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Spo eczna odpowiedzialno  biznesu
– czy to si  op aca? Analiza stóp zwrotu 

indeksów zrównowa onego rozwoju
wzgl dem tradycyjnych indeksów gie dowych

Rafa  Miedziak*, Filip Wójcik**

Rosn ca presja spo eczna nak adana na podmioty gospodarcze przez ró ne grupy interesu 
powinna sk ania  przedsi biorstwa do dzia a  w zakresie etyki, ekologii oraz poszanowania 
spo ecznego, tak aby nie budowa  negatywnego wizerunku przedsi biorstwa w oczach spo e-
cze stwa. Przedsi biorstwa musz  jednak zgodnie z klasyczn  teori  zarz dzania finansami 
maksymalizowa  warto  przedsi biorstwa, a przy tym maj tek udzia owców-w a cicieli. Mo e 
to powodowa  konflikt interesu w ród ró nych grup interesariuszy/akcjonariuszy. Powstanie 
indeksów zrównowa onego pozwoli o sprawdzi  czy inicjatywy k ad ce nacisk na spo eczn  
odpowiedzialno  nie ograniczaj  stopy wzrostu maj tku w a cicielskiego. W ramach niniej-
szego artyku u postanowiono sprawdzi  czy bardziej efektywne dla inwestorów jest anga owa-
nie kapita u w spó ki „odpowiedzialne spo ecznie”, czy w „tradycyjne”. W tym celu pos u ono 
si  porównaniem w uj ciu rocznych stóp zwrotu z indeksów tradycyjnych oraz zrównowa o-
nego w ró nych krajach. Dokonano równie  analizy wariancji stóp zwrotu z u yciem metody 
ANOVA w celu odpowiedzenia na pytanie czy dostrzegalne s  ró nice w uzyskiwanych sto-
pach zwrotu. Autorzy, jednocze nie zaznaczaj , e ocena inwestycji wy cznie pod wzgl dem 
przewidywanej stopy zwrotu mo e dla wielu potencjalnych inwestorów by  niewystarczaj cym 
kryterium do wyboru/oceny inwestycji, mog  by  dla nich istotne równie  takie kwestie, jak 
chocia by polityka rodowiskowa firmy czy analiza fundamentalna spó ki.

S owa kluczowe: rynki gie dowe, spo eczna odpowiedzialno  biznesu, indeksy zrówno-
wa onego rozwoju, indeksy gie dowe, zrównowa ony rozwój.
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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 
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1. Wprowadzenie

Rosn ce znaczenie kwestii interesu spo-
ecznego w dzia alno ci przedsi biorstw 

wywiera znacz cy wp yw na zmian  
postrzegania koncepcji wspó czesnego 
zarz dzania przedsi biorstwem oraz celu 
ich funkcjonowania. Zgodnie ze strate-
gicznym podej ciem Portera i Kramera 
(Porter i Kramer, 2007) cele ekonomiczne 
i spo eczne pozostaj  w ci g ej symbiozie, 
a rozwój zarówno gospodarki, jak i spo-
ecze stwa jest wzajemnie wspó zale ny. 

Mimo to spo eczna odpowiedzialno  biz-
nesu nadal jest postrzegana przez du y 
odsetek przedsi biorców jako dobrowolne 
uzupe nienie dzia alno ci operacyjnej nie-
maj ce du ego wp ywu na dzia anie przed-
si biorstwa (Sarcevic, 2018). Koncepcja 
spo ecznej odpowiedzialno ci biznesu stoi 
w opozycji do tradycyjnego uj cia celu 
funkcjonowania przedsi biorstw w ramach 
nauk o finansach przedsi biorstw (Smith 
i in., 2019) mówi cego, e zasadniczym 
celem funkcjonowania przedsi biorstwa 
jest maksymalizacja warto ci maj tku w a-
cicielskiego. W uj ciu tradycyjnym realiza-

cja innych celów jest opcjonaln  pochodn  
w a ciwej polityki maksymalizacji warto ci 
maj tku w a cicieli. Tym samym w ramach 
struktury interesariuszy przedsi biorstwa 
mo e powsta  tzw. konflikt agencji zwi -
zany z ró nymi celami w ród mened e-
rów, udzia owców i innych interesariuszy 
(Sul i in., 2014). Rosn ce znaczenie grup 
interesu niezwi zanych w uj ciu praw-

nym z przedsi biorstwem powoduje, e 
bez uwzgl dnienia aspektów np. zwi za-
nych z etyk  pracy czy rodowiskiem nie 
jest mo liwe dzia anie maksymalizuj ce 
korzy ci dla w a cicieli – czego przyk adem 
mo e by  brytyjsko-holenderskie przed-
si biorstwo paliwowe Royal Dutch Shell 
i jego problemy wizerunkowe (Ziemblicki, 
2018). Dawna koncepcja mówi ca, e dzia-
ania przedsi biorstwa w duchu spo ecznej 

odpowiedzialno ci (dalej: CSR) s  dodat-
kowym kosztem i dobrym, ale niewymaga-
nym post powaniem staje si  coraz mniej 
aktualna w dobie, gdy ro nie zaintereso-
wanie np. szeroko poj tym raportowaniem 
w zakresie spo ecznej odpowiedzialno ci 
przedsi biorstwa. CSR od wielu lat nie 
jest tylko chwilow  mod , lecz tak e nie-
jako inwestycj  w przysz o  maj c  na 
celu zaspokojenie interesu przedsi bior-
stwa i klienta w d ugiej perspektywie czasu 
(Hillard, 2017; Russo i in., 2018; Boon 
Heng Teh i in., 2019). Interes ten mo e 
mie  ró norodny charakter w zale no ci 
od motywów post powania danych grup 
interesariuszy, mo e on równie  ewolu-
owa  w zale no ci od zmian spo ecznych 
i gospodarczych (Pattit, 2014).

