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Resumen: Cada vez es más el número de empresas que integran la responsabilidad social (RSE) en su estrategia 
empresarial, y que dan a conocer sus prácticas socialmente responsables. Muchos defensores de la RSE intentan 
mostrar que esto permite mejorar el resultado financiero de la empresa. Por ello, el estudio de la relación entre la 
RSE y el resultado financiero ha centrado el punto de mira de numerosas investigaciones; sin embargo, la discu-
sión sobre la naturaleza de esa relación permanece todavía vigente. El objetivo de nuestro trabajo es contribuir a 
este debate, para lo cual analizamos la relación entre la RSE y el resultado financiero de la empresa tanto desde la 
perspectiva de la “buena gestión empresarial” –donde la RSE es tratada como variable independiente– como desde 
la perspectiva de los “recursos sobrantes” –que la considera variable dependiente–. Los resultados alcanzados en 
la investigación empírica –aplicada a una muestra de empresas españolas de distintos sectores– sugieren la inexis-
tencia a corto plazo de una relación significativa entre la RSE y el resultado financiero para ambos enfoques. Fi-
nalmente, nuestro trabajo permite señalar algunas líneas futuras de investigación en el estudio de la relación entre 
ambas variables. 
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The Nature of the Relation between Corporate Social Responsibility (CSR) and  
Financial Performance 
Abstract: The number of companies who includes Social Responsibility (CSR) into their business strategy as well 
as the communication of their responsibility practices is increasing in the recent years. There are many CSR sup-
porters who try to show how these practices allow to improve the profits. So the relationship between CSR and the 
financial performance has been the focus of many studies, although the discussion about the origin of this relation-
ship is already present. The purpose of our research is to contribute by analyzing the CSR and financial result rela-
tionship from two different sides. The first one, from the good management theory, which consider CSR as an inde-
pendent variable, and the second outlook through the slack resources theory , which consider CSR as a dependent 
variable. The results reached with the empirical research, from a multisectorial Spanish companies sample, suggest 
that, in a short term, there isn’t a relevant relationship between CSR and financial performance for both different out-
looks described above. At last, our research allows us to point out some future research guidelines to deep with the 
study of the linkages between CSR and financial performance. 
Key Words: Corporate social responsibility (CSR) / Stakeholder theory / Financial performance. 

 

INTRODUCCIÓN 

El interés por la responsabilidad social de la 
empresa (RSE) ha aumentado sustancialmente 
durante las últimas décadas. Cada vez son más el 
número de empresas que integran la RSE en su 
estrategia empresarial, y que dan a conocer sus 
prácticas socialmente responsables mediante 
memorias de sostenibilidad. Como señala Ma-
rom (2006), las empresas van avanzando progre-
sivamente hacia comportamientos socialmente 
responsables tanto por razones morales –aspecto 
normativo– como por razones prácticas –aspecto 
instrumental–. Muchos defensores de la RSE in-
tentan mostrar que esto permite mejorar el resul-
tado financiero de la empresa.  

Esta tendencia ha estimulado una nueva área 
de estudio en el ámbito de las relaciones entre 
empresa y sociedad, que investiga la relación en-
tre la conducta social de la empresa –tanto hacia 

sus stakeholders como hacia la sociedad en ge-
neral– y el resultado financiero.  

En el ámbito académico, el estudio de la rela-

ción entre la RSE y el resultado financiero ha 

centrado el punto de mira de muchas investiga-
ciones (Cochran y Wood, 1984; Aupperle, Ca-

rrol y Haftield, 1985; Spencer y Taylor, 1987; 
McGuirre, Sundgren y Schneeweis, 1988; Grif-

fin y Mahon, 1997; Preston y O’Bannon, 1997; 
Ruf et al., 2001; Simpson y Kohers, 2002; John-

son, 2003; Orlitzky, Schmidt y Rynes, 2003; Or-
litzky, 2005) pero, a pesar de todos los esfuerzos 

dedicados a este tema, la naturaleza de esa rela-
ción permanece actualmente en discusión, ya 

que los resultados obtenidos hasta el momento 
sobre esta relación no han sido concluyentes.  

Al estudiar su relación debemos tener en 
cuenta no solo cuál es el signo de esa relación, 

sino también cuál es la dirección de la relación 
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causal, ya que es posible que la RSE influya en 
el resultado financiero o, por el contrario, que 

sea el resultado financiero el que influya en la 
RSE. Por ello, el objetivo de nuestra investiga-

ción es analizar la naturaleza de esa relación en-
tre la RSE y el resultado financiero de la empre-

sa, teniendo en cuenta que la discusión sobre la 

causalidad de esa relación permanece todavía vi-
gente.  

Así, siguiendo el enfoque planteado por Wad-
dock y Graves (1997), se pretende analizar em-

píricamente la relación entre la RSE y el resulta-
do financiero, tanto desde la perspectiva de la 

buena gestión empresarial –donde la RSE es tra-
tada como variable independiente– como desde 

la perspectiva de los recursos sobrantes –donde 
la RSE es considerada variable dependiente–. 

El enfoque de la buena gestión empresarial se 
basa en la teoría de los stakeholders, según la 

cual la satisfacción de las expectativas de los di-
versos grupos de interés conducirá a unos resul-

tados favorables para la empresa (Freeman, 
1984). El enfoque de los recursos sobrantes su-

giere que mejores resultados financieros redun-

dan, potencialmente, en una mayor disponibili-
dad de recursos para que la empresa pueda inver-

tir en acciones de responsabilidad social, ya sea 
hacia sus trabajadores, la sociedad o el medio 

ambiente (Waddock y Graves, 1997).  
Para conseguir nuestro objetivo hemos es-

tructurado el trabajo del siguiente modo. En pri-
mer lugar, analizamos la relación entre la RSE y 

el resultado empresarial bajo una doble perspec-
tiva, y realizamos una revisión de la literatura 

que nos permita conocer cuáles son las principa-
les investigaciones realizadas en ese ámbito. En 

segundo lugar, se expone el análisis empírico 
llevado a cabo en una muestra de empresas es-

pañolas pertenecientes a distintos sectores, des-
cribiendo la metodología utilizada, así como los 

resultados alcanzados. Finalmente, se muestran 

las conclusiones de la investigación, sus limita-
ciones y las futuras líneas de investigación. 

RSE Y RESULTADO FINANCIERO:  
UNA DOBLE PERSPECTIVA 

Durante las últimas décadas han sido nume-
rosos los trabajos de investigación que han estu-
diado y que han tratado de explicar la relación 

entre la RSE y el resultado financiero de la em-
presa. Ese análisis ha sido recurrentemente reali-
zado desde una doble perspectiva, que ha dado 
lugar a los enfoques denominados de la buena 
gestión empresarial y de los recursos sobrantes, 
que exponemos a continuación.  

