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Wplyw stosowania idei spolecznej
odpowiedzialnoSci na wyniki finansowe
— ocena istotnoSci statystycznej na przykladzie
przedsiebiorstw dziatajacych w Polsce

Beata Mirowska"

Idee odpowiedzialnosci spolecznej sq obecnie powszechnie wykorzystywane w zarzqdzaniu
przedsiebiorstwami i stajq sie istotnym kryterium ich oceny. Jednoczesnie istnieje luka
poznawcza w zakresie oceny wplywu CSR na wyniki finansowe firm. Celem niniejszego
artykulu jest proba udzielenia odpowiedzi na pytanie, czy prowadzenie przez spotki polityki
ukierunkowanej na spoleczng odpowiedzialnosé, tzw. CSR (ang. Corporate Social Respon-
sibility), ma wplyw na wyniki finansowe, tzw. CFP (ang. Corporate Financial Performance).
Podejmujgc probe realizacji zalozen, przyjeto hipoteze, ze wystepuje istotna statystycznie
zaleznos¢ miedzy stosowaniem CSR a wynikami finansowymi przedsiebiorstw. W artykule
szczegolng uwage poswigcono wplywowi CSR na ksztattowanie si¢ wyniku netto oraz dwoch
wskaznikow rentownosci — aktywow oraz sprzedazy, poniewaz sq one bazowymi wskazni-
kami, identyfikujgcymi kondycje finansowq spotki. Wyniki przeprowadzonego badania wska-
zujq, ze statystycznie CSR nie ma istotnego wplywu na ksztattowanie sie wyniku finansowego
oraz wskazniki rentownosci.
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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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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.

Keywords: CSR, CFP, social interest, financial results.

JEL: M10, M14, M19

1. Wprowadzenie

W definicjach celéow funkcjonowania
przedsigbiorstwa widoczny jest dualizm.
Z jednej strony, w erze dynamicznego roz-
woju gospodarczego, postepu technologii
i szybkiego przeplywu informacji, funda-
mentalnym Zrédlem wzrostu ekonomicz-
nego oraz istota dziatania przedsigbiorstwa
sg osiagganie zysku oraz zagwarantowanie
stabilnej sytuacji majatkowej. Z drugiej
strony, z uwagi na degradacj¢ Srodowiska
naturalnego, zmiany klimatyczne, zwigk-
szenie zachorowalno$ci ludzi, zmniejsze-
nie poziomu zaangazowania pracowni-
kéw oraz spadek zaufania interesariuszy
(Piontek, 2002, s. 41), badacze uznali, ze
przedsigbiorstwo funkcjonuje w szerszym
kontekscie socjologicznym - traktowane
jest jako czlonek spoleczefistwa, a nie
jego autonomiczna i niezalezna czgs¢
(Paliwoda-Matiolanska, 2014, s. 7). Ozna-
cza to, ze funkcje firmy skupiaja si¢ nie
tylko na wypracowaniu zysku i wypelnia-
niu zobowigzan publiczno-prawnych, lecz
takze na aspektach spotecznych, takich jak
tworzenie miejsc pracy, wspieranie rozwoju
pracownikéw i poszanowanie Srodowiska
naturalnego. W konsekwencji tego w ter-
minologii zarzadzania zaczat funkcjonowac
akronim CSR - Spoteczna Odpowiedzial-
no$¢ Przedsigbiorstwa (ang. Corporate
Social Responsibility; dalej CSR) definio-
wany jako:

* osigganie trwatego zysku przy jednocze-
snym, madrym, ksztaitowaniu relacji ze
wszystkimi interesariuszami;

* budowanie strategii przewagi konkuren-
cyjnej na rynku, opartej na zapewnieniu
trwalej wartosci zaréwno dla udziatow-
cow, jak i dla innych interesriuszy;

* dostarczanie produktéw i ustug w sposéb
gwarantujacy zachowanie zasobow $ro-
dowisk: naturalnego oraz spolecznego;

e prowadzenie firmy tak, aby efekty dzia-
talnosci gospodarczej byly spojne z ocze-
kiwaniami i wartoSciami spolecznymi;

e poczucie odpowiedzialnosci za konsu-
mentow, inwestorow, spoteczenstwo,
Srodowisko przyrodnicze oraz za sukces
gospodarki (Gasparski i in., 2004, s. 11).

Obecnie CSR jest integralng czgscia
dziatalnoSci wielu przedsigbiorstw. Idee
spolecznej odpowiedzialno$ci biznesu oraz
zrOwnowazonego rozwoju sa istotnym
elementem misji wielu firm, a sprawoz-
dawczo$¢ tych obszaréw staje si¢ standar-
dem globalnym (Habek, 2015, s. 7) oraz
praktyka powszechnie stosowana w Pol-
sce (Waniak-Michalak, 2017, s. 97-115;
Chojnacka, 2016, s. 55-63). Obok ratingu
finansowego CSR stat si¢ istotnym kryte-
rium oceny dziatalnoSci przedsigbiorstwa,
w tym takze kadry kierowniczej. Swiadczy
o tym, m.in. ranking najlepszych dyrekto-
row zarzadzajacych, publikowany corocznie
przez ,Harvard Business Review” (HBR,
2018, s. 38-49), w ktoérym oprocz aspektow
finansowych wzigto pod uwage takze ran-
king ESG (ang. Enviromental Systainability
Governance), oceniajacy troske o $rodo-
wisko, zrownowazony wzrost oraz jakoS¢
zarzadzania, a takze CSRHUB ranking
(HBR, 2018, s. 40).

Celem niniejszej publikacji jest proba
udzielenia odpowiedzi na pytanie, czy pro-
wadzenie przez spoOtki polityki ukierun-
kowanej na spoteczng odpowiedzialnosé,
tzw. CSR, wplywa na wyniki finansowe
firmy. Podejmujac probe realizacji zalozen,
przyjeto nastepujaca hipoteze: wystepuje
statystycznie istotna zalezno$¢ pomiegdzy
wykorzystaniem CSR a wynikami finanso-
wymi osigganymi przez przedsi¢biorstwa.

