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Streszczenie: Przedmiotem poglebionej analizy bylo badanie efektywnos$ci inwestycyjnej
spotecznie odpowiedzialnych funduszy inwestycyjnych. Analizowane fundusze zostaty wy-
brane z rynku amerykanskiego z grupy spotecznie odpowiedzialnych funduszy Calvert, bada-
niu poddano pig¢ funduszy. W pracy postawiono hipotezg, ktora zaktada, ze ani stopy zwrotu,
ani ryzyko generowane przez te fundusze nie odbiegaja od $redniej rynkowej reprezentowa-
nej przez indeks S&P500. Dodatkowo w pracy przytoczono wyniki badan, ktoére wskazuja na
roznice w podejsciu do spotecznie odpowiedzialnych inwestycji na rynku amerykanskim i eu-
ropejskim. Roznice te dotycza definiowania tychze inwestycji, przekroju podmiotéw w nie
zaangazowanych, uzywanych fachowych sformutowan oraz stosowanych strategii.

Stowa kluczowe: spotecznie odpowiedzialne inwestowanie, zrOwnowazone inwestowanie,
fundusze inwestycyjne.

1. Wstep

Gtowna idea spotecznie odpowiedzialnego inwestowania wywodzi si¢ z zatozenia,
ze pieniadze inwestorow powinny wspiera¢ etycznie dzialajace przedsigbiorstwa
oraz przyczyniac¢ si¢ do poprawy srodowiska. Wiaze sig to z trendem w inwesty-
cjach zwanym zréwnowazonym inwestowaniem. Stal on si¢ widoczny szczegdlnie
po wystapieniu kryzysu finansowego, zwanego takze kryzysem zaufania. Odbudo-
wanie zaufania do instytucji zbiorowego inwestowania moze przejawiac si¢ m.in.
w skutecznym przekonaniu spoteczenstwa, ze srodki pieniezne powierzone tym in-
stytucjom wspieraja inwestycje spolecznie uzasadnione oraz ze przedsigbiorstwa,
ktore z nich korzystaja, przestrzegaja zasady tadu korporacyjnego. Celem opraco-
wania jest prezentacja najwickszego funduszu spotecznie odpowiedzialnego Cal-
vert, dzialajacego na rynku amerykanskim, analiza jego strategii inwestycyjnych
oraz porownanie efektywnosci inwestycyjnej wybranych funduszy akcyjnych Cal-
vert z benchmarkiem rynkowym (S&P500). Postawiono hipotezg, ktora zaklada, ze
ani stopy zwrotu, ani ryzyko amerykanskich funduszy akcyjnych Calvert nie odbie-
gaja od sredniej generowanej przez rynek.
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2. Idea spolecznie odpowiedzialnego inwestowania

Zrownowazony i trwaty rozw6j w inwestycjach opiera si¢ na trzech filarach zwiaza-
nych z aspektami srodowiskowymi, spotecznymi oraz ekonomicznymi [United Na-
tions General Assembly 2005]. Obszary te wzajemnie si¢ wzmacniaja i uzupetniaja.
Zréwnowazony rozwoj w inwestycjach tym samym oznacza koncepcjg, ktora ma
na uwadze laczenie elementéw Srodowiskowych, spotecznych i fadu korporacyjne-
go podczas podejmowania decyzji inwestycyjnych. Pojecie lub termin ,,spotecznie
odpowiedzialne inwestowanie” SRI (Socially Responsible Investment) — stosowane
zamiennie ze ,,zrbwnowazonym inwestowaniem” — zostato oficjalnie zdefiniowane
przez Forum Zrownowazonych i Odpowiedzialnych Inwestycji — Eurosif —w 2006 r.
Wedlug tej definicji zrownowazone inwestowanie polega na podejmowaniu decyzji
zgodnie z czynnikami ESG (Environmental, Social, Governance — $rodowiskowy-
mi, spotecznymi i tadu korporacyjnego) w procesie inwestycyjnym. Juz wczesniej
zar6wno w teorii, jak 1 w praktyce pojawialy si¢ mniej sformalizowane definicje od-
dajace idee SRI. Wedlug M. Mansleya odpowiedzialne inwestowanie jest to element
analizy finansowej, ktora skupia si¢ na kwestiach spotecznych, srodowiskowych
i etycznych podczas wyboru, zarzadzania i uplynniania inwestycji [Mansley 2000].
Wedtug R. Sparkesa odpowiedzialne inwestowanie jest swego rodzaju filozofia in-
westycyjna, ktora taczy ze soba kryteria zar6wno finansowe, jak i pozafinansowe
[Sparkes 2002].

