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Wplyw CSR na finansowe miary dokonan jednostek

Bogustawa Bek-Gaik, Bartosz Rymkiewicz®

Streszczenie: W artykule skoncentrowano si¢ na zasadniczych problemach spotecznej odpowiedzialnosci
przedsigbiorstw dyskutowanych w literaturze przedmiotu i praktyce gospodarczej. Ponadto zaprezentowano
wyniki badan wlasnych dotyczacych zwiazku CSR z finansowymi miarami dokonan jednostki. Badanie
przeprowadzono na probie spotek wchodzacych w sktad indeksow WIG30 i mWIG40 z wytaczeniem in-
stytucji finansowych (banki i towarzystwa ubezpieczeniowe). Okres badawczy obejmowat lata 2001-2013.
W sumie dokonano 401 obserwacji. Niniejsze badanie jest kontynuacja poprzedniego badania autorow.
Uzyskane wyniki wykazaty staba korelacj¢ pomiedzy zmiennymi finansowymi a spoteczna odpowiedzial-
noscia przedsigbiorstw. Wykazano umiarkowana dodatnia korelacj¢ pomigdzy raportowaniem spotecznym
a nastgpujacymi zmiennymi opisujacymi wyniki finansowe przedsigbiorstwa: przychody netto, zysk opera-
cyjny, zysk brutto i zysk netto. Wysoka dodatnia korelacja wystapita pomiedzy raportowaniem spotecznym
(zmienna CSR) a wielkoscia aktywow jednostki.

Metody badawcze wykorzystywane w artykule to studia literatury przedmiotu oraz analiza korelacji i re-
gresji. W opracowaniu wykorzystano rowniez wyniki wcze$niejszych badan autorow, a takze obserwacje
praktyki gospodarczej w obszarze CSR.

Stowa kluczowe: CSR, spoteczna odpowiedzialnos$é¢, wyniki finansowe, miary dokonan, wptyw CSR

Wprowadzenie

Koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (Corporate Social Resposibility — CSR)
jest szeroko dyskutowana w literaturze przedmiotu i praktyce gospodarczej. Pomimo dyna-
micznego rozwoju i wzrostu popularnosci CSR, w dalszym ciggu mozna doszukac¢ si¢ wielu
probleméw zwigzanych ze wskazanym zagadnieniem, co zreszta potwierdza praktyka go-
spodarcza, a ktére mozna podzieli¢ na 4 zasadnicze grupy:

Grupa 1. Raportowanie (sprawozdawczo$¢) CSR'.

Grupa 2. Rola rachunkowo$ci w CSR2.

* dr hab. inz. Bogustawa Bek-Gaik, Katedra Finanséw, Ekonomii i Zarzadzania Srodowiskiem, Wydziat Zarzgdza-
nia AGH w Krakowie, ul. Gramatyka 10, 30-067 Krakow, e-mail: bbek@zarz.agh.edu.pl; mgr Bartosz Rymkiewicz,
doktorant, Katedra Finansow, Ekonomii i Zarzadzania Srodowiskiem, Wydziat Zarzadzania AGH w Krakowie,
ul. Gramatyka 10, 30-067 Krakow, e-mail: bartosz.rymkiewicz@wp.pl.

! Gabrusewicz (2010); Roszkowska (2011); Mikulska, Michalczuk (2014); Makuch (2013); Mazurczak (2012);
Dylag, Puchalska (2014); Samelak (2013); Kamela-Sowinska (2014); Hohnen (2012); Wong (2013); Frost, Jones,
Lee (2012); Jones (2012); Fijatkowska, Sobczyk (2012); Samelak (2013); Zasuwa (2010); Sherman (2009); Sniezek
(2014).

2 Burzym (1993a); Burzym (1993b); Burzym (2008); Szadziewska (2013); Fijatkowska (2012); Jaworska
(2011); Sniezek (2014); Krasodomska (2010); Szadziewska (2014); Unerman, Bebbington, O’ Dwyer (2014); Larri-
naga-Gonzalez i in. (2001); Ferguson, Unerman (2013).
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Grupa 3. Wplyw CSR na finansowe miary dokonan?®.

Grupa 4. Wptyw CSR na warto$¢ firmy*.

W pierwszej wymienionej grupie badan autorzy koncentruja si¢ na sposobach raporto-
wania informacji o dziataniach spolecznie odpowiedzialnych stosowanych przez organiza-
cje. Nalezy podkresli¢, ze raportowanie CSR stanowi dzi§ bardzo wazny nurt sprawozdaw-
czosci przedsigbiorstw. Zwieksza przejrzystos¢ funkcjonowania firmy, a tym samym ma
wplyw na wzrost wiarygodnosci i zaufania spotecznego. Umozliwia réwniez budowanie
przejrzystych i trwatych relacji z interesariuszami, co niewatpliwie wptywa na poprawe wi-
zerunku firmy oraz tworzenie odpowiednich warunkéw do sukcesu firmy w dtugim okresie
(por. Szadziewska 2013: 262).

W wymienionym obszarze badan przedmiotem zainteresowania sa rowniez relacje CSR
zaré6wno z raportowaniem finansowym, jak i sprawozdawczoscia zintegrowana (Tschopp,
Nastanski 2013: 151-152). Kwestie zwigzane z raportowaniem spotecznej odpowiedzial-
nosci przedsigbiorstw sa nadal nieuregulowane. Wielo§¢ rozwigzan® w tym zakresie po-
woduje, ze tak naprawdg¢ przedsigbiorstwa przygotowuja raporty o dziataniach spotecznie
odpowiedzialnych na wiele r6znych sposobow, w gtdwnej mierze prezentujac dane opisowe,
niepoparte danymi finansowymi. Ujednolicenie raportow CSR znacznie utatwitoby komu-
nikacj¢ z otoczeniem, w tym z szerokim gronem interesariuszy. Umozliwitoby rowniez
wlasciwg interpretacje i ocene dziatan w zakresie CSR prowadzonych w jednostce.

