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BLASKI I CIENIE ZROWNOWAZONYCH FINANSOW.
O RELAC)I MIEDZY STRUKTURA KAPITALU

| WSKAZNIKAMI ESG W GIELDOWYM CYKLU
HOSSA-BESSA NA PRZYKEADZIE SPOLEK Z S&P500

Wprowadzenie

W ostatnich latach zauwazalnie wzrosto znaczenie czynnikdw Srodowiskowych, spo-
tecznychizarzadzaniakorporacyjnego (ESG) w kontekscie budowania wartosci przed-
siebiorstwa'. Dotychczas przeprowadzone badania wykazaty, ze przyjecie praktyk ESG

moze mie¢ pozytywny wptyw nawarto$¢ oraz przewage konkurencyjna przedsiebior-
stwaz2. Silna reputacja ESG nie tylko przynosi korzysci w postaci uznania inwestordw,
ale takze, poprzez ograniczanie wptywu sankcji ze strony interesariuszy, zmniejsza

ryzyko: kredytowe, prawno-finansowe oraz spadku warto$ci aktywa3, a takze utatwia

przedsiebiorstwom pozyskiwanie finansowania i obniza koszty zadtuzenia.

' B.A. Alareeni, A. Hamdan: ESG impact on performance of US S&P 500-listed firms. Corporate
Governance: The International Journal of Businessin Society 2020, vol. 20(7), pp. 1409—1428;
E.P.Y. Yu, C.O. Guo, B.V. Luu: Environmental, social and governance transparency and firm value.
Business Strategy and the Environment 2018, vol. 27(7), pp. 987—1004.

2 T. Donaldson, L.E. Preston: The stakeholder theory of the corporation: concepts, evidence, and
implications. The Academy of Management Review 1995, vol. 20(1), pp. 65—91; P.C. Godfrey,
C.B. Merrill, J.M. Hansen: The relationship between corporate social responsibility and sharehol-
der value: An empirical test of the risk management hypothesis. Strategic Management Journal
2009,vol.30(4), pp. 425—445; A.). Hillman, G.D. Keim: Shareholder value, stakeholder manage-
ment, and social issues: what’s the bottom line?. Strategic Management Journal 2001, vol. 22(2),
pp.125—-139; A. Hoepner, I. Oikonomou, B. Scholtens, M. Schroder: The effects of corporate and
country sustainability characteristics on the cost of debt: An international investigation. Journal of
Business Finance & Accounting 2016, vol. 43(1—2), pp. 158—190.

3 ). Eisenkopf, S. Juranek, U. Walz: Responsible investment and stock market shocks: Short-term
insurance without persistence. British Journal of Management 2023, vol. 34(3), pp. 1420—1439;
P.C. Godfrey: The relationship between corporate philanthropy and shareholder wealth: A risk
management perspective. Academy of Management Review 2005, vol. 30(4), pp. 777—798;
P.C. Godfrey, C.B. Merrill, J.M. Hansen: The relationship between ..., op. cit.

4 B.Cheng, I. loannou, G. Serafeim: (2014). Corporate social responsibility and access to finance.
Strategic Management Journal 2014, vol. 35(1), pp. 1-23; H. Amiraslani, K.V. Lins, H. Serva-
es, A. Tamayo: Trust, social capital, and the bond market benefits of ESG performance. Review of
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W okresach hossy, charakteryzujacych sie wysokim optymizmem narynkach finan-
sowych, oraz bessy gietdowej, kiedy panuje pesymizm i niepewnos¢, czynniki ESG moga
miecrézne oddziatywanie na strukture kapitatu. Badania sugeruja, ze w okresach hossy,
inwestorzy moga by¢ bardziej sktonni do finansowania spétek o silnych praktykach
ESG, widzac w nich potencjat wzrostu i stabilnoscis. W rezultacie przedsiebiorstwa
moga preferowac kapitat wtasny lub zielone finansowanie, ktore pozwala im promowac
zaangazowanie w obszary Srodowiskowe, spoteczne i zarzadzania korporacyjnego®.
Z kolei w okresach bessy gietdowej oraz w czasie spowolnienia gospodarczego spotki
moga by¢ bardziej sktonne do ograniczenia ryzyka poprzez zmniejszenie zadtuzenia
i zwigkszenie udziatu kapitatu wtasnego’. Ponadto, silna reputacja ESG moze przy-
czynic sie do zwiekszenia zaufania inwestorow oraz obnizenia kosztéw zadtuzenia
w trudnych czasaché®.

W okresach spowolnienia gospodarczego przedsiebiorstwa moga zmierzy¢ sie
zwiekszym ryzykiem finansowym, co prowadzi do wzmozonej presji na zmniejszenie
zadtuzeniaiograniczenie ryzyka zwigzanego z czynnikami ESG®. W takich warunkach
istnieje wieksza potrzeba wykorzystania kapitatu wtasnego oraz zréwnowazonych
form finansowania zgodnych z zasadami ESG, aby zapewni¢ stabilno$¢ i elastycznos¢
wobliczuzmian narynkue. Natomiast w okresach ozywienia gospodarczego przedsie-
biorstwa moga mie¢ wieksza sktonnos¢ do korzystania z r6znych form finansowania
zgodnych z ESG, aby wykorzystac rosngce mozliwosciinwestycyjne i promowac zréw-
nowazonywzrost™. Silna reputacja ESG moze takze utatwiac pozyskiwanie kapitatu oraz
obnizackoszty zadtuzenia, sprzyjajac rozwojowi i realizacji dtugoterminowych celow.

Accounting Studies 2022, vol. 28, pp. 421—-462; S. Chava: Environmental externalities and cost
of capital. Management Science 2014, vol. 60(9), s. 2223—2247; H. Degryse, R. Goncharenko,
C. Theunisz, T. Vadasz: When green meets green. Journal of Corporate Finance 2023, vol. 78,
art.102355.

5 B.Cheng,|.loannou, G. Serafeim: Corporate social responsibility ..., op. cit.; H. Amiraslani, K.V. Lins,
H.Servaes, A. Tamayo: Trust, social capital .... op. cit.; S. Chava: Environmental externalities..., op. cit.

¢ A.Hoepner, |.Oikonomou, B. Scholtens, M. Schroder: The effects of corporate..., op. cit.; L.H. Sel-
tzer, L. Starks, Q. Zhu: Climate regulatory risk and corporate bonds. National Bureau of Economic
Research 2022, art. 29994.

7 P.C. Godfrey: The relationship ..., op. cit.; J.D. Rauh, A. Sufi: Capital structure and debt structure.
The Review of Financial Studies 2010, vol. 23(12), pp. 4242—4280.

8 J.Eisenkopf, S. Juranek, U. Walz: Responsible investment ..., op. cit.; M.). Flannery, K.P. Rangan:
Partial adjustment toward target capital structures. Journal of Financial Economics 2006, vol.
79(3), pp. 469-506.

9 P.Bolton, X. Freixas: Equity, bonds, and bank debt: Capital structure and financial market equilibrium
under asymmetric information. Journal of Political Economy 2000, vol. 108(2), pp. 324—351;
L. Becchetti, D. Cucinelli, F. lelasi, M. Rossolini: Corporate social irresponsibility: the relationship
between ESG misconduct and the cost of equity. International Review of Financial Analysis 2023,
vol. 89, art.102833.

1 |bidem.

" B.Cheng, I.loannou, G. Serafeim: Corporate social responsibility ..., op. cit.; H. Amiraslani, K.V. Lins,
H. Servaes, A. Tamayo: Trust, social capital .... op. cit.

2 AJ. Hillman, G.D. Keim: Shareholder value ..., op. cit.; L.H. Seltzer, L. Starks, Q. Zhu: Climate
regulatory risk .... op. cit.



Rozdziat2. BLASKIICIENIE ZROWNOWAZONYCH FINANSOW... 35

Celem analiz opisanych w niniejszym rozdziale jest identyfikacja oraz ocena relacji
miedzy wskaznikami ESGiwskaznikamistruktury kapitatu przedsiebiorstw z wykorzy-
staniem danych dla spétek notowanych naNew York Stock Exchange (NYSE). Dodatko-
wym celem jest ocena, czy ulegajg one zmianom w okresach kryzysu, hossy oraz bessy
gietdowej. Analiza obejmuje okresy hossy (lata 2017—2019), ktére charakteryzowaty
sie wysokim optymizmem na rynkach finansowych, oraz bessy (lata 2020-2022),
przypadajace na czas ograniczen zwigzanych z pandemia COVID-19, kiedy na rynku
obserwowano znaczne wahania notowan. W kontekscie tych zmian cyklicznych oraz
nieprzewidywalnych zdarzen istnieje potrzeba dogtebnej analizy wptywu czynnikow
ESG na strukture kapitatu, a takze identyfikacji ewentualnych zmian w tych zalezno-
Sciach wréznych fazach cyklu gietdowego oraz w czasie pandemii. Dyskusje przepro-
wadzono w odniesieniu do przyjetych nastepujacych hipotez badawczych:

1. Narynkach rozwinietych nie zostata potwierdzona hipoteza neutralnosci struk-

tury kapitatu.

2. Relacja miedzy wskaznikami ESG i wskaznikami struktury kapitatu ulega zmia-

nom w okresach kryzysu gospodarczego.
3. Relacja miedzy wskaznikami ESG i wskaZnikami struktury kapitatu zmienia sie
w zaleznosci od cyklu gietdowego.

Odnoszac sie do pierwszej z nich nalezy stwierdzi¢, iz zgodnie z koncepcja Modi-
glianiego i Millera®, koszt kapitatu nie jest zalezny od struktury kapitatu spotki w wa-
runkach petnej efektywnosci rynku. Jednakze w badaniu Colla’ego i in. wykazano, ze
istnieja czynniki srodowiskowe, ktére moga wptywac na koszt kapitatu's, co sugeruje,
ze czynniki ESG moga mieé znaczenie dla decyzji finansowych przedsigbiorstw. Istnieje
statystycznieistotnazaleznos¢ miedzy wskaznikami ESGiwskaznikamistruktury ka-
pitatu spotek notowanych na NYSE. Wzrost wskaznikow ESG jest dodatnio skorelowany
z malejacym wskaznikiem zadtuzenia kapitatu wtasnego (D/E), co sugeruje i znajduje
potwierdzenie w literaturze, ze jednostki gospodarcze skupiajace sie na aspektach
Srodowiskowych, spotecznychizarzadczych majg tendencje do ograniczania stosunku
dtugu do kapitatu wtasnego.

