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5 LAT FUNKCJONOWANIA RESPECT INDEX.
(OCENA | PERSPEKTYWY

Stowa kluczowe: inwestycje, RESPECT, rynek kapitatowy, stopa zwrotu

Wsrep

Na rynkach kapitatowych obraca sie bardzo duza liczba instrumen-
téw finansowych. Zachodzi zatem potrzeba przedstawienia wynikéw
w postaci syntetycznej charakterystyki. Taka funkcje spetnia indeks
gietdowy, ogolniej — indeks rynku (market index). Przez to pojecie
rozumie sie liczbe zmieniajaca sie w trakcie obrotéw na rynku, okre-
$lona na podstawie cen akgcji i innych wielko$ci charakteryzujacych
akcje (np liczby akcji, wielkosci dywidend)!.

Za podstawowe zadanie indeksu gietdowego mozna uznaé bez-
sprzecznie stanowienie punktu odniesienia przy szacowaniu po-
tencjalnej, przysztej efektywnosci inwestycji. Zestawiajac wartosci
historyczne konkretnego indeksu z innymi wskaznikami (réwniez

! K. Jajuga, Rynki i instrumenty finansowe, [w:] K. Jajuga, T. Jajuga, Inwe-
stycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe, inzynieria
finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 75.
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innymi indeksami), uzupetniajac posiadang wiedze o dane pozyski-
wane z innych zrédet, szczegélnie dane fundamentalne, inwestorzy
s3 w stanie — przynajmniej w teorii — podja¢ decyzje racjonalna.

Istotnym problemem, w szczegd6lnosci dla inwestora nieinstytu-
cjonalnego, jest rosnaca stale liczba spétek akcyjnych notowanych na
gieldzie, a co za tym idzie — liczba pochodnych od nich indekséw?.
Utrudnia i wydiluza to czas analizy oraz podnosi ryzyko podjecia
btednej decyzji.

Z drugiej strony, spoiki, chcac pozyska¢ inwestoréw, przejawiaja
sktonno$¢ do tendencyjnego przedstawiania pewnych informacji —
umniejszania negatywnych i celebracji kazdej pozytywnej. Takie
dziatania, nawet jesli nie s3 sprzeczne z prawem, to z pewno$cia — co
najmniej — naruszaja normy etyczne.

W polaczeniu z rozwijajaca sie dynamicznie koncepcja spotecznej
odpowiedzialno$ci biznesu stanowi to wyzwanie dla wspétczesnych
gield. Pewna odpowiedzia na nie jest pojawienie sie tzw. indekséw
spotek spotecznie odpowiedzialnych.

CEL BADAN

Dnia 19 listopada 2009 roku Gietda Papieréw Wartosciowych w War-
szawie rozpoczeta publikacje RESPECT Index?, pierwszego w Europie

2 Realia gospodarcze wymuszaja na GPW tworzenie nowych indekséw oraz
pochodnych do juz istniejacych. Przyktadem jest WIG30, ktory jest publikowa-
ny od 23 wrze$nia 2013 r. na podstawie wartosci portfela akcji 30 najwiekszych
i najbardziej ptynnych spotek z Gléwnego Rynku GPW. W praktyce indeks ten
stopniowo zaczyna zdobywa¢ wieksze znaczenie niz WIG20.

3 Indeksy gieldowe spoétek odpowiedzialnych spotecznie sg tworem stosun-
kowo mtodym. Najstarszy z nich, Dow Jones Sustainability Index (DJSI) World
Index, opublikowano po raz pierwszy we wrzes$niu 1999 r. Od tamtego czasu
powstaly kolejne indeksy spoélek spotecznie odpowiedzialnych, takie jak na-
stepne indeksy serii DJSI dla Europy, Azji czy Ameryki Pétnocnej, FTSE4GOOD
wprowadzony przez London Stock Exchange i Financial Times oraz indeks fun-
duszy inwestycyjnych Calvert (Calvert Social Index).
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Srodkowo-Wschodniej indeksu spélek spolecznie odpowiedzialnych.
W dalszym ciggu jest to nowy instrument finansowy, mozna jednak
wysnu¢ na tym etapie pewne wnioski, ktérym jest poswiecona dalsza
czes$¢ niniejszego artykutu.

