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Streszczenie. W artykule przytoczono dane wskazujace na obserwowany trend dotyczacy
wzrostu znaczenia spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Istotne z punktu widzenia tego wzrostu
byto zestawienie funkcji, jakie pelnig obecnie gietdowe indeksy CSR/SRI/ESG. Gtéwnym celem
niniejszego artykutu jest analiza zachowania si¢ wybranych $wiatowych indekséw gietdowych
spotek spotecznie odpowiedzialnych (DJSI World, DJSI North America, FTSE4AGOOD Global,
MSCI KLD 400 Social, CALVERT Social (CSI), MSCI World ESG, STOXX Europe Sustainabi-
lity, DJSI Europe). Opracowanie obejmuje takze analiz¢ porownawcza wynikow indekséw
RESPECT, WIG20, mWIG40 i sWIG80, a takze WIG-BANKI, WIG-BUDOW, WIG-CHEMIA,
WIG-DEWEL, WIG-ENERG, WIG-INFO, WIG-MEDIA, WIG-PALIWA, WIG-SPOZYW,
WIG-SUROWC, WIG-TELKOM.

Analiza dotyczaca §wiatowych indekséw byta oparta na danych pozyskanych z bazy Datast-
ream, natomiast dane do cze$ci publikacji zwigzanej z poréwnaniem indeksu RESPECT z innymi
indeksami warszawskiej gietdy pochodzity z serwisow Gieldy Papieréw Wartosciowych w War-
szawie oraz Parkietu Gazety Gieldy.

Zaprezentowane dane wskazuja, ze wyniki §wiatowych indeksow (trendy) w badanych okre-
sach zachowuja si¢ podobnie, jednak ich efektywno$¢ jest zréoznicowana. Nie wszystkie warto$ci
indeksow w badanych dwoch okresach charakteryzowaty si¢ wzrostem. Otrzymane wyniki poka-
zuja rowniez, ze inwestycje w przedsigbiorstwa spotecznie odpowiedzialne na wybranych rynkach
kapitalowych nie sa zwigzane z odpornoscig na zatamania na rynku akcji. Informacja o udziale
spotki w indeksie nie jest dla inwestora gwarancja, ze inwestycja w dang spotke przyniesie odpo-
wiednig stopg zwrotu.

Stowa kluczowe: spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu, CSR, SRI, ESG, indeks gieldowy,
RESPECT Index

1. WSTEP

Obecnie obserwujemy wzrost znaczenia spotecznej odpowiedzialnosci biz-
nesu, przejawiajacy sie¢ m.in. zwigkszeniem liczny nowych no$nikow informacji
dla inwestorow o tym obszarze dziatalnosci przedsigbiorstw. Znaczenia nabiera-
ja instrumenty zwigzane ze sfera CSR. Inwestorzy zwracaja coraz wigksza uwa-
ge na takie zrodta informacji, jak indeksy gieldowe oparte na spotkach odpowie-
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dzialnych spotecznie. W artykule przytoczono niektére badania wskazujace na
zauwazalny trend. Istotne z punktu widzenia wzrostu znaczenia omawianej te-
matyki bylo zestawienie funkcji, jakie pelnig obecnie indeksy CSR/SRI/ESG.
Glownym celem niniejszego artykutu jest analiza zachowania si¢ wybranych
swiatowych indeksow gietdowych spotek spotecznie odpowiedzialnych. Powin-
na ona wskazac, jak inwestycje w indeksy spotek spolecznie odpowiedzialnych
zmieniaty si¢ w czasie i czy ich wyniki roznity si¢ od siebie. Analiza dotyczgca
$wiatowych indeksow byta oparta na danych pozyskanych z bazy Datastream,
natomiast dane do czesci publikacji zwigzanej z poréwnaniem indeksu RE-
SPECT z innymi indeksami warszawskiej gietdy pochodzity z serwisow Gieldy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz Parkietu Gazety Gieldy.

2. ZNACZENIE I FUNKCJE INDEKSOW CSR/SRI/ESG

W ramach poruszonej problematyki dotyczacej indeksow gietdowych spotek
odpowiedzialnych spotecznie uzywane sg skroty CSR, SRI oraz ESG. Najpopu-
larniejsze pojecie to Corporate Social Responsibility, czyli spoteczna odpowie-
dzialno$¢ biznesu. Dla inwestoré6w na rynku finansowym odpowiednikiem kon-
cepcji CSR w zakresie inwestowania kapitalow jest koncepcja SRI, Socially
Responsible Investment, inwestowanie spotecznie odpowiedzialne (Dziawgo
2010: 16). W ogblnym ujeciu SRI sprowadza si¢ wiec do selektywnego doboru
akcji do portfela inwestycyjnego, przy czym wybor waloréw polega na nabywa-
niu akcji spotek spetniajacych okreslone kryteria (Jedynak 2012: 162). Innym
pojeciem zdobywajacym coraz szersze zastosowanie jest ESG (Environmental,
Social, Governance), ktore oznacza uwzglednianie czynnikéw srodowiskowych,
spolecznych i tadu korporacyjnego.

