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Odpowiedzialny biznes jako
nowy kierunek w marketingu
przedsigbiorstw

Streszczenie

W dobie produktéw, ktérych cykl zycia jest coraz krétszy, nawet w odniesieniu do tzw.
débr trwatego uzytku, coraz wigcej firm staje przed koniecznoScia takiego przebudowa-
nia swoich strategii marketingowych, aby nie tylko skfoni¢ konsumenta do zakupu, ale
réwniez zdoby¢ jego zaufanie skutkujace na przysztos¢ lojalnoscig. Wérdd takich dzia-
fah wyrdznia si¢ walke o podnoszenie warto§ci marki. W minionym wieku, na skutek
zmian rynkowych, niematerialne sktadowe wartoSci firmy takie jak marka nabraty funda-
mentalnego znaczenia. Jednakze umacnianie jej wartoSci, ktéra w licznych przypadkach
stanowi w 80% o wartoSci catej firmy, nie jest jedyna forma podejmowanych dziataf.
Stosunkowo nowym obszarem i sposobem na budowanie pozycji firmy jest tzw. odpo-
wiedzialny biznes, okre§lany réwniez terminem ,,spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu
(przedsigbiorstw)” lub z angielskiego — CSR (corporate social responsibility). Obecnie
odpowiedzialnych inwestoréw interesuje nie zysk za wszelka cene, lecz dynamiczny
i dtugotrwaty wzrost wartoSci przedsigbiorstwa, a wigc dlugofalowe praktyki stanowigce
inwestycje w konkurencyjng pozycje firmy. Jest to odpowiedzZ na potrzeby konsumentéw,
wérdd ktérych rosnie grupa osob §wiadomie rezygnujacych z nadmiaru débr konsumpcyj-
nych. Nowe trendy w zachowaniach konsumenckich powoduja, ze cena przestaje stanowic¢
najwazniejsze kryterium decyzji zakupowych na rzecz zwigkszenia znaczenia poprawy
jakosci débr i ustug oraz poszanowania zasobéw naturalnych i ludzkich.
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W artykule postawiono pytanie, czy dzialania w obszarze CSR moga przynie$¢ firmie
okreSlone korzysci, na przyktad przyczyniajac si¢ do wzrostu wartosci firmy, ale réwniez
czy inwestorzy powinni bra¢ pod uwage fakt, ze przedsigbiorstwo dziata zgodnie z zasa-
dami CSR. W celu uzyskania odpowiedzi obliczono wskazniki TMAI (taksonomiczna
miara atrakcyjnoSci inwestowania) dla indeksow spétek gieldowych, ktére wchodzg
w sktad portfela indeksu RESPECT Index.

Stowa kluczowe: odpowiedzialny biznes, taksonomiczna miara atrakcyjnosci inwestowa-
nia TMAI, RESPECT Index, spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu CSR.

1. Wprowadzenie

Globalizacja oraz nadmiar produkowanych débr powoduja, ze konsumenci
coraz bardziej §wiadomie podejmuja decyzje zakupowe. Poniewaz majg z czego
wybierad, ich uwaga czeSciej skierowana zostaje nie na aspekt ,,potrzeba — zakup”,
ale ,,potrzeba — wybdr sposréd wielu mozliwosci — Swiadoma decyzja”. W8rod
klientéw ros$nie grupa os6b zaangazowanych w problemy spoteczne, funkcjonu-
jacych zgodnie z wartoSciami sprawiedliwego wspdizycia spotecznego, ochrony
débr naturalnych itd. Ich potrzeby wyrazajq si¢ takze w presji, jakg wywieraja
na producentéw, wymagajac od nich produkcji i dystrybucji wedtug tych wtasnie
zasad. Dla producentéw oznacza to koniec mozliwosci ksztattowania popytu
wylgcznie poprzez ceng. Rozwdéj firmy nie moze si¢ wobec tego opieraé jedynie
na zysku wypracowanym w krétkim terminie. Strategie firm kieruja si¢ obecnie
raczej w strong dtugotrwatych inwestycji w wizerunek oraz warto$¢ marki, zapew-
niajacych konkurencyjno$¢ firmy w dtuzszym okresie.

