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Streszczenie: Celem pracy jest ocena postrzegania inwestowania spotecznie odpowiedzialne-
go przez inwestorow indywidualnych w Polsce przy uwzglednieniu podziatu inwestorow na
osoby z wyksztalceniem ekonomicznym oraz pozaekonomicznym. Wykorzystano krytyczna
analizg literatury, statystyczng analiz¢ danych, metody opisowa i pordwnawcza. Praca oparta
jest na wynikach badania ankietowego przeprowadzonego przez polskie Stowarzyszenie In-
westorow Indywidualnych dla projektu realizowanego na Uniwersytecie Mikotaja Kopernika
w Toruniu. W rezultacie przeprowadzonych badan postrzeganie SRI przez inwestorow w Pol-
sce mozna uznaé za pozytywne. Nie stwierdzono wigkszego zaangazowania w zakresie inwe-
stowania spolecznie odpowiedzialnego wsrdd inwestoréw z wyksztalceniem ekonomicznym
w poroéwnaniu do pozostalych inwestorow.

Stowa kluczowe: spotecznie odpowiedzialne inwestowanie, inwestor indywidualny, SRI, ry-
nek finansowy, edukacja finansowa.

Summary: The purpose of this paper is to assess the perception of socially responsible
investing by individual investors in Poland, taking into account the division of investors into
people with economic and non-economic education. In the article, the author uses critical
analysis of literature, statistical data analysis, as well as description and comparison methods.
The work is based on statistical data obtained from the reports of financial institutions and the
results of research conducted by the Polish Association of Individual Investors. As a result of
the research, the perception of SRI by investors in Poland can be considered positive. No
greater involvement in socially responsible investment among investors with economic
education in comparison to other investors was found.

Keywords: socially responsible investment, individual investor, SRI, financial market, finan-
cial education.

* Artykul oparty zostal na wynikach badania sfinansowanego w ramach projektu badaw-
czego ,,Ekologiczna ewolucja rynku finansowego (EcoFin)” (kierownictwo projektu: L. Dziawgo
i D. Dziawgo) wspieranego przez Bank Zachodni WBK SA w ramach Santander Universidades (2014).
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1. Wstep

Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie (Socially Responsible Investing — SRI),
znane jako inwestowanie zrownowazone badz swiadome spotecznie, stato si¢ ideg
popularng zwtaszcza w Europie i Stanach Zjednoczonych. Zasadnicze znaczenie dla
rozwoju rynku SRI miata rola grup popularyzujacych idee spolecznej odpowiedzial-
nosci biznesu i spotecznie odpowiedzialnego inwestowania w upowszechnianiu in-
westycji w SRI [Zald, Berger 1978].

Szeroko opisywana w literaturze naukowej problematyka spotecznie odpowie-
dzialnego inwestowania, wzmocniona kryzysem finansowym i spadkiem zaufania
do instytucji finansowych ma swoja dtuga histori¢ na rynkach rozwinietych. Tema-
tyka SRI stanowi intersujacy obszar badawczy rowniez na polskim rynku finanso-
wym. Szczegélnie ciekawa wydaje si¢ perspektywa inwestora indywidualnego
w zakresie spotecznie odpowiedzialnego inwestowania.

Celem artykutu jest ocena postrzegania inwestowania spotecznie odpowiedzial-
nego przez inwestorow indywidualnych w Polsce. W artykule wykorzystano kry-
tyczng analize literatury, statystyczng analiz¢ danych, a takze metody opisow3 i po-
rownawczg. Praca oparta jest na wynikach badania ankietowego przeprowadzonego
przez polskie Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych dla projektu realizowa-
nego na Uniwersytecie Mikotaja Kopernika w Toruniu.

2. Pojecie i istota spolecznie odpowiedzialnego inwestowania

Proces definiowania pojgcia SRI oraz standaryzacji w sektorze inwestycji odpowie-
dzialnych spotecznie na poziomie europejskim trwa od lat [Krupa 2012]. Geneza
spotecznie odpowiedzialnego inwestowania oraz jego charakterystyka zostala szero-
ko przedstawiona w literaturze [Dziawgo 2010; Czerwonka 2013].

Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie okreslane jest jako proces inwestycyj-
ny, ktory bierze pod uwage wptyw inwestycji na spoteczenstwo i srodowisko natu-
ralne, zardwno pozytywny, jak i negatywny, wykorzystujac w tym celu twarde prze-
stanki analizy finansowej [Hordt i in. 2007]. Z kolei Global Sustainable Investment
Alliance (GSIA) postugujac sie pojeciem zrownowazone inwestowanie definiuje
je jako podejscie inwestycyjne uwzgledniajace czynniki srodowiskowe, spoteczne
i tadu korporacyjnego w doborze i zarzadzaniu portfelem [GSIA 2016]. GSIA stosu-
je inkluzywna definicje zrbwnowazonego inwestowania, bez rozrdzniania powigza-
nych z nig termindw, takich jak odpowiedzialne inwestowanie czy spotecznie odpo-
wiedzialne inwestowanie. Wedtug Eurosif, organizacji zajmujacej si¢ spotecznie
odpowiedzialnym inwestowaniem w Europie, SRI jest ,,podejSciem zorientowanym
na inwestycje dlugoterminowe, ktore integruje czynniki ESG w badaniach, analizie
i procesie wyboru papieréw wartosciowych w ramach portfela inwestycyjnego. t.a-
czy analiz¢ fundamentalng i zaangazowanie z oceng czynnikow ESG w celu lep-
szego dlugoterminowego zwrotu dla inwestorow i z korzyscig spoteczng, poprzez
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wywieranie wplywu na zachowanie firm” [Eurosif 2016, s. 9]. Mimo rozbieznosci
definicyjnych mozna stwierdzi¢, ze generalnie koncepcja SRI uwzglednia czynniki
srodowiskowe (environmental, E), spoteczne (social, S) i tadu korporacyjnego (gov-
ernance, G) w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych [Krupa 2013]. W procesie
inwestycyjnym cele inwestora wspotistniejg wraz z akceptowalnymi i pozadanymi
kryteriami pozafinansowymi [Jedynak 2016, s. 23]. Opublikowane w 2013 r. bada-
nia przeprowadzane na grupie amerykanskich inwestoréw indywidualnych [Berry,
Junkus 2013] wskazuja, ze zarowno inwestorzy spotecznie odpowiedzialni, jak i ci,
ktorzy nie sg sktonni inwestowa¢ w SRI, sposrod wszystkich czynnikow za najwaz-
niejsze uwazaja kwestie sSrodowiskowe .

Realizacja idei SRI mozliwa jest poprzez oferowanie réznego rodzaju produk-
tow. Za produkty SRI uznaje si¢ wszelkie produkty i ustugi udostepniane przez sek-
tory bankowosci, ubezpieczen i zarzadzania inwestycjami, ktore w swej koncepcji
uwzgledniaja odpowiednie kryteria ESG [Opinia... 2011]. Do produktéw tych moz-
na zaliczy¢ [Ktobukowska 2014]:

* produkty oszczednoSciowe,
e produkty inwestycyjne (w tym oferowane gtownie przez fundusze SRI),
* kredytowe instrumenty finansowania i §rodki wsparcia finansowego.

Jednym z bardziej znanych na mi¢dzynarodowym rynku finansowym produktow
sg tytuly uczestnictwa oferowane przez spolecznie odpowiedzialne fundusze inwe-
stycyjne (fundusze SRI). Definiowanie pojecia funduszy SRI oraz badania nad tego
rodzaju instytucjami rowniez podejmowane byto w literaturze przedmiotu [Dziawgo
2003; Basso, Funari 2012; Nofsinger, Varma 2013]. Warto rowniez podkresli¢, ze
Eurosif opracowato tzw. Europejski Kodeks Przejrzystosci SRI (European SRI
Transparency Code), ktory zostat zaktualizowany w 2018 r. Kodeks ten odzwiercie-
dla najbardziej odpowiednie praktyki w zakresie zrownowazonych i odpowiedzial-
nych inwestycji oraz zrbwnowazonego finansowania i pozwala na kwalifikacj¢ fun-
duszu inwestycyjnego jako funduszu SRI. Sygnatariuszami kodeksu w 2018 r. byto
dziesie¢ europejskich panstw (Austria, Belgia, Francja, Holandia, Irlandia, Luksem-
burg, Niemcy, Wiochy, Szwajcaria i Wielka Brytania).

