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ZARYS KONCEPCJI INWESTOWANIA
SPOLECZENIE ODPOWIEDZIALNEGO

1. WPROWADZENIE

Inwestowanie spolecznie odpowiedzialne stato si¢ w ostatnich latach coraz
bardziej powszechng strategia inwestycyjna zarOwno w kreggu inwestorow
indywidualnych, jak i podmiotoéw instytucjonalnych. Dostgpne dane wskazuja,
ze na trwale zagoscito w gldéwnym nurcie strategii inwestycyjnych. Na gruncie
polskiej literatury zagadnienie inwestowania spotecznie odpowiedzialnego
nalezy nadal do tematoéw stabo jeszcze zbadanych, co sktania do podjecia préb
zmierzajacych do wypetnienia istniejacej luki w wiedzy.

Celem artykulu jest zaprezentowanie i analiza koncepcji inwestowania spo-
lecznie odpowiedzialnego. Artykut sklada si¢ z trzech czesci. W pierwszej
zdefiniowane zostaje pojecie oraz ma miejsce przyblizenie historii powstania
i rozwoju koncepcji. W czesci drugiej zaprezentowane zostaja strategie inwesty-
cyjne stosowane w procesie odpowiedzialnego inwestowania. Cze$¢ trzecia
zawiera przeglad literatury z zakresu badan dotyczacych wynikéw finansowych
osiaganych przez podmioty kierujace si¢ zasadami inwestowania spolecznie
odpowiedzialnego. Cato$¢ konczy podsumowanie zawierajace zasadnicze
wnioski, jakie wyptywaja z przeprowadzonych analiz.

2. GENEZA 1 ROZWOJ KONCEPCJI INWESTOWANIA
SPOLECZNIE ODPOWIEDZIALNEGO

Wsrdd badaczy zajmujacych sie problematyka inwestowania spotecznie od-
powiedzialnego (Socially Responsible Investment — SRI) odnalezé mozna
przekonanie, ze korzeni koncepcji upatrywac nalezy w starozytnosci. Dowodza
oni bowiem, ze wspdtczesny nurt SRI wywodzi si¢ od nauk i nakazow religij-
nych wystepujacych zard6wno w chrzescijanstwie, jak i judaizmie oraz islamie,
a odnoszacych si¢ do kwestii etycznego wykorzystania pieniadza, potepiajacych

* Dr, Katedra Zarzadzania Przedsiebiorstwem, Wydzial Zarzadzania Uniwersytetu £o-
dzkiego.
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lichwe albo tez zabraniajacych inwestowania w pewne dziedziny, takie jak
hazard czy pornografia'.

Termin ,,inwestowanie spotecznie odpowiedzialne” odnosi si¢ do filozofii
azarazem praktyki podejmowania strategicznych decyzji inwestycyjnych,
w ktorej tradycyjne kryteria finansowe, czyli stopa zwrotu oraz ryzyko, rozsze-
rzone 1 uzupelnione zostaja o czynniki niefinansowe, obejmujace aspekty
pozafinansowe zwiazane z dang alokacja kapitatu, do ktérych zalicza si¢ kwestie
spoteczne, $rodowiskowe oraz zwiazane z nadzorem korporacyjnym’. Odpowie-
dzialne inwestowanie nie ogranicza si¢ wytacznie do stosowania kodeksu zasad
w trakcie podejmowania decyzji inwestycyjnej, lecz obejmuje rowniez dziatania
po tym momencie, ktérych podstawe stanowia nabyte prawa wilasnosci, jakimi
dysponuje podmiot. Obejmuja one korzystanie z prawa glosu przyshugujace
akcjonariuszowi celem wywierania wplywu na witadze i kierownictwo, by te
w swoim dzialaniu kierowaly si¢ okreslonymi zasadami. A zatem odpowiedzial-
ne inwestowanie ma wptyw na dwa fundamentalne procesy decyzyjne dotyczace
inwestowania w aktywa finansowe: identyfikacje 1 oceng potencjalnych mozli-
wosci inwestycyjnych (entry decision) oraz ewentualne zbycie swoich udziatow
w sytuacji konfliktu interesow (loyality decision)’.

