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Bogna Janik

Wyzsza Szkola Bankowa w Poznaniu

ANALIZA STOP ZWROTU Z INWESTYCJI W INDEKSY
AKCJI SPOLEK SPOLECZNIE ODPOWIEDZIALNYCH

Streszczenie: Idea spolecznie odpowiedzialnego inwestowania w obecnych czasach cieszy
si¢ coraz wigkszym zainteresowaniem. Wynika to z poszukiwan inwestycji, ktore gwaranto-
watyby wigkszy poziom zaufania. Inwestor spotecznie odpowiedzialny eliminuje ze swojego
portfela inwestycje w sektory zwane nieetycznymi, jak: zbrojeniowy, alkoholowy, tytonio-
wy czy hazard. W opracowaniu przedstawiono badania dotyczace efektywnosci inwestycji
spotecznie odpowiedzialnych na tle konwencjonalnych inwestycji. Przeprowadzono analize
efektywnosci portfeli spotek odwzorowanych w indeksach o zasiggu §wiatowym (DISWXXS,
DJSSXXS$). Poréwnano je z portfelami spotek odwzorowanymi w indeksie DJTA. Wyniki ba-
dan wskazujg na nieduza réznic¢ w stopach zwrotu pomi¢dzy badanymi indeksami.

Stowa kluczowe: spotecznie odpowiedzialne inwestowanie, indeksy gietdowe, efektywnosc.

1. Wstep

Idea spotecznie odpowiedzialnego inwestowania ma podloze religijne, a jej korze-
nie siegaja X VIII wieku. Nowy nurt w spolecznie odpowiedzialnym inwestowaniu
datuje si¢ od roku 1959 — tj. od rozpoczecia wojny wietnamskiej. Mozna wskaza¢
od tego czasu na liczne zdarzenia umacniajace t¢ ideg, a do najwazniejszych naleza
skandale korporacyjne, ktore wstrzasngty swiatem (m.in. Enron, WorldCom, Xerox,
Tyco). Wielu inwestorow stracito zaufanie do spédtek gieldowych i aby je odbudo-
wac, zostala wowczas wypromowana koncepcja tadu korporacyjnego (corporate
governance). Proklamowala ona seri¢ standardow oraz dobrych praktyk dla przed-
sigbiorstw w zakresie zarzadzania i kontroli. Odpowiedzialni inwestorzy zaczeli
przygladac si¢ uwaznie tej kwestii, ktora obecnie oprocz aspektow dobrych praktyk
rynkowych promuje aspekty spoteczne i srodowiskowe i1 zajmuje szczegdlne miej-
sce w analizach inwestycyjnych pod wspolnym ptaszczem obszaréw ESG (Envi-
ronmental, Social, Governance). Celem opracowania jest porownanie subindeksow
spotek odpowiedzialnych spotecznie Dow Jones Sustainability World Index (DJSI
World) z indeksem Dow Jones Industrial Average (DJIA). Do analizy wybrano takie
subfundusze, ktore stosuja strategi¢ klasyfikacji zarbwno pozytywnej, jak i nega-
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tywnej (z wytaczeniem w catosci lub cze$ciowo inwestycji w produkty nieetyczne,
takie jak: hazard, przemyst alkoholowy, przemyst tytoniowy, przemyst zbrojenio-
wy). W badaniu zostala podj¢ta proba odpowiedzi na pytanie, czy stopy zwrotu spo-
tek odpowiedzialnych spolecznie reprezentowanych w tych indeksach generowaty
WyZzszg czy nizsza stope zwrotu niz podstawowy indeks gietdowy.

2. Idea spolecznie odpowiedzialnego inwestowania

Zdefiniowanie obszaru spotecznie odpowiedzialnego inwestowania jest trudne,
a wynika to z wieloplaszczyznowosci tej koncepcji, tj. dziatania w trzech wymia-
rach: srodowiskowym, spotecznym i tadu korporacyjnego. Podj¢to wiele prob wy-
jasnien znaczenia tej koncepcji. Powszechnie przytaczana i w miar¢ wyczerpujaca
definicj¢ spolecznie odpowiedzialnych inwestycji SRI (Socially Responsible Inve-
sting) przedstawito Forum Zroéwnowazonych i Odpowiedzialnych Inwestycji — Eu-
rosif w 2006 r. Wedtug tej definicji, zrownowazone inwestowanie polega na podej-
mowaniu decyzji zgodnie z czynnikami ESG (Environmental, Social, Governance
— srodowiskowymi, spotecznymi i tadu korporacyjnego) w procesie inwestycyjnym.

