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Wstep

W koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci biznesu podkresla sie, ze dziatania
przedsigbiorstwa powinny by¢ nastawione na odpowiedzialne i etyczne postepowanie
zardwno wobec wszystkich jego interesariuszy, jak i wzgledem srodowiska natural-
nego. CSR powinna przyjmowac w przedsi¢biorstwach postaé strategii, w ramach
ktorej nalezy wyznaczy¢ odpowiednie cele, opisaé praktyki dziatania i narzedzia
realizacji tych celéw, a takze wskazaé sposéb oceny osigganych rezultatow. Istotnym
elementem tej strategii jest przekazywanie informacji na jej temat (w szczegolnosci
zatozen, celow i osiagnig¢) wszystkim interesariuszom przedsigbiorstwa.

W niniejszym artykule podjeto problem, ktory miesci si¢ w sferze zarysowanych
elementéw strategii CSR. Celem opracowania jest bowiem zbadanie sposobu, w jaki
wybrane wiodace polskie spotki definiuja i komunikuja cel dziatania w kontekscie
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odpowiedzialnosci spotecznej biznesu. Obrany cel badan wymaga nietypowego
podejs$cia metodycznego. Cel dzialania przedsigbiorstwa artykulowany jest opiso-
wo, zatem analizie podlega narracja stosowana przez badane spotki w tym zakre-
sie. Postgpowanie badawcze wymaga wprowadzenia pewnej schematyzacji, czego
wyrazem jest przyjecie okreslonych i jasno zdefiniowanych kryteriow uporzadko-
wania analizowanych tresci. Z formalnego punktu widzenia przyjete postgpowanie
badawcze odpowiada zatozeniom metody analizy tresci (content analysis), ktora jest
z powodzeniem stosowana do badania komunikatéw jezykowych, rowniez w ob-
szarze finansow (np. tresci informacji dodatkowej w sprawozdaniach finansowych).

Artykut sktada si¢ z kilku cze$ci. W pierwszej przedstawiono teoretyczne tto
rozwazan, podsumowujac glowne poglady dotyczace sposobu postrzegania nadrzgd-
nego celu dziatania przedsicbiorstwa z perspektywy zarzadzania finansami. W dru-
giej omowiono koncepcje i metode przeprowadzonych badan, a w trzeciej — wyniki

i wnioski z tych badan. Opracowanie konczy krotkie podsumowanie.

1. Cel dzialania przedsi¢biorstwa — synteza pogladéw

W finansach przedsigbiorstw przyjmuje si¢, ze nadrzednym celem dziatalno-
$ci przedsigbiorstwa jest kreacja warto$ci dla jego wiascicieli. Tak rozumiany cel
dziatania ma swoje umocowanie w postrzeganiu przedsiebiorstwa w modelu inwe-
stycyjnym i teorii akcjonariuszy (shareholders theory) [por. Lazonick, O’Sullivan,
2000, s. 13-35; Jensen, 2001, s. 8-21]. W systemie finansowym przedsicbiorstwa
konkuruja o kapitat, ktory niezbedny jest dla prowadzenia dziatalnosci operacyjne;j'.
Konkurowanie to przynosi efekty tylko wowczas, gdy inwestycje podejmowane
przez przedsigbiorstwo moga (w ocenie dawcow kapitatu, w tym wiascicielskiego)
w dhugim okresie pomnozy¢ warto$¢ zaangazowanego w nie kapitatu. Perspektywa
zdolnosci przedsigbiorstwa do kreacji wartosci dla jego wtascicieli jest obecnie
uznawana za fundament zjawiska okre$lanego mianem kapitalizmu inwestorskiego
(nazywanego réwniez kultura wartosci dla akcjonariuszy) [Herman, 2015, s. 21].

