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Reakcje rynku na zmiany sktadow indeksow ESG

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. Wstep

Miedzy rokiem 2016 a 2022 globalna wartos¢ aktywédw zarzgdzanych w spo-
s6b uwzgledniajgcy czynniki ESG wzrosta z 22,8 bin USD do 30,3 bin USD [The
Global..., 2023, s. 2]. Wzrost ten bytby jeszcze wyzszy, gdyby nie zaostrzenie
kryteriow klasyfikacji tego typu inwestycji w USA w 2022 r., ktére spowodo-
wato redukcje ich wartosci i jednoczesnie ograniczenie porownywalnosci
danych z tego rynku. Rozwdj inwestowania, w ktérym brane sg pod uwage
kryteria pozafinansowe, zrodzit potrzebe rozbudowy infrastruktury instytu-
cjonalnej, ktorej element stanowig indeksy ESG. Indeksy te mogg by¢ roz-
patrywane jako forma samoregulacji potgczonej z certyfikacjg [Dabrowski,
Majchrzak, 2022, s. 59]. Podobnie jak w przypadku innych form certyfikacji,
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instytucja certyfikujgca, ktérg w odniesieniu do indeksu ESG jest jego ope-
rator, weryfikuje i przyznaje certyfikat i w ten sposéb uwiarygadnia podmiot
certyfikowany. Na rynku kapitatowym uwiarygodnienie nastepuje w wyniku
wigczenia spétki do indeksu. Uwiarygodnienie nie ma jednak charakteru
bezterminowego - operatorzy indekséw dokonujg okresowych przegladéw
ich sktaddw, a czesto réwniez na biezgco monitorujg zachowania spotek
bedacych w indeksie. Operator moze zatem réwniez pozbawic¢ spotke nada-
nego wczesniej certyfikatu przez wykluczenie jej ze sktadu indeksu. W mys|
teorii sygnalizacji [Spence, 1974] zaréwno wigczenie spotki do indeksu ESG,
jak i jej wykluczenie z niego mozna rozpatrywac jako sygnaty zmian cech
spotki lub prowadzonej przez nig polityki. Z kolei zgodnie z teorig rynku
efektywnego [Fama i in., 1969] kazda nowa informacja zostaje uwzgledniona
w cenie waloréw.

Celem artykutu zawierajgcego przeglad badan dotyczgcych zmian sktadéw
indekséw ESG jest znalezienie odpowiedzi na pytania: czy - jak zaktada teo-
ria rynku efektywnego - inwestorzy reaguja na sygnaty w postaci informacji
o wigczeniu spoétki do indeksu ESG lub wykluczeniu jej z niego? A jezeli tak, to
jak reaguja na kazdy z tych sygnatow? Artykut wpisuje sie w trwajgcg od lat 70.
XX w. dyskusje dotyczacg ekonomicznych konsekwencji spotecznej odpowie-
dzialnosci biznesu [Moskowitz, 1972; Vance, 1975; Belkaoui, 1976]. Dyskusja
ta zaowocowata wieloma badaniami, a z czasem réwniez przeglagdami tych
badan czy metaanalizami [Margolis, Walsh, 2003; Orlitzky i in. 2003; van Beur-
den, Gossling, 2008; Wang i in., 2016], a nawet metaanalizami drugiego rzedu
[Friede iin., 2015]. Dotychczasowe przeglady badan i metaanalizy cechowata
jednak pewna ogdlnos¢ w tym sensie, ze obejmowaty one publikacje, w ktorych
stosowano rézne metody badan, rézne miary i rézne podejscia, co ograniczato
poréwnywalnos¢ wynikow. Brakowato natomiast przegladéw badan majacych
bardziej pogtebiony charakter, koncentrujgcych sie na jednym, wybranym
aspekcie relacji miedzy spoteczng odpowiedzialnoscig a wynikami. Zawarty
w artykule przeglad wypetnia te luke badawczg, poniewaz koncentrue sie na
reakcji rynku na informacje dotyczgce zmian w polityce spotecznej odpowie-
dzialnosci spoétek, sygnalizowanych przez wtgczenie spotki do indeksu ESG lub
wykluczenie jej z niego.
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2.Indeksy ESGiiich rola

