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Zainteresowanie czynnikami niefinansowymi, to jest czynnikami $rodowiskowymi,
spotecznymi i zarzadczymi okreslanymi akronimem ESG (ang. Environmental, Social,
Governance) oraz zwigzanym z nim ryzykiem w ostatnich latach znaczgco rosnie.
Oddziatywanie tych czynnikow ma wielowymiarowe konsekwencje zarowno w sferze realnej,
jak 1 sferze finansowej. G. Friede. T. Busch, A. Bassen na podstawie przeprowadzonego
przegladu ponad 2 tysiecy badan naukowych z lat 1995-2015 stwierdzili, ze w 47,9%
przypadkow badan przedsigbiorstw wskazano na pozytywna relacj¢ pomiedzy czynnikami ESG
a kondycja finansowa oraz w 62,6% badan przeprowadzonych z wykorzystaniem metaanalizy.
Natomiast negatywng relacje wskazano w 6,9% badan i 8,0% badan (metaanalizy)®. Wyniki te
dotyczyly zarowno badan przeprowadzonych na grupie przedsigbiorstw, jak i inwestoréw
instytucjonalnych. Pomijajac badania oparte na metaanalizach mozna zauwazyé, ze
w badaniach dotyczacych obszaru przedsigbiorstw na relacje pozytywna wskazano w 56,7%
przypadkach, negatywna w 5,8%, neutralng w 18,8%, a mieszang w 18,7%2. U. Atz, T. Van
Holt, Z. Liu, C. Bruno dokonali przegladu 1100 badan naukowych przeprowadzonych w latach
2015-2020. Autorzy wykazali, ze w badaniach dotyczacych obszaru przedsigbiorstw na relacj¢
pozytywna wskazano w 60% przypadkow, negatywna w 6%, neutralng w 9%, a mieszang
w 25%3. T. Whelan, U. Atz, C. Clark wykazali na podstawie 245 badan z lat 2016-2020, ze
w badaniach dotyczacych obszaru przedsigbiorstw na relacj¢ pozytywna wskazano w 58%
przypadkow, negatywna w 8%, neutralng w 13%, a mieszang w 21%* (Rysunek 1). Na
rysunku 1 mozna zauwazy¢, ze wedlug badan uwzglednianie czynnikow ESG wspiera
efektywnos¢ finansowg przedsiebiorstw; srednio 58% badan wskazato na pozytywna relacje.
Mniej badan wskazato na relacj¢ mieszang (Srednio 22%), neutralng ($rednio 14%) oraz

negatywng ($rednio 7%).

1 G. Friede. T. Busch, A. Bassen: ESG and financial performance: aggregated evidence from more than 2000
empirical studies, ,,Journal of Sustainable Finance & Investment”, Vol. 5, No. 4, 2015, s. 217.

2 Tamze, s. 221.

3U. Atz, T. Van Holt, Z. Liu, C. Bruno: Does sustainability generate better financial performance? review, meta-
analysis, and propositions, ,,JJournal of Sustainable Finance & Investment”, 2022

4 T. Whelan, U. Atz, C. Clark: Uncovering the Relationship by Aggregating Evidence from 1,000 Plus Studies
Published between 2015-2020, NYU Stern, 2021, s. 4.



Rysunek 1. Relacje czynnikéw ryzyka ESG a kondycja finansowa przedsi¢biorstw

70% 1 579, 60%589%

600/0 m G. Friede. T. Busch, A. Bassen

50% (1990-2015)

40% 0

30% 19% 190> 21% .

20% o 9% ) U. Atz, T. Van HOIt, Z. Liu, C.

10% 6% 6% 8% I I Bruno (2015-2020)

0% ||
Pozytywna Negatywna Neutralna Mieszana T. Whelan, U. Atz, C. Clark

Przedsi¢biorstwa (2016-2020)

