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Wstep

Zadaniem nauki jest poszukiwanie racjonalnych rozwigzan dla cywilizacyjnych wy-
zwan wspotczesnego $wiata. Jednym z takich kluczowych wyzwan jest takze rozwoj
zrownowazony. Idea zrbwnowazonego rozwoju jest niezwykle obiecujaca, ale z catg
pewnos$cig wymaga ogromnego zaangazowania ekonomistow. Nauki ekonomiczne,
a w tym dyscyplina nauki ,,finanse”, podejmuja to wyzwanie. Wiele badan, spotkan,
konferencji i publikacji stuzy naukowej analizie oraz praktycznej implementacji za-
sad zrownowazonego rozwoju we wspotczesnej gospodarce w zakresie finansow
i rachunkowosci.

Proces naukowego opracowywania problemu trwa, a spoteczna ewolucja biz-
nesu dostarcza ambitnych tematow badawczych. Po latach pracy mozemy wskazaé
zaréwno na konkretne sukcesy, jak tez i na wiele watpliwosci w zakresie koncepcji
zrownowazonych finanséw. Materialnym dowodem naukowego wktadu w posze-
rzanie wiedzy s publikacje. Znaczna cze¢$¢ aktualnego dorobku naukowego dys-
cypliny ,,finanse” dotyczaca zréwnowazonego rozwoju jest juz od lat regularnie
prezentowana w Pracach Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.
Kontynuujemy ten cykl opracowan.

W niniejszym tomie zebraliSmy wyselekcjonowane artykuly autoréw z wielu
uznanych osrodkéw naukowych w Polsce. Ich tematyka skoncentrowana jest na za-
gadnieniach finans6w i zrownowazonego rozwoju. Przedstawiono w nich doskonate
rozwazania teoretyczne oraz konkretne przyktady z praktyki gospodarczej. Kazdy
artykut stanowi inspirujacy materiat naukowy.

Szczegdlne podzickowania nalezg si¢ nie tylko Autorom, ale takze Recenzen-
tom, ktorzy podjeli trud oceny nadestanych materialow. Jako redaktorzy tomu wraz
z Autorami i Recenzentami mamy nadzieje, ze poprzez publikacje naszego wspolne-
go dziela wnosimy istotny wktad w naukowe opracowanie problematyki finansowa-
nia zrbwnowazonego rozwoju.

Leszek Dziawgo, Leszek Patrzatek
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Streszczenie: Celem opracowania jest ustalenie zaleznosci wystepujacych pomiedzy emisja
komunikatéow o dziataniach spotecznie odpowiedzialnych podejmowanych przez przedsie-
biorstwa a wartoscig dla akcjonariuszy. Przedmiotem badania byly ponadprzecigtne stopy
zwrotu osiagane przez rozpatrywane przedsigbiorstwa w wyniku emisji komunikatow do-
tyczacych roéznych typow dzialan spotecznie odpowiedzialnych. Badanie przeprowadzone
zostato na probie 40 ogtoszen wyemitowanych w latach 2010-2015 przez trzy przedsigbior-
stwa notowane na londynskiej gietdzie (London Stock Exchange): Reckitt Benckiser Group,
LG Electronics, Electrocomponents. Przedsigbiorstwa te reprezentuja kolejno bardzo wysoki,
wysoki 1 $redni poziom zaangazowania w dziatalnos$¢ spolecznie odpowiedzialng. Ustalono,
iz wystepuje pozytywna zalezno$¢ pomigdzy komunikatami o dziataniach spotecznie odpo-
wiedzialnych podejmowanych przez przedsigbiorstwa a wartoscia dla akcjonariuszy, przy
czym sita i kierunek zaleznosci moze si¢ r6zni¢ ze wzgledu na typ dziatania. Badania zapo-
czatkowane w opracowaniu pozwolg przedsigbiorstwom na §wiadome podejmowanie i ko-
munikowanie tych rodzajow dziatan spolecznie odpowiedzialnych, ktore najbardziej przyczy-
niaja si¢ do wzrostu wartosci dla akcjonariuszy.

