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Wspolczesny cel dzialalnosci przedsiebiorstwa — istota i pomiar

Abstrakt

Celem artykulu jest przedstawienic ewolucji celu dziatalnosci przedsi¢biorstwa,
wskazanie nowego kierunku dziatan wspotczesnych przedsigbiorstw 1 pomiaru celu
dziatalnos$ci przedsi¢biorstwa. Podstawowy cel dziatalno$ci przedsigbiorstwa od lat 90-tych
jest definiowany jako maksymalizacja warto$ci dla wiascicieli. W obecnym czasie ten cel
dziatalnosci przedsigbiorstwa jest uzupetlniany o stwierdzenie, ze maksymalizacja wartosci
w dlugim okresie jest tozsama ze spoteczna odpowiedzialnoscig biznesu. Wspodtczesni
menedzerowie maja $wiadomos$¢, ze odpowiedzialno$ci spoleczna biznesu nie kloci sig
z maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy. Oznacza to, ze przedsicbiorstwa powinny
pracowa¢ nad produktami, ktore klienci zachca kupowaé, wytwarza¢ te produkty wydajny
sposob sprzedawaé je po konkurencyjnych cenach 1 przestrzegaé przepisOw prawa
zwigzanych z tadem korporacyjnym. Spotki, ktore dobrze radza sobie z maksymalizacja
warto$ci swoich akcji, dzialaja réwniez w interesie spoteczenstwa i przyczyniaja si¢ do
budowania dobrobytu jego cztonkéw (Brigham, Houston 2015, s. 5, 11, 25). Na tle tych
rozwazan w artykule przedstawiono propozycje uzytecznosci miernika wspoétczesnego celu
dziatalnos$ci przedsigbiorstw funkcjonujacych na rynku kapitatlowym, ktéorym moze by¢
Respect Index.

Stowa klucze: Respect Index, cel dziatalno$ci przedsigbiorstwa.
KOD JEL: M20

Modern Aim of a Business Activity — essence and measurement
Abstract

The aim of the article is to present the evolution of the company's activities, an indication
of the new direction of the activities of modern enterprises and the measurement of the
activity of the company. The primary objective of the company's activities from the 90s is
defined as the maximization of value for the owners. Currently, the goal of the company is
completed with the statement that maximize long-term value is synonymous with corporate
social responsibility. Today's managers are aware that corporate social responsibility is not at
odds with maximizing shareholder value. This means that companies should work on
products that customers want to buy, make these products efficient way to sell them at
competitive prices and comply with the laws related to corporate governance. The companies
that do well with maximizing the value of its shares, also operate in the interest of society be
and contribute to the welfare of its members (Brigham, 2015, Houston, s. 5, 11, 25). Against
the background of these considerations, the paper presents proposals utility meter to the
modern business enterprises operating in the capital market, which may be the Respect Index.

Keywords: Respect Index, aim of a business activity.
JEL CLASSIFICATION: M20
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Wstep

Swiadomosé celu dziatalnosci gospodarczej kazdego podmiotu gospodarczego jest istota
sensu ich istnienia. Ewolucja celu dzialalnosci przedsigbiorstwa od zysku ksiegowego do
maksymalizacji wartosci wszystkich interesariuszy. Zmiany w poziomie wiedzy ogoélne;j,
zmieniajagcych si¢ $wiatopogladow, rozwoju demokracji 1 zaspokojenie podstawowych
potrzeb spoteczenstwa wsrod interesariuszy podmiotéw gospodarczych spowodowata, ze
celem nie tylko jest zaspokojenie interesoéw wtasciciela, ale celem podmiotéw gospodarczych
stato si¢ zaspokojenie interesow wszystkich 0sob funkcjonujagcych w otoczeniu blizszym
I dalszym podmiotu gospodarczego. Zaspokojenie roszczen interesariuszy wszystkich
interesariuszy oznacza spoteczng odpowiedzialno$¢ biznesu. To znaczy ze przedsiebiorstwa
powinny pracowaé nad produktami, ktére klienci zachcg kupowaé, wytwarza¢ te produkty
w wydajny sposob, sprzedawac je po konkurencyjnych cenach i przestrzega¢ przepisow
prawa zwigzanych z tadem korporacyjnym. Spoéiki, ktore dobrze radza sobie
z maksymalizacja warto$ci swoich akcji, dzialaja réwniez w interesie spoteczenstwa
i przyczyniaja si¢ do budowania dobrobytu jego cztonkow (Brigham, Houston 2015, s. 5, 11,
25). Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze taki cel dziatalnosci przedsiebiorstwa to zaspokojenie
potrzeb wszystkich interesariuszy, o czym pisza A. Black, P. Wright, J. E. Bachman (2000).
Wskazujac w swojej ksiazce ,, W poszukiwaniu wartosci dla akcjonariuszy”, ze ,,interesy
wszystkich stron zainteresowanych dzialalnoscig spotki sq w diuzszym okresie zbiezne”.