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

G. Friede. T. Busch, A. Bassen w swojej analizie uwzglednili takze oddziatywanie
poszczegblnych czynnikéw $rodowiskowych, spotecznych i zarzadczych na kondycje
finansowa. Dla kazdego z komponentéw znaczaco przewazal udzial o pozytywnej relacji (dla
czynnika $rodowiskowego: 58,7%, dla spotecznego: 55,1%, dla zarzadczego 62,3%)
w poréwnaniu do udziatu o relacji negatywnej (dla czynnika $rodowiskowego: 4,3%, dla
spotecznego: 5,1%, dla zarzadczego 9,2%)°. Badacze podsumowali, Ze ,,zadna pojedyncza
kategoria E, S 1 G nie wykazuje znaczacego, wyzszego pozytywnego zwigzku z kondycja
finansow™® [ttumaczenie wtasne]. Nalezy wzia¢ jednak pod uwage, ze sita relacji pomiedzy
czynnikami ryzyka ESG a kondycja finansowa jest niska — taka ocene przedstawiajg badania
przeprowadzone na wielu metaanalizach’. W Polsce liczba badan nad wplywem czynnikow
ESG na kondycj¢ finansowag wsérdéd wielu polskich przedsigbiorstw jest niewielka i dotyczy
gldwnie zagadnienia spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Przyktadowo:

e A. Do$ analizowala na probie 88 polskich przedsigbiorstw czy spoleczna

odpowiedzialnoé¢ biznesu wptywata na Z-Score Altmana lub wskazniki rentownosci®,
e |. Otola, A. Tylec analizowaly na prébie 58 notowanych na Gieldzie Papierow

Warto$ciowych w Warszawie czy rentownoS$¢ przedsigbiorstwa wplywa na wzrost

wydatkéw ponoszonych na spoteczng odpowiedzialnos¢ biznesu®;

5 G. Friede. T. Busch, A. Bassen: ESG and..., poz. cyt., s. 223.

6 Tamze, S. 226.

" D. Z. X. Huang: Environmental, social and governance (ESG) activity and firm performance: a review and
consolidation, “Accounting and Finance”, 2019, s. 20.

8 A. Do$: Financial performance and bankruptcy risk of socially responsible and ,,irresponsible” companies — the
Polish case, “Financial Management of Firms and Financial Institutions”, 11th International Scientific Conference,
Ostrava 2017.

% 1. Otola, A. Tylec: Spofeczna odpowiedzialnos$é biznesu a wyniki finansowe przedsigbiorstw, ,,Zeszyty Naukowe
Politechniki Czg¢stochowskiej”, Zarzadzanie Nr 24, t.1, Czgstochowa 2016.



o A. Skrzypek oraz N. Saadi doszukiwali si¢ r6znic we wskaznikach rentownos$ci pomiedzy
36-ma przedsigbiorstwami wchodzacymi w sktad indeksu WIG RESPECT,
a pozostatymi spotkami notowanymi na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie®?;

e B. Bek-Gaik i B. Rymkiewicz szukali relacji pomi¢dzy publikowaniem raportow CSR
a wskaznikami pozwalajacymi okresli¢ kondycje finansowa przedsiebiorstwa'?;

e 7. Korzeb i P. Niedziotka sprawdzali, czy istnieje zbiezno$¢ pomiedzy zewnetrznymi

ratingami kredytowymi a ratingami ESG*2.

Mozna uzna¢, ze badania naukowe dotyczace relacji czynnikow ryzyka ESG a kondycja
finansowa w Polsce sg nieliczne oraz sg na wstepnym etapie. Przeprowadzenie badan wsrod
polskich przedsigbiorstw stanowi krok w zakresie wypetienia luki badawczej. S. Grewatsch
i I. Kleindienst sugerowali, aby przyszte badania koncentrowaly si¢ na innych podmiotach
dzialalnosci gospodarczej, niz amerykanskie przedsigbiorstwa, poniewaz kulturowe,
instytucjonalne i prawne réznice moga dostarcza¢ odmiennych informacjit®. W ramach luki
badawczej w literaturze podmiotu wymienia si¢ takze miedzy innymi: malg liczbe badan
jakos$ciowych!*, konieczno$¢ wziecia pod uwage matych i $rednich przedsigbiorstw’, a takze
przedsicbiorstw prywatnych!®. Na podstawie dokonanego przegladu literatury przedmiotu
oraz badan empirycznych, mozna stwierdzi¢ réwniez, ze poza relacja czynnikow ryzyka ESG
i rentownosci, niewiele uwagi poswigca innym relacjom, na przyktad relacjom czynnikow
ryzyka ESG z kosztami, wydatkami, zadtluzeniem, ptynnoscia.

