSR naleza: poprawa wizerunku, poprawa re-
lacji z otoczeniem, zapewnienie akceptacji interesariuszy dla dziatan przedsigbior-
stwa, ostabienie negatywnych konsekwencji ewentualnych sytuacji kryzysowych.
Podmioty, ktore wdrozyly CSR, sa mniej narazone na korupcjg, poniewaz prowa-
dza biznes oparty na zasadzie transparentnosci. Przyciagaja one inwestorow, przez
ktorych przedsigbiorstwa spolecznie zaangazowane postrzegane sa jako bardziej
stabilne i wiarygodne, gwarantujace bezpieczenstwo inwestycji, co sprzyja wzro-
stowi cen ich akcji. Ponadto przedsigbiorstwa te przyciagaja dobrych pracowni-
kéw, nie narazaja tez ich na postgpowanie niezgodne z regulacjami prawnymi czy
zasadami moralnymi®. Sprzyja to poprawie efektywnosci dziatania i uzyskiwaniu
lepszych wynikow finansowych, co pozytywnie wplywa na warto$¢ przedsigbior-
stwa. Spoleczne zaangazowanie przedsigbiorstw ma réwniez znaczenie dla konsu-
mentoéw, ktoérzy w decyzjach zakupowych kieruja si¢ zasada, iz wybierane sa pro-
dukty firm spotecznie zaangazowanych®.

Wsréd argumentow, jakimi postuguja sig¢ oponenci sprzeciwiajacy si¢ angazo-
waniu przedsigbiorstw w dziatania przypisane CSR, wymienia si¢: odejscie od
gtéwnej idei dziatania przedsigbiorstwa, jaka jest, w mysl teorii neoklasycznej,
maksymalizacja zysku zapewniajacego wzrost jego wartosci oraz dbanie o interesy
jego wiascicieli. Ponadto w ideg CSR wpisywane sa dzialania public relations, po-
dejmowane w celu poprawy wizerunku, niemajace jednak odzwierciedlenia w filo-

7 Ujecie to odbiega od teorii neoklasycznej, najbardziej wykorzystywanej w nauce i praktyce go-
spodarczej, a zarazem najbardziej krytykowanej i inspirujacej dla poszukiwania teorii alternatywnych.
Zgodnie z nig przedsigbiorstwo dazy do maksymalizacji zysku. Jednak dla osiagnigcia tego celu ko-
nieczne jest posiadanie przez przedsigbiorce pelnej wiedzy i informacji potrzebnych do podejmowa-
nia decyzji; wskazuje si¢ rowniez na tozsamos$¢ przedsigbiorstwa z wlascicielem (jednos¢ wlasnosci
oraz zarzadzania), a takze na przyjgcie zalozenia, iz przedsigbiorstwo maksymalizuje zysk wowczas,
gdy spelniony zostaje warunek zréwnania przychodu marginalnego z kosztem marginalnym. Szerzej:
A. Noga, Teorie przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 2009, s. 131-140, takze: B. Klimczak, Mikroeko-
nomia, Wydawnictwo AE, Wroctaw 2006, s. 349.

8 D.W. Greening, D.B. Turban, Corporate social performance as a competitive advantage in at-
tracting a quality workforce, ,,Business and Society” 2000, Vol. 39, No. 3, s. 254-280.

9 L.A. Mohr, K.E. Harris, Do consumers expect companies be socially responsible? The impact
of corporate social responsibility on buying behaviors, ,,The Journal of Consumers Affairs” 2001,
Vol. 35, No. 1, s. 45-72.
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zofii dziatania calego przedsigbiorstwa. Maja one zwykle charakter zabiegéw po-
wierzchownych, stad otoczenie moze odbiera¢ informacje o spotecznym zaanga-
zowaniu przedsigbiorstwa jako niespdjne ze strategia i podchodzi¢ do nich z ogra-
niczonym zaufaniem. Zdaniem niektorych autoréw idea CSR stuzy tylko poprawie
skutecznos$ci marketingowej przedsigbiorstwa, a nie rzeczywistej akceptacji warto-
sci, jakie niesie CSR, i pozytywnemu oddzialywaniu na otoczenie i wngtrze orga-
nizacji. Nastepuje zatem deprecjacja idei CSR na skutek dwuznacznos$ci intencji
dziatan przedsigbiorstwa.

