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ODPOWIEDZIALNOSC SRODOWISKOWA JAKO
CZYNNIK PRZEWAGI KONKURENCYJNEJ
W WARUNKACH KRYZYSU

Streszczenie: Spoleczna odpowiedzialno$¢ biznesu staje si¢ waznym elementem strategii
dziatania wspodtczesnych firm. Mimo ze wydatki zwigzane z odpowiedzialnym prowadze-
niem biznesu pomniejszaja w krotkim okresie mozliwosci generacji zysku, w dtugim hory-
zoncie zwigkszaja bezpieczenstwo dziatalnosci i poprawiaja relacje z otoczeniem. Analizujac
ksztaltowanie si¢ indeksow zréwnowazonego rozwoju DISI i FSTE4GOOD, zbadano, jak
inwestorzy oceniali firmy prowadzace dziatalnos¢ zgodna z zasadami odpowiedzialnego biz-
nesu w porownaniu z innymi spotkami gieldowymi, m.in. w czasie kryzysu lat 2008-2009.
Wykazano, ze w dlugim okresie nie wida¢ zasadniczych réznic w zachowaniach indeksow
obejmujacych firmy dziatajace zgodnie z zasadami odpowiedzialnego biznesu w poréwnaniu
z calo$cig rynku, natomiast w pojawiaja si¢ one w okresach kryzysowych.

Stowa kluczowe: spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu, indeksy zréwnowazonego rozwoju,
odpowiedzialno$¢ srodowiskowa, zarzadzanie strategiczne.

1. Wstep

Do lat 80. w zarzadzaniu przedsi¢biorstwem przewazalo podej$cie oparte na reak-
tywnej strategii wobec §rodowiska przyrodniczego [Folmer 1996]. Firmy ogranicza-
ly si¢ do spetniania wymogdéw administracyjnych jak najmniejszym kosztem, nie
widzac potrzeby wykraczania poza obowigzujace regulacje. Rolg przedsigbiorstwa
bylo tworzenie wartosci dla wiascicieli, a wiec wydatki na ochrong srodowiska
iinne cele niezwigzane bezposrednio z generowaniem dochodéw uznawane byty
za ograniczenie mozliwosci wzrostu. Zgodnie ze stanowiskiem M. Friedmana na te-
mat spolecznej odpowiedzialnosci biznesu przejawem tej odpowiedzialno$ci miato
by¢ generowanie zyskow, a wydatki inne niz niezbedne bytyby dziataniem przyno-
szacym szkode witascicielom [Friedman 1970].

Wspolczesne przedsigbiorstwa stopniowo przestajg traktowac otoczenie —w tym
rowniez srodowisko przyrodnicze — jedynie jako ograniczenie, starajgc si¢ w sposob
odpowiedzialny i wywazony polaczy¢ cele ekonomiczne z poszanowaniem $rodo-
wiska 1 interesami innych podmiotow. ,,Spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu” jest
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terminem odzwierciedlajacym strategie firm w dobie postindustrialnej. Trudno jed-
nak stwierdzi¢, czy jest to tylko nowy element marketingu i pozycjonowania firmy
w celu przejecia dodatkowej marzy i zwigkszenia wartosci biznesu — a wige beda-
cy nowoczesng formg postulatu Friedmana, czy tez wyraz ewolucji w strategiach
biznesowych, ukierunkowany na lepsze wykorzystanie zasobow w skali globalnej,
nawet za cen¢ utraty czesci zyskow w krotkim okresie. W niniejszym opracowaniu
zbadano, jak inwestorzy oceniaja dziatalno$¢ zgodng z zasadami spotecznie odpo-
wiedzialnego biznesu: czy warto$¢ spotek tego typu ksztaltuje sie inaczej niz prze-
cigtna dla rynku. Szczegdlnie interesujace bylo przeanalizowanie tej zaleznosci dla
lat 2008-2009, czyli glebokiego kryzysu gospodarczego.