W celu uzasadnienia hipotezy gltéwnej
przyjeto pomocnicze pytanie badawcze:
,Czy realizacja idei CSR statystycznie
wplywa na wyniki finansowe: wynik netto,
rentowno$¢ aktywow, rentownos¢ sprze-
dazy?”.

W ramach realizacji powyzszego zadania
przeprowadzono badanie 400 sprawozdan
finansowych za lata 2016-2020, opublikowa-
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nych przez 100 spotek, dzialajacych w roz-
nych sektorach. Badanie polegalo na wpro-
wadzeniu danych finansowych do arkusza
kalkulacyjnego oraz obliczeniu wskaznikow
finansowych, wszechstronnie obrazujacych
kondycje finansowg spotek. Nastepnie,
w celu empirycznej weryfikacji hipotezy,
zakladajacej wplyw realizowanej przez
przedsigbiorstwo strategii CSR na wybrane
wskazniki finansowe, oszacowano statyczne,
panelowe modele ekonometryczne. Ocena
realizacji CSR zostala przeprowadzona
na podstawie analizy stron internetowych
spotek oraz raportéw CSR, opublikowa-
nych przez badane firmy, w wyniku czego
ustalono, ze 79 spoS$rdd badanych spdtek
realizuje dzialania z obszaru spotecznej
odpowiedzialnoSci, natomiast 21 spolek nie
wykazuje w nim zaangazowania. W artykule
szczegOlowo przedstawiono wyniki i inter-
pretacje oszacowan modelu ekonometrycz-
nego dla wyniku finansowego oraz rentow-
nosci aktywdw i rentownosci sprzedazy, jako
zmiennych obja$nianych.

W zakresie studiow wpltywu CSR na
osiagane wyniki finansowe oraz sytuacj¢
majatkowg istnieje wciaz luka poznaw-
cza. W literaturze przedmiotu znajdujemy
wyniki badan, potwierdzajace wplyw CSR
na wyniki firmy, ale takze odrzucajace tezy
o takiej korelacji. Poszukiwanie odpowiedzi
na pytanie stawiane przez autorke, ktdre
jest istotnym problemem pracy badawczej,
wydaje si¢ zatem zasadne. Przeprowadzone
badania stanowig nowatorskie podejscie do
proby oszacowania wplywu CSR na sytu-
acj¢ finansowa firm. Autorka proponuje
analize¢ ekonometryczng w ujeciu Bay-
esowskim, wszechstronny dobor przedsie-
biorstw ze wzgledu na sektory dzialalnoSci
oraz probe badania oddzialywania CSR na
przestrzeni ostatnich czterech lat (sprawoz-
dania finansowe obejmuja lata 2016-2020).

Artykul sktada si¢ z czterech czedci:
wprowadzenia, przegladu literatury, cz¢sci
empirycznej oraz wnioskoéw. Druga cze$¢
zostala poSwigcona przegladowi literatury
w obszarze badan wplywu CSR na CFP.
W czgéci trzeciej zaprezentowano metode
badawcza oraz wyniki badan.

2. Przeglad literatury

W literaturze przedmiotu znajdujemy
wyniki badan oraz interpretacje §wiadczace
0 pozytywnym, negatywnym wplywie CSR
na CFP albo braku takiej zaleznosci.

2.1. Krytyka wptywu CSR na CFP

Jednym z najbardziej znanych prze-
ciwnikdéw idei CSR jest Milton Friedman
(1970). W artykule The social responsibility
of business is to increase its profits zapoczat-
kowat krytyke zwolennikdéw i praktykow
CSR, stwierdzajac, ze inwestycje w CSR
sa ,,podatkiem” nalozonym na wtascicieli,
aby kierujacy firmag mogli promowaé swoj
etyczny, socjalny, proSrodowiskowy, plan.
Wskazuje, ze jest to zta i niedemokratyczna
praktyka biznesowa, wyrgczajaca panstwo
z roli rzadzenia, w tym zwlaszcza tworzenia
prawa, ktore gwarantuje spdjnos¢ miedzy
potrzebami spoleczefistwa i Srodowiska.
Inni autorzy takze potwierdzaja negatywny
wplyw CSR na CFP. Taki antagonizm opi-
sali Brammer i in. (2006, s. 97-116), wska-
Zujac, ze zaangazowanie przedsigbiorstwa
w CSR moze skutkowac spadkiem wartoSci
zwrotu z akcji. Podobnie 1zzo oraz Donato
(2015, s. 608-617) dowodza, ze CSR ma
negatywny wplyw na cen¢ akcji. Kolejni
autorzy — Inoue i Lee (2011, s. 790-804)
w swoich badaniach, dotyczacych branzy
turystycznej, wnioskuja, ze CSR ma zna-
czaco negatywny wplyw na krotkotermi-
nowe wyniki finansowe firm lotniczych,
potwierdzaja brak wplywu na wartos$¢ firm
z perspektywy dlugoterminowej i wska-
zuja jednocze$nie pozytywny, finansowy,
wplyw na wyniki hoteli oraz restauracji.
Badania przeprowadzone przez Liu S.B.
i in. (2018, s. 6-22) na probie chinskich
przedsigbiorstw takze dokumentuja nega-
tywny wplyw zaangazowania CSR na wyniki
finansowe firm. Autorzy wskazuja ponadto
na niewspolmiernie niski zwrot z zaangazo-
wanych srodkow.

