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Streszczenie: W artykule przedstawiono wybrane metody analizy dziatalno$ci przedsie-
biorstw z punktu widzenia zasad zréwnowazonego rozwoju. Ocena, w jakim stopniu dzia-
falno$¢ przedsigbiorstwa ma charakter zrownowazony, jest skomplikowana, zaréwno ze
wzgledu na ztozono$¢ relacji, jak i trudnosci z ich bezposrednim pomiarem. W literaturze
dotyczacej zrownowazonej dziatalnoéci przedsigbiorstw proponuje si¢ dwie grupy metod
pomiaru: poprzez systemy wskaznikow, wielowymiarowo opisujace dziatalnos¢ przedsie-
biorstwa, oraz poprzez miary syntetyczne, integrujace wszystkie aspekty dziatania. Jedng ze
stosunkowo nowych miar syntetycznych jest zaproponowana przez Figgego ,,zréwnowazona
wartos$¢”, umozliwiajaca oceng dziatalnosci przedsigbiorstwa w kontekscie zasad zrownowa-
zonego rozwoju. Celem artykutu jest prezentacja i krytyczna analiza wybranych metod oceny
oraz wskazanie ich zalet i ograniczen jako narzedzi wspomagajacych procesy podejmowania
decyzji.

Stowa kluczowe: sustainable value, rozwdj zrownowazony, przemyst, CSR.

Summary:In the paper chosen methods of the analysis of business sustainability have been
presented. Assesment to what extend industrial activity is sustainable is difficult to perform
because of multilevel relations and problems with measurement of sustainability. Current
research devoted to sustainable business measurement proposes two approaches: analytical,
using set of indexes and synthetic, based on aggregate metrics. Relatively new synthetic
metrics: sustainable value, proposed by Figge, can be used to assess business activity in
the framework of sustainable development. The goal of the paper is to critically assess both
approaches.

Keywords: sustainable value, sustainable development, industry, CSR.
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1. Wstep

Zréwnowazona dziatalno$¢ biznesu (sustainable business) jest idea znajdujaca co-
raz bardziej powszechng akceptacje w teorii i praktyce zarzadzania, mimo trudno-
$ci ze $cistym zdefiniowaniem tego terminu. Pojecie zrownowazonej dziatalnosci
biznesu ma swoje zrodto w koncepcji Elkingtona [1994] tzw. Tripple Bottom Line,
czyli potréjnego rozrachunku dziatalnosci biznesowej, obejmujacego nie tylko reali-
zacje celow ekonomicznych, ale rowniez spotecznych i srodowiskowych. Przy ta-
kim zdefiniowaniu zrownowazonej dziatalnosci — jako problemu wielokryterialne-
go — wyzwaniem staje si¢ okreslenie metod pomiaru stopnia realizacji tej idei.
Celem artykutu jest prezentacja i krytyczna analiza mozliwos$ci zastosowania wy-
branych metod oceny zrownowazonej dziatalnosci przedsigbiorstw przemystowych.

2. Koncepcja zrownowazonej dzialalnosci przedsi¢biorstw

W opinii teoretykoéw zarzadzania [Porter, Kramer 2006] w dtugim okresie zréwno-
wazona dziatalno$¢ przedsigbiorstwa, a wiec uwzglednienie celow srodowiskowych
i spotecznych, powinna przyczyni¢ si¢ do wzrostu wartosci firmy. O ile idea zrow-
nowazonego rozwoju (sustainable development) jako ogélna koncepcja organizuja-
ca dzialania jest stosunkowo dobrze zdefiniowana, o tyle przeniesienie tej idei na
poziom przedsigbiorstwa jest kontrowersyjne. Powszechnie znana definicja z rapor-
tu Bruntland [1987] ma walor uniwersalny, ale trudny do potaczenia z cechami
przedsigbiorstwa, ktére jest nastawione na przynoszenie warto$ci wiascicielom
w ramach ograniczen naktadanych przez otoczenie regulacyjne.