Tabela 1. Czynniki ESG w odniesieniu do szacowania inwestycji i wartosci firmy

i zwigzane z tym ryzyko

pracy

Obszary
Srodowisko Spoteczenstwo Lad korporacyjny
czynniki czynniki czynniki
Zmiany klimatyczne Bezpieczenstwo 1 higiena w miejscu Struktura

i odpowiedzialnos¢
zarzadow spotek

Potrzeba redukcji odpadow
toksycznych

Relacje w lokalnych spoteczno$ciach

Praktyki ksiggowe
1 przejrzystos¢
w sprawozdawczosci

Nowe regulacje poszerzajace
granice odpowiedzialno$ci
Srodowiskowej w odniesieniu
do produktow i ustug

Przestrzeganie praw cztowieka w firmie
i firmach kooperujacych

Struktura komisji
audytowych
i niezaleznos$¢ audytorow

Rozwoj obszaréow rynkowych
dla ushug srodowiskowych

i produktow przyjaznych
srodowisku

Relacje rzadowe i w lokalnej
spotecznosci w kontekscie dziatalnosci
w krajach rozwijajacych si¢

Wynagrodzenie wyzszego
szczebla kierowniczego

Zwigkszajaca si¢ presja spoleczenstwa
obywatelskiego w celu polepszenia
transparentnosci i odpowiedzialnosci
celu dazacego do redukcji ryzyka utraty
reputacji

Zarzadzanie korupcja
i kwestiami zwigzanymi
z tapownictwem

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Taylor, Donald 2007].
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Przeprowadzajac poglebiong analiz¢ poszczegolnych obszardw, tj. srodowisko-
wego, spolecznego i tadu korporacyjnego, ktore sa przedmiotem zainteresowania
spotecznie odpowiedzialnych inwestorow, mozna w kazdym z nich wyrdzni¢ czyn-
niki, ktore powinny by¢ brane pod uwage w momencie oceny inwestycji czy war-
tosci firmy. Tabela 1 prezentuje obszary zainteresowania spotecznie odpowiedzial-
nych inwestycji oraz czynniki ESG.

Katalog tych czynnikéw nie jest wyczerpujacy i mozna by wymieni¢ ich wigce;.

3. Scenariusze ksztaltowania si¢ stopy zwrotu z inwestycji

Analiza literatury wskazuje na potencjalng przewage firm dziatajacych zgodnie
z czynnikami ESG nad firmami konwencjonalnymi. Przewaga ta dotyczy m.in. kwe-
stii zwigkszonej stopy zwrotu z inwestycji. Dla potwierdzenia takiej tezy przytacza
si¢ dwa argumenty. Pierwszy — ekonomiczny, i drugi — wynikajacy z preferencji in-
westycyjnych (tzw. dyskryminacyjny). Ekonomiczny argument wskazuje na to, ze
zarowno koszty, jak i zyski zwigzane z dziataniem firm zgodnie z czynnikami ESG
sg trudne do skutecznego odzwierciedlenia w cenach akcji. Informacja przekazywa-
na na rynek musi by¢ przejrzysta i silna, aby mogta mie¢ wptyw na wartos¢ akcji
(przynies¢ efekt zarowno pozytywny, jak i negatywny). Dlatego tez mozna w in-
formacjach koncentrowac si¢ bardziej na zyskach, a zmniejsza¢ istotnos¢ ponoszo-
nych kosztow, co wplywa na poziom wyceny. Drugi argument (dyskryminacyjny),
w ktorym zaktada sie¢, ze dla inwestorow relacja pomigdzy kosztami a zyskami ma
drugorzgdne znaczenie, istotniejszy jest dla nich efekt spotecznej odpowiedzialno-
$ci w inwestowaniu. Tym samym kwestia uzyskania z tego tytutu ponadprzecigtnej
stopy zwrotu nie jest az tak istotna. W momencie, gdy grupa takich inwestorow jest
stosunkowo duza, moze pojawi¢ si¢ argument nastgpny, mowiacy o dodatkowym
ryzyku, tzn. ryzyku dziatania w grupie firm, ktore nie uwzgledniajg czynnikow ESG
(firm konwencjonalnych), tym samym ponoszenia przez nie wyzszych kosztow ka-
pitatu i w konsekwencji obnizenia ich wyceny. Pomimo potencjalnej przewagi, do-
tychczasowe badania empiryczne nie poparly jednoznacznie wyzszej efektywnosci
SRI nad tradycyjnym inwestowaniem [Statman 2000; Bauer 1 in. 2005; Galema i in.
2008].

