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STRESZCZENIE

Spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu staje si¢ coraz bardziej popularna w Polsce. Moze
o tym $wiadczy¢ duza liczba publikacji pojawiajacych si¢ w ksi¢garniach, a takze raportow
bedacych rezultatem badan CSR przeprowadzanych przez osrodki naukowe, organizacje
1 instytucje. Jednym z przejawow rosnacego znaczenia CSR bylo pojawienie si¢ w 2009 roku
na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie indeksu spotek spotecznie odpowiedzial-
nych — RESPECT. CSR moze sta¢ si¢ dla tych spotek metoda na rozwdj i uzyskanie przewagi
konkurencyjnej. Dlatego tez celem artykutu jest proba analizy korzysci wynikajacych z za-
stosowania CSR w polskich spotkach akcyjnych. Ponadto w artykule zaprezentowano ide¢
CSR i poziom zaangazowania spotek notowanych na GPW w dziatania CSR.

Stowa kluczowe: spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu (CSR), indeks RESPECT, spotki
gietdowe

Wprowadzenie

»Spoteczng odpowiedzialnos¢ biznesu” (CSR — corporate social responsibility)
mozna rozumiec¢ jako zaangazowanie spoteczne, ekologiczne i etyczne przedsigbior-
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stwa. Koncepcja ta cieszy si¢ duzg popularnoscia, zwlaszcza wsrod duzych pod-
miotdw gospodarczych, do ktorych zaliczaja sie czesto spotki akcyjne. Najbardziej
znanymi gietdowymi indeksami CSR sg miedzy innymi: wprowadzony w 1999 roku
przez Dow Jones, STOXX Limited i SAM Group — Sustainable Asset Management
powstaty w 2000 roku indeks funduszy inwestycyjnych Calvert oraz utworzony
przez London Stock Exchange i Finacial Times w 2001 roku indeks FTSE4Good.
Dlatego tez warto podkresli¢, ze w listopadzie 2009 roku na Gietdzie Papierow War-
tosciowych (GPW) w Warszawie zostat utworzony pierwszy w Europie Srodkowo-
-Wschodniej indeks spotek spotecznie odpowiedzialnych — RESPECT. Warto zatem
zada¢ sobie pytanie, czy polskie spotki gieldowe aktywnie angazuja sie w polityke
CSR i czy polityka ta moze im przynosi¢ wymierne korzysci. W celu przygotowania
artykutu wykorzystano nastepujace metody badawcze: krytyczng analizg literatury
polskiej i zagranicznej, raportdow i opracowan przygotowanych przez rdzne instytu-
cje, metode opisowa i porownawcza. Gtownym celem opracowania jest proba anali-
zy korzysci wynikajacych z zastosowania CSR w polskich spotkach akcyjnych.

1. ldea spotecznej odpowiedzialnosci biznesu

Koncepcja CSR istnieje juz kilkadziesiat lat, jednak w ostatnich latach jej rola
przybiera na znaczeniu. Sytuacja ta jest widoczna takze w polskich przedsigbior-
stwach. Badania przeprowadzane przez rozne organizacje, w tym PARP, wskazuja,
ze znajomo$¢ CSR jest w duzym stopniu uzalezniona od wielko$ci firmy. Badania
pokazuja, ze zdecydowana wiekszos¢ duzych firm zna koncepcje CSR (70%), nato-
miast 84% sposrod firm potrafigeych zidentyfikowac spoteczng odpowiedzialnosé
biznesu wdraza ja na co dzien (MillwardBrown SMG/KRC, 2011).

