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Rating ESG a koszt dlugu
w spotkach technologicznych
w Europie

ESG scores and cost of debt:
Evidence from technology companies
in Europe

Streszczenie: Wobec wzrastajacej wagi aspektéw srodowiskowych (E),
spotecznych (S) oraz zarzadczych (G) w dzisiejszej gospodarce, koniecz-
na jest szeroka dyskusja nad znaczeniem takich dziatan dla wynikéw
finansowych przedsigbiorstw. Badanie skupia si¢ na okresleniu relacji
miedzy zaangazowaniem w zréwnowazony rozwéj a kosztem kapita-
tu. Celem artykutu jest okreslenie zalezno$ci miedzy ratingiem ESG
a marginalnym kosztem kapitatu dtuznego. Badanie skupia si¢ na sp6t-
kach sektora technologicznego w Europie i obejmuje lata 2015-2023.
Regresja panelowa z efektami stalymi umozliwia empiryczna wery-
fikacje zalezno$ci. Analiza odporno$ci wynikéw pozwala na ocene
znaczenia poszczegdlnych komponentéw ESG. Uzyskane rezultaty
dostarczaja dowodéw na wystepowanie istotnych zalezno$ci miedzy
zréwnowazonym rozwojem a kosztem dlugu.

Abstract: The increasing prominence of sustainability in the economy
necessitates systematic research into how sustainable practices impact
specific aspects of corporate performance. This paper examines the
relationship between corporate sustainability commitment—as meas-
ured by ESG ratings—and the marginal cost of debt. The study focuses
on European technology companies over the period 2015-2023. Panel
regression analysis with fixed effects was employed to empirically test
this relationship. To check robustness, the aggregate ESG rating was
decomposed into its individual components. The findings provide
evidence of significant relationship between sustainable practices and
the marginal cost of debt.
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Wprowadzenie

Tradycyjnie przy ocenie firm skupiano si¢ na danych finansowych. Jednak w dyna-
micznie rozwijajacym si¢ $wiecie, gdzie rozwdj odgrywa kluczowa rolg, zaczgto pojawiaé
si¢ coraz wigcej obaw zwiazanych ze $rodowiskiem (Environmental). Z biegiem czasu
zwrécono réwniez uwage na kwestie spoleczne (Social) oraz dobre prakeyki zarzadcze
(Governance). Raportowanie finansowe okazato si¢ niewystarczajace do kompleksowej
oceny dziatalnosci organizacji. Szczeg6lna uwage zaczgto przywiazywaé do raportowa-
nia niefinansowego [Raimo i in., 2021], a raporty ESG zaczely by¢ postrzegane jako
wazne narz¢dzie komunikacji z interesariuszami przedsigbiorstwa.

Zarzadzanie w obszarach ESG ma obecnie istotne znaczenie dla rozwoju w wymia-
rze spoteczno-gospodarczym [Gemra i in., 2024]. To sklonito badaczy do podejmowa-
nia analiz dotyczacych wplywu tych dziatan na finanse przedsigbiorstw, np. na stopy
zwrotu akeji [Shackleton i in., 2022], utrzymywanie gotéwki [Chang i in., 2019] czy
asymetri¢ informacji [Cho i in., 2013].

Niniejsze badania skupiaja si¢ na relacji migdzy praktykami zréwnowazonego roz-
woju a efektywnoscig pozyskiwania kapitatu przez przedsigbiorstwo. To jeden z waznych
nurtéw badawczych, zwazywszy na duze znaczenie finansowania dla rozwoju podmio-
téw gospodarczych. W odpowiedzi na zidentyfikowana luke badawcza, celem artyku-
tu jest okredlenie zaleznosci migdzy ratingiem ESG a marginalnym kosztem kapitatu
dtuznego. Analiza skupia si¢ na spétkach branzy technologicznej w Europie i obejmuje
znaczenie zaréwno zagregowanego ratingu ESG, jak i jego komponentéw: srodowisko-
wego (E), spotecznego (S) oraz tadu korporacyjnego (G).

Dotychczasowa literatura formutuje réznorodne wnioski, wskazujac zaréwno na pozy-
tywny, negatywny, jak i brak istotnego zwiazku w analizowanym obszarze [Alves, Meneses,
2024; Eliwa i in., 2021; Gerwanski, 2020; Gigante, Manglaviti, 2022; Gongalves i in.,
2022; Raimo i in., 2021]. W uzasadnieniu autorzy prezentuja réznorodng argumenta-
cje wyjasniajaca potencjalny zwiazek miedzy kosztem dtugu a ocenami ESG, odnoszac
si¢ do ich zawartosci informacyjnej wykraczajacej poza konwencjonalne miary ryzyka
oraz wskazuja na ich potencjal do sygnalizowania dtugoterminowej kondycji przedsie-
biorstwa. Podnoszone sa réwniez argumenty bazujace na relacji pomiedzy interesariu-
szami z uwzglednieniem asymetrii informacji i kosztéw agengji.