Waznym problemem pozostaje jednocze$nie mozliwos¢ pomiaru wartosci dla
wiascicieli jako celu dziatania przedsi¢biorstwa. Cele powinny by¢ kwantyfikowalne
(a wigc wyrazone pewna cechg mierzalng), co utatwia weryfikacje ich realizacji,
chociaz moga tez by¢ formutowane w sposob opisowy [Rokita, 2005, s. 30]. W fi-

' Kapital ten moze by¢ pozyskiwany ze Zrodet obcych i whasnych. W przypadku kapitatu obcego
stopa zwrotu wymagana przez kapitalodawcow jest z gory okreslona i znana, podobnie jak okres jego
udostepnienia. Stopa zwrotu mozliwa do osiagnigcia dla dawcow kapitatu whasnego nie jest jednak znana,
dlatego dla przedsigbiorstwa koszt pozyskania kapitatu wlasnego mozna tylko szacowac. W tym zakresie
wypracowano kilka podej$¢ pozwalajacych matematycznie okresli¢ stopg zwrotu oczekiwang przez daw-
cow kapitatu wlasnego. Sg to modele eksplanacyjne, ktore majg posta¢ addytywna (np. model CAPM)
oraz modele dedukcyjne (np. dywidendowy model wyceny). Szerzej na temat zagadnienia kosztu kapitatu

wlasnego zob. np. [Duliniec, 2011, s. 58 i n.; Pratt, Grabowski, 2014, s. 177 i n.].
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nansach przedsiebiorstw obecnie przewaza poglad, iz najwlasciwszym podejSciem
do pomiaru wartosci dla witascicieli jest koncepcja ekonomicznej warto$ci dodane;,
w ktorej uwzglednia si¢ zdolno$¢ przedsiebiorstwa do generowania zysku eko-
nomicznego pokrywajacego koszt catkowitego kapitatu wykorzystywanego przez
przedsigbiorstwo (zar6wno kapitatu obcego, jak i wlasnego)?. Rownolegle w ba-
daniach empirycznych czgsto wykorzystuje si¢ miary oparte na kategorii zysku
netto (stopa zwrotu z kapitatéw), cho¢ wobec takiego podejscia formutuje si¢ wiele
zastrzezen®. Spotki notowane na gietdzie oceniane sg natomiast z zastosowaniem
miar opartych na zmianach cen (kurséw) akcji, co pozwala ustali¢ dochdd inwestora
(wlasciciela) za wybrany okres. Réwniez to podejscie nie jest doskonate, chociazby
zuwagi na wrazliwos¢ gieldy (i notowan akcji) na roznorodne czynniki zewnetrzne.

W dyspucie naukowej dotyczacej celu dziatania przedsicbiorstwa istnieja poglady,
wedtug ktorych cel przedsigbiorstwa, wyrazony jako kreacja wartoéci dla wlascicieli,
stoi w opozycji do koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci przedsicbiorstwa [zob.
np. Rudnicka, 2012, s. 32]. Popularyzacja spotecznej odpowiedzialnosci przedsie-
biorstwa nastapita w Stanach Zjednoczonych na przetomie XIX i XX w., kiedy wiele
przedsigbiorstw dopuszczato si¢ nieetycznych zachowan wzgledem swoich pracowni-
koéw 1 spotecznosci lokalnej. Dyskusja naukowa wokot prymatu celow interesariuszy
(stakeholders theory) przedsiebiorstwa nad celem wiascicieli, w duchu idei spotecznej
odpowiedzialno$ci przedsigbiorstwa, toczyta si¢ intensywnie ponownie w drugiej
potowie XX w., kiedy Scieraly si¢ poglady M. Friedmana [1970] z pogladami W.M.
Evana i R.E. Freemana, uznawanymi za wiodacych popularyzatoréw koncepcji in-
teresariuszy [Evan, Freeman,1999, s. 266 i n.; zob. Porter, Kramer, 2002, s. 56 i n.;
Porter, Kramer, 2006, s. 78 i n.]. W wyniku $cierania si¢ tych pogladow pojawity si¢
koncepcje probujace taczy¢ oba podejscia, czego przyktadem jest propozycija shared
value M.E. Porterai M.R. Kramera [2011, s. 2 i n.]*. Trudno nie zgodzi¢ si¢ z poglada-
mi, ktore podkreslaja tylko pozorna rozbieznos¢ tych teorii i przyjetych w ich ramach
sposobow definiowania celu dziatania przedsigbiorstwa. Wynika to z faktu, ze nie
jest mozliwe realizowanie wiazki wzajemnie wykluczajacych sie celow — to, co jest
pozadane przez jedng grupe interesariuszy, stoi w sprzecznosci z celami innej grupy,
co prowadzi do konfliktu intereséw. W tych okoliczno$ciach konieczno$cia staje si¢
wyodregbnienie celu jednej z grup interesariuszy jako celu nadrzednego. Celem tym
powinien by¢ interes wlascicieli przedsi¢biorstwa, co warunkuje mozliwo$¢ spehnia-
nia oczekiwan pozostatych grup interesariuszy, bedacy z kolei podstawa spotecznej
akceptacji dziatalno$ci przedsigbiorstwa, bez ktorej rozwoj, a nawet przetrwanie,

