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INDEKSY SPOLECZNEJ ODPOWIEDZIALNOSCI
JAKO METODA POMIARU DZIALAN CSR
W PRZEDSIEBIORSTWACH

I. WSTEP

Gospodarka pojmowana jako calo$¢ mechanizméw i warunkéw dziatania
podmiotéw gospodarczych zwiazana z wytwarzaniem i podziatem débr 1 ustug
nieustannie oddziatuje na spotecznoéci i $érodowisko naturalne. Niezwykle
pozytywnym zjawiskiem jest wzrost znaczenia koncepcji spotecznej odpowie-
dzialno$ci biznesu w zyciu gospodarczym na calym $wiecie. Wyrazem tego
procesu jest coraz wieksza liczba przedsiebiorcow stosujacych dobre praktyki
z zakresu CSR, co pokazuja coroczne raporty ,,Odpowiedzialny biznes w Polsce
2015. Dobre praktyki” publikowane przez Forum Odpowiedzialnego Bizne-
su'. Lektura raportéw pozwala stwierdzié, ze przedsiebiorstwa przescigaja sie
w aranzowaniu 1 wdrazaniu coraz to ciekawszych rozwiazan na rzecz racjona-
lizowania warunkéw spotecznych i §rodowiskowych. Wart odnotowania jest
fakt, ze dla wielu przedsiebiorstw celem dziatania jest nie tylko maksymali-
zacja zysku, lecz takze zrownowazony rozwoj, ktorego istota jest sprzezenie
rozwoju gospodarczego 1 spolecznego ze wzrostem jakoséci §rodowiska natu-
ralnego. Przedsiebiorstwa spotecznie odpowiedzialne to takie, ktére w swojej
dziatalnoéci uwzgledniaja nie tylko cele ekonomiczne, ale takze dbaja o kwe-
stie spoteczne 1 rodowiskowe. Istnieje szereg norm i standardéw regulujacych
spoleczna odpowiedzialno$é biznesu, oprécz nich jednak niezwykle istotne
wydaje sie okreslenie narzedzi pozwalajacych na ocene spolecznej odpowie-
dzialno$ci podmiotéw gospodarczych. Jednym ze sposéb takiej oceny sa giel-
dowe indeksy spélek spolecznie odpowiedzialnych, ktére to sa przedmiotem
rozwazan autora niniejszego artykutu. Celem publikacji jest analiza indek-
séw spolecznej odpowiedzialnoéci pod katem ich rzeczywistego, praktycznego
wykorzystania i wplywu na decyzje podejmowane przez inwestoréw. Pozwoli
to stwierdzié, czy indeksy spotecznej odpowiedzialnoéci sa efektywnym sposo-
bem pomiaru CSR spetniajacym oczekiwania rynku. W opinii autora indeksy
spolecznej odpowiedzialnoéci sa rzadko wykorzystywane przez inwestorow,
jako wskaznik pozwalajacy na bezpieczne ulokowanie kapitatu. Coraz wieksza
znajomo§¢ indeksow przez uczestnikéw rynku kapitatowego wecigz nie prze-
klada sie na ich rzeczywistg uzyteczno$c.

! Raport ,,Odpowiedzialny biznes w Polsce 2015. Dobre praktyki”, http://odpowiedzialnybi-
znes.pl/publikacje/raport-2015/ [dostep: 14.03.2017].
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W czesci wprowadzajacej artykutu autor przedstawia istote spotecznej od-
powiedzialno$ci biznesu; nastepnie analizuje uwarunkowania rozwoju tej idei.
W dalszej czeéci prezentuje najwazniejsze indeksy spotecznej odpowiedzialno-
$ci na $wiecie z uwzglednieniem amerykanskiego Dow Jones Sustainability
Index oraz brytyjskiego FTSE4GOOD Index, a takze szczegéltowo wskazuje
zatozenia indeksu RESPECT publikowanego przez Gielde Papierow Wartos-
ciowych w Warszawie (GPW) oraz na podstawie przeprowadzonych badan me-
toda analizy tresci 1 desk research formuluje wnioski dotyczace praktycznosci
indekséw spotecznej odpowiedzialnosci.

I1. ISTOTA IDEI SPOLECZNEJ ODPOWIEDZIALNOSCI BIZNESU

Spoleczna odpowiedzialno$é biznesu jest pojeciem, ktore nie doczekato sie
dotychczas w literaturze przedmiotu jednoznacznej definicji mogacej w pet-
ni odda¢ sens tej idei. W zalezno$ci od autora 1 jego perspektywy spoteczna
odpowiedzialno$¢ traktowana jest w rézny sposob. Do réznego postrzegania
spolecznej odpowiedzialnoSci odniosta sie Halina Zboron, wyrézniajac trzy
podstawowe jej ujecia®.

CSR jest elementem dodatkowym dla kluczowego celu przedsiebiorstwa,
ktorym jest maksymalizacja zysku, zgodnie z twierdzeniem Miltona Fried-
mana®. W tym podej$ciu odchodzi sie od konieczno$ci wdrazania praktyk spo-
lecznie odpowiedzialnych, ktére moglyby przyczynié sie do strat finansowych
organizacji.

Spoleczna odpowiedzialno$¢ traktowana jest rowniez jako element Public
Relations, ktéry ma za zadanie budowaé pozytywne relacje miedzy organi-
zacja, a okreslona grupa odbiorcow przekazu. PodejScie to traktuje CSR jako
narzedzie komunikacji marketingowe] przynoszace korzys$ci wizerunkowe,
a w ich rezultacie takze wymierne efekty finansowe?.

Wyréznia sie takze podejécie filantropijne, wedlug ktérego dziala-
nia z zakresu spoltecznej odpowiedzialnoSci przeprowadzane sa bezintere-
sownie, a sam CSR jest wyrazem potrzeby serca i1 spolecznego obowigzku.
Takie ujecie prezentuje Lidia Zbiegien-Maciag, ktéra definiuje CSR jako
moralna odpowiedzialno§¢é firmy i zobowigzania do rozliczania sie przed
spoteczenstwem ze swojej dzialalnosci, w szczegdlnosci przed wlascicielami,
klientami wewnetrznymi — pracownikami oraz akcjonariuszami i klientami
zewnetrznymi, akcjonariuszami i przedstawicielami wtadz lokalnych, grupa-

2 H. Zboron, Dyskurs o spolecznej odpowiedzialnosci ekonomistéw (z kryzysem w tle),
w: Z. Pisz, M. Rojek-Nowosielska (red.), Spoteczna odpowiedzialnosé organizacji. Polityczna po-
prawnosé czy obywatelska postawa?, Wyd. UE we Wroctawiu, Wroctaw 2011, s. 32-34.

3 M. Friedman, Spoteczna odpowiedzialnosé biznesu to zwiekszanie zyskéw, ttum. H. Simbie-
rowicz, Z. Wiankowska-fLadyka, w: G. D. Chryssides, J. H. Kaler (red.), Wprowadzenie do etyki
biznesu, PWN, Warszawa 1999, s. 261.

