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EFEKTYWNOSC INWESTOWANIA
NA RYNKU KAPITALOWYM
W SPOLKI ODPOWIEDZIALNE SPOLECZNIE

Streszczenie: Od 19 listopada 2009 r. na polskim rynku kapitalowym dostepny jest pierwszy
w Polsce i Europie Srodkowo-Wschodniej indeks spotek spetniajacych wysokie standardy
w zakresie odpowiedzialno$ci spotecznej biznesu (RESPECT Index). Indeks ten od poczatku
swojego istnienia obejmowato okoto 20 spotek sposrod okoto 400 podmiotéw krajowych
notowanych na GPW w Warszawie. Kwalifikacja do indeksu oznacza zasadniczo promocje
spotki na rynku oraz podkreslenie jej walorow spotecznych. W praktyce do indeksu naleza
przede wszystkim spotki duze, o uznanej pozycji na polskim rynku oraz dobrej sytuacji eko-
nomicznej. Z tego tez wzgledu korzysci inwestycyjne z portfela spotek tworzacego indeks
RESPECT sg wyzsze niz z szerokiego portfela rynkowego (indeksu WIG). Wyzsza jest przy
tym takze zmienno$¢ indeksu RESPECT. Kwalifikacja spotki do indeksu zasadniczo przynosi
dodatkowe korzysci inwestycyjne jedynie w krotkim okresie.

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

1. Wstep

Przygotowanie oraz realizacja koncepcji dziatania spotek gietdowych z uwzgled-
nieniem szeroko rozumianej spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu jest wspolczes-
nie powszechnie spotykang praktykg w krajach wysoko rozwinigtych. Wzrost za-
interesowania spoteczng odpowiedzialno$cia biznesu jest obserwowany rowniez
od kilku lat w Polsce, a przejawem tego jest aktywne zaangazowanie wielu pod-
miotow w dziatalnos$¢ proekologiczna, oszczgdzanie energii, wpieranie inwestycji
prospotecznych, udoskonalanie rozwiazan z zakresu corporate governance, relacji
pracowniczych czy inwestorskich badz tez prowadzenie specjalnego raportowania
w obszarze CSR.

Koncepcja, a wlhasciwie specyficzna filozofia, spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu w praktyce realizowana jest na rézne sposoby, niemniej powinna mie¢ za-
wsze charakter kompleksowy i dlugofalowy. Zakres dostosowan podmiotu do by-
cia jednostka spotecznie odpowiedzialng moze obejmowac zar6wno wprowadzenie
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strategicznych zmian w dziatalnos$ci operacyjnej, np. poprzez wykorzystanie pro-
ekologicznych technologii, stosowanie nietoksycznych komponentow w procesie
produkcji czy tez zmiane gospodarki odpadami (charakterystyczne dla sektorow
tradycyjnych i produkcji przemystowe;j), jak i moze przybra¢ form¢ dziatan wylacz-
nie uzupehiajacych do prowadzonej dziatalno$ci operacyjnej, np. poprzez dostoso-
wanie corporate governance, wprowadzenie szczegolnych regulacji wewnetrznych,
uruchomienie systemu raportowania, reklamacji czy poprawy relacji inwestorskich
(charakterystyczne dla sektorow ustugowych).

