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SPOLECZNA ODPOWIEDZIALNOSC

BANKOW GIELDOWYCH -

KORZYSCI INWESTYCYJNE

Z TYTULU UCZESTNICTWA W RESPECT INDEX

Streszczenie: Niniejsze opracowanie dotyczy problematyki spolecznej odpowiedzialno$ci
bankéw w Polsce. W szczegdlnosci przedstawiono w nim istote dziatania oraz obszary za-
angazowania bankow w dziedzinie CSR. Scharakteryzowano réwniez indeks gieldowy
RESPECT Index, stuzacy promocji i wyréznieniu podmiotdéw stosujacych szczegolnie wysokie
standardy w zakresie CSR. W dalszej cz¢sci przedstawiono proste i skorygowane stopy zwro-
tu osiggane z akcji bankow wiaczonych do indeksu RESPECT. W ostatniej cz¢éci pracy za-
warta jest analiza korzysci inwestycyjnych zwigzanych z wprowadzeniem akcji bankow do
portfela rozwazanego indeksu, mierzonych za pomoca skumulowanej nadzwyczajnej stopy
zwrotu (CAR).

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

DOI: 10.15611/pn.2014.330.05

1. Wstep

Spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu (CSR) jest koncepcja znajdujaca wspotczes-
nie coraz szersze uznanie w wielu obszarach i aspektach dziatalnosci gospodar-
czej. Jedng z dziedzin, szczegolnie silnie podkreslajaca znaczenie zasad etycznych,
transparentnos$ci operacji, role czynnika ludzkiego oraz aspekt ochrony srodowiska,
jest bankowos¢. Po okresach zawirowan na §wiatowym rynku finansowym w latach
2007-2009, a nastepnie 2011-2012, w duzej mierze spowodowanych dziataniami
instytucji kredytowych w Stanach Zjednoczonych i Europie Zachodniej, banki czg-
sciowo utracity status podmiotéw zaufania publicznego, a ich wizerunek ulegt
istotnemu pogorszeniu. Skala strat wynikajacych z inwestycji opartych na produk-
tach inzynierii finansowej lub spowodowanych ztg polityka kredytowa, a takze ko-
nieczno$¢ udzielenia pomocy publicznej wielu podmiotom waznym z punktu wi-
dzenia globalnych finansow przyczynity si¢ do dyskusji na temat przyjecia przez
instytucje finansowe wigkszej spolecznej odpowiedzialnosci za swoje dzialania.
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W konkurencyjnym $rodowisku finansowym, wobec konieczno$ci poprawy wize-
runku, banki zaczely coraz aktywniej uczestniczy¢ w inicjatywach podkreslajacych
ich spoleczne zaangazowanie i spolecznie odpowiedzialny charakter. Mimo ze
w Polsce, skala i zakres problemoéw wynikajacych z dziatalno$ci bankéw w okresie
kryzysu i po nim byly mniejsze niz w Europie Zachodniej czy Stanach Zjedno-
czonych, koncepcja CSR zaczeta by¢ aktywnie rozwijana przez wiele podmiotow,
czgsto wzorujacych sie na zagranicznych bankach matkach. Szczegdlng forma
potwierdzenia stosowania wysokich standardow w zakresie spolecznej odpowie-
dzialnosci biznesu stalo si¢ uczestnictwo w specjalnym indeksie gietdowym
RESPECT Index wprowadzonym przez GPW w Warszawie. Indeks ten zostat po-
wotany w 2009 r. celem promowania spotek notowanych na warszawskim parkie-
cie, ktore szczegolnie angazuja si¢ w zakresie CSR, a takze zachecania do wigkszej
odpowiedzialnosci korporacyjnej podmiotow rynku kapitalowego. Od poczatku
istnienia indeksu zaczely uczestniczy¢ w nim banki, osiggajac najwiekszy udziat
w jego portfelu na koniec 2013 .

