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Wstep

Dla wielu inwestorow waznym kryterium wyboru portfela inwestycyjnego jest
selekcja akceji spotek ze wzgledu na oceng, czy spolki te dzialajg etycznie (odpo-
wiedzialnie) czy tez nie. Inwestorzy kieruja si¢ wowczas nie tylko maksymalizacja
wiasnych korzysci, ale biorg takze pod uwage aspekty etyczne, moralne, religijne
1 spoteczne.

Rynek inwestycji etycznych (obecnie zwanych najczesciej inwestycjami spo-
lecznie odpowiedzialnymi) funkcjonuje od dawna, jednak szczegolnie dynamicznie
rozwinat si¢ w ostatnim dziesigcioleciu. Jedna z przyczyn wzrostu znaczenia zasad
etyki w dzialalnos$ci inwestycyjnej byt globalny kryzys finansowy, ktory m.in. una-
ocznit efekty dziatania nieetycznego w instytucjach finansowych.

Celem artykutu jest prezentacja zasad etycznego inwestowania i kryteriow se-
lekcji inwestycji etycznych oraz analiza poréwnawcza efektywnosci inwestycji
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etycznych i nieetycznych. Portfele nieetyczne sg przeciwienstwem inwestycji etycz-
nych. Inwestorzy wybieraja w sklad portfeli nieetycznych spoiki, ktére prowadza
dziatalno$¢ niezgodna z powszechnie stosowanymi zasadami etycznymi, moralnymi.
Przeprowadzone badania (analiza literatury przedmiotu i dostgpnych baz danych)
maja da¢ odpowiedz na pytanie, czy bycie etycznym inwestorem daje wymierne ko-
rzyS$ci finansowe czy raczej inwestowanie nieetyczne przynosi wyzsze stopy zwrotu.

1. Etyka inwestowania

Pojecie ,,inwestycje etyczne” nawigzuje bezposrednio do zasad etyki!, ktore
pomagaja okresli¢ wlasciwe i niewtasciwe zachowania jednych podmiotow wobec
innych w konkretnym kontekscie. Inwestowanie jest dziatalnoscia ztozona, wymaga-
jaca pozyskania wielu informacji, angazujacg rézne podmioty, a inwestowany kapitat
finansuje rézne rodzaje dziatalnosci. Prawidlowy przebieg procesu inwestowania
wymaga przestrzegania zasad etycznych. Formutowane sa cztery fundamentalne

zasady etyczne w zakresie inwestowania [Peck, 2011, s. 15-18]:

1. Inwestycje sg z natury dziatalnos$cia ztozong, wicloetapowa. Nie nalezy anga-
zowac sie w transakcje inwestycyjne, ktorych istoty nie rozumiemy w sposob
wystarczajacy, w szczegolnosci w zakresie zrodet potencjalnych dochodow

oraz istniejacych zagrozen.

2. Decyzje inwestycyjne wymagajg zebrania i przeanalizowania wielu informa-
cji. Nalezy zapewni¢ sobie i innym stronom transakcji inwestycyjnej dostep
do odpowiednich zrodet informacji, a informacje te nie powinny by¢ niewta-

sciwie wykorzystane lub znieksztatcane.

3. Inwestycje dostarczaja zasobow finansowych innym podmiotom. Nalezy by¢
pewnym, ze podejmowane inwestycje nie beda finansowaty dziatalnosci, ktéra

moze przynosi¢ szkody, narusza¢ prawa innych podmiotow.

4. W ramach procesu inwestowania kapitatem jednych podmiotéw najczesciej
zajmuja si¢ bezposrednio lub posrednio inne podmioty. Podmioty te powinny
dziata¢ uczciwie i nie naduzywac¢ okazanego zaufania. Dotyczy to w szcze-

g6lnosci dziatalnosci inwestoréw instytucjonalnych.

Powyzsze zasady okreslaja nie tylko sam proces podejmowania decyzji inwe-
stycyjnych (zrozumienie istoty, dostgp do informacji, uczciwo$¢ postgpowania),
ale takze przedmiot inwestycji etycznych — ma by¢ to taka dziatalno$¢, ktora nie
szkodzi innym. Jest to wskazowka, ze niektore inwestycje nalezy eliminowaé np.

ze wzgledow moralnych, religijnych, spotecznych, ekologicznych.

