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Streszczenie: Celem artykutu jest okreslenie relacji: ryzyko-dochdd na przy-
ktadzie spotek Indeksu RESPECT. Zalezno$¢ te przedstawiono na mapie
ryzyko-dochdd, czyli wykresie korelacyjnym stopy zwrotu i odchylenia
standardowego. Punktem odniesienia dla badanej relacji jest Warszawski
Indeks Gietdowy, indeks RESPECT i WIG-Poland. Dane empiryczne
stanowig miesieczne kursy akcji 23. spotek notowanych na GPW w okresie
od 19 listopada 2009 r. do 31 maja 2016 roku.

Stowa kluczowe: Indeks Respect, spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu,
ryzyko-dochod

WPROWADZENIE

Gracz gietdowy w procesie decyzyjnym uwzglednia dwa komponenty: stopa
zwrotu oraz ryzyko. Wielkosci te nie zawsze jednak determinujg ostatecznie
podjete kroki. Cze$¢ inwestorow poprzez swoje wybory chce wspierac
przedsigbiorstwa, ktore cechuja si¢ odpowiedzialno$cia spoteczng. Wychodzac
naprzeciw tym oczekiwaniom Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie
(GPW) utworzyta RESPECT Index (RESPECT) grupujacy odpowiedzialne
spotecznie spotki.

Celem artykutu jest zaobserwowanie relacji ryzyko-dochéd na przyktadzie
spotek akcyjnych spetniajgcych wymagania indeksu RESPECT oraz porownanie
skali tej zalezno$ci z wybranymi indeksami gietdowymi. Analizy przeprowadzono
w odniesieniu do tgcznego kursu wszystkich akcji notowanych na polskiej gietdzie
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— WIG. Ponadto w celach poréwnawczych zaprezentowano warto§¢ RESPECT
oraz WIG-Poland (ten ostatni obejmuje 346 spotek, w tym spotki RESPECT).

Dane wykorzystane w artykule to miesigczne kursy akcji 23 spolek
notowanych na rynku podstawowym, obliczane na ostatni dzien miesiaca,
w ktorym odbywata sie sesja GPW i byla obliczana wartos¢ RESPECT, tj.: Apator
S.A. (APT) — przemyst elektromaszynowy, Bank BPH S.A. (BPH) — banki,
Lubelski Wegiel Bogdanka S.A. (LWB) — przemyst surowcowy, Bank Ochrony
Srodowiska S.A. (BOS) — banki, Budimex S.A. (BDX) — budownictwo, Bank
Zachodni WBK S.A. (BZW) — banki, Elektrobudowa S.A. (ELB) — budownictwo,
Energa S.A. (ENG) — energetyka, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie
S.A. (GPW) — rynek kapitatowy, Grupa Azoty S.A. (ATT) — przemyst chemiczny,
Bank Handlowy w Warszawie S.A. (BHW) — banki, ING Bank Slaski S.A. (ING) —
banki, KGHM Polska Miedz S.A. (KGH) — przemyst surowcowy, Zespot
Elektrocieptowni Wroctawskich Kogeneracja S.A. (KGN) — energetyka, Grupa
Lotos S.A. (LTS) — przemyst paliwowy, Bank Millennium S.A. (MIL) — banki,
Orange Polska S.A. (OPL) - telekomunikacja, Pelion S.A. (PEL) — handel
hurtowy, Polska Grupa Energetyczna S.A. (PGE) — energetyka, Polskie Gornictwo
Naftowe i Gazownictwo S.A. (PGN) — przemyst paliwowy, Polski Koncern
Naftowy Orlen S.A. (PKN) - przemyst paliwowy, Powszechny Zaktad
Ubezpieczen S.A. (PZU) — ubezpieczenia i Tauron Polska Energia S.A. (TPE) —
energetyka.

Analiza obej¢ta okres 80. miesiecy — od pierwszej publikacji indeksu
RESPECT (19 listopada 2009 r.) do momentu powstawania niniejszego artykutu
(31 maja 2016 r.).

