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Celem opracowania jest udzielenie odpowiedzi na pytanie, czy realizowanie przez przedsi biorstwo kon-

cepcji spo ecznej odpowiedzialno ci przyczynia si  do budowania jego warto ci na rynku kapita owym. 

Analizie poddano wyniki indeksu RESPECT Gie dy Papierów Warto ciowych w Warszawie oraz spó ek 

nim obj tych w latach 2009–2014. Na podstawie przeprowadzonych bada  potwierdzono, i  spo eczna 

odpowiedzialno  przyczynia si  do budowania warto ci przedsi biorstw na rynku kapita owym. Spó ki 

spo ecznie odpowiedzialne charakteryzuj  si  wy szym zwrotem z zainwestowanego kapita u oraz wy sz  

stop  dywidendy. Z ostro no ci  natomiast nale y podchodzi  do oceny wyników wska nika ceny do zysku 

oraz ceny do warto ci ksi gowej – zarówno spó ek, jak i indeksów gie dowych – w kontek cie oceny 

potencjalnego wp ywu spo ecznej odpowiedzialno ci na budowanie warto ci przedsi biorstw, poniewa  

nie daj  one jednoznacznych wyników w badanym okresie. 

S owa kluczowe: spo eczna odpowiedzialno  przedsi biorstw, CSR, warto  przedsi biorstwa, indeks 

RESPECT, rynek kapita owy.
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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 

cautiously in the context of estimating potential influence of corporate social responsibility on enterprise 

value creation as they do not give clear results in the period examined.  
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1. Wprowadzenie

W wiatowej literaturze dedykowanej problematyce rynków kapita o-
wych po wi cono dotychczas niewiele uwagi spo ecznej odpowiedzialno-
ci przedsi biorstw w kontek cie budowania ich warto ci. W szczególno ci 

opublikowano stosunkowo niewiele opracowa  i wyników bada  odnosz -
cych spo eczn  odpowiedzialno  do warto ci przedsi biorstwa rozumianej 
zgodnie z dominuj c  wspó cze nie koncepcj  zarz dzania przez warto  
(Value Based Management, VBM), zaproponowan  przez Rappaporta (1986) 
oraz Copelanda (1990). Ich koncepcja powsta a w wyniku rozwoju teorii 
i praktyki zarz dzania strategicznego w latach 80. XX wieku oraz rosn cej 
wiadomo ci zwi zku strategii biznesowej przedsi biorstwa z jego rentowno-
ci  (Panfil i Szablewski, 2011, s. 30). Zrodzi a si  ona tak e z praktycznej 

potrzeby pomiaru i komunikowania wyników firmy mi dzy jej mened erami 
a w a cicielami. Koncepcja VBM pozwala bowiem prze o y  oczekiwania 
akcjonariuszy na bud et firmy oraz zrozumie , w jaki sposób bie ce wyniki 
operacyjne wp ywaj  na jej wycen  gie dow  (Pniewski i Bartoszewicz, 2008, 
s. 51–53). 

Spo eczna odpowiedzialno  przedsi biorstw (Corporate Social Respon-

sibility, CSR) to podej cie strategiczne, d ugofalowe, oparte na zasadach 
dialogu spo ecznego i poszukiwania rozwi za  korzystnych zarówno dla 
przedsi biorstwa, jak i jego ca ego otoczenia, pracowników, wszystkich 
interesariuszy i spo eczno ci, w której dzia a firma (Klimek, 2014, s. 270). 
Jednocze nie koncepcja spo ecznej odpowiedzialno ci stanowi spójn  ca o  
wszystkich jej aspektów, adekwatnie dobranych do potrzeb i warunków 
przedsi biorstwa, które w efekcie prowadz  to wspó tworzenia warto ci przez 
wszystkich i dla wszystkich interesariuszy oraz ca ego spo ecze stwa. Prak-
tycznym przejawem obecno ci koncepcji CSR na rynkach kapita owych s  
indeksy spo ecznej odpowiedzialno ci oraz/lub zrównowa onego i trwa ego 
rozwoju notowane na wiatowych gie dach, które obejmuj  przedsi biorstwa 
poddaj ce si  dobrowolnemu audytowi w obszarze CSR. Jednym z nich jest 
indeks RESPECT Gie dy Papierów Warto ciowych w Warszawie.

