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The Economics of “Private Politics”: Corporate Social
Responsibility

Papir til Dansk Public Choice Selskabs workshop, Arhus Universitet, decem-
ber 2005. Meget forelgbigt, kun egnet til diskussion.

Abstract

Increasingly, private corporations engage in “private politics”, or “corporate
social responsibility” (CSR). In some cases, such as the infamous Enron affair,
huge discrepancies between stated and actual policies have been revealed, while
in others corporations seem to have been taken hostage by interest groups, even
if stated and actual polices matched.

The paper attempts to model the “private politics” of CSR in economic terms.
On the one hand, it is assumed that corporations can generate economic rent by
favourable responses from policy makers, requlators and consumers to building
a CSR image. Building an image is, however, costly. On the other hand, the
rent might be subject to rent-seeking activities from pressure groups, labour (in
the form of “rent sharing”) etc. The resulting game is modelled as a Stackleberg
rent-seeking game. A corporation is assumed to be able to deter attacks on its
CSR rent by direct investments in deterrence (public policy, advertising etc.)
and by backing up its CSR image by actual policies. Both of these are costly,
too.

The model illustrates the effect on CSR of risk aversion and of comparative
advantages in implementing CSR policies as well as in creating defending “image
rents”. CSR activities might also result from principal-agent problems between
owners and management.

* Skattegkonomisk direktgr, Skatteministeriet (obp@skm.dk): Kun forfat-
teren heefter for synspunkter, fejl og mangler.



Indledning

Virksomheder synes i stigende grad at engagere sig i "Coporate Social Re-
sponsibility", (CSR) - et feenomen, der kan placeres under "private politics",
hvor politiske afggrelser ikke faciliteres af en offentlig politisk myndighed, men
af parter pa4 markedet og i civilsamfundet.

(Dkonomisk teori har iseer siden Friedman (1962, 133f) mgdt CSR med be-
tydelig skepsis. Han peger primeert pa, at der er en ulgselig konflikt mellem
hensynet til at skabe stgrst muligt afkast til ejerne og andre formaél, at ledelsen
ikke kan lgse denne konflikt pad andet end en arbitreer facon, at forfglgelsen
af CSR pa bekostning af profitmaksimering begrzenser ejernes mere legitime
adgang til at drive privat politik med overskuddet, samt at politisk legitimering
af virksomhedsgkonomisk aktivitet kan befrygtes at fgre til stigende og inkon-
sekvent regulering. Andre (f.eks. Porter & Kramer 2002) har derimod papeget,
at der ikke ngdvendigvis behgver at veere en konflikt mellem profitmaksimering
og CSR, og at en hgj CSR-profil kan bidrage positivt til profitskabelsen ad flere
kanaler.

I dette papir opstilles en generel ligeveegtsmodel, som sgger at inkorporere
begge synspunkter. Udgangspunktet er saledes, at virksomhederne sgger at
opna et bestemt politisk image for at opna et afkast ved det.

Modellen sgger at kaste lys over en rakke feenomener, som forfatteren har
observeret pa rent anekdotisk grundlag'. Det drejer sig om situationer:

- hvor der er blevet afslgret betydelig afstand mellem en virksomheds erk-
leerede CSR-maél og deres faktisk forte politik,

- hvor interessegrupper, presse eller lignende uden grundlag har forsggt at
postulere en sadan afstand.

Modellen

Den centrale antagelse i modellen er, at en given virksomhed kan opna en
rent (eller mere preecist quasi-rent) ved at investere i et bestemt image. M
repraesenterer for enkeltheds skyld savel selve imaget som den dermed forbundne
rente. Renten kan besta i, at forbrugerne er villige til at betale en hgjere pris
og udviser mindre prisfglsomhed i efterspgrgslen. Den kan ogsa veere et resultat
af, at politiske myndigheder og lovgivere udseetter virksomheden for en mere
favorabel regulering eller lovgivning end ellers. Der antages at veere en kon-
stant gennemsnitsomkostning, a, forbundet med hver enhed M. Virksomheden
nettoprofit kan saledes skrives som

dF dF dC dC >0 (1)

= F((M)-C(M,p), d_p’m’d_p’m_

IDette billede behgver ikke at veere repraesentativt.



hvor F' er en funktion, der afspejler virksomhedens risikoaversion, M renten,
p sandsynligheden? for virksomheden for at opna renten - her kaldet virksomhe-
dens "beskyttelsesniveau” - og C' er en omkostningsfunktion (virksomheden an-
tages ikke at have et overnormalt afkast ud over M, og der kan abstraheres
fra den egentlige aktivitet, som altsd blot antages indebeere et skalauafhaengigt
normalafkast).

