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Justyna Przychodzen, Wojciech Przychodzed

Zréwnowazony rozwoj
brytyjskich przedsi¢biorstw
i ich wycena przez rynek

kapitatowy

Wielu uczestnikéw rynku przywia-
zuje obecnie duza wage do srodowisko-
wej, spolecznej i finansowej polityki
przedsiebiorstw.

Poniewaz interesariusze (stakeholders)
udzielaja przedsigbiorstwom swoistej li-
cencji na prowadzenie dziatalnosci (ficense
to operate), coraz mniej z nich moze sobie
obecnie pozwoli¢ na zignorowanie prze-
plywajacej przez globalny rynek ,zréw-
nowazonej fali” (sustainable wave). Firmy,
ktére uwaznie analizuja poszczegdlne jej
aspekty, i ktdre sa jednoczesnie zdolne do
ich efektywnego wbudowania w strategic
biznesowa, powinny uzyskal przewage
konkurencyjna.

Liczne prace badawcze przedstawiaja
empirycznie wzajemne relacje pomiedzy
wiasciwymi z punktu widzenia otoczenia
dziataniami przedsigbiorstwa, a kreowa-
niem szeroko pojetej wartosci dla akcjo-
nariuszy. Sa one jednak fragmentaryczne
(skupiaja si¢ z reguty na wybranym aspek-
cie zréwnowazonej dziatalnoéci przedsie-
biorstwa — finansowym, spotecznym lub
srodowiskowym), i wykazuja skrajnie od-
mienne rezultaty”.

Niniejszy artykul ma na celu wzbo-
gacenie dotychczasowej wiedzy na temat
wzajemnych relacji pomigdzy zréwnowa-
zonym rozwojem przedsi¢biorstwa, a wy-
branymi aspektami kreowania wartosci
dla akcjonariuszy, na podstawie analizy
spélek gietdowych w Wielkiej Brytanii.
Jest on oparty na koncepcji zréwnowa-

zonego przedsi¢biorstwa (ZP) — jedno-

stki gospodarczej postrzegajacej wiasci-

wa kombinacje¢ zarzadzania wszystkimi
podstawowymi aspektami swojej dzia-

talnoéci — finansowymi, spolecznymi i

$rodowiskowymi — jako warunkujacej jej

przetrwanie i oplacalnos¢ w dtugim okre-
sie”, i na analizie nast¢pujacych hipotez
badawczych:

* Przedsigbiorstwa, ktére wbudowuja
koncepcjg zréwnowazonego rozwoju w
strategi¢ biznesowa i proces podejmo-
wania decyzji, osiagaja wyzsza niz prze-
cigtna wyceng przez rynek kapitatowy.

* Natgzenie wahan cen akgji przedsie-
biorstw zréwnowazonych jest nizsze niz
$rednia rynkowa.

* Zréwnowazone przedsigbiorstwa nie
cechujy si¢ antycykliczno$cia w ramach
zwyklego cyklu gietdowego.

* Przedsigbiorstwa, ktére wbudowuja

koncepcje zréwnowazonego rozwoju

w strategi¢ biznesowa i proces podej-

mowania decyzji, charakteryzuja sig

wyzsza od przeci¢tnej odpornoscia na
zalamania gietdowe.

Opis préby

W celu wyselekcjonowania odpo-
wiedniej préby badawczej postuzono sig
zbiorem przedsi¢biorstw wchodzacych w
sktad indeksu FTSE 350, zrzeszajacego
350 najwigkszych pod wzgledem kapita-
lizacji spétek brytyjskich. Podstawowym
zrédlem danych finansowych byla elek-



Raporty, badania, dobre praktyki
troniczna baza Infinancials, gromadzaca obszerne sprawozdania z prowadzonej
szczegbtowe dane z bilanséw, rachunkéw proekologicznej dziatalnosci (byly to
zyskéw 1 strat oraz rachunkéw przeply- raporty wlasnego projektu lub zgodne
woéw  pienieznych wickszosci przedsie- z wytycznymi Global Reporting Initia-
biorstw analizowanego zbioru. Brakujace tive — GRI);
informacje zostaly pozyskane z bazy Ya- ¢ w zakresie zaopatrzenia, produkdiji,
hoo Finance, ktéra postuzyta jako zréd- dystrybucji, serwisu, badan i rozwoju
o uzupetniajace. Dane o spotecznych i wdrozyly system zarzadzania $rodowi-
prosrodowiskowych dzialaniach przed- skowego (wlasnego projektu lub certy-
sigbiorstw zostaty zgromadzone w drodze fikowany system ISO 14001);
poglebionej analizy informacji zawartych  * w zakresie infrastruktury otrzymaty
na stronach internetowych poszczegdl- certyfikat Leadership in Energy and
nych spétek. Environmental Design (LEED);

