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Ryzyko etycznych inwestycji finansowych firm
Wstep

W sferze ekonomicznej funkcjonujg miedzy innymi firmy realizujgce
dziatalnos¢ operacyjng, finansows i inwestycyjng. Kazda z nich jest obar-
czona okreslonym ryzykiem. Moga one realizowac¢ inwestycje rzeczowe,
niematerialne i finansowe, na przyklad etyczne. Zréznicowanym rodza-
jowo projektom etycznych inwestycji finansowych uruchamianym przez
firmy towarzyszy okreslone ryzyko.

Celem niniejszego artykulu jest rozpoznanie i prezentacja procesu
pomiaru ryzyka obarczajacego podejmowane przez firmy etyczne inwe-
stycje finansowe roznych rodzajow.

Sformulowany problem badawczy ma nastepujace brzmienie: Czy
proces pomiaru ryzyka etycznych inwestycji finansowych firm jest kate-
gorig trojelementowq? Postawiona zostata hipoteza: Proces pomiaru ry-
zyka etycznych inwestycji finansowych firm jest kategorig tréjelemento-
wa. W pracy wykorzystano metode dedukcji i funkcyjna.

Istota etycznych inwestycji finansowych firm, ich ryzyka
i procesu pomiaru

Wiasciciele, wspdtwlasciciele oraz menedzerowie firm realizujg
aetyczne, nieetyczne i etyczne zarzadzanie finansami. W ramach ostat-
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niego z wymienionych podejmowane s3 inwestycje etyczne: rzeczowe,
niematerialne i finansowe.

Kategoria inwestycji etycznych jest roznie definiowana w literaturze.
Spotyka si¢ na przyklad traktowanie ich jako czesci skladowej inwestycji
odpowiedzialnych spotecznie, obok innych pojeé, miedzy innymi inwe-
stycji zielonych. Pod pojeciem inwestycji etycznych rozumie sie tez inwe-
stycje sumienia. Ich przedmiotem s3 na przyklad instrumenty finansowe
notowane na gieldzie papieréw, wydane przez spotki akcyjne, ktére spet-
niajg przyjete minimum wymogdéw etycznych'.

Okreslenie etycznych inwestycji finansowych firm powinno ekspo-
nowa¢ dwukryterialno$¢ badania i oceng ich optacalnosci. Kryterium
oplacalnosci, wystepujace jako jedyne w rachunku optacalnosci inwesty-
cji, nie jest bowiem wystarczajace przy podejmowaniu etycznych decyzji
inwestycyjnych. Nawet wysoce oplacalna inwestycja, lecz budzaca wat-
pliwosci etyczne, nie powinna by¢ uruchamiana przez podmioty realizu-
jace etyczne zarzadzanie finansami.

Mianem etycznych inwestycji finansowych firm okresla si¢ wydat-
kowane przez te podmioty $rodki na etyczne finansowe aktywa trwale,
ktére majg zwigksza¢ ich zysk w dlugim okresie przekraczajacym rok,
przy czym srodki te s3 rozdysponowywane na wymienione aktywa przez
inwestoréow ze wzgledu na kryterium optacalnosci i kryterium wymogow
etycznych (co najmniej minimalnych) akceptowanych przez te podmioty
- wlascicieli, wspdtwlascicieli, menedzerdw, a takze charakterystycznych
dla okreslonego spoteczenstwa, np. polskiego.

Z punktu widzenia potrzeb badawczych w zakresie etycznych inwe-
stycji finansowych firm, a takze z uwagi na praktyke, istotne jest sformu-
fowanie kryterium ich podziatu uzytecznego dla podmiotu inwestujace-
go. Etyczne inwestycje finansowe firm wydziela si¢ z punktu widzenia
rodzajow aktywdw powstajacych w ich rezultacie. Proponuje sie podzial
tej kategorii, wedlug kryterium przedmiotu etycznych inwestycji finan-
sowych, na: rodzaje gtéwne, czyli etyczne inwestycje w papiery warto-
sciowe (akgcje, certyfikaty inwestycyjne emitowane przez fundusze inwe-
stycyjne, obligacje) i pozostale etyczne inwestycje finansowe (w udzialy

' W. Kopalinski, Sfownik wyrazéw obcych i zwrotéw obcojezycznych z almanachem, Warszawa
2000, s. 159.
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w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscia, jednostki uczestnictwa
w funduszach inwestycyjnych, pozyczki pieni¢zne, depozyty w bankach
komercyjnych i spétdzielczych - na rachunkach bankowych).

Nie koncentrujgc si¢ na szczegdtowej charakterystyce poszczegolnych
rodzajow etycznych inwestycji finansowych, warto zwrdci¢ uwage na
dtugoterminowe lokaty w instrumenty finansowe niebedace tymi inwe-
stycjami. Zatem w zakres etycznych inwestycji finansowych firm nie
wchodzg diugoterminowe lokaty w instrumenty finansowe: udzialy, ak-
cje i obligacje wydawane przez firmy wytwarzajace produkty nieakcep-
towane przez podmioty inwestujace z powodow etycznych. Chodzi tu na
przyklad o przedmioty erotyczne czy $rodki wczesnoporonne. Ponadto
do etycznych inwestycji finansowych nie zaliczajg si¢ tez dlugotermino-
we lokaty w inne, wymienione wcze$niej instrumenty finansowe niespet-
niajace odpowiednich wymogoéw etycznych.