2 Koncepcje miary EVA (ekonomicznej wartosci dodanej) popularyzowata w latach 80. XX w.
firma konsultingowa Stern Steward & Co. (obecnie Stern Value Management). Szerzej zob. np. [Grant,

2003,s.21in.].

3 Zastrzezenia te dotycza przede wszystkim braku uwzglednienia kosztow alternatywnych.
4 Zob. rowniez dyskusje w: [Bosch-Badia, Montllor-Serrats, Tarrazon, 2013, s. 11-15; Smith, 2003,

s. 85-90].
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przedsiebiorstwa jest niemozliwy [ Wronska, 2001, s. 113; Thomsen, 2004, s. 30 i n.;
Szablewski, 2005, s. 31 in.].

Powyzsza synteza wspodtczesnych pogladow teorii finanséw na wlasciwe rozu-
mienie celu dziatania przedsiebiorstwa sktania do spostrzezenia, iz kreacja wartosci
dla wtascicieli jest podejsciem uznanym, jak rowniez kwantyfikowalnym. Warto
jednak podja¢ probe konfrontacji teorii z praktyka, stawiajac pytania o to, w jaki
faktycznie sposob przedsigbiorstwa definiujg cel swojej dziatalnosci i z czym cel ten
faktycznie utozsamiaja, komunikujac go swoim interesariuszom.

2. Koncepcja i metoda badan

Jak wskazano wyzej, cel dziatania przedsi¢biorstwa powinien odznaczaé si¢
cechg mierzalnosci, ale czesto formutuje si¢ go w sposob opisowy. Obrany cel badan
wymaga przeanalizowania takich wlasnie opisowych informacji (narracji). W ba-
daniach prowadzonych na swiecie relatywnie powszechne jest stosowanie metody
analizy tredci, ktéra polega na wnioskowaniu na podstawie obiektywnego, systema-
tycznego i ilosciowego opisu jawnej zawartosci przekazu informacyjnego, w tym
na identyfikowaniu, kodowaniu i selekcji informacji zawartych w zarejestrowanym
przekazie ludzkim, z uwzglednieniem okreslonych kryteriow klasyfikacji danych
[Hsieh, Shanon, 2005, s. 1277-1288; Do$, Btach, 2014, s. 62-72].