Definiujac ,,spoleczng odpowiedzialnos¢”, warto odnies$¢ si¢ do definicji znaj-
dujacych si¢ w opracowaniach polskich i zagranicznych. Ponadto konieczne wydaje
si¢ przywotanie definicji przedstawionych przez liczne instytucje, w tym wsparcia
biznesu oraz same przedsiebiorstwa. W zwiazku z faktem, ze tematyka artykutu od-
wotuje si¢ do spotek gietdowych, kluczowe wydaje si¢ przywolanie sposobu in-
terpretacji ,,CSR” przez polska gietde. I tak na stronie internetowej GPW mozna
znalez¢ definicje, ktéra méwi, ze ,,CSR” jest strategig zarzadzania i koncepcja po-
dejscia do prowadzenia biznesu zaktadajaca budowanie dobrych i trwatych relacji
ze wszystkimi zainteresowanymi stronami: pracownikami, dostawcami, klientami,



WouciecH LEONSKI
ZNACZENIE SPOLECZNEJ ODPOWIEDZIALNOSCI BIZNESU DLA SPOLEK GIEEDOWYCH

175

spotecznoscia lokalng, akcjonariuszami. Ponadto CSR zaktada dbatos¢ o $rodowi-
sko naturalne (GPW, 2009). Z kolei Jadwiga Adamczyk (2009, s. 10) przedstawia
,»CSR” jako zobowigzanie do transparentnego i etycznego prowadzenia dziatalno-
$ci wedtug zasad zrownowazonego rozwoju. CSR polega na dazeniu do dobrobytu
spotecznego, przy uwzglednieniu oczekiwan interesariuszy, ale zgodnie z prawem
i normami zachowan.

Kolejna definicja ukazuje ,,CSR” jako dobrowolne zobowiazanie do uwzgled-
niania w prowadzonej dzialalnosci gospodarczej i kontaktach z interesariuszami
miedzy innymi aspektéw spotecznych i ekologicznych. W tym miejscu warto dodac,
ze koncepcja ta oznacza nie tylko wypelnianie obowiazkéw wynikajacych z prawa,
ale rowniez dziatania wykraczajace poza uregulowania prawne dotyczace sprawo-
zdawczosci natozone na podmioty gospodarcze, a majace na celu rozwdj pracow-
nikow, dbatos¢ o srodowisko przyrodnicze i dobre relacje z interesariuszami (Kryk,
2011, s. 255).

Przedstawiajac rozne spojrzenia na spoteczng odpowiedzialnos¢ biznesu, nale-
zy przytoczy¢ definicj¢ przygotowana przez Miedzynarodowa Organizacje Normali-
zacyjna (ISO) i normg¢ 26000. Zgodnie z ISO omawiana koncepcja to odpowiedzial-
no$¢ organizacji za wplyw jej decyzji i dziatalno$ci na spoteczenstwo i srodowisko
przez przejrzyste i etyczne zachowanie, ktore uwzglednia migedzy innymi oczeki-
wania interesariuszy, jest zgodne z prawem, wpltywa pozytywnie na zrownowazony
rozw0j, przyczynia si¢ do dobrobytu spoteczenstwa. Do kluczowych obszarow CSR
w tym przypadku mozna zaliczy¢: tad organizacyjny, prawa czlowieka, stosunki pra-
cy, ochrone srodowiska naturalnego, relacje z konsumentami, zaangazowanie spo-
teczne (Miedzynarodowa Organizacja Certyfikujaca, 2010).

2. Poziom zaangazowania w dziatania CSR spétek notowanych na GPW

Bazujac na trendach $wiatowych, GPW wprowadzita indeks spotek spotecznie
odpowiedzialnych — RESPECT Index. Nazwa pochodzi od pierwszych liter angiel-
skich stow: responsibility (odpowiedzialnos¢), ecology (ekologia), sustainability
(zrownowazony rozw0j), participation (partycypacja), environment (Srodowisko),
community (spotecznos$¢), transparenty (transparentnos$¢). W sktad omawianego
indeksu wchodza spotki gieldowe (tabela 1) dziatajace zgodnie z najlepszymi stan-
dardami zarzadzania w zakresie tadu korporacyjnego, tadu informacyjnego i relacji
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z inwestorami, a takze w obszarach czynnikéw ekologicznych, spotecznych i pra-
cowniczych. A zatem RESPECT Index ma na celu wylonienie spotek zarzadzanych
w sposob odpowiedzialny i zrownowazony, ale ponadto mocno akcentuje atrakcyj-
no$¢ inwestycyjna spotek, ktorg charakteryzuje miedzy innymi jako$¢ raportowania
i poziom relacji inwestorskich. Przedmiotowy indeks poczatkowo byt skierowany
tylko do spoétek krajowych, natomiast obecnie moga si¢ w nim znalez¢ takze spotki

