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Wprowadzenie

Dziatalnos¢ spotek gietdowych w obszarze ESG (environmental, social,
governmental)® jest od dhuzszego czasu postrzegana jako istotna przestanka prze-
trwania na rynku i utrzymania pozycji konkurencyjnej. Postuluje sig, iz niemozliwe
jest dlugookresowe tworzenie wartosci dla akcjonariuszy ignorujgc jednoczesnie
sytuacje pozostalych interesariuszy. Ponadto sugeruje sie¢, ze tworzenie wartosci dla
interesariuszy da si¢ pogodzi¢ z tworzeniem wartosci dla akcjonariuszy’. Firmy
nieodpowiedzialne spolecznie sg natomiast narazone sg na ryzyko utraty wiarygod-
nosci, ktore w konsekwencji moze doprowadzi¢ do niszczenia wartosci spotki.

Rosnaca $wiadomos$¢ koniecznosci uwzgledniania kwestii sSrodowiskowych
i spotecznych spowodowala, Ze obecnie coraz czesciej traktuje si¢ to jako inwe-
stycje w kluczowg kompetencje czy sktadnik aktywow, a nie jako ograniczenie
lub wylacznie zrodto kosztow®. Spotki, ktore uwzgledniaja w swojej dzialalnosci
kwestie ESG jednoczesnie informujagc o tym otoczenie (interesariuszy), moga
oczekiwaé okreslonych korzysci z tego tytutu. Wérod nich mozna wymienic:

— poprawe wizerunku i wzrost zaufania do spotki (istotne zwlaszcza w czasie
kryzysu gospodarczego®),

ESG (Environmental, Social and Governance) — §rodowiskowe, spoteczne i dotyczace tadu
korporacyjnego.

Z zagadnieniami tymi blisko zwigzana jest rOwniez koncepcja zrdwnowazonego rozwoju.
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— atrakcyjno$¢ w oczach inwestorow — potencjalnie nizszy koszt kapitatu®; po-
nadto kwestie ESG sa jednym z kryteriow budowy portfela w ramach inwe-
stycji spotecznie odpowiedzialnych’,

— szersze mozliwosci pozyskiwania pracownikow, wyzsza ich lojalnosc®, za-
dowolenie z pracy’,

— wigkszg innowacyjnos$¢ — uwzglednianie aspektéw spotecznych i ekologicz-
nych motywuje do tworzenia nowych produktéw i usprawniania procesow
(na przyktad bardziej ekologicznych)'’,

— nizsze koszty mogace wynika¢ z redukcji zuzycia zasobow,

— lepsze zarzadzanie ryzykiem w spotce w przypadku dodatkowego uwzglednia-
nia ryzyk zwigzanych z wptywem na srodowisko czy w obszarze spotecznym.

Uwzgledniane kwestii ESG w przedsigbiorstwie powinno by¢ nieodtgczne od
procesu informowania otoczenia o podejmowanych dziataniach i ich wynikach.
Zwigkszenie przejrzystosci, poprzez udostepnienie dodatkowych, czesto nieobliga-
toryjnych, informacji, moze skutkowac lepsza wyceng akcji spotki, wyzszym na nie
popytem oraz nizsza zmiennoscig ich kursu''. Ma to swoje zrodto gtownie w wyz-
szym zaufaniu do spotki i zmniejszeniu niepewnosci wérdd jej interesariuszy'”.

Od ponad 35 lat prowadzi si¢ badania, ktore weryfikuja, czy omawiane korzy-
$ci dziatania spolecznie odpowiedzialnego i zarzadzania ryzykiem w obszarach
ESG wystepuja". Analizie poddawane sa wyniki operacyjne, finansowe i gietdo-
we. Wyniki badan nie sg jednak jednoznaczne. Niektdre potwierdzaja oczekiwane
zalezno$ci, ale wiele nie pozwala wnioskowac o pozytywnym wptywie wspomnia-
nej dziatalnosci. Dowodzi si¢ natomiast, iz spotki postepujace odpowiedzialnie nie

sa za taka decyzje ,.karane” ',
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Niniejsza praca ma na celu prezentacje obrazu polskich spotek gietdowych
w kontekscie uwzgledniania kwestii ESG. Podejmuje takze probe empirycznej
weryfikacji wybranych pozytywnych efektow, ktorych oczekuje si¢ dla podmio-
tow o wysokiej ocenie dziatan ESG.

