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Streszczenie: Zagadnienie społecznej odpowiedzialności przedsiębiorstw jest w ostatnim czasie szeroko 
dyskutowane w literaturze i praktyce gospodarczej. W niniejszym artykule skoncentrowano się na wadach 
i zaletach społecznej odpowiedzialności przedsiębiorstw. Przedstawiono również wyniki wybranych badań 
na temat społecznej odpowiedzialności przedsiębiorstw prezentowane w zagranicznej i polskiej literatu-
rze przedmiotu. Autorzy zaprezentowali również wyniki badań własnych dotyczących związku CSR z fi-
nansowymi miarami dokonań jednostki. Badanie przeprowadzono na próbie przedsiębiorstw wchodzących 
w skład indeksu giełdowego WIG30 w latach 2001–2012. Uzyskane wyniki badań wykazały słabą korelację 
pomiędzy zmiennymi finansowymi a społeczną odpowiedzialnością przedsiębiorstw. Uzyskano jedynie 
istotny statystycznie związek pomiędzy CSR a zmiennymi P/BV oraz rentownością operacyjną. Metody 
badawcze wykorzystane w artykule to analiza literatury przedmiotu oraz badania ilościowe – analiza kore-
lacji i regresji.
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wprowadzenie

Zagadnienie społecznej odpowiedzialności przedsiębiorstw (corporate social resposibi-
lity1) cieszy się coraz większą popularnością w praktyce gospodarczej. Przedsiębiorstwa 
zaczynają dostrzegać korzyści marketingowe, jakie niesie bycie „społecznie odpowiedzial-
nym”. Większość spółek notowanych w WIG30 posiada na swoich stronach internetowych 
działy dotyczące CSR, wiele z nich wprowadza kodeksy etyczne i kodeksy dobrych prak-
tyk, znacząca część prowadzi jasną i czytelną politykę informacyjną dotyczącą działalności 
prospołecznej i proekologicznej, omawiając ją w raportach rocznych, a także wyodrębnio-
nych raportach społecznych i środowiskowych. Można dostrzec również olbrzymie zainte-
resowanie tą tematyką wśród teoretyków i praktyków2.

* dr inż. Bogusława Bek-Gaik, Wydział Zarządzania, AGH Akademia Górniczo-Hutnicza, ul. Gramatyka 10, 30-067 
Kraków, e-mail: bbek@zarz.agh.edu.pl; mgr Bartosz Rymkiewicz, doktorant, Wydział Zarządzania, AGH Akade-
mia Górniczo-Hutnicza, ul. Gramatyka 10, 30-067 Kraków, e-mail: bartosz.rymkiewicz@wp.pl.

1 Zwana również: społeczną odpowiedzialnością biznesu (SOB), SOP (społeczną odpowiedzialnością przedsię-
biorstw) lub CSR (corporate social responsibility).

2 Problematyka społecznej odpowiedzialności poruszona została 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; Hąbek, Szewczyk (2010); Lea (2002); Roszkowska (2011); 
Rybak (2004).
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Jednakże mimo wielkiej popularności CSR w Polsce i na świecie, w dalszym ciągu 
zasadniczym pytaniem stawianym przez przedsiębiorców jest to, czy społeczna odpo-
wiedzialność przedsiębiorstw się opłaca? Czy ma ona rzeczywisty pozytywny wpływ na 
wyniki finansowe przedsiębiorstwa? W końcu, jak zmierzyć społeczną odpowiedzialność 
przedsiębiorstw? W niniejszym artykule autorzy skoncentrowali się na wadach i zaletach 
społecznej odpowiedzialności przedsiębiorstw, analizie wyników badań na temat społecz-
nej odpowiedzialności przedsiębiorstw w polskiej i zagranicznej literaturze przedmiotu. 
Autorzy zaprezentowali również wyniki badań własnych na temat wpływu CSR na wybra-
ne miary finansowe dokonań przedsiębiorstw w spółkach należących do indeksu WIG30 
w latach 2001–2012.