Pojecie spotecznie odpowiedzialnego inwestowania wywodzi si¢ od funk-
cjonujacego wezesniej terminu ,,etycznego inwestowania” (ethical investment).
Okreslenie to obejmowato katalog regut i zakazéw, jakie ustanowione zostaty
przez grupy religijne metodystow oraz kwarkow, ktérymi kierowaé mieli sig¢
cztonkowie tych spotecznosci podczas inwestowania. W tej grupie nakazow
znajdowato si¢ m.in. zalecenie unikania inwestowania w przedsigbiorstwa
zajmujace si¢ produkcja alkoholu, wyrobdéw tytoniowych oraz trudniace si¢
hazardem, a takze w inne podmioty, ktérych dziatalno$¢ powiazana byta
z wymienionymi branzami. Wskazane wyzej dziedziny byly postrzegane jako
niemoralne, dlatego tez takie podejscie do inwestowania naznaczone restrykcja-
mi natury etycznej zostalo okreslone mianem etycznego inwestowania. Stop-
niowo etyczne kryteria inwestowania podlegaly ewolucji, obejmujac dodatkowo
takie obszary, jak: ochrona pracownikow, kwestie ochrony $rodowiska czy
prawa cztowieka. Jednoczesnie zwiekszata si¢ grupa podmiotow inwestycyjnych

L. Renneboog, J. Ter Horst, C. Zhang, Socially Responsible Investments: Institutional Aspects,
Performance and Investor Behavior, ,,Journal of Banking and Finance” 2008, no. 32, s. 1725.

2 Por.: E-T. Cheah, D. Jamali, J. Johnson, M-C. Sung, Drivers of Corporate Social Responsi-
bility Attitudes: The Demography of Socially Responsible Investors, ,British Journal of Manage-
ment” 2011, vol. 22, s. 305; 1. Barreda-Tarrazona, J. C. Matalin-Saez, M. A. Balaguer-Franch,
Measuring Investor's Socially Responsible Preferences in Mutual Funds, ,Journal of Business
Ethics” 2011, vol. 103, s. 305.

3 E. M. Zarabi, Responsible Investment and the Claim of Corporate Change, [w:] Responsi-
ble Investment in Time of Turmoil, eds W. Vandekerckhove, J. Leys, K. Alm, K. Scholtens,
S. Signori, H. Schéfer, Springer, 2011, s. 26.
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bedacych zwolennikami takiej idei inwestowania, obejmujac obok tradycyjnych
grup non-profit rowniez organizacje i jednostki nastawione na zysk. Z uwagi na
to, ze dotychczasowe okreslenie ,.etyczne inwestowanie” ze wzgledu na swoja
ograniczona pojemno$¢ znaczeniowq przestato obejmowac te dodatkowe kwestie
zwigzane z inwestowaniem oraz poniewaz dotychczasowe okreslenie moglo
dawa¢ ludziom mylne wrazenie, ze dominujace podejscie do inwestowania jest
nieetyczne, termin ,.etyczne inwestowanie” zastgpowany byt stopniowo przez
bardziej doktadne sformutowanie ,,inwestowanie spotecznie odpowiedzialne’™.

W przeciwienstwie do etycznego inwestowania, opierajacego si¢ na prze-
stankach religijnych, inwestowanie spotecznie odpowiedzialnie dzisiaj znajduje
swoje podloze w réznorodnych etycznych i spotecznych przekonaniach indywi-
dualnych inwestoréw. Ta nowa grupa czynnikow sprawczych zaczeta sig
pojawiac od lat 60. XX w. jako efekt licznych kampanii spotecznych, obejmuja-
cych takie kwestie, jak wojna, rasizm, Srodowisko naturalne oraz potrzeba jego
ochrony. Od tamtej pory wsréd osob podejmujacych decyzje inwestycyjne
zaczela zwiekszac sie $wiadomo$é zwiagzana ze spotecznymi i srodowiskowymi
konsekwencjami podejmowanych przez nich dziatan. Obszar finanséw zwiazany
z inwestowaniem spolecznie odpowiedzialnym charakteryzuje si¢ od lat 90.
ubieglego wieku silnym wzrostem na catym $wiecie, za§ waznym czynnikiem
sprawczym tego wzrostu jest etyczny konsumpcjonizm. Przejawia si¢ gotowo-
$cig ze strony konsumentdéw do ptacenia swoistej premii zawartej w cenie dobr,
o ile tylko dobra lub podmioty je wytwarzajace sa odzwierciedleniem osobistych
wartosci wyznawanych przez nabywce. W grupie tych wartosci znajduja si¢
takie kwestie, jak ochrona srodowiska, przestrzeganie praw cztowieka oraz praw
pracowniczych, a takze nadzér korporacyjny”.

