Uniwersytet Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe
y yty

Ekonomiczny Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach
“3\\* w Katowicach ISSN 2083-8611 Nr 286 - 2016

Ekonomia 6

Krzysztof Marcinek

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
Wydzial Finansow i Ubezpieczen
Katedra Inwestycji i Nieruchomosci
krzysztof.marcinek@ue.katowice.pl

INWESTYCJE SPOLECZNIE ODPOWIEDZIALNE
_ MOTYWACJA INWESTOROW

Streszczenie: Inwestowanie spotecznie odpowiedzialne staje si¢ coraz bardziej znacza-
cym elementem rynkow finansowych w wielu krajach od ponad dwoch dekad. Jednak
stan wiedzy na temat spotecznie odpowiedzialnego zachowania inwestorow pozostaje
nadal stosunkowo niski. Celem niniejszej pracy jest analiza glownych motywow inwe-
storow angazujacych swoje fundusze w sposob odpowiedzialny spolecznie. Artykut
pokazuje, ze inwestorzy ci nie stanowia jednolitej grupy, ale r6znia si¢ — od duzych in-
westorow instytucjonalnych do matych inwestoréw indywidualnych, organizacji poza-
rzadowych i innych. Poszczegolne rodzaje inwestor6w maja rozne motywacje i strategie
spotecznie odpowiedzialnego inwestowania.

Stowa Kkluczowe: inwestycje spotecznie odpowiedzialne, decyzje inwestycyjne, motywy
inwestora, zachowanie inwestora.

Wprowadzenie

Inwestowaniu spotecznie odpowiedzialnemu (socially responsible invest-
ment — SRI) zostato poswigconych w swiecie wiele badan. Badania zagraniczne,
jak rowniez niektore zrealizowane w Polsce [Czerwonka, 2013], dotycza glow-
nie trzech obszarow:

e zwiazkow zachodzacych pomigedzy inwestowaniem spolecznie odpowie-
dzialnym a rentownoscia inwestycji,

¢ rynkéw SRI, wolumenu inwestycji oraz strategii inwestowania,

e motywoOw inwestowania oraz zachowania inwestorow na tym rynku.

W niniejszym artykule uwaga zostata skoncentrowana na trzecim z wymie-
nionych obszaréw, tj. na dziatalno$ci inwestorow na rynku SRI, w tym w szcze-
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golnosci na ukazaniu motywacji inwestowania. Motywacja inwestorow jest sto-
sunkowo ztozona kwestia i pojawia si¢ zwykle jako jeden z watkow opracowan
poswigconych SRI, pozostajac kwestia stosunkowo mniej rozpoznang. Celem
niniejszego artykutu jest proba ukazania ztozonosci tej problematyki, jak i szer-
szego spojrzenia na zachowanie inwestorow na rynku SRI.

1. Ogolne tendencje na rynku SRI

Rozwazajac problematyke inwestycji spolecznie odpowiedzialnych nalezy
zwroci¢ uwage na wystgpujaca w literaturze przedmiotu heterogeniczno$¢ ter-
minologiczna, odnoszaca si¢ do samej ich nazwy. Inwestycje te bowiem byty
nazywane najwczesniej inwestycjami etycznymi (ethical investment), a nastgp-
nie inwestycjami spolecznie odpowiedzialnymi. Popularnos¢ oba pojecia zyska-
ty w latach 90. [Pasewark i Riley, 2010]. Wraz z rozwojem tego nurtu inwesto-
wania pojawito si¢ pojecie inwestowania opartego na wartosci (value based
investing), a takze inwestycji odpowiedzialnych (responsible investment) czy tez
inwestycji zrownowazonych (sustainable investment)'. W niniejszym opracowaniu
stosowane jest pojecie SRI, przyjmujac, ze nie odbiega ono w istocie od pozostatych
przytoczonych pojgé. Zasadnos¢ takiego podejsécia potwierdza m.in. poglad J. Sand-
berga, ktory dokonawszy wraz z zespotem analizy swiatowego dorobku w obszarze
SRI, dostrzega tu spdjnos¢ w nazewnictwie, piszac ,,[...] ten nowy rodzaj inwesto-
wania jest czgsto definiowany jako integracja okreslonych pozafinansowych czyn-
nikow, takich jak etyczne, spoteczne i srodowiskowe, w procesie inwestycyjnym”
[Sandberg, Juravle, Hedesstrom, Hamilton, 2009, s. 521].

Wymienione inwestycje, nazywane dalej SRI, przyciagaja uwage inwesto-
row zarowno indywidualnych, jak i instytucjonalnych, instytucji finansowych,
profesjonalistow z zakresu inwestowania, filantropoéw, organizacji dobroczyn-
nych, a takze innych podmiotéw. W ostatnich latach inwestycje te przestaja by¢
postrzegane jako inwestycje na rynku niszowym, stajac si¢ zyskujacym na zna-
czeniu instrumentem globalnego rynku finansowego. W niektorych czesciach

Oprocz wymienionych pojeé, stosunkowo nowym, ktore pojawilo sig¢ dopiero w ostatnich latach
w rozwazaniach nad inwestowaniem odpowiedzialnym, jest ,,impact investing”. Mozna je ogo6l-
nie traktowa¢ jako inwestowanie zaangazowane spotecznie lub po prostu, inwestycja w spole-
czenstwo. Jest to jedna ze strategii inwestycyjnych polegajaca na §wiadomym lokowaniu kapi-
talu w projekty, ktore oprocz wynikoéw finansowych, generuja réwniez zysk spoleczny lub
srodowiskowy. Wedtug Fundacji ,,Case” impact investment ,[...] to inwestycje dokonywane
w przedsigbiorstwa, organizacje oraz fundusze, w celu wygenerowania oprocz zysku finanso-
wego, mierzalnego wplywu spolecznego i srodowiskowego” [Short Guide. .., 2014, s. 4].
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$wiata inwestycje SRI stanowig juz nie tylko rzeczywistos¢ rynkowa, ale moga
tez stac si¢ jednym z coraz bardziej znaczacych czynnikdéw rozwoju, szczeg6lnie
w krajach o gospodarkach wschodzacych. O zainteresowaniu omawianymi in-
westycjami $wiadczy ich ilo§ciowy wzrost, mianowicie globalna warto$¢ zrow-
nowazonych inwestycji, wynoszaca 13,3 bln USD w 2012 r., ktéra osiagneta na
poczatku 2014 r. wartos¢ 21,4 bln USD. Wzrost ten, wynoszacy 61%, byt tez
wyzszy od wzrostu catkowitej warto$ci aktywdw zarzadzanych profesjonalnie
[2014 Global Sustainable Investment Review, s. 7]. Tabela 1 ukazuje udziat SRI
w cato$ci profesjonalnie zarzadzanych aktywow.

Tabela 1. Udziat SRI w stosunku do sumy aktywow zarzadzanych (w %)

Wyszczegodlnienia 2012 2014
Europa 49,0 58,8
Kanada 20,2 31,3
USA 11,2 17,9
Australia 12,5 16,6
Azja 0,6 0,8
Ogotem 21,5 30,2

Zrodlo: [2014 Global Sustainable Investment Review, s. 7].

W przedstawianym okresie najwigkszy wzrost SRI wystapit w USA, na-
stgpnie w Kanadzie oraz Europie. Tam tez skoncentrowana jest zdecydowana
wigkszos¢ tych inwestycji.

Z punktu widzenia ogdlnych prawidlowosci na rynku SRI, jak réwniez
przedmiotu niniejszego opracowania, wazne sa tendencje, jakie wystapily w la-
tach 2012-2014 w zakresie stosowania przez inwestorow gltownych strategii,
wykorzystywanych w budowie portfeli SRI>. Z danych cytowanego raportu
GSIA wynika, ze najwigksza warto$¢ aktywow SRI w $wiecie w 2014 r. byla
zwiazana ze strategia negatywnej selekcji (14,4 bln USD), strategia integracji
ESG (12,9 bln USD) oraz strategia zaangazowania korporacyjnego i aktywizmu
akcjonariuszy (7 bln USD). Strategia negatywnej selekcji byla stosowana
w najwigkszym stopniu w Europie, natomiast strategia ESG byla dominujaca
w USA, Australii i Nowej Zelandii oraz w Azji. W Kanadzie dominujaca byta

2 Do stosowanych wspotczesnie glownych strategii, przedstawianych obszernie w literaturze
przedmiotu naleza: strategia negatywnej (wykluczajacej) selekcji, strategia selekcji pozytywnej /
/ selekcji najlepszych aktywéw w swojej klasie, strategia selekcji opartej na normach, strategia
integracji czynnikow ekologicznych, spotecznych i tadu korporacyjnego (strategia ESG), strate-
gia zrownowazonego inwestowania tematycznego (skupionego na okre§lonych dziedzinach),
strategia inwestowania oddziatujacego na/w spoleczenstwo a takze strategia zaangazowania
korporacyjnego i aktywizmu akcjonariuszy.
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strategia zaangazowania korporacyjnego i aktywizmu akcjonariuszy [2014 Glo-
bal Sustainable Investment Review, s. 3]. Warto tez wskazaé, ze w omawianym
okresie najszybciej rozwijaly si¢ strategia zrownowazonego inwestowania tema-
tycznego oraz strategia ESG [2014 Global Sustainable Investment Review, s. 3].