Indeksy, w ktérych metody selekcji opieraty sie na ocenie uwzgledniajgcej czyn-
niki pozaekonomiczne, zaczety powstawac na poczatku lat 90. XX w. Pierwotnie
okreslano je mianem indeksdw etycznych, pézniej - indekséw zréwnowazone-
go rozwoju, a obecnie dominuje nazwa indeksy ESG. Prekursorem tego typu
indekséw byt Domini 400 Social Index utworzony w maju 1990 r. Pierwsze
indeksy ESG, ktorych operatorami byly podmioty zwigzane z gietdami, to Dow
Jones Sustainability Index (DJSI) i FTSE4Good Index. Obecnie liczbe indeksow
i subindekséw ESG szacuje sie na ponad 1000.

Indeksy ESG r6znig sie miedzy sobg pod wzgledem konstrukcji. Zasadniczy
podziat w tym zakresie obejmuje indeksy oparte na negatywnym i pozytyw-
nym screeningu, przy czym w niektérych indeksach nalezacych do ostatniej
kategorii stosowana jest strategia selekcji okreslana jako best-in-class [Fowler,
Hope, 2007]. Wystepujg réwniez indeksy, w ktoérych konstrukcji widoczne jest
taczenie elementow roznych podejsé. Konstrukcja indeksu tworzy kontekst,
ktéry moze mie¢ wptyw na sposdb interpretacji sygnatdow generowanych przez
informacje o wtgczeniu spétki do indeksu lub wykluczeniu jej z niego. Indeksy
oparte na negatywnym screeningu i cze$¢ indekséw opartych na pozytywnym
screeningu, ale nienalezacych do kategorii best-in-class, cechujg sie rozpatrywa-
niem wynikéw ewaluacji polityki ESG spétek w ujeciu bezwzglednym. Oznacza
to, ze do indeksu wigczana jest kazda spotka spetniajgca minimalne wymogi
okreslone przez operatora indeksu. Tak dtugo, jak spétka nie obnizy swoich
standardow ESG, utrzymuje sie w indeksie.

Inne warunki stwarzajg indeksy, w ktérych stosowana jest strategia selekgji
best-in-class. W ich przypadku wyniki ewaluacji polityki ESG sp6tki rozpatrywane
sg w ujeciu wzglednym. To powoduje, ze do indeksu trafiajg tylko spotki be-
dace liderami w swoich sektorach, reprezentujgce wyzsze standardy ESG niz
konkurenci. Przedstawiony mechanizm oznacza réwniez, ze podczas kolejnej
rewizji indeksu spétka moze zostac z niego wykluczona, nawet jezeli nie na-
stapito w niej obnizenie standardéw ESG. Stanie sie tak, gdy konkurenci swoje
standardy podniesli i uzyskali podczas ewaluacji lepsze wyniki od spétki bedacej
dotychczas w indeksie. W rezultacie wtgczenie do indeksu ESG nalezgcego do
kategorii best-in-class powinno stanowi¢ dla inwestoréw silniejszy i bardziej

31



32

Agata Adamska | Tomasz Dgbrowski

jednoznaczny sygnat wysokich standardoéw ESG spétki, a wykluczenie z indek-
su nienalezgcego do kategorii best-in-class - silniejszy i bardziej jednoznaczny
sygnat negatywnych zmian w polityce ESG i obnizenia reprezentowanych przez
spotke standardow.

