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WPLYW REALIZACJI KONCEPCJI CSR
NA WYCENE SPOLEK AKCYJNYCH

THE IMPACT OF CSR CONCEPT ON THE VALUATION
OF STOCK COMPANIES

DOI: 10.15611/pn.2015.401.59

Streszczenie: Koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci biznesu coraz czesciej znajduje za-
interesowanie wérod teoretykow i praktykow. Przedsigbiorstwa realizujace zasady spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu powinny by¢ lepiej postrzegane przez otoczenie gospodarcze. Po-
niewaz ich dziatania sg bardziej przewidywalne, mozemy spodziewa¢ si¢ ich wyzszej wy-
ceny. Celem artykulu jest stwierdzenie, czy podjecie dziatan w zakresie CSR przez polskie
spotki notowane na GPW w Warszawie przektada si¢ na ich wycene. Cze$¢ teoretyczna arty-
kutu odnosi si¢ do akcjonariuszy jako wewnetrznych interesariuszy w koncepcji CSR. Czgéc
praktyczna zawiera analizg¢ ksztattowania si¢ podstawowych wskaznikow gietdowych spotek
deklarujacych dziatania w zakresie CSR w poroéwnaniu z innymi spotkami w przekroju sekto-
rowym. W wiekszosci sektorow spotki nalezace do indeksu RESPECT (realizujace koncepcje
CSR) osiagaly wyzsze wyceny niz pozostate spotki.

Stowa kluczowe: GPW, indeks RESPECT, wycena przedsigbiorstwa, odpowiedzialny biznes.

Summary: The concept of Corporate Social Responsibility more and more often arouses
interest among theoreticians and practitioners. Companies implementing the concept of
Corporate Social Responsibility should be better seen by the economic environment. Because
their actions are more predictable we can expect their higher valuation. This article aims to
determine whether to take action in CSR by Polish companies listed on the WSE, reflected in
their valuation. The theoretical part of the article refers to sharcholders as internal stakeholders
in CSR. The practical part contains an analysis of the main stock market indicators of
companies declaring their CSR activities compared to other companies across sectors. In most
sectors, the companies belonging to the RESPECT index (implementing CSR) have reached
a higher valuation than other companies.

Keywords: WSE, RESPECT index, valuation of the company, responsible business.
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1. Wstep

Przedsigbiorstwa wprowadzajace zasady spolecznej odpowiedzialnosci biznesu
(CSR — Corporate Social Responsibility) staraja si¢ uzyskac dzieki temu przewage
konkurencyjna, a co z tym zwigzane, podnie$¢ swoja wycene rynkowa. Zaktadaja
one, ze realizacja wartosci zgodnych ze spoteczng odpowiedzialno$cig biznesu, po-
legajaca na uwzglednieniu w podejmowanych decyzjach oczekiwan szeroko rozu-
mianych interesariuszy przedsiebiorstwa, jest postawg oczekiwana przez klientow
i spoleczenstwo [Malara, Kroik 2012, s. 13].

Celem artykutu jest odpowiedz na pytanie, czy podjgcie dziatan w zakresie CSR
przez polskie spotki notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych (GPW) w War-
szawie przeklada si¢ na poziom ich notowan. Hipotezg artykutu jest twierdzenie,
ze przedsiebiorstwa podejmujace dziatania w ramach CSR osiagaja wyzsze wyceny
rynkowe. Weryfikacja powyzszej hipotezy opiera si¢ na analizie poziomu podsta-
wowych wskaznikow gietdowych, tj. proporcji ceny do zysku (C/Z) i proporcji ceny
do wartosci ksiggowej (C/WK) cechujacych spotki nalezace do indeksu RESPECT
(spotki deklarujace dziatania w zakresie CSR 1 w wigkszosci publikujace raporty
spolecznej odpowiedzialno$ci biznesu) w porownaniu ze spotkami spoza tego in-
deksu. Poréwnan dokonano w ujeciu sektorowym, na podstawie notowan z 31 marca
2015 (konca pierwszego kwartatu).

