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Wp yw stosowania idei spo ecznej
odpowiedzialno ci na wyniki finansowe

– ocena istotno ci statystycznej na przyk adzie
przedsi biorstw dzia aj cych w Polsce

Beata Mirowska*

Idee odpowiedzialno ci spo ecznej s  obecnie powszechnie wykorzystywane w zarz dzaniu 
przedsi biorstwami i staj  si  istotnym kryterium ich oceny. Jednocze nie istnieje luka 
poznawcza w zakresie oceny wp ywu CSR na wyniki finansowe firm. Celem niniejszego 
 artyku u jest próba udzielenia odpowiedzi na pytanie, czy prowadzenie przez spó ki polityki 
ukierunkowanej na spo eczn  odpowiedzialno , tzw. CSR (ang. Corporate Social Respon-
sibility), ma wp yw na wyniki finansowe, tzw. CFP (ang. Corporate Financial Performance). 
Podejmuj c prób  realizacji za o e , przyj to hipotez , e wyst puje istotna statystycznie 
zale no  mi dzy stosowaniem CSR a wynikami finansowymi przedsi biorstw. W artykule 
szczególn  uwag  po wi cono wp ywowi CSR na kszta towanie si  wyniku netto oraz dwóch 
wska ników rentowno ci – aktywów oraz sprzeda y, poniewa  s  one bazowymi wska ni-
kami, identyfikuj cymi kondycj  finansow  spó ki. Wyniki przeprowadzonego badania wska-
zuj , e statystycznie CSR nie ma istotnego wp ywu na kszta towanie si  wyniku finansowego 
oraz wska niki rentowno ci.
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Impact of applying the idea of social responsibility on financial results
– assessment of statistical significance on the example

of enterprises operating in Poland

Currently, the ideas of social responsibility are widely used in business management, and 
became important criteria of their assessment, at the same time there is a cognitive gap in 
area of the impact of CSR on the financial results of companies. The purpose of this article 
is to try to answer the following questions: is the pursuit of companies’ policies focused on 
corporate social responsibility CSR (Corporate Social Responsibility) influences the financial 
results CFP (Corporate Financial Performance)? Attempting realization of taken assumption, 
the following hypothesis is taken, there is a statistically significant relationship between the 
use of CSR and financial results of enterprises. In the article special attention is given to the 
impact of CSR on the net result, return on assets and return on sales, because those are the 
basic indicators identifying the company’s financial condition. The results of the study indicate 
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1. Wprowadzenie

W definicjach celów funkcjonowania 
przedsi biorstwa widoczny jest dualizm. 
Z jednej strony, w erze dynamicznego roz-
woju gospodarczego, post pu technologii 
i szybkiego przep ywu informacji, funda-
mentalnym ród em wzrostu ekonomicz-
nego oraz istot  dzia ania przedsi biorstwa 
s  osi ganie zysku oraz zagwarantowanie 
stabilnej sytuacji maj tkowej. Z drugiej 
strony, z uwagi na degradacj  rodowiska 
naturalnego, zmiany klimatyczne, zwi k-
szenie zachorowalno ci ludzi, zmniejsze-
nie poziomu zaanga owania pracowni-
ków oraz spadek zaufania interesariuszy 
(Piontek, 2002, s. 41), badacze uznali, e 
przedsi biorstwo funkcjonuje w szerszym 
kontek cie socjologicznym – traktowane 
jest jako cz onek spo ecze stwa, a nie 
jego autonomiczna i niezale na cz  
(Paliwoda-Matiola ska, 2014, s. 7). Ozna-
cza to, e funkcje firmy skupiaj  si  nie 
tylko na wypracowaniu zysku i wype nia-
niu zobowi za  publiczno-prawnych, lecz 
tak e na aspektach spo ecznych, takich jak 
tworzenie miejsc pracy, wspieranie rozwoju 
pracowników i poszanowanie rodowiska 
naturalnego. W konsekwencji tego w ter-
minologii zarz dzania zacz  funkcjonowa  
akronim CSR – Spo eczna Odpowiedzial-
no  Przedsi biorstwa (ang. Corporate 
Social Responsibility; dalej CSR) definio-
wany jako:
• osi ganie trwa ego zysku przy jednocze-

snym, m drym, kszta towaniu relacji ze 
wszystkimi interesariuszami;

• budowanie strategii przewagi konkuren-
cyjnej na rynku, opartej na zapewnieniu 
trwa ej warto ci zarówno dla udzia ow-
ców, jak i dla innych interesriuszy;

• dostarczanie produktów i us ug w sposób 
gwarantuj cy zachowanie zasobów ro-
dowisk: naturalnego oraz spo ecznego;

• prowadzenie firmy tak, aby efekty dzia-
alno ci gospodarczej by y spójne z ocze-

kiwaniami i warto ciami spo ecznymi;

• poczucie odpowiedzialno ci za konsu-
mentów, inwestorów, spo ecze stwo, 
rodowisko przyrodnicze oraz za sukces 

gospodarki (Gasparski i in., 2004, s. 11).

Obecnie CSR jest integraln  cz ci  
dzia alno ci wielu przedsi biorstw. Idee 
spo ecznej odpowiedzialno ci biznesu oraz 
zrównowa onego rozwoju s  istotnym 
elementem misji wielu firm, a sprawoz-
dawczo  tych obszarów staje si  standar-
dem globalnym (H bek, 2015, s. 7) oraz 
praktyk  powszechnie stosowan  w Pol-
sce (Waniak-Michalak, 2017, s. 97–115; 
Chojnacka, 2016, s. 55–63). Obok ratingu 
finansowego CSR sta  si  istotnym kryte-
rium oceny dzia alno ci przedsi biorstwa, 
w tym tak e kadry kierowniczej. wiadczy 
o tym, m.in. ranking najlepszych dyrekto-
rów zarz dzaj cych, publikowany corocznie 
przez „Harvard Business Review” (HBR, 
2018, s. 38–49), w którym oprócz aspektów 
finansowych wzi to pod uwag  tak e ran-
king ESG (ang. Enviromental Systainability 
Governance), oceniaj cy trosk  o rodo-
wisko, zrównowa ony wzrost oraz jako  
zarz dzania, a tak e CSRHUB ranking 
(HBR, 2018, s. 40).