Autor niniejszego opracowania podjat si¢ charakterystyki inwestycji w banki
gietdowe, posiadajace status podmiotdéw o szczegdlnym rozwoju CSR, poszukujac
odpowiedzi na pytanie: czy inwestycje te przynosza wigksze korzysci na tle inwesto-
wania w akcje bankow niewyrdzniajacych si¢ w zakresie spotecznej odpowiedzial-
nosci. W ramach pracy autor przeprowadzi takze badanie reakcji inwestorow (wia-
scicieli) bankow na fakt kwalifikacji ich akcji do portfela indeksu RESPECT.
Glownym celem pracy jest wskazanie, czy uzyskanie statusu spotki odpowiedzialnej
spolecznie znajduje odzwierciedlenie w krétkoterminowych zyskach inwestycyj-
nych i1 tworzeniu wartos$ci dla wilascicieli.

Na potrzeby niniejszej pracy przyjeto hipoteze, ze banki kwalifikowane do in-
deksu RESPECT przynosza inwestorom nadzwyczajne korzysci inwestycyjne w
krotkim okresie.

2. Metodyka i przebieg procesu badawczego

W niniejszym opracowaniu zostaly przeprowadzone studia literatury z zakresu finan-
sOW 1 zarzagdzania oraz dokumentacji bankow celem scharakteryzowania idei oraz
gtéwnych przestanek ich aktywnosci w zakresie spotecznej odpowiedzialnosci bizne-
su. Ponadto na podstawie informacji i danych GPW w Warszawie zaprezentowana
zostata kategoria indeksu RESPECT wraz ze statystyka opisowa jej parametrow
inwestycyjnych. Na potrzeby pracy policzono proste i skorygowane stopy zwrotu
z akcji bankéw w okresach kwalifikacji do indeksu RESPECT. Oproécz tego ustalono
okresowe i skumulowane stopy zwrotu z akcji bankow uczestniczacych w indeksie
i porownano do pozostatych bankéw. Dodatkowo przeprowadzono analize reakcji
inwestorow na wiaczenie bankow do portfela RESPECT Index poprzez kalkulacje
skumulowanej nadzwyczajnej stopy zwrotu (Cumulative Abnormal Return — CAR).
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3. Istota spolecznej odpowiedzialnosci bankow

Ze wzgledu na dominacje w §wiecie europejskiego modelu systemu finansowego
banki sg wspodlczesnie najwazniejszymi instytucjami finansowymi w wigkszosci
panstw, w tym w Polsce. Ich szczeg6lna rola, polegajaca na akumulacji kapitatu
deponentow, transferze depozytow w kredyty, a co za tym idzie finansowaniu roz-
woju gospodarczego i konsumpcji, wymaga szczegdlnej transparentnosci oraz za-
rzadzania nimi w sposob stabilny i bezpieczny. Ze wzgledu na finansowanie bankow
przede wszystkim kapitalem obcym w instytucjach tych musi by¢ zawsze utrzymy-
wana wywazona relacja zysk-ryzyko, zapewniajaca bezpieczenstwo zwrotu depo-
zytow w warunkach sprzedazy srodkéw w kredytach obcigzanych ryzykiem. Stwier-
dzenie to pozwala na postawienie tezy, iz banki ze swojej natury sa podmiotami,
ktore muszg rozwijac si¢ w sposob zréwnowazony, respektujac interesy wielu stron,
w tym zwlaszcza deponentdw. Zrownowazony rozwoj oraz spoteczna odpowiedzial-
no$¢ odzwierciedlona w przejrzystosci, dziataniu zgodnym z prawem oraz w wyso-
kiej etyce sa funkcjami szczegolnie potrzebnymi i waznymi w dziatalno$ci banko-
wej, m.in. dla wlasciwego zarzadzania ryzykiem'. Spoteczna akceptacja bankow
oraz przedmiotu ich dziatalno$ci determinuje ich istnienie w gospodarce [Adamczyk
2009, s. 13].