W badaniu AlareeniegoiHamdanawykazano, ze istnieje pozytywna zalezno$¢ miedzy
wskaznikami ESG i efektywnoscia dziatania spotek z indeksu S&P 500, Z kolei bada-
nia Albuquerque’ai in. wskazuja na pozytywny zwigzek miedzy odpowiedzialnoscia
spoteczna przedsiebiorstwairyzykiem, sugerujac, ze spotkiowyzszych wynikach ESG
moga by¢ postrzegane przez inwestoréw jako mniej ryzykowne®, Dodatkowo bada-
nia Asimakopoulosaiin. sugeruja, ze zaufanie i kapitat spoteczny moga pozytywnie
wptywac na korzysci osiggane na rynku obligacji powigzanych z ESG'7. Ponadto, ana-

3 F. Modigliani, M.H. Miller: The cost of capital, corporation finance and the theory of investment.
American Economic Review 1958, vol. 48(3), pp. 261-297.

4 P, Colla, F. Ippolito, K. Li: Debt specialization. The Journal of Finance 2013, vol. 68(5), pp. 2117—2141

5 B.A. Alareeni, A. Hamdan: ESG impact on ..., op. cit.

16 R. Albuquerque, Y. Koskinen, C. Zhang: Corporate social responsibility and firm risk: Theory and
empirical evidence. Management Science 2019, vol. 65(10), pp. 4451—4469.

7 P. Asimakopoulos, S. Asimakopoulos, X. Li: The combined effects of economic policy uncertainty
and environmental, social, and governance ratings on leverage. The European Journal of Finance
2024, vol. 30(7), pp. 673-695.
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lizawptywu ocen ESG na koszt dtugu przeprowadzona przez Apergisaiin. sugeruje, ze
wyzsze oceny ESG moga by¢ skorelowane z nizszymi kosztami dtugu®. W badaniach
Asimakopoulosaiin. stwierdzono, ze oceny ESG moga zmniejszac ryzyko przedsie-
biorstwa, co moze prowadzi¢ do korzystniejszych warunkéow kredytowych'. Wyniki
te sugeruja, ze spotki o wyzszych ocenach ESG moga miec tendencje do preferowania
kapitatuwtasnegow celu ograniczenia kosztu dtugu. Warto réwniez odnotowac bada-
nia Mardini, ktére pokazuja zwiazki miedzy czynnikami ESG i wynikami finansowymi
przedsiebiorstw?°, Badanie to sugeruje, ze korzystne wyniki ESG moga przyczyniac sie
do poprawy efektywnosci finansowej spétki. Jednakze istnieja réwniez badania pod-
wazajace te zaleznos¢. EIGhouliin. (2011) sugeruja przyktadowo, ze wptyw spotecznej
odpowiedzialno$cibiznesu (CSR) na koszt kapitatu moze by¢ zmiennyw zaleznosci od
kontekstu rynkowego i kulturowego?'.

Odwotujac sie do drugiej z przyjetych hipotez, mozna stwierdzi¢, iz w okresach kry-
zysu (np. spowodowanego pandemig COVID-19) sp6tki moga by¢ bardziej sktonne
do ograniczania zadtuzenia, co moze skutkowac statystycznie istotna relacja miedzy
wskaznikamiESGistrukturg kapitatu mierzong stosunkiem dtugu do kapitatu wtasnego.
W badaniach Modiglianiego i Millera oraz Boltona i Freixasa zwracano uwage na zna-
czenie struktury kapitatu dla kosztu kapitatu oraz réwnowagi rynkowej?2. Mozna przy-
puszczad,ze zmianyw strukturze kapitatuw okresach kryzysu moga wptywac na koszt
kapitatu. Badania Alareeniego i Hamdana oraz Albuquerque’aiin. sugeruja, ze wskaz-
niki ESG moga mie¢ wptyw na efektywnos¢ dziatania przedsigbiorstw oraz na poziom
ryzyka, co moze miec dalsze konsekwencje dla struktury kapitatu w okresach kryzysu
gospodarczego®. Analizy Apergisaiin. oraz Asimakopoulosaiin. wskazuja nazwiazek
miedzy wskaznikami ESG i kosztem dtugu, co moze byc istotne w kontekscie zmian
struktury kapitatuw okresach kryzysu?4 PonadtoHsuiin.oraz Srivastavaiin. sugeruja,
zewskazniki ESGmoga mie¢ wptyw na zdolno$¢ przedsiebiorstw do pozyskiwania zrodet
finansowaniaw okresach kryzysu, co moze skutkowac¢ zmianamiw strukturze kapitatus.

8 N. Apergis, T. Poufinas, A. Antonopoulos: ESG scores and cost of debt. Energy Economics 2022,
vol.112,art.106186.

19 P, Asimakopoulos, S. Asimakopoulos, X. Li: The role of environmental, social, and governance rating

on corporate debt structure. Journal of Corporate Finance 2023, vol. 83, art. 102488.

G.H. Mardini: ESG factors and corporate financial performance. International Journal of Managerial

and Financial Accounting 2022, no. 14(3), pp.247—264.

S. El Ghoul, 0. Guedhami, C.C. Kwok, D.R. Mishra:. Does corporate social responsibility affect the

cost of capital?. Journal of Banking and Finance 2011, vol. 35(9), pp. 2388—2406.

F. Modigliani, M.H. Miller: The cost of capital..., op. cit.; P. Bolton, X. Freixas: Equity, bonds, and...,

op. cit.

B.A. Alareeni, A. Hamdan: ESG impact on ..., op. cit.; R. Albuquerque, Y. Koskinen, C. Zhang:

Corporate social responsibility ..., op. cit.

N. Apergis, T. Poufinas, A. Antonopoulos: ESG scores and ..., op. cit.; P. Asimakopoulos, S. Asi-

makopoulos, X. Li: The role of environmental ..., op. cit.

S.C. Hsu, K.T. Wu, Q. Wang, Y. Chang: Is capital structure associated with corporate social respon-

sibility?. International Journal of Corporate Social Responsibility 2023, vol. 8(1), p. 6; ). Sriva-

stava, A. Sampath, B. Gopalakrishnan: Is ESG the key to unlock debt financing during the COVID-19

pandemic? International evidence. Finance Research Letters 2022, no. 49, art. 103125.
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Wartoréwniez uwzgledni¢ wynikibadania El Ghouliin., ktére wskazuja, ze wptyw CSR na
koszt kapitatu moze by¢ zmiennyw zaleznosci od kontekstu rynkowegoikulturowego,
comoze mie¢ znaczenie w okresach kryzysu gospodarczego2¢. FlanneryiRangan badali
proces dostosowania sie przedsiebiorstw do docelowej struktury kapitatu?7. Ich roz-
strzygniecia moga by przydatne do zrozumienia, wjaki sposob spétkireaguja nazmia-
nyw warunkach gospodarczych poprzez dostosowanie struktury kapitatu. Jiraporniin.
orazEliwaiin. przeprowadzili analizy zwigzane z oceng kredytowa i praktykami ESG®.
Ichwynikibadan moga sugerowad, ze w okresach kryzysu przedsiebiorstwa o lepszych
wskaznikach ESG moga miectatwiejszy dostep do kapitatu lub korzystniejsze warunki
finansowania. SharfmaniFernando zbadalizalezno$¢ miedzy ryzykiem srodowiskowym
i kosztem kapitatu. Autorzy ustalili, ze podczas kryzyséw gospodarczych inwestorzy sa
bardziejwrazliwi na czynnikizwigzane zodpowiedzialnoscia spoteczna i srodowiskowa,
co moze wptynac na strukture kapitatu przedsiebiorstw?9. Degryseiin. orazWangiin.
analizowali wptyw czynnikdw ESG na ryzyko rynkowe i koszt kapitatu. Na podstawie
wynikéw badan doszli downiosku, ze w okresach kryzysu, spotki o lepszych wskaznikach
ESG moga by( lepiej postrzegane przez inwestoréw, co moze prowadzi¢ do obnizenia
kosztukapitatu. Limkriangkraiiin.orazLemmaiin. zbadalirelacje miedzy wskaznikami
ESGipolityka finansowa przedsiebiorstwa3'. Wynikiich badan moga da¢ odpowiedz na
pytanie, w jaki sposdb spdtki moga reagowac na zmiany wwarunkach gospodarczych
poprzez dostosowanie struktury kapitatu do praktyk ESG.

Odnoszacsiewkoncu dotrzeciejhipotezy, nalezy stwierdzi¢, iz w literaturze wskazuje
sig, ze podczas hossy gietdowej, kiedy inwestorzy sa bardziej sktonnido podejmowania
ryzyka, relacja miedzy wskaznikami ESG i wskaznikami struktury kapitatu moze by¢
mniej istotna. Przedsiebiorstwa moga preferowac zaciaganie dtugu, nawet jesli osig-
gaja wysokie wyniki ESG. W okresach bessy gietdowej, kiedy ryzyko inwestycyjne jest
wyraznie wieksze, spotki moga zwracac wieksza uwage na czynniki ESG jako sposob
na obnizenie ryzyka kredytowego. Zatem relacja miedzy wskaznikami ESG oraz D/E
moze byé wzmocniona.

26 S, El Ghoul, O. Guedhami, C.C. Kwok, D.R. Mishra:. Does corporate social responsibility ..., op. cit.

27 M.). Flannery, K.P. Rangan: Partial adjustment toward target capital structures. Journal of Financial
Economics 2006, vol. 79(3), pp. 469—506.

28 P, Jiraporn, N. Jiraporn, A. Boeprasert, K. Chang. Does corporate social responsibility (CSR) improve
credit ratings? Evidence from geographic identification. Financial Management 2014, vol. 43(3),
s.505—531; Y. Eliwa, A. Aboud, A. Saleh: ESG practices and the cost of debt: Evidence from EU
countries. Critical Perspectives on Accounting 2021, vol. 79, art. 102097.

29 M.P. Sharfman, C.S. Fernando: Environmental risk management and the cost of capital. Strategic
Management Journal 2008, vol. 29(6), pp. 569—592.

30 H. Degryse, R. Goncharenko, C. Theunisz, T. Vadasz: When green ..., op. cit.; L. Wang, Y. Ji, Z. Ni:
Spillover of stock price crash risk: Do environmental, social and governance (ESG) matter?. Interna-
tional Review of Financial Analysis 2023, vol. 89, art. 102768.