3. CSR a CFP i warto$¢ firmy

W zachodniej literaturze ekonomicznej i finansowej dominuje poglad, ze funkcje
kryterium wyboru dla decyzji obarczonych ryzykiem winna spetia¢ wartos$¢
przedsigbiorstwa. Przyjecie przez przedsigbiorstwo koncepcji CSR jako determinu-
jacej w podejmowaniu decyzji strategicznych przez przedsigbiorstwo wiaze si¢ z
ryzykiem w tym sensie, ze podejmowane sa inwestycje i ponoszone koszty, kto-
rych rezultaty w dlugim okresie nie sa do konca przewidywalne. W zwiazku z tym
mozna dokonywaé dla krotkich okresow oceny wplywu dzialan CSR na zysk
przedsigbiorstwa, a w dtugim okresie — na warto§¢ przedsigbiorstwa. Ocena efek-
tywnosci CSR polega w pierwszym przypadku na analizie warto$ci wskaznika
CFP, czyli Corporate Financial Performance, ktorego podstawa moze by¢ zysk,
ROA Iub ROE. Z tym ujeciem spotykamy si¢ stosunkowo cz¢sto w badaniach nad
CSP, np. Beslera i Ghataka!?. Warto doda¢, iz pomigdzy CSP a CFP potwierdzono
zwiazek, polegajacy na tym, iz przedsigbiorstwa o dobrej kondycji finansowej sa
bardziej sktonne wydawac pieniadze, aby ,,czyni¢ dobro”, natomiast przedsigbior-
stwa spolecznie zaangazowane uzyskuja lepsze wyniki dzigki dobrym praktykom
menedzerskim!!, Pozytywna relacj¢ pomigedzy CSR a CFP potwierdzity rowniez
badania Orlitzky’ego, Schmidta i Rynes!2.
Obecnie wykorzystuje si¢ kilka metod do pomiaru CSR. Sa to m.in.!3:
— analizy publikowanych corocznie raportow,
— indeks zanieczyszczen srodowiska naturalnego,
— badanie postrzegania spotecznego zaangazowania przedsigbiorstwa z wykorzy-
staniem kwestionariuszy wywiadu,

10T, Besley, M. Ghatak, Retailing public goods: The economics of corporate social responsibi-
lity, ,,Journal of Public Economics” 2007, Vol. 91 , Issue. 9, s. 1645-1663.

'S A. Waddock, S.B. Graves, The corporate social performance — financial performance link,
»Strategic Management Journal” 1997, Vol. 18, No. 4, s. 303-319.

12 M. Orlitzky, F.L. Schmidt, S.L. Rynes, Corporate social and financial performance: A Meta-
analysis, ,,Organization Studies” 2003, Vol. 24, No. 3, s. 403-441.

13 7. Igalens, I.P. Gond, Measuring corporate social performance in France: A critical and em-
pirical analysis of ARESE data, ,,Journal of Business Ethics” 2005, No. 56, s. 131-148.
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— ocena wskaznikdéw reputacji przedsigbiorstwa,
— dane i zestawienia przygotowywane przez organizacje tworzace rankingi.

Analiza rocznych raportéw stuzy identyfikacji stopnia oraz zakresu zaangazo-
wania przedsigbiorstwa w realizacjg koncepcji CSR. Raporty te moga zawiera¢ in-
formacje o wynikach finansowych przedsigbiorstwa, niekoniecznie jednak wiazac
je z dzialaniami CSR, lecz ogoélnie strategia firmy. Ich analiza pozwala jednak
stwierdzi¢, na jakich obszarach przedsigbiorstwo si¢ koncentruje w celu budowania
lepszych relacji z otoczeniem.

Indeks zanieczyszczen to nastgpna metoda stosowana do oceny CSR. Dotyczy
przedsigbiorstw, ktore z tytutu prowadzonej dziatalnosci maja szczegodlnie duzy
wplyw na §rodowisko naturalne, np. z branzy chemicznej, energetycznej, paliwo-
wej czy przemyshu wydobywczego. Moze on by¢ wykorzystany do analiz wptywu
jednego z aspektéw CSR, tj. ochrony srodowiska naturalnego, na wyniki finansowe
1 warto$¢ przedsigbiorstwa w wymienionych branzach.