Celem opracowania jest proba zbadania, czy dziatania zwigzane z CSR mogg
przynie$¢ firmie wymierne korzySci skutkujace wzrostem warto$ci firmy oraz
czy stosowanie przez przedsigbiorstwa zasad CSR ma znaczenie dla inwestoréw.
W tym celu wykorzystano wskaznik TMAI (taksonomiczng miar¢ atrakcyjnoSci
inwestowania) dla indekséw spétek gietdowych, ktére wchodzg w sktad portfela
indeksu RESPECT Index.

2. Nowe trendy konsumenckie. Swiadomy klient

Opisana we wprowadzeniu sytuacja rynkowa spowodowata, ze producenci
i ustugodawcy podejmuja dziatania majace na celu wyréznienie swojej oferty.
Oprocz wspomnianych wezesniej strategii skierowanych na wzrost wartosci marki
szukaja mozliwoSci poszerzania rynku poprzez zainteresowanie swoimi produk-
tami np. konsumentéw ,,wrazliwych”. Sposdb postrzegania przez nich rynku
débr konsumpceyjnych opiera si¢ na przyjetych filozofiach zyciowych. Niektorzy
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z nich skupiajg si¢ w organizacjach, dzigki czemu moga mie¢ wigkszy wplyw
na producentéw (np. akcje bojkotowania ich). Wsrdéd najbardziej znanych trendéw
konsumenckich wyrézniamy [Wspdlna odpowiedzialnosé. .. 2012]:

— less is more — bycie ekologicznym, §wiadomym i rozsagdnym (smart) konsu-
mentem i uzytkownikiem zasobéw naturalnych;

— slow life — promowanie lokalnych produktéw;

— love food, hate waste — niemarnotrawienie ZywnoSci;

— DIY — do it yourself (np. samodzielny montaz mebli w domu);

— LOHAS - lifestyle of health and sustainability — reprezentowany przez osoby
preferujace zdrowy tryb zycia, dobrze poinformowane, krytycznie oceniajace
dziatania firm oraz S$wiadome swojego wptywu na dziatania producentow poprzez
wlasne decyzje zakupowe;

— enoughism (ang. enough — do$¢, wystarczy) — filozofia méwigca, ze jako
spoleczefistwo doszliSmy do punktu, w ktérym posiadamy juz wszystko, czego
potrzebujemy do wygodnego funkcjonowania; dalsze nabywanie débr jest zbedne
1 nie podnosi jakoSci zycia — dla wymagajacego konsumenta istotniejsze od
,wiecej” staje sie ,,lepiej”.

3. CSR - odpowiedZ na potrzeby klienta

Corporate social responsibility (CSR) jest strategig przedsigbiorstwa, ktéra
zaktada, Ze w swojej dziatalnoSci firma bedzie dobrowolnie uwzgledniata aspekty
ekologiczne, etyczne oraz spoteczne. Strategia ta moze okazaé si¢ sposobem
podjecia walki konkurencyjnej i wyrdznienia firmy na globalnym rynku. Stanowi
odpowiedz firm na nowe trendy konsumenckie i powoduje wzrost zaufania konsu-
mentéw do producentéw. Do przedsigbiorstw CSR zalicza si¢ te firmy, ktore zglo-
sity do GPW podjecie dziatan w przynajmniej jednym z siedmiu nastepujacych
obszaréw (zob. ISO 26000):

—fad organizacyjny — poprawa efektywnoSci zarzadzania organizacja z uwzgled-
nieniem interesu spotecznego, poszanowania interesariuszy oraz zasad etycznych;

— prawa cztowieka — poszanowanie praw cztowieka i jego godnoSci, praw
obywatelskich, politycznych, ekonomicznych, socjalnych i kulturowych, przeciw-
dziatanie wszelkiej dyskryminacji lub wzmacnianie ochrony praw pracowniczych;

