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NOWA FORMUŁA RESPECT INDEX

Streszczenie: Od kilku dekad odbywają się liczne debaty, prowadzone są dyskusje, a także 
badania w różnych dziedzinach: socjologiczne, ekonomiczne oraz nauk o zarządzaniu, nad 
koncepcją społecznej odpowiedzialności biznesu. Odpowiedzialność społeczna w ostatnich 
latach odgrywa bardzo ważną rolę. Ma wpływ na wiele dziedzin życia, a także między innymi 
na podejmowanie decyzji związanych z inwestowaniem. Staje się standardem obowiązują-
cym w spółkach giełdowych na całym świecie, a także w Polsce. Celem artykułu jest przed-
stawienie indeksu Respect Index, inicjatywy Giełdy Papierów Wartościowych, w procesie 
wdrażania zasad społecznej odpowiedzialności na polskim rynku kapitałowym. Omówiona 
zostanie nowa koncepcja indeksu, która została zmieniona po VI edycjach od wprowadzenia 
indeksu. Tezą artykułu jest stwierdzenie, że spółki należące do Respect Index nie tylko wpły-
wają korzystnie na postrzeganie ich przez społeczeństwo, ale też podnoszą wartość przedsię-
biorstwa dla akcjonariuszy. 

Słowa kluczowe: Respect Index, Giełda Papierów Wartościowych, społeczna odpowiedzial-
ność biznesu.

DOI: 10.15611/pn.2014.347.26

1. Wstęp

Od kilku dekad odbywają się liczne debaty, prowadzone są dyskusje, a także badania 
w różnych dziedzinach: socjologiczne, ekonomiczne oraz nauk o zarządzaniu nad 
koncepcją społecznej odpowiedzialności biznesu [Krzysztofek 2013b, s. 109-119]. 
Odpowiedzialność społeczna (Corporate Social Responsibility – CSR) ma wpływ na 
wiele dziedzin życia, a także między innymi na podejmowanie decyzji związanych 
z inwestowaniem. CSR przenika również do elementów zarządzania organizacją. 
Szczególnie ważny w ostatnim czasie staje się problem stosowania zasad społecznej 
odpowiedzialności biznesu i zasad etyki w przedsiębiorstwach. 

Dla inwestorów na rynkach finansowych odpowiednikiem CSR w zakresie in-
westowania kapitałów jest koncepcja SRI – inwestowania społecznie odpowiedzial-
nego (Socially Responsible Investing). Na współczesnych rynkach finansowych 
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w ostatnich latach właśnie ta koncepcja ma bardzo duże znaczenie badawcze oraz 
wzbudza coraz większe zainteresowanie wśród inwestorów. W związku z tym CSR 
staje się niemal standardem obowiązującym w spółkach giełdowych na całym świe-
cie, jak również w Polsce.

Na głównych rynkach giełdowych od lat funkcjonują indeksy społecznej odpo- 
wiedzialności biznesu [Łudzińska 2009, s. 54]: (Dow Jones Sustainability World 
Indexes, DJSI) [Krzysztofek 2013a, s. 256-260], FTSE4GOOD series, FTSE Johan-
nesburg Stock Exchange Socially Responsible Index (JSE SRI), Sao Paolo Stock 
Exchange Corporate Sustainability Index (ISE), KLD Global Sustainability Index 
Series (GSI), Standard & Poor’s India Environmental, Social and Governance Index 
(S&P ESG), Financial Time Stock Exchange 4 Good, Calvert Social Index (CSI)). 
Indeksy te odznaczają się wysoką miarodajnością, w konsekwencji czego należą 
do najczęściej wykorzystywanych w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnej 
[Rogowski, Ulianiuk 2012, s. 65].

Celem artykułu jest przedstawienie indeksu Respect Index, inicjatywy Giełdy 
Papierów Wartościowych, w procesie wdrażania zasad społecznej odpowiedzialno-
ści na polskim rynku kapitałowym. Omówiona zostanie nowa koncepcja indeksu, 
która została zmieniona po VI edycjach od wprowadzenia indeksu. Tezą artykułu 
jest stwierdzenie, że przynależność spółki do Respect Index powoduje, że jest ona 
lepiej postrzegana przez społeczeństwo, a także oddziałuje to na jej wartość.

