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Wstęp

Zadaniem nauki jest poszukiwanie racjonalnych rozwiązań dla cywilizacyjnych wy-
zwań współczesnego świata. Jednym z takich kluczowych wyzwań jest także rozwój 
zrównoważony. Idea zrównoważonego rozwoju jest niezwykle obiecująca, ale z całą 
pewnością wymaga ogromnego zaangażowania ekonomistów. Nauki ekonomiczne, 
a w tym dyscyplina nauki „finanse”, podejmują to wyzwanie. Wiele badań, spotkań, 
konferencji i publikacji służy naukowej analizie oraz praktycznej implementacji za-
sad zrównoważonego rozwoju we współczesnej gospodarce w zakresie finansów 
i rachunkowości.

Proces naukowego opracowywania problemu trwa, a społeczna ewolucja biz-
nesu dostarcza ambitnych tematów badawczych. Po latach pracy możemy wskazać 
zarówno na konkretne sukcesy, jak też i na wiele wątpliwości w zakresie koncepcji 
zrównoważonych finansów. Materialnym dowodem naukowego wkładu w posze-
rzanie wiedzy są publikacje. Znaczna część aktualnego dorobku naukowego dys-
cypliny „finanse” dotycząca zrównoważonego rozwoju jest już od lat regularnie 
prezentowana w Pracach Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu. 
Kontynuujemy ten cykl opracowań.

W niniejszym tomie zebraliśmy wyselekcjonowane artykuły autorów z wielu 
uznanych ośrodków naukowych w Polsce. Ich tematyka skoncentrowana jest na za-
gadnieniach finansów i zrównoważonego rozwoju. Przedstawiono w nich doskonałe 
rozważania teoretyczne oraz konkretne przykłady z praktyki gospodarczej. Każdy 
artykuł stanowi inspirujący materiał naukowy.

Szczególne podziękowania należą się nie tylko Autorom, ale także Recenzen-
tom, którzy podjęli trud oceny nadesłanych materiałów. Jako redaktorzy tomu wraz 
z Autorami i Recenzentami mamy nadzieję, że poprzez publikację naszego wspólne-
go dzieła wnosimy istotny wkład w naukowe opracowanie problematyki finansowa-
nia zrównoważonego rozwoju.

Leszek Dziawgo, Leszek Patrzałek
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Streszczenie: Celem artykułu jest analiza relacji dochód–ryzyko portfeli, w skład których 
wchodzą spółki społecznie odpowiedzialne notowane na giełdach w krajach Europy Środ-
kowo-Wschodniej. Do analizy zostały wybrane pasywne portfele spółek, w tym przypadku 
indeksy giełdowe spółek notowanych na giełdach Europy Środkowo-Wschodniej (CEERIUS, 
VONIX, RESPECT). Przeprowadzono analizę dochodu i ryzyka wybranych portfeli oraz ana-
lizę efektywności inwestycyjnej. Dla zwrotów dziennych i tygodniowych wyznaczono loga-
rytmiczne stopy zwrotu, odchylenia standardowe stóp zwrotu i wskaźniki Sharpe’a i semi 
Sharpe’a. Porównano portfele spółek społecznie odpowiedzialnych z portfelami spółek kla-
sycznych. Ograniczeniem badania jest krótki okres analizy (2010-2015); wynika to z tego, że 
indeksy te zostały utworzone w latach 2009-2010. Analiza portfeli społecznie odpowiedzial-
nych w relacji dochód–ryzyko skłania do wniosku, szczególnie na obecnym etapie wiedzy, że 
są one przeznaczone dla inwestorów długoterminowych, którzy zgadzają się na poniesienie 
większego ryzyka częstokroć nieidącego w parze z wyższą oczekiwaną stopą zwrotu z inwe-
stycji w krótkim okresie, licząc na korzystniejsze pozytywne efekty w długim okresie.

