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ABSTRAKT

PREJSOVA, Michaela : Integrdacia ESG principov na kapitalovych trhoch — Ekonomicka
univerzita v  Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva
a medzinarodnych financii. — Veduci prace: Ing. Katarina Gachova, PhD. — Bratislava: NHF
EU, 2025, 70 s.

Cielom nasej zaverecnej prace bolo preskimat’ do akej miery vplyva integracia ESG na
kapitalové trhy. Konkrétne sme si stanovili hypotézy skiimajice, ¢i existuje Statisticky
vyznamny vzt'ah medzi ESG ratingom a volatilitou akcii, a ESG ratingom a vynosom akecii.
Nasa vzorka pozostavala zo 79 akcii firiem, ktor¢ patria do jedného zo sektorov: nezakladné
spotrebné tovary a sluzby, technolédgie, zdravotna starostlivost’ alebo financie. Vytvorili sme
subor udajov s panelovou Struktiirou za ¢asové obdobie Q3 2019 — Q4 2024. Vztah medzi
analyzovanymi premennymi sme skimali pomocou zdruzenych OLS modelov a modelov s
fixnymi efektmi, pricom sme zohl'adnili aj r6zne makroekonomické a firemné kontrolné
premenné. Pri interpretacii vysledkov kladieme vacsi doraz na sofistikovanejSie modely s
fixnymi efektmi, ked’ze st vzhl'adom na charakter nasich dat vhodnejSie. Vysledky analyzy
naznacéuju, ze v pripade vzt'ahu medzi ESG ratingom a volatilitou existuje mierne $tatisticky
vyznamny pozitivny vzt'ah (na hladine vyznamnosti o =5 %). Tento vzt'ah je vSak citlivy na
modelovl Specifikiciu, kedZe pri zmene niektorych kontrolnych premennych vztah
prestava byt Statisticky vyznamny. Vztah medzi ESG ratingom a vynosom akcii sa na
zaklade naSich modelov nepreukazal ako $tatisticky vyznamny. NaSa praca prispieva k
existujiicej literature v oblasti ESG vyskumu a moZe byt uZito€na pre investorov,

regulatorov aj vlastnikov spolocnosti pri rozhodovani sa v otazkach tykajacich sa ESG.

KPacové slova: akcie, ESG, kapitalové trhy, volatilita, vynos



ABSTRACT
PREJSOVA, Michaela: Integration of ESG principles on Capital Markets— University of

Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Banking and
International Finance. — Supervisor’s name: Ing. Katarina Gachova, PhD. — Bratislava: NHF
EU, 2025, 70 p.

The aim of our thesis was to investigate to what extent ESG integration affects capital
markets. Specifically, we set out hypotheses examining whether there is a statistically
significant relationship between ESG ratings and stock volatility, and ESG ratings and stock
returns. Our sample consisted of 79 stocks of firms that belong to one of the following
sectors: non-core consumer goods and services, technology, health care, or finance. We
constructed a panel-structured dataset for the time period Q3 2019 - Q4 2024. We examined
the relationship between the variables analyzed using pooled OLS and fixed effects models,
while also controlling for various macroeconomic and firm control variables. In interpreting
the results, we place more emphasis on the more sophisticated fixed effects models as they
are more appropriate given the nature of our data. The results of the analysis suggest that
there is a moderately statistically significant positive relationship (at the a = 5% significance
level) between ESG rating and volatility. However, this relationship is sensitive to model
specification, as the relationship ceases to be statistically significant when some of the
control variables are changed. The relationship between ESG rating and stock returns does
not prove to be statistically significant based on our models. Our paper contributes to the
existing literature in ESG research and may be useful to investors, regulators and company

owners in making ESG-related decisions.

Key words: ESG, capital markets, stocks, return, volatility
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Uvod

V sucasnosti sa svet financii Castokrat zaobera otdzkou udrzatelnosti investicii
a problematiky s tym spojenej. Na zaciatku 21. storo¢ia nastalo obdobie bezprecedentnych
globalnych vyziev, od zhorSujucej sa klimatickej krizy a prehlbujacich sa socidlnych
nerovnosti az po otazky tykajuce sa riadenia spolo¢nosti a etického spravania. Na firmy je
vyvijany ¢im d’alej tym vacsi tlak, aby vo svojej podnikatel'skej ¢innosti zohl'adnovali aj

principy zamerané na environmentalne, socialne a riadiace piliere spoloc¢nosti.

Tieto mnohostranné otazky Coraz viac putaji pozornost subjektov z celého
ekonomického sveta a podnecujii zdsadnii zmenu vo vnimani tvorby hodnoty a rizika na
kapitalovych trhoch. Toto kontinualne rozvijajuce sa prostredie a Coraz striktnejSie regulacie
podnietili vyrazny posun smerom k integracii principov ESG do Struktury kapitalovych
trhov. Podla prieskumu spolo¢nosti Morgan Stanley, ktory bol zverejneny v januari 2024,
viac ako polovica individudlnych investorov povedala, Zze planuju zvysit' ich alokécie do
udrzatelnych investicii, pri com viac ako 70% veri, Ze silné ESG praktiky mozu viest’
K vys$sim vynosom. To, ¢o sa kedysi povazovalo za niche trh alebo len etické hl'adisko, sa
dnes stdva vyznamnym trendom, ktory meni investi¢cné stratégie, finan¢né a nefinancné
vykaznictvo vo firmach a regulacné ramce na celom svete. Uvedomenie si, ze ESG faktory
mdzu mat’ zna¢ny vplyv na finan¢né riziko a vynosnost’, ako aj rastici spolocensky dopyt
po zodpovednych a udrzatelnych podnikatel'skych praktikach, je hnacou silou zmien

V spdsobe alokécie a riadenia kapitéalu.

Cielom naSej prace je analyzovat vplyv environmentilnych, spolocenskych a
riadiacich principov (ESG) na kapitalové trhy a preskimat’, ako st tieto principy do trhov
integrované. Povazujeme za dolezité preskumat’ faktory stojace za rastiicim trendom
udrzatel'nosti, mechanizmy, prostrednictvom ktorych sa zdsady ESG =zaclenuju do
investi¢nych rozhodnuti a finan¢nych nastrojov, a v neposlednom rade analyzovat’ dopady
tejto integracie na spravanie sa trhu. Teoretickd Cast’ naSej prace sa zaobera najmé
pochopenim tejto problematiky, pri ¢om najvacsi doraz sa kladie na prehl'ad Studii, ktoré sa

venuju skiimaniu vplyvu ESG na kapitalové trhy.

Okrem toho sa naSa praca V praktickej cCasti venuje empirickému vyskumu

zameranému na skumanie vztahu medzi ESG ratingom a volatilitou a ESG ratingom
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a vynosom akcii. Nasa skimana vzorka pozostava zo 79 firiem pdsobiacich v Styroch
roznych sektoroch a pochéadzajicich z réznych krajin. Zozbieranim tdajov tykajacich sa
tychto spolo¢nosti sme vytvorili panelovy subor tidajov, ktory slizi ako zéklad pre panelov
regresiu, pomocou ktorej sme uskuto¢nili nasu analyzu. Skiimanim tychto kritickych
aspektov sa tato praca snazi prispiet k hlbSiemu pochopeniu prebiehajuceho vyvoja

kapitalovych trhov smerom k udrzatel'nejsej a zodpovednejSej budicnosti.

Vysledky nasej analyzy prinasaju zmie$ané informacie. Na zaklade zdruzenych OLS
modelov by sme mohli tvrdit’, Ze existuje Statisticky vyznamny a negativny vztah medzi
ESG ratingom a volatilitou. Avsak pri odhadnuti sofistikovanejSich modelov s fixnymi
efektmi sa Statistickd vyznamnost' vztahu vytratila a smer vztahu sa zmenil, ¢o tiez
poukazuje na dolezitost’ vyberu spravneho a vhodného modelu. Pri skimani vztahu medzi
ESG hodnotenim a vynosom nas$imi modelmi nebol takmer vobec pozorovany Statisticky
vyznamny vzt'ah. Hoci naSe zistenia ohl'adom sily a smeru vzt'ahov medzi ESG ratingom a
volatilitou, respektive vynosmi, nie su jednozna¢né naprie¢ vSetkymi odhadnutymi
modelmi, vysledky naSej prace prispievaju do uz existujucej zbierky stadii v tejto dolezitej
problematike a mozu priniest konkrétne a relevantné informacie pre Siroké spektrum
aktérov. Pre investorov m6zu naSe zistenia poskytnut’ empirické dokazy o potencialnom
vplyve ESG faktorov na rizikovost’ a vykonnost ich portfolii. Tvorcovia politik mézu ziskat’
podklady pre formovanie efektivnejSich regulacii. A napokon, vlastnici a manazment
spolocnosti mdZu lepSie porozumiet’ trhovym signdlom a potencidlnym finanénym
dosledkom ich ESG stratégie a komunikacie, a to aj v kontexte zistenych zmieSanych

vysledkov.
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1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Ludské spolo¢nost’” sa netstavne snazi dosahovat pokroky vkazdom smere.
V stcasnosti je vyvoj ekonomiky a spolo¢nosti uzko spojeny nielen s mnozstvom novych
prilezitosti, ale aj dolezitych vyziev. Posledné roky st pIné ,,black swan* udalosti, ktoré si
neoCakavané, nevieme im predist’ @ maja vazne nasledky. Spolu s pandémiou COVID-19 a
niekol’kymi znacnymi poklesmi na akciovych trhoch sa ESG stalo sucastou globélnych
obav. Ako odpoved’ na rastuce problémy spojené so Zivotnym prostredim, spolo¢nost'ou
a finan¢nymi trhmi sa svetové organizacie a krajiny rozhodli integrovat’ principy ESG do

komplexného ramca pre vyvoj 'udskej spolo¢nosti (Li a kol., 2021).
1.1. Definicia ESG principov

Principy ESG mé6zeme definovat’ ako ramcovy systém zahriiujuci environmentalne
(environmental - E), socialne (social - S) ariadiace (governance - G) faktory. Zasady
zodpovedného investovania teda definuju zodpovedné investovanie ako stratégiu, ktora
zahfna environmentalne, socialne a riadiace faktory (ESG) do investicnych rozhodnuti
a alokacie aktiv investorov (Principles of Responsible Investments). Medzi bezné otazky
a oblasti zaujmu tykajice sa jednotlivych pilierov ESG m6Zeme zaradit’ napr. zmenu klimy,
uhlikovli stopu, obnovitelni energiu, spotrebu vody apod., ktoré zastreSuju
environmentalny pilier. V socialnom pilieri moézeme najst’ oblasti ako je diverzita
a zaclenenie, 'udské prava, Sikana, ¢i zdravotné a bezpecnostné postupy. Napokon riadiaci
pilier je postaveny z oblasti, ako je transparentnost, vedenie spolocnosti, nezavislost
predstavenstva a jeho diverzita, akcionarsky aktivizmus alebo boj proti tiplatkom a korupcii
(Farnsworth akol., 2022). ESG je teda zvycajne Standard a stratégia, ktort investori
pouzivaju na hodnotenie spravania podnikov a ich buducej financnej vykonnosti. Ako
investi¢ny koncept na hodnotenie udrzatené¢ho rozvoja podnikov su tri zdkladné faktory
ESG kIi¢ovymi bodmi, ktoré treba zohl'adnit’ v procese investi¢nej analyzy a rozhodovania.
Okrem toho environmentdlne, socidlne a riadiace faktory (ESG) poméhaju merat

udrzatelnost’ a socialny vplyv podnikatel'skych aktivit (Li a kol., 2021).

Principy ESG Standardov sa postupne implementujii do viacerych sfér, vratane
financii a ekonomiky. Vynimkou nie su ani kapitalové trhy, ktoré su charakteristické
dlhodobymi finan¢nymi operaciami a nastrojmi. Na kapitalovych trhoch sa mézeme stretnut’

s obchodovanim s udrzatelnymi dlhopismi, zelenymi tGvermi ¢i udrzatelnymi akciami,
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apod. V stcasnosti je aj mnoho investorov upriamenych na zelené aktiva, v dosledku
viacerych prichddzajicich reguldcii a rdmcov, ktoré musia byt splnené Vv ramci ESG
Standardov a taxonoémie Eurdpskej Unie. Aby mali investori prehl'ad o tom, ako sa firmam
V tomto smere dari, musia firmy, ale aj finan¢n¢ institiicie zvySovat transparentnost’. Je uz
takmer samozrejmost'ou, ze firmy musia zverejovat’ aj ich ESG vykazy. Predstavuje to
vsak stale velka vyzvu, nakolko sa ramec environmentalnych, socidlnych a riadiacich

Standardov stale vyvija.
1.2. Implementacia ESG principov v Eurépe

ZhorSujuce sa klimatické podmienky a kriticka situacia v oblasti 'udskych prav
doviedla medzinarodné inStitucie k raznym krokom. Aby sa predislo katastrofam
v buducnosti, Eurdpska unia zaviedla niekol’ko politik a iniciativ, ako st napriklad Green
Deal (Zelena dohoda), European Climate Law (Europsky zakon o klime), Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD) (Smernica 0 vykazovani informacii
0 udrzatel'nosti podnikov), Corporate Sustainability Due Diligence Directvie (CSDDD)
(Smernica o0 nalezitej starostlivosti podnikov v oblasti udrzatel'nosti), EU Emission Trading
Scheme (ETS) (Systém EU na obchodovanie s emisiami) a Carbon Border Adjustment

Mechanism (CBAM) (Mechanizmus kompenzacie uhlika na hraniciach).

Green Deal vznikla za Ggelom transformacie EU na modernii spolognost
s konkurencieschopnym hospodarstvom efektivne vyuZzivajicim zdroje, ¢im sa podari
zabezpecit’ nulové Cisté emisie sklenikovych plynov do roku 2050 ale aj hospodarsky rast,
ktory nebude zavisiet’ od vyuzivania zdrojov. Cielom Zelenej dohody je dosiahnut’ CistejSiu
a udrzatel'nejSiu budiicnost’” zameranim sa na zniZenie emisii, podporu obnovitelnych
zdrojov energie, vytvorenie obehového hospodarstva, budovanie energeticky ucinnych
stavieb, zniZenie zneCistenia, ochranu biodiverzity, zabezpecenie udrzatelnych dodavok

potravin a prechod na ekologickejsiu dopravu (European Commision, 2019).

Eurépsky zakon o klime (European Climate Law) zakotvuje dlhodoby ciel
stanoveny V Eurdpskej zelenej dohode. Zakon taktiez uddva strednodoby ciel’ znizenia
emisii sklenikovych plynov aspofi 0 55% do roku 2030. Ingtitucie EU a ¢lenské §taty sa
zavazuju podstapit’ potrebné opatrenia na narodnej Grovni aby dosiahli stanoveny ciel.

Zaroven tento zédkon zahriiuje aj ndastroje, ktoré budil zaznamenavat’ progres, na zaklade
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ktorého sa mdze spravanie subjektov pozmenit. Progres bude zaznamendvany kazdych 5

rokov (Eur6pska komisia, 2021).

V januari 2023 vstapila do platnosti smernica 0 vykazovani informacii
0 udrzatelnosti podnikov (CSRD). Nefinancné vykazovanie je prvym pravnym krokom k
presadzovaniu spologensky zodpovedného riadenia spolo¢nosti (Belak a Primec, 2022). EU
opisuje CSR ako proces, v ktorom musia firmy identifikovat, riadit, predchadzat
a zmiernovat’ akykol'vek mozny negativny vplyv, ktory moze pdsobit’ na spolocnost’ ako
celok (a teda aj na l'udské prava, zdravie, zivotné prostredie atd’.), vratane tych vplyvov,
ktoré vznikaji Vv ramci ich globalneho dodavatel'ského retazca. NavySe tento pristup
zabezpedi, ze investori budi mat pristup k informaciam, na zaklade ktorych budu schopni
zhodnotit’, aky dopad mé dané firma na l'udi a Zivotné prostredie, ¢o im d’alej umoziuje
detailnejSie identifikovat’” finanéné rizika ale aj prilezitosti prameniace v problematike
udrzatel'nosti. Spolo¢nosti budi musiet’ aplikovat’ nové pravidla prvykrat za financny rok
2024, vo vykazoch zverejnenych v roku 2025. Vykaznictvo bude musiet’ sledovat’ Europske

Standardy pre vykazovanie informacii o udrzatel'nosti (ESRS) (Eurépska komisia, 2023).

Standardy vykazovania spologenskej zodpovednosti podnikov (CSR) st rozdelené
do troch skupin, a to prave do environmentdlnej, socidlnej a riadiacej (ESG), za ucelom
dosiahnutia najdolezitejsich ciel'ov v oblasti udrzatelnosti (EFRAG, 2022). V prvej skupine
Standardov sa stretavame so Standardmi tykajucimi sa klimatickej zmeny, zneCistenia,
vodnych zdrojov, biodiverzity a ekosystému a vyuzivania zdrojov a cirkuldrnej ekonomie.
V skupine spolo¢enskych Standardov zasa nachadzame skupiny ako vlastna pracovna sila,
pracovna sila hodnotového ret'azca, dotknuté komunity a spotrebitelia a kone¢ny uzivatelia.
V skupine riadiacich Standardov mame obchodné spravanie, ktoré zahfnia napr. ochranu
oznamovatel'ov alebo firemnu kultaru (Official Journal of the European Union, 2023). Aj
ked’ sa na smernici pracovalo dlhsie, stale sa podniky pri vykazovani stretavaji s viacerymi
vyzvami. Neista globdlna situdcia potvrdzuje, Ze firmy musia vdZne uvazovat nie len
0 praktizovani CSR $tandardov v ramci svojej stratégie, ale aj o ich merani prostrednictvom
analyzy ESG. Vd’aka lepSim vysledkom Vv oblasti ESG budu schopné promptne reagovat’ na

buduce legislativne iniciativy (Cini, Ricci, 2018).

V juli 2024 vstapila do platnosti d’alsia smernica podobna CSRD, ato smernica
0 nalezitej starostlivosti podnikov v oblasti udrzatelnosti (CSDDD). U&elom tejto smernice

je podpora udrzatel'ného a zodpovedného spravania podnikov v ich ¢innostiach a globalnych
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hodnotovych retazcoch. Smernica ma zabezpecit, aby spolocnosti identifikovali a riesili
negativny vplyv ich ¢innosti na zivotné prostredie a l'udské prava v Europe ale aj mimo nej
(Eur6pska komisia, 2024). Aj ked’ sa ciel’ spominanych dvoch smernic zda rovnaky, rozdiel
je ten, z¢ CSRD sa zameriava na to aby sa zlepSilo a rozsirilo vykazovanie informacii
Vv oblasti udrzatel'nosti. CSDDD sa zameriava zasa na nalezitu starostlivost’ a cielom je
zabezpecit’, ze spolocnosti prevezmu zodpovednost’ za negativne dopady ich spravania

a budu iniciovat’ zmeny v spravani podniku (Worldfavor, 2024).

