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ABSTRACT

The purpose of the article. The aim of this article is to provide a comprehensive bibliometric analysis of the
academic literature on Environmental, Social, and Governance (ESG) topics within the domains of economics,
business, and finance. By examining 4,499 documents indexed in the Web of Science (WoS) database from 2006
to 2024, the study aims to identify key trends, research clusters, influential publications, and knowledge gaps in
ESG-related research.

Methodology. The methodology involves the use of the Bibliometrix package and its graphical interface
Biblioshiny, which enabled advanced science mapping techniques, including co-citation, co-authorship, and
keyword co-occurrence analyses. Data were filtered based on relevant WoS categories, and analytical metrics
included publication growth rates, citation statistics, authorship patterns, and thematic clustering.

Results of the research. The results reveal a rapidly growing interest in ESG, with an annual publication growth
rate of 38.83% and an increasing focus on topics such as corporate performance, cost efficiency, disclosure
practices, and governance structures. Four major thematic clusters were identified: ESG disclosure and firm
performance, CSR and sustainability, corporate financial management, and emerging markets. The analysis
highlights a growing integration of ESG into investment strategies and corporate governance, though the causal
mechanisms linking ESG performance to financial outcomes remain insufficiently explained. The study concludes
that ESG has evolved into a multidimensional and strategic framework, surpassing CSR in conceptual precision
and regulatory relevance.

Keywords: ESG, CSR, bibliometric analysis, sustainable finance, corporate governance, disclosure, firm
performance, risk management.
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Analiza bibliometryczna badan nad ESG

Temat artykulu zwiazany jest z coraz cze$ciej styszanym i uzywanym skrotem ,,ESG”. Zarowno
konsumenci, przedstawiciele biznesu, jak i spoleczno$¢ akademicka podejmuje tematy zwigzane
z wptywem dziatalnos$ci przedsigbiorstw na $rodowisko (environment), spoteczenstwo (social) i tad
korporacyjny (governance), czyli trzy gléwne elementy koncepcji ,,ESG”. Koncepcja ta zwigzana jest
bezposrednio ze spoteczng odpowiedzialnoscia biznesu — ,,CSR”, tak wigc w dalszej czesci artykutu
postanowiono dokona¢ przegladu definicji zwigzanych z powyzszymi pojeciami, a takze nakresli¢ ich
praktyczne implikacje i trendy dotyczace ich wykorzystania. Pierwsze proby zdefiniowania poje¢ z tych
obszaréw podjat H.R. Bowen w roku 1953. Praca pt. ,,Social Responsibility of the Businessman” (1953,
S. 6) definiowata CSR jako ,,(...) zobowigzanie przedsi¢biorcy do prowadzenia polityki, podejmowania
decyzji i podgzania za takimi kierunkami dziatania, ktére beda pozadane jako cele i warto$ci naszego
spoteczenstwa”. Definicja ta pokazuje, ze przedsiebiorstwo powinno analizowac otoczenie, w ktorym
funkcjonuje i dostosowywac swoje dziatania do potrzeb spoteczenstwa. Definicja zmienia perspektywe
postrzegania przedsi¢biorstw — nie sg to odizolowane jednostki nastawione wylacznie na
maksymalizacje zysku, ale pewnego rodzaju elementy systemu spoteczno-gospodarczego, majace
realny wplyw na jego aktualny obraz. Praca Bowena zapoczatkowata dyskusje wsrdd przedsiebiorcow,
ale takze naukowcow, ktorzy rozwijali kwestie wplywu dziatalnos$ci firm na otoczenie i zwigzang z tym
odpowiedzialno$¢. W dalszych badaniach i opracowaniach definicje ujmowaly CSR od strony relacji
i struktury organizacji, konkretnych zasad, az w koncu koncepcji zarzadzania i strategii organizacji

(Misztal, 2024).

Tabela 1
Definicje CSR

Autor Definicja

H.R. Bowen (1953) Zobowigzanie przedsigbiorcy do prowadzenia polityki, podejmowania
decyzji i podazania za takimi kierunkami dziatania, ktore beda pozadane
jako cele 1 warto$ci naszego spoteczenstwa.

R.E. Freeman (1984) Zbior relacji migdzy grupami, ktore maja udzial w dziataniach
sktadajacych si¢ na biznes.

D.J. Wood (1991) Sktada sie z trzech zasad: korporacyjnej odpowiedzialnosci spoteczne;j,
odpowiedzialnosci publicznej i uznaniowosci kierownictwa.

M. Blowfield (2005) Koncepcja zarzadzania, w ramach ktdrej przedsigbiorstwa integruja
kwestie spoteczne i srodowiskowe w dziatalnosci i interakcjach
z interesariuszami.

A.McWiliams, D.S. Siegel, Strategiczne dzialania CSR mozna uznaé za inwestycje dlugoterminowe,
P.M. Wright (2006) ktore mogg przynie$¢ zwrot finansowy.

J. Dymowski, M. Szymanska Sposdb, w jaki tworzymy zyski, a nie czy si¢ nimi dzielimy (...) oraz
(2009) strategia zarzadzania oparta na wieclowymiarowych relacjach.

