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Wstep

Inwestycje spotecznie odpowiedzialne (Socially Responsible Investments, SRI)
sq skierowane do okreslonej grupy inwestorow, ktérzy cenia swiadomos¢ spo-
tecznej odpowiedzialnosci bardziej niz krétkoterminowe zyski. Inwestorzy tacy
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych kierujg sie kryteriami finansowymi
oraz pozafinansowymi o charakterze etycznym i spotecznym, z nastawieniem
na dtugi horyzont inwestycyjny. Taki sposob podejscia tworzy nowe wartos$ci,
buduje silne wiezi miedzypokoleniowe, ksztattuje nowe postawy spoteczne.

Wsrdéd grupy specjalistéw zajmujacych sie inwestycjami spotecznie odpo-
wiedzialnymi panuje przekonanie, ze paradygmat oparty na maksymalizacji
dochodu przestal spelnia¢ swoje funkcje i — jak ocenia to Tomas Kuhn w mo-
nografii pt. Struktura rewolucji naukowych — takie poczucie staje sie zazwy-
czaj zrédlem rewolucji naukowych i zmian dotychczasowych paradygmatéw
[Kuhn, 2009].

Od strony poznawczej inwestycje spotecznie odpowiedzialne sg interesujace
ze wzgledu na mozliwos$¢ prowadzenia rozwazan na temat ewolucji lub zmian
aksjomatu maksymalizacji dochodu z inwestycji ku optymalizacji wielokry-
terialnej z uwzglednieniem dochodu i troski o wartosci spoteczne czy ekolo-
giczne. Ideg przyswiecajaca powstaniu monografii byto pokazanie relatywnie
nowego podejscia do inwestycji na rynku finansowym oraz wskazanie na wy-
stepujace zréznicowanie w rozwoju tej koncepcji w Europie.

Pomimo, ze nurt ten w finansach pojawit sie stosunkowo niedawno (pierw-
sze badania zostaty podjete w latach siedemdziesigtych XX w.), to jest on na
tyle udokumentowany badaniami, ze moze stanowi¢ dobra perspektywe dla
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podjetego przez autorke tematu. Znaczacy rozwdéj badan nad spotecznie od-
powiedzialnym inwestowaniem nastapil w latach dziewieédziesigtych XX w.
W poczatkowym okresie badania te ograniczaty sie tylko do rynkéw Standéw
Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii. Po roku 2000 zakres badan obejmowat juz
wiekszos¢ rynkdw europejskich i azjatyckich. W Europie rynek inwestycji spo-
tecznie odpowiedzialnych rozwijat sie w réznym tempie. Przyczyn nalezy upa-
trywa¢ miedzy innymi w uwarunkowaniach historycznych i gospodarczych,
réznicujacych Europe na Zachodnig i Srodkowo-Wschodnia. Po transforma-
cji spoteczno-gospodarczej i ustrojowej w koncu XX w. potrzeby gospodarcze
i ekonomiczne krajéw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej byty bardziej
skoncentrowane na rozwoju ekonomicznym, a rynek kapitatowy byt w poczat-
kowej fazie rozwoju. Rynek ten uksztattowat sie zatem na podstawie wczesniej-
szych przemian spoteczno-gospodarczych oraz ustrojowych i ciaggle sie ksztat-
tuje w powiazaniu z zastanymi mechanizmami zycia spotecznego.

Dotychczasowe rozwazania nad koncepcja inwestycji spotecznie odpowie-
dzialnych na rynku finansowym byly i sa prowadzone przez wielu badaczy.
Pionierami, szczegdlnie w aspekcie dochodowym, sg: Sally Hamilton, Hoje Jo,
Meir Statman, Christopher Geczy, Robert Stambaugh, David Levin, Rob Bauer,
Kees Koedijk, Roger Otten, Luc Renneboog, Jenke Ter Horst i Chendi Zhang.
Wrtasciwie tylko kilka prac traktuje sie jako klasyke tego tematu i sa to: [Hamil-
ton, Jo, Statman, 1993; Statman, 2000; Bauer, Koedijk, Otten, 2005; Rennebo-
og, Ter Horst, Zhang, 2008a; 2008b].

Badania w regionie krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej rozpoczety sie na
poczatku XXI w. Warto podkreslié, ze pierwsze badania dotyczyty etycznych fi-
nanséw jako catosci, a pdzniej byty poruszane zagadnienia dotyczace inwesty-
cji spotecznie odpowiedzialnych. Na gruncie literatury polskojezycznej rozwa-
zania zwigzane z koncepcja etycznych finansow sa prowadzone przez: Leszka
Dziawgo, Danute Dziawgo, Grazyne Borys, Tadeusza Borysa, Terese Czerwin-
ska. Z koncepcjq spotecznie odpowiedzialnego inwestowania zmierzyta sie Mo-
nika Czerwonka [2013]. Ciekawy nurt badan, jednakze dotyczacy islamskich
finanséw, jest poruszany przez Jacka Adamka [2008; 2016]. Natomiast pierw-
szym na polskim rynku wydawniczym catosciowym i interesujacym ujeciem
problematyki finanséw zréwnowazonych jest monografia autorstwa Magdale-
ny Zioto [2020].

Zdajac sobie sprawe z ograniczen wiedzy na temat etycznych finanséw, au-
torka zajeta sie problemem badawczym polegajacym na zbadaniu czynnikéw
zréznicowania inwestycji spotecznie odpowiedzialnych na europejskim rynku
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finansowym. Kierowata sie przy tym gtéwnie wzgledem duzej wagi spolecznej,
jakim sa finanse etyczne, majac na uwadze implikacje socjotechniczne.

