Karolina Ludzinska

Spoteczna odpowiedzialno$c za
wartosc przedsiebiorstw na rynku
kapitalowym

Problemy Zarzadzania 15/1 (2), 207-220

2017

Artykut zostat opracowany do udostepnienia w internecie przez
Muzeum Historii Polski w ramach prac podejmowanych na rzecz
zapewnienia otwartego, powszechnego i trwatego dostepu do
polskiego dorobku naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony
w kolekcji cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartos¢ polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.

Hpe

MUZEUM HISTORII POLSKI



Problemy Zarzadzania, vol. 15, nr 1 (66), cz. 2: 207-220
ISSN 1644-9584, © Wydziat Zarzadzania UW

DOI 10.7172/1644-9584.66.13

Spoteczna odpowiedzialno$¢ a wartos¢ przedsiebiorstw
na rynku kapitatowym

Nadestany: 10.11.16 | Zaakceptowany do druku: 25.11.16

Karolina tudzinska*

Celem opracowania jest udzielenie odpowiedzi na pytanie, czy realizowanie przez przedsigbiorstwo kon-
cepcji spotecznej odpowiedzialno$ci przyczynia sie do budowania jego wartosci na rynku kapitafowym.
Analizie poddano wyniki indeksu RESPECT Giefdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie oraz spofek
nim objetych w latach 2009-2014. Na podstawie przeprowadzonych badan potwierdzono, iz spofeczna
odpowiedzialno$¢ przyczynia sie do budowania warto$ci przedsigbiorstw na rynku kapitatowym. Spotki
spotecznie odpowiedzialne charakteryzuja sie wyzszym zwrotem z zainwestowanego kapitatu oraz wyzsza
stopa dywidendy. Z ostroznoscig natomiast nalezy podchodzi¢ do oceny wynikow wskaznika ceny do zysku
oraz ceny do wartoSci ksiggowej — zarowno spotek, jak i indeksow gietdowych — w kontekscie oceny
potencjalnego wptywu spotecznej odpowiedzialnosci na budowanie wartosci przedsigbiorstw, poniewaz
nie dajg one jednoznacznych wynikow w badanym okresie.
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RESPECT, rynek kapitatowy.
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Does the implementation of the concept of corporate social responsibility by an enterprise contribute to
building its value on the capital market? In order to provide an answer to that question, the research
study on the results of the RESPECT Index of the Warsaw Stock Exchange as well as on the results
of all companies covered by the RESPECT Index in the years 2009-2014 was conducted. The study
allowed for proving that corporate social responsibility contributes to creating enterprise value on the
capital market. The research findings demonstrate that socially responsible companies are characterized
by higher return on invested capital, and a higher dividend yield. However, the Price to Equity ratio as
well as the Price to Book Value ratio of both stock indexes and companies’ results should be evaluated
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value creation as they do not give clear results in the period examined.
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1. Wprowadzenie

W Swiatowej literaturze dedykowanej problematyce rynkéw kapitato-
wych po$wiecono dotychczas niewiele uwagi spotecznej odpowiedzialno-
Sci przedsiebiorstw w kontekScie budowania ich warto$ci. W szczegdlnoSci
opublikowano stosunkowo niewiele opracowan i wynikéw badan odnosza-
cych spoteczng odpowiedzialno$¢ do wartosci przedsigbiorstwa rozumianej
zgodnie z dominujaca wspOicze$nie koncepcja zarzadzania przez warto$¢
(Value Based Management, VBM), zaproponowang przez Rappaporta (1986)
oraz Copelanda (1990). Ich koncepcja powstala w wyniku rozwoju teorii
i praktyki zarzadzania strategicznego w latach 80. XX wieku oraz rosnacej
Swiadomosci zwigzku strategii biznesowej przedsiebiorstwa z jego rentowno-
Scia (Panfil i Szablewski, 2011, s. 30). Zrodzila si¢ ona takze z praktycznej
potrzeby pomiaru i komunikowania wynikoéw firmy miedzy jej menedzerami
a wlaScicielami. Koncepcja VBM pozwala bowiem przelozy¢ oczekiwania
akcjonariuszy na budzet firmy oraz zrozumie¢, w jaki sposob biezace wyniki
operacyjne wplywaja na jej wyceng gietdowa (Pniewski i Bartoszewicz, 2008,
s. 51-53).

Spoteczna odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstw (Corporate Social Respon-
sibility, CSR) to podejécie strategiczne, dltugofalowe, oparte na zasadach
dialogu spotecznego i poszukiwania rozwigzan korzystnych zaréwno dla
przedsigbiorstwa, jak i jego calego otoczenia, pracownikow, wszystkich
interesariuszy i spolecznosci, w ktorej dziata firma (Klimek, 2014, s. 270).
Jednoczesnie koncepcja spotecznej odpowiedzialnoSci stanowi spdjng catosé
wszystkich jej aspektow, adekwatnie dobranych do potrzeb i warunkéw
przedsiebiorstwa, ktére w efekcie prowadzg to wspoitworzenia wartosci przez
wszystkich i dla wszystkich interesariuszy oraz calego spoleczefistwa. Prak-
tycznym przejawem obecno$ci koncepcji CSR na rynkach kapitatowych sg
indeksy spolecznej odpowiedzialnoSci oraz/lub zrownowazonego i trwatego
rozwoju notowane na Swiatowych gietdach, ktore obejmuja przedsigbiorstwa
poddajace si¢ dobrowolnemu audytowi w obszarze CSR. Jednym z nich jest
indeks RESPECT Gietdy Papierow WartoSciowych w Warszawie.

