Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie
narzedziem koncepcji spotecznie
odpowiedzialnego biznesu

Agata Lulewicz-Sas

Politechnika Biatostocka, Wydziat Zarzadzania, Katedra Zarzadzania Produkcjg
e-mail: a.lulewicz@pb.edu.pl

DOI: 10.12846/j.em.2014.01.08

Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie teoretycznej analizy koncepcji spotecznie odpowiedzial-
nego inwestowania. Na bazie literatury przedmiotu oméwiono istote, geneze tej koncepcji,
jak réwniez w syntetyczny sposdb zaprezentowano polski rynek SRI. Podjeto réwniez prébe
okreslenia efektywnosci inwestycji spotecznie odpowiedzialnych na przyktadzie polskiego
Index-u Respect. Polska znajduje sie w poczatkowej fazie rozwoju inwestycji spotecznie od-
powiedzialnych. Powodem niskiego popytu na tego typu inwestycje moze by¢ niedosta-
teczna wiedza inwestordow. Potrzebna jest zatem szeroko zakrojona kampania informacyjna
na temat SRI wérdd inwestorow indywidualnych oraz instytucjonalnych. Z przeprowadzonej
analizy literatury nie mozna wyciggna¢ jednoznacznych wnioskow na temat efektywnosci
inwestycji spotecznie odpowiedzialnych. Powodem rozbieznosci wynikdéw moze by¢ na
przyktad rézny horyzont czasowy inwestycji, atmosfera panujaca na rynku w danym okresie,
czy réznorodnos¢ badanych sektoréw. W artykule zostata przeprowadzona analiza poréw-
nawcza Respect Index-u oraz indeksu WIG 20. Na podstawie przeprowadzonych badan
stwierdzi¢ mozna, ze w ciggu ostatnich pieciu lat stopy zwrotu indeksu, w sktad ktérego
wchodzg spotki spotecznie odpowiedzialne, sg wyzsze niz indeksu WIG 20.

Stowa kluczowe

spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu, spotecznie odpowiedzialne inwestowanie, efektyw-
nosé, Respect Index, WIG 20
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Wstep

Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie (ang. socially responsible investment,
SRI) jest czgs$cig szerszej koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (ang. cor-
porate social responsibility, CSR). Przedsigbiorstwa realizujace koncepcje CSR
przy podejmowaniu wszelkich dziatan biorg pod uwagg nie tylko kryteria stricte
ekonomiczne, ale takze aspekty srodowiskowe, spoteczne oraz dotyczace tadu kor-
poracyjnego (tak zwane czynniki ESG — Environment, Social, Governance). Spo-
ecznie odpowiedzialne inwestowanie z kolei to koncepcja dotyczaca wszelkich pro-
cesoOw inwestycyjnych. Inwestowanie zgodne z tg koncepcja to dgzenie do maksy-
malizacji zyskow z jednoczesnym uwzglednieniem czynnikow ESG.

O ile koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci biznesu jest powszechnie znana
przez przedsigbiorcow i czesto stanowi przedmiot analizy naukowej, o tyle spotecz-
nie odpowiedzialne inwestowanie jest jeszcze koncepcjg stabo rozpoznang i przea-
nalizowana. Swiadcza o tym chociazby wyniki przeszukiwania bazy Elsevier z wy-
korzystaniem terminéw corporate social responsibility i socially responsible invest-
ment (rys. 1).
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Rys. 1. Wyniki przeszukiwania bazy Elsevier z wykorzystaniem terminu corporate social responsibility
i socially responsible investment
Zrédto: opracowanie wtasne.

Popularnos$¢ tematyki CSR i SRI na gruncie naukowym ma tendencj¢ wzro-
stowa. Biorac pod uwage ogdlng sytuacj¢ na rynkach finansowych, a takze uwzgled-
niajac prognozy SRI przypuszcza¢ mozna, ze rynek inwestycji spotecznie odpowie-
dzialnych bedzie sukcesywnie Wzrastat.
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Celem artykutu jest przedstawienie teoretycznej analizy koncepcji spotecznie
odpowiedzialnego inwestowania. Na bazie literatury przedmiotu omowiono istote,
geneze tej koncepcji, jak rowniez w syntetyczny sposob zaprezentowano polski ry-
nek SRI. Podjeto rowniez probe okreslenia efektywnosci inwestycji spotecznie od-
powiedzialnych na przyktadzie polskiego Index-u Respect.