1. wady i zalety społecznej odpowiedzialności przedsiębiorstw

Współcześnie toczy się bardzo wiele dyskusji na temat społecznej odpowiedzialności przed-
siębiorstw, budzących niejednokrotnie skrajne emocje. Występuje wiele sporów między 
propagatorami koncepcji a ich zagorzałymi przeciwnikami. Przeciwnicy, tacy jak laureat 
nagrody Nobla Milton Friedman, podnoszą, iż biznes nie może być odpowiedzialny, po-
nieważ przymiot odpowiedzialności można przypisać wyłącznie osobom zarządzającym, 
tj. właścicielom czy menadżerom, zaś odpowiedzialność ta powinna być wyrażona wobec 
właścicieli i akcjonariuszy (Friedman 1970). Ważne są również jego słowa: „jest jedna i tyl-
ko jedna społeczna odpowiedzialność biznesu – wykorzystywać swoje zasoby i angażować 
się w działania mające na celu zwiększanie swoich dochodów tak długo, jak pozostają one 
w ramach reguł gry, to znaczy, angażować się w otwartą i wolną konkurencję, bez pod-
stępu lub oszustwa” (Friedman 1962: 112), wskazujące na kluczowe znaczenie podstawo-
wej funkcji przedsiębiorstwa, jaką jest generowanie zysków dla właścicieli. W opozycji zaś 
zwolennicy wskazują na olbrzymie znaczenie społecznej odpowiedzialności w budowaniu 
przewagi konkurencyjnej. Potwierdzeniem tego mogą być słowa podsekretarza stanu w Mi-
nisterstwie Skarbu Państwa Rafała Bieniaka – „W dobie rosnącej konkurencji i wymagań 
klientów profesjonalne kształtowanie relacji firmy z otoczeniem biznesowym i społecznym 
oraz budowanie jej wiarygodności i reputacji staje się, obok kwestii efektywności finanso-
wej i jakości oferowanych wyrobów lub usług, istotnym elementem kształtowania przewagi 
konkurencyjnej przedsiębiorstw” (Baniak: 2).

Społeczna odpowiedzialność przedsiębiorstw posiada zarówno zalety, jak i wady. Wśród 
wad społecznej odpowiedzialności przedsiębiorstw wymienia się między innymi obniżanie 
efektywności działań przedsiębiorstwa poprzez zmianę kierunku przepływów kapitałów 
z najważniejszych potrzeb organizacji na potrzeby społeczne i środowiskowe. W efekcie 
działania takie mogą doprowadzić do pogorszenia pozycji przedsiębiorstwa względem kon-
kurentów skupiających się wyłącznie na sprawach jednostki gospodarczej. Kolejnym proble-
mem związanym ze społeczną odpowiedzialnością przedsiębiorstw jest wysoki koszt dzia-
łań prospołecznych i proekologicznych. Wprowadzanie najnowocześniejszych technologii 
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środowiskowych czy też dodatkowych świadczeń socjalnych wiąże się z olbrzymimi nakła-
dami, do których trudno przypisać wymierne korzyści finansowe. Przedsiębiorstwa w celu 
ochrony przed rażącym pogorszeniem wyników przenoszą poniesione na te cele koszty na 
klientów, podnosząc poziom cen, co może doprowadzić do drastycznego spadku popytu na 
dobra. Problematyczne jest również odwracanie uwagi przedsiębiorstw „społecznie odpo-
wiedzialnych” od innych dużo poważniejszych problemów (Roszkowska 2011: 39).

Generalnie przeciwnicy społecznej odpowiedzialności przedsiębiorstw uważają, że jest 
ona sprzeczna z kanonami gospodarki rynkowej (por. Sudoł: 23). 

