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Streszczenie: Celem artykutu byla analiza zalezno$ci migdzy wybranymi charakterystykami
systemoOw corporate governance a ujawnieniami w zakresie CSR. Przedstawiono teoretyczne
zalezno$ci migdzy dwiema koncepcjami. Bazujg one na podobnych zatozeniach teoretycz-
nych, ktére opisujg migdzy innymi teoria agencji, teoria interesariuszy oraz teoria legitymiza-
cji. Przedmiotem szczegdlnej analizy byty nastepujace charakterystyki fadu korporacyjnego
determinujace ujawnienia CSR: liczba niezaleznych menedzeréw w radzie nadzorczej, wiel-
kos$¢ rady nadzorczej, sprawowanie funkcji zarzadczych i kontrolnych przez jedna osobe,
oddziatywanie komitetu audytu, rodzaj inwestora dominujacego, wtasno$¢ menedzerska.
Praktyki w zakresie corporate governance oddziatuja bezposrednio na sprawozdawczo$¢ fi-
nansowa przedsigbiorstwa, podczas gdy CSR wplywa na nig w sposob posredni. Zaleznosci
miedzy wyzej wymienionymi zjawiskami nalezy rozpatrywaé¢ w dtuzszym czasie. Wnioski
opracowano na podstawie analizy literatury.

Stowa kluczowe: tad korporacyjny, spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu, rada nadzorcza,
inwestorzy, komitet audytu.

Summary: The aim of the article was to analyse the relationship between selected features of
corporate governance systems and CSR disclosures. The theoretical relationship between the
two concepts was presented. They are based on similar theoretical assumptions, described by
agency theory, stakeholder theory, and legitimacy theory. The following characteristics of
corporate governance mechanisms determining CSR disclosures have been analysed: the
number of independent supervisory directors, the size of the supervisory board, CEO duality,
the impact of an audit committee, the type of dominant investor, the existence of managerial
ownership. Corporate governance practices have a direct impact on the company’s financial
reporting, while CSR has an indirect impact on the financial reporting of the company. The
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relationship between the above mentioned phenomena should be considered over a longer
period of time. Conclusions were made on the basis of literature analysis.

Keywords: corporate governance, corporate social responsibility, supervisory board, inve-
stors, audit committee.

1. Wstep

Zarowno tad korporacyjny, jak i spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu to zjawiska
bardzo dobrze znane zaréwno w teorii, jak i praktyce gospodarczej. Wplyw syste-
moéw corporate governance na rozne sfery dziatalnosci przedsigbiorstwa jest rela-
tywnie dobrze udokumentowany w literaturze. Oddziatuje on gtéwnie na jakos¢ sys-
temu nadzoru i kontroli w przedsigbiorstwie. Spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu
to koncepcja nowsza, w mniejszym stopniu zweryfikowana empirycznie w pracach
naukowych. Jej celem jest rozliczenie si¢ przedsiebiorstwa z réznymi interesariusza-
mi. Sprawnie funkcjonujace systemy tadu korporacyjnego wystepuja w duzej czesci
spotek gietdowych w wielu panstwach swiata, podczas gdy ujawnienia dotyczace
CSR majg miejsce gldéwnie w najwigkszych spoétkach publicznych. W literaturze
przedmiotu mozna znalez¢ rézne determinanty ujawnianych informacji w zakresie
CSR. Brakuje, szczegolnie w literaturze polskiej, opracowan badajacych wptyw me-
chanizmow corporate governance na praktyki w zakresie spotecznej odpowiedzial-
nosci biznesu. Stad celem artykutu jest analiza oddziatywania wybranych charakte-
rystyk systemu corporate governance na zakres ujawnianych informacji dotyczacych
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu.