Za zrownowazong dziatalnos$¢ przedsigbiorstw (corporate sustainability) wigk-
szo$¢ autorow uznaje potaczenie aspektoéw ekonomicznych, spotecznych i srodo-
wiskowych w sposob zapewniajacy trwate dzialanie przedsigbiorstwa. Jest to wigc
przeniesienie definicji Bruntland na poziom firmy. Wedtug IISD [1992] zréwnowa-
zona dzialalno$¢ przedsigbiorstw jest to taka adaptacja strategii biznesowych, ktora
zaspokaja dzisiejsze potrzeby przedsiebiorstwa i jego interesariuszy, zachowujac
i chronigc zasoby spoteczne i sSrodowiskowe potrzebne w przysztosci. Podobng de-
finicje proponujg Dyllick 1 Hockerts [2002]. W fundamentalnym artykule dotycza-
cym zréwnowazonej dziatalno$ci przedsigbiorstw Hart i Milstein [2003] definiuja
zrownowazone przedsiebiorstwo (sustainable enterprise) jako przedsigbiorstwo,
ktorego dziatalno$¢ przyczynia si¢ do zrownowazonego rozwoju poprzez réwno-
czesne wnoszenie korzysci ekonomicznych, socjalnych i srodowiskowych.

Dla menedzerow definicja taka nie jest dostatecznie precyzyjna: nie daje od-
powiedzi na pytanie o powdd wprowadzenia zrownowazonej dziatalnosci i spo-
sob jej prowadzenia. Zarzadzajacy inaczej bowiem bgda postrzegac taka dziatal-
nos$¢, gdy jest wymagana prawnie, a inaczej gdy wynika z imperatywu moralnego,
iw tym drugim przypadku nie zawsze zostanie doceniona przez akcjonariuszy. Styn-
ny jest tu przypadek firmy Dow Chemicals, kiedy w 2004 roku rzekoma deklaracja
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o przyjeciu odpowiedzialnosci za skutki katastrofy Union Carbide doprowadzita
do obnizenia wartosci akcji. Z kolei przyktadem firmy dobrze ocenianej spotecznie
i zle wycenianej przez rynek jest wloski koncern petrochemiczny Versalis po reo-
rientacji surowcowej w kierunku surowcow odnawialnych.

O ile na poziomie projektowania strategii przedsigbiorstw koncepcja zréwnowa-
zonej dziatalnosci jest przedmiotem stosunkowo licznych publikacji, o tyle znacznie
stabiej rozwinigte sg ujgcia oceniajgce stopien osiggnigcia zréwnowazonej dziatal-
nosci. Podejmowane w tym zakresie proby motywowane sg nie tylko zaintereso-
waniami akademickimi: juz w 2012 roku jeden na osiem dolaré6w inwestowanych
w Stanach Zjednoczonych przez profesjonalne fundusze byt alokowany z uwzgled-
nieniem kryteriow zrownowazonego rozwoju [US SIF 2012].

Wigkszo$¢ propozycji oceny zrownowazonej dziatalnosci wykorzystuje zesta-
wy odpowiednio skonstruowanych wskaznikow i ma charakter analityczny: propo-
nowany jest zbioér wskaznikéw mierzacych istotne z punktu widzenia zréwnowazo-
nego rozwoju aspekty dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Tworzony w ten sposob raport
jest wszechstronny, ale niedajacy si¢ jednoznacznie interpretowaé. Do tego rodzaju
uje¢ zaliczy¢ mozna wytyczne Global Reporting Initiatives, ktore ukierunkowane
sg na przygotowanie raportu o relacjach przedsigbiorstwa z otoczeniem [G4 guideli-
nes 2013] oraz propozycja DVFA kluczowych wskaznikow dziatalno$ci w odniesie-
niu do triady: ekonomia, spoteczenstwo, srodowisko [ESG 3.0 2010].

Powstaty réwniez propozycje oceny zrownowazonej dziatalnosci w sposob syn-
tetyczny, w postaci jednej miary taczacej wszystkie relacje przedsiebiorstwa z oto-
czeniem. Atrakcyjno$¢ tych miar wynika z mozliwoS$ci interpretacyjnych i fatwosci
poréwnan z innymi przedsigbiorstwami, a do tego typu uje¢ nalezy przedstawiona
dalej ,,zrownowazona warto$¢” — sustainable value.