W pierwszej kolejnosci ograniczono ¢ w zakresie public relations i marketin-
zbiér do 269 firm, ktére publikowaty ob- gu otrzymaty proekologiczne nagrody
szerne raporty z zakresu spotecznej odpo- i wyrdznienia przyznawane przez ze-
wiedzialnosci, oraz dokumentowaty sze- wnetrzne instytucje i organizacje.
roka game swoich prospotecznych dziatan
nieprzerwanie od 2006 roku. Dzialania W trzecim etapie grupe 211 firm zawe-
owe zostaly réwniez docenione i nagro- zono do 70 przedsi¢biorstw, ktérych réz-
dzone przez zewngtrzne instytucje i orga-  nica miedzy faktyczng a zréwnowazona
nizacje pozarzadowe. stopg wzrostu w latach 2001-2010 oscylo-

W drugiej kolejnosci zawgzono anali-  wala w granicach +/- 10 proc. Stope¢ wzro-
zowany zbiér do 211 firm, wykluczajac te,  stu wyznaczono na podstawie formuly:
ktére nie wdrozyly proekologicznego sy- . % o
stemu zarzadzania. Powstata proba skta- I g =P, a "%,
dala si¢ z przedsi¢biorstw, ktére poczaw- gdzie:
szy od 2006 roku spetniaty co najmniej p,, — marza zysku (zysk netto/przy-
trzy z nastgpujacych kryteriéw: chody ze sprzedazy),

* w zakresie raportowania publikowaly a, — wskaznik obrotowosci aktywéw
Rysunek 1 Skumulowany zwrot z inwestycji 1 funta w dniu 30 grudnia 2005 dla
indeksu FTSE 350 i portfela spétek zréwnowazonych
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tablica 1 Lista przedsi¢biorstw spelniajacych kryteria zréwnowazonosci

Anglo American Plc Compass Group Rexam Plc

Antofagasta Cookson Group Rolls Royce Holdings Plc
Ashtead Group Cranswick Rotork

Associated British Foods Croda International Royal Dutch Shell Group Plc
BBA Aviation Plc Derwent London Plc SEGRO Plc

BP Plc Firstgroup Sage Group

Bae Systems Plc GKN Sainsbury (J)

Balfour Beatty Great Portland Estates Schroders

Barclays Greene King Senior Engineering Group
Barratt Developments Halma Serco Group

Bg Group Plc Hsbe Holdings Severn Trent

Bodycote Plc Inchcape Shanks Group

Bovis Homes Group Interserve Plc Sig Plc

Brewin Dolphin Johnson Matthey Smiths Group Plc

British American Tobacco Plc Kingfisher Spirax Sarco Engineering
British Land Laird Plc Tate & Lyle

Cape Plc Land Securities Group Plc Tesco

Capital Group Lonmin United Business Media (UBM)
Capital Shopping Centres Group ~ Man Group United Utilities

Plc Marston’s Plc WPP Plc

Carillion Mitie Group Weir Group

Carnival Plc N.Brown Group Plc Wm. Morrison Supermarkets Plc
Centrica Pennon Group Wolseley Plc

Cobham Plc Premier Oil Plc

Zrédto: opracowanie wiasne.

(przychody ze sprzedazy/aktywa ogétem),

J; — dzwignia finansowa,

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

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

Wykaz 70 przedsi¢biorstw spetniaja-
cych spoteczne, ekologiczne i finansowe
kryteria zréwnowazonego rozwoju przed-
stawiono w tablicy 1. W tej grupie najlicz-
niej reprezentowane sa przedsicbiorstwa
przemystowe, z branzy finansowej i débr
konsumpcyjnych, podczas gdy sektor
ustug telekomunikacyjnych wystepuje naj-
rzadziej. Zbiér przedsigbiorstw zréwnowa-
zonych nie zawiera zadnego reprezentanta
z branzy opieki zdrowotnej (zob. tablica 2).

