6

Etyczne przestanki inwestowania polskich inwestoréw indywidualnych

Ethical aspects of investing among polish
individual investors

Abstract

This article presents the idea of ethical investing known also as Socially Re-
sponsible Investing (SRI). The research conducted by the author aimed to study
the popularity of ethical investing among individual investors in Poland. The re-
sults of this research indicate a relatively high awareness of the SRI concept among
investors, but a low level of applying the SRI idea in investment practice. Further
analysis shows that some demographic factors, like religiosity or gender, influence
the investors’ attitude towards SRI.
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Streszczenie

Artykul wprowadza w problematyke inwestowania etycznego zwanego réwniez
inwestowaniem spolecznie odpowiedzialnym - SRI (Socially Responsible Investing).
Gl6éwnym celem przeprowadzonych przez Autorke badan bylo przeanalizowanie
popularnosci inwestowania etycznego wsréd polskich inwestoréw indywidualnych
w Polsce. Wyniki badan wskazuja na stosunkowo wysoki stopieri swiadomosci idei
inwestowania spolecznie odpowiedzialnego wéréd respondentéw przy jednocze-
snym niewielkim jej wykorzystaniu w praktyce inwestycyjnej. Doktadne analizy
wynikéw badari pokazuja, Ze niektére zmienne demograficzne, takie jak przeko-
nania religijne inwestoréw czy ple¢ majg wplyw na sklonnos¢ respondentéw do
inwestowania etycznego.

Stowa kluczowe: inwestycje spofecznie odpowiedzialne (SRI), inwestowanie etyczne,
etyka biznesu, kryzys sub-prime
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1. Wprowadzenie

Sytuacja na rynkach finansowych $wiata po
kryzysie sub-prime 2007-2009 sktania do re-
fleksji na temat podstawowych warto$ci naszego
systemu ekonomicznego. Okazuje si¢ bowiem, ze
najczesciej wymieniang przyczyng kryzysu jest
ludzka chciwos¢é oraz egoizm zarzadzajacych.
Pojawiaja si¢ zatem pytania o moralnos¢ i miej-
sce etyki we wspélezesnej ekonomii i §wiecie
finanséw. Typowo instrumentalne podejscie do
konsumenta oraz ukierunkowanie dziatalnosci
inwestoréw jedynie na krétkoterminows maksy-
malizacje zyskéw, skutkuje zanikaniem moralno-
$ci i odpowiedzialnosci spolecznej.

Inwestowanie ~ spolecznie  odpowiedzialne
(Socially Responsible Investment - SRI) czy tez in-
westowanie etyczne (ethical investing) wydaje sig
pewng alternatywa w stosunku do tradycyjnych
form inwestowania, szczeg6lnie w czasie ostat-
nich zawirowan na rynkach finansowych. War-
tos¢ rynku SRI na $wiecie szacuje si¢ na okoto
7,6 bilionéw Euro!. Rosngce zainteresowanie tg
formg inwestycji moze wskazywaé, ze coraz wie-
cej inwestoréw ma $wiadomos¢ spolecznej odpo-
wiedzialnosci za wspélczesny obraz §wiata.

2. Inwestycje odpowiedzialne
spotecznie (SRI)

Inwestycje odpowiedzialne spolecznie skupia-
ja wokot siebie inwestoréw zainteresowanych nie
tylko dlugoterminowa maksymalizacja zyskéw,
lecz réwniez szeroko pojeta odpowiedzialnoscia
spoleczng. Przejawia si¢ ona w trosce zaréwno
o drugiego czlowieka (sprzeciw wobec handlu

1 Na podstawie raportu dotyczacego rynku SRI w Euro-
pie: ,European SRI Study 2010” oraz badan dotycza-
cych rynku SRI w Stanach Zjednoczonych:,Report on
Socially Responsible Investing Trends in the United
States”, 2010.

bronig czy pornografii, lobbowanie na rzecz
zaprowadzenia dobrobytu w krajach Trzeciego
Swiata), jak i w trosce o §rodowisko naturalne
(recycling, zarzadzanie odpadami, energia odna-
wialna). Inwestycje odpowiedzialne spolecznie to
koncepcja, ktéra nadal ewoluuje i trudno o jed-
noznaczng jej definicje. W zaleznosci od charak-
teru inwestycji i rodzaju inwestora spotkaé si¢
mozna z takimi okresleniami jak: zréwnowazo-
ne- (sustainable), odpowiedzialne- (responsible),
spoleczne- (impact), etyczne- (ethical), zielone
inwestowanie (green investing) czy inwestowa-
nie z misjg (mission-related investing). Wedlug
definicji organizacji Eurosif? odpowiedzialne in-
westowanie powinno uwzglednia¢ aspekty zwig-
zane ze $rodowiskiem, spoteczeristwem i fadem
korporacyjnym?® (czynniki ESG - Environment,
Social, Governance).

Inwestycje odpowiedzialne spolecznie sa $ci-
$le skorelowane ze spoleczng odpowiedzialnoscia
firm (Corporate Social Responsibility — CSR). Ini-
cjatywa spolecznej odpowiedzialnosci firm doty-
czy przedsiebiorstw, ktére dobrowolnie uwzgled-
niaja kwestie spoleczne i ekologiczne w swojej
dzialalnosci gospodarczej oraz w relacjach ze
swoimi interesariuszami.

Inwestycje odpowiedzialne spolecznie to
wazny segment dla inwestoréw indywidualnych,
ktérzy chea, aby ich pienigdze byly lokowane
odpowiedzialnie, zgodnie z ich §wiatopogladem

2 Eurosif (Eurgpean  Sustainable Investment Forum)
to paneuropejska grupa propagujaca zasady zréw-
nowazonego rozwoju na europejskich rynkach fi-
nansowych. Jest to organizacja typu non-profit
zrzeszajaca fundusze emerytalne, dostawcéw ustug fi-
nansowych, osrodki akademickie, instytucje badawcze
i organizacje pozarzadowe dysponujace badz zarzadza-
jace aktywami o wartosci przekraczajacej 1 bilion Euro.
W Stanach Zjednoczonych funkcjonuje paralelna insty-
tucja - Social Investment Forum, czyli SIF.