Niniejsze badanie wnosi wkiad do literatury przedmiotu po pierwsze poprzez oce-
ng zaleznosci migdzy dziataniami ESG a kosztem kapitatu dtuznego. Ponadto analiza
pozwala na uwzglednienie specyfiki regionalnej. Koncentracja na dynamicznie rozwi-
jajacej si¢ branzy technologicznej, niezmiernie istotnej w kontekscie gospodarki cyfro-
wej, wnosi dodatkowg perspektywe badawcza. Co istotne, badanie nie tylko pozwala
na calosciowa ewaluacje¢ znaczenia prakeyk ESG, lecz takze poglebia analizg uwzgled-
niajac poszczegdlne filary zréwnowazonego rozwoju.
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Struktura artykutu jest nastepujaca. Kolejna cz¢$¢ zawiera przeglad literatury. Nastep-
nie opisana zostala préba i metoda badawcza. W czwartej sekeji zaprezentowano wyniki
badan empirycznych dla calosciowego ratingu ESG, a nastepnie dla poszczegélnych filaréw
E-S-G (robustness check). Artykut wiericza wnioski koficowe z przeprowadzonych analiz.

Przeglad literatury

Dotychczasowa dyskusja nad zwigzkiem migdzy dziataniami ESG a kosztem kapita-
tu skupiata si¢ przede wszystkim na kapitale wlasnym lub kapitale ogétem [Chen i in.,
2023; Gerwanski, 2020; La Rosa i in., 2018; Tang, 2022], a rzadziej na koszcie dtugu
(Eliwa i in., 2021; Gracia, Siregar, 2021; Hougqe i in., 2020]. Nieliczne badania doty-
czyly relacji ESG z marginalnym kosztem dtugu, w przeciwienstwie do kosztu ksiggo-
wego [Alves, Meneses, 2024; Kordsachia, 2021]. Co wigcej, analizy bazowaly gléwnie
na zagregowanym wyniku ESG [Alves, Meneses, 2024; Raimo i in., 2021; Zhu i in.,
2024], a tylko w pojedynczych badaniach podjeto prébe dekompozycji ESG [Apergis
iin., 2022; Eliwa i in., 2021; Houge i in., 2020].

Zwiazek pomigdzy wynikami ESG a kosztem dtugu analizowany byt dla réznych
krajéw [Apergis i in., 2022; Gracia, Siregar, 2021; Malik, Kashiramka, 2024; Raimo
iin., 2021], przy czym znaczna cz¢$¢ z nich dotyczyta Chin [Kong, 2023; Li i in., 2024;
Tang, 2022; Zhu i in., 2024]. Niektére analizy wskazuja, ze znaczenie ratingu ESG dla
kosztu zadtuzenia rézni si¢ regionalnie [Alves, Meneses, 2024], co wskazuje na potrzebe
kontynuowania badan na rynku europejskim, dla ktérego zagadnienie jest relatywnie
mato rozpoznane [Eliwa i in., 2021; Gigante, Manglaviti, 2022; La Rosa i in., 2018].

Dla badanego zjawiska wazna wydaje si¢ kwestia sektorowosci. Na przyktad tzw. branze
wrazliwe, takie jak energetyczna, chemiczna czy gérnictwo [Gracia, Siregar, 2021; Malik,
Kashiramka, 2024], ze wzgledu na swoja specyfike, staja przed koniecznoscia intensyw-
niejszego angazowania si¢ w dziatania ESG, aby czerpad z tego tytutu korzysci w postaci
nizszego kosztu dtugu [Gracia, Siregar, 2021]. Uwzglednienie specyfiki sektorowe;j jest
wazne, a analiz dla branzy technologicznej, bedacej obecnie jedna z najszybciej rozwija-
jacych si¢ i kluczowych dla rozwoju gospodarczego, byto niewiele [Okafor i in., 2021].

