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Recenzja rozprawy doktorskiej

mgr. Zaura Abdullazade
»ESG and Systemic Risk: Volatility and Tail Exposures in the S&P 500”

Rozprawa zostata przygotowana na Wydziale Ekonomicznym Uniwersytetu Gdanskiego pod
kierunkiem dr. hab. Przemystawa Borkowskiego, prof. UG, w dyscyplinie ekonomia i finanse.
Praca liczy 176 stron i skfada si¢ ze wstepu, picciu rozdziatow, zakonczenia. bibliografii oraz
aneksow. Jej struktura obejmuje kolejno: ramy konceptualne, metodologi¢ badawcza, analize

empiryczng, interpretacje ekonomiczna oraz globalny kontekst integracji ESG.

Podstawowym kryterium niniejszej recenzji jest spetnienie wymagan okreslonych w art. 187
ust. 1-3 ustawy Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce. Oznacza to koniecznodé oceny, czy
rozprawa doktorska, ktora jest monografig naukowa (art. 187 ust. 3) prezentuje ogdélna wiedze
teoretyczng Kandydata w dyscyplinie ekonomia i finanse, potwierdza umiejetnos¢
samodzielnego prowadzenia pracy naukowej oraz przedstawia oryginalne rozwigzanie

problemu naukowego.

1. Tytul i znaczenie problematyki podjetej w rozprawie

Problematyka rozprawy jest aktualna, istotna i interesujaca i pasuje do dyscypliny Ekonomia i
Finanse. Autor podejmuje prébe ustalenia, czy czynniki Environmental, Social and
Governance (ESG) stanowia wyceniane zrédto ryzyka systemowego, czy tez wpltywaja przede
wszystkim na dynamike ryzyka, ograniczajac trwato$é zmiennosci oraz ekspozycje na skrajne
straty. Juz abstrakt precyzuje to pytanie poprzez przeciwstawienie .priced sources of

systematic risk™ i mechanizméw stabilizujacych amerykanski rynek akcji.



Pozytywnie oceniam odejscie od stosunkowo prostego pytania, czy ESG pozwala osiggac
ponadprzeci¢tne stopy zwrotu, na rzecz pytania, czy ESG moze wplywac na sposob
powstawania, utrzymywania si¢ i transmisji ryzyka. Szczegdlnie interesujaca jest teza, ze
znaczenie ESG moze dotyczy¢ nie pierwszego momentu rozkfadu stop zwrotu, lecz jego

wyzszych momentow, trwatosci zmiennosci i skrajnych czesci rozktadu.

Jednoczesnie tytut rozprawy stanowi Zrodto jednego z najpowazniejszych problemow
teoretycznych catej pracy. Pojecie ,systemic risk™ wystgpuje w tytule, a Autor wielokrotnie
odwoluje sie do ..systemic resilience™, ,.systemic stability™ oraz ,,systemic transmission”,
jednak nie znajduje to odpowiedniego odzwierciedlenia ani w definicjach, ani w przegladzie

literatury.

W rozprawie nie znajduje jednoznacznej, wyodrgbnionej definicji ryzyka systemowego. Nie
przedstawiono réwniez systematycznego przegladu bogatej i dobrze ugruntowanej literatury
dotyczacej tego pojecia. Jest to szezegdlnie zaskakujgce, poniewaz ryzyko systemowe
stanowi centralny przedmiot zainteresowania wspofczesnej teorii systeméw finansowych.
Tymczasem literatura wykorzystana w pracy jest znacznie petniejsza w odniesieniu do asset

pricing. ESG, volatility modelling i tail risk niz do pojecia znajdujgcego sig w samym tytule.

Przeprowadzona przeze mnie analiza tekstu dodatkowo wskazuje na t¢ asymetrig: terminy
zwiazane z ,systemic risk” pojawiajg si¢ wielokrotnie w narracji, ale nie odpowiada temu
adekwatna reprezentacja fundamentalnej literatury tego obszaru w bibliografii. Na szczegolna
uwage zastuguje fakt, ze jedynie bardzo ograniczona liczba pozycji bibliograficznych zawiera
.systemic risk” w tytule. Brakuje natomiast szeregu oczywistych punktow odniesienia dla

dyskusji o endogenicznym ryzyku systemowym i sieciach finansowych.

Problem ten nie jest jedynie formalny. Jezeli ..systemic risk™ jest centralng kategoria
rozprawy, Doktorant powinien wyjasnié, czym rozni si¢ ono od ,.systematic risk”, ryzyka
przedsiebiorstwa, volatility, tail risk oraz financial instability. W pracy rozréznienie to nie

zawsze jest zachowane.

Dobrym przyktadem jest odwolanie do przedsigbiorstw wykazujacych nizsze systematic risk.
Jest to poprawna i dobrze znana kategoria asset pricing, lecz nie jest ona synonimem systemic
risk. Powstaje zatem pytanie, czy przedmiotem rozprawy jest rzeczywiscie ryzyko
systemowe, czy w znacznej czesci ryzyko systematyczne oraz odpornosé przedsigbiorstw na

szoki rynkowe.



Z tego wzgledu uwazam, ze wybér tytutu ,.ESG and Systemic Risk™ jest dyskusyjny. Bardziej
precyzyjny tytut odwotujacy si¢ do ESG, volatility persistence i tail-risk exposure lepiej

odpowiadalby temu, co zostato bezposrednio zbadane.

Znaczenie wyboru rynku amerykanskiego

Empiryczny zakres pracy jest imponujacy. Badanie obejmuje 454 przedsiebiorstwa z indeksu

S&P 500 1246 976 obserwacji firma—tydzien z lat 2014-2025.

Jednoczesnie, w przypadku pracy dotyczacej ryzyka systemowego, wybér wytacznie rynku
amerykanskiego wymaga mocniejszego uzasadnienia. Wspdiczesne rynki finansowe sg silnie
zintegrowane globalnie. Ryzyko systemowe powstaje migdzy innymi poprzez powiazania
pomigdzy instytucjami, klasami aktywéw i jurysdykcjami. Z tego punktu widzenia analiza
S&P 500 moze by¢ bardzo wartosciowym badaniem fragmentu systemu, ale nie jest
oczywiste, w jakim zakresie pozwala na formutowanie wnioskéw dotyczacych catego

systemu finansowego.

Rozdziat 5 czgsciowo odpowiada na ten problem poprzez odniesienie do globalnego i
europejskiego kontekstu ESG. Jest to jedna z mocniejszych czesci rozprawy. Jednak globalny
wymiar badania pojawia si¢ stosunkowo p6zno i nie zostal wystarczajaco jasno wpisany w

pierwotny cel badawczy oraz konstrukcje metodologiczng.

2. Problematyka ESG, sustainability oraz resilience

Autor konsekwentnie taczy ESG z pojeciem sustainability. Jest to zrozumiale w literaturze
sustainable finance, lecz relacja pomigdzy tymi pojeciami wymaga bardziej krytycznej

refleksji.

W rozprawie ESG bywa w praktyce traktowane jako operacjonalizacja sustainability.
Tymczasem nie s to pojecia tozsame. ESG jest przede wszystkim rama oceny charakterystyk
przedsigbiorstw i ich ekspozycji na okreslone kategorie ryzyka i fadu korporacyjnego.
Sustainability ma znacznie szersze tradycje teoretyczne. W ekonomii ekologicznej,
poczynajac od prac Georgescu-Roegena i Hermana Daly'ego, dotyczy migdzy innymi
fizycznych ograniczen wzrostu, trwalosci proceséw gospodarczych oraz relacji systemu

gospodarczego ze srodowiskiem naturalnym.



7 perspektywy systemowej jest to istotne rowniez dlatego, ze resilience nie jest synonimem
stabilnosci. System moze przez dtugi czas wykazywac bardzo matg zmiennos¢, a
jednoczesnie gromadzi¢ podatnosci prowadzace do gwattownego zatamania. Redukcja
obserwowanej volatility nie musi zatem automatycznie oznacza¢ wzrostu odpornosci

systemu.

Ten problem jest szczegdlnie wazny dla gtdéwnego wniosku rozprawy. Jezeli ESG zmniejsza
volatility persistence i tail risk przedsi¢biorstw, jest to wartodciowy rezultat empiryczny. Nie
wynika jednak z niego automatycznie, ze caty system finansowy staje si¢ bardziej resilient.
Autor sam przedstawia bardzo interesujacg obserwacjg, ze ,,ESG’s stabilizing power depends
on disclosure standards and regulatory alignment”. Podobnie wskazuje, ze stabilizujgce
oddziatywanie sustainability moze zachodzi¢ poprzez redukcje¢ niepewnosci informacyjnej,
zwickszenie zaufania i bardziej wiarygodne sygnaty dotyczace dtugookresowej strategii
przedsigbiorstwa.

Prowadzi to do waznego pytania interpretacyjnego: czy wyniki rzeczywiscie identyfikujg
wplyw ESG jako takiego, czy raczej wptyw dobrego wspolrzadzenia (good governance),
transparentnosci, odpowiedzialno$ei instytucjonalnego otoczenia rynku? Jest mozliwe, ze
wlasnie komponent G oraz jakos¢ instytucji stanowig gtéwny mechanizm? Rozprawa nie

rozdziela tych alternatywnych interpretacji w wystarczajacym stopniu.