2. Lad korporacyjny we wspolczesnym przedsi¢biorstwie

Przez system corporate governance (CG) nalezy rozumie¢ sposob kierowania, ste-
rowania i kontrolowania jednostki gospodarczej. Jednym z gtownych celow CG jest
tworzenie wlasciwych relacji miedzy wiascicielami a zarzadem przedsigbiorstwa
(agentami). Coraz bardziej powszechne rozdzielenie funkcji wilascicielskich moze
powodowa¢ konflikty miedzy wyzej wymienionymi stronami. Niejednokrotnie ka-
dra zarzadzajaca nie dziata w interesie wtascicieli kapitatu, lecz realizuje wiasne,
partykularne, sprzeczne z celami wlascicieli interesy. Konieczna jest zatem kontrola
lub biezacy monitoring poczynan zarzadu (teoria agencji). U podstaw wlasci-
wie funkcjonujacego systemu CG lezy rowniez teoria interesariuszy (stakeholder
theory). W jednostce gospodarczej oraz w jej bezposrednim i posrednim otoczeniu
wystepuje bardzo wiele podmiotow zainteresowanych jej dlugoterminowym funk-
cjonowaniem. Zaliczy¢ do nich mozna mi¢dzy innymi udziatlowcow, kredytodaw-
cow, pracownikow, klientéw, spotecznosci lokalne, organizacje charytatywne, sto-
warzyszenia konsumentow itp. Diugoterminowy sukces przedsigbiorstwa bedzie
zalezny od wlasciwych relacji przedsigbiorstwa z nimi. Systemy CG sg ksztattowane



Zalezno$ci migdzy wybranymi charakterystykami corporate governance... 209

na podstawie sity oddziatywania poszczegdlnych akcjonariuszy [Mizuno, Tabner
2009]. Jesli najwigkszy wplyw na funkcjonowanie przedsigbiorstwa wywierajg in-
westorzy, powstaje tzw. kapitalizm wlascicieli (shareholder capitalism), systemy
CG sa wtedy tworzone gltéwnie na potrzeby zabezpieczenia interesow wiascicieli
kapitatu. W sytuacji gdy w z przedsigbiorstwem zwigzana jest duza liczba interesa-
riuszy i ich sita oddziatywania na nie jest podobna, tworzone sa podwaliny tzw. ka-
pitalizmu wielu zainteresowanych stron (stakeholder capitalism). W tym drugim
przypadku systemy CG musza w wickszym stopniu uwzglednia¢ réwniez interesy
innych podmiotow, nie tylko wiascicieli [Kolk 2008].

System CG moze by¢ opisywany poprzez rdézne zmienne, do najwazniejszych
z nich nalezy zaliczy¢: liczbg niezaleznych menedzeréw w radzie nadzorczej, wiel-
ko$¢ rady nadzorczej, sprawowanie funkcji zarzadczych i kontrolnych przez jedng
osobg, wystepowanie komitetu audytu, rodzaj inwestora dominujacego, istnienie
wlasnosci menedzerskiej itp. Na $wiecie trwa nieustannie dyskusja nad skuteczno-
$cig funkcjonowania systemow corporate governance. Roznorodni uczestnicy zycia
gospodarczego zgltaszaja kolejne postulaty majace na celu usprawnienie juz istniejg-
cych praktyk fadu korporacyjnego. Upadki takich koncernow jak Enron czy World-
com ujawnily konieczno$¢ zmian systemow CG i zwigkszenia znaczenia przejrzy-
stosci ujawnianych przez spotki informacji [Jo, Harjoto 2011]. Aktualnie problemy
informacyjne oraz plany motywacyjne dla kadry zarzadzajacej ograniczaja efektyw-
no$¢ systemow kontroli w spotkach publicznych. Stad niezbgdne sa jego korekty lub
dodatkowe mechanizmy zwigkszajace jego skutecznosc.

3. Spoleczna odpowiedzialno$¢ biznesu — istota i rozwoj

W ostatnich latach jednym z najwazniejszych nurtéw badawczych w rachunkowosci
jest spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu (Corporate Social Responsibility, CSR).
W Stanach Zjednoczonych ponad potowa spotek z listy Fortune 1000 regularnie
przygotowuje raporty dotyczace CSR. Zjawisko to jest rowniez w duzym stopniu
rozpowszechnione w innych czg¢sciach §wiata, gdzie coraz wigksza liczba przedsie-
biorstw lokalnych angazuje si¢ w projekty zwiazane z CSR [Chapple, Moon 2005;
Jo, Harjoto 2011]. Ujawniane informacje o CSR moga mie¢ charakter finansowy
i niefinansowy, sg prezentowane najcze$ciej w raporcie rocznym lub specjalnie
stworzonym raporcie CSR na zasadzie dobrowolnosci [Fombrun 2005]. Ujawnienia
te odnoszg si¢ glownie do interakcji przedsigbiorstwa z jego otoczeniem spoteczno-
-srodowiskowym [Said, Zainuddin, Haron 2009].

