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Abstrakt. Celem opracowania jest ocena ptynnosci finansowej na podstawie
skonsolidowanych i jednostkowych sprawozdan finansowych grup kapitato-
wych oraz jednostek w nich dominujacych, obecnych na RESPECT Index. Sfor-
mutowane zostaty pytania badawcze, ktére dotyczyty powigzan miedzy dzia-
talno$cig przedsiebiorstwa w obszarze zaangazowania spotecznego a wynikami
w obszarze ptynnosci finansowej, wptywu witgczenia idei CSR do strategii dzia-
tania przedsiebiorstwa na plynnos¢ finansowa, oceny ptynnosci finansowej
grup kapitatowych i ich jednostek dominujgcych angazujacych sie w dziatania
CSR, réznic w ocenie ptynnosci grup kapitatowych i ich jednostek dominujg-
cych. Bardzo prawdopodobne jest istnienie powigzana miedzy dziatalnoscia
przedsiebiorstwa w obszarze zaangazowania spotecznego a wynikami w obsza-
rze plynnosci finansowej. Ptynnos¢ finansowa grup kapitatowych i ich jedno-
stek dominujgcych objetych badaniem oceni¢ nalezy bardzo wysoko. Sytuacja
grup kapitalowych przedstawia sie korzystniej z punktu widzenia wielkoSci
wskaznikoéw plynnosci niz ich jednostek dominujgcych. Wielkosci wskaznikow
ptynnosci dla poszczegélnych spotek obliczone na podstawie danych skonsoli-
dowanych i sprawozdania jednostkowego nie réznig sie istotnie statystycznie,
a pomiedzy wielko$ciami obliczonych wskaznikéw dla grupy kapitatowej i jej
jednostki dominujgcej wystepuje wysoka korelacja.

Stowa kluczowe: spoteczna odpowiedzialno$¢ przedsiebiorstw, ryzyko, ptynnos¢

finansowa, RESPECT Index, grupa kapitatowa, jednostka domi-
nujaca
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WSTEP

Koncepcje spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (CSR)! mozna zdefiniowac jako
filozofie prowadzenia biznesu charakteryzujaca sie strategicznym, antycypacyj-
nym i kompleksowym podej$ciem do zarzadzania przedsiebiorstwem, opartg na
zasadach dialogu spotecznego i majaca na celu poszukiwanie takich rozwigzan,
ktére dadza mozliwo$¢é zaspokojenia potrzeb kluczowych interesariuszy przed-
siebiorstwa, czyli podmiotéw (os6b, spotecznosci, instytucji, organizacji), ktére
moga wptywac na przedsiebiorstwo oraz pozostaja pod wptywem jego dziatal-
nosci. Wdrazanie koncepcji CSR staje sie obecnie jednym z kluczowych zagadnien
w dziedzinie zarzadzania, poniewaz wspdtczes$nie od firm oczekuje sie, ze bedg
nie tylko dostarcza¢ potrzebne wyroby i/lub ustugi, lecz takze tego, ze zaangazu-
ja sie w rozwigzywanie ztozonych problemdéw spotecznych. Dla poszczegdlnych
przedsiebiorstw, w tym w szczegélnosci dla grup kapitatowych (ktdre najczesciej
sg duzymi organizacjami, rozproszonymi terytorialnie i zr6Znicowanymi bizneso-
wo), mierzenie efektéw, jakie daje podejmowanie dziatan CSR, wciaz jednak po-
zostaje wyzwaniem.

PowyzZsze opracowanie jest powigzane z inng publikacjg autorki i $ci$le na-
wiazuje do niego. W artkule Raportowanie o ryzyku ptynnosci w kontekscie spo-
tecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstwa w wybranych grupach kapitatowych
dokonano oceny jakosci raportowania o ryzyku ptynnosci przez grupy kapitato-
we, ktore sg okreslane mianem spotecznie odpowiedzialnych w zwigzku z ich po-
wigzaniem z RESPECT Index [Sikacz 2014]. Celem niniejszego opracowania jest
natomiast ocena ptynnosci finansowej na podstawie skonsolidowanych i jednost-
kowych sprawozdan finansowych grup kapitatowych oraz jednostek w nich do-
minujacych. Podmiotami objetymi badaniem jest ta sama grupa przedsiebiorstw,
co w przypadku wczesniejszej publikacji.