3 Koncepcja tadu korporacyjnego polega na kontroli we-
wnetrznej przedsigbiorstw oraz zwigkszeniu transpa-
rentnosci informacyjnej spotek.

i normami etycznymi. Inwestorzy wybieraja lub
eliminujg spétki z portfela ze wzgledu na ich od-
powiedzialno$¢ w kwestiach ochrony §rodowiska
czy obrony praw czlowieka. Z punktu widzenia
inwestora indywidualnego SRI z reguly przyj-
muje dwie formy. Pierwsza z nich jest uloko-
wanie swoich $rodkéw w fundusze spolecznie
odpowiedzialne. Druga forma to zarzadzanie
swoim portfelem w oparciu o indeksy gieldo-
we SRI. Najbardziej popularng metoda wyboru
spotek do funduszu lub indeksu jest screening.

Inwestycje odpowiedzialne spolecznie zaréw-
no w Europie, jak i w Stanach Zjednoczonych,
zaczely zyskiwaé na coraz wigkszej popularnosci
poczawszy od lat 90-tych XX wieku (Czerwonka,
2011). Aktywa zarzadzane zgodnie z normami
spoleczno-etycznymi w Stanach Zjednoczonych
zajmujg okolo 12% wszystkich srodkéw zarza-
dzanych profesjonalnie w tym kraju (Social Inve-
stment Forum, 2010). W Europie wielko$¢ rynku
SRI stanowita w 2008 roku 17,6% wszystkich
zarzadzanych aktywow, natomiast w 2010 roku
udzial ten wzrést do zaskakujacej wartosci ponad
40% calosci zarzadzanych aktywéw w Europie
(Eurosif, 2010; Asset Management in Europe,
2010).

Dynamiczny rozwdj rynku SRI nie zostal
wyhamowany nawet w okresie kryzysu finanso-
wego 2007-2009°. Z przeprowadzonych badari

4 Wyrézniamy pozytywna i negatywng selekcje (scre-
ening). Pozytywna selekcja polega na wyréznieniu
spolek spetniajgcych okreslone kryteria, np. dbajace
o0 rozwdj pracownikéw, ochrone srodowiska czy imple-
mentujgce polityke prorodzinng firm. Selekcja nega-
tywna polega na eliminacji spélek, ktorych dziatalnos¢
jest watpliwa pod wzgledem etycznym czy spolecznym.
Niektére z negatywnych kryteriéw to np: nieinwesto-
wanie w przemys! pornograficzny czy hazardowy, brak
poparcia dla dziatan zbrojnych i zbrodniczych reziméw,
eliminacja spétek produkujacych tytor i alkohol.

5 Warto zaznaczy¢, ze inwestowanie oparte o zasady
etyczne czy spoleczne nie musi by¢ polaczone z utraty
potencjalnych zyskéw. Nie powinno si¢ nam ono koja-
rzy¢ z pewnego rodzaju filantropig. Fundusze etyczne
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wéréd uczestnikéw rynku SRI w Europie wy-
nika, ze globalny kryzys finansowy uswiadomit
inwestorom potrzebe uwzglednienia czynnikéw
srodowiskowych czy spolecznych w ocenie ryzy-
ka inwestycyjnego oraz potrzebe wigkszej trans-
parentnosci nabywanych produktéw. Z badan
przeprowadzonych z kolei wéréd amerykariskich
menadzeréw wynika, ze gléwnym powodem
wprowadzania przez nich czynnikéw ESG do
analiz finansowych jest rosnace zapotrzebowanie
ze strony klientéw na tego rodzaju informacje.

3. Inwestowanie spotecznie
odpowiedzialne w Polsce

Koncepcja spotecznie odpowiedzialnego in-
westowania w Polsce jest jeszcze bardzo mato
znana i w niewielkim stopniu propagowana.
Wyrézni¢ mozna nieliczne publikacje polskich
autoréw w tym zakresie (por. Ali, Szyszka, 2005;
Ali, Szyszka, 2006; Szyszka, 2009). Wynika to
mig¢dzy innymi z faktu, ze nasz rynek kapitato-
wy jest jeszcze stosunkowo mlody, a inwesto-
rzy postrzegaja gielde jedynie w kategoriach
osigganych zyskéw. Mimo wszystko rynek SRI
w Polsce powoli si¢ rozwija, o czym $wiadezy
uwzglednienie naszego kraju po raz pierwszy
w europejskim raporcie — European SRI Study
2010. Warto wspomnie¢, ze to wiasnie w Polsce
w 2009 roku powstat pierwszy w Europie Srod-
kowo-Wschodniej gieldowy indeks spétek od-
powiedzialnych spotecznie - RESPECT Index.

s jak najbardziej nastawione na przynoszenie zyskow,
ale przede wszystkim w perspektywie dtugofalowej. Od-
chodzi si¢ wigc zatem od idei osiggania jak najwigkszych
zyskéw w jak najkrétszym czasie, jak to miato miejsce
w okresie przed kryzysem sub-prime. Jak podaje Social
Investment Forum z przeprowadzonych badan na 160
funduszach etycznych funkcjonujacych w USA okolo
65% pobito swéj benchmark w 2009 roku. Wigkszosé
z nich pobilo réwniez rynek w perspektywie 3 i 10-let-
niej (Social Investment Forum, 2010).
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Od 2009 roku stopa zwrotu indeksu RESPECT
wyniosla 125%. Tylko w roku 2010 indeks
wzrést o 37% przy 14-procentowym wzroscie
WIG-u 20. Od poczatku istnienia indeksu
mozna bylo uzyska¢ okolo 30% wzrost kapitatu
przy negatywnych wynikach WIG-u 20 w da-
nym okresie czasu®. Oznacza to, ze inwestowanie
w sp6tki odpowiedzialne spotecznie na warszaw-
skiej gieldzie nie musi kojarzy¢ si¢ inwestorom
z utratg potencjalnych zyskéw.

