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Hogyan drazza a piac a felelGs és fenntarthato
befektetéseket?*

Timdr Barnabds

Tanulmdnyomban azt vizsgdlom, hogy igazolhatd-e az a hipotézis, mely szerint
a befekteték szemszégébdl pénziigyileg jovedelmezébb lehet a felelSs, fenntartha-
to vdllalatokba térténd befektetés, azaz nagyobb profit érheté el, mint az ezeket
a szempontokat mell6z6 cégekkel. Tovabbi feltételezésem, hogy ez a profit névelhe-
té, ha kiilénb6z6 sziikitéseket vagy relativ pontszdmokat alkalmazok. Hipotéziseimet
a New York-i t6zsde adatain empirikusan vizsgdltam, befektetési stratégidkon (port-
folio képzés) és részvényszinten (regresszio) is. A teszteket a teljes piacon, részletes
ipardgi bontdsban és csoportositdsban egyardnt elvégeztem. A vizsgdlt mutatdkat
(ESG, ENV) magukban és relativ megkézelitéssel, tobb id6horizonton is teszteltem.
A vizsgdlatok nagy részénél nem szignifikdns eredményeket kaptam, néhdny ipardg
esetében Idthaté gyengébb negativ hatds, illetve a regresszidk esetében kaptam
szignifikdns, de elenyész6 gazdasdgi jelent6séggel bird koefficienseket. Az idébeni
megbontdsbdl Idthato az ESG és ENV névekvd jelentGsége, de a késébbi idbsor ese-
tében sem tekinthetd szignifikdnsnak. Az eredmények arra utalnak, hogy a vizsgdlt
szempontokat a piac egyelére nem drazza be, igy hipotéziseim nem igazolddtak.
Ennek oka a Greenwashing-jelenség, vagy az USA fejlett piaca lehet.
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1. Bevezetés

A felelGs és fenntarthatd befektetés napjainkban egyre fontosabb és népszertibb
(Kuzmina — Lindemane 2017). A novekedés és a profit mar nem zarja ki a kornye-
zetvédelmet (Németh-Durké 2019). A vaéllalatok vezetése is felismerte a kornye-
zettudatossag és a fenntarthatdsag fontossagat (Bank 2018, Ransburg — Vdgdsi
2011). Ennek mérésére az ESG-pontszdmot szokds alkalmazni (Townsend 2020).
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Az ESG harom pillérbdl tevédik Gsszel: a kdrnyezet és védelme (environmental,
a tovabbiakban ENV), a szocialis (social), valamint a vallalatiranyitassal kapcsolatos
kritériumok (governance). A pontszam a kritériumoknak valé megfelelést méri, igy
alkalmazhaté a fenntarthatésag mérésére. Tanulmanyom soran az ESG-t és ENV-t
a felelGs és fenntarthatd befektetések megfeleld kozelitésének tekintem, mivel ezek
a mérészamok alapvet6en erre a célra késziltek, de természetesen ennek a megko-
zelitésnek is vannak hianyossagai és megfogalmazhaté vele szemben kritika is (Id.
Kotsantonis — Serafeim 2019). Ennek ellenére, kbvetve a nemzetkozi irodalmat, én
is ezt az értéket tekintem irdnyadonak (Auer — Schuhmacher 2016). A névekvé fon-
tossdag jol lathatd abbdl is, hogy mig az 1990-es években alig néhany vaéllalat kdzolte
az ESG-pontszamat, mara mar sok ezer vallalat teszi ezt rendszeresen (Kotsantonis
et al. 2016). A felelGs viselkedés szdamos el6nnyel jarhat egy adott vallalat szdmara,
példaul versenyel6nyt jelenthet a munkaerd-, termék- vagy t6kepiacon (Kotsantonis
et al. 2016). Szamos tanulmany vizsgalja az ESG-n keresztil a felelds vezetés ha-
tasat az adott vallalatra. Buallay (2019) azt talalja, hogy a mutatd hatassal lehet
a cég teljesitményére, a ROE?*-ra és a ROA3-ra is. Dedk és Hajdu (2011) is hasonlo
eredményeket kap, miszerint azokban a vallalkozasokban, ahol a kérnyezeti telje-
sitményt kedvezden itélik meg, magasabb a ROE. Gillan et al. (2010) a hatékonysag
névekedésérdl szolgdl bizonyitékkal, Kotsantonis et al. (2016) pedig alacsonyabb
t6kekoltségrdl szamol be a magasabb ESG-vel rendelkezd vallalatok esetében. Ezek
alapjan azt mondhatjuk, hogy a vallalat szamara pénzligyi szempontbdl is érdemes
a fenntarthaté mikodésre torekedni.