1. ESG w polskich spétkach gietldowych
1.1. Cel i metoda badania

Gléwnym celem badania jest proba zidentyfikowania zalezno$ci pomigdzy
oceng systemow zarzadzania ryzykiem w obszarze ESG a wybranymi parametrami
spotek. Mozna si¢ spodziewac, iz spotki uwzgledniajace kwestie ESG oraz infor-
mujace otoczenie o osiaganych postepach i wynikach powinny odnosi¢ z tego tytu-
tu omawiane wcze$niej korzysci. W pracy zbadano korelacje oceny ESG z parame-
trami gieldowymi spotek w postaci stopy zwrotu oraz zmiennosci kursu akcji.
Przedstawiono takze ilosciowy obraz ocen ESG spotek na dwoch rynkach GPW.

1.2. Przedmiot badania — materiat badawczy
i metoda oceny ESG

W pracy postuzono si¢ wynikami GES Risk Rating dla polskich spotek
gieldowych, ktorych akcje 30.06.2012 r. byly notowane na GPW w Warszawie
na rynku gtownym oraz w systemie obrotu NewConnect. Parametry spotek po-
zyskiwano z serwisu Notoria, bazy Amadeus, stron internetowych GPW (celem
ustalenia dat debiutow spotek).

Spotki mialy przypisane oceny systemow zarzgdzania ryzykiem oraz ujaw-
nien (zgodnie z metodg GES Risk Rating"®) w obszarach:

— $rodowiskowym (Environment),
— spolecznym (Human Rights),
— tadu korporacyjnego (Corporate Governance).

Metoda GES zaktada oceng przygotowania poszczegdlnych systemow i wyni-
ki spotki w danej dziedzinie. Ocena w obszarze Srodowisko oraz spotecznym jest
dostosowana do specyfiki branzy. W obszarze tadu korporacyjnego jest przepro-
wadzona wedhug jednolitych zasad.

Zasady oceniania uwzgledniajg w szczegolnosci:

— miedzynarodowe normy zarzadzania $rodowiskowego oraz specyficzne dla
poszczegolnych branz mierniki wynikow,

'3 W pracy ocena GES Risk Rating oraz ocena ESG oznaczaja to samo i bedg uzywane zamiennie.



16 Dariusz Jedrzejka

— Powszechng Deklaracj¢ Praw Cztowieka (ONZ),
— Konwencj¢ o prawach dziecka (ONZ),

— Konwencje Migdzynarodowej Organizacji Pracy,
— Zasady nadzoru korporacyjnego OECD,

— Zasady Odpowiedzialnego Inwestowania ONZ'®.

Do oceny podmiotow analitycy GES wykorzystujg raporty roczne, inne ofi-
cjalne dokumenty, zawarto$¢ strony internetowej spotki. Ocena w wymienio-
nych obszarach notowana jest w skali trzypunktowej. Ocena laczna jest ich
$rednig arytmetyczng.

1.3. Charakterystyka badanych spétek — spétki w podziale
na rynki GPW, ilociowy obraz ocen ESG

W badaniu uwzglgdniono miarg ESG dla 831 spélek, w tym:

— 434 7z rynku gléwnego,
— 397 z rynku NewConnect.

Rynki te podlegaly badaniu odr¢bnie, z uwagi na istotne réznice pomigdzy
nimi. W szczegolnosci chodzi tu o wymogi informacyjne oraz te dotyczace kapi-
talizacji'’. Newconnect jest przeznaczony gtéwnie dla matych i $rednich przed-
siebiorstw, o niedlugim okresie dzialania (czesto o potencjalnie nieustabilizowa-
nej pozycji na rynku), réznym etapie rozwoju — w tym dla start up-6w'®. Mozna
wnioskowaé, iz wiele spotek na Newconnect to podmioty charakteryzujace sie
nizszg kapitalizacja, wyzszym ryzykiem czy nizsza plynnoscig obrotu w poroéw-
naniu z rynkiem gtownym.

