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Resumen: El presente trabajo consiste en un estudio bibliométrico en el que se identifica cuales son las
tendencias actuales de publicacién en ESG y su influencia bursatil. El cual se trata de un problema de
investigacion de creciente interés principalmente por parte de USA, Canada y China. No obstante, a pesar
de la investigacion previa los resultados no son concluyentes sobre la relacion entre ESG y la influencia
bursatil como son el caso de los estudios de Feng, ]. (2022); Wong, ].B. (2022); Hebb, T. (2010). Asi mismo,
es recomendable emplear otros enfoques de estudio para abordar este problema desde otros puntos de
vista que no sean mediante estudios empiricos y cuantitativos que permitirdn a los investigadores
profundizar y comprender mejor la problematica.
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Abstract: This work consists of a bibliometric study that identifies the current ESG publication trends
and their stock market influence. Which is a research problem of growing interest mainly from the USA,
Canada and China. However, despite previous research, the results are not conclusive on the relationship
between ESG and stock market influence, as is the case of the studies by Feng, J. (2022); Wong, ].B. (2022);
Hebb, T. (2010). Likewise, it is advisable to use other study approaches to address this problem from
other points of view other than through empirical and quantitative studies that will allow researchers to
delve deeper and better understand the problem.
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1. Introduccion

Este trabajo explora la evidencia cientifica recopilada a lo largo del tiempo sobre la
relacion entre las finanzas sostenibles (ESG) y la creacion de valor en las acciones de las
empresas cotizadas en la bolsa de valores.

Las estrategias de inversion empleando los factores ambientales, sociales y de
gobernanza (ESG) han atraido una atencidn cada vez mayor en los mercados bursatiles
de todo el mundo y fruto de ello se ha podido observar un aumento significativo en la
publicacion de informes relativos a la sostenibilidad empresarial aumentando a 7000
en 2014 (Khan, Serafeim, y Yoon, 2016), en la que se evidencia una preocupacion
creciente para que las empresas se vuelvan mas sensibles a la sostenibilidad (Auer y
Schumacher, 2016) pero que la investigacion en cuanto a la influencia de los ESG y la
creacion de valor bursatil es extensa, acelerada y ain no concluyente. (Friede, Busch y
Bassen 2015)

Sin embargo, a pesar del incremento de la popularidad académica de esta tematica en
las ultimas dos décadas, muchos de los proyectos de investigacidon se centran en la
presentacion de informes externos sobre el desempefio de la empresa (Global
Reporting Initiative 2002; Labuschagne et al. 2004) y estudios en diferentes regiones
tanto en zonas desarrolladas (Garcia, Mendes-Da-Silva y Orsato, 2017) como en
economias emergentes (Friede, Busch y Bassen 2015) debido a que actualmente la
publicacion de estos indicadores no estd estandarizada, especialmente en Espaiia,
encontrandose una brecha de utilizacién entre los indicadores financieros y los no
financieros, siendo los financieros muy abundantes y estandarizados par el uso de los
inversores profesionales y no profesionales. (Gutiérrez, 2021)

La utilidad de los ESG radica en tres enfoques, el de los inversores para llevar a cabo su
toma de decisiones de inversion (United Nations Principles for repsonsible investing,
2022), el enfoque empresarial para atraer capital a la empresa por la reduccion de
riesgos de acreedores. (Karan, 2012; Zhang, 2019) y el académico, por su parte, esta
evidenciando la eficiencia del empleo de estos indicadores para llevar a cabo las
inversiones de capital en los mercados financieros (Sang & Zichuan, 2021)

En este contexto, la pregunta de investigacion considerada en esta investigacion es:
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e ;Cuales son las tendencias actuales de publicaciéon en ESG en términos de
tiempo, revistas, disciplinas, autores, paises afiliados e instituciones, tipo de
estudios?

e ;Cuales son los estudios influyentes y los temas de investigacion?

e ;Cuadl es la estructura intelectual de los ESG y su influencia bursatil, como ha
evolucionado con lo largo de los afios y cudles son las ultimas tendencias en
investigacion?

e ;Cudles son los vacios y areas para futuras investigaciones?

Para dar respuesta a las anteriores preguntas de investigacion hemos empleado una
metodologia basada en el andlisis bibliométrico con la herramienta Bibliometrix de 42
articulos publicados en la ultima década en las bases de datos Clarivate Analytics Web
of Science (WOS), previamente recopilados mediante una buisqueda sistematica por
palabras claves relacionadas con “EGS”, “Stock price”.