Koncepcja rozprawy doktorskiej zaklada przeprowadzenie badan i analiz majacych
umozliwi¢ udzielenie odpowiedzi na pytanie jaki jest wptyw oraz jakie zalezno$ci zachodza

pomiedzy czynnikami srodowiskowymi, spotecznymi 1 zarzadczymi a kondycja finansowga

10 A, Skrzypek, N Saadi: Profitability of socially responsible public listed companies in Poland, “Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu”, nr. 423, 2016.

11 B. Bek-Gaik, B. Rymkiewicz: Wphyw CSR na finansowe miary dokonan jednostek, ,,Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, 854(73), Szczecin 2015; B. Bek-Gaik,
B. Rymkiewicz: Spofeczna Odpowiedzialnosé Biznesu a finansowe dokonania przedsigbiorstw — glos w dyskusji,
,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu™ nr 514, 2018.

127 Korzeb, P. Niedziétka: ESG Ratings in Poland. Are they Worth Consideration by Investors and Banks?, “37th
IBIMA Conference”, Cordoba, Spain 2021.

13'S, Grewatsch, I. Kleindienst: When Does It Pay to be Good? Moderators and Mediators in the Corporate
Sustainability — Corporate Financial Relationship: A critical review, “Journal of Business Ethics”, vol. 145(2),
Springer, 2015, s. 406

14 H. Aguinis, A.Glavas: What We Know and Don’t Know About Corporate Social Responsibility: A Review and
Research Agenda, “Journal of Management”, Vol. 38, No. 4., 2012, s. 954,

5 M. A. Khan: ESG disclosure and Firm performance: A bibliometric and meta analysis, “Research in
International Business and Finance”, no. 61, 2022, za: E. Pey-yi Yu, B. V. Luu, C. H. Chen: Greenwashing in
environmental, social and governance disclosures, “Research in International Business and Finance”, vol. 52,
2020.

16 Tamze.



polskich!” przedsiebiorstw. Koncepcje rozprawy doktorskiej zrealizowano poprzez realizacje
celu gtownego oraz trzech celow pomocniczych. Jednoczesnie w pracy przyjeto hipotezg

glowna i trzy hipotezy pomocnicze (Tabele 1 i 2).

Tabela 1. Cel gléwny i cele pomocnicze

Cel*: Opis:

Zdiagnozowanie wplywu i zaleznos$ci zachodzacych pomigdzy czynnikami srodowiskowymi,
spotecznymi i zarzadczymi a kondycja finansowg polskich przedsigbiorstw oraz opracowanie
CG koncepcji integracji czynnikow $rodowiskowych, spolecznych i zarzadczych do decyzji
finansowych z uwzglednianiem mi¢dzynarodowych metodyk raportowania i wybranych
narzedzi oceny.

Usystematyzowanie kategorii definicyjnych w sferze: badan ESG oraz dokonan finansowych,

CP1 wydajnosci finansowej, kondycji finansowej, standingu finansowego, sytuacji finansowe;j
przedsigbiorstw.
Uporzadkowanie stanu wiedzy odnosnie wykorzystanych wskaznikow finansowych
CP2 i wskaznikow ESG w badaniach naukowych przeprowadzonych w innych krajach oraz

przedstawienie wnioskow.

Utworzenie oraz przeprowadzenie badan jakosciowych poprzez wykorzystanie narzedzi takich
CP3 jak mapy poznawcze w celu pozyskania danych niemierzalnych oraz ustalenie ich powigzan,
sity i kierunku oddzialywania.

* CG — cel glowny, CP1 — pierwszy cel pomocniczy, CP2 — drugi cel pomocniczy, CP3 — trzeci cel pomocniczy

Zrodto: opracowanie wilasne.

Tabela 2. Hipoteza gléwna i hipotezy pomocnicze

Hipoteza*: | Opis:

HO Istnieje silny, pozytywny zwigzek pomigdzy kondycja finansowa przedsigbiorstw a czynnikami
srodowiskowymi, spotecznymi i zarzgdczymi.

H1 Uwzglednienie czynnikéw $rodowiskowych, spotecznych i zarzadczych w decyzjach
finansowych przedsiebiorstw pozytywnie oddziatuje na ich kondycje finansows.