W praktyce uzyskanie statusu podmiotu spotecznie odpowiedzialnego oznacza
zwykle konieczno$¢ przeprowadzenia dostosowan przede wszystkim w obszarach:
srodowiska naturalnego, produktow i ustug, tancucha dostaw, stosunkdéw pracy, roz-
woju technologii, fadu korporacyjnego, zarzadzania finansami i sprawozdawczosci,
BHP, regulacji wewnetrznych czy etyki biznesu. Dostosowanie dotychczasowej
dziatalnosci podmiotu do zalozen koncepcji (filozofii) szeroko rozumianej spotecz-
nej odpowiedzialnosci 1 podjecie zmian w wymienionych obszarach wigze si¢ z ko-
niecznos$cig ponoszenia dodatkowych, a w niektorych branzach — bardzo wysokich
kosztoéw. Przy zatozeniu, ze nadrzednym celem dziatalno$ci przedsigbiorstwa jest
dtugookresowy wzrost bogactwa wtascicieli (wzrost wartosci firmy), spoteczna od-
powiedzialno$¢ biznesu bedzie uzasadniona tylko wtedy, gdy zostanie potraktowana
jako projekt inwestycyjny, ktory w dtugim horyzoncie przyniesie zaréwno korzy-
$ci ze spotecznego czy ekologicznego punktu widzenia, jak i korzysci ekonomicz-
ne dla wlascicieli (przy NPV > 0). Ocena efektywnos$ci ekonomicznej spolecznej
odpowiedzialno$ci biznesu jest procesem ztozonym, co wynika z faktu, iz koszty
dostosowan, ekologicznych, spotecznych czy zarzadczych sa zazwyczaj tatwo iden-
tyfikowalne i1 kwantyfikowalne, natomiast efekty spotecznej odpowiedzialnosci sa
zwykle trudno mierzalne oraz mogg nie by¢ w peti identyfikowalne. Efekty row-
niez czesto majg charakter potencjalny i odroczony w czasie. Dotychczasowe ba-
dania prowadzone zaréwno na rynkach zagranicznych [McWilliams, Siegel 2000;
Henderson 2002], jak i na rynku polskim [Jedynak 2012, s. 170] jednoznacznie nie
potwierdzaja szczegolnych korzysci ekonomicznych uzyskanych poprzez spoteczng
odpowiedzialnos¢ biznesu.

Ocena efektywno$ci ekonomicznej dziatan w obszarze spolecznej odpowiedzial-
nosci w Polsce moze by¢ oceniona na podstawie wyceny spotek gietdowych 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 spotek wdrazajacych wysokie standardy w zakresie spolecznej odpowiedzial-
nosci biznesu. Lacznie od momentu powstania indeksu do konca marca 2013 r. od-
byto si¢ jego 6 edycji i rewizji, a uczestniczyto w nim od 16 do 23 podmiotow.

Niniejsze opracowanie zostato przygotowane celem wskazania, czy inwestycje
w spotki notowane w ramach indeksu RESPECT sg bardziej efektywne na tle inwe-
stycji w inne podmioty nierealizujace dzialan zwigzanych ze spoteczna odpowie-
dzialno$cig biznesu (odzwierciedlone w ramach szerokiego indeksu rynkowego WIG
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oraz subindeksow sektorowych). Autor niniejszego opracowania przyjal rowniez za
cel badawczy oceng ewentualnych korzys$ci inwestycyjnych z tytutu wprowadzenia
spotek do indeksu spotecznej odpowiedzialno$ci. W ramach prac badawczych au-
tor chcial uzyska¢ odpowiedz na pytanie, czy szeroko rozumiana odpowiedzialnosé
spoteczna spotek rynku kapitatowego (wyrdznionych w ramach indeksu RESPECT)
przynosi dodatkowe korzysci inwestorom gietdowym (wtascicielom), a jezeli tak,
czy maja one charakter przejsciowy czy trwaty. Jednoczesnie autor zamierzat zwe-
ryfikowac¢, czy spoteczna odpowiedzialno$¢ jest dostrzegalna i akceptowalna przez
inwestoréw gieldowych. Badania w ramach niniejszego opracowania objety analizy
statystyczne oraz matematyczne kursow akcji oraz wartosci indeksow dostarczo-
nych przez GPW w Warszawie w okresie 19.11.2008-31.03.2013.

2. RESPECT Index jako benchmark spolek
odpowiedzialnych spolecznie

W dniu 18.11.2009 r. zarzad GPW w Warszawie podjat uchwale wprowadzajaca
nowy, specjalistyczny indeks gietdowy — RESPECT Index!. Wymieniony indeks
zostat opracowany przez GPW przy wspdlpracy z Kulczyk Investments 1 Deloitte
celem zainteresowania spotek gietdowych zarzadzaniem na podstawie zasad spo-
tecznej odpowiedzialnosci biznesu jako narzedziem zwigkszania wartosci oraz pro-
mowania najwyzszych standardow zarzadzania w spotkach publicznych w aspekcie:
ekonomicznym, ekologicznym i spotecznym [Uchwata 2009]. Rolg indeksu stalo si¢
zwlaszcza akcentowanie atrakcyjnosci inwestycyjnej spotek pod wzgledem m.in.
ich jakosci raportowania, poziomu relacji inwestorskich, tadu informacyjnego, tadu
korporacyjnego, a takze w wysokich standardéw w obszarach rynku i klientow, sys-
temoOw zarzadzania, zarzgdzania sSrodowiskowego, polityki personalne;j i polityki CR
[Uwarunkowania... 2012]°.