Nalezy zaznaczy¢, ze z uwagi na réznorodnos¢ raportowania CSR pozadane jest pod-
noszenie jakosci zar6wno poprzez doskonalenie jego struktury, jak i uzupelnienie o dodat-
kowe informacje pozwalajace na lepsze zrozumienie prezentowanych danych o dziataniach
spotecznie odpowiedzialnych.

W kolejnym obszarze badan (zwigzanym z grupa pierwsza) uwaga autoréw koncentruje
si¢ na okresleniu roli rachunkowosci w CSR. Jak stwierdza A. Kamela-Sowinska (2014),
przed rachunkowoscig stoja nowe wyzwania — w jaki sposob ujawnia¢ informacje z zakresu
dziatan spotecznie odpowiedzialnych, a przede wszystkim jak je zmierzy¢ i oceni¢ wpltyw

3 Bek-Gaik, Rymkiewicz (2014); Brine i in. (2006); Cheng i in. (2014); Cochran, Wood (1984); Fiori, Donato,
1zzo (2007); Mittal i in. (2008); Ngwakwe (2009); Orlitzky i in. (2003); Rymkiewicz, Kalandyk (2014); Tang i in.
(2012); Vance (1975). Przeglad najwazniejszych publikacji na temat wptywu CSR na finansowe miary dokonan
zaprezentowano w publikacji Bek-Gaik, Rymkiewicz (2014).

* Fiori i in. (2007); Vance (1975); Serveas, Tamayo (2013).

> Mozna wyrdzni¢ takie standardy dotyczace raportowania spotecznego jak Global Reporting Initiative (GRI),
INDICIA (majaca na celu zapewnienie innowacyjnego doradztwa dotyczacego zarzadzania kwestiami spotecznymi,
zréwnowazonym rozwojem, rownouprawnieniem itp. Wigcej: www.indicanet.it/mission), United Nations Environ-
ment Programme (UNEP — Program ochrony $rodowiska zatozony przez ONZ propagujacy zréwnowazony rozwoj
w globalnym $rodowisku. Wigcej: www.unep.org), IPIECA (International Petroleum Industry Environmental Con-
servation Association — §wiatowe stowarzyszenie branzy ropy naftowej i gazu zajmujace si¢ kwestiami spotecznymi
i srodowiskowymi; cztonkowie organizacji odpowiadaja za ponad potowe¢ $wiatowego wydobycia ropy naftowe;.
Zajmuje si¢ ono m.in. promowaniem zréwnowazonego raportowania spotek z branzy ropy naftowej i gazu ziemne-
go, wspolpracuje z Global Reporting Initiative. Wigcej: www.ipieca.org/about-us).



Wptyw CSR na finansowe miary dokonan jednostek 153

CSR na finansowe miary dokonan jednostki. Poza tym system rachunkowosci moze zapew-
ni¢ rzetelno$¢ i wiarygodnos¢ raportowania CSR®.

Kolejnym istotnym obszarem badawczym zwigzanym z zagadnieniem spotecznej odpo-
wiedzialnos$ci biznesu dyskutowanym w literaturze przedmiotu jest wptyw CSR na finan-
sowe miary dokonan jednostki i warto$¢ firmy. Sa to problemy szczegolnie istotne z uwagi
na podstawowy cel dziatalnos$ci jednostek, jakim jest osiaganie zyskow, a takze zwieksza-
nie warto$ci. Uzyskane wyniki badan w tych obszarach sa niejednoznaczne i trudno jest
wskazac, czy stosowanie koncepcji spolecznej odpowiedzialnosci ma pozytywny czy ne-
gatywy wplyw na efekty dziatania jednostki i przyczynia si¢ do wzrostu jej wartosci. Brak
jednoznacznosci wynikow badan w tym obszarze moze wigzac si¢ z olbrzymim zakresem
koncepcji, przez co bardzo trudno dobra¢ odpowiednig zmienng opisujaca CSR.

W niniejszym artykule autorzy zaprezentowali wyniki badan wlasnych na temat wpty-
wu CSR na wybrane miary finansowe dokonan spotek wchodzacych w sktad indekséw
WIG30 i mWIG40 z wytaczeniem instytucji finansowych (banki i towarzystwa ubezpie-
czeniowe) w latach 2001-2013.

1. CSR a finansowe miary dokonan — przeglad badan

Przeglad badan dotyczacych wptywu spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu na finansowe
miary dokonan zostal czgsciowo oméwiony przez autorow w publikacji Spofeczna odpo-
wiedzialnos¢ przedsiebiorstw a finansowe miary dokonan (Bek-Gaik, Rymkiewicz 2014).
Opierajac si¢ o kryterium uzyskiwanych wynikéw, mozna wyrdzni¢ badania, w ktérych
wykazano pozytywny zwigzek pomigdzy CSR a finansowymi miarami dokonan, nega-
tywny zwiazek oraz brak istotnego statystycznie zwigzku. Negatywny wplyw spolecznej
odpowiedzialnosci na finansowe miary dokonan wykazali migdzy innymi Vance (1975)
oraz P.L. Cochran i R.A. Wood (1984). Badanie przeprowadzane przez Vance’a na probie
spotek spotecznie odpowiedzialnych wedtug ,,Survey of Businessmen” z 1972 oraz ,,How
Business School Students Rate Corporations” z 1972 wykazato, iz spotki o wyzszej spo-
lecznej odpowiedzialno$ci maja nizszg wartos¢ gieldowa. Z kolei badanie P.L. Cochrana
i R.A. Wooda zostato przeprowadzone na probie 61 spotek w dwoch okresach 1970-1974
oraz 1975-1979. Zmienna opisujaca CSR oparto o wyniki indeksu reputacji oraz analizy
tre$ci publikacji korporacyjnych, za$ jako zmienne okreslajace finansowe miary dokonan
wykorzystano stosunek przychodow operacyjnych do aktywow, stosunek przychodow ope-
racyjnych do sprzedazy, nadmiar wyceny rynkowej, wiek aktywow oraz zwrot z aktywow.
Otrzymane wyniki wykazaly mocna korelacj¢ pomigdzy CSR a wiekiem aktywow (wzrost
wieku aktywoéw powoduje obnizenie ratingu CSR).