Statystyki opisowe w tabeli 1 pokazuja, ze spotki rynku gldwnego osiagaja
wyraznie wyzszg srednig ocene ESG laczng niz spotki z NewConnect. Potwier-
dzaja to warto$ci mediany czy kwartyli. Obie grupy charakteryzuja si¢ podob-
nym stopniem zréznicowania ocen (zblizony wspotczynnik zmiennosci). Roz-
ktady nie sg symetryczne. Dla rynku gtdwnego jest to asymetria prawostronna,
oznaczajgca przewage liczebng podmiotow o nizszych wartosciach oceny ESG.
W przypadku NewConnect wystepuje niewielka asymetria lewostronna.

'® GES, GES Risk Rating. www.ges-invest.com/pages/?ID=69 (14.10.2013).

7 GPW: Zalacznik Nr 3 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu. http:/newconnect.pl/
pub/regulacje prawne/Regulamin ASO Zal Nr 3.pdf (18.10.2013).

8 GPW: Przewodnik po rynku NewConnect, sierpien 2012. http://www.newconnect.pl/pub/
dokumenty do_pobrania/przewodnik 2012/broszura NewConnect 2012.pdf
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Tabela 1
Statystyki opisowe miary ESG
ESG rynek gléwny ESG NewConnect

Srednia 0,708 0,409
Odchylenie standardowe 0,274 0,156
Wariancja 0,075 0,024
Wspoélczynnik zmiennosci 39,877 37,073
Kurtoza 3,203 0,300
Sko$nosc 1,144 -0,641
Minimum 0,00 0,00

Kwartyl 1 0,555 0,330
Mediana 0,670 0,430
Kwartyl 3 0,810 0,520
Maksimum 2,048 0,815
Liczba obserwacji 434 397

Rodzne ksztattowanie si¢ wartosci oceny ESG przedstawia wykres 1. Intere-
sujagca wydaje si¢ obserwacja wartosci maksymalnej, ktora dla rynku NewCon-
nect wynosi zaledwie 0,815. To zdaje si¢ potwierdza¢ shuszno$¢ decyzji o bada-
niu Newconnect osobno.

Wykres 1
Wykres ramka-wasy dla rozktadu oceny ESG
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Dezagregujac wartos$ci miary ESG mozna zauwazy¢ (tabela 2), iz w kaz-
dym obszarze zdarzyla si¢ przynajmniej jedna spotka z oceng 0 punktéw. Po-
dobnie jest w przypadku oceny tacznej — na obu rynkach sa spotki, ktore w ogole
nie ujawniaja oczekiwanych informacji. Takich spolek w przypadku rynku
NewConnect jest 10 (na rynku gtownym 1 spoltka).

Mozna zauwazy¢, iz w obszarach ,.$rodowisko” oraz ,,prawa czlowieka”
spotek bez punktow jest wigcej niz tych punktowanych, przy tym roznice te sg
wyrazne dla NewConnect, gdzie odsetek spolek bez punktow wynosi okoto
90%. Jedynie w przypadku obszaru ,,tad korporacyjny” prawie wszystkie spotki
otrzymaty ocene powyzej zera.

Tabela 2
Liczba spotek w podziale na otrzymujace i nieotrzymujace punktow
, . Prawa Lad Lacznie
0, 0, 0, 0,
SIOHOWISKS & czlowieka & korporacyjny & ESG &
0
Rynek pkt 250 57,6 274 63,1 1 0,2 1 0,2
glowny ;k? 184 424 160 36,9 433 99.8 | 433 | 99,8
0 357 89,9 370 93,2 10 2,5 10 2,5
pkt
NewConnect >0
pkt 40 10,1 27 6,8 387 97,5 387 97,5

Interesujacych wnioskéw dostarcza analiza maksymalnych wartos$ci ocen
w trzech obszarach (tabela 3). Na rynku gléwnym, jak i wsrod spotek funkcjonu-
jacych w ramach NewConnect nie ma ani jednego podmiotu z najwyzsza liczba
punktow w ktérymkolwiek z obszardw.