2. Spoleczna odpowiedzialnos¢ przedsi¢biorstw
a wyniki dzialalnosci gospodarczej

Odpowiedzialno$¢ srodowiskowa jest sktadowa szerzej rozumianej strategii dziata-
nia firm, zwanej spoteczna odpowiedzialno$cia przedsigbiorstw (Corporate Social
Responsibility, CSR). Definicja spotecznej odpowiedzialno$ci przedsigbiorstw nie
jest jednoznaczna i w literaturze mozna znalez¢ kilkadziesiat propozycji okreslaja-
cych znaczenie tego terminu. Jednym z powszechnie uzywanych jest sformutowanie
zaproponowane przez Komisje Europejska, mowiace, iz spoteczna odpowiedzial-
nos¢ przedsigbiorstw ,,to koncepcja, zgodnie z ktdrg przedsicbiorstwa dobrowolnie
uwzgledniaja problematyke spoteczng i ekologiczng w swojej dziatalnosci komer-
cyjnej 1istosunkach z zainteresowanymi stronami” [Making Europe the Pole
of Excellence... 2006]. Inni autorzy definiujg jg jako state zobowiazanie przedsigbior-
stwa do wdrazania zasad zrownowazonego rozwoju i zachowan etycznych wobec
interesariuszy i $rodowiska. Dobry przeglad i klasyfikacje definicji CSR podaje
A. Dahlsrud [Dahlsrud 2008]. Oprdocz pojecia CSR funkcjonuje réwniez termin
»Zrownowazony biznes” (Sustainable Business), ktory wydaje si¢ mie¢ podobny za-
kres znaczeniowy co CSR.

Spoteczna odpowiedzialnos¢ przedsigbiorstw CSR obejmuje trzy podstawowe
obszary: relacje ze srodowiskiem przyrodniczym, relacje personalne i spoteczne
w firmie oraz relacje z pozostatymi interesariuszami — stronami zainteresowanymi
funkcjonowaniem firmy. Te trzy wymiary okreslane sa czesto skrotem ESG (od an-
gielskich nazw: Environmental — Social — Governance). Wdrozenie zasad spotecznej
odpowiedzialnosci przedsigbiorstw ma wptyw na pozycje i wyniki firm, cho¢ wptyw
ten moze by¢ wielokierunkowy. Z jednej strony, ze wzgledu na istotno$¢ prowadze-
nia dziatalnosci w sposob odpowiedzialny spotecznie i $rodowiskowo, mozna ocze-
kiwa¢, ze zostanie to docenione przez inwestorow i znajdzie swoje odzwierciedlenie
w postaci wzrostu wartos$ci spotki. Z drugiej za§ warto$¢ spotki, mierzona jej cena
gieldowa, jest zdyskontowang suma wszystkich strumieni pieni¢znych, ktore trafig
do wiascicieli. W krotkim okresie dbatos¢ o odpowiednie relacje ze srodowiskiem
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1 z interesariuszami wigze si¢ ze zmniejszeniem zyskéw netto w zwigzku z ponoszo-
nymi kosztami. Krotkookresowy spadek zyskow bedzie wiec wptywaé na obnizenie
ceny spotki na gieldzie. Mozna jednak oczekiwal, ze spotka dzialajaca w sposob
zrownowazony i odpowiedzialny bedzie funkcjonowaé na rynku dtuzej niz spotka
zorientowana na krotkookresowy zysk, a wiec wzrostowi wartosci biznesu bedzie
sprzyja¢ wieksza liczba okresow generujacych dodatnie strumienie gotowkowe.
Z powyzszych zalozen wynika jeszcze jeden wniosek: gdy sytuacja na rynku staje
si¢ niepewna lub kryzysowa, firmy staraja si¢ gtownie o poprawe wynikow krotko-
okresowych. Przedsigbiorstwa dziatajace w sposob odpowiedzialny moga by¢ w tej
sytuacji oceniane przez inwestoroOw gorzej niz firmy zorientowane na zysk. Teza
ta wymaga sprawdzenia i jest to jeden z celow artykutu.

Implementacja zasad dziatania zgodnego z CSR powoduje w firmach wzrost
kosztow zwigzany z wdrozeniem bardziej zaawansowanych technologii, ze spraw-
niejszymi systemami informacji dla interesariuszy itp. Wzrost ten moze by¢ jednak
skompensowany przez liczne potencjalne korzysci, takie jak [Becchetti et al. 2010]:

* minimalizacja kosztéw transakcyjnych, wynikajaca z lepszych relacji z interesa-
riuszami;

* zdobycie klientow zwracajacych uwage na dziatanie zgodne z zasadami zrow-
nowazonego rozwoju,

* wzrost wydajnosci pracownikow, zwigzany z prowadzeniem dziatalnosci firmy

w sposob odpowiedzialny, co prowadzi do wigkszej integracji celéw osobistych

z celami firmy;

e wzrost innowacyjnosci, ktoremu sprzyja poszanowanie zasad CSR;
* wzmocnienie przekazu marketingowego dotyczacego celéw i zasad dziatania.