Stowa kluczowe: spoteczna odpowiedzialno§¢ przedsigbiorstw, CSR, zréwnowazony roz-
woj, warto§¢ przedsigbiorstwa.

Summary: The purpose of the study was to determine the relationships between the com-
panies’ announcements on corporate social responsibility and their shareholder value. The
research relied on abnormal returns achieved by the firms as a result of the press releases
concerning various types of social responsibility activities. The sample encompassed 40 press
releases of the three companies listed on the London Stock Exchange (Reckitt Benckiser
Group, LG Electronics, Electrocomponents) over the period of 2010-2015. These compa-
nies represented respectively very high, high and medium level of CSR involvement. A pos-
itive correlation between corporate social responsibility activities and shareholder value was
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found, however the strength and direction of the relationship may vary depending on the type
of activity. The research delivered in the study will enable managers to intentionally choose
and communicate these types of social responsibility activities that contribute to the increase
of shareholder value the most.

Keywords: corporate social responsibility, CSR, sustainable development, shareholder value.

1. Wstep

Spoteczna odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstw (CSR) odgrywa coraz wigksza role
w procesie podejmowania decyzji przez zarzadzajacych przedsigbiorstwami [Co-
chran 2007]. W literaturze przedmiotu przedstawiana jest argumentacja, iZ zmie-
niajace si¢ warunki otoczenia sprawiaja, ze przedsigbiorstwa, ktore nie uwzglednia
w swoich dziataniach potrzeb wszystkich interesariuszy, beda doswiadczaé systema-
tycznego spadku wartosci rynkowej [Fattemi, Fooladi 2013; Porter, Kramer 2011].
Zgodnie z komunikatem Komisji Europejskiej [2011] CSR oznacza ,,odpowie-
dzialnos$¢ przedsigbiorstw za ich wpltyw na spoteczenstwo w celu maksymalizacji
tworzenia wspdlnych wartosci dla ich wlascicieli i pozostatych interesariuszy oraz
spoteczenstwa jako cato$ci”. Uwypuklone w komunikacie powiazanie dziatalnosci
spotecznie odpowiedzialnej z wartoscig jest widoczne rowniez w literaturze przed-
miotu. Takie podejscie jest zgodne z powszechnie uznanym celem dziatalno$ci przed-
sigbiorstwa, jakim jest zwigkszanie wartosci dla jego wtascicieli [Nowicki 2010].
Badania nad zaleznoscig pomiedzy dziatalnoscig spotecznie odpowiedzialng a re-
zultatami ekonomicznymi przedsiebiorstw, w tym wartoscig dla akcjonariuszy, sg pro-
wadzone od ponad 40 lat [Giinther, Hoppe 2010]. Ich wyniki nie pozwalaja jednak na
przyjecie jednoznacznych wnioskow [McWilliams, Siegel 2000; Husted, Allen 2007].
Niejednoznaczno$¢ wynikow badan nad zalezno$ciag pomiedzy dziatalnoscig
spotecznie odpowiedzialng a wartoscia dla akcjonariuszy moze wynikaé z zastoso-
wania niewlasciwej proby badawczej, pominigcia istotnych zmiennych moderuja-
cych czy uzycia nieodpowiednich miernikoéw Iub wskaznikow odzwierciedlajacych
zastosowane zmienne [Garcia-Castro i in. 2010]. Najistotniejszg przyczyna rozbiez-
no$ci wynikow moze jednak by¢ ogromna roéznorodno$¢ dziatan spotecznie odpo-
wiedzialnych. Jednoznaczne rozstrzygnigcia naukowe w obszarze przedmiotowej
zaleznos$ci sa mato prawdopodobne, jezeli dziatalnos¢ spotecznie odpowiedzialna
wcigz bedzie uymowana w badaniach empirycznych jako zjawisko wzglednie jedno-
rodne [Schreck 2011].
Celem opracowania jest ustalenie zaleznosci pomiedzy emisja komunikatow
o dziataniach spotecznie odpowiedzialnych podejmowanych przez przedsigbiorstwa
a warto$cig dla akcjonariuszy. W przeprowadzonym badaniu uwzgledniono rézne
typy dziatalnosci spotecznie odpowiedzialnej jednoczesnie, co odrdznia je od do-
tychczas prezentowanych badan w literaturze przedmiotu, w ktoérych dziatalnos¢ ta
nie byla w ogole poddana podziatlowi lub podlegata mu zgodnie z jedng typologia.
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2. Model badawczy