2. Respect Index

19 listopada 2009 roku Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie wprowadziła 
Respect Index, pierwszy indeks SRI w regionie Europy Środkowo-Wschodniej [Ja-
strzębska 2011, s. 20]. Jest to dobry przykład na to, że Polska chce wyjść naprzeciw 
inwestorom i promować kwestie związane z biznesem odpowiedzialnym społecz-
nie na rodzimym rynku. Jego metodologię opracowały wspólnie GPW, magazyn 
„Forbes”, Kulczyk Inwestments oraz firma Deloitte Polska. Jest to Index spółek 
giełdowych o najwyższych standardach zarządzania, które charakteryzują się stoso-
waniem, uwzględnieniem czynników ekologicznych, społecznych i pracowniczych 
[Dziawgo 2010, s. 157].

Do badania przedsiębiorstw notowanych na GPW w Warszawie przyjęto taką de-
finicję odpowiedzialności społecznej, zgodnie z którą jest ona strategią zarządzania 
i koncepcją podejścia do prowadzenia biznesu, a nie narzędziem marketingowym 
czy PR-owym. Respect Index jest przede wszystkim wskaźnikiem koniunktury, czy-
li narzędziem pozwalającym inwestorom realnie oceniać spółki i w oparciu o jego 
skład podejmować decyzje inwestycyjne [Anam, Szul-Skjoeldkrona, Zamościńska 
2012, s. 15].

Wprowadzając projekt, giełda warszawska postawiła sobie za cel realizację kil-
ku kluczowych założeń. Po pierwsze, uruchomienie wskaźnika śledzącego koniun- 
kturę wśród spółek będących liderami zrównoważonego rozwoju – odpowiedzial-
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nych społecznie, będącego jednocześnie podstawą do tworzenia przez inwestorów 
własnych portfeli inwestycyjnych. Stąd decyzja GPW o modyfikacji projektu w jego 
drugiej edycji i położenie większego nacisku na kryteria związane z atrakcyjnością 
inwestycyjną spółek. Po drugie, zachęcenie spółek publicznych do większego zaan-
gażowania w CSR i podwyższenia standardów w tym zakresie. Po trzecie, stworze-
nie jednej platformy informacyjnej dla spółek i inwestorów, którzy uznają za istot-
ne takie czynniki, jak: etyczne prowadzenie biznesu, transparentność w kontaktach 
z interesariuszami czy dbanie o środowisko [Anam, Szul-Skjoeldkrona, Zamościń-
ska 2012, s. 15]. 

W sierpniu 2009 roku powstał pierwszy Respect Rating – narzędzie bazowe do 
kwalifikowania poszczególnych spółek do indeksu Respect [Krzysztofek 2013a,  
s. 481-494]. Spółki, w zależności od otrzymanej liczby punktów, zostały przypo-
rządkowane do poszczególnych klas ratingowych. Te, które uzyskały najwyższe 
oceny (pierwszych 16), zakwalifikowano do pierwszego Respect Index [Szablewski 
2010, s. 256].

3. Nowa formuła indeksu 

W 2013 roku Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie po przeprowadzeniu 
konsultacji z uczestnikami rynku podjęła decyzję o zmianie zasad funkcjonowania 
projektu Respect Index. 

W stosunku do sześciu poprzednich edycji uległa zmianie formuła kwalifikacji 
spółek do indeksu oraz częstotliwość badań (tab. 1). Zgodnie z nową formułą badanie 
spółek i rewizja składu indeksu (aktualizacja indeksu) jest przeprowadzana tylko raz 
w roku, w jego drugiej połowie. Wcześniej odbywało się to dwa razy do roku. Skład 
indeksu nadal jest wyłaniany spośród największych spółek giełdowych z indeksów 
WIG30, mWIG40 i sWIG80. Ważną zmianą jest to, iż uczestnikami indeksu mogą 
być również spółki zagranicznie [http://gielda.onet.pl dostęp: 20 lutego 2014 r.]. 
Zmianie nie uległy zasady obliczania samego indeksu RESPECT: nadal informacje 
o nim będą dostępne przez cały dzień od rozpoczęcia do zakończenia notowań. 

