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Streszczenie: W artykule skupiono si¢ na probie zbadania relacji zachodzacych pomigdzy
poziomem dzialan zwigzanych z koncepcja spolecznej odpowiedzialno$ci biznesu a finan-
sowymi dokonaniami przedsiebiorstw. Koncepcja CSR moze przynies¢ wiele korzysci, jed-
nak pozostaje pytanie, czy przynosi ona pozytywne efekty dla przedsigbiorstwa, zwtaszcza
w sferze dokonan finansowych organizacji. Odpowiedz na to pytanie wydaje si¢ kluczowa
dla dalszego rozwoju koncepcji CSR oraz wzrostu jej popularnosci wsrod przedsigbiorcow
i zarzadzajacych. Autorzy przeprowadzili badanie ekonometryczne majace na celu okresle-
nie, czy poziom dziatan spotecznie odpowiedzialnych, wyrazony poprzez liczb¢ ujawnien na
temat dzialan spotecznie odpowiedzialnych w sprawozdaniach publikowanych przez spotki
publiczne wchodzace w sktad indeksu WIG20 za lata 2005-2016, wptywa na finansowe mier-
niki dokonan organizacji. Wykorzystano nastgpujace metody badawcze: przeglad literatury
przedmiotu, analiz¢ publikacji korporacyjnych oraz analiz¢ ekonometryczng.

Stowa kluczowe: spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu, dokonania przedsi¢gbiorstw, pomiar
dokonan, dokonania spoteczne.

Summary: The article focuses on an attempt to investigate the relations between the level of
corporate social responsibility activities (social achievements, corporate social performance,
CSP) and financial achievements of enterprises (corporate financial performance, CFP). The
concept of CSR can bring many benefits to the community, but the question remains if it brings
positive effects for the enterprise. The answer to this question seems to be crucial for further
development of the concept of CSR and for increasing its popularity among entrepreneurs and
managers. Therefore, the authors conducted an econometric study to determine whether the
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level of socially responsible activities conducted by the organization, expressed by the number
of disclosures on socially responsible activities in the reports published by public companies
included in the WIG20 index for the years 2005-2016, affected the financial performance
measures of the organization. The following research methods are used in the paper: literature
review, analysis of corporate publications and econometric analysis.

Keywords: corporate social responsibility, corporate financial performance, measurement of
achievements, corporate social performance.

1. Wstep

Wraz z rozwojem dyskusji na temat spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (corpo-
rate social responsibility, CSR) wypracowywano rézne jej koncepcje, takie jak kon-
cepcja tzw. obywatelstwa korporacyjnego (corporate citizenship) [Pinkston, Carroll
1994; Frederick 1998], korporacyjnej odpowiedzialno$ci spotecznej (social respon-
siveness) [Carroll 1979, 1991; Frederick 1998] i korporacyjnych dokonan spotecz-
nych (corporate social performance) [Carroll 1979, Wood 1991]. Z biegiem czasu
zmieniaty si¢ rowniez definicje CSR [Carroll 1999]. Wedtug Dahlsruda [2008] jed-
na z najwazniejszych i najczesciej cytowanych definicji CSR zaktada, ze jest to
,koncepcja, zgodnie z ktéra firmy integruja dobrowolnie troske o sprawy spoteczne
i ekologiczne w swoich operacjach biznesowych oraz w swoich interakcjach z inte-
resariuszami” [Commission of the European Communities 2001]. W literaturze
przedmiotu podkresla sig, ze definicja ta identyfikuje dwa wazne wymiary koncep-
cji spotecznej odpowiedzialnosci biznesu [Hosoda, Suzuki 2015]. Po pierwsze,
wprowadzanie CSR przez organizacjg¢ jest dziataniem dobrowolnym i powinno wy-
nika¢ z wewngtrznej potrzeby organizacji i jej dojrzatosci spotecznej. Po drugie,
niezwykle istotna jest rowniez perspektywa interesariuszy, ktérzy posiadajg rézne
preferencje i oczekiwania wzgledem organizacji, ktore nie zawsze sa zbiezne z jej
planami i dziataniami. Nalezy réwniez zaznaczy¢, ze koncepcja spotecznej odpo-
wiedzialno$ci biznesu od poczatku charakteryzowata si¢ malg wyrazistoscig, nie
dajac zbyt wielu wskazowek w kwestii tego, wobec kogo powinna by¢ skierowana
odpowiedzialnos¢ organizacji. W zwiazku z tym na osobach zarzadzajacych spo-
czywa obowigzek wyboru miedzy wiasnymi celami a zgdaniami i oczekiwaniami
formutowanymi przez liczne grupy interesariuszy [Hosoda, Suzuki 2015]. Nie jest
to zadanie proste, gdyz osoby zarzadzajgce sg zwykle rozliczane za osigganie okres-
lonych celow ekonomicznych, zwlaszcza maksymalizacji warto$ci organizacji lub
maksymalizacji wynikow ekonomicznych. Wprowadzanie za§ elementow CSR
w krétkim okresie moze obnizy¢ wyniki w sferze ekonomicznej ze wzgledu na wy-
sokie koszty tego typu dziatan. Osoby zarzadzajace muszg zatem w odpowiedni
sposob wbudowac koncepcje¢ spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu w dziatajacy
juz w organizacji system pomiaru dokonan, szczeg6lnie finansowych. Jest to zada-
nie niezwykle trudne.
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W artykule skupiono si¢ na probie zbadania relacji pomi¢dzy poziomem dzia-
tan zwigzanych z koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (dokonaniami
spolecznymi, corporate social performance, CSP) a finansowymi dokonaniami
przedsigbiorstw (corporate financial performance, CFP). Niewatpliwie koncepcja
CSR moze przynies$¢ wiele korzysci spotecznosci (poprawa warunkéw naturalnych,
wzrost dobrobytu, poprawa jakos$ci, poprawa warunkow pracy, wsparcie inicjatyw
lokalnych itp.), wcigz jednak bez odpowiedzi pozostaje pytanie, czy przynosi ona
pozytywne efekty dla przedsigbiorstwa, zwlaszcza w sferze dokonan finansowych.
OdpowiedZ na to pytanie wydaje si¢ kluczowa dla dalszego rozwoju koncepcji
CSR oraz wzrostu jej popularnos$ci wsrdd przedsigbiorcow i oséb zarzadzajacych.
W zwigzku z tym autorzy przeprowadzili badanie ekonometryczne majace na celu
okreslenie, czy poziom dziatan spotecznie odpowiedzialnych prowadzonych przez
organizacj¢, wyrazony poprzez liczb¢ ujawnien na temat dzialan spotecznie odpo-
wiedzialnych w sprawozdaniach publikowanych przez spétki publiczne wchodzace
w sktad indeksu WIG20 za lata 2005-2016, wptywa na finansowe mierniki dokonan
organizacji. W artykule wykorzystano nast¢pujace metody badawcze: przeglad lite-
ratury przedmiotu, analize publikacji korporacyjnych oraz analiz¢ ekonometryczna.

