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Efektywno  inwestycji spo ecznie 
odpowiedzialnych na rynku akcji

Teresa Czerwi ska

Celem opracowania jest wskazanie kluczowych aspektów w tocz cej si  – 

zarówno w literaturze przedmiotu, jak i w ród zarz dzaj cych aktywami – 

dyskusji dotycz cej wp ywu stosowania koncepcji spo ecznej odpowiedzialno ci 

inwestycji na wyniki zarz dzania portfelem oraz weryfikacja profilu ryzyko-

-dochód inwestycji w spó ki spo ecznie odpowiedzialne na gruncie polskiego 

rynku akcji. Analizie poddano rozk ad stóp zwrotu i ryzyko inwestowania 

w indeks RESPECT (notowany na GPW od 19 listopada 2009 r.) w odnie-

sieniu do innych benchmarków inwestycyjnych, za które przyj to g ówne indeksy 

i subindeksy gie dowe. 

Przeprowadzone badania wykaza y, e inwestowanie w indeks spó ek spo-

ecznie odpowiedzialnych RESPECT cechowa o si  ponadprzeci tnym pozio-

mem efektywno ci i stosunkowo niskim ryzykiem inwestycyjnym w analizowa-

nym okresie. Uzyskane wyniki s  do  nietypowe, bowiem na wiatowych 

rynkach gie dowych stopy zwrotu z indeksów spo ecznie odpowiedzialnych nie 

ró ni  si  istotnie od stóp zwrotu z tzw. klasycznych indeksów. Jednak e na 

podstawie przeprowadzonego badania nie mo na jednoznacznie wnioskowa  

o zwi zku spo ecznej odpowiedzialno ci i efektywno ci inwestycji ze wzgl du 

na stosunkowo krótki okres badawczy, a tak e niestabilno  w czasie niektórych 

miar ryzyka, np. wspó czynników beta. 

1. Wst p

Implementacja koncepcji spo ecznej odpowiedzialno ci w procesie inwe-
stycyjnym wymaga poszukiwania rozwi za  umo liwiaj cych czenie celów 
typowo biznesowych z celami spo ecznymi na gruncie praktyki. Jest to, jak 
si  wydaje, w a ciwy kierunek poszukiwa  w odpowiedzi na nowe wyzwa-
nia w globalnej gospodarce, o czym przekonuje laureat Nagrody Nobla 
Joseph Stiglitz: „spo ecznie odpowiedzialne inwestowanie to prawdopodob-
nie najwa niejszy i najbardziej pomy lny kierunek rozwoju nowoczesnego 
zarz dzania aktywami” (Eurosif 2010b). Warto  rynku SRI w krajach Unii 
Europejskiej po wyst pieniu kryzysu ekonomicznego w latach 2007–2009 
wzros a o ponad 87% (Eurosif 2010a). Jednak, wykszta cenie si  nowych 
paradygmatów w zarz dzaniu inwestycjami jest procesem d ugofalowym 
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i wielop aszczyznowym, z uwagi zarówno na zakres procesu, jak i z o o-
no  samej materii. Uwarunkowania implementacji koncepcji SRI w proce-
sie inwestycyjnym zwi zane s  przede wszystkim z poszukiwaniem nowych 
mo liwo ci wzrostu efektywno ci inwestycji oraz kszta towaniem wizerunku 
instytucji finansowych. 

Celem opracowania jest wskazanie kluczowych aspektów w tocz cej si , 
zarówno w literaturze przedmiotu, jak i w ród zarz dzaj cych aktywami, 
dyskusji dotycz cej wp ywu aplikacji koncepcji spo ecznej odpowiedzialno ci 
inwestycji (Social Responsible Investment – SRI) na wyniki zarz dzania port-
felem oraz weryfikacja profilu ryzyko-dochód inwestycji w spó ki spo ecznie 
odpowiedzialne na gruncie polskiego rynku akcji. 

