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Ujawnienia ESG
spolek notowanych na GPW w Warszawie
a ich wyniki gieldowe

Dariusz Jedrzejka®

Streszczenie: Ce/ — Celem pracy jest prezentacja obrazu polskich spotek gietdowych w kontek$cie ujawnien
w obszarze ESG, a takze zbadanie wystgpowania wybranych pozytywnych efektéw uwzgledniania przez nie
zasad spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu.

Metodologia badania — Statystyka opisowa miar ujawnien ESG spotek notowanych na GPW (rynek gtéwny
i NewConnect). Analiza korelacji pomigdzy ocena ujawnien a wybranymi parametrami gietdowymi.

Wynik — Nie odnotowano istotnych zmian miary ESG spoétek rynku gtéwnego w 2013 roku w poréwnaniu do
roku 2012. Odnotowano niewielki wzrost przecigtnego poziomu oceny ESG dla spotek NewConnect. Wyniki
analizy korelacji sugeruja istnienie pozytywnej zaleznosci pomigdzy ocena ESG spoétek rynku gltéwnego
a stopa zwrotu oraz negatywnej zaleznosci pomigdzy ocena ESG a zmiennoscia kursu akcji.
Oryginalnos¢/wartos¢ — Wyniki dostarczaja argumentéw za postgpowaniem spotecznie odpowiedzialnym
przez spoiki gietdowe. Ukazuja obszary do poprawy w kwestii ujawnien ESG polskich emitentow.

Stowa kluczowe: ujawnienia pozafinansowe, spotki gietdowe, inwestycje spotecznie odpowiedzialne

Wprowadzenie

Podejmowanie przez przedsigbiorstwa, w tym spotki gietdowe, dziatan w obszarze spo-
tecznej odpowiedzialno$ci biznesu czy postgpowanie zgodnie z zasadami zrownowazonego
rozwoju, jest przedmiotem nieustajacego zainteresowania. Wérod menedzerow, analitykoéw
i badaczy toczy si¢ dyskusja w kwestii wystepowania (zar6wno po stronie podmiotéw go-
spodarczych, jak i otoczenia) pozytywnych i negatywnych konsekwencji uwzgl¢dniania
w dziatalnos$ci kwestii spotecznych czy srodowiskowych. Niektorzy postuluja, iz nie tylko
nie nalezy wyboru pomigdzy rozwojem podmiotu a dobrobytem otoczenia traktowaé jako
gry o sumie zerowej (Pearce 2003), ale wrgcz zalecaja, by potraktowa¢ omawiane podej$cie
jako inwestycje w kluczowa kompetencjg lub aktywo (Porter, Kramer 2006). W przypadku
spotek gietdowych moéwi si¢ o potencjalnej zbieznoséci wartosci dla interesariuszy z warto-
$cig dla akcjonariuszy (Tapscott, Ticoll 2003: 8).

Zwolennicy spotecznej odpowiedzialnos$ci biznesu przytaczaja szereg jej korzysci. Sa to
migdzy innymi: poprawa wizerunku i wzrost zaufania (Knox, Maklan 2004; Trudel, Cotte
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2008), wicksze mozliwosci pozyskiwania pracownikow (Burke, Logsdon 1996; Maignan,
Ferrell 2001), wigksza innowacyjno$¢ (Burke, Logsdon 1996), skuteczniejsze zarzadza-
nie ryzykiem (ONZ 2007) czy wigksza atrakcyjno$¢ w oczach inwestoréw i tym samym
fatwiejsze pozyskiwanie kapitatu (Bassen i in. 2006; Marcinkowska 2009). Popularno$ci
omawianego zagadnienia dowodzi stale rosnacy odsetek podmiotéw, ktdre postepuja odpo-
wiedzialnie jednoczes$nie informujac o tym otoczenie'.

Od ponad 35 lat prowadzi si¢ badania celem weryfikacji wystgpowania potencjalnych
korzysci dziatania spotecznie odpowiedzialnego. Analizie poddawane sa wyniki opera-
cyjne, finansowe i gietdowe. Wyniki badan czgsto nie sa jednoznaczne. Niektére z nich
potwierdzaja oczekiwane zaleznosci, ale wiele nie pozwala rozstrzyga¢ o pozytywnych
skutkach omawianej dziatalnosci (Margolis i in. 2009, Czerwonka 2013: 92-96). Konklu-
duje si¢ natomiast, iz spotki postgpujace odpowiedzialnie nie sa za taka decyzj¢ ,,karane”
(Marcinkowska 2010).

Niniejsza praca jest przyczynkiem do prowadzonych juz rozwazan. Jest pos§wigcona
przedstawieniu wynikéw badania polskich spotek gietdowych w kontek$cie ujawniania in-
formacji w obszarze ESG (environmental, social, governmental). Analizie poddano réwniez
wystgpowanie wybranych pozytywnych efektow spotecznie odpowiedzialnego postgpowa-
nia spotek.

