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Streszczenie. Od kilku dekad rozwijajq sie interdyscyplinarne badania na temat spotecznej od-
powiedzialnosci biznesu. Recesja gospodarcza, ktora miata miejsce w 2008 r., kiedy rozpoczqt sie
ogolnoswiatowy kryzys gospodarczy rynkow finansowych i bankowych, przyczynita sie do nasilenia
dyskusji na temat prawnej regulacji spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (CSR) przez panstwo.
Dtugotrwaly kryzys oraz jego przyczyny i skutki sprawily, ze wzrosta liczba zwolennikéw wprowadze-
nia uregulowan prawnych w zakresie CSR, wymuszajqcych na firmach odpowiedzialne postgpowanie.
W konsekwencji spoteczny wymiar kryzysu stworzyl podatny grunt dla rozwoju koncepcji inwestowa-
nia w sposob odpowiedzialny (Socially Responsible Investing, SRI).

Celem pracy jest przedstawienie indeksow gieldowych spotek prowadzqcych dziatania spotecznie
odpowiedzialne. Na rynku swiatowym jest juz ponad 50 znaczqcych indeksow CSR. W pracy omowio-
ne zostanq indeksy, ktore funkcjonujq na wiodqcych rynkach gietdowych, m.in.: Dow Jones Sustaina-
bility Index, Financial Time Stock Exchange 4 Good oraz pierwszy indeks SRI w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej — Respect Index, ktory powstal w Polsce w listopadzie 2009 r. na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Stowa kluczowe: spoleczna odpowiedzialnosc, indeksy, gietda

1. Wprowadzenie

Od kilku dekad rozwijaja si¢ interdyscyplinarne badania na temat spoteczne;j
odpowiedzialno$ci biznesu. Recesja gospodarcza, ktora miata miejsce w Il poto-
wie 2008 r., kiedy to rozpoczat si¢ ogolnoswiatowy kryzys gospodarczy rynkow

! Autorka jest stypendystka projektu ,,Wiedza i Gospodarka — rozwoj kompetencji naukowych
i biznesowych dla wzrostu konkurencyjnosci gospodarki regionalnej”, wspotfinansowanego przez
Unig Europejska ze srodkéw Europejskiego Funduszu Spotecznego.
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finansowych i bankowych, przyczynita si¢ do nasilenia dyskusji na temat praw-
nej regulacji spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (CSR) przez panstwo. Dhu-
gotrwaly kryzys oraz jego przyczyny i skutki sprawily, ze wzrosta liczba zwo-
lennikow wprowadzenia uregulowan prawnych w zakresie CSR, wymuszajacych
na firmach odpowiedzialne postgpowanie. W konsekwencji spoteczny wymiar
kryzysu stworzyt podatny grunt dla rozwoju koncepcji inwestowania w sposob
odpowiedzialny (Socially Responsible Investing, SRI).

Celem artykutu jest przedstawienie oraz ocena wybranych indeksow gietdo-
wych spoétek prowadzacych dziatania spotecznie odpowiedzialne. Na rynku
swiatowym jest juz ponad 50 znaczacych indekséw CSR. Omoéwione zostaty tu
indeksy, ktore funkcjonuja na wiodacych rynkach gietdowych, m.in.: Dow Jones
Sustainability Index, Financial Time Stock Exchange 4 Good oraz pierwszy in-
deks SRI w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej — Respect Index.

Osiagnigecie celu artykulu mozliwe bedzie dzigki analizie literatury przed-
miotu (specjalistycznych czasopism, artykutow naukowych, raportow).

2. Kryzys gospodarczy, uwarunkowania ekonomiczne CSR
oraz SRI

W obecnym czasie ma miejsce rozwoj rynkéw finansowych, ktoére ciagle
ewoluuja oraz zmieniajq si¢. Rozwoj stat si¢ takze waznym aspektem dla wzrostu
swiatowe] gospodarki, a z drugiej strony, jak podkresla Krzysztof Rybinski, stat
si¢ ,,hegemonem, ktéremu podporzadkowano wiele decyzji, szczegolnie w obsza-
rze polityki pienigznej, fiskalnej i regulacyjnej’™.

Mozna zauwazy¢, ze problem kryzysu na rynku finansowym jest w ogromnej
mierze problemem zaufania do instytucji finansowych, przedsigbiorstw notowa-
nych na gietdach, zwlaszcza w zakresie udostgpnianych przez nie informacji, jak
réwniez przejrzystosci procesu zarzadzania. Odpowiedzig na to byl odbywajacy
si¢ w Cannes w 2011 r. szczyt G20, ktorego uczestnicy podjeli decyzjg o zwigk-
szeniu nadzoru nad instytucjami finansowymi i catym rynkiem finansowym.
Miato to wptynaé na rozszerzanie pakietu informacji przekazywanych na rynki
kapitatowe.

