STRESZCZENIE

Na skutek funkcjonowania przedsi¢biorstw w mys$l zatozenia, iz jedynym spotecznym
zobowigzaniem tego podmiotu jest dziatanie we wlasnym interesie (a doktadnie jego
wiascicieli), w ciggu ostatnich lat doszto do poglebienia globalnych problemow w trzech
obszarach — srodowiskowym, spotecznym i zarzadczym (ESG — Environmental, Social and
Governance). Sytuacja ta spowodowala potrzebe zmiany paradygmatu w zakresie celu i
sposobu dziatalnosci przedsigbiorstw, a takze powstanie nowej koncepcji — zrbwnowazonych
finansow (Sustainable Finance). Obejmuje ona nie tylko sfer¢ mikro-, ale takze
makroeckonomiczng, ktorej wdrozeniec ma umozliwi¢ funkcjonowanie zréwnowazonej
gospodarki swiatowej w taki sposob, aby potrzeby pokolen terazniejszych byly zaspokojone
bez narazania zdolno$ci przysztych pokolen do zaspokajania ich wiasnych potrzeb. W
koncepcji tej korzySci wypracowane w obszarach ESG wspdtistniejg z korzysciami
ekonomicznymi, zatem zrownowazone finanse moga sprzyja¢ rozwiazaniu czesci globalnych
problemow obecnych zarowno w obszarach srodowiska naturalnego, jak i spoleczenstwa oraz
kwestii zarzadczych.

Sformutowany w pracy problem badawczy dotyczy wystepowania zaleznosci migdzy
wynikami ESG przedsigbiorstw a ich wartoscig rynkowa. Ksztattowanie si¢ wynikow ESG
sprzyja¢ ma nie tylko petiejszemu rozpoznaniu kierunkow oraz sposobow ksztattowania
wartosci spotek gietdowych, ale takze szerszemu uzasadnieniu ich roli w podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych przez inwestoréw. Za cel rozprawy przyjeto oceng sity oraz kierunku
oddziatywania wynikow ESG na warto$§¢ rynkowa spotek publicznych sektorow
niefinansowych notowanych na regulowanych rynkach gieldowych w panstwach
cztonkowskich Unii Europejskiej (UE) oraz w Wielkiej Brytanii (K-28) w latach 2010-2022.
Wyniki ESG obejmujg gros dziatan przedsigbiorstw na rzecz jego interesariuszy oraz otoczenia,
a takze skutki tych aktywnosci, zatem w rozprawie zastosowano podej$cie uproszczone.
Przyjeto scoringi i ratingi ESG (tj. ESG, E, S i G) jako syntetyczne i kompleksowe miary
dziatalnosci przedsigbiorstw w obszarach ESG. Na potrzeby realizacji celu badawczego,
sformutowano dwie hipotezy badawcze:

HB1: Wielkos¢ scoringu ESG spotek publicznych rynkéw gieldowych K-28 wpltywa
pozytywnie oraz istotnie statystycznie na ich wycen¢ rynkowa.
HB2: Scoring $rodowiskowy (E) wptywa najsilniej na warto§¢ rynkowa spotek publicznych

notowanych na rynkow gietdowych krajow K-28.



W  pracy przeprowadzono szereg analiz i badan teoretyczno-empirycznych
umozliwiajgcy zrozumienie i oszacowanie relacji zachodzacych miedzy scoringami ESG a
warto$cig rynkowa przedsiebiorstw. W badaniach empirycznych wykorzystano przede
wszystkim dane pochodzace z bazy Refinitiv Eikon, a przyjety proces badawczy umozliwit
weryfikacje hipotez badawczych.

Wyniki przeprowadzonych badan dowiodly wystepowania relacji o przeciwnym, niz
zaktadano, kierunku. Lepsze wyniki ESG spoétek (wyzsze scoringi ESG) wptywaty na spadek
ich wartosci rynkowej. Na tej podstawie, pierwsza hipoteza badawcza zostata falsyfikowana.
Takie same wnioski (w zakresie zalezno$ci migdzy zmiennymi) pojawity si¢ w wypadku
scoringdw dotyczacych obszaréw Srodowiskowego (scoring E), spolecznego (scoring S)
i kwestii zarzadczych (scoring G) osobno. Najsilniejszy wptyw na warto$¢ rynkowa wywierat
natomiast scoring E. Wyniki tej czgéci badan empirycznych nie stworzyty zatem podstaw ku
falsyfikacji drugiej hipotezy badawcze;j.

