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Zrownowazony rozwoj jako fundament spolecznie odpowiedzialnych inwestycji

Zdefiniowanie pojgcia zrownowazonego rozwoju jest trudne, miedzy innymi ze
wzgledu na jego wieloptaszczyznowos¢. Istnieje bardzo wiele roznych konceptualnych jego
okreslen. Odzwierciedlaja one rézne przekonania dotyczace $wiata i uciele$niajg w wick-
szym lub mniejszym stopniu ekonomiczne, polityczne i kulturowe plany zmiany spoteczne;.
Jedna z szeroko przytaczanych koncepcji zrdwnowazonego rozwoju zostata opublikowana
w raporcie wydanym przez Swiatowa Komisje ds. Srodowiska i Rozwoju, popularnie zwana
Komisja Brundtland w 1987 roku pod tytulem ,,Nasza Wspdlna Przysztos$¢” (Our Common
Future). W raporcie tym ide¢ zréwnowazonego rozwoju jako mechanizmu, ktory mialby
by¢ odpowiedzialny za kwestie globalne zwigzane ze srodowiskiem i rozwojem, opisano
jako spetnienie ,,potrzeb obecnych bez zagrozenia dla przysztych pokolen”. Koncepcja opi-
sana w raporcie opiera si¢ na dwoch pojeciach: pojeciu potrzeb i pojeciu ograniczen. Pierw-
sze odnosi si¢ w szczegolnosci do zaspokajania podstawowych potrzeb najbiedniejszych
na $wiecie, ktorym nalezy nada¢ najwyzszy priorytet, drugie do narzuconych zdolnosci
srodowiska do zaspokojenia potrzeb obecnych i przysztych przez stan techniki i organizacji
spotecznej. Definicja Komisji Brundtland podkresla bardziej ,,potrzeby ludzkie niz ochrong
przyrody, biosfery” i jest obecnie centralnym punktem narodowej i migdzynarodowej poli-
tyki w kwestii ochrony $rodowiska. Ten homocentryczny model zréwnowazonego rozwo-
ju zmarginalizowat inne ekocentryczne modele, takie jak proponowane w raporcie Dbajac
o Ziemie (Caring for Earth)'.

' Raport przygotowany przez Migdzynarodowa Unig ds. Ochrony Przyrody (W International Union of
Conservation Scientists) i Swiatowa Fundacj¢ Natury (World Fund for Nature — WWF).
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Zréwnowazony rozwoj nie jest konceptem, ktory moze by¢ zdefiniowany wytacznie
w sposob naukowy badz techniczny. Pojecie to zawiera szereg ekonomicznych i politycz-
nych celow, wywodzacych si¢ z roznorodnej orientacji etycznej i ideologicznej. Z tego tez
powodu zrownowazony rozwdj powinien by¢ rozumiany jako koncept normatywny, od-
noszacy si¢ do praktyki wywodzacej si¢ z koncepcji politycznej. Proby stworzenia zuni-
fikowanej i precyzyjnej definicji moga tak naprawde doprowadzi¢ do poglebienia braku
zrozumienia tego pojecia.

Zdefiniowanie zrownowazonego rozwoju w inwestycjach, pomimo, ze zostaje za-
wezony obszar poszukiwan, takze stanowi problem natury konceptualnej, a wynika to
w szczegolnosci z wieloplaszczyznowosci tej koncepcji, tj. dziatania w trzech wymiarach:
srodowiskowym, spotecznym i tadu korporacyjnego. Powszechnie przytaczang i w miare
wyczerpujaca definicje spotecznie odpowiedzialnych inwestycji SRI (Socially Responsible
Investing) przedstawito Forum Zréwnowazonych i Odpowiedzialnych Inwestycji — Eurosif
w 2006 roku. Wedtug tej definicji, zrownowazone inwestowanie polega na podejmowaniu
decyzji zgodnie z czynnikami ESG (Environmental, Social, Governance — srodowiskowy-
mi, spotecznymi i tadu korporacyjnego) w procesie inwestycyjnym.

