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Wstep

Inwestowanie odpowiedzialne spotecznie (ang. Socially Responsible Investing
- SRI) polega na uwzglednieniu w decyzjach inwestycyjnych czynnikow nie tylko
zwiazanych z maksymalizacjg zyskow, ale takze z szeroko rozumianym dobrem
spotecznym. Podejmujgc decyzje inwestycyjne, inwestorzy biorg pod uwage kwestie
ochrony $rodowiska, ochrony praw cztowieka, przestrzegania przez emitentow zasad
takichjak zréwnowazony rozwdj, dbatos¢ o Srodowisko naturalne, na przyktad poprzez
nieinwestowanie w spotki z branzy alkoholowej, tytoniowej czy przedsigbiorstwa
zajmujace sie produkcjg broni. Inwestowanie odpowiedzialne spotecznie odgrywa
coraz wiekszg role na rynkach finansowych, aktywa odpowiedzialnych spotecznie
funduszy inwestycyjnych rosng z roku na rok.

Celem niniejszego artykutujest przede wszystkim zbadanie rynku inwestycji odpo-
wiedzialnych spotecznie regionu Europy Srodkowej i Wschodniej oraz poréwnanie go
z krajami Europy Zachodniej. Ze wzgledu na dominujgca role Polski w Europie Srodkowej
i Wschodniej, poddano analizie efektywnosc¢ polskiego rynku inwestycji odpowiedzialnych
spotecznie. Na podstawie zachowania indeksu RESPECT podjeto prébe odpowiedzi na
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pytanie, czy efektywnos$¢ inwestycji w polskie spotki odpowiedzialne spotecznie rézni sie
pod wzgledem rentownosci i ryzyka od inwestycji w spotki innych sektoréw polskiej gietdy.

1. Podstawowe koncepcje inwestowania odpowiedzialnego spotecznie

Definicja inwestowania odpowiedzialnego spotecznie wprowadzona przez Eu-
ropean Sustainable Investment Forum (Eurosif)lodwotuje sie do wptywu na proces
podejmowania decyzji inwestycyjnych czynnikéw pozafinansowych: srodowiskowych
(ang. environment - E), spotecznych (ang. social - S) oraz zwigzanych z fadem korpo-
racyjnym (ang. governance - G) i okreslanych wspdlnie skrétem ESG. Definicje opartg
na ESG mozemy znalez¢ rowniez w pracach polskich autoréow [Czerwonka, 2011a,
2011b, 2012a, 2012b, 2012c, 2013; Czerwonka, Staniszewska 2013; Czerwonka, Wolska,
2013; Kazmierkiewicz, 2010; Marcinkowska, 2010; Urban, 2011). Obserwujemy duze
zréznicowanie koncepcji w ramach inwestowania odpowiedzialnego spotecznie pod
wzgledem stosowanych rozwigzan, nacisku najeden okreslony czynnik ESG. Zgod-
nie z klasyfikacja Eurosifrozrézniamy 7 gtdwnych koncepcji, ktdre sg powigzane ze
strategiami uwzgledniajacymi kryteria inwestowania odpowiedzialnego spotecznie2
Pierwsza koncepcja to inwestycje celowe skupione na zréwnowazonym rozwoju (ang.
Sustainability Themed Investment), sg to inwestycje w aktywa powigzane ze zréwno-
wazonym rozwojem i reprezentuja gtdwnie fundusze skoncentrowane najednym lub
Kilku czynnikach ESG. Kolejna koncepcja to inwestycje najlepsze w swojej klasie (ang.
Best in Class Investment Selection) - w najbardziej efektywne w danej grupie kategorie
aktywow zdefiniowane na podstawie kryteriow ESG. Screening oparty na normach
(ang. Norms-Based Screening) to wybor i ocena inwestycji oparte na ich zgodnosci
z miedzynarodowymi standardami i normami. Nastepng koncepcjajest wykluczenie
pewnych spétek ze zbioru potencjalnych inwestycji (ang. Exclusion o fHoldings From
Investment Universe) - w tym przypadku rezygnuje sie z okres$lonych instrumentow
finansowe lub klas, takichjak niektdre spoiki, branze czy tez kraje z mozliwego zbioru
inwestycji. Piatg z kolei koncepcjajest integracja czynnikdw ESG z tradycyjna analiza
finansowg (ang. Integration o fESG Factors in Financial Analysis) i polega na bezpo-
Srednim uwzglednieniu ryzyka i mozliwosci zwigzanych z ESG przez zarzadzajacych
funduszami w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Przedostatnia kategoria dotyczy
zaangazowania akcjonariuszy w sprawy ESG (ang. Engagement and Voting on Sustaina-
bility Matters) i taczy sie z zaangazowaniem i promowaniem aktywnosci akcjonariuszy
poprzez gtosowanie zgodne z politykag ESG. Ostatnia koncepcja, okreslana w polskiej
literaturze przedmiotu mianem inwestycji w spoteczenstwo (ang. Impact Investment),
dotyczy inwestycji bezposrednio w spdtki, organizacje czy fundusze, ktérych celem,
poza zyskiem finansowym, jest pozytywny wplyw na spoteczenstwo i srodowisko.

