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Michał Buszko
Uniwersytet Mikołaja Kopernika w Toruniu

EFEKTYWNOŚĆ INWESTOWANIA 
NA RYNKU KAPITAŁOWYM 
W SPÓŁKI ODPOWIEDZIALNE SPOŁECZNIE

Streszczenie: Od 19 listopada 2009 r. na polskim rynku kapitałowym dostępny jest pierwszy 
w Polsce i Europie Środkowo-Wschodniej indeks spółek spełniających wysokie standardy  
w zakresie odpowiedzialności społecznej biznesu (RESPECT Index). Indeks ten od początku 
swojego istnienia obejmowało około 20 spółek spośród około 400 podmiotów krajowych 
notowanych na GPW w Warszawie. Kwalifikacja do indeksu oznacza zasadniczo promocję 
spółki na rynku oraz podkreślenie jej walorów społecznych. W praktyce do indeksu należą 
przede wszystkim spółki duże, o uznanej pozycji na polskim rynku oraz dobrej sytuacji eko-
nomicznej. Z  tego też względu korzyści inwestycyjne z portfela spółek tworzącego indeks 
RESPECT są wyższe niż z szerokiego portfela rynkowego (indeksu WIG). Wyższa jest przy 
tym także zmienność indeksu RESPECT. Kwalifikacja spółki do indeksu zasadniczo przynosi 
dodatkowe korzyści inwestycyjne jedynie w krótkim okresie. 

Słowa kluczowe: RESPECT, WIG, inwestycje, stopa zwrotu. 

1.	Wstęp

Przygotowanie oraz realizacja koncepcji działania spółek giełdowych z  uwzględ-
nieniem szeroko rozumianej społecznej odpowiedzialności biznesu jest współcześ- 
nie powszechnie spotykaną praktyką w krajach wysoko rozwiniętych. Wzrost za-
interesowania społeczną odpowiedzialnością biznesu jest obserwowany również 
od kilku lat w Polsce, a przejawem tego jest aktywne zaangażowanie wielu pod-
miotów w działalność proekologiczną, oszczędzanie energii, wpieranie inwestycji 
prospołecznych, udoskonalanie rozwiązań z zakresu corporate governance, relacji 
pracowniczych czy inwestorskich bądź też prowadzenie specjalnego raportowania 
w obszarze CSR.

Koncepcja, a  właściwie specyficzna filozofia, społecznej odpowiedzialności 
biznesu w praktyce realizowana jest na różne sposoby, niemniej powinna mieć za-
wsze charakter kompleksowy i długofalowy. Zakres dostosowań podmiotu do by-
cia jednostką społecznie odpowiedzialną może obejmować zarówno wprowadzenie 
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strategicznych zmian w działalności operacyjnej, np. poprzez wykorzystanie pro-
ekologicznych technologii, stosowanie nietoksycznych komponentów w  procesie 
produkcji czy też zmianę gospodarki odpadami (charakterystyczne dla sektorów 
tradycyjnych i produkcji przemysłowej), jak i może przybrać formę działań wyłącz-
nie uzupełniających do prowadzonej działalności operacyjnej, np. poprzez dostoso-
wanie corporate governance, wprowadzenie szczególnych regulacji wewnętrznych, 
uruchomienie systemu raportowania, reklamacji czy poprawy relacji inwestorskich 
(charakterystyczne dla sektorów usługowych). 

