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Raporty, badania, dobre praktyki

Justyna Przychodzen, Wojciech Przychodzen

/. rownowazone

przedsi¢biorstwo a kreowanie

warto$ci dla akcjonariuszy

Idea zréwnowazonego rozwoju stala
si¢ kanonem dla calego $wiata biznesu.
Kaide przedsi¢biorstwo powinno by¢
w stanie wyselekcjonowaé te aspekty
przeplywajacej ,zré6wnowazonej fali”,
ktére najlepiej wspolgraja z prowadzo-
na przez nie dzialalnoscia. Wszystkie
decyzje powinny by¢ podejmowane
rozwaznie i wigzaé si¢ z mozliwoscia
kreowania wartosci dla interesariuszy.

Celem artykutu jest analiza wzajem-
nych relacji pomigdzy zréwnowazonym
rozwojem przedsi¢biorstwa, a wybrany-
mi aspektami zwigzanymi z kreowaniem
wartosci dla akcjonariuszy. Jest ona opar-
ta na czterech nastgpujacych hipotezach:

Przedsigbiorstwa, ktdre wbudowujg kon-
cepcje Zréwnowazonego rozZwoju w strategie
biznesowq i proces podejmowania decyzji,
0Siqgajq wyzszq niz przecigtnd wyceng przez
rynek kapitatowy.

Natezenie wahari cen akcji przedsie-
biorstw zréwnowazonych jest nizsze niz sred-
nia rynkowa.

Zrdwnowazone przedsigbiorstwa nie ce-
chujg si¢ antycyklicznosciq w ramach zwy-
klego cyklu gietdowego.

Praedsigbiorstwa, ktdre wbudowujq kon-
cepcje Zréwnowazonego rozwoju w strategie
biznesowq i proces podejmowania decyzji,
charakteryzujq si¢ wyzszq od przecigtnej od-
pornosciq na zatamania gietdowe.

Weryfikacja sformutowanych powyzej
hipotez pozwoli odpowiedzie¢ na pyta-
nie, czy przedsi¢biorstwa i akcjonariusze

odnosza wymierne korzysci z wdrozenia
koncepcji zréwnowazonego przedsigbior-
stwa (ZP), ktére znajduja odzwierciedle-
nie w wycenie akcji na rynku kapitato-
wym.

Przeglad literatury

Wiele prac badawczych empirycznie
zilustrowato wzajemne relacje pomigdzy
wiasciwymi z punktu widzenia otoczenia
dziataniami przedsi¢biorstwa, a kreowa-
niem wartosci dla akcjonariuszy. Istnieja-
ca literatura jest jednak fragmentaryczna
i wykazuje tendencj¢ do skupiania si¢ na
wybranym aspekcie dziatalnosci przed-
sichiorstwa  (finansowym, spotecznym
lub $rodowiskowym), zamiast wlasciwej
kombinacji zarzadzania wszystkimi z nich
jednoczesnie.

Wzajemne relacje pomigdzy spoteczna
odpowiedzialnoscia biznesu i zyskownos-
cig przeanalizowali Margolis i Elfenbein®.
Autorzy ci stwierdzili, ze istnieje bardzo
malo dowodéw na to, iz przedsigwzigcia
zgodne ze spoteczng odpowiedzialnoscia
biznesu (CSR) moga negatywnie oddzia-
tywa¢ na kondycje finansowa przedsic-
biorstwa. Jednakze zwrdécili réwniez uwa-
ge na nikla pozytywna korelacj¢ pomiedzy
pozadanym spolecznie ,zachowaniem”
organizacji a jej dobrymi rezultatami fi-
nansowymi. Moze to by¢ spowodowane
odwrotna przyczynowoscia — dtugi okres
wysokiej zyskownosci powoduje wigksza
zdolno$¢ firmy do réznych form prospo-
tecznych przedsiewzig¢. Inny aspekt CSR
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— dziafania filantropijne przedsigbiorstw
— i ich wplyw na wzrost sprzedazy, zo-
staly przeanalizowane przez Barucha,
Petrovitsa i Radhakrishana”. Stwierdzili
oni, ze akcje charytatywne sa dodatnio
powiazane z przysztymi przychodami.
Relacja powyzsza jest statystycznie istotna
i nie ma tutaj miejsca odwrotna przyczy-
nowo$¢. W catkowicie odmiennym tonie
wypowiadaja si¢ w swoim artykule Boyle,
Higgins i Rhee?. Stwierdzaja oni, ze dzia-
tania w obszarze CSR moga negatywnie
wplywa¢ na zyskownos$¢. Z powyzszym
stwierdzeniem zgadzaja si¢ réwniez Kahn,
Lekander i Leimkuhler® — wedtug nich
menedzerowie, ktdrzy wykorzystuja zaso-
by organizacji do celéw prospotecznych,
naktadaja bezposredni koszt na wiascicie-
li. Odmienne rezultaty oméwionych po-
wyzej studiéw empirycznych doskonale
ilustruja trudnosci zwiazane z badaniem
relacji pomigdzy CSR a wynikami finan-