¢ Rola w ksztattowaniu spotecznej odpowiedzialnoéci jednostki gospodarczej podkre$lana jest przez wielu au-
torow m.in.: Burzym (1993b: 5); Burzym (1990: 12); Stgpien, Wydymus (2007: 79-99).
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Druga grupe stanowig badania, ktore wykazaty pozytywny zwiazek pomiedzy CSR
a finansowymi miarami dokonan. C.C. Ngwakwe w swoim badaniu przeprowadzonym na
prébie 60 przedsiebiorstw produkcyjnych w Nigerii w okresie 1997-2006 wykazal pozy-
tywny wpltyw pomigdzy CSR (wyrazonym poprzez 3 wskazniki, tj. zdrowie i bezpieczen-
stwo pracownikow, zarzadzanie odpadami oraz rozwdj spoteczny) oraz ROTA (Return on
Total Assets) (Ngwakwe 2009). Z kolei Cheng, loannou i Serafeim opierajac si¢ na probie 10
078 obserwacji z okresu 2002-2009 wykazali pozytywny zwigzek pomigdzy CSR, wyra-
zonym indeksem composite CSR index (opartym na wskaznikach ESG opracowanych przez
Thomas Reuters ASSET4) a spadkiem ograniczen kapitatowych (opartego na indeksie KZ
index of capital constraits, bedacego kombinacja pieciu wskaznikow tj. cash flow/kapitat
ogbélem, MV/BYV, zadtuzenie/kapital ogdtem, dywidendy/kapitat ogdétem, srodki pieniezne
w kasie/kapital) (Cheng i in. 2014). Z. Tang, C. Eirikur Hull oraz S. Rothenber wykazali na
podstawie proby badawczej obejmujacej 130 spotek z bazy MSCI ESG z lat 1998-2007, iz
spadek wydajnosci finansowej spotki spada w przypadku, gdy dziatania CSR sg niespdjne,
tj. sporadyczne lub okazjonalne (Tang i in. 2012).

Do grupy badan, ktore nie wykazaty istotnego statystycznie zwigzku pomigdzy finan-
sowymi miarami dokonan a spoteczng odpowiedzialno$cig biznesu nalezy zaliczy¢ badania
przeprowadzane przez R.K. Mittala, N. Sinhg¢, A. Singha (2008), M. Brine’a, R. Browna,
G. Hacketta (2006).

Warto rowniez wspomnie¢ o badaniach przeprowadzonych przez M. Orlitzky’ego, F.L.
Schmidta, S.L. Rynes, ktoérzy przeprowadzili meta-analiz¢ badan dotyczacych relacji po-
miedzy sytuacja spoteczna i srodowiskowa przedsigbiorstwa a jego wydajnoscia. Wykazali,
iz istnieje pozytywny zwiazek (dodatnia korelacja) pomigdzy CSP (Corporate Social Per-
formance) i CFP (Corporate Financial Performance). Nalezy rowniez wskazac¢, iz uzyskany
zwigzek jest raczej dwukierunkowy i jednoczesny (Orlitzky i in. 2003).

W literaturze przedmiotu mozna réwniez spotkaé si¢ z prébami oceny wptywu CSR
na ceny akcji. Badania na ten temat przedstawiali migdzy innymi F. di Donato i M.F. 1zzo
(2012), ktorzy na probie 32 whoskich spotek notowanych na Milan Stock Exchange (MSE)
regularnie publikujacych raporty spoteczne w latach 2004-2008, wykazali negatyw-
ny wplyw praktyk z zakresu CSR na cene akcji (W szczegdlnosci negatywny wplyw na
cene akcji miaty praktyki w zakresie srodowiska). Odwrotne wyniki przyniosty badania
przeprowadzone przez A. Celliera i P. Cholleta (2011). Wykazali oni pozytywny zwiazek
pomigdzy ogloszeniami ratingu spolecznego Vigeo a krotkoterminowym zwrotem z akeji
(pozytywny istotny wptyw ogloszen na zwrot z akcji w okresie dwoch dni przed i dwoch
dni po) w okresie 2004-2009. W literaturze przedmiotu mozna spotkac si¢ réwniez z bra-
kiem istotnego wptywu na ceng akeji spotek, co wykazali m.in. Fiori, Donato i 1zzo (2007).

Warto réwniez nadmieni¢ o innych badaniach dotyczacych wptywu spotecznej odpo-
wiedzialnosci. Na uwage zastuguja tutaj badania przeprowadzone przez Li Suna i Fuad Ra-
khmana dotyczace zalezno$ci pomiedzy wiedza finansowa dyrektoréw finansowych (CFO)
a spoteczna odpowiedzialno$cia biznesu. Badanie wykazato pozytywny zwiazek pomigdzy
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doswiadczeniem CFO a CSR oraz dtugoscia stazu CFO a nastawieniem do dziatalno$ci
spotecznie odpowiedzialnej (Sun, Rakhman 2013).

Roéznorodnos¢ omowionych wynikow $wiadczy o trudno$ciach, jakie niesie badanie
kwestii wptywu spolecznej odpowiedzialno$ci na finansowe miary dokonan czy tez ceng
akcji. Zasadniczym i najwazniejszym, zdaniem autorow, problemem jest okreslenie w spo-
sob wilasciwy zmiennej opisujacej spoteczng odpowiedzialnos¢ przedsiebiorstw. Czesé
autorow postuguje si¢ zmiennymi o charakterze zerojedynkowym (0 —z jawisko nie wy-
stepuje, 1 zjawisko wystepuje; taki sposob definiowania zmiennej CSR proponowali m.in,
M. Brine, R. Brown, G. Hackett (2006), R.K. Mittal, N. Sinha, A. Singh (2008), B. Bek-
-Gaik, B. Rymkiewicz (2014)), inni autorzy korzystaja ze wskaznikéw okreslanych przez
ekspertow (np. wykorzystanie bazy danych KLD; tak czynili m.in. Z. Tang, C. Eirikur Hull,
S. Rothenber (2012)), inni za$§ tworzg zmienne wieloparametryczne (np. sktadajace si¢ z pa-
rametrow dotyczacych okreslonych obszarow CSR, tj. pracownicy, spoteczenstwo, srodo-
wisko itp., co czynili m.in. C.C. Ngwakwe (2009), Cheng, loannou, Serafeim (2014)).