Rynek inwestycji odpowiedzialnych spolecz-
nie w Polsce szacuje si¢ na ok. 1 miliard Euro,
co stanowi okolo 0,3% zarzadzanych aktywéw
w kraju’.

Spoleczna odpowiedzialno$¢ biznesu oraz
inwestowanie zgodnie z ideg SRI to zagadnie-
nia bardzo popularne w Stanach Zjednoczonych
i w wielu krajach europejskich. Problem polega
jednak na niedostatecznej popularyzacji idei SRI
wéréd inwestoréw z tzw. rynkéw wschodzacych
(emerging markets)®. A to wlasnie kraje rozwi-
jajace si¢ moglyby skorzysta¢ najwigcej na SRI
(Arosio, 2011). Jednak najwickszym wyzwaniem
dla inwestycji spolecznie odpowiedzialnych na
rynkach wschodzacych jest popularyzacja idei
SRI oraz mozliwosci wprowadzenia czynnikéw
ESG do analiz finansowych (Building an SRI bu-
siness... 2009).

Przeprowadzone przez firm¢ Deloitte w 2011
roku badania rynku SRI w Polsce na niewielkiej

6  Na podstawie informacji z www.odpowiedzialni.gpw.pl
7 dnia 20.01.2012.

7 W Polsce funkcjonuje kilka funduszy SRI, m.in: PZU
Energia Medycyna Ekologia, SKOK Etyczny 1 SFIO,
SKOK Etyczny 2 FIO, PKO Biotechnologii i Innowacji
Globalny. Z kolei wéréd funduszy emerytalnych mozna
wymieni¢ fundusz SRI- OFE Pocztylion.

8  Wedtug klasyfikacji FTSE Group Polska nalezy do za-
awansowanych rynkéw wschodzacych tzw. Advanced
Emerging Markets (FTSE Global Equity Index Series,
Country Classification 2010).

grupie inwestoréw instytucjonalnych’ pokazuja
generalnie wysoki poziom $wiadomosci funk-
cjonowania niektérych form SRI, jak np. indeks
gietdowy RESPECT (82%). Niestety juz tylko
jedynie 23% ankietowanych wiedzialo o funkcjo-
nowaniu na rynku polskim funduszy etycznych,
ktére inwestuja w spétki szezycace si¢ zréwno-
wazonym i spolecznie odpowiedzialnym podej-
$ciem do prowadzonej dziatalnosci®.

Badano réwniez skale zainteresowania ta
czgscig rynku SRI, ktora dotyczy aspektow
ekologicznych na rynku finansowym w Polsce
(Dziawgo, 2011). Zauwazono, ze postrzeganie
CSR i ochrony srodowiska na polskim rynku
finansowym przez opini¢ publiczng nie jest sa-
tysfakcjonujace. Az 61% badanych z grupy re-
prezentatywnej nie styszalo o koncepcji CSR.
77% badanych respondentéw nie bylo réwniez
w stanie wskaza¢ Zadnej konkretnej instytucji fi-
nansowej zaangazowanej w ochrone srodowiska
naturalnego. Warto zaznaczy¢, ze wspomniane
wyniki badari dotyczyly oséb niezwigzanych
z rynkiem kapitatowym.

Autorka postanowila sprawdzi¢ skale zainte-
resowania oraz $wiadomos¢ idei inwestycji spo-
tecznie odpowiedzialnych na grupie inwestoréw
indywidualnych w Polsce. Przyjeto zalozenie, ze
popyt ze strony klientéw indywidualnych jest
warunkiem wzrostu popytu ze strony inwestoréw
instytucjonalnych. W przypadku rynku inwestycji
odpowiedzialnych spolecznie wzrost swiadomo-
$ci idei SRI wéréd indywidualnych inwestoréw
powinien wplyna¢ pozytywnie na rozwoj calego

rynku SRI w Polsce.

9 Rozestano 120 ankiet i uzyskano zwrot odpowiedzi na
poziomie 33%.

10 Raport Deloitte jest dostgpny na stronie: http://www.de-
loitte.com/assets/Dcom-Poland/Local%20Assets/Do-
cuments/Raporty,%20badania,%20rankingi/pl_Decy-
zje_inwestycyjne_a_CSR_2011.pdf z dnia 10.09.2011.

4. Wptyw wybranych czynni-
kéw demograficznych na
sktonnos¢ do inwestowania
zgodnie z idea SRI

Jedna z wazniejszych podmiotowych deter-
minant decyzji etycznych jest plec. Jak pokazuja
niektére badania, kobiety rzeczywiscie czgéciej
niz mezezyzni sg sklonne dziala¢ z pewnymi
zasadami etycznymi (Betz, O’Connell, Shepard,
1989; McCabe, Dukerich, Dutton, 1991; Ar-
low, 1991). Z badan Rueggera i Kinga (1992)
wynika, ze kobiety s3 réwniez bardziej swiado-
me w zakresie etycznej i spolecznej odpowie-
dzialnosci.

Istniejg jednak inne badania, ktére dowodza,
ze mniejsze znaczenie w kontekscie spolecznie
odpowiedzialnych inwestycji odgrywaja czynni-
ki demograficzne inwestoréw, wigksze natomiast
ich ogélne podejscie do spolecznej odpowie-
dzialnosci (Williams, 2005). Podobne wnioski
wysuwaja McLahan i Gardner (2004), ktorzy
twierdzg, ze réznice miedzy typami inwestoréw
s3 bardziej spowodowane przez réznice w po-
znawczych, osobowosciowych i $rodowiskowych
wymiarach.

