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Sin stocks: A synthesis of 15 years of theoretical and empirical
studies

Abstract: In the narrowest sense, sin stocks are shares in companies engaged in the pro-
duction of alcohol, tobacco, or gambling. Starting with the article by Hong and Kacper-
czyk (2009), they have been attracting an increasing interest from researchers. In this
article, I attempt to synthesize recent theoretical and empirical work on morally con-
troversial companies, by presenting (1) differences in the way sin stocks are defined,
(2) work on estimating the sin stock premium, (3) determinants of propensity to invest
in sin stocks, and (4) studies analysing selected cases in which sinful investments can be
perceived differently. These could include (a) delegating investment decisions to fund
managers who have behaved nobly in the past, (b) delegating decisions to algorithms,
and (c) short-selling sin stocks. Additionally, I present several potential directions for re-
searchers interested in sin stocks.
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Wprowadzenie

W 2009 roku Harrison Hong i Marcin Kacperczyk opublikowali artykut, ktory
mial ogromny wplyw na zainteresowanie spoteczno$ci akademickiej grzesznymi
spotkami. Grzeszne spotki, w najwezszym ujeciu, to spotki, ktore zajmuja si¢
produkcja alkoholu, produkcja tytoniu lub uzyskuja przychody z gier losowych.
Celem rozdziatu jest przeprowadzenie syntezy wybranych zagadnien teoretycz-
nych i empirycznych, ktore pojawity si¢ w literaturze analizujacej grzeszne spot-
ki podczas prawie 15 lat od publikacji pionierskiej pracy Honga i Kacperczyka.
Prace te mozna w duzej mierze zaliczy¢ do nurtu ekonomii i finanséw beha-
wioralnych, gdyz decyzje inwestycyjne dotyczace grzesznych spotek maja silny
komponent psychologiczny. Niektorzy majg silng awersj¢ do dzielenia si¢ do-
chodami ze spoika, ktéra swoja dziatalno$cig czyni istotne krzywdy spoteczne,
lub ktorej kapitat uwaza si¢ za nieetyczny. Cho¢ postawa ta zwykle nie jest uza-
sadniona ekonomicznie (pieni¢znie), moze by¢ satysfakcjonujaca na przyktad
z powodu odczuwania pozytywnych emocji wynikajacych z niebogacenia si¢
,brudnymi pienigdzmi”.

Autor rozdziatu skupia si¢ na czterech zagadnieniach podjetych w literatu-
rze analizujgcej grzeszne spolki. Po pierwsze, przeanalizowany zostanie sposob,
w jaki definiuje si¢ grzeszne spotki. Po drugie, zaprezentowane zostang najwaz-
niejsze teorie dotyczace grzesznych spolek. Po trzecie, przedstawione zostang
prace empiryczne poswigcone analizie sktonnosci do inwestowania w grzeszne
spotki. Po czwarte, przeanalizowane zostang prace skupiajace si¢ na tym, czy in-
westycje zwigzane z grzesznymi spotkami stajg si¢ bardziej lub mniej akcepto-
walne w niektorych okolicznosciach, na przyklad gdy: (a) decyzje sa dokonywane
przez zarzadzajacych funduszami, ktorzy dziatali w przesztosci szlachetnie, (b) de-
cyzje s3 podejmowane przez zaawansowane algorytmy komputerowe, (c) zajmuje
si¢ krotkg — a nie dlugg — pozycje w grzesznych spotkach. Rozdziat konczy si¢
przedstawieniem przyszlych kierunkéw badan nad grzesznymi spotkami.

Co uznaje sie za grzeszna spotke?

Klasyczne ujecie

Branza, w ktorej spotka funkcjonuje, stanowi klasyczne kryterium definiowa-
nia grzesznej spotki. Wedhug niego spotki alkoholowe, tytoniowe i hazardowe
zawsze stanowig trzon ,.grzesznosci’, stgd nazwano je triumwiratem grzechu
(triumvirate of sin). Za grzeszne postrzega si¢ takze inne spotki — zajmujace
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si¢ produkcjg broni (w szczegélnosci kontrowersyjnych broni) Iub dziatajace
w branzy ,;rozrywki dla dorostych” (adult entertainment). Lobe i Walkshausl
(2016) dodali do listy spotki produkujace energie atomowa. Jeszcze szersze uje-
cie zaproponowali Trinks i Scholtens (2017), ktérzy zidentyfikowali 14 moralnie
kontrowersyjnych grup produktow.

Alternatywne ujecia

Sa jednak inne sposoby uznania spotki za ,,grzeszng”. Jednym z nich jest ocena
agencji ratingowych w obszarze ESG (environmental, social, governance), na
przyktad agencji MSCI (Pedersen i in., 2021). Cho¢ spétke mozna oceni¢ za
grzeszng wylacznie na podstawie oceny ESG, nic nie stoi na przeszkodzie, by
jednoczes$nie wykorzysta¢ branze, w ktorej spotka funkcjonuje, i rating ESG.
W zwigzku z tym, ze wybrane agencje oceniajg spotke na tle innych spotek
z branzy, mozliwy jest dysonans w zalezno$ci od przyjetych kryteriow klasy-
fikacji. Przyktadowo spodtka tytoniowa moze zosta¢ oceniona pozytywnie na tle
innych spétek tytoniowych: wsrdd dziewigciu spotek tytoniowych trzy miaty
wysoki rating ($cislej AA), pie¢ miato umiarkowany rating (BBB lub BB), a jed-
na niski ($ci§lej: CCC). Dziala to oczywiscie w dwie strony: spolka tytoniowa,
ktora funkcjonuje w kontrowersyjnej branzy i ma niski rating, moze by¢ postrze-
gana jako szczegdlnie grzeszna (,,supergrzeszna’”).

