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1. Wprowadzenie

Wraz ze zmieniajacymi si¢ uwarunkowaniami prowadzenia dziatalnosci gospodar-
Czej zmienia si¢ takze postrzeganie roli, jakg odgrywaja i odgrywac powinny przed-
sigbiorstwa. W chwili obecnej podkresla si¢ przede wszystkim, iz podmioty gospo-
darcze nie mogg koncentrowacé sie jedynie na wypracowywaniu zysku. Konieczne
jest takze zwracanie uwagi na roszczenia zglaszane przez rdzne grupy interesariu-
szy 1 podejmowanie prob ichrealizacji. Przedsigbiorstwo nie jest bowiem oderwane
od srodowiska, w ktorym funkcjonuje. Korzystajgc z zasobow otoczenia musi takze
co$ dawac od siebie.

Ideg, ktora doskonale opisuje takie podejscie, jest spoteczna odpowiedzialnosé
przedsigbiorstwa. Koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw ksztat-
tuje si¢ od wielu lat. I chociaz pierwsze przyktady realizacji idei spotecznej odpo-
wiedzialno$ci przedsi¢biorstw widac juz byto w XIX wieku (warto wskaza¢ np. na
dziatalno$¢ filantropow takich jak G. Peabody, A. Carnegie, S. Girard), to praw-
dziwy rozkwit praktyk w tym obszarze nastapit w wieku XXI.

W teorii i praktyce podkresla si¢, ze zaangazowanie w dziatania spotecznie
odpowiedzialne pozwala firmom realizowac wiele korzysci. Jednym z wymienia-
nych czesto profitow jest wigksze zaufanie inwestordw, co daje mozliwo$¢ osiaga-
nia lepszych wynikow na rynku papieréw wartosciowych.

W niniejszym artykule skoncentrowano si¢ wtasnie na tej korzysci i podjgto
probe zbadania, czy w przypadku firm zaliczonych do polskiego indeksu firm od-
powiedzialnych RESPECT mozna zauwazy¢ taka pozytywna prawidtowos¢. W ba-
daniach uwzgledniono spétki nalezgce do indeksu RESPECT w okresie od poczatku
jego notowan (11.2009) do konca roku 2015. Przeprowadzono analiz¢ poréwnaw-
cza indeksu RESPECT z innymi wybranymi indeksami opisujagcymi ogolna ko-
niunkture gieldowa na przestrzeni lat 2009-2015. W badaniach wykorzystano ana-
lize stop zwrotu, ryzyka, stopy dywidendy, jak réwniez struktury akcjonariatu.

2. Koncepcja spolecznej odpowiedzialnosci przedsi¢biorstw
i korzyS$ci zwiazane z jej realizacja

Pomimo stosunkowo juz dtugiej historii, spoteczna odpowiedzialno$¢ przedsig-
biorstw (Coporate Social Responsibility, CSR) nie doczekata si¢ spdjnej, przyjetej
przez wszystkich definicji. Rozwdj idei prowadzi do powstawania ciggle nowych
ujec i podejsé, a praktyka dowodzi, ze mozliwe jest podejmowanie dziatan spotecz-
nie odpowiedzialnych w coraz to nowych obszarach. W tym opracowaniu pominigte
zostang jednak rozwazania definicyjne?!, natomiast wskazane zostang jedynie wy-
brane oficjalne podejscia, ktore chyba w najbardziej zdecydowany sposob wpty-
waja na obecne postrzeganie spotecznej odpowiedzialnosci.

! Ciekawe rozwazania na ten temat znajdziemy w: B. RoK, Podstawy odpowiedzialnosci spolecznej w za-
rzqdzaniu, Wyd. Poltext, Warszawa 2013.
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Wazna role w rozwoju i popularyzacji spotecznej odpowiedzialnosci od wielu
lat odgrywa Komisja Europejska i wlasnie ta instytucja w pazdzierniku 2011 roku
opublikowata komunikat Odnowiona strategia UE na lata 2011-2014 dotyczgca
spolecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw (COM (2011) 681). Komisja zapro-
ponowata uznanie, iz spoteczna odpowiedzialno$¢ jest to odpowiedzialnosé przed-
sigbiorstw za ich wplyw na spoleczeristwo. Warunkiem wstepnym do bycia firma
spotecznie odpowiedzialng ma by¢ poszanowanie prawa oraz uktadow zbiorowych.
Przedsigbiorstwa musza podejmowac proby skutecznego odpowiadania na potrzeby
spoteczne, srodowiskowe, etyczne oraz zwiazane z ochrong praw cztowieka i pro-
blemami konsumentoéw, tak by integrowac ich zaspokajanie ze swoja dziatalno$cia
i podstawowg strategig?.

Definicja Komisji Europejskiej koresponduje z definicjg spotecznej odpowie-
dzialno$ci zaproponowang przez Miedzynarodowa Organizacj¢ Standaryzacyjng
(I1SO) w 2010 roku. Aczkolwiek definicja ISO uznaje, ze idea spotecznej odpowie-
dzialno$ci moze by¢ realizowana nie tylko przez przedsigbiorstwa, ale takze inne
organizacje (odchodzac od pierwotnej koncepcji spotecznej odpowiedzialno$ci
przypisywanej przedsigbiorstwom), to jednak sam zamyst ujecia analizowanego
terminu jest podobny. Wedtug normy ISO 26000 spoteczna odpowiedzialnos¢ jest
to odpowiedzialnos¢ organizacji za wplyw podejmowanych przez niq decyzji i dzia-
tan na spoteczenstwo i srodowisko poprzez przejrzyste i etyczne postegpowanie,
ktore:

(1) przyczynia si¢ do zrownowazonego rozwoju, w tym zdrowia i dobrobytu

spoleczenstwa;

