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Spoleczna odpowiedzialnoS¢ biznesu
— czy to sie oplaca? Analiza stop zwrotu
indeksOw zrownowazonego rozwoju
wzgledem tradycyjnych indeksow gieldowych

Rafal Miedziak™, Filip Wojcik™

Rosngca presja spoleczna nakladana na podmioty gospodarcze przez rozne grupy interesu
powinna sklaniac przedsiebiorstwa do dzialan w zakresie etyki, ekologii oraz poszanowania
spolecznego, tak aby nie budowac negatywnego wizerunku przedsiebiorstwa w oczach spote-
czenstwa. Przedsigbiorstwa muszq jednak zgodnie z klasycznq teorig zarzqdzania finansami
maksymalizowac wartosc przedsiebiorstwa, a przy tym majqtek udzialowcow-wiascicieli. Moze
to powodowac konflikt interesu wsrod roznych grup interesariuszy/akcjonariuszy. Powstanie
indeksow zrownowazonego pozwolilo sprawdzic¢ czy inicjatywy kladqgce nacisk na spoleczng
odpowiedzialnos¢ nie ograniczajq stopy wzrostu majqtku wiascicielskiego. W ramach niniej-
szego artykutu postanowiono sprawdzic czy bardziej efektywne dla inwestorow jest angazowa-
nie kapitatu w spotki ,,odpowiedzialne spolecznie”, czy w ,,tradycyjne”. W tym celu postuzono
si¢ porownaniem w ujeciu rocznych stop zwrotu z indeksow tradycyjnych oraz zrownowazo-
nego w roznych krajach. Dokonano rowniez analizy wariancji stop zwrotu z uzyciem metody
ANOVA w celu odpowiedzenia na pytanie czy dostrzegalne sq roznice w uzyskiwanych sto-
pach zwrotu. Autorzy, jednoczesnie zaznaczajg, ze ocena inwestycji wylgcznie pod wzgledem
przewidywanej stopy zwrotu moze dla wielu potencjalnych inwestoréw byc niewystarczajgcym
kryterium do wyboru/oceny inwestycji, mogq by¢ dla nich istotne rowniez takie kwestie, jak
chociazby polityka srodowiskowa firmy czy analiza fundamentalna spotki.

Stowa kluczowe: rynki gietdowe, spoleczna odpowiedzialno$¢ biznesu, indeksy zrowno-
wazonego rozwoju, indeksy gietdowe, zrobwnowazony rozwoj.
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Corporate Social Responsibility — Is It Worth It? Analysis of Rates
of Return of Sustainable Development Indexes in Relation
to Traditional Stock Indexes

Increasing social pressure imposed on economic entities by various interest groups should
encourage enterprises to act in the field of ethics, ecology and social respect, so as not to
build a negative image of the enterprise in the eyes of society. However, according to classical
financial management theory, enterprises must maximize the value of the enterprise and the

s

Rafal Miedziak — magistrant, Wydziat Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, Polska. https://orcid.
org/0000-0001-9765-8850.

Filip Wojcik — magistrant, Wydzial Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, Polska. https://orcid.
org/0000-0003-4362-0560.

Adres do korespondencji: Wydzial Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, ul. Szturmowa 1/3,
02-678 Warszawa, Polska; e-maile: r.miedziak@student.uw.edu.pl; 376720@wz.uw.edu.pl.

sk



assets of the shareholders. This may create a conflict of interest among different stakeholder/
shareholder groups. The emergence of sustainable indexes allowed us to check whether ini-
tiatives emphasizing social responsibility do not limit the growth rate of ownership. As part
of this article, it was decided to check whether investing capital in ,,socially responsible” or
Htraditional” companies is more effective for investors. To this end, a comparison was made
in terms of annual rates of return on traditional and sustainable indexes in different coun-
tries. An analysis of variance of return rates was also carried out using the ANOVA method
in order to answer the question whether there are noticeable differences in the achieved rates
of return. The authors, at the same time, point out that assessing investments only in terms of
the expected rate of return may, for many potential investors, be an insufficient criterion for
investment selection/assessment; issues such as the company’s environmental policy or the
company’s fundamental analysis may also be relevant for them.

Keywords: stock markets, corporate social responsibility, sustainable development inde-

xes, stock market indexes, sustainable development.
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1. Wprowadzenie

Rosngce znaczenie kwestii interesu spo-
tecznego w dziatalnoSci przedsiebiorstw
wywiera znaczacy wplyw na zmiang¢
postrzegania koncepcji wspoOliczesnego
zarzadzania przedsigbiorstwem oraz celu
ich funkcjonowania. Zgodnie ze strate-
gicznym podejSciem Portera i Kramera
(Porter i Kramer, 2007) cele ekonomiczne
i spoleczne pozostaja w ciaglej symbiozie,
a rozw0j zarowno gospodarki, jak i spo-
teczefistwa jest wzajemnie wspolzalezny.
Mimo to spoleczna odpowiedzialno$¢ biz-
nesu nadal jest postrzegana przez duzy
odsetek przedsiebiorcow jako dobrowolne
uzupelnienie dziatalnoSci operacyjnej nie-
majace duzego wplywu na dzialanie przed-
sigbiorstwa (Sarcevic, 2018). Koncepcja
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu stoi
w opozycji do tradycyjnego ujecia celu
funkcjonowania przedsigbiorstw w ramach
nauk o finansach przedsigbiorstw (Smith
i in., 2019) moéwiacego, ze zasadniczym
celem funkcjonowania przedsi¢biorstwa
jest maksymalizacja wartoSci majatku wia-
Scicielskiego. W ujeciu tradycyjnym realiza-
cja innych celdéw jest opcjonalng pochodng
wlasciwej polityki maksymalizacji wartosci
majatku wilascicieli. Tym samym w ramach
struktury interesariuszy przedsigbiorstwa
moze powstac tzw. konflikt agencji zwia-
zany z rOznymi celami wSrod menedze-
rOw, udzialowcOw i innych interesariuszy
(Sul i in., 2014). Rosnace znaczenie grup
interesu niezwigzanych w ujeciu praw-