2. Badania wlasne

Niniejsze badanie jest kontynuacja poprzedniego badania autoréw’. Uzyskane pierwotnie
wyniki ukazaty niskg korelacj¢ pomigdzy zmienng CSR oraz zmiennymi opisujagcymi fi-
nansowe miary dokonan. Przeprowadzona analiza regresji wykazala za$ istotny statystycz-
nie zwigzek pomiedzy CSR oraz wskaznikiem P/BV (cena do warto$¢ ksiggowa) i rentow-
no$cig operacyjng.

Autorzy podjeli si¢ proby rozszerzenia badania, zardbwno poprzez zwigkszenie proby
badawczej, jak i okreslenie innych zmiennych opisujacych finansowe miary dokonan (ze
wzgledu na nieistotne statystycznie wyniki we wczes$niejszym badaniu). W ramach proby
badawczej uwzgledniono dane spotek® wehodzacych w sktad indeksu WIG30 i mWIG40
(stan na dzien 15.11.2014). Z proby badawczej wylaczono spdtki z sektora finansowego
1 ubezpieczeniowego ze wzgledu na odmienny sposdb ujawniefr informacji finansowych.
Okres badawczy wyniost 14 okresow, lata 2001-2013. Jako obserwacje¢ uznano firme w da-
nym roku np. LPP2009. W sumie uwzgledniono 401 obserwacji. Spotki uwzglednione w ba-
daniu zaprezentowano w tabeli 1.

7 Autorzy przeprowadzili badanie na spotkach wchodzacych w sktad indeksu WIG30 (z pominigciem spotek
Alior oraz PZU) za lata 2001-2012, w sumie 233 obserwacje. Wykorzystano nastgpujace zmienne: CSR — zmienna
0-1 (czy spotka tworzy raporty dotyczace spotecznej odpowiedzialnosci), ROE (Return on equity), ROA (Return on
assets), rentownos$c¢ netto (RN), rentownos¢ operacyjna (RO), P/E (cena rynkowa do zysk), P/BV (cena rynkowa do
wartos$¢ ksiggowa), P/CF (cena rynkowa do przeptywy pieni¢zne) oraz stopg dywidendy (DIV). Wigcej: Bek-Gaik,
Rymkiewicz (2014).

8 Dla potrzeb niniejszego artykutu przeanalizowano informacje publikowane w raportach rocznych badanych
spotek oraz raportach spotecznych.
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Tabela 1

Spoiki bedace przedmiotem badania

Nr Nazwa spotki  Indeks Sektor Nr  Nazwa spotki Indeks Sektor
1. ASSECO WIG30 IT 26. BUDIMEX mWIG40  Budownictwo
2. AZOTY WIG30 Chemiczny 27. CDPROJEKT mWIG40 IT
3. BOGDANKA WIG30 Przemyst surowcowy 28. ECHO mWIG40  Deweloperzy
4. BORYSZEW  WIG30 Metale 29. EMPERIA mWIG40  Handel detaliczny
5. CcC WIG30 Handel detaliczny 30. FAMUR mWIG40  Elektromaszynowy
6. CYFROWY  WIG30 Media 31. FORTE mWIG40  Drewno i papier
7. ENEA WIG30 Energetyczny 32. GLOBCITYHD mWIG40 Media
8. ENERGA WIG30 Energetyczny 33. GPW mWIG40  Rynek kapitatowy
9. EUROCASH  WIG30 Handel detaliczny 34. HAWE mWIG40  Telekomunikacyjny
10. GTC WIG30 Deweloperzy 35. INTEGERPL mWIG40  Inne ushugi
11. JSW WIG30 Przemyst surowcowy 36. INTERCARS mWIG40  Handel hurtowy
12. KERNEL WIG30 Spozywczy 37. KETY mWIG40  Metale
13 KGHM WIG30 Przemyst surowcowy 38.  KRUK mWIG40  Finanse
14. LOTOS WIG30 Przemyst paliwowy 39. MIDAS mWIG40  Telekomunikacyjny
15. LPP WIG30 Handel detaliczny 40. NETIA mWIG40  Telekomunikacyjny
16. OGANGE WIG30 Telekomunikacyjny 41. NEUCA mWIG40  Handel hurtowy
17. ORLEN WIG30 Przemyst paliwowy 42. NEWAG mWIG40  Elektromaszynowy
18. PGE WIG30 Energetyczny 43.  ORBIS mWIG40  Hotele i restauracje
19. PGNIiG WIG30 Przemyst paliwowy 44.  PELION mWIG40  Handel hurtowy
20. SYNTHOS WIG30 Chemiczny 45.  PKPCARGO mWIG40  Inne ustugi
21. TAURON WIG30 Energetyczny 46. ROVESE mWIG40  Materiaty budowlane
22. TVN WIG30 Media 47.  SANOK mWIG40  Motoryzacyjny
23. ALCHEMIA mWIG40 Metale 48. TRAKCJA mWIG40  Budownictwo
24. AMREST mWIG40 Hotele i restauracje 49. WAWEL mWIG40  Spozywczy
25. APATOR mWIG40  Elektromaszynowy 50. ZEPAK mWIG40  Energetyczny

Zrédto: opracowanie wiasne.

W celu przeprowadzenia badania skonstruowano zmienng opisujaca raportowanie spo-
teczne przez przedsigbiorstwo. W zwiagzku z tym, iz sg to dane o charakterze jakosciowym,
w celu zamiany ich na dane ilo§ciowe wykorzystano zmienng typu 0—1°, gdzie 0 ozna-
cza brak jakiegokolwiek raportowania spotecznego przez przedsigbiorstwo w danym roku
(przedsigbiorstwa nietworzace raportow spotecznych, srodowiskowych, ani nieuwzglednia-
jace danych dotyczacych spotecznej odpowiedzialnosci w raporcie rocznym), za$ 1 oznacza,
iz przedsigbiorstwo publikowato we wskazanym okresie informacje na temat CSR w postaci
raportow spolecznych lub ich elementéw.