Na ogo6t instytucje tworzace produkty SRI moga kierowaé si¢ w swojej dzialal-
nosci selekcja negatywng lub selekcja pozytywng [Szelagowska 2009, s. 177]. Se-
lekcja negatywna polega na wykluczaniu przedsiewzig¢, ktore budzg watpliwosci
etyczne, mozna tu wskaza¢ migdzy innymi przedsiebiorstwa tamigce prawo, w tym
takze prawa czlowieka, zanieczyszczajace Srodowisko, znecajace si¢ nad zwierzeta-
mi. Z kolei selekcja pozytywna polega na weryfikacji przedsigbiorstw i wyborze
tylko takich, ktére kierujg si¢ kryteriami odpowiedzialnosci spotecznej. Ewolucja
koncepcji SRI w Europie widoczna jest w zmianie podziatu strategii, w oparciu o
ktore dzialaja inwestorzy. Wezesniej podziat ten w Europie oparty byt na dwoch
wiodacych kategoriach: Core SRI (strategiach podstawowych) oraz Broad SRI (stra-
tegiach ogolnych). Nastepnie Eurosif zaprezentowat siedem pojedynczych strategii,
uwzgledniajgc znaczne réznice zardwno historyczne, jak i kulturowe wystepujace
w Europie [Eurosif 2016].
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3. Wybrane wyniki i wnioski z badania ankietowego

Badanie ankietowe przeprowadzone zostato w 2014 r. W badaniu wzi¢to udziat 428
respondentow, inwestorow nalezacych do Stowarzyszenia Inwestorow Indywidual-
nych, najwigkszej w Polsce organizacji zrzeszajacej inwestoréw gietdowych. W ar-
tykule zaprezentowano wybrane wyniki przeprowadzonego badania. Pod kazdym
z rysunkow wskazano liczbg respondentow, ktorzy udzielili odpowiedzi na zadane
pytanie (N). Rysunki stanowig opracowanie wtasne wynikow wspominanego bada-
nia. Jedno z pytan zawartych w metryczce dotyczylo rozrdéznienia wyksztalcenia
respondentdw na ekonomiczne i pozackonomiczne. Prezentacja wynikow w podzia-
le na dwie grupy inwestoré6w pozwolita dodatkowo okresli¢, czy istniejg roéznice
w postrzeganiu SRI pomigdzy osobami z wyksztatceniem ekonomicznym a inwesto-
rami z wyksztatlceniem pozaekonomicznym.

Na potrzeby artykutu, w procesie analizy wynikow badania autorka podzielita
respondentéw na dwie grupy:

1) osoby, ktore wskazaly wyksztatcenie ekonomiczne, liczebno$¢ tej grupy wy-
nosita 203 osoby,

2) osoby pozostate (425 osob).

Na rysunku 1 zaprezentowano odpowiedzi na pytanie dotyczace wykorzystywa-
nych przez respondentdw sposobow inwestowania pieniedzy.
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Rys. 1. W co inwestujesz swoje pienigdze? Wskaz wszystkie sposoby inwestowania pieni¢dzy,
ktore wykorzystujesz (wybor wielokrotny) (N = 428)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie wynikéw badania uzyskanych przez D. Dziawgo.
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Najwigcej wskazan na rys. 1 w obu grupach respondentow dotyczyto akcji oraz
lokat w banku, odpowiednio 29 i 19% wskazan wsrod inwestorow z wyksztatceniem
ekonomicznym oraz 27 i 20% wskazan wsrdd pozostatych inwestoréw. Responden-
ci z wyksztatlceniem ekonomicznym w badanej grupie inwestorow w wigkszym
zakresie inwestujg w waluty (11% wskazan) i instrumenty pochodne (9% wskazan)
w porownaniu do pozostalych inwestorow (waluty 8% wskazan, instrumenty po-
chodne 6% wskazan). Inwestorzy z wyksztalceniem pozackonomicznym w wigk-
szym zakresie wskazywali tytuly uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych (tacz-
nie tytuly uczestnictwa w funduszach otwartych i zamknigtych otrzymaty 19%
wskazan) w poréwnaniu do inwestoréw z wyksztalceniem ekonomicznym (14%
wskazan).

Na kolejnym wykresie (rys. 2) zaprezentowano odpowiedzi na pytanie dotycza-
ce preferencji respondentow co do spotek postrzeganych jako etyczne. Wickszosé
respondentow wykazata takie preferencje. Przy tym mniejsza czg$é respondentow
z wyksztalceniem ekonomicznym (89 osob, stanowiacych 44% grupy) zadeklarowa-
fa, ze przy podejmowaniu decyzji dotyczacych zakupu produktéw i ustug badz
oszczedzania i inwestowania wybiera spotki etyczne, w poréwnaniu do responden-
tow z drugiej grupy (104 osoby, czyli prawie 47% respondentéw z wyksztatceniem
pozaekonomicznym).
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Rys. 2. Czy przy podejmowaniu decyzji dotyczacych zakupow produktow i ustug badz oszczedzania
i inwestowania, preferujesz te spotki, ktore uwazasz za etyczne? (N = 423)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie wynikow badania uzyskanych przez D. Dziawgo.