nym z przedsigbiorstwem powoduje, ze
bez uwzglednienia aspektéw np. zwigza-
nych z etyka pracy czy Srodowiskiem nie
jest mozliwe dzialanie maksymalizujace
korzySci dla wiascicieli — czego przyktadem
moze by¢ brytyjsko-holenderskie przed-
siebiorstwo paliwowe Royal Dutch Shell
i jego problemy wizerunkowe (Ziemblicki,
2018). Dawna koncepcja mowiaca, ze dzia-
tania przedsigbiorstwa w duchu spotecznej
odpowiedzialnosci (dalej: CSR) sg dodat-
kowym kosztem i dobrym, ale niewymaga-
nym post¢powaniem staje si¢ coraz mniej
aktualna w dobie, gdy ros$nie zaintereso-
wanie np. szeroko pojetym raportowaniem
w zakresie spotecznej odpow1ed21aln0501
przedsigbiorstwa. CSR od wielu lat nie
jest tylko chwilowa moda, lecz takze nie-
jako inwestycja w przysztoS¢ majaca na
celu zaspokojenie interesu przedsigbior-
stwa 1 klienta w dlugiej perspektywie czasu
(Hillard, 2017; Russo i in., 2018; Boon
Heng Teh i in., 2019). Interes ten moze
miec r()znorodny charakter w zaleznoSci
od motywow poste;powama danych grup
1nteresar1uszy, moze on réwniez ewolu-
owal w zaleznoSci od zmian spolecznych
i gospodarczych (Pattit, 2014).

W ramach niniejszego artykutu posta-
nowiono zweryfikowaé hipoteze Statmana
(Statman, 2000) na uaktualnionych warto-
Sciach indeksow porownawczych mowiaca,
Ze nie ma istotnie statystycznych roznic pod
wzgledem ksztaltowania wartoSci w ramach
indeksow tradycyjnych oraz zroOwnowa-
zonego rozwoju. Analizie poddano pigc
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indeksOw zrOwnowazonego rozwoju oraz
piec tradycyjnych barometrow gietdowych.
Dokonana analiza literaturowa badan
z zakresu dochodowosci indeksow zrow-
nowazonego rozwoju (Santoso i Feliana,
2014; Choi i in., 2010; Kooskora i in. 2019)
pozwala stwierdzi¢, ze takie porOwnanie
sprawdzi czy efektywne wylacznie w uje-
ciu bezwzglednej stopy zwrotu jest inwe-
stowanie w spotki ,,odpowiedzialne spo-
tecznie”. W ramach pracy bezpoSrednio
powigzano kapitalizacje rynkowg spotki
(indeksu) z fluktuacja majatku jej wtasci-
cieli, nie uwzgledniano realizowanej polityki
w zakresie dywidendy. Rosngca popularnos¢
polityki CSR-owej powoduje, ze coraz wig-
cej spolek ujetych w ramach tradycyjnych
indeksow gieldowych stosuje rozwigzania
CSR-owe w ramach swoich polityk. W arty-
kule przyjeto jednak podzial pomigdzy
spotkami ujetymi w ramach tradycyjnych
indeksow oraz indeksow zrownowazonych.
Nalezy jednak nadmienic¢, ze wysoka kapi-
talizacja rynkowa polqczona z intensywnymi
dziataniami w zakresie polityk CSR-owych
moze skutkowa¢ uwzglednieniem spotki
w dwoch omawianych typach indeksow.

Celem poznawczym niniejszego arty-
kutu jest zbadanie dochodowoSci wybra-
nych indeksOw zrownowazonego rozwoju
w latach 2012-2017. Postanowiono hipo-
tez¢ badawcza mowiaca, ze stopy zwrotu
(w badanym okresie) dla wiascicieli sg
ksztattowane na podobnym poziomie
w przypadku spotek ujetych w ramach
zarOwno indeksow tradycyjnych, jak i zrOw-
nowazonego rozwoju.

Strukture niniejszego artykutu podzie-
lono na trzy czeSci. CzgSC pierwsza obej-
muje wprowadzenie do problematyki bada-
nia oraz przeglad literatury. Czgs¢ druga
obejmuje badanie wlasne zwigzane z wnio-
skowaniem statystycznym na podstawie
rocznych stop zwrotu dla indeksow w latach
2012-2017. Czes€ trzecig stanowi podsumo-
wanie przeprowadzonego badania.

2. Spoteczna odpowiedzialnos¢
biznesu — od koncepcji do
elementu strategii wspolczesnego
przedsiebiorstwa

W niniejszej cz¢Sci dokonano charak-
terystyki spolecznej odpowiedzialnoSci
biznesu, przedstawiono rozwigzania ,,Spo-
teczne” stosowane przez przedsigbiorstwa
oraz przedstawiono wyniki niektérych

badan odnoszacych si¢ do tematyki docho-
dowosci przedsigbiorstw CSR-owych.

