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Streszczenie: Czynniki ESG maja coraz wigksze znaczenie w rozwoju wspdlczesnego
$wiata. Swiadomo$é ograniczonych zasobow i postepujacych zmian klimatycznych,
dazenie do dobrostanu spoleczenstwa i przysztych pokolen, ograniczanie konfliktow
oraz przestrzeganie prawa determinuje decyzje podejmowane przez konsumentow,
przedsigbiorstwa, instytucje i rzady panstw. Firmy angazujace si¢ w zrownowazony
rozwodj sa postrzegane lepiej przez spoleczenstwo i inwestorOw oraz sg uznawane za
mniej ryzykowne. Odpowiednie zarzadzanie czynnikami ESG buduje i wzmacnia prze-
wagi konkurencyjne. Celem analizy jest porownanie atrakcyjnosci indeksu WIG-ESG
z indeksami WIG20, mWIG40 i sWIG80. Atrakcyjnos¢ indeksow jest analizowana po-
przez poréwnanie stop zwrotu, stop dywidendy oraz ryzyka mierzonego jako odchylenie
stop zwrotu. W ramach analizy poréwnano wyniki za poszczegdlne lata 2019—2023
w celu zbadania odpornosci indeksow na kryzysy wywotane pandemig i wojna oraz
poréwnano wyniki za caty okres. Analiza wskazata, ze indeksy mWIG40 i sWIG80 sa
najbardziej atrakcyjne. Indeks WIG-ESG jest lepszy tylko od indeksu WIG20. Druga
cz¢$¢ badania obejmuje analize korelacji odchylen standardowych cen akcji i ratingdw
ESG dla spotek z sektorow wrazliwych na ryzyko srodowiskowe. Wyniki badania wska-
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1. Wstep

Czynniki $rodowiskowe i spoteczne maja coraz wigksze znaczenie we
wspolczesnym $wiecie, co wynika z postgpujacych degradacyjnych zmian na
planecie oraz z rosngcej $swiadomosci problemoéw spolecznych i nierdéwnosci
dotyczacych réznych regionéow $§wiata. Wiedza na temat ograniczonych zaso-
bow, coraz wigkszej emisji gazow cieplarnianych wptywajacych na zmiany kli-
matu oraz niekorzystnego wplywu zanieczyszczen i odpadéw wynikajacych
z nadmiernej konsumpcji pozwala na podjecie dziatan minimalizujacych nega-
tywny wplyw na Srodowisko i spoteczenstwo. Rosnaca §wiadomos$¢ problemow
wspotczesnego §wiata popularyzuje aktywne dziatania na rzecz zréwnowazone-
go rozwoju. W zwiazku z tym przedsigbiorstwa angazujace si¢ w dzialania na
rzecz ESG sg faworyzowane przez inwestoréw, konsumentow oraz kontrahen-
tow. Wsrod korzysci uzyskiwanych z prowadzenia spotecznie odpowiedzialnej
dziatalnosci wymienia si¢ przewagi konkurencyjne wynikajace z budowania
dobrego wizerunku, pozyskania zmotywowanej i wykwalifikowanej kadry pra-
cowniczej, lepszej relacji z dostawcami oraz z nizszego kosztu kapitatu. Firmy,
ktoére nie sg narazone na ryzyko srodowiskowe, spoteczne i tadu korporacyjnego,
sg atrakcyjniejsze dla inwestorow, o czym $wiadczy rosngca warto$¢ zrownowa-
zonych aktywow inwestycyjnych na $Swiecie obejmujaca aktywne fundusze in-
westycyjne lub ETF. Szerokie spektrum korzys$ci oraz rosngca popularnosé
aspektow ESG sklonita autorke artykutu do przeprowadzenia analizy atrakcyj-
nosci indeksu WIG-ESG oraz do zbadania zalezno$ci migdzy ratingiem ESG
a ryzykiem cen akcji. Celem badania jest sprawdzenie, czy inwestycja w spotki
indeksu WIG-ESG jest bardziej zyskowna oraz mniej ryzykowna niz inwestycja
w spotki z innych indeksow na GPW w Warszawie. Celem drugiej czesci bada-
nia jest zweryfikowanie, czy spotki oceniane lepiej przez agencje ratingowe pod
wzgledem spotecznej odpowiedzialno$ci wigza si¢ z mniejszym ryzykiem na
gieldzie. Dotychczasowe badania dotyczace wynikow spotek zrownowazonych
obejmuja rynki globalne. W Polsce analiza atrakcyjnosci zostata dotychczas
przeprowadzona na indeksie RESPECT w latach 2009—2012 oraz 2009-2015
1 wykazata przewage indeksu spotek spotecznie odpowiedzialnych nad innymi
indeksami w poczatkowym okresie (Gotaszewska-Kaczan, Kilon, Marcinkie-
wicz, 2016; Zastgpa, 2013). Dla nowego indeksu WIG-ESG, ktéry bazuje na
ratingach ESG agencji badawczej Sustainalytics, nie przeprowadzono jeszcze
analizy atrakcyjnosci. W niniejszym opracowaniu zostanie poroOwnana stopa
zwrotu, stopa dywidendy oraz ryzyko jako odchylenie standardowe cen akcji
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indeksu WIG-ESG z indeksami WIG20, mWIG40 i sWIG80. Badanie zostato
przeprowadzone na podstawie danych z lat 2019-2024, czyli w odmiennych
warunkach gospodarczych obejmujgcych kryzys wywotany pandemia koronawi-
rusa oraz wojng mi¢dzy Rosja a Ukraing. W zwigzku ze zmiang trendéw w spo-
feczefistwie dotyczacych zrdwnowazonego rozwoju postawiona zostata hipoteza,
iz indeks WIG-ESG jest bardziej atrakcyjny dla inwestora niz pozostate indeksy
na GPW w Warszawie. Rosnaca $wiadomo$¢ inwestorow odnosnie do ryzyk
srodowiskowych, ktore przyczyniaja si¢ do zwigkszenia kosztow kapitatu (Mat-
czak, Przybyt, Wojciechowski, 2019, s. 39), wptywa na podejmowane decyzje
inwestycyjne. Druga cze$¢ badania obejmuje analize korelacji migdzy ratingami
ESG a zmiennoscig cen akcji dla polskich spotek z indeksow WIG20 i mWIG40.
Do analizy zakwalifikowano spotki narazone na ryzyka srodowiskowe, w kon-
sekwencji czego postawiono hipoteze, iz oczekiwanym wynikiem jest wyzsze
ryzyko inwestycji w spotki charakteryzujace si¢ wysokim ryzykiem ESG. Arty-
kut podzielono na 3 czgsci. Pierwsza zawiera przeglad literatury obejmujacy
zdefiniowanie poje¢ zrownowazonego rozwoju, ESG oraz CSR. Nastepnie zo-
staly opisane korzysci prowadzenia biznesu spotecznie odpowiedzialnego, zja-
wisko rosnacej popularno$ci ESG oraz regulacje prawne obejmujace ten temat.
W drugiej czgsci pracy zawarto opis metodyki, a takze czg$¢ badawcza, czyli
analize porownawcza indekséw oraz analiz¢ korelacji. Wnioski wraz z odpo-
wiedzig na postawione hipotezy przedstawiono w trzeciej czesci, ktéra odnosi
si¢ do przegladu literatury oraz czesci badawczej.