— stosunki pracy — dobre praktyki z tego obszaru, wychodzac ponad obowigzki
wynikajace z przepisow prawa, powinny uwzgledniaé warunki pracy i opieke
spofeczng, bezpieczenstwo i higiene pracy, rozwdj spoteczny (szkolenia), potrzebe
prowadzenia statego dialogu spotecznego oraz utrzymywania otwartych i uczci-
wych relacji z podmiotami wspoétpracujacymi;
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— ochrona $rodowiska naturalnego — mierzona obiektywnie dbato$¢ o jak
najmniejszg skale zanieczyszczefi emitowanych do §rodowiska; podejmowanie
wszelkich krokéw zmniejszajacych poziom zuzycia zasobéw naturalnych;

— uczciwe praktyki rynkowe — firma, chcac by¢ uwazana za podmiot stosujacy
uczciwe praktyki rynkowe, a tym samym odpowiedzialny spotecznie, powinna
realizowaé dobre praktyki stuzagce przeciwdziataniu nieuczciwej konkurencji, na
rzecz uczciwej wspdlpracy oraz poszanowania praw wilasnoSci; ponadto kazda
organizacja powinna aktywnie promowac zasady odpowiedzialnoS$ci spotecznej
w swojej strefie wpltywoéw (wsréd partneréw, dostawcdw, w otoczeniu);

— relacje z konsumentami — stosowanie uczciwych praktyk w zakresie marke-
tingu produktéw i ustug, uczciwe warunki uméw oraz obiektywna i rzetelna infor-
macja, edukacja uczestnikdw rynku, zaangazowanie w kwestie ochrony zdrowia
i bezpieczefnstwa konsumentow, jako$¢ obstugi i wsparcia oraz rozpatrywania
reklamacji; kazda firma powinna by¢ uczciwa i transparentna wobec swoich
konsumentow;

— zaangazowanie spofeczne — firma powinna aktywnie wspiera¢ spotecznoSci
lokalne w celu rozwigzywania ich problemdéw, zwilaszcza tych, ktére dotycza jej
pracownikéw i innych interesariuszy; dobre praktyki z tego obszaru powinny by¢
ukierunkowane na prowadzenie dialogu spotecznego, ktéry winien angazowac
organizacje spoteczne w proces planowania i realizacji projektéw spotecznych,
uwzglednianie w wyborze kierunkéw zaangazowania realnych potrzeb spotecz-
nych, w tym podejmowanie inwestycji spotecznych w takich obszarach, jak
edukacja i kultura, zdrowie, rozwdj i dostep do technologii.

RESPECT
Index

Responsibility
Ecology
Sustainability
Participation
Environment
Community
Transparency Ranking firm
spofecznie
odpowiedzialnych

Rys. 1. Firmy odpowiedzialne spofecznie i RESPECT Index

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Zadna firma funkcjonujgca wedtug zasad odpowiedzialnego biznesu nie jest
anonimowa. Cz¢§¢ z nich zgtasza swdj akces do corocznego ,,Rankingu firm
spotecznie odpowiedzialnych™ a te, ktore istniejg na gietdzie, zostaja zakwalifiko-
wane do portfela indeksu RESPECT (rys. 1).

Gietda Papieréw WartoSciowych w Warszawie rozpoczeta obliczanie wartoSci
RESPECT Index w listopadzie 2009 r. (zob. www.odpowiedzialni.gpw.pl). Nazwa
indeksu jest akronimem stéw zwigzanych z CSR: responsibility (odpowiedzial-
nos¢), ecology (ekologia), sustainability (zrownowazenie), participation (udziat),
environment (Srodowisko), community (spoteczefistwo), transparency (przejrzy-
sto$¢). Indeks RESPECT jest indeksem dochodowym, co oznacza, ze w procesie
jego obliczania uwzglednia si¢ rynkowe operacje emitentéw, tj. emisje nowych
akcji poprzez prawa poboru, wyptaty dywidendy, podziaty i potaczenia akcji.
Wartosci indeksu obliczane sg zgodnie z nastgpujacym wzorem [ Wisniewski 2010,
s. 306]:

