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ANALIZA EFEKTYWNOSCI INWESTYCJI W AKCJE
SPOLEK SPOLECZNIE ODPOWIEDZIALNYCH
NA PRZYKLADZIE INDEKSU RESPECT

Streszczenie: Zmiennos$¢ rynkow finansowych prowadzi do powstawania wielu inwestycji
alternatywnych. Jedna z nich sg przedsigbiorstwa przestrzegajace zasad odpowiedzialnego
biznesu. Z ich wykorzystaniem gietdy wlaczaja do swojej oferty indeksy oparte na notowa-
niach tych przedsigbiorstw. Celem artykutu jest charakterystyka indeksu RESPECT notowa-
nego na GPW w Warszawie i analiza zachowania si¢ jego stop zwrotu na tle innych indeksow
notowanych na gietdzie w Warszawie.

Stowa kluczowe: inwestycje spotecznie odpowiedzialne, indeks RESPECT, indeks referencyjny.

1. Wstep

Wysoka zmienno$¢ rynkéw finansowych, a w szczegolnosci indeksow gietdowych,
prowadzi inwestoréw do poszukiwania alternatywnych zrodet wysokich stop zwrotu
przy relatywnie stabilnym i niewielkim ryzyku. Jedna z alternatyw sg inwestycje
w indeksy, w ktorych sktad wlaczone sg spotki, ktore prowadza tzw. spolecznie od-
powiedzialne dziatania. Przykladem rozwijajacego si¢ rynku spotek odpowiedzial-
nych notowanych na gieldzie jest stworzony przez warszawska Gietde Papierow
Wartosciowych indeks RESPECT. Celem niniejszego artykutu jest analiza zacho-
wania si¢ tego indeksu na tle tradycyjnych indeksow notowanych na GPW w War-
szawie oraz innych $wiatowych indekséw typu SRI. Powinna ona wskaza¢, czy in-
westycje w indeksy spotek spotecznie odpowiedzialnych charakteryzujg si¢ wyzsza
atrakcyjnoscig w poréwnaniu ze swoim indeksem referencyjnym.

2. Koncepcja spolek i inwestycji spolecznie odpowiedzialnych

Idea spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa staje si¢ czesto podstawowa
strategig funkcjonowania oraz metodg jego komunikacji z otoczeniem. Strategia ta
powinna wynika¢ z potrzeby czynienia dobra w spoteczenstwie, ale musi opierac si¢
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rowniez na innych waznych czynnikach, do ktorych nalezy zaliczy¢: globalizacje
procesoOw gospodarczy i liberalizacje przeptywow pienieznych, nacisk spoteczen-
stwa na problemy zwigzane z odpowiedzialno$cig prowadzonego biznesu, czgste
zmiany zapisOw prawnych, etyke jako czynnik przewodni w realizowaniu idei wol-
no$ci gospodarczejt. Literatura przedmiotu wskazuje na wiele definicji i przedsta-
wianych koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Pierwsze udokumento-
wane dziatania spotek spotecznie odpowiedzialnych dotycza zatozonego w 1928 r.
funduszu Pioneer Fund, ktéry nie angazowal si¢ w spoltki funkcjonujace w branzy
tytoniowej i spirytusowej. Pierwsze badania nad efektywnoscig inwestycji w spotki
spotecznie odpowiedzialne przeprowadzit Moskowitz w 1972 r., a nastgpnie Do-
mini i Kinder w 1984 r. Na poczatku XXI w. wiele znaczenia zaczeto przypisywac
kwestii tadu korporacyjnego, w samych spotkach oraz przez potencjalnych inwesto-
row. Spoleczna odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstw (Corporate Social Responsibility
— CSR) stanowi dobrowolne zobowigzanie do uwzgledniania w prowadzonej dzia-
falnosci gospodarczej i kontaktach z interesariuszami aspektéw spotecznych i srodo-
wiskowych. U podstaw tej koncepcji lezy przekonanie, ze przedsicbiorstwa, oprocz
zwigkszania poziomu przychodow i zyskow, maja rowniez zobowigzania spoteczne
w zakresie ochrony srodowiska, ochrony konsumenta czy przestrzegania podstawo-
wych standardow etycznych czy prawnych. Strategia inwestycji odpowiedzialnych
spotecznie (Social Responsibility Investing — SR1) zaktada naktadanie ograniczenia
inwestycyjnego w stosunku do spotek postepujacych niezgodnie z interesem spo-
lecznym 1 naruszajacych przestrzegane przez przedsiebiorstwa konwencje etyczne.
Wobec wspolczesnych wyzwan i przepisdéw prawnych zwigzanych z ochrong $ro-
dowiska, relacjami spotecznymi oraz nadzorem korporacyjnym stosowanie zasad
SRI jest czynnikiem laczacym efekt ekonomiczny z wskaznikami pozafinansowymi.
Koncepcja odpowiedzialnych inwestycji moze by¢ kolejnym czynnikiem motywu-
jacym dla spotek dziatajacych w celu doskonalenia praktyk CSR. Wickszg uwage
nalezy zwrdci¢ na to, iz odpowiedzialne inwestycje powinny by¢ motywatorem dla
inwestorow, by zwroécili oni swa uwage na ten segment rynku, jako funkcjonujacy
etycznie, oraz w pierwszej kolejnosci na czynniki, ktore powinny by¢ jego atutem,
czyli stabilno$¢ rynku — rynek o mniejszych wahaniach i nizszej zmiennosci, obcig-
zony mniejszym ryzykiem spotecznym i srodowiskowym.

