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Spoleczna odpowiedzialnos¢ przedsi¢biorstw
a finansowe miary dokonan

Bogustawa Bek-Gaik, Bartosz Rymkiewicz®

Streszczenie: Zagadnienie spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw jest w ostatnim czasie szeroko
dyskutowane w literaturze i praktyce gospodarczej. W niniejszym artykule skoncentrowano si¢ na wadach
i zaletach spotecznej odpowiedzialno$ci przedsigbiorstw. Przedstawiono rowniez wyniki wybranych badan
na temat spotecznej odpowiedzialno$ci przedsigbiorstw prezentowane w zagranicznej i polskiej literatu-
rze przedmiotu. Autorzy zaprezentowali rowniez wyniki badan wtasnych dotyczacych zwiazku CSR z fi-
nansowymi miarami dokonan jednostki. Badanie przeprowadzono na probie przedsigbiorstw wchodzacych
w sktad indeksu gietdowego WIG30 w latach 2001-2012. Uzyskane wyniki badan wykazaty stabg korelacje
pomi¢dzy zmiennymi finansowymi a spoteczna odpowiedzialnoscia przedsigbiorstw. Uzyskano jedynie
istotny statystycznie zwiazek pomigedzy CSR a zmiennymi P/BV oraz rentownoscia operacyjna. Metody
badawcze wykorzystane w artykule to analiza literatury przedmiotu oraz badania ilo§ciowe — analiza kore-
lacji i regres;ji.

Stowa kluczowe: CSR, spoteczna odpowiedzialnos¢ przedsigbiorstw, sytuacja finansowa przedsigbiorstwa,
CFP, mierniki dokonan, sprawozdawczo$¢ finansowa

Wprowadzenie

Zagadnienie spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw (corporate social resposibi-
lity") cieszy sie coraz wigkszg popularno$ciag w praktyce gospodarczej. Przedsigbiorstwa
zaczynaja dostrzegac korzys$ci marketingowe, jakie niesie bycie ,,spotecznie odpowiedzial-
nym”. Wickszos¢ spotek notowanych w WIG30 posiada na swoich stronach internetowych
dzialy dotyczace CSR, wiele z nich wprowadza kodeksy etyczne i kodeksy dobrych prak-
tyk, znaczgca czg$¢ prowadzi jasng i czytelng polityke informacyjng dotyczaca dziatalnosci
prospolecznej i proekologicznej, omawiajac ja w raportach rocznych, a takze wyodrebnio-
nych raportach spotecznych i srodowiskowych. Mozna dostrzec rowniez olbrzymie zainte-
resowanie tg tematyka wérod teoretykow i praktykow?.

* drinz. Bogustawa Bek-Gaik, Wydziat Zarzadzania, AGH Akademia Gorniczo-Hutnicza, ul. Gramatyka 10, 30-067
Krakow, e-mail: bbek@zarz.agh.edu.pl; mgr Bartosz Rymkiewicz, doktorant, Wydzial Zarzadzania, AGH Akade-
mia Gorniczo-Hutnicza, ul. Gramatyka 10, 30-067 Krakow, e-mail: bartosz.rymkiewicz@wp.pl.

! Zwana rowniez: spoteczng odpowiedzialnoscig biznesu (SOB), SOP (spoteczng odpowiedzialno$cia przedsig-
biorstw) lub CSR (corporate social responsibility).

2 Problematyka spotecznej odpowiedzialnosci poruszona zostala m.in. w takich publikacjach jak: Adamczyk
(2007); Asongu (2007); Aupperle, Carroll, Hatfield (1985): 446-463; Bartkowiak (2011); Bek-Gaik, Rymkiewicz
(2012); Bevan, Isles, Emery, Hoskins (2004); Carroll; Habek, Szewczyk (2010); Lea (2002); Roszkowska (2011);
Rybak (2004).
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Jednakze mimo wielkiej popularno$ci CSR w Polsce i na $wiecie, w dalszym ciggu
zasadniczym pytaniem stawianym przez przedsigbiorcéw jest to, czy spoleczna odpo-
wiedzialno$¢ przedsicbiorstw si¢ optaca? Czy ma ona rzeczywisty pozytywny wplyw na
wyniki finansowe przedsigbiorstwa? W koncu, jak zmierzy¢ spoteczna odpowiedzialnosé
przedsiebiorstw? W niniejszym artykule autorzy skoncentrowali si¢ na wadach i zaletach
spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw, analizie wynikéw badan na temat spolecz-
nej odpowiedzialno$ci przedsi¢biorstw w polskiej i zagranicznej literaturze przedmiotu.
Autorzy zaprezentowali rowniez wyniki badan wtasnych na temat wptywu CSR na wybra-
ne miary finansowe dokonan przedsigbiorstw w spotkach nalezacych do indeksu WIG30
w latach 2001-2012.

1. Wady i zalety spotecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw

Wspolezesnie toczy si¢ bardzo wiele dyskusji na temat spotecznej odpowiedzialnosci przed-
sigbiorstw, budzacych niejednokrotnie skrajne emocje. Wystepuje wiele sporow migdzy
propagatorami koncepcji a ich zagorzatymi przeciwnikami. Przeciwnicy, tacy jak laureat
nagrody Nobla Milton Friedman, podnosza, iz biznes nie moze by¢ odpowiedzialny, po-
niewaz przymiot odpowiedzialno$ci mozna przypisa¢ wyltacznie osobom zarzadzajacym,
tj. wlascicielom czy menadzerom, za$ odpowiedzialno$é ta powinna by¢ wyrazona wobec
wlascicieli i akcjonariuszy (Friedman 1970). Wazne sg réwniez jego stowa: ,,jest jedna i tyl-
ko jedna spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu — wykorzystywaé swoje zasoby i angazowac
si¢ w dziatania majace na celu zwigckszanie swoich dochodow tak dtugo, jak pozostaja one
w ramach regut gry, to znaczy, angazowaé si¢ w otwarta i wolng konkurencje, bez pod-
stepu lub oszustwa” (Friedman 1962: 112), wskazujace na kluczowe znaczenie podstawo-
wej funkcji przedsiebiorstwa, jaka jest generowanie zyskow dla wlascicieli. W opozycji zas
zwolennicy wskazuja na olbrzymie znaczenie spotecznej odpowiedzialno$ci w budowaniu
przewagi konkurencyjnej. Potwierdzeniem tego moga by¢ stowa podsekretarza stanu w Mi-
nisterstwie Skarbu Panstwa Rafala Bieniaka — ,,W dobie rosnacej konkurencji i wymagan
klientow profesjonalne ksztattowanie relacji firmy z otoczeniem biznesowym i spotecznym
oraz budowanie jej wiarygodnosci i reputacji staje si¢, obok kwestii efektywnosci finanso-
wej 1jakosci oferowanych wyrobow lub ustug, istotnym elementem ksztattowania przewagi
konkurencyjnej przedsigbiorstw” (Baniak: 2).