RSE: ENFOQUE DE LA BUENA GESTIÓN 
EMPRESARIAL  

El enfoque de la buena gestión empresarial 
(Waddock y Graves, 1997) o del impacto social 
(Preston y O’Bannon, 1997) argumenta que hay 
una elevada correlación entre la práctica de una 
buena gestión empresarial y la RSE, simplemen-
te porque la RSE mejora las relaciones con los 
principales grupos de interés, generando un me-
jor resultado global. Esta perspectiva se basa en 
la teoría de los stakeholders (Freeman, 1984), 
según la cual la satisfacción de las expectativas 
de los diversos grupos de interés conducirá a re-
sultados favorables para la empresa.  

En este sentido, el comportamiento social-
mente responsable por parte de la empresa per-
mitirá atraer mejores recursos (Cochran y Word, 
1984; Waddock y Graves, 1997), atraer talento 
(Turban y Greening, 1996; Greening y Turban, 
2000), mejorar el posicionamiento de los pro-
ductos y servicios en el mercado (Moskowitz, 
1972; Fombrun, 1996), e incluso crear nuevas 
oportunidades (Fombrun, Gradberg y Branet, 
2000).  

En concreto, tener buenas relaciones con los 
empleados, por ejemplo, conduce a una mejora 
de su motivación, productividad y satisfacción 
(Freeman, 1984). Asimismo, mantener excelen-
tes relaciones con la comunidad podría implicar 
iniciativas del gobierno local dirigidas a frenar el 
aumento de los impuestos o a reducir la regula-
ción. Todo ello reduciría los costes para la em-
presa y mejoraría sus resultados (Rehbein, Wad-
dock y Graves, 2004; Barnett y Salomon, 2006). 

Por otra parte, durante las últimas décadas los 
stakeholders han incrementado sus expectativas 
sobre el grado en que las empresas deben asumir 
su responsabilidad en materia medioambiental 
(Hoffman 1999; King y Lenox, 2000), por lo que 
las prácticas medioambientales se han converti-
do en un aspecto crítico. Además, unas prácticas 
ambientales pobres pueden suponer para las em-
presas un mayor riesgo de accidente, implicando 



Setó, D.; Angla, J. La naturaleza de la relación entre la responsabilidad… 

Revista Europea de Dirección y Economía de la Empresa, vol. 20, núm. 4 (2011), pp. 161-176 

ISSN 1019-6838 
163 

un incremento de posibles sanciones, pleitos cos-
tosos, e incluso la parada de la actividad (Pe-
rrow, 1984; Rees, 1994).  

Algunos estudios han demostrado que un 
fuerte resultado medioambiental está asociado 
con el incremento de la eficiencia operativa, la 
mejora del aprendizaje y la innovación, la dis-
minución de los costes de seguros, el enriqueci-
miento de las relaciones con los stakeholders, la 
diferenciación de productos y servicios, así co-
mo con otros beneficios (Hart y Ahuja, 1996; 
King y Lenox, 2002).  

Así pues, aspectos tales como las relaciones 
de la empresa con la comunidad y el gobierno, 
las percepciones de los clientes sobre la calidad 
y naturaleza de los productos, y la preocupación 
medioambiental, se están convirtiendo en bases 
para la competitividad (Prahalad y Hamel, 1994), 
configurando las líneas entre las prácticas de la 
buena gestión y la RSE.  

De este modo, la RSE puede ser considerada 
como un recurso no sustituible e inimitable, que 
constituirá la base de la ventaja competitiva en el 
mercado, en términos de ahorros de costes y di-
ferenciación (Porter, 1991; Porter y Van der 
Linde, 1995; Morris, 1997; Russo y Fouts, 1997; 
Déniz y De Saá, 2003). Cuanto mejor gestiona la 
empresa sus relaciones con sus stakeholders, 
mejor será su resultado financiero (Freeman, 
1984; Donaldson y Preston, 1995).  

La teoría de los stakeholders proporciona, por 
tanto, una base teórica para predecir las implica-
ciones financieras del comportamiento social-
mente responsable de la empresa. Por ello, en el 
estudio de la relación entre la RSE y el resultado 
financiero bajo la perspectiva de la buena ges-
tión empresarial, la RSE es considerada como 
variable independiente.  

Como se expondrá más adelante, numerosos 
estudios empíricos han analizado la relación en-
tre la RSE y el resultado financiero bajo esta 
perspectiva o enfoque (Waddock y Graves, 1997; 
Hillman y Keim, 2001; Simpson y Kohers, 2002; 
Tsoutsoura, 2004; García y Armas, 2007; Choi y 
Jung, 2008; Prado et al., 2008). 

RSE: ENFOQUE DE LOS RECURSOS  
SOBRANTES 

La perspectiva de los recursos sobrantes o 

fondos disponibles (Waddock y Graves, 1997; 

Preston y O’Bannon, 1997) sugiere que mejores 

resultados financieros pueden generar mayor 

disponibilidad de recursos, que la empresa podrá 

invertir en acciones de responsabilidad social pa-

ra sus trabajadores, la sociedad o el medio am-

biente.  

Por tanto, otra posibilidad en la relación entre 

la RSE y el resultado financiero es que el sentido 

de la causalidad sea inverso (Waddock y Graves, 

1997; Preston y O’Bannon, 1997). Aunque las 

empresas pueden desear el seguimiento continuo 

de las reglas normativas de la buena ciudadanía 

corporativa, su actual comportamiento puede 

depender de la disponibilidad de recursos.  

Siguiendo este enfoque, disponer de un mejor 

resultado financiero implicaría en muchos casos 

disponer de recursos sobrantes o excedentes –fi-

nancieros o de otro tipo–, que ofrecerían a las 

empresas la oportunidad de invertir más en cual-

quiera de las dimensiones que abarca la RSE, ta-

les como las relaciones con la comunidad o el 

medio ambiente. De modo que al existir recursos 

sobrantes o disponibles, la empresa podría desti-

narlos a alguna actuación socialmente responsa-

ble, y conseguir así un mayor nivel de RSE.  

Una forma de contrastar esta perspectiva de 

la RSE es considerar el resultado financiero co-

mo variable exógena y retardada y, por lo tanto, 

la RSE sería tratada como variable dependiente. 

Con base en este argumento, aquellas empresas 

que disfrutan de buenos resultados financieros, 

se comportan de forma más responsable que 

aquellas otras que tienen peores resultados.  
A pesar de que la mayoría de las trabajos em-

píricos suelen utilizar la RSE para predecir el re-
sultado financiero de la empresa, existen algunos 
estudios que también la consideran una variable 
dependiente (McGuirre et al., 1988; Waddock y 
Graves, 1997; Preston y O’Bannon, 1997; Konar 
y Cohen, 1997; Stanwick y Stanwick, 1998; 
Hillman y Kein 2001; Moore, 2001; Orlitzky et 
al., 2003; Allouche y Laroche, 2005; Scholtens, 
2008). 