Wspotczesnie mowi si¢ o utracie zaufania do systemu finansowego, bedacego
podstawa jego funkcjonowania. Zaufanie jest czynnikiem niezbednym dla stabil-
nosci systemu finansowego, dlatego wyzwaniem stojacym przed systemem finan-
sowym, ale rowniez przed kazdym przedsigbiorstwem, korporacja, jak i mata

2 K. Rybinski, Liderom $wiata brakuje wizji. Komentarz do artykulu Antoniego Kuklifiskiego
,,Procesy tworzenia i destrukcji porzadku globalnego”, ,,Kwartalnik Nauk o Przedsigbiorstwie”
2008, nr 3(8), s. 36.
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firma, jest pokazanie takich zachowan, ktore w obrgbie swojej dziatalnosci
uwzgledniaja wartosci etyczne, spoteczne oraz ekologiczne.

Jednym z elementéw umozliwiajacych odbudowe zaufania jest sprawnie
funkcjonujacy nadzér korporacyjny, ktdory m.in. zapewnia zgodno$¢ strategii
przedsigbiorstwa i dziatan kadry zarzadzajacej z oczekiwaniami oraz potrzebami
szerokiej grupy interesariuszy przedsigbiorstwa. Spadek spotecznego zaufania do
korporacji byt jedna z przyczyn, ktére wymusily konieczno$¢ wprowadzania
bardziej skutecznych standardow nadzoru. Odpowiedzia na to byt szereg inicja-
tyw majacych na celu stworzenie i rozwoj zasad nadzoru korporacyjnego, po-
wstat m.in. Kodeks nadzoru korporacyjnego przygotowany przez Instytut Badan
nad Gospodarka Rynkowa, Dobre praktyki w spotkach publicznych w 2002 roku,
a nastgpnie Dobre praktyki w spotkach publicznych 2005, dokument opracowany
przez Komitet Dobrych Praktyk Forum Corporate Governance, oraz Dobre
praktyki spotek notowanych na GPW.

Zasady corporate governance przyczynily si¢ do zwigkszenia przejrzystosci
funkcjonowania spoétek gietdowych, majacej podstawowe znaczenie dla efektyw-
nosci rynku kapitalowego. Wymagaja one jednak w dalszym ciagu rozwijania
i uzupehiania o nowe rozwiazania.

Dobrym krokiem w drodze ku jednos$ci i zaufaniu jest rowniez wzrost zainte-
resowania problematyka spotecznie odpowiedzialnego biznesu (Corpotate Social
Responsibility — CSR). W obliczu kryzysu zaufania wazne staja si¢ takie warto-
sci, jak: uczciwo$é, przejrzystosé, wiarygodnos¢ czy transparentnos¢, ktére sa
przedmiotem zainteresowania inwestorow. Inwestorzy zwracaja roéwniez uwage
na pozytywne, a zarazem negatywne skutki dziatalnosci przedsigbiorstwa w kon-
tekscie srodowiska oraz spoteczenstwa, co przyczynito si¢ do rozpowszechnienia
koncepcji spotecznie odpowiedzialnego inwestowania (Socially Responsible
Investing — SRI) na rynku kapitalowym. Polega ona na uwzglednianiu aspektow
zwiazanych ze §rodowiskiem, spoteczenstwem i tadem korporacyjnym (Environ-
ment, Society, Governance — ESG) w calym procesie podejmowania decyzji in-
westycyjnych oraz w praktykach wiascicielskich®.

Spotecznie odpowiedzialne inwestycje, jak wspomniano powyzej, nie maja
jednolitego zakresu. Moga byé one rozpatrywane w trojaki sposob’:

1) jako grupa inwestycji w te spotki, ktore, z jednej strony, dziataja w pozadany
spotecznie sposob, a z drugiej — nie moga by¢ powiazane z branzami lub firmami
zbrojeniowymi, tytoniowymi, pornograficznymi, dokonujacymi do$wiadczen na
zwierzgtach lub tamigcymi prawa cztowieka,

3 R. Sroka, Odpowiedzialne inwestycje kapitalowe, Pracodawcy RP, Warszawa 2011, s. 39.
* Socially Responsible Investment among European Institutional Investors 2003 Report, Euro-
sif, Paris 2003, s. 10.
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2) jako selekcja negatywna, ktora przypomina zarzadzanie ryzykiem — odrzuca
si¢ te spotki, ktore dziataja w nieodpowiednich sektorach lub inwestuja w nieod-
powiednich krajach (np. rezimowych),

3) jako zaangazowanie spotek w realizacj¢ zadan z zakresu spotecznej odpo-
wiedzialnosci i respektowanie przez nie zasad nadzoru korporacyjnego.

Termin ,,spoteczna odpowiedzialno$¢™ jest tym, co taczy obie koncepcje CSR
z SRI, z tym ze spoleczna odpowiedzialno$¢ biznesu postrzegana jest z punktu
widzenia prowadzenia przedsigbiorstwa, natomiast spotecznie odpowiedzialne
inwestycje rozpatrywane sa z perspektywy inwestora”.

