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ANALIZA POROWNAWCZA

INDEKSOW AKCJI SPOLEK SPOLECZNIE
ODPOWIEDZIALNYCH RESPECT,
CEERIUS I VONIX

Streszczenie: Celem artykulu jest poréwnanie efektywnosci indeksow akeji spétek spo-
lecznie odpowiedzialnych, ktére s3 wyznaczane dla krajéw Europy Srodkowej i Wschod-
niej - indeks RESPECT utworzony przez Warszawska Gielde Papierow Wartosciowych
oraz dwa nastepne utworzone przez Gietde Papieréw Wartos$ciowych w Wiedniu indeksy
CEERIUS i VONIX. Poddano analizie sktad indekséw z uwzglednieniem reprezentacji
sektorowej oraz zmierzono ich dochodowo$¢ i efektywnos¢. Efektywno$¢ indeksu RE-
SPECT jest wyzsza niz indeksu wzorcowego WIG20TR. Dla indeks6w z gietdy wiedenskiej
nie zidentyfikowano takich zaleznosci.

Slowa kluczowe: inwestycje spolecznie odpowiedzialne, efektywno$¢ inwestycji.

Klasyfikacja: JEL G11, G24.

COMPARATIVE ANALYSIS OF THE SOCIAL RESPONSIBILITY
INDICES RESPECT, CEERIUS AND VONIX

Abstract: The objective of this paper is to compare the indices for socially responsible compa-
nies in Central and Eastern Europe in the RESPECT, CEERIUS and VONIX indices in terms
of their effectiveness — RESPECT from the Warsaw Stock Exchange; CEERIUS and VONIX
from the Vienna Stock Exchange. In the research the following question was posed, “Is the
profitability and efficiency of the companies as reflected in the indices higher/lower than the
main market indices?” In order to answer the question the Sharpe ratio was calculated from
daily and weekly returns in the period from January 2009 when the indices were created. The
benchmark applied was WIG20TR, which is an index of twenty major companies in terms of
capitalization and cash flow, ATX and others. Logarithmic rates of return were applied. WI-
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BOR ON and WIBOR SW, EONIA (Euro Overnight Index Average) and EURIBOR SW were
treated as risk-free interest rates. The effectiveness of the RESPECT index was higher than the
WIG20 index; but that of the CEERIUS and VONIX indices was lower than the benchmarks
applied. The period of analysis was relatively short for drawing general conclusions. The general
conclusion is that a modification of the methodology for selecting companies in the RESPECT
index could have a big impact on its effectiveness.

Keywords: Socially responsible investment, effectiveness of investments.

Wstep

Idea spolecznie odpowiedzialnego inwestowania w ostatnich latach rozwija
sie bardzo dynamicznie. Wynika to ze zwiekszonych wymagan spoleczenstwa
co do sposobu alokacji kapitalu. Wzrastajaca $wiadomos¢ spoteczenstwa nie
moze by¢ ignorowana przez inwestordéw instytucjonalnych, ktérzy formutujac
polityke inwestycyjng, odnoszg si¢ do idei spotecznej odpowiedniosci bizne-
su, ktorej wyrazem jest filozofia spotecznie odpowiedzialnego inwestowania.
Celem badania byta analiza dochodowosci i efektywnosci spotecznie odpo-
wiedzialnych inwestycji portfelowych skoncentrowanych na rynku Europy
Srodkowej i Wschodniej. Na rynku tym produkty przeznaczone dla inwe-
storéw kierujacych si¢ spoleczng odpowiedzialno$cig powstaly stosunkowo
niedawno, stad proba badawcza ograniczona jest do trzech indeksow akcji
spotek spotecznie odpowiedzialnych. Pierwszy utworzony przez Warszawska
Gielde Papieréw Wartosciowych indeks RESPECT oraz dwa nastepne utwo-
rzone przez Gietde Papierow Warto$ciowych w Wiedniu: indeksy CEERIUS
i VONIX. Przeanalizowano sklad indeksow z uwzglednieniem reprezentacji
sektorowej oraz zmierzono ich dochodowos¢ i efektywnosé¢. Policzone zo-
staly stopy zwrotu i wspotczynniki Sharpea i zmodyfikowane wspoélczynni-
ki Sharpea dla zwrotéw dziennych i tygodniowych. Wnioski o charakterze
diagnostycznym zawarto w zakonczeniu. Stosunkowo krétki okres badania
nie upowaznia do wyciagania wnioskéw o charakterze ogélnym, ale stanowi
pierwszy krok do prowadzenia systematycznych i pogtebionych badan.

1. Spolecznie odpowiedzialne inwestowanie
Idea spolecznie odpowiedzialnego inwestowania jest elementem szerszej

koncepcji spolecznie odpowiedzialnego biznesu (corporate social responsibi-
lity - CSR) i odwoluje si¢ do uniwersalnych wartosci etycznych i spotecznych
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[Czerwinska 2009]. Jej korzenie' siggaja poczatku XVIII w. Wowczas idea
ta rozwinela si¢ mocno na terytorium Ameryki Péinocnej® i byla motywo-
wana przez wartosci religijne. Od potowy XX w,, tj. od wojny wietnamskiej
(1959-1975) rozpoczeta sie nowoczesna era odpowiedzialnych inwestycji.
Przejawia si¢ ona brakiem poparcia dla firm dostarczajacych surowce i pol-
produkty do produkcji broni. Dodatkowo po 2000 r., po licznych skandalach
korporacyjnych (Enron, WorldCom, Xerox, Tyco) wypracowano koncepcje
tadu korporacyjnego, ktdra propaguje seri¢ standardéw i dobrych praktyk dla
przedsiebiorstw w zakresie zarzadzania i kontroli.