2.2. Pozytywny wplyw CSR na CFP

Korzystne zaleznoSci migdzy CSR
a CFP opisane zostaly przez Verschoor
(2003, s. 18) oraz Godfrey i in. (2009,
S. 425-445). Wedtug wspomnianych auto-
row CSR kreuje wartos¢ dla wtascicieli
przedsigbiorstwa. Artiach i in. (2010,
s. 31-51) uwazaja, ze amerykanskie firmy
posiadajace polityke i praktyke CSR osig-
gaja wickszy wzrost i zwrot z zaangazo-
wanego kapitatu; ponadto implikuje on
lepsza reputacjg i wzrostem konkurencyj-
nosci marki. Analogicznie Wang i in. (2016,
s. 1-39) wskazuja na statystycznie znaczaca
zalezno$¢ CSR i CFP. Podobnie Karagior-
gos (2010, s. 85-108) konkluduje, ze niskie
zaangazowanie w CSR moze stwarzaé
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wigksze ryzyko dziatalnoSci spotek. Kolejni
autorzy: Freeman (1984) i Jones (1995,
s. 404-437), opisuja pozytywny zwigzek
mi¢dzy CSR a sytuacja majatkowg spodtek.
Zdaniem autoréw kody etyki przyczyniaja
si¢ do budowy zrOéwnowazonej, stabilnej,
przewagi konkurencyjnej (Mintzberg,
1983, s. 3-16), zas wykazanie jednoznacz-
nego, pozytywnego wplywu CSR na sytu-
acj¢ majatkowa, dawafoby odpowiedz, czy
inwestowaé w CSR, czy nie (Useem, 1996).
W zakresie wykonania i wdrazania idei
spotecznych firm Seong Y. Cho i Cheol
L. (2019, s. 467-486) w swoich badaniach
na temat wplywu CSR na CFP dowodza,
ze kadra kierownicza, alokujac ograni-
czone, limitowane, aktywa firm, wybiera
te obszary CSR, ktore przyniosg zwrot
z inwestycji i przelozg si¢ na wzrost war-
todci firmy. Podkreslaja, ze dyskrecjonalny
charakter dzialan CSR poprawia sytuacje
finansowg firmy, ale jednocze$nie jest to
zwigzane z efektywnoscia kadry kierowni-
czej, ktora jest sklonna bardziej alokowaé
zasoby w strategiczny, zorientowany na
ekonomiczne korzySci CSR, niz dzialania
proekologiczne.

Badania empiryczne przeprowadzone
przez chinskich autoréw dowodza, ze CSR
jest jednym z kluczowych czynnikoéw deter-
minujacych wybory konsumenckie (Ma,
2011, s. 120-126). Wedlug danych opu-
blikowanych przez chifiskie firmy w Szan-
ghaju zaangazowanie w CSR w danym
roku korzystnie wplywa na wyniki finan-
sowe w roku kolejnym (Zhaoguo i in.,
2013). Analogicznie, inni autorzy dowo-
dza, ze pomimo iz CSR jest czynnikiem
egzogenicznym, odgrywa istotnie znaczaca
role w promowaniu CFP i vice versa (Kai-
guo i in., 2014). Potwierdzaja to w swoich
badaniach takze Song i in. (2018). Autorzy
ci wychodzg z zalozenia, ze ukierunkowa-
nie wylacznie na zwrot dla akcjonariuszy
nie jest spdjne z koncepcja CSR, ktory
jest indeksem niefinansowym. Natomiast
raporty finansowe obejmuja ujawnienia
zaréwno finansowe, jak i niefinansowe, na
podstawie ktorych inwestorzy podejmuja
decyzje. Przyktad pozytywnego wplywu
praktycznego wykorzystania idei CSR
na finanse spotek opisuje Kuisma (2017,
s. 2). Wskazuje, jak idee odpowiedzialnosci
(np. wykorzystanie w magazynach materia-
fow podlegajacych recyklingowi) prowadza
do efektywnego wykorzystania zasobow
firmy. Podobnie twierdza Mir i Shah (2018,

s. 57). Autorzy zbadali 130 sprawozdan
finansowych, obejmujacych 10 lat dziata-
nia 15 spdtek branzy dobr konsumpcyjnych.
W zaproponowanym modelu regresji testo-
wali zwiazek pomig¢dzy: ROE (ang. Return
on Equity), ROA (ang. Return on Assets),
EPS (ang. Earnings per Share) a CSR.
Wyniki badan wskazuja, ze wigksze inwe-
stycje w CSR majg pozytywny wplyw na
wskazniki ROA i ROE przy jednoczesnym
minimalnym wplywie na EPS. ZaleznoSci
miedzy ponoszonymi przez spoiki wydat-
kami w zakresie spolecznej odpowiedzial-
noSci biznesu a wartoSciag uzyskiwanych
przez nie wynikdw ekonomicznych badaly
takze Otola i Tylec (2016, s. 88). Po analizie
zbudowanych modeli logitowych dla trzech
zmiennych niezaleznych, tj.: ROA, ROE
oraz NM (wskaznik marzy brutto) wnio-
skuja, ze tylko zmienna ROA jest istotna
statystycznie w kazdym badanym roku.
Twierdza takze, ze dziatania z obszaru spo-
tecznej odpowiedzialnoSci biznesu trakto-
wane sg przez firmy jako dziatalno$¢ mar-
ketingowa. Do podobnych wnioskow doszli
Tang i in. (2012, s. 1273). Na podstawie
danych z lat 1995-2007, pozyskanych ze
130 firm, stwierdzili, ze stopniowe i konse-
kwentne zaangazowanie w CSR powoduje
poprawe wynikow finansowych. Pozytywny
wplyw CSR oraz HRM (ang. Human Reso-
urces Management) na CFP wykazuja takze
w swych badaniach, przeprowadzonych na
bazie litewskich firm Buciuniene i Kazlau-
skaite (2012, s. 5-24), podkreslajac, ze ist-
nieje zalezno§¢ miedzy HRM, CSR i wyni-
kami finansowymi, odnotowujg korelacjg
pomiedzy strategiczng rola HRM i jej wply-
wem na CSR, co moderuje wyniki finan-
sowe. Podobnie uwazaja indyjscy badacze
Rettab i in. (2010, s. 307-324) — orienta-
cja rynkowa 1 wyniki finansowe sa lepsze
przy zaangazowaniu w CSR, co prowadzi
do wniosku, iz wigksze naklady na CSR,
przy jednoczesnej silnej orientacji rynko-
wej firm, skutkuja pozytywnymi wynikami
biznesowymi.