M antages potentielt at vaere genstand for rent-seeking. Det kan i ét ekstreme
simpelthen besta i afpresning, hvor virksomheden under trussel om en - sand
eller usand - afslgring af at afvige fra sine CSR-mal tvinges til at afsta en del
af sin rente. Der kan ogsa veere tale om en interesseorganisation, som sgger at
afslgre en uerlig virksomhed (det er ikke afggrende, at den opnar (1 —p) i andel
af M, blot at der er en proportionalitet mellem de ressourcer, den er villig til at
ofre pa afslgringen, og stgrrelsen af renten, M). Man kan ligeledes forestille sig
opsggende journalistik som truslen imod virksomhedens image. Spillet mellem
virksomheden og interessegrupperne mv. antages at kunne modelleres saledes,
at interessegruppe i sgger at maksimere fglgende nettoprofitfunktion

Vi =qM - S, (2)

hvor S; repraesenterer en investering i ¢g;. ¢; antages at kunne skrives som
Tullockfunktionen

S
Si+(n—-1)S+Gw’

Gw
Si = 0, :1_5 P = =
b B S T (n-1S5+Gw

hvor S repraesenterer gennemsnitsinvesteringen for samtlige n — 1 gvrige
interessegrupper, G er virksomhedens investering i forsvar for sin rente, M, og
w (> 0) sammenfatter virksomhedens konfliktteknologi. w er almindeligvis en
eksogen parameter (se f.eks. Grossman 1998), men som det fremgar nedenfor,
bruges den her som en variabel, virksomheden kan pavirke stgrrelsen af.

Det antages videre, at virksomheden er Stacklebergleder, mens interesseg-
rupperne tager virksomhedens og hinandens adfeerd for given. Lgses fgrsteor-
densbetingelsen for enhver interessegruppe i, og saettes

S; =5 (4)

fas, at nettoprofitfunktionen tilfredsstilles af

2 Alternativt kan p vaere en sikker andel af renten, som virksomheden kan beholde. Det gor
det dog mindre plausibelt at forudsaette, at ejerne vil veere risikoadverse, jf. senere.



3 — max [# (M (n—1) - 2nGw + /M2 (n— 1) + 4MnGw) ,o] (5)

For overskuelighedens skyld forudssettes der kun at veaere én interessegruppe
pa spil, saledes at n =1 og

S = max K\/m - Gw) ,0] (6)

Indszettes S i p, giver det virksomhedens beskyttelsesniveau:

(7)

Mw ,{Gw }
p n s

=—— =min | ———
S+ Mw GwM

w er defineret saledes, at den sammenfatter virksomhedens "konfliktteknologi".
Det ses af p, at en uendelig steerk teknologi medfgrer en sandsynlighed pa én
(for blot sma veerdier af G), mens @ = 0 er ensbetydende med, at investeringer
i G er effektlgs. Konfliktteknologien forudsat bestemt saledes:

R Y
=0 — U >0, 0<~y«1 8
w <M> , ¥ (8)

hvor R er en variabel, der udtrykker virksomhedens realiserede politik. R er
lig med M i den situation, hvor imaget svarer til den realiserede politik ("sand-
hedsniveauet" kan siges at vaere én), mens R < M og R > M karakteriserer de
situationer, hvor virksomheden henholdsvis overdriver og underspiller sin CSR-
indsats. -y er en parameter, som udtrykker betydningen for konfliktteknologien
af, at virksomheden taler sandt - her kaldet "sandhedsparameteren”. Er denne
parameter lig én, spiller sandhedsniveauet en stor rolle for beskyttelsesniveauet,
mens en parameterveerdi pa nul omvendt er ensbetydende med, at det slet ikke
spiller nogen rolle at give en sand fremstilling af virksomhedens politik. ¥ er en
parameter, som udtrykker virksomhedens slagkraft i konflikten, givent "sand-
hedsniveauet"; her kaldes ¥ "slagkraftsparameteren”.

