]. Inwestycje spotecznie odpowiedzialne
w wybranych teoriach ekonomicznych

W rozdziale tym autorka odnosi sie do nowoczesnej koncepcji spotecznie odpo-
wiedzialnych inwestycji (Socially Responsible Investment, SRI) i prezentuje jej
ewolucje, bazujac na etycznym podejsciu do biznesu. Analiza nowoczesnej kon-
cepcji SRI jest prowadzona w oparciu o klasyfikacje spotecznej odpowiedzialno-
Sci przedsiebiorstw (Corporate Social Responsibility, CSR), zaproponowang przez
Garrige i Melego [Garriga, Mele, 2004]. W klasyfikacji tej autorka analizuje zalez-
nosci pomiedzy spoteczng odpowiedzialnoscia przedsiebiorstw i spotecznie od-
powiedzialnymi inwestycjami, a wyniki analiz prezentuje z trzech perspektyw:
Inwestora, Menedzera, Interesariuszy Wewnetrznych i Zewnetrznych.

W dalszej czesci rozdziatu jest przedstawiona ocena rozwoju koncepcji
spotecznie odpowiedzialnych inwestycji na tle klasycznych teorii rynku kapi-
talowego. Rozdziat konczy prezentacja trzech aspektéw spotecznie odpowie-
dzialnego inwestowania: ekonomicznego, spoteczno-kulturowego i $rodowi-
skowego.

1.1. Etyka a finanse

Trudno jest jednoznacznie zdefiniowac koncepcje etyki, poniewaz przeszta ona
wiele przemian w czasie — od starozytnosci i podejscia prezentowanego przez
greckich filozoféw, takich jak Sokrates, Platon, Arystoteles i Epikur, do pojawie-
nia sie nowoczesnej etyki wedtug Kanta (etyka deontologiczna). W ostatnich
latach koncepcja ta odnosi sie takze do zasad stosowanych w réznych obsza-
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rach badan, jak: bioetyka, etyka sSrodowiskowa, etyka spoteczna, etyka biznesu
i etyka medyczna.

Koncepcja etyki pojawita sie w VI stuleciu p.n.e. w starozytnej Grecji i byta
w tamtych czasach bardzo powszechna, o czym swiadczy chociazby dwczesna
mysl filozoficzna. Termin etyka zostal pierwszy raz uzyty przez Arystotelesa.
W sensie filozoficznym jest to nauka dotyczaca moralnos$ci i moze by¢ rozpa-
trywana w dwdch ujeciach: normatywnym i opisowo-wyjasniajacym!. Etyka
W Ujeciu normatywnym zajmuje sie ustalaniem, co jest moralnie dobre, a co zte
(...) [Encyklopedia PWN]. Jest to swoista teoria wartosci moralnych. Migon
[2013] uwaza, ze moralnos¢ stanowi pojecie pierwotne i niedefiniowalne. Na
poziomie ogélnym etyka rozwaza warunki postepowania moralnego, odnosi
sie do ocen i norm takiego postepowania oraz kryteriow moralnosci [Stepien,
1995]. W pracy [Morfiin., 1999] autorzy wskazuja, ze etyka warunkuje decyzje
podejmowane w kontekscie spotecznym.

Obecnie uzywa sie takze pojecia etyki stosowanej, ktéra definiuje sie jako ob-
szar, w jakim etyka odpowiada na pytania w danej dziedzinie [Preston, 1997].
W pracy [Fox i in., 2010] autorzy wskazuja na rézne konteksty, np. polityczno-
-prawne, gospodarcze czy w nauce, w ktorych pojawia sie etyka i oceniaja, ze
definiowanie powinno by¢ uzaleznione wtasnie od takiego kontekstu.

Pomimo, Ze pojecie etycznego inwestowania ma korzenie religijne, w pracy
tej jako Zrédto jego rozwoju a priori zostata przyjeta koncepcja etyki. Na ry-
sunku 1.1 jest zaprezentowany proces rozwoju etyki, ktéra ewoluuje w wybrane
koncepcje etyki stosowane;j.

ETYKA Etyka stosowana [ > i E_tyka
%, biznesu

‘e
‘e
.
L
......

Rysunek 1.1. Rozwdj koncepcji etyki

Zr6dto: opracowanie wiasne.