Podstawowa zaletg tej metody jest mozliwos$¢ transpozycji informacji opisowych
(a wiec jakosciowych) w dane iloSciowe (poddajace si¢ obiektywnej weryfikacji
empirycznej). Wyniki badan (ich wiarygodnos¢) uzaleznione sa od precyzyjnosci
tzw. klucza kategoryzacji informacji, ktorym badacz postuguje si¢ dla ustrukturyzo-
wanego 1 ujednoliconego kodowania informacji opisowych. W prezentowanych tu
badaniach klucz kategoryzacji uwzgledniat sposob formutowania celu dzialania przez
spotki objete badaniem. Badaniem obje¢to narracje (zdania), ktore odnosity si¢ do:

— kategorii wartosci, w tym wartos$ci dla akcjonariuszy,

— definiowania celéw finansowych, w tym wykorzystania roznych wskaznikow

i kategorii finansowych do ich opisu,

— spotecznej odpowiedzialno$ci i zrownowazonego rozwoju w zalozeniach

strategii i celach dziatania przedsigbiorstwa.

Analizowane sp6tki podzielono na grupy wedlug wybranych kryteriow pozwa-
lajacych na identyfikacje czynnikow, ktore mozna powiaza¢ ze sposobem formuto-
wania celow dziatania. Kryteria te objety:

— przynalezno$¢ do Respectlndex,

— okres funkcjonowania spoitki na rynku kapitatlowym mierzony liczba lat od

debiutu gietdowego,

— udzial Skarbu Panstwa w strukturze wtasnosciowej spotek,

— przynalezno$¢ do sektora przemystowego (w analizowanej grupie spotek sa

to: gornictwo, paliwa i gaz, chemia oraz energia).
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Badaniu poddano spotki indeksu WIG30, w tym spotki zaliczane do portfela Re-
spectIndex, traktowane jako swoisci liderzy na rynku gietdowym, wyznaczajacy pewne
trendy i kierunki dziatania pozostatym podmiotom. Notowanie akcji spotki w ramach
indekséw zrownowazonego rozwoju jest wyraznym sygnatem dla inwestorow, ze
spotka w swoich decyzjach stara si¢ taczy¢ finansowe oczekiwania kapitatodawcow
oraz potrzeby pozostatych interesariuszy z ich przekonaniami spotecznymi, wyzna-
wanymi warto§ciami etycznymi oraz postawg wobec problemow ochrony srodowiska.

W toku badan analizie poddano tre$ci i dokumenty oraz raporty roczne’ za-
mieszczone na stronach korporacyjnych tych spotek. Wykorzystanie tych zrodet
informacji wynika z roli, jaka relacje inwestorskie petnig w ksztalttowaniu wizerunku
przedsigbiorstwa i budowaniu kapitatu zaufania w zwiazku z jego obecnoscig na
rynku kapitatlowym [szerzej: Dziawgo, 2011; Lukasik (red.), 2013]. Szczegotowe;j
analizie poddano te tresci, dokumenty i czgéci raportéw rocznych, ktore odnosza si¢
do strategii, misji i wizji przedsigbiorstw, obszaréw odpowiedzialnosci spoleczne;j

oraz form raportowania zrownowazonego rozwoju.

3. Wyniki badan i dyskusja

W grupie 30 spotek indeksu WIG30, objetych badaniem, 15 notowanych jest
rowniez w RespectIndex®. Badane spétki reprezentowaty 14 sektorow, przy czym
az 8 z nich to spotki sektora finansowego. Jak wynika z danych w tab. 1, tacznie 16
badanych spotek w rozszerzony sposéb raportowalo dziatania CSR (6 w raportach
zintegrowanych, 10 —w odrgbnych raportach CSR), przy czym 1 sposrod 15 spotek
Respectindex przygotowala raport tradycyjny z poszerzong informacja na temat

dziatan CSR (bank PEKAO SA).

Tab. 1. Podstawowe informacje o badanych spotkach (wedhug stanu na styczen 2017 r.)