Postanowiono zatem zbada¢ sktonnos¢ do in-
westycji w fundusze etyczne oraz wykorzystanie
narzedzi SRI w praktyce wéréd Polek inwestuja-
cych na GPW w Warszawie.

Przeprowadzono réwniez szereg badani na te-
matwplywu przekonan religijnych nazachowania
inwestycyjne. Analizy zachowari studentéw wy-
kazujg stabg zalezno$¢ pomiedzy przekonaniami
religijnymi i wiarg chrzescijariskg a spoleczng od-
powiedzialnoscia przedsicbiorstw - CSR (Agle,
Van-Buren, 1999). Inne badania przeprowadzo-
ne wéréd holenderskiej wyzszej kadry menadzer-
skiej potwierdzaja wplyw przekonan religijnych
na wickszg sklonnos¢ w kierunku spolfecznie
odpowiedzialnego biznesu (Graafland, Van der
Duijn, Schouten, 2007). Réwniez badania We-
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avera 1 Agle (2002) dowodza, ze religijnos¢ ma
wplyw na zachowania etyczne.

Osoba utozsamiajaca si¢ z chrzescijariskg
wizjg $wiata nie moze by¢ obojetna wobec pro-
duktow czy ustug zagrazajacych zyciu konsu-
mentéw czy pracownikéw. Podobnie, wierzac, ze
cztowiek jest odpowiedzialny za obraz ziemi, nie
mozna nie zwraca¢ uwagi na zanieczyszczenia
i degradacje $rodowiska naturalnego (Kim, Fi-
sher, McCalman, 2009).

Sam papiez Benedykt XVI w swojej encyklice
Caritas in veritate wspiera ideg etycznych inwe-
stycji'l. Stwierdza, ze wyzwaniem, jakie pojawito
si¢ w dobie kryzysu ekonomiczno-finansowego
jest pokazanie, zaréwno w zakresie mysli, jak
i zachowan, Ze nie mozna zaniedbywac lub osta-
bia¢ tradycyjnych zasad etyki spolecznej, takich
jak przejrzysto$é, uczciwos¢ czy odpowiedzial-
nos¢. ,Ekonomia bowiem potrzebuje etyki dla
swego poprawnego funkcjonowania (...). Trzeba
zabiega¢ (...), aby nie tylko powstawaly sektory
lub dzialy ,etyczne” ekonomii lub finanséw, lecz
aby cafa gospodarka i finanse byly etyczne (Be-
nedykt XVI, 2009). Ekonomia nie jest przeciez
nauka matematyczng, pomimo postepujacej jej
geometryzacji. Ekonomia nadal pozostaje nauka
spoleczna, ktérej celem nie jest jedynie sucha,
matematyczna kalkulacja zysku, ale dobro czlo-
wieka i spoleczeristwa (Biedrzycki, 2008).

Ponadto aspekty religijne byly historycznie
pierwszymi czynnikami w ocenie inwestycji
spolecznie odpowiedzialnych i odgrywaja nadal
wazng role - szczegélnie w Stanach Zjednoczo-
nych (Peifer, 2010).

Dlatego tez wydaje sig, ze idea inwestycji od-
powiedzialnych spotecznie powinna by¢ chetniej
akceptowana w $rodowisku oséb wierzacych

11 Wigcej por. M.Czerwonka (2011), Etyczne inwesto-
wanie jako nowy kierunek wspétczesnych finansow, w:
Finanse - nowe wyzwania teorii i praktyki. Rynek finan-
sowy, Red. K.Jajuga, Wydawnictwo Uniwersytetu Eko-
nomicznego we Wroctawiu, Wroctaw.
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w Polsce. Postanowiono zatem zweryfikowaé
hipotezg, ze stosunek do wiary ma wplyw na de-
cyzje o zaangazowaniu w inwestycje spolecznie
odpowiedzialne.

5. 0godlnopolskie badanie
LInwestowanie etyczne
2011” - metodologia badan

Ogolnopolskie badanie ,Inwestowanie Etycz-
ne 20117 zostalo przeprowadzone we wspéipracy
ze Stowarzyszeniem Inwestoréw Indywidualnych
w Polsce (SII). Badanie zostato zrealizowane na
361-osobowej probie respondentéw. Narzedziem
badawczym byla zestandaryzowana ankieta, kt6-
ra byta umieszczona na stronie internetowej SII
w okresie pomigdzy styczniem a kwietniem 2011
r. Ankieta zawierala pytania zamkniete i pét-
otwarte oraz cz¢s¢ metryczkows. Badang gru-
pe inwestoréw'? stanowili w wickszosci ludzie
miodzi w wieku do 40 lat (77% respondentéw).
Mezczyini stanowili 83% badanych. Wielkos¢
portfela inwestycyjnego ulokowanego na GPW
w Warszawie wynosila przewaznie od 10 tys. do
50 tys.zt. 40% badanych zadeklarowalo si¢ jako
osoby wierzace, 34% jako osoby wierzace i prak-
tykujace oraz 24% jako agnostycy lub ateisci.

Gléwnym celem badan bylo dostarczenie in-
formacji na temat popularnosci idei etycznego
inwestowania w Polsce. Postawiono szereg pytan
badawczych odnosnie:

swiadomodci idei inwestowania spolecznie
odpowiedzialnego wéréd polskich inwe-
storéw indywidualnych,

sposobéw inwestowania zgodnie z ideg
SRI w Polsce,

skali zainteresowania SRI w Polsce.

12 96% badanych inwestowalo aktywnie na GPW w War-

szawie.

W badaniu analizowano réwniez potencjalng
wielkos¢ inwestycji w fundusz SRI, pozytywne
oraz negatywne kryteria wyboru spélek spolecz-
nie odpowiedzialnych przez polskich inwestoréw
indywidualnych oraz prognozy respondentéw
odnosnie przysziosci rynku SRI w Polsce i na
$wiecie. Ze wzgledu na przyjete w opracowaniu
ograniczenia dotyczace objetosci tekstu zapre-
zentowano jedynie wybrang cze¢$¢ badan®.