Dotychczasowe badania nad zwigzkiem mig¢dzy zréwnowazonym rozwojem a kosz-
tami finansowania wskazuja, ze raportowanie ESG zwigksza przejrzystos¢ dziatalnosci
przedsigbiorstwa. Podkresla sig, ze w firmach, ktdre regularnie raportuja w ten sposéb,
asymetria informacji miedzy zarzadzajacymi a wierzycielami jest mniejsza, co sprzyja
ograniczeniu negatywnej selekcji w procesie ustalania wymaganej stopy zwrotu [Gracia,
Siregar, 2021; Raimo i in., 2021]. Najwicksi wierzyciele, z reguly banki, w ostatnich
latach coraz czgsciej biora pod uwage dziatania ESG jako jedno z kryteriéw okreslania
zdolnosci kredytowej, a co za tym idzie réwniez kosztu dtugu [Eliwa i in., 2021; Li i in.,
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2024]. Tego typu inicjatywy moga przektadad si¢ na nizsze prowizje za ryzyko niewypta-
calnosci [Agnese, Giacomini, 2023; Alves, Meneses, 2024; Apergis i in., 2022]. Uwaza
si¢, ze podmioty intensywniej wdrazajace praktyki ESG sa w stanie sprawniej zarza-
dza¢ réznymi rodzajami ryzyka w tych obszarach. Dzigki temu mogg liczy¢ na korzyst-
niejszy dostgp do finansowania [Alves, Meneses, 2024], w poréwnaniu z podmiotami
zaniedbujacymi te aspekty.

Rezultaty dotychczasowych analiz nie sg jednoznaczne. Liczne badania wskazuja na
wystgpowanie odwrotnej zalezno$ci miedzy wynikami ESG a kosztem kapitatu dtuz-
nego, co oznacza, ze spotki bardziej zaangazowane w zréwnowazony rozwoj cechuja si¢
nizszym kosztem dtugu [Alves, Meneses, 2024; Eliwa i in., 2021; Gerwanski, 2020;
Raimo i in., 2021]. Z kolei Gongalves, Dias i Barros [2022] wskazuja, ze migdzy ESG
a kosztem dlugu istnieje zalezno$¢ pozytywna, co moze oznaczaé, ze wierzyciele trak-
tuja dziatania ESG jako marnotrawstwo zasobéw [Gracia, Siregar, 2021]. Jeszcze inni
badacze wykazali brak zwiagzku miedzy ratingiem ESG z kosztem finansowania dtugiem
[Gigante, Manglaviti, 2022].

Dekompozycja ESG na poszczegdlne filary ujawnia dodatkowe watki i pozwala
na petniejsza ocen¢ zjawiska [Eliwa i in., 2021]. Hougqe i in. [2020] oraz Apergis i in.
[2022] wykazuja, ze wszystkie trzy filary ESG sa ujemnie skorelowane z kosztem dlugu.
Z kolei Eliwa i in. [2021] wykazali brak wplywu fadu korporacyjnego na koszt finan-
sowania dtugiem, podkreslajac, ze to filar sSrodowiskowy ma najwigkszy ujemny wplyw,
a w nastgpnej kolejnoséci spoteczny. W przeciwienistwie do tych ustaleri, inne badania
wskazuja na pozytywna korelacj¢ migdzy wynikami w filarze srodowiskowym a kosz-
tem zadtuzenia, przy jednoczesnym odwrotnym wplywie pozostatych komponentéw
ESG [Malik, Kashiramka, 2024]. Podsumowujac, w literaturze dominuje podejscie, ze
dzialania ESG maja istotne znaczenie dla kosztu dtugu, jednak dotychczasowe analizy
nie s3 wyczerpujace wobec ztozonosci zjawiska.

Préba i metoda badawcza

Dane pozyskano z bazy Eikon Refinitiv. Okres badawczy obejmowat lata 2015—
2023. Pierwotna préba badawcza sktadata si¢ ze spétek publicznych majacych siedzibe
na terenie Europy (11 785 podmiotéw, 106 065 obserwacji). Nastepnie z proby wyeli-
minowano sp6tki nalezace do sektora finansowego, przyjmujac klasyfikacjg branz TRBC
(Thomson Reuters Business Classification), a takze te, dla ktérych suma przychodéw
z lat 2015-2023 wyniosta zero. W kolejnym kroku wykluczono obserwacje odstajace
metoda rozstgpu migdzykwartylowego oraz pozycje z brakami danych. Z tak przygo-
towanej bazy wyodrebniono spétki sektora technologicznego, ktére stanowity finalng
prébe badawcza (222 podmioty, 671 obserwaciji).
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W tabeli 1 zawarto charakterystyke zmiennych uzytych w badaniu: ich nazwe, spo-
s6b pomiaru oraz przewidywane kierunki zaleznoéci na podstawie literatury przedmiotu.
Badanie empiryczne uwzglednia: sumaryczny rating zréwnowazonego rozwoju, rating
filaru Srodowiskowego, rating filaru spolecznego oraz rating filaru tadu korporacyjnego,
obciazenie podatkowe, rentownos¢, wielko$¢ przedsigbiorstwa, zadtuzenie, ptynnos¢,
strukture majatku, mozliwosci wzrostu, ryzyko upadlosci, strukture wlasnosciowa oraz
obciazenie wyniku netto.