Spotke mozna takze uznac¢ za grzeszna, jesli zaprzestaje ona wczesniejszych
spotecznie odpowiedzialnych dziatan (migdzy innymi Niszczota i in., 2022). Do
tego mozna wykorzysta¢ na przyktad zmiang w ocenie agencji ratingowych albo
catosciowo (na przyktad obnizke z oceny AA na BB), albo tylko w wybranych
wymiarach (na przyktad traktowanie pracownikéw). W takim wypadku istotniej-
sza bedzie nie ocena agencji ratingowej, a skala obnizki tej oceny.

Spotke mozna uznaé za grzeszng, bioragc pod uwage, kto jest istotnym ak-
cjonariuszem w spotce, kto dostarczyt istotnego kapitatu obcego tej spotce lub
kto zasiada w zarzadzie spoiki (na przyktad CentrumCSR.PL, 2013). Przykta-
dowo spdtka moze by¢ finansowana przez fundusz kontrolowany przez rzad
Arabii Saudyjskiej, co niektorzy moga uzna¢ za nieakceptowalne ze wzgledu
na przypadki razgcego naruszania praw cztowieka w tym kraju w przesztosci’.
Podobnie spotka moze zostaé oceniona jako nieetyczna, jesli znaczng czes$C jej
pasywow pozyskano z bankow, ktore w przesztosci finansowaty rezimy. Wresz-
cie spotka moze by¢ uznana za grzeszng na podstawie tego, kto zasiada na sta-
nowisku prezesa zarzadu lub na innych kluczowych stanowiskach.

2 Za grzeszne sp6tki mozna uznaé takze kluby pitkarskie bedace whasnoscig rosyjskich oligar-
chow. Najczesciej nie sa to jednak spotki publiczne.
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Niektorzy badacze uzywaja bardziej ogodlnego pojecia brazowej spotki
(Pastor 1 in., 2021). Brazowe spo6itki definiuje si¢ jako te, ktdore powoduja ne-
gatywne efekty zewnetrzne (negative externalities) w przeciwienstwie do zie-
lonych spotek, ktore generuja pozytywne efekty zewngtrzne. Negatywne efekty
zewnetrzne mozna zdefiniowaé, uwzgledniajac catosciowo kryteria ESG. Nale-
zy jednak zaznaczy¢, ze terminologia ta nie jest stosowana przez wszystkich —
przyktadowo dla Zerbiba (2022) brazowe spotki to te, ktore sa obcigzajace dla
srodowiska, czyli dotycza wylacznie kryterium E.

Poszerzenie kregu grzesznosci

Juz od dluzszego czasu mozna zaobserwowaé wzrost popularnosci spolecznie
odpowiedzialnych inwestycji (na przyktad Global sustainable, 2021). Przyktado-
wo 87% millenialsow uwaza, ze spotki nie powinny by¢ oceniane wylacznie na
podstawie ich wynikéw finansowych (The generation..., 2020). Zbiezne wyniki
mozna uzyskac, patrzac rowniez na inwestorow w funduszach venture capital
(Barber i1 in., 2021). Rosngca wrazliwo$¢ na kwestie pozafinansowe objawia si¢
mie¢dzy innymi ekspansjg granic tego, co jest akceptowalne dla inwestorow, czy-
li poszerzeniem kregu grzesznoSci.

Zwigkszenie wrazliwosci na kwestie spoteczne odpowiada w pewien sposob
zjawisku ekspansji kregu moralnego (moral circle expansion, na przyktad An-
this i Paez, 2021; Laham, 2009). Jest to zjawisko poszerzenia liczby podmiotow,
ktorych krzywdy sa dla nas istotne. Przyktadowo dla coraz wigkszej liczby osob
wazne jest, by ograniczy¢ cierpienie zwierzat. Stanowi to motywacj¢ do ograni-
czenia spozycia produktéw migsnych i innych produktéw pochodzenia zwierze-
cego. Dla niektorych inwestoréw za akceptowalne bedg uznane inwestycje, ktore
spelnig wszystkie z wczes$niej wymienionych kryteriow, czyli nie bedg funkcjo-
nowaly w kontrowersyjnej branzy, bedg miaty wysoki rating ESG, nie bedg fi-
nansowane przez kontrowersyjnych dawcow kapitatu oraz nie beda posiadaty
kontrowersyjnych osob w zarzadzie’. Kregi grzesznosci to kolejne warstwy, kto-
re moga spowodowac, ze spotka bedzie postrzegana jako grzeszna (rysunek 1).

Co ciekawe, jak zauwazajg Hong i Kacperczyk (2009), nawet spoiki tytonio-
we — intuicyjnie uznawane za by¢ moze najbardziej grzeszne spotki — nie zawsze
byly uwazane za moralnie kontrowersyjne. Spotki te staty si¢ kontrowersyjne
dopiero wraz ze wzrostem $wiadomosci szkodliwosci tytoniu na zdrowie. Proces
ten rozpoczat si¢ w latach czterdziestych XX wieku, ale jawnie kontrowersyjne

3 Ponownie spotki pitkarskie stanowig dobrg ilustracje grzeszno$ci: wybrane angielskie kluby
pitkarskie maja kontrowersyjnych akcjonariuszy i jednoczesnie pozyskuja przychody od sponso-
réw dzialajacych w branzy bukmacherskiej (Stec, 2023).
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Branza, w jakiej spotka dziata
—— Rating ESG
Pochodzenie kapitatu wlasnego lub obcego

—— Zarzad spotki

Rysunek 1. Kregi grzesznoS$ci spélki

Zrodto: opracowanie wlasne.

spotecznie staty si¢ wraz z uznaniem tytoniu za szkodliwy dla zdrowia przez
panstwo (Stany Zjednoczone). Od tego czasu niektdre fundusze inwestycyjne —
w szczegolnoscei fundusze emerytalne — zaczely je wykluczaé z portfeli.