2. Przeglad literatury

2.1. Zrownowazony rozwoj, ESG oraz CSR

Pojecie zrownowazonego rozwoju zostato opublikowane po raz pierwszy
przez Swiatowa Komisje ds. Srodowiska i Rozwoju w raporcie ,,Nasza Wspélna
Przysztos¢” w 1987 roku jako ,,zaspokojenie potrzeb obecnego pokolenia, nie
umniejszajgc mozliwosci przyszitych pokolen do zaspokajania ich wlasnych
potrzeb” (WCED, 1987). Definicje, ktore pojawiaty si¢ pozniej w literaturze, s
oparte na pierwotnej wersji raportu Brundtland:

1) ,,proces rozwoju (krajow, miast, biznesu, wspolnot itd.), ktéry w sposob
bezwarunkowy taczy potrzeby terazniejszego pokolenia ze zdolno$cig do za-
spokajania potrzeb przysztych pokolen, a takze potrzeby jednych ludzi z po-
trzebami innych” (Sztumowski, 2006, s. 73),
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2) ,,potrzeby obecnego pokolenia sg zaspokajane bez umniejszania szans przy-
sztych pokolen na godne zycie” (Mazurek, 2015, s. 26),

3) ,,ch¢¢ zapewnienia rozwoju gospodarczego przy jednoczesnym uwzglednie-
niu zachowania ochrony réwnowagi spotecznej oraz srodowiskowej” (Ro-
gowski, Lipski, 2022, s. 35); troch¢ odmienna definicja zaproponowana przez
Rogowskiego i1 Lipskiego jest uszczegotowiona o obszary, jakie obejmuje
zréwnowazony rozwoj.