2.1. Ujecia wskaznikowe

Ujecia wskaznikowe wykorzystywane sg przede wszystkim w raportach odpowie-
dzialnego biznesu CSR. Wytyczne dotyczace pozadanej zawarto$ci raportow okre-
s$la m.in. Global Reporting Initiative, w wersji GRI G3 propozycja obejmuje listg 79
wskaznikéw dotyczacych relacji z otoczeniem, w praktyce firmy czgsto wprowa-
dzaja dodatkowe wskazniki. Mimo potencjatu informacyjnego raportéow ich inter-
pretacja i wykorzystanie do analiz pordownawczych nie jest tatwe ze wzgledu na
zroéznicowanie zawarto$ci raportéw, brak zewnetrznej niezaleznej weryfikacji i wy-
bidrcze zestawienia wskaznikow. Roca i Searcy [2012] dokonali przegladu raportow
94 firm kanadyjskich — wszystkich wykorzystanych wskaznikow w raportach byto
az 585, z ktorych 324 zostaty uzyte tylko w jednym raporcie. Przecigtny raport za-
wieral okoto 20 wskaznikow, raporty generalnie odnosity si¢ do kompleksowego
ujecia Tripple Bottom Line, ale zawieraty nieporownywalne zestawy wskaznikow
nawet dla firm z tego samego sektora.
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Oproécz propozycji GRI wykorzystywane sg rowniez inne koncepcje budowy
systemow wskaznikéw zréwnowazonej dziatalno$ci. Ich aktualny przeglad i kry-
tyczna ocene¢ przedstawita Antolin-Lopez z zespotem [2016], zwracajac uwagg na
wielo$¢ mozliwych uje¢ w zaleznosci od potrzeb interesariuszy. W tabeli 1 zesta-
wiono najczesciej stosowane ujecia wskaznikowe.

Tabela 1. Wybrane propozycje pomiaru zrownowazonej dziatalnosci przedsigbiorstw

Autor Cel i zakres
Figge i in. 2002 Wiaczenie wymiaru spotecznego i srodowiskowego do systemow
zarzadzania firma w oparciu o zrbwnowazong karte wynikow.

Kolk 2008 Identyfikacja odpowiednich wskaznikow raportujacych zrownowa-
zong dziatalnos¢ dla celow akademickich.

KLD& Co. Inc Propozycja metryk dla zrOwnowazonej dziatalnosci w celu wyko-
rzystania w ratingach inwestycyjnych.

Dow Jones Sustainability Index | Indeks gieldowy obejmujacy spotki spetniajace kryteria zrownowa-
zonej dziatalno$ci.

Global Reporting Initiative Ustandaryzowanie sposobu informowania interesariuszy poprzez
system wskaznikow zroéwnowazonej dziatalnosci firm.

Zrédto: na podstawie [Antolin-Lopez i in. 2016, s. 9].

Mimo stosunkowo szerokiego rozpowszechnienia raportoéw odpowiedzialnego
biznesu ich przydatno$¢ w ocenie stopnia zrownowazonej dziatalnosci jest ograni-
czona ze wzgledu na nieporownywalnos¢ raportéw. Oceny i porOwnania zrowno-
wazonej dziatalno$ci wymagaja metryk, ktére obejmujg wszystkie wazne aspekty
zrownowazonej dziatalnosci w sposob systematyczny i jednolity wobec wszystkich
podmiotow i najlepiej gdy ograniczaja si¢ do matej liczby dobrze zdefiniowanych
i powtarzalnych wskaznikow. Taka propozycja jest m.in. koncepcja ,,zréwnowazo-
nej warto$ci” — sustainable value.