3. Koncepcja gieldowych indeksow spolek spolecznie
odpowiedzialnych

Coraz wigksza popularnos$¢ przestrzegania tadu korporacyjnego w spotkach giet-
dowych sprawita, iz poszczegodlne zarzady gietd papierow wartosciowych zacze-
ly tworzy¢ indeksy spotek spotecznie odpowiedzialnych. Skupiaja one korporacje

! B. Kotosowska, Zrédla informacji wykorzystywane w ocenie przedsiebiorstw spolecznie odpo-
wiedzialnych, UMK, Torun 2012, s. 2.
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przestrzegajace okreslonych zasad gospodarczych, etycznych, finansowych, spo-
tecznych i §rodowiskowych. Dodatkowo staty si¢ one doskonatym narzgdziem in-
westycyjnym w rekach zarzadzajacych funduszami, poniewaz pozwalaja na pota-
czenie celow finansowych i spolecznych, co dla wielu inwestoréw okazuje si¢ dosé¢
waznym czynnikiem przy wyborze celow inwestycyjnych. Waga tego segmentu na-
brata rowniez znaczenia w okresie kryzysu finansowego, gdyz gietdy nie miaty od-
powiednich instrumentéw w tym zakresie. Nalezy zaznaczy¢, iz samo wypeltnienie
zasad CSR przez spolke nie koreluje z jej wynikami operacyjnymi czy stopa zwrotu
z takiej inwestycji. Przewodnim motywem wprowadzenia indeksu CSR jest okresle-
nie standardow kwalifikacji spétek funkcjonujacych na danym rynku. Standardy po-
winny by¢ motorem zmian w spotkach i motywowac je do wprowadzenia ulepszen
i modyfikacji ich modelu biznesowego. Celem wprowadzenia indeksu spotek spet-
niajacych wymogi CSR jest przekonanie inwestordw, ze sg one w stanie zapewnic
ponadprzecigtne stopy zwrotu przy relatywnie niskim ryzyku. Uzyskiwane sg one
dzi¢ki dlugookresowym zaplanowanym dziataniom tych spotek w zakresie stosowa-
nia odpowiedzialnej polityki spotecznej biznesu. Dziatania promocyjne w zakresie
funkcjonowania tego typu indeksow powinny by¢ adresowane do inwestoréw in-
dywidualnych oraz najwazniejszych inwestorow instytucjonalnych i finansowych.

