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EfektywnosC inwestycji spotecznie
odpowiedzialnych na rynku akcji

Teresa Czerwinska

Celem opracowania jest wskazanie kluczowych aspektéw w toczacej sie -
zaréwno w literaturze przedmiotu, jak i wérdd zarzadzajacych aktywami -
dyskusji dotyczacej wptywu stosowania koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci
inwestycji na wyniki zarzadzania portfelem oraz weryfikacja profilu ryzyko-
-dochod inwestycji w spdiki spotecznie odpowiedzialne na gruncie polskiego
rynku akcji. Analizie poddano rozktad stop zwrotu i ryzyko inwestowania
w indeks RESPECT (notowany na GPW od 19 listopada 2009 r.) w odnie-
sieniu do innych benchmarkdéw inwestycyjnych, za ktdre przyjeto gtéwne indeksy
i subindeksy gietdowe.

Przeprowadzone badania wykazaly, ze inwestowanie w indeks spotek spo-
tecznie odpowiedzialnych RESPECT cechowato sie ponadprzecietnym pozio-
mem efektywnosci i stosunkowo niskim ryzykiem inwestycyjnym w analizowa-
nym okresie. Uzyskane wyniki sg dos¢ nietypowe, bowiem na $wiatowych
rynkach gietdowych stopy zwrotu z indekséw spotecznie odpowiedzialnych nie
réznia sie istotnie od stop zwrotu z tzw. klasycznych indekséw. Jednakze na
podstawie przeprowadzonego badania nie mozna jednoznacznie wnioskowaé
0 zwigzku spotecznej odpowiedzialnosci i efektywnosci inwestycji ze wzgledu
na stosunkowo krotki okres badawczy, a takze niestabilnos¢ w czasie niektorych
miar ryzyka, np. wspétczynnikéw beta.

1. Wstep

Implementacja koncepcji spotecznej odpowiedzialno$ci w procesie inwe-
stycyjnym wymaga poszukiwania rozwigzan umozliwiajgcych taczenie celow
typowo biznesowych z celami spotecznymi na gruncie praktyki. Jest to, jak
sie wydaje, whasciwy kierunek poszukiwan w odpowiedzi na nowe wyzwa-
nia w globalnej gospodarce, o czym przekonuje laureat Nagrody Nobla
Joseph Stiglitz: ,,spotecznie odpowiedzialne inwestowanie to prawdopodob-
nie najwazniejszy i najbardziej pomysiny kierunek rozwoju nowoczesnego
zarzadzania aktywami” (Eurosif 2010b). Wartos¢ rynku SRI w krajach Unii
Europejskiej po wystgpieniu kryzysu ekonomicznego w latach 2007-2009
wzrosta o ponad 87% (Eurosif 2010a). Jednak, wyksztatcenie sie nowych
paradygmatéw w zarzadzaniu inwestycjami jest procesem dtugofalowym
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i wieloptaszczyznowym, z uwagi zaréwno na zakres procesu, jak i ztozo-
no$¢ samej materii. Uwarunkowania implementacji koncepcji SRI w proce-
sie inwestycyjnym zwigzane sg przede wszystkim z poszukiwaniem nowych
mozliwosci wzrostu efektywnosci inwestycji oraz ksztattowaniem wizerunku
instytucji finansowych.

Celem opracowania jest wskazanie kluczowych aspektow w toczacej sie,
zarébwno w literaturze przedmiotu, jak i wsrdd zarzadzajacych aktywami,
dyskusji dotyczacej wptywu aplikacji koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci
inwestycji (Social Responsible Investment - SR1) na wyniki zarzadzania port-
felem oraz weryfikacja profilu ryzyko-dochéd inwestycji w spotki spotecznie
odpowiedzialne na gruncie polskiego rynku akcji.

2. Istota koncepciji
spotecznej odpowiedzialnosci inwestycji

Idea spotecznie odpowiedzialnego inwestowania jest elementem szerszej
koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (Corporate Social Responsi-
ble - CSR)1 Wiekszo$¢ spotykanych ujec istoty koncepcji SRI odwotuje sie
do konieczno$ci wkomponowania w proces inwestycyjny, oprécz kryteriow
czysto ekonomicznych, réwniez wartosci etycznych, interesow spotecznych,
ekologicznych oraz budowania dialogu z interesariuszami (Sparkes 2002:
22-26; UN Global Compact 2008; Crane i in. 2008; Kekalainen 2004; Miller
1991). Istotng roznicgq w relacji do standardowego procesu inwestycyjnego
jest uwzglednienie szerszego kontekstu podejmowania decyzji inwestycyj-
nych, poszukiwanie konsensusu rachunku ekonomicznego optacalnosci inwe-
stycji i odpowiedzialnos$ci inwestora lokujacego kapitat za dtugoterminowe
skutki inwestycji.

