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Inwestowanie spolecznie
odpowiedzialne — przejsciowa
moda czy trwala tendencja?

Streszczenie

Od poczatku XXI w. obserwuje si¢ na §wiecie dynamiczny wzrost inwestycji odpo-
wiedzialnych spotecznie. W artykule sa przedstawione przestanki, jakimi kieruja sig¢
inwestorzy, dokonujac tego typu inwestycji. Istniejg réozne kryteria wyboru portfela
inwestycyjnego (selekcji negatywnej i pozytywnej). Selekcja pozytywna spotek do port-
fela jest przeprowadzana gtéwnie na podstawie czynnikow §rodowiskowych, spotecz-
nych i zwigzanych z tadem korporacyjnym (ESG). Nie ma jednoznacznych dowodow, ze
fundusze etyczne (spotecznie odpowiedzialne) wypracowuja stopy zwrotu wyzsze niz
tradycyjne fundusze inwestycyjne. W zwigzku z tym warto rozwazy¢, jaka moze by¢
przysztos$¢ inwestycji odpowiedzialnych spolecznie. Czy nadal bedzie obserwowany ich
szybki wzrost, czy tez po okresie wzmozonego zainteresowania czynnikami spoteczno-
-etycznymi (do czego przyczynit si¢ niewatpliwie §wiatowy kryzys finansowy) inwe-
stycje odpowiedzialne spolecznie pozostang jedynie jedng z wielu mozliwych strategii
inwestycyjnych? Artykutl moze stanowi¢ przyczynek do dyskusji.

Stowa kluczowe: inwestowanie spotecznie odpowiedzialne, inwestycje zrbwnowazone,
fundusze etyczne, spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu, tad korporacyjny.

1. Wprowadzenie

Inwestowanie odpowiedzialne spotecznie (SRI — Socially Resposible Inve-
sting) to strategia inwestowania, w ktérej waznym czynnikiem wyboru portfela



L0 Aleksandra Duliniec

inwestycyjnego jest selekcja akcji spotek ze wzgledu na oceng, czy spotki te
dzialajg odpowiedzialnie (etycznie), czy tez nie. Inwestorzy stosujacy te strategie
kierujg si¢ w swoich dziataniach nie tylko wlasnym interesem i maksymalizacja
wlasnych korzysci, ale biorg takze pod uwagg interesy innych oraz tzw. dobro
spoleczne.

Celem artykutu jest proba odpowiedzi na pytanie, czy odpowiedzialne inwe-
stowanie na trwale weszto do katalogu podstawowych strategii inwestycyjnych,
czy tez jest to raczej przejsciowa fascynacja kryteriami etyczno-spotecznymi,
ktére staty si¢ istotne w decyzjach inwestorow, gtdwnie w efekcie globalnego
kryzysu finansowego, ktory ujawnit jednoczes$nie gteboki kryzys etyczno-
-moralny w wielu instytucjach finansowych.

Zgodnie z klasyczna teoria selekcji portfela [Markowitz 1952] racjonalny
inwestor dokonuje alokacji kapitatu, kierujac si¢ swoimi preferencjami opisanymi
w funkcji uzytecznos$ci. Po dokonaniu analizy informacji dostepnych na rynku
finansowym inwestor albo maksymalizuje oczekiwang stopg zwrotu z portfela
albo minimalizuje ryzyko tego portfela inwestycyjnego. Zaktada si¢ przy tym,
ze decyzje inwestora sg zdeterminowane wytacznie przez czynniki finansowe,
a rynki kapitatowe sg efektywne. Klasyczna teoria rynku finansowego ignoruje
czynniki spoteczne i moralne wptywajace na wybory inwestordw, takie jak
emocje, wiara, dobro spoteczne czy kwestie etyczne. W ramach inwestowania
odpowiedzialnego spolecznie wiasnie determinanty behawioralne majg priorytet
wobec determinantow czysto finansowych.