2. Podmioty inwestujace na rynku SRI

Jak juz wskazano, wiedza na temat motywacji i zachowania inwestoréw na
rynku SRI jest nadal stosunkowo skromna. W obszarze tym istnieje wiele kwe-
stii dyskusyjnych, np. czy inwestycje SRI stanowia odzwierciedlenie spotecz-
nych preferencji inwestorow, czy sa oznaka inwestowania w spoleczng reputa-
cje, czy stanowiag substytut darowizn na rzecz organizacji charytatywnych lub
tez czy stanowia kombinacje tych i innych motywow.

O zlozonosci odpowiedzi na pytania dotyczace motywacji inwestowania
decyduje wiele czynnikéw, m.in. zwigkszajaca si¢ réznorodno$¢ obszarow (ro-
dzajow) inwestowania spotecznie odpowiedzialnego, a takze duze zrdznicowa-
nie podmiotéw inwestujacych spotecznie odpowiedzialnie. Sprawia to, ze mo-
tywy poszczego6lnych podmiotow sa silnie zindywidualizowane, wyrazajace ich
szczegolne preferencje.

Do podstawowych (klasycznych) podmiotow naleza: inwestorzy instytu-
cjonalni, inwestorzy indywidualni, instytucje zaliczane do organizacji pozarza-
dowych, a takze instytucje sektora finansowego.

Na rynku SRI funkcjonuje wiele rodzajow inwestoréw instytucjonalnych.
Do typowych naleza fundusze inwestycyjne, prywatne i publiczne fundusze
emerytalne oraz towarzystwa ubezpieczeniowe. Z punktu widzenia analizy dzia-
talnosci inwestoréw instytucjonalnych, w tym takze motywacji ich postepowa-
nia, nalezy zwroci¢ uwage na zrdéznicowanie tych inwestoréw. Wyraza si¢ ono
m.in. tym, Ze inwestuja oni na wlasny rachunek lub w imieniu klientéw i benefi-
cjentow. Inwestorzy instytucjonalni inwestujacy na wlasny rachunek w niewiel-
kim stopniu r6znia sig¢ w podejsciu do SRI od inwestorow indywidualnych. In-
westorzy instytucjonalni, podobnie jak indywidualni poszukujakonkurencyjnych
stop zwrotu z inwestycji, czesto nie przyktadajac duzej uwagi do po$wigcania
zysku finansowego na rzecz zbgdnych korzysci spotecznych. Sa oni zmotywo-
wani bardziej potrzebami finansowymi zwiazanymi z realizacja celdw instytucji
[Fung, Law, Yau, 2010, s. 131].

Nieco inna jest sytuacja inwestorow instytucjonalnych dziatajacych jako
powiernicy (inwestujacych w imieniu innych), ktorzy sa zobowiazani do dziata-
nia w najlepszym interesie swoich beneficjentow. Ich dziatalno$¢ uzalezniona
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jest od celow inwestycji jak rowniez od ram prawnych, w ktorych inwestor in-
stytucjonalny funkcjonuje. Inwestorzy ci moga by¢ prawnie zobowiazani do po-
szukiwania konkurencyjnych zyskow (np. niektore plany emerytalne w USA)
[Fung, Law, Yau, 2010, s. 131].

Niezaleznie od wymienionych typowych, do inwestorow instytucjonalnych
mozna zaliczy¢ rowniez przedsigbiorstwa, ktore inwestuja bezposrednio w SRI
(bezposrednie inwestycje rzeczowe), czyli te, ktére podobnie jak inwestorzy in-
stytucjonalni, wlaczaja kwestie ESG w ich proces podejmowania decyzji inwe-
stycyjnych. Jednoczesnie te same przedsigbiorstwa sa podmiotem inwestycji po-
srednich, dokonywanych przez fundusze czy inwestorow indywidualnych.

Druga wazna grupa inwestoréw SRI sa inwestorzy indywidualni. Pomimo,
ze inwestorzy indywidualni odgrywaja znacznie mniejsza rolg na rynku SRI, ich
zainteresowanie omawianymi inwestycjami wzrasta. Wzrost ten obserwowany
jest szczegblnie w grupie tzw. zamoznych klientow indywidualnych (high-net-
worth individuals — HNWI), lokujacych kapitat gtéwnie w tzw. ,,inwestycje zie-
lone” oraz energi¢ odnawialng. Réwnoczesnie jednak wielu badaczy wskazuje
na bariery, na jakie trafiaja ci inwestorzy. Moze to by¢ np. bariera asymetrii per-
cepcji, ktéra moze wystapi¢ w relacji omawianych inwestoréw z ich doradcami.
Ci ostatni moga nie docenia¢ badz tez niewlasciwie interpretowac zainteresowa-
nie swoich klientow inwestycjami spotecznie odpowiedzialnymi. Inna bariera
wiaze si¢ z postrzeganiem przez zamoznych inwestoréw indywidualnych oma-
wianych inwestycji jako bardziej zmiennych (nietrwatych) od przecigtnych®. Ta-
kie postrzeganie ogranicza zaangazowanie w omawiane inwestycje zwlaszcza
w sytuacjach, kiedy inwestor ma krétkoterminowy horyzont inwestycyjny"”.

Jako trzecia grupg inwestorow SRI mozna uzna¢ podmioty zaliczane do or-
ganizacji pozarzadowych, m.in. organizacje religijne, zwiazki zawodowe, orga-
nizacje praw czlowieka, ré6zne organizacje spoteczenstwa obywatelskiego, a po-
nadto plany emerytalne réznego typu, fundusze wieczyste (endowment fund)’,
fundacje, organizacje pozarzadowe, organizacje ponadnarodowe. Organizacje
pozarzadowe sa aktywne w obszarze SRI w dwojaki sposdb. Same moga zostac

Niektore badania wskazuja jednak, ze ryzyko SRI postrzegane jest jako nizsze [Bauer, Smeets,
2015, s. 121-134].

Problematyke barier, na jakie natrafiaja inwestorzy indywidualni w inwestowaniu spolecznie
odpowiedzialnym obszernie przedstawia m.in. [Petzold, Busch, 2014].

Endowment fund jest to specjalny fundusz inwestycyjny utworzony (zatozony przez darczyn-
coOw) w celu wsparcia misji (poprzez regularne wyplaty z funduszu) konkretnej instytucji lub
grupy instytucji, takich jak uczelnie, szpitale, koscioty, instytucje kulturalne czy stowarzyszenia
zawodowe. Fundusze te wykazuja tendencje do tolerancji wysokiego ryzyka, gdyz ich dziatal-
nos¢ nie jest ograniczona w czasie (funkcjonuja w sposob wieczysty).
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akcjonariuszami i wykorzysta¢ swoje prawa, aby wywiera¢ wptyw na zachowa-
nie przedsigbiorstwa i jego inwestycje, a ponadto moga stosowac bardziej po-
$rednie strategie, kooperujac lub oddzialujac na innych akcjonariuszy. Dziataja
woweczas jako oregdownicy SRI wobec inwestorow instytucjonalnych, takich jak
fundusze emerytalne, staja si¢ doradcami w zakresie ksztattowania konkretnych
funduszy SRI, oraz/lub stajg si¢ sponsorami lub wspoélzatozycielami funduszy

SRI [Wagemans, van Koppen, Mol, 2013, s. 237].

Czwarta grupe podmiotéw odgrywajaca znaczaca role w stymulowaniu in-
westowania spotecznie odpowiedzialnego sa instytucje finansowe, a w szczegol-
nosci banki. Ich znaczenie przedstawit juz w 2001 r. M. Jeucken, zwracajac
uwagg, ze banki jako posrednicy w transferze srodkow finansowych (dokony-
wanych wedlug réznych kryteriow, tj. przedmiotu/miejsca, czasu, skali, ryzyka)
maja mozliwo$¢ wptywu na kierunki rozwoju gospodarki, przy czym jest to
wplyw nie tylko ilo$ciowy, ale i jakosciowy [2001, s. 52]. Autor ten slusznie
podkresla, ze banki w pewnym stopniu tworza mozliwos$ci dla zréwnowazonego
rozwoju poprzez swoja polityke finansowania czy tez inne ustugi (np. doradz-
two), wykorzystujac przewage pod wzgledem wiedzy i informacji dotyczacej
gospodarki, ustawodawstwa itd. Banki moga stosowac te instrumenty oraz wie-
dze w ukierunkowany sposob w celu stymulowania zrownowazonego rozwoju.

