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Streszczenie

Réznice w postrzeganiu wartosci od lat stanowig Zrédto konfliktu pomiedzy kierownictwem przed-
siebiorstwa a inwestorami. Przyczyn rozbieznosci upatrywano w danych pozafinansowych. Cho¢
zagadnienie raportowania danych niefinansowych jest szeroko poruszanym tematem w literaturze
przedmiotu, to poczatkowo nie istniaty zadne wytyczne okreslajace jak, i w jaki sposéb te dane
powinny by¢ raportowane. Ponadto, publikacja tych danych miata jedynie na celu budowanie zau-
fania i tworzenie pozytywnego wizerunku. W niniejszym artykule przeanalizowano wptyw raporto-
wania danych niefinansowych dotyczgcych ochrony srodowiska na warto$¢ przedsiebiorstwa. Za
miernik wartosci przedsiebiorstwa przyjeto wartos¢ kapitalizacji rynkowej.

Stowa kluczowe: luka wartosci, asymetria informacji, dane niefinansowe, standardy raportowania.

JEL Class: G32.
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WSTEP

W obecnych czasach przedsigbiorstwa sa odpowiedzialne nie tylko za ekono-
miczne konsekwencje swojej dziatalnosci, ale rowniez za wptyw na otoczenie ze-
wnetrzne. Z perspektywy interesariuszy, osiagniecie celow $rodowiskowych
i spolecznych przez przedsigbiorstwo jest rownie istotne co osiagniecie celow fi-
nansowych [Villiers i Staden 2010: 227-240]. Wzrost znaczenia danych niefinan-
sowych stworzyl nowe problemy dla badaczy w kwestii ich identyfikacji i po-
miaru.

Jak zauwaza G. Urbanek, obecnie jednym z najtrudniejszych wyzwan jest
wykazanie wptywu publikacji tych informacji na tworzenie wartosci przedsigbior-
stwa [Urbanek 2016: 339-348].

Oczekiwania inwestorow dotyczace rozwoju sprawozdawczosci byty ukie-
runkowane na zwigkszenie przejrzystosci, zakresu ujawnianych informacji o cha-
rakterze niefinansowym, w tym informacji pozwalajacych na prognoze sytuacji
przedsigbiorstwa w przysztosci oraz zwigkszenie publikowanych dobrowolnych
ujawnien [Krasodomska: 2014: 17].

W artykule zostang przedstawione wyniki badan na temat wptywu publikacji
danych niefinansowych obejmujacych zagadnienia ochrony srodowiska dla spo-
tek i grup kapitalowych notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Badania zostaty przeprowadzone na podstawie danych panelowych
za lata 2014-2018, dla ktorych publikowane byly dane niefinansowe. W analizie
wykorzystano regresje panelowa ze stalymi efektami, dostgpna w programie
GRETL.

W pracy postawiono nastgpujace pytanie badawcze:

Czy ujawnianie informacji niefinansowych dotyczacych ochrony $rodowiska
wplywa na warto$¢ przedsi¢biorstwa?

Do powyzszego pytania badawczego postawiono nastgpujaca hipoteze ba-
dawczg:

Publikacja informacji niefinansowych dotyczacych ochrony $rodowiska ma
istotny statystycznie wplyw na warto$¢ przedsiebiorstwa.

1. TEORIA ASYMETRII INFORMACJI W KONTEKSCIE LUKI WARTOSCI

Zar6wno interesariusze wewnetrzni, jak 1 zewngtrzni wskazujg na istotne roznice
w postrzeganiu potencjalnych zrodel i obszarow tworzenia wartosci przedsiebior-
stwa. Brak zgodnosci pomigedzy nimi migdzy jest spowodowany zré6znicowaniem
posiadanego dostgpu do informacji (asymetrii informacji). Zjawisko to wplywa
na wyceng i niejednokrotnie powoduje, ze warto$¢ przedsigbiorstwa, z punktu wi-
dzenia kadry zarzadzajacej, przewyzsza warto$¢ rynkowa oszacowang przez

66

© by the author, licensee £6dz University - £6dZ University Press, £6dZ, Poland. This article is an open access article
distributed under the terms and conditions of the Creative Commons Attribution license CC-BY-NC-ND 4.0



Wptlyw raportowania danych...

inwestoroOw. Powstala réznica wskazuje na wystepowanie luki wartosci [Blajer-
-Gotgbiewska 2012: 9].