1. Cel i metoda badania

Celami badania byly analiza poziomu raportowania w obszarze ESG oraz identyfikacja po-
tencjalnych zwiazkéw pomigdzy ocena ujawnien a wybranymi charakterystykami polskich
spotek gietdowych. Spoiki, ktdre staraja si¢ respektowa¢ migdzynarodowe normy i stan-
dardy postgpowania, a jednocze$nie informuja otoczenie o osiaganych wynikach, powin-
ny odnosi¢ z tego tytutu omawiane wczesniej korzysci. W pracy zbadano korelacjg¢ oceny
ujawnien z wybranymi parametrami gietdowymi.

2. Przedmiot badania

Materiat badawczy stanowity wyniki GES Risk Rating polskich spotek gieldowych za lata
2013 i 2012. Byty to spotki notowane odpowiednio w dniu 30.06. 2012 i 2013 roku na ryn-
ku gléwnym oraz w alternatywnym systemie obrotu NewConnect. Miaty one przypisane
oceny dotyczace dzialania i raportowania w obszarze $rodowiska, spotecznym (prawa czto-
wieka) oraz tadu korporacyjnego, a takze oceng taczna. Oceny zostaly przyznane zgodnie
zmetoda GES Risk Rating®. Otrzymane ta metoda wyniki maja odzwierciedla¢ skuteczno$é

' Wedtug danych KPMG w 2005 roku 64% z 250 najwigkszych firm na $wiecie publikowato informacje na
temat spotecznej odpowiedzialnosci. W 2011 1 2013 roku odsetek ten wynosit juz odpowiednio 95% i 93% (KPMG
2013).

2W pracy ocena GES Risk Rating i ocena oraz miara ESG oznaczaja to samo i sg uzywane zamiennie.
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zarzadzania ryzykiem zwiazanym z dang branza oraz stopien przestrzegania mi¢dzynaro-
dowych norm.

Dla potrzeb niniejszej analizy postuzono si¢ ocena spdtek w skali punktowej od 0 do 3
dla kazdej z trzech sktadowych. Ocena taczna jest srednig ocen z trzech podanych obszarow
i rowniez zawiera si¢ w przedziale 0-3. Do oceny systemow zarzadzania ryzykiem i osia-
ganych wynikéw badanych podmiotéw analitycy GES wykorzystuja raporty roczne, inne
oficjalne dokumenty oraz zawartos$¢ strony internetowej spotki (GES 2010: 3).

Oproécz ocen ESG w pracy postuzono si¢ wynikami i informacjami gieldowymi spotek
z bazy Amadeus Bureau van Dijk.

3. Charakterystyka badanych spélek

W analizie wykorzystano dane na temat oceny ESG spoétek rynku gltéwnego oraz rynku
NewConnect za lata 2012 1 2013. Na potrzeby analiz, oceny ESG badanych spotek rozpatry-
wano w podziale na rynek glowny i alternatywny. Jest to podyktowane znaczaco réznymi
wymogami stawianymi podmiotom notowanym lub ubiegajacym si¢ o dopuszczenie akcji
do obrotu. Rozna jest rowniez wskutek tego charakterystyka spotek. NewConnect to rynek
przeznaczony typowo dla spotek mniejszych i czgsto o krotszej historii funkcjonowania, co
zwykle pociaga za soba nizsza kapitalizacjg czy mniejsza ptynno$¢ ich akeji.

4. Tlosciowy obraz ocen ESG polskich spélek gieldowych

Ponizej zestawiono charakterystyki rozktadu tacznych ocen ESG dla dwoch badanych okre-
sow. W przypadku rynku gtownego przecigtna ocena ESG pozostata na niezmienionym
poziomie w obu okresach. Podobnie zachowuje si¢ zréznicowanie ocen. W obu badanych
okresach zaobserwowa¢ mozna prawostronng asymetri¢ rozktadu ocen. W 2013 roku jest
ona wigksza w porownaniu do roku 2012, co wywnioskowa¢ mozna ze wspolczynnika sko-
$nosci czy wigkszej roznicy pomigdzy mediang a Srednia. Oznacza to, iz w 2013 roku od-
setek ocen ponizej $redniej byt wigkszy niz rok wczesniej. Niewielkiemu wzrostowi uleglta
w 2013 roku warto$¢ maksymalna oceny ogdlnej ESG z 2,048 do 2,137.