2. Spo eczna odpowiedzialno  a warto  przedsi biorstw 
w wietle bada

Od pocz tku powstania idei spo ecznej odpowiedzialno ci przedsi biorstw 
we wspó czesnym rozumieniu, poszukiwano zwi zków CSR z ekonomiczn  
efektywno ci  dzia ania przedsi biorstw. Dotychczas przeprowadzone wio-
d ce wyniki bada , mo na przedstawi  w dwóch g ównych nurtach:
1. Spo eczna odpowiedzialno  a ekonomiczna efektywno  dzia ania przed-

si biorstw – badania g ównie teoretyczne, w postaci analizy ró nych 
modeli oraz struktur bran  i przedsi biorstw, oraz empiryczne, w prze-
wa aj cej cz ci jako ciowe, w postaci studiów przypadków badanych 
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firm. Koncentrowa y si , w g ównej mierze na badaniu relacji realiza-
cji i implementacji koncepcji spo ecznej odpowiedzialno ci (Corporate 

Social Performance, CSP) wobec finansowych wyników przedsi biorstw 
(Corporate Financial Performance, CFP). Badano w nich, czy istnieje 
zwi zek mi dzy spo eczn  odpowiedzialno ci  a ekonomicznymi wyni-
kami przedsi biorstw w postaci wy szego stopnia ich rozwoju, wzrostu 
operacyjnej efektywno ci, produktywno ci, konkurencyjno ci, innowa-
cyjno ci oraz budowania a cucha warto ci. Prezentowano mo liwe do 
podj cia dzia ania i strategie ze strony przedsi biorstw w obszarze ich 
spo ecznego zaanga owania, filantropii korporacyjnej czy te  adu kor-
poracyjnego w celu zmiany modelu biznesowego, ekspansji, poprawienia 
konkurencyjno ci, produktywno ci i innowacyjno ci dla dobra w asnego, 
jak i wszystkich interesariuszy oraz ca ego spo ecze stwa. Postulowano 
tak e, i  korporacje, które odnosz  finansowy i rynkowy sukces trwaj cy 
w d ugim okresie, cz  zaanga owanie spo eczne z dba o ci  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. Spo eczna odpowiedzialno  a efektywno  inwestowania na rynkach 

kapita owych – wyniki bada  g ównie ilo ciowych, opartych na anali-
zach statystycznych wska ników gie dowych, wykazywa y mi dzy innymi, 
e mo na zaobserwowa  dodatni  korelacj  wyst puj c  pomi dzy 

wy szymi stopami zwrotów z inwestycji a odpowiedzialnym spo ecznie 
post powaniem korporacji. Spó ki odpowiedzialne spo ecznie prezentuj  
wy szy zwrot z kapita u, zapewniaj  ni szy wska nik ryzyka inwestycyj-
nego, minimalizuj  ryzyko poniesienia straty, a fundusze inwestuj ce 
w sposób odpowiedzialny spo ecznie przynosz  statystycznie istotne, wy sze 
zwroty z zainwestowanego kapita u ni  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; Czerwi ska, 2012; Czerwonka, 2013). 
W literaturze przedmiotu mo na równie  odnotowa  pierwsze wyniki 

bada  nad relacj  spo ecznej odpowiedzialno ci i warto ci przedsi biorstw. 
Porter i Kramer (2011) opracowali koncepcj  wspólnej warto ci, która anga-
uje tworzenie warto ci ekonomicznej w sposób jednocze nie kreuj cy war-

to  spo eczn . Fatemi, Fooladi i Tehranian (2015) analizowali efekt, jaki 
wywiera spo eczna odpowiedzialno  na warto  firmy, i skonstruowali model 
teoretyczny, w którym przedsi biorstwo okre la, pod jakimi warunkami 
wydatki na CSR mog  wp ywa  na jego warto . Bridoux i Stoelhorst (2016) 
postawili tez , i  przedsi biorstwa odgrywaj  kluczow  rol  w propagowaniu 
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spo ecznego dobrobytu, dzi ki swojej umiej tno  odzia ywania na intere-
sariuszy i anga owania ich do wspó tworzenia warto ci. 