Społeczna odpowiedzialność przedsiębiorstw oprócz wad posiada również obszerny 
katalog zalet3. Zwolennicy koncepcji uważają, że SOP jest nieuniknioną częścią systemu 
gospodarczego i społecznego. Należy pamiętać, że korporacja jest nie tylko instytucją eko-
nomiczną , ale także instytucją społeczną (Jeżak 2013: 38). Ponadto działalność społecz-
nie odpowiedzialna umożliwia poprawę wizerunku przedsiębiorstwa, będącego obecnie 
jednym z najważniejszych zasobów przedsiębiorstwa. Bardziej korzystne postrzeganie 
przedsiębiorstwa oraz poprawa reputacji pozwala na wzrost sprzedaży oraz otwarcie na 
nowe rynki zbytu (Griffin 1998: 150). Dobrze zorganizowane współdziałanie ze społecz-
nościami lokalnymi oraz przestrzeganie panujących w nich zasad etycznych, moralnych 
i obyczajowych może zaowocować większą ich akceptacją, a co za tym idzie mniejszym 
prawdopodobieństwem zaistnienia konfliktów destabilizujących prawidłowe funkcjonowa-
nie przedsiębiorstwa (Hoinkis 2008: 211). Niewątpliwie jedną z najważniejszych zalet spo-
łecznej odpowiedzialności przedsiębiorstw jest pozytywny wpływ na pracowników. Popra-
wa wynagrodzeń i warunków pracy, wprowadzanie szkoleń, ścieżek kariery, odpowiednie 
zabezpieczenie socjalne pozwala na zwiększenie motywacji pracowników, a jednocześnie 
wzrostu ich wydajności. Również bezpośrednie angażowanie pracowników w działalność 
społeczną przedsiębiorstwa prowadzi do lepszego utożsamiania się z misją, wizją i celami 
jednostki gospodarczej (Rybak 2004: 25). Prowadzenie działalności gospodarczej w sposób 
społecznie odpowiedzialny umożliwia również większą przejrzystość i transparentność. 
Odpowiednia polityka informacyjna, a także wprowadzanie rozbudowanej sprawozdaw-
czości nie tylko finansowej, ale również społecznej, umożliwia budowanie mocniejszych 
i trwalszych relacji z interesariuszami. Reasumując, wszystkie wskazane powyżej zalety 
społecznej odpowiedzialności przedsiębiorstw w dłuższym okresie czasu mogą doprowa-
dzić do poprawy wyników finansowych przedsiębiorstwa.

Należy jednak podkreślić, że wprowadzenie zasad związanych ze społeczną odpowie-
dzialnością przedsiębiorstw niesie bardzo wiele różnorodnych skutków dla spółki. W szcze-
gólności wiąże się to:

 – z rozbudową sprawozdawczości finansowej – firmy społecznie odpowiedzialne po-
winny poszerzać tradycyjne raporty finansowe o informację pozafinansową, mogą to 

3 Należy zaznaczyć, iż koncepcje CSR uznały renomowane organizacje międzynarodowe, tj. Organizacja Na-
rodów Zjednoczonych, OECD, Międzynarodowa Organizacja Normalizacyjna (ISO), Komisja Europejska, Bank 
Światowy i wiele innych (por. Sudoł: 22).
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czynić na dwa sposoby – albo poszerzać raporty roczne o rozdziały dotyczące dzia-
łalności społecznej i środowiskowej, albo tworzyć osobne raporty społeczne i środo-
wiskowe,

 – ze zwiększeniem ujawnień – przedsiębiorstwa społecznie odpowiedzialne powinny 
charakteryzować się wysokim poziomem ujawnianych informacji, informowanie in-
teresariuszy w sposób jasny i rzetelny o wszelkich aspektach działalności społecznej 
staje się kluczowe,

 – z wyborem mierników pozafinansowych – pomiar efektywności działalności społecz-
nie odpowiedzialnej jest niezwykle trudny, bardzo trudno przyporządkować uzyski-
wane korzyści do ponoszonych kosztów, przedsiębiorstwa społecznie odpowiedzialne 
muszą szukać odpowiednich mierników dotyczących pomiaru efektywności działal-
ności CSR4. 

