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Tomasz Piotr Murawski
Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

SPOLECZNIE ODPOWIEDZIALNE INDEKSY
GIELDOWE A SWIATOWY TREND RYNKOW
FINANSOWYCH W WYMIARZE ESG

Streszczenie: Wspolczesny rynek finansowy ewoluuje. Spoteczna odpowiedzialno$¢ bizne-
su stala si¢ kluczowym pojeciem we wspotczesnej gospodarce. Implikuje to zmiany, ktore
zauwazalne sg dla kazdego inwestora. Coraz czesciej metodologia doboru spotek do nowo
powstajacych indeksow gietdowych uwzglednia kwestie $rodowiskowe, spoteczne i tadu kor-
poracyjnego (ESG). Trend zwiazany z integracja czynnikow ESG do analizy finansowej jest
niecodwracalny.

Stowa kluczowe: spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu, spotecznie odpowiedzialne indeksy
gietdowe, rynek finansowy.

1. Wstep

Wspotczesny rynek finansowy przezywa wyjatkowy okres. Wielu jego uczestnikow
sprosta¢ musiato przeciwnosciom wynikajacym z kryzysu gospodarczego. Rynek
okazat si¢ utomny, a niektdre podmioty zawiodly jako instytucje zaufania publicz-
nego. Wszystkie zaniedbania, ktorych dopuscily sie te instytucje, w potaczeniu ze
skutkami kryzysu w mikro- i makroskali spowodowaly, ze inwestorzy zaczeli zwra-
ca¢ wigkszg uwage na zasady spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (CSR — Cor-
porate Social Responsibility). Rynek podlega ewolucji i dostrzegane sa proby jego
dostosowania si¢ do wymagan, ktore kreuje spoteczenstwo i gospodarka. Trend ten
zauwazalny jest rowniez na plaszczyznie indekséw gietdowych funkcjonujacych
we wspoltczesnym systemie gospodarczym. Coraz wigksza liczba gietd uruchamia
na swoich parkietach spotecznie odpowiedzialne indeksy. Do podstawowych kry-
teriow, ktore musza spetnia¢ spotki na nich notowane, naleza: wysokie standardy
etyczne, realizacja zasad tadu korporacyjnego, dziatalno$¢ spoteczna, spdjna poli-
tyka zrownowazonego rozwoju oraz dziatalnos¢ proekologiczna. Jedng z funkcji,
ktora spelniajg wspomniane indeksy, jest pomoc w podejmowaniu decyzji inwesty-
cyjnych opartych na kryteriach ESG (Environment, Social, Governance) poprzez
identyfikacje spotek, ktore przestrzegaja wysokich standardow CSR.
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Autor pragnie przyblizy¢ aktualne podejscie do spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu oraz zaprezentowac trendy w odpowiedzialnych inwestycjach z uwzgled-
nieniem czynnikow ESG. Jednym z celow jest rowniez ukazanie, w jaki sposob in-
stytucje finansowe inkorporuja obszary z ptaszczyzny CSR w swoja dziatalnos¢, co
jednoczesnie przektada sie na caty rynek finansowy. W artykule dokonany zostanie
rowniez przegladu najwazniejszych spolecznie odpowiedzialnych indeksow gietdo-
wych obecnych na rynku mi¢dzynarodowym.