H2 Dziatania polskich przedsigbiorstw w celu redukcji ryzyka ESG zaleza od ich wielko$ci.

H3 Polskie przedsigbiorstwa, kierujac si¢ krotkookresowa perspektywa wiaza czynniki
srodowiskowe, spoleczne i zarzadcze gldéwnie z kosztami.

* HO — Hipoteza gtéwna, H1 — pierwsza hipoteza pomocnicza, H2 — druga hipoteza pomocnicza, H3 — trzecia
hipoteza pomocnicza

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Praca sktada si¢ ze wstgpu, pieciu rozdzialow, zakonczenia, zalacznikow oraz spisdw tabel

i rysunkow (Tabela 3).

Tabela 3. Struktura rozprawy

Rozdzial Opis problematyki

W rozdziale usystematyzowano stan wiedzy na temat kondycji finansowej; przedstawiono
dorobek teoretyczny finanséw przedsiebiorstw w zakresie definiowania i oceny kondycji
finansowej. W rozdziale tym takze odniesiono si¢ do terminologii stosowanej w angloj¢zyczne;j
literaturze przedmiotu. Na podstawie roznych uje¢ dotyczacych kondycji finansowej
Rozdziat 1 przedstawiono propozycj¢ zalezno$ci pomiedzy terminami takimi jak: kondycja finansowa,
efektywno$¢ finansowa, efektywno$¢ ekonomiczna i zdolnos¢ kredytowa. W rozdziale tym
przedstawiono rowniez zrodta informacji, metody pomiaru informacji uzyskanych z tych zrodet,
a takze przedstawiono relacje pomigdzy ryzykiem finansowym, strategia finansowa i kondycja
finansowa.

17 Zgodnie ze Stownikiem Jezyka Polskiego PWN pod przymiotnikiem ,,polski” wskazano ,,dotyczacy Polski,
Polakow”; https://sjp.pwn.pl/sjp/polski-1;2504056.html [dostep: 05.11.2022 r.].

4



Rozdzial

Opis problematykKi

Rozdziat 2

W rozdziale usystematyzowano stan wiedzy koncepcji zwiazanych z czynnikami ryzyka ESG na
podstawie dostepnej literatury przedmiotu. Przedstawiono dostgpne w literaturze definicje
i genezy zroéwnowazonego rozwoju, spolecznej odpowiedzialnosci biznesu, koncepcji Triple
Bottom Line, inwestycji odpowiedzialnych spotecznie, zréwnowazonego biznesu,
zrownowazonych finansoéw, a takze wskazano na wystepujace pomiedzy nimi relacje. Zwrocono
takze uwage na zmiang paradygmatu finanséw z finansow tak zwanych tradycyjnych w kierunku
finanséw zrownowazonych oraz ukazano roznice w podejsciu do postrzegania finanséw
tradycyjnych w stosunku do zréwnowazonych finansow. Wskazano rowniez na wplyw
czynnikow ESG na ryzyko dziatalnosci przedsigbiorstw, a takze przedstawiono ujgcie
teoretyczne w zakresie wlaczania czynnikow ESG w procesie podejmowania decyzji
finansowych przy uwzglednieniu aktualnego oraz przysztego stanu prawnego Unii Europejskiej.

Rozdziat 3

W rozdziale dokonano przegladu badan empirycznych i przedstawiono kierunki oddziatywania
czynnikow §rodowiskowych, spotecznych oraz zarzadczych na kondycje finansowa
przedsigbiorstw, w tym ze szczegblnym uwzglednieniem wplywu czynnikow ESG na
efektywno$¢ finansowa oraz koszt kapitatu. Przeglad zostal dokonany takze pod katem
wykorzystywanych metodyk badan oraz teorii wyjasniajacych uzyskane wyniki. W rozdziale tym
przedstawiono takze luki badawcze i kierunki przysztych badan.

Rozdziat 4

W rozdziale podj¢to probe odpowiedzi na pytanie, czy czynniki ESG moga wptywac na kondycje
finansowa 1 na rézne kategorie ryzyka w réznych czeSciach $wiata odmiennie. Nastepnie
oceniono wpltyw i zalezno$ci zachodzace pomigdzy czynnikami ESG a kondycja finansowsg
wsrdd przedsigbiorstw prowadzacych dziatalnos¢ w Polsce. W rozdziale tym przedstawiono
takze oceng dziatan polskich przedsigbiorstw dotyczacych redukowania ryzyka ESG na ich
dziatalno$¢ z uwzglednieniem kryterium wielkosci podmiotu.