Niezaleznie od konstrukcji indekséw ESG ich idea bazuje na poszerzeniu oce-
ny spoétek o mierniki odnoszgce sie do srodowiska naturalnego, czynnikéw
spotecznych i tadu korporacyjnego. Oceng spoétek w tych trzech obszarach
zajmujg sie wyspecjalizowane agencje ratingowe dziatajgce jako partnerzy
operatoréw indekséw. Pierwszym tego typu podmiotem byta agencja ERIS,
zatozona w 1983 r. we Francji. Kilka lat p6zniej w Stanach Zjednoczonych utwo-
rzono Kinder, Lydenberg & Domini, a w kolejnych latach powstawaty dalsze
podmioty. Kazdy z nich rozwijat wtasng metodyke ewaluacji spotek. W latach
2008-2018 rynek agencji zajmujgcych sie tworzeniem ratingdw przeszedt faze
konsolidacji [Escrig-Olmedo i in., 2019], ale nadal dziata na nim kilka duzych
podmiotéw réznigcych sie miedzy soba pod wzgledem sposobu oceny spotek.
Rodzi to duze wyzwania z punktu widzenia zaréwno samych spétek, jak i in-
westoréw, ktérzy mieliby wykorzystywac indeksy ESG, uwzgledniajgce oceny
agencji ratingowych. W literaturze zwraca sie uwage m.in. na takie kwestie
jak: brak standaryzacji, niska wiarygodnos$¢ informacji, na ktérych oparte
sg ratingi, mata transparentnos¢ stosowanych metodyk, niewspotmiernos¢
(mierzenie tego samego w rézny sposob), réznice w sposobach zbierania
danych i zakresie gromadzonych informacji, brak wspolnych definicji poje¢,
dysproporcje w liczbie wykorzystywanych kryteridéw oceny i réznice w wagach
przyznawanych poszczegdlnym kryteriom [Windolph, 2011; Escrig-Olmedo
iin., 2019; Billioiin., 2021]. Dodatkowo Berg i in. [2022] zidentyfikowali wyste-
powanie ,efektu aureoli”, polegajgcego na przyznawaniu spétkom majgcym
wysokie oceny w jednym obszarze lepszych ocen takze w pozostatych obsza-
rach. W rezultacie istniejgcego zréznicowania obserwowane byty przypadki
spotek uzyskujacych w poszczegdlnych ratingach diametralnie odmienne
oceny.

Mimo zasygnalizowanych problemdéw popularnos¢ indekséw ESG utrzymu-
je sie nadal na wysokim poziomie. Mozna to wyjasni¢ z jednej stron zmiana-
mi, jakie zachodza na rynku kapitatowym (rosngca liczba inwestoréw pasyw-
nych, duza liczba inwestoréw instytucjonalnych wykorzystujgcych strategie



Reakcje rynku na zmiany sktadow indeksow ESG

inwestycyjne uwzgledniajgce czynniki ESG, duza wartos¢ aktywoéw zarzadza-
nych zgodnie z tymi strategiami itd.), z drugiej za$ - uzytecznoscig indekséw
ESG tak dla inwestorow, jak i samych spétek. Z punktu widzenia inwestoréw
indeksy ESG zmniejszajg asymetrie informacyjng. W tym kontek$cie mozna
je traktowac jako rodzaj rankingu. Rankingi zas uznawane sg za forme po-
$rednictwa informacyjnego [Rindova i in., 2018]. Operator indeksu dostarcza
inwestorom informacji - w zagregowanej postaci - na temat polityki ESG
spotki, a wiec obszaru, ktéry z reguty znajduje sie poza zakresem zdolnosci
eksperckich inwestoréw, koncentrujacych sie na aspektach finansowych.
Dodatkowo informacja, jakg ze sobg niesie sktad indeksu, jest dla inwesto-
row wiarygodna jako oparta na ocenie instytucjonalnego mandatariusza,
nierzadko o wysokiej renomie. Cecha wiarygodnosci odréznia indeksy ESG
od wielu innych zrédet (np. nieaudytowanych raportéw ESG) stanowigcych
kanaty komunikacji, za posrednictwem ktérych spoétki starajg sie oddziatywac
na decyzje inwestoréw w ramach swojej polityki zarzagdzania wrazeniem.
Syntetyczna forma informacji niesionej przez indeks i zmiany jego sktadu
jest rébwniez istotna dla inwestoréw w kontekscie skracania czasu podejmo-
wania decyzji, kosztow zbierania informacji oraz zarzgdzania ryzykiem. Dla
inwestoréw pasywnych zajmujgcych sie inwestowaniem spotecznie odpowie-
dzialnym indeksy ESG stanowig podstawowe narzedzie konstrukcji portfela.