Słowa kluczowe: społecznie odpowiedzialne inwestowanie, portfele pasywne spółek w kra-
jach Europy Środkowo-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. Wstęp

Problem dochodowości i ryzyka spółek, które w swojej działalności kierują się nie 
tylko zwiększeniem swojej wartości rynkowej, ale także wyznaczają sobie wyższe 
standardy społeczne czy ekologiczne, był i jest szeroko dyskutowany w literatu-
rze przedmiotu. Na ten temat wypowiadali się M. Jensen i M. Meckling [1976],  
M. Bertrand i S. Mullainathan 2003] oraz A. Barnea i A. Rubin [2006], którzy są orę-
downikami tezy doing good but not well, według której koszty działalności społecz-
nie odpowiedzialnej są na tyle wysokie, że przyczyniają się do obniżenia zysków 
przedsiębiorstwa, a w konsekwencji do spadku jego ceny rynkowej. Orędownikami 
innej tezy doing good while doing well są A. Edmans [2011], B. Lev, B. Sarath 
i T. Sougiannis [2005]; w tezie tej działania na rzecz społecznej odpowiedzialno-
ści są wynikiem polityki przedsiębiorstwa lub też norm prawnych (np. zarządza-
nie ryzykiem środowiskowym w przedsiębiorstwach z branży motoryzacyjnej itp.), 
a efekt w postaci zwiększenia wartości rynkowej przedsiębiorstwa jest nieplano-
waną nagrodą. W literaturze przedmiotu spotyka się także trzeci wariant, zwany no 
effect, co oznacza, że działania społecznie odpowiedzialne nie przyczyniają się do 
zmiany wartości rynkowej przedsiębiorstwa.

W literaturze przedmiotu opisane zostały także portfele aktywów społecznie od-
powiedzialnych (akcji, obligacji). Zidentyfikowano trzy tezy dotyczące zachowania 
takich portfeli. Pierwsza i druga dotyczy dochodu z inwestycji, trzecia ekspozycji 
na ryzyko. Pierwsza teza mówi, że portfele społecznie odpowiedzialne mają niż-
sze stopy zwrotu niż 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 mówi o wyższych stopach zwrotu 
z inwestycji w portfele społecznie odpowiedzialne niż w konwencjonalne portfele. 
Trzecia odnosi się do ekspozycji na ryzyko i mówi, że portfele społecznie odpowie-
dzialne mają inną ekspozycję na ryzyko niż portfele konwencjonalne. 

Zmiany wartości rynkowej przedsiębiorstwa nie tylko muszą się odnosić do 
jego postrzegania przez pryzmat kondycji ekonomicznej, ale także poprzez zmia-
ny popytu i podaży wynikające ze struktury inwestycji portfelowych. Można sobie 
wyobrazić zwiększone zainteresowanie inwestorów portfelowych takimi aktywami, 
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wynikające chociażby z mody na społeczną odpowiedzialność czy obowiązujących 
norm prawnych nakazujących utrzymywanie odpowiedniego poziomu takich akty-
wów w portfelach, szczególnie gdy odnosi się do portfeli z aktywami przeznaczo-
nymi na zabezpieczenie społeczne. Na bazie powyższych rozważań, pokazujących 
specyficzne ograniczenia dla tych portfeli, nasuwa się pytanie, czy można przedsta-
wić model relacji dochód–ryzyko portfeli akcji spółek społecznie odpowiedzialnych 
(PSSO). 