Zasadnicze różnice dotyczą również etapu III, czyli weryfikacji, za którą od-
powiada partner projektu, firma Deloitte. W VII oraz w kolejnych edycjach spółki 
analizowane będą z perspektywy trzech grup czynników (trzech obszarów): envi-
ronmental (czynniki środowiskowe), social (czynniki społeczne) oraz governance 
(czynniki ekonomiczne). Dotyczy to pytań zawartych w ankiecie RESPECT, które 
zostały pogrupowane według tych trzech czynników [http://www.odpowiedzialni.
gpw.pl dostęp: 20 lutego 2014 r.]. Bez zmian pozostaje zasada, zgodnie z którą spół-
ki, które chcą znaleźć się w składzie indeksu, wypełniają ankietę, w której muszą 
zdobyć minimalny poziom punktacji, jaki powinna zdobyć firma. Obecnie jednak 
minimalny poziom punktacji zdefiniowany został zarówno w ujęciu ogólnym, jak 
i z osobna dla każdej z trzech grup czynników podlegających weryfikacji w ramach 
tych trzech obszarów [Kuchenbeker, Wiśniewski 2009].
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Tabela 1. Porównanie poprzedniej i obecnej koncepcji RESPECT Indeksu 

Edycja od 1 do 6 Od 7 edycji 
Częstotliwość 
badania
(aktualizacja 
uczestników 
indeksu) 

 – co pół roku (dwa razy w roku)  – raz na rok

Skład indeksu 
(uczestnicy 
indeksu)

największe spółki krajowe z indeksów 
WIG30, mWIG40 i sWIG80 (spółki 
krajowe)

największe spółki krajowe 
i zagraniczne 

Etap III 
(weryfikacja)

Spółki analizowane według podziału na 
pytania: 
1. Strategia i zarządzanie organizacją: 
 – polityka CSR, 
 – system zarządzania

2. Czynniki środowiskowe:
 – zarządzanie środowiskowe, 
 – materiały i surowce, 
 – energia i woda, 
 – odpady, 
 – kary, 
 – pracownicy, 
 – rynek i klienci

Spółki analizowane z perspektywy 
trzech grup czynników (trzech 
obszarów): 
1) environmental (czynniki 

środowiskowe), 
2) social (czynniki społeczne), 
3) governance (czynniki 

ekonomiczne)
Podział według sektorów:
1) przemysł, 
2) finanse,
3) usługi

Źródło: opracowanie własne na podstawie [http://www.odpowiedzialni.gpw.pl dostęp: 10 lutego 2014 r.].

Ważną zmianą jest ponadto określenie wymagań indeksu w taki sposób, aby 
uwzględnić również specyfikę branżową spółek. Giełda prowadzi podział sektoro-
wy spółek, w którym wyróżnia 25 sektorów gospodarki narodowej, zgrupowanych 
w trzech głównych działach: przemysł, finanse i usługi. Ankieta zawiera pytania 
dedykowane wszystkim spółkom bądź jedynie spółkom prowadzącym określony 
rodzaj działalności, zgodnie z podziałem prowadzonym przez giełdę. Podział ten 
umożliwia obliczanie wskaźników sektorowych dla poszczególnych branż reprezen-
towanych na giełdzie i łatwe śledzenie koniunktury panującej w różnych sektorach 
gospodarki. Sektory o największym znaczeniu dla obrotu giełdowego i największej 
reprezentacji spółek mają swoje indeksy zwane subindeksami sektorowymi [Ankie-
ta RESPECT Index 2013, VII edycja].