A kérdés egy masik oldala, hogy a befektet6k szemszogébdl pénziigyileg jovedelme-
z6 lehet-e a felelGs és fenntarthatd véllalatokba torténd befektetés? Tanulmanyom
erre a kérdésre fokuszal, és erre keresi a valaszt. A hozamok magyarazata mar sok-
sok éve foglalkoztatja a pénziigyi teriileten kutatdkat, szdmos elmélet [atott mar
napvilagot. Az 1960-as évek 6ta a legismertebb elmélet a t6kepiaci arfolyamok
modellje (Capital Asset Pricing Model, CAPM). Ez az elmélet atfogd modellt kinal
a hozamok alakuldsanak magyarazatdra. Azonban szdmos kritika érte mar, és tébben
bizonyitottak, hogy a gyakorlatban nem m(ikodik megfelel6en (Berlinger — Walter
1999; Fama — French 1996; Lai — Stohs 2015; Fernandez 2015). Ennek hatasara jottek
létre a faktormodellek, melyek egyéb tényez6k segitségével igyekeznek a varhatd
hozamok pontosabb el6rejelzésére. A faktormodellek megalkotdjanak Fama és
French (1992) tekinthets, de el6tte masok is foglalkoztak hasonlé (piaci anoma-
liakkal foglalkozd) vizsgalatokkal. A faktormodellek mar statisztikailag szignifikans
modon képesek a hozamok magyarazatara, és napjainkra elfogadottnak tekinthe-
t6k (Fain — Naffa 2019). Alapnak Carhart (1997) négyfaktoros modellje tekinthetd,

1 Részletesebben lasd az 1.1. alfejezetet.
2 return on equity = t6kearanyos megtérilés
3 return on assets = eszkbzardnyos nyereség
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melyben a CAPM bétdjat, a piaci méretet, a kdnyv szerinti és a piaci érték hanyado-
sat, valamint a momentumot hasznalja a hozamok magyarazatara.

Tanulmanyomban részletesen vizsgalom a felel6s és fenntarthaté menedzsment
(ESG és ENV) kapcsolatat a jov6beli részvényhozamokkal. Az ESG-t és az ENV-t tob-
bek kozott egy lehetséges faktorként tesztelem a hozamok elGrejelzésére, ezzel
vizsgalva a stratégia jovedelmez8ségét. Az alap feltételezés, hogy a befektet6k
értékesebbnek taldljak, dijazzak a felelds és fenntarthatd menedzsmentet, és ez
tukrozédik a részvények arfolyamaban, ezéltal a hozamokban is (Hassel — Semenova
2013). Egy tovabbi lehet6ség az is, hogy a piac a kiugré pontszamokra érzékeny,
tehat példaul a kiilondsen szennyezd véllalatokat binteti kedvez6tlen arazassal.
A kapcsolat vizsgalatahoz hasznalt egyik mddszer egy olyan kereskedési stratégia
elemzése, mely az alacsony pontszammal rendelkezd részvényeket eladja, mig a ma-
gasakat megveszi, ezaltal atfogd képet ad, barmilyen kapcsolat is legyen az ESG és
a hozamok kozott. Ezenfellil Fama—MacBeth-regressziéval (Id. Fama — MacBeth
1973) is vizsgalom a kapcsolatot, tébb tényezére kontrolldlva. Az elemzést a New
York-i tézsde részvényein végzem, vizsgdlom a teljes piacot, és részletes iparagi
bontdst, valamint ipardgi csoportositast is alkalmazok. A teszteket elvégzem mind
ESG-re, mind pedig kilén az ESG kdrnyezeti komponensére (ENV), ezenfelil pedig
Ujfajta megkozelitést is alkalmazok a relativ ESG, valamit a relativ ENV tesztelésével,
ami az ipardgi atlagtdl vett eltérést vizsgalja. Feltett hipotézisem, hogy a felel8s és
fenntarthaté szempontokat figyelembe vevé menedzsmenttel rendelkez6 véllalatok-
ba torténd befektetéssel nagyobb profit érhet6 el, mint az ezeket a szempontokat
mell6z6 cégekkel. Tovabbi hipotézisem, hogy ez a profit novelhetd, ha kilénb6z6
sz(ikitéseket vagy relativ pontszamokat alkalmazok.