Celem podjetych badan jest opracowanie typologii wybranych krajéw euro-
pejskich wedtug wartosci inwestycji spotecznie odpowiedzianych (mierzonych
wartoscia SRI per capita), z uwzglednieniem czynnikéw spoteczno-gospodar-
czych, srodowiskowych i kulturowych.

Na realizacje celu gléwnego sktada sie pie¢ celéw poznawczych i cel aplika-
cyjny. Celami poznawczymi sa:

» przeanalizowanie SRI na tle zréznicowania spoteczno-gospodarczego,
w podejsciu do ochrony srodowiska i ré6znorodnosci kulturowej w wybranych
krajach europejskich,

» zbadanie rynku inwestycji spotecznie odpowiedzialnych w wybranych
krajach europejskich,

» sprawdzenie dochodu i ryzyka spotecznie odpowiedzialnych produktéw
inwestycyjnych (indekséw gietdowych), notowanych na gietdach europejskich,

» opracowanie procedury wyboru potencjalnych zmiennych (cech diagno-
stycznych) okreslajacych poziom rozwoju spoteczno-gospodarczego, réznorod-
nos¢ kulturows, podejscie do ochrony srodowiska naturalnego,

» ustalenie typologii krajow europejskich, w ktérych cechy diagnostyczne
grupuja sie wokot réznych wartosci SRI per capita.

Cel aplikacyjny polega na sformutowaniu zalecen, postulatéw, rekomenda-
¢ji i wskazdwek praktycznych dotyczacych strategicznych kierunkéw myslenia
i dziatan zmierzajacych do realizacji uznawanych na gruncie koncepcji etycz-
nych finanséw wartosci.

Podjecie badan nad zwigzkiem wartosci inwestycji spotecznie odpowie-
dzialnych na rynku finansowym z poziomem rozwoju spoleczno-gospodar-
czego i ekologicznego kraju, z uwzglednieniem wzorcéw kulturowych, jest
motywowane gléwnie istniejacg luka badawcza, a interesujace poznawczo jest
zbadanie przyczyn zréznicowania spotecznie odpowiedzialnych inwestycji
w odniesieniu do krajéw europejskich jako relatywnie silnie zintegrowanego
obszaru spoteczno-gospodarczego.

Prowadzone badanie ma charakter interdyscyplinarny. Pozwala na pozna-
nie wieloptaszczyznowych zwigzkow pomiedzy zjawiskami z obszaru finanséw
i ekonomii a zjawiskami z zakresu ekologii, Zycia spotecznego oraz szeroko ro-
zumianej kultury i na tej podstawie identyfikacje krajéow o podobnych cechach.

Praca powstala w nastepstwie ewolucyjnego podejscia do eksploracji etyki
w finansach, zapoczatkowanego przez autorke przed dziesieciu laty na gruncie
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finansow, z uwzglednieniem metod parametrycznych i nieparametrycznych,
w wiekszosci w oparciu o literature zagraniczna.

Studia nad problemem badawczym pozwalaja sformutowad gtéwna hipote-
ze badawcza, ktdra zaktada, ze:

HG: Pomimo relatywnie silnie zintegrowanego obszaru europejskiego, wartos¢
inwestycji spotecznie odpowiedzialnych w badanych krajach europejskich jest sil-
nie grognicowana, co wynika z pogiomu i struktury rogwoju tych krajéw, istniejq-
cych wzorcow kulturowych oraz poziomu spotecznej dojrzatosci ekologicznej.

Sformutowanie hipotezy gtéwnej (HG) wynika z zalozenia, ze pomimo
wspdlnych i glteboko zakorzenionych tradycji, dzisiejsza Europa jest zrézni-
cowana pod wzgledem spoteczno-gospodarczym, kulturowym, a takze w po-
dejsciu do ochrony srodowiska. Réznorodnos¢ spoteczno-gospodarcza Europy
to efekt podziatu na Europe Zachodnia i Europe Srodowo-Wschodnia [Judt,
2020]. Podziat ten ma korzenie historyczne — nastapit w potowie XX wieku,
a jego nastepstwem bylto zréznicowanie w strukturze rozwoju krajéw europej-
skich na te, ktérych rozwdj byt stymulowany przez gospodarke wolnorynkowa,
i te z modelem gospodarki centralnie planowanej. Pierwszy z wymienionych
modeli wptynal korzystnie na rozwdj gospodarczy krajéw, ktére w nim funk-
cjonowaty. Staty sie one po II wojnie Swiatowej najwiekszymi beneficjentami
rozwoju gospodarki §wiatowej. Kraje funkcjonujace w modelu gospodarki cen-
tralnie planowanej nie uczestniczyty w takim stopniu w swiatowej wymianie
handlowej, co przelozylo sie na ich gorsza pozycje gospodarcza. Okres ponad
trzydziestu lat po transformacji spoteczno-gospodarczej oraz cztonkostwo
w UE pozwalajg na ocene spotecznie odpowiedzialnych dziatan krajéw euro-
pejskich na tle dystansu spoteczno-gospodarczego.

Pomimo wspdlnego dziedzictwa duchowo-religijnego i moralnego Europy,
jej regiony charakteryzuje zréznicowane kulturowe [Sokolewicz, 2005; Kacz-
marczyk, 2011]. W odniesieniu do etycznych finanséw Marco Gallicani [2012]
sformutowat paradygmaty kulturowe, wskazujace na zréznicowanie pomiedzy
grupami krajéow europejskich. Réznorodnos¢ kulturowa, ktéra miata wptyw na
rozwdj etycznych finanséw, wedtug autora wynika miedzy innymi, ze stosunku
do wiary i praktyk religijnych, zakorzenienia sie spétdzielczosci jako przejawu
ruchu obywatelskiego, wspdlnych systemdw polityczno-gospodarczych.