' Etyka to ,,0g6t norm i warto$ci moralnych uznawanych w danej zbiorowosci za wlasciwe. Jest to
ustalony tradycja lub $cistym zapisem system pogladéw na sprawy moralne, zwlaszcza zwiagzany z reli-

gia” [Stownik wyrazéw obcych, 2001, s. 209].
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Zaréwno inwestorzy indywidualni, jak i inwestorzy instytucjonalni powinni
kierowac si¢ w swoich decyzjach zasadami etyki. Warto zaznaczy¢, ze w przypadku
inwestoréw instytucjonalnych (podmiotéw zarzadzajacych funduszami inwesty-
cyjnymi) zasady etyki i szeroko rozumianej odpowiedzialnosci spolecznej dotycza
nie tylko sposobu tworzenia portfeli spotek, ale réwniez sposobu funkcjonowania
samych funduszy, czyli instytucji wspdlnego inwestowania. Dziatalno$¢ funduszu
powinna respektowaé zaréwno interesy inwestoréw powierzajacych funduszowi
swoj kapitat, jak i interesy zarzadu i pracownikow funduszu oraz interes spotek
portfelowych i zatrudnionych w nich oso6b.

2. Kryteria selekcji inwestycji etycznych i nieetycznych

Pojecie inwestycji etycznych jest znane od dawna. W ostatniej dekadzie coraz
czesciej zastgpowane jest pojeciem ,,inwestycje odpowiedzialne spotecznie” (socially
responsible investments — SRI) lub ,,inwestycje zrbwnowazone”. Sg to inwestycje,
ktore — oprocz czynnikow etycznych — biorg pod uwage czynniki spoteczne i $rodo-
wiskowe. Wybér portfela inwestycji etycznych jest uzalezniony od zastosowanych
kryteriow selekcji przedsicbiorstw, w ktore si¢ inwestuje. Stosowana moze by¢
selekcja negatywna i selekcja pozytywna [Kiymaz, 2012, s. 429-430; Renneboog,
Ter Horst, Zhang, 2008].

Kierowanie si¢ gléwnie kryteriami selekcji negatywnej oznacza eliminowanie
przedsigbiorstw/spolek ze wzgledu na czynniki moralno-etyczne, spoteczne czy
religijne. Po pierwsze, odrzucane sg inwestycje w branze, ktorych dziatalno$¢ jest
uznawana za szkodzacg interesom spotecznym i nieetyczng. Do takich branz zalicza
si¢ przede wszystkim: przemyst zbrojeniowy, spirytusowy, tytoniowy, hazardowy,
pornograficzny. Po drugie, eliminowane sa przedsi¢biorstwa zwigzane z energetyka
jadrowa, wytwarzajace produkty modyfikowane genetycznie, stosujace testy na zwie-
rzgtach, zwigzane z uslugami aborcyjnymi, a takze przedsigbiorstwa zatrudniajgce
dzieci, dyskryminujace pracownikdéw wedhug rasy, ptci lub orientacji seksualnej oraz
osoby niepetnosprawne.

Kryteria selekcji negatywnej stosowane w ramach inwestowania etycznego
moga stuzy¢ rowniez do konstrukcji portfela inwestycji nieetycznych. Przy takiej
strategii inwestycyjnej wybierane sa tzw. grzeszne (czyli nieetyczne) branze, gtownie
zwigzane z hazardem, produkcja alkoholu, tytoniu i uzbrojenia. Praktyka pokazuje,
ze inwestowanie nieetyczne, cho¢ niewatpliwie naganne moralnie, moze w wielu
przypadkach przynosi¢ inwestorom wymierne korzysci. Porownanie efektywnos$ci
inwestycji etycznych i inwestycji nieetycznych bedzie przedmiotem analizy w na-
stepnej czesci artykutu.

Obecnie przy wyborze inwestycji etycznych — inwestycji odpowiedzialnych
spolecznie — coraz czgsciej jest stosowana selekcja pozytywna. Oznacza ona wybor
do budowy portfela tych podmiotéw, ktore przestrzegaja ,,zasad dobrych praktyk”
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tadu korporacyjnego i ktorych dziatalnosc¢ sprzyja interesom spotecznym i sSrodowi-
skowym (tzw. inwestycje Environmental, Social, Governance — ESG). Wybierane

sg przede wszystkim przedsiebiorstwa:

— prowadzace dzialalno$¢ zgodnie z zasadami spotecznej odpowiedzialnosci biz-
nesu (Corporate Social Responsibility — CSR), szanujace prawa pracownikow,

nabywcow i partnerow biznesowych,

— zaangazowane w dzialalno$¢ chronigcg sSrodowisko naturalne, wykorzystujace
energi¢ odnawialng, surowce wtorne, stosujace wysokie standardy ekologiczne,
— wytwarzajace produkty wysokiej jakosci, bezpieczne zaréwno dla konsumen-

tow, jak i1 srodowiska,

— prowadzace badania na rzecz rozwigzan innowacyjnych oszcze¢dzajacych
energig, ograniczajacych zuzycie zasobéw naturalnych i emisj¢ gazow cie-

plarnianych,

— realizujace polityke réznorodnoéci i jednakowego traktowania pracownikow

bez wzgledu na ich ple¢, rase, religie czy stopien sprawnosci,

— stosujace zasady tadu korporacyjnego, przejrzystego zarzadzania zgodnego

z kodeksem etycznym,
— prowadzace dziatalno$¢ na rzecz spotecznosci lokalne;.

Przy tworzeniu portfela inwestycji etycznych (odpowiedzialnych spotecznie)
stosuje si¢ najczesciej kilkuetapowg selekcje. W pierwszym etapie eliminuje si¢
niektore spotki ze wzgledu na wybrane kryteria — selekcja negatywna (eliminacja
niektorych branz). Nastepnie poddaje si¢ pozostate spotki selekcji pozytywnej (np.
wedtug czynnikéw ESG). Ostatnim etapem budowy portfela inwestycyjnego jest

zazwyczaj wybor spotek ,,najlepszych z najlepszych”.

Stosowane na $wiecie kryteria selekcji inwestycji odpowiedzialnych spotecznie
(inwestycji etycznych), zarowno na potrzeby konstrukcji indeksow gieldowych
SRI, jak i przy tworzeniu portfeli inwestycyjnych zgodnych z zasadami etycznymi,
spotecznymi, ekologicznymi itp., sa bardzo zréznicowane. Jest to uzaleznione od
nastawienia samych inwestorow indywidualnych lub instytucjonalnych oraz od
sposobu zbierania i analizowania danych dotyczacych aktywéw SRI przez rdzne

instytucje w réznych regionach §wiata.

3. Efektywnos$¢ inwestycji etycznych i inwestycji nieetycznych

Na $wiecie trwa dyskusja na temat efektywnosci inwestycji etycznych na tle
klasycznych portfeli inwestycyjnych; coraz wigcej badan wskazuje, ze stosowanie
zasad inwestowania etycznego raczej nie pogarsza, a w niektorych przypadkach
nawet poprawia efektywnos¢ inwestycji portfelowych. Jednoczesnie obserwuje sie
wzrost zainteresowania badaniami efektywnos$ci inwestycji stanowigcych przeci-
wienstwo inwestycji etycznych, czyli inwestycji okreslanych jako nieetyczne (vice

investments) czy inwestycje grzeszne (sin investments).
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W literaturze brak jest jednoznacznej, ,,pozytywne;j” definicji inwestycji nieetycz-
nych. Powszechnie stosowanym kryterium identyfikacji grzesznych jest odwrotnos¢
kryterium negatywnej selekcji stosowana do budowy portfeli inwestycji etycznych,
jak to zostato opisane w drugiej czesci artykutlu. Praktycznie wszystkie badania
efektywnosci inwestycji nieetycznych uwzgledniaja wige branze: alkoholowa, ty-
toniowa, hazardowg i zbrojeniowa, czesto réwniez branz¢ rozrywki dla dorostych,
rzadziej energetyki jadrowej. Niektore badania inwestycji nieetycznych uwzgled-
niaja takze nieetyczne praktyki biznesowe jako kryteria identyfikacji grzesznych
inwestycji, takie jak wykorzystywanie dziecigcej lub niewolniczej sity roboczej,
produkcja wyrobdéw niebezpiecznych w uzyciu, stosowanie nieuczciwych praktyk
obrotu gospodarczego czy nawet testowanie produktow na zwierzetach. Stosowanie
tego rodzaju kryteriow jest znacznie mniej popularne, gdyz w praktyce czesto trudno
udowodni¢ wystepowanie takich praktyk w dziatalnosci konkretnych przedsigbiorstw
[Lobe, Walkshausl, 2011, s. 7].

Historia badan nad inwestycjami nieetycznymi jest znacznie krotsza niz badania
inwestycji etycznych, a liczba dostgpnych opracowan jest znacznie skromniejsza.
Jednym z pierwszych, ktory zajat si¢ ta problematyka, byt Merton [1987, s. 483—-510],
ktory uzyt pojecia firm odrzuconych (neglected firms). Dowodzit on, ze spotki tego
typu oferuja oczekiwane stopy zwrotu — wyzsze niz dla catej populacji spotek pu-
blicznych — z tytulu premii za ryzyko wynikajace z podwyzszonego ryzyka procesow
odszkodowawczych przeciwko takim firmom.