W praktyce uzyskanie statusu podmiotu społecznie odpowiedzialnego oznacza 
zwykle konieczność przeprowadzenia dostosowań przede wszystkim w obszarach: 
środowiska naturalnego, produktów i usług, łańcucha dostaw, stosunków pracy, roz-
woju technologii, ładu korporacyjnego, zarządzania finansami i sprawozdawczości, 
BHP, regulacji wewnętrznych czy etyki biznesu. Dostosowanie dotychczasowej 
działalności podmiotu do założeń koncepcji (filozofii) szeroko rozumianej społecz-
nej odpowiedzialności i podjęcie zmian w wymienionych obszarach wiąże się z ko-
niecznością ponoszenia dodatkowych, a w niektórych branżach – bardzo wysokich 
kosztów. Przy założeniu, że nadrzędnym celem działalności przedsiębiorstwa jest 
długookresowy wzrost bogactwa właścicieli (wzrost wartości firmy), społeczna od-
powiedzialność biznesu będzie uzasadniona tylko wtedy, gdy zostanie potraktowana 
jako projekt inwestycyjny, który w długim horyzoncie przyniesie zarówno korzy-
ści ze społecznego czy ekologicznego punktu widzenia, jak i korzyści ekonomicz-
ne dla właścicieli (przy NPV > 0). Ocena efektywności ekonomicznej społecznej 
odpowiedzialności biznesu jest procesem złożonym, co wynika z  faktu, iż koszty 
dostosowań, ekologicznych, społecznych czy zarządczych są zazwyczaj łatwo iden-
tyfikowalne i kwantyfikowalne, natomiast efekty społecznej odpowiedzialności są 
zwykle trudno mierzalne oraz mogą nie być w pełni identyfikowalne. Efekty rów-
nież często mają charakter potencjalny i odroczony w czasie. Dotychczasowe ba-
dania prowadzone zarówno na rynkach zagranicznych [McWilliams, Siegel 2000; 
Henderson 2002], jak i na rynku polskim [Jedynak 2012, s. 170] jednoznacznie nie 
potwierdzają szczególnych korzyści ekonomicznych uzyskanych poprzez społeczną 
odpowiedzialność biznesu.

Ocena efektywności ekonomicznej działań w obszarze społecznej odpowiedzial-
ności w Polsce może być oceniona na podstawie wyceny spółek giełdowych noto-
wanych na rynku podstawowym GPW w Warszawie w ramach specjalnego indeksu 
RESPECT Index. Indeks ten obliczany jest od 19.11.2009 r., a jego celem jest pro-
mocja spółek wdrażających wysokie standardy w zakresie społecznej odpowiedzial-
ności biznesu. Łącznie od momentu powstania indeksu do końca marca 2013 r. od-
było się jego 6 edycji i rewizji, a uczestniczyło w nim od 16 do 23 podmiotów. 

Niniejsze opracowanie zostało przygotowane celem wskazania, czy inwestycje 
w spółki notowane w ramach indeksu RESPECT są bardziej efektywne na tle inwe-
stycji w  inne podmioty nierealizujące działań związanych ze społeczną odpowie-
dzialnością biznesu (odzwierciedlone w ramach szerokiego indeksu rynkowego WIG 

PN 311_Rola instytucji_Borys, Janusz.indb   21 2014-02-20   11:27:49



22	 Michał Buszko

oraz subindeksów sektorowych). Autor niniejszego opracowania przyjął również za 
cel badawczy ocenę ewentualnych korzyści inwestycyjnych z tytułu wprowadzenia 
spółek do indeksu społecznej odpowiedzialności. W ramach prac badawczych au-
tor chciał uzyskać odpowiedź na pytanie, czy szeroko rozumiana odpowiedzialność 
społeczna spółek rynku kapitałowego (wyróżnionych w ramach indeksu RESPECT) 
przynosi dodatkowe korzyści inwestorom giełdowym (właścicielom), a  jeżeli tak, 
czy mają one charakter przejściowy czy trwały. Jednocześnie autor zamierzał zwe-
ryfikować, czy społeczna odpowiedzialność jest dostrzegalna i akceptowalna przez 
inwestorów giełdowych. Badania w ramach niniejszego opracowania objęły analizy 
statystyczne oraz matematyczne kursów akcji oraz wartości indeksów dostarczo-
nych przez GPW w Warszawie w okresie 19.11.2008-31.03.2013. 