Det er veerd at dveele ved betydningen af v et gjeblik. Modellen er stillet
op, sd den i princippet kan analysere situationer generelt, hvor virksomhed-
ers omdgmme muligggr en rente - hvad enten det drejer sig om CSR eller om
produkternes kvalitet, virksomhedens overholdelse af lgfter eller lignende. For
langt de fleste typer af omdgmme ma parametervaerdien taenkes at veere teet
pa én, fordi kunder og andre direkte kan konstatere, om et generelt omdgmme



modsvares af faktiske handlinger. For CSR mé& det i hgj grad forventes at
vaere omvendt. De parter, som genererer virksomhedens rente, vil sjeeldent have
anledning til direkte at kunne konstatere "sandhedsniveauet" (eksempelvis vil
kunderne sjeeldent have direkte viden om, hvorvidt en virksomhed anvender
bestemte produktionsmetoder, ansatter bestemte typer arbejdskraft, ikke han-
dler med bestemte typer af andre virksomheder og ikke anvender bestemte typer
input). Derfor giver det mening at forestille sig veerdien af sandhedsparameteren
som et stykke under én.

Risikoaversion modelleres pa en simpel méade, idet
F (pM) = p* M?, <1< (9)

Voksende €2 og aftagende ® indebeerer voksende risikoaversion. Den fgrste
(og mest centrale) parameter hindterer den kompensation, virksomhedens ejere
forlanger for at acceptere et beskyttelsesniveau under én. Den anden parame-
ter indebeerer, at der yderligere forlanges en kompensation, som er knyttet til
rentens skala. Selv om det ikke er en indlysende kompensation at forlange, er
parameteren indfgrt for at indfgre skala i virksomhedens problem, som ellers
ikke ville have en entydig lgsning (alternativt kunne skalaathaengigheden veere
indfgrt i omkostningerne - og det er uden tab af meningsfyldt fortolkning muligt
at opfatte ® som en omkostningsparameter, hvis man vil).

Omkostningerne knyttet til at erhverve en andel af renten udggr

C(M,p)=aM +G+bR, a,b>0 (10)

Ved indsaettelse af (7), (8), (9) og (10) i (1) kan virksomhedens profit om-
skrives til

= (GUR) M*= 32040 _ g0 — G — bR (11)

under bibetingelsen:
M > (GURY)TH

Betingelsen sikrer, at p ikke kan overstige én.
Lgsning af modellen

Modellen har to szt af lgsninger, afheengigt af om bibetingelsen er effektiv
eller ej.



Hvis bibetingelsen ikke er effektiv, indebeerer fgrsteordensbetingelserne for

(M,G,R) folgende lgsning:

hvor

1
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Lgsning af modellen, nar bibetingelsen er effektiv:
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Lgsningerne giver anledning til flere observationer:

Observation 1: En positiv losning hvor bibetingelsen ikke er effektiv (dvs.
p < 1) krever, at

1

0<Z:WM<($(5)W)M§

Den forste ulighed sikrer, at z ikke er negativ, hvilket ellers, givet de udelukkende
positive parametre og variable i losningen of M, G og R, ville medfore en negativ
losning. Den anden ulighed folger of at sette

p =V (az)*? 1+ (%) o

Valget af et positivt M og et p mindre end én er siledes negativt betinget
af risikoaversion (z) og imageomkostninger (a), samt af hoj konflikteffektivitet
(U). Derimod har hgje omkostninger ved at realisere CSR en positiv indflydelse
(sdfremt v, dvs. betydningen af "sandhedsniveauet", er storre end nul).

Observation 2: Modellen har altid en positiv lgsning, nar bibetingelsen er
effektiv. I sa fald har risikoparameteren ) ikke lengere indflydelse pd losnin-
gen. Det afspejler, at p = 1, og at der derfor ikke er nogen risiko knyttet til
konflikten. Forsvaret gennem G og R er tilstrekkeligt til at afholde interesseg-
ruppen fra at forsage at angribe CSR-renten. Den positive lgsning er sikret ved,
at nettoprofitten per enhed CSR-rente gar mod uendeligt, ndir CSR-renten gar
mod nul, jf.

b7\ 1+~ —~
o = M(M‘I’l—a—(E) (v +vﬁ)>

Det er saledes muligt at finde en skala for M, der er lille nok til at sikre
positiv profit. Dette resultat ville blive modificeret, hvis der var forudsat en fast
omkostning ved at pabegynde CSR-aktiviteter. I sd fald ville der alene eksistere
en positiv lgsning, hvis nettoprofitten givet ved (22) er storre end den faste
omkostning.