Indeks RESPECT, podobnie do indeksu WIG i subindeksow sektorowych, jest
indeksem dochodowym, tak wiec uwzglednia dochody z tytutu dywidend i praw po-
boru. Wagi spotek w indeksie stanowig liczbe akcji w wolnym obrocie pomniejszona

! Indeks ten niewatpliwie podkresla rozwdj polskiego rynku kapitalowego, nawiazujac do najlep-
szych standardéw rynkéw wysoko rozwinigtych, na ktdrych dostepne sg indeksy, jak np.: Dow Jones
Sustainability Index, Calvert Social Index, FTSE4AGOOD, FTSE Johannesburg Stock Exchange Social-
ly Responsible Index, Sao Paolo Stock Exchange Corporate Sustainability Index, KLD Global Susta-
inability Index Series, Humanix 175, ASPL, Ethical Index Euro, Jantzi Social Index, Westpac-Monash
Eco-Index.

2 Do 2013 r. tgcznie odbyto sie 6 edycji RESPECT Index. W pierwszej zadebiutowato 16 spotek:
tzn. KGHM, PKN Orlen, TP SA, PGNiG, ING Bank Slqski, Bank Handlowy, Lotos, Mondi Swiecie,
Elektrobudowa, Ciech, Bank BPH, Apator, Grupa Azoty, Barlinek, Zywiec i Ropczyce. W kolejnych
edycjach liczba podmiotéw byta zmienna, wahajac si¢ od 16 do 23. Wérdd podmiotow, ktore od poczat-
ku byly w indeksie i nie opuscily go w zadnej edycji, bylty: KGHM, PKN Orlen, PGNiG, TP SA, ING
Bank Slaski, Bank Handlowy, Grupa Azoty, Elektrobudowa.
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o liczbe akcji wprowadzonych do obrotu gieldowego. Indeks RESPECT obejmuje
limity udziatu najwickszych spotek, tak by nie odzwierciedlat kondycji tylko kilku
wybranych podmiotow. W przypadku, gdy do indeksu zakwalifikowanych jest mniej
niz 20 spotek (np. w I i 11 edycji), limit pojedynczego udzialu wynosi 25%, w prze-
ciwnym przypadku limit jest obnizany do 10% [Respect... 2013].

Do indeksu RESPECT mogg zosta¢ wiaczone spotki notowane na GPW w War-
szawie (z wylaczeniem spotek z rynku NewConnect, spétek zagranicznych i beda-
cych w dual listingu), ktore uzyskaty najwyzsze oceny w ramach realizowanego
przez firme¢ Deloitte audytu aspektow gospodarczych i srodowiskowych, a takze
relacji z klientami oraz szeroko rozumianym otoczeniem gospodarczym. Podmioty
kwalifikowane nie sg jednak poddawane rankingowi. Kwalifikacja do indeksu co do
zasady odbywa sie¢ w trzech etapach, tzn.: na podstawie badania ptynnos$ci obrotu
akcjami, badania standardow raportowania, corporate governance oraz relacji inwe-
storskich, a takze na podstawie badania ankietowego. Spotki spotecznie odpowie-
dzialne bezposrednio nie uczestniczag w pierwszych dwoch etapach badania, a do-
piero po ich zakonczeniu moga dobrowolnie wzig¢ udziat w etapie trzecim. Samo
wziecie udzialu w wymienionym etapie nie gwarantuje uzyskania statusu spotki na-
lezacej do indeksu RESPECT. Ostateczna kwalifikacja nastepuje w praktyce dopie-
ro po stwierdzeniu dojrzatosci spotki w zakresie spotecznej odpowiedzialnosci, co
uzyskuje si¢ dzieki ankiecie opracowanej przez firme Deloitte. Kwestionariusz an-
kiety przedstawiany spotkom zawiera 35 pytan grupowanych w obszarach polityki
CSR, systemu zarzadzania, zarzadzania srodowiskowego, polityki personalnej, ryn-
ku i klientow [Ankieta... 2012]. Warunkiem koniecznym przystapienia do trzeciego
etapu badania jest poddanie si¢ audytowi. Odmowa jest rOwnoznaczna z rezygnacja
z uczestnictwa w indeksie’.