REVISIÓN DE LOS HALLAZGOS EMPÍRICOS 

Un análisis conjunto de los trabajos que han 

estudiado la relación entre la RSE y el resultado 

financiero, desde un enfoque u otro, permite 

apreciar que no todas las investigaciones reali-
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zadas hasta el momento han llegado a las mis-

mas conclusiones. Algunas han conseguido de-

mostrar la existencia de una relación positiva en-

tre la RSE y el resultado financiero (Cochran y 

Wood, 1984; Spencer y Taylor, 1987; Orlitzky, 

2005; Prado et al., 2008), otras han encontrado 

una relación negativa (Shane y Spicer, 1983; 

Hoffer, Pruit y Reylly, 1988; López, García y 

Rodríguez, 2007), e incluso algunos estudios han 

señalado una relación mixta y no conclusiva 

(McGuirre et al., 1988; Coffey y Fryxel, 1991; 

Waddock y Graves, 1997; D’Arcimoles y Tre-

buqc, 2002; Choi y Jung, 2008; Lin, Yang y 

Liou, 2009). Esta falta de homogeneidad en los 

resultados alcanzados ha llevado a que algunos 

autores sugieran la existencia de una relación 

ambigua entre ambas variables (Alexander y 

Buchholz, 1978; Shane y Spicer, 1983; Aupperle 

et al., 1985; Ullman 1985). 

Waddock y Graves (1997) sugieren que la 

RSE es tanto un antecedente como una conse-

cuencia del resultado financiero de la empresa. 

Para comprobarlo utilizan una muestra de 469 

empresas pertenecientes a distintos sectores. Los 

resultados de su investigación permiten dar so-

porte tanto a la hipótesis de los recursos sobran-

tes, según la cual mejores resultados financieros 

conducen a mejorar la RSE, como a la hipótesis 

de la buena gestión empresarial, según la que 

mejores resultados sociales conducen a mejores 

resultados financieros –medido a través del 

ROE–.  

Estos autores, basándose en los resultados ob-

tenidos, sugieren que podría existir un impacto 

simultáneo e interactivo entre la RSE y el resul-

tado financiero, formando lo que se podría con-

siderar un círculo virtuoso. Así, interpretan sus 

resultados considerando que la relación de cau-

sación podría discurrir en las dos direcciones, es 

decir, que un mejor resultado financiero podría 

conducir a mejorar la RSE y que, a su vez, una 

mejor RSE podría conducir a mejorar el resulta-

do financiero, ceteris paribus.  

Por otra parte, Stanwick y Stanwick (1998) 

examinan la relación entre la RSE y tres varia-

bles –tamaño, resultado financiero y resultado 

ambiental– mediante un contraste empírico en 

una muestra de empresas con datos del período 

1987-1992, en el que la RSE es considerada co-

mo variable dependiente. Los resultados alcan-

zados en el estudio permiten confirmar la exis-

tencia de una fuerte relación entre la rentabilidad 

y la RSE, dando soporte a la idea de que la ren-

tabilidad de la empresa permite y/o anima a los 

directivos a incrementar el nivel de RSE, en la 

línea de lo que puede considerarse la hipótesis o 

el enfoque de los recursos sobrantes.  

De forma parecida, McGuirre et al. (1988) 

señalan que medidas retardadas de resultado fi-

nanciero llevan a mejores medidas de RSE ac-

tuales, pero que estas últimas no afectan al resul-

tado financiero. De este modo, este estudio pare-

ce dar soporte al enfoque de los recursos sobran-

tes, no pudiendo avalar el enfoque de la buena 

gestión.  

Balabanis, Phillips y Lyall (1998) también 

analizan la relación entre la RSE y el resultado 

económico de la empresa, distinguiendo entre el 

resultado económico pasado, presente y siguien-

te a la RSE. En su investigación analizan un total 

de 56 empresas de distintos sectores pertenecien-

tes a la bolsa de Londres, y que aparecen en los 

ratings de RSC del New Consumer Group. Los 

resultados alcanzados apoyan la idea de que el 

resultado económico –pasado, actual y siguien-

te– está relacionado con la RSE. De todos mo-

dos, según los autores, las relaciones fueron dé-

biles y carecían de consistencia global. 

Por su parte, McWilliams y Siegel (2000) 

analizan el impacto de la RSE en el resultado fi-

nanciero de la empresa siguiendo el enfoque de 

la hipótesis de la buena gestión, donde la RSE es 

considerada como variable independiente. En es-

te caso, los autores plantean la necesidad de te-

ner en cuenta la intensidad del gasto en I+D co-

mo variable de control al estudiar la relación en-

tre la RSE y el resultado financiero. Los resulta-

dos obtenidos confirman que cuando se añade 

esta última variable en el modelo, la RSE tiene 

un efecto neutro en la rentabilidad.  

Hillman y Kein (2001), en la misma línea de 

la investigación realizada anteriormente por 

Waddock y Graves (1997), encontraron una re-

lación sinérgica positiva entre la RSE y el resul-

tado financiero, mostrando la existencia de un 

círculo virtuoso entre las dos variables.  

Moore (2001), por el contrario, en su investi-

gación sobre la industria de los supermercados 

en Reino Unido, sugiere que el resultado social y 

el resultado financiero actuales están relaciona-
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dos negativamente. Sin embargo, su investiga-

ción también señala que el resultado financiero 

del período anterior está relacionado positiva-

mente con el resultado social del período si-

guiente, dando soporte a la teoría de los recursos 

sobrantes.  
Por su parte, D’Arcimoles y Trebuch (2002) 

analizan la relación entre la RSE y el resultado 
financiero siguiendo el trabajo de Waddock y 
Graves (1997). Estos autores plantean ambas hi-
pótesis: la de la buena gestión y la de los recur-
sos sobrantes. Los resultados alcanzados en su 
investigación, aplicada a una muestra de 99 em-
presas francesas, no les permiten confirmar la 
hipótesis de los recursos sobrantes. Además, 
contrariamente a lo esperado, se observa que la 
RSE tiene una relación negativa y significativa 
con el resultado de la empresa. Sin embargo, los 
autores demuestran que cuando añaden la varia-
ble I+D en su modelo, siguiendo la recomenda-
ción de McWilliams y Siegel (2000), ese efecto 
negativo desaparece, confirmándose entonces la 
existencia de una relación neutral entre la RSE y 
el resultado financiero.  

Simpson y Kohers (2002), siguiendo la teoría 
de la buena gestión empresarial, analizan el im-
pacto de la RSE en el resultado financiero del 
sector bancario. Los resultados de su investiga-
ción, aplicada a una muestra de 385 bancos du-
rante el período 1993-1994, permiten soportar la 
hipótesis de la existencia de un vínculo positivo 
entre el resultado financiero de la empresa y el 
resultado social.  

Posteriormente, Tsoutsoura (2004) analiza la 
relación entre la RSE y el resultado financiero 
bajo el mismo enfoque. Los resultados de su in-
vestigación, a través de datos de panel para 422 
empresas del S&P 500 durante el período 1996-
2000, indican que el signo de la relación es posi-
tivo y significativo.  

En la línea del enfoque de la buena gestión 
empresarial, Mahoney y Roberts (2007), en su 
investigación empírica aplicada a una muestra de 
empresas canadienses, encontraron una relación 
no significativa entre la RSE y el resultado fi-
nanciero, considerando la RSE como una medida 
agregada. Sin embargo, su investigación muestra 
una relación significativa entre ambas variables 
cuando se consideran medidas individuales de 
RSE en relación con acciones internacionales y 
medioambientales.  