Kazdy z obszaréw ludzkiego dzialania cechuje odmienny przedmiot,
okreslona specyfika, a takze odpowiednie ryzyko. Kategorie ryzyka
przedstawia si¢ w literaturze w réznych ujeciach, na przyklad w aspek-
tach réznicy tylko ujemnej, a takze ujemnej i dodatniej miedzy zalozo-
nym i uzyskanym rezultatem dzialania. W drugim podejsciu ryzyko nie
dotyczy tylko zdarzenia niekorzystnego, na przyklad w postaci poniesie-
nia straty finansowej przez podmiot gospodarczy, lecz réwniez zdarzenia
pozytywnego, miedzy innymi w formie osiggniecia zysku netto mniej-
szego lub wiekszego od zalozonego przez ten podmiot.

W niniejszej pracy mianem ryzyka etycznych inwestycji finanso-
wych firm okresla si¢ kategorie towarzyszacg ponoszeniu wydatkow na
projekt etycznych inwestycji finansowych, a takze uzyskiwaniu wplywow
generowanych przez ten projekt. Ryzyko obarczajace wymienione inwe-
stycje jest zwigzane nie tylko z generowaniem przez nie strat, lecz row-
niez uzyskiwaniem mniejszych lub wiekszych wplywéw z inwestycji,
ktérych nie zaktadat inwestor.

Proces pomiaru ryzyka etycznych inwestycji finansowych firm ozna-
cza zbior uszeregowanych sekwencyjnie i powigzanych ze sobg trzech
elementéw: klasyfikacji ryzyka, podzialu czynnikéw determinujacych
ryzyko, szacowania ryzyka. Rodzaje ryzyka towarzyszacego etycznym
inwestycjom finansowym sg istotne dla inwestora miedzy innymi
z punktu widzenia doboru przez niego metod szacowania ryzyka. Doty-
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czy to tez czynnikéw ksztaltujacych ryzyko. Trudno doprawdy je szaco-
wacé bez dokladnego wyszczegolnienia jego rodzajow. Kwantyfikacja ca-
fosciowa ryzyka danego rodzaju inwestycji jest oczywiscie mozliwa za
pomoca réznych metod. Istniejg jednak takie, ktére pozwalajg okresla¢
ryzyko w odniesieniu do danego jego rodzaju, na przyklad metoda punk-
towa czy metoda badania elastycznosci stopy procentowej. Przykladowo,
pierwsza metoda pozwala bada¢ ryzyko w aspekcie podmiotowym. Za-
tem niezbedna jest identyfikacja rodzajow ryzyka w procesie jego pomia-
ru. Takze specyfika etycznych inwestycji finansowych i ich pochodna -
czynniki ryzyka, w tym np. czynniki etyczne, oddziatujg na dob6r metod
szacowania ryzyka.

Podzial ryzyka etycznych inwestycji finansowych firm

Inwestor dokonuje klasyfikacji ryzyka obarczajacego etyczne inwe-
stycje finansowe. Dzigki identyfikacji rodzajow ryzyka nastepuje m.in.
rozpoznanie przez niego mozliwych zagrozen, co jest istotne w procesie
inwestowania. Umozliwia to spojrzenie na dany rodzaj inwestycji jako na
kategorie podlegajaca rozmaitym oddzialywaniom.

Ryzyko etycznych inwestycji w akcje dzieli sie na nastepujace ryzyka:

— eliminagji firmy (miejsca dlugoterminowej etycznej lokaty finan-
sowej) z rynku (upadiosci) lub obnizenia jej pozycji rynkowej
przez podmioty otoczenia (konkurentéw);

— dotyczace polityki ekonomicznej, odnoszace si¢ do mozliwego nie-
korzystnego oddzialywania wladz réznych szczebli - centralnych
(panstwa) i lokalnych, na funkcjonowanie branz (rodzajéw pro-
dukcji) i firm prowadzacych dzialalno$¢ w ich ramach - miejsc
etycznych inwestycji finansowych;

- inflacji;

— spadku gieldowych kurséw akcji lub cen transakcyjnych tych in-
strumentdéw finansowych (bedacych przedmiotem inwestowania)
spolek nienotowanych na gieldzie papieréw wartosciowych jako
skutku splotu czynnikéw wewnetrznych (dotyczacych spotki ak-
cyjnej, na przykltad niewlasciwej polityki inwestycyjnej) i ze-
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wnetrznych (na przyklad niekorzystnego klimatu politycznego
w kraju i za granicg);

plynnosci (akgji), polegajace na mozliwosci zaistnienia okreslo-
nych trudnodci likwidacji etycznych inwestycji w akcje lub ko-
niecznosci obnizenia, w zwigzku z tymi trudnosciami, ceny sprze-
dazy instrumentu finansowego;

wyplat dywidendy - zbyt niskich wyplat lub braku wyptat, co zale-
zy od polityki dywidendy spotki akcyjnej bedacej pochodng szere-
gu roznych czynnikow;

reinwestowania, sprowadzajace si¢ do tego, Ze stopa zwrotu z re-
inwestowanej dywidendy generowanej przez akcje i wpltywow z li-
kwidacji inwestycji, moze by¢ inna od stopy zwrotu z pierwotnej
inwestycji w ten instrument finansowy.