W ekonomii i finansach problem etyki sensu stricto jest poruszany od lat, jed-
nakze dopiero w XXI w zostal mocno wyeksponowany. Hellsten i Mallin [2006]

1 Etyka w ujeciu opisowo-wyjasniajacym w niniejszej monografii zostanie pominieta.
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zaprezentowali role etycznego inwestowania w procesie wdrazania wartosci etycz-
nych w systemie kapitalistycznym. Shiller [2012, s. vii-viii] zmierzy! sie z tematem
dotyczacym tego, czy finanse mogg by¢ centralnym elementem sprawiedliwego
spoteczenstwa, wskazujac, ze kapitalizm finansowy jest wynalazkiem, a proces jego
tworgzenia jest daleki od zakoriczenia. Co wiecej, musi by¢ dalej poszerzany, demokra-
tyzowany i humanizowany tak, bysmy mogli dojs¢ do momentu, kiedy instytucje fi-
nansowe bedq miaty bardziej przekonujqcy i pozytywny wplyw?. Twierdzil takze, ze
dobrze skonstruowany kapitalizm finansowy tworzy bezpieczne miejsce do walki
o wiladze bez przemocy. Sandel [2012, s. 28] w swojej ksigzce na temat etycznych
ograniczen rynku ostrzega przed postrzeganiem ekonomii jako nauki obojetnej na
wartosci w momencie, gdy dotyczy sfer zycia, ktore kiedys rzqdzily sie nierynkowy-
mi prawami. Arrow [2015] stwierdza, ze gospodarka wymaga kodeksu etyczne-
go, aby pokonaé niepowodzenia w niej zachodzace. Wsréd zrddel niepowodzen
Arrow wskazat asymetrie informacji, pokazujac doktadnie jej negatywny wptyw
na transakcje finansowe. W tym samym czasie Sen [2015, s. 171] podkreslit, ze
ludzie maja nie tylko potrzeby, ale takze wartosci, stwierdzil, ze w kontekscie $ro-
dowiskowym, mozna sie spiera¢, iz odkqd mamy zdecydowanie wiecej wtadzy anizeli
inne gatunki, mamy réwniez pewien zakres odpowiedzialnosci w stosunku do tych ga-
tunkow, ktora ma zwiqzek z asymetriq wtadzy. Wight [2014] uwaza, ze etyka eko-
nomii jest lepiej rozumiana dzieki pluralistycznemu podejsciu, ktdre taczy wyniki,
obowiazki i zalety. Dembinski [2017] zas wskazuje, dlaczego finanse wymagaja
etyki, omawiajac tematyke zasobéw miedzypokoleniowych oraz finansyzacji. Na
gruncie literatury polskiej z problemem finansyzacji zmierzyt sie takze Ratajczak
[2012, s. 295-298], oceniajac jej zwiazki z dobrobytem spotecznym. W kontekscie
srodowiskowym Borys [2012] ocenia instrumenty finansowe, tj. uprawnienia do
emisji gazéw cieplarnianych i ich skuteczno$¢ w rozwiazywaniu globalnego pro-
blemu zmian klimatycznych wywotanych efektem cieplarnianym. Hausner [2008]
definiuje wymiary ekonomii spotecznej i ocenia sposdb finansowania podmiotéw
ekonomii spotecznej.

W wymiarze spoteczno-gospodarczym nie mozna moéwié o jednej etyce, lecz
wielu teoriach etycznych, ktére stuza za podstawe réznym dyscyplinom etyki
stosowanej i wykazuja mniejsza lub wieksza rozbieznos¢ ocen i norm. Ponizej
sg zaprezentowane koncepcje wywodzace sie z etyki, ktére przyczynity sie do
rozwoju spotecznej odpowiedzialnosci w inwestowaniu, takie jak: etyka bizne-
su i spoteczna odpowiedzialnosc¢ biznesu.

