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Streszczenie: Dokonania w zakresie ESG i ich pomiar stajg sie w ostatnich latach kluczowymi elemen-
tami dziatalnosci spotek. Rosnie tez liczba badan poswieconych dziataniom spdtek oraz raportowaniu
na temat aspektéw spotecznych, sSrodowiskowych i tadu korporacyjnego. Niniejszy artykut wpisuje
sie w ten nurt. Jego celem jest zbadanie zwigzkéw pomiedzy dokonaniami spétek (firm performance)
w zakresie ESG polskich spétek gietdowych z indekséw WIG20, mWIG40 oraz sWIG80 a ich strukturami
wtasnosciowymi, wynikami finansowymi oraz wybranymi charakterystykami. Analiza regresji zgroma-
dzonych danych pozwolita stwierdzi¢, iz korzystny wptyw na dokonania spotek w zakresie ESG mierzone
wspotczynnikiem ESG Score-Refinitiv majg wielkos¢ spétki oraz wtasnos¢ zagranicznych akcjonariuszy.

Stowa kluczowe: ESG, raportowanie niefinansowe, dokonania w zakresie ESG, teoria sygnatow, teoria
legitymizacji.

1. Wstep

W ostatnich trzech dekadach systematycznie wzrastato zainteresowanie problemami spotecznej odpo-
wiedzialno$ci biznesu oraz zréwnowazonego rozwoju. Staty sie one wyzwaniem dla przedsiebiorstw,
rzgddéw i catych spoteczenstw. Z tego powodu réwniez menedzerowie spotek coraz aktywniej zaczeli
bra¢ je pod uwage w procesach podejmowania wielu decyzji. A wtasciciele, rady nadzorcze i zarzady

* Artykut zostat napisany w ramach realizacji projektu badawczego Narodowego Centrum Nauki pt. , Efekty regulacji
o raportowaniu niefinansowym dla praktyk zarzadzania zasobami ludzkimi i tadu korporacyjnego w Niemczech i Polsce. Anali-
za wptywu Dyrektywy 2014/95/UE” (grant nr 2018/31/G/HS4/02504).
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zaczety przyjmowad ukierunkowang na spoteczng odpowiedzialnos¢ orientacje strategiczng i w ten
sposob kreowad wartos¢ dla interesariuszy (Jouber, 2021).

W nowych warunkach takze legislatorzy zaczeli wprowadzaé przepisy, ktére wymagaty od spotek ak-
tywnych dziatan i ujawniania coraz szerszej gamy informacji niefinansowych, ksztattujgc w ten sposdb
kierunek polityki spdtek w zakresie CSR i zrdwnowazonego rozwoju (Jackson i in., 2019). Przyktadem
takich dziatan jest wdrozenie w krajach Unii Europejskiej Dyrektywy NFRD (Dyrektywa Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/95/UE), ktéra wprowadzita obowigzkowe raportowanie informacji niefinan-
sowych w najwiekszych europejskich przedsiebiorstwach (Kinderman, 2021). Zaimplementowano ja
rowniez w Polsce, a spdtki w naszym kraju zaczety upubliczniaé wiele nowych informac;ji. Poczgwszy od
tych na temat praktyk w zakresie zatrudnienia czy dziatarh dobroczynnych, az po aktywnosci spoteczne,
interakcje z dostawcami i odbiorcami lub wptyw produktéw na zdrowie i bezpieczenstwo konsumen-
tow. Czesto korzystano przy tym z najbardziej rozpowszechnionych na swiecie standarddw, jakimi sg
standardy the Global Reporting Initiative (Lozano i Huisingh, 2011; Marimon i in., 2012).

W takich okolicznosciach wzrosto réwniez znaczenie rozwazan naukowych odnoszgcych sie do réznych
aspektow spotecznej odpowiedzialnosci biznesu, wtgczajgc w to raportowanie niefinansowe. Jednak
na ten temat wcigz mato jest badan empirycznych, w tym w szczegdlnosci prowadzonych w polskich
spotkach publicznych. Cho¢ pierwsze tego typu badania juz sie pojawiaja, to dotyczg one na przyktad
jedynie spétek z indeksu RESPECT (Rubik, 2018) lub bankéw (Wodjcik-Jurkiewicz, 2020). Niniejszy ar-
tykut stara sie te badania uzupetni¢ i wypetnié luke badawcza. Jego celem jest empiryczne zbadanie
zwigzkéw pomiedzy dokonaniami spétek (firm performance) w zakresie ESG (ESG performance) pol-
skich spoétek gietdowych z indekséw WIG20, mWIG40 oraz sWIG80 a ich strukturami wtasnosciowymi,
wynikami finansowymi oraz wybranymi charakterystykami. Dane pochodzity z lat 2017-2021. Analizy
przeprowadzano za pomocg programu STATISTICA. Wyjasnienie wspomnianych zwigzkéw oparto na
teoriach sygnatéw oraz legitymizacji.

