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OF STOCK COMPANIES
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Streszczenie: Koncepcja społecznej odpowiedzialności biznesu coraz częściej znajduje za-
interesowanie wśród teoretyków i praktyków. Przedsiębiorstwa realizujące zasady społecznej 
odpowiedzialności biznesu powinny być lepiej postrzegane przez otoczenie gospodarcze. Po-
nieważ ich działania są bardziej przewidywalne, możemy spodziewać się ich wyższej wy-
ceny. Celem artykułu jest stwierdzenie, czy podjęcie działań w zakresie CSR przez polskie 
spółki notowane na GPW w Warszawie przekłada się na ich wycenę. Część teoretyczna arty-
kułu odnosi się do akcjonariuszy jako wewnętrznych interesariuszy w koncepcji CSR. Część 
praktyczna zawiera analizę kształtowania się podstawowych wskaźników giełdowych spółek 
deklarujących działania w zakresie CSR w porównaniu z innymi spółkami w przekroju sekto-
rowym. W większości sektorów spółki należące do indeksu RESPECT (realizujące koncepcję 
CSR) osiągały wyższe wyceny niż pozostałe spółki.

Słowa kluczowe: GPW, indeks RESPECT, wycena przedsiębiorstwa, odpowiedzialny biznes.

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

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

Przedsiębiorstwa wprowadzające zasady społecznej odpowiedzialności biznesu 
(CSR – Corporate Social Responsibility) starają się uzyskać dzięki temu przewagę 
konkurencyjną, a co z tym związane, podnieść swoją wycenę rynkową. Zakładają 
one, że realizacja wartości zgodnych ze społeczną odpowiedzialnością biznesu, po-
legająca na uwzględnieniu w podejmowanych decyzjach oczekiwań szeroko rozu-
mianych interesariuszy przedsiębiorstwa, jest postawą oczekiwaną przez klientów  
i społeczeństwo [Malara, Kroik 2012, s. 13].

Celem artykułu jest odpowiedź na pytanie, czy podjęcie działań w zakresie CSR 
przez polskie spółki notowane na Giełdzie Papierów Wartościowych (GPW) w War-
szawie przekłada się na poziom ich notowań. Hipotezą artykułu jest twierdzenie, 
że przedsiębiorstwa podejmujące działania w ramach CSR osiągają wyższe wyceny 
rynkowe. Weryfikacja powyższej hipotezy opiera się na analizie poziomu podsta-
wowych wskaźników giełdowych, tj. proporcji ceny do zysku (C/Z) i proporcji ceny 
do wartości księgowej (C/WK) cechujących spółki należące do indeksu RESPECT 
(spółki deklarujące działania w zakresie CSR i w większości publikujące raporty 
społecznej odpowiedzialności biznesu) w porównaniu ze spółkami spoza tego in-
deksu. Porównań dokonano w ujęciu sektorowym, na podstawie notowań z 31 marca 
2015 (końca pierwszego kwartału). 

2. Koncepcja CSR w odniesieniu do inwestorów

Przedsiębiorstwo może wykorzystać koncepcję społecznej odpowiedzialności biz-
nesu (CSR) jako element swojej strategii, skupiając się na optymalnym wykorzysta-
niu zasobów. Dobre relacje przedsiębiorstwa z szeroko rozumianym otoczeniem 
powinny przełożyć się na: reputację, satysfakcję i lojalność klientów w stosunku do 
marki, zmniejszenie kosztów i ryzyka, poprawę pozycji konkurencyjnej i sukces 
rynkowy [van Marrewijk 2003, s. 101–102; Hsueh 2014, s. 216; Saeidi i in. 2015,  
s. 343–344]. Zgodnie z koncepcją CSR przedsiębiorstwo powinno uwzględniać  
w swoich działaniach oczekiwania interesariuszy, wpływ na środowisko przyrodni-
cze i ogólny dobrobyt społeczny (w tym sytuację na rynku pracy) [Griffin 1996,  
s. 146–148; Garriga, Melé 2004, s. 53; Jonek-Kowalska 2014, s. 125–129]. Interesa-
riusze (osoby i instytucje zainteresowane powodzeniem funkcjonowania danego 
przedsiębiorstwa) są dzieleni na wewnętrznych (należą do nich właściciele i pracow-
nicy) i zewnętrznych (należą do nich klienci, dostawcy, wierzyciele, społeczność 
lokalna, stowarzyszenia handlowe, instytucje publiczne, szkoły, uniwersytety itd.) 
[Rybak 2004, s. 43–50]. Inny podział wyróżnia interesariuszy pierwszego stopnia 
(powiązanych z przedsiębiorstwem umowami i porozumieniami) oraz interesariu-
szy drugiego stopnia (niepowiązanych prawnie, pośrednio oddziałujących na przed-
siębiorstwo). Interesariusze pierwszego stopnia są niezbędni do prawidłowego funk-
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cjonowania przedsiębiorstwa, wymienia się wśród nich: akcjonariuszy, pracowników, 
klientów dostawców, organy władzy różnych szczebli. Do interesariuszy drugiego 
stopnia należą: media, organizacje konsumenckie, ekologiczne itp. [Nakonieczna 
2008, s. 32].