2 Ttumaczenie B. Janik.
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1.1.1. Etyka biznesu

Etyka biznesu, najogdlniej rzecz ujmujac, zajmuje sie zagadnieniami moralny-
mi w dziatalnosci gospodarczej; bada moralne i etyczne zasady oraz problemy,
ktére pojawiajq sie w szeroko rozumianym srodowisku biznesowym [Solomon,
1991]. Polega na ocenianiu oraz okre$laniu standardéw etycznych, jakie przy-
stuguja scisle okreslonej sferze dziatalnosci gospodarczej. Moralne zagadnie-
nia w dziatalnosci gospodarczej dotycza odpowiedzialnosci jednostek lub grup
za skutki swoich dziatan i obejmujq pewne wzorce postepowania, ktére mozna
sprowadzi¢ do dwdch gtéwnych funkeji [Podrez, 2008]:

» ograniczanie lub wyeliminowanie przypadkéw instrumentalizacji stosun-
kéw miedzyludzkich,

» wskazanie na inne, alternatywne mozliwosci korzystania z zastanych roz-
wigzan technologicznych.

Pierwsza funkcja dotyczy obszaru relacji z klientami, poszanowania dostaw-
c6w i odbiorcéw. W odniesieniu do pracownikéw dotyczy wszystkich kwestii
zwigzanych z zatrudnianiem i wynagradzaniem pracownikow, réwnego ich
traktowania, przeciwdziatania dyskryminacji oraz zasad sprawiedliwego wy-
nagradzania. Przyjmowanie etycznej postawy przez organizacje jest réwno-
znaczne ze wspieraniem wysokiej kultury zarzadzania. Druga funkcja dotyczy
odpowiedzialnosci za srodowisko, gdzie zmiany klimatyczne, wyczerpywanie
zasobow naturalnych, zte warunki pracy i skandale korporacyjne podniosty
oczekiwania spoteczenstwa w odniesieniu do odpowiedzialnosci srodowisko-
wej [Money, Schepers, 2007, s. 2].

Obecnie duza uwage poswieca sie przedsiebiorstwom o zasiegu globalnym,
ktére staja przed wyzwaniem pogodzenia kwestii prawnych, moralnych i kul-
turowych w réznych srodowiskach, co wigze sie z koniecznoscia stworzenia
warunkow sprzyjajacych rozwojowi etycznego zachowania [Mahdavi, 2003].
U podtoza etyki biznesu lezg rézne koncepcje, takie jak: koncepcja odpowie-
dzialnos$ci przedsiebiorstw (Corporate Social Responsibility), koncepcja nieod-
powiedzialno$ci przedsiebiorstw (Corporate Social Irresponsibility), osiggniecia
spoteczne przedsiebiorstwa (Corporate Social Performance) czy koncepcja fi-
nansowych osiggnie¢ przedsiebiorstwa (Corporate Financial Performance) od-
noszaca sie do spotecznej efektywnosci biznesu. Jednakze najstarsza i najistot-
niejsza jest koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw CSR, ktéra
jest prezentowana w dalszej czesci rozdziatu.
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1.1.2. Spoteczna odpowiedzialnos¢ przedsiebiorstw

Gléwnym nurtem poruszanym zawsze w dyskusji o etyce biznesu jest spotecz-
na odpowiedzialnos¢ przedsiebiorstw (CSR). Koncepcje te nalezy traktowac
jako dlugoterminowe zaangazowanie przedsiebiorstwa w takie dziatania,
dzieki ktérym istnieje mozliwo$¢ minimalizowania probleméw spotecznych,
budowania nienagannej reputacji, a w konsekwencji osiggniecie zamierzonych
celéw ekonomicznych. Charakteryzuje ja dobrowolne poszanowanie warto-
$ci spotecznych i ekologicznych przez przedsiebiorstwo przy jednoczesnym
uwzglednianiu oczekiwan wszystkich zainteresowanych stron. W opinii nie-
ktérych badaczy tego nurtu spoleczna odpowiedzialnosc przedsiebiorstw moze
by¢ postrzegana jako droga do samoregulacji biznesu [Rok, 2004]. Poniewaz
w koncepcji CSR wspdtistnieje wiele aspektow przyczyniajacych sie do réznego
jej postrzegania, to doczekata sie ona takze wielu definicji. Ponizej w tabeli 1.1
przytoczonych jest kilka najwazniejszych.