3. Indeksy gieldowe spotek spolecznie odpowiedzialnych

Za bardzo przydatne w procesie inwestowania zgodnie z zasadami SRI oraz
zgodnie z wymogami ochrony $rodowiska naturalnego mozna uzna¢ indeksy
gietdowe spolecznej odpowiedzialno$ci biznesu®. Na wspotczesnym rynku finan-
sowym stosowanych jest obecnie wiele tego rodzaju indeksow. Do najbardziej
znanych indekséw zrownowazonego rozwoju notowanych na $wiatowych giet-
dach mozna zaliczyé’:

— Dow Jones Sustainability World Indexes,

— Financial Time Stock Exchange 4 Good,

— The Ethibel Sustainability Index,

— Domini Social Index.

Indeksy te odznaczaja si¢ wysoka miarodajnoscia, w konsekwencji czego na-
leza do najczesciej wykorzystywanych w procesie podejmowania decyzji inwe-
stycyjnej®.

Inne liczace si¢ indeksy to m.in.:

— Nasdaq Clean Edge Index,

— Standard & Poor’s Global Thematic Index (S&P Global Clean Energy Index
i S&P Global Water Index)’.

> S. Kasiewicz, W. Rogowski, K. Deluga, Koncepcja spolecznej odpowiedzialnosci biznesu
(CSR) jako element spolecznego inwestowania, w: Czas na pieniqdz. Zarzqdzanie finansami, inwe-
stycje i wycena przedsiebiorstw, red. D. Zaczecki, ,,Zeszyty Naukowe, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia” 2010, nr 25.

8 L. Dziawgo, Zielony rynek finansowy. Ekologiczna ewolucja rynku finansowego, PWE, War-
szawa 2010, s. 54.

" K. Ludzinska, Spoleczna odpowiedzialnosé przedsiebiorstw i jej wplyw na budowe wartosci,
w: Migracja kapitatu w globalnej gospodarce, red. A. Szablewski, Difin, Warszawa 2009, s. 377-378.

8 W. Rogowski, A. Ulianiuk, Spolecznie odpowiedzialne inwestowanie (SRI) — préba charakte-
rystyki. Cz. 11I: Efektywnosc inwestycji spolecznie odpowiedzialnych (SRI), ,,Studia i Prace Kole-
gium Zarzadzania i Finansow”, Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, ,.Zeszyt Naukowy”
nr 114, Warszawa 2012, s. 65.

°D. Dziawgo, Ekologiczne indeksy gieldowe, ,,Ekonomia i Srodowisko” 2007, nr 1.
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W Polsce w listopadzie 2009 r. na Gieldzie Papierow Wartosciowych zade-
biutowat Respect Index, pierwszy indeks SRI w Europie Srodkowo-Wschodniej,
w ktorego sktad wchodzi obecnie ponad 20 spotek'. Pokazuje to, ze Polska chce
wyj$¢ naprzeciw inwestorom i promowac kwestie zwiazane z biznesem odpo-
wiedzialnym spotecznie na polskim rynku.

3.1. Domini Social Index

Pierwszy na $wiecie indeks spotek odpowiedzialnych, ktéry powstat w Sta-
nach Zjednoczonych w 1990 r., to Domini Social Index. Obejmuje on 400 spo-
tek''. Przeprowadzajac selekcje, stara si¢ zachowaé nastepujacy sktad indeksu:
90% duzych firm, 9% $redniej wielkos$ci spotek wybranych w celu dywersyfika-
cji sektorowej oraz 1% malych przedsigbiorstw odznaczajacych si¢ wlasciwymi
standardami spoteczno-srodowiskowymi'”. Do indeksu wybierane sa spotki od-
znaczajace si¢ wysokimi standardami w zakresie tadu gospodarczego, Srodowi-
ska, relacji z interesariuszami oraz jakosci i bezpieczenstwa produktu, przy czym
firmy sa oceniane w kontek$cie danej branzy/sektora, do ktorego przynaleza, jak
rowniez w stosunku do szerszego rynku. W skladzie indeksu nie znajdziemy
spotek z sektora tytoniowego, zbrojeniowego, hazardowego oraz broni nuklear-
nej. Ponadto nie sa brane pod uwage firmy niespelniajace wymogow finanso-
wych, jak: kapitalizacja, ptynnos¢, zyski, cena akcji oraz relacja dtugu do kapi-
tatu wlasnego'”.

3.2. Dow Jones Sustainability World Indexes

Dow Jones Sustainability World Indexes (DJSGI) to rodzina pigciu wskazni-
koéw: jeden globalny, trzy kontynentalne dla Ameryki Potnocnej, Europy i Azji
oraz jeden wskaznik krajowy dla Stanéw Zjednoczonych'®. Kazdy wskaznik

regionalny jest baza dla wskaznikdéw wyspecjalizowanych, ktore wykluczaja

np. branze¢ alkoholowa, tytoniowa, dziatalno$¢ hazardowa oraz inne nieetyczne15 .