Obliczenia wykonano w programie SPSS oraz MS Excel. Statystyki opisowe zmiennych
wykorzystanych w badaniu przedstawiono w tabeli 2. Srednie i mediany wskazaty, ze filar
spoteczny (SOC) odznaczat si¢ najwyzszymi warto$ciami sposréd wszystkich komponen-
téw ESG. Drugi najwyzszy wynik otrzymat filar tadu korporacyjnego (GOV), a najnizszy
filar $rodowiskowy (ENV). Srednia warto$¢ skomponowanego wyniku ESG na poziomie
47,86 wskazuje na ograniczong jakos¢ dziatari na rzecz zréwnowazonego rozwoju, bio-
rac pod uwage maksymalna mozliwa do uzyskania warto$¢, ktéra wynosi 100 punktéw.

Tabela 2. Statystyki opisowe

Zmienna Srednia Mediana Minimum Maksimum Odch. st.
DEBT 0,020 0,016 -0,006 0,085 0,019
ESG 47,855 51,313 0,881 94,351 20,430
ENV 38,316 40,228 0,000 95,432 25,074
SOC 51,611 57,156 0,459 98,202 23,357
GOV 48,816 48,824 1,100 98,751 23,516
ETR 0,201 0,227 0,126 0,531 0,119
ROA 0,036 0,074 -0,221 0,263 0,099
AKT 17,841 21,133 11,527 25,651 2,461
LEV 0,166 0,213 0,000 0,813 0,168
LIQ 1,631 1,328 0,000 4,877 0,960
STM 0,110 0,097 0,000 0,924 0,145
TOB 1,413 1,481 0,000 3,578 0,834
ALT 3,046 3,240 -3,611 9,108 2,379
MAN 0,546 0,340 0,000 1,000 0,321
INT 0,035 0,080 -0,321 0,495 0,127

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Analiza korelacji Pearsona pozwolita zidentyfikowa¢ wspétzaleznosci migdzy zmien-
nymi oraz okresli¢, ktére zmienne nie moga réwnoczesnie wystgpowaé w tym samym
modelu ekonometrycznym. Szczegétowe wyniki przedstawiono w tabeli 3. Rezulta-
ty wskazuja na istotna negatywna korelacje migdzy ESG a kosztem kapitatu dtuznego
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(DEBT). Istotne ujemne korelacje z kosztem dtugu maja takze dwie sktadowe ESG

gj. filar srodowiskowy (ENV) oraz spoteczny (SOC), natomiast powigzanie z filarem

zarzadezym (GOV) jest nieistotne. Ze wzgledu na silne zaleznosci migdzy sumarycz-

nym ratingiem ESG oraz zmiennymi ENV, SOC i GOV, nie mogly one zosta¢ uzyte

w jednym modelu ekonometrycznym.

Tabela 3. Korelacja Pearsona

=
Rl P2 Q2 i B>y =@ g E
= @)
A& & % o B & 2 8B 3 F B 3 z
DEBT | 1
ESG -0,1: 1
ok
ENV -0,1: 08 : 1
sk Lk
SOC i-0,1:{ 09 : 07 : 1
Kook sokok Kook
GOV 00:08:05:05:1
sokok Kook sokok
ETR 00: 00: 0,0 : 0,1 :-0,1: 1
ook *% *
ROA i-0,2: 0,1 0,1 : 0,1 : 0,1 :i-0,1: 1
ook sokok ook sokok ook sokok
AKT 00 06:06:06:04: 02:02:1
Kok ook Kook sokok Kook sokok Kook
LEV 03:{02:{01:{02:{01¢:01:-01:031:1
ook sk *okok sokk Kook sokok Kook sokok
LIQ -0,2 :1-0,1 :1-0,1 i-0,1 { 0,0 i-0,1 { 0,1 i-0,1 i-0,3} 1
ook sokk Kook sokk sokk Kook sokk Kook
ST™M 01:{02:{02:{!01:{02:00:01:{03:03:i-01:1
ok oKk okk oKk kokk ok okk koK okk oKk
TOB :-0,2: 00: 0,0: 0,0 0,0 0,0 : 0,3 :-0,1 :-0,1 : 0,2 :-0,1 : 1
*okk ok ok ok koK Sokk
ALT -0,3:i-0,1 . -0,1 i-0,1 { 0,0 0,0 0,5 0,0 :-0,3{ 0,4 :-0,1 : 0,5 1
okk sokk ok ok oKk koK okk koK Sokk *okok
MAN : 0,0  -0,3 :-0,2 :-0,2 {-0,3: 0,0 : 0,0 i{-0,3: 0,0 :-0,1 : 0,0 : 0,0 . 0,0 : 1
Sokk oKk Sokk oKk oKk *okok *ok
INT -01:01:01:01:00:01:03:03:02:00¢:0,1:-01:01¢:00:1
*okok Sokk oKk oKk *okok oKk koK oKk * oKk *okok oKk *okok
Uwagi: *** p < 0,01; ** p < 0,05; *p< 0,1
Zrédto: opracowanie wlasne.
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Do przeprowadzenia badania zasadniczego wykorzystano analizg regresji panelowej
wykorzystujac program statystyczny GRETL. W celu doboru odpowiedniego rodzaju
modelu regresji, proces badawczy rozpoczgto od wykonania testu Hausmana. W kolej-
nym etapie przeprowadzone zostaly odpowiednio: test Wooldrige’a na autokorelacje
dla danych panelowych, test CD Pesarana na zaleznosci dla danych przekrojowych
oraz test Robust z wykorzystaniem statystyki Welch F na zréznicowanie wyrazu wolne-
go. Dodatkowo wykonano test na obecno$¢ heteroskedastycznosci. Testy te weryfikuja
gléwne zalozenia regresji panelowej, takie jak brak wspdlnego wyrazu wolnego, brak
zalezno$ci migdzy przekrojami czy brak autokorelacji danych panelowych. Stuza one
przede wszystkim okresleniu wlasciwej metody estymacji parametréw oraz potwierdze-
niu zasadnos$ci wybranej metody badawczej wobec specyfiki wprowadzonych danych.