Zréwnowazony rozwoj jest nazywany trwalym, odnosi si¢ to do stalego
wzrostu, ktéry zapewnia jako$ciowe zycie dla kolejnych pokolen (Burchard-
-Dziubinska, Rzenca, Drzazga, 2014 s. 109). Istotno$¢ wptywu rozwoju gospo-
darczego na spoteczenstwo i srodowisko przyczynita si¢ do umieszczenia poje-
cia zrownowazonego rozwoju w Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej (1997,
ust. 5). Jest to zasada, ktorg kieruje si¢ narodd Polski, zapewniajac bezpieczen-
stwo obywateli oraz ochrone $rodowiska. Przed terminem zréwnowazonego
rozwoju powstato pojecie CSR oznaczajace spoteczng odpowiedzialnos¢ biznesu
(corporate social responsibility), ktore zostato zdefiniowane po raz pierwszy
w 1953 roku w ksigzce Social Responsibilities of the Businessman. Autor
H. R. Bowen opisuje CSR jako ,,obowiazek przedsigbiorcow do prowadzenia
takiej polityki, podejmowania takich decyzji lub dziatan, ktére sa pozadane
z punktu widzenia celéw 1 wartosci naszego spoteczenstwa” (Bowen, 1953,
s. 10). Autorem, ktory spopularyzowatl koncepcje CSR, jest A. B. Carroll. Wy-
szczegolnil on 4 elementy sktadajace si¢ na spoteczng odpowiedzialno$¢ bizne-
su, ktore zilustrowal na modelu piramidy (Suska, 2016, s. 304). Wedtug Carrolla
CSR to ,,oczekiwania ekonomiczne, prawne, filantropijne i etyczne, ktore spole-
czenstwo ma wobec organizacji” (Carroll, 2016, s. 2). W odmiennej wspotczesnej
definicji, opublikowanej przez E. Skrzypek oraz N. Saadi, spoteczna odpowie-
dzialno$¢ biznesu skupia si¢ bardziej na roli przedsigbiorstwa niz na oczekiwa-
niach konsumentéw: ,,dobrowolne uwzglednianie aspektéw spolecznych, etycz-
nych i ekologicznych w dziatalno$ci przedsigbiorstwa, a takze w jego kontaktach
z interesariuszami” (Skrzypek, Saadi, 2014, s. 11). Jednakze wybory konsumen-
tow spowodowane ich oczekiwaniami maja wptyw na funkcjonowanie i dtugo-
terminowe przetrwanie przedsiebiorstw. Zwiekszajgce si¢ znaczenie marki, ktora
przewyzsza istotnos¢ samego produktu (Wotczek, 2010, s. 134), przektada si¢ na
zwigkszenie przewagi konkurencyjnej przedsigbiorstw o dobrym wizerunku.
Ankieta przeprowadzona przez PwC wskazuje na istotno$¢ przestrzegania zasad
zrownowazonego rozwoju w kontekscie wyboréw zakupowych konsumentow
(PwC, 2021). Zgodnie z opiniami menedzerow najwigkszych przedsigbiorstw
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w Polsce budowanie marki i wizerunku firmy to jeden z gléwnych powodow
stosowania podejscia spotecznie odpowiedzialnego (Giemza, 2019, s. 74). Wérod
korzysci wewnetrznych wdrozenia CSR w firmie wymienia si¢ lepszy poziom
kultury organizacyjnej, przewage konkurencyjna, pozyskanie i utrzymanie lep-
szych pracownikdow, a wérdd zewnetrznych poprawe wizerunku, szans¢ na po-
wodzenie firmy w dtugim okresie oraz wigksze zainteresowanie mediow (Giemza,
2019, s. 76-78).

Pojecie CSR ewoluowato poprzez rozszerzenie zakresu odpowiedzialnosci
przedsigbiorstwa o wigkszg transparentno$ci dziatalnosci z uwagi na oczekiwania
interesariuszy (Misztal, 2023, s. 93). Nowy termin ESG jest zwigzany z czynni-
kami srodowiskowymi (Environmental), spotecznymi (Social) i z fadem korpo-
racyjnym (Governance). Zasady ESG odnosza si¢ do wptywu przedsiebiorstwa
na otoczenie zewnetrzne i wewnetrzne jako czynnika spotecznego (Slazynska-
-Kluczek, 2023, s. 77-78), ktéry obejmuje pracownikow, spolecznos$¢ lokalna
oraz konsumentoéw. Aspekt srodowiskowy uwzglednia wptyw dziatalno$ci firmy
na §rodowisko i wynika ze zuzycia energii, produkcji odpadow i zanieczyszczen.
Oddziatywanie przedsigbiorstwa na $rodowisko taczy si¢ z aspektem spotecz-
nym, poniewaz degradacja planety wplywa na jako$¢ zycia ludzi (Nordea, 2023,
s. 3). Lad korporacyjny odnosi si¢ do etyki i transparentnosci biznesu (Matczak
i1in., 2019, s. 38). Odpowiedzialnos¢ przedsigbiorstwa obejmuje takze dziatania
kontrahentow w zakresie ESG, dotyczy przestrzegania praw cztowieka i wptywu
na $rodowisko dostawcow oraz klientow. Stosowanie si¢ do powyzszych zasad
jest realizacjg koncepcji zrownowazonego rozwoju, poniewaz przyczynia si¢ do
zapewnienia godnego zycia przysztym pokoleniom. Coraz wigksza popularno$¢
CSR i ESG oraz rosngca $wiadomos$¢ inwestorow odnosnie do ryzyk srodowi-
skowych, spotecznych i korporacyjnych skutkowata powstaniem nurtu inwesto-
wania spotecznie odpowiedzialnego, nazywanego SRI (Herdzina, 2021, s. 8).
Oprocz analizy wynikow finansowych i sektora dziatalno$¢ spotki jest oceniana
w trzech obszarach niefinansowych (tabela 1). Inwestowanie spotecznie odpowie-
dzialne odnosi sie do angazowania $rodkéw finansowych inwestora po uwzgled-
nieniu aspektow ESG (Klobukowska, 2019, s. 114). Oprocz inwestycji w akcje
SRI obejmuje takze inne instrumenty, takie jak obligacje ekologiczne i spotecz-
nie odpowiedzialne fundusze inwestycyjne (Ktobukowska, 2019, s. 115). SRI
wigze si¢ rOwniez z inwestycjami realizowanymi przez przedsiebiorstwa korzy-
stajace z proekologicznych form finansowania (Krupa, 2018, s. 196).
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Tabela 1. Zakres aspektow ESG z podziatem na srodowisko, spoteczefnstwo

oraz tad korporacyjny
Srodowisko Spoleczenstwo Lad korporacyjny
o wplyw produktow i ustug warunki pracy e przeciwdziatanie korupcji

na $rodowisko

wydajnos¢ wykorzystania
energii i zasobow naturalnych
redukcja emisji gazéw cieplar-
nianych, odpadéw i zanie-
czyszczen

ustugi i produkty srodowiskowe

przestrzeganie praw czlowieka
przez firme i jej kontrahentéw
rowne traktowanie
zadowolenie klientow i pra-
cownikow

rozwoj i szkolenia pracownikow
zaangazowanie spoleczne

e etyka i transparentnosc¢
o praktyki ksiggowe i ujawnie-

niowe

struktura i niezalezno$¢ audyto-
réw

dhugoterminowe podejscie do
biznesu

o relacje ze spotecznoscig lokalng

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Rogowski, Lipski (2022); GPW (20234, s. 12); Mat-
czak i in. (2019).