Niezmiennie w proces selekcji spółek aplikujących do indeksu zaangażowana 
jest firma Deloitte. W ramach przeprowadzanego audytu Deloitte weryfikuje praw-
dziwość informacji wynikających z wypełnionych ankiet tak, aby zapewnić włącze-
nie w skład Respect Index jedynie podmiotów o wymaganym poziomie dojrzałości 
rozwiązań przyjętych w sferze czynników ESG. 

Partnerzy projektu przed VII edycją przeprowadzili webinar – czyli prezentację 
przez Internet, dla spółek zainteresowanych udziałem w kolejnej edycji. Pozwolił 
on przybliżyć nowe zasady funkcjonowania projektu oraz jego zmienioną formułę. 
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VII edycja Respect Index a poprzednie edycje 
W grudniu 2013  roku Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie ogłosiła 

kolejny skład indeksu spółek odpowiedzialnych (Respect Index) – była to już VII 
edycja projektu. Nowy skład indeksu obowiązuje od 23 grudnia 2013 roku [http://
www.odpowiedzialni.gpw.pl dostęp: 20 lutego 2014 r.].

Tabela 2. Porównanie siedmiu edycji Respect Index

Data ukazania się indeksu 2009
listopad

2011
luty

2011
sierpień

2012
luty

2012
sierpień

2013
styczeń

2013
grudzień

Edycja I  II  III IV  V  VI  VII 

Liczba pytań w ankiecie  58 35 35 35 35 35 48

Liczba spółek  16 16 22 23 20 20 23

Źródło:  opracowanie  własne  na  podstawie  [http://www.odpowiedzialni.gpw.pl  dostęp:  10  lutego 
2014 r.].

Jak  mówi  T.  Wiśniewski  (Przewodniczący  Komitetu  Indeksów  Giełdowych 
GPW), mimo  iż  zostały podniesione wymogi, w  indeksie  znalazła  się  rekordowa 
liczba spółek – aż 23 (Apator SA, Bank BPH SA, Bank Handlowy w Warszawie 
SA, Bank Millennium SA, Bank Zachodni WBK SA –  nowa  spółka w  indeksie, 
Budimex SA, Elektrobudowa SA, GPW SA – nowa spółka w indeksie, Grupa Azoty 
SA, Grupa LOTOS SA,  ING Bank Śląski  SA,  Jastrzębska Spółka Węglowa SA, 
KGHM Polska Miedź SA, Netia SA, Pelion SA, Polska Grupa Energetyczna SA, 
Polski Koncern Naftowy ORLEN SA, Polskie Górnictwo Naftowe i Gazownictwo 
SA, Powszechny Zakład Ubezpieczeń SA, RAFAKO SA – nowa spółka w indeksie, 
Tauron Polska Energia SA – nowa spółka w indeksie, Telekomunikacja Polska SA, 
Zespół Elektrociepłowni Wrocławskich KOGENERACJA SA). Wyniki te pokazują, 
że spółki coraz mocniej angażują się w obszar CSR i jest ich coraz więcej [http://
www.finanse.egospodarka.pl dostęp: 20 lutego 2014 r.] .

Cztery nowe spółki w indeksie to BZ WBK, GPW, RAFAKO i Tauron Polska 
Energia. 

Tabela 3. Skład indeksu Respect 

2009
listopad

2011
luty

2011
sierpień

2012
luty

2012
sierpień

2013
styczeń

2013
grudzień

1 2 3 4 5 6 7

I edycja II edycja III edycja IV edycja V edycja VI edycja VII edycja

Apator SA  Apator SA Apator SA Apator SA  Apator SA Apator SA

BANK BPH SA  Bank BPH SA Bank BPH SA  Bank BPH SA Bank BPH SA

Bank Handlowy 
w Warszawie SA 

Bank Handlowy 
w Warszawie SA

Bank Handlowy 
w Warszawie SA

Bank Handlowy 
w Warszawie SA

Bank Handlowy 
w Warszawie SA 

Bank Handlowy 
w Warszawie SA

Bank Handlowy 
w Warszawie SA
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1 2 3 4 5 6 7

Bank Zachodni 
WBK SA

Bank 
Millennium SA.