Na luke warto$ci sktada si¢: luka informacyjna, luka zrozumienia, luka jako-
Sciowa, luka w sprawozdawczosci oraz luka percepcji [Eccles i in. 2001: 130].
Schemat wystepowania luki wartosci i powstawania jej poszczeg6élnych elemen-
tow przedstawia rysunek 1.

= o (= )

Luka wartosSci

Wartos¢ przedsigbiorstwa

Warto$¢ przedsigbiorstwa

Jakos$¢ informacji

Luka jakoS$ci
Istotno$¢ informacji || Luka zrozumienia || Istotno$¢ informacji
Luka sprawozdawczosci Luka informacyjna
Prezentowane dane || Luka percepcji || Prezentowane dane

2 Z

Rysunek 1. Schemat wystepowania luki warto$ci

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Mikotajewicz 2012.

Luka informacyjna (information gap) stanowi réznice pomigdzy poziomem
zaspokojenia potrzeb informacyjnych uzytkownika a wagg jaka jest im przypisy-
wana [Sniezek i Wiatr 2016: 21-30]. Luka zrozumienia (understanding gap) sta-
nowi roznice pomigdzy waga, jaka zarzad przedsigbiorstwa i inwestorzy przykta-
daja do danego obszaru tworzacego warto$¢, co prowadzi do rdznicy w ocenie
istotnosci okre$lonych wskaznikow. Luka jakoSciowa (quality gap) to rdznica
w istotnosci, jaka zarzad spoltki przypisuje danym obszarom, a poziomem wiary-
godnosci 1 rzetelnosci informacji w nich zawartych. Luka sprawozdawczosci (re-
porting gap) wskazuje na réznic¢ miedzy poziomem znaczenia przypisywanego
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danym obszarom przez podmiot a poziomem aktywnosci w ich wtasciwym rapor-
towaniu. Luka percepcji (perception gap) stanowi réznice pomi¢dzy odczuciem
zarzadu przedsigbiorstwa w stosunku do raportowanych danych a dokltadnos$cia
jego postrzegania i odbioru przez inwestorow [Przewodnik dla przedsigbiorstw,
2013: 14].

Asymetria informacji nie ogranicza si¢ jedynie do dostepu do danych, lecz
obejmuje rowniez ograniczenia zwigzane z przetwarzaniem i rozumieniem tych
informacji [Kubiak 2003: 16]. Samo zjawisko nie powoduje wylacznie powsta-
wanie luki wartosci, ale rowniez generuje dodatkowe koszty. Strona bedaca po-
szkodowana w tej sytuacji musi dodatkowo weryfikowaé nowe transakcje (asy-
metria ex ante) i monitorowac juz zawarte (asymetria ex post) [Czapiewski i Ku-
biak 2013: 70]. Asymetria informacji ma swoje konsekwencje zar6wno w skali
mikro, jak i makro. Dotychczasowo oméwione zagadnienia dotyczyly skali mi-
kro. W skali makro zjawisko to zwigzane jest z problemem efektywnosci rynku,
gdyz wptywa na efektywnos$¢ alokacji zasobow. Rynek kapitalowy uznawany jest
za efektywny, gdy dostepne informacje sa odzwierciedlone w cenie papierow war-
tosciowych [Jajuga 1998: 88—89].

Jedna z form tagodzenia wystepowania asymetrii informacji jest raportowa-
nie danych niefinansowych, w tym gléwnie dotyczacych trzech obszardéw: spraw
spolecznych, ochrony srodowiska oraz tadu korporacyjnego [Tylec 2018: 304].

Rozwo6j sprawozdawczo$ci podmiotéw gospodarczych stanowi odpowiedz
na rosnace potrzeby informacyjne uzytkownikéw raportow [Sniezek i Wiatr 2016:
22]. Jak zauwaza W. Skoczylas, szerszy zakres ujawnianych informacji stanowi
podstawe budowy zaufania i kreowania wtasnej wiarygodnosci. Eliminacja luki
wartosci przyczynia si¢ nie tylko do wzrostu wartosci rynkowej przedsicbiorstwa,
ale rowniez do poprawy wizerunku [Skoczylas 2012: 407].