Posteriormente, Makni, Francoeur y Bella-

vance (2009) analizan también la relación entre 

la RSE y el resultado financiero en una muestra 

de empresas canadienses. En este caso, los resul-

tados de su investigación, utilizando la aproxi-

mación de causalidad de Granger, mostraron 

igualmente una relación no significativa entre la 

RSE –como medida agregada– y el resultado fi-

nanciero. Sin embargo, a diferencia de la inves-

tigación de Mahoney y Roberts (2007), sus re-

sultados sugieren un impacto negativo y signifi-

cativo de la dimensión medioambiental de la 

RSE en el resultado financiero de las empresas 

canadienses. 

 En el caso concreto del sector turístico, Gar-

cía y Armas (2007), bajo el enfoque de la buena 

gestión empresarial, estudian cómo afecta la 

RSE al resultado económico en los hoteles espa-

ñoles. Los resultados alcanzados permiten com-

probar un efecto positivo y significativo de la 

responsabilidad social en el resultado de la em-

presa.  

López et al. (2007), siguiendo el enfoque de 

la buena gestión empresarial, analizan la relación 

entre la RSE y el resultado de la empresa en una 

muestra de empresas europeas. Sin embargo, los 

resultados alcanzados en su investigación mues-

tran que la relación entre las dos variables es ne-

gativa. Esto les lleva a afirmar que el impacto de 

las acciones de RSE en los resultados de la em-

presa es negativo durante los primeros años de 

su aplicación y que, por tanto, sería necesario un 

enfoque a largo plazo para poder apreciar el es-

perado impacto positivo de la RSE en el resulta-

do de la empresa.  

Recientemente, Choi y Jung (2008) exploran 

la relación entre el compromiso ético, el resulta-

do financiero y el valor de la empresa en una 

muestra de empresas coreanas. Los resultados 

que obtienen no muestran la existencia de una 

relación significativa entre el compromiso ético 

y el resultado financiero. No obstante, los resul-

tados sí permiten mostrar una relación significa-

tiva entre el compromiso ético de las empresas y 

su valoración en el mercado de valores.  

Prado et al. (2008), siguiendo el enfoque de 

la buena gestión empresarial, analizan las prácti-

cas de RSE llevadas a cabo por las empresas es-

pañolas, así como la relación entre esas prácticas 

y el resultado financiero. Los resultados de su 
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investigación, aplicada a una muestra de 117 

empresas españolas pertenecientes a distintos 

sectores, muestran que la RSE tiene un impacto 

positivo y significativo en el incremento de la ci-

fra de ventas como medida del resultado econó-

mico a corto plazo.  

Por su parte, Scholtens (2008) estudia la in-

teracción entre la RSE y el resultado financiero, 

utilizando una muestra de 289 empresas de Esta-

dos Unidos durante el período 1991-2004. Sus 

resultados, utilizando tanto el método de estima-

ción de OLS como el método de causación de 

Granger, parecen indicar que la dirección de la 

causación predominante va desde el resultado fi-

nanciero al resultado social, dando así soporte a 

la teoría o enfoque de los recursos sobrantes.  De 

todos modos, señala que los patrones de interac-

ción específicos tienden a variar entre las distin-

tas dimensiones de la RSE –implicación con la 

comunidad, relación con los trabajadores, diver-

sidad, medio ambiente y producto–.  

En un estudio más reciente, Nelling y Webb 

(2009) examinan la relación causal entre la RSE 

y el resultado financiero, introduciendo la técni-

ca de la aproximación de causalidad de Granger. 

Sus resultados sugieren que, utilizando modelos 

de regresión OLS –mínimos cuadrados ordina-

rios–, la RSE y el resultado financiero están re-

lacionados –de modo similar a las conclusiones  

de Waddock y Graves (1997)–. Sin embargo, 

contrariamente a las investigaciones previas, es-

tos autores señalan una baja relación entre la 

RSE y el resultado financiero cuando utilizan 

una aproximación de efectos fijos en series tem-

porales. Además, cuando se centran en medidas 

individuales de RSE, observan que la causalidad 

va del resultado –medido a través de la cotiza-

ción bursátil– a los ratings de RSE cuando estos 

se centran en la relación con los trabajadores.  

Muy recientemente también, Lin et al. (2009) 

analizan el impacto de la RSE en el resultado fi-

nanciero para el caso de las empresas de Taiwán. 

Los resultados de su investigación muestran que 

la intensidad de la inversión en RSE, tanto para 

las industrias manufactureras como para las no 

manufactureras, no tiene un impacto positivo 

significativo en el resultado de la empresa –me-

dido a través del ROA–.  

Por otra parte, si tenemos en cuenta la ex-

haustiva revisión de la literatura llevada a cabo 

por Margolis y Walsh (2001) sobre la relación 

entre la RSE y el resultado financiero, puede 

comprobarse que la RSE es tratada como varia-

ble independiente en la mayoría de los trabajos, 

siguiendo, por tanto, el enfoque de la buena ges-

tión empresarial. En este caso, estos autores se-

ñalan que aproximadamente un 50% de los estu-

dios encontraron una relación positiva entre las 

dos variables, que un 25% no hallaron ninguna 

relación, que un 20% alcanzaron resultados mix-

tos y que un 5% identificaron una relación nega-

tiva. A partir de los estudios que analizan la RSE 

como variable dependiente y que, por tanto, si-

guen el enfoque de recursos sobrantes, se obser-

va que aproximadamente las dos terceras partes 

de ellos muestran una relación positiva entre la 

RSE y el resultado financiero.  
Además, los meta-análisis realizados en este 

ámbito (Orlitzky et al., 2003; Allouche y Laro-
che, 2005; Wu, 2006) también permiten observar 
que en la mayoría de los trabajos realizados pre-
domina una relación positiva entre la RSE y el 
resultado financiero para una amplia variedad de 
contextos y sectores. 

De este modo, de la revisión de la literatura 
llevada a cabo se extrae cierta tendencia a defen-
der la existencia de una relación positiva entre la 
RSE y el resultado financiero, aunque se nos 
plantea la existencia de dos enfoques sobre la di-
rección de esa relación causal. Por ello, en nues-
tra investigación formulamos dos hipótesis: 

 

 H1: La RSE tiene un efecto positivo en el resul-
tado financiero de la empresa.  

 H2: El resultado financiero de la empresa tiene 
un efecto positivo en la RSE. 

METODOLOGIA DE LA INVESTIGACIÓN 

MUESTRA 

El análisis empírico de nuestra investigación 
se basa en el conjunto de empresas que aparecen 
en el ranking del Monitor Español de Reputación 
Corporativa (Merco). Se trata de un monitor que 
evalúa anualmente la reputación de las empresas 
que operan en nuestro país, estableciendo la cla-
sificación de las empresas con mayor reputación 
corporativa. El Merco es el único monitor de es-
tas características que existe en nuestro país, y es 
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semejante al que vienen realizando desde hace 
décadas Fortune o el Financial Times en el ex-
tranjero. 