2.2. Zréwnowazona warto$¢ tworzona przez przedsiebiorstwo

Zréownowazona wartos¢ tworzona przez przedsicbiorstwo (sustainable value — SV)
zostala zaproponowana przez Figgego i Hahna [2004, 2005] jako metoda rozwigzu-
jaca problem wielowymiarowo$ci, wystgpujacy przy analizie wskaznikowej. Idea
SV pochodzi z nauk o finansach i opiera si¢ na fundamentalnej zasadzie inwestowa-
nia tylko wtedy, gdy uzyskiwana nowa warto$¢ jest wyzsza niz koszty utraconych
korzysci. W propozycji Figgego zrownowazona dziatalno$¢ przedsigbiorstwa ma
miejsce wowczas, gdy korzystajac ze wszystkich zuzywanych zasobow, przedsie-
biorstwo tworzy warto$¢ wigksza niz ta, ktorg przynosi wykorzystanie tych samych
zasobow przez rozwigzanie odniesienia (benchmark).

Kalkulacja zréwnowazonej wartosci tworzonej przez przedsiebiorstwo SV wy-
maga wyznaczenia nadwyzki wartosci generowanej przez wykorzystanie w przed-
sigbiorstwie r-tego zasobu w porownaniu z jego wykorzystaniem w alternatywnych
zastosowaniach (benchmarku):
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gdzie: R — liczba rozpatrywanych zasobow; y — warto$¢ dodana tworzona w przed-
sigbiorstwie; x, — zuzycie zasobu r-tego rodzaju; y*— warto$¢ dodana generowana
przez projekt alternatywny; x* — zuzycie zasobu r-tego w projekcie alternaty wnym.

Zroéwnowazona warto$¢ SV jest obliczana jako suma wartosci tworzonych przez
wykorzystanie kazdego analizowanego zasobu. W tym ujeciu zrownowazona war-
tos¢ SV jest dodatnia tylko wtedy, gdy przedsigbiorstwo wykorzystuje zasoby le-
piej niz wzorzec odniesienia (benchmark), a wigc gdy taczny efekt wykorzystania
wszystkich zasobow w dziatalnosci przedsiebiorstwa jest dodatni. W przypadku
przeciwnym mamy do czynienia z destrukcja wartosci.

Bezwzglgdna miara zrownowazonej wartosci tworzonej przez przedsiebiorstwo
jest o tyle trudna w interpretacji, iz zalezy bezposrednio od skali dziatalnosci przed-
sigbiorstwa. Firmy z duzymi zyskami lub/i duzym zuzyciem zasobdéw bede miaty
bezwzgledne wartosci SV inne niz firmy mate, mimo iz sprawnos¢ transformacji
zasobow moze by¢ podobna. W celu umozliwienia porownan efektywnosci dziata-
nia i uniezaleznienia od skali dzialania mozna znormalizowa¢ wielko$¢ SV, odno-
szac ja do efektywnosci benchmarku. Figge i Hahn [2005] zaproponowali ujmujacy
to wskaznik Return to Cost Ratio — RCR, obliczany jako:

RCR=—~
(y=57)

Wskaznik RCR mozna interpretowac jako informacje, o ile dzialalnos¢ przed-
sicbiorstwa jest bardziej efektywna niz benchmark: jezeli SV jest rowna zero, to
znaczy, ze nie jest tworzona dodatkowa warto$¢ w poréwnaniu z benchmarkiem, za-
tem przedsigbiorstwo ma efektywnos¢ rowna efektywnosci wykorzystania zasobow
przez benchmark, a RCR = 1. Jezeli przedsiebiorstwo wykorzystuje zasoby bardziej
sprawnie niz benchmark, to SV jest dodatnia, a RCR > 1, jezeli za$ efektywnos¢
wykorzystania zasobow jest gorsza niz w punkcie odniesienia, to SV jest ujemna,
a RCR mniejsza od 1.