Odzwierciedleniem rosnacego znaczenia tej koncepcji inwestycyjnej
w praktyce jest zwickszajaca si¢ popularnos¢ tematyki na gruncie naukowym.
Potwierdzeniem tego moze by¢ widoczny wzrost liczby artykutow naukowych
obejmujacych problematyke SRI. Na rys. 1 na podstawie danych z bazy Scopus
przedstawiona zostata liczba artykutéw naukowych, ktére badz to w tytule, badz
w abstrakcie lub slowach kluczowych zawieraty zwroty: ,,etyczne inwestowa-
nie”, ,,odpowiedzialne inwestowanie” lub zwrot ,,inwestowanie spolecznie odpo-
wiedzialne”. Skala pomocnicza w prawej czesci dotyczy liczby opracowan ze
zwrotem ,,odpowiedzialne inwestowanie”. Dane zaprezentowane na rys. I.
pozwalaja na wyciagnigcie wniosku, ze wyrazny wzrost liczby opracowan
dotyczacych badanej problematyki nastapit po roku 2002.

*'S. Wen, Institutional Investor Activism on Socially Responsible Investment: Effects and
Expectations, ,,Business Ethics: A European Review” 2009, vol. 18, no. 3, s. 312; R. Sparks,
C. Cowton, The Maturing of Socially Responsible Investment: A Review of the Developing Link
With Corporate Sociall Responsibility, ,,Journal of Business Ethics” 2004, vol. 52, s. 46.

> L. Renneboog, L. Ter Horst J., C. Zhang, Socially Responsible Investments..., s. 1725. Por.
E. M. Zarabi, Responsible Investment..., s. 29-31.
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Rysunek 1. Liczba artykuléw poruszajacych problematyke inwestowania spolecznie
odpowiedzialnego w latach 1990-2010
Zrddto: opracowanie wlasne na podstawie www.scopus.com.

Tematyka odpowiedzialnego inwestowania nie ogranicza si¢ do indywi-
dualnych inwestoréw i ich decyzji, lecz obejmuje swoim zasiggiem szersze
spektrum podmiotow, wilaczajac inwestorow instytucjonalnych oraz same
przedsiebiorstwa, w tym ich akcjonariuszy oraz kadre zarzadzajaca. Relacje te
przedstawione zostaly w tab. 1. Na podstawie ponizszych informacji wysnué
mozna przypuszczenie, ze rozbieznosci pomigdzy wskazanymi grupami doty-
czacymi takich kwestii, jak: odmienne horyzonty trwania inwestycji oraz rézny
poziom utozsamiania si¢ z inwestycja, stanowia bariery w rozwoju inwestowa-
nia spotecznie odpowiedzialnego. Tym samym zrozumienie oraz zaakceptowa-
nie przez wszystkie podmioty faktu, ze strategia oparta na SRI cechuje sig¢
efektywnoscia w dlugim okresie, pozwoli czerpa¢ wymierne korzysci wszystkim
grupom interesariuszy.

Do czynnikow, ktore zadecydowaty o rozwoju i upowszechnieniu si¢ tego
nurtu zachowan inwestycyjnych, zaliczy¢ mozna:

o stworzenie przez organizacje mi¢dzynarodowe regut i zasad powszech-
nie uznanych oraz akceptowanych jako te odzwierciedlajace ide¢ inwestowania
spotecznie odpowiedzialnego. Przykladem takiego kodeksu sa reguly zapropo-
nowane przez ONZ (UN Principles of Responsible Investment);

o rozwoj inwestoréw instytucjonalnych i aktywnego akcjonariatu. Do gru-
py tych podmiotow zaliczy¢ nalezy fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne
oraz firmy ubezpieczeniowe. Ich wplyw poprzez aktywny akcjonariat na
przedsigbiorstwa, by te wdrazaly i przestrzegaly zasad odpowiedzialnego
inwestowania, jest zdecydowanie wigkszy 1 skuteczniejszy niz mozliwosci
inwestorow indywidualnych;
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o wymogi prawne uchwalone w poszczegolnych krajach, naktadajace
obowiazek raportowania przez niektore instytucje finansowe o tym, w jaki
sposdb odnosza si¢ one do kwestii inwestowania spotecznie odpowiedzialnego

(kryteridéw ESG).

Tabela 1. SRI z punktu widzenia inwestora i zarzadzajacego przedsi¢biorstwem

o P(.erspektywa P?rspektywa Perspektywa Perspek'tywa
'Wyszczegolnienie inwestora inwestora .. zarzadzajacego
. . . . wlasciciela .
indywidualnego |instytucjonalnego spolka
1 2 3 4 5
Horyzont Przewaznie krotki | Preferowany dtu- | Przewaznie dlugi | Preferowany: sta-
gi, lecz zazwyczaj bilny akcjonariat;