3 M. Limkriangkrai, S. Koh, R.B. Durand: Environmental, social, and governance (ESG) profiles, stock
returns, and financial policy: Australian evidence. International Review of Finance 2017, vol.17(3),
pp. 461—471; T.T. Lemma, M. Muttakin, D. Mihret:, Environmental, social, and governance per-
formance, national cultural values and corporate financing strategy. Journal of Cleaner Production
2022,n0.373,art.133821.
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Albuquerqueiin. analizowali zwigzek miedzy CSR i ryzykiem32. Ich rozstrzygnie-
ciamoga sugerowac, ze w okresach hossy gietdowej relacja miedzy wskaznikami ESG
i struktura kapitatu moze by¢ mniej istotna, poniewaz spotki bardziej skupiaja sie na
generowaniu zyskéw. Asimakopoulos i in. diagnozowali role ratingdw ESG w struktu-
rze dtugu korporacyjnego3. Wynikiich badan sugeruja, ze w okresach bessy gietdowej
spotkizwracaja wieksza uwage na czynniki ESGjako sposdb nazminimalizowanie ryzyka
kredytowego, co moze wptynac nastrukture ich kapitatu. BachaiAjinaoceniali zwiazek
miedzy wynikami CSR i czytelnos$cia rocznych raportéw spétekss, Ich badania moga
sugerowac, ze podczas bessy gietdowej przedsigbiorstwa moga starac sie zwiekszy(¢
swoja transparentnos¢, w tym rowniez w obszarze praktyk ESG, co moze wptynaé na
strukture kapitatu. Bergiin. badali z kolei rozbieznosci w ocenach ESG35. Wykazano,
ze podczas hossy gietdowej, inwestorzy moga by¢ mniej sktonni do przywigzywania
wagi do czynnikéw ESG w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. El Ghoul i in. oce-
niali wptyw CSR na koszt kapitatu3®. Wynikiich badan moga sugerowac, ze w okresach
bessy gietdowej, korporacje moga stara¢ sie zwieksza¢ odpowiedzialno$¢ spoteczna
jako sposdb na zmniejszenie kosztu kapitatu. Limkriangkraiiin. estymowali zwigzek
miedzy profilem ESG, stopa zwrotu z akcji i polityka finansowa sp6tkis?. Wykazano, ze
podczas bessy gietdowej inwestorzy moga by¢ bardziej sktonni do przywigzania wagi
do praktyk ESG, co moze wptynac na strukture kapitatu. Maiti zastanawiat sie, czy ESG
jest kolejnym czynnikiem ryzyka i wykazat, ze w okresach bessy gietdowej inwestorzy
bardziej doceniaja czynniki ESG jako potencjalny wskaznik stabilnosci i efektywnosci
przedsiebiorstwa3®, Srivastavaiin. probowali odpowiedziec na pytanie, czy ESG moze
pomdcw pozyskaniu kapitatuw okresie pandemii COVID-1939. W okresach kryzysu sp6t-
ki moga bardziej skupic sie na praktykach ESG jako sposobie na zwigkszenie zaufania
inwestoréwizmniejszenie kosztu kapitatu. Hoiin. szacowaliwptyw wynikow ze strategii
zréwnowazonego rozwoju na poziom zadtuzenia przedsiebiorstws4°. Ich badaniamoga
sugerowad, ze w okresach bessy gietdowej, spétki moga dostosowywac strukture kapi-
tatu do wskaznikéw ESG, aby minimalizowac ryzyko. Hoepneriin. diagnozowali efekt
cech zrbwnowazonego rozwoju na koszt dtugu#'. Ich badania wykazaty, ze w okresach
bessy gietdowej spotki poprawiajg wskazniki ESG w celu obnizenia kosztu kapitatu.

32 R. Albuquerque, Y. Koskinen, C. Zhang: Corporate social responsibility ..., op. cit.

33 P. Asimakopoulos, S. Asimakopoulos, X. Li: The role of environmental, social, and ..., op. cit.

34 S.Bacha, A. Ajina: CSR performance and annual report readability: Evidence from France. Corporate
Governance 2019, vol. 20(2), pp. 201-215.

35 F. Berg, J.F. Koelbel, R. Rigobon: Aggregate confusion: The divergence of ESG ratings. Review of
Finance 2022, vol. 26(6), pp. 1315—1344.

36 S. El Ghoul, O. Guedhami, C.C. Kwok, D.R. Mishra:. Does corporate social responsibility ..., op. cit.

37 M. Limkriangkrai, S. Koh, R.B. Durand: Environmental, social, and governance ..., op. cit.

38 M. Maiti: Is ESG the succeeding risk factor?. Journal of Sustainable Finance and Investment 2021,
vol.11(3), pp.199—213.

39 ). Srivastava, A. Sampath, B. Gopalakrishnan: Is ESG the key to unlock debt financing during the
COVID-19 pandemic?. International evidence. Finance Research Letters 2022, no. 49, art. 103125.

40 | .Ho, M. Bai, Y. Lu,Y.Qin: Theeffect of corporate sustainability performance on leverage adjustments.
The British Accounting Review 2021, vol. 53(5), art.100989.

4 A.Hoepner, I.Oikonomou, B. Scholtens, M. Schroder: The effects of corporate ..., op. cit.
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Optymalna struktura kapitatu
awskazniki ESGi cykle gietdowe

Struktura kapitatu opisuje wzajemna zalezno$¢ miedzy kapitatamiwtasnymiiobcymi
stuzgcymi do finansowania aktywdw wykorzystywanych przez przedsiebiorstwa do
prowadzenia dziatalno$ci operacyjnejs2. Wybor optymalnej struktury kapitatu jest
wazng kwestia, poniewaz oddziatuje ona narentowno$¢ jednostki gospodarczej, ryzyko
finansowe oraz warto$¢ dla akcjonariuszy4. Optymalna struktura kapitatu zalezy od
wielu czynnikdw, takich jak: rodzaj dziatalno$ci, warunkirynkowe, polityka podatkowa
oraz preferencje wtascicieli spotkiss,

Z kolei ESG to trzy kluczowe obszary zrdwnowazonego rozwoju, obejmujace kwestie
Srodowiskowe (environmental), spoteczne (social) i zarzadcze (governance). Stano-
wig one podstawe analizy zrbwnowazonego inwestowania i oceny dziatan przedsie-
biorstw pod katem ich wptywu na Srodowisko, spoteczno$¢ oraz jako$¢ zarzadzanias.
W obszarze Srodowiskowym jest oceniana dziatalno$¢ organizacji gospodarczej pod
wzgledem jej oddziatywania na Srodowisko naturalne. Obejmuje to m.in. emisje gazéw
cieplarnianych, zuzycie energii, wody, zarzadzanie odpadami, ochrone bior6znorod-
nosci oraz stosowanie zasad zrownowazonego wykorzystania zasobdw naturalnych.
Obszar spoteczny dotyczy za$ relacji organizacji z jej pracownikami, spotecznoscia
lokalna, klientami oraz partnerami biznesowymi. Obejmuje kwestie takie ja: warunki
pracy, bezpieczenstwo pracownikéw, réznorodnos¢ i inkluzja, relacje z dostawca-
mi, zaangazowanie spoteczne, wsparcie lokalnych spotecznosci oraz szacunek dla
praw cztowieka. Obszar zarzadczy odnosi sie natomiast do struktury organizacyjnej
przedsiebiorstwa oraz praktyk zarzadzaniainadzoru. Obejmuje takie zagadnienia jak
sktad zarzadu, niezalezno$¢ organéw nadzoru, przejrzystosé informacji finansowych,
polityka wynagrodzen, przeciwdziatanie korupcji, etyka biznesowa oraz podejmowanie
decyzji zgodnie z zasadami zréwnowazonego rozwoju. Organizacje gospodarcze, ktore
efektywnie zarzadzaja kwestiami ESG, moga by¢ lepiej oceniane przez inwestorow,
zyskiwac zaufanie klientdw oraz zwigekszac warto$¢ rynkowass.

Optymalna struktura kapitatu w konteks$cie wskaznikow ESG moze réznic sie w za-
leznosci od specyfiki branzy, celéw przedsiebiorstwa oraz wartosci, ktére promuje

42 S, Titman, S. Tsyplakov: A dynamic model of optimal capital structure. Review of Finance 2007,
vol. 11(3), pp. 401—451; S.C. Myers: Determinants of corporate borrowing. Journal of Financial
Economics 1977, vol. 5(2), pp. 147-175.

43 P.Bolton, X. Freixas: Equity, bonds, and ..., op. cit.; S. Titman, S. Tsyplakov: A dynamic model of ...,
op. cit.

4 S, Titman, S. Tsyplakov: A dynamic model of ..., op. cit.; S.C. Myers: Determinants of corporate ...,
op. cit.

45 A, Edmans: The end of ESG. Financial Management 2023, vol. 52(1), p. 3—17; A. Quintiliani: ESG
and firmvalue. Accounting and Finance Research 2022, vol. 11(4), p. 37.

46 X.Chang, K. Fu,Y.Jin, P.F. Liem: Sustainable finance: ESG/CSR, firm value, and investment returns.
Asia-Pacific Journal of Financial Studies 2022, vol. 51(3), pp. 325—371; T. Verheyden, R.G. Eccles,
A. Feiner: ESG for all? The impact of ESG screening on return, risk, and diversification. Journal of
Applied Corporate Finance 2016, vol. 28(2), pp 47-55.
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jednostka gospodarcza“?. W szczegdlnosci moze polegac na zréwnowazonym podejsciu
do rozwoju, uwzgledniajacym preferencje inwestoréw, minimalizacje ryzyka oraz ko-
rzystanie zréznych form finansowania zgodnych z zasadami ESG#8. Przedsiebiorstwa
skoncentrowane na ESG moga dazy¢ do zréwnowazonej struktury kapitatu4o, Wybdr
odpowiedniej kombinacji zrédet finansowania moze pomac jednostkom gospodarczym
w osigganiu zrbwnowazonego wzrostu, minimalizacji ryzyka finansowego oraz pro-
mowaniu dtugoterminowych celéw ESGS°. Spotki, ktore osiagaja wysokie wyniki ESG:
— majatatwiejszy dostep do kapitatu wtasnego poprzez emisje akgji*',
— s bardziej sktonne do korzystania z tego zrodta finansowania, gdyz jest ono
bardziej stabilne w warunkach zmian zachodzacych wotoczeniu biznesowyms2,
— moga unika¢ nadmiernego zadtuzenia, aby zmniejszy¢ ryzyko zwigzane z ESG,
takie jak ryzyko utraty reputacji lub zwigzane z regulacjami dotyczacymiochrony
Srodowiskass,
— wykorzystuja rézne formy zielonego finansowania, takie jak zielone obligacje
czy kredyty powiagzane z projektami z zakresu ochrony Srodowiska, co rowniez
przyczynia sie do zmiany ich struktury kapitatuss.

47 R. Albuquerque, Y. Koskinen, C. Zhang: Corporate social responsibility and ..., op. cit.; P. Asima-
kopoulos, S. Asimakopoulos, X. Li: The role of environmental, social, and ..., op. cit.

48 K. Huang, C. Shang: Leverage, debt maturity, and social capital. Journal of Corporate Finance
2019, vol. 54, pp. 26—46; . A. Hoepner, |. Oikonomou, B. Scholtens, M. Schréder: The effects of
corporate ..., op. Cit.

49 M. Maiti: Is ESG the succeeding ..., op.cit.; L.Ho, M. Bai, Y. Lu, Y. Qin: The effect of corporate...., op. Cit.

5% A. Hoepner, I. Oikonomou, B. Scholtens, M. Schrdder: The effects of corporate ..., op. cit.