Jaka jest premia za inwestycje w grzeszne spotki?

Efektem uznania spotki za grzeszng jest wykluczenie jej z kregu dopuszczalnych
inwestycji. Wykluczenie wybranych spotek (lub branz) jest znane pod podjgciem
ekranowania (screening; negative screening), cho¢ mozna si¢ réwniez spotkaé
z pojeciem bojkotu (Luo 1 Balvers, 2017). Jaki jest efekt takiego ekranowania?
Merton (1987) wskazat, ze ,lekcewazone” spotki (neglected stocks), ktore nie
cieszg si¢ zainteresowaniem wszystkich inwestorow, powinny mie¢ wyzsze
oczekiwane stopy zwrotu (premi¢). Ponizej przedstawiono wybrane prace empi-
ryczne, ktore oszacowaty wielko$¢ tej premii.

W pionierskim badaniu Honga i Kacperczyka (2009) oszacowano, ze inwe-
stycja w grzeszne spotki daje nadzwyczajng stope zwrotu na poziomie okoto
3,5% w skali roku. Niezaleznie od tego Fabozzi i in. (2008) oszacowali, ze pre-
mia za inwestycje w grzeszne spolki jest znaczaco wyzsza, gdyz wynosi okoto
11,2%, cho¢ bazowali oni na innej klasyfikacji grzesznych spotek. Luo i Balvers
(2017) dostarczyli najbardziej skrajnej estymacji premii z grzesznych inwestycji,
wskazujac, ze premia ta moze wynosi¢ az 16,0%. Ostatnie badania — wykorzystu-
jace dane do 20192020 roku — sugeruja premi¢ na poziomie 3—10% (Luo, 2022;
Zerbib, 2022). Wiecej szczegotow o tych badaniach przedstawiono w tabeli 1.
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Tabela 1. Premia za inwestycje w grzeszne spélki: wybrane prace empiryczne

Premia za inwestycje
Artykul Grzeszne produkty w grzeszne spotki Kraj Lata
(w %)
Hong alkohol, tyton, 3,5 Stany 1965-2006
i Kacperczyk, |hazard Zjednoczone
2009
Fabozzi i in., |alkohol, tyton, ha- 11,2 21 krajow 1970-2007
2008 zard, bron, rozryw-
ka dla dorostych,
biotechnologia
Luo i Balvers, |alkohol, tyton, 16,0 Stany 1963-2012
2017 wegiel Zjednoczone
Luo, 2022 najnizszy kwantyl 9,8 Wielka 2003-2020
kryterium S Brytania
Zerbib, 2022 | alkohol, tyton, -2,8 (efekt bezposredni) | Stany 1999-2019
hazard —1,1 (efekt posredni) Zjednoczone

Zrodto: opracowanie wilasne.

Najwazniejsze teorie dotyczace grzesznych spotek

W ostatnich latach przeprowadzono takze szereg rozwazan teoretycznych nad
grzesznymi spotkami. Ponizej przedstawiono najwazniejsze z nich.

By¢ moze najwazniejszym z nich jest badanie Pedersena i in. (2021), kto-
rzy pokazali, ze zwigzek migdzy grzesznos$cig (lub na przeciwlegtym biegunie —
»Swigtoscia”) spotki a oczekiwanymi nadzwyczajnymi stopami zwrotu bedzie
uzalezniony od tego, czy na rynku dominujg inwestorzy, ktérzy sa motywowani
czynnikami ESG, $wiadomi istnienia tych czynnikow, czy nieswiadomi istnienia
tych czynnikéw. W przypadku gdy inwestorzy wykazuja duza wrazliwos¢ na
czynniki ESG (sa motywowani czynnikami ESG), teoria Pedersena i wspotpra-
cownikow przewiduje, ze grzeszne spotki beda miaty wyzsze oczekiwane stopy
zwrotu, w zgodzie z kluczowa obserwacja Honga i Kacperczyka (2009) poka-
zujaca, ze grzeszne spotki maja wyzsze zrealizowane stopy zwrotu niz pozosta-
fe spoiki.

Teoria ta jest warto$ciowa, gdyz dopuszcza takze inne relacje miedzy ESG
a stopami zwrotu. Mozliwa jest takze pozytywna korelacja migdzy ratingiem
ESG a stopami zwrotu (co pokazujg niektére badania empiryczne przeciw-
stawiane badaniu Honga i Kacperczyka (2009), jesli (1) rating jest uzyteczny
w prognozowaniu przysztych zyskéw spolki i (2) zwigzek ten nie jest w petni
skwantyfikowany przez rynki finansowe.
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Luo i Balvers (2017) zaproponowali model teoretyczny, ktory miat uzupet-
ni¢ stabosci wczesniejszych modeli. Argumentowali, Ze — inaczej niz w mode-
lu Mertona (1987) — premia za inwestycje w lekcewazone spotki nie wynika
wylgcznie z przeniesienia ryzyka niesystematycznego na mniejsza liczbe inwe-
storow. Dodatkowo twierdzili, ze premia za inwestycje w grzeszne spotki nie
wynika — jak uwazajg niektorzy (na przyktad Fabozzi i in., 2008) — z ryzyka
zwigzanego ze zwickszonym prawdopodobienstwem procesow sagdowych, ryzy-
ka nizszej ptynnosci czy ryzyka wynikajacego z nadwrazliwo$ci inwestoréw na
publikacje nowych informacji o tych spotkach. Luo i Balvers zasugerowali, ze
premia za inwestowanie w grzeszne spotki — ktdrg nazywaja premig za bojkot —
wynika z tego, ze inwestujacy w lekcewazone spotki musza ponies¢ cigzar po-
siadania tych spotek w swoich portfelach, co oznacza, ze ich portfele znaczaco
ro6znig si¢ od portfela rynkowego. Premia za inwestycje w grzeszne spoiki jest
wylacznie rekompensata za dodatkowe ryzyko, ktore musza poniesc, a nie z ist-
nienia osobliwych rodzajow ryzyka zwigzanych z tymi spotkami (jak zwiekszo-
ne ryzyko procesow sadowych).