Jako finansowe miary dokonan sytuacji finansowej przedsi¢gbiorstwa wykorzystano na-
stepujace zmienne: przychody netto (net income), zysk operacyjny (operating profit), zysk
brutto (gross profif), zysk netto (net profif), aktywa razem (assets), ROA (return on assets

° Podobny sposob definiowania CSR wykorzystali m.in. Brine i in. (2006); Bek-Gaik, Rymkiewicz (2014).
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— rentowno$¢ aktywow), ROE (return on equity — rentownos$¢ kapitatu), ROS (return on
sale — rentownos¢ sprzedazy), EPS (ernings per share — zysk na akcje), BV/S (book value
per share — warto$¢ ksiegowa na akcje), LTL/E (long-term liabilities per equity — dtugoter-
minowe zobowigzania na kapitat wlasny), L/A (total liabilities per equity — zobowiazania
razem na kapital wlasny).

Podstawowe statystyki dla zmiennych przedstawiono w tabeli 2.

W ramach badania wykorzystano nast¢pujace metody badawcze:

— analizg korelacji w celu okreslenia relacji pomigedzy poszczegolnymi zmiennymi,

— analizg regresji w celu sprawdzenia, czy istnieje istotna statystycznie relacja pomigdzy

zmienng CSR a zmiennymi finansowymi.

W pierwszym etapie badania przeprowadzono analiz¢ korelacji pomigdzy poszczegdl-

nymi zmiennymi. Wyniki analizy korelacji przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3

Analiza korelacji zmiennych uwzglednionych w badaniu

Ope- .
csR et rating O Netprofit Assets  BV/S  EPS ROA ROE  ROS  L/A LTL/E
income profit profit

CSR 1

Net income 0,470782

Operating 304176 043977 1
profit

Gross profit 0,379068 0,441105 1
Net profit ~ 0,379442 0,444473 1

Assets 0,559729 0,817163 0,69231  0,676938 0,664102

BV/S —0,03181 0,030393 0,054474 0,061322 0,062371 —0,02028 1

EPS —0,05805 —0,01641 0,11234 0,123055 0,128446 —0,04423 -1

ROA —0,03121 -0,0487 0,277352 0,314866 0,335387 -0,05029 0,200238 0,318306 1

ROE —0,03099 —0,05547 0,083675 0,082623 0,08677 —0,08068 0,057562 0,080088 0,439042 1

ROS —0,0043  —0,02693 0,158875 0,177398 0,187269 0,004279 0,035181 0,092695 0,476008 0,089611 1

L/A —0,05449 —0,01915 —0,1908 —-0,21356 —0,20793 —0,16114 —0,08804 —0,0705 —0,17438 0,221081 —0,0769 1

LTL/E -0,0293  -0,02961 -0,06135 —0,09284 -0,09098 -0,02901 -0,1098 -0,08642 -0,14388 -0,04042 -0,02723 0,57259 1

Zrédto: opracowanie wlasne.

Otrzymane wyniki ukazuja, iz wystgpuje dos¢ wysoka dodatnia korelacja pomigdzy
raportowaniem spolecznym oraz wielko$cig aktywow (0,56), w przypadku zmiennych opi-
sujacych wyniki przedsigbiorstwa (net income, gross profit i operating profit) zaobserwo-
wano umiarkowang dodatnia korelacj¢ (0,3—0,5), zas w przypadku pozostatych zmiennych
(EPS, ROA, ROE, ROS, L/A, LTL/E) mozna wskaza¢, iz nie wystepuje korelacja (< 0,1).

W drugim etapie badania przeprowadzono analiz¢ regresji pomiedzy zmienng CSR
(zmienna niezalezna) a poszczegdlnymi zmiennymi opisujacymi sytuacje finansowag
(zmienna zalezna). Mialo to na celu sprawdzenie, czy raportowanie spoteczne wptywa
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w sposéb liniowy na poszczegdlne zmienne finansowe. W badaniu okre$lono 95% poziom
ufnosci. Otrzymane wyniki przedstawiono w tabeli 4.

Przedstawione wyniki pokazuja, iz wystepuje istotny statystycznie zwigzek pomiedzy
raportowaniem spotecznym a 5 zmiennymi finansowymi — net income (p-value = 1,64E-23),
operating profit (p-value = 2,34E-16), gross profit (p-value = 3,77E-15), net profit (p-value
= 3,52E-15) i total assets (p-value = 1,93E-34). Mozna zatem przedstawi¢ 5 modeli regre-
syjnych:

Net Income = 14162248,11 x CSR + 1758430,1 + ¢,

Operating Profit = 1016224,59 x CSR + 196166,24 + ¢,

Gross Profit =1011882,05 x CSR + 170363,23 + ¢,

Net Profit = 817542,11 x CSR + 136233,05 + ¢,

Assets = 14491766,86 x CSR + 2270089,48 + ¢.

Z powyzszych modeli wynika, ze spotki raportujace spolecznie statystycznie osiggaja
wyzsze przychody i zyski, a takze wyzszy poziom aktywow. Warto jednakze zauwazyc,
iz we wszystkich modelach zanotowano dos¢ niskie poziomy wspoétczynnika determinacji
— R-square — w przedziale od 0,14 do 0,31, w zwiazku z czym wskazane powyzej modele
wyjasniajg niewielkg cze$¢ zmiennosci zmiennej objasniane;.

Autorzy zadali sobie rowniez pytanie: jak czynniki finansowe wptywaja na raporto-
wanie spoteczne? W tym celu przeprowadzono analizg regresji wielorakiej, gdzie zmienna
CSR zostata okreslona jako zmienna objasniana, za$ pozostale zmienne zostaty okreslone
jako zmienne objasniajgce. Ze wzgledu na wysoka korelacje pomiedzy zmiennymi (powy-
zej 0,9): EPS-BV/S, net profit — gross profit, net profit — operating profit i operating profit
— gross profit wyeliminowano zmienne: EPS, gross profit 1 operating profit. Otrzymane
wyniki zaprezentowano w tabeli 5.