Jednoznaczne zdefiniowanie obszaru spotecznie odpowiedzialnego inwe-
stowania jest trudne, wynika to miedzy innymi z wieloptaszczyznowosci tej
koncepdji, tj., dzialania w trzech wymiarach: srodowiskowym, spotecznym
i tadu korporacyjnego. Powszechnie przytaczang i w miar¢ wyczerpujaca
definicje spolecznie odpowiedzialnych inwestycji* SRI (socially responsible
investment) przedstawilo Forum Zréwnowazonych i Odpowiedzialnych In-
westycji — Eurosif w 2006. Wedlug tej definicji zrownowazone inwestowanie
polega na podejmowaniu decyzji zgodnie z czynnikami ESG (environmental,
social, governance - $srodowiskowymi, spotecznymi i tadu korporacyjnego)
W procesie inwestycyjnym.

2. Hipotezy dotyczace zachowania spolecznie
odpowiedzialnych portfeli

W klasycznych modelach wyceny aktywow, zaklada sig ze stopa zwrotu z port-
fela jest $ciSle powigzana z poziomem ryzyka tego portfela oraz ze portfel efek-
tywny to portfel dobrze zdywersyfikowany. Dlatego tez jakiekolwiek anomalie
efektywnosci inwestycyjnej (uwzgledniajacej poziom ryzyka) sa spowodowane
niedostatkami modeli. Po usunigciu tych niedoskonato$ci metodologicznych
(np. przez dodanie nowej zmiennej objasniajacej) nadzwyczajne zwroty nie
powinny si¢ pojawia¢. Ta argumentacja wskazuje, ze portfele akcji spotecznie

! Zgodnie z Raportem Eurosif 2010 stosuje sie zamiennie pojecie spolecznie odpowiedzial-
nego inwestowania i zréwnowazonego inwestowania.

2 Religijne Towarzystwo Przyjaciot (popularnie zwani kwakrzy — protestancki kierunek
wyznaniowy w chrze$cijanstwie) odmowilo czerpania korzysci z handlu bronig i niewolnikami,
kiedy cztonkowie osiedlili si¢ w Pélnocnej Ameryce.

* Zamiennie stosuje sie: zréwnowazone inwestowanie (sustainable investing) i spolecznie
odpowiedzialne inwestowanie (socially responsible investing). Terminy te, opisujace niniejsze
badanie, mozna traktowaé réwnorzednie.
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odpowiedzialnych spétek powinny osiagaé nizsze stopy zwrotu niz portfele
bez ograniczen, ze wzgledu na mniejsze uniwersum mozliwych inwestycji,
gdyz alokacja aktywow jest ograniczona do takich, ktdre spetniaja kryteria.

Wielu badaczy spolecznie odpowiedzialnych inwestycji portfelowych
koncentruje si¢ na analizie dochodowosci i efektywnosci tych inwestycji.
Niewatpliwie stosowana czgsto strategia inwestycyjna (pozytywna lub nega-
tywna selekcja) ma wplyw na zachowanie portfeli. W literaturze przedmiotu
spotyka si¢ trzy podstawowe hipotezy, dotyczace zachowania portfeli spotek
akcji spolecznie odpowiedzialnych. Dwie pierwsze hipotezy odnosza si¢ do
stopy zwrotu wazonej ryzykiem, trzecia odnosi si¢ do ekspozycji na ryzyko
portfeli spolecznie odpowiedzialnych [Renneboog, Horst i Zhang 2007].

Pierwsza hipoteza mowi, ze portfele spotecznie odpowiedzialne majg nizsze
wskazniki dochodowosci od konwencjonalnych portfeli. Dobdr do portfeli
waloréw zgodnie z ideg spotecznie odpowiedzialnego inwestowania naklada
liczne ograniczenia. Ograniczenia te przejawiaja si¢ mniejsza mozliwoscia
dywersyfikacji aktywéw i w konsekwencji zmiang $redniej wariancji z ko-
rzy$cig dla portfeli konwencjonalnych. Hong i Kacperczyk [2005] wykazali,
ze portfele akcji ,grzesznych™ spétek majacych siedzibe w Stanach Zjedno-
czonych historycznie miaty wyzsza dochodowos$¢ 0 9,1% rocznie od portfeli
akeji spotecznie odpowiedzialnych. Dodatkowo sam proces budowy portfeli
tworzy dodatkowe koszty, co zmniejsza dochdd dla inwestoréw. Oznacza to,
ze im bardziej rygorystyczny dobér spétek do portfeli, tym jest mniejsza ich
dochodowosc¢.