sowymi. Najwazniejsze przyczyny tych
trudnosci sa oméwione w pracy Bénabou
i Tirole’a!?.

W przypadku $rodowiskowych aspek-
tow zréwnowazonego rozwoju przedsie-
biorstwa, to réwniez mamy do czynienia
w literaturze przedmiotu z dwoma, wza-
jemnie przeciwstawnymi nurtami. Pierw-
szy z nich wskazuje na pozytywna, a drugi
na negatywna relacj¢. Reinhardt” jest jed-
nym z autoréw wpisujacych si¢ w pierw-
szy paradygmat. W swoich badaniach
wskazuje na pozytywne oddzialywanie
,zielonych” strategii biznesowych na po-
zycje konkurencyjng organizacji, gtéwnie
poprzez przyciaganie $wiadomych ekolo-
gicznie konsumentéw. W podobnym to-
nie wypowiadaja si¢ réwniez Majumdar i
Marcus” stwierdzajac, ze rozwdj i wdra-
zanie prosrodowiskowych  technologii
wiazg si¢ ze wzrostem produktywnosci i
efektywnosci dzialar operacyjnych. Tak-

Tablica 1 Lista przedsi¢biorstw spelniajacych kryteria zréwnowazonego rozwoju

Nazwa firmy

International Bus.

3M Co. Costco Co. . Prudential Financial
Machines

Abbott Laboratories CSX Corp. Interpublic Group Raytheon Co.

Advanced Micro Devices | Cummins Inc. Johnson & Johnson Rockwell Collins

Air Products &

Chemicals Inc. Deere & Co. Johnson Controls Sherwin-Williams
Alcoa Inc. Dover Corp. Marriott Inc’l. Sigma-Aldrich
Assurant Inc. Dow Chemical Mattel Inc. Southern Co.

Baker Hughes Inc. DTE Energy Co. McCormick & Co. Stanley Black & Decker
Ball Corp. Eastman Chemical McDonald’s Corp. Sysco Corp.

Baxter International Inc. | Eaton Corp. McGraw-Hill Target Corp.

Becton Dickinson Ecolab Inc. News Corporation Textron Inc.

Bemis Company Edison Int’l E::;frrjefnergy Tiffany & Co.

Best Buy Co. Inc. Energy Corp. NIKE Inc. TJX Companies Inc.
gﬁzg;fggﬁmn Exxon Mobil Corp. Norfolk Southern Corp. | United Technologies
CA, Inc. General Dynamics Omnicom Group Unum Group
Caterpillar Inc. General Electric Pall Corp. Wal-Mart Stores
Chubb Corp. Goodyear Tire & Rubber | Parker-Hannifin Walt Disney Co.

CMS Energy Grainger (W.W.) Inc. PepsiCo Inc. Waste Management Inc.
Coca-Cola Enterprises Hasbro Inc. PG&E Corp. Whirlpool Corp.
Computer Sciences Corp. | Honeywell Int’l Inc. Pinnacle West Capital X:;(;frl;i?ognefgy
Consolidated Edison Hormel Foods Corp. PPL Corp. Xerox Corp.

Constellation Energy

Gipe Intel Corp.

Praxair Inc.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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ze Yin i Schmeidler'” dostarczaja empi-
rycznych dowodéw na pozytywny wplyw
wprowadzania standaryzacji ISO 14001
na zyskowno$¢ przedsigbiorstw w dtuz-
szym okresie.