10°E. Jastrzgbska, Jak uczyé o spolecznej odpowiedzialnosci i zréwnowazonym rozwoju, Forum
Odpowiedzialnego Biznesu, Warszawa 2011, s. 20.

" www.seg.org.pl/artykuly/k1,109,biblioteka_seg/id,820,spoleczna_odpowiedzialnosc_biznesu
_na_rynku_kapitalowym.html [30.08.2012].

DS 400 Fact Sheet, http://www.kld.com/indexes/data/fact_sheet/DS400 Fact Sheet.pdf
[30.08.2012].

Bw. Rogowski, A. Ulianiuk, op. cit., s. 65.

1. Kuraszko, Nowa komunikacja spoleczna wyzwaniem odpowiedzialnego biznesu, Difin,
Warszawa 2010, s. 71.

15 J. Nakonieczna, Spoleczna odpowiedzialnosé przedsiebiorstw miedzynarodowych, Difin,
Warszawa 2008, s. 125.
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Zostaty one opracowane w 1998 r., natomiast notowane po raz pierwszy 8 wrzes-
nia 1999 r. Jest to coroczny ranking oceniajacy dzialania i wyniki finansowe
1000 wiodacych korporacji §wiata, bazujacych na modelu zrownowazonego
rozwoju. DJSGI skupia przedsigbiorstwa uwzgledniajace w swej polityce cele
spoteczne i ekologiczne. Przedsigbiorstwom DJSGI zapewnia ekonomiczng mie-
rzalno$¢ ich strategii zrownowazonego rozwoju, zarzadzania spoteczna odpowie-
dzialnoscia, jej ryzykiem i kosztami.

W roznych krajach upowazniono wiele instytucji finansowych do monitoro-
wania stopnia respektowania przez spotki gieldowe kryteriéw zrownowazonego
rozwoju, a nastgpnie okreslania i obliczania krajowych i sektorowych wskazni-
kow gietdowych. Indeks obejmuje ponad 10% firm charakteryzujacych sig¢ naj-
wyzszym poziomem wypehniania tych kryteriow sposrod 2500 firm objgtych
wskaznikami Dow Jonesa'®. Wytania lideréw spotecznie odpowiedzialnych spo-
$rod 58 branz, postugujac sig¢ zaréwno kryteriami ogdlnymi, jak i specyficznymi,
w zalezno$ci od danego sektora. Dow Jones, w przeciwienstwie do Domini
Index, nie stosuje strategii wykluczenia w konstruowaniu indeksu, co oznacza, ze
kazda potencjalna branza moze sta¢ si¢ czgécia tworzonego indeksu. W celu za-
pewnienia jakoS$ci, obiektywnosci i transparentnosci proces kwalifikacyjny jest
weryfikowany przez zewngtrzna firme — Deloitte. Wyselekcjonowane firmy pod-
dawane sa corocznemu audytowi oraz codziennie monitorowane pod wzglgdem
mogacych si¢ pojawi¢ sytuacji kryzysowych. Celem tego jest weryfikacja stopnia
zarzadzania ewentualnymi sytuacjami kryzysowymi, ktdre moga znaczaco wptynac
na reputacje¢ firmy oraz stopien spojnosci postgpowania firmy z jej zadeklarowa-
nymi zasadami i polityka spotki. Rezultatem monitoringu moze by¢ wykluczenie
spotki z indeksu, bez wzgledu na jej wynik w dorocznym audycie, czego przy-
ktadem jest wykluczenie w 2010 r. spétki BP z indeksu DJST WORLD ze wzgle-
du na skale katastrofy ekologicznej w Zatoce Meksykanskiej'”.

3.3. Financial Time Stock Exchange 4 Good

Financial Time Stock Exchange 4 Good (FTSE4Good) to indeks spotek od-
powiedzialnych spotecznie gietdy londynskiej, ktory zostat utworzony w 2001 r.
w celu pomiaru spotecznej odpowiedzialnosci biznesu na skalg globalna. Seria
indeksow FTSE4Good sktada si¢ z czterech tzw. benchmark indexes oraz czte-
rech tradable indexes (pozwala inwestorom na inwestycje w spotki z benchmark
index)'. W budowie portfela postuguje si¢ strategia mieszanej selekcji. W ramach

' B. Rok, Odpowiedzialny biznes w nieodpowiedzialnym $wiecie, Akademia Rozwoju Filan-
tropii, Forum Odpowiedzialnego Biznesu, Warszawa 2004, s. 39-40.

'7'W. Rogowski, A. Ulianiuk, op. cit., s. 72.