ODPOWIEDZIALNOSC SPOLECZNA PRZEDSIEBIORSTW

Koncepcja spotecznej odpowiedzialnoSci biznesu znalazta si¢ w obszarze
zainteresowania menadzeréw od momentu, w ktorym przedsigbiorstwa zaczety by¢
oceniane nie tylko pod katem ich wynikéw ekonomicznych, ale i relacji z szeroko
rozumianym otoczeniem spotecznym [Rhou 2016]. Koncepcja ta przejawia si¢
w dazeniu do maksymalizacji zysku, ale przy zachowaniu okreslonych standardow
w jego osigganiu. Biznes spotecznie odpowiedzialny cechuje troska o srodowisko
naturalne, respektowanie norm i zasad prawnych, etycznych i moralnych,
przestrzeganie najwyzszych standardow zarzadzania, dbato$¢ o powigkszanie
jakosci kapitatu ludzkiego, czy dazenie do utrzymania dobrych relacji
z otoczeniem zewng¢trznym. Spolecznie odpowiedzialne przedsigbiorstwo dba
réwniez o transparentno$¢ swoich dziatan, co jest szczeg6lnie istotne w relacjach
z udziatowcami i inwestorami.

Przyjecie modelu zarzadzania wykorzystujacego strategi¢ odpowiedzialnosci
spotecznej ma miejsce rowniez w polskich spotkach akcyjnych [Adamczyk 2013].
Koncepcje te wykorzystata GPW definiujgc indeks RESPECT, ktéry ma na celu
wyodrgbnienie spotek o najwickszej ptynnosci, zarzadzanych w sposob
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odpowiedzialny i zrobwnowazony, ale takze atrakcyjnych inwestycyjnie [Ptoszajski
(red.) 2013]. RESPECT ma charakter dochodowy i dzigki temu moze stanowié¢
wskazowke dla inwestorow podejmujacych decyzje inwestycyjne [Satek 2015].

Nazwa indeksu RESPECT jest akronimem stow okreslajacych gtowne filary
spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu i sg to [Wroblewska 2015]: responsibility
(odpowiedzialnos¢), ecology (ekologia), sustainability (zroéwnowazenie),
participation (udziat), environment ($rodowisko), community (spotecznoscé),
transparency (przejrzystosc).

STOPA ZWROTU, OCZEKIWANA STOPA ZWROTU, RYZYKO
— NARZEDZIA POMIARU

Uwarunkowania decyzji inwestycyjnych

Nieodlacznym elementem kazdej dziatalnosci jest ryzyko, ktére jest
zwigzane z niepewnos$cia co do oczekiwanych rezultatow podjetych dziatan. Jest
ono na ogot rozumiane jako mozliwo$¢ odniesienia niepowodzenia w skutek
nieprzewidzianych czynnikow [Chordob 2015]. Z inwestowaniem, w szczegolnosci
na rynku kapitatlowym, wigze si¢ rowniez ryzyko, jako szansa na osiagnigcie
dochodu wyzszego od wstepnie oczekiwanego. To ten pozytywny aspekt ryzyka
sktania inwestoréw do lokowania kapitatu w papiery warto$ciowe.

Do zewngtrznych, niezaleznych bezposrednio od spdtki, determinant
wyptywajacych na warto$¢ stopy zwrotu akcji mozna zaliczy¢ [Tarczynski &
Mojsiewicz 2001]: ryzyko polityczne, ryzyko zwigzane z sytuacja na gietdzie
papieréw warto$ciowych, ryzyko rynku, ryzyko ptynnosci, ryzyko inflacji, ryzyko
stopy procentowej, ryzyko kursow walut, ryzyko niedotrzymania warunkow,
ryzyko zmiany ceny, ryzyko reinwestowania, ryzyko wykupu na zadanie i ryzyko
zmienno$ci. Do wewnetrznych zrodet niepewno$ci inwestowania na rynku
kapitatowym mozna z kolei zaliczy¢: ryzyko bankructwa, ryzyko zarzadzania,
ryzyko zysku czy ryzyko finansowe [Tarczynski & Luniewska 2004].

Stopa zwrotu i ryzyko

Podstawowg wielko$cia, jakg bierze pod uwage inwestujacy w papiery
wartosciowe, jest stopa zwrotu. Aby wyznaczy¢ stope zwrotu w konkretnym
okresie t musimy posiada¢ informacj¢ o cenie papieru wartosciowego w tym

momencie (P,), opoprzedniej cenie papieru wartosciowego (P,,) oraz

o dywidendzie (D,) wplaconej w okresie od t-1 do t. Znajac te wielkosci

wyznaczamy stope zwrotu z inwestycji (R, ) postugujac sie wzorem:
R ~R=PR.*D,

P, )
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Z formuty (1) wida¢, ze inwestor moze oczekiwa¢ dochodow z dwoch zrodet:
roznicy w cenie papieru warto§ciowego w okresie t i t-1 oraz dywidendy.