Pastor i in. (2021), uzywajac podzialu spotek na bragzowe i zielone, pokazali
analitycznie, ze brazowe spotki maja wyzsze oczekiwane stopy zwrotu, a zie-
lone nizsze. Zieloni inwestorzy sg jednak sktonni poswigci¢ stope zwrotu dla
zwigkszenia swojej uzytecznosci w wyniku posiadania zielonego portfela (nie-
posiadania brazowych spotek). Glownym wktadem badaczy jest pokazanie po-
przez model teoretyczny, ze nieoczekiwane zmiany preferencji inwestorow na
bardziej zbiezne z kryteriami ESG moga spowodowac, ze zielone inwestycje
przyniosg wyzsza stope zwrotu niz brazowe.

Inng wazna pracg teoretyczng jest praca Zerbiba (2022), w ktorej inwestorzy
rownolegle rozwazaja spoltki, w ktore nie zainwestujg (grzeszne spotki), i spotki,
w ktore chcg zainwestowac wiecej ze wzgledu na ich pozadane, ,,zielone” wila-
sciwosci. Innymi stowy, badacz ten uwzglednit w swoim modelowaniu to, ze
inwestorzy zainteresowani odpowiedzialnym inwestowaniem sg zainteresowani
zarowno wykluczaniem grzesznych spotek, jak i przewazaniem zielonych spotek
w swoich portfelach. Istotnym wktadem ich teorii jest dokonanie dekompozycji
premii za inwestowanie w brazowe i zielone spotki na: (1) efekt wykluczenia
spotek (exclusion effect), w czeSci odpowiadajacy premii za zainwestowania
w ,,zaniedbane” spotki w pracy Mertona (1987), oraz (2) efekt opisujacy od-
mienno$¢ preferencji wobec zielonych spotek (taste effect). Cho¢ ten drugi efekt
dotyczy gtownie spotek, ktore sg akceptowalne dla ,,zréwnowazonych” inwesto-
row, dotyczy on takze — posrednio — spolek grzesznych. Efekt ten jest wynikiem
tego, ze stopy zwrotu z grzesznych spotek sa skorelowane ze stopami zwrotu
najbardziej brazowych spotek (tj. tych, ktére najmniej dbajg o srodowisko). Ta
premia odpowiada — wedlug szacunkow Zerbiba — za 28% catkowitej premii
z tytutu bycia grzeszng spotka.
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Tabela 2. Typy inwestoréw: wybrane prace teoretyczne

Artykul Typy inwestorow

Heinkel i in., 2001 |- zieloni inwestorzy — wykluczajacy brazowe spotki
— neutralni inwestorzy — sklonni do inwestowania we wszystkie spotki

Luo i Balvers, 2017 |- typu R — wykluczajacy grzeszne spotki
— typu U — sktonni do inwestowania we wszystkie spotki

Pedersen i in., 2021 |— typu M — motywowani kryteriami ESG
— typu A — §wiadomi kryteriéw ESG
— typu U — nieswiadomi kryteriow ESG

Pastor i in., 2021 — kontinuum inwestoréw, w réoznym stopniu zainteresowana kryterium
ESG
Zerbib, 2022 — zwyczajni inwestorzy — sktonni do inwestowania we wszystkie spotki

— zrownowazeni inwestorzy — wykluczajacy grzeszne spotki i przewaza-
jacy zielone spotki

Zrodto: opracowanie wiasne.

We wspomnianych pracach teoretycznych przyjeto odmienny sposob klasy-
fikacji inwestorow. W tabeli 2 przestawiono sposoby klasyfikacji inwestorow,
ktore przyjeto w tych badaniach, uwzgledniajac takze pionierska prace Heinkela
i 1in. (2001) bazujaca na podziale inwestoréw na rézne klasy ze wzgledu na ich
wrazliwo$¢ spoteczna.

Ponizej przedstawiono seri¢ badan, w ktorych pokazano, jacy ludzie wykazu-
ja che¢ inwestowania w grzeszne spotki, a jacy sg im przeciwni.

Determinanty sktonnosci do inwestowania w grzeszne spotki

Inklinacje moralne

Intuicja podpowiada, ze sktonno$¢ do grzesznych inwestycji powinna zaleze¢
od inklinacji moralnych danej osoby. By¢ moze najbardziej znanym sposobem
okreslenia inklinacji moralnych sa dylematy wagonikowe (trolley dilemmas;
Foot, 1967). W najwigkszym uproszczeniu w dylematach wagonikowych nale-
zy zdecydowac, czy jest zasadne poswiecenie zycia jednej osoby, by uratowac
zycie pieciu 0sob, albo przez przelaczenie zwrotnicy, ktora skierowatoby pociag
na inny tor, albo przez pchnigcie jednej osoby, ktora zatrzymataby bieg pocia-
gu. Przyjmuje sie, ze osoba, ktéra decyduje si¢ na uratowanie zycia pigciu 0sdb
kosztem jednej osoby, wykazuje sktonno$ci utylitarystyczne, czyli jest sktonna
podjac¢ trudng decyzje o poswigceniu jednego zycia, dlatego ze konsekwencja tej
decyzji jest uratowanie zycia wigkszej liczby osob. Alternatywnie osoba moze
nie podja¢ dziatania, uznawszy, ze nie mozna krzywdzi¢ innych oséb, nawet
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jesli bedzie to dla dobra wigkszej liczby osob. O takiej osobie powiemy, ze ma
sktonnosci deontologiczne.