Celem niniejszej publikacji jest próba 
udzielenia odpowiedzi na pytanie, czy pro-
wadzenie przez spó ki polityki ukierun-
kowanej na spo eczn  odpowiedzialno , 
tzw. CSR, wp ywa na wyniki finansowe 
firmy. Podejmuj c prób  realizacji za o e , 
przyj to nast puj c  hipotez : wyst puje 
statystycznie istotna zale no  pomi dzy 
wykorzystaniem CSR a wynikami finanso-
wymi osi ganymi przez przedsi biorstwa.

W celu uzasadnienia hipotezy g ównej 
przyj to pomocnicze pytanie badawcze: 
„Czy realizacja idei CSR statystycznie 
wp ywa na wyniki finansowe: wynik netto, 
rentowno  aktywów, rentowno  sprze-
da y?”.

W ramach realizacji powy szego zadania 
przeprowadzono badanie 400 sprawozda  
finansowych za lata 2016–2020, opublikowa-

that statistically CSR does not have a significant impact on the value of the financial result, 
as well as on return on assets and return on sales.
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nych przez 100 spó ek, dzia aj cych w ró -
nych sektorach. Badanie polega o na wpro-
wadzeniu danych finansowych do arkusza 
kalkulacyjnego oraz obliczeniu wska ników 
finansowych, wszechstronnie obrazuj cych 
kondycj  finansow  spó ek. Nast pnie, 
w celu empirycznej weryfikacji hipotezy, 
zak adaj cej wp yw realizowanej przez 
przedsi biorstwo strategii CSR na wybrane 
wska niki finansowe, oszacowano statyczne, 
panelowe modele ekonometryczne. Ocena 
realizacji CSR zosta a przeprowadzona 
na podstawie analizy stron internetowych 
spó ek oraz raportów CSR, opublikowa-
nych przez badane firmy, w wyniku czego 
ustalono, e 79 spo ród badanych spó ek 
realizuje dzia ania z obszaru spo ecznej 
odpowiedzialno ci, natomiast 21 spó ek nie 
wykazuje w nim zaanga owania. W artykule 
szczegó owo przedstawiono wyniki i inter-
pretacj  oszacowa  modelu ekonometrycz-
nego dla wyniku finansowego oraz rentow-
no ci aktywów i rentowno ci sprzeda y, jako 
zmiennych obja nianych.

W zakresie studiów wp ywu CSR na 
osi gane wyniki finansowe oraz sytuacj  
maj tkow  istnieje wci  luka poznaw-
cza. W literaturze przedmiotu znajdujemy 
wyniki bada , potwierdzaj ce wp yw CSR 
na wyniki firmy, ale tak e odrzucaj ce tezy 
o takiej korelacji. Poszukiwanie odpowiedzi 
na pytanie stawiane przez autork , które 
jest istotnym problemem pracy badawczej, 
wydaje si  zatem zasadne. Przeprowadzone 
badania stanowi  nowatorskie podej cie do 
próby oszacowania wp ywu CSR na sytu-
acj  finansow  firm. Autorka proponuje 
analiz  ekonometryczn  w uj ciu Bay-
esowskim, wszechstronny dobór przedsi -
biorstw ze wzgl du na sektory dzia alno ci 
oraz prób  badania oddzia ywania CSR na 
przestrzeni ostatnich czterech lat (sprawoz-
dania finansowe obejmuj  lata 2016–2020).

Artyku  sk ada si  z czterech cz ci: 
wprowadzenia, przegl du literatury, cz ci 
empirycznej oraz wniosków. Druga cz  
zosta a po wi cona przegl dowi literatury 
w obszarze bada  wp ywu CSR na CFP. 
W cz ci trzeciej zaprezentowano metod  
badawcz  oraz wyniki bada .

2. Przegl d literatury

W literaturze przedmiotu znajdujemy 
wyniki bada  oraz interpretacje wiadcz ce 
o pozytywnym, negatywnym wp ywie CSR 
na CFP albo braku takiej zale no ci.

2.1. Krytyka wp ywu CSR na CFP

Jednym z najbardziej znanych prze-
ciwników idei CSR jest Milton Friedman 
(1970). W artykule The social responsibility 
of business is to increase its profits zapocz t-
kowa  krytyk  zwolenników i praktyków 
CSR, stwierdzaj c, e inwestycje w CSR 
s  „podatkiem” na o onym na w a cicieli, 
aby kieruj cy firm  mogli promowa  swój 
etyczny, socjalny, pro rodowiskowy, plan. 
Wskazuje, e jest to z a i niedemokratyczna 
praktyka biznesowa, wyr czaj ca pa stwo 
z roli rz dzenia, w tym zw aszcza tworzenia 
prawa, które gwarantuje spójno  mi dzy 
potrzebami spo ecze stwa i rodowiska. 
Inni autorzy tak e potwierdzaj  negatywny 
wp yw CSR na CFP. Taki antagonizm opi-
sali Brammer i in. (2006, s. 97–116), wska-
zuj c, e zaanga owanie przedsi biorstwa 
w CSR mo e skutkowa  spadkiem warto ci 
zwrotu z akcji. Podobnie Izzo oraz Donato 
(2015, s. 608–617) dowodz , e CSR ma 
negatywny wp yw na cen  akcji. Kolejni 
autorzy – Inoue i Lee (2011, s. 790–804) 
w swoich badaniach, dotycz cych bran y 
turystycznej, wnioskuj , e CSR ma zna-
cz co negatywny wp yw na krótkotermi-
nowe wyniki finansowe firm lotniczych, 
potwierdzaj  brak wp ywu na warto  firm 
z perspektywy d ugoterminowej i wska-
zuj  jednocze nie pozytywny, finansowy, 
wp yw na wyniki hoteli oraz restauracji. 
Badania przeprowadzone przez Liu S.B. 
i in. (2018, s. 6–22) na próbie chi skich 
przedsi biorstw tak e dokumentuj  nega-
tywny wp yw zaanga owania CSR na wyniki 
finansowe firm. Autorzy wskazuj  ponadto 
na niewspó miernie niski zwrot z zaanga o-
wanych rodków.