W ramach szerokiego nurtu spotecznej odpowiedzialnosci inwestycji
wyksztatcity sie w zasadzie dwa podejscia w aplikacji tej koncepcji do zarza-
dzania procesem inwestycyjnym. Pierwsze, podejscie sensu stricto, wynikajgce
z pierwotnej istoty koncepcji etycznego biznesu, traktuje SRI jako odrebng
dyscypling w zarzadzaniu inwestycjami, wymagajaca specyficznej wiedzy
i kwalifikacji. W tym podejsciu klasyczne kryteria analizy i zarzadzania
portfelem inwestycji zastapione sg specjalng metodologia, ktéra w swojej
strukturze w réwnym stopniu uwzglednia wartosci etyczne i pozytki eko-
nomiczne z inwestycji2.

Drugie podejscie do kwestii spotecznej odpowiedzialno$ci inwestycji,
sensu largo, wyksztatcito sie stosunkowo niedawno pod presjg opinii publicz-
nej, na fali wzrostu popularnosci kwestii zwigzanych m.in. z: ochrong $rodo-
wiska naturalnego, walki z chorobami cywilizacyjnymi, gtodem i ub6stwem
w krajach rozwijajacych sie itp. (Czerwinska 2011: 98-106). W tym podejsciu
menedzerowie zarzadzajacy aktywami kompiluja, w sposéb do$é wybi6r-
czy, kryteria ekologiczne, spoteczne i zwigzane z nadzorem korporacyjnym
(tzw. ESG integration - Environmental, Social and Governance) stosowane
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w podejsciu sensu stricto z klasyczng analiza finansowg portfela inwestycji.
Podejscia te roznig sie zakresem aplikacji. W podejsciu sensu stricto proces
inwestycyjny jest standaryzowany, obejmuje on systematyczng analize i ocene
portfela zgodnie z precyzyjnie okreslonymi kryteriami zaréwno etycznymi,
jak i klasycznymi metodami. Podczas gdy przy podejsciu sensu largo zakres
aplikacji czesto jest zakreslony w spos6b ogélnikowy, co w praktyce oznacza
aplikacje kryteriow SRI na indywidualnych, czesto uznaniowych zasadach
dla poszczegdlnych skladnikéw portfela inwestycji. Ponadto kryteria poza-
finansowe brane sg pod uwage najczesciej wytgcznie w kontekscie ich bez-
posredniego wptywu na srednio- i dtugoterminowe wyniki przedsiebiorstwa
bedacego przedmiotem inwestycji (zob. Achieving Investment Objectives

Through ESG Integration 2010).

Rozwdj koncepcji SRI nie tylko dat poczatek redefiniowaniu kryteriow
selekcji aktywow do portfela inwestycji, ale takze przyczynit sie do wyksztat-
cenia odrebnych strategii inwestycyjnych, do ktérych mozna zaliczy¢ (Eurosif
2010a):

- strategie eliminacji - stosowanie swego rodzaju filtrow wykluczajgcych
z obszaru inwestycji pewne aktywa, przedsiebiorstwa, branze czy tez cate
kraje. Do najczesciej stosowanych filtrdw zalicza sie: filtry dotyczace war-
tosci etycznych (value-based exclusions) - eliminujace np. spétki zwiazane
z produkcjg i dystrybucjg broni, wyrobdw tytoniowych, pornografii; filtry
o charakterze normatywnym (norms-based exclusions) - eliminujgce pod-
mioty, ktore nie respektujg standardéw organizacji miedzynarodowych,
np. ILO, ONZ;

- strategie selekcji pozytywnej (positive screening) - polegajg na poszu-
kiwaniu podmiotow, ktdre przejawiajg zaangazowanie w zakresie spo-
fecznej odpowiedzialnosci biznesu oraz wigczanie emitowanych przez
nie instrumentéw do portfela inwestycji; dobdr aktywoéw do portfela
inwestycji przebiega najczesciej z wykorzystaniem rangowania (wgcza-
nie do portfela wiodacych w swojej branzy lub klasie aktywow - tzw.
best-in-class) lub tez tworzenie portfeli tematycznych z instrumentow
emitowanych przez podmioty funkcjonujgce zgodnie z koncepcjg CSR
nalezgce do wybranego sektora;

- zaangazowanie - polega na wywieraniu przez zarzgdzajgcych portfe-
lem inwestycji wptywu, gtownie za posrednictwem dialogu oraz polityki
nadzoru wiascicielskiego, na przedsiebiorstwa w celu zachecenia ich do
angazowania sie w praktyki etycznego biznesu;

- integracja - wigczenie przez zarzadzajacych portfelem inwestycji kryte-
riow dotyczacych praktyk odpowiedzialnego biznesu do analizy finan-
sowej i oceny inwestycji.