3. Efektywnos$¢ inwestowania w portfel spolek
tworzacych indeks RESPECT

Poniewaz indeks RESPECT co do zasady obejmuje spétki o szczegdlnych walorach
w zakresie jako$ci zarzadzania i walorach inwestycyjnych, stad powinien przynosic¢
szczegolne korzysci inwestorom gietdowym nabywajacym portfel odpowiadajacy
sktadowi indeksu.

Generalnie stopy zwrotu z indeksu RESPECT, poczawszy od dnia jego wprowa-
dzenia, ksztaltowaty si¢ nastgpujaco: 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 mozna byto kompleksowo oceni¢ efektywnos¢ inwestycyjng spotek na-
lezacych do indeksu RESPECT, nalezy zestawi¢ jego wyniki z tymi osigganymi
z szerokiego portfela rynkowego (indeksu WIG), ktory reprezentuje przede wszyst-

3'W pierwszej edycji 140 spotek zostato zaproszonych do udziatu w projekcie, z czego 119 poddato
si¢ badaniu.
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kim spotki nierozwinigte szczegdlnie w obszarze spotecznej odpowiedzialnosci.
W okresie 19.11.2009-31.03.2013 $rednia miesi¢czna stopa zwrotu dla indeksu
RESPECT wyniosta 1,13%, a mediana 2,35%. W tym samym okresie indeks WIG
osiagnal srednig na poziomie 0,48%, a mediang 0,74%. Dla badanego okresu odchy-
lenie standardowe wyniosto 5,53% dla indeksu RESPECT oraz 4,98% dla indeksu
WIG. W przypadku indeksu RESPECT kurtoza i sko$no$¢ miesigcznych stop zwro-
tu wyniosty odpowiednio: 0,9862 1 —0,8691. Dla indeksu WIG byto to odpowiednio
2,5035 1 —0,9964. Na tle szerokiego portfela rynkowego indeks RESPECT wykazat
zatem wigkszg dochodowos¢, ale tez wieksze ryzyko inwestycyjne.

Obserwujac indeks RESPECT i jego wzgledng wartos¢ od 19.11.2009, moz-
na stwierdzi¢, iz w stosunkowo krotkim czasie portfel spotek wchodzacych w jego
sktad przynidst globalnie wigksze korzysci inwestycyjne na tle szerokiego portfela
rynkowego (WIG) oraz portfela spotek rynku NewConnect (NCI) (rys. 1)

1,8

Rys. 1. Warto$¢ wzgledna RESPECT Index na tle WIG i NCI

Zrbdto: opracowanie wlasne.

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

W dlugim horyzoncie indeks RESPECT oprdcz wyzszej stopy zwrotu niz indeks
WIG i NCI przyniést inwestorom takze wigkszy zwrot niz subindeksy sektorowe
(z wyjatkiem WIG Chemia)® (rys. 2).

4 Z poréwnania zostaly wytaczone indeksy WIG20, mWIG40 i sWIG80 ze wzgledu na ich cenowy
charakter.

5 Ze wzgledu na istotny wplyw spotek paliwowych na indeks RESPECT oraz wysoki stopien ko-
relacji dziennych zmian kursoéw i wartosci indeksu, korzysci inwestoréw z tytutu posiadania portfela
akcji zakwalifikowanych do RESPECT zblizone sa do subindeksu WIG Paliwa.