Observation 3: "Sandhedsniveauet” ved positive, ubegreensede lgsninger

R~
— = —az

M b
afhenger positivt af risikoaversion, renteskabelsesomkostninger og "sand-
hedsparameteren”, og negativt af omkostningerne ved politikrealisering. I den
begreensede losning er "sandhedsniveauet” bestemt ved



e

I modsetning til den ubegrensede lgsning, indgar hverken omkostningen
ved M (a) eller risikoaversion (z) i bestemmelsen af "sandhedsniveauet”. Det
skyldes, at der i optimeringen af nettoprofitten ikke kan substituteres mellem
forsvar og renteskabelse.

Sandhedsniveauet er i begge tilfelde kun én eller derover, néar

U<

Sl B

Det fremgér af at sette % = Faz = 1 (for det ubegrensede tilfelde) og
1s

indseette 1 betingelsen i observation 1 samt (for det begrensede tilfelde) lose for
= (@)™ =

Observation 4: Den absolutte politikrealisering, R, kan bade vokse og af-
tage med stigende risikoaversion, €2, nar bibetingelsen ikke er effektiv. Der er to
effekter, som trekker i hver sin retning. Dels medforer voksende risikoaversion,
at CSR-skalaen for et givent beskyttelsesniveau begrenses. Dels indeberer vok-
sende risikoaversion substitution fra renteskabelse til forsvar for CSR-renten.

Da sandhedsniveauet aftager med aftagende risikoaversion, mens den abso-
lutte politikrealisering kan vere voksende, kan der altsd vere en konflikt mellem
den relative og absolutte politikrealisering.

Eliminering af overnormalt afkast

Hvis der hverken er omkostninger ved at penetrere markedet eller findes
virksomheder med serlig produktivitet med hensyn til at skabe CSR-rente, vil
det ifglge standardteorien indebeere indtreengning, indtil alt overnormalt afkast
er elimineret. Det kan i princippet taenkes at ske ad to kanaler: For det fgrste kan
omkostningen ved renteskabelse, a, gges. For det andet kan konflikteffektiviteten
(bestemt af v og ¥) falde.

Den fgrste mulighed forekommer mest plausibel. Hvis renten f.eks. er udtryk
for en preemie, forbrugerne er villige til at betale for virksomhedens produk-
ter relativt til andre virksomheders, ma den formodes at falde i takt med, at
flere virksomheder tilbyder produkter med samme CSR-profil. Ultimativt bgr
preemien svare preecis til de meromkostninger, der er forbundet med en given
CSR-profil. Tilsvarende ma geelde, at hvis renten er et resultat af en konkur-
rencebegraensning som fglge af en mere fordelagtig regulering fra de politiske
myndigheders side, vil renten udtgmmes i takt med, at flere virksomheder bliver
underkastet samme regime (medmindre virksomheden kan fastholde sin position
trods konkurrenter med samme CSR-profil - men da har den ogsa en sarlig pro-
duktivitet mht. CSR-rente).



Néar det geelder konflikteffektiviteten, kan der muligvis argumenteres for, at
den vil falde, hvis de eksterne forventninger til sandhedsniveauet har vzeret for
hgje initialt (men man kan ogsé fa den modsatte effekt, hvis forventningerne
har veeret for skeptiske). Det er derimod vanskeligere at se, hvorfor konfliktef-
fektiviteten skulle falde systematisk over tid.

En forggelse af a, sdledes at nettoprofitten elimineres, indebaerer to effekter.

For det fgrste gaelder det, at

limi = 0 (23)
(I, M, R, G)

~.
|

Nettoprofitten gar mod nul, nar a gar imod uendeligt. De tre instrumenter,
M ,R og G, gar ligeledes imod nul. Denne effekt haenger sammen med, at der
ikke er nogen fast omkostning forbundet med renteskabelse, og at infinit smé
mangder af M er infinit produktive mht. til at generere nettoprofit, jf. obser-
vation 2. Der er altid en skala, der er lille nok til, at nettoprofitten er positiv.

For det andet folger det af observation 1, at beskyttelsesniveauet, p, vokser
til én, nar a passerer en gvre graense:

1 /6\"\™ 1
p<1Ha<<‘1’<v)> z 24

Markedspenetrationen vil saledes indebzere, dels at den enkeltes virksomheds
CSR-omfang reduceres, dels at beskyttelsesniveauet vil blive drevet mod én.
Den gkonomiske fortolkning af det sidste fzenomen er, at virksomhederne sub-
stituerer det dyrere M (a vokser jo) med G og R. Sa leenge beskyttelsesniveauet
er lavere end én, er det muligt at substitutere rente mod beskyttelse. Nar bi-
betingelsen satter ind, er det ikke leengere muligt - sandsynligheden kan ikke
pges over én. Der er altsd en interessant parallel mellem resultatet af konkur-
rence i Friedmans CSR-optik og i denne model. Friedman (1962) anfgrer, at
konkurrence og fravaer af overnormale profitter udelukker, at virksomheden har
et overskud at anvende pa CSR. Men ogsa nar CSR indvirker positiv pa prof-
itten, indebeerer konkurrence, at CSR-aktiviteten bliver fortraengt.