(2) uwzglednia oczekiwania interesariuszy (osob lub grup, ktore sg zaintereso-

wane decyzjami lub dzialaniami organizacji);

(3) jest zgodne z obowigzujgcym prawem i spojne z miedzynarodowymi nor-

mami postgpowania;

(4) jest zintegrowane z dziataniami organizacji i praktykowane w jej dziata-

niach podejmowanych w obrebie jej sfery oddziatywania 3

Obie definicje ujmujag spoteczng odpowiedzialno$¢ dos¢ pragmatycznie, pod-
kreslajac najwazniejsze jej aspekty i obszary zainteresowan. Moga by¢ punktem
wyjscia do wskazania obszarow, w ktorych podejmowane powinny by¢ dziatania
spotecznie odpowiedzialne. I tak, zgodnie z ISO 26000, s3 to: fad organizacyjny,
prawa cztowieka, praktyki z zakresu pracy, srodowisko, uczciwe praktyki organi-
zacyjne, zagadnienia konsumenckie, zaangazowanie spoteczne i rozwdj spoteczno-
$ci lokalnej*.

Idea spotecznej odpowiedzialno$ci zaktada dobrowolno$¢ dziatania, a wiec
samo wskazanie obszaréw dzialan nie jest rtéwnoznaczne z koniecznoscig podejmo-
wania inicjatyw na kazdym polu. W kazdym z obszarow przedsigbiorstwo moze

2 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecz-
nego i Komitetu Regionow. Odnowiona strategia UE na lata 2011-2014 dotyczgca spolecznej odpowie-
dzialnosci przedsigbiorstw, Bruksela, dnia 25.10.2011 KOM(2011) 681, wersja ostateczna, s. 7, http//od-
powiedzialnybiznes.pl/public/files/Komunikat KE Strategia2011 2014.pdf (data dostgpu: 1.04.2016).

% 1S0 26000 http://www.pkn.pl/iso-26000 (data dostepu: 1.04.2016).

41S0 26000 Spofeczna odpowiedzialnosé, s. 4, http:/ivww.pkn.pl/sites/default/files/discovering_iso_26
000.pdf (data dostgpu 1.04.2016).
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wykazaé si¢ innowacyjnoscia, wybra¢ form¢ zaangazowania odpowiadajacg jego
mozliwo$ciom, zainteresowaniom i celom. O réznorodnos$ci podejmowanych dziatan
w kazdym obszarze przekona¢ si¢ mozna na podstawie lektury corocznych raportow
,Odpowiedzialny Biznes w Polsce. Dobre Praktyki”, wydawanych przez Forum Od-
powiedzialnego Biznesu. Co roku kilkadziesiat firm zgtasza tam swoje akcje, pro-
gramy, praktyki, aby pokazac¢ skale i rozleglo$¢ swojego spotecznego zaangazowania.
Jednoczesnie z roku na rok coraz wigcej organizacji wydaje wlasne raporty spoteczne,
opisujac podejmowane dziatania. Swiadczy to z pewnoscia o rosnacej skali zaintere-
sowania koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci w naszym kraju.

W tym miejscu nalezy jednak zada¢ pytanie: co jest powodem takiego zaanga-
zowania? Jakie korzysci spodziewaja si¢ uzyska¢ podmioty w wyniku takiej aktyw-
nosci? W literaturze znajdujemy réznorodne zestawienia profitow zwigzanych z po-
dejmowaniem przez firmy inicjatyw z zakresu spotecznej odpowiedzialnosci. Zda-
niem Forum Odpowiedzialnego Biznesu, profity ptyngce z wdrazania strategii od-
powiedzialno$ci przedsi¢biorstwa rozpatrywane w perspektywie dtugofalowej sa
nastepujgce®:

(1) wzrost zainteresowania inwestoréw — wspolpracg z firmami odpowie-
dzialnymi zainteresowani sg zarowno kredytodawcy, jak i wielu inwesto-
row, dla ktérych wiarygodno$¢ finansowa firmy jest uzalezniona od jej wia-
rygodnosci spotecznej;

(2) zwigkszenie lojalnosci konsumentéw i interesariuszy — wzrost §wiadomosci
spotecznej konsumentéw powoduyje, iz w swoich wyborach kierujg si¢ oni
takze zaufaniem do danej firmy i jej wizerunkiem. Rosnaca grupa konsu-
mentéw zwraca uwage na ,.ckologiczno$é” produktu lub ustugi, przestrze-
ganie zasad spotecznej odpowiedzialno$ci w procesie jego wytworzenia
oraz 0g6lng reputacje firmy;

(3) poprawa relacji ze spoteczno$cia i wtadzami lokalnymi — dziatania z zakresu
spofecznego zaangazowania watwiajg firmie zakorzenienie si¢ w Spotecz-
nosci i pozyskanie przychylnosci jej mieszkancow, a takze zdobycie zaufa-
nia wtadz samorzadowych.

(4) wzrost konkurencyjnosci — realizacja zasad odpowiedzialnego biznesu to
jedno z narzedzi, dzigki ktorym firmy zdobywaja przewage konkurencyjna.

(5) podnoszenie poziomu kultury organizacyjnej firmy — odpowiedzialna firma
podnosi swoje standardy postgpowania wobec interesariuszy, co wpltywa na
ksztaltowanie kultury organizacyjnej firmy opartej na zaufaniu, odpowie-
dzialno$ci i przejrzystoéci dla wszystkich zainteresowanych.

(6) ksztattowanie pozytywnego wizerunku firmy wérod pracownikow — bycie
firma spotecznie odpowiedzialng moze by¢ instrumentem motywacji poza-
finansowej, wizerunek firmy w oczach pracownika ulega poprawie.