(ze wzgledu na
wymagania klien-
tow) ograniczony

niestety rozlicza-
nie z wynikow
znacznie skraca tg

do $redniego perspektywe
Cel Maksymalizacja | Nastawienie na Powigkszanie Preferowany: rea-
zysku przy danym | zwigkszanie war- | warto$ci lizacja projektow
poziomie ryzyka | to$ci w okreslo- przedsigbiorstwa | o dodatnim NPV;
nym horyzoncie | i/lub uzyskiwanie | czgsto jednak pod
czasu, przy ogra- | rosnacych prze- naciskiem akcjo-
niczonym pozio- | ptywoéw dywiden- | nariusz wigkszo-
mie ryzyka dowych Sciowego: maksy-
malizacja wyniku
finansowego netto
Znaczenie Kluczowe, w wie- | Istotne ale nie naj- | Umiarkowane, Istotne dla kosztu
gietdowej lu przypadkach wazniejsze, gtdw- | glownie w przy- | pozyskania ka-
wyceny spotki jedyny analizowa- | ny nacisk ktadzio- | padku sprzedazy | pitatu (zaréwno
ny czynnik ny jest na zdol- udziatéw w spdtce | w drodze emisji

nos$¢ spotki do
kreowania prze-
plywow pienigz-
nych dla akcjona-
riuszy

akcji lub obligacji,
czy w postaci kre-
dytu bankowego),
ale takze z punktu
widzenia wyso-
kosci premii me-
nedzerskich

Rodzaj tworzo-
nej wiezi ze
spotka

Bardzo nietrwata
poprzez stosun-
kowo tatwy spo-
sob wyjscia z in-
westycji

Silna gtéwnie ze
wzgledu na po-
ziom zaangazo-
wania kapitatowe-
g0 1 czgsty brak
mozliwosci
natychmiastowego
wycofania z inwe-
stycji; sporadycz-
ne zaangazowanie
w funkcjonowanie
spotki

Bardzo silna prze-
jawiajaca si¢ du-
Zym zaangazowa-
niem w funkcjo-
nowanie spotki

Silna, lecz ogra-
niczona gléwnie
obowigzujacym
stosunkiem pracy;
konflikt intereséw
na linii menedzer
—wlasciciele
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Tabela 1 (cd.)

1 2 3 4 5
Znaczenie Niewielkie ze Umiarkowane; Dostrzeganie Szczegodlne uwz-
aspektow ESG | wzgledu na krotki | brak nacisku ze znaczenia aspek- | glednienie aspe-
w polityce horyzont inwes- | strony klientdw; | tow ESG w pro- | ktow o dodatnim
inwestycyjnej | tycji trudnos¢ kwanty- | cesie budowania | wptywie na wynik

fikacji ich wplywu | wartosci przedsig- | finansowy

na wartos¢ spotki

biorstwa oraz og-

raniczania ryzyk
jego funkcjono-
wania

Zrédto: Odpowiedzialne inwestycje kapitalowe. Pracodawcy RP, red. R. Sroka, Warszawa,
2011, s. 27.

Podsumowujac tg¢ czgs¢ analizy, wskaza¢ nalezy, ze w ostatnich dekadach
grupa inwestorow stosujaca zasady inwestowania spotecznie odpowiedzialnego
istotnie si¢ powigkszyla. Nie obejmuje juz wytacznie indywidualnych inwesto-
row, grup wyznaniowych, czy organizacji non-profit, lecz rdwniez znaczacych
inwestorow instytucjonalnych, takich jak fundusze emerytalne, firmy ubezpie-
czeniowe, fundusze inwestycyjne. Zaangazowanie tych ostatnich podmiotow
uznawane jest za dowod na dojrzatos¢ koncepcji SRI oraz jej wejscie do
glownego nurtu strategii inwestycyjnych stosowanych na $wiecie’. Co wiecej,
inwestorzy instytucjonalni postrzegani sa jako kluczowy czynnik wzrostu
sektora obejmujacego inwestowanie spolecznie odpowiedzialne w najblizszej
przysztosci’.

3. CHARAKTERYSTYKA STRATEGII SPOLECZNIE ODPOWIEDZIALNEGO
INWESTOWANIA

Sktonnos$¢ pewnej grupy inwestoréw do podejmowania decyzji inwestycyj-
nej na podstawie potaczonych ze soba kryteriow finansowych oraz tych pozafi-
nansowych wiaze si¢ z konieczno$cia zastosowania nowych narzedzi celem
wyboru elementéw skladowych portfela inwestycyjnego. Zestaw strategii
inwestycyjnych opartych na koncepcji SRI nie zostat zdefiniowany w sposob
kompletny i zamkniety w momencie narodzin tego nurtu zachowan inwestycyj-
nych, lecz rozwijat si¢ stopniowo wraz z upowszechnianiem si¢ tego zjawiska.
W chwili obecnej literatura przedmiotu, jak i obserwacje empiryczne pozwalajq