Hipotezy dotyczace ksztaltowania sie stop zwrotu z inwestycji
spolecznie odpowiedzialnych

W literaturze przedmiotu wystepuja trzy alternatywne hipotezy dotyczace ksztaltto-
wania si¢ stop zwrotu z inwestycji spotecznie odpowiedzialnych. Pierwsza hipoteza ,,doing
good but not well” zaktada, ze oczekiwane stopy zwrotu z inwestycji w akcje spotek spo-
fecznie odpowiedzialnych sg nizsze niz w akcje konwencjonalnych spotek. Ta hipoteza
moze by¢ prawdziwa w sytuacji, gdy pozytki z bycia spotecznie odpowiedzialnym sg wy-
soko kapitatochtonne. Znajduje to poparcie w licznych badaniach. Jensen i Meckling? oraz
Bertrand i Mullainathan® twierdza, ze menedzerowie chetnie podporzadkowujg sie wy-
maganiom ptacowym pracownikow (bo zwigksza to ich komfort pracy i jest jednocze$nie
zgodne z doktryng spotecznej odpowiedzialnosci). Barnea i Rubin* uwazaja, ze menedze-
rowie sa sktonni zaangazowac si¢ w spoleczne odpowiedzialne dziatania, ktorych koszty
przewyzszajg korzysci, poniewaz kieruja si¢ perspektywa korzysci dla siebie, takich jak:
nagrody oraz inne dowody uznania od tych, ktoérzy promuja spoteczng odpowiedzialno$é.
Natomiast nadwyzka kosztéw nad korzysciami jest odzwierciedlona w niskiej stopie zwro-
tu dla akcjonariuszy. Barnea i Rubin znalezli empiryczne poparcie swoich hipotez dowo-
dzac, ze insajderzy, ktorzy sa wysoko w rankingu spotecznej odpowiedzialnosci, posiadaja

2 M. Jensen, W. Meckling: Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs, and Capital Struc-
ture, ,,Journal of Financial Economics” 1976, No. 3, s. 305-360.

3 M. Bertrand, S. Mullainathan: Enjoying the Quiet Life? Corporate Governance and managerial Prefer-
ences, ,,Journal of political Economy” 2003, No. 111, s. 1043—1075.

4 A.Barnea, A. Rubin: Corporate Social Responsibility as a Conflict between Owners, Working Paper,
University of California, Berkeley 2005.
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relatywnie male pakiety akcji, co tym samym nie motywuje ich do dziatan na rzecz lepsze;j
wyceny spotki. Z drugiej strony, mozna rozwazy¢ akcje firm dziatajacych w branzach prze-
czacych idei spotecznej odpowiedzialnosci, takich jak: tytoniowe, zwigzane z hazardem
czy alkoholem, zwanych potocznie ,,grzesznymi akcjami”. Inwestorzy spotecznie odpowie-
dzialni unikajg ich, nawet jesli przynosza wyzsze zyski. Zwigzane jest to z konsekwencja
W postepowaniu, polegajaca na niewspieraniu ,,grzesznych przedsigwzig¢”. Heinkel, Kraus
i Zechner® przedstawili model rownowagi, w ktérym spotecznie odpowiedzialni inwestorzy
powstrzymuja si¢ od inwestowania w ,,grzeszne akcje” (co utrzymuje ceny tych akcji na
niskim poziomie), a w konsekwencji doprowadzaja do wyzszych pozioméw zwrotu, wyni-
kajacych z niedoszacowania inwestycji. Odkrycia Honga i Kacperczyka® pozostaja w zgo-
dzie z modelem teoretycznym Heinkela, zaktadajacym realizowanie wyzszych stop zwrotu
z ,,grzesznych akcji”.

Druga hipoteza ,,doing good while doing well” zaklada, ze stopy zwrotu ze spotecznie
odpowiedzialnych inwestycji sa wyzsze niz z konwencjonalnych inwestycji. Taka hipoteza
moze by¢ prawdziwa, gdy inwestorzy konsekwentnie niedoszacowuja korzysci lub przesza-
cowuja koszty, a efekty inwestycyjne sa dla nich ,,mitym zaskoczeniem”. Edmans’ stwier-
dzit, ze menedzerowie moga zachowywac si¢ tak, jakby nie doceniali wartosci kapitatu
niematerialnego, takiego jak satysfakcja pracownika. Koszt takiego kapitatu jest oczywisty
w redukcji biezacych zarobkow, podczas gdy korzysci sag mniej oczywiste i odnosza si¢ do
przyszto$ci. To pozostaje w zgodzie z badaniami Lev, Sarath i Sougiannis® — dowodzg oni,
ze inwestorzy skupiajg si¢ na raportowanej zyskownosci, a nie doceniaja korzysci z wy-
datkowania $rodkéw na badania i rozwdj, ktore przyczyniaja si¢ do podniesienia poziomu
zyskownosci, lecz w pdzniejszym okresie.