(7) pozyskanie i utrzymanie najlepszych pracownikow — budowanie wizerunku
firmy spotecznie odpowiedzialnej przektada si¢ na budowanie wizerunku
pracodawcy z wyboru, co pozwala przyciagnaé¢ nowych i zatrzymac najlep-
szych pracownikow.

5 Encyklopedia CSR, http//odpowiedzialnybiznes.pl/hasla-encyklopedii/spoleczna-odpowiedzialnosc-
biznesu-cst/ (data dostepu: 2.04.2016).
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Potwierdza to norma ISO 26000, w ktorej czytamy, iz dziatania spotecznie od-
powiedzialne mogag mie¢ pozytywny wplyw na®:

(1)
()
@)

(4)
®)

(6)

przewage konkurencyjng;

reputacje organizacji;

zdolno$¢ pozyskiwania i zatrzymywania pracujacych, konsumentow, klien-
tow, uzytkownikow;

morale, zaangazowanie i wydajno$¢ pracownikow;

opinie inwestorow, wlascicieli, darczyncow, sponsordw i spotecznosci fi-
nansowej;

relacje organizacji z przedsigbiorstwami, instytucjami rzadowymi, me-
diami, dostawcami, podobnymi organizacjami, klientami oraz spoleczno-
$cig, w obrebie ktorej organizacja funkcjonuje.

Z kolei L. Anami in., skupiajac si¢ jedynie na spotkach gietdowych, wskazuja
na nastgpujace szanse zwigzane z wdrazaniem CSR”:

M)

()
@)

(4)

®)
(6)

szans¢ na lepsze zarzadzanie ryzykiem dzigki mapowaniu interesariuszy
i zwigzanych z nimi szans i zagrozen, co pozwala na lepsze zrozumienie
obszaréw potencjalnie problematycznych,

Szans¢ na poprawe wizerunku i reputacji,

Szans¢ wygranej w walce o talenty na rynku, dzigki angazowaniu pracow-
nikéw w programy CSR-owe i zarzadzanie przez wartosci,

szanse na innowacje (w mysl przekonania, ze CSR dzieki praktykom zarzg-
dzania interesariuszami i analizy spoteczno-srodowiskowe kreuje innowa-
cje),

Sszanse na zajecie pozycji lidera, ktory wyprzedza regulacje istotne dla jego
dziatalno$ci i wptywa na ich przyszty ksztatt,

dostep do kapitatu inwestorow, ktorzy w decyzjach biznesowych uwzgled-
niaja czynniki ESG (Environmental, Social and Governance factors, czyli
kwestie zwigzane ze Srodowiskiem, spoteczenstwem i fadem korporacyj-

nym).

Roéznorodnosé realizowanych korzysci z pewnoscia zacheca przedsigbiorstwa do
podejmowania dziatan spotecznie odpowiedzialnych. Wazne jest jednak zbadanie, czy
profity te nie s jedynie wynikiem rozwazan teoretycznych lub zbyt pozytywnych ocen
samych firm,

3. Inwestycje w spolki spotecznie odpowiedzialne

W tym miejscu uwaga zostanie skupiona na jednej ze wskazanych wyzej korzysci,
ktora pojawita si¢ w kazdym z przedstawionych zestawien — korzysci zwigzanej
z ksztattowaniem stosunkéw z inwestorami.

6 ISO 26000 Spoteczna odpowiedzialnos¢, http:/Awww.pkn.pl/sites/default/files/discovering_iso_260
00.pdf (data dostepu: 28.03.2016).

"L. Anam, M. Kachniewski, L. Sobolewski, M. Owczarek, Jak zyskac¢ na odpowiedzialnosci? CSR
W strategiach spolek gieldowych. Przewodnik dla CEO i executives, CRSinfo, Warszawa 2012, s. 7.



118 U. GOLASZEWSKA-KACZAN, J. KILON, J. MARCINKIEWICZ

Wedlug przytoczonych wcze$niej autorow (Anam i in.), az 90% inwestorow
uwaza, ze czynniki ESG maja wptyw na wyniki finansowe firmy w perspektywie
3-5 lat®. Z kolei zdaniem firmy doradczej McKinsey, az 80% potencjalnych inwe-
storow jest gotowych zaptaci¢ do 27% wigcej za akcje firm realizujgcych zasade
CSR, to bowiem wedlug akcjonariuszy zapewni stabilny wzrost wartosci firmy
i wieksze zaufanie rynku®. Natomiast wedtug S.P. Robbinsa i D.A. DeCenzo, spo-
leczna odpowiedzialnos¢ prowadzi w dlugim okresie do podwyzszania cen akcji.
Gietda traktuje spotecznie odpowiedzialng firme jako mniej ryzykowna i mniej na-
razong na publiczng krytyke, przypisujac zatem jej akcjom wyzszy wskaznik ceny,
co ostatecznie prowadzi do zysku?®.

