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REAKCJE RYNKU NA ZMIANY SKŁADÓW INDEKSÓW ESG1

Streszczenie

Cel | Celem artykułu jest rozpoznanie problematyki reakcji inwestorów na zmiany 
składu indeksów ESG w kontekście wyników dotychczasowych badań.

Metoda badań | Wykorzystana metoda badawcza to krytyczny przegląd literatury.

Wnioski | Wyniki zdecydowanej większości dotychczasowych badań dowodzą, że inwe-
storzy reagują na sygnał w postaci włączenia spółki do indeksu ESG lub wykluczenia jej 
z niego. Wyniki te jednak bardzo różnią się pod względem charakteru obserwowanej 
reakcji. Wiele wskazuje na to, że reakcja inwestorów może mieć charakter kontekstowy 
i ulegać modyfikacjom w zależności od układu innych czynników, takich jak warunki 
otoczenia czy cechy spółek.

Oryginalność / wartość / implikacje / rekomendacje | Zrozumienie mechanizmów reakcji 
inwestorów na zmiany składu indeksów ESG jest ważne zarówno z punktu widzenia 
funkcjonowania rynku, jak i samych spółek. W przypadku tych ostatnich pozwoli bardziej 
świadomie podejmować decyzje o zmianie polityki ESG skutkującej włączeniem spółki 
do indeksu lub wykluczeniem jej z niego oraz dokonywać wyboru indeksów, w których 
spółka chce być obecna.

Słowa kluczowe: indeksy ESG, badania przeglądowe, sygnalizacja, zachowania inwe-
storów, społeczna odpowiedzialność biznesu

	 1	 Publikacja artykułu została sfinansowana ze środków Kolegium Nauk o Przedsiębiorstwie 
Szkoły Głównej Handlowej w Warszawie.
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MARKET REACTIONS TO ESG INDEX RECONSTITUTION

Summary

Purpose | The purpose of the article is to explore the subject of investor reactions to 
changes in the composition of ESG indices based on the results of previous research.

Research method | The used research method is a critical review of the literature.

Results | The results of the most studies to date show that investors react to a signal 
in the form of a company’s inclusion in or exclusion from an ESG index. However, the 
results widely vary in terms of the nature of this reaction. And there is much to indicate 
that this reaction may be contextual and modifying, depending on the pattern of other 
factors such as environmental conditions or company characteristics.

Originality / value / implications / recommendations | Understanding the mechanisms 
of investor reaction to ESG indices reconstitution is important both for market func-
tioning and for the companies themselves. In the case of the latter, it will allow more 
informed decisions to change ESG policies resulting in a company’s inclusion or ex-
clusion from an index, and to make choices about the indices in which a company 
wants to be present.

Keywords: ESG indices, overview research, signalling, investor behaviour, corporate 
social responsibility

1. Wstęp

Między rokiem 2016 a 2022 globalna wartość aktywów zarządzanych w spo-
sób uwzględniający czynniki ESG wzrosła z 22,8 bln USD do 30,3 bln USD [The 
Global…, 2023, s. 2]. Wzrost ten byłby jeszcze wyższy, gdyby nie zaostrzenie 
kryteriów klasyfikacji tego typu inwestycji w USA w 2022 r., które spowodo-
wało redukcję ich wartości i jednocześnie ograniczenie porównywalności 
danych z tego rynku. Rozwój inwestowania, w którym brane są pod uwagę 
kryteria pozafinansowe, zrodził potrzebę rozbudowy infrastruktury instytu-
cjonalnej, której element stanowią indeksy ESG. Indeksy te mogą być roz-
patrywane jako forma samoregulacji połączonej z certyfikacją [Dąbrowski, 
Majchrzak, 2022, s. 59]. Podobnie jak w przypadku innych form certyfikacji, 
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instytucja certyfikująca, którą w odniesieniu do indeksu ESG jest jego ope-
rator, weryfikuje i przyznaje certyfikat i w ten sposób uwiarygadnia podmiot 
certyfikowany. Na rynku kapitałowym uwiarygodnienie następuje w wyniku 
włączenia spółki do indeksu. Uwiarygodnienie nie ma jednak charakteru 
bezterminowego – operatorzy indeksów dokonują okresowych przeglądów 
ich składów, a często również na bieżąco monitorują zachowania spółek 
będących w indeksie. Operator może zatem również pozbawić spółkę nada-
nego wcześniej certyfikatu przez wykluczenie jej ze składu indeksu. W myśl 
teorii sygnalizacji [Spence, 1974] zarówno włączenie spółki do indeksu ESG, 
jak i jej wykluczenie z niego można rozpatrywać jako sygnały zmian cech 
spółki lub prowadzonej przez nią polityki. Z kolei zgodnie z teorią rynku 
efektywnego [Fama i in., 1969] każda nowa informacja zostaje uwzględniona 
w cenie walorów.