Wada dylematow wagonikowych jest zaktadanie, Zze sktonnosci deontologicz-
ne i utylitarystyczne sa sobie przeciwstawne. Pos§wiecenie zycia jednej osoby
oznacza, ze mamy inklinacj¢ utylitarystyczna, a brak sktonnosci do tegoz dziata-
nia sugeruje sktonno$¢ deontologiczna. Istnieje jednak metoda, ktéra pozwala na
niezalezne oszacowanie inklinacji deontologicznych i utylitarystycznych — meto-
da dysocjacji procesu (Conway i Gawronski, 2013). W tej metodzie wykorzystu-
je si¢ 10 dylematow moralnych w dwoch wersjach: w tej, w ktorej osoby majace
sktonnosci deontologiczne i utylitarystyczne powinny uznaé¢ czynienie krzywdy
za niezasadne, 1 w tej, w ktorej ,,utylitary$ci” uznajg krzywde za zasadna, ale
,deontolodzy” nie.

W pracy Niszczoty i in. (2022) wykorzystano metode dysocjacji procesu dla
oceny wplywu inklinacji moralnych na sktonno$¢ do podjecia grzesznych inwe-
stycji. Badanie pokazato, ze osoby z wyzszymi sktonnosciami deontologicznymi
lub wyzszymi sktonno$ciami utylitarystycznymi maja wigksza awersj¢ do in-
westowania w grzeszne spotki. W tym pierwszym przypadku jest to intuicyjny
wynik, wszak deontolodzy nie uznajg, by krzywdzenie innych mozna uzna¢ za
zasadne, nawet jesli przyniostoby to korzysci znacznej liczbie osob (na przy-
ktad tych zatrudnionych przez spétki produkujace tyton). W drugim przypadku
badanie pokazuje, ze dla utylitarystow nastepuje ,,wazenie” krzywd i korzysci
spotecznych spotek przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Sugeruje to do-
datkowy zwigzek: mimo iz sktonno$ci deontologiczne i utylitarystyczne nieza-
leznie wptywajg na zmniejszenie sktonnosci do grzesznych inwestycji, awersja
do grzesznych inwestycji nie jest, paradoksalnie, najwyzsza u oséb majacych
jednoczesnie wysokie sktonno$ci deontologiczne i wysokie sktonnos$ci utylitary-
styczne. Sugeruje to, ze ludzie uwzgledniaja w kalkulacjach moralnych korzysci
z istnienia grzesznych spotek miedzy innymi poprzez zatrudnienie, ktore oferuja,
oraz poprzez uiszczane przez nie podatki.

Stopa zwrotu

Sktonno$¢ do inwestowania mozna takze oszacowaé poprzez manipulacj¢ ocze-
kiwang stopa zwrotu z inwestycji. Cho¢ inwestorzy nie moga oczywiscie decy-
dowac o stopie zwrotu z inwestycji w konkretne aktywo, manipulowanie stopa
zwrotu w hipotetycznym scenariuszu moze pokazac, na ile przekonanie do tego,
ze inwestowanie w grzeszne spotki jest nieakceptowalne, pozostaje kwestig nie-
podlegajaca dyskusji moralnej, ktorg kazdy moze podjaé. Skrajnym przypadkiem
bylby calkowity brak wrazliwosci na zwigkszenie oczekiwanej stopy zwrotu.
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W pracy Niszczoty i in. (2023) zbadano, jak ludzie zmieniajg sktonnos¢ do
inwestowania w grzeszne spotki przy wyzszych hipotetycznych stopach zwrotu.
Wykorzystano tutaj scenariusz bazowy — brak premii (0 p.p. premii) — i szereg
hipotetycznych nadzwyczajnych stop zwrotu (1, 2, 4, 8 1 16 p.p. premii) w spot-
kach z indeksu S&P 500, ktore dziataty albo w 14 grzesznych branzach (Trinks
i Scholtens, 2017), albo w 14 konwencjonalnych branzach (tych wykorzysta-
nych wezesniej w pracy (Niszczota i Biatek, 2021a) oraz siedmiu innych bran-
zach). Wyniki pokazuja, ze — patrzac catosciowo — ludzie wykazuja sktonnos¢
do zwigkszenia inwestycji w grzeszne spotki dla wyzszych stop zwrotu. Czes$é
0s0b wykazuje jednak brak sktonnosci do inwestowania w grzeszne spotki przy
braku premii i pozostaje niewrazliwa na wyzsze stopy zwrotu z grzesznej inwe-
stycji. O takich osobach mowi si¢ w badaniach, ze ich zachowania sg obserwo-
walnie deontologiczne (Bénabou i in., 2022; Falk i Szech, 2013).

Ptec oraz posiadanie corek

Badanie ukierunkowane na poréwnanie réznic migdzyplciowych w postrzega-
niu grzesznych spotek pokazalo, ze kobiety wykazuja mniejsza sktonnos¢ do
inwestowania w moralnie kontrowersyjne spotki (Niszczota i Biatek, 2021a), co
zostalo potwierdzone takze w innym badaniu (Niszczota i Biatek, 2021b). Jest
to zbiezne z badaniami dowodzacymi, ze kobiety czesciej niz mezczyzni maja
sktonnosci deontologiczne, to jest czgsciej uznajg dziatanie czynigce krzywde
jako nieakceptowalne moralnie, nawet uwzgledniajac znaczne korzysci z takiego
dziatania (na przyktad uratowanie zycia pigciu 0sob kosztem zycia jednej osoby).