2.1. CSR - definicja i zalozenia

»opoleczna odpowiedzialno$¢ biznesu”
to pojecie, ktore przez szeroki zakres
znaczen 1 definicji jest rOznie interpreto-
wane przez firmy, instytucje oraz osoby
postronne (Lau i in., 2007). Jednak z racji,
ze celem artykutu nie jest skupianie si¢ na
pochodzeniu koncepcji CSR ani doktadne
badanie znaczenia jej nazwy, na potrzeby
publikacji przyjeto definicje, mOwiaca, ze
spoleczna odpowiedzialnoS¢ biznesu opi-
suje wymagania normatywne dla przedsie-
biorstw w zakresie uczciwych praktyk biz-
nesowych i zobowigzan majacych na celu
poprawe probleméw spotecznych (Beckert
i Zafirovsky, 2011). CSR to szeroko sto-
sowany termin w dyscyplinie zarzadzania,
ktory taczy cele biznesowe i wartosci spo-
teczne (Masuma i in., 2015). CSR jest sto-
sowane jako podejscie strategiczne, ktore
zapewnia zrdOznicowanie konkurencyjne
poprzez sieC zaleznoSci tak biznesu, jak
i nadrzednych celow spolecznych (Ramesh
iin., 2019).

Do gtownych zalozen CSR nalezy zali-
czy¢ jego dlugoterminowosC. Praktyki
spotecznej odpowiedzialnoSci nie mozna
wypracowac z dnia na dzief, a cele w nich
ujete powinny ujmowac dluzszy horyzont
czasowy niz koniec roku rozliczeniowego.
Z racji swoich zblizonych spolecznie zato-
zefn, CSR czgsto wystepuje obok zréwno-
wazonego rozwoju, a nawet, wedlug nie-
ktorych teorii, spoteczna odpowiedzialnos¢
biznesu zwykle koncentruje si¢ na wktla-
dzie firmy w zrOwnowazony rozw0j spofe-
czenstwa (Kleine i Hauff, 2009). Organi-
zacja Narodow Zjednoczonych postawita
siedemnascie celow zrOwnowazonego
rozwoju, ktore majg byC zrealizowane do
2030 roku. Zréwnowazony rozwdj nalezy
rozumie¢ jako rozwdj w celu zaspokojenia
potrzeb obecnego pokolenia, jednocze-
$nie nie zmniejszajacy szans zaspokojenia
potrzeb przysztych pokolen, co wskazuje na
warunek dlugoterminowosci tych praktyk
(Vasavada i Kim, 2017).

Jednak przedsiebiorstwa powinny by¢
zainteresowane wdrazaniem praktyk CSR
ze wzgledow nie tylko etycznych, lecz takze
na potencjalne zyski (Charlo i Munoz,
2017). Dziatania zgodne z polityka odpo-
wiedzialnego biznesu moga wplyna¢ na
sytuacje firmy na wiele r6znych sposobow.
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Podobnie oddziatywanie postepowan CSR
na kondycje finansowa przedsigbiorstwa
moze dawac ten sam skutek, ale wplywac
na inne aspekty firmy. Przyktadowo, zache-
canie do inwestycji w zakup akcji moze by¢
oddzialywaniem na akcjonariuszy, ale row-
niez na pracownikoéw (Kucharska i Kowal-
czyk, 2019), zwigkszajac ich wydajnos¢, co
przekiada si¢ na polepszenie sytuacji przed-
siebiorstwa.

Zaangazowanie spoteczne firmy przy-
nosi najwicksze efekty wtedy, gdy taczg si¢
interesy przedsigbiorstwa oraz potrzeby
spoleczne. Analiza przysztych potrzeb
spotecznych, uwzglednienie ich w celach
strategicznych oraz wyboOr zadan spo-
tecznych nadaja temu procesowi wymiar
strategiczny. Warto wiec zwroci¢ uwage,
ze zarOwno zarzadzanie strategiczne, jak
1 spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu zaj-
muja si¢ ksztaltowaniem relacji z intere-
sariuszami firmy. W analizie strategicznej
otoczenia uwaga powinna skupiac si¢ gtow-
nie na otoczeniu rynkowo-kapitalowym,
czyli miejscu, gdzie gtownymi interesariu-
szami sg klienci, udziatowcy, konkurenci
oraz banki. Przedsi¢biorstwa jednak, dzia-
taja rowniez w otoczeniu polityczno-spo-
lecznym, gdzie interesariuszami sg wiadze,
pracownicy wraz ze swoimi rodzinami,
spotecznosci lokalne, organizacje poza-
rzadowe, sady, partie polityczne, koScioty,
zwigzki zawodowe, a nawet szkoly oraz uni-
wersytety (Jakubdow, 2008).

Zwolennicy polityki CSR wskazujg na
konieczno$¢ ponoszenia konsekwencji
dziatalnoSci przedsigbiorstw. Wynika ona
z potrzeby niwelowania negatywnych skut-
kow ich dziatalnosci, poSrod ktorych mozna
nadmieni¢ miedzy innymi zanieczyszczenie
srodowiska, wykluczenie z racji zwolnienia
z pracy, rozw0j chordb cywilizacyjnych czy
obnizenie statusu materialnego. Jednocze-
Snie spofeczny charakter przedsigbiorstwa
stawia przed nim wazng role w calej gospo-
darce. Polega ona nie tylko na zaspoko-
jeniu swoich potrzeb materialnych (patrz:
dazenie do zysku za wszelka ceng), lecz
takze na udziale w rozwoju cywilizacyjnym
i kulturowym spoteczenstwa (Czerwinska
i Krzyzanowska, 2010).

