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Wprowadzenie

., Raczej mgdros¢ nabywac niz ztoto, lepiej mie¢ rozum - niz srebro.” Biblia Tysigclecia, Prz

16, 16

., Ekonomia bowiem jest jednq z dziedzin wielorakiej ludzkiej dziatalnosci i podobnie jak w
kazdej z nich obowigzuje w niej prawo do wolnosci oraz obowigzek odpowiedzialnego z niej
korzystania.” Jan Pawet Il (1991, pkt 32)

Inwestowanie odpowiedzialne spotecznie (SRI, Socially Responsible Investing)! moze by¢
obszarem bardzo r6znie rozumianym i dlatego wymaga pewnego uszczegbtowienia.

Stownik jezyka polskiego definiuje pojecie inwestycji jako , przeznaczenie srodkow
finansowych na powiekszenie lub odtworzenie zasobéw majgtkowych 2, a pojecie spoteczenstwa
jako ,,0g6t ludzi pozostajgcych we wzajemnych stosunkach wynikajgcych z warunkéw Zycia,
podziatu pracy i udziatu w Zyciu kulturalnym; tez: ogot obywateli danego okregu, miasta itp.””.
Odpowiedzialnos¢ okreslono tamze z kolei jako ,,obowigzek moralny lub prawny odpowiadania
za swoje lub czyjes czyny” ub ,, przyjecie na siebie obowigzku zadbania o kogos lub o cos ™.

Przytoczone pojgcia wskazujg, ze inwestowanie moze mie¢ inne, niz tylko finansowe,
motywy. Swiety Tomasz z Akwinu (Dierksmeier i Celano, 2012) uwazal, ze naturalna sktonnoscia
osoby ludzkiej jest moralne zachowanie. Wielu inwestorow szuka inwestycji, ktore pozwalajg im
— poza osiggnigciem odpowiadajacych im stop zwrotu przy akceptowalnym przez nich ryzyku —
czyni¢ dobro na wiekszg skale. Dobro, ktore okresla pozytywna warto$¢ naszych dziatan, moze

by¢ jednak rozumiane na rézne sposoby. Dlatego tez jako abstrakcyjne pojecie nawiazujace do

moralnoéci wymaga odniesienia sie do pewnego systemu wartosci®. W dysertacji oparto si¢ na

! Inwestowanie odpowiedzialne spolecznie zwane jest rowniez m.in. inwestowaniem zrownowazonym (Sustainable Investing,
Sustainability Investing), odpowiedzialnym (Responsible Investing), odpowiedzialnym i zrownowazonym (Sustainable and
Responsible Investing), zaangazowanym spotecznie (Impact Investing), zrownowazonym, odpowiedzialnym i zaangazowanym
spolecznie (Sustainable, Responsible and Impact Investing), wspolnotowym (Community Investing), etycznym (Ethical Investing),
spotecznym (Social Investing), motywowanym spotecznie (Socially Motivated Investing), nakierowanym spotecznie (Socially
Directed Investing) i spotecznie swiadomym (Socially Conscious Investing). Szczegétowa klasyfikacj¢ definicji inwestowania
odpowiedzialnego spotecznie przedstawiono w punkcie 1.1 w rozdziale I.

2 Inwestycja. Stownik Jezyka Polskiego PWN - http://sjp.pwn.pl/sjp/inwestycja;2466824.html.

8 Spoteczenstwo. Stownik jezyka polskiego pod red. W. Doroszewskiego -
http://sjp.pwn.pl/szukaj/spo%C5%82ecze%C5%84stwo.html.
4 Odpowiedzialno$¢. Stownik jezyka polskiego pod red. W. Doroszewskiego -

http://sjp.pwn.pl/szukaj/Odpowiedzialno%C5%9B%C4%87.html.
5 Dobro przez kazdego cztowieka moze by¢ roéznie rozumiane. Teologia i filozofia od wiekéw usitujg odpowiedzieé na pytanie, co
to jest dobro i jakie jest jego znaczenie dla czlowieka. Problem ten zostat szerzej poruszony w punkcie 1.2.2 w rozdziale 1.
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katolickiej nauce spotecznej jako moralno-naukowym punkcie odniesienia do rozwazan na temat
istoty inwestowania odpowiedzialnego spotecznie.

W tym miejscu nalezy podkresli¢ fakt, ze problematyka inwestowania spotecznie
odpowiedzialnego stata si¢ tematem szeroko dyskutowanym na arenie mi¢dzynarodowej. Na
przyktad Organizacja Narodow Zjednoczonych (ONZ) we wrzesniu 2015 roku przyjeta Agende
na Rzecz Zroéwnowazonego Rozwoju 2030. Realizacja jej ambitnych celow wymaga
przeksztatcenia systemu finansowego w system stuzacy catej ludzkosci. Zgodnie z tg Agenda
zasada dobra wspolnego powinna mie¢ ugruntowang pozycje w mig¢dzynarodowym systemie
finansowym.

Idea inwestowania odpowiedzialnie spotecznie wymaga jednak wciagz doprecyzowania, gdyz
jak piszg Beabout i Schmiesing (2003), obecnie termin ten obejmuje wielo$¢ taktyk i motywacji
sprawiajac, ze nie spetnia on wszystkich kryteriow moralnych. Relatywizm moralny prowadzi do
braku precyzyjnej definicji tego waznego pojecia i powoduje, ze zatraca ono swojg sile do
reformowania globalnego rynku finansowego. Inwestowanie odpowiedzialne spolecznie ma
jednak potencjat uczynienia rynku finansowego, czeSci $wiatowego systemu finansowego,
podporzadkowanym rzeczywistym potrzebom ludzkosci, co jest niezbedne dla odpowiedzialnego
rozwoju §wiata.

Debate naukowg na temat efektywnosci inwestycji odpowiedzialnych spotecznie rozpoczgli juz
w latach 70. XX wieku Moskowitz i Markowitz®. Analiza literatury na temat inwestowania
odpowiedzialnego spotecznie wskazuje na duze zainteresowanie tematem badania efektywnos$ci
inwestycji odpowiedzialnych spotecznie w odniesieniu do efektywnoSci inwestycji
konwencjonalnych’. Prowadzone badania nie wskazuja jednak na jednoznaczny Kierunek tej
relacji, ktora moze si¢ r6zni¢ w zalezno$ci m.in. od czasu badania, analizowanych instrumentow
finansowych, czy krajow. W zaleznos$ci od komparatywnej efektywnosci finansowej SRI mozna
dokona¢ podziatu prac naukowych ze wzgledu na trzy grupy zaleznosci: (1) wyzsza efektywnosé
SRI (np. Grossman i Sharpe [1986], D’ Antonio, Johnsen i Hutton [1997], Kempf i Osthoff [2007]
oraz Khan, Serafeim i Yoon [2016]), (ii) nizsza efektywnos¢ SRI (np. Teper [1992], Entine [2003],
Girard, Rahman i Stone [2007] oraz Sanchez i Sotorrio [2014]), oraz (iii) brak rdznicy

w efektywnosci miedzy SRI a inwestycjami konwencjonalnymi (np. Hamilton, Jo i Statman

6 Patrz Van Liedekerke, De Moor i Vanwalleghem (2007) oraz punkt 4.2 w rozdziale 1V.
7 Inwestycja konwencjonalna oznacza inwestycje nieprzyjmujgcg kryterium odpowiedzialnoéci spotecznej. Nie oznacza to, ze jest
ona nieodpowiedzialna spotecznie, ale tylko to, ze nie zostata jej nadana etykieta odpowiedzialnosci spoteczne;j.
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[1993], Scholtens [2005], Blanchett [2010] oraz Humphrey, Warren i Boon [2015]). Szereg prac
naukowych dotyczacych badania efektywnosci SRI analizuje rowniez bardziej ztozone hipotezy.
We whnioskach do badan przeprowadzonych w celu ich weryfikacji Amenc i Le Sourd (2010)
ukazali, ze SRI w dobie kryzysu finansowego w 2007 roku wykazywaly wyzsze ryzyko finansowe
od inwestycji konwencjonalnych. Manescu (2011) uznata z kolei, ze tylko niektore kategorie
inwestycji odpowiedzialnych spotecznie sa istotne dla efektywnosci finansowej inwestycji.
Nofsinger i Varma (2014) udowodnili, ze w czasach kryzysu fundusze SRI osiggaty lepsze wyniki
wzgledem funduszy konwencjonalnych, a gorsze - w pozostalym czasie. Becchetti, Ciciretti, Dalo
I Herzel (2015) okreslili wzglednie wyzsza efektywnos¢ SRI w czasach globalnego kryzysu

finansowego z 2007 roku mianem ubezpieczenia.

Celem ogodlnym pracy bylo przyczynienie si¢ do dalszego rozwoju nauk ekonomicznych
w zakresie inwestycji kapitalowych. Praca moze sprzyjaé promowaniu inwestowania, dzieki
ktoremu zyskuje dobro wspélne (inwestowanie odpowiedzialnie spoteczne). Inwestycje
odpowiedzialne spotecznie postrzegane sg w niniejszej pracy poprzez pryzmat katolickiej nauki
spotecznej. W rezultacie model inwestowania odpowiedzialnego spotecznie czerpie
zZ personalizmu chrze$cijanskiego, ktoérego przedstawicielami byli Emmanuel Mounier i §w. Jan
Pawet II. Model ten (model PGSE) uwzglednia¢ powinien: (i) osobg inwestora (Person) a takze
kwestie zwigzane z (ii) fadem korporacyjnym (Governance), (iii) spoteczenstwem (Society)
oraz (iv) srodowiskiem naturalnym (Environment)®. Stawia on osobowego Boga na pierwszym
miejscu jednoczes$nie podkreslajgc godnosé oraz autonomi¢ kazdego cztowieka - 0soby.

Celem szczegotowym pracy jest weryfikacja hipotez badawczych zwigzanych z analiza
efektywnos$ci inwestycji odpowiedzialnych spotecznie. Tematyka ta, jak juz wcze$niej
wspomniano, cieszy si¢ duzym zainteresowaniem srodowiska naukowego.

W pracy weryfikowano dwie grupy hipotez badawczych, sktadajace si¢ kazdorazowo

Z hipotezy gtéwnej oraz z dwoch hipotez czgstkowych. Hipotezy z grupy pierwszej odnoszg si¢

8 Inwestor majacy postawe odpowiedzialng spolecznie wpltywa poprzez swoja dziatalno$é inwestycyjng pozytywnie na tad
korporacyjny organizacji, w jakg inwestuje, na spoteczenstwo oraz na srodowisko naturalne, dazac jednoczesnie do sprawiedliwego
zysku finansowego. Inwestor jako osoba ksztattuje poprzez dziatanie swoj charakter. Taki inwestor przyjmuje postawg zarzadcy
dobr, ktore powierzylt mu Bog. Wykazuje si¢ odpowiedzialnosécia oraz roztropnoscia i dba o $wigtos¢ zycia. Taka postawa
wyznacza obowigzek powierniczy (fiduciary duty) dla zarzadcow dobr w modelu PGSE. Godno$¢ cztowieka jako osoby, wolnego
podmiotu moralnego, jest jedna z podstawowych wartosci. Ochrona zycia i godnosci oraz rozwdj kazdego cztowieka sa
kluczowymi postulatami modelu PGSE.



do ogolnej efektywnosci finansowej SRI w poréwnaniu do efektywnosci finansowej inwestycji

konwencjonalnych:

Hipoteza gtéwna (H1): Efektywnosé¢ finansowa® indekséw okreslanych jako odpowiedzialne
spotecznie'® nie rozni sie istotnie statystycznie pod wzgledem ekonomicznym (tzn. nie jest
trwale wyzsza ani nizsza) od efektywnos$ci finansowej ogdlnych indeksow kapitatowych.
Hipoteza czgstkowa (H1a): Rentownos¢ indeksow okreslanych jako odpowiedzialne spotecznie
nie rézni si¢ istotnie statystycznie (tzn. nie jest trwale wyzsza ani nizsza) od rentownosci
og6lnych indeksoéw kapitalowych.

Hipoteza czastkowa (H1b): Ryzyko finansowe indekséw okreslanych jako odpowiedzialne
spotecznie nie ro6zni si¢ istotnie statystycznie (tzn. nie jest trwale wyzsze ani nizsze) od ryzyka
finansowego ogdlnych indekséw kapitatowych.

Hipotezy z grupy drugiej odnosza si¢ do efektywnosci finansowej SRI w warunkach

zroznicowanego ryzyka globalnego:

Hipoteza gtowna (H2): Efektywno$¢ finansowa indekséw okreslanych jako odpowiedzialne
spotecznie w okresie podwyzszonego globalnego ryzyka jest istotnie statystycznie wyzsza pod
wzgledem ekonomicznym od efektywnosci finansowej ogolnych indeksow kapitatowych.
Hipoteza czastkowa (H2a): Rentownos¢ indeksow okreslanych jako odpowiedzialne spotecznie
w okresie podwyzszonego globalnego ryzyka jest istotnie statystycznie wyzsza od rentownosci
ogolnych indeksow kapitatowych.

Hipoteza czastkowa (H2b): Ryzyko finansowe indekséw okreslanych jako odpowiedzialne
spotecznie w okresie podwyzszonego globalnego ryzyka jest istotnie statystycznie nizsze od

ryzyka finansowego ogolnych indeksow kapitatowych.

Praca ma charakter teoretyczno-empiryczny. W dysertacji postuzono si¢ metodami syntezy,

analizy oraz dedukcji. Obszerny obraz inwestycji odpowiedzialnych spotecznie udato si¢ uzyskac

dzigki perspektywie czerpiacej z réznych dziedzin nauki, takich jak: ekonomia, zarzadzanie,

finanse, teologia, filozofia, psychologia i socjologia.

9 Efektywno$¢ finansowa uwzglednia obok stopy zwrotu réwniez ryzyko. Pojecie oraz pomiar efektywnosci opisano w punkcie
3.1 wrozdziale II1.

10 Indeksy akcji majg za zadanie by¢ punktem odniesienia dla inwestoréw oraz innych interesariuszy. W ten sam sposéb indeksy
odpowiedzialne spotecznie powinny pokazywac spotki odpowiedzialne spotecznie.



W pracy wykorzystano, oparty na ramach racjonalnego podejmowania decyzji Mele (2012),
trojstopniowy model analizy ekonomicznej (PTIA, Practical-Theoretical-Instrumental Analysis).
Model zastosowany podczas oceny efektywnosci inwestycji odpowiedzialnych spotecznie sktadat
si¢ z trzech etapow: (i) rozumowania praktycznego, (ii) rozumowania teoretycznego, oraz (iii)
rozumowania instrumentalnego.

e Etap pierwszy analizy efektywnosci inwestycji (rozumowanie praktyczne) ma charakter
normatywny i odnosi si¢ do sfery moralnej gospodarowania. Ocenia si¢ potencjalny wpltyw
inwestycji na cztery obszary modelu PGSE (Person, Governance, Society, Environment). Na
tym etapie nalezy przeanalizowac i ocenié, czy 1 w jaki sposob inwestycja przyczyni si¢ do
ludzkiego dobra i w szerszym kontek$cie dobra wspdlnego.

e Etap drugi analizy efektywnos$ci inwestycji (rozumowanie teoretyczne) odnosi si¢ do badania
znaczenia i natury rzeczy. Tutaj identyfikuje i bada si¢ istotne czynniki wplywajace zar6wno
na samg inwestycje, jak i na obszary modelu PGSE. Przyktadem takiego podejscia jest —
przedstawiona w pracy — analiza motywow wyboru inwestycji.

e Ostatni etap analizy efektywnos$ci odnosi si¢ do analizy instrumentalnej w odniesieniu do
poszczegbdlnych grup interesariuszy. Na podstawie badania ilo$ciowego szacuje si¢ tutaj
potencjat finansowy inwestycji w indeksy odpowiedzialne spotecznie oraz w indeksy
konwencjonalne, przy budowie ktorych nie postugiwano si¢ kryterium odpowiedzialno$ci
spoteczne;.

Zastosowany w pracy projekt badania ilosciowego, przeprowadzonego w celu weryfikacji
sformutowanych w pracy hipotez badawczych, sktadat si¢ z o$miu etapow.

Pierwszy etap polegal na wyborze rynkow, indeksow akcji oraz okresow badania. Wybrano
nastepujace rynki: (i) Polska, (ii) USA, (iii) Korea Potudniowa, (iv) Malezja, oraz (v) strefa euro.
Dla kazdego z tych rynkéw przyporzadkowano odpowiednio indeks gietdowy SRI oraz
konwencjonalny indeks gietdowy. Dla kazdej krajowej pary indeksow uzyskano probki dla
takiego samego okresu'!. Celem badania na tym etapie byt dobér proby badawcze;.

W etapie drugim dobrano stopy wolne od ryzyka dla kazdego rynku oraz portfela globalnego
| wybrano miar¢ globalnego ryzyka. Jako globalng miare ryzyka wybrano indeks VIX. Celem

11 Wspélny okres dla wszystkich indekséw to czas od 19 listopada 2009 r. do 30 czerwca 2016 . Wybér ten byl podyktowany
dostgpnoscia danych dla wybranych indekséw za ten okres. Szerzej: punkt 4.3 w rozdziale IV .



badania na tym etapie byto przygotowanie badania do weryfikacji hipotez modelami wyceny
kapitatowej i1 ich pochodnymi.

W etapie trzecim uzyskano niezbedne probki danych. Celem badania na tym etapie byto
umozliwienie realizacji badania.

W etapie czwartym wykonano wprowadzajace badania do analizy portfelowej indeksow dla
kazdego rynku. W tym zakresie obliczono $rednie stopy zwrotu, odchylenia standardowe oraz
wzgledne odchylenia standardowe, a takze inne statystyki deskryptywne indekséw. Celem badania
na tym etapie byta wstepna weryfikacja hipotez z grupy pierwsze;j.

W piatym etapie badania miata miejsce pierwsza cze$¢ zaawansowanej analizy portfelowe;j
indeksow w oparciu 0 miary efektywnosci uwzgledniajacej ryzyko: (i) wspotczynnik Sharpe’a,
(i1) wspodtezynnik Treynora, (ii1) wskaznik MM, oraz (iv) alfa Jensena. Ponadto obliczono bet¢ dla
kazdego indeksu wzgledem portfela globalnego. W ostatniej czesci tego etapu zastosowano do
analizy rynku amerykanskiego, ze wzgledu na dostgpnosé¢ szczegotowych danych tylko dla tego
rynku, takie wieloczynnikowe modele wyceny kapitatu jak: (i) trzyczynnikowy model Fama-
French (1993), (ii) czteroczynnikowy model Carharta (1997), oraz (iii) pigcioczynnikowy model
Famy-Frencha (2015). Celem badania na tym etapie byta dalsza weryfikacja hipotez z grupy
pierwszej.

W sz6stym etapie badania wprowadzono indeks globalnego ryzyka VIX i1 wydzielono okresy
czasu dla odmiennych kategorii ryzyka globalnego. Nastepnie zastosowano wybrane miary
efektywnosci dla kazdego indeksu a dla indeksu amerykanskiego dodatkowo wykorzystano
asymetryczne modele wyceny kapitatu (trzy-, cztery- i pigcioczynnikowy). Celem badania na tym
etapie byta werytfikacja hipotez z grupy drugie;.

W siddmym etapie badania miata miejsce weryfikacja wynikow testami statystycznymi.
Zastosowano testy T studenta, U (Manna-Whitneya-Wilcoxona) oraz Fishera. Celem badania na
tym etapie byla analiza statystyczna otrzymanych wynikow.

Osmy etap stanowi rewalidacje modelu badania. Celem badania na tym etapie byta ocena
modelu badawczego.

Chociaz komparatywna analiza portfelowa indeksow gietdowych okreslanych jako
odpowiedzialne spotecznie wzgledem tych konwencjonalnych jest czesto stosowana w literaturze

przedmiotu, to w pracy zastosowano modele wieloczynnikowe, w tym modele asymetryczne.



Nawigzujac do trojstopniowego modelu analizy ekonomicznej praca sktada si¢ z pigciu
rozdziatow.

Pierwszy rozdziat ma charakter koncepcyjny 1 przedstawia ide¢ inwestowania
odpowiedzialnego spotecznie. Na poczatku przeanalizowano dostgpne definicje inwestowania
odpowiedzialnego spotecznie. W czeéci drugiej znajduje si¢ opis genezy tego zjawiska
ekonomiczno-spotecznego. Przedstawiono w niej rowniez chrzescijanskie podejscie do
inwestowania w odniesieniu do wspotczesnego podejscia zydowskiego oraz muzutlmanskiego.
W czgsci trzeciej zaprezentowano swieckie podejscia do SRI. W ostatniej czg¢s$ci rozdziatu opisano
globalny rynek inwestycji oferowanych jako odpowiedzialne spotecznie.

Drugi rozdzial ma charakter pogladowo-teoretyczny. Odnosi si¢ on do racjonalnosci w naukach
ekonomicznych oraz ukazuje teori¢ ekonomiczng odnoszaca si¢ do inwestycji w kontekscie
inwestowania odpowiedzialnego spolecznie. Ukazuje on trzy rdzne rodzaje racjonalnosci
ekonomicznej w kontekscie inwestowania odpowiedzialnego spotecznie oraz teori¢ ekonomii w
tym zakresie. Najpierw przedstawiono dorobek szkoly neoklasycznej ekonomii. Nastepnie
zaprezentowano dorobek szkoty behawioralnej ekonomii. W czgdci ostatniej rozdzialu ukazano
zarys katolickiej mysli ekonomicznej.

Trzeci rozdzial ma charakter metodyczny. Opisuje pojecie efektywnosci oraz modele
wykorzystywane do oceny efektywnosci inwestycji odpowiedzialnych spolecznie. PO opisaniu
pojecia efektywnosci w kontek$cie metod jej pomiaru oraz dobra wspolnego 1 sprawiedliwosci,
zaprezentowano proste modele efektywnosci finansowej, ktore uwzgledniajg ryzyko. Nastepnie
przedstawiono modele efektywnosci finansowej, ktore traktujg jako punkt odniesienia rynek, ale
takze takie, ktore odnoszg si¢ do innych punktéow odniesienia. Dalej ukazano wieloczynnikowe
modele efektywnos$ci finansowej. W kolejnej czg$ci opisano behawioralne aspekty analizy
efektywnosci finansowej. Na koniec zaprezentowano modele efektywnosci inwestycji
W odniesieniu do srodowiska naturalnego, tadu korporacyjnego oraz spoteczenstwa.

Czwarty rozdziat ma charakter metodologiczny 1 zawiera wstepng analize oraz projekt badania.
Rozpoczyna si¢ on analizg literatury w zakresie efektywnosci finansowej SRI. W drugiej czesci
przedstawiono projekt badania. W trzeciej czgsci zaprezentowano indeksy gietdowe oraz globalny
indeks ryzyka, ktore sa analizowane w pracy. Dalej opisano rozszerzone modele wyceny kapitahu,

ktore wykorzystano podczas weryfikacji postawionych hipotez.
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W piatym rozdziale przedstawiono wyniki poszczegdlnych etapow badania oraz ich analize.
Rozpoczeto od przedstawienia wynikow ogodlnej analizy portfelowej indeksow. Analizie
portfelowej towarzyszyta wspierajaca jg analiza statystyczna. W dalszej czesci zaprezentowano
wyniki asymetrycznej analizy portfelowej dla par indekséw.

Na zakonczenie sktadajg si¢ podsumowanie, autorefleksja, wnioski oraz propozycje dalszych
badan naukowych.

Do dysertacji dotaczono aneks, w ktorym zaprezentowano szczegotowe wyniki badania
Z uwzglednieniem wplywu ryzyka globalnego.

Spis tabel obejmuje 53 pozycje (nie wliczajac 5 tabel z aneksu). Zestawienie bibliograficzne
z kolei sktada si¢ z 500 pozycji.

Dzigkuj¢ wszystkim osobom, ktore wspieraly mnie przy pisaniu pracy, szczegoélnie prof.
nadzw. Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu — mojemu Promotorowi dr. hab. Pawlowi
Sliwinskiemu, Promotorowi pomocniczemu dr. Konradowi Sobanskiemu oraz mojej dziewczynie
Ani.
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Rozdzial 1. Idea inwestowania odpowiedzialnego spolecznie

., Wlasnos¢ prywatna ma z natury swojej charakter spoteczny, oparty na prawie
powszechnego przeznaczenia dobr ... rowniez decyzja o takiej a nie innej inwestycji, w danej
dziedzinie produkcji, a nie w innej, jest zawsze wyborem moralnym i kulturowym. ” Papiez
Jan Pawel II (1991, pkt. 30 i 36)

., To jak pienigdze sq inwestowane dzisiaj jest istotne dla tego jak swiat bedzie wyglgdat

Jutro.” Maksyma, krélowa Niderlandow*?

1.1. Wstep. Definiowanie inwestycji odpowiedzialnych spolecznie

W rozdziale zostala przedstawiona koncepcja inwestowania odpowiedzialnego spotecznie.
Rozdziat sktada si¢ z czterech czgéci. Pierwsza przedstawia roznorodnosé¢ definicji inwestowania
odpowiedzialnego spotecznie. Kontynuujgc rozwazania ideowe w drugiej czegsci ukazano trzy
roézne podejsécia do inwestowania okreslanego jako odpowiedzialne spotecznie, ktore sg oparte na
wierze, i ktore maja wspolne korzenie historyczne w wierze Abrahama w Boga Wszechmogacego.
Nastepnie zaprezentowano gtowne swieckie podejscia do SRI. W ostatniej czgsci zilustrowano
miedzynarodowy rynek inwestycji oferowanych lub okreslanych jako odpowiedzialne spotecznie.

Idea inwestycji odpowiedzialnych spotecznie zaktada, ze inwestor, ktory dziata w dobre;j
wierze 1 kieruje si¢ swoim wewng¢trznym kompasem moralnym moze poprzez dziatalnosé
inwestycyjna przyczynia¢ si¢ do dobra nie tylko swojego, ale szerszego spoleczenstwa, ktore
wykracza poza stricte utylitarne rozumienie dobra. Doktadne zdefiniowanie SRI nie jest proste.
Analiza definicji inwestowania odpowiedzialnego spotecznie pozwolita na zestawienie owych
definicji wedlug czterech réznych kryteriow: (i) celu inwestycji, (i1) podejscia do wartosci,
(iii) zakresu, oraz (iv) religii. Te klasyfikacje definicji SRI, dla uproszczenia okreslang mianem
klasyfikacji CPZR, przedstawiono na rysunku 1.1.

12 Mowa 6wczesnej ksieznej, dzi$ krélowej Niderlandéw, Maksymy podczas Kongresu SOCAP Europe w Amsterdamie dnia
30 maja 2011 roku, pobrane 12 grudnia 2016 z www.koninklijkhuis.nl/documenten/toespraken/2011/05/30/toespraak-van-prinses-
maxima-un-secretary-general-s-special-advocate-for-inclusive-finance-for-developme.
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Rysunek 1.1 Podziat definicji inwestowania odpowiedzialnego spotecznie wedlug czterech
roznych kryteriow w klasyfikacji CPZR

Zrédto: opracowanie wlasne.

8, humanistyczne*

Ze wzgledu na cel inwestycji wyrézniono definicje utylitarystyczne®
i transcendentne®. Definicje utylitarystyczne uwzgledniaja zwigzane z inwestycjg kwestie
etyczne, spoleczne, czy odnoszace si¢ do tadu korporacyjnego i srodowiska naturalnego jedynie
jako czynniki zysku lub ryzyka. Definicje humanistyczne uwzgledniajg zwigzane z inwestycja
kwestie etyczne, spoleczne, czy odnoszace si¢ do tadu korporacyjnego i srodowiska naturalnego
w zakresie wykraczajagcym poza analiz¢ ich wptywu na zysk i ryzyko finansowe inwestycji.

Uwzgledniaja podmiotowos¢ czlowieka w kontekscie decyzji inwestycyjnych. Nie odnosza si¢

13 Przykladem jest definicja wykorzystywana w ramach Zasad Odpowiedzialnego Inwestowania ONZ (UN Principles for
Responsible Investment): Odpowiedzialna inwestycja jest podejsciem do inwestowania, ktorego celem jest wlaczenie czynnikow
odnoszacych si¢ do $rodowiska naturalnego, spoleczenstwa oraz tadu korporacyjnego w decyzje inwestycyjne celem lepszego
zarzadzania ryzykiem i generowania trwatych, dlugoterminowych zyskow; pobrane 15 marca 2017 z www.unpri.org/.

14 Dla przykladu Amerykanskie Forum Spotecznego Inwestowania (US SIF) definiuje inwestowanie odpowiedzialne,
zrownowazone i zaangazowane spolecznie (SRI) jako dyscypling inwestycyjna, ktora uwzglednia kryteria zwigzane ze
$rodowiskiem naturalnym, spoteczenstwem oraz tadem korporacyjnym celem wytworzenia diugotrwatych i konkurencyjnych
zyskow oraz pozytywnego wplywu na spoteczenstwo; pobrane 14 marca 2017 z www.ussif.org/.

15 Przykladem jest definicja inwestowania odpowiedzialnego biblijnie (BRI), ktére skupia siec na wykorzystaniu pieniedzy
chrze$cijanina w sposob zgodny z zasadami biblijnymi (Stalcup, 2015, za: Weinhold, 2014).
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jednak do wartosci duchowych. Definicje religijne okreslajg inwestycje jako zgodne lub niezgodne
z dana religia.

Ze wzgledu na podejécie do wartoéci wyrdznia si¢ definicje relatywistyczne®®

oraz
absolutystyczne!’. Definicje relatywistyczne opieraja si¢ na relatywizmie moralnym uznajac, ze
rézni inwestorzy moga podlega¢ innym wymaganiom moralnym w odniesieniu do
odpowiedzialnos$ci spotecznej inwestycji. Definicje absolutystyczne odnosza si¢ do wartosci lub
zasad absolutnych. Sg to przede wszystkim definicje religijne, ale rowniez skrajnie
utylitarystyczne, ktore uznajg zysk za wartos¢ absolutna.

Ze wzgledu na zakres wyrdzniono definicje wycinkowe!® oraz catoéciowe®®. Definicje
wycinkowe odnoszg si¢ do jakiego$ waskiego obszaru odpowiedzialnosci spotecznej inwestycji.
Definicje cato$ciowe staraja si¢ objac¢ cato§¢ odpowiedzialnosci spotecznej inwestycji.

Ze wzgledu na religie wyrdznia si¢ podejscia do inwestycji z punktu widzenia poszczegdlnych
religii.

Przyktady wykorzystania, pogrupowanych wedtug klasyfikacji CPZR, definicji w pracach

naukowych zaprezentowano w tabeli 1.1.

16 Przyktadem jest nastepujaca definicja: SRI stanowi integracje osobistych wartoéci z decyzjami inwestycyjnymi. Jest podejéciem
do inwestycji, ktore uwzglednia potencjat zysku oraz wplyw inwestycji na spoleczenstwo i srodowisko naturalne (Organizacja
Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju [Organisation for Economic Co-operation and Development, OECD], 2007, za: Australian
Ethical Investment Association).

17 Przykladem takiej definicji SRI jest ta wykorzystywana przez firm¢ MSCI do stworzenia indeksu akcji MSCI USA Catholic
Values: wlasnos¢ kapitalu akcyjnego w zgodzie z moralnym i spotecznym nauczaniem Kosciota Katolickiego (MSCI, 2015).

18 Na przyktad Cohen, Fenn i Naimon (1997) definiuja zielone inwestowanie jako inwestowanie w firmy, ktore s liderami
w zakresie dbania o srodowisko naturalne w swoich branzach.

19 Dla przyktadu Japan Sustainable Investment Forum (JSIF, 2015) definiuje szerokie SRI jako posiadajace nastgpujace cechy:
(i) inwestycja, w ktdrej intencja ostatecznego dostawcy kapitatu moze by¢ potwierdzona, (ii) inwestycja, w ktorej przynajmnie;j
jeden czynnik odnoszacy si¢ do $rodowiska naturalnego, spoteczenstwa lub tadu korporacyjnego jest uwzgledniany w procesie
inwestycyjnego podejmowania decyzji.
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Tabela 1.1 Przyktady wykorzystania definicji inwestowania odpowiedzialnego spotecznie wedtug

podziatu klasyfikacji CPZR

typ podtyp autor lub organizacja

C | utylitarystyczne | Zasady Odpowiedzialnego Inwestowania Organizacji Narodéw Zjednoczonych (ONZ),

ONZ (2016a), Lulewicz-Sas (2014), Park i Kowal (2013)

humanistyczne European Sustainable Investment Forum (EUROSIF, 2006, 2008, 2010, 2016),
Geczy, Stambaugh i Levin (2005), Ethical Investment Research Services i UK

Sustainable Investment Forum (EIRIS i UK SIF, 2006), Vereniging van Beleggers voor

Duurzame Ontwikkeling (VBDO, 2015), JSIF (2015), DELOITTE, RESPECT INDEX
i Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie (2012), Benson, Brailsford i

Humphrey (2006), Blanchett (2010), Climent i Soriano (2011), Humphrey, Lee i Shen

(2012)

transcendentne Humphrey i Lee (2011), Naber (2001)

P relatywistyczne | EUROSIF (2006, 2008, 2010, 2016), Global Sustainable Investment Alliance (GSIA,
2013, 2015), Sustainanalytics i Bolsa de Valores de Colombia (2014), US Sustainable
Investment Forum (strona www, 2017), Geczy, Stambaugh i Levin (2005), Responsible
Investment Association Australasia (RIAA, 2016), EIRIS/UK SIF (2006), Responsible
Investment Association Canada (RIA Canada, 2015), ONZ (2016a), ONZ — Zasady
Odpowiedzialnego Inwestowania, OECD (2007, za: Australian Ethical Investment
Association), Association for Sustainable & Responsible Investment in Asia (ASRIA,
2014), VBDO (2015), JSIF (2013, 2015), UBS (2015), (OECD, 2007 za Australian
Ethical Investment Association), (OECD, 2007, za: Sweden’s Forum for Sustainable
Development), Bartkowiak i Janik (2013), DELOITTE, RESPECT INDEX i Giclda
Papierow Wartosciowych w Warszawie (2012), Blanchett (2010), Climent i Soriano

(2011)
absolutystyczne MSCI (2015), Naber (2001)
Z wycinkowe Carter i Huby (2005, za: CIS, 2003), Stenstréom i Thorell (2007, za: Mallin i inni, 1995)
calosciowe EUROSIF (2006, 2008, 2010, 2016), GSIA (2013, 2015), Sustainanalytics i Bolsa

de Valores de Colombia (2014), US SIF (strona www, 2017), Aktas, Bodt i Cousin
(2011) za US SIF (2007), Statman i Glushkov (2009, za: US SIF 2005), RIAA (2016),
EIRIS/UK SIF (2006), RIA CANADA (2015), ONZ (2016a), ONZ — Zasady
Odpowiedzialnego Inwestowania, ASRIA (2014), VBDO (2015), JSIF (2013, 2015),
(OECD, 2007 za Australian Ethical Investment Association), (OECD, 2007 za
Sweden’s Forum for Sustainable Development), Janik i Bartkowiak (2013),
DELOITTE, RESPECT INDEX i Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie
(2012), Blanchett (2010), Capelle-Blancard i Monjon (2012)

R chrzescijanskie USCCB (2003), Beabout i Schmiesing (2003)
muzutmanskie Igbal i Mirakhor (2011), Jaufeerally (2012)
brak bezp. Zasady Odpowiedzialnego Inwestowania ONZ, ONZ (2016a), EUROSIF (2006,
odniesienia do 2008, 2010, 2016), GSIA (2013, 2015), US SIF (strona www, 2017), DELOITTE,
religii RESPECT INDEX i GPW (2012), Sustainanalytics i Bolsa de Valores de Colombia

(2014), RIAA (2016), EIRIS/UK SIF (2006), RIA CANADA (2015), ASRIA (2014),
VBDO (2015), JSIF (2013, 2015)

Zrodto: opracowanie wihasne.

Powyzsze zestawienie ukazuje, ze duza cze$¢ definicji inwestowania odpowiedzialnego
spotecznie ma charakter calosciowy, relatywistyczny oraz humanistyczny. Warto w tym miejscu
jednak zwroci¢ uwage, ze podejscie relatywistyczne prowadzi do absurdalnej sytuacji, w ktorej

wszystkie inwestycje moga zosta¢ zaklasyfikowane jako odpowiedzialne spotecznie. Hoggett
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i Nahan (2002) zauwazyli, ze akcje wszystkich 250 najwiekszych firm?® Australijskiej Gietdy
Papierow Wartosciowych (the Australian Stock Exchange, ASX) byly w tamtym czasie
W posiadaniu przez przynajmniej jeden fundusz ,,etyczny”. Rozwigzaniem tego paradoksu moze
by¢ oparcie definicji SRI na holistycznym podejéciu do inwestycji, ktore z jednej strony
uwzglednia podmiotowos¢ i godnos$é kazdego cztowieka, a z drugiej odnosi si¢ do okreslonej
hierarchii wartosci. Takim uniwersalnym punktem odniesienia sg wartosci religijne, z ktorych
historycznie wyrasta koncepcja inwestycji odpowiedzialnych spotecznie (Van Liedekerke i inni,
2007).

1.2. Inwestowanie oparte na wierze jako szczegolny rodzaj inwestowania

Podejscie do inwestowania, ktore jest oparte na wierze, polega na odniesieniu si¢ do wartosci
religijnych. W tym punkcie przedstawiono podejécie do inwestowania oparte na wierze

chrzescijanskiej, muzutmanskiej oraz zydowskiej (wspotczesnej)?.

1.2.1. Historyczne uwarunkowanie inwestowania odpowiedzialnego spolecznie

Historia ukazuje nam dzieje ludzkosci, kultur, religii i cywilizacji. Znajomos¢ jej pozwala lepiej
rozumie¢ zjawiska ekonomiczno-spoleczne, jakim rowniez jest rozwdj SRI. Koncepcja ta
nawigzuje poprzez odpowiedzialno$¢ spoteczng do sfery etyki. Poczatek zorganizowanej wiedzy
na temat etyki ma swoje miejsce w religii i filozofii.

Judeochrzes$cijanskie religie, grecka kultura oraz rzymskie prawo stanowig podstawe

cywilizacji europejskiej. Religie abranamowe?? wywarly olbrzymi wptyw na $wiat, ksztattujac

20 W niniejszej dysertacji stowa firma oraz przedsiebiorstwo uzyto zamiennie.

2l Réwniez inne religie odnosza sie do sfery finansow. Jednak na rynku jest stosunkowo malo instrumentéw inwestycyjnych
bezposrednio si¢ do nich odwotujacych. Dla przedstawicieli hinduizmu, buddyzmu, sikhizmu oraz dzinizmu zostaty stworzone
indeksy Dow Jones Dharma Indexes w 2008 roku (Lakshman, 2008), ktore w 2017 roku juz nie funkcjonowaty. Opieraty si¢ one
na nastgpujacych zatozeniach inwestycyjnych zaczerpnigtych z hinduizmu (Oxford Centre for Hindu Studies i Dow Jones, 2008):
(i) brak przemocy i agresji (ahimsa) oraz (ii) ochrona $wiata (loka-samgraha), oraz nastgpujacych zaczerpnietych z buddyzmu:
(i) umitowanie uprzejmosci (metta) oraz (ii) wspotczucie (karuna). Funduszem inwestycyjnym zamknigtym zarzadzanym wedtug
zasad hinduistycznych jest Hindu Heritage Endowment. Nie inwestuje on w firmy z branz tytoniowej, hazardu oraz gier. Poza tym
unika inwestycji w firmy farmaceutyczne przeprowadzajace testy na zwierzetach oraz w firmy z branzy migsnej (Elfman, 2005).
Podejscie do pienigdza w hinduizmie oraz buddyzmie przedstawit Zwolinski (2007).

22 Glowne religie abrahamowe albo abrahamiczne to chrzeécijanstwo, islam oraz judaizm. Nazwa wywodzi sic od Abrahama,
uznawanego za kluczowego proroka w tych religiach. Warto zwréci¢ uwage, ze obecnie wickszo$¢ ludzi na $wiecie wyznaje jedna
z tych religii. Wskazuja na to m.in. badania Pew Research Center z 2010 roku, pobrane 30 lipca 2016
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w duzej mierze obecnag cywilizacje, w tym réwniez finanse. Inwestowanie odpowiedzialne
spotecznie ma swoje korzenie wlasnie w religii.

Wraz z rozwojem rynkéw kapitatowych pojawita si¢ potrzeba odniesienia etyki rowniez do
tego obszaru dzialalnosci gospodarczej jakim jest inwestowanie. Filozof zydowski Jozef de la
Vega byt jednym z pierwszych makleréw gietdowych, ktorzy poruszyli te kwesti¢. Zaprezentowat
etyke kupca 1 wlasciciela akcji (de la Vega, 1688). De la Vega, chociaz sam byt spekulantem na

gieldzie papierow wartoéciowych w Amsterdamie®, ostrzegat przed tym innych (Held, 2006):

., Wszystkie szkoly filozofii nauczajg, ze dusza jest szlachetniejsza niz cialo, Zycie
szlachetniejsze od smierci, a istniejgce szlachetniejsze od nieistniejgcego. Jednak, jesli chodzi
o gielde papierow wartosciowych, aprobuje paradoksalng opini¢ platonicznego muzyka, Ze
lepsze jest nieistniejgce do istniejgcego. Mysle, Ze jest o wiele lepiej nie byc

spekulantem.” (s. 141)

W nastgpnych wiekach, przy okazji rozwoju rynku finansowego, rozni teologowie oraz
filozofowie odnosili si¢ do sfery finanséw. Jednak rynek inwestycji odpowiedzialnych spotecznie
powstat dopiero w XX wieku. Utz i Wimmer (2014) zwrdcili uwage, ze kiedy SRI zaczeto si¢
rozwija¢ na szerszg skale w latach 60-tych ubieglego wieku byto ono uwazane za matg nisz¢ dla
»filantropow i ludzi czyniacych dobrze”.

Sam problem spotecznej odpowiedzialnosci dziatalnosci gospodarczej zostal dostrzezony
wczesniej. W kulturze europejskiej wywodzi si¢ on z utozsamiania SRI jako praktyki zycia
gospodarczego realizowanej zgodnie z duchem Biblii.

Kosciot katolicki wielokrotnie na przestrzeni wiekow wypowiadat si¢ w zakresie finansow (na
przyktad w kwestii lichwiarstwa). Encykliki spoteczne (poczawszy od Rerum Novarum z 1891
roku do Laudato Si’ z roku 2015) odnosza si¢ rowniez do kwestii gospodarowania i inwestowania,

ukazujac nam nierozdzielnos¢ sfery etyki od tych jakze waznych sfer ludzkiego dziatania.

z http://www.globalreligiousfutures.org/explorer/custom#/?subtopic=15&chartType=pie&data_type=percentage&destination=fro
m&year=2010&religious_affiliation=all&countries=Worldwide&gender=all&age_group=all.

2 Gielda w Amsterdamie, ktéra powstata w 1602 roku celem zapewnienia zorganizowanego migjsca obrotu papierami
warto$ciowymi (zwanymi najpierw paerten, potem actie) emitowanymi przez Holenderska Kompani¢ Wschodnioindyjska,
uznawana jest w niektorych opracowaniach za najstarszg na $wiecie gietde papieréw wartosciowych (np. Antelo i Peon, 2012).
Inni autorzy (np. Fernand, 1986) wskazuja, ze gieldy papierow wartosciowych funkcjonowaly juz wezesniej we wloskich miastach
Florencji (przed 1328 rokiem), Wenecji oraz Genui (dtuzne papiery wartosciowe), w Niemczech (akcje Kuxen), Hiszpanii (juros),
Francji czy miastach Ligii Hanzeatyckiej.
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Rowniez we wspolnotach protestanckich pojawily si¢ inicjatywy zwigzane z etycznym
inwestowaniem. Ich przyktadami sa dziatalno$¢ Johna Wesley, zatozyciela metodyzmu, ktory
podkreslat znaczenie wlasciwego wykorzystania pieni¢dzy oraz dziatalnos¢ kwakrow w Ameryce
Potnocnej, ktorzy nie zgadzali si¢ na inwestowanie w bron i niewolnictwo (Statman, 2005, za: US
SIF, 1999).

Pierwszymi funduszami odpowiedzialnymi spolecznie byly prawdopodobnie fundusze
koscielne oraz te zwigzane z uniwersytetami. Przyktadem jest fundusz ubezpieczeniowy Zakonu
Rycerzy Kolumba, obecnie najwigksza katolicka firma ubezpieczeniowa na $wiecie. Poczatki
dziatalnosci inwestycyjnej funduszu siegaja 1896 roku, kiedy Rada Najwyzsza Zakonu udzielita
pozyczki parafii §w. Rozy z Limy w Meriden w stanie Connecticut (Pelowski, 2015). W 2015 roku
fundusz zarzadzal aktywami wartymi okoto 21 mld USD w 2015 roku. Dziata on na zasadzie
wyltaczen (exclusions) wyptywajacych z katolickiej nauki spotecznej. Wyklucza on firmy
zaangazowane w takie obszary jak aborcja, antykoncepcja, badania nad zarodkowymi komoérkami
macierzystymi czy klonowanie ludzi (Rycerze Kolumba, 2015). Z kolei fundusz majatkowy
Uniwersytetu Notre Dame w USA zostat zatozony w latach 20. XX wieku przez jego dwczesnego
rektora ks. Jamesa Burnsa. Jego warto$¢ rosta od okoto 1 mln USD na poczatku istnienia do ponad
10 mld USD na koniec roku 2015. Fundusz przez ostatnie 20 lat (okres 1995-2015) zyskiwat ponad
12% rocznie. Jest zarzadzany zgodnie z zasadami katolickiej nauki spotecznej?*. Rowniez wart
jest uwagi przyktad dziatania Kosciota metodystycznego, ktory w 1920 roku zaczat unikad
inwestycji w alkohol oraz hazard (Guay, Doh i Sinclair, 2004).

Pierwszym publicznie dziatajagcym etycznym funduszem inwestycyjnym byt fundusz Pioneer,
ktory stosowal metode negatywnego przesiewu na podstawie wskazan chrze$cijanskich (Beabout
i Schmiesing, 2003). Zatozyt go Philip Carret w 1928 roku. Fundusz Pioneer zostat uznany przez
Mutual Fund Magazine (wydanie z lutego 1995) za najlepszy fundusz w historii, jednak nie ze
wzgledu na etyke inwestowania, ale za swojg wysokg rentowno$¢ dtugookresowa (okoto 13%
sredniorocznie). Carret unikat kupowania akcji na kredyt oraz szukal okazji na rynku, ktore
moglyby zwielokrotni¢ swojg warto$¢ (Fridson, 1998).

Rozwoj funduszy etycznych przyniosty lata 60. 1 70. XX wieku. W wielu przypadkach byty to
inicjatywy pod patronatem koscielnym (Lulewicz-Sas, 2014). W roku 1965 w Szwecji powstal

24 Uniwersytet Notre Dame, 2015, strona internetowa, strona urzedu ds. inwestycji oraz sprawozdania finansowe za 2015 rok,
pobrane 27 wrze$nia 2016 z http://investment.nd.edu/ oraz http://annualreport2015.nd.edu/investment-review;/.
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fundusz SRI Aktie Ansvar Myrberg (Stenstrom i1 Thorell, 2007). PAX World Fund oraz Dreyfus
Third Century Fund powstaty odpowiednio w 1971 i 1972 roku. PAX World Fund odsiewat
inwestycje w sektorze militarnym, szczegolnie te zwigzane z wojng w Wietnamie. Dreyfus Third
Century Fund odsiewal inwestycje niespelniajgce wymagan religijnych oraz celowatl w poprawe
standardow pracy (Junkus i Berry, 2015). Réwniez w 1971 roku powstato Migdzywyznaniowe
Centrum na rzecz Odpowiedzialno$ci Biznesu (Interfaith Center on Corporate Responsibility,
ICCR). W jego sktad wchodzito w 2016 roku blisko 300 organizacji religijnych (w tym Kkatolickie)
1 innych dziatajacych w oparciu na wartosciach religijnych, ktére reprezentujg ponad 100 mld
USD zainwestowanego kapitalu. Dalej powstaly Nouvelle Strategie Fund, zalozony przez siostre
zakonng w 1983 roku we Francji (Czerwonka, 2011) oraz Friends Provident Stewardship Fund
w 1984 roku w Wielkiej Brytanii (Junkus i Berry, 2015).

Co ciekawe, wzrost publicznej $wiadomosci SRI, z przy tym wzrost aktywow zarzadzanych
odpowiedzialnie spotecznie miat zwiazek z rozwojem apartheidu w Republice Potudniowej Afryki
(Beabout i Schmiesing, 2003). Wielu inwestorow instytucjonalnych i korporacyjnych nie chciato
bowiem wspiera¢ segregaciji rasowej?°. Po upadku apartheidu w Republice Poludniowej Afryki
(RPA) inwestowanie odpowiedzialnie spotecznie kontynuowato dynamiczny rozwdj w latach 90.
XX wieku. Wtedy wtasnie zostaty wprowadzone indeksy odpowiedzialne spolecznie, m.in. przez
Calvert Investments i KLD Research and Analytics. Dwoma innymi wydarzeniami, ktére mogty
si¢ przyczyni¢ do dalszego nagtego rozwoju SRI wedlug Beabout i Schmiesing (2003) byty:
publikacja ksiazki pt. ,, Ethical Investing” autorstwa Amy Domini i Peter Kinder (1984) oraz
kryzys na amerykanskiej gietdzie w latach 1987-1988, kiedy dwa z pigciu funduszy osiggajacych
najlepsze rezultaty sposrdd 1550 $sledzonych przez Lipper Analytical Services okazaty sie by¢
funduszami SRI.

Beabout i Schmiesing (2003) przedstawili analiz¢ przyczyn rozwoju ruchu SRI. Zwracaja oni
uwage na rozwoj rynku kapitalowego, rosnaca wrazliwo$¢ na srodowisko naturalne oraz wzrost
udziatu w populacji 0s6b dazacych do integracji kwestii moralnych i duchowych w kazdym
aspekcie swojego zycia. Socjolog Paul Rey okresla te grupe mianem ,, kulturowo kreatywnych”
(Cultural Creatives) i odnosi si¢ ona gtdéwnie do czesci spoleczenstwa §wiata zachodu. W samym

USA, udziat tej grupy w catej dorostej populacji mial wzrosnaé z 23,6% w 1995 roku do 34,9%

25 Np. w roku 1971 katoliccy biskupi wezwali korporacje do niewspierania apartheidu w RPA (Kosciot Katolicki, 1971).
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w roku 2008. Rowniez grupa ta stanowita okoto 35% dorostej populacji Europy Zachodniej

i Japonii w 2008 roku?®.

1.2.2. Podejscie do inwestowania w chrzeScijanstwie

Wiodaca religia w $wiecie zachodu jest chrzeScijanstwo. Istota chrzescijanstwa jest
przykazanie mitosci do Boga i blizniego: ,,Bedziesz mitowat Pana Boga swego catym swoim
sercem, catag swoja dusza 1 calym swoim umystem. To jest najwigksze 1 pierwsze przykazanie.
Drugie podobne jest do niego: Bedziesz mitowal swego blizniego jak siebie samego. Na tych
dwoch przykazaniach opiera si¢ cate Prawo i Prorocy.” (Biblia Tysigclecia, Mt 22, 37-40)

Najwazniejszym pismem dla chrzescijan jest Biblia. Dostarcza ona uniwersalnych wskazoéwek
do kazdego obszaru zycia. Odnosza si¢ one rowniez do sfery zarzadzania pieniedzmi oraz
inwestowania. Chrzescijanskie podejscie do inwestowania wymaga przyjecia postawy wiernego
zarzadcy. Przyjecie takiej postawy wymaga rowniez roztropnosci w postepowaniu z dobrami
doczesnymi takimi jak na przyktad aktywa finansowe. W kontekscie SRI szczegdlnego wymiaru
nabiera przypowies¢ o nieroztropnym bogaczu (Biblia Tysiaclecia, Lk 12, 16-21). Wyptywa z niej
prosty wniosek, ze inwestor powinien stuzy¢ swoim majatkiem rowniez innym ludziom. Moze to
czyni¢ poprzez rozne formy dawania, ale tez przez madre inwestowanie, ktore bedzie stuzyto

dobru wspdélnemu. Wybrane biblijne zasady inwestycyjne przedstawiono w tabeli 1.2.

Tabela 1.2. Wybrane biblijne zasady mogace mie¢ zastosowanie w procesie podejmowania decyzji

inwestycyjnych
- . znaczenie w konteksScie
zrodlo tres¢ - :
inwestowania
Lk 14, | |, Tak wiec nikt z was, kto nie wyrzeka si¢ wszystkiego, co posiada, nie moze uznaj wlasno$¢ Boga
33 byé moim uczniem.” nad wszystkim
1 Kor A od szafarzy juz tutaj si¢ Zqda, aby kazdy z nich byt wierny.” badz wiernym zarzadca
4,2 powierzonych Ci dobr
Lk 16, ., Jesli wigc w zarzqdzie niegodziwg mamong nie okazaliscie si¢ wierni, badz wierny rowniez w
11 prawdziwe dobro kto wam powierzy?” matych rzeczach
Prz 21, ,, Cenny skarb i oliwa w domu mgdrego, a gtupiec je marnotrawi.” madry cztowiek
20 oszczedza
Prz 15, ,, Brak rady unicestwia zamiary, udajq sie one, gdzie wielu doradcow.” szukaj rady
22
Prz 21, ., Zamiary pracowitego [przynoszq] zysk, a wszystkich Spieszqcych sig - badz wytrwatym
5 biede.” inwestorem

26 Pobrane 12 grudnia 2016 z http://culturalcreatives.org/cultural-creatives/.
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Koh 5, ., Istnieje bolesna niedola - widziatem jg pod stonicem: bogactwo unikaj ryzykownych
12-16 przechowywane na szkode wlasciciela. Bogactwo to bowiem przepada na [szkodliwych]
skutek jakiegos nieszczescia i urodzi mu sig, nagi, tak znowu odejdzie, jak inwestycji
przyszedt, i nie wyniesie z swej pracy niczego, co mogtby w reku zabrac ze
sobg. Bo rowniez i to jest bolesng niedolg, ze tak odejdzie, jak przyszedt.
| coz mu przyjdzie z tego, ze trudzil sie na prozno syn, a w reku jego niczego
juz nie ma. Jak wyszed! z tona swej matki? A nadto wszystkie jego dni
[schodzq] w ciemnosci i w smutku, w wielkim zmartwieniu, w chorobie
i W gniewie.”
Koh 11, ,,Rozdaj czes¢é miedzy siedmiu czy nawet osmiu, bo nie wiesz, co moze sig¢ dywersyfikuj swoje
2 zlego przydarzyé na ziemi.” inwestycje
Lk 12, | ,,1opowiedzial im przypowies¢: «Pewnemu zamoznemu cztowiekowi dobrze uzywaj bogactwa dla
16- obrodzito pole. I rozwazat sam w sobie: Co tu poczqé? Nie mam gdzie dobra swojego i innych
21.34 pomiesci¢ moich zbiorow. I rzeki: Tak zrobig: zburze moje spichlerze, a
pobuduje wigksze i tam zgromadze cale zboze i moje dobra. I powiem sobie:
Masz wielkie zasoby dobr, na dlugie lata zlozone, odpoczywaj, jedz, pij
i uzywaj! Lecz Bog rzekt do niego: "Glupcze, jeszcze tej nocy zazgdajg
twojej duszy od ciebie; komu wiec przypadnie to, cos przygotowat?" Tak
dzieje sie z kazdym, kto skarby gromadzi dla siebie, a nie jest bogaty przed
Bogiemy ... Bo gdzie jest skarb wasz, tam bedzie i serce wasze.”
1Tm ,, A jesli kto nie dba o swoich, a zwlaszcza o domownikow, wypart sie wiary troszcz si¢ o swoja
5,8 i gorszy jest od niewierzgcego.” rodzing
1Tm®6, | ,, 4 ci, ktorzy cheg sig bogaci¢, wpadajg w pokuse i w zasadzke oraz w liczne nie pragnij bogacenia
9-11 nierozumne i szkodliwe pozgdania. One to pogrqgzajq ludzi w zgube si¢; odrzu¢ umitowanie
i zatracenie. Albowiem korzeniem wszelkiego zta jest chciwosé pieniedzy. Za pienigdza
nimi to uganiajqc sie, niektorzy zablgkali si¢ z dala od wiary i siebie samych
przeszyli wielu bolesciami.”
Mt 6, ., Nikt nie moze dwom panom stuzy¢. Bo albo jednego bedzie nienawidzit, stuz Bogu a nie
24 a drugiego bedzie milowal, albo z jednym bedzie trzymal, a drugim pieniagdzu
wzgardzi. Nie mozecie stuzyé Bogu i Mamonie.”
Lk 4,5- | ,, Wowczas wyprowadzit Go w gore, pokazat Mu w jednej chwili wszystkie poddawaj si¢ zawsze
7 krolestwa swiata i rzeki diabet do Niego: «Tobie dam potege i wspanialosé woli Bozej
tego wszystkiego, bo mnie sq poddane i moge je odstgpié, komu chce. Jesli
wiec upadniesz i oddasz mi pokion, wszystko bedzie Twojey.”
Kol 3,5 ., Zadajcie wiec Smierc temu, co jest przyziemne w czlonkach: rozpuscie, odrzu¢ batwochwalstwo
nieczystosci, lubieznosci, zlej zqdzy i chciwosci, bo ona jest chciwoscei
batwochwalstwem.”
Prz 13, »Maqz dobry zostawi dziedzictwo wnukom, dobrym przypadnie majqtek pamigtaj o swoich
22 grzesznikow.” potomkach
J3,16 | ,, Tak bowiem Bog umitowat swiat, ze Syna swego Jednorodzonego dal, aby jedyna wieczna
kazdy, kto w Niego wierzy, nie zgingl, ale mial zycie wieczne.” inwestycja jest
zbawienie
Rdz ., Pan byl z Jozefem i dlatego wiodlo mu si¢ dobrze i byl w domu swego Bog daje powodzenie
39,2-3, | pana, Egipcjanina. Ten jego pan spostrzegt, ze Bog jest z Jozefem i sprawia,
Prz 10, ze mu sie dobrze wiedzie, cokolwiek czyni.”
22
Prz ., Lenistwo nie ztowi zwierzyny, ludzka pilnos¢ - cennym bogactwem.” badz pilnym inwestorem
12,27

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Dayton (1996). Fragmenty Biblii Tysiaclecia pochodza ze strony
http://biblia.deon.pl/.

Realizacja podejécia chrzescijanskiego do inwestowania odpowiedzialnego spotecznie moze

by¢ zobrazowana na podstawie nauczania Kos$ciota katolickiego. Caloksztalt nauczania Kosciota
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katolickiego w zakresie spotecznym to katolicka nauka spoteczna. Jej sens oddaje pierwsza zasada

praktycznego rozumu sformutowana przez sw. Tomasza z Akwinu (C. 1274, thum. 1920):
,,Dobro nalezy czyni¢ oraz do niego dqzyé¢, a zla nalezy unikac” (1-11, 21, 4).

Z ontologicznego punktu widzenia dobrem jest to wszystko, co pochodzi od Boga, poniewaz
Bog jest najwyzszym dobrem (patrz Biblia Tysigclecia, Mk 10, 18; Rdz 1, 31)?". Dobry moze by¢
przedmiot, ktory stuzy dobremu celowi. Dobre moze by¢ rowniez dziatanie cztowieka. Katechizm
Kosciota Katolickiego (1992, pkt 1755) stwierdza, ze czyn moralnie dobry zaktada jednocze$nie
dobro: (i) przedmiotu, (ii) zamierzonego celu (czyli intencji), oraz (iii) okolicznosci (w tym takze
konsekwencje). Cel nie moze uswigca¢ srodkow, poniewaz niedopuszczalne jest czynienie zta, by
wyniklo z niego dobro (1992, pkt 17531 1753). Zto z kolei jest niedostatkiem lub brakiem jakiego$
dobra, ktore nalezy odpowiednio do natury stworzenia wedtug §w. Tomasza z Akwinu (c. 1265)%.
Dziatanie cztowieka moze zatem by¢ rowniez moralnie zte, jesli brakuje W tym dziataniu dobra?.

W kontekscie inwestowania odpowiedzianego spotecznie nalezy wskazac na zalecenia moralne
episkopatu amerykanskiego (USCCB, 2003) w tym zakresie*. Przedstawiono tam dwie zasady
odpowiedzialnego spotecznie zarzadzania zasobami: (i) odpowiedzialne zarzadzanie finansowe
nad zasobami ekonomicznymi oraz (ii) zarzadzanie etyczne i spoteczne w odniesieniu do polityki
inwestycyjnej. Wyrdzniono tam réwniez trzy strategiczne cele inwestowania odpowiedzialnego
spotecznie: (i) niewyrzadzanie szkody (unikanie zta), (ii) aktywne uczestnictwo korporacyjne,
oraz (iii) promowanie dobra wspolnego. Sprecyzowano roéwniez sze$¢ obszarow dotyczacych

polityki inwestycyjnej zgodnych katolicka nauka spoteczna. S to:

27 Szczegdtowa analiza czym jest dobro z katolickiego punktu widzenia znajduje si¢ w artykule: Good, Catholic Encyclopedia,
pobrane 31 marca 2017 z www.catholic.org/encyclopedia/view.php?id=5257.

28 Szczegdtowa analiza czym jest zto z katolickiego punktu widzenia znajduje sie w artykule: Evil, Catholic Encyclopedia, pobrane
31 marca 2017 z www.catholic.org/encyclopedia/view.php?id=4469.

29 Dokladne rozpoznanie dobra i zla jest czgsto trudne. Beabout i Schmiesing (2003) zwracali uwage na dwa rodzaje spraw, ktore
sg szczegoblnie ztozone moralnie, réwniez w kontekscie inwestowania. Po pierwsze, sa okolicznosci, w ktorych jedno dziatanie
spowoduje wiecej niz jeden efekt. Na przyktad w niektorych okolicznosciach inwestowanie w zyskowna firme moze spowodowaé
efekt uboczny upadtosci innej firmy. Po drugie w niektorych okoliczno$ciach dziatanie obejmuje wspotprace z jedna lub wigcej
osobami, grupami osob lub organizacjami, ktorych dziatanie nie jest dopuszczalne moralnie. W obliczu niejednoznacznosci
problemu dobra i zta z pomoca przychodzi urzad nauczycielski Kosciota, ktorego zadaniem jest autorytatywne interpretowanie
Stowa Bozego, czego owocem jest katolicka nauka spoteczna.

30 W 1993 roku Konferencja Episkopatu USA (Konferencja Amerykanskich Biskupéw Katolickich - The United States Conference
of Catholic Bishops, USCCB) dodata do wskazowek inwestycyjnych sprawy spoteczne. W 2003 powstaty kompletne wskazowki
w zakresie inwestowania odpowiedzialnego spolecznie.
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(1) Ochrona ludzkiego zycia

W tym punkcie istotne sg zagadnienia dotyczace: aborcji, antykoncepcji oraz eksperymentow
na ludzkich zarodkach lub ptodach/klonowanie ludzi. Wybodr ludzkiego zycia jest jednym
z podstawowych przestan chrzescijanstwa. Kosciot Katolicki (1965) odniodst sie juz do tego
obszaru w duszpasterskiej konstytucji Gaudium et Spes, bedacej kluczowym rezultatem pracy 11
Soboru Watykanskiego, piszac m.in.: ,, Nalezy wiec z najwigkszq troskq ochrania¢ zycie od samego
jego poczecia; spedzanie plodu jak i dzieciobdjstwo sq okropnymi przestepstwami” (pkt 51).
Pawel VI podjat temat odpowiedzialnosci przekazywania zycia ludzkiego ponownie encyklice
Humanae Vitae (1968). Jan Pawet II (1993, pkt 35; 1995) podkreslat potrzebe odpowiedzialnego
korzystania z wolnosci oraz wielko$¢ i ogromng warto$¢ ludzkiego zycia. Zwrocit uwage na
odpowiedzialnos$¢ spoteczenstwa za ochrong ludzkiego zycia. Uwazat, Ze obrona i promocja zycia
s zadaniem i odpowiedzialnoécig wszystkich. Zycie jest podstawowg wartosciag cywilizacji.
Franciszek (2016) poruszyt rowniez temat ochrony zycia. W tym obszarze wypowiadata si¢ tez
Kongregacja Nauki Wiary (Kosciot Katolicki, 1987) w instrukcji Donum Vitae "o szacunku dla
rodzacego si¢ zycia i o godnosci jego przekazywania".

(i)  Promowanie ludzkiej godnosci

W tym zakresie mozna wyr6zni¢ nastgpujace zagadnienia: (i) tamanie praw czlowieka,
(i) dyskryminacja na tle rasy lub pici, oraz (iii) brak odpowiedniego dostepu do lekow i obecnosé
pornografii. Jan XXIII (1963, pkt 41) podkreslit wazng role kobiet w spoteczenstwie. Poza tym
zwrocil uwage na wlasciwe znaczenie dobra wspdlnego i dobra samego w sobie. Otoz istota dobra
wspolnego odnosi si¢ do dobra kazdej osoby, do potrzeb zaréwno jego ducha jak i ciata. Dobro
powinno by¢ wiec udzialem wszystkich cztonkow spotecznosci. Realizacja tego celu wymaga
odpowiedniego doboru metod 1 $rodkow uwzgledniajacych realia i wartosci kazdego narodu.
Réwniez w Gaudium et Spes Kosciot katolicki (1965) stwierdzit: ,, Nalezy jednak przezwyciezy¢ i
usuwac wszelkq forme dyskryminacji odnosnie do podstawowych praw osoby ludzkiej, czy to
dyskryminacji spotecznej, czy kulturalnej, czy tez ze wzgledu na plec, rase, kolor skory, pozycje
spoteczng, jezyk Ilub religie, poniewaz sprzeciwia si¢ ona zamystowi BozZemu” (pkt 29).
Powszechny Synod Biskupow wezwat (Kosciot Katolicki 1971) do zapewnienia godziwego
miejsca kobiecie zarowno w spoteczenstwie, jak i w Kosciele. Z kolei Jan Pawet 11 (1988) zwrocit
uwage na to, ze ,, godnosc¢ kobiety i jej powotanie — podobnie zresztq jak mezczyzny — znajdujg

swoje odwieczne zrodlo w Sercu Boga” (pkt 14). Benedykt XV1 (2009) podkreslit, ze godnos¢
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osoby ludzkiej jest nienaruszalna a warto$¢ naturalnych norm moralnych ma charakter
transcendentny. Sg to dwa kluczowe filary katolickiej etyki gospodarczej.

(ili)  Ograniczenie produkcji broni

Zgodnie ze wskazowkami katolickiej nauki spotecznej nalezy dziata¢ na rzecz ograniczenia
produkcji i sprzedazy broni. Konferencja Episkopatu USA szczegolny nacisk ktadzie rowniez na
wyeliminowanie min przeciwpiechotnych (USCCB 1995). Kosciot katolicki zwrocit uwagg, ze
olbrzymie $rodki przeznaczane sg na wyscig zbrojen, a nie na rozwigzanie problemu n¢dzy na
swiecie (Kosciot Katolicki 1965, pkt 81). Episkopat amerykanski wezwal do przestawienia
ekonomicznych priorytetow zgodnie z zasadami sprawiedliwo$ci spotecznej (USCCB 1986)
I zwrocil uwage na brak moralnego usprawiedliwienia dla wykorzystania broni jadrowej (USCCB
1983). Wskazat (USCCB 2003) tez na potrzebe unikania inwestycji w firmy zaangazowane
przede wszystkim w produkcje lub rozw6j broni niezgodnej z nauczaniem katolickim na temat
wojny (np. bron chemiczna i biologiczna, bron zaprojektowana lub traktowana jako bron
nuklearna pierwszego uderzenia, inna bron masowe;j zagtady czy miny przeciwpiechotne)3.

(iv)  Dazenie do ekonomicznej sprawiedliwos$ci

Leon X111 (1891) wskazat na stuszne prawo wlasno$ci prywatnej, ale jednoczes$nie uswiadamiat
rownie stuszny obowigzek wykorzystywania tych dobr na pozytek wilasny a takze bliznich.
Rowniez Pius X1 (1931) w 40-tg rocznice Rerum Novarum odniést si¢ do spraw gospodarczych
w kontek$cie tamtych czaséw. Podkreslit szczeg6lng wage zasady dobra wspolnego. Bogactwo
powinno stuzy¢ pozytkowi wszystkich. P6zniej Sobor Watykanski II zwrocit uwage na potrzebe
szczegblnej dbatosci o potrzeby gospodarcze stabo rozwinigtych narodow i krajow (Kosciot
Katolicki, 1965). Pawetl VI (1967) przypomniat obowigzki bogatych wobec biednych. Bogactwo
zobowigzuje do dbania o potrzeby ubogich. Ma to zastosowanie rowniez w kontek$cie krajow
biednych, ktérych czesto dotykaja problemy glodu, ngdzy, epidemii, ciemnoty, braku udziatu w
dobrach stworzonych przez cywilizacj¢ czy nieuznawania ich ludzkich wartosci. Jan Pawel II
(1981), kultywujac dorobek Rerum Novarum, odniost si¢ rowniez do kwestii ekonomiczne;.
Wszelka praca cztowieka poza tym, ze jest zrédtem utrzymania, powinna ,,si¢ przyczynia¢ do
cigglego rozwoju nauki i techniki, a zwlaszcza do nieustannego podnoszenia poziomu kulturalnego

i moralnego spoleczenstwa, w ktorym zZyje jako cztonek braterskiej wspolnoty” (wstep).

31 Kwestia produkcji broni nie jest jednak jednoznaczna, poniewaz moze byé ona wykorzystywana do obrony pokoju.
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W ekonomii obowigzuje prawo do wolno$ci oraz obowigzek odpowiedzialnego korzystania
z niej (Jan Pawet 11, 1991). Celem dzialania przedsi¢biorstwa nie moze by¢ jedynie zysk, ale
,,samo jego istnienie jako wspolnoty ludzi, ktorzy na rozny sposob zdqzajq do zaspokojenia swych
podstawowych potrzeb i stanowiqg szczegolng grupe stuzqcq catemu spoteczenstwu” (Jan Pawel
I1, 1991, 35). Kluczowe znaczenie maja zatem czynniki ludzkie, moralne i ekonomiczne. Dalej
Jan Pawet II zwrécil uwage, ze decyzja inwestycyjna jest zawsze wyborem moralnym
i kulturowym. W tym sensie ma wymiar spoteczny. Wizja spoteczenstwa Jana Pawta II wyptywata
z chrzescijanskiej koncepcji osoby. Prawo wtasnosci ma charakter naturalny i1 dlatego Kosciot
broni go od poczatku. Jednak posiadanie dobr nie ma charakteru absolutnego. Chociaz uzywanie
dobr nalezy do sfery wolnosci, to jest podporzadkowane powszechnemu przeznaczeniu dobr
stworzonych. Benedykt XVI (2009) rowniez odnidst si¢ do waznej kwestii ekonomii spoteczne;.
Dziatalno$¢ ekonomiczna nie jest ze swej natury antyspoteczna. Jednak niewtasciwa ideologia
moze obrdci¢ rynek przeciwko spoteczenstwu. Dlatego w dziatalnosci ekonomicznej mozna
| warto utrzymywacé ,,stosunki prawdziwie ludzkie, zaciesniac¢ wiezi przyjacielskie i spoleczne,
oparte na solidarnosci i wzajemnosci” (Benedykt XVI, 2009, pkt 36). Sfera ekonomii, jako czes$é
dziatalnosci ludzkiej, powinna by¢ etycznie strukturyzowana i instytucjonalizowana. Szczeg6lnie
podkreslit w konteks$cie doswiadczen z kryzysu ekonomiczno-finansowego znaczenie takich
tradycyjnych zasad etyki gospodarczej jak: przejrzystosé, uczciwos$¢, odpowiedzialno$e,
bezinteresowno$¢ oraz logika daru. Ekonomia potrzebuje etyki przyjaznej czlowiekowi.
Zaznaczyl dalej, ze sprawiedliwo$¢ odnosi si¢ do kazdego etapu dzialalnosci gospodarczej,
poniewaz wszystkie fazy cyklu gospodarczego, takie jak finansowanie, produkcja czy
konsumpcja, a nawet kazda decyzja ekonomiczna majg definitywnie implikacje moralne.

(v) Zapewnienie ochrony srodowiska naturalnego

Pawet VI (1971) zwrécit juz uwage na potrzeby lepszego dbania o §rodowisko naturalne
(problemy zanieczyszczenia srodowiska, nowe choroby i potezne $rodki zagtady). Jan Pawet 11
(1991, pkt 38) ostrzegt przed irracjonalnym niszczeniem srodowiska naturalnego. Wskazywat na
obowigzek panstwa w zakresie ochrony srodowiska zardwno naturalnego jak i ludzkiego (1991,
pkt 40). W kontekscie ekologicznym Benedykt X VI (2009) napisal, ze natura jest darem Stworcy
oraz wyrazem Jego planu mitosci i prawdy dla nas. Bog okreslit prawa nig rzadzace, ,, aby cztowiek
czerpal z nich odpowiednie wskazowki, by «jq uprawiac i doglgdaé» (por. Rdz 2, 15)” (Benedykt

XVI1, 2009, pkt 48). Podkreslit, ze cztowiek ma zardwno obowiazki wobec natury oraz wobec
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innych osob, jednak osoba ludzka jest wazniejsza od srodowiska naturalnego. W koncu Franciszek
(2015) za $w. Franciszkiem zachgcal do uznania ,, przyrody za wspanialg ksiege, w ktorej Bog do
nas mowi i przekazuje nam cos ze swego piekna i dobroci: «z wielkosci i pigkna stworzen poznaje
si¢ przez podobienstwo ich Stworcey (Mdr 13, 5), a «Jego potega oraz bostwo stajq sie widzialne
dla umystu przez Jego dzietay (Rz 1, 20)” (pkt 12). Z kolei Konferencja Episkopatu USA wskazata
na potrzebe zachowania dziedzictwa ekologicznego planety i rozwigzania problemu szerzacej si¢
nedzy w krajach najbiedniejszych, czesto zwigzanego z pogarszajacg si¢ sytuacjg srodowiska
naturalnego. Réwniez powinno sie skupi¢ na jako$ci, a nie ilosci, W kontekécie rozwoju
przemystowego oraz tworzy¢ technologie wrazliwe na §rodowisko naturalne (USCCB, 1991).
Nalezy podja¢ rowniez dzialania zwigzane ze zmiang klimatyczna, szczeg6lnie redukowaé emisje
gazow cieplarnianych oraz rozwija¢ oszczedne energetycznie rozwigzania i alternatywne zrodta
energii (USCCB 2001).

(vi)  Wymaganie odpowiedzialnosci od przedsi¢biorcow

Jan Pawel II (1991) przypomnial o zbiorowej odpowiedzialno$ci wszystkich ludzi za
popieranie rozwoju. Benedykt XV1 (2009) zwrocit uwage, w kontekscie ekonomii i finansow, ze
odpowiedzialno$¢ spoczywa na cztowieku a nie na narzedziach, ktore wykorzystuje. Nie powinny
one stuzy¢ jedynie realizacji egoistycznych celow jednostek. Wedlug niego miedzynarodowa
delokalizacja produkcji rowniez ostabia poczucie odpowiedzialno$ci kadr zarzadzajacych wobec
ludzi i srodowiska naturalnego. Jednak dalej zauwazyl pozytywny trend rosnacej $wiadomosci
koniecznosci wigkszej odpowiedzialnosci spolecznej przedsigbiorstwa. Wezwanie do
odpowiedzialno$ci dla przedsigbiorcy stanowi rowniez dokument ,, powofanie lidera biznesu”™
Papieskiej Rady lustitia et Pax (Kosciot Katolicki 2012). Z kolei episkopat amerykanski
wskazywal, ze pycha i nieetyczne dziatanie w biznesie musi by¢ zastgpione modelami
odpowiedzialnego biznesu (USCCB 2002). Ponadto odpowiedzialno$¢ przedsigbiorcy powinna
wykracza¢ jedynie poza kwestie finansowe 1 obejmowac réwniez sprawiedliwos¢ spoteczng

I ochrone $rodowiska naturalnego (USCCB 1998).

W swoim nauczaniu Kosciol Katolicki odnidst si¢ réwniez bezposrednio do samego
inwestowania. W zakresie inwestycji kapitalow stwierdzono, ze powinny one mie¢ za cel dawanie
mozliwosci 1 wystarczajacych dochodéw tak obecnemu jak i przysztlym pokoleniom (Koscidt

Katolicki 1965). Pawet VI (1971) zwrdcil uwagg na potrzebe podjecia m.in. skutecznej polityki
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inwestycyjnej, szczegdlnie w narodach mlodych, dla rozwigzania probleméw bezrobocia, ngdzy
I pasozytnictwa. Z kolei, Benedykt XVI (2009) wskazal na olbrzymie zagrozenie ptynace
Z ograniczenia korzysci z dziatalnosci gospodarczej jedynie do tych dla inwestora. Sprzyja temu
coraz wigksza zmienno$¢ kadr zarzadzajacych, co utrudnia wzigcie przez menadzera peinej
odpowiedzialnos$ci za kierowane przez niego przedsigbiorstwo. Ponadto zachecil, aby w dobie
wszechobecnych technologii pamigtac, ze inwestowanie ma zawsze znaczenie moralne. Nalezy
unika¢ finansowej spekulacji. Archidiecezja Baltimore w USA juz w roku 1986 przedstawita
deklaracj¢ polityki w zakresie odpowiedzialnego inwestowania (Beabout i Schmiesing, 2003).
W 2000 roku episkopat Wtoch (2000) opublikowat dokument pod tytutem Etyka i finanse. W tym
samym roku Komisja Sprawiedliwos$ci i Pokoju Konferencji Episkopatu Szwajcarii (2000)
zaprezentowata przewodnik po inwestowaniu odpowiedzialnym. Poza Biblig i katolicka nauka
spoteczng warto wspomnie¢ o dokumentach natury prawnej funkcjonujagcych w Kosciele
katolickim, ktore odnoszg si¢ rowniez do sfery ekonomii (np. Kodeks Prawa Kanonicznego, reguty
zakonne czy statuty diecezjalne). Jednym z nich jest reguta $w. Benedykta napisana w VI wieku,
ktora miata duzy wptyw na uksztaltowanie obecnej cywilizacji europejskiej. Zaleca ona z jednej
strony powierzanie majatku osobom, ktorych zycie i charakter budzg pelne zaufanie, a z drugiej
upominanie i ewentualnie karanie powiernikow za zaniedbanie obowigzkow.

Na rynku istnieje liczna grupa otwartych funduszy inwestycyjnych oraz indeksow gietdowych
przyjmujaca kryterium wartosci chrzescijanskich. Sa to m.in. fundusze katolickie (Ave Maria,
Aquinas Funds, Epiphany FFV Fund i KofC Funds), niekatolickie fundusze chrzescijanskie
(MMA Praxis Mutual Fund, Thrivent, New Covenant i Timothy Plan) oraz indeksy katolickie
(KLD Catholic Values, MSCI USA Catholic Values i The S&P 500® Catholic Values Index).
Czg$¢ z tych funduszy jest zrzeszona w Chrzescijanskim Forum Inwestycyjnym (Christian

Investment Forum, CIF).
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1.2.3. Podejscie do inwestowania w islamie

Podstawa islamu, jak rowniez finanséw muzutmanskich, jest Koran oraz Sunna®. W literaturze
przedmiotu inwestowanie muzutmanskie okresla si¢ jako oparte na prawie muzutmanskim, czyli
szariacie  (Shari’ah-based Investment)®. Finanse muzulmanskie sa $ciSle powigzane
z bankowoscig muzulmanska, ktéra w nowoczesnej formie instytucjonalnej rozwija si¢ od lat
60-tych XX wieku*, Wedtug Jaufeerally’ego [2012] w islamie sfera finansowa jest $cisle
zwigzana Z zyciem religijnym, dlatego dla muzutmandw wszystkie transakcje musza by¢ zgodne
z szariatem. Jego zdaniem mozna si¢ nauczy¢ od muzulmanéw niepolegania w zakresie finansow
na kredycie i spekulacji dominujacych w obecnej gospodarce §wiatowej.

Binmahfouz (2012) wskazat, ze celem muzutmanskiego systemu ekonomicznego jest ochrona
pieciu podstawowych obszarow (masalih): religia, zycie, racja, potomstwo i wlasno$é. Ahmed
i inni (2015) wskazali natomiast, ze muzulmanskie transakcje gospodarcze powinny wspieraé
ogblny cel szariatu (magasid), to jest promowania dobrobytu (maslahah) oraz zapobiegania
szkodom (mafsadah). Zaproponowali oni spojrzenie na t¢ kwesti¢ 0d strony spoteczenstwa (macro
maqasid) oraz indywidualnej firmy (micro magasid).

Zwolinski (2007) pisat o tym, jak mahometanie odnoszg si¢ do pienigdza. Zwracal on uwage
na tozsamo$¢ zalozen islamu ze zrozumieniem z tej perspektywy prawdy o cztowieku 1 jego
aktywnosci. Ostatecznie wszystko pochodzi od Boga a ludzie sa odpowiedzialni za uzytkowanie
dobr. Zabrania si¢ naduzywania wlasnos$ci. Nalezy si¢ dzieli¢ bogactwem z potrzebujacymi. Koran
wedlug muzulmanow wskazuje, co jest dozwolone w ekonomii, a co zakazane (halal i haram)®.
Wiaze si¢ z tym fakt, Ze etyka w islamie zajmuje miejsce rowne wierze i doktrynie, a brak etyki

jest oznaka braku wiary w Allaha. Nie tylko cele, ale tez $rodki muszg by¢ doskonate. Zarobkowac

32 Sunna w islamie to zbiér opowiesci dotyczacych postepowania Mahometa - Stownik Jezyka Polskiego, https://sjp.pl/sunna.
Szczegotowo podstawy finanséw muzutmanskich opisat m.in. Binmahfouz (2012).

33 Patrz na przyktad Jaufeerally (2012).

34 Pierwsze muzulmanskie banki powstaty w latach 60-tych XX wieku w Egipcie (MitGhamr Savings Bank) oraz w Malezji
(Tabung Haji). Nastepnie powstal pierwszy muzulmanski bank komercyjny w Dubaju w 1975 roku (Dubai Islamic Bank)
(Jaufeerally, 2012).

3 Kategoriom halal i haram mozna nada¢ niejedno znaczenie, ale dominujgcym jest wskazanie na charakter dozwolony (halal)
lub niedozwolony (haram) pewnych rzeczy, osob i czynéow (Adamek, 2016, za: Prochwicz-Studnicka, 2013, s. 1). Do grupy
czyndéw halal zalicza si¢ spetnianie obowigzkow/wypeianie uczynkow (Adamek, 2016, za Bielawski i in., 1982, s. 420): (i)
istotnych (wadzib), ktore si¢ nagradza i ich brak karze (np. post w ramadanie czy ptacenie obowigzkowej darowizny zakatu), (ii)
zalecanych, lecz nieistotnych (mustahabb), ktore si¢ wynagradza, ale ich braku si¢ nie karze, oraz (iii) prawnie i moralnie
obojetnych (mubah), ganionych (makruh), lecz niezakazanych. Z kolei czyny zabronione i karane (haram) obejmuja okreslone
dziatania lub zaniechania, okre$lone pozywienie oraz posiadanie okreslonych rzeczy, nabytych w sposob niedozwolony (haram).
Wszystko, co prowadzi do czynu niedozwolonego oraz wspieranie innych oséb w czynie niedozwolonym jest roOwniez
niedozwolone (haram) (Adamek 2016).
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nalezy poprzez prace, a nie poprzez hazard czy zdobywanie majatku kosztem innych. Zwolinski
(2007) wskazal rowniez na 5 warunkow funkcjonowania muzulmanskiego systemu
ekonomicznego:

(i) Towar i/lub ustuga uznane przez prawo za pozyteczne to takie, ktore sg halal.

