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Ramy czasowe ESG

e 2006: Przyjecie ram ESG Zasady Odpowiedzialnego Inwestowania Organizacji Narodow
Zjednoczonych (UN PRI)

e 2015-2020: Szybki wzrost popularnosci inwestowania nastawionego na ESG.

 2020+: Regulacje dotyczgce ESG przedsiebiorstw (min. SFDR, CSRD, CSDDD - EU)
Standaryzacja: SASB, GRI, ISSB

e 2023-2025: Szybki rozwdj narzedzi raportowania ESG i dostawcow danych
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Motywacja

» Firmy, ktore 1gnorujg zrownowazony rozwoj, sg bardziej narazone na rozne formy
ryzyka (Clark 1 in., 2015).

» Firmy zorientowane na ESG wykazuja zmniejszone ryzyko operacyjne 1 finansowe
(Sassen 1 1n., 2016; Lee & Faff, 2009; Orlitzky & Benjamin, 2001; Chen, 2020
r.; Marinez 1 in., 2022; Huang, 2024).

» Czynniki ESG pomagaja identyfikowac, monitorowac 1 ograniczac ryzyko
(Orlitzky 1 Swanson, 2002; Bouslah 1 wsp., 2004; Muhammad 1 wsp., 2015;
Pavani, 2024 r.; Liu 1 Song, 2025)




» Dowody kryzysowe (COVID-19)

Odpornos¢ ESG, zachowania inwestorow i wartos¢
dlugoterminowa

Spotki skoncentrowane na ESG osiagaly lepsze wyniki 1 wykazywaly nizszg zmiennosc
podczas napie¢ rynkowych (Albuquerque 1 in., 2020; Broadstock 1 in., 2020; Whieldon |
In., 2020).

Preferencje inwestorow
Inwestorzy dlugoterminowi alokujg wiecej kapitatu w spotki ESG 1 wykazujg wieksza
cierpliwos¢ (Starks 1 in., 2017).

Dlugoterminowa koncentracja = mniejsze ryzyko
Odpowiedzialni inwestorzy stawiaja na zrOownowazong wartos¢, co czesto 1dzie w parze
Ze zmniejszonym ryzykiem inwestycyjnym.



Cel badan

» Ocena wptywu wynikow ESG na ryzyko rynkowe spotek
notowanych w indeksie S&P 500 w catym indeksie, oraz
sektorach stanowigcych przynajmniej 10% wszystkich
spotek tj.

finansowym,
ochrony zdrowia,
przemysle

technologii informatycznej.




Dane

» W badaniu wykorzystano spotki wchodzgce w sktad indeksu
S&P500 z okresu od 2 stycznia 2020 do 30 listopada 2024.

» Dane pochodzg z portalu Yahoo Finance (w sumie 482 spotki po
wykluczeniu szeregow z istotnymi brakami w danych i tych przy
ktorych wystgpity problemy ze zbieznoscig algorytmu
optymalizacyjnego lub brak efektu ARCH.

» Wskazniki ESG wyznaczone przez Standard&Poor’s




Metodologia

» Do kazdego szeregu logarytmicznych stop zwrotu dopasowano modele GARCH(1,1)
{ Yt = Oté&t

2 _ 2 2
of = w+ a1 Yi{_1 + P10f—4

oraz GJR-GARCH(1,1)

Yt = Ot&,
of =w+ayf_g +vI(Ve—1 < 0)yi, + Bof,

Zz roznymi rozktadami innowacji — £ Studenta, skosny ¢ Studenta, GED, skosny GED. Automatycznego
wyboru modelu dla kazdego szeregu dokonano na podstawie kryterium Akaike.

AIC = =2 LLF (6) + 2 i
B T T

gdzie 6 stanowi optymalny wektor parametrow a k ich liczbe. Dodatkowa weryfikacja modelu poprzez
ocene p-wartosci testu Ljung-Boxa przeprowadzonego dla reszt std. i p-wartosci poszczegolnych
parametrow testu istothosci opartego o odporny estymator btedu standardowego.

» Na podstawie kazdego z modeli wyznaczono rolowany VaR na poziomie tolerancji 1% oraz 5%
VaR%(“) = —u(1) —0.(1)z,,

gdzie z, stanowi a-kwantyl rozktadu innowacji

» W kazdym dniu niezaleznie zbadano zaleznos¢ za pomocg wspoétczynnika korelacji Pearsona,
Spearmana oraz wspotczynnika korkondancji tau Kendalla pomiedzy poziomem ryzyka rynkowego
spotek i ESG

» Nastepnie przeprowadzono analize z podziatem na sektory uwzgledniajgc te sektory, ktére
obejmujg wiecej niz 10% spoétek wchodzacych w sktad S&P500.
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Wykresy skrzypcowe z wykresami pudelkowymi
dziennych logarytmicznych stéop zwrotu 10%
spolek z najwyzszymi | 10% 2z najnizszymi
wynikami ESG.