2.2. Pozytywny wp yw CSR na CFP

Korzystne zale no ci mi dzy CSR 
a CFP opisane zosta y przez Verschoor 
(2003, s. 18) oraz Godfrey i in. (2009, 
s. 425–445). Wed ug wspomnianych auto-
rów CSR kreuje warto  dla w a cicieli 
przedsi biorstwa. Artiach i in. (2010, 
s. 31–51) uwa aj , e ameryka skie firmy 
posiadaj ce polityk  i praktyk  CSR osi -
gaj  wi kszy wzrost i zwrot z zaanga o-
wanego kapita u; ponadto implikuje on 
lepsz  reputacj  i wzrostem konkurencyj-
no ci marki. Analogicznie Wang i in. (2016, 
s. 1–39) wskazuj  na statystycznie znacz c  
zale no  CSR i CFP. Podobnie Karagior-
gos (2010, s. 85–108) konkluduje, e niskie 
zaanga owanie w CSR mo e stwarza  
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wi ksze ryzyko dzia alno ci spó ek. Kolejni 
autorzy: Freeman (1984) i Jones (1995, 
s. 404–437), opisuj  pozytywny zwi zek 
mi dzy CSR a sytuacj  maj tkow  spó ek. 
Zdaniem autorów kody etyki przyczyniaj  
si  do budowy zrównowa onej, stabilnej, 
przewagi konkurencyjnej (Mintzberg, 
1983, s. 3–16), za  wykazanie jednoznacz-
nego, pozytywnego wp ywu CSR na sytu-
acj  maj tkow , dawa oby odpowied , czy 
inwestowa  w CSR, czy nie (Useem, 1996). 
W zakresie wykonania i wdra ania idei 
spo ecznych firm Seong Y. Cho i Cheol 
L. (2019, s. 467– 486) w swoich badaniach 
na temat wp ywu CSR na CFP dowodz , 
e kadra kierownicza, alokuj c ograni-

czone, limitowane, aktywa firm, wybiera 
te obszary CSR, które przynios  zwrot 
z inwestycji i prze o  si  na wzrost war-
to ci firmy. Podkre laj , e dyskrecjonalny 
charakter dzia a  CSR poprawia sytuacj  
finansow  firmy, ale jednocze nie jest to 
zwi zane z efektywno ci  kadry kierowni-
czej, która jest sk onna bardziej alokowa  
zasoby w strategiczny, zorientowany na 
ekonomiczne korzy ci CSR, ni  dzia ania 
proekologiczne.

Badania empiryczne przeprowadzone 
przez chi skich autorów dowodz , e CSR 
jest jednym z kluczowych czynników deter-
minuj cych wybory konsumenckie (Ma, 
2011, s. 120–126). Wed ug danych opu-
blikowanych przez chi skie firmy w Szan-
ghaju zaanga owanie w CSR w danym 
roku korzystnie wp ywa na wyniki finan-
sowe w roku kolejnym (Zhaoguo i in., 
2013). Analogicznie, inni autorzy dowo-
dz , e pomimo i  CSR jest czynnikiem 
egzogenicznym, odgrywa istotnie znacz c  
rol  w promowaniu CFP i vice versa (Kai-
guo i in., 2014). Potwierdzaj  to w swoich 
badaniach tak e Song i in. (2018). Autorzy 
ci wychodz  z za o enia, e ukierunkowa-
nie wy cznie na zwrot dla akcjonariuszy 
nie jest spójne z koncepcj  CSR, który 
jest indeksem niefinansowym. Natomiast 
raporty finansowe obejmuj  ujawnienia 
zarówno finansowe, jak i niefinansowe, na 
podstawie których inwestorzy podejmuj  
decyzje. Przyk ad pozytywnego wp ywu 
praktycznego wykorzystania idei CSR 
na finanse spó ek opisuje Kuisma (2017, 
s. 2). Wskazuje, jak idee odpowiedzialno ci 
(np. wykorzystanie w magazynach materia-
ów podlegaj cych recyklingowi) prowadz  

do efektywnego wykorzystania zasobów 
firmy. Podobnie twierdz  Mir i Shah (2018, 

s. 57). Autorzy zbadali 130 sprawozda  
finansowych, obejmuj cych 10 lat dzia a-
nia 15 spó ek bran y dóbr konsumpcyjnych. 
W zaproponowanym modelu regresji testo-
wali zwi zek pomi dzy: ROE (ang. Return 
on Equity), ROA (ang. Return on Assets), 
EPS (ang. Earnings per Share) a CSR. 
Wyniki bada  wskazuj , e wi ksze inwe-
stycje w CSR maj  pozytywny wp yw na 
wska niki ROA i ROE przy jednoczesnym 
minimalnym wp ywie na EPS. Zale no ci 
mi dzy ponoszonymi przez spó ki wydat-
kami w zakresie spo ecznej odpowiedzial-
no ci biznesu a warto ci  uzyskiwanych 
przez nie wyników ekonomicznych bada y 
tak e Otola i Tylec (2016, s. 88). Po analizie 
zbudowanych modeli logitowych dla trzech 
zmiennych niezale nych, tj.: ROA, ROE 
oraz NM (wska nik mar y brutto) wnio-
skuj , e tylko zmienna ROA jest istotna 
statystycznie w ka dym badanym roku. 
Twierdz  tak e, e dzia ania z obszaru spo-
ecznej odpowiedzialno ci biznesu trakto-

wane s  przez firmy jako dzia alno  mar-
ketingowa. Do podobnych wniosków doszli 
Tang i in. (2012, s. 1273). Na podstawie 
danych z lat 1995–2007, pozyskanych ze 
130 firm, stwierdzili, e stopniowe i konse-
kwentne zaanga owanie w CSR powoduje 
popraw  wyników finansowych. Pozytywny 
wp yw CSR oraz HRM (ang. Human Reso-
urces Management) na CFP wykazuj  tak e 
w swych badaniach, przeprowadzonych na 
bazie litewskich firm Buciuniene i Kazlau-
skaite (2012, s. 5–24), podkre laj c, e ist-
nieje zale no  mi dzy HRM, CSR i wyni-
kami finansowymi, odnotowuj  korelacj  
pomi dzy strategiczn  rol  HRM i jej wp y-
wem na CSR, co moderuje wyniki finan-
sowe. Podobnie uwa aj  indyjscy badacze 
Rettab i in. (2010, s. 307–324) – orienta-
cja rynkowa i wyniki finansowe s  lepsze 
przy zaanga owaniu w CSR, co prowadzi 
do wniosku, i  wi ksze nak ady na CSR, 
przy jednoczesnej silnej orientacji rynko-
wej firm, skutkuj  pozytywnymi wynikami 
biznesowymi.