W trzeciej hipotezie ,,no effect”, zaktada si¢ brak réznic migdzy stopami zwrotu po-
mig¢dzy inwestycjami spotecznie odpowiedzialnymi i konwencjonalnymi. Ta hipoteza moze
by¢ prawdziwa, jezeli dzialania firm majace na celu spoleczng odpowiedzialno$¢ nie sa
kosztowne, jak réwniez moze by¢ prawdziwa, kiedy kosztowe dziatania firm, takie jak
ulepszanie relacji pomiedzy pracownikami, sg prowadzone bez efektow dla zyskownosci.
Hipoteza moze by¢ réwniez prawdziwa, gdy inwestorzy przeszacowujg korzysci lub niedo-
szacowuja kosztow. Wynika¢ to moze z ,,rézowego scenariusza”, w ktory wierzg inwesto-
rZy, co oznacza, ze s3 nadmiernie optymistyczni.

> R. Heinkel, A. Kraus, J. Zechner: The Effect of Green Investment on Corporate Behavior, ,,Journal of
Quantitative Analysis” 2001, Vol. 36, No. 4, s. 421-449.

® H. Hong, M. Kacperczyk: The Price of Sin: The Effects of Social Norms on Markets, Working Paper,
Princeton University, 2007.

7 A. Edmans: Does the Stock market Fully Value Intangibles? Employee satisfaction and Equity Prices.
Workong paper, Warton School, University of Pennsylvania, 2008.

8 B. Lev, B. Sarath, T. Sougiannis: R&D Reporting Biases and Their Consequences, ,,Contemporary
Accounting Research” 2005, Winter, s. 977-1026.
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Analiza dochodowosci i ryzyka indeksow spolecznie odpowiedzialnych

Analizie poddano stopy zwrotu z indeksu Dow Jones Industrial Average oraz z indek-
sow: Dow Jones Sustainability Canada Index, Dow Jones Sustainability World Index. Dla
kazdego z indekséw zakres analizy obejmuje okres od poczatku roku 1998 do konca maja
2011 roku (wyjatkiem jest indeks Dow Jones Sustainability Canada Index — analiza dotyczy
okresu od poczatku 1999 r.). Prezentowane obliczenia wykonane zostaty dla miesigcznych
stop zwrotu, obliczonych na podstawie warto$ci zamkni¢cia danego indeksu w ostatnim
dniu notowania w kazdym z rozpatrywanych miesigcy. Wszystkie indeksy wyrazone sg
w dolarze amerykanskim. W tabeli 1 przedstawiono charakterystyke badanych indeksow.

Tabela 1
Charakterystyka analizowanych indekséw
Nazwa .
skrécona Na(ziwa indeksu Strategia Sktad
subindeksu podstawowego
DJSCXAS$ |Dow Jones Sustain- Klasyfikacja pozytywna, klasy- | Wyboér z indeksu Dow
ability Canada Index |fikacja negatywna — wylaczone |Jones Canadian Index
spotki z branzy alkoholowej
DIJSWXXS$ |Dow Jones Sustain- Klasyfikacja pozytywna, klasy- | Wybor okoto 10% z in-
ability World Index fikacja negatywna — wytaczone | deksu Dow Jones Global
spotki z branzy alkoholowej, ty- | Total Stock Market
toniowej, zbrojeniowej i hazardu | Index (DJGTSMI)
DJSSXX$ | Dow Jones Sustain- Klasyfikacja pozytywna, klasy- | Wybor okoto 10% z in-
ability World Index fikacja negatywna — wylaczone | deksu Dow Jones Global
spotki z branzy alkoholowej, ty- | Total Stock Market
toniowej, zbrojeniowej i hazardu | Index (DJGTSMI)
— dotyczy tylko rynku amery-
kanskiego
DJIA Dow Jones Industrial | Spotki o najwyzszej kapitalizacji | 30 najwigkszych spotek
Average i pltynnosci amerykanskich

Zrodto: opracowanie wlasne.