Autor podejmuje probe wskazania istotnych aspektéow zwigza-
nych z indeksem RESPECT, ktdre sg zauwazalne po nieco ponad 5 la-
tach jego funkcjonowania.

METODY BADAWCZE | WYKORZYSTANE MATERIALY

W pracy badawczej wykorzystano historyczne wartosci przyjmo-
wane przez indeks RESPECT od pierwszej publikacji, na podstawie
ktérych wygenerowano wykresy. Zastosowano réwniez metode prze-
gladowa polegajaca na analizie i zestawieniu wnioskéw z publikacji
naukowych oraz aktéw prawnych.

WYNIKI BADAN

Podstawowym aktem normatywnym regulujgcym omawiany indeks
gietdowy jest uchwata Zarzadu Gieldy z 2009 roku*. W sktad indeksu
moga wejs¢ spotki notowane na rynku regulowanym Gietdy Papie-
row Wartosciowych w Warszawie, ktére otrzymaty najwyzszy rating
w badaniu ankietowym?®, w ktérym ocenia sie zakres przestrzega-
nia przez nie zasad biznesu spotecznie odpowiedzialnego w trzech
gléwnych aspektach — ekonomicznym, spotecznym oraz ekologicz-
nym. Rating ten okre$la sie mianem ,,RESPECT Rating”. W ramach
badania ocenia sie réwniez kwestie, ktére nie kojarza sie zazwyczaj

4 Uchwata nr 651/2009 Zarzadu Gieldy z dnia 18 listopada 2009 r. ze zmia-
nami.

> Metodologie badania opracowata firma Kulczyk Investments, natomiast od
poczatku przeprowadza je firma konsultingowa Deloitte.
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z dziataniami CSR. Mowa tu np o terminowym regulowaniu zobo-
wigzan finansowych, ktére wynikaja raczej z postanowien umow-
nych opartych na normach prawa powszechnie obowiazujacego.

Inwestorzy maja niestety spory problem z dostepem do informa-
cji z racji tego, ze ani ranking spoétek, ani tym bardziej rating nie
sa publikowane. W takim wypadku inwestorowi pozostaje wierzy¢,
ze spotki w ogtaszanym corocznie nowym sktadzie indeksu sg fak-
tycznie tymi najlepszymi. W pewnym zakresie pomocne moga by¢
zbiorcze opracowania prezentowane przez audytora badania oraz
informacje przekazywane przez same spétki zainteresowane, ktére
chetnie chwala sie sukcesami w zakresie spotecznej odpowiedzial-
nosci biznesu.

Bez watpienia najistotniejszg kwestig dla inwestora, jezeli cho-
dzi o lokate kapitatu w jakiekolwiek przedsiewziecie finansowe, jest
mozliwa do uzyskania z niego stopa zwrotu. T. Jajuga okre$la stope
zwrotu jako dochéd uzyskany w wyniku inwestycji, inaczej iloraz
uzyskanego dochodu do zainwestowanego kapitatu®.

Jednym z gléwnych argumentéw, ktérym GPW uzasadnia powo-
dzenie projektu RESPECT, jest wysoka, bo blisko 70%, stopa zwro-
tu z inwestycji w ten indeks, jesli przyjaé za punkt bazowy wartos¢
z pierwszego dnia notowan. Faktycznie, biorac pod uwage wartosci
gléwnych indekséw, tj. WIG oraz WIG20, nalezy uznaé, ze w poda-
nym przedziale czasowym RESPECT przedstawia sie imponujaco.
Mozna by rzec — pewny i wysoki zysk kapitatowy.