W ramach niniejszego artyku u posta-
nowiono zweryfikowa  hipotez  Statmana 
(Statman, 2000) na uaktualnionych warto-
ciach indeksów porównawczych mówi c , 
e nie ma istotnie statystycznych ró nic pod 

wzgl dem kszta towania warto ci w ramach 
indeksów tradycyjnych oraz zrównowa-
onego rozwoju. Analizie poddano pi  

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 
„traditional” 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 
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indeksów zrównowa onego rozwoju oraz 
pi  tradycyjnych barometrów gie dowych. 
Dokonana analiza literaturowa bada  
z zakresu dochodowo ci indeksów zrów-
nowa onego rozwoju (Santoso i Feliana, 
2014; Choi i in., 2010; Kooskora i in. 2019) 
pozwala stwierdzi , e takie porównanie 
sprawdzi czy efektywne wy cznie w uj -
ciu bezwzgl dnej stopy zwrotu jest inwe-
stowanie w spó ki „odpowiedzialne spo-
ecznie”. W ramach pracy bezpo rednio 

powi zano kapitalizacj  rynkow  spó ki 
(indeksu) z fluktuacj  maj tku jej w a ci-
cieli, nie uwzgl dniano realizowanej polityki 
w zakresie dywidendy. Rosn ca popularno  
polityki CSR-owej powoduje, e coraz wi -
cej spó ek uj tych w ramach tradycyjnych 
indeksów gie dowych stosuje rozwi zania 
CSR-owe w ramach swoich polityk. W arty-
kule przyj to jednak podzia  pomi dzy 
spó kami uj tymi w ramach tradycyjnych 
indeksów oraz indeksów zrównowa onych. 
Nale y jednak nadmieni , e wysoka kapi-
talizacja rynkowa po czona z intensywnymi 
dzia aniami w zakresie polityk CSR-owych 
mo e skutkowa  uwzgl dnieniem spó ki 
w dwóch omawianych typach indeksów.

Celem poznawczym niniejszego arty-
ku u jest zbadanie dochodowo ci wybra-
nych indeksów zrównowa onego rozwoju 
w latach 2012–2017. Postanowiono hipo-
tez  badawcz  mówi c , e stopy zwrotu 
(w badanym okresie) dla w a cicieli s  
kszta towane na podobnym poziomie 
w przypadku spó ek uj tych w ramach 
zarówno indeksów tradycyjnych, jak i zrów-
nowa onego rozwoju.

Struktur  niniejszego artyku u podzie-
lono na trzy cz ci. Cz  pierwsza obej-
muje wprowadzenie do problematyki bada-
nia oraz przegl d literatury. Cz  druga 
obejmuje badanie w asne zwi zane z wnio-
skowaniem statystycznym na podstawie 
rocznych stóp zwrotu dla indeksów w latach 
2012–2017. Cz  trzeci  stanowi podsumo-
wanie przeprowadzonego badania.

2. Spo eczna odpowiedzialno  
biznesu – od koncepcji do 
elementu strategii wspó czesnego 
przedsi biorstwa

W niniejszej cz ci dokonano charak-
terystyki spo ecznej odpowiedzialno ci 
biznesu, przedstawiono rozwi zania „spo-
eczne” stosowane przez przedsi biorstwa 

oraz przedstawiono wyniki niektórych 

bada  odnosz cych si  do tematyki docho-
dowo ci przedsi biorstw CSR-owych.

2.1. CSR – definicja i za o enia

„Spo eczna odpowiedzialno  biznesu” 
to poj cie, które przez szeroki zakres 
znacze  i definicji jest ró nie interpreto-
wane przez firmy, instytucje oraz osoby 
postronne (Lau i in., 2007). Jednak z racji, 
e celem artyku u nie jest skupianie si  na 

pochodzeniu koncepcji CSR ani dok adne 
badanie znaczenia jej nazwy, na potrzeby 
publikacji przyj to definicj , mówi c , e 
spo eczna odpowiedzialno  biznesu opi-
suje wymagania normatywne dla przedsi -
biorstw w zakresie uczciwych praktyk biz-
nesowych i zobowi za  maj cych na celu 
popraw  problemów spo ecznych (Beckert 
i Zafirovsky, 2011). CSR to szeroko sto-
sowany termin w dyscyplinie zarz dzania, 
który czy cele biznesowe i warto ci spo-
eczne (Masuma i in., 2015). CSR jest sto-

sowane jako podej cie strategiczne, które 
zapewnia zró nicowanie konkurencyjne 
poprzez sie  zale no ci tak biznesu, jak 
i nadrz dnych celów spo ecznych (Ramesh 
i in., 2019).