Celem artykułu zawierającego przegląd badań dotyczących zmian składów 
indeksów ESG jest znalezienie odpowiedzi na pytania: czy – jak zakłada teo-
ria rynku efektywnego – inwestorzy reagują na sygnały w postaci informacji 
o włączeniu spółki do indeksu ESG lub wykluczeniu jej z niego? A jeżeli tak, to 
jak reagują na każdy z tych sygnałów? Artykuł wpisuje się w trwającą od lat 70. 
XX w. dyskusję dotyczącą ekonomicznych konsekwencji społecznej odpowie-
dzialności biznesu [Moskowitz, 1972; Vance, 1975; Belkaoui, 1976]. Dyskusja 
ta zaowocowała wieloma badaniami, a z czasem również przeglądami tych 
badań czy metaanalizami [Margolis, Walsh, 2003; Orlitzky i in. 2003; van Beur-
den, Gössling, 2008; Wang i in., 2016], a nawet metaanalizami drugiego rzędu 
[Friede i in., 2015]. Dotychczasowe przeglądy badań i metaanalizy cechowała 
jednak pewna ogólność w tym sensie, że obejmowały one publikacje, w których 
stosowano różne metody badań, różne miary i różne podejścia, co ograniczało 
porównywalność wyników. Brakowało natomiast przeglądów badań mających 
bardziej pogłębiony charakter, koncentrujących się na jednym, wybranym 
aspekcie relacji między społeczną odpowiedzialnością a wynikami. Zawarty 
w artykule przegląd wypełnia tę lukę badawczą, ponieważ koncentrue się na 
reakcji rynku na informacje dotyczące zmian w polityce społecznej odpowie-
dzialności spółek, sygnalizowanych przez włączenie spółki do indeksu ESG lub 
wykluczenie jej z niego.
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2. Indeksy ESG i ich rola

Indeksy, w których metody selekcji opierały się na ocenie uwzględniającej czyn-
niki pozaekonomiczne, zaczęły powstawać na początku lat 90. XX w. Pierwotnie 
określano je mianem indeksów etycznych, później – indeksów zrównoważone-
go rozwoju, a obecnie dominuje nazwa indeksy ESG. Prekursorem tego typu 
indeksów był Domini 400 Social Index utworzony w maju 1990 r. Pierwsze 
indeksy ESG, których operatorami były podmioty związane z giełdami, to Dow 
Jones Sustainability Index (DJSI) i FTSE4Good Index. Obecnie liczbę indeksów 
i subindeksów ESG szacuje się na ponad 1000.

Indeksy ESG różnią się między sobą pod względem konstrukcji. Zasadniczy 
podział w tym zakresie obejmuje indeksy oparte na negatywnym i pozytyw-
nym screeningu, przy czym w niektórych indeksach należących do ostatniej 
kategorii stosowana jest strategia selekcji określana jako best-in-class [Fowler, 
Hope, 2007]. Występują również indeksy, w których konstrukcji widoczne jest 
łączenie elementów różnych podejść. Konstrukcja indeksu tworzy kontekst, 
który może mieć wpływ na sposób interpretacji sygnałów generowanych przez 
informację o włączeniu spółki do indeksu lub wykluczeniu jej z niego. Indeksy 
oparte na negatywnym screeningu i część indeksów opartych na pozytywnym 
screeningu, ale nienależących do kategorii best-in-class, cechują się rozpatrywa-
niem wyników ewaluacji polityki ESG spółek w ujęciu bezwzględnym. Oznacza 
to, że do indeksu włączana jest każda spółka spełniająca minimalne wymogi 
określone przez operatora indeksu. Tak długo, jak spółka nie obniży swoich 
standardów ESG, utrzymuje się w indeksie.