2. RAPORTOWANIE DANYCH NIEFINANSOWYCH W SWIETLE AKTUALNYCH
PRZEPISOW PRAWNYCH | BADAN

Na przestrzeni ostatnich lat, sprawozdawczo$¢ pozafinansowa byta szeroko poru-
szanym tematem [Marcinkowska 2004; Bek-Gaik i Krasodomska: 2018; Ka-
wacki: 2018; Walinska i in. 2018]. Informacja niefinansowa stata si¢ jednym
z istotnych przedmiotow dyskusji pomiedzy réznymi grupami interesariuszy [Zy-
znarska-Dworczak 2016: 219]. Rozwdj tej dziedziny nalezy upatrywac¢ w ruchach
oddolnych, dokonywanych przez organizacje krajowe i miedzynarodowe, jak i in-
stytucje takie jak Komisja Europejska.

W 2014 r. w zycie weszta Dyrektywa 2014/95/UE ws. ujawniania informacji
niefinansowych i informacji dotyczacych réznorodnosci. Jako jedng z przestanek
uzasadniajagcych wprowadzenie tej Dyrektywy wskazano che¢ zwigkszania
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spojnosci 1 pordéwnywalno$ci informacji pozafinansowych ujawnianych wsrod
krajow UE. W Polsce, od stycznia 2017 r., obowigzuja przepisy nowelizacji
ustawy o rachunkowo$ci wdrazajace do polskiego prawa t¢ dyrektywe. Tym spo-
sobem, od 2018 r. polskie spotki i grupy kapitatlowe sa zobowiazane sktadaé
o$wiadczenie na temat informacji niefinansowych wraz ze sprawozdaniem ze
swojej dziatalnosci. Obowigzek ten ma zastosowanie tylko do duzych podmiotow,
bedacych jednostkami zainteresowania publicznego, zatrudniajacych co najmniej
500 pracownikow i spetniajacych jeden z dwoch kryteriow finansowych: 85 min zt
sumy aktywow bilansu na koniec roku obrotowego lub 170 mln zt przychodow
netto ze sprzedazy towaréw i produktow za dany rok obrotowy. Zgodnie z art. 49b
ustawy o rachunkowo$ci (UoR), os§wiadczenia powinny zawiera¢ opisy stosowa-
nych przez spotki polityk w odniesieniu do: zagadnien spotecznych, spraw pra-
cowniczych, zrownowazonego rozwoju, poszanowania praw cztowieka, srodowi-
ska naturalnego i przeciwdziataniu korupcji.

Przed wejsciem w zycie postanowienia Dyrektywy, w Polsce obowigzywaty
zasady raportowania CSR, ktore czgsciowo miaty charakter dobrowolny. Warto
rowniez zaznaczy¢, ze w przypadku podmiotéw nalezacych do sektoréw szcze-
goblnie oddziatujacych na srodowisko naturalne istnial obowiazek ujawniania da-
nych niefinansowych w zakresie ochrony srodowiska [Adamek-Hyska i in. 2019:
70-76].

Spotka moze ustali¢ wlasne zasady raportowania badz wykorzysta¢ dowolne
krajowe, unijne lub migdzynarodowe standardy, lecz sporzadzajac oswiadczenie
lub odrgbny raport niefinansowy ma ona obowiazek wskaza¢, z jakich zasad stan-
dardéw skorzystala i musza by¢ one spojne z wymogami nowej Dyrektywy.

W 2017 r. Komisja Europejska opublikowata wytyczne dotyczace sprawoz-
dawczosci niefinansowej, ktorej celem jest zwigkszenie przejrzystosci, a takze za-
checenie przedsiebiorstw do przyjecia bardziej zrownowazonego podejscia
w kwestii prowadzonej dziatalnosci. W 2019 r. Komisja Europejska uwzglednita
nowe wytyczne obejmujace zagadnienia zwigzane z klimatem.