Zalezno$¢ pomiedzy koncepcja ESG a stopa zwrotu z inwestycji jest trudna do
zanalizowania na gruncie zaréwno teorii, jak i praktyki. Wigze si¢ to, jak wspo-
mniano na wstepie, z wieloplaszezyznowoscia koncepcji ESG. Pomimo obiek-
tywnych trudnosci badania takie zostaly podjete, a ich wyniki uprawniaja do
sformutowania trzech alternatywnych scenariuszy ksztaltowania si¢ stop zwrotu
z inwestycji w spolki spolecznie odpowiedzialne w poréwnaniu ze spotkami kon-
wencjonalnymi.

W scenariuszu pierwszym (bez wplywu na stope zwrotu z inwestycji, no-effect
scenario) zaktada sie¢, ze brak jest wplywu czynnikow ESG na stope zwrotu. Jest to
catkowicie spojne z hipoteza efektywnego rynku. Jezeli firma nie dostarczy istot-
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nych dla wyceny informacji, nie b¢dzie to miato wptywu na cene¢ akcji [Statman,
Glushkov 2009]. Nawet, gdy jest to informacja publiczna, dostgpna i catkowicie
uwzgledniona w cenie aktywow, nie bedzie roznicy w cenach akcji firm uwzgled-
niajacych czynniki ESG i ich nieuwzgledniajacych [Wall 1995]. W sytuacji takiej
nie mozna rozrézni¢, czy koszty ESG sa wyzsze czy nizsze niz korzysci, jesli obser-
wujemy tylko i wytacznie stopy zwrotu z akcji. Scenariusz ten byt badany na grupie
funduszy dziatajacych zgodnie z czynnikami ESG i funduszy konwencjonalnych
[Bauer i in. 2005].

Scenariusz drugi (scenariusz niewlasciwej wyceny, mispricing scenario) zakta-
da, ze dziatania ESG majg wptyw na przeplyw gotéwki w firmie, ale bez dostepnej
ilosci informacji na ten temat nie bedzie to odzwierciedlone w cenie akcji. Prze-
ktada si¢ to na wyzsze lub nizsze stopy zwrotu z akcji firm o wysokich czynnikach
ESG w zaleznosci od korzysci netto z ESG. Jezeli korzysci z ESG przewyzszaja
koszty, ale inwestorzy konsekwentnie niedoszacowuja korzysci lub przeszacowuja
koszty, wtedy zwroty z inwestycji w akcje firm o wysokim ESG beda wyzsze niz
tych, ktore majg nizsze ESG [Statman 2006]. Niedoszacowanie korzys$ci ESG moze
by¢ odzwierciedlone w pozytywnych niespodziankach, np. wyzsze stopy zwrotu
niz zaktadane [Edmans 2008], lub zredukowanej zmiennos$ci [Derwall, Verwijme-
ren 2007]. Kazdy jednak z tych czynnikow moze doprowadzi¢ do wadliwej wyce-
ny. Derwall badal firmy, ktére pozytywnie oddziatywaty na §rodowisko w latach
1995-2003 [Derwall i in. 2005], a Edmans relacje migdzy pracownikami w latach
1984-2005 [Edmans 2008]. Zaobserwowali oni, ze inwestycje te dostarczaty wyz-
sza stopg zwrotu, ktora zostata zinterpretowana jako niewtasciwa wycena. W probie
badawczej dotyczacej migdzynarodowej korporacji Dowell takze zaobserwowal, ze
firmy o wysokich standardach srodowiskowych miaty wyzsza stope zwrotu niz gru-
pa firm niestosujaca takich standardow. Dowodzi to, ze w pewnych wymiarach (np.
zwigzanych z ochrong $rodowiska) stosowanie koncepcji ESG moze prowadzi¢ do
ponadprzecigtnej stopy zwrotu, lecz w dlugim okresie [Dowell i in. 2000].