Podjeto réwniez probe zbadania korelacji po-
miedzy takimi zmiennymi demograficznymi jak
ple¢, przekonania religijne, wiek, stan cywilny
respondentéw, wielkos¢ portfela ulokowanego na
GPW w Warszawie oraz aktywnos¢ inwestycyjna
a sktonno$¢ do inwestycji w fundusze typu SRI
oraz wykorzystanie narzedzi SRI w praktyce.

Postawiono hipotezy badawcze zakladajace
zalezno§¢ pomiedzy religijnoscia a sktonnoscia
inwestoréw do inwestycji typu SRI. Postawiono
dodatkowe hipotezy badawcze odnosnie wplywu
plci na skfonno$¢ inwestoréw do inwestycji typu
SRI oraz wykorzystania idei SRI w praktyce in-
westycyjnej.

Ustalono nastepujace zmienne zalezne: skfon-
nos¢ do inwestycji w fundusze SRI oraz wyko-
rzystanie narzedzi SRI w praktyce inwestycyj-
nej. Zmiennymi niezaleznymi uwzglednionymi
w przeprowadzonym badaniu byly: ple¢, przeko-
nania religijne, wiek, stan cywilny respondentéw,
wielkos¢ portfela ulokowanego na GPW w War-

szawie oraz aktywnos¢ inwestycyjna.

13 Wigcej por. M.Czerwonka ,Raport z badania: Per-
spektywy rozwoju rynku inwestycji odpowiedzialnych
spolecznie (SRI) w Polsce”, http://www.odpowiedzial-
ne-inwestowanie.pl/index.php/sri/przeglad/artyku-
ly/466-raport-z-badania-perspektywy-rozwoju-rynku-
inwestycji-odpowiedzialnych-spolecznie-sri-w-polsce.
html z dnia 09.01.2012.

6. Wyniki badan

6.1. Swiadomos¢ idei SR
wsrod inwestorow

Pierwsze z pytan w ramach ankietowego ba-
dania ,Inwestowanie Etyczne 2011” dotyczyto
zainteresowania inwestowaniem spolecznie
odpowiedzialnym (mozliwa wigcej niz jedna
odpowiedz). Z badari wynika, ze 43% inwe-
storéw nie interesowalo si¢ etycznym wymia-
rem swoich inwestycji (por.rys.1). Jakkolwiek
pozostala cz¢$¢ ankietowanych zaznaczyla
odpowiedzi pozytywne. Najbardziej popular-
nym Zrédtem informacji na temat etycznego
inwestowania, z jakiego korzystali inwestorzy,
byly media tj. internet, prasa, telewizja (43%
wybranych odpowiedzi). Kolejnymi waznymi
zrédlami informacji dotyczacymi etycznego
wymiaru inwestowania byly rozmowy ze zna-
jomymi (21%) oraz informacje dostarczane
przez banki czy fundusze inwestycyjne (6%).
Pozostatymi zrédtami informacji na temat
etycznego inwestowania byly: analiza religij-
nych i filozoficznych aspektéw inwestowania,
edukacja akademicka czy konferencje CSR.

Z przeprowadzonych badan wynika réw-
niez, ze polscy inwestorzy indywidualni
w wigkszosci styszeli o idei SRI. Na pytanie

PSYCHOLOGIA EKONOMICZNA |

odnosnie znajomosci pojecia inwestycji odpo-
wiedzialnych spolecznie czy tez odpowiedzial-
nosci spolecznej firm az 59 % ankietowanych
odpowiedziata twierdzaco.

Rys.2. Rozktad odpowiedzi na pytanie: Czy styszaf Pan(i)
o inwestycjach odpowiedzialnych spotecznie/
inwestowaniu etycznym (socially responsible
investing - SRI), czy tez odpowiedzialnosci spotecznej
firm (corporate social responsibility - CSR)?

Brak odpowiedzi
1%

Zrédlo: Opracowanie wiasne

Wyniki te pokrywaja si¢ z wczesniejszymi
danymi odno$nie zainteresowania etycznym
wymiarem inwestycji. Mozna zatem stwierdzié,
ze wigkszo$¢ polskich inwestoréw indywidu-
alnych zaréwno interesowala si¢ juz wezesniej

Rys.1. Rozktad odpowiedzi na pytanie: Czy i

Tak, poprzez media: internet/prase/telewizje
Tak, poprzez rozmowy ze znajomymi

Tak, poprzez banki, fundusze inwestycyjne
Tak, w inny sposéb

Nie

t sie Pan(i) etycznym/spotecznym wymi

swoich inwestygji?

|a3%
121%
6%
/5%
|43%

Brak odpowiedzi ’ 1%

Zrddio: Opracowanie wtasne
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etycznym wymiarem swoich inwestycji, jak
i styszala o koncepcji SRI. Jest to wazna infor-
macja, ktéra pokazuje stosunkowo wysoki po-
ziom $wiadomosci etycznej polskich inwesto-
réw indywidualnych.

6.2. Wykorzystanie narzedzi SR w Polsce

Niestety w przeciwienstwie do stosunkowo
wysokiej $wiadomosci idei SRI inwestorzy juz
tylko w niewielkim stopniu wykorzystujg rézne
formy czy narzedzia SRI. 67% badanych nie ko-
rzysta z zadnych form czy narzedzi SRI i CSR
w praktyce inwestycyjnej. Okolo 26% ankieto-
wanych czyta Raporty dotyczace stosowania Do-
brych Praktyk. Jedynie 9% respondentéw korzy-
sta z indeksu gieldowego Respect Index. Tylko
4% badanych inwestuje w fundusze inwestycyjne
typu SRI (mozliwa wigcej niz jedna odpowiedz,
por.rys.3).