Inne warunki stwarzają indeksy, w których stosowana jest strategia selekcji 
best-in-class. W ich przypadku wyniki ewaluacji polityki ESG spółki rozpatrywane 
są w ujęciu względnym. To powoduje, że do indeksu trafiają tylko spółki bę-
dące liderami w swoich sektorach, reprezentujące wyższe standardy ESG niż 
konkurenci. Przedstawiony mechanizm oznacza również, że podczas kolejnej 
rewizji indeksu spółka może zostać z niego wykluczona, nawet jeżeli nie na-
stąpiło w niej obniżenie standardów ESG. Stanie się tak, gdy konkurenci swoje 
standardy podnieśli i uzyskali podczas ewaluacji lepsze wyniki od spółki będącej 
dotychczas w indeksie. W rezultacie włączenie do indeksu ESG należącego do 
kategorii best-in-class powinno stanowić dla inwestorów silniejszy i bardziej 
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jednoznaczny sygnał wysokich standardów ESG spółki, a wykluczenie z indek-
su nienależącego do kategorii best-in-class – silniejszy i bardziej jednoznaczny 
sygnał negatywnych zmian w polityce ESG i obniżenia reprezentowanych przez 
spółkę standardów.

Niezależnie od konstrukcji indeksów ESG ich idea bazuje na poszerzeniu oce-
ny spółek o mierniki odnoszące się do środowiska naturalnego, czynników 
społecznych i ładu korporacyjnego. Oceną spółek w tych trzech obszarach 
zajmują się wyspecjalizowane agencje ratingowe działające jako partnerzy 
operatorów indeksów. Pierwszym tego typu podmiotem była agencja ERIS, 
założona w 1983 r. we Francji. Kilka lat później w Stanach Zjednoczonych utwo-
rzono Kinder, Lydenberg & Domini, a w kolejnych latach powstawały dalsze 
podmioty. Każdy z nich rozwijał własną metodykę ewaluacji spółek. W latach 
2008–2018 rynek agencji zajmujących się tworzeniem ratingów przeszedł fazę 
konsolidacji [Escrig-Olmedo i in., 2019], ale nadal działa na nim kilka dużych 
podmiotów różniących się między sobą pod względem sposobu oceny spółek. 
Rodzi to duże wyzwania z punktu widzenia zarówno samych spółek, jak i in-
westorów, którzy mieliby wykorzystywać indeksy ESG, uwzgledniające oceny 
agencji ratingowych. W literaturze zwraca się uwagę m.in. na takie kwestie 
jak: brak standaryzacji, niska wiarygodność informacji, na których oparte 
są ratingi, mała transparentność stosowanych metodyk, niewspółmierność 
(mierzenie tego samego w różny sposób), różnice w sposobach zbierania 
danych i zakresie gromadzonych informacji, brak wspólnych definicji pojęć, 
dysproporcje w liczbie wykorzystywanych kryteriów oceny i różnice w wagach 
przyznawanych poszczególnym kryteriom [Windolph, 2011; Escrig-Olmedo 
i in., 2019; Billio i in., 2021]. Dodatkowo Berg i in. [2022] zidentyfikowali wystę-
powanie „efektu aureoli”, polegającego na przyznawaniu spółkom mającym 
wysokie oceny w jednym obszarze lepszych ocen także w pozostałych obsza-
rach. W rezultacie istniejącego zróżnicowania obserwowane były przypadki 
spółek uzyskujących w poszczególnych ratingach diametralnie odmienne 
oceny.