ZIT:IZi:lQiz : Pit
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gdzie:
Q,, — liczba akcji danej sp6tki w portfelu indeksu na sesji ¢,
P, —kurs akeji spotki na sesji 7,
Q,, — liczba akcji danej spotki w portfelu indeksu w dniu bazowym,
P,, — kurs sp6fki na sesji w dniu bazowym,
K, — wspéfczynnik ciggtosci indeksu na sesji 7.

4. Taksonomiczna miara atrakcyjnoSci inwestowania — TMAI

Odpowiedz7 na pytanie, czy inwestowanie w spotki deklarujace dziatalno$é
zgodng z zasadami odpowiedzialnego biznesu moze okazac si¢ obarczone
mniejszym ryzykiem inwestycyjnym oraz przynieS¢ w dtugim okresie wyzsze
stopy zwrotu niz pozostale spéiki, pozwolitaby na weryfikacje hipotezy doty-
czacej istnienia wptywu dzialalno$ci w obszarach CSR na wzrost wartoSci
firmy. Taksonomiczna miara atrakcyjnosci inwestowania zostata utworzona na
podstawie zalozeh metody wzorca rozwoju, ktéra jest metodg porzadkowania
liniowego [Tarczynski 1994]. Idea metody porzadkowania liniowego, ktéra
zostata zaproponowana przez Z. Hellwiga w 1968 r. [1968], byta wielokrotnie
omawiana w literaturze (zob. np. [Dziechciarz et al. 1986]). W wyniku zasto-
sowania taksonomicznej miary atrakcyjnoSci inwestowania TMAI otrzymuje
si¢ wskazniki, ktérych wysoka warto§¢ §wiadczy o atrakcyjnoSci inwestycyjnej
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spoiki [Luniewska i Tarczyfiski 2006]. Nalezy wigc oczekiwac, ze jesli spotki
dzialajgce w obszarze CSR sg faktycznie bardziej atrakcyjne pod wzgledem
inwestycyjnym od pozostatych, to TMAI dla RESPECT Index powinna przyja¢
najwyzsza warto§¢.

Zatozeniem zastosowanej metody jest poréwnanie RESPECT Index oraz
indekséw: WIG20 (indeks 20 najwigkszych i najbardziej ptynnych spétek gietdo-
wych), mWIG40 (indeks 40 Srednich pod wzgledem wielkosSci i ptynnosci spétek
gietdowych), sWIG80 (indeks 80 matych pod wzgledem wielkoSci i obrotéw
spétek rynku regulowanego GPW).

Jako kryteriow stuzacych ich poréwnaniu uzyto wskaznikéw rynkowych
spotek wechodzacych w skfad portfeli poszczegdlnych indekséw gietdowych:

— C/WK: cena do wartosci ksiggowej (na podstawie kapitatéw wlasnych oraz
ceny z dnia badania — 15.11.2012);

— C/Z: cena do zysku (na podstawie ceny z dnia badania oraz zysku za ostatnie
cztery kwartaly kalendarzowe); badania przeprowadzone zostaty na danych punk-
towych na dziefi 15.11.2012;

— DY: stopa dywidendy obliczana jako relacja wielkoSci zysku na akcje wyptaca-
nego w formie dywidendy do kursu akcji na dzien badania wyrazona w procentach;

— YTD: stopa zwrotu indeksu za okres od 31.12.2009 do 15.11.2012 wyrazona
w procentach.

W tabeli 1 podano obliczone warto$ci omawianych wskaznikéw na dzief
prowadzonego badania.

Tabela 1. WartoSci wskaznikéw rynkowych

Wskaznik
Indeks
C/WK C/Z DY (%) YTD (%)
RESPECT Index 1,15 8,19 6,5 138.,8
WIG20 1,23 9,85 5.8 99,3
mWIG40 1,2 50,28 2,2 101,8
sWIG80 0,99 10,72 0,6 879

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych Zrédtowych — www.gpw.pl (dostep: 10.11.2012).