% E. M. Zarabi, Responsible Investment..., s. 29-31.
7 European SRI Study, Eurosif, 2010, s. 18.
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wyrdzni¢ nastgpujace strategie inwestycyjne stosowane przed inwestorow
postepujacych zgodnie z zasadami inwestowania spotecznie odpowiedzialnego:

o wykluczenie etyczne (ethical exclusion) — polegajace na eliminacji z port-
fela inwestycyjnego podmiotow ze wzgledu na kryteria natury etycznej, dotyczy
to przede wszystkim podmiotéw z pewnych branz, takich jak: przemyst zbroje-
niowy, branza tytoniowa;

o selekcja pozytywna (positive screening) — ktora polega na poszukiwaniu
podmiotéow zaangazowanych w obszarze spotecznej odpowiedzialnosci i/lub
oferujacych ekologiczne produkty i ustugi oraz wlaczaniu emitowanych przez
nie instrumentéw finansowych do koszyka inwestycyjnego;

o rangowanie aktywow (best-in-class) — polegajace na klasyfikowaniu do-
stepnych aktywdw inwestycyjnych na podstawie kryterium zaangazowania ich
emitentow w spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu, a nast¢pnie wilaczanie do
portfela inwestycji podmiotow wiodacych w swojej branzy czy tez klasie
aktywow inwestycyjnych;

o selekcja sektorowa (pioneer screening/thematic investment propositions)
— w ktdérej ma miejsce dobor do koszyka inwestycyjnego instrumentéw emito-
wanych przez podmioty funkcjonujace na podstawie CSR, nalezace do wybra-
nego sektora lub tez tworzenie portfela inwestycyjnego z instrumentéw emito-
wanych przez podmioty poszukujace rozwiazan w zakresie globalnych proble-
mow cywilizacyjnych;

o selekcja normatywna (norm-based screening) — polegajaca na elimino-
waniu w procesie inwestycyjnym tych instrumentow, ktorych emitenci nie
respektuja regulacji normatywnych i standardéw wypracowanych przez organi-
zacje mi¢dzynarodowe takie jak np. ONZ czy UNICEF;

o przestrzeganie podstawowych wartosci (simple screens/simple exclu-
sions) — polegajace na wykluczaniu z inwestycji wybranych sektorow np.
produkcja broni a takze wykluczaniu podmiotow/krajéw nierespektujacych
podstawowych praw czlowieka;

o zaangazowanie (engagement) — ktore opiera si¢ na wywieraniu wptywu
przez zarzadzajacych portfelem gltownie za pomoca dialogu oraz polityki
nadzoru korporacyjnego na przedsiebiorstwa celem zachegcenia ich do zaanga-
zowanie si¢ w praktyki odpowiedzialnego biznesu;

o integracja (integration) — polegajaca na trwatym wilaczeniu przez zarza-
dzajacych portfelem kryteriow dotyczacych praktyk odpowiedzialnego biznesu
do analizy finansowej i oceny inwestycji'.

Uporzadkowanie scharakteryzowanych powyzej strategii ze wskazaniem
zaleznos$ci pomiedzy nimi przedstawia tab. 2.

8 T. Czerwinska, Spoleczna odpowiedzialnosé polityki inwestycyjnej funduszy emerytalnych,
,»Wiadomosci Ubezpieczeniowe™ 3/2009, s. 13—14.
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Tabela 2. Typy strategii wykorzystywanych w procesie odpowiedzialnego inwestowania

Rodzaj strategii Definicja Przynaleznos¢ Typy
Dazenie do inwestowa- Rangowanie aktywow
nia w przedsigbiorstwa Selekcja sektorowa

zaangazowane w spole-
Selekcja pozytywna | czng odpowiedzialnosé
biznesu lub te wytwa-

Inwestowanie spote-
cznie odpowiedzialne |Inwestowanie tema-

rzajace pewne dobra w waskim ujeciu tyczne

i/lub ushugi

Unikanie inwestowania Wykluczenie etyczne
w wybranych przedsig-

Selekcja negatywna Przestrzeganie podsta-

biorstwach, dziatach .
wowych wartosci

przemystu oraz krajach
Aktywne glosowanie
i zaangazowanie w pod- | Inwestowanie spote-

Zaangazowanie miotach objetych inwe- | cznie odpowiedzialne Zaangazowanie
stowaniem w szerokim ujeciu
Wiaczenie kryteriow
. ESG do analizy inwe- .
Integracja Integracja

stycji oraz procesu
podejmowania decyzji

Teoretyczna mozli-
wos¢ wystapienia
kombinacji innych
strategii

Zrédto: Robeco, Booz&Co, Responsible Investing: A Paradigm Shift. From Niche to Mainst-
ream, 2009, s. 4.