Tabela 3
Zdezagregowane warto$ci ocen ESG spotek
Rynek glowny Ocena ocena / NewConnect Ocena ocena /
(n=434) (0-3) max (n=397) (0-3) max
min 0,000 0,0% min 0,000 0,0%
Srodowisko max 1,900 63,3% max 0,880 29,3%
Srednia 0,215 7,2% Srednia 0,028 0,9%
min 0,000 0,0% min 0,000 0,0%
Prawa cztowieka max 2,025 67,5% max 0,315 10,5%
Srednia 0,112 3,7% Srednia 0,008 0,3%
min 0,000 0,0% min 0,000 0,0%
Lad korporacyjny max 2,730 91,0% max 2,100 70,0%
Srednia 1,798 59,9% Srednia 1,193 39,8%
min 0,000 0,0% min 0,000 0,0%
Lacznie ESG max 2,048 68,3% max 0,815 27.2%
Srednia 0,708 23,6% srednia 0,408 13,6%
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Wartosci srednie dla poszczegolnych sktadowych oraz tacznej miary ESG po-
zwalajg wnioskowac¢, iz spotki z rynku gléwnego zdecydowanie lepiej uwzglednia-
ja kwestie ESG w swojej dzialalno$ci oraz prawdopodobnie generuja wyzszej jako-
$ci odpowiednie ujawnienia. Przy ocenie tacznej dla rynku gltéwnego S$rednia
stanowi 23,6% maksymalnej liczby punktéw, podczas gdy dla NewConnect war-
to$¢ ta wynosi tylko 13,6%. Mimo to, dla obu rynkow odsetki te wydaja si¢ rela-
tywnie niskimi i wskazujg jednocze$nie, iz mozliwosci poprawy sa bardzo duze.

Najlepiej ocenionym obszarem w przypadku rynku gtownego jest ten doty-
czacy tadu korporacyjnego, gdzie $rednia wartos¢ oceny to 1,798 (59,9% mak-
symalnej liczy punktow). Podobnie jest w przypadku rynku alternatywnego,
gdzie $rednia to 1,193 (okolo 40% maksymalnej liczby punktow). Na drugim
miejscu pod wzgledem S$redniej liczby punktéw jest obszar ,.$rodowisko”. Jed-
nak sa to warto$ci nizsze niz w obszarze tadu korporacyjnego i wynosza odpo-
wiednio dla rynku gtownego i Newconnect 7,2% oraz 0,9% maksymalnej moz-
liwej liczby punktow. Nisko ocenionym obszarem sg ,,prawa cztowieka”, gdzie
procent maksimum to odpowiednio 3,7% i 0,3%. Takie ksztaltowanie si¢ ocen
sktadowych moze wynika¢ z faktu relatywnie wigkszych obowiazkow (w tym
informacyjnych) w zakresie tadu korporacyjnego w poréwnaniu do tych w ob-
szarach zwigzanych ze srodowiskiem i prawami cztowieka.

Obraz ocen ESG dla poszczegolnych rynkoéw wyraznie si¢ rozni. Wynika to
prawdopodobnie z ich odmiennej charakterystyki i przeznaczenia, o czym mowa
byta wezesniej. Widac tu przewage spotek rynku glownego, ktore lepiej uwzgled-
niajg kwestie ESG. Moze to zardbwno wynika¢ z ich mozliwosci (na przyktad finan-
sowych), jak 1 wyzszych oczekiwan interesariuszy. Spotki z Newconnect natomiast
to w wielu przypadkach spotki mlode, ktore moga by¢ w trakcie doskonalenia czy
usprawniania modelu relacji inwestorskich 1 jeszcze nie ujawniajg duzego zakresu
informacji na temat swojej dziatalnosci.

1.4. Korelacja miar ESG z wybranymi parametrami gietdowymi
- ze stopa zwrotu, ze zmiennoscia cen akc;ji

Spotki, ktore identyfikuja i zarzadzaja ryzykiem w obszarach $rodowiska,
praw cztowieka oraz tadu korporacyjnego, a jednoczesnie informuja o tym oto-
czenie zwigkszaja w ten sposob swoja przejrzystos¢. Do zbadania, czy implikuje
to pozytywne efekty dla spotek (i inwestoréw) postuzono si¢ analiza korelacji
miar ESG z wybranymi parametrami gietdowymi.
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Z dalszych analiz wykluczono podmioty majace debiut gieldowy w 2011 lub
2012 r. Gdyby nie ten zabieg, trzeba by bylo korzysta¢ z informacji na temat spoltek
sprzed debiutu, co skutkowatoby brakiem poréwnywalnosci danych. Ponadto,
uwzgledniono tylko te spotki, dla ktérych mozliwe byto zdobycie odpowiednich
danych gieldowych. Z uwagi na powyzsze liczby spotek w dalszych analizach nie
pokrywaja si¢ z liczbami przedstawionymi w pierwszej czesci opracowania.