Powsta y tak e koncepcje próbuj ce czy , w sposób teoretyczny i mode-
lowy spo eczn  odpowiedzialno  przedsi biorstw oraz zarz dzanie przez 
warto . Jedn  z nich by a koncepcja Value(s) Based Management, czyli 
zarz dzanie przez warto ci, któr  zaproponowali Martin, Petty i Wallace 
(2009). Stanowi ona maria  pomi dzy tradycyjn , skoncentrowan  na akcjo-
nariuszach i w a cicielach koncepcj  VBM a strategi  CSR zorientowan  na 
spo eczny obszar dzia ania przedsi biorstwa. Martin, Petty i Wallace widz  
obie koncepcje nie jako przeciwstawne, lecz jako komplementarne. Z kolei 
Juscius i Jonikas (2013) zaproponowali praktyczne wytyczne, które mog  s u-
y  do okre lenia, gdzie i jaka warto  mo e by  kreowana poprzez spo eczn  

odpowiedzialno  w ca ym a cuchu kreowania warto ci przedsi biorstwa. 
Dzi  ju  wiadomo, e zarówno koncepcja spo ecznej odpowiedzialno ci, 

jak i teoria budowania warto ci przedsi biorstw b d  ewoluowa y i prawdo-
podobnie nast pi zmiana podej cia do kreowania warto ci przedsi biorstwa 
ukierunkowana na tworzenie wspólnej warto ci dla wszystkich interesariuszy, 
mi dzy innymi poprzez dzia ania i strategie CSR. Dotychczas bowiem poj cie 
warto ci by o nadmiernie upraszczane i zaw ane do warto ci ekonomicznej 
(Harrison i Wicks, 2013). W zwi zku z powy szym do niedawna powszech-
nie stosowane w przedsi biorstwach d enie do uzyskiwania zak adanych 
wyników finansowych w krótkim okresie mia o niezamierzony efekt uboczny 
w postaci eksternalizowania kosztów spo ecznych i rodowiskowych (Fatemi 
i Fooladi, 2013). Bior c pod uwag  problemy spo eczne i ekologiczne, z któ-
rymi boryka si  wspó czesny wiat, takie praktyki nie maj  dzi  racji bytu. 
Coraz cz ciej postuluje si  niezb dn  zmian  paradygmatu w obszarze 
zarz dzania, w którym wszystkie spo eczne i rodowiskowe zyski i straty 
b d  transparentnie uwzgl dniane.

3. Spo eczna odpowiedzialno  a warto  przedsi biorstw 
na polskim rynku kapita owym 
na przyk adzie Indeksu RESPECT 
Gie dy Papierów Warto ciowych w Warszawie

W wyniku analizy wniosków z dotychczasowych bada  nad problematyk  
spo ecznej odpowiedzialno ci wobec efektywno ci dzia ania przedsi biorstw 
oraz efektywno ci rynku inwestycji zrównowa onych i odpowiedzialnych 
(Socially Responsible Investing, SRI)1 przedstawionych w literaturze przed-
miotu zauwa ono, i  badania by y prowadzone, a ich wyniki omawiane 
zazwyczaj z perspektywy inwestora (w rozumieniu potencjalnego, przysz ego 
akcjonariusza), a nie w a ciciela lub (aktualnego) akcjonariusza. Przyjmu-
j c logik  dzia ania rynku kapita owego, warto jednak e zauwa y , i  taka 
perspektywa bada  nie zawsze musi prowadzi  do tych samych wniosków. 
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Inna jest bowiem perspektywa inwestora, który oczekuje mo liwie mak-
symalnej stopy zwrotu z zainwestowanego kapita u i tym samym d y do 
zakupu akcji przedsi biorstwa po jak najni szym kursie akcji. Perspektywa 
przedsi biorstwa oraz jego akcjonariusza jest zgo a odmienna. Nadrz dnym 
celem ka dego przedsi biorstwa – tak e takiego, którego w asno  jest roz-
proszona, a osobowo  prawna przyjmuje form  spó ki kapita owej – jest 
maksymalizacja warto ci, czyli warto ci kursu akcji b d cych w obrocie, 
wysoko ci wska ników finansowych, wyp acanych dywidend itp. 

W zwi zku z powy szym przeprowadzono autorski projekt badawczy, 
którego wyniki zosta y przedstawione w niniejszym opracowaniu. Zosta  
on oparty na perspektywie budowania warto ci przedsi biorstwa z punktu 
widzenia aktualnych, a nie potencjalnych w a cicieli i akcjonariuszy i prze-
prowadzony statystyczn  metod  ilo ciow , longitudionaln . Celem bada  
by a identyfikacja mo liwej pozytywnej zale no ci mi dzy spo eczn  odpo-
wiedzialno ci  a budowaniem warto ci przedsi biorstw na rynku kapita o-
wym, za  problem badawczy zosta  sformu owany w postaci pytania: Czy 
realizowanie przez przedsi biorstwo koncepcji spo ecznej odpowiedzialno ci 
przyczynia si  do budowania jego warto ci na gie dzie?

