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SPOŁECZNA ODPOWIEDZIALNOŚĆ  
BANKÓW GIEŁDOWYCH –  
KORZYŚCI INWESTYCYJNE  
Z TYTUŁU UCZESTNICTWA W RESPECT INDEX

Streszczenie: Niniejsze opracowanie dotyczy problematyki społecznej odpowiedzialności 
banków w Polsce. W szczególności przedstawiono w nim istotę działania oraz obszary za- 
angażowania banków w dziedzinie CSR. Scharakteryzowano również indeks giełdowy  
RESPECT Index, służący promocji i wyróżnieniu podmiotów stosujących szczególnie wysokie 
standardy w zakresie CSR. W dalszej części przedstawiono proste i skorygowane stopy zwro-
tu osiągane z akcji banków włączonych do indeksu RESPECT. W ostatniej części pracy za-
warta jest analiza korzyści inwestycyjnych związanych z wprowadzeniem akcji banków do 
portfela rozważanego indeksu, mierzonych za pomocą skumulowanej nadzwyczajnej stopy 
zwrotu (CAR). 

Słowa kluczowe: CSR, banki, RESPECT Index, skumulowana nadzwyczajna stopa zwrotu.

DOI: 10.15611/pn.2014.330.05

1. Wstęp

Społeczna odpowiedzialność biznesu (CSR) jest koncepcją znajdującą współcześ- 
nie coraz szersze uznanie w wielu obszarach i aspektach działalności gospodar- 
czej. Jedną z dziedzin, szczególnie silnie podkreślającą znaczenie zasad etycznych, 
transparentności operacji, rolę czynnika ludzkiego oraz aspekt ochrony środowiska, 
jest bankowość. Po okresach zawirowań na światowym rynku finansowym w latach 
2007-2009, a następnie 2011-2012, w dużej mierze spowodowanych działaniami 
instytucji kredytowych w Stanach Zjednoczonych i Europie Zachodniej, banki czę-
ściowo utraciły status podmiotów zaufania publicznego, a ich wizerunek uległ 
istotnemu pogorszeniu. Skala strat wynikających z inwestycji opartych na produk-
tach inżynierii finansowej lub spowodowanych złą polityką kredytową, a także ko-
nieczność udzielenia pomocy publicznej wielu podmiotom ważnym z punktu wi-
dzenia globalnych finansów przyczyniły się do dyskusji na temat przyjęcia przez 
instytucje finansowe większej społecznej odpowiedzialności za swoje działania.  
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W konkurencyjnym środowisku finansowym, wobec konieczności poprawy wize-
runku, banki zaczęły coraz aktywniej uczestniczyć w inicjatywach podkreślających 
ich społeczne zaangażowanie i społecznie odpowiedzialny charakter. Mimo że  
w Polsce, skala i zakres problemów wynikających z działalności banków w okresie 
kryzysu i po nim były mniejsze niż w Europie Zachodniej czy Stanach Zjedno- 
czonych, koncepcja CSR zaczęła być aktywnie rozwijana przez wiele podmiotów, 
często wzorujących się na zagranicznych bankach matkach. Szczególną formą  
potwierdzenia stosowania wysokich standardów w zakresie społecznej odpowie-
dzialności biznesu stało się uczestnictwo w specjalnym indeksie giełdowym  
RESPECT Index wprowadzonym przez GPW w Warszawie. Indeks ten został po-
wołany w 2009 r. celem promowania spółek notowanych na warszawskim parkie-
cie, które szczególnie angażują się w zakresie CSR, a także zachęcania do większej 
odpowiedzialności korporacyjnej podmiotów rynku kapitałowego. Od początku  
istnienia indeksu zaczęły uczestniczyć w nim banki, osiągając największy udział  
w jego portfelu na koniec 2013 r. 