2.	RESPECT Index jako benchmark spółek 
odpowiedzialnych społecznie

W  dniu 18.11.2009 r. zarząd GPW w Warszawie podjął uchwałę wprowadzającą 
nowy, specjalistyczny indeks giełdowy – RESPECT Index1. Wymieniony indeks 
został opracowany przez GPW przy współpracy z Kulczyk Investments i Deloitte 
celem zainteresowania spółek giełdowych zarządzaniem na podstawie zasad spo-
łecznej odpowiedzialności biznesu jako narzędziem zwiększania wartości oraz pro-
mowania najwyższych standardów zarządzania w spółkach publicznych w aspekcie: 
ekonomicznym, ekologicznym i społecznym [Uchwała 2009]. Rolą indeksu stało się 
zwłaszcza akcentowanie atrakcyjności inwestycyjnej spółek pod względem m.in. 
ich jakości raportowania, poziomu relacji inwestorskich, ładu informacyjnego, ładu 
korporacyjnego, a także w wysokich standardów w obszarach rynku i klientów, sys-
temów zarządzania, zarządzania środowiskowego, polityki personalnej i polityki CR 
[Uwarunkowania... 2012]2. 

Indeks RESPECT, podobnie do indeksu WIG i subindeksów sektorowych, jest 
indeksem dochodowym, tak więc uwzględnia dochody z tytułu dywidend i praw po-
boru. Wagi spółek w indeksie stanowią liczbę akcji w wolnym obrocie pomniejszoną 

1 Indeks ten niewątpliwie podkreśla rozwój polskiego rynku kapitałowego, nawiązując do najlep-
szych standardów rynków wysoko rozwiniętych, na których dostępne są indeksy, jak np.: Dow Jones 
Sustainability Index, Calvert Social Index, FTSE4GOOD, FTSE Johannesburg Stock Exchange Social-
ly Responsible Index, Sao Paolo Stock Exchange Corporate Sustainability Index, KLD Global Susta-
inability Index Series, Humanix 175, ASPI, Ethical Index Euro, Jantzi Social Index, Westpac-Monash 
Eco-Index.

2 Do 2013 r. łącznie odbyło się 6 edycji RESPECT Index. W pierwszej zadebiutowało 16 spółek: 
tzn. KGHM, PKN Orlen, TP SA, PGNiG, ING Bank Śląski, Bank Handlowy, Lotos, Mondi Świecie, 
Elektrobudowa, Ciech, Bank BPH, Apator, Grupa Azoty, Barlinek, Żywiec i Ropczyce. W kolejnych 
edycjach liczba podmiotów była zmienna, wahając się od 16 do 23. Wśród podmiotów, które od począt-
ku były w indeksie i nie opuściły go w żadnej edycji, były: KGHM, PKN Orlen, PGNiG, TP SA, ING 
Bank Śląski, Bank Handlowy, Grupa Azoty, Elektrobudowa. 
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o liczbę akcji wprowadzonych do obrotu giełdowego. Indeks RESPECT obejmuje 
limity udziału największych spółek, tak by nie odzwierciedlał kondycji tylko kilku 
wybranych podmiotów. W przypadku, gdy do indeksu zakwalifikowanych jest mniej 
niż 20 spółek (np. w I i II edycji), limit pojedynczego udziału wynosi 25%, w prze-
ciwnym przypadku limit jest obniżany do 10% [Respect... 2013].