Do g ównych za o e  CSR nale y zali-
czy  jego d ugoterminowo . Praktyki 
spo ecznej odpowiedzialno ci nie mo na 
wypracowa  z dnia na dzie , a cele w nich 
uj te powinny ujmowa  d u szy horyzont 
czasowy ni  koniec roku rozliczeniowego. 
Z racji swoich zbli onych spo ecznie za o-
e , CSR cz sto wyst puje obok zrówno-

wa onego rozwoju, a nawet, wed ug nie-
których teorii, spo eczna odpowiedzialno  
biznesu zwykle koncentruje si  na wk a-
dzie firmy w zrównowa ony rozwój spo e-
cze stwa (Kleine i Hauff, 2009). Organi-
zacja Narodów Zjednoczonych postawi a 
siedemna cie celów zrównowa onego 
rozwoju, które maj  by  zrealizowane do 
2030 roku. Zrównowa ony rozwój nale y 
rozumie  jako rozwój w celu zaspokojenia 
potrzeb obecnego pokolenia, jednocze-
nie nie zmniejszaj cy szans zaspokojenia 

potrzeb przysz ych pokole , co wskazuje na 
warunek d ugoterminowo ci tych praktyk 
(Vasavada i Kim, 2017).

Jednak przedsi biorstwa powinny by  
zainteresowane wdra aniem praktyk CSR 
ze wzgl dów nie tylko etycznych, lecz tak e 
na potencjalne zyski (Charlo i Munoz, 
2017). Dzia ania zgodne z polityk  odpo-
wiedzialnego biznesu mog  wp yn  na 
sytuacj  firmy na wiele ró nych sposobów. 
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Podobnie oddzia ywanie post powa  CSR 
na kondycj  finansow  przedsi biorstwa 
mo e dawa  ten sam skutek, ale wp ywa  
na inne aspekty firmy. Przyk adowo, zach -
canie do inwestycji w zakup akcji mo e by  
oddzia ywaniem na akcjonariuszy, ale rów-
nie  na pracowników (Kucharska i Kowal-
czyk, 2019), zwi kszaj c ich wydajno , co 
przek ada si  na polepszenie sytuacji przed-
si biorstwa.

Zaanga owanie spo eczne firmy przy-
nosi najwi ksze efekty wtedy, gdy cz  si  
interesy przedsi biorstwa oraz potrzeby 
spo eczne. Analiza przysz ych potrzeb 
spo ecznych, uwzgl dnienie ich w celach 
strategicznych oraz wybór zada  spo-
ecznych nadaj  temu procesowi wymiar 

strategiczny. Warto wi c zwróci  uwag , 
e zarówno zarz dzanie strategiczne, jak 

i spo eczna odpowiedzialno  biznesu zaj-
muj  si  kszta towaniem relacji z intere-
sariuszami firmy. W analizie strategicznej 
otoczenia uwaga powinna skupia  si  g ów-
nie na otoczeniu rynkowo-kapita owym, 
czyli miejscu, gdzie g ównymi interesariu-
szami s  klienci, udzia owcy, konkurenci 
oraz banki. Przedsi biorstwa jednak, dzia-
aj  równie  w otoczeniu polityczno-spo-
ecznym, gdzie interesariuszami s  w adze, 

pracownicy wraz ze swoimi rodzinami, 
spo eczno ci lokalne, organizacje poza-
rz dowe, s dy, partie polityczne, ko cio y, 
zwi zki zawodowe, a nawet szko y oraz uni-
wersytety (Jakubów, 2008).

Zwolennicy polityki CSR wskazuj  na 
konieczno  ponoszenia konsekwencji 
dzia alno ci przedsi biorstw. Wynika ona 
z potrzeby niwelowania negatywnych skut-
ków ich dzia alno ci, po ród których mo na 
nadmieni  mi dzy innymi zanieczyszczenie 
rodowiska, wykluczenie z racji zwolnienia 

z pracy, rozwój chorób cywilizacyjnych czy 
obni enie statusu materialnego. Jednocze-
nie spo eczny charakter przedsi biorstwa 

stawia przed nim wa n  rol  w ca ej gospo-
darce. Polega ona nie tylko na zaspoko-
jeniu swoich potrzeb materialnych (patrz: 
d enie do zysku za wszelk  cen ), lecz 
tak e na udziale w rozwoju cywilizacyjnym 
i kulturowym spo ecze stwa (Czerwi ska 
i Krzy anowska, 2010).

Jednym z g ównych powodów rozwija-
nia polityki CSR przez przedsi biorstwa 
s  wolne rodki pieni ne. Cz  autorów 
twierdzi, e tego typu dzia ania s  pozytyw-
nie powi zane z wcze niejszymi wynikami 
finansowymi (Moore, 2019). Stanowi to 

dla nich wyja nienie zwi zku mi dzy CSR 
a wynikami finansowymi; tzn. wy sze wyniki 
finansowe powoduj  dost pno  wolnych 
zasobów pieni nych i wi ksze mo liwo ci 
inwestycji spo ecznych. Paradoks polega 
jednak na tym, e przedsi biorstwa stosuj  
t  strategi  tylko w sytuacji dobrobytu, 
poniewa  w przypadku s abych wyników 
finansowych maleje prawdopodobie stwo, 
e przedsi biorstwa b d  realizowa  cele 

spo ecznie odpowiedzialne (Campbell, 
2007).