METODYKA BADAN

Zarysowany problem badawczy stanowit podstawe do sformutowania nastepuja-

cych pytan badawczych:

e (zy istnieje powigzanie miedzy dziatalnoscia przedsiebiorstwa w obszarze
zaangazowania spotecznego a wynikami w obszarze ptynnosci finansowej?

e Jakie sg konsekwencje wigczenia idei CSR do strategii dziatania przedsiebior-
stwa dla efektywnosci jego funkcjonowania w postaci wptywu na biezace

1 W pracy bedzie stosowany miedzynarodowy skrét oznaczajgcy spoteczng odpowiedzial-
no$¢ biznesu - CRS z j. ang. Corporate Social Responsibility.
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i przyszte wyniki finansowe przedsiebiorstwa, a w szczego6lnosci na ptynnos¢

finansowa?

e Jaka jest ptynno$¢ finansowa (mierzona statycznymi miarami ptynnosci
- wskaznikami ptynnosci biezgcej, szybkiej i natychmiastowej) grup kapitato-
wych i ich jednostek dominujacych, ktére angazuja sie w dziatania CSR?

e (Czy wyniki uzyskane dla grup kapitatowych znaczaco r6znig sie od wynikéw
uzyskanych dla ich jednostek dominujgcych?

Dla rozwiazania postawionego problemu badawczego oraz znalezienia odpo-
wiedzi na sformutowane pytania szczeg6étowe postuzono sie takimi metodami ba-
dawczymi, jak: przeglad literatury przedmiotu oraz analiza raportéw okresowych
jednostek dominujacych i tworzonych przez nie grup kapitatowych.

Analiza objeto raporty roczne grup kapitatowych, ktérych jednostki dominu-
jace reprezentujgce przemyst wchodza w sktad indeksu RESPECT. Do podmiotéw
objetych analizg nalezg: Apator S.A., Budimex S.A., Elektrobudowa S.A., Grupa Azo-
ty S.A., Grupa LOTOS S.A,, Jastrzebska Spdtka Weglowa S.A., KGHM Polska Miedz
S.A., Polski Koncern Naftowy ORLEN S.A., Polskie Gérnictwo Naftowe i Gazow-
nictwo S.A., RAFAKO S.A. Z badan zostaty wytaczone grupy kapitatowe, ktérych
jednostki dominujace reprezentuja finanse i ustugi. Warto$¢ rynkowa jednostek
poddanych analizie w lipcu 2014 r. wynosita 38,7 mld z1°.

Analizie poddano ptynno$¢ finansowa grup kapitatowych i ich jednostek do-
minujacych. Zakres czasowy szczegdtowej analizy ptynnosci finansowej podmio-
tow obejmuje lata 2009-2013, a dane pochodz3 z bazy Emerging Markets Infor-
mation Service (EMIS)3.

CHARAKTERYSTYKA RESPECT INDEX

Aktualna koncepcja projektu RESPECT Index jest kontynuacja dziatan Gietdy Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie, podjetych w 2009 roku, ktorych efektem
byto powstanie pierwszego w Europie Srodkowo-Wschodniej indeksu spétek od-
powiedzialnych. Projekt RESPECT Index ma na celu wylonienie spotek zarzadza-
nych w sposéb odpowiedzialny i zrownowazony, ale ponadto mocno akcentuje

2 Dane na podstawie: http://www.gpw.pl/portfele_indeksow#RESPECT, dostep 22.07.2014 r.

3 Serwis tworzony przez zespo6t ekspertéw, zawiera wyselekcjonowane informacje bizne-
sowe o rynkach wschodzacych i rozwijajacych sie. Oferuje dostep do kilkuset zrédet in-
formacji dotyczacych Polski oraz wybranych panstw w Europie Centralnej, Wschodniej i
Poludniowej. Dla kazdego kraju serwis oferuje dostep do zZrédet w jezyku lokalnym i w
jezyku angielskim, zawierajacych wiadomos$ci ekonomiczne, finansowe, polityczne, ma-
kroekonomiczne, wiadomosci ze spétek.
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atrakcyjno$¢ inwestycyjng spotek, ktorg charakteryzuje m.in. jako$¢ raportowa-
nia, poziom relacji inwestorskich czy tad informacyjny.