3. Cel, pytania badawcze i hipotezy

Konstrukcja badan jest logiczna. Autor przeciwstawia dwie mozliwosci: ESG moze by¢
czynnikiem wycenianym w oczekiwanych stopach zwrotu albo zmienng warunkujacg sposéb

rozprzestrzeniania si¢ ryzyka.

W rozdziale metodologicznym hipotezy zostaty sformutowane jasno:
e« HI1 dotyczy wyceny ESG,
o H2 wplywu ESG na volatility persistence (trwalosci zmiennosci),
o H3 redukg;ji tail risk (ryzyko zdarzen skrajnych),

e H4 odpornosci wynikéw na wykorzystanie metod nieliniowych.



Plan badan przedstawiony w tabeli 3 uwazam za bardzo dobry element rozprawy. Pokazuje on
zdolnos¢ Autora do uporzadkowania zlozonego problemu badawczego i doboru odmiennych

narzedzi do odmiennych aspektow ryzyka.

Pozostaje jednak wczeéniej wskazana niespojnos¢ sformutowania H2 miedzy wstepem a
czgscig metodologiczng. We wstepie wyzsze ESG ma .amplify conditional realized

volatility”, podczas gdy nastepnie hipoteza zakfada ograniczenie volatility persistence.

Nie jest wykluczone, ze oba stwierdzenia mozna pogodzi¢: ESG moze zwickszaé
krotkookresowa reakcjg na nowe informacje. a réwnoczesnie przyspiesza¢ wygaszanie szoku
w dtuzszym horyzoncie. Wéwezas bytby to wrecz bardzo interesujacy wynik. Powinien
Jednak zosta¢ jasno sformutowany teoretycznie przed badaniem, a nie dopiero

rekonstruowany na podstawie otrzymanych rezultatéw.

4. Wykorzystana literatura przedmiotu i problem brakujacych zrédel

Rozprawa wykorzystuje szeroki zestaw publikacji z zakresu sustainable finance, asset pricing,
volatility modelling, Extreme Value Theory i machine learning. W tych obszarach przeglad

literatury jest obszerny i generalnie aktualny.

Znacznie bardziej krytycznie oceniam natomiast sposéb wykorzystania literatury w tych
czgsciach pracy, w ktérych Autor przechodzi od wynikéw empirycznych do teorii systemu

finansowego.

W tekscie regularnie pojawiajg si¢ twierdzenia o charakterze teoretycznym lub empirycznym,

ktore nie sa opatrzone zrodtem. Przykladem jest zdanie na s. 13 pliku PDF:

“Empirical evidence suggests that firms with robust ESG practices exhibit greater resilience

to shocks, lower volatility spillovers, and slower spread of financial distress.”

Jezeli Autor pisze ,,empirical evidence suggests”, czytelnik powinien mieé¢ mozliwosé
identyfikacji badan, z ktorych wynika to stwierdzenie. Tego rodzaju problem wystepuje w

pracy wielokrotnie.

Podobny problem pojawia si¢ przy stwierdzeniu, ze ,,a growing literature” traktuje ESG jako
proxy dla okreslonych zmiennych makroekonomicznych, przy tezach dotyczacych rozwoju
high-frequency ESG data, przy interpretacji Mertona oraz przy odwolaniu na s. 92 do

~evidence from systemic risk literature”. Szczegélnie w tym ostatnim przypadku brak zrodet



jest trudny do zaakceptowania, poniewaz sama literatura systemic-risk nie zostata wezesniej

systematycznie przedstawiona.

Black Swans

Autor uzywa okreslenia ,.black swans™ w odniesieniu do extreme outcomes (skrajnych

wynikow).

Jest to termin obcigzony bardzo konkretnym znaczeniem teoretycznym, a mimo to w
bibliografii brak fundamentalnych prac Nassima Nicholasa Taleba. Co wigcej, utozsamienie
Black Swans po prostu z ,.extreme outcomes” jest nieprecyzyjne. Black Swan oznacza nie
tylko zdarzenie o duzej skali, lecz rowniez fundamentalny problem ograniczonej

przewidywalnosci, niepetnej wiedzy i retrospektywnej racjonalizacji zdarzen.

Brakuje takze odniesienia do literatury podkreslajacej, ze pozorna redukcja obserwowane]
zmiennosci moze zwickszac kruchosé systemu. W tym kontekscie wartosciowe bytyby m.in.
prace Taleba o antifragility oraz Mandelbrota dotyczace fat tails i inherentnej niestabilnosci

rynkow.

Powstaje bardzo interesujgce pytanie, ktorego rozprawa nie rozstrzyga: czy obserwowane
zmniejszenie volatility persistence rzeczywiscie zwigksza odpornosc¢ systemowa, czy tez
moze w pewnych warunkach tworzy¢ wrazenie wigkszej stabilnosci, podczas gdy ukryte

ryzyko katastroficzne rosnie?

Ryzyko i niepewnos¢

W rozdziale 4 Autor wprowadza pojecie ,,aggregate market uncertainty”. Nie jest jednak
jasne, co dokfadnie oznacza ta kategoria. W ekonomii rozréznienie pomigdzy mierzalnym
ryzykiem a fundamentalna niepewnoscia ma dluga tradycje, siggajaca przynajmniej Franka
Knighta. Jezeli Autor twierdzi, ze ESG redukuje ,.uncertainty”, powinien wyjasni¢, czy ma na
mysli zmiennos¢ statystyczna, asymetrig¢ informacyjng, ambiguity, czy rzeczywistg

niepewnosé w sensie niemierzalnym.



Czy brak zZrédel uzasadnia odrzucenie rozprawy?

Sam brak pojedynczych przypiséw lub nawet wigkszej liczby brakujacych cytowan nie
stanowi automatycznie podstawy do odrzucenia rozprawy doktorskiej. Ocena musi dotyczyé

catosci spelnienia art. 187.

Inaczej nalezy jednak ocenic sytuacje, w ktorej brak literatury dotyczy podstawowego pojecia
rozprawy oraz fundamentu deklarowanego wktadu teoretycznego. Jezeli kandydat formutuje
tezg¢ 0 ,.systemic risk™, ,,systemic resilience™, dobrach publicznych i zewnetrznosciach, a nie
konfrontuje jej z ugruntowang literaturg tych dziedzin, problem przestaje mie¢ charakter
redakcyjny. Dotyczy wtedy bezposrednio przestanki ,,0gdInej wiedzy teoretycznej kandydata
w dyscyplinie” z art. 187 ust. | oraz wiarygodnosci twierdzenia o ,,oryginalnym rozwiazaniu

problemu naukowego™ z art. 187 ust. 2.

W mojej ocenie jest to jedna z dwoch najpowazniejszych stabosci pracy.

5. Rozdzial 1 — Conceptual Framework

Rozdziat zawiera dobre oméwienie asset pricing, volatility persistence, Extreme Value Theory

(EVT) i hybrid risk modelling.
Znacznie stabiej wypada jednak jako .,conceptual framework™ dla rozprawy o systemic risk.

Brakuje w nim odrgbnej cz¢sci odpowiadajacej na podstawowe pytania: czym jest ryzyko
systemowe, jak jest mierzone, jakie sa mechanizmy jego powstawania, jaka jest rola sieci
finansowych oraz jak firm-level resilience moze przetozy¢ sie, lub nie przetozyé, na resilience

systemu.

Volatility jest w pracy traktowana jako wazny kanat transmisji. Jest to uzasadnione. Nie jest
jednak réwnowazna ryzyku systemowemu. Zmiennos$é moze by¢ jednym z transmitteréw lub
symptomow procesow systemowych, ale jej spadek nie wystarcza do wykazania zmniejszenia

systemic risk.

W sekeji 1.2 Autor pisze, ze do oceny resilience wobec systemic risk nalezy bada¢ volatility

persistence i extreme outcomes.

Moim zdaniem zdanie to opisuje przede wszystkim odporno$é przedsicbiorstwa lub inwestora
W obliczu szoku systemowego. Nie wyjasnia natomiast, jak powstaje samo ryzyko upadku lub

dysfunkcji systemu.



Sekcja 1.2 jest dobrze napisana od strony volatility 1 EVT. Nie zapewnia jednak
wystarczajacej podstawy teoretycznej dla pojecia systemic risk, ktdre jest w niej raczej

implicite niz explicite zdefiniowane.

W tytutach sekeji proponowatbym réwniez unikac skrotéw takich jak LEVT”. W rozprawie

doktorskiej bardziej formalne bytoby uzycie petnej nazwy.

6. Research Gaps and Contributions

Autor identyfikuje kontekstowg zaleznos¢ oddziatywania ESG od jakosci instytucji oraz

temporalng niestabilno$¢ relacji ESG—return. Jest to dobry i interesujacy punkt wyjscia.

Szczegdlnie wartosciowa jest koncepcja zintegrowania pricing, volatility persistence i tail

risk.

W tym miejscu szczegolnie wyraznie widoczna jest potrzeba precyzyjnego aparatu
pojeciowego. System stabilny moze by¢ jednoczesnie kruchy. Resilience odnosi si¢ raczej do
zdolnosci przetrwania, adaptacji lub utrzymania funkcji w obliczu szoku niz do samego braku

Zmiennoscl.