Bank 
Millennium SA

Bank Millennium 
SA

Bank Millennium 
SA 

Bank Millennium 
SA

Bank Millennium 
SA

Barlinek SA Barlinek SA Barlinek SA

Budimex SA Budimex SA  Budimex SA Budimex SA Budimex SA Budimex SA

BRE Bank SA BRE Bank SA

BZ WBK SA

Elektrobudowa 
SA 

Elektrobudowa 
SA

Elektrobudowa 
SA

Elektrobudowa 
SA

Elektrobudowa 
SA 

Elektrobudowa 
SA

Elektrobudowa 
SA

Ciech SA  Ciech SA 

DM IDM SA DM IDM SA 

Fabryka Farb 
i Lakierów 
Śnieżka SA

Grupa Lotos SA Grupa Lotos SA Grupa Lotos SA Grupa Lotos SA Grupa Lotos SA Grupa Lotos SA Grupa Lotos SA

GPW SA

GRUPA 
ŻYWIEC SA

ING Bank Śląski 
SA 

ING Bank Śląski 
SA

ING Bank Śląski 
SA

 ING Bank Śląski 
SA

ING Bank Śląski 
SA 

ING Bank Śląski 
SA

ING Bank Śląski 
SA

  
Jastrzębska 
Spółka Węglowa 
SA 

Jastrzębska 
Spółka Węglowa 
SA

Jastrzębska 
Spółka Węglowa 
SA

KGHM Polska 
Miedź SA 

KGHM Polska 
Miedź SASA

KGHM Polska 
Miedź SA

KGHM Polska 
Miedź SA

KGHM Polska 
Miedź SA 

KGHM Polska 
Miedź SA

KGHM Polska 
Miedź SA

Kredyt Bank SA  Kredyt Bank SA Kredyt Bank SA 

Lubelski Węgiel 
„Bogdanka” SA

Lubelski Węgiel 
„Bogdanka” SA

 Lubelski Węgiel 
„Bogdanka” SA

Lubelski Węgiel 
„Bogdanka” SA 

Lubelski Węgiel 
„Bogdanka” SA

Mondi Świecie 
SA 

Mondi Świecie 
SA

Mondi Świecie 
SA

Mondi Świecie 
SA

Netia SA Netia SA Netia SA Netia SA Netia SA

PBG SA PBG SA

Pelion SA Pelion SA

PGE SA PGE SA PGE SA PGE SA PGE SA

PKN ORLEN 
SA

PKN ORLEN 
SA

PKN ORLEN 
SA PKN ORLEN SA PKN ORLEN SA PKN ORLEN SA PKN ORLEN SA

PGNiG SA PGNiG SA PGNiG SA PGNiG SA PGNiG SA PGNiG SA PGNiG SA 

PZU SA PZU SA PZU SA PZU SA

RAFAKO SA

Tauron Polska 
Energia SA

TP SA TP SA TP SA TP SA TP SA TP SA Orange Polska 
SA 
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1 2 3 4 5 6 7

Zakłady 
Azotowe 
w Tarnowie-
Mościcach SA 

Zakłady 
Azotowe 
w Tarnowie-
Mościcach SA

Zakłady 
Azotowe 
w Tarnowie-
Mościcach SA

 Zakłady 
Azotowe 
w Tarnowie-
Mościcach SA

Zakłady Azotowe 
w Tarnowie-
Mościcach SA 

Zakłady Azotowe 
w Tarnowie-
Mościcach SA

Zakłady Azotowe 
w Tarnowie-
Mościcach SA

Zespół 
Elektrociepłowni 
Wrocławskich 
KOGENERACJA 
SA

Zespół 
Elektrociepłowni 
Wrocławskich 
KOGENERACJA 
SA 

Zespół 
Elektrociepłowni 
Wrocławskich 
KOGENERACJA 
SA

Zespół  
Elektro- 
ciepłowni 
Wrocławskich 
KOGENERACJA 
SA

Zakłady 
Magnezytowe 
„ROPCZYCE” 
SA 

 

Źródło: opracowanie własne na podstawie [http://www.odpowiedzialni.gpw.pl dostęp: 10 lutego 2014 r.].