CSR klasycznie okreslano jako prowadzenie dziatalnosci operacyjnej w zgodzie z
oczekiwaniami udzialowcow. W praktyce miato to oznacza¢ generowanie maksymal-
nej wielkosci wyniku finansowego, przy réwnoczesnym przestrzeganiu przepisow
prawnych oraz norm wspotzycia spotecznego. CSR mozna zdefiniowac rowniez jako
realizacj¢ przez przedsicbiorstwa spotecznie rozumianego dobra i innych dziatan, kto-
re nie s wymagane przez normy prawne. Jest to innymi stowy dziatalno$¢ przedsie-
biorstw o charakterze prawnym, ekonomicznym, moralnym, filantropijnym, ktora od-
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dziatuje pozytywnie na jakos$¢ zycia roznorodnych interesariuszy przedsi¢biorstwa
[Jo, Harjoto 2011]. Dziatania te majg na celu stuzenie ludziom, spotecznosciom oraz
szeroko rozumianemu $rodowisku zewnetrznemu. Sg realizowane na zasadzie dobro-
wolnos$ci przez sektor przedsigbiorstw. Nalezy podkresli¢, ze CSR jest prowadzona
przez wigkszos¢ duzych podmiotow gospodarczych, natomiast zakres jej dzialalnosci
powinien zaleze¢ od jej wptywu na warto$¢ firmy. Jesli CSR nie zwigksza wartosci
firmy, to w opinii niektorych autorow dziatania te powinny zosta¢ ograniczone.

Matten i Moon [2008] uwazaja, ze proba spojnego zdefiniowania CSR nie jest
wecale ani fatwa, ani oczywista. CSR to pojecie bardzo szerokie, o duzej ztozonosci
wewnetrznej. Definicje CSR byly niejednokrotnie kwestionowane koncepcyjnie
i krytykowane za brak precyzji definicyjnej. CSR odzwierciedla spoteczny impera-
tyw 1 spoteczne konsekwencje sukcesu przedsigbiorstw, sposob komunikacji i wla-
$ciwe dziatania na rzecz spoleczenstwa, ktore sg w gestii korporacji. Nie jest cze$cia
dziatalnos$ci tradycyjnie rozumianego przedsigbiorstwa, nie jest bezposrednio zwig-
zana z postulatem generowania wynikéw finansowych i powinna by¢ klasyfikowana
jako jej dodatkowa dziatalnos¢ [por. Beltratti 2005].

Jednostka gospodarcza czesto pod wptywem réznorodnych grup interesu, takich
jak pracownicy, menedzerowie, konsumenci, organizacje pozarzadowe, decyduje si¢ na
dziatania na rzecz CSR. Dzialalno$¢ te jest realizowana, jesli oznacza roznorodne korzy-
sci dla samego przedsigbiorstwa. Przyktadowo, jesli pracownicy postrzegaja dziatania
firmy jako uczciwe i sprawiedliwe, prezentuja wigksze zaangazowanie w pracy i bar-
dziej przyjazny stosunek do przedsigbiorstwa [Aguilera i in. 2006]. Potrafig by¢ bardziej
oddani, lojalni, prezentowa¢ wlasciwe postawy w pracy, sg ponadto w wigkszym stop-
niu sktonni do wyrzeczen. Z drugiej strony, jesli oceniaja swoje stosunki z pracodawca
jako niesprawiedliwe i czuja si¢ wykorzystywani przez firme, moga prezentowac posta-
wy 1 zachowania, ktore beda powodowac realne straty dla przedsigbiorstwa.