Rozwazajac role bankow w kontekscie stymulowania SRI mozna wskazac
nastepujace gtdéwne ich aktywnosci:

e podejmowanie inwestycji oraz innej dziatalno$ci, spetniajacych zasady SRI,
dostarczanie klientom $rodkéw finansowych (kredyty, pozyczki) na realizacjg
projektéw inwestycyjnych i pozostatej dziatalnosci, speiniajacych zasady
SRI; szczegolna rola bankéw ma miejsce w przypadku duzych infrastruktu-
ralnych projektéw, finansowanych na zasadach project finance, ktore musza
sprosta¢ duzym wymaganiom ekologicznym oraz presji spolecznej [Fung,
Law, Yau, 2010, s. 153],

e dostarczanie inwestorom mozliwosci (sposobnosci) inwestycyjnych, stymu-
lujacych zréwnowazony rozwoj,

e odmawianie finansowania kontrowersyjnych z punktu widzenia zréwnowa-
zonego rozwoju projektow inwestycyjnych i innych rodzajow dziatalnosci,

e angazowanie si¢ w ,,mikrofinance” (udzielanie mikrokredytow), ktore jest
pozadane zaréwno z ekonomicznego, jak i przede wszystkim ze spolecznego
punktu widzenia [Gutierrez-Nieto, Serrano-Cinca, Mar Molinero, 2007],

e wspoéldziatanie z innymi uczestnikami rynku na rzecz zréwnowazonego roz-
woju.
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W dalszych rozwazaniach uwaga zostala skoncentrowana na grupie kla-
sycznych inwestorow instytucjonalnych i indywidualnych, a wigc na inwesty-
cjach posrednich na rynku kapitatowym®. Udziat inwestoréw instytucjonalnych
w przypadku SRI, podobnie jak i innych inwestycji na rynkach finansowych, jest
wigkszosciowy. Biorac pod uwage aktywa SRI profesjonalnie zarzadzane, tacz-
ny udzial inwestorow profesjonalnych w catosci tych aktywow w Europie, USA
i Kanadzie wynosil w latach 2012 i 2014 odpowiednio 89,3% i 86,9% [2014
Global Sustainable Investment Review, s. 10].

3. Motywacja inwestoréw SRI

Problematyka motywacji inwestorow, w tym inwestorow spotecznie odpo-
wiedzialnych, pozostaje — pomimo wielu badan — niewystarczajaco rozpoznana.
Ma ona interdyscyplinarny charakter, natomiast wyniki wielu badan, opartych
gléwnie na ankietach, cechuje czastkowos¢, a niekiedy sprzecznosé. Na proble-
my te zwraca uwagg szereg autorow, m.in. D. Beal, M. Goyen, P. Phillips pisali
juz w 2005 r.: ,,Zrozumienie zachowania inwestora nie jest tatwym zadaniem.
ZYozonos$¢ ludzkiej natury generuje wydajaca si¢ nie mie¢ konca rédznorodnosc
zachowania, ktora przejawia si¢ w interesujacych sposobach, w jakich ludzie
funkcjonuja na rynkach. Szczegdlnym rodzajem zachowania, ktory pojawit si¢
w ciagu ostatnich okoto 20 lat jest chg¢ inwestowania etycznie” [2005, s. 66].

W cytowanym stwierdzeniu niewatpliwie istotne jest podkreslenie rozno-
rodno$ci zachowania inwestoréw. R6znorodno$¢ nalezy jednak odnies$¢ takze do
motywow ksztattujacych zachowania. Usilujac zatem ukaza¢ chociaz w og6lny
sposob zagadnienie motywacji inwestoréw SRI, nalezy mie¢ na uwadze, ze in-
westor w odniesieniu do okreslonej inwestycji moze posiada¢ wigcej niz jeden
motyw, przy czym ich znaczenie dla inwestora nie jest jednakowe, czyli
poszczegdlnym motywom nadaje ro6zna wage. Na kwesti¢ t¢ zwraca uwagg filo-
zof H. Syse, ktory analizujac motywy odpowiedzialnego inwestowania, pisze:
,|...] trudno jest racjonalnie mysle¢ o §wiecie inwestycji jako idealnie sktadaja-

¢ Duze zroznicowanie podmiotow inwestujacych w sposob spolecznie odpowiedzialny sktania do
bardziej szczegdotowego ich grupowania dla celoéw badawczych. Warto przytoczy¢ tu podziat
dokonany przez M. Janson i A. Biel. Badajac motywacje inwestoréw, badacze ci wyrdznili
3 grupy: instytucje, inwestorow instytucjonalnych oraz inwestoréw prywatnych. Do instytucji
zaliczyli podmioty dziatajace w imieniu innych inwestoréw, np. fundusze inwestycyjne czy
banki. Jako inwestoréw instytucjonalnych uznali organizacje inwestorskie, ktore inwestuja swo-
je wlasne pieniadze na gietdzie, np. miasta, organizacje pozarzadowe, przedsigbiorstwa oraz or-
ganizacje pracy. Inwestorzy prywatni to osoby indywidualne, lokujace swoje wilasne pieniadze
na gietdzie lub w funduszach inwestycyjnych [Jansson, Biel, 2011].
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cym sig¢ z 0s6b majacych jedna motywacjg i jeden pomyst w swoich gtowach jak

zarobi¢ pieniadze. Rownoczes$nie brakuje temu [powyzszej koncepcji — przyp.

K.M.] uszczegotowienia, aby mysle¢ o etyce jedynie instrumentalnie i wlasnie

z tej przyczyny nie mozna myslec o etyce jako celu motywujacym samym w so-

bie. Jest bardziej uzytecznym myslenie w kategoriach motywacji pierwszorzed-

nych i drugorzednych” [Syse, 2011, s. 215].

Rozwazajac motywy inwestowania spotecznie odpowiedzialnego, nalezy
rowniez uwzglednia¢ dwa obszary powiazanych wzajemnie zjawisk. Po pierw-
sze, dzigki wieloletniej ewolucji inwestycje spotecznie odpowiedzialne staty si¢
obecnie wielowymiarowym pojeciem, ktore odnosi si¢ niejednorodnej grupy in-
westorow, a wigc inwestoréw rézniacych si¢ motywacja, czyli inaczej mowiac,
rozniacych sig¢ ze wzgledu na charakter korzysci (finansowych oraz pozafinan-
sowych), jakich oczekuja od swoich inwestycji. Po drugie, problematyka moty-
wacji inwestorow SRI pojawia si¢ od lat w literaturze, w szczegdlnosci przy
okazji rozwazan na strategiami inwestorow SRI, ale rownolegle w $wiecie za-
chodza coraz to nowe zjawiska (tendencje), oddzialujace na motywy i zachowa-
nie inwestoréw. Wsrod tendencji, waznych w z punktu widzenia omawianej pro-
blematyki naleza m.in.:

e Przywiazywanie coraz wigkszego znaczenia do zrdwnowazonego dlugofalo-
wego kreowania wartosci. W krajach wysoko rozwinigtych w ostatnich kil-
kunastu latach wystapity zmiany w motywacjach konsumentow i inwestorow
majace zwiazek z motywami inwestowania w SRI. O ile w przeszto$ci mo-
tywy inwestowania w SRI bazowaly w znaczacym stopniu na moralnosci
i religii (np. traktowanie jako moralnie nagannych funduszy inwestycyjnych
angazujacych si¢ w tyton 1 w zwiazku z tym ich pomijanie) o tyle wspolcze-
$nie motywy te sg ksztaltowane przez coraz wigksze koncentrowanie uwagi
spoteczenstwa na zagrozeniach dla zréwnowazonego dlugofalowego kre-
owania warto$ci. Przyktadem tej tendencji moze by¢ zmiana nastawienia do
tytoniu, w ktory inwestowanie jest obecnie postrzegane nie tylko jako moral-
nie watpliwe, ale przede wszystkim jako ryzykowne (niepozadane) w kontek-
Scie wspotczesnej wiedzy medycznej, jak réwniez regulacji prawnych.

e Dostep do informacji. Globalizacja oraz zwigkszony dostgp do informacji
sktania inwestorOw do ponownej oceny swoich strategii inwestycyjnych.
Powszechny dostep do informacji w wymiarze globalnym, umozliwia bo-
wiem inwestorom identyfikacje wielu zjawisk, znaczacych z punktu widzenia
motywow inwestowania, np. umozliwia identyfikacj¢ niestabilnych (rezimo-
wych) rzadow panstw. Tym samym moze skloni¢ inwestora do realokacji in-
westycji w celu ograniczenia ryzyka finansowego, przyczyniajac si¢ rowno-
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czesnie do uniknigcia zagrozen dla swojej reputacji. Szybko$¢ rozpowszech-
niania informacji i tatwa jej dostepno$¢ dla spoteczenstwa sprawia, ze pod-
mioty (szczegolnie finansowe) musza bardziej kontrolowa¢ skutki zewngtrz-
ne swoich inwestycji. Dla inwestorow i spotek w ktore oni inwestuja,
funkcjonowanie bez uzyskania zgody szerokiego grona interesariuszy stalo
si¢ praktycznie niemozliwe [ Trends in Responsible Investment..., 2013, s. 4].

e Reformy ksiggowosci przedsigbiorstw. Skandale w ksiggowosci, jak 1 kryzys
gospodarczy w pierwszej dekadzie XXI w. zwigkszyly koncentracjg inwesto-
row na kwestiach tadu korporacyjnego oraz odpowiedzialnosci finansowe;.
Spotecznos¢ inwestorow stata si¢ bardziej wymagajaca w zakresie standar-
dow rachunkowosci i finansow, zwracajac w swoich decyzjach inwestycyj-
nych dotyczacych spotek wigksza uwage na kwestie ESG i CSR.