Akcje spotek, ktore poprzez informacje na temat ryzyka w obszarze ESG sg
bardziej przejrzyste, moga cieszy¢ si¢ wigkszym zainteresowaniem inwestorow, co
moze implikowa¢ wyzszy na nie popyt, a w rezultacie takze stopy zwrotu z akcji. Do
zbadania, czy wystepuja zalezno$ci pomiedzy stopami zwrotu a miarami ESG postu-
Z0N0 sie uproszczonym wzorem na roczng stopa zwrotu, liczona wedhug wzoru'”

kurs, — kurs,

t
kurs,_,

gdzie:
R, — stopa zwrotu z akcji dla okresu t,
kurs, — kurs zamkniegcia akcji w okresie t.

Wykorzystano kursy zamkniecia akcji na 30 grudnia 2011 1 2010 r. Nizej
prezentowane s3 otrzymane wyniki analizy korelacji. Pogrubiong czcionka
wskazane sa wyniki istotne statystycznie na poziomie o = 0,05.

Tabela 4
Wspdtczynniki korelacji Pearsona miar ESG ze stopa zwrotu
Stopa zwrotu 1R
rynek glowny NewConnect
N =365 N =141
Srodowisko 0,10 -0,03
Prawa cztowieka 0,10 -0,03
Lad korporacyjny 0,10 0,06
Lacznie ESG 0,13 0,04

Wyniki z tabeli 4 sugeruja, iz im wyzsza miara ESG, tym wyzsza stopa zwro-
tu z akcji spotek na rynku gtéwnym (na poziomie o = 0,05). Jest to staba dodatnia
zalezno$¢. Ponadto, wszystkie sktadowe miary ESG rowniez ja wykazuja. Tylko
jedna z nich jest jednak istotna statystycznie (obszar ,tad korporacyjny”). Na pod-
stawie otrzymanych wynikéw trudno jednoznacznie wnioskowac¢ o wystepowaniu

19 K. Jajuga, T. Jajuga: Inwestycje. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 175; K. Piasecki,
E. Tomasik: Rozkiady stp zwrotu z instrumentow polskiego rynku kapitalowego. edu-Libri 2013, s. 27.
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pozytywnej zalezno$ci pomigdzy miarg ESG a stopg zwrotu. Ponadto, ujawnienia
na temat tadu korporacyjnego dla badanej grupy spotek okazuja si¢ by¢ bardziej
istotne w kwestii korelacji ze stopa zwrotu od informacji z pozostalych obszarow.
W przypadku NewConnect opisane wyzej zaleznoS$ci nie zachodza.

Ciekawych obserwacji dostarczaja wspotczynniki korelacji Spearmana, ktora
to metoda jest mniej wrazliwa na wartosci odstajgce. W tym przypadku (tabela 5)
zardwno miara ESG, jak i jej trzy sktadowe wykazuja pozytywna stabg korelacje ze
stopa zwrotu. Otrzymane wyniki sg istotne statystycznie. Z uwagi na niewielkie
wartosci wspotczynnikow nie mozna jednoznacznie potwierdzi¢ oczekiwane] za-
leznosci i konieczna jest obserwacja badanych zmiennych dla kolejnych okreséw
W przysztosci.

Tabela 5

Wspotezynniki korelacji Spearmana miar ESG ze stopg zwrotu

Stopa zwrotu 1R
rynek glowny NewConnect
N =365 N =141
Srodowisko 0,14 -0,05
Prawa cztowieka 0,15 0,01
Lad korporacyjny 0,12 0,08
Lacznie ESG 0,16 0,10

Podobnie jak wyzej, oczekiwane zaleznos$ci nie wystepuja dla spotek New-
Connect (wspolczynniki nieistotne).

Badanie zalezno$ci pomigdzy stopa zwrotu a miarg ujawnien jest mozliwe
przy zatozeniu, ze informacje udostepniane otoczeniu znajduja swoje odzwier-
ciedlenie w cenach akcji. Dla polskiego rynku gietdowego kilku autoréw po-
twierdzito staba forme jego efektywnosci*’, ktora oznacza, iz dostgpne informa-
cje historyczne sg zdyskontowane w cenach akcji. Warto przy tym podkresli¢, ze
na wyniki gieldowe spolek wpltywaja informacje dotyczace ich kondycji finan-
sowej (umozliwiajace przeprowadzenie analizy fundamentalnej), ale takze czyn-
niki behawioralne, ktore powoduja anomalie gietdowe®'. To wazny aspekt

20 A. Szyszka: Efektywnosé gieldy papieréw wartosciowych w Warszawie na tle rynkoéw dojrza-
tych. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Poznan 2003, s. 144; Z. Mucha: Teoria oczeki-
wan: analiza empiryczna Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Szkota Glowna
Handlowa, Warszawa 2009, s. 107; S.B. Buczek: Efektywnos¢ informacyjna rynkow akcji. Teo-
ria a rzeczywistos¢. Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa 2005, s. 114.