Wielu badaczy stara si¢ wykaza¢, ze inwestycje w portfele akcji spolecznie
odpowiedzialnych charakteryzuja si¢ wyzsza (niz konwencjonalne) relacja do-
chod/ryzyko!l. Przyczyng takiego stanu rzeczy ma by¢ tutaj posredni wptyw na do-
chodowos¢ inwestycji, wielu aspektéw organizacyjnych zwiazanych z funkcjono-
waniem spotki. Efekty dziatan niematerialnych, zwigzanych ze sposobem zarzadza-
nia przedsigbiorstwem (wynikajacych z przyjecia i stosowania zasad odpowiedzial-
nego biznesu), redukcjg potencjalnych kosztow kryzyséw w przedsiebiorstwie (na
skutek stosowania standardéw etycznych i tadu korporacyjnego), czy ogranicze-
niem degradacji $rodowiska (a tym samym zmniejszeniem ryzyka operacyjnego)
przektadajg sie — zdaniem zwolennikow tego podej$cia — na ograniczenie ryzyka
finansowego inwestycji. Wsrdd zrddet potencjalnej dodatkowej wartos$ci inwestycji
wymienia si¢ tu takze potencjalne efekty dziatan w zakresie badan i rozwoju, ktore
relatywnie szybko moga przetozy¢ si¢ na wysokie zyski sp6iki, jak rowniez kor zy-
$ci ptynace z odpowiedzialnej polityki zatrudnienia (wzrost satysfakcji z pracy znaj-
dujacy odzwierciedlenie w wynikach finansowych przedsiebiorstwa)'2.

Podkresli¢ nalezy, ze nie jest to jednak stanowisko akceptowane przez wszyst-
kich badaczy. W gronie naukowcow zajmujacych si¢ tematyka inwestowania
w spotki spotecznie odpowiedzialne brak jest m.in. jednolitego stanowiska w od-
niesieniu do spodziewanych stop zwrotu i ryzyka z inwestycji w spotki spotecznie
odpowiedzialne. W opracowaniach spotyka si¢ takze proby uzasadnienia nizszych
wskaznikow dochodowosci portfeli spotecznie odpowiedzialnych w poréwnaniu do
portfeli konwencjonalnych. Zwolennicy takiego podej$cia argumentuja, ze proba
utworzenia portfela inwestycyjnego, w sktad ktorego wchodza spétki spotecznie
odpowiedzialne, skutkuje nizszymi mozliwo$ciami dywersyfikacji inwestycji®s.

8 L. Anam, M. Kachniewski, L. Sobolewski, M. Owczarek, Jak zyskac¢ na odpowiedzialnosci? CSR
W strategiach spélek gieldowych. Przewodnik dla CEO i executives, CRSinfo, Warszawa 2012, s. 7.

°T. Wolowiec, Spofeczna odpowiedzialno$é przedsigbiorstwa — nowa formuta zarzqdzania, ,,JEkono-
mika i Organizacja Przedsigbiorstw” 2004, nr 3, s. 4.

10°5.P. Robbins, D.A. DeCenzo, Podstawy zarzqdzania, PWE, Warszawa 2002, s. 99.

11 G. Dowell, S. Hart, B. Yeung, Do Corporate Global Environmental Standards Create or Destroy
Market Value?, ,Management Science” 2000, vol. 46, nr 8, s. 1059-1074.

12 A, Edmans, Does the Stock Market Fully Value Intangibles? Employee Satisfaction and Equity Prices,
,Journal of Financial Economics” 2011, nr 101, s. 621-640.

13 H, Hong, M. Kasperczyk, The Price of Sin: The Effects of Social Norms on Markets, ,Journal of Fi-
nancial Economics” 2009, nr 93, s. 15-36.
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Bezposrednimi konsekwencjami ograniczonego zbioru podmiotéw mogacych sta-
nowic¢ sktadowg inwestycji s3 wowczas: mniejsza mozliwos¢ zarzadzania ryzykiem
(wariancjg) portfela oraz dodatkowe koszty zwigzane z samym procesem budowy
i zarzadzania portfelem. W literaturze przedmiotu istnieja rowniez proby poszuki-
wania czysto finansowych przyczyn nizszych stop zwrotu zinwestycji w akcje spo-
tek spotecznie odpowiedzialnych. Opierajg si¢ One na przypuszczeniu, iz sytuacja
taka jest powodowana szeregiem czynnikow zaréwno wewnetrznych, jak i ze-
wnetrznych, wsrdd ktorych wymienia si¢ m.in. wzrost kosztow funkcjonowania
przedsigbiorstwa na skutek podniesienia wynagrodzen pracownikéw (bez podnie-
sienia efektywnosci pracy) lub dobrowolnego stosowania drozszych, przyjaznych
srodowisku naturalnemu surowcow lub materialow (zamiast tanszych substytu-
tow)4,

4. Spoleczna odpowiedzialno$¢ biznesu a wyniki inwestycyjne:
przypadek GPW w Warszawie

Aby zbada¢, czy inwestorzy wybierajacy spotki spotecznie odpowiedzialne funk-
cjonujace na warszawskiej gietdzie realizujg korzysci zwiazane z takim podejsciem
inwestycyjnym, przeanalizowano sytuacj¢ przedsigbiorstw zaliczonych do indeksu
RESPECT. Indeks ten powstal w 2009 roku i grupuje spotki z Gtéwnego Rynku
GPW, dziatajace zgodnie z najwyzszymi standardami zarzadzania w zakresie fadu
korporacyjnego, tadu informacyjnego i relacji z inwestorami oraz uwzgledniajace
w swojej dziatalnosci czynniki ekologiczne, spoteczne i pracownicze. Wymagane
jest m.in. przygotowywanie raportow zgodnie ze standardami Globalnej Inicjatywy
Sprawozdawczej (Global Reporting Initiative, GRI), realizacja polityki $rodowi-
skowej, czy odpowiednio duzy zakres stosowania kodeksu etycznego w spotce.

Spotki tworzace portfel RESPECT Index wytaniane sa w wyniku trzystopnio-
wej weryfikacji prowadzonej przez GPW i Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych
w zakresie wyzej wymienionych obszarow, a takze audytu prowadzonego przez
firme¢ Deloitte polegajacego na badaniu kwestionariuszowym uzupetnionym o bez-
posredni audyt przedsigbiorstwal®. Do indeksu RESPECT moga naleze¢ wytacznie
spotki z indekséw: WIG20, mWIG40, sWIGSO0.