Do indeksu RESPECT mogą zostać włączone spółki notowane na GPW w War-
szawie (z wyłączeniem spółek z rynku NewConnect, spółek zagranicznych i będą-
cych w  dual listingu), które uzyskały najwyższe oceny w  ramach realizowanego 
przez firmę Deloitte audytu aspektów gospodarczych i  środowiskowych, a  także 
relacji z klientami oraz szeroko rozumianym otoczeniem gospodarczym. Podmioty 
kwalifikowane nie są jednak poddawane rankingowi. Kwalifikacja do indeksu co do 
zasady odbywa się w trzech etapach, tzn.: na podstawie badania płynności obrotu 
akcjami, badania standardów raportowania, corporate governance oraz relacji inwe-
storskich, a także na podstawie badania ankietowego. Spółki społecznie odpowie-
dzialne bezpośrednio nie uczestniczą w pierwszych dwóch etapach badania, a do-
piero po ich zakończeniu mogą dobrowolnie wziąć udział w etapie trzecim. Samo 
wzięcie udziału w wymienionym etapie nie gwarantuje uzyskania statusu spółki na-
leżącej do indeksu RESPECT. Ostateczna kwalifikacja następuje w praktyce dopie-
ro po stwierdzeniu dojrzałości spółki w zakresie społecznej odpowiedzialności, co 
uzyskuje się dzięki ankiecie opracowanej przez firmę Deloitte. Kwestionariusz an-
kiety przedstawiany spółkom zawiera 35 pytań grupowanych w obszarach polityki 
CSR, systemu zarządzania, zarządzania środowiskowego, polityki personalnej, ryn-
ku i klientów [Ankieta... 2012]. Warunkiem koniecznym przystąpienia do trzeciego 
etapu badania jest poddanie się audytowi. Odmowa jest równoznaczna z rezygnacją 
z uczestnictwa w indeksie3.

3.	Efektywność inwestowania w portfel spółek  
tworzących indeks RESPECT 

Ponieważ indeks RESPECT co do zasady obejmuje spółki o szczególnych walorach 
w zakresie jakości zarządzania i walorach inwestycyjnych, stąd powinien przynosić 
szczególne korzyści inwestorom giełdowym nabywającym portfel odpowiadający 
składowi indeksu. 

Generalnie stopy zwrotu z indeksu RESPECT, począwszy od dnia jego wprowa-
dzenia, kształtowały się następująco: 19.11.2009-19.11.2010: 27,4%, 19.11.2009-
19.11.2011: 28,8%, 19.11.2009-19.11.2012: 48,1%, 19.11.2009-31.03.2013: 47,2%. 
Aby jednak można było kompleksowo ocenić efektywność inwestycyjną spółek na-
leżących do indeksu RESPECT, należy zestawić jego wyniki z  tymi osiąganymi 
z szerokiego portfela rynkowego (indeksu WIG), który reprezentuje przede wszyst-

3 W pierwszej edycji 140 spółek zostało zaproszonych do udziału w projekcie, z czego 119 poddało 
się badaniu.
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kim spółki nierozwinięte szczególnie w  obszarze społecznej odpowiedzialności. 
W  okresie 19.11.2009-31.03.2013 średnia miesięczna stopa zwrotu dla indeksu 
RESPECT wyniosła 1,13%, a mediana 2,35%. W tym samym okresie indeks WIG 
osiągnął średnią na poziomie 0,48%, a medianę 0,74%. Dla badanego okresu odchy-
lenie standardowe wyniosło 5,53% dla indeksu RESPECT oraz 4,98% dla indeksu 
WIG. W przypadku indeksu RESPECT kurtoza i skośność miesięcznych stóp zwro-
tu wyniosły odpowiednio: 0,9862 i –0,8691. Dla indeksu WIG było to odpowiednio 
2,5035 i –0,9964. Na tle szerokiego portfela rynkowego indeks RESPECT wykazał 
zatem większą dochodowość, ale też większe ryzyko inwestycyjne.

Obserwując indeks RESPECT i  jego względną wartość od 19.11.2009, moż-
na stwierdzić, iż w stosunkowo krótkim czasie portfel spółek wchodzących w jego 
skład przyniósł globalnie większe korzyści inwestycyjne na tle szerokiego portfela 
rynkowego (WIG) oraz portfela spółek rynku NewConnect (NCI) (rys. 1)4. 
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Rys. 1. Wartość względna RESPECT Index na tle WIG i NCI

Źródło: opracowanie własne.

Dodatkowe statystyki opisowe RESPECT Index na tle indeksu WIG, NCI i sub-
indeksów sektorowych prezentuje tab. 1. 