Jednym z gtownych powodow rozwija-
nia polityki CSR przez przedsi¢gbiorstwa
sa wolne Srodki pieni¢zne. CzegS¢ autorow
twierdzi, ze tego typu dzialania sa pozytyw-
nie powigzane z wczesniejszymi wynikami
finansowymi (Moore, 2019). Stanowi to

dla nich wyjasnienie zwigzku miedzy CSR
a wynikami finansowymi; tzn. wyzsze wyniki
finansowe powoduja dostepnoS¢ wolnych
zasobOow pieni¢znych 1 wigksze mozliwosci
inwestycji spolecznych. Paradoks polega
jednak na tym, ze przedsigbiorstwa stosuja
te strategi¢ tylko w sytuacji dobrobytu,
poniewaz w przypadku stabych wynikow
finansowych maleje prawdopodobiefistwo,
ze przedsigbiorstwa bedg realizowac cele
spotecznie odpowiedzialne (Campbell,
2007).

Jednym z wyzwan stojacych przed
przedsiebiorstwem stosujacym koncepcje
CSR jest proba odpowiedzi na potrzeby
wszystkich interesariuszy. Firmy zaintere-
sowane postrzeganiem przez wszystkich
1nteresar1uszy 1 spoteczenstwo jako moto-
rOw dziatan w zakresie spolecznej odpo-
wiedzialnoSci biznesu, szczegOlnie w zakre-
sie raportowania CSR, powinny nie tylko
broni¢ interesOw akcjonariuszy, lecz takze
odpowiadac na potrzeby wszystkich intere-
sariuszy (Martinez i Alvarez, 2019).

2.2. Zréwnowazone raportowanie jako
element polityki CSR-owej

Warto nadmieni¢ w tym miejscu o rapor-
towaniu CSR. Firmy publikuja je w celu
zapewnienia swoich interesariuszy (klien-
tow, inwestorow, a nawet dalsze otocze-
nie, ktore dzigki takiemu raportowi buduje
sobie opinie 0 danym przedsi¢biorstwie),
ze strategia firmy jest spolecznie odpowie-
dzialna, a takze istnieja dowody potwier-
dzajace te teze. Chociaz w kilku badaniach
stwierdzono, ze bardziej prawdopodobne
jest, ze dobrze prosperujace firmy opu-
blikuja samodzielny raport CSR (Zao
1 Cho, 2019; Michelon i in. 2014; Cahyan-
dito, 2004), relacja wynikow finansowych
do raportowania CSR moze by¢ bardziej
skomplikowana, gdy bierze si¢ pod uwage
presj¢ instytucjonalng i konkurencyjng. Po
pierwsze, przepisy i regulacje odgrywaja
gléwng rol¢ w mechanizmach rynkowych
w regionach rozwini¢tych (Europa, Ame-
ryka Potnocna) i nieodpowiedzialne firmy
naruszajgce przepisy 1 regulacje sg czesciej
karane. Natomiast nieodpowiedzialne
firmy w rozwijajacych si¢ lub stabiej roz-
winigtych regionach moga tatwo uniknac
sankcji poprzez np. przekupstwo i budo-
wanie powigzan politycznych (Farooq i in.,
2017). Rozwdj rynku zwigksza presje insty-
tucjonalng na stabe wyniki, a tym samym
promuje te firmy do angazowania si¢
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w dziatania CSR, w zwigzku z czym korela-
cja miedzy raportowaniem CSR a wydajno-
Scig finansowa jest ostabiona.

Przedsigbiorstwa w regionach rozwijaja-
cych si¢ (Europa Wschodnia, Indie, Chiny)
oraz slabiej rozwinigtych (Azja Wschod-
nia, Ameryka Potudniowa), o niedosko-
natych mechanizmach rynkowych, w celu
uzyskania korzysci strategicznych szukajg
powigzan politycznych, takich jak nizsze
koszty finansowe (Wisse i in., 2018). Przy
mniejszej presji ze strony interesariuszy
spoza rzadu firmy te moga publikowac
raport CSR zgodnie z wlasnymi potrze-
bami, nie za$ ulegajac presji zewngtrzne;.
Natomiast firmy w regionach rozwini¢tych
sg kojarzone z r0znymi typami interesa-
riuszy 1 musza utrzymywac¢ z nimi dobre
relacje, aby uzyska¢ przewage konkuren-
cyjng. Dlatego stabo wydajna firma moze
rOwniez opublikowac¢ raport CSR. Powyz-
sze problemy staly si¢ podstawg do badan
dotyczacych niezaleznego raportowania
CSR. Wyniki wskazuja, ze rozw6j rynku
zmniejsza wplyw wynikow finansowych na
sktonnos¢ firm do wydawania niezaleznych
raportow CSR (Flammer, 2015).

Jednak cata polityka zwigzana z CSR
wychodzi daleko poza raporty. Obecnie
spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu ma
fundamentalne znaczenie, poniewaz jest
w stanie tworzy¢ wartoSci zarOwno dla
przedsigbiorstw, jak i spoteczefistwa (Porter
i Kramer, 2011). Praktyki CSR, ktore kon-
centrujg si¢ na Srodkach Srodowiskowych,
spotecznych i ekonomicznych, wywieraja
wplyw, jaki zrbwnowazony rozwdj ma na
fler Dlatego koncepcja CSR moze przy-
nie$¢ ogromne korzySci i wspiera¢ wyniki
firm (Font i in., 2016).