1 https://yoursri.com/responsible-investing/definitions.
2 European SRI Study 2012, EUROSIF, http://www.eurosif.org/research/eurosif-sri-study/sri-study-2012.
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Oprécz wspomnianych kategorii w ramach inwestowania odpowiedzialnego spotecznie
wystepuje réwniez wiele wyrazen okreslajacych inwestycje uwzgledniajace pozafinansowe
aspekty, na przyktad inwestycje etyczne (ang. Ethical Investment), zielone pienigdze (ang.
GreenMoney), inwestowanie oparte nawierze (ang. Faith-BasedInvesting), inwestowanie
zwiazane z misjg (ang. Mission Related Investing). R6znice miedzy definicjami poszczegdl-
nych form inwestowania, relacje w stosunku do SRI sg szeroko opisane w pierwszej polskiej
ksigzce poswieconej inwestowaniu odpowiedzialnemu spotecznie [Czerwonka, 2013].

Wprowadzone w niniejszym artykule definicje sg zgodne nomenklaturg Eurosif.
Nalezy takze wspomnie¢ o zasadach odpowiedzialnych inwestycji, w skrdcie okresla-
nych jako PRI (ang. Principlesfor Responsible Investment), wprowadzonych w 2006
roku przez Organizacje Narodow Zjednoczonych. Inwestorzy poprzez ztozenie obietnic
zobowigzujg sie przestrzegac¢ zasad PR13- tworzg one ramy dziatania dla inwestorow,
dzieki ktorym moga oni uwzglednia¢ czynniki ESG w swoich decyzjach inwestycyjnych.
Zgodnie z PRI zostaty wprowadzone odmienne definicje niz przytoczone wczesnigj
za Eurosif. Problemem rynku inwestycji odpowiedzialnych spoteczniejest brakjednej
klasyfikacji. Obecnie obserwujemy wielos¢ podej$¢ do okreslenia inwestycji odpowie-
dzialnych spotecznie w zaleznosci od tego, na czym skupia sie dana koncepcja - na
jednym z czynnikéw ESG, na procesie wdrazania czy tez na samych efektach.

2. Badanie efektywnosci inwestycji odpowiedzialnych spotecznie

Wraz z rozwojem rynku inwestycji odpowiedzialnych spotecznie pojawia sie
coraz wiecej badan weryfikujacych ich efektywnos¢. Inwestorzy i naukowcy zadajg
sobie pytanie, czy zastosowanie jednej z opisanych wyzej koncepcji inwestowania
odpowiedzialnego spotecznie moze zwiekszy¢ efektywnos¢ portfela. Kempfi Osthoff
[2007] zbudowali portfele na bazie ratingu spotek spotecznie odpowiedzialnych: ku-
powali akcje spotek spotecznie odpowiedzialnych o wysokim ratingu i sprzedawali te
o niskich ratingach. Strategia ta przyniosta wysokie anormalne stopy zwrotow, w wy-
sokosci do 8,7% rocznie. Maksymalne anormalne stopy zwrotu zostaty zrealizowane,
gdy inwestorzy stosowali dodatkowe warunki wyboru spétek, np. najlepsze w swojej
klasie lub kombinacje kilku strategii inwestowania odpowiedzialnego spofecznie.
W badaniu tym anormalne stopy zwrotu pozostawaty istotne statystycznie nawet po
uwzglednieniu kosztdw transakcji. Na istotnos¢ wptywu wybranej strategii inwesto-
wania odpowiedzialnego spotecznie na efektywnos¢ inwestycji zwrocit uwage rdwniez
Statman [2006]. Analizowat on kursy gtdwnych Swiatowych indeksow gietdowych
spotek odpowiedzialnych spotecznie, z zatozenia réznigcych sie roznym naciskiem
na poszczego6lne czynniki ESG lub koncepcje inwestowania. Statman wykazal, ze
indeksy SRI miaty lepsze wyniki niz S&P 500 Index w czasie hossy w drugiej po-
towie dekady 1990-2000, ale gorsze w trakcie bessy na przetomie wiekdw. Szeroki