Reasumując, społeczna odpowiedzialność przedsiębiorstw niewątpliwie ma pozytywny 
wpływ nie tylko na sytuację ekonomiczną przedsiębiorstwa, ale również na rozwój ludz-
kości oraz ochronę środowiska naturalnego. Nie można jednak zapomnieć, iż podstawo-
wą funkcją przedsiębiorstwa jest generowanie zysków, a w okresie długofalowym przyrost 
wartości dla akcjonariuszy. Dlatego każda działalność społecznie odpowiedzialna powinna 
być rzetelnie przemyślana, z uwzględnieniem korzyści i negatywnych skutków nie tylko dla 
danego obszaru, ale dla wszystkich aspektów działalności jednostki gospodarczej.

2. Badania naukowe dotyczące społecznej odpowiedzialności przedsiębiorstw

W ostatnich latach nastąpił bardzo wysoki wzrost zainteresowania tematyką społecznej 
odpowiedzialności przedsiębiorstw wśród naukowców. W większości są to prace o charak-
terze opisowym, nie zawierające badań ilościowych. W szczególności dotyczą one studiów 
przypadków, analizy publikacji korporacyjnych itp. Związane może być to ze specyficznym 
charakterem koncepcji CSR, utrudniającej ilościową identyfikację kosztów i korzyści jej 
stosowania. Problematyczny jest też sposób oceny efektywności działań społecznie odpo-
wiedzialnych. Powstało bardzo wiele miar tego typu, tj. benchmarking, rankingi, wskaźniki 
BSC (Balanced Scorecard), indeksy, analizy treści itp., jednakże nie są one ujednolicone 
i nie dostarczają wystarczającego zasobu danych ilościowych5. Autorzy badań na temat 
społecznej odpowiedzialności przedsiębiorstw poszukiwali m.in. odpowiedzi na pytanie: 
czy społeczna odpowiedzialność przedsiębiorstw wpływa na finansowe miary dokonań 
jednostki.

Badania ilościowe dotyczące społecznej odpowiedzialności przedsiębiorstw są bardziej 
powszechne w literaturze światowej niż polskiej. Analiza literatury przedmiotu wykazała, 
iż dużą popularnością cieszą się badania dotyczące związków pomiędzy CSR i sytuacją 

4 Więcej na temat pomiaru efektywności społecznej odpowiedzialności: Rymkiewicz B. (2013): 65–76  oraz 
Bek-Gaik, Rymkiewicz (2013): 30–46.

5 Ibidem.
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finansową przedsiębiorstwa (np. Mittal, Sinha, Singh (2008); Brine, Brown, Hackett (2006), 
Ngwakwe (2009) i inni). Jednakże warto wspomnieć, iż badanie takich związków wiąże 
się z wieloma problemami. Po pierwsze, problematyczny jest odpowiedni dobór wskaź-
nika określającego społeczną odpowiedzialność przedsiębiorstw, wskaźnika zapewniają-
cego uniwersalność. Drugim problemem jest zasób danych do badania. Samo stworzenie 
wskaźnika CSR nie ma sensu, jeżeli nie można dobrać do niego danych dla odpowiednio 
wysokiej próby. W wielu badaniach zachodnich wykorzystuje się bazę danych MSCI KLD6, 
zawierającą kilkadziesiąt wskaźników pogrupowanych w 6 kategorii, jednakże są to dane 
subiektywne i dostępne wyłącznie dla 5000 spółek z 90 krajów. Inną możliwością jest prze-
kształcanie danych jakościowych na zmienne ilościowe z wykorzystaniem zmiennych zero-
-jedynkowych, tj. posiadanie kodeksów dobrych praktyk itp. (Mittal, Sinha, Singh (2008), 
Brine, Brown, Hackett (2006) i inni). Problemem jest również nieistotność statystyczna 
dużej części z otrzymywanych przez autorów wyników badań.