Przedmiotem badania byly ponadprzecietne stopy zwrotu osiggane przez rozpatry-
wane przedsigbiorstwa w wyniku emisji komunikatéw dotyczacych dziatan spotecz-
nie odpowiedzialnych. W wyniku przeprowadzonych studiow literaturowych wy-
rézniono grupe czterech zmiennych, odzwierciedlajacych rozne typologie dziatan
spotecznie odpowiedzialnych podejmowanych przez przedsigbiorstwo, istotnych
z punkty widzenia ich wplywu na warto$¢ dla akcjonariuszy:

1) obszar dzialania,

2) charakter dziatania,

3) kierunek dziatania,

4) ciaglos¢ dziatania.

Zmienna pierwsza — obszar dziatania — odnosi si¢ do terenu, w ktorym prowadzo-
ne sg dziatania spotecznie odpowiedzialne. Na podstawie rekomendacji Komisji Eu-
ropejskiej [2011] wyodrebniono pie¢ obszaréw: spoteczny, srodowiskowy, etyczny,
zwigzany z prawami cztowieka oraz dbatoscig o konsumenta. Zmienna druga — cha-
rakter dziatania — zostata wprowadzona w celu okreslenia, czy dziatania spolecznie
odpowiedzialne sg podejmowane, zeby zapobiec ewentualnym szkodliwym nastep-
stwom prowadzonej dziatalno$ci, czy zostaly wprowadzone juz po wystapieniu spo-
tecznie niepozadanych efektow, aby ograniczy¢ ich skutki. W pierwszym przypadku
dziatania majg charakter proaktywny, a w drugim reaktywny [Torugsa i in. 2013].
Trzecig zmienng — kierunek dziatania — wprowadzono dla okreslenia beneficjentow
prowadzonych dziatan spotecznie odpowiedzialnych. Wyodrgbniono beneficjentow
wewnetrznych (m.in. pracownicy, zarzad) oraz zewngtrznych (m.in. dostawcy, od-
biorcy, grupy aktywistow) [Brugha, Varvasovszky 2000]. Zmienna czwarta — ciag-
to$¢ dziatania — zostata wprowadzona dla rozroéznienia dziatan krotkoterminowych
i dlugoterminowych. W pierwszym przypadku wyodrebniono dziatania jednorazowe
oraz takie, ktore trwaja nie dluzej niz rok [Tang i in. 2012]; w drugim skoncentro-
wano si¢ na dziataniach, ktére angazuja przedsigbiorstwo na dtuzej niz jeden rok.

Dla lepszego rozpoznania badanego zjawiska, na podstawie przeprowadzonych
studiow literaturowych, okre§lono grupe pigciu najistotniejszych zmiennych mode-
rujacych przedmiotowa zalezno$ci. Grupa ta obejmuje:

1) wielkos$¢ przedsigbiorstwa,

2) strukture kapitatowa przedsigbiorstwa,

3) wydatki na badania i rozwoj,

4) wydatki na marketing,

5) wspodtczynnik beta dla branzy.