Druga hipoteza méwi, ze portfele akcji spotecznie odpowiedzialnych maja
wyzsze wskazniki dochodowosci niz portfele akcji konwencjonalnych, a zwia-
zane jest to z posiadaniem przez zarzadzajacych niepublicznych informacji.
Pomaga im to w wyborze bardziej dochodowych aktywow do portfeli. W kon-
sekwencji inwestorzy maja wyzszy dochdd, postepujac etycznie w swoich
wyborach inwestycyjnych. Mozna przytoczy¢ dwa argumenty zachecajace
inwestorow do takich wyboréw. Pierwszy, ze spoleczna odpowiedzialno$é
daje pozytywny sygnat o sposobie zarzadzania, a drugi, ze spoleczna odpo-
wiedzialno$¢ redukuje ewentualne koszty wynikajace z kryzyséw w przedsie-
biorstwie poprzez stosowanie standardéw etycznych i fadu korporacyjnego
czy ogranicza ewentualng degradacje Srodowiska. Spoteczne i srodowiskowe
czynniki mogga by¢ skorelowane z finansowymi czynnikami ryzyka. Dla przy-
ktadu, wedlug badan prowadzonych przez Dowella w 2000 r. przedsigbiorstwa
zajmujace si¢ odnawialnymi zrédlami energii lub szeroko rozumiang polityka

* Spétki handlujace i produkujace bron, narkotyki, alkohol, papierosy itp.
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srodowiskows, mialy nizszy wskaznik ceny rynkowej/wartosci ksiegowej niz
te, ktore nie dziataty w tej branzy [Dowell, Hart i Yeung 2000]. W konsekwencji
srodowiskowe portfele mialy niza ekspozycje na ryzyko zgodnie z modelem
Famy-Frencha [1993] bardziej niz konwencjonalne portfele. Nalezy jednak
pamietac, ze kazdy ze wspomnianych czynnikéw (Srodowiskowy, spoteczny
czy etyczny) moze mie¢ rozny wplyw na ekspozycje na ryzyko spolecznie
odpowiedzialnych portfeli.

Trzecia hipoteza méwi, ze portfel SRI ma inng ekspozycje na ryzyko niz
konwencjonalny portfel. Dotyczy to szczegdlnie przedsiebiorstw dzialajacych
w branzy zwiazanej z ochrong srodowiska. Przedsiebiorstwa takie mogg mie¢
nizszy wskaznik ceny do wartosci ksiegowej® niz te, ktére dzialaja w innym
sektorze [Dowell, Hart i Yeung 2000]. W konsekwencji portfel dobrany wedlug
srodowiskowej selekcji moze mie¢ zanizong stopg zwrotu w modelu Famy-
-Frencha [1993] bardziej niz konwencjonalny portfel.

Metodyka stosowana do analizy portfeli akcji, w tym portfeli spolecznie
odpowiedzialnych, ciagle ewoluuje. Wczesniej badano zachowanie portfeli,
stosujac model CAPM [Luther, Matatko i Corner 1992; Hamilton, Joe i Stat-
man 1993; Sauer 1997]°. Obecnie wiele analiz prowadzonych jest z wykorzy-
staniem modeli wieloczynnikowych, takich jak trzyczynnikowy model zapro-
ponowany przez Fame i Frencha [1993] i czteroczynnikowy zaproponowany
przez Carharta [1997]. W modelu Famy-Frencha, w poréwnaniu do CAPM,
pojawiaja si¢ dwie dodatkowe zmienne objasniajace:

1) réznica pomiedzy stopami zwrotéw spolek duzych i matych,
2) réznica pomiedzy stopami zwrotéw spoélek o wysokim i niskim wskazniku ceny
rynkowej/warto$ci ksiegowej.

Roéwnanie trojczynnikowe pozwolito wyjasni¢ na poziomie modelu réznice
stop zwrotu, ktére w ramach CAPM traktowane byty jako anomalie rynku
kapitalowego. Z kolei model Caharta jest modelem czteroczynnikowym,
dodatkowy czynnik - momentum, przedstawia réznice pomiedzy stopami
zwrotéw 1/3 najlepszych i najgorszych akcji. Ranking spétek tworzony byt
na podstawie pdtrocznych stop zwrotow.

Na podstawie wieloczynnikowych modeli mozna dokona¢ wnikliwych
spostrzezen dotyczacych tego, jak wielkos¢ przedsiebiorstwa, wartos¢ ksiegowa
czy momentum [Bauer, Koedijk i Otten 2005; Geczy i in. 2003] wplywaja na
zachowanie portfeli akcji.

> Spolki takie sa silnie kapitalochtonne i czesto niedoceniane przez inwestorow, ze wzgledu
chociazby na regulacje rynku.