Rynek inwestycji spotecznie odpowiedzialnych wzrasta bardzo dynamicznie
od poczatku biezacego wieku, a w szczegdlnosci po 2008 r., czyli od czasu
globalnego kryzysu finansowego, ktory nadwyrezyt zaufanie inwestoréw do
instytucji finansowych oraz podwazyt zasadnos¢ czysto finansowych kryteriow
inwestowania. Wzrosto znaczenie aspektow etycznych i dzialalnosci odpowie-
dzialnej spotecznie.

Szacuje sig, ze w 2012 r. warto$¢ aktywow funduszy inwestujacych odpo-
wiedzialnie wyniosta na §wiecie ok. 10 bln EUR, z tego w Europie 6763 mld
EUR [European SRI... 2012], a w Stanach Zjednoczonych 3744 mld USD [Report
on Sustainable... 2012], czyli ok. 2720 mld EUR. W Polsce aktywa funduszy
spotecznie odpowiedzialnych szacuje si¢ na ok. 1,2 mld EUR. Dane te dotycza
jedynie aktywow zarzadzanych odpowiedzialnie przez inwestordw instytucjo-
nalnych. Nie obejmuja one wartosci inwestycji odpowiedzialnych spotecznie
dokonywanych przez inwestorow indywidualnych.
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2. Inwestowanie odpowiedzialne spolecznie — pojecie i zasady
selekcji inwestycji

Nie ma jednoznaczno$ci pojeciowej co do inwestowania odpowiedzialnego
spotecznie. Zamiennie uzywane sg takze inne okreslenia o bardzo zblizonym
znaczeniu, takie jak: inwestycje etyczne, zielone inwestycje (inwestycje ekolo-
giczne), inwestycje zrownowazone (sustainable investments). Ostatnio coraz
czesciej przez inwestycje spotecznie odpowiedzialne rozumie si¢ tzw. inwestycje
ESG, czyli inwestowanie wedtug kryteriow srodowiskowych, spotecznych i zwia-
zanych z fadem korporacyjnym (ESG — Environmental, Social, Governance).

Koncepcja inwestycji odpowiedzialnych spolecznie nie jest nowa. Niektore
rodzaje inwestycji bioracych pod uwage czynniki spoleczne, etyczne czy reli-
gijne byly znane juz dawno. Ewolucja tego pojecia i stosowanych okreslen jest
bardzo $cisle zwigzana ze zmiang znaczenia roznych kryteriow selekcji aktywow
(gtéwnie chodzi wybor przedsigbiorstw/spotek, w ktore si¢ inwestuje). Stoso-
wana jest zarowno selekcja negatywna, jak i selekcja pozytywna [Kiymaz 2013,
s. 429—430; Renneboog, Ter Horst i Zhang 2008].

Poczatkowo (tj. juz od kilku wiekow) stosowano glownie selekcje negatywna,
czyli z uwagi na czynniki moralno-etyczne, spoteczne czy religijne eliminowano
inwestycje, np. w przedsiebiorstwa wykorzystujace niewolnikow, zatrudniajace
dzieci, zatruwajace srodowisko czy trudniace si¢ lichwa lub hazardem.

Selekcje negatywna przy doborze portfela inwestycyjnego stosuje si¢ nadal
i polega ona gléwnie na:

— unikaniu inwestowania w tzw. ,,grzeszne” branze (sin industries) takie, jak
przemyst zbrojeniowy, alkoholowy (spirytusowy), tytoniowy, hazardowy, porno-
graficzny,

— eliminowaniu przedsiebiorstw zwigzanych z energetyka nuklearna, wytwa-
rzajacych produkty modyfikowane genetycznie, stosujgcych testy na zwierzetach,
zwigzanych z ustugami aborcyjnymi, a takze firm dyskryminujacych pracow-
nikéw wedtug rasy, ptci lub orientacji seksualnej oraz osoby niepetnosprawne.