Do modeli ekonometrycznych wlaczono opéznienia dla zmiennych ESG, ENV,
SOC i GOV, poniewaz wierzyciele, decydujac o poziomie wymaganej stopy zwrotu,
dysponuja ratingami opublikowanymi w roku poprzednim w stosunku do tego, w kt4-
rym nast¢puje wycena kosztu kapitatu.

Do zbadania zaleznosci migdzy sumarycznym ratingiem ESG a marginalnym kosztem
kapitatu dtuznego skonstruowano nast¢pujacy podstawowy model ekonometryczny (1):

DEBT,., = o+ B1ESGi. -1 + B2ETR: . + [3ROA; . + BsAKT:.. + BsLEV;., +
BsLIQi .+ 7STM; .+ s TOB; . + By ALT; . + 1oMAN, . + S INT; . +
BlzROKf+ Vi

Dodatkowo w ramach robustness check zostaly zbadane zaleznosci migdzy poszczegdl-
nymi sktadowymi ESG (Srodowiskowym, spolecznym i tadu korporacyjnego) a zmien-
ng zalezna. Modele (2), (3), (4) przyjmowaly postaé:

DEBT:.. =[50+ B1ENV/SOC/GOV; -1 + [ ETR; . + B3ROA; . + BsAKT; . +
BsLEV: .+ BsLIQ; .+ B7STM; .+ SsTOB; . + By ALT: . + BioMAN; . +
BIIINTL[ + ﬁlZROKr + Ui,r

gdzie w zaleznosci od badanego filaru, w miejsce przy 51, dobierana jest odpowiednia
zmienna.

Wyniki badafd empirycznych
Wyniki testéw, pozwalajace wybra¢ odpowiednia metodg estymacji, zaprezentowano

w tabeli 4. Test Robust z wartoscia p < 0,001 wskazal, ze jednostki w panelu nie posia-
daja wspélnego wyrazu wolnego, co potwierdza, ze wybér analizy regresji panelowej jest
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uzasadniony zamiast modelu pooled OLS. Test Hausmana wykazal koniecznos¢ zasto-
sowania modelu z efektami statymi zamiast losowymi, gdyz hipoteza zerowa méwiaca
o zgodnosci estymatora efektéw losowych zostata odrzucona. Wyniki testéw Wooldri-
ge’a i CD Pesarana wykazaly brak podstaw do odrzucenia hipotez zerowych o braku
autokorelagji i zaleznoéci miedzy przekrojami. Taki rezultat $wiadczy o poprawnosci
specyfikacji metody. W celu zminimalizowania potencjalnego problemu heteroskeda-
stycznosci zastosowano odporne estymatory bledéw standardowych, ktére koryguja
odchylenia w macierzy wariancji-kowariancji i zwigkszaja wiarygodnos¢ wynikéw regre-
sji panelowej z efektami statymi.

W tabeli 4 zaprezentowano wyniki modelu regresji panelowej z sumarycznym ratin-
giem ESG (1). Analiza wykazata istotng zalezno$¢ migdzy ratingiem ESG a marginal-
nym kosztem kapitatu dtuznego. Zgodnie z przewidywaniami zwiazek jest ujemny, co
oznacza, ze spéiki lepiej oceniane w obszarze zréwnowazonego rozwoju mialy nizszy
koszt dtugu.