Za wielko$cia rynku zroéwnowazonych inwestycji przemawiaja dane liczbo-
we. Swiatowe Forum Inwestycyjne podaje, ze w Stanach Zjednoczonych prawie
11% aktywow instytucji zbiorowego inwestowania jest zaangazowanych w spot-
ki spotecznie odpowiedzialne, natomiast w Europie wedlug Europejskiego Forum
Odpowiedzialnego Inwestowania (European Sustainable Investment Forum) w ta-
kie spoltki zaangazowanych jest 17% aktywow instytucji zbiorowego inwestowania
[Report on Socially... 2007]. Dane te pokazuja tylko na zaangazowanie instytucji
zbiorowego inwestowania, nie mozna jednakze pomina¢ aktywdow, inwestoréw in-
dywidualnych czy venture capital, private equity. Pomimo tego, ze spotecznie od-
powiedzialne inwestowanie ma swoje podtoze w historii [Kinder i in. 1994; Kinder,
Domini 1997, s. 12-19; Kreander i in. 2003; Sparkes 1995] — wywodzi si¢ z ruchow
religijnych — to nurt ten rozwinal si¢ inaczej w Stanach Zjednoczonych, a inaczej
w Europie. Réznice te dotycza stawianych celéw, definiowania i uzywania podsta-
wowych pojg¢, zroznicowanej struktury podmiotow dziatajacych na tym rynku czy
stosowanych przez nie strategii. W podej$ciu amerykanskim wigkszy nacisk ktadzie
si¢ na spoteczne cele, natomiast w podejsciu europejskim na finansowe efekty [Lo-
uche, Lydenberg 2006, s. 37]. Podmiotami na rynku amerykanskim sa w przewaza-
jacej wigkszo$ci inwestorzy indywidualni i niewielkie jest zaangazowanie panstwa
w tego typu inwestycje. W podejsciu europejskim rynek ten zdominowany jest przez



Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie na przyktadzie funduszy Calvert 217

inwestorow instytucjonalnych! [Solomon i in. 2002], widoczne jest takze znaczne
zaangazowanie panstw europejskich w zréwnowazone inwestycje. Wystepuje takze
zrdéznicowanie w stosowanych strategiach inwestycyjnych. W podejsciu amerykan-
skim duzy nacisk ktadzie si¢ na negatywna selekcje, co nie jest juz tak powszechnie
stosowang strategia w Europie [Giamporcaro-Sauniére 2004, s. 62].