2. Przeglad literatury i hipotezy badawcze

2.1. Teoretyczne podejscia do problemu ujawniania informacji ESG

Najwieksze spotki gietdowe publikujg wiele informacji na temat swoich dokonan srodowiskowych (E),
spotecznych (S) i w zakresie fadu korporacyjnego (G). Raporty na ten temat sg coraz bardziej obszerne
i szczegdtowe. Czesciowo wynika to z obowigzkédw regulacyjnych, a czesciowo z podejscia samych spé-
tek i dobrowolnego ujawniania. Informacje zawarte w tych raportach stuzg do komunikowania osiag-
nie¢ ESG réznym interesariuszom. To komunikowanie redukuje asymetrie informacji pomiedzy mene-
dzerami i tymi interesariuszami, a przez to wptywa na podejmowanie przez niektérych inwestoréw
decyzji w sprawie inwestycji w akcje spétek zaangazowanych w dziatania CSR oraz zréwnowazony roz-
woj (Martinez-Ferrero i in., 2017; Lingnau i in., 2022).

Informacje poszczegdlnych spdétek sg ujawniane na réznym poziomie szczegétowosci. W niektérych ra-
portach opisane sg tylko same dziatania ESG, w innych dodatkowo zgodnie ze standardami GRI przed-
stawiono wskazniki niefinansowe. Nie ma tu znaczenia, ze ujawnienia majg charakter obowigzkowy
i wynikajg z przepiséw prawa. Polityka informacyjna spoétek oraz ich dokonania w zakresie ESG sg rézne.
Podejscie do tego wyjasniajg niektdre teorie, jak chocby teoria sygnatéw (signalling theory) oraz teoria
legitymizacji (legitimacy theory) czy koncepcja wywierania wrazenia (impression management).

Teoria sygnatéw wskazuje, ze spotki mogg wysytac¢ sygnaty, ktére poprawiajg ich reputacje i status
w oczach interesariuszy (Bhattacharya, 1980; Spence, 1973). Petniejsze ujawnienia narazajg te spotki
na negatywne lub pozytywne skutki wizerunkowe. Tym samym czesto rowniez dokonujg wyborow
pomiedzy petnym informowaniem, nawet jesli zawieratoby informacje o nieakceptowanym spotecznie
dziafaniu, a takim, ktére prowadzi do poprawy ich wizerunku, nawet kosztem niepetnego ujawniania
(Fabrizio i Kim, 2019). Ameer i Othmn (2012) stwierdzili, ze stabe wyniki spétek w zakresie spotecznej
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odpowiedzialnosci majg swoje konsekwencje w takich aspektach, jak pogarszajacy sie wizerunek i re-
putacja, konflikty w procesie rekrutacji, spory sgdowe, zmniejszenie satysfakcji klientéw i spadek war-
tosci rynkowej. Tym samym wywieranie wrazenia na interesariuszach jest postrzegane jako strategia
manipulowania percepcjg zewnetrznych i wewnetrznych odbiorcéw informacji niefinansowych, takich
jak akcjonariusze, klienci, pracownicy i inni, w formie, ktéra wptywa na proces podejmowania przez
tych odbiorcéw decyzji (Garcia-Sanchez i in., 2019; Yuthas i in., 2002).

Zgodnie z drugg teorig, czyli teorig legitymizacji, spétki muszg pokazywac, ze dziatajg legalnie oraz
zgodnie z oczekiwaniami spotecznymi (Deegan, 2002). Centralnym punktem tej teorii jest kontrakt
spoteczny, ktéry wyjasnia praktyki CSR. Ujawnianie informacji niefinansowych pozwala spotecznosci
na oceng, czy spotki wywigzuja sie z tego kontraktu, i dlatego bywa postrzegane jako mechanizm spo-
tecznej legitymizacji (Garcia-Sanchez i in., 2019). Jedli legitymizacja bytaby zagrozona, to spétki moga
zmieni¢ swoje dziatania na bardziej zgodne z oczekiwaniami lub nawet staraé sie wptywacd na percepcje
poprzez ujawnienia w zakresie ESG (Bebbingtoniin., 2008). Wptywajac na te percepcje, menedzerowie
angazujg sie w ujawnianie informacji poprzez wywieranie wrazenia, manipulujgc postrzeganiem przez
réznych interesariuszy i zaktadajac przy tym, ze ci nie odkryja ich intencji (Merkl-Davies i in., 2011).

2.2. Czynniki wptywajace na legitymizowanie oraz dawanie sygnatéw interesariuszom
w zakresie raportowania niefinansowego i na temat dokonan w ramach ESG

Na temat czynnikdéw wptywajgcych na ujawnianie informacji niefinansowych przeprowadzono juz wie-
le badan w panstwach, w ktdrych spotki majg rozwiniete systemy tego raportowania, takich na przy-
ktad jak Szwecja (Tagesson i in., 2009), Hiszpania (Guttiérrez-Ponce, 2023) czy Republika Potudniowej
Afryki (Ntim i Soobaroyen, 2013). Pokazaty one chocby, ze przedsiebiorstwa, ktdre dziatajg w sektorach
bedacych pod silniejszg presjg spoteczng, jak choéby petrochemiczny czy energetyczny (Cerin, 2002;
Guttiérrez-Ponce, 2023), lub te, na ktdre silniej zwracajg uwage media, chetniej wykorzystujg to ujaw-
nianie jako narzedzie legitymizacji (Brown i Deegan, 1998). A firmy dziatajgce w branzach wrazliwych
i 0 wiekszym negatywnym wptywie na Srodowisko czesciej dobrowolnie publikujg informacje srodowi-
skowe i spoteczne niz firmy z innych branz (Dhandhania i O’Higgins, 2022; Lu i Abeysekera, 2014; Stolo-
wy i Paugam, 2018).

