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Метою статті є дослідження вплив корпоративної соціальної відповідальності на фінансові показники ком-
паній за допомогою доступу до капіталу та репутації фірми як посередницьких показників. У дослідженні викла-
дено складові концепції механізму, за допомогою якого корпоративна соціальна відповідальність призводить до 
фінансових показників фірм: компанії із розвинутою практикою корпоративної соціальної відповідальності мають, 
як правило, кращі можливості для досягнення кращої репутації, що перетворюється на покращення фінансових 
показників, а також компанії можуть зменшити обмеження капіталу, беручи участь у діяльності з КСВ. Як резуль-
тат висновками є рекомендація компаніям зміцнити свою репутацію та розширили доступ до капіталу, що в кін-
цевому підсумку призведе до покращення фінансових показників, щоб корпоративна соціальна відповідальність 
стала основною частиною їх діяльності. 
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Постановка проблеми у загальному вигляді. 
В останні кілька десятиліть через зростаючий тиск з боку 
різних груп зацікавлених сторін стала очевидною гло-
бальна тенденція до корпоративної соціальної відпо-
відальності (КСВ) (Lee et al., 2022) (Crotty & Holt, 2021; 
Pasko, Chen, et al., 2022; Pasko, Chen, Oriekhova, et 
al., 2021). За допомогою цієї діяльності компанії нама-
гаються пом’якшити занепокоєння зацікавлених сторін 
і підвищити свою легітимність в їхніх очах (Y. Lu & Abey-
sekera, 2021; Pasko, Zhang, Tkal, et al., 2021; Scholtens & 
Kang, 2013). Крім того, щоб зберегти свою «ліцензію» 
на діяльність у суспільстві, компанії вдаються до різ-
них стратегій і тактик КСВ, намагаючись зміцнити свою 
корпоративну громадянську позицію (Pasko, Chen,  
Proskurina, et al., 2021; Pasko, Zhang, Bezverkhyi, et al., 
2021; Tuan et al., 2019).

Однак ця діяльність, пов’язана з КСВ, часто не узгод-
жується з фінансовими аспектами діяльності компаній 
і інтересами акціонерів, адже часто КСВ не пов’язана 
з нею або суперечить їй, що, у свою чергу, може при-
звести завдання шкоди фінансовим показникам компанії 
як у короткостроковій, так і в довгостроковій перспективі 
(Pasko, Lagodiienko, et al., 2022; Pasko, Zhang, Bezverkhyi, 
et al., 2021). Базуючись на цьому факті, дослідження 
впливу КСВ на фінансові результати компаній набуває 
все більшої популярності. Оскільки КСВ це феномен, 
який набуває популярності і стає справою більшості ком-
паній, а фінансова результативність лежить в основі КСВ 
і також розглядається багатьма стейкхолдерами, а осо-
бливо, акціонерами, як невід’ємна частина діяльності 
компаній, виникає потреба поєднати їх у такий спосіб, 

що б забезпечував функціонування обох цих напрямів 
на належному рівні (Pasko et al., 2020). У цьому напрямі 
доцільним є розглянути стратегії компаній у КСВ, які 
вони застосовують, щоб поєднати КСВ із результатив-
ною діяльності з економічної і фінансової точки зору. 

Аналіз останніх публікацій та досліджень. Напри-
клад, деякі дослідження роблять висновок, що КСВ 
покращує фінансову ефективність фірми (Abukari et al., 
2022; Babajee et al., 2022; Crifo et al., 2016; T. Lu et al., 
2021). Крім того, сильніші фірми з КСВ мають меншу 
ймовірність збанкрутувати порівняно зі слабшими фір-
мами з КСВ за інших рівних умов (Cooper & Uzun, 2019). 
Для порівняння, інші вказують на те, що витрати, поне-
сені через КСВ, значно компенсують будь-які прибутки 
від соціальних внесків і, отже, не покращують фінан-
сові показники фірми (Rehman et al., 2021; Ur Rehman  
et al., 2020). 