¢ Model CAPM jest modelem jednoczynnikowym, w ktérym stopa zwrotu z danego waloru
wyjasniana jest przez stope zwrotu z portfela rynkowego.
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3. Przedmiot badan: indeksy RESPECT, CEERIUS, VONIX

Indeks RESPECT zostal wprowadzony na Warszawskiej Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w listopadzie 2009 r. Celem utworzenia takiego indeksu byto
dostarczenie inwestorom syntetycznego i rzetelnego narzedzia opierajacego
sie na miedzynarodowych wytycznych Globalnej Inicjatywy Sprawozdaw-
czej — GIS (Global Reporting Initiative — GRI). Miedzynarodowe wytyczne
GIS zostaly dostosowane do wymogéw polskiego rynku z zalozeniem, ze
wymogi te beda stopniowo podnoszone. Do indeksu RESPECT typowane sg
spotki z indeksow: WIG20, mWIG40, sWIG80. Weryfikacja spolek odbywa
sie co pdt roku. Po pierwszej edycji wprowadzono modyfikacje polegajaca na
zwigkszeniu zakresu przedmiotowego oceny o grupy kapitatowe oraz zrdz-
nicowano wyniki oceny $rodowiskowej, uzalezniajac je od branzy. Proces
oceny oparty jest na badaniu z wykorzystaniem kwestionariusza ankiety,
ktére dodatkowo weryfikowane jest przez pracownikéw firmy oceniajacej
(Deloitte) bezposrednio w spotce. Odpowiedzi podlegaja ocenie punktowej
(z uwzglednieniem wag — punkty od 1 do 3). Suma uzyskanych punktéw jest
podstawa zaszeregowania spotki do odpowiedniej klasy ratingowe;.

Duze znaczenie dla wynikéw badania majg kwestie zarzadzania organi-
zacjg, szczegolnie spdjna polityka CSR (corporate social responsibility), jak:
przygotowywanie raportéw zgodnie ze standardami GIS, realizacja polityki
srodowiskowej czy poziom etyki w spolce. Jedno z pytan dotyczy opracowania
i wdrazania kodeksu etyki. Kodeks taki powinien by¢ poparty implementa-
cja formalnych mechanizméw pozwalajacych na egzekwowanie zapisanych
w kodeksie zasad.

W skifad indeksu RESPECT wchodzi obecnie 20 spétek’ i jest on in-
deksem dochodowym. Przy jego obliczaniu uwzglednia si¢ zaréwno ceny
zawartych w nim akgji, jak i dochody z dywidend i praw poboru. Znaczny
udzial w indeksie maja spotki zaliczane do indeksu WIG20, a wiec podmioty
o znacznej kapitalizacji i wysokiej ptynnosci. Sktad indeksu jest weryfikowa-
ny dwa razy do roku (luty i lipiec). Sktad indeksu RESPECT (po zmianach
w lutym 2013 r.) zostal przedstawiony w tabeli 1. Najwigkszy udzial w in-
deksie ma branza paliwowa - 26,67%, druga z kolei to branza finansowa
(banki i ubezpieczenia) — 24,95%, duzy udzial w indeksie, bo az 20,88% ma
branza surowcowa. Telekomunikacja i energetyka maja odpowiednio po
8,64% i 9,86%.

7 Stan na 15 kwietnia 2013.
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Tabela 1. Sktad indeksu RESPECT po zmianach w lutym 2013 r.

L.p. Spotka Udzial (w %) Brania
1 |PGNIG 11,62 paliwa
2 | PKNORLEN 10,97 paliwa
3 |PZU 10,49 finanse i ubezpieczenia
4 |PGE 9,86 energetyka
5 | KGHM 8,47 surowce
6 | BOGDANKA 6,91 surowce
7 | TPSA 6,03 telekomunikacja
8 |JSW 5,51 surowce
9 |HANDLOWY 5,42 finanse-banki
10 [INGBSK 4,94 finanse-banki
11 [LOTOS 4,08 paliwa
12 |AZOTYTARNOW 3,70 chemiczna
13 | MILLENNIUM 3,43 finanse-banki
14 [NETIA 2,61 telekomunikacja
15 | BUDIMEX 1,37 budowlana
16 | APATOR 1,29 przemystowa
17 | ELBUDOWA 1,06 budowlana
18 |PELION 0,90 farmaceutyczna
19 | KOGENERA 0,69 budowlana
20 | BANKBPH 0,67 finanse i banki

Zrédto: Na podstawie www.gpw.pl.

CEERIUS (CEE Responsible Investment Universe) to drugi w regionie Eu-
ropy Srodkowej i Wschodniej indeks akcji spotek spotecznie odpowiedzialnych.
Utworzony zostat 13.01.2009 przez Gielde Papieréw Wartosciowych w Wiedniu®
(Vienna Stock Exchange — VSE). Pierwsze notowanie bylo w styczniu 2009,
a jako date bazowa wybrano 2.01.2009.

Indeks ten jest indeksem cenowym, wazonym kapitalizacja, utworzonym
z czotowych firm notowanych na gietdach Europy Srodkowej i Wschodniej.
Spoltki wchodzace w sklad indeksu powinny spelnia¢ okreslone kryteria spo-
leczne i ekologiczne. Podmiotem odpowiedzialnym za weryfikacje wypelniania
wspomnianych kryteriéw jest firma doradcza Reinhard Friesenbichler Unter-
nehmensberatung. Natomiast kalkulacja indeksu i jego rozpowszechnianiem
zajmuje si¢ Gietda w Wiedniu. Walutg indeksu jest euro.