Ryzyko towarzyszace etycznym inwestycjom w certyfikaty inwesty-
cyjne dzieli na nastepujace ryzyka:

dotyczace polityki ekonomicznej realizowanej przez panstwo
i wladze lokalne;

niedopuszczenia certyfikatow inwestycyjnych do obrotu na rynku
regulowanym gieldowym lub pozagieldowym;

wyptat dochodéw funduszu inwestycyjnego — zbyt niskich lub bra-
ku wyplat;

plynnosci (certyfikatow inwestycyjnych);

spadku cen certyfikatéw inwestycyjnych na rynku;

niskiej jako$ci zarzadzania portfelem lokat funduszu inwestycyjne-
go - oddzialujgce na rozmiary generowanych przychodéw finan-
sowych przez ten podmiot;

reinwestowania;

inflacji;

likwidacji emitenta certyfikatow inwestycyjnych.

Ryzyko obarczajace inwestycje w obligacje wydawane przez firmy
i samorzady lokalne dzieli si¢ na nastepujace ryzyka:

inflacji;

plynnosci (obligacji);

reinwestowania (odsetek generowanych przez obligacje lub wplywéw
uzyskanych z likwidacji inwestycji w ten instrument finansowy);
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— eliminacji firmy (upadlosci) - podmiotu emitujacego obligacje
z rynku, lub powaznych trudnosci finansowych innych emitentéw
- panstwa czy samorzadu lokalnego (w warunkach pokojowych);

— dlugosci fazy trwania inwestycji (trzeciej fazy cyklu rozwoju etycz-
nych inwestycji finansowych), czyli przechowywania instrumen-
tow finansowych w aktywach trwalych, zaleznej od inwestora.

Przyjmuje sig, iz ryzyko inwestycji w obligacje skarbowe wynosi zero.
Jednakze moze by¢ tak, ze wielko$¢ wyplacanych odsetek jest zalezna na
przyklad od rentownosci trzynastotygodniowych bonéw skarbowych,
ktéra moze by¢ zmienna w czasie i stosunkowo trudna do przewidzenia.
Taka sytuacja wystgpita wczesniej w Polsce. Zatem ryzyko stopy procen-
towej moze jednak obarcza¢ inwestycje w obligacje skarbowe. Mozliwe
jest tez, ze z roznych przyczyn, na przyklad wojny, panstwo nie wywiaze
sie w ogole ze swoich zobowigzan wzgledem obligatoriuszy. Dotyczy to
przykladowo obligacji wyemitowanych przed druga wojng $wiatowa, po
ktérej w Polsce nie wyplacono obligatoriuszom przewidzianych wcze-
$niej $wiadczen finansowych. Z kolei w warunkach pokojowych niedo-
trzymanie warunkéw pozyczki obligacyjnej moze nastapi¢ z powodu
trudnej sytuacji finansowej panstwa — kryzysu.

Firmy podejmujace etyczne inwestycje w udzialy w spotkach z ogra-
niczong odpowiedzialnoscia ponoszg réznego rodzaju ryzyko, na przy-
kiad:

— eliminacji firmy (miejsca dlugoterminowej etycznej lokaty finan-
sowej) z rynku (upadlosci) lub obnizenia jej pozycji rynkowej
przez podmioty otoczenia (konkurentéw);

— zwigzane polityka ekonomiczng realizowang przez panstwo i wia-
dze lokalne;

- inflacji;

— spadku cen transakcyjnych udzialéw bedacego efektem facznego
wplywu czynnikéw wewnetrznych i zewnetrznych;

— plynnosci (udziatow);

— zbyt niskich wyplat dywidendy lub braku wypfat;

— reinwestowania.

Etycznym inwestycjom w jednostki uczestnictwa w funduszach in-

westycyjnych towarzyszy ryzyko:
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dotyczace polityki ekonomicznej prowadzonej przez panstwo
i wladze lokalne;

inflacji;

spadku cen jednostek uczestnictwa, ktéry moze by¢ ksztaltowany
przez rozne czynniki, na przyktad zbyt wysoki popyt podmiotow
inwestujacych na te instrumenty finansowe; globalna liczba jedno-
stek jest jednym z czynnikéw determinujacych ich warto$é;

niskiej jako$ci zarzadzania portfelem lokat funduszu inwestycyjne-
go, wplywajace na wielko$¢ przychodéw finansowych uzyskiwa-
nych przez ten podmiot;

zbyt wysokich rozmiaréw zobowigzan funduszu wptywajacych na
wielko$¢ jego aktywow netto (obok wolumenu aktywow brutto);
likwidacji podmiotu emitujacego jednostki uczestnictwa.

Firmy zamierzajgce udzieli¢ etycznych dlugoterminowych pozyczek
pienieznych powinny uwzglednia¢ poziom ryzyka inwestycyjnego (po-
zyczkowego) odnoszacego si¢ do tego rodzaju lokaty kapitalowej. Mozna
je podzieli¢ na nastepujace ryzyka:

braku splaty dlugoterminowej etycznej pozyczki pienieznej przez
pozyczkobiorce, co jest zwigzane na przyklad z jego upadtoscia czy
nawet ze ztg wolg;

inflacji;

reinwestowania;

(zmian) rynkowej stopy procentowe;j.

Ryzyko etycznych inwestycji depozytowych (na rachunkach w ban-
kach komercyjnych i spéldzielczych) podejmowanych przez firmy obej-
muje nastepujace ryzyka:

niekorzystnego z punktu widzenia inwestora wplywu skutkéw sto-
sowania roznych instrumentéw przez bank centralny na banki
komercyjne i spoldzielcze, co wplywa (posrednio) na rozmiary
przychodéw finansowych osigganych przez inwestora (w warun-
kach zmiennej stopy procentowej);

upadtosci banku komercyjnego lub spoétdzielczego — miejsc dtugo-
terminowych etycznych lokat finansowych;

inflacji;

reinwestowania;

(zmian) rynkowej stopy procentowe;j.
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Czynniki ryzyka etycznych inwestycji finansowych firm

Ryzyko etycznych inwestycji finansowych jest determinowane przez
rozne czynniki mogace dziala¢ rownoczesnie. Ich okreslenie odgrywa
wazng role dla inwestora. Czynniki ksztaltujace ryzyko etycznych inwe-
stycji finansowych mozna podzieli¢ na ponizsze grupy.