zagraniczne.
Tabela 1. Spotki nalezace do Respect Index w 2015 roku

Apator S.A. Bank BPH S.A. Bank Handlogv ZW Warszawie
Bank Millennium S.A. Bank Zachodni WBK S.A. | Budimex S.A.
Elektrobudowa S.A. Energa S.A. GPW S.A.
Grupa Azoty S.A. Grupa LOTOS S.A. ING Bank Slaski S.A.
Jastrzebska Spotka Weglowa S.A. | KGHM Polska Miedz S.A. | Lubelski Wegiel Bogdanka S.A.
Orange Polska S.A. PGE Polska Grupa Energe- | g A

tyczna S.A.
Polskie Gornictwo Naftowe i Ga- | Polski Koncern Naftowy Powszechny Zaktad Ubezpie-
zownictwo S.A. ORLEN S.A. czeh S.A.
. Zespot Elektrocieptowni Wroc-

RAWLPLUG S.A. Tauron Polska Energia S.A. lawskich KOGENERACJA S.A.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie GPW (2015).

Proces zakwalifikowania spotki do RESPECT Index sktada si¢ z trzech eta-
pow. Dwa pierwsze etapy nie wymagajg udziatu spoiki, natomiast w ostatnim etapie
przeprowadza si¢ wizytacje w spotkach i uzyskuje si¢ ewentualng zgode spotki na
udzial w indeksie. Na pierwszym etapie dokonuje si¢ analizy spolek, ktore maja
najwyzszg ptynnos¢, za$ na drugim opiniuje si¢ dziatania spotek akcyjnych w takich
obszarach, jak: tad korporacyjny, informacyjny oraz relacje z inwestorami. Trzeci
etap to kompleksowa ocena dziatan spotecznie odpowiedzialnych skierowanych do
interesariuszy. Ocena ta odbywa si¢ przez ankiety przeprowadzane w spotkach. Bra-
ne tu sg pod uwage kryteria zwigzane z czynnikami srodowiskowymi, spotecznymi
i ekonomicznymi (GPW, 2015).

Z informacji zamieszczonych na stronach internetowych GPW wynika, ze RE-
SPECT Index obejmowat w 2015 roku 24 spoétki, natomiast w momencie powstania
indeksu, czyli w listopadzie 2009 roku, byto ich 16. Poszerzenie listy spotek o osiem
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nowych podmiotow gospodarczych, poczawszy od I edycji indeksu, spetniajacych
najwyzsze standardy w zakresie odpowiedzialnego zarzadzania wsrod spotek no-
towanych na GPW, dowodzi, ze zainteresowanie spotek strategia CSR stopniowo
ro$nie. Biorac pod uwage liczbe wszystkich spotek gietdowych, czyli 480, w tym
428 krajowych i 52 zagraniczne (stan na pazdziernik 2015 r.), jest to liczba nie-
duza. Stanowi ona jedynie niecate 5% wszystkich notowanych na gietdzie pod-
miotow gospodarczych. Nalezy jednak zadac¢ sobie pytanie, czy jedynie te spotki
gieldowe stosuja praktyki CSR. Wydaje sie, ze o wiele wigksza liczba spotek giet-
dowych jest odpowiedzialna spotecznie, za$ ich brak w indeksie wynika z koniecz-
nos$ci spetnienia surowych wymagan i kryteriow, ktore sa uwzglednianie przy oce-
nie pod katem poziomu dojrzatosci spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa.
W sktadzie RESPECT Index moga by¢ tylko te spolki, ktore przejda pozytywnie
trzystopniowa weryfikacje prowadzong przez GPW, Stowarzyszenie Emitentow
Gietdowych oraz audyt realizowany przez partnera projektu od jego pierwszej edy-
cji — firme Deloitte Polska. Mozna stwierdzi¢, ze przynaleznos¢ do RESPECT Index
w tym przypadku jest przejawem prestizu, zas spotki nalezace do indeksu stanowia
elitarne grono. Moga one by¢ wzorcem dla innych podmiotow pragnacych wdrozy¢
strategie spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Przyktadem spoitki akcyjnej nie-
nalezacej do RESPECT Index, a stosujacej zasady omawianej koncepcji, jest cho¢-
by Enea, ktora co roku publikuje raporty CSR. Spoétka dziala w wielu obszarach
omawianej koncepcji. Do instrumentow CSR stosowanych w spotce mozna zaliczy¢
migdzy innymi kodeks etyczny czy wolontariat spoteczny (Enea, 2015). Warto pod-
kresli¢, ze rowniez badania ankietowe przeprowadzane w spotkach akcyjnych noto-
wanych na GPW potwierdzaja, ze dla wiekszosci z nich CSR ma istotne znaczenie.
Spotki gietdowe podkreslaja wazno$¢ posiadania strategii CSR (Martis Consulting,
2014, s. 4-5).