2. Spoleczna odpowiedzialno$¢ biznesu w rachunkowosci

Koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci biznesu w rachunkowosci rozwija si¢ juz
od dtuzszego czasu. Do najwazniejszych obszarow badan nalezy zaliczy¢ m.in.: ra-
chunkowos¢ spoteczng (social accounting), rachunkowo$¢ rozwoju zrownowazone-
g0 (sustainability accounting) oraz spotecznej i ekologicznej odpowiedzialnosci
(social and environmental accountability) [Hosoda, Suzuki 2015]. Badania CSR
w rachunkowosci obejmujg gtownie problem metod i sposobow sprawozdawczos$ci
i yjawniania wynikow dziatan spotecznie odpowiedzialnych dla interesariuszy
[Adams, Larrinaga-Gonzalez 2007; Burritt, Schaltegger 2010; Deegan 2002]. Sku-
piaja si¢ na odpowiedzialnych spotecznie praktykach rachunkowosci, do ktorych
nalezg ujawnianie oraz uwzglednianie w sprawozdaniach organizacji informacji do-
tyczacych spraw spotecznych i ekologicznych, a takze innych obszarow, nieuwzgled-
nianych w tradycyjnej sprawozdawczosci finansowej [Amran, Haniffa 2011; Amran
i in. 2014; Fifka 2013]. W innej grupie badan postulowane jest stosowanie odpo-
wiednich metod do planowania i kontroli w organizacji, zwigkszajacych mozliwos¢
wdrazania koncepcji CSR lub dziatan na rzecz rozwoju zrownowazonego [Albelda
2011; Durden 2008; Hosoda, Suzuki 2015].

Ujawnianie informacji na temat dziatalnosci spolecznie odpowiedzialnej jest
niezmiernie istotne w budowaniu wlasciwych relacji z interesariuszami. Odpo-
wiednio prowadzona sprawozdawczo$¢, w szczegolnosci kwestii pozafinansowych,
pozwala na wzrost zaufania interesariuszy do organizacji. Dostarcza rowniez nie-
ocenionego zrddla informacji umozliwiajacych ocen¢ poziomu i efektow dziatan
spolecznie odpowiedzialnych, a takze poziomu wdrozenia koncepcji CSR przez or-
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ganizacje. Jest to dostrzegalne przede wszystkim w praktyce spotek publicznych,
ktore sa coraz bardziej transparentne w zakresie ujawniania informacji na temat po-
zytywnych i1 negatywnych efektéw spotecznych i srodowiskowych swoich dziatan.
Procesowi temu sprzyja rozwdj sprawozdawczosci organizacji, ktora ewoluowata
z prostego sprawozdania zawierajagcego wylacznie informacje o charakterze finan-
sowym w rozbudowane kompleksy raportéw odnoszacych sie do réznych sfer dzia-
talnos$ci przedsigbiorstwa, obejmujacych zaréwno ujawnienia o charakterze finan-
sowym, jak i pozafinansowym [ Walinska 2015], a takze doprowadzita do powstania
nowoczesnej i bardziej przyjaznej uzytkownikom koncepcji sprawozdawczos$ci zin-
tegrowanej, ktora w gléwnej mierze skupiona jest na modelu biznesu i tworzeniu
wartosci przez organizacje'.

3. Problem pomiaru dokonan spolecznie odpowiedzialnych

Problem pomiaru dokonan spolecznie odpowiedzialnych jest nierozwiazany od po-
nad 50 lat. Badania na ten temat prowadzone sg na calym $wiecie i w dalszym ciggu
nie przyniosty w petni jednoznacznych i wiarygodnych wynikow. Szczegoélnie istot-
ne dla rozwoju koncepcji spotecznej odpowiedzialnos$ci biznesu jest udowodnienie
pozytywnej relacji miedzy dziataniami spotecznie odpowiedzialnymi a finansowy-
mi dokonaniami przedsigbiorstw.