Spoteczna odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstw posiada zardwno zalety, jak i wady. Wsrod
wad spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw wymienia si¢ mi¢dzy innymi obnizanie
efektywnosci dziatan przedsigbiorstwa poprzez zmian¢ kierunku przeptywow kapitatow
z najwazniejszych potrzeb organizacji na potrzeby spoteczne i srodowiskowe. W efekcie
dziatania takie moga doprowadzi¢ do pogorszenia pozycji przedsigbiorstwa wzgledem kon-
kurentow skupiajacych si¢ wylacznie na sprawach jednostki gospodarczej. Kolejnym proble-
mem zwigzanym ze spoteczng odpowiedzialno$cig przedsigbiorstw jest wysoki koszt dzia-
fan prospotecznych i proekologicznych. Wprowadzanie najnowocze$niejszych technologii
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srodowiskowych czy tez dodatkowych $wiadczen socjalnych wigze si¢ z olbrzymimi nakta-
dami, do ktorych trudno przypisa¢ wymierne korzysci finansowe. Przedsigbiorstwa w celu
ochrony przed razacym pogorszeniem wynikow przenosza poniesione na te cele koszty na
klientéw, podnoszac poziom cen, co moze doprowadzi¢ do drastycznego spadku popytu na
dobra. Problematyczne jest rowniez odwracanie uwagi przedsigbiorstw ,,spotecznie odpo-
wiedzialnych” od innych duzo powazniejszych problemow (Roszkowska 2011: 39).

Generalnie przeciwnicy spotecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw uwazaja, ze jest
ona sprzeczna z kanonami gospodarki rynkowej (por. Sudot: 23).

Spoteczna odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstw oprocz wad posiada réwniez obszerny
katalog zalet’. Zwolennicy koncepcji uwazaja, ze SOP jest nieunikniong czgécig systemu
gospodarczego i spotecznego. Nalezy pamictac, ze korporacja jest nie tylko instytucja eko-
nomiczng , ale takze instytucja spoteczng (Jezak 2013: 38). Ponadto dziatalnos¢ spolecz-
nie odpowiedzialna umozliwia poprawe wizerunku przedsigbiorstwa, bgdacego obecnie
jednym z najwazniejszych zasoboéw przedsigbiorstwa. Bardziej korzystne postrzeganie
przedsiebiorstwa oraz poprawa reputacji pozwala na wzrost sprzedazy oraz otwarcie na
nowe rynki zbytu (Griffin 1998: 150). Dobrze zorganizowane wspoldziatanie ze spolecz-
nosciami lokalnymi oraz przestrzeganie panujacych w nich zasad etycznych, moralnych
i obyczajowych moze zaowocowac wigkszg ich akceptacja, a co za tym idzie mniejszym
prawdopodobienstwem zaistnienia konfliktow destabilizujacych prawidtowe funkcjonowa-
nie przedsigbiorstwa (Hoinkis 2008: 211). Niewatpliwie jedna z najwazniejszych zalet spo-
lecznej odpowiedzialno$ci przedsigbiorstw jest pozytywny wptyw na pracownikow. Popra-
wa wynagrodzen 1 warunkow pracy, wprowadzanie szkolen, $ciezek kariery, odpowiednie
zabezpieczenie socjalne pozwala na zwickszenie motywacji pracownikow, a jednocze$nie
wzrostu ich wydajno$ci. Réwniez bezposrednie angazowanie pracownikow w dziatalnosé¢
spoteczng przedsicbiorstwa prowadzi do lepszego utozsamiania si¢ z misja, wizja i celami
jednostki gospodarczej (Rybak 2004: 25). Prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej w sposob
spotecznie odpowiedzialny umozliwia rowniez wicksza przejrzystos¢ i transparentnosc.
Odpowiednia polityka informacyjna, a takze wprowadzanie rozbudowanej sprawozdaw-
czosci nie tylko finansowej, ale robwniez spotecznej, umozliwia budowanie mocniejszych
i trwalszych relacji z interesariuszami. Reasumujac, wszystkie wskazane powyzej zalety
spotecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw w dtuzszym okresie czasu mogg doprowa-
dzi¢ do poprawy wynikow finansowych przedsi¢biorstwa.

Nalezy jednak podkresli¢, ze wprowadzenie zasad zwigzanych ze spoteczng odpowie-
dzialno$cia przedsigbiorstw niesie bardzo wiele roznorodnych skutkow dla spotki. W szcze-
golnosci wigze si¢ to:

— z rozbudowa sprawozdawczosci finansowej — firmy spolecznie odpowiedzialne po-

winny poszerza¢ tradycyjne raporty finansowe o informacj¢ pozafinansowa, moga to

3 Nalezy zaznaczy¢, iz koncepcje CSR uznaly renomowane organizacje mi¢dzynarodowe, tj. Organizacja Na-
rodéw Zjednoczonych, OECD, Miedzynarodowa Organizacja Normalizacyjna (ISO), Komisja Europejska, Bank
Swiatowy i wiele innych (por. Sudot: 22).
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czyni¢ na dwa sposoby — albo poszerzaé raporty roczne o rozdziaty dotyczace dzia-
falnosci spotecznej i srodowiskowej, albo tworzy¢ osobne raporty spoteczne i srodo-
wiskowe,

— ze zwigkszeniem ujawnien — przedsigbiorstwa spolecznie odpowiedzialne powinny
charakteryzowac si¢ wysokim poziomem ujawnianych informacji, informowanie in-
teresariuszy w sposob jasny i rzetelny o wszelkich aspektach dziatalnosci spotecznej
staje si¢ kluczowe,

— z wyborem miernikow pozafinansowych — pomiar efektywnosci dziatalnosci spotecz-
nie odpowiedzialnej jest niezwykle trudny, bardzo trudno przyporzadkowaé uzyski-
wane korzysci do ponoszonych kosztow, przedsiebiorstwa spotecznie odpowiedzialne
musza szuka¢ odpowiednich miernikow dotyczacych pomiaru efektywnosci dziatal-
nosci CSR*.