6 K. Jajuga, Wartos¢ pieniqgdza w czasie — podstawa analizy inwestycji, [w:] K.
Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzy-
ko finansowe, ingynieria finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2006, s. 92.
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Wykres 1. Poréwnanie stép zwrotu z RESPECT, WIG (19.11.2009-
-20.02.2015)

18-11-2009 - 20-2-2015
— WIG *31,96% J\
VY

—— RESPECT +63,d6% u|\| I I-:I:f
A / \ Ir\lI f\/ﬂj\/ wl"JI/
f 1 VW

nooWwW

Zrédlo: wykres wygenerowany za pomoca oprogramowania udostepnionego
przez serwis Money.pl.

Sytuacja nie wyglada jednak tak nadzwyczajnie, kiedy analizu-
je sie okres ostatnich 3 lat oraz silny wzrost wartosci akcji KGHM
i PKN Orlen przypadajacy na niecate 2 pierwsze lata funkcjonowa-
nia RESPECT, notabene najwiekszych spétek wchodzacych w sktad
portfela indeksu wedtug stanu z I edycji RESPECT’ (zob. wykres 2
i 3). Udziat tych spétek w portfelu indeksu wynosit wéwczas, baga-
tela, ponad 50%2. Nie wymaga to raczej komentarza na temat sity
wplywu zmian ich kursu na warto$¢ indeksu. Wskazang zalezno$é
obrazuje wykres 2.

7 To jest od 19 listopada 2009 r.
8 KGHM - 23,27%, PKN Orlen - 26,807%. Lacznie 50,567%.
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Wrykres 2. Wartosci historyczne akcji KGHM i PKN Orlen (wartosci wzgled-
ne)

— KGHM POLSKA MIEDZ SA +52,36%

— PKN ORLEM +11,51%

— RESPECT +19,28%
WIG -6,54%

Zrédlo: wykres wygenerowany za pomoca oprogramowania udostepnionego
przez serwis Money.pl.

W zwigzku z powyzszym autor uznaje za zasadne ustalenie
punktu bazowego, ktéry umozliwilby obiektywna analize st6p
zwrotu z inwestycji w RESPECT i WIG. Przyjeto dzien 11 sierpnia
2011 roku, w ktérym to RESPECT osiggnat warto$¢ na zamknie-
ciu 1944,18 punktéw. Od tamtej pory indeks ten nie osiggnat niz-
szej wartosci i pozostaje w dtugookresowym trendzie wzrostowym.
Wskazany dzien stanowi takze ostatni dzien pamietnej, panicznej
wyprzedazy z sierpnia 2011 roku bedacej echem $wiatowego kryzy-
su gospodarczego®. Mozna go rowniez uzna¢ za dzien przelomowy
dla WIG, w zwigzku z czym autor uwaza przyjecie warto$ci w nim
odnotowanych za obiektywny punkt bazowy dalszej analizy, tj. po-
rownania stép zwrotu z inwestycji w RESPECT i WIG.

° Sierpien 2011 r uznaje sie za najgorszy miesigc na rynkach finansowych od
momentu upadku banku Lehmann Brothers w 2008 r.
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Od przyjetego dnia oba indeksy wzrosty wtasciwie o taka sama
warto$¢ procentowa (zob. wykres 3). Nie wydaje sie zatem zasadne,
aby méwié o tym, ze inwestycja w RESPECT jest bardziej zyskowna
niz inwestycja w WIG. Zachowanie omawianego indeksu odpowiada
trendom szerokiego rynku, zblizona jest réwniez ich sita.

Wykres 3. Por6wnanie stép zwrotu z RESPECT, WIG (11.08.2011-
—-20.02.2015)

— FRESPECT +41,23%

— WIG +40,67%

Zrédlo: wykres wygenerowany za pomoca oprogramowania udostepnionego
przez serwis Money.pl.