7. Rozdzial 2 — Research Methodology

Rozdzial metodologiczny oceniam wysoko. Jest dobrze przemyslany i generalnie naukowo

solidny.

Dobdr metod wskazuje na bardzo dobre przygotowanie ilosciowe Doktoranta i jest mocnym
argumentem przemawiajacym za spefnieniem czesci art. 187 ust. | dotyczgcej umiejetnosci

samodzielnego prowadzenia pracy naukowe;j.

ZaKres czasowy

Pozostaje jednak pytanie o wyboér okresu 2014-2025. Autor uzasadnia go mozliwoscig
objecia Porozumienia Paryskiego, pandemii COVID-19, kryzysu energetycznego i zmian

regulacyjnych. Jest to racjonalne z perspektywy ESG.

Z perspektywy ryzyka systemowego brak kryzysu finansowego 2007-2009 jest jednak istotng

strata. Byt to jeden z najbardziej klarownych wspdlczesnych przypadkow materializacji



systemic risk. Uwzglednienie tego okresu mogloby stanowi¢ silny stress test dla gléwnej tezy
rozprawy.

Oczywiscie dane ESG moga ogranicza¢ mozliwos¢ cofniecia proby. Jezeli to jest
zasadniczym powodem wyboru 2014 r., powinno to zostaé wprost przedstawione jako
ograniczenie metodologiczne. Sam fakt wystepowania COVID-19 nie wystarcza do zatozenia,

ze probka zawiera reprezentatywny zestaw kryzysow systemowych.

Dobor proby

Autor stosuje balanced panel przedsigbiorstw pozostajacych w S&P 500 przez caty okres i

testuje porownywalnos¢ ich kapitalizacji z pelng populacja indeksu.

Rozwigzanie to jest praktyczne dla HAR. ale niesie ryzyko selection/survivorship bias. Z
badania znikaja podmioty usunigte z indeksu, przejete, upadte lub tracgce znaczenie, a wiec

potencjalnie szczegdlnie istotne z perspektywy resilience.

Dobor metod a systemic risk

Najwigkszym metodologicznym problemem pozostaje jednak nie jako$é wykorzystanych
metod, lecz brak wystarczajacego wyjasnienia, dlaczego wlasnie te metody stanowig test

systemic risk.

Autor dobrze opisuje, co robi. Stabiej wyjasnia, dlaczego dany estimator lub zmienna pozwala
przejs¢ od firm-level volatility albo tail risk do wnioskowania o systemie finansowym.
Czytelnik powinien zostac ,.poprowadzony za reke” przez mechanizm: zmienna —

mechanizm mikro — sie¢/powigzania — agregacja — systemic outcome.

Takiego tancucha identyfikacyjnego w rozprawie brakuje.

8. Rozdzial 3 — Empirical Analysis
Rozdziat 3 stanowi bardzo wazny i warto$ciowy wktad empiryczny pracy.
Szczegdlnie mocne sg analizy dotyczace:

o braku stabilnej ESG risk premium,

e volatility persistence,



s EVT oraz downside risk,

o weryfikacji wynikoéw za pomocg metod machine learning.
Sekeje 3.3 dotyczacg EVT i downside risk uwazam za faktyczne empiryczne centrum
rozprawy. To witasnie tutaj Autor przedstawia najbardziej przekonujace wyniki wspierajace
teze, ze wyzsze ESG jest zwigzane z mniejsza ckspozycja na ekstremalne straty.
W sekeji 3.1.4 Autor dopiero w czgsel empirycznej szerzej wyjasnia podziat proby na

poszczegodlne rezimy. Element ten powinien by¢ przedstawiony wczesniej, w rozdziale

metodologicznym.

Market efficiency

Autor stwierdza na s. 82, ze uzyskane rezultaty wspieraja interpretacje ESG jako evolving

feature of market efficiency.

Pojecie market efficiency nie zostato jednak wystarczajaco zdefiniowane. Co wigcej, w
kontekscie pracy o systemic risk wymaga ono znacznie wigkszej ostroznosci. Efektywnos¢
informacyjna rynku nie oznacza automatycznie odpornosci systemu na zatamanie. System
moze prawidiowo i szybko przetwarza¢ informacje, a jednoczesnie by¢ podatnym na

nicliniowe sprzgzenia zwrotne, dzwigni¢ finansowa i kaskadowe zatamania.

Nadmierna interpretacja

Na s. 91 Autor wigze mniejszg lefi-tail exposure z ,.stronger stakeholder networks, resilient

supply chains, and greater investor confidence in governance quality™.

Jest to mozliwy mechanizm, ale nie zostat on bezposrednio przetestowany w przedstawionych
modelach. Wnioski te powinny by¢ jednoznacznie oznaczone jako interpretacja oparta na

literaturze i zaopatrzone w odpowiednie zrodla.
Podobny problem dotyczy ..evidence from systemic risk literature” na s. 92.

Nie mozna powolywac si¢ ogolnie na systemic-risk literature bez wskazania tej literatury,

szezegblnie gdy nie zostala ona wezesniej przedstawiona w conceptual framework.

Na s. 92 pojawiaja si¢ rowniez okreslenia .,strong marginal benefit” i ,,marginal utility

intensifying”.
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Nie jest jasne, czy jest to marginal utility inwestora, marginal benefit przedsiebiorstwa, czy

spoteczna korzy$¢ krancowa. Terminy te wymagaja jednoznacznego zdefiniowania.

Mimo powyzszych zastrzezen, rozdzial 3 oceniam jako oryginalny i wartosciowy wkiad

empiryczny do literatury ESG i finansow.

9. Rozdzial 4 — Economic Interpretation

Tytut ,.Economic Interpretation” jest bardzo szeroki. ..Discussion of Results and Economic

Implications™ lepiej oddawatby faktyczng funkcje tego rozdziatu.

Rozdziat zawiera wiele interesujgcych refleksji i pokazuje, ze Autor rozumie funkcjonowanie
wspdtczesnych rynkéw finansowych. Jednoczesnie jest to rozdziat, w ktérym brak

ugruntowania w literaturze jest szczegdlnie widoczny.
Autor pisze, ze ESG ,.systematically reduces aggregate market uncertainty”.

Pojecie aggregate market uncertainty jest wprowadzone bez definicji. Nie wiadomo, czy

Autor odnosi si¢ do volatility, ambiguity, informational uncertainty czy Knightian uncertainty.
Szczegolnie interesujgce jest stwierdzenie:

“ESG resembles a market-based form of insurance, which is silent during normal times and
invaluable in turbulence. Its benefits accrue collectively rather than individually, producing a

positive externality analogous to public good.”
Jest to bardzo ciekawa intuicja.

Moim zdaniem jest to jeden z potencjalnie najmocniejszych konceptualnie fragmentow
rozprawy. Autor dochodzi tutaj do interesujgcego ,,.beyond the business case”: ESG nie musi
generowac alpha, lecz moze petnic¢ funkej¢ ubezpieczeniows poprzez ograniczanie ekspozycji

na rzadkie i powazne szoki.

Jednakze wlasnie ten fragment szczegdlnie wymaga konfrontacji z istniejaca teoria. Public
goods, club goods, positive externalities, free riding, insurance i collective-action problems
nalezg do dobrze rozwinigtych obszaréw ekonomii. Rozprawa nie moze przedstawiac takiej

argumentacji niemal bez odwotania do tej literatury.

Nie podzielalbym automatycznego stanowiska, ze brak takich cytowan sam w sobie
..kategorycznie™ wymusza odrzucenie rozprawy. Jest to jednak bardzo powazne uchybienie

naukowe, poniewaz Autor formuluje szerokie twierdzenia o charakterze teoretycznym bez
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wykazania, co jest znane, co wynika z istniejacej teorii, a co jest jego wlasnym oryginalnym

wkiadem.

Brak tej delimitacji utrudnia rowniez oceng art. 187 ust. 2. Oryginalnos¢ nie moze by¢

oceniona bez ustalenia granicy pomigdzy istniejacg wiedzg a wktadem Doktoranta.

Autor nie rozwaza tez dokladnie, jaki rodzaj dobra publicznego ma na mysli. Jezeli korzysci z
ESG dotycza przede wszystkim okreslonego segmentu uczestnikow rynku, bardziej
adekwatne moze by¢ pojecie club good. Jezeli korzysci obejmuja globalng stabilnosé
finansowa, pojawia si¢ problem globalnych dobr publicznych.

Wreszcie pozytywna externality nie musi by¢ bezwarunkowo dobroczynna dla resilience.

Mechanizmy stabilizujgce moga zmienia¢ zachowania, koncentracje i strukture ekspozycji w

sposob tworzagcy nowe podatnosci.

Sekcje¢ 4.3 zawiera ona wartosciowe interpretacje ekonomiczne i pokazuje potencjat

Doktoranta do dalszego rozwijania teorii.

10. Rozdzial 5 — ESG Global Integration

Rozdziat 5 nalezy do najmocniejszych czgsci rozprawy.

W pewnym sensie jest on nawet kluczowy dla obrony pierwotnej ambicji pracy, poniewaz
dopiero tutaj Autor wyraznie wychodzi poza czysto amerykanski kontekst i pokazuje
znaczenie regulatory alignment, transparency i institutional design.