Najszerzej stosowanymi wytycznymi w zakresie raportowania danych niefi-
nansowych sg standardy opracowane przez migdzynarodowa organizacje GRI'.
Najnowszy standard oznaczony jest symbolem GRI Standards. Wytyczne GRI
odwotujg si¢ do migdzynarodowych standardow, w tym: Wytyczne OECD dla
przedsigbiorstw wielonarodowych, 10 Zasad ONZ Global Compact, Wytyczne
ONZ dotyczace biznesu i praw cztowieka. Raport zgodny ze standardami GRI
zapewnia cato$ciowy obraz kluczowych zagadnien dla przedsigbiorstwa, ich skut-
kow 1 sposobu zarzgdzania nimi. Organizacje moga korzysta¢ ze wszystkich lub
z wybranych standardéw GRI do raportowania okreslonych informacji.

! Global Reporting Initiative.

69

© by the author, licensee £6dz University - £6dZ University Press, £6dZ, Poland. This article is an open access article
distributed under the terms and conditions of the Creative Commons Attribution license CC-BY-NC-ND 4.0



Alladyn Elmgasbi

Kolejnym standardem raportowania informacji pozafinansowych jest SIN2.
Jest to oddolna inicjatywa koordynowana przez Fundacje¢ Standardow Raporto-
wania oraz Stowarzyszenie Emitentow Gieldowych. SIN umozliwia przedsiebior-
stwom wypetnienie obowiazkow raportowania danych niefinansowych okreslo-
nych w Dyrektywie 2014/95/UE. Standardy te moga by¢ stosowany nie tylko
przez spotki gietdowe, ale tez przez inne podmioty, w tym instytucje i organizacje.
Korzystanie z SIN jest bezptatne.

Kolejna publikacja w zakresie raportowania niefinansowego sg wytyczne
przedstawione przez IIRC®. Obejmujg one zagadnienia zwigzane z raportowaniem
zintegrowanym. Raport zintegrowany taczy dane finansowe i niefinansowe w jed-
nym dokumencie, tworzac tym samym calo$ciowy obraz sytuacji w przedsigbior-
stwie. Pomocny w przygotowaniu raportu zintegrowanego moze by¢ Przewodnik
dla przedsigbiorstw wydany przez Ministerstwo Gospodarki w 2013 r. Przewod-
nik zostal opracowany z myslg o wspieraniu w budowaniu wiarygodnosci i trans-
parentnosci.

Standaryzacja procesow raportowania danych niefinansowych przynosi
wiele korzys$ci, zarowno dla obiorcéw, jak i sporzadzajacych raport. Dane sa
przejrzyste i moga by¢ pordéwnywane pomiedzy podmiotami. Nalezy jednak mie¢
swiadomos$¢, ze wszelkie formy uogoélnienia pomijaja kwestie specyfiki danej
branzy i sektora oraz specyfiki kraju, w ktorym prowadzona jest dziatalno$¢.

Analiza raportow spotek gietdowych wykazata, ze z roku na rok lepiej i ob-
szerniej prezentujg informacje niefinansowe. Pojawia si¢ jednak pytanie, czy roz-
szerzona sprawozdawczo$¢ jest wykorzystywana i czy mozna uznac, ze publika-
cja informacji niefinansowych pomaga oceni¢ lub skorygowaé¢ podjeta decyzje
inwestycyjng [Cebrowska 2001: 12].

Jedna z pierwszych prac podejmujacych problematyke uzyteczno$ci rapor-
tow rocznych pochodzi z 1986 r. Autorka zwraca uwage, ze 6wczesne badania
koncentrowaty si¢ na analizie zawarto$ci niz na opinii ich uzytkownikow. Grupa
odbiorcow raportdw rocznych jest bardzo zré6znicowana, jednak najwieksza grupe
stanowig akcjonariusze oraz analitycy finansowi, od ktorych zalezy wiele decyzji
inwestycyjnych na rynkach kapitatowych [Day 1986: 295-307].

N.J.H. Lorraine, D.J. Collison i D.M. Power zwracajg uwage, ze obszar badan
obejmujacych wpltyw ujawnien informacji srodowiskowych oraz spotecznych na
ksztaltowanie wartosci firmy jest bardzo interesujacy [Lorraine i in. 2004: 7-26].