Warto wspomnie¢é, ze kryteria selekcji negatywnej w ramach inwesto-
wania odpowiedzialnego spolecznie moga stuzy¢ takze (cho¢ wykorzystane
w odmienny sposob) do budowy portfela inwestycyjnego funduszy ,,nieodpo-
wiedzialnych” (irresponsible funds, vice funds). Przy takiej strategii inwesty-
cyjnej fundusze wybieraja ,,grzeszne”, nieetyczne branze, gtbwnie zwigzane
z hazardem, produkcja alkoholu, tytoniu oraz uzbrojenia. Na podstawie analizy
wynikow nieetycznych funduszy inwestycyjnych mozna zauwazy¢, ze strategia
spotecznie nieodpowiedzialna pozwala osiggnac znacznie lepsze wyniki inwesty-
cyjne w porownaniu z wynikami podstawowych indeksow gietdowych, np. S&P
500 [Private Asset... 2009, s. 176—181]. Mozna wigc stwierdzi¢, ze inwestowanie
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nieetyczne, cho¢ niewatpliwie naganne moralnie, przynosi inwestorom wymierne
korzysci.

Od kilku dekad dominujgce znaczenie w doborze inwestycji odpowiedzial-
nych spotecznie zyskuje tzw. selekcja pozytywna. Kryteria wyboru nawigzujg
bezposrednio do koncepcji ,,zréwnowazonego rozwoju” (sustainable develop-
ment), spolecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa/spotki (CSR — Corporate
Social Responsibility) oraz zasad ,,tadu korporacyjnego” (corporate governance).
Wyznaczaja one ramy odpowiedzialnej dziatalnosci pod wzgledem Srodowi-
skowym, spotecznym i ekonomiczno-zarzadczym (ESG).

Pojecie ,,zrownowazony” (sustainable) rozwoj lub wzrost bywa uzywane
bardzo czgsto 1 w bardzo r6znym kontekscie. Jest to okreslenie, ktore jest zazwy-
czaj stosowane do podkreslenia pozytywnego charakteru opisywanego rozwoju
lub wzrostu, a czytelnik powinien si¢ sam domysle¢, co sie pod tym pojeciem
doktadnie kryje. Charakteryzujac zrownowazone (odpowiedzialne) inwestycje,
warto wigc precyzyjniej zdefiniowaé rozwoj zrownowazony. W raporcie Swia-
towej Komisji ds. Srodowiska i Rozwoju pracujacej pod auspicjami ONZ spre-
cyzowano pozadane kierunki rozwoju gospodarczego w skali globalnej, tak
aby pogodzi¢ zaspokajanie podstawowych potrzeb wszystkich ludzi obecnie
i w przyszlosci z ograniczonymi mozliwo§ciami ekosystemu. ,,Zrownowazony
rozw0j umozliwia zaspokajanie terazniejszych potrzeb, nie ograniczajac przy-
sztym pokoleniom mozliwo$ci zaspokajania swoich potrzeb™. Jest to definicja
zawarta w tzw. Raporcie Brundtland z 1987 r., w ktérym m.in. zostal opisany
model gospodarki pozwalajacy na utrzymanie takich relacji pomigdzy wzrostem
gospodarczym, dbato$cig o srodowisko oraz jakoscig zycia i sprawiedliwoscia
spoleczna, ktore umozliwia zaspokajanie potrzeb obecnych i przysztych pokolen
przy zachowaniu integralno$ci ekosystemu Ziemi. Koncepcja zrownowazonego
rozwoju jednoznacznie wskazuje, ze inwestycje w dzialalno$¢ chroniaca srodo-
wisko naturalne i wykorzystujaca zasoby odnawialne oraz promujaca interes
spoteczny sg uznawane jako inwestycje odpowiedzialne spolecznie czy inwe-
stycje zrownowazone.

