PRACE NAUKOWE

Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu

RESEARCH PAPERS

of Wroctaw University of Economics

Nr437

Finanse na rzecz
zrOwnowazonego rozwoju.
Gospodarka - etyka — srodowisko

UE Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
Wroctaw 2016



Redakcja wydawnicza: Jadwiga Marcinek

Redakcja techniczna i korekta: Barbara Lopusiewicz
Lamanie: Magorzata Czuprynska

Projekt oktadki: Beata Debska

Informacje o naborze artykutéw i zasadach recenzowania
znajduja si¢ na stronach:

www.pracenaukowe.ue.wroc.pl
www.wydawnictwo.ue.wroc.pl

Publikacja udostgpniona na licencji Creative Commons
Uznanie autorstwa-Uzycie niekomercyjne-Bez utwordéw zaleznych 3.0 Polska
(CCBY-NC-ND 3.0 PL)

QB8

© Copyright by Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Wroctaw 2016

ISSN 1899-3192
e-ISSN 2392-0041

ISBN 978-83-7695-592-6

Wersja pierwotna: publikacja drukowana

Zamowienia na opublikowane prace nalezy sktada¢ na adres:
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
ul. Komandorska 118/120, 53-345 Wroctaw

tel./fax 71 36 80 602; e-mail: econbook@ue.wroc.pl
www.ksiegarnia.ue.wroc.pl

Druk i oprawa: TOTEM



Spis tresci

Jacek Adamek: Ubostwo w perspektywie islamu — wybrane zagadnienia /
Poverty in the perspective of Islam — selected problems............ccccceeenee.
Agnieszka Alinska: Shadow banking jako element zrownowazonego rozwo-
ju systemu finansowego / Shadow banking as an element of sustainable
development financial SYStEM........c.cccveviiirieriierierierie e
Kamil Borowski: Finansowanie ochrony srodowiska w Polsce przez Naro-
dowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej / Financing of
environmental protection in Poland by the National Fund for Environmen-
tal Protection and Water Management...........ccceeueverierienenienienenienceiennens
Grazyna Borys: Oplata eksploatacyjna jako kategoria finansowa / Service
charge as a financial CateOTY .......ccvvvverierierierierierie et
Krystyna Brzozowska: Multilateralne instytucje finansowe w Europie wo-
bec wymagan zroéwnowazonego rozwoju / Multilateral financial institu-
tions in Europe towards sustainable development requirements................
Dorota Burzynska: Inicjatywy klastrowe elementem zielonej gospodarki /
Cluster initiatives as an element of green €CONOMY ..........cceeverrvereverevennnnns
Michal Buszko, Dorota Krupa: Fundusze sekurytyzacyjne a zrbwnowazony
rozw0j rynku finansowego w Polsce / Securitisation funds and sustainable
development of financial market in Poland .............ccccooovveviiiiciiiiiieee
Michat Buszko, Dorota Krupa, Damian Walczak: Rynek finansowy wobec
starzejacego si¢ spoteczenstwa / Financial market towards an ageing so-

Zuzanna Czekaj: Optata za emisj¢ spalin jako zrédto finansowania ochrony
srodowiska / Fee for issue of exhaust as a source of financing of environ-
MENEAL PIOTECTION ...veiiiiieiie ettt et beeeebeeeaee e

Ewa Dziawgo: Zastosowanie opcji forward start w ocenie strategicznych
przedsiewzig¢ proekologicznych / Applying forward start options in the
assessment of strategic pro-ecological Projects.........ccevvereerververververinens

Leszek Dziawgo: Ekologiczne fundusze inwestycyjne bankow szwajcar-
skich / Ecological investment funds of Swiss banks ...........cccccevvevvervennnnns

Leszek Dziawgo, Danuta Dziawgo: Bankowos$¢ alternatywna. Spoteczna
ewolucja biznesu finansowego — wybrane aspekty ekologiczne / Alterna-
tive banking. Social evolution of financial business — selected ecological
ASPECES 1ttt e e