Jednym z wyzwa  stoj cych przed 
przedsi biorstwem stosuj cym koncepcj  
CSR jest próba odpowiedzi na potrzeby 
wszystkich interesariuszy. Firmy zaintere-
sowane postrzeganiem przez wszystkich 
interesariuszy i spo ecze stwo jako moto-
rów dzia a  w zakresie spo ecznej odpo-
wiedzialno ci biznesu, szczególnie w zakre-
sie raportowania CSR, powinny nie tylko 
broni  interesów akcjonariuszy, lecz tak e 
odpowiada  na potrzeby wszystkich intere-
sariuszy (Martinez i Alvarez, 2019).

2.2. Zrównowa one raportowanie jako 
element polityki CSR-owej

Warto nadmieni  w tym miejscu o rapor-
towaniu CSR. Firmy publikuj  je w celu 
zapewnienia swoich interesariuszy (klien-
tów, inwestorów, a nawet dalsze otocze-
nie, które dzi ki takiemu raportowi buduje 
sobie opinie o danym przedsi biorstwie), 
e strategia firmy jest spo ecznie odpowie-

dzialna, a tak e istniej  dowody potwier-
dzaj ce t  tez . Chocia  w kilku badaniach 
stwierdzono, e bardziej prawdopodobne 
jest, e dobrze prosperuj ce firmy opu-
blikuj  samodzielny raport CSR (Zao 
i Cho, 2019; Michelon i in. 2014; Cahyan-
dito, 2004), relacja wyników finansowych 
do raportowania CSR mo e by  bardziej 
skomplikowana, gdy bierze si  pod uwag  
presj  instytucjonaln  i konkurencyjn . Po 
pierwsze, przepisy i regulacje odgrywaj  
g ówn  rol  w mechanizmach rynkowych 
w regionach rozwini tych (Europa, Ame-
ryka Pó nocna) i nieodpowiedzialne firmy 
naruszaj ce przepisy i regulacje s  cz ciej 
karane. Natomiast nieodpowiedzialne 
firmy w rozwijaj cych si  lub s abiej roz-
wini tych regionach mog  atwo unikn  
sankcji poprzez np. przekupstwo i budo-
wanie powi za  politycznych (Farooq i in., 
2017). Rozwój rynku zwi ksza presj  insty-
tucjonaln  na s abe wyniki, a tym samym 
promuje te firmy do anga owania si  
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w dzia ania CSR, w zwi zku z czym korela-
cja mi dzy raportowaniem CSR a wydajno-
ci  finansow  jest os abiona.

Przedsi biorstwa w regionach rozwijaj -
cych si  (Europa Wschodnia, Indie, Chiny) 
oraz s abiej rozwini tych (Azja Wschod-
nia, Ameryka Po udniowa), o niedosko-
na ych mechanizmach rynkowych, w celu 
uzyskania korzy ci strategicznych szukaj  
powi za  politycznych, takich jak ni sze 
koszty finansowe (Wisse i in., 2018). Przy 
mniejszej presji ze strony interesariuszy 
spoza rz du firmy te mog  publikowa  
raport CSR zgodnie z w asnymi potrze-
bami, nie za  ulegaj c presji zewn trznej. 
Natomiast firmy w regionach rozwini tych 
s  kojarzone z ró nymi typami interesa-
riuszy i musz  utrzymywa  z nimi dobre 
relacje, aby uzyska  przewag  konkuren-
cyjn . Dlatego s abo wydajna firma mo e 
równie  opublikowa  raport CSR. Powy -
sze problemy sta y si  podstaw  do bada  
dotycz cych niezale nego raportowania 
CSR. Wyniki wskazuj , e rozwój rynku 
zmniejsza wp yw wyników finansowych na 
sk onno  firm do wydawania niezale nych 
raportów CSR (Flammer, 2015).

Jednak ca a polityka zwi zana z CSR 
wychodzi daleko poza raporty. Obecnie 
spo eczna odpowiedzialno  biznesu ma 
fundamentalne znaczenie, poniewa  jest 
w stanie tworzy  warto ci zarówno dla 
przedsi biorstw, jak i spo ecze stwa (Porter 
i Kramer, 2011). Praktyki CSR, które kon-
centruj  si  na rodkach rodowiskowych, 
spo ecznych i ekonomicznych, wywieraj  
wp yw, jaki zrównowa ony rozwój ma na 
firm . Dlatego koncepcja CSR mo e przy-
nie  ogromne korzy ci i wspiera  wyniki 
firm (Font i in., 2016).

CSR zosta  podzielony na dwa konku-
rencyjne „rodzaje” w zale no ci od wp y-
wów instytucjonalnych: „ukryty” i „jawny” 
CSR (Lee i Riffe, 2019; Angus-Leppan 
i in., 2010). Ten pierwszy rodzaj odpo-
wiedzialno ci jest osadzony w relacjach 
biznes-spo ecze stwo-rz d w ramach sys-
temu politycznego. Mo e to wynika  z sil-
nych norm, które wszystkie strony uznaj  
i w których wszystkie uczestnicz . Normy 
te mog  stanowi  podstaw  regulacji, któ-
rej legitymacja jest potwierdzona przez jej 
demokratyczny kontekst lub dominuj ce 
podej cie do kszta towania polityki, takie 
jak partycypacyjne praktyki d enia do 
konsensusu. Przez jawny CSR odwo ujemy 
si  do zasad korporacyjnych, aby przyj  

odpowiedzialno  za interesy spo ecze -
stwa. Jawny CSR zwykle polega na dobro-
wolnych kierowanych przez w asny interes 
zasadach, programach i strategiach, zajmu-
j cych si  problemami postrzeganymi jako 
cz  odpowiedzialno ci spo ecznej firmy 
lub jej interesariuszy. CSR ukryty opisuje 
rol  korporacji w obr bie rodowiska insty-
tucjonalnego, jawny za  – dzia ania korpo-
racji w interesie spo ecze stwa. W ukrytym 
CSR nale y równie  szuka  odpowiednich 
norm narzuconych przez instytucje, a nie 
dobrowolnej strategii przedsi biorstwa 
(Matten i Moon, 2004).

