PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
RESEARCH PAPERS OF WROCLAW UNIVERSITY OF ECONOMICS nr 478 « 2017

Finanse i rachunkowo$¢ na rzecz zrownowazonego rozwoju — ISSN 1899-3192
edukacja, etyka, innowacje. Finanse e-ISSN 2392-0041

Anna Dos$, Monika Foltyn-Zarychta

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
e-mails: anna.dos@ue.katowice.pl; monika.foltyn-zarychta@ue.katowice.pl

MOTYWY INWESTOWANIA
SPOLECZNIE ODPOWIEDZIALNEGO -
PRZEGLAD WYBRANYCH BADAN

MOTIVES FOR SOCIALLY
RESPONSIBLE INVESTMENT —
AN OVERVIEW OF SELECTED RESEARCH

DOI: 10.15611/pn.2017.478.10
JEL Classification: G11, G31

Streszczenie: Inwestycje spotecznie odpowiedzialne definiowane sa jako dtugoterminowa stra-
tegia inwestowania $rodkow (0sob fizycznych lub instytucji), ktora dazy zaréwno do maksyma-
lizacji zysku, jak i poprawy dobrobytu spotecznego. Sa one coraz szybciej rosngcym segmentem
rynku finansowego. Rozpowszechnione w literaturze modele inwestora: model Markowitza
i koncepcje behawioralne sg niewystarczajace, aby wyjasni¢ sktonnos¢ inwestorow do lokowa-
nia $Srodkéw w sposob spotecznie odpowiedzialny. Celem artykutu jest identyfikacja i klasyfika-
cja motywoOw inwestowania spotecznie odpowiedzialnego. Przyjeta metoda jest szeroka analiza
literatury §wiatowej. Uzyskane rezultaty wskazuja, ze wsrdd motywow inwestowania spotecz-
nie odpowiedzialnego dostrzega si¢ motywy finansowe, inne motywy gospodarcze, motywy
psychologiczne, etyczne, aksjologiczne, religijne, zwigzane z budowaniem swojego wizerunku
przez inwestora oraz checig oddziatywania na system spoleczno-ekonomicznego. Potwierdza to
niewystarczalno$¢ znanych modeli inwestora i inspiruje do dalszych badan interdyscyplinar-
nych koniecznych do predykcji zachowania inwestoréw na rynkach kapitatowych.

Slowa kluczowe: decyzje inwestycyjne, etyka, rozwoj zrownowazony.

Summary:. Socially Responsible Investments (SRI) are defined as a long-term investment
strategy of individual and institutional investors, aimed at both: financial return and social
welfare. SRI are a fast growing segment of the capital market. Popular models of investors:
Markowitz’s model and behavioural concepts are not sufficient to explain the phenomena of
SRI. The aim of this paper is to recognize and classify motives of investors to invest in socially
responsible way. The method is the literature analysis. The results indicate that among motives
for SRI there are financial and others: economic, psychological, ethical, axiological, religious,
as well as ones connected with creating investor’s image and with his/her willingnes to
influence socio-economic system. The results show that most popular models for investors are
insufficient and that interdisciplinary studies are necessary to predict investor’s behaviour.

Keywords: investment decisions, ethics, sustainable development.
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1. Wstep

Inwestycje spolecznie odpowiedzialne (Socially Responsible Investment, SRI) sa co-
raz szybciej rosngcym segmentem rynku finansowego. Sa one o tyle specyficzne, ze
inwestorzy sg sklonni nabywac¢ owe aktywa, lub trzymac je w swoim portfelu, mimo
osiagania przez niektore spotki zaliczane do sektora SRI wynikow gorszych od prze-
cietnych. Klasyczny model zachowania inwestora opiera si¢ na ocenie efektywnosci
w oparciu o relacje dochodu i ryzyka, co w kontekscie SRI wydaje si¢ niewystarcza-
jace. Motywow inwestowania spotecznie odpowiedzialnego czesto upatruje si¢ w
korzys$ciach finansowych, stad dotychczasowe badania gtownie koncentrowaly sig
na okresleniu rentownosci i ryzyka inwestycji typu SRI. Studia uwzgledniajace szer-
sze spektrum motywow sg stosunkowo nieliczne.

