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ISTOTA 1 ZASADY FUNKCJONOWANIA FUNDUSZY
ODPOWIEDZIALNEGO INWESTOWANIA

Streszczenie: Gtownym celem niniejszego artykutu byto przedstawienie istoty funduszy od-
powiedzialnego inwestowania. Oprocz podstawowych statystyk dotyczacych rynku funduszy
SRI znalazty si¢ w nim rozwazania na temat kryteriow stosowanych przez tego rodzaju fun-
dusze przy wyborze spotek, wptywu funduszy SRI na funkcjonowanie spotek portfelowych
oraz ich efektywnosci.

Stowa kluczowe: spotecznie odpowiedzialne inwestowanie, fundusze etyczne, spoteczna od-
powiedzialnos¢ biznesu, zrownowazony rozwoj.

1. Wstep

Coraz wigcej inwestorow przejawia zainteresowanie spotecznie odpowiedzialnym
inwestowaniem (Socially Responsible Investment — SRI) i decyduje si¢ ulokowac
swoje pieniadze w podmiotach uwazanych za liderow zrownowazonego rozwoju
1 spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Dzieje si¢ tak, gdyz to wlasnie wyzej wy-
mienione koncepcje uwazane sa obecnie za gwarancjg stabilnego rozwoju przedsig-
biorstw i wzrostu wartosci akcji w dtugim okresie. Liderom zréwnowazonego roz-
woju przypisuje si¢ kompetencje do umiejetnego wykorzystywania szans i unikania
zagrozen, jakie niosa ze soba zmiany w §rodowisku spotecznym i naturalnym.

Rosnacej popularnosci SRI towarzyszy wzrost liczby funduszy zorientowanych
na odpowiedzialne inwestowanie oraz agencji zajmujacych si¢ ratingiem spotecz-
nym przedsigbiorstw. Kolejne panstwa ustanawiaja regulacje prawne w zakresie
odpowiedzialnego inwestowania. W 2002 r. rzad Wielkiej Brytanii, jako pierwszy
w Europie, uregulowat kwestie ujawniania spoteczne;j, sSrodowiskowej i etycznej po-
lityki inwestycyjnej przez fundusze emerytalne i organizacje charytatywne.

Glownym celem niniejszego artykutu jest analiza istoty funduszy odpowiedzial-
nego inwestowania. Obok podstawowych statystyk dotyczacych rynku funduszy
SRI znajda si¢ w nim rozwazania na temat stosowanych przez fundusze SRI kryte-
riow wyboru spotek portfelowych oraz efektywnos$ci funkcjonowania tego rodzaju
funduszy.
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2. Istota odpowiedzialnego inwestowania

Odpowiedzialne inwestowanie to proces, w ktorym dokonuje si¢ integracji kryteriow
finansowych wyboru przedmiotu inwestowania z kryteriami etycznymi, spoteczny-
mi i srodowiskowymi. Mozna zatem stwierdzi¢, ze w ramach SRI klasyczne kryteria
oceny oplacalnosci i ryzyka inwestycji uzupetione zostaja o pozafinansowe kry-
teria ewaluacyjne, tzw. analiz¢ ESG (environment, social, governance). Analiza ta
pozwala zwigkszy¢ jako$¢ decyzji inwestycyjnych. Dzigki niej inwestorom udaje si¢
wytonié¢ spoiki, ktore — pod wzgledem realizowanej strategii w obszarach spotecz-
nym, srodowiskowym i tadu korporacyjnego — zajmuja wiodaca pozycje w swojej
branzy. Co wigcej, pozwala ona dostrzec nieprawidlowosci w funkcjonowaniu spo-
tek, zanim przetoza si¢ na pogorszenie wynikow finansowych, utrat¢ zdolnosci ptat-
niczej i w ostatecznos$ci upadtosé. Analiza ESG moze zatem petnic¢ funkcje systemu
wczesnego ostrzegania (SWO), obok powszechnie znanych finansowych systemow
tego rodzaju, takich jak wielowymiarowe SWO (np. E.I. Altmana, G. Weinricha,
K. Beermanna) czy tez jednowymiarowe SWO (np. C.L. Merwina, W.H. Beavera).