Lp.| SPOLKA ;;‘ngl:fd]z‘fe Rﬁ\?;gg FINR:;(S)S\TW RAPORT CSR SEKTOR
1 | ASSECO 19 Nie Tradycyjny Nie Informatyka
2 | ALIOR 4 Nie Tradycyjny Nie Banki
3 |BZWBK 15 Tak Tradycyjny Tak Banki
4 |AZOTY 8 Tak Zintegrowany | Zintegrowany | Chemia
5 |CCC 12 Nie Tradycyjny Nie Odziez 1 kosmetyki
6 | CD Projekt 15 Nie Tradycyjny Nie Gry

5 Analizie poddano raporty roczne za 2015 r. Byly to najbardziej aktualne raporty roczne dostgpne
w momencie przeprowadzania badania w styczniu 2017 .
6 Respectlndex powstal w 2009 r. i byt pierwszym w Europie Srodkowo-Wschodniej indeksem
spotek odpowiedzialnych. W sktad portfela indeksu wchodza te spotki, ktore przejda pomyslnie trzyeta-
powa ocene¢ dziatan w zakresie tadu korporacyjnego, tadu informacyjnego, relacji z inwestorami oraz
odpowiedzialnosci spotecznej. Aktualizacja listy uczestnikow indeksu realizowana jest w odstgpach rocz-
nych. W badaniach uwzglgdniono stan aktualny na styczen 2017 .
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. Liczba lat | RESPECT RAPORT

Lp- | SPOLKRA 1 sicldzie | INDEX | FINANSOWY | RAPORT CSR SEKTOR

7 | Cyfrowy Polsat 8 Nie Tradycyjny Nie Telekomunikacja

8 | Enea 8 Nie Tradycyjny Tak Energia

9 |Energa 3 Tak Tradycyjny Tak Energia
10 | Eurocash 12 Nie Tradycyjny Nie Sieci handlowe
11 |GTC 12 Nie Tradycyjny Nie Nieruchomosci
12 |ISW 5 Nie Tradycyjny Nie Gornictwo
13 | ING Bank 22 Tak Tradycyjny Tak Banki
14 | KERNEL 9 Nie Tradycyjny Nie Artykuly spozywcze
15 |KGHM 19 Tak Zintegrowany | Zintegrowany | Gornictwo
16 |LPP 15 Nie Tradycyjny Nie Odziez i kosmetyki
17 |LOTOS 11 Tak Zintegrowany | Zintegrowany | Paliwa i gaz
18 | LW Bogdanka 7 Tak Zintegrowany | Zintegrowany | Gornictwo
19 | MBank 24 Nie Tradycyjny Tak Banki
20 | Millennium 24 Tak Tradycyjny Tak Banki
21 |ORANGE 18 Tak Tradycyjny Tak Telekomunikacja
22 | PEKAO SA 18 Tak Tradycyjny Nie Banki
23 |PGE 7 Tak Zintegrowany | Zintegrowany | Energia
24 | PGNIG 11 Tak Tradycyjny Tak Paliwa i gaz
25 | PKN Orlen 17 Tak Zintegrowany | Zintegrowany |Paliwa i gaz
26 |PKO BP 12 Nie Tradycyjny Nie Banki
27 |PKP Cargo 3 Nie Tradycyjny Nie Transport i logistyka
28 |PZU 6 Tak Tradycyjny Tak Ubezpieczenia
29 | Synthos 12 Nie Tradycyjny Nie Chemia
30 | Tauron 6 Tak Tradycyjny Tak Energia

Zrodto: opracowanie wilasne.

Biorac pod uwage okres funkcjonowania spotek na gietdzie, nalezy uzna¢ badang
grupe za dojrzata (Srednio 12 lat od debiutu gietdowego). Dla 60% z nich okres ten
wynosi co najmniej 10 lat. Analiza struktury wtasnosci badanych spotek wykazata
duzy udzial inwestorow instytucjonalnych, w tym instytucji finansowych, ktore sa
udzialowcami w 24 spotkach. Skarb Panstwa jest bezposrednim udzialowcem w 12
spotkach oraz w 2 spotkach posrednio przez zaangazowanie spotek, ktorych jest
wspotwlascicielem. Tylko w przypadku 8 spotek wérdd najwazniejszych akcjona-
riuszy wystepuja osoby fizyczne bedace ich zalozycielami. Liczba duzych akcjo-
nariuszy (z udziatem ponad 5% w liczbie glosow) waha si¢ od 1 do 5. Swiadczy to
o stosunkowo duzej koncentracji struktury wtasno$ci w badanych spotkach.