Zrownowazona wartos¢ SV wydaje si¢ interesujacg propozycja miary syntetycz-
nej w stosunkowo prosty sposob pozwalajacg porownaé, w jakim stopniu dziatal-
nos$¢ przedsiebiorstwa miesci si¢ w kryteriach zrbwnowazonego rozwoju. Nie jest to
miara wolna od wad: w jednakowy sposob wazy wszystkie rodzaje zasobow, nie jest
miarg optymalizacyjna, nie wskazuje najlepszego mozliwego rozwigzania, ocenia-
jac jedynie odlegto$¢ od punktu odniesienia, pozwala na woluntarystyczny wybor
analizowanych zasobow, a przez to wyniki migdzy poszczegdélnymi badaniami nie
zawsze s3 porownywalne. Trudno jest rowniez jednoznacznie okresli¢, co powinno
by¢ punktem odniesienia — i tu rézni autorzy majg rézne propozycje: od wyboru
najlepszego przedsicbiorstwa w sektorze, poprzez wykorzystanie sektora lub ca-
tej gospodarki jako odniesienia, az po wykorzystanie metod formalnych, np. typu
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DEA, czyli poszukiwania teoretycznie najlepszego rozwigzania lezgcego na granicy
obszaru rozwigzan dopuszczalnych [Kuosmanen, Kuosmanen 2009].

Koncepcja zréwnowazonej wartosci byta stosowana, zarowno przez zespot Fig-
gego, jak i innych autordéw, do ocen pojedynczych przedsiebiorstw, branz i sektorow
przemystowych, np. przemystu chemicznego [Liesen i in. 2009]. Dla ilustracji, w
jaki sposob wyznaczana jest zrownowazona warto$¢ i jakie informacje mozna przy
jej pomocy ujawni¢, w niniejszym artykule obliczono zrownowazong warto$¢ dla
dwoch duzych krajowych przedsigbiorstw, stosujac jako punkt odniesienia catos$¢
przemystu w Polsce. Analizie poddano: PKN Orlen SA i KGHM SA i tworzong
przez nie warto$¢, powstajaca przy wykorzystaniu zasobow ekonomicznych, $ro-
dowiskowych 1 spotecznych. Jako przyblizenie warto$ci dodanej przedsigbiorstw
przyjeto sume EBIT i kosztow wynagrodzen, za kapitat ekonomiczny przyjeto
kapitaty wlasne, zuzycie kapitatu srodowiskowego odniesiono do emisji CO, i ge-
nerowania odpadow, natomiast zuzycie kapitatu spotecznego przyblizono liczba
wypadkoéw przy pracy. Benchmarkiem, czyli punktem odniesienia, byto tworzenie
warto$ci dodanej w przemysle, emisje przemystowe CO, i generowanie odpadow
przemystowych oraz liczba wypadkow przy pracy w skali kraju. Zestawienie da-
nych wejsciowych zawiera tabela 2.

Tabela 2. Dane wejsciowe do obliczen zrownowazonej wartosci SV (rok 2015)

Pozycja PKN Orlen SA KGHM SA Przemyst
Warto$¢ dodana (ml zt) 7 443 7990 419 646
Kapitat wlasny (mln zt) 24244 20414 737 529
Emisje CO, (mln t) 13,673 3,890 310,3
Scieki przemystowe (mln m?) 53,913 26,453 7 667,5
Wypadki przy pracy 172 298 33 545

Zrodto: Raport zintegrowany PKN Orlen 2015, Raport zintegrowany KGHM SA 2015, Ochrona $rodo-
wiska 2016, Rocznik statystyczny przemystu 2016.

