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Moralność i finanse



Postawy 

moralne

Deontologiczne  
(Kant, 1785/1948)

Utylitarystyczne 
(Mill, 1861/2016)

Klasyczny sposób 
mierzenia postaw: 

dylematy 
wagonikowe



Dylematy wagonikowe

Deontologia

skłonność do polegania na 
uniwersalnych zasadach moralnych 
(„nie zabijaj”, „nie krzywdź innych”)

powiązana z oburzeniem/odrazą

Utylitaryzm

skłonność do uznania za moralne 
działań, które przynoszą jak 
najwięcej korzyści jak największej 
liczbie osób (nawet kosztem 
naruszenia pewnych innych zasad)

Alternatywny dylemat:
poświęcenie życia jednego pacjenta by uratować pięciu (poprzez przeszcep pięciu organów)



Skłonności deontologiczne

 Co wpływa na zwiększenie tych inklinacji:

1. Bycie kobietą (Friesdorf i in., 2015)

2. Odpowiadanie na dylematy moralne przed lustrem

(Reynolds i in., 2019)



Skłonności utylitarystyczne

 Co wpływa na zwiększenie tych inklinacji:

1. Uszkodzenie kory przedczłowej (Koenigs i in., 2007)

2. Supresja emocji (Lee i Gino, 2015)

3. Spożycie alkoholu (Duke i Begue, 2015)



 Hong i Kacperczyk (2009) → ponad 1600 cytowań

 Grzeszne spółki = spółki zajmujące się alkoholem, tytoniem i hazardem

 Inwestowanie w grzeszne spółki daje wyższą stopę zwrotu

Ważne badania nad aspektami 

moralnymi w finansach



 Trinks i Scholtens (2017) → ponad 100 cytowań

Abortion/Abortifacients. Companies owning or operating facilities where abortions are performed, abortion 

providers, abortifacient manufacturers.

Adult Entertainment. Companies targeted at the production or distribution of sexually explicit products and 

services, i.e., X-rated films, online products, production studios, printed materials, TV or radio programs, and adult 

clubs or bars.

Alcohol. Companies that have as its business the production and/or distribution of alcoholic products, including 

breweries, wineries, alcoholic beverage stores, wholesalers, and drinking places.

Animal Testing. Companies that do research or perform tests on animals for medical and cosmetic reasons (to 

determine safety and efficacy of particular products).

Contraceptives. Companies involved in the manufacturing of contraceptives, e.g., birth control pills, IUDs, 

sterilization procedures providers, condom manufacturers, and so on.

Controversial Weapons. Companies involved in nuclear, biological, chemical weapons, cluster munitions, and 

antipersonnel mines.

Fur industry. Companies that manufacture, sell, or distribute fur products.

Gambling. Companies that manufacture, own, or operate gambling machines or equipment, casinos, lotteries and 

betting activities.

Genetic Engineering. Companies perform genetic engineering or modification techniques for medical or agricultural 

or other purposes.

Meat. Companies involved in slaughtering, fishing, and processing of meat products.

Nuclear Power. Companies operating, constructing, or owning nuclear power plants or utilities, as well as 

companies involved in uranium mining.

Pork. Companies involved in the production, procession or wholesale distribution of pork products.

Stem Cells. Companies involved in (research in) embryonic stem cells, as well as human cloning.

Tobacco. Companies involved in the production, processing and wholesale distribution of tobacco products.

Ważne badania nad aspektami 

moralnymi w finansach



 Pedersen i in. (2020)

 Wyjaśnienie dlaczego część badań sugeruje istnieje premii za 

inwestowanie w grzeszne spółki, a część nie

 Barber i in. (2021)

 Inwestorzy w funduszach VC, które uzwględniają również 

odpowiedzialność społeczną spółek są skłonni zainwestować niższe 

wewnętrzne stopy zwrotu (IRR)

 Falk i Szech (2013)

 Cena jaką badani są skłonni zapłacić by uratować życie myszy

Ważne badania nad aspektami 

moralnymi w finansach



Badania własne
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Ciężar grzechów spółek



Ciężar grzechów spółek

I. Wpływ inklinacji moralnych

II. Czy algorytmy (robo-fundusze) mogą dokonywać inwestycji w spółki, 

mające podłoże moralne?

III. Czy zarządzający funduszami inwestycyjnymi mogą uzyskać licencję 

moralną?