Concretamente, para el contraste de la H1, 

que requiere datos de la variable RSE anteriores 

al resultado alcanzado por las empresas, se han 

utilizado los datos del Merco 2005, mientras que 

para el contraste de la H2, que precisa datos de la 

variable RSE posteriores al resultado consegui-

do, se han empleado los del Merco 2007.  

Se han excluido de la muestra aquellas em-

presas extranjeras que operan en España, debido 

a las restricciones que se plantean a la hora de 

contar con su información financiera, pudiendo 

señalarse, entre otras, el acceso a la información, 

la unidad de medida empleada en sus estados fi-

nancieros, los criterios contables utilizados en el 

registro o la valoración de los elementos incor-

porados en esos estados financieros.  

Por otra parte, solo se han tenido en cuenta 

empresas cuya información económico-financie-

ra aparece en la base de datos SABI (Sistema de 

Análisis de Balances Ibéricos) para el año 2006, 

que contiene las cuentas anuales y otra informa-

ción financiera detallada sobre las principales 

empresas españolas.  
Siguiendo estos criterios, y en función de las 

empresas incluidas en el Merco de los dos años 
considerados, se han obtenido dos muestras. La 
primera –compuesta por 59 empresas– se utiliza-
rá para el contraste de la H1 –enfoque de la bue-
na gestión empresarial–, mientras que la segunda 
–formada por 55 empresas– se empleará para el 
contraste de la H2 –enfoque de los recursos so-
brantes–. El hecho de que el número de empre-
sas incluidas en la muestra de uno y otro modelo 
sea diferente se debe a los distintos períodos de 
análisis utilizados en cada uno de los modelos, 
así como a las limitaciones impuestas por la 
composición del Merco. Aunque en su mayoría 
coinciden, las empresas que figuran en el Merco 
2005 y 2007 no son exactamente las mismas. 

MEDICIÓN DE LAS VARIABLES 

Responsabilidad social de la empresa  

La medida de la RSE es una cuestión que ge-

nera numerosos problemas debido a su carácter 

multidimensional, ya que supone una de las ma-

yores restricciones a la hora de realizar trabajos 

en los que se intenta poner de manifiesto la vin-

culación entre la RSE y el resultado financiero 

de las empresas. Por ello, es uno de los factores 

causantes de la heterogeneidad de los resultados 

y de las conclusiones de las investigaciones pre-

vias en este ámbito. 

En los estudios realizados hasta el momento 

se han utilizado medidas muy diversas. Algunas 

de ellas son indicadores de reputación corporati-

va como, entre otros, el índice Fortune de Repu-

tación Corporativa (McGuirrre et al., 1988; Fom-

brum y Shanley, 1990; Carroll, 1991; O’Bannon 

y Preston, 1993); los datos proporcionados por 

instituciones o agencias externas, como el índice 

KLD (Waddock y Graves, 1997) o el Domini 

400 Social Index; o las medidas basadas en el 

análisis de contenido de memorias (Wolfe, 

1991). Sin embargo, cada una de esas medidas 

presenta cierto número de limitaciones relacio-

nadas con su elaboración (tabla 1). Este hecho ha 

llevado a que algunos autores sugieran la utiliza-

ción simultánea de un conjunto de medidas pro-

cedentes de distintas fuentes como, por ejemplo, 

a través de la construcción de algún índice. Sin 

embargo, ante la complejidad en la medición de 

ese constructo, continuaría tratándose de una so-

lución imperfecta (Rowley y Berman, 2000). 

Como señalan Griffin y Mahon (1997), todavía 

no existe una medida empírica ideal del cons-

tructo RSE.  

En nuestra investigación hemos utilizado la 

reputación corporativa como medida de la RSE, 

basándonos en el Merco. El índice Merco Em-

presas es un instrumento de referencia en la me-

dición de la evaluación reputacional corporativa 

–similar al Fortune Corporation Reputation In-

dex estadounidense–, que desde el año 2000 se 

ocupa de medir la reputación de las empresas 

que operan en España, tanto desde el punto de 

vista de la opinión pública como de las propias 

organizaciones.  

El índice Merco Empresas, que tiene carácter 

integral, trata de recoger los puntos de vista de 

los diferentes stakeholders acerca de la repu-

tación empresarial, para lo cual valora las distin-

tas facetas que forman esa reputación utilizando 

un proceso basado en diversas fases destinadas a 

recopilar datos procedentes de diferentes fuentes 

de  información:  encuestas  a  directivos,  evalua- 
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ciones de expertos –analistas financieros, ONG, 
asociaciones de consumidores, sindicatos, perio-
distas económicos– y evaluación directa. Con la 
información obtenida se elabora un índice de 
puntuación sobre 10.000, así como el ranking 
derivado de ese índice, que se publica anualmen-
te en la segunda semana de abril. En concreto la 
variable utilizada como proxy de la RSE es el 
valor del índice Merco Empresas. 

Resultado de la empresa 

De manera similar, las investigaciones reali-
zadas hasta el momento han utilizado diferentes 
aproximaciones para medir el resultado de la 
empresa –ingresos netos, ROE, ROA, ganancias 
por acción, riesgo y precio–, muchas de las cua-
les se centran en el resultado financiero de la 
empresa, mientras que otras utilizan valores del 
mercado.  

Con frecuencia, las medidas del resultado fi-
nanciero son tomadas de los estados financieros 
de la compañía, y representan el resumen histó-
rico del negocio de la empresa. Según Choi y 
Jung (2008), este tipo de medidas estarían rela-
cionadas tanto con el resultado actual de la em-
presa como con el anterior. Además, McGuirre 
et al. (1988) indican que las medidas basadas en 
datos contables predicen mejor la RSE que las 
basadas en el valor de mercado. Algunas de las 
medidas del resultado financiero más utilizadas 
son el ROE y el ROA (Waddock y Graves, 1997; 
Stanwick y Stanwick, 1998; Simpson y Kohers, 
2002; Choi y Jung, 2008).  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

En nuestra investigación hemos considerado 

que el resultado financiero de la empresa está 

basado en el nivel de rentabilidad financiera 

(ROE), medido como la ratio entre el resultado 

neto del ejercicio y el patrimonio neto de la enti-

dad. Esta medida permite no solo disponer de un 

adecuado indicador del éxito financiero, sino 

que, al ser una medida relativa, también permite 

controlar las diferencias entre el tamaño de las 

empresas y la magnitud de sus beneficios.  

En este caso, no se ha considerado la variable 

ROA, ya que las características de la muestra, 

que incluye entidades del sector financiero y de 

seguros, no lo hacen aconsejable por problemas 

de comparabilidad de los datos.  

Variables de control  

Basándonos en investigaciones previas (Ull-

man, 1985; Simpson y Kohers, 2002; Choi y 

Jung, 2008; Prado et al., 2008), se espera que el 

tamaño, el riesgo financiero y el tipo de sector 

puedan ejercer cierta influencia en la relación 

entre la RSE y el resultado financiero, por lo que 

serán consideradas como variables de control en 

nuestra investigación. 