2.3. Neutralne stanowiska w zakresie
oddzialywania CSR na CFP

Wielu autoréw podkresla brak korela-
cji miedzy CSR i CFP. Surroca i in. (2010,
s. 463-490) wskazuja, ze nie ma bezpo-
Sredniego wplywu dzialalnoSci spolecznie
odpowiedzialnej na majatek spoiki. Istnieje
jedynie wplyw posredni na niematerialne
zasoby przedsigbiorstwa, takie jak: kapitat
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ludzki, kultura, innowacyjnos¢, reputa-
cja. Podobnie Brine i in. (2006, s. 47-58)
wnioskujg brak zaleznoSci obu zmiennych,
natomiast Mittal i in. (2008, s. 1437-1443)
w swoim raporcie ostroznie konkluduja,
ze jest niewielka ewidencja §wiadczaca, ze
przedsigbiorstwa posiadajace CSR moga
osiagnac lepsze wyniki finansowe i warto$¢
rynkowa niz te niemajace takich regulacji.
Schaeffer i in. (2012, s. 933-943) przepro-
wadzili badania amerykanskich firm pali-
wowych z wdrozonymi ideami CSR i ich
zdaniem ma on pozytywny i znaczacy wplyw
na poziom cen akcji. Margolis i in. (2009,
s. 1-68) wskazuja, ze Srednia korzystna
relacja pomigdzy CSR a CFP jest zaskaku-
jaco niska; jedynie 28% badanych spotek
potwierdza pozytywna zalezno§¢, podczas
gdy 59% przypadkOw osiaga nieznaczace
rezultaty. Analogicznie stwierdzaja Lin
iin. (2009, s. 56-63). Zgodnie z wynikami
przeprowadzonych badafn 33 tajwanskie
firmy, notowane na gietdzie, wskazuja brak
pozytywnego wplywu CSR na CFP w ujeciu
krotkoterminowym. Badacze podkreslaja
jednocze$nie, ze obecnos¢ CSR jest istot-
nym aspektem chronigcym reputacje¢ marki.
Neutralny wplyw CSR i CSP opisuja takze
McWilliams i Siegel (2000, s. 603-609),
wskazujac, ze brak jednoznacznej zalez-
nosci obu zmiennych moze by¢ wynikiem
innych — istotnych — moderatoréw profito-
wosci firm, takich jak inwestycje w badania
i rozwoj, ktore sg silnie skorelowane z osig-
ganiem przez firmy dobrych wynikow finan-
sowych. Witek-Crabb (2019, s. 55) w swo-
ich badaniach w zakresie zwigzku migdzy
CSR a stabilnoScig finansowa 93 polskich
spolek z 9 sektoréw wnioskuje, ze zmienne
te pozostaja niezalezne — nawet dojrzale
formy zaangazowania w CSR nie wplywaja
na wyniki finansowe i poziom wartosci
firmy. Brak powigzania CSR i CFP wynika
z faktu, ze CSR jest terminem jakoSciowym
i jest trudno kwantyfikowalny, natomiast
mierzalno§¢ CFP ma wiele zmiennych
i zalozen.

W zwigzku z tym cze$¢ autoréw koncen-
truje si¢ wylacznie na wymiarze teoretycz-
nym, prezentujac zaréwno sceptyczne, jak
i wspierajace glosy. Pozostaja jednocze$nie
zgodni co do tego, jak wazne sa zrozu-
mienie i ewaluacja wplywu CSR na CFP,
poniewaz zalezno$¢ ta ma wplyw na decyzje
kadry kierowniczej, akcjonariuszy, interesa-
riuszy i pracownikow korporacji. Wskazuja
takze, ze kontynuowanie badan nad CSR

jest istotne, poniewaz dzigki nim mozemy
pozostawi¢ §wiat lepszym (Agunis i Glavas,
2012, s. 931-968), ale takze powigkszac war-
to$¢ dla wtascicieli przez integrowanie CSR
z fundamentalnymi obszarami dziatalnosci,
np.: tancuchem dostaw (Perrini i in., 2011,
s. 59-76). Sceptycy CSR — Waddock i Gra-
ves (1997, s. 303-319) — twierdza, ze nie ma
mierzalnych, ekonomicznych korzysci wyni-
kajacych z CSR, przy jednoczesnym zaan-
gazowaniu materialnych kosztow. Powyz-
sze moze by¢ postrzegane jako defraudacja
lub jako bledna alokacja aktywdéw firmy.
Analogiczne glosy watpliwosci znajdujemy
w wielu publikacjach, gdzie dominujg tezy,
iz CSR przekierowuje uwage zarzadzaja-
cych firmg z generowania i maksymalizacji
wartosci dla wlascicieli, na inne zewngtrzne
kwestie (CSR), niekluczowe dla akcelera-
cji majatku spotki, w zwigzku z czym nie
powinny by¢ traktowane przez zarzadza-
jacych jako istotne (Doane i Abasta-Vila-
plana, 2005, s. 22-29).