Wedtug danych statystycznych obecnie w Europie gros rynku SRI stano-
wig inwestycje realizowane zgodnie ze strategiami: zaangazowania, eliminacji
oraz integracji - to 76% wszystkich inwestycji spotecznie odpowiedzialnych
(Eurosif 2010a).
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3. Efektywnosc i ryzyko
inwestycji spotecznie odpowiedzialnych

Kluczowg kwestig dla wdrozenia kryteriow ESG w proces inwestycyjny
jest zakres ich oddziatywania na efektywnos¢ portfela inwestycji w dtugim
okresie. Jak dotychczas, brakuje bezspornych dowodéw na pozytywne oddzia-
tywanie aplikacji kryteriow ESG na efektywnos$¢ portfela inwestycji (zob.
Mercer, UNEP FI i AMWG 2007). Z jednej strony, z przyczyn obiektywnych,
wynika to z niezwyklej ztozonosci samego przedmiotu badar, niedostatecznej
ilosci i jakoSci szeregow czasowych, trudnosci w kwantyfikacji tzw. miekkich
aspektow zarzadzania portfelem inwestycji oraz problemow natury meto-
dologicznej. Natomiast z drugiej strony, bardzo istotne sg bariery zwigzane
z paradygmatami w Srodowisku zarowno zarzadzajacych, jak i inwestoréw,
zwhaszcza: tzw. krétkowzrocznose - krotkoterminowa (czesto kwartalna) per-
spektywa postrzegania wynikéw przedsiebiorstw i oceny wynikow zarzadzania
portfelem inwestycji oraz bariery o charakterze mentalnym. W literaturze
przedmiotu dyskusja dotyczaca wptywu kryteriéw ESG na wyniki zarzadzania
inwestycjami koncentruje sie glownie wokot dwoch koncepcji: jedna bazuje
na argumentacji teorii portfelowej, druga za$ jest oparta na argumentacji
szeroko rozumianej teorii zarzadzania (Kekalainen 2004: 41).

W Swietle klasycznej teorii portfelowej oraz hipotezy rynku efektyw-
nego, konstrukcja portfela z uwzglednieniem kryteriow ESG moze skutko-
wac obnizeniem efektywnosci portfela inwestycji w dtugim okresie. Bowiem
w warunkach efektywnego rynku, efektywno$¢ portfela rynkowego przewyz-
sza wszystkie inne skonstruowane portfele (w tym rowniez portfele tworzone
z wykorzystaniem kryteriow ESG) (Kekalainen 2004). Stad im bardziej efek-
tywny jest rynek kapitatowy, tym wiekszy jest wptyw wdrozenia kryteriow
ESG na wyniki zarzgdzania portfelem. Prowadzone badania czesto dotyczg
wptywu wybranych kryteriow spotecznej odpowiedzialnosci na efektywnos¢
i ryzyko portfela inwestycji, np. czynnikéw zwigzanych z odpowiedzialnoscig
za $rodowisko naturalne3. Najczesciej przedmiotem zainteresowania jest
kwantyfikacja i ocena konsekwencji selekcji i wykluczenia z portfela inwe-
stycji instrumentéw emitowanych przez emitentéw zaliczanych do kategorii
nieodpowiedzialnych lub wrecz szkodliwych spotecznie (tzw. S$in’ stocks),
tj. produkcja broni, papierosdw, pornografii4, oraz powigzanie czynnikéw
ESG z wartos$cig przedsiebiorstwa.

Wkomponowanie kryteriow ESG do procesu inwestycyjnego moze wig-
zac sie z problemem jego odpowiedniej dywersyfikacji. Ryzyko inwestowania
w okreslony sektor wynika bowiem po czesci z kondycji i perspektyw rozwoju
danego sektora w danych realiach gospodarczych, po czesci za$ z fluktuacji
kursu akcji wobec zmian cen na rynku. Poszczegdlne sektory cechuja sie zroz-
nicowanym poziomem ryzyka systematycznego mierzonego wspotczynnikiem
beta. Ponadto ryzyko to zmienia sie w poszczegdlnych fazach kolejnych cykli
gietdowych. Badania wykazuja, iz mozna zaobserwowac pewne prawidtowosci
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w zakresie ksztattowania sie wartosci subindeksow sektorowych (Czerwinska
i Kowalke 2011; Hong, Torouse i Valkanov 2007). Odpowiednia dywersyfikacja
portfela inwestycji pozwala na znaczng redukcje ryzyka specyficznego. Nato-
miast wykluczanie pewnych branz lub obszaréw geograficznych z portfela inwe-
stycji moze prowadzi¢ do wzrostu ryzyka systematycznego portfela, poniewaz
zaburzona zostaje struktura alokacji wyznaczana przez tzw. portfel rynkowy.
Implementacja kryteribw ESG czesto skutkuje niedowazeniem lub przewaze-
niem niektorych sektorow w portfelu. Badania wykazuja, ze czesto efektem
zastosowania kryteriéw ESG, polegajacych na selekcji, sg portfele sktadajace
sie przewaznie z akcji spotek o nizszej niz przecietna kapitalizacji, wyzszej
relacji cena do wartosci ksiegowej oraz wyzszym wskazniku P/E w poréwnaniu
z klasycznymi” portfelami (Kekalainen 2004). Portfele te czesto sg wraz-
liwe na wzrosty cen ropy naftowej, poniewaz sg one z reguly niedowazone
akcjami sektora energetycznego i przewazone akcjami handlu detalicznego,
ktére majg negatywng korelacje z ceng ropy naftowej (Kekalainen 2004).