Rozdziat 5

W rozdziale przedstawiono proces wlaczania czynnikow $rodowiskowych, spotecznych
i zarzadczych do decyzji finansowych przedsiebiorstw. W tym celu uporzadkowano wiedzg
z zakresu migdzynarodowych metodyk raportowania ESG w oparciu o dostepne aktualizacje
dokumentow, a takze dokonano ich oceny. Przedstawiono takze dwa dodatkowe narzedzia, ktore
stanowig propozycj¢ rozwigzania pewnych wad zwigzanych ze stosowaniem tych metodyk. Na
podstawie tych informacji oraz zawartych rekomendacji, zalecen i warunkow koniecznych,
a takze przy uwzglednieniu procesu adaptacji krajobrazu spotecznego-technicznego i dokonanej
propozycji przeksztatcenia szesciu strategii wlaczania czynnikéw pozafinansowych w procesy
decyzyjne stosowane przez instytucje finansowe do postaci odpowiedniej dla niefinansowych
podmiotéw gospodarczych, przedstawiono koncepcj¢ procesu wlaczania czynnikéw
niefinansowych do decyzji finansowych przez przedsigbiorstwa.

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Badania i analizy zaprezentowane w dysertacji zostaly oparte na pierwotnych i wtornych

zrodtach danych. Dla potrzeb realizacji celu gtownego, weryfikacji hipotezy gtoéwnej 1 hipotez

pomocniczych zastosowano metody badawcze, przedstawione w tabeli 4.

Tabela 4. Metody badawcze zastosowane w pracy doktorskiej

Metoda

Opis metody

Desk research

Jest metodg, ktdra opiera sie na korzystaniu z informacji i danych zastanych®.

Triangulacji

Jest metoda odnoszaca si¢ do sytuacji w ktorej podczas badania wykorzystuje si¢ kilka
metod badawczych w jednym badaniu lub rozne techniki badawcze w obrgbie jednej
metody badawczej*°.

18 7. Bednarowska-Michaiel: Desk research - wykorzystanie potencjatu danych zastanych w prowadzeniu badan
mar-ketingowych i badan spotecznych, ,,Marketing i Rynek”, nr 7, 2015, 18-26.

19 A. Stolecka-Makowska: Triangulacja jako koncepcja pozyskania wiedzy o zachowaniach nabywczych
konsumentow, ,,Studia Ekonomiczne”, 261, Katowice 2016, s. 51-61




Metoda Opis metody
Metoda pozwala na mozliwo$¢ osiagni¢cia porozumienia i zgodnego stanowiska

Rozmyta metoda w okreslonym obszarze niepewnosci lub przy wystepujacym braku dowodéw

delficka (FDM) empirycznych poprzez wykorzystanie opinii grupy ekspertow, ktorzy posiadaja
niezbedna wiedzqzo.

Rozmyta mapa Metoda pozwala na modelowanie systemow, w ktorych informacje naukowe sa

kognitywna (FCM) ograniczone, ale dostepna jest wiedza specjalistyczna lub lokalna®’.

Wielowymiarowa

Metoda ta nalezy do grupy wielowymiarowych metod badania wspoétzalezno$cei;

analiza : A . »
korespondencii wykorzystywana jest w przypadku rozpatrywania wielu cech nominalnych#2.

Regresja Metoda statystyczna pozwalajaca oceni¢ wptyw wielu réznych cech na szanse zajscia
logistyczna jakiego$ zdarzenia®®.