5! L. Becchetti, D. Cucinelli, F. lelasi, M. Rossolini: Corporate social irresponsibility ..., op. cit.; L. Ho,
M. Bai, Y. Lu, Y. Qin: The effect of corporate sustainability ..., op. cit.; S. El Ghoul, O. Guedhami,
C.C. Kwok, D.R. Mishra:. Does corporate social responsibility ..., op. cit.; T.T. Lemma, M. Mutta-
kin, D. Mihret : Environmental, social, and governance performance, national cultural values and
corporate financing strategy. Journal of Cleaner Production 2022, no. 373, art. 133821.

52 A. Goss, G.S. Roberts: The impact of corporate social responsibility on the cost of bank loans. Jour-
nal of Banking and Finance 2011, vol. 35(7), pp. 1794—1810; B. Cheng, |. loannou, G. Serafeim:
Corporate social responsibility ..., op. cit.

53 M.N. Houge, K. Ahmed, G. Richardson: The effect of environmental, social, and governance perfor-
mance factors on firms’ cost of debt: International evidence. The International Journal of Accounting
2020,vol.55(3),2050014;G. Gigante, D. Mangla Viti: The ESG effect on the cost of debt financing:
Asharp RD analysis. International Review of Financial Analysis 2022, vol. 84, art. 102382.

s4 X. Lai, F. Zhang: Can ESG certification help company get out of over-indebtedness? Evidence from
China. Pacific-Basin Finance Journal 2022, No. 76,101878; T.T. Lemma, M. Muttakin, D. Mihret :
Environmental, social,and governance ..., op. cit.; P. Fandella, B.S. Sergi, E. Sironi: Corporate social
responsibility performance and the cost of capital in BRICS countries. The problem of selectivity using
environmental, social and governance scores. Corporate Social Responsibility and Environmental
Management 2023, vol. 30(4), pp. 1712—1722.
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Czynniki ESGw modelu Modiglianiego-Millera

Model Modiglianiego-Millera z 1958 r. (model M-M) zaktada, ze struktura kapitatu
nie ma wptywu na warto$¢ spotki, pod warunkiem, ze rynki sg efektywne i inwestorzy
dziataja racjonalnie. W tym kontekscie model M-M sugeruje, ze decyzje dotyczace
struktury kapitatu sa neutralne wzgledem innych czynnikow, takich jak chociazby
wskazniki ESG. Jednakze w praktyce wskazniki ESG moga mie¢ wptyw na decyzje do-
tyczace ksztattowania struktury kapitatuss.

Przedsiebiorstwa skoncentrowane na kwestiach Srodowiskowych, spotecznychiza-
rzadczych moga preferowac okreslone formy finansowania lub strukture kapitatu, aby
lepiej odzwierciedlad realizowane warto$ci oraz minimalizowac ryzyko zwiazane z ESG,
w tym ryzyko kredytowess. Moga by¢ lepiej przygotowane do zmian w regulacjach
z zakresu zrbwnowazonego rozwoju, co moze przektadac sie na mniejsze ryzyko nie-
wyptacalnosciilepsze warunki kredytowe. Inwestorzy coraz czesciej biorg pod uwage
czynniki ESG przy podejmowaniu decyzjiinwestycyjnych. Spotki, ktére osiagaja wysokie
wynikiw zakresie ESG sg postrzegane jako bardziej stabilne i trwate, co moze prowadzi¢
dowzrostu ich wartosci rynkowej. W rezultacie spotki te moga mied tatwiejszy dostep
do kapitatu, co wptynie na zmiane stosunku dtugu do kapitatu wtasnegos.

Rozstrzygniecia modelu M-M sugeruja, ze decyzje dotyczace ksztattowania opty-
malnej struktury kapitatu przedsiebiorstwa nie powinny by¢ zalezne od wskaznikow
ESG. Zarzadzanie struktura kapitatu jest bowiem kwestig jedynie finansowa, a nie
zagadnieniem zwigzanym z innymi aspektami zarzadzania organizacjami, w tym
m.in. problematyka srodowiskowa, spoteczna lub z zakresu sprawowania zarzadu.
Jednakze w praktyce moga istniec sytuacje, w ktérych wskazniki ESG wptywaja na
decyzje dotyczace finansowania. Przyktadowo, spotka z wysokimiwynikami ESG moze
preferowac kapitat wtasny jako Zrédto finansowania, poniewaz jest to bardziej zgod-
ne z zasadami zrbwnowazonego rozwoju oraz moze zapewni¢ wieksza elastycznosc
w dziataniach na rzecz ochrony $rodowiska, spotecznej odpowiedzialnoéci biznesu
idobrych praktyk zarzadczych. Z kolei przedsiebiorstwo z niskimi wynikami ESG moze
by¢ bardziej sktonne do wykorzystywania kapitatu obcego, aby zwiekszy¢ zdolnoé¢ do
konkurowania narynku, m.in. wskutek wykorzystania mechanizmu dzwignifinansowej
w poprawie stopy zwrotu, a takze w celu obnizenia kosztu kapitatu ostong podatkowa
na zadtuzeniu. Wynika z tego, iz w przypadku checi potaczenia réwnan modelu M-M
z czynnikami ESG nalezy wzig¢ pod uwage ich wptyw na oczekiwang stope zwrotu dla
akcjonariuszy (koszt kapitatu wtasnego) oraz koszt kapitatu obcego.

Koszt kapitatu wtasnego w ujeciu wartoSciowym mozna wowczas zapisaé naste-

pujaco:
Kg=E- (re + ﬁESGE)

55 T.Fukui, T. Mitton, R. Schonlau: Determinants of capital structure: An expanded assessment. Journal
of Financial and Quantitative Analysis 2023, vol. 58(6), pp. 2446—2488.

56 M.N. Houge, K. Ahmed, G. Richardson: The effect of environmental, social, and ..., op. cit.

57 A.C. Ng, Z. Rezaee: Business sustainability performance and cost of equity capital. Journal of Cor-
porate Finance 2015, vol. 34, pp. 128—149.
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gdzie:

E — wartos$¢ kapitatu wtasnego spotki,

Besc, — wspdtczynnik wptywu wskaznikow ESG na oczekiwany zwrot dla akcjonariuszy
zalezny od tego, czy i w jakim stopniu sp6tka skupia sie na dziataniach zwigzanych ze
zréwnowazonym rozwojem,

1, — koszt kapitatu wtasnego spo6tki w ujeciu procentowym.

Z kolei koszt kapitatu obcego w ujeciu wartoSciowym mozna wyrazi¢ wzorem:
Kp = (rp + Besg,) - D
gdzie:
D — warto$¢ kapitatu obcego (dtugu) spétki,
Besac,, — wspdtczynnik wptywu wskaznikéw ESG na koszt kapitatu obcego, zalezny od
profilu ESG spotki,
Tp — koszt dtugu spotki (po opodatkowaniu) w ujeciu procentowym.

Podstawowy model M-M mozna przedstawi¢ nastepujaco:

De_ omst
Et =a=cons
gdzie:
Dt . . s . .
7~ stosunek dtugu do kapitatu wtasnego, czyli wskaznik struktury kapitatu,
t

a — stata warto$¢, ktéra okresla strukture kapitatu spétki niezalezna od fazy cyklu
gietdowego i koniunkturalnego.

W kontekscie teorii racjonalnych oczekiwan mozna zatozy¢, ze sp6tki podejmuja
decyzje o strukturze kapitatu na podstawie racjonalnych przewidywan przysztych
zmian wskaznikow ESG8. Tak wiec:

’
t

E'y

=a+ B -ESG'; +¢& & ~ iid(0,1)

gdzie:
— - oczekiwany stosunek dtugu do kapitatu wtasnego, czyli wskaznik struktury
t .
kapitatu,
ESG', — oczekiwana warto$¢ wskaznika ESG w okresie t.

Parametryiw modelu regresji okreslaja wptyw wskaznikow ESG na strukture kapitatu,
przy czym teoria zaktada zgodnos¢ oczekiwan z rzeczywistymi wartosciami wskazni-

58 W. Li, P. Padmanabhan, C.H. Huang: ESG and debt structure: Is the nature of this relationship non-
linear?. International Review of Financial Analysis 2024, vol. 91,art. 103027
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kdw ESG. Jednakze w praktyce moga istnie¢ czynniki, ktére wptywaja na odchylenie
rzeczywistych wartosci od oczekiwan, co moze prowadzi¢ do zmian w strukturze ka-
pitatu w réznych fazach cyklu gietdowego i koniunkturalnego®.

Analiza empiryczna wraz z metodyka
badaniai dyskusjga wynikow

W badaniuwykorzystano dane z bazy LSEG Datastream dotyczace wartosci catkowitego
zadtuzenia oraz kapitatéw wtasnych i tacznego wskaZnika ESG dla 503 spotek gietdo-
wychwchodzacych w sktadindeksu S&P500. Dane pobrano z czestotliwoscig kwartalna
dla poczatkowego okresu od stycznia 1999 do grudnia 2023 r. Z badania wykluczono
cztery przedsiebiorstwa ze wzgledu na brak odpowiadajacych im wskaznikéw ESG dla
catego okresu objetego badaniem. Ostateczna proba liczyta zatem 499 spotek.

Ze wzgledu na to, ze wskazniki ESG oraz wartosci zadtuzenia i kapitatow wtasnych
s3 wyznaczane z czestotliwoscig kwartalng, dane poddano randomizacji i dezagre-
gacji do czestotliwosci dziennej z wykorzystaniem liczb generowanych i wielokrotnie
prébkowanych z rozktadu normalnego w celu weryfikacji stabilnosci korelacji miedzy
badanymizmiennymi.

Badanie podzielono na kilka czesci. Najpierw wyznaczono wskazniki zadtuzenia
kapitatu wtasnego. Nastepnie zestawiono je ze wskaznikami ESG dla tych samych
spétek. Ze wzgledu na duza liczbe danych zrezygnowano z przedstawienia podsta-
wowych statystyk opisowych. W pierwszym etapie badania, zgodnie z koncepcja testu
bazujacego na macierzach losowych, wprowadzono macierze korelacji krzyzowych
uwzgledniajace zaleznosci liniowe miedzy wskaznikami ESG i wskaznikami zadtuze-
nia kapitatu wtasnego spétek. Korelacje krzyzowe wyznaczono niezaleznie dla dwoch
roztacznych okreséw. W pierwszej probie znalazty siedane zalata 2017—2019, tj. okres
utozsamiany powszechnie z czasem wzrostéw na gietdzie nowojorskiej. W drugiej
prébie uwzgledniono lata 2020—-2022, obejmujace wyniki finansowe spotek oraz
wskazniki ESG w okresie pandemii COVID-19, ktérej poczatek zbiegt sie z okresem
spadkéw na NYSE. Wartosci korelacji krzyzowych przedstawiono na rysunku 2.1w po-
staci tzw. map ciepta, z uwzglednieniem grupowania podobnych spétek opartego na
algorytmach hierarchicznych i metodzie grupowania wedtug metryki euklidesowej
zwykorzystaniem pomiaru odlegtosci na bazie Sredniego wigzania. Testowanie istot-
noscizalezno$ci przeprowadzono w oparciu o teAst istotnosci korelacjiwykorzystujacy
duze zbiorydanych X = AESG (p1 xn)iY =— (p2 x n) dla n obserwacjiip, oraz
p» liczbie zmiennych, przy czym p; ~ h oraz pz % ne W ramach testu wprowadzasie

59 S. Kim, Z. Li: Understanding the impact of ESG practices in corporate finance. Sustainability 2021,
vol.13(7), art. 3746.