Aby zosta  uznanym za odpowiedzial-
nego spo ecznie, przedsi biorstwa musz  
wzi  pod uwag  cztery rodzaje odpowie-
dzialno ci: ekonomiczn , prawn , etyczn  
i filantropijn  (Carroll, 1996). Przedsi -
biorstwo mo e zosta  uznane za w pe ni 
odpowiedzialne spo ecznie, gdy te cztery 
filary ze sob  wspó wyst puj . Odpowie-
dzialno  prawna oraz ekonomiczna stano-
wi  niezb dne minimum, które wyznacza 
ramy funkcjonowania podmiotów gospo-
darczych. Oczekiwana przez spo ecze -
stwo jest odpowiedzialno  etyczna. Jej 
trzon stanowi obowi zek unikania krzywdy. 
Zazwyczaj najtrudniejsz  do osi gni cia 
jest odpowiedzialno  filantropijna, czyli 
dzia ania podejmowane przez przedsi -
biorstwo w formie zaanga owania spo ecz-
nego, jest sygna em dla spo ecze stwa, e 
przedsi biorstwo wyra a gotowo  podj cia 
zobowi za , aby by  jego cz ci .

2.3. Indeksy zrównowa onego rozwoju 
jako narz dzie oceny efektywno ci 
dzia ania

Z racji rosn cej roli koncepcji CSR oraz 
coraz wi kszej uwagi przyk adanej przez 
inwestorów do spo ecznej odpowiedzial-
no ci spó ek gie dowych, powsta y indeksy 
zrównowa onego rozwoju. Pe ni  one nie 
tylko funkcj  benchmarku, lecz s  tak e 
wa nym ród em informacji dla inwesto-
rów, zw aszcza instytucjonalnych (takich 
jak fundusze inwestycyjne czy emerytalne). 
Spó ki znajduj ce si  w tych indeksach oce-
nia si  pod k tem realizowania strategii 
przeciwdzia ania zmianom klimatycznym, 
zu yciu energii, zarz dzania zasobami 
ludzkimi, relacji z klientami, innymi s owy 
– spo ecznej odpowiedzialno ci. Kryteria 
oceny, dzi ki swojej mierzalno ci, mog  
s u y  do oceny potencjalnego ryzyka inwe-
stycji (Adamczyk, 2013).
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Indeksy zrównowa onego rozwoju poja-
wi y si  na gie dach w latach 90. XX wieku. 
Pierwszy nosi  nazw  Domini 400 Social 
Index (w czerwcu 2009 roku zmieniono j  
na FTSE KLD 400 Social Index – KLD400). 
Indeks ten skupia 400 spó ek dzia aj cych 
na rynku ameryka skim, które wyró niaj  
si  znacz co pod wzgl dem kryteriów CSR 
(Marcinkowska, 2010). W Polsce pierwszy 
indeks zrównowa onego rozwoju powsta  
osiemna cie lat po powstaniu Gie dy 
Papierów Warto ciowych w Warszawie, 
stworzono indeks firm odpowiedzialnych 
spo ecznie zwany Respect Index (Stawska 
i Grzesiak, 2018). Jedn  z podstaw utwo-
rzenia tego indeksu by o rosn ce znaczenie 
koncepcji CSR w ród inwestorów gie do-
wych.

Na temat op acalno ci inwestowania 
w indeksy zrównowa onego rozwoju napi-
sano wiele prac i przeprowadzono ca y 
szereg bada  statystycznych. Dotycz  one 
indeksów zarówno polskich, jak i zagra-
nicznych. Jednak, z racji kontekstu naszej 
pracy, warto zwróci  uwag  na badanie 
T.K. Wi niewskiego (Wi niewski, 2010). 
Doszed  on do wniosku, e klasyfikacja 
g ównych indeksów gie dowych (WIG20, 
mWIG40 oraz sWIG80) oraz indeksu 
RESPECT Index za pomoc  taksono-
micznej miary TMAI wykazuje, e indeks 
notowanych na gie dzie spó ek stosuj cych 
koncepcj  CSR charakteryzuje si  wy sz  
atrakcyjno ci  inwestycyjn  od indeksów 
WIG20, mWIG40 oraz sWIG80. Konklu-
zja ta wydaje si  szczególnie istotna, je li 
we miemy pod uwag  podstawow  zasad  
inwestowania na rynku kapita owym: uzy-
skiwanie stosunkowo wysokich stóp zwrotu 
przy jednoczesnym unikaniu nadmiernego 
ryzyka inwestycyjnego. Wniosek ten mo e 
prowadzi  równie  do wzrostu zaintereso-
wania inwestorów w lokowaniu funduszy 
w tego typu aktywach, a wi c spó kach 
stosuj cych w swoim modelu biznesowym 
koncepcje CSR.