Z kolei ,,CSR i SRI to dwie strony tego samego medalu™?. W tym stwierdzeniu
chodzi o pokazanie, ze aktywnos¢ gospodarcza odpowiedzialna spotecznie moze
by¢ rozpatrywana z jednej strony z punktu widzenia przedsi¢biorstw oraz ich
zarzadow, a z drugiej strony — z punktu widzenia inwestorow na rynku kapita-
lowym. Inwestowanie odpowiedzialne spotecznie (SRI) to inwestowanie w spotki
prowadzace dziatalno$¢ odpowiedzialng spotecznie (CSR). Koncepcja spotecznej

! Sustainable development meets the needs of the present without compromising the ability of
future generations to meet their own needs [Our Common Future 1987, s. 15].

2 CSR and SRI are two sides of the same coin [Sparkes 2002].
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odpowiedzialnosci biznesu zaktada, ze dzialalno$¢ gospodarcza prowadzona
przez dany podmiot (przedsigbiorstwo, spotke, korporacje) powinna przynosic
korzysci wszystkim grupom interesariuszy, a wigc nie tylko wlascicielom
i zarzadzajacym, ale takze pracownikom, odbiorcom, dostawcom i spotecznos$ci
lokalnej. CSR to proces podejmowania i realizacji decyzji, ktory jest ukierun-
kowany na ochron¢ i promowanie praw cztowieka, praw pracowniczych i stan-
dardow ochrony srodowiska, w zgodzie z obowigzujacymi regulacjami prawnymi
[Carrol 1999]. W spoétkach notowanych w obrocie regulowanym odpowiedzialne
prowadzenie dziatalno$ci jest dodatkowo wzmocnione zasadami tadu (nadzoru)
korporacyjnego.

Lad korporacyjny wigze si¢ z istnieniem sieci relacji pomi¢dzy kadrg zarza-
dzajaca spotek, ich organami zarzadczo-nadzorczymi, wspolnikami (akcjonariu-
szami) i pozostalymi interesariuszami (podmiotami zainteresowanymi dziala-
niem spotek). Nadzor korporacyjny okresla strukture, za posrednictwem ktorej
ustalane sg cele dziatania spotki i1 srodki umozliwiajace realizacji tych celow,
a takze narzedzia monitorowania wynikoéw dziatania spotek [Zasady nadzoru. ..
2004]. Skuteczny system nadzoru korporacyjnego przyczynia si¢ do efektywnego
wykorzystania zasobow przez podmioty gospodarcze oraz wzmacnia zaufanie
inwestoréw i pozostatych interesariuszy do tych podmiotow.

Pozytywna selekcja spotek do portfela inwestycji odpowiedzialnych jest wigc
ukierunkowana na wybor spotek, ktore przestrzegaja ,,dobrych praktyk” tadu
korporacyjnego i ktérych dziatalno$¢ sprzyja interesom spotecznym i §rodowi-
skowym (ESG). Wybierane sg przede wszystkim spoiki:

— zaangazowane w dziatalno$¢ chroniaca srodowisko (wysokie standardy
ekologiczne, recykling, energia odnawialna, ograniczanie odpadow),

— wytwarzajace produkty wysokiej jakosci i bezpieczne dla konsumentow,

— prowadzace badania na rzecz rozwigzan innowacyjnych oszcze¢dzajacych
energi¢ 1 zuzycie zasobow naturalnych oraz bezpiecznych dla srodowiska,

— realizujgce polityke roznorodnosci i jednakowego traktowania pracownikow
bez wzgledu na ich ple¢, rase, religi¢ czy stopien sprawnosci,

— wzmacniajgce prawa pracownikow (dobre relacje zarzadu ze zwigzkami
zawodowymi, plany emerytalne i opicka zdrowotna dla pracownikéw, udziat
pracownikéw w podziale wypracowanego zysku),

— prowadzace dziatalno$¢ na rzecz spotecznosci lokalnej (np. wspieranie
edukacji, akcje charytatywne),