2.3. Neutralne stanowiska w zakresie 
oddzia ywania CSR na CFP

Wielu autorów podkre la brak korela-
cji mi dzy CSR i CFP. Surroca i in. (2010, 
s. 463–490) wskazuj , e nie ma bezpo-
redniego wp ywu dzia alno ci spo ecznie 

odpowiedzialnej na maj tek spó ki. Istnieje 
jedynie wp yw po redni na niematerialne 
zasoby przedsi biorstwa, takie jak: kapita  
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ludzki, kultura, innowacyjno , reputa-
cja. Podobnie Brine i in. (2006, s. 47–58) 
wnioskuj  brak zale no ci obu zmiennych, 
natomiast Mittal i in. (2008, s. 1437–1443) 
w swoim raporcie ostro nie konkluduj , 
e jest niewielka ewidencja wiadcz ca, e 

przedsi biorstwa posiadaj ce CSR mog  
osi gn  lepsze wyniki finansowe i warto  
rynkow  ni  te niemaj ce takich regulacji. 
Schaeffer i in. (2012, s. 933–943) przepro-
wadzili badania ameryka skich firm pali-
wowych z wdro onymi ideami CSR i ich 
zdaniem ma on pozytywny i znacz cy wp yw 
na poziom cen akcji. Margolis i in. (2009, 
s. 1–68) wskazuj , e rednia korzystna 
relacja pomi dzy CSR a CFP jest zaskaku-
j co niska; jedynie 28% badanych spó ek 
potwierdza pozytywn  zale no , podczas 
gdy 59% przypadków osi ga nieznacz ce 
rezultaty. Analogicznie stwierdzaj  Lin 
i in. (2009, s. 56–63). Zgodnie z wynikami 
przeprowadzonych bada  33 tajwa skie 
firmy, notowane na gie dzie, wskazuj  brak 
pozytywnego wp ywu CSR na CFP w uj ciu 
krótkoterminowym. Badacze podkre laj  
jednocze nie, e obecno  CSR jest istot-
nym aspektem chroni cym reputacj  marki. 
Neutralny wp yw CSR i CSP opisuj  tak e 
McWilliams i Siegel (2000, s. 603–609), 
wskazuj c, e brak jednoznacznej zale -
no ci obu zmiennych mo e by  wynikiem 
innych – istotnych – moderatorów profito-
wo ci firm, takich jak inwestycje w badania 
i rozwój, które s  silnie skorelowane z osi -
ganiem przez firmy dobrych wyników finan-
sowych. Witek-Crabb (2019, s. 55) w swo-
ich badaniach w zakresie zwi zku mi dzy 
CSR a stabilno ci  finansow  93 polskich 
spó ek z 9 sektorów wnioskuje, e zmienne 
te pozostaj  niezale ne – nawet dojrza e 
formy zaanga owania w CSR nie wp ywaj  
na wyniki finansowe i poziom warto ci 
firmy. Brak powi zania CSR i CFP wynika 
z faktu, e CSR jest terminem jako ciowym 
i jest trudno kwantyfikowalny, natomiast 
mierzalno  CFP ma wiele zmiennych 
i za o e .

W zwi zku z tym cz  autorów koncen-
truje si  wy cznie na wymiarze teoretycz-
nym, prezentuj c zarówno sceptyczne, jak 
i wspieraj ce g osy. Pozostaj  jednocze nie 
zgodni co do tego, jak wa ne s  zrozu-
mienie i ewaluacja wp ywu CSR na CFP, 
poniewa  zale no  ta ma wp yw na decyzje 
kadry kierowniczej, akcjonariuszy, interesa-
riuszy i pracowników korporacji. Wskazuj  
tak e, e kontynuowanie bada  nad CSR 

jest istotne, poniewa  dzi ki nim mo emy 
pozostawi  wiat lepszym (Agunis i Glavas, 
2012, s. 931–968), ale tak e powi ksza  war-
to  dla w a cicieli przez integrowanie CSR 
z fundamentalnymi obszarami dzia alno ci, 
np.: a cuchem dostaw (Perrini i in., 2011, 
s. 59–76). Sceptycy CSR – Waddock i Gra-
ves (1997, s. 303–319) – twierdz , e nie ma 
mierzalnych, ekonomicznych korzy ci wyni-
kaj cych z CSR, przy jednoczesnym zaan-
ga owaniu materialnych kosztów. Powy -
sze mo e by  postrzegane jako defraudacja 
lub jako b dna alokacja aktywów firmy. 
Analogiczne g osy w tpliwo ci znajdujemy 
w wielu publikacjach, gdzie dominuj  tezy, 
i  CSR przekierowuje uwag  zarz dzaj -
cych firm  z generowania i maksymalizacji 
warto ci dla w a cicieli, na inne zewn trzne 
kwestie (CSR), niekluczowe dla akcelera-
cji maj tku spó ki, w zwi zku z czym nie 
powinny by  traktowane przez zarz dza-
j cych jako istotne (Doane i Abasta-Vila-
plana, 2005, s. 22–29).