Z kolei badanie z wykorzystaniem kwestionariusza wywiadu lub ankiety moze
polega¢ na przeprowadzeniu rozmoéw, w czasie ktorych respondenci wypekniaja
kwestionariusz, dokonujac oceny zmiennych wedlug przyjetej skali ocen. Respon-
dentami sg przedstawiciele przedsigbiorstwa — dyrektorzy i przedstawiciele zarza-
du. Do zmierzenia postaw wykorzystuje si¢ skale Likerta, Stapela lub profil seman-
tyczny. Przyktadem sa badania, ktore przeprowadzit Aupperle. Postuzyt si¢ on
czterema zestawami po 20 opinii, mierzonych w dziesigciopunktowej skali. Kazdy
z zestawow dotyczyl jednego z obszarow CSR. W przeprowadzonym badaniu
udziat wzigto 241 dyrektorow reprezentujacych podmioty z listy ,,Forbesa” z 1981
roku (sposrod 818 objetych badaniem).

Wyniki badan prowadzonych ta metoda umozliwiaja przyporzadkowanie
przedsigbiorstw do grupy spotecznie zaangazowanych i pozostatych. Dla tak wyod-
rebnionych grup podmiotow mozna budowaé branzowe indeksy gietdowe i porow-
nywac¢ wyniki finansowe oraz ceny akcji przedsigbiorstw spotecznie zaangazowa-
nych i pozostatych. Nalezy jednakze podkresli¢, ze metoda ta ma bardzo niska wia-
rygodno$¢ ze wzgledu na to, ze wptyw na wyniki finansowe i ceng akcji przedsig-
biorstw (jego warto$¢) moga mie¢ roznorodne czynniki, ktore nie maja zadnego
zwiazku z ich spoteczna odpowiedzialnoscia.

Podobna metod¢ pomiaru CSR wykorzystuje si¢ do oszacowania wskaznikow
reputacji przedsigbiorstwa. Studia nad tym zagadnieniem podjeto w latach 70. XX
wieku. Tworca tego wskaznika byt Moskowitz. Réznica w stosunku do metody za-
prezentowanej powyzej polega na tym, ze respondentami tym razem sa przedsta-
wiciele grup interesariuszy, w zwiazku z tym ocena przez nich dokonywana opiera
si¢ na informacjach dostgpnych w mediach i publikowanych przez przedsigbior-
stwo. Po raz pierwszy postuzyl si¢ nia w 1972 roku Moskowitz, ktory wytypowat
przedsigbiorstwa notowane na gieldzie, wyrdzniajace si¢ pod wzgledem pozytyw-
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nego i konstruktywnego nastawienia wobec problemoéw spolecznych'4. Wykazat on
pozytywny zwiazek pomiedzy spolecznym zaangazowaniem przedsigbiorstw a ich
kondycja finansowa. Jednak wyniki jego badania byty krytykowane ze wzgledu na
zbyt krotki okres objety analiza, niewielka probg oraz brak statystycznej analizy
potwierdzajacej istotnos¢ zwiazku. Dalsze badania, pomimo usunigcia niektoérych
ograniczen, nie przyniosly jednoznacznego potwierdzenia tezy o pozytywnym
zwiazku's. Przyktadowo na podstawie analizy 51 publikacji z lat 1975-1995 za-
uwazono, iz w 33 sposrdéd nich wskazano na pozytywny zwiazek, u 9 — na brak
zwiazku 1 podobnie u 9 — na negatywny zwiazek!®.

Inna metoda oceny CSR polega na oszacowaniu wskaznika KLD, opracowane-
go w celu ominigcia stabosci poprzednich metod. Indeks ten zostat opracowany
przez firm¢ zajmujaca si¢ analizami finansowymi — Kinder, Lydenberg & Domini
Co. Inc. Kazde przedsigbiorstwo oceniane jest pod wzgledem stosunku do o$miu
zmiennych wchodzacych w zakres CSR. Zmienne te to: relacje ze spotecznoscia,
pracownikami, §rodowisko naturalne, produkt, traktowanie kobiet i mniejszosci,
kontrakty wojskowe, bron nuklearna i zaangazowanie w Potudniowej Afryce
(istotne w czasie tworzenia indeksu). Pig¢ pierwszych zmiennych ocenianych jest z
wykorzystaniem skali czterostopniowej, w przypadku pozostatych zmiennych, je-
zeli wystepuja, oceniane sg w skali dychotomicznej — mniejsza lub wigksza sta-
bo$¢!7. Uwazany jest za bardziej obiektywny wskaznik anizeli badanie percepcji
przeprowadzane przez ,,Fortune”. Do jego zalet nalezy m.in. to, ze obejmuje ocena
wszystkie przedsigbiorstwa z S&P 500. Kazde przedsigbiorstwo oceniane jest pod
wzgledem wszystkich atrybutéw. Ponadto oceny dokonywane sa przez niezalez-
nych ekspertow. Informacje wykorzystywane w ocenie pochodza zaréwno ze zro-
det wewngtrznych, jak i zewngtrznych!8. Warto$¢ wskaznika mozna poréwnaé z
wartoscia wskaznikow charakteryzujacych biezaca sytuacje¢ finansowa, wykorzy-
stujac w tym celu analiz¢ korelacji i regresji oraz test przyczynowosci. Wskaznik
KLD moze stanowi¢ jeden z parametrow wykorzystywanych przy budowie modeli
ekonometrycznych stosowanych do maksymalizacji zysku. Umozliwia to oceng si-
ty 1 kierunku wptywu warto$ci wskaznika KLD na biezace wyniki finansowe i war-
to$¢ przedsigbiorstwa.