A meglévé irodalom megosztott, szdmos tanulmany késziilt ezen a teriileten kilon-
b6z6 eredményekkel. Verheyden et al. (2016) pozitiv kapcsolatot taldl, ha a portfé-
liobdl elhagyja a legrosszabb pontszdmmal rendelkez6 cégeket (az 6sszes 10 sza-
zalékat), azonban a pozitiv hatdst csak a kockazattal korrigdlt hozamok esetében
tudja kimutatni. Landi — Sciarelli (2019) kutatdsa Olaszorszagot vizsgalja, és nem
taldl pozitiv kapcsolatot, ha a portfélioképzés soran kiilonb6z6 ESG-kritériumokat
alkalmaz. Torre et al. (2020) nem taldl kapcsolatot az ESG és a jelentls eurdpai
részvények hozamai kozott, tobbféle ESG-indikatort alkalmazva sem. Maiti (2020)
arra a kovetkeztetésre jut, hogy az ESG-t hasznalva a Fama — French (1992) harom-
faktoros modellnél hatékonyabbat képes épiteni. Itt azonban inkdbb a kockazat és
kezelése a hangsulyos, az eredmények ebben az esetben is a kockazattal sulyozott
hozamra igazak. Halldérsdattir (2020) az eseményelemzés mddszertanaval vizsgalja
az ESG és a hozamok kapcsolatat a Covid-19 tekintetében. Azt a kovetkeztetést
vonja le, hogy az ESG-nek nincs hatasa az Amerikai Egyesiilt Allamok piacan. Jain
et al. (2019) a vilag szamos nagyobb piacat vizsgdlja, arra a kérdésre keresve a va-
laszt, hogy fenntarthatdsagi indikatorok segitségével elérhet6-e magasabb hozam.
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Megallapitdsa, hogy a hagyomanyos, valamint a felelds és fenntarthaté moédszerek
haszndlata hasonlé hozamhoz vezet. Kumar et al. (2016) szerint az ESG-nek ugyan
a hozamokra nem biztos, hogy van hatasa, viszont a j6 pontszammal rendelkezé
cégek arfolyamanak szignifikansan kisebb a volatilitasa. Khan (2019) tanulmanya
olyan modellt épit, mely az ESG-pontszamot is figyelembe veszi a befektetés soran,
és konkluzidja, hogy lehet az ESG-ben érték a befekteték szdmara. Sahut és Pasqui-
ni-Descomps (2015) tanulmdnyukban az Amerikai Egyesiilt Allamokat, Svajcot és az
Egyesilt Kirdlysagot vizsgdljak a 2007-2011 kozotti idGszakban, és csak az Egyesiilt
Kirdlysag esetében taldljak szignifikdnsnak az ESG-t. Auer — Schuhmacher (2016)
globdlis vizsgalatot végez ipardgi szinten, melyben az amerikai egyesilt allamokbeli
és az azsiai-csendes dcedni piacokon nem taldl eltérést a piaci és az ESG-portfélid
teljesitménye kozott. Eurdpa esetében viszont lathatd, hogy a befektetdk felarat
fizetnek a felel6s befektetésekért. Kumar (2019) tanulmanydban arrél szamol be,
hogy az ESG nem rendelkezik plusz informacidval a faktormodellekhez képest az
eurdpai piac esetében. Aouadi — Marsat (2018) nemzetkozi szinten vizsgélja az ESG
hatasat a vallalatok piaci értékére 2002 és 2011 kozott. Kovetkeztetésiik, hogy nincs
direkt hatdsa arra. Buallay (2019) amerikai bankok esetében vizsgélja az ESG hatasat
2007 és 2016 kozott, és szignifikdns hatdst talal a piaci teljesitményre. Maiti (2020)
tanulmanya alkalmas kockdazatkezelési faktornak taldlja az ESG-t. Glofiner (2017)
és Landi— Sciarelli (2019) negativ kapcsolatot mutat ki. A kérdéskorrel befektetési
alapok esetében is foglalkoznak, és itt altaldban kimutathaté az ESG-alapok jobb
teljesitménye (Wimmer 2013; Henke 2016; Bota 2014). Fontos tovabba Halbritter
— Dorfleitner (2015) kovetkeztetése, miszerint szdmos tényez6 befolydsolhatja az
eredményeket, példdul az id6horizont, az ipardg, a pontszdmszamitasi modszer és
az, hogy az adatok milyen adatbazisbél szarmaznak. Azokon a terileteken, ahol
a szakirodalomban nincs konszenzus, mindenképpen érdemes tovabbi kutatasokat
végezni. Jelen tanulmany hozzdadott értékil a meglévs irodalomhoz egy részlete-
sebb, teljeskor( vizsgdlat eredményét mutatja be az amerikai piacon azaltal, hogy
hosszabb id6tavot, tobb id6szakot vizsgal, illetve szdmos megkotést és szlikitést
alkalmaz az eredmények elemzése és robusztussaganak biztositasa érdekében.