Tabela 1. Dzienna zmienno$¢ RESPECT Index na tle indeksow i subindekséw sektorowych
Indeks RESP WIG NCI WIGDe WIGEn | WIGIno WIGPa WIGSp WIGSu WIGTe WIGBa WIGBu WIGCh
Od. St. 1,23% 1,10% 0,79% 1,42% 1,22% 1,28% 1,56% 1,43% 2,03% 1,64% 1,50% 1,33% 1,63%
Z. max. 4,75% 4,69% 2,71% 5,84% 6,39% 5,00% 5,91% 5,96% 5,90% 8,19% 7,34% 4,44% 8,08%
Z. min. -6,02% —6,05% -4,49% -8,19% -6,50% —6,18% -7,81% -5,92% | —11,52% | —24,57% -7,48% —-8,04% -9,86%
Srednia
zm >=0 0,90% 0,75% 0,57% 1,05% 0,84% 1,21% 1,00% 0,88% 0,90% 1,18% 1,09% 1,40% 0,95%
Srednia
zm >0 -0,91% -0,81% -0,60% -1,10% -1,03% -1,10% -1,07% -0,86% -0,92% -1,15% —1,04% -1,52% -1,05%
Kurtoza | 2,37119 3,8260 | 2,06247 3,4133 4,7659 5,1027 3,4591 4,2911 2,5861 2,0823 1,5943 3,7462 | 62,7335
Sko$n. | -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%

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 2. Wartos¢ wzgledna RESPECT Index na tle subindeksoéw sektorowych

Zrbdto: opracowanie wlasne.

4. Korzysci z tytulu inwestowania w spotki wprowadzane
do indeksu RESPECT

Analizujac inwestycje w portfel 32 spotek zakwalifikowanych do indeksu RE-
SPECT w ramach czterech pierwszych edycji®, mozna stwierdzié, iz samo uzyskanie
statusu podmiotu odpowiedzialnego spotecznie wedtug zasad GPW w Warszawie
nie przynosi szczegdlnych korzysci inwestorom gietdowym. Wprowadzenie spotki
do indeksu pozwala, co prawda, na osiggni¢cie bezwzglednego dodatniego zwro-
tu z inwestycji w dtugim okresie, niemniej jest to zwrot ponizej korzysci osiaga-
nych z przecigtnego portfela gietdowego, tzn. indeksu WIG (tab. 2). Nadwyzke sto-
py zwrotu ponad wynik indeksu WIG uzyskuje si¢ $rednio jedynie w przypadku
krotkich okreséw inwestycyjnych (do miesiaca od wprowadzenia do indeksu), przy
czym nadwyzkowa stopa zwrotu nie musi oznacza¢ osiagnigcia zysku absolutnego.

Badanie korzy$ci inwestycyjnych z tytulu wprowadzenia spotki do indek-
su RESPECT zostalo uzupelione o porownanie znormalizowanych kursow akcji
spotek (16 podmiotow I edycji) kwalifikowanych na dzien wprowadzenia indeksu
(19.11.2009) oraz znormalizowanej na ten sam dzien wartosci indeksu WIG. Po-
przez odjecie od siebie obu wartosci uzyskano dla wszystkich podmiotéw kwoty
nadwyzki lub utraty warto$ci wzgledem indeksu WIG w okresie od 30 sesji przed
wprowadzeniem indeksu do 30 dni po tym dniu (rys. 3-10).

¢ Dla edycji V i VI nie mozliwe byto ustalenie potrocznych i rocznych stop zwrotu. Edycje te obej-
mowaty tylko dwie nowo wprowadzane spotki (JSW w V edycji oraz Pelion w VI edycji).

7 Okres 30-sesyjny ma za zadanie wskaza¢ zachowanie kursu akeji przed wprowadzeniem, w dniu
wprowadzania i po wprowadzeniu spo6tki do indeksu.
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Tabela 2. Stopy zwrotu z inwestycji w spotki wprowadzane do indeksu RESPECT

‘ . . Srednia Mediana
Srednia Mediana . .
, , | nadwyzkowych | nadwyzkowych
Okres prostych stop | prostych stop R i
Zwrotu Zwrotu Stop zwrotu Stop zwrotu
ponad WIG ponad WIG
Kupno D-1 Sprzedaz DO —0,07% —0,18% 0,86% 0,47%
Kupno -1W Sprzedaz +1W 0,93% -0,78% 2,37% 0,55%
Kupno -1M Sprzedaz +1M -0,17% 1,44% 0,81% 0,23%
Kupno -3M Sprzedaz +3M —0,04% -3,09% —4,08% 0,01%
Kupno -6M Sprzedaz +6M 8,88% 12,18% -16,28% -15,32%
Kupno -1Y Sprzedaz +1Y 37,43% 9,02% -3,90% -5,54%