Co prawda, przedsiębiorstwo kierujące się zasadami CSR musi uwzględnić 
oczekiwania wszystkich interesariuszy, ponieważ jednak ich oczekiwania są od-
mienne, a często sprzeczne, przedsiębiorstwo powinno rozpocząć od zidentyfiko-
wania głównych grup interesariuszy i ich oczekiwań i zbudowania hierarchii ich 
ważności. Z perspektywy ekonomicznej przedsiębiorstwo powinno w pierwszej 
kolejności uwzględniać oczekiwania interesariuszy ponoszących część ryzyka 
przedsiębiorstwa (ryzyko kapitałowe, pracownicze, finansowe, handlowe) i wno-
szących do przedsiębiorstwa istotne zasoby [Jeżak 2010, s. 370–371; Rok 2012b,  
s. 424].

Bardzo istotną grupą dla przedsiębiorstwa działającego w formie spółki ak-
cyjnej są inwestorzy (akcjonariusze), będący jednocześnie interesariuszami we-
wnętrznymi i interesariuszami pierwszego stopnia. Dla akcjonariuszy, będących 
współwłaścicielami przedsiębiorstwa, podstawową wielkością odzwierciedlającą 
efektywność działań zarządu są notowania akcji spółki na giełdzie, których poziom 
w dużym stopniu uzależniony jest od poziomu osiąganego zysku [Rybak 2004,  
s. 89]. W stosunku do akcjonariuszy (aktualnych i potencjalnych) przedsiębiorstwo 
powinno zapewnić: rzetelną i pełną informację o działaniach i sytuacji ekonomicz-
nej, respektowanie praw pierwokupu oraz realizację składanych obietnic [Bartko-
wiak 2011, s. 26].

Korzyści wynikające z przestrzegania zasad CSR są trudno mierzalne i czę-
sto rozłożone w czasie. W krótkim okresie, kiedy motywem podejmowania działań 
w zakresie CSR jest często poprawa wizerunku przedsiębiorstwa (budowa reputacji 
i marki odróżniającej się od konkurentów), brak pewności co do ich przełożenia na 
konkurencyjność i rentowność [Bartkowiak 2011, s. 19, 79, 81]. W długim okresie, 
o ile uda się zbudować reputację przedsiębiorstwa, można spodziewać się wyższej 
rentowności zaangażowanych zasobów, lepszej sytuacji finansowej i wyższej wyce-
ny rynkowej [Garriga, Melé 2004, s. 64–65; Marcinkowska 2010, s. 7–8; Rok 2012a, 
s. 362–363]. 