Na ceste k ciel'u stat’ sa uhlikovo neutralnym kontinentom, Eurdpska unia zaviedla
aj niekol’ko mechanizmov, ktoré zabezpecuju, ze sa podniky snazia zniZzovat’ svoju uhlikovu
stopu. K tymto mechanizmom patri napriklad aj Emission Trading System (ETS), alebo
Carbon Border Adjustment Mechanism (CBAM).

Systém EU ETS je zaloZeny na zasade ,,cap and trade®, co mézeme volne prelozit
ako ,,strop a obchod®. Strop v tomto pojme prestavuje limit stanoveny pre celkové mnozstvo
sklenikovych plynov, ktoré moézu byt vypustené zariadeniami a prevadzkovatel'mi, ktori
spadaju pod tento systém. Tento strop sa kazdoroéne znizuje podla cielov Eurdpskej Unie
Vv oblasti klimy. Firmy spadajuce pod tento systém moézu so svojimi emisnymi kvotami
obchodovat’, ateda tie, ktoré produkuji menej sklenikovych plynov moézu predat’ svoje

kvoty tym, ktoré produkuji viac. Tymto systémom je strop udrZany a firmy spokojné.

Eurépska komisia uvadza definiciu CBAM nasledovne: ,, Mechanizmus kompenzdacie
uhlika na hraniciach, alebo CBAM, je systém, vdaka ktorému sa stanovuje spravodliva cena
uhlika emitovaného pocas vyroby tovaru s vysokymi emisiami uhlika, ktory vstupuje do EU.*
CBAM zarucuje, Ze sa cena uhlika pri dovoze rovna cene uhlika pri domacej vyrobe. Tym
su ciele Europskej Unie v oblasti klimy neohrozené. V su¢asnosti trva transmisna faza

a v roku 2026 by mal CBAM stupit’ do plnej platnosti (Eurdpska komisia, 2025).

Na zaklade tychto opatreni vidime, ze sa Eurdpa k problematike ESG stavia znaéne
aktivnym sposobom. Tieto regulacie a principy vytvaraju ramec, vd’aka ktorému sa firmy
snazia implementovat’ principy udrzatelnosti, znizit ich negativne dopady na zivotné
prostredie a zlepSovat’ ich spolo¢enské a riadiace prvky. ESG je téma, ktorej sa podniky
nemdézu vyhybat’, nakol’ko je vyrazne aktudlna a boli zavedené aj potrebné regulécie, ktoré
podniky musia sledovat’. Sucasny stav integracie ESG principov do kazdodenného chodu

firiem predstavuje stale vel'ka vyzvu. Najma pre firmy, ktoré operuji v sektoroch, ktorych
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sa tieto regulacie tykaju najviac, ako napriklad spoloCnosti operujice V energetickom,

tazobnom ale aj financnom sektore.
1.3. ESG rating

Popri klasickych ratingoch sa v si¢asnosti ddlezitym hodnotenim v investicnej sfére
stava aj ESG rating, ktory hodnoti praktiky spolo¢nosti v environmentalnej, spoloCenske;j
ariadiacej oblasti. ESG rating ponuka ramec pre hodnotenie vykonu spolo¢nosti
Vv oblastiach ako zmiernovanie klimatickych zmien, dopad na spolo¢nost’ a riadenie podniku,
¢im investorom umoziuje vykonavat sofistikovanejSie rozhodnutia, ktorymi moZzu

prispievat’ k udrzateI'nej budiicnosti.

Aj ked’ sa odhaduje, Ze je dostupnych viac ako 500 ESG rebrickov, zna¢né cast’
investorov sa spolieha prave na najznamejSich poskytovatelov ESG ratingov ako su

napriklad MSCI ESG Ratings, RobecoSAM, Sustainalalytics a d’al$ie (Eccles a kol., 2020).

Pristup poskytovatelov ESG ratingov k ich vypracovaniu sa vSak moéze liSit. Li
a Polychronopoulos (2020) vo svojej Stadii prinasaji typoldgiu najbeznejSich pristupov
poskytovatel'ov ESG dat a ratingov, pricom rozliSuju medzi troma druhmi spolo¢nosti, ktoré
prinasaju ratingy. Prvll skupinu tvoria spolocnosti ako st Bloomberg a Refinitiv, ktoré
zbierajii data z verejnych zdrojov, avSak neponukaju Ziadne vstupné udaje s pridanou
hodnotou. Druhou skupinou st kKomplexnejsie spolo¢nosti, vratane poskytovatel'ov ESG dat,
ktoré zhromazd'uju verejné daje a vlastne vytvorené udaje, aby ich skombinovali skrz
vlastnii metodiku a mohli pridelit’ ESG skore alebo rating (napr. Sustainanalytics, MSCI,
RepRisk). Napokon st to Specialisti, teda spolo¢nosti, ktoré st zamerané na konkrétnu
problematiku ESG (napr. Carbon Disclosure Project). Tato klasifikacia a rozdiely medzi
jednotlivymi skupinami zdoéraziiuji, Ze zameranie a metodika poskytovatelov je
mimoriadne dblezita. Zatial’, Co niektoré ratingové agentury hodnotia snahu spolo¢nosti na
zaklade dodrziavania urcitych Standardov, iné kladu vacSiu vahu na schopnost’ spolo¢nosti
rozpoznat’” a manazovat’ rizikd. Zaroven sa Vv §tudii od OECD, Sustainable and Resilient
Finance (2020), spomina, ze rozdielnost’ vysledkov moze byt sposobend aj rozdielnymi

zdrojmi tdajov a pouzitymi metrikami (Zumente a Lace, 2021).

Ked'ze kazdy sprostredkovatel ESG ratingu mdze pristupovat’ k ohodnocovaniu
spolo¢nosti rozlicnym sposobom, stdva sa, ze sa vysledky ratingov mézu liSit. Dimson,

Marsh a Stautnon (2020) spominaji jeden z najznamejsich pripadov, kedy sa klticové
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ratingové firmy nezhodli v ESG ratingu znamej spolo¢nosti Tesla v rokoch 2018-19. MSCI
udelilo spolocnosti rating ,,AA“, zatial ¢o FTSE Russel zaradilo spolo¢nost medzi
spolo¢nosti s velmi nizkym ESG ratingom, a napokon Sustainanalytics umiestnili
spolo¢nost’ do stredného pasma. Dovodom, preco tento nesulad vznikol malo byt’, ze MSCI
ohodnotilo spolo¢nost’ pozitivne na zéklade ich uhlikovych emisii, zatial ¢o FTSE sa

zamerala na tovarenské emisie.

Tito autori sa vo svojej dalSej S$tadii zameriavaji na ratingy inych velkych
spolocnosti, ako napr. Facebook, JP Morgan Chase ¢i Pfizer. Zistuju, ze parova korelécia,
ktord meria, ¢i je vzt'ah medzi jednotlivymi premennymi pozitivny, negativny alebo nulovy,
bola medzi ESG ratingmi od spolo¢nosti FTSE Russel, Sustainanalytics a MSCI vel'mi
nizka, ¢o opdt’ naznacuje nesulad medzi jednotlivymi postupmi hodnotenia spoloc¢nosti

(Dimson, Marsh a Stautnon, 2020).

Téma ESG hodnotenia je tak stale témou, v ktorej moéZeme najst’ nestlad, ¢o urcite
priamo vplyva aj na problematiku integracie ESG principov na kapitélovych trhoch. Jednak
to sposobuje vyssiu neistotu investorov, ale mdze to aj spomalit’ rozvoj trhu s udrzatel'nymi
investiciami. Zaroven je tato otdzka dolezitd pre tvorbu regulacnych ramcov pre ESG
investovanie. Je vel'kou vyzvou vytvorit’ vSeobecne aplikovatelny regulaény ramec, ktory

by dokonale vysvetl'oval, ako by mali byt ESG faktory merané a vykazované.
1.4. Rozvoj a relevantnost’ ESG pre finan¢ny svet

Téma environmentalnych, spolocenskych a riadiacich Standardov je dolezitd aj vo
svete ekonomiky a financii. Castokrat sa prave v tejto suvislosti stretivame S pojmami
zelené financovanie, udrzatel'né investovanie alebo zelené, ¢i spolocensky zodpovedné
bankovnictvo. Je dolezité pochopit’ zdkladné principy, ako tieto odvetvia funguju a ako st
prepojené na kapitalové trhy, preto si v nasledujucich kapitolach tieto pojmy aich

relevantnost’ pre finanény sektor pribliZzime.
14.1. ESG v bankovnictve

, Banky su jednym z hlavnych financnych agentov, ktoré ovplyviuju priemyselny
sektor, z hladiska poskytovania uverov a financovania roéznych projektov. Zohrdvaju
dolezitu ulohu pri podpore udrzatelného zZivotného prostredia. “ (Nath a kol., 2014) Pojem

zelené bankovnictvo odkazuje na implementaciu, podporu a vytvorenie ekologicky
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priaznivych principov a znizovanie uhlikovej stopy v internych a externych operaciach bank
(Schultz, 2010). Podrla Islam a Das (2013) je zelené bankovnictvo definované ako forma
podpory pre aktivity Setrné k zivotnému prostrediu, ktora moze byt dosiahnuta dvoma
pristupmi. Prvym znich je zelend transformécia bank, ktord sa zameriava prevazne na
interné operacie bank, v ktorych banky prijimaju potrebné opatrenia pri pouzivani
obnovitel'nych zdrojov a inych aktivit na minimalizaciu mnozstva vyprodukovaného uhlika.
Druhy pristup sa zameriava na uctovanie poplatkov spolo¢nostiam alebo zakaznikom
zodpovednym za zivotné prostredie skrz zvazovanie environmentalnych rizik pred
uskutocnenim finan¢nych rozhodnuti a taktiez podporou rastu environmentalne zalozenych

iniciativ a projektov.

Eurépska centralna banka, ako lider a dohl'ad nad bankovym systémom, musi ist
prikladom ostatnym bankam aj vtéme klimatickych zmien. Vo svojich aktivitach
zohladnuje klimatické problémy a snazi sa koncentrovat’ na tri hlavné ciele, a to na riadenie
klimatickych rizik, podporu prechodu na uhlikovo neutralnu ekonomiku a podporu $ir§ich
aktivit v spolupraci s eurépskymi a medzindrodnymi partnermi. ECB prispdsobuje svoju
klimaticku stratégiu v stilade s neustale pokracujicimi vylepSeniami v datach a modeloch,
ktoré banka pouZiva na porozumenie klimatickym rizikdm. Ddlezitu tlohu zohrava prave
zverejilovanie podrobnych informacii o uhlikovej stope a klimatickom riziku finanénych
aktiv, ktoré drzi Eurdpska centralna banka a narodné centralne banky eurozény. ZvySovanim
transparentnosti banky dosahuju lepSie porozumenie dopadu ich operacii na zivotné
prostredie a klimu, ¢im mo6zu prijimat’ muadrejSie rozhodnutia tykajice sa dosahovania ich
klimatickych cielov a v neposlednom rade pomahaji inym subjektom pochopit’ klimatické
riziko. ECB a ostatné centralne banky Eurosystému zacali v roku 2023 spolo¢ne zverejiiovat’
informacie tykajice sa klimy, ktoré su aktualizované raz ro¢ne. Takéto vykazy zahfnaja
vykazy o aktivach ur¢enych na ucely menovej politiky ale aj vykazy o portfoliach, ktoré nie

st urcené na Ucely menovej politiky (Eurdpska Centralna Banka, 2024).

Ci st operacie bank a ich aktiva v stlade s principmi ESG nam umozituje zistit' aj
ESG rating banky. K bankam, ktoré maja najlepSie ESG hodnotenie v Eurdpe patria, podl'a
Sustainanalytics napriklad BNP Paribas, ING, Société¢ Générale alebo aj Intensa Sanpaolo.
Podobne aj Erste Group je v pasme bank s nizkym ESG rizikom. Ak sa vSak pozrieme na
banky poOsobiace na Slovensku, tak sa ich ratingy pohybuju v rizikovejSich pasmach.

Napriklad VUB a.s. je zaradena do pasma so strednym rizikom, Primabanka Slovensko a.s.
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patri do pasma s vysokym ESG rizikom a Slovenska Sporiteliia a.s. sa nachadza v padsme
stredného ESG rizika. Je zaujimavé, Ze napriek tomu, ze VUB patri do Intesa Sanpaolo
Group a Slovenska Sporitel'na patri pod Erste Group, tak tieto spolocnosti maju vzajomne
odli$né hodnotenie. M6Ze to byt spdsobené tym, ze hodnotenie bank na trovni materskej
spolo¢nosti pravdepodobne odzrkadl'uje konsolidovani ESG vykonnost' celej skupiny.
Ratingové spolo¢nosti sa mdézu sustredit’ na ESG iniciativy v ramci celej skupiny a tiez
celkovy ramec riadenia rizik. Na druhej strane ESG hodnotenie dcérskych bank sa moze
zameriavat’ na ich ¢innost’ a vplyv v ramci Slovenska. Tak mdze byt hodnotenie citlivejsie
na miestne faktory. Tieto ratingy moézu vypovedat’ o bankach mnoho. Napriklad banky
s nizkym ESG ratingom mo6zu Celit’ rdznym vyzvam v oblasti reguldcie alebo zhorSeniu
reputdcie. Zaroven je tato transparentnost’ délezitd aj pre investorov, ktori chcl svoje
investicie cielit’ na spolo¢nosti, ktoré funguji v stlade so spolocensky zodpovednymi
principmi. Banky s priaznivym ESG hodnotenim moézu mat’ aj konkuren¢nti vyhodu
v atraktivite pre klientov, investorov ale aj pracovnu silu. Napriklad Buallay (2019) vo svojej
Studii uvadza, Ze spolo¢nici bank v Europskej tnii zohl'adituji ich environmentalne postupy
pri rozhodovani o buducich investiciach. TieZ podporuji tvrdenie, ze to sposobilo prilev

prostriedkov do bankového sektora.

Banky, ako popredné institucie vo svete financii, maja velky dopad na spolo¢nost’.
Preto je dolezZité, aby sa zameriavali aj na to, aby chod ich spolo¢nosti bol v stlade
s principmi ESG. Okrem dobrej reputacie a dobrého pocitu méze ESG vplyvat’ pozitivne aj
na finan¢ni vykonnost bank. Preto je dolezité, aby banky dbali aj na prehladné

zverejnovanie ESG informacii.
1.4.2. ESG a investovanie

NajcastejSim spojenim ESG a financii st prave investicie s implementovanou ESG
problematikou. Ako tvrdi Hill (2020), pojem ESG investovanie je spojeny so spravou The
Global Compact z roku 2004, ktora sa zaoberala presvedCenim viac ako 20 najvacsich
finan¢nych institacii na svete, ze pozitivne pristupovanie k ESG problematike je dolezité pre
celkovt kvalitu manazmentu spolo¢nosti. Zaroven sa v tejto sprave spomina, ze firmy, ktoré
Vv tomto smere dosahuju lepSie vysledky mézu zvysit svoju hodnotu pre akcionarov,
napriklad spravnym riadenim rizik, predvidanim regulacnych zmien alebo aj vstupom na

nové trhy, zatial’ ¢o sucasne prispievaju k udrzatelnému rozvoju spolocnosti.
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Niekedy sa vSak ESG pouziva na popis akéhokol'vek investovania, ktoré zahiiia
nejaky spolocensky privetivy prvok. Avsak striktnejSie vymedzenie tohto investovania
zahtna viac sofistikovany pristup k portfoliovému investovaniu, kde investor alebo manazér
fondu investuje do verejnych dlhovych cennych papierov alebo vlastného imania, Casto cez
podielové fondy alebo ETF. Takéto portfélio ma takisto ciel dosahovat trhovi mieru
navratnosti a zaroveii investovat’ do aktiv, ktoré spifiaju principy ESG, ¢im sa orientuje

jednak na financnu vynosnost’ ale aj eticka udrzatel'nost’ (Hill, 2020).

Podobny koncept ako ESG je aj Socially Responsible Investment (SRI). Tento
spdsob investovania sa zameriava na dopad spolo¢nosti V Specifickych oblastiach.
NajcastejSie zahfiia investovanie zalozené na negativnom skriningu, ¢im vlastne eliminuje
firmy angaZujice sa na aktivitach, ktoré investori nemaju v obl'ube. Napriklad takato
stratégia moze eliminovat’ z portfolia spolo¢nosti, ktoré su viazané na tabakovy, alkoholovy,
hazardny, ¢i zbrojarsky priemysel. Taktiez krajiny, ktoré su nejakym sposobom spajané
s poruSovanim l'udskych prav, su vyluc¢ené z SRI portfolia. Nedavno tiez SRI vylucilo
spolo¢nosti zaoberajuce sa obchodom s konfliktnymi mineralmi. Podl'a Hill (2020) je
hlavnym rozdielom medzi SRI a ESG prave to, ze SRI zvy¢ajne vylucuje urcité spolocnosti,
zatial’ ¢o ESG investovanie poskytuje usmernenia, ktoré spolo¢nosti je vhodné zahrntt’ do
portfolia, na zaklade priradeného ESG ratingu. Hlavnou obavou v stvislosti s SRI je to, ze
jednoduché vylucenie spolo€nosti mdze viest’ k nizSej vykonnosti portfolia ako je trhovy

benchmark (Hill, 2020).

Dalsim pojmom je zelené financovanie, ktoré sa tizko spaja s pojmom udrzatelné
investicie. Definicia zeleného financovania sa 1i$i od autora k autorovi, avSak st si vel'mi
podobné. The G20 Green Finance Study Group (2016) definuje zelené financovanie ako
financovanie investicii, ktoré prindSaju environmentalne benefity Vv SirSom kontexte
environmentalne udrzate'ného rozvoja. Prikladom takychto environmentalnych benefitov
moéze byt napriklad zniZovanie znecistovania ovzdus$ia, vody a pody, zniZovanie emisii
sklenikovych plynov, zlepSovanie energetickej Gispory pri vyuZzivani existujucich prirodnych
zdrojov, alebo aj zmiernovanie a prispdsobovanie sa klimatickej zmene a podobne (G20
Green Finance Study Group, 2016).