Czy jednak koncentracja uwagi wokó  
osi gni cia zysków i zachowania d ugoter-
minowej stabilno ci maj tkowej jest naj-
wa niejsza dla firmy? W dobie globalizacji, 
silnej konkurencji, optymalizacji, kryzysów 
ekonomicznych, coraz wi kszego znacze-
nia nabiera nie tylko „co” osi ga przedsi -
biorstwo, ale zasadniczo „jak”. St d, mimo 
braku jednoznacznych dowodów pozytyw-
nego wp ywu CSR na CSP, idee zrównowa-
onego rozwoju i spo ecznej odpowiedzial-

no ci znajduj  coraz wi cej zwolenników. 
Wed ug teorii interesariuszy (ang. Stake-
holder Theory), zapocz tkowanej przez 
Freemana (1984), przedsi biorstwo, aby 
zapewni  sobie d ugotrwa , zrównowa on  
i stabiln  pozycj  na rynku, powinno kon-
centrowa  si  na potrzebach i wymaganiach 
wszystkich interesariuszy – wewn trznych 
oraz zewn trznych (instytucjonalnych), 
poniewa  jest to otoczenie, które wp ywa 
na firm , ale jednocze nie dzia ania firmy 
maj  wp yw na nie. Takie podej cie zmienia 
oraz przede wszystkim znacz co rozszerza 
cel dzia alno ci przedsi biorstwa. Wskazuje 
te  na istotno  utrzymania dobrych relacji 
i troski o otoczenie. Z drugiej strony poja-
wia si  pytanie, jak równowa y  takie rela-
cje. Cele interesariuszy s  cz sto sprzeczne 
z celami i oczekiwaniami przedsi biorstw 
oraz kierowników. Dlatego teoria intere-
sariuszy zostaje rozszerzona przez Jensena 
(2002, s. 235–256), który wskazuje, e: „To 
oczywiste, e nie mo emy maksymalizowa  
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d ugoterminowej warto ci rynkowej organi-
zacji, je li b dziemy ignorowa  lub depre-
cjonowa  otoczenie firmy. Nie mo emy 
kreowa  warto ci bez utrzymania dobrych 
relacji z klientami, pracownikami, instytu-
cjami finansowymi, prawnymi, innymi spo-
eczno ciami” (Jensen, 2002, s. 246). Zgod-

nie z powy szym CSR ma istotny wp yw na 
ocen  przedsi biorstwa i podlega ewaluacji 
przez jego otoczenie. Potwierdzaj  to tak e 
w swoich badaniach Bratenius i in. (2015) 
– obecno  firm na szczycie raportu z ran-
kingu CSR nie wp ywa na wi kszy zwrot 
z akcji, ale umiejscowienie w dolnym seg-
mencie raportu zaanga owania w CSR ma 
zdecydowanie negatywny wp yw na decyzje 
inwestorskie.

W literaturze przedmiotu znajdujemy 
tak e inne teoretyczne implikacje. Wad-
dock i Graves (1997, s. 303–319) kon-
centruj  swoje rozwa ania wokó  faktu, 
e CSR zdaje si  zarówno prognoz , jak 

i konsekwencj  CFP, formuj c zamkni ty 
kr g zdarze . Godfrey (2005, s. 777–798) 
twierdzi, e CSR jest bardziej istotne dla 
ochrony, ni  poprawy wyników finansowych 
firmy. Wskazuje, e CSR jest „ubezpiecze-
niem reputacji” firmy, tym samym mo e 
ochroni  przed np. na o eniem niekorzyst-
nych regulacji na bran , strajkiem pracow-
ników, bojkotem konsumentów.

Podsumowuj c, trwa dyskusja, czy CSR 
wp ywa na sytuacj  finansow  spó ki, czy 
wp yw jest bezpo redni, czy zdecydowanie 
drugorz dny i marginalny, czy CSR kreuje 
warto  firmy, czy w sposób po redni, 
poprzez budowanie trwa ych relacji z inte-
resariuszami, chroni j . Poniewa  zaan-
ga owanie w CSR wi e si  z alokacj  
aktywów, istotnym faktem dla kadry zarz -
dzaj cej pozostaje próba okre lenia wp ywu 
CSR na wynik finansowy. Powy sze sk ania 
do podejmowania kolejnych bada  istnie-
nia zale no ci mi dzy CSR a CFP.

3. Cz  empiryczna

W celu empirycznej weryfikacji hipo-
tezy o statystycznej istotno ci oddzia ywa-
nia prowadzenia przez przedsi biorstwo 
strategii uwzgl dniaj cej interes spo eczny 
na wybrane wska niki finansowe oszaco-
wano statyczne panelowe modele ekono-
metryczne.

W badaniu wykorzystano dane panelowe 
(przekrojowo-czasowe), opisuj ce wybrane 
wska niki finansowe 100 przedsi biorstw, 
prowadz cych dzia alno  w Polsce oraz 
reprezentuj cych ró ne sekcje dzia alno-
ci gospodarczej. Zestawienie badanych 

przedsi biorstw wed ug sekcji PKD zosta o 
przedstawione w tabeli 1.

Tabela 1. Zestawienie badanych przedsi biorstw wg sekcji Polskiej Klasyfikacji Dzia alno ci (PKD)

Nazwa sekcji wg PKD Ilo  spó ek

A. Rolnictwo, le nictwo i rybo ówstwo 1

C. Produkcja (obejmuje 23 grupy dzia alno ci) 59

D. Wytwarzanie i zaopatrzenie w energi  elektryczn 2

F. Budownictwo 4

G. Handel; naprawa samochodów i motocykli 15

H. Transport i gospodarka magazynowa 3

I. Hotelarstwo i gastronomia 1

J. Informacja i komunikacja 4

L. Nieruchomo ci 2

M. Dzia alno  w sferze zawodowej, naukowej i technicznej 8

N. Administracja i us ugi 1

Razem 100

ród o: opracowanie w asne.