2. Metodologia

La metodologia empleada en este articulo se basa en el andlisis bibliométrico de los
articulos recopilados de las bases de datos Clarivate Analytics Web of Science (WOS)
elegidas al ser consideradas las mas relevantes en “business” and “economics journals”
(Levine-Clark, M. y Gil, E. L., 2021).

Un andlisis bibliométrico es una metodologia basada en el andlisis cuantitativo a un
corpus de literatura de datos relativos a la autoria, publicacién, citas y contenido
(Haddow, G., 2018) para descubrir tendencias emergentes en cuanto a la estructura del
campo de investigacion. (Donthu et al., 2021).

Primeramente, para llevar a cabo el proceso de revision de documentos, se establecid
como estrategia de busqueda la utilizacién de los tesauros de las variables y las
siguientes combinaciones de palabras clave en idioma inglés: ESG, SUSTAINABILITY y
STOCK PRICE.

Las palabras clave de busqueda “ESG”, “Sustainability” y “Stock price” en el topic de los
articulos (titulos, abstracts y keywords) nos arrojaria como resultado los articulos que
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aplican o explican el efecto de los ESG o los indicadores de sostenibilidad en la
cotizacion de las acciones.

Para buscar en las diferentes bases de datos cientificas a las que se tenia acceso, que en
este caso fue: Web of Science.

Posterior a ello, se establecieron los criterios de seleccién para la presente revision: el
primer criterio de inclusidn a considerar fue la fecha, incorporando articulos que se
publicaran desde 2009 a la actualidad (2023). El segundo criterio, los articulos deberan
provenir Unicamente de revistas cientificas indizadas de bases de datos cientificas
antes mencionadas y descargando Unicamente articulos en idioma inglés.

Se descartaron documentos como actas de congreso, proyectos, tesinas, tesis, trabajos
finales de pregrado o posgrado, disertaciones, entre otros, ya que se especificd que
Unicamente se descargaran articulos procedentes de revistas cientificas reconocidas e
indizadas y los archivos de fuentes no confiables y que estuvieran escritos en algin otro
idioma que no sea el inglés o espafiol.

Por ultimo, se realiz6 una lectura para analizar el resumen y el texto completo, para
verificar que realmente se estuvieran analizando las tematicas de ESG, sostenibilidad y
la cotizacién de las acciones, eliminando aquellos que no se centraban en la
problematica a analizar.

Tabla 1. Criterios de biisqueda

Base de datos WOS

Espacio temporal 2009-2023

Fecha de consulta 17 de junio de 2023

Tipo de documento Articulos

Tipo de revista Todos los tipos

Campo de busqueda Titulo, resumen y palabras clave
Resultados 42

Fuente: elaboracion propia
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Se obtuvieron un total de 46 resultados en Clarivate Analytics Web of Science (WOS).

Estos trabajos previos realizaban la investigacién adoptando un enfoque centrado en
aspectos metodologicos o técnicos de ESG, por lo que detectamos que no se encontraban
revisiones de literatura ni analisis bibliométricos centrados en aspectos practicos de
como se pueden emplear estas técnicas de ESG para optimizar y mejorar la toma de
decisiones en la empresa.

2.1. Bibliometrix

Para el posterior analisis bibliométrico de esos resultados se emple6 la herramienta
Bibliometrix, basada en el lenguaje de programacién R. Esta herramienta de codigo
abierto, propuesta por los desarrolladores Aria M y Cuccurullo C (2017) para analisis
exhaustivos de mapeo cientifico unifica el flujo de trabajo estadistico en un mismo
entorno permitiendo generar una amplia variedad de estadisticas descriptivas acerca
de las publicaciones recopiladas.

Este paquete de R presenta un creciente uso entre la comunidad cientifica en los tltimos
afos. Lo hemos comprobado en la base de datos Clarivate Analytics Web of Science
(WOS) mediante la busqueda (TS=("bibliometrix")) AND TS=("R") y aparecen 377
resultados, de los cuales 237 corresponden a los afios 2022 y 2023. En el Grafico 01
“Evolucion del nimero de publicaciones usando Bibliometrix” se aprecia la evolucién
desde 2017.

Grafico 1. Evolucién del niimero de publicaciones usando Bibliometrix

2z -

Fuente: Elaboracion propia
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En cuanto al uso de Bibliometrix se pueden encontrar el area de investigacion “Business
Economics” es el primero en el que mas se ha utilizado esta herramienta con un total
de 84 publicaciones, seguido de Enviromental Sciences Ecogoly y Science Technology
other topics. Se puede observar en la siguiente Grafico 02 “Publicaciones usando
Bibliometrix segin su area de investigacion”.