Pierwszym indeksem spotek odpowiedzialnych byt opublikowany w 1990 r.
Domini 400 Social Index?, jednak dopiero Dow Jones Sustainability Index, opu-
blikowany w 1999 r., zainicjowal szersze zainteresowanie tego typu inwestycjami.
Oprocz obrazowania ekonomicznej i finansowej efektywnosci spotek wchodzacych
w sktad indeksow petnig one funkcje informacyjng dla inwestorow zainteresowa-
nych inwestycjami w spotki spetniajace okreslone kryteria. Umieszczenie spotki
w indeksie wskazuje bowiem, iz spetnia ona wymogi w zakresie czynnikow okre-
slonych dla CSR lub danego specyficznego indeksu. Nalezy w tym miejscu wskazaé
na istnienie bardziej wyspecjalizowanych subindkesow, gtdwnie majgcych w swoim
sktadzie tzw. spoiki z sektorow ekologicznych. Nie istnieje wiec jedna wystanda-
ryzowana metodologia doboru spoétek do tego typu indeksow, a zarzady gield lub
instytucje tworzace syntetyczne fundusze stosuja odmienne kryteria selekcji spotek.
Badania i opracowania statystyczne wskazuja na nizsza zmienno$¢ tych indeksow
w porownaniu z ich benchmarkami, ale i nie nizszg stopg zwrotu przy poréwnywal-
nym poziomie ryzyka. Nizszg zmienno$¢ argumentuje si¢ tutaj jasno okreslong dtu-
goterminow3 strategig spolek w zakresie przestrzegania dobrych praktyk oraz sta-
bilnego rozwoju. Najwicksze §wiatowe indeksy skupiajg kilkaset papieréw w swoim
sktadzie, a o ich popularno$ci swiadczy fakt, iz staja si¢ punktem zainteresowania
zarzadzajacych aktywami, jak rowniez funduszy typu ETF oraz oferujacych produk-
ty strukturyzowane.

Polska jest rynkiem, gdzie dopiero zaczyna by¢ widoczne zainteresowanie inwe-
stycjami SRI. W 2009 r. GPW w Warszawie przy wspolpracy z innymi instytucjami

2 Obecna nazwa indeksu: FTSE KLD 400 Social Index.
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uruchomila pierwszy w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej indeks spotek spo-
tecznie odpowiedzialnych. Indeks RESPECT skupia spotki, ktore zostaty odpowied-
nio zweryfikowane w aspekcie spotecznym, ekonomicznym oraz §rodowiskowym.
Odpowiedzialno$¢ spoteczna rozumiana jest jako strategia zarzgdzania i koncepcja
podejscia do prowadzenia biznesu, zaktadajaca budowanie dobrych i trwatych re-
lacji, opartych na wzajemnym zrozumieniu oczekiwan i szacunku z szeroko rozu-
mianym otoczeniem biznesowym (tj. ze wszystkimi zainteresowanymi stronami:
pracownikami, dostawcami, klientami, spoteczno$cig lokalna, akcjonariuszami oraz
zaktadajaca dbato$¢ o srodowisk naturalne). GPW w Warszawie dokonuje rowniez
biezacych rewizji indeksu w celu transparentnos$ci i adekwatno$ci jego notowan.
Analiza globalnego rozwoju SRI wskazuje na wysoka dynamike tego segmentu ryn-
ku finansowego oraz na ogromny potencjat jego rozwoju. Pierwsza inicjatywna, jaka
jest stworzenie indeksu RESPECT w naszym kraju, daje nadzieje na szybki rozwoj
spotecznie odpowiedzialnych inwestycji na naszym rynku.