W kwestii atrakcyjno ci inwestowa-
nia w spó ki stosuj ce koncepcje CSR, 
z zagranicznych róde  mo na przytoczy  
chocia by badania sektora arabskiego (Pla-
tonova i in., 2018) i korea skiego (Jeong 
i in., 2018). Prace te pokazuj  pozytywny 
wp yw stosowania koncepcji CSR przez 
pryzmat wyników finansowych, tj. osi ga-
nego zysku, kapitalizacji rynkowej. Jednak 
sytuacja w krajach o innym stopniu rozwi-
ni cia, gdzie rynki dzia aj  na odmiennych 

zasadach nie mo e stanowi  dowodu na 
pozytywne przek adanie si  polityki CSR 
na nasz  gospodark . Niektóre badania 
nad analiz  wp ywu spo ecznej odpowie-
dzialno ci biznesu na sytuacj  finansow  
przedsi biorstw nie dowodz  zachodzenia 
takiej zale no ci, niewa ne czy pozytywnej, 
czy wr cz odwrotnie (Fabac i in., 2016). 
Tym samym po analizie mo na doj  do 
wniosku, e jakiekolwiek doszukiwanie si  
zale no ci pomi dzy CSR a sytuacj  finan-
sow  przedsi biorstwa mo e by  niewyko-
nalne (Galant i Cadez, 2017), gdy  nie ma 
idealnej miary dla CSR. Kwestia pomiaru 
jest bardziej istotna dla CSR, poniewa  
sprawozdawczo  finansowa ma d ug  
histori  i jest w du ej mierze znormalizo-
wana, podczas gdy raportowanie CSR jest 
nowszym osi gni ciem, w którym do tej 
pory osi gni to niewielk  standaryzacj , co 
oznacza, e wyniki bada  b d  ró ni y si  
drastycznie ze wzgl du na wybrany rodzaj 
pomiaru raportowania CSR. Przyk adowo, 
mo na wzi  za pomiar wska nik ROE oraz 
przychód ca kowity (Moore, 2019; Evans, 
2016), ale badaj c te same spó ki zró ni-
cowanymi wzgl dem orygina u pomiarami 
(np. innym wska nikiem), b dzie mo na 
wysnu  odmienne wnioski.

3. Analiza porównawcza indeksów 
– badanie w asne

W ramach badania przyj to podzia  
pomi dzy spó kami uj tymi w ramach tra-
dycyjnych indeksów oraz indeksów zrów-
nowa onych. Nale y jednak nadmieni , e 
wysoka kapitalizacja rynkowa po czona 
z intensywnymi dzia aniami w zakre-
sie polityk CSR-owych mo e skutkowa  
uwzgl dnieniem spó ki w dwóch omawia-
nych typach indeksów. Analiza stóp zwrotu 
oprócz tradycyjnych statystyk opisowych 
obj a analiz  wariancji tzw. ANOVA, 
która ma pozwoli  odpowiedzie  na pyta-
nie: czy stopy zwrotu uzyskiwane w ramach 
indeksów tradycyjnych oraz zrównowa o-
nego rozwoju s  przeci tnie takie same?

W ramach przeprowadzonego badania 
w asnego dokonano obliczenia logaryt-
micznych stóp zwrotu w uj ciu rocznym 
dla lat 2012–2017 dla wybranych 5 indek-
sów ZR oraz 5 tradycyjnych indeksów 
(tab. 1) stanowi cych alternatyw  dla 
inwestorów. W ramach analizy pos u ono 
si  warto ciami indeksów wed ug kursu 
zamkni cia dla pierwszych listopadowych 
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notowa  w danym roku dla okre lonego 
indeksu. Dobór kursu z pocz tku listopada 
wynika z ch ci unikni cia wp ywu efektu 
tzw. rajdu wi tego Miko aja na wyniki ana-
lizy, który objawia si  niekiedy sztucznym 
kreowaniem wzrostu indeksów z powodu 
nieracjonalnego optymizmu inwestorów 
w okresie przed wi tecznym – zjawisko to 
jest widoczne na wielu wiatowych rynkach 
gie dowych (Aggrawal i Skaves, 2015). 
W ramach niniejszego badania skupiono 
si  na inwestycjach o czasie trwania wyno-
sz cym jeden rok, odrzucaj c mo liwo  
d ugoterminowego inwestowania na wzór 
konkretnego indeksu oraz reinwestycji 
w ramach tego samego lub ró nych port-
feli indeksów. Przyj to, e potencjalny port-
fel inwestycyjny danego inwestora stanowi 

dok adne odwzorowanie danego indeksu 
w uj ciu procentowym walorów znajduj -
cych si  w portfelu. Dobór par porównaw-
czych wynika z przyj tego przez autorów 
kryterium geograficznego. Poni ej wska-
zano ograniczenia zwi zane z przeprowa-
dzonym badaniem w asnym:
– zastosowanie metody ANOVA przy sto-

sunkowo niewielkiej próbie mo e pro-
wadzi  do mylnych wniosków o identycz-
no ci/ró norodno ci zbiorów;

– 5-letni okres próby poddanej badaniu 
mo e okaza  si  niewystarczaj cy do for-
mu owania uniwersalnych wniosków.
W tabeli nr 1 przedstawiono statystyki 

opisowe dla analizowanych indeksów gie -
dowych tradycyjnych oraz zrównowa onego 
rozwoju w latach 2012–2017.