Na konkretne decyzje inwestoréw przektada sie wiele czynnikéw.
Wspomniano juz o najwazniejszym, tak bynajmniej powszechnie sie
przyjmuje, czyli o potencjalnej stopie zwrotu, ktéra inwestor moze
osiggna¢. Spelnianie przez spétki gietdowe kryteriéw stawianych im
w drodze kwalifikacji do RESPECT pozwala zaktada¢ kolejny czyn-
nik, $cisle powigzany z poprzednim, mianowicie nizsze ryzyko in-
westycyjne. W uproszczeniu mozna przyjaé, ze ryzyko inwestycyjne
oznacza prawdopodobienistwo niezrealizowania zaktadanej stopy
zwrotu z inwestycji.
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K. Jajuga wskazuje, ze w dziatalnosci gospodarczej dominuje
awersja do ryzyka. Oznacza to, ze im bardziej ryzykowna decyzja,
tym wiekszy powinien by¢ spodziewany efekt, gdyz w efekcie tym
powinna by¢ uwzgledniona premia za ryzyko, przy czym im wyzszy
jest poziom awersji do ryzyka, tym wigksza premie powinien uzyskac
decydent za ponoszone ryzyko'°. Niestety w procesie podejmowania
decyzji o zakupie akcji konkretnej spétki nie zawsze istnieje mozli-
wo$¢ racjonalnego oszacowania ryzyka — przede wszystkim z powo-
du szybko zmieniajacych si¢ warunkéw w otoczeniu biznesowym,
lecz réwniez z powodu braku dostepu do pelnych informacji na te-
mat sytuacji spotki czy tez w zwigzku z wptywem emocji bedacych
nieodigczna czescia inwestycji na rynku akcji.

Teoretycznie na obnizenie ryzyka inwestycyjnego powinny prze-
ktada¢ sie dziatania mierzone w badaniu RESPECT Rating, w tym
zwlaszcza sytuacja finansowa, terminowos$¢ regulowania zobowia-
zan czy tez prowadzone rzetelnie relacje inwestorskie. Mozna posta-
wi¢ hipoteze, ze to ostatnia z wymienionych kwestii ma tu najwiek-
sze znaczenie. Nie od dzisiaj wiadomo, ze sp6iki niechetnie chwalg
sie sprawami negatywnymi. Kazde bowiem takie zdarzenie z zato-
zenia powinno spowodowa¢ spadek kursu akcji i mozliwe dalsze
konsekwencje w postaci m.in. utraty plynnosci obrotu na gietdzie!!,
koniecznosci przeniesienia akcji spétki do notowan jednolitych!? badz
utrudnien w dokonaniu ewentualnych kolejnych emisji publicznych.

Na potrzeby artykulu przyjeto definicje proponowang przez D.
A. Niedzidtke, ktéry traktuje relacje inwestorskie jako wzajemnie ko-
rzystny proces dwustronnej komunikacji sp6tki z inwestorami i ich
srodowiskiem opiniotwdrczym. Gtéwne cele tego procesu to infor-

10 K. Jajuga, Koncepcja ryzyka i proces zarzqdzania ryzykiem — wprowadze-
nie, [w:] K. Jajuga (red.), Zarzqdzanie ryzykiem, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2007, s. 14.

11 W przypadku niskiej ptynnosci akcji moze wystapi¢ niecheé do inwestowa-
nia w dane papiery warto$ciowe z powodu prawdopodobnej niemozliwosci ich
odsprzedazy. Niekiedy inwestorzy zadaja dodatkowej premii za ryzyko.

12 Zob. zatacznik do Uchwaty nr 1218/2014 Zarzadu Gietdy Papieréw Warto-
$ciowych w Warszawie z dnia 31 pazdziernika 2014 r.
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mowanie inwestorow o dziatalnosci spétki, budowanie zaufania, ob-
nizenie kosztu kapitalu i osiagniecie petnej wyceny spo6tkits.