4. Koncepcja budowy indeksu RESPECT na GPW w Warszawie

Wozrastajace znaczenie inwestycji odpowiedzialnych spotecznie mialo swoje od-
zwierciedlenie w uruchomieniu pierwszego tego typu indeksu w regionie CEE na
GPW w Warszawie. Kryteria oceny i pytania zostaty przygotowane na podstawie
migdzynarodowych standardow raportowania, tj. Global Reporting Initiative (GRI),
ktore zostaly dopasowane do polskich realiow. Weryfikacji zostaja poddane naste-
pujace sfery: spoleczna, ekonomiczna oraz $rodowiska dziatalnosci spotki. Wsrod
najwazniejszych powodow, dla ktorych zostat stworzony indeks RESPECT, nalezy
wskazac: stworzenie standardow (benchmarku) na polskim rynku dla zarzadzania
w sposob odpowiedzialny, zachecenie spotek notowanych na GPW do wickszego za-
angazowania w CSR, stworzenie podstaw do rozwoju SRI w Polsce, innowacyjne po-
dejscie GPW (jako najbardziej dynamicznie rozwijajacej si¢ gietdy w regionie CEE)
do rozwoju przez wprowadzanie nowych produktow i rozwiagzan dla inwestorow-.

Na dzien 31.12.2012 r. w sktad indeksu wchodzi 20 spotek notowanych na rynku
podstawowym GPW w Warszawie. Wagi spotek w indeksie stanowi zaokraglona
do pelnych tysigcy liczba akeji znajdujacych si¢ w wolnym obrocie pomniejszo-
na o liczbe akcji wprowadzonych do obrotu gietdowego, przy czym udziat jednej
spotki w indeksie nie moze przekroczy¢ 25%, gdy w indeksie znajduje si¢ mniej
niz 20 spotek, oraz 10% w sytuacji, gdy liczba uczestnikéw indeksu jest wicksza
niz 20. Data bazowa obliczania indeksu to 31.12.2008 r. Warto$¢ bazowa indeksu
wynosi 1000 pkt, a kapitalizacja bazowa jest zgodna ze stanem ogloszenia pierwsze-
go RESPECT Ratingu i wynosi 24,3 mld PLN. Na dzien 28.12.12 wartos¢ indeksu
stanowita 67,5 mld PLN.

3 R. Sroka, Spoleczna odpowiedzialnosé przedsigbiorstw, Pracodawcy RP, s. 25.
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5. Analiza efektywnosci inwestycji w indeks RESPECT

Jedna z gléwnych przyczyn negatywnych opinii na rzecz tworzenia portfeli spotecz-
nie odpowiedzialnych i ich publikacji w postaci indeksu jest stosowanie niefinanso-
wych kryteriéw w doborze spétek. Wedhug nowoczesnej teorii portfela prowadzi to
do nieefektywnosci inwestycji, aczkolwiek dywersyfikacja i umieszczanie wigkszej
liczby podmiotow w portfelu prowadzi do ograniczenia ryzyka specyficznego. Pro-
blem w tym, iz prawdopodobna korelacja spotek dziatajacych w podobny sposob
jest wysoce dodatnia, co moze powodowac wzrost ryzyka portfela. Analizujgc 1 we-
ryfikujac efektywno$¢ inwestycji w indeksie RESPECT, nalezy porownac jego wy-
niki z innymi indeksami rynku oraz przeprowadzi¢ szczegdtowa analize zachowania
si¢ stop zwrotu z indeksu.
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Rys. 1. Ksztattowanie si¢ poziomu indeksu WIG, WIG 20 oraz RESPECT w stosunku do dnia bazowego
(2009.11.19 = 100)

Zrodlo: dane GPW.