Przeprowadzane cyklicznie badanie jest adresowane do polskich spétek no-
towanych na Gtéwnym Rynku GPW i ma na celu dokonywanie aktualizacji sktadu
indeksu RESPECT.

W sktad RESPECT Index, w wyniku weryfikacji stopnia spetnienia przyjetych
kryteriow, wchodza kazdorazowo wylacznie spétki gietdowe dziatajace zgodnie
z najlepszymi standardami zarzadzania w zakresie tadu korporacyjnego (corpo-
rate governance), tadu informacyjnego i relacji z inwestorami, a takze w obsza-
rach czynnikéw ekologicznych, spotecznych i pracowniczych.

Analiza objete sg sp6tki notowane na Gtéwnym Rynku Gietdy Papieréw War-
to$ciowych w Warszawie. Pierwsze dwa etapy badania prowadzone sg niezaleznie
i bez udziatu samych spotek, wytacznie na podstawie informacji ogélnodostep-
nych. Dopiero trzeci etap badania przewiduje bezposrednie wizyty w siedzibach
spotek i wymaga ich zgody na udziat w projekcie.

Po dokonaniu wstepnej klasyfikacji spétek pod wzgledem spetnienia kryte-
rium ptynnosci, przedmiotem badania sg praktyki spétek w zakresie tadu kor-
poracyjnego, tadu informacyjnego i relacji z inwestorami, a takze w obszarze ich
dziatan prosrodowiskowych, spotecznych i adresowanych do pracownikow.

Proces klasyfikowania spotek obejmuje trzy etapy. Etap [ ma na celu wskaza-
nie grupy spétek o najwyzszej ptynnosci, czyli tych, ktére znajduja sie w portfe-
lach indeksow: WIG20, mWIG40, sWIG80. Etap Il obejmuje ocene praktyk spotek
w zakresie tadu korporacyjnego, tadu informacyjnego i relacji z inwestorami, do-
konywang przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie we wspoétpracy
ze Stowarzyszeniem Emitentéw Gietdowych, na podstawie ogdélnodostepnych,
publikowanych przez sp6tki, raportdw oraz ich stron internetowych. Etap III
to ocena poziomu dojrzatosci spotek w zakresie spotecznej odpowiedzialnosci,
dokonywana na podstawie ankiet wypetnianych przez spoéiki, ktére podlegaja
szczegotowej weryfikacji przeprowadzanej przez Partnera Projektu - firme Delo-
itte. Wyniki III etapu stanowiag podstawe dla wytonienia ostatecznej listy spétek
- uczestnikow indeksu RESPECT. Podstawowe kryteria, ktdre wykorzystywane sg
w procesie oceny naleza do kategorii: czynniki Srodowiskowe, czynniki spoteczne
i czynniki ekonomiczne*. RESPECT Index jest indeksem dochodowym, tzn. przy
jego obliczaniu uwzgledniane s3 dochody z tytutu dywidend i praw poboru. In-
deks uwzglednia w swoim portfelu spo6tki, ktére zostaty pozytywnie zweryfiko-
wane przez Partnera Projektu w ramach III etapu badania. Liczba uczestnikdw
indeksu jest zmienna. Obecnie w sktad indeksu wchodzg 23 sp6tki notowane na
rynku podstawowym GPW w Warszawie. Ich warto$¢ rynkowa w lipcu 2014 r.

* Opis projektu RESPECT Index. Gietda Papierow WartoSciowych w Warszawie, www.od-
powiedzialni.gpw.pl, dostep 21.07.2014 r.
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wynosita ponad 94,2 mld z1® i sg to przede wszystkim spétki najbardziej ptynne,
o wysokiej kapitalizacji, wchodzace w sktad indeksu WIG20.

Zaliczanie przedsiebiorstwa do indeksu RESPECT to sygnat dla interesariuszy,
w szczeg6lnosci inwestordw, iz przedsiebiorstwo prowadzi udokumentowang
przez audytorow dziatalnos¢ opartg na koncepcji CSR.