Islam dopuszcza tylko handel okreslonymi towarami i ustugami. Chodzi tutaj o pozytecznosé¢
z punktu widzenia prawa muzutmanskiego a nie z punktu widzenia warto$ci uzytecznej. Wartos¢
uzyteczna w gospodarce muzutmanskiej podobnie jak w gospodarce chrzescijanskiej nie jest
jedynym wyznacznikiem warto$ci ekonomiczne;.

(i)  Dzialalno$¢ ekonomiczna jest postrzegana w islamie z perspektywy

sprawiedliwosci.

Dla mahometan transakcja gospodarcza powinna by¢ wolna od znamion wyzysku oraz
przynosi¢ korzys$ci obu stronom. Niedopuszczalne jest uzaleznianie jednej strony przez druga.
Konsekwencjg tego jest calkowity zakaz lichwy (riba). Lichwiarstwo jest postrzegane jako
zjawisko prowadzace do chaosu w obiegu finansowym, nierownomiernego wzrostu dochodow,
pogtebienia przepasci miedzy bogatymi i biednymi, koncentracji kapitatu w rgkach jednej grupy
ludzi, pozbawienia cztowieka uczucia litosci wobec bedacych w potrzebie oraz ulatwienia
przejecia wladzy przez bogatych. Stad pozyczki sg jedynie dozwolone bez oprocentowania (qard
hassan) albo takie, ktore sa stworzone przez transakcje rzeczywiste, jak na przyktad sprzedaz na
kredyt (Ahmed, Mohieldin, Verbeek i Aboulmagd, 2015).

(il) Roéwniez niejasno$¢ jest postrzegana negatywnie w islamie w odniesieniu do

transakcji gospodarczych.

Konsekwencja tego jest zakaz sprzedazy nieposiadanego lub nieobecnego towaru, ktory
dawalby zysk dla sprzedawcy bez gwarancji jego posiadania dla kupca. Zabezpiecza to interes
kupca, ktory ponosi mniejsze ryzyko zwigzane z dostawg zamowioneg0 towaru. Ponadto zapewnia
wieksza przejrzystos¢ transakceji gospodarczych.

(iv)  Islam nie dopuszcza réwniez hazardu, nadmiernego ryzyka czy niepewnosci

(gharar).

Tozsamos$¢ wlasciciela dobr musi by¢ jawna. Wszelkie kontrakty finansowe musza zawieraé
informacje na temat warunkow sprzedazy. Powinny one by¢ wolne od niepewnosci i spekulacji.
Instrumenty pochodne sg dozwolone jedynie w formie kontraktow terminowych typu istina oraz

salam. W tym pierwszym kontrakcie zakup towardow nastepuje z gory (zazwyczaj w ratach)
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ze wzgledu na koniecznos¢. W tym drugim zakup musi by¢ w petni optacony z gory a cena, jakos¢,
ilo$¢ oraz okres dostawy musza by¢ okreslone juz w czasie transakc;ji*®.

(v) Dzialalno$¢ ekonomiczna z perspektywy muzulmanskiej nie moze opiera¢ si¢ na

zamrozeniu kapitahu.

Obowigzek darowizny tzw. zakatu, bedacy jednym z pieciu fundamentow islamu®’, oznacza
dla kazdego muzutmanina odprowadzanie 2,5% na rzecz biednych od kazdego majatku, ktory
przez rok nie bylby w obiegu, oraz od zysku z majatku w obrocie. Odnosi si¢ to wszelkich srodkow
zaliczanych obyczajowo do bogactwa, takich jak pienigdze, zloto, nieruchomosci, trzody czy
warto$ciowe przedmioty niebedacych artykutami pierwszej potrzeby. W ten sposob dzialalnosc
ekonomiczna wolna od zamrazania kapitalu ma skutkowa¢ w konsekwentnej budowie
| przywracaniu (rowniez przez zakat) sprawiedliwo$ci spotecznej. Ahmed i in. (2015) zwrdcili

uwagg na to, ze dla produktow rolnych zakat moze wynosi¢ nawet 5% albo 10%.

Ahmed i in. (2015, s. 12) podali jeszcze dwie inne wazne muzulmanskie zasady odnoszace si¢
do transakcji gospodarczych czy finansowych, ktore tacza stope zwrotu i ryzyko. Pierwsza z nich
jest maksyma prawna, ktora brzmi nastepujaco: ,,szkoda jest jakby zwrotem za korzys¢” (al-ghurm
bi al-ghunm). Jej skutkiem jest nakaz korzystania z instrumentéw opartych na podziale zysku
I straty. Druga zasada jest maksymg prawng o tresci: ,,korzy$¢ z rzeczy jest zwrotem za
odpowiedzialno$¢ za strate z tej rzeczy” (al-kharaj bi al-daman). Skutkuje ona tym, Ze strona
cieszaca si¢ pelnymi korzysSciami z aktywa powinna rowniez ponies$¢ ci¢zar ryzyka zwigzanego
z whasnoscig (Ahmed i in., 2015, za: Vogel i Hayes, 1998).

W tabeli 1.3 przedstawiono typowe muzulmanskie instrumenty finansowe. Instrumenty
mudaraba i musharaka sa oparte bezposrednio na opisanej wczesniej maksymie al-ghurm bi al-
ghunm. W partnerskiej umowie o finansowaniu mudaraba zyski sa dzielone wedlug
wspoéliczynnika ustalonego z gory przez partnerdw a strat¢ ponosi jedynie inwestor. W umowie
udziatu kapitalowego musharaka zyski sa dzielone podobnie jak wyzej a straty sg ponoszone

proporcjonalnie do zainwestowanego kapitatu. Rowniez instrumenty sukuk moga by¢ oparte na

% Definicja gharar pochodzi z leksykonu online Financial Times, pobrane 4 marca 2017 z http://lexicon.ft.com/Term?term=gharar.
37 Fundamentami islamu s3: (i) deklaracja wiary (shahada), (ii) obowigzkowa modlitwa (salat), (iii) obowigzkowa darowizna albo
jalmuzna (zakat lub zakah), (iv) post (sawm) i (v) pielgrzymka do Mekki (hajj); pobrane 4 marca 2017
z www.oxfordislamicstudies.com/article/opr/t125/e1859? hi=17& pos=3.
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wyzej wymienionych umowach partnerstwa (Ahmed i in., 2015). Pozostate instrumenty finansowe

wymienione w tabeli 1.3 nie sg typowymi instrumentami inwestycyjnymi.

Tabela 1.3. Muzulmanskie instrumenty finansowe oraz ich znaczenie

nazwa opis

murabaha handel lub sprzedaz z narzutem ponad koszty

mudaraba powiernicza umowa o finansowaniu

ijara umowy leasingu operacyjnego lub finansowego
musharaka®® umowa udziatlu kapitatowego
bay’salam (bay’ mu’ajjal) umowy sprzedazy z op6zniong platnoscia lub dostawa
sukuk certyfikat wlasnosci (obligacja muzulmanska)
takaful ubezpieczenia
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: pobrane 12 grudnia 2016

z www.worldbank.org/en/topic/financialsector/brief/islamic-finance.

W kontekscie inwestowania odpowiedzialnego spotecznie Jaufeerally (2012) uwazat, ze Koran
glosi: ekologi¢, uprzejmosé, prawa pracownikow, sprawiedliwos¢ spoleczng i1 zrbwnowazony
rozw6j°. Ponadto propaguje postawe powiernika (khalifa). Wedtug niej Bog jest wiascicielem
wszystkiego, a ludzie jedynie zarzadcami tego, co On nam powierzyl. Z tym powiernictwem wigze
si¢ okreslona odpowiedzialno$¢ przed Bogiem. Ponadto islam nakazuje czyni¢ przede wszystkim
sprawiedliwo$¢ (adl). Wskazuje na jednosc i rowno$¢ wszystkich ludzi w oczach Boga (tawdeeh).
Muzutmanie sg roOwniez zobowigzani do szukania wiedzy (ilm). Pierwszorzgdne znaczenie ma tez
interes publiczny (istislah), ktory jest podstawa szariatu. Igbal i Mirakhor (2011) ukazali kryteria
tego, co dozwolone (halam) i nie dozwolone (haram) w islamie - w zakresie inwestycji. Zwrocili
uwage rowniez na nastgpujacy problem. Nawet w niektorych krajach muzulmanskich rynek
finansowy funkcjonuje w zdecydowanym stopniu w oparciu 0 oprocentowane instrumenty
finansowe, co jest nie dozwolone z perspektywy prawa muzulmanskiego. W ten sposob nawet
firmy, ktorych podstawowa dzialalno$¢ gospodarcza jest dozwolona uczestniczg w systemie
finansowym, ktérego dzialanie nie jest dozwolone. Zalecali inwestorom, dla ktérych sg wazne
wartosci religijne, postgpowanie zgodne z sumieniem. Z kolei w muzutmanskich instytucjach
finansowych funkcjonuja wydzialy szariatu, ktore reguluja i monitoruja zgodno$¢ dziatan tych

organizacji z szariatem, rowniez w kontekscie inwestowania (Ullah, Jamali i Harwood, 2014).

3 Rodzajem umowy Musharaka jest partnerstwo Mufawada, gdzie wymagane sg réwne prawa i obowigzki dla wszystkich
inwestorow. Pobrane 20 lutego 2017 z www.investment-and-finance.net.

3 potwierdzeniem tego sa nastepujace hadisy (Jaufeerally, 2012, s. 159): ,,Swiat jest zielony i pickny a Bog ustanowit Ciebie
swoim zarzadca nad nim”, ,,Bog jest uprzejmy i kocha uprzejmos§é we wszystkich rzeczach”. ,,Ten nie jest wierzacym, kto je do
petna podczas, gdy jego sasiad pozostaje gtodny obok niego”, ,,Zapta¢ pracownikowi zanim jego pot wyschnie.”
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Kluczem do rozwoju muzulmanskiego sektora inwestycyjnego byto wydanie w 1992 roku
orzeczenia przez Migdzynarodowa Muzutmanska Akademi¢ Figh (International Islamic Figh
Academy), ktore pozwolito muzulmanom na handel akcjami zwyktymi firm nie angazujacych sie
W dziatalnos$¢ sprzeczng z szariatem (Binmahfouz, 2012). Z kolei w 2016 roku Accounting and
Auditing Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) przyjeta nowy standard
szariatu uprawniajacy muzutmanéw do inwestowania w zloto oraz produkty inwestycyjne na nim
oparte.

Obecnie najwazniejszymi centrami finansOw muzutmanskich sa Arabia Saudyjska, Malezja,
Bahrajn, Katar, Turcja oraz Zjednoczone Emiraty Arabskie (Mastrosimone, 2013). W krajach tych
istniejg muzulmanskie systemy finansowe, w tym muzutlmanska bankowos¢. Ponadto wazne dla
finansOw muzulmanskich sg rowniez inne §wiatowe centra finansowe, takie jak na przyktad
Londyn, ktore stato si¢ rowniez muzutmanskim centrum finansowym (Vizcaino, 2013). Z Kkolei,
przyktadami muzutmanskich funduszy inwestycyjnych sa Amana Mutual Funds, Dow Jones Iman
Fund i MIZAN Islamic Fund*, a indeksow gietdowych: Dow Jones Islamic Indices, FTSE Global

Islamic Index Series i Kuala Lumpur Syariah Index.

1.2.4. Podejscie do inwestowania we wspolczesnym judaizmie

Wspdlczesny judaizm opiera si¢ na Tanachu, czyli Biblii hebrajskiej, oraz Talmudzie, ktory
zawiera komentarze rabindw do Tory, czyli pieciu pierwszych ksigg Tanachu*’. W kontekscie
etyki w biznesie warto zwrdci¢ uwage na trzy podejscia ortodoksyjnego judaizmu do etycznego
stylu zycia (Schwartz, Tamari i Schwab, 2007): (i) etyka prawna wykonywana przez sady
rabiniczne, (ii) etyka prawna egzekwowana przez Boga, oraz (iii) dazenie do moralnego zycia.
W judaizmie zatarta si¢ granica migdzy sfera etyczng a prawng. Zobrazowano to dwoma
przyktadami zasad moralnych, ktore uzyskaty status regut prawnych. Po pierwsze, obowigzkiem
zyda jest pomaganie innym, kiedy ta pomoc nie skutkuje wtasng strata. W kontekscie finansowym
mozna j3 interpretowac nastgpujaco. Nalezy pozwoli¢ innym odnosi¢ korzysci z ich kapitatu lub
majatku w sytuacjach, gdy nie wigze si¢ to z wlasng stratg finansowg. Po drugie, nalezy wykraczaé

poza liter¢ prawa [zydowskiego] (tj. lifnim mishurat hadin). Ta zasada etyczna rowniez zostata

40 Hoepner, Rammal i Rezec (2011) podali liste 265 funduszy muzutmanskich. Natomiast w bazie www.eurekahedge.com byto
dostepnych 821 funduszy muzutmanskich na dzien 18.02.2017.
41 Zrédta oraz rozw6j historyczny prawa zydowskiego opisano w pracy pod red. Levine (2010).
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wcielona do prawa zydowskiego. Zatem nie pozostawia si¢ tych zasad moralnych jedynie osobistej
interpretacji czy sumieniu, ale staly si¢ one zasadami w pewnym sensie powszechnie
obowigzujacymi zydow w ramach porzadku prawnego.

Wazna w kontekscie etyki gospodarczej jest zasada prawa zydowskiego dina d’malkutha
dina*, ktora nakazuje zydom uznanie prawa $wieckiego panstwa, w ktorym zyja w zakresie rynku
i opieki spolecznej. Prawo zydowskie*® nakazuje etyczne postepowanie wobec innych ludzi,
natomiast interpretacji podlega zakres tego etycznego postepowania wobec nie-zydow. Czesé
rabindw szczegolnie traktuje tutaj nie-zydow, ktorzy przestrzegaja 7 praw Noego** (Levine 2010,
s. 9).

Zwolinski (2007) przedstawil postawe¢ zydow wobec pienigdza. Podstawg ich wszelkiej
dziatalnos$ci gospodarczej jest zaadresowane do czlowieka wezwanie Jahwe, by czynit sobie
ziemi¢ poddang (por. Biblia Tysigclecia, Rdz 1, 28). Bog zacheca cztowieka do pracy, obiecujac
blogostawienstwo i zapewnia pomys$Inos¢ (por. Biblia Tysiaclecia, Koh 2, 24). Uczciwie zdobyty
majatek odczytuje si¢ jako znak taski Bozej i madrosci cztowieka, ktory z nim wspotdziata.
Z drugiej strony biede uznaje si¢ jako co$ wstydliwego. Maksymalizacja zysku nie moze byc¢
jednak celem nadrzednym zydowskiej dzialalno$ci gospodarczej, gdyz jest nig stuzba Bogu.
Zwolinski przedstawit judaistyczny kodeks etyczny w odniesieniu do dziatalnoéci gospodarczej
zestawiajac odpowiednie fragmenty Talmudu oraz Tarjag micwot (613 przykazan judaizmu):

1. ,Kto uczciwie i w dobrej wierze wykonuje swoja prace, zdobywa przychylnos¢ ludzi”.
,»P0ozyczajacy na procent dopuszcza si¢ obrazy Bozej”.
,Niechaj kupiec nie zarabia wiecej niz szostg cz¢s$¢ ceny kupna”.
,Nie targuj sig, jezeli nie masz pieniedzy”.
,»Nie wolno przyjac¢ tapowki”.
»Nie wolno za¢ skrajow pola”.

2
3
4.
5.
6
7

,»INie wolno zbiera¢ opadtych winogron. (...) Jest to traktowane jako okradanie biednych”.

42 Dostownie: prawo krolestwa jest prawem. Odnosi si¢ to zaréwno do relacji z zydami, jak i nie-zydami.

43 Podstawowe prawo zydowskie obejmuje 613 przepiséw (micwot) (nakazéw i zakazow), rowniez ekonomicznych (Zwolifiski,
2007).

4 7 praw Noego to we wspotczesnym wyznaniu zydowskim prawa od Boga dla calej ludzkosci. Sa one nastepujace: (i) Nie
zniewazaj jednosci Boga w jakikolwiek sposob, (ii) Nie przeklinaj swojego Stworcy, (iii) Nie zabijaj, (iv) Nie jedz zadnej czgsci
zywego zwierzecia, (v) Nie kradnij, (vi) Okielznaj i pokieruj ludzkim libido, (vii) Ustandw sady prawa i zapewnij sprawiedliwo$¢
na $§wiecie; Universal Morality, The Seven Noahide Laws. Pobrano 19 lutego 2017 z www.chabad.org/therebbe/.
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8. ,,Nie wolno rabowac. Kto obrabowat jawnie — zwracat tyle, ile ukradt, kto ukradt skrycie
— zwracal podwdjnie. Poniewaz ten, kto kradnie w ukryciu, bardziej boi si¢ ludzi niz
widzacego wszystko Boga”.

9. ,,Nie wolno oszukiwa¢ w transakcjach handlowych. Nie wolno oszukac¢ klienta, ktory jest
nieswiadomy, co do prawdziwej wartosci towaru”.

10. ,,Nie wolno oszukiwa¢ na wadze”.

11. ,Nie wolno oszukiwa¢ w procentach. Nie wolno pozycza¢ na procent innemu zydowi”.

12. ,,Gdy po Roku Szabatowym nadchodzi Rok Jubileuszowy, ziemia odpoczywata przez dwa
lata. W Roku Szabatowym nastepowato zwolnienie z dtugéw, w Roku Jubileuszowym —

uwolnienie niewolnikow”.

Kaleem i Lewis (2013) opisali dwa wazne zagadnienia zwigzane z inwestycjami
judaistycznymi: (i) umowe inwestycyjng (iskah), oraz (ii) pozwolenie na sformowanie partnerstwa
(inwestycyjnego) (heter iskah). W prawie judaistycznym funkcjonuje umowa inwestycyjna
(iskah), ktora reguluje partnerstwo miedzy ‘administratorem’, ktory kontroluje biznes, oraz
‘finansistg’, ktory jest jedynie inwestorem. Nie pozwala ona na sytuacj¢, w ktorej ‘finansista’
finansuje biznes a ‘administrator’ nim zarzadza, jesli zyski sg dzielone migdzy nimi, a straty
ponosi jedynie ‘administrator’. Ponadto administrator powinien otrzymaé¢ dodatkowo
wynagrodzenie za swoja pracg, hawet jesli dzieli on zyski 1 straty razem z ‘finansista’. Z kolei,
heter iskah pozwala na sformutowanie umowy o pozyczke w taki sposob, ze zarowno
pozyczkodawca jak 1 pozyczkobiorca stajg si¢ partnerami w przedsiewzigciu biznesowym.
Pozyczkodawca staje si¢ inwestorem w dziatalnos$ci gospodarczej pozyczkobiorcy, O wymaga
spelnienia dwoch warunkoéw. Po pierwsze, pozyczkobiorca zaptaci pozyczkodawcy okreslong
kwote w okreslonym czasie jako udzial pozyczkodawcy w zyskach. Po drugie, pozyczkobiorca
musi mie¢ wystarczajace zyski, aby zaptaci¢ te¢ kwote pozyczkodawcy, chyba, ze wlasciwy sedzia
rabiniczny wyda dekret przeciwko tej umowie heter iskah. Taka forma oprocentowanej pozyczki
legalizuje ja z perspektywy prawa judaistycznego. Zamiast odsetek inwestor-pozyczkodawca ma
z tytutu heter iskah prawowity udziat w zyskach pozyczkobiorcy*. Schwartz, Tamari i Schwab
(2007) zwracali z kolei szczegolng uwage na obowiazki udziatowcow mniejszosciowych oraz

ogolne zasady inwestycyjne. Opisali oni dyskusje miedzy zydowskimi uczonymi na temat

45 Wiecej na temat heter iskah mozna przeczyta¢ w Ryesky (b.d.), pobrane 20 lutego 2017 z www.jlaw.com/Articles/heterd.html.
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obowigzkow etycznych mniejszosciowego zydowskiego udziatowca nieposiadajgcego kontroli
nad spotka zwigzanych z dziatalno$cig korporacji poza tymi okres§lonymi przez obowigzujace
prawo panstwowe. Te obowigzki etyczne miatyby wynika¢ z prawa zydowskiego. Pomimo
roznych ocen tej sytuacji, uwazali oni, ze zydowski inwestor powinien zawsze kierowac si¢
uprzejmoscig, mitosierdziem oraz sprawiedliwoscia, rowniez w swoich decyzjach inwestycyjnych
1 nawet jesli jest tylko udzialowcem nieposiadajacym kontroli nad spétkg. Te trzy podstawowe
zasady odnoszg si¢ do: (i) czerpania korzysci, (i) odpowiedzialnosci za konsekwencje szkod
wyrzadzonych posiadanymi aktywami, oraz (iii) zaniechania wsparcia dla ztego dziatania.
Ponadto zaproponowali oni utworzenie zydowskiego funduszu inwestycyjnego opartego na
siedmiu opisanych ponizej zasadach inwestycyjnych:

(i) Przestrzeganie zydowskiego prawa

Zydzi unikaja inwestowania w spolki, ktére przyczyniajg sic do powstania szkody bedacej
wynikiem pewnych dziatan korporacyjnych lamigcych prawo zydowskie. Dla przyktadu sa to
szkody finansowe spowodowane oszustwem, opresja, zwodzaca reklamg, konkurencja nie oparta
na wzgledach efektywnosci ekonomicznej czy korzysciach dla szerszego spoleczenstwa
i aktywnoscig przynoszaca ludziom szkode fizyczng (np. sprzedaz niedozwolonych lekow,
narkotykdw czy papieroséw) lub szkode duchowa (np. sprzedaz pornografii). Réwniez unikajg oni
inwestycji w firmy, ktore nie gwarantuja, ze ich dziatalno$¢ gospodarcza jest w zgodzie z prawem
kraju gospodarza (np. ptaca lapowki, unikaja opodatkowania czy ulatwiaja pranie brudnych
pienigdzy).

(if) Niewspieranie zlej dzialalnosci

Zasada lifnei iver zakazuje wspierania czy zachecania do karygodnej dziatalnosci (np. firm
reklamujacych pornografi¢ czy papierosy, sprzedajacych bron dla celow innych niz obronne,
kupujacych kradzione dobra lub dobra, od ktorych podatki i cta nie zostaly zaptacone). Stad
inwestorzy nie powinni inwestowa¢ w firmy zaangazowane w takg naganng dziatalno$¢. Ponadto
zasade lifnei iver nalezy odnie$¢ jeszcze w inny sposob do inwestycji w firmy konsultingowe,
doradztwa finansowego, ksiggowego czy prawnego oraz executive search®. W tych przypadkach
wymaga ona petnego ujawnienia wszelkich konfliktow interesow, ktére dostawca ustug moze

mie¢ ze swoimi klientami.

46 Metodologia rekrutacji na stanowiska menedzerskie i specjalistyczne.
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(iii) Sprawiedliwos$é i dobroé

Fundamentem wszelkiej dziatalnosci gospodarczej dla zydow jest uczciwos$é i sprawiedliwose
(zasada tsedek) oraz dobro¢ (zasada chessed). Stad zydowscy inwestorzy inwestujg w firmy, ktore
kierujg si¢ tymi zasadami. Sg to firmy angazujgce si¢ na rzecz spoteczenstwa poprzez filantropi¢
korporacyjng czy wspieranie lokalnych wspolnot (np. firmy farmaceutyczne wysytajace bezptatne
leki do krajow rozwijajacych czy posiadajgce bardzo dobre relacje z pracownikami w stopniu
wykraczajagcym poza liter¢ prawa).

(iv) Przestrzeganie umow

Wymaga si¢ pelnego przestrzegania ustnych i pisemnych zobowigzan nawet jesli firma z tytutu
prawa $wieckiego ma mozliwo$¢ zerwania umowy i mogtaby odnies¢ korzys¢ z takiego dziatania
albo nawet gdy zerwanie umowy nie spowodowatoby straty finansowej dla drugiej strony. Bog
jest $wiadkiem wszelkich uméw, rowniez tych ustnych, stad prawo zydowskie zabrania ich
famania.

(v) Ochrona zycia

Zasada pikuach nefesh (dost. ocalenia zyjacej duszy) wymaga unikania niepotrzebnego
zagrazania zyciu ludzkiemu oraz przyjecia proaktywnej postawy celem zapobiegania szkodzie
innych ludzi. Ponadto nalezy dziata¢ na rzecz wydtuzenia lub ochrony zycia drugiego czlowicka
I zapobiegania chorobom. Z inwestycyjnego punktu widzenia zasadg¢ pikuach nefesh speniaja
firmy, ktore na przyktad produkuja produkty lub dostarczajg ustugi wydtuzajace ludzkie zycie,
czy zapobiegaja szkodzie dla srodowiska naturalnego (alternatywne zrodta energii, recykling lub
bezpieczne metody utylizacji odpaddw).

(vi) Dbanie o §wiat (zarowno innych ludzi jak i Srodowisko naturalne)

Nalezy dbac o $wiat (zasada yishuv ha olam). Wskazanie do dbania o $wiat znajduje si¢ w etyce
zydowskiej ponad prawnym obowigzkiem zapobiegania szkodzie majatkowej, czy szkodzie na
zdrowiu drugiego cztowieka. Dlatego nalezy zapewni¢ bezpieczenstwo, zdrowie, przyjemnosci
I ogdlny dobrobyt ludziom. Nie wolno marnowac¢ zadnych, nawet wlasnych, zasobow. Ogolna
zasada judaizmu wskazuje, ze nawet stuszne dazenia majg swoje ograniczenia. Stad nalezy znalez¢
rownowage miedzy prawowitym rozwojem gospodarczym a zachowaniem surowcow
naturalnych. Przy inwestowaniu nalezy uwzgledni¢ przyszle pokolenia oraz potencjalny wptyw
inwestycji rowniez na inne spoteczenstwa. Produkty, ustugi czy dobra powinny w jaki§ sposéb

stuzy¢ dobrobytowi ogdlnoludzkiemu i spotecznemu.
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(vii) Dbanie o szabat, Swieta zydowskie oraz jedzenie koszerne

Siédma zasada przypomina o zachowaniu szabatu, Swiagt oraz koszernego jedzenia. Jest ona
bardzo wazna dla przedstawicieli wspdtczesnego judaizmu, ale w kontekscie inwestycji ma ona
zastosowanie tylko wtedy, gdy duza czgs¢ udzialéw firmy jest w posiadaniu zydow i/lub gdy duza
cze$¢ dyrektorow firmy jest zydami (zazwyczaj jest tak w Izraelu).

Ponadto firmy powinny podlega¢ obowigzkowi petnej sprawozdawczosci, ktora uwzglednia
zglaszanie wad i brakoéw w dostarczanych towarach i ustugach. W przypadku inwestycji
sprowadza si¢ to do sporzadzania sprawozdawczosci finansowej pozwalajacej oceni¢ ryzyka
zwigzane z inwestycja przez potencjalnych inwestoréow (Schwartz, Tamari i Schwab 2007).

Organizacja zydowskich inwestorow na rzecz inwestowania zaangazowanego spotecznie
JLens*’ planowala utworzenie pierwszego otwartego zydowskiego funduszu inwestycyjnego pod
nazwg JLens Equity Impact Fund. Rowniez amerykanski fundusz emerytalny Reform Pension
Board (RPB) deklarowal inwestowanie zgodne z wartosciami zydowskimi (Jewish Values

Investing)“®.

1.3. Swieckie podej$cie do inwestycji odpowiedzialnych spolecznie

Inwestor ma dostep do zroznicowanych §wieckich podej$¢ do inwestowania odpowiedzialnego
spotecznie. Ponizej zaprezentowano trzy wybrane z tych, ktore czesto pojawiajg si¢ w literaturze
przedmiotu i w praktyce zycia gospodarczego. Pierwsze z nich to inwestowanie w firmy, ktore
rozwingty spoteczng odpowiedzialno$¢ biznesu (Corporate Social Responsibility, CSR). Drugie

podejécie polega na dziataniu w ramach jednej z siedmiu kategorii SRI: (i) wylaczenia

47 JLens wspotpracuje z katolikami w ramach Interfaith Center for Corporate Responsibility oraz Vatican Impact Investing
Conference. Pobrane 1 kwietnia 2017 z www.jlensnetwork.org/.

48 About the RPB - Jewish Values Investing. Pobrane 20 lutego 2017 z http://rpb.org/about-the-rpb/jewish-values-investing/.

49 Poza przedstawionymi w tej cze$ci pracy klasyfikacjami SRI funkcjonujg réwniez inne $wieckie zasady inwestowania
odpowiedzialnego spotecznie. Sg to m.in. zasady instytutu EIRIS (Ethical Investment Research and Information Service), globalne
zasady Sullivana (Global Sullivan Principles), zasady MacBride'a (MacBride Principles), zasady Koalicji Odpowiedzialnych
Ekologicznie Gospodarek (the Coalition for Environmentally Responsible Economies, CERES). Z kolei dla innych jeszcze zasad
SRI inspiracja byt wytyczne GRI (Global Reporting Initiative), UN Global Compact, Zasady Réwnikowe (Equator Principles),
wskazowki OECD dla korporacji migdzynarodowych (OECD Guidelines for Multinational Enterprises), deklaracja na temat
kluczowych norm pracy Miedzynarodowej Organizacji Pracy (International Labor Organization Declaration on Fundamental
Principles and Rights at Work), SA 8000 (audytowane i certyfikowane standardy spoteczne dla godziwych miejsc pracy), ISO
26000 (wskazoéwki dla firm i organizacji w zakresie odpowiedzialnosci spotecznej), zasady dla firm w zakresie praw czlowieka
Amnesty International (Amnesty International Human Rights Principles for Companies), zasady dla firm organizacji Caux
Roundtable (the Caux Roundtable Principles) oraz wartosci polityczne (patrz Pan i Mardfin, 2001; Hayat i Orsagh, 2015; Hellsten
i Mallin, 2006).
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(exclusions), (ii) przesiew oparty na normach (norms-based screening), (iii) wybodr najlepszego w
klasie (best-in-class selection), (iv) w tematyce zrownowazonego rozwoju (sustainability themed),
(v) integracja kwestii z zakresu $rodowiska naturalnego, spoteczenstwa i tadu organizacyjnego
(ESG integration), (vi) zaangazowanic i glosowanie (engagement and voting), oraz (vii)
inwestowanie zaangazowane spotecznie (impact investing). Trzecie podejscie opisuje zasady
odpowiedzialnego inwestowania wspierane przez ONZ. Wymienione koncepcje moga si¢

wzajemnie pokrywac, dopetiac albo wyklucza¢ w zaleznos$ci od réznych czynnikoéw.

1.3.1 Inwestowanie w przedsi¢biorstwa z rozwinietym CSR

Spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu (Corporate Social Responsibility, CSR), obywatelstwo
korporacyjne (corporate citizenship), czy zrownowazony rozwdj firmy (corporate sustainability),
to obszary blisko zwigzane z SRI. Koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci biznesu w kontekscie
CSR narodzita si¢ w drugiej potowie XX wieku, kiedy Bowen (1953) opisat spoteczne
odpowiedzialnos$ci przedsigbiorcy. Teorie CSR mozna sklasyfikowaé wedtug czterech aspektow
rzeczywisto$ci spolecznej: ekonomii, polityki, integracji spotecznej oraz etyki (Garriga i Melé

2004). Klasyfikacja ta zostala przedstawiona w tabeli 1.4.

Tabela 1.4. Rodzaje teorii nawigzujacych do spotecznej odpowiedzialnosci biznesu

aspekt
Nr | nazwagrupy | rzeczywistosci gléwne pojecia
spolecznej
1 teorie ekonomia maksymalizacja wartosci finansowej dla udziatowcoéw (maximazing
instrumentalne the shareholder value), strategie dla osiagniecia przewag
konkurencyjnych (strategies for achieving competitive advantages),
marketing zaangazowany spotecznie (cause-related marketing)
2 teorie polityka konstytucjonalizm korporacyjny (corporate constitutionalism),
polityczne integrujacy kontrakt spoteczny (integrative social contract),
obywatelstwo korporacyjne (corporate citizenship)
3 teorie integracja zarzadzanie odpowiedziami firmy na wazne sprawy spoleczne i
integracyjne spoteczna polityczne (issues management), zasada publicznej
odpowiedzialno$ci (the principle of public responsibility),
zarzgdzanie interesariuszami (Stakeholder management),
efektywno$¢ spoteczna biznesu (corporate social performance)
4 teorie etyczne etyka Normatywna teoria interesariuszami (normative stakeholder theory),
prawa uniwersalne (universal rights), zcOwnowazony rozwdj
(sustainable development), podejscie na rzecz dobra wspolnego (the
common good approach)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Garriga i Melé (2004).
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Teorie instrumentalne postrzegaja CSR jedynie jako narzedzie strategiczne do realizacji
celow ekonomicznych i ostatecznie budowania majatku. Dobrze oddaje ja poglad Friedmana
(1970), ktory stwierdzil, ze jedyng odpowiedzialno$cig biznesu wobec spoteczenstwa jest
maksymalizacja zyskow dla akcjonariuszy w ramach prawnych oraz zgodnie z etycznym
zwyczajem danego kraju. Badania wskazuja, ze CSR moze mie¢ pozytywny wplyw na
efektywno$¢ finansowa biznesu (Corporate Financial Performance, CFP).

Mozna zidentyfikowac¢ trzy gléwne teorie instrumentalne w zaleznosci od proponowanego
przez nie celu ekonomicznego: (1) maksymalizacja warto$ci dla akcjonariuszy mierzona ceng akcji
(maximazing the shareholder value), (ii) wytworzenie przewag konkurencyjnych, ktore z kolei
maja przynies¢ zyski w dtugim okresie czasu (strategies for achieving competitive advantages),
oraz (iii) marketing zaangazowany spotecznie nastawiony na dlugoterminowe zyski (cause-
related marketing). Wedlug pierwszego instrumentalnego podejscia kazda inwestycja, na ktora
jest popyt spoteczny, a ktora moze przyczynié si¢ do wzrostu wyceny akcji spotki, powinna zosta¢
przeprowadzona. To podejscie jest zbiezne z teorig agencji (agency theory) opracowang przez
Jensena i Mecklinga (1976) oraz Rossa (1973). W drugim instrumentalnym podejsciu istotg jest
zrozumienie 1 uzyskanie wtasciwej alokacji zasobow dla osiggnigcia trwatych celow spotecznych
I stworzenia przewagi konkurencyjnej (Husted i Allen, 2000). Marketing zaangazowany
spotecznie polega z kolei na angazowaniu si¢ w inicjatywy wspierane przez klientow lub takie,
z ktorymi klienci firmy czy potencjalni klienci firmy sie identyfikuja. Celem réwniez w tym
przypadku jest maksymalizacja zyskéw (patrz Murray i Montanari, 1986 oraz Varadarajan
i Menon, 1988).

Teorie polityczne skupiaja si¢ na interakcjach i powigzaniach migdzy biznesem
a spoteczefnstwem, na sile i pozycji biznesu oraz na jego nieodtacznej odpowiedzialnosci. Te teorie
wlaczaja rozwazania oraz analizg polityczng do spolecznej odpowiedzialnosci biznesu. Wyrdznia
si¢ tu trzy gtdéwne podejsécia: (i) konstytucjonalizm korporacyjny (corporate constitutionalism),
(ii) integrujacy kontrakt spoleczny (integrative social contract), oraz (iii) obywatelstwo
korporacyjne (corporate citizenship). To pierwsze podejscie polityczne zostato opracowane przez
Davisa (1960, 1967) i wskazuje na konstytucyjne ograniczenia odpowiedzialnosci biznesu,

jednoczesnie uznajac biznes za instytucj¢ spoteczng, ktdéra musi uzywaé swojej sily

%0 S3 to na przyktad badania (Frooman, 1997; Griffin i Mahon, 1997; Key i Popkin, 1998). Wskazuje si¢ jednak na trudno$é
W pomiarze tego zwiazku, co sprawia, ze trzeba patrze¢ na te badania z ostroznoscia.
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odpowiedzialnie. Drugie podejscie polityczne odwotuje si¢ do swoistego kontraktu migdzy
biznesem a spoteczenstwem oraz wskazuje na wynikajace z tego kontraktu pewne posrednie
obowigzki firmy wobec spoteczenstwa (Donaldson, 1982). Zostato ono rozszerzone o kontekst
spoteczno-kulturowy oraz aspekty empiryczne i normatywne zarzgdzania W teori¢ integrujgcego
kontraktu spotecznego (integrative social contract theory) przez Donaldson i Dunfee (1994,
1999). Ostatnie podejscie polityczne odwotuje si¢ do pojecia obywatelstwa (citizenship)
zaczerpnigtego z nauk politycznych, ale w odniesieniu do firmy. Dotyczy ono praw, obowigzkow
oraz zaangazowania firmy w spoteczenstwie.

Teorie integracyjne analizuja sposob, w jaki biznes integruje potrzeby spoteczne zaktadajac,
ze biznes potrzebuje spoteczenstwa dla swojego istnienia, cigglosci i wzrostu. Spoleczenstwo
oddziatuje z biznesem, uprawomocnia go i daje mu pewien prestiz. Dlatego kierownictwo firmy
powinno je uwzgledni¢ i wiaczy¢ w dziatalno$é gospodarcza w taki sposdb, aby byta ona
prowadzona zgodnie z warto§ciami spotecznymi. Glownymi podejsciami sa tutaj: (i) zarzadzanie
odpowiedziami firmy na wazne sprawy spoleczne i polityczne (issues management), (ii) zasada
publicznej odpowiedzialnosci (the principle of public responsibility), (iii) zarzadzanie
interesariuszami (stakeholder management), oraz (iv) efektywno$¢ spoteczna biznesu (corporate
social performance). Pierwsze podejscie pojawito si¢ w latach 70-tych XX wieku i odnosi si¢ do
sfery oczekiwan czesci spoteczenstwa waznego dla firmy w odniesieniu do jej dziatan. Firmy
powinny dostrzega¢ luke miedzy tymi oczekiwaniami a rzeczywistym dziataniem 1 podjaé
odpowiednie kroki, aby ja zniwelowa¢ (Ackerman i Bauer, 1976). Drugie podejscie odwotuje si¢
do sfery publicznej odpowiedzialnosci firmy, ktora odnosi si¢ do catosci spoteczenstwa a nie tylko
do waskich grup spotecznych (Preston i Post, 1981). Trzecie podejscie odwotuje sie do teorii
interesariuszy (stakeholder theory). Interesariusze sg ludzmi, ktorzy wptywaja na (lub, na ktorych
wptywaja) polityki i praktyki firmy. Dwa podstawowe zalozenia tej teorii sg nastgpujace (Emshoff
I Freeman, 1978): (i) celem glownym jest osiagnigcie maksymalnej ogdlnej wspotpracy miedzy
okreslonymi grupami interesariuszy a celami korporacji, oraz (ii) najbardziej wydajne strategie
dla zarzadzania relacjami z interesariuszami uwzgledniaja dzialania, ktore jednocze$nie odnosza
si¢ do spraw zwigzanych z wieloma interesariuszami. Podejscie to stara si¢ uwzgledni¢ interes
réznych grup interesariuszy w korporacyjnym podejmowaniu decyzji. Ostatnie podejscie odnosi
si¢ do efektywnos$ci biznesu w odniesieniu do spoteczenstwa. Zostato ono wprowadzone przez

Carrolla (1979). W jego modelu ta efektywno$¢ bazuje na trzech elementach: (i) podstawowej
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definicji odpowiedzialno$ci spotecznej, (ii) listy kwestii, ktore wymagaja odpowiedzialnosci
spotecznej, oraz (iii) okresleniu filozofii reagowania na sprawy spoteczne. Model ten zostat
p6zniej rozszerzony (Carroll 1991; Wartick i Cochran 1985; Schwartz i Carroll 2003).

Teorie etyczne koncentrujg si¢ na wymaganiach etycznych, ktore spajajg relacje miedzy
biznesem a spoteczenstwem. Sa one oparte na zasadach wyrazajacych ,,wlasciwa rzecz do
zrobienia” lub potrzebe osiggniecia dobrego spoteczenstwa. Czterema gldwnymi podejsSciami sa
tutaj (i) normatywna teoria interesariuszy (normative stakeholder theory), (ii) prawa uniwersalne
(universal rights), (iii) zrbwnowazony rozwoj (sustainable development), oraz (iv) podejscie na
rzecz dobra wspolnego (the common good approach). Pierwsze podejscie etyczne odnosi si¢ do
normatywnej wersji teorii interesariuszy (normative stakeholder theory). Opiera si¢ ono na
twierdzeniu Freemana (1984, pkt 20), ze istnieje relacja powiernicza menadzerow wobec
interesariuszy. Okreslil on jako interesariuszy grupy osob, ktdre maja prawnie uzasadniony interes
w firmie albo roszczenie wobec firmy. Sg to dostawcy, klienci, pracownicy, akcjonariusze,
wierzyciele 1 spotecznos$¢ lokalna. Drugie podejscie etyczne opiera si¢ na prawach uniwersalnych.
Przyktadami jego zastosowania sg: (i) inicjatywa ONZ — Global Compact, (ii) globalne zasady
Sullivana (Global Sullivan Principles) oraz (iii) certyfikacja SA8000 w zakresie akredytacji
odpowiedzialnosci spotecznej. Trzecie podejscie etyczne odnosi si¢ do teorii zrownowazonego
rozwoju (sustainable development theory). Istotg jej jest dazenie do rozwoju zaspokajacego
potrzeby biezace, nie zmniejszajac jednak zdolno$ci przysztych pokolen do zaspokojenia ich
potrzeb w przysztosci. Sformutowanie to jest szeroko uzywane, odkad zostat opublikowany raport
Brundtlanda odwotujacy si¢ do tej koncepcji (ONZ, 1987). Nalezy tutaj przywotaé rowniez agende
ONZ 2030 na rzecz zrownowazonego rozwoju (UN 2030 Agenda for Sustainable Development)
(ONZ, 2015). Ostatnie podejscie etyczne uznaje dobro wspdlne spoteczenstwa jako wartos¢

odniesienia dla spotecznej odpowiedzialnosci biznesu.

1.3.3. Podstawowe kategorie SRI w klasyfikacji wedlug EUROSIF

EUROSIF jest migdzynarodowa jednostka badawcza zajmujgcag si¢ obszarem inwestowania
odpowiedzialnego spotecznie. W tabeli 1.5 przedstawiono poszczegdlne kategorie w ramach
klasyfikacji EUROSIF oraz ich odpowiedniki w klasyfikacjach nast¢pujacych organizacji: GSIA,

Organizacja Narodow Zjednoczonych - zasady odpowiedzialnego inwestowania (The United
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Nations-supported Principles for Responsible Investing, PRI) oraz EFAMA (European Fund And

Asset Management Association).

Tabela 1.5. Porownanie klasyfikacji SRI wedtug EUROSIF, GSIA, PRIi EFAMA

nr EUROSIF odpowiednik GSIA odpowiednik PRI odpowiednik EFAMA
| wylaczenia negatywny przesiew negatywny/ wylaczajacy negatywny przesiew
(exclusions) ESG® (ESG negative przesiew ESG (ESG lub wytgczenie
screening) negative/exclusionary (negative screening or
screening) exclusion)
1 przesiew oparty przesiew oparty przesiew oparty przesiew oparty
na normach (norms- | na normach (norms-based na normach (norms- na normach (norms-
based screening) screening) based screening) based approach)
Il wybor najlepszego pozytywny przesiew ESG pozytywny przesiew polityka najlepszego
w klasie (best-in-class | i najlepszy w klasie (ESG ESG i najlepszy w w klasie (best-in-class
selection) positive screening and klasie (ESG positive policy)
best-in-class selection) screening and best-in-
class selection)
v w tematyce w tematyce inwestycje w tematyce inwestycje tematyczne
Zréwnowazonego Zroéwnowazonego ESG (ESG -themed (thematic investment)
rozwoju rozwoju (sustainability investments)
(sustainability themed)
themed)
\% integracja kwestii integracja kwestii ESG integracja kwestii ESG -
ESG (ESG (ESG integration) (integration of ESG
integration) issues)
Vi zaangazowanie zaangazowanie zaangazowanie - trzy zaangazowanie -
i glosowanie korporacyjne i dziatanie rodzaje (engagement - glosowanie
(engagement and udziatowcdw (corporate three types) (engagement - voting)
voting) engagement and share-
holder action)
VIl inwestowanie inwestowanie - -
zaangazowane zaangazowane spolecznie
spotecznie (impact / w spotecznosc¢ lokalng
investing) (impact/community
investing)

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie EUROSIF (2014).

(I) Kategoria wylaczen lub negatywnego przesiewu (exclusions) polega na usuwaniu firm

lub catych sektorow z uniwersum inwestycyjnego portfela. Motywy zastosowania tego podejscia

sg tak rozne jak zarzadzanie ryzykiem czy inwestowanie oparte na wartosciach (etyczne, moralne

Czy tez wymagania zwigzane z misjg organizacyjng). Niektore inwestycje s3g zakazane przez

mi¢dzynarodowe konwencje, takie jak Konwencja Ottawska z 1997 r. (o zakazie min

przeciwpiechotnych oraz o ich zniszczeniu), czy konwencja o zakazie broni kasetowej z Oslo
z2008r.

51 Skrot ESG oznacza $rodowisko naturalne, spoteczenstwo oraz fad korporacyjny (Environment, Society, Governance).
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W tabeli 1.6 przedstawiono przyktadowe kategorie przesiewu w zakresie odpowiedzialnosci

spotecznej.

Tabela 1.6. Przyktadowe kategorie przesiewu w zakresie odpowiedzialno$ci spotecznej wedtug

autorow materiatow zrédtowych

nazwa Kategorii definicja kategoria przesiewu
energia odnawialna firmy produkujace energi¢ z takich Zrodet jak zapory pozytywny
hydroelektryczne, ogniwa paliwowe, geotermy, stofice lub
wiatr
zaangazowanie/ firmy proaktywnie inwestujace w sgsiednie spotecznosci pozytywny
inwestycja w lokalne poprzez sponsorowanie datkow charytatywnych,
spoteczno$¢ lokalna wolontariat pracownikow i/lub programy mieszkaniowe lub
edukacyjne
*udziat funduszu w fundusz wzajemny sam inwestuje w instytucje finansowe pozytywny
inwestycji w spotecznosé rozwoju spotecznosci lokalnych (community development
lokalng financial institutions, CDFIs)
*zaangazowanie fundusz wzajemny stara si¢ wptywac na polityke i dziatania pozytywny
udziatowcow firmy przez bezposrednie zaangazowanie z zarzadem firmy
i/lub wspieranie rezolucji udziatowcoéw
alkohol firmy, ktore produkuja, reklamujg lub promuja, lub w inny negatywny
sposob wspieraja promocje napojow alkoholowych
tyton producenci wyrobow tytoniowych negatywny
hazard kasyna i dostawcy wyposazenia do hazardu negatywny
energia jadrowa producenci reaktorow jadrowych i powigzanego wyposazenia negatywny
oraz firmy, ktore eksploatuja elektrownie jadrowe
bron palna firmy produkujace bron palng dla osobistego uzytku negatywny
bron zamawiana dla produkcja broni dla krajowego lub zagranicznego wojska negatywny
celow obronnych (dla
wojska)
nieodpowiedzialne inwestycje w totalitarnych rezimach albo zte traktowanie negatywny
operacje zagraniczne ludno$ci autochtonicznej
aborcja/ kontrola urodzen firmy §wiadczace aborcje; firmy farmaceutyczne, ktore negatywny
produkuja i dystrybuuja srodki poronne; firmy
ubezpieczeniowe, ktore ptaca za aborcje (gdzie nie jest to
wymagane przez prawo); lub firmy, ktore wspieraja
finansowo organizacji Planned Parenthood; wytworcy
produktéw kontroli urodzen
lichwiarstwo firmy pobierajace tupiezcze oprocentowanie od udzielonych negatywny
pozyczek lub papiery warto$ciowe na nich oparte
pornografia magazyny pornograficzne; firmy oferujace ofensywne negatywny
seksualnie nagrania video lub audio; firmy, ktore sa
gtdéwnymi sponsorami grafik pornograficznych oraz przemocy
w telewizji
zwigzki homoseksualne firmy ubezpieczeniowe dajace ochrong ubezpieczeniowa negatywny

parom homoseksualnym takg jak malzenstwom mig¢dzy
mezczyzng a kobieta

prawa cztowieka

unikanie firm bezposrednio lub posrednio zamieszanych w
naruszanie praw cztowieka; szukanie firm promujacych
standardy praw cztowieka

pozytywny lub
negatywny

fad korporacyjny

unikanie firm tamiacych prawo antymonopolowe,
oszukujacych konsumentéw lub zaangazowanych w skandale

pozytywny lub
negatywny
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marketingowe; szukanie firm wykazujacych najlepsze
praktyki w zakresie niezaleznosci cial zarzadczych oraz
audytora, wynagrodzenia menedzeréw wysokiego szczebla,
ksiggowania opcji na akcje pracownicze, praw w zakresie
glosowania i innych kwestii w zakresie fadu korporacyjnego

produkty/ ustugi szukanie firm silnie inwestujagcych w badania i rozwoj, pozytywny lub

zapewnienie jakosci czy bezpieczenstwo produktow; unikanie negatywny

firm naruszajacych przepisy antymonopolowe, oszukujacych
klientéw, czy zwiazanych ze skandalami marketingowymi

stosunki lub warunki unikanie firm wykorzystujacych pracownikow czy pozytywny lub
pracy sweatshopow; Szukanie firm z silnymi relacjami ze negatywny
zwigzkami, upowazniajacych pracownikow i/lub dzielacych
si¢ zyskiem z pracownikami

r6znorodno$é szukanie firm zatrudniajacych i dbajacych o obecnos¢ we pozytywny lub

wladzach przedstawicieli réznych pokrzywdzonych grup negatywny

spotecznych, szczegolnie kobiet, 0s6b niepetnosprawnych
oraz mniejszo$ci etnicznych

biotechnologia szukanie firm, ktore wspierajg zrbwnowazone rolnictwo, pozytywny lub
bior6znorodno$¢, lokalnych rolnikow oraz przemystowe negatywny
zastosowania biotechnologii; unikanie firm wiaczonych w

promocje¢ lub rozwoj inzynierii genetycznej dla zastosowania
w rolnictwie, ktore nie spetnia kryteriow zrownowazonego

rozwoju
srodowisko naturalne unikanie firm, ktore zanieczyszczaja srodowisko naturalne, pozytywny lub
produkuja toksyczne produkty lub przyczyniaja si¢ do negatywny

globalnego ocieplenia; szukanie firm, ktore proaktywnie
angazujg si¢ w recykling, redukowanie odpadow i
oczyszczanie srodowiska naturalnego

* Te kategorie odnosza si¢ do polityki w zakresie zarzadzania i inwestycji samych funduszy odpowiedzialnych
Spotecznie, raczej niz tej firm, w ktore te fundusze inwestuja

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Geczy, Stambaugh i Levin (2005) oraz Renneboog, Horst i Zhang (2008a).

(I1) Kategoria przesiewu opartego na normach (norms-based screening) obejmuje
ocenianie kazdej firmy w portfelu inwestycyjnym w odniesieniu do okreslonych standardow
efektywnosci w zakresie ESG. Te standardy opierajg si¢ na mi¢dzynarodowych normach, ktore sa
ustalane przez organizacje lub instytucje (np. United Nations Global Compact [UNGC]),
wytyczne OECD dla przedsigbiorstw wielonarodowych i traktatéw mie¢dzynarodowych, czy
konwencje Miedzynarodowej Organizacji Pracy (International Labour Organization, ILO).
W sytuacji naruszenia tych norm inwestorzy wykonuja doktadniejsza analiz¢ i podejmuja
stosowne dziatanie. Moga oni na przyktad zaangazowaé si¢ w dialog z wladzami firmy lub
wylaczy¢ ja z portfela inwestycyjnego (EUROSIF, 2014).

(111) Kategoria inwestycji w firmy najlepsze w swojej klasie (best-in-class selection) lub
poprzez pozytywny odsiew zazwyczaj obejmuje papiery wartosciowe osiggajace najwyzsze
oceny w danym sektorze wedlug kryteriow ESG. Dla przyktadu, inwestor moze ograniczy¢

potencjalny portfel inwestycyjny (investment universe) do papierow warto$ciowych bedacych
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w grupie 10% najlepszych inwestycji wedtug kryteriow ESG. Dobér do portfela moze potem
nastgpowac wedhug jedynie finansowego kryterium lub finansowego powigzanego z analizg ESG.
Inne odmiany tej kategorii to najlepszy w uniwersum (best-in-universe) i najlepszy w staraniach
(best-in-effort). Te kategori¢ okresla si¢ rowniez mianem pozytywnego przesiewu (EUROSIF,
2014).

(1V) Kategoria inwestycji w tematyce zrownowazonego rozwoju (sustainability themed)
obejmuje takie rézne obszary jak zmiana klimatyczna, efektywnos$¢ energetyczna, czy lasy
i zbiorniki wodne. Celem inwestorow wybierajacych takie inwestycje jest bardziej zrownowazona
konsumpcja lub produkcja, ktora moze przetozy¢ si¢ na wicksza efektywnos¢ inwestycji. Jest to
kategoria w duzej mierze czysto finansowa, gdyz nie obejmuje ostatecznie kryteriow lub norm
pozafinansowych niezaleznie od branzy lub dziatalnosci firmy (EUROSIF, 2014).

(V) Kategoria integracji ESG (ESG integration) polega na wiaczeniu ryzyka i mozliwo$ci
dotyczacych kwestii ekologicznych, spotecznych oraz tadu korporacyjnego do analizy
inwestycyjnej. EUROSIF (2014) wyrdéznia trzy rodzaje zachowan inwestorow w zakresie
integracji ESG: (i) niesystematyczna integracja czynnikow ESG, (ii) systematyczne
rozwazanie/wlgczenie badan/ analiz w zakresie ESG do ocen/wycen finansowych oraz (iii)
obowigzkowe ograniczenia inwestycyjne na podstawie ocen/wycen finansowych pochodzacych z
badan/analiz w zakresie ESG.

(VI) Kategoria zaangazowania i glosowania (engagement and voting) polega na tym, ze
inwestorzy angazuja si¢ w ramach praw udzialowcoOw w zarzadzanie firma, w tym wykorzystuja
prawo do gltosowania. Mogg w ten sposob wplywac na firme, ktorej akcje posiadajg i czynic jg
bardziej odpowiedzialng spolecznie. Taka forma SRI nazywa si¢ inwestowaniem
Z zaangazowaniem 1 glosowaniem. Jest ona promowana przez inicjatywy takie jak kody
zarzadzania (Stewardship Codes), czy propozycje legislacyjne, np. propozycja Komisji
Europejskiej z kwietnia 2014 r. w sprawie zmiany dyrektywy 2007/36/WE w zakresie zachecania
akcjonariuszy do dlugoterminowego zaangazowania (EUROSIF, 2014).

(VI1) Kategoria inwestowania zaangazowanego spolecznie (impact investing), nazywana
roéwniez inwestowaniem spotecznym, obejmuje wiele réznych tematdéw spotecznych, ktéore mozna
ogolnie podzieli¢ na dwie grupy: (i) integracja spoleczna, na przyktad przystgpne cenowo
mieszkalnictwo, edukacja i leczenie albo mozliwosci zatrudnienia czy ogélnie dobrego zycia

W Spoleczenstwie oraz (ii) projekty powigzane ze zréwnowazonym rozwojem W obszarze
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produkc;ji 1 dostepu, na przyktad, do energii odnawialnej, zywnos$ci, wody czy zrownowazonego

rolnictwa®2.

1.3.4. Zasady odpowiedzialnego inwestowania wspierane przez ONZ

Sekretarz Generalny ONZ Kofi Annan w roku 2005 zainicjowal proces stworzenia razem
Z najwigkszymi inwestorami instytucjonalnymi na $wiecie zasad inwestowania okreslonego jako
odpowiedzialne (Principles for Responsible Investing, PRI). Inauguracja stworzonego dokumentu
miata miejsce w kwietniu 2006 roku na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Nowym Jorku.
Grupa sygnatariuszy tych zasad rosta systematycznie od tego czasu od 63 do 1714 organizacji
z aktywami pod zarzadzaniem w wysoko$ci okoto 68,4 bln USD (na kwiecien 2017 roku). ONZ
popiera te zasady szczegélnie poprzez dwie inicjatywy: UN Environment Programme Finance
Initiative i UN Global Compact®®. Przedstawione w tabeli 1.7 zasady maja charakter przelomowy
ze wzgledu na olbrzymig rolg¢ ONZ. Zwracaja one uwagg spotecznos$ci miedzynarodowej na wazng
kwestie odpowiedzialnosci spotecznej. Rownoczesnie jednak proponujg one relatywizm moralny.
Otwiera to pole do naduzywania pojecia odpowiedzialnoéci spotecznej®.

ONZ (2016b) zachecata inwestorow do wspierania w ramach inwestowania odpowiedzialnego
spotecznie realizacji 17 celow globalnych> Agendy 2030 na rzecz Zréwnowazonego Rozwoju.
Te cele maja bezprecedensowy zakres pod wzgledem spodziewanych rezultatow na skale
globalng. Odnoszg si¢ one do takich obszarow jak walka z bieda, ochrona planety oraz ogdlny
pokdj 1 dobrobyt. Konferencja Narodow Zjednoczonych ds. Handlu 1 Rozwoju (UNCTAD, 2016)
szacuje, ze realizacja przedstawionych celow agendy bedzie wymagaé $rednio 5-7 bln USD
rocznie. Raport wskazuje na nastgpujace mozliwosci odpowiedzialnego dziatania inwestorow
instytucjonalnych na rzecz celow globalnych: (i) alokacja kapitatu, (ii) decyzje inwestycyjne,

(i) zaangazowanie w firmy, oraz (iv) rozwdj nowych narzedzi i produktow finansowych.

52 Ta ostatnia grupa odnosi si¢ gléwnie do krajow rozwijajacych sie.

53 UN Principles for Responsible Investing, pobrane 12 grudnia 2016 z www.unpri.org/about.

54 Benedykt XVI (2009, pkt 45) ostrzegat przed ideologicznym dyskryminowaniem dziatalnosci niepostugujacej sie etykiets
»etyka” a bedaca rzeczywiscie etyczng. Relatywizm moralny w tym konteks$cie moze prowadzi¢ tez do ukrywania pod hastem
odpowiedzialnego inwestowania dziatalno$ci niebedacej w istocie odpowiedzialng w jakim§$ zakresie.

55 W ich ramach jest razem 230 celéw szczegdtowych (targets), ktorym odpowiadajg okre$lone mierniki.
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Tabela 1.7. Zasady odpowiedzialnego inwestowania wspierane przez ONZ

nr tre$¢ mozliwe dzialania
1 Uwzglednimy (i) odniesc¢ si¢ do kwestii ESG w o§wiadczeniu o polityce inwestycyjnej, (ii)
kwestie natury ESG | wspiera¢ rozwoj narz¢dzi, metryk i analiz powigzanych z ESG, (iii) oceni¢ zdolnosci
w analizie wewngetrznych menedzerdw inwestycyjnych w zakresie uwzglgdnienia kwestii ESG,
inwestycyjnej oraz (iv) oceni¢ zdolnos$ci zewnetrznych menedzeréw inwestycyjnych w zakresie
procesach uwzglednienia kwestii ESG, (v) (vi) prosi¢ dostawcow ustug inwestycyjnych (takich
podejmowania jak analitykéw finansowych, konsultantéw, brokeréw, firmy badawcze czy
decyzji. ratingowe) o integrowanie czynnikow ESG w ewoluujacych badaniach i analizach,
(vii) zacheca¢ do naukowych i innych badan w tej tematyce [kwestii ESG], (viii)
promowac¢ treningi w zakresie ESG dla pracownikéw branzy inwestycyjne;j.
2 Bedziemy (i) rozwija¢ i ujawnia¢ aktywng polityke wlasno$ci zgodnie z zasadami PRI,
aktywnymi (ii) korzysta¢ z prawa do gltosowania lub monitorowaé zgodno$¢ z polityka
wiascicielami i glosowania (w przypadku outsourcingu), (iii) rozwija¢ zdolno$¢ do angazowania si¢
wcielimy kwestie (bezposrednio lub przez outsourcing), (iv) uczestniczy¢ w rozwoju polityki, regulacji
ESG do naszych oraz ustalaniu standardow (takich jak promowanie i ochrona praw udzialowcow), (v)
wlasnosciowych proponowaé uchwaty ujmujace dlugoterminowo kwestie ESG, (vi) wspotpracowac z
polityk oraz praktyk. firmami w zakresie spraw ESG, (vii) uczestniczy¢ we wspolnych inicjatywach na
rzecz zaangazowania, (viii) prosi¢ menedzeréw inwestycyjnych, aby podejmowali
si¢ i sktadali sprawozdania w zakresie zaangazowania zwigzanego z ESG.
3 Bedziemy zadali (i) wnosi¢ o standaryzowane raportowanie w kwestiach ESG (wykorzystujac takie
odpowiedniego narzedzia jak Global Reporting Initiative), (ii) wnosi¢ o integracje kwestii ESG
ujawniania kwestii W corocznych sprawozdaniach finansowych, (iii) prosi¢ o informacje od firm w
ESG od podmiotow, sprawie przyjecia/przestrzegania istotnych norm, standardow, kodéw zachowania
w ktore lub inicjatyw migdzynarodowych (takich jak UN Global Compact), (iv) wspierac¢
inwestujemy. inicjatywy udzialowcow i rezolucje promujace ujawnianie kwestii ESG.
4 Bedziemy (i) zawiera¢ wymagania powigzane z PRI w prosbach o propozycje (Request for
promowacé Proposal, RFP), (ii) dopasowa¢ uprawomocnienia inwestycyjne, procedury
akceptacje i monitorujgce, wskazniki efektywnosci oraz struktury stosownych bodzcoéw (na
wdrozenie PRI w przyktad upewnienie si¢, ze procesy zarzadzania inwestycyjnego odzwierciedlajg
branzy dtugookresowe horyzonty czasowe wtedy, kiedy jest to odpowiednie), (iii)
inwestycyjnej. komunikowa¢ oczekiwania w zakresie ESG dostawcom ushug inwestycyjnych, (iv)
rewidowac relacje z dostawcami ustug, ktérym nie udato si¢ spetni¢ oczekiwan w
zakresie ESG, (v) wspiera¢ rozwdj narzedzi dla benchmarkowania integracji kwestii
ESG, (vi) wspieraé rozwdj regulacji lub polityki, ktora umozliwia wdrozenie PRI.
5 | Bedziemy pracowac (i) wspiera¢/ uczestniczy¢ w sieciach i platformach informacji, aby dzieli¢ si¢
razem, aby ulepszy¢ | narzedziami, taczy¢ fundusze oraz wykorzystywac raportowanie inwestorskie jako
nasza efektywnos¢ zrddto uczenia sig, (ii) odnies$¢ si¢ wspolnie do istotnych pojawiajacych si¢ kwestii,
we wdrazaniu PRI. (iii) rozwina¢ lub wspiera¢ odpowiednie inicjatywy wspolpracy.
6 Kazdy z nas bedzie (i) ujawniac, jak kwestie ESG s zintegrowane w praktykach inwestycyjnych,
sktada¢ raporty w (ii) ujawnia¢ aktywne dziatania wlascicielskie (gtosowanie, zaangazowanie, i/lub
zakresie aktywnosci | dialog w zakresie polityki), (iii) ujawniaé, co jest wymagane od dostawcow ustug w
i postepu w kierunku | powigzaniu do PRI, (iv) komunikowa¢ si¢ z beneficjentami w sprawach ESG i PRI,
wdrozenia PRI. (v) sktada¢ sprawozdania na temat postgpu i/lub osiggni¢¢ odnoszacych si¢ do PRI
uzywajac podejscia "stosuj si¢ lub wyjasnij" (comply-or-explain approach), (vi)
stara¢ si¢ okres§li¢c wptyw PRI (vii) wykorzystywa¢ raportowanie dla zwickszenia
$wiadomosci posrod szerszej grupy interesariuszy.
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych pobranych 12 grudnia 2016 ze strony https:/unpri.org/ .

Raport organizacji C Change (2017) okresla inwestowanie w cele agendy mianem

inwestowania w cele zrownowazonego rozwoju (SDG Investing, SDGI). Zalicza on do tej grupy

wszystkie strategie inwestycyjne, ktore uwzgledniaja wpltyw inwestycji na spoleczenstwo
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I sSrodowisko naturalne. Trzema najwigkszymi barierami do SDGI dla inwestorow
instytucjonalnych sa: (i) brak istotnych informacji, (ii) szeroko zréznicowana natura ram celow
zrOwnowazonego rozwoju, Oraz (iii) niewystarczajaca przejrzysto$¢ firm (potencjalnych
inwestycji) w zakresie czynnikéw ESG.

Badania przeprowadzone przez organizacje Share Action (2016) na 52 inwestorach
instytucjonalnych zarzadzajacych aktywami o wartosci ponad 4 bln GBP pokazaty, ze: (i) 95%
Z nich planowato zaangazowanie firm, w ktore zainwestowaty, w sprawy ujete w celach agendy,
(i) 84% z nich ulokowatoby kapital w inwestycje wspierajace te cele, (iii) 89% wesprze reformy
regulacyjne promujace te cele, a (iv) dla 65% z nich cele globalne sg zgodne z ich obowigzkiem

powierniczym.

1.4. Miedzynarodowy rynek inwestycji oferowanych jako odpowiedzialne

spolecznie

Rynek inwestycji oferowanych jako odpowiedzialne spotecznie (W uproszczeniu rynek SRI)

mozna okresli¢ jako instytucje, poprzez ktora osoby albo zbiorowi agenci®®

inwestujag w sposob
okreslany przez nich jako odpowiedzialny spotecznie®’. Stanowi on czesé rynku inwestycji, ktory

z kolei jest czgscig rynku finansowego.

1.4.1. Wielkos$¢ i struktura rynku inwestycji odpowiedzialnych spolecznie

Rynek inwestycji oferowanych jako odpowiedzialne spotecznie rozwija si¢ dynamicznie. Jego
warto$¢ wyniosta 13,3 bln USD, 21,4 bIn i USD 22,89 bin USD odpowiednio w latach 2012, 2014
i 2016 (GSIA, 2015, 2017). Wartosci te stanowity 21,8% (2012), 30,2% (2014) i 26% (2016)

% US SIF wyréznilo nastgpujgce grupy uczestnikow rynku SRI (SRI Basics, US SIF, pobrane 3 marca 2017
z www.ussif.org/sribasics): (i) osoby indywidualne, (ii) unie kredytowe i instytucje bankowe rozwoju wspdlnot lokalnych,
(iiii) szpitale i szkoty medyczne, (iv) fundacje, (v) instytucje religijne, (vi) inwestorzy dostarczajacy kapitatu podwyzszonego
ryzyka typu venture, (vii) odpowiedzialne fundusze rynku nieruchomosci, (viii) publiczne fundusze emerytalne.

57 Dla uproszczenia zatozono, ze inwestycje oferowane jako odpowiedzialne spofecznie sg przynajmniej w pewnym zakresie
odpowiedzialne spolecznie ze wzgledu na ztozono$¢ pelnej weryfikacji w tym zakresie. Rynek inwestycji powinien by¢ tak
zorganizowany, aby umozliwial swobodne funkcjonowanie inwestycji odpowiedzialnych spotecznie. Ponadto dziatalnos¢
inwestycyjna odpowiedzialna spolecznie powinna by¢é wyraznie uprzywilejowana w odniesieniu do inwestycji nie
odpowiedzialnych spotecznie ze wzgledu na korzysci dla spoteczenstwa. Wynika to z tego, ze rynek jest instytucja, ktdra powinna
shuzy¢ spoteczenstwu.
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wartosci rynku aktywow zarzadzanych profesjonalnie w regionach, ktore ten raport obejmowat®®.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze poza rynkiem aktywow pod profesjonalnym zarzadzaniem, rowniez
inni inwestorzy wybierajg strategi¢ inwestowania odpowiedzialnego spotecznie. Trudno jednak
wartos¢ tego rynku oszacowac ze wzgledu na brak publicznie dostepnych danych w tym zakresie.

Rosnacy trend inwestycji odpowiedzialnych spotecznie widaé szczegélnie w kontekscie ich
udziatu w rynku aktywow pod profesjonalnym zarzadzaniem (tabela 1.8). Najwigkszy udziat
inwestycji spotecznie odpowiedzialnych we wszystkich aktywach pod zarzagdzaniem miat miejsce
w Europie. Natomiast liderami, jesli chodzi o tempo przeksztatcenia rynku inwestycji w rynek
inwestycji oferowanych jako odpowiedzialne spolecznie w latach 2012-2016 byty Australia

i Nowa Zelandia. W 2016 roku udziat SRI zblizyt si¢ w tych krajach do poziomu europejskiego
osiggajac 50,6% przy zaledwie 16,6% w 2014 roku.

Tabela 1.8. Proporcja SRI do calkowitych aktywow pod zarzadzaniem w latach 2012 - 2016

region / rok 2012 2014 2016

Europa 49,00% 58,8%"° 52,6%

Kanada 20,2% 31,3% 37,8%

USA 11,2% 17,9% 21,6%

Australia i Nowa Zelandia 12,5% 16,6% 50,6%
Azja (z Japonig) 0,6% 0,8% 4,2%
pozostate b.d.* b.d. b.d.

badane regiony razem 21,5% 30,2% 26,3%

*brak danych

Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie Global Sustainable Investment Alliance (2015, 2017).

Rosnaca obecnos¢ na rynku instrumentéw inwestycyjnych odpowiedzialnych spotecznie budzi
swiadomo$¢ tego typu inwestycji wrod inwestoréw. Stajg si¢ one w pewnym sensie standardem
obecnym na rynku. W tabeli 1.9 przedstawiono zmian¢ wielkosci aktywow SRI w latach 2012 -

2016 z podziatem na regiony geograficzne®.

58 Raport ten obejmowal rézne regiony w poszczegélnych latach jego publikacji. We wszystkich trzech edycjach (GSIA 2013,
2015,2017) ujeto w nim nastgpujace rynki: USA, Kanada, Azja, Japonia, Australia i Nowa Zelandia. Dane dla Afryki byly dostgpne
w edycjach z 2013 i 2017 roku.

59 Wielko$¢ ta rézni si¢ od przedstawionej w innym raporcie EUROSIF z przyczyn metodologicznych — przypis 4 na stronie 7
raportu GSIA (2015).

60 Wielko$¢ tego rynku jest jednak dyskusyjna i do danych tych nalezy podchodzi¢ z ostroznoécia, poniewaz z jednej strony
wielko$¢ aktywow pod zarzadem sygnatariuszy zasad odpowiedzialnego inwestowania wspieranych przez ONZ wynosita na
kwiecien 2016 roku okoto 68,4 bln USD (UN Principles for Responsible Investing, pobrane 12 grudnia 2017
z www.unpri.org/about). Z drugiej strony nie wszystkie produkty inwestycyjne oferowane jako odpowiedzialne spoteczne
W rzeczywistosci takie s3. Mozna sobie rowniez wyobrazi¢ produkty inwestycyjne nie oferowane jako odpowiedzialne spoteczne,
ale bedace takimi w rzeczywisto$ci w jakims$ zakresie.
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Rynek SRI jest szczegodlnie rozwinigty w Ameryce Polnocnej, Europie, Australii, Nowej
Zelandii oraz na Bliskim Wschodzie. Najwigkszym rynkiem SRI sg Europa oraz USA. W Europie
warto$¢ aktywow SRIwzrostaz 8 758 mld USD do 12 040 mld USD w latach 2012 - 2016. Z kolei
w USA warto$¢ rynku SRI zwigkszyta si¢ z 3 740 mld USD do 8 723 mld USD w tym okresie.
Wedhug raportu US SIF (2016) warto$¢ amerykanskiego rynku SRI wynosita 639 mld USD
w 1995 roku. Jest to dowodem na trwata obecnos¢ i rozwdj tego typu inwestycji na rynku

amerykanskim.

Tabela 1.9. Wielkos¢ aktywow SRI w regionach swiata w latach 2012 - 2016 w mld USD

region / rok 2012 2014 2016

Europa 8 758 10 775 12 040

USA 3740 6572 8723

Kanada 589 729 1086

Australia i Nowa 134 567 516
Zelandia®!
Azja z Japonig (sama 40 52 (7) 522 (474)
Japonia)

Afryka®? 229 b.d.* 339
Ameryka Lacinska®® b.d. b.d. b.d.
badane regiony razem 13490 18 663 22 890

*brak danych

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Global Sustainable Investment Alliance (2013, 2015, 2017), RIAA (201643,
2016b).

Raporty EUROSIF (2014, 2016) szacowaty rynek SRI w Polsce na 638 mln EUR w 2011 roku,
2 414 min EUR w 2013 roku i 12 051 min EUR w 2015 roku. Byt to najmniejszy rynek SRI
sposrod 13 krajow europejskich objetych badaniem. Z Kkolei, Do$ i Foltyn-Zarychta (2017)
oszacowali wielkos¢ rynku SRI w Polsce jedynie na 1,9 mld PLN. Na tym rynku s3 dostepne

nieliczne fundusze oferowane jako odpowiedzialne spotecznie®®. Istnieje rowniez indeks gietdowy

61 Wielko$¢ rynku Australii i Nowej Zelandii za 2014 r. zostala oszacowana na podstawie raportu RIAA (2016a i 2016b). Wartosci
w AUD dla Australii oraz NZD dla Nowej Zelandii zostaly przeliczone po kursach walutowych AUD/USD i NZD/USD na koniec
2014 roku z WM/Reuters oraz na koncu zsumowane. Raport GSIA (2015) szacowatl wielko$¢ tego rynku w 2014 roku na 180 mld
USD. Dane za lata 2012 i 2014 pochodza z raportow GSIA (2013, 2017).

62 Dane za 2014 nie zostaly umieszczone w raporcie z 2014 roku. Dominujgcym rynkiem SRI w Afryce jest RPA (GSIA 2013,
2017). Poza RPA raporty GSIA wskazywaly jeszcze na rosnace znaczenie dla SRI nastgpujacych panstw na tym kontynencie:
Kenia, Ghana, Nigeria, Egipt, Namibia, Mauritius i Botswana.

63 Raport International Finance Corporation (2011) szacowat wielko$¢ rynku SRT w Brazylii na 70 mld USD. Raporty GSIA (2013,
2015, 2017) nie podaja wielkoséci rynku SRI w Ameryce Lacinskie;j.

64 Sg to m.in. SKOK Parasol FIO Subfundusz Etyczny 1, Subfundusz Etyczny 2, PZU Energia Medycyna Ekologia oraz fundusz
emerytalny OFE Pocztylion. Lulewicz-Sas (2014) wskazata jeszcze na fundusze Investor Zmian Klimatycznych (subfundusz
Investor PARASOL SFIO, zlikwidowany) i PKO Biotechnologii i Innowacji Globalny a Jamréz (2016) na INVESTOR Sektora
Infrastruktury i Informatyki (subfundusz Investor PARASOL SFIO, zlikwidowany) oraz INVESTOR Agrobiznes (subfundusz
Investor PARASOL SFIO, zlikwidowany). PKO Biotechnologii i Innowacji Globalny trudno uzna¢ za fundusz odpowiedzialny
spotecznie, gdyz innowacyjnos¢ nie jest rownoznaczna z odpowiedzialnos$cia spoteczna.
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okreslany jako odpowiedzialny spotecznie - Respect Index. Ponadto inwestorzy moga inwestowac
w spotki odpowiedzialne spotecznie indywidualnie poprzez Gieldg Papierow Warto$ciowych na
rynku regulowanym oraz na rynku spétek MSP NewConnect.

SRI pod profesjonalnym zarzgdzaniem dzieli si¢ na rynek detaliczny i instytucjonalny. Klienci
indywidualni inwestuja w profesjonalnie zarzadzane fundusze inwestycyjne poprzez banki lub
specjalne platformy inwestycyjne (rynek detaliczny). Do grona inwestoréow instytucjonalnych
(rynek instytucjonalny) zalicza si¢ fundusze powiernicze (inwestycji wspolnych), fundusze
emerytalne, spotki ubezpieczeniowe, fundacje i banki (Reilly i Brown, 1997). Nalezy dodac¢ do tej
grupy rowniez fundusze majatkowe sektora publicznego (Sovereign Wealth Funds, SWFs) oraz
organizacje koscielne. W okresie 2012 — 2016 udzial rynku detalicznego w rynku SRI w Europie,
USA i Kanadzie wzr6st z 10,7% do 25,7%. Szczegdlnie duzy udziat miat rynek detaliczny w USA,
gdzie wynosit ponad 1/3 w 2016 roku (GSIA 2015, 2017). Raport organizacji C Change (2017)
wskazuje, ze potencjalnymi inwestorami odpowiedzialnymi spotecznie sa (globalne aktywa pod
zarzadzaniem w bin USD): (i) fundusze emerytalne (35), (ii) firmy ubezpieczeniowe (14), (iii)
SWFy (7), (iv) narodowe finansowe instytucje rozwojowe (0,06), (v) multilateralne banki
rozwojowe (1,1), (vi) fundacje (0,5) i (vii) inwestorzy typu family office (0,2).

W tabeli 1.10 przedstawiono rodzaje inwestycji wykorzystywanych przez inwestorow

odpowiedzialnych spolecznie oraz ich procentowg alokacje w Europie 1 Kanadzie.

Tabela 1.10. Alokacja aktywow SRI w Kanadzie i Europie w latach 2014 - 2016

rodzaj inwestycji 2014 2016

kapitat wlasny 49,50% 32,6%

obligacje 39,50% 64,4%
nieruchomosci 5,00% 1,1%

kapitat podwyzszonego ryzyka 2,70% 0,6%

(venture capital) / prywatny kapitat
wia$cicielski (private equity)
aktywa monetarne / depozyty 1,10% b.d.
towary 1,10% b.d.
inwestycje alternatywne / fundusze 0,70% b.d.
hedgingowe
inne® 0,40% 1,4%

* brak danych

Zrédto: Global Sustainable Investment Alliance (2015, 2017).

8 W raporcie GSIA [2017] kategoria inne za rok 2016 obejmuje aktywa monetarne/depozyty, towary,
alternatywne/fundusze hedgingowe i infrastrukture.

inwestycje
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Najwigksza grupe stanowiag inwestycje w kapitat wlasny oraz dtuzny, ktore razem stanowity
okoto 90% rynku SRI w Europie i Kanadzie w latach 2014 i1 2016. Kolejng grupa sa inwestycje
W nieruchomosci stanowiace okoto 5% 1 1,1% rynku SRI w Europie i Kanadzie odpowiednio
w latach 2014 i 2016. Rowniez inwestycje typu kapital podwyzszonego ryzyka (venture
capital/private equity) oferowane jako odpowiedzialne spolecznie stanowig przedmiot
zainteresowania inwestorow (2,7% rynku SRI w powyzej wymienionych regionach w 2014 roku).
Pozostate kategorie majg marginalne znaczenie w kontekscie catego rynku SRI w tych regionach.

Brakuje dostepu do informacji na temat alokacji aktywow na rynku SRI w pozostatych regionach.

1.4.2. Rynek poszczegolnych kategorii inwestowania odpowiedzialnego spolecznie

Rynek SRI jest uksztaltowanym rynkiem w skali globalnej. Kolejnym obszarem analizy jest
jego podzial wedlug kategorii inwestowania odpowiedzialnego spolecznie. W tabeli 1.11
zaprezentowano szacowang wielko§¢ rynku SRI wedlug poszczegdlnych kategorii GSIA
(opisanych w tabeli 1.5) i regionow $wiata.

Tabela 1.11 pozwala wyrobi¢ sobie opini¢ na temat struktury rynku SRI. Liczby w niej zawarte
wymagaja jednak pewnego komentarza.

Po pierwsze, rynek inwestycji odpowiedzialnych spolecznie dokonywanych przez negatywny
przesiew lub z zastosowaniem wytgczen (ESG negative screening) byt najwiekszg kategorig SRI
w 2016 roku. Wzrost on globalnie o 81,4% w okresie 2012 - 2016. W konteks$cie regionalnym byt
on najwiekszy w Europie oraz w USA. Duze zastosowanie wytgczen czy negatywnego przesiewu
moze wynikac¢ z fatwos$ci zastosowania tego podej$cia w inwestowaniu pomimo tego, Ze ogranicza
ono uniwersum inwestycyjne.

Po drugie, rynek inwestycji odpowiedzialnych spotecznie dokonywanych przez przesiew
oparty na normach (norms-based screening) byt czwarta najwigksza kategoria inwestycji w 2016
roku. Wzrost on globalnie o 104,4% w okresie 2012 - 2016. Najwigkszym zainteresowaniem
cieszyly si¢ inwestycje tego typu w Europie. Normy trudniej jest wdrozy¢ niz wytaczenia. Ponadto
wymagajg one cigglej kontroli w zakresie ich przestrzegania, co moze zwigekszac¢ koszty inwestycji

1 tym samym przeklada¢ si¢ na mniejsze zainteresowanie tg kategorig SRI.
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Tabela 1.11. Warto$¢ rynku okre§lonych kategorii SRI wedtug GSIA w réznych regionach $wiata
w latach 2012 — 2016 w mld USD

zaangazowane spotecznie (impact/community investing)

Katego- rok / Australia/ Azjaz
ria SRI region Europa USA Kanada Nowa_ Japonia pozostale razem
Zelandia
2012 4 958,35 2 820 464,38 26,21 10,82 b.d. 8 279,76
I 2014 7 470,81 4441 117,86 b.d. 16,55 b.d. 12 046,23
2016 11 064,15 | 3574,64 347 b.d. 18,8 b.d. 15 023,26
2012 3038,12 b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. 3038,12
i 2014 3960,84 b.d. 410,37 13,86 b.d. b.d. 4 385,06
2016 5 545,67 b.d. 589,73 18,91 56,01 b.d. 6 210,32
2012 366,71 623 7,06 b.d. 2,31 b.d. 999,07
Il 2014 385,37 501 2,11 b.d. 1,73 b.d. 890,21
2016 537,78 246,79 219,27 b.d. 26,45 b.d. 1 030,29
2012 62,27 0 1,32 3,29 3,37 b.d. 70,26
v 2014 64,27 30 35,43 3,86 3,9 b.d. 137,47
2016 158,32 73,27 67,10 17,03 94,85 b.d. 330,56
2012 4148,84 1204 462,40 103,51 16,53 b.d. 5935,28
\V 2014 2071,04 4739 564,97 129,04 23,41 b.d. 7 527,46
2016 2 884,52 5811,21 1 051,83 477,02 144,43 b.d. 10 369,01
2012 2 525,48 1540 523,57 0,01 b.d. b.d. 4 589,06
VI 2014 3 570,76 1716 630,9 0,02 1,16 b.d. 5918,84
2016 4 654,35 2 558,2 862,1 b.d. 290,64 b.d. 8 365,29
2012 11,33 61,4 5,2 1,09 7,14 b.d. 86,15
VII 2014 22,09 69 2,98 1,65 5,16 b.d. 100,88
2016 107,18 123,40 6,65 2,72 8,02 b.d. 247,96
I — inwestycje przez wylaczenia (ESG negative screening), Il - inwestycje przez przesiew oparty na normach
(norms-based screening), 11 - inwestycje typu najlepszy w swojej klasie lub typu pozytywny odsiew (ESG positive

screening and best-in-class selection), IV - inwestycje w tematyce zréwnowazonego rozwoju (Sustainability
themed), V - inwestycje przez integracje czynnikow ESG (ESG integration), VI - inwestycje dokonywane z
glosowaniem i zaangazowaniem udzialowcow (corporate engagement and shareholder action), VII — inwestycje

*brak danych

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie GSIA (2015, 2017).