4+ M. Stefanska, CSR a wartosé przedsiebiorstwa, w: Z. Pisz, M. Rojek-Nowosielska (red.),
op. cit., s. 303.
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mi nacisku, ruchami ekologicznymi, konsumenckimi, dostawcami oraz koope-
rantami 1 administracja panstwowa?®.

Aby w pewien sposob pogodzié¢ rézne ujecia, CSR mozna zdefiniowaé jako
idee zakladajaca $wiadome podejmowanie dzialan w obszarze spotecznym,
srodowiskowym oraz tadu korporacyjnego wykraczajacych poza statutowa
dziatalno§é przedsiebiorstwa.

III. UWARUNKOWANIA ROZWOJU CSR

ZauwazyC¢ mozna, ze w ostatnich latach zmienia sie¢ pojmowanie przez
przedsiebiorcéw 1 inwestorow celow prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Od-
chodzi sie od koncepcji zaktadajacych, ze najwazniejszym celem funkcjonowania
podmiotu gospodarczego jest maksymalizacja zysku. Firmy musza sie przysto-
sowywac¢ do nieustannie zmieniajacych sie warunkow, powinny uwzgledniaé
nie tylko swoje cele ekonomiczne, lecz takze aspekty srodowiskowe, spoleczne
oraz tad korporacyjny. Wynika to m.in. z faktu, ze coraz wieksza liczba podmio-
tow finansuje swoja dziatalnoé§é przez wykorzystanie rynkow kapitalowych, co
wymusza na nich uwzglednianie réznych grup interesu w zarzadzaniu przed-
siebiorstwem. Dla interesariuszy niezwykle istotny jest wzrost wartosci przed-
siebiorstwa, ktéry w duzej mierze opiera sie na jego zréwnowazonym rozwoju
1uwzglednianiu dziatan z zakresu spolecznej odpowiedzialnoéci. Jednym z czyn-
nikéw, ktére znacznie wplynely na zmiane w ocenie atrakcyjno$ci inwestycyjnej
danych podmiotéw, jest ostatni kryzys finansowy zapoczatkowany w 2007 r.
oraz jego globalne konsekwencje, ktore pokazaly, ze odpowiedzialne zachowa-
nia biznesowe maja ogromny wpltyw na stabilno$¢ rynku finansowego®. Szcze-
gblnego znaczenia w kwestili podejmowania decyzji inwestycyjnych nabiera
1dea inwestowania odpowiedzialnego spotecznie (socially-responsible investing
— SRI) nazywana réwniez zréwnowazonym inwestowaniem lub etycznym in-
westowaniem. Istnieje wiele réznych definicji inwestowania odpowiedzialnego
spotecznie, wszystkie jednak posiadaja pewne wspdlne elementy, ktore to zo-
staly uwzglednione w definicji etycznego inwestowania przedstawionego przez
Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoteczny:

Etyczne inwestowanie ma na celu finansowanie inicjatyw zwiazanych ze $rodowiskiem natu-
ralnym, zréwnowazonym rozwojem, ustugami spotecznymi, kultura i wspélpraca miedzyna-
rodowa. W tym wypadku wyboru papieréw wartoéciowych dokonuje sie nie tylko z zastoso-
waniem tradycyjnych kryteriéw finansowych, ale rowniez na podstawie kryteriéw z zakresu
odpowiedzialnosci spotecznej, takich jak jako$é stosunku pracy, poszanowanie $rodowiska
naturalnego, przejrzystosc’.

5 L. Zbiegien-Maciag, Etyka w zarzadzaniu, PWN, Warszawa 1991, s. 48-49.

6 N. C. Smith, G. Lenssen, Odpowiedzialnosé biznesu. Teoria i praktyka, Studio EMKA, War-
szawa 2009.

" Opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego w sprawie: Wymiar etycz-
ny i spoteczny europejskich instytucji finansowych, http://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/
ALL/?uri=CELEX:520081E1680 [dostep: 10.03.2017].
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W zwiazku z rosnacym znaczeniem idei SRI wéréd inwestoréow podmioty
kompleksowo modyfikuja swoje systemy zarzadzania, uwzgledniajac zasady
spolecznej odpowiedzialno$ci biznesu, przedstawiaja raporty niefinansowe
oraz wdrazaja kodeksy etyczne w organizacji. Roénie $wiadomo$é firm w za-
kresie koniecznosci dostosowania sie do zmieniajacych sie warunkéw rynko-
wych, ktore wymuszaja skorelowanie dziatalnos$ci z kwestiami spolecznymi
1 srodowiskowymi. Nieuwzglednienie aspektow spolecznej odpowiedzialnosci
wiaze sie z ponoszeniem kilku rodzajéw ryzyka. Ryzyko reputacyjne wynika-
jace ze ztego zrozumienia oczekiwan otoczenia, czego efektem moze by¢ kry-
zys reputacji firmy skutkujacy np. spadkiem liczby klientéw. Uwzglednienie
czynnikow ESG, czyli czynnikéw spolecznych, srodowiskowych 1 tadu korpo-
racyjnego, przyczynia sie do budowania dobrej reputacji firmy odnoszacej sie
z szacunkiem do otoczenia. Innym rodzajem ryzyka jest ryzyko finansowo-
-operacyjne. Nieuwzglednienie w dzialalnosci aspektow ekologicznych czy tez
etycznych w relacjach z interesariuszami moze wigzac sie ze znacznymi stra-
tami finansowymi. Przykladem moze by¢ tutaj kara blisko 30 milionéw zto-
tych nalozona przez Urzad Ochrony Konkurencji 1 Konsumentéw na Orange
Polska za bezprawnie przedtuzanie umoéw o §wiadczenie uslug stacjonarnych
o wiele miesiecy bez wyraznej zgody konsumentéw. Jeszcze innym rodzajem
jest ryzyko niskiego poziomu zaangazowania pracownikéw. Brak wyraznych
dzialan na rzecz zadowolenia pracownikow moze negatywnie wplywac na ich
zaangazowanie oraz motywacje do pracy. W konsekwencji prowadzi¢ to moze
do spadku efektywnosci pracy oraz czestej fluktuacji kadr. Ponadto wyréznié
mozna takze ryzyko braku akceptacji dziatalnoSci wynikajace z nieuwzgled-
nienia opinii 1 oczekiwan interesariuszy®. Wynikiem takiego podej$cia moze
by¢ brak spotecznej akceptacji dla firmy, skutkujacy m.in. brakiem nowych
zamowien czy trudnoé$cia z pozyskiwaniem inwestoréw. Przedstawione rodza-
je ryzyka jednoznacznie wskazuja konieczno$¢ uwzglednienia w dziatalnosci
oczekiwan poszczegdlnych interesariuszy podmiotu gospodarczego. Zestawie-
nie tych oczekiwan przedstawia tabela 1.