Wymienione czynniki (tendencje) wplywaja w sposob ogolny (systemowy)
na motywy inwestorow w odniesieniu od inwestowania spotecznie odpowie-
dzialnego. Inne czynniki, takie jak np. pozycja na rynku, baza interesariuszy czy
tez historia i kultura danej organizacji, maja charakter bardziej specyficzny,
wplywajac m.in. na zrdznicowanie motywoOw inwestowania poszczegdlnych
podmiotéw. Zroznicowanie to ksztaltuja takze coraz liczniejsze regulacje, w tym
prawne, dotyczace gldwnie inwestordw instytucjonalnych.

Wspomniana duza liczba i zréznicowanie inwestorow a takze motywow
inwestowania spotecznie odpowiedzialnego, czynia ich przedstawienie zadaniem
ztozonym i trudnym. Ponizej wskazano w sposob ogdlny wybrane motywy, kto-
re rownoczesnie mozna traktowaé jak sity mobilizujace do podejmowania oma-
wianych inwestycji, mianowicie:

e motywy natury psychologiczno-spolecznej — wartosci, przekonania, altruizm,
filantropia,

e motywy o charakterze prawnym,

o motywy zwiazane z zarzadzaniem instytucja,

e motywy zwiazane z korzy$ciami finansowymi,

e motywy natury psychologiczno-spoleczne;j.

Wyznawane warto$ci i przekonania stanowia dla wielu inwestorow glowny
motyw ich aktywnosci. Moga by¢ one réznej natury, najczesciej religijnej, mo-
ralnej, politycznej ekologicznej, jak rowniez ekonomicznej. Kierujac si¢ wierze-
niami i przekonaniami, inwestorzy staraja si¢ osiagna¢ pozytywny wptyw (od-
dzialywanie) lokowanego przez siebie kapitalu na spoleczenstwo. W przyjetej
w literaturze typologii inwestoréw SRI sg to tzw. inwestorzy opierajacy si¢ na
warto$ciach (values-based investors) [Kinder, 2007; Kurtz, 2008]. Okresla si¢
ich jako tych, ktorzy wzgledy finansowe traktuja jako dodatkowe w trakcie bu-
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dowania — zgodnie ze swoimi przekonaniami moralnymi — portfela inwestycyjnego.
Do omawianej kategorii naleza przede wszystkim koscioly i inwestorzy charytatyw-
ni, jak rowniez inwestorzy, ktorzy decyduja si¢ na wylaczenie lub wybor poszcze-
golnych przedsigbiorstw ze wzgledu na ich wptyw na $rodowisko’.

Problematyka roli wartosci i przekonan osobistych w ksztattowaniu decyzji
inwestycyjnych jest niezwykle zlozona, co potwierdzaja liczne badania, pode;j-
mowane w wielu krajach od kilkudziesigciu lat. Ich analizeg, jak réwniez wlasne
interesujace badania w tym zakresie, przeprowadzili w ostatnich latach W. Pase-
wark i M. Riley [2010]. Autorzy ci wskazali gldowne ograniczenia przeprowa-
dzonych wczesniej badan, m.in. to, ze pozwalaly one zrozumie¢ jedynie zbiorowe
zachowanie dotyczace inwestycji spotecznie odpowiedzialnych, a nie wyjasniaty
procesu podejmowania decyzji przez inwestoréw prywatnych. Inne ograniczenie
stwierdzono w badaniach roli etyki w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych,
polegajace na badaniu inwestorow pod wzgledem ich postaw i cech demogra-
ficznych. Badania te pozwalaty zidentyfikowaé podejscia i cechy odrdzniajace
inwestoréw spotecznie odpowiedzialnych od inwestoréw konwencjonalnych,
jednakze nie umozliwialy stwierdzenia réznic pomigdzy tymi inwestorami
w procesie podejmowania decyzji.

W. Pasewark i R. Riley, stosujac inng metodyke (eksperyment) w badaniach
nad wplywem wartosci 1 przekonan na decyzje inwestycyjne, sformutowali dwa
gtéwne wnioski. Po pierwsze, inwestorzy biora pod uwage osobiste wartosci ja-
ko dodatkowe wobec czynnikéw finansowych. Konkluzja ta jest zgodna z wyni-
kami badan wczesniejszych, m.in. przeprowadzonych przez wspomnianych au-
torow D. Beal, M. Goyen i P. Phillipsa. Po drugie, warto$ci osobiste wchodza
w interakcjg z oczekiwanymi stopami zwrotu przyjmowanymi w wyborze inwe-
stycji. Mianowicie, kiedy inwestycja zwiazana z tytoniem oferowata stopg zwro-
tu o 1% wyzsza od innej inwestycji (bez tytoniu), sktonno$¢ do wyboru inwesty-
cji bez tytoniu byla silnie uzalezniona od obaw badanego (potencjalnego
inwestora) dotyczacych spotecznych konsekwencji jego inwestycji.

Przedstawione badania umozliwily ich autorom sformutowanie bardziej
ogolnych spostrzezen. Mianowicie, sugeruja oni celowos¢ odejscia od typowego
w literaturze dychotomicznego podziatlu inwestoréw na spotecznie odpowie-
dzialnych lub nie. Zdaniem autoréw, w przypadku pojedynczego zagadnienia,
takiego jak palenie tytoniu, klasyfikowanie inwestora bazujace na r6znych war-
tosciach moze by¢ nierealistyczne. Ponadto inwestorzy znacznie roznia si¢

7 Podziat inwestoréw, uwzgledniajacy kategorie inwestoréw ,,opierajacych si¢ na wartosciach”
przedstawiono w dalszej czesci artykutu.



82 Krzysztof Marcinek

w swoich opiniach dotyczacych palenia tytoniu. Dlatego tez w opinii autorow
dychotomiczny podziat inwestorow jest potencjalnym uproszczeniem, w zwiaz-
ku z czym w przysztych badaniach bardziej wtasciwe bedzie mierzenie spotecz-
nej odpowiedzialnosci w skali ciagtej, a nie dychotomiczne;.

Godne uwagi sa takze wskazane przez autorow implikacje praktyczne, wy-
nikajace ze sklonnosci inwestor6w do poszukiwania sposobnosci inwestycyj-
nych, zgodnych z ich osobistymi wartosciami. Po pierwsze, konwencjonalne
fundusze inwestycyjne, wykazujace tendencje¢ do podkreslania swoich aspektow
finansowych, powinny bra¢ pod uwagg fakt, ze niektorzy inwestorzy uwzgled-
niaja w swoich decyzjach inwestycyjnych wartosci spoteczne. Powinno to mo-
tywowaé menedzerow funduszu, ktorzy poszukuja tych inwestoréw, do powigk-
szania wiedzy (§wiadomosci) na temat kryteriow selekcji inwestycji funduszu.
Po drugie, badania wymienionych autorow potwierdzity wczesniejsze ustalenia,
7e inwestorzy zorientowani spotecznie sa sktonni zaakceptowaé nizsze zyski.
Kadra zarzadzajaca powinna zatem mie¢ na uwadze, ze tworzenie $wiadomosci
spotecznie pozadanego zachowania moze obnizy¢ koszt kapitatu.

Warto w tym miejscu wskaza¢ takze na kwestig spotecznej odpowiedzial-
nosci oraz wartosci i przekonan w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych,
w kontekscie etyki deontologicznej. W szczeg6lnosci chodzi o stanowisko glo-
szace, ze istnieje wewnetrzny obowigzek przestrzegania tzw. wartosci chronio-
nych (protected values) — tj. warto$ci wynikajacych z normatywnych zasad mo-
ralnych, ze swej natury dobrych®. Jak wynika z badan przeprowadzonych przez
J. Baron i M. Spranca, w przypadku zwracania uwagi na chroniong etycznosc,
decydent moze odejs¢ od racjonalnosci. Emocjonalne przywiazanie do warto$ci
chronionych sprawia, ze ludzie (inwestorzy) moga sta¢ odporni na uwzglednia-
nie ekonomicznej uzytecznosci w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych [Baron
i Spranca, 1997].