Reasumujac, spoteczna odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstw niewatpliwie ma pozytywny
wplyw nie tylko na sytuacje ekonomiczng przedsigbiorstwa, ale rowniez na rozwoj ludz-
kos$ci oraz ochrong srodowiska naturalnego. Nie mozna jednak zapomnieé, iz podstawo-
wa funkcja przedsigbiorstwa jest generowanie zyskow, a w okresie dtugofalowym przyrost
warto$ci dla akcjonariuszy. Dlatego kazda dziatalno$¢ spotecznie odpowiedzialna powinna
by¢ rzetelnie przemyslana, z uwzglednieniem korzysci i negatywnych skutkow nie tylko dla
danego obszaru, ale dla wszystkich aspektow dziatalnos$ci jednostki gospodarcze;.

2. Badania naukowe dotyczgce spolecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw

W ostatnich latach nastgpit bardzo wysoki wzrost zainteresowania tematyka spotecznej
odpowiedzialnos$ci przedsigbiorstw wsrod naukowcow. W wigkszosci sg to prace o charak-
terze opisowym, nie zawierajace badan ilosciowych. W szczegdlnosci dotycza one studiow
przypadkow, analizy publikacji korporacyjnych itp. Zwigzane moze by¢ to ze specyficznym
charakterem koncepcji CSR, utrudniajacej ilosciowa identyfikacj¢ kosztow i korzysci jej
stosowania. Problematyczny jest tez sposob oceny efektywnosci dziatan spotecznie odpo-
wiedzialnych. Powstalo bardzo wiele miar tego typu, tj. benchmarking, rankingi, wskazniki
BSC (Balanced Scorecard), indeksy, analizy tresci itp., jednakze nie sa one ujednolicone
i nie dostarczaja wystarczajacego zasobu danych ilosciowych®. Autorzy badan na temat
spotecznej odpowiedzialno$ci przedsigbiorstw poszukiwali m.in. odpowiedzi na pytanie:
czy spoleczna odpowiedzialnos¢ przedsiebiorstw wptywa na finansowe miary dokonan
jednostki.

Badania ilosciowe dotyczace spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw sa bardziej
powszechne w literaturze $wiatowej niz polskiej. Analiza literatury przedmiotu wykazata,
iz duza popularnos$cia ciesza si¢ badania dotyczace zwigzkéw pomiedzy CSR i sytuacja

* Wigcej na temat pomiaru efektywnosci spotecznej odpowiedzialnosci: Rymkiewicz B. (2013): 65-76 oraz
Bek-Gaik, Rymkiewicz (2013): 30-46.
3 Ibidem.
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finansowa przedsigbiorstwa (np. Mittal, Sinha, Singh (2008); Brine, Brown, Hackett (2006),
Ngwakwe (2009) i inni). Jednakze warto wspomnie¢, iz badanie takich zwigzkow wigze
si¢ z wieloma problemami. Po pierwsze, problematyczny jest odpowiedni doboér wskaz-
nika okreslajacego spoteczng odpowiedzialnos¢ przedsigbiorstw, wskaznika zapewniajg-
cego uniwersalno$¢. Drugim problemem jest zasdb danych do badania. Samo stworzenie
wskaznika CSR nie ma sensu, jezeli nie mozna dobra¢ do niego danych dla odpowiednio
wysokiej proby. W wielu badaniach zachodnich wykorzystuje si¢ baze danych MSCI KLD®,
zawierajaca kilkadziesiat wskaznikow pogrupowanych w 6 kategorii, jednakze sa to dane
subiektywne i dostepne wytacznie dla 5000 spotek z 90 krajow. Inng mozliwoscia jest prze-
ksztatcanie danych jako$ciowych na zmienne ilosciowe z wykorzystaniem zmiennych zero-
-jedynkowych, tj. posiadanie kodekséw dobrych praktyk itp. (Mittal, Sinha, Singh (2008),
Brine, Brown, Hackett (2006) i inni). Problemem jest rowniez nieistotno$¢ statystyczna
duzej czesci z otrzymywanych przez autoréw wynikéw badan.

Zestawienie wynikow niektorych badan zaprezentowano w tabeli 1.

W praktyce polskiej badania na temat spolecznej odpowiedzialnosci sg prowadzone
w wigkszosci przez instytuty i organizacje nie zwigzane w sposob bezposredni z dziatal-
noscig naukows tj. PwC’, MillwardBrown SMG/KRC8, Instytut Badan nad Demokracja
i Przedsigbiorstwem Prywatnym (Bak, Bednarz, Kulawczuk, Rataj, Szczes$niak, Zajac
2007) itp. Badania przeprowadzane przez te podmioty skupialy si¢ w szczegdlnosci na:
ocenie stanu wdrazania standardéw spotecznej odpowiedzialnosci biznesu’, analizie korzy-
Sci ekonomicznych ze stosowania zasad spolecznej odpowiedzialno$ci biznesu w polskich
przedsiebiorstwach (Bak, Bednarz, Kulawczuk, Rataj, Szczesniak, Zajac 2007).