A.B. Carroll (2016) CSR to polityki, praktyki i strategie, ktore uwzgledniajg interesariuszy.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wspotczesnie CSR jest czesto kojarzone z dzialaniami marketingowymi, budowaniem
wizerunku firmy, w tym z nieuczciwym ,,wybielaniem” znanym jako greenwashing. Krytycy CSR
podkres$laja duze zrdéznicowanie definicji i dowolno$¢ rozumienia CSR. Adam Zadroga twierdzi, ze
pojecie CSR nie ma jasno wyrazonej treSci, ani ostro wyznaczonego zakresu (2013, s. 189).
W odpowiedzi na ta krytyke wytonito sie pojecie zdecydowanie lepiej dookreslone i konkretnie
zarysowane — ESG. Wybrane definicje akronimu przedstawiono w tabeli 2. Widoczna jest zdecydowana
wielowymiarowos¢ koncepcji. ESG postrzegane i definiowane jest w kontekscie inwestycji i budowania
portfela, tworzeniem modeli biznesowych i strategii, budowania wartosci firmy, a takze zarzadzania

ryzykiem.

Tabela 2
Definicje ESG

Autor Definicja

P. Matos (2020) Uwzglednienie aspektow srodowiskowych, spotecznych i tadu
korporacyjnego w decyzjach dotyczacych portfela inwestorow.

S.L. Gillian i in. (2021) ESG odnosi si¢ do sposobu, w jaki korporacje i inwestorzy integrujg kwestie
srodowiskowe, spoleczne i zwigzane z fadem korporacyjnym w swoich
modelach biznesowych. ESG wydaje si¢ by¢ bardziej ekspansywna

terminologia niz CSR.

M. Cicirko (2022) ESG pomaga ustala¢ poszczegolne cele strategiczne zgodnie z czynnikiem
srodowiskowym, spotecznym i fadem korporacyjnym.

B. Domanska-Szaruga Czynniki wptywajace rOwniez na warto$¢ przedsigbiorstwa, na podstawie

(2011) ktorej okresla si¢ rozwoj i ocenia efektywne zarzadzanie w perspektywie
dtugookresowej.

A. Lewis (2023) ESG oparte na ryzyku uznaje, ze czynniki sSrodowiskowe, spoteczne i tad

korporacyjny moga stanowi¢ istotne ryzyko dla dziatalno$ci, finansow
i reputacji firmy.

X. Feng i N.M. Saleh (2024) Ryzyka ESG odnosza si¢ do ryzyk powigzanych ze srodowiskowymi,
spotecznymi i korporacyjnymi dziatalnosciami biznesu. (...) Ryzyka te moga
podwazy¢ wiarygodnos¢ firm w zakresie dziatalnosci ESG, stanowigc
powazne zagrozenie dla ich reputacji i wyceny.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Aby zobrazowaé praktyczny wymiar koncepcji ESG w kontekscie inwestycji przedstawiono
dane z polskiego rynku inwestycyjnego. Przygotowany przez GPW raport, bazujacy na grupie
badawczej sktadajacej si¢ z m.in. makleroéw, analitykow gietdowych, 0sdb zarzadzajacych funduszami
inwestycyjnymi oraz reprezentantami wybranych firm konsultingowych wskazuje, ze 84%
ankietowanych uwzglednia dane ESG w procesach decyzyjnych, a kolejne 3% zamierza tak robi¢
W ciggu najblizszych 2 lat. Ponadto dla 81% profesjonalnych inwestordéw, spotki, ktore posiadaja
wdrozong strategie ESG sg postrzegane jako podmioty o nizszym ryzyku (Kisluk & Wisniewski, 2022).
Potwierdza to nie tylko definicje P. Matosa przez praktyke rynkowa, ale rowniez odwotuje si¢ do

pozostatych definicji, wspominajac o istotnosci strategii zrownowazonego rozwoju dla inwestorow,
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a takze okreslaniu ryzyka dla dzialalno$ci jednostki, a tym samym ryzyka inwestycji. Kolejne dane
z polskiego rynku wskazuja, ze rowniez firmy widza zasadno$¢ implementacji koncepcji ESG
W organizacji; wedlug badania przygotowanego przez Polskie Stowarzyszenie ESG, Bank
Gospodarstwa Krajowego 1 grupe PFR w roku 2023 w Polsce juz 44% badanych firm posiadato strategie
ESG (dla porownania w roku 2022 warto$¢ ta wynosita 20%). Motywacje firm do tego typu dziatan sa
roézne i obejmuja powody wizerunkowe, ale rowniez wymogi kontrahentéw czy wymogi inwestorow —
rysunek 1. Jednak najwigkszy wzrost migdzy 2022 a 2023 rokiem widoczny jest przy odpowiedzi
»samodzielna decyzja” co wskazuje na rosnaca s$wiadomos¢ i che¢ wdrazania zrownowazonych praktyk
przez sam biznes. Koncepcja ESG jest szczegolnie istotna dla instytucji finansowych, jak zauwaza Krol
(2023), wplywa na ich reputacje, atrakcyjno$¢ w oczach klientéw oraz zdolno$¢ do pozyskiwania
kapitatu. W obliczu rosngcego nacisku regulacyjnego i spotecznego, banki, w tym banki spotdzielcze,
muszga dostosowac swoje strategie do wymagan zwigzanych z ochrong srodowiska, odpowiedzialnoscia
spoteczng i fadem korporacyjnym. Integracja zasad ESG w dziataniach bankow nie tylko zwigksza ich
konkurencyjno$¢, ale takze odpowiada na zmieniajace si¢ oczekiwania rynku, w tym potrzebe
transparentno$ci oraz dbalo$ci o zrownowazony rozwoj. Zapoznajac si¢ z powyzszymi danymi
jednoznacznie mozna stwierdzi¢ zasadno$¢ definicji M. Cicirko, a takze S.L. Gilliana — firmy