¥ R. Sroka, op. cit., s. 17.
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strategii pozytywnej postuguje si¢ kryteriami zwiazanymi z ochrona srodowiska,
relacjami z interesariuszami, przestrzeganiem prawa cztowieka, przeciwstawia-
niem si¢ korupcji, standardami pracy w calym lancuchu dostaw oraz dodatko-
wymi kryteriami zwiazanymi z obszarem zdrowia i bezpieczenstwa'’. Z gory
eliminuje spotki bedace producentami tytoniu, broni nuklearnej oraz spotki zwia-
zane z wydobywaniem, przetwarzaniem i uszlachetnianiem uranu, zaktadajac, ze
sa to sektory spotecznie nieodpowiedzialne™. Od lipca 2001 r., czyli od daty
pojawienia si¢ indeksu, stosowane kryteria sa poddawane caly czas procesowi
ich ulepszania. Z kolei w stosunku do spoétek nalezacych juz do sktadu indeksu
wzrastaja z roku na rok wymagania, co przyczynia si¢ do nieustannego doskona-
lenia praktyk spotecznej odpowiedzialnosci biznesu®'.

Ich celem jest stworzenie mozliwo$ci kierowania si¢ jednolitymi zasadami
odpowiedzialnosci spotecznej przez przedsigbiorstwa migdzynarodowe. Indeks
umozliwia firmom chcacym naby¢ pakiety kontrolne akcji konkretnych firm
dokonanie ich szczegdétowej analizy pod katem spotecznej odpowiedzialno$ci
i wybor tych, ktore maja w tej sferze najlepsze osiagnigcia™.

3.4. Inne indeksy

Poza indeksami spotecznej odpowiedzialnosci biznesu na rynku kapitatowym
stosowane sg jeszcze bardziej wyspecjalizowane indeksy, dotyczace wylacznie
kwestii ekologicznych. Nie sa one tak znane, jak zaprezentowane powyzej indeksy,
jednak ich znaczenie caly czas rosnie. Przykladem takiego specjalistycznego
indeksu jest UmweltBank — Aktienlndex (UBAI) opracowany przez Umwelt-
Bank®. Indeks ten zostal wprowadzony w 2002 r. i dotyczy akcji spotek ekolo-
gicznych na rynku niemieckojgzycznej czg$ci Europy. Poczatkowo obejmowat
18 spotek, natomiast od stycznia 2010 r. juz 37 spotek. W indeksie szczegolnie
preferowani sa wytworcy energii ze zrodet odnawialnych, energii wiatrowej
i slonecznej, natomiast wykluczeni producenci débr militarnych oraz energii ze
zrodet nieodnawialnych®.

' W. Tarczynski, M. Kunasz, Rynek kapitalowy — co inwestor wiedzie¢ powinien, ZARR,
Szczecin 2002, s. 96.

2R, Sroka, op. cit., s. 17.

2w, Rogowski, A. Ulianiuk, op. cit., s. 65.

2 M. Rybak, Etyka menadzera — spoleczna odpowiedzialnosé przedsiebiorstw, WN PWN,
Warszawa 2012, s. 154.

2 www.umweltbank.de [30.08.2012].

2 L. Dziawgo, op. cit., s. 92-93.
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3.5. Respect Index

19 listopada 2009 r. na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie zade-
biutowat Respect Index, pierwszy indeks SRI w Europie Srodkowo-Wschodniej,
w ktorego sktad wchodzi obecnie ponad 20 spotek™. Jego metodologie opraco-
waty wspolnie GPW, wydawnictwo Forbes, Kulczyk Investments oraz Deloitte
Polska.

Celem Respect Index jest ocena koniunktury wsrdd spotek bedacych liderami
zrownowazonego rozwoju. Opracowano go na podstawie ratingu spotek podda-
nych audytowi pod katem ich spotecznej odpowiedzialnosci. Respect Index jest
indeksem dochodowym, tzn. przy jego obliczaniu uwzgledniane sa dochody
z tytutu dywidend i praw poboru. Liczba uczestnikow indeksu jest zmienna, a jej
aktualizacja, a wigc proces samego badania, jest realizowana w odstgpach pot-
rocznych®®. Ubieganie si¢ o przyjecie do indeksu jest dobrowolne i polega na
zgloszeniu spotki przez przestanie wypetnionej ankiety oraz wyrazenie gotowos-
ci do udostepnienia dodatkowych informacji autoryzowanemu audytorowi, firmie
Deloitte®’.

Proces weryfikacji spotek do Respect Index przebiega trojetapowo. W dwoch
pierwszych etapach wylaniane sg spotki, ktore spetniaja najwyzsze kryteria zwia-
zane z ich atrakcyjnos$cia inwestycyjna, czyli maja odpowiednio wysoki poziom
ptynno$ci oraz przestrzegaja najwyzszych standardow w zakresie Corporate
Governance 1 relacji inwestorskich. W ostatnim, trzecim etapie weryfikacji spot-
ki wypetniaja ankiete, odpowiadajac na pytania przygotowane na podstawie mig-
dzynarodowych standardow raportowania, tj. Global Reporting Initiative (GRI),
ktore zostaty dostosowane do polskich realiow. Weryfikowane sa obszary eko-
nomicznej, spoleczne;j i srodowiskowej dziatalnosci firm*®.