1. Czynniki polityczne obejmujace:

— klimat polityczny w kraju inwestowania;

— ewentualno$¢ zmiany systemu politycznego w kraju inwestowania;

— klimat polityczny w krajach, z ktérych firmami podmioty mogace
by¢ miejscem dlugoterminowych etycznych lokat finansowych
utrzymujg rozne kontakty polegajace na przyklad na dostawach
materialéw i surowcéw niezbednych do produkgji;

— ewentualno$¢ zmiany systemu politycznego w krajach, z ktérych
firmami podmioty mogace by¢ miejscem dlugoterminowych
etycznych lokat finansowych utrzymuja rozmaite kontakty gospo-
darcze;

— wojny prowadzone na $wiecie rzutujgce na wysoko$¢ cen surow-
cow wykorzystywanych do produkeji w firmach mogacych by¢
miejscem dtugoterminowych etycznych lokat finansowych.

2. Faza cyklu koniunkturalnego.

3. Przejawy interwencyjnej dzialalnosci panstwa, na przyklad polityka
fiskalna (wysoko$¢ stawek podatku dochodowego, wielko$¢ podat-
kowych ulg inwestycyjnych).

4. Przejawy dzialalno$ci banku centralnego (polityka kursu walutowego
- dewaluacyjne czy tez rewaluacyjne zmiany walutowe, wielko$¢
oprocentowania kredytu lombardowego, wysoko$¢ stopy rezerw
obowiazkowych, operacje otwartego rynku).

5. Inflacyjny wzrost cen (aktualny i przewidywany wzrost stopy inflacji).

6. Czynniki dotyczace rynkowej stopy procentowej (rynkowej ceny ka-
pitalu pozyskiwanego i lokowanego na rachunkach w bankach ko-
mercyjnych):

— poziom efektywnego oprocentowania diugoterminowych pozy-
czek pozabankowych (pieni¢znych - udzielanych innym pomio-
tom, a takze obligacyjnych);
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— rozmiary efektywnego oprocentowania dlugoterminowych depo-
zytow w bankach komercyjnych i spotdzielczych.

7. Czynniki dotyczace sytuacji panujacej na rynkach, gdzie funkcjonuja
spolki wydajace papiery wartosciowe, ktére moga by¢ przedmiotem
etycznych inwestycji finansowych (na przyklad stopien nasilenia kon-
kurencji na tych rynkach, ewentualno$¢ laczenia firm, w tym tzw.
wrogich przejec).

8. Czynniki zwigzane z sytuacjg panujacg na rynku papieréw wartoscio-
wych (na przyklad zmienno$¢ kurséw papieréw wartosciowych noto-
wanych na gieldzie, stopien stabilnosci regulacji prawnych okreslaja-
cych funkcjonowanie gieldy papieréw warto$ciowych).

9. Czynniki klimatyczne:

— zmiany klimatu w krajach inwestowania mogace dotyczy¢ firm —
miejsc dlugoterminowych etycznych lokat finansowych;

— katastrofy (przyrodnicze) w krajach inwestowania mogace doty-
czy¢ firm - miejsc dlugoterminowych etycznych lokat finanso-
wych.

10. Czynniki dotyczace firm - potencjalnych miejsc dlugoterminowych
etycznych lokat finansowych, obejmujace:

— poziom wyksztalcenia i do$wiadczenie menedzerskie pracowni-
kow;

— stopien zuzycia produkcyjnego majatku trwalego;

— kondycje finansowa firm — mozliwych miejsc dlugoterminowych
etycznych lokat finansowych;

— zmienno$¢ realizowanej polityki dywidendy w spétkach akcyjnych
i z ograniczong odpowiedzialnoscig — mozliwych miejscach dlugo-
terminowych etycznych lokat finansowych.

11. Poziom zarzadzania aktywami oraz pasywami bankéw komercyj-
nych i spétdzielczych, funduszy inwestycyjnych i firm bedacy po-
chodng réznych czynnikéw, na przykltad poziomu kwalifikacji kadry
menedzerskiej, jako jeden z elementéw wplywajacych na kondycje
finansowg tych podmiotéw.

12. Cechy charakteru pozyczkobiorcédw (przedsigbiorcéw) determinuja-
ce podejscie do problematyki sptaty dlugoterminowych pieni¢znych
pozyczek etycznych.

67



Leszek Kedzierski

13. Czynniki etyczne obejmujgce na przyklad:

poziom etyczny wlascicieli, wspotwlascicieli i menedzeréw firm,
instytucji finansowych - miejsc dlugoterminowych etycznych lokat
tinansowych;

istnienie w powyzszych podmiotach kodekséw etycznych bedacych
m.in. pochodnga wspomnianego poziomu etycznego.

Metody szacowania ryzyka etycznych inwestycji finansowych firm

Mianem szacowania ryzyka etycznych inwestycji finansowych firm
okresla sie ustalanie jego rozmiaréw za pomocg réznych metod. Ich wy-
boru dokonuje wczesniej inwestor.