1.1. Felel6s és fenntarthato befektetések mérészama (ESG és ENV)

A felelGs és fenntarthatd befektetésnek napjainkra mar szdmos mérészama léte-
zik. Kozllik az ESG az egyik leghatékonyabb és legelterjedtebb (Talan — Sharma
2019). Az ESG-mutatd, ahogyan mar emlitettem, harom pillérbél tevédik dssze:
a kornyezet és védelme, a szocidlis kritériumok, valamint a vallalatiranyitassal kap-
csolatos kritériumok. A harom pillér 6nalléan, egymagdban is értelmezhetd, de szo-
kas egyuttesen ESG-ként vizsgalni, igy atfogd képet kaphatunk arrél, hogy az adott
véllalat mennyire kdveti az elvdrt irdnyelveket, és a befektetés mennyire tekintheté
fenntarthaténak (Ribando — Bonne 2010). A kornyezetvédelmi pillér magaban fog-
lalja a vallalat természethez vald viszonyat, az energiafelhasznalasat, hulladékgaz-
dalkodasat, szennyez&anyag-kibocsatasat, a megujuldenergia-felhasznalasat és az
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esetleges kornyezetvédelmi kockazatokat. igy az ENV pillér hatékony mérészama
a fenntarthatd befektetésnek (Van Duuren et al. 2016). A szocidlis kritériumok azt
vizsgaljak, hogy a vallalat milyen kapcsolatban all az alkalmazottakkal, a beszallitok-
kal, a vevGkkel és a kapcsolddo kozosségekkel. A vallalatiranyitds pillér azt vizsgdlja,
hogy a menedzsment valdban a részvényesek érdekét képviseli-e, hogyan funkci-
onal az igazgatdsag (elegendben sokszind, fliggetlen és tagjai kell§ tapasztalattal
rendelkeznek-e), megfeleld belsé szabdlyozassal rendelkezik-e a vallalat az illegdlis
tevékenységek és csalasok elkertléséhez.

Az ESG egyre népszerlibb mutaté a befekteték korében is a vallalatok megitélé-
sére, egyre tobb befektetési alap és brokercég kinal ESG alapu befektetést. Egy
a US SIF Foundation (2018) éltal készitett tanulmdany azt mutatja, hogy a befekte-
t6k az USA-ban kozel 12 trillié dollart tartanak ESG alapu befektetésekben, és ez
a szam dinamikusan novekszik. Az ESG-mutato tobbféleképpen is szamithaté és
kiilonboz6 skaldkon is mérhetS. Tanulmanyomban a Thomson Reuters dltal kiadott
100-as skalat (Ribando — Bonne 2010) haszndlom, mivel ez az egyik legelterjedtebb,
és biztositja a statisztikai mddszerek alkalmazasahoz sziikséges arnyaltsagot (Li —
Polychronopoulos 2020). A vizsgdlt piacon is ez all rendelkezésre a legtobb vallalat
esetében. Tovabbi elénye, hogy ugyanabbdl az adatbazisbdl elérhetd, mint az alta-
lam hasznalt tobbi adat, igy csokkentve az adathibak lehet&ségét. A konkrét pontsza-
mokon kivil lehetséges egyéb kritériumok és elvardsok megfogalmazasa is, példaul
a szén- vagy a hadiipari kitettség, vagy a munkahelyi diszkriminaciéval kapcsolatos
botranyokban szerepl§ vallalatok elkeriilése. Ez segithet a valoban felel&s véllalatok
megtaldlasdban és a fenntarthaté befektetési dontések meghozataldban, de ezek-
t6l most eltekintek. Az ESG definiciéjabol adoddan kivald mérdszama a felelds és
fenntarthaté menedzsmentnek, igy megfelel az elvégezni kivant vizsgalatokhoz.
A klimavdltozas és mads tényez6k miatt egyre nagyobb jelent6sége van a kornye-
zetvédelemnek és a kifejezetten zold befektetéseknek is, ezért a tanulmanyban
nemcsak az ESG-t, hanem novekvé jelentésége miatt, 6nmagaban is vizsgdlom az
ENV pillért.

2. Az alkalmazott modszertan

A tanulmdny sordn bemutatott vizsgalatok alapjat az irodalomban az uj faktorok
teszteléséhez alkalmazott médszertan (Méré et al. 2019) nyuijtja. Két fontos vizsga-
lati eszkozt alkalmazok, a befektetési stratégiak elemzését egyvaltozds sorba ren-
dezéssel, valamint egyedi részvény szint(i elemzést a Fama—MacBeth-regresszidval.