11

22

32

42

51

63

75

87

96

106

115



6 Spis tresci

Joanna Fila: Ziclone mikrofinanse jako element zrbwnowazonego rozwoju /
The green microfinance as an element of the sustainable development.....
Magdalena Frasyniuk-Pietrzyk, Magdalena Walczak-Ganko: Swiado-
mos$¢ potrzeby planowania emerytalnego / Awareness of the necessity of
retirement PlaNNINg .........covvveiiiiiieeie et
Juliusz Gizynski: Europejska Rada Budzetowa jako organ uzupetiajacy na-
rodowe rady fiskalne w krajach strefy euro / The European Fiscal Board as
a body complementing national fiscal councils in the euro area countries.
Agata Ibron: Systemy wsparcia odnawialnych zrédet energii w Polsce / The
support systems for renewable energy sources in Poland..............c.cccc....
Bogna Janik: Dochdd-ryzyko w inwestycjach spotecznie odpowiedzial-
nych na podstawie portfeli pasywnych spotek z krajéow Europy Srodko-
wo-Wschodniej / Income-risk in value-based investing in Central and
Eastern European countries (CEECs) — based on the companies reflected
in socially responsible INdICES .......c.ccvvevierieriierierierie et
Klaudia Jarno: Zaangazowanie Migdzynarodowego Banku Odbudowy
i Rozwoju w carbon finance w $wietle tworzonych przez niego funduszy
weglowych i mechanizmoéw finansowych / Involvement of the Internatio-
nal Bank for Reconstruction and Development in carbon finance in the
light of its carbon funds and financial mechanisms.........c.ccceceveniencencnn.
Dariusz Klimek: Fundusz Municypalny jako instrument finansowania
zréwnowazonego rozwoju lokalnego / Municipal Fund as the instrument
the sustainable local development financing ...........cccceevvevieeienvenveniennnnns
Magdalena Kogut-Jaworska: Pomoc de minimis 1 jej szczegolna rola w sys-
temie pomocy publicznej w Polsce / De minimis aid and its particular role
in the system of state aid in Poland ............cccceevvevienieniinienieeeeeee
Jan Kolesnik: Wspotczesny bank centralny jako organizacja spolecznie od-
powiedzialna / Contemporary central bank as a socially responsible orga-
11172218 (o) KO TURRPRURRPI
Dorota Korenik: Spor o odpowiedzialno$¢ zewnetrzna wspolczesnego ban-
ku / The dispute on external responsibility of a contemporary bank..........
Jolanta Korkosz-Gebska: Rola innowacji ekologicznych w budowaniu
przewagi konkurencyjnej wojewodztwa swigtokrzyskiego / The impact of
environmental innovations in a formation of the competitive advantage of
the Swictokrzyskie VOIVOESNIP ............oveeeeeeeeeee oo,
Katarzyna Kowalska: Kontrowersje wokét CSR w handlu detalicznym
branzy FMCG / Controversy over CSR in FMCG retail trade industry.....
Danuta Kroél: Istota zarzagdzania dlugiem samorzadowym w procesie zrow-
nowazonego rozwoju lokalnego / Essence of local government debt man-
agement in the process of sustainable development...........ccccecevirieeennene.
Dorota Krupa: Wspieranie inwestowania dlugoterminowego z wykorzysta-
niem funduszy inwestycyjnych na poziomie UE / Supporting long-term
investments with the use of investment funds at the EU level ...................

132

143

156

167

177

187

199

208

222

230

244

252

261



Spis tresci

Iwona Lubimow-Burzynska: Znaczenie edukacji dla wzrostu gospodarcze-
go — przeglad badan / Importance of education for economic growth —
A TEVIEW Of T€SCATCH ..ot
Piotr P. Malecki: Europejski model sprawozdawczosci statystycznej w za-
kresie wydatkow na ochrong $rodowiska i jego zastosowanie w Polsce /
European statistical reporting model for environmental protection expen-
diture and its use in Poland............ccoooiiiiiiiiie
Katarzyna Mamcarz: DZwignia ceny ztota / Gold price leverage.................
Teresa Mikulska, Grazyna Michalczuk: Komunikacja w obszarze dziatan
przy wykorzystaniu modelu LBG / Communication within the area of so-
cially responsible activities using the LBG model ............cccccvevvivviniinnnnnns
Katarzyna Olejniczak: Innowacyjne podejscie do CSR — ujecie Vissera /
Innovative approach to the CSR — Visser approach ..........cccccceeevevvervennnnns
Jarostaw Pawlowski: Ecorating hoteli odpowiedzig na wymagania konsu-
mentow / Eco-rating of hotels as a response to customers’ requirements ..
Dariusz Piotrowski: Potencjat wykorzystania sukuk w zakresie zarzadzania
dlugiem Skarbu Panstwa / The potential for using sukuk in the scope of
managing state treasury debt .......occvvviiiiiiieiciecieciee e
Piotr Podsiadlo: Finansowanie pomocy publicznej na ochrone $rodowiska
w Unii Europejskiej — zagadnienia interpretacyjne / Granting of state aid
for environmental protection in the European Union — the interpretation
J020010) (57 11 TSRS
Tomasz Potocki: Poziom wiedzy finansowej wsrod mieszkancow terenow
peryferyjnych, zagrozonych ubostwem / The level of financial literacy
among population of rural regions threatened by poverty...........ccccevvvennen.
Wiestawa Przybylska-Kapus$cinska, Magdalena Szyszko: Zrownowazona
polityka pieni¢zna? Ewolucja celow banku centralnego wobec wspotczes-
nych wyzwan / Balanced monetary policy? Modern challenges as the cen-
tral bank’s ZOAlS .....ccuieiiiiiiie e
Dominik Sadlakowski: Panstwowe fundusze majatkowe jako element
migdzynarodowej strategii gospodarczej na przykladzie Chin / Sovereign
Wealth Funds as part of international economic strategy on the example of

Beata Sadowska: Strategia Panstwowego Gospodarstwa Lesnego Lasy Pan-
stwowe a zrownowazony rozwoj / Strategy of National Forests Holding
vs. sustainable development .............ooceviiiiiiiieiiiiieee e
Malgorzata Solarz: Altruizm a odporno$¢ finansowa gospodarstw domo-
wych / Altruism vs. financial resilience of households............ccccecveennnnn.
Michal Soliwoda: Zmiany klimatu jako wyzwanie dla zarzadzania ryzykiem
w polskim rolnictwie / Climate change as a challenge for risk management
in Polish agriCulture ..........ccooeiiiiiiieiiece e

280

288
299

309

320

328

338

348

360

373

383

393

402



8 Spis tresci

Joanna Stawska: Zadluzenie sektora general government a wzrost gospo-
darczy w kontek$cie zréwnowazonych finansow publicznych / General
government sector debt and economic growth in the context of sustainable
PUDBLIC fINANCES ...t