Wielko$¢ przedsiebiorstwa zostata w badaniu odzwierciedlona przez jego ryn-
kowa kapitalizacje w dniu ogloszenia komunikatu dotyczacego dzialania spotecznie
odpowiedzialnego. Struktura kapitalowa przedsigbiorstwa zostala zoperacjonalizo-
wana przez wskaznik ogélnego zadtuzenia przedsigbiorstwa réwny stosunkowi ka-
pitatow obcych przedsigbiorstwa do jego aktywow ogodtem'. Wskaznik obliczany

' W badaniu uwzglgdniono wszystkie kapitaty obce, zarowno oprocentowane, jak i nieoprocentowane.
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byt dla kwartatu, w ktorym pojawito si¢ ogloszenie dotyczace dziatania. Zmienna
,wydatki na badania i rozw6j” zostala odzwierciedlona w badaniu jako iloraz sumy
wydatkoéw na badania i rozw¢j (R&D) w danym roku i przychodow ze sprzedazy
w tym samym okresie. Podobne podejscie zastosowano w przypadku zmiennej ,,wy-
datki na marketing”, ktéra wyrazona jest przez stosunek sumy wydatkow na marke-
ting do przychodow ze sprzedazy. Odniesienie do ryzyka prowadzenia dziatalnosci
w danej branzy zostalo zawarte w piatej zmiennej — wspotczynnik beta dla branzy.
Wspolczynnik ten zostal obliczony na podstawie wahan wartosci indekséw branzo-
wych wzgledem gtownego indeksu gietdowego.

Schemat przedmiotowej zaleznosci zostal syntetycznie zaprezentowany w for-
mie graficznej na rys. 1.

Wielkos¢ Wydatki na
o Obszar przedsigbiorstwa marketing
= dziatania — —
N
B
= Wydatki na badania
2 Kierunek i rozwdj
k] P
= dzialania
.8
= : 4
_:‘3 Y ~ > Wartosé
g Charakter ~ ~ dla akcjonariuszy
z dziatania
E
<
‘N
A Ciaglosé — =
dziatania 4 :
Struktura kapitatowa Wsp(;)liclzjynn}k beta
a branzy

Rys. 1. Zaleznosci pomiedzy dziataniami spotecznie odpowiedzialnymi a warto$cia dla akcjonariuszy

Zrodto: opracowanie wiasne.

W badaniu postawiono trzy pytania badawcze wynikajace z zaleznosci ukaza-
nych na rys. 1, dotyczace ogétu dziatan spolecznie odpowiedzialnych, poszczegdl-
nych ich typéw oraz zmiennych moderujacych:

1) pytanie 1: czy komunikowanie o podjeciu dziatan spotecznie odpowiedzial-
nych prowadzi do osiggnigcia ponadprzecietnych stop zwrotu?

2) pytanie 2: czy komunikowanie o podjeciu dziatan spotecznie odpowiedzial-
nych prowadzi do osiggniecia ponadprzecigtnych stop zwrotu o réznej wielkosci
w zaleznosci od typu dziatan?

3) pytanie 3: czy komunikowanie o podjeciu dziatan spotecznie odpowiedzial-
nych prowadzi do osiagnigcia ponadprzecigtnych stop zwrotu o rdznej wielkosci
w zaleznosci od wydatkow na badania i rozwdj, wydatkow na marketing, wielkos$ci
przedsigbiorstwa, jego struktury kapitalu oraz branzy, w ktorej funkcjonuje?
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3. Metodyka badania

Zgodnie z zalozeniami efektywnos$ci rynku [Fama 1970] wartos¢ dla akcjonariuszy
ulega zmianie, kiedy do inwestoréw docierajg nowe informacje. W zwigzku z po-
wyzszym w niniejszym badaniu analizie poddano efekty emisji ogloszen prasowych
dotyczacych podejmowanych dziatan spotecznie odpowiedzialnych. Wykorzystano
metodg¢ analizy zdarzen (event study), ktora pozwala okresli¢ wystepowanie ponad-
przecigtnej stopy zwrotu zwigzanej z danym wydarzeniem, np. emisjg ogloszenia
prasowego [McWilliams, Siegel 1997].

Wahania warto$ci przedsi¢biorstwa dla akcjonariuszy zostaly zoperacjonali-
zowane poprzez ponadprzecigtne stopy zwrotu generowane w okresie okalajacym
pojawienie si¢ ogloszenia dotyczacego dziatania spotecznie odpowiedzialnego pod-
jetego przez przedsigbiorstwo. W badaniu wybrano siedem dtugosci okreséw (tzw.
okien) okalajgcych pojawienie si¢ ogloszenia.