2. Spoteczna odpowiedzialno$¢ a wartos¢ przedsigbiorstw
w Swietle badan

Od poczatku powstania idei spotecznej odpowiedzialnoSci przedsigbiorstw
we wspoOlczesnym rozumieniu, poszukiwano zwigzkéw CSR z ekonomiczna
efektywnos$cig dzialania przedsigbiorstw. Dotychczas przeprowadzone wio-
dace wyniki badaf, mozna przedstawi¢ w dwoch gtownych nurtach:

1. Spoleczna odpowiedzialno$¢ a ekonomiczna efektywnos$é dzialania przed-
siebiorstw — badania gidéwnie teoretyczne, w postaci analizy r6znych
modeli oraz struktur branz i przedsigbiorstw, oraz empiryczne, w prze-
wazajacej czeSci jakosciowe, w postaci studiow przypadkéw badanych
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firm. Koncentrowaly si¢, w gléwnej mierze na badaniu relacji realiza-

cji i implementacji koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci (Corporate

Social Performance, CSP) wobec finansowych wynikéw przedsigbiorstw

(Corporate Financial Performance, CFP). Badano w nich, czy istnieje

zwiazek migdzy spoleczng odpowiedzialnoScia a ekonomicznymi wyni-

kami przedsigbiorstw w postaci wyzszego stopnia ich rozwoju, wzrostu
operacyjnej efektywnoSci, produktywnosci, konkurencyjnoS$ci, innowa-
cyjnosci oraz budowania fafnicucha wartosci. Prezentowano mozliwe do
podjecia dziatania i strategie ze strony przedsigbiorstw w obszarze ich
spofecznego zaangazowania, filantropii korporacyjnej czy tez fadu kor-
poracyjnego w celu zmiany modelu biznesowego, ekspansji, poprawienia
konkurencyjnosci, produktywnosci i innowacyjnoSci dla dobra wtasnego,
jak i wszystkich interesariuszy oraz calego spoteczenstwa. Postulowano
takze, iz korporacje, ktore odnosza finansowy i rynkowy sukces trwajacy

w diugim okresie, Iacza zaangazowanie spoteczne z dbatoscig o wyniki

finansowe (m.in.: Cochran i Wood, 1984; Wartick i Cochran, 1985; Russo

i Fouts, 1997; McWilliams i Sieger, 2001; Prahalad i Hammond, 2002;

Prahalad i Hart, 2002; Wheeler, Colbert i Freeman, 2003; Orlitzky,

Schmidt, i Rynes, 2003; Orlitzky, 2005; Porter i Kramer, 2006; Mar-

golis, Elfenbein i Walsh, 2007; Orlitzky, 2011; Jonikas, 2012; Pavlovich

i Corner, 2014; Garriga, 2014, Wang, 2014).

2. Spoleczna odpowiedzialno$é a efektywno$é inwestowania na rynkach
kapitalowych — wyniki badan gtéwnie iloSciowych, opartych na anali-
zach statystycznych wskaznikéw gietdowych, wykazywaly miedzy innymi,
ze mozna zaobserwowac dodatnig korelacje wystepujaca pomiedzy
wyzszymi stopami zwrotOow z inwestycji a odpowiedzialnym spolecznie
postepowaniem korporacji. Spotki odpowiedzialne spotecznie prezentujg
wyzszy zwrot z kapitalu, zapewniajq nizszy wskaznik ryzyka inwestycyj-
nego, minimalizuja ryzyko poniesienia straty, a fundusze inwestujace
w sposob odpowiedzialny spolecznie przynosza statystycznie istotne, wyzsze
zwroty z zainwestowanego kapitalu niz tradycyjne fundusze inwestycyjne
(m.in.: Hamilton, Jo i Statman, 1993; Guerard, 1997; Statman, 2000;
Derwall, Guenster, Bauer i Koedijk, 2005; Sethi, 2005; Bauer, Koedijk
i Otten, 2005; Fowler i Hope, 2007; Derwall i Koedijk, 2009; Ramchander,
Schwebach i Staking, 2011; Czerwiniska, 2012; Czerwonka, 2013).

W literaturze przedmiotu mozna réwniez odnotowaé pierwsze wyniki
badan nad relacjg spofecznej odpowiedzialnoSci i wartoSci przedsigbiorstw.
Porter i Kramer (2011) opracowali koncepcje wspdinej wartosci, ktéra anga-
zuje tworzenie wartosci ekonomicznej w sposdb jednocze$nie kreujacy war-
to$¢ spoleczng. Fatemi, Fooladi i Tehranian (2015) analizowali efekt, jaki
wywiera spoleczna odpowiedzialno$¢ na warto$¢ firmy, i skonstruowali model
teoretyczny, w ktérym przedsigbiorstwo okre$la, pod jakimi warunkami
wydatki na CSR moga wplywacé na jego warto$¢. Bridoux i Stoelhorst (2016)
postawili teze, iz przedsiebiorstwa odgrywaja kluczowa role w propagowaniu
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spotecznego dobrobytu, dzigki swojej umiejetno$¢ odzialywania na intere-
sariuszy i angazowania ich do wspoitworzenia wartoSci.