Alternatywnie do tego nurtu badan pojawiajg sie réwniez coraz czesciej
proby wykazania, ze przeciwnie - wdrazanie koncepcji spotecznej odpowie-
dzialnosci biznesu przyczynia si¢ do wiekszej efektywnosci rynkow kapitato-
wych. Bowiem wdrazanie CSR przyczynia sie do wzrostu transparentnosci,
obliczalnosci dziatalnosci spotek, co z kolei przyczynia sie w znaczacym
stopniu do redukcji asymetrii informacyjnej na rynku kapitatowym, a w kon-
sekwencji istotnie redukuje biedy prognostyczne w zakresie ryzyko-dochéd
portfeli inwestycji. Ponadto dziatalno$¢ przedsiebiorstwa zgodna z CSR ma
na celu ograniczenie kontrowersji i konfliktow intereséw poszczeg6inych
grup interesariuszy, co czesto jest przyczyng kryzyséw w przedsiebiorstwie
i odbija sie na jego efektywnosci, co skutkuje wzrostem zmiennos$ci kursu
emitowanych przez nie instrumentow i szokéw cenowych (Becchetti, Cici-
retti i Giovannelli 2012).

Warto wspomnie¢ réwniez o rosngcym zainteresowaniu problematyka
spotecznej odpowiedzialnosci inwestycji wsrdd instytucji posrednictwa finan-
sowego, zwlaszcza zarzadzajacych aktywami, tj. fundusze inwestycyjne, emery-
talne oraz banki inwestycyjne. Przeglad badan zrealizowanych przez instytucje
posrednictwa finansowego o zasiegu globalnym pozwala stwierdzi¢, ze instytu-
cje te traktujg kryteria ESG przede wszystkim jako czynniki ryzyka inwesty-
cyjnego, a realizowane badania dotycza gtownie szans i zagrozen zwigzanych
z inwestowaniem w spétki surowcowe oraz z branzy energetycznej. Przedmio-
tem zainteresowania jest za$ wptyw zaostrzenia regulacji zwigzanych z nor-
mami $rodowiskowymi na optacalnos¢ inwestowania w te branze (np. rynek
optat za prawa do emisji CO2, rynek kontraktdw energetycznych, wzrost cen
paliw) (Mercer, UNEP FI i AMWG 2007). Skupiaja sie oni gtdwnie na ocenie
potencjatu w zakresie generowania dodatnich ponadprzecietnych przeptywow
pienieznych oraz perspektyw rozwojowych poszczegdlnych przedsigbiorstw
i sektoréw, a co za tym idzie na poszukiwaniu mozliwosci wzrostu efektywnosci
portfela inwestycji. Natomiast w znacznie mniejszym stopniu podejmowane
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sg tu kwestie wspdtzaleznosci miedzy spoteczng odpowiedzialnoscig biznesu
a wynikami ekonomiczno-finansowymi przedsiebiorstw w diugim okresie.

Ponadto badania te w wiekszosci majg charakter jakosciowy, rzadziej
opierajag sie na konkretnej metodologii, sporzgdzane sg przede wszystkim
dla celéw rynkowych i majg czesto charakter rekomendacji dla inwestorow.
Badania te idg glownie w kierunku selekcji sektorowej i tworzenia portfeli
tematycznych, polegajacych na doborze do portfela inwestycji instrumentow
emitowanych przez podmioty funkcjonujgce zgodnie z koncepcjg spotecz-
nej odpowiedzialnosci nalezace do wybranego sektora lub tworzenie port-
fela z instrumentow emitowanych przez podmioty poszukujace rozwigzan
w zakresie globalnych problemoéw cywilizacyjnych, np. zmiany klimatyczne,
technologie zmniejszajgce zuzycie zasobdw nieodnawialnych (Mercer, UNEP
FI i AMWG 2007).