Z kolei Zaho stwierdza, ze ,zie-
lone” inwestycje stoja w zdecydowanej
sprzecznoéci z maksymalizacja wartosci
dla akcjonariuszy. Podbudowe powyzszej
tezy stanowia rezultaty przeprowadzo-
nych przez autora badand empirycznych,
z ktérych wynika, ze wprowadzenie sy-
stemu zarzadzania $rodowiskiem ISO
14001 prowadzi do spadku zyskownosci.
Réwniez Fisher-Vanden i Thorburn® do-
starczaja argumentéw na poparcie tezy o
negatywnym wplywie dobrowolnych, zo-
rientowanych prosrodowiskowo dziatan
przedsigbiorstwa na kreowanie wartosci
dla akcjonariuszy. Sugeruja oni, ze fir-
my, ktére oglosily wdrazanie ,zielonych”
strategii, ~do$wiadczyly negatywnych,
anormalnych stép zwrotu z akeji na ryn-
kach kapitatlowych. Bazujac na wynikach
przytoczonych powyzej studiéw empi-
rycznych, nie mozna jednoznacznie okre-
$li¢ kierunku wzajemnych powigzani po-
miedzy prosrodowiskowymi dziataniami
przedsigbiorstw, a kreowaniem wartosci
dla akcjonariuszy.

Finansowe aspekty zréwnowazonego
przedsi¢biorstwa sa zdecydowanie naj-
mniej zaawansowana w literaturze przed-
miotu koncepcja. Zréwnowazone finanse
sa czgstokro¢ interpretowane jako polity-
ka finansowa zorientowana na potrzeby
przysztych pokoleri. Takie ujecie nie méwi
nic na temat zwigkszania zyskéw i warto-
$ci dla akcjonariuszy w dtugim okresie, co
jak wiemy jest gtéwnym celem dziatalno-
$ci przedsigbiorstwa. Aspekty finansowe
zréwnowazonego rozwoju firmy wyma-
gaja zatem wielowymiarowego podejscia.
Znajduje to swoje odzwierciedlenie w te-
orii lansowanej przez Soppe’a'®'V, ktdry
zréwnowazone finanse przedsigbiorstwa
definiuje jako wprowadzenie polityki fi-
nansowej, dazacej do pomiaru opfacal-

nosci wdrozenia koncepcji potréjnej linii
przewodniej (¢7iple-bottom-line), z punktu
widzenia maksymalizacji wieloaspekto-
wych funkgji preferendji interesariuszy.

Niniejsze  opracowanie  prezentuje
nowy sposdb pomiaru zréwnowazonego
przedsi¢biorstwa, ktére zarzadza wszyst-
kimi podstawowymi aspektami swojej
dzialalnosci — finansowymi, spotecznymi
i srodowiskowymi, w sposéb zapewniaja-
cy przetrwanie i finansowg stabilizacje w
dtugim okresie.

Wybrane przedsi¢biorstwa i opis
préby

W celu wyselekcjonowania odpo-
wiedniej préby badawczej postuzono si¢
zbiorem przedsigbiorstw wchodzacych w
skfad indeksu S&P 500. Podstawowym
zrédtem danych finansowych byta elek-
troniczna baza Wharton Research Data
Services (WRDS) gromadzaca szczegé-
fowe dane z bilanséw, rachunkéw zyskéw
i strat oraz rachunkéw przeptywéw pie-
ni¢znych wigkszosci przedsigbiorstw ana-
lizowanego zbioru. Brakujace informacje
zostaly uzupetnione z bazy Yahoo Finan-
ce, ktéra postuzyta jako zrédlo uzupel-
niajace. Dane o spotecznych i prosrodo-
wiskowych dziataniach przedsigbiorstw
zostaly zgromadzone w drodze pogle-
bionej analizy informacji, zawartych na
stronach internetowych poszczeg6lnych
spotek.

W pierwszej kolejnosci ograniczono
zbiér do 464 firm, ktére prezentowaly silng
integracj¢ prowadzonych prospofecznych
aktywnosci ze swoja strategia biznesowa
i procesem podejmowania decyzji. Przed-
sigbiorstwa te publikuja obszerne raporty
z zakresu spotecznej odpowiedzialnosci,
oraz dokumentujg szeroka game swoich
prospotecznych dziatari nieprzerwanie od
2006 roku. Dziatania te, odpowiadajace
oczekiwaniom poszczegdlnych interesa-
riuszy, musialy zosta¢ takze docenione i
nagrodzone przez zewngtrzne instytucje i
organizacje pozarzadowe.
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Rysunek 1 Skumulowany zwrot z inwestycji 1 USD w dniu 30 grudnia 2005 dla

indeksu S&P 500 i portfela spétek zréwnowazonych
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Zrédto: opracowanie wiasne.