W długim horyzoncie indeks RESPECT oprócz wyższej stopy zwrotu niż indeks 
WIG i NCI przyniósł inwestorom także większy zwrot niż subindeksy sektorowe 
(z wyjątkiem WIG Chemia)5 (rys. 2).

4 Z porównania zostały wyłączone indeksy WIG20, mWIG40 i sWIG80 ze względu na ich cenowy 
charakter.

5 Ze względu na istotny wpływ spółek paliwowych na indeks RESPECT oraz wysoki stopień ko-
relacji dziennych zmian kursów i wartości indeksu, korzyści inwestorów z tytułu posiadania portfela 
akcji zakwalifikowanych do RESPECT zbliżone są do subindeksu WIG Paliwa.

PN 311_Rola instytucji_Borys, Janusz.indb   24 2014-02-20   11:27:49



Efektyw
ność inw

estow
ania na rynku kapitałow

ym
 w

 spółki odpow
iedzialne społecznie	

25

Tabela 1. Dzienna zmienność RESPECT Index na tle indeksów i subindeksów sektorowych

Indeks RESP WIG NCI WIGDe WIGEn WIGIno WIGPa WIGSp WIGSu WIGTe WIGBa WIGBu WIGCh

Od. St. 1,23% 1,10% 0,79% 1,42% 1,22% 1,28% 1,56% 1,43% 2,03% 1,64% 1,50% 1,33% 1,63%

Z. max. 4,75% 4,69% 2,71% 5,84% 6,39% 5,00% 5,91% 5,96% 5,90% 8,19% 7,34% 4,44% 8,08%

Z. min. –6,02% –6,05% –4,49% –8,19% –6,50% –6,18% –7,81% –5,92% –11,52% –24,57% –7,48% –8,04% –9,86%

Średnia 
zm >=0 0,90% 0,75% 0,57% 1,05% 0,84% 1,21% 1,00% 0,88% 0,90% 1,18% 1,09% 1,40% 0,95%

Średnia 
zm > 0 –0,91% –0,81% –0,60% –1,10% –1,03% –1,10% –1,07% –0,86% –0,92% –1,15% –1,04% –1,52% –1,05%

Kurtoza 2,37119 3,8260 2,06247 3,4133 4,7659 5,1027 3,4591 4,2911 2,5861 2,0823 1,5943 3,7462 62,7335

 Skośn. –30,67% –53,14% –22,92% –16,30% –98,84% –31,04% –42,59% –22,37% –28,71% –22,60% 9,54% –81,92% –447,5%

W. kor. 100,0% 92,95% 38,02% 62,82% 65,44% 60,29% 86,57% 44,88% 78,57% 48,11% 79,27% 55,03% 55,19%

Źródło: opracowanie własne.
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Rys. 2. Wartość względna RESPECT Index na tle subindeksów sektorowych

Źródło: opracowanie własne.

4.	Korzyści z tytułu inwestowania w spółki wprowadzane 
do indeksu RESPECT

Analizując inwestycje w  portfel 32 spółek zakwalifikowanych do indeksu RE-
SPECT w ramach czterech pierwszych edycji6, można stwierdzić, iż samo uzyskanie 
statusu podmiotu odpowiedzialnego społecznie według zasad GPW w Warszawie 
nie przynosi szczególnych korzyści inwestorom giełdowym. Wprowadzenie spółki 
do indeksu pozwala, co prawda, na osiągnięcie bezwzględnego dodatniego zwro-
tu z  inwestycji w długim okresie, niemniej jest to zwrot poniżej korzyści osiąga-
nych z przeciętnego portfela giełdowego, tzn. indeksu WIG (tab. 2). Nadwyżkę sto-
py zwrotu ponad wynik indeksu WIG uzyskuje się średnio jedynie w  przypadku 
krótkich okresów inwestycyjnych (do miesiąca od wprowadzenia do indeksu), przy 
czym nadwyżkowa stopa zwrotu nie musi oznaczać osiągnięcia zysku absolutnego.