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

Analiza danych zastanych (desk research) zostata dokonana na podstawie dost¢pnych tresci
oraz istniejacych danych statystycznych. W ramach tej analizy w pracy wykorzystano metode
krytycznej analizy piSmiennictwa poprzez diagnostyke stanu badan na podstawie przegladu
dorobku ze szczegdlnym uwzglednieniem publikacji w wysoko punktowanych czasopismach
z zakresu: finansow, rynkow finansowych, zarzadzania — w dysertacji powotano si¢ na
554 pozycje literatury przedmiotu oraz 54 pozycje stanowigce akty prawne i zrddla
internetowe. Dokonana analiza pozwolita na sformutowanie pogladu o oryginalno$ci badanego
problemu. Jednoczesnie na jej podstawie przeprowadzono dyskusj¢ literaturowa, w trakcie
ktorej zaprezentowano poglady Autorow odno$nie takich kategorii jak: kondycja finansowa,
efektywnos$¢  finansowa, zdolno$¢ finansowa, zroOwnowazony rozwdj, spoleczna
odpowiedzialnos$¢ biznesu, a takze: wplyw czynnikow ESG na kondycje finansowa i ryzyko
finansowe. Ponadto w celu przeprowadzenia badan oraz opracowania koncepcji wlaczania
czynnikow ESG w proces decyzji finansowych wykorzystano szereg udostepnionych przez
mi¢dzynarodowe podmioty dokumentéw, jak: dokumenty opisujgce migdzynarodowe ramy
odniesienia dotyczace raportowania, standardy raportowania, metodyki ocen dokonywanych
przez agencje ratingowe, studia przypadkow.

Istotng metoda wykorzystang w dysertacji byta metoda triangulacji; wykorzystano takze
rozmytag metode delfickag, metod¢e rozmytych map kognitywnych, metode (analize)
wielowymiarowej korespondencji?* oraz regresje logistyczng. Na podstawie rozmytej metody

20 M. Matejun: Metoda delficka w naukach o zarzqdzaniu W: Zarzqdzanie w regionie. Teoria i praktyka, red.
E. Kuczmera-Ludwiczynska, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2012, s. 178.

2L U. Ozesmi, S. L. Ozesmi: Ecological models based on people's knowledge: A multi-step fuzzy cognitive mapping
approach, “Ecological Modelling”, 176(1-2), 2004, s. 45.

221, Bak: Zastosowanie analizy korespondencji w badaniu aktywnosci turystycznej emerytow i rencistow, ,,Metody
Tlosciowe w Badaniach Ekonomicznych” 11/2, Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie, 2010.

23 T. Grochowski, G. Migut: Zastosowanie regresji logistycznej do identyfikacji czynnikéw ryzyka wystgpienia
powikian pooperacyjnych po jednoczasowej transplantacji trzustki i nerki, StatSoft Polska, 2011, s. 30.

24 Dane do rozmytych map kognitywnych oraz wielowymiarowej analizy korespondencji zostaly pozyskane przy
wykorzystaniu metody sondazu diagnostycznego i techniki wywiadu.



delfickiej oraz rozmytych map kognitywnych wyciagnigto wnioski dotyczace relacji
wystepujacych pomiedzy czynnikami ESG i kondycja finansowa. Ze wzgledu, iz w probie
przeznaczonej do badania wykorzystujacego metod¢ rozmytych map kognitywnych
dominowata liczba matych przedsi¢biorstw wykonano dodatkowe badanie dotyczace relacji
ocen ESG przedsigbiorstw notowanych na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie
nadanych przez zagraniczne agencje ratingowe i wskaznikow finansowych. Proba
w dodatkowym badaniu sktadata si¢ gtownie z $rednich i duzych przedsigbiorstw. Na
podstawie zebranych danych z wykorzystaniem ocen nadanych przez zagraniczne agencje
ratingowe oraz wskazniki finansowe wyciggni¢to wnioski poprzez wykorzystanie regresji
logistycznej. Metoda regresji logistycznej zostata wykorzystana takze do poznania kontekstu
geograficznego, w ramach ktorego zebrano dostepne artykuty naukowe i probowano okresli¢,
jak czynniki ESG wptywaja na kondycje finansowa 1 rézne kategorie ryzyka, w rdéznych
cze$ciach $wiata. Ponadto przy pomocy metody triangulacji oraz wykorzystanej w ramach niej
metody (analizy) wielowymiarowej korespondencji i analizy danych zastanych dokonano
oceny dziatan przedsigbiorstw redukujacych ryzyko wywolywane czynnikami
srodowiskowymi, spotecznymi 1 zarzadczymi ze wzglegdu na wielko$¢ podmiotu
gospodarczego.