Tabela 1
Miary rozktadu ocen ESG
Rynek gtowny Newconnect
2012 2013 2012 2013
1 2 3 4 5
Srednia 0.708 0.707 0.409 0.441

Odchylenie standardowe 0.274 0.280 0.156 0.120
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1

Wspbtczynnik zmienno$ci 38.7% 39.6% 38.0% 27.3%
Wariancja 0.075 0.078 0.024 0.014
Kurtoza 3.203 3.732 0.300 1.392
Sko$nosé 1.144 1.560 —-0.641 -0.280
Minimum 0.000 0.000 0.000 0.000
Kwartyl 1. 0.555 0.552 0.330 0.360
Mediana 0.670 0.645 0.430 0.455
Kwartyl 3. 0.810 0.792 0.520 0.519
Maksimum 2.048 2.137 0.815 0.872
N 434 437 397 428

Zrédto: opracowanie wiasne.

W przypadku spotek z obrotu alternatywnego zaobserwowa¢ mozna ponad siedmiopro-
centowy wzrost sredniej oceny ogolnej ESG w 2013 roku. Jednocze$nie spadto zréznicowa-
nie wartosci tej miary. Rozktad ocen w 2013 roku wykazuje si¢ ponadto wyraznie mniejsza
asymetria (lewostronna). Mediana i §rednia odnotowaty bardziej zblizone do siebie warto$ci.

Z rysunku 1 mozna wywnioskowag, iz jedynie w przypadku rynku NewConnect mo-
wi¢ mozna o niewielkiej, ale pozytywnej zmianie warto$ci oceny tacznej ESG. Zaréwno
$rednia, jak 1 warto$¢ maksymalna sa wyzsze. Z drugiej jednak strony nadal wyrazna jest

znaczna dysproporcja pomig¢dzy przecigtnymi wynikami na obu rynkach.
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Rysunek 1. Rozktad oceny tacznej ESG dla rynku gtéwnego i NewConnect.
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Analiza miary ESG w podziale na jej sktadowe (tab. 2) pozwala zauwazy¢, ze dla rynku
gtownego GPW w obszarze ,,Srodowisko” oraz ,,prawa cztowieka” nastapit spadek odsetka
spotek (odpowiednio o 5 oraz 7,3 punktu procentowego), ktore otrzymaty najnizsza mozli-
wa notg (zero punktow). Weiaz jednak jest to ponad potowa podmiotow. Nie ujawniajg one
wigc odpowiednich informacji, co biorac pod uwage fakt, iz ocena jest przyznawana na
podstawie raportéw rocznych, strony internetowej i innych dokumentow, wydaje sig to by¢
istotne. Dla danych z 2013 roku, obszarem z pojedynczymi tego rodzaju przypadkami jest
,»tad korporacyjny”.

Tabela 2

Odsetek spotek otrzymujacych i nieotrzymujacych punktow w poszczegdlnych obszarach

Rynek gtowny (%) NewConnect (%)
rok 0 pkt > Opkt rok 0 pkt > 0 pkt
i . 2012 57.60 42.40 2012 89.90 10.10
Srodowisko
2013 52.60 47.40 2013 88.10 11.90
Prawa czlowicka 2012 63.10 36.90 2012 93.20 6.80
2013 55.80 44.20 2013 90.00 10.00
. 2012 0.50 99.50 2012 0.90 99.10
Lad korporacyjny
2013 0.50 99.50 2013 0.90 99.10
. 2012 0.20 99.80 2012 2.50 97.50
Lacznie ESG
2013 0.50 99.50 2013 0.90 99.10

Zr6dto: opracowanie wiasne.

W przypadku alternatywnego systemu obrotu réwniez zauwazy¢ mozna wzrost liczby
spotek otrzymujacych punkty. Zmiany te sa jednak zdecydowanie mniejsze niz na rynku
gtdéwnym. Co istotne, w obszarach ,,§rodowisko” oraz ,,prawa cztowicka”, nadal blisko 90%
podmiotéw to podmioty w ogodle nie publikujace odpowiednich ujawnien. Podobnie jak
w przypadku rynku gtéwnego, jedynie w obszarze ,,tad korporacyjny” tylko pojedyncze
podmioty otrzymaty zero punktow. Nie wydaje si¢ to jednak zastuga rosnacej §wiadomosci
spotek. Wynika to gtownie z obowiazujacych przepiséw prawa.