Natomiast rosnace zagrozenie, wynikajace z degradacji srodowiska, wy-
ksztatcito we wspdtczesnym spoteczenstwie powszechng swiadomosé ekolo-
giczng oraz praktyczne postawy proekologiczne. Europa takze w tym aspekcie
nie jest jednolita. Szczegdlnie obywatele krajéw nordyckich wykazuja sie duzg
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dojrzatoscia ekologiczna, ktéra wyraza sie w dgzeniu do zapewnienia wysokich
standardéw w zakresie ochrony srodowiska, mitygacji skutkdw zmian klimatu
i adaptacji do zmian klimatu.

W toku prowadzonych badan zostaty sformutowane nastepujace hipotezy
czastkowe (HC):

HC1: Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej wykazujq wspdlne cechy w podejsciu
do etycznych finanséw, co wynika z pogiomu i struktury rozwoju tych krajow oraz
istniejqcych wzorcow kulturowych.

HC2: Kraje Europy Zachodniej wykazujq wspolne cechy w podejsciu do etycz-
nych finansow, co wynika z poziomu i struktury rogwoju tych krajéw oraz istnie-
jacych wzorcow kulturowych.

HC3: Kraje nordyckie wykazujq szczegolne wspdlne cechy w podejsciu do etycz-
nych finanséw, co wynika z istniejqcych wzorcéw kulturowych oraz spotecznej
dojrzatosci ekologicznej.

Sformutowanie hipotez czastkowych wynika z kilku przestanek.

Przestanka pierwsza odnosi sie do zréznicowania spoteczno-gospodarcze-
go w Europie, co zostato wyjasnione przy hipotezie gtdwnej. Niemniej nalezy
dodad, ze po transformacji spoteczno-gospodarczej i ustrojowej w konicu XX w.
potrzeby krajéw postkomunistycznych byty skoncentrowane na rozwoju eko-
nomicznym, kosztem rozwoju spotecznego [Stiglitz, 1996]!, a ekonomiczny dy-
stans, aczkolwiek sie zmniejsza, czyni etyczne finanse w krajach Europy Srod-
kowo-Wschodniej raczej nurtem niszowym niz dominujacym (HC1).

Przestanka druga odnosi sie do samej koncepcji spotecznej odpowiedzial-
nosci. Kraje Europy Zachodniej charakteryzujq sie wyzszym poziomem dobro-
bytu spoteczno-gospodarczego, wysokim poziomem partycypacji spotecznej
z silnym spoteczenstwem obywatelskim, co sprzyja rozwojowi koncepcji etyki
biznesu. Jest to o tyle istotne, ze koncepcja spotecznie odpowiedzialnego inwe-
stowania w Europie obecnie opiera sie w znacznej mierze na etycznym podej-
$ciu do biznesu, a nie na nurcie religijnym (HC2).

Przestanka trzecia odnosi sie do istniejacych wzorcow kulturowych. Kra-
je europejskie wnosza do wspdlnej Europy swoje wlasne wzorce kulturowe, co
takze roznicuje je w podejsciu do realizacji koncepcji etycznych finanséw (HC1,
HC2, HC3).

Przestanka czwarta odnosi sie do $wiadomosci ekologicznej. Kraje nordyc-
kie charakteryzujq sie wyjatkowym podejsciem do dystrybucji dobrobytu spo-

1 Autor wymienia wszystkie uchybienia w procesie reform, podkresla takze ich koszty spoteczne.
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tecznego. W krajach tych przyjmuje sie, ze spoteczenstwo powinno opierac sie
na sprawiedliwej jego dystrybucji. Podkresla sie role edukacji i kultury oraz uni-
kalny charakter skandynawskiej (nordyckiej) nowoczesnosci, opartej na dbato-
$ci o zasoby naturalne (HC3).

Przyjety podzial na kraje Europy Zachodniej i Srodkowo-Wschodniej oraz
kraje nordyckie jest wynikiem praktycznego podejscia do realizacji celu pracy.
Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej zostaty zdefiniowane zgodnie ze stowni-
kiem terminéw uzywanych w statystykach Organizacji Wspotpracy Gospodar-
czej i Rozwoju (Organization for Economic Cooperation and Development, OECD)
isa to: Albania, Bulgaria, Chorwacja, Czechy, Polska, Rumunia, Stowacja, Sto-
wenia, Wegry oraz Estonia, Litwa, Lotwa, [https://stats.oecd.org/glossary/
detail.asp?ID=303]. Okreslenie kraje Europy Zachodniej zostalo w opracowa-
niu uzyte w stosunku do wszystkich krajow tzw. starej Unii Europejskiej i sa
to: Austria, Belgia, Dania, Hiszpania, Irlandia, Luksemburg, Niemcy, Holandia
(obecnie Niderlandy), Portugalia, Szwecja, Wielka Brytania, Wtochy oraz kra-
jow cztonkowskich Europejskiego Stowarzyszenia Wolnego Handlu (European
Free Trade Association, EFTA), do ktorych naleza: Islandia, Lichtenstein, Nor-
wegia i Szwajcaria. Kraje nordyckie to cze$¢ krajéw Europy Péinocnej: Dania,
Finlandia, Islandia, Norwegia, Szwecja.

Do realizacji celu badania zostata przyjeta procedura badawcza zaprezento-
wana na rysunku W1.