Analizujac dane, ktore obrazuje rys. 1, nalezy stwierdzi¢, iz na tle gtownych
indeksow indeks RESPECT charakteryzuje si¢ ponadprzecigtng stopg zwrotu. Od
momentu pierwszej publikacji jego poziom na dzien 31.12.2012 wzrdst o 58,9%,
podczas gdy pozostate indeksy wzrastaty o wiele mniej dynamicznie. Indeks WIG20
zanotowal 10-procentowy wzrost, indeks WIG — 20-procentowy wzrost, indeks
sWIGS8O0 spadt o 7%, a indeks mWIG40 wzrdst o 13%. Wskazuje to na pozytywne
zachowanie si¢ indeksu w badanym okresie. Nalezy jednak stwierdzi¢, iz w sktad in-
deksu RESPECT wchodzi az 10 spolek sktadajacych si¢ na indeks WIG20, a wyniki
inwestycyjne obu indekséw znacznie r6znig si¢ od siebie. Wartos¢ rynkowa spotek
tworzacych indeks RESPECT na 28.12.12 wyniosta 67,498 mld PLN, co stanowito
39% kapitalizacji spotek tworzacych indeks WI1G20. Udziat kapitalizacji tych spotek
w indeksie RESPECT stanowil 81%, co moze potwierdza¢ bardzo silna korelacja
tych dwoch indekséw w catym okresie badawczym na poziomie 0,93.
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y =0,8902x + 0,0005

P20 Qrt
R*=0,561

-0,1 -0,08 -0,06 0,06

Respect

Rys. 2. Regresja liniowa logarytmicznych stop zwrotu indeksu WIG20 oraz indeksu RESPECT
w okresie 19.11.2009-28.12.2012

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych GPW SA w Warszawie.

Regresja liniowa logarytmicznych stop zwrotu indeksu WIG20 oraz indeksu RE-
SPECT wskazuje na silne powigzanie zachowania si¢ ich stop zwrotu. ROwnanie re-
gresji y =0,005 + 0,8902x (dla okresu 19.11.09-28.12.12) oraz wspodtczynnik determi-
nacji na poziomie 0,861 wskazuja, iz wystepuje silna statystyczna zaleznos¢ miedzy
ksztattowaniem si¢ stop ich zwrotu. Punkt przeciecia z osig OX ma wartos¢ wigksza
od O (0,005), co moze by¢ zinterpretowane jako minimalna dzienna stopa zwrotu dla
indeksu RESPECT, gdy indeks WIG nie wzrosnie. Dodatni znak przy parametrze
kierunkowym oznacza, ze indeks RESPECT osigga wyzsze stopy zwrotu niz indeks
WIG20 w badanym okresie. W przypadku rownania regresji z indeksem WIG ma ono
posta¢ y = 0,003 + 1,0356x przy wspotczynniku determinacji na poziomie 0,8697.

W celu okreslenia rentownosci i ryzyka stop zwrotu indeksu RESPECT na tle
gtéwnych indekséw notowanych na GPW w Warszawie zostala przeprowadzona
analiza statystyczna logarytmicznych stép zwrotu oraz podstawowych miar ryzyka.
Rentowno$¢ indeksu RESPECT w poréwnaniu z indeksami WIG, WIG20, mWIG40
oraz sWIG80 dla okresu 19.11.2009-31.12.2012 wskazuje na osigganie przez indeks
RESPECT istotnie wyzszych stop zwrotu przy podobnym lub nizszym poziomie ry-
zyka oszacowanego na podstawie odchylenia standardowego dziennych stop zwrotu,
zmiennoS$ci, wspotczynnika zmiennosci oraz wskaznika Sharpe’a. Wskaznik ten sta-
nowi jedng z miar umozliwiajacych porownywanie roznych portfeli inwestycyjnych
pod katem ich efektywnosci, przy czym portfele o wyzszej wartosci wspodtczynnika
Sharpe’a odznaczaja si¢ uzyskiwaniem wyzszych stop zwrotu przy takim samym
poziomie ponoszonego ryzyka*. Tabela 1 przedstawia uzyskane wyniki — dla stopy

* W. Sharpe, Capital asset prices, A theory of market equilibrium under conditions of risk, “Jour-
nal of Finance” 19, s. 425-442.
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wolnej od ryzyka zastosowanej przy szacowaniu wskaznika Sharpe’a uzyto dziennej
stopy WIBOR notowanej na koncu danego okresu.

