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Wprowadzenie

W rozwinigtych gospodarkach rynkowych czgs¢ $rodkow finansowych jest
inwestowana za posrednictwem firm asset management. Inwestorzy wybieraja ten
sposob inwestowania glownie dlatego, ze czuja si¢ zwolnieni z ustawicznej analizy
ogromu naptywajacych na rynek finansowy informacji. Ponadto moga pokona¢ ba-
rier¢ niedoboru wlasnych $srodkéw oraz uzyskaé korzysci z wigkszej dywersyfika-
cji portfela inwestycyjnego w stosunku do tego, ktory mogliby stworzy¢ sami.

Zarzadzanie aktywami finansowymi, jako segment rynku ustug finanso-
wych, stanowi element rozwinietego rynku finansowego. Jako ustuga wysoce
profesjonalna zyskuje na znaczeniu w skomplikowanym otoczeniu gospodar-
czym, tym samym spetnia funkcje w wymiarze mikroekonomicznym, ksztattujac
decyzje inwestycyjne podmiotow gospodarujgcych.

Branza skupiajgca firmy asset management doswiadczyta gwaltownego
wzrostu w latach 2003-2007. W okresie ogdlnoswiatowego kryzysu finansowe-
go nastapit jednak spadek zarowno aktywow, jak i zaufania inwestoréw. Wielkie
zmiany, jakie sa skutkiem niepewnos$ci rynkowej, wptywaja na dalsza ewolucje
firm asset management, ktére musza w obecnych warunkach zapomnie¢ o okre-
sie nieskrepowanego wzrostu.

Ustugi asset management staly si¢ konkurencyjne wobec dotychczasowej
oferty bankow, dzieki wigkszemu ,,urealnieniu” osigganych wynikdéw inwesty-
cyjnych. To swoiste zblizenie efektow inwestycji finansowych z wynikami osia-
ganymi przez podmioty sfery realnej gospodarki byto mozliwe dzicki wykorzy-
staniu rynkow finansowych, w tym zwtaszcza rynkow kapitatowych, do wyceny
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efektow dziatan inwestycyjnych przedsigbiorstw. W procesie tym, ktory osiagnat
Z czasem masowe rozmiary, kluczowa stala si¢ wycena przez rynek informacji oraz
zdarzen, takich jak spoteczno-§rodowiskowe uwarunkowania inwestycji.

Kombinacja nowego podej$cia do inwestycji finansowych z liberalizacja
europejskich planéw emerytalnych doprowadzita do tego, ze duza czes¢ $rod-
kow zostata zainwestowana w aktywa odnoszace si¢ do przedsigwzie¢ wrazli-
wych na spoteczno-srodowiskowe uwarunkowania.

Zauwazalny wzrost inwestycji spotecznie odpowiedzialnych na §wiecie skla-
nia do dyskusji nad skutkami zastosowania kryteriow etycznych, spolecznych
i srodowiskowych w procesie konstruowania portfeli inwestycyjnych'. Podstawo-
we problemy badawcze z tym zwigzane mozna stresci¢ nastepujaco: czy kryteria
spoteczne, etyczne i srodowiskowe maja wplyw na efektywnos¢ finansowa zarza-
dzanych funduszy, czy zwickszaja szanse na osiagnigcie wyzszej stopy zwrotu?

Celem badan byta ocena efektywnosci spotecznie odpowiedzialnych funduszy
akcyjnych zarzadzanych przez europejskie firmy asset management. Na potrzebe
realizacji celu badan wykorzystano analiz¢ porownawcza stop zwrotu dla funduszy
spotecznie odpowiedzialnych i konwencjonalnych. W celu otrzymania poréwny-
walnej miary efektywnosci wykorzystano zmodyfikowang funkcje regresji.