Z kolei z punktu widzenia spotek indeksy ESG i obecnos¢ w nich mogg stuzy¢
do sygnalizowania ich polityki spotecznej odpowiedzialnosci i budowania repu-
tacji w tym zakresie. Spotki komunikujg swojg polityke ESG za posrednictwem
réznych kanatéw i réznym grupom interesariuszy. Informacje zawarte w tych
zrodtach sg jednak postrzegane przez interesariuszy jako mato obiektywne,
nierzadko pozostajg w sprzecznosci z przekazem pochodzgcym spoza spotki,
a w rezultacie uznawane sg za niebyt wiarygodne. Weryfikacja polityki ESG
spotki przez niezalezng trzecig strone i potwierdzenie - wigczeniem do in-
deksu - reprezentowania przez spétke wysokich standardéw ESG uwiarygad-
nia nie tylko samga spoétke, ale takze catos¢ jej komunikacji adresowanej do
poszczegblnych grup interesariuszy. Spoétki, ktdére weszty do indeksoéw ESG,
czerpig tez korzysci z lepszej reputacji. W normalnych warunkach reputacja ta
prowadzi do wzrostu wartosci spétki [Tischer, Hildebrandt, 2014]. Natomiast
w sytuacjach kryzysowych reputacja ESG chroni wartosc¢. Efekt ten wystepuje
zaréwno wtedy, gdy zrodto kryzysu zwigzane jest ze zrealizowaniem sie ryzyka
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specyficznego - niekorzystne zdarzenie ma charakter wewnetrzny i jest zalezne
od spétki [Bae i in., 2020; Gong i in., 2021], jak i wtedy, gdy kryzys wywotany
zostat zrealizowaniem sie ryzyka systematycznego - zdarzenie ma charakter
zewnetrzny, jest niezalezne od spétki i dotyczy wielu podmiotéw [Schnietz
i Epstein, 2005; Adamska i in., 2024, w druku].

Wielos¢ indekséw ESG pozwala spotkom na stosowanie strategii cherry picking.
Badania Slager i Gond [2022] wskazujg, ze jednym z podej$¢ wykorzystywa-
nych przez spotki jest koncentrowanie sie jedynie na wybranych indeksach.
Menedzerowie biorg pod uwage z jednej strony rozpoznawalnos¢ indeksu,
z drugiej zas - zgodnos¢ kryteriow oceny stosowanych w procesie selekgcji
przez operatora indeksu z mocnymi stronami polityki ESG spotki. Zwieksza to
szanse spotki na znalezienie sie w indeksie, a jezeli dodatkowo jest to indeks
nienalezacy do kategorii best-in-class, to zmniejszeniu ulega prawdopodobien-
stwo przysztego wykluczenia z indeksu.

Na zakonczenie warto zauwazy¢, ze niektore spotki wigczane do indeksow ESG
nie komunikuja tego szerokiej publicznosci. Obecnos$¢ w indeksie petni bowiem
takze wazng funkcje kontrolng - zwieksza widocznos¢ spétki i przycigga do niej
uwage opinii publicznej, a monitoring zachowan podmiotu staje sie bardziej
Scisty. Znalezienie sie w indeksie moze takze prowadzi¢ do wzrostu oczekiwan
wobec spotecznego zaangazowania spotki. Potgczenie wysokich oczekiwan
z doktadniejszym i bardziej wszechstronnym monitorowaniem dziatah spotki
rodzi obawy o konsekwencje niewywigzywania sie z tych oczekiwan. Wsrod
konsekwencji tych zwraca sie szczeg6lng uwage na postrzeganie spofki jako
cechujacej sie hipokryzjg [Carlos, Lewis, 2018].