Grafico 2. Publicaciones usando Bibliometrix segiin su drea de investigacion

84 28 15

Business Economics Environmental Sciences Ecology Computer Science

20

Science Technology Other Topics

3

Physics

Fuente: Elaboracién propia

El flujo de trabajo en Bibliometrix consta de tres fases: 1. Recogida de datos,
permitiendo importar en varios formatos los resultados de distintas bases de datos
para un andlisis conjunto y completo, entre ellas las elegidas en este trabajo (Clarivate
Analytics Web of Science) y el formato de archivo en el que descargamos los datos de
ambas (BibTeX). 2. Andlisis de datos. 3. Visualizacién grafica de los resultados del
analisis.

3. REVISION BIBLIOGRAFICA

3.1 Concepto de Finanzas sostenibles

Entre los primeros trabajos enfocados en el ESG se encuentra el de Freeman (1984) en
el que se establece que la empresa debe de establecer politica corporativas que
permitan satisfacer los intereses de accionistas y otras partes interesadas en la empresa

(Rapallo, 2002) el cual establece que la mejor manera de satisfacer las necesidades de
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todas las partes interesadas en las empresas el mejor método es a partir de la
maximizacion del valor de las acciones.

Los ESG pueden subdividirse en tres tipos: el medio ambiente, el social y la eficiencia
econOmica; las cuales reflejan tres aspectos diferentes de lo que conlleva que una
empresa pueda ser considerada sostenible ya que la empresa debe de ser capaz de ser
rentable, estableciendo la menor cantidad posible de externalidades negativas y que
favorezcan el desarrollo del mercado laboral con empleos productivos y en condiciones
dignas. (Garzon, Amaya, & Castellanos, 2004) y que puedan representarse en
indicadores financieros y no financieros (Gutiérrez, 2021)

3.2 Revision de los trabajos recopilados

Analisis de contenido

La recopilacion de trabajos se pueden agrupar en diferentes subcategorias atendiendo
al enfoque que los autores hayan utilizado en su articulo.

Todos se tratan de estudios empiricos que tratan evidenciar si los ESG tienen influencia
en la cotizacion bursatil, tanto en la revalorizacién de las acciones de las empresas,
como en el riesgo y volatilidad que puedan producir en la cotizacién de las empresas.

Entre los estudios analizados se encuentra que se muestran relaciones positivas entre
las calificaciones ESG y un mayor aumento de la cotizacion de las acciones (Bofinger,
2022; Sharma, 2022; Derwall, Guenster, Bauer y Koedijk, 2005; Friede, Busch y Bassen
, 2015) o rendimiento positivo de las inversiones (Derwall, Guenster, Bauer y Koedijk,
2005), reflejando un mayor poder explicativo de la informacidon contable sobre los
precios de las acciones la cual se acrecienta al incorporar variables de control afiadidas
y reducir el riesgo sistematico de la empresa.

Feng, J. et al. (2022) investiga las relaciones entre las calificaciones ambientales,
sociales y de gobierno corporativo (ESG) y el riesgo de caida del precio de las acciones,
encontrando una relacion negativa estadistica y econdémicamente significativa para las
empresas chinas.

9
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Mientras que en el caso de Hebb (2010) se enfoca en el efecto de las calificaciones ESG
de Jantzi-Sustainalytics sobre el precio de las acciones.

Sin embargo, es importante sefialar que los resultados muestran que el mercado no
valora con la misma influencia los tres elementos del ESG. Pudiendo encontrar, en
funcion del contexto, estudios que no sugieren ninguna conexiéon entre ESG y la
rentabilidad de las acciones en el mercado de valores (Firskerstrand, 2019) y otros en
los que si se encuentra relaciones positivas pero que se encuentran diferencias entre
las empresas pertenecientes a industrias sensibles o no. (Miralles, 2018) Por lo que se
pueden encontrar que la valoraciéon no es equitativa en cada uno de los tipos de
indicadores ESG por lo que pueden existir industrias y sectores que valoren con
diferentes grados de intensidad entre cada uno de ellos. (Miralles, 2019), y, por el
contrario, pueden existir elementos intrinsecos a todas las organizaciones.

Mientras que Wong (2022) se centra en el efecto que tiene en el mercado bursatil la
cobertura mediatica relativa a los ESG de la empresa. Encontrando que en las empresas
pequefias se ven mas afectadas junto con las empresas bancarias, refrescos, y
alimentacién frente a las de juegos de azar, alcohol o tabaco.

Yoo (2021) realiza un estudio en el que ponen en relacién diferentes sectores y
describen como las empresas muestran mejores rendimientos ante la mejora de las
puntuaciones relativas al medioambiente, frente al ambito social y de gobernanza. Asi
como que las empresas mas pequefias suelen verse mas afectas y la relacién indirecta
que ofrece la mejora de la calificacion ESG en las empresas energéticas a las empresas
no energéticas.