Celem artykutu jest proba klasyfikacji motywow, jakimi kieruja si¢ inwestorzy
w odniesieniu do inwestycji odpowiedzialnych spotecznie. Przyjeto podziat przesta-
nek inwestowania w sposob odpowiedzialny na przestanki finansowe i niefinanso-
we. Uszczegotowiono rowniez kategorie tworzace przestanki niefinansowe.

Przeprowadzone badania oparto na analizie zawartosci publikacji udostgpnia-
nych w bazach naukowych Scopus i Google Scholar, ktora wzbogacono poprzez
wykorzystanie mechanizmu ,,lawiny”, czyli analizy zrédet, do ktérych odwotywaty
si¢ publikacje wyszukane w drodze badan. Uzyskane wyniki, poprzez zastosowanie
indukcji 1 syntezy, wykorzystano do dokonania klasyfikacji motywow inwestowania
spotecznie odpowiedzialnego.

Artykul otwieraja rozwazania gtdéwnych zrodet krytyki zatozen neoklasycznych
modeli homo oeconomicus oraz Markowitza. Nastgpnie dokonano przegladu litera-
tury przedmiotu w konteks$cie istotnosci motywow pozafinansowych w inwestowa-
niu spotecznie odpowiedzialnym. W kolejnym kroku przedstawiono propozycje kla-
syfikacji motywow SRI wraz ze zrodtami literatury przedmiotu oraz dokonano
analizy powigzan tych przesltanej z dziedzinami nauki. Rozwazania konczy podsu-
mowanie wynikow wraz ze wskazaniem mozliwych drég ich rozszerzenia.

2. Modelowe ujecia inwestora indywidualnego
na rynku kapitalowym

Neoklasyczny model racjonalnego inwestora opiera si¢ na homo oeconomicus, defi-
niowanym jako podmiot, ktory ma okreslony cel ekonomiczny i w oparciu o swoja
wiedze oraz w ramach posiadanych ograniczonych zasobow i danych okolicznosci
decyduje o najbardziej efektywnych sposobach maksymalizacji swojej uzytecznosci
[Horodecka 2014; Gowdy 2004]. Inwestor zachowujacy si¢ zgodnie z zalozeniami
tego modelu bedzie podejmowaé decyzje inwestycyjne w oparciu o dwie informa-
cje: stope zwrotu i ryzyko, ktore wspottworza jego funkcje uzytecznosci [Markowitz
1952]. Taki inwestor jest racjonalny, a wigc potrafi dokona¢ wyboru pomiedzy bar-



Motywy inwestowania spotecznie odpowiedzialnego — przeglad wybranych badan 115

dziej 1 mniej zyskownymi inwestycjami poprzez poréwnanie ich stop zwrotu i po-
ziomu ryzyka. Motywy decyzji inwestycyjnych sg zatem ograniczone do motywow
stricte finansowych.

Gowdy [2004] podkresla, ze preferencje jednostek z reguty nie spetniajg kano-
nicznych zatozen modelu ,,cztowieka ekonomicznego”, czyli przechodnios$ci, cigg-
tosci 1 kompletno$ci preferencji oraz koncentracji na wasko rozumianym wiasnym
interesie. W ostatnich trzech dekadach rozwijane byty zatem koncepcje alternatyw-
ne, majace urealni¢ dos¢ trudne do spelnienia wymagania.

Rozszerzenie przestanek inwestowania poza czysto finansowe znalez¢ mozna
juz w pismach Keynesa [1936]. Wymienial on — oprécz motywu ostrozno$ciowego
(precaution), przewidywan odnos$nie do przysztosci (foresight), kalkulacji (calcula-
tion), poprawy bytu (improvement), niezaleznosci (independence) czy przedsigbior-
czosci (enterprise), ktore moga by¢ postrzegane jako zgodne z zatozeniem racjonal-
nego inwestowania — takze motywy zwigzane z emocjami, jak chciwos$¢ (avarice)
oraz dume (pride) [Lewis 2001].