Pobudki zainteresowania odpowiedzialnym inwestowaniem sa rozne. Inwesto-
rzy indywidualni kieruja si¢ systemem wewngtrznych przekonan i wyznawanych
zasad moralnych. Z kolei inwestorzy instytucjonalni traktuja czynniki spoteczne
i srodowiskowe jako istotne elementy ryzyka inwestycyjnego, ktore powinny by¢
wziete pod rozwagg.

W 2005 r. Sekretarz Generalny ONZ wezwal najwigkszych inwestorow instytu-
cjonalnych do opracowania zasad odpowiedzialnego inwestowania (Principles for
Responsible Investment — PRI). Punktem wyjscia do opracowania PRI bylo stwier-
dzenie, ze kwestie dotyczace trzech zasadniczych obszarow: spolecznego, $rodo-
wiskowego 1 wladztwa korporacyjnego (corporate governance) maja zasadniczy
wplyw na efektywno$¢ inwestowania i dlatego powinny stanowi¢ istotne kryterium
przy doborze spotek do portfeli inwestycyjnych.

Do kwietnia 2012 r. sygnatariuszami PRI zostalo ponad 1000 instytucji finan-
sowych, zarzadzajacych aktywami o wysokosci 30 bln dolarow'. Na bazie opisy-
wanych zasad powstato wiele narzedzi stuzacych analizie i ocenie stopnia przygo-
towania firm 1 osiagni¢¢ w zakresie realizacji koncepcji zrownowazonego rozwoju
1 spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Przyktadem moze by¢ GES Risk Rating,
opracowane przez organizacje Global Engagement Services?. W tab. 1 przedstawio-
no krotki przeglad kryteriow i podkryteriow powyzszej analizy?.

'www.unpri.org (dostep: 12.07.2012).

2 W marcu 2012 r. opublikowano w Polsce po raz pierwszy zestawienie 33 spotek gietdowych
z indekséw WIG20 i Respect Index, zawierajace analiz¢ tychze podmiotow pod katem zarzadzania
srodowiskowego, odpowiedzialnosci spotecznej i wypetniania zasad fadu korporacyjnego. Analize
przeprowadzono przy wykorzystaniu narzedzi GES Risk Rating.

3 Szczegdtowa metodologia analizy GES Risk Rating znajduje si¢ na stronie http://www.odpo-
wiedzialne-inwestowanie.pl (dostgp: 15.07.2012).
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Tabela 1. Kryteria i podkryteria analizy GES Risk Rating

Zarzadzanie srodowiskiem

Odpowiedzialno$¢ spoteczna

Lad korporacyjny

Przygotowanie:

— Organizacja i procedury

— Polityka i programy

— Mechanizm weryfikacji
zewnetrznej

— Raportowanie srodowiskowe

— Ocena dostawcow

Rezultaty:

— Emisja gazoéw cieplarnianych

— Zuzycie energii

— Wykorzystanie zasobow
wodnych

— Racjonalizowanie podrozy
stuzbowych

— Rekultywacja i odtwarzanie
Zasobow

— Ocena oddziatywania
na $rodowisko przysztych
projektow

— Odpady niebezpieczne

— +8 dodatkowych kryteriow

Pracownicy:

— Dyskryminacja

— Wolno$¢ zrzeszania si¢

— Bezpieczenistwo 1 higiena
pracy

— Godziny pracy
i wynagrodzenie

— +5 dodatkowych
kryteriow

Spotecznosé lokalna:

— Przeszkolenie
pracownikow ochrony
0sob 1 mienia

— Korupcja

— +2 dodatkowe kryteria

Dostawcy:

— Kodeks postgpowania

— System zarzadzania

— Ocena wynikoéw

Nadzor i kontrola:

Prawa udziatowcow:

Przejrzystosé i system
wynagradzania:

Komitet audytu, komisja
ds. wynagrodzen

Sktad Rady Nadzorczej

i jej niezalezno$¢
Zrbdznicowanie Rady
Nadzorczej

Rowne prawo glosu
Przejrzystosé struktury
wlasnosciowej

Wynagrodzenie firm
audytorskich
Wynagrodzenie prezesa
zarzadu

Raportowanie

Zrédto: Metodologia analizy GES Risk Rating, www.odpowiedzialne-inwestowanie.pl (dostep:

02.07.2012).