Zaprezentowana procedura badawcza jest oparta w wiekszosci o para-
dygmat pozytywistyczny, ktory zaktada, ze rzeczywistos¢ moze by¢ rozpozna-
na jedynie w przyblizeniu, ze wzgledu na ograniczenie mozliwosci poznawcze
badacza. Natomiast pionierski charakter badan spowodowat, ze autorka w wie-
lu przypadkach stawata przed koniecznoscig zastosowania wtasnej koncepcji
rozwiazania postawionych probleméw.

Do realizacji celu badawczego i weryfikacji sformutowanych hipotez zostaty
wykorzystane gtéwnie metody ilosciowe:

» proste i zaawansowane metody statystyczne,

» metody statystyki matematyczne;.
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Rozdziat 1

Rozdziat 2

Rozdziat 3

Rozdziat 4

Rozdziat 5

» Wyodrgbnienie interesariuszy koncepcji Socially Responsible Investment (SRI) z koncepcji
Corporate Social Responsibility (CSR).

* Geneza koncepcji Socially Responsible Investment (SRI).
« Osadzenie koncepcji SRI w réznych teoriach rynku kapitatowego.

* Przeglad i poréwnanie wynikéw SRI w badaniach.
* Przeglad i ocena strategii SRI w praktyce rynku finansowego.

i kulturowego w wybranych krajach europejskich (analiza tresci — content analysis, prost
metody statystyczne).

« Badanie warto$ci spotecznie odpowiedzialnych inwestycji w wybranych krajach
europejskich — wylonienie krajow o niskich, przecigtnych i wysokich warto$ciach SRI
(analiza skupien, dendogramy).

« Weryfikacja hipotez czastkowych (HC1, HC2, HC3) — perspektywa Interesariuszy
Wewnetrzynych i Zewnegtrznych.

*Badanie i ocena SRI na tle zréznicowania spoteczno-gospodarczego, srodowiskowego }
e

spotecznie odpowiedzialnych (ocena ryzyka, dochodu, dochodu skorygowanego o ryzyko,
badanie dynamicznej korelacji warunkowej — model DCC, Dynamic Conditional
Correlation) pomigdzy indeksami spotecznie odpowiedzialnymi a ich konwencjonalnymi
odpowiednikami.

« Pordwnanie wybranych produktéw inwestycyjnych na rynku europejskim — indeksoéw spotek
* Weryfikacja hipotez czastkowych (HC1, HC2)— prespektywa Inwestora i Menedzera.

* Wybdr i grupowanie cech diagnostycznych wskazujacych na wybrane czynniki rozwoju
(wskazniki Sustainable Development Gols, SDGs, Financial Indicators).

« Ustalenie typologii krajow europejskich wedtug wartosci SRI z uwzglgdnieniem trzech grup
czynnikow (wielowymiarowa analiza poréwnawcza, analiza korespondencji— MCA,
Multiple Correspondence Analysis).

« Weryfikacja hipotezy gtownej (HG).

Rysunek W1. Przyjeta procedura badawcza

Zrédio: opracowanie wiasne.
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Proste metody statystyczne zastosowano w celu poréwnania warto$ci inwe-
stycji spotecznie odpowiedzialnych w badanych krajach, zostat przeprowadzo-
ny takze proces grupowania krajow z wykorzystaniem analizy skupien. Metody
statystyki matematycznej postuzyty do poréwnania produktéw inwestycyjnych
(indeksow gietdowych), natomiast zaawansowane metody statystyczne zostaty
zastosowane w celu ustalenia typologii krajéw europejskich. Typologia zostata
ustalona z wykorzystaniem wielowymiarowej analizy porownawczej — analizy
korespondencji (Multiple Correspondence Analysis, MCA). MCA to eksploracyjna
technika badawcza, dzieki ktérej jednoczesne wystgpienia poszczegolnych ka-
tegorii rozpatrywanych zmiennych nominalnych sa przedstawiane graficznie
[Greenacre, Hastie, 1987; Goodman, 1986]. Wybdr wielowymiarowej analizy
poréwnawczej byt podyktowany wstepna ocena mozliwosci wyjasnienia zja-
wiska, uwzgledniajaca ograniczenia zwigzane z dostepem do danych. Podjeta
zostala takze proba wyznaczenia czynnikéw warunkujacych rozwdj spotecznie
opowiedzianych inwestycji za pomoca modelu regresji wielorakiej, jednakze
wyznaczenie modelu nie powiodto sie. Wynika to zaréwno z charakteru da-
nych, jak i ograniczen w dostepnosci do danych w ujeciu dynamicznym i prze-
krojowym.

Typologia krajéw europejskich zostata przeprowadzona na podstawie za-
tozen metodologicznych zawartych w pracy Stefana Nowaka pt. Metodologia
badan spotecznych [1985, s. 163]. Autor w swojej pracy, odnoszac sie do typo-
logii, wskazuje na charakter typow skrajnych, ktére wyznaczajg pewne gra-
nice, bieguny, i ocenia, ze wiekszos¢ przypadkéw znajduje sie pomiedzy nimi,
a tylko nieliczne znajduja sie na jednym z biegunéw. Niemniej jednak autorka,
majac na uwadze ograniczenia wynikajgce chociazby z nielicznej grupy krajow
raportujacych wartos¢ inwestycji spotecznie odpowiedzialnych, w pierwszej
kolejnosci skoncentrowata sie na typach skrajnych. Powigzane sa one na jed-
nym biegunie z duzymi warto$ciami SRI per capita i silnymi wartosciami cech
diagnostycznych, a na drugim — z matymi warto$ciami SRI per capita i stabymi
cech diagnostycznych. Typy skrajne wyznaczajq zatem granice, ale i wskazuja
na dwa istotne, z punktu widzenia celu prowadzonego badania, typy krajéw.