Serafeim (2022) por su parte encontré que la publicacién de noticias relacionadas con
los ESG de las empresa tiende a mostrar influencia en el mercado de renta variable, pero
la fortaleza de esta relacion depende del consenso de evaluacion de los evaluadores, ya
que a mayor consenso mayor influencia tendra la publicacién de datos ESG con su
cotizacidn.

Ng (2020) establece que los ESG afectan positivamente a la cotizacion de los activos
financieros y que esta influencia aumenta a medida que aumentan las publicaciones
relativas a factores de desempefio no financieros y en las situaciones en las que el
desempefio econémico es mas débil.

i)
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Dumitrescu (2021) evidencié que dentro del estudio de los ESG y su efecto en sus
acciones, tanto de reduccion de riesgo como aumento del rendimiento. Destacando que
de los tres enfoques ESG el social es el que mostraba una relacién causal.

Demir (2021) encontré como en los bancos durante la primera ola del covid los
puntajes de entorno y gobernanza no tienen un impacto significativo pero si el social el
cual muestra una relacion negativa en la cotizacién de las acciones.

No obstante, se puede identificar que este mayor aumento de cotizaciéon no solo con el
rendimiento esperado sino con la sostenibilidad los resultados de la organizacién
(Bofinger, 2022) siempre y cuando al incorporar estos criterios los realicen actores
interesados en establecer objetivos estratégicos para la sostenibilidad diferenciando
entre los diferentes aspectos a considerar por la sostenibilidad (Qureshi, 2020) aunque
los rendimientos esperados sean inferiores a los de las empresas no consideradas
sostenibles. (Liu, 2022)

No obstante, se deben de diferenciar entre los tres tipos de evaluacion ESG, ya que
tienen efectos diferenciados en la cotizacion de las empresas. (Fabozzi, 2021)

4. RESULTADOS

4.1 Informacion general

Comenzando por una vision global de los resultados del estudio bibliométrico,
observamos que los 50 articulos que son objeto de estudio fueron publicados en 38
diferentes revistas y contaron con 127 autores (Tabla 02).

Tabla 2. Resumen de informacion bibliogrdfica

Description Results
MAIN INFORMATION ABOUT DATA

Timespan 2009:2023
Sources (Journals, Books, etc) 38
Documents 50

Annual Growth Rate % 16,01
Document Average Age 2,04
Average citations per doc ,3?10,44

. . . ¥
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References 1988
DOCUMENT CONTENTS

Keywords Plus (ID) 119
Author's Keywords (DE) 186
AUTHORS

Authors 127
Authors of single-authored docs 6
AUTHORS COLLABORATION

Single-authored docs 6
Co-Authors per Doc 2,72
International co-authorships % 20
DOCUMENT TYPES

Article 41
article; early Access 6
proceedings paper 3

Fuente: Elaboracion propia

En promedio, el nimero de articulos publicados por afio durante la dltima década es de
1.91, no obstante, la progresion durante los dltimos afios es ascendente como se aprecia
en el grafico 03 desde solo 3 articulos en 2013 a mantenerse, con algun altibajo, en
valores entre los 9, 17 y 10 articulos anuales desde 2018 a la actualidad, sin considerar
2023 ya que se realiza este estudio bibliométrico en mayo. Esto indica que el estudio de
los ESG para predecir el rendimiento de las acciones cotizadas en bolsa esta creciendo
en popularidad especialmente durante los ultimos afios.

Grafico 3. Evolucién del niimero de publicaciones

2
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ARTICLES

y =0,1628x* - 655,54x + 660017
RZ=0,8005

Fuente: Elaboracion propia

4.2 Analisis de fuentes

La revista “Sustainability”, con un total de 12 articulos, es la que mas publicaciones
relacionadas cuenta. Le siguen con 2 articulos las revistas “Finance Research Letters”,
“Entrepreneurship and sustainability issues” “Frontiers in Psychology” “Journal of
Corporate finance” y “Sustainability accounting management and policy jo”
continuando las siguientes revistas con aportaciones individuales.

» o«

En el grafico 04 a continuacién podemos observar la mencionada clasificacion.