Mozna zatem stwierdzi¢, ze poziom zaangazowania spotek akcyjnych w po-
lityke CSR jest znaczny i stale ro$nie. Niewatpliwie duze znaczenie odgrywaja tu:
wielko$¢ podmiotu gospodarczego, potencjat finansowy i kadra zarzadzajaca. Po-
nadto wprowadzenie elitarnego indeksu spotek spolecznie odpowiedzialnych na
GPW stanowi swoistg zachete dla pozostatych podmiotow do stosowania polity-
ki CSR, gdyz spotki nalezace do RESPECT Index sa postrzegane przez inwesto-
row jako przedsiebiorstwa majace najwyzsze standardy zarzadzania w obszarach:
gospodarczym, ochrony $§rodowiska i spotecznym.
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3. CSR jako instrument przewagi konkurencyjnej spétek

W dobie globalizacji i wzrastajacej konkurencji CSR moze by¢ sprawnym in-
strumentem, dzigki ktoremu spotki moga w pozytywny sposob wyrdzni¢ si¢ na ryn-
ku. Badania przeprowadzane w polskich spotkach gieldowych dowodza, ze gldéwny-
mi motywami wdrozenia strategii CSR sa: zmniejszenie wptywu firmy na $rodowi-
sko, utrzymanie lub poprawienie reputacji firmy, poprawienie relacji z partnerami
biznesowymi i lokalng spotecznoscia. Z kolei najwyzej ocenione korzysci dotycza:
poprawy wizerunku przedsigbiorstwa, wzrostu §wiadomos$ci pracownikéw o CSR,
podniesienia ich motywacji oraz poprawy efektywnosci gospodarowania i skutecz-
nosci zarzadzania (Skrzypek, Saadi, 2014, s. 22).

CSR staje si¢ dla wielu spotek skutecznym narzedziem zwigkszania warto$ci.
Dziatalno$¢ spotecznie odpowiedzialna stanowi zachete dla potencjalnych inwe-
storow. Stosowanie omawianej koncepcji $wiadczy migdzy innymi o prowadzeniu
dziatalno$ci gospodarczej w sposob uczciwy i etyczny. Nie bez znaczenia jest tez
przewidywalno$¢ takiej spoltki dla interesariuszy. To wszystko powoduje, Zze inwe-
storzy chetniej niz na inne spogladaja na spétki CSR. Natomiast pozytywny obraz
spotki w oczach inwestor6w moze w istotny sposob przelozy¢ si¢ na jej konku-
rencyjnos¢. Uznanie w oczach inwestorow moze da¢ spotkom tatwiejszy dostep do
ro6znych zrodet finansowania. W tym miejscu warto jest porownac notowania spotek
wchodzacych w sktad indeksu RESPECT z WIG20, czyli indeksu obliczanego na
podstawie warto$ci portfela 20 najwigkszych spotek, ktore charakteryzuja si¢ naj-
wyzszg ptynnoscig, co przedstawiono na rysunku 1.