Tabela 3

Oceny ESG spotek rynku glownego GPW wedtug obszarow

Ocena (0-3) Ocena (0-3) Ocena / 3 pkt. Ocena / 3 pkt.
Obszar 2012 2013 2012 2013
1 2 3 4 5 6
Srodowisko min 0.000 0.000 0.0% 0.0%
max 1.900 2.060 63.3% 68.7%

$rednia 0.215 0.236 7.2% 7.9%
Prawa cztowieka min 0.000 0.000 0.0% 0.0%
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1 2 3 4 5 6
max 2.025 2.025 67.5% 67.5%
$rednia 0.112 0.142 3.7% 4.7%
tad korporacyjny min 0.000 0.000 0.0% 0.0%
max 2.730 2.715 91.0% 90.5%
Srednia 1.798 1.743 59.9% 58.1%
Lacznie ESG min 0.000 0.000 0.0% 0.0%
max 2.048 2.137 68.3% 71.2%
$rednia 0.708 0.707 23.6% 23.6%

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 3 potwierdza wcze$niejsze spostrzezenia dla spotek rynku gtéwnego. Obszary
»Srodowisko” oraz ,,prawa czlowieka” odnotowaty niewielkie wzrosty zarowno $rednie;j,
jak i maksymalnej liczby punktow. Okazuje si¢ jednak, iZ wzrostom tym towarzyszy nega-
tywna zmiana w obszarze ,,fad korporacyjny”. Przecigtne i maksymalne wartosci sa w 2013
roku nizsze niz rok wezedniej. Tym samym, mimo powyzej wspominanych wzrostow, sred-
nia ocena taczna nie ulegta zmianie.

Emitenci z alternatywnego systemu obrotu odnotowali nieznaczne wzrosty przecigtnej
liczby punktow we wszystkich obszarach (tab. 4). Ponadto stosunek $redniej ocen do mak-
symalnej liczby punktoéw jest bardzo niski (ponizej 1,5%) w obszarach ,,srodowisko” i ,,pra-
wa cztowieka”. Wynika to z faktu, iz wigkszo$¢ podmiotdow w ogdle nie otrzymuje punktéw
w tych obszarach. W przypadku ,,tadu korporacyjnego” stosunek ten oscyluje okoto 40%.

Tabela 4

Oceny ESG spotek NewConnect wedlug obszarow

Ocena (0-3) Ocena (0-3) Ocena/3 pkt.  Ocena/ 3 pkt.

Obszar 2012 2013 2012 2013
Srodowisko min 0.000 0.000 0.0% 0.0%
max 0.880 0.880 29.3% 29.3%
$rednia 0.028 0.032 0.9% 1.1%
Prawa cztowieka min 0.000 0.000 0.0% 0.0%
max 0.315 0.795 10.5% 26.5%
$rednia 0.008 0.015 0.3% 0.5%
Lad korporacyjny min 0.000 0.000 0.0% 0.0%
max 2.100 1.980 70.0% 66.0%
$rednia 1.193 1.276 39.8% 42.5%
Lacznie ESG min 0.000 0.000 0.0% 0.0%
max 0.815 0.872 27.2% 29.1%
$rednia 0.408 0.441 13.6% 14.7%

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Obserwujac stosunek liczby punktow do maksimum, oba rynki charakteryzuja si¢ re-
latywnie niskimi warto$ciami. W przypadku rynku glownego jest to — w obu badanych
okresach — niecate 24% na poziomie oceny tacznej. Dla NewConnect, mimo nieznacznej
poprawy, warto$¢ ta wynosi 15% maksymalnej liczby punktow.

Najlepiej ocenione ujawnienia to te z obszaru ,,tad korporacyjny”. W przypadku rynku
glownego przecigtny wynik to 58% maksymalnej liczby punktow, dla NewConnect jest to
42,5%. Zdecydowanie gorzej ocenionym obszarem jest ,,Srodowisko”, gdzie wspomniany
stosunek wynosi odpowiednio 7,9% i 1,1%. Dla obszaru ,,prawa cztowieka” jest to 4,7% oraz
0,5%. Réznica w ocenie ujawnien pomig¢dzy obszarami ,,tad korporacyjny” a pozostatymi
dwoma jest znaczaca. W rezultacie na oceng laczna decydujacy wplyw ma ta pierwsza,
przy niewielkim znaczeniu pozostatych dwoch. Sugerowac to moze, iz przecigtnie spotki
nie sa chetne do publikowania ujawnien dobrowolnych w obszarze ,,$rodowisko” i ,,prawa
cztowieka”. Zdecydowanie wigcej raportuja natomiast w obszarze ,,tad korporacyjny” (re-
gulowany gléwnie przepisami).

Na obu rynkach nie odnotowano spadkow srednich ocen w poszczegélnych obszarach
i na poziomie oceny tacznej, co mozna odbiera¢ jako dowdd na utrzymujacy si¢ poziom
swiadomosci potrzeby raportowania w obszarze spotecznej odpowiedzialnosci biznesu.

5. Zalezno$ci migdzy miarg ESG a wybranymi charakterystykami spélek

Celem zbadania wystgpowania potencjalnych pozytywnych efektéw dla podmiotow wy-
rézniajacych si¢ pod wzglgdem ujawnien ESG, postuzono si¢ analiza korelacji Pearsona.
Badano, czy inwestowanie w te spotki moze wiazaé si¢ z osiaganiem wyzszych stop zwrotu
oraz nizsza zmiennoscia kursu akcji.