OECD zasa definuje zelené financie ako financie, sluziace na podporu
ekonomického rastu, pri ¢om sa podielajii na znizovani znecistovania a emisii sklenikovych

plynov, minimalizacii odpadu a zlepSovani efektivnosti vyuzivania prirodnych zdrojov.
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Nemecka vlada zas opisuje zelené financovanie ako strategicky pristup, ktorého cielom je
zapojit’ finan¢ny sektor do procesu transformacie smerom k nizko uhlikovému hospodarstvu
Setrnému k zdrojom a procesu adaptacie na zmenu klimy. Podl'a Cinskej l'udovej banky sa
politika zelenych financii vzt'ahuje na subor politickych a inStituciondlnych opatreni na
prildkanie stkromnych kapitdlovych investicii do zelenych odvetvi, ako je ochrana
zivotného prostredia, Gspora energie a Cista energia, prostrednictvom financnych sluzieb

vratane uverov, fondov sukromného kapitalu, dlhopisov, akcii a poistenia (UNEP, 2016).

Je dolezité spomenut, ze zelené investovanie je len ¢astou ESG investovania. O to
zlozitejsie je zhodnotenie finanéného instrumentu, sluzby &i spoloénosti, &i spiiia nie len
environmentalne Standardy, ale aj spoloc¢enské a riadiace. Aj prave preto vedia regulacné
rdmce dopomoct’ k spravnemu zverejiiovaniu informacii spolo¢nosti o ich ESG ciel'och
a pokrokoch. Existuje niekol'ko institicii, ktoré sa zameriavaji prave na spolocensky
zodpovedné investovanie a snazia sa podporovat’ investorov pri zacleniovani potrebnych
principov do ich investi¢nych rozhodovani. Napriklad Principles for Resposible Investment
(PRI) je poprednym svetovym zastancom zodpovedného investovania. Tato inStiticia
vyvinula 6 dobrovolnych investi¢nych principov zameranych na ESG, ktoré prilakali uz
mnozstvo profesionalnych investorov. V roku 2023 mala spolo¢nost viac ako 5000

signatarov s majetkom pod spravou vo vyske viac ako 128 biliénov USD.

Rasttici zdujem o ESG investovanie spolo¢ne s regulacnou podporou signalizujt, Ze
sa takéto investovanie moze stat’ Standardom. Preto je implementacia principov ESG do
investi¢ného procesu nie len etickou vol'bou, ale aj vhodnou stratégiou, ktord moze priniest’

mnoho tUspechov.
1.4.3. ESG-orientované nastroje na kapitalovych trhoch

Finan¢né trhy su zakladom pre fungovanie financii a ekonomiky. Moézeme ich
chapat’ ako miesto, kde sa stretava ponuka vol'nych finan¢nych prostriedkov a dopyt po nich.
Na strane ponuky vystupuju subjekty, ktoré chcu svoje prebytocéné prostriedky ulozit’ na trh,
a teda veritelia alebo investori. Naopak, na strane dopytu vystupuja dlznici alebo emitenti

cennych papierov, ktori chcu finan¢né prostriedky nadobudntt’.

Finan¢né trhy mozeme z Casového hladiska delit’ na trhy peniazné a kapitalové.

Penazny trh sa vyznacuje kratkodobymi finanénymi transakciami, na ktorom sa obchoduje
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s cennymi papiermi alebo depozitami so splatnostou kratSou ako je jeden rok. Patria tu
napriklad Statne pokladni¢né poukazky, zmenky, depozitné certifikaty a pod. Naopak,
kapitalovy trh je miesto ur¢ené na financovanie dlhodobych investicii zo strany dlznikov.
K inStrumentom obchodovanym na tomto trhu patria dlhopisy, akcie, podielové listy, kryté

dlhopisy, derivaty a iné (Sivak a kol., 2019).

Integracia ESG na kapitalovych trhoch sa prejavuje v existencii obchodovatel'nych
finanénych instrumentoch, ktoré spinaju ESG principy. A teda ide o vys§ie spomenuté
aktiva, ktoré vSak splhaju environmentalne, spolodenské a riadiace Standardy. Pre
investorov, ktori sa snazia zakomponovat’ ESG faktory do ich portfélii je dolezité¢ pochopit
rozdielne typy dlhopisov, ako vznikaju a aké su ich $pecifické zamery. Podl'a spolo¢nosti
Fidelity (2023) pod ESG dlhopismi nachadzame zelené, socialne, udrzatel'né
a s udrzatel'nostou spojené dlhopisy. Tieto nazvy sa spajaju s dlhopismi, ktoré spifiaji urité
kritéria a Standardy. Emitenti musia zverejnit’ ako vybrali a zhodnotili projekty, na ktoré
cheu ziskat’ financie, a opisat’ ako budu financné prostriedky pouzité. Napriklad, zelené
dlhopisy st zamerané na financovanie projektov, ktoré podporujii environmentalne ciele.
Tento segment, ktorého emitentmi si predovsetkym spolo¢nosti, dominuje emisidm ESG
inStrumentov s fixnym vynosom aVroku 2022 tvorili az 50% tohto trhu. K typickym
zelenym dlhopisom patria klimatické dlhopisy, modré dlhopisy alebo dlhopisy zamerané na

»zelenu* transformaciu spolo¢nosti.

Dalsou podmnozinou ESG dlhopisov st socidlne dlhopisy. Finanéné prostriedky
tychto dlhopisov su cielené na rieSenie konkrétnych socidlnych problémov alebo na pomoc
ur¢itym skupindm, napr. na byvanie alebo zdravotnu starostlivost’ pre skupiny s nizkymi
prijmami. Tento sektor je tretim najvacsim sektorom na ESG trhu dlhopisov. Medzi
emitentov tychto dlhopisov patria najméd spolo¢nosti, finan¢né institucie ale aj vladne
agentury, ako je Eurépska Unia. Prikladom tychto dlhopisov mozu byt dlhopisy na byvanie,
zamerané na rozvoj cenovo dostupného byvania alebo rodové dlhopisy podporujice tlohu

zien v spolo¢nosti.

Spolocnost’ Fidelity (2023) d’alej popisuje udrzatel'né dlhopisy, ktoré kombinujt
vlastnosti zelenych a sociadlnych dlhopisov. MéZeme tu zaradit’ napriklad dlhopisy zamerané
na obnovitelni energiu, ktoré sluZia na financovanie solarnej farmy, ¢o ma jednak
environmentalny benefit v podobe znizovania pouzivania fosilnych paliv, ale aj socialny

benefit v podobe produkcie lacnejsie energie.
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Napokon poslednou skupinou ESG dlhopisov podl'a spolo¢nosti Fidelity su dlhopisy
spojené s udrzatel'nost'ou. Tieto dlhopisy nie su viazané na Specificky projekt, ale st spajané
S ESG ciel'mi definovanymi ich emitentmi. Kupony tychto dlhopisov su viazané na
dosiahnutie stanovenych vysledkov. V pripade, ze tieto ciele nie su splnené, je emitent

vv e

v ramci ESG trhu s dlhopismi (Fidelity International, 2023).

DalSou moznost'ou investovania na ESG trhoch st akcie spolo¢nosti, ktoré exceluju
vV ESG kritériach, ¢im demonstruji ich zavézok k zodpovednému podnikaniu. Ponukaju
finan¢né aj nefinancné benefity pre investorov, ¢o z nich robi atraktivnu moznost’ pre tych,

ktori sa snazia zosuladit’ svoje investicie so svojimi hodnotami (Stein, 2024).

Okrem jednotlivych ESG akcii na trhu nachadzame aj rozne fondy, ktoré spiniaju
ESG kritéria. Podl'a Miller (2024) m6zeme ESG fondy definovat’ ako akykol'vek investic¢ny
nastroj, pre ktory manazér fondu vyuziva environmentdlne, spolocenské a riadiace kritéria
na urcenie jeho zloZenia a stratégie rozloZenia aktiv. Spravcovia ESG fondov pouZivaju
rozne stratégie, ako napriklad negativny skrining, ktory sme uz spominali v predoslych
kapitolach, alebo aj pozitivny skrining. Okrem tychto stratégii moézu spravcovia fondov
vyuzivat' aj tematické investovanie, pri ktorom identifikuji dlhodobé makroekonomické
trendy, ktoré maju pozitivny vplyv a ktoré by mali prispiet’ k lepsim vysledkom v oblasti
ESG. Aj ked sa vtematickom investovani moze stile vyuzivat skriningovy pristup,

mnozstvo fondov vyuziva aj vlastné modely a kritéria na dosiahnutie investi¢nych cielov.

Medzi zakladné typy ESG fondov patria podielové ESG fondy, indexové ESG fondy
a ESG ETF. Podielové fondy su fondy pod aktivnou spravou, mézu obsahovat rozne akcie
a dlhopisy s vopred stanovenymi kritériami ESG. Indexovy fond ESG je typ podielového
fondu ESG. Zatial' ¢o podielové fondy maji portfolio, ktoré je aktivne spravované
manazérom fondu, indexovy fond pasivne sleduje spolo¢nosti zamerané na ESG praktiky.
Co sa tyka svetovo znamych podielovych a indexovych fondov ESG, ako priklad si mézeme
uviest’ BlackRock Sustainable Advantage Core Alpha Bond Fund (BIAAX) alebo Fidelity
U.S. Sustainability Index Fund (FITLX).

Rovnako popularne ako podielové fondy ESG su aj ESG ETF, teda burzovo
obchodovateI'né fondy ESG. Tieto fondy taktieZ obsahuju koS aktiv zamerany na ESG, avSak

na rozdiel od podielovych fondov sa ETF obchoduji na burze cennych papierov. Zvycajne
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maji ETF fondy nizSie poplatky ako podielové, vdaka comu naberajii na popularite.
Prikladom je Vanguard ESG U.S. Stock ETF (ESGV) alebo Pimco Enhanced Short Maturity
Active ESG ETF (EMNT).

Okrem spominanych investi¢nych inStrumentov nachddzame na kapitalovych trhoch
mnoho dalSich. M6Zeme povedat’, ze zaclenenie ESG principov na kapitalovych trhoch
predstavuje nie len eticky, ale aj strategicky krok. Vdaka rastucemu tlaku regulatorov
a zvySujucemu sa povedomiu investorov sa dostava ESG medzi Coraz viac oblubené
investi¢né stratégie. Zaroven vsak ESG stale predstavuje vel’ké mnozZstvo vyziev. Nejasnosti
ohl'adom definicie ESG kritérii, ¢i riziko greenwashingu, su jednymi z viacerych prekazok,
ktoré musi toto odvetvie zdolavat’. AvSak aj napriek spomenutym prekézkam sa ESG rozvija
a upttava pozornost’ investorov coraz viac. Podl'a najnovsej spravy o ESG od spolo¢nosti
Bloomberg Intelligence (BI) globalne aktiva ESG v roku 2022 prekrocili 30 bilionov USD
a do roku 2030 st na ceste k prekroc¢eniu 40 bilionov USD - viac ako 25 % z planovanych
140 biliénov USD spravovanych aktiv (AUM). Dalej Bloomberg Intelligence uvadza, Ze
Eurdpa by mala ostat’ najvyznamnejS$im prispievatelom, zatial co USA moZe stagnovat, aj
v dosledku prezidentskych volieb a zvySenej negativnej reakcii spolo¢nosti na ESG.
Zaroven by rast ESG mohol byt podporeny Japonskom, Kanadou a Australiou. Zo stadie
ESG Market Navigator z konca roka 2023, kde BI zistovala nazory 250 vykonnych
pracovnikov a 250 investorov, vyplynulo, ze 85% investorov uviedlo, ze ESG vedie k lep§im
vynosom, odolnym portfolidm a lepSej fundamentalnej analyze (Bloomberg Intelligence,
2024).

1.4.4. Vplyv ESG na kapitalove trhy

V poslednych rokoch sa environmentalne, socidlne a riadiace faktory stavaju
klI'aiCovymi kritériami v rozhodovani sa mnohych investorov, regula¢nych organov
a podnikov skrz cely svet. Ich prepojenie na kapitdlové trhy je znacné a preto je dolezité
pozriet’ sa na to, ako mozu na nich tieto Standardy vplyvat. Mnoho autorov sa zaoberalo
otazkou, ¢i ESG vplyva na finanénu vykonnost’ investi¢énych aktiv, alebo ¢i tato ,,znacka*
modze vplyvat na volatilitu trhov apodobne. V tejto kapitole si priblizime zistenia

z viacerych stadii, ktoré budu zdkladom pre nas neskorsi empiricky vyskum.

Ahmad a kol. (2021) vo svojej studii skamali vplyv ESG na finan¢nt vykonnost

firiem v Spojenom Kralovstve, konkrétne firiem z indexu Financial Times Stock Exchange
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Group 350 (FTSE 350) vrokoch 2002-2018. Autori dospeli k zaverom, ze ESG ma
pozitivny a vyznamny vplyv na finanéni vykonnost’ podniku, pokial’ ide o ESG ako celok.
V pripade dopadu individuédlnych pilierov ESG su vSak vysledky zmiesané. Celkovo vSak
vysledky potvrdzuju, ze firmy s vysokym ESG vykazuji vyssSiu financnu vykonnost’ ako tie,
ktoré maju nizke ESG. Podobne aj Koundouri, Pittis a Plataniotis (2022) sa pozreli na vzt'ah
medzi vykonnostou ESG a finanénou vykonnostou spolo¢nosti zahrnutych v STOXX
Europe ESG Leaders 50 Index a EURO STOXX 50 Index. Vysledky $tadie tychto autorov
ukazuju, ze pokial’ ide o korelaciu medzi ESG a finanénymi vysledkami, koeficient beta,
ktory sa vyuziva ako ukazovatel rizika, ma tendenciu byt’ niz§i v spolo¢nostiach so silnou
vykonnost'ou ESG, ¢o mozeme chépat’ ako relativne nizsie kapitalové riziko (equity risk).
Co sa tyka ukazovatela pomeru dihu k vlastnému kapitalu (D/E), autori uvadzaja, Ze tento
ukazovatel’ nie je explicitne ovplyvneny ESG vykonnostou spolognosti. Dal§im zistenim
autorov bolo, Ze v niektorych sektoroch, ako napr. zdravotnictvo alebo média, majt
spoloc¢nosti so silnou ESG vykonnostou vyssie ziskové rozpatie. AvSak v mnohych inych
sektoroch sa to nepotvrdilo. Napokon analyza autorov odhalila, ze spolo¢nosti, ktoré maja
dobré vysledky v oblasti ESG maji znaéne vyssiu ziskovost’, konkrétne vyssiu navratnost’
aktiv (ROA) a navratnost’ vlastného kapitalu (ROE) . V roku 2015 zas Friede a kol.
zozbierali vySe 2000 stadii o vztahu ESG a finan¢nej vykonnosti a vysledky zhrnuli do
svojej publikacie. Medzi najddlezitejSie zistenia patri napr. to, Ze priblizne 90% Studii zistilo
nezéporny vztah medzi spomenutymi premennymi. DolezitejSie vSak je, Ze velkd vacSina
stadii dospela k pozitivnym zaverom. Napokon autori zdoraziuju, ze pozitivny vplyv ESG

na finan¢na vykonnost’ firiem sa zda byt stabilny v Case.

Okrem vplyvu na finan¢nti vykonnost’ jednotlivych firiem sa mnohi autori pozreli na
vplyv ESG na profitabilitu portfolii v porovnani s nie-ESG portfoliami. Vysledky stadii
roznych autorov sa vSak vzajomne odlisuju. Niektoré Studie ukazuju, Zze ESG portfolio
prekonava nie-ESG portfolia (Goyal a Aggarwal, 2014; Kumar a kol., 2016). Naopak ini
autori dospeli k opacnym zaverom, ateda ze z pohladu capital asset pricing modelu
(CAPM) ESG portfolio neprekonava ostatné nie-ESG portfolia (Zehir a Aybars, 2020;
Sandu, 2024). Zhrnutim mozno konstatovat’, ze ticto vysledky st nejednozna¢né. To moze
byt sposobené roznymi faktormi, ako je napriklad vyber vzorky, rézne Casové obdobie

a pod.
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Avramov a kol. (2021) sa vo svojej stadii venuju analyze ako neistota tykajica sa
ESG profilu firmy p6sobi na ocefiovanie aktiv a portfolio. Zakladom pre ich Stidiu su data
vSetkych kmenovych akcii NYSE/AMEX/Nasdaq s kodmi 10 alebo 11, ¢o je oznaCenie pre
kmenové akcie USA. Proxy premennu pre neistotu autori zvolili nestlad medzi ESG
ratingmi od réznych spolo¢nosti, konkrétne od Refinitiv, Bloomberg, MSCI KLD, MSCI
IVA, Sustainanalytics a RobecoSAM. Vychadzajic z trhového portfolia ako jediného
rizikového aktiva autori ukazuju, Ze ratingova neistota vedie k vySSiemu vnimanému
trhovému riziku, vysSej trhovej prémii a nizSiemu dopytu investorov. V d’alSom kroku
uvazuju uz o viacerych rizikovych aktivach a odvadzaji ESG- rozsireny capital asset pricing
model (CAPM), ktory nasledne testuju. Vysledky ich analyzy posiliiuji nazor, Ze neistota
v oblasti ESG by mohla ovplyvnit’ dopyt investorov, kompromis medzi rizikom a vynosom

a navyse by mohla zniZit' ekonomicky blahobyt subjektov citlivych na ESG.

Dal$ou témou, ktort vel’ka ast’ autorov skima, je vplyv ESG na volatilitu. Sandu
(2023) sa pozrela na vplyv ESG kontroverzii a vykonnosti na volatilitu vynosov akcii.
Vysledky jej analyzy ukazuju vyznamny a priamy vztah medzi ESG opatreniami
a volatilitou vynosov akcii. Hodnotenie ESG kontroverzii ma priamy vplyv na volatilitu
vynosov akcii. AvSak koeficient zavislosti, ktory je vlastnostami podobny korelacnému
koeficientu, je blizky nule. Podobne aj vykonnost ESG ma priamy vplyv na volatilitu ale
koeficient zavislosti je odlisny od nuly. Toto zistenie zna¢i, ze firmy, ktoré¢ maju lepsiu ESG
vykonnost’ ¢elia vyS$Sej volatilite vynosov ich akcii. Naopak, Jo a Na (2012) prinasaju
vysledky, Zze angazovanie sa v ramci CSR je negativne spojené s rizikom firmy. Podobne
Shakil (2021) prichadza k zaverom, ze vzt'ah medzi vykonnost'ou ESG a celkovym rizikom
je negativny. Zaroveil ma diverzita v spravnej rade firiem negativny vplyv na systematické
riziko. Okrem iného firmy, ktoré dosahujui primerané vysledky v oblasti ESG nest nizsie
celkové riziko. Tieto tvrdenia podporuji aj vysledky Studie od Lueg a kol.(2019), ktora
odhalila, ze zverejnovanie informacii 0 udrzatel'nosti znizuje systematické riziko. Okrem
toho boli zistené aj jedno- a dvojsmerné efekty naznacujice, ze vyssie celkové riziko,
systematické a idiosynkratické riziko, davaju spolo¢nostiam podnety na zverejiovanie

informadcii tykajucich sa socidlnych otazok.