Rozdziat przedstawia wartosciowa dyskusj¢ porownawczg oraz wzmacnia teze, ze wplyw

ESG zalezy od jakosci informacji i srodowiska regulacyjnego.

Jest to wazna warto$¢ dodana naukowa. Jednoczesnie wyniki te wzmacniajg moje
wczesniejsze pytanie, czy obserwowany mechanizm nalezy przypisywac ,,ESG” jako catosci,
czy przede wszystkim dobremu wspotrzadzeniu, transparentnosci i instytucjom

ograniczajgcym asymetrii informacji.

To pytanie nie obniza wartos$ci wynikdw. Przeciwnie — moze wskazywaé na najbardziej

interesujacey kierunek dalszych badan wynikajacy z rozprawy.
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11. Zakonczenie rozprawy
Zakonczenie zawiera kilka bardzo wartosciowych tez.

Szczegdlnie interesujace jest stwierdzenie, ze ESG ,,does not derive its financial relevance
from the capacity to generate abnormal returns” lecz z jego wpltywu na trwatosé i

funkcjonalng integralnosc systemu finansowego.

Roéwnie warto$ciowa jest proba potaczenia micro-level corporate behaviour z macro-level

stability. Jest to ambitny kierunek badawezy i potencjalnie wazny wkiad teoretyczny.

Jednoczesnie koficowe twierdzenia czesto wykraczaja poza to, co zostato bezposrednio
wykazane empirycznie. Autor stwierdza migdzy innymi, ze resilience moze powstawac
poprzez ,.internalization of sustainable norms™ i ze zdolno$¢ do adaptacji staje sie cecha

market efficiency.

W tym miejscu szczegdlnie odczuwalny jest brak dyskusji z teorig resilience systemow
ztozonych. Resilience nie jest tradycyjnie wytacznie wynikiem regulacji czy dywersyfikacji.
Jest takze wlasciwodcig wynikajaca z redundancji, heterogenicznoéci, decentralizacji,

zdolnosci adaptacyjnej oraz ekspozycji systemu na przypadkowos¢.

Powstaje rowniez problem paradoksu pozioméw: dziatania zwiekszajace resilience
pojedynczego podmiotu moga zmniejszaé resilience catego systemu, jesli prowadza do
homogenicznosci strategii, synchronizacji zachowan lub koncentracji. Autor wspomina

ryzyko podobienstwa strategii ESG, lecz nie rozwija tego problemu.

Zakonczenie powinno by¢ takze bardziej rygorystycznie uporzadkowane. Obecnie
wartosciowe obserwacje, wyniki, interpretacje, implikacje regulacyjne i twierdzenia o
wkladzie teoretycznym czgsciowo si¢ powtarzaja, przez co tekst miejscami przybicra

charakter ,,strumienia informacji”.

12. Jezyk, forma i strona redakcyjna

Pod wzgledem konstrukcyjnym rozprawa zawiera logiczny spis tresci, tabele, rownania,

bibliografie oraz aneksy metodologiczne.

Zwracam jednak uwage na brak widocznej, konsekwentnej numeracji stron w samym

przedstawionym egzemplarzu pracy. W przypadku rozprawy doktorskiej utrudnia to
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odwotywanie sie do poszczegdlnych fragmentow i jest uchybieniem redakcyjnym, ktore

powinno zosta¢ usunicte.

W tekscie wystepuje takze szereg bledow jezykowych, nieidiomatycznych konstrukcji
angielskich i probleméw redakeyjnych. Lista stow kluczowych w polskim abstrakcie zostata

np. zdublowana.

Problemem powazniejszym od samego jezyka jest jednak brak konsekwentnego systemu

cytowan dla twierdzen o charakterze teoretycznym i empirycznym.

13. Ocena oryginalnos$ci

Najwazniejsza oryginalno$¢ pracy nie polega na stworzeniu nowej metody statystyczne;j.

Fama—MacBeth, PCA, Kalman filter, HAR, EVT i XGBoost s3 metodami znanymi.
Oryginalnos¢ widze w ich integracji dla rozwiazania problemu dotyczacego zwigzku ESG z:
I. asset pricing (wycena aktywow),
2. volatility persistence (trwatoscig zmiennosci),
3. ryzyko ogonowe (tail risk),
4. warunkowa i dynamiczng naturg tych relacji,
5. ich zaleznoscig od otoczenia instytucjonalnego.

Za szczegolnie wartosciowy wynik uwazam pokazanie, ze brak ESG premium nie oznacza
braku ekonomicznej materialnosci ESG: istotno$¢ moze ujawniad si¢ raczej w

charakterystykach ryzyka niz w oczekiwanej stopie zwrotu.

Rownie interesujaca jest koncepcja ESG jako rodzaju ,,ubezpieczenia” przeciwko
ekstremalnym szokom oraz jako potencjalnego mechanizmu ograniczania asymetrycznej
informacji.

Natomiast twierdzenie, ze rozprawa dostarcza nowej teorii systemic resilience, nalezy oceniaé
znacznie ostrozniej. Bez systematycznego odniesienia do istniejgcej literatury systemic risk,
resilience i public goods bardzo trudno ustali¢, ktora czes¢ tej argumentacji jest rzeczywiscie

nowa.
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14. Ocena w §wietle art. 187

Art. 187 ust. 1 — ogdlna wiedza teoretyczna
Ocena tego kryterium nie jest jednoznaczna.

Z jednej strony rozprawa pokazuje bardzo dobra wiedze w zakresie financial econometrics.

asset pricing, ESG finance, volatility modelling i extreme-value analysis.

Z drugiej strony istnieje istotna luka w zakresie centralnego pojecia rozprawy — systemic risk
— oraz pokrewnych kategorii resilience. uncertainty, public goods i externalities. Brak
definicji systemic risk i systematycznego odniesienia do gléwnego nurtu tej literatury jest
powaznym zastrzezeniem wiasnie z punktu widzenia kryterium ,,0gélnej wiedzy teoretycznej
w dyscyplinie”.

Nie oznacza to automatycznie, ze kryterium nie zostato spetnione. Oznacza jednak, ze jego
ostateczna ocena powinna zaleze¢ w istotnej mierze od sposobu, w jaki Kandydat odniesie sie

do tych problemdéw podezas obrony.

Art. 187 ust. 1 — umiejetnosé samodzielnego prowadzenia pracy naukowej
Kryterium oceniam pozytywnie.

Zakres danych, konstrukcja modeli, samodzielne polaczenie metod ekonometrycznych i
machine learning oraz liczne testy odpornosci wskazuja na rozwinieta zdolnos$é do

samodzielnego prowadzenia badan.

Art. 187 ust. 2 — oryginalne rozwiagzanie problemu naukowego
Tutaj rowniez konieczne jest rozroznienie dwdch poziomaow.

Jezeli problem naukowy zostanie zdefiniowany jako pytanie o relacj¢ ESG z asset pricing,
volatility persistence i tail-risk exposure w S&P 500, rozprawa przedstawia oryginalne i

wartosciowe rozwiazanie problemu.

Jezeli natomiast problem zostanie zdefiniowany, zgodnie z tytulem i czescig twierdzen
Autora, jako wykazanie mechanizmu, poprzez ktory ESG ogranicza systemic risk calego

systemu finansowego, ocena jest znacznie bardziej problematyczna. Rozprawa nie analizuje
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bezposrednio sieci powigzan ani mechanizmu agregacji firm-level resilience do system-level

resilience.

W tym sensie oryginalny wktad empiryczny jest bardziej przekonujacy niz deklarowany

wkiad teoretyczny dotyczacy systemic risk.

15. Pytania do Doktoranta

1.

Prosze zdefiniowac systemic risk i wyjasni¢ rdznicg pomigdzy systemic risk,
systematic risk, financial instability, volatility oraz resilience. Ktdre z zastosowanych

w rozprawie zmiennych sa bezposrednimi miarami systemic risk?

Na jakiej podstawie nizsza volatility persistence i nizszy tail risk przedsigbiorstw

pozwalaja wnioskowac o wyzszej resilience catego systemu finansowego?

Czy mozliwe jest, ze redukcja obserwowanej volatility zwieksza pozorng stabilnosé,
ale jednoczesnie powoduje akumulacj¢ ukrytych fragilities i wzrost ryzyka
katastroficznego? Jak Doktorant odnosi swoje wyniki do literatury dotyczacej fat tails,

Black Swans i antifragility?

Dlaczego w conceptual framework nie przedstawiono systematycznego przegladu
literatury systemic risk oraz dobr publicznych, mimo ze pojecie to wystepuje w tytule
rozprawy?

Jak Doktorant uzasadnia uzycie pojecia ,,market efficiency” oraz ,,Black Swan” bez

dyskusji definicji tego terminu i jego relacji do zwyklych extreme events?

Czy gtownym mechanizmem stojacym za wynikami jest rzeczywiscie ESG jako
catosé, czy raczej governance, transparency i institutional quality? Jak mozna

empirycznie rozdzieli¢ te efekty?

Dlaczego okres badania rozpoczyna si¢ w 2014 r.? Czy nieuwzglednienie kryzysu

20072009 ogranicza mozliwosc testowania systemic resilience?