Z jednej strony, większość badań międzynarodowych wskazuje, że wdrożenie 
zasad CSR w przedsiębiorstwie pozytywnie wpływa na jego wyniki finansowe 
[Garriga, Melé 2004, s. 53; Saeidi i in. 2015, s. 342–343]. Z drugiej zaś część ba-
dań wskazuje na neutralny lub nawet negatywny wpływ działań w zakresie CSR 
na wyniki finansowe przedsiębiorstwa działania te podejmującego [Karaye, Ishak, 
Che-Adam 2014, s. 529]. Wskazuje to, że samo podjęcie działań w zakresie CSR 
nie gwarantuje sukcesu przedsiębiorstwa. Działania muszą być jeszcze odpowied-
nio ukierunkowane (wydatki w ramach CSR muszą uwzględniać ich oddziaływanie 
na zachowania interesariuszy przedsiębiorstwa, ich postrzeganie przedsiębiorstwa,  
a także spodziewane efekty).
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Dla spółek notowanych na giełdzie, które deklarują przestrzeganie zasad spo-
łecznej odpowiedzialności biznesu, tworzone są osobne indeksy. Ich twórcy wyszli 
z założenia, że społecznie odpowiedzialne przedsiębiorstwa realizują bardziej prze-
widywalne strategie, inwestowanie w nie wiąże się więc z niższym ryzykiem. Jeśli 
tak postrzegane byłyby przedsiębiorstwa realizujące koncepcję CSR przez inwe-
storów giełdowych, uczestnictwo w indeksie spółek odpowiedzialnych społecznie 
powinno przynosić im korzyści w postaci relatywnie wyższych notowań i większe-
go zainteresowania w przypadku dodatkowych emisji akcji. Przedsiębiorstwa takie 
mogłyby stać się wzorem dla innych, rozpowszechniając zasady zrównoważonego 
rozwoju. Pierwsze indeksy giełdowe obejmujące spółki odpowiedzialne społecz-
nie stworzono pod koniec XX wieku [Nakonieczna 2008, s. 124–125]. Na Giełdzie 
Papierów Wartościowych w Warszawie w 2009 roku pojawił się indeks RESPECT, 
grupujący takie właśnie spółki. Jednym z jego podstawowych celów jest promo-
cja zasad CSR, głównie wśród spółek giełdowych, ale również przedsiębiorstw na 
giełdzie nienotowanych i w społeczeństwie [Płoszajski (red.) 2013, s. 9]. Istotnym 
narzędziem promocji działań zgodnych z zasadami CSR jest publikowanie przez 
spółki raportów społecznej odpowiedzialności biznesu. Publikacje takie pomaga-
ją przedsiębiorstwu monitorować postęp we wprowadzaniu zasad CSR wewnątrz 
przedsiębiorstwa, zwiększać wiarygodność i transparentność, a co z tym związa-
ne, poprawiać swój wizerunek w szeroko rozumianym otoczeniu [Koskela 2004,  
s. 295].

3. Poziom wyceny spółek deklarujących działania w zakresie CSR

Podjęcie przez spółki giełdowe działań w zakresie społecznej odpowiedzialności 
biznesu powinno przełożyć się na poziom ich notowań. Próbę odpowiedzi na pyta-
nie, czy inwestorzy przy wycenie biorą pod uwagę aktywność spółek w zakresie 
CSR, podjęto na podstawie porównania notowań poszczególnych spółek. Jako spół-
ki najaktywniejsze we wprowadzaniu zasad CSR przyjęto należące do indeksu RE-
SPECT. Jako grupę kontrolną przyjęto spółki, które do powyższego indeksu nie 
należą. Porównań dokonano w podziale na sektory [www.gpw.pl/opisy_indeksow]. 
W poszczególnych sektorach uwzględniono wszystkie spółki, których notowania 
znalazły się w zestawieniu z 31 marca 2015 roku (starano się uwzględnić możliwie 
najnowsze dane, dlatego wybrano ostatni dzień pierwszego kwartału bieżącego 
roku). 

W tabeli 1 znalazło się zestawienie wskaźników cena do zysku (C/Z) oraz cena 
do wartości księgowej (C/WK) dla wszystkich spółek należących do indeksu RE-
SPECT. Wskaźniki te przedstawiono w porównaniu ze średnimi arytmetycznymi 
powyższych wskaźników, wyliczonymi dla poszczególnych sektorów. Pozwoliło 
to na zbudowanie rankingu spółek według poziomu analizowanych wskaźników. 
W ośmiu na dwanaście wyodrębnionych sektorów liczba spółek, dla których obli-
czano średnią arytmetyczną wskaźnika C/Z, jest niższa od liczby spółek, dla któ-
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rych obliczano średnią arytmetyczną wskaźnika C/WK. Jest to spowodowane fak-
tem, że część spółek nie wykazywała w ostatnim okresie zysku, a zatem wskaźnik 
C/Z nie był obliczany. W średniej arytmetycznej nie uwzględniono także spółek, 
dla których wskaźnik C/Z był trzycyfrowy (radykalnie podnosiły one średnią staty-
styczną, a wynikały głównie z bardzo niskiego poziomu wykazanego zysku przez 
pojedyncze spółki za ostatni rok). Po jednej takiej spółce pojawiło się w sektorach: 
chemicznym, elektromaszynowym, handlu hurtowego, metalowym i paliwowym.