Problem pomiaru dokonan spotecznie odpowiedzialnych jest niezwykle trud-
ny. Istotnego znaczenia nabiera dobor zmiennych opisujacych dokonania spotecz-
ne organizacji. Jest to niezmiernie trudne zadanie ze wzgledu na olbrzymi zakres
pojeciowy koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci i odpowiadajacych im dziatan.
W literaturze przedmiotu mozna spotkaé¢ wiele roznorodnych podejs¢ do okresla-
nia zmiennych CSP. Do podstawowych grup zmiennych CSP nalezy zaliczy¢ m.in.:
zmienne oparte na skalach ocen (umozliwiaja uszeregowanie lub nadanie odpo-
wiednich warto$ci badanym zjawiskom wedtug okreslonych kryteriow; wykorzy-
stane m.in. przez Vance [1975], di Donato i Izzo [2012]), indeksach (indeksy giet-
dowe, zanieczyszczen lub reputacji, np. KLD, Indeks Reputacji Fortune, RepuTex;
wykorzystane m.in. przez Waddock, Graves [1997], Inoue, Lee [2011]), rankingach i
ratingach (np. rating Vigeo, wykorzystany przez Cellier, Chollet [2010]) oraz wskaz-
nikach (np. Hart i Ahuja [1996] wykorzystali wskaznik redukcji zanieczyszczen).
Bardzo popularne jest rowniez oparcie zmiennej CSP na wynikach analizy tresci
publikacji korporacyjnych (content analisys), polegajacej na ustalaniu i opisywaniu
jezykowych cech tekstow w celu wyjasnienia niejezykowych wiasno$ci, np. zamia-
row 0sob kierujacych organizacja. Metode t¢ wykorzystywali m.in.: Bowman, Ha-
ire [1975], Belkaoui [1976], Fry, Hock [1976], Abbott, Monsen [1979], Anderson,
Frankle [1980]. Analiza tresci pozwala na dostarczenie duzej ilosci informacji na
temat badanego przedsigbiorstwa zard6wno w zakresie realizacji strategii, jak i przy-
sztych dziatan. Analiza tresci sprawozdawczos$ci organizacji, ze wzgledu na wzra-

! Szerzej na temat sprawozdawczosci zintegrowanej: [Bek-Gaik, Rymkiewicz 2016, 2015a].
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stajagce wymagania w zakresie jako$ci, wiarygodnosci oraz rodzajow ujawnianych
informacji, umozliwia uzyskanie relatywnie doktadnych i wiarygodnych wynikow.

Drugi problem stanowi okreslenie odpowiednich zmiennych opisujacych do-
konania przedsigbiorstwa. Najczgscie] wykorzystywane sg zmienne opisujace fi-
nansowe miary dokonan przedsiebiorstwa: ROA (Return on Assets, wskaznik ren-
townosci aktywow, m.in.: Aupperle, Carroll, Hatfield [1985], Hart, Ahuja [1996]),
ROE (Return on Equity, rentownos¢ kapitatow wiasnych, wykorzystywany przez
m.in. Waddock, Graves [1997], Galbreath [2006]), ROI (Return on Investment, ren-
townos¢ inwestycji, m.in. Lener, Fryxell [1988]), ROS (Return on Sale, rentownos¢
sprzedazy, m.in. Brine, Brown, Hackett [2006]), P/E (price earning ratio, wskaznik
ceny do zysku, m.in. Fogler, Nutt [1975]), EPS (earnings per share, zysk na akcje,
m.in. Blackburn, Doran, Shrader [1994]), ryzyko finansowe (wskaznik Beta, m.in.
Oikonomou, Brooks, Pavelin [2012]), BVPS (book value per share, warto$¢ ksig-
gowa na akcje, m.in. Gregory, Tharyan, Whittaker [2014]), wskaznik Q Tobina
(m.in. Inoue, Lee [2011]), cena akcji (wykorzystywany przez m.in. Cellier, Chollet
[2010]), EMR (Excess Market Return, obrazujacy réznicg miedzy zwrotem ze spotki
a zwrotem z rynku; Blackburn, Doran, Shrader [1994]), EVA (economic value ad-
ded, ekonomiczna warto$¢ dodana, m.in. Mittal, Sinha, Singh [2008]), MVA (mar-
ket value added, rynkowa warto$¢ dodana, m.in. Galbreath [2006]).

Ostatnim waznym elementem jest dobor odpowiedniej metody badawczej. Do
najczesciej stosowanych metod badania relacji zachodzacych migdzy dokonaniami
spotecznymi (CSP) a dokonaniami finansowymi (CFP) naleza metody ekonome-
tryczne: analiza korelacji oraz analiza regresji.