Wigksza liczba badan sektora inwestycji nieetycznych powstata po 2000 r. Zde-
cydowana wigkszos¢ wynikéw tych badan wskazuje, ze stopy zwrotu z inwestycji
nieetycznych sa wyzsze od stdp zwrotu z inwestycji tradycyjnych, jak rowniez
wyzsze od stop zwrotu z inwestycji etycznych.

Kim i Venkatachalam [2011, s. 440—441], dostrzegajac ponadprzecictne stopy
zwrotu z inwestycji w akcje ,,grzesznych” spotek, weryfikowali tezg, czy nadzwy-
czajne zyski wynikaja z niskiej jako$ci raportowania finansowego takich spotek.
Uzyskane wyniki wskazaly, ze spotki z branz nieetycznych w istocie wykazujg po-
nadprzecietng jako$¢ sprawozdan finansowych, by przyciggnaé uwage inwestorow
finansowych i analitykdw. Spotki z tej grupy wykazuja takze wyzsze niz przecigtne
zyski na akcje, wyzszy poziom wskaznika wartosci rynkowej do wartos$ci ksiggowe;j
i wieksza przewidywalnos$¢ przysztych strumieni pienigznych. Unikanie takich spotek
przez inwestoro6w nie wynika wigc z gorszych wskaznikéw finansowych, lecz jest
skutkiem presji norm spotecznych. Hong i Kacperczyk [2009, s. 35-36] podzielaja
poglad Mertona, ze nadzwyczajne stopy zwrotu z inwestycji nieetycznych uwzgled-
niajg premig¢ za ryzyko prawne takich inwestycji i jednoczes$nie zwracaja uwage na
niski udzial inwestorow instytucjonalnych w akcjonariatach spotek nieetycznych.
Dotyczy to jednak tylko niektorych kategorii inwestorow instytucjonalnych, takich
jak banki, fundusze emerytalne i towarzystwa ubezpieczeniowe, ktore jako instytucje
szczegodlnego zaufania publicznego wykazuja najsilniejsza wrazliwo$¢ na spoteczny
odbiodr swoich strategii inwestycyjnych. Podobnej ostrozno$ci nie wykazujg tradycyj-



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 25/02/2026 01:44:47

106 ALEKSANDRA DULINIEC, JACEK DARIUSZ TOMASZEWSKI

ne fundusze inwestycyjne oraz fundusze hedgingowe, ktore petnia role naturalnych
arbitrazystow na rynkach finansowych i bez oporow nabywaja akcje grzesznych
spotek, jesli ich ceny sg uznawane za niedoszacowane.

Salaber [2009, s. 12—13], analizujac inwestycje w akcje spotek nieetycznych
na rynku amerykanskim, rowniez odnotowala wystgpowanie ponadprzecigtnych
stop zwrotu z takich inwestycji. Autorka wskazuje, ze spotki nieetyczne wykazuja
najwyzsze warto$ci wspolczynnika alfa (interpretowanego jako miara zyskow nad-
zwyczajnych) w okresach spowolnienia i recesji gospodarczej. Wynika to z faktu, ze
klasyczne branze grzeszne (alkohol, tyton, hazard) s zwigzane z ludzkimi natogami
i w konsekwencji popyt na ich produkty i ustugi wykazuje niska wrazliwo$¢ na
zmiany koniunktury gospodarczej czy poziomu dochodu konsumentow. W odreb-
nym badaniu ta sama autorka przeanalizowala inwestycje nieetyczne na rynkach
18 panstw europejskich [Salaber, 2007, s. 19-20]. I w tym przypadku akcje spotek
nieetycznych wykazywaty stopy zwrotu istotnie wyzsze niz caty rynek akcji. Po-
rownanie miedzynarodowe pozwolito dostrzec, ze oprocz norm spotecznych na
unikanie niektorych branz przez inwestorow wptyw maja tez czynniki o charakterze
lokalnym, takie jak dominujaca religia, regulacje prawne czy system podatkowy.