3 http://www.unpri.org/about-pri/the-six-principles/ (dostep: 12.04.2014).
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przekroj badan inwestycji odpowiedzialnych spotecznie oraz hipotez dotyczacych ich
efektywnosci mozna odnalez¢ w pracy Jedynaka [2011].

Badanie efektywnosci inwestycji odpowiedzialnych spotecznie na polskim rynku
kapitatowym zostanie przeprowadzone za pomocg wspo6tczynnika Information Ratio
oraz Tracking Error, zgodnie z podejSciem Statmana [2006]. Information Ratio (IR)
jest wyznaczany na podstawie wzoru:

IR=RX - rb;
TE

gdzie R x to stopa zwrotu z portfela X, RB to stopa zwrotu z benchmarku, a TE
to Tracking Error portfela X wzgledem wybranego przez inwestora benchmarku.
Tracking Error to odchylenie standardowe réznic miedzy stopami zwrotu z portfelax
i benchmarku. Interpretacja wskaznika IR jest zblizona do wskaznika Sharpe’a, z tym
ze realizowane stopy zwrotu analizowanego instrumentu finansowego sg poréwnywane
z benchmarkiem, a nie ze stopgwolng od ryzyka. TE z kolei informuje o rozbieznosci mie-
dzy wartoscig portfela a benchmarkiem. Im mniejszajest warto$¢ tego wskaznika, tym
portfel lepiej odzwierciedla zachowanie benchmarku i obserwujemy wiekszg zgodnos¢.

3. Europejski rynek inwestycji odpowiedzialnych spotecznie

Europa odgrywa kluczowa role wsrod regionow Swiata pod wzgledem wartosci akty-
wow zarzadzanych zgodnie z zasadami odpowiedzialnego inwestowania [Jedynak, 2011].
Jest to spowodowane miedzy innymi aktywnos$cig Komisji Europejskiej w celu promowa-
nia zasad odpowiedzialnego zarzgdzania- CSR, oraz inwestowania- SRI (Hurst, 2004).

Tabela 1 Wielko$¢ rynku SRI w 2011 r.

Wielko$¢ rynku SRI

Region (w miliardach USD)
Europa 8758
Stany Zjednoczone 3740
Kanada 589
Afryka 229
Australia i Nowa Zelandia 178
Azja 64
Japonia 10
Suma 13568

Zrédto: [GlobalSustainablelnvestmentReview, 2012].
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Dane przedstawione w tabeli 1 potwierdzajg dominujaca role Europy na global-
nym rynku inwestycji odpowiedzialnych spotecznie. Na rysunku 1 przedstawiono
udziat poszczeg6lnych regionéw Swiata wsérdd sygnatariuszy zasad odpowiedzialnych
inwestycji. Ponad potowa instytucji zarzadzajacych aktywami, ktore przystapity do
PRI, ma siedzibe w Europie, niecate dwadziescia procent w Ameryce P6inocnej,
pozostate regiony tgcznie odpowiadajg nie za wiecej niz trzydziesci procent.

Udziat sygnatariuszy PRI
Ameryka Afryka Bliski Wschod
Potudniowa 4% 0%

Azja
6%

Oceania

0
12% Europa

53%

Ameryka Pétnocni
19%

Rysunek 1 Udziat regionéw $wiata wsrod sygnatariuszy zasad odpowiedzialnych inwestycji
- stan na kwiecieft 2013 r.