Para medir el tamaño de la empresa nos he-

mos basado en el importe de los activos totales; 

para traducir el riesgo financiero de la empresa 

hemos utilizado la ratio de endeudamiento, defi-

nida como el cociente entre el pasivo de la em-

presa y su patrimonio neto; para recoger la va-

riable de control vinculada al sector en el que la 

Tabla 1.- Medidas de RSE 

TIPO DE MEDIDA ADECUACIÓN CARACTERÍSTICAS/PROBLEMAS ELABORACIÓN 

Contenidos de 
memorias  
anuales 

Medidas aplicadas frecuentemente en estudios de na-
turaleza contable. Medida que puede ser más simbóli-
ca que sustantiva, y cuyos contenidos pueden no ha-
cer referencias a todas las dimensiones del concepto 

Medida subjetiva, que puede ser 
fácilmente manipulada 

Por la empresa 

Índices de  
contaminación  

Mide justamente una de las dimensiones de la RSE: 
sus aspectos medioambientales. Uno de los indicado-
res más utilizado es el Toxic Release Inventory (TRI) 

Medida objetiva, pero no aplica-
ble a todas las empresas 

Por una entidad externa a la 
empresa 

Entrevista  
basada en un  
cuestionario 

Intentan operar directamente las distintas dimensiones 
de la RSE a través de un conjunto de ítems. Puede te-
ner muy buen ajuste con el concepto, pero las percep-
ciones de los actores son prioritarias 

Medida basada en las percepcio-
nes, pudiendo ser manipulada se-
gún sea administrada 

Por un investigador que uti-
liza un cuestionario para 
obtener información direc-
tamente de la empresa 

Indicadores de 
reputación  
corporativa 

Se asimila a la reputación corporativa. Consigue una 
medida global de la RSE, pero puede ser relativamen-
te ambigua. Ejemplos: el Fortune Corporation Repu-
tation Index o el Merco 

Medida basada en percepciones, 
por lo que podría generar cierto 
efecto halo 

Por una entidad externa a la 
empresa 

Datos facilitados 
por agencias de 
valoración  

Se trata de una medida multidimensional de la RSE 
proporcionada por agencias especializadas como, por 
ejemplo, KLD 

Depende del modo de operar de la 
agencia, por lo que podría generar 
cierto efecto halo 

Por una entidad externa a la 
empresa 
 

FUENTE: Elaboración propia a partir de Igalens y Gond (2005, p. 135). 
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empresa desarrolla su actividad, hemos estable-

cido una clasificación de sectores partiendo de la 

Clasificación Nacional de Actividades Económi-

cas (CNAE), en la que distinguimos seis secto-

res: 

 

 Sector A: Agricultura, alimentación y bebidas. 

 Sector B: Construcción, materiales de cons-

trucción e inmobiliarias. 

 Sector C: Energía y agua. 

 Sector D: Industria básica e industria de trans-

formación. 

 Sector E: Comercio, servicios, transporte y co-

municaciones. 

 Sector F: Entidades de crédito y seguros. 

MÉTODO DE ANÁLISIS 

Para analizar la relación entre la RSE y el re-
sultado financiero de la empresa desde los plan-
teamientos implícitos en las teorías manejadas 
en este trabajo, formularemos dos modelos de 
regresión múltiple. El primero, asociado a la H1, 
refleja la hipótesis del enfoque de “la buena ges-
tión empresarial” o del “impacto social” (Wad-
dock y Graves, 1997; Preston y O’Bannon, 
1997). La variable dependiente de este modelo 
es la rentabilidad financiera, mientras que las va-
riables independientes serán la RSE –medida a 
través del índice Merco 2005– y el tamaño, con-
siderando como variables de control el riesgo fi-
nanciero y el sector. 

Modelo de la buena gestión empresarial: 

 

                                      

          ∑    

 

   

        

El segundo modelo pretende reflejar la H2, 
planteada desde el enfoque de “los recursos so-
brantes” (Waddock y Graves, 1997; Preston y 
O’Bannon, 1997). En él, la variable dependiente 
será la RSE, medida a través del índice Merco 
2007; las variables independientes serán la ren-
tabilidad financiera, tal y como se ha definido 
anteriormente, y el resto de las variables de con-
trol introducidas en el modelo anterior, es decir, 
tamaño, riesgo financiero y sector de actividad. 

Modelo de los recursos sobrantes: 
 

                                       

                 ∑   

 

   

        

 

donde RF es el beneficio neto del ejercicio/pa-
trimonio neto; RSE es el valor del indicador 
Merco para el año 2005 o para el año 2007 (en 
función del modelo); ACT es el importe total de 
los activos (en miles de euros); END es el pasivo 
exigible/patrimonio neto; y SECT es el sector al 
que pertenece la empresa. 

Los sectores se han introducido en el modelo 
a través de variables dummy, que toman el valor 
1 cuando la empresa forma parte del sector al 
que hace referencia la variable, y el valor 0 en 
caso contrario. Denotaremos las variables por 
SECT k, variando k desde k=A hasta k=F. 

Por su parte, los valores de la variable ACT 
han sido transformados en el logaritmo de su va-
lor original, con el fin de evitar problemas deri-
vados de la falta de normalidad en su distribu-
ción.  

ANÁLISIS DE RESULTADOS 

RESULTADOS DEL MODELO DE LA BUENA  
GESTIÓN EMPRESARIAL  

La tabla 2 resume los principales estadísticos 
descriptivos de las variables numéricas utilizadas 
en el estudio. Como se puede observar, la renta-
bilidad financiera de las empresas de la muestra 
varía entre un rango comprendido entre el 0,7% 
y el 149%, siendo la rentabilidad media de un 
21,61%. Por su parte, la RSE varía entre los 
1.220 puntos de su valor mínimo hasta los 
10.000 de valor máximo, siendo la media de 
3.258,10 puntos. El tamaño de las empresas de la 
muestra, en función de sus activos, varía entre 
los 100.118 miles de € y los 833.872.715 miles 
de €, siendo la media de sus activos de 
44.299.186 miles de €. El nivel de endeudamien-
to oscila en valores comprendidos entre un mí-
nimo de 0,385 y un máximo de 28,077, con un 
endeudamiento medio de 5,158. Todos estos da-
tos muestran una gran heterogeneidad entre las 
empresas que forman la muestra. 
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Tabla 2.- Estadísticos descriptivos 

 N MÍNIMO MÁXIMO MEDIA DESV. TÍP. 

RF06 59 0,007724 1,494575 0,216153 0,225949 

RSE05 59 1.220 10.000 3.258,10 2.098,38 

ACT06* 59 100.118 833.872.715 44.299.186 122.589.220 

END06 59 0,385092 28,077187 5,158457 6,142807 

*Los activos se han medido en miles de euros. 

FUENTE: Elaboración propia. 

 

 Como puede apreciarse en la tabla 3, las co-

rrelaciones entre las variables explicativas –res-

ponsabilidad social, tamaño y riesgo financiero– 

y la variable a explicar –resultado financiero– no 

resultan significativas. 