Jednak nie tylko rodzaj sektora wptywa na zakres raportowania i dokonania spétek w zakresie ESG.
Zauwazono rowniez, ze wptyw ten ma wielkosc¢ spotki. Wieksze spotki dgzg czesto do wiekszego wpty-
wu spotecznego, takze poprzez strategie CSR oraz zréwnowazony rozwdj, i dlatego wielkos¢ spotki
pozostaje w zwigzku z zakresem raportowania niefinansowego (Abdi i in., 2018; 2022). Z tego réwniez
powodu w wielu badaniach znaleziono pozytywne i statystycznie istotne relacje pomiedzy wielkoscig
spotki a poziomem ujawnien w zakresie ESG (Yu i in., 2018) czy ujawnien srodowiskowych (Andrikopo-
ulos i Kriklani, 2013), a takze raportow sporzadzanych zgodnie z wytycznymi Global Reporting Initiative
(Legendre i Coderre, 2013) oraz Sustainable Development Goals (Rosati i Faria, 2019). Cho¢ byty row-
niez badania, w ktorych zwigzek pomiedzy wielkoscig spétki a poziomem ujawniania w zakresie ESG
nie byt istotny statystycznie (Rosati i Faria, 2019). Jednak na podstawie tych badan mozna postawic
pierwsza hipoteze:

H1: Wielkosc¢ spotki wptywa pozytywnie na dokonania spotek w zakresie ESG.

Teoria sygnatdw oraz teoria legitymizacji wskazujg réwniez, ze wptywajg na dokonania w zakresie ESG.
Te teorie sugeruja, iz spotki, ktére osiggajg gorsze rezultaty swojej dziatalnosci, mogg chetniej ujawniac
informacje na temat spotecznej odpowiedzialnosci oraz zréwnowazonego rozwoju, by uzyskac¢ przy-
chylnos¢ inwestoréw i innych interesariuszy. Ale z drugiej strony, lepiej zarzadzane, a przez to osigga-
jace lepsze rezultaty spotki mogg miec¢ wieksze dokonania w zakresie réznych obszaréw zwigzanych
z ESG. Te zatozenia daty podstawy do prowadzenia wielu badan na temat relacji pomiedzy dokona-
niami oraz raportowaniem w zakresie ESG a wartosciami ROA, ROE, EPS lub tez innych wskaznikow
odnoszacych sie do tych rezultatédw (Alareeni i Hamden, 2020; Bilyay-Erdogan i Oztiirkkal, 2023; Hassan
i Romilly, 2018). Nie przyniosty one dotychczas jednoznacznych wynikéw i wsréd nich nie brakuje ta-
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kich, ktore pokazaty pozytywne, negatywne, niejednoznaczne czy tez brak zwigzkdw pomiedzy zmien-
nymi (Dorfleitner i in., 2020). Dominujg te pierwsze, czyli pokazujgce pozytywne zwigzki. Tak jak to
byto na przyktad w badaniach zespotu M. Sial i in. (2018), ktérzy analizujgc prébe spoétek notowanych
na gietdach w Shenzen i Szanghaju w latach 2008-2015, stwierdzili, iz firmy osiggajace lepsze wyniki
finansowe czesciej ujawniajg dziatania CSR. Metaanaliza przeprowadzona przez zesp6t T. Whelan i in.
(2021) dla lat 2015-2020 pokazata, ze podobnych artykutdw, prezentujacych pozytywne zwigzki miedzy
ESG i wynikami finansowymi spotek, jest 58%. Negatywne zwigzki zauwazono w 8%, niejednoznaczne
w 21%, a w 19% artykutéw nie stwierdzono statystycznie istotnej relacji. Niemniej, opierajac sie na
teorii i wynikach wiekszosci dotychczasowych badan, mozna postawi¢ drugg hipoteze:

H2: Wyniki finansowe wptywajq na dokonania spdtek w zakresie ESG.

Inna grupa badan opartych na teoriach sygnatéw i legitymizacji dotyczyta wptywu struktur wtasnoscio-
wych na ujawnienia w zakresie ESG, w tym na przyktad takich ich charakterystyk, jak koncentracja wtas-
nosci czy udziat we wtasnosci panstwa, wtasnosci rodzinnej, wtasnosci menedzerskiej oraz wtasnosci
inwestoréw instytucjonalnych (Amosh i Khatib, 2022; Bilyay-Erdogan i Oztiirkkal, 2023). Zakfadaty one,
iz akcjonariusze uwzgledniajg oczekiwania interesariuszy w swoich decyzjach na temat ESG, a niektérzy
inwestorzy dodatkowo wykorzystujg ujawnienie ESG jako kryterium inwestycyjne i ograniczajg w ten
sposéb potencjalne ryzyko utraty reputacji oraz dgzg do wzrostu wartosci swoich inwestycji (Moneva
i Cuellar, 2009; Yu i in., 2018).