Powstaly takze koncepcje probujace taczy¢, w sposdb teoretyczny i mode-
lowy spoleczng odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstw oraz zarzadzanie przez
warto$¢. Jedna z nich byla koncepcja Value(s) Based Management, czyli
zarzadzanie przez wartoSci, ktéra zaproponowali Martin, Petty i Wallace
(2009). Stanowi ona mariaz pomigdzy tradycyjna, skoncentrowana na akcjo-
nariuszach i wtaScicielach koncepcja VBM a strategia CSR zorientowang na
spoleczny obszar dzialania przedsigbiorstwa. Martin, Petty i Wallace widza
obie koncepcje nie jako przeciwstawne, lecz jako komplementarne. Z kolei
Juscius i Jonikas (2013) zaproponowali praktyczne wytyczne, ktére moga stu-
zy¢ do okreSlenia, gdzie i jaka warto$¢ moze by¢ kreowana poprzez spoteczng
odpowiedzialno$¢ w calym tancuchu kreowania wartoSci przedsigbiorstwa.

Dzi§ juz wiadomo, ze zaré6wno koncepcja spolecznej odpowiedzialnoSci,
jak i teoria budowania wartoSci przedsigbiorstw beda ewoluowaly i prawdo-
podobnie nastapi zmiana podejScia do kreowania wartoSci przedsigbiorstwa
ukierunkowana na tworzenie wspdlnej wartosci dla wszystkich interesariuszy,
miedzy innymi poprzez dzialania i strategie CSR. Dotychczas bowiem pojecie
wartoSci byto nadmiernie upraszczane i zawezane do wartoSci ekonomicznej
(Harrison i Wicks, 2013). W zwiazku z powyzszym do niedawna powszech-
nie stosowane w przedsiebiorstwach dazenie do uzyskiwania zaktadanych
wynikow finansowych w krdtkim okresie mialo niezamierzony efekt uboczny
w postaci eksternalizowania kosztéw spolecznych i Srodowiskowych (Fatemi
i Fooladi, 2013). Biorac pod uwage problemy spoleczne i ekologiczne, z kt6-
rymi boryka si¢ wspoOlczesny §wiat, takie praktyki nie maja dzi§ racji bytu.
Coraz czeSciej postuluje si¢ niezbedng zmiang paradygmatu w obszarze
zarzadzania, w ktOorym wszystkie spoleczne i Srodowiskowe zyski i straty
beda transparentnie uwzgledniane.

3. Spoteczna odpowiedzialno$¢ a wartos¢ przedsigbiorstw
na polskim rynku kapitatowym
na przyktadzie Indeksu RESPECT
Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie

W wyniku analizy wnioskéw z dotychczasowych badan nad problematyka
spolecznej odpowiedzialnosci wobec efektywnoSci dziatania przedsigbiorstw
oraz efektywnoSci rynku inwestycji zréwnowazonych i odpowiedzialnych
(Socially Responsible Investing, SRI)! przedstawionych w literaturze przed-
miotu zauwazono, iz badania byly prowadzone, a ich wyniki omawiane
zazwyczaj z perspektywy inwestora (w rozumieniu potencjalnego, przysziego
akcjonariusza), a nie wiaciciela lub (aktualnego) akcjonariusza. Przyjmu-
jac logike dziatania rynku kapitalowego, warto jednakze zauwazy¢, iz taka
perspektywa badaf nie zawsze musi prowadzi¢ do tych samych wnioskow.

210 DOI 10.7172/1644-9584.66.13



Spoteczna odpowiedzialno$¢ a wartos$¢ przedsigbiorstw na rynku kapitatowym

Inna jest bowiem perspektywa inwestora, ktory oczekuje mozliwie mak-
symalnej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu i tym samym dazy do
zakupu akcji przedsigbiorstwa po jak najnizszym kursie akcji. Perspektywa
przedsigbiorstwa oraz jego akcjonariusza jest zgota odmienna. Nadrzednym
celem kazdego przedsigbiorstwa — takze takiego, ktoérego wlasnos¢ jest roz-
proszona, a osobowo$¢ prawna przyjmuje forme spotki kapitatowej — jest
maksymalizacja wartoSci, czyli wartodci kursu akcji bedacych w obrocie,
wysokoSci wskaznikéw finansowych, wyptacanych dywidend itp.

W zwigzku z powyzszym przeprowadzono autorski projekt badawczy,
ktérego wyniki zostaly przedstawione w niniejszym opracowaniu. Zostat
on oparty na perspektywie budowania wartoSci przedsi¢biorstwa z punktu
widzenia aktualnych, a nie potencjalnych wiascicieli i akcjonariuszy i prze-
prowadzony statystyczna metoda iloSciowa, longitudionalng. Celem badan
byta identyfikacja mozliwej pozytywnej zaleznoSci migdzy spoteczng odpo-
wiedzialno$cia a budowaniem wartoSci przedsigbiorstw na rynku kapitalo-
wym, za$ problem badawczy zostal sformutowany w postaci pytania: Czy
realizowanie przez przedsigbiorstwo koncepcji spolecznej odpowiedzialnosci
przyczynia si¢ do budowania jego wartosci na gietdzie?

W celu operacjonalizacji obranego problemu badawczego, przyjeto naste-
pujace zatozenia:

1. Badaniu zostaly poddane wybrane spoOtki kapitatlowe oraz wybrane
indeksy gieldowe notowane na Warszawskiej Gietdzie Papierow Warto-
Sciowych (GPW w Warszawie).

2. Ocena realizacji koncepcji spotecznej odpowiedzialnoSci przez spotki
zostala dokonana poprzez potwierdzenie faktu ich przylaczenia do
indeksu RESPECT.