Sposob doboru spétek do portfela inwestycyjnego (ktérego odwzorowaniem
w niniejszym opracowaniu jest indeks RESPECT) w bezposredni sposdb warunkuje
zarOwno stopg zwrotu z inwestycji, jak i jej ryzyko. W klasycznym ujeciu relacji
dochdd-ryzyko przyjmuje si¢, ze zar6wno stopa zwrotu z portfela, jak i ryzyko in-
westycji sa pewnego rodzaju pochodng realizowanej strategii inwestycyjnej oraz
stopnia dywersyfikacji portfela. Z racji na to, ze w sktad portfela indeksu RESPECT

14 M. Statman, D. Glushkov, The Wages of Social Responsibility, ,Financial Analysts Journal” 2009,
vol. 64, nr 4, s. 33-46.
18 RESPECT Index, https://www.gpw.p/RESPECT Index (data dostepu: 01.04.2016).
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wchodzi ograniczona liczba podmiotow (podstawe doboru stanowig tu przyjete kry-
teria merytoryczne zwigzane zrealizacjg zatozen CSR) interesujace staje si¢ pytanie
0 ekonomiczne uzasadnienie inwestowania w te grupe podmiotow.

Majac na uwadze powyzsze spostrzezenia, w niniejszym opracowaniu analizg
poréwnawczg zostang objete spotki nalezace do indeksu RESPECT w okresie od
listopada 2009 do grudnia 2015. Celem badania jest proba odpowiedzi na pytanie:
czy i w jakim stopniu obecno$¢ spotki w sktadzie indeksu znajduje odzwierciedle-
nie w parametrach okreslajacych atrakcyjnos¢ inwestycji w akeje tej spotki (stopa
zwrotu, ryzyko, stopa dywidendy). W szerszym kontekscie analiza ta stanowi pew-
nego rodzaju przyczynek do proby rozstrzygnigceia kluczowej kwestii: czy inwesto-
wanie spolecznie odpowiedzialne jest optacalne (przy czym punkt widzenia kon-
kretnego inwestora moze tu diametralnie rozni¢ si¢ od stanowiska ,,0g61nospotecz-
nego”).

Sposrdd 23. spotek nalezacych na koniec 2015 roku do indeksu RESPECT
9 nalezato do indeksu WIG20 (45% wszystkich spotek z WIG20), 9 do indeksu
mWIG40 (22,5%), a 5 do indeksu sWIG80 (6,25%). W ujeciu wartosciowym spotki
z indeksu WIG20 stanowity 75% indeksu RESPECT, z indeksu mWIG40 — 22%,
a z indeksu sSWIG80 jedynie 3% (tabela 1). Przedstawiona struktura pozwala wnio-
skowac, ze istnieje istotny statystycznie zwigzek wielkosci spotki z przynalezno$cia
do indeksu spotek odpowiedzialnych (dodatnia i silna korelacja miedzy wielko$cia
spotki a prowadzeniem dzialan odpowiedzialnych ekonomicznie, ekologicznie
i spotecznie). Prowadzi to do stwierdzenia, Ze na spoteczng odpowiedzialno$¢ biz-
nesu (a na pewno na kreowanie takiego wizerunku) moga sobie pozwoli¢ gtownie
duze spotki (najwieksze wsrod duzych spotek gietdowych). Zmiennosé¢ sktadu in-
deksu wynika z okresowej jego rewizji, jednakze warto odnotowac, iz w gronie
podmiotow, ktore systematycznie utrzymujg swojg pozycje w indeksie RESPECT
znajduje si¢ szereg spotek, w ktorych znaczacym udziatowcem jest skarb panstwa.

Z uwagi na fakt, ze wszystkie spotki nalezace do indeksu RESPECT nalezg
rownoczes$nie do jednego z indeksow: WIG20, mWIG40 lub sWIG80, indeks RE-
SPECT bedzie (w zakresie obj¢tym prowadzong analiza) poréwnywany do indek-
sow cenowych.

Specyfika indeksu (typ dochodowy oraz uwzglgdnienie w indeksie spotek pol-
skich) sktonity autoréw do dokonania dodatkowej analizy poréwnawczej z indek-
sem typu dochodowego, jakim jest WIG. Poréwnanie stop zwrotu oraz ryzyka port-
fela inwestycyjnego, odpowiadajacego sktadem poddanemu badaniom inde ksowi,
przeprowadzono w okresie od poczatku publikacji indeksu RESPECT do konca
roku 2015. Majac na uwadze metodologiczne réznice w obliczaniu indeksow, au-
torzy podjeli si¢ proby wyjasnienia w jakim zakresie ewentualna wyzsza stopa
zwrotu indeksu RESPECT jest wynikiem korzystniejszego postrzegania przez in-
westoréw spotek nalezacych do indeksu (korzystniejszej wyceny spolek przez in-
westorow, lepszego zarzadzania), a w jakim stopniu stanowi rezultat przyjetej od-
miennej metodologii liczenia.
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Tabela 1. Skiad i struktura indeksu RESPECT w latach 2009-2015
Udzial w indeksie RESPECT w dniu
Nazwa spotki (W %)
31 X112015] 31 X11 2014 [ 31 X112013] 31 X112012] 31 XI1 2011 [ 27 XI 2009
PGE 11,24 10,01 9,52 8,20 11,00
BZWBK 10,76 9,85 10,45 7,62
PGNIG 10,11 7,52 9,25 10,99 12,35 25,00
PKNORLEN 9,36 11,17 9,37 11,58 8,35 25,00
KGHM 9,08 9,07 10,91 11,47 7,15
PZU 8,90 10,51 10,46 11,45 19,58
ORANGEPL (TP SA) 5,15 5,63 7,00 6,87 13,18 5,07
INGBSK 4,81 4,73 4,07 4,39 5,82 0,49
GRUPAAZOTY 4,80 2,63 3,14 3,48 1,15
MILLENNIUM 4,63 3,52 3,32 2,74 3,62
TAURONPE 3,67 5,39 5,03
ENERGA 3,67 4,80 4,99
HANDLOWY 3,35 3,58 3,78 4,76 5,05 2,97
LOTOS 2,82 1,64 2,38 3,71 3,23
BUDIMEX 2,54 1,52 1,52 1,08 1,82
GPW 1,23 1,27 1,24 0,88
APATOR 0,88 0,98 1,03 1,24 1,04 1,98
ELBUDOWA 0,73 0,35 0,58 0,75 1,05
KOGENERA 0,69 0,46 0,42 0,96
BOGDANKA 0,53 3,36 6,85 7,28
PELION 0,47 0,63 0,83
BANKBPH 0,41 0,42 0,50 0,60
BOS 0,20
JSW 0,89 3,09 5,16
RAWLPLUG 0,09
NETIA 1,91 2,42 4,72
RAFAKO 0,19
KREDYTBANK 1,33 1,21 04
BARLINEK 0,10
BRE 7,14
IDM SA 0,46
PBG 1,71
SNIEZKA 0,32 2,88
SWIECIE 2,25 1,65
CIECH 1,2
BANKBPH 0,22
ZYWIEC 0,07