2! Wyniki badan w tym obszarze prezentuja np. M. Czerwonka, B. Gorlewski: Finanse behawio-
ralne. Zachowania inwestorow i rynku. Oficyna Wydawnicza Szkoty Gloéwnej Handlowej,
Warszawa 2012.
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szczegblnie w kontekscie ujawnien ESG — z jednej strony wazna jest tu kwestia
jakoS$ci ujawnien, ale z drugiej — interpretacja wynikoéw przedsigbiorstw w tym
obszarze jest zalezna od opinii i przekonan inwestorow co do znaczenia aspek-
tow spotecznej odpowiedzialnosci przedsiebiorstw.

Majac na uwadze powyzsze nalezy pamietaé, iz na ksztattowanie si¢ cen
i stopy zwrotu moze wplywac¢ wiele informacji i podejmowanych na ich podsta-
wie decyzji. Sg to m.in. te pochodzace z analizy sprawozdan finansowych czy
wynikajace z analizy otoczenia spotki. W niniejszym badaniu skoncentrowano
si¢ jednak jedynie na badaniu ujawnien ESG i ich zwigzku ze stopg zwrotu. Wy-
niki wskazuja, ze warto przeprowadzi¢ szersze badania (takze dla dtuzszych sze-
regow czasowych) uwzgledniajace wicksze spektrum czynnikow potencjalnie
wplywajacych na notowania gietdowe spotek.

Jak zauwazono we wstepie, lepsze zarzadzanie ryzykiem oraz wzrost przej-
rzystosci spotki to takze zmniejszenie niepewnosci wsrod interesariuszy. Wiecej
wysokiej jako$ci informacji pozwala lepiej wyceni¢ akcje 1 podejmowac lepsze
decyzje (w tym te o zakupie lub sprzedazy waloréw). Powinno si¢ to przektadaé
na nizszg zmiennos$¢ kursow akcji spotki, ktora jest jedng z miar ryzyka.

Celem zbadania, czy efekt ten wystepuje postuzono si¢ miarami zmiennosSci
w postaci odchylenia standardowego logarytméw naturalnych zmian cen akcji
(volatility) za 360 dni (na podstawie danych dziennych). Wyliczenia te zostaty
pozyskane z bazy Amadeus na 29.06.2012 oraz 30.12.2011. Wyniki analizy pre-
zentuje tabela 6.

Tabela 6

Wspotczynniki korelacji Pearsona miar ESG ze zmiennoscia cen akcji

Rynek glowny NewConnect
zmienno$¢ 360 dni | zmienno$¢ 360 dni | zmienno$¢ 360 dni | zmiennos$¢ 360 dni
30/12/2011 29/06/2012 30/12/2011 29/06/2012
N =364 N =364 N=177 N =235
Srodowisko -0,21 -0,18 -0,01 0,02
Prawa cztowieka -0,19 -0,15 -0,08 -0,06
Lad korporacyjny -0,19 -0,15 -0,03 -0,07
Lacznie ESG -0,25 -0,20 -0,03 -0,07

Akcje spotek o wyzszych ocenach ESG cechuje nizsza zmienno$¢ kursu
akcji. Jest to slaba zalezno$¢ ujemna oscylujaca wokot (-0,2). Jest ona istotna
statystycznie dla wszystkich badanych poréwnan (na poziomie o = 0,05). Wyni-
ka z tego, iz zar6wno skladowe miary ESG, jak i ocena laczna pozostaje
w zwigzku ze zmiennoscig kursu akcji. Moze to sugerowaé, ze spotki postepuja-
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ce odpowiedzialnie spotecznie sg postrzegane jako mniej ryzykowne i tym sa-
mym kursy ich akcji relatywnie rzadziej moga podlega¢ duzym wahaniom lub
wahania te s3 mniejsze. Biorac pod uwage niewielkie wartosci wspotczynnikow,
ale jednoczesnie ich istotnos$¢ statystyczng, otrzymane wyniki mozna traktowaé
jako punkt wyjscia do dalszego badania omawianej zaleznosci w przysztosci,
z wykorzystaniem dtuzszego szeregu czasowego.