3. Warto$¢ badanych przedsigbiorstw zostata okre§lona za pomocg wybra-
nych mnoznikowych metod wyceny spotek prezentowanych w postaci
wskaznikow gieldowych, publikowanych w statystykach gietd. Skoro,
zgodnie z koncepcja VBM, zadaniem przedsigbiorstwa jest osigganie
jak najlepszych wynikow finansowych dla akcjonariuszy, tym samym jego
celem poSrednim jest osigganie wysokich wskaznikOw przedstawiajacych
jego warto$¢ na rynku kapitalowym w rozumieniu ,,goodwill”2. Z tego
tez powodu do operacjonalizacji wartoSci przedsiebiorstw wybrano naste-
pujace wskazniki gietdowe:

— wskaznik stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu (7otal Return, TR);

— wskaznik ceny przedsi¢biorstwa w stosunku do jego zysku (C/Z);

— wskaznik ceny przedsigbiorstwa w stosunku do jego wartoSci ksiego-

wej (C/WK);

— wskazZnik prezentujacy stope dywidendy wyptacanej przez przedsig-

biorstwo akcjonariuszom (Dividend Yield, DY).

4. Wyzej wymienione wskazniki gietdowe zostaly przedstawione i zbadane
dla spotek objetych indeksem spotecznej odpowiedzialnoSci RESPECT,
spotek krajowych, notowanych na gléwnym parkiecie GPW w Warsza-
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wie oraz spolek objetych indeksem WIG203. Te same wskazniki zostaly
takze zbadane dla indeksu RESPECT oraz bazowych wobec indeksu
RESPECT indeksow Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie:
WIG, WIG20, mWIG40 oraz sWIGS0.

Zmienna moderujaca wyniki prowadzonych badan byt czas, ktdry odgrywa
kluczowa role dla notowan spdtek gietdowych oraz poziomu osigganych
przez nie wynikdw. Badanie zostato przeprowadzone w rocznych interwa-
fach na przestrzeni pigciu lat: 2009-2014. Wybor roku 2009 byt podykto-
wany terminem pierwszego notowania indeksu spofecznej odpowiedzial-
no$ci RESPECT na Warszawskiej Gieldzie Papierow Warto$ciowych
w dniu 19 listopada 2009 r. Przyjety zakres czasu obejmuje pie¢ pelnych
lat kalendarzowych reprezentujacych w naukach o ekonomii §redni okres,
w ktorym mozna wycigga¢ wnioski z obserwowanych zdarzen i zjawisk.
Szczegotowy model koncepcyjny badania prezentuje rysunek 1.

Wartos$¢ spotki

soe Indeks SOP | = > | dla akcjonariuszy

Wskaznik C/WK

Wskaznik C/Z

Zmienna ‘ ‘ ‘ ‘
moderujaca t t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5

Rys. 1. Spofeczna odpowiedzialnosc a budowanie wartosci przedsigbiorstw na rynku
kapitatowym — model koncepcyjny projektu badawczego. Zrédfo: opracowanie wiasne.

W zwiazku z przyjetymi zalozeniami, problem badawczy zostal przedsta-

wiony w postaci tezy: Realizowanie przez przedsiebiorstwo koncepcji spolecznej
odpowiedzialnosci przyczynia sie do budowania jego wartosci na rynku kapi-
tatlowym. Do tezy tej zostaly sformutowane nast¢pujace hipotezy badawcze:

H1: Spétki objete indeksem spolecznej odpowiedzialnosci RESPECT
osiggaja wyzsze stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu niz spotki,
ktore nie sg objete indeksem RESPECT;

H2: Spoiki objete indeksem spolecznej odpowiedzialno$ci RESPECT
osiagaja wyzsze wskazniki relacji ceny do zysku niz spoiki, ktore nie sg
objete indeksem RESPECT;
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— H3: Spotki objete indeksem spolecznej odpowiedzialno$ci RESPECT
osiagaja wyzsze wskazniki relacji ceny do wartoSci ksiggowej niz spotki,
ktore nie sg objete indeksem RESPECT;

— H4: Spoiki objete indeksem spolecznej odpowiedzialnosci RESPECT
zapewniaja wyzsze stopy dywidendy niz spoiki, ktdre nie sa objete indek-
sem RESPECT.

W zwigzku z przyjetymi hipotezami badawczymi w tabelach 11 2 przedsta-
wiono najwazniejsze wyniki badan dotyczace badanych grup spotek i indek-
sow gietdowych. Postuzyty one do weryfikacji sformutowanej uprzednio tezy
oraz hipotez badawczych, a nastgpnie przedstawienia wnioskdw i konkluzji
plynacych z badan.

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna stwierdzic, iz spotki objete
indeksem spotecznej odpowiedzialno$ci RESPECT osiagaja wyzsze stopy
zwrotu z zainwestowanego kapitatu niz spétki, ktére nie sg objete indek-
sem RESPECT. Na przestrzeni pigciu lat (2009-2014) zaréwno Srednia

b Odchyl.
2010 2011 2012 2013 2014 Korelacji Skosnos¢* | Plus/Minus*
Standard.*
Pearsona*
Stopa zwrotu

RESPECT 29,50 -11,62] 28,61 -2,37 3,81
WIG 18,77| -20,83| 26,24 8,06 0,26 0,90 17,44 0,77 —— -
WIG20 15,33] -19,23| 2040| -7,05| -3,54 0,99 17,12 0,07 = == == ==
mWIG40 19,50 -22,57| 16,62 31,06 4,13 0,52 18,43 B et 1
sWIG80 9,56| -30,64| 21,97| 37,28 -1561 0,44 22,34 -0, 22 —— -
Plus 80,00%
CenalZysk Minus 20,00%

RESPECT 17,69 8,26 10,99 15,67| 16,48
WIG 20,80 9,79 12,03] 16,99 13,24 0,84 3,97 0,07 e s o e ™
WIG20 15,57, 8,22 11,71 17,72 14,92 0,91 3,65 -0,56) ™ oy ™
mWIG40 19,20 10,27 13,16| 17,79] 21,28 0,96 4,24 -0,28 | mm o o
sWIG80 19,44 9,51 12,03 1599 13,14 0,86 3,69 -0,13 | o o o ™
Plus 25,00%
Cena/Wartos¢ Ksiegowa Minus 75,00%