2. Koncepcja CSR w odniesieniu do inwestorow

Przedsigbiorstwo moze wykorzysta¢ koncepcje spotecznej odpowiedzialnosci biz-
nesu (CSR) jako element swojej strategii, skupiajac si¢ na optymalnym wykorzysta-
niu zasobow. Dobre relacje przedsigbiorstwa z szeroko rozumianym otoczeniem
powinny przetozy¢ si¢ na: reputacjeg, satysfakcje i lojalnos¢ klientéw w stosunku do
marki, zmniejszenie kosztow i ryzyka, poprawe pozycji konkurencyjnej i sukces
rynkowy [van Marrewijk 2003, s. 101-102; Hsueh 2014, s. 216; Saeidi i in. 2015,
s. 343-344]. Zgodnie z koncepcja CSR przedsigbiorstwo powinno uwzgledniaé
w swoich dziataniach oczekiwania interesariuszy, wptyw na srodowisko przyrodni-
cze i ogdlny dobrobyt spoteczny (w tym sytuacje na rynku pracy) [Griffin 1996,
s. 146—148; Garriga, Melé 2004, s. 53; Jonek-Kowalska 2014, s. 125-129]. Interesa-
riusze (osoby i instytucje zainteresowane powodzeniem funkcjonowania danego
przedsigbiorstwa) sg dzieleni na wewngtrznych (nalezg do nich wlasciciele i pracow-
nicy) i zewnetrznych (naleza do nich klienci, dostawcy, wierzyciele, spotecznosé¢
lokalna, stowarzyszenia handlowe, instytucje publiczne, szkoty, uniwersytety itd.)
[Rybak 2004, s. 43-50]. Inny podzial wyrdznia interesariuszy pierwszego stopnia
(powiazanych z przedsi¢biorstwem umowami i porozumieniami) oraz interesariu-
szy drugiego stopnia (niepowigzanych prawnie, posrednio oddziatujgcych na przed-
sigbiorstwo). Interesariusze pierwszego stopnia sg niezbedni do prawidtowego funk-
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cjonowaniaprzedsiebiorstwa, wymienia si¢ wsréd nich: akcjonariuszy, pracownikow,
klientéw dostawcow, organy wiadzy roznych szczebli. Do interesariuszy drugiego
stopnia naleza: media, organizacje konsumenckie, ekologiczne itp. [Nakonieczna
2008, s. 32].

Co prawda, przedsigbiorstwo kierujace si¢ zasadami CSR musi uwzglednic
oczekiwania wszystkich interesariuszy, poniewaz jednak ich oczekiwania sg od-
mienne, a czg¢sto sprzeczne, przedsicbiorstwo powinno rozpoczaé od zidentyfiko-
wania glownych grup interesariuszy i ich oczekiwan i zbudowania hierarchii ich
waznosci. Z perspektywy ekonomicznej przedsigbiorstwo powinno w pierwszej
kolejnosci uwzglednia¢ oczekiwania interesariuszy ponoszacych czgs¢ ryzyka
przedsigbiorstwa (ryzyko kapitalowe, pracownicze, finansowe, handlowe) i wno-
szacych do przedsigbiorstwa istotne zasoby [Jezak 2010, s. 370-371; Rok 2012b,
s. 424].

Bardzo istotng grupa dla przedsigbiorstwa dziatajacego w formie spotki ak-
cyjnej sa inwestorzy (akcjonariusze), bedacy jednoczesnie interesariuszami we-
wnetrznymi 1 interesariuszami pierwszego stopnia. Dla akcjonariuszy, bedacych
wspotwlascicielami przedsigbiorstwa, podstawowa wielkoscia odzwierciedlajaca
efektywno$¢ dziatan zarzadu sg notowania akcji spotki na gietdzie, ktorych poziom
w duzym stopniu uzalezniony jest od poziomu osigganego zysku [Rybak 2004,
s. 89]. W stosunku do akcjonariuszy (aktualnych i potencjalnych) przedsigbiorstwo
powinno zapewnic: rzetelng i pelng informacj¢ o dziataniach i sytuacji ekonomicz-
nej, respektowanie praw pierwokupu oraz realizacj¢ sktadanych obietnic [Bartko-
wiak 2011, s. 26].