CSR zostal podzielony na dwa konku-
rency]ne ,rodzaje” w zaleznoSci od wply-
wow instytucjonalnych: ,ukryty” i ,,jawny”
CSR (Lee i Riffe, 2019; Angus-Leppan
i in., 2010). Ten pierwszy rodzaj odpo-
wiedzialnoSci jest osadzony w relacjach
biznes-spoleczenstwo-rzad w ramach sys-
temu politycznego. Moze to wynikac z sil-
nych norm, ktére wszystkie strony uznaja
i w ktorych wszystkie uczestniczag. Normy
te moga stanowiC podstawe regulacji, kto-
rej legitymacja jest potwierdzona przez jej
demokratyczny kontekst lub dominujace
podejsScie do ksztaltowania polityki, takie
jak partycypacyjne praktyki dazenia do
konsensusu. Przez jawny CSR odwotujemy
si¢ do zasad korporacyjnych, aby przyjacé

odpowiedzialno$¢ za interesy spoleczen-
stwa. Jawny CSR zwykle polega na dobro-
wolnych kierowanych przez wtasny interes
zasadach, programach i strategiach, zajmu-
jacych si¢ problemami postrzeganymi jako
czeS¢ odpowiedzialnoSci spotecznej firmy
lub jej interesariuszy. CSR ukryty opisuje
role korporacji w obrebie Srodowiska insty-
tucjonalnego, jawny za$ — dziatania korpo-
racji w interesie spoteczenstwa. W ukrytym
CSR nalezy roéwniez szuka¢ odpowiednich
norm narzuconych przez instytucje, a nie
dobrowolnej strategii przedsi¢biorstwa
(Matten i Moon, 2004).

Aby zosta¢ uznanym za odpowiedzial-
nego spolecznie, przedsigbiorstwa musza
wzia¢ pod uwage cztery rodzaje odpowie-
dzialnoSci: ekonomiczng, prawna, etyczng
i filantropijng (Carroll, 1996). Przedsi¢-
biorstwo moze zosta¢ uznane za w pelni
odpowiedzialne spolecznie, gdy te cztery
filary ze sobg wspotwystepuja. Odpowie-
dzialno$¢ prawna oraz ekonomiczna stano-
wig niezbedne minimum, ktére wyznacza
ramy funkcjonowania podmiotdw gospo-
darczych. Oczekiwana przez spoteczen-
stwo jest odpowiedzialnoSC etyczna. Jej
trzon stanowi obowigzek unikania krzywdy.
Zazwycza] najtrudniejsza do osiagnigcia
jest odpowiedzialnoS¢ filantropijna, czyli
dziatania podejmowane przez przedsi¢-
biorstwo w formie zaangazowania spolecz-
nego, jest sygnatem dla spoteczenstwa, ze
przedsigbiorstwo wyraza gotowos¢ podjecia
zobowigzan, aby by¢ jego czescig.

2.3. Indeksy zrownowazonego rozwoju
jako narzedzie oceny efektywnoSci
dziatania

Z racji rosnace] roli koncepcji CSR oraz
coraz wicksze] uwagi przykladanej przez
inwestorow do spolecznej odpowiedzial-
nosci spotek gietdowych, powstaty indeksy
zrownowazonego rozwoju. Pelnia one nie
tylko funkcje benchmarku, lecz sa takze
waznym ZrOdltem informacji dla inwesto-
row, zwlaszcza instytucjonalnych (takich
jak fundusze inwestycyjne czy emerytalne).
Spoiki znajdujace sie w tych indeksach oce-
nia si¢ pod katem realizowania strategii
przeciwdziatania zmianom klimatycznym,
zuzyciu energii, zarzadzania zasobami
ludzkimi, relacji z klientami, innymi stowy
— spolecznej odpowiedzialnosci. Kryteria
oceny, dzigki swojej mierzalnoSci, moga
stuzy¢ do oceny potencjalnego ryzyka inwe-
stycji (Adamczyk, 2013).
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Indeksy zrownowazonego rozwoju poja-
wily si¢ na gietdach w latach 90. XX wieku.
Pierwszy nosit nazwe Domini 400 Social
Index (w czerwcu 2009 roku zmieniono ja
na FTSE KLD 400 Social Index — KLD400).
Indeks ten skupia 400 spotek dz1a1a]qcych
na rynku amerykanskim, ktore wyrozniaja
si¢ znaczaco pod wzgledem kryteriow CSR
(Marcinkowska, 2010). W Polsce pierwszy
indeks zrOwnowazonego rozwoju powstal
osiemnascie lat po powstaniu Gieldy
Papieréw Wartosciowych w Warszawie,
stworzono indeks firm odpowiedzialnych
spotecznie zwany Respect Index (Stawska
i Grzesiak, 2018). Jedna z podstaw utwo-
rzenia tego indeksu bylo rosnace znaczenie
koncepcji CSR wsrdd inwestorow gieldo-
wych.

Na temat optacalnoSci inwestowania
w indeksy zrownowazonego rozwoju napi-
sano wiele prac i przeprowadzono caly
szereg badan statystycznych. Dotycza one
indeksOw zaréwno polskich, jak i zagra-
nicznych. Jednak, z racji kontekstu naszej
pracy, warto zwr6ci€¢ uwage na badanie
T.K. Wisniewskiego (WiSniewski, 2010).
Doszedl on do wniosku, ze klasyfikacja
gtownych indeksow gieldowych (WIG20,
mWIG40 oraz sWIGS80) oraz indeksu
RESPECT Index za pomocg taksono-
micznej miary TMAI wykazuje, ze indeks
notowanych na gieldzie spotek stosujacych
koncepcje CSR charakteryzuje si¢ wyzsza
atrakcyjnoScig inwestycyjng od indeksow
WIG20, mWIG40 oraz sWIG80. Konklu-
zja ta wydaje si¢ szczegodlnie istotna, jeSli
wezmiemy pod uwage podstawowg zasade
inwestowania na rynku kapitalowym: uzy-
skiwanie stosunkowo wysokich stop zwrotu
przy jednoczesnym unikaniu nadmiernego
ryzyka inwestycyjnego. Wniosek ten moze
prowadzi¢ rowniez do wzrostu zaintereso-
wania inwestorow w lokowaniu funduszy
w tego typu aktywach, a wiec spotkach
stosujacych w swoim modelu biznesowym
koncepcje CSR.