Grifico 4. Fuentes mds relevantes

Most Relevant Sources

SUSTAINABILITY °
ENTREPRENEURSHIP AND SUSTAINABILITY ISSUES — 9
FINANCE RESEARCH LETTERS e 2 )
FRONTIERS IN PSYGHOLOGY _—8
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@
g
E]
o

@

SUSTAINABILITY ACCOUNTING MANAGEMENT AND POLICY JO e
AMERICAN JOURNAL OF BUSINESS —

ANNALS OF OPERATIONS RESEARCH —

ASIAPACIFIC JOURNAL OF FINANCIAL STUDIES —

BORSA ISTANBUL REVIEW —

0.0 25 50 75 100 125
N. of Documents
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Estas fuentes las clasificamos atendiendo a su importancia en su campo mediante los
indicadores que presentamos continuacién con los graficos de la “Ley de Bradford”
(Grafico 05) y “Source Growth” (Grafica 06), que representa el crecimiento de la revista
en este campo de investigacion en funciéon del nimero de publicaciones anuales. La
revista “Sustainability” mantiene un crecimiento constante durante todo el horizonte
temporal, siendo la revista que mayor nimero de publicaciones presenta. Similar
crecimiento, aunque a menor escala tienen las revistas “Entrepreneurship and

»n o«

sustainability”, “Finance research letters”.

Grafico 5. Ley de Bradford
Core Sources by Bradford's Law

Core
50 ources

SUSTAINABILITY
ENTREPRENEURSHIP AND SUST
FINANCE RESEARCH LETTERS
FRONTIERS IN PSYCHOLOGY

Source log(Rank)

Fuente: Elaboracién propia

Grafico 6. Source Growth

Sources' Production over Time

Cumulate occurrences

2020 \

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2021
2022
2023

Year

Source
ENTREPRENEURSHIP ANZ SUSTAINABILITY ISSUES
FINANGE RESEARGH LETTERS

— FRONTIERS IN PSYCHOLOGY

— JOURNAL OF CORPORATE FINANGE

LsTAl
SUSTAINABILITY ACCOUNTING MANAGEMENT AND FOLICY JOUSNAL

Fuente: Elaboracién propia
LY
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“Sustainability” es la revista con mayor ntimero de citas, alcanzando las 108. Le siguen
“Journal of corporate finance” con 42, “Annals of operations research” con 1.

Tabla 3. Impacto de las fuentes

Element h_index g index m_index TC NP PY_start
SUSTAINABILITY 5 10 0,714 108 12 2017
JOURNAL OF CORPORATE

FINANCE 2 2 0,5 42 2 2020
ANNALS OF  OPERATIONS

RESEARCH 1 1 0,333 1 1 2021
ASIA-PACIFIC  JOURNAL OF

FINANCIAL STUDIES 1 1 0,333 10 1 2021
BORSA ISTANBUL REVIEW 1 1 0,5 4 1 2022
BRITISH ACCOUNTING REVIEW 1 1 0,5 35 1 2022
BUSINESS STRATEGY AND THE

ENVIRONMENT 1 1 0,333 20 1 2021
COGENT BUSINESS \&

MANAGEMENT 1 1 1 1 1 2023
DECISION SCIENCES 1 1 0,333 13 1 2021
ENTREPRENEURSHIP AND

SUSTAINABILITY ISSUES 1 2 0,25 62 2 2020
FINANCE RESEARCH LETTERS 1 2 0,5 45 2 2022
FRONTIERS IN

ENVIRONMENTAL SCIENCE 1 1 0,5 1 1 2022
FRONTIERS IN PSYCHOLOGY 1 2 0,5 4 2 2022
GREEN FINANCE 1 1 0,333 5 1 2021

INTERNATIONAL JOURNAL OF
ENVIRONMENTAL RESEARCH
AND PUBLIC HEALTH 1 1 0,5 7 1 2022

Revista Colombiana de Contabilidad
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INTERNATIONAL JOURNAL OF
OPERATIONS \& PRODUCTION

MANAGEMENT 1 1 0,1 50 1 2014
INTERNATIONAL JOURNAL OF
SUSTAINABLE ENERGY 1 1 0,5 5 1 2022
JOURNAL OF BUSINESS ETHICS 1 1 0,333 5 1 2021
JOURNAL OF CLEANER
PRODUCTION 1 1 0,5 1 1 2022
JOURNAL OF FINANCIAL
REPORTING AND ACCOUNTING 1 1 0,333 17 1 2021
JOURNAL OF PUBLIC AFFAIRS 1 1 0,5 19 1 2022
JOURNAL OF RISK AND
FINANCIAL MANAGEMENT 1 1 0,333 6 1 2021
PLOS ONE 1 1 0,333 2 1 2021
REVIEW  OF  ACCOUNTING
STUDIES 1 1 0,5 21 1 2022
REVIEW OF FINANCIAL
ECONOMICS 1 1 0,2 13 1 2019

SUSTAINABILITY ACCOUNTING
MANAGEMENT AND POLICY
JOURNAL 1 2 0,5 8 2 2022

Fuente: Elaboracion propia

Para obtener una vision en conjunto, se procedié a consultar cudles son los paises mas
prolificos para este campo de estudio. China destaca sobre el resto con 85
publicaciones, lo que supone un 28.23% sobre el nimero total (85 articulos). Korea es
el siguiente pais con mayor nimero de publicaciones con 73 (24.25%). Le siguen China
con 50 publicaciones (16.6%) y Canada con 47 (15.61%).