14 M. Moskowitz, Choosing socially responsible stocks, ,Business and Society Review” 1972,
No 1, s. 71-75.

IS K E. Aupperle, A.B. Carroll, J.D. Hatfield, An empirical examination of the relationship be-
tween corporate social responsibility and profitability, ,,Academy of Management Journal” 1985,
Vol. 28, No. 2, s. 446-463.

16 M. Chand, S. Frazer, The relationship between corporate social performance and corporate
financial performance: Industry type as a boundary condition, ,,The Business Review” 2006, Vol. 5,
No. 4, s. 240-245.

17 Tamze.

18 S A. Waddock, S.B. Graves, The corporate social performance — financial performance link,
»Strategic Management Journal” 1997, Vol. 18, No. 4, s. 303-319.
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Przedstawione powyzej metody pomiaru CSR nie zawsze nawiazuja do wyniku
finansowego. Obecnie na wielu gietdach papieréw wartosciowych, réwniez pol-
skiej, szacowane sg wskazniki stluzace do oceny przedsigbiorstw spolecznie zaan-
gazowanych. Reprezentuja one konkretna warto$¢ obliczona na podstawie wyceny
akcji spotek o wysokich standardach CSR. Naleza do nich m.in. DJSI World,
FTSE,G, FTSE KLDyy Social Index czy Respect Index!®. Ten ostatni zostat utwo-
rzony w 2009 roku na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych?’. Przedsta-
wione wskazniki sa wykorzystywane przede wszystkim przez inwestorow, w szcze-
golnosci przez fundusze dzialajace w imieniu inwestoréw, czgsto majacych okreslo-
ne preferencje odnosnie do rodzaju biznesu, w ktory chca zaangazowac kapital.

Wynik finansowy, w odrdéznieniu od wartosci przedsigbiorstwa, wskazuje na rela-
cje przychodow przedsigbiorstwa do jego kosztow. W krotkim okresie wydatki na
CSR moga negatywnie oddzialywac na wyniki finansowe ze wzgledu na odroczenie
korzysci z realizowanych dziatan w czasie. CFP nie wskazuje jednak na warto$¢ przed-
sigbiorstwa, ktora wyznacza si¢ najczesciej jako DCF — czyli zdyskontowany przeptyw
srodkow pienigznych. Dla inwestorow istotniejsza jest bowiem nie tyle biezaca kondy-
cja przedsigbiorstwa, ile jego przyszte przeplywy finansowe. Podejmuja oni decyzj¢ o
zakupie przedsigbiorstwa lub udzialdow w nim na podstawie prognozy jego przysziej
wartos$ci. Kieruja si¢ w swoich decyzjach wartoscia FCF, czyli Free Cash Flows. Poje-
cie to oznacza sumg $rodkow pienigznych, ktore przedsigbiorstwo moze przekazaé po-
siadaczom papieréw wartosciowych. Zachodzi zatem potrzeba uwzglednienia faktu, ze
naktady 1 efekty w ujeciu nominalnym, ale ponoszone i uzyskiwane w réoznych okre-
sach, nie sa rownoznaczne?!. Oznacza to, ze do oceny wptywu wydatkow przypisa-
nych dziataniom CSR na wyniki finansowe przedsigbiorstwa mozna zastosowac meto-
dy oceny projektow inwestycyjnych, oparte na analizie zdyskontowanych przeptywow
pieni¢znych. Wymaga to jednak oszacowania dodatnich i ujemnych przeplywow pie-
nigznych powiazanych z CSR. W dlugim okresie efekty dziatan w ramach CSR moga
przynies¢ zauwazalne efekty w postaci wzrostu sprzedazy, poprawy funkcjonowania
przedsigbiorstwa czy tez poprawy wizerunku firmy i jej produktow, a takze wigkszej
satysfakcji dla pracownikow i ich rodzin. Odroczenie tych korzysci wzbudza jednak
niepok6j menedzerow ze wzgledu na okresowe oceny ich pracy przez wiascicieli oraz
udzialowcoéw zainteresowanych dywidenda. Moze takze ograniczy¢ ich wynagrodze-
nie uzaleznione od biezacych zyskoéw. Rozwiazanie tego problemu mogloby polegaé
na potraktowaniu wydatkéw na CSR wilasnie jako naktadow inwestycyjnych i ich
amortyzacji w czasie. Nie wptywalyby one wowczas negatywnie na biezace wyniki
przedsigbiorstwa i na oceng pracy kadry menedzerskiej. Efektywnos¢ naktadow na
CSR mozna byloby w takim razie okresla¢ z wykorzystaniem metod oceny projektow