3. Strategie inwestycyjne funduszy spolecznie odpowiedzialnych

W procesie budowania portfela inwestycyjnego fundusze spotecznie odpowiedzial-
ne stosuja dobor spotek, kierujac si¢ roznymi strategiami. W praktyce rynkowej stra-
tegie te mozna podzieli¢ na dwa gtdéwne nurty: podstawowy i szeroki. W ramach
strategii w nurcie podstawowym w procesie doboru spétek stosuje si¢ pozytywna i
negatywna selekcje. Pozytywna selekcja przewiduje dobor spotek z uwzglednieniem
kryteriow ESG (Environmental, Social, Governance). Doboér taki moze takze odby-
wac sig w ramach wezszej grupy spotek — tematycznych, tj. takich, ktore dodatkowo
kieruja si¢ w swojej podstawowej dziatalno$ci czynnikami srodowiskowymi. Gra-
dacja spotek w ramach pozytywnej selekcji odbywa si¢ poprzez wybor najlepszych
w klasie. W ramach negatywnej selekcji stosuje si¢ wytaczenia z portfela na bazie
prawa — wylaczenia prawne (np. wykluczenia spotek, ktore nie przestrzegaja norm
prawnych formutowanych przez OECD, ONZ, UNICEF itp.), oraz na bazie etyki —
wylaczenia etyczne (wykluczenie z portfela spotek, w ktorych wskazano wigcej niz
dwa negatywne kryteria). Inne strategie to prosta eliminacja i integracja. Prosta eli-
minacja polega na wykluczeniu z portfela inwestycji spotek dziatajacych w nieetycz-
nych dziedzinach biznesu, takich jak pornografia, przemyst nikotynowy, przemyst
zbrojeniowy. W ramach tej strategii mozna postugiwac si¢ technika zaangazowania,
polegajaca na dialogu z zarzadzajacymi spotkami w celu ukierunkowania ich na
koncepcje ESG. Nalezy jednak pamigtac, ze jest to proces dlugotrwaty i nie gwaran-
tuje pelnego sukcesu. Druga strategia — integracja — polega na integracji czynnikow
ilosciowych i jakosciowych w zarzadzaniu ryzykiem z uwzglednieniem kryteriow
ESG. Rysunek 1 przedstawia strategie w nurcie podstawowym realizowane przez
fundusze spotecznie odpowiedzialne.

Niezaleznie od prezentowanych strategii rynek funduszy inwestycyjnych zwia-
zany z odpowiedzialnym i zrownowazonym inwestowaniem mozna podzieli¢ na
trzy kategorie:

1) ,,spoteczne odpowiedzialne” lub inaczej ,,etyczne” fundusze — stosujace si¢
do zasad spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (CSR — Corporate Social Respon-
sibility),

2) ,,zielone” fundusze — stosujace strategie inwestycyjne oparte na takim bizne-
sie, jak: czyste technologie, odnawialna energia, opieka zdrowotna,

! Wynika to poniekad z przymusu prawnego, fundusze emerytalne w niektorych panstwach UE sa
zobowigzane do publikowania poziomu zaangazowania w zrownowazone inwestycje.
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Rys. 1. Strategie inwestycyjne podstawowe stosowane przez SRI

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [European SRI... 2010].

3) mieszane fundusze — postugujace si¢ czynnikami ESG (Environmental, So-
cial, Governance), w ktorych dobor spotek polega na integracji czynnikow niefi-
nansowych [Gay i in. 2005]?, niebedacych przedmiotem tradycyjnej analizy do kon-
strukcji portfela z czynnikami finansowymi?

4. Fundusze inwestycyjne Calvert

Najwigkszym funduszem inwestycyjnym dzialajacym na rynku amerykanskim
W obszarze zrownowazonego inwestowania jest fundusz Calvert. Realizuje on
w obszarze odpowiedzialnych inwestycji trzy gldwne strategie inwestycyjne, two-
rzac portfele w ramach proponowanych strategii. Sa to strategie kluczowe (Calvert
Signature Portfolios), tematyczne (Calvert Solution Portfolios) i rozwazne (Ca-
lvert SAGE Portfolios). Polityka inwestycyjna i dobor obszarow inwestycyjnych
sa Scisle zdeterminowane wyborem strategii w ramach wymienionych obszarow.
Polityka inwestycyjna Signature Portfolios opiera si¢ na laczeniu rygorystycznej
analizy finansowej z analiza czynnikow jakosciowych: z obszaru ochrony s$rodo-