Zestawienie wyników niektórych badań zaprezentowano w tabeli 1.
W praktyce polskiej badania na temat społecznej odpowiedzialności są prowadzone 

w większości przez instytuty i organizacje nie związane w sposób bezpośredni z działal-
nością naukową tj. PwC7, MillwardBrown SMG/KRC8, Instytut Badań nad Demokracją 
i Przedsiębiorstwem Prywatnym (Bąk, Bednarz, Kulawczuk, Rataj, Szcześniak, Zając 
2007) itp. Badania przeprowadzane przez te podmioty skupiały się w szczególności na: 
ocenie stanu wdrażania standardów społecznej odpowiedzialności biznesu9, analizie korzy-
ści ekonomicznych ze stosowania zasad społecznej odpowiedzialności biznesu w polskich 
przedsiębiorstwach (Bąk, Bednarz, Kulawczuk, Rataj, Szcześniak, Zając 2007).

Jeżeli zaś chodzi o badania naukowe, to można wyróżnić w szczególności badania doty-
czące efektywności inwestycji społecznie odpowiedzialnych na rynku akcji. W większości 
przypadków wykazano, iż inwestycje w spółki wchodzące w skład indeksu spółek odpo-
wiedzialnych – Respect10, charakteryzują się niskim ryzykiem inwestycyjnym oraz ponad-
przeciętnym poziomem efektywności (Czerwińska 2012: 129−140; por. Bartkowiak, Janik 
2012a: 7−18; Jedynak 2012: 161−172; Janik 2012b: 247−255). Warto jednakże wspomnieć, iż 
występują również badania odmienne, wskazujące, iż inwestycje w spółki wykorzystujące 
zasady CSR posiadają podobne stopy zwrotu jak spółki „niespołecznie odpowiedzialne” 
(Kowalke, Prochownik 2011: 29−41). Inne badania skupiały się na tematyce: postrzegania 

6 MSCI jest wiodącym dostawcą narzędzi wspomagających decyzje inwestycyjne, oferującą produkty i usługi, 
tj. wskaźniki, analizy wydajności, analizy ryzyka portfelowego itp. Posiada również szereg produktów z zakresu 
PRI (Principles of Responsible Investment), a w szczególności szeroki zakres wskaźników dotyczących CSR, po-
grupowane wg kategorii: Environmental (Środowiskowy), Social (społeczny), Governance (Zarządzanie). Baza ta 
zawiera dane 5000 spółek z 90 krajów. Więcej informacji na stronie internetowej: www.msci.com (14.03.2014).

7 Ocena stanu wdrażania standardów społecznej odpowiedzialności biznesu. Zestaw wskaźników społecznej 
odpowiedzialności w mikro, małych, średnich oraz dużych przedsiębiorstwach. Raport. Opracowanie na zlecenie 
PARP przez MillwardBrown SMG/KRC oraz PwC, Warszawa 2011.

8 Ibidem.
9 Ibidem.

10 Indeks spółek odpowiedzialnych na GPW w Warszawie.
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społecznej odpowiedzialności na rynku finansowym (niski poziom wiedzy i zainteresowa-
nia tematem wśród inwestorów giełdowych) (Dziawgo 2011: 415−424), świadomości i wie-
dzy dotyczącej społecznej odpowiedzialności przedsiębiorstw (Bojar, Kwietniewska-Sob-
styl 2013: 35−50; por. Porada-Rochoń, Patynowski 2012: 421−434; Gagacka 2008: 327−342).

Wyniki zakresu ujawnień w obszarze relacji przedsiębiorstwa z otoczeniem, m.in. to, 
czy przedsiębiorstwo stosuje wytyczne lub standardy GRI (Global Reporting Initiative), 
AA1000 (AccountAbility), EMAS (Eco-Management and Audit Scheme) itp. i ich wpływu 
na poprawę ochrony inwestorów można znaleźć w publikacji Wpływ zakresu ujawnianych 
informacji na poprawę ochrony inwestorów oraz pozycję konkurencyjną emitentów papie-
rów wartościowych (red. Świderska 2010). Z kolei badanie ujawnień o społecznej odpowie-
dzialności przedsiębiorstw można znaleźć w pracy J. Samelaka (2013: 148–170).