Liczba przedsigbiorstw, ktére stosujg praktyki ESG, oraz liczba zglasza-
nych praktyk ESG w Polsce rosnie. Badania Bizon-Pozyczki (2022) pokazaly,
ze polskie przedsigbiorstwa najczeséciej podejmuja bierne dziatania o zasiegu
lokalnym w zakresie praktyk ESG, do ktorych naleza: prowadzenie warsztatow,
konkursoéw, edukacja, polityka $rodowiskowa. W przypadku dziatan czynnych
najwickszy odsetek firm dziala w obszarze ograniczenia zuzycia surowcow,
materialow 1 energii oraz w obszarze ograniczania produkcji odpadow (Bizon-
-Pozyczka, 2022, s. 46).

2.2. Korzysci ESG

Wdrozenie zasad ESG i CSR do prowadzenia biznesu niesie ze sobg wiele
korzysci. Zrownowazone podejscie do pracownikow jest realizowane poprzez
docenianie réznorodnosci ze wzgledu na ple¢, wiek, narodowo$¢, zapewnianie
dobrej komunikacji, umozliwienie samorozwoju i respektowanie pomystow
pracownikow (Gadomska-Lila, 2012, s. 49). Te dziatania sg odzwierciedlane
w wigkszym zaangazowaniu, motywacji, zaufaniu pracownikow oraz w wigkszej
integracji (Gadomska-Lila, 2012, s. 45—46). Zadowolenie pracownikow zwigza-
ne z mozliwos$ciami rozwoju oraz przyjaznym Srodowiskiem pracy pozwala
zatrzymac¢ dobrych pracownikéw w firmie, ponadto dobry wizerunek przedsie-
biorstwa jako pracodawcy przycigga nowych wykwalifikowanych pracownikow.
Zwigkszenie roznorodnosci pracownikow jest odwzajemnione w wickszej krea-
tywnosci 1 innowacyjnosci projektow oraz w poprawie jakosci obstugi klientow
(Rakowska, Cichorzewska, 2016, s. 92). Wdrozenie strategii w obszarach ESG
przejawiajace si¢ w badaniu zuzycia materialdow oraz analizowaniu mozliwych
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ryzyk pozwala pozna¢ wazne potrzeby dla rozwoju firmy oraz uodparnia na
kryzysy (Misztal, 2023, s. 93). Przedsiebiorstwo, ktore tworzy alternatywy dla
pozyskiwanych materialow i surowcoéw energetycznych, jest przygotowane na
kryzysy objawiajace si¢ niedostgpnoscia dobr oraz szybciej reaguje na zmiany
w gospodarce. Kolejnym wewnetrznym elementem wdrazania zasad ESG jest
zrownowazone zarzadzanie tancuchem dostaw nazywane SSCM (Krzysztofek,
2014, s. 1940). Wiaze si¢ to z uwzglednianiem zasad ESG w calym tancuchu
dostaw, zaczynajac od nawigzywania wspotpracy z dostawcami, procesu wytwa-
rzania produktu oraz sprzedazy dla klientow. SSCM obejmuje szeroki zakres
aspektow, do ktorych zalicza si¢: uczciwe warunki kontraktow, terminowe pta-
cenie naleznosci, przestrzeganie praw pracy i cztowieka, minimalizowanie emi-
sji zanieczyszczen, sposoby utylizacji produktu koncowego (Krzysztofek, 2014,
s. 1942). Wsrdd korzysci wynikajacych z analizowania cyklu zycia produktu
jako zréwnowazonego procesu wyrdznia si¢ ograniczenie ryzyka reputacyjnego,
prawnego 1 operacyjnego, dtugoterminowg wspolprace z dostawcami i klientami,
co skutkuje statym dostgpem do potrzebnych dobr, lepsza jakos¢ dostarczanych
surowcow oraz zwigkszenie udziatow w rynku.