Po trzecie, rynek inwestycji w kategorii firmy najlepsze w swojej klasie lub typu pozytywny
odsiew (ESG positive screening and best-in-class selection) byt piata najwigksza kategorig SRI
W 2016 roku. Wzrést on globalnie o 3,1% w okresie 2012 - 2016. W tym czasie wystepowal silny
trend spadkowy tej formy inwestowania w USA, ale jednocze$nie silny trend wzrostowy
w Europie, Kanadzie oraz Azji (z Japonig). Jest to podejscie inwestycyjne, ktére moze mocno
ograniczy¢ uniwersum inwestycyjne, co z kolei moze si¢ przektada¢ na jego mniejsza popularnosé

od innych kategorii SRI.
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Po czwarte, rynek inwestycji w tematyce zrbwnowazonego rozwoju (sustainability themed) byt
druga najmniejsza kategorig inwestowania odpowiedzialnego spotecznie w 2016 roku. Rynek
inwestycji tego typu byt najwickszy w Europie. Wzr6st on globalnie o 372,9% w okresie 2012 -
2016. Na wszystkich rynkach objetych raportem nastgpit trend rosngcy w tym okresie. Mogta
wplyna¢ na to stosunkowo niska $§wiadomo$¢ zagadnienia zrownowazonego rozwoju wsrod
inwestorow.

Po piate, rynek inwestycji odpowiedzialnych spotecznie dokonywanych poprzez integracje
czynnikow ESG (ESG integration) byt drugg najwicksza kategorig SRI w 2016 roku. W tym czasie
wystepowat znaczny trend spadkowy tej formy inwestowania w Europie, ale jednocze$nie mocny
trend wzrostowy w USA, Kanadzie, Australii i Nowej Zelandii oraz Azji (z Japonig). Rynek ten
wzrost globalnie o 74,7% w okresie 2012 - 2016. Integracja czynnikow ESG jest promowana
przez ONZ, co moze przeklada¢ si¢ na duza popularno$¢ tej formy inwestowania
odpowiedzialnego spotecznie.

Po szoste, rynek inwestycji odpowiedzialnych spotecznie dokonywanych z glosowaniem
| zaangazowaniem udziatlowcow (corporate engagement and shareholder action) byt trzecig
najwieksza kategorig SRI w 2016 roku. Najwigkszy byt on w Europie oraz w USA. Wzrost on
globalnie o 82,3% w okresie 2012 - 2016. Zainteresowanie tg kategoria SRI moze wynikac
Z mozliwosci realnego wptywu inwestoréw na dziatalno$¢ firm 1 w ten sposéb zmieniania przez
nich $wiata na lepszy.

Po sidodme, rynek inwestycji zaangazowanych spotecznie (impact/community investing) byt
najmniejszg kategorig SRI w 2016 roku. Najwigkszy rozmiar miat on w USA oraz Europie.
Globalnie wzrost on w okresie 2012 - 2016 o0 88,4%.

W tabeli 1.12 przedstawiono struktur¢ rynku inwestycji odpowiedzialnych spotecznie
w wybranych 13 krajach Europy wedlug kategorii EUROSIF w 2015 roku (EUROSIF, 2016).
Raport EUROSIF objal 278 wlascicieli oraz zarzadzajacych aktywami, ktorych taczna wartos§¢
wynosita okoto 15 bln EUR. Na koniec 2014 roku rynek aktywow pod zarzadzaniem w catej
Europie byt szacowany dla poréwnania na 19 bln EUR (EFAMA, 2015). Trzy najwigksze rynki
SRI maja nastgpujace kraje europejskie: Wielka Brytania, Francja oraz Szwajcaria. Najwigksze
rynki dla poszczegdlnych kategorii SRI wedtug EUROSIF maja: Szwajcaria (kategoria I), Francja
(kategorie 11, I11'i 1), Wielka Brytania (kategorie V i V1) oraz Holandia (V11).
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Rynek SRI jest szczegdlnie rozwinigty w Wielkiej Brytanii, Francji, Holandii, Szwajcarii,
Niemczech, Szwecji i Wioszech. W Europie dominujg kategorie wylaczen, przesiewu opartego na
normach oraz inwestowania z zaangazowaniem i gtosowaniem. W Europie wi¢ekszg rol¢ niz na
swiatowym rynku SRI odgrywajg inwestycje w kategorii przesiewu opartego na normach. Jednak
najwiekszym funduszem odpowiedzialnym spotecznie jest norweski fundusz sektora publicznego
(The Government Pension Fund Global), ktorego warto$¢ na dzien 23.01.2018 wyceniano na
okoto 1081 mld USD®®. Norwegia nie zostata ujeta w badaniu EUROSIFu (2016).

Tabela 1.12. Wielko$¢ rynku inwestycji odpowiedzialnych spolecznie w wybranych krajach
Europy wedtug poszczegdlnych kategorii na koniec roku 2015 (w mln EUR)

wszystkie Suma
kraj | 1 i v \Y VI VIl kategorie (V1)
powiazane
Austria 42 736 7920 8153 271 1363 3791 323 52 184 64 557
Belgia 253 946 50 426 17 542 275 90 384 45 645 340 315900 458 558
Dania 305 109 261 776 15 5232 63 149 227 651 31 500 118 376 894 432
Finlandia 138 422 111 868 439 656 44 210 46 711 444 67 978 342 750
Francja 666 215 2650582 | 321984 43 065 338170 38 500 1138 3121081 4 059 654
Hiszpania 123 516 24 003 2535 300 8 283 10 455 267 95 334 169 359
Holandia 1123133 936 399 56 645 37114 440 695 726 314 40 791 991 427 3361 091
Niemcy 1803 473 15 379 21 088 8 157 27733 31 880 4763 1786398 1912 473
Polska 2769 2769 2717 3762 - - 34 5998 12 051
Szwajcaria 2536 014 75 051 38 866 21017 92 876 77 345 9818 1527 582 2 850 987
Szwecja 714 638 378 189 10 967 2315 358 520 444719 1421 791 739 1910 769
Wielka 1870 896 7 806 8 368 21022 1135 955 2573731 4564 1555328 5622 342
Brytania
Wiochy 569 728 565 607 4 058 2064 45 008 43 303 2927 616 155 1232 695
Europa (13) 10150595 | 5087774 | 493375 145 249 2 646 346 4 270 045 98 329 11045479 | 22891713
| — wylaczenia (exclusions), Il — przesiew oparty na normach (norms-based screening), 111 — wybor najlepszego w
klasie (best-in-class selection), IV — w tematyce zrownowazonego rozwoju (sustainability themed), V — integracja
kwestii ESG (ESG integration), VI — zaangazowanie i gtosowanie (engagement and voting), VII — inwestowanie
zaangazowane spotecznie (impact investing) wiaczajac zielone obligacje (green bonds)
* Ciemnoszarym kolorem oznaczono kategorie najwicksze, a kolorem jasnoszarym drugie kategorie pod wzglgdem
wielkosci
** Wszystkie kategorie powigzane stanowig sume wszystkich strategii bez powielania inwestycji zaliczanych do
dwoch lub wigcej kategorii

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie EUROSIF (2016, s. 57).

Cze$¢ rynku inwestycji odpowiedzialnych spotecznie to inwestycje religijne. Na rynku
inwestycji katolickich dominujg inwestorzy instytucjonalni: narodowe episkopaty, diecezje,
uczelnie wyzsze 1 zakony. Przyktadami za 2015 rok sa: fundusz ubezpieczeniowy Zakonu Rycerzy
Kolumba (aktywa pod zarzadem o wartosci okoto 21 mld USD) i fundusz majatkowy

Uniwersytetu Notre Dame w USA (aktywa pod zarzadem o warto$ci ponad 10 mld USD) oraz

8 Strona internetowa norweskiego funduszu panstwowego — pobrane 23 stycznia 2018 z https://www.nbim.no/en/the-fund/.
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archidiecezje w Kolonii (2016) i Chicago (2015) (inwestycje w papiery wartoSciowe w 2015 roku
odpowiednio 2,486 mld EUR i 1,691 mld USD).

Szczegoblnie skonsolidowany jest rynek inwestycji muzulmanskich, ktére konstruowane sg
w oparciu 0 inny wyznacznik odpowiedzialnoSci spotecznej, czyli zgodnos¢ z prawem
muzutmanskim. Aktywa muzutmanskich instytucji finansowych szacowane byty w 2011 roku na
ponad bilion USD®. Z kolei wszystkie aktywa finansowe zgodne z prawem szariatu,
uwzgledniajagc zarowno bankowe jak i niebankowe instytucje finansowe, rynki kapitatowe,
pieniezne i ubezpieczeniowe, w roku 2015 byly szacowane na okoto 2 biliony USD®, Z tego 1,5
bIn USD to aktywa bankowe, 0,3 bln USD - instrumenty sukuk, 71,3 mld USD — aktywa
muzutmanskich funduszy inwestycyjnych, a 23,2 mld USD - instrumenty takaful (IFSB, 2016).

1.5. Podsumowanie

W rozdziale ukazano rosngce znaczenie inwestowania odpowiedzialnego spotecznie dla
wspoélczesnej praktyki gospodarczej. Przedstawiono rowniez, jak rdéznie jest to pojgcie
definiowane i rozumiane w s$rodowisku inwestycyjnym. Rozwigzanie problemu relatywizmu
moralnego w zakresie inwestowania odpowiedzialnego spotecznie mozna znalez¢é poprzez jego
odniesienie do wartosci religijnych. Pismo Swigte zaklada, Zze osady sumienia moga by¢
obiektywnie prawdziwe (patrz Jan Pawet II 1998, pkt 82). Skoro czlowiek jest w stanie poznac
dobro i1 zto, moze tez dobro czyni¢, a zla unika¢. Inwestor moze zatem by¢ inwestorem
odpowiedzialnym spotecznie, a inwestowanie narz¢dziem do czynienia dobra na §wiecie.

Analizujac decyzje dotyczace wyboru inwestycji (w tym inwestycji odpowiedzialnych
spotecznie), nie mozna uciec od pytania, dlaczego ludzie wybieraja takg a nie inng forme
inwestowania. W kolejnym rozdziale zaprezentowano teorie ekonomiczne zwigzane z motywami
wyboru inwestycji oraz zarys katolickiej mysli ekonomicznej, na bazie ktorej mozna stworzy¢
model inwestowania odpowiedzialnego spotecznie. W rozdziale tym zestawiono pojgcia natury

moralnej, jak dobro i sprawiedliwo$¢, z pojeciami stricte instrumentalnymi jak uzyteczno$¢

67 HSBC. Introduction to Islamic Investing, pobrane 12 grudnia 2016

z www.assetmanagement.hsbc.com/gam/attachments/mena/islamic_investing.pdf.

% Bank Swiatowy. Islamic Finance, pobrane 12 grudnia 2016 z http://www.worldbank.org/en/topic/financialsector/brief/islamic-
finance.
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I efektywnos¢é. Pozwolitlo to na przedstawienie natury racjonalnego podejmowania decyzji

inwestycyjnych zaréwno w ujeciu instrumentalnym, jak i w ujeciu pozainstrumentalnym.
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Rozdzial II. Motywy wyboru inwestycji a inwestowanie

odpowiedzialne spolecznie

"non

., Powiedz mi, Kritonie, czy "ekonomia", tak jak stowa "medycyna”, "stolarstwo",
"budowanie", "kowalstwo", "obrobka metalu" i tak dalej, jest nazwq szczegolnego

rodzaju wiedzy czy nauki?” Sokrates (Ksenofont, 362 p.n.e./ttum. 2008)

., Ci, ktorzy mitujg praktyke bez wiedzy sq jak zeglarz, ktory wsiada do statku bez wiosta
lub kompasu i ktory nigdy nie moze by¢ pewien czy prowadzi dokgds.” Leonardo da
Vinci (c. 1518, thum. 1888)

2.1. Wstep. Podstawowe motywy inwestowania

Wiedza usystematyzowana w formie naukowej pozwala na wyjasnienie natury ztozonych
zjawisk ekonomicznych, jakim jest rdwniez inwestowanie. Inwestowanie odpowiedzialne
spotecznie z jednej strony odnosi si¢ do sfery finansow, a z drugiej jest nieroztacznie zwigzane ze
sferg spoteczng. Kluczowe pytanie jakie mozna postawi¢ w obliczu okreslonego zjawiska
ekonomicznego jest pytanie o jego sens: Dlaczego? W tym rozdziale postawiono to pytanie
w kontekscie SRI: Dlaczego ludzie inwestuja?

Chatterji, Levine i Toffel (2009) wymieniajg nast¢pujace motywy inwestoréw okreslajgcych
sic  jako  odpowiedzialnie  spotecznie: (i)  finansowe, (ii)  deontologiczne®®,
(iii) konsekwencjalistyczne®, oraz (iv) ekspresyjne’*. Beal, Goyen i Philips (2005) zwrocili uwage
z kolei na trzy grupy motywow wyboru SRI: (i) motyw zwrotu finansowego, (ii) motyw zwrotu
niefinansowego, oraz (iii) motyw zmiany spotecznej. Wedtug raportu US SIF (2016) najcze¢sciej
wystepujace motywy wyboru inwestycji odpowiedzialnych spotecznie dla zarzadzajacych

aktywami w USA byty nastgpujace: (i) spetnienie postulatow klientow (85%), (ii) realizacja misji

% Inwestorzy deontologiczni unikaja inwestycji w firmy, ktore dziataja nicodpowiedzialnie, poniewaz uwazaja czerpanie zyskow
z nieodpowiedzialnych firm za nieetyczne (Chatterji, Levine i Toffel, 2009) .

© Inwestorzy konsekwencjalistyczni tak kieruja swoim kapitatem, aby podnie$¢ koszt kapitatu firm nieodpowiedzialnych oraz
obnizy¢ koszt kapitatu dla firm odpowiedzialnych spotecznie (Chatterji, Levine i Toffel, 2009).

"1 Inwestorzy ekspresyjni opierajg swojg tozsamo$¢ spoteczng w czesci na skojarzeniach z dobrymi sprawami i na inwestycjach,
i staraja si¢ inwestowa¢ w firmy szeroko postrzegane jako odpowiedzialne spotecznie (Chatterji, Levine i Toffel, 2009).

58



funduszu (83%), (iii) zarzadzanie ryzykiem (81%), (iv) poprawa wynikoéw (80%), (v) korzysci dla
spoleczenstwa (79%), oraz (vi) Wypelienie obowiazku powierniczego’> (64%). Dla
instytucjonalnych wtascicieli aktywow byly one nastepujgce: (i) realizacja misji (86%),
(i) wytworzenie korzysci dla spoteczenstwa (84%), oraz (iii) zarzadzanie ryzykiem (56%).
Z kolei, wedtug raportu UBS (2015) motywy inwestorow ogoélnie sg nastepujace: (i) dopasowanie
portfela inwestycyjnego do osobistych wartosci, (ii) lepszy sen w nocy, (iii) pozytywny wplyw na
srodowisko naturalne i spoteczenstwo, (iv) dokonywanie zmian, (v) optymalizacja wskaznika
zysk do ryzyka dla portfela inwestycyjnego, oraz (vi) inteligentne inwestowanie (smart investing).

Teoria ekonomii rozwaza gloéwnie finansowe motywy inwestowania’. W neoklasycznej szkole
ekonomii (NSE) tym motywem jest oczekiwana uzytecznos¢. Dembinski, Beretta i Komuda
(2014, s. 51) wskazali na fundamentalne zatozenie neoliberalnych teorii, jakim jest to, ze egoizm
ludzki jest rownie naturalny, jak mechanizmy rynkowe. Te quasi-ideologiczne ramy intelektualne
daja obietnicg, ze nieregulowany rynek automatycznie dziata efektywnie. Maksymalizacja
uzytecznos$ci przez inwestorOw ma prowadzi¢ w ten sposob do efektywnosci rynku
inwestycyjnego. Szerzej pojecie efektywnosci zostalo omdéwione w nastegpnym rozdziale.
W behawioralnej szkole ekonomii (BSE), tym motywem jest postrzegana uzyteczno$¢. Wedtug
tej szkoty czynniki natury socjobiologicznej prowadza do znieksztalcenia procesu dazenia do
optymalizacji uzytecznosci przez inwestoréw, co skutkuje nieefektywnoscig rynku. Zaréwno NSE
jak i BSE majg charakter instrumentalny.

Inwestowanie odpowiedzialne spotecznie wykracza poza instrumentalnie rozumienie
uzytecznosci 1 efektywnosci. Cztowiek posiada zdolno$¢ do racjonalnego gospodarowania, ktére
wyptywa z wiary i rozumu. Na przyktadzie katolickiej nauki spotecznej (KNS), ktora wprowadza
perspektywe moralng do ekonomii, pokazano inne — w odréznieniu do NSE oraz BSE — podejscie
do racjonalno$ci w inwestowaniu. Racjonalno$¢ ta szczeg6lng uwage przyktada do dobra kazdego
cztowieka niezaleznie od jego pfci, rasy, wieku czy statusu spotecznego. Prowadzi ona do szukania

inwestycji, ktore buduja dobro wspdlne, czyli inwestycji odpowiedzialnych spotecznie.

2 Obowigzek powierniczy (fiduciary obligation) jest prawnym obowiazkiem jednej strony dziatania w najlepszym interesie drugiej
strony — zrodto: BusinessDictionary, http://www.businessdictionary.com/definition/fiduciary-duty.html. Cickawa analize¢
obowiazku powierniczego w kontekscie SRI przedstawila ONZ (2016a).

73 Patrz np. Markowitz (1952a).
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2.2. Racjonalno$¢ instrumentalna

2.2.1. Prymat oczekiwanej uzytecznosci w paradygmacie neoklasycznym jako konsekwencja

przyjecia zaloZenia o racjonalnos$ci instrumentalnej

Neoklasyczna szkota ekonomii przyjmuje okreslone zatozenia a priori w odniesieniu do
motywow ludzkiego gospodarowania, w tym wyboru inwestycji. Sprowadzaja si¢ one do
racjonalno$ci instrumentalnej. Koncepcja racjonalnosci instrumentalnej czerpie z zatozen
filozoficznych utylitaryzmu i hedonizmu. Stanowi ona podstawe szkoly neoklasycznej ekonomii.

Veblen jako pierwszy uzyl okreslenia ekonomii neoklasycznej dla opisania szkoly ekonomii
Marshalla zwiazanej z Uniwersytetem w Cambridge. Byta to kontynuacja klasycznej szkoty
ekonomii ze wzgledu na wspdlne dla obu szkot utylitarne podejécie oraz zalozenia zaczerpnicte
z psychologii hedonistycznej (Aspromourgos, 2008). Cztowiek myslacy, Homo sapiens,
w Kklasycznej i neoklasycznej szkole ekonomii zostat w uproszczeniu opisany jako czlowiek
rachujacy ekonomicznie, Homo oeconomicus. Z kolei utylitaryzm zostat okreslony przez Riley’a
(2008) jako rodzina moralnych oraz politycznych filozofii, wedtug ktorych ogodlna uzytecznosé
albo dobrobyt spoteczny jest ostatecznie jedynym dobrem lub etyczng warto$cig do
maksymalizowania. Ekonomia normatywna promowata hedonistyczna wersj¢ utylitaryzmu juz od
drugiej potowy XVIII wieku (Riley, 2008). Pomimo rewolucji ‘ordynalistow’ (Ordinalists),
neoklasyczna teoria ekonomii finansowej zdaje si¢ nie uwzglednia¢ rozwoju teorii preferencji
w kierunku niehedonistycznym. Hedonizm psychologiczny’™ to poglad, w my$l ktérego wszelkie
ludzkie dziatanie jest ostatecznie umotywowane pozadaniem przyjemnosci oraz unikaniem bolu.
Do propagatorow tego punktu widzenia nalezeli Epikur, Jeremy Benthan oraz John Stuart Mill.
Stanowi on forme¢ psychologicznego egoizmu (Bruton, 2016). Maksymalizacja dobrobytu
spotecznego nastepuje tu jedynie na drodze maksymalizacji uzytecznosci (konsumpcji) przez
kazdego uczestnika rynku i nie uwzglednia Zadnego innego dziatania na rzecz dobra wspolnego

takiego jak altruizm, sprawiedliwo$¢ czy wychowanie dzieci lub ucznidow. Uzyteczno$¢ jest dla

74 Bruton (2016) uwazat, ze w ekonomii neoklasycznej wystepuje jedynie hedonizm psychologiczny, ktory nie jest rtOwnoznaczny
ani z aksjologicznym (normatywnym) czy etycznym hedonizmem, czyli pogladem, ze jedynie przyjemno$¢ posiada warto$¢
faktyczna, ani z hedonizmem etycznym, czyli pogladem, ze dziatania tworzace przyjemnos$¢ sa moralnie poprawne. To twierdzenie
nalezy jednak odrzuci¢, gdyz warto$¢ wewngetrzna (intrinsic value), bedaca u podstaw neoklasycznych modeli finansowych, m.in.
tych omawianych w tym rozdziale, stanowi w istocie realizacje hedonizmu aksjologicznego (patrz Tilley, 2012).
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utylitarystdw rownoznaczna z moralng poprawnoscia’>. Przyjemno$é definiuje si¢ z kolei bardzo
szeroko, wlaczajac do niej wszystkie pozytywne uczucia oraz do§wiadczenia, takie jak rados¢,
satysfakcja, zadowolenie czy rozkosz. W kontekscie NSE bedzie ona réwnoznaczna
z (oczekiwanym i faktycznym) zyskiem. Rowniez bol definiowany jest szeroko. Jego definicja
obejmuje wszystkie negatywne uczucia i do§wiadczenia, takie jak strach, dyskomfort, poczucie
winy, niepokoj czy zal. W NSE bdl bedzie réwnoznaczny z (oczekiwang i faktyczng) strata
materialng lub z ryzykiem jej poniesienia.

Jednym z podstawowych zatozen w neoklasycznej ekonomii finansowej jest zatozenie
0 niechgci (awersji) inwestorow do ryzyka. Konsekwencja tego jest wybieranie przez nich takich
inwestycji, ktore (i) przy danej (oczekiwanej) stopie zwrotu bgda wigzaly si¢ z najmniejszym
(oczekiwanym przez nich) ryzykiem lub (ii) przy danym (oczekiwanym) ryzyku beda dawatly
najwigkszy (oczekiwany) zysk. Ryzyko w ujeciu neoklasycznym oznacza, albo powoduje,
negatywne uczucie lub do$wiadczenie, ktorego inwestorzy unikajg, a zysk z kolei jest
rébwnoznaczny z pozytywnym uczuciem lub do$wiadczeniem, ktérego inwestorzy szukaja.
Indywidualne preferencje inwestora w odniesieniu do ryzyka i zysku sg odzwierciedlone
w ksztalcie jego funkcji uzytecznosci’®.

Na wykresie 2.1 przedstawiono funkcje uzyteczno$ci inwestora wykazujacego niecheé¢ do
ryzyka, oznaczong jako U(X), majatek oznaczony jest jako X, a x oznacza warto$¢ oczekiwang X,
czyli E(x). Inwestor wykazujacy niech¢¢ do ryzyka bedzie zawsze preferowat otrzymanie warto$ci
oczekiwanego majatku E(X) (o uzytecznosci U(x)) od ponoszenia ryzyka zwigzanego
z otrzymaniem x (o wartosci oczekiwanej majatku E(U(x))) (patrz Machina i Rothschild, 2008).

Wklestos¢ owej funkcji uzytecznosci jest odzwierciedleniem niecheci inwestora do ryzyka.

75 Utilitarianism. Catholic encyclopedia. Pobrane 27 grudnia 2016 z http://www.newadvent.org/cathen/15241¢.htm.
6 Teorig oczekiwanej uzytecznoéci stworzyli Von Neumann i Morgenstern (1944) na fundamencie teorii uzyteczno$ci
Bernoulliego (Shefrin i Statman, 2000).
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Wykres 2.1 Funkcja uzytecznosci von Neumanna-Morgensterna inwestora wykazujacego niechec

do ryzyka

i i X X

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie (Machina i Rothschild, 2008).

W mys$l neoklasycznej teorii uzytecznosci inwestor dazy do maksymalizacji zwrotu,
W uproszczeniu rozumianego jako zwrot finansowy. W ten sposob staje si¢ on podstawowg miarg
uzytecznosci inwestycji, ktora mozemy sformulowaé w nast¢pujacy sposdb (Machina
i Rothschild, 2008):

Réwnanie 2.1
1
U =E(r)><(§) x A X SD?
gdzie:
U — uzytecznos¢ inwestycji,
E(r) - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji,

A — Miara tolerancji lub awersji ryzyka,

SD  —odchylenie standardowe jako miara ryzyka.

Cztery podstawowe postulaty neoklasycznej teorii uzytecznoSci sa nastgpujace (Szyszka

2007a): (i) aksjomat porownywalno$ci, (ii) aksjomat przechodnio$ci, (iii) aksjomat statosci,
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oraz (iv) aksjomat silnej niezalezno$ci. Pierwszy postulat stwierdza, ze cztowiek potrafi
porownywac trafnie r6zne warianty i zawsze si¢ do nich odnie$¢ na podstawie swoich preferencji.
W wyniku tego ma preferowac wariant A wobec B, B wobec A lub mie¢ taki sam stosunek do obu
wariantow. Drugi postulat zaktada, ze jesli cztowiek preferuje wariant A wobec B i B wobec C, to
bedzie réwniez wolal wariant A wobec C. Trzeci postulat glosi, ze wybor miedzy dwoma
wariantami zalezy wylacznie od réznicy migdzy nimi lub od stanéw, w ktérych przynosza one
roznigce si¢ rezultaty. Neoklasyczna teoria uzytecznosci postuluje trwatos¢ preferencji. Czwarty
postulat odnosi si¢ do oboje¢tnosci na tozsame warianty. Jesli czlowiek preferuje tak samo opcje
A jak i B, to réwniez begdzie on mial obojetny stosunek wobec nastepujacych wariantow: (i) opcja
A z prawdopodobienstwem p i dowolng opcja C z prawdopodobienstwem (1-p), oraz (ii) opcja
B z prawdopodobienstwem p i dowolng opcja C z prawdopodobienstwem (1-p).

Naturalng konsekwencja przyjecia zatozenia o racjonalno$ci instrumentalnej uczestnikow
rynku jest sprowadzenie roli rynku do jego instrumentalnej efektywnos$ci. Skoro wszyscy
uczestnicy rynku maja kierowac si¢ jedynie maksymalizacja oczekiwanego zysku i ja uzyskiwac,
to rynek musi by¢ efektywny finansowo. W paradygmacie neoklasycznym etyka uczestnika rynku
jest podporzadkowana dazeniu do maksymalizacji zysku finansowego. Szkota neoklasyczna
postrzega cztowieka jako zbidr niezmiennych preferencji w odniesieniu do ryzyka i uzytecznosci
pozbawionego jakichkolwiek aspiracji wyzszych niz maksymalizacja korzys$ci finansowych.

Neoklasyczna teoria efektywnego rynku opiera si¢ na hipotezie efektywnego rynku (Efficient
Market Hypothesis, EMH) rozwinigtej niezaleznie przez Samuelsona (1965) oraz Fame (1963,
1965a, 1965b, 1970). EMH stwierdza, ze ceny rynkowe w petni odzwierciedlaja cala dostepna
informacje. EMH przyjmuje neoklasyczne zatozenia o racjonalno$ci inwestorow (Lo, 2008). EMH
jest podstawa teorii neoklasycznych odnoszacych si¢ do zarzadzania portfelem oraz wyceny
papierow warto§ciowych.

Reilly i Brown (2001) przedstawili podstawowe zatozenia EMH: (i) istnieje duza liczba
konkurujacych 1 maksymalizujacych zyski inwestorow, ktorzy analizujg i wyceniajg papiery
wartosciowe (niezaleznie), (ii) nowa informacja dotyczaca papieru wartosciowego dociera na
rynek w przypadkowy sposob (w przypadkowym czasie), oraz (iii) konkurujacy inwestorzy
probuja modyfikowac ceny papierow warto§ciowych natychmiast tak, aby uwzgledniaty one efekt
nowej informacji ich dotyczacej. W ten sposob ceny papierow warto§ciowych majg w sposob

bezstronny odzwierciedla¢ wszelkie dostepne informacje, w tym ryzyko zwigzane z posiadaniem
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tych papierow warto$ciowych oraz oczekiwania inwestoréw. EMH wigze wigc bezposrednio
oczekiwang stope zwrotu z ryzykiem.

Fama (1970) przedstawit trzy modele ksztaltowania si¢ ceny na rynku efektywnym: (i) model
oczekiwanego zwrotu lub ,,uczciwej gry” (expected return or ,.fair game” model), (ii) model
submartyngatowy (submartingale model), oraz (iii) model btadzenia losowego (random walk
model). W pierwszym modelu cena papieru warto§ciowego w czasie t + 1 na rynku efektywnym
zalezy od ceny tego papieru w czasie t oraz oczekiwanej stopy zwrotu. Mozna go przedstawic

rOwnaniem:

Réwnanie 2.2

E(Pytr1|®e) = [1+ E(F 41| P0)] X P

gdzie:
E — warto$¢ oczekiwana okreslonego w nawiasie parametru,
P;;  —cenapapieru j w czasie t,

P41 —cCenapapieru jw czasie t + 1,

Tit+1 — Stopa zwrotu z papieru j w okresie t + 1 (wyrazona procentowo i okreslona dla jednego
okresu),

@,  —specyficzny zestaw informacji.

W modelu podmartyngatowym sekwencja cen {P;.} papieru wartoSciowego j ma charakter
procesu stochastycznego nazywanego podmartyngatem w odniesieniu do sekwencji informacji
{®,}. Oznacza to, ze warto$¢ oczekiwana ceny w nastgpnym okresie czasu prognozowana na
podstawie informacji @, jest wigksza albo taka sama jak cena biezaca. W ten sposob spetnione sa

nierownosci dla wszystkich t i ®,:
E(Pits1|®) = Py, E(Fpsa|P) 2 0
W modelu bladzenia losowego (random walk model) sukcesywne zmiany cen (lub
jednookresowe stopy zwrotu) s3 niezalezne od siebie 1 majg taki sam rozktad

prawdopodobienstwa. Formalnie mozemy go zapisa¢ w nastepujacy sposob:
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Roéwnanie 2.3
f(rj,t+1|q’t) = f(rj,t+1)
gdzie:

f - funkcja gestosci prawdopodobienstwa.

Réwnanie 2.3 oznacza, ze rozklady prawdopodobienstwa warunkowego oraz krancowego
zmiennej niezaleznej sg identyczne. Zatozeniem tego modelu jest, ze funkcja gestosci jest taka
sama dla wszystkich t.

Testy empiryczne sktonity naukowcow do przedstawienia trzech wersji hipotezy efektywnosci
rynku (efficient market hypothesis, EMH): (i) stabej EMH, (ii) potsilnej EMH, oraz (iii) silnej
EMH.

Staba EMH (weak-form EMH) zaktada, ze w biezacych cenach papieréw wartoSciowych ujete
sg wszystkie informacje o tych papierach dost¢pne na rynku kapitalowym. Konsekwencjg takiej
efektywnosci informacyjnej rynku jest niemoznos$¢ osiagniecia zyskow ponad stope zwrotu rynku
na podstawie jakiejkolwiek informacji ptynacej z rynku papierow wartosciowych. Wedtug
potsilnej wersji EMH (semistrong-form EMH) ceny aktywow w petni odzwierciedlaja wszelka
publiczng informacj¢. Poza informacjami rynkowymi sg to informacje nierynkowe takie jak
komunikaty o zyskach, dywidendach czy wartosci wskaznikow cena akcji/zysk na jedng akcje
(Price to Earnings for one share, P/E) oraz inne informacje odnoszace si¢ m.in. do gospodarki
czy polityki. Konsekwencja takiej efektywnosci informacyjnej rynku jest niemozno$¢ osiagnigcia
zyskow ponad stope zwrotu rynku na podstawie jakiejkolwiek informacji publicznej. Wariant
ostatni to silna EMH (strong-form EMH). Jest ona najszersza wersja EMH. Zaktada ona, ze
W cenach papierow wartosciowych sg uwzglednione wszystkie informacje zard6wno publicznie
dostepne, jak 1 te niedostgpne publicznie (poufne). Konsekwencja takiej efektywnosSci
informacyjnej rynku jest niemoznos$¢ osiagnigcia zyskow ponad stope zwrotu rynku na podstawie
jakiejkolwiek informacji, zaréwno publicznej, jak i poufnej. Tworzy ona teoretyczny rynek
doskonaty, na ktéorym Zzadna grupa inwestoroOw nie jest w stanie osigga¢ ponadprzeci¢tnych
zyskow (Reilly i Brown, 2001).

Lo (2008) przedstawit krytyke EMH w kontekscie testow empirycznych. Inwestorzy nie
zawsze reagujg tak samo na nowg informacje. Na przyktad mogg w okre$lonych sytuacjach

reagowa¢ nadmiernie na informacje sprzedajac aktywa, ktére wtasnie przyniosty straty, czy
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kupujac aktywa, ktore wilasnie przyniosty zyski. Argumentem przeciwko EMH jest rowniez
powstawanie anomalii na rynkach. Anomalia jest regularnym wzorem zachowania si¢ cen akcji,
ktory odbiega od efektywnos$ci rynku i utrzymuje si¢ na rynku przez dtuzszy okres czasu (np. efekt
wielkosci czy efekt stycznia). Grossman 1 Stiglitz [1980] zwrécili uwage na bezsens
funkcjonowania rynku doskonale efektywnego pod wzgledem informacyjnym (z punktu widzenia
racjonalnos$ci neoklasycznej). Jesli rynek bytby doskonale efektywny informacyjnie, to nie mozna
by bylo zyska¢ na zbieraniu informacji. Z kolei to prowadzitoby to zaniku handlu i rynek
rozpadiby sie. Behawiory$ci poszerzyli krytyke podstawowych aspektow teorii efektywnego
rynku w zakresie preferencji uczestnikow rynku i zachowania uczestnikow rynku, co zostato
przedstawione w punkcie 2.3.

Podsumowujac, w mys$l paradygmatu neoklasycznego inwestorzy  wybieraja
(i) maksymalizacje (oczekiwanego) zysku przy danym (oczekiwanym) poziomie ryzyka lub
(it) minimalizacji (oczekiwanego) ryzyka przy danym (oczekiwanym) poziomie zysku. Z tej
perspektywy odpowiedzialnos¢ spoteczna inwestycji ma jedynie znaczenie, jesli przektada si¢ na
maksymalizacje uzytecznosci. Wedtug szkoty neoklasycznej inwestorzy beda zatem wybierali
inwestycje okreSlane jako odpowiedzialne spolecznie tylko wtedy, gdy beda one
(1) maksymalizowaly (oczekiwany) zysk przy danym poziomie (oczekiwanego) ryzyka albo

(if) minimalizowaty (oczekiwane) ryzyko przy danym poziomie (oczekiwanego) zysku.

2.2.2. Konstruowanie portfela inwestycyjnego wedlug paradygmatu neoklasycznego

Neoklasyczna teoria portfelowa (nazywana rowniez nowoczesng teorig portfelowa czy analiza
$rednia-wariancja) odnosi si¢ do zarzadzania portfelem inwestycji. Zostala ona poczatkowo
opracowana przez Markowitza (1952a, 1959) i Tobina (1958). P6zniej wielu innych naukowcow
wniosto swo; wkilad w jej rozwdj. Szczegdlng uwage w tym punkcie zwrdécono na teorig
portfelowa Markowitza oraz model Treynora-Blacka z uwagi na ich obszerne wykorzystanie
w teorii i praktyce inwestycyjne;j.

Reilly i Brown (2001) wskazali na kluczowe zatozenia teorii portfelowej Markowitza. Sa one
nastepujace: (1) inwestorzy rozwazaja inwestycje =z punktu widzenia rozkladu
prawdopodobiefistwa oczekiwanych stop zwrotu w okreSlonym przedziale czasowym

(jednorodnym dla wszystkich inwestoréw), (ii) inwestorzy maksymalizuja uzyteczno$é, ktora
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odnosi si¢ do jednego okresu, z uwzglednieniem malejacej krancowej uzytecznos$ci zasobu
odzwierciedlonej wich krzywych uzytecznosci, (iii) inwestorzy okreslaja ryzyko portfela
opierajac si¢ na zmiennosci oczekiwanych stop zwrotu, (iv) decyzje inwestorow sg oparte jedynie
na oczekiwanych stopie zwrotu i ryzyku, co odzwierciedlajg ich krzywe uzytecznosci — funkcje
oczekiwanych stopy zwrotu i wariancji (odchylenia standardowego) stop zwrotow,
oraz (v) inwestorzy preferuja wyzsze zwroty na dany poziom ryzyka lub mniejsze ryzyko przy
danej stopie zwrotu. Teoria portfelowa Markowitza wymaga roéwniez przyjecia zalozenia
0 rozktadzie stop zwrotu ze wzgledu na to, ze portfele sg porownywane jedynie ze wzgledu na
oczekiwang stope zwrotu i wariancje¢ (Szyszka, 2007a).

Wedtug Markowitza (19523, s. 1) proces wyboru portfela [inwestycyjnego] mozna podzielié
na dwa etapy. Pierwszy z nich rozpoczyna si¢ od obserwacji i do$wiadczenia. Konczy si¢
okresleniem przysziej efektywnosci papieréw warto$ciowych. Drugi z kolei zaktada okreslone
przekonania inwestora na temat efektywnosci i polega na wyborze portfela. Nowoczesna teoria
portfelowa (Modern Portfolio Theory, MPT) polega na analizie oczekiwanej stopy zwrotu oraz
wariancji (odchylenia standardowego) celem optymalizacji portfela papieréw wartosciowych’’.
Optymalizacj¢ osigga si¢ poprzez dywersyfikacj¢ ryzyka. Inwestor racjonalny (w sensie
neoklasycznym) ogolnie (i) minimalizuje ryzyko dla okre$lonej stopy zwrotu Ilub
(if) maksymalizuje oczekiwang stope zwrotu przy okreslonym poziomie ryzyka (Zhang, Li i Guo,
2017). Portfel, ktory spetnia jedno z powyzszych kryteriow, nazywa si¢ portfelem efektywnym.

Mozliwosci wyboru portfela w teorii portfelowej przedstawiono na wykresie 2.2.
Punkt A odpowiada aktywu pozbawionemu ryzyka i przynoszacemu stop¢ zwrotu ro. Punkt
B odpowiada aktywu ryzykownemu. Rozklad aktywa ryzykownego wigze si¢ ze $rednig stopg
zwrotu ur i odchyleniem standardowym or. Inwestor dzielacy $rodki pienigzne migdzy te dwa
wyzej przedstawione aktywa w proporcji a do (1 — a) otrzyma portfel, z ktérego $rednia stopa

zwrotu wyniesie a X ry + (1 — a) X u,- a odchylenie standardowe wyniesie (1 — a) X g,..

" Markowitz (1952a) odrzucit popularng hipoteze, Zze inwestor maksymalizuje lub powinien maksymalizowaé¢ zdyskontowang
warto$¢ przysztych zwrotow z inwestycji. Nie do$¢, ze nie da si¢ tej wartosci okresli¢ z pewnoscia, a zatem powinna by¢ ona
okreslana jako warto$¢ oczekiwana czy przewidywana, to, ignorujac niedoskonalosci rynku, nie wskazuje ona na wyzsza
efektywno$¢ zdywersyfikowanego portfela w poréwnaniu do niezdywersyfikowanego.
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Wykres 2.2. Mozliwosci wyboru portfela w modelu s$rednia stopa zwrotu — odchylenie

standardowe

] Oy O

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie (Machina i Rothschild, 2008).

Na wykresie 2.2 zestaw osiggalnych kombinacji (u, ) przedstawiono jako odcinek taczacy
punkty A i B w sytuacji, gdyby inwestorzy nie wykazywali awersji do ryzyka. Z kolei krzywa
miedzy punktami C i D odzwierciedla zestaw osiggalnych kombinacji (4, o) dla dwoch aktywow,
z ktorych kazde wiaze si¢ z okreslonym ryzykiem, gdzie inwestorzy wykazuja awersje do ryzyka
a wspotczynnik korelacji stop zwrotu z tych aktywdw jest mniejszy od 1. Pozostate krzywe na
wykresie 2.2 to krzywe obojetnosci inwestorow, ktore sa wypukle ze wzgledu na zatozenie o ich
niecheci do ryzyka.

Dla portfela ztozonego z aktywéw w liczbie n oczekiwang stope zwrotu’® mozna sformutowagé

W nastepujacy sposob:

Réwnanie 2.4

n
E(Rportfel) = Z w; X E(R;)
i=1

gdzie:

78 Jedli ta analiza bedzie miala charakter ex post, zamiast warto$ci oczekiwanej stop zwrotu uwzglednia si¢ warto$ci $rednie.
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mwp =1
w; — waga aktywa (udziat procentowy) i w portfelu,

E(R;) —oczekiwany zwrot z aktywa i.

Dla portfela ztozonego z aktywow w liczbie n wariancj¢ portfela mozna zapisa¢ w nastepujacy

sposob:

Réwnanie 2.5

n n n
— 2 2
VaT(Rportfel) = z w; X o; + Zz Wi X W] X g; X O'] X 'Dl]
i=1

i=1 j#i

gdzie:

Wi, W — wagi aktywow (udzial procentowy) odpowiednio i oraz j w portfelu,
0; , 0 — odchylenia standardowe stop zwrotu aktywow odpowiednio i oraz j,
Pij — wspotczynnik korelacji stop zwrotu aktywow i oraz j.

Wspdlezynnik korelacji sformutowano w nastepujacy sposob:

Roéwnanie 2.6

_ Cov(i,))
gdzie:
Cov(i,j) — kowariancja stop zwrotu aktywow i oraz j.

Wspotczynnik korelacji jest rowny 1 dla takich dwoch aktywow, ktorych stopy zwrotu sg ze
sobg silnie skorelowane pozytywnie, a wynosi -1 dla takich dwoch aktywow, ktdrych stopy zwrotu
sa ze sobg w pelni skorelowane negatywnie. Warto$¢ 0 tego wspotczynnika wskazuje na brak
korelacji. Ujecie w portfelu aktywow w pelni ze sobg skorelowanych pozytywnie nie przyniesie

efektu dywersyfikacji na profil stopa zwrotu — ryzyko. Zatem jedynie ujecie w portfelu aktywow
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nie w petni ze sobg skorelowanych pozytywnie moze przynie$¢ korzystny wptyw na profil stopa

zwrotu — ryzyko portfela. Kowariancja’® aktywow i oraz j obliczana jest w nastepujacy sposob:

Roéwnanie 2.7

Cov(i,j) = E{(R; — ER)) x (R, — E(R;))}
W koncu odchylenie standardowe portfela mozna zapisac:

Rownanie 2.8
Oportfel = ‘/V(Rportfel)

Brentani (2014) zwrdcit uwage, iz nie mozna w rzeczywistosci w pelni wyeliminowac ryzyka
poprzez dywersyfikacje. Ryzyko, ktore zostaje po pelnej dywersyfikacji aktywow to ryzyko
rynkowe zwane réwniez systematycznym?®.

Pelne ryzyko aktywa i w teorii portfelowej sformutowano w nastepujacy sposob (Brentani,
2014):

Rownanie 2.9

of =05 + 05,
gdzie:

os;  — systematyczne ryzyko aktywa i,

o,; — hiesystematyczne ryzyko aktywa i.

Ze wzgledu na charakter ryzyka systematycznego, mozna je sformutowa¢ matematycznie

W nastepujacy sposob (Brentani, 2014):

79 Jesli ta analiza bedzie miata charakter ex post, zamiast warto$ci oczekiwanej stop zwrotu uwzglednia si¢ warto$ci $rednie.

80 Ryzyko systematyczne mozna zdefiniowaé jako potencjalng zmienno$¢ stop zwrotu aktywa lub portfela spowodowang ogdlnymi
czynnikami rynkowymi, ktoérego nie mozna zdywersyfikowac. Te czynniki to na przyktad zmiany stop procentowych albo inflacji.
Ryzyko niesystematyczne mozna okresli¢ jako ryzyko, ktore mozna wyeliminowaé poprzez dywersyfikacjg. Jest to potencjalna
zmienno$¢ stop zwrotu aktywa lub portfela spowodowana czynnikami charakterystycznymi dla firmy takimi jak reputacja czy
rentownos¢.
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Rownanie 2.10
Os = 0; X Pim
gdzie:

Pim  — wspOtczynnik korelacji stop zwrotu aktywa 1 oraz rynku.

Pelna korelacja stop zwrotu z aktywa i oraz z rynku oznacza, ze wystepuje jedynie ryzyko
systematyczne.

Tobin (1958) podwazyt zatozenie o niecheci wszystkich inwestorow do ryzyka pokazujac, ze
sa rowniez inwestorzy, ktorzy preferuja ryzyko. Ich krzywe uzyteczno$ci beda wypukle
w poréwnaniu do wklestych krzywych obojetnosci inwestorow wykazujacych nieche¢ do ryzyka.
Von Neumann i Morgenstern udowodnili, ze preferencje w zakresie §rednia — wariancja mozna
pogodzié z aksjomatami teorii uzytecznosci®!, jesli funkcja uzytecznosci w zakresie stop zwrotu
lub majatku jest kwadratowa (Machina i Rothschild, 2008). Dalsze badania pokazaty, ze krzywe
uzytecznosci mogg by¢ bardziej ztozone (patrz punkt 2.3).

Zbior portfeli, ktory daje maksymalng stope zwrotu dla kazdego poziomu ryzyka lub minimalne
ryzyko dla kazdego poziomu zwrotu obrazuje granica efektywnosci (efficient frontier) (Reilly
i Brown, 2001). Granica ta powstaje z wyznaczenia najpierw krzywych mozliwosci kombinacji
portfeli dla wszystkich mozliwych wag danych aktywow, a nastgpnie stworzenia nowej krzywej,
ktéra obejmuje jedynie punkty najwyzszej efektywnosci kazdego mozliwego portfela. Na

wykresie 2.3 przedstawiono przyktadowe krzywe mozliwych kombinacji portfeli.

81 Tzw. aksjomaty von Neumanna—-Morgensterna (von Neumann—Morgenstern axioms) (Von Neumann i Morgenstern, 1944).
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Wykres 2.3. Krzywe mozliwych kombinacji portfeli

ER)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie (Reilly i Brown 2001, s. 375).

Przyktadowg granice efektywnosci portfela oraz r6zne kombinacje aktywow przedstawiono na
wykresie 2.4. Kazdy portfel wyznaczony przez granice efektywno$ci ma w ten sposob najwyzsza
stope zwrotu przy danym ryzyku lub najnizsze ryzyko przy danej stopie zwrotu. Granica
efektywnosci danego portfela obrazuje rowniez korzysci z dywersyfikacji aktywow wchodzacych
w sklad portfela, ktore sa ze sobg nieskorelowane lub nisko skorelowane. Wszystkie pozostate
kombinacje aktywow w portfelu poza optymalng lezg ponizej granicy efektywnosci. Portfel A jest
lepszy od portfela B, gdyz przy takiej samej oczekiwanej stopie zwrotu wigze si¢ z mniejszym
ryzykiem. Podobnie portfel C jest lepszy od B, gdyz przy takim samym ryzyku wiaze si¢ z lepsza
oczekiwang stopg zwrotu.

Preferencje inwestorow w odniesieniu do uzytecznosci sg kluczowe w odniesieniu do ich
wyboru portfela inwestycyjnego. Przyjmowalismy wcze$niej, ze inwestorzy wykazujg niechec¢ do
ryzyka, a ich preferencje sa jednorodne. W neoklasycznej teorii portfelowej inwestorzy beda stad
wybierali najbardziej efektywny z mozliwych portfeli zgodnie z oczekiwang uzyteczno$cia. Taki

portfel nazywamy portfelem optymalnym. Cechuje si¢ on najwyzszg uzytecznoscia.
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Wykres 2.4. Granica efektywnosci portfeli alternatywnych

F 3

EE)

Granica efektywhnoscl c

L 4

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie (Reilly i Brown, 2001, s. 376).

Na wykresie 2.5 przedstawiono wybor optymalnego portfela inwestycji w zaleznosci od stopnia

niecheci do ryzyka inwestordw ujetego przez rozne nachylenie krzywych obojetnosci inwestorow.

Wykres 2.5. Wybor optymalnego portfela inwestycji wiazacych si¢ z ryzykiem

E(Rponfa1) U

L J

E(oponfa)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie (Reilly i Brown, 2001, s. 377).
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Wszystkie wybory ponizej krzywej obojetnosci beda suboptymalne. Dla przyktadu optymalne
beda wybory punktu A na krzywej uzytecznosci Uz oraz punktu B na krzywej uzytecznosci U’».
Punkt przeciecia si¢ krzywych uzyteczno$ci U oraz U’; bedzie wyborem suboptymalnym.

Aktywne zarzadzanie portfelem moze by¢ rozwigzaniem w sytuacji, gdy rynek nie jest w petni
efektywny. Treynor i Black (1973) stworzyli model portfelowy, nazywany modelem Treynora-
Blacka, ktory uwzglednia aktywne zarzadzanie portfelem inwestycyjnym. Wedlug Kane, Kim
i White (2003) model ten opiera si¢ na zatozeniu, ze cze$¢ papierow wartosciowych nie jest
wyceniana przez rynek efektywnie. Wybér optymalnego®? portfela P polega na utworzeniu
nowego portfela skladajacego si¢ z efektywnego portfela aktywnego®® A oraz pasywnego®
portfela rynkowego M. Wagi portfeli A i M w portfelu P mozna ustali¢ w nastepujacy sposob:

Roéwnanie 2.11

RA X 0-12\4 - RM X COU(RA, RM)

Wa = Ry X 0 + Ry x 6% — (Ry + Ry) X Cov(Ry4, Ry)
gdzie:
Wy — waga (udzial procentowy) portfela A w portfelu P,
Ry — stopa oczekiwanego zwrotu z portfela A ponad stope wolng od ryzyka,
oM — odchylenie standardowe stop zwrotu z portfela M,
Ry — stopa oczekiwanego zwrotu z portfela M ponad stope wolng od ryzyka,
Oy — odchylenie standardowe stop zwrotu z portfela A.
Réwnanie 2.12

wy =1—wy

gdzie:
Wy — waga (udzial procentowy) portfela M w portfelu P.

82 Optymalny portfel maksymalizuje wspotczynnik Sharpe’a dla portfela. Wspotczynnik Sharpe’a zostat opisany w kolejnym
rozdziale w punkcie 3.2.

8 Portfel aktywny zaklada znaczny obrét papierami warto$ciowymi wchodzacymi w jego skiad.

8 Portfel pasywny jest przyblizeniem portfela rynkowego.
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Dla przyktadu mozna przyja¢, ze analityk w komponowaniu portfela aktywnego uwzglednia
n aktywow (i=1, 2, 3 ..., n). Stopg zwrotu kazdego z analizowanych papieréw warto$ciowych

mozna zapisa¢ modelem rynkowym w wersji diagonalnej:

Réwnanie 2.13

Ri=ai+ﬁiXRM+ei

gdzie:

R; — stopa zwrotu z aktywa (portfela) i ponad stope wolng od ryzyka,
a; —anormalny zwrot oczekiwany przez analityka z aktywa i,

Bi — beta aktywa i,

Ry,  —stopa zwrotu z portfela M ponad stope wolng od ryzyka,

e; — wielko$¢ rezydualna, btad lub ryzyko idiosynkratyczne.

W tym modelu zalozono, ze spetnione s3 nastgpujace warunki:

E(ei) = COU(RL', R]) =0,

Vi %,

Var(e;) = of.

gdzie:

R; — stopa zwrotu z aktywa (portfela) j ponad stope wolng od ryzyka,

E(e;) —oczekiwana wielkos$¢ wartosci rezydualnej,

o; — rezydualne standardowe odchylenie stop zwrotu z aktywa |.
W ten sposdb otrzymano nastepujaca formute:

Roéwnanie 2.14
14+ (1= Bg) X wy

Wy

gdzie:

Wy — optymalna waga w aktywnym portfelu.
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Roéwnanie 2.15

ay/ Uj

"~ Ry/d}

Wy

Kane, Kim i White (2003) zaproponowali nowe podejscic do modelu Treynora-Blacka.

Zastosowali oni zabieg matematyczny przy zapisie wspotczynnika Sharpe’a dla portfela P.

Roéwnanie 2.16

62 = [wa X (a4 + Ba X Ry) + (1 —wy) X Ry]? _ 2+“_§
P W2 x (B2 xo24+0)+(1—wy)2x0oZ+2xwyx(1—wy) xByx0z M a2
gdzie:
Sp - wspotczynnik Sharpe’a dla portfela P,

Su - wspotczynnik Sharpe’a dla portfela rynkowego M,
ay - oczekiwany anormalny zwrot z portfela A,
Ba - beta dla portfela A.

Wynika z niego, ze udziat portfela aktywnego A w maksymalizacji portfela P zalezy od jego
wspolczynnika oczekiwanego anormalnego zwrotu do odchylenia standardowego stop zwrotu.
Mozna rowniez okreslic wage kazdego aktywa w portfelu A, ktore beda zapewnialy

maksymalizacj¢ wspotczynnika Sharpe’a portfela P, w nastepujacy sposob:

Roéwnanie 2.17

w; = (ai/o?) + <’G—“’>

J
gdzie:
w; — waga (udzial procentowy) aktywa i w portfelu aktywnym A.

Model Treynora-Blacka wskazuje na potrzebe aktywnego zarzadzania portfelem sktadajgcym
si¢ z takich aktywow, ktore nie sg efektywnie wyceniane przez rynek. Dynamika rynku prowadzi

do potrzeby ciagtej analizy wyceny papierow wartosciowych pod wzgledem ich niedoszacowania
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lub  przeszacowania przez rynek. Zgodnie z tym modelem dobranie do
portfela P niedoszacowanych aktywow (z oczekiwanym anormalnym zwrotem wigkszym od 0)

powoduje zwiekszenie jego wspdiczynnika Sharpe’a, a tym samym jego finansowej efektywnosci.

Podsumowujac rozwazania dotyczace zatozen szkoty neoklasycznej Shefrin (2010) zaliczyt do
jej silnych stron systematyczng i rygorystyczng strukturg, a do jej stabych stron poleganie na
nierealistycznym zatozeniu o racjonalnosci (instrumentalnej) wszystkich uczestnikow rynku.
Wskutek krytyki zalozenia o racjonalnosci instrumentalnej rozwingta si¢ nowa szkota ekonomii,

ktora przyjela paradygmat behawioralny.

2.3. Irracjonalno$¢ instrumentalna

2.3.1 Prymat postrzeganej uzytecznosci w paradygmacie behawioralnym jako skutek

przyjecia zalozenia o irracjonalnosci instrumentalnej

Powstanie ekonomii behawioralnej wynika z analizy procesu gospodarowania czlowieka
w warunkach ryzyka i niepewnos$ci z perspektywy socjologii, psychologii oraz neuronauk®.
Opiera si¢ ona na zatozeniu irracjonalnosci instrumentalnej. W paradygmacie behawioralnym
cztowiek maksymalizuje postrzegany zysk a nie oczekiwany zysk, gdyz jego postrzeganie,
osadzanie i dziatanie podlega niedoskonatosciom kognitywno-neuronalnym oraz wpltywowi
spotecznemu. Chociaz motyw dzialania pozostaje ten sam, czyli maksymalizacja uzytecznosci®,
nie jest ono juz racjonalne w sensie neoklasycznym, ale irracjonalne (lub nieracjonalne) w sensie
behawioralnym. Zrodta irracjonalnosci (instrumentalnej) sa nastepujace (Szyszka 2007b):
(i) ograniczenia kognitywne i heurystyki w zakresie postrzegania informacji i formowania opinii,
(ii) niestabilne preferencje, (iii) emocje i nastroje oraz (iv) wptyw spoteczny i interakcje z innymi

ludZmi.

8 Interdyscyplinarny charakter ekonomii behawioralnej sprawia, ze jest ona otwarta rowniez na wptyw innych dziedzin nauki,
takich jak biologia ewolucyjna. Przyktadem jest oméwiona w tym punkcie adaptacyjna wersja hipotezy o efektywnym rynku,
ktorej podstawa jest biologia ewolucyjna.

8 Na przeszkodzie do realizacji maksymalnej uzytecznosci finansowej przez uczestnikéw rynku. stoja ograniczenia rynkowe
w zakresie arbitrazu. Moga one mie¢ charakter: (i) kosztu, (ii) ryzyka lub (iii) innych barier w implementacji (np. natury prawnej).
Szerzej: Szyszka (2007a, 2007b). Przyczyny ograniczen mozliwosci przeprowadzenia arbitrazu z perspektywy szkoty
behawioralnej opisal réwniez m.in. Herschberg (2012).
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Odrzucajac zalozenie o racjonalnosci (instrumentalnej), na ktérym byla oparta szkota

neoklasyczna, mozna przedstawil nastepujaca krytyke czterech podstawowych postulatow

neoklasycznej teorii uzytecznosci (Szyszka 2007a):

W kontekscie aksjomatu porownywalnosci napisal on, ze ograniczenia kognitywne utrudniaja
ludziom trafne rozpoznanie takich samych problemdéw decyzyjnych przedstawionych
W odmienny sposob. Przykladem sa tutaj badania przeprowadzone przez Kahnemana
I Tversky’ego (1981, 1986).

W kontekscie aksjomatu przechodnios$ci wskazal na mozliwos$¢ zmiany wagi kryteriéw oceny
wariantow decyzyjnych. Tversky (1969) wykazal, ze ludzie postawieni przed wyborem
podobnej wartosci oczekiwanej w ramach dwoch mozliwosci beda wybierali te mozliwos¢
0 wyzsze] maksymalnej wygranej. Bedzie tak nawet jesli oczekiwana wartos¢ z takiej
mozliwosci jest relatywnie mniejsza w odniesieniu do drugiej mozliwosci. Natomiast jesli
prawdopodobienstwa wygranej roznig si¢ istotnie w grach, to zazwyczaj wybiorg t¢ gre
0 wyzszym prawdopodobienstwie wygranej.

W kontekscie aksjomatu statosci wskazal, ze preferencje ludzi ulegaja zmianom w zaleznosci
od poziomu uksztattowania ryzyka i sposobu przedstawienia problemu.

W kontekscie aksjomatu silnej niezalezno$ci zwrédcit on uwage na przyktad dobr
komplementarnych, dla ktorych ten aksjomat nie bedzie zachowany. Drugim przypadkiem
naruszenia tego aksjomatu jest sytuacja, w ktorej beda dodatkowo wystepowaty korzysci

z dywersyfikacji.

Socjologia, ale tez psychologia, biologia 1 neurologia (szerzej neuronauki) przyczynity si¢ do

rozwoju ekonomii behawioralnej. Szkota ta jest dziedzing interdyscyplinarng wykraczajaca poza

wczesniejsze zainteresowania ekonomistoéw. Zaréwno zderzenie z rzeczywisto$cig teorii

neoklasycznych, jak rowniez odkrycia we wspomnianych wcze$niej nieekonomicznych

dziedzinach nauki, doprowadzity do powstania nowej szkoty ekonomii 1 finanséw. Juz Allais

(1953) przedstawil pewne paradoksy zwigzane z teorig oczekiwanej uzytecznosci wykazujac, ze

ludzie nie zachowuja si¢ tak, jak ona to opisuje. W kontekscie inwestycji jedng z pierwszych prac

zaliczanych do nowo ksztaltujacej si¢ behawioralnej szkoty ekonomii finansowej byla praca

Slovica (1972). Przedstawil on psychologiczng analize podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Shefrin (2010) zauwazyl, ze btedy kognitywne oraz heurystyki maja czesto charakter trwaty,

systematyczny, co powoduje znieksztalcenie przekonan uczestnikdw rynku. Niektore z nich
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zmieniajg si¢ wraz z czasem. Wiele z nich nie mozna opisa¢ jako proste odchylenie od warto$ci
oczekiwanej. Z kolei niektorych opinii nie mozna przedstawi¢ za pomocg prawdopodobienstw.
W kontrascie do szkoty neoklasycznej wedtug szkoly behawioralnej preferencji uczestnikow
rynku nie mozna opisa¢ funkcja uzytecznosci. Preferencje behawioralne sg zawarte zar6wno
w odpowiedniku  funkcji uzytecznosci oraz w wagach decyzyjnych powigzanych
z prawdopodobienstwami. Dwa psychologiczne podejscia do preferencji w zakresie ryzyka to
skumulowana wersja teorii perspektywy (CPT) oraz teoria SP/A przedstawione w dalszej czgsci
rozdziatu.

Shefrin i Statman (2000) zwroécili uwage na dwie kluczowe emocje, ktore wptywaja na
dziatanie uczestnikow rynku. Sg to strach i chciwos$¢. Maja one u nich one wymiar jedynie
utylitarny. Odnosza si¢ do maksymalizacji konsumpcji. Wedlug nich uczestnicy rynku boja si¢
spadku poziomu konsumpcji a z drugiej kieruja si¢ chciwoscia celem szybkiego podniesienia jej
poziomu. Czynniki psychologiczne obok tych o charakterze makroekonomicznym
I instytucjonalnym przyczynity si¢ rowniez do kryzysu finansowego z roku 2008 i nastepujacego
po nim kryzysu strefy euro (Szyszka, 2009; Shefrin, 2009).

Naturalnym kierunkiem rozwoju ekonomii behawioralnej stala si¢ rowniez tzw.
neuroekonomia, ktora skupia si¢ na analizie proceséw zachodzacych w ludzkim mézgu w aspekcie
podejmowania decyzji ekonomicznych. Glimcher i Fehr (2013) zasugerowali, ze moze
wystepowac jasne i1 logiczne powigzanie mi¢dzy wydarzeniami na poziomie neuronalnym oraz na

poziomie behawioralnym.

2.3.2. Podstawowe teorie wykorzystywane w finansach behawioralnych

Podstawowymi teoriami wykorzystywanymi w finansach behawioralnych sg: (i) skumulowana
teoria perspektywy oraz (ii) teoria SP/A. W kontekscie efektywnosci rynku nalezy rowniez
wspomnie¢ adaptacyjng wersj¢ hipotezy o efektywnym rynku.

Skumulowana teoria perspektywy (Cumulative Prospect Theory, CPT) stara si¢ wyjasni¢
podejmowanie decyzji ekonomicznych w warunkach ryzyka zaktadajac irracjonalno$é
instrumentalng uczestnikéw rynku. Zostata ona opracowana przez psychologow Kahnemana
oraz Tversky’ego (Kahneman i Tversky, 1979, 1992). Wedtug Loomesa (2008) byta odpowiedzig

na wady teorii uzytecznosci, ktore ujawnily badania empiryczne. Odnosi si¢ ona do sytuacji,
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w ktorej mamy do czynienia z dwoma wyborami, z ktorych kazdy wiaze si¢ z okreSlonym
niezerowym zwrotem oraz obiektywnym, podanym do wiadomosci 0sob podejmujacych decyzje,
prawdopodobienstwem.

Funkcje warto$ci (uzytecznosci) przedstawiono na wykresie 2.6.

Wykres 2.6. Funkcja wartosci (uzyteczno$ci) w teorii perspektywy

Wartosé (v)

zyski
Punkt odniesienia Wynik (x)

straty

Zroédlo: opracowanie whasne na podstawie Barberis (2012).

Barberis (2012) pokazat, ze funkcja warto$ci w skumulowanej teorii perspektywy jest wklesta
w zakresie zyskow 1 wypukla w zakresie strat. Wynika to z tego, ze ludzie maja tendencje do
awersji do ryzyka w przypadku zyskow oraz tendencj¢ do szukania ryzyka w przypadku strat.

Shefrin (2010) wskazal na cztery istotne cechy teorii perspektywy: (i) no$nikami uzytecznosci
sg zmiany, tzn. zyski lub straty wzgledem punktu odniesienia, a nie koncowa pozycja, (ii) funkcja
uzytecznos$ci (nazywana funkcjg wartosci w teorii perspektywy) jest wklegsta w zakresie zyskow
oraz wypukta w zakresie strat (funkcja jest przy tym bardziej stromo nachylona dla strat niz dla
zyskow). Ma ona ksztalt litery S z wezlem w punkcie odniesienia (wykres 2.6),
(iii) prawdopodobienstwa sg wazone (lub znieksztalcane), kiedy perspektywy sg oceniane, oraz
(iv) podejmujacy decyzje angazujg si¢ w edytowanie oraz formutowanie przed ocenianiem

perspektyw wigzacych si¢ z ryzykiem.
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Wykres 2.7. Funkcja wazenia prawdopodobienstw w teorii perspektywy

w(l)

P 1

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Barberis (2012).

Na wykresie 2.7 w(P) oznacza wage prawdopodobienstwa a P o0znacza obiektywne
prawdopodobienstwo. Barberis (2012) wskazal, ze ludzie w skumulowanej teorii perspektywy
(CPT) nie wazg obiektywnych prawdopodobienstw. = Wazg oni  przemienione
prawdopodobienstwa. Prowadzi to do przywiagzywania zbyt duzej wagi do ekstremalnych 1 mato
prawdopodobnych wydarzen. Funkcja wazenia prawdopodobienstw w teorii perspektywy zostala
przedstawiona na wykresie 2.7. Jej ksztalt bierze si¢ z przywigzywania zbyt duzych wag przez
ludzi do ,,ogonow” kazdego rozktadu.

Kahneman i Tversky (1992) przypisuja w CPT kazdej perspektywie (prospect) f wartos¢ V(f)
w taki sposob, ze perspektywa f jest preferowana lub obojetna wobec mozliwosci g, jesli V(f) >
V(g). Funkcj¢ wartosci w CPT mozna opisa¢ réwnaniem 2.18.

Skumulowana teoria perspektywy przyjmuje, ze wagi decyzyjne dla strat i zyskow beda
odmienne ze wzgledu na réznice w postrzeganiu strat 1 zyskow. Inwestora z taka funkcja wartosci

(uzytecznosci) mozna okresli¢ jako inwestora typu Kahneman-Tversky.

Roéwnanie 2.18

n

V(= Y mxv(e)

i=—m
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gdzie:

m; - wagi decyzyjne

Teoria SP/A (Lopes, 1987; Lopes i Oden, 1999) wyjasnia wybér miedzy dwiema
ryzykownymi alternatywami ekonomicznymi w oparciu o dwa kryteria: (i) kryterium oparte na
poréwnaniu roztacznie wazonych (decumulatively weighted) srednich prawdopodobienstw
I wynikow (kryterium SP), oraz (i) kryterium oparte na poréwnaniu prawdopodobienstw
osiggniecia poziomu aspiracji (kryterium A). Lopes (1987) zwrécit uwage, ze psychologiczne
analizy ryzyka dzielity si¢ na dwie glowne grupy. Pierwsze z nich majg charakter analizy
matematycznej prowadzonej przez psychologdw eksperymentalnych. Opisuja one zazwyczaj gry
z wyborem okreslonych wielkosci, ktore majg z kolei przypisane prawdopodobienstwa. Z drugie;j
strony byly badania prowadzone przez psychologéw osobowosci, ktore skupiaty si¢ na réznicach
miedzy ludzmi w zakresie podejmowania ryzyka. Lopes (1987) ukazat jak psychologia postrzega
ryzyko. Pokazal migdzy innymi odmienny charakter niechgci do ryzyka w przypadku strat oraz
zyskéw. Teoria SP/A wskazuje réwniez na kluczowe znaczenie strachu czy nadziei przy
podejmowaniu decyzji w warunkach ryzyka. Tutaj rowniez majg one jednak wymiar tylko
utylitarny, czyli odnoszg si¢ do maksymalizacji uzytecznos$ci (konsumpcji).

Nazwa teorii odnosi si¢ do inicjaldow nazw okreslonych koncepcji, ktore mierza badz wptywaja
na zakres strachu lub nadziei, ktorych doswiadcza osoba podejmujaca decyzj¢ w warunkach
ryzyka. Sg to odpowiednio bezpieczenstwo (security, S), potencjat (potential, P) oraz aspiracja
(aspiration, A). Teoria naukowa opisuje kryteria prowadzace do podjgcia tej decyzji. W teorii
SP/A ryzykowne alternatywy sa oceniane poprzez wykorzystanie obiektywnej funkcji, ktorej
argumenty odzwierciedlajg bezpieczenstwo S, potencjat P oraz aspiracj¢ A. Dalej wzrost strachu
wynika ze spadku bezpieczenstwa, a spadek bezpieczenstwa wigze si¢ ze wzrostem
prawdopodobiefstwa zajscia wydarzenia niekorzystnego. Dla przyktadu, jesli dwoch inwestoréw
stawia czota identycznemu ryzyku, ale jednego z nich dotyka wigkszy strach, to bedzie on
przyktadat wigksza wage do prawdopodobienstwa zaj$cia wydarzen niekorzystnych niz ten drugi.
Teoria SP/A uwzglednia efekt strachu poprzez uzytecznosc¢, ktora zalezy od klasyfikacji. Emocja
ta jest ujeta rowniez przez prawdopodobienstwa skojarzone z niekorzystnymi wydarzeniami.
Lekliwy inwestor przy podejmowaniu decyzji przecenia prawdopodobienstwo zajscia

niekorzystnych zdarzen, ktorych sie boi. Efekt nadziei jest uwzgledniony w teorii SP/A réwniez

82



poprzez uzyteczno$é, ktora rowniez zalezy od klasyfikacji. Nadzieja kojarzy si¢ z potencjatem.
W przeciwienstwie do strachu nadzieja przyczynia si¢ do przykladania wickszej wagi do
wydarzen najbardziej pozytywnych. W tej teorii stopien, w jakim osoba podejmujgca decyzje
ryzykowng do§wiadcza strachu i nadziei, wynika ze stopnia, w jakim ryzykowne alternatywy daja
bezpieczenstwo S i potencjat P. Celem ujgcia wptywu zaréwno bezpieczenstwa i potencjatu Lopes
(1987) wykorzystal funkcj¢ oczekiwanej uzytecznosci z prawdopodobienstwami pochodzacymi
z funkcji h. Funkcja ta jest nazywana funkcjg SP, gdyz odnosi si¢ do bezpieczenstwa S oraz

potencjatu P. Funkcje SP mozna zapisa¢ nastgpujacym rownaniem:

Réwnanie 2.19

SP = h(D) X (v = vi_1)
i=1

gdzie:

Vi, Vi_q - mozliwe wynikKi podjetych decyzji,
D; - wylaczajaca funkcja rozktadu®’,
h(D;) - wylaczajaca funkcja przemiany®.

Aspiracja A, z kolei, odnosi si¢ do wartosci docelowej a (lub zakresu), do ktorej aspiruje nasz
inwestor. Punkty aspiracji odzwierciedlajg rozne typy celow (np. uzyskanie wyzszej stopy zwrotu
albo status quo). W modelu teoretycznym SP/A, kryterium A mierzy si¢
jako prawdopodobienstwo A tego, ze losowy wynik X spelni lub osiggnie warto$¢ wieksza

od poziomu aspiracji a. Warto$¢ kryterium aspiracji mozna zapisa¢ w nastgpujacy sposob:

Réwnanie 2.20

A=P(x=>a)

87 Wylgczajaca funkcja rozktadu (decumulative distribution function) to dopetmienie wartoéci funkcji kumulacyjnej rozktadu do
jednosci, tzn. D = 1 — warto§¢ kumulacyjnej funkcji rozktadu.

8 Wylaczajgca funkcja przemiany (decumulative weighting function) powstata z pomystu, Ze osoby oceniajg loterie
z dotu do gory (analiza oparta na bezpieczenstwie) lub z gory na dot (analiza oparta na potencjale) lub na oba sposoby
(analiza oparta na ostroznej nadziei) (Lopes i Oden, 1999).
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Inwestor w modelu teoretycznym SP/A ma maksymalizowa¢ obiektywna funkcje V(SP, A)
przy wyborze ryzykownej alternatywy. W tym modelu ryzyko ma charakter ztozony i jest
wielowymiarowe. Sktada si¢ na nie pig¢ parametrow (Shefrin i Statman, 2000): (i) sita strachu
(potrzeba bezpieczenstwa), (ii) sita nadziei (potrzeba potencjatu), (iii) poziom aspiracji, (iv) sita
strachu wzgledem nadziei, oraz (v) sita dgzenia do poziomu aspiracji wzgledem nadziei i Strachu.

Z kolei preferencje inwestora mozna opisa¢ funkcja:

Roéwnanie 2.21
f=u-o*/d
gdzie:

d - stopien tolerancji na ryzyko.

Krytyka teorii efektywnego rynku doprowadzila m.in. do powstania adaptacyjnej wersji
hipotezy o efektywnym rynku (Adaptive Markets Hypothesis, AMH) opisanej przez Lo (2004,
2005). Czerpie ona z poje¢ z zakresu biologii i psychologii ewolucyjnej takich jak konkurencja,
mutacja, reprodukcja i naturalna selekcja. Przyjmuje ona podobnie jak neoklasyczna EMH prymat
efektywnosci. Wedlug AMH stopien efektywnosci rynku zalezy od czynnikow $rodowiska
biznesowego takich jak: (i) liczba konkurentéw, (i1) wielko$¢ dostepnych okazji do zysku, oraz
(111) zdolno$¢ do dostosowania si¢ uczestnikow rynku. Niektore zalozenia AMH sa nastepujace:
(1) premia za ryzyko moze si¢ zmienia¢ w czasie, (ii) optymalna pod wzglgdem efektywnosci
finansowej alokacja zasobow moze si¢ zmienia¢ w czasie, (iii) wszystkie aktywa majg tendencje
do do$wiadczania cykli wybitnej 1 miernej efektywnosci, (iv) efektywno$¢ rynku zmienia si¢ w
czasie oraz w zalezno$ci od specyfiki danego rynku, oraz (v) indywidualne i instytucjonalne
preferencje w zakresie ryzyka ulegaja zmianie w czasie.

Wedtug Lo (2004, 2005) brakujacym ogniwem modelu ograniczonej racjonalnosci (bounded
rationality) Simona (1955)% jest perspektywa ewolucyjna. Jednak wedtug Lo (2004, 2005) nie
odbywa si¢ to poprzez analiz¢ kosztow 1 korzysci jak postulowat Simon, ale poprzez proby, bledy

1 naturalng selekcje. Uczestnicy rynku uczg si¢ na btedach i zmieniaja swoje zachowanie.

8 Wedtug Simona ludzie wybieraja jedynie rozwigzania ich satysfakcjonujace na drodze do maksymalizacji konsumpcji.
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2.3.3. Konstruowanie portfela inwestycyjnego wedlug paradygmatu behawioralnego

Shefrin oraz Statman (2000) pokazali, jak mozna skonstruowa¢ portfel inwestycyjny wedlug
paradygmatu behawioralnego. Ich behawioralna teoria portfelowa (Behavioral Portfolio Theory,
BPT) czerpie z teorii SP/A Lopesa (1987) oraz teorii perspektywy Kahnemana i Tversky’ego
(1979).

Shefrin i Statman (2000) przedstawili dwie odmiany behawioralnej teorii portfelowej: (i) BPT
w wersji z jednym kontem mentalnym (BPT-SA), (ii) BPT w wersji z wieloma kontami
mentalnymi (BPT-MA).

W behawioralnej teorii portfelowej w wersji z jednym kontem mentalnym inwestorzy,
podobnie jak w nowoczesnej teorii portfelowej (MPT), integruja swoje portfele w jedno konto
mentalne®®, poprzez uwzglednianie kowariancji stop zwrotu. W modelu BPT-SA granice
efektywnosci nie zbiegaja si¢ z granicami efektywnosci z MPT. Granica efektywnosci w BPT-SA
znajduje si¢ w przestrzeni oczekiwanego majatku 1 prawdopodobienstwa odnoszacego si¢ do
mozliwoéci niespetnienia aspiracji (E,(W),Pr{W < A}®. W obu przypadkach inwestorzy
preferuja odpowiednio wyzszg stope zwrotu u i oczekiwany majatek E, (W) oraz odpowiednio
nizsze odchylenie standardowe o i prawdopodobienstwo niespetnienia aspiracji Pr{l/ < A}.
Granice efektywnosci w BPT-SA otrzymuje si¢ przez maksymalizacje oczekiwanego majatku
przy statym prawdopodobienstwie nie zrealizowania aspiracji. Inwestorzy wybieraja optymalny
portfel w BPT-SA poprzez maksymalizacj¢ uzytecznosci z oczekiwanego majatku i aspiracji
U(E,(W),P{W < A}) wzdtuz granicy efektywnosci BPT-SA.

Ponizej zaprezentowano trzy teorematy odnoszace si¢ do BPT-SA. Pierwszy odnosi si¢ do
granicy efektywnosci wedlug BPT-SA. Drugi opisuje granice $rednia — wariancja (odchylenie
standardowe) w modelu BPT-SA. Trzeci dowodzi, ze optymalny portfel w sensie BPT-SA nie
bedzie zawsze optymalnym w sensie Markowitza.

Przyjeto nastepujace zatozenia: (i) na rynku roszczen warunkowych (contingent claims)
w czasie 0 roszczenie warunkowe w stanie i wyptaca jednostke konsumpcji w czasie 1 jesli stan

i zachodzi w czasie 1 lub 0 w innym przypadku, (ii) cena roszczenia w stanie i wynosi v;, (iii) ceny

9 Ksiegowanie umystowe (mental accounting) jest zestawem operacji kognitywnych uzywanych przez osoby i gospodarstwa
domowe dla organizacji, oceny i §ledzenia (wlasnych) dziatan finansowych (Thaler, 1999). Ludzie maja zazwyczaj r6zne konta
umystowe (mental accounts) tzn., ze pewne kategorie dziatan finansowych sa traktowane oddzielnie.

91 W kontrascie do przestrzeni oczekiwana stopa zwrotu - odchylenie standardowe (u, o) w modelu Markowitza.
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roszczen na jednostke prawdopodobienstwa vi / p; Zmniejszaja si¢ monotonicznie w i, (iv) inwestor
ma majatek W, i dazy do maksymalizacji oczekiwanego majatku Ej, (W) w czasie 1, podlegajac
ograniczeniom modelu bezpieczenstwa w pierwszym wzgledzie (safety-first model) Roy’a (1952),
poprzez nabycie odnoszacego si¢ do czasu 1 zestawu roszczen Wi, ...,W,, ktérych wartos¢

Y. v; X W; nie przewyzsza W,,.

Teoremat 2.1.

Kazde rozwigzanie W, ..., W, dla

max : E,(W) =Y v; X W; , z zastrzezeniem, ze P(W < A) < a,

ma nastepujaca forme. Istnieje podzbioér stanéw T zawierajacy n-ty stan s, taki, ze:

W; = 0 dlakazdegoi ¢ T,
W; = Adlakazdegoi € T \ {s,},
W, = Wy — X% Yv; Xx W) /v, ,ktére przekracza A kiedy W, > v, X A

Ponadto P(T) = a, ale dla zadnego odpowiedniego podzbioru 7’ zbioru T nie jest spetniona
nierowno$¢ P(T') = «a .

Jesli wszystkie stany sa rownie prawdopodobne, to istnieje stan krytyczny i, taki, ze:

W; = 0 dla kazdego i < i,
W; = Adlakazdegoi. <i <n,
W, = Wy — X% Yv; Xx W;) /v, ,ktére przekracza A kiedy W, > v, x A

gdzie i, jest najnizszg cyfra, dla ktorej Y i~ 0; = @ .
Teoremat 2.2.

W przypadku nieciagtych stanow optymalny portfel pod wzgledem $redniej — wariancji mozna

opisa¢ nastgpujacym réwnaniem:

Roéwnanie 2.22

Wi=1/bx[1- ([Z vj — b X Wo]/Z v?/p;) % vi/pi]
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gdzie:

b - stala dodatnia.

Teoremat 2.3.
Jesli wystepuja przynajmniej trzy stany, ktore cechuje dodatnia konsumpcja w optymalnym
portfelu BPT-SA, z odr¢bnymi wartosciami dla vi/pi, to portfel ten nie jest optymalny pod

wzgledem S$redniej — wariancji.

W BPT-MA inwestorzy segreguja swoje portfele na r6znych kontach mentalnych i ignoruja
kowariancj¢ migdzy kontami mentalnymi. Inwestorzy dopasowuja konta mentalne do celow.
Wiasnie ksiggowanie mentalne, wazna cecha teorii perspektywy, odréznia oba modele
behawioralnej teorii portfelowej. Autorzy teorii wskazuja na dwie glowne aspiracje
(ekonomiczne), ktore posiadajg ludzie — uniknigcie biedy oraz osiggnigcie majatku. Pierwsza jest
niska a druga wysoka (w sensie utylitarnym). Powoduje to, ze, podobnie jak w tamigtowce
Friedmana-Savage’a®, inwestorzy stajg sic zaréwno niechetni wobec ryzyka oraz sktonni do
ryzyka. Portfele w BPT-MA mozna przedstawi¢ w formie poziomych warstw piramidy, z ktorych
kazda warstwa reprezentuje dany poziom aspiracji.

Shefrin i Statman (2000) prezentujg model BPT-MA dla dwoch kont mentalnych. Zatozono, ze
inwestor sktada si¢ z trzech jednostek: (1) zleceniodawcy zwanego ,,planistg”, (i1) agenta zwanego
»wykonawcg pierwszym” i (iiil) agenta zwanego ,,wykonawcg drugim”. Kazdy ,,wykonawca” jest
zwigzany z jednym kontem mentalnym a ,,planista” rownowazy dziatania obu wykonawcow dla
maksymalizacji swojej ogolnej uzytecznosci poprzez podzial majatku W, migdzy nimi. Dalej
zatozono, ze ,,wykonawca pierwszy” ma niskie aspiracje w sensie utylitarnym a drugi wysokie
w sensie utylitarnym. W tym modelu ludzie stuzg jedynie realizacji uzytecznos$ci przez
zleceniodawce. Stad funkcja uzytecznosci zleceniodawcy zalezy od funkcji uzytecznosci obu

»wykonawcow”. W trzech réwnaniach ponizej przedstawiono kolejno funkcje uzytecznosci

,»pierwszego wykonawcy” Us, ,,drugiego wykonawcy” U,. oraz zleceniodawcy U.

92 Friedman i Savage (1948) zastanawiali sie, dlaczego ludzie kupuja ubezpieczenia i bilety na loterie. Zakup ubezpieczenia (np.
przed pozarem) oznacza wybor pewnosci nad niepewnos$cia. Z kolei zakup biletu na loteri¢ oznacza wybor niepewnos$ci nad
pewnoscia.
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Réwnanie 2.23

Us = P77 x E, (W)Y

gdzie:

P; - prawdopodobienstwo niezrealizowania niskiego poziomu aspiracji,

E,(W;) - warto$¢ oczekiwana koncowego majatku agenta o niskich aspiracjach
ekonomicznych,

y - nienegatywny parametr wagowy.

Roéwnanie 2.24

U, = B F x E,(W,)F

r

gdzie:

P. - prawdopodobienstwo niezrealizowania wysokiego poziomu aspiracji,

E,(W,) - warto$¢ oczekiwana koncowego majatku agenta o wysokich aspiracjach
ekonomicznych,

B - nienegatywny parametr wagowy.

Roéwnanie 2.25
U= [1 + Kar X (Prl_ﬁ X Eh(VVr)ﬁ)] X Kas X [B7Y X Ep(Wy)Y]

gdzie:
K, Kgs - parametry wagowe

Zleceniodawca przedktada bezpieczenstwo w mysl omawianego wczesniej modelu Roy’a
(1952). Stad jego uzyteczno$¢ wynosi zero, jesli uzyteczno$¢ agenta o niskich aspiracjach wynosi
rowniez zero, ale nie koniecznie wynosi zero, jesli uzytecznos$¢ agenta o wysokich aspiracjach
wynosi zero. W ten sposob najpierw zleceniodawca lokuje kapitat u agenta o niskich aspiracjach.
Daje to mu okreslone bezpieczenstwo poprzez zwigkszenie szansy na realizacj¢ przynajmniej

niskich aspiracji. Ponizej przedstawiono teoremat czwarty, ktory odnosi si¢ do modelu BPT-MA.
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Teoremat 2.4.
Jesli wystepuje przynajmniej pie¢ standw, ktore cechuje dodatnia konsumpcja w portfelu BPT-
MA Py, z odrgbnymi warto$ciami dla Vi /Pi’ to portfel ten nie jest optymalny w sensie Srednia

— wariancja ani w sensie BPT-SA.