Obecnie obserwuje si¢ wzrost znaczenia zrownowazonych i odpowiedzial-
nych inwestycji. Mozna przypuszczaé, ze w zwigzku z tym rosnie rOwniez zain-
teresowanie indeksami gietdowymi przedsigbiorstw spotecznie odpowiedzial-
nych. Jak wynika z badan European SRI Study 2012 i 2014, przeprowadzanych
w dwuletnich cyklach przez Europejskie Forum Zréwnowazonego Inwestowania
(Eurosif)', wolumen odpowiedzialnych i zrownowazonych inwestycji na ryn-
kach europejskich rosnie dynamicznie od kilku lat. Dzieje si¢ tak pomimo kry-
zysu gospodarczego i trudnej sytuacji ekonomicznej w krajach Unii Europej-
skiej. Odpowiednie dane potwierdzajace ten trend zawarte sa w Tabeli 12. Euro-

! Eurosif, z ang. European Social Investment Forum, to europejska jednostka Forum Zrow-
nowazonego Inwestowania (ang. Sustainable Investment Forum — SIF), bedaca stowarzyszeniem
promujacym perspektywiczne i odpowiedzialne inwestowanie.

2 Przedstawione w tabeli dane obejmuja okres 2011-2013. W momencie opracowywania
artykutu Eurosif nie opublikowat jeszcze raportu European SRI Study 2016.



Porownanie wynikow wybranych indekséw gietdowych...

215

sif w swoim badaniu rozr6znia siedem strategii odpowiedzialnego inwestowania
i wedlug tych strategii prezentowane sg dane dla Europy z uwzglednieniem
danych dla Polski.

Tabela 1. Rynek odpowiedzialnego inwestowania wedtug strategii w Europie i Polsce

Strategia

Europa (14/13* krajow)

Polska

2009

2011

2011*

2013*

Ztozona stopa wzrostu
rocznego (CAGR)
[w %]

2011

2013

min
EUR

min
EUR

min

min
EUR

2009-2011|2011-2013

min PLN

min PLN

Inwestycje
zwigzane ze
zrdwnowazonym
rozwojem

25361

48 090

48 046

58 961

37,7 10,8

Najlepszy w
swojej klasie/
screening pozy-
tywny

132 956

283 206

283081

353555

45,9 11,8

56

13

Screening na
podstawie norm

988 756

2 346 308

2132394

3633794

54,0 30,5

56

3209

wylaczenia
z portfolio
inwestycyjnego

1749432

3829287

3584 498

6853954

47,9 38,3

2716

4 402

Zaangazowanie i
rzecznictwo
interesariuszy

1668473

1950 406

1762 687

3275930

8,1 36,3

Integracja czyn-
nikéw ESG do
analizy finanso-
wej

2810 506

3204107

3164 066

5232120

6,8 28,6

2400

Inwestycje
ukierunkowane
na generowanie
pozytywnego
wplywu

b.d.

b.d.

8750

20 269

- 52,2

b.d.

b.d.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie European SRI Study 2012: 26, 51, European SRI
Study 2014: 34, 55.

W przypadku pierwszych czterech strategii w latach 2009—2011 odnotowano
wzrost (ztozona stopa wzrostu rocznego CAGR) w zakresie poslugiwania si¢
nimi na poziomie od 37,7% do 54,0% w skali roku. W latach 2011-2013 naj-
wigkszg warto$¢ w mln euro odnotowano jednak w przypadku strategii wytacze-
nia z portfolio inwestycyjnego. W roku 2009 byta to strategia integracji czynni-
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kéw ESG do analizy finansowej. Poréwnujgc powyzsze wyniki z danymi dla
Polski, mozna stwierdzi¢, ze odpowiedzialne inwestowanie W naszym Kraju
znajduje si¢ dopiero na poczatku drogi do dynamicznego rozwoju. Najbardziej
popularng obecnie strategia odpowiedzialnego inwestowania stosowang na ryn-
ku polskim sg takze wylgczenia z portfolio inwestycyjnego, ktore najczesciej
dotycza energetyki jadrowej, produkcji i handlu bronig, branzy alkoholowej
i tytoniowej oraz hazardu.