Jak Doktorant rozwiazuje problem reverse causality: czy wysokie ESG zwicksza
resilience, czy tez resilient, dobrze zarzadzane przedsigbiorstwa uzyskujg wyzsze

ESG?

Co dokiadnie Autor rozumie przez ,.aggregate market uncertainty” i jak odnosi to

pojecie do klasycznego rozrdznienia migdzy risk a uncertainty?
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10. Jezeli ESG tworzy pozytywng externality i public good, kto doktadnie jest
beneficjentem tej externality. kto ponosi koszty i jaki typ public good powstaje:

krajowy, globalny czy raczej club good?

11. Jaki wynik empiryczny skfonitby Doktoranta do odrzucenia tezy, ze ESG jest

~Systemic stabilizer™?

16. Mocne i stabe strony rozprawy

Przed sformutowaniem ostatecznej konkluzji uwazam za konieczne zestawienie argumentow

przemawiajacych na korzy$é rozprawy i argumentdéw podwazajgcych jej wartosé.

Argumenty przemawiajace na korzysc¢ rozprawy
Po pierwsze, problem badawczy jest aktualny, istotny i ma wysokie znaczenie dla

wspotczesnej ekonomii finansowej.

Po drugie, empiryczna czgs¢ rozprawy jest rozbudowana, metodologicznie ambitna i w wielu
aspektach bardzo dobra. Szczegdlnie wartosciowe sa analizy volatility persistence, EVT i tail

risk oraz triangulacja wynikéw poprzez metody econometric i machine learning.

Po trzecie, rozprawa przedstawia interesujacy i potencjalnie wazny wynik: ESG nie musi
generowac risk premium, aby posiada¢ ekonomiczne znaczenie. Jego rola moze ujawniac sie

poprzez ksztatt rozktadu ryzyka i zachowanie przedsiebiorstw podczas szokow.

Po czwarte, analiza znaczenia transparency, governance oraz regulatory alignment dostarczaja

wartosciowych rezultatow i wskazujg na istotng role instytucjonalnego otoczenia.

Po pigte, Autor wykazuje duza samodzielno$¢ badawczg i bardzo dobre kompetencje

ilosciowe.

Argumenty przemawiajace przeciwko rozprawie

Najpowazniejszym problemem jest niewystarczajgce opracowanie teorii systemic risk.
Pojecie to znajduje sie w tytule i stanowi podstawe deklarowanego wkiadu, ale nie zostato

wiasciwie zdefiniowane ani osadzone w odpowiedniej literaturze.
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Drugim zasadniczym problemem jest nieprecyzyjne przejscie od firm-level volatility i tail risk
do system-level resilience. Modele empiryczne bardzo dobrze testuja ryzyko przedsigbiorstw i
dynamikg stop zwrotu, lecz nie identyfikuja wprost mechanizmoéw network contagion ani

ryzyka upadku calego systemu.

Trzecim problemem jest systematyczny brak zrodet przy licznych twierdzeniach
teoretycznych i empirycznych. Szczegdlnie dotyczy to wiasnie tych czesci, w ktorych Autor
formutuje najbardziej ambitne twierdzenia dotyczace systemic risk, resilience, Black Swans,

public goods, externalities i uncertainty.

Czwartym problemem jest czasami zbyt daleko idaca interpretacja wynikow korelacyjnych i
predykeyjnych jako dowodu mechanizmu lub causality.

Pigtym problemem jest nie zawsze jasna struktura pracy, powtarzalnos¢ niektorych tresci oraz
mieszanie wynikow, interpretacji i rekomendacji regulacyjnych.

Szostym problemem sg niedociagnigeia formalne i jgzykowe, w tym brak konsekwentnej

numeracji stron w przedstawionym egzemplarzu oraz liczne niedoskonatosci redakcyjne.

Bilans

Bilans nie jest zatem prosty. Z jednej strony mamy do czynienia z warto$ciowym, ambitnym i
metodologicznie zaawansowanym badaniem empirycznym, ktdére moim zdaniem wnosi

oryginalny wktad do literatury dotyczacej ESG, volatility i tail risk.
Z drugiej strony praca formutuje znacznie szersza ambicje: wyjasnienie relacji pomiedzy ESG
a systemic risk. Wtasnie ta cz¢sc jest teoretycznie najstabiej rozwinigta.

Powstaje zatem zasadnicze pytanie recenzenckie: czy brak odpowiedniego opracowania
centralnego pojecia rozprawy jest na tyle fundamentalny, ze podwaza spetnienie art. 187, czy
tez mozna uznac go za powazne ograniczenie pracy, ktore nie przekresla jej bardzo

wartosciowego i oryginalnego wkladu empirycznego.

18



17. Whnioski

Po uwzglednieniu zardbwno mocnych, jak i stabych stron rozprawy nie uwazam, aby sam brak
czesci cytowan stanowil wystarczajaca podstawe do jej odrzucenia. Nie uwazam rowniez, aby
samo niedostateczne teoretyczne opracowanie systemic risk automatycznie przekreslato

wartos$¢ rozprawy.

Jednoczesnie potaczenie obu problemow jest powazne, poniewaz dotyczy centralnego pojecia
wskazanego w tytule pracy. Gdyby rozprawa byta przedstawiona jako badanie ,.ESG,
volatility persistence and tail-risk exposure™, moja ocena spetnienia art. 187 byfaby
Jjednoznacznie pozytywna. W obecnym ksztalcie szersze twierdzenie o systemic risk jest

znacznie stabiej udokumentowane.

Dlatego rozdzielam oceng empirycznego wkiadu rozprawy od zakresu jej teoretycznych
roszczen. Empiryczny wkiad uznaje za oryginalny i znaczacy. Natomiast twierdzenie o
wykazaniu, ze ESG ogranicza systemic risk, uwazam za niedostatecznie udowodnione w

przedstawionej formie.

Moja ostateczna ocena jest zatem pozytywna, ale z powaznymi zastrzezeniami. Uwazam, ze
rozprawa wykazuje umiejetnos¢ samodzielnego prowadzenia pracy naukowej oraz
przedstawia oryginalne rozwigzanie problemu dotyczacego relacji ESG z wyceng, volatility
persistence i tail risk. Wiedza teoretyczna Autora jest bardzo dobra w zakresie tych obszaréw,
natomiast wyraznie stabsza lub przynajmniej niewystarczajaco udokumentowana w zakresie

samego systemic risk.

W konsekwencji uznaje, ze rozprawa moze spetnia¢ wymagania okreslone w art. 187 ust. 1-3
ustawy Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce. przy czym zasadnicze zastrzezenia dotyczace
systemic risk, resilience, doboru literatury i zakresu wnioskowania powinny zostaé
szczegotowo wyjasnione przez Doktoranta podczas publicznej obrony. Przy spetnieniu

minimalnych wymagan nalezy jednak stwierdzic, ze:

Rozprawa spelnia ustawowe wymagania niezbgdne do nadania stopnia doktora w dyscyplinie

Ekonomia i Finanse.

Johannes Platje
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Review of the Doctoral Dissertation
by mgr Zaur Abdullazade
“ESG and Systemic Risk: Volatility and Tail Exposures in the S&P 500”

The dissertation was prepared at the Faculty of Economics of the University of Gdansk under
the supervision of dr hab. Przemystaw Borkowski. Professor at the University of Gdansk, in
the discipline of Economics and Finance. The dissertation comprises 176 pages and consists
of an introduction, five chapters, conclusions, a bibliography, and appendices. Its

structure consists of successive sections: a conceptual framework, research methodology,

empirical analysis, economic interpretation, and the global context of ESG integration.

The fundamental criterion applied in this review is compliance with the requirements
specified in Article 187(1)—(3) of the Act on Higher Education and Science. This requires an
assessment of whether the doctoral dissertation, which takes the form of a scientific
monograph (Article 187(3)), demonstrates the Candidate's general theoretical knowledge in
the discipline of Economics and Finance, confirms the ability to conduct independent

scientific research, and presents an original solution to a scientific problem.

1. Title and significance of the issues addressed in the dissertation

The subject matter of the dissertation is topical, significant, and interesting, and falls within
the discipline of Economics and Finance. The Author attempts to determine whether
Environmental, Social and Governance (ESG) factors constitute a priced source of systemic

risk or whether they primarily affect risk dynamics by reducing volatility persistence and



exposure to extreme losses. The abstract already specifies this question by contrasting “priced

sources of systematic risk™ with mechanisms that stabilise the US equity market.

| positively assess the move away from the relatively straightforward question of whether
ESG makes it possible to achieve abnormal returns towards the question of whether ESG may
affect the way risk emerges, persists, and is transmitted. Particularly interesting is the
proposition that the significance of ESG may concern not the first moment of the return

distribution, but its higher moments. volatility persistence, and the tails of the distribution.

At the same time. the title of the dissertation gives rise to one of the most serious theoretical
problems of the entire work. The concept of “systemic risk™ appears in the title, and the
Author repeatedly refers to “systemic resilience”, “systemic stability”, and “systemic
transmission”; however, this is not adequately reflected either in the definitions or in the

literature review.