Tabela 1
Oczekiwania interesariuszy przedsigbiorstwa
Interesariusz Oczekiwania pierwotne Oczekiwania wtorne
Wtlasciciele Zwrot kapitatu Wartoéé dodana
Pracownicy Otrzymanie wynagrodzenia Zadowolenie z pracy
Klienci Dostarczenie towaru Jakoséé
Dostawcy Otrzymanie zaptaty Dtuga wspoélpraca
Spoteczenstwo Bezpieczenistwo, jako§é Dziatania prospoteczne
Rzad Wspoéldziatanie Doskonalenie wspdétdziatania

Zrédio: B. Wawrzyniak: Odnawianie przedsiebiorstwa. Na spotkanie XXI wieku, Poltext, Warszawa

1999, s. 215.

8 CSR: nowy rozdzial praktyki biznesowej, w: L. Anam, E. Szul-Skjoeldkrona, E. Zamos$cinska,

Jak zyskaé na odpowiedzialnosci?, CSRinfo, Warszawa 2012, s. 7.
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Powyzsza tabela obrazuje mnogosé oczekiwan, ktére firma, chcac dziataé
spolecznie odpowiedzialnie, powinna uwzglednia¢ w swojej biezacej dziatal-
noéci. Podmioty gospodarcze zdaja sobie sprawe z konieczno$ci uwzglednie-
nia oczekiwan otoczenia, w ktérym dzialaja, wprowadzaja dzialania na rzecz
sprawozdawczos$ci z zakresu CSR. Organizacje coraz czesciej decyduja sie na
prowadzenie spojnej, przejrzystej 1 efektywnej polityki informacyjnej w celu
budowania zaufania wobec swojej dziatalnoséci. Praktyczne dziatania przed-
siebiorstw w tym zakresie pociagnely za sobg konieczno$é opracowania réz-
nego typu miernikéow, standardéw oraz narzedzi pomiaru dzialan z zakresu
spolecznej odpowiedzialnosci. Niezwykle trudno obiektywnie ocenié spoteczna
aktywno$¢ przedsiebiorstw, gdyz brak jednej metody pomiaru CSR, ktéra po-
zwolilaby na zmierzenie ekonomicznej efektywnosci dziatan z zakresu spotecz-
nej odpowiedzialnosci®. Kategoryzacji réznych metod pomiaru CSR dokonata
Martyna Wronka!, dzielac je na:

— benchmarking osiagnie¢ 1 narzedzia rankingowe,

— certyfikacje 1 akredytacje,

— wytyczne dotyczace sprawozdawczo$ci,

— sieci oparte na zasadzie dobrowolnego udziatu,

— analizy tresci publikacji korporacyjnych,

— skale ocen,

— tworzenie czastkowych wskaznikéw w ramach karty wynikow (balance
scorecard — BSC).

Wsrod wielu narzedzi 1 metod oceny CSR, ktére mozna dopasowac do wyzej
wymienionych kategorii, warto dokona¢ analizy istotnych z punktu widzenia
niniejszego opracowania indekséw spotecznej odpowiedzialnoSci, opierajacych
sie na ogélnodostepnych informacjach.

IV. GIELDOWE INDEKSY SPOLECZNEJ ODPOWIEDZIALNOSCI
NA SWIECIE

Rozw6) koncepcji CSR sprawil, ze coraz wiekszym powodzeniem wsrod
Inwestorow ciesza, sie narzedzia pozwalajace w pewnym stopniu oceni¢ dzia-
talnoé¢ spoétek pod katem ich spolecznej odpowiedzialno$ci. Szczegdlne zna-
czenie sprawozdawczosci w tym zakresie jest zauwazalne po ostatnim kryzy-
sie finansowym, ktéry nadszarpnal zaufanie na rynku globalnym. To wtaénie
w odpowiedzialnosci spolecznej inwestorzy probuja szukacé stabilnosci 1 bez-
pieczenstwa swoich portfeli inwestycyjnych, upatrujac w niej wyznacznika po-
prawnego funkcjonowania dzialalnos$ci i podstawy do budowania wiarygodno-
$ci spotki. Warto jednak zwrdcié uwage na stosunkowo duze problemy w ocenie

9 E. Stawecka, Ekonomiczna efektywnosé spotecznej odpowiedzialnosci w biznesie, w: J. Wo-
toszyn (red.), Spoteczna odpowiedzialnos$é biznesu w obszarze przedsiebiorczosci, Wyd. SGGW,
Warszawa 2012, s. 61.

10 M. Wronka, Metody pomiaru CSR, w: M. Bonikowska, M. Grewinski (red.), Ustugi spotecz-
ne odpowiedzialnego biznesu, TWP, Warszawa 2011, s. 261.
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dzialalno$ci spotecznej przedsiebiorstw, ktére przejawiaja sie przede wszyst-
kim w ograniczonym dostepie do informacji. W odpowiedzi na oczekiwania in-
westoréw powstaty indeksy spotecznej odpowiedzialnosci — sktadaja sie na nie
akcje spoélek, ktore w najwiekszym stopniu uwzgledniaja w swojej dziatalnosci
kwestie ekologiczne, spoteczne 1 ekonomiczne, takie jak: tad korporacyjny czy
przeciwdzialanie tapowkarstwu. Indeksy te wyznaczaja standardy w aspek-
cie spolecznej odpowiedzialnosci biznesu, a takze sg wlasciwym fundamen-
tem pod benchmarking, czyli porownywanie wynikow spoélek!'. Warto takze
zauwazy¢, ze tego typu indeksy wplywaja na ciagly udoskonalanie praktyk
w zakresie CSR przez przedsiebiorstwa, w celu utrzymania sie w indeksie albo
wejscia w jego sktad. Obecnie funkcjonuje kilkadziesiat indekséw gietdowych
uwzgledniajacych spotki wyrdzniajace sie spoteczna odpowiedzialnoScig swoje]
dziatlalno$ci. Do tych najbardziej popularnych zalicza sie przede wszystkim
indeksy z grup Dow Jones Sustainability Index 1 FTSE4GOOD Index. Warto
zauwazy¢, ze mowa nie o pojedynczych indeksach, ale o grupach indeksow.
Wynika to ze wzrostu zainteresowania kwestiami spotecznej odpowiedzialno-
$c1 wérdod uczestnikow rynku, ktéry doprowadzil do coraz bardziej szczegoto-
we) klasyfikacji spotek m.in. ze wzgledu na ich wielko§¢, branze, w ktérych
dzialaja, czy tez ze wzgledu na waskie kryterium CSR!'2. Wybrane §wiatowe
indeksy spotecznej odpowiedzialno$ci zaprezentowano w tabeli 2.