Mimo licznych badan nadal nie rozstrzygnieto, czy dziatalno$¢ spolecznie od-
powiedzialna przynosi wymierne efekty. W literaturze przedmiotu mozna doszukac
si¢ duzej réznorodnosci wynikéw, w zaleznosci od zastosowanej metody badaw-
czej czy uwarunkowan geograficznych badanych spotek. Jako pierwszy pozytyw-
ng relacje migdzy CSP i CFP wykazat Moskowitz [1972], ktory wyselekcjonowat
14 przedsiebiorstw spolecznie odpowiedzialnych i porownat ich $rednig stope zwro-
tu z akcji za pierwsze potrocze 1972 r. ze $rednia rynkowa spotek z indeksu Dow-
-Jones Industria [Alexander, Buchholz 1978, s. 479]. Badanie ukazato, iz spotki okres-
lone jako spotecznie odpowiedzialne osiagaja duzo wyzsza $rednig stope zwrotu
z akcji. Pozytywna, istotna statystycznie relacje miedzy CSP, wyrazonym indeksem
KLD, a zmiennymi opisujagcymi dokonania finansowe ROE, ROA i ROS wykazali
z kolei Waddock, Graves [1997]. Pozytywna relacje miedzy dokonaniami spolecz-
nymi a finansowymi miarami dokonan przedsiebiorstwa osiggneli rowniez: John-
son, Greening [1999], Ngwakwe [2008], Godfrey, Merrill, Hansen [2009], Reverte
[2012], Gregory, Tharyan, Whittaker [2014] i inni.

Wielu badaczy uzyskato odmienne wyniki. Przyktadowo Vance [1975] wykazat
negatywng relacje zachodzaca miedzy wyceng przedsiebiorstwa (CFP) a pozycja
w rankingu zanieczyszczen (CSP). Di Donato, 1zzo [2012] udowodnili, ze wysoki
poziom dokonan spotecznych (CSP) ma negatywny wpltyw na ceny akcji spoltek
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notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Mediolanie (Milan Stock Ex-
change). Wnioski obrazujace negatywnag relacje miedzy CSP i CFP przedstawili
rowniez Oikonomou, Brooks, Pavelin [2012], Galbreath [2006] i inni.

Trzecia grupe stanowig badania, ktore uzasadniaja brak istotnej statystycznie
relacji miedzy dokonaniami spotecznymi a finansowymi miarami dokonan przed-
sigbiorstw. Nalezy do nich zaliczy¢ m.in.: Buehler i Shetty [1976], Fry i Hock [1976],
Fiori, di Donato, 1zzo [2007]. Ostatnig grupe obejmuja badania, w ktérych uzy-
skano zréznicowane wyniki pokazujace, ze dziatalno$¢ spotecznie odpowiedzialna
wplywa w réznorodny sposob na poszczegolne mierniki dokonan przedsigbiorstwa.
Przyktadowo Belkaoui, Karpik [1989] wykazali pozytywny zwigzek pomiedzy
ujawnianiem informacji na temat dziatalno$ci spotecznej a tzw. przejrzystoscia
polityczng (political visibility) reprezentowang przez ryzyko oraz rozmiar, a tak-
ze negatywny zwiazek pomiedzy ujawnianiem tego typu informacji a poziomem
dzwigni finansowej. Udowodniono réwniez istotng statystycznie negatywna relacje
pomigdzy wydajnoscia spotecznag i poziomem dywidend oraz rozmiarem [ Belkaoui,
Karpik 1989, s. 38-46]. Podobnie zrdéznicowane wyniki przedstawili m.in.: Black-
burn, Doran, Shrader [1994], Mittal, Sinha, Singh [2008], Inoue, Lee [2011].

W Polsce badania na temat zwigzkow zachodzacych migdzy dziataniami spo-
fecznie odpowiedzialnymi a dokonaniami przedsigbiorstwa podejmowali m.in.: Wa-
sowska, Pawlowski [2012], Rymkiewicz, Kalandyk [2014], Bek-Gaik i Rymkiewicz
[2014, 2015b], Otola, Tylec [2016], Sobczyk [2016]. Podobnie jak w badaniach zagra-
nicznych zachodzi wysokie zréznicowanie osigganych wynikow.

4. Badanie wlasne

Autorzy podjeli probe weryfikacji hipotezy: ujawnianie informacji na temat spo-
lecznej odpowiedzialno$ci w raportach sporzadzanych przez przedsigbiorstwa po-
zytywnie wptywa na finansowe dokonania przedsigbiorstw (CFP). W tym celu
przeanalizowano publikacje korporacyjne sporzadzane przez spotki publiczne
wchodzace w sktad indeksu WIG20 na 6 grudnia 2017 r. pod katem liczby ujawnia-
nych informacji na temat CSR za lata 2005-2016. W badaniu uwzgledniono cztery
najpopularniejsze formy sprawozdawczosci: raporty roczne, sprawozdania z dzia-
falnosci, raporty spoteczne (w tym raporty CSR, spolecznej odpowiedzialnosci,
zroéwnowazonego rozwoju itp.) oraz raporty zintegrowane. W sumie przeanalizowa-
no 243 raporty, z czego 8 zostalo sporzadzonych za wigcej niz jeden rok sprawoz-
dawczy (tab. 1).

W celu okreslenia zmiennej opisujacej dokonania spoteczne przedsigbiorstwa
(CSP) wykorzystano metode analizy tresci (content analysis) publikacji korpora-
cyjnych. Metoda byla dotad stosowana w licznych badaniach na temat zwigzkow
zachodzacych pomigdzy dokonaniami spotecznymi a dokonaniami finansowymi?.