Kosterman [2013, s. 21-23], analizujac wptyw kryzysu finansowego na inwe-
stycje w grzeszne spotki, stwierdzit, ze dla portfela spoétek obejmujacego branze:
alkoholowa, tytoniowa, hazardowa, zbrojeniowa i energii nuklearnej, w okresie
badania obejmujgcym lata 2004-2012 oraz w podokresie po kryzysie finanso-
wym (2008-2012) sektor inwestycji grzesznych nie wykazywat ponadprzecietnych
stop zwrotu z inwestycji. Niewielkie nadzwyczajne stopy zwrotu zostaty odnoto-
wane jedynie dla okresu przed kryzysem finansowym (2004-2007). Wynik taki
stoi w sprzecznos$ci z wezesniejszymi badaniami sugerujacymi, ze portfele spotek
grzesznych maja charakter antyrecesyjny. Ograniczenie portfela spotek nieetycz-
nych wylacznie do branzy alkoholowej, tytoniowej i rozrywkowej spowodowato
jednak wygenerowanie znacznych nadzwyczajnych stop zwrotu dla calego badanego
okresu (2004-2012). I w tym przypadku wynik ten byt gléwnie efektem wysokiej
nadzwyczajnej stopy zwrotu dla okresu przed wybuchem kryzysu finansowego.
Ponadto badanie, ktére przeprowadzili Fabozzi, Ma i Oliphant [2008, s. 82-94]
rowniez zwraca uwage na zroznicowanie dochodowosci inwestycji nieetycznych
ze wzgledu na analizowana branzg. Analizujac akcje 267 spotek z szesciu branz
(alkohol, tyton, hazard, przemyst zbrojeniowy, rozrywka dla dorostych, biotech-
nologia) w latach 1970-2007, odnotowano nadzwyczajne stopy zwrotu wazone
ryzykiem w skali rocznej, wahajace si¢ w przedziale od 1,4% (dla sektora rozrywki
dla dorostych) do 45,19% (dla sektora hazardu). Jednocze$nie portfel wszystkich
szesciu branz w catym badanym okresie odnotowat znaczaco wyzsze $rednioroczne
stopy zwrotu (19,02%) niz szeroki rynek akcji (7,87%).

W badaniach efektywnos$ci inwestycji nieetycznych nalezy podkresli¢ jeszcze
jeden aspekt. Jest nim ewolucja w czasie systemu norm etycznych i zachowan
akceptowalnych spotecznie. Zwrécil na to uwage Olsson [2005, s. 31], analizujac
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inwestycje w branze tytoniowg. Autor wskazuje, ze palenie papieroséw zaczgto by¢
odbierane negatywnie w latach 60. XX w. Dopiero od tego okresu stopy zwrotu
tu wyzsze

z inwestycji w akcje spotek tytoniowych zaczely generowac stopy zwro
w poréwnaniu z szerokim rynkiem akcji.

Zdecydowana wigkszos$¢ badan efektywnosci inwestycji nieetycznych opiera
si¢ na konstrukcji hipotetycznych portfeli, konstruowanych z papieréw warto-
aspektow
zarzadzania portfelem, takich jak umiejetnosci zarzadzajacych, ptynnosé¢ rynku,
koszty zarzadzania. Podej$cie takie wynika z bardzo niewielkiej ilosci dostgpnych
na rynku produktéw inwestycyjnych oferujacych strategie inwestycyj
w catosci na inwestycjach nieetycznych. Jednym z nielicznych wyjatkow od tej
zasady jest powstaty we wrzesniu 2002 r. amerykanski fundusz inwestycyjny Vice
Fund (VICEX), zarzadzany przez grupe finansowa USA Mutuals. Fundusz ten,
zaliczany do funduszy rynku akcji inwestujacych w akcje duzych spoétek wzrosto-
wych i dochodowych (strategia Large Cap Blend wedhug klasyfikacji Morningstar),
koncentruje si¢ na inwestycjach w akcje spotek z branzy alkoholowej, tytoniowej,

sciowych dostepnych na rynkach. Nie uwzglednia wiec praktycznych

hazardowej i zbrojeniowe;.
W celu prezentacji efektywnosci portfela inwestycji nieetycznych n
rynku przeanalizowano wyniki funduszu VICEX dla okresu od 2003 r.

sztandarowych funduszy SRI: Domini Social Equity Fund oraz Calvert Eq
oraz ze $rednimi wynikami catej populacji funduszy akcyjnych duzych sp

ne oparte

a realnym
(pierwszy
petny rok dziatalnos$ci funduszu) do 2014 r. Wyniki poréwnano z wynikami dwoch
uity Fund,
otek (stra-
tegia large cap blend) uwzglednionych w bazie Morningstar. Wyniki zestawiono

w tab. 1.
Tab. 1. Inwestycje etyczne a fundusz VICEX lata 2003-2014
Lata | Vice Fund | Calvert Fund | Domini Fund | Large Cap Blend
Roczne stopy zwrotu w %

