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Ramy czasowe ESG
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• 2006: Przyjęcie ram ESG Zasady Odpowiedzialnego Inwestowania Organizacji Narodów 
Zjednoczonych (UN PRI)

• 2015–2020: Szybki wzrost popularności inwestowania nastawionego na ESG.

• 2020+: Regulacje dotyczące ESG przedsiębiorstw (min. SFDR, CSRD, CSDDD – EU) 
Standaryzacja: SASB, GRI, ISSB

• 2023–2025: Szybki rozwój narzędzi raportowania ESG i dostawców danych



Motywacja

 Firmy, które ignorują zrównoważony rozwój, są bardziej narażone na różne formy 

ryzyka (Clark i in., 2015).

 Firmy zorientowane na ESG wykazują zmniejszone ryzyko operacyjne i finansowe 

(Sassen i in., 2016; Lee & Faff, 2009; Orlitzky & Benjamin, 2001; Chen, 2020 

r.; Marinez i in., 2022; Huang, 2024).

 Czynniki ESG pomagają identyfikować, monitorować i ograniczać ryzyko 

(Orlitzky i Swanson, 2002; Bouslah i wsp., 2004; Muhammad i wsp., 2015; 

Pavani, 2024 r.; Liu i Song, 2025)
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Odporność ESG, zachowania inwestorów i wartość 
długoterminowa

 Dowody kryzysowe (COVID-19)

Spółki skoncentrowane na ESG osiągały lepsze wyniki i wykazywały niższą zmienność 

podczas napięć rynkowych (Albuquerque i in., 2020; Broadstock i in., 2020; Whieldon i 

in., 2020).

 Preferencje inwestorów

Inwestorzy długoterminowi alokują więcej kapitału w spółki ESG i wykazują większą 

cierpliwość (Starks i in., 2017).

 Długoterminowa koncentracja = mniejsze ryzyko

Odpowiedzialni inwestorzy stawiają na zrównoważoną wartość, co często idzie w parze 

ze zmniejszonym ryzykiem inwestycyjnym.
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Cel badań

 Ocena wpływu wyników ESG na ryzyko rynkowe spółek 
notowanych w indeksie S&P 500 w całym indeksie, oraz 
sektorach stanowiących przynajmniej 10% wszystkich 
spółek tj. 

• finansowym, 

• ochrony zdrowia, 

• przemyśle 

• technologii informatycznej.
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Dane

 W badaniu wykorzystano spółki wchodzące w skład indeksu 
S&P500 z okresu od  2 stycznia 2020 do 30 listopada 2024. 

 Dane pochodzą z portalu Yahoo Finance (w sumie 482 spółki po 
wykluczeniu szeregów z istotnymi brakami w danych i tych przy 
których wystąpiły problemy ze zbieżnością algorytmu 
optymalizacyjnego lub brak efektu ARCH.

 Wskaźniki ESG wyznaczone przez Standard&Poor’s
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Metodologia
 Do każdego szeregu logarytmicznych stóp zwrotu dopasowano modele GARCH(1,1)

 
𝑦𝑡 = 𝜎𝑡𝜀𝑡

𝜎𝑡
2 = 𝜔 + 𝛼1𝑦𝑡−1

2 + 𝛽1𝜎𝑡−1
2

oraz GJR-GARCH(1,1)

 
𝑦𝑡 = 𝜎𝑡𝜀𝑡 ,

𝜎𝑡
2 = 𝜔 + 𝛼𝑦𝑡−1

2 + 𝛾𝐼(𝑦𝑡−1 < 0)𝑦𝑡−1
2 + 𝛽𝜎𝑡−1

2

z różnymi rozkładami innowacji – t Studenta, skośny t Studenta, GED, skośny GED. Automatycznego 
wyboru modelu dla każdego szeregu dokonano na podstawie kryterium Akaike.

𝐴𝐼𝐶 = −2
𝐿𝐿𝐹(  𝜃)

𝑇
+ 2

𝑘

𝑇

gdzie  𝜃 stanowi optymalny wektor parametrów a 𝑘 ich liczbę. Dodatkowa weryfikacja modelu poprzez 
ocenę p-wartości testu Ljung-Boxa przeprowadzonego dla reszt std. i p-wartości poszczególnych 
parametrów testu istotności opartego o odporny estymator błędu standardowego.

 Na podstawie każdego z modeli wyznaczono rolowany VaR na poziomie tolerancji 1% oraz 5%
𝑉𝑎𝑅𝑡

𝑙 𝛼 = −𝜇𝑡 1 − 𝜎𝑡 1 𝑧𝛼 ,

gdzie 𝑧𝛼 stanowi 𝛼-kwantyl rozkładu innowacji

 W każdym dniu niezależnie zbadano zależność za pomocą współczynnika korelacji Pearsona, 
Spearmana oraz współczynnika korkondancji tau Kendalla pomiędzy poziomem ryzyka rynkowego 
spółek i ESG

 Następnie przeprowadzono analizę z podziałem na sektory uwzględniając te sektory, które 
obejmują więcej niż 10% spółek wchodzących w skład S&P500. 
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WYNIKI



Wykresy skrzypcowe z wykresami pudełkowymi

dziennych logarytmicznych stóp zwrotu 10%

spółek z najwyższymi i 10% z najniższymi

wynikami ESG.