Korzysci wynikajace z przestrzegania zasad CSR sg trudno mierzalne i czg-
sto roztozone w czasie. W krotkim okresie, kiedy motywem podejmowania dziatan
w zakresie CSR jest czesto poprawa wizerunku przedsigbiorstwa (budowa reputacji
i marki odrozniajacej si¢ od konkurentow), brak pewnosci co do ich przetozenia na
konkurencyjnos¢ i rentowno$¢ [Bartkowiak 2011, s. 19, 79, 81]. W dlugim okresie,
o ile uda si¢ zbudowac reputacje przedsi¢biorstwa, mozna spodziewac si¢ wyzszej
rentownosci zaangazowanych zasobdw, lepszej sytuacji finansowej 1 wyzszej wyce-
ny rynkowej [Garriga, Melé 2004, s. 64—65; Marcinkowska 2010, s. 7-8; Rok 2012a,
s. 362-363].

Z jednej strony, wickszo§¢ badan migdzynarodowych wskazuje, ze wdrozenie
zasad CSR w przedsigbiorstwie pozytywnie wptywa na jego wyniki finansowe
[Garriga, Melé 2004, s. 53; Saeidi i in. 2015, s. 342-343]. Z drugiej za$ czg$¢ ba-
dan wskazuje na neutralny lub nawet negatywny wptyw dziatan w zakresie CSR
na wyniki finansowe przedsi¢ebiorstwa dzialania te podejmujgcego [Karaye, Ishak,
Che-Adam 2014, s. 529]. Wskazuje to, ze samo podjecie dziatan w zakresie CSR
nie gwarantuje sukcesu przedsigbiorstwa. Dziatania musza by¢ jeszcze odpowied-
nio ukierunkowane (wydatki w ramach CSR muszg uwzgledniac ich oddzialywanie
na zachowania interesariuszy przedsiebiorstwa, ich postrzeganie przedsigbiorstwa,
a takze spodziewane efekty).
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Dla spotek notowanych na gieldzie, ktore deklarujg przestrzeganie zasad spo-
lecznej odpowiedzialnosci biznesu, tworzone sg osobne indeksy. Ich tworcy wyszli
z zatozenia, ze spotecznie odpowiedzialne przedsiebiorstwa realizujg bardziej prze-
widywalne strategie, inwestowanie w nie wigze si¢ wiec z nizszym ryzykiem. Jesli
tak postrzegane bylyby przedsiebiorstwa realizujace koncepcje CSR przez inwe-
storow gietdowych, uczestnictwo w indeksie spotek odpowiedzialnych spotecznie
powinno przynosi¢ im korzysci w postaci relatywnie wyzszych notowan i wigksze-
go zainteresowania w przypadku dodatkowych emisji akcji. Przedsigbiorstwa takie
moglyby sta¢ si¢ wzorem dla innych, rozpowszechniajac zasady zrownowazonego
rozwoju. Pierwsze indeksy gietdowe obejmujace spotki odpowiedzialne spotecz-
nie stworzono pod koniec XX wieku [Nakonieczna 2008, s. 124—125]. Na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie w 2009 roku pojawit si¢ indeks RESPECT,
grupujacy takie wlasnie spétki. Jednym z jego podstawowych celow jest promo-
cja zasad CSR, gléwnie wsrod spotek gietdowych, ale rowniez przedsigbiorstw na
gieldzie nienotowanych i w spoteczenstwie [Ploszajski (red.) 2013, s. 9]. Istotnym
narzedziem promocji dziatan zgodnych z zasadami CSR jest publikowanie przez
spotki raportow spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Publikacje takie pomaga-
ja przedsigbiorstwu monitorowaé postep we wprowadzaniu zasad CSR wewnatrz
przedsigbiorstwa, zwigksza¢ wiarygodno$¢ i transparentnosé, a co z tym zwigza-
ne, poprawia¢ swdj wizerunek w szeroko rozumianym otoczeniu [Koskela 2004,
s. 295].