Wska niki finansowe skalkulowano 
na podstawie danych finansowych za lata 

2016–2020, opublikowanych przez wybrane 
przedsi biorstwa, w Krajowym Rejestrze 
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S dowym (ekrs.ms.gov.pl). Modelowan ie 
panelowe wykorzystano z kilku wzgl dów. 
Po pierwsze, umo liwia ono jednoczesn  
analiz  zjawisk zarówno w wymiarze cza-
sowym, jak i przestrzennym. Dzi ki temu 
mo liwe jest uwzgl dnienie indywidualnej 
specyfiki jednostek badania, w tym przy-
padku badane przedsi biorstwa charakte-
ryzuj  si  wysok  heterogeniczno ci  ze 
wzgl du na to, e prowadz  dzia alno  
us ugow , handlow  b d  przetwórcz . Po 
drugie, z technicznego punktu widzenia, 
wykorzystanie danych pannelowych, zapew-
nia wi ksz  liczb  stopni swobody, zw asz-
cza w przypadku krótkich szeregów czaso-
wych. Dzi ki analizie przekrojowo-czasowej 
nast puje zatem wzrost efektywno ci esty-
matorów i spadek ewentualnego obci e-
nia, wynikaj cego z agregacji jednostek. Po 
trzecie, wykorzystanie danych panelowych 
znacznie zmniejsza równie  ryzyko przybli-
onej wspó liniowo ci zmiennych.

W badaniu skoncentrowano si  na usta-
leniu istotno ci statystycznej wp ywu pro-
wadzenia strategii uwzgl dniaj cej interes 
spo eczny przez przedsi biorstwa na ich 
wybrane wska niki finansowe. W tym celu 
wyodr bniono trzy zmienne zale ne (obja-
niane):

1. Wynik netto (WN),
2. Wska nik rentowno ci aktywów (ROA),
3. Wska nik rentowno ci sprzeda y (RS).

Dla wyniku finansowego wyodr bniono 
nast puj ce zmienne niezale ne (obja nia-
j ce):
1. Przep ywy pieni ne netto z dzia alno ci 

operacyjnej (PNO),
2. Szybki wska nik p ynno ci finansowej 

(SPF),
3. Cykl konwersji gotówki (CKG),
4. Realizowanie przez firm  strategii 

spo ecznej odpowiedzialno ci biznesu 
(CSR) – to zmienna zero-jedynkowa, 
przyjmuj ca warto  1 dla firm zaan-
ga owanych w projekty zwi zane ze 
spo eczn  odpowiedzialno ci  biznesu. 
Obecno  CSR zosta a zweryfikowana 
poprzez analiz  informacji w tym zakre-
sie, w tym raportów CSR, dost pnych na 
stronach internetowych przedsi biorstw.
Dla wska nika rentowno ci aktywów 

oraz rentowno ci sprzeda y, ze wzgl du na 
inn  specyfik , wyodr bniono nast puj ce 
zmienne niezale ne (obja niaj ce):
1. P ynno  finansowa (PF, obliczona jako 

aktywa obrotowe – zobowi zania krót-
koterminowe do aktywów ogó em).

2. Sprawno  dzia ania (SD, mierzona jako 
koszty operacyjne do zobowi za  krót-
koterminowych).

3. Zad u enie (ZD, mierzone jako kapita  
w asny do aktywów ogó em).

4. Rentowno  (RN, mierzona jako wynik 
operacyjny do przychodów netto ze 
sprzeda y).

5. Realizowanie przez firm  strategii 
spo ecznej odpowiedzialno ci biznesu 
(CSR) – analogicznie jak w przypadku 
zmiennej obja nianej wynik netto – to 
zmienna zero-jedynkowa, przyjmuj c  
warto  1 dla firm zaanga owanych 
w projekty zwi zane ze spo eczn  odpo-
wiedzialno ci  biznesu.

3.1. Metodyka

Analizy statystyczne i operacje na 
danych wykonano za pomoc  pakietu sta-
tystycznego R 4.0.2. W pierwszej kolejno ci 
wykonano analizy eksploracyjne, maj ce na 
celu identyfikacj  obserwacji ekstremal-
nych i potencjalnie wp ywaj cych na osza-
cowania wspó czynników regresji. Analizy 
te wykonywano oddzielnie dla ka dego 
zestawu zmiennych. Obserwacje odstaj ce 
oraz znacznie wp ywaj ce na oszacowania 
wspó czynników regresji usuni to z analiz.

Ze wzgl du na panelowy charakter 
danych analizy wykonano za pomoc  hie-
rarchicznej regresji liniowej, w której wyraz 
wolny móg  ró ni  si  pomi dzy spó kami 
(tj. spó ka traktowana by a jako efekt 
losowy). Estymacje parametrów modelu 
wykonano w uj ciu Bayesowskim, opiera-
j c si  na metodzie a cuchów Markova 
Monte Carlo, za pomoc  pakietu brms 
(Bürkner, 2018, Bürkner, 2017). W anali-
zie Bayesowskiej estymacji podlega rozk ad 
prawdopodobie stwa a posteriori parame-
trów modelu, wyliczany za pomoc  inte-
gracji wiarygodno ci (ang. likelihood) oraz 
rozk adu a priori. W niniejszych analizach 
wykorzystane zosta y s abo informacyjne 
rozk ady a priori dla wspó czynników regre-
sji, które nie wywieraj  znacznego wp ywu 
na estymacje. Poniewa  modelowanie 
wykonywano z u yciem zmiennych wystan-
daryzowanych, jako s abo informacyjne 
rozk ady a priori dla wag regresji, wykorzy-
stano rozk ady normalne, ze redni  zero 
i odchyleniem standardowym jeden.

Wnioskowanie o statystycznej wiarygod-
no ci parametru (np. wspó czynnika regre-
sji) wykonuje si  przez wyliczanie miary 
tendencji centralnej, np. mediany, oraz 
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95% przedzia u wiarygodno ci rozk adu 
a posteriori (ang. Credible Interval, CI) para-
metru. Statystycznie wiarygodny efekt to 
taki, dla którego 95% CI nie zawiera zera 
(Kruschke, 2014). Dla predyktora katego-
rialnego CSR zastosowano ortogonalny 
kontrast suma-do-zera. Pozosta e predyk-
tory oraz zmienne zale ne wprowadzano do 
analiz na skali standaryzowanej.