W celu operacjonalizacji obranego problemu badawczego, przyj to nast -
puj ce za o enia:
1. Badaniu zosta y poddane wybrane spó ki kapita owe oraz wybrane 

indeksy gie dowe notowane na Warszawskiej Gie dzie Papierów Warto-
ciowych (GPW w Warszawie). 

2. Ocena realizacji koncepcji spo ecznej odpowiedzialno ci przez spó ki 
zosta a dokonana poprzez potwierdzenie faktu ich przy czenia do 
indeksu RESPECT. 

3. Warto  badanych przedsi biorstw zosta a okre lona za pomoc  wybra-
nych mno nikowych metod wyceny spó ek prezentowanych w postaci 
wska ników gie dowych, publikowanych w statystykach gie d. Skoro, 
zgodnie z koncepcj  VBM, zadaniem przedsi biorstwa jest osi ganie 
jak najlepszych wyników finansowych dla akcjonariuszy, tym samym jego 
celem po rednim jest osi ganie wysokich wska ników przedstawiaj cych 
jego warto  na rynku kapita owym w rozumieniu „goodwill”2. Z tego 
te  powodu do operacjonalizacji warto ci przedsi biorstw wybrano nast -
puj ce wska niki gie dowe:
– wska nik stopy zwrotu z zainwestowanego kapita u (Total Return, TR);
– wska nik ceny przedsi biorstwa w stosunku do jego zysku (C/Z);
– wska nik ceny przedsi biorstwa w stosunku do jego warto ci ksi go-

wej (C/WK);
– wska nik prezentuj cy stop  dywidendy wyp acanej przez przedsi -

biorstwo akcjonariuszom (Dividend Yield, DY).
4. Wy ej wymienione wska niki gie dowe zosta y przedstawione i zbadane 

dla spó ek obj tych indeksem spo ecznej odpowiedzialno ci RESPECT, 
spó ek krajowych, notowanych na g ównym parkiecie GPW w Warsza-
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wie oraz spó ek obj tych indeksem WIG203. Te same wska niki zosta y 
tak e zbadane dla indeksu RESPECT oraz bazowych wobec indeksu 
RESPECT indeksów Gie dy Papierów Warto ciowych w Warszawie: 
WIG, WIG20, mWIG40 oraz sWIG80. 

5. Zmienn  moderuj c  wyniki prowadzonych bada  by  czas, który odgrywa 
kluczow  rol  dla notowa  spó ek gie dowych oraz poziomu osi ganych 
przez nie wyników. Badanie zosta o przeprowadzone w rocznych interwa-
ach na przestrzeni pi ciu lat: 2009–2014. Wybór roku 2009 by  podykto-

wany terminem pierwszego notowania indeksu spo ecznej odpowiedzial-
no ci RESPECT na Warszawskiej Gie d zie Papierów Warto ciowych 
w dniu 19 listopada 2009 r. Przyj ty zakres czasu obejmuje pi  pe nych 
lat kalendarzowych reprezentuj cych w naukach o ekonomii redni okres, 
w którym mo na wyci ga  wnioski z obserwowanych zdarze  i zjawisk.
Szczegó owy model koncepcyjny badania prezentuje rysunek 1.

?

?

?

Indeks SOP

?

?

Zmienna

moderująca t

SOP
Wartość spółki

dla akcjonariuszy

Wskaźnik C/WK

Wskaźnik C/Z

t = 0 t = 1 t = 2 t = 3 t = 4 t = 5

Wskaźnik stopy zwrotu TR

Wskaźnik stopy dywidendy DY

Rys. 1. Spo eczna odpowiedzialno  a budowanie warto ci przedsi biorstw na rynku 
kapita owym – model koncepcyjny projektu badawczego. ród o: opracowanie w asne.

W zwi zku z przyj tymi za o eniami, problem badawczy zosta  przedsta-
wiony w postaci tezy: Realizowanie przez przedsi biorstwo koncepcji spo ecznej 

odpowiedzialno ci przyczynia si  do budowania jego warto ci na rynku kapi-

ta owym. Do tezy tej zosta y sformu owane nast puj ce hipotezy badawcze:
– H1: Spó ki obj te indeksem spo ecznej odpowiedzialno ci RESPECT 

osi gaj  wy sze stopy zwrotu z zainwestowanego kapita u ni  spó ki, 
które nie s  obj te indeksem RESPECT;