Bezposrednio z dziataniami gietd na §wiecie w zakresie wspierania rozwoju
spolecznej odpowiedzialnosci biznesu oraz zrownowazonego rozwoju w ramach
macierzystych rynkow kapitalowych, zwigzana jest inicjatywa ONZ Sustainable
Stock Exchanges (SSE). Inicjatywa SSE zostata zatozona w 2009 roku przez
Organizacje Narodow Zjednoczonych, a jej gtownym celem jest wymiana do-
$wiadczen pomiedzy jej cztonkami w zakresie rozwoju i promocji obszaréw
spolecznej odpowiedzialnosci biznesu i odpowiedzialnego inwestowania w$rod
inwestorow, spolek notowanych, instytucji nadzorujacych i tworzacych infra-
strukturg rynkéw kapitatowych. Prezentowane na Wykresie 1 dane $wiadcza
o coraz wigkszym zaangazowaniu §wiatowych gield w te inicjatywe. Pierwotnie
SSE zrzeszato 5 partnerow (5 gietd), w roku 2012 bylo ich 6, dwa lata p6zniej —
9, natomiast do sierpnia 2014 roku do inicjatywy przystapito kolejnych 7 czton-
kow®. W momencie publikaciji raportu ponad 17 000 spotek z ich kapitalizacja
rynkowa wynoszaca okoto 36 bilionow USD jest zwigzanych z 16 gietdami
partnerskimi inicjatywy SSE”.

Flagowa inicjatywa realizowang przez gietdy na $§wiecie w ramach promocji
i edukacji w obszarze odpowiedzialnego inwestowania sa uruchomione indeksy
spotek odpowiedzialnych. Indeksy obejmuja spotki dziatajace zgodnie z najwyz-
szymi standardami zarzadzania w zakresie tadu korporacyjnego, tadu informa-
Cyjnego i relacji z inwestorami oraz uwzglednienia w swojej dziatalnosci czyn-
nikow ekologicznych, spolecznych i pracowniczych. Indeksy zrownowazonego
rozwoju obejmuja przedsigbiorstwa, ktore dobrowolnie poddaly si¢ ocenie
w obszarze spotecznej odpowiedzialnosci. Powstaty one w zwiazku z zaintere-
sowaniem w$rod inwestorow inwestycjami spotecznie odpowiedzialnymi i wy-
szty naprzeciw oczekiwaniom interesariuszy zwigzanym z potrzeba usystematy-
zowania i ustandaryzowania informacji o przedsiebiorstwach zaangazowanych

® W grudniu 2013 roku réwniez Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie przystapita
do inicjatywy ONZ Sustainable Stock Exchanges (SSE) (CSR 2016).

* Czlonkowie inicjatywy SSE (stan z 2014 roku): Deutsche Borse AG (Niemcy), Jamaica
Stock Exchange (Jamajka), Lima Stock Exchange (Peru), Mexican Stock Exchange (Meksyk),
Colombian Securities Exchange (Kolumbia), Stock Exchange of Thailand (Tajlandia), London
Stock Exchange (Wielka Brytania), Warsaw Stock Exchange (Polska), Nigerian Stock Exchange
(Nigeria), New York Stock Exchange (Stany Zjednoczone), Bombay Stock Exchange (Indie),
NASDAQ OMX (Stany Zjednoczone), Johannesburg Stock Exchange (Afryka Potudniowa),
Egyptian Exchange (Egipt), Borsa Istambul (Turcja), BM&FBOVESPA (Brazilia).
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w dziatania CSR. Celem tego rodzaju indeksow jest zapewnienie globalnych
standardow identyfikowania przedsiebiorstw spotecznie odpowiedzialnych, in-
westowania w nie, a takze pomiar ich wynikOw w obszarze ekonomicznym,
spotecznym i ekologicznym (Ludzinska 2009: 65).

$40 000 20000
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- 16 000

$30 000 14000
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12000  mem K apitalizacja rynkowa

$20 000 = 10 000 (w miliardach USD)
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Wykres 1. Znaczenie inicjatywy SSE mierzone kapitalizacja rynkowa i liczba przedsigbiorstw
Zrodlo: Sustainable Stock Exchanges 2014: 25.

Porzadkowanie informacji o gietdowych spétkach spotecznie odpowiedzial-
nych nie jest jedyng funkcja, jaka petnig przedmiotowe indeksy. W Tabeli 2
zawarte jest podsumowanie przegladu literatury, w ktérej omawiano funkcje
petnione przez te indeksy.