Dokonujac analizy danych zaprezentowanych na rysunku 1, mozna zauwazyc,
ze RESPECT Index zanotowat znaczny wzrost warto$ci (ponad 64%). Na koniec
2009 roku warto$¢ indeksu wynosita 1709,36 pkt, za§ w potowie 2015 roku byto
to juz 2811,05 pkt. Gdy przyréwna si¢ niniejsze wyniki do indeksu WIG20, wi-
doczna jest znaczna przewaga spolek spotecznie odpowiedzialnych. Wartos$¢ indek-
su WIG20 w latach 20092015 spadfa o niecate 3%. Dowodzi to miedzy innymi
atrakcyjnos$ci polskich spotek CSR, gdyz inwestorom zapewnity one wysoka stope
zwrotu. Ponadto przedstawione dane §wiadczg o dobrej kondycji spotek nalezacych
do RESPECT Index.



WouciecH LEONSKI
ZNACZENIE SPOLECZNEJ ODPOWIEDZIALNOSCI BIZNESU DLA SPOLEK GIEEDOWYCH

179

Rysunek 1. Wartos¢ indeksow RESPECT 1 WIG20 w latach 2009-2015
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie GPW (2015).

Warto zwréoci¢ uwage na to, ze portfele akcji spotecznie odpowiedzialnych
czesto maja wyzsze wskazniki dochodowosci niz portfele akcji konwencjonalnych,
a zwigzane jest to z posiadaniem przez zarzadzajacych niepublicznych informacji.
Pomaga im to w wyborze bardziej dochodowych aktywow do portfeli. W konse-
kwencji inwestorzy majg wyzszy dochod, postepujac etycznie w swoich wyborach
inwestycyjnych. Kluczowymi przestankami, ktore sktaniaja inwestorow do wybo-
row spotek CSR, s3: pozytywny sygnat o sposobie zarzadzania oraz ograniczenie
przez CSR ewentualnych kosztoéw wynikajace z kryzyséw w przedsiebiorstwie po-
przez stosowanie standardow etycznych i tadu korporacyjnego (Bartkowiak, Janik,
2013, s. 8-9).

Istotng korzysciag CSR, ktora moze si¢ przetozy¢ na konkurencyjnos¢ spotki
gieldowej, jest poprawa wynikow finansowych, ktére stanowia réznice miedzy przy-
chodem a kosztem uzyskania przychodow. Badania przeprowadzone wsrod przed-
stawicieli inwestorow instytucjonalnych, takich jak: domy maklerskie, fundusze
inwestycyjne, fundusze emerytalne, firmy doradcze i banki powiernicze, potwier-
dzaja, ze podejmowane przez spotki dziatania z zakresu CSR mogg si¢ przetozy¢ na
wymierne wyniki finansowe (rysunek 2).
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Rysunek 2. Czy dziatania CSR przektadajg si¢ na wyniki finansowe spotek?

H Tak
id Nie

M Nie wiem

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Deloitte Polska (2011), s. 6.