Pozostatymi sposobami wykorzystania przez
badanych idei SRI w praktyce bylo czytanie ra-
portéw SRI czy CSR, wykorzystanie indeksu
etycznego FTSE4Good, poszukiwanie opinii
o spélkach w internecie, poréwnywanie wypo-
wiedzi przedstawicieli spétek z raportami obo-
wiazkowymi czy poszukiwanie informacji o po-
zabiznesowych dziataniach emitenta.

6.3. Skala zainteresowania SRI w Polsce

Gléwnym celem badan bylo przeanalizo-
wanie skali zainteresowania inwestoréw indy-
widualnych ideg SRI. Na pytanie czy zainwe-
stowaliby Paristwo w fundusz, ktérego polityka
inwestycyjna oprécz tradycyjnych kryteriéw
ekonomicznych opierataby si¢ o wzgledy etycz-
ne, najwiecej ankietowanych (39%) odpowie-
dzialo, ze tak, jesli wyniki bytyby przynajmniej
przecigtne. 11% badanych zainwestowaloby
w przykladowy fundusz SRI nawet jesli wyni-
ki bytyby nieznacznie nizsze od przecig¢tnych.
Znalazta si¢ réwniez nieliczna grupa badanych
(4% respondentéw), ktérg tak przekonata idea
SRI, ze zainwestowalaby w przyktadowy fun-
dusz bez wzgledu na jego wyniki inwestycyjne.

Inwestorzy, ktérzy zainwestowaliby w przy-
ktadowy fundusz etyczny bez wzgledu na jego
wyniki finansowe, w przypadku gdyby te wy-
niki byly nieznacznie nizsze od przecigtnych
oraz w przypadku gdyby jego wyniki byly
przynajmniej przecigtne, stanowili ponad po-
towe badanych oséb. Mozna przyjac¢ zalozenie,
ze jest to grupa inwestoréw, ktéra wykazala
zdecydowane zainteresowanie ideg SRI oraz
moze ona stanowi¢ potencjalna grupe doce-
lowa dla funduszy etycznych w Polsce. Warto

Rys.3. Rozktad odpowiedzi na pytanie: Z jakich form inwestowania etycznego (SRI) lub narzedzi CSR Pan(i) korzysta?

Respect Index

Fundusz inwestycyjny SRI

Raporty dotyczace stosowania Dobrych Praktyk
Inne formy/narzedzia

Nie korzystam z zadnych form/narzedzi SRI/CSR

Zrddio: Opracowanie wiasne

9%
4%
26%

2%

67%

PSYCHOLOGIA EKONOMICZNA

Rys.4. Rozktad odpowiedzi na pytanie: Czy zainwestowatby Pan(i) w fundusz, ktérego polityka inwestycyjna oprocz tradycyjnych kryteriow

ekonomicznych opierataby sie o wzgledy etyczne?

Tak, bez wzgledu na wyniki funduszu

Tak, nawet jesli wyniki funduszu bytyby
nieznacznie nizsze od przecigtnych

Tak, jesli wyniki funduszu bytyby
przynajmniej przecietne

Tak, jesli wyniki funduszu
bytyby ponadprzecietne

Nie

. Nie mam zdania
Zrddto: Opracowanie wlasne

podkresli¢, ze w tej grupie znalazlo si¢ w sumie
54% badanych.

Zbadano réwniez kwesti¢ tzw. premii etycz-
nej. 11% inwestoréw zainwestowaloby w przy-
ktadowy fundusz SRI, nawet jesli miatby on wy-
niki nizsze od przecigtnych. Badani mogli podaé
maksymalne dopuszczalne przez nich odchylenie
od benchmarku w procentach. Sredni poziom
premii etycznej wynidst okolo 3,6%. Oznacza
to, ze dana grupa inwestoréw bylaby sklonna za-
inwestowa¢ w przyktadowy fundusz SRI nawet
jesli jego wyniki bytyby nizsze od sredniej rynko-
wej o okolo 3,6 pkt procentowych.

Przeprowadzono podobne badania dotyczace
sktonnosci do inwestowania w fundusze etyczne
w Wielkiej Brytanii. Analiza przeprowadzona
przez Lewisa i MacKenziego (2000) pokazala,
ze inwestorzy byliby sktonni inwestowac¢ w sp6t-
ki zgodne z ich zasadami etycznymi, nawet jesli
mialyby one przynie$¢ mniejsze zyski niz inwe-
stycje w inne akcje. Autorzy podkreslili jednak, ze
wyniki ich badari mogg nie by¢ reprezentatywne,
poniewaz grupa badanych obejmowala wylacznie
inwestoréw aktywnie zaangazowanych na polu
inwestycji odpowiedzialnych spotecznie.

Uzyskane wyniki $wiadcza o zainteresowa-
niu duzej wigkszosci inwestoréw w Polsce ideg
inwestycji spolecznie odpowiedzialnych. Takie

4%
11%
39%
27%
11%

9%

zainteresowanie inwestoréw moze by¢ impulsem
do powstania kolejnych funduszy etycznych oraz
rozwoju rynku SRI w Polsce.

6.4. Skala zainteresowania ideg SRI
w Polsce w zaleznosci od zmiennych
demograficznych

Zbadano korelacje pomiedzy sklonnoscig
inwestoréw do inwestycji w fundusze typu SRI
a przekonaniami religijnymi.