1. Rozwadj koncepcji inwestowania spotecznie odpowiedzialnego

Koncepcja inwestowania spotecznie odpowiedzialnego (ang. socially responsible
investment, SRT) ma juz dtugg tradycje, cho¢ sama nazwa funkcjonuje stosunkowo
od niedawna. Korzeni odpowiedzialnego inwestowania doszukaé si¢ mozna w cza-
sach starozytnych. Pierwsze dziatania zwigzane z nurtem, dzi§ nazywanym jako SRI,
wiazac nalezy z nakazami religijnymi wystepujacymi w judaizmie, chrzescijanstwie
czy islamie dotyczacymi wykorzystywania pieniedzy (Renneboog i in., 2008),
(na przyktad judaizm nakazuje korzystac z pieniedzy w sposob etyczny, w Kosciele
katolickim natomiast w 1139 roku podczas Il Soboru Lateranskiego wprowadzono
zakaz lichwy'). Niemate znaczenie w zakresie krzewienia SRI odegralo protestanc-
kie Religijne Towarzystwo Przyjaciot? wprowadzajgce zakaz handlu niewolnikami.
Niektorzy autorzy wigza zmiang podejs$cia do inwestowania na rzecz odpowiedzial-
nego inwestowania zmiang moralnosci wywotang konsekwencjami pierwszej wojny
swiatowej. Perry stwierdzil, ze wydarzenia wojenne spowodowaty powro6t do religii
jako podstawowego zrodta moralnych wytycznych (Perry, 1993). Zdaniem Martina,
za poczatek rozwoju SRI przyjac¢ nalezy rok 1940, kiedy to nastgpil odwroét agencji
rzadowych od firm prowadzacych nieuczciwe praktyki w pracy (Martin, 1986).
Inicjatorem powstania pierwszych funduszy SRI byt Kosciot. W Anglii na po-
czatku XX wieku Kosciot Metodystow zatozyt fundusz inwestycyjny, ktorego poli-
tyka zabraniata angazowania $Srodkéw w specyficzne branze, a w 1984 roku firma
ubezpieczeniowa Friends Provident pod patronatem Towarzystwa Kwakrow zato-
zyla jeden z pierwszych i najbardziej prestizowych funduszy etycznych w Wielkiej
Brytanii — Stewardship Fund. Kosciot w Szwecji zatozyt w 1965 roku fundusz in-
westycyjny SRI Aktie-Ansvar Svergie, a w Finlandii Kosciol byl zaangazowany
w powstanie dwoch funduszy etycznych w tym kraju. W latach dziewiecdziesigtych
XX wieku w Niemczech lokalne Kos$cioty takze zaktadaly pierwsze fundusze

1 Podczas Il Soboru Lateranskiego lichwiarzom odebrano prawo do chrzescijanskiego pochowku, zas
III Sobdr Lateranski, ktory odbyt sie w 1179 wprowadzit zakaz przyjmowania przez duchownych od
lichwiarzy ofiary i udzielania komunii.

2 Czlonkowie tego Towarzystwa okreslani sg jako kwakrzy (ang. quakers).
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etyczne. We Francji pierwszy fundusz SRI Nouvelle Strategie Fund byt zatozony
w 1983 roku w Paryzu przez siostr¢ zakonng Kos$ciota katolickiego, Nicole Reille
(Czerwonka, 2011).

Jednym z pionierow zajmujacych si¢ odpowiedzialnym inwestowaniem byt za-
tozony przez Philipa L. Carreta w Bostonie w 1928 roku fundusz Pioneer Fund.
Polityka inwestycyjna tego funduszu zakazywala lokowania $rodkow finansowych
w akcje przedsigbiorstw zajmujacych si¢ produkcja alkoholu i tytoniu (European
SRI...,2012). W USA pierwszy fundusz SRI — Pax World Fund powstat w sierpniu
1971 roku na fali protestow przeciwko wojnie w Wietnamie i apartheidowi w RPA
(Sparkes, 2002).

Wartos¢ rynku SRI na $wiecie pod koniec 2011 roku szacuje si¢ na okoto 10 bln
euro. Najwiekszy udziat w globalnym rynku SRI ma rynek europejski z 6,7 bln euro.
Drugi pod wzgledem wielkosci jest rynek amerykanski z okoto 2,9 bln euro. Pozo-
stata czg$¢ inwestycji SRI znajduje si¢ w Kanadzie (417 mld euro), Japonii (3 mld
euro) i Austrii (1,56 mld euro), (Czerwonka, 2013). W Niemczech w 2011 roku,
wedhlug danych Sustainable Investment Forum, w inwestycje spotecznie odpowie-
dzialne zaangazowanych byto ponad 20 mld euro (Kleine i in., 2013). Kraje euro-
pejskie o najwigkszym rynku SRI to Holandia (91%), Hiszpania (83%), Francja
(74%), (European SRI..., 2010). Wedtug prognoz holenderskiej firm inwestycyjnej
Robeco do 2015 roku rynek SRI przestanie by¢ kojarzony z nisza. Europejski rynek
SRI ma wzrosna¢ do 14,2 bilionéw dolaréw, w USA ma siegnac¢ 9,5 bilionow dola-
réw, a w Azji prawie 3 biliony dolarow (Czym jest Socially...).

2. Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie

W literaturze wystgpuje niejednorodnosé terminologiczna dotyczaca odpowiedzial-
nego inwestowania. Najczes$cie] uzywanym terminem do okreslenia inwestycji,
ktore integrujg tad spoteczny, etyczny, Srodowiskowy i korporacyjny w procesie in-
westycyjnym jest spotecznie odpowiedzialne inwestowanie (Sandberg i in., 2009).
W zaleznosci od charakteru inwestycji i rodzaju inwestora spotkac si¢ mozna takze
z takimi okresleniami, jak: zrbwnowazone (sustainable), odpowiedzialne (responsi-
ble), spoteczne (socially), etyczne (ethical), zielone inwestowanie (green investing)
czy inwestowanie z misjg (mission-related investing), (Czerwonka, 2013).
Europejskie Forum Inwestycji Spotecznych (European Social Investment Fo-
rum) definiuje SRI jako proces taczacy cele finansowe inwestoréw z kwestiami $ro-
dowiskowymi, spotecznymi i tadem korporacyjnym (tak zwany czynniki ESG),
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(http://www.eurosif.org/sri-resources/sri-fag). Munoz-Torres interpretuje spotecz-
nie odpowiedzialne inwestycje jako inwestycje taczace cele finansowe z warto-
$ciami spotecznymi (Munoz-Torres i in., 2004). Inwestowanie spotecznie odpowie-
dzialne nie jest sprzeczne z istotg tradycyjnego inwestowania, nie stawia waznosci
kwestii etycznych ponad kwestie efektywnosciowe (Rogowski i Ulianiuk, 2012).

Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie uja¢ mozna zatem jako selektywny
dobdr instrumentdw do portfela inwestycyjnego, spetniajacych okreslone kryteria.
Dobor instrumentow do portfela odbywa si¢ w rdzny sposob. Jednym z czgsciej sto-
sowanych narzegdzi ksztaltowania portfela SRI jest screening. Wyroznia si¢ scree-
ning pozytywny i screening negatywny. Screening pozytywny to wybor akcji spo-
ek, ktore najlepiej radza sobie w kontekscie aspektow pozafinansowych, a takze
fundusze tematyczne, ktére inwestuja w sektory rozwigzujace czg$¢ problemow
ESG (na przyktad sektor ochrony zdrowia, produkcji energii odnawialnej, nauki).
Screening negatywny polega za$ na eliminacji spotek z danych branz lub ze wzgledu
na stabe wyniki w kontekscie czynnikéw spotecznych, srodowiskowych i nadzoru
korporacyjnego lub niestosowanie si¢ do zasad migdzynarodowych standardow od-
powiedzialnego inwestowania (mi¢dzy innymi UNPRI czy UN Global Compact),
(Wolska i Czerwonka, 2013). Przyktady screeningu negatywnego i pozytywnego
przedstawiono w tab. 1.

Tab. 1. Przyktady screeningu negatywnego i pozytywnego

Screening negatywny Screening pozytywny

W strukturze portfela funduszy SRI unika sie: W strukturze portfela funduszy SRI wystepuja:

* przedsiebiorstw zwigzanych z wyrobem pro- | * przedsiebiorstwa, w ktérych sg poprawne
duktéw tytoniowych relacje miedzy pracownikami

* przedsiebiorstw produkujacych i sprzedajg- | ® przedsiebiorstwa, w ktérych zapewnione
cych produkty alkoholowe s odpowiednie warunki pracy

e kasyn i firm $wiadczgcych ustugi zwigzane | ® przedsiebiorstwa stosujace recykling, nie
z hazardem produkujgce toksycznych produktéw, dba-

* przedsiebiorstw produkujacych bron jace o srodowisko naturalne

* producentéw reaktorow nuklearnych oraz | * przedsiebiorstwa realizujgce zasady zrow-
firm obstugujacych elektrownie jgdrowe nowazonego rozwoju

* przedsiebiorstw inwestujacych w krajach | ® przedsiebiorstwa zatrudniajace osoby nie-
z rezimami takimi, jak Birma lub Chiny lub petnosprawne, mniejszosci narodowe
wykorzystujacych tanig site robocza w kra- | * przedsiebiorstwa dziatajgce z poszanowa-
jach rozwijajacych sie niem praw cztowieka