C. de Villiers oraz C.J. van Stadek ustalili, Ze akcjonariusze z Wielkiej Bry-
tanii, Standw Zjednoczonych oraz Australii byli zainteresowani zwigkszeniem
ujawnien obejmujacych tematy srodowiskowe, spoteczne i ekonomiczne [Villiers
i Staden 2010: 227-240].

2 Standard Informacji Niefinansowych.
3 International Integrated Reporting Council.
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Jak podaje J. Krasodomska, liczba publikacji zajmujacych si¢ badaniem opi-
nii uzytkownikow rocznych raportow wzrosta juz w latach 90., przy czym wysoki
wynik osiagnela dopiero w ostatnich latach. Obecnie kluczowym problemem ba-
dawczym jest okreslenie istotnych elementéw raportu rocznego [Krasodomska
2014: 202-240]. Dotychczasowe badania nie udzielajg jednak jednoznacznej od-
powiedzi na to, czy informacje zawarte w raportach spotek spetniaja oczekiwania
ich odbiorcéw [Micherda 2012: 141].

Ujawnienia informacji spolecznych i srodowiskowych sprzyja zmniejszaniu
asymetrii informacji. Badania D. Dziawgo pokazujg, ze inwestorzy indywidualni
przy zakupie akcji kieruja si¢ rowniez takimi czynnikami jak: pozycja rynkowa,
renoma, marka, branza i otoczenie makroekonomiczne, strategia spotki, CV
cztonkow zarzadu, plany oraz przyszly inwestycje, struktura dostawcow i odbior-
cow [Dziawgo 2011: 239-241].

Do przeciwnych wnioskéw doszli R. Orens i N. Lybaert, ktorzy wskazuja, ze
inwestorzy w podejmowaniu decyzji nie wykorzystuja informacji niefinansowych
za wyjatkiem informacji prospektywnych oraz tych, dotyczacych struktury przed-
siebiorstwa [Orens i Lybaert 2007: 237-271].

Chan oraz Milne ustalili, Ze ujawnienia informacji z niefinansowych obsza-
row srodowiskowych i spotecznych nie wplywaja na podejmowane przez inwe-
storow decyzje, lecz moga by¢ one kluczowe w sytuacji, gdy obszary te maja
istotny wptyw na generowanie przysztych przeptywow pieni¢znych [Milne i Chan
1999: 439-457].

3. BADANIE

Proba sktada si¢ z najwigkszych spotek i grup kapitatowych notowanych na Giet-
dzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie nalezacych do indeksow gietdowych
WIG20, mWIG40 lub sWIG80. Z grupy badawczej zostaly wykluczone spotki
z sektoréw nalezacych do makrosektora ,,Finanse”, przyjmujac, ze podmioty te
charakteryzujg si¢ inng specyfikg prowadzonej dziatalnosci, co przektada si¢ na
inny charakter prowadzonej sprawozdawczo$ci. Dane pozyskano ze skonsolido-
wanych raportow rocznych, raportdw zintegrowanych i raportow CSR sporzgdzo-
nych za okres 2014-2018 i udost¢gpnionych na stronach internetowych tych pod-
miotéw oraz stronie internetowej Stooq, z ktorej pozyskano informacje o cenie
akcji na okreslony dzien bilansowy podmiotéw. Dane byly zbierane rgcznie
w okresie od lipca do pazdziernika 2019 r. W rezultacie, badanie zostato przepro-
wadzone na probie niezbilansowanej liczacej 90 jednostek w 5 okresach. Badania
zostaly przeprowadzone przy wykorzystaniu regresji panelowej ze stalymi efek-
tami.
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Za zmienng obja$niana, okreslajaca warto$¢ przedsigbiorstwa, przyjeto war-
tos¢ kapitalizacji rynkowej (w mln zt), ktéra wyznaczona jest na koniec roku ob-
rotowego danego podmiotu. Zmienne objasniajace maja charakter zero-jedyn-
kowy, co oznacza, ze gdy spotka informuje o wielkosci danego zjawiska, wyra-
zonego w formie ilosciowej lub wartosciowej, to wskaznik przyjmuje wartos¢ 1,
a w przeciwnej sytuacji wskaznik przyjmuje wartos¢ 0. Wsrod zmiennych obja-
$niajacych znajdujg sie:

— emisja CO2 (CO2);
zuzycie energii (Energia);

— pobdr wody (Woda);
wygenerowane odpady (Odpady);

— kary i koszty srodowiskowe (Srodo).