2. Istota koncepcji 
spo ecznej odpowiedzialno ci inwestycji

Idea spo ecznie odpowiedzialnego inwestowania jest elementem szerszej 
koncepcji spo ecznej odpowiedzialno ci biznesu (Corporate Social Responsi-

ble – CSR)1. Wi kszo  spotykanych uj  istoty koncepcji SRI odwo uje si  
do konieczno ci wkomponowania w proces inwestycyjny, oprócz kryteriów 
czysto ekonomicznych, równie  warto ci etycznych, interesów spo ecznych, 
ekologicznych oraz budowania dialogu z interesariuszami (Sparkes 2002: 
22–26; UN Global Compact 2008; Crane i in. 2008; Kekäläinen 2004; Miller 
1991). Istotn  ró nic  w relacji do standardowego procesu inwestycyjnego 
jest uwzgl dnienie szerszego kontekstu podejmowania decyzji inwestycyj-
nych, poszukiwanie konsensusu rachunku ekonomicznego op acalno ci inwe-
stycji i odpowiedzialno ci inwestora lokuj cego kapita  za d ugoterminowe 
skutki inwestycji. 

W ramach szerokiego nurtu spo ecznej odpowiedzialno ci inwestycji 
wykszta ci y si  w zasadzie dwa podej cia w aplikacji tej koncepcji do zarz -
dzania procesem inwestycyjnym. Pierwsze, podej cie sensu stricto, wynikaj ce 
z pierwotnej istoty koncepcji etycznego biznesu, traktuje SRI jako odr bn  
dyscyplin  w zarz dzaniu inwestycjami, wymagaj c  specyficznej wiedzy 
i kwalifikacji. W tym podej ciu klasyczne kryteria analizy i zarz dzania 
portfelem inwestycji zast pione s  specjaln  metodologi , która w swojej 
strukturze w równym stopniu uwzgl dnia warto ci etyczne i po ytki eko-
nomiczne z inwestycji2. 

Drugie podej cie do kwestii spo ecznej odpowiedzialno ci inwestycji, 
sensu largo, wykszta ci o si  stosunkowo niedawno pod presj  opinii publicz-
nej, na fali wzrostu popularno ci kwestii zwi zanych m.in. z: ochron  rodo-
wiska naturalnego, walki z chorobami cywilizacyjnymi, g odem i ubóstwem 
w krajach rozwijaj cych si  itp. (Czerwi ska 2011: 98–106). W tym podej ciu 
mened erowie zarz dzaj cy aktywami kompiluj , w sposób do  wybiór-
czy, kryteria ekologiczne, spo eczne i zwi zane z nadzorem korporacyjnym 
(tzw. ESG integration – Environmental, Social and Governance) stosowane 
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w podej ciu sensu stricto z klasyczn  analiz  finansow  portfela inwestycji. 
Podej cia te ró ni  si  zakresem aplikacji. W podej ciu sensu stricto proces 
inwestycyjny jest standaryzowany, obejmuje on systematyczn  analiz  i ocen  
portfela zgodnie z precyzyjnie okre lonymi kryteriami zarówno etycznymi, 
jak i klasycznymi metodami. Podczas gdy przy podej ciu sensu largo zakres 
aplikacji cz sto jest zakre lony w sposób ogólnikowy, co w praktyce oznacza 
aplikacje kryteriów SRI na indywidualnych, cz sto uznaniowych zasadach 
dla poszczególnych sk adników portfela inwestycji. Ponadto kryteria poza-
finansowe brane s  pod uwag  najcz ciej wy cznie w kontek cie ich bez-
po redniego wp ywu na rednio- i d ugoterminowe wyniki przedsi biorstwa 
b d cego przedmiotem inwestycji (zob. Achieving Investment Objectives 
Through ESG Integration 2010).

Rozwój koncepcji SRI nie tylko da  pocz tek redefiniowaniu kryteriów 
selekcji aktywów do portfela inwestycji, ale tak e przyczyni  si  do wykszta -
cenia odr bnych strategii inwestycyjnych, do których mo na zaliczy  (Eurosif 
2010a):
– strategie eliminacji – stosowanie swego rodzaju filtrów wykluczaj cych 

z obszaru inwestycji pewne aktywa, przedsi biorstwa, bran e czy te  ca e 
kraje. Do najcz ciej stosowanych filtrów zalicza si : filtry dotycz ce war-
to ci etycznych (value-based exclusions) – eliminuj ce np. spó ki zwi zane 
z produkcj  i dystrybucj  broni, wyrobów tytoniowych, pornografii; filtry 
o charakterze normatywnym (norms-based exclusions) – eliminuj ce pod-
mioty, które nie respektuj  standardów organizacji mi dzynarodowych, 
np. ILO, ONZ; 