Zmienne takie jak dZzwignia finansowa (LEV), wskaznik Q-Tobina (TOB) oraz ren-
towno$¢ aktywéw (ROA), wykazaty zaleznosci z kosztem zadtuzenia istotne statystycz-
nie i zgodne z oczekiwaniami teoretycznymi. Dla zmiennych AKT, LIQ i STM zwiazek
z kosztem dtugu byt niejednoznaczny zwazywszy dotychczasowe wskazania literaturowe.
Pozostale zmienne kontrolne nie wykazaly istotnosci statystycznej.

Tabela 4. Wyniki regresji panelowej

Model (1) 2) 3) 4)
ESG,_, ~0,00014**
(-2,42)
ENV._ -0,000051
(-1,25)
SOC, ~0,000091*
(-1,82)
GOV, ~0,000085**
(-2,49)
ETR -0,0075 -0,0072 -0,0071 —-0,0071
(-1,54) (-1,48) (~1,48) (-1,49)
ROA -0,0237* —0,0244* —0,0245* -0,0221
(-1,73) (-1,74) (-1,73) (-1,61)
AKT 0,0058*** 0,0059*** 0,0059*** 0,0056***
(2,91) (2,87) (2,87) (2,78)
LEV 0,0191** 0,0205** 0,019* 0,0221**
(2,03) 2,12) (1,92) (2,36)
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cd. tabeli 4
Model (1) ) (3) (4)
LIQ 0,0032*** 0,0031** 0,003** 0,0032%**
(2,71) (2,53) (2,58) (2,79)
STM 0,0335** 0,0324** 0,0345** 0,0331**
(2,37) (2,28) (2,37) (2,37)
TOB —0,0038** —0,0037** —0,0037** -0,0039**
(=2,26) (=2,17) (=2,19) (-2,28)
ALT 0,0012 0,0012 0,0012 0,0012
(1,06) (1,02) (1,01) (1,07)
MAN 0,0004 0,0004 0,0012 0,0012
(0,07) (0,08) 0,21) (0,22)
INT 0,0053 0,0037 0,0046 0,0048
(0,89) (0,62) (0,76) (0,81)
Const. —0,0953** -0,103** -0,0989** -0,0949**
(=2,12) (-2,23) (=2,17) (=2,1)
ROK TAK TAK TAK TAK
R kwadrat 0,878 0,876 0,878 0,877
Obserwacje 671 671 671 671
Durbin-Watson 1,69 1,69 1,69 1,71
Test Robust (warto$¢ p) <0,001 <0,001 <0,001 <0,001
Test Hausmana (wartos¢ p) 0,001 <0.001 <0.001 <0.001
Test Wooldrige’a (warto$¢ p) 0,819 0,776 0,841 0,852
Test CD Pesarana (warto$¢ p) 0,526 0,359 0,645 0,305

Uwagi: *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,1. W nawiasach zawarto statystyke .

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wyniki modelu (1) oznaczaja, ze podmioty z wigkszym poziomem dlugu (LEV)
w strukturze finansowania ponosza wyzsze koszty kapitatu dluznego, co jest zgodne ze
wezesniejszymi badaniami prowadzonymi przez Raimo i in. [2021] oraz Alves i Meneses
[2024]. Spétki z wigkszymi mozliwosciami wzrostu i potencjatu rozwojowego mierzony-
mi wskaznikiem Q-Tobina ciesza si¢ nizszym kosztem pozyskiwania kapitatu dtuznego,
co moze mie¢ uzasadnienie w mniejszym ryzyku kredytowym, sktaniajacym wierzycieli
do akceptagji nizszej premii za ryzyko. Zalezno$¢ ta zostata réwniez potwierdzona bada-
niami Gongalves i in. [2022]. Podobnie podmioty bardziej rentowne ponosza nizszy
koszt finansowania dtuznego, co jest zgodne ze wezesniejszymi ustaleniami Eliwa i in.
[2021] oraz Raimo i in. [2021].

Dla podmiotéw wigkszych (AKT) zaobserwowano wyzszy koszt dtugu, odmien-
nie niz w przypadku badari prowadzonych przez Eliwa i in. [2021] oraz Raimo i in.
[2021]. Taki wynik moze mie¢ uzasadnienie w tym, ze wigksze przedsi¢biorstwa moga
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by¢ mniej zwinne w dostosowywaniu si¢ do zmian rynkowych niz mniejsze podmioty.
Przyczyny moga tez thkwi¢ w specyfice branzy technologicznej — to sektor, w ktérym
duze firmy czgsto angazuja si¢ w kosztowne projekty rozwojowe, co moze zwigkszad ich
ryzyko. Uzasadnienia mozna tez szuka¢ w specyfice badanego okresu, poniewaz bada-
nie obejmowalo lata transformacji cyfrowej, kiedy wigksze tradycyjne firmy mogly by¢
postrzegane jako bardziej narazone na ryzyko przefomowych zmian technologicznych.