Wybrane spotki zostaty wykluczone z dalszych analiz. Cz¢$¢ spotek (zwlaszcza na ryn-
ku NewConnect) miata swdj debiut w 2012 lub 2013 roku. Tym samym korzystanie z danych
finansowych tych emitentéw skutkowaloby wykorzystaniem informacji pochodzacych
z okresu przed debiutem.

W zwiazku z powyzszym, liczby spélek z obu rynkéw w dalszych analizach nie pokry-
waja si¢ z tymi przedstawionymi w pierwszej czgsci pracy. Z uwagi na wystgpujace skrajne
wartosci badanych wielkosci, w kazdym przypadku do analizy nie brano po uwage 5%
najwyzszych i najnizszych wartosci.

5.1. Korelacja miar ESG ze stopa zwrotu

Wyzsza transparentnos$¢ spotek ujawniajacych informacje w obszarze ESG moze sprzyjac¢
zwigkszonemu zainteresowaniu walorami emitenta. W ten sposob zarowno popyt na akcje,
jak 1 rentownos¢ inwestycji moga by¢ wigksze (Mercer i in. 2009). Zbadano, czy inwesto-
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wanie w takie podmioty idzie w parze z wyzszymi stopami zwrotu. Postuzono si¢ prosta
roczna stopa zwrotu, liczong wedtug wzoru:

R = kurs, — kurs, |
1 kurs, | ’
gdzie:

R, —stopa zwrotu z akcji dla okresu 7,

kurs, — kurs zamknigcia akeji w okresie .

Wykorzystano kursy zamknigcia na koniec roku 2011, 2012 oraz na koniec czerwca
2012 1 2013. Stopy zwrotu wyliczono dla trzech rocznych okresow: roku 2011, 2012 oraz na
koniec czerwca 2013 roku.

We wszystkich trzech okresach odnotowano dodatnie wspdtczynniki korelacji pomig-
dzy stopa zwrotu z akcji spotek rynku glownego a miarami ESG. Dla stop zwrotu wyliczo-
nych na koniec roku 2011 oraz 2012 jest to korelacja staba oscylujaca wokoét 0,2. Co waz-
ne, na poziomie oceny tacznej jest ona statystycznie istotna (oznaczone ** na poziomie
a = 0,05). Istotne sa takze korelacje ze sktadowa ,,Srodowisko” oraz ,,prawa czlowieka”.
Zblizone wyniki otrzymano dla danych z roku wczeéniejszego (tab. 5). Moze to sugerowacé,
iz pozytywny dla inwestorow efekt nie wystepuje tylko w pojedynczym okresie, ale moze
si¢ utrzymywac takze w okresie dtuzszym. Oznacza¢ to moze, ze akcje spotek, ktore lepiej
identyfikuja i ujawniaja informacje z obszaru ESG, przynosza wyzsze stopy zwrotu. Petne
potwierdzenie tej obserwacji bedzie wymagaé jednak zbadania dtuzszego szeregu czasowe-
20. Mimo to otrzymane wyniki wydaja si¢ stanowi¢ wazki argument za zwrdoceniem wigk-
szej uwagi na kwestie ESG zardwno po stronie samych spolek, jak i po stronie inwestorow.

Tabela 5

Wspolezynniki korelacji ocen ESG ze stopa zwrotu z akceji spotek z rynku gtéwnego

Roczna stopa zwrotu

koniec 2011 / koniec 2010  koniec 2012 / koniec 2011 06.2013/06.2012
N=329 N=358 N=323
Srodowisko 0,20%* 0,23%* 0,06
Prawa cztowieka 0,20%* 0,15%%* 0,05
Lad korporacyjny 0,12 0,09 0,12%**
Lacznie ESG 0,21%** 0,20%** 0,10

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dla spoétek z NewConnect otrzymano w wigkszosci dodatnie korelacje pomigdzy stopa
zwrotu a miarami ESG. W pojedynczych przypadkach pojawity si¢ jednak takze korelacje
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ujemne, co moze wynikaé¢ z do$¢ duzego zréznicowania stop zwrotu. Otrzymane wspot-
czynniki nie sa istotne statystycznie i nie pozwalaja rozstrzygac o kierunku zaleznosci.

Tabela 6

Wspolezynniki korelacji ocen ESG ze stopa zwrotu z akeji spotek NewConnect

Roczna stopa zwrotu

koniec 2011/ koniec 2012/ 06.2013 /
koniec 2010 koniec 2011 06.2012
N=127 N=272 N=278
Srodowisko 0,05 0,04 -0,01
Prawa cztowieka -0,02 0,05 —-0,06
Lad korporacyjny 0,16 0,06 0,09
Lacznie ESG 0,17 0,08 0,07

Zrodto: opracowanie wlasne.