W kwestii atrakcyjnoSci inwestowa-
nia w spotki stosujace koncepcje CSR,
z zagranicznych Zrédet mozna przytoczyc
chociazby badania sektora arabskiego (Pla-
tonova i in., 2018) i koreanskiego (Jeong
i in., 2018). Prace te pokazuja pozytywny
wplyw stosowania koncepcji CSR przez
pryzmat wynikow finansowych, tj. osiaga-
nego zysku, kapitalizacji rynkowej. Jednak
sytuacja w krajach o innym stopniu rozwi-
ni¢cia, gdzie rynki dziataja na odmiennych

zasadach nie moze stanowi¢ dowodu na
pozytywne przekladanie si¢ polityki CSR
na nasza gospodarke. Niektore badania
nad analizag wplywu spolecznej odpowie-
dzialnosci biznesu na sytuacje finansowg
przedsiebiorstw nie dowodza zachodzenia
takiej zaleznoSci, niewazne czy pozytywnej,
czy wreez odwrotnie (Fabac i in., 2016).
Tym samym po analizie mozna doj$¢ do
wniosku, ze jakiekolwiek doszukiwanie si¢
zalezno$ci pomiedzy CSR a sytuacja finan-
sowa przedsigbiorstwa moze by¢ niewyko-
nalne (Galant i Cadez, 2017), gdyz nie ma
idealnej miary dla CSR. Kwestia pomiaru
jest bardziej istotna dla CSR, poniewaz
sprawozdawczoS¢ finansowa ma dluga
histori¢ i jest w duzej mierze znormalizo-
wana, podczas gdy raportowanie CSR jest
nowszym osiggnieciem, w ktorym do tej
pory osiagnigto niewielkg standaryzacje, co
oznacza, ze wyniki badan beda roznily si¢
drastycznie ze wzgledu na wybrany rodzaj
pomiaru raportowania CSR. Przyktadowo,
mozna wzig¢ za pomiar wskaznik ROE oraz
przychod catkowity (Moore, 2019; Evans,
2016), ale badajac te same spotki zrozni-
cowanymi wzgledem oryginatu pomiarami
(np. innym wskaznikiem), bedzie mozna
wysnu¢ odmienne wnioski.

3. Analiza poréwnawcza indeksow
— badanie wlasne

W ramach badania przyjeto podziat
pomiedzy spotkami ujetymi w ramach tra-
dycyjnych indekséw oraz indeksOw zrow-
nowazonych. Nalezy jednak nadmienic, ze
wysoka kapitalizacja rynkowa polaczona
z intensywnymi dzialaniami w zakre-
sie polityk CSR-owych moze skutkowac
uwzglednieniem spotki w dwoch omawia-
nych typach indeksow. Analiza stop zwrotu
oprocz tradycyjnych statystyk opisowych
objefa analize wariancji tzw. ANOVA,
ktora ma pozwoli¢ odpowiedzie¢ na pyta-
nie: czy stopy zwrotu uzyskiwane w ramach
indeksow tradycyjnych oraz zrownowazo-
nego rozwoju sg przecietnie takie same?

W ramach przeprowadzonego badania
wlasnego dokonano obliczenia logaryt-
micznych stop zwrotu w ujeciu rocznym
dla lat 2012-2017 dla wybranych 5 indek-
sow ZR oraz 5 tradycyjnych indeksow
(tab. 1) stanowigcych alternatywe dla
inwestorow. W ramach analizy postuzono
si¢ wartoSciami indeksow wedlug kursu
zamknig¢cia dla pierwszych listopadowych
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notowan w danym roku dla okreSlonego
indeksu. Dobor kursu z poczatku listopada
wynika z checi uniknigcia wplywu efektu
tzw. rajdu Swietego Mikolaja na wyniki ana-
lizy, ktory objawia si¢ niekiedy sztucznym
kreowaniem wzrostu indeksow z powodu
nieracjonalnego optymizmu inwestorow
w okresie przedSwigtecznym — zjawisko to
jest widoczne na wielu Swiatowych rynkach
gieldowych (Aggrawal i Skaves, 2015).
W ramach niniejszego badania skupiono
si¢ na inwestycjach o czasie trwania wyno-
szacym jeden rok, odrzucajac mozliwos¢
dltugoterminowego inwestowania na wzOor
konkretnego indeksu oraz reinwestycji
w ramach tego samego lub roznych port-
feli indeksow. Przyjeto, ze potencjalny port-
fel inwestycyjny danego inwestora stanowi

doktadne odwzorowanie danego indeksu
w ujeciu procentowym waloréw znajduja-
cych si¢ w portfelu. Dobor par porownaw-
czych wynika z przyjetego przez autoroOw
kryterium geograficznego. Ponize] wska-
zano ograniczenia zwigzane z przeprowa-
dzonym badaniem wtasnym:

— zastosowanie metody ANOVA przy sto-
sunkowo niewielkiej probie moze pro-
wadzi¢ do mylnych wnioskOw o identycz-
nosci/réznorodnosci zbiorow;

— S-letni okres proby poddanej badaniu
moze okazac si¢ niewystarczajacy do for-
mutowania uniwersalnych wnioskow.