Tabela 1. Statystyki opisowe stóp zwrotu dla badanych indeksów gie dowych
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rednia stopa 
zwrotu

2,47% 6,76% 11,39% 10,71% 7,26% 8,42% 16,52% 4,99% 9,36% 7,57%

Odchylenie 
standardowe
stóp zwrotu

0,20 0,17 0,10 0,10 0,12 0,10 0,19 0,09 0,10 0,13

Wariancja 0,04 0,03 0,01 0,01 0,01 0,01 0,04 0,01 0,01 0,02

Wspó czynnik 
korelacji

0,97 0,79 0,87 -0,01 0,97

Sko no 0,84 0,47 0,33 0,48 -0,17 -1,43 1,07 0,28 0,13 0,53

Kurtoza -0,31 -0,67 -0,99 -0,26 0,15 2,21 2,43 -1,28 -1,71 -1,49

ród o: opracowanie w asne.

Przedstawione powy ej statystyki opi-
sowe oraz analiza techniczna pozwalaj  
wnioskowa  na podstawie próby statystycz-
nej, e:
– trendy wzrostowe/spadkowe dla porów-

nywanych parami indeksów wyst puj  
w podobnym czasie;

– widoczny jest wysoki wspó czynnik kore-
lacji stóp zwrotu mi dzy porównywanymi 
indeksami gie dowymi tradycyjnymi oraz 
zrównowa onego rozwoju;

– w przypadku wi kszo ci próby statystyki 
opisowe dla porównywanych indeksów 

osi gaj  podobne warto ci (wyj tek sta-
nowi para indeksów dla rynku azjatyc-
kiego); przyj ta para indeksów NIKKEI 
225 oraz DJSI Asia&Pacific w przeci-
wie stwie do pozosta ych indeksów 
z próby wykazuje nieznacznie ujemny 
wspó czynnik korelacji, a tak e odle-
g e wzajemnie warto ci redniej stopy 
zwrotu wynikaj cej z u rednienia loga-
rytmicznych stóp zwrotu w podanym 
przedziale czasowym;

– na 5 analizowanych par indeksów, 
w przypadku dwóch indeksy zrównowa-



21Wydzia  Zarz dzania UW https://doi.org/10.7172/1733-9758.2019.31.2

onego rozwoju osi gn y wy sz  redni  
stop  zwrotu ani eli tradycyjne indeksy 
gie dowe, z czego w jednej parze ró nica 
na korzy  indeksu zrównowa onego 
rozwoju wynios a zaledwie 1,16 punktu 
procentowego;

– w przypadku hossy na rynku jest ona 
lepiej eksponowana w uj ciu wzrostu 
warto ci indeksu w przypadku tradycyj-
nych indeksów gie dowych.
Druga cz  badania w asnego obj a 

badanie analizy wariancji stóp zwrotu 
dla par indeksów analogicznych do tych 
w badaniu statystyk opisowych. Przyj to 
powszechnie stosowany poziom istotno ci 
dla bada  wariancji a = 0,05 (Aczel i Soun-
derpandian, 2009). Przeprowadzona ana-
liza mia a pozwoli  odpowiedzie  na pyta-
nie, czy stopy zwrotu uzyskiwane w ramach 

indeksów tradycyjnych oraz zrównowa o-
nego rozwoju s  przeci tnie takie same? 
W ramach analizy ANOVA przeprowa-
dzono 5 niezale nych oblicze  z u yciem 
statystyki Fishera (dalej: F). W ramach 
badania dochodowo ci indeksów zrówno-
wa onego rozwoju równie  inni autorzy 
stosowali statystyk  F (m.in. Guerard, 1990 
i 1997).

Dla ka dej pary indeksów przeprowa-
dzono analogiczne testy hipotez.

H(0): rednie stopy zwrotu z indeksów 
tradycyjnych i zrównowa onego rozwoju s  
przeci tnie takie same.

H(1): rednie stopy zwrotu z indeksów 
tradycyjnych i zrównowa onego rozwoju 
nie s  przeci tnie takie same.

Tabela nr 2 przedstawia wyniki badania 
ANOVA dla pi ciu par indeksów.

Tabela 2. Wyniki badania ANOVA

Para indeksów/parametr 
tablicy ANOVA

F Warto  krytyczna F p

PL 0,887615375 4,964602744 0,368327312

US 0,013453076 4,964602744 0,909958707

EU 0,035246378 4,964602744 0,854835081

ASIA 1,766463065 4,964602744 0,213346375

WORLD  0,07429822 4,964602744 0,790724109

ród o: opracowanie w asne.