W przypadku Newconnect zalezno$ci takich nie da si¢ zaobserwowaé. Ko-
relacja jest ujemna i statystycznie nieistotna. Wplyw na wyniki mogt tu dodat-
kowo mie¢ brak danych i konieczno$¢ znacznej redukcji proby.

Przeprowadzone badanie pozwala na sformutowanie dwoch rodzajow
wnioskow. Pierwsze dotycza obrazu polskich spotek gietdowych w kontekscie
przyznanych ocen ESG. Drugie dotycza badania korelacji ocen ESG z wybra-
nymi parametrami spolek.

Przede wszystkim nalezy zwrdci¢ uwage na relatywnie duze rdznice w oce-
nach ESG pomigdzy spotkami z rynku gtéwnego oraz NewConnect. Oceny tych
pierwszych sa zdecydowanie wyzsze. Warto§¢ maksymalna oceny ESG dla
spotek NewConnect jest niewiele wicksza od wartosci trzeciego kwartyla dla
spotek z rynku glownego. Ponadto, spotki NewConnect dla obszaréw ,,Srodowi-
sko” i ,,prawa cztowieka” w okoto 90% przypadkoéw nie otrzymaly w ogodle
punktow, podczas gdy odpowiadajgce im wskazania dla rynku gléwnego wyno-
szg okoto 60%. Sugeruje to, iz podmioty spoza gtdwnego parkietu warszawskiej
gietdy w zasadzie pomijaja kwestie srodowiska i praw cztowieka w swojej dzia-
falnosci (lub ich poziom oraz jako$¢ raportowania jest bardzo niski, niepozwala-
jacy przyzna¢ punktoéw). Konkluzja taka jest w zasadzie zgodna z wcze$niej-
szymi przypuszczeniami, ze spolki te cechuje wigksza niepewnos¢ i ryzyko co
do ich dziatalnosci w przysztosci. Jednym z jego zrdédet moze by¢ wlasnie brak
informacji na temat dzialan w obszarze ESG. Jednocze$nie mozna przypuszczac, iz
spoftki te czeka jeszcze bardzo duzo potencjalnej pracy by poprawié te sytuacje.

Spotki z rynku gltéwnego natomiast, mimo iz osiagaja przecietnie duzo
wyzsze oceny, rowniez maja duze pole do poprawy. Chodzi tu o obszar ,,$rodo-
wisko” oraz ,,prawa cztowieka”, gdzie $rednia liczba punktéw to nie wiecej niz
7% wartosci maksymalne;j.

Na obu rynkach obszar dotyczacy tadu korporacyjnego jest najlepiej oce-
niony, a wynika¢ to moze, jak wcze$niej zauwazono, z wyzszego stopnia uregu-
lowania tego zagadnienia.

Wydaje sie, iz liczne bardzo niskie lub réwne zeru oceny sktadowych miary
ESG spotek NewConnect mogly mie¢ wptyw na wyniki analizy korelacji z wy-
branymi parametrami emitentow.
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W pracy przeanalizowano wspotczynniki korelacji miar ESG wzgledem:
— rocznej stopy zwrotu z akcji w 2011 r.,

— zmienno$ci kursu akcji za okres roku na daty 29/06/2012 oraz 30/12/2011.

Podsumowujac analizg korelacji miar ESG ze stopa zwrotu nalezy wskaza¢, iz
otrzymane wyniki dla rynku gléwnego wykazuja zwigzek pomigdzy tymi zmien-
nymi. Wspotczynniki korelacji sa statystycznie istotne i przyjmujg oczekiwany
znak. Ich wartoSci sg niewielkie, co w potaczeniu z faktem, iz badaniu podlegat
tylko jeden rok, nie pozwala jednoznacznie potwierdzi¢ wystepowania wyzszych
stop zwrotu dla inwestycji w akcje spotek bardziej przejrzystych w obszarze ESG.