Motywem inwestowania spolecznie odpowiedzialnego, ktory rowniez po-
siada charakter psychologiczno-spoteczny, jest altruizm, rozumiany jako pono-
szenie nakladéw przez jednostkg na rzecz innych jednostek lub grupy. W eko-
nomii psychologicznej altruizm jest traktowany jako znaczacy motyw w alokacji
inwestycji. Inwestorom, ktorzy w swoich decyzjach kieruja si¢ zainteresowa-
niem prospotecznym, przypisuje si¢ altruistyczne motywy inwestycyjne. Jako
inwestorzy zorientowani prospotecznie sa gotowi do poswigcenia swojego zy-
sku. Warto tu dodaé, ze inwestorzy o wysokim wskazniku podejscia pro-

¥ Wartoéci chronione sa to wartoéci odporne na kompromisy z innymi wartosciami, zwlaszcza fi-
nansowymi. Przyktadowo ludzie nie decyduja si¢ na pewne czynnosci bez wzgledu na to, jakie
one przyniosg korzysci.
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spotecznego w odniesieniu do kwestii inwestowania spotecznie odpowiedzialnego
sa — jak wynika z badan J. Nillsona — bardziej sktonni do ulokowania wigkszej cze-
sci srodkéw swojego portfela inwestycyjnego w funduszach o profilu SRI [2008].

Rozwinigciem altruizmu inwestora jest dziatalnos¢ filantropijna, polegajaa
na bezinteresownej pomocy innym podmiotom, np. osobom, instytucjom czy
spoteczenstwu. Formy tej dziatalnosci, znanej od starozytnos$ci, podlegaja ewo-
lucji, stajac si¢ takze znaczacymi z punktu widzenia inwestowania zrownowazo-
nego. Wspolczesna filantropia zrodzila si¢ z polaczenia zmian gospodarczych,
postepu technicznego i zmian pokoleniowych. Nie polega ona juz np. na perio-
dycznym przekazywaniu pienigdzy na okreslone cele (przede wszystkim chary-
tatywne). Wspolczesni filantropi coraz czgsciej wykazuja tendencje do przeka-
zywania pieniedzy na projekty o Scisle okreslonych celach i jasnej koncepcji
zapewniajacej tym projektom zréwnowazony rozwoj, tj, uwzgledniajacy czynni-
ki ESG. Sa wigc filantropami ,,swiadomymi”, ktérzy nieraz dokonuja wlasnych
badan, aby pozna¢ rezultaty projektu.

Filantropi stosuja podejscie bardziej zblizone do biznesowego, zwracajac uwa-
ge na cel 1 dlugotrwaty efekt swoich dziatan. Uwazaja, ze konieczne jest bardziej in-
nowacyjne podejscie do zréwnowazonego rozwoju, koncentrujac si¢ na talencie
przedsigbiorczos$ci oraz na transparentnosci, odpowiedzialnosci oraz dtugotrwatych
efektach. W odroznieniu od filantropii tradycyjnej, skupiajacej si¢ na przekazywa-
nych $rodkach, obecne, strategiczne podejscie koncentruje sig na rezultatach swojej
dziatalnosci. W wielu przypadkach, podejscie to opiera si¢ przedsigbiorczej tradycji
tworzenia warto$ci 1 rozumieniu, ze w podejsciu biznesowym korzysci z inwestycji
(zarowno finansowe, srodowiskowe i spoleczne) sa tym, co jest niezbedne dla trwa-
tej zmiany spotecznej [Strategic Philanthropy..., br., s. 5-6].

Filantropi stanowia wspotczesnie zroznicowana grupe podmiotdéw, obejmu-
jaca filantropow indywidualnych, jak i zinstytucjonalizowanych, w tym réznego
rodzaju instytucje, np. fundacje niezalezne, fundacje korporacji, fundacje spo-
teczne, fundacje rzadowe). Bardzo zrdznicowane sa tez ich motywy ich poste-
powania, gtownie filantropoéw indywidualnych, bedace przedmiotem wielu ba-
dan, gléwnie natury psychologicznej [Sadeh, Tonin, Vlassopoulos, 2014].
Oproécz typowych motywdw o charakterze zachowania prospotecznego, waznym
jest tez che¢ spowodowania pozytywnych zmian, czyli rozwigzania okre§lonego
problemu spotecznego.

Z punktu widzenia przedmiotu niniejszego opracowania nalezy wskaza¢ na
tzw. filantropie korporacyjna’. Pojecie to nie doczekato si¢ sprecyzowania, stad

% Filantropia korporacyjna jest przedmiotem wielu badaf prowadzonych za granica. W literaturze polskiej
problematyke tg, zawierajaca obszerny przeglad badan, przedstawia m.in. M. Kwiecinska [2015].
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tez ponizej przyjeto ogolnie, ze jest to dziatalnos$¢ polegajaca na dobrowolnym
przysparzaniu przez przedsigbiorstwo korzysci badz to swoim pracownikom,
spotecznosci lokalnej, krajowej czy nawet miedzynarodowej — w formie daro-
wizn finansowych, dobr niematerialnych, takich jak czas, wiedza czy tez dobr
materialnych, np. komputerow, ksiazek. Brak precyzyjnego okreslenia filantropii
korporacyjnej powoduje, ze pojecie to jest nierzadko btednie utozsamiane ze
znacznie szersza kategoria, tj. spoteczna odpowiedzialnos$cia przedsigbiorstwa.
Mozna jednak przyjaé, iz w obszarze filantropii korporacyjnej moga znalez¢ sig
przedsigwzigcia majace charakter inwestowania spotecznie odpowiedzialnego.
Jak wczeséniej wskazano, w obszarze filantropii zachodza okre$lone tenden-
cje, ktore dotycza rowniez filantropii korporacyjnej. Polegaja one na wigkszym
zorientowaniu przedsigbiorstwa na wspieranie wybranych przedsigwzie¢, z regu-
ty angazujacych interesariuszy przedsigbiorstwa (np. organizacje non-profit),
stluzacych ostatecznie celom biznesowym, a wigc przynoszacych ditugotrwale
wymierne korzysci, np. wzrost konkurencyjnosci. Nalezy tu jednak podkresli¢, ze
istniejace ograniczenia, gtéwnie natury metodycznej, dotyczace kwalifikacji r6z-
nych aktywnosci do filantropii korporacyjnej, jak rowniez dotyczace kwantyfikacji
tych aktywnosci (glownie po stronie efektow) powoduje, ze wykazanie wptywu fi-
lantropii korporacyjnej na konkurencyjnos¢ przedsigbiorstwa nie jest tatwe.

3.1. Motywy o charakterze prawnym

O ile wyznawane wartos$ci i przekonania uznawane sa jako dominujace mo-
tywy inwestowania dla inwestoréw indywidualnych, o tyle w przypadku inwe-
storow instytucjonalnych, wazna przyczyna (motywem) dla zaangazowania si¢
w inwestycje spotecznie odpowiedzialne sa regulacje (ustawodawstwo). Regula-
cje te bowiem czgsto powstaja pod presja opinii publicznej, stymulowanej przez
dziatalno$¢ organizacji pozarzadowych i przekazywanej za posrednictwem me-
diow. Zwiazek regulacji z motywacja inwestorow 1 w konsekwencji rozwojem
SRI notowany jest od wielu lat. Jednym z przykladow jest wzrost SRI w Wiel-
kiej Brytanii w 2000 r. Jak podaja R. Sparkes i Ch. Cowton wzrost SRI wynikat
z potaczenia przymusu legislacyjnego i nacisku ze strony aktualnych beneficjen-
tow. Zdaniem tych autorow prawdopodobnie najbardziej gwaltowny wzrost SRI
w Wielkiej Brytanii zostal wywotany przez ustawodawstwo panstwowe. Rzad
brytyjski, ktory nie wymagat wczesniej od funduszy emerytalnych zaangazowa-
nia w SRI, w lipcu 1998 r. oglosit regulacje, obowiazujace od lipca 2000 r. Zo-
bowiazywatly one fundusze do wykazania (raportowania spotecznych, §rodowi-



Inwestycje spolecznie odpowiedzialne — motywacja inwestorow 85

skowych i etycznych kwestii wlaczonych w decyzje inwestycyjne) swojej poli-
tyki w zakresie SRI. Regulacje te spowodowaty znaczacy rozwdj strategii SRI
[Sparkes i Cowton, 2004, s. 49].

W podobny sposéb w krajach skandynawskich, ustawodawstwo we wcze-
snych latach pierwszej dekady XXI w. silnie zmotywowato fundusze emerytalne
w dazeniu do inwestowania spotecznie odpowiedzialnego. W Szwecji w 2000 r.
pie¢ najwigkszych funduszy kontrolowanych przez panstwo zostatlo zmuszonych
przez prawo do wiaczenia kwestii sSrodowiskowych i etycznych do swojej polityki
inwestycyjnej, a takze do rocznego raportowania rzadowi o wywiazywaniu si¢
z tego obowiazku. Z kolei najwigkszy szwedzki zwiazek zawodowy Landsorgani-
sationen podkreslit konieczno$¢ uwzgledniania migdzynarodowych konwencji
w procesie inwestycyjnym. Podobnie, trzy wplywowe organizacje pozarzadowe
spoteczenstwa obywatelskiego zakwestionowaly stosownos$¢ inwestowania przez
publicznych inwestoréw w firmy produkujace tyton. Warto tez wskazaé, ze zagad-
nienia $rodowiskowe staly si¢ waznym elementem wyceny przedsigbiorstw
[Bengtsson, 2008, s. 969].