4. Teoretyczne zaleznosci miedzy ladem korporacyjnym
a spoleczng odpowiedzialnos$cia biznesu

Zalezno$ci miedzy CG a CSR wydaja si¢ dosy¢ intuicyjne. System CG nalezy trak-
towac szerzej, dobre praktyki w przedsigbiorstwie w zakresie tadu korporacyjnego
oznaczaja rowniez wlasciwe zarzadzanie, efektywne mechanizmy kontroli finanso-
wej, prowadzenie polityki operacyjnej przedsigbiorstwa z poszanowaniem interesow
wielu zainteresowanych grup. CSR oznacza konieczno$¢ rozliczenia si¢ ze swojej
dziatalnos$ci. Istnieje zatem bez watpienia zbieznos¢ migedzy CSR a CG. Przedsie-
biorstwa powinny zatem realizowac cele w sposob odpowiedzialny wobec wszyst-
kich interesariuszy, jednak najwazniejszym z nich powinna by¢ nadal maksymaliza-
cja wartosci firmy [Jamali, Safieddine, Rabbath 2008].

Zarowno CG, jak i CSR naktadajg na jednostki gospodarcze obowigzek bycia
odpowiedzialnym za swoja dziatalno$¢ w zakresie uczciwosci i moralnosci zacho-
wan. Rozliczenie si¢ ze swoich dziatan powoduje zwickszenie wzajemnego zaufania
mi¢dzy inwestorami, menedzerami oraz innymi zainteresowanymi stronami a jed-
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nostka gospodarcza. Obie wyzej wymienione koncepcje bazujg rowniez na podob-
nych warto$ciach, jak transparentnos$¢ czy odpowiedzialnos¢ za swoja dziatalnoscé.
Powstaje zatem filantropijny kapitalizm korporacyjny, ktéry w coraz wigkszym
stopniu jest sformalizowany i okre$lony na podstawie réznorodnych strategii i okre-
slonych dziatan na rzecz zblizenia z klientami i otoczeniem [Jamali, Safieddine,
Rabbath 2008]. U podstaw obu koncepcji lezy teoria legitymizacji (legitimacy
theory). Kazda firma potrzebuje akceptacji swoich dziatan w oczach otoczenia
gospodarczego. Z drugiej strony nalezy zauwazy¢, ze oba opisane wyzej zjawiska
w pewnym stopniu uzupehniajg si¢. CG dba w wigkszym stopniu o interesy wiasci-
cieli czy tez probuje pogodzi¢ interesy wlascicieli i menedzerow, podczas gdy CSR
stuzy rozliczeniu z pozostatymi interesariuszami, takimi jak pracownicy, klienci czy
szeroko rozumiane spoleczenstwo.

W opinii P. Arora, R. Dharwadkar [2011] zalezno$ci miedzy roznorodnymi cha-
rakterystykami corporate governance a CSR powinny by¢ analizowane niezaleznie
z korzystnego 1 niekorzystnego punktu widzenia (obojetnego wptywu) CG na CSR.
Rozpatrujac oddzialywanie CG na CSR, przy wilasciwie realizowanych funkcjach
monitoringu i nadzoru zarzadu pozytywny wplyw CG moze niejednokrotnie ozna-
cza¢ 1 ograniczac si¢ do poprawy bardzo niskich ocen czy charakterystyk CSR dla
danej firmy. Niedostosowanie si¢ do okreslonych wzoréow zachowan moze powodo-
wac okreslone dolegliwosci finansowe (kary) i niekorzystny wizerunek firmy. Z ko-
lei wptyw CG na poprawnie realizowang CSR nalezy oceni¢ jako bardziej ztozony,
dhugotrwaty i niepewny. CSR oddziatuje potencjalnie korzystnie na wyniki finanso-
we przedsigbiorstw, glownie w dlugim okresie, czgsto jednak korzysci te sg niepre-
cyzyjne i obarczone ryzykiem. Istotne jest tutaj okreslenie, czy mechanizmy CG sg
efektywne w diugim, czy krétkim okresie. W przypadku krotkiego czasu koszty
CSR moga by¢ wyzsze od korzysci wynikajacych z CSR.

Dobre praktyki CG oddzialujg pozytywnie na sytuacje finansowa podmiotow
gospodarczych, zwickszajg warto$¢ firmy czy obnizaja koszt kapitatu. Wywieraja
dlugoterminowy wptyw na finanse przedsigbiorstw, zwigkszajac ich wiarygodnosc i
poprawiajac wyniki finansowe, w tym rentownos¢, a takze atrakcyjnos¢ w oczach
inwestoréw. Natomiast CSR oddziatuje prawdopodobnie w wickszym stopniu na
niefinansowe czynniki sukcesu, ktore maja niebezposredni wptyw na wyniki finan-
sowe. Pozytywny wptyw CSR zauwazono miedzy innymi dla: poprawy wizerunku
firmy, innowacyjnosci, wickszego zadowolenia pracownikow [Jamali, Safieddine,
Rabbath 2008].