Celem artykulu jest przedstawienie istoty i miary wspotczesnego celu dziatalnosci
przedsigbiorstwa jakim jest Respect Index. Artykul sktada si¢ z nastepujacych czesci:

- Corporate Social Responsibility CSR wspolczesnym cele dziatalnosci firm,
- miara wspoélczesnego celu dziatalno$ci przedsigbiorstw - Respect Index,

- wnioski.

Czy idea Corporate Social Responsibility CSR moze by¢ wspoélczesnym celem

dzialalno$ci firm?

Obecnie glownym celem dziatalnosci przedsigbiorstwa przyjmuje si¢ maksymalizacje
warto$ci dla wlascicieli, czyli pomnazanie ich bogactwa. Na ten cel sktada si¢ szereg celow
szczegotowych. Wzajemne powigzania celow, ich ztozonos$¢ 1 wspotzaleznosé tworzg system

celow przedsigbiorstwa (Buczkowska 2012, s. 9). cele szczegotowe zestawiono w tabeli 1.
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Tabela 1. Hierarchia celéw w przedsi¢biorstwie

Cel nadrzedny Cele podstawowe Subcele
Przychody i zyski

Koszty i straty

Plynne $rodki finansowe
Zobowigzania wymagalne

Nowe produkty

Inwestycje rozwojowe

Umaocnienie pozycji na rynkach
Efektywnos$¢ reklamy i marketingu

Maksymalizacja zysku bilansowego

Maksymalizacja | Zachowanie ptynnosci finansowej
bogactwa
wiascicieli Innowacyjnos¢ i rozwoj

Zaspokajanie wymagan i potrzeb klienta

Zrédlo: opracowanie wiasne za (Sawicki 2001, s. 10).

Poczatek XXI wieku stat si¢ poczatkiem ksztattowania wspotczesnego celu dziatalnosci
przedsigbiorstwa, ktory ulegl modyfikacji albo nabral nowego wymiaru wyniku wzmocnienia
sity idei Corporate Social Responsibility CSR (Zrownowazony Rozwoj). Idea CSR zrodzita
si¢ w odpowiedzi na zmieniajace si¢ srodowisko funkcjonowania dziatalnosci gospodarcze;j.
Poglady klasycznych tworcéw ekonomii A. Smitha i D. Ricardo byly zwigzane dazeniem
podmiotow gospodarczych do zysku. Kazdy podmiot indywidualnie dazyl do zaspokojenia
swojego interesu jakim jest zysk. Natomiast interesy spoteczne byly wypadkowa intereséw
indywidualnych. Okazalo si¢ jednak, ze harmonia interesu osobistego i spotecznego nie
mogla istnie¢ w wiecznie (Grzegorzewska-Ramocka 20009, s. 60).

Zmiany wystgpujace w rynku 1 w spoteczenstwie byty przyczyna dewaluacji klasycznego
celu dziatalnos$ci przedsigbiorstwa. Rynek ulegl zmianie wyniku ogdlnoswiatowych tendencji
w liberalizacji gospodarki, rosnaca role liderow rynkowych, prywatyzacji, ograniczen dziatan
»panstwa opiekunczego”, decentralizacji oraz wzrostu konkurencji na rynkach wielu dobr.
Rosnace bogactwo spoteczenstwa i1 zaspokojenie podstawowych potrzeb, spowodowato
przewartosciowanie postrzegania dziatalnosci gospodarczej (Rogozinski 2000, s. 29).