InSpirativnou §tadiou pre na§ empiricky vyskum je Stadia vypracovand autormi:
Meher, Hawaldar, Mohapatra, Spulbar a Birau (2020). Cielom ich prace je preskumat’

volatilitu a vynosnost’ indickych akcii a zmerat’ dopad ESG skore na vynosnost’ a volatilitu
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s pomocou panelovej regresie. Vzorku ich dat tvorili udaje spolo¢nosti, ktoré st zahrnuté
vindexe NIFTY 100 Enhanced ESG pocas obdobia rokov 2014-2018. ,Tdato studia
predstavuje realisticky pristup k zahrnutiu ESG ako hlavného faktora pri prijimani
investicnych rozhodnuti na indickom akciovom trhu. Tento vyskum poukazuje na to, ¢i sa
skore ESG uvedené v spravach o udrzatelnosti moze stat hlavnym faktorom, ktory
ovplyvituje vynosy a volatilitu. To poméze investorom spoznat’ vyznam ESG pri prijimani
investicnych rozhodnuti v sucasnej dobe. (Meher a kol., 2020) Vysledky ich stadie vSak
ukazuju, zZe nie je mozné potvrdit’ teoriu, Ze spolo¢nosti, ktoré maju lepsie skore ESG, by sa
mohli stat’ dobrym investicnym vyberom pre investorov. Konkrétne autori tvrdia, ze na
zaklade ich pozorovani nie je mozné sformovat’ spolahlivy model, aby jednotlivé ESG

piliere predstavovali nezavislé premenné na vysvetlenie vynosnosti a volatility akcii.

K zaujimavym zisteniam prisli aj Kiesel a Liicke (2019), ktorych studia ukazuje, ze
vyssia integracia problematiky ESG do sprav o ratingoch vedie k narastu spreadov pri credit
default swapoch (CDS). Vyssie spready vSak predstavuju znizenie kreditnej kvality
a zvysenie rizika zlyhania. Moze sa teda zdat’, Ze Gcastnici CDS trhov sa zameriavaju na
ESG informécie, aby odhalili rizikd zniZenia hodnoty spolo¢nosti. Dalej autori skumali
vplyv zakomponovania ESG do ratingového procesu na abnormalne vynosy. Vysledky
ukazuji, Ze vicsie zohladnenie faktorov ESG v spravach o ratingovych opatreniach
vyvolava vyssie negativne reakcie akciového trhu. Z vysledkov autori prichadzaja k zaveru,
ze dolezitym aspektom pre ucastnikov akciového trhu je préve riziko a negativny ucinok na

ocenenie firiem spésobené slabymi vysledkami ESG.

Zhang a kol. (2024) zasa skumayju, ¢i ma ESG rating vplyv na likviditu akcii. Autori
pri svojej analyze pouzili zoznam koétovanych ¢inskych firiem s A-akciami z rokov 2016 —
2021. Zistili, ze ratingy ESG zlepSuju likviditu akcii. Ich nasledné testovanie odhalilo, ze
ESG ratingy pritahuji pozornost’ trhu a zlepSuju transparentnost’ podnikov, ¢im zlepSuju
likviditu akcii. Prierezové testy ukazujii, Ze ak investori prejavuji vysoky dopyt po
informaciach tykajucich sa napriklad monitorovania zivotného prostredia, zverejiiovania
informacii 0 socidlnej zodpovednosti podnikov na niz$ej urovni alebo nizsej Grovni spravy
a riadenia spoloc¢nosti, tak ESG ratingy maju doélezitejsi informacny ucinok na likviditu
akcii. K podobnym zaverom dospeli aj He, Feng a Hao (2023). Okrem toho, ze ESG

pozitivne vplyva na likviditu akciového trhu, autori Specifikuju, Ze tento efekt je vyraznejsi
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pri firmach sniz§im politickym prepojenim, slabsim riadenim spolocnosti a menej

transparentnym prostredim.

Na zaklade zisteni mnohych autorov mdzeme povedat, ze integracia ESG na
kapitalovych trhoch mé znaény vplyv na trhy samotné. Ci uZ sa to tyka finanénej vynosnosti
firiem aich akcii, alebo volatility ¢i likvidity. Existuje velké mnozstvo §tadii, ktoré sa
zaoberaju touto problematikou, ¢o je znakom, ze je dolezité sa tejto téme venovat’. Vysledky
su vsak Castokrat nejednoznacné a je teda tazké jasne urcit,, ¢i je dopad ESG na kapitalové

trhy pozitivny alebo negativny.
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2. Ciel’ prace

Zaujem o zistenie, ako environmentalne, socidlne a riadiace aspekty (ESG)
ovplyvnuju vykonnost’ akcii, sa zvysil v dosledku rastiiceho dorazu finan¢nych trhov na tieto
otazky. Hoci sa vztah medzi ESG ratingom a volatilitou, ¢i vynosnost'ou akcii skumal uz
v minulosti, na vyhodnotenie spol'ahlivosti a konzistentnosti tychto zisteni v rdznych
spolo¢nostiach a historickych obdobiach je vhodné vykonat d’alSie Studie. Cielom tejto
studie je prispiet’ do tejto oblasti vykonanim analyzy panelovych tidajov s a¢elom preskimat’
vzt'ah medzi hodnoteniami ESG, volatilitou akcii a vynosmi pomocou panelovej regresnej

analyzy obsahujtcej rozne fixné efekty na kontrolu nepozorovanej heterogenity.

Hlavnym cielom naSej diplomovej prace je skimat, do akej miery ovplyviiuje ESG
rating volatilitu a vynosnost’ akcii. Konkrétne sa zameriavame na to, ¢i firmy s lepSim
hodnotenim vykazuj niz$iu volatilitu a lep$iu vynosnost’, vice versa. Pomocou panelového
regresného modelu s fixnymi efektmi sa nasa analyza snazi poskytnit’ empiricky dokaz
0 ulohe a vyznamnosti ESG principov pri riadeni finan¢nych rizik a stability spolo¢nosti.
Vysledky naSej Studie moZzu priniest poznatky cenné pre investorov, tvorcov politik
arozhodovacie organy spolo¢nosti, ktoré chcu integrovat ESG principy do svojich

investi¢nych stratégii.

Ciastkové ciele nasej prace definujii jednotlivé kroky potrebné na dosiahnutie
hlavného ciela. Prvym z Ciastkovych cielov je zoznamenie sa s problematikou ESG
principov a ich integrovania na kapitalovych trhoch. Je dolezité pochopit’, co ESG principy
st aako st integrované do spolo¢nosti, financii a v neposlednom rade do nastrojov
kapitalového trhu. NajdoleZitejSou Castou tohto ciastkového ciela je preskimanie
existujiicich §tadii zameranych na analyzu vplyvu ESG na kapitalové trhy. Je prinosné
pozriet’ sa napriklad na to, ako vplyva ESG hodnotenie na volatilitu, vynos, ¢i likviditu na
trhu. Ziskanie prehl'adu v tejto problematike je zékladny predpoklad potrebny na vykonanie

nasej vlastnej empirickej analyzy.

Dal§im ¢&iastkovym cielom v nadej praci je ziskanie roznorodych dat vhodnych na
empiricky vyskum a priprava suboru udajov. Samotny zber dat je narocnym krokom,
nakol’ko je potrebné zvolit’ vhodné a dostupné zdroje. Aby sme ziskali plnohodnotny dataset
je tiez potrebné udaje vhodne upravit, o€istit’ a zostladit’ ich frekvencie. Tento ciel' je

kl'a¢ovy pre d’alSie kroky a nebolo by mozné uskutoc¢nit’ vyskum bez jeho naplnenia.
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Néslednym krokom je formulacia jasnych hypotéz a vyskumnych otazok, ktoré
sluzia ako zadklad celého analytického procesu. Hypotézy su odvodené z existujicej
literatury a teoretickych vychodisk suvisiacich s integraciou a vplyvom ESG na kapitalové

trhy. Hypotézy sme si stanovili nasledovne:

e HIl: Volatilita akcii a ESG rating su nezavislé premenné a neexistuje medzi nimi
Statisticky vyznamny vztah.
e H2: Vynosnost akcii a ESG rating st nezavislé¢ premenné a neexistuje medzi nimi

Statisticky vyznamny vztah.

Dalsim ¢iastkovym cielom je vytvorenie modelu vhodného na uskutoénenie nasej
analyzy, teda skimania vztahu medzi ESG ratingom a volatilitou a vynosnostou akcii. To
zahina vyber zavislych a kontrolnych premennych, ako aj vyber vhodnej techniky odhadu
pre panelové data, ako je napriklad zdruzeny OLS model, alebo model s fixnymi, ¢i
nahodnymi efektmi. Napokon najdélezitej§im krokom pre nasu analyzu bolo odhadnutie
modelu a interpretacia vysledkov regresie na postdenie povahy a vyznamnosti vztahu
medzi ESG ratingom a finan¢nou vykonnostou. Tento krok priamo nadvizuje na vyskumné

otazky polozené na zaciatku prace.

Poslednym ciastkovym cielom naSej prace je kriticky zhodnotit’ jej vysledky
a potenciadlne obmedzenia vyskumu vratane nedostatkov udajov, predpokladov modelu
a metodologickych otazok. Na zaklade diskusie potencialnych chyb a nedostatkov sa
snazime navrhnit’ moznosti buducich vyskumov a potencidlne zlepSenia s cielom zvysit

vypovednu hodnotu buducich analyz v tejto oblasti.
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3. Metodika prace a metody skumania

Casto sa spomina, ¢ ESG moze vplyvat’ na kI'a¢ové ukazovatele, podla ktorych
investori robia svoje rozhodnutia. Medzi takéto ukazovatele mozeme zaradit' napriklad
vynosnost, volatilitu, ¢i likviditu. Prakticka Cast’” nasSej prace je zamerand na analyzu
spravania ESG akcii na kapitalovych trhoch. Analyza je rozdelena do viacerych Casti, pri
¢om najdodlezitejSou Cast’'ou je panelova regresna analyza skimajica hypotézu, ¢i existuje

vztah medzi ESG hodnotenim a volatilitou, a ESG hodnotenim a vynosnostou akcii.
3.1. Zber dat

Zakladom nasho postupu pri analyze bol zber dat a vytvorenie datasetu, ktory by
reprezentoval akciové trhy. Dolezitym prvkom pri zbere bolo, aby boli data ¢o najviac od
seba nezavislé, ateda aby sme nepozorovali spravanie akcii zrovnakého odvetvia,
s rovnakym ratingom alebo rovnakej velkosti. Na§ dataset teda pozostaval z idajov o 79
akciach v casovom rozpiti 2019 — 2024, zavisiac od dostupnosti dat. Ku kazdej akcii sme
zozbierali jej denné uzatvaracie ceny, ESG ratingu v case, velkosti a odvetvi, v ktorom
spolo¢nost’ operuje. Doplnkovymi datami, ktoré sme Vv nasej panelovej regresii pouzili ako
kontrolné premenné boli: inflacia, HDP a VIX index. Dal3imi kontrolnymi premennymi pre
nasu analyzu boli aj premenné tykajice sa konkrétnych firiem, a to trhové kapitalizacia
apocet zamestnancov. Poslednou charakteristikou spolocnosti, ktora tiez sluzila ako
kontrolna premenna bol pomer dlhu k vlastnému kapitalu spolo¢nosti (D/E). Napokon sme
do analyzy zahrnuli aj regionalnu prislusnost’ jednotlivych firiem. V nasej analyze sme Si
zvolili kvartalnu frekvenciu dat, nakol’ko sa ESG rating nemeni ¢asto a niektoré z dat st

uvadzané na kvartalnej baze.

Pre naSu analyzu sme si zvolili akcie zo Styroch odvetvi, ato nezdkladné
spotrebitel'ské tovary a sluzby, technologia, zdravotna starostlivost” a financie. Nezakladné
spotrebné tovary asluzby (v modeli ako ,,COND*) su charakteristick¢é tym, ze ich
spotrebitelia povazuju nie za nevyhnutné, ale skor ziadané, ak im ich prijem dovol'uje si ich
kapit. Prikladom takychto tovarov a sluzieb st napriklad tovary dlhodobej spotreby,
Spickové oblecenie, zabava, vol'nocasové aktivity a automobily. Medzi firmy operujuce

Vv tomto prostredi patri napriklad Amazon, Home Depot, Alibaba alebo Ebay.

Druhym sektorom zastlipenym v nasom datasete je technologicky sektor. Je to

kategoria akcit, ktoré sa tykaju vyskumu, vyvoja alebo distribucie technologicky zaloZenych
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tovarov a sluzieb. Tento sektor zahfiia firmy, ktoré sa pohybuji okolo vyroby elektroniky,
tvorby softvéru, pocitacov alebo produktov a sluzieb suvisiacich s informaénymi
technoldgiami. Medzi zndmymi spolo¢nostami v technologickom sektore najdeme

napriklad Microsoft, Apple, Nvidia alebo Cisco. Premenna sa v modeli oznacuje ako TECH.

Tretim sektorom v naSom datasete je sektor zdravotnej starostlivosti (v modeli
,HC). Tento sektor patri medzi najvacsie na svete. Najdeme v nom spolocnosti, ktoré
poskytuju zdravotné sluzby, vyrdbaji zdravotnicke vybavenie alebo lieky, poskytuju
zdravotné poistenie alebo inak ul'ahc¢uju poskytovanie zdravotnej starostlivosti pacientom.
Su tu zahrnuté akcie spoloénosti CVS, Eli Lilly and Company, Vertex Pharmaceuticals

Incorporated alebo Sanofi.

Napokon, poslednym sektorom v nasom datasete je sektor financii, so skratkou FIN.
Je cCastou ekonomiky, ktor tvoria firmy a inStitucie poskytujice finanéné sluzby
komerénym a retailovym zékaznikom. Tento sektor zahffia Sirokl Skdlu odvetvi vratane
bank, investiénych spolo¢nosti, poistovni a realitnych spolo¢nosti. Medzi zname firmy
posobiace v tejto oblasti patri napriklad Berkshire Hathaway Inc., Mastercard Incorporated.,
The Goldman Sachs Group, Inc., alebo Fidelity National Financial, Inc..

Zakladnym tdajom o spolo¢nostiach obsiahnutych v naSej analyze boli ich denné
uzatvaracie ceny akcii. Tieto udaje sme cerpali skrz funkciu ,,STOCKHISTORY* v MS
Excel. Po ziskani tychto dat k jednotlivym spolo¢nostiam sme vypocitali denny vynos (v

modeli ,,RET*), pomocou nasledujuceho vzorca:

uzatvaracia cenag

denny vynos akcie = ( —1)*100.

uzatvaracia cenag—q

Z dennych vynosov jednotlivych spolo¢nosti sme d’alej vypocitali volatilitu na kvartalnej
baze, nakol'’ko je na$ cely dataset na kvartalnej baze. Vzorec na vypocet volatility bol

nasledovny:
kvart.volatilita = §t. odchylka dennych vynosov v danom kvartali * V63 .

Kvartalna volatilita (v modeli ,,VOLAT*) je v naSej analyze vysvetl'ovanou, alebo zavislou

premennou, ktordi chceme skiimat v spojeni s ESG ratingom. DalSou vysvetlovanou
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premennou je samotny kvartalny vynos, ktory sme pocitali podobne ako denny vynos, av§ak

s kvartalnymi datami, a teda vzorec vypoctu bol nasledovny:

uzatvaracia cenlyoniec kvartilu

kvartalny vynos akcie = ( —1)*100.

uzatvaracia cenaqgiarok kvartalu

Kazdej firme obsiahnutej v nasich datach sme pridelili ESG rating dostupny na
strankach spolo¢nosti MSCI. ESG rating jednotlivych spolo¢nosti sa menil v Case, a teda
sledujiice obdobie, pocas ktorého boli ratingy dostupné bolo od Q3 2019 — Q4 2024.
Spolo¢nost” MSCI pridel'uje ratingy od ,,AAA* az po ,,CCC*, pri cCom ,,AAA* je najlepsie
hodnotenie a naopak ,,CCC* najhorsie. V nasledujtcej tabul’ke, mézeme vidiet, ako st dané

ratingy vysvetlené.

Tabulka 1: ESG rating podla MSCI

Rating  Kategoria Popis

AAA , Spolocnost’ je lidrom vo svojom odvetvi v riadenti
Lider ., o ., o s
AA najvyznamnejs$ich ESG rizik a prilezitosti.
A Spolo¢nost’ so zmieSanymi alebo nevyraznymi vysledkami
BBB Priemer Vv riadeni najvyznamnejSich rizik a prilezitosti ESG v
BB porovnani s podobnymi spolo¢nostami v odvetvi.
B Spolocnost’, ktord zaostava za svojim odvetvim na zaklade

Zaostavajuci vysokej expozicie a neschopnosti riadit’ vyznamné rizika
CCC ESG

Zdroj: Vlastné spracovanie podla MSCI. Dostupné na: https://www.msci.com/sustainable-
investing/esg-ratings

Pre zjednoduSenie dat a ich nasledné vyuzitie v modelovani panelovej regresie sme
tieto ratingy konvertovali na ¢iselné tdaje, pri ¢om CCC =1, B =2 aZ po AAA =7, €0
znamena, ze ¢im je rating lepsi, tym vysSie ¢islo ma. ESG rating je v naSej regresii

vysvetl'ujuca, alebo tiez nezavisld premenna.

Aby bola nasa analyza spolahlivejSia je potrebné do regresie zahrnut’ aj kontrolné
premenné, ktoré sa zahfniaji do Statistickej analyzy, resp. regresného modelu aby eliminovali
ich vplyv na hlavna skimanu stvislost’. Jednou z kontrolnych premennych v nasej regresii
je inflacia. Ked’Ze je vac¢sina spolo¢nosti v nasej vzorke z USA a vieme, Ze USA ma znacny
dopad na globalnu inflaciu, zvolili sme prave kvartalnu inflaciu USA ako proxy premennl.
Tato premenna ndm hovori, aka bola inflacia v danom kvartali v porovnani s rovnakym
kvartalom predoslého roku. Inflacia je pocitana na zaklade CPI indexu. Zdrojom pre tieto

idaje bolo OECD Data Explorer. Dalsou kontrolnou premennou zachytavajucou
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makroekonomické dianie bol rast hrubého domaceho produktu. Podobne ako pri inflacii, aj
teraz sme zvolili hruby domaci produkt USA, nakolko americké spolo¢nosti predstavuju
vaésinu naSej vzorky dat. Data tykajuce sa HDP sme Cerpali z Federal Reserve Bank of
St.Louis (FRED). Dalsou kontrolnou premennou v naSom modeli je VIX index. VIX,
formalne znamy ako Cboe Volatility Index, je referen¢ny index urCeny Specidlne na
sledovanie volatility indexu S&P 500. Vécsina investorov, ktori poznajii VIX, ho bezne
oznacuju ako ,,ukazovatel’ strachu®, pretoze sa stal proxy premennou pre trhova volatilitu.
VIX index uvadza hodnoty podobne ako hodnoty akcii, ked’ze je aj obchodovany na burze.
Opét’ sme na zaklade dennych uzatvaracich hodnoét vypocitali kvartalnu hodnotu ako median
z dennych uzatvaracich hodndt v danom kvartali. Udaje sme &erpali cez funkciu
STOCKHISTORY“ v Ms Excel.