W analizie finansowej wykorzystywana jest rowniez logarytmiczna stopa
zwrotu (ang. log return, continuously compounded return):

thlnPt—InPozln(ij. 2)
P

Odpowiada ona kapitalizacji ciaglej, co jest bardziej zgodne z zasadami
inwestowania, poniewaz po sprzedazy jednych instrumentéw $rodki finansowe
moga by¢ prawie natychmiast inwestowane w inne [Pasztyta 2003]. Ponadto,
w przeciwienstwie do zwyklych stop, stopy logarytmiczne majg charakter
addytywny, co pozwala na wykorzystanie rozktadu normalnego [Tarczynski i in.
2013]. W procesie podejmowania decyzji stope zwrotu traktujemy jako zmienng
losowg i moéwimy wowczas o oczekiwanej stopie zwrotu [Jajuga & Jajuga 2012].
Przy spelieniu zalozenia o normalno$ci rozktadu stop zwrotu, oczekiwane stopy
zwrotu (R) wyznacza si¢ w oparciu o N wartoéci zrealizowanych w przesztosci,
zgodnie z formuta:

1 n
R=-YR. ®)
n=

Woéwczas odchylenie standardowe (S) stop zwrotu traktowa¢ mozna jako miarg
ryzyka, ktora jest okreslona wzorem:

S :\/LZH:(Rt ~R)". 4)

n-143

Wielko$¢ ta wskazuje na przecigtne odchylenie mozliwych stép zwrotu od
oczekiwanej stopy zwrotu.

Rozklad stép zwrotu

Wielu autoréw przyjmuje, ze stopa zwrotu ma rozktad normalny. Jest to
mocne zalozenie, ktore nie zawsze znajduje potwierdzenie w praktyce. Zalozenie
rozkladu normalnego stop zwrotu daje pewne korzySci w dalszych analizach.
Najwiecej informacji przy tej postaci rozkladu inwestor otrzymuje na podstawie
dwoch parametrow, ktorymi sg Srednia arytmetyczna i odchylenie standardowe.
Aby rozstrzygnaé, czy rozklad stop zwrotu jest normalny, w niniejszym artykule,
wykorzystano test zgodnosci chi-kwadrat. Tym samym zweryfikowano hipotezg
Ho: rozktad stop zwrotu jest zgodny z rozktadem normalnym, wobec hipotezy
alternatywnej Hi: rozktad stop zwrotu nie jest zgodny z rozktadem normalnym.
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WARTOSCI STOPY ZWROTU, ROZKLAD STOPY ZWROTU
| RYZYKA — WYNIKI BADAN

Oczekiwana stopa zwrotu

Istnieje $cisly zwigzek pomiedzy stopami zwrotu wyznaczonymi za pomoca
formuly (1) oraz (2) — niosg one t¢ samg informacjg¢, przy roznicy tkwiacej
w zatozeniach co do modelu kapitalizacji. W dalszej czesci artykutu to powigzanie
zostanie uwidocznione na przyktadzie analizowanych danych. Wartosci stop
Zwrotu rozwazanych akcji, obliczone wzorem (3), przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Miesi¢czne oczekiwane stopy zwrotu dla rozwazanych akcji oraz indeksow
w okresie od 19 listopada 2009 r. do 31 maja 2016 r.

prosta stopa zwrotu (bez dywidendy) logarytmiczna stopa zwrotu
WIG  [WIG-Poland | RESPECT WIG  [WIG-Poland | RESPECT
0,003 0,003 0,005 0,002 0,002 0,004
APT | BPH | LWB | BOS | BDX APT | BPH | LWB | BOS | BDX
0,011 -0,006 -0,002 -0,021 0,020 0,009 -0,010 -0,009 -0,024 0,011
BZW| ELB| ENG| GPW| ATT|BHW| | BZW| ELB| ENG| GPW| ATT| BHW
a @ a a @ W | q
ING| KGH| KGN| LTS| MIL] OPL| | ING| KGH| KGN| LTS| MIL| OPL
@ @ | @ ® @ a a a @
PEL| PGE| PGN| PKN| PZU| TPE| | PEL| PGE| PGN| PKN| PZU| TPE
a a a ®© @ a o | a @ o

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie Notoria [za: http//wyborcza.biz/Gieldy/]