Zwolennikom 1idei CSR przypisuje si¢ tworzenie utopijnej Wwizji T10ZWOjU
przedsigbiorstwa, bez uwzglednienia fundamentalnego czynnika jakim jest zysk finansowy.
Jest jednak inaczej. Wydatki zwigzane wdrazaniem strategii zrOwnowazanego rozwoju nie sa
tylko dodatkowym kosztem zwigzanym z wolontariatem, akcjami spolecznymi czy
sponsoringiem. Wprowadzenie Corporate Social Responsibility wigze si¢ z zaspokojeniem
potrzeb w wszystkich interesariuszy dbajac minimalizacj¢ negatywnego wpltywu na
srodowisko 1 budowanie pozytywnego i obustronnego korzystnej relacji z interesariuszami.
To podej$cie wskazuje na zysk jako nadal mierniku celu dziatalnosci przedsiebiorstwa
1 wskaznikiem sukcesu. Osiggniecie zysku jednak jest przedstawiany przez pryzmat oceny

przedsigbiorstwa przez otoczenie dalsze zwigzane z wizerunkiem ,,moralnym”. Wizerunek
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»~moralny” wiaz¢ si¢ dziataniem przedsigbiorstwa zgodnie zasadami nie szkodzenia innym.
Przyktadem skrajnego skoncentrowania wylacznie na finansowym aspekcie rozwoju firmy
1 zwigzanymi z tym konsekwencjami jest np. tragedia w Rana Plaza w Bangladeszu
z kwietnia 2013 roku. Odpowiedzialno$¢ za to katastrofalne w skutkach zaniedbanie zwigzane
Z zapewnianiem bezpieczenstwa pracy nie zostala przypisana wylaczenie wiascicielowi
fabryki. Moralna wina spoczeta rowniez na tych przedsiebiorstwach, ktore nie zwracajac
uwagi na panujgce warunki realizowania kolejnych zlecen (Panek-Owsianska 2015).

Zatem CSR to wiecej niz zysk. Idea CSR to tworzenie wspolnej wartosci dla wszystkich
interesariuszy firmy (ang. sharedvalue), co oznacza wlaczanie zaré6wno kwestii
ekonomicznych, jak i etycznych, spotecznych oraz srodowiskowych do strategii biznesowych.
Na poczatku idee CSR traktowano jako zobowigzania dobrowolne, wykraczajace poza
regulacje prawne zgodnie z definicja zaproponowang Komisje Europejska w 2001 roku ,,CSR
to koncepcja zgodnie z ktora przedsigbiorstwa dobrowolnie uwzgledniaja problematyke
spoteczng 1 $rodowiskowa w swojej dziatalnosci gospodarczej 1  stosunkach
z zainteresowanymi stronami” (COM 2001, 366). W 2011 roku zmieniono koncepcje strategii
CSR 1 jej definicje, ktora obecnie brzmi: ,,odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstw za ich wplyw na
spoteczenstwo”. Poszanowanie dla majacego zastosowanie prawodawstwa, a takze dla
uktadéow zbiorowych pomigdzy partnerami spolecznymi, jest warunkiem wstepnym
wypetniania zobowigzan wynikajacych z tej odpowiedzialnosci. Aby w petni wypetniaé te
zobowigzania, przedsigbiorstwa powinny dysponowa¢ mechanizmem integracji kwestii
spotecznych, Srodowiskowych, etycznych 1 tych zwigzanych z prawami cztowieka, jak
1 probleméw konsumentéw ze swoja dzialalnos$cig oraz podstawowa strategia, w S$cistej
wspolpracy z zainteresowanymi stronami, w celu (Komunikat Komisji..., s. 681):

- maksymalizacji tworzenia wspolnych wartosci dla ich wtascicieli/udzialowcow 1 innych
zainteresowanych stron i spoleczenstwa jako catosci,
- rozpoznawania, zapobiegania i lagodzenia ich mozliwych negatywnych skutkow.

Z tego tez powodu CSR w swoim znaczeniu stat si¢ bardziej obligatoryjny ze wzgledu na
fakt, ze wszystkie organizacje bez wyjatku generuja réznorodne wpltywy spoteczne czy
srodowiskowe. Niektore kraje Unii Europejskiej juz teraz wymagaja od firm ujawniania
informacji na temat tego, co robig na rzecz spoleczenstwa czy $rodowiska na przyktad
w formie dodatkowych publikacji — raportow spotecznych. Do takich panstw nalezg na
przyktad: Dania, Wielka Brytania czy Francja. Dobrowolnos¢ CSR przestaje by¢ cecha
charakterystyczna koncepcji, ktorej zasady wdrazaja tylko wybrani. Tak tez, w pewnym

sensie mozna interpretowac regulacje dotyczace sprawozdawczosci pozafinansowej, ktore
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obejmg niektore przedsigbiorstwa a zaczng w Polsce obowigzywaé od 2017 roku na
podstawie przyjetej we wrzesniu ubieglego roku Dyrektywy 2014/95/UE dotyczacej
raportowania danych niefinansowych (Panek-Owsianska 2015).