Dalsou premennou v nasom datasete je trhova kapitalizacia spoloénosti so skratkou
MCAP. Podobne ako makroekonomické premenné, aj tato sluzi ako kontrolna premenna.
Trhova kapitalizacia odzrkadl'uje aktudlnu trhovi hodnotu spolocnosti a vypocita sa ako
nasobok ceny akcie a po¢tu akcii v obehu. Sluzi nam ako zastupca velkosti spolo¢nosti.
Dataset obsahuje mid-cap, large-cap a mega-cap spolo¢nosti, ked’ze va¢sinou to su prave
vigsie obchodované spolo¢nosti, ktorych ESG rating MSCI pontka. Dalsou premennou,
ktora charakterizuje spolo¢nost’ je pomer dlhu Kk vlastnému kapitalu spolo¢nosti (D/E).
Tento ukazovatel sa pouZiva na hodnotenie zadlZenosti spolocnosti a vypocitava sa
vydelenim celkového dlhu spolocnosti k vlastnému imaniu. Je tiez d’alSou kontrolnou
premennou, ktora predstavuje urcitu vlastnost” spolo¢nosti. Pomerovy ukazovatel sme
vypocitali ako pomer celkového dlhu k vlastnému kapitalu akcionarov. Poslednou
premennou, ktora vyjadruje charakteristiku spolo¢nosti je pocet zamestnancov. Této
premennd tiez odzrkadl'uje velkost’ spolocnosti a slizi ako kontrolnd premenna. Data
tykajiice sa premennych trhova kapitalizdcia, D/E a pocet zamestnancov sme ziskali

z verejne pristupného zdroja, web stranky spolo¢nosti Stock Analysis.

Poslednou premennou v naSom datasete je premenna region, ktora nam prirad’uje
jednotlivé akcie k lokalite, v ktorej ma dana spolo¢nost” hlavné sidlo. RozliSujeme medzi
premennymi Amerika (,,AM*), Eurépa (,,EU“), Azia (,,AS“) a Afrika. Podobne ako vacsina

spominanych premennych, aj tato je kontrolnou premennou.
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3.2. Panelova regresia

Kladovou metédou nasej analyzy je panelova regresia, vykonand pomocou
programu Python. Zakladnou charakteristikou tohto druhu regresie je to, Ze obsahuje
panelové data. Panelové tidaje st pozorovania za viac porovnatel'nych entit, v naSom pripade
verejne obchodovanych spolo¢nosti, merané vo viacerych rovnakych ¢asovych intervaloch.
Panelové data tak kombinuji vlastnosti prierezovych tdajov a ¢asovych radov. Ak je
Vv subore malo entit pre vel'a obdobi, prevazuju vlastnosti ¢asovych radov. Naopak, ak sa
v sibore nachddza vela entit s men$im poctom pozorovani, prevazuji vlastnosti

prierezovych tdajov (Bencik, 2000).

Kvoli obmedzenému pristupu k datam, ktoré sa tykaji ESG ratingu danej
spolocnosti, sa v naSom datasete nachadzaju ¢asové Useky, ktoré su nekonzistentné. T.j. data
spolo¢nosti A su pristupné v obdobi Q2 2020 — Q4 2024, zatial' ¢o data spolo¢nosti B s
dostupné v obdobi Q4 2020-Q4 2024. Takéto tidaje sa nazyvaju nerovnomerné data. Tento
jav je vSak pri panelovych datach Casty aje preto mozné postupovat’ podobne ako pri

rovnomernych tdajoch.

Medzi najcastejsie pouzivané metody odhadu pri panelovych datach patria zdruzené
OLS modely, modely s fixnymi efektmi (FE) a modely s nahodnymi efektmi (RE).
Zdruzeny OLS model predstavuje najjednoduchsi panelovy regresny model, ktory sa viaze
na predpoklad, ze st vSetky pozorovania (naprie¢ ¢asom aj jednotlivymi jednotkami, napr.
firmami) nezévislé. Tento model nereSpektuje panelovi Struktiru dat a sprava sa rovnako,
ako keby §lo o beznu regresiu OLS na prierezové data. Teda modeluje vzt'ah medzi zavislou
a nezavislou premennou pre vSetky pozorovania spolu, bez ohladu na to, ku ktorému

subjektu alebo ¢asovému obdobiu patria (Gemini, 2025).

Pri ekonometrickej analyze panelovych udajov nemozeme vSak predpokladat’, Ze st
pozorovania nezavisle rozdelené v ¢ase. Napriklad nepozorované faktory (ako napriklad
schopnosti), ktoré ovplyvituji mzdu niekoho v roku 1990, budu ovplyviiovat’ aj mzdu tejto
osoby v roku 1991; nepozorované faktory, ktoré ovplyviiuji mieru kriminality v meste v
roku 1985, budt ovplyviiovat’ aj mieru kriminality v tomto meste v roku 1990. Z tohto
dévodu st na analyzu panelovych tdajov vyvinuté Specialne modely a metody, ako

napriklad fixné a nahodné efekty
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Wooldridge (2012) definuje fixné nepozorovatelné efekty ako premennu, ktord
v modeli zachytdva vSetky nepozorované, casovo konStantné faktory, ktoré ovplyviiuju
vysvetl'ovanu premennu. Tieto nepozorované vplyvy su sucast'ou zlozenej ndhodnej chyby
v kazdom ¢asovom obdobi, a preto vedu k sériovej korelacii chyb. Okrem toho tieto
nepozorované efekty ai moézu byt korelované s nezavislymi premennymi pouzitymi v
regresii, ¢o vedie k nekonzistentnym regresnym odhadom (Wooldridge, 2012). Vseobecny

model zahriiujuci fixné efekty moze vyzerat’ nasledujtico:

Yie = XieBi +a; + u;

pri ¢om jednotlivé premenné st vysvetlené takto:

i = jednotka (napr. firma, rodina, jednotlivec)

t = obdobie

y = vysvetl'ovana (zavisld) premenna

X = vysvetl'ujica (nezavisla) premenna

B = koeficient vysvetl'ujici smer a silu vzt'ahu medzi zavislou (y) a nezavislou premennou
(x)

a = fixné nepozorovatel'né efekty

U =nahodna chyba.

Na odstranenie fixnych efektov v panelovej regresii s fixnymi efektami sa pouZziva
transformécia s fixnymi efektami (,fixed effect transformation*) alebo aj vnuatorna
transformacia (,,within transformation®). V principe sa od jednotlivych premennych
Vv modeli od¢ita ich priemerna hodnota. Avsak, ked’Ze je premennd a fixnd v Case, tak sa
tymto sposobom odstrani (Wooldridge, 2012). Pre lepSiu predstavu si Vv nasledujucich
modeloch ukazeme, ako takato transformacia funguje. Predstavme si model s jednou

vysvetl'ujucou premennou: pre kazdeé i:
Vit = xitﬁi + a; + Ui, t= 1,2, ..... T
Teraz tato rovnicu pre kazdé i Casovo spriemerujeme. Dostaneme

yi = %ifi+a; +u;.
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Ked'Ze ai je v priebehu ¢asu nemenné, objavuje sa v oboch modeloch. Ak od¢itame druhy

model od prvého pre kazdé t, dostaneme
Vie = Xefi + Uy, 1=1,2,.T

Kde ¥;; = y;+ — y; predstavuje odpriemerovany tdaj premennej y pre konkrétne ¢asové

obdobie t, podobne aj pre i;; a ii;;.

V naSej analyze mdzu byt fixnymi efektami napriklad fixné efekty firmy, ktoré
kontroluji nepozorovatel'né vlastnosti spolo¢nosti, ako napriklad manazérske praktiky alebo
podnikova kultara. Zaroven, tam mozu byt nepozorovatelné efekty spojené s jednotlivymi
krajinami, v ktorych spolo¢nosti pdsobia, ako napr. rézne regulacie alebo danové stimuly
apod. Aj v pripade skimania nerovnomernych dat je mozné pouzit model s fixnymi

efektmi.

Dalsim pristupom na odhadnutie regresného modelu panelovych dat je model
snahodnymi efektmi. Tento model vysvetluje, Ze efekty, ktoré odliSuju jednotlivé
prierezové jednotky st ndhodné. Preto ich mdézeme interpretovat’ ako individualne vplyvy,
ktoré sa neviazu priamo na pozorovanu jednotku, ale vzt'ahuji sa k celej populécii. Na
rozdiel od modelu s fixnymi efektmi mézeme pri tomto modeli predpokladat’, Ze nie su
nepozorovatelné efekty ai korelované s jednotlivymi vysvetlujlicimi premennymi

(Wooldridge, 2012).

Na urcenie, ¢i je vhodné pouzit model s fixnymi alebo ndhodnymi efektami slizi
Hausmanov test. Bol publikovany J. A. Hausmanom v roku 1978 v ¢asopise Econometrica.
Zameriava sa na skimanie hypotézy 0 moZnosti vyuzitia panelového modelu s ndhodnymi
efektami (Baltagi, 2008). Nulova hypotéza pre tento test je, ze nahodny ¢len nie je
korelovany s regresormi. Inymi slovami, ak zamietneme nulovll hypotézu, preferovanou
metddou su fixné efekty, v opacnom pripade ndhodné efekty indikuja lepsie odhady (Qirjo
a Christopherson, 2016).

3.2.1. Modely

Nasa analyza zozbieranych dat pozostava zo zostavenia 4 modelov, pri ¢om budeme

sktimat’ dve hypotézy:
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H1: Volatilita akcii a ESG rating su nezavislé premenné a neexistuje medzi nimi Statisticky

vyznamny vztah.

H2: Vynosnost akcii a ESG rating su nezavislé premenné a neexistuje medzi nimi statisticky

vyznamny vztah.

Pre posilnenie vysledkov naSej analyzy sme zostavili nickol’ko modelov zameranych
na skiimanie vztahu medzi volatilitou a ESG skore. Modely sme rozdelili do dvoch skupin,
ato zdruzené OLS modely a modely s fixnymi alebo nahodnymi efektami. V pripade

zdruzenych OLS modelov mame moznost’ zahrn(it’ aj binarne premenné pre sektor a region.
Zdruzeny OLS model 1:

VOLATit= fo + P1ESGit + f2INFit + 3VIXit + faMCAPi: + SsAMit + SsEUit + S7ASit
+ peDEit + BoTECHit + f10COND:it + p11HCitt eit

Zdruzeny OLS model 2:

VOLATt = fo + S1ESGit + p.GDPit + p3VIXit + fsEMPit + psAMit + feEUit + S7ASit
+ psDEit + foTECHit + f10COND;t + f11HCit + it

Zdruzeny OLS model 3:

RETit = o + B1ESGit + B2INFit + BaVIXit + faMCAit + fsAMit + BeEUit + B7ASik +
PeDEit + BeTECHit + B10CONDit + B11HCit + &it

Zdruzeny OLS model 4:

RETit = fo + P1ESGit + f2GDPit + p3VIXit + SsEMPit + fsAMit + SsEUit + S7ASit +
PsDEit + foTECHit + f10CONDit + p11HCit + eit

V pripade nasledujicich modelov sme pouzili uZ spomenuty Hausmanov test, ktory
urci, ¢i je vhodné pouzit’ model s fixnymi alebo nahodnymi efektmi. V panelovej regresii
sa pouzitim fixnych efektov z modelu odstrania efekty fixné v ¢ase, ku ktorym Vv nasom
pripade patria napriklad sektorové premenné TECH, COND a HC ako aj regionélne

premenné AM, EU a AS. Preto nasledujice modely tieto premenné nemaju:
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F/RE model 1:

VOLATi = fo + BIESGit + BoINFit + BaVIXit + SaMCAPit + BsDEit+a; + &;;

F/RE model 2:

VOLATi = fo + BIESGit + B2GDPit + faVIXit + SIEMPit + BsDEi+a; + €

F/RE model 3:

VOLAT:t = fo + B1ESGit + B2INFit + BaVIXit + faMCAPi + sDEii+a; + &

F/RE model 4:

VOLATt = po + P1ESGit + f2GDPit + 3VIXit + fsaEMPit + fsDEir+a; + €

Na odhadovanie nasich modelov tiez pouzijeme kod na upravenie Standardnych chyb
tak, aby boli robustné. Robustné Standardné chyby su metddy odhadu Standardnych chyb,
ktoré st konzistentné (asymptoticky spravne) aj v pritomnosti heteroskedasticity alebo
autokorelacie. Ak sa pracuje s panelovymi datami, tak je bezné, ze predpoklady pre OLS
model nie su splnené. Napriklad, pritomnost’ heteroskedasticity, teda rozptyl volatility akcii
moze byt rozdielny v zavislosti od spolo¢nosti alebo ¢asového obdobia. Aplikovanie
robustnych Standardnych chyb poskytuje spolahlivejSie vyjadrenie o Statistickej
vyznamnosti vplyvu nezavislych premennych na zavisla, aj ked’ predpoklady OLS nie st

presne splnené (Gemini, 2025).

Aby sme zistili, ¢i su naSe zistenia Vybranych modelov platné a spol'ahlivé,
vykoname dodato¢né testy spol'ahlivosti na zistenie miery multikolinearity. Multikolinearita
existuje vtedy, ked existuje korelacia medzi viacerymi nezavislymi premennymi vo
viacnasobnom regresnom modeli. V pripade jej pritomnosti je naro¢né rozoznat' vplyv
mnohych vysvetl'ujacich faktorov. Na odhalenie moznej multikolinearity vV naSom modeli
je mozné pouzit’ VIF (Variance Inflation Factor) test, ktory mdze odhadnit’, nakol’ko je
rozptyl regresného koeficientu nafuknuty v désledku multikolinearity (The Investopedia
Team, 2024).

Pri odhadovani naSich modelov sme nepouzili Ziadne oneskorenie, nakol’ko st nase

casové useky pomerne velké. Predpokladame, Ze zverejnenie novych ESG ratingov sa
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odzrkadli v kratSom case ako je kvartal, ked’ze takéto spravy maji zvycajne rychly dopad na

akciovy trh.
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4. Vysledky prace a diskusia

Prakticku Cast’ naSej zdverecnej prace sme rozdelili do 2 Casti, ato analyza dat
a vysledky panelovej regresnej analyzy. V prvej Casti sa pozrieme na to ako vyzera nas
dataset, pri Com sa zameriame najmi na opisnu Statistiku najdolezitejSich premennych.
Zaroven sa pozrieme na to, ¢i je v datasete pozorovatelny ndznak pozitivneho, alebo
negativneho vzt'ahu medzi ESG ratingom a volatilitou, resp. ESG ratingom a vynosom akcii.
Druha cast’ naSho empirického vyskumu bude pozostavat z interpretovania vysledkov
jednotlivych modelov a diskusie potencialnych dopadov, chyb a mozného budiceho
vyskumu. Prvotnymi modelmi nasej analyzy st zdruzené OLS modely, pri ¢om prvy model
je orientovany na skiimanie vztahu medzi ESG ratingom a volatilitou pri kontrolovani VIX,
INF, MCAP, DE, AM, EU, AS, COND, TECH a HC. Druhy model bude skimat’ rovnaky
vztah, avSak pri kontrolovani VIX, GDP, EMP, DE, AM, EU, AS, COND, TECH a HC.
Treti a Stvrty model budi pozostavat’ z rovnakych vysvetlujiicich premennych ako prvy
a druhy model, avSak zavislou premennou bude vynos. Nasledne sa orientujeme na viac
sofistikovanejSie modely, aby sme dosiahli spolahlivejsie vysledky, o0 ktoré sa budeme
prioritne opierat’. V tychto modeloch uz nezahfiiame binarne premenné tykajice sa regionu

a sektoru.

4.1. Analyza dat

Pred samotnou regresnou analyzou sme sa pozreli na udaje pomocou jednoduche;j
opisnej Statistiky. Ako prvé a najdolezitejSie vychodisko pre naSu analyzu bolo pozriet’ sa na
vynosnost’ a volatilitu spojenu s jednotlivymi trovitami ESG ratingu. Chceli sme sa pozriet’
na to, ¢i bude trend klesajucej volatility (rastiicej vynosnosti) so stipajucim ESG ratingom,
alebo opacne, pozorovatel'ny aj pri jednoduchej opisnej Statistike. V nasledujucej tabul'ke
(Tabul'ka 2) mézeme vidiet’ priemerné hodnoty volatility a vynosnosti pre jednotlivé tirovne

ESG hodnotenia:
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Tabulka 2 Priemerna volatilita a vynoS pri jednotlivych ESG ratingoch

ESG Priemerny vynos Priemerna volatilia
Rating

AAA 7,08% 18,66%
AA 2,96% 15,20%
A 3,44% 16,62%
BBB 4,10% 16,23%
BB 7,39% 20,75%
B 11,33% 26,60%
CCC 2,97% 16,54%

Zdroj: Vlastny vypocet v MS Excel na zaklade zozbieranych tidajov

Ako moézeme vidiet’ V naSich datach nepozorujeme naznak toho, ze by mal ESG rating
v priemere vplyvat’ na volatilitu akcii. Na zaklade niektorych §tadii by sme mohli o¢akavat,
ze volatilita bude klesat’ so zhorSujucim sa ratingom. Vidime sice, ze napriklad volatilita pri
AAA ratingu je niz8ia ako pri BB alebo B, ale zaroven je vyssia oproti AA, A, BBB a CCC.
Podobne ani pri priemernej vynosnosti nevidime vzor, ktory by naznacoval, Ze akcie
S vys$$im ratingom maju vyss$iu vynosnost. Je dolezité poznamenat, Ze na naSe zavislé
premenné vplyva aj mnozstvo d’alSich faktorov, a preto na zéklade takejto analyzy nie je
mozné zhodnotit’, ¢i skutoéne existuje negativny vzt'ah medzi ESG ratingom a volatilitou;
a pozitivny vztah medzi ESG ratingom a vynosnostou akcii, resp. navzajom opacné vzt'ahy.
Napriklad méze platit’, ze akcie patriace do technologického sektoru mézu vykazovat’ vyssiu
volatilitu ako napriklad akcie v sektore zdravotnictva. Alebo vécsie spolo¢nosti mézu mat’
vysSiu volatilitu ako menSie. Zarovenl mdézu niektoré byt niektoré akcie citlivejSie na
makroekonomické zmeny ako iné, ¢o tiez moze byt odzrkadlené vo vynosnosti a volatilite

akcii.