W trakcie badania RESPECT Rating ocenia si¢ w pierwszej ko-
lejnosci jako$¢ raportowania okresowego i biezacego, nastepnie zas$
raporty spoleczne. W prawie polskim o obowiazkach informacyj-
nych spétek publicznych stanowi Rozporzadzenie Ministra Finanséw
z dnia 19 lutego 2009 roku'* wydane na podstawie art. 60 ust. 2
Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku' o ofercie publicznej'®. Wytacznie
dwie pierwsze grupy raportdw sa w naszym panstwie obligatoryj-
ne, ostatnia zalezy wytacznie od woli podmiotu gospodarczego, cho¢
mimo tego ich popularno$¢ systematycznie ro$nie.

Na biezaco spétki sa zobowigzane m.in. do informowania swo-
ich interesariuszy o zawarciu znaczacych uméw, zakupie badz zbyciu
nieruchomosci, zmianach w zarzadzie i wielu innych, enumeratyw-
nie wyliczonych w rozporzadzeniu zdarzeniach mogacych mie¢ real-
ny wplyw na zmiany kursu gietdowego danej spoiki.

13 D. A. Niedziolka, Relacje inwestorskie, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2008, s. 4.

4 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papie-
réow wartos$ciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wy-
maganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem czlonkowskim
(t.j. Dz.U. z dnia 28 stycznia 2014 r., poz. 133), zwane dalej rozporzadzeniem.

15 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowa-
dzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spétkach publicznych (t.j. Dz.U. z dnia 26 listopada 2013 r., poz. 1382), zwa-
na dalej ustawa o ofercie publiczne;j.

16 Zgodnie z rozporzadzeniem raporty okresowe i biezace powinny by¢ spo-
rzadzone w spos6b prawdziwy, rzetelny i kompletny. Zobowiazuje sie jednocze-
$nie spotki do uzupetniania raportéw o dodatkowe informacje dla zapewnienia
wskazanych ich cech, jesli specyfika okreslonych zdarzen tego wymaga. Co do
zasady emitenci gietdowi sporzadzaja i publikuja raporty okresowe kwartalne,
polroczne i roczne. Zawarte sa w nich dane finansowe za oznaczony okres.
Zgodnie z art. 45 ustawy o rachunkowosci na sprawozdanie finansowe sktadaja
sie: bilans, rachunek zyskéw i strat oraz informacja dodatkowa, obejmujgca
wprowadzenie do sprawozdania finansowego oraz dodatkowe informacje i ob-
jasnienia.



248 Pawet Cegliniski

Jednak to, ze dana spétka spetnia wymogi prawa, nie zawsze
oznacza, ze jest ona etyczna wobec swoich interesariuszy, a takze ze
rzeczywiscie przedstawi informacje w spos6b umozliwiajacy inwe-
storom zracjonalizowane podjecie decyzji — jest to zwykle kwestia
cenna. Problem ten zostatl oczywiscie uwzgledniony przez twércéw
RESPECT. Badanie w tym zakresie dotyczy tak fundamentalnych
spraw, jak chociazby jako$¢ stron internetowych spétek, z ktérych
inwestor powinien czerpa¢ biezace informacje o dziataniach przed-
siebiorstw.

Godne uwagi jest stanowisko D. Dziawgo, ktéra wskazuje, ze
coraz wazniejsza funkcja relacji inwestorskich jest logiczna konse-
kwencja wzrostu znaczenia nie tylko rynku kapitatowego, lecz takze
proceséw spolecznych wymuszajacych na spétkach przekazywanie
odpowiednich informacji. Autorka zauwaza réwniez, ze w bogaca-
cych sie spoleczenstwach wiedza i §wiadomo$¢ inwestoréw indywi-
dualnych sa coraz wieksze, a inwestowanie w sposéb bezposredni
badz posredni — bardziej rozpowszechnione. Przyczyna wzrostu zna-
czenia relacji inwestorskich byt przede wszystkim ostatni kryzys go-
spodarczy oraz fala naduzy¢ finansowych'’.