Autor niniejszego opracowania podjął się charakterystyki inwestycji w banki 
giełdowe, posiadające status podmiotów o szczególnym rozwoju CSR, poszukując 
odpowiedzi na pytanie: czy inwestycje te przynoszą większe korzyści na tle inwesto-
wania w akcje banków niewyróżniających się w zakresie społecznej odpowiedzial-
ności. W ramach pracy autor przeprowadzi także badanie reakcji inwestorów (wła-
ścicieli) banków na fakt kwalifikacji ich akcji do portfela indeksu RESPECT. 
Głównym celem pracy jest wskazanie, czy uzyskanie statusu spółki odpowiedzialnej 
społecznie znajduje odzwierciedlenie w krótkoterminowych zyskach inwestycyj-
nych i tworzeniu wartości dla właścicieli. 

Na potrzeby niniejszej pracy przyjęto hipotezę, że banki kwalifikowane do in-
deksu RESPECT przynoszą inwestorom nadzwyczajne korzyści inwestycyjne w 
krótkim okresie. 

2. Metodyka i przebieg procesu badawczego

W niniejszym opracowaniu zostały przeprowadzone studia literatury z zakresu finan-
sów i zarządzania oraz dokumentacji banków celem scharakteryzowania idei oraz 
głównych przesłanek ich aktywności w zakresie społecznej odpowiedzialności bizne-
su. Ponadto na podstawie informacji i danych GPW w Warszawie zaprezentowana 
została kategoria indeksu RESPECT wraz ze statystyką opisową jej parametrów  
inwestycyjnych. Na potrzeby pracy policzono proste i skorygowane stopy zwrotu  
z akcji banków w okresach kwalifikacji do indeksu RESPECT. Oprócz tego ustalono 
okresowe i skumulowane stopy zwrotu z akcji banków uczestniczących w indeksie  
i porównano do pozostałych banków. Dodatkowo przeprowadzono analizę reakcji 
inwestorów na włączenie banków do portfela RESPECT Index poprzez kalkulację 
skumulowanej nadzwyczajnej stopy zwrotu (Cumulative Abnormal Return – CAR).
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3. Istota społecznej odpowiedzialności banków

Ze względu na dominację w świecie europejskiego modelu systemu finansowego 
banki są współcześnie najważniejszymi instytucjami finansowymi w większości 
państw, w tym w Polsce. Ich szczególna rola, polegająca na akumulacji kapitału 
deponentów, transferze depozytów w kredyty, a co za tym idzie finansowaniu roz-
woju gospodarczego i konsumpcji, wymaga szczególnej transparentności oraz za-
rządzania nimi w sposób stabilny i bezpieczny. Ze względu na finansowanie banków 
przede wszystkim kapitałem obcym w instytucjach tych musi być zawsze utrzymy-
wana wyważona relacja zysk–ryzyko, zapewniająca bezpieczeństwo zwrotu depo-
zytów w warunkach sprzedaży środków w kredytach obciążanych ryzykiem. Stwier-
dzenie to pozwala na postawienie tezy, iż banki ze swojej natury są podmiotami, 
które muszą rozwijać się w sposób zrównoważony, respektując interesy wielu stron, 
w tym zwłaszcza deponentów. Zrównoważony rozwój oraz społeczna odpowiedzial-
ność odzwierciedlona w przejrzystości, działaniu zgodnym z prawem oraz w wyso-
kiej etyce są funkcjami szczególnie potrzebnymi i ważnymi w działalności banko-
wej, m.in. dla właściwego zarządzania ryzykiem1. Społeczna akceptacja banków 
oraz przedmiotu ich działalności determinuje ich istnienie w gospodarce [Adamczyk 
2009, s. 13]. 