Tabela 1.1. Przeglad najwazniejszych definicji CSR

Autor/Autorzy Definicja

Koncepcja dobrowolnego uwzgledniania przez przedsiebiorstwo aspektow

O B spofecznych i ekologicznych podczas prowadzenia dziafar handlowych

P, S i w kontaktach z interesariuszami.
Odpowiedzialnos¢ spoteczna przedsiebiorstw (...) jest cafoscig relacji
Komisja Kanadyjska przedsiebiorstwa ze wszystkimi zainteresowanymi. Obejmuje to: klientéw,
[2001, s.2] pracownikéw, grupy spofecznie, dostawcéw, wiascicieli/inwestorow oraz
konkurencje.
Spoteczna odpowiedzialnos¢ przedsiebiorstw jest dobrowolnym
0. Bazzichi faczeniem spraw spofecznych i gospodarczych w dziatalnosci handlowej
[2003, s. 496] i w stosunkach z interesariuszami, ktérymi sq pracownicy, klienci, dostawcy,
spofecznos¢, w ktdrej dziafa przedsiebiorstwo, oraz rzad i media.
Filozofia prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, uwzgledniajaca
. budowanie trwatych, przejrzystych relacji ze wszystkimi zainteresowanymi
T. Wotowiec . . . . .. .
stronami. Zdaniem autora CSR prowadzi do budowania strategii przewagi
[2004, s. 3] o . . . o
konkurencyjnej opartej na dostarczaniu trwatej wartosci zaréwno dla
akcjonariuszy (udziatowcoéw), jak i pozostatych partneréw (interesariuszy).
VR Spoteczna odpowiedzialno$¢ przedsiebiorstw dotyczy sposobu, w jaki
. Reyes decyzie bi : dziatan dsichiorstwa wolvwai i
2005, s. 132] ecyzje biznesowe i dziafania przedsiebiorstwa wptywajg na wszystkie

podmioty, ktére maja z nimi do czynienia wewngtrz organizacji i poza nia.
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Autor/Autorzy Definicja

Koncepcja, w ktdrej odpowiedzialno$¢ biznesu polega na czym$ wiecej niz

K. Kietlinski, . A e e

. tylko przynoszeniu zysku akcjonariuszom (wtascicielom). Pojecie to dotyczy
V. Martinez-Reyes, S . R L .
T. Oleksyn sposobu w !ak/ decyzle b/znesowe i dz./a{an/a przgds_tebtorshxva Wplywq/q )
['2005 5. 132] na wszystkie podmioty, ktére majg z nimi do czynienia wewnatrz organizacji

i poza nig.

Miedzynarodowa
Organizacja
Normalizacyjna (2010)
IS0 26000, POLSKA
NORMA

[2012, s. 16]

Spoteczna odpowiedzialno$¢ jest rozumiana jako odpowiedzialno$¢
organizacji za wptyw podejmowanych decyzji i dziatan na spoteczenstwo
i Srodowisko, zapewniana przez etyczne i przejrzyste postepowanie.

Wskazuje kierunek dziatania dla przedsiebiorstw Swiadomych swoich
A. Rudnicka wptywow spotecznych i Srodowiskowych w zakresie umacniania relacji
[Rudnicka, 2012, s. 11]  z réznymi grupami interesariuszy, a takze dodatkowe mozliwosci osiggania
lepszej pozycji konkurencyjnej.

CSR to dobrowolne przyjecie na siebie przez podmioty gospodarcze
zobowigzan wobec interesariuszy wychodzacych ponad obowigzujace
prawo. Celem jest rozwigzanie problemdw spotecznych, niemozliwych
do rozwigzania bez wspétpracy i udziatu $wiata gospodarczego, przy
jednoczesnym unikaniu rozwigzan niezgodnych z prawem i nieetycznych.

J. Filek
[2013, s. 127]

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie prac ww. autorow.

Koncepcja CSR, jak wskazujg przytoczone definicje, nie jest zagadnieniem
wylgcznie etycznym, zupelnie oderwanym od ekonomicznych celéw przed-
siebiorstwa, pomimo ze w swoim zamysle odpowiada na zapotrzebowanie
spoteczne. Chociaz koncepcja ta odnosi sie do dziatan pozadanych, to jednak
ma takze swoich krytykéw. Krytyka dotyczy proponowanej redefinicji celéw
przedsiebiorstwa oraz trudnosci w obiektywnej ocenie dziatan spotecznych,
ze wzgledu na czesto zbyt powierzchowne podejscie przedsiebiorstw do tego
zagadnienia, co zdaniem wielu krytykéw pozwala pod pozorem dziatani CSR
realizowac cele o charakterze public relations.