W zwigzku rozpoczeciem obowigzywania wczesniej wspomnianej Dyrektywy UE, trwaja
prace nad nowelizacja ustawy o rachunkowos$ci w celu dostosowania jej do wymogdw, ktora
wskazuje aby zwigkszy¢ sp6jnos¢ i porownywalnos¢ informacji niefinansowych ujawnianych
na terytorium Unii, niektére duze jednostki powinny przygotowywac oswiadczenie na temat
informacji niefinansowych zawierajace informacje dotyczace przynajmniej kwestii
srodowiskowych, spotecznych 1 pracowniczych, poszanowania praw czlowieka,
przeciwdziatania korupcji i fapownictwu. Sprawozdanie takie powinno zawiera¢ opis polityki,
wynikow oraz ryzyka zwigzanych z tymi sprawami oraz powinno by¢ wiaczane do
sprawozdania z dziatalno$ci danej jednostki. O$wiadczenie na temat informacji
niefinansowych powinno tez zawiera¢ informacje na temat procesOw nalezytej starannosci
wdrazanych przez jednostkg, rowniez — w stosownych przypadkach i na zasadzie
proporcjonalnosci — w odniesieniu do jej tancuchéw dostaw i podwykonawcéw, w celu
identyfikacji obecnego lub potencjalnego negatywnego wptywu, zapobiezenia mu lub
ztagodzenia go. Panstwa czlonkowskie powinny mie¢ mozliwos¢ zwolnienia jednostek
objetych niniejszg dyrektywa z obowiazku przygotowania o§wiadczenia na temat informacji
niefinansowych, jezeli przedstawione zostanie odrgbne sprawozdanie dotyczace tego samego
roku obrotowego i rownowazne pod wzgledem tresci (Dyrektywa Parlamentu Europejskiego
I Rady 2014/95/UE).

Miara wspolczesnego celu dzialalnosci przedsiebiorstw - Respect Index

Indeks Respect jest miernikiem wprowadzonym na Gield¢ Papierow Warto$ciowych
(GPW) aby odnies¢ sie do §wiatowych trendow zwigzanych ze spoteczng odpowiedzialno$cig
biznesu. Nazwa miernika RESPECT wynika z pierwszych liter od angielskich nazw
zwigzanych z aspektami dzialalnosci przedsigbiorstwa, ktére ma on ocenia¢ to znaczy
(Leonski 2016, s.175-177):

R— responsibility (odpowiedzialnos¢),

E — ecology (ekologia),

S — sustainability (zréwnowazony rozwoj),

P — partcipation (partycypacja),

E — environment ($rodowisko),

165



Zeszyty Naukowe Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego w Zielonej Gorze 2016, nr 5.

C— community (spotecznosc),

T— transparenty (transparentnosc).

Tworzenie indeksu Respect polega analizie spotek notowanych na Giownym Rynku
Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie z wytgczeniem rynku New Connect, spotek
zagranicznych i duallistingowanych. Etapy tworzenia indeksy respektu obejmuja trzy etapy.
Dwa pierwsze etapy badania prowadzone s3a niezaleznie i bez udzialu samych spotek,
wylacznie na podstawie informacji ogoélno dostepnych. Dopiero trzeci etap badania
przewiduje bezposrednie wizyty w siedzibach spotek 1 wymaga ich zgody na udziat
w projekcie. Po dokonaniu wstepnej klasyfikacji spétek pod wzgledem spetnienia kryterium
ptynnosci, przedmiotem badania sa praktyki spolek w zakresie tadu korporacyjnego
(Corporate Governance), tadu informacyjnego 1 relacji z inwestorami, a takze w obszarze ich
dzialan  prosrodowiskowych,  spotecznych 1  adresowanych do  pracownikow
(http://www.odpowiedzialni.gpw.pl).