У наукових працях, що живляться неокласичною 
економічною теорією, стверджується, що КСВ підвищує 
витрати фірми, ставлячи фірму в невигідне конкурентне 
становище порівняно з конкурентами (Jensen, 2002). 
Грунтуючись на агентській теорії, деякі дослідження 
також стверджують, що витрачання цінних ресурсів 
фірми на ведення КСВ призводить лише до значних 
управлінських переваг, а не до фінансових вигод для 
акціонерів фірми (Brammer & Millington, 2008). Навпаки, 
інші вчені стверджують, що здійснення діяльності з КСВ 
може мати позитивний вплив на продуктивність фірми 
шляхом забезпечення кращого доступу до цінних ресур-
сів (Cai & Le, 2023), залучення та утримання висококва-
ліфікованих співробітників (Basu & Basu, 2011), спри-
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яння кращому маркетингу продуктів і послуг (Lee et al., 
2022), створюючи непередбачені можливості і сприяючи 
набуттю соціальної легітимності (Carson, 2020). Крім 
того, КСВ може функціонувати подібно до реклами, 
збільшуючи попит на продукти і послуг та/або зниження 
чутливості споживчих цін (Tuan et al., 2019) і навіть 
може надавати компаніям можливості розвивати нема-
теріальні активи, такі як гудвіл (Alshurafat et al., 2023), 
а також може виступати у ролі страхування від інциден-
тів у сфері кібербезпеки (Bamiatzi et al., 2023). 

Точка зору теорії зацікавлених сторін (Freeman et 
al., 2010) припускає, що КСВ включає в себе управ-
ління кількома зацікавленими сторонами одночасно. 
У результаті КСВ може пом’якшити ймовірність нега-
тивних регуляторних, законодавчих або фіскальних дій  
(Forcadell et al., 2023; Sang & Han, 2023).

Деякі дослідники зазначають, що вплив корпора-
тивної соціальної відповідальності на фінансові показ-
ники компаній слід досліджувати не в бінарній манері, 
а на тлі корпоративного управління. (Pasko, Lagodiienko,  
et al., 2022). 

Втім, на сьогоднішній день обширні і зростаючі теоре-
тичні та емпіричні дослідження не виявили чіткої законо-
мірності у зв’язку між КСВ та фінансовою ефективністю 
фірми, а також того, які стратегії застосовані на рівні ком-
паній можуть призвести до позитивного впливу. 

Метою статті є дослідити взаємозв’язок між КСВ та 
фінансовою результативністю діяльності компаній, зосе-
реджуючись на доступі до капіталу та репутації фірми як 
на конкретних факторах, за допомогою яких діяльність 
з КСВ може призвести до покращення фінансових показ-
ників. Дослідження будується на припущенні, що краща 
ефективність КСВ веде до менших обмежень капіталу 
та гарної корпоративної репутації, що, у свою чергу, 
має позитивний зв’язок із фінансовою результативністю 
діяльності компаній.

Результати дослідження. Це дослідження виходить 
із припущення, що суперечливі результати щодо взаємо-
зв’язку між КСВ і фінансовими показниками фірм можуть 
виникати через нехтування посередницькою роллю пев-
них інструментів, таких як доступ до капіталу та репутація 
фірми. Водночас, у науковій літературі є переконання, 
що КСВ має значний позитивний зв’язок з репутацією 
компанії. Це означає, що компанії, які займаються КСВ, 
мають добру репутацію. Таким чином, цей висновок 
узгоджується з існуючими дослідженнями про те, що 
сприйняття корпоративними стейкхолдерами діяльності 
фірми у сфері КСВ позитивно пов’язане з їхньою оцінкою 
репутації фірми. Водночас, репутація також забезпечує 
доступ до капіталу, що здійснює позитивний синергетич-
ний ефект на повне коло досліджуваних взаємозв’язків 
між КСВ, доступом до капіталу, репутацією і фінансовою 
результативністю фірми. 

Корпоративна соціальна відповідальність і доступ 
до капіталу. Теорія стейкхолдерів передбачає, що фірми 
враховують інтереси численних і різноманітних внутріш-
ніх і зовнішніх стейкхолдерів при розробці стратегій для 
досягнення цілей організації. Проблема полягає в тому, 
що кожна з цих груп зацікавлених сторін має різні очіку-