Istotng cezure wyznaczajg prace Kahnemana i Tverskiego [1974], budujace pod-
waliny ekonomii behawioralnej w oparciu o obserwacje zaburzen zachowania pod-
miotow (heurystyki). Ponadto istotne sg dzieta podejmujace probg wyjasnienia zacho-
wan altruistycznych [Kagel, Roth (red.) 1997]. Istotne uzupetnienie wspominanych
prac stanowi koncepcja ograniczonej racjonalnosci Simona [1991], wskazujaca na
brak w podejsciu homo economicus nie tylko poglebionej analizy motywow psycho-
logicznych, ale takze heterogenicznosci celéw, preferencji i wiedzy jednostek
[Horodecka 2014].

3. Motywy inwestowania w Swietle zjawiska inwestowania
spolecznie odpowiedzialnego

Revelli [2016] podkresla nieprzystawalno$¢ modelu Markowitza do wspoétczesnych
uwarunkowan rynkow finansowych, zwracajac uwage na jego krotkowzrocznosé
stojaca w sprzecznos$ci z rozwijang od kilku dekad koncepcja zrownowazonego spo-
teczenstwa, co potwierdza rosngce zaangazowanie inwestorow w SRI. Inwestycje
spotecznie odpowiedzialne definiowane sa jako dtugoterminowa strategia inwesto-
wania $rodkow, ktora dazy zard6wno do maksymalizacji zysku, jak i poprawy dobro-
bytu spotecznego. Kluczowym wyznacznikiem jest tu wiaczenie w funkcj¢ uzytecz-
no$ci inwestora oprocz celow finansowych, takze ogolnospotecznych, ktore
definiowane sg z reguty w oparciu o koncepcje ESG (Environment, Society, Govern-
ance), czyli dazenie do poprawy w sferze srodowiska, spolecznej oraz tadu korpora-
cyjnego [EuroSIF 2016].

Bauer i Smeets [2015] podkreslaja, ze o ile zgodnie z tradycyjnym modelem
inwestorzy powinni posiada¢ aktywa SRI jedynie wéwczas, kiedy dostarczajg one
ponadprzecietnej samej uzyteczno$ci w oparciu o kryteria zysku i ryzyka, o tyle
liczne badania porownujace wyniki funduszy SRI z konwencjonalnymi funduszami
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nie wskazuja jednoznacznie na przewage w kontekscie efektywno$ci finansowe;j
tych pierwszych. Niektorzy z inwestorow sg bowiem sktonni do utrzymywania ak-
tywow SRI nawet, jesli oczekuja nizszego zwrotu w porownaniu z tradycyjnymi
inwestycjami o podobnym poziomie ryzyka [Riedl, Smeets 2014].

Jednoczesnie jednak Beal i in. [2005] zwracaja uwage, ze problem motywow
inwestowania ma bardzo zlozony charakter i nie mozna zaktadaé, ze pojedyncze
uzasadnienie wyjasni zachowania inwestoréw. Ich badania, podobnie jak rezultaty
Pasewarka i Rileya [2010], dowodza, Ze mniej niz polowa inwestoréw SRI jest zain-
teresowana wylacznie maksymalizacjg ich majatku, a inwestorzy uwzgledniajg war-
tosci etyczne wraz z czynnikami finansowymi w podejmowaniu decyzji [Riedl,
Smeets 2014].

Jednakze, cho¢ dostrzega si¢ wielorako$¢ motywow sterujacych decyzjami o
SRI, wysitek badawczy koncentruje si¢ zwtlaszcza na przestankach finansowych
[Capelle-Blancard, Monjon 2012]. Uzasadnione jest zatem podjecie badan dla iden-
tyfikacji mozliwie szerokiego wachlarza motywow SRI, ich klasyfikacji oraz rozpo-
znania relacji zachodzacych pomigdzy nimi.