– strategie selekcji pozytywnej (positive screening) – polegaj  na poszu-
kiwaniu podmiotów, które przejawiaj  zaanga owanie w zakresie spo-
ecznej odpowiedzialno ci biznesu oraz w czanie emitowanych przez 

nie instrumentów do portfela inwestycji; dobór aktywów do portfela 
inwestycji przebiega najcz ciej z wykorzystaniem rangowania (w cza-
nie do portfela wiod cych w swojej bran y lub klasie aktywów – tzw. 
best-in-class) lub te  tworzenie portfeli tematycznych z instrumentów 
emitowanych przez podmioty funkcjonuj ce zgodnie z koncepcj  CSR 
nale ce do wybranego sektora; 

– zaanga owanie – polega na wywieraniu przez zarz dzaj cych portfe-
lem inwestycji wp ywu, g ównie za po rednictwem dialogu oraz polityki 
nadzoru w a cicielskiego, na przedsi biorstwa w celu zach cenia ich do 
anga owania si  w praktyki etycznego biznesu;

– integracja – w czenie przez zarz dzaj cych portfelem inwestycji kryte-
riów dotycz cych praktyk odpowiedzialnego biznesu do analizy finan-
sowej i oceny inwestycji.
Wed ug danych statystycznych obecnie w Europie gros rynku SRI stano-

wi  inwestycje realizowane zgodnie ze strategiami: zaanga owania, eliminacji 
oraz integracji – to 76% wszystkich inwestycji spo ecznie odpowiedzialnych 
(Eurosif 2010a). 
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3. Efektywno  i ryzyko 
inwestycji spo ecznie odpowiedzialnych 

Kluczow  kwesti  dla wdro enia kryteriów ESG w proces inwestycyjny 
jest zakres ich oddzia ywania na efektywno  portfela inwestycji w d ugim 
okresie. Jak dotychczas, brakuje bezspornych dowodów na pozytywne oddzia-
ywanie aplikacji kryteriów ESG na efektywno  portfela inwestycji (zob. 

Mercer, UNEP FI i AMWG 2007). Z jednej strony, z przyczyn obiektywnych, 
wynika to z niezwyk ej z o ono ci samego przedmiotu bada , niedostatecznej 
ilo ci i jako ci szeregów czasowych, trudno ci w kwantyfikacji tzw. mi kkich 
aspektów zarz dzania portfelem inwestycji oraz problemów natury meto-
dologicznej. Natomiast z drugiej strony, bardzo istotne s  bariery zwi zane 
z paradygmatami w rodowisku zarówno zarz dzaj cych, jak i inwestorów, 
zw aszcza: tzw. krótkowzroczno  – krótkoterminowa (cz sto kwartalna) per-
spektywa postrzegania wyników przedsi biorstw i oceny wyników zarz dzania 
portfelem inwestycji oraz bariery o charakterze mentalnym. W literaturze 
przedmiotu dyskusja dotycz ca wp ywu kryteriów ESG na wyniki zarz dzania 
inwestycjami koncentruje si  g ownie wokó  dwóch koncepcji: jedna bazuje 
na argumentacji teorii portfelowej, druga za  jest oparta na argumentacji 
szeroko rozumianej teorii zarz dzania (Kekäläinen 2004: 41). 

W wietle klasycznej teorii portfelowej oraz hipotezy rynku efektyw-
nego, konstrukcja portfela z uwzgl dnieniem kryteriów ESG mo e skutko-
wa  obni eniem efektywno ci portfela inwestycji w d ugim okresie. Bowiem 
w warunkach efektywnego rynku, efektywno  portfela rynkowego przewy -
sza wszystkie inne skonstruowane portfele (w tym równie  portfele tworzone 
z wykorzystaniem kryteriów ESG) (Kekäläinen 2004). St d im bardziej efek-
tywny jest rynek kapita owy, tym wi kszy jest wp yw wdro enia kryteriów 
ESG na wyniki zarz dzania portfelem. Prowadzone badania cz sto dotycz  
wp ywu wybranych kryteriów spo ecznej odpowiedzialno ci na efektywno  
i ryzyko portfela inwestycji, np. czynników zwi zanych z odpowiedzialno ci  
za rodowisko naturalne3. Najcz ciej przedmiotem zainteresowania jest 
kwantyfikacja i ocena konsekwencji selekcji i wykluczenia z portfela inwe-
stycji instrumentów emitowanych przez emitentów zaliczanych do kategorii 
nieodpowiedzialnych lub wr cz szkodliwych spo ecznie (tzw. ‘sin’ stocks), 
tj. produkcja broni, papierosów, pornografii4, oraz powi zanie czynników 
ESG z warto ci  przedsi biorstwa. 