Z rezultatow przedstawionych na rys. 3 wynika, ze znacznie wigcej inwestorow
z wyksztatceniem ekonomicznym styszalo o inwestowaniu spotecznie odpowie-
dzialnym (59%), w poréwnaniu z grupg pozostatych inwestorow, w ktérej udziat ten
wynosit 48%.

Na rysunku 4 przedstawiono preferencje inwestoréw odnosnie pozafinansowych
celow produktéw finansowych, kazdy respondent mogt wskaza¢ do 3 odpowiedzi.
W obu grupach respondentéw najwiecej wskazan uzyskata odpowiedz, zgodnie
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Rys. 3. Czy styszales o ,,inwestowaniu spolecznie odpowiedzialnym”? (N = 426)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie wynikéw badania uzyskanych przez D. Krupe.

z ktéra inwestycja poza korzys$cig finansowa powinna by¢ etyczna (w grupie inwe-
storow z wyksztatlceniem ekonomicznym osiagnigto 28% wskazan, w grupie po-
zostatych inwestorow 27% wskazan. Na uwagg zastuguje fakt, ze aktywno$¢ res-
pondentow z wyksztalceniem pozaekonomicznym w zakresie wskazywania pozafi-
nansowych celéow inwestycji spotecznie odpowiedzialnych byta znacznie wyzsza
niz wérdd inwestoréw z wyksztatceniem ekonomicznym we wszystkich proponowa-
nych odpowiedziach. Osoby z wyksztatceniem pozaekonomicznym znacznie chet-
niej wskazywaty, ze wybratyby produkt, ktory poza korzyscia finansowa, wspieratby
dbatos¢ o prawa cztowieka czy ochrong srodowiska naturalnego.
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Rys. 4. Jezeli miatbys zainwestowa¢ wtasne pienigdze w produkt finansowy, ktory nalezy do inwestycji

odpowiedzialnych, to inwestycja ta, poza korzyscia finansowa, powinna: (wybor do 3 odpowiedzi)
(N =428)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wynikow badania uzyskanych przez D. Krupe.
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Z kolei z danych zaprezentowanych na rys. 5 wynika, ze w przypadku potencjal-
nych inwestycji w zakresie spotecznie odpowiedzialnego inwestowania, inwestorzy
na pierwszym miejscu deklarowali zainteresowanie akcjami ekologicznych emiten-
tow (28% wskazan wsrod inwestorow z wyksztalceniem ekonomicznym oraz 27%
wskazan wsrod pozostalych inwestorow). Wsrod inwestorow z wyksztatceniem po-
zaekonomicznym znacznie wigksze zainteresowanie wzbudzily ekologiczne fundu-
sze inwestycyjne oraz fundusze spotecznie odpowiedzialne (SRI) niz wsrod inwe-
storow z grupy pierwszej. Z kolei inwestorzy z wyksztalceniem ekonomicznym
nieco wigksze zainteresowanie wykazali produktami takimi jak instrumenty pochod-
ne oraz obligacje klimatyczne.
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Rys. 5. Jezeli miatby$s mozliwos¢ zainwestowania w inwestycje spotecznie odpowiedzialna,
to ktorym z produktéw bylby$ zainteresowany? (wybdr do 3 odpowiedzi) (N = 428)

7Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wynikow badania uzyskanych przez D. Krupe.

Jednym z najbardziej popularnych produktéw spolecznego inwestowania na
migdzynarodowym rynku finansowym sg spotecznie odpowiedzialne fundusze in-
westycyjne. Z przeprowadzonych badan na grupie polskich inwestoréw indywidual-
nych wynika, ze zaledwie 4% inwestoréw z wyksztatlceniem ekonomicznym oraz
8% z wyksztalceniem pozaekonomicznym inwestowato w tego rodzaju produkty
(rys. 6).

Z danych przedstawionych na rys. 7 wynika, Ze prawie jedna trzecia responden-
tow z kazdej z grup nie bylaby zainteresowana tytulami uczestnictwa zadnego
z wymienionych rodzajow spotecznie odpowiedzialnych funduszy inwestycyjnych
jako potencjalnych produktéw inwestycyjnych w portfelu. W obu grupach prawie
70% inwestorow zdecydowatoby si¢ na inwestycje we wskazane rodzaje funduszy
SRI. Przy tym 19% respondentéw z wyksztatceniem pozaekonomicznym wybra-
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Rys. 6. Czy inwestowates w tytuly uczestnictwa funduszy spotecznie odpowiedzialnych (SRI)? (N =419)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wynikow badania uzyskanych przez D. Krupe.
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Rys. 7. Tytuly uczestnictwa jakich funduszy SRI wybratby$ do swojego portfela? (N =423)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wynikow badania uzyskanych przez D. Krupe.

toby fundusze SRI uwzgledniajgce gtéwnie kryteria etyczne, podczas gdy w grupie
pierwszej 19% respondentow wybratoby fundusze uwzgledniajace kryteria spo-
teczne.