4. Motywy inwestowania w sposob spolecznie odpowiedzialny

Dla potrzeb zdiagnozowania motywow, ktore moga sktania¢ inwestoréw do inwe-
stycji spotecznie odpowiedzialnych, przeprowadzono szerokie studia literaturowe.
Jakkolwiek wiedza w tym zakresie jest nieugruntowana i nie zostata jeszcze wypra-
cowana jednolita nomenklatura, podjeto probg przeprowadzenia studiow publikacji
udostepnianych w bazach naukowych Scopus i Google Scholar. Przeanalizowano 37
pozycji z wysokimi wskaznikami cytowan, biorac pod uwage zakres czasowy od
potowy lat 90., kiedy to koncepcja SRI zaczgta zyskiwac popularno$¢ wsrod inwe-
storow. Studia wzbogacono poprzez wykorzystanie mechanizmu ,,Jawiny”, czyli
analizy zrdédet, do ktérych odwolywaly si¢ publikacje wyszukane w drodze badan.
Badania empiryczne przyjete do analizy przeprowadzano z wykorzystaniem r6z-
nych metod: ankiet, eksperymentu oraz analizy statystycznej wyborow pomigdzy
produktami inwestycyjnymi.

Analiza pozwolita na wykrycie znacznej liczby motywdw inwestowania spo-
tecznie odpowiedzialnego. Liczne motywy wskazywane przez autorow opracowan
zostaty w tabeli ujete w sposob usystematyzowany. Motywy te moga by¢ klasyfiko-
wane w rozny sposob, np. wewngtrzne i zewnetrzne, kreowane przez rynek badz
przez wartosci [Wagemans i in. 2013] czy tez np. wartosci i korzysci finansowe
[Nilsson 2008]. W niniejszym opracowaniu przyjeto odmienny sposob klasyfikowa-
nia, oparty na dyscyplinie nauki podejmujacej problem, w ktorego obszar wchodza
zdiagnozowane motywy SRI. Lista motywow ujetych wedlug przyjetych kryteriow
wraz z odwotaniem do zrodet literaturowych zaprezentowana zostata w tabeli 1.
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Tabela 1. Motywy inwestowania spotecznie odpowiedzialnego