RESPECT 1,58 1,04 1,38 1,33 1,20
WIG 1,49 0,89 0,95 1,18 1,04 0,83 0,24, 1,23 | "= === —
WIG20 1,72 1,08 1,33 1,29 1,31 0,93 0,23 1,12) o ™y
mWIG40 1,73 1,16 1,25 1,67 1,75 0,50 0,28 -0,62) mm ™
sWIG80 1,53 0,95 1,02, 1,49 1,11 0,73 0,27 044|mmm =
Plus 60,00%
Stopa dywiddendy Minus 40,00%

RESPECT 1,91 3,50 4,03 2,95 3,46
WIG 0,93 2,03 2,42 1,6 2,25 0,98 0,60 -1,02| = = - —-——
WIG20 2,18 3,31 4,07 4,46 3,47 0,67 0,87 -0,77 | mm ™
mWIG40 0,94 1,54 3,58 0,84 1,87 0,78 1,11 1,47 "= = -———
sWIG80 1,06 2,11 1,67 1,25 2,20 0,72 0,50 -0,10| "= == = == =
Plus 80,00%
Minus 20,00%

Indeks RESPECT w poréwnaniu z poszczegdlnymi indeksami w latach 2010-2014 sumarycznie.
Rok 2009 nie zostal uwzgledniony z uwagi na brak rocznych danych dla indeksu RESPECT,
ktdry po raz pierwszy byt notowany 19.11.2009 r.

Tab. 1. Wskazniki giefdowe wybranych indekséw GPW w latach 2010-2014. Zrédfo:
opracowanie wlasne.
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Wsp.
2009 2010 2011 2012 2013 2014 | Korelacji St::zzr:i‘ | Skosnos¢* |Plus/Minus*
Pearsona* :
Srednia stopa zwrotu

3 Spétki RESPECT 8525 19,47| -22,42| 33,14] 18,25 2,59
O |Spotki Krajowe GPW |  38,34| 16,41| -32,48 6,22 29,85 -1341 0,83] 31,27 064|mmmm =
E Spétki WIG20 50,40 14,90 -21,62] 2508 -2,55 -599 0,97] 30,56 09 mm  mmm=
© Plus 83,33%
§' Mediana stopy zwrotu Minus 16,67%

@ |Spotki RESPECT 7572 14,04 -21,93] 29,83 8,93 5,13]
Spoitki Krajowe GPW | 38,34 8,79| -3844 3,23|  1533| -14,76) 0,88] 29,55 0,60(mmmm =
Spotki WIG20 30,46] 14,31| -20,39] 21,29 -3,32] -593 0,91] 22,02 1,08 ™ ==
Plus 75,00%
Srednia C/Z Minus 25,00%

Spdtki Respect 40,47| 33,66 944| 1431 22,72| 20,50
ﬁ Spotki Krajowe GPW 26,81 23,69 1321 18,06 18,19 15,27 O,94| 8,89 0,95(™ ™ ™=
l~>1' Spdtki WIG20 18,19 21,12 8,59 18,79 2647 -5,99 O,33| 12,06 Q27| ™
g Plus 66,67%
@ [Mediana C/Z Minus 33,33%

O [Spotki RESPECT 16,00[ 16,30, 9,35 11,55 1530| 15,70
Spotki Krajowe GPW 9,90 12,70 745 8,10[ 10,50 9,30] 0,82] 3,25 0,25 = = ===
Spotki WIG20 13,70[ 14,15 885 11,30 16,80 13,60 0,86 2,71 -0,61 [ mmmm—-_ -
Plus 91,67%
Srednia C/WK Minus 8,33%

g' Spotki Respect 1,98 2,23 1,22 1,64 1,74] 1,80
‘» |Spotki Krajowe GPW 1,78 1,97 1,24 1,32 1,63 1,81 0,91] 0,31 02 (mm -,
f; Spotki WIG20 2,31 2,24 1,29 1,57 1,74 2,00 0,93 0,36 020 ™ m-
& Plus 41,67%
2 |Mediana CWK Minus 58,33%

E Spotki RESPECT 1,46 1,50] 1,08 1,26 1,06] 1,08
8 Spotki Krajowe GPW 1,26 1,43 0,82] 0,84 1,03 0,89 O,83| 0,24 0,20 ™ = m====
Spdtki WIG20 1,58 1,78 1,21 1,38 1,04 1,36 O,91| 0,24 05w ™ -
Plus 58,33%
> |Srednia stopa dywidend: Minus 41,67%

T [Spotki Respect 309 200 431 426] 295 395
% Spotki Krajowe GPW 1,01 0,88, 1,88 2,18 1,42 1,91 0,92| 1,21 0,37 S ———
i Spotki WIG20 1,91 1,90 3,31 4,23 4,58 3,67] 0,54| 0,99 -0,4p|mmmm =
o Plus 91,67%
8 |Mediana stopy dywidendy Minus 8,33%

(‘/JO" Spotki RESPECT 0,95 0,00 2,30 2,55 2,40 3,39
Spotki Krajowe GPW 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00|nd [ 1,31 0,84|m mmmm
Spétki WIG20 0,00 1,70 2,40 3,20 4,60 3,40 0,69] 1,39) O " e mmm-
Plus 54,55%
Minus 45,45%

* Spotki objete RESPECT w poréwnaniu ze spotkami objetymi WIG20 oraz krajowymi
spotkami gltownego parkietu GPW w latach 2009-2014 sumarycznie.