Analiza informacji i danych prezentowanych w ramach zatozen strategii dziata-
nia, misji i wizji badanych spotek pozwolita stwierdzi¢, ze 16 z 30 badanych spotek
odniosto si¢ do kategorii wartosci (tab. 2). Spotki te jednak w r6zny sposob opisuja
warto$¢ — tylko 9 z nich identyfikuje cel dziatania z wartoscig dla akcjonariuszy,
z czego tylko 1 przez kategorie ekonomicznej wartosci dodane;j.

Analizie poddano réwniez informacje odnoszace si¢ do sposobu formutowania
celow finansowych, co pozwolito stwierdzi¢, ze 15 z badanych spotek nie przed-
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Tab. 2. Kategoria warto$ci w celach dziatania badanych spotek

Odniesienia do kategorii warto$ci Spotka
Generowanie rosnacej EVA Azoty
Warto$¢ dla akcjonariuszy BZ WBK, Cyfrowy Polsat, Enea, Eurocash,
(trwaly wzrost, budowa, maksymalizacja) JSW, PEKAO SA, PGE, PKO BP

Wartos$¢ (bez odniesienia do kategorii akcjonariuszy)

— tworzenie wartosci korzystnych ekonomicznie i gospodarczo
— budowanie wartosci spotki LOTOS, LW Bogdanka, Millenium, PGNIG,
— wzrost generujacy wartos$¢ PKN Orlen, Synthos, Tauron

— utrwalanie fundamentéw wzrostu
— budowa wartosci

Zrodto: opracowanie wiasne.

stawito (w analizowanych dokumentach) szczegdétowych parametréw finansowych
czy wskaznikdéw finansowych odnoszacych si¢ do zaplanowanych celow dzialania.
Pozostale 15 spotek scharakteryzowato cele finansowe, ale w rdzny sposob:

— wskazujac cechy jakosciowe, sa to np. poprawa rentownosci, wzrost przy-
chodow, zarzadzanie baza kosztowa, zwigkszenie efektywnosci, stabilizacja
przychoddw, zapewnienie stabilnosci finansowej,

— wskazujac cechy ilosciowe — podanie wartosci docelowych wybranych wskaz-
nikow finansowych, np. ROE >10%, dlug netto/EBITDA <2.

Szczegdtowa analiza komunikatow wykorzystywanych do opisania i zdefiniowa-
nia celow finansowych w badanych spoétkach pozwolita na wyodrebnienie czterech
podstawowych kategorii. Pierwsza z nich odnosi si¢ do kategorii wyniku finansowego
(na r6znych poziomach, np. wynik finansowy, EBITDA) i réznych punktow odniesie-
nia (np. rentownos¢ aktywow, rentownos¢ kapitatu wlasnego, dywidenda na akcje).
Druga odnosi si¢ do kategorii oceniajacych efektywno$¢ podejmowanych dziatan (np.
przychody, koszty, efektywnos¢, naktady inwestycyjne, IRR na CAPEX). Pozostate
wymienione kategorie, takie jak stabilnos$¢ finansowa czy dzwignia finansowa, moga
by¢ traktowane jako wypadkowa pozostatych albo punkt wyjscia dla pozostatych.

Analiza krzyzowa tresci odnoszacych si¢ do wartosci i celéw finansowych po-
zwolita takze stwierdzi¢, ze 8 z 15 spotek, ktore nie wskazaty celu finansowego, nie
wskazato rowniez celu nawigzujacego do kategorii warto$ci. Natomiast pozostatych
7 spotek odniosto si¢ do kategorii wartosci, w tym w 6 spotkach cel ten mozna za-
kwalifikowa¢ do celéow finansowych.