Potencjalnie me¢zczyzni moga si¢ zblizy¢ zachowaniami do kobiet poprzez
posiadanie corek. Mechanizmem stojacym za takim ,,importem” postaw jest
otwarcie si¢ na perspektywe osoby drugiej plci poprzez rodzicielstwo. Washing-
ton (2008) stwierdzit, ze kongresmeni majacy corki czesciej glosuja za utrzy-
maniem prawa do aborcji, co jest interpretowane jako przychylno$¢ prawom
kobiet. Badanie Niszczota i Biatek (2021b) jest czeSciowo zbiezne z literaturg
sugerujgca istnienie ,,efektu corki”, gdyz mezczyzni z corkami byli mniej skton-
ni do inwestowania w grzeszne spolki. Nie byli oni jednak bardziej sktonni do
podjecia pracy w takich spotkach.

Pochodzenie grzechu
Paradoksalnie nawet spotki, ktore staraja si¢ stworzyC etyczng wersje ja-

kiego$ produktu, moga odczu¢ negatywne konsekwencje bycia kojarzonym
z ,pierwotng” wersja tego produktu. W artykule Niszczoty i Blaszczynskiego
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(2023) porownano sktonno$¢ do inwestowania w spotki produkujace konwen-
cjonalne i sztuczne mieso (migso laboratoryjne). Badania te pokazaty, ze ludzie
majg awersje do inwestowania zardbwno w te pierwsze — ktore powszechnie uwa-
7a si¢ za powodujace cierpienie zwierzat w trakcie ich hodowli — jak i te drugie
— gdzie produkcja migsa nie powoduje cierpienia zwierzat.

Sugeruje to, ze wyeliminowanie cierpienia nie musi przektada¢ si¢ na odwro-
cenie percepcji spotki produkujacej alternatywna wersje produktu. Cho¢ spotka
produkujaca migso laboratoryjne mogtaby wrecz — hipotetycznie — by¢ uznana
za spotke spotecznie odpowiedzialna, negatywne skojarzenia z samym migsem
wplywaja na negatywny odbidr tych spolek, przynajmniej u czgsci potencjal-
nych inwestorow.

Delegowanie decyzji inwestycyjnej oraz zajecie
krotkiej pozycji

Decyzje inwestycyjne najczesciej nie sa podejmowane bezposrednio przez in-
westora. Za wiekszo$cig decyzji stojg inwestorzy instytucjonalni, tacy jak zarza-
dzajacy funduszami inwestycyjnymi lub emerytalnymi, lub — coraz cze$ciej —
mniej lub bardziej zaawansowane algorytmy sztucznej inteligencji, czyli ,,ma-
szyny” (Rahwan i in., 2019). Ponadto wybrani zarzadzajacy funduszami (na
przyktad funduszami hedgingowymi) maja takze mozliwo$¢ krotkiej sprzedazy
akcji grzesznych spolek. Ponizej przedstawiono kilka badan empirycznych po-
ruszajacych kwestie delegowania grzesznych inwestycji oraz krotkiej sprzedazy
grzesznych spotek.

Delegowanie decyzji inwestycyjnych do ,Swietych” zarzadzajacych

Wiele osob postrzega posiadanie akcji grzesznych spotek za niepozadane, stad
posiadanie tych akcji w portfelach funduszy réwniez jest — domyslnie — niepoza-
dane. Zarzadzajacy funduszami sami nierzadko decyduja o wykluczeniu wybra-
nych branz lub spotek z portfela (Hong 1 Kacperczyk, 2009). Czy istnieja jednak
wyjatkowe przypadki, gdy zarzadzajacy funduszami majg spoteczng akceptacje
do inwestowania w grzeszne spotki?

W teorii licencji moralnej (na przyktad Merritt i in., 2010) sugeruje si¢, ze
tak potencjalnie moze by¢. Wedlug tej teorii osoby, ktorych przeszite dziatania
sugeruja posiadanie ,.kregostupa moralnego”, moga naby¢ ,licencje” do pod-
jecia nieetycznych dziatan. Stoja za tym dwa mozliwe mechanizmy: przeszte
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dobre uczynki moga przetozy¢ si¢ na ,,punkty” moralne, ktore moga by¢ na-
stepnie uzyte na mniej etyczne dziatania (moral credits account), lub nastepuje
rewaluacja mniej etycznego dziatania w zwigzku z podj¢ciem takiego dziatania
przez osobe z silnym kregostupem moralnym (moral credentials account). Teo-
ria licencji moralnej sugeruje, ze zarzadzajacy funduszami, ktorzy maja silny
kregostup moralny, moga pozyskac ,,licencj¢” na inwestowanie w grzeszne spot-
ki. Jednoczesnie mozliwy jest przeciwstawny efekt — tacy zarzadzajacy moga
takze mie¢ mniejsze spoleczne przyzwolenie na tego typu inwestycje, dlatego ze
moze to by¢ ocenione jako hipokryzja (na przyktad Effron i in., 2015; O’Con-
nor i in., 2020).

W artykule autorstwa Niszczoty i Conwaya (2023) sprawdzono, na ile prze-
szte dziatania zarzadzajgcych funduszami zwigkszaja ich uprawnienia do inwe-
stowania w grzeszne spotki. W tym celu wykorzystano dwa sposoby uzyskania
potencjalnej licencji moralnej: przeszte dziatania inwestycyjne (inwestowanie
w spotecznie odpowiedzialne spotki) oraz przeszle dziatania pozainwestycyjne
(zaszczytna stuzba wojskowa). Zaden z przeprowadzonych eksperymentow nie
wskazywal, by mozliwe byto uzyskanie licencji do inwestowania w grzeszne
spotki. Wyniki sg bardziej zbiezne z hipoteza, ze dokonanie grzesznych inwe-
stycji przez ,,Swietych” zarzadzajacych moze mie¢ cechy hipokryzji moralne;j.