— stosujace zasady tadu korporacyjnego, przejrzystego zarzadzania zgodnego
z kodeksem etycznym; sg to spotki, w ktorych funkcjonuje system zarzadzania
ryzykiem i system kontroli wewnetrznej, a relacje z klientami traktowane sa prio-
rytetowo.
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3. Indeksy spolecznie odpowiedzialne (SRI)

Inwestowanie spotecznie odpowiedzialne staje si¢ w ostatnich latach coraz
szerzej stosowang praktyka, zwlaszcza jezeli chodzi o inwestoréw instytucjo-
nalnych, zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi: otwartymi, zamknigtymi,
hedgingowymi, czy tzw. indeksowymi funduszami typu EFT (Exchange-Traded
Fund)®. Rowniez inwestorzy indywidualni czesto wybieraja do swoich portfeli
akcje lub obligacje emitowane przez podmioty prowadzace dziatalno$¢ w sposob
odpowiedzialny. Selekcja inwestycji odpowiedzialnych, a w szczegdlnosci ocena
rentownosci takich inwestycji jest znacznie tatwiejsza, gdy na rynku kapitalowym
funkcjonuje punkt odniesienia (benchmark) dostarczajacy informacji o kondycji
finansowej spdtek odpowiedzialnych spotecznie. Role takiego benchmarku
petnig indeksy CSR lub indeksy SRI funkcjonujace na wielu gietdach papierow
wartosciowych na $wiecie. Selekcja spotek do tego typu indekséw odbywa sie
najczesciej przy wykorzystaniu selekcji pozytywnej opartej na kryteriach srodo-
wiskowych, spotecznych i ekonomiczno-zarzadczych (ESG). Wybierane sg spotki
najlepsze w danej grupie (best in class).

Pierwszy indeks spotecznie odpowiedzialny powstat na rynku amerykanskim
w 1999 1. Jest to indeks (a w zasadzie zestaw indekséw) Dow Jones Sustainability
Index (DJSI series) sktadajacy sie z akcji spotek odpowiedzialnych — globalnych
lub dziatajacych w poszczegolnych regionach czy krajach.

W Europie pierwszy indeks SRI zostat utworzony przez Londynska Gietde
Papieréw Wartosciowych i Financial Times w 2001 r. Jest to z zestaw indeksow
FTSE4GOOD series — dla catego §wiata, wybranych rynkéw lub krajow. Dobor
spotek wchodzacych w sktad tych indekséw dokonywany jest zarowno przy
wykorzystaniu selekcji negatywnej (wykluczane sa spotki zajmujace si¢ produkcja
broni, uzywek i nieprzestrzegajace zasad rownosci spotecznej), jak i selekcji pozy-
tywnej (dziatanie na rzecz ochrony $rodowiska, rozwijanie pozytywnych relacji
z otoczeniem, utrzymanie i rozwdj praw cztowieka, walka z korupcja)*.

Pierwszy indeks spotek odpowiedzialnych spotecznie w regionie Europy
Srodkowej i Wschodniej powstal na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartocio-
wych w 2009 r. Jest to indeks RESPECT (akronim od: Responsibility, Ecology,
Sustainability, Participation, Environment, Community, Transparency). Wybor
spotek® do tego indeksu jest oparty na selekcji pozytywnej, wybierane sg spotki

3 Sg to fundusze inwestycyjne, czesto o charakterze indeksowym, notowane na rynku regu-
lowanym, ktorych portfel inwestycyjny odwzorowuje np. sktad wybranego indeksu gietdowego.