вання щодо того, якими мають бути головні цілі фірми. 
У той час як керівники можуть виконувати деякі з цих 
очікувань через почуття морального обов’язку, інші 
будуть задоволені, просто забезпечивши виживання та 
прибутковість підприємства, оскільки деякі групи заці-
кавлених сторін мають вплив на ресурси фірми, тоді як 
інші мають вплив на успіх фірми. Оскільки КСВ є мож-
ливим каналом для задоволення інтересів кількох заці-
кавлених сторін, науковці стверджують, що вона може 
пом’якшити фінансові втрати, пов’язані з негативними 
регуляторними, законодавчими чи фіскальними діями 
(Freeman et al., 2010), залучати соціально свідомих спо-
живачів (Sang & Han, 2023), а також залучати фінансові 
ресурси від соціально відповідальних інвесторів (Cheah 
et al., 2011). Cheng et al. назвали дві причини, чому 
фірми, які здійснюють кращу діяльність з КСВ, можуть 
мати більше ресурсів. По-перше, вони зіткнуться з мен-
шими ідіосинкразичними обмеженнями капіталу через 
зниження агентських витрат. По-друге, вони збільшать 
свій потенціал отримання доходу/прибутку завдяки 
більш ефективному залученню зацікавлених сторін, 
а також зменшенню інформаційної асиметрії завдяки 
розширеним і надійнішим практикам розкриття КСВ та 
прозорості (Cheng et al., 2014). Емпірично деякі дослі-
дження виявили, що КСВ може мати позитивний вплив 
надання кращого доступу до цінних ресурсів (Owen & 
Kemp, 2023; Zhang et al., 2023). Подібним чином інші 
автори стверджують, що КСВ приваблює соціально 
свідомих споживачів і залучає фінансові ресурси від 
соціально відповідальних інвесторів (Cheah et al., 2011; 
Sang & Han, 2023).

Корпоративна соціальна відповідальність і репутація 
фірми. Репутацію фірми можна визначити як «перцеп-
тивне уявлення про минулі дії компанії та майбутні пер-
спективи, які описують загальну привабливість фірми 
для всіх її ключових складових у порівнянні з іншими 
провідними конкурентами»(Huang & Wang, 2022). Відпо-
відно, термін репутація означає сумарне представлення 
суджень стейкхолдерів про фірму протягом певного часу 
(Dasgupta et al., 2022). Подібним чином Діпхаус (2000) 
стверджує, що репутація – це оцінка фірми її зацікавле-
ними сторонами з точки зору їх впливу, поваги та знань 
(Deephouse, 2000). Це вважається критично важливим 
для корпоративного успіху та важливим «активом соці-
ального схвалення», особливо на нинішньому конку-
рентному ринку (Pfarrer et al., 2010). Існує переважа-
ючий консенсус, що діяльність з КСВ може підвищити 
репутацію організації. З точки зору клієнта, дослідження 
показали, що сприйняття клієнтом діяльності фірми 
у сфері КСВ позитивно асоціюється з їхньою оцінкою її 
репутації (Dasgupta et al., 2022; Huang & Wang, 2022).  
Це може призвести до покращення продажів і при-
бутковості в довгостроковій перспективі. З точки зору 
працівників, сприйняття працівниками діяльності їхніх 
організацій у сфері КСВ також пов’язане з рівнем їх орга-
нізаційної відданості, що покращує їхні оцінки репутації 
їхніх фірм (Stawiski та ін., 2010).

Отже, це дослідження виходить із припущення, що 
суперечливі результати щодо взаємозв’язку між КСВ 
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і фінансовими показниками фірм можуть виникати через 
нехтування посередницькою роллю певних інструмен-
тів, таких як доступ до капіталу та репутація фірми. 
Водночас, у науковій літературі є переконання, що КСВ 
має значний позитивний зв’язок з репутацією компанії.  
Це означає, що компанії, які займаються КСВ, мають 
добру репутацію. Таким чином, цей висновок узгоджу-
ється з існуючими дослідженнями про те, що сприйняття 
корпоративними стейкхолдерами діяльності фірми 
у сфері КСВ позитивно пов’язане з їхньою оцінкою 
репутації фірми. Водночас, репутація також забезпечує 
доступ до капіталу, що здійснює позитивний синергетич-
ний ефект на повне коло досліджуваних взаємозв’язків 
між КСВ, доступом до капіталу, репутацією і фінансовою 
результативністю фірми. Базуючись на широкому колі 
теоретичних, а також емпіричних досліджень із різних 
юрисдикцій по всьому світові, а також на міжнародних 
дослідженнях мультикраїнних можемо запропонувати 
концепцію модерувальної ролі доступу до капіталу 
(фінансів) та репутації компанії на вплив КСВ на прибут-
ковість компанії (рис. 1). 