¢ J.D. Rauh, A. Sufi: Capital structure and debt structure. The Review of Financial Studies 2010,
vol. 23(12), pp. 4242—4280.

o1 J.P.Bouchaud, L. Laloux, M.A. Miceli, M. Potters: Large dimension forecasting models and random
singular value spectra. The European Physical Journal B 2007, vol. 55,s.201—207; M. Snarska:
Arandom matrix approach to dynamic factors in macroeconomic data. Acta Physica PolonicaA2012,
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nastepujace statystyki:
det(G,, Dy G ., —r’Dy)=0
1., 1., 1.,
D, =—XX D,, =—YY Gy =—XY
n n n
gdzie: D,,, Dy, Gy, s3 odpowiednio macierzami korelacji i macierzg korelacji krzy-
zowych.
Dla tych macierzy wylicza sie wartoSci wtasne oraz dokonuje sie ich poréwnania

z rozktadem asymptotycznym, gdy wymiary macierzy korelacji daza do nieskonczo-
nosci. Przy prawdziwosci hipotezy zerowej o niezaleznosci miedzy , rozktad wartosci

W’rasnych na postac"ﬂ:
R ,/ 2 -5’
1L0)5(x—1) eqf(x" =5 )(x, —57)

ax(1—x%)

gdzie: x, =¢, +¢,—2¢c, i2,/clcz(l—cl)(l—c2) oraze, =8%,c, =2,

Pe(x) =max(1-c,1-c,)d(x) +max(c, +c,

Lata2020-2022

Rysunek 2.1. Macierze korelacji krzyzowych wynikajace
z testu istotno$ci wspotczynnikow korelacji dla duzych zbioréw danych

Zrédto: opracowanie wtasne. Dane pobrano z bazy LSEG Datastream.

Analizujac wyniki zamieszczone na rysunku 2.1, mozna dojs$¢ do wniosku, ze ko-
relacje krzyzowe miedzy wskaznikami ESG i struktura kapitatu w latach 2017-2019
istotnie réznig sie od tych z lat 2020—2022 na gietdzie nowojorskiej. Odpowiada to

vol.121(2B), B-110; D. Kosiorowski, D. Mielczarek, J. Rydlewski, M. Snarska: Sparse methods for
analysis of sparse multivariate data from big economic databases. Statistics in Transition 2014,

vol.15(1), pp. 111-132.
62 |bidem.
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hipotezie badawczej, ktéra sugeruje, ze relacje miedzy wskaznikami ESG i struktura
kapitatu moga ulega¢ zmianom w réznych okresach rynkowych. Istotna grupe spétek
stanowia te, dla ktorych korelacje sa bliskie 1 lub — 1. W latach 2020—2022 korelacje

miedzy wskaznikami struktury kapitatu i wskaznikamiESGistotnie zblizyty sie do zera.
W okresie wzrostu na gietdzie nowojorskiej (lata2017—-2019), obserwowano wyrazna
separacje rynku spotek ze wzgledu na zaleznosci miedzy wskaznikami struktury kapi-
tatu i wskaznikami ESG. Istotne grupy spotek charakteryzuja sie wysokimilub niskimi

korelacjami, co moze sugerowac, ze w okresie wzrostu inwestorzy przywiazywali wiek-
szg wage do aspektow zwigzanych z ESG, wptywajac przy tym na strukture kapitatu

przedsiebiorstw. Natomiast w okresie spadkéw (lata 2020-2022), korelacje miedzy
wskaznikami struktury kapitatu i wskaznikami ESG zblizyty sie do zera, co moze wska-
zywad nazmniejszenie znaczenia aspektdw zwigzanych z ESG w decyzjach finansowych

przedsiebiorstw w czasie niepewnosci zwigzanej z pandemia COVID-19 i spadkami

na gietdzie. Interpretujac wyniki, mozna zauwazy¢, ze zmiennos¢ zaleznosci miedzy
wskaznikami ESG i struktura kapitatu moze by¢ wynikiem réznych czynnikéw, takich

jak zmiany w preferencjach inwestoréw, polityce finansowej spétek oraz warunkach

rynkowych. W okresie wzrostu inwestorzy moga by¢ bardziej sktonni do nagradzania

spotek o lepszych wynikach ESG poprzez preferowanie kapitatu wtasnego lub niskie-
go zadtuzenia, co moze prowadzi¢ do wyzszych korelacji miedzy wskaznikami ESG

i struktura kapitatu. Natomiast w okresie spadkéw, organizacje gospodarcze moga
skupic sie bardziej na zapewnieniu ptynnosci finansoweji ograniczeniu ryzyka, co moze

prowadzi¢ do mniejszego znaczenia aspektdéw zwigzanych z ESG w podejmowaniu

decyzji finansowych.

W kolejnym etapie analizy dokonano wyznaczenia usrednionych wartosci wskazni-
kéw zadtuzenia kapitatu wtasnego oraz wskaznikow ESG. Wagi przyjeto w taki sposéb,
aby odzwierciedli¢ udziat kazdej spotki w portfelu indeksu S&P500, z uwzglednie-
niem korekty na sp6tki pominiete w badaniu. W ten sposéb uzyskano typowa spétke
notowang na gietdzie nowojorskiej. Dla tak przeksztatconych danych oszacowano
nastepujacy model:

vy = a(t) + B(t)x; + &, & ~ iid(0,1)

gdzie: y, == jest Wartosuq usrednionego wskaznika zadtuzenia kapitatu wtasnego
dla wypadk0\f\/ej spotki, zas x; = ESG, oznacza wartos¢ usrednionego wskaznika ESG.

Opierajacsie na schemacie rolowanym z wykorzystaniem okna o dtugosci 60 dzien-
nych obserwacji, wyznaczonowskazniki a(t) oraz B(t),przy czym a(t) oznaczaczesé
wskaznika struktury kapitatu niewrazliwg na wartosci ESG, za$ B(t) oznacza miare
wrazliwosci struktury kapitatu na zmiany wskaznika ESG. W Swietle teorii Modiglianiego
i Millerawartosci B(t) powinny by¢ rowne zero, zas wartosci a(t) powinny by¢ state.
Nastepnie wyznaczono przyrosty oryginalnych zmiennych x;, y, oraz parametréw a(t)
i B(t), ktore odzwierciedlaty taczng dynamike zmian wskaznikdw struktury kapitatu
i wskaznikow ESG.

W tabeli 2.1 przedstawiono podstawowe statystyki opisowe analizowanych zmien-
nych, a na rysunku 2 ich przebieg w czasie z podziatem na okresy objete badaniem,
tj.odrebniedlalat 2017-2019 oraz2020-2022.
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Tabela 2.1. Podstawowe statystyki opisowe dla wskaznikéw
objetych badaniem z podziatem na lata 2017-2019 oraz 2020-2022

Statystyka DE ‘ ESG ‘ ADE ‘ AESG ‘ o ‘ B ‘ Aa ‘ AB

Lata2017-2019

Minimum [-2,8200 | 54,9065 | -2,6025 | -0,1007 |-2569,8168 | -23,5390 |-1971,3917 | -12,1943

Maximum | 0,9597 | 58,1999 | 2,4859 | 2,6354 | 1366,3705 | 44,2767 | 707,4428 | 33,9632

1.Quart. 0,0672 | 55,2553 | -0,0000 | -0,0005 | -13,9202 -2,4141 -1,0035 | -0,0290

3.Quart. 0,7732 | 58,0112 | 0,0000 | 0,0005 | 135,5304 0,2414 1,6462 0,0334

Mean 0,2240 | 56,4042 | -0,0008 | 0,0076 | 109,5914 | -1,8905 0,1415 -0,0024

Stdev 0,8937 | 1,2420 | 0,1509 0,1159 | 494,3285 8,5283 89,6268 1,5517

Skewness |-2,2479 | 0,4134 | -0,8633 | 19,1679 | -0,1684 0,1716 -13,6351 13,5139

Kurtosis 4,6809 | -1,5021 |212,4928 [395,1245 |  4,2423 4,2124 | 309,6722 | 304,5631

Lata2020-2022

Minimum [-0,5636 | 56,2241 | -1,0238 | -2,9543 | -572,1411 |-232,7790 |-4240,1880 |-201,2119

Maximum | 1,5465 | 60,9179 | 1,2231 1,4752 |13089,3887 | 10,1966 | 11313,4484 | 75,4104

1.Quart. -0,1449 | 56,4724 | -0,0000 | -0,0005 | -40,0513 | -2,6383 | -2,3044 | -0,0520

3.Quart. 0,7029 | 60,4245 | 0,0000 | 0,0004 | 159,5645 0,6714 2,9459 0,0387

Mean 0,3105 | 59,0084 | 0,0008 |-0,0025 | 432,1259 | -7,6186 0,3639 | -0,0066

Stdev 0,5068 | 1,8874 | 0,0983 | 0,1220 |2095,7704 | 37,2677 | 453,3616 | 8,0614

Skewness | 0,7609 |-0,6380 | 2,5478 |-15,7401 54702 | -5,4768 | 18,5458 |-18,5574

Kurtosis  |-0,2627 | -1,4683 | 97,3731 | 462,8815| 28,6716 28,7204 | 503,2387 |503,6796

Zrédto: opracowanie wtasne. Dane pobrano z bazy LSEG Datastream.
Wyniki zaokraglono do czterech miejsc po przecinku.

Wyniki przedstawione w tabeli 2.1 pokazuja, ze wartoSci parametrow a(t) — czesé
struktury kapitatu niewrazliwa na wartosci ESG, oraz f(t) — miara wrazliwosci struk-
tury kapitatu na zmiany wskaznika ESG, wykazuja wieksza stabilno$¢ w okresie hossy
(2017-2019) w poréwnaniu do okresu bessy (2020-2022). Wartosci 3(t) w okresie
hossy sa zblizone do zera, zgodnie z teorig Modiglianiego i Millera, podczas gdy w okre-
sie bessy obserwuje sie wieksza zmienno$¢ tych parametréw.