2. Spoleczna odpowiedzialno$¢ biznesu na rynkach finansowych
na przykladzie instytucji finansowych

Koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci biznesu stala si¢ cze$cig wspotczesnego
rynku finansowego. Wspotczesny bank to instytucja, ktora, stanowigc integralng
czg$¢ spoleczenstwa, dba o jego prawidlowy rozwdj i realizuje spotecznie odpo-
wiedzialne zadania, ktére zwigzane sg z efektywna akumulacja oszczednosci oraz
alokacja kapitatu w gospodarce [Reporting on Corporate... 2003, s. 14-15]. Mimo
zaistnienia kryzysu $wiatowego oraz chwilowej utraty zaufania opinii publicznej
wobec sektora finansowego [Dziawgo 2009, s. 107-112] wigkszo$¢ instytucji pro-
wadzi swoja dziatalnos¢ w sposob zrownowazony i odpowiedzialny. Na rynkach
finansowych zainteresowanie i promowanie koncepcji CSR jest coraz bardziej $wia-
dome i nie ogranicza si¢ wytacznie do dziatan filantropijnych. Uczestnicy sektora
finansowego analizujg wptyw ochrony srodowiska na $wiat finanséw, wtasng trans-
parentnos¢, relacje z interesariuszami, spotecznoscia lokalng i prowadza swoja dzia-
falno$¢ przy uwzglednianiu wszystkich spotecznie odpowiedzialnych czynnikow.
Wspieranie CSR przez banki, fundusze inwestycyjne, towarzystwa ubezpieczeniowe
ma miejsce w kazdej dziedzinie ich funkcjonowania [Murawski 2009, s. 336-342].

Analiza wspotczesnego rynku pozwala zaobserwowac obecno$¢ instytucji finan-
sowych na réznych ptaszczyznach, ktore wigza si¢ ze spoteczna odpowiedzialnoscia.
Zwiazane jest to z identyfikowaniem si¢ uczestnikow rynku kapitalowego z nowa
definicja CSR promowang przez Uni¢ Europejska, ktora zawiera si¢ w stwierdze-
niu, ze jest nim ,,odpowiedzialnos$¢ przedsigbiorstw za ich wplyw na spoteczenstwo”
[Odnowiona... 2011]. Uzycie stowa ,,przedsiebiorstwo” nie ogranicza zastosowania
tego podejscia do jednostek gospodarczych ze sfery produkcji, lecz pozwala wsrod
adresatow inicjatywy Komisji Europejskiej odnalez¢ wszystkie organizacje, dla kto-
rych wdrozenie strategii i bycie liderem w zakresie spolecznej odpowiedzialnosci
jest bliskie. Do tej grupy zaliczy¢ nalezy takie przedsi¢biorstwa, jak: banki, towarzy-
stwa ubezpieczeniowe, domy maklerskie czy towarzystwa inwestycyjne.

Analizujac wplyw poszczegolnych czynnikow z zakresu spotecznej odpowie-
dzialnos$ci biznesu na $wiat finanséw, uczestnicy rynku realizujg te zatozenia swoja
dziatalno$cig na réznych plaszczyznach. Jedng z koncepcji, ktéra charakteryzuje te
obszary, jest tzw. radar CSR [Grayson, Hodges 2008, s. 25; Murawski 2010, s. 529-
-544], ktory wskazuje cztery obszary:
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— miejsca pracy,

— rynek,

— $rodowisko naturalne,
— spotecznos¢ lokalna.