W Norwegii przyktadem motywowania poprzez ustawodawstwo do inwe-
stowania spolecznie odpowiedzialnego jest zalozony w 2001 r. Norweski Fun-
dusz Srodowiska bedacy prekursorem powstatego w 2006 r. Government Pen-
sion Fund — Global. Fundusz ten zostal nastawiony na stosowanie najwyzszych
wymagan Srodowiskowych oraz negatywnej selekcji w inwestowaniu. Funda-
mentalng motywacja byto nie tylko realizowanie celéw finansowych, lecz row-
niez takie zarzadzanie funduszem, ktore uwzgledniatoby przyszie pokolenia (mi-
sja funduszu jest zapewnienie i budowa dobrobytu finansowego przyszilych
pokolen). Wymagato to przyjecia zbioru zasad etycznych, opartych na zasadach
normatywnych, uzgodnionych w ramach szerokiego konsensu spotecznego,
a takze prawdopodobnie bedacych podzielanymi przez przyszte pokolenia. Fun-
dusz uruchomit takze komisje prawa migdzynarodowego, ktora oceniala czy
okres$lone inwestycje nie pozostawaly w sprzecznosci z zobowiazaniem Norwe-
gii, wynikajacym z prawa migdzynarodowego. Rezultatem tych dzialan byto
m.in. wycofanie kapitatu z przedsiewzigcia w Singapurze zwiazanego z produk-
cja min ladowych; tym samym pierwsza SRI motywowana publiczna dezinwe-
stycja stata si¢ faktem [Bengtsson, 2008, s. 976].

W Danii rozwdj SRI dokonywat si¢ nieco inaczej, mianowicie stymulowa-
ny byl regulacjami inwestoréw pozarzadowych. W 2004 r. zarzad funduszu eme-
rytalnego ATP zostat zobowigzany do dazenia do adekwatnego zabezpieczenia,
utrzymania realnej wartos$ci aktywow i osiagania mozliwych stdép zwrotu z in-
westycji, w ktorych wzgledy etyczne byty postrzegane jako ich istotny element
[Bengtsson, 2008, s. 976].
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3.2. Motywy natury ekonomiczno-strategicznej

Niezaleznie od wartosci i przekonan czy tez regulacji prawnych, motywem
1 tym samym sila napgdowa do podejmowania inwestycji spotecznie odpowiedzial-
nych jest grupa réznych zjawisk o charakterze ekonomiczno-strategicznym. W ni-
niejszym opracowaniu wskazano jedynie dwie, mianowicie: dbato$¢ o doba reputa-
cj¢ oraz transparentnosc¢ i zapewnienie informacji, gtéwnie dotyczacej CSR.

Zarzadzanie reputacja ma umozliwi¢ m.in. wyr6éznienie podmiotu wsrdd kon-
kurencji, a takze zdefiniowanie wartosci i pozycji rynkowej jak rowniez aktywizacjg
1 integracje jego pracownikow. Inwestowanie spotecznie odpowiedzialne w dobra
reputacj¢ moze przybiera¢ rozne formy; zréznicowane sa tez jego korzysci dla fir-
my. Przyktadowo, korzysci uzyskane dzigki dziataniom charytatywnym firmy, roz-
patrywane z marketingowego punktu widzenia, szeroko przedstawiaja P. Kotler
i N. Lee [2005]. Z kolei P. Portney podkresla, Zze przekonanie firmy, ze zachowanie
wychodzace ponad standardy pomoze zdoby¢ przychylnos¢ obecnych i potencjalnie
przyszlych klientow jest prawdziwe, szczeg6lnie w przypadku firm w sektorze zyw-
nosci i produktéw konsumpcyjnych [2008].

Dbatos¢ o dobra reputacje stanowi obecnie znaczacy motyw inwestowania
spotecznie odpowiedzialnego w sektorze finansowym w Holandii [Trends in Re-
sponsible Investment, 2013, s. 6]. Sektor ten jest silnie skonsolidowany, w efek-
cie czego wystepuje w nim duza presja, aby dorownywac lub przekracza¢ atrak-
cyjno$¢ ofert inwestycyjnych konkurentow. W tych warunkach wiele instytucji
finansowych w Holandii poszukuje sposobow na przyciagniecie kapitalu, aby
poprawi¢ swoj bilans. Sposobem tym, sprzyjajacym tworzeniu przewagi konku-
rencyjnej, moga by¢ oferty inwestycji spotecznie odpowiedzialnych, jak i dobra
reputacja wynikajaca z umiejetnosci zarzadzania ryzykiem ESG.

Czynnikiem motywujacym instytucje finansowe w Holandii do inwestowa-
nia spotecznie odpowiedzialnego jest dziatalnos¢ srodowiska organizacji poza-
rzadowych. Srodowisko to wykazuje duza aktywno$é na rzecz ukierunkowania
sektora finansowego i wprowadzania nowych zagadnien do jego programu spo-
tecznie odpowiedzialnego inwestowania. Dzigki omawianej aktywnosci, zostato
zainicjowano rozwiazanie wielu problemow, m.in. dotyczacych produkcji broni,
warunkow pracy w przemysle odziezowym, amania praw cztowieka przez kor-
poracje, dobrostanu zwierzat, zagarnigcia ziemi, wykorzystania oleju palmowe-
go oraz kontrowersyjnego demontazu statkow.

Druga z wymienionych kwestii, zwigzana z motywacja do inwestowania
spotecznie odpowiedzialnego, to transparentno$¢ i zapewnienie informacji.
Wszechstronna informacja o dziatalnosci przedsigbiorstwa, a w szczegdlno$ci
0 jego spotecznej odpowiedzialnosci jest fundamentalnym warunkiem zaufania
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inwestora do przedsigbiorstwa, a ponadto zmniejsza presj¢ interesariuszy oraz
ryzyka sporoéw. Informacja o realizowanej dziatalno$ci CSR stanowi warunek
wstepny dla podjgcia SRI [Hummels, Timmer, 2004]. Jako przyktad mozna po-
da¢ rezultaty badan 1. Barredy-Tarazony, J. Matallina-S’aeza i M. Balaguer-
-Franch. Wykazali oni, ze inwestorzy inwestujacy w fundusze inwestycyjne,
jakkolwiek kieruja si¢ przede wszystkim stopa zwrotu oraz dywersyfikacja, in-
westuja znacznie wigcej w fundusz wowecezas, kiedy sa wyraznie informowani
0 jego spolecznie odpowiedzialnym charakterze [2011, s. 307].

3.3. Motyw finansowy

Ostatnim z przedstawionych motywow angazowania si¢ inwestoréw w in-
westycje spotecznie odpowiedzialne jest motyw finansowy, a w szczegdlnosci
zysk, ktory od dawna, a co najmniej od czasu narodzin kapitalizmu, jest podsta-
wowym motywem podjecia przedsigwzigcia gospodarczego, w tym inwestycji.

Wynik finansowy jest réwniez przedmiotem zainteresowania inwestora
RSI, jednakze w swoich dziataniach na rzecz jego poprawy, inwestor uwzgled-
nia zwigzane z tym ryzyko, poprzez pryzmat czynnikow ESG. Naruszanie bo-
wiem tych czynnikdéw, np. poprzez podjecie wytwarzania kontrowersyjnych
produktow, zwigksza ryzyko operacyjne, prawne oraz reputacji firmy i w konse-
kwencji wywiera negatywny wplyw na dlugoterminowa kondycje finansows.
Rownoczesnie, zdecydowana gotowos$¢ do uwzgledniania ryzyka ESG, poprzez
przyjecie odpowiedniej polityki oraz systemu zarzadzania, moze pomoéc firmie
w lepszym zarzadzaniu ryzykiem operacyjnym, przyczyniajac si¢ do osiagnigcia
lepszych wynikow finansowych [Trends in Responsible Investment..., 2013, s. 7].