– H2: Spó ki obj te indeksem spo ecznej odpowiedzialno ci RESPECT 
osi gaj  wy sze wska niki relacji ceny do zysku ni  spó ki, które nie s  
obj te indeksem RESPECT;
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– H3: Spó ki obj te indeksem spo ecznej odpowiedzialno ci RESPECT 
osi gaj  wy sze wska niki relacji ceny do warto ci ksi gowej ni  spó ki, 
które nie s  obj te indeksem RESPECT;

– H4: Spó ki obj te indeksem spo ecznej odpowiedzialno ci RESPECT 
zapewniaj  wy sze stopy dywidendy ni  spó ki, które nie s  obj te indek-
sem RESPECT. 
W zwi zku z przyj tymi hipotezami badawczymi w tabelach 1 i 2 przedsta-

wiono najwa niejsze wyniki bada  dotycz ce badanych grup spó ek i indek-
sów gie dowych. Pos u y y one do weryfikacji sformu owanej uprzednio tezy 
oraz hipotez badawczych, a nast pnie przedstawienia wniosków i konkluzji 
p yn cych z bada .

Na podstawie przeprowadzonych bada  mo na stwierdzi , i  spó ki obj te 
indeksem spo ecznej odpowiedzialno ci RESPECT osi gaj  wy sze stopy 
zwrotu z zainwestowanego kapita u ni  spó ki, które nie s  obj te indek-
sem RESPECT. Na przestrzeni pi ciu lat (2009–2014) zarówno rednia 

Indeks RESPECT w porównaniu z poszczególnymi indeksami w latach 2010–2014 sumarycznie. 
Rok 2009 nie zosta  uwzgl dniony z uwagi na brak rocznych danych dla indeksu RESPECT, 
który po raz pierwszy by  notowany 19.11.2009 r.

Tab. 1. Wska niki gie dowe wybranych indeksów GPW w latach 2010–2014. ród o: 
opracowanie w asne.
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stopa zwrotu z kapita u, jak i mediana stopy zwrotu z kapita u w przypadku 
wyników spó ek obj tych indeksem RESPECT wzgl dem wszystkich krajo-
wych spó ek notowanych na GPW oraz spó ek obj tych indeksem WIG20 
w poszczególnych latach okaza a si  w 83% przypadków wy sza dla wyni-
ków redniej oraz w 75% dla wyników mediany badanych rocznych stóp 
zwrotu. Podobny wynik w zakresie stóp zwrotu z zainwestowanego kapita u 
uzyska y notowania indeksu RESPECT wzgl dem pozosta ych indeksów: 
WIG, WIG20, mWIG40 oraz sWIG80 w badanym okresie. Roczna stopa 
zwrotu Indeksu RESPECT okaza a si  w 80% przypadków wy sza. Uzyskane 
wspó czynniki korelacji Pearsona we wszystkich badanych przypadkach, 
z wyj tkiem jednego – indeksu sWIG80, potwierdzi y korelacj  dodatni , 
siln  pomi dzy stopami zwrotu spó ek i indeksu RESPECT a rocznymi 

* Spó ki obj te RESPECT w porównaniu ze spó kami obj tymi WIG20 oraz krajowymi 
spó kami g ównego parkietu GPW w latach 2009–2014 sumarycznie.

Tab. 2. Wska niki gie dowe wybranych grup spó ek GPW w latach 2009–2014. ród o: 
opracowanie w asne.
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stopami zwrotu pozosta ych badanych spó ek i indeksów GPW. Analizuj c 
przedstawione dane, mo na stwierdzi , i  Indeks RESPECT i spó ki nim 
obj te w zakresie stóp zwrotu charakteryzuj  si  podobnym trendem – gdy 
stopy zwrotu wiod cych indeksów GPW: WIG oraz WIG20 spadaj , spadaj  
te  stopy zwrotu pozosta ych badanych indeksów, a gdy wzrastaj  – wzrastaj  
równie  stopy zwrotu z kapita u pozosta ych indeksów.

Dla rocznych wyników wska nika ceny do zysku w badanym okresie 
zarówno rednia, jak i mediana wska nika C/Z w przypadku spó ek obj tych 
indeksem RESPECT wzgl dem wszystkich krajowych spó ek notowanych na 
GPW, jak i spó ek obj tych indeksem WIG20 okaza a si  w 67% przypadków 
wy sza dla wyników redniej oraz a  w 91% dla wyników mediany. Odmienny 
wynik tego samego wska nika uzyska y notowania indeksu RESPECT wzgl -
dem pozosta ych badanych indeksów: WIG, WIG20, mWIG40 oraz sWIG80 
w poszczególnych latach. Roczny wska nik C/Z okaza  si  zaledwie w 25% 
przypadków wy szy i tym samym w 75% przypadków ni szy dla indeksu 
RESPECT wzgl dem pozosta ych wymienionych indeksów gie dowych. Uzy-
skane wspó czynniki korelacji Pearsona we wszystkich badanych przypadkach 
(z wyj tkiem jednego – spó ek obj tych indeksem WIG20) potwierdzi y 
siln  korelacj  dodatni  pomi dzy rocznymi wska nikami C/Z dla spó ek 
oraz indeksu RESPECT a rocznymi wynikami wska nika C/Z dla pozosta-
ych badanych spó ek i indeksów GPW. Wspó czynnik sko no ci zarówno 