Z kolei biorgc pod uwage dorobek teorii zarzadzania i argumenty prze-
ciwko hipotezie rynku efektywnego, zaktadajgcej petny powszechny dostep
inwestoréw do informacji, mozna traktowac¢ implementacje kryteriow ESG
jako jedng z metod wzrostu efektywnosci portfela. Badacze argumentuja,
ze wskutek asymetrii informacyjnej w zakresie praktyk spotecznej odpo-
wiedzialnosci poszczegélnych emitentdw aplikacja kryteriow ESG do kon-
strukcji portfela inwestycji daje inwestorowi pewng przewage informacyjna,
co moze skutkowaé osigganiem przez niego ponadprzecietnych wynikdw
(Kekalainen 2004; Hudson 2006). W tym ujeciu pozytywny wptyw aplikacji
kryteriow ESG na efektywnos¢ portfela inwestycji jest zwigzany z uzyskiwa-
niem lepszych wynikéw na dziatalnosci operacyjnej i finansowej w dtugim
okresie przez przedsiebiorstwa dziatajace zgodnie z koncepcja spotecznej
odpowiedzialnosci biznesu.

Istotnym nurtem badan jest poszukiwanie zwigzkéw miedzy corporate
governance a wartoscig przedsiebiorstwa i jego zdolnoscig do generowania
ponadprzecietnych stop zwrotu w dtugim okresie (Gompers, Ishii i Metrick
2003: 107-155). Podejmowane sg préby wykazania pozytywnego wplywu
aplikacji kryteriow ESG na kondycje ekonomiczno-finansowg przedsiebior-
stwa i jego zdolno$¢ do utrzymania przewagi konkurencyjnej w dtuzszym
horyzoncie czasowym (Mercer, UNEP FI i AMWG 2007). Jednakze wyniki
przeprowadzonych w tym zakresie badan sa niejednoznaczne. Niezwykle
trudno jest bowiem wykaza¢ w kategoriach istotnosci statystycznej wyrazng
dtugookresowg zalezno$¢ miedzy wyceng i zmiennoscig cen akcji spokki, jej
zdolnoscig do generowania przeptywodw finansowych a odpowiedzialnym zarzga-
dzaniem zasobami ludzkimi, racjonalnym wykorzystaniem zasobéw natural-
nych oraz zdolnoscig do minimalizowania wptywu na zmiany klimatyczne.
Wiele z wymienionych czynnikéw dotyczacych spotecznej odpowiedzialnosci
obecnie jest ujmowanych przez zarzadzajacych, nawet intuicyjnie, jako kom-
ponenty zarzadzania strategicznego, lecz w dtugoterminowej wycenie wartosci
przedsiebiorstwa najczesciej pomijana jest warto$¢ dodana z tytutu wigczenia
kryteriow ESG do zarzadzania. Powstaje zasadnicze pytanie, na ktore wcigz
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brakuje jednoznacznej odpowiedzi: Czy zarzadzanie spotka zgodnie z kon-
cepcja odpowiedzialnego biznesu jest przyczyng ponadprzecietnych wynikéw
czy tez skutkiem na pewnym etapie ewolucyjnego rozwoju przedsiebiorstwa?

Reasumujac, przeglad zrealizowanych badar empirycznych wykazuje, ze
wdrozenia strategii SRI w procesie inwestycyjnym w wiekszosci przypadkow
nie powodujg obnizenia efektywnosci i wzrostu ryzyka dziatalnosci inwesty-
cyjnej w diugim okresie. Badania wykazuja, ze kluczowymi stymulantami
rozwoju rynku SRI w Europie sg: popyt ze strony inwestordw instytucjo-
nalnych, regulacje prawne, presja opinii publicznej i mediéw oraz popyt
inwestoréw indywidualnych na produkty SRI (Eurosif 2008).

4. Analiza efektywnosci i ryzyka
spotecznie odpowiedzialnego inwestowania
na polskim rynku gietdowym

Rozpatrujgc wspotzaleznos¢ spotecznej odpowiedzialnosci i efektywno-
$ci inwestycji na polskim rynku gietdowym, analizie poddano rozktad stop
zwrotu i ryzyko inwestowania w indeks RESPECT (notowany na GPW SA
od 19 listopada 2009 r.) w odniesieniu do innych benchmarkdw inwesty-
cyjnych, za ktére przyjeto gtéwne indeksy i subindeksy gietdowe. Indeks
RESPECT obejmuje spoiki klasyfikowane jako odpowiedzialne spotecznie,
notowane na rynku gtéwnym GPW. Indeks ten jest zaliczany do katego-
rii indekséw dochodowych. Kwalifikacja spotek do indeksu odbywa sie na
podstawie ratingu obejmujacego kryteria dotyczace: standardéw zarzadzania
i tadu korporacyjnego (corporate governance), tadu informacyjnego i relacji
z inwestorami, a takze obszaréw ekologicznych, spotecznych i pracowniczych
(zob. www.respectindeks.pl). Istotnym kryterium kwalifikacyjnym do indeksu
jest ptynnos¢ spotek notowanych na rynku gietdowym. Od stycznia 2011 r.
portfel indeksu jest aktualizowany co p6l roku (wczesniej raz na rok) i moze
obejmowac sp6iki tylko z indekséw: WIG20, mWIG40 i sWIG80.