1. Metodyka badania

Proba badawcza skladata si¢ z 47 funduszy, ktore realizowaly spotecznie odpo-
wiedzialne inwestycje, w tym 10 funduszy inwestowalo globalnie, a 37 inwestowato
na obszarze Unii Europejskiej. Oprocz tego do poréwnan przyjeto 112 konwencjonal-
nych funduszy (22 inwestujace globalnie 1 90 inwestujace w Europie). Wszystkie ba-
dane fundusze pochodzity z krajow europejskich. Okres, ktory obejmowaty badania to
lata 2002-2012. Dane zostaly pozyskane przez platform¢ Morningstar.

W badaniach wykorzystano zmodyfikowana funkcje regresji’ z piccioma
zmiennymi. Pozwolito to oceni¢ zmienny czasowo poziom ryzyka i stopy zwrotu

Tpe = Qop + A'pZe_q + BopTime + ﬁ’p(zt_lrm,t) + B1pNWK,
+ .Bllp (z.-1NWK,) + ﬁZpWSNt + .Blzp(zt—lw‘SNt)
+ 3, SOP, + ﬁ'3p (2¢-1SOP,) + B4p(rlm,t - Tm.t)
+ ﬁ’4p [Zt—l ' (rlm,t - rm,t)] + Ept

' L. Dziawgo: Zielony rynek finansowy. Ekologiczna ewolucja rynku finansowego. PWE, War-
szawa 2010.
2 M. Carhart: On Persistencein Mutual Fund Performance. ,,J. Finance” 1997, Vol. 52, s. 57-82.
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W modelu uwzglgdniono wptyw publicznie dostgpnych informacji rynko-
wych na ryzyko i premi¢ za ryzyko. W tym celu zmiany parametrow a i § byty
realizowane na podstawie funkcji liniowych z wektorem Z; reprezentujacym
przyjety z gory zestaw publicznych informacji. Informacje te dostepne inwesto-
rom w czasie t-1, pozwalajg na przewidywanie stopy zwrotu w czasie t. W mo-
delu regres;ji z..; jest wektorem odchylen Z,; od wartosci $rednie;j.

Pozostate sktadniki modelu regresji sg nastepujace:

— 1, —nadwyzka stopy zwrotu portfela p, przekraczajaca benchmark w okresie t,

— 1 — nadwyzka stopy zwrotu portfela rynkowego w okresie t przekraczajaca
benchmark w okresie t,

— NWEK, —roznica stop zwrotu dla portfeli akcji o niskiej 1 wysokiej kapitalizacji,

— WSN; — r6znica pomigdzy stopami zwrotu portfeli akcji z wysokim 1 niskim
poziomem wskaznika wartosci ksiegowej do wartosci rynkowej (book-to-
mar ket ratio),

— SOP; — roznica pomigdzy stopami zwrotu portfeli, ktére w przesztosci odnio-
sty sukces i porazke,

—  (Tim — I'my) — T0Znica pomiedzy stopa zwrotu z indeksu rynku lokalnego a sto-
pa zwrotu z indeksu rynku globalnego (europejskiego) wystepujacego jako
benchmark,

— &, — blad losowy,

— B B'ips B'2ps B'3ps PB'ap — wektory okreslajace zwigzek pomigdzy warunkowymi
parametrami B a zmiennymi charakteryzujacymi informacje rynkowe na te-
mat inwestycji,

— Bop> Bips Baps B3ps Pap — wartosci przecigtne parametrow beta, ktore stanowig
(bezwarunkow3a) warto$¢ oczekiwang warunkowych parametrow 3,

— ogp — przecigtna (warunkowa) wartos¢ parametru a,

— A', — wektor okreslajacy zwiazek pomigdzy warunkowymi parametrami o
a zmiennymi charakteryzujgcymi informacje rynkowe na temat inwestycji.

Przy L zmiennych informacyjnych i K zmiennych objasniajacych, zastosowany
model regresji posiada catkowitg liczbe (L+1)x(K+1) zmiennych niezaleznych.