Jak wynika z tab. 1, GES Risk Rating identyfikuje trzy zasadnicze obszary ana-

lizy osiggnie¢ w zakresie realizacji koncepcji zrownowazonego rozwoju i spotecz-
nej odpowiedzialnosci biznesu. Te obszary to: zarzgdzanie Srodowiskiem, odpowie-
dzialno$¢ spoteczna i tad korporacyjny. W obszarze srodowiska naturalnego ocenie
poddawane sg stopien przygotowania do zarzadzania §rodowiskiem oraz rezultaty
tegoz zarzadzania. W zakresie odpowiedzialno$ci spotecznej wyr6zniono trzy ob-
szary problemowe: pracownicy, spoteczno$¢ lokalna i dostawcy. Z kolei w ramach
tadu korporacyjnego weryfikacji poddawane sa proces nadzoru i kontroli, respekto-
wanie praw udzialowcow, przejrzysto$¢ oraz istniejacy w przedsiebiorstwie system
wynagradzania.

Dla podmiotow kierujacych sie przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych kry-
teriami ESG wskazowka przy tworzeniu portfela inwestycyjnego moze by¢ szereg
wskaznikéw grupujacych spotki prowadzace dziatalnos¢ wedtug najwyzszych stan-
dardow CSR. Pierwszy taki indeks pojawit si¢ w 1999 r. za sprawg firmy Dow Jones.
W 2000 r. fundusz Calvert stworzyt indeks CSI, a rok pozniej spotka FTSE rozpo-
czeta publikacje indeksu FTSE4Good, 19 listopada 2009 r. za$ na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie wprowadzono Respect Index. Jego glownym celem
byto promowanie koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci biznesu wsrdd spotek no-
towanych na GPW oraz funkcjonujacych poza rynkiem gietdowym.
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3. Ogolna charakterystyka funduszy SRI

W pazdzierniku 2010 r. migdzynarodowa organizacja Vigeo opublikowata raport
dotyczacy funduszy spolecznie odpowiedzialnych w Europie. Z raportu pt. Green,
Social and Ethical Funds in Europe. 2010 Review* wynika, ze do 30 czerwca
2010 r. w Europie powstalo w sumie 879 zielonych, spolecznych i etycznych fun-
duszy (rys. 1). W poréwnaniu z czerwcem 2009 r. stanowi to wzrost o ponad 29%,
przy czym najwiekszy wzrost tego rodzaju funduszy odnotowano w Belgii (+59%),
Francji (+43%) i Niemczech (+34%).

1000

900 879

800

700 683

600

500

337
as/
400 154 375 388
- 280 313
200 159
100 -j
0 - T T T T T T T T T

1999 2001 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Rys. 1. Liczba funduszy SRI w Europie w okresie od 1999 r. do 30 czerwca 2010 1.

Zrodlo: Green, Social and Ethical Funds in Europe. 2010 Review, pazdziernik 2010, www. vigeo.com
(dostep: 20.06.2012).

Najwiecej tego rodzaju funduszy znajduje sie¢ w Belgii i Francji — odpowiednio
2271215 funduszy (rys. 2). Francja, Belgia, Wielka Brytania i Szwajcaria posiadaja
tacznie 75% catkowitej liczby funduszy w Europie.

Calkowita suma aktywoéw badanych funduszy wzrosta z 53 mld euro w 2009 r.
do 75 mld euro w czerwcu 2010 r., co oznacza wzrost o 41%. Pod wzglgdem wiel-
kosci posiadanych aktywoéw dominuje Francja (36% udziatu w catkowitej sumie
aktywow funduszy SRI), na drugim miejscu uplasowala si¢ Wielka Brytania (15%),
dalej Szwajcaria (13%) i Belgia (12%) (rys. 3).

4 www.vigeo.com (dostep: 20.06.2012).
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Rys. 2. Liczba funduszy SRI w wybranych krajach Europy (stan na 30 czerwca 2010 r.)

Zrédlo: Green, Social and Ethical Funds in Europe. 2010 Review, pazdziernik 2010, www. vigeo.com
(dostep: 20.06.2012).
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Rys. 3. Udziat aktywow funduszy SRI wybranych krajow do catkowitej sumy aktywow funduszy SRI
w Europie (stan na 30 czerwca 2010 r.)