W spétkach z wigksza ptynnoscia finansowa (LIQ) obserwowano wyzszy koszt dtu-
gu. W literaturze przedmiotu zazwyczaj zmienna ta miata znak ujemny [Gongalves i in.,
2022; Hougqe i in., 2020]. Wydaje si¢, ze wyniki przeciwne tez maja swoje uzasadnie-
nie, poniewaz firmy z nadptynnoscia finansowa moga doswiadcza¢ utraconych korzy-
$ci z powodu nieefektywnie wykorzystanego majatku. Ponadto zbyt wysoki poziom
plynnos$ci moze by¢ interpretowany jako sygnat braku atrakcyjnych projektéw inwesty-
cyjnych. Taka sytuacja moze sygnalizowa¢, ze przedsi¢biorstwo ma ograniczone moz-
liwosci wzrostu lub brak wizji rozwoju, catosciowo przekladajac si¢ na wigksze ryzyko
oraz wyzszy koszt dtugu.

Zaobserwowana zostata dodatnia zalezno$¢ miedzy udziatem rzeczowych aktywéw
trwalych w majatku ogétem (STM) a kosztem kapitatu dtuznego, w przeciwienistwie
do dotychczasowych ustalent [Gongalves i in., 2022; Hougqe i in., 2020]. Uzasadnie-
nie moze tkwi¢ w specyfice branzy technologicznej, ktéra charakteryzuje si¢ wysoka
innowacyjnoscia i dynamika zmian, a takze wysokim poziomem zasobéw intelektual-
nych. W sprawozdaniach finansowych takich podmiotéw szczegdlne znaczenie posia-
daja wartosci niematerialne i prawne. Zbyt duzy udzial rzeczowych aktywéw trwatych
w majatku moze oznacza¢ niepotrzebng alokacje $srodkéw w zasoby niebudujace istot-
nego potencjatu w tej branzy. W konsekwencji, wierzyciele postrzegaja spétke techno-
logiczng o wysokich wartosciach STM jako mniej innowacyjna i bardziej ryzykowna
niz jej konkurenci, co finalnie przetozy si¢ na wyzsza wymagana stopg zwrotu.

Ocena odpornosci wynikéw

Dla kompleksowej analizy zwiazku migdzy poszczegélnymi sktadowymi ESG a kosz-
tem kapitatu dtuznego przeprowadzono dodatkowe testy odpornosci, ktérych wyni-
ki przedstawiono w tabeli 4. Wyodrebniono trzy zmienne, ktére wskazuja na poziom
zaangazowania przedsi¢biorstwa w kwestie §Srodowiskowe (ENV), spoteczne (SOC) oraz
tadu korporacyjnego (GOV), uwzglednione odpowiednio w modelu (2), (3) oraz (4).

Wyniki analizy wykazaly, ze filar srodowiskowy w modelu (2) nie mial znaczenia
dla kosztu dtugu w firmach technologicznych w Europie. Zaobserwowano natomiast
istotna i negatywna relacj¢ zmiennych SOC oraz GOV, odpowiednio w modelach (3)
oraz (4), w stosunku do kosztu dtugu. Oznacza to, ze przedsigbiorstwa przywiazujace
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wage do kwestii spotecznych oraz zarzadczych moga liczy¢ na korzy$¢ w postaci nizszego
kosztu finansowania dtugiem. Wyniki takie moga wskazywac¢, ze w branzy technologicz-
nej ktadzie si¢ wigkszy nacisk na aspekty spoteczne oraz fad korporacyjny niz na kwestie
srodowiskowe. Jest to czg$ciowo uzasadnione mniejszym bezposrednim wplywem tej
branzy na §rodowisko w poréwnaniu np. z przemystem ci¢zkim. Znaczenie moga mie¢
trudnosci w kwantyfikacji przysztych zobowiazan $rodowiskowych oraz niska $wiado-
mo$¢ wierzycieli odno$nie do ryzyka ekologicznego w sektorze technologicznym.

ROA byto statystycznie istotne i ujemnie skorelowane w modelach (1), (2) i (3), ale
stracito istotno$¢ w modelu (4). Pozostale istotne zmienne kontrolne: wielko$¢ akty-
woéw (AKT), dzwignia finansowa (LEV), ptynnos¢ (LIQ), struktura majatku (STM)
oraz wskaznik Q Tobina (TOB) wykazaly kierunki i poziomy istotnosci statystycznej
analogiczne do modelu (1). Generalnie analiza odpornosci wynikéw potwierdza stabil-
no$¢ rezultatéw i wnioski plynace z modelu dla zmiennej zagregowanej ESG.