Obecnie w skfad indeksu RESPECT wchodzg 22 spétki. Ich wartos¢
rynkowa na koniec kwietnia 2012 r. wynosita ponad 50 mld zt. Sa to przede
wszystkim (70% indeksu) spétki najbardziej ptynne, o wysokiej kapitalizacji,
wchodzace w skiad indeksu WIG20, tj. KGHM SA, PKN ORLEN, TPSA,
PGE SA, PGNIG SA, LOTOS SA (tabela 1).

Biorac pod uwage zréznicowanie branzowe, uwage zwraca fakt, ze do
spotek spotecznie odpowiedzialnych notowanych na GPW zalicza sie przede
wszystkim najwieksze przedsiebiorstwa przemystowe oraz banki. Jednocze-
$nie w sprawozdaniu Europejskiej Agencji Srodowiska (EEA) cze$¢ z tych
przedsiebiorstw figuruje na liscie najwiekszych trucicieli w Europie, do kté-
rych zalicza sie przede wszystkim przedsiebiorstwa z branzy energetycznej,
zwhaszcza elektrownie weglowe, oraz paliwowej (EEA 2011). Trzy czwarte
facznych kosztéw szkdd zanieczyszczenh wynika z emisji pochodzacych z zale-
dwie 622 zaktadéw przemystowych (6% ich ogélnej liczby). Do zaktadéw,
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Lp. Nazwa spotki Udziat w indeksie (w %)
1 KGHM* 11,3
2 PKNORLEN* 9,9
3 PZU 9,8
4 PGNIG* 9,6
5 TPSA* 9,5
6 PGE 8,6
7 BOGDANKA 78
8 INGBSK* 51
9 HANDLOWY* 5,0
10 NETIA 45
n MILLENNIUM 33
12 LOTOS* 31
13 AZOTYTARNOW* 3,0
14 BUDIMEX 17
15 KREDYT Bank 15
16 APATOR* 12
17 KOGENERA 11
18 CIECH* 1,0
19 ET BUDOWA 1,0
20 BANKBPH* 0,7
21 IDMSA 0,7
22 PBG 05

* spotki znajdujace sie w skiadzie indeksu od 19.11.2009.
Tab.1. Struktura indeksu RESPECT w maju 2012. Zrédto: dane GPW.

w ktdrych powstaja emisje substancji zanieczyszczajacych generujace naj-
wieksze koszty dla Srodowiska - tzw. czarna lista TOP622, naleza spdiki
z indeksu RESPECT, tj. PKN ORLEN (miejsce 28.), Zaktady Azotowe
w Tarnowie-Moscicach S.A. (miejsce 182.), KGHM Polska Miedz S.A., Huta
Miedzi Gtogow (miejsce 268.) oraz Grupa LOTOS (miejsce 303.) (EEA
2011). Powodem tego dysonansu moze by¢ sama konstrukcja ratingu spétek
spotecznie odpowiedzialnych do indeksu RESPECT, ktdra eksponuje spétki,
spetniajace przede wszystkim wysokie wymogi w zakresie corporate gover-
nance, jakosci i intensywnosci relacji inwestorskich oraz tadu informacyjnego.

Na podstawie dziennej wyceny wartosci analizowanych indekséw oszaco-
wano $rednie dzienne stopy zwrotu i stopy zwrotu w catym analizowanym
okresie oraz zbadano podstawowe parametry statystyczne charakteryzujace
rozktad tych stop zwrotu. Wyniki zamieszczono w tablicy 2. Analiza stép zwrotu
wykazata, ze inwestowanie w indeks spétek spotecznie odpowiedzialnych

136 Problemy Zarzadzania



‘ausepm aluemooseldo
'0tp9I7 "2TOZ 99zrew-600z pedois)| aisano M ¥/S MdD eu yoAmoptalb mosyapul yoAuelgAm exhzAr Areiw 1 moimz dois npepjzol Answered 'z ‘gqel

Efektywnos$¢ inwestycji spotecznie odpowiedzialnych na rynku akcji

¥€'92

150

§L'0€

€0T

19'2T

6£T0°0

v20ge'y

0G€T'0-

80000

50000

WOM3T3L-
“9IM

81'22TT

€6'T

150

9'8e-

[A24N0]