dla redniej, jak i mediany rocznych wska ników C/Z spó ek krajowych 
notowanych na g ównym parkiecie GPW oraz spó ek obj tych indeksem 
RESPECT, jak równie  indeksu WIG wzgl dem indeksu RESPECT osi gn  
warto ci dodatnie, a zatem kierunek symetrii badanych wyników okaza  si  
prawostronny i wi kszo  rocznych wyników wska nika C/Z znalaz a si  
poni ej redniej badanej populacji. We wszystkich pozosta ych przypadkach 
– rocznych wyników wska nika C/Z dla spó ek obj tych indeksem WIG 20 
oraz dla poszczególnych pozosta ych badanych indeksów GPW: WIG20, 
mWIG40 oraz sWIG80 wzgl dem spó ek indeksu RESPECT wspó czynnik 
sko no ci przyj  warto ci mniejsze od 0, wskazuj c tym samym na lewo-
stronn  asymetri , w której wi kszo  rocznych wyników wska nika C/Z 
znalaz a si  powy ej redniej badanej populacji. W zwi zku z powy szym, 
nie mo na jednoznacznie stwierdzi , i  przedsi biorstwa obj te indeksem 
spo ecznej odpowiedzialno ci RESPECT osi gaj  wy sze wska niki relacji 
ceny do zysku ni  przedsi biorstwa, które nie s  obj te indeksem RESPECT. 
Dla wyników wysoko ci wska nika C/Z dla badanych spó ek gie dowych 
powy sza relacja zosta a zweryfikowana pozytywnie, za  dla wska nika C/Z 
badanych indeksów gie dowych – negatywnie. Na podstawie przedstawionych 
danych mo na zauwa y  zdecydowany pozytywny trend osi gania wy szych 
wyników badanego wska nika C/Z dla spó ek obj tych indeksem RESPECT 
ni  pozosta ych badanych spó ek, jednak e w przypadku zestawienia wyni-
ków wy ej wymienionego wska nika dla badanych indeksów gie dowych ten 
trend jest negatywny – roczne wska niki C/Z indeksu RESPECT osi gaj  
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ni sze wyniki ni  pozosta e badane indeksy GPW z wyj tkiem indeksu WIG, 
który stanowi wyj tek. 

W przypadku rocznego wska nika ceny do warto ci ksi gowej na prze-
strzeni lat 2009–2014 zarówno mediana wska nika C/WK dla wyników kra-
jowych spó ek notowanych na GPW oraz spó ek WIG20, jak równie  roczne 
wska niki C/WK dla indeksu RESPECT wzgl dem rocznych wska ników 
C/WK pozosta ych indeksów: WIG, WIG20, mWIG40 oraz sWIG80 oka-
za y si  wy sze (odpowiednio: w 58% oraz 60% przypadków). Natomiast 
redni roczny wska nik C/WK spó ek obj tych indeksem RESPECT okaza  

si  w 42% przypadków wy szy i tym samym w 58% przypadków ni szy ni  
redni roczny wska nik C/WK krajowych spó ek notowanych na GPW oraz 