2 Autor prezentuje dylematy zwiazane z konstruowaniem takich wskaznikow.

% Jednym z kryteriow oceny, jaka przyjmuje si¢ do konstruowania wskaznikow zréwnowazonego
rozwoju, jest odpowiedzialno$¢ spoteczna, rozumiana jako strategia zarzadzania i koncepcja podejscia
do prowadzenia biznesu. Zaktada ona budowanie dobrych i trwatych relacji opartych na wzajemnym
zrozumieniu i szacunku z szeroko rozumianym otoczeniem biznesowym, tj. ze wszystkimi zaintereso-
wanymi stronami: pracownikami, dostawcami, klientami, spotecznoscia lokalna, akcjonariuszami, oraz
dbatos¢ o srodowisko lokalne. Innym kryterium jest podejscie do zmian klimatycznych, wraz z rynko-
wa zacheta do przejscia do nizszej emisji dwutlenku wegla w przysztosci.
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wiska, spolecznego i przestrzegania tadu korporacyjnego. Polityka inwestycyjna w
ramach portfela Solution Portfolios polega na tworzeniu portfeli, ktore selektywnie
inwestuja w spotki, wytwarzajace produkty i/lub ustugi majace na celu rozwiazanie
najbardziej istotnych probleméw zwiazanych z ochrona $rodowiska, jednoczesnie
stosujac zasade zrownowazonego rozwoju. Trzecia grupa portfeli SAGE Portfolios
zorientowana jest na przyszios¢ i dotyczy spotek, ktore dzisiaj podejmuja decyzje o
zmianie profilu inwestycyjnego w obszarze zrownowazonego rozwoju, a jednocze-
$nie wymagaja wsparcia merytorycznego.

Tabela 1. Podzial funduszy Calvert ze wzgledu na stosowana strategi¢

Klasyczne podejscie Tematyczne podejscie Uwydr?\tnlong
Calvert Signature Portfolios Calvert Solution Portfolios zaangazowanie
Calvert SAGE Portfolios
Negatywna selekcja produktowa Negatywna selekcja Negatywna selekcja
— przemyst tytoniowy produktowa produktowa
— przemyst spirytusowy — energia nuklearna — przemyst tytoniowy
— gry hazardowe (nie dotyczy dwoch | — przemyst tytoniowy — przemyst zbrojeniowy
funduszy) — przemyst zbrojeniowy
— przemyst zbrojeniowy
Kryteria inwestycyjne (szczegoétowe | Kryteria inwestycyjne Kryteria inwestycyjne
kryteria):
— tad korporacyjny i etyczny biznes | Specjalne zagadnienia zwiazane | Wszystkie spelniajace
— $rodowisko Z przestrzeganiem praw wymagania oprocz
— bezpieczenstwo pracy cztowieka tych, w ktorych nie sa
— bezpieczenstwo wytwarzanych przestrzegane prawa
produktoéw i ustug cztowieka
— przestrzeganie praw cztowieka
— przestrzeganie miejscowych praw
cztowieka
— spoteczne relacje
Liczba portfeli Liczba portfeli Liczba portfeli
14 2 1
Liczba funduszy Liczba funduszy Liczba funduszy
31 5 3

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [www.Calvert.com].

Fundusze z grupy Signature Portfolios i Solution Portfolios realizuja strategie
w ramach nurtu podstawowego Signature w szerokim zakresie, a Solution w waskim
zakresie, te ostatnie tworza fundusze tematyczne. Strategia realizowana w ramach
SAGE Portfolios jest to strategia w nurcie szerokim, w ramach techniki zaangazo-
wania. Najwigcej funduszy utworzonych jest w ramach Signature Portfolios, bo az
31, a zdecydowanie mniej w ramach pozostatych dwoch strategii — 5 1 3 fundusze.
W ramach portfela Signature Portfolios widoczne jest zréznicowanie inwestycyjne,
poczawszy od funduszy akcyjnych po fundusze pieniezne. Pozostate dwa portfele
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budowane sa z grupy funduszy akcyjnych. We wszystkich typach funduszy stoso-
wana jest negatywna selekcja (negative screening). Spotki reprezentujace przemyst
zbrojeniowy i tytoniowy sa wykluczone z portfela inwestycji funduszy Calvert.

5. Stopa zwrotu i ryzyko wyznaczone z modelu GARCH(1,1)
dla wybranych funduszy Calvert

Analiza efektywnos$ci zarzadzania zostala wyznaczona w oparciu o logarytmiczne
dzienne stopy zwrotu. Wyznaczono je dla czterech funduszy inwestycyjnych, byty to
fundusze akcyjne duzych spotek z grupy Signature Portfolios. Z grupy czterech port-
feli wybrano po jednym funduszu z kazdej grupy (typ A). Analiz¢ przeprowadzono
dla jednego okresu za lata 2007-2009. Otrzymane wyniki zostaly poréwnane z bench-
markiem rynkowym, tj. indeksem S&P500. Przeprowadzono 4720 obserwacji.