Czy jednak koncentracja uwagi wokot
osiagniecia zyskow i zachowania dlugoter-
minowej stabilnoSci majatkowej jest naj-
wazniejsza dla firmy? W dobie globalizacji,
silnej konkurencji, optymalizacji, kryzysow
ekonomicznych, coraz wigkszego znacze-
nia nabiera nie tylko ,,co” osiaga przedsig-
biorstwo, ale zasadniczo ,,jak”. Stad, mimo
braku jednoznacznych dowodéw pozytyw-
nego wplywu CSR na CSP, idee zréwnowa-
zonego rozwoju i spotecznej odpowiedzial-
noSci znajduja coraz wigcej zwolennikow.
Wedlug teorii interesariuszy (ang. Stake-
holder Theory), zapoczatkowanej przez
Freemana (1984), przedsigbiorstwo, aby
zapewnic sobie diugotrwata, zréwnowazong
i stabilng pozycje na rynku, powinno kon-
centrowac si¢ na potrzebach i wymaganiach
wszystkich interesariuszy — wewngtrznych
oraz zewnetrznych (instytucjonalnych),
poniewaz jest to otoczenie, ktore wplywa
na firme, ale jednocze$nie dzialania firmy
maja wplyw na nie. Takie podejscie zmienia
oraz przede wszystkim znaczaco rozszerza
cel dziatalnoSci przedsigbiorstwa. Wskazuje
tez na istotno$¢ utrzymania dobrych relacji
i troski o otoczenie. Z drugiej strony poja-
wia si¢ pytanie, jak rownowazy¢ takie rela-
cje. Cele interesariuszy sg czesto sprzeczne
z celami i oczekiwaniami przedsigbiorstw
oraz kierownikow. Dlatego teoria intere-
sariuszy zostaje rozszerzona przez Jensena
(2002, s. 235-256), ktory wskazuje, ze: ,, To
oczywiste, ze nie mozemy maksymalizowac
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dlugoterminowej wartoSci rynkowej organi-
zacji, jesli bedziemy ignorowac lub depre-
cjonowaC otoczenie firmy. Nie mozemy
kreowaé wartoSci bez utrzymania dobrych
relacji z klientami, pracownikami, instytu-
cjami finansowymi, prawnymi, innymi spo-
tecznoSciami” (Jensen, 2002, s. 246). Zgod-
nie z powyzszym CSR ma istotny wplyw na
oceng przedsigbiorstwa i podlega ewaluacji
przez jego otoczenie. Potwierdzajg to takze
w swoich badaniach Bratenius i in. (2015)
— obecno$¢ firm na szczycie raportu z ran-
kingu CSR nie wplywa na wigkszy zwrot
z akcji, ale umiejscowienie w dolnym seg-
mencie raportu zaangazowania w CSR ma
zdecydowanie negatywny wplyw na decyzje
inwestorskie.

W literaturze przedmiotu znajdujemy
takze inne teoretyczne implikacje. Wad-
dock i Graves (1997, s. 303-319) kon-
centrujg swoje rozwazania wokol faktu,
ze CSR zdaje si¢ zaréwno prognoza, jak
i konsekwencja CFP, formujac zamknigty
krag zdarzen. Godfrey (2005, s. 777-798)
twierdzi, ze CSR jest bardziej istotne dla
ochrony, niz poprawy wynikoéw finansowych
firmy. Wskazuje, ze CSR jest ,,ubezpiecze-
niem reputacji” firmy, tym samym moze
ochronié przed np. nalozeniem niekorzyst-
nych regulacji na branzg, strajkiem pracow-
nikow, bojkotem konsumentow.

Podsumowujac, trwa dyskusja, czy CSR
wplywa na sytuacje finansowa spoltki, czy
wplyw jest bezpoSredni, czy zdecydowanie
drugorzedny i marginalny, czy CSR kreuje
warto$¢ firmy, czy w sposob posredni,
poprzez budowanie trwatych relacji z inte-
resariuszami, chroni ja. Poniewaz zaan-
gazowanie w CSR wiaze si¢ z alokacja
aktywow, istotnym faktem dla kadry zarza-
dzajacej pozostaje proba okreslenia wpltywu
CSR na wynik finansowy. Powyzsze sktania
do podejmowania kolejnych badan istnie-
nia zaleznoSci migdzy CSR a CFP.

3. Cze$¢ empiryczna

W celu empirycznej weryfikacji hipo-
tezy o statystycznej istotnosci oddziatywa-
nia prowadzenia przez przedsigbiorstwo
strategii uwzgledniajacej interes spoteczny
na wybrane wskazniki finansowe oszaco-
wano statyczne panelowe modele ekono-
metryczne.

W badaniu wykorzystano dane panelowe
(przekrojowo-czasowe), opisujace wybrane
wskazniki finansowe 100 przedsigbiorstw,
prowadzacych dzialalno$§¢ w Polsce oraz
reprezentujacych rézne sekcje dziafalno-
Sci gospodarczej. Zestawienie badanych
przedsiebiorstw wedtug sekcji PKD zostato
przedstawione w tabeli 1.

Tabela 1. Zestawienie badanych przedsigbiorstw wg sekcji Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD)

Nazwa sekcji wg PKD Tlos¢ spotek
A. Rolnictwo, lesnictwo i rybotowstwo 1
C. Produkcja (obejmuje 23 grupy dziatalnosci) 59
D. Wytwarzanie i zaopatrzenie w energi¢ elektryczng 2
F. Budownictwo 4
G. Handel; naprawa samochod6w i motocykli 15
H. Transport i gospodarka magazynowa 3
1. Hotelarstwo i gastronomia 1
J. Informacja i komunikacja 4
L. Nieruchomosci 2
M. Dziatalno$¢ w sferze zawodowej, naukowej i technicznej 8
N. Administracja i ustugi 1
Razem 100

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wskazniki finansowe skalkulowano
na podstawie danych finansowych za lata

2016-2020, opublikowanych przez wybrane
przedsigbiorstwa, w Krajowym Rejestrze
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Sadowym (ekrs.ms.gov.pl). Modelowanie
panelowe wykorzystano z kilku wzgledow.
Po pierwsze, umozliwia ono jednoczesng
analize zjawisk zarOwno w wymiarze cza-
sowym, jak i przestrzennym. Dzigki temu
mozliwe jest uwzglednienie indywidualnej
specyfiki jednostek badania, w tym przy-
padku badane przedsigbiorstwa charakte-
ryzujy si¢ wysoka heterogenicznoscig ze
wzgledu na to, ze prowadza dzialalnos¢
ustugowa, handlowa6 badz przetwodrcza. Po
drugie, z technicznego punktu widzenia,
wykorzystanie danych pannelowych, zapew-
nia wigksza liczbe stopni swobody, zwtasz-
cza w przypadku krotkich szeregow czaso-
wych. Dzigki analizie przekrojowo-czasowej
nastepuje zatem wzrost efektywnosci esty-
matoréw i spadek ewentualnego obciaze-
nia, wynikajacego z agregacji jednostek. Po
trzecie, wykorzystanie danych panelowych
znacznie zmniejsza rowniez ryzyko przybli-
zonej wspdtliniowosci zmiennych.

