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Motywacja

Morningstar. (2021) European Sustainable Funds Landscape: 2020 in 

Review. 2020 

 Aktywa w europejskich funduszach zrównoważonego rozwoju wzrosły 

w ubiegłym roku o około 52%, osiągając 1,1 biliona euro w grudniu 2020

 Fundusze tematyczne związane ze zmianą klimatu były jednymi z 

najlepiej sprzedających się funduszy w 2020 r.



Motywacja 

 Stopa zwrotu oraz ryzyko:

 Badania Albuquerque i in. [2020], Broadstock i in. [2020] oraz Whieldon i in. [2020] 

potwierdziło, że spółki o wysokich ratingach ESG (osiągnęły wyższe zwroty i 

niższą zmienność w czasie Covid-19.



The aim of the study

W poniższym badaniu zostaną udzielone odpowiedzi na dwa 

pytania: 

• P1: Czy reakcja spółek ESG na pandemię była równie 

szybka i trwała, jak w przypadku spółek konwencjonalnych? 

• P2: Czy reakcja firm ESG na pandemię była tak silna, jak w 

przypadku firm konwencjonalnych?



Indeksy społecznie odpowiedzialne(SRIs)

 FTSE4good Europe Index

 FTSE4good UK Index

Indeksy konwencjonalne (CSIs)

 FTSE Developed Europe Index

 FTSE All-Share

Okres : 2 stycznia2020 – 5 maja 2023

Dane – analizowane indeksy z rodziny FTSE

FTSE4G
Europe

FTSE4G
UK

FTSE

Developed 
Europe

FTSE
All-Shares

Liczba spółek 380 211 550 579

kapitalizacja
7,807,727
(EURm)

1,811,515
(GBPm)

9,449,662 
(EURm)

2,404,771
(GBPm)

Waga 

największej 
spółki (%)

3.88 9.57 3.20 7.21

Waga10 

największych 

spółek 

największej 
spółki (%)

25.20 49.80 20.81 40.87

.



Jakie spółki w FTSE4good?

.

ocena dwa 

razy do roku: 

czerwiec, 

grudzień

wyjście<2,9

wejście>3,3



Dane – analizowane indeksy z rodziny FTSE
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Dane – indeksy z rodziny FTSE (EU)
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Dane – indeksy z rodziny FTSE (UK)
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Model z przełączaniem typu Markowa

 Badanie bazuje z modelach z przełączaniem typu Markowa. Zostało ono wprowadzone przez
Goldfelda, Quandta (1973) oraz Hamiltona (1989). Wykorzystaliśmy następującą postać
modelu MS-ARCH (Engle, 1982) :

 

𝑟𝑡 = 𝜎𝑡𝜀𝑡 ,

𝜀𝑡~𝑡 0,1, 𝜐(𝑠𝑡) ,

𝜎𝑡
2 = 𝜔(𝑠𝑡) + 𝛼1(𝑠𝑡)𝑟𝑡−1

2 ,

gdzie 𝑠𝑡 ∈ {1,2} jest reżimem w którym znajduje się proces w chwili t t.

 Wariancja warunkowa może zostać wyznaczana jest ze wzoru

 𝜎𝑡
2 = 

𝑖=1

2

𝑃 𝑠𝑡 = 𝑗 𝐹𝑡−1 𝜔 𝑗 + 𝛼1 𝑗 𝑦𝑡−1
2 .



Model z przełączaniem typu Markowa

 Modele z przełączaniem typu Markova są estymowane metodą największej
wiarygodności. Funkcja wiarygodności zadana jest następującą formułą:

𝐿𝐿𝐹 =  𝑡=𝑚+1
𝑇 𝑙𝑛  𝑗=1

2 𝑓(𝑟𝑡|𝑠𝑡 = 𝑗, 𝐹𝑡−1; 𝜃) 𝑃(𝑠𝑡 = 𝑗|𝐹𝑡−1; 𝜃) ,

gdzie

𝑓 𝑟𝑡 𝑠𝑡 = 𝑗, 𝐹𝑡−1; 𝜃 =
𝛤

𝜐 𝑗 + 1
2

𝜐 𝑗 − 2
𝜋 𝛤

𝜐 𝑗
2 𝜎𝑡

2 𝑗

1 +
𝑟𝑡
2

𝜐 𝑗 − 2 𝜎𝑡
2 𝑗

𝜐 𝑗 +1
2

,

gdzie

𝜎𝑡
2(𝑗) = 𝜔(𝑗) + 𝛼1(𝑗)𝑦𝑡−1

2 .