Wkomponowanie kryteriów ESG do procesu inwestycyjnego mo e wi -
za  si  z problemem jego odpowiedniej dywersyfikacji. Ryzyko inwestowania 
w okre lony sektor wynika bowiem po cz ci z kondycji i perspektyw rozwoju 
danego sektora w danych realiach gospodarczych, po cz ci za  z fluktuacji 
kursu akcji wobec zmian cen na rynku. Poszczególne sektory cechuj  si  zró -
nicowanym poziomem ryzyka systematycznego mierzonego wspó czynnikiem 
beta. Ponadto ryzyko to zmienia si  w poszczególnych fazach kolejnych cykli 
gie dowych. Badania wykazuj , i  mo na zaobserwowa  pewne prawid owo ci 
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w zakresie kszta towania si  warto ci subindeksów sektorowych (Czerwi ska 
i Kowalke 2011; Hon g, Torouse i Valkanov 2007). Odpowiednia dywersyfikacja 
portfela inwestycji pozwala na znaczn  redukcj  ryzyka specyficznego. Nato-
miast wykluczanie pewnych bran  lub obszarów geograficznych z portfela inwe-
stycji mo e prowadzi  do wzrostu ryzyka systematycznego portfela, poniewa  
zaburzona zostaje struktura alokacji wyznaczana przez tzw. portfel rynkowy. 
Implementacja kryteriów ESG cz sto skutkuje niedowa eniem lub przewa e-
niem niektórych sektorów w portfelu. Badania wykazuj , e cz sto efektem 
zastosowania kryteriów ESG, polegaj cych na selekcji, s  portfele sk adaj ce 
si  przewa nie z akcji spó ek o ni szej ni  przeci tna kapitalizacji, wy szej 
relacji cena do warto ci ksi gowej oraz wy szym wska niku P/E w porównaniu 
z „klasycznymi” portfelami (Kekäläinen 2004). Portfele te cz sto s  wra -
liwe na wzrosty cen ropy naftowej, poniewa  s  one z regu y niedowa one 
akcjami sektora energetycznego i przewa one akcjami handlu detalicznego, 
które maj  negatywn  korelacj  z cen  ropy naftowej (Kekäläinen 2004). 

Alternatywnie do tego nurtu bada  pojawiaj  si  równie  coraz cz ciej 
próby wykazania, e przeciwnie – wdra anie koncepcji spo ecznej odpowie-
dzialno ci biznesu przyczynia si  do wi kszej efektywno ci rynków kapita o-
wych. Bowiem wdra anie CSR przyczynia si  do wzrostu transparentno ci, 
obliczalno ci dzia alno ci spó ek, co z kolei przyczynia si  w znacz cym 
stopniu do redukcji asymetrii informacyjnej na rynku kapita owym, a w kon-
sekwencji istotnie redukuje b dy prognostyczne w zakresie ryzyko-dochód 
portfeli inwestycji. Ponadto dzia alno  przedsi biorstwa zgodna z CSR ma 
na celu ograniczenie kontrowersji i konfliktów interesów poszczególnych 
grup interesariuszy, co cz sto jest przyczyn  kryzysów w przedsi biorstwie 
i odbija si  na jego efektywno ci, co skutkuje wzrostem zmienno ci kursu 
emitowanych przez nie instrumentów i szoków cenowych (Becchetti, Cici-
retti i Giovannelli 2012).