W literaturze selekcja negatywna klasyfikowana jest jako pierwsza genera-
cja strategii, selekcja pozytywna jako generacja druga, zaangazowanie jako
trzecia, za$ integracja jako czwarta generacja strategii inwestycyjnych w ramach
SRI’. Alternatywny sposéb klasyfikowania strategii SRI w stosunku do zapre-
zentowanego w tab. 2 zawiera opracowanie S. Hellsten i C. Mallin'® oraz praca
E. M. Zarabi''. W odniesieniu do prezentowanej klasyfikacji wskaza¢ nalezy
ponadto, ze w najblizszej przysztos$ci zyskiwa¢ beda na znaczeniu strategie
oparte na zaangazowaniu 1 integracji, za$ traci¢ popularno$¢ beda strategie
wykorzystujace mechanizm selekcji pozytywnej i negatywnej'>.

? L. Renneboog, J. Ter Horst, C. Zhang, Socially Responsible Investments..., s. 1728.

19°S. Hellsten, C. Mallin, Are Ethical or Socially Responsible Investments Socially Responsi-
ble?, ,Journal of Business Ethics” 2006, no. 66, s. 399-400.

"' E. M. Zarabi, Responsible Investment..., s. 48.

12 Robeco, Booz&Co, Responsible Investing: A Paradigm Shift. From Niche to Mainstream,
2009, s. 10.
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4. WYMIAR FINANSOWY INWESTOWANIA SPOLECZNIE ODPOWIEDZIALNEGO

Zaleznos¢ migdzy inwestowaniem spotecznie odpowiedzialnym a wynikami
finansowymi osiaganymi z tego typu strategii nalezy do najlepiej zbadanych
ijednoczes$nie budzacych najwigcej kontrowersji obszardw zarowno wsrod
teoretykow, jak i praktykow zajmujacych sie ta problematyka'’. Na plaszczyznie
teoretycznej dyskusja dotyczaca efektywnosci strategii inwestycyjnej opartej na
odpowiedzialnym inwestowaniu w relacji do wynikdéw tradycyjnej strategii
inwestycyjnej bazujacej na kryterium stopy zwrotu nie zostata jak dotad roz-
strzygnigta. Prezentowane sa dwa przeciwstawne stanowiska, z ktorych jedno
opiera si¢ na argumentach teorii portfelowej, drugie za$ bazuje na argumentach
pochodzacych z teorii zarzadzania.

Zwolennicy pierwszej z nich dowodza, ze w $wietle klasycznej teorii portfe-
lowej oraz hipotezy rynku efektywnego tworzenie portfela inwestycyjnego przy
uwzglednianiu kryteriow SRI moze skutkowa¢ obnizeniem -efektywnosci
inwestycji w dhugim horyzoncie czasu. Dzieje si¢ tak, poniewaz w warunkach
rynku efektywnego nie jest mozliwe stworzenie portfela inwestycyjnego,
ktorego efektywnos¢ przewyzszataby efektywnos¢ portfela rynkowego. Zatem
portfel rynkowy zawsze cechowat bedzie si¢ wyzszg stopg zwrotu niz portfele
stworzone w oparciu o inne strategie inwestycyjne, wlaczajac w to SRI. Wska-
Zuja oni rowniez, ze uwzglednianie kryterium inwestowania spolecznie odpo-
wiedzialnego, ktore przybiera form¢ wykluczania przedsigbiorstw z niektorych
branz, lub tez lokalizacji geograficznej skutkowa¢ moze trudnosciami ze
skuteczng dywersyfikacja portfela inwestycyjnego. Prowadzi to w efekcie do
wzrostu zardwno ryzyka specyficznego, jak i systematycznego portfela. Badania
w tym zakresie dowodza, ze portfele inwestycyjne uwzgledniajace czynniki
ESG (aspekty srodowiskowe, spoteczne oraz zwiazane z nadzorem korporacyj-
nym) cechuja si¢ przewazeniem jednych branz i sektoréw, zas niedowazeniem
innych'.

Zwolennicy drugiego podejScia podwazaja hipotez¢ rynku efektywnego
oraz przekonanie o rownym dostgpie inwestorow do informacji. Zaktadaja oni,
ze wskutek wystepujacej asymetrii informacyjnej aplikacja kryteriow SRI do
konstrukcji portfela daje inwestorowi pewng przewage informacyjna, co
skutkowa¢ moze osiaganiem przez niego ponadprzeci¢tnych wynikow. Jest to
mozliwe, poniewaz w tym ujgciu przedsigbiorstwa dziatajace zgodnie z koncep-
cja spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (Corporate Social Responsibility —

13 C. Juravle, A. Lewis, Identifying Impediments to SRI in Europe: A Review of the Practitio-
ner and Academic Literature, ,.Business Ethics: A European Review” 2008, vol. 17, no. 3, s. 288;
por. S. Jones, S. van der Laan, G. Frost, J. Loftus, The Investment Performance of Socially
Responsible Investment Funds in Australia, ,,Journal of Business Ethics” 2008, no. 80, s. 182.