Wdrozenie strategii w obszarach ESG przez przedsigbiorstwa jest uwazane
za jeden z czynnikow przyciagajacych inwestoréw w zwigzku z rosngcym zain-
teresowaniem zroéwnowazonym rozwojem wérod spoteczenstwa, ponadto uwzgled-
nianie ESG w dziatalno$ci wptywa na poprawe wizerunku przedsigbiorstwa.
Woweczas wiarygodnos¢ spoteczna firmy przektada si¢ na wiarygodnos¢ finansowsa,
zwigkszajac mozliwosci korzystnych form finansowania (Le$na-Wierszotowicz,
2016, s. 59). Pozytywne nastawienie inwestorow w stosunku do spoétek spotecz-
nie odpowiedzialnych jest odzwierciedlone w nizszej zmiennosci cen akcji, stad
tez przedsigbiorstwa uzyskujg nizszy koszt kapitatu wlasnego, ktory jest wyni-
kiem nizszego wskaznika beta (Matczak i in., 2019, s. 35). W przypadku kosztu
kapitalu obcego firmy stosujace aspekty ESG w dziatalnosci sg nagradzane niz-
szym kosztem dilugu obligacji oraz nizszym kosztem kredytu (Matczak i in.,
2019, s. 36). Obecnie wynika to cze$ciowo z ustaw regulujacych dziatalnos¢
kredytowg bankow (Rozporzadzenie w sprawie ujawniania informacji zwigza-
nych ze zrbwnowazonym rozwojem..., 2019). W Polsce wprowadzone zostaly
preferencyjne formy finansowania w postaci kredytow ekologicznych, ktére sa
finansowane z Programu Fundusze Europejskie dla Nowoczesnej Gospodarki
(BGK, 2024). Program wspiera przedsigbiorstwa z kategorii MSP chcace ogra-
niczy¢ zuzycie energii poprzez postawienie nowej ekologicznej infrastruktury.
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Wsrdéd pozytywnych aspektow finansowych spotek zrownowazonych wy-
mienia si¢ popraweg wynikéw finansowych, co jest powigzane z nizszym Kosz-
tem finansowania, lepsza wydajnoS$cig pracownikow oraz wigkszg odpornoscia na
kryzysy. Metaanaliza obejmujaca 2000 badan dokonana przez takich autorow, jak
G. Friede, T. Bush i A. Bassen potwierdza pozytywny lub neutralny wptyw wdroze-
nia strategii w obszarach ESG na zyskowno$¢ przedsi¢biorstw. Badania obej-
mowaty wyniki finansowe, takie jak wyniki ksiggowe, operacyjne oraz ryzyKko.
Srednia liczba podmiotéw cechujacych si¢ pozytywnym wplywem zastosowania
praktyk ESG na wyniki finansowe to 48%, neutralnym lub mieszanym wptywem
wyréozniato si¢ 41% podmiotow, z kolei negatywny wpltyw na wyniki uzyskiwato
srednio 11% badanych (Friede, Busch, Bassen, 2015, s. 213). Negatywne aspekty
wdrozenia ESG wiaza si¢ z ponoszeniem wyzszych kosztow na naktady inwe-
stycyjne z zakresu $srodowiskowego, spotecznego i tadu korporacyjnego, jednak
w dhugim okresie s3 one kompensowane nizszym kosztem kapitatu (Slazynska-
-Kluczek, 2023, s. 80). Z kolei metaanaliza przeprowadzona przez P. Velte
obejmujaca czynniki srodowiskowe pokazuje pozytywny wplyw uwzgledniania
aspektow $rodowiskowych w dziatalnosci na wyniki finansowe (Velte, 2022,
s. 643). Ponadto inwestorzy silniej reagujag na negatywne incydenty $rodowi-
skowe niz na pozytywne. Spotki wdrazajace zrownowazone strategie sg pozy-
tywnie oceniane przez inwestoréw pod wzgledem wyceny akcji. Wyzsze wyceny
firmy mierzone wskaznikami P/BV oraz EV/EBITDA sa skorelowane z nizszy-
mi ratingami ESG (nizszym ryzykiem ESG) dla spotek notowanych na GPW
w Warszawie (Chmielewska, Kluza, 2024). Przedsigbiorstwa, ktore nie respek-
tuja zrownowazonego podejscia do biznesu, ryzykuja obnizeniem wartosci firmy
w dlugim okresie. Przyktadami znanych firm, ktore stracily reputacje wskutek
negatywnego wplywu ich dzialalnosci na aspekty ESG, sa: Enron, z powodu
oszustw ksiegowych, koncern BP, po wycieku ropy w Zatoce Meksykanskiej,
oraz Facebook, z powodu skandalu dotyczacego wycieku danych (Rau, Yu, 2024,
s. 32). Pozytywne skutki wdrozenia spotecznie odpowiedzialnego biznesu sg tez
zauwazalne wérod rekomendacji analitykow. Poczatkowo firmy stosujace zasa-
dy CSR byly nisko wyceniane przez analitykow, jednak od 2000 roku, w ciagu
15 lat, rekomendacje zmienity si¢ na korzys¢ ESG (Rau, Yu, 2024, s. 33).

Wyzej wymienione korzys$ci wdrozenia strategii w obszarach ESG do dzia-
falno$ci mogg sktania¢ inwestoréw do inwestowania w spotki spotecznie odpo-
wiedzialne, ktore wigzg sie z mniejszym ryzykiem oraz lepszymi wynikami fi-
nansowymi. Ryzyko spotek nieprzestrzegajacych zasad ESG wynika z mozliwego
poniesienia kosztow $rodowiskowych, ktore sg spowodowane brakiem alterna-
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tyw dla stosowanych materiatow i surowcow energetycznych, poniesienia kar
wynikajacych z naruszenia praw czlowieka, praw pracowniczych, zanieczysz-
czen §rodowiska, korupcji oraz oszustw ksiegowych. Ryzyko obejmuje rowniez
poniesienie wyzszych kosztow szkolen pracowniczych oraz utrat¢ dobrych pra-
cownikdéw, co jest zwigzane z duza rotacjg niezadowolonych pracownikow. Po-
nadto spolki dziatajace zgodnie z nurtem ESG otrzymuja lepsze formy finanso-
wania oraz lepsze warunki kontraktéw z kontrahentami. Te wszystkie czynniki
moga by¢ odzwierciedlone w lepszych wynikach finansowych, ktére moga
przynies$¢ korzys$ci w postaci wyzszych i wyplacanych regularnie dywidend oraz
ze wzrostu cen akcji.