Mimo zasygnalizowanych problemów popularność indeksów ESG utrzymu-
je się nadal na wysokim poziomie. Można to wyjaśnić z jednej stron zmiana-
mi, jakie zachodzą na rynku kapitałowym (rosnąca liczba inwestorów pasyw-
nych, duża liczba inwestorów instytucjonalnych wykorzystujących strategie 
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inwestycyjne uwzględniające czynniki ESG, duża wartość aktywów zarządza-
nych zgodnie z tymi strategiami itd.), z drugiej zaś – użytecznością indeksów 
ESG tak dla inwestorów, jak i samych spółek. Z punktu widzenia inwestorów 
indeksy ESG zmniejszają asymetrię informacyjną. W tym kontekście można 
je traktować jako rodzaj rankingu. Rankingi zaś uznawane są za formę po-
średnictwa informacyjnego [Rindova i in., 2018]. Operator indeksu dostarcza 
inwestorom informacji – w zagregowanej postaci – na temat polityki ESG 
spółki, a więc obszaru, który z reguły znajduje się poza zakresem zdolności 
eksperckich inwestorów, koncentrujących się na aspektach finansowych. 
Dodatkowo informacja, jaką ze sobą niesie skład indeksu, jest dla inwesto-
rów wiarygodna jako oparta na ocenie instytucjonalnego mandatariusza, 
nierzadko o wysokiej renomie. Cecha wiarygodności odróżnia indeksy ESG 
od wielu innych źródeł (np. nieaudytowanych raportów ESG) stanowiących 
kanały komunikacji, za pośrednictwem których spółki starają się oddziaływać 
na decyzje inwestorów w ramach swojej polityki zarządzania wrażeniem. 
Syntetyczna forma informacji niesionej przez indeks i zmiany jego składu 
jest również istotna dla inwestorów w kontekście skracania czasu podejmo-
wania decyzji, kosztów zbierania informacji oraz zarządzania ryzykiem. Dla 
inwestorów pasywnych zajmujących się inwestowaniem społecznie odpowie-
dzialnym indeksy ESG stanowią podstawowe narzędzie konstrukcji portfela.

Z kolei z punktu widzenia spółek indeksy ESG i obecność w nich mogą służyć 
do sygnalizowania ich polityki społecznej odpowiedzialności i budowania repu-
tacji w tym zakresie. Spółki komunikują swoją politykę ESG za pośrednictwem 
różnych kanałów i różnym grupom interesariuszy. Informacje zawarte w tych 
źródłach są jednak postrzegane przez interesariuszy jako mało obiektywne, 
nierzadko pozostają w sprzeczności z przekazem pochodzącym spoza spółki, 
a w rezultacie uznawane są za niebyt wiarygodne. Weryfikacja polityki ESG 
spółki przez niezależną trzecią stronę i potwierdzenie – włączeniem do in-
deksu – reprezentowania przez spółkę wysokich standardów ESG uwiarygad-
nia nie tylko samą spółkę, ale także całość jej komunikacji adresowanej do 
poszczególnych grup interesariuszy. Spółki, które weszły do indeksów ESG, 
czerpią też korzyści z lepszej reputacji. W normalnych warunkach reputacja ta 
prowadzi do wzrostu wartości spółki [Tischer, Hildebrandt, 2014]. Natomiast 
w sytuacjach kryzysowych reputacja ESG chroni wartość. Efekt ten występuje 
zarówno wtedy, gdy źródło kryzysu związane jest ze zrealizowaniem się ryzyka 
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specyficznego – niekorzystne zdarzenie ma charakter wewnętrzny i jest zależne 
od spółki [Bae i in., 2020; Gong i in., 2021], jak i wtedy, gdy kryzys wywołany 
został zrealizowaniem się ryzyka systematycznego – zdarzenie ma charakter 
zewnętrzny, jest niezależne od spółki i dotyczy wielu podmiotów [Schnietz 
i Epstein, 2005; Adamska i in., 2024, w druku].

Wielość indeksów ESG pozwala spółkom na stosowanie strategii cherry picking. 
Badania Slager i Gond [2022] wskazują, że jednym z podejść wykorzystywa-
nych przez spółki jest koncentrowanie się jedynie na wybranych indeksach. 
Menedżerowie biorą pod uwagę z jednej strony rozpoznawalność indeksu, 
z drugiej zaś – zgodność kryteriów oceny stosowanych w procesie selekcji 
przez operatora indeksu z mocnymi stronami polityki ESG spółki. Zwiększa to 
szanse spółki na znalezienie się w indeksie, a jeżeli dodatkowo jest to indeks 
nienależący do kategorii best-in-class, to zmniejszeniu ulega prawdopodobień-
stwo przyszłego wykluczenia z indeksu.