Wykorzystano doktadny test Fishera (Fishe-
75 exact test) do testowania hipotezy méwigcej,
ze osoby wierzace sa bardziej sklonne zain-
westowa¢ w fundusze etyczne niz agnostycy'.
Analizowano odpowiedzi na pytanie dotyczgce
sklonnosci inwestoréw do ulokowania swoich
srodkéw w fundusz etyczny (pytanie nr 5: Czy

14 Test doktadny Fishera - Fisher's exact test (R. A. Fisher,
1935) okresla doktadne prawdopodobieristwo wystapie-
nia konkretnego rozkladu liczb w tabeli przy znanym
n i ustalonych licznosciach brzegowych. Wyznaczong
wartos¢ p poréwnujemy z poziomem istotnosci a.. Praw-
dopodobieristwo zwigzane z doktadnym testem Fishera
wykazuje tendencje do przyjmowania wyzszych wartosci,
niz asymptotyczny test x?, poniewaz jest testem bardziej
konserwatywnym.
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Tabela 1. Religijnos¢ i 6w a ich skk

Liczba oséb
sktonnych
N=361 zainwestowac

Stosunek do wiary

$¢ do inwestyqji w fundusze etyczne

Tabela 2. Ptec a sktonnos¢ inwestoréw do inwestycji w fundusze etyczne

PSYCHOLOGIA EKONOMICZNA

Liczba osob

o Wartosc p testu
niezainteresowanych

w fundusz etyczny

Agnostycy/ateisci
osoby wierzace

Agnostycy/ateisci
osoby wierzace i praktykujace

Zrddio: Opracowanie wtasne

zainwestowatby Pan(i) w fundusz, ktdrego poli-
tyka inwestycyjna oprocz tradycyjnych krytericw
ekonomicznych opieralaby sig o wzgledy etyczne?).
Odpowiedzi zostaly przyporzadkowane do
dwéch grup (por.rys.4). Pierwsza grupe stano-
wila suma pierwszych trzech odpowiedzi (-Tak,
bez wzgledu na wyniki funduszu; -Tak, nawet
jesli wyniki funduszu bytyby nieznacznie niz-
sze od przecigtnych; -Tak, jesli wyniki funduszu
bytyby przynajmniej przecigtne). Druga grupe
stanowila suma pozostalych dwéch odpowiedzi
(-Tak, jesli wyniki funduszu bytyby ponadprze-
cietne; -Nie).

Przyjeto zalozenie, ze odpowiedzi z pierwszej
grupy oznaczajg zaangazowanie i wyrazaja skfon-
no$¢ inwestoréw do lokowania swoich srodkéw
w fundusze typu SRI. Natomiast odpowiedzi
z drugiej grupy oznaczaja brak zainteresowania
ideg etycznego inwestowania®.

Hipoteza zerowa zakladala, ze nie istnieje
zalezno§¢ pomiedzy religijnoscia a skonnoscia
inwestoréw do inwestycji typu SRI. Hipoteza al-
ternatywna zaktadata, ze taka zalezno§¢ istnieje.

15 Osoby, ktére bytyby sktonne zainwestowa¢ w fundusz
etyczny jesli jego wyniki bytyby ponadprzecigtne wyzej
niz spoleczng odpowiedzialno$¢ cenig maksymalizacjg
wlasnego zysku. Uznano zatem, ze ta grupa os6b nie jest
zainteresowana ideg SRI.

Liczba osob 7
N Wartosé p testu
niezainteresowanych q
s ) doktadnego Fishera
inwestowaniem 3 5
(Fisher’s exact test)
etycznym
39 41 0,2599
75 57
39 41
00172
73 37

Inwestorzy mogli okresli¢ swoj stosunek do
wiary i zadeklarowa¢ si¢ jako osoby wierzace,
osoby wierzace i praktykujace oraz agnostycy/
ateisci.

Nie stwierdzono istotnych statystycznie
réznic w zainteresowaniu idea SRI pomiedzy
agnostykami a grupg oséb deklarujacych si¢ jako
wierzgce. Dokonujae dalszych analiz zauwazono
jednak, ze istniejg statystycznie istotne réznice
w sklonnosci do inwestycji typu SRI pomigdzy
agnostykami a grupg oséb deklarujacych si¢ jako
osoby wierzace i praktykujace.

Warto$¢ p dokladnego testu Fishera wyniosta
0,0172. Zatem na poziomie istotnosci « = 0.05
mozna odrzuci¢ hipotez¢ zerowa i przyjaé¢ hi-
poteze alternatywng, méwigca o wystepowaniu
zalezno$ci pomiedzy religijnoscia a sklonnoscia
inwestoréw do inwestycji typu SRI. Istotnie oso-
by wierzace i praktykujgce sa bardziej otwarte na
ide¢ inwestycji typu SRI niz osoby niewierzace.
Wynika to by¢ moze z faktu, ze $wiadomos¢
ulokowania kapitatu zgodnie z wlasnymi prze-
konaniami czy sumieniem jest wazna w przypad-
ku danej grupy badanych. Osoby deklarujace si¢
jako wierzgce i praktykujace wydaja si¢ rzeczy-
wiscie inkorporowa¢ swoje przekonania religijne
w praktyke inwestycyjng.

W dalszej kolejnosci badano zalezno$¢ po-
migdzy zmienng demograficzng, jaka jest ple¢
a sktonnoscig do inwestycji typu SRI.

Liczba osob
sktonnych
zainwestowac
w fundusz etyczny
Mezczyzni 148
Kobiety 42

Zrddio: Opracowanie wlasne

Okazalo si¢, ze istniejg istotne statystycz-
nie réznice miedzy kobietami i mezczyznami
W zainteresowaniu inwestowaniem etycznym.
Wartoé¢ p doktadnego testu Fishera wyniosia
0,0026. Na poziomie istotnosci o = 0,05 mozna
zatem przyjaé, ze kobiety w poréwnaniu do mez-
czyzn sg bardziej skfonne ulokowa¢ swoj kapitat
w przyktadowy fundusz etyczny.

Nie stwierdzono zadnych istotnych zaleznosci
pomiedzy sklonnoscia do inwestycji SRI a pozo-
stalymi zmiennymi demograficznymi, takimi jak
wiek, stan cywilny respondentéw, wielko$é port-
fela ulokowanego na GPW w Warszawie oraz
aktywno$¢ inwestycyjna.