DOTYCHCZASOWE WYNIKI BADAN

Dotychczasowe publikacje wskazujg, Ze nie ma jednoznacznej odpowiedzi na py-
tanie o konsekwencje wiaczenia idei CSR do strategii dziatania przedsiebiorstwa
dla efektywnosci jego funkcjonowania w postaci wptywu na biezace i przyszie
wyniki finansowe przedsiebiorstwa. Pomimo dominujacej liczby badan pozy-
tywnie weryfikujacych hipotezy o wptywie CSR na wzrost wynikéw finansowych
przedsiebiorstw zaskakujaca jest rozbiezno$¢ réznych wynikéw badan [Stefan-
ska 2011]. Badania, jakie od wielu lat sg prowadzone, dotycza gtéwnie wptywu
na wyniki finansowe przedsiebiorstw. Badania wielu autoréw dotycza korelacji
miedzy spoteczng odpowiedzialnoscig przedsiebiorstwa a jego rentownoscia,
jego wartoscia, a takze efektywnoscig (mierzong EVA, MVA, wskaznikiem P/E)
[Mikotajewicz 2011]. Istnieje powigzanie miedzy dziatalno$cig przedsiebiorstwa
w obszarze ekologii i zaangazowania spotecznego a wynikami finansowymi
i ekonomicznymi, tj. wartoscig dodang dla wiascicieli/rynkowa wartos$cig doda-
ng [Marcinkowska 2010]. Popularnymi miernikami, jakie sg uwzgledniane w tego
typu badaniach, sa: zysk, warto$¢ sprzedazy, udziat w rynku, stopa zwrotu z akty-
wow [Matkowska-Borowczyk 2010].

Na podstawie analiz r6znych autoréw mozna wyciaggna¢ wniosek, ze podejmo-
wane badania bardzo rzadko dotycza wptywu CSR na ptynno$¢ finansowa przed-
siebiorstw. Jesli juz podejmowane sg badania zwigzane z tym szczegétowym zagad-
nieniem, to wynika z nich, ze w zakresie ptynnosci finansowej mierzonej poprzez
wskaznik ptynnosci biezacej, w kazdym z analizowanych przekrojow zdecydowa-
ng przewage maja firmy z grupy CSR. Przewaga grup CSR jest niemal dwukrotna.
Zdecydowana wiekszos$¢ jednostek CSR ma znaczaco wiekszg ptynnos$¢ finansowa.
Duze wielkosci wskaznikéw plynnosci biezacej wskazuja na duza obfito$¢ kapita-
tu obrotowego w przedsiebiorstwach z grupy CSR, co znaczgco utatwia kooperacje
z innymi jednostkami. Grupa przedsiebiorstw stosujacych zasady spotecznej odpo-
wiedzialno$ci biznesu charakteryzuje sie znacznie wieksza ptynnoscia finansowg
niz pozostate, co znaczaco zwieksza kulture ptatnicza. Stosowanie zasad CSR jest
niezwykle korzystne dla spoteczenistwa, m.in. z uwagi na znaczgce polepszenie ter-
minowoSci ptacenia zobowiazan finansowych [Kuwalczuk i Kuwalczuk 2007].

5 Dane na podstawie: http://www.gpw.pl/portfele_indeksow#RESPECT, dostep 22.07.2014 r.
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Podsumowujac syntetycznie wyniki dotychczasowych badan, mozna stwier-
dzi¢, ze ptynnos¢ finansowa, jako jeden z miernikéw efektywnos$ciowych dziatan
w zakresie CSR, jest traktowany marginalnie. Jesli w ogdéle ptynno$¢ finansowa
brana jest pod uwage w podobnych badaniach, to jest ona oceniana na podstawie
jednego wskaznika, jakim jest ptynno$¢ biezaca. Sposrod wielu wielko$ci i wskaz-
nikéw finansowych powyzszy wskaznik jest jedynie dopetnieniem catosSciowej
analizy. W zwigzku z powyzszym dogtebnej analizie nie jest poddana ta szczegé-
towa problematyka.

PLYNNOSC FINANSOWA GRUP KAPITALOWYCH I ICH JEDNOSTEK
DOMINUJACYCH

Na potrzeby artykutu dokonano oceny ptynnosci finansowej wybranych podmio-
téw. Wyniki obliczenn na postawie skonsolidowanych danych finansowych pre-
zentowane s3 w tabeli 1, natomiast na podstawie jednostkowych sprawozdan -
w tabeli 2.