Sama skoncentrowana wtasnos¢ jest postrzegana raczej jako czynnik zwiekszajacy prywatny dostep do
informacji i w zwigzku z tym moze by¢ negatywnie skorelowana z ujawnianiem informacji spotecznych
i sSrodowiskowych (Ntim i Soobaroyen, 2013; Tagesson i in., 2009). Biorac to pod uwage, w badaniach
ujawniono pozytywne skutki rozproszenia wtasnosci na ujawnienia informacji ESG (Brammer i Pavelin,
2006; Gamerschlag i in., 2011). Co ciekawe, ten negatywny zwigzek wystepowat réwniez w niektdrych
badaniach dotyczacych wtasnosci panistwowej (Tagesson i in., 2009), co sugerowato, iz spotki niebe-
dace panstwowymi sg bardziej wrazliwe na oczekiwania interesariuszy (Gao, 2011). Ale te wyniki tak-
ze nie byty jednoznaczne i w niektdrych panstwach pojawity sie réwniez badania, ktore pokazywaty
pozytywne zwigzki pomiedzy wtasnoscig panstwowg i dokonaniami w zakresie ESG (Amosh i Khatib,
2022). Generalnie na podstawie teorii oraz dotychczasowych badan mozna postawic kolejng hipoteze.
Zaktada ona, ze:

H3: Struktury wtasnosciowe wptywajq na dokonania spotek w zakresie ESG.

3. Metoda badawcza

3.1. Préba badawcza i Zrédta danych

Prébe badawczg, ktéra postuzyta do weryfikacji powyzszych hipotez, tworzyty spétki notowane na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, wchodzgce w sktad indeksow WIG20, mWIG40
i SWIG80 w latach 2017-2021. Dane pochodzity z kilku lat, co mogto mie¢ wptyw na ich wartosci, a przez
to na interpretacje wynikow badania, np. niektdre spotki w okresie badania mogty ksztattowad swoja
sytuacje finansowg poprzez tworzenie rezerw. Zwtaszcza ze lata badania obejmowaty rowniez okres
pandemii COVID-19.

Ze wzgledu na braki danych na temat zmiennej opisujgcej ESG tgcznie analizowano 168 obserwacji
na temat 38 spdtek. Spoétki reprezentowaty rézne sektory — zaréwno finansowe, jak i niefinansowe.
49 obserwacji dotyczyto spétek przemystowych, 69 handlowych i ustugowych, a 50 finansowych,
w tym bankdw.

Dane finansowe i dotyczgce ESG pochodzity z bazy danych Refinitiv (EIKON). Natomiast dane dotyczg-
ce struktur wtasnosciowych zostaty zebrane z raportéw rocznych. Wszystkie analizy przeprowadzano
w programie STATISTICA.
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3.2. Zmienne badawcze

3.2.1. Zmienna opisujgca efektywno$é w zakresie ESG

Do pomiaru dokonan spdtek w zakresie ESG wykorzystano zmienng ESG Score-Refinitiv zamieszczong
w bazie EIKON (Refinitiv). Ta zmienna, skalkulowana przez firme Refinitiv, przedstawia ogdlny wynik
dokonan spétki na podstawie publikowanych przez nig informacji w trzech obszarach — $rodowisko-
wym (E), spotecznym (S) i tadu korporacyjnego (G). Wynik ten jest ustalany w 10 réznych tematach.
W obszarze srodowiskowym sg to: wykorzystanie zasobdw, emisje i innowacje. W obszarze spotecz-
nym: sita robocza, prawa cztowieka, spotecznosé i odpowiedzialno$é za produkt. W obszarze tadu kor-
poracyjnego — zarzadzanie, akcjonariusze i strategia CSR. W tych obszarach do skalkulowania indeksu
ESG Score-Refinitiv rejestrowanych i obliczanych jest ponad 630 miar ESG, dla ktérych wybrano pod-
zbiér 186 najbardziej poréwnywalnych punktéw danych, czyli jednostek informacji (Refinitiv).

ESG Score-Refinitiv jest miarg, ktdra ma na celu przejrzysty i obiektywny pomiar wzglednych wynikéw
ESG (dokonan spotek w zakresie ESG), w tym zaangazowania i skutecznosci spotek w obszarach spo-
tecznym, srodowiskowym i tadu korporacyjnego, opierajac sie na publicznie dostepnych danych. Spotki
na podstawie wynikow ESG Score-Refinitiv mozna zakwalifikowaé do czterech grup, ktére przedstawia
tab. 1.

Tabela 1. Podziat spotek ze wzgledu na wartosci wspotczynnika ESG Score-Refinitiv

V\’/artos’c" Kwartyl Opis
wspotczynnika
0do 25 Pierwszy Stabe wzgledne wyniki ESG i niewystarczajacy stopien przejrzystosci w publicznym
zgtaszaniu istotnych danych ESG
>25do 50 Drugi Zadowalajace wzgledne wyniki ESG i umiarkowany stopien przejrzystosci w publicz-
nym przedstawianiu istotnych danych ESG
>50do 75 Trzeci Dobre wzgledne wyniki ESG i ponadprzecietny stopien przejrzystosci w publicznym
przedstawianiu istotnych danych ESG
>75do 100 Czwarty Doskonate wyniki ESG i wysoki stopieri transparentnosci danych ESG

Zrédto: (Refinitiv, b.d.).