Nieco inaczej relacje migdzy CSR a warto$cia firmy klasyfikuja R. Benabou
iJ. Tirole [Benabou, Tirole 2010]. Ich zdaniem mozna moéwi¢ o trzech perspekty-
wach wptywu CSR, z ktorych tylko dwie pierwsze przyczyniaja si¢ do wzrostu war-
tosci firmy:
¢ CSR jako mechanizm prowadzacy do wzrostu wartosci firmy poprzez wzrost

innowacyjnosci — jezeli zatozy¢ prawdziwos¢ hipotezy Portera [Porter 1995];

* CSR jako no$nik wartos$ci spotecznych — w tym przypadku firma realizuje cele
spoteczne w imieniu interesariuszy, co zostaje docenione w notowaniach firmy;

e (SR jako realizacja celow, ambicji 1 wartosci wytgcznie zarzadu firmy — w tym
przypadku wdrozenie CSR nie zwigksza wartosci firmy i nie jest dobrze ocenia-
ne przez akcjonariuszy.

Zgodno$¢ dzialania z zasadami CSR moze zatem by¢ dla firmy bardziej optacal-
na niz orientacja na krétkookresowe zyski i ograniczenie si¢ jedynie do spetnienia
wymogow administracyjnych. Nie jest to jednak prosty mechanizm deterministycz-
ny: empiryczne dowody na zwigzek migdzy dzialaniem zgodnym z CSR a wynika-
mi finansowymi i warto$cig gietdowa firmy sa nieliczne i nie daja podstaw do wy-
ciggania jednoznacznych wnioskow. Literatura na ten temat jest obszerna, a dobry
jej przeglad daje m.in. D. Baron [Baron 2008], a zwlaszcza J. Margolis [Margolis
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2007]. Niektore z analiz potwierdzajg istnienie takich tancuchéw przyczynowo-
-skutkowych; do tej grupy prac naleza artykuly B.M. Rufa i jego wspodtpracowni-
kéw [Ruf et al. 2001] i A. McWilliamsa [McWilliams 2001]. Inne, np. analiza wy-
nikow dziatania funduszy inwestycyjnych zorientowanych na firmy odpowiedzialne
[Bauer 2002], nie dowodza wigkszej efektywnosci portfela zorientowanego na CSR.
Na negatywny zwigzek wskazuje L. Preston [Preston 1997], jest to jednak publika-
cja sprzed kilkunastu lat, zatem z okresu poprzedzajacego strategiczng reorientacje
w kierunku zrownowazonego biznesu.

W interesujacej analizie L. Becchettiego ijego wspotpracownikow [Becchetti
et al. 2010], dotyczacej wptywu wydarzen ostatniego kryzysu finansowego na wy-
ceng spotek, zostato wykazane, iz wdrozenie zasad CSR, w tym odpowiednich re-
lacji §rodowiskowych, pozytywnie wptywato na warto$¢ firm w czasie kryzysu.
W szczegdlnosci dotyczylo to wycen firm tuz po wystgpieniu istotnego zdarzenia
rynkowego — takiego jak badany przez autorow upadek Lehman Brothers. Autorzy
w swojej pracy wykorzystali metode zwang analizg zdarzen (event study). Meto-
de te stosowano rowniez do oceny wptywu jednorazowych przypadkéw istotnych
dla spotek (np. katastrof ekologicznych) na ich wyniki w krétkim i dlugim okresie.
W przewazajacej liczbie przypadkow nie udato si¢ jednak potwierdzi¢ jednoznacz-
nych, trwatych zwigzkéw [McWilliams 2001].