Od momentu pierwszej publikacji indeksu Respect jego wyniki sa bardzo
dobre w porownaniu do innych indeksow gieldowych. Od pierwszej publikacji
do 27 lipca 2012 r. stopa zwrotu indeksu Respect Index wyniosta 32%. Krotki
okres jego funkcjonowania nie pozwala zweryfikowac, w jakim stopniu dobre
wyniki sa efektem zainteresowania koncepcja odpowiedzialnego inwestowania,
a jaki jest wplyw czynnikow koniunkturalnych. Z pewnos$cia Respect Index roz-
budzit zainteresowanie tematem CSR na warszawskim parkiecie. Tworzenie
indeksu bedzie na pewno impulsem dla wielu spétek do rozpoczecia raportowa-

2 E. Jastrzebska, op. cit., s. 20.

26 R. Sroka, op. cit., s. 46.

2T A. Szablewski, Zmiennosé rynkow a wartos¢ przedsiebiorstw, Poltext, Warszawa 2010,
s. 256.

2 R. Sroka, op. cit., s. 46.

¥ www.egospodarka.pl/83849,Polskie-firmy-zaczynaja-doceniac-odpowiedzialny-biznes,
1,39,1.html [30.08.2012].
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nia dziatan CSR, ktore do tej pory byly podejmowane, ale spotka nie dokonywata
okresowych podsumowan w formie raportu®.

4. Korzysci dla spolki gieldowej znajdujacej si¢ w indeksie

To, ze dana firma znajduje si¢ w indeksie spotek odpowiedzialnych spolecz-
nie, jest dla niej okazja do podnoszenia standardow CSR, wdrazania nowych
rozwigzan z tego obszaru oraz do ciaglej weryfikacji tego, jak CSR funkcjonuje.
Przedsigbiorstwa same aspiruja, aby zosta¢ zakwalifikowane do indeksow spo-
tecznych. By zakwalifikowac¢ si¢ do np. funkcjonujacego na warszawskiej giet-
dzie Respect Index, trzeba spehi¢ szereg kryteriow z zakresu CSR, tadu korpo-
racyjnego i informacyjnego. Wymaga to z ich strony poddania si¢ dobrowolnie
audytowi spolecznemu, a co si¢ z tym wiaze — udostgpnienia szeregu informacji,
zaangazowania znacznych zasobow, przygotowanych odpowiednio pracownikoéw
oraz czasu’'. To, jak firma wypeknia te kryteria, weryfikowane jest poprzez pro-
fesjonalny audyt. Firmy, ktore przechodza przez szereg weryfikacji, ostatecznie
wchodza w sktad indeksu.

Korzysci, jakie ptyna z przemys$lanego i konsekwentnego wdrazania przez
spotki gietdowe strategii CSR, sa niepodwazalne. Wsréd nich mozna wymienié¢**:

— wzrost zainteresowania inwestoréw i partnerow biznesowych — kontrahenci
biznesowi chgtniej nawiazuja relacje ze spétkami, ktore sa odpowiedzialne spo-
lecznie. Spotka zarzadzana w sposdb przejrzysty, majaca dobry wizerunek oraz
odpowiednie relacje z otoczeniem spotyka si¢ z wigkszym zainteresowaniem
inwestorow, ktorzy traktuja ja jako inwestycj¢ mniej ryzykowna, mogaca zapew-
ni¢ w dtugim okresie wysokie stopy zwrotu,

— wzrost konkurencyjnosci spotki gietdowej — zdobywaja one przewage kon-
kurencyjna, zar6wno na rynku krajowym, europejskim, jak i na rynkach $wiato-
wych.

— wzmacnianie kultury organizacyjnej firmy — spotka buduje relacje z rozny-
mi interesariuszami (pracownikami, klientami, dostawcami), oparte na zaufaniu,
odpowiedzialno$ci i przejrzystosci dla wszystkich zainteresowanych,

— budowanie zadowolenia z pracy i lojalnosci pracownikow, ktdrzy sa naj-
wazniejszym czynnikiem odpowiedzialnym za sprawne funkcjonowanie firmy.
CSR jest jednym z elementow pozafinansowego motywowania pracownikow.
Poprzez wdrazanie konkretnych rozwiazan, takich jak kodeksy etyczne, pomoc

30 www.seg.org.pl/artykuly/k1,109,biblioteka_seg/id,820,spoleczna_odpowiedzialnosc_biznesu

_na_rynku kapitalowym.html [30.08.2012].

3 M. Dzoga, Jak mozna inwestowaé w akcje spélek odpowiedzialnych spolecznie, ,Dziennik
Gazeta Prawna” 2008, nr 119, s. 18.