3.2.2. Zmienne wptywajgce na dokonania spétek w zakresie ESG

Do testowania hipotez wykorzystano trzy grupy zmiennych wptywajgcych na efektownos¢ w zakresie
ESG, tj. zmienne opisujgce wyniki finansowe spdtek (ROA i ROE), charakterystyki spotek (wskaznik za-
dtuzenia, aktywa razem, sektor) oraz ich struktury wtasnosciowe (stopien koncentracji wtasnosci mie-
rzony jako udziat we wtasnosci najwiekszego akcjonariusza: wtasnos¢ panstwa, wtasnosé menedzerska,
wtasnos¢ zagranicznych inwestoréw). Jednoczesnie w dwdéch modelach zamiast zmiennej udziat we
wtasnosci najwiekszego akcjonariusza wprowadzono zmienng free float. Te zmienne mierzg stopien
koncentracji wtasnosci w sposéb odwrotny, tj. wieksza wartos¢ udziatu najwiekszego akcjonariusza
Swiadczy o wyzszej koncentracji wtasnosci, natomiast wieksza warto$é zmiennej free float o nizszej
koncentracji.

W pierwszej grupie zmiennych zmienne ROA i ROE byty pozyskane z bazy EIKON. Wskaznik rentownosci
aktywow (ROA) byt obliczany jako zysk operacyjny podzielony przez wartosé¢ sumy bilansowej, nato-
miast wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) jako ten zysk podzielony przez kapitat wtasny.

W drugiej grupie zmiennych wielkos¢ spdtki zostata zmierzona jako wartos¢ sumy aktywoéw i przed-
stawiona zostata w tysigcach ztotych. W analizie regresji zastosowano logarytm naturalny wartosci
tej zmiennej. Zadtuzenie spétek byto natomiast kontrolowane przez wskaznik zadtuzenia liczony jako
stosunek zobowigzan ogétem do aktywdw ogdtem (Crespi-Cladera i Gispert, 2003). Spoétki zostaty row-
niez przyporzadkowane do sektora. W tym celu wykorzystano trzy zmienne zero-jedynkowe, ktére
przyjmowaty wartos$¢ 1, jesli spotka dziatata odpowiednio w sektorach przemystowych, handlu i ustug,
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lub byta spoétkag finansowga (bankiem albo spdtkg ubezpieczeniowg). Przydzielenie spétek do jednej
z tych kategorii odbywato sie na podstawie klasyfikacji sektoréw Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie.

Wszystkie zmienne opisujgce struktury wtasnosciowe, czyli zmienne z trzeciej grupy, liczone byty
w utamkach dziesietnych. Stopien koncentracji — jako udziat we wtasnosci najwiekszego akcjonariu-
sza, a free float — jako ten udziat w rekach wszystkich akcjonariuszy posiadajgcych ponizej 5% akcji.
Wtasnos¢ panstwa mierzona byta jako procentowy (bezposredni i posredni) udziat Skarbu Panstwa
w strukturach wtasnosciowych. Takze do kalkulacji tej zmiennej wykorzystano jedynie bloki akcji, ktore
byty wieksze niz 5%.

Wtasnos¢ menedzerska byta mierzona jako procentowy udziat cztonkéw zarzadu w strukturze wtasno-
Sciowej spotek (Himmelberg i in., 1999). Polskie prawo wymaga od nich, aby w raportach okresowych
ujawniali swéj bezposredni i posredni udziat. Nie wymaga jednak tego samego od innych cztonkdéw
najwyzszego kierownictwa, ktérzy nie sg cztonkami zarzadu. Cztonkowie najwyzszego kierownictwa
niebedacy cztonkami zarzadu majg obowigzek ujawniania stanu swojego posiadania jedynie wtedy,
gdy przekrocza 5% prog udziatu we wtasnosci. Z tego powodu nie uwzgledniono ich przy kalkulacji tej
zmiennej. Takie samo podejscie zaproponowat np. M. Lasfer (2006).

Wtasnos¢ zagranicznych inwestorow byta obliczana jako procentowy (bezposredni i posredni) udziat
zagranicznych inwestorow w strukturach wtasnosciowych (wyrazony w utamku dziesietnym). W ob-
liczaniu tej zmiennej nie brano pod uwage inwestorow instytucjonalnych (finansowych), a tylko za-
graniczng wtasnos¢ korporacyjng i wtasnos$é zagranicznych oséb fizycznych. Ze wzgledu na obowigzki
publikacyjne do kalkulacji tej zmiennej wykorzystano jedynie bloki akcji, ktdre byty wieksze niz 5%.

Ponadto w analizach wykorzystano zmienne zero-jedynkowe opisujgce rok obserwacji. Ta zmienna
byta zmienng kontrolng, majaca za zadanie kontrolowanie wptywu na zmienne niezalezne czynnikow
nieuwzglednionych w modelu, a zwigzanych z czasem obserwacji.

4. Wyniki badania

4.1. Statystyki opisowe

Tabela 2 zawiera statystyki opisowe (Srednia arytmetyczna, odchylenie standardowe, minimum i mak-
simum) analizowanych zmiennych. Srednia dla ESG Score-Refinitiv wynosi 50,42, z maksimum wyno-
szgcym 86,87 i minimum 7,12. Rozpieto$¢ pomiedzy najmniejszym wynikiem i najwiekszym byfa wiec
relatywnie duza.