Gléwnym krytykiem tej koncepcji byt Friedman [1970], dla ktdérego je-
dynym celem dziatania przedsiebiorstwa jest maksymalizacja jego zyskow.
Wedtug Friedmana menedzerowie sa odpowiedzialni przed wtascicielami
i powinni dziata¢ zgodnie z zyczeniem wtascicieli. Zatem priorytetem jest reali-
zacja celéw ekonomicznych, aczkolwiek dopuszcza on dziatania na rzecz dobra
ogdlnospotecznego wtedy, gdy jest to uzasadnione realizacjq celu pierwszego.
Kolejnym argumentem, ktéry podnosit, jest mozliwos$¢ obnizenia efektywno-
$ci przedsiebiorstwa ze wzgledu na ponoszone koszty w zakresie dziatalnosci
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spotecznej. Prezentowany punkt widzenia Friedmana, a takze wielu innych
teoretykow, byt podstawg do sformutowania hipotezy o nadmiernych zasobach
(slack resources) [Waddock, Graves, 1997]. Przyjmujac argumentacje zgodnie
z ta hipoteza, spoteczna odpowiedzialno$¢ musi by¢ dobrowolna, bo stanowi
forme luksusu, na ktory sta¢ jedynie podmioty dysponujace wystarczajacymi
i tatwo dostepnymi zasobami finansowymi. Zaprezentowane poglady niestety
nie uwzgledniaty spotecznej roli przedsiebiorstw, a wtasnie takie ich postrzega-
nie stato sie podstawa do sformutowania teorii interesariuszy, zgodnie z ktora
menedzerowie ponosza odpowiedzialno$¢ za swoje dziatania przed interesa-
riuszami zewnetrznymi i wewnetrznymi [Freeman, 2010]. Koncepcja ta zakta-
da, ze przedsiebiorstwo dziata w interesie nie tylko jego wtascicieli, lecz takze
innych zainteresowanych podmiotéw, a prowadzenie dzialalnosci gospodar-
czej odbywa sie przez budowanie przejrzystych, dtugoterminowych i trwatych
relacji ze wszystkimi zainteresowanymi stronami (interesariuszami).

Dyskusje dotycza nie tylko samej koncepcji CSR per se, ale takze uzywa-
nego terminu. Freeman i Velamuri [2008] proponuja, aby termin spoleczna
odpowiedzialnos$¢ przedsiebiorstw zamieni¢ na odpowiedzialnos¢ przedsie-
biorstw wobec interesariuszy (Company Stakeholders Responsibility, CSR). Au-
torzy twierdza, ze nie jest to zwiazane z semantyka, ale u podstawy zmiany
nazwy lezy nowa interpretacja gtéwnego nurtu koncepcji. Przedstawiaja dwa
argumenty przemawiajace za takimi zmianami, a mianowicie: nazwa corporate
odnosi sie do duzych podmiotéw, tym samym teoria ta pomija mniejsze przed-
siebiorstwa, a stowo stakeholders wskazuje na tworzenie wartosci tylko dla klu-
czowych interesariuszy.

Carroll [1994], jeden z niekwestionowanych lideréw w tej dziedzinie ba-
dan, scharakteryzowat to zamieszanie pojeciowe i koncepcyjne jako eklektycz-
ne pole o szerokich granicach. Carroll [1991] uznat takze, ze istnieja cztery gru-
py zobowigzan podmiotéw gospodarczych wobec spoteczenstwa: gospodarcze,
prawne, etyczne i filantropijne. Zaprezentowatl obszary CSR na podobienistwo
piramidy potrzeb Abrahama Maslowa. Za podstawowa zasade autor przyjat od-
powiedzialno$¢ ekonomiczna przedsiebiorstw rozumiang jako zyskowne pro-
wadzenie dziatalnosci. Na drugim miejscu wskazal odpowiedzialnosé praw-
na oznaczajaca zobowiazanie do przestrzegania prawa. Na kolejnym szczeblu
znalazta sie odpowiedzialno$¢ etyczna odnoszaca sie do spetniania oczekiwan
spotecznych, a na ostatnim — odpowiedzialno$¢ filantropijna, ktdrej efektem
powinna by¢ korzys¢ spoteczna wynikajgca z przekazywania zasobéw przed-
siebiorstwa na cele tego wymagajace. Oznacza to, ze biznes moze by¢ spotecz-
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nie odpowiedzialny tylko wtedy, gdy maksymalizuje zyski. Takie podejscie tak-
ze zaczeto krytykowad, a rosnace przekonanie, ze przedsiebiorstwa nie dziataja
w prozni, doprowadzito do szerszego ujecia spotecznej odpowiedzialnosci niz
to wynikajace ze wspomnianej piramidy. Nie kwestionowano juz samej zasad-
nosci odpowiedzialno$ci spotecznej, natomiast zaczeto zastanawiac sie, jakie sa
jej granice, jak daleko one siegaja. Problemy interpretacyjne tej koncepcji staly
sie podstawg do podjecia wyzwania, polegajacego na prdbie stworzenia odpo-
wiedniej klasyfikacji.