Podsumowujac, W kontrascie do inwestoréw optymalizujgcych swoje decyzje w odniesieniu do
stopy zwrotu — wariancji (model Markowitza) inwestorzy wedtug modelu BPT wybierajg portfele
majac na uwadze oczekiwany majatek, pragnienia bezpieczenstwa i potencjatu, poziomy aspiracji
oraz prawdopodobienstwa osiagni¢cia pozadanych poziomdéw aspiracji. W teorii portfelowe;j
Markowitza optymalny portfel to portfel rynkowy, ktéry moze zawieraé¢ rowniez aktywo wolne
od ryzyka. Portfele wynikajace z teorii BPT beda zazwyczaj poza granica efektywnosci w sensie
srednia — wariancja. Inwestor moze bowiem wykazywaé zarowno awersje do ryzyka, jak i jego
szuka¢ w zaleznos$ci od konta mentalnego. Dlatego wedlug BPT optymalne papiery wartosciowe
dla inwestorow przypominaja kombinacj¢ takich obligacji, ktore cechuja si¢ niskim ryzykiem
i niska stopa zwrotu oraz kupondéw na loterie, ktore cechujg si¢ wysokim ryzykiem i wysoka stopa
Zwrotu.

Shefrin (2010) zaliczyt do silnych stron szkoty behawioralnej wykorzystywanie w niej zatozen
opartych na wnioskach z literatury psychologicznej o tym, jak ludzie odbiegaja od w pehni
racjonalnego zachowania (w sensie neoklasycznym), a do jej slabych stron poleganie
zwolennikow szkoty behawioralnej na zbidorce modeli ad hoc, w ktorych wystepuje brak
wzajemne] spojnosci oraz jednoczagcej struktury. Zarowno szkota behawioralna, jak
I neoklasyczna, przyjety prymat uzytecznosci nad etykg oraz prymat kapitatu nad cztowiekiem,
dlatego wymagaja one rewizji pod wzglgdem fundamentalnych zatozen. Podjeta sig tego katolicka

mys$] ekonomiczna przedstawiona ponizej.
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2.4. Racjonalno$¢ oparta na wierze

2.4.1 Prymat etyki jako wyraz racjonalnoSci opartej na wierze

Rozwazania oparte o uzyteczno$¢ i efektywno$¢ majg charakter instrumentalny. W petni
racjonalna decyzja odnosi si¢ poza sferg instrumentalng do sfery praktycznej oraz sfery
teoretycznej. W pracy przyjeto rozumienie ,,petnej racjonalnosci” za Melé (2012). Czlowiek
posiada zdolno$¢ nie tylko do: (i) rozumowania instrumentalnego czy ekonomicznego, ale rOwniez
(i) rozumu teoretycznego, oraz (iii) rozumu praktycznego. Dobra decyzja uwzglednia wszystkie
te trzy formy ludzkiego rozumowania jednocze$nie. Racjonalno$¢ instrumentalna
(ekonomiczna) jest procesem znajdywania najlepszych $rodkéw do celu. Polega on na
minimalizowaniu kosztow oraz negatywnych skutkéw przy jednoczesnym dazeniu do
skutecznego 1 wydajnego wykorzystania zasobéw. Prawa oraz standardy etyczne pehnig tu role
mechanizméw kontrolnych dla unikania sankcji, zaspokojenia zewnetrznych oczekiwan lub
redukcji negatywnych aspektow. Czlowiek posiada rowniez zdolnosci do dociekania natury
i znaczenia rzeczy — jest to rozumowanie teoretyczne. Z kolei rozumowanie praktyczne
wykracza poza analiz¢ kosztow 1 korzysci oraz przemyslang oceng tego, jakie rzeczy s3. Odnosi
si¢ ono do podejmowania decyzji na temat tego, jak si¢ powinno zachowac i co si¢ powinno si¢
robic.

Rozumowanie w pelni racjonalne nie pozwala na pelne przyjecie zatozen behawioralnej czy
neoklasycznej szkoty ekonomii. W obu tych szkotach dominuje uzyteczno$¢ oraz kapitat. Tym
czasem rozumowanie w petni racjonalne, oparte zarOwno na wierze, jak i na rozumie, wymaga,
aby rozwazy¢ nature, sens i znaczenie rzeczy obok ich uzytecznosci.

W tej czesci rozdzialu przedstawiono ewolucje katolickiej mysli ekonomicznej (KME)
w kontekscie motywow ludzkiego gospodarowania, w tym wyboru inwestycji. Jest ona
przyktadem racjonalnosci opartej na wierze. W KME uniwersalnym odniesieniem dla motywow
wyboru inwestycji jest dobro. Moze ono przyja¢ posta¢ np. mitosci, sprawiedliwosci czy dobra
wspolnego. Dobre dziatania uczestnikow rynku powinny prowadzi¢ do ogodlnej jego

sprawiedliwosci®®. KME ma charakter normatywny. Ekonomia w KME jest nierozdzielnie

93 Ponad sprawiedliwoscig jest jeszcze mitosierdzie.
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zwigzana z etyka, a godno$é czlowieka jest w niej wartoécig nadrzedng®. W kontekécie
ekonomicznym godno$¢ cztowieka przektada si¢ ona na prymat cztowieka wobec rzeczy oraz
prymat pracy nad kapitatem (patrz Jan Pawet 11, 1991). Nie mozna rozdziela¢ etyki od ekonomii,
gdyz ta powinna stuzy¢ cztowiekowi. Z kolei czlowiek powinien zawsze pamigtaé o Stworcy,
ktéry mu te dobra powierzyt. Chociaz motywy wyboru inwestycji maja charakter indywidualny,
nie odnoszg si¢ jedynie do 0soby inwestora, ale rowniez do innych ludzi, ktorych wybor inwestycji

dotyczy bezposrednio czy posrednio.

2.4.2. Ramy racjonalnego podejmowania decyzji ekonomicznych wedlug Szkoly z Salamanki

Zorganizowana KME ma swéj poczatek w dziatalnosci szkoty z Salamanki®. Chociaz byta to
szkota gléwnie teologiczna, Szkota z Salamanki przyczynita si¢ istotnie do rozwoju mysli
ekonomicznej, a obszarem jej koncentracji byla sfera moralna gospodarowania (Mele, 2016).
Kluczem powodzenia szkoly ekonomii z Salamanki bylo z jednej strony ozywienie mysli Tomasza
z Akwinu, a z drugiej jej rosnace przywigzanie do zjawisk empirycznych. Byla zwigzana z jednym
z najstarszych uniwersytetow na $wiecie — Uniwersytetem z Salamanki®.

Scholastycy®” z Salamanki opierali swoj osad moralny na catkiem dobrym rozumieniu
o6wczesnych czynnikow dziatalno$ci gospodarczej (Mele, 2016). Mele (2016) wskazat na cztery
wazne zagadnienia, ktore zostaty ujete przez scholastykow z Salamanki, a ktorych nie uwzglednia
liberalny czy neoliberalny kapitalizm. Sg to: (i) moralny charakter rynku, (ii) silne poczucie

sprawiedliwos$ci, (iii) dobro wspdlne jako odniesienie podstawowe, oraz (iv) prawa naturalne

% KME uznaje réwnos$é kazdego cztowieka niezaleznie od jego plci, rasy, narodowosci czy wyznania. Z godnosci cztowieka
wynika rowniez prawo do wolnosci dla kazdego czlowieka. A wolno$¢ wymaga odpowiedzialno$ci. Godnos$¢ cztowieka realizuje
si¢ w relacjach z innymi ludzmi, we wspdlnocie i w spoleczenstwie. Wymaga ona, aby te relacje byly budowane w oparciu na
mitosci, wolnosci i prawdzie. Jan Pawet I podkreslat, Ze jest ta godno$¢ wartoécig zarbwno dang jak i zadang, ktdra przynagla nas
do budowania cywilizacji mitosci (Niemiec, 2014). Realizacja godno$ci czlowieka wymaga cnoty. Juz Platon i Arystoteles
szczegOlnie podkreslali znaczenie cnoty w zyciu czlowieka, ktora jest habitualng i trwata dyspozycja do czynienia dobra (KKK
1803). Jest ona wyznacznikiem dobrego zycia zarowno osobistego jak i spotecznego

% Szkota z Salamanki dziatata w XVI i XVII wieku. Inspiracja dla niej byta dziatalnoé¢ wielkiego tomisty Francisco de Vitoria
(Rivas, 1999).

% Uniwersytet w Salamance zostal zatozony przez krola Alfonsa IX w 1218 roku. W 1254 zostal przez Papieza Aleksandra IV jako
jeden z caterech wielkich uniwersytetow obok tych z Oksfordu, Paryza i Bolonii. Zrédto: www.salamanca-
university.org/Salamanca-University.htm (dostgp: 8.04.2017)

97 Scholastycyzm to pojecie stworzone w jedenastowiecznej Europie i uzywane od tamtej pory na uniwersytetach. Oznacza ono
zardwno ,, metode jak i system oparty na rygorystycznej konceptualnej analizie roznych stanowisk i ostroznym przedstawieniu
roznic dla lepszego zrozumienia rozwazanych zagadnien” (Mele, 2016, s. 294). Celem scholastycyzmu bylo sformutowanie
ujednoliconego zbioru mysli naukowej majacego zastosowanie do kazdego obszaru zycia (Chafuen, 2003). Metoda ta wyrasta
z dialogow sokratejskich i ,, stara sig rozwikiaé sprzecznosci czy niezgodnosci oraz rozszerzyé wiedze przez wnioskowanie” (Mele,
2016, s. 294). Zatem scholastykami mozemy okresli¢ osoby stosujace t¢ metodg.
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wynikiem racjonalnej wiedzy o ludzkiej naturze. Scholastycy z Salamanki wiaczali do prawa
naturalnego tez prawa do wolnos$ci i wtasno$ci prywatnej. Jednak rozumieli je jako nieposiadajace
absolutnego charakteru w odroznieniu od sprawiedliwos$ci. Przedstawiciele szkoty uwazali, ze
ekonomia jest odgatezieniem etyki determinujacej zasady sprawiedliwos$ci oraz ze etyka powinna
przewodniczy¢ nad rozdzialem oraz wymiang rzadkich dobr (De Roover, 1955). Badali wiele
aspektow zycia gospodarczego, tak roéznorodnych jak odsetki, wlasnos¢ zyskow, interwencje
monetarne, podatki czy ceny. Etyka wedlug Mele (1999) byta nicodtgczng czeScig paradygmatu
ekonomicznego proponowanego przez szkole z Salamanki. Opierata si¢ ona na: (i) prawie
naturalnym, (ii) integracji wiary i rozumowania, (iii) przyjeciu etyki pierwszej osoby,
(iv) uwzglednieniu dziatania, intencji oraz okolicznosci jako zrddet etycznej oceny, oraz
(v) integracji zasad oraz praktyki w formutowaniu osagdéow moralnych, (vi) uzyciu doktadnych
argumentow oraz stopniowych postgpach w formulowaniu kryteriow i o0sadow,
oraz (vii) kazuistyce opartej na solidnych zasadach.

Dla scholastykow podstawowym odniesieniem w konteks$cie ekonomii bylo prawo naturalne.
Tomasz z Akwinu (c. 1274, thum. 1920) zdefiniowal prawo naturalne jako uczestniczenie stworzen
intelektualnych w prawie wiecznym (Participatio legis aeterne in rationali creatura). Prawo
wieczne mozna rozumie¢ jako plan Bozy prowadzacy wszelkie stworzenie do celu ostatecznego.
W takim ujgciu naturalne prawo moralne okreslono jako uczestniczenie czlowieka przez jego
intelekt w Bozym planie dla tego, co jest prawe i uporzadkowane. Rozumienie naturalnego prawa
przez scholastykow bylo oparte na jego interpretacji przez Tomasza z Akwinu, Bernardyna ze
Sieny czy Antonina z Florencji. Domingo Bafiez, przedstawiciel Szkoty z Salamanki, przedstawit
zasady prawa naturalnego jako oczywiste (per se nota). Prawo naturalne sktada si¢ z jasnych
zasad, z ktorych wnioski moralne musza wynikaé. Na przyktad, zlota zasada etyki uczy nas
,, Wszystko wiec, co byscie chcieli, Zeby wam ludzie czynili, i wy im czyncie!”.

% oraz normatywne®® (Chafuen, 2003). Prawo

Prawo naturalne dzieli si¢ na analityczne
naturalne jest dane od Boga. Nie mozna jego zmieni¢, ale mozna je zrozumie¢. P6zni scholastycy

definiowali je jako podzbior tego, co rozum mowi nam o naturze rzeczy. Kazde prawo naukowe,

9 Naturalne prawo analityczne sktada si¢ z uniwersalnych i obiektywnych praw porzadku stworzenia i znajduje si¢ poza ludzka
kontrola. Stad nie da si¢ go ztamaé¢, ale mozna wykorzysta¢ wiedze na jego temat w celach technicznych. Przyktadem jest wptyw
niedoboru débr na ich cene (Chafuen, 2003).

9 Naturalne prawo normatywne odnosi sie natomiast do ludzkiego zachowania w sensie moralnym. Jego przestrzeganie zalezy od
wolnej woli cztowieka oraz rozumienia. Z kolei naruszenie naturalnego prawa normatywnego prowadzi do powaznych osobistych
i egzystencjalnych konsekwencji naturalnych wynikajacych z Bozego porzadku (Chafuen, 2003).
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ktére opiera si¢ na fundamencie prawdy, jest jednoczesnie odkrytym prawem naturalnym.
Porzadek naturalny jest powigzany z prawem naturalnym, rowniez w konteks$cie ekonomicznym.
Prawa naturalne, zaréwno analityczne jak i normatywne, sg wazne dla ekonomicznego
i spotecznego porzadku naturalnego. Lepsze rozumienie prawa naturalnego prowadzi do lepszej
interpretacji zjawisk ekonomicznych. W konteks$cie moralnym Tomasz z Akwinu wigzat poznanie
dobra (cnoty) lub zta (wady) z rozumem. Z kolei Karl Popper zwrécit uwage, ze wiedze o prawach
naturalnych mozna wykorzysta¢ dla celow technicznych. Jednak ,,mozZemy popas¢ w kiopoty nie
znajgc ich lub ignorujgc je” (Popper 1950, s. 59). Trudno sobie obecnie wyobrazi¢ teori¢ ekonomii
bez wptywu etyki. Chociaz fakty nie sg warto$ciami, sg niemniej jednak powigzane z warto$ciami
(Chafuen, 2003).

Kazda decyzja jakg podejmujemy, ma wymiar etyczny (Mele, 2010). Scholastycy z Salamanki
uczg nas, ze nie mozna traktowac¢ akumulacji majatku oraz zysku jako absolutnych kryteriow,
ktoérym wszystko powinno by¢ podporzadkowane. Sg one srodkami do zaspokajania potrzeb, a nie
celami samymi w sobie. Jan Pawet I (1991) zwrécit uwage, ze: ,,Ostabienie wrazliwo$ci na Boga
i cztowieka prowadzi nieuchronnie do materializmu praktycznego, co sprzyja rozpowszechnianiu
si¢ indywidualizmu, utylitaryzmu i hedonizmu” (pkt 23). Wedtug Mele (1999) etyka w ekonomii
proponowana przez Szkot¢ w Salamance jest aktualna rowniez obecnie. Szkota ta dostarczyla
nam: (i) realistyczng teori¢ etyczng opartg na osobie ludzkiej, (ii) etyke ugruntowang zaré6wno
przez rozum i wiar¢, bez wzajemnego wykluczania si¢ oraz (iii) etyke skoncentrowana na
dziataniu, ale przyporzadkowang podmiotowi.

Szkota ekonomii z Salamanki proponowata rygorystyczng analize konceptualng i umiarkowane
wycigganie wnioskow na jej podstawie. Proponowata ona uznanie cztowieka za osobg obdarzong
rozumem, ktorej nie sposob sprowadzi¢ do jakiejkolwiek ziemskiej wartoécil®. Dla nauczycieli
ekonomii z Salamanki podstawowym odniesieniem byty prawo naturalne, porzadek naturalny oraz
dobro wspoélne. Z perspektywy tej szkoty wilasnie one powinny stanowi¢ ramy racjonalnego
podejmowania decyzji ekonomicznych. Motywy zgodne z nimi mozna okresli¢ jako racjonalne

z perspektywy szkoty ekonomii z Salamanki.

100 Np. do uzytecznosci czy preferencji.
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2.4.3. Ekonomia odpowiedzialna spolecznie a wspolczesna katolicka mysl spoleczna

Katolicka mys$l spoteczna rozkwitta na nowo ponad 200 lat pozniej, szczegdlnie po publikacji
pierwszej encykliki spotecznej Rerum Novarum (Leon XI1I, 1891). Almodovar i Teixeira (2008)
wskazali rowniez na inne okolicznosci rozwoju KME w drugiej potowie XIX wieku. Byly to:
(i) Rewolucja Francuska i jej konsekwencje®, (ii) pojawienie sie liberalizmu'®?, (iii) zniesienie

reziméw monarchistycznych'®®

, oraz (iv) spoteczno-ekonomiczne przemiany zwigzane
z rewolucja przemystowa'®. Celem Kosciota byto przystosowanie przestania Biblii do nowych
warunkoéw ekonomiczno-spotecznych. W tym zakresie przyjeto wedlug Almodovara i Teixeira
(2008) dwustopniows strategig: (i) przywrdcenie znaczenia systematycznej teologii §w. Tomasza
z Akwinu kluczowej dla spojnego, przejrzystego i logicznego metafizycznego przedstawienia
swiata duchowego 1 materialnego, oraz (ii) szczegdlowe stosowanie podej$cia neotomistycznego
do obszernej oceny filozoficznych zatozen i nauk ekonomii politycznej. W ten sposob rozwingta
si¢ katolicka alternatywa, ktora mogta stawi¢ czota z jeden strony marksizmowi i nazizmowi
a z drugiej radykalnemu liberalizmowi w zakresie ekonomii politycznej.

Lata 1891-1956 byty ztotym okres KME (Almodovar i Texeira, 2008). Szczegdlnie Leon XIlII
wniost istotny wktad w KME poprzez encyklike Rerum Novarum. Pisal on m.in. (Leon XIII,
1891):

., Pracownik, jesli bedzie otrzymywat ptace wystarczajgcq mu na utrzymanie wlasne, zony
| dzieci, bedzie tez z pewnosciq, idgc za glosem rozsqdku, oszczedzal i bedzie sie staral, do
czego go sama natura wzywa, odtozy¢ cos z dochodow, aby z czasem dojs¢ do skromnego
mienia. Widzielismy bowiem, Ze sprawa, ktorq si¢ zajmujemy, nie moze by¢ skutecznie

zalatwiona, jesli sie Swietosci prawa prywatnej wlasnosci nie postawi jako zasade podstawowq.

101 Rewolucja Francuska przyczynita si¢ do ostabienia Kosciota katolickiego nie tylko we Francji. Antychrze$cijanskie oblicze
rewolucji miato wymiar destrukcyjny (atak na instytucje Kosciota we Francji, ktora przed rewolucja miata olbrzymie wplywy,
mial wymiar nie tylko polityczny, ale rowniez spoteczny, kulturowy, fiskalny i antyreligijny: Wickstrom (b.d.), pobrane 28 grudnia
2017 r. z https://www.xavier.edu/history-department/frenchrevolution/BruteMemoirs/essays/BruteWickstrom.pdf), ale stanowita
réwniez probe stworzenia nowego spoleczenstwa. Na temat skutkéw politycznych, ekonomicznych, spotecznych i kulturowych
Rewolucji Francuskiej, szerzej: Gaxotte (2001).

102 Skrajny liberalizm, ktéry odwotywat sie do utylitaryzmu byt nie do pogodzenia z nauczeniem Kosciota. Utylitaryzm
w kontekscie ekonomii zostal opisany w punkcie (3.2).

103 Monarchie byly czesto naturalnym sprzymierzencem Kosciota, szczegdlnie jesli monarchowie byli katolikami. Ich upadek
spowodal potrzebe szukania nowych drog wptywu spotecznego.

104 Rewolucja przemystowa wprowadzita nowy model pracy. Wykorzystywano maszyny tam, gdzie wcze$niej byta potrzebna praca
ludzka. Rozwijato si¢ zatrudnienie w fabrykach. Kosciot sprzeciwiat si¢ wyzyskiwaniu pracownikow tam pracujacych.

94


https://www.xavier.edu/history-department/frenchrevolution/BruteMemoirs/essays/BruteWickstrom.pdf

Dlatego ustawodawstwo winno sprzyjac¢ temu prawu i w miarg moznosci starac sie, aby jak

najwigksza liczba ludnosci chciata wltasnos¢é posiadac.” (pkt. 35)

Wedlug Almodovara i Texeira (2008) encyklika Rerum Novarum byta nowatorska z dwoch
wzgledow: (1) zawierata zestaw ogélnych zasad przewodnich wyrazonych w globalnej wiz;ji
odnoszacej si¢ do nowych socjoekonomicznych realiow zwigzanych z uprzemystowieniem oraz
(1) byta wyrazem uznania przez Kosciot potrzeby bycia na biezagco z nowymi obszarami moralnej
refleksji stworzonymi przez zmieniajaca si¢ rzeczywistos¢ spoteczng i ekonomiczng. Leon XIII
skupil si¢ w niej na kwestii robotniczej zwracajac uwagg na problem skrajnego liberalizmu, ktory
przyczynit si¢ do zniszczenia lub ostabienia tradycyjnych struktur spotecznych, ktére chronity
swoich cztonkow, takich jak Sredniowieczne korporacje, oraz przyczynit si¢ do sekularyzacji sfery
prawnej 1 politycznej zycia spotecznego, co z kolei zmniejszylo moralny wplyw Kosciota.
W konsekwencji rozwijaty si¢ nieregulowana konkurencja, chciwos$é, lichwa oraz silna
koncentracja majatku oraz wiadzy. Leon XIII zachg¢cat robotnikéw do rozwigzywania problemow
zwigzanych z praca bez przemocy. Wskazywal na ich obowigzek wiernego 1 pelnego
wykonywania powierzonych im zadan. Z drugiej strony zwrocit uwage na obowigzek wiascicieli
kapitatu do uznania i szanowania ludzkiej godno$ci robotnikow, w tym rowniez ich fizycznych
oraz intelektualnych ograniczen oraz zapewnienia im sprawiedliwej ptacy. Ponadto wymagat od
wilascicieli kapitatu, aby dbali o potrzeby najbiedniejszych warstw spotecznych, a nie tylko swoich
robotnikow. Leon XIII okreslit w ten sposob stanowisko Kosciota w sprawach
ekonomiczno-spotecznych na dhugie lata.

Almodovar i Texeira (2008) zwroécili uwage, ze kolejnym znakiem czaséw dla Kosciota
w zakresie KME byto odnowienie mysli Leona XIII przez Papieza Piusa XI (1931) w specjalnej
encyklice wydanej w czterdziesta rocznice Rerum Novarum. Wskazatl on w niej na problem
ekonomicznego despotyzmu spowodowanego niewlasciwym rozwojem  kapitalizmu.
Koncentracja majatku w nielicznych r¢kach data kapitalistom wtadze wptywania i czynienia sobie
poddanymi rzadow 1 krajéw. Z kolei to poddanie panstwa interesom bogatej mniejszosci, ktorej
wladza karmita si¢ mieszanka ambicji, chciwosci oraz spekulacji, stanowito ponizenie panstwa
I ludzkos$ci oraz wspieralo nieporzadek spoleczny. Kosciot wspieral system spoteczny oparty na

prawie wlasnosci, jednocze$nie podkreslajac dualny charakter natury wilasnosci oraz rdznice
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miedzy posiadaniem majatku a jego uzywaniem!®. Pius XI zachecat do przemiany systemu
kapitalistycznego w oparciu o wartosci chrzescijanskie. Wedlug niego praca oraz kapital nie sg
sobie przeciwstawne. Wspolne cele oraz wysitki robotnikow oraz wiascicieli kapitatu powinny
przektada¢ si¢ z kolei na wspotodpowiedzialnos¢ za procesy produkcyjne oraz wspédludziat
W wytworzonym majatku, uwzgledniajagc w tym zyski. Sprawiedliwo$¢ naprzemienna
(commutative justice) nie wystarczy i powinna by¢ uzupetniona o sprawiedliwos$¢ spoleczna.
Ponadto zawracal on uwage na korzysci i ryzyka zwigzane z tworzeniem korporacji zawodowych,
ktore zrzeszajg przedstawicieli zarowno pracodawcow, jak 1 pracownikow tego samego zawodu.
Panstwo z kolei powinno zachowywac¢ zasad¢ pomocniczosci w relacji do organizacji nizszego
rzedu, takich jak np. korporacje zawodowe, aby mogly one dziata¢ efektywnie. Pius XIlI
wprowadzit rowniez do KME zasade powszechnego przeznaczenia dobr materialnych®. Ponizej

przedstawiono fragment wypowiedzi Piusa X1l z 1951 roku, do bankieréw (Pius XII 1954):

,Jak wiele kapitatu traci si¢ przez luksus i tepq przyjemnosé lub akumuluje si¢ i odktada
bezuzytecznie nie zamieniajgc go w zysk! Zawsze bedq egoisci i szukajqcy siebie; zawsze bedg
skgpcy i ci, ktorzy sq krotkowzrocznie bojazliwi. Ich liczbe mozna istotnie zmniejszy¢, jesli
zainteresuje sie tych, ktorzy majq pienigdze do wykorzystania swoich srodkow maqdrze
| zyskownie, niezaleznie od tego czy sq one duze czy male... na przedsiewziecia, ktorych

uruchomienie i rozkwit bedzie wielce korzystny dla spotecznosci...” (s. 151)

IT wojna $wiatowa przyczynita si¢ do upadku systemow autorytarnych, ktore podtrzymywaty
ruch korporacyjny. Ponadto zimna wojna zatrzymala na dziesigciolecia dgzenia Kosciota
w zakresie promowania trzeciej drogi. Drugi sobdr watykanski (1962-1965) przynidst wazne
zmiany w teologii katolickiej, szczegdlnie w zakresie roli os6b $wieckich 1 dialogu migdzy
ko$ciotami. Spadto réwniez znaczenie tomizmu, ktore byto teologiczng i filozoficzng podstawa
przedsoborowej doktryny Kos$ciota oraz opartej na niej KME (Almodovar i Texeira, 2008).

Po II wojnie $§wiatowej powstal nowy tad globalny. Ko$ciot Katolicki (1965) w dokumencie

soborowym wskazat szczegélng role inwestycji w nowych realiach: ,,Inwestycje kapitatow

105 Wiasno$¢ wedlug KNS ma wymiar zaréwno indywidualny, jak i spoteczny, a posiadanie majatku zobowigzuje do uzywania go
dla dobra zaréwno wiasnego jak i ogotu.

106 Wszystkie dobra materialne s3 darem Stwércy w pewnym sensie dla wszystkich ludzi, a nie tylko dla tych, ktérzy sg w ich
posiadaniu. Zasada powszechnego przeznaczenia dobr materialnych nie stoi w opozycji do zasady wiasnosci prywatnej, ale
uzupehia ja (Booth, 2007).
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powinny mie¢ na celu dawanie zarowno obecnemu, jak i przysztemu pokoleniu mozliwosci pracy
i wystarczajgcych dochodow” (pkt 70). Poza tym wskazano za obowigzek decydujacych
0 inwestycjach wypetnianie nadzoru dla zapewnienia zaréwno jednostce, jak spoteczenstwu
koniecznych $rodkow do zycia na odpowiednim poziomie oraz dla przezornosci i wprowadzania
sprawiedliwosci pokoleniowej, aby rowniez potrzeby przysztych pokolen mogty by¢ zaspokojone.
Szczegodlnie chrze$cijan wzywa si¢ do dzialania na rzecz dobrobytu catej ludzkosci 1 pokoju
Swiatowego. W tych dziataniach chrzescijanie powinni $wieci¢ przyktadem zarowno jako osoby
oraz jako organizacje. Juz po soborze w obliczu zachodzacych przemian politycznych
I ekonomiczno-spotecznych Papiez Pawet VI (1967) wezwat kraje bogate do zaangazowania sig
na rzecz rozwoju krajow biednych. Rowniez Jan Pawel II (1981, 1987) nakreslit ksztatt
wspotczesnej] KME. Jan Pawet II (1991) podkreslat znaczenie ludzkiej wolnosci w dziatalnosci

gospodarczej:

., Wspolczesna ekonomia przedsiebiorstwa zawiera aspekty pozytywne, ktorych korzeniem
jest wolnos¢é osoby, wyrazajgca si¢ w wielu dziedzinach, miedzy innymi w dziedzinie
gospodarczej. Ekonomia bowiem jest jedng z dziedzin wielorakiej ludzkiej dzialalnosci
| podobnie jak w kazdej z nich obowigzuje w niej prawo do wolnosci oraz obowigzek

odpowiedzialnego z niej korzystania.” (pkt 32)

Wspotczesna KME czerpie z personalizmu Jana Pawta I1'%7. Swéj wktad w dalszy rozwoj KME
whniesli Papiez Benedykt XVI (2005, 2009) oraz Papiez Franciszek (2015). Zwrocili oni uwagg,
ze szczegblne znaczenie w kontekscie motywow wyboru inwestycji majg prawo do wolnosci
I obowigzek odpowiedzialnego z niej korzystania. Ta odpowiedzialno$¢ wymaga z jednej strony
wiary a z drugiej rozumu, aby szlachetny cel inwestycyjny zostat roOwniez zrealizowany dobrymi

1 madrymi metodami.

107 Personalizm Jana Pawla II stawia w centrum obszaru wartosci dobro i rozw6j osoby ludzkiej jako nadrzedng zasade, jej to sa

przyporzadkowane wszystkie partykularne dobra realizowane przez cztowieka w wyniku jego wolnej aktywnosci (Chudy, 2005.
s. 233).
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2.5. Podsumowanie

W rozdziale zaprezentowano motywy wyboru inwestycji z perspektywy trzech paradygmatow
ekonomicznych w kontek$cie inwestowania odpowiedzialnego spotecznie. Zaréwno szkota
neoklasyczna, jak 1 behawioralna, opierajg si¢ na utylitaryzmie oraz psychologii hedonistyczne;,
Z tg rOznicy, ze ta druga czerpie jeszcze wiedze z psychologii, socjologii oraz neuronauk. Stad
przyjmuja one okreslone z gory zalozenia na temat motywow wyboru inwestycji.

W pierwszym przypadku jest to oczekiwana, a w drugim postrzegana efektywno$¢ inwestycji
dla inwestora. Przyjmuja one w ten sposob prymat uzytecznosci nad etyka oraz kapitalu nad
cztowiekiem. Etyka jest w nich jedynie normatywnym nakazem maksymalizacji konsumpcji,
ktory ma si¢ odnosi¢ do kazdego cztowieka, z kolei cztowiek stanowi zbior preferencji. W szkole
behawioralnej dazenie czlowicka do maksymalizacji uzytecznosci podlega dodatkowo
znieksztalceniom natury kognitywno-neuronalno-behawioralnej oraz jest hamowane przez
ograniczenia w mozliwosci przeprowadzenia arbitrazu ze wzgledu na wystgpujace koszty
i ryzyka.

Katolicka mys$l ekonomiczna wychodzi poza instrumentalne rozumowanie efektywnosci.
Przede wszystkim znaczenie ma dobro cztowieka i spoleczenstwa, a nie tylko samego inwestora.
Uznaje ona prymat Boga nad stworzeniem oraz przywraca prymat cztowieka nad kapitatem i etyKi
nad uzyteczno$ciag. KME czerpigc z Biblii oraz katolickiej nauki spotecznej ukazuje, jakie
powinny by¢ motywy wyboru inwestycji. Inwestycja, tak jak kazde dziatanie gospodarcze

z perspektywy KME, powinna by¢ odpowiedzialna spotecznie.
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Rozdzial II1. Metody analizy efektywnos$ci inwestycji w odniesieniu

do inwestycji odpowiedzialnych spolecznie

"Inwestor przedsiebiorczy, z definicji, poswieca duzo uwagi i staran w uzyskaniu wynikow

inwestycyjnych lepszych niz przecietne” Benjamin Graham (2012, s. 150)

., Zysk jest pozyteczny, jesli jako srodek podporzqdkowany jest celowi, ktory uzasadnia jego
sens zarowno przez sposob uzyskania go i wykorzystania. Nastawienie wylqgcznie na zysk, gdy
jest on osiggany nagannymi sposobami, a jego ostatecznym celem nie jest dobro wspolne,

rodzi ryzyko zniszczenia bogactwa i spowodowania ubostwa.” Papiez Benedykt XVI (2009,
pkt 21)

3.1. Wstep. Pojecie i pomiar efektywnosci oraz sprawiedliwos¢

Nauka dostarcza narzedzi intelektualnych, ktoére pozwalaja na kompleksowa analize
okreslonych zagadnien ekonomicznych. Na etapie analizy instrumentalnej inwestycji kluczowe
znaczenie ma pojecie efektywno$ci, ktore zostalo omowione ponizej. W tym rozdziale
przedstawiono metody analizy efektywnos$ci inwestycji odpowiedzialnych spotecznie stosowane
w literaturze przedmiotu oraz w praktyce gospodarczej. Po analizie pojecia efektywnosci
zaprezentowano szeroki wachlarz metod stosowanych do analizy efektywnos$ci finansowej dla
inwestora. Dalej ukazano behawioralne aspekty analizy efektywnosci finansowej
I pozafinansowej. W ostatniej czgsci ujeto metody analizy efektywnosci inwestycji w zakresie ich
wptywu na tad korporacyjny, spoleczenstwo i srodowisko naturalne.

Pojeciem waznym dla analizy inwestycji odpowiedzialnych spotecznie z perspektywy
inwestora jest ich efektywnosé. Czgsto w literaturze przedmiotu utozsamia si¢ pojecie
efektywnosci (efficiency) ze skutecznoscia (effectiveness)!®®. Rutkowska (2013) wskazuje, ze
W teorii sprawnego dzialania najtrafhiejszym odpowiednikiem $cistego ujecia efektywnosci jest

0 Zwrocita ona uwage, ze w rzeczywistosci gospodarczej pozadane jest

powigzanie z jednej strony ekonomicznosci i skutecznoéci a z drugiej strony korzystnoscil®.

ekonomicznosé!

108 Helms (2006, s. 211) odnosit efektywno$¢ do robienia rzeczy w odpowiedni sposob. Natomiast skutecznoéé wedtug niego jest
robieniem wiasciwych rzeczy.

109 Ekonomiczno$é jest efektywnoscig w ujeciu wzglednym, tzn. wyraza iloraz pomiedzy efektami a naktadami.

10 Korzystnoéé jest efektywnoscig w ujeciu absolutnym, tzn. wyraza réznice pomiedzy efektami a naktadami.
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Cameron (1986) uwazal, ze pojecie efektywnosci jest niezwykle skomplikowane. Odnosit je do
wewnetrznych i1 zewnetrznych kryteriow oceny, ktore sa specyficzne dla danego kontekstu
| zmieniajg si¢ w czasie. Z Kkolei Stoner, Freeman i Gilbert (1997) uwazali, ze efektywnos$¢ jest
miarg sprawnosci i skutecznosci, miarg tego, w jakim stopniu osigga si¢ wyznaczone cele. Olzacka
| Patczynska-Gosciniak  (1997) rozumiaty przez efektywno$¢ finansowa sprawno$é
gospodarowania, mierzong stosunkiem efektow pienigznych do poniesionych naktadow
ujmowanych wartosciowo. Samuelson 1 Nordhaus (1999) definiowali efektywnos¢ jako
najbardziej skuteczne zastosowanie zasoboOw spoteczenstwa w procesie zaspokajania brakow
I potrzeb ludzi. Szatucki (2017) wyr6znit dwa podstawowe aspekty efektywnosci finansowe;:
(i) rentownos$¢ oraz (ii) wyptacalnos¢. Oba aspekty sa miarami stopnia realizacji aktywnosci
ekonomicznej. Niedzielski (2011) podkreslat, ze obok efektywnos$ci finansowej nalezy rowniez
uwzgledni¢ kryterium stusznosci spotecznej, gdyz ,,takie postrzeganie sprawnosci dzialania
poszerza klasyczny, prakseologiczny zestaw kryteriow jej oceny o perspektywe spolecznego
uzasadniania istnienia i dziatania organizacji” (S. 21-22).

Efektywnos$¢ inwestycji mozna zdefiniowa¢ jako skuteczno$¢ w dostarczaniu warto$ci
dodanej dla danej grupy interesariuszy z uwzglednieniem poniesionego naktadu®!*. Shefrin (2010)
wyr6znit dwa pojecia efektywnosci (efficiency) w ekonomii finansowej. Sg to: (i) efektywnosé
informacyjna (informational efficiency), oraz (ii) efektywnos$¢ typu Pareto (Pareto efficiency). Ta
pierwsza efektywno$¢ jest osiaggnicta wtedy, kiedy wszyscy inwestorzy majg obiektywne
informacje i poglady. Skutkiem tego konkurencyjne ceny doktadnie odzwierciedlaja informacje.
Z kolei moéwi sig o alokacji, ze jest efektywna w sensie Pareto wtedy, gdy zadna inna mozliwa
alokacja zasobow i technologii nie moze poprawic sytuacji danej osoby bez czynienia szkody innej
osobie. Z kolei Kisielewska (2000, s. 191) wskazata, ze moze roéwniez wystapi¢ sytuacja, w ktorej
jest polaczenie efektywnosci technicznej 1 alokacyjnej. Nazywa si¢ taka efektywno$¢ (petng)
efektywnosciag w sensie Pareto-Koopmansa. Rutkowska (2013) wskazata jeszcze na inny wymiar
efektywnos$ci, mianowicie Strategiczno-organizacyjny. Ogolna ocena dziatania organizacji
powinna wedtug niej uwzglednia¢ wszystkie elementy, ktore wptywaja na skutecznos$¢ dziatania
organizacji.

Rutkowska (2013) zwrécita uwage na duze znaczenie pomiaru efektywnosci. Wedlug niej

pomiar efektywnosSci jest standardowg procedura, ktéra pozwala podmiotom gospodarczym na

111 Opracowanie wiasne na podstawie Kozun-Cieslak (2013).
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racjonalng alokacje dostepnych zasoboéw. Wysoka efektywno$¢ dziatan jest dla niej uzasadnieniem
do ich intensyfikacji. Niska efektywno$¢ jest z kolei sygnalem ostrzegawczym, ktoéry moze
wskazywac na potrzebg ograniczenia takich dziatan. Zauwazyta tez, ze efektywnos¢ ekonomiczng
mozna mierzy¢ poprzez opis catkowitej relacji miedzy efektami a naktadami. Dalej mozna t¢
efektywno$¢ rowniez mierzy¢ poprzez odniesienie do siebie przyrostow efektow i przyrostow
naktadow. Ponadto, mozna t¢ efektywnos$¢ mierzy¢ poprzez odniesienie do siebie catkowitych
efektow do czagstkowych naktadéw. Pomiaru efektywnosci ekonomicznej mozna dokonaé
zarowno w skali mikroekonomicznej jak i makroekonomicznej. Wskazata ona na trzy rodzaje
powszechnie stosowanych metod pomiaru efektywnos$ci: (i) wskaznikowe, (ii) parametryczne,
oraz (iii) nieparametryczne.

Analiza wskaznikowa nalezy do stosunkowo prostych metod wgladu w wyniki i operacje
przedsiebiorstw. W zakresie podej$cia wskaznikowego Kulawik (1995, s. 13) proponowat
nastepujace rozwigzania: (i) system wielu wskaznikow, (ii) ograniczenie si¢ do analizy tylko kilku
najwazniejszych wskaznikéw lub (iii) tworzenie miar syntetycznych. W praktyce wazne jest nie
tylko odpowiednie oszacowanie tych wielkos$ci, ale rowniez kluczowe znaczenie ma interpretacja
tych wielko$ci (Szymanska 2009, s. 250).

Metody parametryczne maja silne podstawy mikroekonomiczne i statystyczne (Rutkowska
2013). Pomiar efektywnosci za ich pomocg polega na rozwigzaniu odpowiedniego zadania
optymalizacyjnego. Stosuje si¢ metody parametryczne dla modeli o $ci$le okreslonej strukturze.
Te strukture nalezy zidentyfikowaé, poniewaz od niej zalezy liczba estymowanych parametrow.

Ostatnig metodg pomiaru efektywnos$ci jest ujecie nieparametryczne. Znajomo$¢ zaleznosci
funkcyjnej miedzy naktadami a efektami nie jest niezbgdna dla zastosowania podejscia
nieparametrycznego. Ujecie nieparametryczne jest bardziej elastyczne od pozostalych dwoch
podejs$¢. Stosuje sie je w przypadku modeli, ktorych struktura nie jest ustalona a priori, ale jest
dostosowywana do danych. Wykorzystywana jest procedura programowania liniowego. Nie
uwzglednia si¢ czynnika losowego ani mozliwych blgdow pomiaru. Nie bada si¢ réwniez
zaleznosci miedzy nakladami a efektami. Ze wzgledu na réznorodno$¢ podejs¢ do pomiaru
efektywnos$ci mozna tworzy¢ systemy oceny wielokryterialnej, ktore w pelni beda uwzgledniaty

potrzeby organizacji lub grupy interesariuszy.
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Instrumentalne rozumienie efektywno$ci inwestycji nie oznacza, ze inwestycj¢ nalezy
realizowa¢ niezaleznie od etyki. Na przyklad, z perspektywy katolickiej nauki spolecznej
obowiazek powierniczy wymaga, aby inwestycja byla prowadzona w zgodzie z Biblig. Pojecie

efektywnosci nalezy w ten sposob odniesé do pojeé dobra wspdlnego?

oraz sprawiedliwosci.

Shefrin i Statman (1992) opisali pojecie sprawiedliwosci w konteksScie transakcji na rynku
finansowym. Zaproponowali oni, aby sprawiedliwos$¢ na rynku finansowym byta rozumiana jako
prawa (entitlements) do poszczegélnych klas transakcji. Zidentyfikowali oni siedem klas
sprawiedliwosci 1 uporzadkowali wedtug nastepujacych praw: (i) dobrowolnos¢ transakcji dla obu
stron, (ii) wolno$¢ od podania btednych informacji, (iii) rowny dostep do okreslonego zestawu
informacji, (iv) rowny dostep do zdolno$ci przetwarzania informacji, (v) wolno$¢ od impulsu, (vi)
dostep do efektywnych cen, oraz (vii) rowna sita przetargowa. Shefrin (2010, s. 132) wyjasnit te
prawa nastepujaco. Po pierwsze, transakcja jest sprawiedliwa, kiedy strony moga wybrac
I dokona¢ transakcji dobrowolnie. Po drugie, transakcja jest sprawiedliwa, jesli jej uczestnicy
moga polega¢ na dokladnych informacjach, ktore zostaty ujawnione dobrowolnie. Po trzecie,
transakcja jest sprawiedliwa, kiedy ludzie maja réwny dostep do okreslonego zestawu informacji.
Po czwarte, sprawiedliwos$¢ transakcji opiera si¢ na ochronie jej uczestnikow przed bledami
kognitywnymi. Po piate, sprawiedliwo$¢ transakcji jest oparta na ochronie stron przed
niedoskonatym opanowaniem (self-control). Po szoéste, transakcja jest sprawiedliwa, jesli
uczestnicy maja dostep do cen, ktore postrzegaja jako efektywne. Po sidodme, transakcja jest
sprawiedliwa, jesli strony maja rowny dostep do sity przetargowej.

Z kolei Santos i Laczniak (2009) podkreslili, ze sprawiedliwo$¢ na rynku jest §cisle zwigzana
z tym, jak traktuje si¢ biednych i nieuprzywilejowanych uczestnikow rynku. Z ich perspektywy
sprawiedliwy rynek ma pie¢ charakterystyk: (i) autentyczne zaangazowanie z konsumentami,
szczegolnie ubogimi, z intencjg niewykorzystywania ich, (ii) wspottworzenie wartosci z klientami
(szczegolnie biednymi), (iil) inwestowanie w przyszta konsumpcje, (iv) reprezentacja intereséw
wszystkich interesariuszy (szczegdlnie biednych), oraz (V) koncentracja na dtugoterminowym

zysku raczej niz na krotkoterminowym zysku. Przypomnieli tez biblijne wezwanie: ,,Umitujcie

112 Dembinski, Beretta i Komuda (2014) uwazali, ze koncepcja efektywnosci finansowe;j jest przydatna jedynie dla rzeczywistosci
statystycznej. Przeciwstawiaja jej ideg¢ dobra wspdlnego, bedaca jadrem katolickiej nauki spolecznej. Kompendium Nauki
Spotecznej Kosciota okresla je jako , sume tych warunkow Zycia spolecznego, ktore pozwalajq bgdz to grupom, bgdz
poszczegdlnym jego czionkom pelniej i szybciej osiggngc ich wlasng doskonalos¢” (Papieska Rada lustitia et Pax, 2005, pkt 164).
Realizacja efektywnosci oparta jest na konkurencji, a realizacja dobra wspdlnego oparta jest na wspotpracy.
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sprawiedliwos¢, sedziowie ziemscy!” (patrz Biblia Tysigclecia, Mdr 1,1). Mozna jednak
dyskutowac, czy rynek powinien by¢ skoncentrowany na zysku, nawet dtugoterminowym, czy
raczej na stuzeniu ludziom. Istotg sprawiedliwosci jest oddanie tego, co si¢ komu stusznie nalezy.
Sprawiedliwo$¢ wymaga podmiotowego traktowania kazdego cztowieka. Dlatego sprawiedliwy

rynek powinien stuzy¢ ludziom.

3.2. Pomiar efektywnoSci finansowej

Neoklasyczne metody pomiaru efektywnosci finansowej majg charakter modeli
matematycznych. Uwzgledniajg zatem przede wszystkim wymiar finanséw odpowiedzialno$ci
spotecznej. W literaturze przedmiotu stosuje si¢ rozne metody analizy instrumentalnej SRI.
Najczesciej porownuje sie Wyniki SR1 uzyskane okre$long metoda i wyniki inwestycji odniesienia
uzyskanych tg samg metoda. W tym celu paruje si¢ SRI z odpowiadajagcymi im inwestycjami
konwencjonalnymi. Kryteriami dopasowania tych par moga by¢ zakres geograficzny, rodzaj
aktywow czy firma zarzadzajaca funduszami.

Nalezy jednak uswiadomi¢ sobie pewien idealizm stojacy u podstaw tych modeli. Po pierwsze
wyniki analiz odnoszg si¢ do przesztosci. Po drugie duza cz¢$¢ metod neoklasycznych pomiaru
efektywnoéci zaklada dla uproszczenia, ze koszty transakcyjne'® oraz podatki nie wystepuja.
Parafrazujagc Dembinskiego, Berette i Komude (2014, s. 53) pelnig one role przewodnika
pokazujacego, w jaki sposob inwestowal, przy =zatozeniu, ze wszyscy aktorzy zycia

gospodarczego sa ,,doskonale poinformowani” oraz ,,racjonalni”.

3.2.1. Efektywnos$¢ finansowa w prostych modelach zwrotu uwzgledniajacych ryzyko

Najczegsciej wykorzystywane w pomiarze efektywnosci finansowej SRI modele uwzgledniaja
obok stopy zwrotu wplyw ryzyka. Sg one okreslane jako miary RAP (Risk-Adjusted Performance).
Szeroki wachlarz metod analizy efektywnosci inwestycjil'* otwiera model $rednia —

wariancja (odchylenie standardowe) odwotujacy si¢ do teorii portfelowej, ktorej zarys

113 Koszty transakcyjne mogg by¢ zaréwno zwigzane z dang inwestycja (np. koszty administracyjne) lub z rynkiem (np. koszt
wymiany waluty).

114 Poza opisanymi w tej czeci pracy metodami analizy efektywno$ci inwestycji stosuje sie réwniez inne proste modele
efektywnosci inwestycji uwzgledniajace ryzyko, ktére mozna zastosowa¢ w badaniu efektywnosci finansowej SRI. Wsrod
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przedstawiono w punkcie 2.2.2. Polega on na zestawieniu ze sobg $redniej stopy zwrotu z portfela
oraz jego wariancji (odchylenia standardowego) jako miary ryzyka. Inwestor w tym modelu
maksymalizuje zysk przy danym poziomie ryzyka lub minimalizuje ryzyko przy danym zysku.
Stope zwrotu w metodzie $rednia-wariancja oblicza si¢ za pomocg rownania 2.4.

Metode s$rednia-wariancja krytykowano, poniewaz znacznie przewartoSciowuje (nie
dowarto$ciowuje) te papiery wartosciowe, ktore maja wysokie (niskie) szacowane stopy zwrotu,
negatywne (pozytywne) korelacje oraz male (duze) wariancje. Z tymi wlasnie papierami

warto$ciowymi wigza si¢ prawdopodobnie najwieksze btedy pomiaru (Snopek 2011, s. 218) °,

W pomiarze efektywnosci inwestycji odpowiedzialnych spotecznie jest réwniez
wykorzystywany model CAPM. Rozwdj analizy efektywno$ci papierow wartosciowych
doprowadzit do stworzenia modelu wyceny aktywow kapitatowych (Capital Asset Pricing Model,
CAPM) przez Treynora (1961, 1962, 1999), Sharpe'a (1964), Lintnera (1965a, b) i Mossina (1966).
Model ten jest czasem okreslany modelem Sharpe’a-Lintnera-Mossina (model SLM). Dla n
aktywow stope zwrotu z kazdego z nich mozna zapisa¢ w odniesieniu do stopy zwrotu z aktywa

wolnego od ryzyka oraz rynkowej stopy zwrotu:

Réwnanie 3.1

rizrf+ﬁi><(rm—rf)

gdzie:

ri — stopa zwrotu z aktywa i,

It — stopa zwrotu z aktywa wolnego od ryzyka,
Bi — wspolczynnik nachylenia regresji,

Im — stopa zwrotu z portfela rynkowego.

nieopisanych modeli analizy efektywnosci inwestycji mozna wskazac: wspotczynnik Roya (Roy ratio), alternatywny, zrewidowany
lub dostosowany wspotczynnik Sharpe’a, wspotczynnik skosnosci do kurtozy, wspotczynnik MAD, wspétczynnik Gini, wzgledne
ryzyko, wzgledna sko$nos¢ lub kurtoza, geometryczny, zmodyfikowany lub dostosowany wspoétczynnik informacji, wzgledna
miara Hursta. Szerzej: Bacon (2011). Innymi miarami stosowanymi do pomiaru efektywnosci SRI sg wspotczynnik Sortino oraz
Q Tobina.

115 Metode $rednia-wariancja (odchylenie standardowe) zastosowano na przyklad w nastepujgcych pracach do analizy
efektywnosci SRI: Sauer (1997), Goldreyer i Diltz (1999), Asmundson i Foerster (2001), Bauer, Otten i Rad (2003), Sanchez
i Sotorio (2005), Gregory i Whittaker (2007), Amenc i Le Sourd (2010), Deshmukh (2012), Janik i Bartkowiak (2015), Becchetti,
Ciciretti, Dalo i Herzel (2015), Sliwinski i Lobza (2017a, 2017b).
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W CAPM pelna dywersyfikacja portfela prowadzi do eliminacji ryzyka idiosynkratycznego
(niesystematycznego). Jedynym czynnikiem stopy zwrotu w CAPM jest wiec ryzyko
systematyczne. Z kolei f, jako miara ryzyka systematycznego, jest miarg catkowitego ryzyka.

Mozna ja ustali¢ w nastgpujacy sposob:

Roéwnanie 3.2
_ COU(Ri, Rm)
~ Var(R,,)

Takie ujecie bety pozwala na ustalenie nowej miary ryzyka aktywa, czyli jego kowariancji
z portfelem rynkowym. Niezbednym elementem CAPM jest rowniez umiej¢tne dobranie aktywa

wolnego od ryzyka't®.

Jedng z metod uzyskiwania parametrow modeli wyceny aktywow kapitatowych jest metoda
regresji Famy i Macbetha (1973)!'". Fama i Macbeth zaproponowali te¢ metode do testowania
réznych wnioskOw na temat wyceny aktywow kapitalowych, ktore opieraja si¢ na zatozeniach
0 normalnym rozkladzie stop zwrotu z portfela inwestycyjnego oraz awersji inwestorow do
ryzyka. Metoda ta sktada si¢ z dwoch etapow. Najpierw dokonuje si¢ regresji szeregdw czasowych
dla poszczegoélnych papieréw warto§ciowych w odniesieniu do rynku. Nastepnie wykonuje si¢

regresje przekrojowa celem ustalenia $rednich wartosci wspotczynnikow?!é,

Treynor (1965) opracowat metod¢ analizy efektywnosci funduszy inwestycyjnych, ktora jest

rozwinigciem modelu wyceny aktywow kapitatowych. Do wyliczenia tzw. wspélczynnika

116 W literaturze przedmiotu jako stope wolng od ryzyka wykorzystuje sie (w zaleznosci od waluty inwestycji) m.in.: (i) stope
trzymiesi¢cznego amerykanskiego bonu skarbowego (Di Bartolomeo i Kurtz, 1999), (ii) jednomiesigczng stope Euribor (Ferruz,
Munoz i Vargas, 2010), (iii) oszacowania z bazy danych the Australian Graduate School of Management Centre for Research in
Finance (AGSM-CRIF) - Humphrey i Lee (2011), (iv) oszacowania stopy wolnej od ryzyka ze strony K. French (Manescu, 2011),
(v) stope trzymiesiecznego brytyjskiego bonu skarbowego (Humphrey, Lee i Shen, 2012).

17 Model ten zastosowano w jego pierwotnej postaci do badania efektywnosci SRI na przyklad w nastepujacych pracach:
Di Bartolomeo i Kurtz (1999), Tippet (2001), Geczy, Stambaugh i Levin (2005), Statman i Glushkov (2009), Lobe i Walkshaeusl
(2011) oraz Deshmukh (2012).

118 S7czegotowo metoda ta zostata opisana przez Sylvaina (2013).
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Treynora niezbedne jest obliczenie w taki sam sposob jak w modelu CAPM wspotczynnika S1%°,

Wspotczynnik Treynora przedstawia rownanie 3.3,

Roéwnanie 3.3

_— T — T
Bi
gdzie:
Tr — wspotczynnik Treynora,
ri — $rednia stopa zwrotu z aktywa |,
't — stopa zwrotu z aktywa wolnego od ryzyka,
Bi — wspotczynnik beta aktywa i wzgledem portfela rynkowego.

Sharpe (1966, 1975, 1994) kontynuowat pracg Treynora (1965) w zakresie efektywnosci
funduszy inwestycyjnych. Sharpe uwazat, ze warto szukac¢ papierow wartosciowych, ktorych ceny
odbiegajg od ich warto$ci wewnetrznej'?t, Wspélezynnik Sharpe’a jest bardzo czesto stosowany

w analizie inwestycji'??2. Moze on by¢ przedstawiony w nastepujacy sposob:

Roéwnanie 3.4
r— Tf
Sh=——
SD;
gdzie:
Sh — wspotczynnik Sharpe’a aktywa i,

SD; - odchylenie standardowe aktywa i.

119 Jesli zamiast bety uwzglednimy semibete (dolnostronng miare ryzyka), otrzymamy wariant wspolczynnika zwany
wspolczynnikiem Treynora SSD (Beer, Estes i Munte, 2011).

120 Wspotczynnik Treynora znalazt m.in. zastosowanie w analizie efektywnosci SRI w nastepujacych pracach: Mueller (1991),
Mallin, Saadouni i Briston (1995), Tippet (2001), Le Maux i Le Saout (2004), Hill, Ainscough, Shank i Manullang (2007),
oraz Wolska i Czerwonka (2013).

121 Warto§¢ wewnetrzna aktywa jest faktyczng wartoécig aktywa, ktéra jest oparta na zasadniczym postrzeganiu jej wartosci
z uwzglednieniem wszystkich aspektow biznesu zardwno w zakresie czynnikéw materialnych i niematerialnych. Zrodto: Intrinsic
Value, Investopedia, pobrane 30 grudnia 2017 z https://www.investopedia.com/terms/i/intrinsicvalue.asp.

122 \\ kontekscie efektywnosci SRI zastosowano go na przyklad w nastgpujacych pracach: Statman (2005), Bauer, Derwall i Otten
(2007), Consolandi, Jaiswal-Dale, Poggiani i Vercelli (2009), Jo, Saha, Sharma, Wright (2010), Humphrey i Lee (2011), Jedynak
(2012), Wolska i Czerwonka (2013) oraz Becchetti, Ciciretti, Dalo i Herzel (2015).
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Wspotczynniki Sharpe’a oraz Treynora mozna wyznaczy¢ W formie ex ante oraz ex post.
Wspotczynniki ex ante bedg wyznaczane dla wartosci oczekiwanych stop zwrotu oraz odchylenia
standardowego. Wspodtczynniki ex post odnosza sie do wartosci historycznych, a wigc zamiast
wartosci oczekiwanych bedg one uwzgledniatly $rednie warto$ci historyczne w danym okresie.
Warto rowniez zauwazy¢, ze w literaturze mozna spotka¢ rowniez wspotczynniki Sharpe’a oraz
Treynora, ktére zamiast odchylenia standardowego w mianowniku maja semiodchylenie

standardowe (patrz np. Beer, Estes i Munte 2011). Przyktadem jest wspotczynnik Sortino.

Jobson i Korkie (1981) odniesli si¢ do prac Sharpe’a oraz Treynora w celu rozwinigcia testow
istotnosci dla zbadania efektywnosci portfela i w rezultacie swoich badan opracowali tzw.
wspolczynniki Jobson-Korkie (przemieniona roznica Sharpe’a i przemieniona rdznica
Treynora)'?3, Celem ich metody jest znalezienie statystycznie istotnych roznic w efektywnosci
pary portfeli mierzonej za pomoca wspotczynnikéw Sharpe’a i Treynora. Sprowadza si¢ ona do

statystycznego badania hipotez H dla pary portfeli i oraz n:

Roéwnanie 3.5
Hps:Sh; —Sh, =0
gdzie:
Sh; - miara Sharpe’a portfela i,
Sh, - miara Sharpe’a portfela n.

Réwnanie 3.6

HOT :Trl' — TTn =0

gdzie:
Tr; - miara Treynor’a portfela i,
Tr, - miara Treynor’a portfela n.

123 Wspotezynniki Jobson-Korkie zastosowano w nastepujacych pracach na temat analizy efektywnosci SRI: Elfakhani, Hassan
i Sidani (2005) oraz Abdullah, Hassan i Mohamad (2007).
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Zastosowanie przemienionej roznicy Sharpe’a Shy, (roéwnanie 3.7) zdecydowanie poprawia
wlasciwosci statystyczne w poroOwnaniu do zwyklej réznicy. Potwierdzaja to testy statystyczne

przeprowadzone przez Jobsona i Korkiego (1981).

Réwnanie 3.7

Shinzsani_Sinn

gdzie:
Sp — odchylenie standardowe portfela n,
S; — odchylenie standardowe portfela i.

Przemieniong réznice dla wspotczynnika Treynora TT;,mozna zapisaé w nastepujacy sposob:

Roéwnanie 3.8

Snm X 7:1' Sim X ’fn

T ="3 S
gdzie:
T — $rednia premia zwrotu (powyzej stopy wolnej od ryzyka) portfela i,
T — $rednia premia zwrotu (powyzej stopy wolnej od ryzyka) portfela n,
Snm  — kowariancja portfela n z portfelem rynkowym,
S;im  — kowariancja portfela i z portfelem rynkowym,
s2 — wariancja portfela rynkowego.

ESDAR (excess standard-deviation-adjusted return) jest réwniez przemieniong miarg
Sharpe’a (réwnanie 3.9)'%4. Dostarcza ona informaciji o efektywnosci inwestycji w odniesieniu do
efektywnosci portfela odniesienia. Ta miara zostata opracowana przez Statmana (1987) oraz
F. Modiglianiego i L. Modiglianiego (1997), dlatego nazywa si¢ ja czasem alfg Statmana lub

wspotczynnikiem MM. Benchmarkiem moze by¢ tutaj rowniez portfel rynkowy.

124 Miare te zastosowano na przyklad w nastepujacych pracach do analizy efektywnosci SRI: Luther, Matatko i Corner (1992),
Mallin, Saadouni i Briston (1995), Statman (2000), Burlacu, Girerd-Potin i Dupré (2004), Bello (2005), Koellner, Suh, Weber,
Mozer i Scholz (2007) oraz Lee, Humphrey, Benson i Ahn (2010).
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Réwnanie 3.9

o — T
eSDAR = Ty + ) X SDbenchmark — Tpenchmark
p

gdzie:
eSDAR — wielko$¢ miary eSDAR,
T — stopa zwrotu portfela p,
SD, — odchylenie standardowe stop zwrotu portfela p,
SDbenchmark ~ — 0dchylenie standardowe portfela odniesienia,
Ibenchmark — stopa zwrotu z portfela odniesienia.
Wspélezynnik Cohena-Fenna-Naymona (Cohen, Fenn i Naymon, 1997)!2° jest

wspoétczynnikiem dochodowym skorygowanym 0 ryzyko systematyczne danego portfela czy

papieru wartosciowego. Mozna go sformutowaé w nastgpujacy sposob:

Réwnanie 3.10

CEN = P.—Py+D
Py xp

gdzie:
CFEN — wspotczynnik Cohen-Fenn-Naymon,
Pt — cena akcji w czasie t,
Po — cena akcji na poczatku okresu analizy,
D — dywidendy w okresie analizy,
B — beta jako miara ryzyka systematycznego zwigzanego z akcjami danej firmy.

Sanchez i Sotorio (2005) zastosowali do pomiaru efektywnosci inwestycji odpowiedzialnych
spotecznie wspolczynnik Omega, opracowany wczesniej przez Keatinga i Shadwicka (2002).
Wedhug tworcow tej miary wspotczynnik Omega lepiej ujmuje zwrot iryzyko portfela
inwestycyjnego niz model $rednia-wariancja, jesli rozklad zwrotow jest inny niz normalny. Ta
metoda polega na dzieleniu zwrotoéw na zyski 1 straty odpowiednio powyzej i ponizej danego

poziomu progowego, a nastgpnie obliczeniu wspoOlczynnika, w ktorym wagami s3

125 Cohen, Fenn i Naymon (1997) zastosowali go w analizie efektywnosci SRI.
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prawdopodobienstwa zwrotow powyzej i ponizej poziomu progowego. Wspdtczynnik Omega

mozna obliczy¢ za pomocg nastepujacej formuly matematyczne;j:

Roéwnanie 3.11

2 = 2%1 ?:;t
t=1"pt
gdzie:
1, — wspotczynnik Omega dla portfela p,
R;,rt — Zwrot powyzej poziomu progowego w czasie t,
R,  —zwrot ponizej poziomu progowego w czasie t.

Treynor i Mazuy (1966) na podstawie dokonanej przez siebie analizy efektywnos$ci funduszy
inwestycyjnych stwierdzili, ze menedzerowie inwestycyjni nie s w stanie, a nawet, ze nie powinni
stara¢ si¢ przechytrzy¢ rynku. Wyciggneli oni rowniez wniosek, ze inwestujacy w fundusze
inwestycyjne sg w petni zalezni od wahan na szerokim rynku. Wynik opracowanego przez nich
modelu uwzglednia jego odniesienie do stopy wolnej od ryzyka. Admati i inni (1986) wskazali na
efektywnos¢ modelu Treynora i Mazuy w zakresie oceny zdolno$ci wyczucia czasu na rynku.
Pozytywne wartosci o oraz f wskazuja na ponadprzecigtne umiejetnosci menedzerow
odpowiedzialnych spotecznie funduszy inwestycyjnych'?®.

W formie matematycznej przedstawia si¢ on nastgpujaco:

Réwnanie 3.12

Rpt:ap+ﬁ1XRmt+ﬁ2XR72nt+€pt

gdzie:

Rpt  —nadwyzka stopy zwrotu z portfela p nad stopg wolng od ryzyka za miesiac t,
op — szacowana efektywnos$¢ wyboru papieru wartosciowego,

Rmt  —nadwyzka stopy zwrotu z S&P 500 nad stopa wolng od ryzyka za miesiac t,
B1 — szacowane ryzyko systematyczne,

126 Model Treynora i Mazuy zastosowano do analizy efektywnosci SRI na przyklad w nastepujacych pracach: Schroder (2003),
Burlacu, Girerd-Potin i Dupré (2004), Elfakhani, Hassan i Sidani (2005), Girard, Rahman i Stone (2007) oraz Ferruz, Munoz
i Vargas (2010).
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B2 — szacowana efektywno$¢ wyczucia czasu na rynku,

Ept —nadwyzka pozostatosci ze zwrotu z portfela p za miesiac t.

Burlacu, Girerd-Potin i Dupré (2004) oraz Saadaoui (2009) zastosowali model
Merton-Henriksson (Henriksson i Merton, 1981) do pomiaru efektywnosci inwestycji
odpowiedzialnych spotecznie!?’. Podobnie jak model Treynora i Mazuy zaktada, ze § zmienia sie
wraz z czasem. Model ujmuje umiejgtnosci menedzera w zakresie wyczucia czasu oraz zaktada
W uproszczeniu, ze beta portfela bedzie inna w sytuacji bessy 1 hossy na rynku. Mozna go zapisaé

nastgpujagcym rownaniem:

Roéwnanie 3.13

R, — R = ap + Bp1 X (Ry — R¢) + Bp2 X max(0,Ry — Ry) + &,

gdzie:

Rp — stopa zwrotu portfela p,

Ry — stopa wolna od ryzyka,

ap — szacowana efektywno$¢ wyboru papieru warto$ciowego,

Rmt — stopa zwrotu portfela rynkowego,

Bp2 — szacowana efektywnos$¢ wyczucia czasu (wyniesie 0 w przypadku braku
umiejetnosci menedzera w zakresie wyczucia czasu na rynku),

Bp1 — wrazliwo$¢ portfela w sytuacji hossy na rynku®?®,

€p —nadwyzka pozostatosci ze zwrotu z portfela p.

W ujeciu Jensena (1968), tak jak w opisanych wczesniej modelach, kluczowa role w analizie
efektywnosci funduszy inwestycyjnych odgrywa stopa zwrotu oraz ryzyko. Metoda

zaprezentowana przez niego stanowi rozszerzenie modelu CAPM (tzw. alfa Jensena)!?,

Roéwnanie 3.14

Tie = Tpe = @ + B X (Tmt_rft) + &t

127 Model MH zastosowano na przyktad w nastepujacych pracach dotyczcych analizy efektywnosci SRI: Burlacu, Girerd-Potin
i Dupré (2004), Kreander, Gray, Power i Sinclair (2005), Saadaoui (2009) oraz Ferruz, Munoz i Vargas (2010).

128 Roznica pomiedzy Bp1 @ By, stanowi wrazliwo$¢ portfela w sytuacji bessy na rynku.

129 Jedli uwzglednimy semibete zamiast bety, otrzymamy wariant modelu zwany alfa Jensena SSD (Beer, Estes i Munte, 2011).
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gdzie:

Fit — stopa zwrotu z aktywa i w okresie t,

It — stopa zwrotu z aktywa wolnego od ryzyka w okresie t,
0 —nadwyzka stopy zwrotu (zwana tez alfg Jensena),

Bi — beta aktywa i,

Fmt — rynkowa stopa zwrotu w okresie t,

€it — btad losowy w okresie t.

W sytuacji, gdy alfa jest dodatnia, mozna zalozy¢, ze fundusz jest bardziej efektywny od
portfela rynkowego i vice versa (Deshmukh, 2012). Metoda alfy Jensena jest jedng z najczgsciej

stosowanych metod do analizy efektywnosci SRI*,

3.2.2. Efektywnos$¢ finansowa w prostych modelach z punktem odniesienia innym niz rynek

Modele z punktem odniesienia innym niz rynek pozwalaja na pomiar efektywnosci finansowej
w odniesieniu do specjalnie dobranych benchmarkéw. Ta grupa metod analizy efektywnosci
finansowej pozwala na analize innych czynnikow ryzyka niz rynek™®!. Analiza efektywnosci
portfela akcji firm odpowiedzialnych spotecznie nabiera wigkszego sensu przy poréwnaniu jej
z efektywnos$cig innych portfeli lub wielkosci teoretycznych. Bacon (2011) uwazat, ze dobry
punkt odniesienia w konteks$cie modeli efektywnosci inwestycji powinien mie¢ nastepujace
wlasciwosci: (1) odpowiednio$¢, (ii) dostepno$¢ na potrzeby inwestycji, (iii) dostepno$¢ na
potrzeby pomiaru (nie tylko jego wynik, ale rowniez sktadowe i wagi od poczatku okresu

pomiaru), (iv) niezaleznos$¢, oraz (v) jednoznaczno$¢.

Nadwyzkowy zwrot (abnormal return) jest okresleniem uzywanych do opisu zwrotu z danego

papieru warto$ciowego lub portfela inwestycyjnego w okreslonym czasie'®2. Punktem odniesienia

130 Zastosowano jg dla przykladu w nastepujacych pracach: Alexander i Buchholz (1978), Grossman i Sharpe (1986), Mueller
(1991), Luther, Matatko i Corner (1992), D’ Antonio, Johnsen i Hutton (1997), Bragdon i Karash (2002), Hill, Ainscough, Shank
i Manullang (2007), Gil-Bazo, Ruiz-Verdu i Santos (2010), Climent i Soriano (2011), Humphrey, Lee i Shen (2012)
i Barwick-Barrett (2015).

181 W tym punkcie zaprezentowano te modele, ktore maja punkt odniesienia inny niz rynek. W poprzednim punkcie zostaty
przedstawione modele, wsrdd ktorych rynek stanowit punkt odniesienia.

182 Metode badania nadwyzkowych skumulowanych zwrotéw zastosowano w analizie efektywnosci SRI dla przyktadu
W nastepujacych pracach: Diltz (1995), Smith (1996), Asmundson i Foerster (2001), Capelle-Blancard i Couderc (2009), Ahmed,
Nanda i Schnusenberg (2010), Drusch i Lioui (2010), Aktas, De Bodt i Cousin (2011) oraz Renneboog i Szilagyi (2011).
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w tym modelu jest teoretyczna oczekiwana stopa zwrotu obliczona za pomocag CAPM. Anormalng

stope zwrotu mozna sformutowacé w nastepujacy sposob:

Réwnanie 3.15
ARy = Ry — E(Ry)
gdzie:
AR;; —anormalna stopa zwrotu z firmy i w okresie t,
R;;  —rzeczywista stopa zwrotu z firmy i w okresie t,
E(R;;) — oczekiwana stopa zwrotu z firmy i w okresie t obliczona metodg CAPM.

Srednig anormalng stope zwrotu mozna zapisaé nastepujaco*:

Roéwnanie 3.16

n
1
AAR; = —X Z AR;
t n ' it
=1
gdzie:
AAR; - $rednia anormalna stopa zwrotu w okresie t,

n — wielkos¢ proby.

W celu obliczenia anormalnych zwrotéw w okresie badania nalezy obliczy¢ dla
poszczegolnych firm skumulowany anormalny zwrot (cumulative abnormal return, CAR)™*
oraz skumulowany $redni anormalny zwrot (CAAR). CAR i CAAR mozna sformutowaé

W nastgpujacy sposob:

Roéwnanie 3.17
CARt == CARt—l + ARt
gdzie:

CAR; ,CAR;_, — skumulowane anormalne zwroty w czasie odpowiednio ti t-1,

138 Nadwyzkowy zwrot moze by¢ rowniez ustalany w formie geometrycznej.

134 Skumulowany anormalny zwrot jest sumg réznic miedzy oczekiwang stopg zwrotu z papieru warto§ciowego a rzeczywistg stopa
zwrotu z tego papieru wartosciowego. Zrédto: Cumulative abnormal return (CAR), Nasdaq’s Financial Glossary. Pobrane
z http://www.nasdag.com/investing/glossary/c/cumulative-abnormal-return.
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AR, —anormalny zwrot w czasie t.

Réwnanie 3.18

CAAR, = CAAR,_, + AAR,

gdzie:
CAAR, ,CAAR,_; - skumulowane $rednie anormalne zwroty w czasie t i t-1,
AAR; — anormalny $redni zwrot w czasie t.

Abdullah, Hassan i Mohamad (2007) oraz Lee, Humphrey, Benson i Ahn (2010) zastosowali
wspotezynnik informacji do przeanalizowania efektywnosci inwestycji odpowiedzialnych

spotecznie. Mozna go sformutowa¢ w nastepujacy sposob:

Roéwnanie 3.19

Rp - Rbenchmark

Wspotczynnik informacji =
G(Rp_Rbenchmark)

gdzie:
R, — stopa zwrotu z portfela p,
Ry enchmark — stopa zwrotu z portfela lub indeksu odniesienia,

O (Rp—Rvenchmark) — odchylenie standardowe rdznicy migdzy Rp I Rbenchmark.

3.2.3. Efektywnos$¢ finansowa w modelach wieloczynnikowych

Modele wieloczynnikowe uwzgledniaja rézne czynniki wplywajace bezposrednio lub
posrednio (w modelach warunkowych) na stope zwrotu lub ryzyko zwigzane z danym papierem
wartosciowym lub portfelem inwestycyjnym. Chociaz zlozonos¢ tych modeli utrudnia ich
empiryczng weryfikacje, to pozwalaja one na doktadniejsza analizg stop zwrotu i ryzyka niz proste

modele przedstawione w podpunktach 3.2.1 oraz 3.2.2.
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3.2.3.1. Modele ogélne

Fama (1972) zbudowal swo6j model na podstawie wczesniejszych prac Sharpe’a, Treynora
i Jensena®®®. Wyodrebnil on wptyw zdolnosci zarzadzajacego do wyboru papieréw wartosciowych
(selectivity) na stope zwrotu. Wyodrebnit on réwniez wptyw zdolnosci przewidywania ogdlnych
zmian cen na rynku (timing) na stope zwrotu. Jego model moze by¢ zastosowany w analizie
wielookresowej. W rzeczywistosci trudno jest osiagnaé petng dywersyfikacje, dlatego w modelu
Famy ogolna stopa zwrotu z portfela ujmuje trzy komponenty: premi¢ za petna dywersyfikacje,
premig¢ za brak dywersyfikacji oraz zysk selektywnosci netto (net selectivity) (Elfakhani, Hassan

i Sidani, 2005). Model Famy moze by¢ przedstawiony za pomoca rownania 3.20:

Réwnanie 3.20

=T+ (E(rp) - rf) + (E(Tp)* - E(Tp)) + (Tp - E(Tp)*)

gdzie:

T — stopa zwrotu z portfela,

Ty — stopa wolna od ryzyka,

E (rp)* — warto$¢ oczekiwana zwrotu z portfela p wedtug modelu CAPM,

E(r,) — warto$¢ oczekiwana zwrotu z portfela p wedtug modelu CAPM dla
wybranej warto$ci =/,

(E (rp) — rf) — premia za pelng dywersyfikacje,

(E(r,)"—E(1,))  —premia za brak dywersyfikacji,
(rp ) (rp)*) — zysk z selektywnosci netto, czyli zdolnosci takiego dobrania papierow
warto$ciowych, ze warto$¢ rzeczywista f portfela jest rowna wartosci

pozadane;j.

135 Model ten zastosowano w nastepujacych pracach do analizy efektywnosci SRI: Elfakhani, Hassan i Sidani (2005), Hassan
i Girard (2005), Girard, Rahman i Stone (2007), Amenc i Le Sourd (2010) oraz Lee, Humphrey, Benson i Ahn (2010).
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Kolejng metodg wieloczynnikowg jest analiza stylu®®®. Jest ona procedura stuzaca mierzeniu
ekspozycji na zmienno$¢ stop zwrotu gtownych klas aktywow zaproponowang przez Sharpe’a
(1992). Wykorzystanie analizy stylu pozwala na zmierzenie zakresu wartosci dodanej z tytutu
aktywnego zarzadzania w porownaniu z benchmarkiem, co odzwierciedla udziat inwestowania
odpowiedzialnego spotecznie w danym portfelu inwestycyjnym. Analiza stylu to szczegdélna
forma modelu wieloczynnikowego, w ktorym kazdy czynnik reprezentuje stopg zwrotu z danej
klasy aktywow oraz wspotczynniki wrazliwosci tych czynnikow sumuja si¢ do jednosci. Czynniki
uzyskuje si¢ zazwyczaj z indeksow gieldowych reprezentujacych stopy zwrotu klas aktywow,
takich jak akcje firm odpowiedzialnych spolecznie. Czynniki stuza do wyjasnienia stop zwrotu
z wybranych funduszy lub portfeli inwestycyjnych. W tym wypadku wspotczynniki regres;ji
interpretuje si¢ jako ekspozycje portfela inwestycyjnego na stopy zwrotu indekséw gietdowych.

Model ten mozna zapisa¢ poprzez nast¢gpujace rownanie:

Réwnanie 3.21

Rit — 17 = a; + X7 bij X (e —170) + €5

e

udziat stylu w stopie zwrotu funduszu inwestycyjnego

gdzie:

R;;  —stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego i w miesiacu t,

bij — reprezentuje wrazliwo$¢ stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego i na stopg zwrotu
indeksu j, b;; = 0,¥ b;; = 1,

Tjt — stopa zwrotu indeksu stylu j w miesigcu t,

Tsy  —stopa wolna od ryzyka w miesigcu t,

a; — dodatkowy zwrot ponad ten przewidywany przez ten model,

e;¢  — pozaczynnikowa stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego i w miesigcu t (reszta

nieskorelowana ze stopami zwrotu z innych czynnikow).

1% W swoich badaniach analize stylu zastosowali Scholtens i Plantinga (2001), Schréder (2003), Fernandez-lzquierdo
i Matallin-Saez (2008) oraz Barwick-Barrett (2015).

116



Kolejng metoda wieloczynnikowg jest metoda Bechettiego i Cicirettiego (2009). Rozwingli
oni metod¢ $rednia-wariancja, aby uja¢ juz na poziomie modelu wpltyw odpowiedzialnosci
spotecznej na $rednig-wariancj¢ w porownaniu z wynikami poszczegdlnych branz. Ich model

moze by¢ przedstawiony za pomocg nastepujacego rownania:

Réwnanie 3.22

n

Wariancjai(gredniai) =ay+ Z ay X branzay ; + ay41 X Domini; + &;

k=1
gdzie:
Wariancja;(Srednia;) — odpowiednio wariancja lub $rednia stop zwrotu aktywa i,
Qo — warto$¢ dodatkowa (mniejsza) w poroéwnaniu do tej
przewidzianej przez model,
A, Ant — wspodlczynniki regresji,
branzay ; — zmienna zerojedynkowa oznaczajaca jedng z okre§lonych branz,
Domini; — zmienna przyjmujaca warto$¢ aktywa SRI lub zero w innym
przypadku,
& — btad losowy.

Fama i French (1993) rozwingli jeden z pierwszych wieloczynnikowych modeli wyceny
aktywow kapitatowych. W ich modelu trzyczynnikowym uwzglednia si¢ nastgpujace czynniki
ryzyka: czynnik ryzyka rynkowego (czynnik rynkowy), wielkos¢ firmy (wycena firmy) oraz
wspotczynnik wartosci ksiegowej do wartosci rynkowej (WK/WR). Ich metoda opiera si¢ na
analizie regresji szeregdw czasowych rozwinigtej przez Blacka, Jensena i Scholesa (1972).
Wedtug Famy i1 Frencha wlasnie te trzy czynniki wplywaja na stopy zwrotu z papierow
warto$ciowych. Zauwazyli oni, Ze generalnie mate firmy daja wyzsza stope zwrotu od rynku.
Roéwniez wyzsza stope zwrotu od rynkowej dajg firmy z wzglednie wysokim wspotczynnikiem
wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej (WK/WR) (Value stocks). Ich model kompensuje
historyczng nadwyzke zysku ze spolek matych i tych z wysokim wspoétczynnikiem WK/WR

w odniesieniu do rynku. Wskaznik alfa pozwala ustali¢, czy osiagnieto dodatni zwrot portfela
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w odniesieniu do portfela odniesienia (Deshmukh, 2012). Model moze by¢ zapisany

matematycznie w nastgpujacy sposob:

Roéwnanie 3.23

ot —Tre = @ppi + Bmi X (Tme = Trt) + Bsi X Tsmpe + Bri X Tnmie + €ie

gdzie:

Tit — stopa zwrotu dla aktywa i,

Tre — stopa wolna od ryzyka,

Qpp i — dodatni zwrot ponad ten przewidziany przez ten model dla aktywa i,

P — beta dla czynnika rynkowego,

Tt — stopa zwrotu portfela rynkowego,

Bs,i — beta dla czynnika wielkosci firmy,

Tsmb,t —nadwyzka stop zwrotu spotek matych nad tymi spotek duzych,

Bhi — beta dla czynnika zwigzanego ze wspotczynnikiem WK/WR,

Thmit —nadwyzka stop zwrotu spotek niedowartosciowanych (value) nad spotkami
przewartosciowanymi (growth),

Eit — btad losowy lub ryzyko idiosynkratyczne aktywa i.

Carhart (1997) opart swd; model na trzyczynnikowym modelu Famy 1 Frencha (1993),
uwzgledniajac réwniez dodatkowy czynnik, mianowicie jednoroczng anomali¢ tempa opisang
przez Jegadeesha i Titmana (1993). Model moze by¢ zapisany matematycznie w nastgpujacy

sposob:

Rownanie 3.24

Tit —Trt = Qppi + .Bm,i X (Tm,t - rf,t) + .Bs,i X Tsmpt + .Bh,i X Thmie t .Bp,i X Tpr/yr.t + &t

gdzie:

Tit — stopa zwrotu z aktywa i,
Trt — stopa wolna od ryzyka,
QpF — dodatni/ujemny zwrot w poréwnaniu do tego przewidzianego przez model

Carharta dla aktywa i,
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Pm.i — beta dla czynnika rynkowego,

Tt — stopa zwrotu portfela rynkowego,

Bs,i — beta dla czynnika wielkosci firmy,

Tsmbt —nadwyzka stop zwrotu spétek matych nad tymi spotek duzych,

Bh.i — beta dla czynnika zwigzanego ze wspotczynnikiem WK/WR,

ThimLt —nadwyzka stop zwrotu spotek niedowartosciowanych (value) nad spotkami

przewartosciowanymi (growth),

Bp.i — beta dla czynnika tempa,
Toryrt — premia na jednorocznej anomalii tempa,
Eit — btad losowy lub ryzyko idiosynkratyczne aktywa i.

Fama i French (2015) za Novy-Marx (2013) oraz Titman, Wei i Xie (2004) wskazuja, ze ich
model trzy czynnikowy jest nie kompletnym modelem oczekiwanych stop zwrotu, gdyz jego trzy
czynniki nie uwzgledniaja duzej czeSci zmienno$ci Srednich stop zwrotu zwigzanej
z zyskownosécig firm oraz ich inwestycjami. Dlatego tez w swoim nowym modelu
pigcioczynnikowym uwzglednili oni oba dodatkowe czynniki. Mozemy ten model opisaé

nastepujacym réwnaniem:

Rownanie 3.1

Rit = Rre = a; + by X (Rye — Rye) + 5; X SMB, + hy X HML, + 1; X RMW, + ¢; X CMA, + e;,

gdzie:
R;: — stopa zwrotu z aktywa i,
Re — stopa wolna od ryzyka,
a; — dodatni (ujemny) zwrot w poréwnaniu do tego przewidzianego
przez ten model dla aktywa i,
b; — beta dla czynnika rynkowego,
Ryt — stopa zwrotu portfela rynkowego,
S; — wspolezynnik regres;ji dla czynnika wielkosci firmy,
SMB, —nadwyzka stop zwrotu spétek matych nad tymi spotek duzych,
h; — wspotczynnik regresji dla czynnika zwigzanego ze wspotczynnikiem WK/WR,
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HML,

RMW:

CMA:

przewarto$ciowanymi (growth),

firm o odpowiednio wysokiej i niskiej rentownosci,

— wspotczynnik regresji dla czynnika RMW,

—nadwyzka stop zwrotu spotek niedowartosciowanych (value) nad spotkami

— roznica miedzy stopami zwrotu z pary zdywersyfikowanych portfeli z akcjami

— réznica migdzy stopami zwrotu z pary zdywersyfikowanych portfeli z akcjami

firm o odpowiednio wysokich (agresywne) 1 niskich (konserwatywne) naktadach

na inwestycje,

— wspdlczynnik regresji dla czynnika CMA,

— btad losowy lub ryzyko idiosynkratyczne aktywa i.