Zaleznos$ci pomigdzy wynikami finansowymi firmy a podejmowana przez
nig dzialalno$cia spotecznie odpowiedzialng stanowia od lat przedmiot licznych
badan. Pomimo to, trudno bytoby dzisiaj sformutowac ogodlne stwierdzenie, su-
mujace catoksztalt uzyskanych wynikow. Wynika to stad, ze sama problematyka
SRI jest stosunkowo nowa, co rzutuje na brak Scistosci wielu wystepujacych
w jej ramach pojec. Poszczegdlne badania sa zroznicowane pod wieloma wzgle-
dami, m.in. pod wzgledem regionow, ktorych dotycza, zastosowanej metodyki
badan (w tym wielkos$ci proby badawczej), horyzontu czasowego badan, a takze
zmiennych (parametré6w) opisujacych zaréwno dziatalno$¢ zréwnowazona fir-
my, jak i jej finansowe wyniki. Nie mniej jednak, ro$nie przekonanie, ze dtugo-
terminowa integracja zmiennych ESG z procesem inwestycyjnym nie wpltywa
negatywnie na wynik finansowy, natomiast moze mie¢ pozytywny wplyw na
stopg zwrotu uwzgledniajaca ryzyko (dostosowang do ryzyka). Jak wynika
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z niektorych opracowan uogolniajacych badania pierwotne (metaanaliz), wigcej
jest dowodow na istnienie dodatniej korelacji pomigdzy uzyskanym wynikiem
finansowym a spetnianiem ESG anizeli korelacji ujemnych [7rends in Responsi-
ble Investment..., 2013, s. 8].

Rozwazajac wyniki inwestycji SRI, szczegolnie w fundusze inwestycyjne,
nalezy mie¢ takze na uwadze, ze maja one charakter finansowy, tzn. ustalone sa
z punktu widzenia osigganej przez inwestora stopy zwrotu. Mozna zatem sadzic,
ze w przypadku gdyby ich oceny dokonano w inny sposob, zblizony w swej
istocie do zasad analizy kosztéw-korzysci, wynik oceny bylby inny. Inwestycje
SRI charakteryzuja si¢ bowiem krotkotrwaltym ponoszeniem naktadéw i réwno-
czesnie przynoszeniem dtugookresowego zrownowazonego strumienia korzysci.

W ocenie znaczenia motywu finansowego, mozna rowniez odnie$¢ si¢ do
ryzyka, traktujac je jako uzupetnienie (punkt odniesienia) kryterium zasadnicze-
g0, tj. stopy zwrotu. Pozostaje ono bowiem w Scislej relacji do stopy zwrotu,
stanowiac jeden z zasadniczych elementéw decyzji inwestycyjnej. O jego roli
jako motywu inwestowania w SRI §wiadcza m.in. wyniki badan inwestorow in-
stytucjonalnych w krajach niemieckojezycznych (Niemcy, Austria, Szwajcaria).
Prawie 74% badanych inwestorow uznata jako najwazniejszy motyw ich decyzji
inwestycyjnej w SRI dywersyfikacje ryzyka, wyprzedzajac motyw ekologiczny,
finansowy oraz etyczny [Clasen, Réder, 2009, s. 21].

4. Rodzaje inwestorow a motywy inwestowania

Pozostajac w sferze rozwazan na temat motywacji inwestorow SRI, celowe
jest podkreslenie generalnego podobienstwa oraz rdéznicy zachowania tych inwe-
storow w stosunku do tzw. inwestor6w konwencjonalnych. Problematyke te
przedstawiaja m.in. L. Renneboog, J. Ter Horst i C. Zhang, ktorych zdaniem po-
dobienstwo wyraza si¢ w tym, ze zar6wno inwestorzy SRI, jak i konwencjonalni
inwestuja w spotki realizujace przedsigwzigcia przynoszace akcjonariuszom do-
datnia warto$¢ biezaca netto (NPV), a ponadto spotki te funkcjonuja zgodnie
z zasadami spotecznie odpowiedzialnego biznesu (wykazuja pozytywna CSR).
Réwnoczesnie podobienstwo wyraza si¢ w tym, ze inwestorzy obydwu typow
nie angazuja si¢ w spolki niespelniajace obydwu wymienionych warunkow.
Z kolei réznica migdzy omawianymi typami inwestorow polega na tym, ze tylko
inwestorzy konwencjonalni angazuja si¢ w spotki podejmujace przedsigwzigcia
o dodatniej NPV, niewykazujace dodatniej CSR, natomiast tylko inwestorzy SRI
angazuja si¢ w przedsigwzigcia o dodatniej CSR, nawet pomimo ujemnej NPV
[Renneboog, Ter Horst, Zhang, 2008, s. 1734].
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Ogolng charakterystyke inwestorow SRI ze wzgledu na motywy dzialania
przedstawia takze S. Schueth. Dzieli on tych inwestorow na dwie kategorie:

e Inwestorzy, ktorzy odczuwaja potrzebg lokowania swoich pienigdzy w spo-
sob, ktory jest Scislej powiazany z ich osobistymi warto$ciami i priorytetami.
Inwestorzy motywowani osobistymi wartosciami nazywani sa niekiedy ,.feel
good investors”, a wigc sa to inwestorzy, ktorzy przypuszczalnie sa zadowo-
leni ze swoich portfeli inwestycyjnych zawierajacych SRI.

e Inwestorzy, ktorzy odczuwaja silng potrzebg lokowania swojego kapitatu
w taki sposob, aby wspiera¢ i zachgca¢ do poprawy zycia. Sa oni zatem bar-
dziej skoncentrowani na inwestowaniu, ktore stanowitoby katalizator prze-
mian w spoteczenstwie [Schueth, 2003, s. 189].

Bardziej rozbudowany podzial inwestoréw przedstawiaja P. Kinder oraz

L. Kurtz, ktérzy na podstawie analizy ich zachowania (motywy postgpowania,

rodzaje wybieranych inwestycji, stosowane strategie) wyrozniaja 3 kategorie:

e [nwestorzy opierajacy si¢ na wartosciach (zostali juz wcze$niej scharaktery-
zowani).

o Inwestorzy poszukujacy wartosci (value seeking investors) — sa to inwesto-
rzy, ktérzy wykorzystuja dane wynikajace z rozwazan finansowych do okre-
Slenia dhugoterminowego wplywu czynnikéw ESG na wyniki ich portfela
inwestycyjnego. A zatem inwestorzy ci integruja analiz¢ ESG z tradycyjna
analiza finansowa i analiza ryzyka. Podejscie to jest najbardziej popularne
wsrod inwestorow instytucjonalnych.

o Inwestorzy zwigkszajacy warto$¢ (value-enhancing investors) — jest to grupa
inwestorow, ktora stosuje strategie aktywizmu oraz zaangazowania w celu
zwigkszenia warto$ci inwestycji, koncentrujac si¢ na kwestiach tadu korpora-
cyjnego. Ten typ inwestoréw funkcjonuje gtownie w USA [Kinder, 2007,
Kurtz, 2008].

Wiedza o motywach i zachowaniu inwestorow SRI zostata wzbogacona

w ostatnich latach, glownie dzigki badaczom skandynawskim. Jak prace badaw-

cza, ktora wniosta nowe watki do tej rozleglej problematyki nalezy uzna¢ stu-

dium poréwnawcze dokonane przez wspomnianych wczesniej badaczy M. Jans-
son i A. Biel [2011]. Autorzy ci wykazali odmienno$¢ motywow inwestowania
spotecznie odpowiedzialnego w trzech badanych grupach inwestorow, tj. insty-
tucjach, inwestorach instytucjonalnych oraz inwestorach indywidualnych'®.
Uzyskane wyniki pozwolity m.in. na nastgpujace stwierdzenia:

10 W badaniach ankietowych przeprowadzonych w Szwecji uczestniczyto 60 pracownikow z 19
instytucji inwestycyjnych, 453 prywatnych inwestoréw oraz 71 inwestorach indywidualnych.
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e W grupie inwestorow instytucjonalnych i prywatnych, warto$ci samotrans-
cendentne (odnoszace si¢ w wigkszosci do kwestii srodowiskowych, etycz-
nych i spotecznych) stanowity motyw w podejmowaniu decyzji inwestycyj-
nych; nie miaty one wigkszego znaczenia wsréd menedzerow funduszu pra-
cujacych w instytucjach inwestycyjnych.

o We wszystkich grupach inwestorow panowato przekonanie, ze w krotkim
okresie wyniki osiagane przez SRI s3 gorsze od wynikdéw osiaganych przez
inwestycje tradycyjne. W odniesieniu do wynikéw SRI uzyskiwanych w dtu-
gim okresie, inwestorzy indywidualni pozostawali nadal sceptyczni, podczas
gdy inwestorzy instytucjonalni oraz instytucje finansowe byli przekonani
o przewadze SRI.

e We wszystkich grupach inwestorzy uznawali, ze motywem do podejmowania
SRI jest redukcja ryzyka inwestowania. Instytucje finansowe wykazywaty tu
tendencj¢ do przeceniania korzysci finansowych beneficjentéw 1 do niedo-
szacowania znaczenia kwestii (motywu) etycznego, srodowiskowego i spo-
tecznego dla beneficjentow. Wyniki badan wskazuja, ze inwestorzy indywi-
dualni i instytucjonalni/beneficjenci daja szersza interpretacj¢ obowiazku
powierniczego niz robig to instytucje inwestycyjne.