Tab. 2. Wskazniki gieldowe wybranych grup spotfek GPW w latach 2009-2014. Zrédfo:
opracowanie wiasne.

stopa zwrotu z kapitatu, jak i mediana stopy zwrotu z kapitatu w przypadku
wynikow spotek objetych indeksem RESPECT wzgledem wszystkich krajo-
wych spotek notowanych na GPW oraz spdtek objetych indeksem WIG20
w poszczeg6lnych latach okazata si¢ w 83% przypadkéw wyzsza dla wyni-
kéw $redniej oraz w 75% dla wynikow mediany badanych rocznych stop
zwrotu. Podobny wynik w zakresie stop zwrotu z zainwestowanego kapitalu
uzyskaly notowania indeksu RESPECT wzgledem pozostatych indeksow:
WIG, WIG20, mWIG40 oraz sWIG80 w badanym okresie. Roczna stopa
zwrotu Indeksu RESPECT okazata si¢ w 80% przypadkdw wyzsza. Uzyskane
wspoOlczynniki korelacji Pearsona we wszystkich badanych przypadkach,
z wyjatkiem jednego — indeksu sWIGS80, potwierdzity korelacja dodatnia,
silng pomiedzy stopami zwrotu spotek i indeksu RESPECT a rocznymi
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stopami zwrotu pozostalych badanych spotek i indekséw GPW. Analizujac
przedstawione dane, mozna stwierdzi¢, iz Indeks RESPECT i sp6iki nim
objete w zakresie stop zwrotu charakteryzujg si¢ podobnym trendem — gdy
stopy zwrotu wiodacych indekséw GPW: WIG oraz WIG20 spadaja, spadaja
tez stopy zwrotu pozostalych badanych indeksdw, a gdy wzrastaja — wzrastajq
rOwniez stopy zwrotu z kapitatu pozostatych indeksow.

Dla rocznych wynikéw wskaznika ceny do zysku w badanym okresie
zarO6wno $rednia, jak i mediana wskaznika C/Z w przypadku spoiek objetych
indeksem RESPECT wzgledem wszystkich krajowych spétek notowanych na
GPW, jak i spolek objetych indeksem WIG20 okazala si¢ w 67% przypadkow
wyzsza dla wynikdw Sredniej oraz az w 91% dla wynikéw mediany. Odmienny
wynik tego samego wskaZnika uzyskaly notowania indeksu RESPECT wzgle-
dem pozostatych badanych indekséw: WIG, WIG20, mWIG40 oraz sWIG80
w poszczegOlnych latach. Roczny wskaznik C/Z okazat si¢ zaledwie w 25%
przypadkdéw wyzszy i tym samym w 75% przypadkdéw nizszy dla indeksu
RESPECT wzgledem pozostalych wymienionych indeksow gietdowych. Uzy-
skane wspotczynniki korelacji Pearsona we wszystkich badanych przypadkach
(z wyjatkiem jednego — spdtek objetych indeksem WIG20) potwierdzity
silng korelacje dodatnia pomiedzy rocznymi wskaznikami C/Z dla spolek
oraz indeksu RESPECT a rocznymi wynikami wskaznika C/Z dla pozosta-
tych badanych spotek i indeksow GPW. Wspotczynnik sko$noSci zaréwno
dla Sredniej, jak i mediany rocznych wskaznikow C/Z spotek krajowych
notowanych na gtownym parkiecie GPW oraz spoiek objetych indeksem
RESPECT, jak rowniez indeksu WIG wzgledem indeksu RESPECT osiagnat
warto$ci dodatnie, a zatem kierunek symetrii badanych wynikdw okazat si¢
prawostronny i wigkszo$¢ rocznych wynikOw wskaznika C/Z znalazla si¢
ponizej Sredniej badanej populacji. We wszystkich pozostatych przypadkach
— rocznych wynikow wskaznika C/Z dla spolek objetych indeksem WIG 20
oraz dla poszczegdlnych pozostalych badanych indeksow GPW: WIG20,
mWIG40 oraz sWIG80 wzgledem spdtek indeksu RESPECT wspoiczynnik
sko$nosci przyjat wartoSci mniejsze od 0, wskazujac tym samym na lewo-
stronng asymetri¢, w ktorej wigkszo§¢ rocznych wynikow wskaznika C/Z
znalazta si¢ powyzej Sredniej badanej populacji. W zwiazku z powyzszym,
nie mozna jednoznacznie stwierdzié, iz przedsigbiorstwa objete indeksem
spolecznej odpowiedzialnosci RESPECT osiagaja wyzsze wskazniki relacji
ceny do zysku niz przedsigbiorstwa, ktore nie s3 objete indeksem RESPECT.
Dla wynikéw wysokosci wskaznika C/Z dla badanych spoiek gietdowych
powyzsza relacja zostata zweryfikowana pozytywnie, za$ dla wskaznika C/Z
badanych indeksow gietdowych — negatywnie. Na podstawie przedstawionych
danych mozna zauwazy¢ zdecydowany pozytywny trend osiggania wyzszych
wynikow badanego wskaznika C/Z dla spolek objetych indeksem RESPECT
niz pozostatych badanych spétek, jednakze w przypadku zestawienia wyni-
kéw wyzej wymienionego wskaznika dla badanych indekséw gietdowych ten
trend jest negatywny — roczne wskazniki C/Z indeksu RESPECT osiagaja
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nizsze wyniki niz pozostate badane indeksy GPW z wyjatkiem indeksu WIG,
ktory stanowi wyjatek.