Warto wspomnie  równie  o rosn cym zainteresowaniu problematyk  
spo ecznej odpowiedzialno ci inwestycji w ród instytucji po rednictwa finan-
sowego, zw aszcza zarz dzaj cych aktywami, tj. fundusze inwestycyjne, emery-
talne oraz banki inwestycyjne. Przegl d bada  zrealizowanych przez instytucje 
po rednictwa finansowego o zasi gu globalnym pozwala stwierdzi , e instytu-
cje te traktuj  kryteria ESG przede wszystkim jako czynniki ryzyka inwesty-
cyjnego, a realizowane badania dotycz  g ownie szans i zagro e  zwi zanych 
z inwestowaniem w spó ki surowcowe oraz z bran y energetycznej. Przedmio-
tem zainteresowania jest za  wp yw zaostrzenia regulacji zwi zanych z nor-
mami rodowiskowymi na op acalno  inwestowania w te bran e (np. rynek 
op at za prawa do emisji CO2, rynek kontraktów energetycznych, wzrost cen 
paliw) (Mercer, UNEP FI i AMWG 2007). Skupiaj  si  oni g ównie na ocenie 
potencja u w zakresie generowania dodatnich ponadprzeci tnych przep ywów 
pieni nych oraz perspektyw rozwojowych poszczególnych przedsi biorstw 
i sektorów, a co za tym idzie na poszukiwaniu mo liwo ci wzrostu efektywno ci 
portfela inwestycji. Natomiast w znacznie mniejszym stopniu podejmowane 
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s  tu kwestie wspó zale no ci mi dzy spo eczn  odpowiedzialno ci  biznesu 
a wynikami ekonomiczno-finansowymi przedsi biorstw w d ugim okresie. 

Ponadto badania te w wi kszo ci maj  charakter jako ciowy, rzadziej 
opieraj  si  na konkretnej metodologii, sporz dzane s  przede wszystkim 
dla celów rynkowych i maj  cz sto charakter rekomendacji dla inwestorów. 
Badania te id  g ownie w kierunku selekcji sektorowej i tworzenia portfeli 
tematycznych, polegaj cych na doborze do portfela inwestycji instrumentów 
emitowanych przez podmioty funkcjonuj ce zgodnie z koncepcj  spo ecz-
nej odpowiedzialno ci nale ce do wybranego sektora lub tworzenie port-
fela z instrumentów emitowanych przez podmioty poszukuj ce rozwi za  
w zakresie globalnych problemów cywilizacyjnych, np. zmiany klimatyczne, 
technologie zmniejszaj ce zu ycie zasobów nieodnawialnych (Mercer, UNEP 
FI i AMWG 2007).

Z kolei bior c pod uwag  dorobek teorii zarz dzania i argumenty prze-
ciwko hipotezie rynku efektywnego, zak adaj cej pe ny powszechny dost p 
inwestorów do informacji, mo na traktowa  implementacj  kryteriów ESG 
jako jedn  z metod wzrostu efektywno ci portfela. Badacze argumentuj , 
e wskutek asymetrii informacyjnej w zakresie praktyk spo ecznej odpo-

wiedzialno ci poszczególnych emitentów aplikacja kryteriów ESG do kon-
strukcji portfela inwestycji daje inwestorowi pewn  przewag  informacyjn , 
co mo e skutkowa  osi ganiem przez niego ponadprzeci tnych wyników 
(Kekäläinen 2004; Hudson 2006). W tym uj ciu pozytywny wp yw aplikacji 
kryteriów ESG na efektywno  portfela inwestycji jest zwi zany z uzyskiwa-
niem lepszych wyników na dzia alno ci operacyjnej i finansowej w d ugim 
okresie przez przedsi biorstwa dzia aj ce zgodnie z koncepcj  spo ecznej 
odpowiedzialno ci biznesu. 

Istotnym nurtem bada  jest poszukiwanie zwi zków mi dzy corporate 
governance a warto ci  przedsi biorstwa i jego zdolno ci  do generowania 
ponadprzeci tnych stóp zwrotu w d ugim okresie (Gompers, Ishii i Metrick 
2003: 107–155). Podejmowane s  próby wykazania pozytywnego wp ywu 
aplikacji kryteriów ESG na kondycj  ekonomiczno-finansow  przedsi bior-
stwa i jego zdolno  do utrzymania przewagi konkurencyjnej w d u szym 
horyzoncie czasowym (Mercer, UNEP FI i AMWG 2007). Jednak e wyniki 
przeprowadzonych w tym zakresie bada  s  niejednoznaczne. Niezwykle 
trudno jest bowiem wykaza  w kategoriach istotno ci statystycznej wyra n  
d ugookresow  zale no  mi dzy wycen  i zmienno ci  cen akcji spó ki, jej 
zdolno ci  do generowania przep ywów finansowych a odpowiedzialnym zarz -
dzaniem zasobami ludzkimi, racjonalnym wykorzystaniem zasobów natural-
nych oraz zdolno ci  do minimalizowania wp ywu na zmiany klimatyczne. 
Wiele z wymienionych czynników dotycz cych spo ecznej odpowiedzialno ci 
obecnie jest ujmowanych przez zarz dzaj cych, nawet intuicyjnie, jako kom-
ponenty zarz dzania strategicznego, lecz w d ugoterminowej wycenie warto ci 
przedsi biorstwa najcz ciej pomijana jest warto  dodana z tytu u w czenia 
kryteriów ESG do zarz dzania. Powstaje zasadnicze pytanie, na które wci  
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brakuje jednoznacznej odpowiedzi: Czy zarz dzanie spó k  zgodnie z kon-
cepcj  odpowiedzialnego biznesu jest przyczyn  ponadprzeci tnych wyników 
czy te  skutkiem na pewnym etapie ewolucyjnego rozwoju przedsi biorstwa? 