19 http://www.odpowiedzialne-inwestowanie.pl/index (28.04.2011).

20'W jego sktad na koniec 2011 roku wchodzity dwadziescia dwie spotki reprezentujace rozne branze.

21y Czekaj, Z. Dresler, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw. Podstawy teorii, Wyd. Naukowe
PWN, Warszawa 1998, s. 16-17, takze: S.Z. Benninga, O.H. Saring, Finanse przedsiebiorstwa. Me-
tody wyceny, WI1G-Press, Warszawa 2000, s. 41.
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inwestycyjnych opartych na zdyskontowanych przeptywach pienigznych (NPV, IRR).
Dodatnia wartos¢ NPV projektu polegajacego na zastosowaniu okreslonych dziatan z
zakresu CSR przektada si¢ na wzrost wartosci przedsigbiorstwa szacowanej na pod-
stawie najpopularniejszej metody jego wyceny, tj. DCF.

4. Ograniczenia zwigzane z pomiarem dzialan w ramach CSR

Przekonanie wiascicieli lub menedzeréw do intensywniejszego spotecznego zaan-

gazowania przedsigbiorstwa jest dos¢ trudne migdzy innymi dlatego, iz nie ma nie-

zbitych dowodow potwierdzajacych pozytywna relacj¢ pomiedzy CSR a wartoscia

firmy. Badania, jakie od wielu lat sa prowadzone, dotycza raczej wplywu na wyni-

ki finansowe przedsigbiorstw niz na jego warto§¢. Pomimo dominujacej liczby ba-

dan pozytywnie weryfikujacych hipotezy o wpltywie CSR na wzrost wynikow fi-

nansowych przedsigbiorstw niepokojacy dla badaczy pozostaje fakt, iz wyniki ba-

dan tak bardzo réznia si¢. Szczegdlnie interesujace wydaje si¢ w tej sytuacji usta-

lenie przyczyn ich rozbieznosci, ktore, jak nalezy przypuszczaé, sa zwiazane z:

— szerokim zakresem aktywnosci wpisanej w CSR,

— metoda pomiaru,

— zbyt krotkim okresem analizy lub nadmiernie burzliwym okresem, z ktorego
pochodzity analizowane dane,

— uwarunkowaniami wewngtrznymi, takimi jak motywacja menedzerow,

— uwarunkowaniami zewngtrznymi, np. regulacjami branzowymi,

— zakresem przestrzennym dziatania przedsigbiorstwa.