En la tabla 04 “Numero de articulos por paises” expuesta a continuacién, comprobamos

que China destaca sobre el resto con 20 publicaciones, lo gue supone un 18% sobre el
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numero total (20 articulos). Seguido muy de cerca por Korea con 18 articulos (16.2%)
y USA con 17 (15.3%). Le siguen India con 8 publicaciones (7.2%) y Espafia con 5
(4.5%).

Tabla 4. Paises mas citados

Country TC Average Article Citations
USA 118 14,80
CANADA 63 21,00
CHINA 53 5,90
AUSTRALIA 48 24,00
JAPAN 36 9,00
KOREA 36 5,10
MALAYSIA 36 9,00
SPAIN 23 11,50
ICELAND 22 22,00
NETHERLANDS 5 5,00
THAILAND 4 4,00
INDIA 0 0,00
TUNISIA 0 0,00
UNITED KINGDOM 0 0,00

Fuente: Elaboracion propia

Estos datos se representan graficamente en el mapa coroplético de la Grafico 07 “Mapa
coroplético de produccién por paises y colaboraciéon entre paises” en el que se
representan también las colaboraciones internacionales. China con EEUU, EE.UU. con
Australia. Aunque existen otros 9 pares de colaboraciones internacionales como China
y Canad4, China y Korea, China y Malaysia, Iceland y Turkey, Espafia y Francia, EE.UU. y
Canada y EE.UU. y Korea.
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Grafico 7. Mapa coroplético de produccion por paises y colaboracion entre paises
Country Collaboration Map

Longitude

Latitude

Fuente: Elaboracién propia

De los 121 autores que se menciono en el apartado de informacién general, el 8.2%
segun la tabla 05 “Proporcién de publicaciones por autor, es decir, 10 autores. Liu S.;
destaca con la publicaciéon de 2 articulos, seguidos por los demdas autores con la
publicacion de un articulo individual por cada uno de ellos, por lo que el 91.8% de los
autores escribieron solo un articulo.

Grafico 8. Numero de documentos por autor

LU 5

BAE JC

BANERJEE S

CHAUHAN R

CHEN H

Authors

CHO JH

CHO 8

CHO Y

CHUD

CLARK J

0.0 0.5 1.0 1.5
N. of Documents

Fuente: Elaboracién propia
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La siguiente tabla 05 “Impacto de los autores” muestra el indice de impacto de los
autores en la columna “h_index”. En este caso, el nimero de publicaciones es
proporcional al impacto del autor debido a que el nimero de citas es bastante
homogéneo entre todos los articulos.

Tabla 5. Impacto de los autores

CORZO SANTAMARIA T
DANISMAN GO

0.500 1
0333 22

2022
2021

Element h_index g_index m_index TC NP PY_start

BAE JC 1 1 0.333 10 1 2021
BANERJEE S 1 1 0.167 13 1 2018
CHO S 1 1 0.500 4 1 2022
CHOY 1 1 0.500 1 1 2022
CHUD 1 1 0.500 1 1 2022
CLARK J 1 1 0.333 19 1 2021
CORMIER D 1 1 0.200 10 1 2019

1 1 1

1 1 1

1 1 1

DEMIR E 0333 22 2021

Fuente: Elaboracion propia

Para obtener una visién por conjunto, procedimos a consultar la nacionalidad de los
autores, para comprender asi cudles son los paises mas prolificos para este campo de
estudio.

Para identificar con un mayor nivel de concrecidon los nucleos de investigacion,
comprobamos las universidades con mas publicaciones a partir de la afiliacién de los
autores. En la Tabla 06 “Publicaciones por afiliacion”, INHA UNIV, KYUSHY UNIV y UNIV.
INT. BUSINESS AND ECON. Se se posicionan como las universidades con un mayor
numero de publicaciones con 4 articulos. En el siguiente escalafén se situan GACHON
UNIV. UNIV. PONTIFICA COMILLAS, WESTERN MICHIGAN UNIV. Con tres articulos cada
una de ellas.