Dzienne ponadprzecigtne stopy zwrotu obliczono jako réznice pomiedzy fak-
tycznie zrealizowang stopa zwrotu oraz teoretyczng stopa zwrotu wyznaczong na
podstawie modelu ekonometrycznego [McWilliams, Siegel 1997]:

AR;y = Ryt —E(Ryt),

gdzie: AR, — ponadprzecigtna stopa zwrotu osiggnigta przez przedsigbiorstwo i
w dniu 7, R, — logarytmiczna stopa zwrotu faktycznie zrealizowana przez
przedsigbiorstwo i w dniu 7, E(R,) — teoretyczna logarytmiczna stopa zwrotu
dla przedsi¢biorstwa i w dniu ¢.

Teoretyczne stopy zwrotu obliczono na podstawie modelu rynkowego (market
model), co stanowi standardowa procedurg¢ w badaniach wykorzystujacych metode
analizy zdarzen [McWilliams, Siegel 1997].

W dalszej kolejnosci dzienne ponadprzecigtne stopy zwrotu zostaty skumulowa-
ne, zestandaryzowane i usrednione. Obliczono wartosci CAR (cumulated abnormal
returns), ACAR (averaged cumulated abnormal returns), SCAR (standardised cu-
mulated abnormal returns) 1 ASCAR (averaged standardised cumulated abnormal
returns). Wykorzystano nastepujace formuty obliczeniowe:

l
CARi(f,l) = Z ARit
f

N
1
ACAR(f,l) = N X Z CARL(f,l)

i=1
CARi(f,l)

SCARl(f’l) = .
l
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1
ASCAR(f‘l) = N X Z SCARi(f'l),

i=1

gdzie: f— pierwszy dzien w badanym oknie, / — ostatni dzien w badanym oknie,
CAR,, — skumulowana ponadprzecigtna stopa zwrotu dla firmy i w oknie
0 dlugosm L (length) rownej 1 —f+ 1, SCAR D — zestandaryzowana skumulo-
wana ponadprzeci¢tna stopa zwrotu dla ﬁrmy i w oknie o dlugosci L, o, — od-
chylenie standardowe ponadprzecietnych stop zwrotu dla firmy i, ASCAR(f )
—usredniona zestandaryzowana skumulowana ponadprzecig¢tna stopa zwrotu,
N — liczba obserwacji.

Rozktad wartosci SCARI(f,]) jest rozktadem z-studenta z L — 2 stopniami swobo-
dy. W niniejszym badaniu hipoteza zerowa o braku zalezno$ci pomig¢dzy oglosze-
niem informacji o dziataniach spolecznie odpowiedzialnych a wartoscig dla akcjo-
nariuszy testowana bedzie przy uzyciu nastepujacej statystyki:

N x(L—4)

Statystyczna istotno$¢ ponadprzecig¢tnych zwrotow zostata przetestowana na po-
ziomie istotnosci rownym 0,05 oraz 0,1.

Nastgpnie w celu analizy zebranych danych wykorzystano regresje liniowa
uwzgledniajgca wszystkie 9 badanych zmiennych. Trzy sposrod nich (proaktywny
charakter, kierunek, ciagto$¢) byly binarne, natomiast zmienna ,,obszar dziatalnosci”
miala pie¢ mozliwych wariantow. Pozostate zmienne miaty charakter ciagly. Uwzgled-
nienie w regresji zmiennej ,,obszar dziatalnosci” byto mozliwe dzigki utworzeniu czte-
rech zmiennych binamych oraz przyjeciu ,,spolecznego obszaru dziatalnosci” jako ka-
tegorii referencyjnej. Pozwolito to okresli¢, jak wyniki uzyskane dla analizowanych
kategorii r6znig si¢ od wynikoéw kategorii referencyjnej [Gorecki 2010].