Jezeli za$ chodzi o badania naukowe, to mozna wyrdzni¢ w szczegolnosci badania doty-
czace efektywnosci inwestycji spotecznie odpowiedzialnych na rynku akcji. W wigkszosci
przypadkow wykazano, iz inwestycje w spotki wchodzace w sktad indeksu spotek odpo-
wiedzialnych — Respect!?, charakteryzuja si¢ niskim ryzykiem inwestycyjnym oraz ponad-
przecietnym poziomem efektywnosci (Czerwinska 2012: 129—-140; por. Bartkowiak, Janik
2012a: 7-18; Jedynak 2012: 161-172; Janik 2012b: 247-255). Warto jednakze wspomniec, iz
wystepuja rowniez badania odmienne, wskazujace, iz inwestycje w spotki wykorzystujace
zasady CSR posiadaja podobne stopy zwrotu jak spotki ,,niespotecznie odpowiedzialne”
(Kowalke, Prochownik 2011: 29—41). Inne badania skupiaty si¢ na tematyce: postrzegania

¢ MSCI jest wiodgcym dostawca narzgdzi wspomagajacych decyzje inwestycyjne, oferujaca produkty i ustugi,
tj. wskazniki, analizy wydajnosci, analizy ryzyka portfelowego itp. Posiada rowniez szereg produktow z zakresu
PRI (Principles of Responsible Investment), a w szczegdlnosci szeroki zakres wskaznikéw dotyczacych CSR, po-
grupowane wg kategorii: Environmental (Srodowiskowy), Social (spoteczny), Governance (Zarzadzanie). Baza ta
zawiera dane 5000 spotek z 90 krajow. Wigeej informacji na stronie internetowej: www.msci.com (14.03.2014).

7 Ocena stanu wdrazania standardéw spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Zestaw wskaznikow spotecznej
odpowiedzialnosci w mikro, matych, srednich oraz duzych przedsigbiorstwach. Raport. Opracowanie na zlecenie
PARP przez MillwardBrown SMG/KRC oraz PwC, Warszawa 2011.

8 Ibidem.

® Ibidem.

1 Indeks spotek odpowiedzialnych na GPW w Warszawie.
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spotecznej odpowiedzialnosci na rynku finansowym (niski poziom wiedzy i zainteresowa-
nia tematem wsrod inwestorow gietdowych) (Dziawgo 2011: 415—424), §wiadomosci i wie-
dzy dotyczacej spotecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw (Bojar, Kwietniewska-Sob-
styl 2013: 35—50; por. Porada-Rochon, Patynowski 2012: 421-434; Gagacka 2008: 327-342).

Wyniki zakresu ujawnien w obszarze relacji przedsigbiorstwa z otoczeniem, m.in. to,
czy przedsiebiorstwo stosuje wytyczne lub standardy GRI (Global Reporting Initiative),
AAI1000 (AccountAbility), EMAS (Eco-Management and Audit Scheme) itp. i ich wptywu
na poprawe ochrony inwestorow mozna znalez¢ w publikacji Wplyw zakresu ujawnianych
informacji na poprawe ochrony inwestorow oraz pozycje konkurencyjng emitentow papie-
row wartosciowych (red. Swiderska 2010). Z kolei badanie ujawnien o spotecznej odpowie-
dzialnosci przedsiebiorstw mozna znalez¢ w pracy J. Samelaka (2013: 148—170).

Reasumujac, wyniki badan w wigkszosci nie potwierdzaja zwiazku pomigdzy spolecz-
ng odpowiedzialnos$cia przedsigbiorstw a finansowymi miarami dokonan jednostki.

3. Badanie wlasne

Duza réznorodnos¢ wynikow uzyskiwanych przez tworcow na catym $wiecie sktonita au-
toréw niniejszego artykutu do sprawdzenia zwigzkéw pomigdzy CSR i sytuacja finansowa
przedsiebiorstwa na przyktadzie polskich spotek. Badanie zostalo przeprowadzone na pro-
bie sktadajacej si¢ ze spotek wechodzacych w sktad indeksu WIG30!!. Dla potrzeb niniejsze-
go artykutu przeanalizowano informacje publikowane w raportach rocznych oraz raportach
spotecznych spotek z indeksu WIG30. Wykorzystano rowniez bazy danych publikowane
przez bankier.pl z okresu 2001-2012. Jako pojedyncza obserwacj¢ wykorzystano jednost-
ke w postaci spotka-rok (np. Ipp2009). Z badanej proby usunigto obserwacje, dla ktorych
niemozliwe bylo uzyskanie danych np. z powodu nieupubliczniania raportow. W sumie
otrzymano 233 obserwacje dla 28 spotek'?. Jako zmienna opisujaca poziom spotecznej od-
powiedzialno$ci w spotce (zmienna CSR) uznano zmienng zero-jedynkowa odpowiadajaca
na pytanie, czy spotka publikuje dane na temat CSR w raportach rocznych — 1 — jezeli
spotka publikowata osobny raport spoteczny lub srodowiskowy, albo posiadala wyraznie
wyodrebniony dziat dotyczacy CSR w raporcie rocznym, 0 — jezeli nie publikowata zadnych
informacji. Zdaniem autoroéw, wybor tego typu zmiennej jest zasadny ze wzgledu na ol-
brzymie znaczenie publikacji informacji pozafinansowej dotyczacej CSR. Transparentnos¢
i jawno$¢ dziatan jest kluczowa w budowaniu odpowiednich relacji z wszelkimi grupami
interesariuszy.

Dla ukazania sytuacji finansowej przedsigbiorstwa wykorzystano nastgpujace wskazni-
ki: ROE (Return on Equity), ROA (Return on Assets), rentowno$¢ netto (RN), rentownosé
operacyjng (RO), P/E (cena rynkowa do zysk), P/BV (cena rynkowa do warto$¢ ksiegowa),

' Sktad indeksu WIG 30 na marzec 2014 roku.
12 Wyeliminowano dane spotek: Alior i PZU ze wzgledu na brak danych i stosunkowo krotka histori¢ firm na
GPW.
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P/CF (cena rynkowa do przeptywy pieniezne) oraz stope dywidendy (DIV)". Dane uzyska-
no z bazy dostepnej na stronie bankier.pl. W tabeli 3 zaprezentowano podstawowe statysty-
ki dla zmiennych uwzglednionych w badaniu.