wykorzystuja koncepcje ESG do tworzenia strategii i modeli biznesowych.

Rysunek 1
Powody wdrozenia ESG w badanych firmach w 2022 i 2023 roku

wymaog pozyskania finansowania
(bankifinwestorzy)

samodzielna decyzja
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powody wizerunkowe
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Zrodto: Polskie Stowarzyszenie ESG (2024).

Ocena dziatalno$ci przedsigbiorstwa jest procesem ztozonym i wieloetapowym — W znacznym
stopniu opartym na danych finansowych. Jednak jak zauwazaja MacNeil i Esser (2022) wyniki
finansowe w ocenie przedsigbiorstw powinny by¢ faczone z analiza dokonan pozafinansowych. Jest to

twierdzenie niezwykle istotne w kontekscie definicji ESG przedstawionej przez P. Domanska-Szaruge,
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jednak zaglebiajac sie w temat wplywu czynnikow ESG na wartos¢ firmy okazuje sie, ze jest to temat
nadal nie przebadany na tyle, aby stawiac jasne i pewne tezy. Jak wskazuja raporty i analizy, firmy,
ktore wdrazaja rozwiazania ESG, ciesza si¢ wigkszym zainteresowaniem inwestorow. Sa one bardziej
odporne na destabilizacje, a dodatkowo w perspektywie $rednio- i dlugoterminowej redukujg koszty —
mechanizm ten szczegdtowo zostat zobrazowany w modelu przygotowanym przez Szczepankowskiego
—rysunek 2. Tym samym przedsi¢biorstwa zwigkszaja swoja wycene rynkowa (KPMG, 2023). Jednak
jak zauwaza Szczepankowski mechanizm aczacy ESG z CFP i wartoscig firmy nie zostal dotychczas
wyjasniony. Najczesciej w literaturze przedmiotu wskazuje si¢ na dwie koncepcje teoretyczne, majace
wyjasnia¢ proces tworzenia wartosci przez czynniki ESG; hipoteza Portera (Kudtak, 2010) i teoria
interesariuszy Freemana (Woéjcik-Karpacz, 2018; Habek, 2009; Soin, 2016). Zgodnie z pierwsza z nich,
przedsigbiorstwa w obliczu wymagan srodowiskowych optymalizujg zarzadzanie zasobami, wdrazajg
innowacje technologiczne, organizacyjne i produktowe, co bezposrednio przeklada si¢ na przewage
konkurencyjng i wzrost wartosci. Freeman (1984) twierdzi z kolei, ze oczekiwania interesariuszy powinny

by¢ jedynym determinantem ksztaltujacym strategie budowania wartosci i konkurencyjnosci firmy.

Rysunek 2

Model tworzenia wartosci przedsiebiorstwa w strategii zrownowazonego rozwoju

Wzrost Determin;r‘\ty. wzrostu:
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Zrédto: Szczepankowski (2023).

Podsumowujac, wigkszo$¢ badan i raportow potwierdza pozytywne skutki wdrazania ESG dla
budowania wartosci firmy w dlugim terminie. Badania probujace doktadnie opisa¢ mechanizm

i powigzanie ESG z CFP i wzrostem wartosci nie wyjasnity doktadnie tego zjawiska.
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Ostatnie dwie definicje przedstawione w tabeli 2 ujmuja ESG od strony zarzadzania ryzykiem.
ESG postrzegane wtasnie w ten sposdb nie funkcjonuje tylko w badaniach i dyskusjach akademickich,
ale jest realna i coraz powszechniejsza praktyka. Przede wszystkim wymuszaja to nowopowstajace
regulacje np. dyrektywa CSRD, ktora z dniem 6 grudnia 2024 r. zostala zaimplementowana do polskiego
prawa w Ustawie o zmianie ustawy o rachunkowosci, ustawy o biegtych rewidentach, firmach
audytorskich oraz nadzorze publicznym oraz niektdrych innych ustaw. Zgodnie z ustawg sprawozdanie
zroéwnowazonego rozwoju musi zawiera¢ opis odpornosci modelu biznesowego i strategii jednostki na
ryzyka zwigzane z ESG, szczegdtowy opis najwazniejszych ryzyk i sposobow zarzadzania nimi. Jednak
ESG w kontekscie ryzyk srodowiskowych, spotecznych i z obszaru governance nie nalezy postrzegac
wylacznie przez pryzmat wymogow prawnych, ale rowniez jako praktyke zalecang przez firmy
doradcze. Jak podaje PwC (2025), integracja czynnikow ESG z systemem zarzadzania ryzykiem
pozwala skuteczniej identyfikowa¢ i monitorowaé kluczowe zagrozenia, a takze wdraza¢ bardziej
efektywne rozwigzania. Ponadto, zwigksza transparentno$¢ przedsigbiorstwa oraz jego tancucha
wartos$ci, co sprzyja dlugoterminowej stabilnosci. W rezultacie organizacje nie tylko minimalizujg
ryzyko, ale takze wzmacniajg zaufanie interesariuszy, co stanowi fundament ich konkurencyjnosci
w dlugim terminie.