£980'€

80T6'0-

€100'0

0000'0

Jomodns-
“9IM

6.'02

68'0

¥8'v6T

e'ee-

L0'8Y

¥690'0

€€0'8€S

192L'22

8000'0

€€00'0

MAZOdS-
“9IM

28'9¢

8T'T

2L'se

9'9T-

¥¥'92

29100

90.€'C

055¢€'0-

¥000'0

¥000°0

YMITVd-OIM

eV'TLTC

9L'0

LE'O

L'se-

18'S2e

9€T0'0

TGE6'T

10800~

S000'0

0000'0

VIA3IW-91M

€2'T6T

8L'0

oT'y

L'TT-

29'y-

v€10'0

TL19'C

r792'0-

00000

10000

O4dNI-9IM

ve'erI-

LL'0

zz10'0

GESL'S

2L0%'0-

1000'0-

1000'0-

“9IM

VOdINT-

8.'82

€'15-

8¥'9-

9¥6T'0

6€'TLS

089.'¢e

S000'0-

8900'0

T3IM3A-9IM

€8'0T

9'8T

L0'T9

9.70'0

098T'S

G95€'0-

ST00'0

9100'0

VINIHO-
“9IM

€0'TT-

vL'0

€7'99-

L'vS-

'L

§210°0

2898'y

2918'0-

6000'0-

1100'0-

moang-oim

20'S.

92'T

¥9'2T

L'Te-

€6'LT

29100

Lv9z'e

¥66T°0-

60000

2000°0

IMINVE-9IM

6.'89T-

19'0

ce'e-

s'oe-

8T'0T

96000

T9€5'8

L20v'T-

20000

1000'0-

£OH

8L'zy

LL'0

v9'vT

s'ze-

LG'6T

20700

88T0'L

€€62'T-

6000'0

€000°0

oM TV

9¥'SET

eT'T

£6'G

e

88'vT

LET0'0

L100'€

2.9€'0-

9000'0

T000'0

0291IM

6079

00'T

88'0T

8'0z-

L2'8T

61100

8TY9'E

1286'0-

8000'0

2000'0

OIM

18'T2

S0'T

€1'9¢

€0'6-

JAR43

GETO0'0

702

L228'0-

0T00'0

9000'0

103ds3d

19s0uUsIWZ
NuuAzatods py

®19q MIUuAzatods m

2102/€0/¥T
-600¢/TT/6T 3lsalyo
M njoimz edols

(% M) TTO0Z NOIMZ
edols euzooy

(% M) 0TOZ N0IMZ
edols euzo0 Y

nioimz
dois amopiepuels
a1us|Ayapo

BZOLNY

yosAuuaizp
dols 19s0US0YS
NluuAzatods py

njoimz doys
yoKuuaizp euelpa N

n10Imz

dois ysAuuaizp
euzofiawnhie
BlUpaIS

aluau
-1068z2zSA M

vol. 10, nr 4 (39), t. 1, 2012



Teresa Czerwiniska

i indeks WIG-DEWELOPERZY cechowato sie najwyzsza dzienng stopa
zwrotu w analizowanym okresie. W celu zbadania licznosci wystepowania
wartosci stép zwrotu w réznych obszarach jej zmiennosci przeprowadzono
badanie podstawowych parametréw statystycznych rozktadu tej zmiennej.
Analizujac wyniki badania sko$nosci rozktadéw dziennych stép zwrotu,
nalezy zwr6ci¢ uwage, ze w badanym okresie zdecydowana wiekszo$¢ ana-
lizowanych rozktadéw byta lewostronnie asymetryczna. Ponadto uwage
zwraca wyraznie rézna od zera wartos¢ kurtozy rozktadéw dziennych stép
zwrotu dla WIG-DEWELOPERZY oraz WIG-SPOZYWC?ZY, ktéra jako
miara smuktosci rozktadu Swiadczy o tym, ze rozktad byt wyraznie rézny
od rozktadu normalnego (w tym przypadku rozktady o stosunkowo duzej
szczytowosci).

Jak wynika z przeprowadzonych badan, catkowita stopa zwrotu w okresie
listopad 2009-marzec 2012 z indeksu RESPECT byta istotnie wyzsza niz
stopy zwrotu z indekséw WIG, WIG20, mWIG40 oraz sWIG80. Jednocze-
$nie wsrdd subindekséw sektorowych tylko stopy zwrotu zz WIG-DEWELO-
PERZY, WIG-SPOZYWCZY oraz WIG-CHEMIA byly istotnie wyzsze niz
stopa zwrotu z indeksu RESPECT. Jednocze$nie w okresie dekoniunktury
w 2011 r., stopa zwrotu z indeksu RESPECT wykazata najmniejszy spadek
wartosci na tle pozostatych analizowanych indeksow.