Reasumuj c, przegl d zrealizowanych bada  empirycznych wykazuje, e 
wdro enia strategii SRI w procesie inwestycyjnym w wi kszo ci przypadków 
nie powoduj  obni enia efektywno ci i wzrostu ryzyka dzia alno ci inwesty-
cyjnej w d ugim okresie. Badania wykazuj , e kluczowymi stymulantami 
rozwoju rynku SRI w Europie s : popyt ze strony inwestorów instytucjo-
nalnych, regulacje prawne, presja opinii publicznej i mediów oraz popyt 
inwestorów indywidualnych na produkty SRI (Eurosif 2008). 

4. Analiza efektywno ci i ryzyka 
spo ecznie odpowiedzialnego inwestowania 
na polskim rynku gie dowym

Rozpatruj c wspó zale no  spo ecznej odpowiedzialno ci i efektywno-
ci inwestycji na polskim rynku gie dowym, analizie poddano rozk ad stóp 

zwrotu i ryzyko inwestowania w indeks RESPECT (notowany na GPW SA 
od 19 listopada 2009 r.) w odniesieniu do innych benchmarków inwesty-
cyjnych, za które przyj to g ówne indeksy i subindeksy gie dowe. Indeks 
RESPECT obejmuje spó ki klasyfikowane jako odpowiedzialne spo ecznie, 
notowane na rynku g ównym GPW. Indeks ten jest zaliczany do katego-
rii indeksów dochodowych. Kwalifikacja spó ek do indeksu odbywa si  na 
podstawie ratingu obejmuj cego kryteria dotycz ce: standardów zarz dzania 
i adu korporacyjnego (corporate governance), adu informacyjnego i relacji 
z inwestorami, a tak e obszarów ekologicznych, spo ecznych i pracowniczych 
(zob. www.respectindeks.pl). Istotnym kryterium kwalifikacyjnym do indeksu 
jest p ynno  spó ek notowanych na rynku gie dowym. Od stycznia 2011 r. 
portfel indeksu jest aktualizowany co pó  roku (wcze niej raz na rok) i mo e 
obejmowa  spó ki tylko z indeksów: WIG20, mWIG40 i sWIG80. 

Obecnie w sk ad indeksu RESPECT wchodz  22 spó ki. Ich warto  
rynkowa na koniec kwietnia 2012 r. wynosi a ponad 50 mld z . S  to przede 
wszystkim (70% indeksu) spó ki najbardziej p ynne, o wysokiej kapitalizacji, 
wchodz ce w sk ad indeksu WIG20, tj. KGHM SA, PKN ORLEN, TPSA, 
PGE SA, PGNIG SA, LOTOS SA (tabela 1). 

Bior c pod uwag  zró nicowanie bran owe, uwag  zwraca fakt, e do 
spó ek spo ecznie odpowiedzialnych notowanych na GPW zalicza si  przede 
wszystkim najwi ksze przedsi biorstwa przemys owe oraz banki. Jednocze-
nie w sprawozdaniu Europejskiej Agencji rodowiska (EEA) cz  z tych 

przedsi biorstw figuruje na li cie najwi kszych trucicieli w Europie, do któ-
rych zalicza si  przede wszystkim przedsi biorstwa z bran y energetycznej, 
zw aszcza elektrownie w glowe, oraz paliwowej (EEA 2011). Trzy czwarte 

cznych kosztów szkód zanieczyszcze  wynika z emisji pochodz cych z zale-
dwie 622 zak adów przemys owych (6% ich ogólnej liczby). Do zak adów, 
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Lp. Nazwa spó ki Udzia  w indeksie (w %)

1 KGHM* 11,3

2 PKNORLEN* 9,9

3 PZU 9,8

4 PGNIG* 9,6

5 TPSA* 9,5

6 PGE 8,6

7 BOGDANKA 7,8

8 INGBSK* 5,1

9 HANDLOWY* 5,0

10 NETIA 4,5

11 MILLENNIUM 3,3

12 LOTOS* 3,1

13 AZOTYTARNOW* 3,0

14 BUDIMEX 1,7

15 KREDYT Bank 1,5

16 APATOR* 1,2

17 KOGENERA 1,1

18 CIECH* 1,0

19 ELBUDOWA 1,0

20 BANKBPH* 0,7

21 IDMSA 0,7

22 PBG 0,5

* spó ki znajduj ce si  w sk adzie indeksu od 19.11.2009.