W tabeli nr 1 przedstawiono statystyki
opisowe dla analizowanych indeksow giel-
dowych tradycyjnych oraz zrownowazonego
rozwoju w latach 2012-2017.

Tabela 1. Statystyki opisowe stdp zwrotu dla badanych indeksow giefdowych

[—]
25| 2 | 3
Parametr/indeks = 2 & 9 - o
Q W w =) ) 2 = =}
S =2 = o = - < - =
S|z z|z|2|z|2 2|8z
E § a a = = Z = = =)
Svr;g‘;‘f stopa 2.47% | 6,76% |11,39%10,71%]| 7,26% | 8,42% |16,52%| 4,99% | 9,36% | 7,57%
Odchylenie
standardowe 020 | 017 | 0,10 | 0,0 | 0,12 | 0,10 | 0,19 | 0,09 | 0,10 | 0,13
stop zwrotu
Wariancja 0,04 | 003 | 001 | 001 | 001 | 0,01 | 004 | 001 | 0,01 | 0,02
Wspdiczynnik 0.97 0.79 0,87 0,01 0.97
korelacji
Skosnoéé 0,84 | 047 | 033 | 048 | 0,17 | -143 | 1,07 | 028 | 0,13 | 0,53
Kurtoza 031 | 0,67 | 099 | 026 | 0,15 | 221 | 243 | -1.28 | -1,71 | -1,49

Zrédfo: opracowanie wtasne.

Przedstawione powyzej statystyki opi-
sowe oraz analiza techniczna pozwalaja
wnioskowa¢ na podstawie proby statystycz-
nej, ze:

— trendy wzrostowe/spadkowe dla porow-
nywanych parami indeksOw wystepujag
w podobnym czasie;

— widoczny jest wysoki wspoiczynnik kore-
lacji stop zwrotu miedzy porOwnywanymi
indeksami gietdowymi tradycyjnymi oraz
zrOWnowazonego rozwoju;

— w przypadku wigkszoSci proby statystyki
opisowe dla porownywanych indeksow

osiaggaja podobne wartosci (wyjatek sta-
nowi para indeksow dla rynku azjatyc-
kiego); przyjeta para indeksow NIKKEI
225 oraz DIJSI Asia&Pacific w przeci-
wiefistwie do pozostatych indeksow
z proby wykazuje nieznacznie ujemny
wspoOlczynnik korelacji, a takze odle-
gle wzajemnie wartoSci Sredniej stopy
zwrotu wynikajacej z uSrednienia loga-
rytmicznych stop zwrotu w podanym
przedziale czasowym;

— na 5 analizowanych par indeksow,
w przypadku dwodch indeksy zréwnowa-
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zonego rozwoju osiagnely wyzsza Srednig
stope zwrotu anizeli tradycyjne indeksy
gieldowe, z czego w jednej parze roznica
na korzyS¢ indeksu zréwnowazonego
rozwoju wyniosta zaledwie 1,16 punktu
procentowego,

— w przypadku hossy na rynku jest ona
lepiej eksponowana w ujeciu wzrostu
wartoS$ci indeksu w przypadku tradycyj-
nych indeksow gietdowych.

Druga cze$¢ badania wtasnego objela
badanie analizy wariancji stép zwrotu
dla par indeksOw analogicznych do tych
w badaniu statystyk opisowych. Przyjeto
powszechnie stosowany poziom istotnoSci
dla badan wariancji @ = 0,05 (Aczel i Soun-
derpandian, 2009). Przeprowadzona ana-
liza miata pozwoli¢ odpowiedzie¢ na pyta-
nie, czy stopy zwrotu uzyskiwane w ramach

Tabela 2. Wyniki badania ANOVA

indeksow tradycyjnych oraz zrownowazo-
nego rozwoju sa przeci¢tnie takie same?
W ramach analizy ANOVA przeprowa-
dzono 5 niezaleznych obliczen z uzyciem
statystyki Fishera (dalej: F). W ramach
badania dochodowosci indeksoéw zréwno-
wazonego rozwoju rowniez inni autorzy
stosowali statystyke F (m.in. Guerard, 1990
11997).

Dla kazdej pary indekséw przeprowa-
dzono analogiczne testy hipotez.

H(0): Srednie stopy zwrotu z indeksow
tradycyjnych i zrOwnowazonego rozwoju sg
przecietnie takie same.

H(1): Srednie stopy zwrotu z indeksow
tradycyjnych i1 zrownowazonego rozwoju
nie sg przecietnie takie same.

Tabela nr 2 przedstawia wyniki badania
ANOVA dla pieciu par indeksow.

Para t;nb(:fck;%ggtzmetr F Wartos¢ krytyczna F p
PL 0,887615375 4,964602744 0,368327312
US 0,013453076 4,964602744 0,909958707
EU 0,035246378 4,964602744 0,854835081
ASTA 1,766463065 4,964602744 0,213346375
WORLD 0,07429822 4,964602744 0,790724109

Zrédto: opracowanie wiasne.