spó ek WIG20. Jednocze nie wska nik sko no ci redniej warto ci C/WK 
dla obu grup spó ek wzgl dem spó ek obj tych indeksem RESPECT przy-
j  warto ci ujemne, wiadcz c o lewostronnej asymetrii wyników, w której 
wi kszo  wyników znalaz a si  powy ej redniej badanych grup spó ek. 
Natomiast w przypadku Indeksów GPW wspó czynnik sko no ci wykazuje 
warto ci dodatnie, a zatem kierunek symetrii badanych stóp zwrotu jest 
prawostronny i wi kszo  jego wyników znajduje si  poni ej redniej bada-
nej populacji wzgl dem wyników Indeksu RESPECT. Na podstawie prze-
prowadzonych bada  mo na zatem stwierdzi , i  spó ki obj te indeksem 
RESPECT uzyskuj  ni sze rednie wyniki wska nika C/WK w skali roku 
ni  spó ki krajowe notowane na g ównym parkiecie GPW oraz spó ki obj te 
indeksem WIG20. Jednocze nie przedsi biorstwa obj te indeksem spo ecz-
nej odpowiedzialno ci RESPECT osi gaj  wy sze wska niki relacji ceny 
do warto ci ksi gowej ni  przedsi biorstwa, które nie s  obj te indeksem 
RESPECT w zakresie mediany ich wyników wska nika C/WK. W przypadku 
porównania rocznych wska ników C/WK indeksu RESPECT i pozosta ych 
badanych indeksów GPW indeks RESPECT osi ga zdecydowanie wy sze 
roczne wska niki C/WK ni  indeks WIG. W przypadku pozosta ych bada-
nych indeksów – WIG20, mWIG40 oraz sWIG80 – ta zale no  nie jest tak 
jednoznaczna. W niektórych latach indeks RESPECT osi ga  wy sze wyniki 
w porównaniu z pozosta ymi, badanymi indeksami, a w innych – ni sze. 

Zarówno rednia, jak i mediana, rocznej stopy dywidendy spó ek obj tych 
indeksem RESPECT wzgl dem wszystkich krajowych spó ek notowanych 
na GPW, jak i spó ek obj tych indeksem WIG20 w latach 2009–2014 oka-
za a si  w 92% przypadków wy sza dla wyników redniej oraz w 55% dla 
wyników mediany. Podobny wynik w zakresie stóp dywidendy uzyska y noto-
wania indeksu RESPECT wzgl dem pozosta ych indeksów: WIG, WIG20, 
mWIG40 oraz sWIG80 w poszczególnych latach. Roczna stopa dywidendy 
indeksu RESPECT okaza a si  w 80% przypadków wy sza dla indeksu 
RESPECT ni  pozosta ych wymienionych indeksów. Mo na zatem stwier-
dzi , i  spó ki obj te indeksem spo ecznej odpowiedzialno ci RESPECT 
oferuj  wy sze roczne stopy dywidendy ni  pozosta e badane spó ki GPW 
na przestrzeni lat 2009–2014. 
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4. Podsumowanie i konkluzje

Na podstawie przeprowadzonych bada  potwierdzono, i  realizowanie 
przez przedsi biorstwo koncepcji spo ecznej odpowiedzialno ci przyczynia 
si  do wspó tworzenia jego warto ci na rynku kapita owym. Zaprezentowane 
wyniki bada  dowodz , e spó ki spo ecznie odpowiedzialne charaktery-
zuj  si  wy szym zwrotem z zainwestowanego kapita u oraz wy sz  stop  
dywidendy. Z ostro no ci  natomiast nale y podchodzi  do oceny wyników 
wska nika ceny do zysku oraz ceny do warto ci ksi gowej – zarówno spó ek, 
jak i indeksów gie dowych – w kontek cie oceny potencjalnego wp ywu 
spo ecznej odpowiedzialno ci na budowanie warto ci przedsi biorstw, ponie-
wa  nie daj  one jednoznacznych wyników w badanym okresie. W zwi zku 
z powy szym wskazana by aby kontynuacja bada  z zastosowaniem odmien-
nych mierników warto ci spó ek kapita owych, przeprowadzonych w innym 
okresie i na ró nych rynkach.

Podsumowuj c, warto zauwa y , i  wiatowe wyniki bada  sugeruj , i  
spó ki odpowiedzialne spo ecznie ciesz  si  zaufaniem inwestorów i atwiej 
przyci gaj  kapita . S  ch tnie wybieranym pracodawc  i mog  poszczyci  si  
utalentowanymi, kompetentnymi i lojalnymi pracownikami. S  organizacjami 
stale si  ucz cymi, co pozwala im na bie co dostosowywa  si  do zmian 
turbulentnego otoczenia. Tam, gdzie inni widz  zagro enia, one dostrzegaj  
rynkowe szanse. Gdzie inni zauwa aj  wy cznie s abe strony, one doceniaj  
konkurencyjne przewagi. Dzi ki dobremu zarz dzaniu s  jednocze nie sku-
teczne i efektywne na rynku, ekologiczne w rodowisku naturalnym i spo-
ecznie odpowiedzialne w spo ecze stwie. Warto zatem tak e w kategoriach 

ekonomicznych by  spo ecznie odpowiedzialnym. Holistyczne podej cie do 
CSR, uwzgl dniaj ce „egoistyczne”, finansowe cele przedsi biorstw na równi 
z celami spo ecznymi i ekologicznymi, sprawia, e firmy staj  si  nie tylko 
ekonomicznie, ale przede wszystkim spo ecznie potrzebne. 