2. Relacja dochód–ryzyko 

W dotychczasowych badaniach trudno było zaprezentować taki model, który by 
w sposób krytyczny, przejrzysty i uwzględniający wszystkie czynniki obrazował 
zachowanie takich portfeli (PSSO). Rozwiązania można rozpocząć, wychodząc od 
klasycznego modelu H.M. Markowitza [1959]. W modelu tym Markowitz przy przy-
jętych założeniach do teorii n spółek ocenił, że ponieważ ryzyko portfela nie zależy 
wyłącznie od ryzyka składników tego portfela, ale również od współczynników ko-
relacji stóp zwrotu składników portfela, to im więcej jest ujemnych współczynników 
korelacji (lub im więcej jest niższych współczynników korelacji), tym mniejsze ry-
zyko portfela. Tak przeprowadzona dywersyfikacja ryzyka specyficznego daje więk-
sze prawdopodobieństwo uzyskania dla portfela niższego ryzyka, niż ma to miejsce 
w sytuacji braku dywersyfikacji. Ogólne zasady konstruowania portfeli efektyw-
nych są znane, lecz nie ulega wątpliwości, że im więcej potencjalnych składników 
do wyboru, tym większa szansa na dokonanie efektywniejszej dywersyfikacji (efekt 
skali). W tym miejscu widoczna jest różnica pomiędzy portfelami spółek klasycz-
nych (PSK) i portfelami spółek społecznie odpowiedzialnych (PSSO). W portfelach 
spółek klasycznych można uzyskać korzyść skali, tym samym skuteczniej dywersy-
fikować ryzyko portfela. Portfele spółek społecznie odpowiedzialnych ze względu 
na ograniczony lub brak efektu skali mogą być traktowane jak portfele spekulacyjne. 
Aczkolwiek w klasycznych portfelach spekulacyjnych dobór aktywów odbywa się 
w pierwszej kolejności na podstawie ich selekcji ze względu na kryterium oczeki-
wanej stopy zwrotu (im wyższa, tym lepiej dla portfela), a w portfelach SSO kryte-
rium oczekiwanej stopy zwrotu jest czynnikiem ważnym, lecz nie jedynym. Zatem 
zawężone spektrum aktywów ogranicza możliwości ich doboru. Teoria portfeli do-
brze zdywersyfikowanych dla spółek społecznie odpowiedzialnych będzie weryfi-
kowalna, jeżeli standardy społecznej odpowiedzialności będą w pełni respektowane 
przez wszystkie spółki, co wydaje się niemożliwe. Wynika to z dwóch przyczyn. Po 
pierwsze, część branż jest wykluczonych z portfeli; dotyczy to tzw. spółek działa-
jących w branżach: tytoniowej, alkoholowej, gier hazardowych czy zbrojeniowej. 
Firmy tytoniowe na całym świecie starają się zachęcać inwestorów do zakupu ich 
akcji, promując wypłatę wysokich dywidend czy programy wykupu akcji własnych 
(Philip Morris International), tym samym często występują w portfelach spółek kla-
sycznych. Po drugie, przestrzeganie standardów społecznej odpowiedzialności jest 
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przedmiotem ciągłej oceny, a ich realizacja wiąże się nie tylko z działaniami w sfe-
rze promocji, ale także na poziomie zarządzania przedsiębiorstwem (np. tworzenie 
i przestrzeganie kodeksów etyki), jak i dotyczy jego działalności inwestycyjnej (np. 
inwestycje w odnawialne źródła energii), tzw. inwestycje z wpływem [Bugg-Levine, 
Emerson 2011]. Istnieją jednak dowody na to, że zmieniając wagi spółek w portfelu 
i promując te spółki, które są silnej skorelowane z poziomem społecznej odpowie-
dzialności, można uzyskać wyższą dochodowość portfeli. Przykładem są portfele 
zarządzane przez HIP Investor Inc. [Herman 2010]. 

3. Metodyka badań i przebieg procesu badawczego

W badaniu zastosowano metodę analizy treści dokumentów, jak również zastosowa-
no metodę analizy porównawczej. Porównano dochodowość i ryzyko portfeli spó- 
łek społecznie odpowiedzialnych (PSSO) z portfelami spółek klasycznych (PSK). 
Przeprowadzono analizę historycznych stóp zwrotu i historycznego ryzyka oraz wy-
znaczono wskaźnik Sharpe’a. Przedmiotem badania zostały objęte portfele spółek 
SO notowanych w ramach społecznie odpowiedzialnych indeksów notowanych na 
giełdach: warszawskiej i wiedeńskiej. Są to portfele pasywne spółek notowanych 
na rynkach w krajach Europy Środkowo-Wschodniej, takie jak CEERIUS, VONIX, 
RESPECT. Przeanalizowano zachowanie tych portfeli w porównaniu z klasycznymi 
portfelami pasywnymi akcji notowanych na tych samych giełdach, takimi jak ATX1 
i CECEs2. Okres badawczy był krótki: obejmował lata 2010-2015. Wynika to ze sto-
sunkowo późno utworzonych indeksów spółek społecznie odpowiedzialnych w tym 
regionie. 

Do oceny dochodowości inwestycji portfelowych wykorzystano logarytmiczną 
stopę zwrotu, a do oceny ryzyka odchylenie standardowe stóp zwrotu. Do oceny 
efektywności inwestycji obliczone zostały wskaźniki Sharpe’a i zmodyfikowane 
wskaźniki Sharpe’a dla zwrotów dziennych i tygodniowych dla następujących in-
strumentów:
• Indeks CEERIUS,
• Indeks VONIX,
• Indeks RESPECT3,
• Indeks ATX,
• Indeks CECEx.