Do analiz wykorzystano dwie zmienne opisujgce wyniki finansowe spotek. Byty to wskazniki: rentow-
no$¢ aktywoéw (ROA) i rentownos¢ kapitatu wtasnego (ROE). Srednie dla nich wynosity odpowied-
nio 4,28 i 7,99. Kolejne dwie zmienne charakteryzowaty spdtki. Pierwszg byta ich wielko$¢ mierzona
wartoscia aktywoéw razem, drugg wskaznik zadtuzenia. Srednia arytmetyczna dla pierwszej wynosita
64 397 599 zt, dla drugiej 0,19 (przy odchyleniu standardowym na poziomie 0,14). Te zmiennej pokazu-
ja, ze analizy objety gtdownie spoétki duze, o niewielkim zadtuzeniu.

Ostatnig grupe stanowity zmienne opisujgce struktury wtasnosciowe. Wsrdd nich najnizszg $rednig
arytmetyczng miata zmienna wtasnos$é cztonkdw zarzadu, ktéra wynosita tylko 0,08. Wynika to réw-
niez ze struktury proby, w ktérej dominowaty — jak juz wspomniano — spétki duze (z najwiekszych
indeksdw), gdzie udziat menedzeréw we wtasnosci jest zazwyczaj mniejszy. Niezbyt wysoki byt row-
niez udziat we wiasnosci zagranicznych inwestoréw. Srednia dla tej zmiennej wyniosta 0,13. Najwyzszg
Srednig z trzech zmiennych odnoszacych sie do rodzaju akcjonariusza miata zmienna wtasnos¢ pan-
stwa. Jej wartos$¢ wynosita 0,19.

Srednia arytmetyczna dla zmiennej stopieri koncentracji wtasnosci mierzonej udziatem najwiekszego
akcjonariusza wyniosta 0,47. Wskazuje to na wysoki poziom tej koncentracji, charakterystyczny dla
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spotek z Europy kontynentalnej, w przeciwienstwie do niskiego poziomu w krajach anglosaskich, gdzie
wysoki jest udziat akcji w obrocie gietdowym (free float). W tym badaniu $rednia dla zmiennej free float
wyniosta 0,44.

Tabela 2. Statystyki opisowe

Zmienna Srednia Odch. std. Minimum Maksimum
ESG Score-Refinitiv 50,42 16,67 7,12 86,87
ROA 4,28 6,54 -9,86 53,93
ROE 7,99 15,97 -65,05 70,11
Aktywa razem (w tys.) 64 397 599 93 687 159 981513 413 970 000
Wskaznik zadtuzenia 0,19 0,14 0 0,56
Najwiekszy akcjonariusz 0,47 0,17 0,11 0,76
Free float 0,44 0,13 0,16 0,72
Whtasnos$¢ zagranicznych akcjonariuszy 0,13 0,26 0 0,75
Wtasnos¢ panstwa 0,19 0,23 0 0,76
Wtasnos¢ cztonkow zarzadu 0,08 0,17 0 0,63

Zrédto: opracowanie wtasne.

Dodatkowe] analizy wymaga zmienna zalezna ESG Score-Refinitiv. Jej rozktad zostat przedstawiony
w tab. 3. Na 168 obserwacji tylko 11 miescito sie w czwartym kwartylu, co oznaczato doskonate wyniki
ESG (duzy zakres dokonan) i wysoki stopien transparentnosci danych ESG. Rownoczesnie 10 obserwacji
znalazto sie w pierwszym kwartylu, oznaczajgcym stabe wzgledne wyniki ESG (mate dokonania) i nie-
wystarczajgcy stopien przejrzystosci w publicznym ogtaszaniu istotnych danych ESG. Dla 74 obserwacji
byty to wyniki zadowalajace, a dla 73 wzglednie dobre.

Tabela 3. Rozktad zmiennej ESG Score-Refinitiv

Wynik Liczba Procent
0do 25 10 6
>25do 50 74 44
>50do 75 73 44
> 75 do 100 11 7
Suma 168 100

Zrédto: opracowanie wtasne.

Kolejna tabela (tab. 4) zawiera dane dotyczgce ESG Score-Refinitiv z podziatem na sektory. Najwyzsze
Srednie wskaznikdw ESG Score-Refinitiv miaty spoétki finansowe. Dla nich srednia wyniosta 59,04. Naj-
nizszg $rednig odnotowano w spdtkach zajmujacych sie produkcjg. Dla nich srednia wynosita 45,76.
W spétkach handlowych i ustugowych srednia ta wyniosta 48,32.

Tabela 4. Statystyki opisowe ESG Score-Refinitiv z podziatem na sektory

Zmienna | Srednia | Odch. std. | Minimum | Maksimum
Produkcja
ESG Score-Refinitiv | 45,76 | 10,74 | 22,31 | 62,30
Handel i ustugi
ESG Score-Refinitiv | 48,32 | 14,10 | 7,12 | 73,07
Finanse
ESG Score-Refinitiv | 59,04 | 17,85 | 15,46 | 86,87

Zrédto: opracowanie wtasne.



Leszek Bohdanowicz, Maria Aluchna 30

4.2. Analiza regresji

Tabela 5 przedstawia wyniki analizy regresji. Zostata ona przeprowadzona w czterech modelach z rézng
konfiguracjg zmiennych opisujgcych wyniki spétek (wskazniki ROA i ROE) oraz stopien koncentracji
struktur wtasnosciowych (zmienne: udziat we wtasnosci najwiekszego akcjonariusza oraz free float).
Wykorzystanie czterech modeli podyktowane byto zastosowaniem dwdch skorelowanych ze sobg
wskaznikdéw opisujgcych wyniki finansowe oraz zmiennych zero-jedynkowych przyporzgdkowujgcych
obserwacje (spotki) do sektora. Wszystkie modele wskazywaty te same zaleznosci pomiedzy zmienng
zalezng ESG Score-Refinitiv i zmiennymi niezaleznymi.