Ze $rednich i median wskaznikdw ptynnos$ci zamieszczonych w tabelach wy-
nika, Ze ptynnos$¢ finansowa grup kapitatowych i ich jednostek dominujacych jest
satysfakcjonujgca. Wielko$ci $rednie wskaznikéw ptynnosci biezgcej dla jedno-
stek dominujacych sa nieco wieksze w latach 2009-2011, natomiast w latach
2012 i 2013 wielko$¢ ta dla jednostek dominujgcych jest wyraznie mniejsza, ale
nadal wszystkie sg w granicach normy (1,2-2,0). Jesli chodzi o mediany, to wiek-
sze wielko$ci wskaznika ptynnosci biezacej sa obserwowane dla grup kapitato-
wych w 2009 roku i latach 2011-2013.

TABELA 1. Srednie i mediany wskaznikéw ptynnoéé finansowej wybranych grup kapitato-
wych, ktdrych jednostki dominujace obecne sa na RESPECT Index

Lata

Lp. Wyszczegdlnienie
2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

Sredni poziom warto$ci wskaznikéw (obliczenia dla grup kapitatowych)

1 | wskaznik ptynno$ci biezacej 1,63 1,49 1,64 1,67 1,58

2 | wskaznik ptynnosci szybkiej 1,08 1,07 1,18 1,07 1,03

3 | wskaznik ptynnosci natychmiastowej 0,39 0,36 0,56 0,40 0,38

Mediany wskaznikow (obliczenia dla grup kapitatowych)

1 | wskaznik ptynnosci biezacej 1,69 1,38 1,46 1,66 1,64
2 | wskaznik ptynnosci szybkiej 1,03 1,08 0,88 1,02 1,05
3 | wskaznik ptynno$ci natychmiastowe;j 0,30 0,25 0,23 0,27 0,26

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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TABELA 2. Srednie i mediany wskaznikéw ptynno$é finansowej wybranych jednostek do-
minujgcych obecnych na RESPECT Index

Lp. Wyszczegdlnienie Lata
2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Sredni poziom wskaznikéw (obliczenia dla jednostek dominujgcych)
1 | wskaznik ptynnosci biezacej 1,65 1,51 1,66 1,50 1,36
2 | wskaznik ptynnosci szybkiej 1,10 1,11 1,25 0,97 0,90
3 | wskaznik ptynnos$ci natychmiastowe;j 0,45 0,46 0,70 0,33 0,30
Mediany wskaznikdéw (obliczenia dla jednostek dominujacych)

1 | wskaznik ptynnosci biezacej 1,47 1,46 1,41 1,53 1,46
2 | wskaznik ptynnosci szybkiej 1,22 1,17 0,90 0,90 0,97
3 | wskaznik ptynnosci natychmiastowej 0,59 0,27 0,27 0,19 0,17

Zrédto: Opracowanie whasne.

Wielkosci $rednie, jak tez mediana wskaznika szybkiej ptynnosci dla jedno-
stek dominujacych sg wieksze w trzech pierwszych latach analizy. W latach 2012
i 2013 wielkos$ci tego wskaznika obnizyta sie nieco ponizej normy (ponizej 1) dla
jednostek dominujacych.

Wielko$¢ wskaznika ptynnosci natychmiastowej wskazuja na wystepujaca
nadptynno$¢ w przypadku grup kapitatowych, jak tez jednostek dominujgcych.
Widoczne jest to wyraZnie szczegblnie w 2011 roku. W przypadku tego wskaznika
jego poziom dla jednostek dominujgcych wlatach 2009-2011 jest réwniez wyraz-
nie wiekszy niz dla grup kapitatowych. W latach 2012 i 2013 $rednie wielkoSci dla
grup kapitatlowych sa nieco wieksze niz dla jednostek dominujacych. Biorac pod
uwage mediany, to poziom wskaznika ptynnos$ci natychmiastowej w latach 2012
i 2013 tylko dla jednostek dominujacych miesci sie w granicach normy (0,1-0,2).