Chcac unikna¢ deformacji poznawczej, przy realizacji celu pracy autorka,
roznicujac kraje, odnosi sie do celow zréwnowazonego rozwoju okreslajacych
piec tadow: spoteczny, gospodarczy, instytucjonalno-polityczny, Srodowiskowy
oraz w zakresie etyki i moralnos$ci. Postuguje sie wskaznikami zréwnowazo-
nego rozwoju (Sustainable Development Gols, SDGs) oraz innymi wskaznikami
i zmiennymi (cechami diagnostycznymi) zgodnymi z wymiarami zréwnowa-
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zonego rozwoju (ekonomicznym, spotecznym i srodowiskowym). Do badania
zostaly wybrane te, ktére maja, wedtug oceny autorki, bezposredni wptyw na
wartos$¢ inwestycji spotecznie odpowiedzialnych. Autorka przeprowadzita sze-
reg prob ustalenia typologii na podstawie réznych zestawdw cech diagnostycz-
nych. Procedura wyboru cech zaprezentowana w rozdziale 5 okazata sie jedy-
na, ktora jednoczesnie spetnita merytoryczne i statystyczne kryteria doboru.

Kluczowe dla uporzadkowania catego procesu badawczego jest wskazanie
interesariuszy nowoczesnej koncepcji inwestycji spotecznie odpowiedzialnych,
ktérych jest wielu ze wzgledu na ztozonosé¢ zjawiska. Aby tego dokonad, za
baze merytoryczng postuzyta koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci przed-
siebiorstw (Corporate Social Responsibility, CSR). W pierwszym etapie zostat
przeprowadzony przeglad dotychczas wypracowanych koncepcji spotecznej
odpowiedzialno$ci przedsiebiorstw i poréwnane ich z koncepcjg inwestycji
spotecznie odpowiedzialnych (SRI). W drugim etapie poprzez kompilacje kon-
cepcji CSR z SRI zostaly wyodrebnione trzy pespektywy (ujecia): Inwestora,
Menedzera, Interesariuszy Wewnetrznych i Zewnetrznych. Inwestorzy i Menedze-
rowie sg zainteresowani efektami finansowymi swoich decyzji, a Interesariusze
Wewnetrzni i Zewnetrzni sa zainteresowani spotecznym wplywem lokowania
$rodkéw przez inwestora. W dalszej czesci proces badawczy byt prowadzony
w odniesieniu do tych trzech perspektyw, za kazdym razem wskazujac te, dla
ktérej wyniki prowadzonych badan majq najwieksza warto$¢ badawcza. W kon-
cowej czesci koncepcja SRI zostata osadzona w teoriach ekonomicznych, w tym
w teoriach rynku kapitatowego.

Istotna dla prowadzonego badania jest prezentacja dotychczasowych wy-
nikéw badan i stosowanych praktyk w zakresie SRI. Dlatego tez w poczatko-
wej cze$ci pracy zostaty zaprezentowane studia literatury w kierunku oceny
efektywnos$ci inwestycji spotecznie odpowiedzialnych w pojedyncze aktywa
(rozwazanych z perspektywy Menedzera) i w portfele aktywoéw (rozwazanych
z perspektywy Inwestora). Przedstawiona zostata takze charakterystyka stra-
tegii inwestycyjnych i ich podziat wedtug réznych kryteriéw klasyfikacyjnych,
rozwazanych z perspektywy Inwestora oraz Interesariuszy Wewnetrznych i Ze-
wnetrznych.

Caly proces badawczy zostatl przedstawiony w pieciu rozdziatach. Rozwi-
niecie podstaw teoretycznych rozprawy jest zaprezentowany w rozdziale 1 za-
tytulowanym Inwestycje spotecznie odpowiedzialne w wybranych teoriach ekono-
micznych. Rozdziat ten rozpoczynajg rozwazania nad etyka sensu largo i etyka
w finansach. Z problemem etyki w finansach zmierzyli sie m.in. Sirkku Hellsten
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i Chris Mallin [2006] czy Robert Shiller [2012] oraz Michael Sandel [2012],
formutujac rekomendacje i wskazujac na wage rozwoju tego nurtu w finansach.
Kumulatywny charakter rozwoju tego nurtu doprowadzit do powstania spdjnej
koncepcji zwanej etykq biznesu i jej praktycznego ujecia, jakim jest koncepcja
spotecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw — CSR. Podjete rozwazania maja
na celu pokazanie zakorzenienia koncepcji etycznych finanséw w ogdéle norm
moralnych.

Rozwazania podjete w tym rozdziale daty podwaliny pod caty proces wy-
odrebniania interesariuszy inwestycji spotecznie odpowiedzialnych. Proces
wyodrebniania interesariuszy jest prowadzony przez autorke w oparciu o kla-
syfikacje Corporate Social Responsiblity, zaproponowang przez Elisabet Garrige
i Domeneca Melego [2004]. Wyodrebnienie przez autorke interesariuszy SRI
pozwala na usystematyzowanie dalszych badan i ujecie ich w ramy poznawcze.