Tabela 2. Statystyka danych dla czterech funduszy spotecznie odpowiedzialnych i indeksu S&P500

Stdaz;té’r‘fa Fundusz 933 | Fundusz934 | Fundusz910 | Fundusz919 |  S&P500

$rednia ~0,000207984 | —-0,000222117 | ~0,000296992 | —0,000143692 | -0,000224335
Odchylenie 0,018048135 | 0,018207238 | 0,018050125 | 0,017186876 | 0,017765224
standardowe
Wspolezynnik 8677,7 8197,1 60776 119609 7919,1
zmiennosci (%)
Kurtoza 4921546235 | 6917852054 | 6,142597315 | 6.41156598 | 6492979648
Mediana 0,000771919 | 0,000806777 | 0,000970203 | 0.000986683 | 0,000822003
Liczba 944 944 944 944 944
obserwacji

Zrodto: opracowanie wiasne.

Dane zaprezentowane w tab. 2 pokazuja, ze przecigtne poziomy zarOwno stop
zwrotu dla analizowanych czterech funduszy, jak i indeksu S&P500 sa bardzo zbli-
zone. W okresie trzech lat §rednia logarytmiczna warto$¢ stopy zwrotu dla kazdego
z funduszy i indeksu byta ujemna. Najbardziej zblizony do $redniego indeksu byt
przecigtny poziom stopy zwrotu Funduszu 934. Odchylenie standardowe jako miara
przecigtnego odchylenia wynikéw pomiaréw od $redniej wskazuje na znaczne* roz-
proszenie danych. Analiza wspotczynnika zmiennosci potwierdza powyzsze wyniki.

4 Rozproszenie jest mate co do wartosci, ale gdy porowna¢ odchylenie standardowe ze $rednia
— czyli wyznaczy¢ wspotczynniki zmiennosci (odchylenie/$rednia*100%), to wskazuje on na bardzo
wysoka zmiennos¢.
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Wspoétezynnik zmiennosci jest bardzo wysoki, gdyz wynosi dla funduszu 933 ponad
8000%, co oznacza, ze odchylenie standardowe stanowi ponad 8000% $redniej. Kur-
toza rozktadu w analizowanych przypadkach wykazuje eksces dodatni, co oznacza,
ze mamy do czynienia z rozktadami wysmuklymi. Wigksza jest zatem koncentracja
jednostek wokot warto$ci $redniej niz w przypadku rozktadu normalnego. Niewiel-
kie r6znice pomiedzy warto$ciami parametrow charakteryzujacymi tendencje cen-
tralna oraz kurtozg wskazuja na to, ze rozktady prob sa zblizone.

Ryzyko mozna przedstawic¢ jako odchylenie warunkowe stop zwrotu, tj. pier-
wiastek z warunkowej wariancji wyznaczonej z modelu GARCH (1,1). Modele
GARCH mozna traktowa¢ jako grupe nieliniowych modeli szeregow czasowych,
ktore pozwalaja na do$¢ wyczerpujaca analize dynamiki generujacych te szeregi pro-
cesOw. Natomiast wariancja warunkowa wyznaczona z modelu GARCH moze by¢
traktowana jako miara krotkookresowej zmiennosci procesu. Ponizej przedstawiono
roOwnania opisujace wariancj¢ warunkowa wyznaczong z modelu GARCH (p, ¢).

Jezeli proces y, zdefiniujmy za pomoca modelu w postaci:

yt - O-tgt’

przy czym g = iid(0, 1),

toc f oznacza wariancj¢ warunkowa, ktora mozna przedstawi¢ w postaci wzoru:
2 $ 2 $ 2
ol =w+ oy + 2 B0l
i=1 j=1

w>0,ai200razﬂj20.

Zmienno$¢ w rownaniu wariancji warunkowej jest uzalezniona od jej warto-
Sci z przesztosci oraz od warto$ci zaobserwowanych stop zwrotu. Parametry «, de-
cyduja o wptywie, jaki na zmienno$¢ maja nowe naptywajace informacje zawarte
w kwadratach y?, , natomiast parametry p; charakteryzuja t¢ cze$¢ dynamiki, ktora
obrazuje oczekiwania rynku dotyczace tego, ze proces zmiennos$ci bedzie przebiegat
w przysztosci podobnie jak dotychczas [Doman, Doman 2009, s. 82].