14 T. Czerwiniska, Spoleczna odpowiedzialnosé. .., s. 21.
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CSR) uzyskuja w dlugim okresie lepsze wyniki dziatalnosci operacyjnej
i finansowej, co przeklada si¢ na wyzsza efektywnos$¢ inwestowania w te
podmioty". Przy czym spoteczna odpowiedzialno$é biznesu oznacza zaangazo-
wanie przedsiebiorstwa w zréwnowazony rozwdj, pracg z pracownikami i ich
rodzinami oraz szeroko pojmowanym spoleczenstwem, w tym ze spoteczno-
$ciami lokalnymi. Celem spotecznej odpowiedzialnosci biznesu jest dostarczanie
zrdbwnowazone] wartosci spoteczenstwu i1 wiascicielom poprzez stosowanie
przejrzystych, otwartych i etycznych praktyk biznesowych, szacunek dla pra-
cownikow, spotecznosci i $rodowiska naturalnego'®. W tym konteksécie wskazaé
nalezy, ze szczegdtowy screening podmiotow w aspekcie wypehiania przez nie
kryteridéw spotecznych, srodowiskowych oraz nadzoru korporacyjnego pozwala
unikna¢ negatywnych konsekwencji finansowych zwiazanych z ewentualnymi
procesami o nieprzestrzeganie praw pracowniczych, tamanie praw czlowieka
czy tez zaniedbaniami w obszarze ochrony srodowiska lub tadu korporacyjne-
go'’. Tym samym uwzglednienie kryteriéow odpowiedzialnego inwestowania
zmniejsza ryzyko inwestora i chroni go przed negatywnymi konsekwencjami
finansowymi w postaci spadku kursu akcji i/lub tez obnizenia stopy zwrotu
Z inwestycji.

Ten brak zgodnosci w warstwie teoretycznej znajduje swoje odzwierciedle-
nie w badaniach empirycznych. 1 tak np. najnowsze badania w tej kwestii
przeprowadzone przez M. Cortez, F. Silva i N. Areal wskazuja, ze fundusze,
opierajace swoja dziatalno$¢ na zasadzie spolecznie odpowiedzialnego inwesto-
wania, alokujace srodki na rynkach europejskich, nie osiagaja istotnie odmien-
nych wynikéw finansowych od tych bedacych udziatem tradycyjnych funduszy.
Przeciwnie sytuacja wyglada w przypadku funduszy z USA oraz w mniejszym
stopniu z Australii, ktére to osiagaly gorsze wyniki inwestycyjne w porownaniu
z tradycyjnymi funduszami'®. Przeglad najbardziej aktualnych badan w tej
dziedzinie zawiera opracowanie E. Sjostrom'’. W zestawieniu tym przedstawio-
ne zostaly analizy dotyczace wynikow finansowych w podziale na cztery
kategorie. W pierwszej znalazly si¢ te badania, ktérych wyniki wskazuja, ze
inwestowanie na podstawie zasad spotecznej odpowiedzialnosci pozwala
osiagac lepsze efekty finansowe w pordwnaniu z tradycyjna strategia bazujaca
wytacznie na kryterium stopy zwrotu. W drugiej kategorii przedstawione zostaty
badania, z ktorych wnioski sa przeciwne. Trzecia grupa zawiera te analizy

15 Ibidem.

' M. Marcinkowska, Spoleczna odpowiedzialnosé przedsiebiorstw a ich wyniki ekonomiczne
— aspekty teoretyczne, ,,Przeglad Organizacji” 10/2010, s. 7.

'7 L. Renneboog, J. Ter Horst, C. Zhang, Socially Responsible Investments..., s. 1743.

'8 M. Cortez, F. Silva, N. Areal, Socially Responsible Investing in The Global Market: The
Performance of US and European Funds, ,International Journal of Finance & Economics” 2011.

9 E. Sjostrom, The Performance of Socially Responsible Investment, ,,A Review of Scholarly
Studies Published 20082010 2011, AP7.
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empiryczne, na podstawie ktdrych nie mozna wyciagna¢ jednoznacznych
wnioskow, natomiast grupa czwarta obejmuje badania, w ktorych wyniki nie
wskazuja na przewage jednej strategii inwestycyjnej nad drugg. Zréznicowanie
w ilo$ci badan empirycznych zakwalifikowanych do poszczegdlnych kategorii
jest na tyle niewielkie, iz brak jest podstaw, by w sposob jednoznaczny moc
stwierdzi¢ o dominacji jednego punktu widzenia na badana kwestig.