W dalszej czesci rozdziatu sg przedstawione podstawowe zatozenia koncep-
cji inwestycji spotecznie odpowiedzialnych. Koncepcja ta zostata osadzona tak-
ze w teoriach rynku kapitalowego, takich jak: teoria portfelowa, model wyceny
dobr kapitatowych i hipoteza o efektywnosci rynku kapitatowego. W rozdziale
tym zostaly skonfrontowane gtéwne nurty teorii rynku kapitalowego z rela-
tywnie mtodym konceptem, jakim sg inwestycje spotecznie odpowiedziane.
W rozwazaniach teoretycznych dotyczacych inwestycji portfelowych autorka
dzieli sie refleksjg nad zaleznoscia pomiedzy stopa zwrotu, ryzykiem i spo-
teczng odpowiedzialnosciag w inwestowaniu w ukladzie trdjprzestrzennym,
zaprezentowana przez Jeda Emersona [2012], ktdry jako jedyny dotychczas
przedstawit taka wielowymiarowgq zaleznosé. Na chwile obecna rozwazania te
dotycza inwestycji spotecznie odpowiedzialnych tylko w ramach jednej strate-
gii inwestycyjnej, tj. inwestycji z wptywem (impact investing).

W rozdziale pierwszym prezentowana jest takze refleksja nad aspektami
spoteczno-kulturowymi i ekonomicznymi inwestycji spotecznie odpowiedzial-
nych. Koncepcja SRI jest silnie motywowana przez wartosci religijne [Kinder,
Lydenberg, Domini, 1994; Kinder, Domini, 1997; Kreander, Molyneaux,
McPhail, 2003; Sparkes, 1995], koresponduje z teorig ekonomii zréwnowazo-
nego rozwoju. Majac powyzsze na uwadze, wazne jest wskazanie zréznicowa-
nia spoteczno-kulturowego, bedacego zrédtem heterogenicznosci w rozwoju
tej koncepcji w Europie. Istotne znaczenie na tym etapie pracy maja badania Ge-
erta Hofstedego, w ktérych autor poskazuje zalezno$ci pomiedzy kultura orga-
nizacji a kulturg narodowa. Duzy wktad do oceny rozwoju koncepcji etycznych
finanséw w Europie wnidst Marco Gallicani [2012], publikujac czes$é¢ swojego
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badania w Introduction to Ethical Finance and Responsible Investments [2014].
Autor badania podzielil kraje europejskie na sze$¢ grup o odmiennym podejsciu
do koncepcji etyki w finansach, tworzac tym samym paradygmaty kulturowe
lezace u podstaw etycznych finanséw. Natomiast na zasieg ekonomiczny zréw-
nowazonego rozwoju duzy wptyw miata ekonomia ekologiczna. Zagadnienia
zwigzane z ekonomia ekologiczng oraz jej bardziej wieloaspektowym ujeciem,
tj. ekonomia zréwnowazonego rozwoju, konczg rozwazania rozdziatu pierw-
szego.

W rozdziale 2, zatytulowanym Inwestycje spotecznie odpowiedzialne
w praktyce rynku finansowego, jest prowadzone badanie literatury przedmiotu
w kontekscie efektywnosci inwestycji spotecznie odpowiedzialnych. Zaprezen-
towane sa takze spotecznie odpowiedzialne strategie inwestycyjne stosowane
w praktyce rynku finansowego.

W pierwszej czesci rozdziatu, na gruncie literatury przedmiotu, poréwnane
sg dotychczasowe wyniki badan inwestycji spotecznie odpowiedzialnych w po-
jedyncze aktywa i w portfele aktywoéw. Badanie jest prezentowane w dwoch
ujeciach: chronologicznym i dochodowym.

Jako pierwsze sg przedstawione wyniki dwudziestu szesciu studiow badaw-
czych, prowadzonych na przetomie wiekéw XX i XXI. Rozwazania sg prowa-
dzone w kontekscie wptywu CSR na wartos$¢ spélki. Interesujaca wydaje sie
interpretacja uzyskanych wynikéw przedstawiona przez Michaela Barnetta
i Roberta Salomona [2006] czy Miriam Von Wallis i Christiana Kleina [2015],
gdzie badacze wskazuja inne powody dla przewarto$ciowania lub niedowar-
tosciowania inwestycji spolecznie odpowiedzialnych. Dodatkowo Greig Mill
[2006] ocenia, ze mozna znalez¢é dowody na pozytywny wptyw CSR na war-
to$¢ pojedynczych spdtek, natomiast brak dowodéw, ze portfele sktadajace sie
z wielu spétek beda zachowywaty sie podobnie.

W dalszej czesci tego rozdziatu badanie jest ograniczone tylko do inwesty-
cji portfelowych. Celem bowiem jest prezentacja perspektywy inwestora, a nie
ocena dziatan menedzeréw i ich wptywu na warto$¢ przedsiebiorstwa. Prezen-
towane sa wyniki trzydziestu jeden badan, takze prowadzonych na przetomie
XX iXXIw.Badania dokumentuja wptyw spotecznej odpowiedzialnosci na war-
tos$¢ portfeli inwestycyjnych. Jako pierwsze jest przedstawione chronologiczne
ujecie prowadzonych badan, oceniana jest ich dochodowos¢ wraz z prezentacja
ewolucji stosowanych metod badawczych. Oceniana jest réwniez dochodowos¢
portfeli inwestycyjnych w ujeciu ogélnym (tj. bez uwzgledniania poszczegdl-
nych kryteriéw, czyli spotecznego, ekologicznego czy ekonomicznego) i w uje-
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ciu przekrojowym, gdzie sa prezentowane badania pokazujace wpltyw wybra-
nych kryteriow odpowiedzialnosci spotecznej na wartosc portfeli. Odrebnie sa
przedstawione badania dotyczace réznic w efektywnos$ci pomiedzy portfelami
spotecznie odpowiedzialnymi a portfelami konwencjonalnymi. Podsumowanie
stanowia badania przekrojowe, systematyzujace dotychczasowa wiedze w tym
zakresie. W tej czesci rozwazan duza role majq przytaczane wyniki badan em-
pirycznych, w ktérych autorzy badaja dochodowo$é i ryzyko inwestycji spotecz-
nie odpowiedzialnych, poréwnujac je do innych wybranych inwestycji.