Patrzac na dane zaprezentowane na rysunku 2, mozna zauwazy¢, ze ponad 62%
inwestoréw jest przekonanych o powigzaniu wynikow finansowych spotek z dzia-
falnoscig CSR. Warto zaznaczy¢, ze firma realizujgca spolecznie odpowiedzialng
polityke, a takze wykazujaca pozytywne wyniki finansowe stanowi podmiot wyjat-
kowo atrakcyjny dla inwestorow. Zmierzenie i pokazanie bezposredniego wptywu
dziatan CSR na wyniki finansowe jest jednak trudne z uwagi na fakt, ze wiele ko-
rzysci, ktore moze przynies¢ koncepcja, pojawia si¢ w dlugim okresie, na przyktad
budowa reputacji i pozytywnego wizerunku w oczach interesariuszy zewngtrznych
i wewngetrznych. Poprawa wynikow finansowych moze wynika¢ migdzy innymi ze
zwickszenia sprzedazy produktow lub ustug spotki odpowiedzialnej spotecznie. Za-
réwno inwestorzy, jak i klienci w swoich wyborach czgsto kierujg si¢ zaufaniem.
Nie bez znaczenia jest tez postrzeganie spotki w otoczeniu. Te elementy sprawiaja,
ze kontrahent moze predzej zwroci¢ uwage na produkt firmy CSR mimo na przyktad
WyZszej ceny.

O sile 1 pozycji konkurencyjnej kazdego podmiotu gospodarczego decyduja
w duzej mierze jego zasoby, a zwlaszcza zasoby ludzkie, ktére stanowig bogactwo
przedsigbiorstwa. Spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu przynosi korzysci w wie-
lu aspektach zarzadzania kapitatem ludzkim, na przyktad rekrutacji, selekcji czy
motywacji. Omawiana koncepcja moze stanowic¢ bodziec, ktory bedzie przyciagal
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do przedsigbiorstwa nowych wykwalifikowanych pracownikéw. Pracownicy firm
spotecznie odpowiedzialnych sg bardziej lojalni i zwigzani emocjonalnie z danym
podmiotem gospodarczym. Ponadto CSR moze wzbudzi¢ w pracownikach wicksza
aktywnos$¢, kreatywno$¢ i motywacje. Wszystkie te czynniki sprawiaja, ze spotka
staje si¢ atrakcyjna na rynku pracy. Nie bez znaczenia jest tez wzrost potencjatu
kadrowego spotki. Wplyw na konkurencyjnos$¢ spotek ma réwniez naglosnienie
dziatalnosci CSR. Dzieki praktykom prospotecznym i proekologicznym o przed-
siebiorstwie jest gto§no w roznych mediach, firma staje si¢ popularna w lokalnym
otoczeniu, co zwraca wigkszg uwage interesariuszy.

Podsumowanie

Nasilajagca si¢ konkurencja oraz oczekiwania interesariuszy sprzyjaja popula-
ryzacji spotecznej odpowiedzialnosci biznesu wsrdd polskich spotek gietdowych.
Znaczenie CSR w$rod podmiotow notowanych na GPW wciaz ro$nie, czego dowo-
dem jest miedzy innymi powstanie indeksu RESPECT i rosnaca liczba jego uczest-
nikow. Warto zaznaczy¢, ze takze czgs¢ spotek nienalezacych do indeksu RESPECT
stosuje spolecznie odpowiedzialne praktyki na szerokg skale. Korzysci, ktére mozna
uzyska¢ dzigki dzialaniom CSR, na przyktad: poprawa wizerunku i reputacji, mo-
tywacja 1 lojalno$¢ pracownikoéw, wzrost wartosci spotki, wigksze zainteresowanie
inwestorow, zwigkszenie sprzedazy, moga stanowi¢ zrodto przewagi konkurencyj-
nej dla kazdej spoiki.
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THE SIGNIFICANCE OF CORPORATE BUSINESS RESPONSIBILITY
FOR LISTED COMPANIES

Abstract

CSR is one of the most popular conceptions of management. There are some CSR in-
dex on stock exchanges in Europe, for instance RESPECT Index in Poland. The RESPECT
Index project is a follow-up of Warsaw Stock Exchange measures taken in 2009 that led
to the creation of the first CSR index in the Central and Eastern Europe. It is important
that CSR can be the method of development for listed companies. It can also be the source
of competitive advantage. The article analyses main benefits of CSR in listed companies.
Moreover, it presents the concept of CSR and the usage of CSR in listed companies.
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