3. Poziom wyceny spélek deklarujacych dzialania w zakresie CSR

Podjecie przez spoiki gietdowe dzialan w zakresie spolecznej odpowiedzialnosci
biznesu powinno przetozy¢ si¢ na poziom ich notowan. Probg odpowiedzi na pyta-
nie, czy inwestorzy przy wycenie biorg pod uwage aktywnos¢ spotek w zakresie
CSR, podjeto na podstawie poréwnania notowan poszczegolnych spotek. Jako spot-
ki najaktywniejsze we wprowadzaniu zasad CSR przyjeto nalezace do indeksu RE-
SPECT. Jako grupe kontrolng przyjeto spotki, ktére do powyzszego indeksu nie
naleza. Porownan dokonano w podziale na sektory [www.gpw.pl/opisy indeksow].
W poszczegolnych sektorach uwzgledniono wszystkie spotki, ktérych notowania
znalazty si¢ w zestawieniu z 31 marca 2015 roku (starano si¢ uwzgledni¢ mozliwie
najnowsze dane, dlatego wybrano ostatni dzien pierwszego kwartalu biezacego
roku).

W tabeli 1 znalazto si¢ zestawienie wskaznikéw cena do zysku (C/Z) oraz cena
do wartosci ksiegowej (C/WK) dla wszystkich spotek nalezacych do indeksu RE-
SPECT. Wskazniki te przedstawiono w porownaniu ze $rednimi arytmetycznymi
powyzszych wskaznikow, wyliczonymi dla poszczegdlnych sektoréw. Pozwolito
to na zbudowanie rankingu spotek wedtug poziomu analizowanych wskaznikow.
W os$miu na dwanascie wyodrebnionych sektoréw liczba spotek, dla ktorych obli-
czano $rednig arytmetyczng wskaznika C/Z, jest nizsza od liczby spotek, dla kto-
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rych obliczano $rednig arytmetyczng wskaznika C/WK. Jest to spowodowane fak-
tem, ze cze$¢ spotek nie wykazywata w ostatnim okresie zysku, a zatem wskaznik

C/Z nie byt obliczany. W $redniej arytmetycznej nie uwzglgdniono takze spotek,
dla ktorych wskaznik C/Z byl trzycyfrowy (radykalnie podnosity one $rednig staty-

styczna, a wynikaly gtéwnie z bardzo niskiego poziomu wykazanego zysku przez

pojedyncze spotki za ostatni rok). Po jednej takiej spotce pojawito si¢ w sektorach:
chemicznym, elektromaszynowym, handlu hurtowego, metalowym i paliwowym.

Tabela 1. Podstawowe wskazniki gieldowe dla spotek nalezacych do indeksu RESPECT

w ujeciu sektorowym

Micjsce Cena/ Miejsce
Sektor/spotka Cena/zysk w rankingu C/Z warto$¢ w rankingu
ksiggowa C/WK
1 2 3 4 5
Banki — $rednie wartosci — liczba 16,2 15 spotek 1,34 15 spotek
badanych spotek
Bank BPH 30,7 1 0,68 14
Bank BZ WBK 17,9 5 2,07 1
Bank Handlowy 14,9 9 1.91 4
Bank Millennium 12,4 12 1,40 8
ING Bank Slaski 172 7 1,70 5
Budownictwo — $rednie warto$ci 22,1 23 spotki 1,25 28 spotek
— liczba badanych spotek
Budimex 21,8 5 8,01 1
Elektrobudowa 18,4 8 1,48 6
Chemia — $rednie warto$ci — liczba 16,5 7 spotek 2,13 8 spotek
badanych spotek
Grupa Azoty 34,7 2 1,40 6
Elektromaszynowy — $rednie war- 15,0 26 spotek 1,87 27 spotek
tosci — liczba badanych spotek
Apator 17,1 7 1,76 6
Energetyka — $rednie wartosci — 10,2 7 spotek 0,78 7 spotek
liczba badanych spotek
Energa 10,5 4 1,21 2
Kogeneracja 17,7 1 0,70 4
PGE 10,7 3 0,87 3
Tauron 6,6 6 0,43 6
Handel hurtowy — §rednie warto$ci 10,6 21 spotek 1,12 22 spotki
— liczba badanych spotek
Pelion 16,2 5 1,47 6
Metalowy — $rednie wartosci — 20,4 15 spotek 1,46 16 spotek
liczba badanych spotek
Rawlplug 18,4 7 0,72 13
Paliwowy — $rednie wartosci — 9,2 3 spotki 0,88 6 spotek
liczba badanych spotek
Lotos - - 0,61 5
PGNiG 11,5 2 1,08 2
PKN Orlen - - 1,35 1
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1 2 3 4 5
Rynek kapitatlowy — Srednie warto$- 17,7 6 spotek 5,29 6 spotek
ci — liczba badanych spotek
GPW 18,2 2 2,92 5
Surowcowy — $rednie warto$ci — 10,1 2 spotki 0,79 3 spotki
liczba badanych spotek
Bogdanka 10,4 1 1.13 1
ISW - - 0,29 3
KGHM 9,8 2 0,95 2
Telekomunikacja — srednie wartos- 18,4 5 spotek 0,97 7 spotek
ci — liczba badanych spotek
Orange 23,4 2 1,01 2
Ubezpieczenia — $rednie wartosci 11,9 2 spotki 2,06 2 spotki
— liczba badanych spotek
PZU 14,3 1 321 1