Dawid Szutowski, Piotr Ratajczak: Emisja komunikatow o dzialaniach
w zakresie spotecznej odpowiedzialnosci a wartos¢ dla akcjonariuszy /
The relation between corporate social responsibility activities’ announce-
ments and shareholder value.............ccooeriiieieiiiieeeeee e

Paulina Szyja: Ksztaltowanie gospodarki niskoemisyjnej na poziomie samo-
rzadu terytorialnego / Transition to a low carbon economy at the level of
local GOVETIIMENL .....c..oiuiiiiiiiiiiiiiiere e

Magdalena Slebocka: Rola i znaczenie PPP w finansowaniu przedsiewzigé
rewitalizacyjnych / Role and importance of PPP in revitalization projects
FINANCING ..vivviiiieciie ettt e eraeeabestbesebestbeerbessbeesseessensnas

Jerzy Weclawski: Determinanty ksztaltowania bankowosci relacyjnej w od-
niesieniu do srednich przedsigbiorstw w Polsce / Determinants of relation-
ship banking creation in relation to medium-sized enterprises in Poland ..

Stanislaw Wieteska: Pozostatosci pestycydow w ptodach rolnych w Polsce
w $wietle zalozen zréwnowazonego rozwoju rolnictwa / Pesticide residues
in agricultural crops in Poland in the light of the principles of sustainable
development of agriCulture ...........oocveeiiiieiieeie e e

Aneta Wszelaki: Znaczenie prawnych zabezpieczen kredytow w tworzeniu
rezerw celowych w bankach / Importance of legal collateral credits in the
creation of specific provisions in banks.........c.occeveverierieniieniienienienienens

Justyna Zabawa: Rozwo¢j 1 finansowanie odnawialnych zrdédet energii.
Przypadek gospodarki Niemiec / Development and financing of renew-
able energy sources. The case of German eConoOMY .........cccceeveereveereveennnnn.

Agnieszka Zoladkiewicz: Ocena poziomu zréwnowazonego rozwoju gmin
miejskich wojewodztwa warminsko-mazurskiego / Assessment of level of
sustainable development of municipalities of the Warminsko-Mazurskie
VOIVOAESIID ..ovvviiiiiiiieeiiicie ettt et ssb e e taeeraeesaessaesesenenas

426

436

447

464

473

482

494

503



Wstep

Zadaniem nauki jest poszukiwanie racjonalnych rozwigzan dla cywilizacyjnych wy-
zwan wspotczesnego $wiata. Jednym z takich kluczowych wyzwan jest takze rozwoj
zrownowazony. Idea zrbwnowazonego rozwoju jest niezwykle obiecujaca, ale z catg
pewnos$cig wymaga ogromnego zaangazowania ekonomistow. Nauki ekonomiczne,
a w tym dyscyplina nauki ,,finanse”, podejmuja to wyzwanie. Wiele badan, spotkan,
konferencji i publikacji stuzy naukowej analizie oraz praktycznej implementacji za-
sad zrownowazonego rozwoju we wspotczesnej gospodarce w zakresie finansow
i rachunkowosci.

Proces naukowego opracowywania problemu trwa, a spoteczna ewolucja biz-
nesu dostarcza ambitnych tematow badawczych. Po latach pracy mozemy wskazaé
zaréwno na konkretne sukcesy, jak tez i na wiele watpliwosci w zakresie koncepcji
zrownowazonych finanséw. Materialnym dowodem naukowego wktadu w posze-
rzanie wiedzy s publikacje. Znaczna cze¢$¢ aktualnego dorobku naukowego dys-
cypliny ,,finanse” dotyczaca zréwnowazonego rozwoju jest juz od lat regularnie
prezentowana w Pracach Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.
Kontynuujemy ten cykl opracowan.

W niniejszym tomie zebraliSmy wyselekcjonowane artykuly autoréw z wielu
uznanych osrodkéw naukowych w Polsce. Ich tematyka skoncentrowana jest na za-
gadnieniach finans6w i zrownowazonego rozwoju. Przedstawiono w nich doskonate
rozwazania teoretyczne oraz konkretne przyktady z praktyki gospodarczej. Kazdy
artykut stanowi inspirujacy materiat naukowy.

Szczegdlne podzickowania nalezg si¢ nie tylko Autorom, ale takze Recenzen-
tom, ktorzy podjeli trud oceny nadestanych materialow. Jako redaktorzy tomu wraz
z Autorami i Recenzentami mamy nadzieje, ze poprzez publikacje naszego wspolne-
go dziela wnosimy istotny wktad w naukowe opracowanie problematyki finansowa-
nia zrbwnowazonego rozwoju.