5. Wplyw ladu korporacyjnego na ujawnienia
dotyczgce spolecznej odpowiedzialnosci biznesu

Wpltyw systeméw CG na CSR mozna rozpatrywaé wieloptaszczyznowo. Najcze-
sciej przedmiotem zainteresowania sg wybrane charakterystyki CG, determinujace
zakres, liczbe, roznorodno$¢ ujawnien dotyczacych CSR. Przedmiotem analizy beda
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nastepujace mierniki CG oddziatujace na CSR: liczba niezaleznych menedzerow
w radzie nadzorczej, wielko$¢ rady nadzorczej, sprawowanie funkcji zarzadczych
i kontrolnych przez jedng osobe, wystepowanie komitetu audytu, rodzaj inwestora
dominujacego, istnienie wtasnosci menedzerskiej [por. Said, Zainuddin, Haron 2009].

W przedsiebiorstwach, w ktorych wystepuja niezalezne rady nadzorcze, nalezy
je scharakteryzowac¢ jako bardziej efektywne. Ich struktura oddziatuje na wiele sfer
dziatalnosci zarowno finansowej, jak i niefinansowej. W niezaleznych radach nad-
zorczych decyzje zapadaja w wyniku uzyskanego konsensusu. Przedsigbiorstwa
z niezaleznymi radami nadzorczymi ch¢tniej angazuja si¢ w projekty spolecznie od-
powiedzialne. W wigkszym stopniu jednostki te sg Swiadome znaczenia wizerunku
przedsiebiorstwa i dbaja nie tylko o interesy wlascicieli, ale rowniez innych intere-
sariuszy podmiotu gospodarczego. Niezalezne rady nadzorcze dzialajg bardziej
efektywnie w zakresie nadzoru nad zarzadem, stad wymagaja od niego cze¢sto zwigk-
szonego zakresu ujawnien zarowno finansowych, jak i niefinansowych (CSR)
[Cheng, Courtenay 2006]. Duza liczba niezaleznych czlonkoéw rady nadzorczej
zwigksza jako$¢ ujawnianych informacji i zmniejsza zakres asymetrii informacyjnej
[Dimitropoulos, Asteriou 2010].

Duza liczba niezaleznych cztonkow rady nadzorczej to okreslony sygnat, ze
przedsiebiorstwo wigksza wage nadaje kwestiom otoczenia jednostki gospodarcze;j
oraz podejmuje proby uzyskania wickszej legitymizacji spotecznej prowadzonej
przez siebie dziatalnosci. Nalezy jednak pamigtac, ze osoby te zatrudniane sg przez
wlascicieli jednostki gospodarczej w celu zabezpieczenia ich intereséw w przedsie-
biorstwie. Szczegdlnie w sytuacji, gdy cztonkowie rad nadzorczych mianowani sa
przez podmioty finansowe, realizacja celéw finansowych o charakterze krotkotermi-
nowym moze stanowi¢ dla nich priorytet [Arora, Dharwadkar 2011]. Sa zatem zalez-
ni od oczekiwan inwestoréw finansowych, ktérzy ktada duzy nacisk na krotkoter-
minowe cele finansowe. Beda nalegac na redukcje naktadéw na niepewne inwesty-
cje dlugoterminowe, np. promujace innowacyjno$¢, naktady na badania i rozwdj,
CSR itp.

Wielko$¢ rady nadzorczej powoduje niejednokrotnie problemy zwigzane z wia-
sciwag komunikacyjng i koordynacja powierzonych obowigzkéw. W duzych radach
nadzorczych poczucie zbiorowej odpowiedzialnosci podlega roztozeniu na wielu
cztonkow. Mozliwosci skutecznej kontroli poczynan zarzadu ulegaja zmniejszeniu.
Sprzyjaja podejmowaniu niewtasciwych decyzji, rowniez o charakterze personal-
nym. Mate rady nadzorcze w wigkszym stopniu redukuja koszty agencji w poréwna-
niu do bardziej licznych jej odpowiednikow [ Vafeas 2000]. Mozna zatozy¢, ze wigk-
sze rady nadzorcze begda prowadzi¢ do nizszej jakoSci ujawnien finansowych
i niefinansowych, w tym dotyczacych CSR. Dziatalnos¢ CEO moze by¢ w mniej-
szym stopniu kontrolowana.