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 3. Sektor chemiczny a WIG Rys. 4. Sektor paliwowy a WIG

Zrodto: opracowanie wiasne. Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Rys. 5. Sektor budowlany a WIG Rys. 6. Sektor telekomunikacyjny a WIG

Zrédto: opracowanie wiasne. Zrédto: opracowanie wiasne.

Przedstawione powyzej rdznice znormalizowanych kurséw akcji oraz indeksu
WIG wskazuja, iz w niewielu przypadkach widoczne jest osiggnigcie wzglednej ko-
rzys$ci inwestycyjnej z tytulu spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Wprowadzanie
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Zrbdto: opracowanie wlasne. Zrbdto: opracowanie wilasne.
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Rys. 9. Sektor bankowy a WIG

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Rys. 10. Sektor drzewno-papierniczy a WIG

Zroédto: opracowanie wlasne.

spotek do indeksu RESPECT nie jest zatem jednoznaczne z osiagnigciem krotko-
badz dtugoterminowych korzysci przez inwestorow (wlascicieli).
Sposrod przeanalizowanych 16 spotek 1 edycji indeksu RESPECT jedynie 4

(Lotos, Orlen, BPH oraz Bank Handlowy) mozna uzna¢ za podmioty, ktorych kursy
wyroznialy sie¢ wzrostem wzglednym, przewyzszajacym wzrost indeksu WIG oraz
utrzymujacym sie w ciggu kolejnych 30 dni sesyjnych®. W przypadku pozostatych
spotek wprowadzanych do indeksu RESPECT odnotowano korzysci krotkookreso-
we (od kilku do kilkunastu dni) badZ nie odnotowano ich wcale.

8 Wszystkie 4 spotki osiggnety dodatnig warto$¢ roznicy kursu w stosunku do WIG na koniec
analizowanego okresu, a przy tym warto$¢ ta byta wyzsza niz warto$¢ odnotowana na poczatku okresu.
Ponadto w zadnym z dni analizowanego okresu sp6tki nie osiggnety wyniku gorszego niz (—1%).
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5. Tworzenie wartosci dla inwestorow spolek odpowiedzialnych
spolecznie

Przedstawione wczesniej zestawienie indeksow RESPECT i1 WIG wskazuje na osia-
ganie w dlugim horyzoncie wigkszych korzysci inwestycyjnych z tytulu akcji spotek
wyréznionych w obszarze spotecznej odpowiedzialnosci na tle szerokiego portfela
rynkowego odzwierciedlonego w ramach indeksu WIG. Niemniej, w nastgpstwie
braku reakcji inwestorow na wprowadzenie spotek do indeksu spotecznej odpowie-
dzialnosci, nalezy raczej przypisa¢ korzysci inwestycyjne w dlugim okresie innym
aspektom niz z zakresu CSR. Ocena inwestycji w dlugim horyzoncie bedzie bowiem
warunkowana og6lng kondycja ekonomiczng spétki, sytuacja w branzy oraz wie-
loma innymi czynnikami wewnetrznymi i zewnetrznymi. Nalezy mie¢ rowniez na
uwadze, iz dotychczasowe korzy$ci osiggane przez inwestorow nabywajacych akcje
portfela indeksu RESPECT sg pochodng przede wszystkim sytuacji w sektorze pa-
liwowym, bankowym oraz surowcowym (najwicksza korelacja zmiennosci indeksu
RESPECT oraz subindeksow sektorowych). Dominacja w indeksie RESPECT spo6-
tek duzych, o czotowej pozycji rynkowej bedzie niewatpliwie rowniez determino-
wata wyniki inwestycyjne.
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Rys. 11. BPH i Handlowy a WIG Rys. 12. Lotos i Orlen a WIG
Zrbdto: opracowanie wlasne. Zrodto: opracowanie wiasne.