Wystepuja rozne podzialy metod szacowania ryzyka inwestycyjnego.
Jeden z nich obejmuje*

korygowanie wielkosci rachunku efektywnosci inwestycji;
analize wrazliwosci;

metody probabilistyczno-statystyczne;
metody operacyjne.

Spotyka sie tez nastepujaca klasyfikacje®:
metody statystyczne;

analiza wrazliwo$ci;

metoda rownowaznika pewnosci;
analiza scenariuszy;

metody symulacyjne;

metody drzewa decyzyjnego.

Metody szacowania ryzyka ujmuje si¢ w trzech grupach*:

wrazliwo$ci;
zmiennosci;
zagrozenia.

Sa nastepujace miary ryzyka inwestycyjnego na rynku papierow war-
tosciowych’:
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3 Ibidem, s. 216.

*]. Dubisz, Z. Olejniczak, Rynek finansowy. Efektywnos¢, wycena, ryzyko, Leszno 2003, s. 120.
* E. Ostrowska, Portfel inwestycyjny klasyczny i alternatywny, Warszawa 2011, s. 93, 101; por.
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— klasyczne - wariancja i odchylenie standardowe stopy zysku, a tak-

ze wspodlczynnik zmiennoéci tej stopy;

— neoklasyczne - semiwariancja i semiodchylenie standardowe stopy

zysku oraz wspoétczynnik semizmiennosci wymienionej stopy.

W ustalaniu wariancji (i odchylenia standardowego jako pierwiastka
kwadratowego z wariancji) wykorzystuje si¢ dodatnie i ujemne odchyle-
nia od $redniej stopy zysku. Natomiast w przypadku semiwariangcji sto-
suje sie jedynie ujemne odchylenia od tej sredniej. Przyjecie przez inwe-
stora okreslonej definicji ryzyka decyduje o wyborze metod jego szaco-
wania — wariancyjnych lub semiwariancyjnych.

Z punktu widzenia techniki analizy wyréznia si¢ nastepujace metody
analizy ryzyka inwestycyjnego:

— korygowania efektywnosci;

— probabilistyczno-statystyczne;

— symulacyjne;

— wrazliwosci.

Natomiast wedlug kryterium sposobu ujmowania ryzyka w projekcie
inwestycyjnym wyodrebnia sie¢ metody:

— bezposrednie, np. metody stopy dyskontowej uwzgledniajacej ry-

zyko i réwnowaznika pewnosci;

— posrednie, np. metoda scenariuszy, analiza statystyczna, analiza

symulacyjna.

Kryterium przekazywanej informacji pozwala sklasyfikowaé miary:

— wrazliwosci;

— zagrozenia;

— zmiennosci®.

K. Pera, R. Buta, M. Celej, M. Foltyn-Zarychta, D. Mitrenga, Modele inwestycyjne. Zbior przykta-
déw i zadan, Warszawa 2016, s. 43, 45.

¢ M. Foltyn-Zarychta, Syntetyczna prezentacja tradycyjnych metod uwzgledniania ryzyka pro-
jektu inwestycyjnego, [w:] K. Marcinek, M. Foltyn-Zarychta, K. Pera, P. Saluga, P. Tworek, Ryzyko
w finansowej ocenie projektéw inwestycyjnych. Wybrane zagadnienia, Katowice 2010, s. 51-52;
zob. A. Katowski, Metody oceny ryzyka w projektach inwestycyjnych, [w:] Przygotowanie i ocena
projektéw inwestycyjnych. Wybrane zagadnienia, red. A. Katowski, J. Wysocki, Warszawa 2013,
s. 396.

69



Leszek Kedzierski

Przy obliczaniu wariangcji i odchylenia standardowego oraz semiwa-
riancji i semiodchylenia standardowego stopy zysku papieru wartoscio-
wego (akcji) mozna zastosowac jedno z dwdch podejsé:

— ,eksperckie”, opierajace si¢ na stanowisku specjalistow — eksper-
tow, ktérymi sa pracownicy nauki i praktycy zajmujacy si¢ pro-
blematyka inwestowania w instrumenty finansowe;

- ,empiryczne”, polegajace na wykorzystywaniu w szacowaniu ryzy-
ka danych zaczerpnietych z przesztosci (faktycznych).

W bankach komercyjnych i spétdzielczych do badania zdolnosci kre-
dytowej przydatna jest np. metoda punktowa, w ktérej stosuje si¢ m.in.
rézne pogrupowane wskazniki. Kazda z grup ma przydzielone rangi
punktowe zawarte w okreslonych przedziatach. Kredytobiorca uzyskuje
okreslona, czastkowy liczbe punktéw w poszczegdlnych grupach wskaz-
nikéw. Potem na podstawie tacznej ich puli jest on zaliczany do odpo-
wiedniej klasy kredytobiorcéw charakteryzujacych si¢ okreslong zdolno-
$cig kredytowg’.

Mozna i powinno si¢ dokonywa¢ modyfikacji réznych metod szaco-
wania ryzyka w celu przystosowania ich (w zaleznosci od mozliwosci) do
etycznych inwestycji finansowych firm, a takze opracowywania nowych
metod. Stosowane s3 takze metody bez dokonywania modyfikacji, na
przyklad korygowania wielko$ci rachunku efektywnosci inwestycji. Po-
nadto istnieje ewentualno$¢ siegania po metody stosowane w bankowo-
$ci, takie jak wspomniana wcze$niej metoda punktowa i druga — badania
elastycznosci stopy procentowej. Ich adaptacja do etycznego inwestowa-
nia finansowego moze wykazywac okreslong przydatnosc.