Moze si¢ rOwniez zdarzy¢, uzywajac argumentu ekonomicznego, ze stopy zwro-
tu z akcji firm o wysokim ESG mogg by¢ nizsze, gdyz sg niedoszacowane korzysci
z ESG (korzysci sg nizsze niz koszty), a niedoinformowani inwestorzy przeszaco-
wuja korzysci, a niedoceniaja kosztow. Barnea i Rubin wykazuja, ze dzialania ESG
moga by¢ zrédlem kosztow agencyjnych, poniewaz menedzerowie firm sg zacheca-
ni, aby promowac inwestycje ESG kosztem korzysci udzialowcow i robia to w celu
korzysci reputacyjnych. Ta hipoteza ma wsparcie empiryczne, poniewaz znaleziono
ujemng korelacje pomiedzy spotecznymi rankingami firm a wlasnoscig kadry pra-
cowniczej [Barnea, Rubin 2006].

Opisywany scenariusz odnosi si¢ do dwodch hipotez dotyczacych stép zwrotu
z inwestycji w spotki spotecznie odpowiedzialne w poréwnaniu ze spotkami kon-
wencjonalnymi. Pierwsza hipoteza doing good but not well zaktada, ze oczekiwane
stopy zwrotu z inwestycji spotecznie odpowiedzialnych sg nizsze niz z konwencjo-
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nalnych inwestycji'. Druga hipoteza doing good while doing well zaktada, ze stopy
zwrotu z inwestycji spotecznie odpowiedzialnych sa wyzsze niz z konwencjonal-
nych inwestycji®.

Scenariusz trzeci (scenariusz zwigzany z czynnikami ryzyka — risk-factor sce-
nario) zaktada, ze spodziewana stopa zwrotu z inwestycji w akcje firm o niskich
czynnikach ESG jest poczatkowo wyzsza, poniewaz firmy te majg premi¢ z tytulu
niebycia spotecznie odpowiedzialnymi. Narazone sa jednak na nastepujace rodzaje
ryzyka: srodowiskowe, produktow, praktyki korporacyjnej, jakosci miejsca pracy
[Dufresne, Savaria 2004], jak rowniez na ryzyko prawne, utraty zaufania inwestora
i innych niematerialnych czynnikow [Becchetti, Ciciretti 2006]. Te rodzaje ryzyka
moga w sposob dramatyczny wplynac na wyniki finansowe firm w przysztosci. Dla-
tego tez, biorgc pod uwage zwigkszone zrodla ryzyka niezréwnowazonego rozwoju,
inwestorzy oczekuja, ze premia z tytulu niezrownowazenia bedzie wyzsza.

Systemowe zaburzenia wyceny rynkowej skutkuja wyzszym oczekiwanym
zwrotem z akcji firm o niskim ESG. Jezeli dyskryminacja odbywa si¢ tylko i wy-
Tacznie na gruncie moralnym i etycznym, istnienie inwestorow, ktorzy czerpig nie-
finansowe korzysci z inwestowania w firmy o wysokim ESG, moze obnizy¢ popyt
na akcje firm o niskim ESG i tym samym zwigkszy¢ koszt ich kapitatu. Heinkel
[Heinkel i in. 2001] rozwinat model rownowagi, w ktéorym przedstawia wywierany
wplyw na koszt kapitatu firm w momencie, gdy pojawia si¢ znaczna liczba inwesto-
réw spotecznie odpowiedzialnych.