8 Pierwszy indeks spotek spolecznie odpowiedzialnych, VONIX, réwniez zostat utworzony
przez wiedeniska Gietde w 2008 roku, w sklad indeksu wchodzg wylacznie spétki austriackie.
Obecnie gielda wiedenska jest czlonkiem CEE Stock Exchange Group - holdingu skupiajacego
gieldy z regionu Europy Srodkowej i Wschodniej. W sktad grupy, oprécz gietdy wiedenskiej,
wchodzg gieldy w Budapeszcie, Ljubljanie i Pradze.
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Selekeja jest wieloetapowa. Najpierw tworzony jest zbior spotek bazowych,
ktore podlegaja kolejnym procedurom weryfikacyjnym. Dla indeksu CEERIUS
zbidr spolek bazowych tworzony jest na koniec wrzesnia kazdego roku przez
Zarzad Indekséw Gieldy Papieréw Wartosciowych w Wiedniu (Index Mana-
gement of Vienna Stock Exchange).

Do zbioru spotek bazowych wlaczane sg spotki nalezace do innych indek-
s6w wyznaczanych przez VSE: CECE Extended, CECE Mid Cap. Zatem do
indeksu CEERIUS moga by wiaczone jedynie spdtki notowane na rynkach
gltéwnych gield w: Belgradzie, Bukareszcie, Budapeszcie, Ljubljanie, Pradze,
Sofii, Warszawie, Zagrzebiu.

Co do zasady w zbiorze spdtek bazowych nie powinno by¢ podmiotow
o kapitalizacji mniejszej niz 100 mln EUR, ale w wyjatkowych okolicznos-
ciach Zarzad Indekséw moze uchyli¢ ten warunek. Ostatecznie w procedurze
selekcji analizowane jest okolo 100 kryteriow dla kazdej spétki, co wymaga
wyznaczenia okolo 400 wskaznikéw, ktore sg obliczane na podstawie infor-
macji dostepnych publicznie oraz informacji pozyskiwanych bezposrednio
od spoiki lub ekspertow.

Sklad indeksu jest weryfikowany w grudniu kazdego roku. Sklad indek-
su CEERIUS po zmianach w marcu 2013 zostal przedstawiony w tabeli 2.
Najwigkszy udzial w indeksie ma branza finansowa - 56,83%, a nast¢pnie
telekomunikacyjna - 26,72%.

Tabela 2. Sklad indeksu CEERIUS po zmianach w marcu 2013 r.

L.p. Spolka Kraj Udzial (w %) Brania
1 |PZU Polska 23,12 finanse
2 |BANK PEKAO Polska 19,25 finanse
3 |OTP BANK Wegry 14,46 finanse
4 | TELEFONICA O2 CR Czechy 8,89 telekomunikacja
5 | KRKA Stowenia 8,45 farmacja
6 | HRVATSKI TELEKOM Chorwacja 8,43 telekomunikacja
7 | MAGYAR TELEKOM Wegry 6,42 telekomunikacja
8 | TELEKOM SLOVENIJE Stowenia 2,98 telekomunikacja
9 | MERCATOR* Stowenia 2,96 spozywcza
10 | ERICSSON NIKOLA TESLA Chorwacja 2,63 informatyczna
11 |LUKA KOPER PORT** Stowenia 1,22 transport. logistyka
12 | GORENJE Stowenia 1,20 AGD

* Operator sieci hiper i supermarketéw w Stowenii, Serbii, Bosni i Hercegowinie, Chorwacji, Bulgarii,
Albanii, Czarnogorze.
** Operator jedynego portu w Stowenii.

Zrédlo: Na podstawie en.wienerborse.at.



Analiza poréwnawcza indeksow akcji spotek spotecznie odpowiedzialnych RESPECT 13

Indeks austriackich spétek spotecznie odpowiedzialnych (VBV Osterrei-
chischer Nachhaltigkeitsindex - VONIX) miat pierwsze notowanie w marcu
2008 r. i byl pierwszym tego typu indeksem w regionie. Jako date bazowa
przyjeto 17.06.2005 r., a warto$¢ bazowa to 1000 punktow.

Podobnie jak CEERIUS indeks VONIX jest indeksem cenowym, wazo-
nym kapitalizacjg, utworzonym z czotowych firm notowanych na gietdzie
wiedenskiej. Zbidr spotek bazowych dla indeksu VONIX jest tworzony na
koniec kwietnia przez Komitet Indeksu VONIX (VONIX Index Committee).
Zbior spdtek bazowych tworzony jest ze wszystkich akeji spotek austriackich
notowanych na rynku gtéwnym (prime market), rynku posrednim (mid mar-
ket) i rynku standardowym (standard market). Weryfikacja sktadu indeksu
ma miejsce w czerwcu. Obecny sklad indeksu VONIX zostal przedstawiony
w tabeli 3. Najwigkszy udzial w indeksie ma branza finanse i ubezpieczenia -
36,33% druga w kolejnosci jest branza energetyczna - 20,67%.

Tabela 3. Sklad indeksu VONIX po zmianach w czerwcu 2012 r.