32 R. Sroka, op. cit., s. 53.
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pracownikom majacym dzieci, tworzenie miejsc pracy dla osoéb niepetnospraw-
nych czy programy spoteczne, tworzy si¢ pozytywny wizerunek firmy w oczach
pracownikéw. Roéwnoczes$nie spotka o reputacji przyjaznego pracodawcy cieszy
si¢ duzym zainteresowaniem o0sob poszukujacych zatrudnienia,

— budowanie lojalnosci klientow — konsumenci sa coraz bardziej $wiadomi
spolecznie i dokonujac wyboru produktow zwracaja coraz czgéciej uwage na
przestrzeganie zasad CSR w procesie produkcji (jakich pracownikow zatrudnia
firma, czy proces produkc;ji jest ekologiczny) oraz ogdlny wizerunek firmy,

— ksztattowanie dobrych kontaktow ze spolecznoscia lokalng — spotka angazujaca
si¢ w akcje spoteczne skierowane do spotecznosci lokalnej zyskuje przychylnosé
zarowno mieszkancow, jak i wiadz lokalnych, co ma kluczowe znaczenie przy
rozszerzaniu dziatalnosci firmy oraz podczas rekrutacji nowych pracownikow.

Celem wprowadzania przez gieldy indekséw CSR jest okreslenie standardow
dla praktyk CSR na danym rynku poprzez wskazanie liderow w tym zakresie.
Efektem dodatkowym jest promocja samego CSR wsrod polskiego biznesu,
a takze zachgta do wprowadzania praktyk z tego zakresu i ich ulepszania. Kolej-
nym celem jest dostarczenie narzedzia dla podmiotéw finansowych, by te mogty
realizowa¢ swoje strategie odpowiedzialnego inwestowania. Indeks pokazuje
inwestorom (instytucjonalnym i indywidualnym), ze spotki — liderzy CSR
(cztonkowie indeksu) dzigki swojej dlugoterminowej polityce odpowiedzialnego
zarzadzania sa w stanie zapewni¢ w dlugim okresie wysokie stopy zwrotu.

Przynalezno$¢ przedsigbiorstwa do indeksu spotecznie odpowiedzialnego
potwierdza jego spoteczna orientacje oraz zwigksza atrakcyjnos¢ firmy wsrod
potencjalnych inwestoréw. Udzial w prestizowym indeksie zrownowazonego
rozwoju jest wyrdznieniem dla firmy, ktéorym kazdy potencjalny przedsigbiorca
chcialby sig szczycié®.

5. Podsumowanie

Zasady CSR sa coraz bardziej popularne w §wiecie biznesu i coraz wigcej
spotek notowanych na GPW podejmuje dziatania w ramach spotecznej odpowie-
dzialnosci biznesu. Indeksy etyczne oraz indeksy spotek odpowiedzialnych spo-
tecznie, ktore od ponad dekady funkcjonuja na gietdach na catym $wiecie, w tym
od 2009 r. na GPW, odgrywaja kluczowa rolg¢ w rozwoju zaréwno odpowiedzial-
nego inwestowania, jak i samej spolecznej odpowiedzialno$ci biznesu, a takze
szeroko pojetego tadu korporacyjnego i tadu informacyjnego. Indeksy te udo-
wadniaja, ze CSR jest i powinien by¢ traktowany jako integralna czgs¢ strategii
biznesowej firmy i moze pomoc w realizacji jej celow biznesowych®.

33 K. Ludzinska, Indeksy zréwnowazonego rozwoju przedsiebiorstw, , Kwartalnik Nauk o Przed-
sigbiorstwie” 2009, nr 4.
3 R. Sroka, op. cit., s. 45.
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Strategia inwestowania w firmy spotecznie odpowiedzialne wspiera spoiki,
ktore dzialaja na podstawie zasad etycznych, zrownowazonego rozwoju, promujg
dziatania chroniace srodowisko oraz prawa cztowieka.

Spoiki, ktorych dzialanie i strategia oparte sa na zasadach spolecznej odpo-
wiedzialnosci biznesu i zrOwnowazonego rozwoju, wzbudzaja wigksze zaufanie
wsrod inwestoréw. Indeksy etyczne sa niezwykle skuteczne w promowaniu zato-
zen biznesu odpowiedzialnego spotecznie zarowno wsérdd inwestorow, jak i emi-
tentow. Polska jest na dobrej drodze do tego, aby odpowiedzialne inwestycje
mogty si¢ rozwijaé. Powotanie pierwszego w naszym kraju indeksu spotek od-
powiedzialnych spotecznie moze by¢ waznym punktem w popularyzacji idei
CSR w Polsce.

Koncepcja odpowiedzialnego inwestowania pokazuje, ze poprzez wilaczenie
do tradycyjnych analiz finansowych wspomnianych czynnikow CSR oraz SRI
mozna osiagnaé zarowno konkurencyjne wyniki ekonomiczne, jak réwniez mieé¢
posredni wptyw na szeroko rozumiane kwestie spoteczno-srodowiskowe.

Wedlug badan organizacji SRI Compass 86% inwestorow wyraza przekona-
nie, ze inwestowanie w fundusze odpowiedzialnosci spolecznej jest bezpieczniej-
sze”, co wynika z wigkszego stopnia zaufania do przedsigbiorstw realnie zaan-
gazowanych w przestrzeganie wartosci etycznych i moralnych.

Dziatania w ramach spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu nie sa dla spotek
gietdowych tylko filantropia, lecz inwestowaniem w przyszla warto$¢ firmy.