W przypadku rocznego wskaznika ceny do wartosci ksiggowej na prze-
strzeni lat 2009-2014 zaré6wno mediana wskaznika C/WK dla wynikéw kra-
jowych spoiek notowanych na GPW oraz spotek WIG20, jak rOwniez roczne
wskazniki C/WK dla indeksu RESPECT wzgledem rocznych wskaznikéw
C/WK pozostatych indeksow: WIG, WIG20, mWIG40 oraz sWIGS80 oka-
zaly si¢ wyzsze (odpowiednio: w 58% oraz 60% przypadkéw). Natomiast
Sredni roczny wskaznik C/WK spotek objetych indeksem RESPECT okazat
sie w 42% przypadkow wyzszy i tym samym w 58% przypadkdw nizszy niz
Sredni roczny wskaznik C/WK krajowych spotek notowanych na GPW oraz
spotek WIG20. Jednoczes$nie wskaznik sko$nosci Sredniej wartosci C/WK
dla obu grup spotek wzgledem spotek objetych indeksem RESPECT przy-
jat warto$ci ujemne, Swiadczac o lewostronnej asymetrii wynikow, w ktorej
wickszo$§¢ wynikOw znalazta si¢ powyzej Sredniej badanych grup spotek.
Natomiast w przypadku Indeksow GPW wspoiczynnik sko$nosci wykazuje
wartoSci dodatnie, a zatem kierunek symetrii badanych stép zwrotu jest
prawostronny i wickszo$¢ jego wynikow znajduje si¢ ponizej Sredniej bada-
nej populacji wzgledem wynikow Indeksu RESPECT. Na podstawie prze-
prowadzonych badafi mozna zatem stwierdzié, iz spotki objete indeksem
RESPECT uzyskuja nizsze Srednie wyniki wskaznika C/WK w skali roku
niz spolki krajowe notowane na gléwnym parkiecie GPW oraz sp6tki objete
indeksem WIG20. Jednoczesnie przedsiebiorstwa objete indeksem spotecz-
nej odpowiedzialnoéci RESPECT osiagaja wyzsze wskazniki relacji ceny
do wartoSci ksiggowej niz przedsigbiorstwa, ktore nie sg objete indeksem
RESPECT w zakresie mediany ich wynikow wskaZnika C/WK. W przypadku
pordwnania rocznych wskaznikow C/WK indeksu RESPECT i pozostalych
badanych indekséw GPW indeks RESPECT osigga zdecydowanie wyzsze
roczne wskazniki C/WK niz indeks WIG. W przypadku pozostatych bada-
nych indeksow — WIG20, mWIG40 oraz sWIGS80 - ta zalezno$¢ nie jest tak
jednoznaczna. W niektorych latach indeks RESPECT osiagat wyzsze wyniki
w poroéwnaniu z pozostalymi, badanymi indeksami, a w innych — nizsze.

Zardwno Srednia, jak i mediana, rocznej stopy dywidendy spdtek objetych
indeksem RESPECT wzgledem wszystkich krajowych spoétek notowanych
na GPW, jak i spotek objetych indeksem WIG20 w latach 2009-2014 oka-
zala si¢ w 92% przypadkow wyzsza dla wynikOw Sredniej oraz w 55% dla
wynikOéw mediany. Podobny wynik w zakresie stop dywidendy uzyskaly noto-
wania indeksu RESPECT wzgledem pozostatych indekséw: WIG, WIG20,
mWIG40 oraz sWIG80 w poszczegllnych latach. Roczna stopa dywidendy
indeksu RESPECT okazata si¢ w 80% przypadkéw wyzsza dla indeksu
RESPECT niz pozostatych wymienionych indekséw. Mozna zatem stwier-
dzié, iz spotki objete indeksem spotecznej odpowiedzialnosci RESPECT
oferuja wyzsze roczne stopy dywidendy niz pozostate badane sp6tki GPW
na przestrzeni lat 2009-2014.
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4. Podsumowanie i konkluzje

Na podstawie przeprowadzonych badan potwierdzono, iz realizowanie
przez przedsigbiorstwo koncepcji spofecznej odpowiedzialnoSci przyczynia
si¢ do wspottworzenia jego wartoSci na rynku kapitalowym. Zaprezentowane
wyniki badafh dowodza, ze spoiki spolecznie odpowiedzialne charaktery-
ZUujg, sie wyzszym zwrotem z zainwestowanego kapitalu oraz wyzsza stopa
dywidendy. Z ostrozno$cia natomiast nalezy podchodzi¢ do oceny wynikow
wskaznika ceny do zysku oraz ceny do wartoSci ksiggowej — zarowno spodtek,
jak i1 indekséw gieldowych — w kontekScie oceny potencjalnego wplywu
spotecznej odpowiedzialnoSci na budowanie wartoSci przedsi¢biorstw, ponie-
waz nie daja one jednoznacznych wynikéw w badanym okresie. W zwigzku
z powyzszym wskazana bytaby kontynuacja badan z zastosowaniem odmien-
nych miernikdéw wartosci spotek kapitalowych, przeprowadzonych w innym
okresie i na r6znych rynkach.