Zréwnowazone przedsigbiorstwo
a stopy zwrotu z akgcji

Kwota 1 funta brytyjskiego zainwe-
stowana w portfel 70 spélek spetniaja-

31 grudnia 2005 roku, miataby warto$¢
1 funta 48 penséw w dniu 31 grudnia
2010. Analogiczna strategia inwestycji w
indeks FTSE 350 przyniostaby jedynie 1
funta i 8 penséw w tym samym okresie
(rysunek 1). Srednia roczna stopa zwrotu
z portfela spétek zréwnowazonych wy-
niosta zatem 12,32 procent, przy 3,68
procent dla portfela rynkowego — réznica
ponad 8,6 procent rocznie. Otrzymane
wyniki pokazuja réwniez, ze inwestycja
w zrédwnowazony rozwdj przedsigbiorstw
nie jest zwiazana z wicksza odpornoscia
na zatamania na rynku akcji. W 2008
roku indeks FTSE 350 spadt o okoto 32,4
procent, podczas gdy portfel spétek zréw-
nowazonych stracit prawie 35,9 procent.
Roczne stopy zwrotu z obu portfeli zosta-
ty zilustrowane na rysunku 2.

Do wyjasnienia réznic pomigdzy sto-
pami zwrotu z indeksu FTSE i portfela
spétek zréwnowazonych wykorzystano
Carharta,

model opisany rdéwnaniem

(przedstawionym na dole strony),

cych kryteria zréwnowazenia w dniu gdzie:
Wzér 2 Model Carharta
I R,=o,+PB,* RMRF, + % ,* SMB,+8* HML,+ ¢ * PRIYR, +¢,, @

Opis wzoru w tekscie.
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Tablica 2 Rozklad zréwnowazonych przedsiebiorstw na poszczegélne sektory

gospodarki wedlug Global Industry Classification Standard (GICS)

% ogéltem , ,
Sektor GICS FISE350 | indeksuFISE |~OSPlek = (% ogdlem =~
350 zréwnowazonyc zréwnowazonyc
Dobra konsumpcyjne
68 19,4 10 14,3
Spozywczy 26 7.4 11,4
Energetyka 15 4.3 5 71
Finanse 111 31,7 12 17,1
Opicka zdrowotna 9 2,6 0 0,0
Przemyst 53 15,1 20 28,6
Technologie
informacyjne 24 6,9 6 8,6
Materialy 25 7,1 4 5,7
Ustugi
telekomunikacyjne 7 2,0 1 1,4
Ustugi komunalne 12 3.4 4 5,7

Zrédto: opracowanie wiasne.

R,oznacza nadwyzke stopy zwrotu z
portfela 7 w stosunku do okreslonego
aktywa w miesiacu 7,

czynnik RMRF,- stanowi rdznicg pomig-
dzy stopg zwrotu z rynku a stopa zwro-
tu wolng od ryzyka w miesiacu 7,

czynnik SMB, (small minus big) oznacza
réznicg zwrotéw ze spélek o niskiej ka-
pitalizacji rynkowej i spétek o wysokiej
kapitalizacji rynkowej w miesiacu z,

czynnik HML, (high minus low) oznacza
nadwyzke zwrotéw ze spolek o wy-
sokim wskazniku wartosci ksiggowej
do wartoéci rynkowej nad zwrotem ze
spélek o niskiej wartosci tego ilorazu w
miesiacu ¢,

czynnik PRIYR, réznic¢ pomigdzy $red-
niag stopa zwrotu ze spélek o naj-
wigkszym 11-miesi¢cznym zwrocie a
$rednia stopa zwrotu ze spélek o naj-
nizszym ll-miesiccznym zwrocie w
miesiacu #-1.

Tablica
zréwnowazonych w latach 2006-2010

3 Parametry réwnania modelu

Parametr ¢, jest interpretowany jako
anormalna stopa zwrotu z analizowa-
nego portfela, przewyzszajaca pasywna
strategi¢ inwestycyjna polegajaca na za-
kupie portfela rynkowego.

Tablica 3 przedstawia rezultaty esty-
macji parametréw réwnania (2), w ktd-
rym zmienng zalezng stanowi miesieczna
réznica w stopie zwrotu z portfela spotek
zréwnowazonych i portfela rynkowego
FTSE 350 w latach 2006-2010. Dla po-
wyzszej specyfikacji parametr R, wynosi
64 punkty bazowe (p.b.) miesi¢cznie, co
daje 7,91 procent rocznie. Wartos¢ ta jest
statystycznie istotna dla przedziatu ufno-
$ci rownego 0,99. Co za tym idzie, bardzo
niewielka cz¢$¢ zaobserwowanej réznicy
w stopach zwrotu z portfela spétek zréw-
nowazonych i portfela rynkowego FTSE
350 moze by¢ przypisana réznicom atry-
butowym pomiedzy nimi.