1 Austrian Traded Index: 20 największych i najbardziej płynnych spółek notowanych na giełdzie 
Vienna Stock Exchange.

2 CECEx Index: 24 największe i najbardziej płynne spółki wybrane z Hungarian Traded Index 
(HTX), Czech Traded Index (CTX) i Polish Traded Index (PTX). 

3 Jako benchmark dla indeksu RESPECT przyjęto indeks WIG20 (obliczenia dla zwrotów dzien-
nych).
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Do obliczeń wykorzystano logarytmiczne stopy zwrotu, jako stopę wolną od 
ryzyka przyjęto odpowiednio WIBOR ON (zł) i WIBOR SW (zł) oraz EONIA ON 
(euro) i EONIA SW (euro). Wskaźnik Sharpe’a został wyznaczony ze wzoru:

𝑆𝑆𝑆𝑆 =
𝜇𝜇 − 𝑟𝑟𝑓𝑓
𝜎𝜎

 ,

gdzie: μ – średnia logarytmiczna stopa zwrotu, σ – odchylenie standardowe loga-
rytmicznych stóp zwrotów, rf – średnia logarytmiczna stopa wolna od ryzyka, 
wyznaczana ze wzoru:

𝑟𝑟𝑓𝑓 =
ln�1 + 𝑟𝑟𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓�

𝑘𝑘
,

gdzie rfree to stopa wolna od ryzyka, a k oznacza liczbę okresów bazowych w roku. 

Natomiast zmodyfikowany wskaźnik Sharpe’a został obliczony przez zastąpie-
nie odchylenia standardowego logarytmicznych stóp zwrotów ich semiodchyleniem 
standardowym.

4. Wyniki badania

W tabelach poniżej przedstawiono wyniki badania dla całego okresu, to znaczy za 
lata 2010-2015 dla zwrotów dziennych (tab. 1) i zwrotów tygodniowych (tab. 2). 

Tabela 1. Analiza dochodu i ryzyka oraz wskaźników efektywności w latach 2010-2015 
(dla zwrotów dziennych)

CEERIUS VONIX RESPECT ATX CECEx
rs –0,0216 –0,0043 0,0174 –0,0027 –0,0177
s 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

Źródło: opracowanie własne.

Tabela 2. Analiza dochodu i ryzyka oraz wskaźników efektywności w latach 2010-2015 
(dla zwrotów tygodniowych)

CEERIUS VONIX RESPECT ATX CECEx
rs  –0,1197 –0,0226 0,0898 –0,0197 –0,0880
s 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

Źródło: opracowanie własne.
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W analizowanym sześcioletnim okresie zarówno dla zwrotów dziennych, jak 
i tygodniowych najlepsze wartości uzyskał indeks RESPECT. Wynik na indeksie 
RESPECT był zbliżony do wyniku na indeksie WIG20, który służył jako bench-
mark (rs = –0,0186% a σ = 1,1915%)4. Jednakże w tym samym okresie indeksy 
VONIX-ATX i CEERIUS-CECEx zachowywały się bardzo podobnie (zob. rys. 1). 
Świadczy to o wysokiej korelacji stóp zwrotu wymienionych par indeksów, co po-
twierdzają wyniki zaprezentowane w tab. 3. 

Tabela 3. Wartość współczynnika korelacji Pearsona pomiędzy stopami zwrotów analizowanych 
indeksów (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

Źródło: opracowanie własne.

Rys. 1. Poziom średniej stopy zwrotu i odchylenia standardowego dla analizowanych indeksów 
(dla zwrotów dziennych) 

Źródło: opracowanie własne.

4 Analiza przeprowadzona dla zwrotów dziennych. Aczkolwiek stopa zwrotu dla indeksu WIG20 
była ujemna i bardziej zbliżona do stopy zwrotu dla indeksu ATX. 
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Takie samo badanie przeprowadzono dla okresów rocznych. Przeanalizowano 
sześć okresów bazowych (jako bazowy służył okres jednego pełnego roku). Poniżej 
zaprezentowano wyniki badania dla zwrotów dziennych i tygodniowych (tab. 4 i 5).