Tabela 1. Podstawowe wskaźniki giełdowe dla spółek należących do indeksu RESPECT  
w ujęciu sektorowym

Sektor/spółka Cena/zysk Miejsce  
w rankingu C/Z

Cena/ 
wartość 

księgowa

Miejsce  
w rankingu  

C/WK
1 2 3 4 5

Banki – średnie wartości – liczba 
badanych spółek
Bank BPH
Bank BZ WBK
Bank Handlowy
Bank Millennium
ING Bank Śląski

16,2

30,7
17,9
14,9
12,4
17,2

15 spółek

1
5
9

12
7

1,34

0,68
2,07
1.91
1,40
1,70

15 spółek

14
1
4
8
5

Budownictwo – średnie wartości 
–  liczba badanych spółek
Budimex
Elektrobudowa

22,1

21,8
18,4

23 spółki

5
8

1,25

8,01
1,48

28 spółek

1
6

Chemia – średnie wartości – liczba 
badanych spółek
Grupa Azoty

16,5

34,7

7 spółek

2

2,13

1,40

8 spółek

6
Elektromaszynowy – średnie war-
tości – liczba badanych spółek
Apator

15,0

17,1

26 spółek

7

1,87

1,76

27 spółek

6
Energetyka – średnie wartości – 
liczba badanych spółek
Energa
Kogeneracja
PGE
Tauron

10,2

10,5
17,7
10,7
6,6

7 spółek

4
1
3
6

0,78

1,21
0,70
0,87
0,43

7 spółek

2
4
3
6

Handel hurtowy – średnie wartości 
– liczba badanych spółek
Pelion

10,6

16,2

21 spółek

5

1,12

1,47

22 spółki

6
Metalowy – średnie wartości – 
liczba badanych spółek
Rawlplug

20,4

18,4

15 spółek

7

1,46

0,72

16 spółek

13
Paliwowy – średnie wartości – 
liczba badanych spółek
Lotos
PGNiG
PKN Orlen

9,2

-
11,5

-

3 spółki

-
2
-

0,88

0,61
1,08
1,35

6 spółek

5
2
1
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1 2 3 4 5
Rynek kapitałowy – średnie wartoś- 
ci – liczba badanych spółek
GPW

17,7

18,2

6 spółek

2

5,29

2,92

6 spółek

5
Surowcowy – średnie wartości – 
liczba badanych spółek
Bogdanka
JSW
KGHM

10,1

10,4
-

9,8

2 spółki

1
-
2

0,79

1.13
0,29
0,95

3 spółki

1
3
2

Telekomunikacja – średnie wartoś- 
ci – liczba badanych spółek
Orange

18,4

23,4

5 spółek

2

0,97

1,01

7 spółek

2
Ubezpieczenia – średnie wartości 
– liczba badanych spółek
PZU

11,9

14,3

2 spółki

1

2,06

3,21

2 spółki

1

Źródło: obliczenia na podstawie „Gazety Giełdowej Parkiet” z  1.04.2015, s. 13–14.

Przyjęto, że analiza wpływu podejmowania działań w zakresie CSR na notowa-
nia poszczególnych spółek zostanie uporządkowana według liczby spółek – repre-
zentantów w indeksie RESPECT. Najliczniej reprezentowany w tym indeksie jest 
sektor bankowy, do indeksu należy pięć z piętnastu natowanych na GPW banków. 
W przypadku wskaźnika C/Z jeden z banków należących do indeksu RESPECT 
osiągnął wyraźnie wyższy poziom od średniej dla sektora, dwa kolejne osiągnęły 
wskaźniki nieco wyższe, dwa ostatnie natomiast wskaźniki niższe od średniej dla 
sektora. W przypadku wskaźnika C/WK cztery banki należące do indeksu RE-
SPECT osiągnęły poziom przekraczający średnią dla sektora. Trzeba zauważyć, 
że bank BPH, który zajął pierwsze miejsce w rankingu według wskaźnika C/Z, 
jednocześnie był czternasty w rankingu wskaźnika C/WK. Średnia arytmetyczna 
miejsc w rankingu banków deklarujących działania w zakresie CSR wyniosła od-
powiednio 6,8 (wskaźnik C/Z) i 6,4 (wskaźnik C/WK) przy 15 spółkach w sektorze. 
Można na podstawie średniej miejsc w rankingu stwierdzić, że banki deklarujące 
aktywność w dziadzinie CSR są wyżej notowane od średniej dla branży, różnica  
w notowaniach jest jednak niewielka.