* przedsiebiorstw produkujacych pornogra- | * przedsiebiorstwa produkujgce energie
ficzne magazyny, studiéw produkujgcych ze zrédet odnawialnych
agresywne filmy * przedsiebiorstwa wspierajace zrownowa-

e oferentédw aborcji, producentéw lekow abor- zone rolnictwo, bioréznorodnosé, przemy-
cyjnych stowe zastosowanie biotechnologii
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cd. Tab. 1.
* przedsiebiorstw, ktdre wykonujg badania na | ® przedsiebiorstwa zaangazowane spotecz-
zwierzetach, a takze produkujacych sprzet nie (prowadzace dziatalnos¢ charytatywng,
do chwytania, tapania, $ledzenia zwierzat sponsoring, programy edukacyjne)

* przedsiebiorstw, ktére czerpig istotne zyski
z zabijania zwierzat zgodnie z tradycjg islam-
ska (ubdj rytualny)

* przedsiebiorstw zajmujgcych sie modyfikacjg
genowa roslin

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Radu i Funaru, 2011).

Poza screeningiem wyr6zni¢ mozna takie metody budowy portfela SRI jak: wy-
Kluczenie etyczne (ethical exclusions), rangowanie aktywow inwestycyjnych (best-
in-class), selekcja sektorowa (pioneer screening/ thematic investment propositions),
selekcja normatywna (norms-based screening), przestrzeganie podstawowych war-
tosci (simple screens/simple exclusions), zaangazowanie (engagement), integracja
(integration). Wymienione strategic SRI w praktyce postrzegane sg jako komple-
mentarne wzgledem siebie i adresowane do innych faz procesu inwestycyjnego, na
przyktad wykluczenia stosowane sa na etapie tworzenia portfela inwestycyjnego
przy doborze aktywow, natomiast strategia zaangazowania i integracji — podczas
biezacego zarzadzania portfelem inwestycji (Czerwinska, 2009).

3. Rynek SRI w Polsce

Rynek inwestycji odpowiedzialnych spotecznie w Polsce w 2012 roku, wedlug Eu-
rosifu, szacuje si¢ na okoto 1,2 mld euro, co stanowi okoto 0,3% zarzadzanych ak-
tywow w kraju. W poréwnaniu do raportu z 2010 roku, nastgpil wzrost rynku SRI
w Polsce 0 20% (European SRI..., 2010; Czerwonka, 2013). Cho¢ koncepcja ta jest
dla wigkszosci polskich inwestorow znana to niestety nie jest powszechnie stoso-
wana. Swiadcza o tym wyniki badan opublikowane w raporcie Perspektywy rozwoju
rynku inwestycji odpowiedzialnych spotecznie (SRI) w Polsce (http://www.odpowie-
dzialne-inwestowanie.pl).

Z przeprowadzonych badan wynika, ze 59% ankietowanych polskich inwesto-
row indywidualnych zna koncepcje spolecznie odpowiedzialnego inwestowania.
W przeciwienstwie do stosunkowo wysokiej swiadomosci idei SRI, niewielkie jest
wykorzystanie narzedzi tej koncepcji (tylko 33% inwestoréw zdeklarowato wyko-
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rzystanie roznych narzedzi SRI). Najcze$ciej wykorzystywanymi narzedziami sg ra-
porty dotyczace stosowania dobrych praktyk oraz wskazniki indeksu gietdowego
Respect Index.

Na pytanie, czy inwestorzy zainwestowaliby w fundusz, ktoérego polityka inwe-
stycyjna oprocz tradycyjnych kryteriow ekonomicznych opieralaby sie o wzgledy
etyczne 39% ankietowanych odpowiedzialo, ze tak jesli wyniki bylyby przynajmnie;j
przecigtne. Z grupy badanych respondentow 11% zainwestowatoby w fundusz SRI
nawet jesli wyniki bytyby nieznacznie nizsze od przecigtnych. Znalazta si¢ rowniez
nieliczna grupa badanych (4% respondentdéw), ktora zainwestowataby w fundusz
SRI bez wzgledu na jego wyniki inwestycyjne.

W ramach przeprowadzonych badan podjeto probe okreslenia przysztosci rynku
SRI w Polsce. Badani respondenci (41%) uwazaja, ze mala §wiadomos$¢ idei SRI
wsrod inwestorow to gldwna przyczyna braku szansy rozwoju tego segmentu rynku
kapitalowego. Kolejng wazng przeszkoda w rozwoju rynku SRI w Polsce moze by¢,
zdaniem badanych, brak popytu ze strony klientow na tego typu ustugi czy produkty
(24% respondentow). Wsrod respondentdw byly tez grypy, ktore pozytywnie po-
strzegaja przysztos¢ rynku SRI w Polsce. Respondenci uwazaja, ze istnieje szansa
rozwoju rynku SRI z racji na stosunkowo mtody i chtonny rynek kapitatowy w Pol-
sce (21% respondentow). Inni respondenci uwazajg natomiast, ze wrazliwo$¢ Pola-
kow na rézne kwestie spoteczne moze mie¢ istotne znaczenie w rozwoju rynku SRL.