2.1. A befektetési stratégia elemzése

Egy adott valtozd hatasanak tesztelése soran a szakirodalomban bevett médszer az
egyvaltozos sorba rendezés. Ez egy kereskedési stratégia hozamanak vizsgdlata, mely
egy adott valtozé szerint a magas értékkel rendelkezd részvényeket megvasarolja,
az alacsony értékleket pedig eladja. A stratégia hozamdnak teszteléséhez el6szor
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az ESG- vagy ENV-érték szerint sorba rendezem a részvényeket minden hdnapra.
Ezutan kvantilisekbe sorolom Gket igy képezve portfélidkat, s ahol a minta elem-
szama engedi, ott decilis és tercilis alapon is elvégzem a vizsgalatot (Fama — French
1992). Ez alapjan kiszamitom a portfélidhozamokat egyenl§, valamint piaci mérettel
(érték) sulyozott formaban is, hogy korrigaljunk az esetleges torzitasokra (Csillag —
Neszveda 2020). Egyenl6 sulyozas esetén a portfélidban szereplé minden részvénybe
ugyanakkora ardnyban torténik befektetés. Piaci mérettel torténd sulyozas esetén az
adott vallalat piaci hanyaddval aranyosan torténik a befektetés, erre a robusztussag
tesztelése miatt van sziikség. Végiil a havi portfélidhozamoknak veszem az atlagat,
hogy kozelitést kapjak a varhato értékikre. A befektetési stratégia hozamat pedig
ugy szamitom, hogy a felsé kvantilist tartalmazé portfélié hozamabadl kivonom az al-
s6 kvantilisét. A vizsgdlni kivant kereskedési stratégiaban tehat lényegében eladdsra
keril a legalacsonyabb értékkel rendelkez6 portfélid, mig a legmagasabb értékkel
rendelkezé megvételre kerll minden hénapban. Az igy elért hozam szignifikanciajat
a Newey — West (1987) altal kialakitott korrigdlt t-statisztika segitségével vizsgalom.
Ez a mddszer korrigdl az alapvet6 torzitasokra, és joval robusztusabb eredményt
biztosit, mint az autokorreldcié vagy a heteroszkedaszticitas. A szokasos 10,5 és 1
szazalékos szignifikanciaszinteket tekintem mérvaddnak a vizsgdlatok soran.

Az egyvaltozds sorba rendezés viszonylag egyszer(i és konnyen értelmezhet6, azon-
ban dnmagaban bizonyos esetekben félrevezetd eredményt nyujthat. ElGnye, hogy
a vizsgalt valtozé és a hozam kozotti kapcsolatrél nem sziikséges semmilyen fel-
tevéssel éInlink. Hatranya, hogy egyszerre csak egy szempontot tudunk vizsgalni,
és el6fordulhat, hogy azzal egy masik hatast ragadunk meg. Ennek ellen6rzésére
szolgélnak a tovabbi kontrollvizsgalatok.

2.2, Egyedi részvény szintii elemzés

A Fama—MacBeth-regresszio soran lehetdség van tébb kontrollvaltozé hasznalatara
és az egyedi részvény szintl informaciok figyelembevételére. A vizsgalat soran el6-
szOr keresztmetszeti regresszidval megbecsiilom a magyardzé valtozékat minden
hdénapra. Az ebbdl kapott havi koefficiensek atlagat veszem, majd szintén a Newey—
West-féle korrigalt t-statisztika segitségével vizsgalom. Az eredmények pontossagat
a keresztmetszeti regresszié havonta torténd alkalmazdsa biztositja, ami nem igényli
az id6sorok vizsgalata esetén sziikséges feltevéseket.

Mindkét modszertannak megvannak az elényei és hatranyai. Ha csak egyetlen méd-
szerrel vizsgaljuk a kérdést, az nagymértékben torzithatja a kapott eredményeket,
ezért van szikség a leirt, viszonylag komplex és atfogd vizsgalatra.
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3. Adatok