W zwi zku z wnioskami p yn cymi z przeprowadzonych bada  teore-
tycznych i empirycznych sformu owano kluczowe rekomendacje dla praktyki 
dzia ania przedsi biorstw, szczególnie przedsi biorstw obecnych na rynku 
kapita owym. Nale y podkre li , i  spó ki gie dowe powinny przede wszyst-
kim zabiega  o do czenie do indeksu spo ecznej odpowiedzialno ci. Ju  sam 
proces przygotowania przedsi biorstwa do procedury przy czenia do indeksu 
zapewnia rewizj  stosowanych dotychczas standardów oraz metod zarz dczych. 
W nast pnym kroku wymusza zastosowanie standardów odpowiedzialnego 
zarz dzania oraz komunikowania zarówno finansowych, jak i pozafinansowych 
wyników w ród wszystkich interesariuszy, w tym organów nadzoruj cych pro-
cedur  przy czenia do indeksu. Jako element wy ej wymienionego procesu 
zostaje opracowany i opublikowany raport spo eczny, w którego przygotowa-
nie zostaj  zaanga owani mened erowie i pracownicy na ró nych szczeblach 
organizacji. W ten sposób usprawnieniu ulega proces komunikacji pomi dzy 
wewn trznymi oraz z zewn trznymi interesariuszami organizacji. 
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Realizowanie koncepcji CSR przez przedsi biorstwa jest wa nym i atrak-
cyjnym argumentem dla rynków, szczególnie kapita owych. W przedsi bior-
stwach odpowiedzialnych spo ecznie cenne bowiem s  takie warto ci, jak 
transparentno  i przejrzysto  operacji finansowych, zaufanie w relacjach 
mi dzy firm  a jej interesariuszami, w tym inwestorami i akcjonariuszami, 
d enie do zmniejszania ryzyka inwestycyjnego i stosowanie takich narz -
dzi zarz dczych, które sprzyjaj  budowaniu dobrych relacji z otoczeniem 
wewn trznym i zewn trznym. Warto inwestowa  w strategie i metody 
zarz dcze oparte na zasadach spo ecznej odpowiedzialno ci, by zwi ksza  
warto  firmy w postaci zarówno kapita u przedsi biorstwa, jak i kapita u 
jego akcjonariuszy, przyci ga  inwestorów i móc dotrzyma  z o onej im 
obietnicy w postaci nie tylko ponadprzeci tnego, ale te  stabilnego zwrotu 
z kapita u oraz godziwej stopy dywidendy. Warto po prostu by  przyzwoitym. 

Przypisy

1 Zrównowa one i odpowiedzialne inwestowanie (Sustainable & Responsible Invest-
ment, SRI) jest dyscyplin  inwestowania, która uwzgl dnia kryteria rodowiskowe, 
spo eczne oraz zwi zane z adem korporacyjnym (tzw. kryteria ESG, czyli Envi-
ronmental, Social, Corporate Governance), w celu generowania d ugoterminowych, 
konkurencyjnych finansowo zwrotów z zainwestowanego kapita u oraz ich pozytyw-
nych spo ecznie efektów. Za: Forum for Sustainable and Responsible Investment 
(http://www.ussif.org, 25.06.2016).

2 Zgodnie z definicj  International Valuation Standard Council termin „goodwill” 
oznacza: „Jak kolwiek przysz , ekonomiczn  korzy  powsta  z przedsi biorstwa, 
z zainteresowania jego dzia alno ci  lub z wykorzystania cz ci jego aktywów, któ-
rych nie mo na z niego wydzieli ” (http://ivsc.org, 20.10.2014). W polskiej literaturze 
definicj  warto ci firmy zaproponowa a Kamela-Sowi ska (1996, s. 73): „Warto  
firmy, jako kategoria ekonomiczna, jest tworzona przez zespó  identyfikowalnych, 
niedaj cych si  samodzielnie wyceni , atrybutów przedsi biorstwa, które funkcjonuj  
niezale nie od jego identyfikowalnych aktywów”.

3 Liczba (nR) spó ek obj tych indeksem RESPECT w poszczególnych latach wyno-
si a: 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 spó ek (n) notowanych na g ównym 
parkiecie GPW w Warszawie w poszczególnych latach wynosi a: 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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