Badanie korzyści inwestycyjnych z  tytułu wprowadzenia spółki do indek-
su RESPECT zostało uzupełnione o porównanie znormalizowanych kursów akcji 
spółek (16 podmiotów I edycji) kwalifikowanych na dzień wprowadzenia indeksu 
(19.11.2009) oraz znormalizowanej na ten sam dzień wartości indeksu WIG. Po-
przez odjęcie od siebie obu wartości uzyskano dla wszystkich podmiotów kwoty 
nadwyżki lub utraty wartości względem indeksu WIG w okresie od 30 sesji przed 
wprowadzeniem indeksu do 30 dni po tym dniu (rys. 3-10)7.

6 Dla edycji V i VI nie możliwe było ustalenie półrocznych i rocznych stóp zwrotu. Edycje te obej-
mowały tylko dwie nowo wprowadzane spółki (JSW w V edycji oraz Pelion w VI edycji).

7 Okres 30-sesyjny ma za zadanie wskazać zachowanie kursu akcji przed wprowadzeniem, w dniu 
wprowadzania i po wprowadzeniu spółki do indeksu.
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Tabela 2. Stopy zwrotu z inwestycji w spółki wprowadzane do indeksu RESPECT

Okres
Średnia 

prostych stóp 
zwrotu

Mediana 
prostych stóp 

zwrotu

Średnia 
nadwyżkowych 

stóp zwrotu 
ponad WIG

Mediana 
nadwyżkowych 

stóp zwrotu 
ponad WIG

Kupno D-1 Sprzedaż D0 –0,07% –0,18% 0,86% 0,47%
Kupno -1W Sprzedaż +1W 0,93% –0,78% 2,37% 0,55%
Kupno -1M Sprzedaż +1M –0,17% 1,44% 0,81% 0,23%
Kupno -3M Sprzedaż +3M –0,04% –3,09% –4,08% 0,01%
Kupno -6M Sprzedaż +6M 8,88% 12,18% –16,28% –15,32%
Kupno -1Y Sprzedaż +1Y 37,43% 9,02% –3,90% –5,54%

Źródło: opracowanie własne.

-20,0%

-15,0%

-10,0%

-5,0%

0,0%

5,0%

10,0%

15,0%

20,0%

-3
0

-2
7

-2
4

-2
1

-1
8

-1
5

-1
2 -9 -6 -3 1 4 7 10 13 16 19 22 25 28

azoty

ciech

-15,0%

-10,0%

-5,0%

0,0%

5,0%

10,0%

15,0%
-3

0
-2

7
-2

4
-2

1
-1

8
-1

5
-1

2 -9 -6 -3 1 4 7 10 13 16 19 22 25 28

pgnig

lotos

orlen

-25,0%

-20,0%

-15,0%

-10,0%

-5,0%

0,0%

5,0%

10,0%

15,0%

20,0%

-30-26-22-18-14-10 -6 -2 3 7 11 15 19 23 27

apator

elbudowa

ropczyce

-10,0%

-5,0%

0,0%

5,0%

10,0%

15,0%

20,0%

-30-26-22-18-14-10 -6 -2 3 7 11 15 19 23 27

tpsa

Przedstawione powyżej różnice znormalizowanych kursów akcji oraz indeksu 
WIG wskazują, iż w niewielu przypadkach widoczne jest osiągnięcie względnej ko-
rzyści inwestycyjnej z tytułu społecznej odpowiedzialności biznesu. Wprowadzanie

Rys. 3. Sektor chemiczny a WIG

Źródło: opracowanie własne.

Rys. 4. Sektor paliwowy a WIG

Źródło: opracowanie własne.

Rys. 5. Sektor budowlany a WIG

Źródło: opracowanie własne.

Rys. 6. Sektor telekomunikacyjny a WIG

Źródło: opracowanie własne.
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Rys. 7. Sektor surowcowy a WIG

Źródło: opracowanie własne.

Rys. 8. Sektor spożywczy a WIG

Źródło: opracowanie własne.
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Rys. 9. Sektor bankowy a WIG

Źródło: opracowanie własne.