2 Zob.: Bowman, Haire [1975], Belkaoui [1976], Fry, Hock [1976], Ingram [1978], Abbott, Mon-
sen [1979], Anderson, Frankle [1980], Mittal, Sinha, Singh [2008], Rymkiewicz, Kalandyk [2014],
Bek-Gaik, Rymkiewicz [2014, 2015b] i in.
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Tabela 1. Podziat raportow wedtug rodzajow*

: Ele|le|=z|zlelzlsls|lglslsgls
Rodzaj raportu | 3 o =) =) =) ) S | © S S S S S
7] Q Q Q Q Q IS Q Q Q Q Q Q
Raport
zintegrowany 11 1 3 2 1 1 1 1 1 0 0 0 0
Raport
spoteczny 30 1 5 5 5 5 5 4 2 3 3 1 0

Raport roczny | 102 6 7 6| 10| 11 11 12| 11 91 10 9
Sprawozdanie
z dziatalnosci | 100 | 11 | 13 | 12| 13| 12| 11 8 6 6 5 3 0

Razem 243 ) 19| 28 | 25| 29| 29| 28| 25| 20| 18| 18| 13

* Raporty za kilka okreséw doliczone do kazdego pojedynczego roku.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Jako zmienng opisujaca dokonania spoteczne okreslono liczno$¢ wystepo-
wania w raportach stow zwiazanych z dziatalno$cig spotecznie odpowiedzialng.
W tym celu po przeprowadzeniu dogliebnej analizy koncepcji CSR wyselekcjono-
wano 41 stéw majacych zwiazek z poszczegdlnymi obszarami spotecznej odpo-
wiedzialno$ci biznesu: CO2, CSR, GRI, ISO, bezpieczenstwo, bioré6znorodnos¢,
pro bono, charytatywnos¢, dobroczynnos$¢, edukacja, ekologia, emisja, etyka, fair,
filantropia, fundacja, humanitarnos¢, jawnos¢, klimat, mecenat, moralny, natura,
obywatelski, odnawialna, odpowiedzialno$¢, pomoc, pozytek, recykling, sponso-
ring, Srodowisko, spotecznos¢, sprawiedliwosc, sustainability, szacunek, szkolenia,
transparentno$¢, wolontariat, wsparcie, zdrowie, zintegrowany, zrownowazony.
Okreslajac liczebnos¢ wystepowania poszczegdlnych stéw w publikacjach korpora-
cyjnych, wykorzystano rézne ich formy jezykowe. Zmienna CSP zostata okreslona
wedlug nast¢pujacego wzoru:

CSI)mml = Z CSI): >

i=1

gdzie: CSP, , — ukazuje catkowitg liczbg stow pochodzacych z katalogu uzytych
w badanym raporcie; CSP, — liczba powtorzen i-tego stowa z katalogu n stow wy-
mienionych w danym raporcie; n = 41.

Drugim problemem zwigzanym z badaniem relacji pomigdzy CSP i CFP jest
okreslenie odpowiedniej zmiennej opisujacej dokonania przedsigbiorstwa. Dla
celéw badania wykorzystano dane pochodzace z bazy portalu bankier.pl. Jako
zmienne dokonan zastosowano zarowno wskazniki ksiggowe, jak i rynkowe. W ra-
mach wskaznikow ksiegowych postuzono si¢ wskaznikami rentownos$ci aktywow
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(zmienna ROA) i kapitatéw wlasnych (zmienna ROE) oraz wynik finansowy netto
(zmienna ZN) i wynik finansowy brutto (zmienna ZB), oraz wskazniki warto$ci
ksiggowej na akcj¢ (zmienna BVPS). Do zmiennych rynkowych uzyto wskaznika
zysku netto na akcje (zmienna EPS).

Wykorzystano rowniez zmienne kontrolne zwigzane z wielko$cia przedsiebior-
stwa obliczang jako logarytm naturalny z aktywow catkowitych (zmienna SIZE).
Podstawowe dane na temat zmiennych przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Podstawowe statystyki dotyczace zmiennych

CSP, | SIZE ZN 7B
Srednia 400,925 23,979 1439979 1798 901
Btad standardowy 27,016 0,093 107 613 131276
Mediana 265,000 24,147 1 180 893 1 464 808
Tryb 137,000 26,310 2 609 500 3190 700
Odchylenie standardowe 429,710 1,480 1711 689 2088 071
Wariancja probki 184 650,633 2,190 (2 929 880 642 279 4360 041 438 270
Kurtoza 8,045 0,285 7,686 6,309
Sko$nos¢ 2,458 -0,807 1,175 1,107
Zakres 2 813,000 6,774 16 139 000 18 302 000
Minimum 0,000 19,604 -5012 000 -5 122 000
Maksimum 2 813,000 26,378 11 127 000 13 180 000
Suma 101 434,000 | 6 066,587 364314716 455 122 025
Licznik 253 253 253 253

BVPS EPS ROA ROE
Srednia 71,585 10,716 0,047 0,124
Btlad standardowy 8,892 1,973 0,004 0,008
Mediana 37,641 3,046 0,038 0,113
Tryb 24,227 2,088 0,010 0,086
Odchylenie standardowe 141,435 31,387 0,066 0,127
Wariancja probki 20 003,849 | 985,174 0,004 0,016
Kurtoza 29,823 35,698 7,905 15,748
Sko$nosé 5,062 5,651 1,330 1,169
Zakres 1162,008| 289,698 0,639 1,566
Minimum 1,202 —27,812 -0,276 0,351
Maksimum 1163,210| 261,886 0,363 0,714
Suma 18 110,912 2 711,078 11,924 31,338
Licznik 253 253 253 253

Zrodto: opracowanie wiasne.