Indeks RESPECT gietda oblicza od 19 listopada 2009 roku. Indeks obejmuje firmy
odpowiedzialne spotecznie notowane na Gtéwnym Rynku GPW, ktére znalazly si¢ na pozycji
nie nizszej niz 150 w rankingu indekséw. Data bazowa indeksu jest 31 grudnia 2009 roku.
Pierwsza warto$¢ indeksu RESPECT wynosita 1000 pkt. RESPECT jest indeksem
dochodowym i przy jego obliczaniu uwzglednia si¢ zar6wno ceny zawartych w nim akcji, jak
1 dochody z dywidend 1 praw poboru. Spotki nalezace do indeksu Respect to tylko 24 spotki
na 476 spotek notowanych GPW na dzien 28.08.2015, co stanowi 5% wszystkich spotek
notowanych GPW w Warszawie. W tabeli 2 przedstawiono spoétki nalezace do Indeks Respect
na dzien 12.06.2015 roku z iloscig akcji w portfelu, udziatem w obrocie, wptywem zmiany
indeksu, zmiany kursu akacji i warto$cig kursu na dzien 18 pazdziernika 2016.

Analiza danych zawartych w tabeli wskazuje, Zze najwigkszy udzial w indeksie Respect
maja udzial spotki z sektora energetycznego (Tauron Polska Energia, PKN Orlen, PGNIG,
PGE, KGHM Polska Miedz SA, Energa, Elektrobudowa, Bogdanka) i sektora finansowego
(BPH, BZ WBK, Handlowy, ING Bank Slaski, Millenium, PZU). Najwickszy wplyw na
warto$¢ indeksu Respect miat i ma, w tym momencie obrét spotek takich PKN Orlen,
KGHM, BZ WBK, PGNiG, PZU i PGE. Warto$¢ rynkowa akcji spotek tworzacych indeks
Respect stanowi okoto 74 mld zt, spotki decydujace o wartosci indeksu pochodza z sektora
energetycznego i bankowego, co jest pochodng udziatu akcji tych spotek w portfelu
tworzacym indeks. Akcje tych spotek stanowi 60% portfela wszystkich spotek tworzacych
Index Respect. Oznacza to ze warto$¢ tego indeksu zalezy od ksztattowania si¢ cen akcji

siedem spotek gieldowych kontrolowanych przez Panstwo. Pige¢ spotek nalezacych do sektora
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energetycznego i finansowego decyduja rowniez o wartosci innych indeksow gietdowych,

tym bardziej ze te spotki pochodza z WIG 20.

Tabela 2. Spolki nalezace do Indeksu Respect, stan na 18 pazdziernika 2016

Wartos¢ . Udziat w Sredni spread
. Udziat w obrotach .
L.p Instrument Pakiet rynkowa 0 L na sesji (punkty
pakietu (PLN) portfelu (%) akCJaml__l PDA bazowe)
na sesji (%)

1 | PKNORLEN 116276000 7880024520 10,732 6,14 6
2 | BZWBK 23545000 7388421000 10,062 3,64 12

3 | KGHM 103180000 7186487000 9,787 6,66 6
4 | PGNIG 1418006000 7175110360 9,772 2,38 22
5| PZU 273344000 6915603200 9,418 5,66 11
6 | PGE 654937000 6739301730 9,178 4.89 12
7 | INGBSK 32525000 4716125000 6,423 0,38 34
8 | ORANGEPL 647357000 3618725630 4,928 2,15 21
9 | MILLENNIUM 605345000 3589695850 4,889 1,39 29
10 | LOTOS 86543000 2574654250 3,506 0,74 14
11 | GRUPAAZOTY 41439000 2560930200 3,488 0,18 35
12 | HANDLOWY 32664000 2553998160 3,478 0,82 22
13 | TAURONPE 1043590000 2525487800 3,439 1,80 42
14 | BUDIMEX 10451000 2179033500 2,968 0,18 63
15 | ENERGA 200740000 1507557400 2,053 2,93 17
16 | GPW 27192000 1008823200 1,374 0,50 11
17 | APATOR 25529000 778379210 1,060 0,03 138
18 | BOGDANKA 11564000 778141560 1,060 1,84 25
19 | KOGENERA 7449000 700206000 0,954 0,03 48
20 | ELBUDOWA 4747000 483719300 0,659 0,01 82
21 | PELION 7298000 384458640 0,524 0,07 123
22 | BOS 19647000 181145340 0,247 0,01 84
73426028850 100 42,43 39

Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie www.gpw.pl

W tabeli 3 zestawiono warto$¢ indeksow gietdowych zestawionych na dzien
18 pazdziernika 2016, ktore zostaty opisane przez warto$¢ trzech wskaznikow cena do zysku
(C/Z), cena do wartosci ksiegowej (C/WK) 1 stopy dywidendy.