Ocen  dopasowania do danych modelu 
wykonano na podstawie statystyki Bay-
esowskiej R2 (Gelman i in., 2018), która 
w kontek cie hierarchicznej regresji linio-
wej mo e by  podzielona na dwa kompo-
nenty: R2 efektów sta ych oraz R2 efektów 
losowych (Nakagawa i in., 2017). Statystyka 
R2 efektów sta ych reprezentuje propor-
cj  wariancji wyja nionej przez predyktory, 
rozpatrywane na poziomie populacyj-
nym, czyli bez uwzgl dnienia zmienno ci 
pomi dzy jednostkami grupuj cymi (tutaj 
spó kami). Dodatkowo, w celu porówna-
nia modeli dopasowanych do tego samego 
zbioru danych, wykorzystano statystyk  
LOOIC (ang. leave-one-out information 
critertion; Vehtari i in., 2017), która repre-
zentuje przewidywany sumaryczny b d 
predykcji modelu. Ni sze warto ci LOOIC 
wskazuj  lepszy model.

W celu estymacji rozk adów a posteriori 
pakiet brms wykorzystuje algorytm prób-
kuj cy, zaimplementowany w j zyku STAN 
(Carpenter i in., 2017). Ka dy raportowany 
poni ej model wyliczony by  za pomoc  
czterech równoleg ych a cuchów opartych 
na 8000 próbek. Pierwsza po owa próbek 
stanowi a okres adaptacyjny i nie by a pod-

dawana analizie. Z drugiej po owy rejestro-
wano jedynie co dziesi t  próbk , co skut-
kowa o rejestracj  cznie 1600 próbek dla 
ka dego modelu. Procedura próbkowania 
by a wydajna, co potwierdzi  brak autoko-
relacji w a cuchach, zbie no  a cuchów 
(wszystkie warto ci R-hat < 1.01) oraz 
wizualna inspekcja rozk adów a posteriori 
i a cuchów (Kruschke, 2014).

3.2. Wyniki

3.2.1. Ocena istotno ci statystycznej
dla wyniku finansowego netto
jako zmiennej zale nej

Rezultaty Bayesowskiej hierarchicznej 
analizy regresji liniowej dla wyniku finan-
sowego netto ze spó k , jako losowym czyn-
nikiem grupuj cym oraz wariancj  reszt 
estymowan  oddzielnie dla spó ek z i bez 
CSR (model bez oddzielnych wariancji 
reszt by  gorszy, ni  prezentowany model, 
ró nica LOOIC = 197.77), przedstawiono 
w tabeli 2. Predykcje modelu na tle danych 
przedstawiono na rysunku 1. Odnotowano, 
e jedynie przep ywy finansowe netto by y 

wiarygodnie statystycznie i umiarkowanie 
silnie skorelowane z wynikiem finansowym 
netto. Wspó czynniki szybkiego wska nika 
p ynno ci oraz cyklu konwersji gotówko-
wej równie  by y wiarygodnie statystycznie 
ró ne od zera. Ich warto  okaza a si  jed-
nak bardzo ma a i nieistotna z praktycz-
nego punktu widzenia. Ró nica pomi dzy 
rednim wynikiem finansowym netto spó ek 

posiadaj cych i nieposiadaj cych CSR oka-
za a si  nieistotna statystycznie.

Tabela 2. Rezultaty Bayesowskiej hierarchicznej analizy regresji liniowej dla wyniku finansowego netto 

jako zmiennej zale nej

Me SE LI UI

b

Sta a –0.01 0.08 –0.15 0.15

Przep ywy finansowe netto z d.o. 0.53 0.04 0.44 0.62

Szybki wska nik p ynno ci 0.08 0.03 0.02 0.14

Cykl konwersji gotówki 0.06 0.03 0 0.11

CSR [Nie] –0.1 0.07 –0.25 0.04

s
Sta a –1.41 0.06 –1.51 –1.29

CSR [Nie] –0.88 0.06 –0.99 –0.77

t Spó ki 0.58 0.08 0.44 0.74

R2
efektów sta ych 0.37 0.04 0.28 0.45

Ca kowite 0.71 0.03 0.65 0.76

Nota: Me, SE, LI i UI – mediana, b d standardowy oraz dolna i górna granica 95% przedzia u wiarygodno ci rozk adu 
a posteriori parametru; b – standaryzowany wspó czynnik regresji; s – odchylenie standardowe reszt; t – odchylenie standar-
dowe rednich wyników finansowych spó ek (i.e., efekt losowy spó ki). Szybki wska nik p ynno ci by  na skali logarytmicznej.
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3.2.2. Ocena istotno ci statystycznej
dla wska nika rentowno ci aktywów 
jako zmiennej zale nej

Rezultaty Bayesowskiej hierarchicznej 
analizy regresji liniowej dla wska nika ren-
towno ci aktywów, ze spó k  jako losowym 
czynnikiem grupuj cym, przedstawiono 

w tabeli 3. Predykcje modelu na tle danych 
przedstawiono na rysunku 2. Odnotowano, 
e jedynie rentowno  sprzeda y by a istot-

nie zwi zana ze wska nikiem rentowno ci 
aktywów. Pozosta e zmienne nie by y wia-
rygodnie zwi zane ze zmienn  obja nian  
w rozwa anym modelu statystycznym.

Rysunek 1. Predykcje (linie i punkty) Baysowskiej hierarchicznej analizy regresji liniowej z wynikiem 

finansowym netto jako zmienn  zale n . Szary punkt to jedna obserwacja. Zmienne ci g e przedsta-

wione s  na skali standaryzowanej. Szybki wska nik p ynno ci wprowadzono na skali logarytmicznej.
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Tabela 3. Rezultaty Bayesowskiej hierarchicznej analizy regresji liniowej ze wska nikiem rentowno ci 

aktywów jako zmienn  zale n

Me SE LI UI

b

Sta a –0.05 0.07 –0.18 0.09

CSR –0.05 0.03 –0.12 0.01

P ynno  finansowa 0.09 0.05 –0.01 0.19

Sprawno  dzia ania 0.02 0.04 –0.06 0.11

Zad u enie 0.04 0.05 –0.05 0.13

Rentowno 0.5 0.03 0.44 0.56

S 0.33 0.01 0.31 0.36

t Spó ki 0.5 0.04 0.42 0.59

R2
efektów sta ych 0.45 0.03 0.38 0.51

Ca kowite 0.84 0.01 0.82 0.86

Nota: Me, SE, LI i UI – mediana, b d standardowy oraz dolna i górna granica 95% przedzia u wiarygodno ci rozk adu 
a posteriori parametru; b – standaryzowany wspó czynnik regresji; s – odchylenie standardowe reszt; t – odchylenie 
standardowe rednich wyników finansowych spó ek (i.e., efekt losowy spó ki). Sprawno  dzia ania wprowadzono do 
modelu na skali logarytmicznej.
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3.2.3. Ocena istotno ci statystycznej
dla wska nika rentowno ci 
sprzeda y jako zmiennej zale nej