Nalezy zwroci¢ uwagg, ze nie istnieje ujednolicona metodologia doboru spo-
fek do indeksow gietdowych przedsiebiorstw spotecznie odpowiedzialnych na
$wiecie. Podmioty przygotowujace zatozenia i nastepnie publikujace wartosci
indekséw stosuja odmienne kryteria selekcji spotek. Mimo wszystko selekcja
inwestycji odpowiedzialnych i ocena rentownos$ci inwestycji na rynku kapitato-
wym jest tatwiejsza, gdy na rynku kapitatowym mozliwy jest benchmark dostar-
czajacy informacji o kondycji finansowej spotek odpowiedzialnych spotecznie.
Role takiego benchmarku petnig wtasnie indeksy CSR (indeksy SRI) funkcjonu-
jace na wielu gietdach papieréw warto$ciowych na §wiecie. Selekcja spotek do
tego typu indeksow odbywa si¢ najczesciej przy wykorzystaniu selekcji pozy-
tywnej opartej na kryteriach $rodowiskowych, spotecznych i ekonomiczno-
zarzadczych (ESG). Wybierane sg spotki najlepsze w danej grupie (Dublaniec
2015: 44). Dla odmiany, kryterium wylaczajace odnosi si¢ do tych przedsig-
biorstw, ktore sa aktywne w takich obszarach, jak na przyktad przemyst alkoho-
lowy, tytoniowy, hazard, bron palna i uzbrojenia (cho¢ wystepuja réznice po-
miedzy kryteriami selekcji na roznych gietdach).
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Tabela 2. Funkcje indekséw gietldowych przedsigbiorstw spotecznie odpowiedzialnych

Funkcja

Komentarz

1

2

Porzadkowanie rynku

Porzadkowanie rynku zwiazane z identyfikacja spotek spetniaja-
cych wymogi ekologiczne i monitoringiem efektywnosci inwe-
stycji ekologicznych.

Informowanie inwestoréw
zainteresowanych lokowaniem
srodkéw w akcje podmiotéw
spelniajacych okreslone kryte-
ria ESG

Uczestnictwo w indeksie CSR/SRI/ESG stanowi po$wiadczenie,
ze dana spolka charakteryzuje si¢ odpowiedzialng polityka
w zakresie wybranych czynnikow okreslajacych polityke CSR.

Narzedzie opisujace koniunk-
turg wsrod spotek spetniaja-
cych okreslone kryteria CSR
(syntetyczne przedstawienie
koniunktury)

Prezentacja wynikow spotek wehodzacych w sktad indeksow
umozliwia pomiar zmian cen instrumentoéw finansowych. Jego
zadaniem jest pomiar i prezentacja kwestii ESG, a takze umozli-
wienie wlasciwego ich pojmowania.

Rozwdj instrumentow
finansowych

Indeksy gieldowe CSR/SRI/ESG moga by¢ bazg dla konstrukcji
instrumentow pochodnych i strukturyzowanych.

Promowanie najwyzszych
standardéw odpowiedzialnego
zarzadzania

Indeksy sa narzedziem promowania idei dziatalnosci spotecznie
odpowiedzialnej i zrownowazonego rozwoju. Dzigki nim mozli-
we jest zwigkszenie zainteresowania nie tylko samymi spotkami,
ktore wehodza w sktad indeksow CSR/SRI/ESG, ale przede
wszystkim kryteriami oceny ich dziatalnosci pod katem jakosci
zarzadzania, czy wptywu na otoczenie.

Narzedzie inwestycyjne

Zarzadzajacym funduszami indeksy pozwalaja na polaczenie
celow finansowych i spotecznych, co dla wielu inwestoréw oka-
zuje si¢ do§¢ waznym czynnikiem przy wyborze celow inwesty-
cyjnych. Uczestnictwo w indeksie stanowi referencj¢ dla inwesto-
row uwzgledniajacych w swoich decyzjach inwestycyjnych kryte-
ria ESG. Indeksy umozliwiajg budowanie portfeli inwestycyjnych
na podstawie wyselekcjonowanych do indeksow emitentow
spelniajacych okreslone kryteria. Indeksy wspomagaja inwesto-
row instytucjonalnych podczas procesu decyzyjnego, uwzglednia-
jacych rézne plaszezyzny odpowiedzialnego inwestowania.
Ponadto moga stanowi¢ punkt odniesienia dla oceny efektywno-
$ci inwestowania oraz stanowi¢ narzedzie tworzenia produktow
inwestycyjnych opartych na koncepcji SRI.