IV. Wpływ płci

V. Wpływ posiadania córki

VI. Dalsze badania



Ciężar grzechów spółek
Metodologia

 Badania przeprowadzone przez Amazon Mechanical Turk

 Wyłącznie na mieszkańcach Stanów Zjednoczonych

 Dotychczas przebadano ponad 8000 osób



I. Inklinacje moralne
Hipotezy

 Proces dysocjacji procesu umożliwia jednoczesne posiadanie (lub brak) 
skłonności deontologicznych i utylitarystycznych

 Przykład: osoby rozwiązujące dylematy moralne w języku obcym wykazują niższe 
skłonności deontoligiczne i niższe skłonności utylitarystyczne (Muda i in., 2018)

 Metodologia

 Metoda dysocjacji procesu (Conway i Gawronski, 2013)

 Dwa badania (N1 = 337, N2 = 402)

 Wewnątrzgrupowe: grzeszne vs konwencjonalne

 Międzygrupowe: grzeszne vs konwencjonalne

 Dwie perspektywy odnośnie grzeszności

 Branża w której działa spółka

 Odejście od społecznie odpowiedzialnej polityki



I. Inklinacje moralne
Wyniki



I. Inklinacje moralne
Wnioski i artykuł

 Osoby mające skłonności deontologiczne są mniej skłonne do inwestowania w 

grzeszne spółki, a osoby mające jednocześnie niskie skłonności 

deontologiczne i utylitarystyczne są najbardziej skłonne do inwestowanie w 

nie

 Niszczota, P., Białek, M., & Conway, P. (2020). Deontological and Utilitarian

Responses to Sacrificial Dilemmas Predict Disapproval of Sin Stocks. PsyArXiv. 

https://doi.org/10.31234/osf.io/m3nhx

https://doi.org/10.31234/osf.io/m3nhx


II. Robo-fundusze
Hipotezy

 Niechęć do tego, by algorytmy podejmowały decyzje mające podłoże moralne 

(Bigman i Gray, 2018)

 Metodologia

 5 badań; N = 3828

 Jedno badanie z wynagrodzeniem



II. Robo-fundusze
Wyniki

1. Algorytmy mają mniejszą dopuszczalność do wykluczania grzesznych spółek z 

portfela niż ludzie (d = 0,25)

2. Robo-awersja jest większa dla konwencjonalnych spółek niż dla grzesznych 

spółek

3. Robo-awersja jest silniejsza przy zwiększaniu skali inwestycji w spółki niż przy 

wykluczaniu spółek

4. Preferowanie doradztwo ludzi nad algorytmem dla inwestycji w grzeszne 

spółki, ale nie w konwencjonalne

5. Robo-awersja na poziomie d = 0,30 po poinformowaniu o tym, że ludzie i 

algorytm są przeciętnie tak samo skuteczne



II. Robo-fundusze
Wyniki



II. Robo-fundusze
Wnioski i artykuł

 Preferowanie ludzi nad maszyni, zarówno dla inwestycji w spółki grzeszne jak 

i konwencjonalne (d = 0,39 w „wewnętrznej” meta-analizie)

 Potencjalnie mniejsza potrzeba człowieka w przypadku grzesznych spółek, 

gdzie nie ma potrzeby dodatkowej ekspertyzy: branża jest sama w sobie 

wystarczającą informacją

 Niszczota, P., & Kaszás, D. (2020). Robo-investment aversion. PLOS ONE, 

15(9), e0239277. https://doi.org/10.1371/journal.pone.0239277

https://doi.org/10.1371/journal.pone.0239277


III. Licencja moralna
Hipotezy i metodologia

 Wcześniejsze dobre uczynki mogą sprawić, że ludzie zdobywają „licencję” na 
moralnie kontrowersyjne działania

 Teoria licencji moralnej (Monin i Miller, 2001; Efron i Miller, 2010)

1. Dobre uczynki dają „punkty”, które następnie można wykorzystać wyrażając 
kontrowersyjne sądy lub podejmując kontrowersyjne decyzje

 Hipotezy

1. Istnieje licencja do inwestowania w grzeszne spółki, jeśli zarządzający inwestował 
wcześniej w „święte” spółki

2. Istnieje licencja do inwestowania w grzeszne spółki, jeśli zarządzający ma – bazując na 
wcześniejszej karierze – silny kręgłosłup moralny

 Metodologia

 Dwa badania; N1 = 620, N2 = 737

 Badania międzygrupowe, 2 (grzeszne vs konwencjonalne) x 2 („święty” vs 
konwencjonalny zarządzający)