Do etycznych inwestycji finansowych réznych rodzajéw adresowane
s3 $ciéle ponizsze metody:

— wariancyjne i semiwariancyjne (odpowiednio zmodyfikowane);

— punktowa (odpowiednio zmodyfikowana);

— opisowa badania lokatobiorcow (bankéw komercyjnych i spot-

dzielczych);

— opisowa badania pozyczkobiorcéw (firm);

— opisowa badania funduszy inwestycyjnych;

7 D. Krzeminska, Finanse przedsigbiorstwa, Poznan 2000, s. 151 i n.; Z. Zawadzka, Zarzgdza-
nie ryzykiem w banku komercyjnym, Warszawa 1999, s. 39 i n.
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— korygowania ryzyka projektu etycznych inwestycji finansowych

réznych rodzajow.

Wymienionej wcze$niej metody klasyczne — odchylenie standardowe
stopy zysku (podejécia ,eksperckie” i ,empiryczne”), moga by¢ wykorzy-
stywane do szacowania ryzyka lokaty kapitalu nie tylko w odniesieniu do
akcji. Mozna je stosowa¢ do ustalania ryzyka lokaty kapitalu we wszyst-
kie inne etyczne instrumenty finansowe. Niezbedne sg jednak okreslone
modyfikacje.

Modyfikacja metod szacowania ryzyka etycznych inwestycji finanso-
wych w podejsciu eksperckim i empirycznym wymaga poczynienia pew-
nych zalozen. Przykltadowo, stope zysku obligacji firm i samorzadow
lokalnych w n-tym przedziale czasu w przesziosci mozna oblicza¢, za-
miast formuly stosowanej w przypadku akgji, jako procentowa relacje
zdyskontowanej (na moment zakupu instrumentu finansowego) kwoty
odsetek generowanych przez papier warto$ciowy do ceny jego zakupu.
Wryjatek stanowig obligacje ,,zerokuponowe”. Stope zysku z inwestycji
w te papiery warto$ciowe mozna obliczy¢, rozliczajac na kolejne lata
okresu inwestowania (okresu pozyczkowego) zaktualizowane sumy dys-
konta lub premii wyplacane przez emitenta po zakonczeniu okresu po-
zyczkowego. W pierwszej kolejnosci nalezy okresli¢ zaktualizowang
kwote dyskonta lub premii, czyli réznicy pomiedzy cenami wykupu obli-
gacji przez podmiot emitujacy i zakupu papieru warto$ciowego przez
inwestora na moment nabycia instrumentu finansowego. Nastepnie do-
konuje sie rozliczenia zdyskontowanej kwoty dyskonta lub premii na
poszczegolne okresy. Polega ono na podzieleniu tej sumy przez liczbe lat
okresu inwestowania. Ponadto nalezy ustali¢ stope zysku z inwestycji
w wymienione obligacje, dzielac rozliczone na poszczegdlne okresy zak-
tualizowane sumy dyskonta lub premii przez cen¢ zakupu papieru war-
tosciowego. Przedstawiony wyzej sposéb obliczania stopy zysku obligacji
moze by¢ zastosowany w podejsciu ,.eksperckim”. Oprdcz ustalania jej
poziomu w réznych stanach gospodarki nalezy okresla¢ prawdopodo-
bienstwa jej osiggniecia.

Inwestor lokujacy kapital w dlugoterminowe etyczne pozyczki pie-
niezne (udzielane na przyklad innym firmom) oraz na rachunkach
w bankach komercyjnych i spoéldzielczych moze do ustalania ryzyka
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etycznych projektéw inwestycyjnych stosowa¢ wspomniang wyzej meto-
de punktowa. W tej metodzie pozyczkobiorca (na przyklad firma) lub
lokatobiorca (bank) powinni by¢ badani na podstawie réznych wskazni-
kéw finansowych. Ponadto, oprécz kilku stosowanych w metodzie grup
wskaznikow (finansowych i niefinansowych), proponuje si¢ wprowadze-
nie dodatkowej grupy ,poziom etyczny pozyczkobiorcy” w przedziale
punktowym od 0 do 10. Obejmuje on istnienie w firmie kodeksu etycz-
nego czy programow etycznych.

Do grupy metod selekcyjnych, ktore stuzg wstepnemu badaniu ryzyka
etycznych inwestycji depozytowych, zalicza si¢ proponowang metode
opisowa badania lokatobiorcow (bankéw komercyjnych i spoétdziel-
czych). Nie stwarza ona mozliwosci kwantyfikacji ryzyka w wyrazeniu
procentowym. Jednakze pozwala na zaliczenie lokatobiorcy do okreslo-
nej klasy ryzyka. Dzieki temu lokatobiorcy (banki) uzyskujace staba lub
negatywna ocene moga by¢ wyeliminowane jako miejsca lokat. Ryzyko
inwestycyjne jest okreslane przez pryzmat miejsca lokaty kapitatu czyli
banku. Metoda obejmuje kilka etapéw. Na etapie pierwszym jest doko-
nywane badanie:

1) ogdlne lokatobiorcy — banku komercyjnego lub spétdzielczego z roz-
nych punktéw widzenia (czynnikéw mierzalnych i niemierzalnych),
na przyklad ze wzgledu na wielko$¢ aktywow, przeszla (przykltadowo
w ostatnich trzech latach), aktualng i przewidywang pozycje na rynku,
rozmiary sieci badanego banku, strukture rodzajowa oferowanych
produktow bankowych oraz ich ceng (takze na tle innych bankéw);