Rys. 10. Sektor drzewno-papierniczy a WIG

Źródło: opracowanie własne.

spółek do indeksu RESPECT nie jest zatem jednoznaczne z osiągnięciem krótko- 
bądź długoterminowych korzyści przez inwestorów (właścicieli). 

Spośród przeanalizowanych 16 spółek I  edycji indeksu RESPECT jedynie 4 
(Lotos, Orlen, BPH oraz Bank Handlowy) można uznać za podmioty, których kursy 
wyróżniały się wzrostem względnym, przewyższającym wzrost indeksu WIG oraz 
utrzymującym się w ciągu kolejnych 30 dni sesyjnych8. W przypadku pozostałych 
spółek wprowadzanych do indeksu RESPECT odnotowano korzyści krótkookreso-
we (od kilku do kilkunastu dni) bądź nie odnotowano ich wcale.

8 Wszystkie 4 spółki osiągnęły dodatnią wartość różnicy kursu w  stosunku do WIG na koniec 
analizowanego okresu, a przy tym wartość ta była wyższa niż wartość odnotowana na początku okresu. 
Ponadto w żadnym z dni analizowanego okresu spółki nie osiągnęły wyniku gorszego niż (–1%). 
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5.	Tworzenie wartości dla inwestorów spółek odpowiedzialnych 
społecznie

Przedstawione wcześniej zestawienie indeksów RESPECT i WIG wskazuje na osią-
ganie w długim horyzoncie większych korzyści inwestycyjnych z tytułu akcji spółek 
wyróżnionych w obszarze społecznej odpowiedzialności na tle szerokiego portfela 
rynkowego odzwierciedlonego w  ramach indeksu WIG. Niemniej, w  następstwie 
braku reakcji inwestorów na wprowadzenie spółek do indeksu społecznej odpowie-
dzialności, należy raczej przypisać korzyści inwestycyjne w długim okresie innym 
aspektom niż z zakresu CSR. Ocena inwestycji w długim horyzoncie będzie bowiem 
warunkowana ogólną kondycją ekonomiczną spółki, sytuacją w branży oraz wie-
loma innymi czynnikami wewnętrznymi i zewnętrznymi. Należy mieć również na 
uwadze, iż dotychczasowe korzyści osiągane przez inwestorów nabywających akcje 
portfela indeksu RESPECT są pochodną przede wszystkim sytuacji w sektorze pa-
liwowym, bankowym oraz surowcowym (największa korelacja zmienności indeksu 
RESPECT oraz subindeksów sektorowych). Dominacja w indeksie RESPECT spó- 
łek dużych, o czołowej pozycji rynkowej będzie niewątpliwie również determino-
wała wyniki inwestycyjne. 
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Rys. 11. BPH i Handlowy a WIG

Źródło: opracowanie własne.

Rys. 12. Lotos i Orlen a WIG

Źródło: opracowanie własne.

Ponieważ koncepcja społecznej odpowiedzialności biznesu ma z założenia cha-
rakter kompleksowy i strategiczny, stąd powinna wiązać się działaniami prowadzo-
nymi systemowo w długim horyzoncie, a tym samym wpływającymi na długoter-
minowy wzrost wartości na giełdzie. W przypadku 4 spółek, dla których od dnia 
debiutu w ramach indeksu RESPECT można było zaobserwować wyraźną nadwyż-
kę zmiany kursu ponad wartość indeksu WIG, tylko w dwóch przypadkach (PKN 
Orlen i Bank Handlowy) nadwyżka ta okazała się relatywnie trwała (do 31 marca 
2013 r.). W pozostałych podmiotach korzyści z tytułu wprowadzenia do indeksu RE-
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SPECT zostały częściowo (Lotos) lub całkowicie (Bank BPH) zniwelowane przez 
oddziaływanie innych czynników (rys. 11 i 12).