Aby oszacowa¢ wskaznik mierzacy efekty dziatan w ramach CSR, czyli tzw. Cor-
porate Social Performance (CSP), konieczne jest ustalenie, co wchodzi w zakres CSR.
Wskaznik CSP to miernik uwzgledniajacy zaangazowanie w relacje z wieloma zainte-
resowanymi stronami oraz w réznych zakresach, wewnatrz i na zewnatrz organizacji?.
CSP ma charakter wieloatrybutowy i odnosi si¢ do oceny postawy przedsigbiorstwa
wzgledem wszystkich interesariuszy — pracownikow (np. przestrzeganie praw pracow-
nikéw, zasad rownouprawnienia, dziatania przeciw rasizmowi, mobbingowi itd.), spo-
tecznosci (np. relacje z mieszkancami, dziatalnos¢ filantropijna, sponsoring), srodowi-
ska naturalnego (programy ochrony $rodowiska, obnizanie emisji szkodliwych sub-
stancji, wysoko$¢ inwestycji w urzadzenia obnizajace szkodliwy wplyw na §rodowi-
sko, rekultywacja terenow itd.), klientow (np. zgodno$¢ opisu produktu z zawartoscia,
przestrzeganie jakosci itp.), a takze dostawcow (przestrzeganie termindw platnosci, ja-
kos¢ wspotpracy itp.)?3. Kwestig czgsto pomijana jest stosunek przedsigbiorstwa do
konkurencji, tymczasem czynnik ten w istotny sposob wptywa na dane przedsigbior-
stwo i sam podlega jego oddziatywaniu.

22 1. Tonnaou, G. Serafeim, The Impact of Corporate Social Responsibility on Investment Re-
commendation, Harvard Business Review, Working Paper, 11-017, 2010, s. 2.
23 S.A. Waddock, S.B. Graves, wyd. cyt., s. 303-319.
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Przy wyborze sposobow oceny zwiazku pomigdzy CSR a warto$cia przedsig-
biorstwa mozna postugiwac si¢ zardwno metodami ilo§ciowymi, jak i jako$cio-
wymi, ktére oméwiono wczesniej. Mnogos¢ i zmiennos¢ czynnikow i uwarun-
kowan CSR jest tak duza, ze idealem byloby stworzenie takiego modelu, ktory
pozwolity ocenié, jak np. jednostka naktadow na CSR wplywa na wysokos$¢ zy-
sku przedsigbiorstwa osiaganego w okreSlonym czasie lub na jego warto$¢.
Wskaznik ten moglby stanowi¢ cenny bodziec zachgcajacy przedsigbiorstwa do
inwestowania w strategie oparte na idei CSR, jednak stworzenie go musiatoby si¢
wigzaé z ustaleniem zmiennych tworzacych model. Wdrozenie idei CSR w spo-
sob kompleksowy, obejmujacy rézne obszary dziatania przedsigbiorstwa, wyma-
ga czasu 1 zaangazowania wielu komorek. Wystapienie pozadanych efektow mo-
ze by¢ w tej sytuacji odroczone w czasie, podobnie jak efekty zwiazane z do-
swiadczeniem czy skalg dzialalno$ci. Stad rowniez dtugos$¢ okresu analizy ma
znaczenie dla prowadzonych pomiarow.

Innymi ograniczeniami w badaniach nad CSR sa uwarunkowania wewngtrzne
organizacji oraz zewngtrzne. Wewngtrzne zwigzane sa m.in. z wiarygodnoscia i
rzetelnoscia udzielanych informacji przez pracownikow przedsigbiorstwa, w kto-
rych interesie jest przedstawianie firmy w jak najlepszym $wietle, nawet w sposob
wyidealizowany. Uwarunkowania zewngtrzne dotycza specyfiki samej branzy. Je-
zeli wezmiemy pod uwage fakt, iz niektére branze podlegaja szczegdlnie restryk-
cyjnym przepisom odnosnie do np. ochrony srodowiska, wowczas niemal automa-
tycznie nalezy przyjac, ze w tej sferze przedsigbiorstwo wykazuje znaczne zaanga-
zowanie. To, ze nie jest ono dobrowolne, nie zmienia faktu, ze przedsigbiorstwo
postepuje odpowiedzialnie i zgodnie z regulacjami.

Metoda oceny wplywu wydatkoéw na CSR na biezace wyniki finansowe i war-
tos¢ firmy, oparta na modelach regresji wielorakiej lub na metodach zdyskontowa-
nych przeplywow pieni¢znych, moze by¢ zastosowana jedynie w przypadku peine-
go dostepu do danych charakteryzujacych sytuacje przedsigbiorstwa, ktore nie sa
upublicznianie. Zastosowanie metod analitycznych opartych na danych i progno-
zach wewngtrznych umozliwia potencjalnie oszacowanie efektow realizowanych 1
planowanych dziatan z zakresu CSR. W przypadku wykorzystania metod opartych
na ocenie efektywnosci projektow inwestycyjnych (np. NPV i IRR) nalezy zwrocié¢
uwage, ze kazdy projekt stanowi odrgbne przedsigwzigcie i wynikow uzyskanych
dla réznych projektéw nie mozna uogodlniaé. Maja one zatem praktyczne zastoso-
wanie w poszczegolnych przedsigbiorstwach, ale nie ma podstaw do oczekiwania,
ze beda one powtarzalne w skali ogétu podmiotow.