Tabulka €. 3 detailnejSie roz¢leiuje priemernt volatilitu a vynos akcii pre jednotlivé
ESG ratingové kategdérie v ramci Styroch sektorov zastipenych v naSom datasete:
Nezakladné spotrebné tovary (COND), Technolégia (TECH), Zdravotna starostlivost’ (HC)

a Financie.

42



Tabulka 3 Priemerna volatilita a vynos akcii pri roznych ESG ratingoch v roznych
sektoroch

Nezakladné Zdravotna

spotrebné tovary Technolégia starostlivost’ Financie

Vynos  Volatilita Vynos Volatilita Vynos Volatilita Vynos Volatilita
AAA  57% 18,8% 9,6% 190% 49% 141% 39% 21,8%
AA 1,8% 17,6% 42% 151% -16% 138% 46% 141%
A 4,4% 19,3% 48% 195% 25% 144% 3,0% @ 154%
BBB 4,7% 19,2% 71% 158% 05% 154% 6,3% 14,1%
BB 10,9%  34,9% 11,6% 204% 6,1% 208% 56% 144%
B 115%  35,4% 154% 299% 91% 226% 7,0%  18,6%
CCC  -28,1% 24,3% 52% 16,0% -82%  18,4%

Zdroj: Vlastny vypocet v MS Excel na zaklade zozbieranych udajov

Podobne ako pri analyze celkovych priemerov, aj pri tomto pohl'ade mame absenciu
jasného a konzistentného linearneho vzt'ahu medzi ESG ratingom a volatilitou, ¢i vynosom
naprie¢ vSetkymi odvetviami. To mdze naznacovat’ komplexnost’ skimanej problematiky

a potencialnu heterogenitu vplyvu ESG v zavislosti od charakteristik daného sektora.

Napriek tomu mdzeme v sektore COND identifikovat’ ndznak negativneho vztahu
medzi ESG ratingom a volatilitou. Pri najvy$Som hodnoteni AAA je volatilita nizsia
vV porovnani s ratingmi A a horS§imi. Podobny, hoci nie taky vyrazny, vztah moézeme
pozorovat’ aj Vv odvetvi technologie a zdravotnej starostlivosti. Na druhej strane je
zaujimavym protikladom finan¢ny sektor, kde je volatilita najvyssia pri najlepSom ratingu
AAA. Tento neintuitivny vysledok méze mat’ niekol’ko pri¢in. Jednou z nich méze byt
napriklad nepomer zastipenia r6znych ratingov V rdmci odvetvia financii, ¢o by mohlo viest’
ku skresleniu priemernej volatility. Taktiez je mozné, ze trh vnima niektoré ESG iniciativy
ako potencidlne obmedzujuce rast alebo ziskovost’, ¢o by mohlo prispievat’ k vyssej neistote

a tym padom aj k vyssej volatilite.

Tieto sektorovo Specifické pozorovania zdoraznuji dolezitost zohladnenia
sektorovych charakteristik pri analyze vztahu medzi ESG ratingom a finan¢nou
vykonnost'ou. Naznacuji, Ze neexistuje jednoduché pravidlo znazornujtce linearny vzt'ah
medzi naSimi kl"aCovymi premennymi bez ohl'adu na to, ¢im sa firma zaobera. A teda vplyv
ESG faktorov sa moéze vyrazne liSit v zdvislosti od podnikatel'ského prostredia a

Specifickych rizik a prilezitosti dané¢ho sektora. Tieto predbezné zistenia nds motivuju k
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hlbsej regresnej analyze, kde sa pokusime kvantifikovat’ tieto vzt'ahy a zohl'adnit’ d’alSie

relevantné kontrolné premenné.

Daldim kIi¢ovym aspektom pri interpretacii nasich vysledkov je distribucia ESG
ratingov v skiimanej vzorke, ktort reprezentuje Graf 1. Tento stipcovy graf s kumulativnym
zobrazenim frekvencie jednotlivych ESG ratingov Vv priebehu casu (Stvrtrocne) jasne
ilustruje zlozenie naSej vzorky. Ako sme uz naznaili, na§ dataset zobrazuje viditenu
nerovnomernost’ v zastipeni jednotlivych ratingov. Zatial Co kategorie s vySSim
hodnotenim, konkrétne A a AA, dominuji v naSom datasete pocas celého sledovaného
obdobia, pocet spoloCnosti s najniz§im ratingom CCC je signifikantne mens$i. Tato
disproporcia v zastiipeni ratingovych kategorii moze mat’ vplyv na zovseobecnenie nasich

zisteni, najma pokial ide o vplyv extrémne nizkych ESG ratingov na volatilitu a vynos.

Zaroven je dolezité poukazat’ na asovi dynamiku v pokryti ESG ratingmi. Graf 1
ukazuje, ze vicsina spolo¢nosti v naSej vzorke mala dostupné tidaje o ESG ratingu az
v druhej polovici roku 2022. Pred tymto obdobim je pocet ohodnotenych firiem vyrazne
nizs§i, ¢o moze ovplyvnit spol'ahlivost’ analyzy v skorSich obdobiach a naznacuje potencialne
skreslenie v datach v uvodnych kvartaloch. Pozitivnym trendom je vSak postupné pribudanie
spolo¢nosti s najvy$§im ratingom AAA v priebehu Casu, ¢o moze odzrkadl'ovat’ rastice

usilie firiem o zlepSenie svojich ESG Standardov a ich nasledné ocenenie ratingovymi

agentirami.
Graf 1 Pocetnost ESG ratingov v jednotlivych kvartaloch
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Zdroj: Vlastny vypocet v MS Excel na zaklade zozbieranych udajov
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Navyse nam zékon velkych ¢isel hovori, Ze s rasticou vel'kostou vzorky sa priemer
vzorky priblizuje k skutocnému populaénému priemeru, ¢im sa znizuje vplyv ndhodnych
vykyvov. To =znamend, ze VAicSi subor tudajov poskytuje spolahlivejSie a
zovseobecnitelnejSie vysledky. A teda v kontexte zdkona velkych cisel, je obmedzena
velkost nasej vzorky (79 firiem) a nerovnomerné zastipenie ratingovych kategorii faktormi,

ktoré je potrebné brat’ do tivahy pri interpretacii vysledkov nasej regresnej analyzy.

Pre lepSiu predstavu rozlozenia v nasom datasete uvadzame nasledujicu tabulku
(Tabul’ka 4) so zakladnymi popisnymi Statistikami premennej ESG rating, ktora predstavuje
ESG rating v ¢iselnom prevedeni (1 = CCC,..., 7 = AAA), ako sme si ho definovali
v metodologii naSej prace. Priemernd hodnota tejto premennej bola 4,47. To vysvetl'uje, ze
priemerny ESG rating bol medzi A a BBB, ¢o naznacuje, Ze vac¢Sina firiem ma stredné az
vysoké hodnotenie ESG. Median na trovni 5 (kategdria A) ukazuje, ze typicka spolo¢nost’
spada do tejto kategorie. Medzikvartilové rozpétie (od 4 po 6) nam ukazuje, Ze polovica
spolo¢nosti méd hodnotenie v rozmedzi BBB a AA. Mierna troven Standardnej odchylky
(1,42) ukazuje, ze firmy su trochu rozptylené, ale stale sa ststred'uju v rozmedzi BBB az
AA. Kedze je priemer (4,74) blizko medianu (5), rozdelenie je priblizne symetrické, ale

firiem s vel'mi nizkym hodnotenim ESG mdze byt’ o nieo mene;.

Tabulka 4 Opisnd Statistika premennej ESG rating

ESG Vynos Volatilita
Priemer 4,741463 0,047893 0,175788
Min 1 -0,810713 0,052088
25% 4 -0,062312 0,115960
50% 5 0,033148 0,151359
75% 6 0,143641 0,202848
Max 7 2,553191 0,966850
Std 1,42 0,210676 0,095731

Zdroj: Vlastny vypocet v programe Python na zdklade zozbieranych uidajov

Tiez moézeme v Tabulke 4 pozorovat opisnu Statistiku premennych volatilita
a vynos, ktoré st kI'aCové pre naSe skimanie vplyvu ESG na financnu vykonnost’ akecii.
Pokial’ ide o vynos, priemerna hodnota je 4,79 %, pricom minimalny vynos, resp. strata je -
81,07 % a maximalny 255,32 %, ¢o naznacuje vyrazny rozptyl vo vykonnosti akcii. Tieto
extrémne hodnoty signalizuji pritomnost’ udalosti s vyznamnym dopadom na jednotlivé
firmy. Median vynosnosti je 3,31 %, pricom 25 % pozorovani ma vynos nizsi ako -6,23 %
a 75 % ma vynos nizsi ako 14,36 %, o dokazuje, ze vacsina akcii zaznamenava relativne
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mierne zisky alebo straty, priom sa vyskytuju aj extrémne pripady. Standardna odchylka

21,07 % poukazuje na zna¢nt variabilitu vynosov.
Volatilita mé priemer 17,58 %, minimum 5,21 % a maximum 96,69 %, ¢o naznacuje,

ze niektoré aktiva vykazuju extrémne cenové vykyvy. Medidn volatility je 15,14 %, pricom
25 % pozorovani je pod 11,60 % a 75 % pod 20,28 %, ¢o naznacuje, ze vacsina aktiv ma

miernu Groven rizika. Standardna odchylka 9,57 % potvrdzuje, Ze hoci volatilita kolige, pri

vacsine aktiv zostava relativne koncentrovand v primeranom rozsahu.

Zaujimavy pohl'ad na nas subor prinasa aj nasledujuci Graf 2. Poskytuje ndm pohl'ad

na vyvoj klI'i¢ovych premennych pre nasu analyzu v case.
Graf 2 Stvrtrocny vyvoj priemerného ESG ratingu, priemernej volatility a priemerného
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Zdroj: Vlastné spracovanie v MS Excel na zaklade zozbieranych tdajov

Tento graf znadzorfuje Stvrtro¢ny vyvoj priemerného hodnotenia ESG, priemernej
volatility a priemerného vynosu pre nasu vzorku 79 firiem v obdobi od treticho Stvrtroka
2019 (Q3 2019) do stvrtého Stvrtroka 2024 (Q4 2024). Vodorovna os predstavuje ¢as v

Stvrtrokoch. Lava zvisld os meria priemerny vynos a priemernu volatilitu vyjadrené v
percentach v rozsahu od -30% do 40%. Prava zvisla os predstavuje priemerné hodnotenie

ESG na stupnici od 1 do 7.
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Modré stipce predstavuju priemerny vynos, ktory pocas celého obdobia kolisal s
vyraznymi vrcholmi a poklesmi, ¢o naznacuje obdobia vyraznych ziskov aj strat v ramci
vzorky. Oranzové stipce znazorfiuju priemernt volatilitu, ktora tieZ vykazuje zna¢né
rozdiely v jednotlivych $tvrtrokoch, ¢o naznacuje meniacu sa troven cenovych vykyvov

akcii v nasom subore udajov.

Siva Ciara zndzoriuje trend priemerného hodnotenia ESG. Vo vSeobecnosti vykazuje
vzostupnu trajektoriu pocas celého sledovaného obdobia, priCom v roku 2019 zacina na
niz$ej urovni, ¢o je spdsobené aj mensim poctom udajov z danych kvartalov, a do konca
roka 2024 sa postupne zvysuje na vyssiu uroveil. To naznacuje tendenciu podnikov v nasej

vzorke v priemere zlepSovat’ svoje hodnotenie ESG v priebehu Casu.

9.7 v

Vizudlne mozeme pozorovat’ dynamicku interakciu medzi tymito tromi kl'ai€ovymi
premennymi. Zatial' ¢o priemerny rating ESG vykazuje jasny vzostupny trend, priemerny
vynos a volatilita sa zdaju byt viac cyklické a menej priamo korelované s tymto vzostupnym
pohybom na agregatnej urovni. Na preskiumanie potencialnych vztahov medzi tymito
premennymi na urovni jednotlivych firiem bude potrebna d’alSia analyza, napriklad panelové

regresné modely uvedené neskor, pri kontrole inych faktorov.

4.2. Vysledky regresie
4.2.1. Zdruzeny OLS model

Ako prvé, sme pre naSu empiricku analyzu zvolili zdruzené OLS modely. Této
metodologicka vol'ba sliZi primarne ako vychodiskovy bod a dolezity referencny ramec pre
neskorSie porovnanie s0 sofistikovanej$imi modelmi panelovej regresie. Zatial’ ¢o zdruzené
OLS modely efektivne zachytdvaji priemerné vztahy medzi skimanymi premennymi v
celej nasej vzorke firiem a casovom horizonte, ich zékladnou limitaciou je ignorovanie
potencidlne vyznamnych individudlnych efektov, ktoré su S$pecifické pre jednotlivé
spolo¢nosti a nemenia sa v ¢ase, ako aj zanedbavanie casovych Sokov, ktoré mozu sucasne
ovplyvnit’ vSetky firmy v danom obdobi. Z tohto dévodu nam vysledky zdruzenych OLS
modelov poskytuju iba zakladny pohl'ad na celkovy smer a silu vztahu medzi ESG ratingom
a nasimi zavislymi premennymi — volatilitou a vynosom akcii — bez kontrolovania tychto
heterogénnych vplyvov. Neskorsie porovnanie s vysledkami so sofistikovanejsich modelov
nam umozni posudit’, ¢i zohl'adnenie tejto nepozorovanej heterogenity vplyva na vysledky

dosiahnuté pri pouziti réznych modelov. Navyse je zdruzeny OLS model jednoduchy, ¢o
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ulahéuje interpretaciu celkového vztahu medzi hodnoteniami ESG a volatilitou, resp.

vynosom.
Tabulka 5 Vysledky regresie (Zdruzeny OLS model 1 a 2)
Zavisla premenna : Volatilita
Zdruzeny OLS model 1 Zdruzeny OLS model 2
parameter Stat. vyznamnost'®  parameter  Stat. vyznamnost’

const 0,1412 falalel 0,1374 il
(0,0225) (0,0219)

ESG -0,0112 ikl -0,0119 ikl
(0,0023) (0,0022)

VIX 0,0044 falekal 0,004 ikl
(0,0005) (0,0005)

INF -0,0756
(0,0994)

GDP -0,1394 il

(0,0264)

MCAP -0,0000084 **
(0,0000)

EMP -0,0001 ikl

(0,0000)

DE 0,0003 ekl 0,0003 faleka
(0,0001) (0,0001)

AM -0,0232 0,0027
(0,0179) (0,0185)

EU -0,0058 0,0123
(0,0189) (0,0191)

AS -0,0136 0,0119
(0,0182) (0,0182)

COND 0,0661 falekal 0,0778 ikl
(0,0084) (0,0088)

TECH 0,0365 falekal 0,033 falekal
(0,0068) (0,0064)

HC 0,0012 0,0003
(0,0054) (0,0054)

Observations 1435 1435

R? 0,1807 0,2260

*p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01
Zdroj: Vlastné vypocCty v programe Python

V tabul’ke ¢.5 mézeme vidiet’ vysledky naSich regresnych zdruzenych OLS modelov
s volatilitou ako zdvislou premennou. Uvadzame odhadnuté koeficienty vSetkych
vysvetlujucich premennych pri ¢om je ich Statistickd vyznamnost’ oznacend hviezdickami.
V zatvorkdch mdzeme vidiet' Standardné chyby. Oba modely maju celkom nizku hodnotu

koeficientu determinacie R?, ato 18,07% v pripade prvého modelu a 22,6% V pripade
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druhého modelu. Koeficient determinacie nam urcuje, aké mnozstvo variability v premennej
volatilita je vysvetlené nezavislymi premennymi v modeli. V naSom pripade je to pomerne
nizke ¢islo, ¢o naznacuje, Ze pri vysvetlovani volatility by mohli zohravat’ vyznamnu tlohu

aj mnohé d’alSie faktory, ktoré nie st zahrnuté v modeli.

V prvom modeli je koeficient pre ESG S$tatisticky vyznamny na hladine a = 0,01.
Koeficient mé hodnotu -0,0112. Podobne aj druhy model nam ukazuje, Ze by mohol
existovat’ vyznamny negativny vztah medzi volatilitou akcii a ESG ratingom. V tomto
pripade je koeficient -0,0119. Tento vysledok nam indikuje silny negativny vztah medzi
ESG ratingom a volatilitou. Vyssie ESG skore je spojené s nizSou volatilitou. To mdze byt
samozrejme spdsobené tym, ze spolocnosti so silnymi praktikami v ESG oblasti sit vnimané
ako menej rizikové, maju lepSie riadenie rizik a st dlhodobo udrzatelnejSie, ¢o vedie
k stabilnejSim cenam akcii. Napriklad proaktivny pristup k ESG otdzkam moéze znamenat
lepsiu pripravenost’ na buduce regulécie, ¢im sa po zmene regulacii mézu vyhnat’ vyraznym
vykyvom v cenach ich akcii. Zaroven si spolo¢nosti s dobrym ESG profilom ¢asto buduju
silnejSiu reputaciu a lojalitu zdkaznikov, Co prispieva k stabilnej$Sim prijmom a odolnosti

voci negativnym trhovym Sokom.

Koeficient pre VIX je Statisticky vyznamny na hladine a = 0,01 a pozitivny v oboch
modeloch. Ked’ze VIX odzrkadluje trhovu volatilitu, pozitivny koeficient je ocakdvanym
vysledkom. D4 sa teda ¢akat’, Ze vysSia trhova volatilita vedie k vysSej volatilite jednotlivych
akcii. Koeficient pre inflaciu je sice negativny, ale Statisticky nie vyznamny. Preto na
zaklade tohto modelu nemoZeme tvrdit, Ze existuje Statisticky vyznamny vztah medzi
inflaciou a volatilitou. Naopak, v druhom modeli je makroekonomicka premenna rast HDP
Statisticky vyznamna na hladine a = 0,01 a negativna. Dé6vodom mdze byt to, Ze silnejSia
ekonomika vedie k stabilnej$im prijmom a mensej neistote spolo¢nosti, ¢o mdéze mat’ dopad

na niz$iu volatilitu.