A pénziigyi kutatdsok jelentds része az Amerikai Egyesiil Allamok t&zsdéire és rész-
vényeinek hozamara koncentralddik. Emellett ezen a piacon igen elterjedt mar az
ESG alapu befektetés. Ezért tanulmanyomban a New York-i t6zsdén (NYSE) jegyzett
részvényeket vizsgdlom. E piac esetében elssorban CRSP-adatbazist szokas hasznalni
(Fama — French 2018), de hozzaférés hianyaban a masodik legnépszeribb és szintén
megbizhato (Méré et al. 2019, Ince — Porter 2006) Thomson Reuters Datastream adat-
bazist hasznaltam. Ebben az esetben kiiléndsen fontos a megfelel adattisztitasok el-
végzése, kovetve Ince — Porter (2006) tanulmdnyat. Az adatbazis elénye, hogy elérhet6
az ugynevezett ,total return index”, mely az osztalékkal és részvényszam valtozasaval
korrigalt érték, igy ezek torzitasa konnyen kikliszobolhet. Ezen tilmenden az adat-
bazis tartalmazza a kordbban kereskedett, de t6zsdérSl mar kivezetett részvényeket
is, melyekre szintén sziikség van a tulélési torzitas (Shumway 1997) elkeriiléséhez.

Az adattisztitdsban az Ince — Porter (2006) altal javasolt eljarasokat kovetem néhany
kiegészitéssel. Az adathibak kisz(irése érdekében a 200 szazaléknal magasabb havi
(nem évesitett) hozamokat térlom, torlém tovabba a kereskedési (turnover) ada-
tok alapjan a nem kereskedett részvények adatait is (Amihud 2002). Ince — Porter
(2006) tanulmanyaban javasolja az alacsony aron kereskedett részvények torlését,
mivel azok torzitdsokat okozhatnak. Az amerikai részvénypiacok esetén ez a hatar
leggyakrabban 5 dollar, vagyis kihagyom az elemzésbél az 6sszes olyan megfigyelést,
amikor a részvény ara nem éri el a kliszobértéket. Az alacsony piaci kapitalizacidval
rendelkez8 cégek elhagydsat is szokds alkalmazni, ha csékkenteni akarjuk annak
a valészinliségét, hogy az eredményeket nagymértékben a kis cégek részvényei
hajtsak (Mérd et al. 2019). Jelen tanulmanyban a piaci méret alapjan a legkisebb 5
szazalékba tartozé megfigyeléseket toroltem. A valtozdkat 1 szazalékos szinten win-
zorizaltam, nem csokkentve igy a megfigyelések szamat, de a csokkentve az outlier
értékek hatasat. A minél pontosabb eredmények érdekében megkoveteltem, hogy
a vizsgdlt id6szakban (minden honapra kiilén-kiilon) legaldbb 500 részvényre legyen
ESG- és ENV-pont. Az emlitett tisztitasok és sz(irési feltételek utan az adatbdzisban
87 344 darab adat szerepel a New York-i t6zsdérél a 2007. janudr 1. és 2019. de-
cember 1. kozotti id6szakra. A robusztussag vizsgalatanal pedig a révidebb iddszak
2013. januar 1 és 2019. december 1. kozé esik. Erre késGbb részletesebben kitérek.

4. Eredmények

4.1. ESG és ENV a teljes piacon

El6szor a teljes piacon vizsgdlom a 2. fejezetben leirt befektetési stratégia jove-
delmez6ségét az ESG és az ENV alapjan. Alkalmazok tercilis és decilis alapu sorba
rendezést is, azt feltételezve, hogy a részletesebb felbontasu decilisre érzékenyebb
a piac. Ez azonban nem igazolhatd, mivel az ESG esetében sem tercilis, sem decilis
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alapu beosztast alkalmazva nem szignifikdns a hozam, rdadasul enyhén negativ is (1.
tablazat). A robusztussagot megerdsiti, hogy az egyenld vagy piaci érték sulyozasnak
jelen esetben nincs nagy hatdsa, az érték sulyozas sem mozditja el az eredményeket.

EgyenlGen stlyozott

Ertékkel sulyozott

Kvantilis Atlag-ESG B G

Atlaghozam N‘:I\;Vsetvt— Atlaghozam st‘:siyt_

1. 22,27 0,92% (2,30)** 0,91% (2,29)**

2. 41,70 0,88% (2,17)** 0,88% (2,19)**
3. 69,27 0,91% (2,63)*** 0,91% (2,66)***

ESG 3.-1. - -0,01% -(0,09) 0,00% -(0,05)
1. 15,54 0,97% (2,48)** 0,88% (2,86)***

10. 79,82 0,88% (2,87)%** 0,96% (2,46)**

10.-1. - -0,09% -(0,75) -0,08% -(0,69)

Megjegyzés: Az 1. portfdlioba keriiltek a legkisebb, mig a 3. (vagy 10.) portfdlioba a legnagyobb ESG-ér-
tékkel rendelkezd részvények. *** 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalékon szignifikdns.