Powyzszy podziat pozwala w uporzadkowany sposob zaprezentowaé rdzne
przyktady postaw instytucji finansowych w stosunku do tej tematyki. W ramach
tych plaszczyzn tatwo jest zidentyfikowa¢ dzialalno$¢ spotecznie odpowiedzialng
na rynku finansowym. Do pierwszej grupy mozna zaliczy¢ program ,,Bank Przyja-
zny Mamom” stworzony przez BZ WBK SA, ktory skierowany byt do pracujacych
mam, aby mogly laczy¢ prace zawodowa z obowiazkami domowymi. Inicjatywa
umozliwiata zarzgdzanie procesem nieobecnosci wykwalifikowanych pracownikow
[BZ WBK SA...]. Drugi obszar zobrazowa¢ mozna przez przykltad TFI SKOK, kto-
re w 2008 r. uruchomito pierwszy fundusz etyczny wykorzystujacy kryteria odpo-
wiedzialnego inwestowania. W chwili obecnej dziataja dwa fundusze, ktore kwali-
fikowane sg jako fundusze etyczne, czyli nie inwestuja w wierzytelnosci i papiery
wartosciowe podmiotdow zajmujacych si¢ dziatalnoscig, ktora moze powodowaé ne-
gatywne skutki dla $rodowiska naturalnego cztowieka lub wywotywa¢ negatywne
skutki spoleczne. Etyka wpisana jest rOwniez w inne obszary dzialania TFI SKOK
[www.tfiskok.pl]. W zakresie ochrony $rodowiska jedna z najczgéciej wymienia-
nych instytucji finansowych w Polsce jest Bank Ochrony Srodowiska SA, ktory
z powodzeniem taczy aktywnos¢ komercyjnej instytucji finansowej z proekologicz-
ng misja. W 2011 r. bank udzielit 3499 kredytéw na finansowanie przedsigwzi¢¢ pro-
ekologicznych w tacznej kwocie 698,6 mln zt. W swojej ofercie ma wiele produktow
ekologicznych skierowanych do kazdego rodzaju klienta. BOS Bank zostat rowniez
odznaczony certyfikatem ,,Zielonego Biura”, ktory potwierdza dziatania z zakresu
zrownowazonego zarzadzania energig elektryczng, cieplna, wodg i $ciekami, a takze
materiatami eksploatacyjnymi. Stanowi on dowod wystepowania przyjaznego $ro-
dowiska pracy oraz kompleksowego programu edukacji ekologicznej pracownikow
i klientdw [Raport ekologiczny... 2013]. Ostatnim przyktadem dobrych praktyk, kto-
ry prezentuje zaangazowanie instytucji finansowej na rzecz spolecznosci lokalnej,
jest karta debetowa Inteligo VISA payWave ,,Dobro Procentuje” wprowadzona na
rynek przez PKO BP SA. Zasada funkcjonowania programu jest prosta. Klient pod-
czas aktywacji karty okres$la jedna z czterech inicjatyw charytatywnych, ktorg chce
wspieraé: edukacje (Stowarzyszenie SIEMACHA), zdrowie (Bankowa Akcja Ho-
norowego Krwiodawstwa), nadzieje (Stowarzyszenie Pomocy Niepetnosprawnym
Kierowcom SPiNKa — projekt ,,Mobilnos¢ oséb niepetnosprawnych”) lub ekologie¢
(Stowarzyszenie Ekologiczno-Kulturalne Klub Gaja — projekt ,,Zaadoptuj rzeke”™).
Inteligo przeznacza czg$¢ dochodéw naliczonych od transakcji bezgotowkowych
wykonanych kartg przez klienta na wybrany przez niego cel [PKO BP...].

Zachodzace zmiany na rynku kapitalowym sa odpowiedzig na zapotrzebowanie
i oczekiwania konsumentéw. Odbudowa zaufania po kryzysie finansowym, aktyw-
ne budowanie i podtrzymywanie relacji z interesariuszami oraz aktywno$¢ na polu
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ochrony $rodowiska, jako jednej z ptaszczyzn CSR, stanowig dzi$ cel ewolucji cate-
go rynku finansowego [Murawski 2011, s. 163-171].

3. ESG — wspolczesnym wyzwaniem dla biznesu

Obserwujac trendy wystepujace na rynkach wysoko rozwinietych, zauwazy¢ moz-
na wieksza potrzebe raportowanie danych ESG. Pod tym skrotem od angielskich
stow Environment, Social, Governance uj¢te sg nastepujace obszary: srodowiskowy,
spoteczny i tadu korporacyjnego. Pojecie to zostalo wprowadzone do jezyka przez
Organizacj¢ Narodow Zjednoczonych, ktora w szczegolny sposob podkreslita jego
znaczenie w publikacjach Inicjatywy Finansowej Programu Srodowiskowego ONZ
(UNEP FI). Uwzglednienie tych wytycznych przy ocenie dziatalnosci gospodarczej
nie powinno by¢ juz postrzegane jako dodatkowe kryterium, ale sta¢ si¢ moze stan-
dardem pozwalajacym na bardziej efektywne zarzadzanie ryzykiem inwestycyjnym
[Mech, dokument elektroniczny]. Konieczno$¢ kompleksowego spojrzenia na publi-
kowane przez przedsigbiorstwa dane pojawita si¢ wraz z nowymi modelami bizne-
sowymi, zmianami trendow konsumenckich, regulacjami §rodowiskowymi oraz silg
oddziatywania mediéw spolecznosciowych. Uzasadnieniem powyzszego twierdze-
nia jest fakt, Zze dane opublikowane przez S&P 500 Index eksponuja az 80-procen-
towy udziat czynnikdw niematerialnych i prawnych w ogdlnej wartosci rynkowej
firm z tego indeksu, a pozostate 20% stanowig aktywa materialne [www.oceantomo.
com]. W Polsce powstal projekt powolany przez Stowarzyszenie Emitentow Gietdo-
wych pod nazwg ,,Analiza ESG spotek w Polsce”. Jego celem bylo uswiadomienie
spotkom gieldowym ich brakow w zakresie ujawniania danych ESG i wyr6znieniu
najlepszych praktyk na rynku. Pomoc w tym ma specjalna platforma internetowa,
dzieki ktorej kazda spotka notowana na GPW i New Connect moze sprawdzi¢ swoj
poziom w zakresie ujawniania danych ESG, rowniez w odniesieniu do benchmar-
koéw rynkowych [Analiza ESG... 2012].