Srednie wartosci przyrostéw oryginalnych zmiennych x; = % iyt = ESG, , odzwier-
ciedlajace zmiennoé¢ wskaznikéw struktury kapitatu i ESG, sa wieksze w okresie bessy
(2020-2022) w poréwnaniu do okresu hossy (2017—2019). Skoénos¢ i kurtoza tych
przyrostow rowniez sa wyzsze w okresie bessy, co sugeruje wieksza zmienno$¢iasyme-
trie w dynamice tych wskaznikdéw w trudniejszym okresie rynkowym. Skosnos¢ i kur-
tozadla przyrostow wskaznika ESG w okresie bessy sg znaczgco wieksze niz w okresie
hossy, co moze wskazywac na wigkszg zmienno$¢ i asymetrie w danych dotyczacych
wskaznikéw ESG w trudniejszym okresie rynkowym. Sugeruje to, ze w okresie bessy
inwestorzy moga by¢ bardziej sktonni do reagowania na zmiany wskaznikéw ESG, co
moze mie¢ wptyw na strukture kapitatu spotek.
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Podsumowujac, wyniki analizy sugeruja, ze zmienno$¢ wskaznikow ESG i struktu-
ry kapitatu moze by¢ rézna w réznych okresach rynkowych, co potwierdza hipoteze
badawcza dotyczaca zmiennosci tych zaleznosci w réznych warunkach makroeko-
nomicznych. Dodatkowo wieksza zmienno$¢ w okresie bessy moze wskazywac na
wieksze wyzwanie w zarzadzaniu finansami korporacyjnymii dostosowywaniu sie do
zmieniajacych sie warunkéw rynkowych.

Stabilno$¢ struktury kapitatu w okresie hossy (2017—-2019) moze byl interpretowana
jako efekt stabilnosci rynkowej oraz podejscia spétek do zarzadzania ryzykiem finan-
sowym. W okresie wzrostu przedsiebiorstwa moga by¢ bardziejsktonne do zachowania
stabilnejstruktury kapitatu, coumozliwiaim efektywne zarzadzanie kosztami finanso-
waniairyzykiem. Natomiast wieksza zmienno$¢ w strukturze kapitatu w okresie bessy
(2020-2022) moze wynikac z koniecznosci dostosowania sie do trudniejszych warun-
kéw rynkowych i zmieniajacych sie preferencji inwestoréw. Obserwowana wrazliwo$é
struktury kapitatu na zmiany wskaznikow ESG moze by¢ interpretowana jako przejaw
wzrastajacego znaczenia aspektéw zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem. W okre-
sie bessy, gdy inwestorzy sg bardziej sktonnido analizowaniaryzykaizrownowazonego
rozwoju, spotki moga by bardziej narazone na presje zmiany polityki finansowejw celu
uwzglednienia tych aspektéw. Przedsiebiorstwa, ktdre skutecznie zarzadzajg zmien-
noscig wskaznikdw ESGiutrzymuja stabilng strukture kapitatu, moga by¢ postrzegane
przezinwestorow jako bardziejstabilneiwartosciowe. Z drugiejstrony spdtki narazone
nawieksza zmienno$¢ tych wskaznikéwi struktury kapitatu moga by¢ postrzegane jako
bardziej ryzykowne, co moze wptynac¢ naich wycene na rynku kapitatowym.
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Rysunek 2.2. Przebiegi wskaznikéw ESG oraz D/E w okresach objetych badaniem

Zrédto: opracowanie wtasne. Dane pobrano z bazy LSEG Datastreaam.
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Okres pandemii COVID-19 wptynat na dynamike relacji miedzy wskaznikami ESG
i strukturg kapitatu. Wzrost korelacji miedzy tymi zmiennymi w okresie spadkow na
gietdzie moze sugerowad, ze przedsiebiorstwa bardziej uwzgledniaty aspekty zwigzane
ze zrbwnowazonym rozwojem w decyzjach finansowych w warunkach globalnego
kryzysu. Jest to istotne dla zrozumienia, jak pandemia wptyneta na podejscie do za-
rzadzania finansamioraz jakie sg dtugoterminowe konsekwencje decyzji finansowych
przedsiebiorstw.

Na rysunku 2.3 przedstawiono rozktady wartosci wskaznikéw odpowiednio w okresie
hossy i bessy. Do zobrazowania zmian wykorzystano szeregi rozdzielcze, dla ktérych
wyznaczono empiryczne funkcje gestosci prawdopodobienstwa. Kolorem czerwonym
oznaczono obszary najwiekszej gestosci prawdopodobienstwa odpowiadajace najcze-
Sciej wystepujacym wartosciom badanych wskaznikéw.
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Rysunek 2.3. Rozktady zmian wartosci wskaznikdw wrazliwosci
modelu Modiglianiego-Millera w okresie hossy i bessy

Zrédto: opracowanie wasne.

Wyniki zaprezentowane na rysunku 2.3 pokazujg istotne réznice w rozktadach war-
tosciwskaznikéw o (wskaznik D/E) i f (wrazliwos¢ struktury kapitatu nawskazniki ESG)
miedzy okresem hossy (2017—2019) i bessy (2020—2022). W okresie hossy wartosci
a oscylowaty wokdt zera, co moze wskazywac na stosunkowo stabilng strukture ka-
pitatu badanych przedsiebiorstw, natomiast w okresie bessy wykazywaty wieksza
zmienno$¢, z widocznymi wyraznie oddalonymiwarto$ciami, co sugeruje wzmozona
niepewno$¢ i zmienno$¢ w strukturze kapitatu spotek w trudniejszych warunkach
rynkowych. W okresie hossy wartosci S wykazywaty trzy wyrazne odrebne poziomy, co
moze sugerowac zroznicowana wrazliwo$¢ struktury kapitatu na zmiany wskaznikow
ESG, natomiast w okresie bessy miaty warto$¢ oczekiwang réwna zero, co sugeruje
mniejsza wrazliwos¢ struktury kapitatu na te wskazniki w trudniejszym okresie ryn-
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kowym. Widoczna zmienno$¢ w rozktadach wartosci e i f moze by¢ interpretowana
jako efekt zmianw preferencjach inwestoréw oraz polityce finansowej przedsiebiorstw
w réznych okresach rynkowych.

W okresie hossy, gdy rynek byt stabilny, spotki mogty bardziej elastycznie dostoso-
wywac strukture kapitatu do preferencjiinwestoréw i potrzeb finansowych. W okresie
bessy jednostki gospodarcze mogty by¢ bardziej ograniczone w dziataniach finanso-
wych ze wzgledu na trudniejsze warunki rynkowe, co mogto prowadzi¢ do mniejszej
zmiennosci w ich strukturze kapitatu. Wyrazne zmiany w rozktadach wartosci a i 8
w okresie pandemii COVID-19 moga wskazywac na wptyw globalnego kryzysu na de-
cyzje finansowe przedsiebiorstw oraz na zdolno$¢ do zarzadzania strukturg kapitatu.
Spétki mogty byé zmuszone do elastycznej adaptacji polityki finansowej w obliczu
niepewnosci rynkowej, co mogto wptynac zaréwno na ich warto$¢, jak i na zdolno$¢
do utrzymania stabilnej struktury kapitatu.

Podsumowujac, analiza rozktadow wartosci wskaznikéw e i S w okresach hossyibessy
sugeruje istotne zmiany w strukturze kapitatu w réznych warunkach rynkowych oraz
wptyw tych zmian na warto$¢ przedsiebiorstw. To z kolei moze miec istotne konse-
kwencje dla strategii finansowej spotek oraz dla zdolnosci do zarzadzania ryzykiem
i osiggania trwatej przewagi konkurencyjnej na rynku.

W kontekscie koncepcji Modiglianiego-Millera analiza rozktadéw wartosci wskaz-
nikow « i B w okresach hossy i bessy sugeruje istotne odstepstwa od zatozen teore-
tycznych tej koncepcji w okresach trudniejszych warunkéw rynkowych. To z kolei
moze sugerowac istotnos¢ innych czynnikdw takich jak zmienno$¢ wskaznikéw ESG
czy elastycznos¢ polityki finansowej dla ksztattowania struktury kapitatu i wartosci
spotek narynku. Teoria Modiglianiego-Millera zaktada bowiem, ze struktura kapitatu
nie ma wptywu na warto$¢ przedsiebiorstwa, gdy warunki rynkowe i informacyjne sa
doskonate. Zatem wedtug tej teorii wartosci S w okresie hossy powinny wynosic zero,
a wartosci « powinny by¢ stabilne i bliskie zeru. Jednakze obserwowane odchylenia
od tezy Modiglianiego-Millera w okresie bessy, kiedy wartosci a i  wykazuja wieksza
zmiennos¢ oraz odlegtos$¢ od oczekiwanych wartosci, sugeruja, ze warunki rynkowe
moga by¢ mniejdoskonate lubinne czynniki, takie jak niepewno$¢ rynkowa, zmienno$¢é
wskaznikow ESG, czy presja inwestorow na zréwnowazony rozwéj, moga wptywad na
decyzje finansowe przedsiebiorstw i ksztattowanie ich struktury kapitatu. Wartosci a
i B w okresie bessy, ktére wykazuja wieksza zmiennos$¢ i odlegtos¢ od oczekiwanych
wartosci, moga rowniez wskazywac na ograniczenia efektywnosci rynku kapitatowego
w okresach trudniejszych warunkéw rynkowych. W takich okresach warunki rynkowe
moga by¢ mniej doskonate, a ceny akcji zaktdcone przez nieréwnosciinformacyjne lub
ograniczenia dostepu do kapitatu. Niezgodno$¢ z teza Modiglianiego-Millera w okresie
bessy moze rowniez sugerowad, ze elastycznos¢ polityki finansowej moze by¢ kluczo-
wa dla osiagniecia trwatej przewagi konkurencyjnej na rynku. Spétki, ktére sg zdolne
do elastycznego dostosowywania struktury kapitatu do zmieniajacych sie warunkow
rynkowychipreferencjiinwestoréw, moga by¢ w stanie lepiej przetrwac trudne okresy
i utrzymac wartos$¢ na rynku.

W celu doktadniejszego przeanalizowania zaleznosci miedzy wskaznikami struktury
kapitatuiwskaznikamiESGw kolejnym etapie badania dokonano analizy przyczynowo-
Sci, ktéra objetaidentyfikacje relacji kointegrujacych miedzy wartoscig usrednionego
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wskaznika dtugu do kapitatu wtasnego oraz usredniong wartoscig wskaznika ESG,
szacowanie modeli VAR(p) oraz test przyczynowosciw sensie Grangera dla wskaznikéw
dynamiki wyjSciowych zmiennychss,

Oszacowanie modeli VAR(p) bez restrykcji na wyraz wolny byto pierwszym elemen-
tem tej procedury. Dobér postaci modelu VAR oraz liczby op6znien zostat dokonany
na podstawie kryteriow informacyjnych z wartoscia logarytmu funkcji wiarygodnosci
3175,92 (wtaczonywyraz wolny: 956,699) dla modelu ze stata i dwoma opdZnieniami
dlalat2017—2019 oraz wartoscia logarytmu funkcji wiarygodnos$ci3442,03 (wtaczony
wyraz wolny: 1217,14) dla modelu ze stata i jednym opéznieniem dla lat 2020-2022.
Wyniki testéw kointegracji zamieszczono w tabeli 2.2.