Na gruncie poznawczym istotna jest prezentacja portfelowych strategii inwesty-
cyjnych. Poprzez okreslony wybdr strategii inwestorzy spotecznie odpowiedzialni
odzwierciedlaja swoje podejscie do heterogenicznosci w inwestycjach. Uwaga au-
torki jest skoncentrowana zaréwno na inwestycjach opartych na etyce biznesu, jak
i tych motywowanych religijnie (opartych np. na finansach islamskich).

W rozdziale tym sa oméwione takze rézne rodzaje inwestycji portfelowych,
stosowanych w praktyce rynku finansowego, ograniczone jednakze do indek-
sow gietdowych; pokazana jest heterogenicznos¢ i ztozono$¢é inwestycji spo-
lecznie odpowiedzialnych, trudnosci w ich jednoznacznym zakwalifikowaniu
i tym samym ocenie ich dochodu i ryzyka. Uporzadkowanie wiedzy w tym za-
kresie jest podstawg do dalszego prowadzenia procesu badawczego. Kluczowe
znaczenie w realizacji celu pracy maja jednak rozdziaty 3, 41 5.

W rozdziale 3, zatytulowanym Poziom zréznicowania inwestycji spotecznie
odpowiedzialnych w Europie, na poczatek sa poruszane aktualne i wazne tema-
ty dotyczace podejmowanych dziatan w zakresie spotecznej odpowiedzialnosci
na poziomie ponadnarodowym. W dalszej czeSci sq oceniane dziatania kra-
jow europejskich w ujeciu makro- i mikroekonomicznym, w tym procesowym
i produktowym, i jest pokazane zréznicowanie krajéw europejskich: spotecz-
no-gospodarcze, kulturowe, w podejsciu do ochrony srodowiska i ze wzgledu
na warto$¢ inwestycji spolecznie odpowiedzialnych. Ocena ta opiera sie na
procedurze zaproponowanej przez Sebastiana Lobe’a i Christiana Walkshéausla
[2014] w pracy pt. Responsible Investment in Germany, Austria and Switzerland,
a syntetyczne wyniki w podziale na trzy sekcje prezentuje Zatgcznik 1.

W sekcji pierwszej (ujecie makroekonomiczne) sa prezentowane informacje
ogdlne, charakteryzujace wybrane kraje europejskie, w tym wielko$¢ popula-
cji, poziom bezrobocia, poziom dtugu publicznego, oczekiwana dtugosé¢ zycia,
wielkos$¢ gieldy, ustrdj polityczny i grupy wyznaniowe.

W sekcji drugiej (ujecie makro- i mikroekonomiczne) sg prezentowane in-
formacje dotyczace spotecznie odpowiedzialnych inwestycji, w tym wartos¢ in-
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westycji, rodzaje produktéw inwestycyjnych, liczba sygnatariuszy Principles for
Responsible Investment (PRI — zasady odpowiedzialnego inwestowania).

W sekcji trzeciej sg prezentowane informacje dotyczace liczby i rodzaju do-
kumentdéw korporacyjnych, odnoszace sie do dziatann CSR.

Prowadzone na tym etapie badanie umozliwia pokazanie dystansu pomiedzy
krajami w Europie i na tym tle ocene dziatan w zakresie inwestycji spotecznie
odpowiedzialnych. Podjety jest takze watek zwiazany z ochrona srodowiska, co
pozwala na zrozumienie réznic w podejsciu do wymiaru ekologicznego etycz-
nych finanséw, szczegdlnie w kontekscie istniejacych wzorcédw kulturowych
i charakterystycznej dla krajéw nordyckich spotecznej dojrzatosci ekologiczne;j.

Na zakonczenie rozdziatu jest pokazane zréznicowanie w zakresie warto-
$ci inwestycji spotecznie odpowiedzialnych, stosowanych strategii inwesty-
cyjnych, struktury inwestorow i oferty produktowej oraz potencjatu spotecz-
no-gospodarczego generowanego przez wybrane kraje europejskie. Kraje oraz
strategie inwestycyjne sa pogrupowane w uktadzie dwuwymiarowym (kraje
ze wzgledu wartos$¢ aktywow, kraje ze wzgledu na rodzaje strategii) z zasto-
sowaniem analizy skupien. Wytonione sa kraje, w ktorych warto$¢ inwestycji
jest na wysokich, srednich i niskich poziomach. Ocenie sg takze poddane stra-
tegie inwestycyjne — wskazano te, ktére koresponduja z wartoscig inwestycji
spotecznie odpowiedzialnych. Badanie rynku europejskiego i potencjatu gene-
rowanego przez wybrane kraje jest rozpatrywane z perspektywy Interesariuszy
Wewnetrznych i Zewnetrznych. Celem badania prowadzonego w rozdziale trze-
cim jest proba weryfikacji hipotez czastkowych HC1, HC2, HC3.

W rozdziale 4, zatytulowanym Ksztattowanie sie kurséw indekséw spo-
tecznie odpowiedzialnych, sa oceniane produkty inwestycyjne ograniczone do
wybranych spotecznie odpowiedzialnych indekséw gietdowych w kontekscie
oceny korzysci finansowych dla akcjonariuszy. Prowadzone badanie pozwala
wnioskowac¢ na temat dochodu i ryzyka spotecznie odpowiedzialnych spotek
wchodzacych w sktad indekséw gietdowych z regionu Europy i ksztattowanie
sie w ten sposob wartosci dla akcjonariuszy. Pokazuje przyczyny zréznicowania
lub jego braku, odnoszac sie takze do okresu wysokiej zmiennosci wywotane-
go przez pandemie. Prowadzone badanie dynamicznej korelacji warunkowej
za pomocg modelu DCC (Dynamic Conditional Correlation) pozwala na ocene
zalezno$ci w czasie i wnioskowanie na temat powigzania indekséw konwencjo-
nalnych i ich rynkowych odpowiednikdéw.