Współcześnie podejmowane i rozwijane przez banki działania w zakresie spo-
łecznej odpowiedzialności biznesu mają na celu zbudowanie trwałych i przejrzy-
stych relacji z szerokim gronem różnych interesariuszy, w tym deponentów, partne-
rów biznesowych, pracowników oraz właścicieli. Podejście takie ma zwiększyć 
zaufanie do banków, umocnić ich pozycję konkurencyjną, wesprzeć rozwój i wy-
tworzyć dodatkową wartość. Ze względu na to, że efekty CSR co do zasady są odro-
czone w czasie i niepewne, a nakłady na rozwój wspomnianej koncepcji są ponoszo-
ne z góry w trybie ciągłym, rozwój społecznej odpowiedzialności biznesu upodabnia 
się do szczególnego rodzaju projektu inwestycyjnego wymaganego od banków przez 
otoczenie. 

Rozwój koncepcji społecznej odpowiedzialności biznesu w bankowości oznacza 
dobrowolne uwzględnianie aspektów etycznych, społecznych i ekologicznych w ich 
działalności [Dziawgo 2010, s. 15], a także wiąże się z prowadzeniem operacji w 
sposób zrównoważony, tzn. taki, który uwzględnia wpływ decyzji na wszystkie gru-
py interesariuszy oraz wpływ banku na środowisko naturalne. Prowadzenie skutecz-
nej polityki CSR zasadniczo wymaga zdefiniowania pojęcia interesariuszy, ustalenia 
ich oczekiwań, a następnie określenia ich znaczenia i siły oddziaływania [Paliwoda-
-Matiolańska 2009, s. 53]. W przypadku banków rozwijających CSR interesariusze 

1 Naruszenie zasad zrównoważonego rozwoju, presja na krótkoterminowe wyniki oraz zbyt silne 
dążenie do wzrostu zysku kosztem zmniejszenia społecznej odpowiedzialności przyczyniły się pod 
koniec pierwszej dekady XXI w. do powstania dwóch najpoważniejszych kryzysów na współczesnych 
rynkach finansowych, tzn. subprime i zadłużeniowego.
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są dzieleni zwykle według dwóch kryteriów, tzn. siły oddziaływania na bank oraz 
stopnia związania z bankiem [ING szuka... 2012]. Podejście takie umożliwia przyję-
cie optymalnego zakresu działań w poszczególnych segmentach, a tym samym efek-
tywne zarządzanie nimi (koncentracja, informacja, monitorowanie, wsparcie) [Inte-
resariusze... 2012]. 

Analizując problematykę społecznej odpowiedzialności biznesu, można wyod-
rębnić cztery obszary aktywności CSR, w których banki najczęściej koncentrują 
swoje działania, tzn.: relacje wewnętrzne, relacji z otoczeniem rynkowym, relacje 
społeczne oraz ochronę środowiska [Odpowiedzialny....; Polityka... 2012]. Biorąc 
pod uwagę informacje udostępnione na stronach WWW, w raportach rocznych, 
zbiorach dobrych praktyk czy raportach społecznych wszystkich 14 banków noto-
wanych na GPW, można stwierdzić, że każdy z tych podmiotów prowadzi działania 
CSR w jednym lub większej liczbie obszarów. W najprostszej postaci przyjmują one 
postać wspierania inicjatyw społeczno-edukacyjnych; w postaci zaawansowanej po-
legają na wpisaniu zasad CSR do misji; przygotowaniu specjalistycznych raportów 
oraz systemowego doskonalenia relacji wewnętrznych i wspierania ochrony środo-
wiska, społeczeństwa, kultury, sportu, a także wolontariatu pracowniczego. Nie ma 
przy tym wypracowanego w Polsce jednoliconego modelu prowadzenia polityki 
społecznej odpowiedzialności i jej rozwoju. 