3. Firmy spolecznie odpowiedzialne na rynkach kapitalowych

Koncepcja odpowiedzialnosci srodowiskowej czy spotecznej odpowiedzialnosci
przedsigbiorstw — mimo swojej wagi i znaczenia dla interesariuszy — nie zostata
na tyle sformalizowana, aby mozna bylo w prosty sposob dokonac jednoznacznej
oceny firm ze wzgledu na stopien zaangazowania w tej dziedzinie. Na rynku dziala
jednak wiele instytucji doradczych i agencji ratingowych badajacych i porownuja-
cych przedsigbiorstwa wedtug kryteriow spotecznie odpowiedzialnego biznesu. In-
stytucje te maja zwykle wlasna metodologi¢ ocen w zakresie CSR, a wyniki analiz
wykorzystuja do budowy portfeli inwestycyjnych — wtasnych lub tworzonych na zle-
cenie innych inwestorow. W niektorych przypadkach publikujg rowniez autorskie
indeksy gietdowe, obliczane na podstawie notowan spotek wyselekcjonowanych
wedtug kryteriow CSR. Jest to wazna pomoc dla wszystkich inwestorow $wiadomie
ksztaltujacych swoje portfele aktywow.

Indeksy gietdowe sa powszechnie stosowanymi wskaznikami koniunktury. Naj-
bardziej popularne indeksy obejmuja firmy wybrane ze wzgledu na warto$¢ kapita-
lizacji badz przychodow (DJIA, S&P500, FTSE, WIG20), ale istnieje rowniez wiele
indeksow skonstruowanych przy uzyciu innych preferencji, np. zgodnosci z reguta-
mi spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw. Do indeksow tego typu naleza m.
in. Dow Jones Sustainability Index (DJSI) i Dow Jones STOXX Index oraz FTSE4-
GOOD i FTSE KLD. W Polsce proba przeniesienia do§wiadczen swiatowych zwig-
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zanych z odpowiedzialnoscig spoteczng biznesu jest indeks RESPECT, jednak jego
znaczenie jak na razie jest niewielkie.

Dow Jones Sustainability Index jest opracowywany we wspoOlpracy z firma
Sustainability Assets Management (SAM) i nalezy do grupy autorskich indeksow
sktadajacych si¢ z firm wybranych wedlug kryteriow zréwnowazonego rozwoju.
Zréwnowazony rozw0j przedsiebiorstwa (corporate sustainability) jest definiowany
przez SAM jako ,,zdolno$¢ do funkcjonowania w hiperkonkurencyjnym globalnym
biznesie poprzez antycypowanie zmian w otoczeniu ekonomicznym, $srodowisko-
wym i spolecznym oraz tworzenie przewagi konkurencyjnej dzigki koncentracji
na innowacyjnosci, jakosci i wydajnosci” [ The Sustainability... 2010]. Przygotowy-
wanych jest kilka wariantow tego indeksu obejmujacych rozny zakres regionalny
1 branzowy. Wybor firm do indeksu i ich ocena wedlug kryteriow CSR dokonywane
sa na podstawie przegladu i szczegétowych wywiaddéw. Zgodnie z charakterystyka
metody przedstawionag w SAM 2010 procedura selekcji oparta jest na wielowy-
miarowej ocenie parametrycznej. Na podstawie informacji z kwestionariuszy oraz
danych finansowych przygotowywana jest ocena stopnia zrownowazenia biznesu,
normalizowana w ramach poszczegolnych sektorow. Normalizacja jest konieczna
ze wzgledu na fakt, iz specyfika dziatalnosci danego sektora determinuje w znacz-
nym stopniu jego oddziatywanie na srodowisko. Inne bedzie oddziatywanie nawet
najbardziej odpowiedzialnej $srodowiskowo firmy chemicznej, a inne instytucji fi-
nansowej. Dopiero odpowiednie przeskalowanie wynikow przegladu w ramach sek-
tora pozwala na ocen¢ osiggni¢¢ danej firmy na tle pozostatych.

Notowania DJSI zostaly rozpoczgte w 1999 r. Ankietowanie dla potrzeb indeksu
DIJSI dotyczy trzech wymiaréw dziatalno$ci: ekonomicznego, spotecznego i srodo-
wiskowego. W 2009 r. ankietowaniu poddano ponad 1200 duzych przedsi¢biorstw
na catym $wiecie, sposrod ktorych dokonano selekcji do globalnych, regionalnych
i krajowych indekséw zroéwnowazonego rozwoju. Obecnie w indeksie DJSI World
uwzglednionych jest 317 spotek, badanych przez SAM pod katem standardow zrow-
nowazonego rozwoju. W indeksie dla Stanéw Zjednoczonych DJSI US wzigto pod
uwage 116 duzych spotek z siedzibg w USA.