Narzedzie benchmarkingowe
— narzedzie do oceny spolek
(ratingu) i dziatah benchmar-
kingowych

Indeksy CSR/SRI/ESG umozliwiaja ocene wykraczajaca poza
wskazniki ekonomiczne i porownanie wynikoéw réznych portfeli
odpowiedzialnych inwestycji.

Narzgdzie badawcze

Indeksy stuzg do identyfikowania i badania srodowiskowych
i spotecznie odpowiedzialnych przedsigbiorstw.

Narzedzie wzorcowe

Wejscie w sktad indeksu zacheca organizacje do aspirowania do
globalnych standardéw odpowiedzialnosci.
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Tabela 2 (cd.)

1 2

Motywowanie do wprowadze- | Przewodnim motywem wprowadzenia indeksu CSR jest okre§le-
nia zmian, ulepszen i modyfi- | nie standardow kwalifikacji spotek funkcjonujacych na danym
kacji modelu biznesowego rynku. Spetnienie kryteriow ESG, konieczne z punktu widzenia
w przedsigbiorstwach selekcji na potrzeby tworzenia indeksu, jest w wielu przypadkach
motywem istotnych zmian w systemie zarzadzania w spotkach
gieldowych. Moze poprawia¢ to reputacje tych spotek, zwiekszyé
zaufanie inwestorow, a co za tym idzie utatwia¢ dost¢p spotek do

kapitatu.
Narzgdzie wizerunkowe Flagowa inicjatywa realizowang w ramach promocji i edukacji
gietdy w obszarze odpowiedzialnego inwestowania dla gietd sa indeksy

spolecznie odpowiedzialnych przedsigbiorstw. Powstanie tych
indeksow to zabieg wizerunkowy gietd, jako tych, ktore dbaja
0 kwestie ESG.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Dziawgo 2007: 121-133; 2010: 54, Jedynak 2012:
163, Murawski 2013: 128, Rudnicka 2012: 132, Zasgpa 2013: 214.

3. WYNIKI WYBRANYCH INDEKSOW CSR/SRI/ESG

Wychodzac naprzeciw zmianom w spotkach, oczekiwaniom interesariuszy
oraz zachowaniu inwestoréw na gietdach, na calym §wiecie powstaty indeksy
dedykowane przedsiebiorstwom odpowiedzialnym spotecznie. Pierwszy indeks
gieldowy obejmujgcy spotki odpowiedzialne spotecznie, Domini 400 Social
Index, powstal w 1990 roku w Stanach Zjednoczonych. Powstanie tego indeksu
nalezy wigza¢ z pojawieniem si¢ potrzeby stworzenia pewnego rodzaju ben-
chmarku dla inwestoréw zainteresowanych SRI, ktorzy chcieliby sprawdzi¢, czy
inwestowanie w spotki etyczne przyniesie im wigksze czy mniejsze zyski niz
podejscie klasyczne. W 2009 roku indeks zmienit nazwe na FTSE KLD 400
Social Index, a nastgpnie na MSCI KLD 400 (Czerwonka 2013: 80). Obecnie
indeks ten jest jednym z najbardziej znanych na $wiecie. Wsrod nich jest takze
Dow Jones Sustainability Indices (DJSI), czy tez FTSE4Good.

Warszawska gietda w 2009 roku réwniez postanowita stworzy¢ indeks spo-
tek odpowiedzialnych spotecznie RESPECT Index. Jest on pierwszym takim
indeksem w Europie Srodkowo-Wschodniej. Projekt ten pozwala wyselekcjo-
nowac najbardziej odpowiedzialne i zrownowazone spotki. Poza informacjami
0 poziomie relacji inwestorskich, czy dziatalno$ci w ramach tadu korporacyjne-
go, jest on takze wyznacznikiem dla inwestorow. RESPECT Index jest indeksem
dochodowym, a wiec podczas jego obliczania uwzglednia si¢ takze dochody
z tytulu dywidend i praw poboru. Obecnie w sklad indeksu wchodzg 23 spotki
(stan na 20.05.2016) i jest on aktualizowany kazdego roku. Dana spotka, by
znalez¢ si¢ w indeksie, musi przejs$¢ przez 3 etapy selekcji zwigzane z:
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— selekcja spotek o najwyzszej ptynnosci,

— pozytywna ocena dziatan spotek w zakresie tadu korporacyjnego, fadu in-
formacyjnego i relacji z inwestorami (oceny tej dokonuje GPW we wspolpracy
ze Stowarzyszeniem Emitentow Gieldowych na podstawie ogoélnodostepnych
informacji),

— analizg spotek pod katem spolecznej odpowiedzialnosci (na podstawie
ankiet wypelionych przez spotki).