Poczatki indekséw z grupy Dow Jones Sustainability siegaja 1999 r., kie-
dy Dow dJones, STOXX Limited 1 SAM Group zdecydowaly sie na opracowa-
nie wskaznika pozwalajacego na wspomaganie decyzji inwestycyjnych przez
identyfikowanie tych spoétek, ktére cechujq sie najwyzszym stopniem realizacji
koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci®. Klasyfikacja spétek przeprowadzana
jest na podstawie kompleksowe] oceny dlugoterminowych kryteriéw ekono-
micznych, spolecznych 1 §rodowiskowych. Kryterium ekonomiczne to przede
wszystkim analiza spétki pod katem tadu korporacyjnego, zarzadzania ryzy-
kiem, kodeksu postepowania, przeciwdzialaniu korupcji i tapéwkarstwu. Ana-
liza czynnikéw spotecznych opiera sie na zbadaniu dzialalno$ci firmy w ta-
kich obszarach, jak: praktyka zatrudnienia, programy rozwoju pracownikéw,
systemy rekrutacji talentéw, dzialalnoséé filantropijna czy sprawozdawczosé
w zakresie spolecznej odpowiedzialnosci biznesu. Natomiast do kryteriow Sro-
dowiskowych zalicza sie m.in. sprawozdawczo$¢ ekologiczna oraz efektywnosé
wykorzystania zasobéw Srodowiskowych!t. Warto takze zaznaczy¢, ze oprécz
wyze] wymienionych kryteriéw pozytywnych w specjalistycznych indeksach
ma zastosowanie takze kryterium negatywne, ktérym jest wylaczenie spoé-
lek z takich branz, jak: hazardowa, alkoholowa, tytoniowa czy rozrywka dla
dorostych. Gtéwnym indeksem z grupy Dow Jones Sustainability jest Dow
Jones Sustainability World Index, ktéry ma charakter globalny i obejmuje

M. Marcinkowska, Odpowiedzialne przedsiebiorstwo na rynku kapitatowym — czyli o gietdo-
wych indeksach zréwnowazonego rozwoju, w: J. Duraj (red.), Przedsiebiorstwo na rynku kapitato-
wym, Wyd. UL, 1.6dz 2010, s. 128.

12 Tbidem, s. 130.

13 Tbidem.

4 J. Adamczyk, Indeksy zréwnowazonego rozwoju w zarzqdzaniu wartosciq spotek gietdo-
wych, ,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2013, nr 64, cz. 1, s. 10-11.
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caly §wiat. Oprocz niego klasyfikuje sie spétki wedtug podzialu na Ameryke
Pélnocna 1 Stany Zjednoczone, Azje 1 Pacyfik, Europe oraz Koree. Wérod spo-
lek z najwiekszym udzialem w ogdlnoswiatowym Dow Jones Sustainability
Worlds Index znajdujg sie miedzy innymi Microsoft Corp, Nestle SA Reg,
Bank of America Corp, Novartis AG Reg 1 Citigroup Inc.*

Tabela 2

Indeksy spotecznej odpowiedzialno$ci na §wiecie

Dostawca indeksu Indeks/ rodzina indeksow Data ustanowienia
Bayerische Hypo- HVB Nachhaltigkeitsindex 2005
und Vereinsbank AG
Calvert Group Calvert Social Index 2000
Corporate Monitor Ethinvest Environmental Index 1996
Deutsche Borse OkoDax 2007

DAXglobal Alternative Energy 2006
Deutsche Borse i Sarasin DAXGlobal Sarasin Sustaiabi- 2007
lity
Dow Jones & Company, STOXX DJSI STOXX 2001
Ltd. i SAM Group DJSI Euro STOXX
E. Capital Partners ECPI Index Family 2002
FTSE Group FTSE4GOOD 2001
GreenTec Invest AG GreenTec Climate 30 2007
Hanover stock exchange i oekom | Global Challenges Index (GCX) 2007
research AG
KLD Research & Analytics FTSE KLD 400 Social Index 1990
i FTSE FTSE KLD Global Sustainabil- 1998
ity Index
MJRA Jantzi Social Index 2000
SAM Group 1 Dow Jones & Co DJSI World 1999
SAM Group i Dow Jones & Co Dow Jones Sustainability North 2005
America Index
SECURVITA Natur-Aktien-Index 1997
UmweltBank AG UmweltBank-AktienIndex 2002

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie M. Marcinkowska, op. cit., s. 129.

Brytyjskim odpowiednikiem serii Dow dJones Sustainability Index jest
opublikowana pierwszy raz w 2001 r. przez londynska gietde seria indek-
séw FTSE4GOOD Index. Jest to najbardziej znana w Europie grupa indek-
séw odnoszaca sie do kwestii spotecznej odpowiedzialnosci 1 zréwnowazonego

% Dow Jones SustainabilityTM World Index Fact Sheet, http://www.djindexes.com/mdsidx/
downloads/fact_info/Dow_dJones_Sustainability_World_Index_Fact_Sheet.pdf [dostep: 10.03.2017].
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rozwoju, opierajaca sie na ocenie czynnikéw ESG (environmental, social and
governance criteria), wskazujacych, ze oprocz troski o interes ekonomiczny
przedsiebiorstwa powinny bra¢ pod uwage aspekty jak srodowisko (environ-
ment), spoleczna odpowiedzialno$é (social responsibility) oraz tad korporacyj-
ny (corporate governance). Indeksy grupy FTSE4GOOD Index z zatozenia wy-
korzystywane maja by¢ jako narzedzia do tworzenia portfeli inwestycyjnych
ukierunkowanych na inwestycje spotecznie odpowiedzialne. Ponadto indeks
pomaga zidentyfikowac firmy przestrzegajace zasady zro6wnowazonego rozwo-
ju 1jednoczes$nie jest wyznacznikiem wysokich standardéw, do ktérych powin-
ny dazy¢ firmy chcace rozwija¢ swoja dziatalnosé¢ w sposéb odpowiedzialny
spolecznie. Indeksy z grupy FTSE4GOOD Index wykorzystywane sa takze
jako benchmark do $ledzenia skuteczno$ci zrownowazonych portfeli inwesty-
cyjnych. Indeks klasyfikuje spétki wypetniajace poszczegélne kryteria pozy-
tywne dotyczace takich grup czynnikéw, jak: wptyw na srodowisko, standardy
pracy w lancuchu dostaw, tagodzenie zmian klimatycznych, prawa czlowieka
oraz przeciwdzialanie korupcji; bierze pod uwage takze kryteria negatywne,
wykluczajace spétki, ktorych profil dziatalnoSci polega na m.in. na produkcji
broni konwencjonalnej oraz jadrowej, wydobyciu 1 przeksztatcaniu uranu, wy-
dobyciu wegla czy tez produkcji tytoniu.