* Uporzadkowania spofek dokonano wedlug malejacego udziatu spoiki w indeksie wroku 2015, a w dal-
szej kolejnosci na podstawie udziatu spotki w indeksie w latach ubiegltych. Maksymalny udziat spoiki
w indeksie regulacjami GPW zostat okreslony na 10% (25% gdy liczba spofek wechodzacych w skiad
indeksu jest mniejsza niz 20). Poniewaz maksymalny udziat spotki w indeksie jest okreslany na dzien
rewizji indeksu, a w kolejnych dniach obliczany na podstawie wartosci biezacej kapitalizacji spoiki, to
udzial spotki w indeksie okresowo moze przekracza¢ 10%.

Zrédlo: opracowanie wihasne na podstawie danych GPW, www.gpw.pl/indeksy_gieldowe (data
dostepu: 01.03.2016).
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Zréznicowanie sktaduindeksu RESPECT w czasie w znacznym zakresie ogra-
nicza mozliwos$ci dokonania petnej analizy porownawczej pod katem atrakcyjnosci
inwestycji (prowadzonej na poziomie konkretnych spotek). Petniejsza analiza zo-
stata wykonana dla roku 2015 (przy zatozeniu wzglednej statosci sktadu i struktury
indeksu RESPECT). Takie podejscie umozliwito prezentacje indeksu RESPECT na
tle WIG20, mWIG40 i sWIG80 pod wzgledem nie tylko stopy zwrotu i ryzyka, ale
takze pod wzgledem struktury wtasnosciowej (udziat skarbu panstwa), czy stopy
wyplacanej dywidendy. Autorzy podj¢li takze probe porownania wynikow indeksu
RESPECT ze skonstruowanym do tego celu na podstawie indeksow cenowych wia-
snym indeksem (w ktorym wagami byly udziaty spotek z indeksow WIG20,
mWIG40 i sSWIG80 w indeksie RESPECT).

Dla wskazanych powyzej indeksow przeprowadzono klasyczng analizg zy-
skownosci (uwzgledniajaca rynkowe stopy zwrotu) oraz ryzyka inwestycji. Za
miar¢ dochodu osiagni¢tego przez inwestorow (wytacznie na skutek zmian rynko-
wych cen waloréw) przyjeto roczng stopg zwrotu (tabela 2). Do opisu ryzyka uzyte
zostato odchylenie standardowe dziennych logarytmicznych stop zwrotu, obliczane
roztacznie w kazdym z rocznych okreséw objetych analizg.

Tabela 2. Roczne stopy zwrotu indeksoéw w latach 2009-2015 (w %)

Rok RESPECT WIG WIG20 mWIG40 sWIG80
2009 70,9 46,9 33,5 55,2 61,8
2010 32,2 18,8 14,9 19,6 10,2
2011 -11,2 -20,8 21,9 22,5 -30,5
2012 29,2 26,2 20,4 174 22,9
2013 1,2 8,1 7,0 31,1 37,3
2014 4,5 0,3 35 4,1 -15,5
2015 -15,2 9,6 -19,7 2,4 9,1

* W obliczeniach stop zwrotu uwzglgdniono kurs z ostatniej sesji analizowanego okresu oraz kurs na
sesji zamykajacej rok poprzedni.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych GPW, www.gpw.pl/indeksy_gieldowe (data
dostepu 01.03.2016).

W grupie analizowanych indekséw, w wigkszosci lat, notowania spoétek zgru-
powanych w indeksie RESPECT, cechowaty si¢ wyzszymi stopami zwrotu w po-
réwnaniu do pozostatych indeksow (wykres 1). W czterech pierwszych latach ob-
jetych analizg indeks RESPECT osiggal wyniki lepsze zar6wno w poréwnaniu do
innych indeksow cenowych, jak i dochodowych. Wraz z uptywem czasu przewaga
ta ulegata jednak zmniejszeniu lub indeks osiggat wyniki gorsze (tabela 2).