Zaleta przyjetej metodyki jest kompleksowe ujecie czynnikow ksztattuja-
cych efektywnos¢ funduszy. Trudnos$¢ stanowito odpowiednie dobranie par fun-
duszy do poréwnan w taki sposob, aby istotng réznice pomiedzy nimi stanowity
tylko aspekty spotecznej odpowiedzialnosci inwestycji.
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2. Wyniki badan

W ramach rozwazan teoretycznych istnieja koncepcje, ktore zarowno de-
precjonuja, jak i podkreslaja znaczenie inwestycji spotecznie odpowiedzialnych.
Pierwsze ujecie wywodzi si¢ z teorii portfelowej Markowitza®. Zgodnie z nim,
portfel inwestycyjny stworzony na podstawie ograniczonej przestrzeni mozliwo-
$ci inwestycyjnych nie bedzie mogt by¢ prawidtowo zdywersyfikowany. W kon-
sekwencji stopa zwrotu wazona ryzykiem w odniesieniu do portfela inwestycji
spotecznie odpowiedzialnych bedzie zawsze nieoptymalna w stosunku do port-
fela zbudowanego na podstawie konwencjonalnych zatozen. Dodatkowo,
w przypadku spotecznie odpowiedzialnych funduszy, wyzsze koszty selekcji ak-
tywow 1 ich monitorowania beda negatywnie wptywaty na uzyskane efekty.

Przeciwne podejscie okresla, ze portfel inwestycji spotecznie odpowiedzial-
nych bedzie charakteryzowat si¢ wyzszg stopg zwrotu. Wynika to z faktu, ze w je-
go sklad wchodza przedsigbiorstwa zaangazowane w spoteczng odpowiedzialno$¢
biznesu, co juz samo w sobie stanowi lepsza szansg¢ inwestycyjng. Zatem okreslone
kryteria przyjete do selekcji przedsiewzigé, gwarantuja wybor firm charakteryzuja-
cych si¢ wysoka jakoscig zarzadzania®. Podejscie to okrelane mianem teorii do-
brego zarzadzania® wspblgra z teoria interesariuszy’, wedtug ktorej integracja ce-
l6w interesariuszy tworzy wartos¢ dodana dla wilascicieli przedsigbiorstwa,
natomiast skuteczna realizacja zalozen we wszystkich obszarach spotecznej odpo-
wiedzialnoS$ci, prowadzi do osiagniecia lepszych efektow finansowych.

Analiza efektywnosci portfeli funduszy realizujacych inwestycje spotecznie
odpowiedzialne skoncentrowana zostata na poziomie wybranych funduszy, po-
przez poréwnywania z odpowiadajacymi portfelami funduszy konwencjonal-
nych. W tabeli 1 przedstawiono parametry odnoszgce si¢ do efektywnos$ci fun-
duszy (wspotczynnik o wyrazony procentowo) oraz ryzyka rynkowego
(wspotczynnik B), oszacowane za dla zastosowanego modelu regresji. Liczby T,
T,, T3, odnosza si¢ do prawdopodobienstwa, jakie przyjmuje statystyka y — kwa-
drat dla testu Walda, na istnienie parametrow o zmiennych w czasie i parame-
trow B zmiennych w czasie oraz ich wspolnej zmiennos$ci w czasie.

3 H. Markowitz: Portfolio Selection. ,, The Journal of Finance” 1952, Vol. 7, No. 1, s. 77-91.

4 N.P. Bollen: Mutual Fund Attributes and Investor Behavior. ,,J. Financial Quant” 2007, Vol. 42,
s. 683-708.

> H. Fauzi, K.M. Idris: The Relationship of CSR and Financial Performance: New Evidence from
Indonesian Companies. ,.Issues in Social and Environmental Accounting” 2009, Vol. 3, No. 1,
s. 66-87.