4 Por. Indeksy CSR na §wiecie na stronie: http:/www.odpowiedzialni.gpw.pl (dostep:
17.03.2014).

5 Sktad indeksu jest ustalany co roku, obecnie tworzg go 23 spotki (ostatnia weryfikacja
zostata dokonana w grudniu 2013 r.).
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»najlepsze z najlepszych”. Selekcja jest kilkuetapowa. Najpierw wybierane sa
spotki z indeksow WIG 20, mWIG40 i sWIG80 spetniajace kryteria z zakresu
raportowania i dobrych praktyk. Wyselekcjonowane spoiki sg nastgpnie proszone
o wypetnienie ankiety obejmujacej zagadnienia z zakresu czynnikéw $rodo-
wiskowych, spotecznych i ekonomicznych (ESG). Wypelnienie ankiety i, co
si¢ z tym wigze, ewentualny udziat w indeksie Respekt nie jest obowigzkowe.
Informacje zawarte w wypelnionej ankiecie, po weryfikacji przez niezaleznego
audytora sg podstawa punktowej oceny spoétek (ratingu) i sporzadzenia odpo-
wiedniego rankingu. Pierwsze 2025 spotek z takiego rankingu, ktore uzyskaty
odpowiednio najwyzsze oceny ratingowe, wchodzi do indeksu spotek odpowie-
dzialnych. Od poczatku istnienia warto$¢ indeksu wzrosta o ponad 160% (z bazo-
wych 1000 pkt z 31 grudnia 2008 r. do 2631 pkt na 8 kwietnia 2014 r.). Stopa
zwrotu indeksu Respect od listopada 2009 r. do maja 2013 r. wyniosta ok. 50%
(www.odpowiedzialni.gpw.pl, dostep: 17.03.2014).

Indeksy SRI tworzone na wielu rynkach gieldowych na §wiecie stanowig
wiarygodne zrodto informacji o kondycji spotek danego segmentu (spolek etycz-
nych, spotek odpowiedzialnych spotecznie). Sktad tych indekséw staje si¢ coraz
czesciej podstawa konstrukeji portfeli inwestycyjnych (np. typu ETF).

Indeksy SRI spetniajg tez inng bardzo wazng role; sg narzedziem promo-
wania idei dziatalno$ci spotecznie odpowiedzialnej i zrbwnowazonego rozwoju.
Tworzenie tych indekséw zwigksza zainteresowanie nie tylko samymi spotkami,
ktére wechodzg w sktad indeksow SRI, ale przede wszystkim kryteriami oceny
ich dziatalno$ci pod katem jakoS$ci zarzadzania czy wptywu na otoczenie. Prowa-
dzenie dziatalno$ci gospodarczej w sposob odpowiedzialny — uczciwy, przej-
rzysty, bioracy pod uwagg czynniki spoteczne, srodowiskowe — staje si¢ pomatu
standardem, w szczegolnos$ci w krajach wysoko rozwinigtych.

Udziat w indeksie SRI moze przynosi¢ tez wymierne korzysci samym
spotkom. Spelnienie kryteriow ESG — konieczne z punktu widzenia selekcji
na potrzeby tworzenia indeksu — jest w wielu przypadkach motywem istotnych
zmian w systemie zarzadzania w spotkach gieldowych. Poprawia to reputacje
tych spolek, zwicksza zaufanie inwestorow, a co za tym idzie utatwia dostep
spotek do kapitatu. Pozytywne zmiany w sposobie zarzadzania spotka znajduja
zazwyczaj swoje odzwierciedlenie w wynikach dzialalnosci tych podmiotow, tj.
wzro$cie efektywnosci i ograniczaniu ryzyka. Spotki w wigkszym stopniu biorg
pod uwage korzysci, jakie z ich dziatalno$ci moga odnie$¢ rézne grup interesa-
riuszy (stakeholders), nie tylko wlasciciele (shareholders) i sam zarzad.
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4. Rentownos$¢ inwestycji odpowiedzialnych spolecznie

Kluczowym czynnikiem, ktory bedzie mial wptyw na dalszy rozwoj inwe-
stycji odpowiedzialnych spotecznie, jest ocena rentownos$ci dotychczas dokony-
wanych inwestycji odpowiedzialnych w porownaniu z rentownos$cig typowych
inwestycji portfelowych prowadzonych na rynkach kapitatowych (np. polegaja-
cych na szukaniu na podstawie analizy czynnikow finansowych portfela efek-
tywnego, ktory przy danym poziomie ryzyka moze przynie$¢ jak najwyzszg
stop¢ zwrotu). W wielu badaniach prowadzonych w ostatnich pi¢tnastu latach
na $wiecie porownywane sa wyniki funduszy etycznych, odpowiedzialnych
spotecznie, z wynikami funduszy tradycyjnych, konwencjonalnych.