Model z przełączaniem typu Markowa

Ponadto

𝑃(𝑠𝑡 = 𝑗|𝐹𝑡−1; 𝜃) =  𝑖=1
2 𝑝𝑖𝑗𝑃(𝑠𝑡 = 𝑗|𝐹𝑡−1),

𝑃(𝑠𝑡 = 𝑗|𝐹𝑡; 𝜃) =
𝑓(𝑟𝑡|𝑠𝑡=𝑗,𝐹𝑡−1;𝜃)𝑃(𝑠𝑡=𝑗|𝐹𝑡−1;𝜃)

 𝑖=1
2 𝑓(𝑟𝑡|𝑠𝑡=𝑖,𝐹𝑡−1;𝜃)𝑃(𝑠𝑡=𝑖|𝐹𝑡−1;𝜃)

,

gdzie 𝑝𝑖𝑗 = 𝑃(𝑠𝑡 = 𝑗|𝑠𝑡−1 = 𝑖).

Jako wartości początkowe 𝑃(𝑠𝑡 = 1|𝐹0; 𝜃) i 𝑃 𝑠𝑡 = 2 𝐹0; 𝜃 wykorzystaliśmy

𝑃(𝑠𝑡 = 1) =
1−𝑝22

2−𝑝11−𝑝22
i 𝑃(𝑠𝑡 = 2) =

1−𝑝11

2−𝑝11−𝑝22
,

Które są bezwarunkowymi prawdopodobieństwami  przebywania procesu w 
pierwszym i drugim reżimie.



Statystyka opisowa

FTSE4good EU FTSE4good UK

FTSE Developed 

Europe FTSE All-share

Średnia 0,01350012 0,001287946 0,00124567 -0,001227946

Mediana 0,088012726 0,030266957 0,061496835 0,081608424

Zmienność 1,233821215 1,229605847 1,360211867 1,23792858

Kurtoza 15,06825647 13,34040388 11,91411048 12,92862079

Skośnoś -1,429023959 -1,186398785 -1,142029232 -1,116719091

Min -12,15647124 -11,42367529 -12,43912821 -11,08355908

Max 7,778159094 7,99552511 8,383133814 8,490310966



Wyniki estymacji

Oszacowania parametrów modelu MS-ARCH(1) z rozkładem t Studenta lub GED (General
Error Distribution) z parametrem kształtu υ.

Index

parameter

FTSE4G Europe FTSE4G UK FTSE Developed

Europe

FTSE All-Shares

innovation GED GED t Student GED

Regime 1

ω1 0.80306     0.78423      0.79291     0.78626     

α1 - - - -

υ - - 5.15745     -

Regime 2

ω1 2.18715     2.22282      1.96536     2.3768     

α1 - - - -

υ - - 4.49696     -

Unswitched parameters 

υ 1.21854     1.08798          - 1.26209     

α1 0.20745 (0.002) 0.17551 (0.016) 0.19468    (0.035) 0.16731 (0.034)

condtional probabilities 

p11 0.96963    0.96777    0.9663     0.9946

p12 0.030370      0.033835      0.0338    0.0093

p21 0.0047485 0.0057268 0.0132 0.0361

p22 0.99525 0.99441 0.9868 0.9639



Zmienność oraz pdp reżimu 1 
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Zmienność oraz pdp reżimu 1 
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Gęstość jądrowa



Gęstość jądrowa



Statystyki opisowe w reżimach

Statystyki opisowe stóp zwrotu badanych indeksów w pierwszym i drugim reżimie. 