Przedstawione powyzej parametry odno-
szace si¢ do pieciu tablic ANOVA pozwa-
laja wnioskowac na podstawie proby staty-
stycznej, ze:

— dla kazdej pary indeksow nalezy przy-
ja¢ hipoteze zerowa, ktOra sugeruje
statystyczng identycznoS¢ osigganych
stop zwrotu dla wskazanego poziomu
istotnoSci; analiza dla innych wartoSci
parametru istotnosci, tj. 0,025, 0,011 0,1
nie zmienia wynikOw testu hipotez dla
zadnej pary indeksow;

— najblizej do odrzucenia hipotezy zero-
wej byto w przypadku pary indekséw dla
obszaru azjatyckiego;

— w zwigzku ze stosunkowo niewielka
proba poddang badaniu nalezy zacho-
wacC ostroznoS¢ w interpretacji uzyska-
nych wynikow analizy ANOVA.
Podsumowujac, dokonane badanie wta-

sne potwierdza hipoteze Statmana. Wspo-

mniany autor nie byt odosobniony w takim
stanowisku, m.in. Guerard (1997), ktory
ograniczal swoja analize wylacznie na
rynki gietdowe w Stanach Zjednoczonych
w latach 1986-1996, rowniez nie stwier-
dzit istotnych roznic w osigganych stopach
zwrotu miedzy indeksami tradycyjnymi oraz
ZrOWNoOwazonego rozwoju.

Potencjalne zawirowania na rynkach
finansowych dotykaja zgodnie z przedsta-
wionymi badaniami obu grup indeksow
— sugeruje to ich wyraZzne sprzezenie ze
soba. Tym samym mozna przyjaé, ze inwe-
stowanie w spotki z indeksu zrownowazo-
nego rozwoju jako metoda dywersyfikacji
dla ryzyka wynikajacego z portfeli skia-
dajacych si¢ z ,tradycyjnych” spolek jest
nieefektywna — wskazuje na to np. wysoka
wartoS¢ wspolczynnika korelacji. Jedynie
portfel dla rynku azjatyckiego zbudowany
z indeksu NIKKEI 225 oraz indeksu zrow-
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nowazonego DJSI Asia&Pacific pozwala
cho¢by w niewielkim stopniu dywersyfiko-
wac portfel inwestycyjny.

4. Podsumowanie

Pomimo uptywu lat i rosngcej roli odpo-
wiedzialnej dziatalnoSci w opinii intere-
sariuszy, wyniki spotek ,,odpowiedzialnie
spolecznych” nadal nie przewyzszaja pod
wzgledem dochodowosci tradycyjnych
spolek gieldowych. Rozpowszechnienie
polityk CSR-owych w niemal wszystkich
branzach powoduje, ze spotki z indeksow
tradycyjnych rOwniez prowadza mniej lub
bardziej intensywng dzialalno$¢ zwigzang
ze spotecznym raportowaniem. Konkluzje
wynikajace z niniejszego artykutu podzie-
lono na dwie czeSci odnoszace si¢ do ana-
lizy literaturowej oraz indeksOw zrownowa-
Zonego rozwoju, a takze przeprowadzonego
badania wlasnego opartego na metodach
wnioskowania statystycznego.

Konkluzje odnoszace si¢ do analizy lite-
raturowej oraz indeksOw zrownowazonego
rozwoju:

— zmiany w Swiatowej gospodarce niejako
narzucajg na caly rynek prowadzenia
okreslonych dziatan etycznych, spolecz-
nych i ekologicznych; bez tego przedsie-
biorstwa mogg narazi€ si¢ na wykreowa-
nie negatywnego wizerunku, ktory moze
skutecznie obnizyC wartoS¢ majatku wta-
Scicieli przedsiebiorstwa;

— kryteria 1 wagi oceny zwigzane z wej-
Sciem w sktad indeksu zrownowazonego
rozwoju obejmuja analize wielu kry-
teriow z obszarOw ekonomii, ekologii
oraz kwestii spolecznych; nie znaczy
to jednak, ze firmy postrzegane jako
tzw. CSR-owe jako cel funkcjonowania
stawiajg sobie takie kwestie, jak walka
z globalnym ociepleniem czy poprawa
jakoSci zycia w zbiornikach wodnych;
przyktadem moze by¢ wiele konglome-
ratow paliwowych obecnych w indeksach
zrdbwnowazonego rozwoju (Royal Dutch
Shell czy DuPont);

— wielu badaczy ma watpliwoSci zwigzane
z kwestig CSR 1 jej wplywem na wyniki
finansowe przedsigbiorstw oraz kapitali-
zacj¢ rynkowa;

— dotaczenie do indeksu zrownowazonego
rozwoju staje si¢ dla wielu firm istotnym
celem. Sg gotowe zaangazowac pokazne
Srodki pieni¢zne, aby miec skuteczne

narzedzie do wdrazania, np. nowej stra-

tegii produkcji ekologiczne;.

Konkluzje wynikajace z przeprowadzo-
nego badania wiasnego:

— indeksy zrOwnowazonego rozwoju nie
generuja w wiekszoSci przypadkow
wyzszych stop zwrotu dla inwestorow;
podobne wnioski wysuneli juz inni bada-
cze dla innych okresOw badania, niniej-
sze badanie potwierdza ogdlny nurt;

— angazowanie kapitatu w spotki CSR-owe
nie stanowi dobrej dywersyfikacji port-
fela inwestycyjnego; wynika to ze sprze-
zenia spolek CSR-owych z tradycyjnymi;

— analiza wariancji stop zwrotu pozwala
stwierdzi€, ze spolki z indeksOw zrow-
nowazonego rozwoju oraz tradycyjnych
indeksOw osiggaja statystycznie iden-
tyczne stopy zwrotu.
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