Таким чином, компанії, що активно задіяні у КСВ 
можуть досягти хороших фінансових результатів завдяки 
такій діяльності. Така активність компаній може змен-
шити негативні результати в екології та задовольнити 
потреби зацікавлених сторін. Результати цього дослі-
дження можуть виявити важливість підвищення обізна-
ності щодо КСВ серед зовнішніх та внутрішніх стейкхол-
дерів. Із проведеного дослідження можна запропонувати 
три стратегії або рекомендації, які можуть бути корис-
ними компаніями та їхнім лідерам у процесі прийняття 
рішень щодо КСВ діяльності.

Перша рекомендація стосувалася залучення громад 
до КСВ з метою підвищити прибутковість. Особи від-
повідальні за КСВ можуть глибше спілкуватися із стей-
кхолдерами, які можуть вміти читати та відстежувати 
діяльність КСВ і, можливо, мати деякі ідеї щодо того, як 
це зробити. Стейкхолдери можуть побачити прозорість 
лідерів КСВ під час звітності про діяльність КСВ. Зов-
нішні зацікавлені сторони можуть визнають добрі наміри 
компанії у КСВ у деяких громадах. Така активна співп-
раця із стейкхолдерами цілком погоджується із інтер-
есами акціонерів, оскільки працює на репутації і може 
сприяти прибутковості компанії. 

Другою рекомендацією із нашого дослідження є вдо-
сконалення бізнес практик для збільшення прибутково-
сті. Компанії можуть мати добре обґрунтоване рішення 
для задоволення потреб стейкхолдерів. КСВ компаній 
мають більше шансів на успіх, якщо вони мають під-
тримку зацікавлених сторін, що в свою чергу підкріплено 
організаційною стратегією покращення корпоративної 
репутації. Через розширення бізнесу практики, компанії 
можуть розробити способи вимірювання результатів КСВ 
у кожній діяльності КСВ. У такий спосіб, компанії можуть 
отримати більш значні результати щодо того, як певна 
діяльність сприймається стейкхолдерами. Відповідно, 
такий селективний підхід може позитивно впливати на 
КСВ діяльність, репутацію організації та прибутковість. 

Наступною рекомендацією є посилення корпоратив-
ної КСВ для прибутковості бізнесу. Компанії через КСВ 
можуть принести користь громаді, пропонуючи можли-
вості працевлаштування там, де молодь та інші люди 
похилого віку можуть мати шанс стати частиною орга-
нізації. Співробітники можуть мати можливість співп-

Рис. 1. Концепції модерувальної функції доступу до фінансів та репутації компанії 
у впливові КСВ на прибутковість компанії. 

Джерело: Складено авторами на основі (Agyemang & Ansong, 2017)
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рацювати в організаційному процесі прийняття рішень 
щодо КСВ діяльності. Завдяки результатам цього дослі-
дження бізнес-лідери можуть спілкуватися та задоволь-
няти потреби зацікавлених сторін, використовуючи три 
успішні стратегії КСВ для підвищення прибутковості.

У своїй КСВ діяльності компанії можуть вибрати деякі 
стратегії відповідно до потреб кожної із груп стейкхол-
дерів. Деякі стратегії можуть бути узгоджені з деякими 
групами зацікавлених сторін. Водночас, компанії можуть 
мати стратегії з відмінними результатами в різних геогра-
фічних областях своєї діяльності (у випадках середніх та 
великих підприємств). 

Компанії несуть відповідальність перед суспільством 
у контексті свого бізнесу та КСВ діяльності. Як наслідок, 
корпоративна соціальна відповідальність (КСВ) об’єднує 
соціальні, економічні та екологічні наслідки їх діяльності 
та допомагає їм взаємодіяти із очікуваннями стейкхолде-
рів. Компанії займаються КСВ, тому що вірять, що це їм 
забезпечить конкурентну перевагу. Отже, перспективи, 
засновані на ресурсах, допомагають зрозуміти чому 
фірми беруть або не беруть участь у діяльності з КСВ 
та розкритті інформації щодо цього. З іншого боку, КСВ 
можна розглядати як джерело внутрішніх і зовнішніх 
переваг. Фірми, що практикують КСВ, а також покращу-
ють свої зовнішні зв’язки із зацікавленими сторонами 
покращують мотивацію, моральний дух, відданість 
і лояльність їхніх співробітників. Інвестиції в КСВ можуть 
забезпечити внутрішнє використання, допомагаючи ком-
паніям у розробці нових ресурсів і можливостей. У зв’язку 
з цим важко думати про практики КСВ, які об'єднували 
бізнес-компанії без спільного розгляду впливу діяльності 
фірми та корпоративного управління