Analiza indeksu Respect na tle innych indeksow gieldowych pod wzgledem wskaznika
C/Z ceny, informuje ze warto$¢ tego indeksu moze stanowi¢ atrakcyjng forme inwestycji.
Akcje wechodzace w sktad portfel tego indeksu, nalezy pamigta¢, pochodza przede wszystkim
od spotek panstwowych, ktore sg narazone zwigkszonej mierze na ryzyko polityczne (zmiany
grupy zarzadzajacej wptywaja na zmiang obsady kierowniczych stanowisk).

Wskaznik C/Z generalnie interpretuje si¢, ze im tafnsze akcje, tym mniejsza warto$¢
wskaznika. Na tle innych indekséw warto$¢ indeksu Respect na poziomie 32,92, znajduje si¢
w tej czesci klasyfikacji indeksow, ktore sg wyceniane najwyzej. Indeksami o najwyzszych
warto$ciach charakteryzuje sie WIG Energa — 99,22, WIG Deweloperzy — 55,69, WIG CEE —

33,55 1 WIG Paliwa — 33,01. Na dos¢ wysoki poziom wartosci indeksu Respect ma wptyw
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wysoki poziom indekséw sektorowych takich jak: WIG Energa i WIG Paliwa, poniewaz
spotki ktore tworza te indeksy decyduja rowniez o wartosci portfela indeksu Respect.

Warto$¢ wskaznika C/WK dla indeksu Respect jest nizsza od jednosci, co wskazuje, ze
cena rynkowa 1 akcji jest nizsza od réwnowartosci kapitatow wilasnych przypadajacych na
1 akcje, oznacza to, ze rynek kapitalowy niezbyt pozytywnie ocenia zdolno$¢ spotki do
generowania zyskow, i nie jest pewny, co do wzrostu warto$ci akcji tworzacych portfel
w przysztosci. Biorgc pod uwage wartosci wskaznika C/WK w porownaniu do innych
indeksow, rowniez jego warto$¢ na poziomie 0,93 nie zachwyca. Znaczaca cze$¢ spotek
posiada warto$ci wicksze od jednos¢.

Stopa dywidendy wyrazona jest relacja wartosci dywidendy przypadajacej na akcje i ceny
rynkowej lakcji. Im wyzsza wartos¢ tego wskaznika, tym wigksza stopa zwrotu
z zainwestowanego kapitatu, ktory uzyskuje akcjonariusz. Stopa dywidendy w przypadku
wskaznika Indeks Respect wynosi 3,70 i jest dos¢ wysoka tylko cztery inne indeksy gietdowe
przewyzszaja warto$¢ tego indeksu, takie jak: WIG DIV, WIG CEE, WIG Energa i WIG
Telekomunikacyjny. Trzy indeksy posiadaja stope dywidendy na tym samym poziomie takie
jak: WIG Banki, WIG i mWIG40. Dochodowa wartos¢ wskaznika jest do$¢ wysoka.

Tabela 3. Wartosci indekséw gietldowych na dzien 18 listopada 2016

Wyszczegolnienie Wskazniki
Clz C/WK STOPA DYWIDENDY
WIG 20 M 26,50 0,97 3,10
mwWI1G40 26,35 1,68 3,70
SWIG80 X 1,09 2,30
WIG30 31,09 1,03 2,80
WIG 16,39 0,80 3,70
WIG DIV 28,46 1,01 4,90
WIG CEE 33,55 1,06 5,80
WIG POLAND 30,79 1,12 3,20
WIG UKRAINE 6,03 1,11 1,20
WIG BANKI 9,92 0,65 3,70
WIG BUDOWNICTWO 8,34 1,92 2,80
WIG CHEMIA 12,47 1,33 2,00
WIG DEVELPOERZY 55,69 0,86 8,60
WIG ENERGA 99,12 0,54 6,40
WIG INFORMATYKA 18,08 1,59 2,40
WIG MEDIA 19,01 1,40 0,40
WIG PALIWA 33,01 1,05 3,00
WIG SPOZYWCZY 10,46 1,31 1,50
WIG SUROWCE X 1,08 1,10
WIG TELEKOMUNIKACJA X 0,62 5,50
RESPECT 32,92 0,93 3,70
INWESTOR MS X 1,08 3,50