Poniewaz koncepcja spolecznej odpowiedzialnosci biznesu ma z zatozenia cha-
rakter kompleksowy i strategiczny, stad powinna wigzac si¢ dziataniami prowadzo-
nymi systemowo w dtugim horyzoncie, a tym samym wplywajacymi na dlugoter-
minowy wzrost wartosci na gieldzie. W przypadku 4 spotek, dla ktorych od dnia
debiutu w ramach indeksu RESPECT mozna byto zaobserwowa¢ wyrazng nadwyz-
ke zmiany kursu ponad warto$¢ indeksu WIG, tylko w dwoch przypadkach (PKN
Orlen i Bank Handlowy) nadwyzka ta okazatla si¢ relatywnie trwata (do 31 marca
2013 r.). W pozostatych podmiotach korzysci z tytutu wprowadzenia do indeksu RE-



30 Michat Buszko

SPECT zostaly czesciowo (Lotos) lub catkowicie (Bank BPH) zniwelowane przez
oddziatywanie innych czynnikow (rys. 111 12).

6. Zakonczenie

Wprowadzenie przez GPW w Warszawie nowego indeksu, podkreslajacego wysokie
standardy w zakresie spotecznej odpowiedzialnosci biznesu, jest niewatpliwie roz-
wigzaniem promujgcym polski rynek kapitalowy, jak rowniez podmioty, ktére chca
tworzy¢ wartos¢ z uwzglednieniem szerszego kontekstu spotecznego i spolecznej
odpowiedzialno$ci. Obliczanie od listopada 2009 r. indeksu RESPECT obejmuja-
cego spotki kierujace sie wysokimi standardami w zakresie spotecznej odpowie-
dzialnosci pozwala na tworzenie inwestycji finansowych oraz benchmarkow dla
lokowania kapitatlu w podmioty spotecznie odpowiedzialne. Niemniej nalezy mieé
na uwadze, iz RESPECT Index caty czas obejmuje jedynie okoto 20 spotek z prawie
400 notowanych na GPW w Warszawie. W ciggu ponad 3 lat istnienia indeks ten
charakteryzowat si¢ dosy¢ duza zmienno$cia zarowno liczby, jak i rodzaju uczest-
nikow. Jego trzon stanowig podmioty z zaledwie kilku sektorow (finanse, paliwa,
surowce), przy czym sa to przewazanie jednostki duze lub bardzo duze, ktore maja
zazwyczaj istotng pozycj¢ z punktu widzenia sektora lub catej polskiej gospodarki.
Brak szczegolnej reakcji inwestorow z tytutu wprowadzenia spotki do indeksu moze
wskazywac, iz minat jeszcze zbyt krotki czas, by dostrzezone zostaly wszystkie
korzysci z kwotowania spotki w ramach RESPECT Index. Brak wyraznej zmiany
kursu w przypadku kwalifikacji do indeksu moze by¢ uzasadniany traktowaniem
przez inwestorow rozwazanej kategorii bardziej jako formy promocji i wzmocnienia
wizerunku marki, a nie podkreslenia realizacji szczegolnej koncepcji zarzadzania
spotka. Kwalifikacja do indeksu RESPECT nie jest rowniez certyfikacja mniejsze-
go ryzyka inwestycyjnego ani podkresleniem lepszej kondycji finansowej na tle
innych podmiotow niekierujacych si¢ zasadami spotecznej odpowiedzialnosci. Na
podstawie obserwacji dotychczasowych edycji indeksu mozna stwierdzi¢, iz wpro-
wadzenie spotki do indeksu generuje jedynie krotkoterminowe, niewielkie korzysci
inwestycyjne (w postaci dodatnich nadwyzkowych stop zwrotu ponad WIG). Wyce-
na dlugoterminowa spotecznej odpowiedzialno$ci pozostaje niejednoznaczna i uza-
lezniona przede wszystkim od specyfiki spotki i jej kondycji ekonomicznej. O ile
indeks RESPECT jest promowany przez GPW i rozpoznawalny na rynku polskim,
o tyle wtasciwie nie mozna jeszcze mowic o trwatej identyfikacji spotek zwigzanych
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.