3. Wptyw zmian sktadu indekséw ESG na decyzje inwestoréw -
przeglad badan

Informacje o wigczeniu spotki do indeksu ESG lub wykluczeniu jej z niego
stanowig sygnat zmian w polityce spotki. Inwestorzy mogg ten sygnat zi-
gnorowac lub wzig¢ pod uwage i poddac interpretacji. W rezultacie moze
on nie wywotac reakcji inwestoréw lub - w zaleznosci od interpretacji -
wywotac reakcje pozytywng lub negatywng i doprowadzi¢ odpowiednio do
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pojawienia sie dodatniej bagdz ujemnej ponadnormatywnej stopy zwrotu
z akcji spotki wigczanej/wykluczanej z indeksu. Analiza ponadnormatyw-
nych stop zwrotu pozwala wiec stwierdzi¢, czy rynek traktuje polityke ESG
spoétek jako czynnik nieistotny, czy istotny, a takze czy uznaje zaangazowa-
nie spoteczne spoétek za korzystne z punktu widzenia tych podmiotéw, czy
niekorzystne.

Prowadzenie analiz tego typu umozliwiajg badania realizowane za pomoca
metodyki okna zdarzen, stuzace identyfikowaniu krétkookresowego oddzia-
tywania na decyzje inwestoréw nowych informacji odnoszgcych sie do sfe-
ry spotecznej odpowiedzialnosci spétek. Badania te stanowig jeden z dwoch
gtéwnych nurtéw badan nad relacjami miedzy spoteczng odpowiedzialnosciag
przedsiebiorstw a wynikami finansowymi [Hirigoyen, Poulain-Rehm, 2015]. Na
potrzeby artykutu skoncentrowano sie na identyfikacji badan, w ktérych ana-
lizuje sie reakcje rynku na informacje odnoszace sie do zmian sktadu indeksu
ESG. Przyjeta metodyka poszukiwania i selekcji publikacji zawierajgcych wyniki
takich badan miata charakter iloSciowo-jakosciowy. W pierwszym etapie prze-
szukano powszechnie wykorzystywane bazy danych, takie jak Web of Science,
EBSCO czy Google Scholar, postugujac sie odpowiednio dobranymi stowami
kluczowymi. W drugim etapie, opierajgc sie na wiedzy eksperckiej autoréw
prezentowanego przegladu, dokonano oceny wiarygodnosci badan, ktérych
wyniki zawarte byty w zidentyfikowanych publikacjach. W efekcie takiej ustruk-
turyzowanej kwerendy literatury wybrano ponad 30 badan dotyczacych reakgji
inwestoréw na wigczenie spotki do indeksu ESG lub wykluczenie jej z niego.
Wyniki tych badan sg niejednoznaczne - cechuje je duza heterogenicznosc.
W badaniach zaobserwowano zaréwno pozytywng reakcje na wigczenie i ne-
gatywna na wykluczenie, jak i odwrotnie - negatywng na wtgczenie i pozytywng
na wykluczenie. Ponadto odnotowano jedynie negatywng reakcje na wyklu-
czenie potgczong z brakiem reakcji na wtgczenie oraz negatywng reakcje tak
na wigczenie, jak i na wykluczenie. Wsréd zidentyfikowanych badan byty tez
takie, w ktorych wykazano brak znaczacej reakcji na zmiane sktadu indeksu,
oraz takie, w ktérych pojawity sie mieszane wyniki (ré6zne reakcje w zaleznosci
od stanu koniunktury gietdowej). Przeglad wynikow zidentyfikowanych badan
zawiera tabela 1.
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Reakcje rynku na zmiany sktadow indeksow ESG