W wiekszoSci przypadkéw (dwadziescia na trzydzieSci sytuacji) mediany
wskaznikow sg nizsze od ich wielko$ci $rednich. Zjawisko to wskazuje na to, Ze
wiekszos$¢ badanych jednostek wykazuje sie wielko$ciami ponizej Srednich. Przy-
gladajac sie wiec medianom, to ich wielko$ci nie budzg zastrzezen i wskazujg na
dobra sytuacje pod wzgledem ptynnosci.

Biorac pod uwage dane szczegdétowe, to najwieksze réznice w wielko$ciach
wskaznika ptynnos$ci biezacej dla grupy kapitatowej i jednostki dominujgcej
wystepuja w przypadku Apator S.A. i grupy kapitatowej jaka tworzy. Znaczaca
réznica, ale tylko w 2013 roku, wystepuje takze w przypadku Grupy Azoty S.A.
Z obliczen dla danych skonsolidowanych wynika, ze ptynno$¢ finansowa miesci
sie w granicach normy, natomiast dla jednostki dominujgcej wielkos$ci te sg poni-
zej normy. Odwrotna sytuacja jest w przypadku Budimex S.A. Dane dla grupy ka-
pitatowej przedstawiajg sie znacznie gorzej od tych samych danych dla jednostki
dominujgcej. Wielko$ci wskaznika ptynnosci biezacej cze$ciej znajduja sie w gra-
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nicach normy niz ma to miejsce w przypadku pozostatych wskaznikéw ptynnosci.
Jesli chodzi o wskaznik ptynnosci szybkiej, to obserwuje sie zaréwno wielkoS$ci
mniejsze, jak i wieksze od przyjetej normy. W przypadku wskaznika ptynnosci
natychmiastowej czesciej obserwowana jest nadptynno$¢ finansowa.

Sytuacja, ktérag mozna uznac¢ za pewng prawidtowo$¢ z uwagi na jednoznacz-
nos$¢ oceny we wszystkich analizowanych okresach i dla wszystkich trzech wskaz-
nikéw ptynnosci, to sytuacja wiekszych warto$ci wynikdw dla Grupy Kapitatowej
Apator S.A. (wyraznie wieksze warto$ci wynikéw) i dla Grupy Kapitatowej Elek-
trobudowa. S.A. niz dla samych jednostek dominujacych. Przypadek odwrotny,
w ktérym we wszystkich latach i dla wszystkich trzech wskaznikéw wyniki dla
grupy kapitatowej bytyby wieksze od wynikdw dla jednostki dominujacej, nie wy-
stepuje. W innych przypadkach obserwuje sie r6zne warianty wynikow.

Na sto piec¢dziesiat przypadkéw poréwnan wynikéw grupy kapitatowej z wy-
nikami jednostki dominujgcej dziewieédziesiat dotyczy takiej sytuacji, ze wyniki
dla grupy kapitatowej sg wieksze badz réwne 0 od wynikéw dla ich jednostek do-
minujacych. Sytuacja taka dotyczy trzydziestu obserwacji dla wskaznika ptynno-
$ci biezacej, dwudziestu dziewieciu dla wskaznika ptynnosci szybkiej i trzydziestu
jeden dla wskaznika ptynnosci natychmiastowej, czyli mozna wskaza¢ na pewng
prawidtowos$¢ w tym zakresie. W tym miejscu nalezy zwr6ci¢ jednak uwage na
okreslenie wieksze (a nie lepsze), poniewaz w tym przypadku nie analizowano
jako$ciowo uzyskanych wynikéw.

Uogdlniajac, mozna stwierdzi¢, ze sytuacja grup kapitatowych (na podstawie
skonsolidowanych wynikéw) przedstawia sie korzystniej z punktu widzenia war-
tosci uzyskanych wynikéw niz jednostek dominujgcych. Obrazuje to zestawienie
w tabeli 3.

TABELA 3. Podsumowanie poréwnania Srednich wskaznikéw ptynnosci finansowej dla
grup kapitatowych i jednostek dominujgcych [% obserwacji]

Wskaznik ptynnosci

Wieksze wielko$ci wskaznika
biezacej szybkiej | natychmiastowej

Wskaznik wiekszy w grupie kapitatowej 60% 70% 70%

Wskaznik wiekszy w jednostce dominujacej 40% 30% 30%

Zrbdto: Opracowanie whasne.