Tabela 2.2. Wyniki testéw kointegracji wedtug procedury Johansena

Rzad Wartos$¢ wtasna ‘ Test $ladu p-value Test najw. wart. wt. p-value

Lata2017-2019

o] 0,018595 19,493 [0,0105] 14,678 [0,04009]

1 0,006138 £4,8149 [0,0282] 4,8149 [0,0282]
Lata2020-2022

o] 0,011128 8,007 [0,3815] 8,7735 [0,3127]

1 0,000162 0,12719 [0,7214] 0,12719 [0,7214]

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wynikitestow kointegracji zamieszczone wtabeli 2.2 sugerujgistnienie wzajemne;j
zaleznos$ci miedzy wartos$ciami usrednionych wskaznikéw D/E oraz ESG w badanych
okresach. Wartosci p-value dla testu Sladu i testu najwiekszej wartosci wtasnej sa
istotne statystycznie dla okresu hossy (2017-2019), co sugeruje, ze istniata dtugo-
terminowa réwnowaga miedzy tymi zmiennymi w tym czasie. Natomiast dla okresu
bessy (2020—2022) wartosci p-value nie sg istotne, co moze wskazywac na brak dtu-
goterminowej réwnowagi miedzy tymi zmiennymiw tym okresie czasie.

Brakistotnosci statystycznejdla okresu bessy moze sugerowad, ze zmienne warunki
rynkowe sa w stanie wptynac na nature zaleznosci miedzy wskaznikami struktury
kapitatu i ESG. W okresach trudniejszych warunkéw rynkowych, takich jak pandemia
COVID-19, relacje miedzy tymi zmiennymi moga by¢ mniej stabilne i trudniejsze do
zidentyfikowania. Z perspektywy twierdzenia Modiglianiego-Millera istnienie dtugo-
terminowej rownowagi miedzy wskaznikami struktury kapitatu i ESG w okresie hossy
jest zgodne z zatozeniem, Ze struktura kapitatu nie wptywa na wartos$¢ spétki w ideal -
nych warunkach rynkowych. Natomiast brak istotnosci dla okresu bessy sugeruje, ze
wtrudniejszych warunkach rynkowych inne czynniki, takie jak zmienno$é wskaznikéw
ESG czy presja inwestoréw na zrownowazony rozwdéj, moga mie wieksze znaczenie
dla polityki finansowej przedsiebiorstw.

% C.W.J. Granger: Investigating causal relations by econometric models and cross-spectral methods.
Econometrica 1969, vol. 37(3), s. 424—438; S. Johansen: Estimation and hypothesis testing of
cointegration vectors in Gaussian vector autoregressive models. Econometrica 1991, vol. 59(6),

pp. 1551—1580.
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Kolejnym etapem testu przyczynowosci byta estymacja modeli wektorowych rze-
du p dla przyrostéw analizowanych zmiennych. Zastosowano dwa warianty modelu.
Dla lat 2017—2019 wybrano posta¢ modelu VECM(1) ze wzgledu na istnienie relacji
kointegrujacych:

{AJ/t = Po1 + P118Ye-1 + V118x¢—1 + 5LECM; 4 + €y
Axy = Boz + B128Y¢-1 + V128%1 + 5,ECM; 1 + €,

Dla lat 2020—2022 wybrano za$ model VAR(1) dla zmiennych sprowadzonych do
stacjonarnych:

{AYt = Po1 + B118Ye—1 + V118%1 + €41
Axy = oz + P12AYe—1 + V128%q + €

W obu modelach przeprowadzono test przyczynowos$ci w sensie Grangera, a wyniki
tych analiz zebrano w tabeli 2.3.

Tabela 2.3. Wyniki testéw przyczynowosci w sensie Grangera

Natychmiastowa GrangeraA-=>B

Zmienna A-B
stat. testu wart. p stat. testu wart. p

Lata2017-2019

ADE > AESG 3,9446 0,0472
8,9974 0,0003
AESG-> ADE 0,0881 0,7667

Lata2020—-2022

ADE » AESG 3,4356 0,0639
0,0085 0,9266
AESG - ADE 0,0002 0,9893

Zrédto: opracowanie wtasne. Wyniki zaprezentowano z doktadnoécia do czterech cyfr znaczacych.

Zamieszczone w tabeli 2.3 wyniki testéw przyczynowosci w sensie Grangera do-
starczaja istotnych informacji na temat kierunku przeptywu przyczynowosci mie-
dzy wskaznikiem struktury kapitatu (D/E) i wskaZnikiem ESG w badanych okresach.
Test wskazuje na istnienie jednokierunkowej przyczynowosci zmiennych w latach
2017-2019. Konkretnie, wyniki pokazuja, ze zmiany wskaznika D/E maja statystycznie
istotny wptyw na zmianywskaznika ESG, co potwierdza wynik natychmiastowego testu
Grangera. Jednak przeptyw przyczynowos$ci w druga strone, czyli od zmian wskaznika
ESG do zmian wskaznika D/E, nie jest statystycznie istotny. Oznacza to, ze w tym
okresie zmiany wskaznika D/E nie wydaja sie bezposrednio spowodowane zmianami
wskaznika ESG. W latach 2020-2022 wyniki testow przyczynowosci w sensie Gran-
gera rowniez wskazuja na istnienie jednokierunkowej przyczynowosci, gdzie zmiany
wskaznika D/E maja statystycznie istotny wptyw nazmiany wskaznika ESG. Ponownie,
brak istotnosci statystycznej w przeptywie przyczynowosci od zmian wskaznika ESG
do zmianwskaznika D/E sugeruje, ze zmiany wskaznika ESG nie maja bezposredniego
wptywu na zmiany D/E w tym okresie.

Wynikisugeruja, ze w obu badanych okresach to zmiany w strukturze kapitatu miaty
istotny wptyw na zaangazowanie przedsiebiorstw w dziatania zwigzane z ESG. Moze



52 Matgorzata Snarska

to odzwierciedlac strategie finansowe przedsiebiorstw, ktdre staraja sie dostosowad
strukture kapitatu do wymogow zréwnowazonego rozwoju i uwzgledniaja czynniki ESG

przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Istnienie jednokierunkowej przyczyno-
wosci zmiennych sugeruje pewna stabilno$¢ w zachowaniach finansowych przedsie-
biorstww badanych okresach. Jednakze brak istotnosciw przeptywie przyczynowosci

w druga strone moze sugerowac, ze zmiany wskaznika ESG moga by¢ bardziej efektem

zmianw polityce finansowej niz odwrotnie. Warto zauwazy¢, ze pomimo réznic w wa-
runkach rynkowych miedzy badanymi okresami (hossa vs. bessa), kierunek przeptywu

przyczynowosci miedzy wskaznikami pozostat podobny. To sugeruje, ze polityka fi-
nansowa przedsiebiorstw w zakresie struktury kapitatu mogta by¢ wzglednie stabilna

i konsekwentna, niezaleznie od zmieniajacych sie warunkdw rynkowych.

Zgodnie z teorig Modiglianiego-Millera, struktura kapitatu nie powinna mie¢ wpty-
wu na wartos$¢ spétki w idealnych warunkach rynkowych. Wyniki testow Grangera
sugeruja jednak, ze istnieje istotna przyczynowos$¢ miedzy zmianami w strukturze
kapitatu i dziataniami zwigzanymiz ESG, co moze wskazywac na uwzglednienie przez
przedsiebiorstwa innych czynnikéw niz wytacznie maksymalizacja wartosci. Pan-
demia COVID-19 mogta miec istotny wptyw na te zaleznosci. W okresie pandemii
przedsiebiorstwa mogty by¢ bowiem zmuszone do dostosowania strategii finansowej
i operacyjnej do nowych warunkéw rynkowych, co mogto wptynaé na relacje miedzy
wskaznikami struktury kapitatu i ESG. Na przyktad konieczno$¢ reorganizacji dzia-
talnosci czy zapewnienia ptynnosci finansowej mogta sktoni¢ jednostki gospodarcze
do zwiekszonego uwzglednienia kwestii zrbwnowazonego rozwoju i ESG w polityce
finansowej. W zwiagzku z tym w okresie pandemii mozemy spodziewac sie wiekszego
wptywu wskaznikéw ESG na strukture kapitatu. Jednakze wyniki testéw przyczynowosci
sugeruja, ze nadalistnieje dominujacarola struktury kapitatu w ksztattowaniu dziatan
zwigzanych zESG, nawet w czasach kryzysu. To moze wskazywac na stabilnos¢ pewnych
wzorcow finansowych i strategii zarzadzania finansami, ktére pozostajg istotne nawet
w obliczu wyzwan zwigzanych z pandemia. W kontekscie modelu M-M wyniki te moga
sugerowad, ze cho¢ pandemia COVID-19 miata istotny wptyw na strategie finansowe
i podejscie przedsiebiorstw do kwestii zwigzanych z ESG, to struktura kapitatu nadal
pozostata kluczowym czynnikiem ksztattujacym decyzje finansowe. Zmieniajace sie
warunki rynkowe moga jednak wymagac wigkszej elastycznosci i uwzglednienia do-
datkowych czynnikéw, takich jak ESG, przy podejmowaniu decyzji finansowych.

Ostatnim etapem badania nad zaleznosciami miedzy wskaznikami struktury ka-
pitatu i ESG byta ocena funkcji odpowiedzi na impuls (IRF), ktéra pozwala zrozumie(,
w jaki sposob zmiany w jednej zmiennej wptywaja na zmiany w drugiej w odpowiedzi
na okreslony impuls lub szok. IRF moze dostarczy¢ informacji na temat dtugotermi-
nowych i krotkoterminowych efektow skokowych. Jest toistotne, poniewaz pozwala
zidentyfikowad dynamike reakcji miedzy zmiennymi i okresli¢, w jaki sposéb impuls
w jednej zmiennej wptywa na zmiany w innych w kolejnych okresach. Okreslono, jak
impuls w zmiennej struktury kapitatu wptywa na zmiany wskaznika ESG w kolejnych
okresach oraz odwrotnie. Przeprowadzenie analizy IRF miato na celu nie tylko pomoc
w lepszym zrozumieniu dynamiki relacji miedzy struktura kapitatu i ESG, ale takze
widentyfikacji ewentualnych opéznien w reakcji oraz dtugoterminowych efektow. To
z kolei moze przyczynic sie do lepszego zrozumienia wptywu strategii finansowej na
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dziataniazwigzane z ESG oraz odwrotnie, co jest istotne zaréwno dla teorii, jak i praktyki
zarzadzania finansami przedsiebiorstw.