Teoria interesariuszy gtosi, ze jesli przedsiebiorstwa dziatajg zgodnie z kon-
cepcja CSR, to potencjalne korzysci obejmuja: nizsze ograniczenia kapitatowe
[Cheng, Ioannou, Serafeim, 2014], lepsza reputacje firmy [Cornel, Shapiro,
1987] lub wzrost wartosci marki [Brown, Dacin, 1997]. Dodatkowo przedsie-
biorstwa ze skutecznymi strategiami zarzadzania sg bardziej atrakcyjne dla
wysoko wykwalifikowanej sity roboczej [Turban, Greening, 1997; Greening,
Turban 2000]. Uwzgledniajac potrzeby wszystkich interesariuszy, przedsiebior-
stwo bedzie mniej narazone na procesy sadowe lub kary prawne, a wynikac to
bedzie z bardziej stabilnych relacji ze spotecznoscia i rzadem. Podsumowujac,
dzieki stosowaniu dobrej spotecznie odpowiedzialnej strategii, przedsiebior-
stwa moga by¢ narazone na mniejsze ryzyko finansowe, a tym samym nizsze
ryzyko rynkowe [Oikonomou, Brooks, Pavelin, 2012].

Teorie odnoszace sie do zarzadzania ryzykiem glosza, ze nawet podczas
kryzysow CSR przedsiebiorstwa moga generowac pozytywny kapitat moral-
ny wsrdd réznych interesariuszy, ktéry moze zapewni¢ im ochrone podobna
do ubezpieczenia [Godfrey, 2005]. Ten kapital moralny zwieksza nastawie-
nie i lojalno$¢é wobec przedsiebiorstwa, co zmniejsza sankcje interesariuszy
w przypadku dekoniunktury i ostatecznie zmniejsza ryzyko [Chang, Kim, Li,
2014].

Przejrzysta klasyfikacje koncepcji CSR zaproponowali Garriga i Mele [Gar-
riga, Mele, 2004, s. 86-87]. Catly proces rozpoczeli od usystematyzowania
dotychczasowych koncepcji, wyodrebniajac cztery kryteria klasyfikacyjne:
instrumentalne, polityczne, integracyjne i etyczne, wskazujac jednoczesnie
naroézne podejscia w ramach poszczegdlnych kryteriow. Klasyfikacja ta wpro-
wadzita tad pojeciowy do jakze rozbudowanej koncepcji CSR i stata sie — takze
w niniejszej monografii — podstawa do uporzgdkowania koncepcji spotecznie
odpowiedzialnych inwestycji. W tabeli 1.2 jest zaprezentowana klasyfika-
cja koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw wedtug Garrigi
i Melego.
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1. Inwestycje spotecznie odpowiedzialne w wybranych teoriach ekonomicznych

1.1.3. Spotecznie odpowiedzialne inwestycje

Zasady spotecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw staty sie kluczowe przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez inwestoréw wrazliwych na war-
tosci spoteczne i ekologiczne. Dlatego tez koncepcja CSR data podwaliny pod
rozwoj koncepcji spotecznie odpowiedzialnych inwestycji (Socially Responsible
Investment, SRI).

Podstawowym zaltozeniem w koncepcji spotecznie odpowiedzialnych in-
westycji jest obligatoryjnos$¢ uwzgledniania w procesie inwestycyjnym — obok
kryteriéw finansowych — kryteriéw o charakterze etycznym i spotecznym,
tj. interesu spotecznego, aspektéw dotyczacych ochrony srodowiska czy ksztat-
towania relacji z interesariuszami [Czerwinska, 2009]. Podejscie to przejawia
sie w takiej strategii zarzadzania przedsiebiorstwem, aby zainwestowane $rod-
ki pieniezne w réwnym stopniu stuzyty maksymalizacji dochodéw, jak i dobru
spotecznemu, co pozwala czerpa¢ wymierne korzysci wszystkim grupom inte-
resariuszy.