6.5. Skala wykorzystania narzedzi SR
w Polsce w zaleznosci od zmiennych
demograficznych, tj.. ptec oraz
przekonania religijne

W dalszej kolejnosci postanowiono zbadaé
czy przekonania religijne maja réwniez wplyw
na wykorzystanie idei SRI w praktyce inwesty-
cyjnej. Jak pokazuja wezesniejsze analizy, polscy
inwestorzy indywidualni s3 w wigkszosci zainte-
resowani ideg inwestycji SRI, lecz w niewielkim
stopniu korzystaja z réznych form inwestowa-
nia spolecznie odpowiedzialnego. Postanowio-
no zatem sprawdzi¢ czy osoby deklarujace si¢

. s doktadnego Fishera
inwestowaniem o "
(Fisher’s exact test)
etycznym
124 0,0026
13

jako wierzace rzeczywiscie czesciej inwestuja
zgodnie z ideg SRI.

Niestety nie zauwazono zadnych istotnych
statystycznie réznic pomiedzy grupami oséb
wierzacych a agnostykami. Tym samym odrzu-
cono hipoteze zakladajaca wicksze wykorzy-
stanie idei SRI w praktyce inwestycyjnej przez
osoby wierzace.

Zbadano réwniez czy kobiety czgéciej inwe-
stuja zgodnie z ideg SRI niz mezezyzni.

W tym przypadku okazuje si¢, ze istniejg sta-
tystycznie istotne réznice pomiedzy kobietami
i mezezyznami w zakresie inwestowania spo-
tecznie odpowiedzialnego (wartos¢ p doktadne-
go testu Fishera wyniosta 0,0298). 40% kobiet
korzystato z réznych form inwestowania etycz-
nego (SRI) lub narzedzi CSR. W przypadku
mezezyzn byla to grupa okoto 25% badanych.

Nie stwierdzono zadnych istotnych zalez-
nosci pomiedzy wykorzystaniem narzedzi SRI
w praktyce inwestycyjnej a pozostalymi zmien-
nymi demograficznymi, takimi jak wiek, stan
cywilny respondentéw, wielkos¢ portfela uloko-
wanego na GPW w Warszawie oraz aktywnos¢
inwestycyjna.

7. Podsumowanie

Podsumowujgc syntetycznie uzyskane wyniki,
nalezy stwierdzi¢, ze poziom $wiadomosci idei
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SRI wsréd polskich inwestoréw indywidualnych
jest stosunkowo wysoki. Inwestorzy w wigkszo-
$ci interesowali si¢ wezesniej etycznym wymia-
rem swoich inwestycji oraz slyszeli o koncepcji
SRI. Ponadto ponad polowa respondentéw zain-
westowalaby swoje srodki pieni¢zne w przykia-
dowy fundusz etyczny, jesli jego wyniki bytyby
przynajmniej przecigtne lub nieznacznie nizsze
od przecigtnych. Pokazuje to, Ze istnieje poten-
cjalny rynek odbiorcéw na produkty typu SRI
w Polsce.

Pomimo stosunkowo wysokiej $wiadomo-
$ci koncepcji SRI inwestorzy juz tylko w ma-
tym stopniu korzystaja z réznych form czy
narzedzi SRI. Z jednej strony moze to wyni-
ka¢ z rozbieznosci miedzy deklaracjami checi
a rzeczywistymi decyzjami inwestycyjnymi an-
kietowanych. Z drugiej strony powodem moze
by¢ niski stopient rozwoju rynku inwestycji
spolecznie odpowiedzialnych w Polsce oraz
znikoma oferta narzedzi czy produktéw SRI.
Oznacza to malo skuteczne wykorzystanie
przez instytucje finansowe popularnego wsréd
inwestoréw tematu inwestowania etycznego.
Zwickszenie liczby funduszy etycznych w Pol-
sce, wicksza promocja indeksu RESPECT,
czy wprowadzenie czynnikéw ESG do analiz
inwestycyjnych oraz strategii biznesowych to
dziatania, ktére wplynelyby pozytywnie na
rozwéj rynku SRI w Polsce.

Badania pokazaly réwniez cickawe zaleznosci
pomiedzy niektérymi czynnikami demograficz-
nymi a skfonnoscig inwestoréw do inwestowania
etycznego. Stwierdzono istotng zalezno$¢ miedzy
zmienng dotyczacg przekonan religijnych a zain-
teresowaniem ideg SRI. Osoby deklarujace si¢
jako wierzace i praktykujace byly bardziej otwar-
te na ide¢ inwestycji typu SRI niz agnostycy.
Moze to oznaczaé, ze ta szczeg6lna grupa osob,
ktére zadeklarowaly si¢ jako wierzace i prakty-
kujgce rzeczywiscie stara si¢ inkorporowaé swoje
przekonania religijne w praktyke inwestycyjng.

Stwierdzono réwniez istotng zalezno$¢ mie-
dzy plcig a zainteresowaniem ideg SRI. Kobiety
w poréwnaniu do mezezyzn chetniej podejmu-
ja decyzje o inwestycji w przyktadowy fundusz
etyczny. Dalsze badania dotyczace stopnia wy-
korzystania idei SRI w praktyce inwestycyjnej
pokazuja, Ze istotnie to kobiety czesciej niz mez-
czyzni czytaja Raporty dotyczace stosowania
Dobrych Praktyk czy tez inwestuja w fundusze
etyczne. Fakt ten moze stanowi¢ istotng infor-
macje dla etycznych funduszy inwestycyjnych
w Polsce szukajacych potencjalnej grupy docelo-
wej odbiorcéw.

Komentujac uzyskane wyniki badan wtasnych
nalezy zauwazy¢, ze wiele poruszonych kwestii
wymaga dalszych szczeg6towych analiz. Inwe-
stowanie etyczne w Polsce pozostaje nadal tema-
tem nowym. Zdaniem Autorki ciekawe byloby
przeprowadzenie analiz majacych na celu zba-
danie $wiadomosci koncepcji SRI wsréd innych
grup spolecznych w Polsce, takich jak np. studen-
ci ezy instytucje religijne (por. Van Cranenburgh,
Arenas, Louche, Vives, 2010).
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