Przed rozpoczeciem whasciwych obliczen, majacych na celu zbadanie whasnoéci stop
zwrotu z rozpatrywanych indekséw, zbadano stacjonarno$¢ szeregdw czasowych (sktada-
jacych sie z miesigcznych stop zwrotu). Do okreslenia stacjonarnosci uzyto testu Dickeya-
Fullera’. Otrzymane warto$ci (tab. 2) wskazuja, ze nie ma przestanek do uznania szeregow
za niestacjonarne, zatem mozliwa jest dalsza analiza przy uzyciu standardowych metod
statystycznych.

W dalszej czesci badaniu poddano podstawowe statystyki dotyczace stop zwrotu opi-
sywanych indeksow, w szczegdlnosci wyznaczono: srednig arytmetyczng miesi¢cznej stopy

° G.S. Maddala: Ekonometria, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 614.
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zwrotu, odchylenie standardowe miesi¢cznych stop zwrotu, wspotczynnik zmiennosci, roz-
pietos¢ oraz wspotczynnik beta Sharpe’a. Do oszacowania wskaznika beta uzyto formuty:

Covyy
F=—""

oM

przy czym Cov,, oznacza kowariancj¢ stopy zwrotu badanego indeksu i indeksu bedacego
benchmarkiem oraz o3, jest wariancjg stopy zwrotu indeksu bedacego benchmarkiem'.

0.3 1

04
1997-12 2000-09 2003-06 2006-03 2008-11

+ DJSCXA = DJSWXX DJSSXX *DJ

Rysunek 1. Miesigczne stopy zwrotu indeksow: DISCXA, DISWXX, DJSSXX, DJIA

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wstepna analiza miesi¢cznych stop zwrotu prezentowanych na rysunku 1 wskazu-
je na to, ze indeksem najbardziej odbiegajacym wlasnosciami od pozostalych jest indeks
DIJSCXA (to dla tego indeksu wystepuja najwyzsze i najnizsze miesi¢czne stopy zwrotu
— wyr6znione punkty na wykresie). Na podstawie otrzymanych wynikéw (tab. 2) mozna
wyciagna¢ wnioski, ze indeksowi DISCXA towarzyszy najwicksze ryzyko mierzone od-
chyleniem standardowym. Jednak dzigki temu, ze §rednia stopa zwrotu w rozpatrywanym
okresie jest znaczaco wyzsza niz dla reszty instrumentdéw, wspolczynnik zmiennosci tego
indeksu jest zdecydowanie najmniejszy sposrod indekséw poddanych badaniu. Wskaznik
beta Sharpe’a dla wszystkich instrumentow jest bliski wartosci 1, co wskazuje, ze badane
indeksy zmieniaja si¢, podobnie jak wskaznik rynku (w analizie jako wskaznik rynku przy-
jeto indeks Dow Jones Industrial Average).

10 K. Jajuga, T. Jajuga: Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 239.
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Tabela 2

Analiza stop zwrotu wybranych indeksow oraz indeksu Dow Jones
Wyszczegdlnienie DISCXA DISWXX DJSSXX DJIA
Beta Sharp’a 1,05 1,01 0,99
?}ngma miesigczna stopa zwrotu 0,75 0,19 0,27 0,29
Stopa zwrotu w okresie od 1999 (%) 205,2 10,41 33,94 36,9
Od((:)hylenle standardowe stop zwro- 7.22 5.38 5.62 470
tu (%)
Wspodtezynnik zmiennosci 9,63 28,32 20,81 16,21
Maksymalna/minimalna stopa 19,77/-33,44 | 11,39/-22,07 | 12,12/-16,41 | 10,08/-16,41
zwrotu w badanym okresie (%)
Rozpigtosc¢ stop zwrotu (%) 53,21 33,46 34,12 26,49
Stacjonarnos¢ (test Dickeya-Fullera)
(Z poziomem istotnosci 0)05) ZWy- 4,927e-011 6,766¢e-015 9,347e-015 7,738e-018
razem wolnym
Stacjonarno$¢ (test Dickeya-Fullera)
(Z poziomem istotnosci 0’05) ZWYy- 3,791e-010 1,748e-014 2,494e-014 5,595e-018
razem wolnym i trendem liniowym

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Site zwiazkow i skale podobienstwa pomiedzy rozpatrywanymi indeksami moze pre-

zentowac ponizsza tabela (tab. 3), zawierajaca wspotczynniki korelacji Pearsona pomiedzy

stopami zwrotu poszczegodlnych indeksow.