Dane zostaly zestandaryzowane, a nastepnie — tak jak w przypadku metody
wzorca rozwoju — obliczona zostata odleglo$¢ euklidesowa. Na podstawie utwo-
rzonego wzorca rozwoju (najlepsze wartosci poszczeg6lnych kryteriow, przy czym
pierwsze dwie zmienne majg charakter destymulant, pozostale to stymulanty),
obliczono odlegtosci indekséw od wzorca, co stanowilo podstawe obliczenia
TMALI dla poszczegdlnych indekséw. Miary te zostaly zamieszczone w tabeli 2.
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Jak mozna zauwazy¢, RESPECT Index charakteryzuje si¢ najwyzszg wartoScig
taksonomicznej miary atrakcyjnosci inwestowania. Wptyw na taki wynik miata
z pewnoscia najnizsza warto$¢ wskaznika C/Z, a takze najwyzsza wartoS¢ stopy
zwrotu indeksu oraz wskaznika DY.

Tabela 2. Warto$ci miary TMAI dla indekséw

Indeks TMAI
RESPECT Index 0,656231
WIG20 0,338069
SWIG80 0,285984
mWIG40 0,164331

Zrédto: obliczenia wiasne.

Najwyzsza warto§¢ wskaznika TMAI dla indeksu RESPECT stanowi podstawe
do potwierdzenia stawianej w niniejszym artykule hipotezy o optacalnoSci podej-
mowania dziatah w zakresie CSR.

Na rys. 2 przedstawiono takze wartosci indeksu RESPECT na tle pozostatych
uwzglednianych w badaniu indeksow.
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Rys. 2. RESPECT Index na tle innych indekséw (5.01.2010 = 100)
Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Zrédtowych — www.gpw.pl (dostep: 10.11.2012).
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5. Zakonczenie

Przeprowadzona analiza wskazuje, ze przedsigbiorstwom podejmujacym
dziatalno§¢ przynajmniej w jednym z obszaréw CSR wysitek ten si¢ optaca.
Warto§ci miary TMAI potwierdzaja teze, Ze indeks notowanych na gietdzie
spotek CSR charakteryzuje si¢ wyzsza atrakcyjnoScig inwestycyjng niz pozostate
indeksy. Odpowiedzialny biznes, jako odpowiedZ na oczekiwania konsumentow,
stanowi ,,warto$¢ dodang” do oferowanych na rynku produktéw. Staje si¢ jednym
z nowych narzedzi marketingu w walce o klienta. Mozna réwniez stwierdzié, ze
bedzie z pewnoscig skutecznym sposobem pozyskania klientéw oraz podniesienia
wartoSci firmy.
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Corporate Social Responsibility as a New Direction in Company Marketing

Today, as product life cycles are getting shorter and shorter, companies have to change
their marketing strategies not only to gain customers, but also to deserve their loyalty.
Improving the company’s brand, which in some cases comprises 80% of corporate value,
is of the utmost importance. Another new way to strengthen a company’s position on
the market is the Corporate Social Responsibility (CSR) approach. Investors are not
concerned only with a company’s profits, but with it having an overall positive impact on
society.

On the other hand, new attitudes to marketing are the way to meet the needs of aware
and sensible customers. For this group of clients low price is no longer the most important
factor — just as significant is quality of many aspects of company operations — especially
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management quality and the quantifiable impact a company has on society and nature.
This article attempts to answer the question of whether employing aspects of CSR yields
certain advantages, such as increased company value. It also asks whether investors should
take into account that the company operates according to the principles of CSR. In order
to answer this question, we calculated TMALI ratios (a taxonomic measure of investment
attractiveness) for indexes of listed companies included in the RESPECT Index portfolio.

Keywords: corporate responsibility, taxonomic measure of investment attractiveness
TMAI, RESPECT Index, corporate social responsibility CSR.