W celu zbadania relacji wynikow indeksow gietldowych sktadajacych si¢ ze
spotek odpowiedzialnych spotecznie do wynikoéw tradycyjnych indeksow giet-
dowych przeprowadzono juz szereg analiz. Wyniki oparte na danych z tych in-
deksow sa zroéznicowane, gtownie ze wzgledu na metodologi¢ doboru spotek
oraz liczbe walorow wchodzacych w ich sktad. W wigkszosci przypadkow wy-
kazano jednak, iz inwestycje w spotki wchodzace w sktad indeksu spotek odpo-
wiedzialnych, charakteryzuja si¢ niskim ryzykiem inwestycyjnym oraz ponad-
przecigtnym poziomem efektywnosci (Bek-Gaik, Rymkiewicz 2014: 141, na
podstawie Czerwinska 2012: 129-140, Bartkowiak, Janik 2012: 7-18, Jedynak
2012: 161-172, Janik 2012: 247-255). Warto jednak wspomnieé, iz wystepuja
rowniez badania odmienne, wskazujace, iz inwestycje w spotki wykorzystujace
zasady CSR posiadaja podobne stopy zwrotu jak spoétki ,,niespotecznie odpo-
wiedzialne” (Bek-Gaik, Rymkiewicz 2014: 141, na podstawie Kowalke, Pro-
chownik 2011: 29-41).

W niniejszej publikacji analizie poddano wyniki wybranych indeksow
CSR/SRI/ESG na $wiecie, ktorymi byty nast¢pujace indeksy: DJSI World, DJSI
North America, FTSEAGOOD Global, MSCI KLD 400 Social, CALVERT So-
cial (CSI), MSCI World ESG, STOXX Europe Sustainability, DJSI Europe.
Wykresy 2 i 3 obrazuja ksztaltowanie si¢ poziomu wymienionych indeksow na
swiecie w stosunku do dnia bazowego, jakim byt 28 wrzesnia 2007 roku oraz
1 stycznia 2010 roku’.

Dane szczegdlowe wykazaly, ze w pierwszym z analizowanych okresow
tylko trzy sposrod o$miu indekséw zanotowato wzrost. Indeks CALVERT So-
cial (CSI) wzrost 0 55,2%, MSCI KLD 400 Social o 35,1%, a DJSI North Amer-
ica 0 6%. W przypadku nast¢pujacych indeksow zaobserwowano spadki: MSCI
World ESG - spadek o 3,3%, FTSE4AGOOD Global — spadek o 10,2%, DJSI
World — spadek o 23,5%, STOXX Europe Sustainability — spadek o 27,1%,
DJSI Europe — spadek o 34,7%.

® Ustalenie dnia bazowego na 28.09.2007 roku zwiazane bylo z pierwszymi danymi dla in-
deksu MSCI World ESG. W celu zawezenia horyzontu czasowego analizy wybrano datg
01.01.2010 roku, jako pierwszego petnego roku funkcjonowania polskiego indeksu RESPECT
(motywem byta mozliwos$¢ pordwnania w przysztosci danych).
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z bazy Datastream [Dostep: 02.03.2016].
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z bazy Datastream [Dostep: 02.03.2016].
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Analizujac dane, ktore obrazuje WYyKkres 3, nalezy stwierdzi¢, iz na tle waz-
niejszych swiatowych indekséw, podobnie jak w poprzednim horyzoncie czaso-
wym analizy, indeks CALVERT Social (CSI) charakteryzuje si¢ ponadprzecigt-
nymi wynikami. Od dnia bazowego jego poziom wzrést o 101,8%, podczas gdy
pozostate indeksy charakteryzowaty sie mniejszg dynamikg zmian. W odpo-
wiedniej kolejnosci indeks MSCI KLD 400 Social zanotowat 71-procentowy
wzrost, indeks DJSI North America — 45-procentowy wzrost, indeks MSCI
World ESG wzrést o 32,9%, FTSE4AGOOD Global 0 26,6%, indeks STOXX
Europe Sustainability o 8,7%, indeks DJSI World takze zanotowal wzrost, na
poziomie 7,3%. Jedynie w przypadku indeksu DJSI Europe zaobserwowano
spadek 0 1,7%. W wigkszosci przypadkéw mozna jednak mowi¢ o pozytywnym
zjawisku dotyczacym zachowania si¢ indeksow w badanym okresie.