Otrzymane wyniki pokazuja, iz wigkszo$¢ wspotczynnikow przy zmiennych finanso-
wych jest nieistotnych statystycznie na poziomie istotnosci 95%. Jedynie wspotczynnik
przy zmiennej assets jest istotny. W zwigzku z powyzszym autorzy po kolei eliminowali
zmienne o najwyzszym p-value, w celi eliminacji zmiennych zaburzajacych model, az do
momentu istotno$ci wszystkich wspdtczynnikoéw. Ostatecznie otrzymano model ze zmien-
ng assets. Wyniki przedstawiono w tabeli 6.

Tabela 5

Analiza regresji wielorakiej pomi¢dzy zmienng CSR 1 innymi zmiennymi

Regression statistics

Multiple of R 0,56331
R-squared 0,31732
Adjusted R-squared 0,30160
The standard error ~ 0,38317
Observations 401
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Analysis of ariance

Df sS MS F The signifi-
cance of F
Regression 9 26,68307 2,96479 20,19331 6,8021E-28
Residual 391 57,40671 0,14682
Total 400 84,08978
. The standard The lower The upper
Coefficients error T-Stat P-value 05% 95% pp
Intercept 0,11234 0,06411 1,75223 0,08052 -0,01371 0,23840
Net income 9.91518E-10  2,59597E-09 0,38195 0,70271 —4,11228E-09 6,09531E-09
Net profit 1,42311E-08  3,09028E-08 0,46051 0,64540 —4,65253E-08 7,49876E-08
Assets 2,02003E-08  3,80824E-09 530438  |INSOGHERORN 1,27131E-08 2,76875E-08
BV/S —0,00015 0,00027 —0,54244 0,58783 —0,00069 0,00039
ROA —-0,00213 0,36107 —-0,00590 0,99529 -0,71202 0,70776
ROE -0,00714 0,09860 —-0,07242 0,94230 -0,20100 0,18672
ROS -0,00814 0,05946 -0,13688 0,89119 -0,12504 0,10876
L/A 0,15061 0,13945 1,07998 0,28081 —-0,12356 0,42478
LTL/E —0,04560 0,04883 —-0,93390 0,35093 —0,14160 0,05040
Zrodto: opracowanie whasne.
Tabela 6
Wyniki analizy regresji pomigdzy zmienng CSR i aktywami razem (assets)
Regression statistics
Multiple of R 0,559729
R-squared 0,313296
Adjusted R-squared 0,311575
The standard error 0,380426
Observations 401
Analysis of ariance
Df SS MS F 1";1: significance
Regression 1 26,34503 26,34503 182,0368 1,93E-34
Residual 399 57,74475 0,144724
Total 400 84,08978
Coefficients The standard error T-Stat P-value The lower 95%  The upper 95%
Intercept 0,15642 0,021748 7,192395  3,17E-12  0,113665 0,199175
Assets 2,16E-08 1,6E-09 13,4921 1,93E-34 1,85E-08 2,48E-08

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wyniki wskazuja, iz przedsigbiorstwa o wyzszym poziomie aktywow statystycznie czg¢-
Sciej publikuja raporty spoteczne.
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3. Whnioski z badania

Przeprowadzone przez autoréw badanie umozliwilo sformulowanie nastepujacych

wnioskow.

1. W dalszym ciggu jednym z najwickszych probleméw stojacych przed badaczami za-
gadnienia wplywu spotecznej odpowiedzialnosci biznesu na finansowe miary do-
konan przedsigbiorstwa jest okreslenie odpowiedniej zmiennej opisujacej CSR. Ze
wzgledu na olbrzymi zakres CSR, nalezatoby stworzy¢ zmienng zawierajaca w so-
bie informacje dotyczace wszelkich obszaréw spolecznej odpowiedzialnosci. Nalezy
jednak pamietaé, aby przy doborze kierowaé si¢ pordwnywalno$cig danych migdzy
réznymi jednostkami.

2. Wystepuje wysoka dodatnia korelacja pomiedzy raportowaniem spotecznym (zmien-
na CSR) a wielkoscig aktywow jednostki, co wskazuje na wigksze zaangazowanie
spoteczne spotek o wyzszych aktywach.

3. Wystepuje umiarkowana dodatnia korelacja (wspélczynnik korelacji z przedziatu
0,3-0,5) pomiedzy raportowaniem spotecznym a zmiennymi opisujacymi wyniki
finansowe przedsigbiorstwa, tj. przychody netto, zysk operacyjny, zysk brutto i zysk
netto. Oznacza to, iz raportowaniem spotecznym zainteresowane sg spotki o wyz-
szych przychodach i charakteryzujace si¢ lepszymi wynikami poszczegoélnych dzia-
alnosci.

4. Nie wystepuje korelacja pomiedzy raportowaniem spotecznym a wskaznikami
przedstawiajacymi rentownos¢ (ROE, ROA, ROS) oraz wskaznikami ESP (zysk na
akcje), L/A (zobowigzania do aktywa razem), LTL/E (zobowiazania dtugoterminowe
do kapitat wtasny).

5. Analiza regresji wykazata istotny statystycznie zwigzek pomigdzy raportowaniem
spotecznym a poziomem przychoddw netto, zyskiem operacyjnym, zyskiem brutto,
zyskiem netto oraz wielkos$cig aktywow. Jednakze nalezy wskaza¢, iz uzyskano sto-
sunkowo niski poziom wspolczynnika determinacji R-square.