Tabela 4. Analiza dochodu i ryzyka oraz wskaźników efektywności w okresach rocznych 
za lata 2010-2015 (dla zwrotów dziennych)

CEERIUS VONIX RESPECT ATX CECEx
2010

rs  –0,03716 0,05362871 0,101594 0,060939 0,013401
s 2,41194 1,40851787 1,292418 1,513416 1,530927
SR –0,0159 0,03722705 0,0722 0,039477 0,007974
semi-SR –0,04379 0,05192145 0,098972 0,055607 0,010956

2011
rs –0,11721 –0,19633 –0,04753 –0,18015 –0,09445
s 1,107279 1,716429 1,524203 1,853956 1,526809
SR –0,108 –0,11577 –0,0384 –0,09845 –0,06341
semi-SR –0,14695 –0,15519 –0,05211 –0,13579 –0,08413

2012
rs 0,016654 0,09724 0,102967 0,096562 0,079735
s 0,988752 1,339647 0,877094 1,381455 1,165939
SR 0,01621 0,072119 0,103159 0,069445 0,06785
semi-SR 0,023195 0,101306 0,142002 0,097029 0,095927

2013
rs –0,00353 0,018891 –0,00503 0,023694 –0,02829
s 0,864157 0,937435 1,151702 1,025239 0,995796
SR –0,00435 0,019906 –0,0114 0,022886 –0,02864
semi-SR –0,00596 0,026925 –0,01566 0,031621 –0,17816

2014
rs –0,00406 –0,04435 0,017272 –0,06664 –0,01907
s 0,833983 1,044572 0,933463 1,072814 0,879813
SR –0,00519 –0,04271 0,011315 –0,06236 –0,02194
semi-SR –0,00702 –0,05772 0,015713 –0,08504 –0,02969

2015
rs 0,0158 0,0423 –0,0655 0,0420 –0,0478
s 0,8302 1,0945 1,1039 1,2702 1,0605
SR 0,0194 0,0389 –0,0635 0,0328 –0,0448
semi-SR 0,0265 0,0532 –0,0826 0,0444 –0,0599

Źródło: opracowanie własne.
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Tabela 5. Analiza dochodu i ryzyka oraz wskaźników efektywności w okresach rocznych 
za lata 2010-2015 (dla zwrotów tygodniowych)

CEERIUS VONIX RESPECT ATX CECEx
2010

rs –0,2301 0,2552 0,5373 0,2635 0,1937
s 2,6830 3,1954 2,9288 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
rs –0,6093 –1,0985 –0,2941 –0,9912 –0,6375
s 2,7160 3,9188 3,2170 4,3142 3,3285
SR –0,2382 –0,2899 –0,1387 –0,2385 –0,2028
semi-SR –0,3088 –0,3642 –0,1698 –0,2945 –0,2617

2012
rs 0,0933 0,5780 0,5462 0,5731 0,2811
s 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 0,2515 0,2741 0,2436 0,1490

2013
rs –0,0169 0,1314 –0,0124 0,1445 –0,0132
s 2,0854 2,3059 2,4290 2,3575 2,2703
SR –0,0098 0,0554 –0,0498 0,0597 –0,0074
semi-SR –0,0125 0,0727 –0,0661 0,0780 –0,0093

2014
rs –0,0241 –0,2037 0,0707 –0,3289 –0,1189
s 1,8453 2,8644 1,7411 2,8804 1,9411
SR –0,0151 –0,0724 –0,0107 –0,1155 –0,0631
semi-SR –0,0217 –0,0940 –0,0146 –0,1548 –0,0899

2015
rs 0,0812 0,2110 –0,2908 0,1974 –0,2107
s 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 –0,1771 0,0847 –0,1113

Źródło: opracowanie własne.

Przełomowe okazały się lata 2011 i 2012. W roku 2011 wszystkie analizowane 
indeksy wykazały ujemne stopy zwrotu, jednak dla indeksu RESPECT była ona naj-
niższa. Natomiast w 2012 r. wszystkie analizowane indeksy miały bardzo zróżnico-
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waną, ale dodatnią stopę zwrotu. Był to jedyny rok, w którym żaden z indeksów nie 
wykazał się ujemną stopą zwrotu. Stopa zwrotu dla indeksu RESPECT była ponad 
sześć razy wyższa niż dla indeksu CEERIUS i ponad jednokrotnie wyższa niż dla in-
deksu VONIX. Wielkość stopy zwrotu i odchylenia standardowego determinowały 
poziom wskaźnika Sharpe’a, który był najwyższy dla indeksu RESPECT (pomimo 
znacznie wyższej stopy wolnej od ryzyka). Nawet indeksy klasyczne w analizowa-
nym okresie nie osiągnęły wyższych stóp zwrotu niż indeks RESPECT. Jedynie 
w roku 2015 indeks RESPECT, jako jedyny indeks społecznie odpowiedzialnych 
spółek, wykazał ujemną stopę zwrotu. 