4. RESPECT INDEX VS WIG

Na Wykresach 4 i 5 zaprezentowano ksztaltowanie sie¢ notowan indeksow
RESPECT, WIG20, mWIG40 i sWIG80 od poczatku istnienia indeksu spotek
spotecznie odpowiedzianych funkcjonujacego na GPW w Warszawie. Od dru-
giej potowy 2010 roku do drugiej potowy roku 2013 obserwowa¢ mozna wy-
razng przewage notowan spotek indeksu RESPECT w stosunku do indeksu
mWIG40, jak i sSWIG80. W pdzniejszym okresie, prawie do konca 2015, prze-
waga tych notowan w stosunku do notowan spotek z indeksu mWIG40 nie byta
juz tak znaczaca. Od ostatnich dwéch miesiecy 2015 roku do maja 2016 roku
indeks mWIG40 zyskiwat wiecej. Notowania spdtek z indeksu sWIG80 najsta-
biej prezentujg si¢ na tle danych z pozostatych indeksow.

Jesli chodzi o poréwnanie indeksu RESPECT z indeksem WIG20, to zdecy-
dowang przewagg w notowaniach wykazuje ten pierwszy. Notowania indeksu
WIG20 wykazaty nawet spadek, jesli obserwuje si¢ ostatni dzien analizowanego
okresu (20.05.2016) w stosunku do notowania z pierwszego dnia (19.11.2009).
Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze ponad polowa (52,6%) spotek z indeksu
WIG20 znajduje si¢ w indeksie RESPECT. Trudno jest jednak jednoznacznie
stwierdzi¢, ze to dzialania w zakresie spotecznej odpowiedzialnosci biznesu
przyczyniaja si¢ do tak pozytywnego zachowywania si¢ indeksu.
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Wykres 4. Ksztaltowanie si¢ poziomu indeksow RESPECT, mWIG40 i sWIG80

w stosunku do dnia bazowego (19.11.2009 = 100%)

Zrodto: www.odpowiedzialni.gpw.pl [Dostep: 20.05.2016].
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Zrédto: www.odpowiedzialni.gpw.pl [Dostep: 20.05.2016].
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w stosunku do dnia bazowego (19.11.2009 = 100%)
Zrodto: www.odpowiedzialni.gpw.pl [Dostep: 20.05.2016].

W dalszej czgsci badan zestawiono w Tabeli 3 stopy zwrotu wedtug indek-
sow obecnych na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie w okresie

19.11.2009-20.05.2016. Zestawienie dotyczyto szesnastu indeksow.

Tabela 3. Stopy zwrotu wedtug indeksow Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie

w latach 2009-2016 [w %]

Indeks 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 12%%15'_22%0196
1 2 3 4 5 6 7 8
RESPECT 3217 | 1125 | 2923 | -123 | 449 |-1515 3421
MWIGA0 1957 | 2251 | 1742 | 3106 | 413 | 240 54,06
SWIGE0 1018 | 3047 | 2292 | 3728 |-1555 | 911 22,52
WIG 18,77 | 2083 | 2624 | 806 | 026 | 9,62 16,37
WIG20 1488 | -2185 | 2045 | —7.05 | 354 | 1972 | —22.42
WIG-BANKI 1793 | -2168 | 2264 | 2054 | 0,66 | 2354 0,85
WIG-BUDOW 744 | 5472 | 3086 | 3350 | 504 | 3653 | -4541
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Tabela 3
1 2 3 4 5 6 7 8
WIG-CHEMIA 61,07 | 1863 | 57,89 | 2058 | 2,25 | 44,58 321,09
WIG-DEWEL 648 | 51,29 | 955 | 281 | 983 | 12,90 47,26
WIG-ENERG ~ |-1075 | 266 | 7,85 | 2358 |-31,39 -
WIG-INFO 462 |-11,67 | 367 | 21,90 | 165 | 1625 46,49
WIG-MEDIA 2587 |-3508 | 7,81 | 3100 | 1046 | 2,65 50,34
WIG-PALIWA 2644 |-1662 | 39,08 | 997 | 516 | 3215 103,22
WIG-SPOZYW 4807 | 2326 | 531 |-11,38 | 2402 | 3858 14,46
WIG-SUROWC - ~ | 7894 | -3208 |-1546 | 4379 -
WIG-TELKOM ~ | 1032 |-21,16 | 9,11 | -804 |-12,60 32,63
Srednia stopa zwrotu | 0,209 | -0,202 0,179 0,080 |-0,022 0,025 0,367
ggﬁg:ﬁggﬁe 0189 | 0,193 | 0269 | 0204 | 0113 | 0,266 0,867

Zro6dlo: opracowanie whasne na podstawie www.parkiet.com [Dostep: 20.05.2016].