Celem niniejszego artykutu jest wskazanie luk badawczych poprzez przeprowadzenie
kompleksowej analizy bibliometrycznej literatury na temat ESG, w kontek$cie nauk o ekonomii
i finansach, na podstawie zasobow z bazy Web of Science (WoS). Wybodr bazy Web of Science (WoS)
do przeprowadzenia analizy bibliometrycznej zostal dokonany ze wzgledu na jej wysoka jakosc,
rygorystyczne kryteria indeksacji oraz szerokie uznanie w $srodowisku naukowym. WoS oferuje dane
0 publikacjach z renomowanych, recenzowanych czasopism naukowych, co przektada si¢ na wysoka
wiarygodno$¢ analiz bibliometrycznych. Ponadto, baza ta zapewnia dostep do rozbudowanych
metadanych (takich jak cytowania, afiliacje, autorzy, stowa kluczowe), ktore sa niezbedne do
przeprowadzenia zaawansowanych analiz naukometrycznych.

Narzedzie Bibliometrix (i jego interfejs graficzny Biblioshiny) zostalo wybrane ze wzgledu na
swojg kompatybilnos¢ z WoS oraz szeroka funkcjonalno$¢. Bibliometrix umozliwia m.in. analize¢
cytowan, map wspotwystepowania stow kluczowych, analiz¢ wspodtautorstwa czy identyfikacje
kluczowych Zrédet publikacji. Co istotne, jest to rozwigzanie typu open-sSource, CO zapewnia
transparentno$¢ i mozliwos¢ replikacji wynikow. Wedtug Mongeon i Paul-Hus (2015) wyniki badan
bibliometrycznych prowadzone w oparciu o bazy WoS i Scopus moze prowadzi¢ do innych wynikow
badan, w szczegdlnosci w zakresie nauk spotecznych i humanistycznych.

W niniejszej pracy wykorzystujemy narzgdzie Bibliometrix (Aria i Cuccurullo, 2017), ktore
umozliwia systematyczne badanie struktury i dynamiki wiedzy w tej dziedzinie. Analiza ta ma na celu
nie tylko przedstawienie aktualnego stanu wiedzy, ale takze dostarczenie inspiracji i wytyczenie

kierunkow dla przysztych badan.
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Metodologia

Sposrod 12 465 dokumentéw zgromadzonych w bazie WoS z fraza , ESG”, 4499
wyselekcjonowano jako odpowiadajace kategoriom Business Finance, Management, Business
i Economics z lat 2006-2024. Roczna stopa wzrostu liczby publikacji wynosi 38,83%, co wskazuje na
dynamicznie rosnace zainteresowanie ta tematyka. Srednia liczba cytowan na dokument wynosi 23,22,
a przecietny wiek publikacji to 3,23 roku, co potwierdza aktualno$¢ analizowanych badan.

Analizowane publikacje pochodzg z 874 zrodet (czasopism, ksigzek itp.) 1 zawieraja tacznie
133 919 odwotan bibliograficznych. W zakresie stow kluczowych zidentyfikowano 3 397 Keywords
Plus! oraz 8 940 stow kluczowych nadanych przez autoréw. Autorami publikacji jest 10 044 badaczy,
Zczego 512 to autorzy publikacji jednoautorskich. W sumie zidentyfikowano 617 dokumentow
jednoautorskich, natomiast $rednia liczba wspétautoréw na publikacje wynosi 2,93, co sugeruje
umiarkowany poziom wspdlpracy naukowej. Wspodtautorstwo migdzynarodowe stanowi 30,21%
wszystkich publikacji.

Pod wzgledem typow dokumentéw dominujg artykuly naukowe (3 634), a takze m.in. prace
przegladowe (117), materiaty konferencyjne (158), materiaty redakcyjne (79) i inne mniej liczne formy
(np. ksiazki, rozdzialy w ksiazkach, korekty, recenzje ksigzek).

Zebrane dane stanowig solidng podstawe do identyfikacji trendow, kluczowych tematow
badawczych oraz potencjalnych luk w dotychczasowej literaturze, co zostanie omowione w kolejnych

czesciach artykutu.
Wyniki

Rysunek 3 przedstawia liczb¢ nowych publikacji dotyczacych tematyki ESG (Environmental,
Social, and Governance) w latach 2006-2024. Z danych wynika, ze liczba publikacji rosta w sposob
znaczacy, zwlaszcza w ostatnich latach, co odzwierciedla rosnace zainteresowanie tematyka
zrbwnowazonego rozwoju, odpowiedzialnosci spotecznej oraz zarzadzania s$rodowiskowego
w kontekscie biznesu.