Przecietna oczekiwana prosta stopa zwrotu GPW, w badanym okresie,
wynosita okoto 0,3%. Podobng warto$¢ uzyskal indeks WIG-Poland. Nieco
wigkszych zyskow oczekiwano w przypadku podmiotow ujetych w ramach
RESPECT - 0,5%. Wsrod omawianych spotek najwigcej mozna byto zarobi¢ na
akcjach ATT — okoto 2,4%. Najwigcej stracili inwestujacy w akcje BOS (-2,1%).
Podobne wartos$ci otrzymano przyjmujac drugi sposob obliczania stop zwrotu.
Przecietna oczekiwana logarytmiczna stopa zwrotu na GPW oraz WIG-Poland
ksztattowata si¢ na poziomie 0,2%. Dla indeksu RESPECT stopa zwrotu wyniosta
0,4%. Z punktu widzenia inwestora najkorzystniejsze (przy wartosci 1,8%) okazaty
si¢ akcje ATT, najmniej korzystne byly inwestycje w PZU (-3,4%).

Rozklad stopy zwrotu

Analizujac rozktad stop zwrotu po pierwsze postuzono si¢ wynikami testu
zgodnosci chi-kwadrat na poziomie istotnosci 0,05 (tabela 2).

Z danych zebranych w tabeli 2 wynika, ze rozklady miesigcznej stopy
zwrotu (zar6wno w przypadku rozktadéw prostych, jak i logarytmicznych) dla
rozwazanych indekséw gietdowych WIG, WIG-Poland i RESPECT oraz dla
wiekszosci omawianych spotek — APT, BPH, BOS, BZW, ELB, ENG, GPW, ATT,
BHW, KGH, LTS, MIL, PEL, PGE, PGN, PKN - s3 zgodne z rozktadem
normalnym.
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Tabela 2. Ocena rozktadow stopy zwrotu akcji, indeksu WIG, WIG-Poland oraz RESPECT

prosta stopa zwrotu (bez dywidendy)
WIG WIG-Poland RESPECT
- 3,3659 6,6066 7,0903
df 5 5 6
p 0,6447 0,2516 0,3123
APT BPH LWB BOS BDX
fon 2,9831 3,7315 12,0730 6,6568 16,3562
df 2 3 1 3 2
p 0,2250 0,2920 0,0005 0,0837 0,0003
BZW ELB ENG GPW ATT BHW
fon 2,1824 2,1395 0,1440 2,5544 1,4790 0,9414
df 2 2 1 2 1 2
p 0,3358 0,34309 0,7043 0,2788 0,2239 0,6246
ING KGH KGN LTS MIL OPL
o 45,1785 0,0088 5,7257 5,6261 2,1354 6,5565
df 1 1 1 3 2 1
p 0,0000 0,9253 0,0167 0,1313 0,3438 0,0105
PEL PGE PGN PKN PZU TPE
o 0,7176 5,4661 5,0051 2,7339 27,2800 8,2844
df 1 6 3 2 1 2
p 0,3969 0,4856 0,1714 0,2549 0,0000 0,0159
logarytmiczna stopa zwrotu
WIG WIG-Poland RESPECT
o 3,17793 6,84950 5,83943
df 5 5 5
p 0,67258 0,23208 0,32216
APT BPH LWB BOS BDX
X 3,41671 4,59703 17,69193 5,03325 5,20384
df 3 4 1 2 2
p 0,33173 0,33120 0,00003 0,08073 0,07413
BZW ELB ENG GPW ATT BHW
fon 2,56805 — 0,98518 1,89368 0,70845 1,68734
df 2 0 1 2 1 3
p 0,27692 — 0,32092 0,38797 0,39996 0,63975
ING KGH KGN LTS MIL OPL
- 84,56052 0,21928 — 5,26588 2,30698 19,03833
df 1 1 0 3 2 1
p 0,00000 0,63959 — 0,15333 0,31553 0,00001
PEL PGE PGN PKN PZU TPE
fon — 7,48155 417721 2,02882 61,25946 7,42329
df 0 6 3 2 1 2
p — 0,27860 0,24295 0,36262 0,00000 0,02444

Zrodto: obliczenia whasne
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W celach uzupetniajacych wywod, majac na uwadze duza sile testu, ocene
rozkladow dla pozostatych spotek tj. LWB, BDX, ING, KGN, OPL, PZU
i TPE, przeprowadzono dodatkowo przy obnizonym poziomie istotnosci testu i na
podstawie wykresow normalnosci. Rozktady wymienionych siedmiu podmiotow
uznano za zblizone do rozktadu normalnego i poddano je dalszej analizie.