Zrodto: obliczenia na podstawie ,,Gazety Gietdowej Parkiet” z 1.04.2015, s. 13-14.

Przyjeto, ze analiza wptywu podejmowania dziatan w zakresie CSR na notowa-
nia poszczegolnych spotek zostanie uporzadkowana wedtug liczby spotek — repre-
zentantow w indeksie RESPECT. Najliczniej reprezentowany w tym indeksie jest
sektor bankowy, do indeksu nalezy pi¢¢ z pigtnastu natowanych na GPW bankow.
W przypadku wskaznika C/Z jeden z bankoéw nalezacych do indeksu RESPECT
osiggnat wyraznie wyzszy poziom od Sredniej dla sektora, dwa kolejne osiagnety
wskazniki nieco wyzsze, dwa ostatnie natomiast wskazniki nizsze od $redniej dla
sektora. W przypadku wskaznika C/WK cztery banki nalezace do indeksu RE-
SPECT osiaggnely poziom przekraczajacy srednig dla sektora. Trzeba zauwazyc,
ze bank BPH, ktory zajat pierwsze miejsce w rankingu wedtug wskaznika C/Z,
jednocze$nie byt czternasty w rankingu wskaznika C/WK. Srednia arytmetyczna
miejsc w rankingu bankow deklarujacych dziatania w zakresie CSR wyniosta od-
powiednio 6,8 (wskaznik C/Z) 16,4 (wskaznik C/WK) przy 15 spotkach w sektorze.
Mozna na podstawie $redniej miejsc w rankingu stwierdzi¢, ze banki deklarujace
aktywno$¢ w dziadzinie CSR sg wyzej notowane od $redniej dla branzy, réznica
w notowaniach jest jednak niewielka.