W pierwszym etapie dokonano analizy korelacji miedzy poszczegdlnymi zmien-

nymi (zob. tab. 3).
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Tabela 3. Wyniki korelacji migdzy zmiennymi

CSP,, | SIZE | BVPS | EPS | ROA | ROE | zN | ZzB
CSP,, 1,00
SIZE 0,18 1,00
BVPS -0,12  [-0,17 1,00
EPS -0,16 | 021 0,88 | 1,00
ROA -0,14 [ 042 0,15 037 1,00
ROE -025 [ -0,22 0,10 [ o031 0,83 1,00
ZN 0,02 0,48 -0,08 [ 0,05 046 | 049 | 1,00
ZB 0,00 0,50 | -0,09 [ 0,04 045 | 047 [ 1,00 [ 1,00

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analiza wykazala niska korelacje pomiedzy zmienng opisujaca dokonania spo-
feczne przedsigbiorstw a zmiennymi opisujacymi finansowe dokonania (nie prze-

kracza 0,3).

Nastepnie podjeto probe analizy modeli regresyjnych, w ktorych za zmienna
zalezng uznano poszczegolne zmienne opisujgce finansowe dokonania przedsig-
biorstw, a jako zmienng niezalezng — spoteczne dokonania przedsiebiorstwa. Zmien-
na SIZE okreslono jako zmienng kontrolng. Przeanalizowano nastepujace modele:

Model 1: ROE = a, % csp, ,to,xSIZE+a, +e

Model 2: ROA = a, < CSP
Model 3: BVPS = a, xCSP,_
Model 4: EPS = a, xCSP

total

/

/

+OC2><SIZE+0£0+8
+a2><SIZE+aO+8
+a2><SIZE+aO+8

Model 5: ZN = a, % CSPmml +a, SIZE + a,te
Model 6: ZB = a, xCSP_ +a,xSIZE+a,+¢

Wyniki analizy regresji dla modeli 1-6 przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4. Wyniki analizy regresji dla modeli 1-6

MODELI1 | MODEL2 | MODEL3 | MODEL4 | MODELS | MODELG6
1 2 3 4 5 7
Zmienna objasniana ROE ROA BVPS EPS ZN 7B
Wielokrotnos¢ R 0,304735 | 0,420644 | 0,193499 | 0,244743 | 0,489658 | 0,505684
R kwadrat 0,092863 | 0,176942 | 0,037442 | 0,059899 | 0,239765 | 0,255717
Dopasowany R kwadrat | 0,085606 | 0,170357 | 0,029742 | 0,052378 | 0,233683 | 0,249762
Blad standardowy 0,121751 | 0,059799 | 139,3158 | 30,55441 | 1498 405 | 1 808 609
Obserwacje 253 253 253 253 253 253
F 12,79621 | 26,87259 | 4,862306 | 7,964472 | 39,42274 | 42,94677
Istotnos¢ F 5,12E—06 | 2,68E—11 | 0,008479 | 0,000443 | 1,31E—15 | 9,27E-17
CSPmmI

Wspotczynniki —6,4E-05 | —1,1E-05 | —0,03233 | —0,00886 | —291,531 | —448,009
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Tabela 4, cd.
1 2 3 4 5 6 7
Blad standardowy 1,81E—05 | 8,91E-06 | 0,020755 | 0,004552 | 223,2273 | 269,4404
t Stat —-3,55056 | —1,18772 | —1,55789 | —1,94668 | —1,30598 | —1,66274
Warto$¢-p 0,000459 0,23607 | 0,120523 | 0,052693 | 0,192759 | 0,097618
SIZE
Wspotczynniki —-0,01535 | —0,01787 | —14,3501 | —4,07391 | 575329,6 | 725 165,8
Btlad standardowy 0,005267 | 0,002587 | 6,027167 | 1,321864 | 64 824,93 | 78 245,16
t Stat -2,91394 | —6,90725 -2,3809 | —3,08194 8,87513 | 9,267868
Warto$¢-p 0,003892 | 4,07E—11 0,01802 | 0,002287 | 1,38E—16 | 9,14E—18
Przecigcie

Wspotczynniki 0,517719 | 0,479857 | 428,6434 | 111,9549 | —1,2E+07 | —1,5E+07
Blad standardowy 0,125445 | 0,061613 | 143,5433 | 31,48157 | 1543874 | 1863491
t Stat 4,127062 | 7,788207 | 2,986161 | 3,556205 | —7,92729 | —8,2694
Warto$¢-p 5,01E-05 | 1,81E—-13 | 0,003106 0,00045 | 7,44E—14 | 8,02E—15

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Analiza regresji wykazata bardzo niski poziom wspoétczynnika skorygowane-
go R? (0,03-0,25). Wskazuje to, ze modele objasniaja niewielki procent zmienno-
$ci zmiennej objasnianej. Pod wzgledem istotnos$ci zmiennych zmienna kontrolna
SIZE okazata si¢ istotna statystycznie — 0,05 dla wszystkich modeli. Oznacza to,
ze logarytm naturalny z wielkos$ci aktywow wptywa na wszystkie badane zmien-
ne okreslajace dokonania przedsigbiorstw: negatywnie na wskazniki rentownosci
i wskazniki rynkowe, pozytywnie na wielkos¢ zysku, zaréwno netto, jak i brutto.
Istotno$¢ statystyczng na poziomie 0,05 miata wytacznie zmienna ROE, a na pozio-
mie 0,1 rowniez zmienne EPS i ZB. Obrazuje to negatywng istotng statystycznie
relacje miedzy poziomem spotecznej odpowiedzialnosci a rentownoscia kapitalow
wiasnych. Trzeba jednak pamigta¢ o bardzo niskim poziomie dopasowania modelu
(skorygowany wspotczynnik determinacji wynosi 0,085).