Badanie przeprowadzone zostato na probie 40 ogloszen wyemitowanych w la-
tach 2010-2015 przez trzy przedsigbiorstwa notowane na londynskiej gieldzie
(London Stock Exchange): Reckitt Benckiser Group, LG Electronics, Electrocom-
ponents. Firmy te reprezentuja kolejno bardzo wysoki, wysoki i $redni poziom za-
angazowania w dziatalno$¢ spotecznie odpowiedzialng wg rankingu The Global 100
Most Sustainable Corporations®, zajmujac odpowiednio pierwsze, srodkowe i ostat-
nie miejsce w rankingu wsrdd spétek nalezgcych do London Stock Exchange?®.

2 Ranking The Global 100 Most Sustainable Corporations jest corocznym zestawieniem najbar-
dziej odpowiedzialnych spotecznie przedsigbiorstw na $wiecie, publikowanym od roku 2005 przez
Corporate Knights Inc. z siedzibag w Toronto.

3 Biorgc pod uwage fakt, ze nie wszystkie spotki w rankingu byty notowane na LSE, byly to miej-
sca: 7,511 96.
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Stosowne dane obejmujace ogloszenia dotyczace dziatan spotecznie odpowie-
dzialnych prowadzonych przez przedsicbiorstwa zostaty zebrane przy wykorzysta-
niu prasowej bazy danych — Factiva. Baza ta zapewnia dostep do ponad 32 tys.
zrodet informacji (m.in. gazet, czasopism, magazyndéw oraz transkryptow z radia
i telewizji) obecnych na catym $wiecie.

4. Rezultaty poznawcze

Uzyskane wyniki dowodza, iz ogloszenia dotyczace dziatalnosci spotecznie odpo-
wiedzialnej pozwalaja przedsigbiorstwom na generowanie ponadprzeci¢tnych stop
zwrotu. W czterech sposrod siedmiu badanych okien czasowych faktycznie zrealizo-
wana stopa zwrotu przewyzszala teoretyczng stope zwrotu. Dalsza analiza pozwolita
wykazaé, iz w trzech przypadkach wyniki byly statystycznie istotne na poziomie
istotnosci rownym 0,05.
Badanie wskazuje, ze Srednia skumulowana  upela 1. $rednie skumulowane

ponadprzecigtna stopa zwrotu osiagnig¢ta w okre-  ponadprzecigtne stopy zwrotu

sie 10 dni okalajacych wydarzenie jest pozytyw-  w poszczegolnych oknach czasowych
na i wynosi 0,207%. Najwyzsza wartos¢ ACAR

osiggnieta byla w oknie o dlugosci pigciu dni Okno ACAR
i rownata si¢ 0,218%. Obliczone wartosci $red- 0 —0.121%
nich skumulowanych ponadprzecigtnych stop -1 0,201%*
zwrotu zawarto w tab. 1. +-2 0,218%*
Wartosci ACAR uzyskane dla catego bada- +-5 0,207%*
nego okresu obejmujgcego 10 dni okalajacych 0/+1 -0,129%
publikacje ogloszenia zaprezentowane zostaly na 0/+2 -0,113%
rys. 2. Najwyzsza warto§¢ ACAR osiggana jest 0/45 0,078%

w pigtym dniu nastepujacym po publikacji ogto-
szenia i wynosi 0,207%. Najwyzszy wzrost $red-
niej skumulowanej ponadprzeci¢tnej stopy zwro-
tu ma miejsce w dniu poprzedzajacym publikacje
ogloszenia i wynosi 0,33%.