Substitutionen fra rente til forsvar indebarer ogsa, at "sandhedsniveauet"
er stigende - jf. at a ifglge observation 3 indvirker positivt. Nar substitution
ikke leengere er mulig, bestemmes "sandhedsniveauet" udelukkende af konflikt-
parametrene og prisen pa b. Det afspejler, at ingen af de variable, som indgar i
det marginale substitutionsforhold mellem G og R, sendres.

Nar beskyttelsesniveauet drives til én, er det samtidig tilstraekkeligt til at
eliminere interessegruppernes aktivitet og dermed ogsa deres nettogevinst?.

3Det er imidlertid ikke en ngdvendig betingelse for eliminering af interessegruppens netto-
gevinst, at den presses ind i passivitet. Derimod ma forekomsten af en positiv nettogevinst
formodes - ligesom pa producentsiden - at trackke nye interessegrupper til.



Velfaerdsgkonomiske implikationer af modellen

Hvis konkurrencen pa producentsiden er staerk nok til at eliminere netto-
profitten hos producenterne og interessegrupperne, fas det, der i rent-seeking-
litteraturen omtales som "fuldstzendig rentedissipation" - det vil sige, at omkost-
ningerne i konkurrencen fuldsteendig sluger den rente, der strides om. Det er
imidlertid veerd at bemeerke, at der i relation til den aktuelle model optraeder
en ekstern omkostning og muligvis ogsa en ekstern gevinst.

Den eksterne omkostning er den velfaerdsgkonomiske omkostning forbun-
det med den CSR-rente, der er pa spil. Der kan som naevnt veere tale om en
preemie, forbrugerne er villige til at betale ekstra for bestemte produkter eller
bestemte produktionsmetoder, eller som de bliver tvunget til at betale som folge
af regulering. Ifglge standardteorien kan det forventes, at velfeerdstabet ved fi-
nansieringen af renten overstiger renten selv, dvs.

—W(H(M)) > W(M) (25)

(hvor W () er en velfeerdsfunktion med normale egenskaber , og H(M) er et
udtryk for finansieringen af M). Uligheden (26) er imidlertid ikke afggrende for
det velfeerdsgkonomiske regnestykke, fordi hgjresiden som naevnt ma formodes
at blive slugt af konflikt- og renteskabelsesomkostninger.

Det velfaerdspkonomiske nettoregnskab atheenger derimod af nytten eller un-
ytten af de faktiske CSR-aktiviteter, R, som renten giver anledning til. Er der
tale om, at "politiske forbrugere" frivilligt betaler en merpris for at opna en
given adfeerd, vil det (i hvert fald i sneever forstand) selv ved fuld rentedissipa-
tion geelde, at

W(R) > —W (H(M)) (26)

hvis (1) sandhedsniveauet er mindst én, og (2) R ikke har negative eksterne
effekter. Det velfeerdsgkonomiske overskud er dog ikke udtryk for, at lgsningen
er first-best. Det folger af, at

~W(H(M)) > —W(bR) (27)

hvor hgjresiden er udtryk for den realpkonomiske omkostning ved at produc-
ere R. First-best lgsningen kan imidlertid sagtens veere irrelevant, fordi den ikke
er mulig at facilitere i det politiske og gkonomiske system. Selv om ulighederne
i (26) og (28) begge er opfyldt, kan CSR godt veere den bedst opndelige lgsning
(hvis (27) ogsé er opfyldt).

Det er ogsa muligt, at den velfaerdsgkonomiske omkostning ved at frembringe
R er storre end den samfundsgkonomiske gevinst. Det ma formodes isser at

10



geelde, hvor M ikke er udtryk for en frivillig betaling fra "politiske forbrugere"
eller lignende, men f.eks. en fglge af reguleringer. Hertil kommer, at der kan
vaere negative eksterne effekter af CSR, eller - som understreget af Friedman - at
CSR-aktiviteterne i sig selv kan have negative konsekvenser. Et eksempel kunne
maéaske veere en "kgb nationalt"-kampagne, hvor virksomheder med inefficient
hgjt forbrug af nationale produktionsfaktorer tilgodeses ved offentlige indkgb.