Dane oparte na publicznie dostgpnych danych (wskazniki CSP, przychody,
koszty, zyski, ROE, ceny akcji, indeksy gietdowe itp.) sa wykorzystywane do for-
mutowania ogdlnych wnioskéw, aczkolwiek warto mie¢ na uwadze, ze obserwo-
wana wspotzmienno$¢ badanych wskaznikow lub jej brak moga wynikaé z oddzia-
lywania czynnikéw catkowicie niepowiazanych z wdrazaniem idei CSR.
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5. Podsumowanie

Przedstawione powyzej metody pomiaru CSP znajduja swoje zastosowanie w odnie-
sieniu do firm notowanych na gietdzie, w szczegdlnosci duzych spolek. One tez znacz-
nie chetniej 1 czgsciej prowadza polityke transparentnosci. W zwiazku z tym tam, gdzie
nie ma dost¢pu do danych, niektore z metod moga nie znalez¢ zastosowania. Pomocne
sa indeksy ewaluujace poziom spolecznego zaangazowania przedsigbiorstwa. Nie
wskazuja one jednak na wynik finansowy firmy, lecz sa raczej wskazowka, iz przed-
sigbiorstwo z wysokim indeksem CSP moze by¢ atrakcyjne dla inwestoréw, dla kto-
rych CSR nalezy do istotnych kryteriow wyboru. Problemem jest tu jednak to, Ze in-
deksy te sa zwykle szacowane na podstawie przedsigbiorstw reprezentujacych rdzne
branze, o roznym stopniu wrazliwosci na wahania koniunktury i kryzysy, jakie wyste-
puja w poszczegolnych sektorach. W rezultacie trudno jest oceni¢, czy wyniki notowan
gieldowych sa skutkiem wdrozenia strategii opartych na idei CSR, czy po prostu akcje
przedsigbiorstwa wzrosty ze wzgledu na poprawe koniunktury w sektorze. Wyznacza-
nie jednego wskaznika na gietdzie, w sktad ktoérego wchodza przedsigbiorstwa spo-
fecznie zaangazowane, aczkolwiek reprezentujace rézne branze, budzi zatem pewne
zastrzezenia metodologiczne, poniewaz kazda branza wykazuje odmienng wrazliwo$¢
na otoczenie; podobnie wielko$¢ przedsigbiorstwa ma wplyw na zakres podejmowa-
nych w ramach CSR dziatan. Niemniej zaliczenie do niego danego podmiotu jest sy-
gnalem dla interesariuszy, w szczegolnosci inwestorow, iz przedsigbiorstwo prowadzi
udokumentowana przez audytoréw dziatalnos¢ w oparciu o koncepcje CSR.

Przedstawione powyzej ograniczenia w pomiarze zwiazku pomigdzy CSR a
wynikiem finansowym i wartoscia przedsigbiorstwa powoduja, iz nadal opracowu-
je si¢ rozne metody jego oceny, ktore maja pomoc przedsigbiorstwom w doskona-
leniu dziatan zgodnych z idea CSR, a podmiotom otoczenia dostarczac¢ informacji
wspomagajacych decyzje inwestycyjne i konsumenckie. Wazne jest jednak ustale-
nie, co jest przedmiotem pomiaru — skutecznos¢ jako stopien zrealizowania celow
stawianych przed CSR czy raczej efektywno$¢, czyli przyczynienie si¢ do wzrostu
zysku przedsigbiorstwa lub jego warto$ci.
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CSR AND CORPORATE VALUE

Summary: This article aims to assess the relationship among CSR, CSP, CFP and goodwill.
Previous publications indicate that there is no clear answer to the question about the eco-
nomic consequences of integration of CSR into the business strategy of a company, its im-
pact on the results of current and future business. The article attempts to identify and explain
why only some companies are achieving the anticipated results of the implementation of
CSR. The additional aim of the paper is to identify and analyze pros and cons of methods of
evaluation effects of CSR. Most of the studies concentrate on CFP — Corporate Financial
Performance, while it seems to be more correct to analyze value of the corporate due to the
fact that the effects of CSR are noticeable after long term.

Keywords: Corporate Social Responsibility, effectiveness, Corporate Finance Performance,
corporate value.