Wspolczesnie podejmowane i rozwijane przez banki dziatania w zakresie spo-
tecznej odpowiedzialnosci biznesu majg na celu zbudowanie trwatych i przejrzy-
stych relacji z szerokim gronem roznych interesariuszy, w tym deponentow, partne-
row biznesowych, pracownikow oraz wiascicieli. Podejs$cie takie ma zwigkszy¢
zaufanie do bankow, umocni¢ ich pozycje konkurencyjna, wesprze¢ rozwoj i wy-
tworzy¢ dodatkowa wartos¢. Ze wzgledu na to, ze efekty CSR co do zasady sg odro-
czone w czasie 1 niepewne, a naktady na rozwdj wspomnianej koncepcji s3 ponoszo-
ne z gory w trybie ciggltym, rozwoj spotecznej odpowiedzialnosci biznesu upodabnia
si¢ do szczegdlnego rodzaju projektu inwestycyjnego wymaganego od bankow przez
otoczenie.

Rozwdj koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci biznesu w bankowosci oznacza
dobrowolne uwzglednianie aspektow etycznych, spotecznych i ekologicznych w ich
dziatalnosci [Dziawgo 2010, s. 15], a takze wiaze si¢ z prowadzeniem operacji w
sposob zrownowazony, tzn. taki, ktory uwzglednia wptyw decyzji na wszystkie gru-
py interesariuszy oraz wplyw banku na srodowisko naturalne. Prowadzenie skutecz-
nej polityki CSR zasadniczo wymaga zdefiniowania pojecia interesariuszy, ustalenia
ich oczekiwan, a nastepnie okreslenia ich znaczenia i sity oddziatywania [Paliwoda-
-Matiolanska 2009, s. 53]. W przypadku bankow rozwijajacych CSR interesariusze

! Naruszenie zasad zrOwnowazonego rozwoju, presja na krotkoterminowe wyniki oraz zbyt silne
dazenie do wzrostu zysku kosztem zmniejszenia spotecznej odpowiedzialnosci przyczynily si¢ pod
koniec pierwszej dekady XXI w. do powstania dwoch najpowazniejszych kryzyséw na wspotczesnych
rynkach finansowych, tzn. subprime i zadluzeniowego.
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sg dzieleni zwykle wedtug dwoch kryteriow, tzn. sily oddziatywania na bank oraz
stopnia zwigzania z bankiem [ING szuka... 2012]. Podejscie takie umozliwia przyje-
cie optymalnego zakresu dziatan w poszczegdlnych segmentach, a tym samym efek-
tywne zarzadzanie nimi (koncentracja, informacja, monitorowanie, wsparcie) [/nte-
resariusze... 2012].

Analizujac problematyke spolecznej odpowiedzialnosci biznesu, mozna wyod-
rebni¢ cztery obszary aktywnosci CSR, w ktorych banki najczesciej koncentruja
swoje dzialania, tzn.: relacje wewnetrzne, relacji z otoczeniem rynkowym, relacje
spoleczne oraz ochrong $rodowiska [Odpowiedzialny....; Polityka... 2012]. Biorac
pod uwage informacje udostepnione na stronach WWW, w raportach rocznych,
zbiorach dobrych praktyk czy raportach spolecznych wszystkich 14 bankéw noto-
wanych na GPW, mozna stwierdzi¢, ze kazdy z tych podmiotéw prowadzi dziatania
CSR w jednym lub wickszej liczbie obszaréw. W najprostszej postaci przyjmuja one
posta¢ wspierania inicjatyw spoteczno-edukacyjnych; w postaci zaawansowanej po-
legaja na wpisaniu zasad CSR do misji; przygotowaniu specjalistycznych raportow
oraz systemowego doskonalenia relacji wewnetrznych i wspierania ochrony §rodo-
wiska, spoteczenstwa, kultury, sportu, a takze wolontariatu pracowniczego. Nie ma
przy tym wypracowanego w Polsce jednoliconego modelu prowadzenia polityki
spolecznej odpowiedzialnosci i jej rozwoju.