Delegowanie decyzji inwestycyjnych do algorytmow

Coraz czg¢$ciej za dopasowanie struktury portfela inwestycyjnego odpowiedzial-
ne sg zaawansowane algorytmy dzialajace na rzecz inwestora indywidualnego
lub instytucjonalnego. Delegowanie procesu inwestycyjnego maszynom — zde-
finiowanym jako zaawansowane algorytmy wykorzystujace uczenie maszynowe
(sztuczna inteligencja) — mogtoby hipotetycznie wptynac¢ na zwigkszenie apetytu
inwestoréw na grzeszne inwestycje. Kobis i in. (2021) wskazuja, ze oddelego-
wanie maszynom decyzji majacych pewien pierwiastek moralny moze zwigk-
szy¢ nieetyczne zachowania. Po pierwsze, moga one stanowi¢ wygodny sposob
przeniesienia odpowiedzialnosci. Maszyny stuzg wykonywaniu zadan postawio-
nych przez czlowieka, a nie ich kwestionowaniu. W sytuacji powstania szkody
maszyna pozostanie bierna wobec prob przerzucenia na nig odpowiedzialno-
$ci. Po drugie, maszyny moga stworzy¢ bufor (dystans) miedzy cztowiekiem
a czyniong krzywda.

W pracy Niszczoty i Kaszasa (2020) zbadano, na ile delegowanie decyzji
inwestycyjnych maszynom jest postrzegane odmiennie od delegowania tych
samych decyzji ludziom. Badania o podobnym charakterze zyskaly na zna-
czeniu wraz ze zwigkszeniem popularnosci robodoradztwa inwestycyjnego (na
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przyktad D’Acunto i in., 2019) — w ktoérym to maszyny dokonujg inwestycji
na rzecz inwestora indywidualnego — jak i zwigkszeniem wykorzystania ma-
szyn do podjecia wielu decyzji inwestycyjnych lub wsparcia tych procesow (na
przyktad Harvey i in., 2017). Wyniki pigciu eksperymentéw sugeruja, ze ludzie
maja awersje wobec maszyn, wolg, by decyzje inwestycyjne byty podejmowane
przez ludzi. Zjawisko to dotyczy zard6wno spotek grzesznych, jak i spotek kon-
wencjonalnych. Badanie pokazuje, ze ludzie majg niech¢¢ do tego, by maszyny
podejmowatly decyzje majace zabarwienie moralne, w zgodzie z wczesniejszym
badaniem Bigmana i Graya (2018). Wystepowanie tego zjawiska dotyczacego
takze dla innych spoétek jest jednak zaskakujace. By¢ moze wyjasnieniem jest to,
ze grzeszno$¢ spotki zostala zdefiniowana na podstawie branzy, w ktorej spot-
ka funkcjonuje. Jest to najprostszy sposob klasyfikacji grzesznos$ci, a co za tym
idzie — nie wymaga on zasadniczo ludzkiej interwencji (interpretacji).

Krdtka pozycja

Zdecydowana wickszos¢ badan zaktada nabycie akcji grzesznych aktywow, czy-
li zajecie dhugiej pozycji. W tej sytuacji wartos¢ inwestycji bedzie oczywiscie
rosta, jesli cena aktywa bedzie rosta. Cho¢ jest to zdecydowanie trudniejsze do
zaimplementowania w praktyce (na przyktad Shleifer i Vishny, 1997), w wielu
wypadkach mozliwe jest jednak zajecie pozycji przeciwstawnej: krotkiej pozy-
cji. Jest ona réwniez nazywana krotka sprzedaza i polega na pozyczeniu akcji
spotki od ich wiasciciela i sprzedazy tych akcji, a potem odkupieniu takiej sa-
mej liczby akcji tej spotki w podzniejszym terminie i oddaniu ich pierwotnemu
wlascicielowi. W takiej sytuacji warto$¢ inwestycji bedzie rosta, jesli cena ak-
tywa bedzie malata. Nie jest jednak jasne, czy zajgcie krotkiej pozycji na ak-
cjach grzesznych spétek bedzie postrzegane przez ludzi jako szlachetne. Wedlug
wczesdniejszych badan wzbogacanie si¢ na niepowodzeniu innych jest postrzega-
ne negatywnie (Inbar i in., 2012; Lotz i Fix, 2013).

Probe odpowiedzi na to, jak postrzegana jest krotka sprzedaz grzesznych
spotek, podjeto we wcezesniej wspomnianym badaniu Niszczoty i Conwaya
(2023), w ktorym obok dhugich pozycji przeanalizowano takze spoleczng ak-
ceptacje krotkiej sprzedazy grzesznych spétek. Badanie to pokazato, ze ,,Swieci”
zarzadzajacy funduszami nie tylko nie majg licencji na inwestowanie w grzeszne
spoiki, ale nie majg takze licencji na inwestowanie przeciwko nim. Wydaje si¢
prawdopodobne, ze zajecie krotkiej pozycji jest spolecznie nieakceptowalne nie-
zaleznie od tego, czy stoja za tym szlachetne intencje, czy nie.
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Kierunki przysztych badan

Przedstawione prace empiryczne i teoretyczne pozwolity lepiej pozna¢ wia-
snosci grzesznych inwestycji. Pozostaje jednak wiele niewyjasnionych kwestii
dotyczacych tego, jak te sa inwestycje postrzegane. Ponadto nadal wiemy sto-
sunkowo malo o tym, jak pojawienie si¢ rzeczywistych (a nie tylko hipotetycz-
nych) bodzcow finansowych wptywa na decyzj¢ o zainwestowaniu w grzeszne
spotki. Ponizej przedstawiono trzy mozliwe kierunki dla przysztych badan, ktore
moglyby uzupeti¢ wybrane luki badawcze.