Leszek Dziawgo, Leszek Patrzatek
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Streszczenie: Celem artykutu jest analiza relacji dochod-ryzyko portfeli, w sktad ktdrych
wchodzg spotki spotecznie odpowiedzialne notowane na gietdach w krajach Europy Srod-
kowo-Wschodniej. Do analizy zostaly wybrane pasywne portfele spotek, w tym przypadku
indeksy gietdowe spotek notowanych na gietdach Europy Srodkowo-Wschodniej (CEERIUS,
VONIX, RESPECT). Przeprowadzono analiz¢ dochodu i ryzyka wybranych portfeli oraz ana-
lizg efektywnos$ci inwestycyjnej. Dla zwrotow dziennych i tygodniowych wyznaczono loga-
rytmiczne stopy zwrotu, odchylenia standardowe stop zwrotu i wskazniki Sharpe’a 1 semi
Sharpe’a. Poréwnano portfele spotek spotecznie odpowiedzialnych z portfelami spotek kla-
sycznych. Ograniczeniem badania jest krotki okres analizy (2010-2015); wynika to z tego, ze
indeksy te zostaty utworzone w latach 2009-2010. Analiza portfeli spotecznie odpowiedzial-
nych w relacji dochdd-ryzyko sktania do wniosku, szczegolnie na obecnym etapie wiedzy, ze
sa one przeznaczone dla inwestorow dlugoterminowych, ktérzy zgadzaja si¢ na poniesienie
wigkszego ryzyka czgstokro¢ nieidacego w parze z wyzsza oczekiwang stopa zwrotu z inwe-
stycji w krotkim okresie, liczac na korzystniejsze pozytywne efekty w dlugim okresie.

Stowa kluczowe: spotecznie odpowiedzialne inwestowanie, portfele pasywne spotek w kra-
jach Europy Srodkowo-Wschodniej, indeksy, CEERIUS, VONIX, RESPECT.

Summary: The main objective of the article is to analyze the relationship between in-
come-risk portfolios of the companies listed within socially responsible stock indices in Cen-
tral and Eastern European countries (CEECs) as well as to compare the results with con-
ventional indices. The analysis involves the companies included in such socially responsible
indices as CEERIUS, VONIX and RESPECT. Daily and weekly log returns were applied to
assess profitability whereas to assess performance the following indices were used: Sharpe
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ratios, modified Sharpe ratios. The PSSO portfolios was compared with portfolios of classic
companies. A limitation of the study is a short period of analysis (2010-2015), which is due
to the fact that the indices were created in 2009-2010. The analysis of relationships income
portfolio risk socially responsible companies provides conclusions, especially at this stage the
knowledge, that they are intended for long-term investors who agree to bear a greater risk to
obtain higher expected rate of return on investment in the long term.

Keywords: socially responsible investing, passive portfolio companies in Central and Eastern
European Countries, CEERIUS, VONIX, RESPECT indices.

1. Wstep

Problem dochodowosci i ryzyka spotek, ktore w swojej dziatalnosci kieruja si¢ nie
tylko zwigkszeniem swojej wartosci rynkowej, ale takze wyznaczajg sobie wyzsze
standardy spoleczne czy ekologiczne, byt i jest szeroko dyskutowany w literatu-
rze przedmiotu. Na ten temat wypowiadali si¢ M. Jensen i M. Meckling [1976],
M. Bertrand i S. Mullainathan 2003] oraz A. Barnea i A. Rubin [2006], ktorzy sa ore-
downikami tezy doing good but not well, wedtug ktorej koszty dziatalnosci spotecz-
nie odpowiedzialnej sg na tyle wysokie, ze przyczyniajg si¢ do obnizenia zyskow
przedsigbiorstwa, a w konsekwencji do spadku jego ceny rynkowej. Oredownikami
innej tezy doing good while doing well sa A. Edmans [2011], B. Lev, B. Sarath
i T. Sougiannis [2005]; w tezie tej dzialania na rzecz spotecznej odpowiedzialno-
$ci sa wynikiem polityki przedsigbiorstwa lub tez norm prawnych (np. zarzadza-
nie ryzykiem $rodowiskowym w przedsigbiorstwach z branzy motoryzacyjnej itp.),
a efekt w postaci zwigkszenia wartosci rynkowej przedsigbiorstwa jest nieplano-
wang nagroda. W literaturze przedmiotu spotyka si¢ takze trzeci wariant, zwany no
effect, co oznacza, ze dzialania spotecznie odpowiedzialne nie przyczyniajg si¢ do
zmiany wartosci rynkowej przedsi¢biorstwa.

W literaturze przedmiotu opisane zostaly takze portfele aktywow spotecznie od-
powiedzialnych (akcji, obligacji). Zidentyfikowano trzy tezy dotyczace zachowania
takich portfeli. Pierwsza i druga dotyczy dochodu z inwestycji, trzecia ekspozycji
na ryzyko. Pierwsza teza mowi, ze portfele spotecznie odpowiedzialne majg niz-
sze stopy zwrotu niz konwencjonalne portfele. Badania w tym zakresie prowadzili:
Ch. Geczy, R.F. Stambaugh, D. Levin [2005] oraz R. Bauer, R. Otten i A. Tourani-
-Rad [2006]. Druga teza jest przeciwstawna i mowi o wyzszych stopach zwrotu
z inwestycji w portfele spotecznie odpowiedzialne niz w konwencjonalne portfele.
Trzecia odnosi si¢ do ekspozycji na ryzyko i mowi, ze portfele spotecznie odpowie-
dzialne maja inng ekspozycj¢ na ryzyko niz portfele konwencjonalne.