W poczatkowych latach liczba publikacji byta stosunkowo niska, zaledwie 5 w 2006 roku,
a W kolejnych latach wzrastata stopniowo — w 2007 roku opublikowano 4 artykuty, a w 2008 roku juz
7. W 2012 roku liczba publikacji wzrosta do 48, a w 2013 do 62, co $wiadczy o rosnagcym
zainteresowaniu tematyka ESG w §rodowisku naukowym.

Znaczacy wzrost liczby publikacji zaczat si¢ w 2015 roku, kiedy to opublikowano juz 92
artykuty. W ciagu kolejnych lat liczba publikacji rosta szybko, przekraczajgc 100 w 2018 roku, a w 2019
roku osiagajac 162. Rok 2020 byt kluczowy dla badan nad ESG, kiedy to liczba nowych publikacji
wyniosta 209, a w 2021 roku wzrosta do 284.

1 Keywords Plus to specjalny zestaw stéw kluczowych automatycznie generowanych przez Web of Science na podstawie
tytutow publikacji cytowanych w danym artykule, a nie tylko na podstawie tytulu czy abstraktu samego artykutu. Innymi stowy,
sa to dodatkowe terminy powiazane tematycznie z tre$cig publikacji, ktore pomagaja rozszerzy¢ zakres wyszukiwania.
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Rysunek 3
Liczba nowych publikacji dotyczgcych ESG
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Zrddto: opracowanie wlasne.

Najbardziej dynamiczny wzrost liczby publikacji nastapit w latach 2022-2024. W 2022 roku
liczba nowych publikacji osiggneta 580, a w 2023 roku wyniosta 829. Liczba nowych publikacji na
2024 rok to 1 836, co stanowi ogromny wzrost w poréwnaniu z wczesniejszymi latami. Wzrost ten moze
wskazywac na rosngce globalne znaczenie kwestii ESG, ktore stajg si¢ coraz bardziej centralnym

tematem badan naukowych w obszarze zarzadzania, finansow, etyki i zréwnowazonego rozwoju.

Tabela 3

Wiodgce czasopisma w zakresie badan nad ESG

Liczba Miejsce w rankingu

Czasopismo publikacji AJG 2024 Wydawca
Finance Research Letters 329 2 Elsevier
Corpora_te Social Responsibility and 218 1 John Wiley & Sons
Environmental Management
Business strategy and the Environment 154 3 John Wiley & Sons
International Review of Financial Analysis 130 3 Elsevier
Research in Inter_natlonal Business and 100 2 Elsevier
Finance
Journal of Sustainable Finance & 90 1 Taylor & Francis
Investment
International Re\_/lew of Economics & 70 2 Elsevier
Finance
Journal of Business Ethics 54 3 Springer
Applied Economics Letters 51 1 Taylor & Francis
Energy Economics 51 3 Elsevier

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Tabela 3 przedstawia wiodace czasopisma naukowe w zakresie badan nad ESG, uwzgledniajac
liczbe publikacji, miejsce w rankingu AJG 2024 oraz wydawce poszczegolnych czasopism. Czasopisma
te r6znig si¢ oceng w systemie AJG, ktory przyznaje oceny w skali od 1 do 4*, gdzie najwyzszg oceng
jest 4*. Na czotowej pozycji w rankingu AJG 2024 znajduje si¢ Corporate Social Responsibility and
Environmental Management, z 218 publikacjami, ktore otrzymato ocen¢ 4. Drugie miejsce zajmuje
Finance Research Letters (329 publikacji, Elsevier), ktore takze uzyskato oceng 4. Na trzeciej pozycji
znajduje si¢ Business Strategy and the Environment, z 154 publikacjami i ocena 3. Kolejne czasopisma,
takie jak International Review of Financial Analysis (130 publikacji) oraz Research in International
Business and Finance (100 publikacji), uzyskuja oceng 2, co réwniez $§wiadczy o ich znaczeniu
w badaniach nad ESG. W tabeli wyrézniono czasopisma wydawane przez renomowane wydawnictwa,
takie jak Elsevier, John Wiley & Sons, Taylor & Francis oraz Springer, co podkresla ich

miedzynarodowy zasieg oraz wptyw na rozwoj badan w tej dziedzinie.

Rysunek 4
Autorzy najwiekszej liczby artykutow o ESG

Leroux Marie-Louise
Cormier Denis
Drouin Nathalie
Serafeim George
Buallay Amina
Racicot Francois-Eric
Magnan Michel
Fortin Anne

Eccles Robert G

Coen Alain

25
Zrodto: opracowanie wiasne.

Analiza liczby publikacji autoréw zajmujacych si¢ tematyka ESG wskazuje na zréoznicowany
poziom aktywno$ci naukowej wsrod badaczy. W zestawieniu wyroznia si¢ Marie-Louise Leroux, ktora
opublikowata 22 prace, oraz Denis Cormier z 21 publikacjami. Kolejne miejsca zajmujg Nathalie Drouin
(17 publikacji), George Serafeim (16), Amina Buallay (14), a takze Frangois-Eric Racicot i Michel
Magnan — po 13 publikacji.