2) sytuacji finansowej lokatobiorcy (banku komercyjnego lub spét-
dzielczego) obejmujace:

— pionowg i poziomg analize bilansu (analiz¢ wstepna),

— analize wskaznikow finansowych - efektywnosci, wyptacalnosci

i ptynnosci, jakosci aktywdw i gieldowe (rynkowe);

3) poglebione czynnikdéw niemierzalnych:

— struktury wiekowej i kwalifikacji oraz do$wiadczenia pracowni-

kow,

— kanaléw dystrybucji produktéw bankowych,

— podstawowych obszaréw dzialania.
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Na etapie drugim nalezy przeprowadza¢ badanie poziomu wskazni-
kow finansowych w czasie, w poréwnaniu z innymi bankami - konku-
rentami.

Analize¢ zamyka etap trzeci polegajacy na sformulowaniu wnioskdéw
na podstawie przeprowadzonego badania. Bank uzyskuje ocen¢ konicowa
(i jest zaliczany do okre$lonej klasy ryzyka): bardzo wysoka (niskie ryzy-
ko), dobrg ($rednie ryzyko), stabg (wysokie ryzyko) lub negatywna (bar-
dzo wysokie ryzyko).

Metoda opisowa umozliwia kompleksowe badanie banku komercyj-
nego lub spétdzielczego jako miejsca lokat, a wiec ryzyka lokacji kapitatu
w tym podmiocie. Jej zaleta jest prostota, a cechuje ja subiektywizm
zwigzany z wystawieniem bankowi konkretnej oceny i zaliczeniem go do
okreslonej klasy ryzyka.

Proponowana metoda opisowa badania pozyczkobiorcéw (firm)
takze przebiega w trzech wymienionych wyzej etapach. Jednakze
uwzglednia specyfike podmiotéw poddawanych badaniu, czyli firm, dla-
tego jest do nich dostosowana. Przykladowo, badaniu s3 poddawane
wskazniki finansowe: pltynnosci finansowej, obrotowosci (aktywnosci),
wspomagania finansowego i rentownos$ci, w tym rentownosci instru-
mentéw finansowych - akcji lub udziatéw w spdtkach z ograniczong
odpowiedzialnoscig. Ponadto ustala si¢ wskaznik syntetyczny obrazujacy
ogolng sytuacje finansowa firmy.

Podobny charakter ma proponowana metoda opisowa badania fun-
duszy inwestycyjnych sluzgca okredlaniu ryzyka etycznych inwestycji
w jednostki uczestnictwa i certyfikaty inwestycyjne. Stanowi ona nawig-
zanie do wymienionej wyzej metody opisowej badania lokatobiorcéw
(bankow komercyjnych i spdtdzielczych). Badanie jest przeprowadzane
etapowo.

W zakres analizy wchodzi badanie:

— ogolne funduszu (przez pryzmat czynnikéw mierzalnych, na przy-
kiad wartosci aktywow netto ogdtem i niemierzalnych, na przyklad
pozycji funduszu na rynku w poréwnaniu z innymi funduszami);

— polityki inwestycyjnej funduszu;

— struktury rodzajowej portfela lokat finansowych funduszu;

— oplacalnosci lokat finansowych funduszu.
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Prace analityczne zamyka sprecyzowanie wnioskow po przeprowa-
dzonym badaniu. Fundusz otrzymuje ocen¢ konicows (i jest zaliczany do
odpowiedniej klasy ryzyka), tak jak w przypadku banku.

Metode cechuje prostota i duza doza subiektywizmu. Zakres jej sto-
sowania jest uzalezniony miedzy innymi od dostepnosci danych empi-
rycznych.

Metoda korygowania ryzyka projektu etycznych inwestycji finanso-
wych réznych rodzajéw polega na korekcie rozmiaréw ryzyka obarcza-
jacego dany projekt. Korekty tej dokonuje si¢ za pomoca wspdtczynnika
zmiany poziomu ryzyka inwestycyjnego projektu ustalanego za pomoca
formuly:

Zr = Zri/Zre, (1)
gdzie:
Zr — wspolczynnik zmiany poziomu ryzyka etycznego projektu
inwestycyjnego,

Zri - ustalany przez inwestora wspolczynnik zmiany ryzyka
etycznego projektu inwestycyjnego,

Zre — wspolczynnik zmiany ryzyka etycznego projektu inwe-
stycyjnego okreslany przez ekspertéow, ustalany jako
$rednia arytmetyczna proponowanych przez nich wspét-
czynnikow.

Inwestorzy i eksperci przy uwzglednianiu zmiany ryzyka projektu
powinni bra¢ pod uwage element etyczny. Informacje na temat poziomu
wspolczynnikéw mozna uzyska¢ w efekcie badania ankietowego prze-
prowadzonego na probie ekspertéow ,,praktykow” — menedzerdéw zarza-
dzajacych etycznymi inwestycjami finansowymi w firmach i ekspertéw
»teoretykéw” — ludzi nauki zajmujacych sie ta problematyka.