Uwagi koncowe

Reasumujac, uzyskane wyniki badania w wielu aspektach sa zbiezne z wynikami uzy-
skanymi w poprzednim badaniu autorow (Bek-Gaik, Rymkiewicz 2014) — brak korelacji
pomiedzy CSR oraz wskaznikami rentownosci (ROA, ROE); wysoka dodatnia korelacja
pomiedzy raportowaniem spotecznym (zmienna CSR) a wielkoscia aktywow jednostki.
Wyniki badania pokrywaja si¢ rowniez z wynikami uzyskiwanymi przez autoréw zagra-
nicznych (nieistotny zwigzek statystyczny pomigedzy CSR i ROA (por. m.in. Brine i in.
2006).

Zaréwno otrzymane wyniki badan, jak i studia literaturowe ukazuja, jak trudno jest
wilasciwie i rzetelnie okreslic wplyw spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu na finansowe
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miary dokonan organizacji. W dalszym ciggu nie okreslono zmiennej, ktora w sposob wy-
mierny opisywataby spoteczng odpowiedzialnos¢ biznesu. Rowniez nie rozstrzygnieto,
ktore wskazniki nalezy uzna¢ za kluczowe jako finansowe miary dokonan. Bez watpienia
tematyka wplywu spotecznej odpowiedzialnosci biznesu na finansowe miary dokonan jest
niezmiernie wazna i ciekawa i oczywiste wydaje si¢ zapotrzebowanie na badania w tym
obszarze.

Literatura

Bek-Gaik B., Rymkiewicz B. (2014), Spoleczna odpowiedzialnos¢ przedsiebiorstw a finansowe miary dokonan,
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 804, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” nr 67,
Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin, s. 137-151.

Brine M., Brown R, Hackett G. (2006), Corporate Social Responsibility and Financial Performance in the Austra-
lian Context, Australian Treasury, http://epsa.treasury.gov.au/documents/1268/PDF/04 CSR.pdf.

Burzym E. (1990), Rachunkowos¢ jako podstawa rozrachunku z tytutu spoleczno-ekonomicznej odpowiedzialnosci
przedsigbiorstw, Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej w Krakowie nr 329, Krakow, s. 12.

Burzym E. (1993a), Spoleczna funkcja rachunkowosci, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowo$ci” nr 45 (101).

Burzym E. (1993b), Spoleczny i ekologiczny aspekt wspolczesnej ewolucji rachunkowosci w gospodarce rynkowej,
Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej w Krakowie nr 401, Krakow, s. 5-20.

Burzym E. (2008), Rola i funkcje rachunkowosci w roku 2000, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowos$ci” nr 45 (101),
8. 23-69.

Cellier A., Chollet P. (2010), The Impact of Corporate Social Responsibility on Stock Prices: An Event Study of
Vigeo Rating Announcement, Working Paper, Université¢ Paris-Est, 30 April, www.kadinst.hku.hk/sdconf10/
Papers PDF/p232.pdf (1.02.2015).

Cheng B., loannou 1., Serafeim G. (2014), Corporate Social Responsibility and Access to Finance, ,,Strategic Ma-
nagement Journal” vol. 35, iss. 1, s. 1-23.

Cochran P.L., Wood R.A. (1984), Corporate Social Responsibility and Financial Performance, ,,The Academy of
Management Journal” vol. 27, no. 1, s. 42-56.

Dylag R., Puchalska E. (2014), Raportowanie zagadnien srodowiskowych i spotecznych, ,,Zeszyty Teoretyczne Ra-
chunkowos$ci” nr 75 (131).

Ferguson J., Unerman J. (2013), Social and Environmental Accounting Research: Homogeneity, Faddishness and
Herding at the Expense Social Significance?, ,,Social and Environmental Accountability Journal” vol. 33, no.
3,s. 131-133.

Fijatkowska J. (2012), Spoleczna odpowiedzialnos¢ wyzwaniem dla rachunkowosci, ,,Przedsigbiorczo$¢ i Zarzadza-
nie” t. XIIL, z. 1, s. 141-154.

Fijatkowska J., Sobczyk M. (2012), Sprawozdawczos¢ dziatan w ramach spolecznej odpowiedzialnosci wyzwaniem
dla polskich przedsiebiorstw, ,,Zarzadzanie i Finanse” nr 1/3, s. 141-151.

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://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract
id=1032851 (20.03.2014).

Frost G., Jones S., Lee P. (2012), The Measurement and Reporting of Sustainability Information within the Organi-
zation: A Case Analysis, w: Contemporary Issues in Sustainability Accounting, Assurance and Reporting, red.
S. Jones, J. Ratnatunga, Emerald Publishing, Bingley, s. 197-225.

Gabrusewicz T. (2010), Rachunkowos¢ odpowiedzialnosci spolecznej w ksztaltowaniu zasad nadzoru korporacyj-
nego, C.H. Beck, Warszawa.

GRI, www.globalreporting.org/Pages/default.aspx (14.10.2014).

Hohnen P. (2012), The Future of Sustainability Reporting, The Energy, Environment and Resources Department
Programme Paper, Chatham House, London, www.chathamhouse.org/sites/files/chathamhouse/public/Rese-
arch/Energy,%20Environment%20and%20Development/0112pp_hohnen.pdf (25.01.2015).

1zzo M.F., di Donato F. (2012), The Relation Between Corporate Social Responsibility and Stock Prices: An Analy-
sis of the Italian Listed Companies, http://ssrn.com/abstract=1986324, http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1986324
(17.02.2015).



164 Bogustawa Bek-Gaik, Bartosz Rymkiewicz

Jaworska E. (2011), Zmiana podejscia do sprawozdawczosci w aspekcie spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbior-
stwa, W: Rachunkowos¢ w teorii i praktyce, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 668, ,,Finanse,
Rynki finansowe, Ubezpieczenia” nr 41, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2011,
s. 573-583.

Jones S. (2012), Sustainability Reporting and Assurance: State of Practice w: Contemporary Issues in Sustainability
Accounting, Assurance and Reporting, red. S. Jones, J. Ratnatunga, Emerald Publishing, Bingley, s. 1-9.

Kamela-Sowinska A. (2014), Dyrektywa UE o ujawnianiu informacji niefinansowych — nowe wyzwanie dla rachun-
kowosci, ,,Studia Oeconomica Posnaniensa” vol. 2, t. 4 (265), s. 61-72.