2014 0,78 11,04 13,97 14,38
2013 32,19 30,42 32,85 32,46
2012 21,16 15,52 11,33 17,98
2011 10,82 -2,23 0,74 1,56
2010 18,04 17,23 13,69 12,91
2009 12,71 33,41 35,56 44,37
2008 -41,57 -35,53 -37.88 -41,87
2007 17,76 9,94 1,46 12,34
2006 23,15 10,16 12,58 5,68
2005 6,41 4,16 2,03 3,43
2004 24,37 6,69 9,26 0,19
2003 34,33 22,31 27,13% 30,65
Srednioroczna stopa

Swrotu 2010_201f 16,12 13,91 14,06 15,44
Srednioroczna stopa

zZwrotu 2005—2014? 7,93 7,60 6,60 7,76
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Lata Vice Fund Calvert Fund Domini Fund Large Cap Blend
Roczne stopy zwrotu w %

Srednioroczna stopa

zwrotu 2003—2014{) 11,23 8,68 8,40 8,84
Statystyki ryzyka roczne ($rednia — horyzont 5 lat: 2010-2014)

Alfa 0,16 -0,68 -2,54 -1,81

Odchylenie standardowe 13,26% 11,97% 12,46% 12,20%

Wspotczynnik Sharpe’a 1,04 1,07 0,94 0,97
Statystyki ryzyka roczne (Srednia — horyzont 10 lat: 2005-2014)

Alfa 1,15 0,37 -1,58 -0,75

Odchylenie standardowe 15,53% 15,12% 15,97 15,46%

Wspotczynnik Sharpe’a 0,51 0,50 0,39 0,38

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: [www.morningstar.com; www.yahoo.finance.com].

Dla catego analizowanego okresu §rednioroczna stopa zwrotu z inwestycji
w fundusz VICEX byta znaczaco wyzsza zaré6wno od przecigtnej stopy zwrotu dla
funduszy akcji duzych spotek, jak i dla funduszy inwestycji etycznych. Réznica
wahala si¢ od 239 do 283 p.b. w skali rocznej na korzy$¢ funduszu nieetycznego.
Podobna przewage wykazywat fundusz nieetyczny dla 5-letniego okresu inwestycji,
obejmujacego lata po kryzysie finansowym. Dla horyzontu 10-letniego, obejmuja-
cego lata kryzysu finansowego, stopy zwrotu wszystkich analizowanych strategii
byly bardzo zblizone. Fundusz VICEX, jako jedyny z analizowanych, wykazat
rowniez dodatnig nadzwyczajng stopg zwrotu mierzong wspotczynnikiem alfa,
zardwno w 5-letnim, jak i 10-letnim horyzoncie inwestycji. Fundusz VICEX cha-
rakteryzowal si¢ natomiast wyzszym poziomem ryzyka mierzonego zmiennoscia
stopy zwrotu, w szczegolnosci dla okresu 2010-2014. Wyzsza zmienno$¢ mozna
thumaczy¢ stabsza dywersyfikacja sektorowa funduszu koncentrujacego si¢ na czte-
rech sektorach gospodarki. Na korzysci wynikajace z dywersyfikacji sektorowe;j
funduszy etycznych zwracali juz uwage w podobnych badaniach Jo iin. [2009, s. 9].
Réznica zmiennosci stop zwrotu wszystkich analizowanych funduszy znika jednak
dla horyzontu 10-letniego. W konsekwencji wyzszego poziomu ryzyka syntetycz-
ne miary efektywnos$ci zarzadzania dla okresu 5-letniego sa bardzo zblizone dla
funduszu VICEX i funduszy etycznych oraz dla catej populacji funduszy duzych
spotek. W dhuzszym horyzoncie czasowym inwestycji fundusz VICEX wykazuje
najwyzsza warto$§¢ wspolczynnika Sharpe’a.

Przeprowadzone badanie potwierdza, ze portfel inwestycji nieetycznych w dtu-
gim horyzoncie czasowym przynosi wyzsze stopy zwrotu od portfela szerokiego
rynku akcji 1 od portfeli inwestycji etycznych. Ze wzgledu na staba dywersyfikacje
portfeli inwestycji grzesznych wysokie stopy zwrotu moga by¢ okupione wzrostem
ryzyka inwestycyjnego.