Wielkosci $rednie wskaZnikéw ptynnosci finansowej sg wieksze dla grup ka-
pitatowych niz dla ich jednostek dominujacych w przypadku 60% obserwacji dla
wskaznika ptynnosci biezacej, 70% dla wskaznikéw plynnosci szybkiej i natych-
miastowe;j.
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SZCZEGOLOWA ANALIZA STATYSTYCZNA

Obliczenia na podstawie testu t-Studenta, przy poziomie istotnosci a = 0,05 [Puta-
ska-Turyna 2005] wskazuja, Ze w przewazajacej liczbie grup kapitatowych wskaz-
niki ptynnosci obliczone na podstawie danych dla grupy kapitatowej i jednostki
dominujgcej nie réznity sie istotnie statystycznie. W przypadku wskaznika ptyn-
nosci biezacej brak istotnie statystycznej réznicy zaobserwowano w 70% popu-
lacji, dla wskaznika ptynnosci szybkiej w 80% przypadkach, a ptynnosci natych-
miastowej w 70%. Tabele 4 i 5 przedstawiajg wyniki testu t-Studenta badajacego
réznice w poziomie wskaznikéw ptynnosci finansowej obliczonej na podstawie
sprawozdan skonsolidowanych oraz jednostkowych spétek dominujacych.

TABELA 4. Wyniki testu t-Studenta dla badanych grup kapitatowych i ich jednostek domi-
nujacych

Wskaznik ptynnosci

Jednostka dominujgca / Grupa kapitatowa

biezacej | szybkiej | natychmiastowe;j
Apator S.A,, Elektrobudowa S.A. TAK* TAK TAK
Budimex S.A., Grupa Azoty S.A., Grupa LOTOS S.A,,
Jastrzebska Spotka Weglowa S.A., KGHM Polska Miedz| NIE NIE NIE
S.A., Polski Koncern Naftowy ORLEN S.A.
Polskie Gérnictwo Naftowe i Gazownictwo S.A. NIE NIE TAK
RAFAKO S.A. TAK NIE NIE

*TAK - réznica statystycznie istotna, NIE - réznica statystycznie nieistotna.

Zrédto: Opracowanie whasne.

TABELA 5. Podsumowanie testu t-Studenta badajacego réznice w poziomie wskaznikow
ptynnosci finansowej (% obserwacji)

Wskaznik ptynnosci
Réznica w poziomie wskaznikéw . - T - -
biezacej szybkiej natychmiastowej
Statystycznie nieistotne 70% 80% 70%
Statystycznie istotne 30% 20% 30%

Zrédto: Opracowanie whasne.

Badania te potwierdzaja hipoteze o braku r6znicy w poziomie $rednich arytme-
tycznych wskaznikéw ptynnosci dla grup kapitatowych i jednostek dominujacych.

W analizie pozyskanych danych wykorzystano takze wspétczynniki korelacji
liniowej Pearsona [Aczel 2006]. Wspdtczynniki korelacji powyzej 0,8 oznacza-
ja bardzo silng wspétzaleznos$¢ [Putaska-Turyna 2005] pomiedzy wskaZnikami
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jacej. Analiza danych zawartych w tabeli 6 sktania do wniosku, ze w wiekszosci
grup kapitatowych wystepuje silna korelacja miedzy wskaznikami ptynnosci ob-
liczonymi na podstawie jednostkowych i skonsolidowanych danych finansowych,
co $wiadczy o istotnym znaczeniu ptynnosci jednostki dominujacej dla poziomu
ptynnosci finansowej grupy kapitatowe;.

TABELA 6. Wspdtczynniki korelacji liniowej Pearsona

Wskaznik ptynnosci
Jednostka dominujgca / Grupa kapitatowa
biezacej szybkiej | natychmiastowej

Apator S.A. 0,02 0,39 0,23
Budimex S.A. -0,41 -0,07 -0,48
Elektrobudowa S.A. 1,00 1,00 1,00
Grupa Azoty S.A. 0,38 0,45 0,72
Grupa LOTOS S.A. 0,99 0,98 091
Jastrzebska Spétka Weglowa S.A. 0,87 0,84 0,63
KGHM Polska Miedz S.A. 0,97 0,98 0,99
Polski Koncern Naftowy ORLEN S.A. 0,98 0,99 0,80
Polskie Gérnictwo Naftowe i Gazownictwo S.A. 0,98 0,94 0,97
RAFAKO S.A. 0,99 0,97 0,98

Zrbdto: Opracowanie whasne.