Problematyka zrownowazonych finanséw jest i nadal bedzie aktualna z uwagi na
rosngce znaczenie kwestii $rodowiskowych, spotecznych i zarzadczych w kontekscie
globalnych wyzwan ekonomicznych. Nacisk na dlugoterminowg stabilno$¢ i zrbwnowazony
rozwoj w strategiach inwestycyjnych rowniez odgrywa kluczowsa rolg. Zmiany klimatyczne,
degradacja srodowiska naturalnego i rosngce nierdwnosci spoteczne sprawiaja, ze integracja
kryteriow ESG w procesach decyzyjnych staje si¢ nie tylko kwestig etyczng, ale takze
strategiczna. Regulacje prawne i inicjatywy na rzecz zrbwnowazonych finanséw wymuszaja na
przedsigbiorstwach wigksza transparentnos$¢ 1 odpowiedzialno$¢ w zakresie ich wptywu na
otoczenie. To z kolei przyczynia si¢ do wzrostu znaczenia zréwnowazonych finansow, jako
kluczowego elementu w budowaniu bardziej odpornych na kryzysy rynkéw finansowych.
Rosngca §wiadomos$¢ spoteczenstwa na temat zréwnowazonych finanséw i1 zréwnowazonego
rozwoju dodatkowo poglebia ten efekt. W kontekscie akademickim, badania nad
zrownowazonymi finansami dostarczaja cennych danych i analiz, ktore pomagaja w lepszym
zrozumieniu korzysci 1 wyzwan zwigzanych z implementacja zréwnowazonych finansow do
praktyki gospodarczej. Kontynuowanie i rozwijanie badan w tym obszarze jest zatem niezb¢dne
do ksztaltowania przysztych polityk i strategii, gdyz dostarczaja one narzedzi do wyznaczania
kierunkéw zmian chociazby w odniesieniu do celu dziatalnosci przedsigbiorstwa, aby finalnie,

przyczyni¢ si¢ do dlugoterminowego dobrobytu ekonomicznego i1 spotecznego.



SUMMARY

As a result of companies operating under the assumption that the only social obligation
of the company is to act in its own interest (or more precisely, of its owners), global problems
in the three areas of — environmental, social and governance (ESG) — have deepened in recent
years. This situation has led to the need for a paradigm shift in terms of why and how companies
operate, and the emergence of a new concept — Sustainable Finance. The concept encompasses
not only the micro-, but also the macroeconomic sphere, the implementation of which is
intended to enable a sustainable global economy to function in a way that the needs of present
generations are met without compromising the ability of future generations to meet their own
needs. In this concept, the benefits achieved in ESG areas coexist with economic benefits, so
Sustainable Finance can foster solutions to some of the global problems present in both
environmental and social areas, as well as governance issues.

The research problem formulated in this paper concerns the existence of a relationship
between ESG results of companies and their market value. The formation of ESG results is
intended to foster not only a comprehensive recognition of the directions and methods of
shaping the value of listed companies, but also a broader justification of their role in making
investment decisions by investors. The aim of the thesis was to assess the strength and direction
of the impact of ESG performance on the market value of non-financial sectors public
companies listed on regulated stock markets in the European Union (EU) Member States and
the UK (K-28) between 2010 and 2022. ESG results consider wide scope of company’s
activities for its stakeholders and the surrounding, as well as the effects of these activities, so a
simplified approach was used in the thesis. ESG scorings and ratings (i.e. ESG, E, S and G)
were adopted as synthetic and comprehensive measures of companies' activities in ESG areas.
To achieve set aim, two research hypotheses were formulated:

HB1: The magnitude of the ESG scoring of K-28 public listed companies has a positive and
statistically significant impact on their market value.

HB2: Environmental (E) scoring has the strongest effect on the market value of public
companies listed on K-28 stock markets.

In this paper, a series of analyses and theoretical-empirical studies were carried out to
understand and estimate the relationship between ESG scoring and the market value of
companies. The empirical research primarily used data from the Refinitiv Eikon database and

adopted research process allowed to verify the research hypotheses.



The results of the performed research proved the existence of a relationship in the
opposite direction to that assumed. Better ESG scores of companies (higher ESG scorings)
decreased their market value. On this basis, the first research hypothesis was falsified. The same
findings (in terms of relationships between variables) emerged for the environmental (i.e. E),
social (i.e. S) and governance (i.e. G) scorings separately. The results of this part of the
empirical research, therefore, did not provide a basis for the falsification of the second research
hypothesis.

Sustainable Finance are and will continue to be actual due to the growing importance of
environmental, social and governance issues in the context of global economic challenges. The
emphasis on long-term stability and sustainability in investment strategies also plays a key role.
Climate change, environmental degradation and growing social inequalities make the
integration of ESG criteria in decision-making processes not only an ethical issue, but also a
strategic one. Regulations and initiatives on sustainable finance force companies to be more
transparent and accountable about their impact on their surrounding. This in turn contributes to
the growing importance of Sustainable Finance as a key element in building more crisis-proof
financial markets. The growing society awareness on Sustainable Finance and sustainability
further enhances this effect. In an academic context, research on Sustainable Finance provides
valuable data and analysis to help improve understanding of the benefits and challenges of
implementing Sustainable Finance into economic practice. Continuing and developing research
in this area is then crucial to shape future policies and strategies, as it provides the tools to set
the course for change for example with regard to the purpose of a company's operations, so that

ultimately, it contributes to long-term economic and social well-being.