Zmiany warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa nie tylko muszg si¢ odnosi¢ do
jego postrzegania przez pryzmat kondycji ekonomicznej, ale takze poprzez zmia-
ny popytu i podazy wynikajace ze struktury inwestycji portfelowych. Mozna sobie
wyobrazi¢ zwigkszone zainteresowanie inwestorow portfelowych takimi aktywami,
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wynikajace chociazby z mody na spoleczng odpowiedzialnos¢ czy obowiagzujacych
norm prawnych nakazujgcych utrzymywanie odpowiedniego poziomu takich akty-
wow w portfelach, szczegolnie gdy odnosi si¢ do portfeli z aktywami przeznaczo-
nymi na zabezpieczenie spoteczne. Na bazie powyzszych rozwazan, pokazujacych
specyficzne ograniczenia dla tych portfeli, nasuwa si¢ pytanie, czy mozna przedsta-
wi¢ model relacji dochdéd-ryzyko portfeli akcji spotek spolecznie odpowiedzialnych
(PSSO).

2. Relacja dochdod-ryzyko

W dotychczasowych badaniach trudno byto zaprezentowaé taki model, ktory by
W sposob krytyczny, przejrzysty i uwzgledniajacy wszystkie czynniki obrazowat
zachowanie takich portfeli (PSSO). Rozwigzania mozna rozpocza¢, wychodzac od
klasycznego modelu H.M. Markowitza [1959]. W modelu tym Markowitz przy przy-
jetych zatozeniach do teorii n spétek ocenit, ze poniewaz ryzyko portfela nie zalezy
wylacznie od ryzyka sktadnikoéw tego portfela, ale rowniez od wspdtczynnikow ko-
relacji stop zwrotu sktadnikdéw portfela, to im wigcej jest ujemnych wspotezynnikow
korelacji (lub im wigcej jest nizszych wspotczynnikow korelacji), tym mniejsze ry-
zyko portfela. Tak przeprowadzona dywersyfikacja ryzyka specyficznego daje wigk-
sze prawdopodobienstwo uzyskania dla portfela nizszego ryzyka, niz ma to miejsce
w sytuacji braku dywersyfikacji. Ogolne zasady konstruowania portfeli efektyw-
nych sg znane, lecz nie ulega watpliwosci, ze im wigcej potencjalnych sktadnikow
do wyboru, tym wicksza szansa na dokonanie efektywniejszej dywersyfikacji (efekt
skali). W tym miejscu widoczna jest roznica pomigdzy portfelami spotek klasycz-
nych (PSK) i portfelami spotek spotecznie odpowiedzialnych (PSSO). W portfelach
spotek klasycznych mozna uzyska¢ korzys¢ skali, tym samym skuteczniej dywersy-
fikowa¢ ryzyko portfela. Portfele spotek spotecznie odpowiedzialnych ze wzgledu
na ograniczony lub brak efektu skali moga by¢ traktowane jak portfele spekulacyjne.
Aczkolwiek w klasycznych portfelach spekulacyjnych dobor aktywéw odbywa sig
w pierwszej kolejnosci na podstawie ich selekcji ze wzgledu na kryterium oczeki-
wanej stopy zwrotu (im wyzsza, tym lepiej dla portfela), a w portfelach SSO kryte-
rium oczekiwanej stopy zwrotu jest czynnikiem waznym, lecz nie jedynym. Zatem
zawegzone spektrum aktywow ogranicza mozliwosci ich doboru. Teoria portfeli do-
brze zdywersyfikowanych dla spotek spotecznie odpowiedzialnych bedzie weryfi-
kowalna, jezeli standardy spotecznej odpowiedzialnosci beda w petni respektowane
przez wszystkie spoiki, co wydaje si¢ niemozliwe. Wynika to z dwoch przyczyn. Po
pierwsze, cz¢s¢ branz jest wykluczonych z portfeli; dotyczy to tzw. spotek dziata-
jacych w branzach: tytoniowej, alkoholowej, gier hazardowych czy zbrojeniowe;j.
Firmy tytoniowe na catlym $wiecie staraja si¢ zachecac¢ inwestorow do zakupu ich
akcji, promujgc wyptate wysokich dywidend czy programy wykupu akcji wlasnych
(Philip Morris International), tym samym czesto wystepuja w portfelach spotek kla-
sycznych. Po drugie, przestrzeganie standardéw spotecznej odpowiedzialnosci jest
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przedmiotem ciagtej oceny, a ich realizacja wigze si¢ nie tylko z dziataniami w sfe-
rze promocji, ale takze na poziomie zarzadzania przedsigbiorstwem (np. tworzenie
1 przestrzeganie kodeksow etyki), jak i dotyczy jego dzialalnosci inwestycyjnej (np.
inwestycje w odnawialne zrodta energii), tzw. inwestycje z wptywem [Bugg-Levine,
Emerson 2011]. Istniejg jednak dowody na to, ze zmieniajac wagi spotek w portfelu
1 promujac te spotki, ktore sg silnej skorelowane z poziomem spotecznej odpowie-
dzialnosci, mozna uzyska¢ wyzsza dochodowos¢ portfeli. Przyktadem sg portfele
zarzadzane przez HIP Investor Inc. [Herman 2010].