III. Licencja moralna
Wyniki – badanie 1



III. Licencja moralna
Wyniki – badanie 2



III. Licencja moralna
Wnioski

 Licencja do inwestowania w konwencjonalne spółki, ale nie w grzeszne spółki

 Podobne wyniki dla licencji wynikającej z wcześniejszych inwestycji lub 

działań w innym obszarze

 Częściowa licencja moralna sugeruje, że inwestowanie w grzeszne spółki jest 

traktowane jako hipokryzja moralna



IV. Płeć
Hipotezy i metodologia

 Badanie eksploracyjne wskazało, że istnieją duże różnice między kobietami i 

mężczyznami

 Kobiety bardziej surowo oceniają grzeszne spółki

 Hipoteza

 Kobiety bardziej surowo oceniają grzeszne spółki, po uwzględneniu różnic w 

ogólnej ocenie spółek

 Metodologia

 Jedno badanie, N = 335

 Wewnątrzgrupowe: grzeszne vs. konwencjonalne



IV. Płeć
Wyniki



IV. Płeć
Wnioski i artykuł

 Rosnąca liczba kobiet może wpływać na zmniejszenie inwestycji w grzeszne 

spółki lub prawdopodobieństwo ich przejęcia

 Niszczota, P., & Białek, M. (2020). Women oppose sin stocks more than men 

do. Finance Research Letters, 101803. 

https://doi.org/10.1016/j.frl.2020.101803

https://doi.org/10.1016/j.frl.2020.101803


V. Efekt córki
Hipotezy

 Spółki w których prezesi mają córki mają wyższe wskaźniki CSR (społecznej 
odpowiedzialności biznesu); Cronqvist i Yu, 2017

 Sugestia, że jest to wynikiem przejęcia części postaw swoich córek
(female socialization hypothesis)

 Nie jest to efekt posiadania dziecka: brak efektu dla prezesów mających synów

 Praca w moralnie kontrowersyjnych spółkach (Schneider i in., 2020)

 Hipotezy

1. Osoby z córkami będą surowiej oceniali grzeszne spółki niż pozostałe osoby

2. Kobiety będą surowiej oceniały grzeszne spółki niż mężczyźni

 Metodologia

 Dwa badania; N1 = 634, N2 = 782

 Badanie 1: inwestycja w spółki

 Badanie 2: praca w spółce



V. Efekt córki
Wyniki – badanie 1



V. Efekt córki
Wyniki – badanie 2



V. Efekt córki
Wnioski i artykuł

 Kobiety są mniej skłonne do inwestowania kapitału i kapitału ludzkiego w 

grzeszne spółki

 Mężczyźni są mniej skłonni jedynie do inwestowania, co może sugerować 

wyłącznie „papierową” awersję

 Niszczota, P., & Białek, M. (2020). The effect of gender and parenting 

daughters on judgments of morally controversial companies. PsyArXiv. 

https://doi.org/10.31234/osf.io/ukh5c

https://doi.org/10.31234/osf.io/ukh5c


VI. Dalsze badania

 Przekupność

 Część osób (~20%) jest behawioralnie deontologiczna (Falk i Szech, 2013)

 Jaki jest wpływ inklinacji moralnych i „mrocznych” cech osobowości na akceptację 
inwestycji w grzeszne spółki?

 Krótka pozycja

 Ludzie mają negatywne nastawienie wobec zajmowania krótkiej 
pozycji/obstawiania spadku cen aktywów
(Lotz i Fix, 2013)

 Hypothetical bias

 Związek między oceną grzesznych spółek a zachowaniem w klasycznych grach 
ekonomicznych

 Dziedziczenie grzechów i rozrzedzanie grzechów



Złe i dobre praktyki



Złe praktyki

 p-hacking
 Wiele sposobów by sprawić, by p < 0,05

 Mała próba badawcza
 Przeciętna moc statystyczna w badaniach naukowych w psychologii wynosi(ła) 36%; 

jedynie 8% artykułów ma moc > 80% (Stanley i in., 2018)

 Replikowalność badań
 Kryzys replikacyjny (~2010; Simmons i in., 2011)

 Psychologia

 36% w 100 eksperymentach opublikowanych w trzech wpływowych 

czasopismach psychologicznych w roku 2008 (Open Science Collaboration, 

2015)

 Ekonomia

 67-78% w 18 badaniach w American Economic Review i Quarterly Journal of 

Economics (Camerer i in., 2016)

 Nature i Science

 57-67% w 21 badaniach (Camerer i in., 2018)



Dobre praktyki

 Wcześniejsza rejestracja, np. na AsPredicted

 Udostępnienie materiałów eksperymentalnych i wyników, np. na

Open Science Framemork

 Registered reports

 Różnice między ekonomistami i psychologami

 Wynagrodzenie

 Decepcja



Pre-rejestracja



Dostęp do danych i materiałów
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