Innym interesujacym watkiem problematyki motywacji inwestowania spo-
tecznie odpowiedzialnego, badanym réwniez przez cytowanych autorow, jest
kwestia przekonan inwestorow instytucjonalnych i wptywu na decyzje inwesty-
cyjne. Poglebiona analiza porownawcza inwestoréw instytucjonalnych, inwestu-
jacych w sposob spotecznie odpowiedzialny oraz inwestujacych konwencjonal-
nie, pozwala na stwierdzenie podobienstw oraz roéznic dotyczacych przekonan
odnosnie do optacalnosci inwestowania oraz ryzyka finansowego. Na uwage
zashuguje szczegolnie konkluzja, ze przyszie inwestycje SRI sa zwiazane
z czynnikami psychologicznymi jedynie wsrod inwestorow inwestujacych
W sposob spolecznie odpowiedzialny. Sugeruje to, ze dla duzych inwestoréw in-
stytucjonalnych motywem do podjecia SRI jest uzasadnienie biznesowe. Warto-
$ci srodowiskowe i spoteczne nie stanowia u omawianych inwestorow motywow
dla inwestycji spolecznie odpowiedzialnych [Janson, Biel, br.].

Wsrod badan inwestorow indywidualnych, w szczegolnosci poswigconych
ich podejsciu i przekonaniom w podejmowaniu decyzji, uwage zwracaja prace
J. Nilssona [2008; 2009], przeprowadzone na podstawie inwestycji w fundusze
inwestycyjne w Szwecji.

Celem pierwszego z badan bylo rozpoznanie wplywu czynnikéw pro-
spolecznych, wynikow finansowych oraz czynnikow spoteczno-demograficznych
na inwestowanie w SRI, aby wyjasni¢ dlaczego inwestorzy, budujac swoje port-
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fele inwestycyjne w zroznicowanych proporcjach, inwestuja w fundusze inwe-
stycyjne profilowane przez SRI [Nilsson, 2008]. Badania wykazaty m.in., ze za-
rowno czynniki ,altruistyczne”, jak i ,,zorientowane na zysk” wplywaja na
uczestnikow funduszu, jesli chodzi o ich zaangazowanie w fundusze profilowa-
ne (SRI). Oznacza to, ze decyzje inwestycyjne zwykle nie sa podejmowane tylko
na podstawie maksymalizacji zysku. Inwestorzy spotecznie odpowiedzialni wia-
czaja w proces decyzyjne — w okreslonym stopniu — kwestie spoteczne i ekolo-
giczne. Inwestorzy, ktorzy uznaja kwestie spoteczne, etyczne i Srodowiskowe
(SES) jako wazniejsze, a ponadto wierza, ze ich decyzje jako inwestoréw pomo-
ga rozwiaza¢ okreslony problem, inwestuja wigksza czg$¢ swoich pienigdzy
w fundusze profilowane przez SRI czgéciej anizeli inni inwestorzy. Inwestycje
spotecznie odpowiedzialne nie sa jednakze dokonywane wylacznie ze wzgledy
na czynniki prospoleczne. Wida¢ bowiem wyrazny zwiazek migdzy wynikami
finansowych funduszu a wartoscia zainwestowanych kwot w fundusze profilo-
wane SRI. Inwestorzy, ktorzy wierza, ze fundusze SRI przynosza lepsze wyniki
od funduszy ,,regularnych” w dtugim okresie, wigcej inwestuja w fundusze SRI
anizeli inwestorzy postrzegajacy te fundusze jako przynoszace rezultaty takie
same lub gorsze. Biorac pod uwage wymienione wyniki badan, autor formutuje
ogodlny wniosek, ze inwestorzy w funduszach profilowanych przez SRI biora
pod uwagge zaréwno postepowanie zgodne z ich wartosciami SES, jak i uzyska-
nie satysfakcjonujacego zysku [Nilsson, 2008, s. 321].

Glebszemu rozpoznaniu motywow inwestoréw indywidualnych, a w szcze-
gblnosci okresleniu wplywu stopy zwrotu oraz spotecznej odpowiedzialnosci na
decyzje o inwestowaniu w fundusze profilowane przez SRI po$wigcone jest ko-
lejne badanie J. Nilssona [2009]. Autor analizowal inwestorow w podziale na
trzy grupy rozniace si¢ pod wzgledem waznosci (znaczenia) nadawanej finan-
sowemu zyskowi oraz spotecznej odpowiedzialnosci. Badania potwierdzity, ze
inwestorzy pierwszego segmentu, tj. ,,glownie zainteresowanych zyskiem”, bar-
dziej cenia zysk od spotecznej odpowiedzialno$ci, inwestorzy drugiego segmen-
tu, czyli ,,glownie zainteresowani spoteczna odpowiedzialnoscia”, bardziej cenia
spoteczna odpowiedzialnos¢ od zysku, natomiast inwestorzy trzeciego segmen-
tu, ,,motywowani zarowno zyskiem, jak i spoteczna odpowiedzialno$cia”, cenia
na rowni zysk ze spoteczna odpowiedzialnos¢ podejmujac decyzje inwestycyjne.
Wyniki te pozwolity sformulowa¢ dwa ogo6lne wnioski. Po pierwsze, istnieje
grupa inwestorow dla ktorej finansowe wzgledy sa wazniejsze od spotecznej od-
powiedzialnosci. Wynika stad, ze nie mozna zaktada¢, iz inwestorzy indywidu-
alni, ktorzy zainwestowali w SRI, sa inwestorami spotecznie odpowiedzialnymi.
Inwestorzy, ktorzy zainwestowali w fundusze SR, moga by¢ rownie dobrze in-
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westorami maksymalizujacymi zysk, za§ SRI wybrali jedynie ze wzgledow fi-
nansowych. Po drugie, istnieje wyrazna grupa ludzi, ktérzy w podejmowaniu
decyzjo o inwestowaniu w fundusze profilowane SRI, przedkladaja spoteczna
odpowiedzialno$¢ ponad finansowa optacalno$c.

Podsumowanie

Inwestycje spolecznie odpowiedzialne staja si¢ coraz wazniejszym elemen-
tem globalnego sektora finansowego, zar6wno dla inwestoréw indywidualnych,
jak instytucjonalnych. Rownoczes$nie koncepcja (idea) inwestycji spotecznie od-
powiedzialnych ulega stalemu rozwojowi, pod wplywem roéznych wyzwan
wspotczesnego §wiata, gtdwnie wyzwan natury spolecznej, ekologicznej itd. Na-
turalng wigc konsekwencja jest réznorodnos¢ i rozwdj w zakresie motywow in-
westowania w omawiane aktywa.

Inwestorzy maja zréznicowana motywacj¢ do uwzgledniania zagadnien
zréwnowazonego rozwoju w ich decyzjach inwestycyjnych. Ogdlnie biorac, de-
cyzje o inwestowaniu w SRI moga by¢ podjete zarowno ze wzgledow pozafi-
nansowych, jak i finansowych, a takze bardzo czgsto z obydwu lacznie. Moty-
wacja do inwestowania w SRI jest wigc ztozonym zagadnieniem, gdyz obejmuje
(taczy) czynniki o charakterze finansowym, a wigc przynoszace korzysci bezpo-
srednio inwestorowi (stopa zwrotu, ograniczenie ryzyka itd.) z czynnikami natu-
ry pozafinansowej: spolecznej, sSrodowiskowej i inne;j.

Badania prowadzone w $wiecie nad SRI umozliwity identyfikacje wielu
motywow inwestowania, jak réwniez daty podstawe do odkrycia oraz sformu-
towania prawidlowosci dotyczacych motywacji i zachowania poszczegolnych
rodzajow inwestorow. Mozna jednak sadzi¢, ze ich wyniki sa obciazone réznymi
ograniczeniami (dotyczacymi np. rodzaju inwestora, proby badawczej, lokaliza-
cji inwestora, uwarunkowan prawnych na danym rynku), ktére utrudniaja formu-
fowanie wnioskow bardziej uniwersalnych. Wspomniana r6znorodno$¢ inwesto-
row, jak i specyfika warunkéw, w jakich podejmuja decyzje dotyczace SRI,
pozwala sadzi¢, ze motywacja inwestowania ma charakter indywidualny, stano-
wiac kazdorazowo unikatowa konfiguracje kilku pojedynczych motywow.
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SOCIALLY RESPONSIBLE INVESTMENTS — INVESTORS’ MOTIVATION

Summary: Socially responsible investing (SRI) is becoming an increasingly important
element of the financial markets in many countries for more than two decades. However,
knowledge about the socially responsible investors behavior is still not enough recog-
nized. The purpose of this paper is to analyze the main motives of investors in allocating
their funds in a socially responsible way. The article reveals, that these investors are not
a uniform group but range from large institutional investors to small individual investors,
NGOs and others. The different types of investors have different motivations and strate-
gies for SRI.

Keywords: socially responsible investors, investment decision; investor motives , inves-
tor behavior.