3. Metodyka badan i przebieg procesu badawczego

W badaniu zastosowano metode analizy tresci dokumentow, jak rowniez zastosowa-
no metod¢ analizy pordwnawczej. Poréwnano dochodowos¢ i ryzyko portfeli spo-
tek spotecznie odpowiedzialnych (PSSO) z portfelami spétek klasycznych (PSK).
Przeprowadzono analizg historycznych stop zwrotu i historycznego ryzyka oraz wy-
znaczono wskaznik Sharpe’a. Przedmiotem badania zostaly objete portfele spotek
SO notowanych w ramach spotecznie odpowiedzialnych indeksé6w notowanych na
gietdach: warszawskiej 1 wiedenskiej. Sg to portfele pasywne spotek notowanych
na rynkach w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, takie jak CEERIUS, VONIX,
RESPECT. Przeanalizowano zachowanie tych portfeli w pordwnaniu z klasycznymi
portfelami pasywnymi akcji notowanych na tych samych gietdach, takimi jak ATX!
1 CECEs?. Okres badawczy byt krotki: obejmowat lata 2010-2015. Wynika to ze sto-
sunkowo p6zno utworzonych indeksow spolek spotecznie odpowiedzialnych w tym
regionie.

Do oceny dochodowosci inwestycji portfelowych wykorzystano logarytmiczng
stope zwrotu, a do oceny ryzyka odchylenie standardowe stop zwrotu. Do oceny
efektywnosci inwestycji obliczone zostaty wskazniki Sharpe’a i zmodyfikowane
wskazniki Sharpe’a dla zwrotow dziennych i tygodniowych dla nastepujacych in-
strumentow:

* Indeks CEERIUS,
* Indeks VONIX,

* Indeks RESPECT?,
e Indeks ATX,

* Indeks CECEx.

! Austrian Traded Index: 20 najwigkszych i najbardziej ptynnych spotek notowanych na gietdzie
Vienna Stock Exchange.

2 CECEx Index: 24 najwigksze i najbardziej ptynne spotki wybrane z Hungarian Traded Index
(HTX), Czech Traded Index (CTX) i Polish Traded Index (PTX).

3 Jako benchmark dla indeksu RESPECT przyjeto indeks WIG20 (obliczenia dla zwrotow dzien-
nych).
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Do obliczen wykorzystano logarytmiczne stopy zwrotu, jako stope wolna od
ryzyka przyjeto odpowiednio WIBOR ON (zt) i WIBOR SW (zt) oraz EONIA ON
(euro) i EONIA SW (euro). Wskaznik Sharpe’a zostat wyznaczony ze wzoru:

H—=Ty

SR =—,
o

gdzie: p — $rednia logarytmiczna stopa zwrotu, ¢ — odchylenie standardowe loga-
rytmicznych stop zwrotow, »— $rednia logarytmiczna stopa wolna od ryzyka,
wyznaczana ze WZoru: ’

_ 1n(1 + rfree)
T = —

gdzie r,  to stopa wolna od ryzyka, a k oznacza liczbg okresow bazowych w roku.

,
Sr

Natomiast zmodyfikowany wskaznik Sharpe’a zostal obliczony przez zastgpie-
nie odchylenia standardowego logarytmicznych stop zwrotow ich semiodchyleniem
standardowym.

4. Wyniki badania

W tabelach ponizej przedstawiono wyniki badania dla catego okresu, to znaczy za
lata 2010-2015 dla zwrotow dziennych (tab. 1) i zwrotéw tygodniowych (tab. 2).

Tabela 1. Analiza dochodu i ryzyka oraz wskaznikow efektywnosci w latach 2010-2015
(dla zwrotow dziennych)

CEERIUS | VONIX RESPECT ATX CECEx
r -0,0216 -0,0043 0,0174 -0,0027 ~0,0177
c 0,9803 1,2805 1,1685 1,3824 1,2201
SR -0,0228 -0,0040 0,0076 -0,0025 ~0,0151
semi-SR -0,0312 ~0,0054 0,0103 ~0,0034 -0,0206

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 2. Analiza dochodu i ryzyka oraz wskaznikow efektywnosci w latach 2010-2015
(dla zwrotow tygodniowych)

CEERIUS VONIX RESPECT ATX CECEx
r -0,1197 —-0,0226 0,0898 -0,0197 —0,0880
c 2,3244 3,1493 2,5499 3,3521 2,6895
SR —0,0563 -0,0107 —-0,0104 —-0,0092 —0,0369
semi-SR —0,0757 —0,0143 -0,0137 -0,0123 —0,0496

Zrodto: opracowanie wiasne.
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W analizowanym sze$cioletnim okresie zaréwno dla zwrotow dziennych, jak
i tygodniowych najlepsze wartosci uzyskat indeks RESPECT. Wynik na indeksie
RESPECT byt zblizony do wyniku na indeksie WIG20, ktory stuzyt jako bench-
mark (r, = -0,0186% a o = 1,1915%)*. Jednakze w tym samym okresie indeksy
VONIX-ATX i CEERIUS-CECEx zachowywaty si¢ bardzo podobnie (zob. rys. 1).
Swiadczy to o wysokiej korelacji stép zwrotu wymienionych par indekséw, co po-
twierdzaja wyniki zaprezentowane w tab. 3.