Na zakończenie warto zauważyć, że niektóre spółki włączane do indeksów ESG 
nie komunikują tego szerokiej publiczności. Obecność w indeksie pełni bowiem 
także ważną funkcję kontrolną – zwiększa widoczność spółki i przyciąga do niej 
uwagę opinii publicznej, a monitoring zachowań podmiotu staje się bardziej 
ścisły. Znalezienie się w indeksie może także prowadzić do wzrostu oczekiwań 
wobec społecznego zaangażowania spółki. Połączenie wysokich oczekiwań 
z dokładniejszym i bardziej wszechstronnym monitorowaniem działań spółki 
rodzi obawy o konsekwencje niewywiązywania się z tych oczekiwań. Wśród 
konsekwencji tych zwraca się szczególną uwagę na postrzeganie spółki jako 
cechującej się hipokryzją [Carlos, Lewis, 2018].

3. Wpływ zmian składu indeksów ESG na decyzje inwestorów – 
przegląd badań

Informacje o włączeniu spółki do indeksu ESG lub wykluczeniu jej z niego 
stanowią sygnał zmian w polityce spółki. Inwestorzy mogą ten sygnał zi-
gnorować lub wziąć pod uwagę i poddać interpretacji. W rezultacie może 
on nie wywołać reakcji inwestorów lub – w zależności od interpretacji – 
wywołać reakcję pozytywną lub negatywną i doprowadzić odpowiednio do 
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pojawienia się dodatniej bądź ujemnej ponadnormatywnej stopy zwrotu 
z akcji spółki włączanej/wykluczanej z indeksu. Analiza ponadnormatyw-
nych stóp zwrotu pozwala więc stwierdzić, czy rynek traktuje politykę ESG 
spółek jako czynnik nieistotny, czy istotny, a także czy uznaje zaangażowa-
nie społeczne spółek za korzystne z punktu widzenia tych podmiotów, czy 
niekorzystne.

Prowadzenie analiz tego typu umożliwiają badania realizowane za pomocą 
metodyki okna zdarzeń, służące identyfikowaniu krótkookresowego oddzia-
ływania na decyzje inwestorów nowych informacji odnoszących się do sfe-
ry społecznej odpowiedzialności spółek. Badania te stanowią jeden z dwóch 
głównych nurtów badań nad relacjami między społeczną odpowiedzialnością 
przedsiębiorstw a wynikami finansowymi [Hirigoyen, Poulain-Rehm, 2015]. Na 
potrzeby artykułu skoncentrowano się na identyfikacji badań, w których ana-
lizuje się reakcję rynku na informacje odnoszące się do zmian składu indeksu 
ESG. Przyjęta metodyka poszukiwania i selekcji publikacji zawierających wyniki 
takich badań miała charakter ilościowo-jakościowy. W pierwszym etapie prze-
szukano powszechnie wykorzystywane bazy danych, takie jak Web of Science, 
EBSCO czy Google Scholar, posługując się odpowiednio dobranymi słowami 
kluczowymi. W drugim etapie, opierając się na wiedzy eksperckiej autorów 
prezentowanego przeglądu, dokonano oceny wiarygodności badań, których 
wyniki zawarte były w zidentyfikowanych publikacjach. W efekcie takiej ustruk-
turyzowanej kwerendy literatury wybrano ponad 30 badań dotyczących reakcji 
inwestorów na włączenie spółki do indeksu ESG lub wykluczenie jej z niego. 
Wyniki tych badań są niejednoznaczne – cechuje je duża heterogeniczność. 
W badaniach zaobserwowano zarówno pozytywną reakcję na włączenie i ne-
gatywną na wykluczenie, jak i odwrotnie – negatywną na włączenie i pozytywną 
na wykluczenie. Ponadto odnotowano jedynie negatywną reakcję na wyklu-
czenie połączoną z brakiem reakcji na włączenie oraz negatywną reakcję tak 
na włączenie, jak i na wykluczenie. Wśród zidentyfikowanych badań były też 
takie, w których wykazano brak znaczącej reakcji na zmianę składu indeksu, 
oraz takie, w których pojawiły się mieszane wyniki (różne reakcje w zależności 
od stanu koniunktury giełdowej). Przegląd wyników zidentyfikowanych badań 
zawiera tabela 1.
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Mimo tak dużego zróżnicowania wyników w zestawieniu widoczna jest do-
minacja badań, w których zaobserwowano reakcję inwestorów na zmianę 
składu indeksu ESG. Jedynie w czterech badaniach (na 31) nie odnotowano 
takiej reakcji lub była ona nieznacząca. Dowodzi to, że inwestorzy traktują 
włączanie spółek do tego typu indeksów lub wykluczanie ich z nich jako 
istotny sygnał zmian cech spółki bądź jej polityki. Heterogeniczność reakcji 
inwestorów świadczy zaś o ich problemach z interpretacją tego sygnału. 
Mniejszość stanowią badania, w których zidentyfikowano negatywną reak-
cję inwestorów na włączenie i/lub pozytywną reakcję na wykluczenie, co 
świadczyłoby o przekonaniu inwestorów o negatywnym wpływie wyższych 
standardów ESG na przyszłe wyniki spółki. Takie przekonanie byłoby zgodne 
z trade-off hypothesis [Preston, O’Bannon, 1997], wywodzoną z neoklasycz-
nej teorii firmy. Większość stanowią jednak badania dowodzące pozytywnej 
reakcji na włączenie i/lub negatywnej na wykluczenie. To z kolei oznacza, że 
inwestorzy interpretowali włączenie spółki do indeksu ESG, sygnalizujące 
poprawę reprezentowanych przez nią standardów, jako zdarzenie korzyst-
ne z punktu widzenia przyszłych wyników, a wykluczenie – jako zdarzenie 
niekorzystne. Taka interpretacja inwestorów byłaby zgodna z teorią inte-
resariuszy i teorią zasobową, w których można znaleźć uzasadnienie pozy-
tywnego wpływu społecznego zaangażowania na wartość przedsiębiorstwa 
[Grewatsch, Kleindienst, 2017], oraz z teorią kapitału moralnego [Godfrey, 
2005], wyjaśniającą oddziaływanie tego zaangażowania na ochronę wartości 
w sytuacjach kryzysowych.