Grupa indekso6w nawigzujacych do zasad odpowiedzialnego biznesu, ale do-
tyczaca glownie rynkow europejskich, sa produkty przygotowywane przez FTSE
International Limited. Metodologia jest podobna jak w przypadku indeksow DJSI:
szczegotowy wywiad polaczony z ocenag danych finansowych. Roznice dotycza za-
kresow terytorialnych, zakresu ankiet i podobnych zagadnien.

Rankingi i oceny firm odnoszace si¢ do odpowiedzialnego czy zréwnowazo-
nego biznesu sg krytykowane ze wzgledu na uznaniowos$¢ kryteriow klasyfikacji,
niejawne metodologie i brak porownywalnosci. Mimo to cieszg si¢ znaczacym zain-
teresowaniem inwestoréw: w Stanach Zjednoczonych w 2008 r. ok. 11% aktywow
byto zarzadzanych z zastosowaniem indeksow zwigzanych z odpowiedzialnoscia
spoteczng biznesu [US SIF 2010].
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4. Kryzys a ocena gieldowa przedsi¢biorstw odpowiedzialnych
spolecznie

W celu zbadania, jak inwestorzy wyceniaja firmy dzialajace zgodnie z zasadami
CSR, dokonano analizy zachowania odpowiednich typoéw indeksow gietdowych.
Analize przeprowadzono dla rynkéw Standow Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii.
W przypadku rynku amerykanskiego analizowane byto zachowanie si¢ DJSI United
States obejmujacego 116 firm wybranych z 600 najwigkszych pémmocnoamerykan-
skich przedsigbiorstw spetniajacych warunki zrownowazonego rozwoju. L.aczna ka-
pitalizacja przedsigbiorstw tworzacych indeks wynosi obecnie ok. 4 bln USD. Firmy
nalezg do dziesigciu roznych sektordw, z najwickszym udziatem sektora technolo-
gicznego i sektora dobr konsumpcyjnych. Jako baze odniesienia przyjeto zachowa-
nie si¢ indeksu Dow Jones Industrial Average, obejmujacego 30 najwiekszych przed-
sigbiorstw amerykanskich.

Dla rynku europejskiego do poréwnan wybrano indeksy FTSE4GOOD 50 UK
i FTSE 100. Indeks FTSE4GOOD, publikowany od 2001 r., jest przygotowywany
przy uwzglednieniu kryteriow §rodowiskowych i socjalnych, a w jego sktad wcho-
dzi 50 duzych spotek z Wielkiej Brytanii wybranych sposrod wszystkich spotek giet-
dowych. Indeks FTSE 100 obejmuje 100 najwickszych przedsi¢biorstw z siedzibg
w Wielkiej Brytanii, a jego zmienno$¢ jest powszechnie uwazana za marker rynku
kapitalowego w Europie.
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Rys. 1. Zmienno$¢ indeksow DJIA 1 DJSI (1 stycznia 1999 r. = 100), $rednia ruchoma 7-dniowa

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych DJ Indexes.
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Na rysunku 1 przedstawiono zmiany indekséw Dow Jones Industrial Average
i Dow Jones Sustainability Index US od stycznia 1999 r. Uzyto 7-dniowej sredniej
ruchomej w celu wygladzenia wahan i lepszej ilustracji zalezno$ci. Dla zachowania
poréwnywalnosci dokonano normalizacji indeksow, tak aby punkt startu obu indek-
sow miat warto$¢ 100 w pierwszym dniu analizowanego okresu. Rysunek dobrze
ilustruje wspdétzmiennos¢ indeksoéw i charakterystyczng ceche polegajaca na szyb-
szym spadku indeksu DJSI niz DJIA w okresach dekoniunktury i wolniejszym wzro-
scie indeksu DJSI w okresach jej poprawy. Mozna odnie$¢ wrazenie, ze w okresach
o duzej zmienno$ci na rynku skraca si¢ horyzont inwestycyjny i dziatania zwigza-
ne z prowadzeniem biznesu w sposob zrownowazony nie sg przez rynek docenia-
ne. Ograniczenie okresu porownan do ostatniego kryzysu (zob. rys. 2) potwierdza
powyzszy wniosek: indeks oparty na kryteriach CSR zachowuje si¢ podobnie jak
indeks rynku, jednak jego spadki sg glgbsze niz catego rynku.
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Rys. 2. Zmienno$¢ indekséw DJIA i DJSI (1 stycznia 2008 r. = 100), $rednia ruchoma 7-dniowa

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych DJ Indexes.