4. Zakonczenie

W rezultacie przeprowadzonych badan postrzeganie spotecznie odpowiedzialnego
inwestowania przez inwestoréw indywidualnych w Polsce mozna uzna¢ za pozy-
tywne. W grupie badanych inwestorow ponad potowa styszata o inwestowaniu spo-
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tecznie odpowiedzialnym, w znacznej mierze preferuja oni spotki, ktore uwazajg za
etyczne, wykazujg zainteresowanie akcjami ekologicznych emitentow. Pomimo
tego, ze zaledwie 6% wszystkich respondentow $wiadomie inwestowalo w tytuty
uczestnictwa funduszy SRI, to jednak inwestorzy w znacznej mierze wykazujg zain-
teresowanie tego rodzaju produktami. Faktyczny, niski poziom zaangazowania
inwestoréow w tytuly uczestnictwa funduszy SRI wigze si¢ z malg dostepnoscia tego
rodzaju produktow na krajowym rynku finansowym. Oferta krajowych towarzystw
funduszy inwestycyjnych w zakresie funduszy, ktore mozna byloby zakwalifikowac
jako fundusze SRI jest bardzo mata, brak jest rowniez jednolitych i transparentnych
standardow tworzenia spotecznie odpowiedzialnych funduszy inwestycyjnych
w Polsce. Konieczna roéwniez wydaje si¢ bardziej aktywna promocja inwestowania
spotecznie odpowiedzialnego w spoteczenstwie poprzez instytucje zewngtrzne oraz
promowanie transparentnych systemow certyfikacji funduszy SRI w celu zapewnie-
nia inwestorom bezpieczenstwa inwestycji. Przyktadem takiej certyfikacji moze by¢
promowany przez Eurosif European SRI Transparency Code, ktorego Polska nie jest
jeszcze sygnatariuszem.

Mozna byloby sie¢ spodziewaé, ze inwestorzy indywidualni z wyksztatceniem
ekonomicznym sg bardziej zaangazowani w zakresie inwestowania spotecznie od-
powiedzialnego w porownaniu do pozostatych grup inwestorow, jednak jak wykazu-
ja badania, nie wystepuja w tym aspekcie znaczace roéznice. Jedynie znacznie wigcej
inwestorow z wyksztatceniem ekonomicznym styszalo o inwestowaniu spotecznie
odpowiedzialnym (59%), w poréwnaniu z grupa pozostatych inwestoréw, w ktorej
udzial ten wynosit 48%. Na uwagg, co do spodziewanego wigkszego zaangazowania
0s0b z wyksztatceniem ekonomicznym w zakresie SRI, zastuguje fakt, ze aktywnos¢
respondentéw z wyksztatceniem pozaekonomicznym w zakresie wskazywania po-
zafinansowych celow inwestycji spotecznie odpowiedzialnych byla znacznie wyz-
sza niz wsérdd inwestoréw z wyksztalceniem ekonomicznym we wszystkich propo-
nowanych odpowiedziach. Osoby z wyksztalceniem pozackonomicznym znacznie
chetniej wskazywaty, ze wybratyby produkt, ktéry poza korzyscia finansowa, wspie-
ratby dbatos¢ o prawa cztowieka czy ochrong srodowiska naturalnego. Postawa 0sob
z wyksztatlceniem ekonomicznym moze nawigzywaé¢ do wynikow badan, w ktorych
wyodrebniono siedem postaw Polakow wobec CSR [Maison, Greszta 2014]. Jed-
nym z wyodrebnionych segmentow byli tzw. korpo-egoisci, osoby o wysokich do-
chodach, cynicznej postawie, ktorym nie przeszkadza to, ze firmy nie angazuja si¢
spotecznie i powinny istnie¢ tylko po to, aby generowac zyski.

Problematyka SRI jest przedmiotem dyskusji akademickich oraz branzowych,
wickszos$¢ inwestoréw dowiaduje si¢ o SRI przypadkowo, dlatego w procesie edu-
kacji ekonomicznej a w tym finansowej nalezatoby zwigkszy¢ nacisk na poszerzanie
wiedzy w zakresie inwestowania spotecznie odpowiedzialnego.
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