Ocena firm i branz pod wzgledem wplywu na $rodowisko pozwala podzielié
je na te o wysokim, Srednim 1 niskim stopniu ingerencji w otoczenie natural-
ne. Ocena odbywa sie na podstawie najrézniejszych dokumentéw, pozwala-
jacych na pozyskanie najbardziej aktualnych 1 wiarygodnych danych. Ana-
lizuje sie m.in. sprawozdania roczne spélek, bada dostepnos$é¢ informacji na
ich stronach internetowych, a takze inne ogdlnodostepne materialy. Branze
o najwiekszym wplywie na érodowisko to m.in. przemyst chemiczny, budowla-
ny, farmaceutyczny spozywczy, a takze produkcja samochodéw oraz rolnictwo.
Do grupy o $rednim wplywie zalicza sie produkcje sprzetu elektronicznego,
ustugi hotelarskie 1 restauracyjne oraz transport publiczny. Natomiast wsrod
firm o najmniejszym wplywie na $rodowisko wymienia sie telekomunikacje,
media technologie informacyjno-komunikacyjne oraz badania i1 rozw¢j. Klasy-
fikacja ta ma duze znaczenie, gdyz im sp6tka ma wiekszy wplyw na Srodowi-
sko, tym wiecej rygorystycznych warunkéw musi spetnié¢, by méc byé wtaczo-
na do indeksu. Firmy ,najwiekszego ryzyka i oddzialtywania” musza spelniaé
okreslone kryteria dodatkowe. Kryteria sa opracowywane z wykorzystaniem
rozleglych konsultacji rynkowych 1 sa zatwierdzane przez niezalezna komisje
ekspertéw. Ksztattowanie kryteriéw odbywa sie przy wsparciu szerokiej gru-
py interesariuszy (m.in. organizacji pozarzadowych, konsultantéow, Srodowisk
akademickich, spoleczno$ci inwestorskich oraz przedsiebiorcow).

Seria indekséw FTSE4Good jest aktualizowana przez specjalnie powo-
lany Komitet Polityki raz na p6t roku (zazwyczaj w marcu 1 we wrzes$niu).
Ponadto co kwartal publikowane sa raporty prezentujace najrézniejsze sta-
tystyki indeksow, wyniki spélek, standardy spotecznej odpowiedzialnosci,
a takze profil spétek wchodzacych 1 opuszczajacych poszczegélne indeksy!.
Wsréd spotek z najwiekszym udziatem w ogdélnoswiatowym FTSE4Good Glo-

16 J. Adamczyk, op. cit., s. 14-15.
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bal Index znajduja sie m.in. Microsoft Corp, Apple Inc., Johnson & Johnson,
Wells Fargo & Company, AT&T. Natomiast jesli chodzi o index europejski
FTSE4Good Europe, grupa najwarto$ciowszych waloréw to Nestle, HSBC
Hldgs, Royal Dutch Shell A oraz dwie szwajcarskie sp6tki farmaceutyczne
Novartis (REGD) oraz Roche Hldgs (GENUS). Analiza FTSE4Good Glo-
bal Index pozwala okresli¢ udzial procentowy poszczegdlnych branz w jego
strukturze. Najwiekszy udzial w indeksie ma sektor finansowy (24,46%), a za
nim plasuja sie sektor technologiczny (15,9%), opieka zdrowotna (13,86%),
dobra konsumpcyjne (12,24%) oraz ustugi konsumpcyjne (9,46%). Jesli cho-
dzi natomiast o podzial ze wzgledu na pochodzenie poszczegdélnych spélek, to
ksztattuje sie on nastepujaco: najwiekszy udziat ma kapitat Stanéw Zjedno-
czonych (48,68%), nastepnie Wielkiej Brytanii (9,76%), Japonii (7,84%) oraz
Francji (5,28%) 1 Szwajcarii (5,02%)'".

V. INDEKS RESPECT

Opublikowany po raz pierwszy 19 listopada 2009 r. przez Gietde Papieréw
WartoSciowych w Warszawie indeks gietdowy klasyfikujacy sp6tki cechujace
sie najwyzszym poziomem odpowiedzialnosci spotecznej jest polska odpowie-
dzia na nieustanny wzrost zainteresowania inwestoréw tematyka spolteczne;j
odpowiedzialnosci biznesu. Nazwa indeksu: RESPECT — w jezyku angielskim
oznacza szacunek 1 jest takze akronimem siedmiu angielskojezycznych ter-
minéw Scisle powigzanych z tematyka spoteczne) odpowiedzialnosci przedsie-
biorstw:

— responsibility — odpowiedzialnoéc,
ecology — ekologia,

— sustainability — zroOwnowazenie,
participation — uczestnictwo,
environment — Srodowisko,

— community — spoteczenstwo,

— transparency — przejrzystosc.

Indeks RESPECT jest pierwszym indeksem klasyfikujacych spétki ze
wzgledu na ich zaangazowanie w obszar spolecznej odpowiedzialnosci w Euro-
pie Srodkowo-Wschodniej 1obejmuje zaroéwno spolki krajowe, jak 1 zagraniczne
spelniajace w najwyzszym stopniu kryteria w zakresie ptynnosci 1 wielkosci.
RESPECT to indeks dochodowy, co znaczy, ze przy jego obliczaniu uwzgled-
nia sie zarowno ceny zawartych w nim akecji, jak 1 dochody z dywidend 1 praw
poboru. Indeks powstaje w wyniku badania spétek notowanych na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie, a wejscie w jego sklad jest uzaleznio-

" FTSE FACTSHEET 31.03.2017, http://www.ftse.com/Analytics/FactSheets/Home/Download
SinglelssueByDate?IssueName=4GGL%20&IssueDate=20170331&IsManual=%20False [dostep:
24.04.2017].

8 Portal informacyjny projektu RESPECT, http://www.odpowiedzialni.gpw.pl [dostep:
10.03.2017].
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ne od stopnia spelnienia poszczegdlnych kryteriow odnoszacych sie do dobrych
praktyk zarzadzania w zakresie tadu korporacyjnego, tadu informacyjnego,
relacji z inwestorami, a takze kwestii pracowniczych, ekologicznych 1 spo-
lecznych. Aktualizacja sktadu indeksu dokonywana jest raz w roku. W szcze-
gblnie uzasadnionych przypadkach przewiduje sie mozliwoéé dokonywania
zmian nadzwyczajnych na zasadzie ad hoc. Procedura oceny spélek sktada sie
z trzech etapow'®.

Pierwszy z nich polega na zidentyfikowaniu tych o najwiekszej ptynnosci,
ktore tworzg indeksy WIG20, mWIG40 oraz sWIG80. Aktualizacja tych indek-
s6w odbywa sie w ujeciu kwartalnym, na ogét w trzeci piatek marca, czerweca,
wrzes$nia oraz grudnia, przy czym w marcu nastepuje rewizja roczna. Sklad
indeksu RESPECT jest natomiast aktualizowany raz do roku.