 
Tabla 3.- Análisis de la correlación en-

tre las variables 

CORRELACIÓN  

DE PEARSON 
RF RSC05 ln ACT 

RSE05 
,091 

(0,246) 
  

ln ACT 
,108 

(0,209) 

,536 

(0,000) 
 

END 
,161 

(0,112) 
,145 

(0,137) 
,642 

(0,000) 

FUENTE: Elaboración propia. 

 

La tabla 4 muestra los resultados del análisis 

de regresión múltiple utilizando la rentabilidad 

financiera como variable dependiente, y como 

variables independientes la RSE, el tamaño, el 

riesgo financiero y el sector.  

En este modelo, con el objeto de captar el 

efecto que el comportamiento socialmente res-

ponsable de la empresa puede tener en el re-

sultado financiero del ejercicio siguiente, se ha 

usado un retardo de un año entre la medida de la 

RSE, que se refiere a los niveles alcanzados en 

el ejercicio 2005, y el resto de las variables fi-

nancieras  –en  especial  la  rentabilidad  finan-

ciera–, que se refieren al ejercicio 2006.  

Como se observa en la tabla 4, los resultados 

obtenidos explican un porcentaje poco relevante 

de la variable dependiente, como se desprende 

del valor de la R
2
. Por otra parte, podemos com-

probar que, para el colectivo de empresas anali-

zadas, la variable RSE05 no ejerce una influencia 

significativa en la rentabilidad financiera alcan-

zada en el ejercicio siguiente.  

Según estos resultados, las variables que sí 

ejercen una influencia significativa –a un nivel 

del 5%– son el endeudamiento, que traduce un 

efecto positivo y significativo entre el apalanca-

miento financiero y la rentabilidad obtenida por 

la empresa, así como la pertenencia a los secto-

res B (construcción e inmobiliarias) y C (energía 

y agua) en relación con el comportamiento de las 

empresas del sector E (comercio, servicios, 

transportes y comunicaciones). Esto pone de 

manifiesto importantes diferencias entre los dis-

tintos tipos de industria en los que operan las 

empresas. 
 

Tabla 4.- Resultados del modelo de regresión 

MODELO 

N = 59 

R2 = ,178 

Coef. T Sig. Beta 

Constante ,034 ,082 0,935  

RSE05 1,08E-005 ,57 0,570 ,100 

ln ACT -,015 -,554 0,582 -,134 

END ,025 2,669 0,010 ,666 

SECT A ,239 1,498 0,140 ,430 

SECT B ,336 2,280 0,027 ,485 

SECT C ,408 2,684 0,010 ,655 

SECT D ,282 1,688 0,098 ,407 

SECT E ,292 1,972 0,054 ,541 

FUENTE: Elaboración propia. 

RESULTADOS DEL MODELO DE LOS RECURSOS 
SOBRANTES 

La tabla 5 resume los principales estadísticos 
descriptivos de las variables numéricas utilizadas 
en esta parte del trabajo. La descripción de estas 
variables no presenta diferencias con las mostra-
das en la tabla 1 para el anterior modelo, dado 
que la muestra es muy semejante al grupo de 
empresas consideradas en el estudio anterior. 
 

Tabla 5.- Estadísticos descriptivos 

 N MÍNIMO MÁXIMO MEDIA DESV. TÍP. 

RSE07 55 1.213 10.000 3.789,58 2.022,75 

RF06 55 0,00772 1,49456 0,22812 0,23551 

ACT06* 55 219.468 833.872.715 47.611.187 126.437.682 

END06 55 0,46663 29,07719 5,50124 6,17588 

*Los activos se han medido en miles de euros. 

FUENTE: Elaboración propia. 

 
La tabla 6 muestra las correlaciones entre las 

variables numéricas del modelo. Como puede 
apreciarse, existe una fuerte correlación entre la 
variable a explicar –la responsabilidad social– y 
la variable relativa al tamaño, que también pre-
senta una correlación significativa con la varia-
ble que traduce el riesgo financiero –el endeu-
damiento–; en el resto de los casos no aparecen 
correlaciones significativas. 
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Tabla 6.- Análisis de la correlación en-
tre las variables 

CORRELACIÓN  

DE PEARSON 
RSE07 RF ln ACT 

RF 
-,003 

(0,491) 
  

ln ACT 
,476 

(0,000) 
-,012 

(0,464) 
 

END 
-1,42 

(0,151) 

,083 

 (0,275) 

,643 

(0,000) 

FUENTE: Elaboración propia. 

 

En la tabla 7 se recogen los principales resul-
tados del análisis de regresión múltiple llevado a 
cabo utilizando la RSE como variable depen-
diente, y como variables independientes la ren-
tabilidad financiera, el tamaño, el riesgo finan-
ciero y el sector.  

En este caso, también se ha usado un retardo 
de un año entre las variables independientes –da-
tos del año 2006– y la medida de la RSE, que se 
refiere a los niveles alcanzados en el ejercicio 
2007. De esta manera, pretendemos captar el 
efecto que, en especial el resultado financiero, ha 
alcanzado en un ejercicio, y que las demás va-
riables pueden tener en la posterior gestión so-
cialmente responsable de la empresa.  

Como se observa en la tabla 7, los resultados 
obtenidos explican un 36,1% de la variable de-
pendiente, como se desprende del valor de la R

2
, 

un valor bastante más elevado que en el caso an-
terior.  

Aún así, podemos ver que el factor rentabili-
dad financiera parece no ejercer una influencia 
significativa en la RSE para el colectivo de em-
presas de la muestra. Según estos resultados, la 
variable que sí ejerce una influencia significativa 
a un nivel del 1% es el tamaño. Esto sugiere que 
las empresas de mayor tamaño son las que más 
recursos dedican a los temas relacionados con la 
responsabilidad social. 

 

Tabla 7.- Resultados del modelo de regresión 

MODELO 

N = 55 

R2 = ,361 

Coef. T Sig. Beta 

Constante -8465,230 -3,075 0,004  

RF 59,277 0,055 0,957 0,007 

ln ACT 818,327 4,552 0,000 0,798 

END -28,999 -0,379 0,706 -0,089 

SECT A -243,631 -0,299 0,767 -0,043 

SECT B -1.769,102 -1,971 0,055 -0,275 

SECT C -479,368 -,0631 0,531 -0,092 

SECT D 587,858 0,676 0,502 0,091 

SECT E -1.809,109 -1,508 0,138 -0,373 

FUENTE: Elaboración propia. 

Los resultados obtenidos en este trabajo se 
enmarcan en la línea de los alcanzados en una 
parte importante de la literatura empírica publi-
cada durante los últimos treinta y cinco años. 
Como señala Gómez García (2008), en muchos 
de los estudios llevados a cabo en ese período se 
observa la inexistencia de resultados concluyen-
tes, y que la relación entre la RSE y el resultado 
financiero no es estadísticamente significativa. 