Tabela 2

Ujawnienia dotyczace spotecznej odpowiedzialno$ci przedsigbiorstw w spotkach WIG30

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

LPP 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ccc X X X 0 0 0 0 0 0 0 0 0
EUROCASH X X X 0 0 0 0 0 0 0 0 RR
ORANGE X X X X RR RS RS RS RS RS RS RS
NETIA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 RZ Rz
CYFROWY X X X X X X 0 0 0 RR RR RR
TVN X X X 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ENEA X X X X X X X 0 0 0 RS RS
PGE X X X X X X X X 0 0 0 RS
TAURON X X X X X X X X X 0 RR RZ
ASSECO 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
AZOTY X X X X X X RS RS RS RS RS RS
SYNTHOS X X X 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PGNIG X X X X 0 RR RS RS RS RS RS RS
LOTOS X X X X 0 RS RS RS RS RS RS RS
ORLEN X RS RS RS RS RS RS RS RS RS RS RS
BOGDANKA  x X X X X X X X RR RR RR RR
KGHM 0 0 0 0 0 0 0 0 RS RS RS
JISW X X X X X X X X 0 0
KERNEL X X X X X X X 0 0 0 RR RR
BORYSZEW X X X X X X 0 0 0 0 0 0
MBANK X X 0 0 0 RR RR RR RR RR RR RR
BZW X X RR RR RR RR RR RR RR RR RR RR
PEKAO X X X RR RR RR RR RR RR RR RR RR
PKOBP X X X 0 0 0 0 0 0 0 0 0
HANDLOWY RS RS RS RS RS RS RS RS RS RS RS RS
ING X RR RR RR RR RR RR RR RR RR RS RS
GTC X X X 0 0 0 0 0 0 0 0 0
RR Rozdzial w raporcie

RS Raport spoteczny

RS Raport srodowiskowy

RZ Raport zrbwnowazonego rozwoju

0 Brak ujawnien

X Brak danych/publikacji

Zrodto: opracowanie wlasne.

13 Podobne wskazniki do badania zwigzku pomigdzy CSR a finansowymi aspektami dziatalno$ci wykorzystali
autorzy publikacji zagranicznych (wybrane z nich przedstawiono w tab. 1).
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Tabela 3

Podstawowe statystyki dla zmiennych uwzglednionych w badaniu

CSR ROE ROA RN RO P/E P/BV  P/CF DIV

Srednia 0,48 14,81 5,40 11,91 28,97 17,77 2,35 -3,53 7,03
Btad standar-

dowy 0,03 1,85 0,61 2,64 3,40 2,65 0,15 11,16 2,55
Mediana 0,00 12,80 4,46 11,46 14,58 12,89 1,55 7,83 1,90
Tryb 0,00 14,71 6,31 1,93 0,00 15,83 0,89 4,15 0,00
Odchylenie stan-

dardowe 0,50 27,64 9,15 39,42 50,85 39,62 2,28 166,61 38,01
Wariancja probki 0,25 764,05 83,68 1554,21 2585,44 1569,96 5,19 27759,36 1444,58
Kurtoza -2,01 76,88 8,93 27,31 20,89 51,41 4,04 171,69 188,96
Sko$nos¢ 0,10 6,09 -1,03 1,39 3,04 6,00 1,93  -12,65 13,31
Zakres 1,00 450,61 87,64 517,67 581,58 54598 12,69 2624,82 549,31
Minimum 0,00 -122,61 51,34 -213,96 -161,68 -140,62 —0,40 -2317,47 0,00
Maksimum 1,00 328,00 36,30 303,71 419,90 40536 12,29 307,35 549,31
Suma 106,00 3302,96 1203,44 2656,39 6460,79 3963,76 524,88 —787,10 1567,32
Licznik 223,00 223,00 223,00 223,00 223,00 223,00 223,00 223,00 223,00
Poziom ufnosci

(95,0%) 0,07 3,65 1,21 5,20 6,71 5,23 0,30 21,99 5,02

Zroédto: opracowanie wiasne.

W pierwszej fazie badania skoncentrowano si¢ na badaniu korelacji pomiedzy wskazni-
kiem CSR oraz wskaznikami okreslajacymi sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstwa. Wyniki
zaprezentowano w tabeli 4.

Tabela 4

Tabela korelacji

CSR ROE ROA RN RO P/E P/BV P/CF DIV

CSR 1,0000
ROE —-0,0769 1,0000
ROA  -0,1076 0,3537 1,0000

RN 0,0506  —0,0461 0,4570 1,0000
RO 0,1296 0,0619 0,1736 0,8417 1,0000
P/E —0,0965  -0,0257 0,0003 0,0073 0,0091 1,0000

P/BV  -0,2792 0,2489 0,4265 0,0964 0,0067 0,2253 1,0000
P/CF 0,0314 0,0767 0,0873 0,0382 0,0554 0,0940 0,0624 1,0000
DIV —0,0046 0,0133 0,0408 0,0091 -0,0028 —0,0454 —0,1004 0,0093 1,0000

Zrédto: opracowanie wiasne.

Przeprowadzone badanie wykazalo bardzo niskie wspotczynniki korelacji pomig-
dzy zmienng CSR oraz innymi zmiennymi. Az 5 z 8 zmiennych objasniajacych sytuacje
finansowg wykazato ujemng zalezno$¢ z CSR-em, byty to: ROE, ROA, P/E, P/BV, DIV.
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Wytacznie zmienna P/BV wykazata wigksza ujemna zaleznos¢, wynoszaca —0,28, co wska-
zuje na niska, ewentualnie umiarkowang zalezno$¢. Pozostale ze wskazanych zmiennych
nie przekroczyly 0,2, co mozna uznac za zaleznos$¢ staba badz nawet brak zwigzku. Zmien-
ne RN, RO oraz P/CF wykazaty dodatnig zalezno$¢, jednakze, podobnie jak w przypadku
zmiennych ujemnych, warto$¢ wspotczynnikow korelacji nie przekroczyta wartosci 0,2.
Najwyzsza korelacj¢ dodatnig wykazata zmienna RO, jednakZe wyniosta ona zaledwie 0,13,
co mozna uzna¢ za staby zwiazek ze spoleczng odpowiedzialnoscia przedsiebiorstw.