Warto zwrócić uwagę na wyniki badań zawierających analizę reakcji in-
westorów jednocześnie na włączenia i wykluczenia. W części tych badań 
[Consolandi i in., 2009; Adamska, Dąbrowski, 2016; Luffarelli, Awaysheh, 
2018; Adamska, Dąbrowski, 2021] zaobserwowano, że negatywna reakcja 
na wykluczenie była silniejsza niż pozytywna na włączenie. Dowodziłoby 
to, że inwestorzy traktują wykluczenie jako sygnał silniejszy i bardziej jed-
noznaczny oraz w mniejszym stopniu traktują wyższe standardy ESG jako 
predyktor przyszłego wzrostu wartości spółki, a w większym – uznają je za 
formę ubezpieczenia chroniącego wartość [Schnietz, Epstein, 2005]. Mogą też 
uważać spółki o wyższych standardach ESG za lepiej zarządzające ryzykiem, 
a zatem za lepiej przygotowane do radzenia sobie z potencjalnymi kryzysami 
[Adamska i in., 2024, w druku].
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Niejednoznaczność reakcji inwestorów na zmianę składu indeksu ESG skłoniła 
część badaczy do poszukiwania przyczyn tej ambiwalencji w występowaniu 
innych, dodatkowych czynników wpływających na postrzeganie polityki ESG 
spółki i modyfikujących zachowania inwestorów. W analizowanych badaniach 
czynnikami tymi były: stan koniunktury rynkowej [Nakai i in., 2013], warun-
ki instytucjonalne [Adamska, Dąbrowski, 2021], specyfika sektora działania 
spółki [Ramchander i in., 2012; Joshi i in., 2017] czy indeks ESG, do którego 
włączana była spółka [Lee i in., 2019; Oberndorfer i in., 2013]. Ważne okaza-
ły się także cechy samych spółek, takie jak ich rozmiary, rentowność i poziom 
produktywności pracowników [Clacher, Hagendorff, 2012], wydatki na R&D 
i reklamę [Zou i in., 2020], charakter i poziom społecznego zaangażowania 
spółki [Stekelenburg i in., 2015; Luffarelli, Awaysheh, 2018], wielkość dźwigni 
finansowej [Joshi i in., 2017] czy obecność spółki w innym indeksie [Rudkin, 
Cai, 2023]. W kontekście podkreślanego już dużego zróżnicowania wyników 
badań wydaje się, że ten ostatni kierunek – poszukiwanie czynników mody-
fikujących reakcje inwestorów – jest szczególnie obiecujący. Interesującymi 
obszarami przyszłych badań, które pozwolą lepiej zrozumieć przyczyny różnych 
zachowań inwestorów, mogłyby być: wpływ typu inwestorów (indywidualni, 
instytucjonalni, w tym fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne itd.) – ba-
dania z rynku południowokoreańskiego dowodzą, że ten czynnik może mieć 
znaczenie [Lee i in., 2019], oddziaływanie warunków kulturowych prowadzące 
do innego postrzegania wagi czynników ESG, wpływ konstrukcji indeksu ESG 
tworzącej kontekst decyzji inwestorów czy rola historii wcześniejszych włączeń 
i wykluczeń spółki z tego typu indeksów.