Kompleksowe zdefiniowanie obszaru zainteresowania spolecznie odpowie-
dzialnego inwestora jest jednak skomplikowane. Wynika to z wielu ptaszczyzn
bedacych u podtoza tej koncepcji, mocno uzaleznionych od istoty poszczegol-
nych aspektéw pozafinansowych (Srodowiskowych, spotecznych i wynikaja-
cych z nadzoru korporacyjnego), tzw. czynnikéw ESG (Environmental, Social,
Governance). Dlatego trudno te koncepcje zdefiniowaé w sposéb jednoznacz-
ny i wyczerpujacy. W literaturze przedmiotu wystepuje dysonans definicyjny
i pojeciowy, ktéry jest wynikiem wielu czynnikéw, miedzy innymi instytucji
lub osoby, ktéra pierwszy raz wprowadzita to pojecie do przestrzeni publicznej
czy wdrozyta do praktyki gospodarczej. Dla przyktadu, gdy inwestycje doty-
cza przedsiebiorstw zajmujacych sie kwestiami ochrony srodowiska, moéwi sie
o tzw. zielonych inwestycjach. Pojecie etyczne inwestycje czesto odnosi sie do
inwestycji portfelowych, wykluczajacych instrumenty finansowe emitowane
przez podmioty dzialajace w branzach ,nieetycznych” lub wykluczajacych wa-
lory panstw (np. obligacje), w ktérych polityka nie jest zgodna z okreslonymi
wartosciami/normami. Jako przyktad etycznych inwestycji moga stuzy¢ fun-
dusze inwestycyjne wykluczajace ze swojego portfela spotki dziatajace w bran-
zach pornograficznej czy zbrojeniowej, jak i obligacje krajéw stosujacych kare
$mierci, czy fundusze, do ktérych spétki dobierane tak, aby odzwierciedlaty
wartosci religijne, np. zgodnie z prawem szariatu. Pojecie odpowiedzialne in-
westycje, zgodnie z definicja UN PRI (United Nations Principles for Responsible
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Investment) odnosi sie do inwestycji, w ktérych uznaje sie waznos¢ dla inwe-
stora czynnikéw ESG, jak i dtugoterminowg stabilnos¢ finansowa rynku. To
podejscie zaktada, ze generowanie dtugoterminowych zréwnowazonych zwrotow
z inwestycji jest zalezne od stabilnych, dobrze zarzqdzanych, dobrze funkcjonu-
jacych systemow spotecznych, srodowiskowych i ekonomicznych, w ktérych ryzy-
ko ekonomiczne, spoteczne i sSrodowiskowe jest odpowiednio wycenione [UN PRI,
https://www.unpri.org/pri/about-the-pri]. Pomimo, ze minelo kilkanascie lat
od powstania organizacji UN PRI3, to wtasnie termin odpowiedzialne inwesty-
cje stat sie dominujacy i uzywany jako synonim spotecznie odpowiedzialnych
inwestycji czy etycznych inwestycji.

Niektore z wymienionych terminéw stracity juz swoje znaczenie, ale czesto
pojecia te sa stosowane zamienne, gdyz zostaly wprowadzone do przestrzeni
publicznej w réznym czasie w réznych regionach i ré6znych krajach. Dla przykta-
du w latach dziewieédziesigtych XX wieku w USA spotecznie odpowiedzialne
inwestowanie oznaczato inwestycje w mate fundusze inwestycyjne, ktére sto-
sowaty negatywng selekcje w wybranych kategoriach, podczas gdy w tym sa-
mym czasie w Wielkiej Brytanii ta sama terminologia oznaczata selekcje pozy-
tywna lub strategie zaangazowania koncentrujaca sie na tadzie korporacyjnym
w celu wspierania zmian zachowania przedsiebiorstw. W krajach anglosaskich
przewaznie postugiwano sie pojeciem spotecznie odpowiedzialne inwestycje
(Stany Zjednoczone, Kanada i Wielka Brytania), a w wielu krajach europejskich
istnialo pojecie etyczne inwestycje, a takze zielone inwestycje (czyli przyjazne
dla $srodowiska).