5.2. Korelacja miar ESG ze zmienno$cia cen akcji

Wyzsza transparentno$¢ podmiotow wskutek raportowania ryzyk i wynikdw w obszarze
ESG moze sig takze przektada¢ na zmniejszenie niepewnosci wérdd interesariuszy. Inwe-
storzy, podejmujac decyzje, maja wtedy do dyspozycji szerszy obraz spotki i moga prze-
widywac¢ ich skutki w dtuzszym horyzoncie czasowym. Tym samym, ryzyko inwestycji
w spolki przejrzyste powinno by¢é mniejsze (Miller, Bahnson 2002).

Postuzono si¢ miara ryzyka w postaci zmiennos$ci kursu akcji. Wykorzystano odchy-
lenie standardowe logarytmoéw naturalnych (volatility) zmian cen akcji za okres 360 dni
(na danych dziennych). Informacje te zostaty pozyskane z bazy Amadeus Bureau van Dijk
na ostatnie dni notowan w roku 2011 oraz 2012, a takze na koniec czerwca 2012 oraz 2013
roku. Wyniki analizy dla spotek z rynku gtéwnego zaprezentowano w tabeli 7.

Tabela 7

Wspolezynniki korelacji ocen ESG ze zmiennoscia stop zwrotu dla spotek z rynku gtownego

Zmienno$¢ kursu akeji

30.12.2011 28.12.2012 29.06.2012 28.06.2013
N=328 N=358 N=350 N=359
Srodowisko —0,21%* —0,24%* —0,13%* —0,18%*
Prawa cztowieka —0,25%* —0,24** —0,16** —0,19%*
tad korporacyjny —0,17** —0,17%* 0,20%* —0,21**
Lacznie ESG —0,26%* —0,27%* —0,22%* —0,25%*

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wyzsza ocena ESG spotki idzie w parze z nizsza zmiennos$cia kursu jej akcji. Jest to
staba zalezno$¢ ujemna oscylujaca wokot 0,2. Co wazne, korelacja jest istotna statystycznie
dla wszystkich badanych okreséw. Ponadto, zarowno sktadowe miary ESG, jak i ocena
faczna pozostaja w statystycznie istotnym zwiazku ze zmiennoscia kursu akcji. Sugeruje to,
ze im wyzszej jakosci ujawnienia ESG sp6tki, tym mniejszym wahaniom ulegaja kursy jej
akcji. Oznaczaé to moze, ze kursy akcji wyzej ocenionych podmiotow relatywnie rzadziej
podlegaja duzym wahaniom lub wahania te sa mniejsze.

Otrzymane wyniki sa zgodne z oczekiwaniami i moga $wiadczy¢ o kolejnej potencjalnej
korzys$ci dla inwestoréw. Podobnie jak w przypadku korelacji miar ESG ze stopa zwrotu,
znaczenia powyzszym wnioskom dodaje wystgpowanie omawianej zaleznosci dla czterech
rocznych okresow.

Tabela 8

Wspotczynniki korelacji ocen ESG ze zmiennoScia stop zwrotu dla spotek NewConnect

Zmienno$¢ kursu akeji

30.12.2011 28.12.2012 29.06.2012 28.06.2013
N=159 N=281 N=211 N=281
Srodowisko —0,16%* -0,04 -0,11 -0,03
Prawa cztowieka -0,11 0,01 -0,07 -0,03
Lad korporacyjny -0,01 -0,1 -0,01 —-0,08
Lacznie ESG -0,05 -0,1 0,04 -0,08

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wspoélezynniki korelacji przedstawione w tabeli 8 dla spotek NewConnect wykazuja
wartosci ujemne. Zaobserwowano to zar6wno na poziomie oceny tacznej, jak i dla skta-
dowych dotyczacych trzech obszaréw. Tylko w jednym w przypadku jest to jednak zalez-
no$¢ istotna statystycznie. Trudno zatem potwierdzi¢ wystgpowanie pozytywnego efektu
zmniejszonego ryzyka w przypadku podmiotow z wyzsza ocena ESG.

Whioski i uwagi koncowe

Dane GES Risk Rating polskich spotek gietdowych z 2012 i 2013 roku umozliwity poréwna-
nie obrazu ujawnien ESG oraz obserwacjg zaleznosci pomigdzy miarami ESG a wybranymi
charakterystykami spotek.