Tabela 5. Wyniki korelacji migdzy zmiennymi po redukcji

CSP_. . |ROE_. |ROA, |SIZE, |BVPS, |EPS, |ZB_. |ZN_
CSP, 1,00
ROE -0,26 1,00
ROA —0,16 0,84 1,00
SIZE | 0,15 | -0,17 [ 0,38 1,00
BVPS —0,17 0,21 0,08 0,22 1,00
EPS —0,10 0,12 0,25 —0,36 0,36 1,00
7B, —0,04 0,58 0,54 0,45 0,2 |-0,10 |1,00
ZN —0,04 0,60 0,56 0,42 0,2 [-0,10 [1,00 [1,00

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Nalezy tez zaznaczy¢, ze badanie nie uwzglgdniato przesunigcia czasowego
i zaktadato, ze dziatania spotecznie odpowiedzialne przynosity efekty w tym sa-
mym roku. W zwigzku z tym autorzy postanowili zastosowaé roczne przesunigcie
czasowe, by zbada¢, czy dziatania spolecznie odpowiedzialne podejmowane przez
przedsiebiorstwo przyniesie efekty w przysztosci, tj. po okresie roku. W tym celu
zredukowano probe do 234 obserwacji (eliminacja obserwacji dla CSP za rok 2016).
Wyniki analizy korelacji przedstawiono w tabeli 5.

Wyniki korelacji wykazaty bardzo zblizone wspotczynniki po redukeji danych
do tych przed redukcja.

Nastepnie postanowiono sprawdzi¢, czy wystepuje liniowa zaleznos¢ miedzy
zmiennymi CSP dla roku ¢ a CFP dla roku #+1 (przesunigcie czasowe wynoszace
rok). W tym celu okreslono nast¢pujace modele do weryfikacji:

Model 1: ROE,,, = a, x CSP
Model 2: ROA, = a, x CSP,
Model 3: BVPS . = a, x CSP
Model 4: EPS, = a, x CSP
Model 5: ZN , = a, < CSP, .
Model 6: ZB, , = a, x CSP

ta,xSIZE, +ta,te
+a,xSIZE, +a,te¢
total t + az x SIZE:H + 0!0 Te
total t T az % SIZE;H T (XO te
+o,xSIZE , +o,*¢
+o,xSIZE , +a,*¢

total t

total _t
Wyniki analizy regresji przedstawiono w tabeli 6.

Tabela 6, Wyniki analizy regresji dla modeli 1a-6a

MODEL | MODEL | MODEL | MODEL | MODEL | MODEL
la 2a 3a 4a Sa 6a
1 2 3 4 5 6 7
Zmienna objasniana | ROE ROA,,, BVPS EPS,,, ZN,,, ZB,,,
Wielokrotno$é R 0,292001 | 0,393838| 0,296992| 0,359606| 0,436556| 0,458201
R kwadrat 0,085265| 0,155108| 0,088205| 0,129316| 0,190581| 0,209949
Dopasowany 0,077345| 0,147793 0,08031| 0,121778| 0,183573| 0,203108
R kwadrat
Btad standardowy 0,127408 0,06095 61,9463 133,342 1758207 2088687
Obserwacje 234 234 234 234 234 234
F 10,76604 | 21,20391 11,17315 17,1544 | 27,19501| 30,69301
Istotno$¢ F 3,39E-05| 3,51E-09| 2,33E-05| 1,13E-07| 248E-11| 1,51E-12
CSPmmI 1
Wspbtczynniki -7,2E-05| —1,7E-05| -0,03027| —0,01683| —451,505| —582,567
Blad standardowy 1,92E-05| 9,19E-06| 0,009338| 0,020101| 265,0462| 314,8654
t Stat —3,75971| —1,80244| —3,24118| —0,83737 -1,7035| —1,85021
Warto$¢-p 0,000216| 0,072779| 0,001366| 0,403252 0,08982 0,06556
SIZE
Wspotezynniki —0,01257| —0,01676| 11,20488| —34,7482| 600874,5| 757996,1
Blad standardowy 0,005924 | 0,002834| 2,880206| 6,199766| 8174822| 97113,94
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Tabela 6, cd.
1 2 3 4 5 6 7

t Stat -2,12193 | -5,91455| 3,890304| -5,60476| 7,350307| 7,805224
Warto$¢-p 0,034909 | 1,19E-08| 0,000131| 5,92E-08 34E-12| 2,05E-13
Przecigcie

Wspotczynniki 0,353387| 0,334276| -—148,202| 657,3692| —8802978| —1,1E+07
Blad standardowy 0,101179| 0,048403| 49,19385| 105,8919 1396258 1658704
t Stat 3,492678| 6,906135| -3,01261 6,20793| —6,30469| —6,68726
Warto$¢-p 0,000573 | 4,78E—11| 0,002879| 247E-09| 1,45E-09| 1,69E-10

Zrodto: opracowanie wiasne.