Ryzyko

Warto$ci  ryzyka, wyznaczone przez (4), wybranych papieréw
warto$ciowych, wskaznika WIG, WIG-Poland oraz RESPECT zawiera tabela 3.

Tabela 3. Odchylenie standardowe stop zwrotu dla rozwazanych akcji oraz indeksow
w okresie od 19 listopada 2009 r. do 31 maja 2016 r.

prosta stopa zwrotu (bez dywidendy) logarytmiczna stopa zwrotu
WIG WIG-Poland [RESPECT WIG WIG-Poland [RESPECT
0,043 0,044 0,049 0,043 0,044 0,049
APT | BPH [ LWB [ BOS | BDX APT | BPH [ LWB | BOS | BDX
0,071 0,093 0,108 0,079 0,144 0,072 0,095 0,114 0,079 0,127
BZW| ELB|[ ENG| GPW| ATT| BHW| | BZW| ELB[ ENG| GPW| ATT| BHW
a | | & | a @
ING| KGH| KGN| LTS| MIL[ OPL| | ING| KGH| KGN| LTS| MIL] OPL]|
a [ | a a @ ® ® a a a 9
PEL| PGE| PGN| PKN| PzU| TPE| | PEL| PGE| PGN| PKN| PZU| TPE]|
g a a @ @ | & & @ | @ L

Zrodto: obliczenia wlasne

Odchylenie satndardowe stop zwrotu indeksu WIG (przy spodziewanej
zbieznosci wynikow dla rozktadow prostych i logarytmicznych) wyniosto okoto
0,043. Oznacza to, ze oczekiwana stopa zwrotu dla WIG, w badanym okresie,
odchylata sie od nominalnej (z tabeli 1) o okoto +4,3%. Podobnej wielkosci
wahania zaobserwowano w przypadku portfela polskich spotek +4,4%. Natomiast
ryzyko RESPECT wynosito +4,9%. Najbezpieczniejsze byly inwestycje w akcje
PGE. Wsrod omawianych spotek najwigkszym ryzykiem obarczone byty walory
spotki BDX.

Mapa ryzyko-dochéd

Celem zaobserwowania zaleznosci migdzy stopa zwrotu a ryzykiem
wykonano w uktadzie wspotrzednych wykres korelacyjny (mape ryzyko-dochod),
gdzie odcigta stanowi odchylenie standardowe, a rzedna — oczekiwana stopa
zwrotu (rysunek 1). Poczatek tego ukladu nie zostal okreslony przez wartosci
zerowe lecz ustalono go w punkcie wyznaczonym przez wspotrzedne wskaznika
WIG. Daje to bezposrednig mozliwos¢ zaobserwowania zaleznosci ryzyko-dochod
danej spotki w odniesieniu do wynikow catej gietdy. Mapa ryzyko-dochod sktada
si¢ z ¢wiertek, z ktorych kazda jednorodnie charakteryzuje przypisane do niej
papiery wartoSciowe. Przyjmujac numery C¢wiartek, tak jak w Kkartezjanskim
uktadzie wspotrzednych dokonano krotkiej klasyfikacji. Cwiartka | to akcje spotek,
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ktore maja wyzszy dochdd i wyzsze ryzyko niz WIG. Jest to obszar interesujacy
dla inwestora sklonnego podja¢ wysokie ryzyko w zamian za mozliwosé
wickszego zysku. Cwiartka Il to obszar o wyzszej stopie zwrotu i mnigjszym
ryzyku papieru wartosciowego niz przecietne na rynku. Jest to sytuacja najbardziej
korzystna dla inwestora, gdyz znajduja si¢ w niej niezdominowane papiery
warto$ciowe. Cwiartka 111 obejmuje akcje spotek o mniejszej niz przecietna stopie
zwrotu, ale rowniez mniejszym ryzyku. Jest to sytuacja mato korzystna dla
inwestora, gdyz moze w petni nie wykorzystywaé zainwestowanego kapitatu.
Cwiartka IV charakteryzuje papiery wartosciowe posiadajace mniejsza stope
zwrotu i obarczone jednoczeé$nie wiekszym ryzykiem niz WIG. Jest to potencjalnie
najmniej korzystna sytuacja do podjecia inwestycji.