® N.K. Kakabadse, C. Rozuel, L. Lee-Davies: Corporate Social Responsibility and Stakeholder
Approach: A Conceptual Review. Inderscience Enterprises Ltd, 2005.
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Tabela 1
Parametry efektywnosci i ryzyka dla funduszy spotecznie odpowiedzialnych

L Fundusze spotecznie odpowiedzialne

P- QOlop ﬁOp | T] | Tz | T3 R2 ad_]

Fundusze globalnych akcji
1 -0,2595 0,9642 0,11 0,00 0,00 91,2%
2 -0,3760 0,8509 0,18 0,00 0,00 93,1%
3 -0,3367 0,9127 0,14 0,00 0,00 92,4%
4 -0,4157 0,8776 0,55 0,00 0,00 96,3%
5 -0,1314 0,8862 0,54 0,00 0,00 88,7%
6 -0,0523 0,7920 0,00 0,00 0,00 93,4%
7 -0,3709 0,9406 0,22 0,00 0,00 96,3%
8 -0,3367 0,7233 0,83 0,00 0,00 96,4%
9 -0,2321 0,9590 0,19 0,00 0,00 98,2%
10 0,0525 0,8613 0,68 0,00 0,00 95,6%
Srednia -0,2459 0.8768 94.16%
Fundusze europejskich akcji

1 -0,1439 0,9468 0,13 0,00 0,00 94,7%
2 -0,2459 0,9509 0,07 0,00 0,00 92,6%
3 -0,2408 0,8951 0,02 0,00 0,00 97,9%
4 -0,1553 0,8853 0,04 0,00 0,00 97,5%
5 -0,2557 0,9194 0,58 0,00 0,00 83,4%
6 0,0351 1,0835 0,08 0,00 0,00 92,8%
7 -0,3785 0,8223 0,64 0,00 0,00 89,7%
8 -0,0922 0,7887 0,00 0,00 0,00 97.2%
9 -0,1894 1,0112 0,11 0,00 0,00 99,2%
10 -0,5986 0,9445 0,35 0,00 0,00 91,6%
11 0,0534 0,8288 0,03 0,00 0,00 84,5%
12 0,2927 0,8701 0,29 0,00 0,00 78,6%
13 -0,2979 0,9454 0,02 0,00 0,00 96,8%
14 -0,1813 0,9526 0,65 0,02 0,00 97,3%
15 -0,1659 0,9893 0,28 0,00 0,00 99,7%
16 -0,054 0,9771 0,86 0,00 0,00 97,6%
17 -0,0429 1,1203 0,17 0,00 0,00 91,8%
18 -0,4786 1,0312 0,85 0,00 0,00 97,5%
19 -0,053 0,9919 0,79 0,00 0,00 97,3%
20 -0,2568 1,1350 0,88 0,00 0,00 94,9%
21 -0,0714 0,9362 0,02 0,01 0,00 93,1%
22 -0,2122 0,9268 0,95 0,00 0,00 89,5%
23 -0,1672 1,0360 0,07 0,1 0,00 86,2%
24 -0,211 0,9202 0,68 0,00 0,00 94,7%
25 0,0365 0,9890 0,83 0,00 0,00 81,8%
26 -0,0515 1,0678 0,48 0,00 0,00 96,1%
27 -0,2979 0,9811 0,64 0,00 0,00 92,6%
28 0,0329 0,9570 0,22 0,12 0,16 95,3%
29 -0,2867 0,9742 0,12 0,00 0,00 98,3%
30 -0,2553 1,1886 0,38 0,00 0,00 95,4%
31 -0,2911 1,1140 0,41 0,00 0,00 95,3%
32 -0,091 1,0705 0,15 0,00 0,00 98,3%
33 -0,2324 0,9306 0,44 0,00 0,00 85,4%
34 -0,3854 0,9655 0,25 0,00 0,00 86,5%
35 -0,02 1,0296 0,17 0,00 0,00 99,1%
36 -0,2545 1,0747 0,45 0,23 0,00 92,9%
37 -0,0429 1,1260 0,24 0,00 0,00 95,6%
Srednia -0,1689 0,9832 93,2%
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Tabela 2
Parametry efektywnosci i ryzyka dla funduszy konwencjonalnych