Krasodomska J. (2010), Rachunkowosé¢ a idea spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw, w: Rachunkowos¢
wobec kryzysu gospodarczego, red. B. Micherda, Difin, Warszawa.

Larrinaga-Gonzalez C., Carrasco-Fenech F., Correa-Ruiz C., Caro Gonzalez F.J., Paez-Sandubete J.M. (2001), The
Role of Environmental Accounting in Organizational Change. An Exploration of Spanish Companies, ,,Accoun-
ting, Auditing & Accountability Journal” vol. 14, no. 2, s.213-239.

Makuch L. (2013), Raportowanie spolteczne w Polsce, w: Wspélna odpowiedzialnosé rola raportowania spoteczne-
go, red. N. Cwik, Forum Odpowiedzialnego Biznesu, http://odpowiedzialnybiznes.pl/public/files/Wspolna%20
odpowiedzialnosc_Raportowanie%20spoleczne-PODGLAD.pdf (15.01.2015).

Mazurczak A. (2012), Raportowanie spotecznej odpowiedzialnosci biznesu jako nowy element raportowania biz-
nesowego, wW: Kierunki ewolucji sprawozdawczosci i rewizji finansowej, red. B. Micherda, Difin, Warszawa,
s. 88-98.

Mikulska T., Michalczuk G. (2014), Raportowanie spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa, Zeszyty Nauko-
we Uniwersytetu Szczecinskiego, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” nr 69, Wydawnictwo Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin, s. 209-219.

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.

Orlitzky M., Schmidt F.L., Rynes S.L. (2003), Corporate Social and Financial Performance: A Meta-analysis,
,»Organization Studies” vol. 24, no. 3, s. 403-441.

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

Rymkiewicz B., Kalandyk N. (2014), Badanie zwigzkow pomigdzy spoleczng odpowiedzialnosciq biznesu a sytuacjq
finansowq przedsigbiorstwa, w: Gospodarka Regionalna i Turystyka: studia i materialy, Staropolska Szkota
Wyzsza w Kielcach, Myslenice, s. 45-56.

Samelak J. (2013), Zintegrowane sprawozdanie przedsigbiorstwa spolecznie odpowiedzialnego, Wydawnictwo Uni-
wersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan.

Serveas H., Tamayo A. (2013), The Impact of Corporate Social Responsibility on Firm Value: The Role of Customer
Awareness, ,,Management Science” vol. 59, iss. 5, s. 1045-1061.

Sherman R. (2009), The Global Reporting Initiative: What Value is Added?, ,International Business & Economic
Research Journal” vol. 8, no. 5, s. 9-22.

Stepien M., Wydymus Z. (2007), Rola rachunkowosci w ksztaltowaniu spotecznej odpowiedzialnosci jednostki go-
spodarczej, Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej w Krakowie nr 750, Krakow, s. 79-99.

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.

Szadziewska A. (2013), Rola rachunkowosci w pomiarze efektywnosci dziatan CSR, Prace i Materiaty Wydzialu
Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego nr 4, s. 255-277.

Szadziewska A. (2014), Rachunkowos¢ jako zrédto informacji na temat realizacji strategii spolecznej odpowiedzial-
nosci biznesu, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” nr 75 (131), s. 95-123.

Sniezek E. (2014), Spolecznie odpowiedzialne przedsiebiorstwo przyszlosci w kontekscie ponadczasowych przemy-
Slen Profesor Elzbiety Burzym, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci”, nr 76 (132), s. 75-88.

Tang Z., Eirikur Hull C., Rothenber S. (2012), How Corporate Social Responsibility Engagement Strategy Modera-
tes the CSR — Financial Performance Relationship, ,,Journal of Management Studies” vol. 49, no. 7, s. 1274—
1303.

Tschopp D., Nastanski M. (2014), The Harmonization and Convergence of Corporate Social Responsibility Repor-
ting Standards, ,,Journal of Business Ethics” vol. 125, iss. 1, s. 147-162.

Unerman J., Bebbington J., O’Dwyer B. (2014), Sustainability Accounting and Accountability, Routledge, Abbing-
don.



Wptyw CSR na finansowe miary dokonan jednostek 165

Vance S.C. (1975), Are Socially Responsible Corporations Good Investment Risk?, ,Management Review” vol. 64,
iss. 8,s. 18-24.

Wong R. (2013), Social and Environmental Reporting and Its Decision Usefulness, European Accounting Associa-
tion Congress, Doctoral Colloquium, Paris.

www.globalreporting.org.

www.indicanet.it/mission.

www.ipieca.org/about-us.

WWWw.unep.org.

Zasuwa G. (2010), Spoteczna odpowiedzialnosé¢ jako perspektywiczny obszar w sprawozdawczosci przedsigbiorstw,
w: Polityka rachunkowosci jednostki a jakos¢ sprawozdania finansowego. Wybrane aspekty, red. D.A. Mikul-
ska, Wydawnictwo Katolickiego Uniwersytetu Lubelskiego, Lublin.

THE INFLUENCE OF CSR ON CORPORATE FINANCIAL PERFORMANCE

Abstract: This article focuses on the substantive issues of corporate social responsibility are discussed in the
literature and business practice. In addition, results of the study were presented on the relationship with the fi-
nancial measures of CSR achievements of the individual. The study was conducted on a sample of companies
included in the index WIG30 and mWIG40 excluding financial institutions (banks and insurance companies).
The research covered the period from 2001 to 2013 years. A total number of 401 observations. This study is
a continuation of a previous study of authors.

The results obtained showed a weak correlation between financial variables and corporate social responsibil-
ity. Has been shown to moderate positive correlation between social reporting and the following variables de-
scribing the company’s financial results —net income, operating profit, gross profit and net profit. A high posi-
tive correlations were observed between social reporting (CSR variable) and the size of the entity’s assets.
Research methods used in the article is a study of the literature and analysis of correlation and regression.
In this study the results of earlier studies and the authors’ observations economic practice in the area of CSR.

Keywords: CSR, corporate social responsibility, financial results, measure the achievements, the impact of
CSR
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