Drugi co do liczebnos$ci spotek w indeksie RESPECT jest sektor energetycz-
ny. Ma on w indeksie czterech reprezentantow, przy siedmiu spétkach w sektorze
objetych tabelg. Trzy na cztery spotki nalezace do indeksu RESPECT odnotowaty
wskazniki C/Z nieco wyzsze niz $rednia dla sektora, jedna natomiast wyraznie niz-
szy. Sytuacja ksztattowata si¢ gorzej, jesli chodzi o wskaznik C/WK, gdzie po dwie
spotki wykazaty sie wyzszym i nizszym wskaznikiem niz §rednia dla sektora. Sred-
nia arytmetyczna miejsc analizowanych w tabeli spotek energetycznych wyniosta
odpowiednio: 3,5 (C/Z) i 3,75 (wskaznik C/WK) na siedem spdlek w sektorze. Ba-
Zujac na powyzszym zestawieniu, mozna stwierdzi¢, ze spotki energetyczne dekla-
rujace aktywnos$¢ w dziadzinie CSR sg notowane na poziomie $redniej dla sektora,
a wedtug rankingu zajmowanych miejsc nawet nieco nize;j.
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Po trzech reprezentantow w indeksie RESPECT maja sektor paliwowy i surow-
cowy. W przypadku sektora paliwowego dwie z trzech notowanych na GPW spotek
nie wykazujg w ostatnim okresie zysku, nie jest zatem dla nich wyliczony wskaz-
nik C/Z. Na trzy spotki wykazujace w sektorze zysk, spotka nalezaca do indeksu
RESPECT ma $rodkowy poziom wskaznika C/Z. Dwie z notowanych w indeksie
RESPECT spotek osiagnety wskaznik C/WK powyzej sredniej dla sektora, a jedna
ponizej. Srednia arytmetyczna miejsc spotek paliwowych deklarujacych realizacje
zasad CSR wyniosta dla wskaznika C/WK 2,67 przy 6 spotkach w sektorze, czyli
spotki te sa notowane nieco powyzej poziomu $redniej dla branzy.

Na podstawie danych reprezentantéw sektora surowcowego nie mozna wy-
cigga¢ wnioskow na temat wptywu zaangazowania w dziatania CSR na poziom
notowan gieldowych, poniewaz sg jedynymi spotkami w zestawieniu. Dwie duze
spotki notowane na GPW, ktére moglyby by¢ uzyte do poréwnan, sg spotkami ukra-
inskimi, ktore z powodu perturbacji politycznych nie oglosily w ostatnim okresie
sprawozdan finansowych, nie mozna zatem obliczy¢ dla nich aktualnych wskazni-
kow C/Z 1 C/WK. W przypadku spotek surowcowych mozna zauwazy¢ wyrazny
zwiazek miedzy zyskownos$cig dziatalnosci a poziomem notowan (jedyng spotke
przynoszacg straty charakteryzuje kilkukrotnie nizszy wskaznik C/WK od spoétek
przynoszacych zysk).

Dwoch reprezentantéw w indeksie RESPECT ma sektor budowlany. Obie spot-
ki co prawda osiggnety wskazniki C/Z nizsze od $redniej dla sektora, ale jest to
skutkiem znacznego zawyzenia $redniej przez dwie spotki nienalezace do indek-
su RESPECT, ktore osiagnely wskaznik C/Z powyzej 85 (w obliczaniu $redniego
wskaznika C/Z nie uwzgledniano jedynie spotek, ktorych wskaznik byt trzycyfro-
wy). Potwierdzeniem relatywnie dobrej pozycji spdtek budowlanych nalezacych do
indeksu RESPECT na tle sektora sg ich miejsca w rankingu wedtug wskaznika C/Z
(odpowiednio 5 i 8 na 23 rentowne spotki). Wskaznik C/WK w przypadku obu
spotek przekracza srednig, przy czym w przypadku jednej z nich kilkukrotnie (co
swiadczy¢ moze o relatywnie niskim poziomie majatku spotki). W rankingu we-
dtug poziomu wskaznika C/WK spotki te zajety miejsca odpowiednio pierwsze i
szoste. Biorgc pod uwage powyzsze wyniki, mozna stwierdzi¢, ze w przypadku
sektora budowlanego spotki nalezace do indeksu RESPECT sa wyraznie wyzej no-
towane od $redniej dla sektora.

Pozostale sektory w indeksie RESPECT sa reprezentowane przez pojedyncze
spotki. Wyraznie wyzsze wyceny z perspektywy analizowanych wskaznikow giet-
dowych (powyzej $redniej i miejsca w pierwszej potowie rankingdw) w swoich sek-
torach osiagnety:

e Pelion (handel hurtowy), miejsca w rankingu 5 na 21 (C/Z) i 6 na 22 (C/WK),

e Orange (telekomunikacja), miejsca w rankingu 2 na 5 (C/Z) i 2 na 7 (C/WK),

e PZU (ubezpieczenia), miejsce pierwsze w obu rankingach na dwie spotki noto-
wane w sektorze,
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e Apator (elektromaszynowy) co prawda uzyskatl nizszy od $redniej w sektorze
wskaznik C/WK, ale daje on mu 6 miejsce na 27 spotek, w przypadku wskaznika
C/Z zajat 7 miejsce na 26 spotek.