Badania na temat funkcjonowania rynku SRI w Polsce prowadzi takze Gietda
Papieréw Wartosciowych (GPW) w Warszawie we wspotpracy z firmg doradcza
Deloitte (Decyzje inwestycyjne..., 2012). Na podstawie opublikowanego raportu
stwierdzi¢ mozna, ze:

o zaledwie 26% respondentow wie o istnieniu w Polsce funduszy, ktore lokuja

swoje aktywa w zgodzie z koncepcjg SRI;

e 94% ankietowanych respondentow styszato o funkcjonowaniu na warszaw-
skiej Gietdzie Papierow Warto§ciowych indeksu spotek odpowiedzialnych
Respect Index;

e az 81% ankietowanych nie analizuje sktadu indeksu; indeks nie stanowi
punktu odniesienia w procesie podejmowania przez nich decyzji inwesty-
cyjnych lub tez formutowania rekomendacji w tym zakresie;

e nieco ponad potowa respondentow przewiduje wzrost zainteresowania od-
powiedzialnym inwestowaniem, a takze wzrost rzeczywistej skali angazo-
wania si¢ funduszy etycznych na rynku polskim, w zwiazku z funkcjonowa-
niem Index-u Respect.

148 Economics and Management — 1/2014



Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie narzedziem koncepcji spotecznie odpowiedzialnego biznesu

Na podstawie wynikéw badan stwierdzi¢ mozna, ze Polska znajduje si¢ dopiero
w poczatkowej fazie rozwoju spotecznie odpowiedzialnych inwestycji. Istnieje nie-
wielka ilo$¢ inicjatyw, ktore majg na celu wypromowanie uwzgledniania ESG
w procesie inwestycyjnym. Jedna z nich jest utworzenie pierwszego w Europie Srod-
kowo-Wschodniej indeksu gietdowego odpowiedzialnosci spotecznej — Respect In-
dex (Wolska i Czerwonka, 2013). Poza indeksem gietdowym odpowiedzialnos$ci
spotecznej, w Polsce dostepnych jest kilka zagranicznych funduszu SRI oraz pol-
skich. Polskie fundusze SRI to: Inwestor Zmian Klimatycznych, PZU Energia Me-
dycyna Ekologia, SKOK FIO Etyczny 1, SKOK FIO Etyczny 2, PKO Biotechnolo-
gii i Innowacji Globalny. Z kolei wsrod funduszy emerytalnych mozna wymienic¢
tylko jeden fundusz SRI — OFE Pocztylion (Czerwonka, 2013).

4. Efektywnosc inwestycji odpowiedzialnych spotecznie

Efektywno$¢ inwestycji odpowiedzialnych spolecznie jest przedmiotem licznych
badan naukowych. Najczesciej badana jest zalezno$¢ migdzy wynikami finanso-
wymi inwestycji spolecznie odpowiedzialnych a tradycyjnymi inwestycjami. Cho¢
kwestia ta jest szeroko analizowana to nadal budzi kontrowersje wsrod przedstawi-
cieli nauki i praktyki. Przyktady badafh pokazujacych porownanie wynikéw SRI,
z tradycyjnymi portfelami przedstawiono w tab. 2.

Tab. 2. Przeglad badan dotyczgcych efektywnosci SRI

Przeglad badan Zrédio

Sposrdd 36 przeprowadzonych analiz, w 20 badaniach (55,6%) wyka- | (Shedding light..., 2009)
zano pozytywny zwigzek miedzy czynnikami ESG i wynikami finanso-
wymi, neutralng korelacje zidentyfikowano w o$miu badaniach, trzy
badania wykazujg negatywng zaleznos¢, w dwdch badaniach wyste-
puje korelacja neutralno-pozytywna, zas w trzech badaniach korela-
cja negatywno-neutralna

Badania przeprowadzone przez Statmana sugerujg, ze portfele SRl nie | (Statman, 2000)
sg ani lepsze ani gorsze niz tradycyjne portfele inwestycyjne
Badania przeprowadzone przez Rennebooga i zespdt pokazuja, | (Renneboogiin., 2008)
ze portfele SRI sg zdecydowanie gorsze niz tradycyjne standardy
Derwall i Koedijk przedstawiajg dowody na to, ze efektywno$¢ SRl nie | (Derwall i Koedijk, 2009)
jest znaczgco rézna od inwestycji tradycyjnych
Analiza 103 funduszy nie wykazata istotnych réznic miedzy zyskowno- | (Baueriin., 2005)
$cig portfeli etycznych z klasycznymi portfelami inwestycyjnymi