Zr6dto: [EuropeanResponsible lovestingFundSurvey 2013].

Z badan prowadzonych przez Eurosifw 2012 r. wynika, ze europejski rynek inwe-
stycji odpowiedzialnych spotecznie nie tylko ma czotowg pozycje na $wiecie, ale takze
rozwija sie w najszybszym tempie. Wielko$¢ europejskiego rynku w 2011 r. wynosita
prawie 7 bilionéw euro. W tabeli 2 zostat przedstawiony europejski rynek inwestycji
odpowiedzialnych spotecznie z podzialem na strategie. Fundusze mogg by¢ zakwali-
fikowane do kilku kategorii, stad suma w tabeli 2 dla poszczegélnych lat przewyzsza
wielko$é catego rynku, a suma udziatéw poszczegdlnych strategii w rynku przekracza
100%. Najwiekszg popularnoscig wsrod inwestoréw cieszg sie fundusze oparte na
koncepcji wykluczenia ze zbioru potencjalnych inwestycji spotek niespetniajgcych
standarddw ESG z przeszto 50-procentowym udziatem w rynku, kolejng grupe stano-
wig fundusze uwzgledniajgce w tradycyjnej analizie finansowej ryzyka i mozliwosci
czynnikdw ESG. Trzecig z kolei kategorie stanowig aktywa spétek, w przypadku ktd-
rych inwestorzy moga zweryfikowac polityke firmy w obszarze kluczowych kwestii
spotecznych i Srodowiskowych. Nastepng grupg sg fundusze inwestujgce zgodnie ze
strategig promujaca zaangazowanie akcjonariuszy w sprawy ESG. Dwie kolejne strate-
gie: inwestycje w spotki najlepsze w swojej klasie oraz inwestycje celowe skupione na
zréwnowazonym rozwoju, maja najmniejszy udziat w rynku. O rosnacej roli czynnikow
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ESG w strategiach inwestycyjnych inwestordw instytucjonalnych oraz indywidual-
nych $wiadczy zaobserwowany wzrost wartosci funduszy zgromadzonych w ramach
poszczegolnych strategii, w przypadku czterech z szesciu badanych strategii rynek
rost Srednio o ponad 35% w skali roku - od 2009 do ostatniego roku analizy - 2011.

Tabela 2. Wielko$¢ rynku inwestycji odpowiedzialnych spotecznie z podziatem na strategie w wybranych
latach (w milionach euro), udziat w rynku inwestycji odpowiedzialnych spotecznie poszczegélnych
koncepcji w 2011 r. oraz zmiany w latach 2009-2011 (na przyktadzie 14 badanych krajow)

Udziat Zmiana CAGR
Lp. Strategia SRI 2005 2007 2009 2011  w rynku 2009- 2009-
w 2011 2011 2011

Inwestycje celowe skupione

. . . 6 914 26 468 25 361 48 090 0,71%  89,62% 37,7%
na zrownowazonym rozwoju

Inwestycje najlepsze

L . 57816 130315 132956 283 206 4,19% 113,01% 459%
w swojej klasie

Screening oparty

988 756 2 346 308 34,69% 137,30% 54,0%
na normach

Wykluczenie ze zbioru

- - . 335 544 1532 865 1749 432 3 829 287 56,62% 118,89% 47,9%
potencjalnych inwestycji

Integracja czynnikow
5. ESG z tradycyjng analiza 639 149 1024 925 2 810 506 3 204 107 47,37%  14,00%  6,8%
finansowa

Zaangazowanie akcjonariu-

728 837 1351 303 1668 473 1950 406 28,84%  16,90%  81%
szy w sprawy ESG

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie [European SRI ,2012].