Koeficient pre trhova kapitalizaciu je Statisticky vyznamny (na urovni 5 %)
a zaporny. To znamena, ze vac¢Sie podniky - tie s vacSou trhovou kapitalizaciou - vykazuja
vo vSeobecnosti mensiu volatilitu. Medzi moZzné pri€iny tohto javu patri zvySena likvidita
trhu, zvySené pokrytie analytikmi a pripadne stabilnejSie Struktiry podnikov. VicSie
spolo¢nosti maju zvyc¢ajne vyssi objem svojich akcii obchodovanych na trhu. Tato zvySena
likvidita znamena, ze je k dispozicii vacsi pocet kupujucich a predavajicich, ¢o ulahcuje
realizaciu vel'kych obchodov bez toho, aby doslo k vyraznym cenovym vykyvom. Zarovei
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vicsie spolocnosti pritahuji vacsi zaujem investorov a sleduje ich vacsi pocet analytikov.
Tato zvySend kontrola a analyzy vedu k Tl'ahSie dostupnym informéacidm o vykonnosti,
stratégiach a rizikach spolo¢nosti. Vd’aka komplexnejsim a SirSie Sirenym informaciam su
investori vo vsSeobecnosti lepSie informovani, o znizuje neistotu a pravdepodobnost’
drastickych reakcii cien na spravy alebo nalady na trhu. Mimoriadne mald velkost
koeficientu naznacuje, Ze jednotkova zmena trhovej kapitalizdcie ma na volatilitu
zanedbatel'ny vplyv. Koeficient pre pomer dlhu k vlastnému kapitalu je v pripade oboch
modeloch pozitivny a Statisticky vyznamny na 1%-nej hladine o. Vys$$i pomer dlhu k
vlastnému imaniu je podla ndSho modelu spojeny s vysSou volatilitou. Tento vzt'ah je
pravdepodobny, pretoze vyssi dlh méze zvysit' financné riziko a sposobit, Zze cena akcii
spoloc¢nosti bude citlivejSia napr. na hospodarske vykyvy. Napokon poslednd premenna
Specificka pre firmu je pocet zamestnancov, ktorej koeficient bol v druhom modeli
Statisticky vyznamny na hladine o= 0,01 a negativny. To predpoklada inverzny vzt'ah medzi
poctom zamestnancov a volatilitou ceny akcii podniku. To znamenad, Ze spolo¢nosti s VA¢§Sim
poctom zamestnancov maju tendenciu vykazovat’ nizSiu volatilitu cien akcii, €o je v sulade

aj so zistenim pri premennej MCAP.

Co sa tyka regionalnych premennych, ani jedna z premennych nebola tatisticky
vyznamnd. Tento vysledok naznacuje, Ze volatilita akcii v naSej vzorke firiem nie je
signifikantne odliSna v zavislosti od ich geografického regionu. Jednym z moznych
vysvetleni by mohla byt’ globalizacia kapitalovych trhov, ktora vedie k prepojeniu cien akcii

a ich reakcii na globalne udalosti bez ohl'adu na regionalnu prislusnost’.

Na druhej strane, Sektorové premenné COND a TECH st podl'a naSich modelov
Statisticky vyznamné na hladine a = 0,01 a pozitivne. T0 znaci, Ze ceny akeii firiem v tychto
sektoroch vykazuji vyssiu mieru volatility v porovnani s referenénym sektorom financii.
Vyssia volatilita v sektore COND moze byt spojena s citlivost'ou spotrebitel'ského dopytu
na ekonomické cykly a zmeny nalad spotrebitelov, ¢o sa nasledne prejavuje v menej
stabilnych cenach akcii. V pripade technologického sektora moze vyssia volatilita pramenit’
z rychleho tempa inovdcii, intenzivnej konkurencie, neistoty ohl'adom buducich trhovych
podielov a potencialnych regulaénych zdsahov, ktoré prirodzene zvysuju riziko a tym aj

kolisavost’ cien akcii.

Naopak sektor zdravotnej starostlivosti nema vyznamny dopad na volatilitu akcii.

Tato absencia vyznamného vplyvu by mohla byt spdsobend relativnou stalostou dopytu po
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zdravotnickych sluzbach a produktoch, ktory je menej citlivy na hospodarske vykyvy v
porovnani s cyklickymi sektormi ako Consumer Discretionary. Je v§ak pravda, ze aj tento
sektor ¢eli Specifickym rizikam (napr. regula¢né zmeny, patenty a pod.), ale ich vplyv na
volatilitu akcii v nasSej vzorke sa neprejavil ako Statisticky vyznamny v porovnani s

referen¢nym sektorom.

Nakol'ko sme predpokladali pritomnost’ heteroskedasticity a autokorelacie, ktora je
pri panelovych datach ¢asta, do modelu sme implementovali robustné Standardné chyby, ¢im
by sa mal tento efekt zmiernit. Aby sme sa v$ak pozreli na spolahlivost’ modelov, vykonali
sme VIF test pre multikolinearitu. V oboch zdruzenych OLS modeloch bola indikovana
vysoka multikolinearita (nad 5) pri regionovych premennych, pri premennej AM bola
hodnota VIF az 14,75. Pre dodato¢né zistenie S akymi premennymi je AM korelovand sme
vykonali vypocitali Pearsonov koeficient pre kazdy par premennych. EU a AS vykazuju
silnti zdpornu korelaciu, ¢o je najddlezitej§im zistenim. Tento vysledok moze byt vSak
ocakavany, nakolko su tieto premenné binidrne premenné. Ak sa spolo¢nost’ nachadza v
Amerike (AM=1), nie je mozné aby sa sti¢asne nachadzala v Europe (EU=0) alebo Azii
(AS=0). Tento prirodzeny vztah medzi regionalnymi bindrnymi premennymi vyznamne

prispieva k multikolinearite. Pri ostatnych premennych nebol tento problém pozorovatelny.

V nasledujtcej Tabulke ¢.6 mézeme vidiet’ vysledky zdruzenych OLS modelov 3

a 4, v ktorych vystupuje vynos ako zavisla premenna.
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Tabulka 6 Vysledky regresie (Zdruzeny OLS model 3 a 4)

Zavisla premenna : Vynos

Zdruzeny OLS model 3 Zdruzeny OLS model 4
parameter Stat. vyznamnost’®  parameter  Stat. vyznamnost’
const 0,1330 ol 0,1159 *x
(0,0574) (0,0586)
ESG -0,0072 -0,0104 *
(0,0056) (0,0058)
VIX 0,0007 -0,0022 *
(0,0014) (0,0013)
INF -1,9960 ol
(0,2530)
GDP -0,0385
(0,0846)
MCAP -0,0000127 *
(0,0000)
EMP 0,00006296 e
(0,0000)
DE 0,0002 0,0001
(0,0002) (0,0002)
AM 0,0250 0,00341
(0,0389) (0,0416)
EU 0,0134 0,0213
(0,0423) (0,0443)
AS -0,0178 -0,0065
(0,0415) (0,0434)
COND 0,0169 0,0184
(0,0174) (0,0195)
TECH 0,0421 ** 0,0347 **
(0,0170) (0,0170)
HC -0,0218 * -0,0293 **
(0,0118) (0,0119)
Observations 1435 1435
R? 0,0661 0,0219

*p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01
Zdroj: Vlastny vypocet v programe Python

Na rozdiel od predoslych modelov, kde bola zavisla premenna volatilita, je v tychto
modeloch koeficient determinacie zna¢ne nizky. Zdruzeny OLS model 3 vysvetluje iba

6,61% variability vynosov akcii a model 4 vysvetl'uje 2,19% variability vynosov.

eyt

NajdolezitejsSie zistenie z porovnania tychto modelov je odlisna Statisticka

vyznamnost’ ESG ratingu pri pozorovani vplyvu nezavislych premennych na vynosnost
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akcii. V tretom modeli ESG rating nevykazoval Statisticki vyznamnost’, av§ak vo Stvrtom
modeli sme uz mohli pozorovat’ Statistickil vyznamnost’ na hladine alfa = 10%, ¢o naznacuje
potencialne existujuci, avSak slabsi vzt'ah. Z tohto mozeme predpokladat’ ze vplyv ESG
ratingu na vynosnost’ je v skutocnosti relativne slaby a citlivy na Specifickost” modelu.
Z pohl'adu ekonomickej perspektivy, by tento potencidlny pozitivny vztah mohol byt
odovodneny viacerymi faktormi. Napriklad, silné ESG praktiky mézu viest' k zlepSeniu
reputacie a vztahov so spolo¢nikmi firiem, ¢o méze prispievat’ k vy$§im trzbam a ziskom.
Na druhej strane negativny, alebo neexistujuci vztah by mohol naznacovat, ze trh
Vv stucasnosti neprikladé dostato¢nti vahu ESG faktorom pri ocenovani akcii, alebo ze naklady

viazané na integraciu ESG principov st vic¢sie ako prinosy.

V pripade treticho modelu su Statisticky vyznamné iba niektoré premenné.
Koeficient pre inflaciu je vysoko Statisticky vyznamny na hladine alfa 1% a negativny. Teda
podla tohto modelu je inflacia pevne viazana s niz§imi vynosmi akcii. To moze byt
spOsobené napriklad tym, Ze inflacia mdze byt spojend s vysSimi ndkladmi spolocnosti,
Investori tiez mézu byt orientovani na menej rizikové a menej vynosné aktiva v ¢asoch
vyssej inflacie. Je tiez dolezité povedat’, Ze dopad vyssej inflacie je v tomto pripade znacny.
Vo Stvrtom modeli vSak makroekonomicka premennd HDP nema vyznamny vplyv na
vynosnost’ akcii. Tento vysledok je vSak v rozpore s tradicnymi ekonomickymi tedriami,
ktoré predpokladaju pozitivnu koreldciu medzi ekonomickym rastom a vynosmi akcii. Je
v§ak mozné, ze dovodom na absenciu tohto ofakdvaného vzt'ahu je chybajiice Casové
oneskorenie, ked’ze vplyv HDP na akciovy trh sa nemusi prejavit okamzite. Zaroven na
tento vysledok moézu vplyvat’ aj Specifické charakteristiky nasSej vzorky firiem, ktord nie
uplne reprezentuje celkovy akciovy trh. Vztah medzi HDP a vynosmi akcii je vel'mi
komplexny a moze byt teda ovplyvneny viacerymi faktormi. Koeficient pre VIX v tretom
zdruzenom OLS modeli nie je Statisticky vyznamny, avSak vo Stvrtom modeli uZ pozorujeme
slabsi negativny Statisticky vyznamny vztah medzi VIX a vynosom. V obdobi véc¢sej trhovej
neistoty mozu investori preferovat’ bezpecnejsie investi¢né aktiva, a teda pokles dopytu po

v

akciach moze viest’ k niz§im vynosom.

Co sa tyka premennych trhova kapitalizacia a poget zamestnancov, obe su $tatisticky
vyznamné. V tretom modeli je koeficient pre trhovu kapitalizaciu spolo¢nosti Statisticky
vyznamny na hladine a = 0,1 a zaroven negativny. Podl'a nasho modelu by mali vicsie

spoloc¢nosti vykazovat’ tendenciu niz§ich vynosov. Mohlo by to suvisiet’ s efektom velkosti,
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ktory sa casto pozoruje vo svete financii. V takom pripade maji menSie spolo¢nosti
tendenciu vykazovat’ lepsie vysledky. V pripade druhého modelu je koeficient pri pocte
zamestnancov S$tatisticky vyznamny na hladine alfa 5% a tiez negativny, ateda prinasa

rovnaké vysvetlenie ako pri trhovej kapitalizacii.

Podobne ako pri modeloch 1 a2, aj v pripade modelov 3 a4 nie st regionalne
premenné Statisticky vyznamné. Sektorova premenna COND tiez nepreukazuje Statisticky
vyznamny vztah so zavislou premennou, teda vynosom. Naopak, v oboch modeloch su
dalSie sektorové premenné TECH a HC S$tatisticky vyznamné. Vzt'ah medzi vynosom
a zahrnutim do sektoru TECH je pozitivny, ale vztah medzi vynosom a HC je negativny.
Teda akcie v technologickom sektore by mali vykazovat’ vys$siu vynosnost’ a naopak akcie
v sektore zdravotnej starostlivosti by mali vykazovat' niz§ie vynosy V porovnani
s referencnym sektorom financii. Technologicky sektor je charakteristicky spolo¢nostami
operujucimi V rychlo rozvijajucich odvetviach s vysokym inova¢nym potencidlom, ¢o
umoznuje kontinualny a dynamicky rast trzieb a ziskov, ateda aj k vy$§im vynosom pre
investorov. Naopak, sektor zdravotnictva zvycajne preukazuje miernejsi rast, ako sme uz

spominali v predoslych modeloch.

Vysledky, ktoré sme ziskali z vys$Sie uvedenych modelov ndm prindsaji prvotné
pochopenie vztahu medzi ESG ratingom a volatilitou, resp. vynosom. Ako sme uZz vSak
spominali v metodologii, pristup zdruzeného OLS modelu predpoklada homogenitu,
a ignoruje moznost’ existencie heterogenity Specifickej pre firmu alebo ¢as. Ked’Ze v naSom
datasete hovorime o roznych firmach, ktoré sa vzajomne vyznamne lisia, ¢i uZz
charakteristikou alebo tym, ako vel'mi na nich vplyvaju makroekonomické alebo sektorové
faktory, je existencia nepozorovanej heterogenity v datach pravdepodobna a moze skreslit’

odhady ziskané zo zdruzenych OLS modelov.
4.2.2. Modely s fixnymi efektmi

Dolezitym nedostatkom zdruzeného OLS modelu je to, Ze neberie do ivahy moznost’
korelacie medzi jednotlivymi Specifickymi charakteristikami a vysvetl'ujicimi premennymi,
¢o moze viest’ k nepresnym odhadom. Aby sme teda zabezpecili spol'ahlivejSie zavery nasej
analyzy, odhadli sme viac sofistikovanejSie modely. Zakladom, pre odhad d’alSich modelov
bolo vykonanie Hausmanovho testu pre F/RE modely 1 — 4. Vysledky mo6zeme vidiet
v Tabulke 7.
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Tabulka 7 Vysledky Hausmanovho testu

Model Vysledok Hausmanovho testu  Vhodny model
F/RE model 1 nezamietame nulovu hypotézu  nahodné efekty
F/RE model 2  zamietame nulovu hypotézu fixné efekty
F/RE model 3 nezamietame nulovu hypotézu  nahodné efekty
F/RE model 4  zamietame nulovil hypotézu fixné efekty

Zdroj: Vlastny vypocet v programe Python

Ako vidime, vysledky testov nam ukazujt, Ze pri dvoch modeloch je vhodné pouzit’ fixné
efekty apri d’alsich dvoch ndhodné efekty. Aby bola analyza ucelend a konzistentna,
rozhodli sme sa pouzit’ fixné efekty vo vSetkych pripadoch. NavySe predpokladdme, ze
existuje eSte mnozstvo faktorov Specifickych pre firmu, alebo ¢asové obdobie, ktoré su
korelované s ESG ratingom alebo inymi nezavislymi premennymi. Fixné efekty nam
pomézu kontrolovat' ich vplyv. Téato metdéda nam pomdha odhadnat vplyv naSich
nezavislych premennych skumanim zmien v ramci kazdého subjektu v Case. Pouzitim
fixnych efektov tiez mozeme dosiahnut’ spol’ahlivejsiu analyzu v ramei jednotlivych firiem.
Déa sa povedat, ze oddeluju udaje pre kazdu entitu, pri ¢om vdaka ,,odpriemerovaniu‘
odstrania premenné konstantné v Case. Vdaka tomu mame moznost’ zistit, ako zmeny
vysvetlujucich premennych v case vradmci konkrétnej entity suvisia so zmenami
vysvetl'ovanej premennej v ¢ase v ramci rovnakej entity. A teda nam fixné efekty poskytuji

mozZnost’ spol'ahlivejSej analyzy v ramci podniku.

V nasledujticej Tabul'ke 8 mdézeme vidiet’ vysledky panelovej regresie s pouZitim

fixnych efektov. Najprv sme odhadli model s volatilitou ako zavislou premennou.
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Tabulka 8 Vysledky regresie (FE model I a 2)

Zavisla premenna : Volatilita

FE model 1 FE model 2
parameter Stat. vyznamnost’®  parameter  Stat. vyznamnost’
const 0,0531 ikl 0,0701 falelal
(0,0196) (0,0210)
ESG 0,0069 ** 0,0035
(0,0030) (0,0031)
VIX 0,0048 faleled 0,0044 falaiel
(0,0004) (0,0004)
INF -0,0918
(0,0700)
GDP -0,1372 Fkx
(0,0195)
MCAP -0,0000263 falaiel
(0,0000)
EMP 0,00007133
(0,0001)
DE -0,0001 -0,0001
(0,0001) (0,0001)
Observations 1435 1435
R? 0,1318 0,1598

*p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01
Zdroj: Vlastny vypocet v programe Python

Ako moZeme vidiet’, koeficient determinacie prvého modelu s fixnymi efektami nam
hovori, Ze nezavislé premenné v nasom modeli vysvetluju 13,18% variability premennej
volatilita. Koeficient determinacie druhého modelu zasa ukazuje hodnotu 15,98%. Vidime,
ze modely s fixnymi efektami majt nizsie hodnoty koeficientu determinacie ako zdruzené
OLS, avsak je dolezité poznamenat, ze zdruzené OLS modely obsahuji aj binarne
premenné, ktoré sme do modelov s fixnymi efektami nemohli zahrnat'. V podstate moze mat’
zdruzeny OLS model schopnost’ zachytit’ prierezové rozdiely vo volatilite, ktoré stvisia
s lokalitou alebo sektorom, v ktorom dana firma operuje. Tiez je dolezité podotknit, ze vyssi

koeficient determinacie nemusi hned’ znamenat’, ze je model lepsi.

NajdolezitejSim rozdielom V naSich modeloch st vysledky pri premennej ESG.
Podl'a prvého modelu lepsi ESG rating vedie k vys$Sej volatilite. Zaroven je koeficient
Statisticky vyznamny na Grovni o = 5%. Aj ked” v druhom modeli je koeficient pri ESG
pozitivny, nie je vSak Statisticky vyznamny. Tieto vysledky st v rozpore s vysledkami, ktoré
sme prezentovali pri zdruzenych OLS modeloch 1 a 2. Tieto rozdiely, ktoré ukazuju smerovo

opa¢ny vztah medzi ESG ratingom a volatilitou poukazuju na dolezitost’ kontroly
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charakteristik spolo¢nosti, ktoré st konStantné v Case. Zdruzeny OLS model moze
zobrazovat’ statické rozdiely medzi firmami. Na druhej strane model s fixnymi efektmi
zachytava dynamické vztahy, ktoré existuji v ramci jednotlivych firiem pocas urcitého
obdobia. Neocakavany pozitivny vzt'ah v modeli s fixnymi efektmi moze teda naznacovat’,
ze v stanovenom horizonte, teda v ramci kvartalu, méze byt volatilita ovplyvnena inymi
faktormi, nez aké sa prejavuju pri porovnavani firiem S réznymi priemernymi roviiami ESG

ratingu v zdruzenych OLS modeloch.