Potwierdzeniem silnej wspotzaleznosci miedzy ptynnoscig jednostki domi-
nujacej a grupy kapitatowej sa rdwniez zagregowane informacje na temat kore-
lacji. Wynika z nich, ze w przypadku zaréwno wskaznika ptynnos$ci biezacej, jak i
szybkiej, silng korelacje (w przedziale 0,8-1) zaobserwowano w 70% populacji.
Dla wskaznika plynnosci natychmiastowej silna korelacja wystapita w 50% (30%
w przedziale 0,6-0,8). Najwieksza rozbieznos$cig we wspdtczynnikach korelacji dla
poszczegblnych spétek charakteryzowat sie wskaznik ptynnosci natychmiastowe;.

WNIOSKI

W wyniku podjetych badan zostaly wyciagniete nastepujace wnioski: bardzo
prawdopodobne jest istnienie powigzana miedzy dziatalnos$cig przedsiebiorstwa
w obszarze zaangazowania spotecznego a wynikami w obszarze ptynnosci finan-
sowej; ptynnos$¢ finansowa grup kapitatowych i ich jednostek dominujgcych, kté-
re zwigzane sg z RESPECT Indexem oceni¢ nalezy bardzo wysoko; sytuacja grup
kapitatowych przedstawia sie korzystniej z punktu widzenia warto$ci uzyskanych
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wynikéw niz ich jednostek dominujgcych; wielko$ci wskaznikéw ptynnosci finan-
sowej sg wieksze dla grup kapitatowych niz dla ich jednostek dominujacych; $red-
nia arytmetyczna dla wskaznikéw plynnosci dla poszczegdlnych spétek obliczona
na podstawie danych skonsolidowanych i sprawozdania jednostkowego nie rézni
sie istotnie statystycznie; pomiedzy statycznymi wskaznikami ptynnosci finan-
wysoka korelacja.

Z przegladu literatury wynika, Ze badacze analizujg problematyke dotycza-
ca wplywu dziatan z zakresu CSR na wzrost wynikéw finansowych. Watpliwos¢é
jaka powstata podczas prac nad powyzszym opracowaniem dotyczy determinan-
ty podejmowanej decyzji strategicznej w obszarze spotecznej odpowiedzialnos$ci
biznesu. Analizowanie przyczyn zaangazowania sie przedsiebiorstw w omawiane
dziatania jest bardzo utrudnione na podstawie tylko danych finansowych. Moz-
na przypuszczaé, ze to dobra kondycja przedsiebiorstw wptywa pozytywnie na
decyzje dotyczace zaangazowania sie przedsiebiorstwa w dziatania spotecznie
odpowiedzialne. Analize przyczynowo-skutkowa w takiej sytuacji zastepuje jedy-
nie analiza powigzan (korelacji) dziatan z zakresu CSR z wynikami finansowymi
danego podmiotu.
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FINANCIAL LIQUIDITY IN SELECTED CAPITAL GROUPS ASSOCIATED
WITH THE RESPECT INDEX

Abstract. The aim of the study is to assess liquidity on the basis of the consoli-
dated and individual financial statements of capital groups and their parent com-
panies, which are on the RESPECT Index. Research questions were formulated,
which concerned the relationship between the company’s activities in the area of
social engagement and results in the area of liquidity, the impact of the inclusion
of CSR to the strategy of the company for financial liquidity, assessing the finan-
cial liquidity of capital groups and their parent companies which are engaged in
CSR activities, the differences in assessing the liquidity of capital groups and their
parent companies. It is very likely the existence of link between the company’s
activities in the area of social engagement and results in the area of liquidity. The
financial liquidity of capital groups and their parent companies is on a very high
level. The situation of capital groups is presented preferably in terms of liquidity
ratios than their parent companies. Liquidity ratios based on consolidated and
the individual financial statements do not differ significantly and there is a high
correlation between the values of the calculated ratios for the capital group and
its parent company.

Key words: corporate social responsibility, risk, liquidity, the RESPECT Index,
Capital Group, parent entity
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