W drugiej kolejnosci zawezono zbiér
do 262 firm, wykluczajac te, ktére nie
wdrozyly proekologicznego systemu za-
rzadzania w zakresie zaopatrzenia, pro-
dukeji, dystrybugji, marketingu, serwisu,
badan i rozwoju, public relations lub in-
frastruktury. Powstata préba sktadata si¢
z przedsigbiorstw, ktére poczawszy od
2006 roku spelnialy co najmniej trzy z
nast¢pujacych kryteriéw:

* w zakresie raportowania: publikowaty
obszerne sprawozdania z prowadzonej
proekologicznej dziatalnosci (byly to
raporty wlasnego projektu lub z wy-
tycznymi Global Reporting Initiative
- GRI);

* w zakresie zaopatrzenia, produkdji,
dystrybucji, serwisu, badani i rozwoju:
wdrozyty system zarzadzania $rodowi-
skowego (wlasnego projektu lub certy-
fikowany system ISO 14001);

* w zakresie infrastruktury: otrzymaty
certyfikat Leadership in Energy and
Environmental Design (LEED);

* w zakresie public relations i marketin-
gu: otrzymaly proekologiczne nagrody
i wyrdznienia przyznawane przez ze-
whnetrzne instytucje i organizacje.

W trzecim etapie grupe 262 firm za-
wezono do 85 przedsigbiorstw zdolnych
do osiagnigcia zgodnosci zalozonych ce-
16w wzrostu i realizowanej polityki ope-

racyjnej i finansowej. Przyjete kryterium
zakladalo, ze finansowo zréwnowazone
przedsi¢biorstwa to te, ktérych réznica
miedzy faktyczna a zréwnowazona stopa
wzrostu w latach 2001-10 oscylowata w
granicach +/- 10 proc. Stop¢ wzrostu wy-
znaczono na podstawie formuly:

| ¢ =p.*axs%e,

gdzie:

p,, — marza zysku (zysk netto/przy-
chody ze sprzedazy),

a, — wskaznik obrotowosci aktywdéw
(przychody ze sprzedazy/aktywa ogétem),

f; — dzwignia finansowa,

e, — wskaznik zatrzymania zyskéw
(1 — dywidendy/zysk netto).

Do obliczeri wykorzystano kapital z
poczatku danego roku oraz zysk netto i
przychody ze sprzedazy z korica analo-
gicznego roku.

Wykaz 85 przedsi¢biorstw spetniaja-
cych spoleczne, ekologiczne i finansowe
kryteria zréwnowazonego rozwoju przed-
stawiono w tablicy 1. W tej grupie najlicz-
niej reprezentowane sg przedsicbiorstwa z
branzy przemystowej i spozywczej, pod-
czas gdy sektory energetyczny, finansowy
i opieki zdrowotnej wystepuja najrzadziej.
Zbiér nie zawiera zadnego reprezentanta
branzy ustug telekomunikacyjnych (tabli-
ca?2).
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Zréwnowazone przedsiebiorstwo a
stopy zwrotu z akcji

Z analizy wzajemnych relacji pomig-
dzy zréwnowazeniem przedsigbiorstwa a
stopami zwrotu z jego ak-
¢ji na rynku kapitatowym
wynika, ze 1 USD zainwestowany w port-
fel 85 spétek 31 grudnia 2005 r., zwick-
szyt si¢ do 1,59 USD 31 grudnia 2010 r.
Analogiczna strategia inwestycyjna w in-
deksie S&P 500 przyniostaby 1,1 USD
(rysunek 1). Srednia roczna stopa zwrotu
z portfela spotek zréwnowazonych wynio-
sta zatem 9,57 procent, przy jedynie 0,15
procent dla portfela rynkowego — réznica
w wysokosci ponad 9,4 procent rocznie.
Otrzymane wyniki wskazujg réwniez,
ze inwestycja w zréwnowazony rozwoj
przedsigbiorstw jest zwigzana z wigksza
odpornoscia na zatamania na rynku ak-
cji. W 2008 roku indeks S&P 500 spadt
o prawie 38,5 procent, podczas gdy port-
fel spétek zréwnowazonych stracit nieco
ponad 30,3 procent. Roczne stopy zwrotu
z obu portfeli zostaty zilustrowane na ry-
sunku 2.