Przedstawione powy ej parametry odno-
sz ce si  do pi ciu tablic ANOVA pozwa-
laj  wnioskowa  na podstawie próby staty-
stycznej, e:
– dla ka dej pary indeksów nale y przy-

j  hipotez  zerow , która sugeruje 
statystyczn  identyczno  osi ganych 
stóp zwrotu dla wskazanego poziomu 
istotno ci; analiza dla innych warto ci 
parametru istotno ci, tj. 0,025, 0,01 i 0,1 
nie zmienia wyników testu hipotez dla 
adnej pary indeksów;

– najbli ej do odrzucenia hipotezy zero-
wej by o w przypadku pary indeksów dla 
obszaru azjatyckiego;

– w zwi zku ze stosunkowo niewielk  
prób  poddan  badaniu nale y zacho-
wa  ostro no  w interpretacji uzyska-
nych wyników analizy ANOVA.
Podsumowuj c, dokonane badanie w a-

sne potwierdza hipotez  Statmana. Wspo-

mniany autor nie by  odosobniony w takim 
stanowisku, m.in. Guerard (1997), który 
ogranicza  swoj  analiz  wy cznie na 
rynki gie dowe w Stanach Zjednoczonych 
w latach 1986–1996, równie  nie stwier-
dzi  istotnych ró nic w osi ganych stopach 
zwrotu mi dzy indeksami tradycyjnymi oraz 
zrównowa onego rozwoju.

Potencjalne zawirowania na rynkach 
finansowych dotykaj  zgodnie z przedsta-
wionymi badaniami obu grup indeksów 
– sugeruje to ich wyra ne sprz enie ze 
sob . Tym samym mo na przyj , e inwe-
stowanie w spó ki z indeksu zrównowa o-
nego rozwoju jako metoda dywersyfikacji 
dla ryzyka wynikaj cego z portfeli sk a-
daj cych si  z „tradycyjnych” spó ek jest 
nieefektywna – wskazuje na to np. wysoka 
warto  wspó czynnika korelacji. Jedynie 
portfel dla rynku azjatyckiego zbudowany 
z indeksu NIKKEI 225 oraz indeksu zrów-
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nowa onego DJSI Asia&Pacific pozwala 
cho by w niewielkim stopniu dywersyfiko-
wa  portfel inwestycyjny.

4. Podsumowanie

Pomimo up ywu lat i rosn cej roli odpo-
wiedzialnej dzia alno ci w opinii intere-
sariuszy, wyniki spó ek „odpowiedzialnie 
spo ecznych” nadal nie przewy szaj  pod 
wzgl dem dochodowo ci tradycyjnych 
spó ek gie dowych. Rozpowszechnienie 
polityk CSR-owych w niemal wszystkich 
bran ach powoduje, e spó ki z indeksów 
tradycyjnych równie  prowadz  mniej lub 
bardziej intensywn  dzia alno  zwi zan  
ze spo ecznym raportowaniem. Konkluzje 
wynikaj ce z niniejszego artyku u podzie-
lono na dwie cz ci odnosz ce si  do ana-
lizy literaturowej oraz indeksów zrównowa-
onego rozwoju, a tak e przeprowadzonego 

badania w asnego opartego na metodach 
wnioskowania statystycznego.

Konkluzje odnosz ce si  do analizy lite-
raturowej oraz indeksów zrównowa onego 
rozwoju:
– zmiany w wiatowej gospodarce niejako 

narzucaj  na ca y rynek prowadzenia 
okre lonych dzia a  etycznych, spo ecz-
nych i ekologicznych; bez tego przedsi -
biorstwa mog  narazi  si  na wykreowa-
nie negatywnego wizerunku, który mo e 
skutecznie obni y  warto  maj tku w a-
cicieli przedsi biorstwa;

– kryteria i wagi oceny zwi zane z wej-
ciem w sk ad indeksu zrównowa onego 

rozwoju obejmuj  analiz  wielu kry-
teriów z obszarów ekonomii, ekologii 
oraz kwestii spo ecznych; nie znaczy 
to jednak, e firmy postrzegane jako 
tzw. CSR-owe jako cel funkcjonowania 
stawiaj  sobie takie kwestie, jak walka 
z globalnym ociepleniem czy poprawa 
jako ci ycia w zbiornikach wodnych; 
przyk adem mo e by  wiele konglome-
ratów paliwowych obecnych w indeksach 
zrównowa onego rozwoju (Royal Dutch 
Shell czy DuPont);

– wielu badaczy ma w tpliwo ci zwi zane 
z kwesti  CSR i jej wp ywem na wyniki 
finansowe przedsi biorstw oraz kapitali-
zacj  rynkow ;

– do czenie do indeksu zrównowa onego 
rozwoju staje si  dla wielu firm istotnym 
celem. S  gotowe zaanga owa  poka ne 
rodki pieni ne, aby mie  skuteczne 

narz dzie do wdra ania, np. nowej stra-
tegii produkcji ekologicznej.
Konkluzje wynikaj ce z przeprowadzo-

nego badania w asnego:
– indeksy zrównowa onego rozwoju nie 

generuj  w wi kszo ci przypadków 
wy szych stóp zwrotu dla inwestorów; 
podobne wnioski wysun li ju  inni bada-
cze dla innych okresów badania, niniej-
sze badanie potwierdza ogólny nurt;

– anga owanie kapita u w spó ki CSR-owe 
nie stanowi dobrej dywersyfikacji port-
fela inwestycyjnego; wynika to ze sprz -
enia spó ek CSR-owych z tradycyjnymi;

– analiza wariancji stóp zwrotu pozwala 
stwierdzi , e spó ki z indeksów zrów-
nowa onego rozwoju oraz tradycyjnych 
indeksów osi gaj  statystycznie iden-
tyczne stopy zwrotu.
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