L.p Spotka I(J‘izo;j;l Branza

1 | AGRANA BETEILIGUNGS-AG 2,92 |rolnicza

2 | BENE AG 0,32 | meblarska

3 |BWTAG 1,61 |uslugowa (woda)

4 | CAIMMOBILIEN ANLAGEN AG 4,52 | nieruchomosci

5 | ERSTE GROUP BANK AG 17,19 |finanse i ubezpieczenia
6 |EVNAG 2,97 |energetyczna

7 |INTERCELL AG 1,08 |biotechnologiczna

8 | KAPSCH TRAFFICCOM AG 2,85 | elektrotechniczna

9 | LENZING AG 5,97 |chemiczna

10 | OESTERR. POST AG 5,29 |ustugowa (poczta)

11 |OMV AG 17,70 |energetyczna

12 | PALFINGER AG 2,57 | maszynowa

13 | RAIFFEISEN BANK INTERNATIONAL AG| 8,86 |finanse i ubezpieczenia
14 | ROSENBAUER INTERNATIONAL AG 1,41 |maszynowa

15 | SW UMWELTTECHNIK AG 0,09 | maszynowa

16 | TEAK HOLZ INT. AG 0,21 |papiernicza

17 | UNIQA VERSICHERUNGEN AG 1,20 |finanse i ubezpieczenia
18 | VERBUND AG KAT. A 6,06 |elektronarzedzia

19 | VIENNA INSURANCE GROUP AG 10,28 |finanse i ubezpieczenia
20 | WIENERBERGER AG 4,75 | materialy budowlane
21 | ZUMTOBEL AG 2,16 | produkty i ustugi przemystowe

Zrédto: Na podstawie en.wienerborse.at.
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4. Porownanie dochodowosci i efektywnosci badanych
indeksow

Przeprowadzono badanie majgce na celu poréwnanie dochodowosci i efek-
tywnosci indekséw akeji spotek spotecznie odpowiedzialnych z innymi in-
deksami notowanymi na danym rynku. Jako miara efektywnosci uzyty zostat
wskaznik Sharpa i zmodyfikowany wskaznik Sharpa. Wskaznik Sharpa zostat
WYyznaczony ze wzoru:

gdzie:

¢ - $rednia logarytmiczna stopa zwrotu,

o0 — odchylenie standardowe logarytmicznych stép zwrotéw,

r.— $rednia logarytmiczna stopa wolna od ryzyka, wyznaczana ze wzoru:

f
ZI: In (1+rfm )
/e
gdzier{  tostopawolna od ryzyka w i-tym okresie, a k oznacza liczbg okreséw

bazowych w roku. Natomiast zmodyfikowany wskaznik Sharpa obliczono,
zastepujac odchylenie standardowe semiodchyleniem standardowym.

>

Wybdr wskaznika Sharpa podyktowany zostal jego prostota i fatwosciag
w interpretacji. Wskaznik Sharpa informuje bowiem o wzglednej oczekiwanej
premii za ryzyko. Zastapienie odchylenia standardowego semiodchyleniem
wiaze si¢ z kolei z wadami odchylenia standardowego, jako miary rozprosze-
nia. Odchylenie standardowe traktuje tak samo odchylenia dodatnie i ujemne
od $redniej, a z punktu widzenia inwestora tylko odchylenia ujemne sg nie-
korzystne. Semiodchylenie jest pozbawione tej wady,

Powyzsze wskazniki wyznaczone zostaly dla zwrotéw dziennych i tygo-
dniowych w okresie 2.01.2010 - 28.12.2012. Wybdr okresu badawczego jest
$cisle zwigzany z dostgpnoscig danych — indeks RESPECT wprowadzony
zostal przez GPW dopiero pod koniec 2009 r. Natomiast czestotliwos¢ ba-
danych stép zwrotu wynika z praktyki rynkowej. Dzienne stopy zwrotu s3
analizowane przez inwestoréw krétkoterminowych, natomiast tygodniowe
przez inwestoréw $rednio- i dlugoterminowych.
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4.1. RESPECT

Dochodowo$¢ i efektywnos¢ indeksu RESPECT poréwnana zostala z indek-
sem na WIG20TR oraz indeksami branzowymi:

- WIG-Banki,

- WIG-Paliwa.

Indeks WIG20TR, podobnie jak indeks WIG20, jest obliczany na pod-
stawie wartosci portfela akcji 20 najwigkszych i najbardziej ptynnych spotek
z gléwnego rynku GPW. Jednak w odréznieniu od indeksu WIG20, WIG20TR
jest indeksem dochodowym, co oznacza, ze przy jego obliczaniu bierze si¢ pod
uwage zaréwno ceny zawartych w nim transakcji oraz dochody z tytutu dywi-
dend’. Zdecydowano si¢ na uwzglednienie w badaniu indeksu dochodowego,
poniewaz zaréwno indeks RESPECT, jak i indeksy branzowe sg indeksami
dochodowymi. Natomiast wybor branzy paliwowej i bankowej podyktowany
zostal wysokim udziatem spotek z tych sektoréw w indeksie RESPECT.

Przy wyznaczeniu wskaznikéw Sharpa jako stope wolng od ryzyka przyje-
to odpowiednio stopy z rynku migdzybankowego: WIBOR ON dla zwrotéw
dziennych oraz WIBOR SW dla zwrotéw tygodniowych. Uzyskane wyniki
zamieszczono w tabelach 41 5.