Nieco nizszg aktywno$¢ wykazali Anne Fortin, Robert G. Eccles oraz Alain Coen, z dorobkiem
po 12 prac naukowych kazdy. Cho¢ réznice w liczbie publikacji sg relatywnie niewielkie (zakres 12—
22), zestawienie to pozwala zidentyfikowaé kluczowych autoréw i wskazuje na pewne osrodki

intensywnie zaangazowane w rozwoj badan nad ESG.
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Rysunek 5

Mapa tematow badan z zakresu ESG
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Zrbdto: opracowanie wiasne.

Rysunek 5 przedstawia mape tematyczng publikacji z bazy Web of Science (WoS),
koncentrujacych si¢ wokot zagadnien z zakresu zrownowazonego rozwoju korporacyjnego, wynikow
finansowych i zarzadzania. Tematy podzielono na klastry, analizujac je pod katem centralno$ci
(centrality) — czyli znaczenia danego zagadnienia w sieci powigzan — oraz gestosci (density), rozumianej
jako poziom rozwinigcia i dojrzatosci danego tematu w literaturze. O$§ pozioma reprezentuje
centralno$¢, natomiast pionowa — gestos¢ danego zagadnienia.

W prawym goérnym rogu znajdujg si¢ tematy dobrze rozwinigte i kluczowe dla badanego
obszaru, czyli ,,performance”, ,cost”, ,jinformation” oraz ,innovation”. Sg one zaréwno silnie
powigzane z innymi terminami, jak i intensywnie badane, co wskazuje na ich centralng rol¢ w literaturze
dotyczacej efektywnosci, innowacyjnosci oraz analizy kosztow w kontekscie ESG.

Lewy gorny rog, zawierajacy tematy niszowe, reprezentowany jest przez zagadnienia takie jak
,volatility”, ,,stocks” czy ,,connectedness”. Pomimo duzej gesto$ci, majg one mniejsze znaczenie
W 0go6lnej sieci tematycznej, co sugeruje, ze sg to dobrze rozwinigte, lecz bardziej specjalistyczne watki.

W prawym dolnym rogu znajdujg si¢ tematy podstawowe — o wysokiej centralnosci, ale nizszej
gesto$ci — takie jak ,,corporate social responsibility”, ,,impact”, ,,governance” i ,disclosure”. Ich
obecno$¢ wskazuje na znaczenie tych zagadnien w literaturze i szerokie powigzania z innymi tematami,
przy jednoczesnej potrzebie dalszego rozwijania badan w tym zakresie.

Lewy dolny rég reprezentuje tematy o niskiej centralnosci i stabym rozwinigciu, np. ,,returns”,
»markets”, , price” czy ,,investments”. Zagadnienia te moga by¢ uznane za wschodzace lub marginalne
w aktualnym nurcie badawczym.

Analiza wskazuje, ze tematy zwigzane z ,,performance” oraz ,.cost” petnig kluczowa role

w literaturze, koncentrujac si¢ na ocenie efektywnosci oraz aspektach ekonomicznych dziatalnosci
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przedsiebiorstw. Wysoka centralno$¢ tematéw zwigzanych z CSR i zarzadzaniem sugeruje ich
strategiczne znaczenie i potencjal do dalszych badan interdyscyplinarnych, taczacych ekonomig,

zarzadzanie 1 zrOwnowazony rozwoj.

Rysunek 6
Klastry tematyczne badan z zakresu ESG

corporate social-responsibility - conf 16.5%
risk - conf 26%
performance - conf 15.2%

1
1
|
1
1
1
1
1
1
! corporate social-responsibility - conf 49.6%
! impact - conf 39.4%

: performance - conf 49.4%

1

|
impact Lpnl 34.6%
———————————————————————————————————— finaneial DETTERRINRRNOOF 40 -1 % = - o) o . om0 e
corporate social-respgnsibility - conf 24.8%

Impact

impact.« conf 18.3%
disclosure - conf 19.4%
governance - conf 16.2%

Centrality

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Analiza klastrow w obszarze finanséw i1 rachunkowo$ci, zaprezentowana na rysunku 6,
umozliwia identyfikacje gtownych nurtow tematycznych dominujacych w literaturze naukowe;j.
Klasteryzacja oparta zostata na wspotwystepowaniu stow kluczowych oraz analizie cytowan lokalnych,
z zastosowaniem wskaznika MNLCS? Wartosci wskaznika cytowan znormalizowanych dla
dokumentow zostaty zestawione z indeksem centralnosci wedtug Callona, co pozwolito na okreslenie
zarowno wptywu, jak i istotnosci poszczegolnych tematow.