Whioski wynikajace z tych badan nie sg jednoznaczne, tak jak nie do konca
jednoznaczna jest definicja funduszy odpowiedzialnych spolecznie (rézne
sposoby selekcji, rozne kryteria wyboru). Zarzadzajacy tymi funduszami argu-
mentuja, ze inwestowanie w spotki etyczne przynosi w dtuzszym okresie wyzsze
stopy zwrotu, inni z kolei uczestnicy rynkoéw kapitatowych sg przekonani, ze
portfele sktadajace si¢ ze spolek etycznych osiagaja nizsze, a nie wyzsze stopy
zwrotu [Damodaran 2012, s. 546—547]. Badania wynikéw okoto stu funduszy
etycznych dziatajacych w Stanach Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii i Niemczech
w latach 1990-2001 nie wskazaty wyraznych réznic w przecigtnych stopach
zwrotu wypracowanych przez te fundusze w poréwnaniu z funduszami konwen-
cjonalnymi [Bauer, Koedijk i Otten 2005].

Sa tez dostepne bardziej szczegotowe wyniki badan stop zwrotu realizowa-
nych przez odpowiedzialne fundusze inwestycyjne w zaleznosci od wagi réznych
kryteriow pozytywnej selekcji przy budowie portfeli, np. ekonomiczno-zarzad-
czych (G) czy srodowiskowo-spotecznych (ES) [Guenster 2012, s. 452—453].
Badania takie zdecydowanie potwierdzaja, ze inwestowanie w spotki dobrze
zarzadzane (well-governed) przynosi nadzwyczajne, wysokie stopy zwrotu,
natomiast inwestowanie w spotki ze wzgledow srodowiskowych i spotecznych
umozliwia jedynie wypracowanie pozytywnych stop zwrotu, ale nie sg one
nadzwyczajnie wysokie. W zwigzku z tym inwestorzy instytucjonalni kierujacy
si¢ strategig ESG, sg w stanie zapewni¢ uczestnikom odpowiedzialnych funduszy,
ktorych aktywami zarzadzaja, catkiem dobre wyniki inwestycyjne, nie odbiegaja
one jednak znacznie od wynikow wypracowywanych przez fundusze tradycyjne.
Z kolei uczestnicy funduszy odpowiedzialnych, ktére wykluczajg inwestowanie
w ,,grzeszne” spotki, wyraznie ptaca ceng za bycie etycznymi. Fundusze oparte
bowiem na selekcji negatywnej maja wyniki zdecydowanie gorsze, jezeli chodzi
0 wypracowywane stopy zwrotu niz tzw. fundusze nieetyczne.

Prowadzone sg takze badania bardziej ogolnej natury. Czy inwestorzy czesciej
kierujg si¢ w swoich decyzjach zasadami etyki niz oczekiwang stopa zwrotu?
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Badania empiryczne wskazuja, ze w okresie niskiego ryzyka rynkowego inwe-
storzy pozostaja etyczni, za§ w okresie, kiedy ryzyko rynkowe jest wysokie,
poszukuja przede wszystkim mozliwo$ci wypracowania jak najwyzszych
dochodow, czyli kieruja si¢ gtdownie finansowymi, a nie etycznymi kryteriami
inwestycyjnymi [Ali i Szyszka 2006]. Na tej podstawie mozna wysuna¢ wniosek,
ze znaczenie czynnikow etyczno-moralnych w decyzjach inwestycyjnych zalezy
w duzej mierze od koniunktury gospodarczej i sytuacji na rynku kapitatowym.