En concreto, los resultados de nuestra inves-
tigación podrían ser explicados por varias razo-
nes. Como sugieren McWilliams y Siegel 
(2001), las empresas invierten en acciones de 
RSE porque quieren satisfacer las demandas de 
sus stakeholders, esperando que ello genere 
efectos positivos en sus resultados. Sin embargo, 
esas acciones también suponen un esfuerzo o un 
coste para la empresa, de modo que los costes y 
los beneficios del comportamiento socialmente 
responsable podrían llegar a compensarse. Esto 
podría ser la base para la explicación de la exis-
tencia de una relación neutral entre la RSE y el 
resultado financiero.  

En este sentido, Marom (2006) propone una 
teoría unificada de la relación entre la RSE y el 
resultado financiero, que ofrece un marco con-
ceptual para la racionalización de los diversos y 
contradictorios resultados obtenidos en las inves-
tigaciones empíricas realizadas hasta el momen-
to. Esta teoría, basada en el paralelismo entre el 
ámbito de la economía y de la RSE, compara las 
recompensas financieras obtenidas por satisfacer 
a los stakeholders y los costes incurridos en pro-
ducir los resultados sociales. Desde el momento 
en que se consideran las recompensas y los cos-
tes asociados a la RSE como dos fuerzas opues-
tas, esta teoría permite explicar todas las posi-
bles relaciones entre la RSE y el resultado finan-
ciero. En función de si las recompensas margina-
les son mayores, menores o iguales a los costes 
marginales, la relación puede ser positiva, nega-
tiva o neutra.  

En esta línea, algunos autores (Bowman y 
Haire, 1975; Moore, 2001) coinciden en señalar 
que las relaciones entre la RSE y el resultado fi-
nanciero son bastante complejas, pudiendo exis-
tir una relación en forma de U invertida entre las 
dos variables (Barnett y Salomon, 2006; Marom, 
2006). 

Por otra parte, dado que el efecto analizado 
en nuestra investigación se centra en el ejercicio 
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económico posterior a la RSE, hay que consi-
derar que los resultados obtenidos no contradi-
cen la posibilidad de la existencia de una re-
lación positiva a medio o largo plazo. Como su-
giere Marom (2006), la mayoría de los gastos en 
los que incurre la empresa por llevar a cabo ini-
ciativas de RSE son a corto plazo, mientras que 
la  mayoría  de  las  reacciones  de  los  stakehol-
ders a esas iniciativas se manifiestan a largo pla-
zo.  

En este sentido, en el estudio de López et al. 

(2007), que se centra en un horizonte temporal 

amplio, se señala una relación negativa entre la 

RSE y el resultado financiero durante los prime-

ros años, aunque también evidencian que las di-

ferencias observadas se van reduciendo con el 

paso de los años.  

CONCLUSIONES  

Con nuestra investigación hemos pretendido 

contribuir un poco más al debate actual sobre la 
relación entre la RSE y el resultado financiero, 

planteando en este caso la existencia de una rela-
ción positiva entre el comportamiento social-

mente responsable de la empresa y su resultado 
financiero, teniendo en cuenta dos enfoques. En 

primer lugar, el enfoque de la buena gestión 
(Waddock y Graves, 1997) o del “impacto so-

cial” (Preston y O’Bannon, 1997), según el cual 

se espera que la RSE influya positivamente en el 
resultado financiero de la empresa (H1). Y en se-

gundo lugar, el enfoque de los recursos sobran-
tes (Waddock y Graves, 1997; Preston y O’Ban-

non, 1997), según el que se espera que el resul-
tado financiero de la empresa influya positiva-

mente en la RSE (H2).  

Para contrastar esas hipótesis se ha llevado a 

cabo una investigación empírica aplicada a una 

muestra de empresas españolas, utilizando como 

medida global de la RSE el índice Merco, y co-

mo medida del resultado financiero el ROE. 

Además, se han tenido en cuenta el tamaño de la 

empresa, el riesgo financiero y el tipo de sector 

como variables de control. Sin embargo, los re-

sultados alcanzados en nuestra investigación 

empírica sugieren la inexistencia de una relación 

significativa a corto plazo entre la RSE y la ren-

tabilidad financiera en ambas direcciones de la 

causalidad.  

Así pues, los resultados muestran, por un la-

do, que las acciones de RSE adoptadas por la 

empresa no influyen en el resultado financiero a 

corto plazo. Y por otro lado, que el resultado fi-

nanciero alcanzado por la empresa tampoco in-

fluye en la adopción de medidas de RSE. Es de-

cir, que el comportamiento socialmente respon-

sable de la empresa a corto plazo no depende de 

la obtención de mejores resultados o de la dispo-

nibilidad de más recursos o fondos. 

No obstante, los resultados de este estudio 

permiten proponer importantes líneas de actua-

ción futuras. En primer término, como ya se ha 

comentado en el análisis de resultados, los obte-

nidos en este estudio no evidencian una relación 

entre la rentabilidad financiera y la RSE a corto 

plazo, pero no contradicen la posibilidad de la 

existencia de una relación positiva a medio o 

largo plazo. Esto nos permite señalar como futu-

ra línea de investigación la importancia de la rea-

lización de estudios longitudinales, que permitan 

analizar a largo plazo la relación entre la RSE y 

el resultado financiero con el objeto de observar 

su evolución.  

Por otra parte, los problemas de medida que 

acompañan a cualquier investigación que se cen-

tre en la RSE pueden enmascarar el vínculo en-

tre la RSE y cualquier otra variable. En las in-

vestigaciones realizadas hasta el momento pue-

den apreciarse una variedad de medidas para 

operativizar la RSE, aunque todas presentan 

ciertas limitaciones.  

En este sentido, y a pesar de que, como seña-

lan Griffin y Mahon (1997), todavía no existe 

una medida empírica ideal del constructo RSE, 

en futuras investigaciones sería aconsejable la 

utilización no solo de una medida global más 

completa de la RSE –utilizando, por ejemplo, 

diversas fuentes o indicadores–, sino también la 

utilización de medidas individuales para cada 

una de sus diferentes dimensiones –trabajadores, 

clientes, medio ambiente, sociedad–. Este último 

aspecto permitiría analizar la relación entre la 

RSE y el resultado financiero para cada una de 

sus distintas dimensiones, consiguiéndose una 

mayor precisión (Marom, 2006).  

También sería interesante, como sugieren 

Marín y Rubio (2008), que se utilizaran otras 

medidas de desempeño corporativo distintas del 

resultado financiero, como podría ser el éxito 
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competitivo de la empresa. Estas medidas permi-

tirían una mayor consideración de los efectos es-

tratégicos y, a largo plazo, de las políticas de 

RSE llevadas a cabo por la empresa.  

Para finalizar, cabe señalar que, a pesar de 

que la mayoría de los trabajos empíricos realiza-

dos hasta el momento utilizan modelos de regre-

sión para analizar la relación entre la RSE y el 

resultado financiero, también sería interesante 

proponer la realización de futuras investigacio-

nes en las que se utilizaran otras metodologías. 

En este caso, los modelos de ecuaciones estruc-

turales permitirían avanzar en el tema de la cau-

salidad, en la posibilidad de contemplar conjun-

tamente la interacción entre ambas variables, así 

como en la utilización de diversos indicadores de 

medida para cada una de ellas.  
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