I do not find a clear, explicitly formulated definition of systemic risk in the dissertation. Nor is
there a systematic review of the extensive and well-established literature concerning this
concept. This is particularly surprising because systemic risk constitutes a central area of
interest in contemporary financial-system theory. Meanwhile, the literature used in the
dissertation is considerably more comprehensive with regard to asset pricing, ESG, volatility

modelling, and tail risk than with regard to the concept appearing in the very title of the

dissertation.

My analysis of the text further indicates this asymmetry: terms associated with “systemic
risk™ appear repeatedly throughout the narrative, but this is not matched by adequate
representation of the fundamental literature in this field in the bibliography. Particularly
noteworthy is the fact that only a very limited number of bibliographic entries contain
“systemic risk™ in their titles. A number of obvious points of reference for a discussion of

endogenous systemic risk and financial networks are absent.

This problem is not merely formal. If “*systemic risk™ is a central category of the dissertation,
the Doctoral Candidate should explain how it differs from “systematic risk”, firm-level risk,
volatility, tail risk, and financial instability. This distinction is not always maintained in the

dissertation.

A good example is the reference to firms exhibiting lower systematic risk. This is a correct

and well-established category in asset pricing, but it is not synonymous with systemic risk.



The question therefore arises whether the actual subject of the dissertation is systemic risk or,

to a considerable extent, systematic risk and firms' resilience to market shocks.

For this reason, I consider the choice of the title “ESG and Systemic Risk™ debatable. A more
precise title referring to ESG, volatility persistence, and tail-risk exposure would better reflect

what has actually been examined.

Significance of the choice of the US market

The empirical scope of the dissertation is impressive. The study covers 454 companies from

the S&P 500 index and 246,976 firm-week observations over the period 2014-2025.

At the same time, in a dissertation concerning systemic risk. an exclusive focus on the US
market requires stronger justification. Contemporary financial markets are highly integrated
globally. Systemic risk emerges, among other things, through interconnections between
institutions, asset classes, and jurisdictions. From this perspective, an analysis of the S&P 500
may constitute a highly valuable study of one part of the system, but it is not obvious to what

extent it permits conclusions concerning the financial system as a whole.

Chapter 5 partly addresses this problem by referring to the global and European context of
ESG. This is one of the stronger parts of the dissertation. However, the global dimension of
the study appears relatively late and has not been sufficiently clearly incorporated into the

original research objective and methodological design.

2. ESG, sustainability, and resilience

The Author consistently links ESG with the concept of sustainability. This is understandable
within the sustainable-finance literature. but the relationship between these concepts requires

more critical reflection.

In practice, ESG is at times treated in the dissertation as an operationalisation of
sustainability. However, the concepts are not identical. ESG is primarily a framework for
assessing corporate characteristics and firms' exposure to particular categories of risk and
corporate governance. Sustainability has much broader theoretical traditions. In ecological
economics, beginning with the work of Georgescu-Roegen and Herman Daly, it concerns,
among other things, the physical limits to growth, the durability of economic processes, and

the relationship between the economic system and the natural environment.
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From a systems perspective, this is also important because resilience is not synonymous with
stability. A system may exhibit very low volatility for a long period while simultaneously
accumulating vulnerabilities that lead to a sudden collapse. A reduction in observed volatility

therefore does not automatically imply an increase in system resilience.

This problem is particularly important for the dissertation's main conclusion. If ESG reduces
firms' volatility persistence and tail risk, this constitutes a valuable empirical result. It does
not, however, automatically follow that the financial system as a whole becomes more

resilient.

The Author himself presents the very interesting observation that “ESG's stabilizing power
depends on disclosure standards and regulatory alignment”. Similarly, he argues that the
stabilising effect of sustainability may operate through reduced information uncertainty,

increased trust, and more credible signals regarding a firm's long-term strateey.
g g g g gy

This leads to an important interpretative question: do the results actually identify the effect of
ESG as such, or rather the effects of good governance, transparency, accountability,

and the institutional environment of the market? It is possible that the G component and
institutional quality constitute the principal mechanism? The dissertation does not sufficiently

distinguish between these alternative interpretations.

3. Objective, research questions, and hypotheses

The research design is logical. The Author contrasts two possibilities: ESG may be a factor
priced into expected returns, or it may be a variable conditioning the way in which risk is

trnsmitted.
In the methodological chapter, the hypotheses are formulated clearly:
o HI concerns the pricing of ESG;
o H2 concerns the impact of ESG on volatility persistence;
e H3 concerns the reduction of tail risk;
o H4 concerns the robustness of the results when nonlinear methods are applied.

I consider the research plan presented in Table 3 to be a very good element of the dissertation.
[t demonstrates the Author's ability to organise a complex research problem and select

different tools for different aspects of risk.



However, the previously indicated inconsistency in the formulation of H2 between the
introduction and the methodological section remains. In the introduction, higher ESG is
expected to “amplify conditional realized volatility”, whereas the hypothesis subsequently

assumes a reduction in volatility persistence.

It is possible that these two statements can be reconciled: ESG may increase the short-term
response to new information while simultaneously accelerating the dissipation of the shock
over a longer horizon. This could, in fact, constitute a very interesting result. However, it
should be clearly formulated theoretically before the research is conducted rather than

reconstructed only on the basis of the results obtained.

4. Literature used and the problem of missing sources

The dissertation draws upon a broad range of publications in sustainable finance. asset
pricing, volatility modelling, Extreme Value Theory, and machine learning. In these areas, the

literature review is extensive and generally up to date.

I am considerably more critical, however, of the use of literature in those parts of the
dissertation in which the Author moves from empirical results to the theory of the financial

system.

The text regularly contains theoretical or empirical claims that are not accompanied by a

source. An example is the following sentence on p. 13 of the PDF file:

“Empirical evidence suggests that firms with robust ESG practices exhibit greater resilience

to shocks, lower volatility spillovers, and slower spread of financial distress.”

If the Author writes that “empirical evidence suggests™, the reader should be able to identify
the studies from which this statement derives. This type of problem occurs repeatedly

throughout the dissertation.

A similar problem arises with the statement that “a growing literature™ treats ESG as a proxy
for particular macroeconomic variables, with claims concerning the development of high-
frequency ESG data, with the interpretation of Merton, and with the reference on p. 92 to
“evidence from systemic risk literature”. The lack of sources in the last of these cases is
particularly difficult to accept because the systemic-risk literature itself was not systematically

presented earlier.



Black Swans
The Author uses the term “black swans™ in relation to extreme outcomes.

This term carries a very specific theoretical meaning, yet the bibliography does not include
the fundamental works of Nassim Nicholas Taleb. Moreover, equating Black Swans simply
with “extreme outcomes™ is imprecise. A Black Swan is not merely a large-scale event: it also
concerns the fundamental problem of limited predictability, incomplete knowledge, and the

retrospective rationalisation of events.

There is also no reference to the literature emphasising that an apparent reduction in observed
volatility may increase the fragility of a system. In this context, Taleb's work on antifragility
and Mandelbrot's work on fat tails and the inherent instability of markets would have been

valuable.

This raises a very interesting question that the dissertation does not resolve: does the observed
reduction in volatility persistence actually increase systemic resilience, or can it, under certain

conditions, create the impression of greater stability while hidden catastrophic risk increases?

Risk and uncertainty

In Chapter 4, the Author introduces the concept of “aggregate market uncertainty”. It is not
clear, however, what exactly this category means. In economics, the distinction between
measurable risk and fundamental uncertainty has a long tradition, extending at least as far
back as Frank Knight. If the Author claims that ESG reduces “uncertainty”, it should be
explained whether this refers to statistical volatility, information asymmetry, ambiguity, or

genuine uncertainty in the non-measurable sense.

Does the absence of sources justify rejecting the dissertation?

The absence of a few individual references, or even a larger number of missing citations, does
not automatically constitute grounds for rejecting a doctoral dissertation. The assessment must

concern compliance with Article 187 as a whole.

The situation should be assessed differently, however, when the missing literature concerns
the dissertation's central concept and the foundation of its claimed theoretical contribution. If

the Candidate advances propositions concerning “systemic risk”, “systemic resilience”, public



goods, and externalities without confronting them with the established literature in these
fields, the problem ceases to be merely editorial. It then directly concerns the requirement of
the “Candidate's general theoretical knowledge in the discipline” under Article 187(1), as well
as the credibility of the claim to an “original solution to a scientific problem™ under Article

187(2).

In my assessment, this is one of the two most serious weaknesses of the dissertation.

5. Chapter 1 — Conceptual Framework

The chapter contains a good discussion of asset pricing, volatility persistence, Extreme Value

Theory (EVT), and hybrid risk modelling.

It is considerably weaker, however, as a “conceptual framework™ for a dissertation on

systemic risk.

It lacks a separate section addressing the fundamental questions: What is systemic risk? How
is it measured? What are the mechanisms through which it emerges? What is the role of
financial networks? And how can firm-level resilience translate—or fail to translate—into

system-level resilience?

Volatility is treated in the dissertation as an important transmission channel. This is justified.
It is not, however, equivalent to systemic risk. Volatility may be one of the transmitters or
symptoms of systemic processes, but a reduction in volatility is not sufficient to demonstrate a

reduction in systemic risk.

In Section 1.2, the Author states that assessing resilience to systemic risk requires an

examination of volatility persistence and extreme outcomes.