Jezeli przyja¢ wytacznie ekonomiczny punkt widzenia, to efektywnos¢ dziatal-
nos$ci przedsiebiorstwa moze by¢ mierzona przez iloraz wartosci dodanej do wyko-
rzystanego kapitatu wlasnego, a réznica pomiedzy ta wielkoscia dla danego przed-
sigbiorstwa 1 dla benchmarku jest informacja, o ile bardziej (lub mniej) sprawnie
przedsiebiorstwo wykorzystuje zasoby. Zgodnie z propozycja Figgego zrownowazo-
na warto$¢ generowana przez przedsiebiorstwo jest wyznaczana przez powtorzenie
tego podejscia dla wszystkich wykorzystywanych zasobow. W tabeli 3 wyznaczono
wzgledne, tzn. dotyczace danego przedsiebiorstwa w pordwnaniu z benchmarkiem,
wskazniki efektywnosci dla rozpatrywanych zasobow. Zaréwno PKN Orlen, jak i
KGHM w 2015 roku generowaty z tej samej jednostki kapitatu mniejsza wartos¢
dodang niz przemyst ogotem, a wigc de facto niszczyly warto$¢ w poroéwnaniu
z odniesieniem. W przypadku emisji CO, destrukcja wartosci dotyczyta tylko PKN
Orlen, ktoéra to firma, ze wzgledu na procesy technologiczne, jest istotnym zrédtem
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emisji CO,. W zakresie pozostatych zasobow oba przedsigbiorstwa tworzyly war-
to$¢ wigkszg niz przecigtna odniesienia dla catego przemystu.

Tabela 3.Wzgledne wskazniki efektywnosci wykorzystania zasobow (rok 2015)

Pozycja PKN Orlen SA KGHM SA
Kapitat wlasny (zt/zt) —-0,26 -0,18
Emisje CO, (zt/t) —808,03 701,60
Scieki przemystowe (zb/m?) 83,33 247,31
Wypadki przy pracy (zt/wypadek) 30,76 14,30

Zrodto: obliczenia whasne.

Wyznaczona na podstawie danych z tabeli 2 i 3 zréwnowazona warto$¢ SV wy-
nosi dla PKN Orlen SA: — 1904 min zt 1 dla KGHM SA 2477 mln zt, natomiast war-
to$¢ Return to Cost Ratio odpowiednio: 0,79631 1,4493. Oznacza to, ze rozpatrujac
wymienione w tabeli 3 pozycje zasobow, PKN Orlen SA w roku 2015 prowadzit
zrownowazong dzialalno$¢ mniej efektywnie, a KGHM SA bardziej efektywnie niz
catos¢ przemystu w Polsce.

3. Zakonczenie

Zréwnowazona dziatalnos¢ przedsigbiorstw jest stosunkowo nowym obszarem ba-
dan w ramach koncepcji zréwnowazonego rozwoju. Nadal poszukiwane sg narze-
dzia, pozwalajace na okreslenie stopnia, w jakim dzialalnos¢ przedsigbiorstwa moz-
na uzna¢ za prowadzong w sposob zréwnowazony. Jak dotychczas wigkszos¢
propozycji w tym zakresie wykorzystuje zbiory wskaznikow starajgcych si¢ wielo-
wymiarowo opisa¢ dzialalno$¢ przedsiebiorstwa. Wielowymiarowo$¢ sprawia, ze
interpretacja wynikow zalezy od hierarchii waznosci przyjmowanej przez interesa-
riuszy dokonujacych analizy.

Propozycja wyznaczania ,,zrdwnowazonej wartosci” — sustainable value pozwa-
la na oceng, w jakim stopniu dzialalnos$¢ przedsigbiorstwa tworzy warto$¢ zgodnie z
zasadami zrownowazonego rozwoju. Wyniki takiej analizy sg cz¢sto nieoczywiste,
jak w przedstawionym przyktadzie PKN Orlen SA. Nie oznacza to, iz miara ta nie
budzi kontrowersji: nadal dobor analizowanych zasobow czy sposob ujgcia wartosci
tworzonej w przedsigbiorstwie majg charakter uznaniowy i ograniczaja mozliwo-
$ci porownan. Potrzebne sa dalsze prace nad wlasciwym okre$leniem miary odnie-
sienia przy szacowaniu utraconych korzysci. Wydaje si¢ jednak, iz rozwdj metod
oceny zréwnowazonej dzialalno$ci przedsigbiorstw poprzez miary syntetyczne,
a nie analityczne (wskaznikowe) jest pozadanym kierunkiem rozwoju badan w tym
zakresie, umozliwiajacym lepsza komunikacje z interesariuszami i ulatwiajacym
podejmowanie w przedsicbiorstwie strategicznych decyzji zwigzanych z wykorzy-
staniem zasobow.
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