Jednocze$nie warto podkresli¢, ze w tych samych okresach ryzyko inwestowa-
nia w portfel indeksu RESPECT, mierzone odchyleniem standardowym dziennych
stop zwrotu, byto porownywalne lub wyzsze, niz w przypadku inwestycji w wiek-
szo$¢ innych portfeli indeksowych (tabela 3).
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Wykres 1. Notowania analizowanych indeksow w latach 2009-2015 (wyskalowane na
dzien 31.12.2008 r. do warto$ci 1000 punktéw bazowych)
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* Datg bazowa indeksu RESPECT jest 31.12.2008 — warto$¢ bazowa indeksu 1000 punktow.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych GPW, www.gpw.pl/indeksy_gieldowe (data
dostepu: 01.03.2016).

Tabela 3. Ryzyko inwestycji w poszczegolnych latach (odchylenie stop zwrotu indekséw)
— dzienne w danym roku

Rok RESPECT WIG WIG20 mWIG40 sWIG80
2009 0,0196 0,0180 0,0222 0,0131 0,0115
2010 0,0130 0,0104 0,0127 0,0081 0,0073
2011 0,0152 0,0140 0,0155 0,0135 0,0118
2012 0,0088 0,0090 0,0106 0,0080 0,0071
2013 0,0115 0,0096 0,0111 0,0097 0,0076
2014 0,0093 0,0085 0,0094 0,0094 0,0084
2015 0,0110 0,0092 0,0108 0,0090 0,0072

* w obliczeniach za miare ryzyka przyjeto odchylenie standardowe dziennych stop zwrotu w badanymroku.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych GPW, www.gpw.pl/indeksy_gieldowe (data
dostepu: 01.03.2016).

Analiza taczna dochodu i ryzyka (jako miernik autorzy przyjeli tu iloraz war-
to$ci obu miar), wskazata natomiast, ze w 4. na 7 okreséw (2010, 2011,2012, 2014)
,,cena za ryzyko”, ktorg musieli zaptaci¢ inwestorzy, byla najwyzsza w odniesieniu
do spotek tworzacych portfel indeksu RESPECT (tabela 4).
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Tabela 4. Wskaznik stopa zwrotu/ryzyko
Rok RESPECT WIG WIG20 mWI1G40 SWIGB80
2009 36,22759 26,06282 15,10452 42,21932 53,62046
2010 24,79890 18,03563 11,71578 24,09573 14,00973
2011 -7,40458 -14,8433 -14,0686 -16,6587 -25,8236
2012 33,31904 29,01724 19,22171 21,6374 32,06577
2013 -1,07369 8,355719 -6,32793 31,98156 49,07484
2014 4,805242 0,302433 -3,76998 4,409588 -18,6005
2015 -13,8163 -10,4759 -18,1861 2,677842 12,71064

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych GPW, www.gpw.pl/indeksy_gieldowe (data
dostepu: 01.03.2016).

Sytuacja ta sktania do postawienia dodatkowego pytania o to, czy nieznacznie
tylko wyzsza stopa zwrotu, jaka inwestorzy moga potencjalnie osiagna¢ z tytutu in-
westycji w portfel akcji indeksu RESPECT jest wystarczajaca ceng za pon0Szone ry-
zyko? W opinii autoréw, cho¢ z czysto rachunkowego punktu widzenia inwestycja
taka w niektorych okresach generowata dochody wyzsze od przyjetych za benchmark
indekséw, wystepujace roznice nie powinny by¢ traktowane jako czynnik jedno-
znacznie przemawiajacy za takim wyborem. Opini¢ t¢ potwierdzaja rowniez warto$ci
innych wskaznikow opisujacych portfel indeksu RESPECT (tabela 5). Poréwnanie
RESPECT z indeksami dokonane dla roku 2015, jak rowniez ze skonstruowanym do
tego celu wlasnym indeksem bazujacym na indeksach cenowych z uwzglgdnieniem
wag bedacych udziatami spotek z indeksow WIG20, mWIG40 i SWIG80 w indeksie
RESPECT, nie jest korzystne dla RESPECT. Co wiecej, relacja ceny do warto$ci
ksiggowej (C/WK), jak i ceny do zysku (C/Z) nie wyrdzniajg znaczaco indeksu spotek
spotecznie odpowiedzialnych spoérod pozostatych indeksow.

Natomiast podstawowym czynnikiem decydujagcym o wyzszej dochodowosci
inwestycji w akcje spotek indeksu RESPECT jest wyzsza niz w alternatywnych
przypadkach stopa dywidendy. Wart podkreslenia jest rowniez fakt, iz sytuacja taka
ma charakter systematyczny — wystepuje w wiekszosci analizowanych okresow.

Tabela 5. Podstawowe parametry charakteryzujace analizowane indeksy w roku 2015

Parametr RESPECT WIG WIG20 mWI1G40 sWIG80
Stopa zwrotu -15,2% -9,6% -19,7% 2,4% 9,1%
Ryzyko 0,0110 0,0092 0,0108 0,0090 0,0072
C/WK 0,96 0,78 1,07 1,2 1,05
Clz 16,44 12,42 14,29 24,2 17,55
Stopa dywidendy 44 3,1 3,8 3,1 1,8

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GPW, www.gpw.pl/indeksy_gieldowe (data
dostepu: 01.03.2016).