L Fundusze konwencjonalne

P Qgp | Bw [ T [ T [ 75 | Rad

Fundusze globalnych akcji
1 -0,1732 1,1272 0,95 0,00 0,00 91,6%
2 -0,2343 0,9674 0,54 0,00 0,00 93,1%
3 -0,4755 0,9823 0,12 0,00 0,00 92,4%
4 -0,1972 0,8213 0,71 0,00 0,00 98,7%
5 -0,3468 0,9871 0,47 0,00 0,00 92,3%
6 -0,3153 0,7404 0,00 0,00 0,00 97,3%
7 -0,5877 0,8843 0,67 0,00 0,00 89,3%
8 -0,2273 0,8405 0,00 0,00 0,00 99,2%
9 -0,3276 1,0361 0,01 0,00 0,00 94,8%
10 -0,1911 0,9727 0,04 0,00 0,00 98,5%
Srednia -0,3076 0,9359 94,72%
Fundusze europejskich akcji

1 -0,1384 1,0535 0,63 0,00 0,00 97,9%
2 -0,2225 1,0432 0,39 0,00 0,00 96,5%
3 -0,3511 0,9844 0,27 0,00 0,00 93,9%
4 0,1161 0,8835 0,15 0,00 0,00 97,2%
5 0,1771 0,6854 0,83 0,00 0,00 92,5%
6 -0,0688 1,1478 0,22 0,00 0,00 97,3%
7 -0,0347 0,9807 0,33 0,26 0,00 94,3%
8 -0,4112 1,0114 0,68 0,00 0,00 97,8%
9 0,3243 0,5484 0,75 0,00 0,00 97,9%
10 0,0485 0,7536 0,25 0,00 0,00 96,5%
11 0,0802 0,9754 0,97 0,00 0,00 97,5%
12 -0,0075 1,0138 0,44 0,00 0,00 94,8%
13 -0,19 1,0267 0,14 0,00 0,00 92,7%
14 -0,3418 0,8791 0,00 0,00 0,00 99,5%
15 -0,3114 0,9874 0,27 0,00 0,00 93,4%
16 -0,1536 0,9553 0,97 0,00 0,00 94,8%
17 0,1552 1,0902 0,00 0,00 0,00 96,2%
18 -0,2984 0,9624 0,86 0,00 0,00 97,5%
19 -0,0404 0,9878 0,54 0,00 0,00 96,1%
20 -0,3875 0,5454 0,57 0,54 0,00 44,7%
21 -0,0659 0,8232 0,42 0,00 0,00 89,1%
22 -0,0551 1,0603 0,74 0,00 0,00 97,4%
23 -0,2352 1,0102 0,53 0,00 0,00 93,5%
24 -0,2543 1,0388 0,52 0,02 0,00 95,5%
25 -0,011 0,9415 0,47 0,00 0,00 99,1%
26 -0,0781 0,9414 0,28 0,00 0,00 92,5%
27 -0,011 0,9864 0,24 0,00 0,00 95,3%
28 -0,6493 1,1692 0,46 0,00 0,00 86,9%
29 0,0237 0,9236 0,64 0,00 0,00 93,7%
30 0,03 0,9228 0,46 0,00 0,00 98,9%
31 -0,2951 1,0263 0,74 0,00 0,00 95,3%
32 -0,2164 1,0859 0,34 0,00 0,00 93,3%
33 0,6202 0,9518 0,81 0,97 0,94 28,5%
34 -0,1493 0,9853 0,67 0,01 0,00 91,9%
35 0,1646 0,9702 0,23 0,00 0,00 94,7%
36 -0,1934 0,7393 0,00 0,03 0,00 82,7%
37 -0,2431 1,0454 0,51 0,00 0,00 98,1%
Srednia -0,0993 0,9496 91,7%
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Rezultaty zastosowania testow Walda potwierdzity, ze 94% objetych badaniem
funduszy spotecznie odpowiedzialnych posiada parametry B zmienne w czasie, przy
czym okoto 22% posiada rowniez zmienne w czasie parametry o. Zblizone rezultaty
uzyskano dla portfeli konwencjonalnych. Wspotczynnik dopasowania R dla
wszystkich funduszy osiagal wysokie wartosci zblizone do 100%.