6.	Zakończenie

Wprowadzenie przez GPW w Warszawie nowego indeksu, podkreślającego wysokie 
standardy w zakresie społecznej odpowiedzialności biznesu, jest niewątpliwie roz-
wiązaniem promującym polski rynek kapitałowy, jak również podmioty, które chcą 
tworzyć wartość z uwzględnieniem szerszego kontekstu społecznego i  społecznej 
odpowiedzialności. Obliczanie od listopada 2009 r. indeksu RESPECT obejmują-
cego spółki kierujące się wysokimi standardami w  zakresie społecznej odpowie-
dzialności pozwala na tworzenie inwestycji finansowych oraz benchmarków dla 
lokowania kapitału w podmioty społecznie odpowiedzialne. Niemniej należy mieć 
na uwadze, iż RESPECT Index cały czas obejmuje jedynie około 20 spółek z prawie 
400 notowanych na GPW w Warszawie. W ciągu ponad 3 lat istnienia indeks ten 
charakteryzował się dosyć dużą zmiennością zarówno liczby, jak i rodzaju uczest-
ników. Jego trzon stanowią podmioty z zaledwie kilku sektorów (finanse, paliwa, 
surowce), przy czym są to przeważanie jednostki duże lub bardzo duże, które mają 
zazwyczaj istotną pozycję z punktu widzenia sektora lub całej polskiej gospodarki. 
Brak szczególnej reakcji inwestorów z tytułu wprowadzenia spółki do indeksu może 
wskazywać, iż minął jeszcze zbyt krótki czas, by dostrzeżone zostały wszystkie 
korzyści z kwotowania spółki w ramach RESPECT Index. Brak wyraźnej zmiany 
kursu w  przypadku kwalifikacji do indeksu może być uzasadniany traktowaniem 
przez inwestorów rozważanej kategorii bardziej jako formy promocji i wzmocnienia 
wizerunku marki, a  nie podkreślenia realizacji szczególnej koncepcji zarządzania 
spółką. Kwalifikacja do indeksu RESPECT nie jest również certyfikacją mniejsze-
go ryzyka inwestycyjnego ani podkreśleniem lepszej kondycji finansowej na tle 
innych podmiotów niekierujących się zasadami społecznej odpowiedzialności. Na 
podstawie obserwacji dotychczasowych edycji indeksu można stwierdzić, iż wpro-
wadzenie spółki do indeksu generuje jedynie krótkoterminowe, niewielkie korzyści 
inwestycyjne (w postaci dodatnich nadwyżkowych stóp zwrotu ponad WIG). Wyce-
na długoterminowa społecznej odpowiedzialności pozostaje niejednoznaczna i uza-
leżniona przede wszystkim od specyfiki spółki i  jej kondycji ekonomicznej. O ile 
indeks RESPECT jest promowany przez GPW i rozpoznawalny na rynku polskim, 
o tyle właściwie nie można jeszcze mówić o trwałej identyfikacji spółek związanych 
z tym indeksem. 
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EFFECTIVENESS OF INVESTING ON CAPITAL MARKET 
INTO SOCIALLY RESPONSIBLE CORPORATIONS

Summary: The RESPECT index is the first index of socially responsible corporations quoted 
at the Warsaw Stock Exchange since 19.11.2009. From its origination the index has contained 
approx. 20 companies out of about 400 domestic companies listed at WSE. Qualifying of the 
corporation to the index has been its promotion on the market and emphasizing its social vir-
tues. In practice, the RESPECT index consists mostly of large companies of recognized mar-
ket position and good economic condition. Therefore, it brings higher rate of return than the 
broad market portfolio at WSE (WIG index). Nonetheless, the volatility of RESPECT index 
is also higher comparing the volatility of WIG. An analysis of qualification of corporations to 
the index shows that investors get additional (relative) return from investments in the socially 
responsible companies only in the short period of time. The observation of corporations in-
cluded in the RESPECT index does not confirm a possibility of gaining permanent investment 
profits due to a status of a socially responsible entity. 

Keywords: RESPECT Index, WIG Index, effectiveness of investments, rate of return.
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