2.3. Wzrost popularnosci ESG

Popularnos¢ zréwnowazonego inwestowania stale rosnie w ostatnich latach,
co ma odzwierciedlenie w wielko$ci inwestycji zrownowazonych. Ponizszy wy-
kres przedstawia warto$¢ zrownowazonych aktywow inwestycyjnych na $wiecie,
oprocz Stanéw Zjednoczonych, poniewaz zostala tam zmieniona metodologia
w 2022 roku i poprzednie dane sa nieporownywalne (rysunek 1). Wartos¢ inwe-
stycji wzrosta z 13 bln USD w 2014 roku do 21 bln USD w 2022 roku. Inwestycje
zrownowazone razem ze Stanami Zjednoczonymi to 30 bln USD w 2022 roku.
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Rysunek 1. Wartos¢ zrownowazonych inwestycji na §wiecie bez Stanéw Zjednoczonych
w latach 2014-2022 (w mld USD)

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie: GSIA (2018); GSIA (2022).
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Wsrdd funduszy bazujacych na indeksach spotek zrownowazonych rowniez
zaobserwowano wzrost zainteresowania inwestorow. Od 2020 roku nastepuje
dynamiczny wzrost wielkosci aktywow w funduszach ESG ETF (rysunek 2).
Dla poréwnania przedstawiono warto$¢ wszystkich funduszy ESG w Stanach
Zjednoczonych, wsrod ktorych nie nastapit gwaltowny wzrost ich wartosci. Po-
nadto podczas gdy aktywa funduszy ETF zmniejszyty si¢ w 2022 roku, warto$§¢
zréwnowazonych ETF wzrosta.
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Rysunek 2. Wartos$¢ funduszy ETF oraz ESG ETF w latach 2006—2023 (w mld USD)
Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: Statista (2024a); Statista (2024b).

Poddajac analizie inwestorow indywidualnych, najwigksze zainteresowanie
aspektami ESG naplywa z pokolenia milenialsow (Morgan Stanley, 2021, s. 1).
W 2021 roku 99% milenialsow byto zainteresowanych tematem ESG, w porow-
naniu z 2015 rokiem, kiedy tylko 84% badanych wskazywato na zainteresowa-
nie tymi aspektami. Sposroéd wszystkich grup wiekowych inwestoréw na §wiecie
popularno$¢ zréwnowazonym inwestowaniem wzrosta z 71% w 2015 roku do
79% w 2021 roku. Oprocz wzrostu popularnosci tematyki ESG inwestorzy in-
dywidualni $wiadomie wybieraja spotki spotecznie odpowiedzialne do swojego
portfela, w 2023 roku 14% inwestoréw na $wiecie posiadalo zrownowazony
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portfel inwestycyjny w ponad 50%, z kolei dla 25% inwestoréw zrownowazona
cze$¢ portfela obejmowata 21-50% (Morgan Stanley, 2024, s. 7). Ponadto inwe-
storzy indywidualni planuja zwigksza¢ udziat spotek uwzgledniajacych aspekty
ESG w portfelu inwestycyjnym, poniewaz uwazaja, ze takie spotki moga przy-
nie$¢ wyzsze stopy zwrotu. Badanie przeprowadzone wsrod polskich maklerow,
analitykow i zarzadzajacych funduszami wskazuje na §wiadomos¢ ryzyka ESG,
81% badanych wskazuje na nizsze ryzyko inwestowania w spotki realizujace
strategi¢ zrbwnowazong (GPW, 2022). Dodatkowo w 2022 roku 84% inwesto-
row profesjonalnych uwzgledniato aspekty ESG podczas podejmowania decyzji
inwestycyjnych, to znaczny wzrost w porownaniu z poprzednim 2021 rokiem,
kiedy 50% badanych brato pod uwagg te aspekty. Ankieta przeprowadzona
wsérdd inwestorow indywidualnych $§wiadczy o wcigz matej popularnosci ESG
w Polsce. Tylko 7% inwestorow zwraca uwage na aspekty ESG, podejmujac de-
cyzj¢ inwestycyjna, a 13% inwestorow zwraca uwage na ESG tylko wtedy, gdy
stopa zwrotu i ryzyko sg zblizone do innych inwestycji (SII, 2023). Spétki nie-
spetniajace wymogow ESG nie sg atrakcyjne dla inwestorow instytucjonalnych,
z tego powodu aktywa szkodliwe dla srodowiska sa wykluczane, co jest nazywane
screeningiem negatywnym (Rogowski, Lipski, 2022, s. 37). Przyktadem elimi-
nacji funduszu inwestujacego, ktory inwestowat w spotki weglowe, jest Norges
Bank (Matczak i in., 2019, s. 37). Dziatalnos¢ funduszy inwestycyjnych zmierza
w kierunku zréwnowazonych aktywow, co czeSciowo jest wynikiem regulacji
obejmujacych instytucje inwestycyjne (Rozporzadzenie w sprawie ujawniania
informacji zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem..., 2019). W 2024 roku
60% europejskich funduszy inwestycyjnych uwzgledniato aspekty ESG w stra-
tegiach (Morning Star, 2024a, s. 7). Inwestowanie spotecznie odpowiedzialne
zacheca inwestorow nie tylko mniejszym ryzykiem, ale tez wyzszymi stopami
zwrotu. Badanie Morning Star wykazato wyzsze stopy zwrotu dla portfeli spotek
o niskim ryzyku ESG w poréwnaniu z portfelami o wysokim ryzyku ESG (Mor-
ning Star, 2024b). Najwieksza roznice stop zwrotu zaobserwowano dla obszaru
europejskiego: 6,6% wobec 10,6% dla portfeli zrownowazonych oraz dla Azji:
3,1% wobec 9,1%. Uzyskane wyniki byly zalezne od przynaleznosci do sekto-
roéw, portfele o wysokim ryzyku ESG uzyskiwaty lepsze stopy zwrotu w sektorze
energetycznym na obszarze Europy. Na uwagg zastuguje takze wptyw kontra-
hentéw na firmy. W 2023 roku 45% badanych polskich przedsigbiorstw spotkato
si¢ z wymogiem przedstawienia kontrahentom sprawozdania dotyczacego $ladu
weglowego 1 zrownowazonego rozwoju. W 2022 roku odsetek ten wynosit 24%
(Polskie Stowarzyszenie ESG, 2024). Okolicznosci wymagania tych danych to
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glownie pozyskiwanie dotacji Unii Europejskiej i dofinansowan, 19% firm wska-
zato na wymagania zleceniodawcy, a 17% na zleceniobiorce.