Typ motywu Charakterystyka motywu Literatura
1 2 3
Finansowe Poszukiwanie korzysci finansowych. Inwestowanie w spotki [Auer, Schuhmacher 2016]
spotecznie odpowiedzialne, aby zyskaty one przewage [Revelli 2016]
konkurencyjna, co doprowadzi do wzrostu ich wartosci. [Borghesi i in. 2014]
Nieinwestowanie w spotki odpowiedzialne, jezeli ma to [Beal i in. 2005]
przynies¢ straty. [Glac 2009]
Dazenie do redukcji ryzyka inwestycji. [Jansson, Biel 2014]
[Bauer i in. 2005]
[Kreander i in. 2005]
[Jansson, Biel 2011]
Etyczne Etyka, moralnos¢ jako kryteria inwestowania [Lewis, Juravle 2010]
[Scholtens, Sievinen 2013]
[Beal i in. 2005]
[Cowton 1994]
Profil etyczny inwestora: idealizm/relatywizm [Park 2005]
Altruizm menedzerski: menedzerowie korporacji przekonani, [Borghesi i in. 2014]
ze oni 1 spotka, ktora zarzadzaja, sa moralnie zobowiazani
(imperatyw) do inwestowania na rzecz spotecznej
odpowiedzialno$ci.
Inwestorzy kierujacy si¢ warto$ciami ‘Value-driven investors’ [Auer, Schuhmacher 2016]
(VDI): Inwestorzy skoncentrowani na przede wszystkim [Renneboog i in. 2008]
na pozafinansowych determinantach uzytecznosci sktonni [Lewis, Mackenzie 2000]
zaakceptowac strat¢ finansowa na rzecz korzysci spotecznych/ | [Wins, Zwergel 2016]
srodowiskowych. [Anand, Cowton 1993]
[Michelson i in. 2004]
Preferencje Preferencja prosrodowiskowa: troska o srodowisko [Lewis, Webley 1994]
inwestora [Vyvyan i in. 2007]
[Bengtsson 2008]
[Richardson, Cragg 2010]
Preferencja prospoteczna: troska o spoteczenstwo [Riedl, Smeets 2014]
Preferencja prosrodowiskowa i prospoteczna [McLachlan, Gardner
2004]
[Derwall i in. 2011]
[Beal, Goyen 1998]
[Jansson, Biel 2014]
[Bauer, Smeets 2015
Dazenie do Dazenie do zmiany obecnych praktyk rynkowych, [Beal i in. 2005]
przeobrazenia przeobrazenia relacji pomigdzy gospodarka, spoteczenstwem [Lewis 2001]
systemu i srodowiskiem poprzez lokowanie srodkow w firmy [Pasewark, Riley 2010]
spoteczno- dazace w takim kierunku. Uzyteczno$¢ inwestycji zalezy od [Starr 2008]
-gospodarczego | rzeczywistych rezultatow dziatan spotek z portfela. [Michelson i in. 2004]
Ksztaltowanie Postrzeganie inwestowania spotecznie odpowiedzialnego [Glac 2009]
wizerunku przystajacego do stylu zycia oraz tozsamosci inwestora, chegé [Statman 2004]
inwestora zamanifestowania stylu zycia.

Moda/reputacja: chg¢ angazowania si¢ w aktywnosci dobrze
widziane i praktykowane przez otoczenie inwestora.

[Beal i in. 2005]
[Riedl, Smeets 2014]
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Tabela 1, cd.
1 2 3
Religijne Bezposrednie nakazy religijne, religia jako gtowny czynnik [Lu, Chan 2012]
determinujacy wartosci [Gambling, Karim 1991]

[Lodi-Smith,
Roberts 2007]
[Jaufeerally 2012]

Psychologiczne/ | Osobista satysfakcja [Pasewark, Riley 2010]

emocjonalne [Michelson i in. 2004]

[Auger i in. 2003]
[Beal, Goyen 1998]

Podziw dla zatozyciela firmy, w ktora inwestowane sa srodki [Beal, Goyen 1998]

Przyjemnos$¢ ptynaca z dawania [Kahneman,
Knetsch 1992]
[Beal, Goyen 1998]

Rozrywka — udziat w grze, ktorej wyniki sa nieznane [Beal, Goyen 1998]

Che¢ unikniecia bycia cigzarem dla innych [Lewis 2001]

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Analiza literatury wykazala, ze motywy te wigza si¢ z wieloma obszarami pro-
blemowymi. Naleza do nich m.in. warto$ci inwestora, jego profil etyczny, psycholo-
giczny, religijno$¢, swiadome ksztattowanie wlasnego wizerunku, dgzenie do zmian
systemu spoteczno-gospodarczego i oczywiscie takze oczekiwania dotyczace korzy-
$ci finansowych i innych ekonomicznych. Wymienione obszary problemowe wcho-
dza w zakres zainteresowania wielu dziedzin i dyscyplin nauki. Sg to zwlaszcza:
ekonomia, finanse, psychologia, etyka, aksjologia, religioznawstwo, socjologia
1 ostatecznie takze politologia. Ta rozbudowana lista przede wszystkim potwierdza
archaicznos¢ modelu homo oeconomicus, ze wzgledu na ré6znorodno$¢ motywow
podejmowania decyzji inwestycyjnych, z ktorych wigkszo$¢ ma charakter pozafi-
nansowy, a wiec nie jest zwigzana z tradycyjnym postrzeganiem inwestycji wylgcz-
nie przez pryzmat relacji dochodu do ryzyka. Widoczne jest takze, ze uwzglednienie
w analizie motywacji pozafinansowych wytacznie czynnikow psychologicznych (fi-
nanse behawioralne) jest rowniez daleko idacym uproszczeniem. Pelny obraz moty-
wow majacych znaczenie dla decyzji inwestycyjnych inwestora indywidualnego
wymaga podejscia o znacznie szerszym horyzoncie.