Na poziomach zblizonych do $redniej w swoich sektorach notowane byty:

e Grupa Azoty (chemia), wyzszy od $redniej w sektorze wskaznik C/Z 1 nizszy
wskaznik C/WK, miejsca w rankingu 2 na 7 spotek (C/Z) 1 6 na 8 spotek (C/
WK),

*  GPW (rynek kapitalowy), wyzszy od $redniej w sektorze wskaznik C/Z i nizszy
wskaznik C/WK, miejsca w rankingu 2 na 6 spotek (C/Z) i 5 na 6 spotek (C/
WK).

W przypadku spotki Rawlplug (sektor metalowy) jej notowania sg nizsze od
sredniej dla sektora w przypadku obu wskaznikéw — miejsca w rankingu 7 na 15
spotek (C/Z) i 13 na 16 spdtek (C/WK).

Podsumowujac, na 11 sektorow wyodrgbnionych w ramach indeksu RESPECT,
dla ktorych mozna byto znalez¢ grupe kontrolna:

* W siedmiu sektorach wystapily wyzsze notowania spoétek nalezacych do indeksu
RESPECT, przy czym cztery z nich to pojedyncze spotki, w tym jedna majgca
tylko jednego konkurenta w sektorze. Wsrdd trzech sektorow reprezentowanych
przez dwie 1 wigcej spotek, w dwoch przypadkach réznica na korzys¢ spotek
z indeksu RESPECT jest niewielka.

e W dwoch sektorach notowania spotek nalezacych do indeksu RESPECT sg po-
dobne do grupy kontrolne;j.

e W dwdch sektorach notowania spotek nalezacych do indeksu RESPECT sg nie-
co nizsze niz w grupie kontrolne;j.

4. Zakonczenie

Przedsigbiorstwa realizujgce koncepcje CSR oczekuja, ze dziatania w tym zakresie
przyczynig si¢ do lepszego wykorzystania zasobow pozostajacych w ich gestii, po-
zwolg takze na poprawe ich wizerunku, co powinno przetozy¢ si¢ na poprawe pozy-
cji konkurencyjnej i wzrost wartosci rynkowej. Porownanie podstawowych wskaz-
nikéw gietdowych (C/Z i C/WK) uzyskiwanych przez spoétki nalezace do indeksu
RESPECT z odpowiednimi konkurentami w ujgciu sektorowym nie daje mozliwo-
$ci jednoznacznie pozytywnego zweryfikowania hipotezy, ze przedsi¢biorstwa po-
dejmujace dziatania w ramach CSR osiagaja wyzsze wyceny rynkowe.

Za hipoteza przemawia fakt, ze w siedmiu sektorach na jedenascie, dla kto-
rych mozna byto znalez¢ grupe kontrolna, wystapity wyzsze notowania spotek na-
lezacych do indeksu RESPECT. Wymowe tego zestawienia ostabia fakt, ze roznice
na korzy$¢ spotek deklarujagcych dziatania w zakresie CSR byty niewielkie, a w
czterech z tych sektorow reprezentantami w indeksie RESPECT byty pojedyncze
spotki. Trzeba dodaé, ze w dwoch z analizowanych sektoréw nie dostrzezono réznic
w wycenach spotek deklarujacych dziatania w ramach CSR i spotek niesktadaja-
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cych takich deklaracji, a w dwéch kolejnych sektorach spétki nalezace do indeksu
RESPECT uzyskaty notowania nizsze od grupy kontrolne;j.

Podsumowujac, spotki nalezace do indeksu RESPECT na GPW w Warszawie
osiagaja w wigkszosci lepsze wyceny niz ich konkurenci w sektorze, roznica w wy-
cenach jest jednak niewielka, co wskazuje, ze podejmowanie dzialan w zakresie
CSR nie nalezy do najistotniejszych elementéw wyceny przedsi¢biorstwa w oczach
inwestorow.
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