Az ENV esetében hasonldak az eredmények. Sem tercilis, sem decilis alapu beosztas
esetén nem szignifikans, enyhe negativ hozam lathato (2. tdbldzat). Hasonlo felté-

P

telezésekkel élhetiink, mint az el6z6 esetben, tehat hogy a piac a kiugré értékekre
érzékenyebb, de ez itt sem mutathato ki. Az egyenld vagy piaci sulyozds sem hat az
eredményre, ami a robusztussagot erdsiti meg.

EgyenlGen sulyozott

Ertékkel sulyozott

Kvantilis Atlag-ENV LA R

Atlaghozam N‘:I:v;yt— Atlaghozam st‘:setyt_
1. 9,25 0,99% (3,07)*** 0,99% (3,00)***
2. 37,05 1,00% (3,11)*** 1,00% (3,13)***
3. 72,24 0,94% (3,49)*** 0,93% (3,52)***

ENV 3.-1. - -0,05% -(0,64) -0,05% —(0,65)
1. 3,12 0,95% (2,84)*** 0,87% (3,13)***
10. 84,19 0,87% (3,13)*** 0,96% (2,76)***

10.-1. = -0,08% -(0,76) -0,09% -(0,74)

Megjegyzés: Az 1. portfdlioba kertiltek a legkisebb, mig a 3. (vagy 10.) portfdlioba a legnagyobb ENV-ér-
tékkel rendelkezd részvények. *** 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalékon szignifikdns.
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A Fama—Macbeth-regresszidk esetében szignifikdns negativ koefficienseket latha-
tunk, azonban azok értéke joval kisebb a tobbi faktorénal (3. tdbldzat). Ezért az ESG
és ENV hatasanak gazdasagi jelent6sége elhanyagolhatd. Ez [ényegében 6sszecseng
az egyvaltozds sorba rendezés eredményeivel mindkét valtozé esetében, ahol nem
szignifikdns eredményeket kaptam.

3. tablazat
ESG és ENV Fama—MacBeth-regresszié (2007-2019, teljes piac)
Valtozo 1 2
ESG -0,0059
_(4,45)*** -
ENV -0,0037
B —(4,12)***
Beta 0,0859 0,0375
(0,18) (0,10)
Size 0,1098 0,0821
(4,30)*** (4,32)%**
Btm -0,2412 -0,2218
_(6,61)*** —(6,93)***
Mom -0,8507 -0,4613
—(1,59) —(1,03)

Megjegyzés: A regressziokban a hozamokat ESG-vel vagy ENV-vel, valamint kontrollvdltozékkal magya-
raztam, melyek a piaci béta (Beta), piaci méret (Size), kényv szerinti érték és piaci érték hdnyadosa (Btm)
és a momentum (Mom). A tdbldzatban a koefficiensek idésoros dtlaga (x100), valamint zdréjelben
a hozzad tartozé Newey—West-féle t-statisztika Iathato. *** 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalé-
kon szignifikdns.

Osszességében a teljes piacot vizsgélva gyenge negativ kapcsolat lathaté a vizsgalt
mutatok és a részvényhozamok kozott. A kapcsolat irdnya egyhanguan negativ irdny-
ba mutat, de szignifikancidja mind statisztikai, mind gazdasagi szempontbdl erésen
megkérddjelezhet6. Ez alapjan a felel6s és fenntarthaté befektetésektdl feltételezett
nagyobb profit egyelére elmarad, s6t akar kisebb hozamveszteség fordulhat eld.
A feltett hipotézist az eddigiek alapjan a teljes piacot vizsgalva elutasitom.

4.2. Részletes iparagi bontas

A teljes piac vizsgalatanal részletesebb elemzésre van szlikség ahhoz, hogy atfogé
képet kapjunk a felelGs és fenntarthatd befektetések jovedelmez6ségérdl. A kiilon-
b6z6 iparagak szdamos sajatossaggal rendelkeznek, példaul eltérd kdrnyezetvédelmi
feltételekkel és adottsagokkal. igy kézenfekvé az iparagi bontds vizsgalata. Ebben az
alfejezetben a teljes piacot 25 f6 ipardgra bontom. Azt feltételezem, hogy az ipara-
gon belil nagyobb mértékben szamit a felel6s magatartas, és hogy ez a kdzvetlen
versenytdrsak (azonos iparagi szerepl6k) esetében fontos lehet (Kumar et al. 2016).
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Szamos pszicholdgiai és viselkedési kbzgazdasagtani tanulmany* azt talalta, hogy
az emberek hajlamosak a kontextus® alapjan donteni, és nem énmagaban kezelni
az adott értékeket. Ezek alapjan hipotézisem, hogy ha az eddigi befektetési stra-
tégiat iparagakon belll alkalmazom, akkor nagyobb profitot érhetek el. Az adatok
felbontasa miatt csékken a mintaelemszam, igy ebben az esetben csak a tercilis
alapu stratégia hozamat vizsgalom.