Carharta dla portfela spétek

o RMRF SMB HML PRIYR
0,0064** 0,0471 0,0769 0,3080** -0,0028
(0,0027) (0,046) (0,0806) (0,053) (0,042)

Warto$ci btedéw standardowych szacunkédw parametréw podano w nawiasach, statystyczng istotno$¢ dla przedziatu

ufnosci 0,99 oznaczono **. Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Rysunek 2 Srednie roczne stopy zwrotu z indeksu FTSE 350 i portfela spélek

zréwnowazonych w latach 2006-2010
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
Przeprowadzona analiza wykaza- podczas gdy dla portfela spétek zréwno-

ta réwniez, ze firmy stosujace whasciwg
kombinacj¢ zarzadzania finansowymi,
spolecznymi i $rodowiskowymi aspekta-
mi swojej dziatalnosci, charakteryzowaly
mniejsze wahania dziennych stép zwrotu
w latach 2006-2010 anizeli indeks giel-
dowy FTSE 350. Odchylenie standardo-
we dziennych stép zwrotu w przypadku
indeksu FTSE 350 wyniosto 0,000276,

wazonych 0,000173.

Zréwnowazone przedsigbiorstwo
a cykle gieldowe

Do analizy empirycznej zachowa-
nia stép zwrotu z akeji zréwnowazonych
przedsi¢biorstw w ramach cykli gietdo-
wych wykorzystano miesi¢czne dane, z
okresu od 30 grudnia 2005 roku do 31

Rysunck 3 Srednie miesi¢czne stopy zwrotu dla indeksu FTSE 350 i portfela spétek

zréwnowazonych w latach 2006-2010
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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grudnia 2010 roku, dla portfela 70 spé-
tek spetniajacych kryteria zréwnowazenia
i portfela rynkowego FTSE 350, co dato
w sumie 60 obserwacji. Miesigczne stopy
zwrotu dla obydwu portfeli zostaty przed-
stawione na rysunku 4.

Pierwsza obserwacja to brak wyste-
powania antycyklicznosci stop zwrotu z
portfela spétek zréwnowazonych w sto-
sunku do portfela rynkowego FTSE 350.
Nie wyst¢puja réwniez znaczace opdz-
nienia czasowe szczytéw i zalaman stop
zwrotu pomig¢dzy obydwoma portfelami.
Cykl gietdowy dla 70 spétek spetniaja-
cych kryteria zréwnowazonego rozwoju
charakteryzuje si¢ podobna dlugoscia.
Druga istotna obserwacja, to wyzsze stra-
ty dla akcjonariuszy zwigzane z inwesty-
cja w spotki zréwnowazone w okresach
zalaman gietdowych, oraz wyzsze zyski
w okresach dobrej koniunktury. Portfel
firm stosujacych wilasciwa kombinacjg
zarzadzania finansowymi, spotecznymi i

Bibliografia:

srodowiskowymi aspektami swojej dzia-
talnosci, charakteryzowat si¢ w analizo-
wanym okresie wigksza amplitudg zmian
miesiecznych stép zwrotu, i 0 60 procent
wyzsza ich zmienno$cia, wyrazong wa-
riangja, anizeli indeks FTSE 350.

Whioski

W wyniku zastosowania przyjetej
metody na zbiorze 70 spélek wchodza-
cych w skfad indeksu FTSE 350 w latach
2006-2010, i spetniajacych spoteczne,
ekologiczne i finansowe kryteria zréwno-
wazonego rozwoju stwierdzono, ze reali-
zowane stopy zwrotu na zréwnowazonych
przedsi¢biorstwach systematycznie réznia
si¢ od stép zwrotu z udzialéw pozostatych
jednostek  gospodarczych. Otrzymane
wyniki pokazuja réwniez, ze inwestycja w
zréwnowazony rozwéj przedsigbiorstw na
brytyjskim rynku kapitalowym nie jest
zwigzana z wicksza odpornoscia na zata-
mania na rynku akgji.
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