Do zbadania hipotez przedstawionych w niniejszej pracy naukowej przeprowadzono

nastepujace badania, to jest:

1) metaanalizg publikacji naukowych w celu odpowiedzi na pytanie czy wptyw czynnikow
ESG na kondycje¢ finansowg i ryzyko byt uzalezniony od kontekstu geograficznego. Do
realizacji badania wykorzystano metode regresji logistycznej, w ktorej zmiennymi
objasnianymi byly poszczegélne regiony (Europa, Ameryka Polnocna, Ameryka
Potudniowa, Azja, Afryka, Australia). W ramach zmiennych objasniajacych wybrano
relacje¢ ryzyka czynnikow ESG 1 ryzyka systematycznego, ryzyka idiosynkratycznego,
kosztu kapitatu, rentownosci. Proba badawcza stanowita 91 publikacji opublikowanych
w 2011 roku lub latach p6zniejszych;

2) badanie jako$ciowe w oparciu o rozmyta metode delficka oraz metode rozmytych map
kognitywnych w celu oceny kierunku i sity relacji wystgpujacych pomiedzy czynnikami
ESG a kondycja finansowa na podstawie wywiadéw udzielonych przez dyrektoréw
I wlascicieli polskich przedsigbiorstw. Proba badawcza wyniosta 60 przedsigbiorstw
I W przewazajacej wickszosci sktadata si¢ z matych przedsigbiorstw dlatego badanie te

uzupetniono o badanie ilo§ciowe wskazane w nastepnym punkcie;



3) badanie ilosciowe dotyczace identyfikacji relacji pomiedzy ocenami ESG
przedsigbiorstw notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych nadanymi przez
zagraniczne agencje ratingowe i wskaznikami finansowymi. W badaniu wykorzystano
metode regresji logistycznej w oparciu o probe badawcza sktadajaca sie
z 73 przedsiecbiorstw. Za zmienng objasniang wybrano ocen¢ ESG nadang przez
zagraniczne agencje ratingowe, a zmiennymi objasniajacymi byly wskazniki
rentownosci, zadtuzenia, ptynnosci;

4) badanie jakosciowe, ktorego celem byla identyfikacja dziatan przeciwdziatajacych
ryzyku ESG przy wykorzystaniu wielowymiarowej metody analizy korespondencji
I metody Warda. Badanie opierato si¢ na podstawie przeprowadzonych wywiadow
wsrod 120 przedsigbiorcoéw. Dodatkowo przeprowadzono analize informacji wtornych
(desk research) w celu odniesienia wynikéw do specyfiki sektora matych i $rednich
przedsiebiorstw (MSP) i sytuacji zagranicznych przedsigbiorstw.

W s$wietle uzyskanych wynikow badan nalezy oceni¢, ze hipoteza gtéwna zakladajaca, iz
istnieje silny, pozytywny zwigzek pomigdzy kondycjq finansowq przedsiebiorstw a czynnikami
srodowiskowymi, spolecznymi i zarzgdczymi zostala zweryfikowana cze$ciowo. Wplyw
czynnikow ESG na kondycj¢ finansowg polskich przedsigbiorstw nalezy oceni¢ pozytywnie,
jednak sita tego wpltywu byta staba.

Pierwsza z hipotez pomocniczych, ktora zakladata, Zze uwzglednienie czynnikéw
srodowiskowych, spolecznych i1 zarzadczych w decyzjach finansowych przedsigbiorstw
pozytywnie oddzialuje na ich kondycje finansowa zostala potwierdzona. Na podstawie
dokonanego przegladu badan mozna wnioskowac, ze relacja dotyczaca czynnikow 1 kondycji
finansowej jest istotna statystycznie oraz pozytywna, to jest ona jednak niska. Ponadto, na
podstawie przeprowadzonego badania z uzyciem map kognitywnych, réwniez polskie
przedsigbiorstwa widza czynniki ESG jako czynniki wspierajace w niewielkim stopniu ich
kondycje finansowa, gtownie poprzez wzrost rentownosci. Na ostateczny wynik wplynat
komponent spoleczny, a W szczegdlnosci grupa czynnikéw dotyczaca odpowiedzialnosci za
produkt. Z kolei czynniki dotyczace odpowiedzialno$ci za pracownikow oraz ladu
korporacyjnego (bgdacy czynnikiem zarzadczym) mozna uznaé za czynniki wspierajace
powyzszg grupe czynnikow spolecznych. Jednocze$nie wyniki badania wykorzystujace analizg
regresji logistycznej wskazaty, ze istniejg przestanki dotyczace wplywu czynnikow ESG na
rentowno$¢ przedsigbiorstw, ptynnosc¢ i zadtuzenie. Natomiast w ujeciu szerokim, a wigc biorac
pod uwage wyniki badan metaanalizy, nie mozna stwierdzi¢, aby kontekst geograficzny