Lepkos¢

Stosunkowo mato zbadanym zagadnieniem jest to, na ile ,,grzechy” spotek sa
lepkie, czyli na ile spotecznie nicodpowiedzialne dziatania pozostaja w pamigci
inwestorow. Przyktadowo jesli spotka produkujaca alkohol drastycznie zmienita
strategie dzialania i zaprzestata produkcji napojow alkoholowych — zamiast tego
skupiajac si¢ na przyktad na napojach bezalkoholowych — to czy inwestorzy,
ktory wezesniej byli przeciwni tej inwestycji ze wzgledow moralnych, momen-
talnie uznajg ja za akceptowalng? Podobnie czy spotka, ktora przez caty okres
dziatalnosci pozyskiwata kapitat z krajow regularnie oskarzanych o tamanie
praw cztowieka, staje si¢ akceptowalna po gruntownej zmianie struktury akcjo-
nariuszy na tych pochodzacych z krajow znanych z szanowania praw cztowieka?
Jest to watpliwe. Przyszte badania moglyby pokaza¢, jak dlugo grzesznos¢ spot-
ki w przesztosci bedzie ,,rzucac cien” na warunki, w jakich pozyskuje kapitat.

Kombinacje warstw grzesznosci

Tak jak wcze$niej wspomniano, grzeszno$¢ spolki moze wynika¢ z szeregu
czynnikow — branzy, w ktorej spotka dziata, jej ratingu ESG, przesztosci finan-
sujacych spolki, ale takze ich zarzadzajacych. Rzadko jednak laczy si¢ te katego-
rie — nie mowi sie, przyktadowo, o relatywnie etycznych spétkach tytoniowych
albo o ,,supergrzesznych” spotkach, czyli takich, ktore sg grzeszne, stosujac kil-
ka réznych kryteriow (na przyktad Stec, 2023). W przysztych badaniach mozna
by w wigkszym stopniu skupi¢ si¢ na dysonansach migdzy ré6znymi wymiarami
grzesznosci, ale takze lepiej zbadaé postrzeganie ,,supergrzesznych” spolek.
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Luka miedzy deklarowanym a rzeczywistym dziataniem

Nie mozna wykluczy¢, ze deklarowane zachowania odno$nie do inwestycji
w grzeszne spotki nie beda w pelni odpowiadaly rzeczywistym decyzjom in-
westycyjnym. Zjawisko rozbiezno$ci miedzy deklarowanymi a rzeczywistymi
decyzjami nazwano hypothetical gap (na przyktad List i Gallet, 2001). W inwe-
stycjach w grzeszne spotki moze istnie¢ podobny rozdzwigk — tatwo jest zadekla-
rowac, ze nie zainwestowaloby sie¢ w takie spolki, ale trudniej jest rzeczywiscie
podja¢ trud wykluczenia takich spotek z portfela, w szczegdlnosci gdy dotycza
one trudniej obserwowalnych lub kwantyfikowalnych warstw grzesznosci.

W przysztych badaniach powinno si¢ sprobowac oszacowac wielkos¢ tej luki
dla grzesznych inwestycji. W badaniu takim mozna by, przyktadowo, wykorzy-
sta¢ eksperyment laboratoryjny, w ktorym badani musieliby okresli¢ cene, jaka
sa w stanie zaptaci¢ za unikniecie grzesznej inwestycji, powodujacej negatywny
efekt zewnetrzny (Bonnefon i in., 2022; Siemroth i Hornuf, 2023). Wielkos¢ te
mozna by poréwnac z hipotetyczng cena, jaka bylaby sktonna zaptaci¢ niezalez-
na grupa badanych o podobnych charakterystykach (pte¢, wiek, doswiadczenie
inwestycyjne) do tej w grupie eksperymentalne;j.

Podsumowanie

Pigtnascie lat badan nad grzesznymi spotkami, ktore ukazaly si¢ od pionierskiej
publikacji Honga i Kacperczyka (2009), poglebily nasza wiedze¢ o tych spotkach.
Liczne prace teoretyczne wskazaty, w jakich okoliczno$ciach grzeszne spotki ge-
nerujg nadzwyczajne stopy zwrotu, co byto kluczowa obserwacja tych autorow.

Badania nad grzesznymi spotkami pozwolity takze zidentyfikowac szereg
czynnikow majacych wptyw na to, jak sg postrzegane te spotki. Sktonnos¢ do
inwestowania w grzeszne spotki jest mniejsza u oséb majacych inklinacje de-
ontologiczne lub utylitarystyczne, a takze u kobiet (i u m¢zczyzn majacych cor-
ki). Sporo 0sob jest sktonnych zwiekszy¢ inwestycje w takie spotki w hipotecz-
nym scenariuszu zakladajagcym podwyzszenie stop zwrotu, co sugeruje pewna
zamiennos$¢ sfery moralnej ze sfera monetarng. Czg$¢ 0sob pozostaje jednak zu-
penie obojetna wobec takiego ,,przekupstwa”.

Wreszcie, badania nad grzesznymi spotkami pokazaty, ze zajecie krotkiej po-
zycji na akcjach tych spotek jest postrzegane niekorzystnie, nawet jesli pozycje
takg zajat zarzadzajacy funduszem, ktory zachowat si¢ szlachetnie w przeszto-
sci. Istniejagce badanie nie sugeruje takze, by delegowanie decyzji inwestycyj-
nych do algorytméw sztucznej inteligencji byto skutecznym sposobem ominig-
cia rozterek moralnych zwigzanych z inwestowaniem w grzeszne spotki.
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