Analize ryzyka inwestowania przeprowadzono z wykorzystaniem odchy-
lenia standardowego dziennych stop zwrotu i wspoétczynnika zmiennosci
oraz wspotczynnika beta jako miary ryzyka systematycznego. Uzyskane
wartosci odchylenia standardowego dla dziennych stép zwrotu wskazuja,
ze wysokiej stopie zwrotu z indeksu RESPECT w zasadzie nie towarzyszyta
wyzsza zmienno$é, tak jak w przypadku subindekséw o wysokiej dochodo-
wosci: WIG-DEWELOPERZY, WIG-SPOZYWCZY. Jednocze$nie wartos¢
wspétczynnika beta dla indeksu RESPECT wskazuje, ze ryzyko inwestowania
w indeks byto nieznacznie wyzsze niz przecietne ryzyko rynkowe.

5. Posumowanie

Przeprowadzone badania wykazaty, ze inwestowanie w indeks spotek
spotecznie odpowiedzialnych RESPECT cechowato sie ponadprzecietnym
poziomem efektywnosci i stosunkowo niskim ryzykiem inwestycyjnymw ana-
lizowanym okresie. Uzyskane wyniki sg do$¢ nietypowe, bowiem na $wiato-
wych rynkach gietdowych stopy zwrotu z indekséw spotecznie odpowiedzial-
nych, np. Dow Jones Sustainability Index, FTSE4Good, MSCI WORLD
ESG31, nie r6znig sie istotnie od stdp zwrotu z tzw. tradycyjnych indekséw
(por. wyniki badan J6zwiak 2011: 50-51).

Jednakze na podstawie przeprowadzonego badania nie mozna jedno-
znacznie wnioskowac o zwiazku spotecznej odpowiedzialnosci i efektywno-
$ci inwestycji. Nalezy mie¢ na uwadze stosunkowo krotki okres badawczy,
ktéry moze obcigzaé uzyskane wyniki, a takze niestabilno$¢ w czasie niekté-
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rych miar ryzyka, np. wspétczynnikéw beta. Ponadto w przypadku indeksu
RESPECT trudno jest jednoznacznie odpowiedzie¢ na kluczowe pytanie,
dotyczace wptywu spotecznej odpowiedzialnosci na profil ryzyko-dochéd
inwestycji. Jak juz wspomniano bowiem, 70% skiadu indeksu RESPECT
stanowig spotki klasyfikowane do indeksu WIG20, czyli nalezace do spotek
0 najwyzszej ptynnosci i kapitalizacji na GPW. Czy zatem akcje spétek uzna-
wane za spotecznie odpowiedzialne pozwalajg na osigganie ponadprzeciet-
nych stop zwrotu? Czy tez inwestowanie w najwieksze i najbardziej ptynne
spotki przyczynia sie do korzystniejszego profilu ryzyko-dochdd inwestycji?
Jest to pole do dalszych systematycznych badan, ktére powinny, jak wydaje
sie, i8¢ w kierunku ustalenia wptywu spotecznej odpowiedzialnosci oraz jej
poszczegolnych sktadowych na wycene wartosci spétek oraz ich zdolnosci do
generowania ponadprzecietnych stép zwrotu w dtugim horyzoncie czasowym.
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Przypisy

1 CSR jest koncepcja, zgodnie z kt6rg przedsiebiorstwa dobrowolnie w swoich dzia-
faniach i interakcjach z interesariuszami tgczg troske o spotecznos¢ i Srodowisko
w jedno$¢ z prowadzonym biznesem. (zob. szerzej w: OECD 2001; Szablewski 2004:
37-42; Gasinski i Piekalski 2009).

2 Korzenie tego podejscia siegajg lat 20. XX wieku, kiedy Kosciot Metodystow w Wiel-
kiej Brytanii zalecat podejmowanie decyzji o alokacji kapitatu, opierajgc sie na kry-
teriach etycznych, tj. wykluczeniu czerpania zyskow z hazardu, prostytucji, produkcji
alkoholu i broni. Zob. szerzej w: Lanza, Calcaterra i Perrini 2010: 222-228.

3 Zob. badania pokazujgce efekt negatywny wytgczen na efektywno$¢ i ryzyko portfela
inwestycji: Chong, Her i Phillips 2006: 406-417; badania wykazujace efekt pozytywny
selekcji na ryzyko i efektywnos$¢ portfela inwestycji: Statman 2000: 30-39; Statman
2006: 100-109.

4 Zob. badania wykazujace korzysci z wkomponowania kryteriéw Srodowiskowych
w proces inwestycyjny: Derwall, Guenster, Bauer i Koedjik 2005: 51-62; brak efek-
tow pozytywnych uwzgledniania kryteriéw $rodowiskowych na wyniki zarzadzania
portfelem inwestycji: Olsson 2007: 11-22.
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