Reasumując, wyniki badań w większości nie potwierdzają związku pomiędzy społecz-
ną odpowiedzialnością przedsiębiorstw a finansowymi miarami dokonań jednostki.

3. Badanie własne

Duża różnorodność wyników uzyskiwanych przez twórców na całym świecie skłoniła au-
torów niniejszego artykułu do sprawdzenia związków pomiędzy CSR i sytuacją finansową 
przedsiębiorstwa na przykładzie polskich spółek. Badanie zostało przeprowadzone na pró-
bie składającej się ze spółek wchodzących w skład indeksu WIG3011. Dla potrzeb niniejsze-
go artykułu przeanalizowano informacje publikowane w raportach rocznych oraz raportach 
społecznych spółek z indeksu WIG30. Wykorzystano również bazy danych publikowane 
przez bankier.pl z okresu 2001–2012. Jako pojedynczą obserwację wykorzystano jednost-
kę w postaci spółka-rok (np. lpp2009). Z badanej próby usunięto obserwacje, dla których 
niemożliwe było uzyskanie danych np. z powodu nieupubliczniania raportów. W sumie 
otrzymano 233 obserwacje dla 28 spółek12. Jako zmienną opisującą poziom społecznej od-
powiedzialności w spółce (zmienna CSR) uznano zmienną zero-jedynkową odpowiadającą 
na pytanie, czy spółka publikuje dane na temat CSR w raportach rocznych – 1 – jeżeli 
spółka publikowała osobny raport społeczny lub środowiskowy, albo posiadała wyraźnie 
wyodrębniony dział dotyczący CSR w raporcie rocznym, 0 – jeżeli nie publikowała żadnych 
informacji. Zdaniem autorów, wybór tego typu zmiennej jest zasadny ze względu na ol-
brzymie znaczenie publikacji informacji pozafinansowej dotyczącej CSR. Transparentność 
i jawność działań jest kluczowa w budowaniu odpowiednich relacji z wszelkimi grupami 
interesariuszy. 

Dla ukazania sytuacji finansowej przedsiębiorstwa wykorzystano następujące wskaźni-
ki: ROE (Return on Equity), ROA (Return on Assets), rentowność netto (RN), rentowność 
operacyjną (RO), P/E (cena rynkowa do zysk), P/BV (cena rynkowa do wartość księgowa), 

11 Skład indeksu WIG 30 na marzec 2014 roku.
12 Wyeliminowano dane spółek: Alior i PZU ze względu na brak danych i stosunkowo krotką historię firm na 

GPW.
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P/CF (cena rynkowa do przepływy pieniężne) oraz stopę dywidendy (DIV)13. Dane uzyska-
no z bazy dostępnej na stronie bankier.pl. W tabeli 3 zaprezentowano podstawowe statysty-
ki dla zmiennych uwzględnionych w badaniu.

tabela 2

Ujawnienia dotyczące społecznej odpowiedzialności przedsiębiorstw w spółkach 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 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 RŚ
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 RŚ RŚ RŚ RŚ RŚ RŚ
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 RŚ 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 0 RS RS RS
JSW x x 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 Rozdział w raporcie          
RS Raport społeczny  
RŚ Raport środowiskowy  
RZ Raport zrównoważonego rozwoju
0 Brak ujawnień
x Brak danych/publikacji

Źródło: opracowanie własne.