C/Z — cena rynkowa 1 akcji do zysku netto na 1 akcje
C/WK — cena rynkowa 1 akcji do wartosci ksiggowej 1 akcji
STOPA DYWIDENDY - dywidenda na 1 akcje do ceny rynkowej 1 akcji

Zrodto: opracowanie na podstawie notowan GPW z dnia 18.11.2016.
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Analizujagc wyniki Indexu Respect nalezy pamigtaé, ze tworza go elitarne spotki.
Podmioty tworzace ten miernik sa wigkszej mierze spotkami panstwowymi, ktore daja tez
przyktad dla innych przedsigbiorstw, w ktéra stron¢ powinny podazaé, pod wzgledem
zachowan zwigzanych CSR. Dlatego Index Respect jest wazny jako miernik celu
wspotczesnego przedsigbiorstwa, ale tylko dla wybranych jednak ,.elit”. Wazniejsza jednak
powinna by¢ §wiadomos$¢ spoteczenstwa, na czym polegaja reguly zwigzane CSR. Poniewaz
kazdy z nas chce pozytywnego wplywu przedsigbiorstw na otoczenie blizsze 1 dalsze.
Rosngca konkurencja wsrod podmiotow gospodarczych doprowadzita do mozliwosci
konkurowania nie tylko cenami, ale rowniez zachowaniami w sferze socjalnej, ekologicznej
i ekonomicznej. Dlatego wazniejszym miernikiem wspotczesnego celu dzialalno$ci
przedsigbiorstwa jest trwanie na rynku, o czym mowig nam teorie behawioralne.

Potwierdzaja to badania®® przeprowadzone wsrod matych i $rednich przedsigbiorstw. Dla
39,4% matych i $rednich firm najwazniejsze jest utrzymanie si¢ na rynku. Nastgpne wazne
cele to w kolejnosci: wzrost sprzedazy (20,4%), wzrost zysku (14,7%), zapewnienie pracy
1 dochodow wtascicielowi i jego rodzinie (11,3%), wzrost udzialu w rynku (11%), wzrost
warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa (2,5%). Dla poréwnania — tylko dla 19,3% duzych firm
(zatrudniajacych powyzej 250 pracownikow) celem strategicznym jest przetrwanie na rynku
(Wilczynski 2014, s. 552). Warunkiem przetrwania jest zachowanie ptynno$ci finansowe;.
Gléwnym czynnikiem determinujagcym ptynno$¢ finansowa jest efektywnos$¢ dzialalno$ci

operacyjnej.
Podsumowanie

Wspotczesnym celem dziatalnos$ci przedsigbiorstwa jest zaspokojenie potrzeb wszystkich
interesariuszy i tylko przyjecie takiego dlugookresowego celu dziatalnosci przedsiebiorstwa,
niezaleznie od formy prawnej umozliwi trwanie na rynku.

Uznajac interes wlascicieli za nadrzgdny, przedsigbiorstwo stwarza podwaliny, idac tym
tokiem rozumowania, do wtasnego rozwoju. Uznanie nadrzednos$ci interesu wiascicieli nie
stoi wiec w sprzeczno$ci z koncepcja spotecznego modelu przedsigbiorstwa. Interes
wlascicieli nie moze by¢ bowiem realizowany — na co zwrdcono uwagg powyzej — bez

uwzglednienia celéw poszczegdlnych grup interesariuszy. Zbudowanie stabilnych,

?2 Badanie zostalo przygotowane przez PKPP Lewiatan w ramach projektu ,Monitoring kondycji sektora
Ministerstwa Skarbu Panstwa w latach 2010-2012”, ktére bylo wspotfinansowane ze $rodkow unijnych
w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego, a zrealizowane przez CBOS (15-19 sierpnia 2011 r.) na
ogoblnopolskiej probie ponad 1500 aktywnych przedsiebiorstw prywatnych (Wilczynski 2014, s. 552).