FTSE4G Europe FTSE4G UK FTSE Developed Europe FTSE All-Shares

Regime 1

Mean 0.0413 0.0209 0.0574 0.0152

Median 0.0887 0.0287 0.0651 0.0678

Volatility 0.9038 0.8538 0.9067 0.8645

Kurtosis 4.8401 4.8283 4.8709 4.6914

Skewness -0.3501 -0.3704 -0.3107 -0.4782

Min -3.7815 -3.5861 -4.2349 -3.6872

Max 4.0699 3.3481 3.5320 2.9564

Regime 2

Mean -0.1708 -0.1712 -0.1712 -0.1119

Median 0.0268 0.0141 0.0141 0.25539

Volatility 2.4893 2.2329 2.2329 2.6954

Kurtosis 7.7558 7.8312 7.8312 5.6068

Skewness -1.0472 -0.8019 -0.8019 -0.6852

Min -12.1565 -12.4391 -12.4391 -11.0836

Max 7.7782 8.3831 8.3831 8.4903



Wnioski końcowe

 Dla wszystkich analizowanych szeregów czasowych reżimy są trwałe. Drugi reżim 

identyfikujemy jako reżim kryzysowy, natomiast pierwszy jako prawidłowo 

funkcjonujący rynek. 

 Analiza gęstości jądrowej oraz statystyk opisowych w każdym z reżimów 

wykazała, że dla wszystkich wskaźników okres pandemii i okres rozpoczęcia 

rosyjskiej inwazji na Ukrainę wiązał się ze znacznym wzrostem zmienności i 

kurtozy oraz silną lewostronną skośnością.



Wnioski końcowe (EU)

 Momentem, w którym pandemia Covid-19 zaczęła oddziaływać na europejskie rynki
finansowe, był przełom lutego i marca 2020 roku.

 W przypadku indeksu FTSE4good wpływ pandemii wygasa w czerwcu 2020 r.,
natomiast na indeks FTSE Developed Europe pandemia wpływa do sierpnia 2020 r.
Ponadto, duża zmienność FTSE4good i prawdopodobieństwo drugiego reżimu spadły
dynamicznie, ale redukcja zmienność indeksu FTSE Developed Europe latem 2020 r.
jest powolna.

 Podobnie jak w przypadku indeksów brytyjskich, krótki powrót do drugiego reżimu
nastąpił we wrześniu 2020 roku. Zarówno dla FTSE4good, jak i FTSE Developed
Europe był to krótkotrwały

 Po rozpoczęciu rosyjskiej inwazji na Ukrainę obie strony europejskie zareagowały
bardzo szybko. i był poprzedzony mniejszym skokiem wariancji warunkowej. Reakcja
FTSE Developed Europe była znacznie trwalsza. W przypadku indeksów FTSE4good
proces powrócił do pierwszego reżimu na początku kwietnia 2022 r., natomiast w
przypadku FTSE Developed Europe pod koniec czerwca 2022 r.



Wnioski końcowe (GB)

 Podobna była reakcja obu brytyjskich indeksów na pandemię i rosyjską inwazję

na Ukrainę.

 Brytyjskie indeksy zareagowały na Pandemię w lutym 2020 r., jednak proces

powrócił do pierwszego reżimu na przełomie czerwca i lipca 2020 r.

 Krótki powrót do drugiego reżimu nastąpił we wrześniu 2020 r. Był reakcją na

wprowadzenie nowych obostrzeń i wprowadzono drugą kwarantannę narodową.

Szybki powrót do reżimu 1 nastąpił po zatwierdzeniu przez Agencję Regulacji

Leków i Produktów Opieki Zdrowotnej szczepionki firmy Pfizer/BioNTech

przeciwko COVID-19 w dniu 2 grudnia 2020 r.

 Reakcja brytyjskich indeksów na rosyjską inwazję na Ukrainę była dynamiczna

ale krótkotrwała.
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