4. RESPECT Index jako benchmark standardów CSR

Weryfikacją stopnia zaangażowania banków giełdowych w rozwój społecznej odpo-
wiedzialności biznesu jest niewątpliwie ich uczestnictwo w indeksie giełdowym 
RESPECT Index2. Wspomniana kategoria została wprowadzona na polskim rynku 
kapitałowym 19.11.2009 r. uchwałą zarządu GPW w Warszawie. RESPECT Index 
był przy tym pierwszym w Europie Środkowo-Wschodniej benchmarkiem przezna-
czonym dla spółek realizujących szczególnie wysokie standardy w zakresie społecz-
nej odpowiedzialności (RESPECT 2013). Celem RESPECT Index było zachęcenie 
spółek giełdowych do zarządzania kładącego szczególny nacisk na aspekt społecz-
nej odpowiedzialności biznesu. Przez pojęcie społecznej odpowiedzialności rozu-
miano przyjęcie strategii zarządzania i prowadzenie działalności zakładającej budo-
wanie dobrych i trwałych relacji opartych na zrozumieniu oczekiwań, a także na 
szacunku dla szeroko rozumianego otoczenia i różnych grup interesariuszy. Do spo-
łecznej odpowiedzialności zaliczono również troskę o ochronę środowiska natural-
nego. Wspomniany indeks miał promować stosowanie najwyższych standardów 
działania w obszarach: ekonomicznym, społecznym i ekologicznym, służąc tworze-
niu wartości interesariuszy, zwłaszcza właścicieli. Z założenia indeks miał także wy-
różniać spółki pod względem ich atrakcyjności inwestycyjnej dzięki stosowaniu 
wysokich standardów w zakresie raportowania, relacji inwestorskich, ładu informa-

2 Indeks został opracowany przez Kulczyk Investments, Deloitte oraz GPW w Warszawie.
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cyjnego czy korporacyjnego. Dzięki niemu inwestorzy rynku akcji w Polsce po raz 
pierwszy otrzymali benchmark jakościowy do oceny działalności spółek3.

Do końca 2013 r. odbyło się łącznie 7 edycji indeksu4. W pierwszej edycji za-
kwalifikowanych zostało 16 podmiotów, a w kolejnych liczba zmieniała się pomię-
dzy 16 a 23. W 7. edycji uczestniczyły 22 spółki5, w tym 5 banków (Bank Zachodni 
WBK SA, ING Bank Śląski SA, Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank Millen-
nium SA, Bank BPH SA) posiadających 23,1% udziału w indeksie. Był to jednocześ- 
nie największy udział pojedynczego sektora w RESPECT Index.

Oceniając efektywność i ryzyko związane z portfelem akcji tworzących indeks 
RESPECT, można stwierdzić, że od momentu jego powstania do końca 2013 r. przy-
niósł on większe skumulowane korzyści niż portfel spółek odzwierciedlony w in-
deksie szerokiego rynku WIG, a także niż większość subindeksów sektorowych6. 
Pod względem ryzyka RESPECT Index również wskazywał na korzystność inwe-
stowania w spółki społecznie  odpowiedzialne,  w tym banki, na tle innych indeksów

Tabela 1. Zmienność indeksu RESPECT Index na tle WIG i subindeksów sektorowych 

Parametr RESP. WIG WIG-
Banki

WIG-
Bud

WIG-
Chem

WIG-
Dew

WIG-
Ener

WIG-
Info

WIG-
Media

WIG-
Paliw

WIG-
Spoż

WIG-
Sur.

Śr. 1,0% 0,6% 0,8% -1,2% 3,0% -1,1% -0,2% 0,4% 0,6% 0,9% 0,3% -0,1%
Me. 1,2% 0,2% 0,7% -2,0% 2,0% -2,0% -0,4% 0,5% 0,6% 1,0% 0,4% 0,4%
σ 5,3% 4,9% 5,6% 9,7% 7,9% 7,0% 5,0% 5,4% 5,8% 6,6% 5,7% 9,5%
Kurtoza -0,33 -0,54 -0,78 0,77 0,58 1,49 0,35 0,52 -0,32 -0,54 0,09 0,80
Skośn. -0,02 -0,08 0,21 0,31 0,31 0,40 -0,37 0,34 -0,01 -0,16 -0,49 -0,02
Zm. Max. 12,0% 9,7% 12,4% 23,2% 24,3% 17,6% 9,5% 15,8% 11,8% 14,2% 10,1% 24,4%
Zm. Min. -9,9% -10,5% -9,8% -24,3% -17,5% -21,2% -12,6% -12,6% -13,6% -12,7% -16,5% -21,6%
W. kor. 
zmian 100% 93% 76% 53% 66% 70% 76% 64% 60% 84% 54% 80%
W. kor. 
wartość 100% 78% 67% -60% 89% -54% -7% 22% -2% 87% 13% 53%

Źródło: opracowanie własne.