W badaniu skoncentrowano si¢ na usta-
leniu istotnosci statystycznej wplywu pro-
wadzenia strategii uwzgledniajacej interes
spoleczny przez przedsigbiorstwa na ich
wybrane wskazniki finansowe. W tym celu
wyodrebniono trzy zmienne zalezne (obja-
$niane):

1. Wynik netto (WN),

2. Wskaznik rentownosci aktywow (ROA),

3. Wskaznik rentownosci sprzedazy (RS).
Dla wyniku finansowego wyodrebniono

nastepujace zmienne niezalezne (obja$nia-

Jace)

1. Przeplywy pienigzne netto z dzialalnosci

operacyjnej (PNO),

2. Szybki wskaznik plynnosci finansowej
(SPF),

3. Cykl konwersji gotowki (CKG),

4. Realizowanie przez firme¢ strategii
spolecznej odpowiedzialnosci biznesu
(CSR) — to zmienna zero-jedynkowa,
przyjmujaca wartos¢ 1 dla firm zaan-
gazowanych w projekty zwigzane ze
spoleczng odpowiedzialnoscia biznesu.
Obecnos¢ CSR zostala zweryfikowana
poprzez analiz¢ informacji w tym zakre-
sie, w tym raportdw CSR, dost¢pnych na
stronach internetowych przedsigbiorstw.
Dla wskaznika rentownosci aktywow

oraz rentownosci sprzedazy, ze wzgledu na

inng specyfike, wyodrgbniono nastgpujace
zmienne niezalezne (objasniajace):

1. Plynnos¢ finansowa (PF, obliczona jako
aktywa obrotowe — zobowigzania krot-
koterminowe do aktywdw ogdlem).

2. Sprawno$¢ dziatania (SD, mierzona jako
koszty operacyjne do zobowigzan krot-
koterminowych).

3. Zadtuzenie (ZD, mierzone jako kapitat
wlasny do aktywow ogotem).

4. Rentownos¢ (RN, mierzona jako wynik
operacyjny do przychodéw netto ze
sprzedazy).

5. Realizowanie przez firme strategii
spolecznej odpowiedzialno$ci biznesu
(CSR) - analogicznie jak w przypadku
zmiennej objasnianej wynik netto — to
zmienna zero-jedynkowa, przyjmujaca
warto$¢ 1 dla firm zaangazowanych
w projekty zwigzane ze spolteczng odpo-
wiedzialnoScig biznesu.

3.1. Metodyka

Analizy statystyczne i operacje na
danych wykonano za pomocg pakietu sta-
tystycznego R 4.0.2. W pierwszej kolejnosci
wykonano analizy eksploracyjne, majace na
celu identyfikacje obserwacji ekstremal-
nych i potencjalnie wptywajacych na osza-
cowania wspOlczynnikOw regresji. Analizy
te wykonywano oddzielnie dla kazdego
zestawu zmiennych. Obserwacje odstajace
oraz znacznie wplywajace na oszacowania
wspOlczynnikow regresji usunigto z analiz.

Ze wzgledu na panelowy charakter
danych analizy wykonano za pomocg hie-
rarchicznej regresji liniowej, w ktorej wyraz
wolny mogl réznic sie¢ pomiedzy spotkami
(tj. spotka traktowana byta jako efekt
losowy). Estymacje parametrow modelu
wykonano w ujeciu Bayesowskim, opiera-
jac si¢ na metodzie fancuchow Markova
Monte Carlo, za pomocg pakietu brms
(Btirkner, 2018, Biirkner, 2017). W anali-
zie Bayesowskiej estymacji podlega rozktad
prawdopodobiefistwa a posteriori parame-
trow modelu, wyliczany za pomocy inte-
gracji wiarygodnoSci (ang. likelihood) oraz
rozktadu a priori. W niniejszych analizach
wykorzystane zostaly stabo informacyjne
rozkiady a priori dla wspolczynnikow regre-
sji, ktore nie wywierajq znacznego wplywu
na estymacje. Poniewaz modelowanie
wykonywano z uzyciem zmiennych wystan-
daryzowanych, jako slabo informacyjne
rozktady a priori dla wag regresji, wykorzy-
stano rozktady normalne, ze §rednig zero
i odchyleniem standardowym jeden.

Whioskowanie o statystycznej wiarygod-
nosci parametru (np. wspolczynnika regre-
sji) wykonuje si¢ przez wyliczanie miary
tendencji centralnej, np. mediany, oraz
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95% przedzialu wiarygodnos$ci rozktadu
a posteriori (ang. Credible Interval, CI) para-
metru. Statystycznie wiarygodny efekt to
taki, dla ktorego 95% CI nie zawiera zera
(Kruschke, 2014). Dla predyktora katego-
rialnego CSR zastosowano ortogonalny
kontrast suma-do-zera. Pozostale predyk-
tory oraz zmienne zalezne wprowadzano do
analiz na skali standaryzowane;.