Kryteria ESG zaczety stanowi¢ jeden z czynnikow analiz wspierajacych decy-
zje inwestycyjne. Kryzys gospodarczy przesunat zainteresowanie tymi czynnikami
z waskiej grupy inwestorow skupionych wokot inwestycji SRI do szerokiego gro-
na inwestorow indywidualnych oraz instytucjonalnych, dla ktorych analiza portfela
pod katem spetiania kryteriow srodowiskowych, spotecznych i tadu korporacyjne-
go odgrywac zaczgta znaczaca role [Robeco, Booz&Co 2009, s. 4]. W wyniku takie-
go zapotrzebowania pojawity si¢ konsolidacje firm $wiadczacych ustugi z zakresu
zarzadzania ryzykiem, nadzoru korporacyjnego i analiz. Przyktadem jest przejecie
firmy RiskMetrics Group, §wiadczacej ustugi na rynku finansowym, przez MSCI
Inc., ktora jest gldéwnym graczem na rynku dostawcow narzedzi wspierajacych de-
cyzje inwestycyjne. W celu ulatwienia dostepu do informacji z obszarow ESG do-
stawcy danych, jak Bloomberg czy Thomson Reuters, wprowadzili do swojej oferty
prezentowanie zintegrowanych danych o spotkach. Ustuga ta polega na dostarczaniu
inwestorom wskaznikow finansowych oraz danych ESG [www.forbes.pl].



Spotecznie odpowiedzialne indeksy gieldowe a $wiatowy trend rynkéw finansowych... 175

4. Wzrost znaczenia spolecznie odpowiedzialnych indeksow
na Swiecie

Indeksy gieldowe spetniaja wiele funkcji na rynku finansowym. Nieoceniona przez
inwestorow jest rola miernika zmian cen instrumentoéw finansowych oraz stanowie-
nie punktu odniesienia przy ocenie efektywnos$ci inwestycji (benchmark). Nalezy
zwrdci¢ uwage rowniez na mozliwos¢ budowania portfeli inwestycyjnych na pod-
stawie wyselekcjonowanych do indekséw emitentéw spetniajacych okreslone kryte-
ria [Dziawgo 2007, s. 121-133].

Jednym z zauwazalnych od kilku lat trendéw jest tworzenie indeksow spotek
speliajacych wysokie standardy etyczne, posiadajacych spojng polityke zrowno-
wazonego rozwoju, realizujacych zasady tadu korporacyjnego oraz angazujacych
si¢ w dziatalno$¢ spoteczng. Indeksy te tworzone sa w celu prezentacji wlasciwego
pojmowania CSR. Kazdy indeks korzysta z roznych metodologii oceny firm. Ozna-
cza to, ze dane przedsigbiorstwo moze wystgpowacé w roznych rankingach i zgodnie
z przyjeta polityka doboru kryteriow charakteryzujacych dany indeks to przedsie-
biorstwo nie musi by¢ tak samo sklasyfikowane, gdyz ocenie podlegaja wybrane
aspekty dziatalno$ci gospodarczej, np. relacje z inwestorami, polityka gospodaro-
wania odpadami, kodeksy etyczne czy zrownowazony rozwoj [ Odpowiedzialne...].