W kontekscie wczesniejszych rozwazan nie wydaja sie poprawne
opinie, jakoby inwestorzy lokowali swoje $rodki finansowe w przed-
siewziecia spotecznie odpowiedzialne tylko i wylacznie ze wzgledu
na walor ich odpowiedzialnosci. CSR zawsze bedzie bowiem $rod-
kiem umozliwiajgcym osiagniecie sukcesu, nigdy samym celem pro-
wadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Tym zas jest — i nic nie wskazuje
na zmiany — maksymalizacja zysku. Autor ma niestety nieodparte
wrazenie, ze w konstrukcji RESPECT Index jakby sie te kwestie po-
mija. Biznes powinien by¢ spotecznie odpowiedzialny, ale gtéwnie
dlatego, ze takie sa wymagania rynku.

Na zakoniczenie niniejszego podrozdzialu przedstawiono wynik
odpowiedzi na pytanie postawione przez audytora indeksu w prze-

17" D. Dziawgo, Relacje inwestorskie. Ewolucja — funkcjonowanie — wyzwania,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2011, s. 9.
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prowadzonym przez niego badaniu'®. Dotyczy ono oceny tego, czy
spotki dziatajace wedtug zasad CSR mozna uzna¢ za podmioty o ob-
nizonym ryzyku. Rezultat nie jest jednoznaczny i wiasciwie jego war-
to$¢ poznawcza jest znikoma (zob. wykres 4).

Wykres 4. Czy spotki odpowiedzialne spolecznie mozna traktowaé jako
podmioty o obnizonym poziomie ryzyka, a tym samym o zwiek

mTak mNie mNiewiem

Zrédto: Decyzje inwestycyjne a spoteczna odpowiedzialnosé firm, Deloitte, 2011,
s. 7.

Zauwaza sie pewne aspekty, ktére bez wiekszego wysitku mozna
podda¢ zasadnej krytyce. Indeks ten w poréwnaniu z takimi twora-
mi, jak Dow Jones Sustainability czy FTSEGOOD, wypada bardzo
niekorzystnie. Doprawdy trudno znalez¢ rzeczowe argumenty uspra-
wiedliwiajace — tak to chyba trzeba okresli¢ — jego staby rozwdj ogol-
ny w ciggu 5 lat od powstania. Udostepniane informacje sg szczat-
kowe oraz mato obiektywne. Ich celem jest raczej promocja indeksu
iidei spotecznej odpowiedzialno$ci, a nie jego ocena. Ponadto w dal-

18 Zob. Decyzje inwestycyjne a spoleczna odpowiedzialnosé firm, Deloitte,
2011. Badanie przeprowadzono na prdbie inwestoréw instytucjonalnych: do-
méw maklerskich, funduszy inwestycyjnych, funduszy emerytalnych, bankéw
powierniczych oraz firm doradczych.
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szym ciagu niewiele powstaje opracowan dotyczacych problematyki
jego funkcjonowania. Zreszta nic w tym dziwnego, skoro materiatu
badawczego réwniez jest nieduzo. Gdy doda sie do tego niska rotacje
spoltek i nadal niejasne kryteria przyjmowania ich do portfela indek-
su, nie budzi zdziwienia niewielkie zainteresowanie nim inwestoréw.
Sama $wiadomo$¢ inwestoréw, ze taki twér jak RESPECT Index
funkcjonuje, nie wydaje sie mie¢ znaczenia, tym bardziej ze wiek-
szo$¢ z nich nie ma pojecia, jakie spétki wchodza w jego sktad. Pyta-
nie w tej sprawie zadata firma Deloitte w trakcie wskazanego wcze-
$niej badania. Okazuje sie, ze az 70% ankietowanych podmiotéw
profesjonalnych!® tego nie wie. Powinno sie od nich oczekiwa¢ fa-
chowej i specjalistycznej wiedzy. Jakich wiec wynikéw mozna by sie
spodziewaé, gdyby zbadano wiedze inwestoréw indywidualnych?
Pozostaje mie¢ nadzieje, ze sytuacja sie poprawita. Wydaje sie, ze
promowanie narzedzia, ktére nie jest uzywane, nie ma sensu .

Wykres 5. Czy wie Pani/Pan, jakie spétki wchodza w sktad RESPECT Index?