3 Indeks RESPECT Index jest indeksem dochodowym (podobnie jak indeks WIG i subindeksy 
sektorowe). Kwalifikacja spółek do indeksu odbywa się raz w roku w trzech etapach. W pierwszym 
wskazane są grupy jednostek o najwyższej płynności (wymagany udział w indeksach WIG, mWIG40 
lub sWIG80), w drugim ocenia się praktyki w zakresie ładu korporacyjnego, ładu informacyjnego  
i relacji z inwestorami, a w trzecim – poziom dojrzałości w zakresie CSR (ocena przeprowadzana jest 
na podstawie ankiety).

4 Składy indeksu były ogłaszane 19.11.2009, 25.01.2011, 25.07.2011, 31.01.2012, 31.07.2012, 
24.01.2013 i 17.12.2013. 

5 Z łącznej grupy 22 spółek 9 podmiotów uczestniczyło w indeksie od początku jego istnienia. 
Wśród nich były 2 banki (ING Bank Śląski SA oraz Bank Handlowy w Warszawie SA).

6 Indeks wartości dla RESPECT Index, WIG i poszczególnych subindeksów sektorowych w okre-
sie 19.11.2009-31.12.2013 był następujący: RESPECT 157%, WIG 130%, WIG-Banki 138%, WIG-
-Bud 44%, WIG-Chem 365%, WIG-Dew 50%, WIG-Ener 86%, WIG-Info 116%, WIG-Media 124%, 
WIG-Paliwa 142%, WIG-Spoż 105%, WIG-Sur 85%.
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i subindeksów sektorowych (tab. 1), zapewniając wyższy zwrot (z wyjątkiem WIG-
-Chemia) i mniejszą zmienność (z wyjątkiem WIG oraz WIG-Energia) niż inne ka-
tegorie indeksów7. 

5. Inwestycje w akcje banków społecznie odpowiedzialnych

Opłacalność realizacji przez banki wysokich standardów CSR można w pierwszej 
kolejności ocenić poprzez kalkulację prostych, a następnie skorygowanych zmianą 
indeksu WIG-Banki8 stóp zwrotu z akcji podmiotów włączanych do RESPECT  
Index (tab. 2 i 3). 

Tabela 2. Proste stopy zwrotu z akcji banków wprowadzanych do RESPECT Index (w %) 

Okres BHW ING BPH MIL BZW 1 BRE KRB BPH2 BZW2 Śr. Me.
-1d/+1d -4,1 -1,4 -0,6 0,8 0,7 -0,1 -0,40 0,4 -1,8 -0,7 -0,4
-1w/+1w -0,4 -2,8 4,3 8,6 1,9 2,1 -1,79 14,9 -1,2 2,9 1,9
-1m/+1m 17,5 22,8 16,7 11,1 5,9 2,1 -20,29 34,1 0,7 10,1 11,1
-3m/+3m 18,2 27,9 15,7 14,3 7,9 24,9 -17,43 -6,7 - 10,6 14,3
-6m/+6m 38,5 114,2 72,0 14,3 22,4 21,1 -35,33 -37,1 - 25,7 21,1
-1y/+1y 112,7 117,6 97,1 -2,6 26,4 5,6 -17,09 -26,9 - 37,5 22,1

Źródło: opracowanie własne.