Juz pobiezna analiza wykresu pokazuje, ze ryzyko wyznaczone z modelu
GARCH (1,1) jako odchylenie warunkowe tychze stop zwrotu dla wszystkich ana-
lizowanych funduszy jest zblizone do ryzyka generowanego przez benchmark ryn-
kowy, tj. indeks S&P500. Oznacza to, ze zaréwno fundusze spolecznie odpowie-
dzialne, jak i indeks rynkowy charakteryzowaly si¢ bardzo podobnym rozktadem
odchylenia warunkowego.

Analiza stop zwrotu i ryzyka przeprowadzona na wybranej grupie funduszy
potwierdza wczesniej przytoczona tez¢. W podej$ciu amerykanskim wigkszy na-
cisk ktadzie si¢ na cele spoteczne niz na efekty finansowe, inwestorzy amerykanscy
wspieraja spotecznie odpowiedzialne inwestycje, kierujac si¢ bardziej ich funkcja
spoteczna niz potencjalnymi ponadprzecigtnymi zyskami.
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Rys. 2. Odchylenie warunkowe stop zwrotu wyznaczone z modelu GARCH (1,1)

Zrodto: opracowanie wiasne.

6. Zakonczenie

Tak dynamiczny rozwdj spotecznie odpowiedzialnych inwestycji uwaza sig za fe-
nomen obecnych czasow. Jednym z powodow jest spadek zaufania spotecznego do
regionalnych i globalnych inwestycji, szczegdlnie widoczny po ostatnim kryzysie
finansowym. Dodatkowo w dobie rozwoju nowoczesnych technologii, szybkiego
przeplywu informacji i ich natloku istnieje potrzeba wyrdznienia tych inwestycji,
w ktorych przestrzegane sa standardy etyczne czy wspiera si¢ ochrong srodowiska.
Pomimo zgody co do gléwne;j idei, w pracach wielu autorow wskazuje si¢ na réznice
w podejsciu do takich inwestycji, wystepujace na rynku amerykanskim i europej-
skim. Dotycza one czterech gldéwnych aspektow: celoéw, podmiotow rynku, uzywane;j
terminologii i stosowanych strategii. W podejsciu amerykanskim ktadzie si¢ wigk-
szy nacisk na spoleczne wartosci i cele, natomiast w podejsciu europejskim wigkszy
nacisk ktadzie sig na cele finansowe i efekty inwestycyjne. Poréwnanie logarytmicz-
nych stop zwrotu w latach 2007-2009 i ocena ryzyka, dla funduszy amerykanskich
Calvert i indeksu gietdowego S&P500, potwierdzaja wczesniej przedstawione tezy.
Wyniki badania iloSciowego wskazuja na brak réznicy w efektach inwestycyjnych
pomigdzy funduszami akcyjnymi Calvert a benchmarkiem rynkowym S&P500°.

° Autorka ma $wiadomos¢, ze przeprowadzone badanie nie jest petne, gdyz nalezy takze przeana-
lizowa¢ efekty inwestycje funduszy spotecznie inwestycyjnych dziatajacych na rynku europejskim.
Autorka jest w trakcie prowadzenia prac badawczych.
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THE IDEA OF SOCIALLY RESPONSIBLE INVESTMENT
ON THE EXAMPLE OF CALVERT INVESTMENT FUNDS

Summary: The subject of in-depth analysis is the research of investment effectiveness of
Socially Responsible Investment Funds. The analyzed funds (five of them) were selected
from the American market of Calvert Socially Responsible Funds. The paper assumes that
ROI and the risk generated by the fund are not different from the market average represented
by S&P500 index. Therefore, American investors, while choosing from SRIs are motivated
not only by a potential profit but also by the awareness of social purposes for which they were
created. Additionally, the paper quotes the research results pointing at differences in the ap-
proach to SRIs on American and European market. The differences regard the definition of
investment, the business involved, professional terminology and strategies applied.