stanowit element warunkujacy oddziatywanie czynnikow na kondycje (mierzong rentownoscia)
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przedsigbiorstw. Jednocze$nie, kolejng hipotezg pomocniczg zaktadajaca, ze dziatania polskich
przedsigbiorstw w celu redukcji ryzyka ESG zaleza od ich wielko$ci nalezy przyjac. WyniKi
badania opartego na wielowymiarowej analizie korespondencji i analizie danych zastanych
wskazujg, ze sklonno$¢ do redukcji ryzyka ESG rosnie wraz z wielkoscig dziatalnosci
przedsigbiorstwa. Hipoteza pomocnicza zaktadajaca, ze polskie przedsiebiorstwa, kierujac si¢
krotkookresowa perspektywa wigza czynniki §rodowiskowe, spoteczne i zarzadcze gldwnie
z kosztami nalezy cz¢$ciowo odrzuci¢ z powoddéw opisanych w ramach pierwszej hipotezy
pomocniczej. Brak pelnego odrzucenia tej hipotezy pomocniczej wynika z faktu, ze polskie
srodowiskowe wilasnie gtéwnie z kosztami.

przedsiebiorstwa powigzaly czynniki

Podsumowanie wynikéw przedstawiono w tabeli 5.

Tabela 5. Weryfikacja przyjetych hipotez
Wynik:

Hipoteza*: | Opis:

Istnieje  silny, pozytywny
zwigzek pomiedzy kondycja
finansowa przedsigbiorstw
a czynnikami
srodowiskowymi,

spotecznymi i zarzadczymi.

Czesciowa weryfikacja;, wptyw czynnikoéw ESG na kondycje
finansowa polskich przedsigbiorstw nalezy oceni¢ pozytywnie,
jednak sita tego wplywu byla staba.

HO

Pozytywna weryfikacja; na podstawie dokonanego przegladu
badan mozna wnioskowac, ze relacja dotyczaca czynnikow

H1

Uwzglednienie czynnikoéw
srodowiskowych, spotecznych
i zarzadczych ~ w decyzjach
finansowych przedsigbiorstw
pozytywnie oddziatuje na ich
kondycje finansowa.

i kondycji finansowej jest istotna statystycznie oraz pozytywna
to jest ona niska; na podstawie przeprowadzonego badania
(mapy kognitywne), rowniez polskie przedsigbiorstwa widza
czynniki ESG jako czynniki wspierajace w niewielkim stopniu
ich kondycje finansowa, gtéwnie poprzez wzrost rentownosci;
wyniki badania wykorzystujace analize regresji logistycznej
wskazaly, ze istnieja przestanki dotyczace wptywu czynnikoéw
ESG na rentownos¢ przedsiebiorstw, ptynnos¢ i zadluzenie.

H2

Dziatania polskich
przedsigbiorstw w celu
redukcji ryzyka ESG zaleza od
ich wielkosci.

Pozytywna weryfikacja; wyniki badania opartego na
wielowymiarowej analizie korespondencji oraz analizie danych
zastanych wskazuja, ze sklonno$¢ do redukcji ryzyka ESG
ro$nie wraz z wielkoscig dziatalno$ci przedsiebiorstwa

H3

Polskie przedsigbiorstwa,
kierujac si¢ krotkookresowa
perspektywa wigza czynniki
srodowiskowe, spoteczne
i zarzadcze glownie
z kosztami.

Czesciowa weryfikacja; brak pelnego odrzucenia tej hipotezy
pomocniczej wynika z faktu, ze polskie przedsigbiorstwa
powigzaty czynniki srodowiskowe wlasnie gtdéwnie z kosztami.

* HO — Hipoteza glowna, H1 — pierwsza hipoteza pomocnicza, H2 — druga hipoteza pomocnicza, H3 — trzecia
hipoteza pomocnicza

Zrodto: opracowanie wilasne.
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