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Analizy przedstawione w tab. 2 nie dajg jednoznacznych wnioskéw na temat
efektywnosci SRI na tle portfeli tradycyjnych. Zdaniem Rogowskiego i Ulianiuk,
takie czynniki, jak umiej¢tno$¢ zarzadzania, sposob inwestowania oraz horyzont
czasowy inwestycji maja kluczowy wplyw na to jak implementacja czynnikow ESG
w analizie przeklada si¢ na wyniki finansowe portfela. Ponadto, zdaniem autoréw,
wplyw czynnikéw ESG na efektywno$¢ inwestowania rozni si¢ w zaleznosci od ba-
danego sektora (branzy), dlatego tez pomiar wptywu czynnikéw ESG na poziomie
globalnym moze prowadzi¢ do mylacych wnioskow (Rogowski i Ulianiuk, 2012).

5. Analiza efektywnosci inwestycji odpowiedzialnych spotecznie na pod-
stawie Respect Index

Index Respect obejmuje firmy odpowiedzialne spotecznie notowane na Glownym
Rynku GPW. Odpowiedzialno$¢ spoteczna rozumiana jest jako strategia zarzadza-
nia i koncepcja podejécia do prowadzenia biznesu, zaktadajaca budowanie dobrych
i trwalych relacji, opartych o wzajemne zrozumienie oczekiwan i szacunek z szeroko
rozumianym otoczeniem biznesowym (czyli ze wszystkimi zainteresowanymi stro-
nami: pracownikami, dostawcami, klientami, spoteczno$cig lokalna, akcjonariu-
szami oraz zaktadajaca dbatos¢ o srodowisko naturalne). Respect jest indeksem do-
chodowym 1 przy jego obliczaniu uwzglednia si¢ zar6wno ceny zawartych w nim
akcji, jak i dochody z dywidend i praw poboru (Indeksy Gieldy..., 2013).
W sktad Respect Index wchodzg wyltacznie spotki gieldowe dziatajace zgodnie
z najlepszymi standardami zarzgdzania w zakresie fadu korporacyjnego (corporate
governance), tadu informacyjnego i relacji z inwestorami, a takze w obszarach czyn-
nikow ekologicznych, spolecznych i pracowniczych. Proces weryfikacji spotek giel-
dowych aplikujacych do Respect Index-u odbywa si¢ w trzech etapach:
e etap | — ma na celu wskazanie grupy spotek o najwyzszej ptynnosci, czyli
tych, ktore znajduja sie w portfelach indeksow WIG 20, mWIG 40, sWIGS8O0;
e etap Il — obejmuje oceng praktyk spotek w zakresie tadu korporacyjnego
(corporate governance), tadu informacyjnego i relacji z inwestorami, doko-
nywang przez Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie we wspot-
pracy ze Stowarzyszeniem Emitentéw Gietdowych na podstawie ogdlnodo-
stepnych raportow, publikowanych przez spotki oraz ich stron interneto-

wych?;

3 Kryteria oceny: obcigzenie sankcjami KNF i/lub GPW w zakresie wypetiania obowigzkéw informa-
cyjnych (obecno$¢ kar dyskwalifikuje udziat spotki w dalszym badaniu); nienaganne raportowanie
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o etap Il —to ocena poziomu i stopnia kompleksowosci dziatan podejmowa-
nych przez spotki i adresowanych do grona ich interesariuszy, ktore stano-
wig wyraz ich szeroko rozumianej odpowiedzialnosci spotecznej. Ocena ta
przeprowadzana jest w oparciu o ankiety wypetniane przez spotki oraz wy-
niki ich weryfikacji, realizowanej przez firme Deloitte.

Podstawowe kryteria, ktére wykorzystywane sa w procesie oceny to:

e environmental (czynniki §rodowiskowe):

— zarzadzanie srodowiskowe,

— ograniczanie oddziatywania srodowiskowego,

— biordéznorodnosé,

— aspekty srodowiskowe produktow/ustug,
e social (czynniki spoteczne):

- bezpieczenstwo i higiena pracy,

— zarzadzanie zasobami ludzkimi,

- relacje z dostawcami,

- dialog z interesariuszami,

— raportowanie spoteczne,
e governance (czynniki ekonomiczne):

— zarzadzanie strategiczne,

- kodeks postepowania,

— zarzadzanie ryzykiem,

— zarzadzanie ryzykiem naduzy¢,

- audyt wewnetrzny i system kontroli,

relacje z klientami (http://www.odpowiedzialni.gpw.pl).

Portfel Respect Index przedstawiono w tab. 3.