Risikoaversion og principal-agentproblemer

Analysen af modellen legger op til, at der i takt med voksende konkur-
rence mellem virksomheder med CSR-profil ma forventes en tendens til, at
beskyttelsesniveauet i hver enkelt virksomhed vokser til én, samtidig med at
CSR-niveauet aftager. Hvad kan da forklare, at virksomheder alligevel er blevet
afslgret i diskrepanser mellem erklzeret og realiseret politik? Oplagte forklaringer
kan veere, at konkurrencen endnu ikke har presset nettoprofitten ud, at de
pagaldende virksomheder har begaet en optimeringsfejl, eller at selv ikke et
beskyttelsesniveau pa én yder komplet beskyttelse. I den forbindelse kan det
overvejes, om forklaringen mere specifikt kan hesenge sammen med, at virk-
somhedernes ledelser har en lavere risikopreemie (f.eks. som fplge af en asym-
metri mellem deres andele af tab og gevinster) end ejerne, og at principal
agent-problemer har forhindret, at der er optimeret helt i overensstemmelse med
ejernes risikoaversion. Ifglge observation 1 og 3 kan lav risikoaversion, eventuelt
sammen med en overvurdering af omkostningerne ved at forsvare renten, fgre
til et ikke fuldt beskyttelsesniveau.

Denne rent teoretiske hypotese kunne undersgges empirisk ved at se pa, om
virksomheder med en svag ejerstruktur (f.eks. fonde) har en hgjere CSR-profil
end andre virksomheder, og om de hyppigere bliver afslgret i (reelle og pastaede)
diskrepanser.

Konklusion

Modellen indebeerer, at virksomheders risikoaversion spiller en central rolle
for virksomheders valg af CSR-aktiviteter, for sandhedsniveauet (dvs. forholdet
mellem den realiserede politik og virksomhedens image) samt dens valg af beskyt-
telsesniveau (sandsynligheden for at bevare en CSR-rente ved angreb). Det er i
en situation med lav risikoaversion, at en virksomhed vil veelge at eksponere sig
med et lavt beskyttelsesniveau og en hgj CSR-profil. Risikoaversionen samvari-
erer positivt med det relative sandhedsniveau, mens effekten pa den absolutte
politikrealisering kan gé begge veje.

Overnormale afkast pa CSR ma forventes at drive omkostningerne pa CSR-
renter i vejret, indtil nettoprofitten er elimineret. Det vil fgre til substitution i
retning af et fuldt beskyttelsesniveau samt tvinge skalaen for CSR-aktiviteten
mod nul. Substitution den modsatte vej forekommer mindre plausibel. P&
sigt mé der forventes mindre CSR-aktivitet i hver enkelt virksomhed og feerre
afslgringer af diskrepanser mellem erkleeret og faktisk politik. Det er dog ikke
ensbetydende med, at sandhedsniveauet vil gges, nar beskyttelsesniveauet fgrst
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har naet én. Ved fuldt beskyttelsesniveau er substitutionen mellem G og R
uafhzengig af savel skalaen for som omkostningen ved M.

En mulig forklaring pa, at nogle virksomheder ikke veelger et fuldt beskyt-
telsesniveau, kan veere, at ledelsen er mindre risikoavers end ejerne, men at ejerne
har principal agent-problemer med at kontrollere ledelsen. En mulig empirisk
test kunne veere af, om virksomheder med stgrre forventelige principal agent-
problemer (fonde etc.), ogsd har en hgjere CSR-profil og oftere er genstand for
afslgringer.

Velfzerdsgkonomisk kan det uden videre fastslas, at CSR ikke er en first
best-lgsning. Det skyldes dels, at privat CSR, ikke sikrer, at CSR produceres i
omfang, hvor de marginale gevinster svarer til de marginale omkostninger (b) ved
at realisere politikken. Dels at der er en ressourceomkostning ud over Rb ved at
frembringe R. First best-lgsningen behgver imidlertid ikke at vaere et relevant,
opnéeligt alternativ. Ved f.eks. "politiske forbrugeres" frivillige kgb af goder
med en bestemt CSR-profil, kan CSR-lgsningen veere det bedst opnéelige. Det
er dog ikke givet, at en CSR-lgsning indebaerer en velfeerdsforbedring i forhold
til en situation, hvor disse malseetninger hverken forfglges i privat eller offentlig
politik. Den realiserede politik kan i sig selv indebaere en velfeerdsforringelse,
som gges af omkostningerne ved at frembringe den.
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