Analiza regresji dowiodta, ze wystepuje istotna relacja (na poziomie istotnosci
0,05) migdzy poziomem spotecznej odpowiedzialnosci w roku ¢ a wytgcznie dwie-
ma zmiennymi dokonan w roku #+1: rentownoscig kapitatow wlasnych (negatywna
relacja) oraz wskaznikiem wartosci ksiegowej na akcje (negatywna relacja; modele
la i 3a). Dla pozostatych zmiennych CSP,_  jest nieistotna statystycznie. Podobnie
jak we wczesniej weryfikowanych modelach wystepuje bardzo niski poziom skory-
gowanego wspotczynnika determinacji, nie przekraczajacy 9% (dla modeli 1a i 3a).
W poréwnaniu z modelami 1-6, w ktdrych nie zastosowano przesunigcia czasowego,
wykazano dodatkowo relacje miedzy poziomem spotecznej odpowiedzialnosci
w roku ¢ a wskaznikiem warto$ci ksiggowej na akcje w roku #+1.

Wyniki badan nie pozwalaja na petng weryfikacje postawionej hipotezy. Wpraw-
dzie uzyskano istotne statystycznie wyniki dla niektorych zmiennych opisujacych
dokonania finansowe (ROE dla modelu bez przesunigcia czasowego oraz ROE
i BVPS dla modeli z rocznym przesunigciem czasowym), to jednak niski poziom
wspolczynnika determinacji i wspétczynnikow korelacji, a takze brak istotnych
statystycznie zwigzkéw z CSP z innymi zmiennymi CFP nie pozwala na stanow-
czg odpowiedz, czy ujawnianie informacji na temat dzialan spotecznie odpowie-
dzialnych wptywa na finansowe dokonania przedsigbiorstw. Nalezy rowniez zazna-
czy¢, ze uzyskane wyniki wskazujg raczej na negatywny wptyw dziatan spotecznie
odpowiedzialnych na finansowe miary dokonan przedsigbiorstwa. Trzeba jednak
pamigtaé, ze wiele dziatan spotecznie odpowiedzialnych przynosi efekty dopiero
w dhuzszej perspektywie, a zastosowane w badaniu przesuniecie czasowe wynosza-
ce zaledwie jeden okres sprawozdawczy jest zbyt krotkie.

5. Zakonczenie i wnioski

Koncepcja spotecznej odpowiedzialnos$ci biznesu jest jednym z najwazniejszych za-
gadnien ostatniego potwiecza. Przynosi wiele korzysci spoteczenstwu oraz licznym
grupom interesariuszy. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze przez wielu przedsigbiorcow i
zarzadzajacych uwazana jest za niepotrzebng, wigzaca si¢ z dodatkowymi, wysoki-
mi kosztami i nieprzynoszgca wymiernych efektow ekonomicznych. Utozsamiana
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jest rowniez z dziatalno$cig marketingowa, majaca jedynie na celu ukazanie przed-
sigbiorstwa w pozytywnym $§wietle. Negatywne nastawienie stanowi najwigksza
barier¢ dalszego rozwoju koncepcji. Brak wiarygodnych i jednoznacznych badan
relacji zachodzacych pomiedzy dziatalno$cia spotecznie odpowiedzialng a finanso-
wymi dokonaniami przedsigbiorstw takze nie sprzyja rozwojowi koncepcji. Niewat-
pliwie badania tego typu sa potrzebne, gdyz dotychczas nie okreslono w petni uni-
wersalnej metody badawczej, ktora pozwolitaby jasno i wyraznie stwierdzi¢, ze
dziatalno$¢ tego typu ma pozytywny lub negatywny wptyw na dokonania przedsig-
biorstwa. Problematyczny jest zwlaszcza ogrom pojeciowy koncepcji CSR i zwigza-
nych z nig dziatan. Poszczegélne dziatania majg r6zny wptyw na dziatalnos¢ przed-
sigbiorstwa, nie zawsze bezposredni. Kluczowe jest okreslenie wlasciwej zmienne;j
opisujacej dzialania spotecznie odpowiedzialne (dokonania spoteczne), a takze od-
powiedni dobor finansowych miernikéw dokonan przedsigbiorstwa. Przeprowadzo-
ne przez autorow badanie wykazato negatywny, acz bardzo staby, istotny staty-
stycznie na poziomie 0,05, wptyw dokonan spotecznych na rentownos¢ kapitalow
wilasnych w danym roku oraz w roku nastepnym, a takze negatywna, istotng staty-
stycznie relacje miedzy dokonaniami spotecznymi a wartoscia ksiegowg na akcje w
roku nastepnym. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze opracowane modele charakteryzowa-
ty si¢ niskim poziomem wspotczynnika determinacji R?, w zwiazku z czym tluma-
czg one niewielki procent zmienno$ci. Pozostale modele nie miaty istotnego staty-
stycznie zwigzku migdzy dokonaniami spotecznymi a pozostatymi finansowymi
miarami dokonan wykorzystanymi w badaniu (tj. ROA, zysk netto i brutto, zysk na
akcje). Otrzymane wyniki nie pozwalaja na wyrazne stwierdzenie, ze dzialalnos¢
spolecznie odpowiedzialna ma pozytywny badz negatywny wplyw na finansowe
dokonania przedsigbiorstwa.

Wyniki badania wskazuja na dalszg potrzebe szukania odpowiedzi, czy dziala-
nia spotecznie odpowiedzialne majg istotny wptyw na finansowe dokonania przed-
sigbiorstw. Istotne wydaje si¢ odpowiednie dobranie zmiennej opisujacej dokonania
spoleczne organizacji (CSP). Niewatpliwie jest to trudne wyzwanie, moze jednak
przynie$¢ niewspotmiernie wysokie korzysci dla rozwoju biznesu oraz rozwoju
spolecznego.
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