Przytacza si¢ takze inny argument mowigcy, ze w scenariuszu zwigzanym
z czynnikiem ryzyka zwrot z akcji firm o wysokim ESG jest wyzszy, poniewaz maja
one przewage z tytulu nieistniejacych czynnikdéw ryzyka, innych niz wspoétczynnik
beta, rozmiar, warto$¢ i momentum. Ten argument zazwyczaj jest uzywany jako
alternatywne wyjasnianie niewlasciwej wyceny dla wyzszych zwrotow w firmach
o wysokim ESG, a przyktadem takiego wyjasniania moze by¢ tamigtowka dotycza-
ca premii zwigzanej z efektywnoscig ekologiczng [Derwall i in. 2005].

Z powodu przekonan etycznych lub czynnikoéw zwigzanych z niezrbwnowazo-
nym rozwojem dziatania firm ESG moga wptynac¢ na zwroty z akcji, jezeli zostang
spetnione dwa warunki:

a) informacja zwigzana z dziataniem ESG musi by¢ dost¢pna dla inwestora,

b) musi by¢ odpowiednia liczba inwestorow, ktérym zalezy na takich inwesty-
cjach (masa krytyczna).

! Taka hipoteza moze by¢ prawdziwa pod warunkiem, ze korzysci z dziatania firm zwigzane ze
spoteczng odpowiedzialno$cia nie przewyzszaja kosztow tej dziatalnosci i, ogdlnie rzec biorac, inwe-
storzy o tym wiedza. Abwod (1989) zaobserwowat, ze wzrost kosztow wynagrodzen dla pracownikow
zwigksza koszty ponoszone przez przedsigbiorstwo, co nie przeklada si¢ na wzrost zysku dla akcjona-
riuszy.

2 Jest to mozliwe, gdy inwestorzy i menedzerowie konsekwentnie nie niedoszacowuja korzysci,
a przeszacowuja koszty z bycia spotecznie odpowiedzialnym.
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Poniewaz kazdy z tych warunkéw moze ulec zmianie, wptyw czynnikéw ESG
na stope zwrotu z inwestycji w akcje moze si¢ rozni¢ w czasie.

4. Analiza stop zwrotu z indeksow spolecznie odpowiedzialnych
versus indeks gieldowy

Przeprowadzono analiz¢ logarytmicznych dziennych stop zwrotu wedlug wzoru:
(R=100 * log(p, /p..1)). Wyznaczono je dla dwdch indeksow, ktore tworzone sg przez
niezalezng instytucje finansowg SAM (Sustainable Asset Management), wybrano
subindeksy z grupy Dow Jones Sustainability World Index (DJSI World). Dobor
spotek do indeksow odbywa si¢ na zasadzie pozytywnej klasyfikacji (najlepsze
w grupie) z zastosowaniem wybiorczo negatywnej klasyfikacji (wylaczenia z in-
deksu spotek dziatajacych w branzach ,nieetycznych”). Analizg zostato objetych
trzynascie lat i dziewie¢ miesigcy. Otrzymane wyniki porownano z benchmarkiem
rynkowym, tj. indeksem Dow Jones Industrial Average (DJIA). Test Dickey-Fullera
potwierdzil stacjonarnos$¢ procesu. W tabeli 2 zaprezentowano charakterystyke ba-
danych indeksow.

Tabela 2. Charakterystyka analizowanych indekséw

Nazwa skrocona

Nazwa indeksu

subindeksu podstawowego Strategia Sklad
DISWXX$ Dow Jones Klasyfikacja pozytywna, Wybér ok. 10%
Sustainability klasyfikacja negatywna z indeksu Dow
World Index — wylaczone spotki z branzy Jones Global Total
alkoholowej, tytoniowej, Stock Market Index
zbrojeniowej i hazardu (DJGTSMI)
DJSSXX$ Dow Jones Klasyfikacja pozytywna, Wybor ok. 10%
Sustainability klasyfikacja negatywna z indeksu Dow
World Index — wylaczone spotki z branzy | Jones Global Total
alkoholowej, tytoniowe;j, Stock Market Index
zbrojeniowej 1 hazardu (DJIGTSMI)
— dotyczy tylko rynku
amerykanskiego
DIIA Dow Jones Spotki o najwyzszej 30 najwigkszych spotek
Industrial Average | kapitalizacji i ptynnosci amerykanskich

Zrodto: opracowanie wiasne.

Ponizej przeprowadzono analize powigzania pomigdzy dziennymi zmianami
analizowanych indeksow dla danych zrodtowych, ktore obrazuje tab. 3.