Funkcje reakcji naimpuls przedstawiono na rysunku 2.4. Badanie przeprowadzono
w dwéch okresach niezaleznie. W gbrnej czesci rysunku umieszczono funkcje reakgji
na impuls zwykorzystaniem danych zlat 2017-2019,aw dolnejzlat 2020—-2022.
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Rysunek 2.4. Funkcje reakcji naimpuls

Zrédto: opracowanie wtasne.

Analizujac przebiegi funkcji IRF nasuwa sie stwierdzenie o braku trwatego efektu
skokowego wzrostu wskaznika struktury kapitatu na wskaznik ESG w badanych okre-
sach. Analogiczny brak trwatego efektu obserwuje sie rdwniez w przypadku skokowego
wzrostu wskaznika ESG i jego oddziatywania na strukture kapitatu. Wynik sugeruje,
ze przedsiebiorstwa zdaja sie mie¢ pewna elastycznos$¢ w dostosowywaniu struktury
kapitatu bez znaczacego wptywu naich zaangazowanie wdziataniazwiazane zESG. To
moze by¢ spowodowane strategiami finansowymi spétek, ktére staraja sie utrzymaé
stabilno$¢ wskaznikow ESG niezaleznie od zmian w strukturze kapitatu. Brak trwatego
efektu moze takze odzwierciedla priorytety strategiczne przedsigbiorstw, ktére moga
postrzegal kwestie zwigzane z ESG jako integralng czes¢ dziatalnosci, niezaleznie
od zmian w strukturze kapitatu. Spétki moga dazy¢ do osiggniecia rownowagi mie-
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dzy celami finansowymi oraz spotecznymi i Srodowiskowymi, nawet w obliczu zmian
w polityce finansowej. Wynik sugeruje, ze przedsiebiorstwa moga dazy¢ do zrébwnowa-
zonego rozwoju niezaleznie od fluktuacji w strukturze kapitatu. Mozliwe, ze wynika to
Zrosnacego zainteresowania kwestiamizwigzanymi ze zrbwnowazonym rozwojem ze
strony inwestoréw, klientéw i spotecznosci, co z kolei motywuje spotki do utrzymania
stabilnosci wskaZnikdéw ESG. Wynik podkresla znaczenie zintegrowanego podejscia
do zarzadzania finansamii zrbwnowazonym rozwojem. Przedsiebiorstwa sa w stanie
osiggaclepsze wyniki poprzez uwzglednienie czynnikdw zwiazanych z ESG w strategii
finansowej i poprzez podejmowanie zréwnowazonych decyzji inwestycyjnych. Brak
trwatego efektu moze by¢ réwniez skutkiem oddziatywania regulacji, ktére sg narze-
dziami wymuszajacymi okreslone standardy ESG niezaleznie od struktury kapitatu.
Spoétki moga by¢ zobowiazane do spetniania okreslonych wymagan dotyczacych ESG,
co jest w stanie ogranicza¢ wptyw zmian w strukturze kapitatu na wskazniki zréwno-
wazonego rozwoju. Podsumowujac, brak trwatego efektu skokowego wzrostu wskaz-
nika struktury kapitatu na ESG mozna interpretowac jako $wiadectwo elastycznosci
i zrbwnowazonego podejscia do zarzadzania finansami i zrbwnowazonym rozwojem.
To z kolei sugeruje, ze integrowanie kwestii zwigzanych z ESG w strategie finansowa
zdaje sie by¢ kluczowym elementem budowania wartosci przedsiebiorstwa i utrzy-
mania stabilnoscijego dziatania na rynku w zmieniajacym sie otoczeniu biznesowym.

W ocenie przebiegu funkgji IRF zaprezentowanej narysunku 2.4 obserwuje sie rowniez
brak trwatego efektu skokowego wzrostu wskaznika ESG na wskaznik struktury kapi-
tatu. Wynik analizy wskazuje na brak trwatego efektu skokowego wzrostu wskaznika
ESG na wskaznik struktury kapitatu, co jest zgodne z rozstrzygnieciami teorii Modi-
glianiego-Millera. Wynik ten potwierdza neutralno$¢ struktury kapitatu w kontekscie
wskaznika ESG. Oznacza to, ze zmiany we wskazniku ESG nie maja trwatego wptywu
nadecyzje przedsiebiorstw dotyczace struktury kapitatu. Brak trwatego efektu skoko-
wego wskaznika ESG na strukture kapitatu moze réwniez Swiadczy¢ o tym, Ze przed-
siebiorstwa oddzielaja decyzje finansowe od dziatan zwigzanych ze zrbwnowazonym
rozwojem. Moga traktowac kwestie ESG jako odrebny aspekt dziatalnosci, ktory nie
ma bezposredniego wptywu na strukture kapitatu. Wynik ten sugeruje tez, ze narynku
istnieje pewna stabilnos¢ i niezalezno$¢ miedzy wskaznikami ESG oraz D/E. Spotki
moga by¢ zdolne do utrzymania struktury kapitatu pomimo zmian wskaznika ESG,
co moze by¢ interpretowane jako pozytywny sygnat dla inwestoréw i interesariuszy.
Brak trwatego efektu moze rowniez wynikac z oddziatywania regulacji na strategiczne
decyzje przedsiebiorstw. Jednostki gospodarcze moga by¢ zobowiazane do spetniania
okreslonych wymagan dotyczacych ESG, niezaleznie od posiadanejstruktury kapitatu.
Ponadto, mogaistniec czynniki strategiczne, takie jak reputacja firmy, ktére wptywaja
nasktonnos$¢ do podejmowania dziatan zwiazanych z ESG, niezaleznie od konkretnych
warunkéw finansowych.

Podsumowujac, brak trwatego efektu skokowego wzrostu wskaznika ESG nawskaz-
nik struktury kapitatu, zgodnie z modelem M-M sugeruje, ze na rynku istnieje pewna
niezalezno$¢ miedzy decyzjamifinansowymiidziataniami zwiagzanymi ze zrébwnowa-
zonym rozwojem. Swiadczy¢ to moze o stabilnoéci rynkowej oraz oddzieleniu strategii
finansowej od kwestii ESG, co jest wazne zaréwno dla teorii finansow, jak i dla praktyki
zarzadzania przedsiebiorstwami.
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Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonego badania sugeruja, ze istnieje zwigzek miedzy ESG i struk-
turg kapitatu przedsiebiorstw. Menedzerowie finansowi powinni uwzglednia¢ czyn-
niki zrbwnowazonego rozwoju podczas podejmowania decyzji finansowych, co moze
przyczynic¢ sie do zwigkszenia warto$ci spotki w dtugim okresie. Powinni réwniez
uwzglednia¢ czynniki ESG w dazeniu do optymalizacji struktury kapitatu, a takze
w analizie wptywu zmian w strukturze kapitatu na wskazniki ESG oraz oczekiwane
efekty finansowe tych zmian. Moze to obejmowac modyfikacje polityki dywidendowej,
stosowanie roznych instrumentdw finansowych lub zmiane strategii inwestycyjnej.
Menedzerowie finansowi moga angazowac sie w dialog z interesariuszami, takimi jak
inwestorzy, analitycy ESGiagencje ratingowe, w celu lepszego zrozumienia oczekiwan
dotyczacych zréwnowazonego rozwoju i wdrazania odpowiednich strategii. Moga
rowniez podejmowac dziatania majace na celu podniesienie Swiadomosci wewnetrznej
w przedsiebiorstwie natemat znaczenia aspektow ESG dla dtugoterminowej wartosci
spotki. Menedzerowie finansowi moga analizowad, jak czynniki ESG wptywaja naryzyko
i mozliwosci rozwoju przedsiebiorstwa, zaréwno bezposrednio, jak i posrednio, poprzez
strukture kapitatu. Moga identyfikowac obszary ryzyka zwigzane z ESG i podejmowac
dziatania w celu ich ograniczenia, co ma szanse przyczynic sie do zwigkszenia stabil-
nosciiodpornosci jednostki gospodarczej na zmienne warunki rynkowe.

Wynikibadania stanowigistotny wktad w zrozumienie relacji miedzy struktura kapi-
tatu i wskaznikamiESG narynku gietdowym, szczegdlnie w kontekscie zmieniajacych
sie warunkéw rynkowych. W okresie wzrostu gietdowego (2017—2019) zaobserwo-
wano wyrazna separacje rynku spotek ze wzgledu na zalezno$ci miedzy wskaznikami
uwzglednionymi w badaniu. Spétki o lepszych wynikach ESG wykazywaty tendencje
do ograniczania stosunku dtugu do kapitatu wtasnego, co sugeruje, ze inwestorzy
przywiazuja wieksza wage do aspektéw zrownowazonego rozwoju podczas hossy.
Natomiast w okresie spadkdéw notowan (2020—2022), relacje miedzy wskaznikami
ESGi struktury kapitatu ulegty zmianie, zblizajac sie do zera. To moze wskazywac na
spadek znaczenia aspektéw zwigzanych z ESG w decyzjach finansowych przedsie-
biorstw w obliczu niepewnosci zwiazanej z pandemig COVID-19.

Stabilnos¢ struktury kapitatu w okresie hossy moze byc interpretowana réwniez jako
efekt stabilnoSci rynkowej oraz podejscia spotek do zarzadzania ryzykiem finansowym.
Natomiast wigksza zmienno$¢ w strukturze kapitatu w okresie bessy moze wynikac
zkonieczno$ci dostosowania sie do trudniejszych warunkdw rynkowych i zmieniajacych
sie preferencji inwestorow.

Obserwowana wrazliwo$¢ struktury kapitatu na zmiany wskaznikow ESG mozna
interpretowac réwniez jako przejaw wzrastajagcego znaczenia dla przedsigbiorstw
aspektdw zwigzanych ze zrbwnowazonym rozwojem. PodkresSlenie znaczenia integracji
aspektow ESG z decyzjami finansowymi wskazuje na konieczno$¢ uwzglednienia tych
czynnikdw przy optymalizacji struktury kapitatu. Wtasciwe podejscie w tej kwestii
moze obejmowac uwzglednianie czynnikéw ESG jako kryterium podejmowania decyzji
finansowych oraz dostosowywania polityki finansowej do zmieniajacych sie preferencji
inwestoréw i warunkéw rynkowych.



Wskazujac na potencjalne obszary dalszych badan, nalezy zwréci¢ uwage na koniecz-
nos¢ dalszejanalizy wptywu regulacji rzadowych oraz zmian preferencjiinwestoréw na
zaleznos$ci miedzy ESGistruktura kapitatu. Badania te moga réwniez obejmowac ana-
lize strategii finansowych przedsiebiorstw w kontekscie zmieniajacego sie otoczenia
rynkowego i spotecznego oraz skutecznosci réznych modeli integracji aspektéw ESG
z decyzjami finansowymi. Dodatkowo badania moga skupiac sie na ocenie trwatosci
efektow zmiany struktury kapitatu w zwiazku z dynamika rynku i zmieniajacymi sie
kryteriami oceny wartosci przedsiebiorstw.
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