Rezultaty Bayesowskiej hierarchicznej 
analizy regresji liniowej dla wska nika 
rentowno ci sprzeda y, ze spó k  jako 
losowym czynnikiem grupuj cym, przed-
stawiono w tabeli 4. Predykcje modelu na 

tle danych przedstawiono na rysunku 3. 
Odnotowano, e jedynie rentowno  sprze-
da y netto by a istotnie zwi zana ze wska -
nikiem rentowno ci sprzeda y. Pozosta e 
zmienne nie by y wiarygodnie zwi zane ze 
zmienn  obja nian  w rozwa anym modelu 
statystycznym.

Rysunek 2. Predykcje (linie i punkty) Bayesowskiej hierarchicznej analizy regresji liniowej ze wska ni-

kiem rentowno ci aktywów jako zmienn  zale n . Zmienne ci g e przedstawione s  na skali standa-

ryzowanej. Sprawno  dzia ania wprowadzono do modelu na skali logarytmicznej
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Tabela 4. Rezultaty Bayesowskiej hierarchicznej analizy regresji liniowej dla wska nika rentowno ci 

sprzeda y jako zmiennej zale nej

B SE LI UI

b

Sta a –0.06 0.04 –0.15 0.03

CSR –0.03 0.02 –0.07 0.01

P ynno  finansowa 0.04 0.03 –0.01 0.11

Sprawno  dzia ania –0.04 0.03 –0.09 0.01

Zad u enie 0.05 0.03 0 0.11

Rentowno 0.49 0.02 0.45 0.52

S 0.2 0.01 0.18 0.21

t Spó ki 0.33 0.03 0.27 0.39

R2
efektów sta ych 0.67 0.02 0.63  0.7

Ca kowite 0.88 0.01 0.87  0.9

Nota: Me, SE, LI i UI – mediana, b d standardowy oraz dolna i górna granica 95% przedzia u wiarygodno ci rozk adu 
a posteriori parametru; b – standaryzowany wspó czynnik regresji; s – odchylenie standardowe reszt; t – odchylenie 
standardowe rednich wyników finansowych spó ek (i.e., efekt losowy spó ki). Sprawno  dzia ania wprowadzono do 
modelu na skali logarytmicznej.

Rysunek 3. Predykcje (linie i punkty) Bayesowskiej hierarchicznej analizy regresji liniowej ze wska ni-

kiem rentowno ci sprzeda y jako zmienn  zale n . Zmienne ci g e przedstawione s  na skali standa-

ryzowanej. Sprawno  dzia ania wprowadzono do modelu na skali logarytmicznej
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4. Wnioski

Celem autorki artyku u by a próba wery-
fikacji hipotezy, o istnieniu statystycznej 
zale no ci mi dzy CSR a wynikami finan-
sowymi przedsi biorstw. Spo eczne zaan-
ga owanie firm jest wa nym i aktualnym 
trendem w zarz dzaniu. Mimo e teoretycy 
przedmiotu dyskutuj , czy i w jakim stop-
niu strategia CSR mo e wp ywa  na wyniki 
finansowe spó ki, wiele firm uwzgl dnia 
CSR w swoich strategiach, poniewa  w a ci-
ciele oraz kadra kierownicza s  przekonani 
o pozytywnych efektach takiego zaanga o-
wania, ponadto respektuj  rang  aspektów 
wizerunkowych CSR. Jednocze nie, aby 
móc inwestowa  w CSR, poszukuj  analiz 
oraz danych liczbowych, potwierdzaj cych 
korzystny wp yw CSR na wyniki.

W cz ci empirycznej artyku u zba-
dano statystyczn  zale no  mi dzy CSR, 
wynikiem finansowym netto, rentowno ci  
sprzeda y oraz rentowno ci  aktywów jako 
zmiennymi obja nianymi. Wyniki przepro-
wadzonego badania dla danego modelu 
statystycznego zaprzeczaj  hipotezie o ist-
nieniu zale no ci pomi dzy badanymi 
zmiennymi. Powy sze oznacza, e w bada-
nej próbie spó ek prowadzenie przez nie 
polityki ukierunkowanej na dzia ania pro-
spo eczne czy proekologiczne nie wp ywa 
statystycznie istotnie na wynik finansowy, 
rentowno  sprzeda y oraz rentowno  
aktywów.

Nale y wskaza , e istniej  ograniczenia 
badania wp ywu CSR na wyniki finansowe 
firm, wynikaj ce z mo liwego obci enia 
danych finansowych zdarzeniami nadzwy-
czajnymi, skutkiem czego dane s  niepo-
równywalne (eliminacja wyników o du ych 
odchyleniach ogranicza prób  badania) 
lub krótkoterminowym, niejednorodnym 
zaanga owaniu si  firm w CSR, co mo e 
utrudnia  kwalifikacj  takich dzia a  jako 
sta y element dzia alno ci firm.

Warto podkre li , e CSR mo e stano-
wi  istotny czynnik decyzyjny dla intere-
sariuszy, determinuj cy przysz  koopera-
cj , mo e by  fundamentalnym kryterium 
wyboru dla potencjalnych inwestorów. Dla-
tego badania w obszarze wp ywu CSR na 
wyniki finansowe firm powinny by  konty-
nuowane, aby poszukiwa  odpowiedzi: czy 
inwestowa  w CSR w uj ciu krótko-, czy 
d ugoterminowym oraz, czy i jak, poszcze-
gólne bran e dzia alno ci s  wra liwe na 
oddzia ywanie CSR.
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