4. RESPECT Index jako benchmark standardow CSR

Weryfikacja stopnia zaangazowania bankow gieldowych w rozwoj spotecznej odpo-
wiedzialnosci biznesu jest niewatpliwie ich uczestnictwo w indeksie gietdowym
RESPECT Index?. Wspomniana kategoria zostata wprowadzona na polskim rynku
kapitatowym 19.11.2009 r. uchwalg zarzadu GPW w Warszawie. RESPECT Index
byl przy tym pierwszym w Europie Srodkowo-Wschodniej benchmarkiem przezna-
czonym dla spotek realizujacych szczegolnie wysokie standardy w zakresie spotecz-
nej odpowiedzialnosci (RESPECT 2013). Celem RESPECT Index byto zachecenie
spotek gietdowych do zarzadzania ktadacego szczegdlny nacisk na aspekt spotecz-
nej odpowiedzialno$ci biznesu. Przez pojecie spotecznej odpowiedzialnosci rozu-
miano przyjecie strategii zarzadzania i prowadzenie dziatalno$ci zaktadajacej budo-
wanie dobrych i trwatych relacji opartych na zrozumieniu oczekiwan, a takze na
szacunku dla szeroko rozumianego otoczenia i roznych grup interesariuszy. Do spo-
lecznej odpowiedzialnosci zaliczono rowniez troske o ochrone srodowiska natural-
nego. Wspomniany indeks miat promowac¢ stosowanie najwyzszych standardow
dziatania w obszarach: ekonomicznym, spolecznym i ekologicznym, stuzac tworze-
niu wartosci interesariuszy, zwlaszcza wilascicieli. Z zalozenia indeks miat takze wy-
roéznia¢ spotki pod wzgledem ich atrakcyjnosci inwestycyjnej dzigki stosowaniu
wysokich standardow w zakresie raportowania, relacji inwestorskich, tadu informa-

2 Indeks zostat opracowany przez Kulczyk Investments, Deloitte oraz GPW w Warszawie.
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cyjnego czy korporacyjnego. Dzigki niemu inwestorzy rynku akcji w Polsce po raz
pierwszy otrzymali benchmark jako$ciowy do oceny dziatalno$ci spotek?.

Do konica 2013 r. odbylo si¢ tacznie 7 edycji indeksu*. W pierwszej edycji za-
kwalifikowanych zostato 16 podmiotéw, a w kolejnych liczba zmieniata si¢ pomie-
dzy 16 a 23. W 7. edycji uczestniczyty 22 spotki®, w tym 5 bankow (Bank Zachodni
WBK SA, ING Bank Slqski SA, Bank Handlowy w Warszawie SA, Bank Millen-
nium SA, Bank BPH SA) posiadajacych 23,1% udzialu w indeksie. Byt to jednoczes-
nie najwigkszy udzial pojedynczego sektora w RESPECT Index.

Oceniajac efektywnos¢ i ryzyko zwiazane z portfelem akcji tworzacych indeks
RESPECT, mozna stwierdzi¢, ze od momentu jego powstania do konca 2013 r. przy-
niodst on wigksze skumulowane korzysci niz portfel spotek odzwierciedlony w in-
deksie szerokiego rynku WIG, a takze niz wigkszo$¢ subindeksow sektorowych®.
Pod wzgledem ryzyka RESPECT Index rowniez wskazywat na korzystnos¢ inwe-
stowania w spotki spotecznie odpowiedzialne, w tym banki, na tle innych indeksow

Tabela 1. Zmiennos¢ indeksu RESPECT Index na tle WIG i subindeksow sektorowych

WIG- | WIG- | WIG- | WIG- | WIG- | WIG- | WIG- | WIG- | WIG- | WIG-

Parametr | RESP. | WIG Banki | Bud | Chem | Dew | Ener Info | Media | Paliw | Spoz | Sur

$r. 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%
G 53% [ 49% | 5,6% | 97% | 7,9% | 7,0% | 50% | 54% | 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
Skosn. -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.
warto$é 100% | 78% | 67% -60% 89% -54% 1% 22% -2% 87% 13% | 53%

Zrodto: opracowanie wlasne.