Tab.1. Struktura indeksu RESPECT w maju 2012. ród o: dane GPW.

w których powstaj  emisje substancji zanieczyszczaj cych generuj ce naj-
wi ksze koszty dla rodowiska – tzw. czarna lista TOP622, nale  spó ki 
z indeksu RESPECT, tj. PKN ORLEN (miejsce 28.), Zak ady Azotowe 
w Tarnowie-Mo cicach S.A. (miejsce 182.), KGHM Polska Mied  S.A., Huta 
Miedzi G ogów (miejsce 268.) oraz Grupa LOTOS (miejsce 303.) (EEA 
2011). Powodem tego dysonansu mo e by  sama konstrukcja ratingu spó ek 
spo ecznie odpowiedzialnych do indeksu RESPECT, która eksponuje spó ki, 
spe niaj ce przede wszystkim wysokie wymogi w zakresie corporate gover-
nance, jako ci i intensywno ci relacji inwestorskich oraz adu informacyjnego.

Na podstawie dziennej wyceny warto ci analizowanych indeksów oszaco-
wano rednie dzienne stopy zwrotu i stopy zwrotu w ca ym analizowanym 
okresie oraz zbadano podstawowe parametry statystyczne charakteryzuj ce 
rozk ad tych stóp zwrotu. Wyniki zamieszczono w tablicy 2. Analiza stóp zwrotu 
wykaza a, e inwestowanie w indeks spó ek spo ecznie odpowiedzialnych 
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i indeks WIG-DEWELOPERZY cechowa o si  najwy sz  dzienn  stop  
zwrotu w analizowanym okresie. W celu zbadania liczno ci wyst powania 
warto ci stóp zwrotu w ró nych obszarach jej zmienno ci przeprowadzono 
badanie podstawowych parametrów statystycznych rozk adu tej zmiennej. 
Analizuj c wyniki badania sko no ci rozk adów dziennych stóp zwrotu, 
nale y zwróci  uwag , e w badanym okresie zdecydowana wi kszo  ana-
lizowanych rozk adów by a lewostronnie asymetryczna. Ponadto uwag  
zwraca wyra nie ró na od zera warto  kurtozy rozk adów dziennych stóp 
zwrotu dla WIG-DEWELOPERZY oraz WIG-SPO YWCZY, która jako 
miara smuk o ci rozk adu wiadczy o tym, e rozk ad by  wyra nie ró ny 
od rozk adu normalnego (w tym przypadku rozk ady o stosunkowo du ej 
szczytowo ci).

Jak wynika z przeprowadzonych bada , ca kowita stopa zwrotu w okresie 
listopad 2009–marzec 2012 z indeksu RESPECT by a istotnie wy sza ni  
stopy zwrotu z indeksów WIG, WIG20, mWIG40 oraz sWIG80. Jednocze-
nie w ród subindeksów sektorowych tylko stopy zwrotu z: WIG-DEWELO-

PERZY, WIG-SPO YWCZY oraz WIG-CHEMIA by y istotnie wy sze ni  
stopa zwrotu z indeksu RESPECT. Jednocze nie w okresie dekoniunktury 
w 2011 r., stopa zwrotu z indeksu RESPECT wykaza a najmniejszy spadek 
warto ci na tle pozosta ych analizowanych indeksów.

Analiz  ryzyka inwestowania przeprowadzono z wykorzystaniem odchy-
lenia standardowego dziennych stóp zwrotu i wspó czynnika zmienno ci 
oraz wspó czynnika beta jako miary ryzyka systematycznego. Uzyskane 
warto ci odchylenia standardowego dla dziennych stóp zwrotu wskazuj , 
e wysokiej stopie zwrotu z indeksu RESPECT w zasadzie nie towarzyszy a 

wy sza zmienno , tak jak w przypadku subindeksów o wysokiej dochodo-
wo ci: WIG-DEWELOPERZY, WIG-SPO YWCZY. Jednocze nie warto  
wspó czynnika beta dla indeksu RESPECT wskazuje, e ryzyko inwestowania 
w indeks by o nieznacznie wy sze ni  przeci tne ryzyko rynkowe.