Dalszej analizie wynikow postuzyta regresja liniowa. W regresji uwzgledniono
poczatkowo wszystkie badane zmienne. Skonstruowany w ten spos6b model pozwo-
lit na wyjasnienie 38,58% wariancji $rednich skumulowanych ponadprzeci¢tnych
stop zwrotu. Warto$¢ R*> wyniosta 0,386; F (11; 28) = 1,598, p = 0,153. Badanie po-
zwolito wykaza¢, iz zmienna ,,wielko$¢ przedsiebiorstwa” jest istotna jedynie na po-
ziomie istotnosci rownym 0,896. Oznacza to, ze w rownaniu pojawilo sie zbyt duzo
regresorow, czego skutkiem byta zbyt wysoka suma kwadratow reszt, a tym samym
oszacowanie parametrow modelu miato mniejsza doktadno$¢. Zgodnie z podejsciem
zaktadajacym ewolucje modeli od ogolnego do szczegdtowego (general-to-specific)
[Krolzig 2003], usuni¢to z rownania regresji zmienng ,,wielko$¢ przedsiebiorstwa”

* statystycznie istotne na pozio-
mie istotno$ci rownym 0,05

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Rys. 2. Wartosci $redniej skumulowanej ponadprzecigtnej stopy zwrotu w okresie 10 dni
okalajacych wydarzenie

Zrodto: opracowanie wlasne.

1 powtérzono obliczenia. Po wprowadzeniu tej modyfikacji model pozwolit na wy-

jasnienie 38,54% wariancji ACAR. Warto$¢ R?> wyniosta 0,385; F (10; 29) = 1,818,
p=0,101. Jednocze$nie poprawita si¢ doktadnos¢ oszacowania parametrow modelu.
W przypadku zmiennych binarnych oraz zmiennej ,,obszar dzialalno$ci” nie zawarto
w tabeli kategorii referencyjnych. Uzyskane wspotczynniki, btedy standardowe, sta-
tystyka ¢ oraz warto$¢ p zostaty przedstawione w tab. 2.

Sposrod wszystkich badanych zmiennych jedna byta istotna na poziomie istot-
nosci p = 0,05, a dwie kolejne na poziomie istotnosci p = 0,1. Ogloszenie dotycza-
ce dziatan zwigzanych z dbatoscig o konsumenta generowaly w okresie +/— 5 dni
ponadprzecietne Srednie skumulowane stopy zwrotu wyzsze o 5,5% (wspolczyn-
nik rowny 0,055) niz te zwigzane z dziataniami w obszarze spotecznym (kategoria
referencyjna). W dalszej kolejnosci ustalono, iz zwigkszenie udzialu wydatkéw na
badania i rozw6j w przychodach powoduje ponad trzykrotne (wspotczynnik row-
ny 3,634) zwigkszenie $redniej ponadprzecigtne] stopy zwrotu osigganej w zwigzku
z publikacja ogloszen dotyczacych dziatalnosci spotecznie odpowiedzialnej. W toku
analizy ustalono ponadto, iz zwigkszenie ryzyka (mierzonego wspotczynnikiem
beta) dla branzy, w ktorej dziata przedsigbiorstwo, oddziatuje niekorzystnie na $red-
nie ponadprzecigtne stopy zwrotu generowane przez ogloszenia dotyczace dziatan
spotecznie odpowiedzialnych. Uzyskany wspotczynnik wyniost —0,338. W przypad-
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ku pozostatych badanych zmiennych, ze wzgledu statystki zwigzane z poziomem
istotno$ci, badanie nie potwierdzito teoretycznie wystepujacych zaleznosci.

Tabela 2. Wspotczynniki uzyskane w rownaniu regresji

Wyszczegodlnienie Wspotezynnik | Blad standardowy t Stat Warto$é p
Stala rownania 0,401 0,287 1,399 0,172
Srodowiskowy 0,031 0,022 1,392 0,175
Zwigzany z prawami 0,020 0,014 1,412 0,169
cztowieka
Zwigzany z dbaloScia 0,055 0,021 2,681 0,012
o konsumenta
Proaktywny charakter 0,013 0,018 0,727 0,473
Kierunek dziatania 0.025 0.027 0.938 0.356
(wewnetrzny)

Ciaglos¢ dziatania

(dziatania —0,012 0,013 -0,914 0,368
jednorazowe)

Struktura kapitatu -0,210 0,246 -0,853 0,401
Wydatki na R&D 3,634 1,795 2,024 0,052
Wydatki na marketing -0,394 0,457 —-0,861 0,396
Beta dla branzy -0,338 0,184 -1,835 0,077

Zrodto: opracowanie wiasne.