Tabela 3. Skorygowane stopy zwrotu z akcji banków wprowadzanych do RESPECT Index (w %)

Okres BHW ING BPH MIL BZW 1 BRE KRB BPH 2 BZW2 Śr. Me.

-1d/+1d -1,3 1,4 2,2 1,4 1,3 0,5 0,3 -0,3 -0,5 0,6 0,5
-1w/+1w 3,1 0,7 7,8 9,1 2,3 2,5 -2,2 8,1 0,2 3,5 2,5
-1m/+1m 13,4 18,7 12,6 15,6 10,3 6,5 -2,9 24,9 3,2 11,4 12,6
-3m/+3m -3,0 6,7 -5,5 10,5 4,1 21,2 2,0 -3,5 - 4,1 4,1
-6m/+6m -18,6 57,2 15,0 5,5 13,7 12,4 -19,2 -22,8 - 4,9 5,5
-1y/+1y 34,6 39,6 19,1 3,9 32,9 12,0 -6,0 -20,1 - 12,9 12,9

Źródło: opracowanie własne.

Okresową oraz skumulowaną rentowność inwestycji w akcje banków odpowie-
dzialnych społecznie na tle pozostałych banków oraz samego indeksu RESPECT 
ukazuje tabela 4.

7 RESPECT Index jest najsilniej skorelowany z WIG-Chemia oraz WIG-Paliwa, a jego zmiany  
z WIG i WIG-Paliwa.

8 Do 7. edycji indeksu RESPECT (17.12.2013) w portfelu indeksu WIG-Banki udział banków 
nienależących do indeksu RESPECT wynosił ok. 87%. Po przystąpieniu w 7. edycji do RESPECT In-
dex Banku Zachodniego WBK SA udział ten spadł do ok. 76%.
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Tabela 4. Stopy zwrotu z akcji banków uczestniczących w indeksie RESPECT (w %)

Okres BHW ING BPH MIL BZW KRB BRE Średnia WIG-Banki RESP. 
19.11.09–
31.12.09 5,74 9,09 19,54 17,36 7,34 3,04 8,02 10,02 1,27 4,87
31.12.09–
31.12.10 38,96 14,62 17,18 4,17 15,21 24,14 16,92 13,83 17,93 32,17
31.12.10– 
30.12.11 -24,31 4,70 -54,32 -24,00 6,90 -30,86 -19,08 -20,14 -21,68 -11,25
30.12.11– 
28.12.12 37,27 -2,78 48,55 16,32 6,79 62,24 32,52 28,70 22,64 29,23
28.12.12– 
30.12.13 9,63 24,56 15,74 62,90 58,14  - 56,44 37,90 20,54 -1,23

19.11.09 – 
31.12.10 46,93% 25,03% -1,00% 22,25% 23,67% 27,91% 26,30% 24,44% 19,42% 38,61%
19.11.09 – 
30.12.11 16,90% 30,91% -54,78% -7,09% 34,46% -11,57% 2,20% 1,58% -6,46% 23,02%
19.11.09 – 
28.12.12 66,84% 48,25% -32,82% 8,07% 47,97% 46,70% 35,44% 31,49% 14,71% 58,98%
19.11.09 – 
30.12.13 85,71% 79,51% -22,25% 76,04% 134,58%  - 111,88% 77,58% 38,28% 57,01%

Źródło: opracowanie własne.

Powyższe dane potwierdzają osiąganie dodatnich stóp zwrotu z inwestycji w 
akcje banków wprowadzanych do indeksu RESPECT (z wyjątkiem okresu –1d/+1d) 
oraz osiąganie średniego zwrotu na poziomie wyższym w stosunku do inwestycji 
portfela WIG-Banki. Wyróżniającymi się pod względem wartości zwrotu są okresy 
–1m/+1m oraz –1y/+1y, dla których skorygowane stopy zwrotu istotnie odbiegały 
od pozostałych okresów analizy. Z wyjątkiem roku 2010 zarówno okresowa, jak i 
skumulowana stopa zwrotu z akcji banków uczestniczących w indeksie RESPECT 
była wyższa od stopy zwrotu akcji podmiotów niestosujących wysokich standardów 
w zakresie CSR.