4. Podsumowanie

Wraz ze wzrostem liczby inwestorów wykorzystujących kryteria ESG w swoich 
decyzjach dotyczących lokowania kapitału oraz wraz z rosnącą wartością ak-
tywów zarządzanych z uwzględnieniem tych kryteriów zwiększyło się oddzia-
ływanie czynników ESG na cały rynek. Jednym z aspektów tego oddziaływania 
były zmiany w infrastrukturze instytucjonalnej i znaczące upowszechnie-
nie się nowego typu mierników – indeksów ESG. Przedstawiony w artykule 
przegląd badań dowodzi, że zmiany składów tych indeksów stały się wyda-
rzeniami wywołującymi reakcję całego rynku, co wskazuje, że inwestorzy 
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uznają informacje na temat polityki społecznej odpowiedzialności spółek za 
ważne, sygnalizujące cechy tych podmiotów mające potencjalny wpływ na 
ich przyszłą wartość. W kontekście pierwszego z postawionych we wstępie 
pytań badawczych jest to istotne ustalenie. Oznacza ono, że indeksy ESG trak-
towane są przez inwestorów jako wiarygodne narzędzie pomocne w podej-
mowaniu decyzji dotyczących zarówno wyboru spółek do lokowania kapitału, 
jak i dezinwestycji. Potwierdza to użyteczność indeksów ESG tak z punktu 
widzenia inwestorów, jak i samych spółek, które mogą wykorzystywać je do 
komunikacji z rynkiem.

Zaprezentowane w artykule wyniki dotychczasowych badań nie pozwalają 
definitywnie przesądzić, jaki jest charakter reakcji inwestorów na sygnał ge-
nerowany przez zmianę składu indeksu. Tym samym trudno jest sformułować 
jednoznaczną odpowiedź na drugie z pytań badawczych. Wyniki większości 
badań (nieco ponad połowy) wskazują, że inwestorzy traktują włączenie spółki 
do indeksu ESG jako sygnał pozytywny. Z kolei wykluczenie traktowane jest 
na ogół jako sygnał negatywny (takie wyniki zaobserwowano w blisko połowie 
badań). Jednocześnie odwrotną zależność (pozytywną rekcję na wykluczenie 
i negatywną na włączenie) odnotowano tylko w niewielkiej części badań. Wiele 
wskazuje również na to, że reakcję inwestorów cechuje kontekstowość – ich 
ocena może ulegać modyfikacji w zależności od układu innych czynników, 
takich jak warunki otoczenia czy właściwości spółki. Dlatego niezbędne są 
dalsze badania pozwalające lepiej zrozumieć mechanizmy reakcji inwestorów 
na zmiany składu indeksów ESG. Zrozumienie to jest istotne zarówno z punktu 
widzenia funkcjonowania rynku, jak i samych spółek.

Przedstawiona w artykule analiza badań dotyczących reakcji inwestorów mia-
ła charakter eksploracyjny. Ze względu na przyjętą metodykę prezentowany 
przegląd nie stanowi formalnej metaanalizy prowadzonej z wykorzystaniem 
narzędzi statystycznych. Ograniczenia wynikające z zastosowanej metodyki 
sprawiają, że obraz wyłaniający się z dokonanego przeglądu badań może być 
niepełny. Tym samym otwarte zostaje pole do kolejnych analiz, pozwalających 
na dalsze pogłębianie tematu.
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