Zrédlo: Green, Social and Ethical Funds in Europe. 2010 Review, pazdziernik 2010, www. vigeo.com
(dostep: 20.06.2012).
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W 2010 r. do trzech najwigkszych funduszy SRI w Europie pod wzgledem zgro-
madzonych aktywow nalezaty®:

— Amundi Treso ISR: wysokos$¢ aktywow 6,756 mln euro, firma zarzadzajaca —

Amundi;

— Stewardship Pension Fund: wysokos¢ aktywow 1,325 mln euro, firma zarzadza-
jaca — Friends Provident Pensions;
— Ofi Tresor ISR: wysokos¢ aktywow 1,230 min euro, firma zarzadzajaca — OFI

Asset Management.

Wyrazna koncentracja majatkéw funduszy SRI w wybranych krajach Europy
jest efektem oddzialywania réznych czynnikow, z ktérych najwazniejsze to: ini-
cjatywy legislacyjne podkreslajace znaczenie zrownowazonego rozwoju (Francja,
Wielka Brytania) oraz dojrzatos¢ rynku.

3.1. Podstawowe definicje i historia narodzin funduszy SRI

W literaturze przedmiotu zazwyczaj zamiennie uzywa si¢ termindéw: fundusze etycz-
ne, fundusze spotecznie odpowiedzialnego inwestowania (Socially Responsible In-
vestment — SRI), trwalego inwestowania i srodowiskowe/zielone fundusze. Tymcza-
sem doktadniejsza analiza celow funkcjonowania pozwala dostrzec istotne roéznice
migdzy tymi funduszami. Fundusze etyczne inwestuja w podmioty przestrzegajace
okreslonych norm moralnych, przy czym owe normy moga by¢ pochodna zarowno
swieckich (np. utylitaryzm, kantyzm), jak i religijnych systemoéw etycznych (np. ju-
daizm, islam, chrzescijanstwo). Sktonno$¢ menedzerow funduszu do przyjmowania
stanowiska relatywizmu badz absolutyzmu moralnego czy tez holdowanie postawie
permisywnej bedzie z pewnos$cia rzutowato na stopien restrykcyjnosci w przestrze-
ganiu owych kryteriow etycznych®.

Fundusze SRI w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych biora pod
rozwage czynniki Srodowiskowe, spoteczne i z zakresu wiadztwa korporacyjnego
(analiza ESG), nie kieruja si¢ przy tym zadnym okreslonym systemem moralnym.
Fundusze te nie stosuja tak restrykcyjnych kryteriow inwestowania jak fundusze
etyczne. Co wigcej, w procesie wyboru spotek do swojego portfela stosuja zarowno
kryteria pozytywne, jak i negatywne. Oznacza to, ze moga inwestowa¢ nie tylko
w spoiki, ktore czynia dobro, ale rowniez w te produkujace szkodliwe spotecznie
produkty (np. tyton), a przy tym podejmujace wiele inicjatyw z obszaru szeroko po-

5 Green, Social and Ethical Funds in Europe. 2010 Review, pazdziernik 2010, www. vigeo.com
(dostep: 20.06.2012).

6 Relatywizm etyczny glosi ze wartosci etyczne, sposoby postgpowania, oceny moralne sa zmienne
historycznie i spolecznie, z kolei absolutyzm to poglad przeciwstawny relatywizmowi, wedhug kto-
rego takie wartosci, jak prawda (absolutyzm w teorii prawdy), dobro (absolutyzm etyczny), pigkno
(absolutyzm estetyczny) maja charakter absolutny — sa wieczne, niezmienne. Permisywizm to postawa
nieograniczonej tolerancji, zaktadajaca bezuzytecznos¢ lub nawet szkodliwo$¢ zakazoéw obyczajowych
(zrédto: http://encyklopedia.pwn.pl).
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jetej edukacji czy tez zdrowia. Z kolei fundusze etyczne moga stosowac negatywna
selekcje, co oznacza, ze poza obszarem ich zainteresowania znajda si¢ podmioty,
ktore prowadza nieetyczna dziatalnos¢.

Fundusze trwatego inwestowania to fundusze inwestujace w spotki stosujace
powtarzalny w dtugim okresie model prowadzenia biznesu. Z kolei przedmiotem
zainteresowania funduszy zielonych sa podmioty zorientowane na rozwiazywanie
istotnych problemow z zakresu $rodowiska naturalnego.