Rozktady oceny tacznej ESG spotek rynku gléwnego sugeruja, ze przecigtnie nie nasta-
pity wyrazne zmiany w wysokos$ci przyznanych not. Wydaje si¢ wazne, iz nie ulegty one
spadkom. Niewielki, okoto siedmioprocentowy, wzrost przecigtnego wyniku oceny tacznej
odnotowaty spotki z NewConnect. W obu badanych okresach wyrazna jest dysproporcja
pomigdzy rynkami. Spéiki z rynku gléwnego otrzymuja przecigtnie oceny o 60% wyzsze.
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Na pozytywne zmiany wskazuje spadek odsetka spotek na obu rynkach, ktére dla ob-
szaréw ,,Srodowisko” oraz ,,prawa czlowieka” otrzymaty najnizsza mozliwa note (0 punk-
tow). Spadek ten byl wyraznie wyzszy dla spoétek z rynku gtéwnego. Poprawa byta jednak
relatywnie niewielka. Nadal ponad potowa spotek rynku gldwnego nie ujawnia w tych ob-
szarach jakichkolwiek informacji punktowanych przez GES. W przypadku spotek z New-
Connect odsetek ten jest wyzszy i oscyluje wokot 90%. O niewielkim stopniu uwzgled-
niania kwestii srodowiskowych i z zakresu praw czlowieka §wiadczy takze $Srednia liczby
punktéw w relacji do oceny maksymalnej. Dla obu rynkéw wskazania te wynosza mniej
niz 10%. Tym samym, dominujacym czynnikiem wptywajacym na wysokosc¢ tacznej oceny
ESG jest sktadowa dotyczaca tadu korporacyjnego. Ujawnienia w tym obszarze sa do$¢
$cisle regulowane, co w zdecydowanie mniejszym stopniu dotyczy obszardéw ,,srodowisko”
oraz ,prawa cztowieka”. Oznacza¢ to moze mniejsza sktonnos¢ spotek do dobrowolnego
raportowania w tym zakresie. Wydaje si¢ to mie¢ szczegolne znaczenie w zestawieniu z fak-
tem, iz analizie poddawane sa rozne zrodta informacji publikowane przez spoiki: raporty
roczne, inne dokumenty, strona internetowa. Wnioskowa¢ mozna, ze migdzynarodowe nor-
my i wytyczne?, na podstawie ktorych przyznawana jest ocena GES, nie sa przez duza czgs§é
podmiotéw w ogdle uwzgledniane. Uzasadnia to konieczno$é kontynuacji procesu uswiada-
miania spotek w zakresie istotnosci raportowania informacji pozafinansowych.

Motywem prowadzenia prac na rzecz uwzgledniana kwestii ESG przez spotki gieldowe
moga by¢ wyniki badania zalezno$ci migdzy miarami ESG a wybranymi parametrami emi-
tentow. Zgodnie z oczekiwaniami, udato si¢ wykaza¢ dodatnig zalezno$¢ pomigdzy roczna
stopa zwrotu a ocenami ESG dla spétek z rynku gtéwnego. Spotki o wyzszych ocenach
ESG tacznych oraz sktadowych ,,srodowisko” oraz ,,prawa cztowieka” odznaczaja si¢ sta-
tystycznie wyzszymi stopami zwrotu z akcji. Dodatkowo zbadano takze korelacj¢ miar
ESG z roczna stopa zwrotu ustalong na koniec czerwca 2013 roku, czyli momentu, na ktory
przyznawana bylta ocena przez GES. Tutaj rowniez zaobserwowano dodatnie zaleznosci.
Korelacja byta statystycznie istotna jedynie w przypadku obszaru ,.tad korporacyjny”. Dla
spotek z rynku NewConnect wspotczynniki korelacji wskazywaty zarowno na zalezno-
$ci dodatnie, jak i ujemne. Nie byly one istotne statystycznie, co nie pozwala wnioskowac
o wystgpowaniu oczekiwanej zaleznosci.

Argumentu uzasadniajacego inwestowanie w spotki spolecznie odpowiedzialne do-
starczyta analiza korelacji zaleznosci pomigdzy ocenami ESG a zmiennoscia kursu akcji.
Oczekiwane zalezno$ci udalo si¢ zaobserwowac jedynie dla spotek z rynku gtownego. Wy-
niki wskazuja na stabg ujemna korelacjg, co sugeruje, ze spotki o lepiej ocenionych ujaw-
nieniach w obszarze ESG charakteryzuje nizsza zmienno$¢ kursu akcji. Zaleznos$¢ istotna
statystycznie zaobserwowano zar6wno na poziomie oceny tacznej ESG, jak i we wszystkich
trzech jej sktadowych. Co wazne, omawiang relacj¢ odnotowano dla czterech okresow kal-
kulacji stopy zwrotu (koniec roku 2011, 2012 oraz koniec czerwca 2012, 2013). Rezultat

3Mowa tu migdzy innymi o migdzynarodowych normach zarzadzania srodowiskowego, Powszechnej Deklara-
cji Praw Cztowieka, Konwencjach Migdzynarodowej Organizacji Pracy.
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wydaje si¢ by¢ istotnym dla inwestorow, dla ktoérych nizsza zmienno$¢ kursu akcji przekta-
da si¢ na nizsze ryzyko. Korzy$¢ moze odnies¢ takze spotka, ktorej, z uwagi na wigksze
zainteresowania jej akcjami, moze by¢ tatwiej pozyskac kapitat.