Inwestycje grzeszne, cho¢ sg w stanie oferowac atrakcyjne stopy, wigza si¢ z ne-
gatywna oceng spoteczng samych inwestorow. Presja spoteczna jest na tyle silna, ze
na rynku dostepnych jest bardzo mato produktéw inwestycyjnych oferujacych strate-
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gie oparte na inwestycjach w produkty nieetyczne. Konsekwencje presji spolecznej
wida¢ m.in. w decyzji firmy USA Mutuals, ktéra w 2014 r. postanowita zmieni¢
nazwe¢ funduszu VICEX na Barrier Fund. Cho¢ polityka inwestycyjna funduszu
nie ulegla zmianie, to fakt koncentracji na inwestycjach w grzeszne sektory nie jest
obecnie eksponowany. Firma zarzadzajaca podkresla, ze strategia funduszu opiera
si¢ na inwestycjach w firmy dziatajace w branzach o wysokich naturalnych barierach
wejscia dla nowych podmiotéw (stad nazwa funduszu), popycie na produkty/ustugi
firm niezaleznym od fazy cyklu koniunkturalnego i wysokim potencjale do tworzenia
wolnych przeptywow pieni¢znych, a w konsekwencji — wyptaty dywidend [Barrier
Fund Fact Sheet, 2014].

Podsumowanie

Od poczatku XXI w. jest obserwowany znaczacy wzrost zainteresowania wy-
korzystaniem kryteriow ESG i zasad inwestowania etycznego do budowy strategii
inwestycyjnych na rynku kapitalowym. W konsekwencji ro$nie warto$¢ aktywow
zarzadzanych zgodnie z zasadami inwestycji odpowiedzialnych spotecznie (SRI).

Wydaje sie, ze istotnym czynnikiem, ktory bedzie miat wplyw na dalszy rozwqj
inwestycji odpowiedzialnych spolecznie, jest ocena efektywnosci dotychczas doko-
nywanych inwestycji odpowiedzialnych spotecznie (inwestycji etycznych) w po-
rownaniu do efektywnosci tradycyjnych inwestycji portfelowych oraz efektywnosci
typowych inwestycji nieetycznych na rynkach kapitatowych. Wnioski wynikajace
z roznego rodzaju pordwnan nie sg jednoznaczne.

Liczne badania efektywnosci inwestycji SRI na tle inwestycji tradycyjnych
w wigkszosci przypadkow sugeruja, ze uwzglednienie kryteriow ESG w budowie
portfela ma neutralny wplyw na wyniki portfela etycznego na tle portfeli trady-
cyjnych, rzadko wptyw ten jest pozytywny. Wystepuja jednak zauwazalne roznice
zarowno ze wzgledu na stosowane narzedzia selekcji inwestycji etycznych, jak
i specyfike regionalng. Negatywny wptyw selekcji inwestycji wedtug kryteriow
etycznych jest obserwowany w krajach, w ktorych branze nieetyczne naleza trady-
cyjnie do najbardziej dochodowych w gospodarce.

Przeciwienstwem inwestycji SRI sg inwestycje nieetyczne/grzeszne, oparte na
wyborze do portfela spotek odrzucanych w procesie selekcji inwestycji etycznych
(alkohol, tyton, hazard, bron itp.). Przeprowadzone badania efektywnosci takich
inwestycji wskazuja, ze ich odrzucanie jest efektem raczej presji moralnej na inwe-
storow, a nie ztych wynikow inwestycyjnych. Z wiekszos$ci przeprowadzonych badan
wynika bowiem, ze stopy zwrotu z inwestycji nieetycznych sa wyzsze niz dla portfeli
tradycyjnych czy portfeli inwestycji etycznych. Czgs¢ badan wskazuje przy tym, ze
inwestycje ,,grzeszne” maja charakter antycykliczny ze wzgledu na uzalezniajacy
charakter produktéw tych branz; sa one w stanie oferowaé relatywnie najbardziej
atrakcyjne stopy zwrotu w okresach recesji i spowolnienia gospodarczego.



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 25/02/2026 01:44:47

110 ALEKSANDRA DULINIEC, JACEK DARIUSZ TOMASZEWSKI

Bibliografia

Barrier Fund Fact Sheet, Q4-2014.

Fabozzi F.J., Ma K.C., Oliphant B.J., Sin Stock Returns, “Journal of Portfolio Management” 2008 (Fall),

DOI: https://doi.org/10.3905/JPM.2008.35.1.82.

Hong H., Kacperczyk M., The Price of Sin: The Effect of Social Norms on Markets, “Journal of Financial

Economics” 2009, No. 1.