Drugi co do liczebności spółek w indeksie RESPECT jest sektor energetycz-
ny. Ma on w indeksie czterech reprezentantów, przy siedmiu spółkach w sektorze 
objętych tabelą. Trzy na cztery spółki należące do indeksu RESPECT odnotowały 
wskaźniki C/Z nieco wyższe niż średnia dla sektora, jedna natomiast wyraźnie niż-
szy. Sytuacja kształtowała się gorzej, jeśli chodzi o wskaźnik C/WK, gdzie po dwie 
spółki wykazały się wyższym i niższym wskaźnikiem niż średnia dla sektora. Śred-
nia arytmetyczna miejsc analizowanych w tabeli spółek energetycznych wyniosła 
odpowiednio: 3,5 (C/Z) i 3,75 (wskaźnik C/WK) na siedem spółek w sektorze. Ba-
zując na powyższym zestawieniu, można stwierdzić, że spółki energetyczne dekla-
rujące aktywność w dziadzinie CSR są notowane na poziomie średniej dla sektora, 
a według rankingu zajmowanych miejsc nawet nieco niżej.
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Po trzech reprezentantów w indeksie RESPECT mają sektor paliwowy i  surow-
cowy. W przypadku sektora paliwowego dwie z trzech notowanych na GPW spółek 
nie wykazują w ostatnim okresie zysku, nie jest zatem dla nich wyliczony wskaź-
nik C/Z. Na trzy spółki wykazujące w sektorze zysk, spółka należąca do indeksu 
RESPECT ma środkowy poziom wskaźnika C/Z. Dwie z notowanych w indeksie 
RESPECT spółek osiągnęły wskaźnik C/WK powyżej średniej dla sektora, a jedna 
poniżej. Średnia arytmetyczna miejsc spółek paliwowych deklarujących realizację 
zasad CSR wyniosła dla wskaźnika C/WK 2,67 przy 6 spółkach w sektorze, czyli 
spółki te są notowane nieco powyżej poziomu średniej dla branży.

Na podstawie danych reprezentantów sektora surowcowego nie można wy-
ciągać wniosków na temat wpływu zaangażowania w działania CSR na poziom 
notowań giełdowych, ponieważ są jedynymi spółkami w zestawieniu. Dwie duże 
spółki notowane na GPW, które mogłyby być użyte do porównań, są spółkami ukra-
ińskimi, które z powodu perturbacji politycznych nie ogłosiły w ostatnim okresie 
sprawozdań finansowych, nie można zatem obliczyć dla nich aktualnych wskaźni-
ków C/Z i C/WK. W przypadku spółek surowcowych można zauważyć wyraźny 
związek między zyskownością działalności a poziomem notowań (jedyną spółkę 
przynoszącą straty charakteryzuje kilkukrotnie niższy wskaźnik C/WK od spółek 
przynoszących zysk).

Dwóch reprezentantów w indeksie RESPECT ma sektor budowlany. Obie spół-
ki co prawda osiągnęły wskaźniki C/Z niższe od średniej dla sektora, ale jest to 
skutkiem znacznego zawyżenia średniej przez dwie spółki nienależące do indek-
su RESPECT, które osiągnęły wskaźnik C/Z powyżej 85 (w obliczaniu średniego 
wskaźnika C/Z nie uwzględniano jedynie spółek, których wskaźnik był trzycyfro-
wy). Potwierdzeniem relatywnie dobrej pozycji spółek budowlanych należących do 
indeksu RESPECT na tle sektora są ich miejsca w rankingu według wskaźnika C/Z 
(odpowiednio 5 i 8 na 23 rentowne spółki). Wskaźnik C/WK w przypadku obu 
spółek przekracza średnią, przy czym w przypadku jednej z nich kilkukrotnie (co 
świadczyć może o relatywnie niskim poziomie majątku spółki). W rankingu we-
dług poziomu wskaźnika C/WK spółki te zajęły miejsca odpowiednio pierwsze i 
szóste. Biorąc pod uwagę powyższe wyniki, można stwierdzić, że w przypadku 
sektora budowlanego spółki należące do indeksu RESPECT są wyraźnie wyżej no-
towane od średniej dla sektora.