Tab. 3. Portfel Respect Index

Lp. Instrument Udziat w port- Lp. Instrument Udziat w port-
felu [%] felu [%]
1. KGHM 10,882 13. | ISW 3,126
2. | pzu 10,429 14. | LOTOS 2,411
3. BZWBK 10,260 15. NETIA 1,861
4. PKN ORLEN 9,680 16. BUDIMEX 1,579
5. PGE 9,413 17. GPW 1,225
6. PGNIG 9,249 18. APATOR 1,043

w zakresie corporate governance oraz fadu informacyjnego (jako$¢ raportdw biezacych, fakt korygo-
wania weze$niej opublikowanych raportow, ilo$¢ korekt i ich waga); prowadzenie strony internetowej
wedtug modelu wprowadzonego przez GPW - ocena stron internetowych spotek pod katem jakosci
komunikacji z inwestorami, jej szybkosci i skutecznosci.
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cd. Tab. 3.
7. | TPSA 6,992 19. | PELION 0,793
8. | TAURONPE 4,999 20. | ELBUDOWA 0,646
9. | INGBSK 4,106 21. | BANKBPH 0,503
10. | HANDLOWY 3,696 22. | KOGENERA 0,454
11. | MILLENIUM 3,287 23. | RAFAKO 0,189
12. | GRUPA AZOTY 3,177 Razem 100,00

Przedstawiony w tabeli sktad indeksu obowigzuje od 23 grudnia 2013 roku

Zrédto: Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie, http://www.gpw.pl [07.01.2014].

Od 2014 roku zmianie ulegla formuta kwalifikacji spotek do indeksu oraz czg-
stotliwos¢ badan. Nowoscig jest migdzy innymi uwzglednienie specyfiki sektorowe;j
danej firmy, mozliwo$¢ zglaszania spotek zagranicznych (notowanych na GPW)
oraz ocena praktyk i dziatan firmy w podziale na grupy czynnikéw ESG (Environ-
mental, Social, Governance), (http://odpowiedzialnybiznes.pl/pl).

Analize porownawcza Respect Index-u przeprowadzono opierajgc si¢ na wyni-
kach indeksu WIG 20 (rys. 2).

1% = WIG20 - RESPECT
183.42

81.42

30.42

-20.58 (data]
15-01-09 06-01-10 27-12-10 16-12-11 07-12-12 06-12-13

Rys. 2. Porownanie stop zwrotu indeksu WIG 20 i Respect Indexu w okresie styczen 2009 roku — gru-
dzien 2013 roku

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Gietda Papieréw...).
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Warto$¢ Respect Index, liczac od stycznia 2009 roku do stycznia 2014 roku
wzrosta o okoto 150 punktéw procentowych. W tym samym czasie WIG 20, mie-
rzacy koniunkturg na catym rynku, zyskat okoto 35%. Respect Index w badanym
okresie okazat si¢ lepszy niz warszawski index WIG 20.

Dla indeksow Respect i WIG 20 przeprowadzono analize zyskowno$ci
(uwzgledniajgcg rynkowe stopy zwrotu) oraz ryzyka inwestycji.* Jako miare do-
chodu osiagnietego z tytulu posiadania kazdego z analizowanych portfeli (osiagnie-
tego wylacznie na skutek zmian rynkowych cen walorow) przyjeto $rednig dzienng
logarytmiczng stope zwrotu (Marcinkiewicz i Kilon, 2013) wyrazong ponizszym
wzorem:

I :Inizln P —InP_
Pt—l (1)
gdzie:
r. - logarytmiczna stopa zwrotu z inwestycji w portfel akcji,
P: - warto$¢ portfela akcji w biezacym okresie,
Pt1 - warto$¢ portfela akcji w okresie bazowym.

Do opisu ryzyka zastosowano odchylenie standardowe stop zwrotu, okreslone

Za pomocg wzoru:
N
1
V=S (-ff s=W
t=1 (2)
gdzie:
V - wariancja stopy zwrotu z inwestycji w portfel akcji na N sesjach,
r. - logarytmiczna stopa zwrotu z inwestycji w portfel akcji,

' - N-okresowa $rednia logarytmiczna stopa zwrotu z inwestycji.

W celu uzyskania poréwnywalnosci wynikow wykorzystano wskaznik
Sharpe’a, umozliwiajacy taczng analizg stopy zwrotu z inwestycji 1 towarzyszgcego
jej ryzyka (premii za ryzyko). Wskaznik Sharpe’a okres$li¢ mozna za pomoca wzoru:
r—r;

3 @)

SR=

gdzie:
rs - stopa zwrotu wolna od ryzyka,
pozostate oznaczenia jak wyzej.