Spostrzezenie to sktonito autorow do poréwnania liczby spoétek wyptacajacych
dywidendg, jak réwniez sredniej stopy wyplacanej dywidendy. Do obliczen przepro-
wadzonych dla roku 2015 przyjeto dwa uktady wag: jednakowe dla wszystkich spotek
oraz proporcjonalne do udziatu spotki w indeksie na koniec roku. Drugi sposéb wy-
daje si¢ by¢ bardziej uzasadniony, jednak z uwagi na zmieniajaca si¢ kapitalizacje
spotek, a tym samym zmienno$¢ ich udziatu w indeksie RESPECT, autorzy zdecydo-
wali si¢ na prezentacj¢ wynikow uzyskanych dwoma sposobami (tabela 6).
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Tabela 6. Poréwnanie dywidendy spotek z poszczegdlnych indekséw

Liczba (odsetek) Srednia Sredni udzial

spolek stopa dywidendy ;:f;;:lse [:glgl; Skarbu Panstwa

w}(]i[))fhwfsg:?lcd};h niewazona | wazona | (powyzejS%) |niewazony| wazony
RESPECT 15/23 (65%) 3,90 4,76 10/23 (43%) 18,61 30,41
Nalezace do in-
deksow ceno-
wych, 55/117 (47%) 2,35 2,49 5/117 (4%) 1,82 6,77
ale nienalezace
do RESPECT

Zrédlo: opracowanie wisne na podstawie danych GPW, www.gpw.pl/indeksy_gieldowe (data
dostepu: 01.03.2016).

Mozna zauwazy¢ istotne roéznice zarowno w odsetku spotek wyptacajacych
dywidende, jak rowniez w przeci¢tej stopie wyptacanej dywidendy. Gdyby rozktad
stop dywidendy wykazywal zgodno$¢ z rozktadem normalnym?®, test roznicy $red-
nich wskazalby na istotne statystycznie réznice mi¢dzy $rednimi stopami dywi-
dendy (zaré6wno wazonymi, jak i niewazonymi).

Spotki zgrupowane w indeksie RESPECT notuja istotnie wyzszg $rednig stope
dywidendy. Stopa wyptacanej dywidendy nie pozostaje jednak bez zwigzku zudzia-
tem skarbu panstwa w akcjonariacie!’. Wsrod spotek z indeksu RESPECT, wigkszy
niz wsrod pozostatych spotek odsetek stanowia spotki z udziatem skarbu panstwa
przekraczajacym 5%. Wazony kapitalizacja udzial skarbu panstwa wérod spotek
»odpowiedzialnych” wynidst ponad 30% i byt istotnie wyzszy niz wérod pozosta-
tych 117. spotek. Przedstawione fakty potwierdzaja przypuszczenie o zwigzku wiel-
kos$ci spotki i struktury akcjonariatu z przynalezno$cig do indeksu RESPECT. Kre-
owanie wizerunku spétki odpowiedzialnej spolecznie jest atrybutem spdtek duzych,
ze znacznym udziatem skarbu panstwa.

5. Dyskusja wynikow i wnioski

Zaprezentowane w niniejszym artykule wyniki badan pokazuja, ze wyzsza stopg
zwrotu indeksu RESPECT w poréwnaniu do pozostatych indeksow (WIG, WIG20,
mWIG40, sWIG80) zaobserwowano w latach 2009-2012. Przynalezno$¢ do RE-
SPECT dawata korzysci ekonomiczne (wyzsze stopy zwrotu) w pierwszych latach
po wprowadzeniu indeksu — w roku 2015 takich sygnatéw nie zaobserwowano.

W latach kolejnych korzystniej zachowywat si¢ natomiast indeks mWIG40.
Mozna zatem sformutowac pytanie: dlaczego RESPECT byt lepszy od innych in-
deksow wylacznie w poczatkowym okresie? Zdaniem autoréw moze to wskazywac

16 Autorzy maja $wiadomo$é, ze powyzsze zalozenie nie zostalo spetnione, jednak niewielka liczba spo-
fek nalezacych do indeksu RESPECT uniemozliwia testowanie w oparciu o wskaznik struktury.

17, Kilon, J. Marcinkiewicz, Struktura akcjonariatu spotki a atrakcyjnosé inwestycji na rynku akcji
GPW w Warszawie, ,Optimum. Studia Ekonomiczne” 2014, nr 3(69), s. 207-220.
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zardwno na fakt zdyskontowania w cenach akcji zardwno przynaleznosci do in-
deksu, jak i na tzw. rente nowosci. Biorgc pod uwage przedstawione w niniejszym
opracowaniu wyniki badan, hipotez¢ o rynkow ych korzysciach z przynaleznosci do
indeksu RESPECT nalezy zweryfikowa¢ negatywnie. Natomiast przynalezno$¢ do
indeksu RESPECT niewatpliwie, daje spdtce szereg korzysci ,,wizerunkowych”,
majacych znaczenie marketingowe dla spotek.

Mozna przyjac, ze w Polsce rozkwitidei CSR w teorii jest szybszy niz w prak-
tyce. Idea ta, chociaz godna uwagi, nie znajduje jednak w pelni przetozenia na za-
chowania inwestorow. W $wietle badan empirycznych, odpowiedzialnos¢ spo-
teczna biznesu (przedsigbiorstw) jawi si¢ w znacznej mierze jako idea spoteczna.
Z punktu widzenia inwestora stanowi ona (w warunkach polskich) raczej zrodto
kosztow, niz dodatkowych korzysci. Wydaje sig, ze inwestorzy w pewnym stopniu
moga by¢ sktoni do pewnej tolerancji wobec zachowan nieodpowiedzialnych spo-
lecznie, ale za to przynoszacych zyski. CSR to w znacznym stopniu myslenie dtu-
goterminowe, a inwestorzy niekiedy daza do szybkich zyskow.

Sktania to do powrotu do podstawowego pytania zwigzanego ze spoteczng od-
powiedzialno$cig: czy podmioty gospodarcze, w tym przypadku spotki gietdowe,
powinny by¢ spotecznie odpowiedzialne, ,,uczciwe”, czy tez priorytetem dla inwe-
storow powinna by¢ ich zyskownos$¢? Préba odpowiedzi na to pytanie weigz wydaje
si¢ by¢ ciekawym wyzwaniem moggcym wyznacza¢ kierunki dla przysztych badan.
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