Pozostałe sektory w indeksie RESPECT są reprezentowane przez pojedyncze 
spółki. Wyraźnie wyższe wyceny z perspektywy analizowanych wskaźników gieł-
dowych (powyżej średniej i miejsca w pierwszej połowie rankingów) w swoich sek-
torach osiągnęły:
 • Pelion (handel hurtowy), miejsca w rankingu 5 na 21 (C/Z) i 6 na 22 (C/WK),
 • Orange (telekomunikacja), miejsca w rankingu 2 na 5 (C/Z) i 2 na 7 (C/WK),
 • PZU (ubezpieczenia), miejsce pierwsze w obu rankingach na dwie spółki noto-

wane w sektorze,
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 • Apator (elektromaszynowy) co prawda uzyskał niższy od średniej w  sektorze 
wskaźnik C/WK, ale daje on mu 6 miejsce na 27 spółek, w przypadku wskaźnika 
C/Z zajął 7 miejsce na 26 spółek.
Na poziomach zbliżonych do średniej w swoich sektorach notowane były:

 • Grupa Azoty (chemia), wyższy od średniej w sektorze wskaźnik C/Z i niższy 
wskaźnik C/WK, miejsca w rankingu 2 na 7 spółek (C/Z) i 6 na 8 spółek (C/
WK),

 • GPW (rynek kapitałowy), wyższy od średniej w sektorze wskaźnik C/Z i niższy 
wskaźnik C/WK, miejsca w rankingu 2 na 6 spółek (C/Z) i 5 na 6 spółek (C/
WK).
W przypadku spółki Rawlplug (sektor metalowy) jej notowania są niższe od 

średniej dla sektora w przypadku obu wskaźników – miejsca w rankingu 7 na 15 
spółek (C/Z) i 13 na 16 spółek (C/WK).

Podsumowując, na 11 sektorów wyodrębnionych w ramach indeksu RESPECT, 
dla których można było znaleźć grupę kontrolną:
 • W siedmiu sektorach wystąpiły wyższe notowania spółek należących do indeksu 

RESPECT, przy czym cztery z nich to pojedyncze spółki, w tym jedna mająca 
tylko jednego konkurenta w sektorze. Wśród trzech sektorów reprezentowanych 
przez dwie i więcej spółek, w dwóch przypadkach różnica na korzyść spółek  
z indeksu RESPECT jest niewielka.

 • W dwóch sektorach notowania spółek należących do indeksu RESPECT są po-
dobne do grupy kontrolnej. 

 • W dwóch sektorach notowania spółek należących do indeksu RESPECT są nie-
co niższe niż w grupie kontrolnej.

4. Zakończenie

Przedsiębiorstwa realizujące koncepcję CSR oczekują, że działania w tym zakresie 
przyczynią się do lepszego wykorzystania zasobów pozostających w ich gestii, po-
zwolą także na poprawę ich wizerunku, co powinno przełożyć się na poprawę pozy-
cji konkurencyjnej i wzrost wartości rynkowej. Porównanie podstawowych wskaź-
ników giełdowych (C/Z i C/WK) uzyskiwanych przez spółki należące do indeksu 
RESPECT z odpowiednimi konkurentami w ujęciu sektorowym nie daje możliwo-
ści jednoznacznie pozytywnego zweryfikowania hipotezy, że przedsiębiorstwa po-
dejmujące działania w ramach CSR osiągają wyższe wyceny rynkowe.

Za hipotezą przemawia fakt, że w siedmiu sektorach na jedenaście, dla któ-
rych można było znaleźć grupę kontrolną, wystąpiły wyższe notowania spółek na-
leżących do indeksu RESPECT. Wymowę tego zestawienia osłabia fakt, że różnice 
na korzyść spółek deklarujących działania w zakresie CSR były niewielkie, a w 
czterech z tych sektorów reprezentantami w indeksie RESPECT były pojedyncze 
spółki. Trzeba dodać, że w dwóch z analizowanych sektorów nie dostrzeżono różnic 
w wycenach spółek deklarujących działania w ramach CSR i spółek nieskładają-
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cych takich deklaracji, a w dwóch kolejnych sektorach spółki należące do indeksu  
RESPECT uzyskały notowania niższe od grupy kontrolnej.

Podsumowując, spółki należące do indeksu RESPECT na GPW w Warszawie 
osiągają w większości lepsze wyceny niż ich konkurenci w sektorze, różnica w wy-
cenach jest jednak niewielka, co wskazuje, że podejmowanie działań w zakresie 
CSR nie należy do najistotniejszych elementów wyceny przedsiębiorstwa w oczach 
inwestorów.
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