Tabela 3. Wartos¢ wspotczynnika korelacji Pearsona pomiedzy stopami zwrotow analizowanych
indeksow (2010-2015)

CEERIUS | VONIX | RESPECT ATX CECEx WIG20
CEERIUS 1 0,6498 0,5508 0,6449 0,8407 0,7125
VONIX 0,6498 1 0,5049 0,9671 0,7229 0,6034
RESPECT 0,5508 0,5049 1 0,5139 0,7173 0,7601
ATX 0,6449 0,9671 0,5139 1 0,7215 0,6078
CECEx 0,8407 0,7229 0,7173 0,7215 1 0,9279
WIG20 0,7125 0,6034 0,7601 0,6078 0,9279 1

Zrodto: opracowanie wiasne.

uin

D
[ee]

P
[«

P

20,025 -0,02 -0,015 -0,01 -0,005 0 0,005 0,01 0015 0,02

BCEERIUS AVONIX XRESPECT XATX @CECEx +WIG20

Rys. 1. Poziom $redniej stopy zwrotu i odchylenia standardowego dla analizowanych indekséw
(dla zwrotow dziennych)

Zrédto: opracowanie wilasne.

4 Analiza przeprowadzona dla zwrotow dziennych. Aczkolwiek stopa zwrotu dla indeksu WIG20
byta ujemna i bardziej zblizona do stopy zwrotu dla indeksu ATX.
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Takie samo badanie przeprowadzono dla okresow rocznych. Przeanalizowano
sze$¢ okresdw bazowych (jako bazowy stuzyt okres jednego petnego roku). Ponizej
zaprezentowano wyniki badania dla zwrotow dziennych i tygodniowych (tab. 4 1 5).

Tabela 4. Analiza dochodu i ryzyka oraz wskaznikoéw efektywnosci w okresach rocznych
za lata 2010-2015 (dla zwrotoéw dziennych)

| CEERIUS | VONIX | RESPECT ATX CECEx

2010

r, 003716 | 0,05362871 | 0,101594 | 0,060939 | 0013401

o 241194 | 140851787 | 1292418 | 1513416 |  1,530927

SR 00159 | 0,03722705 | 0,072 0,039477 |  0,007974

semi-SR 004379 | 0,05192145 | 0,098972 | 0,055607 | 0,010956
2011

r, 0,11721 | 0,19633 004753 | -0,18015 | -0,09445

o 1107279 | 1,716429 1524203 | 1853956 |  1,526809

SR 0,108 | —0,11577 0,0384 0,00845 | —0,06341

semi-SR 0,14695 | —0,15519 005211 [ 0,13579 | -0,08413
2012

r, 0,016654 | 0,09724 0,102967 | 0096562 |  0,079735

o 0988752 | 1,339647 0877094 | 1381455 |  1,165939

SR 001621 | 0,072119 0,103159 | 0069445 |  0,06785

semi-SR 0,023195 | 0,101306 0,142002 | 0,097029 |  0,095927
2013

r, ~0,00353 | 0018891 | -0,00503 0,023694 | —0,02829

o 0,864157 | 0,937435 1151702 | 1,025239 | 0,995796

SR 0,00435 | 0019906 | -0,0114 0,022886 | 0,02864

semi-SR 000596 | 0026925 | -0,01566 0,031621 | —0,17816
2014

r, 0,00406 | 0,04435 0017272 | 006664 | —0,01907

o 0,833983 | 1,044572 0933463 | 1072814 | 0879813

SR 0,00519 | —0,04271 0011315 | —0,06236 | —0,0219

semi-SR 0,00702 | 005772 0015713 | 008504 | —0,02969
2015

r, 00158 | 0,0423 —0,0655 00420 | —0,0478

o 08302 | 1,0945 1,1039 1,2702 1,0605

SR 00194 | 10,0389 0,063 00328 | 0,048

semi-SR 0,0265 | 00532 -0,0826 00444 | —0,0599

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Tabela 5. Analiza dochodu i ryzyka oraz wskaznikow efektywnosci w okresach rocznych

za lata 2010-2015 (dla zwrotow tygodniowych)

| CEERIUS | VONIX | RESPECT ATX CECEx
2010
r, -0,2301 0,2552 0,5373 0.2635 0,1937
o 2,6830 3,1954 2,288 3,4987 3,1041
SR ~0,0925 0,0742 0,1421 0,0702 0,0566
semi-SR 0,1211 0,0969 0,1956 0,0937 0,0742
2011
r, 0,093 | 1,085 02941 | 09912 | —0,6375
o 2,7160 3,918 32170 43142 3,3285
SR 02382 | 0,899 01387 | 02385 | 02028
semi-SR 03088 | 03642 0,1608 | 02945 | 02617
2012
r, 0,0933 0,5780 0,5462 0,5731 02811
o 2,3072 3,4867 1,9080 3,5102 2,7729
SR 0,0368 0,1634 0,1991 0,1609 0,0984
semi-SR 0,0560 02515 02741 0,436 0,1490
2013
r, ~0,0169 0,1314 0,0124 01445 | —0,0132
o 2,0854 2,3059 2,4290 2,3575 2,2703
SR -0,0098 0,0554 -0,0498 00597 | -0,0074
semi-SR ~0,0125 0,0727 ~0,0661 0,0780 | -0,0093
2014
r, -0,0241 -0,2037 00707 | 03289 [ 0,189
o 1,8453 2,8644 1,741 2,8804 1,941
SR 0,151 ~0,0724 00107 | —0,1155 | —0,0631
semi-SR 00217 | 0,0940 00146 | 0,1548 | 0,089
2015
r, 0,0812 02110 —0,2908 0,1974 | -0.2107
o 2,2289 2,7265 2,7569 3,1999 2,5601
SR 0,0383 0,0789 ~0,1278 0,0630 | -0,0807
semi-SR 0,0542 0,1073 0,171 00847 | —0,1113

Zrodto: opracowanie wiasne.