Wspolezynnik korelacji liniowej dla indeksow spotecznie odpowiedzialnych jest
na wysokim poziomie (ok. 0,9); doktadnie wspotczynnik korelacji miedzy dziennymi
zmianami DJSWXX$ i DISSXX$ wynosi 0,94. Wyniki te oznaczajg, ze wzrostom
(spadkom) jednego indeksu towarzysza wzrosty (spadki) drugiego indeksu oraz ze
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Tabela 3. Warto$¢ wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona dla analizowanych indeksow

DISWXX$ DJSSXX$ DJIA
DISWXX$ X
DJSSXX$ 0,94 X
DIJIA 0,71 0,49 X

Zrodto: opracowanie wlasne.

wystepuje silne powigzanie pomigdzy indeksami. Inaczej przedstawia sig sita powia-
zania migdzy dziennymi zmianami indeksoéw jednego spolecznie odpowiedzialnego
z indeksem spotek konwencjonalnych. Wspoétczynnik korelacji pomiedzy indeksami
DISWXXS$ i DJTA wynosi 0,71, a miedzy DISSXXS i DJIA 0,49. Jak mozna za-
obserwowac, warto$¢ tych wspotczynnikdw jest nizsza niz w poprzednim badaniu.
Tabela 4 przedstawia podstawowe statystyki opisujace analizowane trzy indeksy.

Tabela 4. Podstawowe statystyki dla analizowanych indeksow

Wskazniki DISWXX$ DJSSXX$ DJIA
Srednia 8,386E-05 0,000119 0,00012
Mediana 0,0005458 0,0000644 0,000418
Odchylenie standardowe 0,0120562 0,013603 0,012549
Kurtoza 8,4063909 8,03534 7,263127
Liczba obserwacji 3385 3385 3385

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dane zaprezentowane w tab. 4 pokazuja, ze przecigtny poziom stop zwrotu dla
analizowanych dwoch indeksow spotecznie odpowiedzialnych, jak rowniez dla in-
deksu DJIA jest bardzo zblizony. W badanym okresie $rednia logarytmiczna wartos¢
stopy zwrotu dla kazdego z funduszy, jak rowniez indeksu byta dodatnia, aczkolwiek
$rednia nie jest wysoka. Odchylenie standardowe jako miara przeci¢tnego odchyle-
nia wynikéw pomiarow od $redniej wskazuje na znaczne rozproszenie danych. Kur-
toza rozktadu w analizowanych przypadkach wykazuje eksces dodatni, co oznacza,
ze mamy do czynienia z rozkladami wysmuktymi. Wigksza jest zatem koncentracja
jednostek wokot wartosci $redniej niz w przypadku rozktadu normalnego. Niewiel-
kie r6znice pomigdzy warto§ciami parametréw charakteryzujacymi tendencje cen-
tralng oraz kurtozg wskazuja na to, ze rozktady prob sa zblizone.

Przeprowadzono analiz¢, poréwnujac stopy zwrotu i odchylenie standardowe
dla czterech wyodrebnionych okresow (trzy okresy czteroletnie i jeden okres roku
i dziewieciu miesiecy). Wyniki przeprowadzonej analizy zaprezentowano w tab. 5.
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Tabela 5. Stopy zwrotu i odchylenie standardowe stop zwrotu dla czterech wyodrgbnionych okresow

Welazmiki Indeksy Roéznica
DISWXXS$ DJIA (DISWXX$-DIIA)
1998-2001
Srednia 9,46222E-05 0,00023367 —-0,000139046
Odchylenie standardowe 0,011029 0,012368 -0,00134
2002-2005
Srednia 0,000203979 7,3078E-05 0,000130901
Odchylenie standardowe 0,009791 0,010631 -0,00084
2006-2009
Srednia —0,000395524 —0,00022623 —-0,00016929
Odchylenie standardowe 0,01455 0,015239 -0,00069
2010-2011
Srednia 0,00048208 0,00045648 2,56042E-05
Odchylenie standardowe 0,013537 0,012077 0,00146
o Indeksy Roznica
Wskazniki
DJSSXX$ DJIA (DJSSXXS$-DIJIA)
1998-2001
Srednia 3,64725E-05 0,00023367 —-0,000197196
Odchylenie standardowe 0,012236 0,012368 —-0,00013
2002-2005
Srednia 0,00032857 7,3078E-05 0,000255492
Odchylenie standardowe 0,011413 0,010631 0,000782
2006-2009
Srednia -0,000321166 -0,00022623 —-9,49328E-05
Odchylenie standardowe 0,016539 0,015239 0,0013
2010-2011
Srednia 0,000489103 0,00045648 3,26278E-05
Odchylenie standardowe 0,014962 0,012077 0,002885

Zrodto: opracowanie wlasne.