W koncepcji odpowiedzialnego inwestowania podkresla sie, ze czynniki
ESG sg kluczowe dla wartosci przedsiebiorstw zaréwno w krétkim, jak i w dtu-
gim okresie. Czynniki te nie byly uwazane za kluczowe ani przez wtascicieli,
ani przez korporacje same w sobie, a wrecz twierdzono, ze nie majg wptywu na
przedsiebiorstwo i nie byty brane pod uwage w tradycyjnej analizie finansowej
i standardach rachunkowosci. Niektorzy wrecz twierdzili, Zze na efektywnym
rynku sg jakoby automatycznie wlaczone w cene akcji. Niezaleznie od punktu
widzenia, wspolnym pogladem obecnie jest to, ze czynniki ESG sa materialne
i ten fakt rozréznia odpowiedzialne inwestycje od wczesniejszej wersji spotecz-
nie odpowiedzialnych inwestycji czy etycznych inwestycji.

W pracy [Busch i in., 2021] autorzy popularyzuja termin zrownowazone in-
westycje, argumentujac w ponizszy sposob. Po pierwsze, jest to termin dobrze

3 Rok powotania 2005.
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ugruntowany w praktyce, obejmujacy wszelkie rodzaje inwestycji, ktére zawie-
rajg aspekty srodowiskowe, spoteczne i zarzadcze. Po drugie, termin ten odno-
si sie do pojecia zrdwnowazonego rozwoju, zgodnie z zaleceniami Organizacji
Narodoéw Zjednoczonych [Report of the World Commission..., 1987]. Po trzecie,
zaréwno w teorii, jak i w praktyce zréwnowazone inwestycje sa czesto okre-
$lane jako inwestycje spoteczne, etyczne, odpowiedzialne lub odpowiedzialne
spotecznie. Terminy te pokrywajg sie, uzupelniajg i maja rozne interpretacje.

Koncepcja spotecznie odpowiedzialnego inwestowania jest komponentem
spotecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw (Corporate Social Responsibility,
CSR). Majac zatem na uwadze rdézne ujecia koncepcji CSR, ponizej jest prze-
prowadzona analiza polegajaca na prze$ledzeniu jej zwiazkéw z koncepcjq
spotecznie odpowiedzialnego inwestowania (SRI). Zwiazki te nie sg proste do
zbadania, gdyz koncepcja CSR tak, jak to wskazali Garriga i Mele [2004], doty-
czy réznych grup intereséw. Dlatego przedstawienie tych zwiazkéw polega na
zdefiniowaniu grup intereséw w koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci w in-
westowaniu (SRI), a nastepnie na przypisaniu poszczegdlnych uje¢ spotecz-
nej odpowiedzialnosSci przedsiebiorstw (CSR) do wskazanej grupy interesow.
Do realizacji tego celu autorka monografii zastosowata klasyfikacje koncepcji
spotecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw wedtug Garrigi i Melego, gdyz
dotychczas w literaturze przedmiotu trudno o lepszy podzial [Garriga, Mele,
2004]. Analiza zostata przedstawiona dla trzech grup intereséw: Inwestora,
Menedzera, Interesariuszy Wewnetrznych i Zewnetrznych.

Prezentowane perspektywy pozwalajg na pokazanie gléwnych grup benefi-
cjentéw spotecznie odpowiedzialnych inwestycji. Autorka postuzyta sie pewny-
miuogdlnieniami, gdyz inwestorzy, ktorzy takze moga by¢ gtéwnymi udziatow-
cami, stanowia odrebna grupe. W prezentowanych ujeciach znaczenie maja:
osoby/podmioty zainteresowane wymiarem finansowym koncepcji spotecznie
odpowiedzialnych inwestycji na réwni z wymiarem spotecznym (inwestorzy
spotecznie odpowiedzialni), osoby realizujace koncepcje CSR (menedzerowe,
szczegolnie kluczowi menedzerowie) oraz osoby zainteresowane tylko wymia-
rem spotecznym tej koncepcji (interesariusze wewnetrzni i zewnetrzni). Wy-
znaczenie grupy intereséw nalezy traktowaé jako probe usystematyzowania
dotychczasowych podejsé, stuzacych realizacji zatozonych celéw, a nie jako
zamkniety katalog pojec.
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