Mimo tak duzego zréznicowania wynikéw w zestawieniu widoczna jest do-
minacja badan, w ktérych zaobserwowano reakcje inwestoréw na zmiane
sktadu indeksu ESG. Jedynie w czterech badaniach (na 31) nie odnotowano
takiej reakcji lub byta ona nieznaczgca. Dowodzi to, ze inwestorzy traktujg
wigczanie spotek do tego typu indekséw lub wykluczanie ich z nich jako
istotny sygnat zmian cech spétki badz jej polityki. Heterogenicznos¢ reakgcji
inwestoréw Swiadczy za$ o ich problemach z interpretacjg tego sygnatu.
Mniejszo$¢ stanowig badania, w ktérych zidentyfikowano negatywng reak-
cje inwestoréw na wigczenie i/lub pozytywng reakcje na wykluczenie, co
Swiadczytoby o przekonaniu inwestoréw o negatywnym wptywie wyzszych
standardéw ESG na przyszte wyniki spotki. Takie przekonanie bytoby zgodne
z trade-off hypothesis [Preston, O'Bannon, 1997], wywodzong z neoklasycz-
nej teorii firmy. Wiekszos$¢ stanowig jednak badania dowodzgce pozytywnej
reakcji na wtgczenie i/lub negatywnej na wykluczenie. To z kolei oznacza, ze
inwestorzy interpretowali wtgczenie spotki do indeksu ESG, sygnalizujace
poprawe reprezentowanych przez nig standardéw, jako zdarzenie korzyst-
ne z punktu widzenia przysztych wynikéw, a wykluczenie - jako zdarzenie
niekorzystne. Taka interpretacja inwestoréw bytaby zgodna z teorig inte-
resariuszy i teorig zasobowg, w ktérych mozna znalez¢ uzasadnienie pozy-
tywnego wptywu spotecznego zaangazowania na wartos¢ przedsiebiorstwa
[Grewatsch, Kleindienst, 2017], oraz z teorig kapitatu moralnego [Godfrey,
2005], wyjasniajgca oddziatywanie tego zaangazowania na ochrone wartosci
w sytuacjach kryzysowych.

Warto zwrdéci¢ uwage na wyniki badan zawierajgcych analize reakgji in-
westorow jednoczesnie na wigczenia i wykluczenia. W czesci tych badan
[Consolandi i in., 2009; Adamska, Dabrowski, 2016; Luffarelli, Awaysheh,
2018; Adamska, Dabrowski, 2021] zaobserwowano, ze negatywna reakcja
na wykluczenie byta silniejsza niz pozytywna na wigczenie. Dowodzitoby
to, ze inwestorzy traktujg wykluczenie jako sygnat silniejszy i bardziej jed-
noznaczny oraz w mniejszym stopniu traktujg wyzsze standardy ESG jako
predyktor przysztego wzrostu wartosci spotki, a w wiekszym - uznajg je za
forme ubezpieczenia chronigcego wartos¢ [Schnietz, Epstein, 2005]. Moga tez
uwazac spotki o wyzszych standardach ESG za lepiej zarzadzajgce ryzykiem,
a zatem za lepiej przygotowane do radzenia sobie z potencjalnymi kryzysami
[Adamskaiin., 2024, w drukul].
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Niejednoznacznos$¢ reakcji inwestorédw na zmiane sktadu indeksu ESG sktonita
cze$¢ badaczy do poszukiwania przyczyn tej ambiwalencji w wystepowaniu
innych, dodatkowych czynnikéw wptywajacych na postrzeganie polityki ESG
spotki i modyfikujgcych zachowania inwestoréw. W analizowanych badaniach
czynnikami tymi byty: stan koniunktury rynkowej [Nakai i in., 2013], warun-
ki instytucjonalne [Adamska, Dabrowski, 2021], specyfika sektora dziatania
spotki [Ramchander i in., 2012; Joshi i in., 2017] czy indeks ESG, do ktérego
wigczana byta spoétka [Lee i in., 2019; Oberndorferiin., 2013]. Wazne okaza-
ty sie takze cechy samych spétek, takie jak ich rozmiary, rentownosc i poziom
produktywnosci pracownikéw [Clacher, Hagendorff, 2012], wydatki na R&D
i reklame [Zou i in., 2020], charakter i poziom spotecznego zaangazowania
spotki [Stekelenburg i in., 2015; Luffarelli, Awaysheh, 2018], wielko$¢ dzwigni
finansowej [Joshi i in., 2017] czy obecnos¢ spétki w innym indeksie [Rudkin,
Cai, 2023]. W kontekscie podkreslanego juz duzego zréznicowania wynikéw
badan wydaje sie, ze ten ostatni kierunek - poszukiwanie czynnikéw mody-
fikujgcych reakcje inwestoréw - jest szczegdlnie obiecujacy. Interesujgcymi
obszarami przysztych badan, ktére pozwolg lepiej zrozumiec przyczyny réznych
zachowan inwestoréw, mogtyby byé: wptyw typu inwestoréw (indywidualni,
instytucjonalni, w tym fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne itd.) - ba-
dania z rynku potudniowokoreanskiego dowodzg, ze ten czynnik moze mie¢
znaczenie [Lee i in., 2019], oddziatywanie warunkéw kulturowych prowadzgce
do innego postrzegania wagi czynnikéw ESG, wptyw konstrukgji indeksu ESG
tworzacej kontekst decyzji inwestorow czy rola historii wczesniejszych wigczen
i wykluczen spotki z tego typu indeksow.