Висновки. Виходячи із припущення, що суперечливі 
результати щодо взаємозв’язку між КСВ і фінансовими 
показниками фірм можуть виникати через нехтування 
посередницькою роллю інших складових бізнес проце-
сів, зокрема, таких як доступ до капіталу та репутація 
фірми, на основі широкого огляду емпіричних дослі-
джень це дослідження стверджує, що КСВ має значний 
позитивний зв’язок з репутацією компанії. Це означає, що 
компанії, які займаються КСВ, як правило, мають добру 
репутацію. Таким чином, цей висновок узгоджується 
з існуючими дослідженнями про те, що сприйняття кор-
поративними стейкхолдерами діяльності фірми у сфері 
КСВ позитивно пов’язане з їхньою оцінкою репутації 
фірми. Наші результати також показують, що репутація 
фірми має значний позитивний зв’язок з фінансовою 
результативністю компаній. Це означає, що корпора-
тивна репутація приносить багатство, яке зазвичай під-
сумовується в тому, що називається доброю волею, тоді 

як деякі традиційні підходи стверджують, що репутація, 
яку фірми заробляють собі, справді створює стабільні 
прибутки. Таким чином, цей висновок узгоджується 
з результатами цілого ряду досліджень закордонних 
авторів, що фірми з високою репутацією перевершують 
фірми з низькою репутацією у КСВ. Крім того, стверджу-
ється, що фірми з кращими показниками КСВ зуткнуться 
з меншими обмеженнями в доступі до капіталу. Розро-
блена нами концепція впливу КСВ на прибутковість ком-
панії, у якій посередницьку роль виконують доступ до 
капіталу та репутація, допомагає пролити світло на ці 
взаємовідносини і показує, що усупереч упередженням 
неокласичних економістів КСВ може сприяти прибутко-
вості компаній. 

Крім того, результати підкреслюють, що, як правило, 
компанії активні у КСВ мають легкий доступ до капіталу, 
характеризуються кращими фінансовими показниками. 
Це узгоджується з твердженням про те, що доступ до 
капіталу є важливим для зростання та виживання фірм. 
Таким чином, здатність використовувати високопри-
буткові можливості була б покращена, якби капітал 
був легко доступним. Отже, основним визначальним 
фактором фінансової ефективності як у розвинених, 
так і в країнах, що розвиваються, є доступ до капіталу. 
Більше того, дослідження, на основі значного огляду 
літературних джерел, встановило значний позитивний 
зв’язок між КСВ та фінансовими показниками компаній. 
Це означає, що, незважаючи на наявність деяких фак-
торів, які відіграють роль посередника щодо того, як 
КСВ впливає на ефективність фірми, діяльність компа-
ній у сфері КСВ призводить до покращення фінансових 
показників. Наші результати мають відповідні наслідки 
для нинішнього обговорення взаємозв'язку між КСВ та 
ефективністю фірм. Ми підкреслюємо докази механізму, 
за допомогою якого КСВ може призвести до ефектив-
ності фірми: компанії з кращою КСВ мають кращі можли-
вості для досягнення гарної репутації, що зрештою при-
зводить до покращення фінансових показників. Також 
компанії можуть зменшити обмеження капіталу, беручи 
участь у діяльності з КСВ. 
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CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY AND PROFITABILITY OF COMPANIES: THE MODERATING ROLE 

CONCEPT OF COMPANY REPUTATION AND ACCESS TO CAPITAL
The purpose of the article is to study the impact of corporate social responsibility on the financial indicators of companies 

using access to capital and the reputation of the firm as intermediary indicators. The study outlines the component concepts 
of the mechanism by which CSR leads to financial performance of firms: companies with developed CSR practices tend to 
have better opportunities to achieve a better reputation, which translates into improved financial performance, and companies 
can reduce capital limitations, participating in CSR activities. As a result, the findings recommend that companies strengthen 
their reputation and expand access to capital, which will ultimately lead to improved financial performance, so that corporate 
social responsibility becomes a core part of their operations.
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