Biorac pod uwage oszacowane parametry, wigkszo$¢ funduszy spotecznie od-
powiedzialnych i konwencjonalnych osiggngta wyniki neutralne w stosunku do
oczekiwan (a zblizone do zera). Przy poziomie istotnosci wynoszacym 5% nie
stwierdzono funduszy, ktorych zwrot uksztaltowat si¢ powyzej benchmarku. Spo-
$réd funduszy spotecznie odpowiedzialnych 19 wykazato istotny statystycznie nega-
tywny poziom wspotczynnika o, natomiast sposrod konwencjonalnie zarzgdzanych
portfeli 12 posiadato ujemna o. Pomimo tego, ze fundusze spotecznie odpowie-
dzialne stanowity w tym wypadku najwigksza grupe, to réznice pomigdzy efektyw-
noscig funduszy w dwoch analizowanych przekrojach rynkowych nie sa znaczace
statystycznie (zgodnie z wynikami testu t-studenta oraz testu Manna-Whitneya).

Biorac pod uwage rynkowa ekspozycje funduszy, uzyskano zréznicowane
wyniki pomiar6w w odniesieniu do dwoéch przekrojow rynkowych (fundusze
globalne i europejskie). Wiekszos¢ globalnych funduszy spotecznie odpowie-
dzialnych posiada parametr B na nizszym poziomie niz fundusze konwencjonal-
ne. Jednak w odniesieniu do wiekszosci europejskich funduszy spolecznie od-
powiedzialnych stwierdzono odwrotng prawidtowos¢.

Uzyskane wyniki badan pozwolity rowniez okresli¢, ktore ujete dodatkowo
czynniki ryzyka inwestycyjnego stanowig istotne uwarunkowanie. Zwrdcono
przy tym uwage na nastepujace czynniki: wielkos$¢ przedsiewzie¢ (wartos¢ kapi-
talizacji walorow, w ktore inwestuja poszczegélne fundusze) oraz lokalny cha-
rakter przedsiewzie¢. Biorac pod uwage pierwszy z czynnikow przecigtna war-
tos¢ warunkowych wspotczynnikow [ byla istotna statystycznie dla 28%
funduszy spotecznie odpowiedzialnych i 37% funduszy konwencjonalnych. Na-
tomiast w odniesieniu do drugiego czynnika statystycznie istotne warto§¢ wspot-
czynnika wystapila w przypadku okoto 70% funduszy spotecznie odpowiedzial-
nych i konwencjonalnych. Porownujac fundusze spolecznie odpowiedzialne
i konwencjonalne w kategorii funduszy inwestowanych globalnie nie stwierdzo-
no istotnych statystycznie roznic w zakresie ekspozycji na ryzyko zwigzane
z wielko$cia przedsiewzie¢. Odmienng sytuacje zaobserwowano wsrod funduszy
inwestowanych w europejskie przedsigwzigcia. W tym wypadku dla 12 funduszy
konwencjonalnych stwierdzono statystycznie wicksza ekspozycje na przedsiewzie-
cia o niewielkiej kapitalizacji niz dla spotecznie odpowiedzialnych funduszy. Tylko
jeden fundusz spotecznie odpowiedzialny wykazywal podobienstwo w tym zakresie
do funduszy konwencjonalnych. Zatem mozna stwierdzi¢, ze fundusze spotecznie
odpowiedzialne s3 mniej narazone na ryzyko w tym obszarze.
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W odniesieniu do ekspozycji na lokalne inwestycje dla 34 funduszy spo-
tecznie odpowiedzialnych 1 22 konwencjonalnych uzyskano statystycznie istot-
nie wspolczynniki B, co oznacza, ze fundusze te sg znaczaco zaangazowane
w przedsigwzigcia o charakterze lokalnym. Zatem stwierdzono, ze fundusze spo-
tecznie odpowiedzialne sa bardziej ukierunkowane na lokalne przedsigwziecia
niz ich konwencjonalne odpowiedniki.