Oceng dopasowania do danych modelu
wykonano na podstawie statystyki Bay-
esowskiej R? (Gelman i in., 2018), ktéra
w kontekScie hierarchicznej regresji linio-
wej moze by¢ podzielona na dwa kompo-
nenty: R2 efektow stalych oraz R2 efektow
losowych (Nakagawa i in., 2017). Statystyka
R? efektow stalych reprezentuje propor-
cj¢ wariancji wyjasnionej przez predyktory,
rozpatrywane na poziomie populacyj-
nym, czyli bez uwzglednienia zmiennosci
pomigdzy jednostkami grupujacymi (tutaj
spotkami). Dodatkowo, w celu poréwna-
nia modeli dopasowanych do tego samego
zbioru danych, wykorzystano statystyke
LOOIC (ang. leave-one-out information
critertion; Vehtari i in., 2017), ktora repre-
zentuje przewidywany sumaryczny btad
predykcji modelu. Nizsze wartoSci LOOIC
wskazuja lepszy model.

W celu estymacji rozktadow a posteriori
pakiet brms wykorzystuje algorytm prob-
kujacy, zaimplementowany w jezyku STAN
(Carpenter i in., 2017). Kazdy raportowany
ponizej model wyliczony byl za pomoca
czterech rownolegtych tancuchow opartych
na 8000 probek. Pierwsza potowa probek
stanowila okres adaptacyjny i nie byta pod-

dawana analizie. Z drugiej polowy rejestro-
wano jedynie co dziesiatg probke, co skut-
kowalo rejestracja facznie 1600 prébek dla
kazdego modelu. Procedura probkowania
byta wydajna, co potwierdzit brak autoko-
relacji w taicuchach, zbiezno$¢ fancuchow
(wszystkie wartoSci R-hat < 1.01) oraz
wizualna inspekcja rozktadéw a posteriori
i fancuchow (Kruschke, 2014).

3.2. Wyniki

3.2.1. Ocena istotnoSci statystycznej
dla wyniku finansowego netto
jako zmiennej zaleznej

Rezultaty Bayesowskiej hierarchicznej
analizy regresji liniowej dla wyniku finan-
sowego netto ze spotka, jako losowym czyn-
nikiem grupujacym oraz wariancja reszt
estymowang oddzielnie dla spolek z i bez
CSR (model bez oddzielnych wariancji
reszt byt gorszy, niz prezentowany model,
roznica LOOIC = 197.77), przedstawiono
w tabeli 2. Predykcje modelu na tle danych
przedstawiono na rysunku 1. Odnotowano,
ze jedynie przeplywy finansowe netto byly
wiarygodnie statystycznie i umiarkowanie
silnie skorelowane z wynikiem finansowym
netto. Wspolczynniki szybkiego wskaznika
plynnosci oraz cyklu konwersji gotéwko-
wej rowniez byly wiarygodnie statystycznie
rozne od zera. Ich warto$¢ okazala si¢ jed-
nak bardzo matla i nieistotna z praktycz-
nego punktu widzenia. R6znica pomiegdzy
Srednim wynikiem finansowym netto spotek
posiadajacych i nieposiadajacych CSR oka-
zala si¢ nieistotna statystycznie.

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

jako zmiennej zaleznej

Me SE LI Ul
Stata -0.01 0.08 -0.15 0.15
Przeplywy finansowe netto z d.o. 0.53 0.04 0.44 0.62
B | Szybki wskaznik plynnosci 0.08 0.03 0.02 0.14
Cykl konwersji gotowki 0.06 0.03 0 0.11
CSR [Nie] -0.1 0.07 -0.25 0.04
Stata -1.41 0.06 -1.51 -1.29
7 [Csr [Nie] -0.88 0.06 -0.99 -0.77
7 | Spotki 0.58 0.08 0.44 0.74
R efektéw statych 0.37 0.04 0.28 0.45
Catkowite 0.71 0.03 0.65 0.76

Nota: Me, SE, LI i UI - mediana, blad standardowy oraz dolna i gérna granica 95% przedziatu wiarygodnoSci rozktadu
a posteriori parametru; § — standaryzowany wspolczynnik regresji; o — odchylenie standardowe reszt; 7 — odchylenie standar-
dowe §rednich wynikéw finansowych spotek (i.e., efekt losowy spotki). Szybki wskaznik plynnosci byt na skali logarytmiczne;j.
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Rysunek 1. Predykcje (linie i punkty) Baysowskiej hierarchicznej analizy regresji liniowej z wynikiem
finansowym netto jako zmienng zalezng. Szary punkt to jedna obserwacja. Zmienne ciggte przedsta-
wione sg na skali standaryzowanej. Szybki wskaznik ptynnosci wprowadzono na skali logarytmicznej.
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3.2.2. Ocena istotnoSci statystycznej w tabeli 3. Predykcje modelu na tle danych

dla wskaznika rentownosci aktywow

jako zmiennej zaleznej
Rezultaty Bayesowskiej hierarchicznej
analizy regresji liniowej dla wskaznika ren-

przedstawiono na rysunku 2. Odnotowano,
ze jedynie rentownoS$¢ sprzedazy byla istot-
nie zwigzana ze wskaznikiem rentownosci
aktywow. Pozostate zmienne nie byly wia-

rygodnie zwigzane ze zmienng objas$niang

townosci aktywow, ze spotka jako losowym 3
w rozwazanym modelu statystycznym.

czynnikiem grupujacym, przedstawiono

Tabela 3. Rezultaty Bayesowskiej hierarchicznej analizy regresji liniowej ze wskaznikiem rentownosci
aktywdw jako zmienng zalezng

Me SE LI Ul

Stata -0.05 0.07 -0.18 0.09

CSR -0.05 0.03 -0.12 0.01
Plynnos¢ finansowa 0.09 0.05 -0.01 0.19

p Sprawnos¢ dziatania 0.02 0.04 -0.06 0.11
Zadluzenie 0.04 0.05 -0.05 0.13
Rentownos$¢ 0.5 0.03 0.44 0.56

) 0.33 0.01 0.31 0.36
T Spotki 0.5 0.04 0.42 0.59
R efektow statych 0.45 0.03 0.38 0.51
Catkowite 0.84 0.01 0.82 0.86