4. Nowe kraje cztonkowskie UE

Badanie Eurosifzostato zrealizowane na podstawie danych z 14 krajow europejskich;
sgto: Austria (AT), Belgia (BE), Dania (DK), Finlandia (Fl), Francja (FR), Niemcy (DE),
Wiochy (IT), Holandia (NL), Norwegia (NO), Polska (PL), Hiszpania (ES), Szwecja (SE),
Szwajcaria (CH) oraz Wielka Brytania (UK). Z nowych paristw cztonkowskich UE tylko
Polska zostata objeta badaniem, pozostate kraje - Estonia, Litwa, totwa, Malta, Stowacja,
Stowenia, Wegry, Bulgaria, Cypr, Czechy i Rumunia - najprawdopodobniej nie majg wy-
starczajgco rozwinietego rynku inwestycji odpowiedzialnych spotecznie, zeby wzig¢ udziat
w rankingu, co $wiadczy o dominujacej roli Polski wsrdd nowych parstw cztonkowskich4

4 http://taxand.pl/polska-na-ostatnim-miejscu-pod-wzgledem-odpowiedzialnego-inwestowania (do-
step:14.04.2014).
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BE; 96 905,00; 1%
FI; 107 600,00; 2%

CH; 441" FR; 1 884 000,00;
28%

SE;378
ES; 5

PL; 117,

DE; 621 020,00; 9%

Rysunek 2. Rynek inwestycji odpowiedzialnych spotecznie w paristwach europejskich w 2011 r.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie [European SRI ,2012].

Zgodnie z wynikami przedstawionymi na rysunku 2, z czternastu badanych panstw
Polska charakteryzuje sie najmniejszym rynkiem inwestycji odpowiedzialnych spotecz-
nie, z wynikiem wynoszacym niecate 0,02% catego rynku europejskiego. Przyczyng
moze by¢ niewielka wartos¢ polskiego rynku funduszy inwestycyjnych w poréwnaniu
ze starymi panstwami Unii Europejskiej [Kubinska, 2013]. Pod wzgledem wielkosci
aktywdw zgromadzonych w funduszach zarzadzanych zgodnie z zasadami ESG
w czotowece panstw znajduja sie Francja, Wielka Brytania oraz Holandia. Inwestycje
te sg kolejnym czynnikiem roznicujgcym rynki finansowe w Europie.

Mimo ostatniego miejsca w rankingu mozna stwierdzi¢, ze Polska ma dominu-
jacg pozycje wsrdd nowych panstw cztonkowskich,jako zejako jedyna sposrdd nich
zostata objeta badaniem Eurosif. Dodatkowo, tylko na polskiej gietdzie funkcjonuje
indeks spotek odpowiedzialnych spotecznie - Respect zaczat by¢ notowany w roku
2009 ijest to pierwszy w Europie Srodkowo-Wschodniej indeks zwiazany z ideg SRI
[Sun, Nagata, Onoda, 2011].

5. Efektywnos$¢ inwestycji odpowiedzialnych spotecznie na GPW

Badanie efektywnosci inwestycji odpowiedzialnych spotecznie na polskiej gietdzie
zostato przeprowadzone na podstawie indeksu gietdowego Respect. W tabeli 6 dla
poszczegblnych indeksow branzowych GPW oraz Respect przedstawiono wartosci
wspétczynnikéw IR, TE oraz r6znice Srednich dla tygodniowych stop zwrotu indeksu
i benchmarku, przy czymjako benchmark przyjeto indeks catego rynku WIG. Przed-
stawione wyniki wyznaczono na podstawie notowan z okresu od poczatku stycznia



186 ELZBIETA KUBINSKA

2011 r. do korica grudnia 2013 r., przy czym indeks W1G-Surowcejest notowany od
28 lutego 2011 r.

Tabela 6. Wartoéci wspétczynnikéw IR, TE oraz Rx- RBdla indeksow GPW

Rx- Rb TE IR

WIG-Chemia 0,00454 0,031029 0,145809
WIG-Banki 0,00078 0,013226 0,059001
Respect 0,00038 0,007247 0,052764
WIG-Paliwa 9,8E-07 0,02059 4,76E-05
WIG-Info -1,3E-05 0,020177 -0,00064
WIG-Media -0,00076 0,023974 -0,03184
WIG-Telkom -0,0015 0,039583 -0,0378
WIG-Surowce -0,00116 0,027746 -0,0418
WIG-Energia -0,00189 0,021884 -0,08639
WIG-Spozyw -0,00257 0,026192 -0,09807
WIG-Budow -0,0057 0,030924 -0,18421
WIG-Dewel -0,00414 0,022194 -0,18647

Zrédto opracowanie wiasne.