Tabla 6. Publicaciones por afiliacion

Affiliation Articles
INHA UNIV 4
KYUSHU UNIV

UNIV INT BUSINESS AND ECON

GACHON UNIV

UNIV PONTIFICIA COMILLAS
WESTERN MICHIGAN UNIV
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CAPITAL UNIV ECON AND BUSINESS
CARLETON UNIV

CENT SOUTH UNIV

DUKE UNIV

N DN N DN

Fuente: Elaboracion propia

4.4 Analisis de documentos

Unicamente un articulo supera las cien citas siendo este el de Feng J. (2022) con un
promedio de 22 citas por afo. Seguidos por Wong ].B. (2022) con 35 citas y 17.5 citas
por afio y HEBB, T. (2010) con 33 citas y 2.36 citas por afio. En la Tabla 07 “Papers mas
citados” se muestran los 10 articulos con mayor niimero de citas.

Tabla 7. Papers mas citados globalmente

Total TC per Normalized

Paper DOI Citations Year TC
FENG ], 2022, FINANC

RES LETT 10.1016/j.frl.2021.102476 44 22,00 5,12
WONG ]B, 2022, BRIT

ACCOUNT REV 10.1016/j.bar.2021.101045 35 17,50 4,08
HEBB T, 2010, ] BUS

ETHICS 10.1007/s10551-010-0636-5 33 2,36 1,00
YOO S, 2021, ENERGY

POLICY 10.1016/j.enpol.2021.112330 24 8,00 1,49
DUMITRESCU A, 2021, ]

CORP FINANC 10.1016/j.jcorpfin.2020.101871 22 7,33 1,37
DEMIR E, 2021, RES INT

BUS FINANC 10.1016/j.ribaf.2021.101508 22 7,33 1,37
SERAFEIM G, 2022, REV

ACCOUNT STUD 10.1007/s11142-022-09675-3 21 10,50 2,45
NG AC, 2020, J] CORP

FINANC 10.1016/j.jcorpfin.2020.101688 20 5,00 1,82

"

Revista Colombiana de Contabilidad k. 1SSN: 2339-3645 E-ISSN: 2619-6263




Pagina |19

SCHIEHLL E, 2021, BUS
STRATEG ENVIRON

10.1002/bse.2657

20 6,67 1,24

Enfoque de los estudios

Fuente: Elaboracion propia

En lo que respecta a la metodologia utilizada en los articulos seleccionados para la
presente revision, se obtuvo que todos son empiricos y cuantitativos.

Con los resultados de este apartado se alcanza a identificar un area de oportunidad y
de interés para futuros estudios sobre las variables, tanto en la parte cualitativa, como
en la mixta y tedrica, debido a que en esos enfoques no tienen articulos publicados.

Tabla 8. Enfoque de los estudios

Autor y afo

Enfoque

Cuantitativo

Cualitativo | Mixto | Teodrico

Feng, ]. (2022); Wong, ].B. (2022);
Hebb, T. (2010); Dumitrescu, A.
(2021); Serafeim, G. (2022), NG, A.
(2020), Schiellh, E. (2021); Shakill,
M.H. (2020), Clark, J. (2021), Tasnia,
M. (2021), Do, Y. (2020), Bae, ].C.
(2021); Cormier, D. (2019); Eng, LL.
(2022); Zhou, D. (2022); Esphabodi, L.
(2019); Yoo, S. (2021); Kim, W.
(2017); Murata, R. (2021), Feng, X.
(2021); Kim, B. (2022); Suttipun, M.
(2021); Li, S. (2021); Gao, J. (2022);
Jung, H. (2023); Cho, Y. (2022); Corzo,
T. (2022), Lee, JH (2022); Yu, H.
(2023); Xu, N. (2022); Moalla, M.

472

2
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(2022); Liu, Y. (2023); E-Vahdatis, S.
(2023); Ping, W. (2023), Wu, J.
(2022); Saini, S.J. (2022), Saini, F.S.
(2022); Pandey, D.K. (2023); Chen, H.
(2023); Jiang, X. (2023); Joshi, H.
(2020); Juddo, K. (2023)

0

- 0
Total 100 % 0 % 0 % 0 %

Fuente: Elaboracion propia

Es necesario hacer énfasis y comprender que el enfoque cuantitativo no es el inico ni
el mejor para realizar una investigacidn sobre el efecto de los ESG en la cotizacién de
las acciones, sin embargo, de acuerdo con lo encontrado en la presente revision
sistematica de literatura, es lo mas utilizado en los ultimos diez anos. Ademas, es
recomendable la utilizacién de otros enfoques para analizarlo desde otro punto de vista
para ampliar la informacion y generar mayor aporte empirico en diferentes sectores y
paises.

Segin, Martinez-Aragén, et al. (2022) al estudiar las variables con un enfoque
cualitativo permitiria contrastar y complementar los resultados de estudios ya
existentes.

No obstante, se puede destacar como de los 42 documentos empleados todos estan
clasificados como estudios empiricos.