Jesli ekspozycje na pie¢ czynnikow b, Si, hi, ri oraz cj obejmuja catg zmiennos$¢ oczekiwanych

stop zwrotu, warto$¢ aj wynosi 0 dla wszystkich papierow wartosciowych oraz portfeli i.

Istnieje wiele roznych modeli wieloczynnikowych, ktore zastosowano do analizy efektywnosci

SRI. W tabeli 3.1 przedstawiono ich porownanie wraz z pracami, w ktorych je zastosowano.

Tabela 3.1. Przyktadowe zastosowanie modeli wieloczynnikowych do pomiaru efektywnosci

finansowej inwestycji odpowiedzialnych spotecznie

model

czynniki

zastosowanie

trzyczynnikowy Fama-

French (1993)

1. rynkowy,
2. wielkos¢ aktywa (wycena rynkowa),
3. wskaznik warto$ci ksiggowej do warto$ci rynkowej
(WK/WR).

Statman (2005),
Amenc i Le Sourd
(2010), Deshmukh
(2012), Barwick-

Barrett (2015)
trzyczynnikowy 1. stopa zwrotu ind.eksu odniesienia,
Schrodera (2007) 2. wartos$¢ rezydualna indeksu matych firm, Schroder (2007)
3. efekt wzrost wartosc.
Gompers, Ishii
i Metrick (2003),

czteroczynnikowy
Carharta (1997)

1.-3. trzy czynniki Fama-French (1993),

4. jednoroczna anomalia tempa Jegadeesha i Titmana (1993).

Bauer, Koedijk
i Otten (2005),
Core, Guay
i Rusticus (2006),
Ferruz, Munoz
i Vargas (2010),

czteroczynnikowy
Brammer-Brooks-
Pavelin (2006)

1. odpowiedzialnos¢ spoteczna firmy (CSR),
2. odpowiedzialnos¢ firmy za srodowisko naturalne,
3. odpowiedzialnos¢ firmy w zakresie zatrudnienia,

4. odpowiedzialno$¢ firmy w zakresie spotecznosci lokalne;.

Brammer, Brooks
i Pavelin (2006)
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czteroczynnikowy Jin-
Mitchell-Piggot (2006)

1.-3. trzy czynniki Fama-French (1993),
4. odpowiedzialno$¢ spoteczna.

Jin, Mitchell i
Piggott (2006)

czteroczynnikowy

1.-3. trzy czynniki Fama-French (1993),

Amenc i Le Sourd

Amenc-Le Sourd (2010) 4. zmiana ceny ropy naftowej. (2010)
1.-3. trzy czynniki Fama-French (1993), Ferruz, Munoz
. . 4. jednoroczna anomalia tempa Jegadeesha i Titmana (1993), i Vargas (2010),
pigcioczynnikowy 5. wyczucie czasu na rynku menedzeréw funduszy Becchetti,

Bollen-Busse (2001)

inwestycyjnych.

Ciciretti, Dalo
i Herzel (2015)

ecioczvnnik 1.-3. trzy czynniki Fama-French (1993), Gregory
piecroczynmiowy 4. jednoroczna anomalia tempa Jegadeesha i Titmana (1993), i Whittaker (2007)
Gregory-Whittaker L KU Krai h bi
(2007) 5. efekt sklonnosm_ do wybory rynku rajowego (home bias) na _Ferruz, Munoz
wszystkie cztery czynniki Carharta (1997). i Vargas (2010)
1.-3. trzy czynniki Fama-French (1993), Bauer, Otten i Rad
. . 4. jednoroczna anomalia tempa Jegadeesha i Titmana (1993), (2003)
pigcioczynnikowy

Bauer-Otten-Rad (2003)

5. efekt sktonnosci do wybory rynku krajowego (home bias) lub
stopien miedzynarodowej dywersyfikacji u Rennebooga, Ter
Horsta i Zhanga (2011)

Renneboog, Ter
Horst i Zhang
(2011)

pigcioczynnikowy
Giroud-Mueller (2011)

1.-3. trzy czynniki Fama-French (1993),
4. jednoroczna anomalia tempa Jegadeesha i Titmana (1993),
5. efekt konkurencji (wspotczynnik koncentracji Hou-
Robinson).

Giroud i Mueller
(2011)

pigcioczynnikowy
Humphrey-Lee (2011)

1. intensywnos¢ przesiewania (screening intensity) mierzona
liczbg ekrandw, jakie uzywa fundusz,
2. wiek funduszu,
3. catkowite aktywa netto funduszu,
4. przynalezno$¢ do funduszy instytucjonalnych,
5. przynalezno$¢ do funduszy zamknietych.

Humphrey i Lee
(2011)

piecioczynnikowy Fama-
French (2015)

1.-3. trzy czynniki Fama-French (1993),
4. rentownos¢ firm,
5. naktady firm na inwestycje.

Barwick-Barrett
(2015).

1.-5. jak w pigcioczynnikowym modelu Gregory-Whittaker

szescioczynnikowy (2007) Ferruz, Munoz
Ferruz-l\(/lzlénlcaz)-VargaS 6. wyczucie czasu na rynku menedzerow funduszy i Vargas (2010)
inwestycyjnych.

siedmioczynnikowy
Guerarda (1997b)

1. wskaznik cena/zysk,

2. wspotczynnik ceny ksiggowej na akcje do ceny rynkowej
akeiji,

3. wspotczynnik przeptywu finansowego na akcje¢ do ceny
akeiji,

4. wspotczynnik przychoddw netto ze sprzedazy do ceny akcji,
5. stopa dywidendy,
6. wspotczynnik aktywow obrotowych netto na cene akcji,
7. prognoza wzrostu zysku na akcje (EPS).

Guerard (1997b)

siedmioczynnikowy Lee-
Humphrey-Benson-Ahn
(2010)

1. intensywnos$¢ przesiewania (Screening intensity) mierzona

liczba ekrandw, jakie uzywa fundusz,

2. wiek funduszu,
3. catkowite aktywa netto funduszu,
4. przynalezno$¢ do funduszy instytucjonalnych,
5. obecnos$¢ polityki glosowania przez petnomocnika (proxy
voting),
6. alokacja aktywow w aktywa inne niz akcje,
7. wielko$¢ obrotu funduszu.

Lee, Humphrey,
Benson i Ahn
(2010)
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o$mioczynnikowy
Brammer-Brooks-
Pavelin (2006)

1.-4. jak w modelu czteroczynnikowym Carharta (1997),
5. odpowiedzialno$¢ spoteczna firmy (CSR),
6. odpowiedzialnos¢ firmy za srodowisko naturalne,
7. odpowiedzialno$¢ firmy w zakresie zatrudnienia,
8. odpowiedzialno$¢ firmy w zakresie spotecznosci lokalne;.

Brammer, Brooks
i Pavelin (2006)

dziewigcioczynnikowy
Stone-Guerard-Gultekin-
Adams (1997)

1. wskaznik cena/zysk,
2. wspotczynnik ceny ksiggowej na akcje do ceny rynkowej
akgji,
3. wspotczynnik przeptywu finansowego na akcjg¢ do ceny
akeiji,
4. wspotczynnik przychoddw netto ze sprzedazy do ceny akcji,
5. prognoza wzrostu zysku na akcje (EPS),
6. wspotczynnik biezacego wskaznika EP do $redniej warto$ci
wskaznika EP w ostatnich pieciu latach,
7. wspotczynnik biezacego wskaznika BP do $redniej wartos$ci
wskaznika BP w ostatnich pigciu latach.
8. wspotczynnik biezacego wskaznika CP do $redniej wartosci
wskaznika CP w ostatnich pi¢ciu latach,
9. wspotczynnik biezacego wskaznika SP do Sredniej wartosci
wskaznika SP w ostatnich pieciu latach.

Stone, Guerard,
Gultekin i Adams
(2001)

model czynnikdéw
fundamentalnych
(Fundamental Factor
Model) Di Bartolomeo i
Kurtza (1999)

czynnik rynkowy (beta),
11 fundamentalnych cech firm,
przynaleznos¢ do jednej z 55 branz.

Di Bartolomeo
i Kurtz (1999)

model
makroekonomiczny Di
Bartolomeo i Kurtza

zmienne makroekonomiczne

Di Bartolomeo

i Kurtz (1999)
(1999)
multiczynnikowy 1.-18. zmiennych zwigzanych z odpowiedzialnos$cig spoteczna, Dhrymes (1998)
Dhrymesa (1998) 19. — przynalezno$¢ do danego sektora (10 sektorow).

multiczynnikowy
Galema-Plantinga-
Scholtens (2008)

1-6. rézne aspekty dziatalno$ci gospodarczej odpowiedzialnej
spotecznie (spotecznos¢ lokalna, roznorodnosé, relacje z
pracownikami, §rodowisko naturalne, produkt oraz tad
korporacyjny),

7-... — inne takie jak: kapitalizacja rynkowa, wspotczynnik
warto$ci ksiegowej do wyceny rynkowej, Srednia zwrotu z
firmy, $redni dzienny obroét akcjami, wiek firmy czy
przynaleznos¢ akcji do indeksu odniesienia.

Galema, Plantinga
i Scholtens (2008)

multiczynnikowy
Giroud-Mueller (2011)

1. indeks tadu korporacyjnego albo zmienna oznaczajaca
demokratyczno$¢ firmy,

2.-4. — 3 zmienne wskaznika Herfindahla-Hirschmana (HHI)
okreslajacego poziom konkurencji danego rynku,
5.-17. - 13 zmiennych kontrolnych takich jak wielkos$¢ firmy
czy stopa dywidendy.

Giroud i Mueller
(2011)

multiczynnikowy
Manescu (2011)

1. rynkowy,
2. wielkos¢ aktywa (wycena rynkowa),
3. wskaznik wartos$ci ksiggowej do warto$ci rynkowej
(WK/WR),
4. jednoroczna anomalia tempa Jegadeesh i Titman (1993),
5.-11. — siedem zmiennych zwigzanych z odpowiedzialnoscia
spoteczna.

Manescu (2011)

multiczynnikowy
Humphrey-Lee-Shen

(2012)

1.-4. jak w modelu czteroczynnikowym Carharta (1997)
5. czynnik ryzyka idiosynkratycznego,
6.-11. - sze§¢ czynnikow uwzgledniajacych wplyw branzy.

Humphrey, Lee
i Shen (2012)
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1. klasyfikacja SR,
2.-4. zmienne ESG,
5. liczba negatywnych screenow,
6.-9. — cechy funduszu,
10.-12. — zmienne stylu inwestycyjnego
1.-3. trzy czynniki Fama-French (1993),
4. jednoroczna anomalia tempa Jegadeesh i Titman (1993);
multiczynnikowy Van W modelu ujeto dodatkowe czynniki w formie wektora

Capelle-Blancard-
Monjon (2014)

Capelle-Blancard-
Monjon (2014)

Van Liedekerke,

Liedekerke-De Moor- okreslonych i publicznie dostgpnych instrumentéw z okresu i Vaa\?v:lflzoLem
Vanwalleghem (2007) wezesniejszego, ktore wedlug badan naukowych sg uzyteczne (2007)9

dla przewidywania zwrotow akcji, takie jak stopa procentowa
czy stopa dywidendy

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

3.2.3.2. Modele asymetryczne

Barwick-Barrett (2015) zastosowat modele asymetryczne do analizy efektywno$ci inwestycji
odpowiedzialnych spotecznie. Uwzglgdniaja one zmienne ekonomiczne oraz zmienne zwigzane
z charakterystyka akcji dla analizy stop zwrotu z uwzglednieniem ryzyka. Zaproponowat on
modele jednoczynnikowe, trzyczynnikowe oraz czteroczynnikowe dla zbadania asymetrycznej
efektywnosci akcji w czasie. Efektywno$¢ inwestycji moze si¢ roézni¢ w czasie. Analiza
z zastosowaniem modeli asymetrycznych uwzglednia t¢ mozliwo$¢ juz na poziomie modelu.
Barwick-Barrett (2015) opracowat nast¢gpujace modele asymetryczne i zastosowat je do analizy
efektywnosci SRI: (i) asymetryczny jednoczynnikowy model alfy Jensena, (ii) asymetryczny
trzyczynnikowy model Fama-French (1993), oraz (iii) asymetryczny czteroczynnikowy model
Carharta (1997).

Formuta jednoczynnikowego asymetrycznego modelu alfy Jensena opracowana

przez Barwick-Barretta (2015) zostata zapisana rownaniem 3.26:

Rownanie 3.26
Rgpip — [Rf,t +p* X (Rm,t - Rf,t) X Dc+i,t + B~ % (Rm,t - Rf,t) X Dc_i,t]

=a* xDJ+a” xDj

gdzie:
Rgpit — stopa zwrotu SRI w okresie t,
Ry — stopa wolna od ryzyka w okresie t,
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Rt — stopa zwrotu z portfela rynkowego w okresie t,

D;,D} — wskazniki cyklu mierzone za pomocg wybranych indekséw cyklu; D, wynosi 1,
jesli zmiana indeksu cyklu jest wigksza od 0 w miesigcu t lub O winnym
przypadku; D;; wynosi 1 jesli zmiana indeksu cyklu jest mniejsza od 0 w miesigcu

t lub O w innym przypadku,

p* — beta w sytuacji, gdy D}, wynosi 1 a D;; wynosi 0,
B~ — beta w sytuacji, gdy D_; wynosi 1 a D}; wynosi 0,
at — alfa Jensena w sytuacji, gdy D, wynosi 1 a D; wynosi 0,
a” — alfa Jensena w sytuacji, gdy D_; wynosi 1 a D}, wynosi 0.

Barwick-Barrett (2015, s. 75) wykorzystuje trzy wskazniki cyklu: (i) S&P 500, (ii) indeks
zgodnosci publikowany przez the Economic Cycle Research Institute (ECRI) oraz (iii) indeks

zgodnosci publikowany przez Conference Board.

Formuta trzyczynnikowego asymetrycznego modelu Fama-French (1993) opracowana

przez Barwick-Barretta (2015) jest nastepujaca:

Réwnanie 3.27
Rerir — [Rf,t + B x (Rm,t - Rf,t) XDg .+ B (Rm,t - Rf,t) X Dgi ¢ + +Psup X SMB,
+ Bumr X HML,| = a* X D} + a~ X D

ci

gdzie:

Rgri¢ — stopa zwrotu SRI w okresie t,

R — stopa wolna od ryzyka w okresie t,

Rt — stopa zwrotu z portfela rynkowego w okresie t,

D;,D} — wskazniki cyklu mierzone za pomocg wybranych indeksow cyklu; D, wynosi 1,
jesli zmiana indeksu cyklu jest wigksza od 0 w miesigcu t lub 0 winnym
przypadku; D;; wynosi 1, jesli zmiana indeksu cyklu jest mniejsza od 0 w miesiagcu
t lub 0 w innym przypadku,

Bt — beta w sytuacji, gdy D}, wynosi 1 a D_; wynosi 0,

B — alfa Jensena w sytuacji, gdy D; wynosi 1 a DJ; wynosi 0,
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IBSMB
SMB,

ﬁHML
HML,

— beta dla czynnika wielkos$ci firmy,

—nadwyzka stop zwrotu spotek matych nad tymi spotek duzych,

— beta dla czynnika zwigzanego ze wspotczynnikiem WK/WR,

— nadwyzka stop zwrotu spoltek niedowartosciowanych (value) nad spotkami
przewartosciowanymi (growth),

— alfa Jensena w sytuacji, gdy D, wynosi 1 a D; wynosi 0,

— alfa Jensena w sytuacji, gdy D_; wynosi 1 a D}, wynosi 0.

Formula czteroczynnikowego asymetrycznego modelu Carharta (1997) opracowana przez

Barwick-Barretta (2015) jest przedstawiona w rownaniu 3.28:

Réwnanie 3.28

Rerit — [Rre + BT X (Rmye — Rpe) X D3y + B~ X (Rmye — Rpe) X Dy + Bsup X SMB,

gdzie:

Rsri,t

'8+

ﬁSMB
SMB,

ﬁHML
HML,

IBMOM

+ Bumr X HML; + Byou X MOM ] = a* x DS + a~ x D

— stopa zwrotu SRI w okresie t,

— stopa wolna od ryzyka w okresie t,

— stopa zwrotu z portfela rynkowego w okresie t,

— wskazniki cyklu mierzone za pomocg wybranych indeksow cyklu; D, wynosi 1,
jesli zmiana indeksu cyklu jest wigksza od 0 w miesigcu t lub O winnym
przypadku; D;; wynosi 1, jesli zmiana indeksu cyklu jest mniejsza od 0 w miesigcu
t lub 0 w innym przypadku,

— beta w sytuacji, gdy D}, wynosi 1 a D;; wynosi 0,

— alfa Jensena w sytuacji, gdy D_; wynosi 1 a D}; wynosi 0,

— beta dla czynnika wielkos$ci firmy,

—nadwyzka stop zwrotu spétek matych nad tymi spotek duzych,

— beta dla czynnika zwigzanego ze wspotczynnikiem WK/WR,

— nadwyzka stop zwrotu spotek niedowartosciowanych (value) nad spotkami
przewartosciowanymi (growth),

— beta dla czynnika tempa,

125



MOM; — premia na jednorocznej anomalii tempa,
at — alfa Jensena w sytuacji, gdy D, wynosi 1 a D; wynosi 0,

a — alfa Jensena w sytuacji, gdy D_; wynosi 1 a D}, wynosi 0.

3.2.3.3 Modele warunkowe

W warunkowych modelach wieloczynnikowych wspotczynniki alfa i/lub beta s3
uwarunkowane dodatkowymi zmiennymi. Bauer, Koedijk i Otten (2002) opracowali
wieloczynnikowy model warunkowy do pomiaru efektywnos$ci akcji. Ich zdaniem uzywanie
srednich wartoéci alfa obliczonych przy wykorzystaniu statych warto$ci szacowanych beta dla
catego okresu badania jest wysoce niewiarygodne, jesli oczekiwane stopy zwrotu oraz ryzyko
zmieniajg si¢ wraz z biegiem czasu. Dlatego, za Chenem i Knezem (1996) oraz Fersonem
I Schadtem (1996) zaproponowali warunkowe badanie efektywnosci. Warunkowy model wyceny
aktywow kapitatowych zastosowano do analizy efektywno$ci SRI w wielu pracach®®’,

Model Bauera, Koedijka i Ottena (2002) mozna opisa¢ rownaniem 3.29:

Réwnanie 3.29

Rit — Rfy = a; + Pio X (Rmy — Rfy) + B{ X Zy_y X (Rmy — Rf;) + ;¢

gdzie:

R;: — stopa zwrotu z aktywa i w okresie t,

Rf; — stopa wolna od ryzyka w okresie t,

a; — dodatni/ujemny zwrot w poréwnaniu do tego przewidzianego przez ten model
dla aktywa i,

Bio — podstawowa beta dla czynnika rynkowego,

Rm,; — stopa zwrotu portfela rynkowego w okresie t,

Zi_1q — wektor instrumentéw z wczesniejszego okresu czasu,

B| — wektor wspotczynnikow odpowiedzi warunkowego beta w odniesieniu
do instrumentow z wektora Z.1,

Eit — btad losowy lub ryzyko idiosynkratyczne w okresie t.

137Bauer, Koedijk i Otten (2002), Bauer, Otten i Rad (2003), Schréder (2003), Bauer, Derwall i Otten (2007), Gregory i Whittaker
(2007), Cortez, Silva i Areal (2009), Ferruz, Munoz i Vargas (2010) oraz Leite i Cortez (2014).
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Rownanie 3.29 otrzymano poprzez podstawienie wzoru na bete zalezng od czasu
do podstawowego rownania CAPM. Zaktadamy, ze beta zalezna od czasu jest opisana nast¢pujaca

zaleznoscig liniowa wobec instrumentéw warunkowych:

Réwnanie 3.30

Bit = Bio + B{ X Zy_4

gdzie:
Bit — beta aktywa i w okresie t,
PBio  — podstawowa beta dla czynnika rynkowego,

Rm, —stopa zwrotu portfela rynkowego,
Z_4 —wektor instrumentéw z wczesniejszego okresu czasu,
B; — wektor wspotczynnikéw odpowiedzi warunkowego beta w odniesieniu do instrumentow

z wektora Zi.1.

Roéwnanie 3.30 moze by¢ tatwo rozszerzone, aby uja¢ wiecej czynnikow, czego rezultatem

bedzie warunkowy wieloczynnikowy model ze zmieniajagcymi si¢ betami wraz z biegiem czasu.

Kolejng metodg pomiaru efektywnosci aktywow kapitatowych jest ARCH (Engle, 1982) oraz
jego odmiany (GARCH, NARCH, EGARCH, GARCH-M lub APARCH). Sg to modele oparte
na procesie autoregresyjnym z warunkowa heteroskedastycznoscia (Auto Regressive Conditional
Heteroscedasticity, ARCH)!. Pojecie heteroskedastycznosci odnosi sie tu do niestatej zmiennosci
(albo wariancji stop zwrotu w kontekscie inwestycji). W modelu tym wariancja warunkowa zalezy
od innych zmiennych. Wariancja warunkowa opisuje ilosciowo niepewnos$¢ w zakresie przysztych
obserwacjit®. Chong, Her i Phillips (2006) zastosowali w swojej analizie efektywnosci finansowej
SRIuogolniony model ARCH, tzw. GARCH (Generalized ARCH), opracowany przez Bollersleva
(1986). Zwrocili oni uwage na asymetryczne reakcje zmienno$ci stop zwrotu na pozytywne
I negatywne szoki na rynkach finansowych. W tym modelu stopa zwrotu x; moze by¢ okreslona

W nastgpujacy sposob:

138 Model z warunkowg heteroskedastycznos$cig zastosowano w analizie efektywnosci SRI w nastepujacych pracach: Hassan
(2002), Chong, Her i Phillips (2006), Bechetti i Ciciretti (2009), Liu, Diaz i Ivanov (2014) oraz Humphrey, Warren i Boon (2015).
139 ARCH, Clifford Hurvich, NYU Stern, pobrane 2 stycznia 2017 z
http://pages.stern.nyu.edu/~churvich/Forecasting/Handouts/ARCH.pdf.
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Réwnanie 3.31

Xe =p+ &
gdzie:
& — blad losowy, &, ~ N(O, hy),
u — stata,
& — zmienna.

Natomiast wariancja warunkowa moze by¢ okreslona w nast¢pujacy sposob:

Réwnanie 3.32

ht=)/+a><€?_1+ﬂ><ht_1

gdzie:

y,a, B —wspotczynniki,y >0, a, =20, a+ <1,

&1 —zmienna & w okresie t-1,

he, he_q — wariancja warunkowa odpowiednio w okresie t oraz t-1.

3.2.4. Efektywnos¢ finansowa i pozafinansowa (psychologiczna) w modelach behawioralnych

Modele behawioralne umozliwiajg pomiar wpltywu czynnikow behawioralnych na efektywnos¢
finansowg inwestycji. Jest ich zdecydowanie mniej niz metod neoklasycznych, poniewaz teorie
ekonomii behawioralnej jest trudniej od teorii neoklasycznych przetozy¢é na formutly
matematyczne ze wzgledu na ich behawioralng nature. Behawioralne metody pomiaru
efektywnos$ci bazujg rowniez na uproszczeniach dla matematycznego sformutowania modeli.
Moga stanowi¢ one rozwini¢gcie modeli neoklasycznych pomiaru efektywnos$ci, ktore
uwzgledniaja wymiar behawioralny dziatania inwestorow.

Przyktadami modeli behawioralnych moga by¢ piecioczynnikowe modele wyceny kapitatu
Gregory-Whittaker (2007) oraz Bauer-Otten-Rad (2003), przedstawione w skrocie w tabeli 3.1,
uwzgledniajg wptyw efektu sktonnosci wyboru rynku krajowego (home bias) na stopg zwrotu
z papieru wartosciowego. Efekt ten jest szeroko opisywany w finansach behawioralnych. Shefrin
(2005) podsumowat naukowe rozwazania na temat behawioralnego podej$cia do wyceny kapitatu.

W kontekscie rozwazan o becie, mierze ryzyka systematycznego, napisal, ze jej behawioralna
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odmiana ujmuje zaréwno komponent fundamentalny jak réwniez komponent sentymentu. Beta
Z behawioralnego punktu widzenia moze by¢ przedstawiona jako korekta bety neoklasycznej

W nastepujacy sposob (Shefrin, 2005):

Réwnanie 3.33

(mm)—mu)

G

gdzie:

B(Z) — beta portfela Z,

Ty — czynnik rynkowy; czynnik zwrotu 1, portfela Z wedlug modelu
srednia-wariancja, w sytuacji gry ceny sg efektywne (P = m), (W konteksScie
hipotezy o efektywnym rynku),

Br(2) — beta portfela Z mierzona wzglgdem czynnika rynkowego,

B () — miernik stopnia, w jakim rj, jest efektywne w modelu $rednia-wariancja, gdy

sentyment jest rozny od zera.
W tym ujeciu S (rj5,) mozemy ustali¢ w nastepujacy sposob:

Roéwnanie 3.34

cov(Tyy, Tmy)

B(ray) = var(ryy)
gdzie:
cov(Tify, Tmy) — kowariancja czynnika ry, ze stopa zwrotu 1y, w modelu $rednia-
wariancja,
var (yy) — wariancja stopy zwrotu 7.

Shefrin (2005) zaproponowal model behawioralnej wyceny kapitatu, ktory moze by¢
zastosowany w analizie efektywnosci SRI. Anormalny zwrot jest ustalany w nim nastepujacy

sposob:
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Roéwnanie 3.35

A(Z) = Ex(r(2)) — iy — Br(Z) X (Ex(rigy) — i1)

gdzie:

A(Z) — oczekiwany anormalny zwrot z portfela Z,

E,(r(Z)) — oczekiwana stopa zwrotu z portfela Z, w sytuacji, gdy ceny sg efektywne
(w konteks$cie hipotezy o efektywnym rynku),

i — jednookresowa stopa wolna od ryzyka w rownowadze,

Br(2) — beta portfela Z mierzona wzgl¢dem czynnika rynkowego,

Ty — czynnik rynkowy; czynnik zwrotu 1y, portfela Z wedlug modelu
srednia-wariancja, w sytuacji gry rynek jest efektywny (P = m),

E.(rypv) — oczekiwana stopa zwrotu z portfela Z w sytuacji, gdy rynek jest

efektywny.

Deshmukh (2012) zwrocit uwage na uzyteczno$¢ niefinansowa inwestycji jako uzupetniajaca
uzyteczno$¢ finansowa dla inwestora. Uwazal on, Ze inwestor nie tylko czerpie uzytecznosé
finansowa ze swoich inwestycji. Statman (2004) nazwal t¢ pozafinansowg uzyteczno$¢
uzytecznoscig ekspresyjna (expressive utility). Uwazal on, ze inwestor nie tylko zwraca uwagg na
stope zwrotu 1 ryzyko, ale rowniez na ekspresyjng natur¢ inwestycji. Definiuje on ekspresyjne
cechy jako te atrybuty, ktére przenosza nasze gusta, warto$ci oraz pozycj¢ spotecznag.

Barwick-Barrett (2015) oraz Cummings (2000) zwrécili uwage na istnienie nagrod
psychologicznych, ktére moga dodatkowo ttumaczy¢ dynamiczny rozw6j SRI. Te nagrody maja
dwojaki charakter. Po pierwsze, inwestor otrzymuje nagrod¢ psychologiczna, gdy wybiera
inwestycje¢ na podstawie kryteriow finansowych z uwzglednieniem Kryteriow etycznych. Chroni
on w ten sposob integralno$¢ swojej osoby, zapobiegajac dysonansowi poznawczemu. Co wigcej,
nagrody psychologiczne ptynace z integralnos$ci etycznego wyboru moga przewazac¢ nad potrzeba
osiggniecia pozadanego zysku z inwestycji. Inwestorzy wybierajacy SRI moga w ten sposdb
oczekiwaé nizszej stopy zwrotu niz inni inwestorzy. Po drugie, inwestor otrzymuje nagrode
psychologiczna, gdy wybiera fundusz inwestycyjny, ktory angazuje si¢ aktywnie przez
glosowanie akcjonariuszy na rzecz inicjatyw odpowiedzialnych spotecznie (jesli inwestor takie
cele popiera). Morgan, Poulsen, Wolf 1 Yang (2011) pokazali zaangazowanie funduszy

odpowiedzialnych spotecznie w aktywnos$¢ udziatowcow na rzecz odpowiedzialnos$ci spoteczne;.
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3.3. Pomiar efektywnosci pozafinansowej (zasobowej)

Jak wspomniano w punkcie 3.1 efektywnos$¢ moze si¢ odnosi¢ réwniez do skutecznos$ci
w dostarczaniu okre$lonej warto§ci innym grupom interesariuszy niz sam inwestor. Potrzeba
analizy tego wplywu wynika z definiowania odpowiedzialnosci spotecznej inwestora jako
dziatania na rzecz dobra wspdlnego. Jezeli przyjmiemy, ze SRI polega na inwestowaniu na rzecz
dobra wspdlnego, to musimy poza efektywnos$cig finansowg mierzy¢ efektywno$¢ firm w zakresie
spoteczenstwa (efektywno$¢ spoteczna biznesu - Corporate Social Performance), srodowiska
naturalnego (efektywno$¢ biznesu w zakresie srodowiska naturalnego - Corporate Environmental
Performance) i tadu korporacyjnego (efektywno$¢ biznesu w zakresie fadu korporacyjnego -
Corporate Governance Performance).

Najczgsciej spotykanymi zarowno w literaturze teoretycznej przedmiotu, jak i w praktyce
gospodarczej, metodami pomiaru efektywnos$ci pozafinansowej sag modele klasyfikacyjne oraz

modele oparte na procesie indeksowania odpowiedzialno$ci spotecznej inwestycji.

3.3.1. Modele klasyfikacyjne oceny odpowiedzialnoS$ci spolecznej inwestycji

Metoda klasyfikacji jest szeroko stosowana do oceny odpowiedzialnosci spolecznej firm.
Najprostszym jej przyktadem jest klasyfikacja zerojedynkowa, w ktorej wybrana firma spetnia
albo nie speinia danego warunku w zakresie odpowiedzialnosci spotecznej. Przyktadem moze by¢
tutaj odniesienie si¢ firmy do prawa lub okreslonych zasad. Firma dziata zgodnie z prawem lub
zasadami albo niezgodnie z nimi w jakims$ zakresie.

Przyktady modeli klasyfikacyjnych analizy inwestycji odpowiedzialnych spolecznie
opisywanymi w literaturze sa nastepujace??: (i) klasyfikacja firmy Pictet, (ii) klasyfikacja penego
wplywu spotecznego TSI, (iii) klasyfikacje MSCI/KLD/ISS, (iv) SAM sustainability score
(podstawa dla indekséw z grupy Dow Jones Sustainability), (v) klasyfikacja Rady Priorytetow
Spotecznych (Council on Economic Priorities, CEP), (vi) klasyfikacja Morningstar,

140 Wystepuja rowniez inne klasyfikacje, do ktérych opisu autor nie miat dostepu, takie jak: (i) klasyfikacja Inrate, (ii) klasyfikacja
Sustainanalytics, organizacji, ktora powstata na bazie wcze$niej dziatajacych Sustainable Investment Research International Group
(SiRi Group) oraz SiRi company, (iii) klasyfikacja Oekom oraz (iv) klasyfikacja S&P Governance Score (publikowana w latach
2000-2005) (Taub, 2005, 9 wrzesnia).
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(vii) klasyfikacja the Ethical Investment Research Service (EIRIS), (viii) klasyfikacja Thomson
Reuters, (ix) klasyfikacja FTSE, (x) klasyfikacja VIGEO, oraz (xi) klasyfikacja Novethic.

l. Model zréwnowazonego lancucha wartosci Pictet

Kompleksowy model odpowiedzialnosci spotecznej autorstwa firmy Pictet uwzglednia
srodowiskowo-spoteczny wptyw firmy na czterech réznych poziomach. Wedlug tego modelu
zrbwnowazony rozwoj firmy, poza sfera ekonomiczng, powinien odnosi¢ si¢ rowniez do sfery
srodowiska naturalnego oraz spoteczenstwa. Model zrownowazonego tancucha wartosci Pictet
(Pictet Sustainable Value Chain, PSVC) w wersji zaprezentowanej przez Butza (2003)

przedstawiono na rysunku 3.1.

Poziom Sfera Srodowiska naturalnego Sfera spoleczenstwa
punktacji
| Globalna punktacja z/£akregu zro\ynowazonego rozwoju
1 Lancuch wartosci srodowiskowe;j / \ Lancuch wartosci spoteczne;j
Strategia ] i Relacje z
11 ) Cyf zycia Strategia spNleczna ) ) )
srodowiskowa interesariuszami

Zarzadzanie Zarzadzanie
) rac Spoteczenstwo
srodowiskowe P spoteczne o
] Sourcing i dostawcy ; / organizacje
Polityka ~ Polityka
v Procesy produkeji Dostawcy. pozarzgdowe
spoleczna

Produkty i-ushugi :
Raportowanie
Udziatowcy
spoteczne

Rysunek 3.1. Kompleksowy model odpowiedzialnosci spotecznej firmy Pictet

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Butz (2003).

PSVC wykorzystuje okoto 120-130 réznych wskaznikow, ktére stanowiag podstawe oceny na
kazdym z czterech poziomoéw w obu sferach: srodowiska naturalnego oraz spoteczenstwa. W tym
celu firma Pictet korzysta z ustug firmy SiRi Group, ktéra dostarcza oceny dla kazdego z tych
wskaznikow. Nastgpnie oceny zamieniane s3 na warto§ci numeryczne, ktore po dodaniu
odpowiednich wag agregowane sg w postaci punktacji w zakresie zrownowazonego rozwoju.

Punktacja dostarczana przez model PSVC jest normalizowana statystycznie ze S$rednig
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0 oraz odchyleniem standardowym wynoszacym 1. Punktacja ptynaca z modelu PSVC moze by¢
réwniez wykorzystywana jako czynniki do analizy efektywnosci finansowej SRI. Przyktad takiego
zastosowania modelu PSVC zaprezentowal Butz (2003).

1. Model klasyfikacji TSI

Dillenburg, Greene i Erekson (2003) zaprezentowali model analizy odpowiedzialno$ci
spotecznej. Model klasyfikacji TSI**! (Total Social Impact) jest oparty na wszechstronnej analizie
kwestii zwigzanych z interesariuszami i ocenia zasadnicze praktyki biznesowe firm. Oceny TSI sg
generowane przez proces poréwnywania z benchmarkiem uwzgledniajgcy publicznie dostepna
informacje¢ o firmach. Informacje sg podzielone na 8 kategorii (patrz tabela 3.2). Siedem z tych
kategorii odnosi si¢ do roéznych grup interesariuszy. Ostatnia kategoria dotyczy kwestii zaufania
| przejrzystosci. Pozyskane dane na temat firm sa oceniane oraz porownywane. Tworza one oceny
firm wedtug TSI. Kategorie w klasyfikacji TSI opieraja si¢ na zasadach opracowanych przez Caux
Round Table (CRT) stworzonych w 1986 roku w celu roztadowania napi¢¢ w handlu miedzy USA,
Europa i Japonia.

Ocena wedlug klasyfikacji TSI oparta jest na serii 80 benchmarkow, po 10 dla kazdej
z powyzszych kategorii. Dziatalno$¢ firm jest oceniana w kazdej kategorii dla kazdego
benchmarku. Zrodta danych to: (i) dokumenty, akta oraz strony internetowe firm, (ii) analizy stron
trzecich, takich jak organizacje pozarzadowe i naukowcy oraz (iii) oryginalne badawcze bazy
danych stworzone przez fundacje TSI.

Zrédta niepubliczne sa wykorzystywane tylko w przypadku braku pierwotnych zrodet
informacji. W modelu TSI przy ustalaniu koncowej oceny firmy w zakresie petnego wptywu
spotecznego siedem pierwszych kategorii otrzymuje wagi po 10% kazda. Ostatnia kategoria
odnoszaca si¢ do obowiazkéw fundamentalnych otrzymuje wage 30%. Wynik jest indeksowany
w 20 punktowej skali jako ocena petnego wptywu spotecznego (TSI ranking). Wysoka ocena
oznacza silng korelacje dziatalnosci gospodarczej firmy z najlepszymi firmami w przywodztwie

biznesowym opartym na zasadach (principled business leadership).

141 Total Social Impact jest zarejestrowanym znakiem handlowym Total Social Impact Foundation, Inc. organizacji pozarzadowe;
ze stanu Pensylwania w USA.
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Tabela 3.2. Opis kategorii w klasyfikacji TSI

utrzymanie si¢ bez
dyskryminacji, do pracy w
bezpiecznym $rodowisku, do
wolnego zrzeszania sie¢.

kategoria opis pomiar
. L reklama i etykiety produktow (kompletnosé, rzetelnos¢
Kategoria odzwierciedla prawa yRiety p o (komp ’ ’
. , .. szczero$é, szacunek),
klientéw do produktow wysokiej . ,
Lo S . uszkodzenie produktow,
klienci jakosci, rzetelnej reklamy, . . . . .
. . rozwiazania takie jak procedury w zakresie wycofania
rozwigzan ich probleméw oraz . .. ,
produktow, gwarancji oraz roszczen,
szacunku. o Lo
jakos¢ produktow i/lub ustug
. . zaangazowanie w zdrowie i bezpieczenstwo
Kategoria odzwierciedla prawa o L .
o . pracownikow przez trening i inspekcje,
pracownikow do bycia . ) . g
: rowna placa za pracg rownej wartosci,
traktowanym z szacunkiem, do L S . ) .
L negocjacje w dobrej wierze wiacznie ze zbiorowymi
. ptacy pozwalajacej na P
pracownicy negocjacjami,

narodowe i globalne standardy regulujace kwestie
zwigzane z zatrudnieniem,
zréwnowazone ptace w ramach wspoélnoty oraz
infrastruktura spoteczna

wlasciciele /
inwestorzy

Kategoria odzwierciedla prawa
wlascicieli (inwestoréw) do
sprawiedliwego i
konkurencyjnego zysku,
przejrzystosci dziatan i finansow
firmy, oraz odpowiedniego glosu
w ladzie korporacyjnym.

sktad zarzadu oraz wynagrodzenie kierownictwa,
polityka tadu korporacyjnego rdwnowazaca interesy
menedzerow oraz wszystkich interesariuszy,
przywdédztwo rynkowe zaprezentowane innowacja,
badaniami i rozwojem oraz innymi wskaznikami,
reakcje na istotne uchwaty wspolnikow lub wnioski
0 informacje,
rentowno$¢ firmy (przychody ze sprzedazy, przeptywy
finansowe, zyski oraz warto$¢ akcji)

dostawcy

Kategoria odzwierciedla prawa
dostawcow do wzajemnego
szacunku oraz trwatej stabilno$¢
W zamian za warto$¢, jako$é,
konkurencyjno$¢, rzetelnosc i
praktyki w zakresie zatrudnienia,
ktdre szanuja ludzka godnos$¢.

wskazowki w zakresie oceny i okreslania dziatania
wobec naruszenia zasad etycznych przez dostawcow,
historia relacji z dostawcami wlacznie z wrazliwoscia na
lokalny sourcing,
wybor dostawcow, ktory promuje i preferuje takich
dostawcow i poddostawcow, ktorych wlasne dziatania
daza do przywddztwa w biznesie opartego na zasadach

konkurenci

Kategoria odzwierciedla prawa
konkurentow do sprawiedliwej i
petnej szacunku konkurencji.

postepowania antymonopolowe przeciwko firmie,
demonstrowany szacunek do rzeczowych praw
wlasnosci i praw wlasnosci intelektualne;,
udziat w kartelach lub sferach wptywu,
wykorzystanie ochrony patentowej,
polityka i efektywno$¢ w zakresie nabywania
konkurencyjnej informacji komercyjnej

spotecznosci

Kategoria odzwierciedla prawa
spoteczno$ci do wsparcia przez
polityke publiczna promujaca
rozwoj ludzki i podnoszaca
standardy zdrowia, edukacji,
bezpieczenstwa miejsca pracy i
ekonomiczny dobrobyt.

sposob zarzadzania mobilnoscig kapitatu/bezruchem
pracy,
ptacenie odpowiednich podatkow i ceny transferowe,
filantropia,
polityka wobec kraju systematycznie tamiagcego prawa
cztowieka,
szacunek dla praw czlowieka, instytucji
demokratycznych oraz krajow rozwijajacych si¢

srodowisko

Kategoria odzwierciedla
obowigzki firm w zakresie
ochrony i zrGwnowazonego

rozwoju srodowiska naturalnego.

ujawnianie informacji o dziataniach na terenie kraju i za
granica,
zastosowanie standardéw efektywnosci sSrodowiskowej
na poréwnywalnej podstawie w réznych dziataniach,
odnawianie i ochrona zasobow naturalnych,
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wplyw produktéw i ustug w zakresie zrOwnowazonego
rozwoju przez ich cykl zycia,
ilo$¢ wypadkéw oraz szkdd srodowiskowych, sankcji
i kar zwiagzanych ze §rodowiskiem naturalnym
W poréwnaniu ze Srednig branzowsa

komunikacja i przejrzysto$¢ wobec grup interesariuszy
oraz szerszego spoteczenstwa (PR) wiacznie
z mechanizmami rekompensaty i informacji zwrotnej,
dowody na $wiadomo$¢ w zakresie interesariuszy
i programu oraz firmowe systemy, procesy, metody oraz

obowigzki Kategoria odzwierciedla . . e . .
fundamentalne: pozostate fundamentalne pozyaep ol1tyczn§ wobee kazdej grupy interesariuszy,
zaufanie | obowiazki firm w zakresie udziat wl(l)lri{lze gilzréest(rl;al;rrllilg ’istotn ch
przejrzystos¢ zaufania i przejrzystosci. p & Y

miedzynarodowych standardow/protokotow,
polityka i realizacja potwierdzona dziataniem
regulacyjnym, osiggni¢ciem okreslonych standardow
czy istnieniem o§wiadczen o polityce,
uznanie 0s6b trzecich przez grupy interesariuszy

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Dillenburg, Greene i Erekson (2003).

I11.  Model klasyfikacji MSCI ESG

Metodologia klasyfikacji MSCI ESG'*? jest podzielona na pie¢ kategorii odnoszacych sie
do efektywnosci w zakresie czynnikow ESG. Sg to: (i) srodowisko naturalne, (ii) spotecznosci
lokalne i1 spoteczenstwo, (iii) pracownicy i tancuch dostawcéw, (iv) klienci, oraz (v) tad
korporacyjny i etyka.

Kompleksowa ocena kazdej analizowanej firmy oparta jest na ponad 100 wskaznikach
ustalanych przez analitykow badajacych ponad 500 punktéw informacji. MSCI wchtoneto firme
KLD Research & Analytics w 2010 rokul®, ktéra wczesniej stworzyta te klasyfikacje*4,
Wynikiem jest kompleksowa ocena firm podana w formie numerycznej i w wersji literowej. Skala
ocen wynosi 9 i sigga od AAA do C. Punktacja i klasyfikacje nie sg normalizowane w Sensie
statystycznym. Ta metodologia stuzy do tworzenia indeksow firm odpowiedzialnych spotecznie
z rodziny MSCI ESG. Chatterji, Levine i Toffel (2009) przeanalizowali przejrzystos¢ tej jednej
z najstarszych i najbardziej wptywowych klasyfikacji firm wedtug odpowiedzialnosci spotecznej
w zakresie srodowiska naturalnego. Stwierdzili, ze klasyfikacja MSCI/KLD w rozsadny sposob
agreguje historyczne dziatania firm w zakresie srodowiska naturalnego. Jednak moc objasniajaca

tej klasyfikacji w zakresie przewidywania przysztych emisji i kar jest niezadawalajaca. Wedtug

142 MSCI ESG Integration, pobrane 2 stycznia 2017 z https://www.msci.com/esg-integration.

143 Company Information Guide: ESG Info, Columbia University Libraries, pobrane 29 wrze$nia 2018
z http://guides.library.columbia.edu/company/ESG.

144 MSCI réwniez przejeta w 2014 roku tzw. GMI Ratings, ktore zostato utworzone w 2010 roku z fuzji miedzy GovernanceMetrics
International, The Corporate Library i Audit Integrity Acquisition of GMI Ratings, pobrane 2 stycznia 2017
z http://ir.msci.com/releasedetail.cfm?releaseid=865710.
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nich trafnos$¢ klasyfikacji MSCI/KLD mozna poprawi¢ przez przywigzywanie wigkszej wagi do
historycznej efektywnosci $rodowiskowej firm. Barnett i Salomon (2012) wykorzystali
klasyfikacj¢ MSCI/KLD do analizy efektywnos$ci inwestycji odpowiedzialnych spotecznie. Poza
ta klasyfikacja MSCI publikuje réwniez mierniki odpowiedzialnos$ci spotecznej w zakresie
zrownowazonego wpltywu (sustainable impact metrics) do wykorzystania glownie przez
inwestorow wybierajacych impact investing. Sa to mierniki czystej technologii oraz spoteczne.
Ponadto klasyfikacja dostarcza badan potrzebnych do dopasowania inwestycji do warto$ci klienta
(values alignment). W koncu publikuje rowniez klasyfikacje tadu korporacyjnego MSCI ESG
GovernanceMetrics, ktora uwzglednia ponad 7000 firm publicznych na §wiecie. MSCI jest
réwniez wlascicielem centrum Ustug dla Inwestorow Instytucjonalnych (Institutional Shareholder
Services, ISS), ktorego klasyfikacja odpowiedzialno$ci spotecznej firm obejmuje takie narzedzia
jak: 1SS-Ethix, ISS Corporate Governance Quotient, Government Risk Indicator (GRID) oraz ISS
QuickScore.

IV.  Model klasyfikacji RebecoOSAM

Firma RobecoSAM zajmuje si¢ analiza odpowiedzialno$ci spotecznej inwestycji. Podstawa
doboru spotek do indekséw odpowiedzialnych spotecznie S&P Dow Jones Sustainable (DJSI) jest
ocena tych firm w zakresie czynnikoéw ekonomicznych, spotecznych oraz tych zwigzanych
Z ochrong $rodowiska naturalnego. Wedlug ekspertow firmy RobecoSAM sg one kluczowe dla
sukcesu finansowego firm, ale sa stabo badane w konwencjonalnej analizie finansowej. W badaniu
wykorzystano poglebiong analize RobecoSAM Corporate Sustainability Assessment (CSA)
zawierajacg od 80 do 120 pytan dla firm. Kwestionariusze sg specyficzne dla kazdej z 59 branz
DJSI wedtug klasyfikacji GICS*. Analitycy RobecoSAM analizuja kluczowe globalne wyzwania
w zakresie zrownowazonego rozwoju dla kazdej z tych branz. Odnosza si¢ one do takich
zagadnien jak lad korporacyjny, rozwd¢j kapitalu ludzkiego czy zarzadzanie ryzykiem
oraz zarzadzanie kryzysowe. Integralng czeScia analizy jest réwniez analiza medialna
oraz interesariuszy (Media and Stakeholder Analysis). Informacje otrzymane w kwestionariuszach
sg weryfikowane przez krzyzowe sprawdzanie odpowiedzi z dokumentacja, ktoérg dostarczyli,
a nastgpnie przez sprawdzanie publicznie dostgpnej informacji. Dalej nastepuje weryfikacja

dotychczasowych osiaggniec¢ firmy w zakresie zarzadzania kryzysowego z raportami medialnymi

145 Globalna klasyfikacja standardéw branzowych (GICS). Szerzej:
http://us.spindices.com/documents/methodologies/methodology-gics.pdf.
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oraz raportami interesariuszy. Co wigcej, aby zapewni¢ jako$¢ i obiektywno$¢ tej oceny,
niezalezna trzecia strona, firma Deloitte, przeprowadza zewngtrzny audyt procesu oceny
w kazdym roku. Co roku ponad 3000 firm, ktorych akcje sg w publicznym obrocie, zostaje
zaproszonych do udzialu w tej ocenie. Z nich najwigksze 2500 firm wedlug wartosci rynkowe;j
kwalifikuje sie do flagowego indeksu DJSI World.*® Efektem koncowym analizy
zrownowazonego rozwoju firm jest ich calkowita ocena w tym zakresie (Total Sustainability
Score). Jest ona podawana w skali od 0 do 100. Nastepnie tworzony jest ranking firm dla kazde;j
Z 59 branz.

Frma RobecoSAM opracowata wilasny zaawansowany model klasyfikacji czynnikéw ESG,
ktory stuzy analizie ich istotnoéci finansowej dla réznych branz*’. Model ten oczyszcza wyniki
z wptywu znanych odchylen (bias) spowodowanych na przyktad branza, kapitalizacjg rynkowa
czy zakresem geograficznym. Efektem jest klasyfikacja czynnikow ESG z punktacja oczyszczong
ze znanych odchylen, ktéra jednocze$nie skupia si¢ na kryteriach ESG, ktérych istotno$é
finansowa w dlugim okresie czasu zostata udowodniona. Procedura tworzenia tej klasyfikacji jest
nastepujaca:

A) Oczyszczenie danych na temat zrownowazonego rozwoju ze znanych odchylen
1) Umieszczenie ocenianych firm w 60 koszykach utworzonych wedtug:
a) trzech regionow (Ameryki, Europa, Azja-Pacyfik),
b) dwoch rodzajow oceny (firmowa ocena albo ocena wtasna RobecoSAM),
C) 10 sektorow GICS.

2) W kazdym koszyku punktacja jest standaryzowana na poziomie pytania,

3) Nastepnie stosuje si¢ funkcje sigma dla zredukowania wptywu wielkosci
pobocznych na kazdy zbior punktacji z w danym koszyku. Rezultatem jest
punktacja w skali od -1 do 1.

B) Poprawianie istotnosci danych

1) Wykonanie regresji metodg LASSO (Least Absolute Shrinkage Selection Operator)

(por. Tibshirani 1996) zestandaryzowanej punktacji w zakresie pytan wobec

petnego zwrotu z rynku wszystkich ocenianych firm w kazdym sektorze-regionie,

146 RobecoSAM Corporate Sustainability Assessment (CSA). Pobrane 2 stycznia 2017 z http://www.sustainability-
indices.com/sustainability-assessment/corporate-sustainability-assessment.jsp .

147 Corporate Sustainability Assessment — Dow Jones Sustainability Index. Pobrane 2 stycznia 2017 z www.sustainability-
indices.com/images/corporate-sustainability-assessment-methodology-quidebook.pdf .
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przeprowadzajac symulacje w roznych podzbiorach probek danych,
2) Uzyskanie $redniego wspotczynnika regresji (tzn. matematycznego oszacowania)
Z 95% przedzialem ufnosci od symulacji.
C) Kalkulacja punktacji czynnikow ESG
1) Rozpoczecie od przypisania wag dla kazdej firmy w odniesieniu do absolutne;j
tablicy wynikow w zakresie pytan DJSI,
2) Wylaczenie wszystkich wartosci specjalnych (brakujacych informacji) i ponowne
roztozenie brakujacych wag na pozostate pytania,
3) Zmiana wag wedtug wynikow regresji LASSO korzystajac z karty wynikéw DJSI
jako punktu wyjscia, (szczegdty w materiale zrodtowym).
D) Dostosowanie czynnikow
1) Wykonanie analizy regresji punktacji obliczonej w punkcie C ze zwyczajnymi
czynnikami takimi jak: wielko$¢, warto$¢ czy stopa dywidendy firm jako zmienna
wejsciowa,
2) Reszty analizy regresji stanowia ostateczne skorygowane wskazniki czynnikow
ESG.
V. Model klasyfikacji CEP
Diltz (1995) opisal klasyfikacj¢ etyczng stworzong przez CEP. Zostala ona opublikowana
w dwoch wolumenach (Alperson, Marlin, Schorsch i Will, 1991; Marlin, Schorsch, Sviab i Will,
1991). Uproszczone podsumowanie tej klasyfikacji przedstawiono w tabeli 3.3. Obejmuje ona
takie kryteria jak: (i) kwestie zwigzane ze srodowiskiem naturalnym, (ii) datki charytatywne, (iii)
brak uprzedzenia do kobiet, (iv) zatrudnianie mniejszosci, (V) testy na zwierzgtach, (vi) ujawnianie
informacji, (vii) zaangazowanie na rzecz spotecznosci lokalnych, (viii) brak zaangazowania
w RPA, (ix) wsparcie rodzin, oraz (X) brak zaangazowania militarnego oraz nuklearnego. CEP
przedstawilo w wyzej wymienionych dwoch publikacjach oceng 159 firm zakresie
odpowiedzialnos$ci spotecznej. Sg to gtownie duze amerykanskie firmy, ktorych lista znajduje si¢

w dodatku do artykutu Diltza (Diltz, 1995).
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Tabela 3.3. Uproszczone podsumowanie klasyfikacji etycznej CEP

kategoria gtycznego ocena kryteria
przesiewu
dobra istotnie pozytywny program; wzglednie wolne
od naruszen
srodowisko naturalne zadowalajaca mieszana histo_r Ia; pewne pozytywne programy
i pewne problemy
sa zte publiczne notowanie; lobbowanie przeciwko
przepisom na rzecz Srodowiska naturalnego
dobra ponad 1,2 % zysku netto przed opodatkowaniem
datki charytatywne zadowalajaca 0,7 % - 1,2 % zysku netto przed opodatkowaniem
zta ponizej 0,7 % zysku netto przed opodatkowaniem
dobra przynajmniej 3 kobiety w dyrekcji
kobiety w zarzadzaniu zadowalajaca przynajmniej 2 kobiety w dyrekcji
zla brak albo tylko jedna kobieta w dyrekcji
dobra przynajmniej dwoch przedstfol_wicieli mniejszosci
mniejszosci w dyrekcji
W zarzadzaniu zadowalajgca jeden przedstawiciel mniejszosci w dyrekcji
zla brak przedstawicieli mniejszo$ci w dyrekcji
dobra brak
zadowalajaca obecnos¢ testévg, ale z ich _redukch 0 przynajmniej
testy na zwierzetach — 40@ w OStath.h 5 latach :
obecnos¢ testow, nawet z ich redukcja do 40%
zla W ostatnich 5 latach i/lub wydatkami ponizej 250 tys.
USD rocznie na badania nad ich alternatywami
dobra wypetnia kwestionariusz CEP
L . zadowalajgca dostarcza jedynie pewnych informacji
ujawnianie informacji . SO —
Ja dostarcza jedynie na_ljbaFdz_leJ podst_awowe dostepne
publicznie informacje
dobra silne programy prorpujqce edukacje, b.udownictwo
zaangazowanie na mieszkaniowe lub wolontariat
rzecz spotecznosci . umiarkowane program na rzecz spoteczno$ci
lokalnych zadowalajaca lokalnych lub mieszana historia
zla mato lub brak dowoddéw obecnosci takich programoéw
Republika Potudniowej dobra brak zaangazowania w RPA
Afryki zla zaangazowanie przez franczyzy, filie, itd.
oferuje przynajmniej 11 okreslonych dodatkow
dodatki rodzinne dobra rodzinnych (np. urlop rodzicielski, dzielenie pracy,
pomoc nad dzieckiem/ osobg zalezna)
dobra nie nalezy do listy czotowych 100 kontrahentow
. Nalezy do listy czotowych 100 kontrahentow,
. zadowalajaca . . . .
praca na rzecz wojska ale praca na rzecz wojska nie jest zwigzana z bronia
Ja nalezy do listy czotowych 100 kontrahentow, a praca
na rzecz wojska jest zwigzana z bronia
. . dobra brak zaangazowania
zaangazowanie
nuklearne zta

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Diltz (1995).

prace konstrukcyjne, produkcja wyposazenia i/lu

b

paliwa, konsulting
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Z perspektywy czasu widaé, ze etyczny argument przeciwko aktywnos$ci biznesowej w RPA
przestat obowigzywaé. Apartheid zakonczyl si¢ w RPA wraz z demokratycznymi wyborami
w 1994 roku.

VI.  Model klasyfikacji Morningstar

Firma Morningstar (2016) wprowadzita klasyfikacj¢ etyczng oparta na kryteriach ESG dla 20
tys. funduszy inwestycyjnych w roku 2016. Jest ona oparta na analizach i ocenach w zakresie ESG
dla poszczegdlnych firm autorstwa firmy Sustainalytics. Klasyfikacja zréwnowazonego rozwoju
ESG dla funduszy inwestycyjnych jest podawana w skali 1 do 5. Ta klasyfikacja ma charakter
portfelowy oraz jest ilosciowa. Wskazuje ona w jakim stopniu firmy w portfelu funduszu sa
odpowiedzialne spotecznie, czyli w jaki sposob radzg sobie z ryzykami z zakresu ESG oraz
mozliwoéciami w ich branzach, wzglgdem innych funduszy w tej samej kategorii. W ten sposob
na ostateczny ranking odpowiedzialno$ci spolecznej funduszy inwestycyjnych sklada sig
punktacja z poszczegdlnych trzech obszarow ESG zmodyfikowana o czynnik kontrowersji
zwigzany z firmami nalezacymi do portfela danego funduszu.

VIl. Model klasyfikacji EIRIS

The Ethical Investment Research Service (EIRIS)*8 sporzadza klasyfikacje 3 tys. najwiekszych
na $wiecie firm w zakresie ponad 110 kryteriéw odpowiedzialno$ci spotecznej, ktora jest
podawana w skali pieciostopniowej od A do E. Ich klasyfikacja uwzglednia oceng firm wedlug
ich dziatan w zakresie odpowiedzialnosci spotecznej oraz analize reakcji kierownictwa tych firm
na ryzyka z zakresu ESG. EIRIS obserwuje szczegdlnie kierownictwo tych firm w tym, jak
stawiajg czola wyzwaniom z obszaru ESG poprzez polityke firmowa, systemy, raportowanie oraz
udokumentowane usprawnienia w efektywnosci. Oceniana jest zgodnos$¢ dziatalnosci firm
z globalnymi konwencjami celem identyfikacji niepowodzef oraz pomiaru efektywnosci
w zakresie ESG. Klasyfikacja tez uwzglednia specyfike sektora, dzialalnosci gospodarczej oraz
potozenie geograficzne danej firmy. Metodologia sporzadzania tej klasyfikacji przez EIRIS jest
W pelni transparentna oraz akredytowana przez zewngtrzny podmiot. Oceny publikowane sg

49

zarbwno w wersji absolutnej oraz wzgledem podobnych firm!*®. Réwniez klasyfikacje

148 EIRIS Global Sustainability Ratings, pobrane 2 stycznia 2017 z http://www.eiris.org/pension-funds/products-and-services/eiris-
sustainability-ratings/.

149 EIRIS Global Sustainability Ratings 2015 factsheet, pobrane 15 kwietnia 2016 z http://www.eiris.org/wp-
content/uploads/2013/04/EIRIS-global-sustainability-ratings-2015.pdf.
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wielopoziomowe s3 dostepne dla branz, rodzaju dzialalnosci gospodarczej oraz potozenia
geograficznego. Klasyfikacja EIRIS jest uaktualniana regularnie.

Brammer, Brooks i Pavelin (2006) wykorzystali klasyfikacje EIRIS firm w zakresie
odpowiedzialno$ci spotecznej do analizy efektywnos$ci finansowej SRI. Opisali oni wczesniej
funkcjonujacy model klasyfikacji EIRIS, ktory sktadat si¢ wtedy z pigciu kategorii ESG:
(i) zatrudnienie, (ii) srodowisko naturalne, (iii) spoteczno$¢ lokalna, (iv) prawa cztowieka, oraz
(V) zarzadzanie tancuchem dostawcoéw. Wskaznik odpowiedzialno$ci spotecznej firm w zakresie
zatrudnienia opieral si¢ na sze$ciu miernikach, odnoszacych si¢ odpowiednio do: (i) systemow
zdrowia 1 bezpieczenstwa, (ii) systemow treningu i rozwoju pracownikéw, (iii) polityki rownych
mozliwosci, (iv) systemow rownych mozliwosci, (V) systemow dla dobrych relacji pracownikow,
oraz (vi) systemow dla tworzenia i bezpieczenstwa pracy. Zmienna srodowiskowa obejmuje trzy
mierniki: (i) jakos¢ polityki w zakresie $rodowiska naturalnego, (ii) systemy zarzadzania
srodowiskowego, oraz (iii) raportowanie $rodowiskowe. Kolejna kategoria odnoszaca si¢ do
reakcji na potrzeby spoteczno$ci lokalnych nie miata sktadowych miernikéw. Z kolei pozostate
dwie kategorie, nie zostaly uwzglednione w tym badaniu ze wzglgdu na brak wystarczajacych
danych. Naukowcy zamienili wyniki klasyfikacji podane w formie tekstowej w liczby catkowite.
Celem otrzymania kompleksowej oceny odpowiedzialnosci spolecznej firm, znormalizowali
oceny w kazdej z trzech kategorii w skali od 0 do 3 1 dodali je do siebie otrzymujac w ten sposob
nowg klasyfikacje dla kazdej dostepnej firmy z klasyfikacji EIRIS w skali od 0 do 9. Nastepnie,
w stworzonym przez siebie modelu wieloczynnikowym wyceny kapitatu uwzglednili te trzy
kategorie oraz znormalizowang ocen¢ catkowita w zakresie odpowiedzialno$ci spotecznej jako
analizowane czynniki efektywnosci finansowej SRI.

VIII. Model klasyfikacji Thomson Reuters

Thomson Reuters opracowat klasyfikacje odpowiedzialnosci spotecznej firm, ktora publikuje
we wspoOlpracy z S-Network Global Indexes indeksow z grupy Corporate Social Responsibility
(CSR). Model tej klasyfikacji przedstawiono w tabeli 3.4.

Na oceng og6lng firmy w zakresie odpowiedzialnos$ci spotecznej sktadajg si¢ oceny czastkowe
w zakresie kazdego z filaréw: efektywno$ci srodowiskowej, efektywnosci spotecznej oraz
efektywnos$ci tadu korporacyjnego. Klasyfikacja ta opiera si¢ na publicznie dostgpnych
informacjach celem zapewnienia jej obiektywnosci. Jest ona dostepna dla okoto 10 tys. papierow

wartosciowych 1 4600 firm z calego $wiata. Kluczowe cechy tej klasyfikacji wedlug jej tworcow
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to: uczciwo$¢, bezstronno$¢ oraz transparentnos¢. Poza tym, skupia si¢ na miernikach ilosciowych

I wymiernych.

Tabela 3.4. Metodologia klasyfikacji odpowiedzialnosci spotecznej firm wedtug Thomson Reuters

opis firmy ogdlna ocena
. h s . " efektywnos¢ tadu
filary efektywnos¢ srodowiskowa efektywnos¢ spoteczna Korporacyjnego
jako$¢ zatrudnienia, zdrowie i
. . bezpieczenstw, struktura Kierownictwa,
redukcja wykorzystania R . . .
, trening 1 rozwoj, polityka wynagrodzen,
. zasobow, . ., Lo .
kategorie - . roznorodnosé, funkcje kierownictwa,
redukcja emisji, . . .
. L , prawa czlowieka, prawa udziatlowcow,
innowacyjno$¢ produktow . i .
spotecznos¢ lokalna, wizja I strategia
odpowiedzialnos¢ produktowa
wskazniki ponad 150 wskaznikow
punkty danych ponad 375 punktow danych

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych pobranych 2 stycznia 2017 ze strony http://thomsonreuters.com.

IX.

Model klasyfikacji FTSE

FTSE rowniez stworzylo swoja klasyfikacje odpowiedzialnosci spotecznej firm, ktora stuzy do

publikowania indekséw odpowiedzialnych spotecznie tej firmy.

Tabela 3.5. Metodologia klasyfikacji odpowiedzialnos$ci spotecznej firm wedtug FTSE

hierarchia danych

punktacja

ocena ekspozycji

zakres danych

najwyzszy poziom

punktacja ogolna ESG

absolutna ocena ESG: 0-5 do jednego
miejsca po przecinku;
super sektor ESG wzgledem oceny
ESG: 1-100 percentyli

drugi poziom

3 punktacje dla kazdego
z filaréw: srodowiskowy,
spoteczny i tadu

ekspozycje 3
filarow;
Mierzy istotnos¢
kazdego z trzech

absolutna punktacja filara ESG: 0-5
do jednego miejsca po przecinku;
absolutna ekspozycja filara ESG: 0-5
do jednego miejsca po przecinku;

trzeci poziom

dotyczacych np. dziatan
przeciwko korupciji,
zmiany klimatycznej,

korporacyjnego filarow dla kazdej | super sektor ESG wzgledem punktacji
firmy. filara ESG: 1-100 percentyli
tirigturlifcih 14 ekspozycji
yezny tematycznych; absolutna punktacja tematyczna ESG:

Mierzy istotnosé¢
kazdego z 14

0-5 do jednego miejsca po przecinku;
absolutna ekspozycja tematu ESG: 0-5

L tematow dla kazdej do jednego miejsca po przecinku
zdrowia i .
. , firmy.
bezpieczenstwa
350 wskaznikéw, Z;‘;fjslévvvv‘;snﬁa
. typowo 10-35 na temat L. punkty przydzielone za spetione
czwarty poziom Srednio okoto 125 wskaznika jest wskazniki
wzgledem
na firme .
ekspozycji tematu
Zrédlo:  opracowanie wilasne na podstawie danych pobranych 2 stycznia 2017 ze strony

http://www.ftse.com/products/indices/F4G-ESG-Ratings.

142



http://thomsonreuters.com/
http://www.ftse.com/products/indices/F4G-ESG-Ratings

Ratingi ESG FTSE powstaty, aby umozliwia¢ inwestorom zrozumienia narazenia firmy
kwestie ESG w roznych obszarach. To zrozumienie ma dalej prowadzi¢ do lepszego zarzadzania.
Ratingi ESG sktadajg si¢ z ogdlnego ratingu, ktory nast¢pnie mozna podzieli¢ na zasadnicze
tematyczne ekspozycje oraz punktacje. Ponad 300 indywidualnych ocen wskaznikowych stanowi
podstawe tzw. filarow 1 obszarow tematycznych. Te oceny stosuje si¢ do unikatowych
okolicznos$ci kazdej firmy. Wynikowe ratingi ESG firmy FTSE mozna wykorzysta¢ m.in. do
aktywnego zarzadzania portfelem inwestycyjnym, zaangazowania si¢ firm czy konstrukcji
benchmarkow. Metodologi¢ tworzenia tej klasyfikacji przedstawiono w tabeli 3.5.

X. Model klasyfikacji Vigeo

Vigeo  opracowato!™®

rowniez  wlasng  metodologie  klasyfikowania  firm
wedtug odpowiedzialnosci spotecznej, ktéra jest oparta na 5 szerokich zasadach: (i) kryteria oceny
sg oparte na migdzynarodowych normach i standardach, (i1) wykorzystuje si¢ modele klasyfikac;ji
specyficzne dla sektora, (iii) proces analizy jest strukturyzowany, precyzyjny oraz rygorystyczny,
(iv) zbieranie danych jest wielozrodlowe i odtwarzalne, oraz (v) opinie sg dobrze uargumentowane
I zasadne.

Ramy klasyfikacji rodzajowej sa oparte na normach. Firmy sg oceniane w zakresie 38 kwestii
ESG, nalezacych do jednej z szeSciu grup: (i) srodowisko naturalne, (ii) prawa cztowieka,
(iii) zachowanie biznesowe, (iv) tad korporacyjny, (v) zasoby ludzkie, oraz (vi) zaangazowanie na
rzecz spotecznosci lokalnych. Z kolei modele klasyfikacji sektorowej pozwalaja na specyficzng
klasyfikacj¢ dla kazdego z 40 sektorow. Odpowiednie sitly napedowe zrownowazonego rozwoju
ESG s3 wybierane 1 wazone wedlug poziomu ekspozycji interesariuszy oraz koncowych
rezultatow ryzyka i mozliwosci dla firm. Nastepnie dla kazdej z nich szczegdtowo przegladane sg
strategia oraz praktyki zarzadzania firmy. Szczeg6lne znaczenie ma ocena przywodztwa,
implementacji oraz rezultatéw. Wykorzystuje si¢ ponad 250 wskaznikow. Vigeo, poza
klasyfikacjag firm odpowiedzialnych spotecznie, prowadzi réwniez ranking krajow
odpowiedzialnych spotecznie.

XI.  Model klasyfikacji Novethic

Capelle-Blancard i Monjon (2014) oparli swojg analize¢ efektywnosci SRI na klasyfikacji
odpowiedzialnych spotecznie funduszy inwestycyjnych akcji we Francji, ktora jest publikowana

przez firm¢ Novethic. W swoim artykule zamiescili jej szczegdlowy opis. Proces jej sporzadzania

150 Metodologia klasyfikacji Vigeo, pobrane z http://www.vigeo.com/csr-rating-agency/en/methodologie.
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mozna podzieli¢ na trzy fazy: (i) ocena zarzadzania i praktyk w zakresie SRI, (ii) zaangazowanie
menedzerdéw funduszu oraz (iii) ocena firm zarzadzajacych inwestycja. Dla kazdej fazy stworzono
seri¢ wskaznikow, ktore przyjmuja warto$¢ od 0 do 3. W koncu nastepuje agregacja wskaznikow

wedhug okreslonych wag.

Tabela 3.6. System klasyfikacji SRI wedlug Novethic

faza wskaznik waga
ocena polityki i praktyk r6znorodno$¢ i przeznaczanie zasobow 3
zarzadzania zasady selekcji SRI 3
proces zarzadzania SRI 3
komunikacja i raportowanie 3
zaangazowanie wykorzystanie petnomocnictwa do gtosowania 2
menedzerow : = - - .

mechanizmy promowania dialogu z firmami w zakresie 2

spraw zwigzanych z CSR i zrownowazonym rozwojem
ocena firmy zarzadzajacej zaangazowanie w SRI 1
fundusze SRI objete zarzadzaniem 1
doswiadczenie w SRI 1

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie dodatku do Capelle-Blancard i Monjon (2014) oraz danych pobranych 2
stycznia 2017 ze strony http://www.novethic.com/.

Klasyfikacja ta jest podana w skali od B (najnizsza ocena) do AAA (najwyzsza ocena). Ponizej
przedstawiono znaczenie poszczeg6dlnych ocen:
AAA: Fundusz w pelni spelnia wszystkie wymagania w zakresie SRI,
AA: Fundusz jest bliski spelnienia wszystkich wymagan w zakresie SR,
A: Fundusz satysfakcjonujaco spetnia wszystkie wymagania w zakresie SRI,
BBB: Fundusz przecigtnie spetnia wszystkie wymagania w zakresie SRI,
BB:  Fundusz miernie spelnia wszystkie wymagania w zakresie SRI,

B: Funduszowi wiele brakuje do spetnienia wszystkich wymagan w zakresie SRI.

3.3.2. Indeksowanie odpowiedzialnos$ci spolecznej

Wiyniki analizy inwestycji odpowiedzialnych spotecznie moga by¢ przedstawione w formie
indeksu odpowiedzialnos$ci spolecznej. Ponizej omowiono nastgpujace modele takich indeksow:
(1) indeks fadu korporacyjnego GIM, (ii) indeks obwarowania fadu korporacyjnego Bebchuk-
Cohen-Ferrell, (iii) indeks ATI uzupeliony o ocen¢ tadu wewnetrznego, oraz (iv) indeks
Gov-Score.
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l. Indeks ladu korporacyjnego GIM
Gompers, Ishii i Metrick (2003) stworzyli indeks tadu korporacyjnego, ktory jest wskaznikiem

odpowiedzialnosci spotecznej firm w zakresie praw udzialowcow!™!

. W skroécie jest on okreslany
jako indeks GIM od pierwszych liter nazwisk autorow. Jest to wycinkowa miara
odpowiedzialnosci spotecznej, gdyz pozwala jedynie na ocene firm w zakresie praw udziatowcow.
Autorzy przeanalizowali w ten sposob zachowanie 1500 duzych firm w latach 90-tych ubieglego
wieku. Dane do stworzenia tego indeksu autorzy zaczerpneli z publikacji Investor Responsibility
Research Center (IRRC) (Rosenbaum 1990, 1993, 1995, 1998; Pinnell 2000), ktére okreslaja
obecnosé¢ 24 okreslonych przepiséw tadu korporacyjnego’®? w wyzej wymienionej grupie firm.
Owe przepisy mozna podzieli¢ na pig¢ grup, ktore przedstawiono w tabeli 3.7.

Celem publikowanie tej listy przez IRRC jest stworzenie punktu startowego dla inwestorow
instytucjonalnych do oceny przepiséw w zakresie tadu korporacyjnego. Nie jest ona wyczerpujaca
ani w pelni aktualna, ani réwniez nie zawiera regulaminow i statutdéw wszystkich ujetych firm
wedlug Gompersa, Ishii i Metricka (2003). Tworzenie indeksu tadu korporacyjnego GIM zaczyna
si¢ od zerojedynkowego kodowania wcze$niej wymienionych danych z IRRC. Obecnos¢ kazdego
z okreslonych 22 przepiséw tadu korporacyjnego, niezaleznie od jego ksztattu, oznacza spadek
praw udziatowcow a ich brak odpowiednio wzrost. Jedynie obecno$¢ przepisow o skumulowanym
glosowaniu oraz tajnym glosowaniu okreslono jako zwigkszenie praw udzialowcow, a brak
kazdego z nich jako zmniejszenie tych praw. Jest to zatem uproszczona metodologia odnoszaca
si¢ jedynie do bilansu wladzy miedzy udzialowcami a menedzerami. Kazda firma w indeksie
otrzymuje punkt za kazdy przepis ograniczajagcy prawa udzialowcow (zwicksza wladze
menedzerow) i za brak kazdego przepisu z dwoch zwigkszajacych prawa udziatowcoOw. Taka
formuta czyni t¢ oceng tadu korporacyjnego przejrzysta i tatwa do pordwnywania. Punkty kazde;j
firmy w indeksie sg sumowane. Przepisy na poziomie firmy oraz stanowe, ktore si¢ pokrywajg sg
liczone jako jeden przepis. W ten sposob kazda firma moze otrzymaé od 0 (silne prawa
udziatowcoéw) do 24 punktow (stabe prawa udzialowcow). Ogolnie przyjeto, ze im mniej punktow
firma posiada, tym jest lepiej zarzadzana. Firmy posiadajgce pie¢ lub mniej punktéw okreslono
jako demokratyczne, a te posiadajace przynajmniej 14 punktow okreslono jako dyktatorskie.

Mozliwe jest stworzenie portfeli firm dyktatorskich i demokratycznych oraz pordwnanie ich

151 Core, Guay i Rusticus (2006) oraz Giroud i Mueller (2011) zastosowali indeks GIM do analizy efektywnosci SRI.
152 Te 24 przepisy tadu korporacyjnego zawieraja 22 przepisy na poziomie firmy oraz sze$¢ przepisow stanowych w USA, z ktérych
cztery sa analogiczne do czterech przepis6w na poziomie firmy.
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efektywnosci ze soba. Na tym opiera si¢ analiza efektywnosci SRI dokonana przez Gompersa,
Ishii 1 Metricka (2003). Portfel firm demokratycznych okazal si¢ znacznie bardziej rentowny

W badanym okresie (okoto 9% rocznie).

Tabela 3.7. Przepisy tadu korporacyjnego w indeksie GIM

grupa przepis

czek in blanco na akcje uprzywilejowane

rada dyrektoréw z réznymi terminami zakonczenia kadencji
opo6znienie (wrogiego przejecia firmy) czlonkow (,, staggered” board)

ograniczenia w zakresie zwotywania specjalnych spotkan

zgoda pisemna
plany wynagrodzen

kontrakty odszkodowawcze

ztote spadochrony

ochrona odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza firmy wobec
dyrektorow

ograniczenia odpowiedzialno$ci dyrektorow

umowy zerwania
ograniczenia w zakresie mozliwo$ci dokonywania
poprawek przez udzialowcdéw w regulaminach (bylaws)

ograniczenia w zakresie mozliwo$ci dokonywania

) . poprawek przez udzialowcoéw w statucie (charter)
glosowanie

glosowanie skumulowane

glosowanie tajne

wymagania superwiekszosci do zatwierdzenia przejeé
glosy o réznych wagach
przeciwko praktyce greenmail
obowiazki dyrektoréw
sprawiedliwa cena
inne na poziomie firmy ochrona $rodkéw emerytalnych
Hrujaca pigutka” — specjalne prawa dla ich posiadaczy na
wypadek zagrozenia wrogim przejeciem
srebrne spadochrony
prawo przeciwko praktyce greenmail
prawo w zakresie taczenia jednostek gospodarczych
z moratorium
prawo w zakresie sprzedazy akcji na rzecz kontrolujacego
stanowe (USA) )
udziatlowca
prawo w zakresie obowigzkow dyrektorow
prawo sprawiedliwej ceny

prawo regulujace nabycie kontroli przez nabycie akcji
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Gompers, Ishii i Metrick (2003).

1. Indeks obwarowania ladu korporacyjnego Bebchuk-Cohen-Ferrell
Bebchuk, Cohen i Ferrell (2008) przeanalizowali, w odniesieniu do badania Gompersa, Ishii
i Metricka (2003), indywidualny wptyw 24 roéznych przepisow tadu korporacyjnego IRRC

na warto$¢ firmy mierzonej miarg Q Tobina. Wytypowali oni sze$¢ z nich, ktore sa negatywnie
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skorelowane z nizsza miarg Q Tobina. Pozostale 18 nie sg skorelowane z nizsza wartoscia
Q Tobina. Autorzy okreslili te przepisy mianem obwarowujacych, a stworzony na ich podstawie
indeks nazwali indeksem obwarowania (entrenchment index). Wybrano nastepujace przepisy:
(i) rada dyrektoréw z réznymi terminami zakonczenia kadencji cztonkow (,,staggered” board),
(i) ograniczenia w zakresiec mozliwosci dokonywania poprawek przez udzialowcow
w regulaminach (bylaws), (iii) wymagania superwigkszosci w zakresie przejec, (iv) wymagania
superwiekszosci w zakresie poprawek statutu (charter), (v) ,.trujace pigutki”, oraz (vi) zlote
spadochrony.

Indeks obwarowania Bebchuk-Cohen-Ferrell wykorzystano juz w kilkuset pracach naukowych.
Co ciekawe, badania Bebchuka, Cohen oraz Wanga (2013) pokazaty, ze korelacja indeksu
obwarowania ze zwrotami akcji w latach 2000 — 2008 nie byta statystycznie istotna w kontrascie
do niektorych wczesniejszych badan. Autorzy upatrujg te¢ zmiang w lepszym zrozumieniu tego
mechanizmu, czyli okreslonych przepisow tadu korporacyjnego na warto$¢ przedsigbiorstwa,
przez uczestnikow rynku.

I11.  Indeks ATI uzupelniony o ocen¢ ladu wewnetrznego

Cremers i Nair (2005) skonstruowali alternatywny do indeksu GIM indeks tadu korporacyjnego
i nazwali go alternatywnym indeksem ochrony przed przej¢ciem (alternative takeover protection
index, ATI). Indeks ATI uwzglednia tylko trzy przepisy chronigce przed przejeciem: (i) rada
dyrektorow z roéznymi terminami zakonczenia kadencji czlonkow (,,staggered” board),
(i) ,,trujace pigutki”, oraz (iii) ograniczenia w zakresie zwotywania specjalnych spotkan lub
dziatania przez pisemng zgodg.

Firmy w indeksie ATI otrzymujg w ten sposob warto$¢ od 0 — 3 na takiej samej zasadzie
jak w indeksie GIM. Poza tym uwzglednili oni dwa wskazniki zastepcze dla wewnetrznego tadu
korporacyjnego: procentowy udziat wasnosci instytucjonalnych blockholderow®® i procentowy
udziat wlasnosci publicznych funduszy emerytalnych.

W ten sposob uzyskali kompleksowa, cho¢ uproszczong, oceng tadu korporacyjnego. Indeks
ATI — miara zewnetrznego tadu korporacyjnego — odnosi si¢ do podatnosci firmy na wrogie

przejecie. Wewngetrzny tad korporacyjny w tym wypadku oznacza aktywnych udzialowcow.

153BJockholder to whasciciel duzej liczby akcji i/lub obligacji firmy — bloku. W tym wypadku jest to przynajmniej 5% wszystkich
akcji. Pobrane 2 stycznia 2017 z http://www.investopedia.com/terms/b/blockholder.asp .
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Nastepnie sprawdzili oni czy firmy posiadajace lepszy tad korporacyjny osiagaja lepsze stopy
Zwrotu.

IV.  Indeks Gov-Score

Brown i Caylor (2006), odnoszac si¢ do indeksu tadu korporacyjnego GIM, stworzyli
alternatywny do niego — indeks Gov-Score. Uwzglednia on 51 specyficznych dla firmy przepisow
(czynnikéw), reprezentujacych zarowno wewnetrzny jak i zewnetrzny tad korporacyjny. Indeks
Gov-Score wedtug Browna i Cayloar posiada nastepujace przewagi nad indeksem GIM. Jest
obszerniejszy w zakresie tadu korporacyjnego, odnosi si¢ do wigkszej ilosci firm oraz jest bardziej
dynamiczny, uwzgledniajac bowiem zmiany w srodowisku fadu korporacyjnego. Brown i Caylor
tworzac indeks 1868 firm, bazowali na danych w zakresie fadu korporacyjnego, ktore dostarcza
organizacja Institutional Shareholder Services (2003). Wykorzystane przez nich 51 zasad mozna
podzieli¢ na 8 kategorii tadu korporacyjnego, takich jak: (i) audyt, (ii) wynagrodzenie
kierownictwa, (iii) rada dyrektoréw, (iv) statut/regulaminy, (v) edukacja dyrektorow,
(vi) wlasnos¢, (vii) progresywne praktyki, oraz (viii) stan inkorporacji. Indeks Gov-Score jest
w badanym okresie pozytywnie skorelowany z wartoscig firmy. Naukowcy wytypowali 7 z tych
51 zasad, ktoére w petni kierujg relacja miedzy indeksem Gov-Score a wartoscig firmy. Sa to:
(1) cztonkowie zarzadu sg wybierani corocznie, (ii) firma albo nie ma ,.trujacej tabletki” albo ma
jedng zatwierdzong przez udziatowcow, (iii) powtdrna wycena opcji nie wystapita w ostatnich
trzech latach, (iv) $rednie opcje przyznane w ostatnich trzech latach jako procentowy udziat
podstawowych akcji nie przekroczyly 3 procent, (v) wszyscy dyrektorzy uczestniczyli
przynajmniej w 75% spotkan rady dyrektorow albo majq wazne usprawiedliwienie nieobecnosci,
(vi) wskazowki dla rady dyrektoréw sg w kazdej corocznej informacji firmy dla akcjonariuszy
(proxy statement), oraz (vii) dyrektorzy podlegaja wskazowkom w zakresie posiadania akcji.

Pierwsze dwa czynniki odnoszg si¢ do zewngtrznego tadu korporacyjnego i naleza rowniez do
indeksu obwarowania tadu korporacyjnego Bebchuk-Cohen-Ferrell. Pozostate pig¢ czynnikow
odnosi si¢ do wewngtrznego tadu korporacyjnego. Indeks wskazanych siedmiu czynnikow zostat
okreslony jako indeks Gov-7. Podobnie do wczesniej omowionych indeksow tadu
korporacyjnego, firmie przypisuje si¢ warto$¢ jeden dla kazdego czynnika, dla ktérego ISS uznata

jej tad korporacyjny za przynajmniej minimalnie akceptowalny.
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3.4. Podsumowanie

W rozdziale przedstawiono pojecie efektywnosci (w tym efektywno$ci finansowej) oraz
metody analizy efektywnosci inwestycji odpowiedzialnych spotecznie wykorzystywane
w literaturze przedmiotu oraz w praktyce gospodarczej. Zdaniem autora, pojecie efektywnosci
nabiera pelnego sensu, jesli omawia si¢ je w kontekScie poje¢ dobra wspdlnego oraz
sprawiedliwosci.