Kiedy fundusze SRI po raz pierwszy pojawily si¢ na rynku, postrzegane byty
jako chwilowa aberracja, przejaw kolejnej mody w inwestowaniu. Sceptycznie na-
stawieni inwestorzy zgodnie twierdzili, ze w amoralnej, nastawionej wylacznie na
zysk gospodarce nie ma miejsca na odwotywanie si¢ do wartosci etycznych. Tym-
czasem wyraznie widac, ze na przestrzeni ostatnich dwoch dekad zainteresowanie
odpowiedzialnym spotecznie inwestowaniem systematycznie rosnie.

Etyczne inwestowanie swoj poczatek zawdzigeza tradycji religijnej. Obecnie
jego podtozem sa rowniez §wieckie systemy etyczne. Ide¢ spotecznie odpowiedzial-
nego inwestowania zapoczatkowali pod koniec XVIII w. kwakrowie z Filadelfii,
kiedy to zabronili cztonkom swojej wspdlnoty handlu zywym towarem. W 1960 r.
metodysci jako pierwsi stworzyli fundusz wykluczajacy inwestowanie w przedsig-
biorstwa zajmujace si¢ produkcja i sprzedaza alkoholu, broni, tytoniu, uprawianiem
hazardu’. Kryteria przyj¢te przez fundusz metodystow stanowily odzwierciedlenie
zasad, ktorymi kazdego dnia kierowali si¢ czlonkowie tego wyznania. Znaczacy
wplyw na inwestowanie etyczne w Stanach Zjednoczonych miata réwniez kampa-
nia przeciwko wymianie handlowej z RPA w latach 70. Bojkot Poludniowej Afryki
dotyczyt nie tylko wspotpracy z rzadem i sektorem biznesu, ale tez rozciagat si¢ na
takie sfery, jak sport i kultura®.

W Europie poczatek SRI przypada na lata 90. Jednak w chwili obecnej rynek
europejski tego rodzaju inwestycji jest znacznie wigkszy 1 rozwija si¢ szybciej niz
rynki SRI w Stanach Zjednoczonych.

3.2. Kryteria wyboru spolek przez fundusze SRI

Portfel funduszy SRI moze by¢ utworzony zgodnie z bezwarunkowym (bezwzgled-
nym) albo wzglednym (relatywnym) wykluczeniem. W przypadku zastosowania bez-
wzglednej selekcji (tzw. negatywne kryteria selekcji, negatywny screening) z portfe-
la funduszy sa usuwane firmy, ktére nie postepuja wedtug okreslonych standardow
srodowiskowych i spotecznych. Wykluczenia moga by¢ dokonywane na podstawie
informacji uzyskiwanych ze zrédel niezaleznych, np. raportéw sporzadzanych przez
ONZ. Kryterium selekcji moze by¢ rodzaj produkowanego dobra (wyroby szkodli-

" C. Jacob, Ethical Investment — from birth to puberty, UKSIF, October 1996.
8 R. Taylor, Putting ethics into investment, ,,Business Ethics: A European Review”, January 2001,
Vol. 10, No. 1, s. 56.
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we, np. wyroby tytoniowe, bron), jak tez organizacja samego procesu produkcyjne-

go (np. wykorzystywanie pracy dzieci, brak zwiazkéw zawodowych)’.

Wzgledne wykluczenie (kryterium pozytywnego inwestowania, pozytywny
screening) oznacza wybdr spolek, ktore, cho¢ nie spetniaja rygorystycznych kryte-
riow spotecznych czy srodowiskowych, to jednak angazuja si¢ w pewne pozytywne
praktyki biznesowe, polegajace np. na promowaniu rownouprawnienia, edukacji,
rozwoju pracownikow. W ramach tego rodzaju selekcji fundusze moga stosowac
podejscie ,,Najlepszy w swojej klasie” (Best in class), co oznacza, ze inwestowanie
jest zawezone np. do 30% najlepszych firm danej branzy wedlug rankingu podejmo-
wanych dziatan §rodowiskowych i spotecznych. Owe rankingi tworzone sg na pod-
stawie spotecznych i srodowiskowych raportow sporzadzanych przez same firmy,
jak tez ewaluacji dokonywanej przez niezalezne organizacje zewngtrzne'’. Fundusze
moga rowniez stosowac¢ kombinacj¢ obu rodzajow kryteriow.