3 Indeks RESPECT Index jest indeksem dochodowym (podobnie jak indeks WIG i subindeksy
sektorowe). Kwalifikacja spotek do indeksu odbywa si¢ raz w roku w trzech etapach. W pierwszym
wskazane sg grupy jednostek o najwyzszej ptynnosci (wymagany udziatl w indeksach WIG, mWIG40
lub sWIG80), w drugim ocenia si¢ praktyki w zakresie tadu korporacyjnego, tadu informacyjnego
i relacji z inwestorami, a w trzecim — poziom dojrzatosci w zakresie CSR (ocena przeprowadzana jest
na podstawie ankiety).

4 Sktfady indeksu byly ogtaszane 19.11.2009, 25.01.2011, 25.07.2011, 31.01.2012, 31.07.2012,
24.01.2013117.12.2013.

5 Z tacznej grupy 22 spotek 9 podmiotow uczestniczylo w indeksie od poczatku jego istnienia.
Wirod nich byty 2 banki (ING Bank Slaski SA oraz Bank Handlowy w Warszawie SA).

¢ Indeks wartosci dla RESPECT Index, WIG i poszczegdlnych subindeksow sektorowych w okre-
sie 19.11.2009-31.12.2013 byt nastepujacy: 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-Spoz 105%, WIG-Sur 85%.
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i subindeksoéw sektorowych (tab. 1), zapewniajac wyzszy zwrot (z wyjatkiem WIG-
-Chemia) i mniejsza zmienno$¢ (z wyjatkiem WIG oraz WIG-Energia) niz inne ka-
tegorie indeksow’.

5. Inwestycje w akcje bankow spolecznie odpowiedzialnych

Optacalno$¢ realizacji przez banki wysokich standardéw CSR mozna w pierwszej
kolejnosci oceni¢ poprzez kalkulacje prostych, a nastepnie skorygowanych zmiang
indeksu WIG-Banki® stop zwrotu z akcji podmiotéw wigczanych do RESPECT
Index (tab. 21 3).

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

Okres | BHW | ING | BPH | MIL |BZW 1| BRE | KRB |BPH2 |BZW2| $r. | Me.
Jd+d |4 14 | -06 08 | 07 | -0,1 | -0,40 04| -1.8] -0,7] -04
dwlw| <04 | 28 | 43 86 | 19 21 | -1,79 | 149 | <12 29 19
-lm/A+1m| 17,5 | 228 [16,7 | 111 5.9 21 12029 | 34,1 o7 10,1 | 11,1
3mA3m| 182 | 279 [157 | 143 | 79 | 249 [-1743 | -67 - 106 | 143
6miA4+6m| 38,5 | 1142 | 72,0 | 143 | 224 | 21,0 [-3533 | 37,1 257 | 21,1
dyly | 1127 | 1176 [97.1 | 2.6 | 264 56 [-17,09 | 26,9 375 | 221

Zrbdto: opracowanie wiasne.

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

Okres BHW | ING | BPH | MIL |BZW 1| BRE | KRB |BPH2|BZW2| Sr. 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
-lw/+1lw 3,1 0,7 7,8 9,1 2,3 2,5 -2,2 8,1 0,2 35 2,5
-lm/+1m 13,4 18,7 12,6 15,6 10,3 6,5 -2,9 | 249 32 11,4 12,6

3mA3m | 30| 67| 55| 105 41| 212 20| -35 41| 4
6miA6m | -18,6 | 572 | 150 | 55| 13,7 | 124 | -192 | -22.8 | 49| 55
Adyily | 346 | 396 191 39| 329 120 -60 | -20,1 -l 129 129

Zrodto: opracowanie wlasne.

Okresowg oraz skumulowang rentownos¢ inwestycji w akcje bankéw odpowie-
dzialnych spotecznie na tle pozostatych bankéw oraz samego indeksu RESPECT
ukazuje tabela 4.