W ramach artykutu przeanalizowano wptyw zmiennych objasniajacych na
zmienng objasniang w poszczegdlnych makrosektorach: ,,Chemia i Surowce”,
,Dobra Konsumpcyjne”, ,,Handel i Ustugi”, ,,Ochrona Zdrowia”, ,,Paliwa i Ener-
gia”, ,,Produkcja Przemystowa i Budowlano-Montazowa” oraz ,,Technologie”.
W tym celu zostato stworzonych osiem modeli, oszacowanych przy btedach stan-
dardowych parametréw wedlug odpornej heteroskedastycznosci (robust HAC).

Statystyki opisowe dotyczace kapitalizacji rynkowej oraz liczba obserwacji
dla poszczegdlnych zmiennych objasniajacych zostaty przedstawione w tabeli 1.

Kapitalizacja rynkowa w okres§lonej zbiorowosci jest zroznicowana. Najniz-
sza warto$¢ znajduje si¢ w makrosektorze ,,Technologie” — 10,81 mln zl, a naj-
wyzsza w makrosektorze ,,Paliwa 1 Energia” — 46 256,73 miln zi. Warto réwniez
zwrdci¢ uwage na liczbe publikowanych informacji. Najwigcej informacji z za-
gadnienia ochrony $rodowiska zostato opublikowanych przez podmioty nalezace
do makrosektora ,,Produkcja Przemystowa i Budowlano-Montazowa”. Jest to spo-
wodowane tym, ze jest on najliczniejszy, bo sktada si¢ z 82 podmiotéw. Ponadto,
obok ,,Chemia i Surowce” oraz ,,Paliwa i Energia”, te trzy makrosektory charak-
teryzujg si¢ najwickszym negatywnym wptywem na srodowisko naturalne. Naj-
mniej opublikowanych wybranych informacji $rodowiskowych odnotowano
w makrosektorze ,,Ochrona Zdrowia”, ,,Technologie” oraz ,,Handel i Ustugi”, co
prawdopodobnie wigze si¢ z faktem, ze sektory te nie oddzialuja negatywnie na
srodowisko naturalne.

Wyniki badan regresji panelowej dla wszystkich modeli zostaly przedsta-
wione w tabeli 2.

Test Pearsona chi-kwadrat wykazal, ze nalezy odrzuci¢ hipoteze zerowg, mo-
wigcg o niezaleznos$ci zmiennych objasniajacych. W badaniu dla sektorow ,,Dobra
Konsumpcyjne”, ,,Handel i Ustugi”, ,,Ochrona Zdrowia” oraz ,,Technologie” pro-
gram GRETL sam pomingt zmienne cechujace si¢ $cisla wspotliniowoscia. Naj-
czesciej wykluczang byta zmienna Srodo (informacje o karach i kosztach $rodo-
wiskowych).
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Tabela 1. Statystyki opisowe

Catosé 369 10,81 46 256,73 3 344,99 6 659,26 103 112 86 104 36
Handel i Ustugi 45 10,81 13 995,07 2084,13 2908,33 4 11 5 4 0
Technologie 40 80,80 15 899,11 279378 4567,12 4 14 4 9 2
Dobra Konsumpcyjne 45 68,98 16 201,38 2 842,66 3774,83 10 12 11 16 2
Chemia i Surowce 80 93,44 2224000 | 291377 4579,80 27 29 25 20 10
Produkcja Przemysiowa 82 121,54 4903,06 908,00 104491 28 31 19 32 10
i Budowlano-Montazowa
Ochrona Zdrowia 30 72,03 1 655,56 59522 520,10 2 3 3 3 2
Paliwa i Energia 47 381,18 4625673 | 1224320 13 358,10 28 12 19 20 10

Zrodto: opracowanie wlasne.