Literatura

Dziawgo D., Ekologiczne indeksy gieldowe, ,,Ekonomia i Srodowisko” 2007, nr 1.

Dziawgo L., Zielony rynek finansowy. Ekologiczna ewolucja rynku finansowego, PWE, Warszawa
2010.

Dzoga M., Jak mozna inwestowac w akcje spolek odpowiedzialnych spotecznie, ,,Dziennik Gazeta
Prawna” 2008, nr 119.

Jastrzgbska E., Jak uczyé o spolecznej odpowiedzialnosci i zrownowazonym rozwoju, Forum Od-
powiedzialnego Biznesu, Warszawa 2011.

Kasiewicz S., Rogowski W., Deluga K., Koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (CSR)
Jjako element spotecznego inwestowania, w: Czas na pieniqdz. Zarzqdzanie finansami, inwesty-
cje i wycena przedsiebiorstw, red. D. Zaczecki, ,,Zeszyty Naukowe, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia” 2010, nr 25.

Kuraszko 1., Nowa komunikacja spoteczna wyzwaniem odpowiedzialnego biznesu, Difin, Warszawa
2010.

Ludzinska K., Indeksy zrownowazonego rozwoju przedsigbiorstw, ,Kwartalnik Nauk o Przedsig-
biorstwie” 2009, nr4.

tudzinska K., Spofeczna odpowiedzialnos¢ przedsiebiorstw i jej wplhyw na budowe wartosci,
w: Migracja kapitatu w globalnej gospodarce, red. A. Szablewski, Difin, Warszawa 2009.

3% www.sricompass.org [30.08.2012].



264 Anna Krzysztofek

Nakonieczna J., Spoleczna odpowiedzialnosc przedsiebiorstw miedzynarodowych, Difin, Warszawa
2008.

Rogowski W., Ulianiuk A., Spofecznie odpowiedzialne inwestowanie (SRI) — proba charakterysty-
ki. Cz. lIl: Efektywnosé¢ inwestycji spolecznie odpowiedzialnych (SRI), ,,Studia 1 Prace Kole-
gium Zarzadzania i Finansow”, Szkota Glowna Handlowa w Warszawie, ,,Zeszyt Naukowy”
nr 114, Warszawa 2012.

Rok B., Odpowiedzialny biznes w nieodpowiedzialnym swiecie, Akademia Rozwoju Filantropii,
Forum Odpowiedzialnego Biznesu, Warszawa 2004.

Rybak M., Etyka menadzera — spoteczna odpowiedzialnos¢ przedsiebiorstw, WN PWN, Warszawa
2012.

Rybinski K., Liderom swiata brakuje wizji. Komentarz do artykutu Antoniego Kuklinskiego ,, Pro-
cesy tworzenia i destrukcji porzadku globalnego”, ,,Kwartalnik Nauk o Przedsigbiorstwie”
2008, nr 3(8).

Socially Responsible Investment among European Institutional Investors 2003 Report, Eurosif,
Paris 2003.

Sroka R., Odpowiedzialne inwestycje kapitatowe, Pracodawcy RP, Warszawa 2011.

Szablewski A., Zmiennos¢ rynkow a wartos¢ przedsiebiorstw, Poltext, Warszawa 2010.

Tarczynski W., Kunasz M., Rynek kapitalowy — co inwestor wiedzie¢ powinien, ZARR, Szczecin
2002.

www.egospodarka.pl/83849,Polskie-firmy-zaczynaja-doceniac-odpowiedzialny-biznes,1,39,1.html
[30.08.2012].

www.seg.org.pl/artykuly/k1,109,biblioteka seg/id,820,spoleczna_odpowiedzialnosc_biznesu na
_rynku_kapitalowym.html [30.08.2012].

www.sricompass.org [30.08.2012].

www.umweltbank.de [30.08.2012].

Socially Responsible Stock Indexes as a Factor Mitigating the Effects
of Economic Crises

Abstract. It has been several decades now since interdisciplinary research on corporate social
responsibility (CSR) was initiated. The economic recession of 2008, following the downturn in
financial and banking markets worldwide, added momentum to the debate over state regulation of
corporate social responsibility. Reflection on the origins and implications of the prolonged down-
trend in the global economy has increased support for regulations obliging companies to embrace
socially responsible behaviors. Furthermore, the social dimension of the ongoing crisis has con-
tributed to popularizing the concept of socially responsible investing (SRI).This paper aims to
present sustainability stock indexes designed to rate companies’ commitment to socially responsi-
ble activities. At the moment, there are more than 50 CSR performance indexes around the world.
The paper discusses the CSR indexes adopted by two of the world’s leading stock markets: the Dow
Jones Sustainability Index, Financial Times Stock Exchange 4 Good, and the first SRI index in
Central and Eastern Europe, the Respect Index, which was introduced in Poland in November 2009
by the Warsaw Stock Exchange.

Keywords: social responsibility, indexes, exchange