Tabela 4. Zwroty dzienne

Wyszczego6lnienie RESPECT | WIG20TR | WIG Banki | WIG Paliwa
Srednia stopa zwrotu 0,0552 0,0268 0,0136 0,0460
Odchylenie standardowe 1,2630 1,3142 1,5502 1,5815
Semiodchylenie standardowe 0,9294 0,9668 1,1277 1,1470
Wskaznik Sharpea 0,0358 0,0128 0,0023 0,0227
Zmodyfikowany wskaznik Sharpea| 0,0486 0,0173 0,0031 0,0313

Tabela 5. Zwroty tygodniowe

Wyszczegdlnienie RESPECT | WIG20TR | WIG Banki | WIG Paliwa
$rednia stopa zwrotu 0,2769 0,1290 0,0567 0,2304
odchylenie standardowe 2,7420 2,7440 3,2013 3,3330
semiodchylenie standardowe 2,1248 2,0953 2,3776 2,5166
wskaznik Sharpea 0,0727 0,0187 -0,0065 0,0459
zmodyfikowany wskaznik Sharpea 0,0938 0,0245 -0,0088 0,0607

® WIG20TR jest obliczany od 3 grudnia 2012 r., ale wyznaczono wstecznie jego warto$ci
do 31 grudnia 2004 r.
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Sredni zwrot dzienny i tygodniowy dla indeksu RESPECT byt ponad dwu-
krotnie wiekszy niz dla indeksu WIG20TR. Poniewaz odchylenia standardowe
stop zwrotu dziennych i tygodniowych dla indeksu RESPECT sg nizsze, to
wskaznik Sharpea dla tego indeksu jest znaczaco wyzszy. Rdwniez w poréwna-
niu z indeksami sektorowymi indeks RESPECT osiagnal wyzsze zwroty dzien-
ne i tygodniowe, przy nizszym odchyleniu i semiodchyleniu standardowym,
co dato wyzsze wskazniki efektywnosci. W przypadku zwrotéw tygodniowych
wskaznik Sharpea dla indeksu WIG-Banki byt ujemny.

4.2. CEERIUS i VONIX

Indeksy akcji spétek spotecznie odpowiedzialnych z gieldy wiedenskiej ze-

stawiono z innymi indeksami rynku austriackiego:

- ATX (utworzony z 20 najwigkszych i najbardziej ptynnych spotek noto-
wanych na VSE),

- ATX Prime (indeks wszystkich spotek notowanych na rynku gtéwnym -
prime market),

- ATX five (utworzony z pieciu spdtek o najwigkszym udziale w indeksie
ATX),

- WBI (szeroki indeks wszystkich spotek notowanych na VSE).

Ponadto indeksy CEERIUS i VONIX poréwnano z notowanymi na VSE
indeksami dla regionu Europy Srodkowej i Wschodniej:

- NTX (New Europe Blue Chip Index - indeks utworzony z 30 najwiekszych
i najbardziej ptynnych spétek notowanych na gietdach w Austrii, Bulgarii,
Chorwacji, Czechach, Wegrzech, Polsce, Rumunii, Sfowacji i Stowenii),

- CECEXt (indeks utworzony z 25 najwigkszych i najbardziej ptynnych spotek).
Dla zwrotéw dziennych jako stope wolng od ryzyka przyjeto stope EONIA

(Euro overnight index average — referencyjna stopa migdzybankowych opera-

cji depozytowych typu O/N na rynku pieni¢znym strefy euro). Natomiast dla

zwrotow tygodniowych przyjeto EURIBOR SW. Wyniki analizy stop zwrotu
dla indeksu CEERIUS i VONIX na tle pozostalych indekséw przedstawiono

w tabelach 61 7.

Sredni zwrot dzienny i tygodniowy dla indeksu CEERIUS i VONIX byt
mniejszy niz dla pozostalych indekséw. W przypadku zwrotéw dziennych
byt ujemny, podczas gdy pozostale indeksy wzorcowe oscylowaly wokot zera.
Poniewaz odchylenia standardowe stép zwrotu dziennych i tygodniowych
dla indeksu CEERIUS i VONIX byty zblizone do pozostalych indeksow, to
wskazniki Sharpea dla tych indekséw nie wykazuja az tak duzej réwnicy.
Jednakze, poniewaz stopy zwrotu byly ujemne, to wspétczynnik Sharpe’a dla
indeksu CEERIUS i VONIX byl takze ujemny (tabela 8).
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Tabela 6. Zwroty dzienne