Tabela 1. Analiza stop zwrotu i ryzyka dla glownych indeksow GPW w Warszawie na tle indeksu

RESPECT
Srednia Logarytmiczna | Wspot-
2010 dzienna | Odchylenie | Zmienno$¢ Korelacja fa;lz’owita oz pnik Wskaznik
stopa standardowe | annualizowana | z RESPECT Zyn . .| Sharpe’a
stopa zwrotu | zmienno$ci
Zwrotu
RESPECT | 0,001102| 0,01295 0,2055 0,1329 11,74 0,0744
WIG 20 0,000548 | 0,01268 0,2012 0,92 0,0823 23,12 0,0323
WIG 0,000680 | 0,01039 0,1649 0,92 0,1524 15,28 0,0521
sWIG80 0,000383 |  0,00726 0,1153 0,74 0,0822 18,95 0,0336
mWIG40 0,000706 |  0,00811 0,1287 0,75 0,1651 11,48 0,0700
Srednia Logarytmiczna |  Wspot-
2011 dzienna | Odchylenie | Zmienno$¢ Korelacja fairlZowit: c pnik Wskaznik
stopa standardowe | annualizowana | z RESPECT Zn , .| Sharpe’a
stopa zwrotu | zmienno$ci
Zwrotu
RESPECT | —0,000475 0,01521 0,2415 —-0,1328 —32,01 —0,0404
WIG 20 —0,000982 | 0,01559 0,2474 0,94 —0,2604 -15,86 —-0,0719
WIG —0,000931 0,01409 0,2237 0,95 -0,2444 -15,14 —-0,0759
sWIG80 —-0,001448 |  0,01190 0,1889 0,78 —0,3684 -8,22 —-0,1333
mWIG40 | -0,001016 | 0,01362 0,2161 0,81 -0,2605 -13,40 -0,0848
Srednia Logarytmiczna | Wspot-
2012 dzienna | Odchylenie | Zmienno$¢ Korelacja fa}rli,owit: oz rI?nik Wskaznik
stopa standardowe | annualizowana | z RESPECT 2y , .| Sharpe’a
stopa zwrotu | zmienno$ci
zwrotu
RESPECT | 0,001013 | 0,00864 0,1371 0,2442 8,53 0,1145
WIG 20 0,000713 | 0,01055 0,1676 0,92 0,2532 14,80 0,0648
WIG 0,000912|  0,00896 0,1423 0,94 0,2330 9,82 0,0990
sWIG80 0,000828 | 0,00708 0,1125 0,69 0,2063 8,55 0,1141
mWIG40 0,000634 |  0,00800 0,1270 0,77 0,1606 12,62 0,0765
Srednia Logarytmiczna | Wspot
dzienna | Odchylenie | Zmienno$¢ Korelacja garytmicz PO | Wskaznik
2009-2012 . catkowita czynnik R
stopa standardowe | annualizowana | z RESPECT . , .| Sharpe’a
stopa zwrotu | zmiennosci
ZwWrotu
RESPECT | 0,000594| 0,01258 0,1996 0,4636 21,16 0,0362
WIG 20 0,000133| 0,01311 0,2081 0,93 0,1037 98,55 —0,0004
WIG 0,000240 | 0,01132 0,1798 0,93 0,1876 47,09 0,0090
sWIG80 —0,000086 |  0,00899 0,1427 0,74 -0,0669 —-104,79 -0,0250
mWIG40 0,000157 | 0,01019 0,1617 0,77 0,1224 64,90 0,0018