Podobne refleksje nasuwaja si¢ przy analizie zmian indekséw europejskich
FTSE4GOOD i FTSE 100. Réwniez w tym przypadku (zob. rys. 3) spadek koniunk-
tury obniza indeks firm zrownowazonych ponizej rynku. Poprawa koniunktury po-
woduje docenienie zasad CSR i indeks firm zréwnowazonych ro$nie czgsto szyb-
ciej niz indeks ogdlny. Cze$¢ wspotzmiennosci indeksow jest oczywiscie zwigzana
z faktem, iz niektore firmy zaréwno zrynku amerykanskiego, jak i brytyjskiego



332 Krzysztof Postuszny

wystepuja w obu indeksach: rynku i zrownowazonego biznesu. Tym niemniej od-
chylenia indeksow zrownowazonego biznesu od indeksow rynku sa na tyle istotne,
iz $wiadczg o innym podejsciu inwestorow do firm deklarujacych dziatanie zgodne
z zasadami CSR.

W celu zbadania, jak aktualna sytuacja gospodarcza wptywala na zachowanie si¢
indeksow, przeprowadzono analize zmienno$ci indeksow DJSI 1 DJIA w poszcze-
g6lnych fazach cyklu koniunkturalnego. Wykorzystano periodyzacj¢ cyklu koniunk-
turalnego publikowang przez The National Bureau of Economic Research (NBER)
oraz dodatkowo zbadano zachowanie si¢ indeksow w okresach kwartalnych. Zgod-
nie z danymi NBER od marca 1991 r. do marca 2001 trwata najdtuzsza w historii
Stanow Zjednoczonych faza ekspansji gospodarczej (120 miesiecy). W okresie
od marca 2001 r. do listopada 2001 miata miejsce recesja, a w listopadzie 2001 r.
rozpoczela si¢ nastepna faza ekspansji, ktora trwata nieprzerwanie do grudnia 2007,
czyli przez 73 kolejne miesiace. Od grudnia 2007 do czerwca 2009 r. trwala recesja,
najdiuzsza od Il wojny §wiatowe;j.
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Rys. 3. Zmiennos¢ indeksu FTSE 100 (1 sierpnia 2001 r. = 100), $rednia ruchoma 7-dniowa

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych FTSE Group.

Analiza zostala wykonana w nastgpujacy sposob: dla kazdej fazy cyklu do-
konano normalizacji indekséw, przyjmujac warto$¢ poczatkowa w okresie jako
100 i odpowiednio skalujac pozostate wielkosci. Nastepnie zsumowano wartosci in-
deksow dla wszystkich dni z danej fazy cyklu, otrzymujac w ten sposob syntetyczng
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miarg wartosci portfela za caty okres. W tabeli 1 zamieszczono wyniki poréwnania
tak wyznaczonych wartosci portfela dla obu indeksow: DJSI i DJIA. Metoda opisa-
na powyzej nie nadaje si¢ do oceny stop zwrotu z inwestycji, ale za to syntetycznie
przedstawia zmienno$¢ wycen portfela w catym okresie analizy — w przeciwien-
stwie do powszechnie stosowanych wskaznikow technicznych wyznaczajacych sto-
pe zwrotu przez poréwnanie indekséw na poczatku i koncu okresu.

Na podstawie wynikdéw przedstawionych w tabeli 1 mozna stwierdzi¢, ze nie
ma jednoznacznej przewagi portfela zbudowanego z firm tworzacych indeks DJSI
nad indeksem rynku DJIA. Roznice sg niewielkie irdéznokierunkowe. Podobne
wyniki data analiza dla rynku brytyjskiego wykorzystujaca indeksy FTSE4GOOD
i FTSE 100 UK. Rowniez w tym przypadku wyniki okazaly si¢ zblizone i nie wska-
zywaly na przewagg spolek stosujacych sie do zasad CSR.