5. Podsumowanie

Wyniki badania rynku inwestycji odpowiedzialnych spotecznie, ktore bardzo
dynamicznie rozwijaly si¢ w ostatnich latach, szczegoélnie na rozwinigtych
rynkach kapitatowych w krajach Europy Zachodniej i Stanach Zjednoczonych
nie dostarczaja jednak jednoznacznych argumentow pozwalajacych przewidzie¢
dalszy rozwoj tego typu inwestycji.

Jezeli przestrzeganie przez spoiki gietdowe zasad dziatania zgodnie z kryte-
riami ESG 1 CSR stanie si¢ powszechnie obowigzujacym standardem (a nie czyn-
nikiem wyrozniajacym jedynie niektdre z nich) inwestorzy najprawdopodobniej
powrocg w swoich decyzjach do analizy przede wszystkim relacji podejmowa-
nego ryzyka inwestycyjnego i oczekiwanej stopy zwrotu charakteryzujgcych
inwestycje w spotki funkcjonujace w roznych branzach i na réznych rynkach. Jak
si¢ wydaje, znaczenie selekcji pozytywnej opartej na czynnikach ESG w wyborze
portfela inwestycyjnego znacznie si¢ w zwigzku z tym zmniejszy.

Kryteria czysto etyczne, religijne (eliminowanie ,,grzesznych” branz) po-
zostang niewatpliwie istotne dla niektorych grup inwestoréw, tak jak to jest
obserwowane na rynkach kapitatlowych od dziesigcioleci. Znaczenie tego typu
inwestycji nie bedzie jednak, jak mozna przewidywac, zdecydowanie rosto.

Obserwowany po 2008 r., wzrost zainteresowania inwestorow czynnikami
etycznymi byl, jak si¢ wydaje, spowodowany gtéwnie globalnym kryzysem
finansowym, ktory unaocznil, jak grozne dla gospodarki $wiatowej moga
by¢ konsekwencje zachowan nieetycznych, chciwosci i egoizmu w pogoni za
realizacja jak najwyzszych krotkoterminowych dochodow przez podmioty
zarzadzajace instytucjami finansowymi. Wyzwolito to powszechne spoteczne
dazenie do przywrocenia zachowan etycznych i altruistycznych w gospodarce.
Stato si¢ to niewatpliwie przyczyna wzmozonego zainteresowania dzialalnoscig
odpowiedzialng spotecznie (w tym SRI). Czy bedzie to trwaty i zyskujacy nadal
znaczenie czynnik w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, czy tez
inwestorzy po okresie wzmozonej fascynacji czynnikami spoteczno-etycznymi
powroca w swych decyzjach do czynnikow czysto finansowych, w ktorych
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dominujace jest maksymalizowanie indywidualnych korzysci inwestora? Trudno
dzisiaj udzieli¢ na te pytania jednoznacznej odpowiedzi.
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Socially Responsible Investing — Passing Vogue or Long-term Trend?

The dynamic growth of socially responsible investing has been observed globally
in the last decade. The determinants of such investment decisions are described in the
paper. A variety of criteria — both negative and positive — can be used in putting together
a portfolio. The positive screening of companies to be included in a socially responsi-
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ble portfolio is based mainly on environmental, social and governance (ESG) issues.
However, because there is no explicit evidence that ethical (responsible) funds generate
higher returns than conventional funds, it is worth considering the future of socially
responsible investments. Will they continue to grow or, after a period of increased inter-
est in social and ethical factors (undoubtedly as the result of the global financial crisis),
will they lose their appeal? The paper discusses that issue.

Keywords: socially responsible investing (SRI), sustainable investments, ethical funds,
corporate social responsibility (CSR), corporate governance.