Komentując skład indeksu Respect od I do VII edycji, można zauważyć, iż  
9 spółek występuje w każdej edycji rankingu, są to: 

1) Bank Handlowy w Warszawie SA, 
2) Elektrobudowa SA, 
3) Grupa LOTOS SA, 
4) ING Bank Śląski SA
5) KGHM Polska Miedź SA,
6) Polski Koncern Naftowy ORLEN SA,
7) Polskie Górnictwo Naftowe i Gazownictwo SA, 
8) Telekomunikacja Polska SA, 
9) Zakłady Azotowe w Tarnowie-Mościcach SA.
Przez cztery lata Respect Index ewoluował. Pierwsza edycja projektu Respect 

skierowana była do wszystkich spółek krajowych i wiązała się jedynie z wypełnie-
niem kompleksowego kwestionariusza, kolejne 5 edycji przebiegało w zmienionej 
formule. 

1. Uczestnikami indeksu mogły zostać tylko spółki największe i najbardziej 
płynne, a za takie giełda uważała spółki z indeksów WIG20, mWIG40 i sWIG80. 

2. Przyjęte podejście do badania odciążało spółki, gdyż część analiz realizowana 
była przez giełdę (w zakresie wypełniania przez spółki obowiązków informacyjnych 
i przestrzegania dobrych praktyk) oraz Stowarzyszenie Emitentów Giełdowych 
(sposób komunikacji z interesariuszami). Jedynie ostatni etap procesu weryfikacji 
wiązał się z potrzebą bezpośredniego zaangażowania spółek, które zobligowane 
były do udzielenia odpowiedzi na pytania dotyczące kluczowych zagadnień z zakre-
su odpowiedzialnego biznesu. 

3. Zmianie uległy zasady publikacji indeksu Respect: w miejsce dotychczas pu-
blikowanych trzech wartości w ciągu dnia giełda zaczęła podawać informacje o in-
deksie co minutę, począwszy od momentu rozpoczęcia do zakończenia sesji. 

Tabela 3, cd.
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4. Aktualizacja listy uczestników indeksu miała miejsce dwa razy w roku (od VII 
edycji raz w roku). 

Pomimo ograniczenia potencjalnej liczby uczestników jedynie do wybranych 
spółek oraz podniesienia kryteriów kwalifikacji do indeksu, w drugiej jego edycji 
w składzie Respect Index znalazło się ponownie 16 spółek, przy czym 5 spośród 
nich stanowiły spółki nowe. W kolejnych edycjach liczba uczestników projektu suk-
cesywnie rosła, osiągając swoją emfazę w czwartej edycji, kiedy to indeks obej-
mował 23 spółki. Obecnie, po przeprowadzeniu siódmej edycji badania, w indeksie 
znajdują się ponownie 23 spółki notowane na GPW, z czego 4 nowe. W sumie przez 
Respect Index przewinęło się ponad 30 różnych podmiotów. Grupę tę charakteryzu-
je znaczne zróżnicowanie branżowe (reprezentowany jest w niej przemysł, usługi 
oraz finanse), własnościowe (zarówno spółki, których głównym akcjonariuszem jest 
podmiot zagraniczny, jak i spółki będące własnością osób fizycznych), a także pod 
względem lokalizacji głównej siedziby (spółki z największych ośrodków miejskich 
oraz małych miast i miejscowości). Kolejne odsłony projektu Respect nie tylko 
przyczyniły się dodatkowo do upowszechnienia idei odpowiedzialnego biznesu na 
polskim rynku kapitałowym (stanowiąc punkt odniesienia dla spółek notowanych na 
warszawskim parkiecie), ale również spotkały się w czasie z innymi działaniami ze 
sfery odpowiedzialnego biznesu podejmowanymi na rynku polskim, inicjowanymi 
zarówno przez sektor prywatny, jak i administrację publiczną [Kuchenbeker, Wiś- 
niewski; http://www.odpowiedzialni.gpw.pl dostęp: 20 lutego 2014 r.].