Metody pomiaru efektywno$ci finansowej opierajg si¢ na modelach matematycznych.
Wywodzg si¢ one glownie ze szkoty neoklasycznej. W rozdziale przedstawiono rowniez wybrane
modele nalezace do szkoty behawioralnej. Jest to wazny dorobek tych szkoét ekonomii, ktory
pozwala na analize instrumentalng inwestycji odpowiedzialnych spolecznie. Analiza
instrumentalna okazuje si¢ jednak niewystarczajaca do podjgcia dobrej decyzji inwestycyjne;j.
Dlatego w przypadku analizy efektywnosci SRI stosuje si¢ dodatkowo metody analizy
klasyfikacyjnej oraz indeksowania odpowiedzialno$ci spoleczne;.

Rozdziaty I-1II stanowity wprowadzenie do badania. W kolejnych dwoch rozdziatach opisano
metodologi¢ badania, analizy oraz ich wyniki. Rozdziat IV stanowi przygotowanie do badania.
Rozdziat V zawiera wyniki badan. Analityka powigzana z badaniami jest opisana w obu
rozdziatach. W pierwszym z nich zaprezentowano analiz¢ wstgpng oraz metodologie
przeprowadzonych badan. Przedstawiono rowniez wybrane indeksy SRI, odpowiadajace im
konwencjonalne indeksy kapitalowe oraz indeks globalnego ryzyka. Ponadto opisano modele
asymetryczne rozwinigte przez autora z modeli Barwicka-Barretta, ktore zastosowano

w przeprowadzonych i opisanych w kolejnym rozdziale badaniach.
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Rozdzial IV. Analityki pierwsze i metodologia badan

., «Wszyscy ludzie pragng wiedzie¢», a wlasciwym przedmiotem tego pragnienia jest

prawda. ” Papiez Jan Pawet 11 (1998, 25)

,, Uzasadnienia nie mozna poda¢ z fatszywych przestanek.” Arystoteles (c. 350a p.n.e. /thum.

b.d., ksigga II, czes¢ 2)

4.1. Wstep. Hipotezy badawcze

W rozdziale przedstawiono analityki pierwsze oraz metodologi¢c badania efektywnos$ci
inwestycji okre§lanych jako odpowiedzialne spotecznie na przyktadzie wybranych indeksow
akcjit™. Analityki pierwsze wprowadzaja podsumowanie analizy literatury w zakresie
efektywnosci finansowej inwestycji okre§lanych jako odpowiedzialne spotecznie oraz opis
wykorzystanych w badaniu indeksow gietdowych i indeksu globalnego ryzyka. W rozdziale
zaprezentowano réwniez metodologi¢ badania oraz zastosowane w analizie rozszerzone
asymetryczne modele wieloczynnikowe®®.

W pracy nie badano efektywnosci pozafinansowej indeksow, a jedynie ich efektywnos¢
finansowa. Przyjeto metody klasyfikacyjne odpowiedzialno$ci spotecznej wykorzystywane przez
tworcoOw badanych indeksow SRI jako wystarczajace na potrzeby badania efektywnosci.

Przedmiotem badania, ktorego celem jest weryfikacja hipotez badawczych pracy, jest

efektywno$¢ finansowa indeksow gietdowych okreslanych jako odpowiedzialne spotecznie®®.

154 Okreslenie ,,analityki pierwsze” oraz ,,analityki wtorne” bierze si¢ z podziatu zaproponowanego przez Arystotelesa. Arystoteles
napisal prace pod takimi wilasnie tytutami. Analityki odnosza sie¢ tutaj bezposrednio do przeprowadzonych i opisanych
w rozdziatach IV i V badan. Analityki pierwsze sg to analizy wykonane przed badaniem (w przypadku niniejszej pracy przede
wszystkim: opis przedmiotu i metodologii badania oraz analiza literatury przedmiotu, ktoéra umozliwita postawienie hipotez
badawczych). Analityki wtérne obejmujg analizy wykonane w celu weryfikacji hipotez badawczych.

155 Modele Barwick-Barretta zostaty rozszerzone o trzeci obszar asymetrycznoéci (okre$lony jako nieoznaczony). Ponadto w pracy
opracowano asymetryczny model pigcioczynnikowy na podstawie pigcioczynnikowego modelu Fama-Frencha (2015).

16 W literaturze przedmiotu dominuje podejécie, w ktorym inwestycje okre$lane jako odpowiedzialne spotecznie s poréwnywane
do inwestycji konwencjonalnych, chociaz cz¢s¢ badaczy analizowata inwestycje nieodpowiedzialne spotecznie w poréwnaniu do
inwestycji konwencjonalnych (np. Fabozzi, Ma i Oliphant, 2008) lub poréwnywata SRI z inwestycjami nieodpowiedzialnymi
spotecznie (np. Lobe i Walkshéusl, 2011). Badanie efektywnos$ci finansowej indekséw odpowiedzialnie spotecznie w relacji do
konwencjonalnych indeksow kapitalowych przeprowadzili m.in. Sauer (1995), Havemann i Webster (1999), Schroder (2004),
Statman (2005), Janik i Bartkowiak (2015) oraz Barwick-Barrett (2015). Mozna krytykowaé takie podejécie ze wzgledu na
czesciowe pokrywanie si¢ portfeli indekséw odpowiedzialnych spotecznie oraz indekséw konwencjonalnych. Jednak w praktyce
oraz literaturze przedmiotu sa one czgsto zestawiane ze soba. CzeSciowe pokrywanie si¢ portfeli obu kategorii inwestycji nie
eliminuje mozliwo$ci analizowania réznic miedzy nimi w zakresie profilu stopa zwrotu — ryzyko inwestycyjne. Rozwazajac
kierunki i wielko$¢ inwestycji. inwestorzy stale porownuja rézne mozliwosci inwestycyjne, przy czym inwestorzy nie odrzucajg
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Hipotezy badawcze podzielono na dwie grupy. Pierwsza grupa hipotez odnosi si¢ do
efektywnosci finansowej (w rozumieniu neoklasycznym) indeksow kapitalowych okreslanych
jako odpowiedzialne spotecznie w porownaniu z efektywnoscig finansowa konwencjonalnych
indeksow kapitatlowych (indeksy obejmujgce szerokie uniwersum inwestycyjne i nieprzyjmujace
odpowiedzialno$ci spotecznej jako kryterium selekcji), ktore odpowiadaja im pod wzgledem
geograficznym.

Druga grupa hipotez odnosi si¢ do wptywu globalnego ryzyka na efektywnos$¢ finansowg
indeksoéw kwalifikowanych jako indeksy odpowiedzialnie spotecznie wzgledem efektywnosci
finansowej og6lnych indeksow kapitalowych. Literatura przedmiotu wskazuje, ze inwestycje
okreslane jako odpowiedzialne spotecznie moga by¢ relatywnie bardziej efektywne finansowo
w okresach podwyzszonego ryzyka®®’. Na mozliwo$¢ utrzymywania sie trwalych anomalii na
rynku Kkapitatlowych wskazuje teoria behawioralna. Przyczyng takiego stanu rzeczy sa
ograniczenia w mozliwosci przeprowadzenia arbitrazu oraz kognitywne ograniczenia uczestnikow
rynku (patrz punkt 2.3 w rozdziale I1).

Kazda grupa hipotez odnosi si¢ do ogdlnej efektywnosci finansowej inwestycji dla inwestora
uwzgledniajacej stope zwrotu oraz ryzyko inwestycyjne. Kazda grupa hipotez zawiera réwniez
hipotezy czastkowe, ktore odnosza si¢ albo do stopy zwrotu albo do ryzyka inwestycji. Takie
uszczegotowienie pozwala znalez¢ odpowiedzi na pytania o relatywng efektywnos¢ finansowa
inwestycji okre$lanych jako odpowiedzialne spolecznie w odniesieniu do efektywnosci

finansowej inwestycji konwencjonalnych.

Pierwsza grupa hipotez obejmuje hipotezg gtdéwng oraz dwie hipotezy czastkowe:
Hipoteza gléowna (H1): Efektywno$¢ finansowa indeksow okreslanych jako odpowiedzialne
spotecznie nie rozni si¢ istotnie statystycznie pod wzgledem ekonomicznym (tzn. nie jest trwale
wyzsza ani nizsza) od efektywnosci finansowej ogdélnych indeksow kapitatlowych.
Hipoteza czastkowa (H1a): Rentownos$¢ indeksow okreslanych jako odpowiedzialne spotecznie
nie rozni si¢ istotnie statystycznie (tzn. nie jest trwale wyzsza ani nizsza) od rentownos$ci ogolnych

indeksow kapitalowych.

portfeli inwestycyjnych (np. indeksow technologicznych), ktore sa podzbiorami innych portfeli inwestycyjnych (np. ogolnych
indeksow rynkowych), ale analizuja je oddzielnie przed alokacja kapitatu (Sliwinski i Lobza, 2017a).
157 Patrz punkt 4.2 niniejszego rozdziatu.
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Hipoteza czastkowa (H1b): Ryzyko finansowe indekséw okreslanych jako odpowiedzialne
spotecznie nie rozni si¢ istotnie statystycznie (tzn. nie jest trwale wyzsze ani nizsze) od ryzyka
finansowego ogo6lnych indeksow kapitatowych.

Druga grupa hipotez obejmuje hipoteze gléwng oraz dwie hipotezy czgstkowe:
Hipoteza gléowna (H2): Efektywno$¢ finansowa indeksow okreslanych jako odpowiedzialne
spotecznie w okresie podwyzszonego globalnego ryzyka jest istotnie statystycznie wyzsza pod
wzgledem ekonomicznym od efektywnosci finansowej ogolnych indeksow kapitatowych.
Hipoteza czastkowa (H2a): Rentownos¢ indekséw okreslanych jako odpowiedzialne spotecznie
w okresie podwyzszonego globalnego ryzyka jest istotnie statystycznie wyzsza od rentownosci
ogo6lnych indeksow kapitatowych.
Hipoteza czastkowa (H2b): Ryzyko finansowe indeksow okreslanych jako odpowiedzialne
spotecznie w okresie podwyzszonego globalnego ryzyka jest istotnie statystycznie nizsze od

ryzyka finansowego og6lnych indekséw kapitalowych.

Inspiracja przy formutowaniu hipotez byty przede wszystkim studia literatury teoretycznej oraz
empirycznej poswiecone badanemu zagadnieniu. Przeglad dotychczasowych badan empirycznych
zostat dokonany w czgsci 4.2 niniejszego rozdziatu. W prawdzie teoretyczne podstawy
inwestowania zostaty opisane w rozdziale 11, warto jednak w tym miejscu wskazac¢ na nastepujace
zagadnienie.

Stawiajac hipotezy badawcze wydawa¢ by sie moglo, ze z perspektywy neoklasycznej
ograniczenie mozliwosci dywersyfikacji ze wzgledu na przyjecie dodatkowych ograniczajacych
kryteriow w postaci odpowiedzialno$ci spotecznej inwestycji powinno obniza¢ efektywnosé
inwestycji SRI w stosunku do tzw. portfela rynkowego®®. Przy konstruowaniu hipotez wazng role
odegrata jednak analiza debaty naukowej na temat SRI, ktorg w latach 80’ ubieglego wicku
prowadzili Markowitz i Moskowitz stanowita (Van Liedekerke, De Moor i Vanwalleghem 2007).
Na wykresie 4.1 przedstawiono potozenie przyktadowych portfeli SRI w odniesieniu do portfela
rynkowego dla obu pogladow.

1%8 Trzeba jednak pamigta¢, ze indeksy rynkowe cho¢ przyblizajg portfel rynkowy, to nie mogg by¢ za takie uznane, poniewaz
teoretyczny portfel optymalny (wynikajacy z modelu wyceny aktywow kapitatowych) obejmuje rézne rodzaje inwestycje (nie
tylko akcje). Ponadto kryteria selekcyjne dla portfeli optymalnych s3a oparte na optymalnym zachowaniu inwestorow,
w odréznieniu do indeksow rynkowych, ktorych sktad ustalany jest arbitralnie przez gieldy czy firmy je tworzace (Sliwinski
i Lobza, 2017a).
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Poglad Markowitza zwigzany byl z teoretycznymi rozwazaniami zwigzanymi z modelem
wyceny kapitatu (CAPM), z ktérego wynika, ze jedynym optymalnym®®® portfelem jest portfel
rynkowy (na wykresie 4.1 punkt B odpowiada profilowi stopa zwrotu-ryzyko portfela
optymalnego). W konsekwencji portfele ztozone z akcji odpowiedzialnych spotecznie beda
suboptymalne, tzn. bedg miaty mniej efektywny profil ryzyko — stopa zwrotu (na wykresie 4.1
punkt C odpowiada profilowi stopa zwrotu-ryzyko portfela SRI wedlug pogladu Markowitza).
Wynika to z ograniczenia mozliwosci dywersyfikacji, gdyz dysponujemy mniejszym uniwersum
inwestycyjnym od rynku z uwagi na odrzucenie akcji niespetniajagcych wymogoéow SRI. Chociaz
Fisher i Lorie (1970) oraz Statman (1987) zademonstrowali, ze wystarczy stworzy¢ portfel
ztozony z losowo wybranych 30 akcji, aby osiagnac¢ poziom dywersyfikacji zblizony do portfela
rynkowego, to akcje nie sg dobierane do portfela SRI losowo z portfela rynkowego ze wzgledu na
kryteria ograniczajace. Ponadto z reguly portfele SRI wylaczaja czgsciowo lub w calodci cate
branze. Stad wedlug ekonomistow analizujagcych zagadnienie z perspektywy neoklasycznej

teoretycznie portfel SRI powinien by¢ portfelem suboptymalnym.

Wykres 4.1. Potozenie portfeli SRI w odniesieniu do portfela rynkowego wedtug pogladow

Markowitza i Moskowitza.

F 3

EE)

granica efektywnosct wedhig Markowitza

L 4

Zrbdto: opracowanie wlasne.

159 Portfel optymalny jest portfelem najbardziej efektywnym. Portfel rynkowy uznaje sie za w peti zdywersyfikowany, co
eliminuje w nim ryzyko niesystematyczne i czyni go portfelem optymalnym.
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W opozycji do pogladu Markowitza, czyli teoretycznej perspektywy CAPM, Moskowitz
doszedt do wniosku, ze portfele SRI beda posiadaly bardziej efektywny profil ryzyko — stopa
zwrotu niz konwencjonalne portfele. Na wykresie 4.1 punkt A odpowiada profilowi stopa zwrotu-
ryzyko portfela SRI wedlug pogladu Moskowitza. Zatozyt on, ze rynek nie jest w pelni efektywny.
Wedlug niego proces wyboru aktywow odpowiedzialnych spotecznie opiera si¢ na informacji,
ktora nie jest uwzgledniona w cenach na rynku ze wzgledu na koncentracje rynkéw finansowych
na krotkim okresie. Z kolei proces selekcji portfela SRI jest typowo skoncentrowany
na innowacyjne firmy zorientowane na wzrost z dobrze wbudowanymi programami ochrony
srodowiska naturalnego oraz dobrze rozwinigtymi relacjami migdzy pracownikami
a menedzerami. Ponadto spotecznie odpowiedzialne zachowanie firm jest wskaznikiem
kompetencji menadzerskich i ma peten wymiar ekonomiczny. Dobre praktyki w zakresie

odpowiedzialnos$ci spotecznej przektadaja si¢ wedlug niego na wyzszg efektywno$¢ firm.

4.2. Analiza literatury empirycznej dotyczacej badania efektywnoSci

finansowej SRI

W tym punkcie przedstawiono wyniki analizy literatury na temat efektywnosci finansowe;j
inwestycji okreslanych jako odpowiedzialne spotecznie. Ten obszar nauki rozwija si¢ od lat
70-tych ubieglego wieku (patrz np. Vance, 1975; Fogler i Nutt, 1975; Alexander i Buchholz,
1978). W glownej mierze w/w badania opieraja si¢ na teorii portfelowej opisanej w rozdziale I1.

W literaturze przedmiotu pojawiajg si¢ zazwyczaj cztery rodzaje hipotez odnoszacych si¢ do
efektywnosci finansowej SRI w poroéwnaniu do efektywnosci finansowej inwestycji
konwencjonalnych: (i) brak statystycznie i ekonomicznie istotnych réznic migdzy tymi typami
inwestycji pod wzgledem stopy zwrotu i/lub ryzyka, (ii) inwestycje odpowiedzialne spotecznie sa
bardziej efektywne od ogdtu inwestycji pod wzglgdem stopy zwrotu i/albo ryzyka, (iii) inwestycje
odpowiedzialne spotecznie s3 mniej efektywne od ogotu inwestycji pod wzgledem stopy zwrotu
i/albo ryzyka, oraz (iv) inwestycje odpowiedzialne spotecznie r6znig si¢ w zakresie efektywnosci

od ogotu inwestycji pod wzgledem stopy zwrotu i/albo ryzyka, ale ta relacja jest ztozona.
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l. Brak statystycznie i ekonomicznie istotnych réznic miedzy tymi typami inwestycji

pod wzgledem stopy zwrotu i/lub ryzyka.

W tabeli 4.1 przedstawiono wybrane prace naukowe, ktorych autorzy doszli do wniosku, ze
inwestycje okreslane jako odpowiedzialne spotecznie nie rdznig si¢ statystycznie czy
ekonomicznie w zakresie efektywnosci finansowej pod wzgledem stopy zwrotu i/lub ryzyka od

inwestycji konwencjonalnych.

Tabela 4.1. Artykuly na temat komparatywnej efektywnosci finansowej SRI wzgledem

konwencjonalnych inwestycji - brak réznic

artykul

wybrane wnioski autorow

Fogler i Nutt (1975)

Nie stwierdzili relacji miedzy odpowiedzialno$cia spoteczng a efektywnoscia
finansowa inwestycji.

Alexander i Buchholz (1978)

Stopien spotecznej odpowiedzialnosci mierzony rankingami przedsigbiorcow
(magazyn Businessmen) i studentdw nie wptywa znacznie na efektywnos¢ akcji.

Hamilton, Jo i Statman (1993)

Nie ma istotnej statystycznie zalezno$ci miedzy wynikami konwencjonalnych
funduszy i spotecznie odpowiedzialnych inwestycyjnych funduszy wzajemnych.

Gregory, Matatko i Luther
(1997)

Nie ma istotnej r6znicy w wynikach migdzy funduszami etycznymi
a konwencjonalnymi.

Guerard (1997b)

Arytmetyczne stopy ryzyka i zwrotu nie r6znig si¢ w odniesieniu do mozliwos$ci
wzrostu, wyboru sektora przemystu i kraju.

Reyes i Grieb (1998)

Cechy odpowiedzialne spotecznie nie sa wyceniane przez rynek.

Goldreyer i Diltz (1999)

Fundusze etyczne ogodlnie nie osiagaja lepszych czy gorszych wynikoéw od wynikow
funduszy konwencjonalnych.

Havemann i Webster (1999)

Efektywnos$¢ indekséw etycznych jest podobna do konwencjonalnego FTSE All-

Share Index.
Stone, Guerard, Gultekin i Przesiew spoteczny (social screening) odbywa si¢ bez istotnych kosztow czy
Adams (2001) korzysci.

Bauer, Koedijk, i Otten (2002)

Stopa zwrotu skorygowana o ryzyko etycznych funduszy wzajemnych nie r6zni si¢ od
stopy zwrotu konwencjonalnych funduszy wzajemnych (uwzgledniajac styl
zarzadzania tymi funduszami).

Kreander, Gray, Power i
Sinclair (2002)

Nie mozna stwierdzi¢, ze fundusze etyczne sg ogdlnie bardziej lub mniej efektywne
od funduszy konwencjonalnych.

Burlacu, Girerd-Potin i Dupré
(2004)

Nie ma statystycznie istotnych réznic pod wzgledem wydajno$ci miedzy funduszami
etycznymi a konwencjonalnymi.

Hassan i Girard (2005)

Nie ma réznic w efektywnosci miedzy indeksami muzutmanskimi
a konwencjonalnymi.

Elfakhani, Hassan i Sidani
(2005)

Zachowanie muzutmanskich funduszy wzajemnych nie r6zni si¢ og6lnie od funduszy
konwencjonalnych; fundusze muzutmanskie sa wzglednie bardziej efektywne w fazie
drugiej (recesja) niz pierwszej (boom): efektywnos¢ funduszy muzutmanskich rosnie
z czasem ze wzgledu na wzrost do§wiadczenia menedzeréw i ich poczucia rynku,
fundusze muzutmanskie sg korzystnym rozwigzaniem hedgingowym dla inwestora
wobec recesji; brak statystycznie istotnej skorygowanej o ryzyko abnormalnej
nagrody lub kary zwigzanej z inwestowaniem w muzutmanskie fundusze wzajemne.

Statman (2005)

Wiyniki indekséw odpowiedzialnych spotecznie ogolnie wyzsze od tych
konwencjonalnych, jednak niska istotnos¢ statystyczna danych nie pozwala na
odrzucenie hipotezy, ze wyniki inwestycji w firmy odpowiedzialne spotecznie sg takie
same jak te w firmy konwencjonalne.

Van de Velde, Vermeir i Corten
(2005)

SRI sa troche bardziej efektywne od inwestycji konwencjonalnych, ale nie ma
istotno$ci statystycznej w tym zakresie.
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Bauer, Otten i Rad (2006)

Stopa zwrotu (skorygowana o ryzyko) etycznych funduszy wzajemnych nie ro6zni sig
istotnie od tej konwencjonalnych funduszy wzajemnych (uwzglgdniajac styl
zarzadzania tymi funduszami, zmienno$¢ czasowg w betach i sklonno$¢ do wyboru
rynku krajowego (home bias)).

Lozano, Albareda i Balaguer
(2006)

SRI moga miec¢ taka samg efektywnos¢ jak inwestycje konwencjonalne.

Bauer, Derwall i Otten (2007)

Roéznice w efektywnos$ci ekonomicznej miedzy etycznymi funduszami wzajemnymi
a ich konwencjonalnymi odpowiednikami sg statystycznie nie istotne (uwzgledniajac
styl inwestycyjny funduszy).

Hassan i Girard (2008)

Roznica w zakresie efektywnoS$ci finansowej migdzy indeksami muzutmanskimi
a konwencjonalnymi nie jest istotna (uwzglgdniajac ryzyko rynkowe, wielkosc,
wskaznik wartoéci ksiegowej do wyceny rynkowej, momentum, oraz czynniki lokalne
i globalne).

Bechetti i Ciciretti (2009)

SRI maja nizszy zwrot oraz ryzyko w poréwnaniu do inwestycji konwencjonalnych.

Capelle-Blancard i Couderc
(2009)

Wystepuje podobna efektywnos¢ pod katem reakeji rynku.

Chang i Witte (2010)

Wystepuje brak statego lub jednorodnego kosztu zwigzanego z inwestowaniem
odpowiedzialnym spotecznie.

Peiris i Evans (2010)

Ogolnie istnieje brak zalezno$ci w komparatywnej efektywnosci. Jednak istnieje
wyrazny pozytywny zwigzek miedzy oceng w zakresie ESG a efektywnos$cig
operacyjng, co wspiera wyjasnienie ptyngace z teorii interesariuszy, ze efektywnos¢
spoteczna biznesu jest miarg efektywnego zarzadzania i wptywa pozytywnie na
efektywnoscia finansowa biznesu.

Climent i Soriano (2011)

W okresie uznanym za reprezentatywny fundusze zielone osiggaty ogdlnie podobng
efektywnos¢ finansowa do konwencjonalnych funduszy.

Hassan i Girard (2011)

Wystepuje brak réznic w efektywnosci finansowej miedzy muzulmanskimi
a konwencjonalnymi indeksami gietdowymi.

Humphrey i Lee (2011)

Inwestowanie w fundusze SRI w Australii nie wiaze si¢ z kara finansowa czy
korzys$cig w porownaniu do inwestowania w fundusze konwencjonalne (pod
wzgledem efektywnoéci finansowej).

Clark, Deshmukh i Belghitar
(2013)

Nie ma istotnych réznic miedzy funduszami etycznymi a konwencjonalnymi
(z uwzglednieniem ich wielko$ci, wieku, uniwersum inwestycyjnego oraz firmy
zarzadzajacej funduszem). Zarowno fundusze etyczne jak i konwencjonalne osiggnely
lepsze rezultaty od rynkowego portfolio odniesienia. Ta dominacja jest odporna na
efekt optat (effect of fund-related fees). Menadzerowie funduszy etycznych maja
wysoka zdolno$¢ doboru akcji, biorgc pod uwage, ze majg mniejsze uniwersum
inwestycyjne od funduszy konwencjonalnych.

Leite i Cortez (2014)

Fundusze SRI nie r6znia si¢ od konwencjonalnych pod wzgledem zdolno$ci wyboru
odpowiedniego czasu przez menadzerow (timing abilities) w odniesieniu do funduszy
konwencjonalnych.

Wallis i Klein (2014)

W analizie literatury dominuje hipoteza o braku réznicy w efektywnosci, ale
wystepuja zarowno prace potwierdzajace wigksza i mniejszg efektywnos¢ finansowa
SRI odpowiednio.

Barwick-Barrett (2015)

Na podstawie analizy 14 indekséw SRI w USA stwierdzit, Ze ich efektywno$¢
finansowa w poréwnaniu do konwencjonalnych indekséw nie rozni sie.

Humphrey, Warren i Boon
(2015)

Nie ma istotnych roznic w efektywno$ci miedzy funduszami SRI a
konwencjonalnymi.

Muiloz, Vicente i Ferruz (2015)

Jest niewielka rdznica migedzy zdolno$ciami menedzerow funduszy SRI i funduszy
konwencjonalnych.

Revelli Viviani (2015)

SRI (nie tylko fundusze) ogdlnie nie rdznig si¢ pod katem efektywnosci od inwestycji
konwencjonalnych.

Sliwinski i Lobza (2017a)

Indeksy kapitatlowe okreslane jako odpowiedzialne spotecznie nie r6znig si¢ pod
wzgledem efektywnosci w rozumieniu neoklasycznym od ogélnych indekséw
kapitatowych.

Zrbdlo: opracowanie wilasne.
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R&zne sg przyczyny niewystgpowania statystycznie istotnych réznic dotyczacych efektywnosci
finansowej spotecznie odpowiedzialnych oraz konwencjonalnych inwestycji. Jedna grupa badaczy
(np. Hamilton, Jo i Statman, 1993; Reyes i Grieb, 1998) uwaza, ze rynek generalnie nie bierze pod
uwage w procesie wyceny czynnikOw odpowiedzialno$ci spotecznej. W ten sposdb nie majg one
wplywu na stopy zwrotu z SRI.

Z Kkolei np. Havemann i Webster (1999, s. 12) sugeruja, ze moga mie¢ miejsce zarGwno
pozytywne jak i negatywne konsekwencje wyboru SRI wplywajace na ogoélng efektywnosé
finansowa, ktore si¢ rownowazg. W ten sposob SRI nie r6znig si¢ od inwestycji konwencjonalnych
pod katem efektywnosci finansowe;j.

Revelli i Viviani (2015) argumentowali, ze SRI mogg wykazywaé nizsze ryzyko
idiosynkratyczne (Aupperle, Carroll i Hatfield, 1985; McGuire, Sundgren i Schneeweis, 1988),
ale ta cecha SRI moze by¢ ujeta w cenach tych papierow wartosciowych (Malkiel 1 Xu, 1997,
Goyal i Santa-Clara, 2003). Revelli i Viviani uwazali rowniez, ze potencjalne roznice
w efektywnosci miedzy SRI a inwestycjami konwencjonalnymi moga wynikac z r6znej ekspozycji
ryzyka systematycznego tych klas inwestycji na znane czynniki (np. czynnik rynkowy, czy
anomali¢ tempa) lub czynniki nieujete w modelach wyceny. Uzasadnili to teoria wyceny
arbitrazowe;.

Girerd-Potin, Jimenez-Garces i Louvet (2011) patrzac z perspektywy neoklasycznej
argumentowali, ze na rynku akcji utrzymuje si¢ rOwnowaga dynamiczna, ktéra uwzglgdnia
odpowiedzialno$¢ spoteczng. Inwestorzy pobudzaja wyzsze ceny inwestycji odpowiedzialnych
spotecznie, ktore obnizajg koszt kapitalu wlasnego tych inwestycji. Firmy dostrzegaja nizszy koszt
kapitalu wlasnego 1 angazujg si¢ w programy konformizmu spotecznego az do momentu, gdy koszt
pozostawania odpowiedzialnymi spotecznie zrowna si¢ korzy$ciami z odpowiedzialno$ci
spotecznej. W ten sposob wedlug nich tworzy sie réwnowaga na rynku miedzy akcjami firm
etycznych i nieetycznych.

Prace przedstawione w tabeli 4.1 sugeruja, ze indeksy odpowiedzialne spotecznie nie sg
bardziej lub mniej efektywne finansowo od odpowiadajacych im indekséw konwencjonalnych.
Jesli to rozumowanie jest prawdziwe, inwestycje odpowiedzialne spotecznie mogg by¢ no$nikiem
dodatkowej wartosci (niefinansowej) dla inwestora, ktora jest rtOwnowazona z ograniczeniami
I kosztami zwigzanymi z przyjeciem kryterium odpowiedzialnoéci spolecznej. Ograniczenie

mozliwosci dywersyfikacji dla portfela inwestycyjnego nie musi prowadzi¢ do spadku
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efektywnosci finansowej ze wzgledu na dobdr do tego portfela akcji odpowiedniej jakosci pod
wzgledem etycznym. Jednak warto$¢ ta w sensie finansowym nie jest statystycznie wigksza niz
spadek efektywnosci ptynacy z ograniczenia dywersyfikacji. Mozliwe jest rowniez, ze uniwersum
inwestycyjne jest na tyle duze a liczba inwestycji odpowiedzialnych spotecznie na tyle do niego
zblizona, ze kryterium odpowiedzialnosci spolecznej nie wplywa istotnie na ograniczenie

mozliwosci dywersyfikacji. Takie rozumowanie sugerowatoby, ze nie ma zadnej dodatkowe;j

wartosci zwigzanej z SRI, a odpowiedzialnos¢ spoteczna nie jest wyceniana przez rynek.

1. Inwestycje odpowiedzialne spolecznie sa bardziej efektywne od ogoétu inwestycji pod

wzgledem stopy zwrotu i/albo ryzyka.

W tabeli 4.2 przedstawiono wybrane artykuty, ktorych autorzy doszli do wnioskoéw, ze SRI sg

bardziej efektywne pod wzgledem stopy zwrotu i/lub ryzyka niz inwestycje w ogole.

Tabela 4.2. Artykuly na temat komparatywnej efektywnosci finansowej SRI wzgledem inwestycji

w ogole - SRI bardziej efektywne

artykul wybrane wnioski autoréw
BOW?E;?IS)H aire Efektywnos¢ SRI jest wyzsza od efektywnosci inwestycji konwencjonalnych.

Luther, Matatko i
Corner (1992)

Wystepuje lepsza skorygowana o ryzyko efektywnos¢ funduszy SRI w poréwnaniu do
efektywnoéci inwestycji konwencjonalnych.

Mallin, Saadouni i
Briston (1995)

Fundusze etyczne zdaja si¢ by¢ efektywniejsze od konwencjonalnych funduszy po
uwzglednieniu ryzyka.

Hart i Ahuja (1996)

Zapobieganie zanieczyszczeniu Srodowiska i zmniejszanie emisji wptywa pozytywnie na
wskazniki rentownosci aktywow (ROA), rentownosci sprzedazy (ROE) i rentownosci
kapitatu wiasnego (ROE).

Guerard (1997a)

SRI moga by¢ bardziej rentowne od inwestycji konwencjonalnych.

Gottam i Kessler

Stopy zwrotu z dobrego portfolio srodowiskowego (environmental portfolio) sg wyzsze od

(1998) stop zwrotu inwestycji konwencjonalnych.
Konar i Cohen Istnieje korelacja migdzy wydajnoscig funduszy inwestycyjnych w zakresie Srodowiska
(2001) naturalnego (fund environmental performance) a wartoscia aktywow niematerialnych firm.
Garz, Volk i Gilles SRI sg bardziej efektywne finansowo od inwestycji konwencjonalnych rowniez po

(2002) uwzglednieniu ryzyka.

. Strategia kupowania akcji firm wysoce odpowiedzialnych spotecznie i sprzedawania akcji

Kempf i Osthoff L .o L . . . )

(2007) firm o niskiej odpowiedzialnosci spolecznej prowadzi do uzyskania anormalnych zyskow

(szczegdlnie przy podejsciu najlepszy w klasie), ujmujac rozsadne koszty transakcyjne.

Weber, Mansfeld i
Schirrmann (2010)

SRI sg bardziej rentowne zaréwno w fazie wzrostu jak i spadku na rynku niz inwestycje
konwencjonalne.

Khan, Serafeim i
Yoon (2015)

Inwestycje wykazujace najlepsze oceny dla czynnikow istotnych w zakresie
zréwnowazonego rozwoju osiagaty wyzsze stopy zwrotu niz inne inwestycje.

Né)ﬁ;ggrs;}] i Portfele inwestycji nie zawierajace spolek nieodpowiedzialnych spotecznie sg bardziej
Varma (2016) efektywne.

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Prace przedstawione w tabeli powyzej sugeruja, Ze inwestycje odpowiedzialne spotecznie niosa
ze soba dodatkowa wartos¢ dla inwestora, ktora nie jest eliminowana przez ograniczenia i Koszty
zwiazane z przyj¢ciem kryterium odpowiedzialnosci spotecznej. Dlaczego tak si¢ dzieje?

Mallin, Saadouni i Briston (1995) postrzegali relatywnie lepszg efektywnos$¢ SRI jako
kréotkoterminowy fenomen rynku kapitatlowego. Wedlug nich moégl on by¢ spowodowany
zwigkszong §wiadomoscig i zainteresowaniem etycznymi inwestycjami w$rdd inwestorow.

Scholtens (2008) pokazat, ze sukces finansowy firm przektada si¢ na ich odpowiedzialnos¢
spoteczng raczej niz vice versa. Moze to decydowac o wyzszej stopie zwrotu SRI niz inwestycji
konwencjonalnych.

Dodatkowa warto$¢ SRI moze by¢ zalezna rowniez od jakosci zarzadzania (patrz np. Khan,
Serafeim i Yoon [2015] oraz Kempf i Osthoff [2007]). Jesli rozumowanie to jest prawdziwe,
ograniczenia 1 koszty zwigzane z wyborem kryterium odpowiedzialno$ci spolecznej moga by¢
znacznie zmniejszone poprzez jako$¢ zarzadzania. Z kolei, jesli inwestycje odpowiedzialne
spotecznie niosg ze soba dodatkowa wartos¢ jako kategoria inwestycji niezaleznie od innych
czynnikow (takich jak nawet jako$¢ zarzadzania), podwazyltoby to argument szkoty neoklasyczne;j
ekonomii o koszcie zwigzanym z wyborem dodatkowych kryteriow inwestycyjnych (takich jak
odpowiedzialnos$¢ spoteczna). Ponadto dodatkowa warto§¢ SRI mogtaby potwierdza¢ argumenty
szkoly behawioralnej o mozliwosci utrzymywania si¢ trwalej nieefektywnosci na rynku
kapitatowym (patrz pkt 3.3 pracy).

I1l.  Inwestycje odpowiedzialne spolecznie sa mniej efektywne od ogolu inwestycji pod

wzgledem stopy zwrotu i/albo ryzyka.

W tabeli 4.3 przedstawiono wybrane prace naukowe, ktorych autorzy doszli do wnioskow, ze

SRI sa mniej efektywne pod wzgledem stopy zwrotu 1/lub ryzyka niz inwestycje konwencjonalne.
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Tabela 4.3. Artykuty na temat komparatywnej efektywnosci finansowej SRI wzgledem inwestycji
w ogole - SRI mniej efektywne

artykul wybrane wnioski autoréw

Hoggett i Nahan (2002) Fundusze etyczne sa mniej efektywne niz konwencjonalne (mniejsze mozliwosci
99 dywersyfikacji; problem jako$ci etycznego przesiewu).

Mozliwo$ci dywersyfikacji sa zmniejszone dla indeksdw, ktore sprawdzajg firmy
Schroder (2004) pod katem etycznym (Screened indices), a rezultatem tego jest nizsza skorygowana
stopa zwrotu dla indekséw SRI niz ta dla konwencjonalnych indeksow.

Wystepuje koszt dla inwestora szukajgcego najwyzszego wskaznika Sharpe’a

Geczy, Stambaugh i Levin zwiazany z ograniczeniem dywersyfikacji portfela funduszy ze wzgledu na
(2005) odpowiedzialno$¢ spoteczng. Koszt SRI zalezy od pogladu inwestora na modele

wyceny aktywow oraz na zdolno$¢ doboru akcji menedzeréw funduszy.

Fundusze SRI wykazuja zarowno wyzsze ryzyko jak i nizszy zwrot niz fundusze

Sanchez i Sotorrio (2005) konwencjonaine

Girard, Rahman i Stone Wystepuje koszt zwigzany z inwestycjag w SRI w poréwnaniu do
(2007) konwencjonalnych inwestyciji.
Jones, Van der Laan, Frost i Fundusze SRI w Australii w badanym okresie byty mniej rentowne od
Loftus (2008) konwencjonalnych funduszy.
Renneboog, Horst i Zhang Inwes?or.zy placg ceng za ,Wyb.o'r czynnikow etyc.znyc.h, ale i.st.niej e mato
(2008h) statystycznie istotnych dowodow, ze fun_dusze SRI osiagaja wyniki gorsze od tych
konwencjonalnych.
Lee Humphrey, Benson i Ahn Kiedy kontrola przesiewowa (screening) jest za wysoka, skorygowana stopa
(2010) zwrotu z funduszy SRI spada.
Cengiz, Braun i von Nitzsch Analiza inwestycji typu ekologiczny przesiew i best-in-class sugeruje, ze
(2010) inwestorzy tego typu stracili od 1% do 5,5%.

W kazdym z badanych obszardéw geograficznych indeksy okreslane jako
odpowiedzialne spotecznie s3 mniej rentowne od indeksoéw konwencjonalnych.
Indeksy okreslane jako odpowiedzialne spotecznie nie podlegajg wigkszej
zmiennosci niz indeksy konwencjonalne.

Rocchia i Bechet (2011)

Zastosowanie spotecznych kryteriow do decyzji inwestycyjnych jest Zrodtem
Sanchez i Sotorrio (2014) kosztu dla inwestora, powodujac nizsza efektywno$¢ finansowa ze wzgledu na
roznice w intensywnosci kontroli inwestycji (screening intensity)

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Badacze w gltownej mierze upatruja nizszg relatywng efektywno$¢ SRI w zmniejszonych
mozliwo$ciach dywersyfikacji oraz dodatkowych kosztach zwigzanych z inwestycjami tego typu.

Jones, Van der Laan, Frost i Loftus (2008) sugerowali, ze wedlug teorii neoklasycznej
ograniczone wybory inwestycyjne ze wzgledu na czynniki spoteczne moga utrudniad
maksymalizacj¢ bogactwa. Przyczynami s3: (i) ograniczenie mozliwosci inwestycyjnych, oraz
(if) dodatkowe koszty zwigzane z przesiewem i monitorowaniem w zakresie czynnikow
spotecznych czy etycznych. Podobne argumenty podnosili m.in. Gregory, Matatko i Luther
(1997), Cummings (2000), Sanchez i Sotorrio (2005) oraz Geczy, Stambaugh i Levin (2005).
Hoggett i Nahan (2002) sugerowali, ze wyzej wymienione koszty moga obejmowac jeszcze koszt
potencjalnych audytéw i zewnetrznych ustug ratingowych. Wedtug nich fundusze etyczne sg

jedynie wehikutami inwestycyjnymi opartymi na osobistych preferencjach (personal preference
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investment vehicles). Ponadto Renneboog, Horst, i Zhang (2008b) uznali, ze inwestorzy odchodzg
od racjonalnosci ekonomicznej przez wybor SRI

Girard, Rahman 1 Stone (2007) uwazali, ze fundusze SRI sg gorzej zarzadzane od funduszy
konwencjonalnych. Wedlug nich jest jest to zwigzane z procesem etycznego przesiewu
w funduszach etycznych. Przektada si¢ to réwniez na koszt dla inwestora wybierajacego SRI.

Prace prezentowane w tabeli powyzej sugeruja, ze inwestorzy tracag na zmniejszeniu
mozliwosci dywersyfikacji niezaleznie od odpowiedzialnego spotecznie charakteru spolek
dobieranych do portfela. Jesli to rozumowanie jest prawdziwe, inwestycje odpowiedzialne
spotecznie niosg ze sobg koszt raczej niz wartos¢ dla inwestora. Potwierdzatoby to stanowisko
szkoty neoklasycznej na temat takiego kosztu powstatego w skutek ograniczenia mozliwosci
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego. Mozliwe jest rowniez, ze wystepuje dodatkowa warto$¢
zwigzana z SRI, ale z perspektywy instrumentalnej nie ma to jednak znaczenia ze wzglgdu na
ograniczenie mozliwosci dywersyfikacji i koszty zwigzane z inwestycjami odpowiedzialnymi
spotecznie.
IV. Inwestycje odpowiedzialne spolecznie r6znia si¢ w zakresie efektywnosci od ogétu

inwestycji pod wzgledem stopy zwrotu i/albo ryzyka, ale ta relacja jest zlozona.

Analiza literatury przedmiotu pod wzglgdem efektywnosci finansowej SRI wobec
efektywnosci finansowej inwestycji konwencjonalnych wskazuje rowniez, ze zaleznos¢ ta moze
by¢ bardziej ztozona niz przedstawiono w punktach | — 111, ze wzgledu m.in. na: (i) koniunkturg
| postrzeganie ryzyka na rynku kapitatowym, (ii) rozne podtypy czy strategie SRI, (iii) rozne stadia
dojrzatosci rynku SRI, oraz (iv) rozne rodzaje instrumentoéw inwestycyjnych.

W tabeli 4.4 przedstawiono wybrane artykuty, ktorych autorzy doszli do ztozonych wnioskéw

w zakresie efektywnos$ci finansowej SRI.
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Tabela 4.4. Artykuly na temat komparatywnej efektywnosci finansowej SRI - ztozone wnioski

w zakresie efektywnos$ci finansowej SRI

artykul

wybrane wnioski autoréw

McGuire, Sundgren i
Schneeweis (1988)

ROA i catkowite aktywa w pozytywnej korelacji a wzrost zysku operacyjnego
W negatywnej korelacji z CSR. Ksiggowe i rynkowe miary ryzyka negatywnie
zalezne od CSR. Autorzy wskazali na potrzebg odwrocenia zaleznosci 1 zbadania
wptywu finansowej efektywnosci firm na ich aktywnos$¢ w zakresie
odpowiedzialno$ci spoteczne;j.

Diltz (1995)

Jest maty wplyw etycznego przesiewu (ethical screening) na stope zwrotu
z portfela, ale rynek zdaje si¢ nagradza¢ w badanym okresie dobra wydajnos¢
srodowiskows, dziatalnos$¢ charytatywna, brak nuklearnej i obronnej pracy,
a zdaje si¢ kara¢ firmy, ktore daja korzysci zwiazane z rodzing takie jak urlop
macierzynski, dzielenie pracy czy wsparcie na opieke nad osobg zalezng
(dependent care assistance).

Barnett i Salomon (2002,
2006)

Wystepuje krzywoliniowa zalezno$¢ miedzy efektywnoscia SRI
a intensywno$cia przesiewow (Screening intensity).

Butz (2003)

Jedynie zastosowanie ulepszonego modelu zrownowazonego rozwoju umozliwia
osiggniecie lepszej finansowej efektywnosci przez inwestycje zrbwnowazone.

Hussein (2004)

Indeks muzutmanski byt bardziej rentowny od konwencjonalnego w czasie
hossy; Ogoélnie etyczny przesiew (ethical screen) nie ma negatywnego wptywu
na badany indeks muzutmanski. Indeks muzutmanski byt mniej rentowny od
konwencjonalnego w czasie bessy. Jednak ogélnie etyczny przesiew (ethical
screen) nie ma negatywnego wptywu na badany indeks muzulmanski.

Hussein i Omran (2005)

Indeksy muzulmanskie sg bardziej rentowne zarowno w caltym badanym okresie
(jak 1 w czasie hossy). Indeksy muzutmanskie mniej rentowne od
konwencjonalnych, ale tylko w czasie bessy.

Abdullah, Hassan i Mohamad
(2007)

Fundusze muzutmanskie osiagaja lepsze rezultaty od tych konwencjonalnych w
czasie pogorszania si¢ sytuacji makroekonomicznej (during bearish economic
trends). Fundusze muzutmanskie osiagaja gorsze rezultaty od tych
konwencjonalnych w czasie polepszania si¢ sytuacji makroekonomiczne;j
(during bullish economic trends).

Amenc i Le Sourd (2010)

W kryzysie 2007 SRI wykazuja wigksze ryzyko od konwencjonalnych (indeksy).

Hoepner, Rammal i Rezec
(2011)

Fundusze muzulmanskie z 6 najwickszych muzulmanskich centréw finansowych
(Bahrain, Kuwejt, Malezja, Arabia Saudyjska, ZEA i Katar) osiagaja wyniki
podobne lub nawet lepsze od migdzynarodowych rynkowych kapitalowych
punktow odniesienia(international equity market benchmarks). Fundusze
muzutmanskie z wigkszos$ci innych krajéw z mniej rozwinigtymi
muzutmanskimi rynkami finansowymi osiggaja wyniki znacznie nizsze od ich
punktoéw odniesienia.

Manescu (2011)

Tylko niektdre kategorie dziatalnosci odpowiedzialnej spotecznie istotne dla
warto$ci finansowej nie s uwzglednione w cenach.

Oikonomou i inni (2012)

Spotecznie odpowiedzialna aktywnos¢ gospodarcza jest stabo negatywnie
zwigzana z ryzykiem rynkowym. Z kolei spotecznie nieodpowiedzialna
aktywno$¢ gospodarcza jest mocno pozytywnie zwigzana z ryzykiem

rynkowym.

Nofsinger Varma (2014)

Fundusze SRI osiagaja lepsze wyniki od konwencjonalnych w czasach kryzysu
a gorsze od konwencjonalnych w pozostatych okresach czasu.

Becchetti, Ciciretti, Dalo i
Herzel (2015)

Fundusze odpowiedzialne spotecznie odegraty role ,,ubezpieczenia” osiagajac
wyzsza efektywno$¢ od funduszy konwencjonalnych w czasie globalnego
kryzysu finansowego w 2007 roku.

Zrbdlo: opracowanie wlasne.
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Oikonomou, Brooks i Pavelin (2012) wykazali, ze komponenty sity spotecznej (social strength
components) w zakresie spotecznosci, roznorodnosci, zatrudnienia, bezpieczenstwa produktu
i jakoSci sg negatywnie slabo powigzane z ryzykiem systematycznym firmy. Natomiast
komponenty troski spotecznej (social concern components) w zakresie spotecznosci, zatrudnienia
oraz $rodowiska sg silnie pozytywnie zwigzane z ryzykiem systematycznym. Wplyw na relacje
mig¢dzy odpowiedzialno$cia spoteczng firm a ryzykiem rynkowym ma réwniez sytuacja na rynku.
W czasach niskiego ryzyka firmy odpowiedzialne spotecznie majg relatywnie nizsze ryzyko,
aw czasach wysokiego ryzyka firmy nieodpowiedzialne spotecznie maja relatywnie wyzsze
ryzyko finansowe.

Ponadto Becchetti i in. (2015) zauwazyli pozytywny wptyw odpowiedzialnosci spotecznej na
mniejsze ryzyko inwestycji w czasie globalnego kryzysu finansowego z 2007 roku. Zastanawiali
si¢, czy mozna uzna¢ fundusze etyczne za formg ,,ubezpieczenia”, ktore chroni przed czynnikiem
ryzyka etycznego. Ryzyko etyczne mogltoby kumulowac si¢ w czasach hossy (kiedy inwestorzy
ptaca sktadke ubezpieczeniowa w postaci nizszych stép zwrotu) i przynosi¢ negatywne
konsekwencje w czasach bessy (kiedy inwestorzy etyczni otrzymuja odszkodowanie w postaci
wyzszych stop zwrotu). Jednak efekt ten nie zostal potwierdzony w czasie kryzysu
spowodowanego przez tzw. banke internetowg w 2001 roku. Z kolei Abdullah, Hassan i Mohamad
(2007) réwniez stwierdzili lepszg efektywnosci SRI  od efektywnosci  inwestycji
konwencjonalnych w czasie bessy. W ich badaniu efektywno$¢ funduszy SRI byta gorsza od
efektywnosci SRI w czasie hossy. Uznali oni w ten sposéb fundusze SRI za instrument
hedgingowy na czasy pogarszajacej si¢ sytuacji gospodarczej. W tym kontekscie do odmiennych
wnioskow doszli Hussein (2004) oraz Weber, Mansfeld i Schirrmann (2010). Ich badania
pokazaty, ze wzgledna wyzsza efektywnos$¢ SRI nad inwestycjami ogdlnymi moze by¢ jeszcze
wicksza w fazie wzrostu rynku niz w fazie jego spadku. Ponadto Amenc i Le Sourd (2010)
wykazal, ze SRI mialy wyzsze ryzyko od inwestycji konwencjonalnych w czasie kryzysu
z 2007 roku.

Prace przedstawione w tabeli powyzej pokazuja, ze zaleznos¢ migdzy efektywnoscig finansowg

inwestycji okreslanych jako odpowiedzialne spotecznie oraz tych konwencjonalnych
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niekoniecznie musi by¢ prosta. Moze ona zaleze¢ nie tylko od stanu koniunktury rynkowej, ale

rowniez od wielu innych czynnikow?®°,

4.3. Metodologia badania

Celem zweryfikowania wczesniej zaprezentowanych hipotez zaprojektowano badanie
efektywnosci finansowej inwestycji okreslanych jako odpowiedzialne spotecznie. Dla uniknigcia
btedow zwigzanych z trudnoscig oceny wptywu zarzadzania funduszem inwestycyjnym na jego
efektywnos¢ finansowa (fund management bias) badanie przeprowadzono na podstawie
wybranych indekséw gietdowych (Rocchia i Bechet, 2011). W ten sposob wyeliminowano wplyw
zarzadzania funduszem na efektywno$¢ finansowa badanych inwestycji®6t,

W pierwszym kroku (faza pierwsza i druga badania) wyselekcjonowano indeksy akcji, stopy
wolne od ryzyka, odpowiedni portfel rynkowy oraz miar¢ globalnego ryzyka. Kierowano si¢
zroznicowaniem geograficznym indekséw oraz dostepnoscig danych statystycznych. Indeksom
SRI dopasowano indeksy konwencjonalne®?, W drugim kroku (faza trzecia badania) pozyskano
I opracowano niezbgdne do dalszych badan probki danych. W kroku trzecim (faza czwarta, pigta
1 szosta badania) dane statystyczne poddano analizie nakierunkowanej na pomiar efektywnosci
finansowej. Zastosowano komparatystyke finansowa. Efektywno$¢ indeksow gietdowych
okreslanych jako odpowiedzialne spolecznie zestawiono z efektywnoscig ogolnych indeksow
gietdowych. W kroku czwartym (faza siddma oraz d6sma badania) przeprowadzono testy
statystyczne oraz rewalidacj¢ modelu badania.

Metodologia badania miata zatem nastgpujace fazy: (i) wybor rynkow, indekséw akcji oraz
okresow badan, (i1) dobor stop wolnych od ryzyka, portfela globalnego oraz miary globalnego
ryzyka, (iii) uzyskanie potrzebnych probek danych, (iv) przeprowadzenie podstawowej analizy

160 W odniesieniu do innych niz koniunktura rynkowa czynnikow wptywajacych na efektywnos¢ SRI, to byly one rzadziej badane.
W kontekscie analizy réznych podtypéw oraz strategii SRI, Oikonomou, Brooks i Pavelin (2012) badali relacj¢ miedzy réznymi
czynnikami odpowiedzialnosci spotecznej a ryzykiem systematycznym. Khan, Serafeim i Yoon (2015) analizowali efektywnos$¢
finansowa SRI typu najlepszy w klasie. W kontekscie roznych stadiow dojrzatosci rynku SRI, Hoepner, Rammal i Rezec (2011)
zwroécili uwage na zaleznos¢ migdzy efektywnoscia SRI a dojrzatoscia tego rynku. W kontekscie roznych rodzajéw instrumentow
inwestycyjnych, literatura przedmiotu opiera si¢ na analizie akcji roznych (pod wzgledem m.im. wielkosci czy przynaleznosci do
branzy) spolek lub zawierajacych je funduszy czy indeksow gietdowych.

161 Jednak pojawia sic w tym wypadku mozliwy wplyw decyzji gietdy na kompozycje danego indeksu SRI. Wybrano indeksy
sporzadzane wedlug réznych metodologii, co pozwala na zmniejszenie tego wptywu.

162 W taki sposob, ze indeksom dochodowym SRI przypisano konwencjonalne indeksy dochodowe dla danego kraju, a cenowym
indeksom SRI konwencjonalne indeksy cenowe dla danego kraju.

164



portfelowej, (v) dokonanie zaawansowanej analizy portfelowej cz. I (bez uwzglednienia ryzyka
globalnego), oraz (vi) zaawansowanej analizy portfelowej cz. 11 (z uwzglgdnieniem ryzyka
globalnego), (vii) przeprowadzenie testow statystycznych, oraz (viii) rewalidacja modelu badania.
l. Wybér rynkow, indeksow akcji oraz okresow badan.

Dla uzyskania bardziej uniwersalnych rezultatéw przeprowadzono badania na pigciu réznych
rynkach, mianowicie w Polsce, USA, strefie euro, Malezji oraz Korei Poludniowej. Kraje te sa
zroznicowane, ale w kazdym z nich funkcjonuje rozwinigty rynek kapitalowy, ktory jest
zintegrowany z mi¢dzynarodowym rynkiem finansowym. Dla kazdego z nich sg rowniez dost¢pne
odpowiednie indeksy akcji, w tym te okreslane jako odpowiedzialne spotecznie. Rynek SRI
w Stanach Zjednoczonych oraz w strefie euro jest dojrzaly. W pozostatych krajach rynki SRI sg
mniej rozwinigte. Szczegodlnie w Polsce rynek SRI jest na poczatkowym etapie rozwoju.

Glowna grupg indeksow, ktore podlegaty analizie, sg indeksy S&P Dow Jones'®. W badaniu
uwzgledniono tez indeksy polskiego rynku kapitatowego publikowane przez Gietdg Papierow

Wartosciowych w Warszawie.
64

Nastepujace indeksy okreslane odpowiedzialnymi spotecznie zostaty wybrane do badania®®*:
e Dow Jones Sustainability™ United States Index w wersji dochodowej (DJSI US TR),
e Dow Jones Sustainability™ Korea Index w wersji cenowej (DJSI Korea PR),
e Dow Jones Sustainability™ Eurozone Index w wersji cenowej (DJSI Eurozone),
e Dow Jones Islamic Market™ Malaysia Titans 25 Index w wersji cenowej (DJIM Malaysia
Titans 25),
e Respect Index (indeks gietdowy w Polsce publikowany w wersji dochodowe;j).
Nastepnie wybrano odpowiednie konwencjonalne indeksy gietdowe dla poréwnania
z indeksami SRI:
e Dow Jones Industrial Average w wersji dochodowej (DJITR),
e Korea Stock Price Index (KOSPI) — indeks w wersji cenowej,
e FTSE Eurofirst 300 Eurozone Index w wersji cenowej,

e FTSE Bursa Malaysia KLCI Index w wersji cenowej,

163 S&P Dow Jones publikuje indeksy okreslane jako odpowiedzialne spotecznie sporzadzane wedtug réznych metodologii. (patrz
DJSI, strony internetowe. Pobrane 10 listopada 2015 z http://www.sustainability-indices.com/ oraz http://djindexes.com/)
Metodologia oceny odpowiedzialnosci spotecznej firm wykorzystywana przez Dow Jones zostata przedstawiona w rozdziale II1.
164 Indeks cenowy uwzglednia jedynie aktualng ceng akcji. Indeks dochodowy uwzglednia réwniez inne zrédta dochodow
inwestoro6w — prawa do akcji i dywidendy (http://finansopedia.forsal.pl/, dostep: 30.09.2017).
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e  Warszawski Indeks Gietdowy 20 (WIG20TR) w wersji dochodowej.

Indeksy te zostaty opisane w punkcie 4.4.

Okres badania dla kazdego rynku zaczyna si¢ od pierwszych dostepnych danych dla
funkcjonujacych na nim indekséw okreslanych jako odpowiedzialne spolecznie. Okres badania
dla wszystkich indeksow konczyl si¢ na 30.06.2016. Odpowiednie okresy badania byty
nastepujace: (i) USA: 31.12.1998 — 30.06.2016, (ii) Korea Potudniowa: 30.12.2005 — 30.06.2016,
(iii) strefa euro: 1.10.2001 - 30.06.2016, (iv) Malezja: 31.12.2003 - 30.06.2016, oraz (v) Polska:
19.11.2009 — 30.06.2016%%,

1. Dobor stop wolnych od ryzyka, portfela globalnego oraz miary globalnego ryzyka.

Dla kazdego z tych rynkéw wybrano odnoszaca si¢ do niego stope wolng od ryzyka®®®:

e stope zwrotu z jednomiesi¢cznych amerykanskich bonéw skarbowych (1 month T-bill),

e stope zwrotu z poludniowokoreanskich obligacji jednorocznych (South Korea 1-year Bond),

e stop¢ zwrotu jednorocznych obligacji panstwowych ze strefy euro posiadajacych rating AAA
(AAA rated euro area 1-year central government bonds),

e stope zwrotu z trzymiesigcznych malezyjskich obligacji skarbowych (Malaysia 3-Month
Bond),

e stope zwrotu z polskich obligacji jednorocznych (Poland 1-year Bond).

Portfel globalny, ktory zostat przyjety w pracy, reprezentuje portfel skonstruowany przez prof.
Kennetha Frencha i opisany w publikowanej przez niego bazie danych online!®’. Rynki ujete
w portfelu globalnym wedtug metodologii Fama/French przedstawiono w tabeli 4.5,

Jako miara globalnego ryzyka rynkowego zostal wybrany indeks CBOE Volatility Index
(VIX)°,

165 Dla indekséw (i) amerykanskich, (ii) koreafiskich, (iii) polskich, (iv) malezyjskich, oraz (v) strefy euro probki mialy
odpowiednio: (i) 4398, (ii) 2601, (iii) 1652, (iv) 3081, oraz (V) 2932 obserwacji. Natomiast dopasowanie probek do probki
globalnego rynku zmniejszyto liczbg obserwacji dla indekséw koreanskich i polskich odpowiednio do 2524 i 1608.

166 Dla indeksow malezyjskich, polskich, koreanskich oraz strefy euro oryginalne stopy wolne od ryzyka byty podane w skali
rocznej. Dostosowano je do skali dziennej poprzez podzielenie ich przez liczbg 365. W przypadku papieréw skarbowych
amerykanskich i ze strefy euro dostepne byly dzienne wartos$ci stop zwrotu.

167 Pobrane z http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html.

168 Chociaz w portfelu rynkowym Famy/Frencha nie ujeto rynkéw: malezyjskiego, polskiego i koreanskiego, sg one powigzane
z rynkami krajow ujetych w portfelu globalnym ze wzgledu na procesy globalizacji.

169 Jego opis zamieszczono w punkcie 5.4.
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Tabela 4.5. Rynki ujete w portfelu globalnym wedlug metodologii Fama/French

nazwa portfela rynki ujete w portfelu

Australia, Austria, Belgia, Kanada, Szwajcaria, Niemcy,
Dania, Hiszpania, Finlandia, Francja, Wielka Brytania, Grecja,
globalny Hong Kong, Irlandia, Wtochy, Japonia, Holandia, Norwegia,
Nowa Zelandia, Portugalia, Szwecja, Singapur, Stany

Zjednoczone Ameryki

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: pobrane 4 stycznia 2017
Z http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/Data_Library/f-f 5developed.html .

I1l.  Pozyskanie potrzebnych probek danych.

Badania zostaty przeprowadzone na podstawie danych dziennych. Wykorzystano nast¢pujace
bazy danych do pomiaru efektywnosci badanych indeksow: (i) strona DJSI, (ii) serwis Bloomberg,
(iii) serwis Quandl, (iv) strona Investing.com, (v) strona stooq.pl, (vi) baza danych online prof.
Kennetha R. Frencha, (vii) strona Koreanskiej Gietdy Papierow Wartosciowych, (viii) strona
Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie, oraz (ix) strona CBOE Global Markets — indeks
VIX.

IV. Podstawowa analiza portfelowa.

Celem podstawowej analizy portfelowej byto porownanie efektywnosci finansowej indeksow
odpowiedzialnych spotecznie z efektywno$cig finansowa odpowiadajagcych im ogolnych
indeksow gietdowych w zakresie $redniej stopy zwrotu i ryzyka.

V. Zaawansowana analiza portfelowa cz. | (bez uwzgledniania ryzyka globalnego).

Celem zaawansowanej analizy portfelowej cz. 1 jest porownanie efektywno$ci finansowej
indeksow odpowiedzialnych spotecznie z efektywnoscig finansowa odpowiadajacych im
ogolnych indeksow gietdowych w zakresie ztozonych miar zwrotu 1 ryzyka oraz modeli wyceny
kapitatu. Dla kazdego roku oraz calych okresow objetych badaniem i dla kazdego indeksu
obliczono: (i) wspotczynnik Sharpe’a, (ii) wspotczynnik beta wzgledem rynkowego portfela
globalnego, (iii) wspotczynnik Treynora, (iv) wskaznik MM, oraz (V) alfe Jensena.

Do dodatkowej analizy amerykanskich indeksow zastosowano w badaniu ponadto: (i) model
CAPM, (ii) trzyczynnikowy model Fama-French (1993), (iii) czteroczynnikowy model Carharta
(1997), oraz (iv) pigecioczynnikowy model Fama-French (2015).

Interpretacja uzyskanych na etapie 1V i V wynikow postuzyta do wersyfikacji hipotez z grupy

pierwszej.

167


http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/Data_Library/f-f_5developed.html

VI. Zaawansowana analiza portfelowa cz. II (z uwzglednieniem ryzyka globalnego).

Celem zaawansowanej analizy portfelowej cz. II jest poréwnanie efektywnosci finansowej
indekséw odpowiedzialnych spotecznie z efektywnoscig finansowa odpowiadajgcych im
ogolnych indeksow gietdowych w okresach podwyzszonego, niezidentyfikowanego oraz niskiego
globalnego ryzyka w zakresie prostych (srednia dzienna stopa zwrotu, odchylenie standardowe,
wzgledne odchylenie standardowe oraz wspolczynniki Sharpe’a i Treynora) i ztozonych
(rozszerzony asymetryczny jednoczynnikowy model kapitatu, a dla indeksow amerykanskich -
asymetryczna analiza regresji wedtug modeli wieloczynnikowych’®) miar zwrotu i ryzyka oraz
modeli wyceny Kapitatu. Na potrzeby badania wykorzystano metodologi¢ podzialu okreséw
ryzyka zaprezentowang przez Sliwinskiego i Lobze (2017h).

VII. Testy statystyczne.

Testy statystyczne!’* obejmuja: (i) testy T-studenta istotno$ci statystycznej wspdtczynnikow
modeli wyceny Kkapitalu uzyskanych metoda regresji, (ii) testy F (Fishera) dla wariancji dla
kazdego indeksu za caty badany okres, oraz (iii) testy U (Manna-Whitneya-Wilcoxona) dla
sredniej dla kazdego indeksu za caty badany okres.

Testy statystyczne zostaty przeprowadzone celem weryfikacji istotnos$ci statystycznej wynikow
uzyskanych we wczesniejszych fazach badania.

VIIl. Rewalidacja modelu badania.

Po wstepnej analizie wynikéw dokonano rewalidacji modelu badawczego. Sprawdzono czy

model badawczy pozwolit na weryfikacj¢ postawionych hipotez. Przedstawiono mocne i stabe

strony badania.

4.4. Opis indeksow gieldowych bedace przedmiotem badania

4.4.1. Uwagi wstepne

Do analizy efektywnosci inwestycji wybrano pi¢¢ indekséw okreslanych jako odpowiedzialne
spotecznie oraz odpowiadajace im ogolne indeksy akcji. Trzy z nich naleza do grupy indeksow

zréwnowazonych Dow Jones: DJSI U.S., DJSI Korea i DJSI Eurozone. Sg one sporzadzane

170 Asymetryczna analiza regresji wedlug modeli wieloczynnikowych zostata opisana w punkcie 4.5.
171 Szerzej o wybranych w pracy testach statystycznych: m.in. Domatiski (1990).

168



wedtug tej samej metodologii. Kolejne indeksy uwzglednione w badaniu to indeks muzutmanski
publikowany rowniez przez Dow Jones: DJIM Malaysia Titans 25 oraz polski indeks Gieldy
Papierow Wartosciowych w Warszawie RESPECT Index. Wyzej wymienione indeksy okreslane

jako odpowiedzialne spotecznie zostaly poréwnane z ich konwencjonalnymi odpowiednikami'’2.

Dla DJSI U.S. (TR, USD) wybrano indeks DJITR (TR, USD), dla DJSI Korea (PR, KRW) -
KOSPI (PR, KRW), dla DJSI Eurozone (PR, euro) - FTSE Eurofirst 300 Eurozone Index (PR,
EURO), dla DJIM Malaysia Titans 25 (PR, MYR) - FTFBMKLCI (PR, MYR) oraz dla indeksu
RESPECT (TR, PLN) wybrano indeks WIG20TR (TR, PLN). Zgodnie z przyjeta metodologig
badania do analizy wptywu globalnego ryzyka na efektywno$¢ finansowa SRI wykorzystano
indeks globalnego ryzyka VIX.

4.4.2. Indeksy amerykanskie: DJSI U.S. i DJIA

Indeks DJSI U.S. to subindeks krajowy indeksu regionalnego DJSI North America, obejmujacy
spotki wiodace w zakresie zrownowazonego rozwoju z USA. Zostal on wprowadzony dnia 23.
wrzesnia 2005 roku. Warto$¢ bazowa indeksu wyniosta 100 pkt na dzien 31. grudnia 1998.
Reprezentuje on 20% najlepszych 600 amerykanskich firm z indeksu Dow Jones Sustainability
North America, podzielonych wedlug branz. Indeks $ledzi rentowno$¢ akcji 125 firm
spelniajacych kryteria zrownowazonego rozwoju. Z kolei jego indeks bazowy DJSI North
America uwzglednia tylko 600 najwigkszych spotek o kapitalizacji ponad 0,5 mld USD, ktore sa
jednoczesnie w indeksie S&P Global BMI. Wykorzystano go w wersji dochodowej w walucie
USD.

Charles Dow opublikowat 26. maja 1896 roku po raz pierwszy indeks Dow Jones Industrial
Average (DJIA), ktory poczatkowo sktadat sie z akcji dwunastu firm przemystowych. Srednia
szybko ewoluowata do indeksu sktadajacego si¢ z 20 akcji firm kolejowych jesienig 1896 roku.
Od 7. pazdziernika 1896 roku byta publikowana regularnie w Wall Street Journal. W 1928 roku
DJIA rozwinat si¢ do 30 firm w swoim skladzie. Obecnie indeks ten zawiera akcje 30 firm

173

okreslanych jako blue chip*’. DJIA jest najczesciej cytowanym wskaznikiem rynkowym

172 Wybrano ogdlne indeksy gietdowe z tego samego obszaru geograficznego, dla ktérych dane byty dostepne. Indeksom cenowym
przyporzadkowano indeksy cenowe. Indeksom dochodowym przyporzadkowano indeksy dochodowe.
173 Blue-chip stock, pobrane 4 stycznia 2017 z www.investopedia.com.
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W gazetach, telewizji oraz w internecie!™. Jej warto$é bazowa to 40,94 pkt, okreslona na dzien 26.
maja 1896 roku. Od tego czasu do konca 2015 roku indeks DJIA rést nominalnie §redniorocznie
0 7,4%. Jesli uwzglednimy inflacje (U.S. Consumer Price Index), to §rednioroczny realny wzrost
indeksu wyniost 4,6%. Dow, Jones & Company zostat kupiony przez News Corp. w 2007 roku
I nastepnie sprzedany CME Group w 2010 roku (Berman i McCracken 2010). W pracy
wykorzystano indeks w wersji dochodowej w walucie USD (DJITR).

Pelna wycena indeksow DJSI U.S. oraz DJIA wyniosta na dzien 30. wrzesnia 2015 roku
odpowiednio 5500 mld USD oraz 4950,8 mld USD!". W zakresie 10 najwiekszych spotek oba
indeksy mialy odmienne prawie wszystkie sktadniki (poza Walt Disney Co)*®.

W badanym okresie indeks DJSI U.S. wzrdost o 118,86%, podczas gdy indeks DJITR

0 194,12%. Zmiane wartosci obu indekséw przedstawiono na wykresie 4.2.

4.4.3. Indeksy koreanskie: DJSI Korea i KOSPI

DJSI Korea jest indeksem wazonym kapitalizacja rynkowa 1 zawiera akcje 52 spotek z Korei
Poludniowe;j!’’. Metodologia doboru tych spotek do indeksu jest nastepujaca. Po pierwsze,
uwzglednia si¢ 200 najwickszych koreanskich firm z S&P Global Broad Market Index
(0 kapitalizacji ponad 100 mln USD). Po drugie, wybiera si¢ 30% najbardziej zrbwnowazonych
spotek w kazdej branzy. Po trzecie, nastepuje selekcja do strefy buforowej (docelowo na poziomie
45%) w kazdej branzy. Zostat on wprowadzony dnia 20. pazdziernika 2009. Jego warto$¢ bazowa
wyniosta 1000 pkt na dzien 30. grudnia 2005. Indeks wykorzystano w wersji cenowej w walucie
KRW.

Korea Composite Stock Price Index (KOSPI) zawiera wszystkie akcje zwykte na koreanskich
gietdach papierow warto$ciowych 1 stanowi ich $rednig wazong kapitalizacja rynkowsa. Jest
indeksem cenowym. Wprowadzono go w 1983 roku. Warto$¢ bazowa zostata ustalona na 100 pkt

na dzien 4. stycznia 1980 roku. Dnia 30. wrzes$nia 2015 roku KOSPI zawierat akcje 756 firm.

174 Dow Jones Industrial Average, overview, S&P Dow Jones Indices, pobrane 4 stycznia 2017
z www.djaverages.com/index.cfm?go=industrial-overview.

175 Pobrane 10 listopada 2015 z http://djindexes.com/.

176 Szerzej: Sliwinski i Lobza (2017a).

177 Strona Koreanskiej Gieldy Papierow Warto$ciowych. Pobrane 10 listopada 2015 z http://eindex.krx.co.kr/.
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Wykres 4.2. Wzgledny wzrost badanych indeksow dla petnych okresow ich analizy
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odpowiednio walute potudniowokoreanska oraz malezyjska.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych pobranych 8 wrzesnia 2016 ze stron www.stooq.pl
i www.sustainability-indices.com.
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Petna wycena indeksow DJSI Korea oraz KOSPI wyniosta na dzien 30. wrze$nia 2015 roku
odpowiednio 596 572,7 mld KRW (503,3 mld USD) i 1 190 000 mld KRW (1004 mld USD)*78,
W przypadku indeksow koreanskich warto zwroci¢ uwagg, ze w zakresie 10 najwiekszych spotek
oba indeksy si¢ czesciowo pokrywajal’®. W badanym okresie indeks DJSI Korea wzrdst o 35,36%,
a KOSPI 0 41,83% (wykres. 4.2).

4.4.4. Indeksy strefy euro: DJSI Eurozone i FTSE Eurofirst 300 Eurozone Index

DIJSI Eurozone jest kolejnym indeksem z rodziny indekséw Dow Jones Sustainable. W jego
sktad wchodza spotki z indeksu regionalnego DJSI Europe, ktore sg zarejestrowane w strefie euro.
Metodologia doboru spétek do tego indeksu jest nastepujaca. Po pierwsze, uwzglednia sie 600
najwiekszych firm z rozwini¢tych europejskich rynkéw, ktore wchodza w sktad S&P Global
Broad Market Index (o kapitalizacji ponad 0,5 mld USD). Po drugie, wybiera si¢ 20% najbardziej
zréwnowazonych spétek w kazdej branzy. Po trzecie, nastgpuje selekcja do strefy buforowe;j
(docelowo na poziomie 30%) w kazdej branzy. DJSI Eurozone jest publikowany od 4. sierpnia
2010 roku. Warto$¢ bazowa ustalono na 100 pkt na 28.wrzesnia 2001 roku. Indeks jest
publikowany zaréwno w wersji cenowej jak i dochodowej. W pracy wykorzystano go w wersji
cenowej ze wzgledu na mozliwos¢ poréwnania z cenowym indeksem konwencjonalnym.

FTSE Eurofirst 300 Eurozone Index nalezy do serii indekséw FTSEurofirst stworzonej przez
FTSE Group i NYSE Euronext. Zawiera on akcje spotek ze strefy euro, ktore wchodzg w sktad
FTSEurofirst 300 Index. Ten z kolei sktada si¢ z akcji 300 najwiekszych firm wedtug kapitalizacji
rynkowej z FTSE Developed Europe Index. FTSE Developed Europe Index zawiera natomiast
akcje duzych i $rednich spotek z rozwinietych rynkéw w Europie. FTSE Eurofirst 300 Eurozone
Index jest dostgpny od czerwca 2004 roku. Jego warto$¢ bazowa ustalono na 1331,33 pkt na 25.
lipca 1997 roku (FTSE Group, 2017a, b). DJSI na swoich stronach internetowych nie publikuje
informacji o sktadzie DJSI Eurozone. W badanym okresie DJSI Eurozone wzrést o 20,92%. W
tym czasie FTSE Eurofirst 300 Eurozone wzrost o 11,09% (wykres 4.2).

178 Pobrane 10 listopada 2015 z http:/djindexes.com/ oraz http:/eindex.krx.co.kr/.
179 Szerzej: Sliwinski i Lobza (2017a).
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4.4.5. Indeksy malezyjskie: DJIM Malaysia Titans 25 i FTSE Bursa Malaysia KLCI

DJIM Malaysia Titans 25 nalezy do indekséw S&P Dow Jones. Jest jednak indeksem
sporzadzanym poprzez odsiew spotek niespelniajgcych wymogdéw szariatu. Kryteria zgodnosci
odnoszg si¢ zar6wno do produktéw, dziatalnosci gospodarczej, poziomu dtugu, dochodéw z tytutu
odsetek i wydatkow na odsetki. W zakresie tego odsiewu S&P Dow Jones wspotpracuje
z brytyjsko-kuwejcka firmag konsultingowg Ratings Intelligence Partners (RI). RI posiada rade
nadzorujaca zgodno$¢ inwestycji z prawem szariatu (Shariah Supervisory Board). Indeks zawiera
25 najwiekszych i najbardziej ptynnych akcji spotek z Dow Jones Islamic Market Malaysia Index.
Do niego z kolei nalezg wszystkie spotki, ktorych akcje sa notowane na Bursa Malaysia, a ktore
jednoczes$nie nie zostaly uznane za niedzialajace zgodnie z szariatem przez rad¢ doradcza
w zakresie szariatu (Shariah Advisory Council) Malezyjskiej Komisji Papierow Wartosciowych.
DJIM Malaysia Titans 25 zostal opublikowany 18. stycznia 2008 roku. Warto$¢ bazowa ustalono
na 352,22 pkt na 31. grudnia 2003 roku (S&P Dow Jones, 2016). W pracy wykorzystano indeks
w wersji cenowej w walucie krajowej (MYR).

Poréwnywany z DJIM Malaysia Titans 25 indeks FTSE Bursa Malaysia Kuala Lumpur
Composite Index (FTSE Bursa Malaysia KLCI) jest indeksem sporzadzanym przez FTSE Group
1 Bursa Malaysia. Zawiera on akcje 30 najwiekszych wedlug kapitalizacji firm, ktore wchodza
w sktad FTSE Bursa Malaysia EMAS Index (FBMEMAS). FBMEMAS zawiera z kolei akcje
spotek z FTSE Bursa Malaysia Top 100 Index i FTSE Bursa Malaysia Small Cap Index. Indeks
wprowadzono 4. kwietnia 1986 roku a 6 lipca 2009 zostat przeniesiony do FTSE. Wartos¢ bazowa
ustalono na 100 pkt na 1. stycznia 1977 roku (FTSE Group, 2017c). Indeks wykorzystano w wersji
cenowej w walucie krajowej. Na podstawie analiz struktury akcji w obu indeksach wedtug branz
mozna zaktada¢ czg¢§ciowe pokrywanie si¢ tych indekséw w zakresie akcji spotek wchodzacych
w sktad tych indeksow (tabela 4.6).

Indeks DIMY25 zdominowal w badanym okresie swoj odpowiednik konwencjonalny
FTBMKLCI pod wzgledem skumulowanej stopy zwrotu. W badanym okresie DIMY25 wzrost
bowiem o 133,68%. Z kolei w tym czasie FTFBMKLCI zwigkszyt swoja warto$¢ o 108,34%.
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Tabela 4.6. Struktura akcji w indeksach DJIM Malaysia Titans 25 i FTSE Bursa Malaysia KLCI

wedtug branz i kapitalizacji rynkowej na dzien 31. marca 2017 roku

DJIM Malaysia Titans 25 Index FTSE Bursa Malaysia KLCI
branza (sektor GICS) waga branza waga
ustugi telekomunikacyjne 21,7 % banki 33,14 %
ustugi uzytecznosci 20,3 % telekomunikacja 14,21 %

publicznej
dobra przemystowe 19,4 % ustugi uzytecznosci 13,89 %
publicznej

artykuly powszechnego 13,6 % dobr i ushug 9,28 %

uzytku przemystowych

opieka medyczna 10,5 % spozywcza 75 %
materiaty 8,9 % medialna 7,11 %
energia 2,6 % chemiczna 512 %
technologia 2,3% opieka medyczna 3,25 %
informatyczna
produkty luksusowe 0,7% budowlana i materiatow 2,09 %
- - ropa naftowa i gaz 1,39 %
- - dobra dla oséb i 1,26 %
gospodarstw domowych

- - nieruchomosci 0,69 %
suma 100 % suma 100 %

Zrédlo: na podstawie FTSE Group (2017¢) oraz pobrane 13 kwietnia 2017 z https:/us.spindices.com/.

4.4.6. Indeksy polskie: RESPECT Index i WIG20TR

RESPECT® Index jest sporzadzany przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
Partnerem tego projektu jest firma Deloitte. Wprowadzono go celem dostarczenia inwestorom
wiarygodnego narzedzia opartego na wskazaniach GRI (the Global Reporting Initiative) [Janik
i Bartkowiak 2015]. Moga naleze¢ do niego sp6otki z GPW z wylaczeniem rynku NewConnect,
spotek zagranicznych 1 duallistingowanych. Przy analizie spotek kandydujacych do indeksu
uwzglednia si¢ m.in. jako$¢ sprawozdawczosci, poziom relacji z inwestorami oraz tad
korporacyjny w zakresie zarzgdzania informacjg. Metodologia sporzadzania indeksu opiera si¢ na
nastgpujacych etapach. Pierwszy etap polega na wytypowaniu spotek o najwigkszej ptynnosci, co
ogranicza portfel potencjalnych spotek do tych ujetych w nastepujacych indeksach WIG20,
mWIG40 oraz sWIG80. Na drugim etapie GPW we wspotpracy ze Stowarzyszeniem Emitentow
Gietdowych ocenia praktyki spotek w zakresie tadu korporacyjnego i informacyjnego oraz relacji

z inwestorami. W trzecim etapie GPW ocenia poziom i kompleksowos$¢ dziatan spotek, ktore sa

180 Akronim od: Responsibility, Ecology, Sustainability, Participation, Environment, Community, Transparency, pobrane 4
stycznia 2017 z http://www.odpowiedzialni.gpw.pl/.
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skierowane do ich interesariuszy, jako wyrazu ich szeroko rozumianej ,,odpowiedzialnosci
spotecznej”. Ostatni etap oparty jest na badaniach ankietowych spotek!8! przeprowadzanych
i weryfikowanych przez firme Deloitte i odnoszacych si¢ do kwestii ESG. RESPECT Index zostat
wprowadzony dnia 19. listopada 2009 roku. Poczatkowo sktadat si¢ z 16 spotek. Na dzien 4.
stycznia 2017 roku skladat sie z 25 spotek'®. Jego wartos¢ bazowa wyniosta 1000 pkt na dzien
31. grudnia 2008. RESPECT Index jest indeksem dochodowym i sporzadza si¢ go w walucie PLN.

Warszawski Indeks Gietdowy 20 (WIG20) obejmuje akcje 20 najwigkszych spotek na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Z kolei WIG20TR wprowadzono dnia 3. grudnia 2012
roku i w odréznieniu do indeksu WIG20 jest indeksem dochodowym, a nie cenowym. Indeksy
WIG20 i WIG20TR sporzadzane sa w ztotych (PLN). Wartos¢ bazowa WIG20TR ustalono na
1960,57 pkt na dzien 31. grudnia 2004. W indeksie WIG20 uczestniczy 20 spotek posiadajacych
najwyzszg pozycje w specjalnym rankingu. Jest on wyznaczany na bazie danych po sesji w trzeci
piatek lutego, maja, sierpnia i listopada. Oblicza si¢ go na podstawie obrotéw za ostatnie 12
miesi¢cy 1 wartosci akeji, ktore s3 w wolnym obrocie. Warto$¢ t¢ wyznacza si¢ W oparciu na
losowo wybranym kursie zamknigcia z ostatnich 5 dni sesyjnych kalkulujac wstecz od dnia
rankingu. Najmniejsze spotki z ostatniego kwartyla kapitalizacji w wolnym obrocie nie biorg
udziatu w rankingu!®,

Woycena akcji wchodzacych w sktad indeksow RESPECT Index oraz WIG20 wyniosta na dzien
9. pazdziernika 2015 roku odpowiednio 128,3 mld zt (38,4 mld USD) i 230,8 mld zt (69,1 mld
USD)®*. Chociaz w zakresie 10 najwiekszych spotek oba indeksy sie czesciowo pokrywaja'®®,
RESPECT Index zdominowal w badanym okresie indeks WIG20TR pod wzgledem
skumulowanej stopy zwrotu (wykres 4.2). W badanym okresie RESPECT Index wzr6st bowiem
0 32,33%. W tym czasie WIG20TR wzrost o 0,29%.

181 Ankieta RESPECT Index 2016, X edycja. Pobrane 5 stycznia 2017
z http://www.odpowiedzialni.gpw.pl/pub/Respect Index_ankieta edycja X_pl.pdf.

182 pobrane 4 stycznia 2017

z http://www.odpowiedzialni.gpw.pl/spolki?ph_main_content_start=show&ph_main_content_arti_id=1104.

18 WIG20 - metodologia indeksu akcji Gtéwnego Rynku GPW, GPW, pobrane 30 wrzesnia 2018
z https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/PDF/indeksy/zmiana2/2016_12 30 _WIG20.pdf.

184 Poprane 25 stycznia 2018 z http://www.gpw.pl/ . Kurs walutowy przeliczony wedhug przecietnego kursu publikowanego przez
NBP na ten dzien.

185 Szerzej: Sliwinski i Lobza (2017a).
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4.4.7. Indeks globalnego ryzyka

CBOE Volatility Index (VIX) jest miernikiem oczekiwanej 30-dniowej zmiennosci indeksu
S&P500 (Chicago Board Options Exchange, 2014). Wprowadzono go w 1993 roku. Poczatkowo
mierzyt on oczekiwang 30-dniowa zmienno$¢ rynku na podstawie cen opcji ,,po cenie”!8 na
indeksie S&P100. Obecnie stanowi on $rednig wazong opcji kupna i sprzedazy na indeksie
S&P500 o szerokim zakresie cen realizacji. W 2014 roku CBOE usprawnito metodologi¢ ustalania
VIX poprzez wlaczenie do niej opcji tygodniowych na S&P500. Pozwala to na trafniejsze
dopasowanie serii opcji na S&P500 do 30-dniowego okresu oczekiwanej zmiennosci.