In my view, this statement primarily describes the resilience of a firm or investor in the face
of a systemic shock. It does not explain how the risk of failure or dysfunction of the system

itself emerges.

Section 1.2 is well written from the perspective of volatility and EVT. It does not, however,
provide a sufficient theoretical foundation for the concept of systemic risk, which is defined

implicitly rather than explicitly.

[ would also recommend avoiding abbreviations such as “EVT" in section headings. In a

doctoral dissertation, the use of the full term would be more formal.



6. Research Gaps and Contributions

The Author identifies the contextual dependence of ESG effects on institutional quality and
the temporal instability of the ESG—return relationship. This constitutes a good and interesting

point of departure.
The concept of integrating pricing, volatility persistence, and tail risk is particularly valuable.

At this point, the need for a precise conceptual apparatus becomes especially apparent. A
stable system may simultaneously be fragile. Resilience refers more to the ability to survive,

adapt, or maintain functions in the face of a shock than merely to the absence of volatility.

7. Chapter 2 — Research Methodology

I assess the methodological chapter highly. It is well thought out and generally scientifically

robust.

The choice of methods demonstrates the Doctoral Candidate's very strong quantitative
preparation and constitutes a strong argument in favour of satistying the part of Article 187(1)

concerning the ability to conduct independent scientific research.

Time period

The question concerning the choice of the 2014-2025 period nevertheless remains. The
Author justifies this choice by the possibility of covering the Paris Agreement, the COVID-19

pandemic, the energy crisis, and regulatory changes. This is rational from an ESG perspective.

From the perspective of systemic risk, however, the exclusion of the 2007-2009 financial
crisis represents a significant loss. It was one of the clearest contemporary instances of the
materialisation of systemic risk. Including this period could have provided a powerful stress

test of the dissertation's main proposition.

Naturally, the availability of ESG data may limit the possibility of extending the sample
backwards. If this is the principal reason for beginning the analysis in 2014, it should be
explicitly presented as a methodological limitation. The mere occurrence of COVID-19 is

insufficient to assume that the sample contains a representative set of systemic crises.



Sample selection

The Author uses a balanced panel of firms that remained in the S&P 500 throughout the entire
period and tests the comparability of their market capitalisation with that of the full index

population.

This solution is practical for HAR, but it entails a risk of selection/survivorship bias. Firms
removed from the index, acquired, failed. or losing significance disappear from the study, that
is, precisely those entities that may be particularly important from the perspective of

resilience.

Choice of methods and systemic risk

The greatest methodological problem is not the quality of the methods used, but the

insufficient explanation of why precisely these methods constitute a test of systemic risk.

The Author explains well what he does. He is less successful in explaining why a particular
estimator or variable permits the transition from firm-level volatility or tail risk to conclusions
about the financial system. The reader should be guided explicitly through the mechanism:
variable — micro-level mechanism — network/interconnections — aggregation — systemic

outcome.

Such an identification chain is absent from the dissertation.

8. Chapter 3 — Empirical Analysis
Chapter 3 constitutes a very important and valuable empirical contribution of the dissertation.

Particularly strong are the analyses concerning:

the absence of a stable ESG risk premium;

volatility persistence;

EVT and downside risk;

verification of the results using machine-learning methods.

[ consider Section 3.3 on EVT and downside risk to be the actual empirical core of the
dissertation. It is here that the Author presents the most convincing results supporting the

proposition that higher ESG is associated with lower exposure to extreme losses.
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In Section 3.1.4, the Author provides a broader explanation of the division of the sample into
different regimes only in the empirical part. This element should have been presented earlier,

in the methodological chapter.

Market efficiency

On p. 82, the Author states that the results support the interpretation of ESG as an evolving

feature of market efficiency.

The concept of market efficiency has not, however, been sufficiently defined. Moreover, in
the context of a dissertation on systemic risk. it requires considerably greater caution.
Informational market efficiency does not automatically imply that a system is resilient to ruin.
A system may process information correctly and rapidly while simultaneously remaining

vulnerable to nonlinear feedback, leverage. and cascading failures.

Overinterpretation

On p. 91, the Author links lower left-tail exposure to “stronger stakeholder networks, resilient

supply chains, and greater investor confidence in governance quality™.

This is a possible mechanism, but it has not been directly tested in the models presented.
These conclusions should be clearly identified as literature-based interpretations and

supported by appropriate references.
A similar problem concerns the “evidence from systemic risk literature™ on p. 92.

One cannot refer generally to systemic-risk literature without identifying that literature,

particularly when it was not previously presented in the conceptual framework.

On p. 92, the expressions “strong marginal benefit” and “marginal utility intensifying” also

appear.

[t is unclear whether this refers to the investor's marginal utility, the firm's marginal benefit, or

the marginal social benefit. These terms require unambiguous definition.

Despite the above reservations, I assess Chapter 3 as an original and valuable empirical

contribution to the ESG and finance literature.
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9. Chapter 4 — Economic Interpretation

The title “Economic Interpretation™ is very broad. ~“Discussion of Results and Economic

Implications™ would better reflect the actual function of this chapter.

The chapter contains many interesting reflections and demonstrates that the Author
understands the functioning of contemporary financial markets. At the same time, this is the

chapter in which the lack of grounding in the literature is particularly visible.
The Author states that ESG “systematically reduces aggregate market uncertainty™.

The concept of aggregate market uncertainty is introduced without definition. It is unclear
whether the Author is referring to volatility, ambiguity, informational uncertainty, or

Knightian uncertainty.
Particularly interesting is the statement:

“ESG resembles a market-based form of insurance, which is silent during normal times and
invaluable in turbulence. Its benefits accrue collectively rather than individually, producing a

positive externality analogous to a public good.”
This is a very interesting intuition.

In my view, this is potentially one of the conceptually strongest passages of the dissertation.
Here, the Author arrives at an interesting argument “beyond the business case™: ESG may

perform an insurance function by reducing exposure to rare and severe shocks.

However, it is precisely this passage that particularly requires confrontation with existing
theory. Public goods, club goods, positive externalities, free riding, insurance, and collective-
action problems are well-developed areas of economics. A dissertation cannot advance such

an argument almost without reference to this literature.

I'would not automatically endorse the position that the absence of such citations in itself
“categorically” requires rejection of the dissertation. It is, however, a very serious scientific
shortcoming because the Author advances broad theoretical claims without demonstrating
what is already known, what follows from existing theory, and what constitutes his own

original contribution.

The absence of this delimitation also makes it more difficult to assess compliance with Article
187(2). Originality cannot be assessed without establishing the boundary between existing

knowledge and the Doctoral Candidate's contribution.
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The Author also does not examine precisely what type of public good is meant. If the benefits
of ESG primarily concern a particular segment of market participants, the concept of a club
good may be more appropriate. If the benefits encompass global financial stability, the issue
of a global public good arises.

Finally, a positive externality need not be unconditionally beneficial to resilience. Stabilising
mechanisms may alter behaviour, concentration, and the structure of exposures in ways that

create new vulnerabilities.

Section 4.3 contains valuable economic interpretations and demonstrates the Doctoral

Candidate's potential for further theoretical development.

10. Chapter 5 — ESG Global Integration
Chapter 5 is among the strongest parts of the dissertation.

In a sense, it is even crucial to defending the dissertation's original ambition because it is only
here that the Author clearly moves beyond a purely US context and demonstrates the

importance of regulatory alignment. transparency, and institutional design.

The chapter presents a valuable comparative discussion and strengthens the proposition that

the effect of ESG depends on the quality of information and the regulatory environment.

This constitutes important scientific added value. At the same time, these findings reinforce
my earlier question as to whether the observed mechanism should be attributed to “ESG” as a
whole or primarily to good governance, transparency, and institutions that reduce information

asymmetry.

This question does not diminish the value of the findings. On the contrary, it may indicate the

most interesting direction for further research emerging from the dissertation.

11. Conclusions of the dissertation
The concluding chapter contains several very valuable propositions.

Particularly interesting is the statement that ESG “does not derive its financial relevance from
the capacity to generate abnormal returns™ but rather from its impact on the persistence and

functional integrity of the financial system.
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Equally valuable is the attempt to connect micro-level corporate behaviour with macro-level
stability. This is an ambitious research direction and potentially an important theoretical

contribution.

At the same time, the concluding claims often extend beyond what has been directly
demonstrated empirically. The Author states, among other things, that resilience may emerge
through the internalisation of sustainable norms and that adaptability becomes a feature of

market efficiency.

At this point, the absence of a discussion with the theory of resilience in complex systems is
particularly noticeable. Resilience is not traditionally understood solely as the result of
regulation or diversification. It is also a property arising from redundancy. heterogeneity,

decentralisation, adaptive capacity, and the system's exposure to randomness.

There is also a problem of a paradox across levels: actions that increase the resilience of an
individual entity may reduce the resilience of the system as a whole if they lead to
homogeneity of strategies, synchronisation of behaviour, or concentration. The Author

mentions the risk of similarity among ESG strategies but does not develop this issue.

The conclusions should also be organised more rigorously. At present, valuable observations,
findings, interpretations, regulatory implications, and claims concerning theoretical
contributions partly repeat one another, with the result that the text occasionally takes the

form of a “stream of information”.