Drugi etap polega na przeprowadzeniu badania obszaru corporate go-
vernance spoétek, czyli dobrych praktyk tadu korporacyjnego, a takze relacji
z inwestorami, ktore odbywa sie we wspodtpracy Gietdy Papierow Wartoécio-
wych w Warszawie 1 Stowarzyszenia Emitentéw Gietdowych 1 oparte jest na
ogélnodostepnych informacjach zawartych w raportach opublikowanych przez
spotki, a takze na stronach internetowych. W drugim etapie badania spélek
stosuje sie trzy kluczowe kryteria oceny. Pierwszym z nich jest obcigzenie
sankcjami Komisji Nadzoru Finansowego lub Gieldy Papieréw Wartoscio-
wych w zakresie wypelniania obowigzkéw informacyjnych. W przypadku gdy
na spo6tke nalozone zostaly wczeéniej kary przez powyzsze instytucje, zostaje
ona wylaczona z mozliwosci sklasyfikowania w indeksie RESPECT. Drugim
kryterium jest natomiast przykladne raportowanie w obszarze corporate go-
vernance oraz tadu informacyjnego. Badana jest jako$¢ raportéw biezacych,
sytuacje korygowania wczesniej opublikowanych raportéw, a takze liczba
korekt 1 ich waga. Trzecim kryterium oceny spétek aspirujacych do indeksu
RESPECT jest prowadzenie serwisu internetowego spétki wedtug schematu
wprowadzonego przez GPW, zakladajacego analize strony internetowej pod
katem jako$ci komunikacji z inwestorami oraz jej skutecznosci i szybkos$ci, na
ktore sktadajq sie?:

a) sprawno$¢ w udzielaniu merytorycznych odpowiedzi na pomoca strony
internetowej na pytania w zakresie relacji z inwestorami;

b) udostepnianie na stronie:

— podstawowych dokumentéw korporacyjnych, takich jak np. statut sp6t-
ki, czy regulaminy organéw firmy,
zyciorysow zawodowych czlonkéw organow spétki,
raportéw biezacych i okresowych,
sprawozdan z dzialalnoéci rady nadzorczej
— komunikatéw o strukturze akcjonariatu,
— kalendarium wydarzen spétki,
— podstawowych wskaznikéw finansowych sp6tki,

1 J. Adameczyk. op. cit., 15-16.
20 Portal informacyjny projektu RESPECT, http://www.odpowiedzialni.gpw.pl [dostep:
10.03.2017].
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¢) zamieszczenie na stronie wyszukiwarki tresci oraz jej wlasciwe funkcjo-
nowanie;

d) umieszczenie w serwisie internetowym przekierowan do stron instytu-
¢ji rynku kapitalowego, np. Komisji Nadzoru Finansowego, Gietdy Papierow
Wartosciowych czy tez Stowarzyszenia Emitentéw Gieldowych;

e) wykorzystywanie nowoczesnych sposobéw komunikacji z inwestorami;

f) udostepnienie serwisu internetowego w jezyku angielskim.

Ocena serwiséw internetowych dokonywana jest przez Stowarzyszenie
Emitentéw Gietdowych na moment badania, czyli w edycji wiosennej indeksu
analizuje sie kwiecien danego roku, natomiast w edycji jesiennej bada sie stan
strony na listopad danego roku.

Trzeci etap oceny spoétek prowadzacy do ustalenia sktadu indeksu RE-
SPECT odbywa sie przy wsparciu partnera projektu firmy Deloitte. Podmio-
ty pozytywnie ocenione w drugim etapie proszone sa o wypelnienie ankiet,
w ktorych szczegdélowo przedstawiaja swoja dziatalno$¢ w odniesieniu do
kwestii spotecznej odpowiedzialnosci. Jest to ocena poziomu i stopnia kom-
pleksowosci dziatan podejmowanych przez spoétki i adresowanych do grona
ich interesariuszy, ktore stanowia wyraz ich szeroko rozumianej odpowie-
dzialno$ci spoleczne;.

Na tym etapie dochodzi do bezpos$redniej kontroli w badanej spélce ma-
jace] na celu potwierdzenie zgodnoéci deklarowanych dziatan z zakresu
CSR ze stanem faktycznym. Przeprowadzone przez firme Deloitte rozpo-
znanie jest podstawa do podjecia przez GPW decyzji o zakwalifikowaniu
okre§lonej spétki do sktadu indeksu RESPECT. W czasie przeprowadza-
nego badania pracownicy Deloitte dokonuja weryfikacji odpowiedzi zawar-
tych w ankiecie — sprawdzaja ich odzwierciedlenia w przekazanych przez
spotke dokumentach. Badana spétka otrzymuje gwarancje, ze przekazane
audytorom dokumenty 1 informacje sa traktowane jako poufne 1 wykorzy-
stywane beda wylacznie do zweryfikowania deklarowanej polityki spotecz-
nej odpowiedzialnoéci. Odmowa poddania sie kontroli stanowi podstawe do
usuniecia spotki z badania 1 niezakwalifikowania jej do indeksu. W wyniku
audytu przeprowadzonego przez Deloitte moze doj$¢ do obnizenia catoscio-
wej oceny spotki, ale takze do jej podniesienia, gdy audytorzy uznaja, ze
zaimplementowane rozwigzania sa wyzszej jako$ci niz te zadeklarowane
w ankiecie?!.

Ocena spdtek opiera sie na analizie nastepujacych czynnikow:

1. Czynniki érodowiskowe (enivironmental):

— zarzadzanie Srodowiskowe,

ograniczanie oddzialywania §rodowiskowego,
bioréznorodno$cé,

— aspekty srodowiskowe produktéw/ustug;
2. Czynniki spoteczne (social):

— bezpieczenstwo i higiena pracy,

— zarzadzanie zasobami ludzkimai,

— relacje z dostawcami,

21 Tbidem.
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— dialog z interesariuszami,
— raportowanie spoteczne;
3. Czynniki ekonomiczne (governance):

— zarzadzanie strategiczne,

— kodeks postepowania,

— zarzadzanie ryzykiem,

— zarzadzanie ryzykiem naduzy¢,

— audyt wewnetrzny 1 system kontroli,

— relacje z klientami.
Wymienione kryteria postuzyly takze do oceny spoétek w ramach ostatniej edy-
¢ji indeksu.

W ankiecie X edycji indeksu RESPECT z 2016 r. zawarto w sumie 55
pytan, nie na kazde pytanie jednak firma musiata odpowiadaé¢. Odpowiedzi
udziela sie tylko na te pytania, ktore sa wymagane dla danego dzialu przypi-
sanego firmie. Sp6tki notowane na GPW podzielone sa na 25 sektoréw gospo-
darki narodowej, zgrupowanych w trzech gléwnych dziatach?%:

— przemysl, do ktérego zalicza sie sektory: spozywezy, lekki, drzewny, che-
miczny, farmaceutyczny, tworzyw sztucznych, paliwowy, materiatéw budow-
lanych, budownictwo, elektromaszynowy, metalowy, motoryzacyjny, energe-
tyka, deweloperzy;

— finanse, skladajacy sie z sektora bankowego, ubezpieczeniowego 1 rynku
kapitatowego

— ushugi, uwzgledniajacy handel detaliczny, handel hurtowy, informaty-
ka, telekomunikacja, media oraz hotele 1 restauracje.

Podzial ten umozliwia obliczanie wskaznikéw sektorowych dla poszcze-
gbélnych branz reprezentowanych na Gieldzie 1 latwe $ledzenie koniunktury
panujacej w réznych sektorach gospodarki. Ponadto najbardziej istotne sek-
tory dla obrotu gieldowego te o najwiekszej liczbie spétek maja wyodrebnio-
ne wlasne indeksy, nazywane subindeksami sektorowymi. Kwestionariusz
z 2016 r. dzielit pytania wedlug schematu ESG. Znalazlo sie w nim 14 pytan
z obszaru $rodowiska, 24 pytania odnoszace sie do kwestii spotecznych oraz
17 dotyczacych tadu korporacyjnego?. W wyniku przeprowadzonej analizy
spoétek ustalony zostat ksztalt X edycji indeksu RESPECT, ktéry przedsta-
wia tabela 3.