Ponizej przedstawiono sposob obliczania indeksu VIX!87:

Réwnanie 4.2

22 AK; 1 [F z
VIX = |=X —XeRXTXQ(Ki)——X[——l] X 100
T LK,

T : K?

gdzie:

T - czas do wygasnigcia 0pcji,

F - pozadany poziom indeksu typu forward (forward index) z cen opcji na indeksie,

K, - plerwsza cena wykonania ponizej poziomu indeksu typu forward,

K; - cena wykonania i-tej opcji nieposiadajacej wartosci wewnetrznej (out-of-the-
money); opcji kupna, jesli K; > Kj; opcji sprzedazy, jesli K; < K,; zardbwno opcji
kupna i sprzedazy, jesli K; = K,

AK; - interwatl migdzy cenami wykonania,

R - stopa wolna od ryzyka do czasu wygasnigcia,

Q(K;) - warto$¢ srodkowa spreadu migdzy ceng kupna a sprzedazy dla kazdej opcji z ceng

wykonania K;.

186 Opcja ,,po cenie” (at the money) jest to opcja, ktérej wykonanie ma neutralny wplyw dla inwestora. Cena biezaca instrumentu
bazowego jest réowna lub tez nieznacznie si¢ rézni od ceny wykonania opcji. Pobrane 4 stycznia 2017
z https://www.nbportal.pl/slownik/pozycje-slownika/opcja.

187 Szczegdtowa metodologia indeksu VIX jest dostepna na stronie jego wydawcy CBOE: pobrane 4 stycznia 2017
z http://www.cboe.com/micro/vix/part2.aspx.
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VIX stat si¢ praktycznym standardem handlowania i zabezpieczania przed zmiennos$cig.
Ananchotikul 1 Zhang (2014) podali, ze indeks VIX jest uznawany jako przyblizenie globalnej
awersji inwestorow do ryzyka pomimo tego, ze oblicza si¢ go na podstawie rynku
amerykanskiego®®®. Interpretujac wskaznik VIX przyjelo sie, ze wskaznik ponizej poziomu 12 pkt
jest niski i stanowi wowczas przyblizenie niskiej awersji do ryzyka, a powyzej 20 pkt wysoki
$wiadczacy o duzym ryzyku globalnym (S&P Dow Jones, 2017). Poza tym, generalnie przyjmuje
sie, ze ryzyko jest niskie, jak VIX spada, a wysokie, jak VIX rosnie.

W pracy przyjeto autorska (Sliwinski i Lobza, 2017b) metodologie definiowania okresow
wysokiej, nieoznaczonej i niskiej zmienno$ci. Bazuje ona na dziennych warto$ciach VIX
i obejmuje trzy etapy podziatu okresow globalnego ryzyka:

1) okresy sa dzielone na okresy wysokiego i niskiego ryzyka na podstawie 250-dniowej

sredniej,

2) okresy sa dzielone na okresy wysokiego i niskiego ryzyka na podstawie 750-dniowej

sredniej,

3) okresy sa dzielone na okresy wysokiego, niskiego i niezidentyfikowanego ryzyka na

podstawie ksztaltowania si¢ $redniej 250-dniowej wzgledem $redniej 750-dniowej.

W dwoch pierwszych etapach okres oznacza si¢ jako wysokiego ryzyka, jesli wartosc¢
odpowiednio $redniej 250-dniowej lub 750-dniowej wzrasta, a jako niskiego ryzyka, jesli wartos¢
odpowiednio $redniej 250-dniowej lub 750-dniowej $redniej spada. W trzecim etapie dany okres
oznacza si¢ jako wysokiego ryzyka, jesli obie $rednie w tym czasie rosng. Okresla si¢ go jako
niskiego ryzyka, jesli obie S$rednie w tym czasie spadajg. Okres oznacza si¢ jako
niezidentyfikowanego ryzyka, jesli jedna srednia spada a druga rosnie. W ten sposob ustalono
okresy wysokiego, niskiego i niezidentyfikowanego ryzyka, ktére wykorzystano w badaniach
weryfikujacych hipotezy z drugiej grupy.

Na wykresie 4.3 przedstawiono zmienno$¢ indeksu VIX wraz z dwiema srednimi kroczacymi
w okresie od 31.12.1998 do 30.06.2016. Kierunek zmian tych $rednich kroczacych jest podstawa

do okreslenia podokresow ryzyka wedtug trzech sposobéw omédéwionych w metodologii badania.

188 Istniejg rowniez inne indeksy ryzyka, ktore sg oparte na takich indeksach akcji jak DAX czy Euro STOXX 50 (Baldeaux
i Badran, 2014). CBOE publikuje rowniez inne indeksy zmiennosci, W tym cen towaréw i kursow walut (Chicago Board Options
Exchange, 2014).
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Wykres 4.3. Zmienno$¢ indeksu VIX oraz jego $rednie 250- i 750-dniowa w okresie 02.01.1990
—30.06.2016
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Lobza i Sliwinski (2017b).

4.5. Rozszerzone asymetryczne modele wyceny Kkapitalu wykorzystane

w analizie

Na potrzeby weryfikacji hipotez z grupy drugiej wykorzystano, poza opisanymi w rozdziale 111
modelami, dodatkowo cztery neoklasyczne, asymetryczne modele wyceny kapitatu, stanowiace
modyfikacj¢ asymetrycznych modeli wyceny kapitatu Barwick-Barretta (2015) przedstawionych
we wcezesniejszym rozdziale (punkt 3.2.3.2).

Modele asymetryczne pozwalajg na analiz¢ efektywnos$ci finansowej SRI z uwzglednieniem
wplywu  globalnego ryzyka inwestycyjnego. Poszczegdlne asymetryczne modele
wieloczynnikowe uwzgledniaja rowniez wptyw innych czynnikéw na efektywno$¢ finansowa
SRI. Sg to wielkos$¢ spotek, wielkos¢ wskaznika wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej,

wczesniejsze stopy zwrotu, rentowno$¢ operacyjna oraz wielkos¢ naktadow inwestycyjnych.
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Do analizy efektywnosci wprowadzono réwniez trzeci obszar asymetrycznosci, ktory zostat
okreslony jako nieoznaczony, celem precyzyjnego okre§lenia globalnego ryzyka. Obszar
nieoznaczony oznacza okres, dla ktoérego nie mozna okre§li¢ ani wysokiego, ani niskiego
globalnego ryzyka. Ponadto stworzono nowy asymetryczny model piecioczynnikowy na
podstawie pigecioczynnikowego modelu Famy i Frencha (2015). Wszystkie wspotczynniki
w modelach obliczane sa za pomoca analizy regresji liniowej w programie MS Excel.
Szczegdtowa metodologia obliczania wartosci zmiennych pobranych ze strony Frencha (tj. Rmg,

SMBt, HML, PR1YR:, RMW; i CMA:) znajduje si¢ na stronie Frencha®®®.

Asymetryczny model jednoczynnikowy (réwnanie 4.2) okresla alfe oraz bete!® dla danej
inwestycji dla okresu wysokiego, niskiego oraz niezidentyfikowanego poziomu ryzyka
rynkowego. Moze on stuzy¢ do oceny efektywnos$ci finansowej portfela inwestycji ukazujac ja

w konteks$cie zmieniajacego sie ryzyka rynkowego. Model mozna przedstawi¢ réwnaniem 4.2:

Roéwnanie 4.2
Ryt — [Rf,t + Bt x (Rm,t - Rf,t) X D:;,t + B0 x (Rm,t - Rf.t) X Dgi,t

+ B X (Rme — Rre) XDy y + €5¢] = at X D} + a® x DY + @ x D;

gdzie

Ryt — stopa zwrotu portfela w okresie t,

Re — stopa wolna od ryzyka w okresie t,

Rt — stopa zwrotu z portfela rynkowego w okresie t,

D%, D2, D;; —wskazniki ryzyka mierzone za pomoca wybranych indeksow ryzyka;

DY wynosi 1, jedli ryzyko rynkowe jest wysokie w dniu t lub O

w innym przypadku; DY wynosi 1, jesli ryzyko rynkowe jest

189 French tworzy czynniki Famy/Frencha (SMBt i HMLy) na postawie portfeli wazonych wartoscig z uwzglednieniem wielkosci
spotek oraz wielko$ci ich wspdtczynnikow wartosci ksiegowej do wartoséci rynkowej (book-to-market). Czynnik PR1YR: jest
tworzony rowniez na podstawie portfeli wazonych warto$cia, ale z uwzglednieniem wielkosci spolek i ich wezesniejszych stop
zwrotu (w okresie dwoch do dwunastu wezesniejszych miesiecy). Czynnik RMW: jest konstruowany na podstawie wazonych
portfeli z uwzglednieniem wielkosci spotek ich operacyjnej rentownosci. Czynnik CMA¢ jest tworzony na podstawie wazonych
portfeli ~ z uwzglednieniem wielkosci spotek oraz wielko$ci ich inwestycji. Pobrane 27 stycznia 2018
z http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html.

190 Zmienna zwigzana z czynnikiem rynkowym S jest ustalana w taki sam sposob, jak w standardowym CAPM — jako nadwyzka
rynkowej stopy zwrotu nad stopa wolng od ryzyka. Zmienna « ustalana jest tak jak alfa Jensena.
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niezidentyfikowane w dniu t lub O w innym przypadku; D;; wynosi 1,

jesli ryzyko rynkowe jest niskie w dniu t lub 0 w innym przypadku;

— beta w sytuacji, gdy D}, wynosi 1 a D2, i D; wynosza 0,

— beta w sytuacji, gdy D wynosi 1 a D i D;; wynosza 0,

— beta w sytuacji, gdy D;; wynosi 1 a D, i D, wynosza 0,

— btad standardowy,

— alfa Jensena w sytuacji, gdy D wynosi 1 a DY, i D; wynosza 0,
— alfa Jensena w sytuacji, gdy D2, wynosi 1 a D; i D,; wynosza 0,

— alfa Jensena w sytuacji, gdy D;; wynosi 1 a DY; i D; wynosza 0.

Asymetryczny  model  trzyczynnikowy stanowi  modyfikacje  asymetrycznego

trzyczynnikowego modelu Barwick-Barretta (2015), ktory z kolei utworzyt go na podstawie

trzyczynnikowego modelu Famy i Frencha (1993)!°!. Pozwala on na okreélenie osobno alfy

Jensena oraz wspotczynnikow kazdego czynnika dla danej inwestycji odpowiednio dla okresu

wysokiego, niskiego oraz niezidentyfikowanego poziomu ryzyka rynkowego.

Réwnanie 4.3

— [Rpe + B X (Rme — Rye) X D3y + B X (Rme — Rr) X D&t + B X (Rye — Rpt) X D] —

gdzie:

Bsus

0
ﬁSMB

Bsus

SMB,

_[:35+MB X SMBy X D, + Bdyp X SMBy X Dg; , + Bsyp X SMB; X Déi,t] -

—[Bitmr X HMLy X DZ , + By, X HML; X DYy + Biygy, X HML, X Dy | — €, =

=gt + 0 0 - -
=a" XD +a"XDg+a XD

—beta dla czynnika wielkosci firmy w sytuacji, gdy D, wynosi 1 a DS, i D;;
wynosza 0,
—beta dla czynnika wielkosci firmy w sytuacji, gdy D% wynosi 1 a DJ; i D;
wynoszg 0,
— beta dla czynnika wielkosci firmy w sytuacji, gdy D;; wynosi 1 a DS i D}
wynoszg 0,

—nadwyzka stop zwrotu spotek matych nad stopami zwrotu spotek duzych,

191 Patrz réwnanie 3.23.
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B — beta dla czynnika zwigzanego ze wspotczynnikiem WK/WR w sytuacji, gdy D;
wynosi 1 a DY i D;; wynosza 0,

BouL — beta dla czynnika zwigzanego ze wspdtczynnikiem WK/WR w sytuaciji, gdy D2,
wynosi 1 a D i D;; wynosza 0,

BumL — beta dla czynnika zwigzanego ze wspotczynnikiem WK/WR w sytuacji, gdy D;;
wynosi 1 a DY i DJ; wynosza 0,

HML, —nadwyzka stop zwrotu spotek niedowartosciowanych (value) nad spotkami

przewartosciowanymi (growth).

Asymetryczny model czteroczynnikowy  to modyfikacja  asymetrycznego
czteroczynnikowego modelu Barwick-Barretta (2015). Utworzyl go on na podstawie
czteroczynnikowego modelu Carharta (1997). Pozwala on okresli¢ alfe Jensena oraz
wspotczynniki kazdego z czterech czynnikoéw (beta, dwa czynniki Famy-Frencha [1993] oraz
jednoroczna anomalia tempa Jegadeesha i Titmana [1993]) dla danej inwestycji odpowiednio dla

okresu wysokiego, niskiego oraz niezidentyfikowanego poziomu ryzyka rynkowego.

Roéwnanie 4.4
Rye— [Rpe + BT X (Rye — Rpe) X DY 4+ BO X (Riye — Ry) X DOy + B X (Ryne — Ry) X Dy o] —
~[Bsups X SMB, X D; . + Bdup X SMB, X D, + Bsyp X SMB, X Dy ] —
~[Bim X HMLe X D& ¢ + Bijuy, X HMLy X Dy ¢ + Bipgy, X HMLe X Dy 0] —
_[.B;RNR X PR1YR, X Dc+zt + BPravr X PR1YR, X Dgi,t + Bprivr X PR1YR, X Déi,t] — &t =

=gt + 0 0 - -
=a" XD +a" XDy +a XD

gdzie:

Birivr — beta dla czynnika zwigzanego z wspdlczynnikiem PR1YR w sytuacji, gdy DJ;
wynosi 1 a DY i D;; wynoszg 0,

BPrivr — beta dla czynnika zwigzanego ze wspotczynnikiem PR1YR w sytuacji, gdy D,
wynosi 1 a DJ; i D;; wynosza 0,

Brrivr — beta dla czynnika zwigzanego ze wspotczynnikiem PR1YR w sytuacji, gdy D;;
wynosi 1 a DY i D wynosza 0,

PR1YR — premia na (jednorocznej) anomalii tempa.

181



Asymetryczny model piecioczynnikowy to modyfikacja modelu pigcioczynnikowego Famy

I Frencha (2015). Rozwingli go oni z trzyczynnikowego modelu (Fama i French, 1993). Pozwala

on na okreslenie osobno alfy Jensena oraz wspdtczynnikow kazdego czynnika dla danej inwestycji

odpowiednio dla okresu wysokiego, niskiego oraz niezidentyfikowanego poziomu ryzyka

rynkowego. Mozna go okresli¢ rownaniem:

Roéwnanie 4.5

Ry — [Rf,t + Bt x (Rm,t - Rf,t) X Dc+i,t +B°x (Rm,t - Rf,t) X Dgi,t +f X (Rm,t - Rf,t) X D;i,t] -

gdzie:

Brmw

0
ﬁRMW

Bruw

RMW,

+
IBCMA

0
:BCMA

Bcma

CMA,

—[Bdua X CMA, x D}

—[Bdus x SMB, x D};

ci,t

+ Bdup X SMB, x Dgi,t + Bsmp X SMB; X D;i,t] -
_[ﬁ;{rML X HMLe X D}, + Biipy, X HMLy X DY + Biypgy, X HML, X Déi,t] -
—[Brmw X RMW, x DZ;

ci,t

+ BRuw X RMW; x D(?i,t + Brmw X RMW; X Déi,t] -
+ Bya X CMA, X DY + Bema X CMA, X Déi,t] — &t =

ci,t

=a*x D} +a’x D% +a x D

— beta dla czynnika zyskownosci firmy w sytuacji, gdy DJ; wynosi 1 a DY i D;
wynoszg 0,

— beta dla czynnika zyskownosci firmy w sytuacji, gdy DY wynosi 1 a DJ; i D,
wynoszg 0,

— beta dla czynnika zyskownosci firmy w sytuacji, gdy D; wynosi 1 a DY, i D;
wynoszg 0,

—nadwyzka stop zwrotu ze spolek zyskownych nad tymi o stabej zyskownosci,

— beta dla czynnika intensywnosci inwestycji firmy w sytuacji, gdy D.; wynosi 1 a
DY i D; wynosza 0,

— beta dla czynnika intensywnosci inwestycji firmy w sytuacji, gdy DS wynosi 1 a
D i D;; wynosza 0,

— beta dla czynnika intensywnosci inwestycji firmy w sytuacji, gdy D;; wynosi 1 a
DY i D}, wynosza 0,

— nadwyzka stop zwrotu spotek o matej intensywnos$ci inwestycji nad spotkami

0 duzej intensywnosci inwestycji.
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4.6. Podsumowanie

W rozdziale przedstawiono analityki pierwsze oraz metodologi¢ badania efektywnosci
finansowej inwestycji okre$lanych jako inwestycje odpowiedzialne spotecznie.

Analityki pierwsze ukazatly charakterystyke badanych i porownywanych indeksow gietdowych
oraz przekrdj literatury przedmiotu. Zréznicowanie wynikéw badan przedstawionych przez
innych naukowcoéw nie pozwolito bezposrednio odpowiedzie¢ na pytanie, czy indeksy okreslane
jako odpowiedzialne spotecznie sg mniej lub bardziej efektywne finansowo od konwencjonalnych
indeksow gietdowych. Zatem niezbedna staje si¢ weryfikacja postawionych w pracy hipotez
badawczych z grupy pierwszej z wykorzystaniem metod statystycznych.

Analityki pierwsze dostarczyly takze okreslonych wskazowek, w jakich warunkach indeksy
SRI moga by¢ mniej lub bardziej efektywne. W rezultacie pojawily si¢ hipotezy z drugiej grupy,
ktore odnosza relatywna efektywnos¢ indeksow odpowiedzialnych spotecznie do réznych
okresow w zaleznosci od ksztattowania si¢ globalnego ryzyka mierzonego indeksem ryzyka VIX.
W celu weryfikacji postawionych hipotez z grupy drugiej poza wykorzystanymi modelami, ktore
zostaly zastosowane podczas weryfikacji hipotez z grupy pierwszej, dotaczono dopasowane do
charakterystyki badania rozszerzone asymetryczne modele wyceny kapitatu.

W kolejnym rozdziale przedstawiono wyniki badan wraz z analitykami wtornymi, ktore
stanowig kontynuacje analizy efektywnosci finansowej indeksow okreslanych jako

odpowiedzialne spotecznie.
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Rozdzial V. Wyniki badan i analityki wtorne

., Chociaz wnioski z nauk teoretycznych i praktycznych nie sq naturalnie znane, ale sq raczej
odkrywane przez rozumowanie, niemniej jednak pierwsze niedajgce sie udowodni¢ zasady sq

naturalnie znane, a z nich poznalismy inne rzeczy.” Tomasz z Akwinu (c. 1274, thum. 1920)

., Zakladajgc, ze moja teza co do natury wiedzy naukowej jest poprawna, przestanki wiedzy
demonstratywnej muszq by¢ prawdziwe, pierwotne, bezposrednie, lepiej znane niz
| wezesniejsze od wniosku, ktory jest dalej zwigzany z nimi jako skutkiem dla przyczyny.”

Arystoteles (c. 350b p.n.e./ttum. b.d., ksiega I, cze$¢ 2)

5.1. Wstep

W rozdziale przedstawiono wyniki badania efektywnosci inwestycji okreslanych jako
odpowiedzialne spotecznie na przyktadzie wybranych indeksow akcji oraz analityki wtdrne.
Analityki wtdrne obejmuja interpretacje wynikow badan wiasnych oraz pierwsze wnioski
wyciggnigte na podstawie tych badan w kontek$cie ogoélno$§wiatowej debaty na temat
efektywnosci SRI. Stanowig one roéwniez kontynuacje analityk pierwszych przedstawionych
W rozdziale wczesniejszym, w ktérym m.in. zaprezentowano dyskusje na temat efektywnosci
finansowej indeks6w odpowiedzialnych spotecznie na podstawie analizy literatury przedmiotu.

Jak juz wspomniano (punkt 4.2) komparatywna analiza portfelowa indeksow gietdowych
okreslanych jako odpowiedzialne spotecznie wzgledem tych konwencjonalnych jest czesto
stosowana w literaturze przedmiotu. W pracy zastosowano modele wieloczynnikowe, w tym
wieloczynnikowe modele asymetryczne. Ponadto przeprowadzono analiz¢ w odniesieniu do
polskiego rynku SRI (efektywnos¢ finansowa Respect Index wzgledem indeksu WIG20TR).

W pracy pie¢ indeksow SRI porownano z pigcioma indeksami konwencjonalnymi
odpowiadajagcymi im pod wzgledem terytorialnym. Takie zestawienie pozwala na obserwacje

wzorcow zachowania tych indeksow pod wzgledem efektywnoscil®2.

192 Warto zwrdci¢ uwage, ze stwierdzono bardzo wysokg pozytywng korelacje w badanych parach indekséw. Dla wszystkich
badanych par indeksow byta ona powyzej 90%. Bardzo wysoka korelacja z jednej strony moze stanowi¢ utrudnienie w analizie
i interpretacji wynikow. Wysoka pozytywna korelacja oznacza, ze indeksy w parze zmieniaja si¢ w tym samym kierunku. Nie
oznacza to jednak, ze maja taka sama efektywno$¢. Podobne wyniki w zakresie korelacji mozna réwniez otrzyma¢ dla innych par
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W pierwszej czeSci rozdziatu zawarto wyniki ogélnej analizy portfelowej indeksow.
Podzielono ja na trzy czesci wedle zastosowanych metod pomiaru efektywnosci. Sa to: (i) wstgpna
analiza portfelowa, (ii) analiza miarami Sharpe’a, Treynora, beta, alfa oraz MM, oraz (iii) analiza
jedno-, trzy-, cztero- oraz pigcioczynnikowymi modelami wyceny kapitatu dla indeksow
amerykanskich. Dodatkowo zamieszczono tutaj statystyki deskryptywne oraz wyniki testow
statystycznym dla par badanych indekséw. Celem przeprowadzonego badania byta weryfikacja
hipotez z | grupy dotyczacych ogodlnej efektywnosci finansowe;j.

W drugiej czgsci rozdziatu zamieszczono wyniki asymetrycznej analizy portfelowej.
Uwzglednia ona wplyw ryzyka globalnego na pomiar efektywnos$ci finansowej dla badanych
indeksow, a jej celem byta weryfikacja hipotez z Il grupy w odniesieniu do efektywnosci

finansowej z uwzglednieniem ryzyka globalnego.

5.2. Wyniki ogolnej analizy portfelowej indeksow

5.2.1. Statystyki deskryptywne badanych indeksow

W tym punkcie przedstawiono charakterystyke statystyczng badanych populacji stop zwrotu

z indeksow gieldowych. W tabeli 5.1 zaprezentowano mediang, kurtoze, sko$nos$¢ oraz wartosci

minimalne i maksymalne dla badanych populacji dla calych okresow dostgpnych danych

(odmienne dla kazdej pary indeksow) a w tabeli 5.2 pokazano te wielkosci dla homogenicznego

(dla wszystkich badanych par indeksow) okresu od 4 stycznia 2010 do 30 czerwca 2016.

Na podstawie analizy statystyk zamieszczonych w tabelach 5.1 i 5.2 mozna stwierdzi¢, ze:

e Warto$¢ srodkowa dla badanych indeksow zar6wno dla maksymalnych dostepnych okreséw
oraz dla okresu homogenicznego byta dodatnia. Jednak w trzech parach byta ona wyzsza dla
indeksow SRI, a w pozostatych dwoch parach dla indekséw konwencjonalnych. Poniewaz dla
danej pary indeksow indeks posiadajacy wyzsza mediang moze posiada¢ rowniez wyzsza

efektywnos$¢ finansowg, na podstawie analizy warto$¢ srodkowej nie mozna stwierdzi¢

indeksow na rynku GPW, ktore roznig si¢ efektywnoscia. Dla przykladu w okresie 19 luty 2008 - 19 luty 2018 korelacja migdzy
stopami zwrotu w parze WIG - WIG20 wyniosta 98,2%, a w parze WIG - WIG BANKI wyniosta ona 91,9%. W tym czasie $rednie
dzienne stopy zwrotu (odchylenia standardowe) dla indeksow WIG, WIG20 oraz WIG BANKI wyniosty kolejno 0,016% (1,21%),
0,00% (1,44%) i 0,023% (1,75%) (zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych z serwisu stooq.pl).
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wyzsze] lub nizszej efektywnos$ci finansowej dla indeksow SRI wzgledem indeksow
konwencjonalnych.
e Badane populacje stop zwrotu z indeksow gietdowych wykazuja leptokurtycznosé, czyli

koncentracje stop zwrotu wokot $redniej mierzong za pomocg kurtozy'%?

. Najwyzsza kurtoza
wystepuje dla indeksow malezyjskich. W tej parze indeks SRI okazal si¢ bardziej
leptokurtyczny. W pozostatych parach indeksow wickszg koncentracje wokot s$redniej
wykazywaty indeksy konwencjonalne. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze roznica w parach
badanych indeksow w kurtozie nie jest jednak na tyle duza, aby wplywalo to na pomiar i -
porownanie efektywnos$ci finansowej za pomoca $redniej.

¢ Rozklad normalny badanej proby jest zaktadany w réznych modelach wyceny aktywow
kapitatowych, ktore zostaty zastosowane w niniejszej pracy. Jednak, w przypadku szeregow
czasowych obejmujacych maksymalne dostgpne okresy badan tylko indeksy polskie posiadaty
kurtoze zblizong do warto$ci dla rozkladu normalnego. Leptokurtyczno$¢ pozostalych
indekséw byta wyzsza od warto$ci zaktadanej dla tego rozktadu. Z kolei kurtoza w okresie
homogenicznym dla wszystkich indeksow byla zblizona do kurtozy rozktadu normalnego.
Ponadto, wszystkie badane indeksy, zarowno te konwencjonalne, jak i SRI wykazaty rowniez
asymetrycznos$¢ rozktadu. Byta ona prawostronna dla indeksow amerykanskich oraz strefy
euro, a lewostronna dla pozostaltych par indekséw. Asymetrycznos¢ rozktadu wskazuje na
wyzsze prawdopodobienstwo wystapienia wyzszych badz nizszych wynikdéw od $redniej stopy
zwrotu. Rozklad normalny jest symetryczny. W rozkladzie o prawostronnej asymetrii mediana
jest mniejsza od Sredniej, a wiec czgscie] w rozkladzie wystepuja wyniki ponizej $rednie;.
W rozktadzie o lewostronnej asymetrii zaleznos¢ ta jest odwrotna. Z uwagi na niezachowanie
zatlozen rozktadu normalnego, przy wykorzystaniu modeli bazujacych na rozktadzie
normalnym nalezy ten fakt uwzgledni¢ we wnioskach.

e Warto zwroci¢ takze uwage na wystgpowanie do$¢ duzych réznic w skrajnych wartosciach
pomiedzy analizowanymi parami indekséw. W parze indeksow amerykanskich DJSTU.S. miat
wyraznie nizsze wartosci minimalng i maksymalna od DJITR. W polskiej parze indeksow
RESPECT Index miat wyzszg warto$¢ minimalng 1 nizszg warto$¢ maksymalng od WIG20TR.

Podobna zalezno$¢ wystapita w parach koreanskiej oraz strefy euro miedzy indeksem SRI

198 Im kurtoza jest wyzsza, tym mniejszy jest ,,rozrzut” uzyskanych wynikéw. Tym samym $rednia stopa zwrotu bedzie bardziej
zasadna jako miernik efektywno$ci finansowe;.
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a indeksem konwencjonalnym. Z kolei DJMY25 posiadal bardziej ekstremalne warto$ci
minimalne i maksymalne od indeksu FTFBMKLCI. Im bardziej wielkosci minimalne
I maksymalne odbiegajg od $redniej stopy zwrotu, tym pomiar efektywnosci bazujgcy

wylgcznie na Sredniej stopie zwrotu staje si¢ mniej miarodajny dla danego indeksu.

Tabela 5.1. Mediana, kurtoza, sko$no$¢ oraz warto$ci minimalne i maksymalne dla badanych

populacji (dla catych okreséw dostepnych danych)

okres indeks mediana kurtoza skosnos¢ minimum maksimum

DJSIU.S. 0,058% 6,272 0,057 -8,441% 10,770%

11999 — VI 2016
DJITR 0,050% 7,982 0,106 -7,873% 11,080%
RESPECT index 0,042% 2,682 -0,361 -6,710% 4,748%

X1 2009 - VI 2016
WIG20TR 0,030% 2,868 -0,366 -7,266% 5,208%
DJSI Korea 0,043% 6,587 -0,168 -9,157% 11,900%

1 2006 — VI 2016
KOSPI 0,052% 8,560 -0,357 -10,571% 11,946%
DIMY25 0,045% 13,234 -0,882 -10,362% 4,742%

12004 - V1 2016
FTFBMKLCI 0,050% 11,898 -0,879 -9,497% 4,351%
DJSI Eurozone 0,050% 5,798 0,020 -7,944% 10,604%

1X 2004 - V1 2016
FTSE Eurofirst 300 Eurozone Index 0,036% 6,010 0,053 -8,855% 10,612%

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Tabela 5.2. Mediana, kurtoza, sko$no$¢ oraz wartosci minimalne i maksymalne za okres 12010 —

V12016

indeks mediana kurtoza sko$no$é minimum maksimum

DJSI U.S. 0,066% 3,161 -0,309 -5,798% 4,516%

DJITR 0,069% 3,205 -0,289 -5,499% 4,241%

RESPECT index 0,034% 2,743 -0,368 -6,710% 4,748%

WIG20TR 0,030% 2,927 -0,372 -7,265% 5,208%

DJSI Korea 0,010% 3,707 -0,145 -6,822% 5,742%

KOSPI 0,019% 3,749 -0,315 - 6,218% 5,022%

DIMY25 0,027% 2,734 -0,234 -3,295% 2,732%

FTFBMKLCI 0,040% 2,425 -0,228 -2,701% 3,378%

DJSI Eurozone 0,046% 3,247 -0,090 -7,660% 9,168%

FTSE Eurofirst 300 Eurozone Index 0,032% 3,833 -0,098 -8,855% 9,951%

Zrbdlo: opracowanie wlasne.
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W tabelach 5.3 i 5.4 przedstawiono wybrane kwartyle, decyle oraz rozstepy dla badanych
populacji odpowiednio zaréwno dla maksymalnych dostgpnych okresow danych oraz dla okresu
homogenicznego od 1 2010 do VI 2016.

W parze indeksow amerykanskich indeks SRI wykazywat bardziej ekstremalne kwartyle
(pierwszy oraz trzeci) oraz decyle (pierwszy oraz dziewiaty). Przektadato si¢ to na wigkszy rozstep
¢wiartkowy oraz dziesigtny badanej proby stop zwrotu z DJSI U.S. Podobna zalezno$¢ migdzy
indeksem SRI a konwencjonalnym miata miejsce dla koreanskiej 1 malezyjskiej pary indeksow.
W parze indekséw polskich oraz strefy euro wystepowata odwrotna zaleznos¢ miedzy indeksami
SRI i konwencjonalnym poza tym, ze trzeci kwartyl dla RESPECT Index byt wyzszy od trzeciego
kwartyla dla WIG20TR. Dla wszystkich indekséw pierwszy decyl oraz kwartyl byly ujemne.
Dziewiaty decyl i trzeci kwartyl byly dodatnie. Na podstawie tabeli 5.4 mozna zauwazy¢, ze
kwartyle i decyle dla wszystkich indeksow poza indeksami strefy euro sg mniej ekstremalne niz
te przedstawione w tabeli 5.3. Najwigkszy rozstep ¢wiartkowy wystepuje dla indeksow polskich
oraz strefy euro. Najmniejszy rozstep ¢wiartkowy jest dla indekséw malezyjskich. Podobnie
najwigkszy rozstep dziesigtny wystepuje dla indeksow polskich i strefy euro a najmniejszy dla
indeksow malezyjskich. Jak juz wspomniano wczes$niej, im wigksze rozstepy, tym Srednia bedzie
mniej miarodajna w pomiarze efektywnos$ci finansowej. Réznice wystepujace w badanych
parach nie sg na tyle duze jednak, aby odrzucié¢ Srednig jako jedna z miar efektywnosci

finansowej.

Tabela 5.3. Wybrane kwartyle, decyle oraz rozstepy dla badanych populacji (dla catych okresow

dostgpnych danych)

indeks 1. kwartyl | 3. kwartyl év;g:ifoljvvy 1. decyl 9. decyl d;;)ezssi:;tln)ly

DJSI U.S. -0,555% 0,617% 1,171% -1,399% 1,334% 2,733%

DJITR -0,507% 0,584% 1,091% -1,241% 1,264% 2,504%

RESPECT index -0,627% 0,687% 1,315% -1,345% 1,335% 2,680%

WIG20TR -0,637% 0,682% 1,319% -1,373% 1,372% 2,746%

DJSI Korea -0,594% 0,697% 1,292% -1,467% 1,461% 2,928%

KOSPI -0,563% 0,683% 1,245% -1,391% 1,364% 2,755%

DIMY25 -0,337% 0,414% 0,751% -0,830% 0,851% 1,681%

FTFBMKLCI -0,318% 0,393% 0,711% -0,770% 0,802% 1,572%

DJSI Eurozone -0,614% 0,693% 1,308% -1,512% 1,476% 2,988%

FTSE Eurofirst 300 Eurozone Index -0,647% 0,717% 1,364% -1,579% 1,545% 3,124%

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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Tabela 5.4. Wybrane kwartyle, decyle oraz rozstgpy za okres 1 2010 — VI 2016

indeks 1. kwartyl | 3. kwartyl év;gii:fopwy 1. decyl 9. decyl d;?;sigi‘:ly
DJSIU.s. -0,389% 0,549% 0,938% -1,050% | 1,148% 2,198%
DJITR -0,391% 0,528% 0,920% -1,034% | 1,107% 2,141%
RESPECT index -0,623% 0,685% 1,308% 1,341% | 1,331% 2,672%
WIG20TR -0,637% 0,680% 1,317% -1,366% | 1,367% 2,732%
DJSI Korea -0,542% 0,575% 1,117% 1,267% | 1,222% 2,489%
KOSPI -0,481% 0,555% 1,036% -1,118% | 1,129% 2,248%
DIMY25 -0,273% 0,344% 0,618% -0,685% | 0,677% 1,362%
FTFBMKLCI -0,288% 0,345% 0,633% -0,646% | 0,690% 1,336%
DJSI Eurozone -0,639% 0,728% 1,367% -1,559% | 1,547% 3,106%
FTSE Eurofirst 300 Eurozone Index -0,667% 0,749% 1,416% -1,606% | 1,583% 3,189%

Zrodto: opracowanie wihasne.

W tabeli 5.5 przedstawiono wyniki testow Jarque-Bera na normalno$¢ dla badanych populacji
stop zwrotu, ktoére wskazuja, ze stopy zwrotu z badanych indekséw nie posiadaja rozkladu

normalnego®®*,

Tabela 5.5. Wyniki testow Jarque-Bera na normalno$¢ dla badanych populacji (dla catych okresow

dostepnych danych)
okres indeks punkty warto$¢ p
DJSIU.S.
11999 — VI 2016 7190,571 0,000
DJITR 11652,65 0,000
RESPECT index
X1 2009 — VI 2016 526,7037 0,000
WIG20TR 598,1358 0,000
DJSI Korea
12006 — VI 2016 4692,789 0,000
KOSPI 7960,899 0,000
DIMY25
12004 — V1 2016 22804,88 0,000
FTFBMKLCI 18504,43 0,000
DJSI Eurozone
1X 2004 — VI 2016 4090,422 0,000
FTSE Eurofirst 300 Eurozone Index 4396.237 0.000

Zrodto: opracowanie wilasne.

194 Testy przeprowadzono wykorzystujac dodatek NumXL dla MS Excel. W tabeli 5.5 przedstawiono statystyki testowe i wartosci
p dla testu Jarque-Bera. Wartos¢ graniczna dla tego testu wynosita 5,99.
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Zatozenie o rozkladzie normalnym jest szeroko stosowane w naukach spotecznych, czego
przyktadem jest szereg teorii nalezacych do neoklasycznej szkoty ekonomii, w tym teoria
portfelowa. Chociaz badania empiryczne pokazaty, ze stopy zwrotu z badanych indekséw nie
spehiajg neoklasycznego zatozenia o rozktadzie normalnym, to jednak ich rozklady wykazuja
duze podobienstwa do rozkladu normalnego, co ilustrujg histogramy przedstawione na
wykresie 5.11%. Po pierwsze, wickszo$¢ wynikoéw jest zlokalizowana w okolicy $redniej.
W badanych populacjach wystepuje tylko jeden szczyt. Jest to cecha rozktadu zgodna z rozktadem
normalnym. Po drugie, wprawdzie — jak wskazano przy opisie tabel 5.1 i 5.2 — rozktady sg

asymetryczne, jednak w stosunkowo niewielkim stopniu.

5.2.2. Wyniki wstepnej analizy portfelowej

Wstepna analiza portfelowa obejmuje badanie przeprowadzone dla par indeksoéw
odpowiedzialnych  spolecznie oraz  odpowiadajagcych im  geograficznie  indeksow
konwencjonalnych: (i) $redniej stopy zwrotu (srednia), (ii) odchylenia standardowego (SD), oraz
(iii) wzglednego odchylenia standardowego (RSD)*%. W tabeli 5.6 zaprezentowano wyniki badan
dla maksymalnie dostgpnych okreséw danych dla poszczegdlnych par indeksow, a w tabeli 5.7
rezultaty analizy dla homogenicznego okresu od 4 stycznia 2010 do 30 czerwca 2016 roku.

Poréwnanie badanych indekséw pokazato, ze:

e Na rynku amerykanskim indeks ogolny DJITR, tak jak koreanski indeks ogolny KOSPI,
okazal si¢ bardziej efektywny zarowno pod wzgledem stopy zwrotu i ryzyka w porownaniu
do odpowiadajgcego mu indeksu SRI.

e Indeks RESPECT Index, podobnie jak indeks DSJI w strefie euro, byt bardziej efektywny
za caty okres badania od swego konwencjonalnego odpowiednika.

e W Malezji indeks SRI DIMY25 okazatl si¢ bardziej efektywny pod katem RSD oraz
$redniej, jednak jego ryzyko byto o 0,06 punktu procentowego wyzsze od ryzyka indeksu

195 Wykres 5.1 przedstawia rozktad stop zwrotu z badanych indekséw w poréwnaniu do rozkladu normalnego dla maksymalnie
dostepnych danych. Dla okresu homogenicznego histogramy ksztaltuja si¢ podobnie.

196 Wykorzystano nastepujace formuty w tej czesci pracy. Srednia jest $rednig arytmetyczng dziennych stép zwrotu i mozna ja
P

—X, gdzie X — érednia, X — dzienna stopa zwrotu, N — liczba obserwacji dziennych w probce.

zapisa¢ rownaniem (5.1): X = N

Odchylenie standardowe mozna zapisa¢ rownaniem (5.2): SD = /2(;(_—)?)2 gdzie SD — odchylenie standardowe. Z kolei wzglgdna

-1 !

stope zwrotu mozna zapisa¢ nastgpujacym rownaniem (5.3): RSD = %, gdzie RSD — wzgledne odchylenie standardowe.
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konwencjonalnego (mierzonego za pomocg SD) za cale okresy dostgpnych danych.
W okresie homogenicznym indeks konwencjonalny FTFBMKLCI okazatl si¢ ogodlnie

bardziej efektywny w stosunku do odpowiadajacego mu indeksu SRI.

Tabela 5.6. Srednie stopy zwrotu, odchylenia standardowe stop zwrotu oraz wzgledne odchylenia

standardowe stop zwrotu badanych indeks6w za pelne okresy

okres indeks (typ, waluta) Srednia SD RSD
DJSIU.S. (TR, USD) 0,026% 1,26% 48,91

11999 - VI 2016
DIITR (TR, USD) 0,031% 1,17% 37,34
RESPECT index (TR, PLN) 0,024% 1,19% 49,39

X12009 - VI 2016
WIG20TR (TR, PLN) 0,007% 1,20% 161,83
DJSI Korea (PR, KRW) 0,021% 1,37% 65,09

12006 - VI 2016
KOSPI (PR, KRW) 0,022% 1,33% 59,58
DIMY25 (PR, MYR) 0,031% 0,81% 26,31

12004 — V1 2016
FTFBMKLCI (PR, MYR) 0,027% 0,75% 28,07
DJSI Eurozone (PR, EURO) 0,016% 1,38% 86,27

1X2004 - V1 2016
FTSE Eurofirst 300 Eurozone Index (PR, EURO) 0,014% 1,44% 103,27

*Jasnoszarym kolorem oznaczono indeks, ktory w danej w parze (indeks SRI - indeks konwencjonalny) byt bardziej
efektywny z perspektywy neoklasycznej.
Zrodto: opracowanie wihasne.

Tabela 5.7. Srednie stopy zwrotu, odchylenia standardowe stop zwrotu oraz wzgledne odchylenia

standardowe stop zwrotu badanych indekséw za okres I 2010 — VI 2016

okres indeks (typ, waluta) $rednia SD RSD
DJSIU.S. (TR, USD) 0,0459% 0,97% 21,06

12010 — VI 2016
DIJITR (TR, USD) 0,0479% 0,93% 19,51
RESPECT index (TR, PLN) 0,021% 1,19% 55,49

12010 — VI 2016
WIG20TR (TR, PLN) 0,006% 1,20% 205,34
DJSI Korea (PR, KRW) 0,006% 1,08% 184,83

12010 — VI 2016
KOSPI (PR, KRW) 0,015% 1,01% 67,61
DIMY25 (PR, MYR) 0,017% 0,602% 35,81

12010 — VI 2016
FTFBMKLCI (PR, MYR) 0,018% 0,594% 32,72
DJSI Eurozone (PR, EURO) 0,015% 1,344% 91,23

12010 - VI 2016
FTSE Eurofirst 300 Eurozone Index (PR, EURO) 0,011% 1,381% 125,75

*Jasnoszarym kolorem oznaczono indeks, ktory w danej w parze (indeks SRI - indeks konwencjonalny) byt bardziej
efektywny z perspektywy neoklasycznej.
Zrbdlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 5.8. Szczegdtowe wyniki analizy portfelowej dla badanych indeksow w zakresie $rednia,

SD i RSD dla catych badanych okreséw

rok [ DJSI US (TR) [ DJITR
$rednia SD RSD $rednia
0,67% 6,22
0,041% 0,75% 18,21
0,020% 1,36%
0,053% 1,05%
-0,153% 2,41% 15,77
0,021% 0,94% 44,04
0,059% | 1047 ]
0,009% \
1,60% 30,62
1,33% I 11,42 0,101%
RESPECT Index WIG20TR
-0,031% 1,40% [ 45,14
1,10% 18,46
\ 144,96
944,19
\ 1,06% 9,63
\ 1,56% 23,17
17,27
\ 0,099% 1,26% 12,74
KOSPI
114,90
-0,006% 0,87% 143,22
-0,025% 0,72% 29,32
0,019% 1,04% 53,85
-0,044% 1,74% 39,78
0,078% 1,03% 13,22
0,170% 1,64% 9,66

13,59

1,47% 11,66

0,020% 1,15% 58,61
FTFBMKLCI

DJIMY25

-0,063% 9,83 0,64%
-0,014% 0,70% 51,08

. 0e2% | L 0017% |
\ ,
0,58% -0,022% 22,97
0,026% | 19,54 0,56%
0,48% 0,041%
0,76% 0,006% 125,31
0,050% | 10,73 0,55%
0,138% 0,87%
-0,231% 1,66%
1,10% 0,117%
0,57% 6,80 0,082%
0,49% -0,002% 0,49%
0,72% 0,057% 0,72%
DJSI Eurozone FTSE Eurofirst 300 Eurozone Index
] -0,085% 1,74% 20,62
| 0,023% 1,42% 62,47
| 0,007% 1,04% 159,46
| 0,073% 0,95% 12,96
| 0,062% 1,30% 20,82
-0,060% | 28,97 1,75%
0,005% | 0,005% 1,46% 271,11
0,093% | 1,80% 17,99
| -0,221% 2,49% 11,28
| 0,026% 1,03% 38,79
0,074% | 0,93% 12,46
0,081% | 0,081% 0,69% 8,57
] 0,098% 0,72% 7,42

*Jasnoszarym kolorem oznaczono indeks, ktory w danej w parze (indeks SRI - indeks konwencjonalny) byt bardziej
gfektywny z perspektywy neoklasycznej.
Zrodto: opracowanie wilasne.
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W tabeli 5.8 przedstawiono szczegotowe wyniki wstepnej analizy portfelowej za poszczegdlne
lata dla badanych indekséw. Chociaz wedlug tabel 5.6 1 5.7 efektywno$¢ indeksow
konwencjonalnych DJITR i KOSPI byta wyzsza od odpowiadajgcym im indekséw SRI, to tabela
5.8 pokazuje, ze nie w kazdym roku ta zalezno$¢ miata miejsce. W zaleznos$ci od roku analizy
byty lata, w ktorych zalezno$¢ ta byta odwrotna w zakresie stop zwrotu, ryzyka mierzonego
odchyleniem standardowym czy RSD. Podobne wnioski mozna wysnu¢ analizujac indeksy SRI,
ktorych efektywno$¢ finansowa w okresach badawczych (tabele 5.6 i 5.7) byla wyzsza od ich
konwencjonalnych odpowiednikow. Roéwniez w przypadku indeksoOw malezyjskich okresy

wyzszej efektywnosci finansowej dla analizowanych indeksow sie przeplataja.

5.2.3. Wyniki analizy portfelowej miarami Sharpe’a, Treynora, beta, alfa oraz MM

W tabelach 5.9 i 5.10 zaprezentowano miary efektywnosci dla kazdego indeksu zarowno za
maksymalnie dost¢pny okres danych dla danego indeksu, jak rowniez za okres homogeniczny.
Wykorzystano nastgpujace miary: Sharpe, Treynor, beta (B), MM i alfa Jensena (a)'®’. Wyniki
analizy portfelowej wskazujg na:

o  Wyzsza relatywng efektywnos¢ finansowa w rozumieniu neoklasycznym w swoich parach dla
DJITR w USA, RESPECT Index w Polsce, DJSI Eurozone w strefie euro.

e Wyniki dla Korei Potudniowej nie sg tak jednoznaczne dla maksymalnie dostepnego okresu
badania dla tych indeksoéw, jak w przypadku innych par indeksow. Wskaznik beta wskazuje
na nieznacznie wyzsze ryzyko KOSPI'®®. Miary Sharpe’a i Treynora, jak rowniez alfa Jensena
pokazuja nieznacznie wyzszg efektywnos¢ KOSPI. Wartos$¢ wspotczynnika MM jest z kolei
taka sama dla obu indeksow, podobnie jak dla indeksow strefy euro. Jednak w tym przypadku
pozostate wyniki wskazujg na wyzszg efektywnos¢ indeksu SRI. W okresie homogenicznym
KOSPI byt bardziej efektywny od swojego odpowiednika SRI (tylko wspolczynnik MM

wskazat na takg sama efektywnos$¢ finansowa obu indekséw).

197 Wykorzystano formutly opisane szczegétowo w rozdziale I11: beta (réwnanie 3.2), Sharpe (réwnanie 3.4), Treynor (réwnanie
3.3), alfa (rownanie 3.16) oraz MM (réwnanie 3.11).

198 Tnwestycje mozemy poréwnywaé z uwzglednieniem bety, zakladajac za szkotg neoklasyczng awersje do ryzyka ze strony
inwestora czyli zalozenie, ze przy rownych stopach zwrotu inwestor wybierze mniej ryzykowna inwestycje .
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e Wyniki dla Malezji s3 rowniez niejednoznaczne, gdyz w maksymalnie dostgpnym okresie

badania indeks SRI DJMY25 byl bardziej efektywny finansowo, ale w okresie

homogenicznym zalezno$¢ ta ulegta odwroceniu.

Tabela 5.9. Miary beta, Sharpe, Treynor, alfa Jensena oraz MM dla badanych indeksow
kapitatowych za cate okresy badanych indekséw
indeks B Sharpe Treynor a MM
DISI U.S. 1,07 0,015 0,00017 0,0003% -0,002%
DIITR 098 0,021 0,00025 0,0075% 0,004%
DJISI Korea 051 0,009 0,00024 0,0039% -0,01%
KOSPI 052 0,010 0,00026 0,0051% -0,01%
RESPECT index 0,76 0,013 0,00021 -0,0036% -0,01%
WIG20TR 0,81 -0,001 -0,00001 -0,0214% -0,03%
DIMY25 021 0,028 0,00106 0,0181% 0,01%
FTFBMKLCI 023 0,025 0,00080 0,0135% 0,00%
DJSI Eurozone 1,08 0,009 0,00011 -0,0160% -0,02%
FTSE Eurofirst 300 Eurozone Index 112 0,007 0,00009 -0,0191% -0,02%

*Jasnoszarym kolorem oznaczono indeks, ktory w danej w parze (indeks SRI - indeks konwencjonalny) byt bardziej

efektywny z perspektywy neoklasycznej.
Zrédto: opracowanie wilasne.

Tabela 5.10. Miary beta, Sharpe, Treynor, alfa Jensena oraz MM dla badanych indeksow

kapitatowych za okres 1 2010 — VI 2016

indeks B Sharpe Treynor o MM
DISI U.S. 0,98 0,0473 0,00046 0,0156% 0,01%
DIITR 091 0,0510 0,00052 0,0197% 0,02%
DJSI Korea 0,44 -0,0011 -0,00003 -0,0116% -0,02%
KOSPI 0,42 0,0078 0,00019 -0,0022% -0,02%
RESPECT index 076 0,0112 0,00017 -0,0052% -0,01%
WIG20TR 081 -0,0019 -0,00003 -0,0219% -0,03%
DIMY25 0,18 0,0145 0,00050 0,0048% -0,01%
FTFBMKLCI 0,18 0,0170 0,00056 0,0060% -0,01%
DJSI Eurozone 1,19 0,0106 0,00012 -0,000228 -0,02%
FTSE Eurofirst 300 Eurozone Index 122 0,0076 0,00009 -0,000274 -0,02%

*Jasnoszarym kolorem oznaczono indeks, ktory w danej w parze (indeks SRI - indeks konwencjonalny) byt bardziej

efektywny z perspektywy neoklasycznej.
Zrodto: opracowanie wilasne.
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Tabela 5.11. Miary beta, Sharpe’a, Treynora, alfy Jensena oraz MM dla badanych indeksow za

poszczegolne lata

DJSI US DJITR

rok

Sharpe B Treynor o MM Sharpe B Treynor o MM
2016 0,0415 0,93 0,00047 0,000447 0,043% 0,0387 0,83 0,00045 0,000387 0,040%
2015 0,0005 1,13 0,00000 0,000160 0,014% 0,0058 1,09 0,00005 0,000207 0,018%
2014 0,0739 1,08 0,00049 0,000389 0,030% 0,0587 1,03 0,00039 0,000273 0,021%
2013 0,1607 0,96 0,00112 0,000149 | -0,001% 0,1644 0,88 0,00119 0,000195 0,001%
2012 0,0548 0,86 0,00048 -0,000084 | -0,014% 0,0562 0,83 0,00050 -0,00006 -0,013%
2011 0,0145 0,94 0,00021 0,000282 0,029% 0,0307 0,91 0,00044 0,000488 0,051%
2010 0,0495 0,91 0,00057 0,000026 | -0,002% 0,0556 0,88 0,00065 0,000091 0,005%
2009 0,0663 1,05 0,00102 -0,000248 | -0,033% 0,0605 0,98 0,00094 -0,00031 -0,041%
2008 -0,0660 | 1,03 -0,00153 0,000269 0,050% -0,0545 1,02 -0,00128 0,00053 0,073%
2007 0,0035 0,96 0,00003 -0,00012 | -0,013% 0,0218 0,94 0,00021 0,00005 0,001%
2006 0,0652 0,70 0,00058 -0,000005 | -0,016% 0,0849 0,69 0,00076 0,00012 -0,003%
2005 -0,0038 | 0,89 -0,00003 -0,00031 | -0,034% -0,0043 0,95 -0,00003 -0,00033 -0,034%
2004 0,0335 0,90 0,00027 -0,00029 | -0,038% 0,0267 0,86 0,00021 -0,00032 -0,042%
2003 0,1003 1,19 0,00094 -0,00029 | -0,040% 0,0959 1,13 0,00089 -0,00033 -0,043%
2002 -0,0561 | 1,32 -0,00075 -0,00007 0,004% -0,0361 1,21 -0,00048 0,00026 0,027%
2001 -0,0152 | 1,30 -0,00018 0,00063 0,051% -0,0213 111 -0,00026 0,00045 0,044%
2000 -0,0469 | 1,20 -0,00063 0,00016 0,028% -0,0260 0,81 -0,00042 0,00027 0,049%
1999 0,0739 1,44 0,00068 -0,00016 | -0,026% 0,0811 1,08 0,00077 -0,00003 -0,021%
rok RESPECT Index WIG20TR
2016 -0,0250 | 0,85 -0,00041 -0,000314 | -0,02% -0,0242 0,83 -0,00040 -0,000297 | -0,02%
2015 -0,0583 | 0,78 -0,0008 -0,000497 | -0,03% -0,0677 0,76 -0,00096 -0,000592 | -0,03%
2014 0,0166 0,68 0,00023 0,000113 0,00% 0,0000 0,72 0,00000 -0,000044 | -0,01%
2013 -0,0055 | 0,65 -0,00010 -0,000639 | -0,09% -0,0081 0,78 -0,00012 -0,000783 | -0,09%
2012 0,1083 0,68 0,00139 0,000635 0,04% 0,0926 0,85 0,00115 0,000585 0,03%
2011 -0,0319 | 0,75 -0,00064 -0,000323 | -0,02% -0,0511 0,82 -0,00097 -0,000622 | -0,05%
2010 0,0831 0,80 0,00135 0,000726 0,04% 0,0493 0,77 0,00082 0,000289 0,01%
2009 0,1375 0,95 0,00174 0,000729 0,01% 0,0693 1,01 0,00086 -0,000113 | -0,04%
rok DJSI Korea KOSPI
2016 0,0110 0,50 0,00020 0,000012 0,02% 0,0040 0,48 0,00007 0,000054 0,01%
2015 -0,0123 | 0,42 -0,00026 -0,000030 0,01% 0,0100 0,39 0,00021 0,000151 0,03%
2014 -0,0433 | 0,20 -0,00160 -0,000325 | -0,03% -0,0384 0,25 -0,00099 -0,000260 | -0,03%
2013 -0,0004 | 0,43 -0,00001 -0,000387 | -0,09% -0,0018 0,44 -0,00003 -0,000407 | -0,09%
2012 0,0104 0,51 0,00021 -0,000146 | -0,04% 0,0333 0,49 0,00066 0,000082 -0,02%
2011 -0,0305 | 0,48 -0,00112 -0,000445 | -0,02% -0,0258 0,45 -0,00095 -0,000344 | -0,02%
2010 0,0679 0,38 0,00182 0,000519 0,02% 0,0796 0,38 0,00197 0,000574 0,04%
2009 0,0984 0,46 0,00349 0,001070 0,02% 0,1051 0,44 0,00371 0,001113 0,03%
2008 -0,07 0,56 -0,00290 -0,000580 0,06% -0,0793 0,61 -0,00319 -0,000804 0,03%
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2007 0,08 0,87 0,00135 0,000999 0,04% 0,0759 0,83 0,00132 0,000935 0,04%
2006 0,01 0,68 0,00024 -0,000274 -0,05% 0,0059 0,75 0,00009 -0,000410 -0,06%
rok DJIMY25 FTFBMKLCI

2016 -0,1155 0,20 -0,00365 -0,000697 -0,11% -0,0397 0,27 -0,00092 -0,000228 -0,03%
2015 0,0069 0,33 0,00015 0,000121 0,03% -0,0321 0,33 -0,00069 -0,000152 0,00%
2014 -0,0466 0,27 -0,00099 -0,000282 -0,03% -0,0593 0,28 -0,00110 -0,000319 -0,04%
2013 0,0353 0,09 0,00208 0,000104 -0,07% 0,0604 0,13 0,00262 0,000225 -0,05%
2012 0,0857 0,09 0,00464 0,000369 0,02% 0,0753 0,07 0,00455 0,000294 0,01%
2011 0,0159 0,14 0,00087 0,000144 0,04% -0,0028 0,13 -0,00016 0,000001 0,01%
2010 0,0800 0,19 0,00222 0,000337 0,04% 0,1201 0,18 0,00360 0,000570 0,08%
2009 0,1529 0,20 0,00646 0,001076 0,09% 0,1847 0,23 0,00657 0,001209 0,14%
2008 -0,1444 0,24 -0,01015 -0,001968 -0,10% -0,1490 0,23 -0,00883 -0,001615 -0,11%
2007 0,1698 0,44 0,00422 0,001754 0,11% 0,1032 0,58 0,00184 0,000930 0,06%
2006 0,1297 0,08 0,00886 0,000681 0,02% 0,1366 0,16 0,00446 0,000610 0,02%
2005 0,0330 0,11 0,00148 0,000124 -0,02% -0,0208 0,10 -0,00105 -0,000136 -0,05%
2004 0,0756 0,28 0,00198 0,000391 -0,01% 0,0671 0,39 0,00126 0,000270 -0,01%
rok DJSI Eurozone FTSE Eurofirst 300 Eurozone Index

2016 -0,0497 1,39 -0,00058 -0,000825 -0,05% -0,0477 1,48 -0,00056 -0,000848 -0,05%
2015 0,0286 1,26 0,00032 0,000568 0,04% 0,0165 1,28 0,00018 0,000400 0,03%
2014 0,0130 1,28 0,00010 -0,000030 -0,01% 0,0063 1,32 0,00005 -0,000102 -0,01%
2013 0,0839 1,14 0,00068 -0,000323 -0,05% 0,0770 1,16 0,00063 -0,000389 -0,05%
2012 0,0522 1,32 0,00049 -0,000117 -0,02% 0,0479 1,37 0,00045 -0,000172 -0,02%
2011 -0,0359 1,12 -0,00056 -0,000499 -0,04% -0,0317 1,12 -0,00050 -0,000428 -0,03%
2010 0,0025 1,11 0,00003 -0,000554 -0,05% 0,0026 1,16 0,00003 -0,000579 -0,05%
2009 0,0541 1,01 0,00089 -0,000352 -0,05% 0,0542 1,10 0,00089 -0,000380 -0,05%
2008 -0,0958 1,01 -0,00225 -0,000420 0,00% -0,0927 1,05 -0,00220 -0,000390 0,00%
2007 0,0189 1,00 0,00018 -0,000048 -0,01% 0,0151 1,04 0,00015 -0,000085 -0,01%
2006 0,0749 1,01 0,00065 -0,000032 -0,02% 0,0708 1,07 0,00062 -0,000066 -0,02%
2005 0,1171 0,76 0,00099 0,000464 0,02% 0,1079 0,82 0,00091 0,000440 0,02%
2004 0,1449 0,79 0,00119 -0,000260 -0,08% 0,1264 0,88 0,00104 -0,000424 -0,09%

*Szarym kolorem oznaczono indeks, ktory w danej w parze (indeks SRI - indeks konwencjonalny) byt bardziej
efektywny z perspektywy neoklasycznej.
Zrbdto: opracowanie wilasne.

W tabeli 5.11 przedstawiono szczegotowe wyniki badania efektywnos$ci finansowej miarami
beta, Sharpe’a, Treynora, alfy Jensena oraz MM za poszczeg6lne lata dla badanych indeksow.
Sugeruja one, ze nawet jesli dany indeks w analizowanej parze byt bardziej efektywny wedtug
tabel 5.915.10, to zalezno$¢ ta nie miata miejsca w kazdym roku. Nawet Respect Index oraz DJSI
Eurozone, ktore zdominowaty odpowiadajace im indeksy konwencjonalne pod wzgledem
wspotczynnikéw efektywnosci finansowej byly mniej efektywne w pewnych latach. Réwniez

indeksy konwencjonalne KOSPI 1 DJITR, ktére mialy przewage w zakresie efektywnosci
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finansowej w swoich parach pod wzgledem liczby okres6w, nie w kazdym roku byty bardziej
efektywne finansowo. Wyniki dla pary malezyjskiej sg niejednoznaczne i przeplataja si¢ z roku
na rok. Reasumujac, na podstawie analizy tabel 5.9-11 nie mozna wyciagng¢ wniosku, ze indeksy

SRI lub indeksy konwencjonalne sg bardziej efektywne finansowo od swoich odpowiednikow.

5.2.4. Wyniki analizy jedno-, trzy-, cztero- oraz piecioczynnikowymi modelami wyceny

kapitalu

W tabelach 5.12-5.15 przedstawiono wyniki analizy regresji dla modeli wyceny kapitatu®®.
Wyniki modelu jednoczynnikowego CAPM sa dostgpne dla wszystkich indeksow. Natomiast
wyniki modeli wieloczynnikowych uzyskano jedynie dla indekséw amerykanskich ze wzgledu na
dostepnos¢ niezbednych, podczas analizy z wykorzystaniem bardziej rozbudowanych modeli,
danych wytacznie dla tego rynku.

W tabeli 5.12 zaprezentowano wyniki ogolnej analizy modelem jednoczynnikowym wyceny
kapitatu wedtug CAPM. Zmienne t(f) i t(a) oznaczaja odpowiednio statystyki rozktadu t-studenta
dla bety i alfy Jensena?®. Z kolei SE to btad standardowy estymacji modelu, a R? dop. oznacza
wspolczynnik determinacji R? w wersji dopasowanej.

Analiza regresji wskazuje w sensie neoklasycznym na wyzsza efektywno$¢ indeksow SRI
(RESPECT Index, DJMY25 i DJSI Eurozone), wyzsza efektywnos$¢ indeksu konwencjonalnego
DIJITR oraz wyzsza efektywnos¢ przy wigkszym ryzyku mierzonym za pomocg beta indeksu
konwencjonalnego KOSPI. Jednak model tylko na rynku amerykanskim i strefy euro wykazuje
dopasowanie na poziomie powyzej 50% (R? dop.). Oznacza to, ze CAPM opisat mniej niz potowe
zmiennosci dziennych stop zwrotu indeksoéw polskich, malezyjskich oraz potudniowokoreanskich.
Szczegblnie dla indeksow malezyjskich CAPM nie spelnit swojej roli, gdyz wspotczynnik
determinacji wyniost ponizej 10%. Btedy standardowe modelu (SE) wyniosty ponizej 1% dla

wszystkich indekséw poza KOSPI. Sa one na relatywnie niskim poziomie.

19 Warto tutaj podkre$li¢, ze wartoéci bety oraz alfa sg otrzymywane metoda regresji z wykorzystaniem réwnania 3.14, a nie
bezposrednio za pomoca wczesniej zaprezentowanych wzorow.

200 Warto$ci graniczne dla testu t sa nastepujace -2 oraz 2. W ten sposob istotnoé¢ statystyczna na poziomie ufnosci 95% wystepuje
jesli statystyka t osigga warto$¢ nizsza od -2 lub wyzszg od 2 (patrz Fisher, 1925).

198



Tabela 5.12. Wyniki ogdlnej analizy jednoczynnikowym modelem wyceny kapitatu dla badanych

indeksow kapitalowych

Indeks (typ, waluta) B (t(B)) a (t(a)) R? dop. SE wielko$¢ préby
DJSI U.S. (TR, USD) 1,06 (105,21) | 0,0004% (0,04) 71,568% 0,67% 4398
DJITR (TR, USD) 0,98 (10129) | 0,007% (0,78) 69,997% 0,64% 4398
DJSI Korea (PR, KRW) 051 (22,11) | 0,002% (0,06) 16,207% 127% 2524
KOSPI (PR, KRW) 052(2312) | 0,003% (0,11) 17,453% 123% 2524
RESPECT Index (TR, PLN) 0,76 (28.27) | 0,004%(0,16) |  33.184% 0,98% 1608
WIG20TR (TR, PLN) 0,81 (3055 | -0,022% (-091) |  36710% 0,97% 1608
DIMY25 (PR, MYR) 021 (1541) | 0,019% (1,35) 7,120% 0,78% 3081
FTFBMKLCI (PR, MYR) 023(18,16) | 0,014% (L13) 9,647% 0,71% 3081
DJSI Eurozone (PR, EURO) 1,08 (76,62) | -0016%(109) |  66,694% 0,79% 2932
FTSE E“mf(i;g’?’é’gggr)ozone Index | 112 (7543) | -0,019% (-1,23) 65,995% 0,84% 2932

*Szarym kolorem oznaczono indeks, ktory w danej w parze (indeks SRI - indeks konwencjonalny) byl bardziej efektywny
z perspektywy neoklasycznej.
Zrodto: opracowanie wihasne.

W tabelach 5.13-5.15 przedstawiono wyniki og6lnej analizy dla indekséw amerykanskich
modelami: trzy-, cztero- i pigcioczynnikowymi wyceny kapitatlu opisanymi w rozdziale Il
odpowiednio réwnaniami: 3.23-3.25%%!, Modele trojczynnikowy Famy-Frencha (1993) oraz
czteroczynnikowy Carharta (1997) daty wyniki zbiezne z wczes$niej zastosowanymi miarami
efektywnosci indeksow. Wskazaly na wyzsza efektywnos$¢ indeksu konwencjonalnego DJITR
w parze indekséw amerykanskich. Model pigcioczynnikowy Famy-Frencha (2015) wskazat na
wyzsza efektywnos¢ finansowa DIJITR przy wyzszym ryzyku mierzonym za pomocg beta.
Wspbtczynniki determinacji wszystkich trzech modeli dla obu indekséw wyniosty ponad 70%, co
oznacza, ze thumacza one ponad 70% zmiennosci dziennych stop zwrotu tych indekséw w catym

badanym okresie.

201 Analiza regresji wedlug trzech modeli dostarczyta poza alfy i betg wartosci BrmL 1 Bsms, wedtug modelu drugiego Prrivr,
a wedhug modelu trzeciego Brmw i Bema. Srednio wspétezynniki BrmL i Bsms byty mniejsze od 0 dla obu indekséw. Oznacza to, ze
relatywnie wiekszy udzial w stopach zwrotu dla obu indekséw mialy firmy duze (Bswve) oraz firmy typu growth (BuwmL).
Wspotczynnik Bprivr byt ujemny dla obu indeksow. Oznacza to, ze relatywnie wigkszy udziat w stopach zwrotu dla obu indeksow
miaty firmy, ktore tracily na wartosci we wczesdniejszych 12 miesigcach. Wspotczynnik Brmw byt dodatni dla DJSI USA a ujemny
dla DJITR. Oznacza to, ze relatywnie wigkszy udziat w stopach zwrotu dla tego pierwszego indeksu a stabszy dla tego drugiego
mialy firmy, ktore mialy wysokie zyski operacyjne (robust vs. weak). Wspolczynnik Bema byt dodatni dla DJSI USA a ujemny
dla DJITR. Oznacza to, ze relatywnie wigkszy udziat w stopach zwrotu dla tego pierwszego indeksu a stabszy dla tego drugiego
miaty firmy, ktore inwestowaty zachowawczo (conservative vs. aggressive).
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Tabela 5.13. Wyniki og6lnej analizy trzyczynnikowym modelem wyceny kapitatu dla indeksow

amerykanskich
model trzyczynnikowy
Indeks B (t(B) BrmL (6(BrmL)) Bsme (t(Bsme)) a (t(a) R? dop. SE w;i)erl(:(l?;é
DJSI U.S. 1,07 (108,42) | -0,19 (-12,84) -0,16 (-10,04) 0,005% (0,48) 72,96% 0,65% 4398
DJITR 0,99 (104,61) 0,01 (0,95) -0,22 (-14,27) 0,010% (1,10) 71,39% 0,65% 4398

*Szarym kolorem oznaczono indeks, ktory w danej w parze (indeks SRI - indeks konwencjonalny) byt bardziej efektywny z
perspektywy neoklasycznej; **W modelu trzyczynnikowym t (BHML) i t (BSMB) oznaczaja odpowiednio statystyki rozktadu t-
studenta dla BHML i BSMB. t (BPR1YR) oznacza statystyke rozktadu t-studenta dla BPR1YR. T (BRMW) i t (BCMA) oznaczaja
odpowiednio statystyki rozktadu t-studenta dla BRMW i BCMA.

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Tabela 5.14. Wyniki og6lnej analizy czteroczynnikowym modelem wyceny kapitatu dla indeksow

amerykanskich
model czteroczynnikowy
Indeks (typ, waluta) B (t(B)) BrmL (t(BrmL)) Bsms (t(Bsme)) Brrivr (t(BeriYR))
DJSI U.S. (TR, USD) 1,03 (101,17) -0,25 (-16,28) -0,14 (-9,13) -0,13 (-12,87)
DJITR (TR, USD) 0,96 (97,68) -0,03 (-1,85) -0,21 (-13,59) -0,10 (-9,46)
Indeks (typ, waluta) o (t(a)) R? dop. SE wielko§é proby
DJSI U.S. (TR, USD) 0,008% (0,86) 73,936% 0,642% 4398
DJITR (TR, USD) 0,013% (1,38) 71,954% 0,621% 4398

*Szarym kolorem oznaczono indeks, ktory w danej w parze (indeks SRI - indeks konwencjonalny) byt bardziej efektywny z
perspektywy neoklasycznej; **W modelu czteroczynnikowym wyceny kapitatu t (BPR1YR) oznacza statystyke rozkladu t-
studenta dla pPR1YR.

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Tabela 5.15. Wyniki og6lnej analizy piecioczynnikowym modelem wyceny kapitatu dla indeksow

amerykanskich
model piecioczynnikowy
Indeks (typ, waluta) B (t(B)) Brme (t(BrmL)) Bsms (t(Bsme)) Brmw (t(Brvw)) Bema (t(Bema))
DJSI U.S. (TR, USD) 1,01 (95,49) -0,02 (-1,38) -0,20 (-12,32) 0,06 (2,83) 0,08 (3,07)
DJITR (TR, USD) 1,02 (93,19) -0,11 (-5,98) -0,20 (-11,41) -0,15 (-6,75) -0,19 (-6,86)
Indeks (typ, waluta) a (t(a)) R? dop. SE wielko$é proby -
DJSI U.S. (TR, USD) 0,008% (0,85) 71,511% 0,626% 4398 -
DJITR (TR, USD) 0,011% (1,08) 73,615% 0,646% 4398 -

*Szarym kolorem oznaczono indeks, ktory w danej w parze (indeks SRI - indeks konwencjonalny) byt bardziej
efektywny z perspektywy neoklasycznej.

**t (BRMW) it (BCMA) oznaczaja odpowiednio statystyki rozktadu t-studenta dla BRMW i BCMA.

Zrodto: opracowanie wihasne.
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5.2.5. Wyniki uzupelniajacej analizy statystycznej dla par indeksow

W tabelach 5.16 i 5.17 przedstawiono uzupelniajgce testy statystyczne dla wariancji i dla
mediany: F (Fishera) oraz U (Manna-Whitneya-Wilcoxona)?%2. Oba testy statystyczne pozwalaja
na analize¢ komparatywna dla kazdej poréwnywanej pary indeksow SRI wzgledem
odpowiadajacych im pod wzgledem terytorialnym indeksow konwencjonalnych.

W tescie F testowana jest hipoteza, ze wariancje stop zwrotu indekséw SRI oraz indeksow

konwencjonalnych sg réwne (rownanie 5.4).

Réwnanie 5.4
Hy: 0% = 0%
gdzie:

o2, 0} - wariancje badanej zmiennej w pierwszej i drugiej populacji.

Test U (Manna-Whitneya-Wilcoxona) jest testem jednorodnosci rozktadow. Test ten stuzy do
weryfikacji hipotezy o nieistotno$ci rdéznic pomi¢dzy medianami badanej zmiennej w dwodch

populacjach (rownanie 5.5).

Roéwnanie 5.5
HO: 91 = 92
gdzie:

6., 6, - mediany badanej zmiennej w pierwszej i drugiej populacji.

Na podstawie analizy wynikow testu F zamieszczonych w tabeli 5.16 mozna stwierdzié, ze dla
pary amerykanskiej, malezyjskiej oraz strefy euro wariancje sg rézne istotnie statystycznie?®®, Dla

indeksow polskich oraz koreanskich otrzymano odwrotny wynik. Nie mozna zatem wyciggnac

202\ tescie Fishera hipoteza zerowa zaktada rowne wariancje pordéwnywanych zbioréw. W tescie Manna-Whitneya-Wilcoxona
hipoteza zerowa oznacza, ze pordOwnywane probki nie sg istotnie rézne. Zastosowano test Manna-Whitneya-Wilcoxona zamiast
testu T studenta ze wzgledu na brak spetnienia zatozenia o rozktadzie normalnym dla badanych prébek. Do obliczenia testu Fishera
wykorzystano dodatek analityczny MS Excel. Test Manna-Whitneya-Wilcoxona zostal przeprowadzony w oprogramowaniu
GRETL przy wykorzystaniu dodatku autorstwa Yi-Nung Yang. Test Fishera rowniez wymaga rozktadu normalnego. Jednak
rozktady stop zwrotu dla badanych indeksow sa zblizone do rozkladu normalnego, co wida¢ na wykresie 5.1. Zachowano zatem
ten test, ale uwzglgdniono wnioski z niego wynikajace przy interpretacji wynikow.

203 Jegli prawdopodobienstwo jednostronne P(F <f) jest wigksze od poziomu istotno$ci 5%, to poréwnywane wariancje nie r6znia
si¢ istotnie statystycznie.
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wniosku, Zze co do zasady (z reguly) indeksy konwencjonalne albo SRI majg nizsze, wyzsze,
badz takie samo ryzyko wzgledem siebie.

Na podstawie testu U Manna-Whitneya-Wilcoxona (tabela 5.16) nie mozna stwierdzié, ze
probki réznig sie pod wzgledem mediany istotnie statystycznie przy parametrze alfa rownym
0,05%%4, Moze to oznacza¢, ze nie ma statystycznie istotnej réznicy w efektywnosci finansowej

miedzy indeksami SRI a indeksami konwencjonalnymi.

Tabela 5.16. Wyniki testow statystycznych dla wariancji i mediany dla badanych par indekséw
gietdowych dla maksymalnie dostepnych okresow danych

warto$¢ krytyczna

indeks statystyka F jednostronnego . P(F<h wwl}‘ 08¢ HoO
testu F jednostronne proby
DJSI U.S. vs. DJITR 1,1518 1,0509 0,0001% 4398 odrzucona
RESPECT index vs. WIG20TR 0,9635 0,9192 23,3943% 1652 przyjeta
DJSI Korea vs. KOSPI 1,0614 1,0666 6,4368% 2601 przyjeta
DJMY25 vs. FTFBMKLCI 1,1801 1,0611 0,0002% 3081 odrzucona

DJSI Eurozone vs. FTSE o
Eurofirst 300 Eurozone Index 0,9714 0,9222 0,932% 2932 odrzucona

wartos$¢ krytyczna P(Zz<2) wielkosé

indeks statystyka U obustronnego testu . HO
Y z 9 obustronne proby

DJSI U.S. vs. DJITR 9680982,00 0,08213 93,454% 4398 przyjeta
RESPECT index vs. WIG20TR 1376906,00 0,45061 65,227% 1652 przyjeta
DJSI Korea vs. KOSPI 3408071,50 0,47029 63,815% 2601 przyjeta
DJMY25 vs. FTFBMKLCI 4762685,50 0,23495 81,425% 3081 przyjeta

DJSI Eurozone vs. FTSE .
Eurofirst 300 Eurozone Index 4310148,50 0,18261 85,511% 2932 przyjeta

*Warto$¢ parametru alfa byla réwna 0,05.
Zrbdto: opracowanie wlasne.

204 Jesli prawdopodobienistwo obustronne P(Z < z) jest wigksze od poziomu istotnosci 5%, to poréwnywane probki nie r6znig sig
istotnie statystycznie pod wzgledem mediany.
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Tabela 5.17. Wyniki testow statystycznych dla wariancji i mediany dla badanych par indekséw
gietdowych za okres homogeniczny 1 2010 — V1 2016

warto$¢ krytyczna . iz
indeks statystyka F jednostronnego . P(F<h w'el,k 03¢ HO
testu F jednostronne proby
DJSI U.S. vs. DJITR 1,0708 1,0849 8,3586% 1631 przyjeta
RESPECT index vs. WIG20TR 0,9723 0,9216 2,8610% 1624 odrzucona
DJSI Korea vs. KOSPI 1,1429 1,0855 0,3725% 1608 odrzucona
DJIMY25 vs. FTFBMKLCI 1,0288 1,0858 0,2852% 1599 odrzucona
DJSI Eurozone vs. FTSE 0,9469 09211 1,3749% 1604 odrzucona
Eurofirst 300 Eurozone Index ' ' ' °
warto$¢ krytyczna . i
indeks statystyka U obustronnego testu PZ<2) w'el,k 03¢ HO
7 obustronne proby
DJSI U.S. vs. DJITR 1330453,50 0,01387 98,893% 1631 przyjeta
RESPECT index vs. WIG20TR 1330232,00 0,43200 66,574% 1624 przyjeta
DJSI Korea vs. KOSPI 1306728,00 0,59764 52,780% 1608 przyjeta
DJMY?25 vs. FTFBMKLCI 1284481,00 0,23290 81,584% 1599 przyjeta
DJSI Eurozone vs. FTSE o .
Eurofirst 300 Eurozone Index 1289407,00 011433 90,897% 1604 przyjeta

*Warto$¢ parametru alfa byla réwna 0,05.
Zrédto: opracowanie wilasne.

5.3. Wyniki asymetrycznej analizy portfelowej

5.3.1. Uwagi wstepne

W tej czesci przedstawiono porownanie miar indeksow oraz pokazano wyniki analizy
z wykorzystaniem asymetrycznych modeli wyceny kapitatu w celu weryfikacji hipotez z drugiej
grupy, ktora sprawdzata efektywnos¢ finansowa indeksow SRI wzgledem indeksow
konwencjonalnych z uwzglednieniem réznego postrzegania ryzyka globalnego®®. Odpowiednie
podokresy dla badanych indeksow wedtug metody identyfikacji okresoéw charakteryzujacych sig
wysokim, niskim lub niezidentyfikowanym ryzykiem zaprezentowanej w punkcie 4.4.7

w rozdziale 1V wyszczegolniono w tabeli 5.18.

205 Wyniki szczegbtowe badan uwzgleniajacych ryzyko globalne zostaty zaprezentowane w aneksie.
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Tabela 5.18. Wielkos¢ probek dziennych stop zwrotu dla okresdéw wysokiego i niskiego ryzyka

wedtug trzeciego podziatu okresow ryzyka w analizie asymetryczne;j

nr podokres poziom ryzyka (VIX) USA Korea Pid. Polska Malezja Strefa euro
1 01.01.1999 - 26.07.1999 H1: wysokie 141 0 0 0 0
2 27.07.1999 - 10.06.2002 U1: niezidentyfikowane 721 0 0 0 0
3 11.06.2002 - 22.05.2003 H2: wysokie 240 0 0 0 0
4 23.05.2003 - 18.09.2003 U2: niezidentyfikowane 82 0 0 0 0
5 19.09.2003 - 16.05.2006 L1: niskie 669 89 0 583 423
6 17.05.2006 - 13.08.2007 U3: niezidentyfikowane 312 299 0 311 310
7 14.08.2007 - 08.09.2009 H3: wysokie 522 499 0 511 515
8 09.09.2009 - 11.10.2010 U4: niezidentyfikowane 275 266 219 270 274
9 12.10.2010 - 27.07.2011 L2: niskie 200 192 194 196 197
10 28.07.2011 - 11.09.2012 U5: niezidentyfikowane 284 272 275 275 281
11 12.09.2012 - 08.10.2014 L3:niskie 521 493 501 509 507
12 09.10.2014 - 30.06.2016 U6: niezidentyfikowane 431 414 419 426 425
137 polaczone podokresy H: wysokie 903 499 0 511 515
wysokiego ryzyka
59,11 polaczone podokresy L: niskie 1390 774 695 1288 1127
niskiego ryzyka
iéfé p"r:?eczzi‘c’j‘:“‘_’"rgg;‘fgy U: niezidentyfikowane | 2105 1251 913 1282 1290
1-12 caly okres H+L+U 4398 2524 1608 3081 2932

Zrodto: opracowanie wihasne.

Na podstawie tabeli 5.18 mozna stwierdzi¢, ze dla kazdej pary badanych indeksow, poza Polska,
zidentyfikowano okresy wysokiego, niskiego i niezidentyfikowanego ryzyka. W przypadku Polski
brak obserwacji w okresach wysokiego ryzyka wynika z tego, ze indeks RESPECT zostat
utworzony dopiero w 2009 roku po okresach, w ktorych wystepowato wysokie ryzyko globalne.

5.3.2. Charakterystyka statystyczna badanej populacji w okresach wysokiego, niskiego

I nieoznaczonego ryzyka

W tabeli 5.19 przedstawiono wybrane kwartyle, decyle oraz rozstepy dla badanych populacji
w okresach wysokiego, niskiego oraz nieoznaczonego ryzyka globalnego.

W parze indekséw amerykanskich pierwsze decyle 1 pierwsze kwartyle sg nizsze dla indeksu
SRI. Natomiast trzeci kwartyl 1 dziewiaty decyl sg wyzsze lub réwne dla indeksu SRI. W parze
indeksow koreanskich zachodzita podobna zalezno$¢ poza tym, ze trzeci kwartyl w okresie
nieoznaczonego ryzyka byl wyzszy dla KOSPI. Réwniez w parze indeksow malezyjskich mozna
stwierdzi¢ podobng zalezno$¢ poza okresem nieoznaczonego ryzyka globalnego. Z kolei w parze
indeksow strefy euro zachodzita odwrotna zaleznos¢. FTSE Eurofirst 300 Eurozone Index miat
warto$ci bardziej ekstremalne niz indeks SRI. Najnizsze rozstepy wystepuja dla okresow niskiego
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ryzyka, a najwyzsze dla okresow wysokiego ryzyka. Zgodnie z informacja podang wcze$niej, im

wigksze rozstgpy, tym $rednia staje si¢ mniej miarodajna w pomiarze efektywnosci finansowe;.

Réznice wystepujace w badanych parach w okresach wysokiego, niskiego czy nieoznaczonego

ryzyka nie sg na tyle duze jednak, aby odrzuci¢ srednig jako miare efektywnosci finansowe;.

Tabela 5.19. Wybrane kwartyle, decyle oraz rozst¢py dla badanych populacji w okresach

wysokiego, niskiego, oraz nieoznaczonego ryzyka

DJSI U.S.
rozst rozst
okres 1. kwartyl 3. kwartyl Ewiar tlfo‘:avy 1. decyl 9. decyl dZieSi;tlI)ly
H -1,07% 0,98% 2,05% -2,18% 2,17% 4,35%
L -0,35% 0,47% 0,82% -0,83% 0,87% 1,70%
U -0,59% 0,63% 1,22% -1,46% 1,40% 2,85%
DJITR
H -0,99% 0,86% 1,86% -1,99% 2,02% 4,01%
L -0,33% 0,47% 0,80% -0,82% 0,87% 1,69%
U -0,53% 0,61% 1,14% -1,21% 1,30% 2,51%
DJSI Korea
H -1,15% 1,16% 2,31% -2,44% 2,40% 4,84%
L -0,51% 0,58% 1,09% -1,12% 1,08% 2,20%
U -0,56% 0,65% 1,21% -1,35% 1,37% 2,72%
KOSPI
H -1,05% 1,07% 2,12% -2,33% 2,24% 457%
L -0,44% 0,53% 0,96% -1,07% 1,03% 2,09%
U -0,52% 0,67% 1,19% -1,24% 1,30% 2,54%
RESPECT Index
H - - - - - -
L -0,56% 0,64% 1,19% -1,14% 1,25% 2,38%
U -0,67% 0,73% 1,40% -1,49% 1,45% 2,94%
WIG20TR
H - - - - - -
L -0,57% 0,60% 1,16% -1,11% 1,19% 2,31%
U -0,69% 0,76% 1,45% -1,60% 1,55% 3,14%
DJIMY25
H -0,71% 0,72% 1,43% -1,51% 1,46% 2,97%
L -0,28% 0,35% 0,63% -0,61% 0,67% 1,28%
U -0,30% 0,43% 0,72% -0,79% 0,81% 1,59%
FTFBMKLCI
H -0,61% 0,62% 1,23% -1,33% 1,36% 2,68%
L -0,27% 0,32% 0,58% -0,59% 0,61% 1,20%
U -0,32% 0,44% 0,75% -0,77% 0,80% 157%
DJSI Eurozone
H -1,03% 0,92% 1,95% -2,19% 2,07% 4,26%
L -0,44% 0,55% 0,98% -0,97% 1,08% 2,05%
U -0,70% 0,78% 1,48% -1,72% 1,65% 3,37%
FTSE Eurofirst 300 Eurozone Index
H -1,10% 0,98% 2,08% -2,20% 2,22% 4,42%
L -0,47% 0,57% 1,04% -1,03% 1,09% 2,12%
U -0,76% 0,83% 1,59% -1,82% 1,72% 3,53%

Zrodto: opracowanie wilasne.