- Na wykresie trudno zaobserwowac zaleznos¢ pomiedzy
skoncentrowaniem rozktadu a ESG

- Najwyzsze ESG maja spotki o silnie skupionym rozktadzie
stop zwrotu i relatywnie niskich co do bezwzglednej
wartosci stopach zwrotu obserwacjach ekstremalnych jak
naprzyktad

- Philip Morris International Inc. (ESG = 82)

. Linde Plc. (ESG = 80)

- Podobne rozktady stop zwrotu mozna zaobserwowacC w
przypadku niektorych spotek o ekstremalnie niskim ESG np.

- Berkshire Hathaway Inc. (ESG = 15) (ubezpieczenia i
resekuracja) przynoszaca hajwyzsze stopy zwrotu od
1965 roku

- Rollins, Inc. (ESG = 19) potnocnoamerykanska firma
zajmujaca sie zwalczaniem szkodnikow, ceniona przez
inwestorow, ale ze wzgledu na swoja dziatalnosc nie
mogaca osiggnac wysokiego wskaznika ESG,

- Invitation Homes Inc. (ESG = 19), najwiekszy
wtasciciel domow jednorodzinnych na wynajem w
Stanach Zjednoczonych, stosujacy etycznie
kontrowersyjny model biznesowy.



Z.aleznos¢ pomiedzy usrednionym VaR 5% oraz ESG
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Z.aleznos¢ pomiedzy usrednionym VaR 5% oraz ESG
okresy podwyzszonej zmiennosci
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Opieka zdrowotna

- Zaleznos¢ pomiedzy 5%-VaR
(czerwona linia), 1%-VaR (zielona
linia) oraz wynikami ESG firm z
sektora opieki zdrowotnej z 95%
przedziatem ufnosci.
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Informatyka

- Zaleznos¢ pomiedzy 5%-VaR
(czerwona linia), 1%-VaR (zielona
linia) oraz wynikami ESG firm z
sektora informatyki z 95%
przedziatem ufnosci.
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Przemyst

- Zaleznos¢ pomiedzy 5%-VaR
(czerwona linia), 1%-VaR (zielona
linia) oraz wynikami ESG firm z
sektora przemystu z 95%
przedziatem ufnosci.
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» Kluczowe wyzwania w interpretacji ratingow ESG

Problemy z jakoscia i przejrzystoscia danych
Wskazniki ESG pozostaja niespojne ze wzgledu na ograniczong jakos¢ danych
Brak standaryzacji

Rozne agencje ESG stosujg rozne kryteria, wagi 1 ramy, co prowadzi do rozbieznych ratingo
dla tej samej firmy.

Trudnosci z interpretacja
Mylenie wynikow ESG z ekspozycjg na ryzyko ESG.
Potencjalne konflikty interesow

Niektorzy dostawcy (np. S&P) oferuja zarowno ratingi ESG, jak 1 kredytowe, co budzi obawy co
do obiektywnosci 1 spojnosci ratingdéw. (Li, Lou, Zhang, 2024).

uka w walidacji

W przeciwienstwie do ratingow kredytowych, punktacji ESG brakuje jasnych, empirycznyc
mechanizmow walidacji, co zwigksza 1ich podatnos¢ na manipulacie.



» Ustalenia i ostrzezenia dotyczace poszczegolnych sektorow

Welad empiryczny:

Istotna korelacje miedzy wynikami ESG a ryzykiem rynkowym (Value-at-RIsk) stwierdzo
jedynie w sektorze przemystowym wchodzacym w sktad indeksu S&P 500.

Interpretacja:
W tym sektorze dobre wyniki ESG moga przyczynic si¢ do mniejsze) zmiennosci rynku.

By¢ moze odzwierciedla to wigksze zaangazowanie w zrOwnowazony rozwoj polegajace na
rzeczywistych dziataniach w zakresie ochrony srodowiska, co jest cenione przez inwestorow.

Z.alecana ostroznosc¢:

Wyniki ESG muszg by¢ interpretowane krytycznie, z uwzglednieniem metodologn
dostawcow danych.

Brak ujednoliconych standardow otwiera drzwi do ,,ESG washing”, w ktérym raportowane
wyniki mogg nie odzwierciedlac rzeczywistosci.

Uwaga koncowa:

Standaryzacja 1 przejrzystos¢ maja zasadnicze znaczenie dla zapewnienia, aby wyniki ES
staly si¢ wiarygodnymi narzedziami oceny ryzyka 1 decyzji inwestycyjnych.
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