2.4. Regulacje dotyczace ESG

Uwzglednianie aspektow ESG w dziatalno$ci jest motywowane wymaga-
niami kontrahentéw, zmiang wyboréw konsumentow, rosngcym zainteresowa-
niem zrownowazonym inwestowaniem ws$rod inwestorow oraz regulacjami.
Temat zréwnowazonego rozwoju zostal pierwszy raz poruszony na konferencji
ONZ w 1972 roku (Kluesza, 2010, s. 18), jednakze dopiero w 2000 roku zostaty
okreslone pierwsze cele zrownowazonego rozwoju (Cicirko, 2022, s. 119), ktore
obejmowaty: zapewnienie rownowagi ekologicznej, eliminacje skrajnego ubo-
stwa, zwalczanie chorob typu AIDS, rozwoj edukacji, rownos¢ pici i awans spo-
teczny kobiet. W 2015 roku zostata przyjeta Agenda 2030 z szerszym zakresem
celow zrownowazonego rozwoju (ONZ, 2015). Kraje cztonkowskie ONZ zobo-
wigzujg si¢ do wdrozenia ustalonych 17 celow do 2030 roku. Ponadto realizacja
celow jest monitorowana przez wskazniki (na poziomie krajowym). Do 2017 roku
stosowanie zasad CSR i1 ESG przez przedsigbiorstwa byto dobrowolne, a rapor-
towanie dziatan w zakresie ESG byto motywowane uzyskaniem przewag konku-
rencyjnych, budowaniem wizerunku, lepszymi relacjami ze spoteczno$cia lokalna
oraz wieksza oplacalnoscia dtugoterminowsa (Giemza, 2019, s. 74). Od 2017 roku
zaczeta obowigzywac dyrektywa NFRD (Dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/95/UE..., 2014), ktora zobowigzuje najwicksze przedsigbiorstwa
europejskie do publikowania danych niefinansowych. Nastepnie zostata uregu-
lowana dziatalnos¢ uczestnikow rynkéw finansowych, w 2019 roku powstato
rozporzadzenie w sprawie ujawniania informacji dotyczacych zrownowazonego
finansowania — SFDR, ktore naktada obowigzek informowania o wptywie inwe-
stycji i produktow finansowych na czynniki ESG oraz obliguje do uwzglednia-
nia ESG w strategiach inwestycyjnych (Rozporzadzenie w sprawie ujawniania
informacji zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem..., 2019). Nastepstwem
dyrektywy NFRD jest dyrektywa CSRD z 2022 roku, ktéra obejmuje szerszy
zakres podmiotow zobligowanych do raportowania niefinansowego (Dyrektywa
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2464..., 2022), m.in. mate i $red-
nie przedsigbiorstwa notowane na gietdzie. Ponadto poprawiono wymogi odno-
$nie do raportow ESG, ktore bedg zawiera¢ wigcej wskaznikow ilosciowych
i danych ESG (GPW, 2023a, s. 11). Koniecznos$¢ raportowania niefinansowego
pozwoli inwestorom porownywaé rowniez mniejsze spotki pod wzgledem ryzy-
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ka srodowiskowego, spotecznego oraz tadu korporacyjnego, co moze si¢ przy-
czyni¢ do wykluczenia nieatrakcyjnych spotek.