Analiza zalezno$ci pomigedzy miarami ESG a zmiennoS$cig kursu akcji dla
spotek rynku gtownego wykazata ujemna stabg zaleznos¢, ktora jest istotna sta-
tystycznie. Co wazne, wynik taki uzyskano dla dwoch odleglych od siebie o pot
roku dat kalkulacji zmiennos$ci za rok wstecz. Wielkosci wspolczynnikow, choé
wyraznie wyzsze niz w przypadku badania korelacji ze zmienno$cig stop zwrotu,
oscyluja wokot -0,2, co powoduje, ze jednoznaczne potwierdzenie wystgpowa-
nia nizszej zmiennos$ci cen akcji spoélek bardziej przejrzystych w obszarze ESG
wymaga prowadzenia dalszych badan w tym zakresie.

Niestety podobnych zaleznos$ci nie odnotowano w przypadku alternatywne-
g0 systemu obrotu.

Wyniki badania nalezy rozpatrywa¢ w kontekscie ograniczen stosowanych
metod 1 materiatu badawczego. W badaniu postuzono si¢ jedynie analiza korelacji.
Nie pozwala ono zatem wypowiada¢ si¢ w kwestii przyczynowosci, a jedynie
wnioskowaé o wspotwystepowaniu pewnych tendencji. Poslugiwanie si¢ niedo-
skonalg z zatozenia miarg ESG, ktora w skali 0-3 kwantyfikuje poziom jakosci sys-
temow 1 raportowania w obszarach ESG wiaze si¢ z chocby czgsciowa utratg in-
formacji. Wykorzystanie takich miernikéw wydaje si¢ jednak nieuniknione.

Braki danych i niskie oceny spotek NewConnect mogly mie¢ wpltyw na
trudno$ci w potwierdzeniu oczekiwanych zatozen.

Celem petnego potwierdzenia pozytywnego efektu prowadzenia i raportowa-
nia dzialan ESG dla spotek rynku gtéwnego nalezy dokona¢ odpowiednich obli-
czen takze dla danych w dhuzszym okresie. Oceny ESG GES Risk Rating wyko-
rzystane w obliczeniach pochodzg z pierwszej w Polsce edycji ich przyznawania.

Podsumowanie

Niniejszy artykul moze by¢ inspiracja dla zarzadéw polskich spolek z gtow-
nego parkietu, ze warto podejmowac dziatania w obszarze ESG i raportowac na ich
temat. Moze to bowiem mie¢ zwiazek z wysokoScig stop zwrotu akcji oraz zmien-
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noscig ich kursu. Konkluzje te wydaja si¢ wazne dla inwestorow o tyle, ze dostar-
cza si¢ w ten sposob dodatkowego kryterium budowy swojego portfela.

Mimo wyraznych r6éznic pomiedzy badanymi rynkami w kontekscie ocen
ESG nie nalezy zaktadac¢, iz spotki NewConnect majg powody, by nie podejmo-
waé staran w omawianym obszarze, thumaczac to przyktadowo wczesnym sta-
dium rozwoju czy ograniczonymi mozliwo$ciami. Moze si¢ wszakze okazac, ze
wraz z rozwojem rynku podejscie do problemu wsrdéd notowanych podmiotow
bedzie si¢ szybko zmienia¢. Niewykluczone, iz po przekroczeniu pewnej granicy
przecietnego poziomu aktywnosci 1 raportowania w obszarze ESG, takze wsrod
spotek w alternatywnym systemie obrotu, pojawig si¢ takie, ktére bede odnoto-
wywaly wymierne tego efekty. Ma to szczegolne znaczenie dla tych podmiotow,
ktére alternatywny system obrotu traktuja jako droge na glowny rynek, gdzie
poziom uwzgledniania kwestii ESG jest wyzszy.
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ESG DISCLOSURE IN POLISH LISTED COMPANIES
- RESEARCH FINDINGS

Summary

Environmental and social issues concerning companies’ activity are becoming in-
creasingly important. Benefits and costs of socially responsible behaviour are heavily re-
searched. The article presents polish public listed companies from the main market and
NewConnect in view of their ESG mark according to GES Risk Rating method. The re-
lationship between ESG score (in environmental, social and corporate governance areas)
and rate of return as well as equity price volatility is being analysed. ESG score appear
to correlate with rate of return and price volatility. The results are essential for stock
companies and investors and emphasize the significance of conducting socially respon-
sible business and reporting on environmental and social performance.