Przedstawione w tabeli dane obrazujace wartos¢ indeksu RESPECT na
przestrzeni kilku miesiecy potwierdzaja pozytywny trend wzrostowy cale-
go indeksu. Nie mozna jednak traktowaé dziatalnosci z zakresu spoteczne;j
odpowiedzialnos$ci poszczegdlnych spétek jako gtéwnej przyczyny wzrostu
indeksu. Nalezy wziaé¢ pod uwage, ze notowane w indeksie moga by¢ tylko
spotki o najwiekszej ptynnoséci, a ich dziatalnos¢ w obszarze CSR jest tylko
jednym z wielu czynnikéw wptywajacych na ich warto$é rynkowa.

22 Ankieta RESPECT Index 2016 X edycja, http://www.odpowiedzialni.gpw.pl/pub/Respect_
Index_ankieta_edycja_X_pl.pdf [dostep: 14.03.2017].
23 Tbidem.
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Tabela 3
Poréwnanie warto$ci spétek notowanych w indeksie RESPECT
Spétka Selktor na dztef 13053017 | no deief 4.08.0017
KGHM Surowcow 13 615 064 200 12 845 740 600
PZU ubezpieczeniowy 11723 113 060 11 577 397 000
PEKAO bankowy 11 264 576 000 9 954 500 000
BZWBK bankowy 10 535 526 300 11411 210 350
PKNORLEN paliwowy 10 480 442 500 11 807 710 550
PGNIG paliwowy 9292 757 760 10 884 873 600
PGE energetyczny 9 186 827 280 11 545 284 240
INGBSK bankowy 5734 157 500 6 430 192 500
MILLENIUM bankowy 4 261 628 800 4 467 446 100
LOTOS paliwowy 3 764 620 500 4 977 087 930
ORANGEPL telekomunikacja 3528 095 650 3793 512 020
TAURONPE energetyczny 3 068 154 600 4236 975 400
GRUPAAZOTY | chemiczny 2 957 087 040 2 739 946 680
HANDLOWY bankowy 2691 513 600 2 282 233 680
BUDIMEX budownictwo 2 465 913 450 2 690 985 000
ENERGA energetyczny 2063 607 200 2 856 530 200
FORTE wyposazenie 1 353 894 300 1184 455 800
domu
GPW rynek kapitalowy 1299 777 600 1254 910 800
APATOR elektromaszynowy 863 885 850 785 298 950
BOGDANKA SUrowcoOw 838 390 000 918 759 800
KOGENERA energetyczny 659 981 400 647 988 510
TRAKCJA budownictwo 599 474 160 475 739 280
ELBUDOWA budownictwo 562 756 850 525018 200
PELION ochrona zdrowia 413 066 800 wykres§lona z indeksu
PCCROKITA chemiczny 206 435 040 281 482 320
RAZEM 113 430 747 440 120 575 279 510

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie www.gpw.pl [dostep: 25.08.2017].

Indeks RESPECT cieszy sie sporym zainteresowaniem firm notowanych na
GPW. Wdrozenie projektu RESPECT na warszawskim parkiecie z pewno$cia
przyczynilo sie do promowania idei spotecznej odpowiedzialnosci w polskim bi-
znesie, a takze wplynelo na dostrzeganie przez inwestoréw korelacji pomiedzy
odpowiedzialnym, spotecznym podejéciem do prowadzenia dziatalnoséci a wy-
nikami finansowymi przedsiebiorstwa. Nalezy zauwazy¢ bardzo dobre wyniki,
ktérymi charakteryzuje sie portfel indeksu. Od czasu jego pierwszej publika-
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cji do 22 lutego 2017 r. indeks uzyskal stope zwrotu w wysoko$ci +79,67%2.
Jednakze ocene jego funkcjonowania i skutki wprowadzenia warto oprze¢ na
efektach realizacji zatozen postawionych sobie przez GPW wraz z wprowa-
dzaniem projektu RESPECT. Pierwszym z nich jest uruchomienie wskaznika
$ledzacego koniunkture wérod spétek odpowiedzialnych spolecznie, bedacego
jednoczes$nie podstawa do tworzenia przez inwestoréw wtasnych portfeli inwe-
stycyjnych. Drugim zatozonym celem bylo zachecenie spétek publicznych do
wiekszego zaangazowania w CSR 1 podwyzszenia standardéw w tym zakresie.
Za trzecie zalozenie za$ przyjeto stworzenie jednej platformy informacyjnej
dla spétek 1 inwestoréw, ktérzy uznaja za istotne takie czynniki, jak: etyczne
prowadzenie biznesu, transparentno$¢ w kontaktach z interesariuszami czy
dbanie o érodowisko?. Dotychczasowe edycje indeksu RESPECT pokazuja, ze
zatozenia te zostaly bez watpienia osiagniete.

GPW corocznie stara sie pozyskiwaé informacje na temat wplywu czyn-
nikow zwiazanych z tadem korporacyjnym, Srodowiskiem i spolteczenstwem
na decyzje inwestycyjne. Badanie to jest jednocze$nie pewnym sposobem ana-
lizy, jak indeks RESPECT jest postrzegany przez interesariuszy gietdowych
oraz w jakim stopniu biora go oni pod uwage w podejmowanych decyzjach.
Badanie ma forme ankiety online skladajacej sie z 16 pytan, do ktorej wy-
pelnienia zaproszono grupe oséb skladajaca sie z ponad 300 profesjonalnych
uczestnikéw rynku kapitalowego (przedstawicieli doméw maklerskich, fundu-
szy inwestycyjnych 1 emerytalnych, firm doradczych, bankéw powierniczych
1innych). Na podstawie ankiety ustalono, ze wiekszos§¢ ankietowanych (62%)
dostrzega korelacje pomiedzy odpowiedzialnym podejSciem do prowadzenia
biznesu a wynikami finansowymi przedsiebiorstwa. Natomiast 27% respon-
dentéw nie wie, czy istnieje zwiazek pomiedzy spoteczna odpowiedzialnoscia
spoélki a jej wynikami finansowymi. Jednakze w poréwnaniu z ubieglorocznym
badaniem odsetek respondentéw dostrzegajacych pozytywne korelacje miedzy
odpowiedzialnym prowadzeniem biznesu a wynikami finansowymi wzrdst.
Wyniki pokazuja, ze kazda z badanych oséb zdaje sobie sprawe z istnienia
indeksu RESPECT (ubiegtoroczne badanie wykazalo znajomo$é¢ na poziomie
94% uczestnikéw). Zupelnie odmiennie prezentuja sie jednak wyniki badania
w kwestil odsetka oséb analizujacych indeks RESPECT. Tylko 23% respon-
dentéw wskazalo, ze od czasu do czasu interesuje sie notowaniami indeksu
RESPECT (7% wzrost w poréwnaniu z rokiem ubieglym). Nikt z badanych
nie wskazal, ze robi to regularnie. Otrzymane wyniki powinny wptynaé na
podjecie dziatlan w zakresie informowania, jaki jest potencjalny, dtugofalowy
wplyw poszczegdlnych kryteriéw, ktore musza spelniaé¢ spétki z indeksu RE-
SPECT na wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych. W tym aspekcie nie-
zbedne jest podjecie dziatan przez GPW skutkujacych zmiang postrzegania
indeksu RESPECT oraz wzrostem zainteresowania nim wsrdd inwestoréw.
Innym dowodem na bardzo niskie zainteresowanie indeksem RESPECT jest

2+ GPW, https://www.gpw.pl/portfele_indeksow#RESPECT [dostep: 22.02.2017].