Jo H., Saha T., Sharma R., Wright S., Socially Responsible Investing vs. Vice Investing, Working Paper,

Academic and Business Research Institute, 2009.

Kim I., Venkatachalam M., Are Sin Stocks Paying the Price for Their Accounting Sins?, “Journal of Ac-

counting, Auditing and Finance” 2011, No. 26 (2).

Kiymaz H., SRI Mutual Fund and Index Performance, [w:] H.K. Baker, J.R. Nofsinger (eds.), Socially
Responsible Finance and Investing. Financial Institutions, Corporations, Investors and Activists,

John Wiley & Sons, Hoboken 2012.

Kosterman W., Sin Stock Returns and the 2008 Economic Downturn, Universiteit van Amsterdam 2013.
Lobe S., Walkshausl C., Vice vs. Virtue Investing Around the World, Working Paper, SSRN 2011, http://

ssrn.com/abstract=1089827 [data dostgpu: 10.03.2016].

Merton R.C., 4 Simple Model of Capital Market Equilibrium with Incomplete Information, “Journal of

Finance” 1987, No. 3.

Olsson M., Do the Nice Guys Go Home Empty Handed?, Unpublished master thesis, Lunds Universitet 2005.

Peck S., Investment Ethics, John Wiley & Sons, Hoboken 2011.

Renneboog L., Ter Horst J., Zhang C., The Price of Ethics and Stakeholder Governance: The Performance

of Socially Responsible Mutual Funds, “Journal of Corporate Finance” 2008, No. 3.

Salaber J.M., Sin Stock Returns Over the Business Cycle, Working Paper, Université¢ Paris-Dauphine 2009.
Salaber J.M., The Determinants of Sin Stock Returns: Evidence on the European Market, Working Paper,

Université Paris-Dauphine 2007.
Stownik wyrazow obcych, Wydawnictwo Europa, Wroctaw 2001.
www.morningstar.com [data dostgpu: 10.03.2016].
www.yahoo.finance.com [data dostepu: 10.03.2016].

Ethical Investing — Rules and Effectiveness

The main goal of the article is to present the rules for ethical investing and criteria for selecting an
ethical portfolio as well as comparative analysis of the effectiveness of ethical and unethical investments. The
article points out the evolution in the approach to the construction of ethical portfolios from the one based
on the negative selection (exclusion of companies from “undesired” industries) toward positive selection,
concentrated on selecting companies following good practices of corporate governance and having a pos-
itive social and environmental impact. Research on the effectiveness of SRI investment versus traditional
investments show that in most cases the inclusion of ESG criteria in portfolio selection has a neutral impact
on portfolio performance and in some cases that impact becomes positive. The research conducted for the
purpose of this article, comparing the performance of real life portfolios of ethical, unethical and traditional
investments, during the period of 20032014 has shown the dominance of portfolio returns generated by
the unethical portfolio although accompanied by the higher variation of these returns, resulting from limited

sectoral diversification of unethical portfolio.
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Inwestowanie etyczne — zasady i efektywnos¢

Glownym celem artykutu jest prezentacja zasad etycznego inwestowania i kryteriow selekcji inwe-
stycji etycznych oraz analiza porownawcza efektywnosci inwestycji etycznych i nieetycznych. Artykut
wskazuje na ewolucje sposobu podejscia do budowy portfeli inwestycji etycznych: od podejécia opartego
na negatywnej selekeji (wykluczenia z portfela spolek dziatajacych w branzach ,,niepozadanych”) w kie-
runku selekcji pozytywnej, koncentrujacej si¢ na wyborze spotek, ktore przestrzegaja ,,zasad dobrych
praktyk” tadu korporacyjnego i ktorych dziatalno$¢ sprzyja interesom spolecznym i $rodowiskowym.
Badania efektywnosci inwestycji SRI na tle inwestycji tradycyjnych w wiekszos$ci przypadkow sugeruja,
ze uwzglednienie kryteriow ESG w budowie portfela ma neutralny wplyw na wyniki portfela etycznego, na
tle portfeli tradycyjnych, i jedynie niekiedy wptyw ten jest pozytywny. Przeprowadzone dla potrzeb arty-
kutu badanie pordéwnawcze realnych portfeli inwestycji etycznych, nieetycznych i tradycyjnych dla okresu
2003-2014 wykazato natomiast dominacje stop zwrotu z portfela inwestycji nieetycznych, okupiona jednak
wWyzsza zmiennos$cig stop zwrotu, wynikajaca z niskiej dywersyfikacji sektorowej portfela nieetycznego.
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