Obok rozbieznosci na gruncie teoretycznym, braku jednoznacznosci w ob-
szarze badan empirycznych podnoszone sa ponadto zastrzezenia natury metodo-
logicznej w odniesieniu do analiz obejmujacych zagadnienie wynikow finanso-
wych funduszy, opierajacych swoja strategic na koncepcji inwestowania
spotecznie odpowiedzialnego. Pierwsza watpliwos¢ dotyczy braku wyraznego
podziatu rynku funduszy na dwie roztagczne grupy: fundusze stosujace strategie
SRI oraz te nie posiadajace znamion zasad odpowiedzialnego inwestowania.
W konsekwencji w wielu badaniach wykluczone zostaja fundusze, ktére nie
deklaruja si¢ jako dzialajace na podstawie zasad inwestowania spotecznie
odpowiedzialnego, pomimo iz spelniaja glowne kryteria takiej kwalifikacji.
W efekcie badania oparte na tej samej probie oraz horyzoncie czasowym daja
rozbiezne wyniki, co uniemozliwia jednoznaczne stwierdzenie wystgpowania
korzysci w postaci wyzszej stopy zwrotu lub nizszego ryzyka w przypadku
funduszy spotecznie odpowiedzialnych. Drugie zastrzezenie obejmuje kwestie
przyjetego w badaniu horyzontu czasowego. Z jednej bowiem strony postulowa-
ny dhugi okres do poréwnania wynikéw finansowych funduszy zwieksza ryzyko
braku poréwnywalnosci danych w sytuacji zmiany osoby zarzadzajacego
w danym funduszu, z kolei krétki horyzont czasowy badania budzi¢ moze
zastrzezenia co do rzetelnego doboru analizowanego okresu.

5. PODSUMOWANIE

Zasadniczym celem opracowania byto przedstawienie i analiza koncepcji
inwestowania spotecznie odpowiedzialnego. Zostatlo to osiagniete poprzez:
zdefiniowanie, czym jest SRI, zaprezentowanie genezy koncepcji oraz jej
rozwoju ze wskazaniem czynnikow, ktore zadecydowaly o upowszechnieniu sig
tego nurtu zachowan inwestycyjnych, charakterystyke strategii wykorzystywa-
nych w procesie inwestycyjnym, a ponadto zaprezentowanie odmiennych
stanowisk teoretycznych, jak i badan empirycznych w kwestii efektywnosci tego
typu zachowan inwestycyjnych. Ten ostatni aspekt wydaje si¢ by¢ jednym
z kluczowych, ktéry wymaga dalszych poglgbionych analiz, w tym wypracowa-

20 p_ Kazmierkiewicz, Analiza atrakcyjnosci inwestycji w spétki odpowiedzialne spolecznie
(SRI) na podstawie rankingu Globall00, ,,E-Finanse. Finansowy Kwartalnik Internetowy” 6/2010,
s. 32.
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nia metod badawczych, ktére z jednej strony nie bedg budzity zastrzezen natury
metodologicznej, z drugiej za§ umozliwia jednoznaczne okreslenie zaleznosci
migdzy efektywnoscig inwestycji realizowanych w oparciu o koncepcje SRI
a efektywnos$cia inwestycji podejmowanych wylacznie w oparciu o kryteria
finansowe.

Ponadto wydaje sig, iz konieczne jest uporzadkowanie poje¢ definiujacych
analizowana tematyke. W chwili obecnej stosowane sa okreslenia: ,,inwestowa-
nie spolecznie odpowiedzialne”, ,,odpowiedzialne inwestowanie”, ,.etyczne in-
westowanie”, ,,inwestowanie zréwnowazone”. Niektorzy autorzy stosuja je
zamiennie, z kolei inni dowodza wystegpowania pewnych réznic pomig¢dzy nimi.
To bogactwo i roznorodno$¢ stosowanych pojeé $wiadczy¢ moze o rozwoju tego
nurtu badawczego, z drugiej strony moze by¢ jednak zrodlem watpliwosci
1 sprzecznosci w dziedzinie badan empirycznych.
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Dariusz Urban

AN OUTLINE OF THE CONCEPT OF SOCIALLY RESPONSIBLE INVESTING

The article considers concept of socially responsible investment. The main purpose of the
paper is to fill existing gap in knowledge by presenting and analyzing key elements of that
investment strategy. The paper is divided into three parts. In the first part the author presents the
rise and growth of socially responsible investment. The next part deals with four generations of
investment strategies including: negative and positive screening, engagement and integration. In
the last part of the article, drawing on both theory and empirical studies, the author presents
relationship between SRI and financial performance. The article concludes by presenting
recommendations for further research.