Histori¢ zrownowazonych indeksow gietdowych otworzyt Domini 400 Social
Index' opracowany przez firm¢ KLD w 1990 r. Obejmowat on 250 spotek z amery-
kanskiego indeksu S&P 500 oraz 150 wyselekcjonowanych przez analitykéw KLD
z rynku mi¢dzynarodowego. Uczestnictwo w tym indeksie zarezerwowane byto dla
spotek spoza branzy tytoniowej, hazardowej, alkoholowej, zbrojeniowej oraz energii
nuklearnej. W dzisiejszej rzeczywistosci gospodarczej lista ta zostala poszerzona
m.in. o kryteria ESG oraz zakaz produkcji i handlu Zzywnoscig modyfikowang gene-
tycznie [www.msci.com].

Aktualnie do najbardziej rozpoznawanych grup indeksow CSR-SRI-ESG naleza
Dow Jones Sustainability Index series (DJSI) oraz FTSE4Good series. Dow Jones,
STOXX Limited i SAM Group wprowadzity w 1999 r. pierwszy odpowiedzialny
indeks na rynek amerykanski pod wtasng marka. W ciagu lat zostato opracowanych
ponad kilkanascie indeksow w réznych konfiguracjach, np. w podziale na regiony
czy branze. DJSI, dokonujac analizy przedsigbiorstw do swoich indeksow, wykorzy-
stuje selekcje pozytywna. Sposob ten polega na wybieraniu najlepszych spotek, kto-
re spelniaja postawione wymogi w trzech obszarach: ekonomicznym, ochrony $ro-
dowiska oraz odpowiedzialnosci spotecznej [http://www.sustainability-index.com].

Jednym z pierwszych indeksoéw ksztattujacych rynek finansowy w zakresie kwe-
stii ESG byt brytyjski FTSE4Good, ktory zadebiutowat w 2001 r. Dobor spotek od-
bywa si¢ w dwojaki sposob: przez tzw. selekcje negatywna, czyli wykluczanie spo-

'W chwili obecnej indeks ten wchodzi w sktad grupy FTSE jako FTSE KLD 400 Social Index
(KLD400).
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Tabela 1. Zestawienie indeksow DJSI w podziale na regiony

i liczb¢ notowanych spotek

Nazwa indeksu Liczba spotek
DJSI World 340
DJSI World Enlarged 592
DJSI World ex USA 278
DJSI World 80 80
DJSI World ex US 80 80
DJSI Europe 166
DJSI Eurozone 96
DIJSI Europe 40 40
DIJSI Eurozone 40 40
DJSI North America 140
DJSI United States 117
DJSI North America 40 40
DJSI United States 40 40
DJSI Asia Pacific 154
DJSI Asia Pacific 40 40
DJSI Emerging Markets 69
DJSI Japan 40 40
DJSI Korea 52
DIJSI Korea 20 20

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [http://www.sustainability-index.com].

tek zajmujacych sie produkcja broni, alkoholu, tytoniu i nieprzestrzegajacych zasad
rownosci spotecznej), oraz selekcje pozytywna, ktora promuje dzialania na rzecz
ochrony $rodowiska, rozwijanie pozytywnych relacji z otoczeniem, respektowanie
praw czlowieka oraz walke z korupcja). Po 10 latach funkcjonowania indeksow tej
rodziny na rynku stopa zwrotu z inwestycji dla FTSE4Good Global Index wyniosta
az 52,3% [FTSE4GOOD...]. W ramach indeksu FTSE4Good Index series powstal,
we wspotpracy ze szwajcarska firma STOXX Ltd., nowy rating FTSE4Good ESG
Ratings. Jego zadaniem jest pomiar i prezentacja kwestii ESG w ponad 2300 przed-
sigbiorstwach z calego $wiata. Indeks ten wspomdc ma inwestoréw instytucjonal-
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nych podczas procesu decyzyjnego, uwzgledniajacych rozne ptaszczyzny odpowie-

dzialnego inwestowania:

— ogo6lny rating ESG,

— szczegoOtowe dzialania §rodowiskowe, spoteczne i1 dotyczace tadu korporacyj-
nego,

— kwestie dotyczace zarzadzania $srodowiskiem, zmiany klimatu, prawa pracow-
nicze, prawa czlowieka, standardy pracy, fancuch dostaw, tad korporacyjny, ko-
rupcja.