5. Posumowanie

Przeprowadzone badania wykaza y, e inwestowanie w indeks spó ek 
spo ecznie odpowiedzialnych RESPECT cechowa o si  ponadprzeci tnym 
poziomem efektywno ci i stosunkowo niskim ryzykiem inwestycyjnym w ana-
lizowanym okresie. Uzyskane wyniki s  do  nietypowe, bowiem na wiato-
wych rynkach gie dowych stopy zwrotu z indeksów spo ecznie odpowiedzial-
nych, np. Dow Jones Sustainability Index, FTSE4Good, MSCI WORLD 
ESG31, nie ró ni  si  istotnie od stóp zwrotu z tzw. tradycyjnych indeksów 
(por. wyniki bada  Jó wiak 2011: 50–51). 

Jednak e na podstawie przeprowadzonego badania nie mo na jedno-
znacznie wnioskowa  o zwi zku spo ecznej odpowiedzialno ci i efektywno-
ci inwestycji. Nale y mie  na uwadze stosunkowo krótki okres badawczy, 

który mo e obci a  uzyskane wyniki, a tak e niestabilno  w czasie niektó-
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rych miar ryzyka, np. wspó czynników beta. Ponadto w przypadku indeksu 
RESPECT trudno jest jednoznacznie odpowiedzie  na kluczowe pytanie, 
dotycz ce wp ywu spo ecznej odpowiedzialno ci na profil ryzyko-dochód 
inwestycji. Jak ju  wspomniano bowiem, 70% sk adu indeksu RESPECT 
stanowi  spó ki klasyfikowane do indeksu WIG20, czyli nale ce do spó ek 
o najwy szej p ynno ci i kapitalizacji na GPW. Czy zatem akcje spó ek uzna-
wane za spo ecznie odpowiedzialne pozwalaj  na osi ganie ponadprzeci t-
nych stóp zwrotu? Czy te  inwestowanie w najwi ksze i najbardziej p ynne 
spó ki przyczynia si  do korzystniejszego profilu ryzyko-dochód inwestycji? 
Jest to pole do dalszych systematycznych bada , które powinny, jak wydaje 
si , i  w kierunku ustalenia wp ywu spo ecznej odpowiedzialno ci oraz jej 
poszczególnych sk adowych na wycen  warto ci spó ek oraz ich zdolno ci do 
generowania ponadprzeci tnych stóp zwrotu w d ugim horyzoncie czasowym.
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Przypisy
1 CSR jest koncepcj , zgodnie z któr  przedsi biorstwa dobrowolnie w swoich dzia-

aniach i interakcjach z interesariuszami cz  trosk  o spo eczno  i rodowisko 
w jedno  z prowadzonym biznesem. (zob. szerzej w: OECD 2001; Szablewski 2004: 
37–42; Gasi ski i Piekalski 2009).

2 Korzenie tego podej cia si gaj  lat 20. XX wieku, kiedy Ko ció  Metodystów w Wiel-
kiej Brytanii zaleca  podejmowanie decyzji o alokacji kapita u, opieraj c si  na kry-
teriach etycznych, tj. wykluczeniu czerpania zysków z hazardu, prostytucji, produkcji 
alkoholu i broni. Zob. szerzej w: Lanza, Calcaterra i Perrini 2010: 222–228.

3 Zob. badania pokazuj ce efekt negatywny wy cze  na efektywno  i ryzyko portfela 
inwestycji: Chong, Her i Phillips 2006: 406–417; badania wykazuj ce efekt pozytywny 
selekcji na ryzyko i efektywno  portfela inwestycji: Statman 2000: 30–39; Statman 
2006: 100–109.

4 Zob. badania wykazuj ce korzy ci z wkomponowania kryteriów rodowiskowych 
w proces inwestycyjny: Derwall, Guenster, Bauer i Koedjik 2005: 51–62; brak efek-
tów pozytywnych uwzgl dniania kryteriów rodowiskowych na wyniki zarz dzania 
portfelem inwestycji: Olsson 2007: 11–22.
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