Roznica Srednich Rx- RB odzwierciedla mozliwos¢ pobicia benchmarku przez
dany indeks branzowy. Trzeci wynik z kolei nalezy do Respect, najlepsze wyniki
miaty indeksy WIG-Chemia oraz WIG-Banki, pozostate majg $rednie zblizone do zera
lub ujemne. Kolejnos¢ najlepszych indekséw pod wzgledem wartosci wspotczynnika
IRjest taka samajak w przypadku réznicy $rednich, Respect znalazt sie na trzecim
miejscu. Wspdtczynnik TEjest miarg ryzyka niesystematycznego, odzwierciadlajgcego
fluktuacje indeksu niespowodowane zmianami catego rynku - indeksu WIG. Respect
ma najmniejszg warto$¢ wspotczynnika TR, co oznacza, ze najlepiej odzwierciedla
przyjety benchmark i ma najnizszy poziom ryzyka nierynkowego.

Zakonczenie

Inwestycje odpowiedzialne spotecznie sgjednym z najdynamiczniej rozwijaja-
cych sie segmentow inwestycji. Moda na tego typu inwestowanie nadal trwa, coraz
wiecej inwestorow chce uwzglednia¢ w swoich decyzjach inwestycyjnych czynniki
Srodowiskowe, spoteczne. Z drugiej strony coraz liczniejsze fundusze inwestycyjne
oferujg produkty zgodne z zasadami SRI. Analizujac dostepne raporty, mozna jed-
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nak zauwazy¢, ze rynek inwestycji odpowiedzialnych spotecznie pozostaje bardzo
niejednorodny, wiekszo$¢ aktywow skupiona jest na europejskim rynku kapita-
towym. W samej Europie réwniez obserwujemy ogromne zréznicowanie rynku,
dominujg stare panstwa cztonkowskie UE, podczas gdy w nowych inwestycje te
sg prawie nieobecne. Wsrdd nowych panstw nalezacych do UE, Polska ma pozy-
cje dominujaca, jednym z wazniejszych przedsiewzieé jest stworzenie na polskiej
gietdzie indeksu Respect dla spotek odpowiedzialnych spotecznie. Rola, jakg od-
grywa Polska w Europie Srodkowo-Wschodniej zostata trafnie scharakteryzowana
W nastepujacej wypowiedzi: ,,Istotnym faktem jest, ze Respect Index,jako pierwsze
takie rozwiazanie na parkietach Europy Srodkowej, nadaje kierunek, w ktérym be-
dzie sie rozwijac caty region” [Decyzje inwestycyjne a spoteczna odpowiedzialno$¢
firm, 2011]. W ostatniej czesci niniejszego artykutu zbadano efektywnos$¢ indeksu
Respect w poréwnaniu z innymi indeksami branzowymi notowanymi na GPW.

Przeszkoda dla dalszego rozwoju segmentu inwestycji odpowiedzialnych spotecznie
moze by¢ brakjednolitych definicji. Jest to spowodowane wieloscig aspektow zwigza-
nych z takimi inwestycjami. Brak standardowych definicji moze stanowi¢ wyzwanie
nie tylko dla oséb zajmujacych sie badaniem rynku, ale przede wszystkim dla inwe-
storéw, zwiaszcza indywidualnych, ktérym mnogos¢ definicji utrudnia zrozumienie
i porownanie réznych produktéw oferowanych na rynku, co moze powstrzymywac
ich przed inwestowaniem w te aktywa.
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Socially responsible investing in the European emerging markets

Socially responsible investments are one ofthe most dynamically growing segments ofthe invest-
ment and this market is very diverse. Most of the assets are invested at the European capital market but
there is also a huge diversity within European markets. Socially responsible investments are dominated
by the old member states of European Union, while the level of this investments is very low in the new
member states. Among the new member states, Poland is a country with a leading role. The lack of
uniform definitions of socially responsible investment, which is caused by the multiplicity of aspects
related to these investments, can be a barrier for further development of this segment.