— Indeksy z grupy FTSE4Good jako jedyne majg specjalny status honorowany
przez UNICEF [http://www.ftse.com].

Tabela 2. Zestawienie podstawowych grup indeksow FTSE4Good series

Nazwa indeksu

FTSE4Good Index Series

FTSE4Good ESG Ratings

FTSE4Good Environmental Leaders Europe 40 Index
FTSE4Good IBEX Index

FTSE ECPI Italia SRI Index Series

FTSE Environmental Markets Index Series

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [http:// www.ftse.com].

Tabele 3 i 4 zawieraja analize rentownosci i zmiennosci gtoéwnych indeksow
swiatowych oraz indekséw ESG.

Tabela 3. Analiza rentownos$ci i zmiennosci wybranych indekséw FTSE wedtug stanu na 30.08.2013 r.

Nazwa indeksu Stopa zwrotu (%) Zmienno$¢ (%)

3M | 6M | YTD | 12M | 3YR | 5YR | 1YR | 3YR | 5YR
FTSE 100 -1,5 32 [ 11,9 [ 16,6 [369 |374 | 124 | 159 | 16,6
FTSE 250 2,6 85 1205 |31,7 | 62,0 | 80,0 |124 |17,3 |21,0
FTSE4Good Global 100 0,7 6,6 [10,5 [16,1 443 (17,8 | 11,4 | 17,3 | 21,3
FTSE4Good US 100 0,7 (10,5 [16,0 |174 |658 |43,3 | 11,7 | 151 | 193
FTSE4Good Europe 50 0,3 4,6 7,0 | 184 |312 22 | 158 | 21,1 | 252
FTSE4Good Australia 30 | -2,3 | -9,1 | -0,1 9,8 46,3 |46,1 | 159 |23,0 |293

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [http://www.ftse.com/analytics].

Potwierdzeniem nurtu odpowiedzialno$ci spolecznej na gietdach swiatowych
niech bedzie fakt, ze od 2005 r. funkcjonuje na brazylijskim rynku Sao Paolo Stock
Exchange Corporate Sustainability Index (ISE). Zostal on utworzony przez BOVE-
SPA, Sao Paulo Stock Exchange, Center for Sustainability Studies of Fundacao Ge-
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Tabela 4. Analiza rentownos$ci wybranych indeksow Dow Jones wedtug stanu na 31.08.2013 .

Stopa zwrotu (%) Srednia roczna rentownos¢ (%)
IM | 3M | YTD | 2012 | 1YR | 3YR | 5YR | 10YR

Nazwa indeksu

Dow Jones Sustainability
World Index

Dow Jones Sustainability
Europe 40 Index

-1,8 | 0,5 | 8,0 15,5 16,9 10,3 2,3 6,7

-1,5 | 0,7 | 49 |208 18,0 8,9 0,3 8,0

Dow Jones Sustainability
Japan 40 Index

Dow Jones Sustainability

-1,9 | 0,6 | 15,6 6,9 27,0 6,7 b.d. b.d.

16| 03| 62 |161 | 150 | 100 1,3 73

World 80 Index
Dow Jones Industrial Average | 4,1 | —1,4 | 15,0 10,2 16,1 17,0 8,1 7,4
The Global Dow =22 0,4 | 11,0 13,4 19,3 9,5 0,6 10,6

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [http://djindexes.com/sustainability].

tulio Vargas (CES-FGV) oraz International Finance Corporation (IFC) m.in. w celu
promocji CSR na kontynencie potudniowoamerykanskim. Kryteria doboru spotek
zawieraja sie w koszyku ESG [www.bmfbovespa.com.br].