W USA, podobnie jak w innych krajach anglosaskich, np. Australii, niemal
wszystkie fundusze stosuja negatywny screening. W Europie standardem jest stoso-
wanie podejscia ,,najlepszy w swojej klasie™!!.

8 pazdziernika 2012 r. Europejskie Forum ds. Zréwnowazonego Inwestowania
Eurosif (European Sustainable Investment Forum) opublikowato raport dotyczacy
stanu SRI w Europie w 2011 r.'* Odniesiono si¢ w nim m.in. do popularnosci r6z-
nych kryteriow/strategii odpowiedzialnego inwestowania. Wedtug Eurosif istnieje
7 takich strategii'>:

— Inwestowanie tematyczne (Sustainability Themed Investment) — inwestowanie
w spotki silnie zaangazowane w upowszechnianie idei zrownowazonego rozwoju.

— Selekcja lideréw ESG (Best-in-class Investment Selection) — selekcja oparta na
wyborze spotek osiagajacych najlepsze rezultaty lub najbardziej rozwinigtych
pod wzgledem zasad ESG.

— Selekcja oparta na normach (Norms-based Screening) — selekcja oparta na
wykluczeniu z portfela inwestycyjnego spotek lub krajow tamiacych migedzyna-
rodowe normy zwiazane z obszarami zarzadzania srodowiskowego, odpowie-
dzialno$ci spolecznej i fadu korporacyjnego. Inwestorzy najczesciej opieraja si¢
na normach opracowanych przez OECD, ONZ i agendy ONZ (w tym Global
Compact, ILO, UNICEF i UNHCR).

—  Wykluczenia (Exclusion of Holdings from Investment Universe) — selekcja
oparta na wykluczeniu okre§lonych spotek, sektorow lub krajow, jesli sa one

°1. Aslaksen, T. Synnestvedt, Ethical Investment and the Incentives for Corporate Environmental
Protection and Social Responsibility, “Corporate Social Responsibility and Environmental Manage-
ment” 2003, No. 10, s. 214.

10 Tamze.

' G. Capelle-Blancard, S. Monjon, The performance of socially responsible funds: Does the
screening process matter?, “European Financial Management” 2012, s. 3.

12 Zob. Eurosif, European SRI Study 2012.

13 Tamze, s. 10.
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zaangazowane w konkretna dziatalno$¢. Najczesciej uzywanymi kryteriami sa

dziatalno$¢ w branzy zbrojeniowej, tytoniowej, pornograficznej i wykonywanie

testow na zwierzetach.

— Integracja ESG (Integration of ESG Factors in Financial Analysis) — wlaczenie
do tradycyjnej analizy finansowej szans i ryzyk ESG. Proces integracji skupia
si¢ na potencjalnym wptywie (pozytywnym lub negatywnym) kwestii ESG na
wyniki finansowe firmy.

— Zaangazowanie (Engagement and Voting on Sustainability Matters) — zaanga-
zowanie w dialog z firmami i wykonywanie prawa glosu na walnych zgroma-
dzeniach w celu podniesienia poziomu zaangazowania spotek w kwestie ESG.

— Inwestowanie z wplywem (/mpact Investment) — inwestowanie w spotki, orga-
nizacje lub fundusze z zamiarem wywolania, obok zwrotu z inwestycji, pozy-
tywnego wplywu spotecznego lub srodowiskowego.

Z raportu wynika, ze warto§¢ wszystkich funduszy w Europie stosujacych przy-
najmniej jedna ze strategii SRI wyniosta 6,76 bln euro, przy czym najczgsciej stoso-
wana strategia byla strategia Wykluczenia. Na koniec 2011 r. warto$¢ zarzadzanych
zgodnie z nig aktywow wyniosta 3,82 bln euro. Na drugim miejscu znalazta sig stra-
tegia Integracja ESG, warto$¢ zarzadzanych zgodnie z nig aktywow wyniosta 3,2 bln
euro. Warto jeszcze wspomnie¢, ze we wzmiankowanym raporcie wsrod 14 przeba-
danych krajow europejskich Polska znalazta si¢ na ostatniej pozycji pod wzgledem
warto$ci zarzadzanych aktywow w kazdej ze strategii SRI. Warto$¢ polskiego rynku
SRI wyniosta 5,23 mld zt, co stanowito ok. 0,3% catego rynku finansowego w kraju.