Udziały spółek w indeksie są określane na takich samych zasadach jak w przy-
padku innych indeksów giełdowych, a więc pod uwagę brane są akcje w wolnym 
obrocie, przy czym wagi największych spółek są ograniczane do 25%, gdy liczba 
uczestników jest mniejsza niż 20 spółek, lub do 10% w pozostałych przypadkach 
[http://www.finanse.egospodarka.pl dostęp: 20 lutego 2014 r.]. 

Indeksy spółek odpowiedzialnych skupiają elitarne grono podmiotów wyróżnia-
jących się działaniem według najlepszych standardów zarządzania w zakresie ładu 
korporacyjnego i informacyjnego, relacji z inwestorami, a także mogących poszczy-
cić się przykładaniem najwyższej wagi do stosowania dobrych praktyk sfery ob-
szarów czynników środowiskowych, społecznych i ekonomicznych [Kachniewski, 
Raczek 2011, s. 53-55] (tzw. czynniki ESG).

Respect Index obejmuje swoim portfelem spółki z Głównego Rynku GPW, dzia-
łające zgodnie z najlepszymi standardami zarządzania w zakresie ładu korporacyj-
nego (corporate governance), ładu informacyjnego i relacji z inwestorami, a także 
z uwzględnieniem czynników ekologicznych, społecznych i pracowniczych. Trafia-
ją do niego spółki, które przechodzą trzystopniową weryfikację prowadzoną przez 
GPW i SEG, w zakresie wyżej wymienionych obszarów, a także audyt prowadzony 
przez partnera projektu od jego pierwszej edycji – firmę Deloitte [Kuchenbeker, 
Wiśniewski 2013].
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4. Podsumowanie 

Od momentu pierwszej publikacji indeksu Respect jego wyniki są bardzo dobre w po-
równaniu do innych indeksów giełdowych. Od publikacji 19 listopada 2009 roku do 
końca listopada 2013 roku stopa zwrotu indeksu wyniosła 72% [http://www.csrinfo.
org/pl dostęp: 20 lutego 2014 r.].

Bardzo ważne jest jednak postrzeganie uczestników Respect Index przez ze-
wnętrznych obserwatorów i same spółki. To właśnie w ich ocenie znalezienie się w tej 
grupie umacnia reputację podmiotu działającego w sposób odpowiedzialny. Ponadto 
zakwalifikowana spółka zyskuje w oczach inwestorów zagranicznych i krajowych, 
ponieważ wspiera swoje starania skierowane na obniżanie postrzeganego przez kon-
trahentów poziomu ryzyka związanego z faktem współpracy ze spółką, a także przy-
stępuje do grona spółek giełdowych aspirujących do roli liderów odpowiedzialnego 
biznesu w Polsce [http://www.odpowiedzialni.gpw.pl dostęp: 20 lutego 2014 r.].

Krótki okres jego funkcjonowania nie pozwala zweryfikować, w jakim stopniu 
dobre wyniki są efektem zainteresowania koncepcją odpowiedzialnego inwesto-
wania, a jaki jest wpływ czynników koniunkturalnych. Natomiast wprowadzenie 
Respect Index spowodowało zainteresowanie tematem CSR na warszawskim par-
kiecie. Tworzenie indeksu będzie na pewno impulsem dla wielu spółek do rozpo-
częcia raportowania działań CSR, które do tej pory były podejmowane, ale spółka 
nie dokonywała okresowych podsumowań w formie raportu [http://www.seg.org.pl 
dostęp: 20 lutego 2014 r.].