Istnieje wiele metod pomocnych w
wyjasnianiu réznic pomiedzy stopami

zwrotu portfeli inwestycyjnych. W ni-
niejszym opracowaniu zastosowano mo-
del sformutowany przez Carharta, ktdry
opisany jest rbwnaniem:

R,=a,+P,* RMRF, +x,* SMB,+8* HML,+ ¢ * PRIYR, +¢,

gdzie:

R, oznacza nadwyzke stopy zwrotu z
portfela 7 w stosunku do okreslonego ak-
tywa w miesiacu ¢,

czynnik RMRF,- stanowi réznice po-
miedzy stopa zwrotu z rynku a stopa
zwrotu wolng od ryzyka w miesiacu ¢,

czynnik SMB, (small minus big) ozna-
cza réznicg zwrotdw ze spélek o niskiej
kapitalizacji rynkowej i spétek o wysokiej
kapitalizacji rynkowej w miesiacu #,

czynnik HML, (high minus low) oznacza
nadwyzke zwrotéw ze spétek o wysokim
wskazniku wartosci ksiggowej do wartosci
rynkowej nad zwrotem ze spétek o niskiej
wartoci tego ilorazu w miesiacu z,

czynnik  PRIYR réinicg pomiedzy
$rednia stopg zwrotu ze spélek o naj-
wigkszym  11-miesigcznym  zwrocie a
$rednia stopa zwrotu ze spétek o najniz-
szym 1l-miesiecznym zwrocie w miesia-
cu 1.

Tablica 2 Rozklad zréwnowazonych przedsiebiorstw na poszczegélne sektory

gospodarki wedlug Global Industry Classification Standard (GICS)

Sektor GICS Indeks S&P | % ogélem 85 spélek % ogétem
500 indeksu S&P | zréwnowazonych zréwnowazonych
500

Dobra konsumpcyjne | 82 16,4 19 22,4
Spozywczy 41 8,2 9 10,6
Energetyka 37 7,4 2 2.4
Finanse 81 16,2 4 4,7
Opieka zdrowotna 51 10,2 4 4,7
Przemyst 60 12,0 20 23,5
Technologie 72 14,4 6 7,1
informacyjne

Materiaty 31 6,2 9 10,6
Ustugi 9 1,8 0 0,0
telekomunikacyjne

Ustugi komunalne 36 7,2 12 14,1

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 2 Srednie roczne stopy zwrotu z indeksu S&P 500 i portfela spétek

zréwnowazonych w latach 2006-10
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Parametr ¢ jest interpretowany jako
anormalna stopa zwrotu z analizowanego
portfela, przewyzszajaca pasywna strate-
gi¢ inwestycyjna polegajaca na zakupie
portfela rynkowego.

Tablica 3 przedstawia rezultaty esty-
macji parametréw réwnania (2), w ktd-
rym zmienng zalezng R . stanowi mie-
sigczna réznica w stopie zwrotu z portfela
spétek zréwnowazonych i portfela rynko-
wego S&P 500 w latach 2006-10. Dla po-
wyzszej specyfikacji parametr wynosi 59
punktéw bazowych miesi¢cznie, co daje
7,37 procent rocznie. Wartos¢ ta jest sta-
tystycznie istotna dla przedziatu ufnosci
réwnego 0,99. Co za tym idzie, bardzo
niewielka cz¢$¢ zaobserwowanej réznicy

Portfel spétek zrownowazonych

w stopach zwrotu z portfela spétek zréw-
nowazonych i portfela rynkowego S&P
500, moze by¢ przypisana réznicom atry-
butowym pomiedzy nimi.

Przeprowadzona analiza wykazala
réwniez, ze firmy stosujace wlasciwa
kombinacj¢ zarzadzania finansowy-
mi, spolecznymi i $rodowiskowymi
aspektami swojej dziatalnosci, charak-
teryzowaly si¢ mniejszymi wahaniami
dziennych stép zwrotu w latach 2006-
10 anizeli indeks gietdowy S&P 500.
Odchylenie
stop zwrotu w przypadku indeksu S&P
500 wyniosto 0,000146, podczas gdy
dla portfela spétek zréwnowazonych

0,000142.

standardowe  dziennych

Tablica 3 Parametry réwnania modelu Carharta dla portfela spétek zréwnowa-

zonych w latach 2006-10

a RMRF SMB

0,0059** -0,0161

(0,002) (0,031)

HML PRIYR

0,5970** 0,1465* 0,0145

(0,082) (0,075) (0,024)

Wartosci bledéw standardowych szacunkéw parametréw podano w nawiasach, statystyczna istotno$¢ dla przedzia-

téw ufnosci 0,95 1 0,99 oznaczono odpowiednio * i **.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Zréwnowazone przedsigbiorstwo a
cykle gietdowe