Rysunek 1. Mapa ryzyko-dochéd dla rozwazanych akcji oraz indeksow w okresie
od 19 listopada 2009 r. do 31 maja 2016 r.
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Zrodto: obliczenia whasne
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Wyniki dla wszystkich omawianych spotek znajdujg si¢ w | i IV ¢éwiartce
i rezultaty dla zdecydowanej wigkszosci z nich pokrywaja si¢ niezaleznie od
przyjgtego sposobu wyznaczania stop zwrotu — wzory (1) i (2). Indeksy WIG-
Poland i RESPECT cechowaty si¢, w porownaniu do WIG, nieco wyzszym
poziomem oczekiwanych dochodow i wigkszym ryzykiem. Przy czym RESPECT
w wigkszym stopniu niz WIG-Poland. Sposréd analizowanych spotek najwigksza
stope zwrotu osiagnely akcje ATT, najmniejszg BOS. Najwyzszym ryzykiem bytly
obarczone walory spotki BDX, najnizszym akcje PGE. Syntetycznie mozna
powiedzie¢, ze 12 sposrod analizowanych podmiotow miato oczekiwane dochody
ponizej wartosci jakie osiagnat WIG przy wyzszym od przecigtnego ryzyku.
Pozostate 11 spotek wykazalo potencjat dochodéw przewyzszajacych WIG, przy
podjeciu mniejszego, badz wigkszego ryzyka. Latwo zaobserwowac, iz akcje
spotek, ktore maja wyzszg od WIG warto$¢ przecigtnej stopy zwrotu sg obcigzone
wigkszym ryzykiem. Zaznaczy¢ nalezy, ze mimo nieznacznie podwyzszonego,
w poréwnaniu do poziomu okreslonego przez WIG, ryzyka zwigzanego
w inwestowaniem w akcje RESPECT (facznie) inwestorzy moga oczekiwaé nieco
wyzszych zyskéw z takiej lokaty kapitatu. Zgodnie z informacjami podawanymi
przez Warszawska Gielde indeks RESECT zyskat od pierwszej publikacji
w listopadzie 2009 roku do grudnia 2015 roku 31%, podczas gdy WIG wzrost
0 11% [GPW].

ZAKONCZENIE

W artykule przedstawiono sposob pomiaru stopy zwrotu i ryzyka dla
pojedynczego papieru wartoSciowego oraz wybranych indeksow gietdowych.
Opisane podejscie stanowi wstepny etap oceny papieru wartosciowego na rynku
kapitatowym przez inwestora na podstawie analizy technicznej. Uwidaczniono
relacje, iz przy wzroscie oczekiwanej stopy zwrotu wzrasta réwniez ryzyko
niekorzystnej decyzji. Przyjety sposob prezentacji wynikow  wizualizuje
ww. relacje zarowno dla poszczegdlnych akcji, jak i indeksow.

Z punktu widzenia inwestora pozadana bylaby mozliwo$¢ lokowania
kapitatu, aby przy wzroscie stopy zwrotu zmniejszato si¢ ryzyko. Taka mozliwo$¢
stwarza alokacja srodkow w rozne papiery warto§ciowe, czyli tworzenie portfela
papierow wartosciowych. Przykladem budowy takiego portfela akcji moze by¢
inicjatywa doboru spotek do indeksu RESPECT — opierajacego si¢ na kluczu
odpowiedzialnosci spotecznej. Okazuje si¢, ze dobor wedlug kryteriow, jakie
zaktada RESPECT moze prowadzi¢ do Kkorzystnych decyzji inwestycyjnych.
Inwestowanie w spotki indeksu RESPECT (1acznie), w odniesieniu do indeksu
WIG, pozwolilo osiggnaé nieco lepsze wyniki w zakresie dochoddéw przy
jednoczes$nie nieznaczie zwigkszonym ryzyku. Oczywiscie akcje konkretnych
spotek z indeksu RESPECT cechowaly si¢ wigkszym ryzykiem niz rozpatrywane
indeksy i jednocze$nie (sposréd 23 badanych podmiotéw) 11 osiggneto dochody
wyzsze niz WIG.
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RISK-RETURN RELATIONSHIP IN SELECTED SOCIALLY
RESPONSIBLE COMPANIES

Abstract: The aim of this article is to determine the risk-return relationship
on the example of RESPECT Index companies. This relationship is presented
on the map risk-returs i.e. correlation graph of the rate of return
and the standard deviation. The reference point for the study is Warsaw Stock
Exchange Index, RESPECT index and WIG-Poland. Empirical data are
monthly rates shares of 23 companies listed on the Warsaw Stock Exchange
from 19" of November 2009 to 31 of May 2016.
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