Pierwszy klaster koncentruje si¢ na zagadnieniach zwigzanych z ujawnieniami niefinansowymi,
praktykami zréwnowazonego rozwoju oraz ich wplywem na warto$¢ rynkowa i wyniki finansowe
przedsigbiorstw. Artykuty nalezace do tej grupy podejmuja tematyke zwigzang z raportowaniem ESG,
relacjami migdzy spoleczng odpowiedzialno$cig biznesu a efektywnoscig operacyjng, a takze oceng
wplywu czynnikéw Srodowiskowych i spotecznych na ryzyko kredytowe i1 koszt kapitatu. Badania
skupiaja si¢ zaréwno na konteks$cie rynkoéw rozwinigtych, jak i wschodzacych, analizujgc m.in.
efektywnos$¢ wdrazania standardow zrownowazonego raportowania w chinskich przedsigbiorstwach.
Wsrod analizowanych autorow znajduja si¢ m.in. Tsang, Frost i Cao (2023), Rau i Yu (2024), Guo,
Bian, Zhang i Ji (2024), Chiaramonte, Dreassi, Girardone i Pisera (2022) i Bissoondoyal-Bheenick,

2 Mean Normalized Local Citation Score to wskaznik bibliometryczny stuzacy do oceny wptywu cytowan publikacji
w kontekscie okreslonego zbioru artykutow, czyli tzw. ,,lokalnej” grupy badawczej, tematu lub dziedziny (Aria i Cuccurullo,
2017).
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Brooks i Do (2023). Wartos¢ wskaznika MNLCS dla tego klastra utrzymuje si¢ na stabilnym poziomie,
co sugeruje konsekwentne zainteresowanie badaczy wptywem czynnikéw ESG na decyzje inwestycyjne
1 strategie finansowg firm.

Drugi klaster obejmuje tematyke zwigzana z odpowiedzialno$cig spoteczng, zrownowazonym
rozwojem 1 etyka w kontekScie finanséw i rachunkowosci. Kluczowymi pojeciami sa tu ,,CSR”
(Corporate Social Responsibility), ,,sustainability”, ,.ethics” i ,,disclosure”. Artykuty nalezace do tego
klastra czesto analizujg wpltyw ujawnien niefinansowych i praktyk odpowiedzialnosci spotecznej na
wyniki przedsiebiorstw, ich reputacj¢ oraz dostgp do kapitatu. Wysoki wskaznik cytowan, jak np.
w przypadku publikacji Drempetic, Klein i Zwergel (2020) czy Fatemi, Glaum i Kaiser (2018),
swiadczy o duzym zainteresowaniu tg tematyka w srodowisku naukowym. Centralnos¢ tego klastra jest
umiarkowana, ale rosngca, co wskazuje na jego istotne, cho¢ jeszcze nie dominujace miejsce
w dyskursie akademickim.

Trzeci klaster skupia si¢ na problematyce zwigzanej z efektywnoscia, zarzadzaniem wynikami
1 praktykami operacyjnymi w kontekscie finansow korporacyjnych. Artykuly z tego klastra koncentruja
si¢ na modelach oceny wydajnos$ci, pomiarach produktywnos$ci oraz analizie czynnikdw wptywajacych
na skuteczno$¢ zarzadzania finansami w przedsigbiorstwach. W obrebie tej grupy znajduja si¢ zardwno
badania ilo$ciowe, jak i jako§ciowe, a wérdd cytowanych autoré6w pojawiajg sie m.in. Bhaskaran, Ting,
Sukumaran i Sumod (2020), Ademi i Klungseth (2022) i Jain i Tripathi (2023). Wskazniki MNLCS dla
tego klastra wykazuja tendencje wzrostowa, co odzwierciedla zwigkszajace si¢ zainteresowanie badaczy
skutecznoscia procesow zarzadczych w warunkach niepewnosci rynkowe;.

Czwarty Kklaster taczy zagadnienia zwigzane z rynkami wschodzacymi, finansami
migdzynarodowymi oraz instytucjonalnym kontekstem decyzji inwestycyjnych. Publikacje przypisane
do tej grupy poruszaja kwestie adaptacji praktyk zarzadzania finansowego w niestabilnym lub
dynamicznie zmieniajagcym si¢ otoczeniu, szczegdlnie w krajach rozwijajacych si¢. Czesto
pojawiajacymi si¢ pojeciami sg ,,emerging markets”, ,.institutional quality” oraz ,,foreign investment”.
Autorzy analizuja wplyw uwarunkowan kulturowych, regulacyjnych i politycznych na strategie
finansowe firm. Cho¢ centralnos$¢ tego klastra jest relatywnie nizsza w porownaniu z wczesniejszymi,
to jego wptyw mierzony MNLCS wskazuje na rosngce znaczenie w globalnym kontekscie badawczym.
Do artykutéw wpisujacych si¢ w ta tematyke sg m.in. Bagh, Fuwei i Khan (2024), Bagh, Zhou, Alawi
i Azam (2024), Bolognesi i Burchi (2023), De Villiers (2022) i Nam, Bilgin i Ryu (2024).