13 Podobne wskaźniki do badania związku pomiędzy CSR a finansowymi aspektami działalności wykorzystali 
autorzy publikacji zagranicznych (wybrane z nich przedstawiono w tab. 1).
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tabela 3

Podstawowe statystyki dla zmiennych uwzględnionych w badaniu

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

Średnia 0,48 14,81 5,40 11,91 28,97 17,77 2,35 –3,53 7,03
Błąd 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 próbki 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
Skośność 0,10 6,09 –1,03 1,39 3,04 6,00 1,93 –12,65 13,31
Zakres 1,00 450,61 87,64 517,67 581,58 545,98 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 36,30 303,71 419,90 405,36 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 ufności 

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

Źródło: opracowanie własne.

W pierwszej fazie badania skoncentrowano się na badaniu korelacji pomiędzy wskaźni-
kiem CSR oraz wskaźnikami określającymi sytuację finansową przedsiębiorstwa. 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

Źródło: opracowanie własne.

Przeprowadzone badanie wykazało bardzo niskie współczynniki korelacji pomię-
dzy zmienną CSR oraz innymi zmiennymi. Aż 5 z 8 zmiennych objaśniających sytuację 
finansową wykazało ujemną zależność z CSR-em, były to: ROE, ROA, P/E, P/BV, DIV. 
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Wyłącznie zmienna P/BV wykazała większą ujemną zależność, wynoszącą –0,28, co wska-
zuje na niską, ewentualnie umiarkowaną zależność. Pozostałe ze wskazanych zmiennych 
nie przekroczyły 0,2, co można uznać za zależność słabą bądź nawet brak związku. Zmien-
ne RN, RO oraz P/CF wykazały dodatnią zależność, jednakże, podobnie jak w przypadku 
zmiennych ujemnych, wartość współczynników korelacji nie przekroczyła wartości 0,2. 
Najwyższą korelację dodatnią wykazała zmienna RO, jednakże wyniosła ona zaledwie 0,13, 
co można uznać za słaby związek ze społeczną odpowiedzialnością przedsiębiorstw.

W drugim etapie badania przeprowadzono analizę regresji jednorakiej poszczególnych 
zmiennych finansowych ze zmienną CSR w celu sprawdzenia, czy społeczna odpowie-
dzialność przedsiębiorstw wpływa w sposób liniowy na poszczególne zmienne związane 
z sytuacją finansową badanych spółek. W tym celu jako zmienną objaśnianą ustalono po-
szczególne zmienne finansowe, zaś jako zmienną objaśniającą w każdym przypadku usta-
lono zmienną CSR. Przedstawione wyniki zaprezentowano w tabeli 5. W badaniu ustalono 
poziom ufności na poziomie 95%. Otrzymane wyniki wskazały, iż wszystkie zmienne za 
wyjątkiem P/BV (p = 2,3 × 10–5) nie mają istotnego statystycznie związku ze zmienną obja-
śnianą. Blisko istotności statystycznej na poziomie 0,95 jest również dla zmiennej RO (ren-
towność operacyjna). Warto zaznaczyć, iż we wszystkich przypadkach osiągnięto bardzo 
niskie poziom R2 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

Wielokrotność 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
Błąd 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
Istotność F 0,2529 0,1089 0,4518 0,0533 0,1511 2,3E–05 0,6411 0,9458
CSR         
Współczynniki –4,2461 –1,9675 3,9884 13,1646 –7,6360 –1,2706 10,4462 –0,3475
Błąd standardowy 3,7039 1,2223 5,2916 6,7761 5,3003 0,2939 22,3809 5,1080
t Stat –1,1464 –1,6097 0,7537 1,9428 –1,4407 –4,3233 0,4667 –0,0680
Wartość-p 0,2529 0,1089 0,4518 0,0533 0,1511 2,3E–05 0,6411 0,9458
Przecięcie         
Współczynniki 16,8298 6,3318 10,0162 22,7145 21,4044 2,9577 –8,4950 7,1935
Błąd 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 5,8573 14,5967 –0,5505 2,0426
Wartość – p 3,2E–10 1E–12 0,0065 2,2E–06 2E–08 3,1E–34 0,5825 0,0423

Źródło: opracowanie własne.
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Na bazie analizy regresji przeprowadzonej powyżej można stworzyć prosty model za-
leżności pomiędzy raportowaniem społecznej odpowiedzialności a wskaźnikiem P/BV:

 / 1, 2706 2,9577P BV CSR ε= − × + + .