Roéwnoczesne sprawowanie funkcji prezesa zarzadu i prezesa/cztonka rady nad-
zorczej przez jedng osobe powoduje wzmocnienie funkcji wykonawczych i wzmoc-
nienie pozycji zarzadu w zakresie jego oddzialywania na przedsigbiorstwo. Zjawi-
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sko to moze powodowa¢ wigksze wptywy i sit¢ oddziatywania po stronie zarzadu
w stosunku do rady nadzorczej. Sprawowanie efektywnej kontroli nad zarzadem
przez rad¢ nadzorcza moze by¢ znacznie ograniczone. Sytuacja ta powoduje, ze ja-
kos¢ rachunkowosci i ujawnianych informacji ulega zmniejszeniu [Lim, Matolcsy,
Chow 2007]. Dotyczy to réwniez ujawnianych informacji w zakresie praktyk zwia-
zanych z CSR.

Komitet audytu wywiera bardzo korzystny wptyw na sprawowanie wielu funkcji
kontrolujacych i1 nadzorujacych zarzad. Zwigksza on skutecznos¢ i jakos$¢ sytemu
corporate governance zarowno w teorii, jak i praktyce gospodarczej. Komitet audy-
tu jest odpowiedzialny za jako$¢ ujawnianych informacji finansowych i sprawoz-
dawczosci finansowej. Oddziatuje na wiarygodnos¢ przekazywanych w raporcie
rocznym informacji. Wptywa réwniez na dobrowolnie ujawniane informacje o cha-
rakterze niefinansowym. Skuteczno$¢ komitetu audytu ro$nie, jesli tworza go osoby
z zewnatrz jednostki gospodarczej. Taka sytuacja powoduje, ze jako$¢ prezentowa-
nych informacji jeszcze wzrasta [Said, Zainuddin, Haron 2009].

Decyzje dotyczace zaangazowania si¢ w projekty zwigzane z CSR uwarunkowa-
ne sa réwniez horyzontem czasowym, a takze zalezne sa od 0sob czy grup interesu
podejmujacych decyzje o CSR. Znaczenie ma tutaj mi¢dzy innymi rodzaj inwesto-
roOw wywierajacy istotny wptyw na funkcjonowanie dziatalno$ci przedsigbiorstwa
[Aguilera i in. 2006]. Inwestorzy krotkoterminowi, gtdéwnie instytucje finansowe,
postrzegaja CSR w krotkim okresie. Moga si¢ na takg dziatalnos¢ zdecydowaé w
sytuacji pozytywnego wptywu na krotkoterminowe wyniki finansowe. Sg jednak
swiadomi, ze szeroko rozumiana reputacja firmy jest bardzo mocno powigzana
z wyceng papieréw wartosciowych. Ujawnienia konieczne do rozliczenia z otocze-
niem spoleczno-gospodarczym sg powigzane z wyceng akcji. Inwestorzy rodzinni
inwestujg i rozwijaja podmioty gospodarcze w dlugim czasie, niejednokrotnie przez
cate swoje zycie. Stad swoje decyzje w zakresie ujawnien dotyczacych CSR moga
ocenia¢ w dhugim horyzoncie czasowym. W tym wypadku zaangazowanie si¢
w projekty niezwigzane z dziatalno$cia operacyjna moze mie¢ rowniez podloze
emocjonalne czy zwigzane z potrzebg ,,czynienia dobra”, moze takze wynika¢ z r6z-
norodnych pobudek moralnych. Decyzja o wprowadzeniu programéw CSR moze
by¢ podyktowana réwniez motywami racjonalnymi. Jesli przedsiebiorstwa w branzy
angazuja si¢ bardzo mocno w dziatalno$¢ charytatywna, co staje si¢ wrgcz normag
czy dobrym zwyczajem, ich wprowadzenie staje si¢ niezbedne, aby nie odrozniaé si¢
negatywnie od pozostatych przedsiebiorstw konkurencyjnych.