B Nie mTak

Zrédlo: Decyzje inwestycyjne, s. 10.

19 Zob. préba podana w przypisie 18.
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Jest jednakze wazny argument uzasadniajacy taki stan rzeczy,
o ktérym nie mozna zapomina¢ — nalezy rozpatrywa¢ RESPECT
w kontek$cie obszaru, na ktérym funkcjonuje. Polski rynek finan-
sowy jest jeszcze niedojrzaly, nadal traktuje sie CSR jako element
dziatan public relations, co$, czym warto si¢ pochwali¢, ale nic poza
tym. W gospodarkach rozwinietych natomiast spoteczna odpowie-
dzialno$¢ biznesu traktuje sie jako element strategii, ktéry wdraza
sie po to, aby $wiadomie poprawi¢ wyniki finansowe przedsiebior-
stwa w dtugim okresie. Na uwage zastuguje koncepcja M. Portera
i M. R. Kramera, ktérzy propaguja pragmatyczne podejscie do pro-
blematyki spolecznej odpowiedzialnosci biznesu. Traktuja oni te
koncepcje jako praktyczne narzedzie wykorzystywane przy kreowa-
niu pozytywnego wizerunku i silnej marki firmy. CSR jest dla nich
jednym z instrumentéw, za pomoca ktérego firma moze zbudowaé
trwala przewage konkurencyjna. Autorzy postuluja przy tym, aby
dziatania podejmowane w ramach tej koncepcji byty integralna cze-
$cia ogolnej strategii firmy. W konsekwencji nietrudno dostrzec, ze
Porter i Kramer proponuja przyjecie zatozenia, ze dziatania na rzecz
spoleczenstwa powinny przynosi¢ warto$¢ dla firmy. Natomiast
wszelkie dziatania bedace reakcja organizacji na zagrozenia, w tym
np na uznanie ich dziatan za niedopuszczalne, znamion pragmatycz-
nego CSR nie spetniaja®. Prézno szuka¢ takiego podejscia w polskiej
praktyce gospodarczej. Nie ma juz chyba watpliwosci, Zze podstawa
dalszego rozwoju RESPECT jest zmiana mentalno$ci spoteczenstwa.

KonkLuzia

Nad zasadnos$cia funkcjonowania indekséw spétek spotecznie odpo-
wiedzialnych nie ma raczej co dyskutowaé. W nattoku danych i infor-
macji inwestorzy potrzebujg punktu odniesienia dla swoich decyz;ji,

20 M. R. Kramer, M. E. Porter, Strategia a spoleczeristwo: spoleczna odpowie-
dzialnos¢ biznesu — pozyteczna moda czy nowy element strategii konkurencyjne;j?,
,Harvard Business Review Polska” 2007, nr 52.
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pewnego narzedzia utatwiajacego podejmowanie decyzji o lokacie
srodkow pienieznych w akcje spétek o interesujacych ich, wysokich
parametrach. W zwigzku z tym nieustannie nabieraja znaczenia in-
deksy spétek gietdowych oparte na jasnych zasadach i publikowane
przez godna zaufania, bezstronng instytucje. W Polsce powinna nig
by¢ Gielda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie. Istotne w tym
kontekscie sg indeksy spétek spotecznie odpowiedzialnych. Zakwa-
lifikowanie sie bowiem sp6tki do takiego indeksu nie jest rzecza
prosta. Wymaga niezaleznej weryfikacji stanu rzeczywistego z de-
klarowanym oraz analizy i oceny dziatan spétki w zakresie szeroko
rozumianej spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Stanowczo jed-
nak trzeba zaznaczy¢, ze praktyczna realizacja koncepcji spotecznej
odpowiedzialno$ci biznesu, jak i wynikajacy z niej RESPECT Index
w Polsce dopiero raczkuja i ming zapewne diugie lata, nim doréwna-
ja poziomem swoim odpowiednikom w krajach wysokorozwinietych.
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