Przelomowe okazaly si¢ lata 2011 1 2012. W roku 2011 wszystkie analizowane
indeksy wykazaty ujemne stopy zwrotu, jednak dla indeksu RESPECT byta ona naj-
nizsza. Natomiast w 2012 r. wszystkie analizowane indeksy miaty bardzo zr6éznico-
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wana, ale dodatnig stope zwrotu. Byt to jedyny rok, w ktérym Zzaden z indeksow nie
wykazal si¢ ujemng stopg zwrotu. Stopa zwrotu dla indeksu RESPECT byta ponad
sze$¢ razy wyzsza niz dla indeksu CEERIUS i ponad jednokrotnie wyzsza niz dla in-
deksu VONIX. Wielkos$¢ stopy zwrotu i odchylenia standardowego determinowaty
poziom wskaznika Sharpe’a, ktory byt najwyzszy dla indeksu RESPECT (pomimo
znacznie wyzszej stopy wolnej od ryzyka). Nawet indeksy klasyczne w analizowa-
nym okresie nie osiagnety wyzszych stop zwrotu niz indeks RESPECT. Jedynie
w roku 2015 indeks RESPECT, jako jedyny indeks spotecznie odpowiedzialnych
spotek, wykazat ujemng stope zwrotu.

Dla zwrotow tygodniowych rok 2011 takze byt rokiem strat, a 2012 byt rokiem
zyskow. Nalezy w tym momencie wyjasni¢, iz wszystkie analizowane indeksy
oprocz indeksu RESPECT (indeks RESPECT notowany jest w ztotych) s notowane
w euro. Stopa wolna od ryzyka w strefie euro jest bliska zero, natomiast stopa wolna
od ryzyka dla ztotdwki jest znacznie wyzsza, co wptyneto na wartos¢ wskaznikow
Sharpe’a i semi Sharpe’a. Wplyw stopy wolnej od ryzyka na wskazniki Sharpe’a byt
szczegolnie widoczny w roku 2012 — wszystkie analizowane indeksy wykazaty
woweczas dodatnig stope zwrotu. Stopy zwrotu dla indeksow VONIX i RESPECT
byty bardzo zblizone przy zdecydowanie wyzszym poziomie ryzyka, mierzonego
odchyleniem standardowym stop zwrotu, dla indeksu VONIX i wtasnie poziom sto-
py wolnej od ryzyka spowodowat, ze wskazniki Sharpe’a sg zblizone.

5. Zakonczenie

Analiza dochodu i ryzyka portfeli pasywnych spotek spoteczno-odpowiedzialnych
wskazuje na duze zréznicowanie pomigdzy nimi. W ciggu sze$cioletniej analizy
mozna zauwazy¢, ze indeks RESPECT utrzymywal wysoka pozycje (potwierdzong
dodatnia srednig stopa zwrotu zaréwno dla zwrotow dziennych, jak i tygodniowych).
Analiza dwoch pozostatych indeksow wskazuje straty, ktore uzyskaliby inwestorzy
w momencie wyboru tego typu inwestycji. Poziom zmiennosci stop zwrotu dla po-
szczegblnych indekséw spotek spolecznie odpowiedzialnych jest zblizony, z tym ze
indeks VONIX w analizowanej grupie wykazuje najwyzszg zmienno$¢ mierzong
odchyleniem standardowym. Mozna to ttumaczy¢ faktem, ze jest to portfel stabo
zdywersyfikowany, z przewaga spotek z branzy finansowej i telekomunikacyjne;j.
Na specjalng uwagg zastuguje fakt, iz mimo ze analizowane indeksy sa utworzone
w tym samym regionie (Europa Srodkowo-Wschodnia) i w ich sktad wchodza spot-
ki notowane na gietdach, z siedziba w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, to
wystepuje miedzy nimi staba korelacja mierzona wspotczynnikiem Pearsona. Jest to
o tyle zastanawiajace, gdyz ocenia sig¢, ze ze wzgledu na globalny charakter inwesty-
cji na rynkach finansowych korelacje pomiedzy stopami zwrotow poszczegdlnych
indeksow sa raczej wysokie. Badanie natomiast potwierdzito wysoka korelacj¢ po-
miedzy PSSO a ich klasycznymi odpowiednikami. Pytanie, ktore bedzie wymagato
dalszych poglebionych badan, nasuwa si¢ automatycznie: jakie sg przyczyny tak ni-
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skich korelacji pomiedzy pasywnymi PSSO w regionie Europy Srodkowo-Wschod-
niej? Na tym etapie nie mozna takze wyciagnac¢ prawidtowych wnioskow na temat
roznicy pomiedzy portfelami PSSO a portfelami klasycznymi. Po pierwsze, krotki
okres analizy znacznie ograniczyt mozliwo$¢ wnioskowania, lecz byto to wiadome
przed jego podjgciem, natomiast tym co r6zni zdecydowanie PSSO w tym regionie
Europy od PSSO (pasywnych) w innych cze$ciach $wiata, jest poziom dywersy-
fikacji portfeli. Brak mozliwosci stworzenia portfela dobrze zdywersyfikowanego
powoduje, ze portfele, szczegolnie VONIX, ale takze CEERIUS, staja si¢ portfelami
branzowymi, a z punktu widzenia inwestora silnie spekulacyjnymi.
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