% T, K. Wiéniewski, RESPECT Index - spétki odpowiedzialne spolecznie na gieldzie,
w: L. Anam, E. Szul-Skjoeldkrona, E. Zamo$cinska (red.), Jak zyskaé na odpowiedzialnosci?,
CSRinfo, Warszawa 2012, s. 15-16.
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fakt, ze tylko 31% badanych jest w stanie wymieni¢ co najmniej 5 jego spoélek,
co 1 tak jest wynikiem lepszym o 12% w poréwnaniu z ubiegtorocznym bada-
niem. Kolejne odpowiedzi na pytania zawarte w ankiecie daty takze odzwier-
ciedlenie, niestety matego, wptywu sklasyfikowania spélek w ramach inicja-
tywy RESPECT na decyzje inwestycyjne wérdod uczestnikéw rynku. Tylko 8%
respondentéw uwzglednia fakt bycia danej spétki w indeksie, formutujac reko-
mendacje czy tez podejmujac decyzje inwestycyjne. Martwi¢ moze stosunkowo
niski procent (31%) os6b uwazajacych, ze funkcjonowanie RESPECT Index
na GPW moze wymiernie wplynaé¢ na zwiekszenie zainteresowania odpowie-
dzialnym inwestowaniem oraz wzrost rzeczywistego zaangazowania funduszy
etycznych na polskim rynku. Tylko 31% badanych odpowiedziato twierdzaco,
11% — negatywnie, a 58% — trudno powiedzie¢. Fakt ten Swiadczy o potrze-
bie intensyfikacji dziatan komunikacyjnych i1 edukacyjnych podejmowanych
w zwiazku z funkcjonowaniem indeksu RESPECT. Respondenci badania, oce-
niajac go, wskazywali, jakie dziatlania moglyby by¢ podjete w celu zwiekszenia
atrakcyjnosci RESPECT Index 1 wzrostu zainteresowania tym instrumentem
wérod profesjonalnych uzytkownikéw rynku gietdowego. Badani wskazali bie-
zacq analize pod katem aspektow ESG dotyczaca spétek wchodzacych w skiad
Indeksu (25%) jako sposéb wzmocnienia atrakcyjnos$ci indeksu RESPECT.
Ponadto respondenci wskazywali m.in. opracowywanie raportéw ESG dla
pozostatych spoétek notowanych na GPW (22%), a takze publikacje raportow
benchmarkingowych dotyczacych rozwiazan ze sfery ESG wdrozonych w sp6t-
kach wchodzacych w sktad Indeksu (14% odpowiedzi). Mimo wzrastajacego
poziomu wiedzy dotyczacej indeksu RESPECT ciagle brakuje przetozenia na
konkretne dziatania i1 checi biezacego wykorzystywania indeksu przez inwe-
storéw. Swiadomoéé funkcjonowania na rynku pierwszego w Europie Srod-
kowo-Wschodniej indeksu spélek dziatajacych spotecznie odpowiedzialnie nie
wiaze sie z rzeczywistym uwzglednianiem przy tworzeniu raportéw analitycz-
nych faktu notowania spétki w ramach inicjatywy RESPECT. Uzasadniona
jest zatem aktywizacja GPW w kwestii dialogu z rynkiem inwestycyjnym, kto-
ry z pewnos$cia pozytywnie wpltynie na rozwéj projektu RESPECT?6,

V1. ZAKONCZENIE

Rozwd) koncepcji odpowiedzialnego inwestowania oraz indeksow spotecz-
nej odpowiedzialno§ci biznesu na przestrzeni kilkudziesieciu lat jest bardzo
pozytywnym zjawiskiem. Uwzglednianie czynnikéw spotecznych, ekologicz-
nych oraz ladu korporacyjnego w dzialalnosci sprawia, iz przedsiebiorstwo
staje sie bardziej atrakcyjne inwestycyjnie. Wsrdéd wielu funkcjonujacych na
swiecie indeksow CSR szczegélnie istotny z punktu widzenia polskich inwe-
storéw jest indeks RESPECT publikowany przez GWP. Powolanie indeksu be-
dacego pierwsza tego typu inicjatywa w Europie Srodkowo-Wschodniej Z Pew-

26 Raport z badania ,Wplyw czynnikéw ESG na decyzje inwestycyjne”, Deloitte, GPW, War-
szawa 2016.



252 Szymon Czopik

noscia pozytywnie wpltyneto na rozwdj koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu wérdd polskich przedsiebiorcéw 1 inwestoréw. Jednakze zaréwno po-
strzeganie indeksu, jak 1 samo wykorzystanie go przez inwestorow pozostawia
wiele do zyczenia 1 pokazuje, jak wiele wyzwan stoi przed zarzadzajacymi pro-
jektem RESPECT. Przeprowadzone badanie potwierdza hipoteze autora o ni-
skiej uzytecznosci indekséw spotecznej odpowiedzialnosci przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych przez inwestorow. Mimo bardzo duzej §wiadomosci ist-
nienia indeksé6w CSR wciaz nie sg one w praktyce regularnie wykorzystywane
jako wskaznik pozwalajacy na bezpieczne ulokowanie kapitatu.
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SOCIAL RESPONSIBILITY INDICES AS A METHOD
OF MEASURING CORPORATE CSR ACTIVITIES

Summary

The recent years have seen a noticeable increase in the importance of corporate social respon-
sibility (CSR) concepts in the business environment. As a result, the demand for tools measuring
corporate social responsibility has been growing. Investors, too started to realise the particular
importance of reporting which became apparent after the recent financial crisis that had signifi-
cantly diminished the trust in the global market. In response to investors’ expectations, financial
institutions today publish indices of social responsibility. Currently, there are dozens of stock
indexes based on CSR criteria, including the most popular Dow Jones Sustainability Index and
the FTSE4GOOD Index, as well as RESPECT Index, the first CSR index in Central and Eastern
Europe. Companies are increasingly frequently willing to implement CSR solutions and they also
apply for inclusion in social responsibility indices. However, despite the high awareness of the
existence of such indexes, they are not recognised by market participants as a key criterion to be
used when making investment decisions.