Podsumowanie

Zréwnowazony rozwoéj stal si¢ tematem o istotnym znaczeniu. Coraz wigcej firm
podejmuje dziatania w wymiarze §rodowiskowym, spolecznym oraz fadu korporacyj-
nego, widzac w nich potencjat do tworzenia dtugoterminowej wartosci. Zaintereso-
wanie inicjatywami ESG jest obecnie przedmiotem szerokiej dyskusji zaréwno wsréd
naukowcéw, jak i w biznesie.

Celem niniejszego artykutu bylo zbadanie relacji migdzy ratingiem ESG a margi-
nalnym kosztem kapitatu dtuznego. Przeprowadzona analiza pozwolita zrealizowad ten
cel i wykaza¢, ze dla przedsi¢biorstw branzy technologicznej w Europie istnieje odwrot-
na zalezno$¢ migdzy ratingami ESG a marginalnym kosztem dugu: firmy silniej zaan-
gazowane w aktywnosci zwiazane ze zréwnowazonym rozwojem mogg liczy¢ na nizsze
koszty finansowania dtuznego. Dekompozycja miary ESG na poszczegdlne filary prowa-
dzi do wniosku, ze negatywnej zaleznosci mozna si¢ spodziewaé réwniez w przypadku
odpowiedzialnosci spotecznej i dobrych praktyk korporacyjnych. Dla filaru $rodowi-
skowego natomiast zalezno$¢ nie byta istotna statystycznie, co moze by¢ uzasadnione
specyfika branzy technologicznej.

W5sréd ograniczeri badania mozna wskaza¢ przede wszystkim problemy z pomiarem
i kwantyfikacja dzialat ESG. W okresie badawczym przedsigbiorstwa dopiero zaczy-
naly rozwija¢ swoja dziatalno$¢ na rzecz zréwnowazonego rozwoju oraz wypracowy-
waly standardy raportowania w tym obszarze. Z drugiej strony, interesariusze réwniez
stangli przed wyzwaniem interpretacji nowo naptywajacych na rynki informacji. Dane
podawane do publicznej informacji i na podstawie ktérych tworzone byty ratingi ESG
mogly charakteryzowa¢ si¢ niejednolita jakoscia, gléwnie z tego powodu, ze w latach
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objetych badaniem nie istnial wymég zatwierdzania ich przez jednostki §wiadczace ustu-
gi audytorskie i atestacyjne.

Zachodzace zmiany dotyczace postrzegania zréwnowazonego rozwoju moga dopro-
wadzi¢ do bardziej zaawansowanych metod pomiaru ESG, ktére rzetelniej oddadza fak-
tycznie podejmowane dziatania na rzecz zréwnowazonego rozwoju. Co wigcej, powiazanie
tych dziatan ze sfera finansowa przedsigbiorstwa jest wciaz relatywnie mato rozpoznane.
Kwestie te mogg istotnie wptyna¢ na zalezno$¢ migdzy ESG a kosztem kapitatu w przy-
sztosci i stanowia ograniczenie metody badawczej tym artykule.

Niniejsze wnioski moglyby zosta¢ w przysztosci poglebione poprzez badania rozsze-
rzajace spektrum analizowanych branz i regionéw $wiata, a takze identyfikujace zwiazek
ESG z poszczegdlnymi elementami kosztu kapitatu, réwniez w wymiarze poréwnaw-
czym. Warto$ciowym kierunkiem dalszych dyskusji bytaby analiza w ujeciu temporal-
nym, badajaca czy i w jakim tempie firmy z poczatkowo niskimi ratingami ESG daza
do ich poprawy, aby czerpad z tego tytutu okreslone korzysci zwigzane z finansowaniem.

W dyskusji dotyczacej autentycznosci dziatari w obszarach ESG padaja pytania o to,
czy ujawnienia Srodowiskowe, spoleczne i w sferze zarzadczej odzwierciedlaj faktycznie
podejmowane aktywnosci $wiadczace o dtugofalowej, odpowiedzialnej strategii przedsie-
biorstwa, czy tez stanowia jedynie fasade manipulujaca interesariuszami. Te watpliwosci
wskazujg na kolejny istotny kierunek badari empirycznych pozwalajacych zweryfiko-
waé czy raportowanie ESG nalezy postrzega¢ gléwnie jako element wizerunkowy, czy
tez przypisywaé mu odzwierciedlenie realnych dziatai ukierunkowanych na efektywne
zarzadzanie finansami, w tym na pozyskanie finansowania na preferencyjnych warun-
kach. Rozstrzygnigcie tej kwestii mogtoby znaczaco wplynaé na postrzeganie strategii
ESG przez interesariuszy przedsi¢biorstwa.
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