4. Podsumowanie

Wraz ze wzrostem liczby inwestorow wykorzystujgcych kryteria ESG w swoich
decyzjach dotyczgcych lokowania kapitatu oraz wraz z rosngcg wartoscia ak-
tywow zarzadzanych z uwzglednieniem tych kryteriow zwiekszyto sie oddzia-
tywanie czynnikéw ESG na caty rynek. Jednym z aspektéw tego oddziatywania
byty zmiany w infrastrukturze instytucjonalnej i znaczgce upowszechnie-
nie sie nowego typu miernikéw - indeksow ESG. Przedstawiony w artykule
przeglad badan dowodzi, ze zmiany sktadow tych indeksow staty sie wyda-
rzeniami wywotujgcymi reakcje catego rynku, co wskazuje, ze inwestorzy
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uznajg informacje na temat polityki spotecznej odpowiedzialnosci spoétek za
wazne, sygnalizujgce cechy tych podmiotéw majgce potencjalny wplyw na
ich przyszta wartos¢. W kontekscie pierwszego z postawionych we wstepie
pytan badawczych jest to istotne ustalenie. Oznacza ono, ze indeksy ESG trak-
towane sg przez inwestorow jako wiarygodne narzedzie pomocne w podej-
mowaniu decyzji dotyczgcych zaréwno wyboru spotek do lokowania kapitatu,
jak i dezinwestycji. Potwierdza to uzytecznos¢ indekséw ESG tak z punktu
widzenia inwestorow, jak i samych spotek, ktére moga wykorzystywac je do
komunikacji z rynkiem.

Zaprezentowane w artykule wyniki dotychczasowych badan nie pozwalajg
definitywnie przesadzi¢, jaki jest charakter reakcji inwestoréw na sygnat ge-
nerowany przez zmiane sktadu indeksu. Tym samym trudno jest sformutowac
jednoznaczna odpowiedz na drugie z pytan badawczych. Wyniki wiekszosci
badan (nieco ponad potowy) wskazuja, ze inwestorzy traktujg wtgczenie spotki
do indeksu ESG jako sygnat pozytywny. Z kolei wykluczenie traktowane jest
na ogot jako sygnat negatywny (takie wyniki zaobserwowano w blisko potowie
badan). Jednoczesnie odwrotng zalezno$¢ (pozytywnga rekcje na wykluczenie
i negatywnga na witgczenie) odnotowano tylko w niewielkiej czesci badan. Wiele
wskazuje rowniez na to, ze reakcje inwestoréw cechuje kontekstowos$¢ - ich
ocena moze ulega¢ modyfikacji w zaleznosci od uktadu innych czynnikow,
takich jak warunki otoczenia czy wtasciwosci spoétki. Dlatego niezbedne sg
dalsze badania pozwalajgce lepiej zrozumie¢ mechanizmy reakcji inwestoréw
na zmiany sktadu indekséw ESG. Zrozumienie to jest istotne zaréwno z punktu
widzenia funkcjonowania rynku, jak i samych spétek.

Przedstawiona w artykule analiza badan dotyczgcych reakcji inwestoréw mia-
ta charakter eksploracyjny. Ze wzgledu na przyjetg metodyke prezentowany
przeglad nie stanowi formalnej metaanalizy prowadzonej z wykorzystaniem
narzedzi statystycznych. Ograniczenia wynikajgce z zastosowanej metodyki
sprawiajg, ze obraz wytaniajacy sie z dokonanego przegladu badan moze by¢
niepetny. Tym samym otwarte zostaje pole do kolejnych analiz, pozwalajgcych
na dalsze pogtebianie tematu.
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