W drugim etapie badania przeprowadzono analiz¢ regresji jednorakiej poszczegdlnych
zmiennych finansowych ze zmienng CSR w celu sprawdzenia, czy spoteczna odpowie-
dzialno$¢ przedsigbiorstw wpltywa w sposob liniowy na poszczegolne zmienne zwigzane
z sytuacja finansowa badanych spotek. W tym celu jako zmienng objasniang ustalono po-
szczegolne zmienne finansowe, za$ jako zmienng objasniajaca w kazdym przypadku usta-
lono zmienng CSR. Przedstawione wyniki zaprezentowano w tabeli 5. W badaniu ustalono
poziom ufnosci na poziomie 95%. Otrzymane wyniki wskazaly, iz wszystkie zmienne za
wyjatkiem P/BV (p = 2,3 x 10-%) nie majg istotnego statystycznie zwigzku ze zmienng obja-
$niang. Blisko istotnosci statystycznej na poziomie 0,95 jest rowniez dla zmiennej RO (ren-
towno$¢ operacyjna). Warto zaznaczy¢, iz we wszystkich przypadkach osiagnigto bardzo
niskie poziom R? w przedziale od 0,0046 (dla DIV) do 0,2792 (dla P/BV).

Tabela 5

Tabela regresji

ROE ROA RN RO P/E P/BV P/CF DIV
Wielokrotnos¢ R 0,0769 0,1076 0,0506 0,1296 0,0965  0,2792 0,0314 0,0046
R kwadrat 0,0059 0,0116 0,0026 0,0168 0,0093  0,0780 0,0010 0,0000
Dopasowany R
kwadrat 0,0014 0,0071  -0,0019 0,0123 0,0048  0,0738  -0,0035 -0,0045
Btad standardowy 27,6218 9,1152 39,4619 50,5325 39,5271 2,1918 166,9057 38,0932
Obserwacje 223 223 223 223 223 223 223 223
F 1,3142 2,5910 0,5681 3,7745 2,0755 18,6910 0,2179 0,0046
Istotno$¢ F 0,2529 0,1089 0,4518 0,0533 0,1511 2,3E-05 0,6411 0,9458
CSR
Wspotczynniki -4,2461  —1,9675 3,9884 13,1646 -7,6360 -1,2706 10,4462  —0,3475
Btad standardowy 3,7039 1,2223 5,2916 6,7761 53003  0,2939 22,3809 5,1080
t Stat —-1,1464  —1,6097 0,7537 1,9428  —1,4407 -4,3233 0,4667  -0,0680
Warto$¢-p 0,2529 0,1089 0,4518 0,0533 0,1511 2,3E-05 0,6411 0,9458
Przecigcie
Wspotezynniki 16,8298 6,3318 10,0162 22,7145 21,4044 29577  —8,4950 7,1935
Btad standardowy 2,5536 0,8427 3,6483 4,6717 3,6543  0,2026 15,4304 3,5217
t Stat 6,5905 7,5137 2,7455 4,8621 58573 14,5967  -0,5505 2,0426
Warto$¢ — p 3,2E-10 1E-12 0,0065 2,2E-06 2E-08 3,1E-34 0,5825 0,0423

Zrodto: opracowanie whasne.
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Na bazie analizy regresji przeprowadzonej powyzej mozna stworzy¢ prosty model za-
lezno$ci pomigdzy raportowaniem spotecznej odpowiedzialnosci a wskaznikiem P/BV:

P/BV =-1,2706x CSR+2,9577 + ¢.

Powyzszy model regresji wskazuje na ujemna zalezno$¢ miedzy raportowaniem spo-
lecznym a wskaznikiem P/BV. Wprowadzenie ujawnien dotyczacych dziatalnosci spo-
tecznie odpowiedzialnej powoduje statystyczny spadek wskaznika P/BV o 1,2706. Nizszy
poziom wskaznika P/BV moze $§wiadczy¢ o nizszej wycenie spotek jawnie i rzetelnie ujaw-
niajacych informacje pozafinansowe dotyczace dzialalnosci spotecznej. Nizszy wskaznik
P/BV moze takze $wiadczy¢ o problemach zwigzanych nieprawidtowa struktura majatku,
jednakze, mimo statystycznie mniejszej warto$ci wskaznika dla spotek spotecznie odpo-
wiedzialnych, w dalszym ciggu jest on znaczaco wyzszy od 1.

Przyjmujac poziom istotnosci na poziomie 0,9 mozna uwzgledni¢ réwniez model regre-
sji, pomigdzy CSR i rentownos$cig operacyjng otrzymujemy:

RO =13,1646xCSR+22,7145+¢.

Z powyzszego modelu wynika, ze stosowanie raportowania spotecznego zwigksza ren-
townos¢ operacyjna o 13,1646 punktu procentowego. Spotki ujawniajace informacje spo-
leczne i Srodowiskowe w sposob jasny i przejrzysty osiagaja wigksza rentownos¢ na pozio-
mie operacyjnym.

Pozostate modele regresyjne ze wzgledu na nieistotnos¢ statystyczng nie sg uwzgled-
niane.

Uwagi koncowe

Reasumujac, w ostatnim okresie czasu dyskusja na temat spotecznej odpowiedzialnosci
przedsigbiorstw nie milknie. Spoteczna odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstw budzi wie-
le kontrowersji. Zwolennicy koncepcji podkreslaja wazno§¢ CSR. Warto w tym miejscu
przytoczy¢ stowa J. Jezaka ,,w toczacej si¢ aktualnie zywej dyskusji na temat roli biznesu
we wspolczesnym spoteczenstwie ponownie wraca do task teza, ze korporacja jest nie tyl-
ko instytucja ekonomiczna, ale takze instytucja spoteczna. Jej celem jest wigc nie tylko
maksymalizowanie wartosci ekonomicznej, czyli wartosci dla inwestoréw, lecz rowniez
maksymalizowanie wartosci spotecznej” (Jezak 2013: 38). Przeciwnicy twierdza, iz sama
idea spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw jest sprzeczna z kanonami gospodarki
rynkowej. Badania na temat CSR skupiajg si¢ na ocenie efektywnos$ci inwestycji spotecznie
odpowiedzialnych, swiadomosci przedsigbiorcow oraz menedzerdw, analizie ujawnien dot.
CSR itp.