Zrodto: GPW w Warszawie.
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Analiza danych zawartych w tab. 1 wskazuje na wyzsze stopy zwrotu osiggnie-
te przez indeks RESPECT w stosunku do wszystkich gtéwnych indeksow GPW
w Warszawie przy duzo nizszych poziomach odchylenia standardowego i zmien-
no$ci w kazdym z badanych okreséw. W poszczegdlnych latach mozna wskazac,
iz zmienno$¢ indeksu RESPECT jest wyzsza od innych indekséw lub ma zblizony
do nich poziom, ale stopa zwrotu notuje zawsze wyzsze poziomy. Warto podkresli¢
pozytywny trend w przypadku korelacji z indeksem WIG oraz WIG20 na poziomach
powyzej 0,9 w kazdym z badanych okresow, ale o zdecydowanie wyzszej zrealizo-
wanej stopie zwrotu, mimo iz ponad 80% kapitalizacji indeksu RESPECT stano-
wig spotki z indeksu WIG20. Dodatkowo kurtoza oraz sko$nos¢ logarytmicznych
stop zwrotu dla okresu 2009-2012 dla indeksu RESPECT notuje najnizsze poziomy.
Swiadczy to o najnizszej wariancji oraz skoncentrowanych osigganych wynikach
blizej pozytywnych warto$ci stop zwrotu.

Tabela 2. Kurtoza oraz sko$no$¢ stop zwrotu
dla glownych indekséw GPW SA w Warszawie

2009-2012 Kurtoza Skos$nos¢
RESPECT 2,45 —0,40
WIG 20 3,12 0,44
WIG 3,84 -0,64
sWIG80 9,51 -1,51
mWIG40 7,30 ~1,28

Zrodto: GPW w Warszawie.

Dodatkowo dane w tab. 2 wskazuja, iz kurtoza oraz sko$no$¢ logarytmicznych
stop zwrotu dla okresu 2009-2012 dla indeksu RESPECT notuje najnizsze poziomy.
Swiadczy to o najnizszej wariancji.

6. Zakonczenie

Przeprowadzona analiza stop zwrotu oraz ryzyka indeksu RESPECT na tle innych
glownych indeksow warszawskiej gietdy wskazuje na osigganie przez spoiki stosu-
jace CSR wyzszych stop zwrotu przy nizszym ryzyku. Jest to nowy segment ryn-
ku 1 jego rozwdj wydaje si¢ cieckawym zjawiskiem. Analizujac dtugofalowe skutki
dziatan spotek odpowiedzialnych spotecznie, nalezy wskazac, iz alokacja aktywow
w ten segment powinna charakteryzowac si¢ ponadprzecietng stopa zwrotu przy ich
stabilnej zmienno$ci. Problemem wskazania jednoznacznej przewagi inwestycji SRI
jest brak homogenicznos$ci zasad kwalifikacji do tego segmentu rynku oraz krot-
ki horyzont funkcjonowania tego rynku. Kolejnym etapem badan moze by¢ anali-
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za rentownos$ci poszczegdlnych spotek z indeksu RESPECT na tle swoich branz.
Uzupehienie wynikow analizy inwestycji o etyczny wymiar powinno by¢ pozadane
przez inwestorow, ktorzy poszukujag stabilnosci, nizszego ryzyka i wyzszych stop
zwrotu.
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ANALYSIS OF THE EFFECTIVENESS OF INVESTMENT
IN AN INDEX OF SOCIALLY RESPONSIBLE COMPANIES
ON THE EXAMPLE OF RESPECT INDEX

Summary: Volatility of financial markets leads to many alternative investments. One of these
are companies adhering to the principles of responsible business. With the use of them stock
exchanges include them to the indexes based on their ratings. The aim of this paper is to
characterize RESPECT Index which is listed on the Warsaw Stock Exchange and analyze the
behavior of threats of return compared to other indices.

Keywords: social responsibility investments, RESPECT Index.