4. Efektywnos$¢ funduszy odpowiedzialnego inwestowania

Wzrost liczby funduszy SRI i aktywow, ktorymi dysponuja, sprawia, ze ros$nie ich
zdolno$¢ do promowania pozytywnych zmian w zachowaniu przedsigbiorstw. Po-
przez nawiazywanie blizszych relacji z zarzadami spotek portfelowych sa w sta-
nie stymulowa¢ innowacyjnosc¢ tychze spotek w kierunku prowadzenia dziatalnosci
W sposob bardziej zrownowazony i odpowiedzialny. Szczegdlnie zielone fundusze
inwestycyjne moga tworzy¢ bodzce do poprawy dziatan firm w obszarze ochrony
srodowiska, bedace niejako uzupetieniem dla stanowionych przez organy panstwo-
we regulacji podatkowych (np. ,,zielone” podatki)'. Wcielenie przedsigbiorstwa do
zielonego funduszu nie tylko przyczynia si¢ do obnizenia jego kosztow kapitatu,
ale tez pozytywnie wptywa na rating srodowiskowy danej firmy, sporzadzany przez
interesariuszy spoza sektora finansowego'”.

To, w jakim stopniu fundusze SRI beda oddziatywa¢ na zmiang zachowan kor-
poracyjnych, bedzie niewatpliwie determinowane znaczeniem tych funduszy na

4 M. Khanna, W.R.Q. Anton, Corporate environment al management: regulatory and mar-
ket-based incentives, “Land Economics” 2002, No. 78, s. 539-558.
15 1. Aslaksen, T. Synnestvedt, wyd. cyt., s. 213.
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rynkach finansowych, ich konkurencyjnoscia w poréwnaniu z funduszami ,,trady-
cyjnymi”. Niestety, istnieje wiele badan wskazujacych na to, Ze nie ma wyraznej za-
lezno$ci miedzy osiaganym wynikiem finansowym a podejmowanymi dziataniami
etycznymi czy prosrodowiskowymi. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze istnieja pewne
teoretyczne i metodologiczne ograniczenia czy wrecz mankamenty prowadzonych
w tym zakresie badan empirycznych. Problemem moze juz by¢ okreslenie, czy w da-
nym przypadku mamy do czynienia z funduszem SRI, czy tez funduszem etycznym.
Z kolei poréownania funduszy etycznych komplikuje brak powszechnie akceptowa-
nego, uniwersalnego systemu etycznego. Dodatkowo analizy poréwnawcze fundu-
szy inwestujacych np. w Europie i Stanach Zjednoczonych sa utrudnione z uwagi
na wykorzystywanie odmiennych modeli wyceny rynku kapitatowego. Na przyktad
badania funduszy prowadzone w Wielkiej Brytanii'® bazuja na wielowskaznikowych
modelach, tymczasem w badaniach dotyczacych funduszy inwestycyjnych w Sta-
nach Zjednoczonych, opisanych w pracach takich autoréw, jak: S. Hamilton, H. Jo
1 M. Statman, Z.Y. Bello, E.F. Goldreyer i J.D. Diltz"’, do pomiaréw efektywnos$ci
wykorzystywany jest model jednowskaznikowy, tzw. model CAMP (Capital Asset
Pricing Model).

Niewatpliwie efektywnos$¢ funduszy odpowiedzialnego inwestowania, tak jak
funduszy ,.tradycyjnych”, bedzie uzalezniona od kompetencji ich kadry zarzadza-
jacej oraz koniunktury na rynku. Badania wykazaty rowniez, ze tym, co wyrdznia
efektywnie funkcjonujace fundusze SRI, jest!s:

1) konsekwentne piastowanie stanowisk przez cztonkéw zarzadu przez okres
dhuzszy, niz ma to miejsce w przypadku funduszy tradycyjnych; z reguty petnia swo-
ja funkcj¢ przez ponad 10 lat, podczas gdy w funduszach tradycyjnych okres ten
wynosi $rednio 18 miesigey;

2) wspieranie funduszu etycznego przez pozostate fundusze z danej rodziny/
towarzystwa funduszy inwestycyjnych;

3) posiadanie jasnej strategii inwestycyjne;.