Powyższy model regresji wskazuje na ujemną zależność między raportowaniem spo-
łecznym a wskaźnikiem P/BV. Wprowadzenie ujawnień dotyczących działalności spo-
łecznie odpowiedzialnej powoduje statystyczny spadek wskaźnika P/BV o 1,2706. Niższy 
poziom wskaźnika P/BV może świadczyć o niższej wycenie spółek jawnie i rzetelnie ujaw-
niających informacje pozafinansowe dotyczące działalności społecznej. Niższy wskaźnik 
P/BV może także świadczyć o problemach związanych nieprawidłową strukturą majątku, 
jednakże, mimo statystycznie mniejszej wartości wskaźnika dla spółek społecznie odpo-
wiedzialnych, w dalszym ciągu jest on znacząco wyższy od 1.

Przyjmując poziom istotności na poziomie 0,9 można uwzględnić również model regre-
sji, pomiędzy CSR i rentownością operacyjną otrzymujemy:

13,1646 22,7145RO CSR ε= × + + .

Z powyższego modelu wynika, że stosowanie raportowania społecznego zwiększa ren-
towność operacyjną o 13,1646 punktu procentowego. Spółki ujawniające informacje spo-
łeczne i środowiskowe w sposób jasny i przejrzysty osiągają większą rentowność na pozio-
mie operacyjnym.

Pozostałe modele regresyjne ze względu na nieistotność statystyczną nie są uwzględ-
niane.

uwagi końcowe

Reasumując, w ostatnim okresie czasu dyskusja na temat społecznej odpowiedzialności 
przedsiębiorstw nie milknie. Społeczna odpowiedzialność przedsiębiorstw budzi wie-
le kontrowersji. Zwolennicy koncepcji podkreślają ważność CSR. Warto w tym miejscu 
przytoczyć słowa J. Jeżaka „w toczącej się aktualnie żywej dyskusji na temat roli biznesu 
we współczesnym społeczeństwie ponownie wraca do łask teza, że korporacja jest nie tyl-
ko instytucją ekonomiczną, ale także instytucją społeczną. Jej celem jest więc nie tylko 
maksymalizowanie wartości ekonomicznej, czyli wartości dla inwestorów, lecz również 
maksymalizowanie wartości społecznej” (Jeżak 2013: 38). Przeciwnicy twierdzą, iż sama 
idea społecznej odpowiedzialności przedsiębiorstw jest sprzeczna z kanonami gospodarki 
rynkowej. Badania na temat CSR skupiają się na ocenie efektywności inwestycji społecznie 
odpowiedzialnych, świadomości przedsiębiorców oraz menedżerów, analizie ujawnień dot. 
CSR itp.

Podejmowane są również próby oceny wpływu ujawnień na temat społecznej odpowie-
dzialności przedsiębiorstw na finansowe miary dokonań jednostki gospodarczej. Należy 
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sobie zdać sprawę, że raportowanie CSR nie może koncentrować się tylko i wyłącznie na 
informacjach opisowych, potrzeba „zmierzenia” SOP, a tym samym ustanowienia jedno-
znacznych miar jej kwantyfikacji, wydaje się być konieczna.

Należy zaznaczyć, że spółki różnorodnie prezentują ujawnienia na temat CSR, a różno-
rodność wpływa na brak porównywalności.

Reasumując, oczywistym wydaje się fakt zapotrzebowania na badanie w polskiej prak-
tyce gospodarczej dotyczące sposobu raportowania SOP oraz jej pomiaru, jak i związku 
CSR z finansowymi miarami dokonań. Tylko badanie praktyczne zweryfikuje użyteczność 
SOP i oceni, czy jej stosowanie jest rzetelne i wiarygodne.
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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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