6. Ocena korzyści inwestycyjnych  
    za pomocą skumulowanej nadzwyczajnej stopy zwrotu

Badanie zachowania kursów akcji, a tym samym potencjalnych korzyści z tytułu 
inwestowania środków w akcje banków odpowiedzialnych społecznie, zostało uzu-
pełnione o analizę skumulowanej nadzwyczajnej stopy zwrotu (Cumulative Abnor-
mal Return) osiąganej przez inwestorów w okresie wprowadzania akcji banków do 
indeksu9. Nadzwyczajna stopa zwrotu szacowana była jako:

9 Skumulowana nadzwyczajna stopa zwrotu oznacza sumę składników resztowych wynikających 
z odjęcia od rzeczywistych stóp zwrotu stóp oszacowanych na podstawie równania regresji (CAPM). 
Na potrzeby niniejszej pracy przyjęto okres szacowania parametrów regresji 225 dni oraz okres badania 
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𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖 =  ∑ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖𝑑𝑑
𝑖𝑖=−𝑑𝑑 , 

 gdzie 𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 − [𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝑖𝑖 𝐴𝐴𝑚𝑚𝑖𝑖] 10, a jej kalkulacja miała na celu ustalenie zacho-
wania inwestorów wobec faktu wyróżnienia banków pod względem jakości CSR,  
a tym samym pokazania krótkoterminowych korzyści inwestycyjnych społecznej 
odpowiedzialności banków.

Rys. 1. CAR I edycja RESPECT Index  

Źrodło: opracowanie własne. 

Rys. 2. CAR II edycja RESPECT Index 

Źrodło: opracowanie własne.

Rys. 3. CAR III edycja RESPECT Index

Źródło: opracowanie własne.

Rys. 4. CAR IV edycja RESPECT Index

Źródło: opracowanie własne.

51 dni (25 dni (-d) przed ogłoszeniem składu indeksu, dzień ogłoszenia oraz 25 dni (d) po ogłoszeniu). 
Powyższe podejście pozwala ocenić reakcję inwestorów na wyróżnienie spółki poprzez wprowadzenie 
do indeksu RESPECT z uwzględnieniem zmian całego rynku (wyceny wszystkich banków w ramach 
indeksu WIG-Banki). 

10 We wzorze αi i βi są parametrami regresji (modelu rynkowego) dla dziennych stóp zwrotu  
z akcji poszczególnych banków, Rmt oznacza dzienną stopę zwrotu indeksu WIG-Banki, a Rit rzeczywi-
stą dzienną stopę zwrotu z akcji danego banku.
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Na podstawie obliczeń dla okresu od 25 dni przed ogłoszeniem składu indeksu do 
25 dni obrotu po ogłoszeniu (okres odpowiadający –1/+1 miesiąc kalendarzowy) usta-
lone zostały stopy CAR dla wszystkich edycji, w których do indeksu włączane były 
banki (I, II, III, IV i VII edycja). Poszczególne wartości prezentują wykresy na rys. 1-6.

Rys. 5. CAR VII edycja RESPECT Index

Źródło: opracowanie własne.

Rys. 6. CAR średnia dla banków

Źródło: opracowanie własne.