Innym przyktadem jest pigta pod wzgledem kapitalizacji gielda na $wiecie —
Shanghai Stock Exchange — ktéra wprowadzita w 2011 1. SSE Sustainable Develop-
ment Industry Index (SHA). Metodologia doboru spotek spotecznie odpowiedzial-
nych opiera si¢ na trzech plaszczyznach: gospodarce niskoemisyjnej, gospodarce
o0 obiegu zamknigtym (oszczedno$¢ zasobow naturalnych) oraz ustugach edukacyj-
nych [www.responsible-investor.com oraz sse.com.cn].

Odpowiedzig Polskiej GPW na $wiatowy trend byt wprowadzony 19 listopada
2009 r. RESPECT Index. Stanowit on pierwszy indeks spotek odpowiedzialnych
w Europie Srodkowo-Wschodniej. W jego sktad wechodza spotecznie odpowiedzial-
ne firmy notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych z wylaczeniem firm zagra-
nicznych i rynku NewConnect. ,,Odpowiedzialno$¢ spoteczna rozumiana jest jako
strategia zarzadzania i koncepcja podejscia do prowadzenia biznesu, zakladajaca
budowanie dobrych i trwatych relacji, opartych o wzajemne zrozumienie oczeki-
wan 1 szacunek z szeroko rozumianym otoczeniem biznesowym (tj. ze wszystkimi
zainteresowanymi stronami: pracownikami, dostawcami, klientami, spolecznoscia
lokalng, akcjonariuszami oraz zaktadajaca dbato$¢ o srodowisk naturalne)” [RE-
SPECT Index...]*. Projekt RESPECT Index zaktada cykliczng weryfikacje przyje-
tych kryteriow doboru spotek. W poczatkowych latach badanie nastepowalo raz na
rok, w chwili obecnej sktad indeksu oglaszany jest dwa razy w roku. Warto zwro-
ci¢ uwagg, ze indeks spotek spod znaku CSR i zrownowazonego rozwoju pozwala

2 Materiaty prasowe RESPECT Index, GPW SA.
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osiggnac lepsze stopy zwrotu niz blue chipy warszawskiego parkietu (rys. 1) [www.
odpowiedzialni.gpw.pl].

Stopa zwrotu (w %) c— W G20 RESPECT

0,7

0,6

0,5 — — ~

0,4 . .

0.3 - — ——

0,2 |

,0 :ﬁ_fﬁ.ﬂ vy

o '
2009-11-1 2010-11-19
-0,1

Lata

Rys. 1. Porownanie stop zwrotu WIG20 i RESPECT Index od momentu powstania RI

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie notowan indeksow.

5. Podsumowanie

Spoleczna odpowiedzialno$¢ instytucji finansowych to jedno z najwazniejszych
zagadnien, ktore dotyka wspotczesna gospodarke $wiatowa. Obserwujac rynek fi-
nansowy, mozna stwierdzi¢, ze uwzglednianie zasad ESG w budowaniu indeksow
gietdowych stanowi jeden ze standardéw kopiowanych przez wszystkie gieldy na
swiecie. Wlasciwe wykorzystanie atutow ptynacych z bycia spétka notowang w ta-
kim rankingu pozwala na realne budowanie przewag konkurencyjnych. Wskazujac
na pozytywny wydzwiek zachodzacych przemian, nalezy zgodzi¢ si¢ ze stwierdze-
niem L. Dziawgi o ekologicznej ewolucji rynku finansowego [Dziawgo 2011] i jed-
noczes$nie powinno si¢ moéwi¢ o spotecznie odpowiedzialnym rynku w szerszym
znaczeniu, gdyz taki model rynku bedzie z duzym prawdopodobienstwem funkcjo-
nowat w najblizszej przysztosci.
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SOCIALLY RESPONSIBLE STOCK INDEXES
AS A REALIZATION OF WORLD TENDENCY
OF FINANCIAL MARKET IN ESG DIMENSION

Summary: Present financial market evolves. Corporate Social Responsibility is a key con-
ception in the contemporary economy. It implicates changes which are perceptible for an in-
vestor. More often the methodology of selections of companies into new socially responsible
stock indexes take into consideration environmental, social and corporate governance factors,
also known as ESG. The tendency of connection of ESG factors with the financial analysis is
an irreversible tendency.

Keywords: Corporate Social Responsibility, socially responsible stock indexes.