“yoAuep eiuemopodel MAKAA
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Tabela 2. Wyniki badan regresji panelowej z ustalonymi efektami dla wszystkich analizowanych modeli

Iy | 312280%% | 2802.47%wk | 2408 3%xx | 188738%k | 649,801%%% | 10584,9%%% | 880,076%** | 2565,68**
WYREWOIY 1 (213,583) | (213.329) | (263.684) | (391.362) 0) (2040.98) (70,085) * (12647)
con 48,568 229257 1216,48 228581 | -334441%%% | 727,867 ~11,682 893,285
(822,174) | (440463) | (875321) | (2157.69) () (3695.,92) (164,293) (960,694)
Enereia 254,324 246551 | —1004,76%* | 668,953%%% | —322.849%+* | _1908,58 _545816%**% | 518,377%
g (957,945) | (1898,56) | (342,684) ) ) (4449,1) (102,814) (246,045)
Woda 392,541 2314676 | -232,165 | -418366%%* 6308,75 431,921
(970,472) | (2338,73) | (630,826) (122) (5404,18) (375,604)
Odoad 956,61 941,202 | 1121,89%** | 3182,55 1964,28 437,487
pacy (848,185) | (731,701) | (142,995) | (446545) (3294,57) (270,111)
Srodo 772,447 376,16 3793 266,872
(534,69) (968,449) (3309,55) (195,164)
N 369 80 45 45 30 47 82 40
Dostosowane 3.3% 18,8% 10,9% 13,9% 18,9% 15,5% 11,7% 40,7%
R-kwadrat

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wplyw raportowania danych...

Publikacja informacji o emisji dwutlenku wegla okazata si¢ by¢ zmienna
istotng statystycznie jedynie w spotkach nalezacych do makrosektora ,,Ochrona
Zdrowia”. Zmienna ta wptywa negatywnie na wielko$¢ kapitalizacji rynkowe;j.

Najczesciej istotna statycznie okazata sie by¢ zmienna Energia. Znaki przy
parametrach wskazuja, ze publikacja danych o zuzyciu energii ma zaré6wno pozy-
tywny, jak i negatywny wplyw na zmienng objasniang. Negatywny wplyw zano-
towaty spotki z makrosektorow: ,,Dobra Konsumpcyjne”, ,,Ochrona Zdrowia”,
»Produkcja Przemystowa i Budowlano-Montazowa”. Dodatni wptyw wskazuja
spotki z makrosektoréw ,,Handel i Ustugi” oraz ,,Technologie”. Co ciekawe,
zmienna ta okazala si¢ by¢ nieistotna dla makrosektora ,,Paliwa i Energia”, co
oznacza, ze wsrdd spotek energetycznych informacja o zuzyciu energii nie ma
wplywu na warto$¢ wyemitowanych przez nich akcji.

Zmienna Odpady, dotyczaca publikacji danych o wygenerowanych odpa-
dach, byla istotna statystycznie jedynie w modelu 3 (,,Dobra Konsumpcyjne”).
Wraz z publikacjg tych informacji ros$nie warto$¢ kapitalizacji rynkowej, co ozna-
cza, ze podmioty nalezace do tego makrosektora powinny dazy¢ do poszerzania
sprawozdawczosci z tego obszaru.

Informacje o karach $rodowiskowych (Srodo) okazaly si¢ negatywnie wpty-
wac na kapitalizacje rynkowa we wszystkich modelach, lecz w zadnym nie w mo-
delu nie byta to zmienna istotna.

Zwiazek pomigdzy charakterem prowadzonej dziatalnos$ci a zasiegiem od-
dzialywania na $rodowisko nie zostal potwierdzony w badaniach. Oczekiwaloby
si¢, ze zmienne objasniajagce beda miaty istotny wpltyw na warto$¢ podmiotdéw
nalezacych do tych sektoréw, ktore najmocniej oddzialywuja na srodowisko (,,Pa-
liwa i Energia”, ,,Chemia i Surowce”, ,,Produkcja Przemystowa i Budowlano-
-Montazowa”).

Wyjasnienie zmiennosci zmiennej objasnianej rozni si¢ pomiedzy modelami.
W modelu 1 zmienno$¢ zostata wyjasniona w zaledwie 3,3%. Najwyzszy wynik
pojawit si¢ w modelu 8 dla makrosektora ,,Technologie” — 40,7%, a najnizszy
w modelu 5 dla makrosektora ,,Dobra konsumpcyjne” — 10,9%.