Dla zwrotów tygodniowych rok 2011 także był rokiem strat, a 2012 był rokiem 
zysków. Należy w tym momencie wyjaśnić, iż wszystkie analizowane indeksy 
oprócz indeksu RESPECT (indeks RESPECT notowany jest w złotych) są notowane 
w euro. Stopa wolna od ryzyka w strefie euro jest bliska zero, natomiast stopa wolna 
od ryzyka dla złotówki jest znacznie wyższa, co wpłynęło na wartość wskaźników 
Sharpe’a i semi Sharpe’a. Wpływ stopy wolnej od ryzyka na wskaźniki Sharpe’a był 
szczególnie widoczny w roku 2012 – wszystkie analizowane indeksy wykazały 
wówczas dodatnią stopę zwrotu. Stopy zwrotu dla indeksów VONIX i RESPECT 
były bardzo zbliżone przy zdecydowanie wyższym poziomie ryzyka, mierzonego 
odchyleniem standardowym stóp zwrotu, dla indeksu VONIX i właśnie poziom sto-
py wolnej od ryzyka spowodował, że wskaźniki Sharpe’a są zbliżone. 

5. Zakończenie

Analiza dochodu i ryzyka portfeli pasywnych spółek społeczno-odpowiedzialnych 
wskazuje na duże zróżnicowanie pomiędzy nimi. W ciągu sześcioletniej analizy 
można zauważyć, że indeks RESPECT utrzymywał wysoką pozycję (potwierdzoną 
dodatnią średnią stopą zwrotu zarówno dla zwrotów dziennych, jak i tygodniowych). 
Analiza dwóch pozostałych indeksów wskazuje straty, które uzyskaliby inwestorzy 
w momencie wyboru tego typu inwestycji. Poziom zmienności stóp zwrotu dla po-
szczególnych indeksów spółek społecznie odpowiedzialnych jest zbliżony, z tym że 
indeks VONIX w analizowanej grupie wykazuje najwyższą zmienność mierzoną 
odchyleniem standardowym. Można to tłumaczyć faktem, że jest to portfel słabo 
zdywersyfikowany, z przewagą spółek z branży finansowej i telekomunikacyjnej. 
Na specjalną uwagę zasługuje fakt, iż mimo że analizowane indeksy są utworzone 
w tym samym regionie (Europa Środkowo-Wschodnia) i w ich skład wchodzą spół-
ki notowane na giełdach, z siedzibą w krajach Europy Środkowo-Wschodniej, to 
występuje między nimi słaba korelacja mierzona współczynnikiem Pearsona. Jest to 
o tyle zastanawiające, gdyż ocenia się, że ze względu na globalny charakter inwesty-
cji na rynkach finansowych korelacje pomiędzy stopami zwrotów poszczególnych 
indeksów są raczej wysokie. Badanie natomiast potwierdziło wysoką korelację po-
między PSSO a ich klasycznymi odpowiednikami. Pytanie, które będzie wymagało 
dalszych pogłębionych badań, nasuwa się automatycznie: jakie są przyczyny tak ni-
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skich korelacji pomiędzy pasywnymi PSSO w regionie Europy Środkowo-Wschod-
niej? Na tym etapie nie można także wyciągnąć prawidłowych wniosków na temat 
różnicy pomiędzy portfelami PSSO a portfelami klasycznymi. Po pierwsze, krótki 
okres analizy znacznie ograniczył możliwość wnioskowania, lecz było to wiadome 
przed jego podjęciem, natomiast tym co różni zdecydowanie PSSO w tym regionie 
Europy od PSSO (pasywnych) w innych częściach świata, jest poziom dywersy-
fikacji portfeli. Brak możliwości stworzenia portfela dobrze zdywersyfikowanego 
powoduje, że portfele, szczególnie VONIX, ale także CEERIUS, stają się portfelami 
branżowymi, a z punktu widzenia inwestora silnie spekulacyjnymi. 
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