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Spotecznie odpowiedzialne inwestowanie na rynku kapitalowym

w Polsce

Streszczenie rozprawy doktorskiej

Wilaczanie czynnikéw pozaekonomicznych do tradycyjnej analizy finansowej
staje si¢ intensywnie eksplorowanym, na gruncie teoretycznym i praktycznym,
problemem dotyczagcym poszukiwania etycznej drogi w inwestowaniu na
migdzynarodowym rynku finansowym. W zwiagzku z tak przedstawionym trendem na
rynku miedzynarodowym, a do$¢ znaczng luka poznawczg na polskim rynku
kapitatowym, przedmiotem niniejszej rozprawy jest spotecznie odpowiedzialne
inwestowanie na rynku kapitatowym w Polsce.

Podejmowany temat rozprawy ewoluuje w nauce o finansach. Istnieje potrzeba
dokonania naukowej analizy funkcjonowania tej stosunkowo nowej strategii
inwestowania na rynku kapitalowym. Jednoczes$nie poruszane zagadnienia sg istotne
z punktu widzenia rozwoju rynku finansowego w Polsce, co dodatkowo uzasadnia ich
podjecie w rozprawie.

Celem gléwnym pracy jest identyfikacja czynnikéw stymulujacych
i destymulujagcych rozwdéj spotecznie odpowiedzialnego inwestowania na rynku
kapitalowym w Polsce.

W ramach prac nad rozprawa, zintegrowano dorobek teorii etyki biznesu,
spolecznej odpowiedzialnosci biznesu oraz zrOwnowazonego rozwoju w celu wskazania
genezy, filarbw oraz gtéwnych determinant spotecznie odpowiedzialnego
inwestowania.  Przestudiowana literatura przedmiotu wymagala znaczacego
uporzadkowania, wyjasnienia oraz dookreslenia zagadnien 1 towarzyszace] im

terminologii.



Punktem wyjscia dla podjetych badan bylo opracowanie definicji spotecznie
odpowiedzialnego inwestowania, ktora oddaje rozumienie tego pojecia w rozprawie.
Sformutowana w rozprawie autorska definicja spotecznie odpowiedzialnego
inwestowania zaklada, ze jest to proces inwestycyjny polegajacy na zaangazowaniu
srodkéw finansowych inwestora, koncentrujac si¢ na czynnikach SEE (Social,
Environment, FEthical) i/lub ESG (Environment, Social, Governance), w celu
osiggnigcia pozadanych efektow finansowych oraz pozafinansowych za pomoca
specjalnych strategii inwestycyjnych. Takie uj¢cie zagadnienia moze zatem wypetnic¢
istniejaca luke w polskiej literaturze przedmiotu, jak rowniez przyczyni¢ si¢ do
popularyzacji tego zagadnienia, na gruncie akademickim oraz praktycznym.

Proces badawczy w dysertacji przebiegal w kilku etapach. Ich intencja byto
pozyskanie danych niezbednych do zrealizowania sformulowanego celu gléwnego
rozprawy, celéw szczegétowych oraz weryfikacji postawionych hipotez, ktére brzmiaty
nastepu;jaco:

Hipoteza 1.: Gtéwnym czynnikiem wplywajagcym na wzrost popytu ze strony
inwestorOw na spotecznie odpowiedzialne produkty inwestycyjne w Polsce jest wyzsza
stopa zwrotu niz z tradycyjnych produktéw inwestycyjnych.

Hipoteza 2.: Dominujgcym obszarem spotecznie odpowiedzialnego
inwestowania na polskim rynku kapitatowym jest ochrona srodowiska naturalnego.

Hipoteza 3.: Wdrazanie zasad spolecznej odpowiedzialnosci biznesu wptywa
na wzrost zainteresowania inwestorow spétkami gietdowymi w Polsce.

Ze wzgledu na niszowos$¢ poruszanego tematu, realizacja postawionych celéw
empirycznych  wymagata wykorzystania nast¢gpujacych metod badawczych,
a mianowicie:

° metode ankiety internetowej z wykorzystaniem techniki CSAQ (Computerised

Self-Administered Questionnaire),

. metode¢ delficka, wedtug ktérej przeprowadzono badanie eksperckie, przy
wykorzystaniu kwestionariusza delfickiego droga internetowa.

Dzieki studiom literaturowym, analizom danych wtérnych oraz wynikom
dwoéch badan wilasnych wyodrebniono stymulanty i destymulanty rozwoju spotecznie
odpowiedzialnego inwestowania.