Otrzymanych wynikéw nie nalezy rozpatrywac w oderwaniu od jego ograniczen. Analiza
korelacji to tylko jedna z metod wykrywania zaleznosci pomigdzy zmiennymi. Podstawowa
jej wada jest brak mozliwosci wnioskowania o przyczynowosci — moéwi ona jedynie o wspot-
wystepowaniu pewnych tendencji. Nalezy rowniez zauwazy¢, iz sam proces przyznawania
ocen GES Risk Rating musi wiaza¢ si¢ z chocby czeSciowa utrata informacji. Wynika to
z faktu, iz zawarto$¢ dokumentow spotki reprezentowana jest przez dane ilo§ciowe (punkty).
Nie udato si¢ potwierdzi¢ oczekiwanych zalezno$ci dla spotek z NewConnect. Prawdopo-
dobna tego przyczyna moze by¢ charakterystyka notowanych podmiotéw, ktorych parame-
try mogty cechowac¢ si¢ bardzo duza zmiennoscig. Mimo wykluczenia skrajnych wartosci,
nie pozwalalo to na odkrycie zalezno$ci zgodnych z oczekiwaniami. Ponadto w wykorzysta-
nych bazach danych znacznie czgéciej obserwowano brak informacji dla tych spotek.

Celem potwierdzenia wystgpowania pozytywnego efektu prowadzenia i raportowania
dziatan ESG dla podmiotow gtownego rynku GPW, nalezaloby kontynuowac¢ badanie w przy-
szto$ci, stale wydtuzajac szereg czasowy ocen ESG. Pozwolitoby to na sprawdzenie, czy ob-
serwowane zalezno$ci maja charakter dtugoterminowy oraz analizg zmian ich sity w czasie.

Niniejsza praca pokazuje, ze polskie spotki gietdowe powinny przywiazywaé wigksza
uwage do kwestii uwzgledniania i raportowania informacji na temat spotecznej odpowie-
dzialnosci, zwtaszcza w obszarach ,,srodowisko” i ,,prawa cztowieka”. Podmioty z alterna-
tywnego systemu obrotu, ujawniajace jakiekolwiek informacje w tych obszarach, stanowia
tylko 10% ogotu. W roku 2013 nie zaobserwowano istotnego postg¢pu w tym zakresie. Wy-
daje sig, iz spotki z NewConnect nie powinny odwlekac decyzji o raportowaniu — zwlaszcza
w sytuacji, gdy ich celem jest rynek gtowny, na ktérym poziom uwzgledniania kwestii ESG
jest wyzszy.

Praca moze dostarcza¢ uzasadnienia dla podejmowania dzialan nakierowanych na
zwigkszanie $wiadomosci koniecznosci uwzgledniania i raportowania zagadnien ESG. Ak-
cje spolek respektujacych migdzynarodowe normy i wytyczne w zakresie Srodowiska czy
praw cztowieka, mogg charakteryzowac si¢ wyzszymi stopami zwrotu oraz jednocze$nie
nizsza zmiennoS$cia kursu. Uzyskane wnioski moga nie tylko stanowié istotne przestanki
wigkszej koncentracji na omawianych kwestiach przez emitentow. Moga si¢ rowniez okazaé
cenne przy podejmowaniu przez inwestoréw decyzji o doborze kryteriow budowy portfeli
inwestycyjnych.
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EGS DISCLOSURE BY COMPANIES LISTED ON WARSAW STOCK EXCHANGE AND THEIR
STOCK MARKET RESULTS

Abstract: Purpose — The aim of the paper is to present polish listed companies ESG disclosures and examine
the occurrence of selected positive effects of socially responsible behaviour.

Design/Methodology/approach — Descriptive statistics of ESG measure of polish listed companies (main
market and NewConnect). Correlation analysis of ESG notes versus selected stock parameters.

Findings — No relevant changes in ESG measure for main market companies in 2013 vs. 2012 were observed.
Minor increase in ESG measure for NewConnect companies was found . Correlation analysis results suggest
the existence of positive relationship between main market companies’ ESG measure and stock returns and
negative relationship between ESG measure and stock price volatility.

Originality/value — Research results provide reasons for socially responsible behaviour of listed compa-
nies. Some areas of possible improvements in ESG disclosures are pointed out.

Keywords: non-financial disclosures, listed companies, socially responsible investment
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