Wyniki analizy pokazaty, ze zmienna wielkos¢ spotki (aktywa razem) jest istotnie statystycznie i pozy-
tywnie powigzana ze zmienng ESG Score-Refinitiv (w kazdym modelu p < 0,01). Wskazuje to, ze w wiek-
szych spoétkach, czyli o wiekszej wartosci aktywow razem, wartosci tego wspdtczynnika sg wieksze.
Ta zalezno$¢ potwierdza hipoteze 1.

Réwniez zmienna udziat we wtasnosci zagranicznych inwestoréw pozostawata w istotnych statystycz-
nie zwigzkach ze zmienng ESG Score-Refinitiv. Byty to zwigzki pozytywne (w kazdym modelu p < 0,01).
Taka zalezno$¢ wskazuje, iz udziat we witasnosci zagranicznego akcjonariusza sprawiat, ze wartosci
wspotczynnika ESG Score-Refinitiv byty wyzsze. Zatozenie zwigzkéw pomiedzy dokonaniami spétek
w zakresie ESG i strukturami wtasnosciowymi przyjeto w hipotezie 3. Nie byto natomiast istotnych
statystycznie zwigzkdw pomiedzy wartosciami wspdtczynnika Refinitiv Score a pozostatymi zmiennymi
opisujgcymi struktury wtasnosciowe.

W analizach nie znaleziono takze zadnego istotnie statystycznego potwierdzenia zwigzkdw opisanych
w hipotezie 2. Zaktadata ona, ze wyniki finansowe wptywajg na dokonania spotek w zakresie ESG. Na
koniec rodzaj sektora, a takze rok obserwacji wptywaty w sposdb istotny statystycznie na wartosci
wspotczynnika ESG Score-Refinitiv.

Tabela 5. Analiza regresji dla zmiennej zaleznej ESG Score-Refinitiv

Zmienna zalezna
Zmienne niezalezne i kontrolne model 1 | model 2 | model 3 model 4
ESG Score-Refinitiv
ROA -0,0448 -0,0535
(0,1698) (0,1732)
ROE -0,0136 -9,0149
(0,0658) (0,0661)
Ln (Aktywa razem) 6,5628*** 6,4758*** 6,6045%** 6,5359%**
(0,9173) (0,9806) (0,9322) (0,9856)
Wskaznik zadtuzenia 2,4120 2,1343 2,3703 2,1432
(8,6638) (8,8,6166) (8,9794) (8,9300)
Najwiekszy akcjonariusz -3,6649 -3,4532
(7,4818) (7,3962)
Free float 5,3320 4,7861
(10,4217) (10,1458)
Wtasnos¢ zagranicznych 25,7195%** 25,8569%** 25,7577%** 25,8277***
akcjonariuszy (5,9449) (6,0156) (5,9492) (6,0170)
Wtasnos¢ panstwa 0,7877 0,2238 0,8481 0,3437
(5,3595) (5,2124) (5,3556) (5,1892)
Wtasnos¢ cztonkow zarzadu 7,51,35 7,5601 7,3019 7,3256
(6,4514) (6,4485) (6,5342) (6,5319)
Produkcja Tak*** Tak***
Handel i ustugi Tak*** Tak***
Bankowos¢ Tak*** Tak*** Tak*** Tak***
Rok obserwacji Tak*** Tak*** Tak*** Tak***
Wyraz wolny —-52,0174*** —-54,4145*** —-52,9134*** -55,3257***
(15,3525) (13,6291) (15,0739) (13,4689)
R kwadrat 0,5201 0,5202 0,5201 0,5201

* Uwagi: *** p <0,001. W nawiasach btgd standardowy.

Zrédto: opracowanie wtasne.
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5. Zakonczenie