Im wyzszy poziom wspodlczynnika Zri, tym - zdaniem inwestora —
wieksze ryzyko towarzyszy inwestowaniu, a wigec etyczny projekt inwe-
stycyjny powinien generowaé wigkszy dochoéd. Skrajng warto$¢ wspot-
czynnika réwna 0 uzyskuja projekty, ktére maja takiez ryzyko i general-
nie zapewniaja niski dochdd. Réwniez odwrotnie: warto$¢ 1 otrzymuja
projekty o najwyzszym ryzyku i najwyzszym dochodzie,

Bazowa wielkos$¢ wspotczynnika Zr wynosi 1. Przekraczajaca 1 (Zr>1)
wskazuje, ze ryzyko jest ,niedoszacowane” i nalezy je zwiekszy¢. Z kolei,
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gdy poziom wskaznika jest nizszy od 1 (Zr<1), to ryzyko jest ,przesza-
cowane” i nalezy je obnizy¢. A zatem, jesli np. Zr =1,05, to oszacowane
ryzyko nalezy podwyzszy¢ o 0,05 (5%). Z kolei, gdy np. Zr = 0,20, to na-
lezy je zmniejszy¢ o 0,20 (20%).

Ryzyko skorygowane projektu etycznej inwestycji finansowej danego
rodzaju oblicza si¢ zatem za pomoca formuly:

Rs = RoZr, (2)
gdzie:
Rs - ryzyko skorygowane projektu etycznej inwestycji finanso-
wej danego rodzaju,
Ro - oszacowane ryzyko etycznej inwestycji finansowej danego
rodzaju,
Zr - jak we wzorze (1).

Powyzsza metoda laczy subiektywne podejscie inwestora do ryzyka
projektu ze stanowiskiem ekspertéw w tym zakresie.

Zaprezentowane w niniejszym artykule przeprowadzone badania po-
zwolily rozwigza¢ problem badawczy. Zatem proces pomiaru ryzyka jest
kategoria trojelementowa. Ponadto dokonana zostala weryfikacja hipo-
tezy, a wiec proces pomiaru ryzyka jest kategorig trojelementows. Ogra-
niczenie pomiaru ryzyka jedynie do jego ustalania za pomocg réznych
metod moze wplywa¢ negatywnie na oplacalnos$¢ etycznych inwestycji
finansowych.

Whioski

1. Etyczne inwestycje finansowe firm sg kategorig inwestycji finanso-
wych i stanowig skladnik etycznego zarzadzania finansami tych pod-
miotow.

2. Definiowanie etycznych inwestycji finansowych firm powinno akcen-
towa¢ dwukryterialno$¢ badania opfacalno$ci wymienionych inwesty-
cji.

3. Ryzyko etycznych inwestycji finansowych firm, jako kategoria rézna
od niepewnosci, dotyczy nie tylko mozliwosci generowania straty, ale
i osiggania wplywdw nizszych od zamierzonych.
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4.

76

Ryzyko etycznych inwestycji finansowych firm jest, tak jak optacal-
no$¢, badane i oceniane przez inwestora w kontekscie poszczegolnych
rodzajow tych inwestycji. Mozliwe jest takze szacowanie ryzyka w od-
niesieniu do portfela inwestycyjnego.

. Proces pomiaru ryzyka etycznych inwestycji finansowych firm jest

pojeciem trdjelementowym, obejmujacym: podzial ryzyka na rodzaje,
klasyfikacje czynnikéw determinujacych ryzyko i ustalanie wielkosci
ryzyka za pomocg roznych metod. Przyktadowo, klasyfikacja ryzyka
i czynnikow je determinujgcych sg istotne z punktu widzenia doboru
metod ustalania jego wielkosci. Identyfikacja rodzajow ryzyka jest
niezbedna m.in. z powodu czastkowosci niektérych metod jego sza-
cowania. Pozwalaja one bowiem oszacowac¢ jedynie jeden rodzaj ryzy-
ka. Uzyteczno$¢ tych metod jest zdecydowanie mniejsza niz caloscio-
wo szacujacych ryzyko. Jednakze wiedza na temat zagrozen czastko-
wych w procesie etycznego inwestowania finansowego jest bardzo
przydatna z punktu widzenia oplacalnosci inwestycji. Dlatego powin-
ny by¢ stosowane metody czastkowe, dostosowane do poszczegolnych
rodzajow ryzyka, i kompleksowe.

Rodzajowy podzial ryzyka wskazuje na niebezpieczne dla inwestora
obszary ryzyka zwigzane z inwestowaniem w dany etyczny instrument
finansowy.

Determinanty ryzyka s3 pojeciem wieloelementowym i zréznicowa-
nym.

. Nie wszystkie metody szacowania ryzyka mogag by¢ wykorzystywane

do jego ustalania w odniesieniu do kazdego rodzaju inwestycji. Po-
nadto metody umozliwiajag kwantyfikacje ryzyka, np. w wymiarze
procentowym lub jakos$ciowym - opisowym.

Lista metod szacowania ryzyka etycznych inwestycji finansowych firm
nie jest zamknieta. Powinny by¢ opracowywane nowe, a takze doko-
nywane modyfikacje i adaptacje istniejgcych metod w celu szacowania
ryzyka wymienionych inwestycji.
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Abstract

Risk of Ethical Financial Investments of Firms

Ethical tangible, intagible and financial investments are realized in the
framework of ethical finance management of firms. Ethical financial in-
vestments projects by kinds are accompanied by different kinds of risk.
Risk measurement process of these investments includes: classification of
risk, classification of risk factors and determination of risk size using
different methods.

keywords: ethical financial investments, risk, risk measurement process,
classification, factor, method

stowa kluczowe: etyczne inwestycje finansowe, ryzyko, proces pomiaru,
klasyfikacja, czynnik, metoda
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