Tabela 3
Wspotczynniki korelacji migdzy stopami zwrotu
DISCXA DISWXX DJSSXX DITA
DJSCXA - 0,807011 0,786494 0,664238
DISWXX 0,807011 - 0,980509 0,886769
DJSSXX 0,786494 0,980509 - 0,833501
DJIA 0,664238 0,886769 0,833501 -

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Wyniki z tabeli 3 wskazuja, ze stopy zwrotéow indeksow DISWXX oraz DJISSXX
cechuja si¢ wspotczynnikiem korelacji bliskim 1, czyli zachowuja si¢ niemal doktadnie tak
samo (wzrostowi/spadkowi jednej z nich towarzyszy bardzo podobny wzrost/spadek dru-
giej). Najmniej natomiast skorelowane sg indeksy DISCXA oraz DJIA.
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Analizie poddano réwniez kroczace $rednie miesieczne stopy zwrotu z wszystkich
badanych indekséw. Srednie wyznaczono na podstawie 21 poprzednich notowan. Dla pary
DIJSCXA/DIIA réznice migdzy miesigcznymi stopami zwrotu przez zdecydowana wigk-
szo$¢ czasu mieszczg si¢ w przedziale (—0,5%; 0,5%) natomiast dla par DISWXX/DJIA
oraz DJSSXX/DJ w przedziale (—0,2%; 0,2%). Zaprezentowana analiza jest kolejna prze-
stanka dowodzaca, ze stopy zwrotu indeksu DJSCXA bardziej roznia si¢ od stop zwrotu
DJIA niz ma to miejsce migdzy para DISWXX/ DJIA (oraz DJSSXX/ DJIA).

Wskaznikiem, ktory pozwala oceni¢ na ile zgodne sg wyniki osiggane przez dany
instrument w poréwnaniu z benchmarkiem jest tzw. tracking error (TE). Jest to odchylenie
standardowe roznicy stop zwrotu z badanego instrumentu (akcji, indeksu, portfela) oraz
benchmarku. Jesli przyjaé nastepujace oznaczenia: R, — stopa zwrotu z instrumentu w okre-
sie 7, R,, — stopa zwrotu z benchmarku w okresie 7, R — $rednia stopa zwrotu z instrumentu
oraz — R, $rednia stopa zwrotu z benchmarku, to wskaznik TE przyjmuje postaé:

T R
TE:\/%Z(RI ~ Ry, — (R —Rb)z).
=1

Wykresy (rys. 4—6) przedstawiaja wartosci wskaznika TE dla omawianych indeksow.
Jako benchmark dla wszystkich prezentowanych wynikow przyjeto indeks DJIA. Wskaz-
nik zostal wyznaczony na podstawie miesigcznych stop zwrotu za okres poprzedzajacy
12 miesiecy (czyli dla kazdego z indeksow pierwsza warto$¢ TE pojawia si¢ dopiero po 12
miesigcach od pierwszego dostepnego notowania).

Wskaznik TE potwierdza obserwacje poczynione na podstawie poprzednich wskaz-
nikow. Indeks DJSCXA jest indeksem, ktdrego stopy zwrotu odbiegaja najbardziej od stop
zwrotu pozostatych indekséw w pordwnaniu z indeksem DJIA. Srednia warto$é tracking
error dla indeksu DJISCXA wynosi 4,86%, natomiast dla indekséw DJSW XX oraz DISSXX
jest to odpowiednio 2,33% oraz 2,96%.
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Rysunek 2. Tracking error dla indeksu DJSCXA

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Rysunke 3. Tracking error dla indeksu DISWXX

Zrédto: opracowanie whasne.
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Rysunek 4. Tracking error dla indeksu DJISWXX

Zrodto: opracowanie wlasne.