Podsumowujac, warto zauwazy¢, iz Swiatowe wyniki badafn sugeruja, iz
spotki odpowiedzialne spotecznie cieszg si¢ zaufaniem inwestorow i tatwiej
przyciagaja kapital. Sg chetnie wybieranym pracodawca i moga poszczycic si¢
utalentowanymi, kompetentnymi i lojalnymi pracownikami. Sg organizacjami
stale si¢ uczacymi, co pozwala im na biezaco dostosowywac si¢ do zmian
turbulentnego otoczenia. Tam, gdzie inni widzg zagrozenia, one dostrzegaja
rynkowe szanse. Gdzie inni zauwazaja wytacznie stabe strony, one doceniaja,
konkurencyjne przewagi. Dzigki dobremu zarzadzaniu sg jednocze$nie sku-
teczne i efektywne na rynku, ekologiczne w §rodowisku naturalnym i spo-
tecznie odpowiedzialne w spoteczenistwie. Warto zatem takze w kategoriach
ekonomicznych by¢ spotecznie odpowiedzialnym. Holistyczne podejscie do
CSR, uwzgledniajace ,,egoistyczne”, finansowe cele przedsigbiorstw na réwni
z celami spolecznymi i ekologicznymi, sprawia, ze firmy staja si¢ nie tylko
ekonomicznie, ale przede wszystkim spolecznie potrzebne.

W zwiazku z wnioskami plynacymi z przeprowadzonych badan teore-
tycznych i empirycznych sformufowano kluczowe rekomendacje dla praktyki
dziafania przedsigbiorstw, szczegOlnie przedsigbiorstw obecnych na rynku
kapitalowym. Nalezy podkresli¢, iz spotki gieldowe powinny przede wszyst-
kim zabiega¢ o dofaczenie do indeksu spolecznej odpowiedzialnosci. Juz sam
proces przygotowania przedsi¢biorstwa do procedury przylaczenia do indeksu
zapewnia rewizje stosowanych dotychczas standardéw oraz metod zarzadczych.
W nastepnym kroku wymusza zastosowanie standardow odpowiedzialnego
zarzadzania oraz komunikowania zaréwno finansowych, jak i pozafinansowych
wynikow wsrod wszystkich interesariuszy, w tym organéw nadzorujacych pro-
cedure przytaczenia do indeksu. Jako element wyzej wymienionego procesu
zostaje opracowany i opublikowany raport spoleczny, w ktorego przygotowa-
nie zostaja zaangazowani menedzerowie i pracownicy na réznych szczeblach
organizacji. W ten sposOb usprawnieniu ulega proces komunikacji pomigdzy
wewnetrznymi oraz z zewnetrznymi interesariuszami organizacii.
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Realizowanie koncepcji CSR przez przedsigbiorstwa jest waznym i atrak-
cyjnym argumentem dla rynkéw, szczeg6lnie kapitatowych. W przedsigbior-
stwach odpowiedzialnych spotecznie cenne bowiem sg takie wartoSci, jak
transparentnoS¢ i przejrzysto$¢ operacji finansowych, zaufanie w relacjach
miedzy firma a jej interesariuszami, w tym inwestorami i akcjonariuszami,
dazenie do zmniejszania ryzyka inwestycyjnego i stosowanie takich narze-
dzi zarzadczych, ktore sprzyjaja budowaniu dobrych relacji z otoczeniem
wewnetrznym i zewnetrznym. Warto inwestowaé w strategie i metody
zarzadcze oparte na zasadach spolecznej odpowiedzialnoSci, by zwigkszaé
warto$¢ firmy w postaci zaréwno kapitalu przedsigbiorstwa, jak i kapitatu
jego akcjonariuszy, przycigga¢ inwestorow i moéc dotrzymac ziozonej im
obietnicy w postaci nie tylko ponadprzeci¢tnego, ale tez stabilnego zwrotu
z kapitatu oraz godziwej stopy dywidendy. Warto po prostu by¢ przyzwoitym.

Przypisy

I Zréwnowazone i odpowiedzialne inwestowanie (Sustainable & Responsible Invest-
ment, SRI) jest dyscypling inwestowania, ktéra uwzglednia kryteria Srodowiskowe,
spoleczne oraz zwigzane z fadem korporacyjnym (tzw. kryteria ESG, czyli Envi-
ronmental, Social, Corporate Governance), w celu generowania diugoterminowych,
konkurencyjnych finansowo zwrotéw z zainwestowanego kapitatu oraz ich pozytyw-
nych spotecznie efektéw. Za: Forum for Sustainable and Responsible Investment
(http://www.ussif.org, 25.06.2016).

2 Zgodnie z definicja International Valuation Standard Council termin ,,goodwill”
oznacza: ,Jakakolwiek przyszla, ekonomiczng korzy$¢ powstala z przedsigbiorstwa,
z zainteresowania jego dziatalnoscig lub z wykorzystania czesci jego aktywow, kto-
rych nie mozna z niego wydzieli¢” (http://ivsc.org, 20.10.2014). W polskiej literaturze
definicj¢ wartoSci firmy zaproponowala Kamela-Sowifiska (1996, s. 73): ,,Warto$§¢
firmy, jako kategoria ekonomiczna, jest tworzona przez zesp6l identyfikowalnych,
niedajacych si¢ samodzielnie wycenic, atrybutéw przedsigbiorstwa, ktdre funkcjonuja
niezaleznie od jego identyfikowalnych aktywow”.

3 Liczba (nR) spélek objetych indeksem RESPECT w poszczegdlnych latach wyno-
sita: w 2009 r. nR = 16; w 2010 r. nR = 16; w 2011 r. nR = 22; w 2012 r. nR = 20;
w 2013 r. nR = 23 oraz w 2014 r. nR = 24. Liczba spélek (n) notowanych na gtéwnym
parkiecie GPW w Warszawie w poszczegdlnych latach wynosita: w 2009 r. n = 353;
w 2010 r. n = 372; w 2011 r. n = 387; w 2012 r. n = 394; w 2013 r. n = 401 oraz
w 2014 r. n = 420.
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