12. Language, form, and editorial aspects

In structural terms, the dissertation contains a logical table of contents, tables, equations,

bibliography, and methodological appendices.

I note, however, the absence of visible and consistent page numbering in the submitted
version of the dissertation itself. In a doctoral dissertation, this makes it difficult to refer to

specific passages and constitutes an editorial shortcoming that should be corrected.

The text also contains a number of linguistic errors, non-idiomatic English constructions, and

editorial problems. For example, the list of keywords in the Polish abstract is duplicated.

More serious than the language itself, however, is the absence of a consistent citation system

for theoretical and empirical claims.
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13. Assessment of originality

The principal originality of the dissertation does not lie in the creation of a new statistical
method. Fama—MacBeth, PCA, the Kalman filter, HAR, EVT, and XGBoost are established

methods.

[ see originality in their integration in order to address the problem of the relationship between

ESG and:
|. asset pricing;
2. volatility persistence;
3. tail risk:
4. the conditional and dynamic nature of these relationships:
5. their dependence on the institutional environment.

I regard as particularly valuable the finding that the absence of an ESG premium does not
imply an absence of economic materiality of ESG: its significance may manifest itself in risk

characteristics rather than in expected returns.

Equally interesting is the concept of ESG as a form of “insurance”™ against extreme shocks and

as a potential mechanism for reducing asymmetric information.

The claim that the dissertation provides a new theory of systemic resilience should, however,
be assessed much more cautiously. Without systematic reference to the existing literature on
systemic risk, resilience, and public goods, it is very difficult to determine which part of this

argument is genuinely new.

14. Assessment in light of Article 187
Article 187(1) — general theoretical knowledge
The assessment of this criterion is not unequivocal.

On the one hand, the dissertation demonstrates very good knowledge of financial

econometrics, asset pricing, ESG finance, volatility modelling, and extreme-value analysis.

On the other hand, there is a significant gap concerning the dissertation's central concept—
systemic risk—and the related categories of resilience, uncertainty, public goods, and

externalities. The absence of a definition of systemic risk and of systematic engagement with
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the mainstream literature in this area constitutes a serious reservation precisely from the

perspective of the criterion of “general theoretical knowledge in the discipline™.

This does not automatically mean that the criterion has not been satisfied. It does mean,
however, that its final assessment should depend to a significant extent on the manner in

which the Candidate addresses these issues during the defence.
Article 187(1) — ability to conduct independent scientific research
| assess this criterion positively.

The scope of the data, model design, independent integration of econometric and machine-
learning methods, and numerous robustness tests demonstrate a well-developed ability to

conduct independent research.

Article 187(2) — original solution to a scientific problem
Here, too, it is necessary to distinguish between two levels.

If the scientific problem is defined as the relationship between ESG and asset pricing,
volatility persistence, and tail-risk exposure in the S&P 500, the dissertation presents an

original and valuable solution to the problem.

If, however, the problem is defined—in accordance with the title and some of the Author's
claims—as demonstrating a mechanism through which ESG reduces systemic risk in the
financial system as a whole, the assessment becomes considerably more problematic. The
dissertation does not directly analyse networks of interconnections or the mechanism through

which firm-level resilience aggregates into system-level resilience.

In this sense, the original empirical contribution is more convincing than the claimed

theoretical contribution concerning systemic risk.

15. Questions to the Doctoral Candidate

[. Please define systemic risk and explain the differences between systemic risk,
systematic risk, financial instability, volatility, and resilience. Which of the variables

used in the dissertation constitute direct measures of systemic risk?

2. On what basis do lower volatility persistence and lower firm-level tail risk permit an
inference of greater resilience of the financial system as a whole?
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10.

Is it possible that a reduction in observed volatility increases apparent stability while
simultaneously leading to the accumulation of hidden fragilities and an increase in
catastrophic risk? How does the Doctoral Candidate relate the findings to the literature

on fat tails, Black Swans, and antifragility?

Why does the conceptual framework not provide a systematic review of the literature
on systemic risk and public goods. even though systemic risk appears in the title of the

dissertation?

How does the Doctoral Candidate justify the use of the concepts of “market
efficiency” and “Black Swan” without discussing their definitions and their

relationship to ordinary extreme events?

Is the principal mechanism underlying the results genuinely ESG as a whole, or rather
governance, transparency, and institutional quality? How can these effects be
separated empirically?

Why does the study period begin in 2014? Does the exclusion of the 2007—-2009 crisis

limit the ability to test systemic resilience?

How does the Doctoral Candidate address reverse causality: does high ESG increase

resilience, or do resilient, well-managed firms obtain higher ESG scores?

What exactly does the Author mean by “aggregate market uncertainty”, and how does

this concept relate to the classical distinction between risk and uncertainty?

If ESG creates a positive externality and a public good, who exactly benetits from this
externality, who bears the costs, and what type of public good is created: national,

global, or rather a club good?

. What empirical result would lead the Doctoral Candidate to reject the proposition that

ESG is a “systemic stabilizer™?
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16. Strengths and weaknesses of the dissertation

Before formulating the final conclusion, I consider it necessary to set out the arguments in

favour of the dissertation and those that call its value into question.

Arguments in favour of the dissertation

First, the research problem is topical, significant, and highly relevant to contemporary

financial economics.

Second, the empirical part of the dissertation is extensive, methodologically ambitious, and in
many respects very good. Particularly valuable are the analyses of volatility persistence, EVT,
and tail risk, as well as the triangulation of results using econometric and machine-learning

methods.

Third, the dissertation presents an interesting and potentially important finding: ESG does not
need to generate a risk premium in order to possess economic significance. Its role may

manifest itself through the shape of the risk distribution and firms' behaviour during shocks.

Fourth, the analyses of the importance of transparency, governance, and regulatory alignment

provide valuable results and indicate the significant role of the institutional environment.

Fifth, the Author demonstrates considerable research independence and very good quantitative

skills.

Arguments against the dissertation

The most serious problem is the insufficient theoretical treatment of systemic risk. This
concept appears in the title and forms the basis of the claimed contribution, yet it has neither

been properly defined nor adequately situated within the relevant literature.

The second fundamental problem is the imprecise transition from firm-level volatility and tail
risk to system-level resilience. The empirical models test firm risk and return dynamics very
well, but they do not directly identify mechanisms of network contagion or the risk of failure

of the system as a whole.

The third problem is the systematic absence of sources for numerous theoretical and empirical

claims. This concerns particularly those parts in which the Author makes the most ambitious
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claims regarding systemic risk. resilience, Black Swans, public goods, externalities, and

uncertainty.

The fourth problem is the occasionally excessive interpretation of correlational and predictive

findings as evidence of a mechanism or causality.

The fifth problem is the sometimes unclear structure of the dissertation, repetition of certain

content, and the mixing of results, interpretations, and regulatory recommendations.

The sixth problem concerns formal and linguistic shortcomings, including the absence of

consistent page numbering in the submitted version and numerous editorial imperfections.

Overall balance

The overall balance is therefore not straightforward. On the one hand, this is a valuable.
ambitious, and methodologically advanced empirical study which, in my assessment, makes

an original contribution to the literature on ESG, volatility, and tail risk.

On the other hand, the dissertation advances a considerably broader ambition: to explain the
relationship between ESG and systemic risk. It is precisely this part that is theoretically the

least developed.

This therefore raises the fundamental question for the reviewer: is the inadequate treatment of
the dissertation's central concept so fundamental that it undermines compliance with Article
187, or can it be regarded as a serious limitation of the dissertation that nevertheless does not

negate its highly valuable and original empirical contribution?

17. Conclusions

Having considered both the strengths and weaknesses of the dissertation, I do not believe that
the mere absence of some citations constitutes sufficient grounds for rejecting it. Nor do [
believe that the inadequate theoretical treatment of systemic risk alone automatically

invalidates the dissertation.

At the same time, the combination of these two problems is serious because it concerns the
central concept identified in the title of the dissertation. Had the dissertation been presented as

a study of “ESG, volatility persistence and tail-risk exposure”, my assessment of its
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compliance with Article 187 would have been unequivocally positive. In its present form, the

broader claim concerning systemic risk is considerably less well substantiated.

[ therefore distinguish between my assessment of the dissertation's empirical contribution and
the scope of its theoretical claims. [ regard the empirical contribution as original and
significant. By contrast, | consider the claim that the dissertation demonstrates that ESG

reduces systemic risk to be insufficiently substantiated in its present form.

My final assessment is therefore positive, but subject to serious reservations. I consider that
the dissertation demonstrates the ability to conduct independent scientific research and
presents an original solution to the problem concerning the relationship between ESG and
pricing, volatility persistence, and tail risk. The Author's theoretical knowledge is very good
in these areas, but clearly weaker, or at least insufficiently documented, with regard to

systemic risk itself.

Consequently, I conclude that the dissertation may satisfy the requirements laid down in
Article 187(1)—(3) of the Act on Higher Education and Science, provided that the fundamental
reservations concerning systemic risk, resilience, the selection of literature, and the scope of
inference are thoroughly addressed by the Doctoral Candidate during the public

defence. While the minimum requirements are met, it should nevertheless be stated that:

The dissertation meets the statutory requirements necessary for the award of a doctoral degree

in the discipline of Economics and Finance.
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