3. Metodyka

Analiza porownawcza atrakcyjnosci zostala przeprowadzona dla indeksu
WIG-ESG z indeksami WIG20, mWIG40 i sWIG80. Atrakcyjno$¢ inwestycji
w dany indeks zostata zmierzona trzema kategoriami: stopa zwrotu, ryzykiem
wyrazonym jako odchylenie standardowe oraz stopa dywidendy. Odchylenia
standardowe zostaty obliczone dla tygodniowych stop zwrotu. Miarg atrakcyjno-
sci dywidendy jest stopa dywidendy w stosunku do ceny na koniec roku. Analize
przeprowadzono dla catego okresu od wrzesnia 2019 roku do kwietnia 2024 roku
oraz dla okreséw rocznych za lata 2019-2023. Analiza poszczegolnych lat pozwoli
okresli¢ odpornos$¢ indeksow na kryzysy z ostatnich lat zwigzane z pandemia
COVID-19, kryzysem energetycznym oraz konfliktem rosyjsko-ukrainskim.
Stopa zwrotu i ryzyko w 2019 roku zostaty obliczone za okres od wrzesnia 2019
do konca grudnia 2019 roku, poniewaz indeks WIG-ESG jest publikowany od
3 wrzesnia 2019 roku. Oczekiwanym wynikiem badania jest wigksza atrakcyj-
no$¢ indeksu WIG-ESG ze wzgledu na rosnace zainteresowanie zrOwnowazo-
nym rozwojem, przewagi konkurencyjne oraz lepsze zarzadzanie ryzykiem we-
wnatrz spotki.

Do analizy wykorzystano indeks dochodowy WIG-ESG, ktory uwzglednia
dochody z tytutu dywidend. Indeks ten obejmuje spotki z indeksow WIG20
1 mWIGS0, klasyfikacja spotek jest dokonywana na podstawie raportow ESG
Risk Rating opracowywanych przez agencje badawczg Sustainalytics oraz na
podstawie wyniku z Rankingu Dobrych Praktyk prowadzonego przez GPW.
Oceny ryzyka ESG odzwierciedlaja narazenie spotki na ryzyka zwigzane ze
srodowiskiem, spoteczenstwem i tadem korporacyjnym oraz to, jak spotka za-
rzadza ryzykiem (Sustainalytics, 2024). Rating ESG przyjmuje wartosci z zakre-
su 1-100, im wyzsza warto$¢, tym ryzyko jest wyzsze. Dobre Praktyki to zbior
zasad tadu korporacyjnego, ktory naktada obowigzki informacyjne na spotki.
Ujawnianie informacji obejmuje: polityke informacyjng i komunikacyjng z inwe-
storami, zarzad i rad¢ nadzorcza, systemy i funkcje wewnetrzne, walne zgroma-
dzenia 1 relacje z akcjonariuszami, konflikt interesow i transakcje z podmiotami
powigzanymi oraz wynagrodzenia. Udziat akcji jednej spotki w indeksie jest ogra-
niczany do 10%, suma udziatow dla spotek o udziale wyzszym niz 5% wynosi
40%. Indeksy wybrane do poréwnania to WIG20TR, mWIG40TR i1 sWIGS80TR —
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s to odpowiedniki trzech najwazniejszych indeksow GPW w Warszawie, w kto-
rych sa uwzgledniane dochody z tytutu dywidend. W sktad indeksu WIG-ESG
wchodzi 33,3% spotek z indeksu WIG20, 63,3% spotek z indeksu mWIG40 oraz
3,3% spotek z indeksu sSWIGS80 (GPW, 2023b). Podany udziat spotek w indek-
sach obejmuje sktad indeksow na dzien 31.03.2023 roku. Indeks WIG-ESG nie
jest juz notowany na GPW i jego komponenty nie sg juz udostgpniane, w zwiagz-
ku z czym dane pobrano z ostatniego zapisu strony.

Dane cen akcji do badania pozyskano ze strony Stooq.pl, wartosci stop dy-
widendy rowniez odczytano ze strony Stooq.pl z wykreséw stop dywidendy
(WIG20_DY, mWIG40_DY, sWIG80_DY, WIG_ESG_DY).

W drugiej czgsci badania przeanalizowano stosunek ryzyka ESG do odchy-
len standardowych cen akcji spotek z indeksow WIG20 i mWIG40. Do analizy
wybrano spotki z sektoréw zajmujgcych si¢ paliwami i energetyka, chemia i su-
rowcami, produkcja przemystowa i budowlang (sektory z grup: 200, 300, 400).
Wybrane sektory sa powigzane z surowcami energetycznymi poprzez wigksze
zuzycie energii lub jej produkcje 1 dystrybucje, w zwiazku z czym sa wrazliwe
na ryzyko srodowiskowe. Oczekuje si¢ wigkszego ryzyka inwestowania w akcje
spotek o gorszych ratingach ESG, co jest spowodowane wigksza swiadomoscia
inwestorow odnos$nie do zmian klimatu i ryzyk ESG. Analizie korelacji poddano
wielko$ci ESG Risk Rating oraz odchylenia standardowe tygodniowych stop
zwrotu za okres 2 lat. Oceny ryzyka ESG pozyskano ze strony agencji badaw-
czej Sustainalytics, a odchylenia cen akcji spotek zebrano ze strony Biznesra-
dar.pl z dnia 18.05.2024 roku (odchylenia standardowe obejmuja tygodniowe
stopy zwrotu za ostatnie 2 lata od daty pobrania danych). Obliczenia oraz wy-
kresy zostaly wykonane w programie Microsoft Excel.

4. Wyniki badan

Pierwszg cze$cig badania jest analiza stop zwrotu i ryzyka za caly badany
okres wynoszacy 4 lata i 6 miesiecy. Aby poréwnaé ksztattowanie si¢ stop zwro-
tu, wyniki przedstawiono na wykresie 