Podejmowane sg rowniez proby oceny wplywu ujawnien na temat spotecznej odpowie-
dzialnosci przedsigbiorstw na finansowe miary dokonan jednostki gospodarczej. Nalezy
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sobie zda¢ sprawe, ze raportowanie CSR nie moze koncentrowac si¢ tylko i wylacznie na
informacjach opisowych, potrzeba ,,zmierzenia” SOP, a tym samym ustanowienia jedno-
znacznych miar jej kwantyfikacji, wydaje si¢ by¢ konieczna.

Nalezy zaznaczy¢, ze spotki roznorodnie prezentuja ujawnienia na temat CSR, a rézno-
rodnos$¢ wptywa na brak poréwnywalnosci.

Reasumujac, oczywistym wydaje si¢ fakt zapotrzebowania na badanie w polskiej prak-
tyce gospodarczej dotyczace sposobu raportowania SOP oraz jej pomiaru, jak i zwigzku
CSR z finansowymi miarami dokonan. Tylko badanie praktyczne zweryfikuje uzytecznosé
SOP i oceni, czy jej stosowanie jest rzetelne i wiarygodne.

Literatura

Adamczyk J. (2007), Spoleczna odpowiedzialnos¢ przedsigbiorstw. Teoria i praktyka, Polskie Wydawnictwo Eko-
nomiczne, Warszawa.

Asongu J.J. (2007), Strategic Corporate Social Responsibility in Practice, Greenview Publishing Company.

Aupperle K.E., Carroll A.B., Hatfield J.D. (1985), An Empirical examination of the relationship between corporate
social responsibility and profitability, ,,Academy of Management Journal”, vol. 28, no. 2, s. 446-463.

Bartkowiak G. (2011), Spoleczna odpowiedzialnos¢ biznesu w aspekcie teoretycznym i empirycznym, Difin, War-
szawa.

Bartkowiak M., Janik B. (2012), Efektywnosé inwestycji w spotki z indeksu RESPECT oraz Funduszu Inwestycyjne-
go SKOK etyczny 2, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, nr 242, s. 7-18

Bak M., Bednarz P., Kulawczuk P., Rataj R., Szczesniak A., Zajac P. (2007), Analiza korzysci ekonomicznych ze
stosowania zasad spolecznej odpowiedzialnosci biznesu (CSR) w polskich przedsigbiorstwach, Streszczenie
i wnioski, Instytut Badan nad Demokracja i Przedsigbiorstwem Prywatnym, Warszawa, www.iped.pl/artykuly.
php?id=4&pobierz=114 (9.04.2013).

Bek-Gaik B., Rymkiewicz B (2012)., Spofeczna odpowiedzialnosé na przykladzie Grupy LOTOS SA, w: Zarzq-
dzanie przedsiebiorstwem — teoria i praktyka, XIV migdzynarodowa konferencja naukowa: 22-23 listopada,
Krakéw: materiaty konferencyjne, dokument elektroniczny.

Bek-Gaik B., Rymkiewicz B. (2013), Pomiar efektywnosci spotecznej odpowiedzialnosci biznesu w Swietle teorii
i praktyki, w: Budzetowanie — dzis i jutro, red. A. Dura, AGH, Krakow, s. 30-46.

Bevan S., Isles N., Emery P., Hoskins T. (2004), Achieving high performance, CSR at the heart of business, The
Work Foundation.

Bojar E., Kwietniewska-Sobstyl M. (2013), Spofeczna odpowiedzialnos¢ biznesu w dobie globalizacji — badanie
porownawcze matych i Srednich przedsigbiorstw wojewddztwa lubelskiego, Studia Ekonomiczne/Uniwersytet
Ekonomiczny w Katowicach, nr 156, s. 35-50.

Brine M., Brown R, Hackett G. (2006), Corporate social responsibility and financial performance in the Australian
context, Australian Treasury, http://epsa.treasury.gov.au/documents/1268/PDF/04 CSR.pdf.

Carroll A.B., Business and society: ethics and stakeholder management (2nd ed.), Cincinatti, Ohio: South-western
publishing.

Cheng, Beiting; loannou, loannis; Serafeim, George (2014), Corporate social responsibility and access to finance,
,,Strategic Management Journal”, January, vol. 35, issue 1, s. 1-23.

CSR Spoteczna Odpowiedzialnosé¢ Biznesu w Polsce, Krajowy Program Reform Europa 2020, Ministerstwo Gospo-
darki, s. 2, www.mg.gov.pl/files/upload/10892/CSR_PL.pdf.

Czerwinska T. (2012), Efektywnosé inwestycji spotecznie odpowiedzialnych na rynku akcji, ,,Problemy Zarzadza-
nia”, vol. 10, nr 4 (39), t. 1, s. 129—-140.

Dziawgo L. (2011), Postrzeganie spolecznej odpowiedzialnosci biznesu na rynku finansowym — wyniki badan, Ze-
szyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse. Rynki finansowe. Ubezpieczenia, nr 37, s. 415—424.

Fiori G., Donato F., Izzo M.F. (2007), Corporate social responsibility and firms performance: an analysis on Italian
listed companies, SSRN working paper series, http://ssrn.com/abstract=1032851 (20.03.2014).

Friedman M. (1962), Capitalism and Freedom, The University of Chicago Press.



150 Bogustawa Bek-Gaik, Bartosz Rymkiewicz

Gagacka M. (2008), Spofeczna odpowiedzialnos¢ matych firm w swietle badan empirycznych, Prace Naukowe Uni-
wersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, nr 5, s. 327-342.