5. Zakonczenie

Tradycyjny model zachowania inwestora opiera si¢ na dwoch gtownych kryteriach
wyboru przedmiotu inwestycji: dochodzie i ryzyku. Jednakze w odniesieniu do in-
westowania spotecznie odpowiedzialnego powyzszy motyw finansowej maksymali-
zacji zasobnosci inwestora nie wydaje si¢ wystarczajacy.

W oparciu o przeprowadzone badania mozna wyrdzni¢ 7 kategorii motywow,
jakimi kieruje si¢ inwestor. Pierwsza grupa sag motywy finansowe, odnoszace si¢
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zarowno do checi osiggnigcia ponadprzecigtnego zysku, jak i ograniczenia ryzyka.
Pozostate grupy uzna¢ mozna za przestanki pozafinansowe. Stosunkowo najlepiej
opisane s3 tu motywy etyczne, gdzie wskazuje si¢ moralnos¢ jako taka, wartosci,
idealizm lub relatywizm oraz altruizm kadry zarzadzajacej przenoszony na spotke
jako caty podmiot. Oprécz motywow etycznych, SRI wybierane sa ze wzgledu na
preferencje inwestora w odniesieniu do spoteczenstwa lub srodowiska, a takze mo-
tywy zwigzane z dazeniem do przeobrazenia systemu spoteczno-gospodarczego. Po-
nadto wyrdzni¢ mozna przestanki wynikajace z potrzeby ksztattowania odpowied-
niego wizerunku oraz warto$ci determinowane wyznawang religig. Ostatnia
zidentyfikowana kategoria motywow wiaze si¢ z psychologiczno-emocjonalnymi
uwarunkowaniami podejmowania decyzji, w ktorych ramach wymieniana jest m.in.
osobista satysfakcja z inwestycji, chg¢ unikniecia bycia cigzarem dla innych oraz
przyjemnos¢ ptynaca z dawania lub robienia rzeczy ,,wlasciwych”.

Warto podkresli¢, ze ukazana klasyfikacja nie jest kompletna, a poszczeg6lne
kategorie nie sa roztaczne. Niektore z motywow, np. preferencje prosrodowiskowe,
moga by¢ uwzglednione w motywach zwigzanych z dagzeniem do przeobrazenia sys-
temu spoleczno-gospodarczego oraz w motywach religijnych. Podkresli¢ nalezy
réwniez brak spojnego nazewnictwa w literaturze przedmiotu, co dotyczy nawet —
stosunkowo szeroko opisanych — motywow etycznych. Istotna jest tez heterogenicz-
nos$¢ samych inwestorow, ktorzy moga kierowac si¢ jedna lub wieloma przestankami.
Problemy te wynikaja w znacznej mierze z interdyscyplinarnosci obserwowanego
zjawiska. Jak wspomniano, przestanki, jakimi kierujg si¢ inwestorzy SRI, opisywa-
ne sg z wielorakich punktéw widzenia, poczawszy od nauki o finansach, poprzez
ekonomig, etyke, aksjologie i religioznawstwo, a skonczywszy na socjologii, polito-
logii i psychologii.

Potrzeba dalszych studiow wigze si¢ tu ze wzajemnym przenikaniem si¢ finan-
sOw z innymi dziedzinami, jak i z dalszym uszczegolowieniem i uporzagdkowaniem
przestanek podejmowania SRI, rozszerzajacych klasyczne spojrzenie koncentrujace
sie¢ wylacznie na dochodzie i ryzyku.
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