Tabela 1. Zmiany wartosci portfeli opartych na indeksach DJSI i DJIA

Przewaga portfela

Okres DJSI nad DJIA (%)
ekspansja 1.01.1999-15.03.2001 2,6
recesja 16.03.2001-15.11.2001 1,5
ekspansja 16.11.2001-15.12.2007 -9,2
recesja 16.12.2007-1.06.2010 -2,4
1 kwartat 2008 -1,9
IT kwartat 2008 -0,5
11T kwartat 2008 —0,1
IV kwartat 2008 -3.8
I kwartat 2009 1,3
1T kwartat 2009 1,3
IIT kwartat 2009 -0,5
IV kwartat 2009 -1,1
1 kwartat 2010 0,3
I kwartat 2010 —-0,8

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie notowan DJ Indexes.

5. Whnioski

Wydatki zwigzane z odpowiedzialnym prowadzeniem biznesu pomniejszaja w krot-
kim okresie mozliwosci generacji zysku, jednak w dtugim horyzoncie zwigkszaja
bezpieczenstwo dziatalnos$ci i poprawiaja relacje z otoczeniem. Nie ma jednak do-
wodow, iz kazdym przypadku wykraczanie poza aktualne wymogi administracyjne
i prawne przyczynia si¢ do dtugookresowej poprawy wynikéw i wzrostu wartosci
firmy. Publikowane na ten temat badania prezentuja zréoznicowane wyniki.
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Przedstawiona proba analizy zachowan inwestorow wobec firm dziatajacych
zgodnie z zasadami odpowiedzialnego biznesu rowniez nie przynosi jednoznacznych
rozstrzygnig¢. Porownujac ksztaltowanie si¢ indeksow Dow Jones Sustainability In-
dex i Dow Jones Industrial Average oraz FTSE4GOOD i FTSE100, mozna stwier-
dzi¢, ze nie ma istotnych réznic w przebiegu zmian indeksow. Charakterystyczny
dla rynku amerykanskiego byt nieco szybszy spadek indeksu w okresie kryzysu dla
firm dziatajacych zgodnie z zasadami odpowiedzialnego biznesu, co moze wyni-
ka¢ z preferencji do skracania perspektywy inwestycyjnej w przypadku znacznych
i niekorzystnych zmian na rynku. Tendencja taka byta rowniez obserwowana — cho¢
w mniej widoczny sposob — dla rynku brytyjskiego. Wydaje si¢ wigc, ze deklara-
cje o prowadzeniu biznesu w sposob odpowiedzialny spotecznie nie sg doceniane
przez tych inwestorow, ktorzy maja krotka perspektywe i poszukuja okazji rynko-
wych do uzyskania ponadprzecietnych stop zwrotu. Firmy odpowiedzialne srodowi-
skowo czy tez prowadzace dziatalno$¢ zgodnie z regutami CSR sg za to atrakcyjne
dla inwestoroéw instytucjonalnych zainteresowanych dlugookresowym bezpiecznym
rozwojem firm. W takim przypadku kryzys jest tylko krotkotrwatym epizodem w hi-
storii inwestowania, bez znaczenia dla celowos$ci zaangazowania w odpowiedzialne
prowadzenie biznesu.
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ENVIRONMENTAL RESPONSIBILITY
AS A FACTOR OF COMPETITIVE ADVANTAGE
DURING THE FINANCIAL CRISIS

Summary: Corporate Social Responsibility (CSR) is becoming an important element of
strategic management. Though expenses related to the implementation of CSR diminish
corporate profits in the short term, they improve company ability to successfully communicate
with stakeholders and secure long term market position. The paper investigates the importance
of CSR implementation for investors analyzing behaviour of sustainable business indexes
such as Dow Jones Sustainability Index and FTSE4GOOD, and for comparison market
indexes Dow Jones Industrial Average and FTSE. It has been found that there are no important
differences between indexes behaviour in the long run, but in the short run, during the last
financial crisis, sustainability indexes have often changed more than the market. One of
possible explanations is that during the financial crisis investors concentrate on the short term
results and may treat CSR related expenses as reducing company value.

Keywords: Corporate Social Responsibility, sustainable development indexes, environmental
responsibility, strategic management.
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