Podsumowujac, facznie 21 z 30 badanych spoétek, informowato swoich inte-
resariuszy na temat realizowanych celow o charakterze finansowym, w tym tych
powiazanych z kategorig wartosci.

Kolejnym elementem badan byta analiza opisu celéw dziatania w odniesieniu
do akcentowania zwiazku z koncepcja CSR i rozwojem zréwnowazonym. W ba-
danej grupie spotek tylko w przypadku 4 podmiotow nie znaleziono informacji ani
zadnych odniesien do kategorii CSR i rozwoju zréwnowazonego: w spolce Alior
Bank nie zidentyfikowano zadnych informacji na ten temat, w spoétce PKP Cargo
cele dziatania uwzglednialy wytacznie perspektywe inwestora, natomiast w spotach
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CD Projekt i Enea cele formutowano wytacznie z perspektywy klientéw i akcjona-
riuszy. W 26 badanych spotkach zidentyfikowano odniesienia do réznych kategorii
interesariuszy, problemow ochrony $rodowiska, etyki w dziataniu, zrownowazonego
rozwoju i odpowiedzialno$ci spotecznej. Wsrod nich w 12 spotkach zidentyfikowano
bezposrednie odniesienia w celach dziatania do zréwnowazonego rozwoju i CSR
(6 spotek sformutowato odrebna strategi¢ odpowiedzialno$ci spotecznej i/lub zrow-
nowazonego rozwoju: LOTOS, JSW, Tauron, LW Bogdanka, KGHM, ORANGE).
Oznacza to, ze rowniez spoltki niezaliczane do portfela RespectIndex odnosza si¢
do problemu odpowiedzialno$ci spotecznej w swoim dziataniu.

Zebrane informacje uporzadkowano, biorgc pod uwage przyjete na wstepie
kategorie podzialu badanych spotek, co prezentuje tab. 3.

Tab. 3. Synteza wnioskow z badan wedtug przyjetych kategorii podziatu badanych spotek

Spotki Bezposredni | Okres funkcjono-
w udziat Skar- | wania na rynku Sektor

Kategorie RespectIndex | bu Panstwa kapitalowym Razem

Do 10 | Powyzej
lat 10 lat

Tak | Nie | Tak | Nie Przemyst | Inny

Liczba badanych spolek 15 15 | 12| 18 12 18 12 18 30
ogblem
Z odniesieniem do 10 6 9 7 7 9 10 6 16

kategorii wartosci
Z okreslonymi celami

i 9 6 | 10 5 8 7 9 6 15
finansowymi
Z odniesieniem do CSR
! ZIOWNOWazonego 15 11| 12| 14 9 17 11 15 26

rozwoju, oczekiwan
roznych grup interesariuszy

Zrodto: opracowanie wiasne.

Na tej podstawie mozna stwierdzi¢, iz w badanej grupie czgséciej i petniej infor-
muja na temat zatozen strategii dziatania oraz o planowanych celach finansowych
i pozafinansowych, a takze czesciej uwzgledniajg kategori¢ wartosci, w tym wartosci
dla akcjonariuszy spotki, podmioty:

— zaliczane do indeksu RespectIndex,

— z bezposrednim udzialem Skarbu Panstwa,

— spotki mtodsze (o okresie funkcjonowania na gietdzie do 10 lat),

— spotki zaliczane do sektora przemystowego, ktére czgsciej raportuja takze

dziatania spolecznie odpowiedzialne (w formie odrgbnych raportow lub ra-
portéw zintegrowanych).



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 20/01/2026 01:47:44

PERSPEKTYWA CSR A CEL DZIALANIA PRZEDSIEBIORSTWA — STUDIUM NA PRZYKLADZIE ...

Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonych badan sktaniaja do wniosku, ze analizowane spotki
w bardzo rézny sposédb definiujg i komunikujg cel dziatania. Wigkszo$¢ badanych
spolek akcentuje jednak wyraznie kwestie mieszczace si¢ w sferze koncepcji spo-
lecznej odpowiedzialno$ci biznesu. Mozna tez zauwazy¢ dazenie spotek do artykuto-
wania w aspekcie celu dzialania pewnych wskaznikéw, co zgodne jest z koncepcja
mierzalno$ci celu dziatania. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze z perspektywy CSR cele
te nie zawsze sg definiowane w sposob bezposredni, co nie do konca jest adekwatne

z punktu widzenia potrzeb informacyjnych interesariuszy spotek.

Podjety w niniejszym artykule problem wpisuje si¢ w toczaca si¢ obecnie debate
wokot praktycznej implementacji koncepcji CSR w dziatalno$ci przedsigbiorstw.
Znajduje to swdj wyraz np. w unijnym wymogu rozszerzenia sprawozdawczo$ci
czesci duzych spotek o obowigzek ujawniania danych niefinansowych oraz informa-
¢cji dotyczacych roéznorodnosci’. Wymogi takie majg na celu zmniejszenie zjawiska
asymetrii informacji na rynku kapitatlowym przez zwigkszenie skali ujawniania in-
formacji niefinansowych wzmacniajacych transparentnos¢ dziatania przedsigbiorstw.

Nalezy zaznaczy¢, iz prezentowane tu badania i przyjeta w ich ramach metoda
postepowania badawczego pozwalaja jedynie analizowac narracj¢ stosowang przez
spotki, a wiec te tredci, ktore spotki intencjonalnie komunikuja interesariuszom.
Podkreslanie dziatan CSR i ich znaczenia w strategii przedsi¢biorstwa — w niektorych
przypadkach — moze by¢ wylacznie efektem zabiegdéw marketingowych ukierunko-
wanych na budowe¢ wizerunku przedsicbiorstwa odpowiedzialnego spotecznie. Praw-
dziwe intencje spotek oraz motywacja do wypetniania postulatéw koncepcji CSR sa
trudne do zidentyfikowania na podstawie informacji udostepnianych interesariuszom.
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CSR Perspective and the Corporate Objective —
a Study on the Example of Selected Companies

This paper addresses the problem of implementing CSR concept in enterprises, with regard to the
way the corporate objective is defined. The purpose of this paper is to investigate the way the corporate
objective is defined in the largest public companies listed in the WIG30 index. The method of content
analysis is applied to analyze the reports, documents and information posted on the corporate websites.
The analysis shows that companies define objectives in a very different way, referring to the category of
value (understood in different ways), the financial categories and ratios or the expectations of the different
stakeholders. The majority of the analyzed companies explicitly emphasize the issues of social responsibility
and sustainable development. However, these objectives are not always articulated in a direct way, which

may be inadequate from the point of view of stakeholders’ information needs.
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Perspektywa CSR a cel dzialania przedsi¢biorstwa —
studium na przykladzie wybranych spolek

Artykut odnosi si¢ do problemu implementacji zatozen koncepcji CSR w przedsigbiorstwach w od-
niesieniu do sposobu definiowania i komunikowania celu dziatania. Celem opracowania jest zbadanie
sposobu definiowania celu dziatania w najwigkszych spotkach gietdowych zaliczanych do indeksu WI1G30.
W badaniu zastosowano analiz¢ tresci komunikatow, raportow i informacji zamieszczanych na stronach
korporacyjnych spotek. Przeprowadzona analiza wykazata, ze spotki w bardzo ro6zny sposob definiuja cele
dziatania, odnoszac si¢ do kategorii wartos$ci (w roézny sposob rozumianej), wybranych kategorii finan-
sowych czy oczekiwan réznych grup interesariuszy. Wigkszo$¢ badanych spotek akcentowata wyraznie
kwestie mieszczace si¢ w sferze koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci i zrownowazonego rozwoju. Jed-
nak cele te nie zawsze byly artykutowane w sposob bezposredni, co nie do konca jest adekwatne z punktu
widzenia potrzeb informacyjnych interesariuszy spotek.
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