Podsumowanie

Dynamiczny rozwdj rynku spotecznie odpowiedzialnych inwestycji widoczny jest
przez tworzenie licznych produktow, zaréwno ze strony inwestoréw instytucjonalnych
(fundusze inwestycyjne), jak i gietd (indeksy gietdowe). Dotychczas w badaniach nauko-
wych nie udato si¢ potwierdzi¢ hipotezy, ze wzrost wolumenu tych inwestycji jest spowo-
dowany checig osiagnigcia wyzszej stopy zwrotu przez inwestoréw. Pomimo przeprowa-
dzania wielu analiz empirycznych, nie znaleziono dowodu na to, ze inwestycje w spotki
dziatajace wedtug koncepcji ESG generuja wyzsza stop¢ zwrotu pomimo, jakby si¢ wy-
dawalo, potencjalnej przewagi nad inwestycjami w spotki konwencjonalne. Analiza badan
wskazuje na dwa powody. Pierwszy zwiazany jest z btedem niewtasciwej wyceny, co moze
W sposob mylacy podwyzsza¢ lub obniza¢ wycene¢ inwestycji. Drugi, w ktorym zaktada si¢
poprawnos¢ oszacowania wartosci spotki, natomiast strumien wolnych przeptywow pie-
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ni¢znych do spéiki z powodu bycia spolecznie odpowiedzialnym jest nizszy niz do spotki
konwencjonalnej. Przyczyna sa koszty, jakie spotka musi poniesé, aby sprosta¢ wyzwaniom
tej koncepcji. Wptywa to niewatpliwie na nizszg wycene. Z dotychczasowymi badaniami
nie pozostajg w zgodzie wyniki analiz trzech badanych indekséw. Zdecydowang przewage
w dochodowosci wskazujg spotki z indeksu kanadyjskiego. Przyczyny takiego stanu rzeczy
mogg by¢ dwojakiego rodzaju. Pierwsza wynikajaca z tego, ze analiz¢ rozpocz¢to w mo-
mencie, gdy indeks kanadyjski byt tworzony, a inne byly publikowane juz wczesniej, stad
tez mogt on w poczatkowej fazie wykazywac¢ wyzsza dynamike dochodu. Drugi powod
moze by¢ zwigzany z ryzykiem kursowym, ktore w tym przypadku bylo korzystne na rzecz
dolara kanadyjskiego.
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Streszczenie

Celem pracy byto zbadanie dochodowosci spotek zgrupowanych w indeksach spotecznie od-
powiedzialnych z grupy Dow Jones. Do analizy wybrano indeksy o charakterze globalnym i jeden
o charakterze regionalnym. Wszystkie z analizowanych indekséw stosowaty strategie doboru spotek:
pozytywna i negatywna. Strategia negatywna polegata na wytaczeniu z indeksu spotek inwestujacych
w tzw. ,,grzeszne akcje ”. Wyniki przeprowadzonej analizy poréwnano z benchmarkiem rynkowym,
ktérym w tym przypadku byt Dow Jones Industrial Average. Analizg t¢ poprzedza obszerna czes¢ te-
oretyczna, w ktorej podjeto probe zdefiniowania koncepcji zrownowazonego rozwoju oraz przedsta-
wiono wyniki dotychczasowych badan w zakresie dochodowos$ci inwestycji w obszarze spotecznie
odpowiedzialnym. Wyniki prowadzonych przez autorow badan sa do$¢ zaskakujace, gdyz wskazuja
na istotng przewage zyskownos$ci inwestycji w spotki z grupy regionalnego indeksu. Podjeto starania,
aby zinterpretowac tak zaskakujacy rezultat badan, aczkolwiek autorzy maja $wiadomosé, ze dla
uzyskania pelnej interpretacji nalezy przeprowadzi¢ poglebione badania w tym zakresie.

THE ANALYSIS OF PROFITABILITY AND RISK OF SOCIALLY RESPONSIBLE
INDICES FROM THE DOW JONES GROUP

Summary

The purpose of the research was profitability analysis of the companies listed in socially re-
sponsible indices of Dow Jones group. The indices selected for the analysis have global character
and only one of them is of regional character. All of the analyzed indices applied both positive and
negative strategies of company selection. Negative strategy meant exclusion of companies investing
in the so called ,,sin stocks”. The result of the analysis was compared with the market benchmark
which, in this case, was the Dow Jones Industrial Average. The analysis was preceded by a substan-
tial theoretical part which contained an attempt to define the concept of sustainable development.
Moreover, it presented the results of the research analyzing the profitability of socially responsible
investments. The results of the research are surprising, because they point to a substantial advantage
of profitability in case of investment In companies from regional index group. The attempt has been
made to interpret those surprising results. For full interpretation, however, an in-depth analysis has
to be conducted.