Podsumowujac, analiza klastrow tematycznych wujawnia istotne rdznice w zakresie
podejmowanej problematyki, jak rowniez stopnia wplywu poszczegdlnych zagadnien na rozwoj
literatury z obszaru zarzadzania finansowego. Szczegdlnie wyrdzniajg si¢ tematy zwigzane z CSR
I zrownowazonym rozwojem, ktorych znaczenie wciaz ro$nie w odpowiedzi na wyzwania wspolczesnej
gospodarki. Klastry te nie tylko wyznaczaja kierunki dalszych badan, ale rowniez sygnalizuja

zmieniajace si¢ priorytety w praktyce zarzadzania finansami w ujeciu globalnym.
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Rysunek 7
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Zrddto: opracowanie wlasne.

Rysunek 7 ilustruje sie¢ wspotwystepowania, czyli strukturg tematyczng badan wokot ESG.
Centralng cze$¢ sieci (czerwony klaster) tworza pojecia takie jak ,.csr”, ,,performance”, ,impact”,
»governance” 1 ,disclosure”, ktére petnig funkcje gtownych weztdow laczacych pozostale terminy.
Obszar ten odzwierciedla dominujacg tematyke zwigzang z wptywem odpowiedzialnosci spotecznej na
wyniki i zarzadzanie firma. Z lewej strony widoczny jest zielony klaster, skupiony wokot terminow
takich jak ,,risk”, ,,investment”, ,,market” czy ,,returns”, wskazujacy na tematy finansowe i inwestycyjne
w kontekscie CSR. Na dole, niebieski klaster obejmuje pojecia zwigzane z rdéznorodno$cig pici
i strukturg zarzadcza (,,gender diversity”, ,,directors”, ,,women”), tworzac odrgbng, cho¢ powigzang
sciezke badan. Wielko$¢ weztéw odzwierciedla ich znaczenie w sieci, a wyrazna gesto$¢ potaczen
w centrum wskazuje na silng integracje tematow zwigzanych z odpowiedzialno$cia spoleczng

i wynikami firm.
Whnioski

e ESG to wiclowymiarowa koncepcja obejmujaca inwestycje, tworzenie i modyfikacje¢ strategii
przedsigbiorstw, rozwdj modeli biznesowych, zarzadzanie ryzykiem oraz wycene firmy. Przeglad
literatury ukazat wiele mozliwych perspektyw postrzegania koncepcji ESG, a takze wykazat obszary
wymagajace dalszych badan i wyjasnien — mechanizm laczacy czynniki ESG z wynikami
finansowymi.

o ESG jest bardziej szczegdtowa, ustandaryzowang i lepiej okreslona koncepcja niz CSR, oferujaca
jasne wytyczne w zakresie zarzadzania ryzykiem, inwestycji i zrownowazonego rozwoju. Jak

twierdzi S.L. Gillian i in. (2021) ESG jest bardziej ekspansywng terminologig. Krytycy CSR mowig
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o duzej dowolnos$ci rozumienia tego pojecia, a takze zroznicowaniu definicji (Zadroga, 2013). Mozna
wiec uznac, ze ESG jest odpowiedzig na ta krytyke.

e Wzrost znaczenia ESG jest napedzany nie tylko przez oczekiwania spoteczne, ale takze przez
regulacje prawne i wymagania inwestorow. Unijna dyrektywa CSRD wprowadza regulacje
dotyczace raportowania zrownowazonego rozwoju, tworzac przy wspotpracy z EFRAG europejskie
standardy raportowania zrownowazonego rozwoju. Coraz wigcej polskich firm wdraza strategie
ESG, motywujac swoja decyzje wymogami kontrahentéw, inwestoréw, ale réwniez z przyczyn
niezaleznych od czynnikéw zewnetrznych (Polskie Stowarzyszenie ESG, 2024).

e Firmy implementujace strategie ESG sa postrzegane jako podmioty o nizszym ryzyku
inwestycyjnym i wigkszej odporno$ci na destabilizacj¢. Jak wskazuja badania GPW 81%
profesjonalnych inwestorow, postrzega spétki, ktore posiadajg wdrozong strategic ESG jako
podmioty o nizszym ryzyku (Kisluk & Wisniewski, 2022).

e Mimo pozytywnych korelacji miedzy ESG a wartoscia firmy, mechanizm taczacy ESG z wynikami
finansowymi (CFP) pozostaje nadal niejednoznaczny i wymaga dalszych badan. Jak zauwazaja
MacNeil i Esser (2022), ocena dziatalnoSci przedsiebiorstwa nie powinna opiera¢ si¢ wylgcznie na
danych finansowych, lecz takze na analizie aspektow pozafinansowych, w tym czynnikow ESG.
Cho¢ wedlug KPMG (2023) firmy wdrazajace strategie ESG zyskuja na zainteresowaniu
inwestoréw, sg bardziej odporne na destabilizacje i w dtuzszym okresie redukuja koszty, to — jak
wskazuje Szczepankowski (2023) — brak jest jednoznacznego i powszechnie akceptowanego modelu
wyjasniajacego sposob, w jaki ESG przeklada si¢ na poprawe¢ wynikéw finansowych i wzrost

wyceny przedsigbiorstwa.
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