W calym analizowanym przedziale czasowym najwyzsze stopy zwrotu za-
notowano w ramach indeksu WIG-CHEMIA (321,09%), ktory jako jedyny
w calym okresie wykazywal dodatnie roczne stopy zwrotu. W nastepnej kolej-
nosci wedhug tego wskaznika, przed indeksem RESPECT, nalezy wymieni¢:
WIG-PALIWA, mWIG40, WIG-MEDIA, WIG-INFO. Nizsze stopy zwrotu niz
indeksu RESPECT dotycza indeksow: sSWIG80, WIG, WIG-SPOZYW, WIG-
BANKI, WIG20, WIG-TELKOM, WIG-BUDOW, WIG-DEWEL.

Z pewnos$cia podmioty z obszaru chemii, paliw, energetyki, czy surowcow
z uwagi na ingerencje¢ w srodowisko naturalne, spotecznos¢ lokalng zgromadzo-
ng na terenach objetych dziatalnoscig maja inng pespektywe z punktu widzenia
ryzyk dziatalnosci niz przedsi¢biorstwa na przyktad z sektora finansow, mediow,
czy informatyki. Ze specyfiki sektora wynikajg szczegbtowe obszary aktywnosci
w ramach spotecznej odpowiedzialno$ci przedsigbiorstwa. Stopy zwrotu wedtug
indekséw wykazuja jednak, ze WIG-CHEMIA, czy WIG-PALIWA uzyskuja
lepsze wyniki od indeksu RESPECT. Przeprowadzona analiza rowniez nie skta-
nia do jednoznacznego stwierdzenia, ze dzialania w ramach CSR przyczyniaja
si¢ osiggania wyzszych stop zwrotu.
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5. ZAKONCZENIE

Zaprezentowane badania wiaczajg sie¢ w dyskusje na temat efektywnosci
tworzenia portfeli ztozonych z akcji spotek spotecznie odpowiedzialnych i inwe-
stycji w akcje tych spotek. W wielu badaniach mamy do czynienia z analiza
zachowania si¢ tego typu indeksow na tle tradycyjnych indeksow. Prezentowane
w niniejszej publikacji badania dotyczg poréwnania wybranych $wiatowych
indeksow gietdowych spotek spolecznie odpowiedzianych oraz poréwnania
indeksu RESPECT z innymi indeksami w ramach GPW w Warszawie. Zapre-
zentowane dane wskazuja, ze wyniki tych indeksow (trendy) w badanych okre-
sach zachowuja si¢ podobnie, jednak ich efektywnos¢ jest zr6znicowana. Nie
wszystkie wartosci indekséw w badanych okresach charakteryzowaty si¢ wzro-
stem. Udziat spotki w indeksie spotek spotecznie odpowiedzialnych nie jest dla
inwestora informacja, ktora jest gwarancjg na otrzymanie odpowiedniej stopy
zwrotu z inwestycji.
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Hanna Sikacz

COMPARISON OF THE RESULTS OF SOME STOCK MARKET INDICES
FOR LISTED CORPORATIONS SOCIALLY RESPONSIBLE IN THE WORLD

Abstract. The article quoted a data showing the observed trend of the growing importance in
the corporate social responsibility. Important from the point of view of that growth was a compari-
son of the functions performed by the indexes CSR/SRI/ESG on present day. The main purpose
of this article is to analyse the behaviour of some of the world stock market indices of socially
responsible companies (DJSI World, DJSI North America, FTSE4GOOD Global, MSCI KLD 400
Social, CALVERT Social (CSI), MSCI World ESG, STOXX Europe Sustainability, DJSI Europe).
The article also includes a comparative analysis of the results of indexes RESPECT, WIG20,
mWIG40 i sWIG80, and also WIG-BANKI, WIG-BUDOW, WIG-CHEMIA, WIG-DEWEL,
WIG-ENERG, WIG-INFO, WIG-MEDIA, WIG-PALIWA, WIG-SPOZYW, WIG-SUROWC,
WIG-TELKOM.

Analysis of the global index was based on data obtained from the Datastream database, the
data to the comparison RESPECT Index with other indices came from the databases of Warsaw
Stock Exchange and Parkiet The newspaper of the Stock Exchange.

The data being presented show that the performance indices (trend) in the chosen periods
behave similarly, but their efficiency varies. Not all index's values for two of the examined periods were
characterized by growth. The results also show that investments in socially responsible businesses
in selected capital markets are not associated with resistance to the collapse of the stock market.
Information about the participation of the company in the index is not a guarantee to the investor
that the investment in the company in question will bring a reasonable return.

Keywords: Corporate Social Responsibility, CSR, SRI, ESG, stock market index, RESPECT
Index.