Celem badania prowadzonego w rozdziale czwartym jest préba weryfikacji,
z perspektyw Inwestora i Menedzera, hipotez czastkowych HC1 i HC2.
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Realizacje celu pracy polegajacego na opracowaniu typologii krajéw euro-
pejskich wedtug wartosci inwestycji spotecznie odpowiedzianych (mierzonych
wartos$cig SRI per capita) z uwzglednieniem czynnikéw: kulturowych, spo-
teczno-gospodarczych i ekologicznych prezentuje rozdzial 5. Rozdziat ten jest
zatytutowany Typologia krajow europejskich ze wzgledu na wartos¢ inwestycji
spotecznie odpowiedzialnych i wybrane czynniki rozwoju. W rozdziale jest pro-
wadzone rozpoznanie zaleznosci pomiedzy wartoscig inwestycji spolecznie
odpowiedzialnych a wybranymi wskaznikami i wartosciami (cechami dia-
gnostycznymi). Celem jest ocena istotnosci powigzan wartosci inwestycji spo-
tecznie odpowiedzialnych w wybranych krajach europejskich ze wskaznikami
i wartosciami reprezentowanymi przez trzy grupy czynnikdéw: spoteczno-go-
spodarczych, zwigzanych z ochrong srodowiska i kulturowych.

Wartosci okreslajace rozwdj spotecznie odpowiedzialnych inwestycji w Eu-
ropie sa wytonione na podstawie badania zaleznosci pomiedzy wybranymi ce-
chami diagnostycznymi i SRI per capita. Ta cze$¢ badania jest przygotowana
na gruncie podejscia zaproponowanego przez Vladimira Cvijanovica, Sirin Elci,
Hugo Hollandsa i Alasdaira Reida [2018] w raporcie dotyczacym pomiaru inno-
wacyjnosci w Europie.

Cechy diagnostyczne przyjete do badania sa w wiekszosci tozsame ze wskaz-
nikami zréwnowazonego rozwoju (Sustainable Development Goals Indicators, SDG
Indicators). Jednoczesnie obiektem badan sg inwestycje na rynku finansowym
w krajach europejskich, co oznacza potrzebe uwzglednienia wskaznikéw i zmien-
nych finansowych oraz makroekonomicznych. Majgc na uwadze tto kulturowe, za-
prezentowane sg takze dostepne informacje z tej grupy. Poprzez proces eliminacji
zostaly wybrane sto dwie cechy diagnostyczne, ktdére nastepnie zostaty poddane
ocenie wspotzaleznosci z wartoscig SRI per capita w wybranych krajach. Uwzgled-
niajac logiczng interpretacje zaleznosci oraz istotng korelacje z SRI per capita, do
dalszej czesci badania wybrane sa te cechy diagnostyczne z poszczegolnych grup,
ktére nastepnie postuzyty do konstruowania wielowymiarowej zaleznosci.

Na podstawie wybranych cech diagnostycznych i SRI per capita przeprowa-
dzone jest badanie w ujeciu wielowymiarowym, z zastosowaniem wielowymia-
rowej analizy poréwnawczej (Multiple Correspondence Analysis, MCA) z wyko-
rzystaniem modutu PS IMAGO (IBM SPSS Statistics). Celem tego badania jest
wylonienie krajow o podobnych cechach i ich typologia.

W podsumowaniu sg zawarte wnioski z prowadzonych badan o charakterze
diagnostycznym i prognostycznym, okreslajace rozwdj inwestycji spolecznie
odpowiedzialnych na rynku finansowym z uwzglednieniem wszystkich zain-

20



Wstep

teresowanych stron, tj. Inwestorow, Menedzerow, Interesariuszy Wewnetrznych
i Zewnetrznych, jak réwniez zalecenia, postulaty, rekomendacje, wskazowki
dotyczace strategicznych kierunkéw myslenia i dziatan zmierzajacych do reali-
zacji uznawanych na gruncie koncepcji etycznych finanséw wartosci.

Realizacja celu pracy polegajacego na opracowaniu typologii wybranych
krajow europejskich wedtug wartosci inwestycji spotecznie odpowiedzianych
(mierzonych wartoscia SRI per capita) z uwzglednieniem czynnikéw: spotecz-
no-gospodarczych, sSrodowiskowych i kulturowych, przyczyni sie uzupetnienia
luki badawczej w tym zakresie. Wedtug wiedzy autorki brak jest w tej chwili
badan wskazujacych na to, jakie cechy posiadaja kraje europejskie o réznych
poziomach inwestycji spotecznie odpowiedzialnych oraz jakie czynniki moga
sie przyczyni¢ do rozwoju takich inwestycji.

W tym miejscu chciatabym podziekowac osobom, ktére przyczynity sie do
powstania tej monografii. W pierwszej kolejnosci dziekuje catej mojej rodzi-
nie, bez wsparcia ktérej praca ta by pewnie nie powstata. Szczegdlne stowa
podziekowania kieruje do pani prof. dr hab. Wiestawy Przybylskiej-Kapuscin-
skiej za wsparcie merytoryczne. Dziekuje takze za cenne uwagi pani recenzent
prof. dr hab. Grazynie Borys.
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