PODSUMOWANIE

Dotychczasowe oparcie sprawozdawczos$ci przede wszystkim na danych finanso-
wych spowodowato powstanie r6znic w wycenie dokonywanej przez kadre zarza-
dzajaca a inwestorami. Kazda ze stron dostrzegata inng warto$¢, co doprowadzito
to powstania luki [Michalczuk i Mikulska 2015: 105-112]. Z pomoca miato
przyjs¢ zwigkszenie raportowania o dane pozafinansowe.

Za sprawg nowych regulacji prawnych i oddolnych inicjatyw, raportowanie
danych niefinansowych na przestrzeni ostatnich lat bardzo si¢ rozwingto.
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Pojawity si¢ nowe rodzaje raportow, w tym raporty CSR i raporty zintegrowane
lub rozszerzono zakres ujawnien w juz istniejacych raportach. To zrodzito nowe
obowiazki sprawozdawcze, z powodu ktorych powstaly watpliwosci dotyczace
sposobu i zakresu obowiazkowych ujawnien [Szwajca i Nawrocki 2016: 299—
310].

Celem artykutu byta weryfikacja wptywu publikacji danych niefinansowych
dotyczacych ochrony §rodowiska na warto$¢ przedsiebiorstwa, co w konsekwen-
cji wigzaloby si¢ z wyznaczeniem potencjalnych generatorow i zrodet tworzenia
wartos$ci oraz ograniczeniem luki warto$ci. Uzyskane wyniki badan wskazuja, ze
publikacja tych danych ma wptyw na wartos$¢ kapitalizacji rynkowej. Wptyw ten
jednak waha si¢ w przedziale od 3,3% do 40,7% w zaleznosci od makrosektora
GPW. W zwiazku z powyzszym, mozna stwierdzi¢, ze raportowanie danych nie-
finansowych zmniejsza luke warto$ci. Zmienne objasniajace okazaly sig¢ by¢ jed-
nak nieistotne statystycznie w badaniu calo$ciowym. Analizujac odrebnie ma-
krosektory udalo si¢ wskaza¢, ze publikacja informacji dotyczacych zuzycia
energii, wody lub wygenerowanych odpadéw ma istotny wptyw na kapitalizacje
firm wybranych makrosektorow. Zwiazek pomiedzy charakterem prowadzonej
dzialalnosci a zasiggiem oddzialtywania na $rodowisko nie zostat potwierdzony
w badaniach. Oczekiwaloby si¢, ze zmienne objasniajace beda miaty istotny
wplyw na wartos¢ kapitalizacji rynkowej spotek nalezacych do tych sektorow,
ktore najmocniej oddzialywujg na $rodowisko (,,Paliwa i Energia”, ,,Chemia
i Surowce”, ,,Produkcja Przemystowa i Budowlano-Montazowa”). Przyczyna
moze leze¢ w niejednorodnosci danych, ktora wynika z proby przyjetej do bada-
nia. Nalezatoby wprowadzi¢ dodatkowe kryterium zwiazane np. z wielko$cia po-
rownywanych spotek.

Dalszych kierunkéw badan nalezatoby upatrywa¢ w analizie wptywu innych
danych niefinansowych na warto$¢ kapitalizacji rynkowej lub wyznaczy¢ inna
zmienng objasniang, ktorg moglaby by¢ np. catkowita stopa zwrotu (TSR).
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THE IMPACT OF NON-FINANCIAL DATA REPORTING ON REDUCTION
OF VALUE GAPS

Abstract

Differences in the perception of value have been for years a source of conflict between the
management and investors. The reason for the divergence was seen in non-financial data.
Although the issue of non-financial data reporting is a widely discussed, initially there were no
guidelines determining how and what should be reported. In addition, publication of this data was
only intended to build trust and create a positive image. This article analyzes the impact of
reporting non-financial environmental data on the value of a company, which was assumed to be
the market capitalization.

Keywords: value gap, information asymmetry, non-financial data, reporting standards.
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