Griffin R.W. (1998), Podstawy zarzqdzania organizacjg, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

Habek P., Szewczyk P. (2010), Spoleczna odpowiedzialnos¢ a zarzgdzanie jakoscig, Wydawnictwo Politechniki
Slaskiej, Gliwice.

Hoinkis E. (2008), Pozytywne aspekty stosowania strategii spolecznej odpowiedzialnosci w przedsigbiorstwie,
w: Wspolczesne problemy zarzqdzania przedsiebiorstwami w gospodarce rynkowej, red. H. Howaniec,
W. Waszkielewicz, Wydawnictwo Akademii Techniczno-Humanistycznej, Bielsko-Biata.

Janik B. (2012a), Efektywnosc¢ inwestycji w spotki z indeksu RESPECT oraz Funduszu Inwestycyjnego SKOK etycz-
ny 2, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, nr 242, s. 7-18.

Janik B (2012b), Efficiency of Investment Strategy of Socially Responsible Funds Calvert, Prace Naukowe Uni-
wersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu = Research Papers of Wroctaw University of Economics, nr 271,
t. 1,s. 247-255.

Jedynak T. (2012), Efektywnos¢ strategii w akcje spotek spolecznie odpowiedzialnych na przyktadzie Respect Index,
Zeszyty Naukowe, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, nr 12, s. 161-172.

Jezak J. (2013), Orientacja spoteczna w zarzqdzaniu przedsigbiorstwem, w: Spoteczna odpowiedzialnosé przedsie-
biorstw. Ksiega jubileuszowa dla Profesora Czestawa Sikorskiego, red. B. Kaczmarek, Wydawnictwo Uniwer-
sytetu Lodzkiego, £.0dz, s. 31-46.

Kowalke K., Prochownik M. (2011), Analiza efektywnosci spolecznie odpowiedzialnych inwestycji z wykorzysta-
niem indeksow gietdowych, Prace i Materialy Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego, nr 4/7, s. 29—41.

Lea. R. (2002), Corporate Social Responsibility, loD Member Opinion Survey, Institute of Directors.

Mittal R.K., Sinha N., Singh A. (2008), An analysis of linkage between economic value added and corporate social
responsibility, ,Management Decision”, vol. 46, no. 9, s. 1437-1443.

Ngwakwe C.C. (2009), Environmental responsibility and firm performance: evidence from Nigeria, ,Jnternational
Journal of Humanities and Social Sciences”, vol. 3, s. 97—-104, http://waset.org/publications/12811.

Ocena stanu wdrazania standardow spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Zestaw wskaznikow spolecznej odpowie-
dzialnoSci w mikro, matych, srednich oraz duzych przedsigbiorstwach. Raport. (2011), Opracowanie na zlecenie
PARP przez MillwardBrown SMG/KRC oraz PwC, Warszawa.

Orlitzky M., Schmidt F.L., Rynes S.L. (2003), Corporate Social and Financial Performance: A Meta-analysis,
,,Organization Studies”, 24 (3), s. 403-441, SAGE Publications (London, Thousand Oaks, CA & New Delhi).

Porada-Rochon M., Patynowski M. (2012), Spoleczna odpowiedzialnos¢ biznesu — wiedza i Swiadomosé wsrod
zachodniopomorskich przedsiebiorcow w czasach kryzysu, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego.
Finanse. Rynki finansowe. Ubezpieczenia, nr 55, s. 421-434.

Roszkowska P. (2011), Rewolucja w raportowaniu biznesowym. Interesariusze, konkurencyjnosé, spoteczna odpo-
wiedzialnos¢, Difin, Warszawa.

Rybak M. (2004), Etvka menadzera — spoleczna odpowiedzialnos¢ przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa.

Rymkiewicz B. (2013), Metody pomiaru spolecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw — dylemat praktykow ra-
chunkowosci, w: Dylematy teorii rachunkowosci a wyzwania praktyki, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie,
s. 65-76.

Samelak J. (2013), Zintegrowane sprawozdanie przedsigbiorstwa spolecznie odpowiedzialnego, Wydawnictwo Uni-
wersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, s. 148—170.

Sudot S., Spofeczna odpowiedzialnosé¢ przedsigbiorstwa — koncepcja i jej realizacja, w: Spoteczna odpowiedzial-
nos¢ przedsigbiorstw. Ksigga jubileuszowa dla Profesora Czestawa Sikorskiego, red. B. Kaczmarek, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dzZ, s. 21-30.

Sun L., Rakhman F. (2013), CFO financial expertise and corporate social responsibility Evidence from S&P 500
companies, ,International Journal of Law and Management”, vol. 55, no. 3, s. 161-172.

Tang Z., Eirikur Hull C., Rothenber S. (2012), How Corporate Social Responsibility Engagement Strategy Mode-
rates the CSR — Financial Performance Relationship, ,Journal of Management Studies”, 49 (7), s. 1274-1303.

Wplyw zakresu ujawnianych informacji na poprawe ochrony inwestorow oraz pozycje konkurencyjng emitentow
papieréw wartosciowych (2010), red. G.K. Swiderska, SGH, Warszawa.

WWWw.msci.com.



Spoteczna odpowiedzialnos¢ przedsigbiorstw a finansowe miary dokonan 151

CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY AND FINANCIAL MEASURES
OF ACHIEVEMENT

Abstract: The issue of corporate social responsibility is recently widely discussed in the literature and busi-
ness practice. This article focuses on the advantages and disadvantages of corporate social responsibility.
It also presents the results of selected studies on corporate social responsibility presented in Polish and
foreign literature. The authors also presented the results of research on the relationship of CSR to financial
measures achievements of the individual. The study was conducted on a sample of companies included in
the stock index WIG30 in the years 2001-2012. The results showed a weak correlation between financial
variables and social responsibility . Only achieved a statistically significant relationship between CSR and
variables P/BV and operational profitability. Research methods used in the article is a literature analysis and
quantitative research — analysis correlation and regression.

Keywords: CSR, corporate social responsibility, the financial situation of the company, CFP, meters achieve-
ments, financial reporting
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