7 RESPECT Index jest najsilniej skorelowany z WIG-Chemia oraz WIG-Paliwa, a jego zmiany
z WIG 1 WIG-Paliwa.

8 Do 7. edycji indeksu RESPECT (17.12.2013) w portfelu indeksu WIG-Banki udziat bankow
nienalezacych do indeksu RESPECT wynosit ok. 87%. Po przystapieniu w 7. edycji do RESPECT In-
dex Banku Zachodniego WBK SA udziat ten spadt do ok. 76%.



58 Michat Buszko

Tabela 4. Stopy zwrotu z akcji bankow uczestniczacych w indeksie RESPECT (w %)

Okres BHW ING BPH MIL | BZW KRB BRE | Srednia |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%

Zrodto: opracowanie wlasne.

Powyzsze dane potwierdzajg osiaganie dodatnich stop zwrotu z inwestycji w
akcje bankow wprowadzanych do indeksu RESPECT (z wyjatkiem okresu —1d/+1d)
oraz osigganie $redniego zwrotu na poziomie wyzszym w stosunku do inwestycji
portfela WIG-Banki. Wyr6zniajacymi si¢ pod wzglgdem wartosci zwrotu sa okresy
—Im/+1m oraz —1ly/+1y, dla ktorych skorygowane stopy zwrotu istotnie odbiegaty
od pozostalych okreséw analizy. Z wyjatkiem roku 2010 zarowno okresowa, jak i
skumulowana stopa zwrotu z akcji bankow uczestniczacych w indeksie RESPECT
byta wyzsza od stopy zwrotu akcji podmiotow niestosujacych wysokich standardow
w zakresie CSR.

6. Ocena korzysci inwestycyjnych
za pomoca skumulowanej nadzwyczajnej stopy zwrotu

Badanie zachowania kursow akcji, a tym samym potencjalnych korzysci z tytulu
inwestowania srodkéw w akcje bankow odpowiedzialnych spotecznie, zostalo uzu-
petnione o analize skumulowanej nadzwyczajnej stopy zwrotu (Cumulative Abnor-
mal Return) osiaganej przez inwestorOw w okresie wprowadzania akcji bankow do
indeksu’. Nadzwyczajna stopa zwrotu szacowana byta jako:

° Skumulowana nadzwyczajna stopa zwrotu oznacza sumg sktadnikow resztowych wynikajacych
z odjecia od rzeczywistych stop zwrotu stop oszacowanych na podstawie rownania regresji (CAPM).
Na potrzeby niniejszej pracy przyjeto okres szacowania parametrow regresji 225 dni oraz okres badania
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CAR; = Y& _, ARy,

gdzie AR;; = Ry — [@; + B; Rmm¢]'"’, a jej kalkulacja miata na celu ustalenie zacho-
wania inwestorow wobec faktu wyrdznienia bankéw pod wzgledem jakosci CSR,
a tym samym pokazania krotkoterminowych korzysci inwestycyjnych spolecznej
odpowiedzialno$ci bankow.
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51 dni (25 dni (-d) przed ogloszeniem sktadu indeksu, dzien ogloszenia oraz 25 dni (d) po ogloszeniu).
Powyzsze podejécie pozwala oceni¢ reakcje inwestoréw na wyrdznienie spotki poprzez wprowadzenie
do indeksu RESPECT z uwzglednieniem zmian catego rynku (wyceny wszystkich bankow w ramach
indeksu WIG-Banki).

" We wzorze ¢, i f, s3 parametrami regresji (modelu rynkowego) dla dziennych stop zwrotu
z akcji poszczegolnych bankoéw, R oznacza dzienng stopg zwrotu indeksu WIG-Banki, a R, rzeczywi-
sta dzienng stope zwrotu z akcji danego banku.



60 Michat Buszko

Na podstawie obliczen dla okresu od 25 dni przed ogloszeniem sktadu indeksu do
25 dni obrotu po ogloszeniu (okres odpowiadajacy —1/+1 miesigc kalendarzowy) usta-
lone zostaty stopy CAR dla wszystkich edycji, w ktorych do indeksu wlaczane byty
banki (I, II, 111, IV i VII edycja). Poszczegolne wartosci prezentujg wykresy na rys. 1-6.
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Zrédlo: opracowanie whasne. Zrédlo: opracowanie whasne.