Nota: Me, SE, L1 i UI — mediana, biad standardowy oraz dolna i gérna granica 95% przedziatu wiarygodnosci rozktadu
a posteriori parametru;  — standaryzowany wspoiczynnik regresji; o0 — odchylenie standardowe reszt; 7 — odchylenie
standardowe Srednich wynikéw finansowych spolek (i.e., efekt losowy spotki). Sprawnos¢ dziatania wprowadzono do
modelu na skali logarytmiczne;j.
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Rysunek 2. Predykcje (linie i punkty) Bayesowskiej hierarchicznej analizy regresji liniowej ze wskazni-
kiem rentownosci aktywow jako zmienng zalezng. Zmienne ciggfe przedstawione sg na skali standa-
ryzowanej. Sprawnosc¢ dziafania wprowadzono do modelu na skali logarytmicznej
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3.2.3. Ocena istotnoSci statystycznej
dla wskaZnika rentownoSci
sprzedazy jako zmiennej zaleznej

Rezultaty Bayesowskiej hierarchicznej
analizy regresji liniowej dla wskaZnika
rentownosci sprzedazy, ze spodlka jako
losowym czynnikiem grupujacym, przed-
stawiono w tabeli 4. Predykcje modelu na

50 25 00 25
Rentowno$¢

tle danych przedstawiono na rysunku 3.
Odnotowano, ze jedynie rentownos$¢ sprze-
dazy netto byla istotnie zwigzana ze wskaz-
nikiem rentownoSci sprzedazy. Pozostale
zmienne nie byly wiarygodnie zwigzane ze
zmienng obja$niang w rozwazanym modelu
statystycznym.
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Tabela 4. Rezultaty Bayesowskiej hierarchicznej analizy regresji liniowej dla wskaznika rentownosci
sprzedazy jako zmiennej zaleznej

B SE LI Ul

Stata -0.06 0.04 -0.15 0.03

CSR -0.03 0.02 -0.07 0.01
Plynnos¢ finansowa 0.04 0.03 -0.01 0.11

p Sprawno$¢ dzialania -0.04 0.03 -0.09 0.01
Zadluzenie 0.05 0.03 0 0.11
Rentownos¢ 0.49 0.02 0.45 0.52

) 0.2 0.01 0.18 0.21
T Spotki 0.33 0.03 0.27 0.39
R) efektow statych 0.67 0.02 0.63 0.7
Catkowite 0.88 0.01 0.87 0.9

Nota: Me, SE, LI i UI - mediana, biad standardowy oraz dolna i gérna granica 95% przedzialu wiarygodnosci rozktadu
a posteriori parametru;  — standaryzowany wspolczynnik regresji; o — odchylenie standardowe reszt; 7 — odchylenie
standardowe $rednich wynikow finansowych spofek (i.e., efekt losowy spotki). Sprawnos$é dziatania wprowadzono do
modelu na skali logarytmicznej.

Rysunek 3. Predykcje (linie i punkty) Bayesowskiej hierarchicznej analizy regresji liniowej ze wskazni-
kiem rentownosci sprzedazy jako zmienng zalezng. Zmienne ciggfe przedstawione sg na skali standa-
ryzowanej. Sprawnosc dziatania wprowadzono do modelu na skali logarytmicznej
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4. Whnioski

Celem autorki artykulu byla proba wery-
fikacji hipotezy, o istnieniu statystycznej
zalezno$ci migdzy CSR a wynikami finan-
sowymi przedsigbiorstw. Spoleczne zaan-
gazowanie firm jest waznym i aktualnym
trendem w zarzadzaniu. Mimo ze teoretycy
przedmiotu dyskutuja, czy i w jakim stop-
niu strategia CSR moze wplywac na wyniki
finansowe spolki, wiele firm uwzglednia
CSR w swoich strategiach, poniewaz wtasci-
ciele oraz kadra kierownicza sg przekonani
o pozytywnych efektach takiego zaangazo-
wania, ponadto respektujg rangg aspektow
wizerunkowych CSR. Jednocze$nie, aby
moc inwestowaé w CSR, poszukuja analiz
oraz danych liczbowych, potwierdzajacych
korzystny wptyw CSR na wyniki.

W czgsci empirycznej artykufu zba-
dano statystyczng zalezno$¢ migdzy CSR,
wynikiem finansowym netto, rentownoscia
sprzedazy oraz rentownoscig aktywow jako
zmiennymi obja$nianymi. Wyniki przepro-
wadzonego badania dla danego modelu
statystycznego zaprzeczajg hipotezie o ist-
nieniu zalezno$ci pomig¢dzy badanymi
zmiennymi. Powyzsze oznacza, ze w bada-
nej probie spolek prowadzenie przez nie
polityki ukierunkowanej na dzialania pro-
spoleczne czy proekologiczne nie wplywa
statystycznie istotnie na wynik finansowy,
rentownoS¢ sprzedazy oraz rentownoS$¢
aktywow.

Nalezy wskazad, ze istnieja ograniczenia
badania wplywu CSR na wyniki finansowe
firm, wynikajace z mozliwego obciazenia
danych finansowych zdarzeniami nadzwy-
czajnymi, skutkiem czego dane sa niepo-
rownywalne (eliminacja wynikow o duzych
odchyleniach ogranicza probe badania)
lub krotkoterminowym, niejednorodnym
zaangazowaniu si¢ firm w CSR, co moze
utrudniaé kwalifikacje takich dziatan jako
staly element dziatalnoSci firm.

Warto podkredli¢, ze CSR moze stano-
wi¢ istotny czynnik decyzyjny dla intere-
sariuszy, determinujacy przyszla koopera-
cje, moze by¢ fundamentalnym kryterium
wyboru dla potencjalnych inwestoréw. Dla-
tego badania w obszarze wplywu CSR na
wyniki finansowe firm powinny by¢ konty-
nuowane, aby poszukiwa¢ odpowiedzi: czy
inwestowa¢ w CSR w ujeciu krotko-, czy
dtugoterminowym oraz, czy i jak, poszcze-
gblne branze dziatalnoSci sg wrazliwe na
oddziatywanie CSR.
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