• Na wykresie trudno zaobserwować zależność pomiędzy
skoncentrowaniem rozkładu a ESG

• Najwyższe ESG mają spółki o silnie skupionym rozkładzie
stóp zwrotu i relatywnie niskich co do bezwzględnej
wartości stopach zwrotu obserwacjach ekstremalnych jak
naprzykład

• Philip Morris International Inc. (ESG = 82)

• Linde Plc. (ESG = 80)

• Podobne rozkłady stóp zwrotu można zaobserwować w
przypadku niektórych spółek o ekstremalnie niskim ESG np.

• Berkshire Hathaway Inc. (ESG = 15) (ubezpieczenia i
resekuracja) przynosząca najwyższe stopy zwrotu od
1965 roku

• Rollins, Inc. (ESG = 19) północnoamerykańska firma
zajmująca się zwalczaniem szkodników, ceniona przez
inwestorów, ale ze względu na swoją działalność nie
mogąca osiągnąć wysokiego wskaźnika ESG,

• Invitation Homes Inc. (ESG = 19), największy
właściciel domów jednorodzinnych na wynajem w
Stanach Zjednoczonych, stosujący etycznie
kontrowersyjny model biznesowy.



Zależność pomiędzy uśrednionym VaR 5% oraz ESG

 . 



Zależność pomiędzy uśrednionym VaR 5% oraz ESG
okresy podwyższonej zmienności

 . 
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Value at risk - 10% spółek z indeksu S&P500 o najwyższym i

10% o najniższym ESG w analizowanym okresie, z poziomem

tolerancji 1%
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Value at risk - 10% spółek z indeksu S&P500 o najwyższym i

10% o najniższym ESG w analizowanym okresie, z poziomem

tolerancji 5%



Zależność pomiędzy 
5%-VaR (czerwona 
linia), 1%-VaR (zielona 
linia) oraz wyniki firm 
ESG z 95% przedziałem 
ufności.
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Sektor finansowy
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• Zależność pomiędzy 5%-VaR
(czerwona linia), 1%-VaR (zielona 
linia) oraz wynikami ESG firm z 
sektora finansowego z 95% 
przedziałem ufności.



Opieka zdrowotna
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• Zależność pomiędzy 5%-VaR
(czerwona linia), 1%-VaR (zielona 
linia) oraz wynikami ESG firm z 
sektora opieki zdrowotnej z 95% 
przedziałem ufności.



Informatyka
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• Zależność pomiędzy 5%-VaR
(czerwona linia), 1%-VaR (zielona 
linia) oraz wynikami ESG firm z 
sektora informatyki z 95% 
przedziałem ufności.



Przemysł
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• Zależność pomiędzy 5%-VaR
(czerwona linia), 1%-VaR (zielona 
linia) oraz wynikami ESG firm z 
sektora przemysłu z 95% 
przedziałem ufności.



 Kluczowe wyzwania w interpretacji ratingów ESG
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Problemy z jakością i przejrzystością danych

Wskaźniki ESG pozostają niespójne ze względu na ograniczoną jakość danych 

Brak standaryzacji

Różne agencje ESG stosują różne kryteria, wagi i ramy, co prowadzi do rozbieżnych ratingów 

dla tej samej firmy.

Trudności z interpretacją

Mylenie wyników ESG z ekspozycją na ryzyko ESG.

Potencjalne konflikty interesów

Niektórzy dostawcy (np. S&P) oferują zarówno ratingi ESG, jak i kredytowe, co budzi obawy co 

do obiektywności i spójności ratingów. (Li, Lou, Zhang, 2024).

Luka w walidacji

W przeciwieństwie do ratingów kredytowych, punktacji ESG brakuje jasnych, empirycznych 

mechanizmów walidacji, co zwiększa ich podatność na manipulacje.



 Ustalenia i ostrzeżenia dotyczące poszczególnych sektorów
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Wgląd empiryczny:

Istotną korelację między wynikami ESG a ryzykiem rynkowym (Value-at-Risk) stwierdzono 

jedynie w sektorze przemysłowym wchodzącym w skład indeksu S&P 500.

Interpretacja:

W tym sektorze dobre wyniki ESG mogą przyczynić się do mniejszej zmienności rynku.

Być może odzwierciedla to większe zaangażowanie w zrównoważony rozwój polegające na 

rzeczywistych działaniach w zakresie ochrony środowiska, co jest cenione przez inwestorów.

Zalecana ostrożność:

Wyniki ESG muszą być interpretowane krytycznie, z uwzględnieniem metodologii 

dostawców danych.

Brak ujednoliconych standardów otwiera drzwi do „ESG washing”, w którym raportowane 

wyniki mogą nie odzwierciedlać rzeczywistości.

Uwaga końcowa:

Standaryzacja i przejrzystość mają zasadnicze znaczenie dla zapewnienia, aby wyniki ESG 

stały się wiarygodnymi narzędziami oceny ryzyka i decyzji inwestycyjnych.
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