Inclusion de otras variables

Como se ha mencionado anteriormente, el presente documento se enfoc6 solamente en
andlisis de estudios que contemplaran el efecto de los ESG en el precio de las acciones
de las empresas cotizadas, sin embargo, algunos articulos incorporaron otras variables

para realizar su investigacion (ver Grafico 9). Donde se destaca que en su mayoria se

9
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agregaron tematicas como la innovacion, la gestion del conocimiento y la orientacién al
mercado, empresarial y emprendedora.

Grafico 9. Empleo de otras variables

Empleo de otras variables

m Responsabilidad socia W Reputacion cor porativa

m Balance Vaolatiidad

W Raio precio/zanancias m Apalancamiento

m Gobernanza m Rendimiginto de las acciones
mROA m Cambio climatico

m Rendimiento del capital m 0 de Tobin

W Sentimiento ESG m Divulgacion ESG

Certificacion de la informacion esg

Fuente: Elaboracién propia

Analisis de palabras clave

Las palabras clave del autor representan los temas de los articulos de investigacion
(Comerio y Strozzi, 2019).

La tabla 09 muestra las principales palabras clave utilizadas en la investigacion sobre
la relacion entre los ESG y la cotizacion bursatil de las empresas de 2009 a 2022. ESG
fue el mas empleado con un total de 181 ocurrencias, lo que indica que esta palabra sola
se utiliza como concepto denominado en la literatura. Los dos siguientes mas
empleados son STOCK y PRICE superando en ambos casos el centenar de usos.

Revista Colombiana de Contabilidad 2 ISSN: 2339-3645 E-ISSN: 2619-6263
by



Pagina |22

Tabla 9. Empleo de palabras clave

Palabras clave Ocurrencias
ESG 181
STOCK 127
PRICE 107
FIRMS 74
STUDY 67
PERFORMANCE 65
SOCIAL 64
ENVIRONMENTAL 61
MARKET 55
INVESTORS 46

Fuente: Elaboracion propia

Entre las agrupaciones de palabras clave observamos la red semantica en la que
podemos ver como las palabras clave mas empleadas se encuentran en dos grupos de
coocurrencia.

Grafico 10. Red semdntica de coocurrencia
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sk crash StOB CE€ cvidence
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Fuente: Elaboracién propia
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Analisis de tematicas

Grafico 11. Andlisis de temdticas
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Fuente: Elaboracion propia

Entre las tematicas de interés relativos a la problematica descrita se destaca como la
que tiene mayor relevancia la tematica relativa a stock, ESG Price.

Encontrando otras tematicas con menor relevancia como el andlisis de la informaciéon
de las empresas, la sustainability covid-financial.

5. Conclusiones

A partir de la lectura de los articulos recopilados y de su analisis bibliométrico con la
herramienta Bibliometrix, con la que hemos podido conocer diversos patrones
estadisticos que describen el estado del arte en este campo de investigacion del efecto
de los ESG en la cotizacion bursatil aplicado a la mejora de la toma de decisiones en

negocios llegamos a las conclusiones, entre las que enconframos, en primer lugar, el
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creciente interés en la investigacion por abordar la tematica del estudio de la influencia
de los ESG en la cotizacion bursatil para estudiar el efecto de la sostenibilidad en la
cotizacion de las acciones, incrementando notablemente el volumen de articulos
publicados anualmente especialmente en los ultimos tres afios. Principalmente por
parte de USA, CANADA y China.

En cuanto al contenido de los articulos observamos que, aunque hay numerosos casos
en los que se investiga la tematica los resultados obtenidos no son concluyentes sobre
la relacién mostrada por lo que conviene profundizar en la problematica, estudiando el
efecto que tendrian la publicacién la informacién no financiera de la empresa
relacionada con la sostenibilidad con la revalorizacion bursatil, el riesgo y la volatilidad
de las acciones, como son el caso de los estudios de Feng, J. (2022); Wong, ].B. (2022);
Hebb, T. (2010).

Matizando que puedan realizarse nuevos estudios en los que se estudien la relacién
entre los ESG y la cotizacién de acciones en otros sectores, zonas geograficas y marcos
temporales.

Asi mismo, es recomendable emplear otros enfoques de estudio para abordar esta
problema desde otros puntos de vista que no sean mediante estudios empiricos y
cuantitativos ya que mediante estudios de caso, estudios cualitativos, mixtos,
permitiran a los investigadores profundizar y comprender mejor la problematica.

Entre las temdticas de interés que mayor relevancia estan teniendo actualmente se
encuentra la relacion stock ESG Price; el analisis de la informacion de las empresas, la
sustainability covid-financial.
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