Analiza normalnosci rozktadu trzema testami (Jarque-Bera, Shapiro-Wilka oraz Doornika-

Hansena) w szczegdtowych okresach wysokiego, niskiego i nieoznaczonego ryzyka pokazala, ze

w niektorych z nich stopy zwrotu maja rozktad normalny. Jednak w przewazajacej czesci okresow
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ryzyka nie maja one rozkladu normalnego. Analiza histograméw, podobnie jak w przypadku
histogramow przedstawionych na wykresie 5.1 pokazata, ze rozktady stop zwrotu badanych

indeksow sg zblizone do rozktadu normalnego.

5.3.3. Srednia stopa zwrotu, odchylenie standardowe, wzgledne odchylenie standardowe,

miary Sharpe’a oraz Treynora

W tabeli 5.20 przedstawiono wyniki wprowadzajacej asymetrycznej analizy portfelowe;.
Uzyskane wielkosci stanowia $rednie wazone miar dla poszczegdlnych podokreséw wysokiego,
niskiego czy nieoznaczonego poziomu ryzyka lub $rednig wazong miar dla wszystkich

podokresow?%®

. Analize wprowadzajacg uzupetniono o wspotczynniki Sharpe’a i Treynora.

Po pierwsze, w tabeli ukazano poréwnanie efektywnosci finansowej badanych indeksow dla
wysokiego, niskiego i niezidentyfikowanego ryzyka globalnego. Na rynku amerykanskim bardziej
(w kazdym okresie) efektywny byt indeks konwencjonalny. Rynek koreanski dostarczyt bardziej
zrdznicowanych wynikow. DJSI Korea byl bardziej efektywny na wysokim i niskim poziomie
ryzyka globalnego (pomimo wyzszego ryzyka mierzonego za pomoca SD na poziomach niskim
I wysokim globalnego ryzyka). Na niezidentyfikowanym poziomie ryzyka globalnego KOSPI byt
bardziej efektywny. Na polskim rynku RESPECT Index byl bardziej efektywny pomimo
wyzszego ryzyka mierzonego za pomoca SD. Roéwniez w okresie niskiego ryzyka globalnego
wykazywal on wyzsze ryzyko (SD) niz indeks konwencjonalny. Na rynku malezyjskim indeks
SRI byt bardziej efektywny pomimo wyzszego ryzyka dla kazdego poziomu ryzyka globalnego.
Na wysokim poziomie ryzyka globalnego FTFBMKLCI byt bardziej efektywny wedhlug
wszystkich miar poza wspotczynnikiem Sharpe’a, ktory wskazal na wyzsza efektywnosé
DIMY?25. Na rynku strefy euro wyniki sg bardziej zroznicowane dla poszczegolnych poziomow
ryzyka. Wedlug wspotczynnika Sharpe’a indeks konwencjonalny na tym rynku byt bardziej
efektywny na wysokim poziomie ryzyka globalnego. Wedtug $redniej FTSE Eurofirst 300

Eurozone Index byt bardziej rentowny na poziomie wysokiego i niskiego ryzyka globalnego.

206 Wyjatkiem jest miara RSD, ktéra zostata wyznaczona juz na podstawie $rednich wazonych.
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Tabela 5.20. Miary podstawowe asymetrycznej analizy portfelowej

DJSI U.S.
okres Srednia SD RSD Sharpe Treynor
H -0,008% 1,888% 226,04 -0,0054 -0,0002
L 0,048% 0,686% 14,37 0,0630 0,0005
U 0,026% 1,174% 45,53 0,0209 0,0002
H+L+U 0,026% 1,167% 45,35 0,0288 0,0002
DJITR
H -0,004% 1,771% 396,66 0,0013 -0,0001
L 0,049% 0,670% 13,65 0,0663 0,0005
U 0,035% 1,070% 30,50 0,0294 0,0003
H+L+U 0,031% 1,087% 34,63 0,0353 0,0003
DJSI Korea
H 0,019% 2,147% 111,44 0,0033 0,0001
L 0,029% 0,884% 30,19 0,0189 0,0004
U 0,017% 1,162% 70,29 0,0100 0,0001
H+L+U 0,021% 1,272% 60,56 -0,0888 0,00058
KOSPI
H -0,003% 2,124% 671,04 -0,0072 -0,0003
L 0,023% 0,843% 35,88 0,0155 0,0003
U 0,032% 1,103% 34,83 0,0235 0,0004
H+L+U 0,022% 1,225% 55,01 -0,0006 0,00036
RESPECT Index
H - - - - -
L 0,060% 1,066% 17,73 0,0466 0,0007
U 0,005% 1,272% 239,92 -0,0046 -0,0001
H+L+U 0,029% 1,184% 41,25 0,0172 0,00027
WIG20TR
H - - - - -
L 0,032% 0,985% 31,21 0,0228 0,0003
U -0,006% 1,325% 221,95 -0,0136 -0,0002
H+L+U 0,010% 1,180% 117,42 0,0020 0,00002
DJIMY25
H -0,007% 1,405% 188,87 -0,0111 -0,0630
L 0,034% 0,544% 15,96 0,0452 0,1535
U 0,043% 0,697% 16,25 0,0463 0,1434
H+L+U 0,031% 0,750% 24,31 0,0363 0,11340
FTFBMKLCI
H -0,006% 1,185% 185,63 -0,0122 -0,0571
L 0,029% 0,535% 18,26 0,0392 0,1073
U 0,037% 0,694% 18,70 0,0429 0,1228
H+L+U 0,027% 0,709% 26,62 0,0322 0,08652
DJSI Eurozone
H -0,067% 2,014% 29,96 -0,0372 -0,0007
L 0,049% 0,837% 16,94 0,0631 0,0005
U 0,020% 1,406% 70,57 0,0158 0,0002
H+L+U 0,016% 1,294% 81,09 0,0247 0,00012
FTSE Eurofirst 300 Eurozone Index
H -0,064% 2,140% 33,35 -0,0336 -0,0007
L 0,050% 0,868% 17,27 0,0598 0,0005
U 0,013% 1,458% 108,99 0,0104 0,0001
H+L+U 0,014% 1,351% 96,99 0,0217 0,00010

*Jasnoszarym Kkolorem oznaczono ten indeks w parze indeks SRI - indeks konwencjonalny, ktory byt bardziej
efektywny z perspektywy neoklasycznej.
Zrédlo: opracowanie wiasne.

Po drugie, w okresach wysokiego poziomu ryzyka globalnego wyzsza efektywno$¢ mialy
odpowiednio jeden indeks SRI i dwa konwencjonalne indeksy. Na rynku polskim dla okresu
badania nie stwierdzono wysokiego ryzyka globalnego wedlug tej metodologii. Na rynku

malezyjskim wyniki byly niejednoznaczne. Na niskim poziomie ryzyka globalnego wyzsza
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efektywnos¢ wykazatly cztery indeksy SRI (pomimo wyzszego ryzyka (SD) w Korei, Polsce oraz
Malezji) oraz jeden indeks konwencjonalny. Na niezidentyfikowanym poziomie ryzyka
globalnego zwyci¢zyty trzy indeksy SRI (pomimo wyzszego ryzyka (SD) w Malezji) oraz dwa
indeksy konwencjonalne.

Podsumowujgc, na podstawie analizy sredniej stopy zwrotu, odchylenia standardowego,
wzglgdnego odchylenia standardowego, miar Sharpe’a oraz Treynora nie mozna stwierdzi¢
regularnej wyzszej lub nizszej efektywno$ci finansowej indekséw SRI wzgledem indeksow
konwencjonalnych z uwzglednieniem ryzyka globalnego. Ma to zastosowanie zaréwno do

niskiego, wysokiego jak i niezidentyfikowanego poziomu ryzyka globalnego.

5.3.4. Jednoczynnikowy model wyceny kapitalu

W tabeli 5.21 przedstawiono wyniki asymetrycznej analizy jednoczynnikowej wyceny kapitatu

wedlug modelu regresji opisanego rownaniem 4.2.

e Popierwsze, w USA bardziej efektywny byt DJITR (wyzsza alfa na kazdym poziomie ryzyka).
W Korei Potudniowej wyniki sg zréznicowane dla ré6znych pozioméw ryzyka globalnego. Dla
wysokiego i niskiego ryzyka globalnego DJSI Korea byl bardziej efektywny, a indeks
konwencjonalny KOSPI dla okresow charakteryzujacych si¢ niezidentyfikowanym poziomem
ryzyka. W Polsce RESPECT Index okazat si¢ relatywnie bardziej efektywny. W Malezji
wyniki sg zréznicowane w zalezno$ci od poziomu ryzyka globalnego. W okresie wysokiego
ryzyka globalnego FTFBMKLCI byt bardziej efektywny, a w pozostatych DJMY25 wykazat
si¢ wyzsza efektywnos$cig finansowa. W strefie euro DJSI Eurozone byl bardziej efektywny.
Tez tutaj wyniki zmieniajg si¢ dla poszczegdlnych pozioméw ryzyka globalnego. Dla
wysokiego ryzyka globalnego FTSE Eurofirst 300 Eurozone Index byt bardziej efektywny.

e Podrugie, dla wysokiego poziomu ryzyka globalnego trzy indeksy konwencjonalne oraz jeden
SRI okazaty si¢ bardziej efektywne. Dla Polski nie stwierdzono poziomu wysokiego ryzyka
globalnego w okresie badania. Dla niskiego poziomu ryzyka globalnego cztery indeksy SRI
oraz jeden konwencjonalny byly bardziej efektywne. Dla niezidentyfikowanego poziomu

ryzyka globalnego trzy indeksy SRI 1 dwa indeksy konwencjonalne byty bardziej efektywne.
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Tabela 5.21. Wyniki asymetrycznej analizy jednoczynnikowej wyceny kapitatu

DJSI U.S.
okres B (t(B)) o (t(a)) R? dop. SE wielko$¢ proby

H 1,19 (32,73) 0,007% (0,19) 73,91% 0,96% 903

L 0,91 (32,14) -0,010% (1,32) 65,51% 0,40% 1390

U 1,08 (34,95) 0,011% (0,48) 72,39% 0,60% 2105
H+L+U 1,05 (33,57) 0,004% (0,69) 70,47% 0,61% 4398

DJITR

H 1,08 (31,87) 0,013% (0,24) 72,80% 0,91% 903

L 0,88 (30,98) -0,007% (1,02) 64,32% 0,40% 1390

U 0,95 (31,09) 0,020% (0,76) 67,90% 0,59% 2105
H+L+U 0,95 (31,22) 0,010% (0,73) 67,77% 0,60% 4398

DJSI Korea

H 0,55 (10,76) 0,029% (0,32) 18,72% 1,98% 499

L 0,49 (6,43) -0,008% (0,66) 11,72% 0,84% 774

U 0,50 (6,88) -0,006% (0,55) 14,15% 1,12% 1251
H+L+U 0,51 (7,54) 0,001% (0,54) 14,32% 1,21% 2524

KOSPI

H 0,58 (11,38) 0,006% (0,07) 20,51% 1,94% 499

L 0,49 (6,87) -0,014% (0,62) 12,98% 0,79% 774

U 0,49 (7,07) 0,012% (0,51) 14,83% 1,06% 1251
H+L+U 0,51 (7,90) 0,003% (0,45) 15,41% 1,16% 2524

RESPECT Index

H - - - - 0

L 0,69 (2,54) 0,019% (0,29) 18,08% 0,98% 695

U 0,76 (13,24) -0,014% (0,82) 39,58% 0,97% 913
H+L+U 0,73 (8,23) 0,001% (0,57) 29,51% 0,97% 1608

WIG20TR

H - - - - 0

L 0,70 (10,09) -0,010% (0,22) 21,13% 0,89% 695

U 0,81 (13,54) -0,024% (0,81) 40,41% 1,01% 913
H+L+U 0,76 (11,92) -0,017% (0,53) 31,38% 0,96% 1608

DIMY25

H 0,25 (6,96) 0,002% (0,03) 8,509% 1,343% 511

L 0,16 (3,79) 0,025% (0,94) 2,997% 0,536% 1288

U 0,24 (5,84) 0,037% (1,20) 9,187% 0,664% 1282
H+L+U 0,21 (5,17) 0,026% (0,90) 6,487% 0,723% 3081

FTFBMKLCI

H 0,25 (8,69) 0,003% (0,07) 12,746% 1,107% 511

L 0,20 (4,91) 0,018% (0,75) 4,832% 0,522% 1288

U 0,28 (6,58) 0,030% (1,26) 11,515% 0,652% 1282
H+L+U 0,24 (6,23) 0,021% (0,85) 8,925% 0,673% 3081

DJSI Eurozone

H 1,00 (35,67) -0,029% (0,60) 71,208% 1,081% 515

L 1,00 (21,42) -0,013% (0,86) 51,954% 0,562% 1127

U 1,20 (25,88) -0,010% (0,42) 66,519% 0,799% 1290
H+L+U 1,09 (25,88) -0,014% (0,62) 61,744% 0,757% 2932

FTSE Eurofirst 300 Eurozone Index

H 1,05 (34,55) -0,023% (0,45) 69,880% 1,174% 515

L 1,03 (21,12) -0,015% (0,75) 51,245% 0,589% 1127

U 1,25 (25,58) -0,017% (0,36) 66,177% 0,835% 1290
H+L+U 1,13 (25,44) -0,017% (0,53) 61,088% 0,800% 2932

*Jasnoszarym Kkolorem oznaczono ten indeks w parze indeks SRI - indeks konwencjonalny, ktory byt bardziej
efektywny z perspektywy neoklasycznej. Regresja zostata przeprowadzona na poziomie ufnosci 95%. Wielkoéé
statystyki t na poziomie mniejszym od -2 lub wigkszym od 2 oznacza istotno$¢ statystyczna badanego parametru.
Zrodto: opracowanie whasne.

e Po trzecie, wspotczynnik determinacji (R?> dop.) wynidst ponad 50% roéwniez tylko dla
indeksow ze strefy euro i USA. Model byt najmniej dopasowany tez w Malezji. W ten sposob

otrzymano dwa dopasowane modele: dla USA i strefy euro. W USA DJITR, a na w strefie
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euro DJSI Eurozone byty bardziej efektywne ogdlnie. Wyniki dla strefy euro sa jednak
zréznicowane w zalezno$ci od poziomu ryzyka globalnego jak opisano wyzej. Bledy

standardowe modelu (SE) wahaty si¢ w przedziale 0,40% - 1,98%.

Na podstawie analizy wynikdw w tym punkcie roOwniez nie mozna stwierdzi¢ wyzszej lub
nizszej efektywnosci finansowej indeksow SRI wzgledem indekséw konwencjonalnych

Z uwzglednieniem ryzyka globalnego.

5.3.5. Trzy-, cztero- i piecioczynnikowe modele wyceny Kkapitalu dla indeksow

amerykanskich

W tabelach 5.22-5.24 przedstawiono wyniki trzy-, cztero- i pigcioczynnikowej analizy wyceny
kapitatu dla indeks6w amerykanskich w oparciu 0 modele regresji opisane rownaniami 4.3 — 4.5.
Na podstawie analizy tabeli 5.22, w ktorej znajduja si¢ znajduja si¢ wyniki analizy

asymetrycznym trzyczynnikowym modelem wyceny kapitatu?®’

, mozna stwierdzi¢, ze wyniki
byly zréznicowane dla poszczegdlnych poziomdéw ryzyka globalnego. Dla wysokiego poziomu
ryzyka globalnego DJITR byt bardziej efektywny pomimo wyzszego ryzyka (/). Dla niskiego
poziomu ryzyka globalnego DJSI U.S. byt bardziej efektywny pomimo wyzszego ryzyka (/).
Wspotczynnik determinacji dla rynku amerykanskiego wynidst ponad 66%, co oznacza, ze model
thumaczy ponad 66% zmiennosci dziennych stop zwrotu tych indeksow w catym badanym okresie
ich analizy, a btedy standardowe modelu (SE) wahaly si¢ w przedziale 0,39% - 0,85%.

W tabeli 5.23 przedstawiono wyniki analizy asymetrycznym czteroczynnikowym modelem
wyceny kapitalu?®.Podobnie jak w przypadku modelu trzyczynnikowego, na niskim poziomie
ryzyka globalnego DJSI U.S. byt bardziej efektywny od indeksu DJITR w przeciwienstwie do

pozostatych okresow. Indeks odpowiedzialnie spoteczny miat nizsze ryzyko (5) od indeksu

207 Analiza regresji dla tego modelu dostarczyta rowniez wartosci Srm i fsm. Srednio wspotczynniki Srmc i fsms byly mniejsze
od 0 dla obu indekséw. Oznacza to, ze relatywnie wigkszy udziat w stopach zwrotu dla obu indekséw miaty firmy duze (fsws) oraz
firmy typu growth (SnmL). Wyniki te sa rOwniez tutaj zréznicowane dla réznych poziomoéw ryzyka globalnego.

208 Analiza regresji dostarczyta rowniez wartosci frmL, Ssve i ferive. Srednio wspodtezynniki frme i fsve byty mniejsze od 0 dla
obu indekséw. Oznacza to, ze relatywnie wigkszy udziat w stopach zwrotu dla obu indekséw miaty firmy duze (Bsws) oraz firmy
typu growth (BxmL). Wspotezynnik Serivr byt dodatni dla obu indeksow. Rowniez tutaj wyniki w tym zakresie sg zroznicowane w
zalezno$ci od poziomu ryzyka globalnego. Model nieasymetryczny dostarczyl tutaj warto$¢ ujemna (patrz punkt 5.2.4). Na
poziomie wysokiego ryzyka globalnego model asymetryczny dostarczyt wartos¢ ujemna dla obu indeksow, a na poziomie niskiego
i niezidentyfikowanego ryzyka globalnego dostarczyt warto$¢ dodatnig dla obu indeksow.
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konwencjonalnego poza okresem, w ktorym zdefiniowano wystepowanie niskiego finansowego
ryzyka globalnego. W tym okresie oba indeksy charakteryzowaty si¢ takg samg beta.
Wspotczynniki determinacji dla obu indekséw wyniosty ponad 66%, z kolei btedy standardowe
modelu (SE) wahaty si¢ w przedziale 0,37% - 0,84%.

Tabela 5.22. Wyniki analizy modelem trzyczynnikowym wyceny kapitalu dla indeksow

amerykanskich
DJSI U.S.
okres B (t(B)) BrmL (t(BumL)) | Psme (t(Bsms)) o (t(a) R2 dop. SE wielko$é préby
H 095 (27,08) | -022(9,13) | -0,18(330) | -0,003% (0,24) 80,80% 0,83% 903
L 091(30,49) | -0,28(558) | -0,01(L17) | 0,002% (0,61) 69,20% 0,38% 1390
U 0.89(2549) | 0,25 (-025) | -0,22(6,78) | 0,035% (1,34) 77,29% 0,53% 2105
H+L+U 091 (2745) | -025(7,70) | -0,14(422) | 0,016% (0,87) 75,40% 0,55% 4398
DJITR
H 0,96 (26,31) -0,03 (5,48) -0,19 (3,02) 0,006% (0,37) 76,62% 0,85% 903
L 090(29,37) | 0,22 (420) | -0,06(L73) | 0,001% (0,51) 66,20% 0,39% 1390
U 091(2541) | -0,07(2.78) | -0,25(6,70) | 0,035% (1,30) 72.67% 0,54% 2105
H+L+U 002 (26,89) | -011(381) | -0,17(430) | 0,018%(0,85) 71,40% 0,56% 4398

*Jasnoszarym kolorem oznaczono ten indeks w parze indeks SRI - indeks konwencjonalny, ktory byt bardziej
efektywny z perspektywy neoklasycznej. Regresja zostata przeprowadzona na poziomie ufnosci 95%. Wielkosé
statystyki t na poziomie mniejszym od -2 lub wigkszym od 2 oznacza istotno$¢ statystyczna badanego parametru.
Zrédlo: opracowanie wiasne.

Tabela 5.23. Wyniki analizy modelem czteroczynnikowym wyceny kapitatu dla indeksow

amerykanskich
DJSI U.S.
okres B (t(B)) BrmL (t(Brm)) Bsms (t(Bsme)) Beruvr (t(Brr1vR))
H 0,87 (21,69) -0,29 (5,95) -0,23 (3,35) -018 (3,57)
L 0,87 (28,68) 20,32 (6,31) 20,05 (2,00) 0,15 (4,03)
U 0,89 (24,70) 20,25 (853) 20,22 (6,54) 0,03 (1,15)
H+L+U 0,88 (25,36) 20,28 (7,26) 20,17 (4,39) 0,03 (2,60)
okres a (t(a)) R? dop. SE wielko§é proby
H -0,014% (0,40) 81,48% 0,815% 903
L 0,004% (0,44) 70,11% 0,372% 1390
) 0,035% (1,36) 77,33% 0,534% 2105
H+L+U 0,015% (0,86) 75,86% 0,540% 4398
DJITR
okres B (t(B) BrnL (t(BrimL)) Bsme (t(Bsme)) Beravr (t(Brrivr))
H 0,90 (21,52) -0,15 (3,82) 20,22 (2,92) -0,14 (2,58)
L 0,87 (27,63) 20,24 (4,17) 20,09 (2,56) 0,13 (3,30)
U 0,90 (24,77) 20,05 (3,12) 20,24 (6,32) 0,05 (2,12)
H+L+U 0,89 (25,01) 20,14 (3,61) 20,19 (4,38) 0,04 (2,60)
okres o (t(a)) R? dop. SE wielko§é proby
H -0,004% (0,40) 77,271% 0,840% 903
L 0,003% (0,37) 66,87% 0,382% 1390
U 0,036% (1,33) 72,94% 0,541% 2105
H+L+U 0,017% (0,82) 71,88% 0,553% 4398

*Jasnoszarym kolorem oznaczono ten indeks w parze indeks SRI - indeks konwencjonalny, ktory byl bardziej
efektywny z perspektywy neoklasycznej. Regresja zostata przeprowadzona na poziomie ufnosci 95%. Wielkos¢
statystyki t na poziomie mniejszym od -2 lub wiekszym od 2 oznacza istotno$¢ statystyczng badanego parametru.
Zrédlo: opracowanie wiasne.
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W tabeli 5.24 znajduja si¢ wyniki analizy asymetrycznym piecioczynnikowym modelem
wyceny kapitalu?®. Na jej podstawie mozna stwierdzi¢, ze DJSI U.S. byt bardziej efektywny od
indeksu konwencjonalnego DJITR pod wzgledem alfy i bety na kazdym poziomie ryzyka
globalnego za wyjatkiem okresu charakteryzowanego przez wysoki poziom ryzyka globalnego,
gdzie alfa indeksu konwencjonalnego wykazata si¢ lepszym parametrem. Wspotczynniki
determinacji dla obu indeksow wyniosty ponownie ponad 66%, a btedy standardowe modelu (SE)
wahaly si¢ w przedziale 0,37% - 0,83%.

Tabela 5.24. Wyniki analizy modelem pigcioczynnikowym wyceny kapitalu dla indeksow

amerykanskich
DJSI U.S.
okres B (t(B)) Brme (t(BrmL)) Bsme (t(Bsms)) Brvw (t(Brvw)) Bema (t(Bema))
H 0,92 (24,51) -0,14 (8,16) -0,19 (3,92) 0,13 (2,39) 0,05 (1,69)
L 0,89 (29,04) 20,29 (5,17) 20,05 (1,50) 20,15 (2,20) 0,06 (0,97)
U 0,89 (24,09) -0,27 (5,51) -0,18 (4,57) 0,10 (3,43) 0,00 (3,85)
H+L+U 0,90 (25,79) 20,25 (5,96) 20,14 (3,43) 0,03 (2,81) 0,03 (2,46)
okres o (t (o)) R? dop. SE wielko§¢ proby -
H -0,010% (0,49) 81,365% 0,818% 903
L 0,003% (0,56) 69,568% 0,375% 1390
U 0,032% (1,24) 78,619% 0,520% 2105
H+L+U 0,013% (0,86) 76,255% 0,536% 4398
DJITR
okres B t(B) Brme (t(BrmL)) Bsme (t(Bsms)) Brmw (t(Brvw)) Bema (t(Bema))
H 0,99 (25,05) 0,01 (6,39) -0,16 (3,20) 0,29 (2,96) 0,31 (2,48)
L 0,90 (28,44) -0,28 (4,70) -0,06 (1,47) -0,03 (1,34) 0,14 (1,59)
U 0,93 (24,58) -0,19 (2,99) 20,22 (4,81) 0,14 (3,27) 0,18 (2,21)
H+L+U 0,03 (25,93) -0,17 (4,26) -0,16 (3,38) 0,12 (2,58) 0,20 (2,06)
okres o (t(a)) R? dop. SE wielko§é proby -
H -0,007% (0,63) 77,380% 0,833% 903
L -0,001% (0,47) 66,496% 0,384% 1390
) 0,027% (1,00) 73,908% 0,532% 2105 -
H+L+U 0,011% (0,75) 72,231% 0,548% 4398 -

*Jasnoszarym kolorem oznaczono ten indeks w parze indeks SRI - indeks konwencjonalny, ktory byt bardziej
efektywny z perspektywy neoklasycznej. Regresja zostata przeprowadzona na poziomie ufnosci 95%. Wielkoéé

statystyki t na poziomie mniejszym od -2 lub wigkszym od 2 oznacza istotno$¢ statystyczng badanego parametru.
Zrbdto: opracowanie wilasne.

209 Srednio wspdtczynniki fum i fsme byly mniejsze od 0 dla obu indeksow. Oznacza to, ze relatywnie wiekszy udziat w stopach
zwrotu dla obu indeksow miaty firmy duze (Bsws) oraz firmy typu growth (Bumr). Wspoétezynnik Srmw byt dodatni dla obu
indeksow. Oznacza to, ze relatywnie silniejszy udziat w stopach zwrotu dla obu indeksow mialy firmy, ktére miaty wysokie zyski
operacyjne (robust vs. weak). Wynik ten jest rowniez odmienny od tego dostarczonego przez model nieasymetryczny.
Wspotczynnik fcma byt dodatni dla obu indekséw. Oznacza to, ze relatywnie wigkszy udzial w stopach zwrotu dla obu indeksow
mialy firmy, ktére inwestowaty zachowawczo (conservative vs. aggressive).
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5.4. Podsumowanie

Analiza instrumentalna efektywnosci finansowej inwestycji okreslanych jako odpowiedzialne
spotecznie zostala przeprowadzona na przyktadzie indekséw gietdowych z pigciu roéznych
obszaréw geograficznych: Polski, USA, Korei Potudniowej, Malezji oraz strefy euro.

W tabeli 5.25 podsumowano wnioski dla okreséw hetero i homogenicznego na podstawie
ogélnej analizy portfelowej przedstawionej w tym rozdziale. Generalnie nic mozna na jej
podstawie stwierdzi¢, ze indeksy okreslane jako odpowiedzialne spolecznie sg stale bardziej lub
mniej efektywne finansowo niz indeksy konwencjonalne. Okazato si¢, ze niektore indeksy SRI
byly bardziej efektywne, a inne mniej efektywne od ich konwencjonalnych odpowiednikow.
Przewaga indeksu RESPECT nad WIG20TR, czy DJSI Eurozone nad FTSE Eurofirst EI pod
wzgledem efektywnosci finansowej w sensie neoklasycznym jest widoczna niemal przez kazde
badanie w tym rozdziale. Jednak trudno jest wyciagna¢ na tej podstawie wnioski ogélne na temat
efektywnosci finansowej SRI ze wzgledu na wrecz odwrotne wyniki dla innych badanych par
indeksow (DJITR wobec DJSI, czy KOSPI wobec DJSI Korea). W przypadku rynku
malezyjskiego wyniki byty niejednoznaczne. Nie jest zatem regula, Ze indeksy odpowiedzialnie
spolecznie sa bardziej efektywne finansowo niz odpowiadajace im terytorialnie indeksy
konwencjonalne. Podobnie na podstawie wynikow analiz podsumowanych w tabeli 5.25 nie
mozna stwierdzi¢, ze rentownos¢, jak rowniez ryzyko, indekséw SRI systematycznie rozni
si¢ od rentownos$ci indeksow konwencjonalnych. Potwierdza te spostrzezenia uzupeiniajgca

analiza statystyczna dla par indeksow.

Tabela 5.25. Wzgledna efektywnos¢ finansowa indekséw odpowiedzialnie spotecznych na
podstawie ogodlnej analizy portfelowej w kontekscie weryfikowanych hipotez badawczych

indeks Srednia SI_D, beta, betg (model RSD, Sharpe,.Treynor, al_fa, MM,
jednoczynnikowy) alfa (model jednoczynnikowy)
DJSI US (vs DJITR) - - -
RESPECT Index (vsWIG20TR) + + +
DJSI Korea (vs KOSPI) - +/- -
DJMY?25 (vs FTFBMKLCI) +/- +- +-
DJSI Eurozone (vs FTSE Eurofirst EI) + +

+
Objasnienie: ,,+” oznacza bardziej rentowny lub efektywny albo mniej ryzykowny indeks SRI, ,,-” 0znacza mniej
rentowny lub efektywny albo bardziej ryzykowny indeks SRI, a ,,+/-” oznacza brak jednoznacznych wynikow.
Zrbdlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 5.26. Efektywnosc finansowa indeksow odpowiedzialnie spotecznych na podstawie

asymetrycznej analizy portfelowej w kontekscie weryfikowanych hipotez badawczych

DJSI US (vs DJITR)

indeks

Srednia

SD, beta (model

RSD, Sharpe, Treynor, alfa

OKRES WYSOKIEGO RYZYKA

jednoczynnikowy)

(model jednoczynnikowy)

OKRES NIEZIDENTYFIKOWANEGO RYZYKA

OKRES NISKIEGO RYZYKA

RESPECT Index (vsWI

G20TR)

indeks

Srednia

SD, beta (model
jednoczynnikowy)

RSD, Sharpe, Treynor, alfa
(model jednoczynnikowy)

OKRES WYSOKIEGO RYZYKA

brak danych

brak danych

brak danych

OKRES NIEZIDENTYFIKOWANEGO RYZYKA

+

+-

+

OKRES NISKIEGO RYZYKA

+

+

+

DJSI Korea (vs KOSPI)

indeks

Srednia

SD, beta (model
jednoczynnikowy)

RSD, Sharpe, Treynor, alfa
(model jednoczynnikowy)

OKRES WYSOKIEGO RYZYKA

+

+/-

+

OKRES NIEZIDENTYFIKOWANEGO RYZYKA

+

+

OKRES NISKIEGO RYZYKA

DJMY25 (vs FTFBM

KLCI)

indeks

Srednia

SD, beta (model

RSD, Sharpe, Treynor, alfa
(model jednoczynnikowy)

OKRES WYSOKIEGO RYZYKA

jednoczynnikowy)

+/-

OKRES NIEZIDENTYFIKOWANEGO RYZYKA

+

+/-

+

OKRES NISKIEGO RYZYKA

+

+/-

+

DJSI Eurozone (vs FTSE Eurofirst EI)

SD, beta (model

RSD, Sharpe, Treynor, alfa

indeks Srednia . - . .
jednoczynnikowy) (model jednoczynnikowy)
OKRES WYSOKIEGO RYZYKA + +/-
OKRES NIEZIDENTYFIKOWANEGO RYZYKA + +
OKRES NISKIEGO RYZYKA + + +
Objasnienie: ,,+” oznacza bardziej rentowny lub efektywny albo mniej ryzykowny indeks SRI, ,,-” 0znacza mniej

rentowny lub efektywny albo bardziej ryzykowny indeks SRI, a ,+/-”” oznacza brak jednoznacznych wynikow.

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Whioski dla ogoélnej asymetrycznej analizy portfelowej przedstawionej w tym rozdziale

podsumowano w tabeli 5.26. Na ich podstawie mozna stwierdzi¢, ze:

e DIJITR okazal si¢ bardziej efektywny na kazdym poziomie ryzyka globalnego od
odpowiadajacego mu terytorialnie indeksu SRI, w odroznieniu do Polski, gdzie indeks
RESPECT byl bardziej efektywny na kazdym poziomie ryzyka globalnego od
odpowiadajagcego mu indeksu SRI.

e Jedynie na poziomie nieoznaczonego ryzyka indeksy SRI byly bardziej efektywne od
indeksoéw konwencjonalnych (za wyjatkiem rynku amerykanskiego) bioraC pod uwage miary
obejmujace zarowno wspotczynniki RSD, Sharpe’a, Treynora oraz alfe. Jednak analiza
poréwnawcza $redniej, jak rowniez miar ryzyka: odchylenia standardowego i bety nie
pokazata supremacji indekso6w odpowiedzialnych spotecznie nad ich konwencjonalnymi

odpowiednikami.
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e W przypadku okreso6w charakteryzujacych si¢ niskim poziomem ryzyka globalnego
w przypadku trzech indekso6w SRI, na analizowanych pig¢ przypadkow, okazaty sie one
bardziej efektywne pod katem analizowanych miar niz indeksy konwencjonalne.

e Podobne rezultaty osiggni¢to w przypadku analizy indeksow gieldowych w okresie wysokiego
ryzyka mierzonego indeksem VIX. Jedynie Koreanski indeks SRI zachowat si¢ zgodnie
Z oczekiwaniami, tzn. w okresie wysokiego ryzyka byt on bardziej efektywny finansowo od
swego konwencjonalnego odpowiednika.

Powyzsze obserwacje wskazuja, ze nie mozna wywnioskowaé, ze w sytuacji
podwyzszonego ryzyka globalnego indeksy spolecznie odpowiedzialne byly systematycznie

bardziej efektywne finansowo oraz bardziej rentowne i mniej ryzykowne od terytorialnie im

odpowiadajacych indeksow konwencjonalnych.

Wyniki dodatkowego badania przeprowadzonego dla rynku amerykanskiego, w ktorym
wykorzystano ogdlne 1 asymetryczne modele trzy-, cztero- i pigcioczynnikowe dla
poszczegblnych poziomow ryzyka globalnego, przedstawiaja tabele 5.27 1 5.28.

Na podstawie analizy spostrzezen zamieszczonych w tabeli 5.27 mozna stwierdzi¢, ze
konwencjonalny indeks DJITR byt bardziej efektywny od swego terytorialnego odpowiednika
indeksu DJSI US. Potwierdza to wczesniejsze obserwacje dotyczace komparatywnej efektywnosci
finansowe;j tej pary indeksow.

Asymetryczne modele wyceny kapitatu (tabela 5.28) dostarczyly zréznicowanych wynikow dla
réznych poziomoéw ryzyka globalnego. Indeks odpowiedzialnie spoleczny okazat si¢ bardziej
efektywny w okresie charakteryzujagcym si¢ obnizonym poziomem ryzyka globalnego
a generalnie mniej efektywny finansowo i mniej ryzykowny od indeksu DJITR w okresie
charakteryzujacym si¢ podwyzszonym poziomem ryzyka globalnego. Analiza efektywnosci
komparatywnej w okresie o niezidentyfikowanym ryzyku globalnym nie dostarczyla
jednoznacznych rezultatow.

Podsumowujac, analizy przeprowadzone na rynku amerykanskim, w ktérym wykorzystano
bardziej rozbudowane modele analityczne, potwierdzily wnioski wyciagniete z wcze$niejszego

badania efektywnosci pieciu par indeksow gieldowych.
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Tabela 5.27. Efektywnos¢ finansowa indeksow DJSI US oraz DJITR na podstawie ogolnych

wieloczynnikowych modeli wyceny kapitatu w kontekscie hipitez badawczych

indeks Model trzyczynnikowy Model czteroczynnikowy Model piecioczynnikowy
alfa - - -
beta - - +
Objasnienie: ,,+” oznacza bardziej rentowny lub efektywny albo mniej ryzykowny indeks SRI, ,-” 0znacza mniej

rentowny lub efektywny albo bardziej ryzykowny indeks SRI, a ,,+/-”” oznacza brak jednoznacznych wynikoéw.

Zrodto: opracowanie wilasne.

Tabela 5.28. Efektywno$¢ finansowa indeksow DJSI US oraz DJITR na podstawie

asymetrycznych wieloczynnikowych modeli wyceny kapitalu w kontekscie hipitez badawczych

OKRES WYSOKIEGO RYZYKA (H)

indeks Model trzyczynnikowy Model czteroczynnikowy Model pigcioczynnikowy
alfa - - -
beta + + +
OKRES NISKIEGO RYZYKA (L)
indeks Model trzyczynnikowy Model czteroczynnikowy Model piecioczynnikowy
alfa + + +
beta - - +
OKRES NIEZIDENTYFIKOWANEGO RYZYKA (U)
indeks Model trzyczynnikowy Model czteroczynnikowy Model piecioczynnikowy
alfa +/- - +
beta + + +

Objasnienie: ,,+” oznacza bardziej rentowny lub efektywny albo mniej ryzykowny indeks SRI, ,,-” 0znacza mniej
rentowny lub efektywny albo bardziej ryzykowny indeks SRI, a ,,+/-”” oznacza brak jednoznacznych wynikow.

Zrodto: opracowanie wihasne.
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Zakonczenie
. Sprawiedliwych zamiary uczciwe, zamysty nieprawych podstepne.” Biblia Tysigclecia, Prz 12,5

., Wiara i rozum (Fides et ratio) sq jak dwa skrzydta, na ktorych duch ludzki unosi si¢ ku
kontemplacji prawdy.” Jan Pawet 11 (1998, wstep)

Zakonczenie stanowi uwienczenie catej pracy doktorskiej. Sktada si¢ na nie: podsumowanie,
whnioski, autorefleksja oraz propozycje rozwinigcia badan nad poruszanym w pracy tematem.

W dysertacji ukazano obszar ekonomii oraz praktyki zycia gospodarczego, jakim jest
inwestowanie odpowiedzialne spotecznie ze szczegdlnym uwzglednieniem perspektywy
katolickiej nauki spoteczne;j.

W pierwszym rozdziale przedstawiono ide¢ inwestowania odpowiedzialnego spolecznie oraz
rosngce znaczenie tego zjawiska ekonomiczno-spotecznego dla praktyki gospodarczej. SRI jest
niejednakowo rozumiane przez rézne grupy inwestorow. Przedstawiono religijne i $§wieckie
podejsécia do inwestowania odpowiedzialnego spotecznie oraz zaprezentowano globalny rynek
SRI.

Synteza wiedzy na temat inwestowania okreslanego jako odpowiedzialne spotecznie pokazuje,
Ze jego rozumienie jest bardzo zréznicowane. Zalezy ono od czynnikéw religijnych, historycznych
i instytucjonalnych oraz poziomu edukacji ekonomicznej. Pozytywny wplyw inwestycji
odpowiedzialnych spotecznie jest ostabiony a czasem niwelowany przez podejscia, ktore tylko
Z nazwy s3 odpowiedzialne spotecznie a stuzg jedynie maksymalizacji zysku dla inwestora. Rynek
inwestycji okre§lanych jako odpowiedzialne spotecznie rozwijat si¢ dynamicznie od lat 90-tych
XX wieku. Kwestia odpowiedzialno$ci spolecznej przenika coraz bardziej rynek inwestycji
ze wzgledu na panujgce standardy etyczne oraz inicjatywy ustawodawcze, ktore z kolei
zmierzajag m.in. do unormowania sprawozdawczosci w zakresie czynnikow pozafinansowych.
Rynek inwestycji okreslanych jako odpowiedzialne spotecznie jest szczegoOlnie rozwinigty
w Europie, Ameryce Potnocnej oraz Australii i Nowej Zelandii. Rozbudowat si¢ znacznie rowniez
sektor inwestycji muzutmanskich (réwniez na rynkach europejskich i amerykanskim).

Rozdziat drugi odnosi si¢ do teorii inwestycji. Zadano w nim pytanie o determinanty
podejmowania decyzji o inwestycji w kontek$cie inwestowania odpowiedzialnego spotecznie.

Kluczem do odpowiedzi na to pytanie jest odniesienie si¢ do racjonalnosci ludzkiego dziatania.
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W rozdziale opisano, w konteksScie inwestowania, zalozenia teorii neoklasycznej i behawioralnej
oraz katolickiej mysli ekonomiczne;.

Synteza wiedzy na temat motywoéw wyboru inwestycji w kontekscie ich odpowiedzialnosci
spotecznej wskazuje, ze nie tylko czynniki finansowe determinujg wybor inwestycji, chociaz
powszechnie uznaje si¢ te finansowe za wiodace albo nawet za jedyne (szkota neoklasyczna
I czeSciowo behawioralna). Stad, nie mozna rozdziela¢ etyki od finansow, jak postulowat
Friedman (1970). Modele ekonomiczne, ktore pomijaja lub minimalizujg sfere etyki (np. oparte
na zatozeniach neoklasycznych) sa wiec odciete od rzeczywistosci. Formutowanie wtasciwych
wnioskow na ich podstawie jest trudne lub nawet czasem niemozliwe. W podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych potrzebne jest zatem odniesienie do moralnego kompasu.

Rozdzial trzeci przedstawia pojecie efektywnosci oraz przeglad metod analizy efektywnosci
inwestycji odpowiedzialnych spotecznie, ktore sg wykorzystywane w literaturze przedmiotu oraz
w praktyce gospodarczej. Rozszerzono tutaj pojecie efektywnosci z jednej strony o aspekty
behawioralne a z drugiej strony o wpltyw inwestycji na tad korporacyjny, srodowisko naturalne
oraz spoteczenstwo.

Synteza wiedzy na temat modeli oceny efektywnosci inwestycji okreSlanych jako
odpowiedzialne spotecznie ukazuje rowniez, ze W literaturze przedmiotu dominuje ocena pod
katem efektywnosci finansowej dla inwestora. Jednak praktyka gospodarcza dostarcza rdzne
modele efektywnosci w odniesieniu do spoleczenstwa, Srodowiska naturalnego oraz tadu
korporacyjnego. Wykraczaja one czgsto poza neoklasyczne ramy uzytecznosci. Pozwalaja
rowniez odpowiedzie¢ na wazne pytania etyczne.

Rozdzial czwarty prezentuje wstepng analize efektywnosci inwestycji odpowiedzialnych
spotecznie na podstawie kwerendy literatury przedmiotu pod katem analizy wynikow
dotychczasowych badan przeprowadzonych w tym zakresie. Analityki pierwsze, poza analiza
literatury na temat efektywno$ci finansowej inwestycji okreslanych jako odpowiedzialne
spotecznie, obejmowaly réwniez wstgpng analiz¢ badanych indeksoéw, projekt badania, opis
zastosowanych podczas badania komparatywnej efektywnosci modeli oraz opis badanych
indeksow. Indeksy okreslane jako odpowiedzialne spotecznie zostaly wybrane dla pieciu réznych
rynkow: Polski, USA, Malezji, strefy euro oraz Korei Potudniowej. Zostalty one stworzone
W oparciu o r6zne metodologie: Dow Jones Sustainable Indices, Dow Jones Islamic Market oraz

GPW we wspotpracy z firmg Deloitte.
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Celem rozdzialu czwartego bylo przygotowanie badania polegajacego na instrumentalnej
ocenie efektywnosci inwestycji okreslanych jako odpowiedzialne spotecznie na przyktadzie
wybranych indeksoéw akcji. W literaturze przedmiotu, mimo ze dominujg wnioski o braku
istotnosci finansowej czynnika odpowiedzialnosci spotecznej, duza cze$é literatury wskazuje
jednak na wieksza lub mniejsza efektywnos¢ finansowa SRI od inwestycji konwencjonalnych.
Wiele badan prezentuje jednak bardziej ztozong zalezno$¢ miedzy efektywnos$cig finansowg
inwestycji a czynnikiem odpowiedzialnosci spotecznej. Zaproponowane w pracy badania
uzupehniajg luke badawcza, poniewaz uwzgledniaja one 5 par indeksoOw zrdéznicowanych
geograficznie i metodologicznie, a takze zaawansowang analize portfelowa ujmujac dodatkowo
wplyw ryzyka globalnego na wzgledng efektywnos¢ finansowg indeksow SRI.

Rozdzial pigty zawiera wyniki badan oraz ich analize, co pozwolito na weryfikacje
postawionych w pracy hipotez badawczych.

W odniesieniu do pierwszej grupy hipotez, obejmujacych hipoteze gtdéwng (H1) oraz dwie
hipotezy czastkowe (H1a) i (H1b):

e H1: Efektywno$¢ finansowa indeksow okreslanych jako odpowiedzialne spotecznie nie
rozni si¢ istotnie statystycznie pod wzgledem ekonomicznym (tzn. nie jest trwale wyzsza
ani nizsza) od efektywnosci finansowej ogoélnych indeksow kapitatlowych,

e Hla: Rentowno$¢ indeksow okres$lanych jako odpowiedzialne spotecznie nie rézni si¢
istotnie statystycznie (tzn. nie jest trwale wyzsza ani nizsza) od rentownosci ogolnych
indeksow kapitalowych,

e H1b: Ryzyko finansowe indekséw okreslanych jako odpowiedzialne spotecznie nie rdézni
si¢ istotnie statystycznie (tzn. nie jest trwale wyzsze ani nizsze) od ryzyka finansowego
ogolnych indeksow kapitatowych,

stwierdzono, ze nie ma podstaw do odrzucenia postawionych hipotez dotyczacych
dominujacej komparatywnej efektywnosci finansowej indeksow odpowiedzialnych
spolecznie.

Na podstawie przeprowadzonych badan nie mozna bowiem stwierdzi¢, ze indeksy
odpowiedzialnie spotecznie sg bardziej efektywne finansowo niz odpowiadajgce im terytorialnie
indeksy konwencjonalne. Podobnie na podstawie wynikow analiz nie mozna zalozy¢, zZe
rentowno$¢, jak rowniez ryzyko, indekséw SRI systematycznie r6zni si¢ od rentownosci indeksow

konwencjonalnych.
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Druga grupa hipotez odnosita si¢ do efektywnosci finansowej SRI w warunkach zmiennego
ryzyka globalnego mierzonego indeksem VIX i obejmowata hipoteze gtowng (H2) oraz dwie
hipotezy czastkowe (H2a) i (H2b):

e H2: Efektywnos$¢ finansowa indekséw okreslanych jako odpowiedzialne spotecznie

W okresie podwyzszonego globalnego ryzyka jest istotnie statystycznie wyzsza pod
wzgledem ekonomicznym od efektywnosci finansowej ogolnych indekséw kapitatowych.

e H2a: Rentownos$¢ indekséw okreslanych jako odpowiedzialne spotecznie w okresie
podwyzszonego globalnego ryzyka jest istotnie statystycznie wyzsza od rentowno$ci
og6lnych indeksoéw kapitalowych.

e H2b: Ryzyko finansowe indeksow okreslanych jako odpowiedzialne spotecznie w okresie
podwyzszonego globalnego ryzyka jest istotnie statystycznie nizsze od ryzyka finansowego
og6lnych indeksow kapitatlowych.

Na podstawie wynikow badan istnieja podstawy do odrzucenia przywolanych powyzej
hipotez z grupy drugiej. Nie mozna zatem skonstatowa¢, ze w sytuacji podwyzszonego
ryzyka globalnego indeksy spolecznie odpowiedzialne byly regularnie bardziej efektywne
finansowo oraz bardziej rentowne i mniej ryzykowne od terytorialnie im odpowiadajacych

indeks6w konwencjonalnych.

Podsumowujac otrzymane wyniki, mozna stwierdzi¢, ze zarowno czynnik odpowiedzialnosci
spotecznej, jak i ryzyka globalnego okazaly si¢ nieistotne statystycznie z perspektywy
efektywnos$ci finansowej inwestycji. Zatem na podstawie wynikoéw badan nie mozna uznaé
badanych indeksow okreslanych jako odpowiedzialne spotecznie jako ogdlnie bardziej lub mnie;j
efektywne w sensie neoklasycznym niz odpowiadajace im konwencjonalne indeksy akcji. Mozna
rowniez przyjaé, ze — z uwagi na fakt, ze indeksy gieldowe sa odzwierciedleniem zachowan
wigkszego uniwersum inwestycyjnego — to samo odnosi si¢ generalnie do inwestycji okreslanych
jako odpowiedzialne spolecznie w ogole. Mozliwe jest jednak, ze okreslone rodzaje SRI jak
best-in-class czy material sustainable investing osiggaja ogodlnie wyzsze stopy zwrotu od
inwestycji konwencjonalnych czy innych rodzajow inwestycji okreslanych jako odpowiedzialne

spotecznie®’?. Rosngcego rynku inwestycji odpowiedzialnych spotecznie nie mozna analizowa¢

210 Mozliwe jest, ze okreslone kategorie SRI osiagaja lepsze wyniki od inwestycji konwencjonalnych. Khan, Serafeim i Yoon
[2015] wykazali, ze inwestycje wykazujace najlepsze oceny dla czynnikow istotnych w zakresie zrownowazonego rozwoju
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jedynie przez pryzmat uproszczonych wyboréw racjonalnych czy teorii uzytecznos$ci, ktére
przyjmuje teoria ekonomii neoklasycznej. Analiza tego zjawiska ekonomicznego powinna
ujmowac, poza uwzglednieniem stopy zwrotu i ryzyka, filozofi¢ moralng i1 ekonomi¢
behawioralng. Nalezy wyj$¢ poza ograniczajace zalozenia teorii neoklasycznej, aby w pelni
zrozumieé wzrost rynku SRI.

Ponadto, uogoélniajac, nie mozna redukowac zarzadzania zasobami przez czlowieka jedynie do
zaspokajania egoistycznej uzyteczno$ci jak to proponuje koncepcja homo economicus. Warto
odnie$¢ si¢ w tym zakresie do petnienia rol spotecznych, co sugeruje koncepcja homo sociologicus
(Dahrendorf, 1959). Szkota ekonomii behawioralnej podj¢ta probe zreformowania koncepcji
homo economicus. W jej ujeciu czlowiek nie jest juz postrzegany jako racjonalny w sensie
neoklasycznym. Ona lub on nadal dazy do maksymalizacji konsumpcji. Heurystyki, bledy
kognitywne i zachowanie grupowe ograniczaja jednak ten jej lub jego wysitek. Powodujg one
ludzkg irracjonalno$¢ (w sensie przeciwnym do racjonalnosci neoklasycznej) w kontekscie osagdu
i podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci i ryzyka. Z perspektywy behawioralnej rynek
SRI ro$nie ze wzgledu na t¢ ludzka irracjonalno$¢, ktéra wybiera SRI pomimo tego, ze czesto nie
pozwalaja one na lepsza optymalizacje stopy zwrotu i ryzyka od inwestycji konwencjonalnych.
Nalezy wiec zwroci¢ rowniez uwage w konteks$cie podejmowania decyzji inwestycyjnych na inne
czynniki, poza stopg zwrotu 1 ryzykiem, ktéorych nie mozna po prostu opisa¢ formutlami
matematycznymi. Sw. Tomasz z Akwinu (thum. 1920, 1-2, 19, 3c) zwracat uwagg, ze zasada dla
moralnego dobra jest wtasciwy rozum. Przyjmujac, ze wigkszo$¢ ludzi chece czyni¢ dobro, tatwo
jest wyjasni¢ wzrost rynku SRI. Inwestowanie odpowiedzialne spolecznie obiecuje ludziom
pewne wicksze dobro w zakresie inwestycji od inwestycji konwencjonalnych. Potrzeba
odniesienia etyki rowniez w obszarze inwestycji przyczynita si¢ wraz z rozwojem rynkow
kapitatowych wlasnie do rozwoju SRI. Warto w tym konteks$cie przywota¢ stowa papieza
Benedykta XVI (2009): , Ekonomia bowiem potrzebuje etyki dla swego poprawnego

funkcjonowania; nie jakiejkolwiek etyki, lecz etyki przyjaznej osobie.” (pkt 45).

Jan Pawet II (1998) zwracat uwage na wiele ,,drog, ktorymi cztowiek moze zmierzac¢ do

lepszego poznania prawdy, a przez to czynic¢ swoje zycie coraz bardziej ludzkim”. Jan Pawet 11

osiagaly wyzsze stopy zwrotu niz inne inwestycje. Mozliwe jest zatem, ze okre$lone kategorie SRI osiagaja lepsze wyniki od
inwestycji konwencjonalnych.
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(1998, pkt 1) podkreslat rowniez wazng rolg autorefleksji wskazujac poznanie siebie za
fundamentalng zasadg¢ cztowieczenstwa.

Dysertacja zrealizowata cel analizy komparatywnej efektywnosci inwestycji odpowiedzialnych
spotecznie. Praca wnioslta wkilad w rozw6; nauk ekonomicznych szczegolnie poprzez
rozbudowany model badania iloSciowego, w ktorym wykorzystano proste i zaawansowane
modele wyceny kapitatu do analizy efektywnosci inwestycji w indeksy odpowiedzialnie spoteczne
w porownaniu do odpowiadajacych im inwestycji w indeksy konwencjonalne. W pracy dokonano
glebokiej analizy literatury przedmiotu, dzigki czemu dokonano przegladu i klasyfikacji definicji
z zakresu ekonomii odpowiedzialnej spotecznie. Takie podejécie daje mozliwos¢ zastosowania
pracy w praktyce gospodarczej, szczegolnie wobec rodzacego si¢ w Polsce szerszego, niz tylko
poprzez analizy stop zwrotu 1 ryzyka, spojrzenia na inwestowanie. Autor ma nadziej¢, ze praca
moze przyczyni¢ si¢ do promowania inwestowania spotecznie odpowiedzialnego w naszym kraju,
dajac szereg argumentoéw za analiza inwestycji rowniez pod katem odpowiedzialno$ci spoteczne;,
zarowno dla inwestoréw indywidualnych, jak i inwestorow profesjonalnych (zarzadzajacych
funduszami na zlecenie).

Praca nie jest wolna od pewnych ograniczen. Gtéwnym ograniczeniami przeprowadzonego
badania byty: (i) relatywnie mata liczba przeanalizowanych indeksow oraz (ii) brak analizy spotek
wchodzacych w sktad indeksow pod katem ich odpowiedzialno$ci spotecznej 1 efektywnosci.
W swojej dalszej pracy badawczej Autor bedzie dazyt do rozszerzenia badania w Kierunku
eliminujagcym wskazane ograniczenia.

Ze wzgledu na wystepujaca luke badawcza propozycje dalszych badan sg nastgpujace:
(i) analiza efektywnos$ci dwoch indeksow okreslajacych sie jako katolickie, mianowicie S&P 500
Catholic Values oraz MSCI USA Catholic Values, (ii) analiza innych kategorii instrumentow (np.
instrumentéw dtuznych) oferowanych jako odpowiedzialne spotecznie, (iii) dalsze rozszerzenie
wieloczynnikowych modeli pomiaru efektywnosci o inne czynniki, ktére moga mie¢ wptyw na
efektywnos¢ inwestycji(np. czynniki behawioralne), (iv) analiza fundamentalna inwestycji
okres$lanych jako odpowiedzialne spotecznie, (v) analiza wplywu inwestycji okreslanych jako
odpowiedzialne spotecznie na dobrobyt spoteczny, oraz (vi) zastosowanie modelu trdjstopniowe;j
analizy ekonomicznej do oceny innych zjawisk ekonomicznych rozpatrywanych zazwyczaj
instrumentalnie (np. zmiany cen surowcow czy stop procentowych). Dla lepszego poznania

czynnikow instytucjonalnych wptywajacych na rozwdj rynku SRI warto rowniez przeprowadzi¢
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analizy instytucji wspierajacych badz hamujacych rozwoj inwestowania odpowiedzialnego na
$wiecie w roznych krajach, a ze wzgledu na rosngce znaczenie inwestycji muzutmanskich na rynku
finansowym réwniez ich analize ekonomiczng. W konteksScie przysztych badan zaproponowaé
nalezy roOwniez uwzglednienie w analizie ekonomicznej inwestycji z perspektywy katolickiej
mysli ekonomicznej (KME) z wykorzystaniem zaproponowanego W pracy trojstopniowego
modelu analizy modelu PTIA oraz modelu inwestycji odpowiedzialnych spotecznie PGSE.

Piszac prace, Autorowi przySwiecata potrzeba uniwersalnego odniesienia o charakterze
etycznym do analizy inwestycji. Z perspektywy katolickiej mysli ekonomicznej powinna nim by¢
Biblia oraz bazujaca na niej katolicka nauka spoteczna. Z perspektywy KME analiza efektywnosci
finansowej nie powinna by¢ jedynym kryterium selekcji inwestycji. Przede wszystkim trzeba
wskaza¢, ze efektywnos¢, jesli si¢ ja ujmuje bez sprawiedliwos$ci i dobra wspolnego, ma jedynie
sens instrumentalny. Z perspektywy KME nie mozna rozwaza¢ efektywnosci bez sprawiedliwos$ci
i dobra wspolnego. W praktyce znaczy to, ze nie mozna rozwaza¢ jedynie inwestycji
z perspektywy zysku dla inwestora, ale trzeba uzna¢ go jako osobe, ktora nie kieruje si¢ jedynie
motywem zysku, ale uwzgledni¢ wplyw inwestycji na spoteczenstwo, srodowisko naturalne oraz
fad korporacyjny. Generalnie inwestorzy moga przyczyniaC si¢ poprzez przyjecie postawy
odpowiedzialnosci spotecznej do budowania lepszego swiata.

Uwzglednienie W analizie ekonomicznej perspektywy katolickiej nie oznacza, ze nalezy
odrzucac¢ to, co dobre w innych podej$ciach do inwestowania okreslanego jako odpowiedzialne
spotecznie. Nalezy prowadzi¢ dialog oraz zache¢ca¢ do wspoélpracy réznych ,,aktorow” rynku
inwestycji okreslanych jako odpowiedzialne spotecznie (instytucje, inwestorzy, zarzadzajacy) dla
budowy dobra wspolnego. Jest to mozliwe przy zachowaniu ztotej zasady etyki, zwanej etyka
wzajemnosci. Sprowadza si¢ ona do traktowania innych W sposéb w jaki chciatoby si¢ by¢

samemu traktowanym.
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Zalacznik. Pozostale wyniki badan

Tabela A.1. Miary podstawowe asymetrycznej analizy portfelowej dla kazdego podokresu ryzyka

DJSI U.S. (TR, USD)

podokres $rednia SD RSD Sharpe Treynor
H1 0,104% 1,435% 13,81 0,0598 0,0005
H2 -0,012% 1,816% 148,65 -0,0098 -0,0001
H3 -0,037% 2,043% 55,38 -0,0211 -0,0004
L1 0,029% 0,679% 23,17 0,0299 0,0002
L2 0,058% 0,742% 12,81 0,0776 0,0007
L3 0,068% 0,675% 9,99 0,1001 0,0007
Ul -0,018% 1,478% 83,28 -0,0235 -0,0003
u2 0,171% 0,930% 5,43 0,1802 0,0014
u3 0,049% 0,723% 14,88 0,0404 0,0004
U4 0,058% 1,081% 18,70 0,0530 0,0006
U5 0,041% 1,302% 31,95 0,0313 0,0004
ué 0,024% 1,015% 42,04 0,0236 0,0002

DJITR (TR, USD)

podokres $rednia SD RSD Sharpe Treynor
H1 0,131% 1,036% 7,92 0,1087 0,0010
H2 -0,024% 1,709% 70,28 -0,0175 -0,0002
H3 -0,032% 1,997% 62,69 -0,0190 -0,0004
L1 0,036% 0,660% 18,32 0,0409 0,0003
L2 0,068% 0,743% 10,89 0,0913 0,0009
L3 0,059% 0,655% 11,19 0,0893 0,0006
Ul -0,002% 1,247% 579,49 -0,0154 -0,0002
u2 0,155% 0,848% 5,48 0,1782 0,0015
u3 0,059% 0,715% 12,12 0,0553 0,0005
U4 0,070% 1,037% 14,91 0,0666 0,0008
U5 0,047% 1,267% 26,76 0,0374 0,0005
ué 0,027% 0,964% 35,41 0,0280 0,0003

DJSI Korea (PR, KRW)

podokres $rednia SD RSD Sharpe Treynor
H1 0,019% 2,147% 111,44 0,0033 0,0001
L1 0,050% 1,183% 23,63 0,0315 0,0004
L2 0,087% 1,039% 11,98 0,0750 0,0016
L3 0,003% 0,770% 249,40 -0,0054 -0,0001
Ul 0,083% 1,121% 13,46 0,0624 0,0009
u2 0,052% 1,118% 21,43 0,0390 0,0011
u3 -0,052% 1,687% 32,64 -0,0360 -0,0013
U4 -0,009% 0,874% 92,49 -0,0161 -0,0003

KOSPI (PR, KRW)

podokres $rednia SD RSD Sharpe Treynor
H1 -0,003% 2,124% 671,04 -0,0072 -0,0003
L1 0,002% 1,210% 728,42 -0,0092 -0,0001
L2 0,075% 0,996% 13,20 0,0669 0,0013
L3 0,007% 0,717% 100,40 -0,0001 0,0000
Ul 0,101% 1,134% 11,23 0,0773 0,0011
u2 0,062% 1,033% 16,65 0,0518 0,0014
u3 -0,032% 1,593% 50,46 -0,0255 -0,0009
U4 0,004% 0,802% 210,01 -0,0010 0,0000
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RESPECT Index (TR, PLN)

podokres Srednia SD RSD Sharpe Treynor
L1 0,115% 1,150% 10,04 0,0892 0,0013
L2 0,039% 1,034% 26,43 0,0302 0,0005
Ul 0,115% 1,306% 11,34 0,0798 0,0013
u2 -0,002% 1,407% 587,06 -0,0107 -0,0002
u3 -0,052% 1,163% 22,16 -0,0489 -0,0008
WIG20TR (TR, PLN)
podokres Srednia SD RSD Sharpe Treynor
L1 0,032% 0,879% 27,44 0,0228 0,0003
L2 0,031% 1,026% 32,69 0,0229 0,0003
Ul 0,084% 1,322% 15,77 0,0551 0,0009
u2 -0,006% 1,608% 257,87 -0,0117 -0,0002
u3 -0,057% 1,140% 19,93 -0,0541 -0,0008
DIMY25 (PR, MYR)
okres Srednia SD RSD Sharpe Treynor
H1 -0,007% 1,405% 188,87 -0,0111 -0,0630
L1 0,047% 0,598% 12,70 0,0651 0,2241
L2 0,050% 0,554% 11,13 0,0758 0,2409
L3 0,013% 0,479% 36,27 0,0105 0,0391
Ul 0,134% 0,836% 6,24 0,1486 0,3482
u2 0,041% 0,518% 12,78 0,0657 0,2027
u3 0,029% 0,690% 2341 0,0310 0,1943
U4 -0,013% 0,712% 52,97 -0,0310 -0,0767
FTFBMKLCI (PR, MYR)
okres srednia SD RSD Sharpe Treynor
H1 -0,006% 1,185% 185,63 -0,0122 -0,0571
L1 0,034% 0,590% 17,21 0,0443 0,1061
L2 0,025% 0,508% 20,32 0,0339 0,0984
L3 0,025% 0,482% 19,13 0,0353 0,1122
Ul 0,098% 0,844% 8,60 0,1048 0,1843
u2 0,080% 0,535% 6,66 0,1381 0,4392
u3 0,015% 0,674% 44,56 0,0105 0,0745
U4 -0,021% 0,699% 34,00 -0,0418 -0,0913
DJSI Eurozone (PR, EURO)
okres Srednia SD RSD Sharpe Treynor
H1 -0,067% 2,014% 29,96 -0,0372 -0,0007
L1 0,082% 0,659% 8,01 0,1151 0,0008
L2 -0,001% 1,039% 1476,29 -0,0035 0,0000
L3 0,042% 0,908% 21,87 0,0456 0,0004
Ul 0,053% 0,947% 17,73 0,0456 0,0004
u2 0,022% 1,410% 65,00 0,0142 0,0002
u3 -0,003% 1,805% 654,46 -0,0019 0,0000
U4 0,009% 1,474% 157,85 0,0069 0,0001
FTSE Eurofirst 300 Eurozone Index (PR, EURO)

okres $rednia SD RSD Sharpe Treynor
H1 -0,064% 2,140% 33,35 -0,0336 -0,0007
L1 0,082% 0,716% 8,76 0,1052 0,0007
L2 0,009% 1,034% 114,00 0,0059 0,0001
L3 0,040% 0,929% 23,30 0,0428 0,0004
Ul 0,051% 1,005% 19,62 0,0408 0,0004
u2 0,014% 1,481% 102,27 0,0086 0,0001
u3 -0,001% 1,842% 2 286,94 -0,0008 0,0000
U4 -0,006% 1,520% 273,73 -0,0031 0,0000

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Tabela A.2. Szczegdtowe wyniki asymetrycznej analizy jednoczynnikowej wyceny kapitatu

DJSI U.S. (TR, USD)

podokres B t (B) a t (o) R? dop. SE
H1 1,57 16,41 0,019% 0,27 65,705% 0,840%
H2 1,29 28,80 0,023% 0,41 77,608% 0,860%
H3 1,04 38,94 -0,003% -0,08 74,418% 1,033%
L1 0,88 28,31 -0,034% -1,89 54,515% 0,458%
L2 0,79 28,04 0,011% 0,46 79,787% 0,334%
L3 1,00 38,63 0,014% 0,90 74,150% 0,343%
Ul 1,27 38,22 0,009% 0,27 66,968% 0,850%
U2 1,17 11,78 -0,026% -0,41 62,956% 0,566%
U3 0,80 20,64 0,010% 0,36 57,735% 0,470%
U4 0,92 37,00 0,004% 0,16 83,315% 0,441%
U5 0,94 50,96 0,028% 1,17 90,170% 0,408%
U6 1,14 31,36 0,020% 0,72 76,305% 0,486%

DJITR (TR, USD)

podokres B t (B) a t (o) R? dop. SE
H1 1,11 15,58 0,065% 1,23 63,335% 0,627%
H2 1,21 28,96 0,008% 0,16 77,807% 0,805%
H3 1,01 37,60 0,000% 0,01 73,059% 1,037%
L1 0,86 28,66 -0,026% -1,50 55,127% 0,442%
L2 0,78 25,75 0,022% 0,87 76,892% 0,357%
L3 0,95 35,97 0,007% 0,47 71,311% 0,351%
Ul 0,99 31,09 0,015% 0,48 57,285% 0,815%
U2 1,04 10,92 -0,021% -0,34 59,342% 0,541%
U3 0,79 20,59 0,020% 0,77 57,637% 0,465%
U4 0,87 34,41 0,019% 0,70 81,193% 0,450%
U5 0,91 46,34 0,036% 1,38 88,349% 0,433%
U6 1,08 30,07 0,027% 0,96 74,758% 0,482%

DJSI Korea (PR, KRW)

podokres B t (B) a t (o) R? dop. SE
H1 0,55 10,76 0,029% 0,32 18,720% 1,976%
L1 1,01 5,16 -0,048% -0,43 22,553% 1,050%
L2 0,48 5,79 0,050% 0,72 14,539% 0,975%
L3 0,40 6,91 -0,023% -0,69 8,672% 0,750%
Ul 0,75 8,61 0,037% 0,63 19,691% 1,017%
U2 0,39 6,39 0,024% 0,37 13,070% 1,067%
U3 0,47 6,29 -0,059% -0,60 12,472% 1,610%
U4 0,38 6,11 -0,027% -0,57 11,034% 0,818%

KOSPI (PR, KRW)

podokres B t (B) a t () R? dop. SE
H1 0,58 11,38 0,006% 0,07 20,513% 1,940%
L1 1,00 5,01 -0,098% -0,85 21,502% 1,070%
L2 0,50 6,32 0,038% 0,56 16,953% 0,927%
L3 0,39 7,42 -0,019% -0,60 9,897% 0,693%
Ul 0,77 8,81 0,054% 0,91 20,439% 1,029%
U2 0,37 6,74 0,035% 0,58 14,340% 0,976%
U3 0,44 6,30 -0,038% -0,41 12,507% 1,520%
U4 0,36 6,31 -0,005% -0,11 11,713% 0,749%

RESPECT Index (TR, PLN)

podokres ] t (B) o t (o) R? dop. SE
L1 0,76 9,10 0,059% 0,83 29,790% 0,984%
L2 0,66 8,91 0,004% 0,08 13,540% 0,976%
Ul 0,80 13,21 0,059% 0,90 44,323% 0,967%
U2 0,75 15,66 -0,017% -0,27 47,127% 1,033%
U3 0,75 11,01 -0,067% -1,27 29,024% 0,904%

WIG20TR (TR, PLN

podokres B t (B) a t () R? dop. SE
L1 0,58 9,02 -0,015% -0,27 29,383% 0,755%
L2 0,75 10,50 -0,008% -0,20 17,932% 0,943%
Ul 0,81 12,56 0,041% 0,58 41,811% 1,038%
U2 0,90 16,93 -0,021% -0,30 51,029% 1,143%
U3 0,73 11,13 -0,075% -1,46 29,460% 0,876%
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DJMY25 (PR, MYR)

okres B t (B) o t (o) R? dop. SE
H1 0,25 6,96 0,002% 0,03 8,509% 1,343%
L1 0,17 3,97 0,037% 1,53 2,473% 0,590%
L2 0,17 3,80 0,040% 1,05 6,438% 0,536%
L3 0,13 3,58 0,005% 0,24 2,273% 0,474%
Ul 0,36 5,36 0,119% 2,62 8,210% 0,801%
U2 0,17 6,07 0,033% 1,10 11,772% 0,487%
U3 0,11 3,55 0,032% 0,79 4,066% 0,676%
U4 0,29 7,52 -0,016% -0,48 11,568% 0,669%

FTFBMKLCI (PR, MYR)

okres B t (B) a t (o) R? dop. SE
H1 0,25 8,69 0,003% 0,07 12,746% 1,107%
L1 0,25 5,79 0,021% 0,87 5,286% 0,575%
L2 0,17 4,18 0,015% 0,44 7,799% 0,488%
L3 0,15 4,20 0,016% 0,74 3,168% 0,474%
Ul 0,48 7,41 0,078% 1,76 14,818% 0,779%
U2 0,17 5,86 0,072% 2,36 11,044% 0,504%
U3 0,09 3,11 0,017% 0,43 3,074% 0,663%
U4 0,32 8,67 -0,023% -0,74 14,850% 0,645%

DJSI Eurozone (PR, EURO)

okres B t (B) a t (o) R? dop. SE
H1 1,00 35,67 -0,029% -0,60 71,208% 1,081%
L1 0,78 15,79 0,018% 0,69 37,050% 0,523%
L2 1,04 22,21 -0,071% -1,78 71,516% 0,555%
L3 1,17 25,81 -0,017% -0,63 56,789% 0,597%
Ul 1,10 23,22 0,006% 0,18 63,536% 0,572%
U2 1,13 27,34 -0,041% -0,94 73,226% 0,730%
U3 1,20 29,86 -0,025% -0,48 76,082% 0,883%
U4 1,32 24,24 0,010% 0,22 58,049% 0,955%

FTSE Eurofirst 300 Eurozone Index (PR, EURO)

okres B t (B) a t (o) R? dop. SE
H1 1,05 34,55 -0,023% -0,45 69,880% 1,174%
L1 0,84 15,45 0,013% 0,45 36,036% 0,573%
L2 1,04 22,19 -0,060% -1,53 71,483% 0,552%
L3 1,19 25,43 -0,019% -0,71 56,071% 0,616%
Ul 1,16 22,80 0,001% 0,03 62,665% 0,614%
U2 1,18 26,71 -0,051% -1,09 72,301% 0,779%
U3 1,21 28,57 -0,023% -0,42 74,429% 0,932%
U4 1,38 24,89 -0,005% -0,10 59,336% 0,969%

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Tabela A.3. Szczegdlowe wyniki analizy asymetrycznym modelem trzyczynnikowym wyceny

kapitatu dla indeksow amerykanskich

DJSI U.S. (TR, USD)
podokres B t(p) PrmL t (BrmL) Bswvs t (Bsws) o t (o) R2 dop. SE
H1 0,72 10,05 -0,99 -16,53 -0,66 -9,61 0,000225 0,57 89,328% 0,469%
H2 1,06 25,45 -0,91 -10,80 -0,38 -5,00 -7,1E-05 -0,16 85,722% 0,686%
H3 0,96 32,42 0,30 6,35 0,04 0,82 -8,1E-05 -0,18 76,237% 0,996%
L1 0,87 26,95 -0,59 -11,36 0,01 0,35 -8,3E-05 -0,51 62,048% 0,418%
L2 0,76 23,79 0,04 0,51 0,11 1,96 0,000109 0,46 79,975% 0,332%
L3 1,01 37,62 -0,01 -0,11 -0,07 -1,91 0,000122 0,81 74,247% 0,343%
Ul 0,82 21,88 -0,71 -17,87 -0,56 -15,60 0,000613 2,38 78,270% 0,689%
U2 1,25 13,02 -0,52 -3,15 -0,39 -3,35 0,000252 0,42 69,647% 0,512%
U3 0,79 18,60 -0,33 -2,88 -0,04 -0,54 9,91E-05 0,38 58,650% 0,465%
U4 0,81 23,28 0,30 5,01 0,00 0,01 0,00014 0,55 84,626% 0,424%
(O5) 0,89 41,58 0,20 3,96 0,16 3,77 0,000319 1,38 90,998% 0,391%
U6 1,13 31,39 0,06 1,09 -0,12 -2,15 0,000231 0,83 76,700% 0,482%
DJITR (TR, USD)
podokres B t(P) PrmL t (BrmL) Bswve t (Bsws) o t (o) R2 dop. SE
H1 0,96 11,28 -0,05 -0,74 -0,51 -6,26 0,000743 1,58 71,152% 0,556%
H2 1,00 24,44 -0,67 -8,11 -0,48 -6,44 -0,00013 -0,30 84,417% 0,675%
H3 0,94 31,24 0,26 5,54 0,03 0,57 -3,6E-05 -0,08 74,507% 1,008%
L1 0,88 26,76 -0,41 -7,84 -0,04 -1,17 -8,7E-05 -0,52 58,804% 0,424%
L2 0,77 22,22 -0,02 -0,21 0,04 0,70 0,000212 0,83 76,740% 0,358%
L3 0,97 35,46 -0,05 -1,04 -0,11 -2,84 5,56E-05 0,36 71,642% 0,349%
Ul 0,92 24,05 -0,16 -3,94 -0,55 -15,01 0,00047 1,78 68,049% 0,705%
u2 1,16 13,60 -0,42 -2,85 -0,55 -5,27 0,000509 0,94 70,893% 0,457%
U3 0,80 18,79 -0,27 -2,37 -0,07 -1,03 0,000193 0,74 58,128% 0,462%
U4 0,79 21,89 0,21 3,28 0,01 0,16 0,000254 0,95 81,787% 0,443%
U5 0,88 37,64 0,15 2,73 0,08 1,68 0,000375 1,48 88,658% 0,427%
U6 1,07 30,34 0,00 0,07 -0,20 -3,78 0,000272 1,00 75,801% 0,472%

Zrédto: opracowanie wilasne.
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Tabela A.4. Szczegétowe wyniki analizy asymetrycznym modelem czteroczynnikowym wyceny

kapitatu dla indeksow amerykanskich

DJSI US. (TR, USD)

podokres B t (B) BrmL t (BrmL) Pswvs t (Bsms)
H1 0,68 9,13 -1,14 -12,34 -0,69 -9,93
H2 0,88 17,03 -0,79 -9,61 -0,46 -6,41
H3 0,91 27,23 0,16 2,54 0,01 0,17
L1 0,83 25,24 -0,73 -11,89 -0,07 -1,67
L2 0,76 22,59 0,03 0,35 0,11 1,86
L3 0,97 35,43 0,07 1,45 -0,09 -2,48
Ul 0,82 21,74 -0,71 -17,77 -0,55 -14,72
U2 1,25 12,94 -0,52 -3,10 -0,39 -3,30
U3 0,77 16,57 -0,36 -3,07 -0,05 -0,69
U4 0,78 22,27 0,29 5,08 0,00 -0,05
U5 0,91 40,55 0,26 4,61 0,18 4,14
U6 1,13 30,57 0,04 0,52 -0,12 -2,19

podokres Prrivr t (Brravr) a t () R? dop. SE
H1 -0,15 -2,05 0,009% 0,23 89,573% 0,463%
H2 -0,31 -5,66 -0,022% -0,53 87,382% 0,645%
H3 -0,12 -3,02 -0,017% -0,38 76,585% 0,988%
L1 0,17 4,18 -0,003% -0,18 62,964% 0,413%
L2 -0,02 -0,24 0,011% 0,47 79,878% 0,333%
L3 0,19 5,30 0,011% 0,76 75,530% 0,334%
Ul -0,01 -0,67 0,062% 2,41 78,254% 0,689%
U2 0,00 0,02 0,025% 0,42 69,253% 0,516%
U3 0,08 1,15 0,011% 0,41 58,692% 0,465%
U4 0,10 2,35 0,013% 0,52 84,992% 0,417%
U5 0,08 2,32 0,031% 1,34 91,136% 0,388%
U6 -0,02 -0,45 0,024% 0,85 76,639% 0,483%

DJITR (TR, USD)

podokres B t () BrmL t (BrmL) Pswvs t (Bsms)
H1 0,86 10,20 -0,38 -3,65 -0,58 -7,37
H2 0,95 17,75 -0,64 -7,46 -0,50 -6,63
H3 0,89 26,31 0,14 2,20 0,00 -0,01
L1 0,85 25,19 -0,52 -8,29 -0,11 -2,51
L2 0,77 21,03 -0,02 -0,20 0,04 0,64
L3 0,93 33,30 0,02 0,40 -0,13 -3,36
Ul 0,92 23,85 -0,15 -3,79 -0,53 -13,82
U2 1,17 13,53 -0,41 -2,75 -0,54 -5,15
U3 0,75 16,36 -0,33 -2,88 -0,09 -1,37
U4 0,77 20,98 0,19 3,28 0,01 0,15
U5 0,91 37,73 0,25 4,16 0,11 2,33
U6 1,08 29,92 0,06 0,78 -0,18 -3,27

podokres Perivr t (Brruvr) a t (o) R? dop. SE
H1 -0,34 -4,11 0,044% 0,98 74,157% 0,527%
H2 -0,08 -1,50 -0,017% -0,39 84,498% 0,673%
H3 -0,11 -2,65 -0,011% -0,25 74,789% 1,002%
L1 0,13 3,10 -0,005% -0,28 59,331% 0,421%
L2 0,00 -0,02 0,021% 0,83 76,621% 0,359%
L3 0,18 4,83 0,005% 0,30 72,814% 0,342%
Ul -0,04 -1,94 0,050% 1,90 68,172% 0,704%
U2 -0,05 -0,38 0,049% 0,91 70,569% 0,460%
U3 0,17 2,43 0,021% 0,82 58,787% 0,459%
U4 0,10 2,22 0,022% 0,87 82,240% 0,435%
U5 0,14 3,70 0,036% 1,44 89,149% 0,417%
U6 0,05 1,10 0,026% 0,95 75,818% 0,472%

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Tabela A.5. Szczegétowe wyniki analizy asymetrycznym modelem pigcioczynnikowym wyceny

kapitatu dla indeksow amerykanskich

DJSI US. (TR, USD)

podokres B t(B) BrmL t (BrmL) Bswve t (Bsme) Brvw
H1 0,65 9,26 -0,72 -8,48 -0,67 -10,12 0,01
H2 0,96 18,84 -0,92 -10,92 -0,48 -5,98 -0,21
H3 0,98 31,23 0,38 6,81 0,07 1,30 0,32
L1 0,86 26,38 -0,54 -9,70 -0,04 -0,96 -0,17
L2 0,74 20,37 -0,11 -1,19 0,04 0,69 -0,03
L3 1,00 35,78 -0,05 -0,88 -0,10 -2,52 -0,16
Ul 0,84 21,91 -0,59 -11,06 -0,41 -9,74 0,23
U2 1,18 9,62 -0,82 -4,61 -0,58 -4,22 0,19
U3 0,79 19,15 -0,45 -4,02 0,06 0,86 0,57
U4 0,80 24,32 0,10 1,57 -0,05 -1,12 -0,30
(O5) 0,86 32,64 0,01 0,12 0,09 1,74 -0,29
U6 1,11 30,02 0,22 2,74 -0,12 -2,00 0,01

podokres T (Brvw) Bcma T (Bcma) o t () R? dop. SE
H1 0,09 -0,47 -4,36 0,034% 0,91 90,558% 0,441%
H2 -2,71 0,11 0,82 -0,011% -0,26 86,267% 0,673%
H3 2,86 0,16 1,36 -0,021% -0,49 76,628% 0,987%
L1 -2,50 -0,04 -0,45 -0,007% -0,42 62,457% 0,416%
L2 -0,23 0,34 2,59 0,012% 0,51 80,502% 0,328%
L3 -2,56 0,09 1,02 0,011% 0,75 74,503% 0,341%
Ul 4,82 -0,33 -5,73 0,058% 2,28 79,452% 0,670%
U2 0,78 0,84 2,93 0,030% 0,53 73,135% 0,482%
U3 4,29 0,41 3,46 0,003% 0,13 61,533% 0,449%
U4 -3,85 0,37 3,33 0,011% 0,47 86,096% 0,402%
U5 -2,87 0,17 1,50 0,030% 1,31 91,230% 0,386%
U6 0,13 -0,38 -2,71 0,020% 0,73 77,122% 0,478%

DJITR (TR, USD)

podokres B t(B) BrmL t (BrmL) Bsmvs t (Bsme) Brvw
H1 0,99 11,15 -0,11 -1,03 -0,52 -6,13 -0,06
H2 1,01 20,19 -0,72 -8,68 -0,46 -5,79 0,15
H3 0,97 31,03 0,38 6,79 0,07 1,22 0,45
L1 0,88 26,58 -0,42 -7,33 -0,03 -0,66 0,03
L2 0,76 19,60 -0,14 -1,34 0,01 0,09 0,14
L3 0,97 34,22 -0,15 -2,61 -0,13 -3,03 -0,16
Ul 0,99 24,88 -0,30 -5,44 -0,46 -10,57 0,22
U2 1,16 10,14 -0,60 -3,62 -0,63 -4,94 0,21
U3 0,79 19,36 -0,39 -3,54 0,03 0,41 0,64
U4 0,78 22,74 0,01 0,17 -0,05 -0,95 -0,27
U5 0,88 30,53 -0,07 -0,72 0,04 0,64 -0,18
U6 1,06 29,19 0,09 1,14 -0,18 -3,04 0,11

podokres T (Brvw) Boma T (Bcwma) o t (@) R? dop. SE
H1 -0,58 0,14 1,04 0,068% 1,44 70,986% 0,558%
H2 1,95 0,45 3,25 -0,019% -0,45 84,999% 0,662%
H3 4,07 0,30 2,51 -0,021% -0,49 75,604% 0,985%
L1 0,45 -0,02 -0,26 -0,010% -0,57 58,731% 0,424%
L2 1,11 0,41 2,89 0,017% 0,67 77,503% 0,352%
L3 -2,56 0,25 2,79 0,004% 0,27 72,240% 0,345%
Ul 4,45 0,08 1,31 0,033% 1,26 69,152% 0,693%
U2 0,93 0,55 2,07 0,051% 0,95 71,940% 0,449%
U3 4,84 0,36 3,09 0,012% 0,49 61,363% 0,444%
U4 -3,25 0,43 3,64 0,019% 0,77 83,452% 0,420%
U5 -1,61 0,35 2,78 0,031% 1,21 88,943% 0,421%
U6 1,07 -0,23 -1,66 0,026% 0,95 75,903% 0,471%

Zrodto: opracowanie wilasne.
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