Nawiazujac do zalozen nowoczesnej teorii portfelowej H. Markowitza, nalezy
stwierdzi¢, ze dobrze zdywersyfikowane portfolio skutkuje mniejszym ryzykiem
1 wyzsza stopa zwrotu niz w przypadku portfela nisko zdywersyfikowanego. Tym-

16 Zob. C.A. Mallin, B. Saadouni, R.J. Briston, The financial performance of ethical investment
funds, “Journal of Business Finance & Accounting” 1995, Vol. 22, No. 4, s. 483-496; R.G. Luther,
J. Matatko, The performance of ethical unit trusts, “Accounting, Auditing & Accountability Journal”
1994, Vol. 26, Vol. 1, s. 77-89.

17S. Hamilton, H. Jo, M. Statman, Doing well by doing good? The investment performance of so-
cially responsible mutual funds, “Financial Analysts Journal” 1993, vol. 49, no. 6, s. 62-66; Z.Y. Bello,
Socially responsible investing and portfolio diversification, “The Journal of Financial Research” 2005,
Vol. 28, Vo. 1, s. 41-57; E.F. Goldreyer, J.D. Diltz, The performance of socially responsible mutu-
al funds: Incorporating sociopolitical information in portfolio selection, “Managerial Finance” 1999,
Vol. 25, No. 1, s. 23-36.

18 http://www.berchestergreen.co.uk (dostep: 12.07.2012).
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czasem rodzaj selekcji spotek do portfela funduszy SRI moze powodowac trudnosci
z jego dywersyfikacja. Restrykcyjne zasady postgpowania w procesie selekcji moga
utrudnia¢ inwestowanie w pewne branze i w efekcie optymalna dywersyfikacj¢ port-
fela. Relatywny (wzgledny) screening nie ogranicza w takim stopniu mozliwo$ci
inwestowania, zostawiajac miejsce dla inwestycji w branze rozwojowe'’.

Na koniec mozna zauwazy¢, ze stopa zwrotu z inwestycji w fundusze SRI za-
lezy tez od kosztow administracyjnych funduszu, zawierajacych koszt pozyskania
informacji i koszty transakcyjne. Okazuje sig, ze proces screeningu implikuje wzrost
kosztow informacji i wynagrodzen czlonkow zarzadow funduszy®. Relatywne kryte-
ria selekcji generuja przy tym wyzsze koszty informacji niz kryteria bezwzgledne?..

5. Podsumowanie

Z roku na rok przybywa inwestoréw zwracajacych uwage nie tylko na zysk, ale
tez etyczna strong funkcjonowania przedsigbiorstw. Nie dziwi zatem fakt, Ze ros$nie
znaczenie etycznego inwestowania, a wraz z nim ranga specyficznych funduszy in-
westycyjnych — funduszy SRI.

Fundusze te nie stanowia grupy homogenicznej, r6znia si¢ od siebie wielkoscia
posiadanych aktywow, zasiggiem dziatania, celami, jak tez realizowana polityka in-
westycyjna. Sukcesywny wzrost liczebnosci tego rodzaju funduszy oraz wielkosci
ich majatku sktaniaja do wniosku, ze moga one odegrac istotna rol¢ w promowaniu
odpowiedzialnych zachowan wsrod przedsigbiorcow.

Prowadzone dotychczas badania empiryczne nie wykazaty znaczacych rdznic
migdzy efektywnos$cia funduszy SRI a efektywnoscia funduszy ,.tradycyjnych”. Jed-
nak w sytuacji, gdy prawos¢ i uczciwos$¢ w biznesie okaza si¢ dla inwestora réw-
norzednym kryterium oceny inwestycji co zysk finansowy, to wtasnie fundusz SRI
najlepiej sprosta jego potrzebom i oczekiwaniom.
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ESSENCE AND RULES OF SRI’'S PERFORMANCE

Summary: Introducing and presenting the essence and entity of the responsible investment
funds has been the main purpose and goal of this article. Apart from presenting basic statistics
involving SRI funds, some reflections on investment company choice criteria applied by these
funds have also been given. Another issues taken into consideration have been the impact of
SRI funds on the performance of portfolio’s members and the effectiveness of their actions.

Keywords: socially responsible investment, ethical funds, corporate social responsibility, su-
stainability development.