Co sa tyka makroekonomickych premennych VIX, INF a GDP, vysledky ukazuju
nasledovné zistenia. Koeficient pri premennej VIX je pozitivny a Statisticky vyznamny na
hladine alfa = 1% v pripade oboch modelov, ¢o je vtiez v sulade so zisteniami zo
zdruzenych OLS modelov. Podl'a prvého FE modelu nie je vztah medzi inflaciou
a volatilitou $tatisticky vyznamny, rovnako ako v zdruzenom OLS modeli. Naopak vzt'ah
medzi HDP a volatilitou v druhom FE modeli sa zda byt $tatisticky vyznamny na hladine
alfa = 1% a negativnym, rovnako ako v predos§lom OLS modeli. Na zaklade nasho modelu
teda mézeme predpokladat’, Ze stabilnejSie ekonomické prostredie vedie k nizsej volatilite

Specifickej pre firmu.

Napokon sa moZeme pozriet’ na premenné tykajice sa jednotlivych firiem, teda
MCAP, DE a EMP. Podl'a naSich modelov s fixnymi efektmi nie je vyznamny vztah medzi
poctom zamestnancov a volatilitou, rovnako ako medzi ukazovatelom pomeru dlhu
k vlastnému kapitalu spolo¢nosti a volatilitou. To je opat’ v kontraste s vysledkami zo
zdruzenych OLS modelov, kedy boli obe premenné $tatisticky vyznamné. Z prvého modelu
je v8ak mozné od¢itat’, ze existuje Statisticky vyznamny (na 1%-nej hladine spol’ahlivosti) a
negativny vztah medzi velkostou firmy reprezentovanou trhovou kapitalizaciou
a volatilitou spoloc¢nosti. To predpoklada, ze vidcsie firmy by mali vykazovat niZSiu

volatilitu. Rovnaké vysledky sme mohli pozorovat’ aj pri zdruzenom OLS modeli 1.

Ako posledné modely v nasej analyze sme odhadli modely s fixnymi efektmi, ktoré
skimaju vztah medzi ESG ratingom a vynosom, pri ¢om kontroluji makroekonomické
faktory a faktory Specifické pre jednotlivé firmy, ktoré¢ sa menia v ¢ase. Vysledky nasej

analyzy moZeme vidiet' v Tabulke ¢€.9.
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Tabulka 9 Vysledky regresie (FE model 3 a 4)

Zavisla premenna: Vynos

FE model 3 FE model 4
parameter Stat. vyznamnost’®  parameter  Stat. vyznamnost’
const 0,1343 kel 0,2553 falelal
(0,0631) (0,0705)
ESG -0,0017 -0,0144
(0,0099) (0,0099)
VIX 0,0009 -0,0026 *
(0,0014) (0,0014)
INF -2,0320 faleled
(0,2648)
GDP -0,0489
(0,0808)
MCAP -0,0000175 falaiel
(0,0000)
EMP -0,0007 **
(0,0003)
DE -0,0000719 -0,0000474
(0,0000) (0,0006)
Observations 1435 1435
R? 0,0548 0,0072

*p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01
Zdroj: Vlastny vypocet v programe Python

Nase posledné modely vykazuju nizke koeficienty determinacie, pri com prvy z nich
ma hodnotu 5,48% a druhy iba 0,72%. To znamena, Ze variabilita vynosu je vysvetlena
naSimi zavislymi premennymi iba z velmi malej cCasti. Tieto ¢isla su opdt menSie

V porovnani so zdruzenym OLS modelom.

Podl'a FE modelov 3 a 4 neexistuje $tatisticky vyznamny vzt'ah medzi ESG ratingom
avynosmi. V porovnani so zdruZzenymi OLS modelmi vidime rozdiel v Statistickej
vyznamnosti, kde sa Vv zdruzenom OLS modeli zdal byt vztah medzi ESG ratingom

a vynosom $tatisticky vyznamny a negativny, pri kontrolovani VIX, HDP, MCAP a DE.

V pripade premennej VIX nie je koeficient v modeli 3 Statisticky vyznamny.
V modeli 4 mézeme pozorovat’ miernu Statistickli vyznamnost’ (o = 10%) . Tieto vysledky
teda suhlasia s vysledkami pri pouziti zdruZzenych OLS modelov. Co sa tyka inflacie, tak
podl'a nasho FE modelu ¢.3 existuje Statisticky vyznamny a negativny vzt'ah medzi inflaciou
a vynosom. Pri vysSej inflacii teda ocakdvame nizSie vynosy V ramci firmy. K rovnakému

zisteniu sme dospeli aj pri zdruzenom OLS modeli ¢.3. Napokon podla nasho modelu
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neexistuje Statisticky vyznamny vztah medzi rastom HDP avynosmi firmy v ramci

jednotlivych firiem, podobne ako sme zistili v zdruzenom OLS modeli.

Na zaklade odhadnutych FE modelov 3 a4 existuje Statisticky vyznamny vzt'ah
medzi velkost'ou spolo¢nosti prezentovanou MCAP (o = 1%) a EMP (a = 5%) a vynosom
akcii spoloc¢nosti. Vysledky naznacuju, ze firmy s vysSSou trhovou kapitalizaciou alebo
vy$§im podtom zamestnancov vykazuju niz§iu vynosnost. Dalej modely ukazuju, Ze
neexistuje Statisticky vyznamny vztah medzi ukazovatelom pomeru dlhu k vlastnému
kapitalu a vynosom akcii jednotlivych spolo¢nosti. Podobné vysledky sme dosiahli aj pri
odhadovani zdruzenych OLS modelov.

Podobne ako pri zduzenych OLS modeloch, aj v pripade FE modelov sme vykonali
VIF testy pre multikolinearitu.. Vysledky nam ukazali, ze multikolinearita nebola v nasich
modeloch pritomnd, ¢o sme aj ocakavali, nakol’ko sa FE modely od zdruzenych OLS
modelov liSia prave aj v regiondlnych premennych, ktoré v prvej Stvorici modelov

spdsobovali vys$siu multikolinearitu.
4.3. Diskusia o stanovenych hypotézach

Nase prvotné hypotézy boli cielené na preskiimanie vztahu medzi ESG ratingom
spolo¢nosti a finan¢nej vykonnosti jej akcii, konkrétne sme sa zamerali na volatilitu cien
akcii a vynos akcii. Stanovili sme nulovi hypotézu, Ze neexistuje Statisticky vyznamny
vztah medzi tymito premennymi, resp. ze su tieto premenné nezavislé. Empirickd analyza,
pri ktorej sa pouzili regresné modely, zdruzené OLS a FE modely na panelovom stbore
udajov, nam priniesla roznorodé a zmieSané zistenia. Tie vyzaduji dokladne zvazenia vo

vztahu k nasim pociatoénym hypotézam.

Co sa tyka nasej analyzy vztahu medzi ESG ratingom a volatilitou, vysledky nie st
jednoznacné. Zatial’ Co prierezové analyzy vykonané pomocou zdruzenych OLS modelov
naznacovali existenciu negativneho vzt'ahu, sofistikovanejSia analyza v ramci jednotlivych
spolo¢nosti vykonana prostrednictvom modelov s fixnymi efektmi najskor naznacovala
mierny Statisticky vyznamny pozitivny vztah v modeli FE 1, ktory zahffial okrem inych
kontrolné premenné inflacia a trhova kapitalizacia. Je vSak ddlezité podotknut’, Ze ked’ sme
vV druhom FE modeli vymenili premennt inflacia za premennt rast HDP a premennt trhova
kapitalizacia za premennu pocet zamestnancov, Statisticky vyznamny vztah medzi ESG

ratingom a volatilitou zmizol. Téato citlivost’ na zaradenie roznych kontrolnych premennych
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poukazuje na moznost’, Ze pozorovany vztah moze byt ovplyvneny zavadzajucimi faktormi,
a zaroven naznacuje, ze vztah medzi ESG ratingom a volatilitou v ramci firiem nemusi byt

konzistentne silny V r6znych ekonomickych a firemnych podmienkach.

Z ekonomického hl'adiska sa teda zda, Ze priama vézba medzi zlepSenim ESG ratingu
a nizsou volatilitou v ramci jednotlivych spolo¢nosti nie je tak silna ako sa na prvy pohlad
mohlo javit' zo zdruzenych OLS modelov. Skor teda pozorujeme opaény vztah, ktory je
mierne signifikantny, ale citlivy na Specifikdciu modelu. Ekonomickym predpokladom
tychto vysledkov moze byt aj predpoklad, ze st trhy vysoko efektivne. A teda vsetky
relevantné informacie vratane ESG ratingov si okamzite premietnuté do cien akcii. Zaroven,
je tieZ mozné, ze investicie do ESG iniciativ mézu v kratkodobom horizonte zvysit’ neistotu
tykajlicu sa nakladov a buducich vynosov. Udrziavanie ESG Standardov moZe sposobovat’
zvySenie prevadzkovych nékladov. Tiez nie je isté, aky vyvoj bude mat’ dopyt po ESG
aktivach. Mnozstvo investorov, moze stale povazovat ESG ako urciti brzdu pre rapidny
technologicky vyvoj, ktory je tiez silnym trendom sucasnej doby. NavySe spolocnosti
s vysokym ESG ratingom mdZzu €asto pritahovat’ pozornost’ médii, regulatorov a niektorych
investorov. Tato koncentracia moze mat’ vplyv na citlivejSie reakcie trhu na akékol'vek

spravy, ¢o zvycajne vedie k vysSej kolisavosti cien akcii.

V kone¢nom dosledku teda dokazy tykajuce sa naSej povodnej hypotézy tvrdiacej,
Ze neexistuje Statisticky vyznamny vzt'ah medzi ESG ratingom a volatilitou zostavaju do

istej miery nepresvedc¢ivé. Navyse sa zd4, Ze tieZ zavisia od konkrétnej Specifikacie modelu.

Pokial’ ide o vzt'ah medzi ESG ratingom a vynosom akcii, zda sa, Ze je naSa
pociatocna hypotéza, Ze neexistuje Statisticky vyznamny vzt'ah medzi tymito dvoma
premennymi, konzistentnejSie potvrdena vysledkami modelu s fixnymi efektmi. Zatial’ ¢o
Vo 4. zdruzenom OLS modeli sme mohli pozorovat slaby negativny vztah, modely
s fixnymi efektmi vo vSeobecnosti nepotvrdili Statisticky vyznamny vzt'ah medzi ESG
ratingom a vynosmi akcii v ramci tej istej firmy. To naznacuje, ze akékol'vek korelacie
pozorované pri zdruZzenych OLS modeloch mézu byt spdsobené skor konStantnymi
nepozorovanymi charakteristikami firmy ako priamym kauzalnym vplyvom zlepsenia ESG
na vynosy. A tak na zdklade analyzy v ramci jednotlivych firiem pomocou FE modelov
nachadzame podporu pre predbezné prijatie hypotézy o neexistencii Statisticky vyznamného
vztahu medzi ESG hodnotenim a vynosom akcii v ramci nasej vzorky a ¢asového tseku

nasho datasetu. Z ekonomického hl'adiska je mozné, Ze hoci implementacia ESG praktik
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prinaSa firmam roézne vyhody, tieto st zaroven kompenzované zvySenymi néakladmi
spojenymi s udrzatel'nost'ou, ¢o v konecnom ddsledku vedie k nevyznamnému vplyvu na ich
celkovi vynosnost. Navyse V kontexte efektivnych trhov, kde sa informacie o ESG
ratingoch promptne odrazaji v cenach akcii, sa tak akékol'vek potencidlne ESG prémie ¢i
diskonty pravdepodobne rychlo eliminuju. Zaroven tym, ze je ESG v sucasnosti celkom
roz$irené, nemusi uz predstavovat’ konkuren¢nu (ne)vyhodu, ktora by vplyvala na vynosy

fiiem.

Je teda dolezité povedat, ze zmieSané dokazy a citlivost’ vysledkov na Specifikacie
modelu poukazuju na niekol’ko moznosti pre d’alsi vyskum. Na ziskanie dokladnejSich
vysledkov a celkového pochopenia komplexnej vizby medzi ESG a finan¢nou vykonnostou
akcii by d’alSie Stadie mohli profitovat’ zo skiimania dlhSich ¢asovych tsekov a vicsieho
mnozstva rozmanitych udajov, ¢o by mohlo viest' k zvySeniu Statistickej sily empirickej
analyzy. Tiez skiimanie potencidlnych nelinearnych vztahov, alebo ulohy jednotlivych
pilierov ESG (environmentalny, socialny a riadiaci pilier jednotlivo) namiesto stihrnného
hodnotenia by mohlo poskytnut’ detailnejSie poznatky. Okrem toho by bolo tieZ zaujimaveé
pozriet’ sa na d’alSie potencidlne interakcie medzi ESG ratingom a inymi Specifickymi
firemnymi alebo makroekonomickymi faktormi, o by mohlo odhalit’ vztahy, ktoré sme
v naSich stcasnych linearnych modeloch nepozorovali. TaktieZ vyuZitie alternativnych
ekonometrickych metod, ako napriklad dynamické panelové modely alebo metody kauzalne;j
inferencie, by mohlo pomoct’ objasnit’ smer kauzality medzi ESG hodnotenim a finan¢nou
vykonnost'ou. Napokon, kvalitativne S§tadie firiem, ktoré prechadzaji alebo presli
vyznamnymi zmenami v oblasti ESG, by mohli slizit ako doplnok empirickych
kvantitativnych analyz. Tento typ $tadii moZe poskytnut’ hlbSie pochopenie pozorovanych
vztahov. Prikladom moéze byt analyza ¢lankov, sprav investorov alebo vyhlaseni spolo¢nosti
v stvislosti s ESG. Potencidlny rozhovor so spolo¢nikmi firmy alebo inymi investormi
0 dopadoch ESG na finanénu vykonnost’ akcii by ndm mohol umoznit’ pochopit’ sentiment

investorov z ich vlastného pohl'adu.
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Z.aver

Problematika ESG sa v sucasnej dobe stava ¢asto diskutovanou témou aj v stvislosti
s investiciami na kapitalovych trhoch. Dne$na doba prindsa siroké spektrum investicnych
nastrojov, ktor¢ mozu vykazovat pozitivne hodnotenie v ramci environmentalneho,
spolo¢enského a riadiaceho piliera. Investori, spolo¢nici vo firmach ¢i regulaéné organy sa
Casto zaoberaju otazkou, ¢i si ESG praktiky len spolo¢enskym prinosom, alebo mézu

vplyvat’ na finanéntl vykonnost’ firiem a ich investi¢nych nastrojov.

Nasa praca sa zameriava na pochopenie problematiky integracie ESG principov na
kapitalovych trhoch. Oboznamuje Citatel'ov so zakladmi tejto problematiky, vysvetl'uje ¢o
vlastne ESG znamend, ako sa hodnoti, ako su principy integrované na kapitdlové trhy
a v neposlednom rade skiima ich potencialny dopad na vykonnost’ trhu. V sti¢asnosti existuje
rozsiahla akademicka literatura, ktord sa venuje skiimaniu vplyvu ESG faktorov na rdzne
aspekty finanéného trhu, vratane vynosnosti, volatility, likvidity a dal§ich klai¢ovych
ukazovatel'ov. Napriek rasticemu zaujmu o tito oblast, vysledky empirickych studii su
Casto nejednoznacné a prinasaji zmieSané zistenia. Niektoré stadie poukazuji na pozitivny
vzt'ah medzi silnymi ESG praktikami a vySSou finan¢nou vykonnost'ou, ¢o naznacuje, Ze
spolo¢nosti s dobrym ESG profilom moézu byt menej rizikové a atraktivnejSie pre
investorov. Iné Stadie vSak identifikuju negativnu korelaciu, co poukazuje na komplexnost’

vztahu medzi ESG a finanénymi vysledkami.

Tato praca prispieva k zisteniam réznych akademickych autorov, ktori sa zaoberaju
vplyvom ESG ratingu na finanéna vykonnost. Konkrétne sa zameriavame na skimanie
vplyvu ESG ratingu na volatilitu a vynos akcii. Nasa vzorka pozostava zo 79 spolo¢nosti
operujucich v 4 sektoroch, ktoré maju najvacsie zastipenie v indexe S&P 500, teda sektor
nezakladnych spotrebnych tovarov a sluzieb, zdravotnej starostlivosti, technologicky
a finan¢ny sektor. Na empiricku analyzu potencidlneho vztahu medzi ESG hodnotenim
a volatilitou, resp. vynosom, sme pouzili zdruzené OLS modely a modely s fixnymi efektmi,

ktoré st vhodné na pracu s panelovymi datami.

Vysledky tykajiice sa volatility si nejednoznacné. Zatial' ¢o prierezové analyzy
naznacovali negativny vzt'ah, analyza v rdmci jednotlivych firiem, ktora je sofistikovanej$im
a vhodnej$im postupom, ukézala, Ze tento vztah moze byt pozitivny a slabsi v Statistickej

vyznamnosti. To mdze byt’ vysvetlené kratkodobou neistotou spojenou s ESG investiciami,
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potencialnym vnimanim ESG ako brzdy technologického rozvoja a zvySenou pozornostou
voéi vyssie hodnotenym spoloénostiam. Co sa tyka zisteni pri vztahu medzi ESG ratingom
a vynosom akcii, tie boli 0 nieco jednoznaénejsie. V ramci nasich modelov sme prevazne
pozorovali, ze vztah medzi tymito dvoma premennymi nie je Statisticky vyznamny.
Neexistencia Statisticky vyznamného vztahu medzi hodnoteniami ESG a vynosmi akcii by
mohla vyplyvat’ z efektivnosti trhu alebo aj protichodnych kratkodobych a dlhodobych
ucinkov faktorov ESG.

Tieto zmieSané vysledky a citlivost’ na $pecifikaciu modelu poukazujii na potrebu
dalsieho vyskumu. Dalie $tudie by sa mali zamerat' na dlhie dasové obdobia, vacsie a
rozmanitejSie vzorky dat, skimanie nelinearnych vztahov a vplyvu jednotlivych pilierov
ESG. TaktieZ by bolo uZito¢né preskiimat’ interakcie medzi ESG a inymi firemnymi alebo
makroekonomickymi faktormi, pouzit alternativne ekonometrické metody a doplnit
kvantitativhu analyzu o kvalitativne Stadie. Tieto pristupy by mohli poskytnit’ hlbsie

pochopenie komplexného vzt'ahu medzi ESG a finanénou vykonnost'ou.
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