Opinie przedstawicieli spółek, które są uczestnikami Respect Index, wyraźnie 
wskazują, że proces ten przynosi same korzyści. Wdrożenie poszczególnych praktyk 
jest źródłem satysfakcji wszystkich interesariuszy, zarówno pracowników, właści-
cieli – akcjonariuszy, jak i klientów spółki, co w efekcie skutkuje wzrostem wartości 
przedsiębiorstwa. Uczestnikami indeksu są spółki różnych branż, zatem Respect In-
dex jest otwarty dla wszystkich spółek, tak jak sama giełda [Anam, Szul-Skjoeldkro-
na, Zamościńska 2012, s. 16].

Po siedmiu edycjach projektu można powiedzieć, że założenia wprowadzenia 
indeksu zostały w pełni zrealizowane. Każdorazowo ogłoszenie wyników kolejnych 
edycji ma miejsce podczas uroczystej gali i jest okazją do publicznej prezentacji 
spółek, uczestników indeksu. Uzyskanie statusu uczestnika Respect Index jest czę-
sto wykorzystywane przez spółki w ich kampaniach wizerunkowych czy w bezpo-
średnich kontaktach z interesariuszami. Spółki, które poddają się badaniu ankieto-
wemu i jego weryfikacji, mają możliwość szczegółowego zapoznania się ze swoimi 
wynikami, ale także są pozycjonowane w relacji do przeciętnej i liderów takiego 
zestawienia. W efekcie każda ze spółek otrzymuje listę rekomendacji, dzięki któ-
rym może zidentyfikować obszary wymagające naprawy i dalszego rozwoju. Spółki, 
które stale podnoszą swoje standardy, w zakresie ocenianych kryteriów zyskują wy-
mierne korzyści, wyrażane przez silniejszą identyfikację pracowników z firmą i ich 
zaangażowanie w realizowane zadania.
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Rozpoczęcie przez Giełdę Papierów Wartościowych w Warszawie pierwszego 
na polskim rynku kapitałowym projektu klasyfikacji spółek pod względem stoso-
wania dobrych praktyk wraz z uwzględnieniem w swojej działalności biznesu odpo-
wiedzialnego społecznie potwierdza, że spółki zakwalifikowane do portfela indeksu 
Respect Index są bardziej atrakcyjne pod względem inwestycyjnym niż spółki z in-
nych indeksów giełdowych. Wprowadzenie indeksu z pewnością oznacza pozytyw-
ny przełom dla idei CSR w polskiej praktyce gospodarczej i na rynku kapitałowym. 
Respect Index jest w fazie ciągłego rozwoju, jednak od samego początku wyprzedza 
inne indeksy giełdowe, umożliwił stworzenie rankingu graczy odpowiedzialnych 
społecznie. 

Uruchomienie pierwszego na polskim rynku kapitałowym projektu klasyfika-
cji spółek odpowiedzialnych społecznie wraz z obliczaniem indeksu jest istotnym 
krokiem w procesie kształtowania nowych idei oraz rozwiązań funkcjonujących 
na najbardziej rozwiniętych rynkach kapitałowych na świecie. Sądząc po szybkim 
rozwoju indeksu, wydaje się kwestią czasu, kiedy Respect Index stanie się jednym 
z ważniejszych mechanizmów napędowych warszawskiego parkietu.
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NEW FORMULA OF RESPECT INDEX

Summary: In the modern financial markets over the past years the concept of Corporate 
Social Responsibility has been of scientific significance and raised more and more interest 
among investors. Owing to that CSR is becoming almost a standard in stock exchange listed 
companies both in the foreign countries and in Poland. The purpose of the article is to present 
Respect Index which is an initiative of Stock Exchange in the process of implementing the 
principles of social responsibility on the Polish capital market. The paper discusses the new 
concept of the index, which was amended after VI editions since the introduction of the index. 
The thesis of the article is a statement that companies listed in Respect Index are not only 
perceived by the society in a positive way, but also raise the company value for shareholders. 

Keywords: Respect Index, Warsaw Stock Exchange, Corporate Social Responsibility.