Indeks gietdowy DJIA w potowie analizowanych okresow wykazywal mniejsze
ryzyko mierzone odchyleniem standardowym niz indeksy spotek odpowiedzialnych
spotecznie. Wyzsze ryzyko zaobserwowano na indeksie DJISWXX$ w latach 2010-
-2011, a dla indeksu DJISSXX$ w latach 2001-1005, 2006-2009 i 2010-2011. Sred-
nia logarytmiczna dziennych stop zwrotu byta wyzsza dla indeksu DJIA w poréwna-
niu z indeksem DJISWXXS$ w latach 2002-2005 1 2010-2011, tj. dla dwdch z czterech
badanych okresow. Takie samo badanie przeprowadzone dla indeksu DISSXX$ wy-
kazywato przewage DJIA takze w dwoch okresach, tj. w latach 2001-2005 1 2010-
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-2011. Jednakze roznice zaréwno w badanych stopach zwrotu, jak i w odchyleniu
standardowym sa niewielkie, stad tez mozna powiedzie¢, ze indeksy spotek odpo-
wiedzialnych spotecznie zachowywaly si¢ w analizowanych okresach bardzo po-
dobnie jak glowny indeks rynku.

5. Zakonczenie

Idea spotecznej odpowiedzialnos$ci jest obecnie szeroko dyskutowana, zauwaza si¢
tworzenie coraz wigkszej liczby produktow opartych na koncepcji ESG. Dynamicz-
ny rozwoj tego rynku potwierdzaja dane ilosciowe. Dotychczas w badaniach na-
ukowych nie udato si¢ potwierdzi¢ hipotezy, ze wzrost wartosci tych inwestycji jest
spowodowany checig osiagnigcia wyzszej stopy zwrotu przez inwestoréw. Pomimo
przeprowadzania wielu analiz empirycznych nie znaleziono dowodu na to, ze in-
westycje w spotki dzialajace wedlug koncepcji ESG generuja wyzsza stope zwrotu
pomimo, jak by si¢ wydawalo, potencjalnej przewagi nad inwestycjami w spoiki
konwencjonalne. Analiza badan wskazuje na dwa powody. Pierwszy — zwigzany
z bledem niewlasciwej wyceny, co moze w sposdb mylacy podwyzszaé lub obni-
za¢ wyceng inwestycji, oraz drugi, w ktorym zaktada si¢ poprawno$¢ oszacowania
wartosci spoiki, lecz strumien wolnych przeplywow pieni¢znych do spotki z powo-
du bycia spotecznie odpowiedzialnym jest nizszy niz dla spotki konwencjonalne;,
a wynika to z kosztow, jakie spotka musi poniesc, aby sprosta¢ wyzwaniom tej kon-
cepcji. Wplywa to niewatpliwie na nizsza wycene.
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ANALYSIS OF RATES OF RETURN ON INVESTMENTS
IN EQUITY SRI INDICES

Summary: The idea of SRI, although not new, is becoming the focus of attention. It results
from searching new investment which might guarantee higher level of trust. SRI investor is
applying a negative selection while investing. The sectors concerned are armaments, alcohol
production, tobacco and gambling. The paper has analyzed returns on SRI vs. conventional
investments. Moreover, quantitative research has been applied. It compared returns on shares
of companies present in worldwide indices using benchmark DJIA. The following measures
of effectiveness were applied: returns and Sharp ratio. 4 periods have been chosen for the
analysis. The results show small difference between the indices which means that companies’
performance is in agreement with no-effect scenario.

Keywords: socially responsible indexes, socially responsible investment, effectiveness.