Najwigksze znaczenie w stymulowaniu rynku spotecznie odpowiedzialnego
inwestowania w Polsce, w okresie od konca 2016 r. do konca 2021 r., bedg mialy

czynniki polityczno-prawne, edukacja w zakresie CSR i SRI oraz raportowanie



pozafinansowe. Z kolei wsréd czynnikéw destymulujacych rozwdj rynku spotecznie
odpowiedzialnego inwestowania w Polsce, w ciggu okreslonych najblizszych pigciu
latach, nalezy wskaza¢ przede wszystkim czynniki ekonomiczne, czynniki polityczno-
prawne, greenwashing (fasadowos¢ dziatan CSR) oraz niska swiadomos¢ spoleczng
oraz inwestorska. Dokonujagc podsumowania przewidywan rozwoju spotecznie
odpowiedzialnego inwestowania w Polsce nalezy wskaza¢ na wolny rozwdj spotecznie
odpowiedzialnego inwestowania na polskim rynku kapitalowym w najblizszych pigciu
latach (liczac od konca 2016 r. do konca 2021 r.).

W rozprawie sformulowano réwniez wnioski aplikacyjne, ktére dodatkowo
stanowig podstawe do dalszych badan w temacie spotecznie odpowiedzialnego

inwestowania na rynku kapitatowym w Polsce.
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Socially responsible investment on the capital market in Poland

Abstract of the doctoral thesis

The inclusion of non-economic factors into traditional financial analysis
becomes an intensively explored theoretical and practical issue while seeking an ethical
way toinvest on international financial market. Due to such presented trend on the
international market, and quite a significant cognitive gap on Polish capital market, the
subject of the doctoral thesis has been the socially responsible investment on the capital
market in Poland.

The subject of the dissertation is constantly evolving in the science of finance.
There is a need for a scientific analysis of how this new strategy of investing on the
capital market is functioning. At the same time, the discussed issues are important from
the development of the financial market in Poland point of view, what further justify
their undertaking in the dissertation.

The main purpose of the work is to identify the stimulating and destimulating
factors of the development of socially responsible investment on the capital market in
Poland.

As part of the work on the dissertation, the theory of business ethics, corporate
social responsibility and sustainable development was integrated to recognize the origin,
mainstays and major determinants of socially responsible investment. The literature
studies of the subject matter required a considerable clarification, explanation and
further specification of issues and associated terminology.

The author commenced the research process with the definition of socially
responsible investment, which reflects the understanding of this concept in the
dissertation. The author's definition of a socially responsible investment assumes that it

is an investment process involving the investor's financial resources, focusing on the



SEE (Social, Environment, Ethical) and / or ESG (Environment, Social, Governance)
factors to achieve the preferred financial and non-financial effects through the special
investment strategies. Such an approach to the problem can therefore fill the existing
gap in Polish subject literature, as well as contribute to the popularization this issue on
the academic and practical field.

The research process in the dissertation was carried out in several stages.
The intention of all was to obtain the data needed to meet the main goal of dissertation,
specific goals and verify research hypotheses, which were formed as:

Hypothesis 1.: The main factor influencing on growth of demand from
investors on socially responsible investment products in Poland is the higher rate of
return than from the traditional investment products.

Hypothesis 2.: The most dominant area of socially responsible investment on
Polish capital market is the natural environment protection.

Hypothesis 3.: The implementation of the principles of corporate social
responsibility influence on growth of the investors' interest of stock exchange-listed
companies in Poland.

Due to the niche of the subject, the implementation of the empirical objectives
required the use of following research methods:

° Internet survey using CSAQ (Computerized Self-Administered Questionnaire)
technique.

. the Delphi method, according to which an expert study was carried out, using
the Delphi web-based questionnaire.

As a result of literature studies, secondary data analysis and two empirical
surveys conducted by herself it was possible to identify the stimulants and destimulants
of the development of socially responsible investment.

The most important factors stimulating the market of socially responsible
investments in Poland, from the end of 2016 to the end of 2021, will have political and
legal factors, education on CSR and SRI meaning. Among destimulating factors, the
development of socially responsible investment market in Poland, in the next five years,
should be pointed economic factors, political-legal factors, greenwashing of CSR
activities and lack of education and low social and investor awareness on non-financial
investment aspects. In summarizing development forecasts of socially responsible

investment in Poland, the slow development of socially responsible investment on the



Polish capital market in the next five years (from the end of 2016 to the end of 2021)
should be indicated.
Finally, the dissertation indicates the application conclusions which also builds

grounds for further research.