Podsumowanie

W pracy dokonano analizy efektywnosci europejskich funduszy realizuja-
cych inwestycje spotecznie odpowiedzialne. W tym celu poréwnano ich efekty
zarzadzania z efektami odpowiednio dobranych funduszy, ktore realizowaty
konwencjonalne zatozenia inwestycyjne. Wyniki przeprowadzonych badan wy-
kazaty, Zze nie byto statystycznie istotnych réznic pod wzgledem efektywnosci
pomiedzy tymi grupami funduszy. Oznacza to, ze zarzadzajgcy funduszami spo-
tecznie odpowiedzialnymi nie potrafili wykorzysta¢ potencjatu, ktory wynikat
z mozliwosci globalnej dywersyfikacji.

W odniesieniu do ekspozycji na ryzyko, to fundusze spotecznie odpowie-
dzialne, inwestujace globalnie, odnotowaty nizsze rynkowe parametry f niz fun-
dusze konwencjonalne. W przypadku funduszy spotecznie odpowiedzialnych,
ktore inwestowalty w Europie awersja do ryzyka byla nieznacznie mniejsza od
odpowiadajacych im portfeli funduszy konwencjonalnych.

Przyczyna takiego stanu rzeczy wydaje si¢ kwestia zwigzana ze stylami za-
rzadzania. W ramach badan stwierdzono, ze style zarzadzania sg znaczgco rozne
w grupie samych funduszy spotecznie odpowiedzialnych, natomiast uwzglednia-
jac poroéwnania z grupg funduszy konwencjonalnych, réznice nie byly znaczace.
Czesciowym wytlumaczeniem tego faktu jest to, ze wigkszos¢ funduszy realizu-
je strategie inwestycyjne oparte na wyborze najlepszych przedsiewzie¢, ktorych
glownym lub jedynym celem jest realizacja korzystnego wptywu na srodowisko
lub spoteczenstwo (best-in-class staregies). Strategia taka, mimo ze wspiera dy-
wersyfikacje portfela inwestycyjnego (r6znorodnos¢ branz), to jednoczesnie za-
ciera statystyczng réznice pomiedzy funduszami spotecznie odpowiedzialnymi
a konwencjonalnymi. Zwigzane jest to z wyborem lideréw branz, a nie firm, kto-
re sg czasami istotne z punktu widzenia spotecznego lub Srodowiskowego, ale
nie stanowig najlepszej alternatywy w branzy.
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THE EFFICIENCY OF SOCIALLY RESPONSIBLE INVESTMENTS MANAGED
BY THE EUROPEAN ASSET MANAGEMENT COMPANIES

Summary

The noticeable growth of socially responsible investment provokes a discussion on
the effects of application of the ethical, social and environmental criteria in the invest-
ment portfolios creation process. The research problems associated with it can be de-
scribed as follows:

Do the social, ethical and environmental criteria impact on the financial efficiency
of managed funds? Do they enhance the opportunities for higher returns?

The aim of the study was to evaluate the effectiveness of socially responsible eq-
uity funds managed by the European asset management companies. The author made
comparisons of the socially responsible equity funds with the similar group of the con-
ventional managed funds. There were used a conditional five factor model of regression
to estimate the parameters of efficiency and risk.

The results indicate that differences in the fund efficiency are not statistically sig-
nificant. Taking into account the investment styles, both groups of funds have a similar
exposure to risk factors.