4 Analize wykonano przy wspolpracy z J. Kilonem.
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Wartosci podstawowych charakterystyk rynkowych inwestycji w badane port-

fele akcji zaprezentowano w tab. 4.

Tab. 4. Podstawowe charakterystyki rynkowe inwestycji w portfel akcji indeksu RESPECT oraz WI1G20

w latach 2009-2013

Rok Dzienna stopa zwrotu (%) Ryzyko (%) Wskaznik Sharpe’a
RESPECT WIG20 RESPECT WIG20 RESPECT WIG20
2009 0,213 0,115 1,954 2,212 0,109 0,052
2010 0,110 0,055 1,297 1,270 0,085 0,043
2011 -0,048 -0,098 1,524 1,562 -0,031 -0,063
2012 0,103 0,075 0,877 1,064 0,117 0,070
2013 -0,005 -0,030 1,152 1,116 -0,004 -0,027

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie (Gietda Papieréw...).

Analiza uzyskanych rezultatow pozwala na wyciagnigcie nastepujacych wnio-

skow:
[ ]

w badanym okresie (2009-2013) $rednia stopa zwrotu z inwestycji w portfel
akcji indeksu Respect byta wyzsza od analogicznej stopy zwrotu dla portfela
akcji WIG20;

oba analizowane portfele charakteryzowaly si¢ porownywalnym poziomem
ryzyka, zarowno w okresach lepszej, jak i gorszej koniunktury rynkowej;
portfel akcji wchodzacych w sktad indeksu Respect, we wszystkich latach
objetych badaniem, gwarantowat inwestorom wyzsza premig za ryzyko. Sy-
tuacja ta miata miejsce niezaleznie od ogélnej koniunktury rynkowej. Port-
fel akcji spotek wchodzacych w sktad indeksu Respect w okresach rynko-
wych wzrostow charakteryzowat si¢ blisko dwukrotnie wyzszg premia za
ryzyko w stosunku do portfela odpowiadajacego WIG 20. W okresach ryn-
kowych spadkow akcje spotek stosujacych praktyki CSR charakteryzowaty
si¢ natomiast znacznie mniejszymi rynkowymi korektami wartosci cen akcji
lub przynosity zblizony do neutralnego wynik finansowy.

Podsumowanie

Polska znajduje si¢ w poczatkowej fazie rozwoju inwestycji spolecznie odpowie-
dzialnych. Powodem niskiego popytu na tego typu inwestycje moze by¢ niedosta-
teczna wiedza inwestoro6w na ten temat. Potrzebna jest zatem szeroko zakrojona

kampan
tucjonal

154

ia informacyjna na temat SRI wsrod inwestorow indywidualnych oraz insty-
nych.
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Z przeprowadzonej w artykule analizy literatury nie mozna wyciagnaé jedno-
znacznych wnioskéw na temat efektywnos¢ inwestycji spotecznie odpowiedzial-
nych. Powodem rozbieznosci wynikoéw moze by¢ na przyklad rézny horyzont cza-
sowy inwestycji, atmosfera panujaca na rynku w danym okresie, czy réznorodnosc¢
badanych sektorow.

Analiza porownawcza Respect Index-u oraz indeksu WIG 20 w ciagu ostatnich
pieciu lat pokazuje, ze stopy zwrotu indeksu, w sktad ktorego wchodza spotki spo-
lecznie odpowiedzialne sg wyzsze niz indeksu WIG 20. Z inwestycjami spolecznie
odpowiedzialnymi zwigzane jest mniejsze ryzyko inwestowania, co w aktualnej sy-
tuacji na rynku finansowym nie jest bez znaczenia®.
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Socially responsible investing as a tool
of the socially responsible business concept

Abstract

The purpose of this article is a theoretical analysis of the concept of socially responsible
investing. The essence and the genesis of this concept has been presented. The Polish SRl
market has also been described in a synthetic way. The paper attempts to determine the
effectiveness of socially responsible investment on the example of the Polish Respect Index.
On the basis of the literature review it can be said that Poland is in the initial phase of de-
velopment of socially responsible investment. The reason for the low demand for this type
of investment may be the insufficient awareness of SRI among investors. What is needed
then is a broad-based information campaign on SRl among individual and institutional in-
vestors. The author of the article states that clear conclusions about the effectiveness of
socially responsible investment cannot be drawn. The reason for the divergence of the re-
sults may be, for example, different investment time horizon, the atmosphere prevailing in
the market during the analysed period, or a variety of sectors taken into consideration.
A comparative analysis of the Respect Index and WIG 20 has been conducted. That analysis
has shown that in the last five years the rate of return from the stock included in the Respect
Index was higher than the rate of return from the stock of the WIG 20 companies.
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