Koncentracja wlasnosci powoduje, ze znaczenie inwestorow mniejszosciowych
w przedsigbiorstwie jest niewielkie. Nie sg oni niejednokrotnie w stanie wymusic¢ na
akcjonariuszach dominujacych publikacji okre§lonych informacji finansowych ani
niefinansowych. Duza koncentracja wlasnosci na ogét wywiera niekorzystny wplyw
na jakos¢ sprawozdawczos$ci finansowej i réznorodne ujawnienia. Wyniki badan em-
pirycznych nie wskazuja jednak jednoznacznych zalezno$ci w tej mierze [Said, Za-
inuddin, Haron 2009]. Duzi inwestorzy mogg niech¢tnie ujawnia¢ dodatkowe infor-



214 Marcin Kedzior

macje, ktéore mogg zmniejszy¢ ich oddzialywanie i wptywy w przedsigbiorstwie.
Sa w wigkszym stopniu zainteresowani zachowaniem status quo, nie sa sktonni do
realizacji innowacyjnych rozwigzan w zakresie rachunkowosci 1 sprawozdawczosci
finansowe;j.

Analizy wymaga rowniez wlasno$¢ menedzerska i jej wptyw na praktyki w za-
kresie CSR. Duzy udziat menedzeréw w akcjonariacie nalezy rozpatrywac z punktu
widzenia programéw premiowych, ktére réwniez w duzym stopniu s3 przyznawane
na podstawie krotkoterminowych wynikéw o charakterze finansowym [Arora, Dhar-
wadkar 2011]. Z drugiej strony warto$¢ firmy, a zarazem warto$¢ osobistego majatku
menedzerow bedzie rosta prawdopodobnie w sytuacji, gdy beda realizowane row-
niez dlugoterminowe programy, takie jak CSR. Na CSR wptyw wywiera¢ bedzie
réowniez dlugo$¢ sprawowania funkcji menedzerskich przez kadre kierowniczg.

6. Zakonczenie

Podsumowujac powyzsze rozwazania, nalezy podkreslic, ze istniejg istotne zwigzki
migdzy wybranymi charakterystykami tadu korporacyjnego (CG) a ujawnieniami
dotyczacymi spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (CSR). Oba zjawiska maja zbli-
zone zatozenia teoretyczne, opierajg si¢ na podobnych powszechnie uznanych teo-
riach, takich jak teoria interesariuszy (stakeholder theory), legitymizacji (legitimacy
theory) czy agencji (agency theory). Bazuja na podobnych wartosciach, takich jak
transparentno$¢, uczciwosé, przejrzysto$¢ realizowanych dzialan przez jednostke
gospodarczg. Nalezy zatozy¢ silniejsze i bardziej bezposrednie oddziatywanie syste-
méw CG na sfere finansowa przedsigbiorstw, podczas gdy wptyw CSR na sfere
finanséw jednostki gospodarczej nalezy okresli¢ jako posredni i dtugoterminowy.
Niezalezne rady nadzorcze wywierajg korzystny wplyw na finansowe i niefinansowe
ujawnienia, stad ich oddzialywanie na CSR powinno by¢ rowniez pozytywne. Duze
rady nadzorcze moga powodowac z kolei problemy w koordynacji obowigzkow,
problem rozmycia odpowiedzialnosci, niekoniecznie przyczyniaja si¢ zatem do
zwickszonych ujawnien dotyczacych CSR. Podobnie nalezy rozpatrywaé zaangazo-
wanie prezesa zarzadu w realizowanie funkcji zarzadczych i kontrolnych. Z kolei
sprawnie funkcjonujacy komitet audytu zwigksza szeroko rozumiang jakos¢ rachun-
kowosci, a takze jako$¢ ujawnien ksiggowych, stad jego oddziatywanie na ujawnie-
nia w ramach CSR nalezy oceni¢ pozytywnie. Natomiast duza koncentracja wtasno-
$ci, inwestorzy instytucjonalni, gldéwnie krotkoterminowi, niebranzowi, determinujg
na ogol nizszy zakres ujawnianych informacji o CSR.
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