169



Zeszyty Naukowe Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego w Zielonej Gorze 2016, nr 5.

dlugofalowych relacji z poszczegdlnymi grupami interesariuszy, opierajac je na wzajemnym
zaufaniu, stanowi podstawe dla realizacji warto$ci dla wlascicieli (Gorczynska 2013, 5.102)

Na tym tle indeks Respect jest miernikiem przysztosci, ktory bedzie i juz stanowi
benchmark dla spotek notowanych gietdzie do oceny realizacji wspodlczesnego celu
dziatalnosci przedsigbiorstwa. Analizujagc wartosci indeksu Respect nalezatoby stwierdzi¢, ze
pozytywny jest fakt istnienia takiego indeksu gietdowego, ktéry umozliwia inwestorom
inwestowanie w spotki, ktére charakteryzuja sie odpowiedzialnoscig spoteczng rozumiana
w zarzadzania i w koncepcja do prowadzenia biznesu, a takze budujg dobre 1 trwale relacje,
oparte 0 wzajemne zrozumienie oczekiwan i szacunek z szeroko rozumianym otoczeniem
biznesowym (tj. ze wszystkimi zainteresowanymi stronami: pracownikami, dostawcami,
klientami, spotecznos$cia lokalng, akcjonariuszami oraz zaktadajaca dbalo$¢ o $rodowisko
naturalne). Daje tez mozliwo$¢ realizowania wspodtczesnego celu dziatalno$ci kazdego
przedsigbiorstwa, jaki powinno by¢ zaspokojenie wszystkich interesariuszy, czyli nie tylko
akcjonariuszy, wierzycieli, zarzadu przedsi¢biorstwa, pracownikéw, klientéw i dostawcow
oraz szeroko rozumianego spoleczenstwa.

W dluzszym okresie powinna zwigkszy¢ si¢ ilo§¢ spotek gietdowych, ktore moglyby
znalez¢ si¢ w indeksie Respect, i w tym na pewno pomoze unijna dyrektywa, ktora ma zaczaé
obowigzywac od 2017 roku. Na skutek jej wdrozenia, spoiki gieldowe, banki oraz fundusze
inwestycyjne, ktore zatrudniajg ponad 500 osob i maja sumg bilansowa powyzej 20 min EUR
lub obroty netto powyzej 40 mln EUR, beda musiaty raportowac tzw. dane pozafinasowe.
Duze spotki gietdowe (przekraczajace dwa z trzech progéw: liczba pracownikéw ponad 250
0s0b, suma bilansowa powyzej 20 mln EUR a przychody netto powyzej 40 mln EUR) beda
musialy tlumaczy¢ si¢ w raportach z polityki roznorodnosci w zarzadach 1 radach
nadzorczych. Czyli dlaczego oraz ile zatrudniaja osob okreslonej plci, pochodzenia,
wyksztatcenia. Unijny obowigzek raportowania danych pozafinansowych wedlug szacunkéw
firmy doradczej Deloitte obowigzek ten obejmie w Polsce ok. 300 najwigkszych spotek oraz
instytucji finansowych w Polsce. Wigkszo$¢ z nich jest do tego zupehie nieprzygotowana.

W Polsce, jak dotychczas, jedynie ok. 40 spotek raportuje w roznej formie dane
pozafinansowe, ale nie sg one pordwnywalne. Dotyczy to glownie firm wchodzacych w sktad
Respect Indeks, gieldowego indeksu spotek odpowiedzialnych spotecznie. Jedynie piec
spotek robi to w formie raportu rocznego, zintegrowanego z danymi finansowymi, zgodnie
z migdzynarodowymi wytycznymi IIRC (International Integrated Reporting Council). Do tej
pory powstalo okoto 150 takich raportéw w 26 krajach. Respect Indeks dotychczas byt

traktowany gléwnie jako element kreowania wizerunku. Spotek, jak 1 samej GPW,
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bo inwestorzy raczej nie interesowali jego sktadem, a na pewno nie podejmowali na jego
podstawie decyzji inwestycyjnych. Danymi pozafinansowymi polskich spétek interesowali
si¢ bardziej inwestorzy zagraniczni. W niektorych krajach Unii Europejskiej oraz USA,
Kanadzie, RPA 1 Japonii juz od dawna istnieje obowigzek raportowania danych
pozafinansowych. 78 proc. inwestorow w Europie stwierdza, ze obecny poziom ujawniania
informacji pozafinansowych jest niewystarczajacy do oceny ryzyka inwestycyjnego

(Krukowska 2015).
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