Przedstawione wartosci CAR wskazuja, ze we wszystkich kwalifikacjach ban-
kow do indeksu RESPECT Index, z wyjatkiem III 1 VII edycji, inwestorzy w ciggu
okoto miesiaca (25 dni obrotu) przed ogloszeniem sktadu indeksu do okoto miesigca
(25 dni obrotu) po ogloszeniu mogli realizowa¢ dodatnie nadzwyczajne stopy zwro-
tu z inwestycji w akcje bankow wyréznionych pod wzglgdem spotecznej odpowie-
dzialnosci biznesu!'. Srednia warto$¢ rozwazanej stopy zwrotu (CAR) wskazuje na
osigganie nadzwyczajnych korzysci inwestycyjnych w calym okresie —/+25 dni od
wprowadzenia banku do indeksu RESPECT. Wzrost nadzwyczajnej skumulowanej
stopy zwrotu jeszcze przed ogloszeniem zmiany indeksu moze wskazywac na ocze-
kiwanie przez inwestorow wyrdznienia banku na tle innych podmiotéw oraz wczes-
niejsze niz w dniu ogloszenia dyskontowanie przysztych korzysci wynikajacych
z faktu notowania w ramach RESPECT. Korzys$ci ustalone za pomocg stopy CAR
potwierdza analiza skorygowanej stopy zwrotu zawarta w tabeli 4.

7. Whnioski

Analizujac dziatalno$¢ bankéw komercyjnych w Polsce, zwlaszcza tych notowa-
nych na GPW w Warszawie, mozna stwierdzi¢, ze koncepcja CSR jest coraz bardziej
powszechnym obszarem ich aktywnosci. Pomimo stosunkowo krotkiego czasu ist-

" Z wyjatkiem Banku Zachodniego WBK SA wszystkie dodatnie nadzwyczajne stopy zwrotu na
koncu okresu badania osiagnety wyzsza warto$¢ niz na poczatku.
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nienia indeksu wyro6zniajacego spotki o szczegodlnie wysokim zaangazowaniu spo-
lecznym, jego dominujaca grupe stanowig obecnie banki. Wedtug stanu z konca
2013 r. 5 z 14 bankow gieldowych spetniato szczegolnie wysokie standardy w zakre-
sie spotecznej odpowiedzialnosci. Badania przeprowadzone na potrzeby niniejszej
pracy wskazuja, ze podmioty uczestniczace w indeksie przynosza wyzsze korzysci
inwestycyjne na tle pozostalych bankéw, ktérych wycena odzwierciedlona jest w
ramach indeksu branzowego WIG-Banki. Poza Kredyt Bankiem SA we wszystkich
analizowanych przypadkach zakwalifikowanie podmiotu do RESPECT Index ozna-
czato mozliwo$¢ osiggnigcia dodatnich nadzwyczajnych stop zwrotu, jesli akcje zo-
staly zakupione w ciaggu miesigca przed wprowadzeniem ich do indeksu oraz sprze-
dane w ciggu miesigca po tym fakcie. Postawiong we wstepie pracy hipotez¢ mozna
zweryfikowac zatem pozytywnie. Niemniej nalezy mie¢ na uwadze, ze samo znale-
zienie si¢ banku w gronie cztonkow indeksu RESPECT nie powodowato wyraznej
zmiany ceny w dniu ogloszenia tego faktu. Ze wzgledu na to, iz dziatalnos¢ CSR —
stuzaca tworzeniu pozytywnego wizerunku, poprawie reputacji oraz wypromowaniu
dobrze postrzeganej spotecznie marki — wymaga szeregu kompleksowych dtugofa-
lowych dziatan oraz stworzenia trwatych relacji z otoczeniem, jej pelne efekty po-
winny by¢ oceniane w dlugim 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.