Przedstawione wartości CAR wskazują, że we wszystkich kwalifikacjach ban-
ków do indeksu RESPECT Index, z wyjątkiem III i VII edycji, inwestorzy w ciągu 
około miesiąca (25 dni obrotu) przed ogłoszeniem składu indeksu do około miesiąca 
(25 dni obrotu) po ogłoszeniu mogli realizować dodatnie nadzwyczajne stopy zwro-
tu z inwestycji w akcje banków wyróżnionych pod względem społecznej odpowie-
dzialności biznesu11. Średnia wartość rozważanej stopy zwrotu (CAR) wskazuje na 
osiąganie nadzwyczajnych korzyści inwestycyjnych w całym okresie –/+25 dni od 
wprowadzenia banku do indeksu RESPECT. Wzrost nadzwyczajnej skumulowanej 
stopy zwrotu jeszcze przed ogłoszeniem zmiany indeksu może wskazywać na ocze-
kiwanie przez inwestorów wyróżnienia banku na tle innych podmiotów oraz wcześ- 
niejsze niż w dniu ogłoszenia dyskontowanie przyszłych korzyści wynikających  
z faktu notowania w ramach RESPECT. Korzyści ustalone za pomocą stopy CAR 
potwierdza analiza skorygowanej stopy zwrotu zawarta w tabeli 4. 

7. Wnioski

Analizując działalność banków komercyjnych w Polsce, zwłaszcza tych notowa-
nych na GPW w Warszawie, można stwierdzić, że koncepcja CSR jest coraz bardziej 
powszechnym obszarem ich aktywności. Pomimo stosunkowo krótkiego czasu ist-

11 Z wyjątkiem Banku Zachodniego WBK SA wszystkie dodatnie nadzwyczajne stopy zwrotu na 
końcu okresu badania osiągnęły wyższą wartość niż na początku. 
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nienia indeksu wyróżniającego spółki o szczególnie wysokim zaangażowaniu spo-
łecznym, jego dominującą grupę stanowią obecnie banki. Według stanu z końca 
2013 r. 5 z 14 banków giełdowych spełniało szczególnie wysokie standardy w zakre-
sie społecznej odpowiedzialności. Badania przeprowadzone na potrzeby niniejszej 
pracy wskazują, że podmioty uczestniczące w indeksie przynoszą wyższe korzyści 
inwestycyjne na tle pozostałych banków, których wycena odzwierciedlona jest w 
ramach indeksu branżowego WIG-Banki. Poza Kredyt Bankiem SA we wszystkich 
analizowanych przypadkach zakwalifikowanie podmiotu do RESPECT Index ozna-
czało możliwość osiągnięcia dodatnich nadzwyczajnych stóp zwrotu, jeśli akcje zo-
stały zakupione w ciągu miesiąca przed wprowadzeniem ich do indeksu oraz sprze-
dane w ciągu miesiąca po tym fakcie. Postawioną we wstępie pracy hipotezę można 
zweryfikować zatem pozytywnie. Niemniej należy mieć na uwadze, że samo znale-
zienie się banku w gronie członków indeksu RESPECT nie powodowało wyraźnej 
zmiany ceny w dniu ogłoszenia tego faktu. Ze względu na to, iż działalność CSR – 
służąca tworzeniu pozytywnego wizerunku, poprawie reputacji oraz wypromowaniu 
dobrze postrzeganej społecznie marki – wymaga szeregu kompleksowych długofa-
lowych działań oraz stworzenia trwałych relacji z otoczeniem, jej pełne efekty po-
winny być oceniane w długim horyzoncie.
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CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY OF STOCK EXCHANGE 
LISTED BANKS – INVESTING PROFITS  
DUE TO PARTICIPATION IN RESPECT INDEX

Summary: This paper relates to the issues of social responsibility of banks in Poland. In 
particular, the idea, activities and the main fields of CSR engagement of banks are described. 
The paper also characterizes RESPECT Index – a special stock exchange category serving to 
promote and distinguish entities implementing particularly high standards of CSR policy. In 
the next part, the simple and adjusted rates of returns of banks included into RESPECT Index 
are presented. In the last part, the author places an analysis of investment profits gained due to 
the introduction of bank shares into the portfolio of RESPECT Index, measured with 
cumulative abnormal return (CAR).

Keywords: CSR, banks, RESPECT Index, cumulative abnormal return.

PN-330-Finanse na rzecz...-Dziawgo, Patrzałek.indb   62 2014-08-19   13:51:31