Do analizy empirycznej zachowa-
nia stép zwrotu z akgji zréwnowazanych
przedsi¢biorstw w ramach cykli gietdo-
wych wykorzystane zostaly miesieczne
dane od 30 grudnia 2005 roku do 31
grudnia 2010 roku, dla portfela 85 spé-
tek spetniajacych kryteria zréwnowazenia
i portfela rynkowego S&P 500, co dato
w sumie 60 obserwacji. Miesigczne sto-
py zwrotu dla obydwu portfeli zostaty
przedstawione na rysunku 3. Mata liczba
obserwacji uniemozliwita zastosowanie
bardziej wyrafinowanych technik analizy
cyklicznosci na rynkach akeji, i uczynita
wyprowadzone na ich podstawie wnio-
ski mniej istotnymi ze stricte formalnego
punktu widzenia.

Pierwsza obserwacja wynikajaca z
analizy rysunku 3, to brak wystgpowania
antycyklicznoéei stop zwrotu z portfela
spétek zréwnowazonych w stosunku do
portfela rynkowego S&P 500. Nie wyste-
puja réwniez znaczace opdznienia czaso-
we szczytéw i zataman stop zwrotu po-
mig¢dzy obydwoma portfelami. Co wigcej,
cykl gietdowy dla 85 spoétek spetniajacych

kryteria zrtéwnowazonego rozwoju ma po-
dobng dtugos¢. Druga istotna obserwacja,
to nizsze straty dla akcjonariuszy zwiaza-
ne z inwestycja w spotki zréwnowazone w
okresach zataman gietdowych, oraz wyz-
sze zyski w okresach dobrej koniunktury.
Prawie we wszystkich miesigcach w latach
2006-10 stopy zwrotu z portfela spétek
zréwnowazonych byly wyzsze anizeli
analogiczne stopy zwrotu z portfela ryn-
kowego. Co wigcej, powyzsza réznica jest
wigksza w okresach dobrej koniunktury
na rynkach akgji. Portfel firm stosujacych
wiasciwg kombinacj¢ zarzadzania finan-
sowymi, spolecznymi i §rodowiskowymi
aspektami swojej dzialalnosci, charak-
teryzowal si¢ w analizowanym okresie
wigksza amplitudg zmian miesiecznych
stép zwrotu, i prawie siedmiokrotnie niz-
sza ich zmienno$cia, wyrazong wariancja,
anizeli indeks S&P 500.

Zaprezentowane badania stanowia
prébe wypetnienia luki w dyskusji na te-
mat wzajemnych relacji pomigdzy zréw-
nowazonym rozwojem przedsi¢biorstwa
a kreowaniem wartoéci dla wlascicieli.
Wyniki wskazuja, ze realizowane stopy
zwrotu przedsigbiorstw zréwnowazonych

Rysunek 3 Srednie miesigczne stopy zwrotu dla indeksu S&P 500 i portfela spétek

zréwnowazonych w latach 2006-10

20%
15%
10% A A
5% V
O% T T \ T T T rrr T v T |\ T T 19T 1
-5% \ I
-10% w
-15% V
© ~ © (9] o
o o o o —
g S g g g
-20%
Indeks S&P500 Portfel spétek zrownowazonych

Zrédto: opracowanie wiasne.

97



98

KWARTALNIK NAUK O PRZEDSIEBIORSTWIE — 2012/ 1

sa wyzsze od stop zwrotu z udzialéw po-
zostatych przedsicbiorstw. Srednia roczna
stopa zwrotu z portfela spétek zréwnowa-
zonych w latach 2006-10 wyniosta 9,57
procent, przy jedynie 0,15 procent dla
portfela rynkowego. Warto podkresli¢, ze
réznica na korzy$¢ wzrosta znaczaco od
momentu rozpoczecia globalnego kryzysu
finansowego, co $wiadczy o wzroscie za-
interesowania przedsi¢biorstwami stosu-
jacymi wlasciwa kombinacj¢ zarzadzania
finansowymi, spotecznymi i srodowisko-
wymi aspektami swojej dziatalnosci, ze
strony uczestnikéw rynku kapitatowego.
Jezeli zalozymy, ze w przysztosci wpro-
wadzanie koncepcji  zréwnowazonego
rozwoju stanie si¢ powszechna praktyka
przedsigbiorstw, wéwczas nie ma powo-
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