Wyszcze-
gollnienie

ATX

ATX
Prime

ATX
Five

WBI

CECExt

NTX

CE-
ERIUS

VONIX

Srednia
stopa
zwrotu

Odchylenie
standardo-
we

Semiod-
chylenie
standardo-
we

Wskaznik
Sharpea

Zmody-
fikowany
wskaznik
Sharpe’a

-0,0052

1,5978

1,1546

-0,0035

-0,0048

0,0005

1,5131

1,0978

0,0004

0,0005

0,0049

1,8911

1,3493

0,0026

0,0036

-0,0021

1,4326

1,0493

-0,0018

-0,0024

-0,0039

1,4186

1,0438

-0,0030

-0,0041

-0,0072

1,4432

1,0492

-0,0050

-0,0069

-0,0471

1,1178

0,8115

-0,0425

-0,0586

-0,0155

1,5012

1,0989

-0,0106

-0,0145

Tabela 7. Zwroty tygodniowe

Wyszcze-
golnienie

ATX

ATX
Prime

ATX
Five

WBI

CE-
CExt

NTX

CE-
ERIUS

VONIX

Srednia
stopa
zZwrotu

Odchylenie
standardo-
we

Semiod-
chylenie
standardo-
we

Wskaznik
Sharpe’a

Zmody-
fikowany
wskaznik
Sharpea

-0,0472

-0,0472

-0,0472

1,2357

1,2357

-0,0201

-0,0201

-0,0201

1,5542

1,5542

0,0076

0,0076

0,0076

-0,4608

-0,4608

-0,0217

3,4796

2,6656

-0,0094

-0,0123

-0,0224

3,0628

2,2858

-0,0110

-0,0147

-0,0369

3,2129

2,3923

-0,0150

-0,0201

-0,2510

2,5758

1,9186

-0,1018

-0,1366

-0,0933

3,6258

2,6867

-0,0288

-0,0389
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Tabela 8. Zwroty dzienne dla indekséw RESPECT, CEERIUS, VONIX

Wyszczegdlnienie RESPECT CEERIUS VONIX
Srednia stopa zwrotu 0,0552 -0,0471 -0,0155
Odchylenie standardowe 1,2630 1,1178 1,5012
Semiodchylenie standardowe 0,9294 0,8115 1,0989
Wskaznik Sharpea 0,0358 -0,0425 -0,0106
Zmodyfikowany wskaznik Sharpe’a 0,0486 -0,0586 -0,0145

Tabela 9. Zwroty tygodniowe dla indekséw RESPECT, CEERIUS, VONIX

Wyszczegodlnienie RESPECT CEERIUS VONIX
Srednia stopa zwrotu 0,2769 -0,2510 -0,0933
Odchylenie standardowe 2,7420 2,5758 3,6258
Semiodchylenie standardowe 2,1248 1,9186 2,6867
Wskaznik Sharpea 0,0727 -0,1018 -0,0288
Zmodyfikowany wskaZznik Sharpea 0,0938 -0,1366 -0,0389

Analiza porownawcza indeksow RESPECT, CEERIUS 1 VONIX wskazu-
je, w badanym okresie, na znaczng przewage w dochodowosci i efektywnosci
indeksu RESPECT nad pozostatymi indeksami tego typu w regionie. Srednie
dla indeksu RESPECT przyjmuja wartosci dodatnie jak rowniez wskaznik
Sharpe’a jest dodatni, zarowno dla zwrotéw dziennych jak i tygodniowych.
W indeksach CEERIUS i VONIX $rednie przyjmuja warto$ci ujemne, stad
tez wskazniki Sharpe’a przyjmuje sa ujemne.

Zakonczenie

Na rynkach Europy Srodkowej i Wschodniej utworzono jak dotychczas je-
dynie trzy indeksy akcji spétek spotecznie odpowiedzialnych: RESPECT,
CEERIUS i VONIX. Indeks RESPECT jest indeksem, w ktérym wystepuja
jedynie spétki notowane na warszawskiej gietdzie, a w indeksie VONIX tylko
spotki notowane na gieldzie wiedenskiej. Indeks CEERIUS jest indeksem
mieszanym, w ktérym wystepuja spotki notowane na pieciu gietdach Europy
Srodkowej i Wschodniej (Chorwacja — 2 spétki, Stowenia - 5 spéltek, Polska -
2 spotki, Wegry - 2 spolki, Czechy - 1 spotka).

W analizowanym okresie indeks RESPECT mial znaczaco wyzsze wskazni-
ki dochodowosci i efektywnosci od wskaznikéw charakteryzujacych indeksy
CEERIUS i VONIX. Jednoczesnie indeks RESPECT mial badane parametry
lepsze niz indeksy wzorcowe z GPW - WIG20TR, WIG Banki czy WIG Paliwa.



Analiza poréwnawcza indeksow akeji spotek spotecznie odpowiedzialnych RESPECT 19

Natomiast indeksy spotek spolecznie odpowiedzialnych notowane na rynku
austriackim charakteryzowaly si¢ gorsza dochodowoscia i efektywnoscig od
indekséw wzorcowych. Jednym z powoddw takiej sytuacji jest sktad badanych
indeksow. Metodyka stosowana przy doborze spdtek do indekséw, aczkolwiek
zgodna z wytycznymi Globalnej Inicjatywy Sprawozdawczej — GIS, nie jest
jednakowa. Przy doborze spétek do indeksu RESPECT zastosowano tak zwa-
na modyfikacje efektem, dzieki czemu do indeksu zakwalifikowane zostaty
spolki surowcowe, ktore nie spelniaja $wiatowych norm ochrony srodowiska.
W indeksie CEERIUS obecnie nie wystepuja spotki z branzy energetycznej (we
wezesniejszych edycjach indeksu pojawialy si¢ takie spotki, ale z matym udzia-
tem, zajmujace si¢ raczej budowg elektrowni i infrastruktury energetycznej),
brak jest rowniez spétek z branzy surowcowej. W indeksie VONIX takze nie
ma spotek surowcowych. Branza paliwowa i surowcowa jest natomiast silnie
reprezentowana w indeksie RESPECT, ich udzialy wynosza odpowiednio:
21,64% i23,07%. Branze te byly liderami wzrostéw w badanym okresie, stad
tez mozna tlumaczy¢ wyzsza dochodowos¢ i lepsze wskazniki efektywnosci
indeksu RESPECT od pozostatych dwoch indekséw.
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