Raportowanie niefinansowe oraz dokonania spétek w zakresie ESG staty sie waznymi narzedziami ko-
munikacji spétek z interesariuszami. Sg réwniez uwzgledniane w procesie podejmowania decyzji stra-
tegicznych. Ich znaczenie zostato rowniez wzmocnione przez legislatoréw. W Unii Europejskiej uchwa-
lono najpierw dyrektywe NFRD (Non-Financial Reporting Directive), a pdzniej zastepujaca ja dyrektywe
CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive). W wyniku ich implementacji do prawa krajowego
coraz mniejsze spotki bedg musiaty raportowac na temat ESG, a to w efekcie bedzie je motywowato do
réznych dokonan w tym zakresie. Oczywiscie nie wszystkie spotki bedg réwnie aktywne i w jednako-
wym stopniu bedg wdrazaty dziatania spoteczne, Srodowiskowe i w zakresie tadu korporacyjnego. Na
ich aktywnos¢ w tych obszarach bedzie wptywato wiele czynnikéw, w tym te, ktére zostaty opisane
w niniejszym artykule. Jego celem byto okreslenie zwigzkow pomiedzy dokonaniami spotek w zakresie
ESG (ESG performance) polskich spétek gietdowych z indeksow WIG20, mWIG40 oraz sWIG80 a ich
strukturami wtasnosciowymi, wynikami finansowymi oraz innymi wybranymi charakterystykami. Prze-
prowadzona analiza regresji pozwolita na stwierdzenie, ze wptyw na dokonania spoétek w zakresie ESG
polskich spotek ma ich wielkosé. Wieksze spotki chetniej poprawiajg swojg reputacje poprzez rézne
dokonania w zakresie ESG, a potem ich raportowanie. Tym bardziej, ze ze wzgledu na swojg wielkos¢
mogaq by¢ postrzegane przez interesariuszy jako potencjalne zrédto naduzy¢ spotecznych i Srodowisko-
wych, a poprzez poprawe swoich dokonan w zakresie ESG mogg rdwniez dgzyé do zwiekszenia swojego
wptywu spotecznego (Stolowy i Paugam, 2018). Od wiekszych spétek mozna oczekiwac tym samym, ze
stang sie liderami we wdrazaniu dziatan ESG oraz wzorem dla mniejszych spétek. Podobne procesy
mozna dostrzec w przypadku spotek, w ktdrych strukturach wtasnosciowych zwieksza sie udziat zagra-
nicznego akcjonariusza. W tym przypadku rowniez w badaniu potwierdzono pozytywng zaleznos¢. Tym
razem pomiedzy tym udziatem a dokonaniami spotek w zakresie ESG. Moze to wynikac z przenoszenia
wyzszych standardéw z kraju macierzystego, ale takze wiekszej checi akceptacji spotecznej ze strony
takiego wtasciciela w nowych warunkach instytucjonalnych i przez to dazenia, aby spétki z udziatem
zagranicznego inwestora byty postrzegane jako prospoteczne i prosrodowiskowe. W tych nowych wa-
runkach poprzez dokonania ESG i raportowanie w ich zakresie zagraniczny inwestor moze legitymizo-
wac swoje inwestycje w kraju goszczagcym i wysytac¢ pozytywne sygnaty lokalnym interesariuszom na
ich temat, dazac do uzyskania przychylnosci.

Wyniki przeprowadzonych badan pokazuja, jakiego rodzaju spétki majg wieksze dokonania w zakresie
ESG i ujawniania informacji na ten temat. Sg to spoétki wieksze oraz spotki z udziatem zagranicznych
inwestoréw. To one ze wzgledu na wieksze mozliwosci oraz rozbudowane struktury (wielkosé spot-
ki) oraz doswiadczenia w innych krajach (wtasnos¢ zagraniczna) mogg stac sie wzorcem dla innych
polskich spotek w zakresie instytucjonalizacji dokonan ESG. O ile implementacja dyrektyw unijnych
(NFRD i CSRD) jest zrodtem dziatan o charakterze przymusowym (koniecznos¢ raportowania), o tyle
te wzorce dajg mozliwosci mniej doswiadczonym w zakresie dokonan ESG spétkom mozliwosci na-
$ladowania (mimetyczne), a na oba te rodzaje dziatan ktadzie przeciez nacisk teoria instytucjonalna
i wskazuje ich wage w utrwalaniu regut rynkowych funkcjonowania spétek. Przeprowadzone badania
wskazaty rowniez mozliwe dalsze kierunki analiz rozpatrywanego problemu. W duzej mierze wynikaja
one z ograniczen badawczych, zwigzanych z prébg badawczg oraz zastosowang metoda. Po pierwsze,
wptyw na wyniki mogty miec braki danych w bazie. Byty one zwigzane z relatywnie niskim poziomem
ujawnien przez spotki. Zwtaszcza dotyczy to poczatku okresu badawczego, cho¢ dla spétek z indeksu
sWIGB80 niski poziom ujawnien i w efekcie brak danych na temat zmiennej zaleznej ESG Score-Refinitiv
miat miejsce przez caty okres. Dlatego badania nalezy traktowac raczej jako eksploracyjne, a nie wyjas-
niajgce. Mozna sie spodziewac, ze dalsze wdrazanie dyrektyw unijnych sprawi, iz coraz wiecej spotek
bedzie podejmowato sie ujawniania danych niefinansowych, w tym zgodnie ze standardami GRI.

Po drugie, w badaniach przyjeto, ze wywieranie wrazenia nastepuje poprzez zwiekszenie ujawnien na
temat CSR. W niektdérych badaniach oceniano wywieranie wrazenia poprzez jakosciowg analize opi-
sowych informacji zawartych w raportach niefinansowych (Ben-Amer i in., 2021). Przeprowadzenie
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kolejnych badan na podstawie takich analiz datoby petniejszy obraz polityki wywierania wrazenia na
interesariuszach przez polskie spétki publiczne.
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Determinants of ESG Performance: Evidence from Polish Listed Companies

Abstract: ESG performance has become a key element of companies’ strategies in recent years. The
number of studies devoted to this problem is also growing. This article follows this trend. Its purpose is
to examine the relationship between the ESG performance of Polish listed companies from the WIG20,
mWIG40 and sWIG80 indices and their ownership structures, financial performance, and selected cha-
racteristics. The regression analysis of the collected data allowed us to conclude that the company size
of the ownership of foreign shareholders has a positive impact on the ESG performance measured by
the ESG Score-Refinitiv coefficient.

Keywords: ESG, nonfinancial reporting, ESG performance, signalling theory, legitimacy theory.
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