5. Zakonczenie

Na podstawie przeprowadzonego w opracowaniu badania ustalono przede wszyst-
kim, iz wystgpuje pozytywna zaleznos¢ pomiedzy emisjg komunikatow o dziata-
niach spotecznie odpowiedzialnych podejmowanych przez przedsigbiorstwa a war-
toscia dla akcjonariuszy.

W odpowiedzi na pierwsze ze szczegoétowych pytan badawczych ustalono, ze
ujawnienie informacji o podjgciu dziatan spotecznie odpowiedzialnych prowadzi
do osiagniecia ponadprzecig¢tnych stop zwrotu. Rezultaty te sa zgodne z literaturg
przedmiotu, w ktorej zalezno$¢ pomigdzy dziatalno$cia spotecznie odpowiedzialng
a rezultatami ekonomicznymi, w tym wartoscig przedsicbiorstwa, jest najczesciej
pozytywna [Surroca i in. 2010].

W opracowaniu potwierdzono czgsciowo, ze ujawnienie informacji o podjeciu
dziatan spotecznie odpowiedzialnych prowadzi do osiagni¢cia ponadprzeci¢tnych
stop zwrotu o réznej wielkosci w zaleznosci od typu dziatan. Wsrod badanych ty-
pologii dziatan spotecznie odpowiedzialnych zalezno$¢ potwierdzono jedynie dla
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typologii, w ktorej kryterium podziatu stanowit obszar dziatalnosci spotecznie od-
powiedzialnej. Ustalono, ze dziatania zwigzane z dbato$cig o konsumenta wigza si¢
z wyzszymi stopami zwrotu anizeli dziatania w obszarze $cisle spotecznym.

Na trzecie pytanie badawcze, odnoszace si¢ do ujawniania informacji o podjgciu
dziatan spolecznie odpowiedzialnych prowadzacych do osiagnigcia ponadprzecigt-
nych stop zwrotu o r6znej wielkosci w zalezno$ci od wydatkéw na badania i rozwdj,
wydatkéw na marketing, wielko$ci przedsigbiorstwa, jego struktury kapitalu oraz
branzy, w ktorej funkcjonuje — uzyskano potwierdzenie w przypadku dwoch zmien-
nych, tj. wydatkow na badania i rozw0j oraz branzy. Wyniki dotyczace wydatkoéw
na badania i rozwo0j sa zgodne z wigkszoscia pozycji w literaturze przedmiotu [Ra-
tajczak, Szutowski 2014].

Cho¢ wyniki badan pozwolity jedynie czesciowo odpowiedzie¢ na postawione
pytania, to poszerzajg wiedz¢ na temat zalezno$ci pomiedzy dziatalnoscia spotecz-
nie odpowiedzialng a warto$cig przedsigbiorstwa dla akcjonariuszy. Przede wszyst-
kim jednak stanowig przyczynek do dalszych analiz, wytaczajac nowy kierunek
ujmowania przedmiotowej zalezno$ci poprzez dekompozycje dziatan spotecznie
odpowiedzianych wedlug wielu typologii jednoczesnie. Badania zapoczatkowa-
ne w opracowaniu majg takze istotne implikacje dla praktyki gospodarczej, gdyz
pozwolg przedsigbiorstwom w sposob §wiadomy wybieraé te rodzaje dziatan spo-
tecznie odpowiedzialnych, ktore najbardziej przyczyniajg si¢ do wzrostu wartosci
dla akcjonariuszy. Gléwnym ograniczeniem opracowania jest dobor proby badaw-
czej — przedsigbiorstwa wybrane do badania okazaty si¢ ukierunkowane na wybra-
ne dzialania spotecznie odpowiedzialne, przez co istotnos¢ statystyczna niektorych
zmiennych okazata si¢ niewystarczajaca. Przyszte badania powinny opiera¢ si¢ na
przedsigbiorstwach o wigkszej roznorodnosci podejmowanych dziatan.
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