Az ESG esetében (4. tdbldzat) minden szokasos szignifikanciaszinten szignifikans
pozitiv kapcsolat egyediil a ruhdzati ipardgban lathatd, havi 0,62 szdzalékos hoza-
mot jelent. A szallitmanyozé iparban ldthatd valamelyest pozitiv hozam még, de
ez 10 szazalékos szinten sem szignifikans. A vizsgalt 25 ipardgbdl 4 helyen lathato
szignifikans negativ hozam, ezek a textil, dohany, vegyes és autdipar. K6zos jellem-
z6jlk, hogy egyik sem kifejezetten kornyezetbarat, tovabba mindegyik szektorban
viszonylag alacsony az atlagos ESG-pontszam. A tdbbi szektor nagy részében inkabb
negativ, de nem szignifikans hozamok mutathatdk ki. A piaci értékkel sulyozott ho-
zamok az eredmények robusztussagat erdsitik meg.

4. tablazat
ESG, tercilis alapu sorba rendezés (2007-2019, iparagi bontas részlet)

EgyenlGen sulyozott portfolio Ertékkel sulyozott portfolio
Iparag Atlaghozam Newey-West t Atlaghozam Newey-West t

Ruhazati (16) 0,62% (2,75)*** 0,64% (2,92)***
Auté (19) -0,52% —(1,98)** -0,52% —(2,04)**
Textil (73) -1,70% —(3,25)** -1,71% —(3,25)***
Dohény (76) -0,16% —(1,65)* -0,15% —(1,46)
Szallitmanyozo (79) 0,31% (1,15) 0,30% (1,12)
Vegyes (85) -0,17% —(1,69)* -0,16% —(1,57)

Megjegyzés: A tabldzat az ESG alapjdn, tercilis alapu beosztdsra képzett befektetési stratégia hozamdt
mutatja, melyet ugy kapok, hogy a felsé tercilist tartalmazo portfdlio hozamdbdl kivonom az alsé terci-
lis hozamdt. A tdbldzatban csak a jelentdsebb (a szignifikdns vagy kézel szignifikdns) eredmények szere-
pelnek. (A teljes tdbldzat kérés esetén elérhetd.) *** 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalékon
szignifikans.

Az ENV-t vizsgdlva (5. tdbldzat) szignifikdns pozitiv kapcsolat ugyanugy csak egye-
dil a ruhdzati iparban lathaté. A havi 0,49 szdzalékos hozam itt csak 10 szazalékos
szignifikanciaszinten szignifikans. A szallitmanyozo iparban is hasonldé eredmények
lathatok, mint az ESG esetében. Tobb iparadg esetében is szignifikans negativ ho-
zamot lathatunk, ezek a textil-, dohdny-, autd-, elektromos, olaj-, gaz- és szén-,
diverzifikalt és élelmiszer-iparagak, de az iparagak tobbségében itt sem szignifikdns
a kapott eredmény.

4Tobb m is szuletett a viselkedési tanulmanyok 6sszefoglaldsara (példaul Golovics 2015; Neszveda 2018)
® A kontextusfligg&ségrél és jelentéségérél szamos kdzgazdasagi modell sziletett (példaul Készegi — Szeidl
2013, Bordalo et al. 2013; Bako et al., 2018; Bako — Neszveda 2020).
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5. tablazat
ENV, tercilis alapu sorba rendezés (2007-2019, iparagi bontas részlet)

EgyenlGen sulyozott portfdlio Ertékkel sulyozott portfélio
Iparag Atlaghozam Newey-West t Atlaghozam Newey-West t

Ruhézati (16) 0,49% (1,81)* 0,50% (1,83)*
Auté (19) -0,47% —(2,45)** -0,50% —(2,67)***
Diverzifikalt (31) —-0,28% —(2,14)** -0,31% —(2,35)**
Elektromos -1,44% —(4,90)*** -1,40% —(4,20)***
Elelmiszer (46) -0,32% —(1,68)* -0,33% —(1,70)*
Olaj, géz és szén (58) -0,41% —(2,21)** —0,42% —(2,24)**
Textil (73) -0,45% —(2,56)** -0,39% —(2,12)**
Dohany (76) -0,33% —(1,88) —-0,26% —(1,45)
Széllitmanyozo (79) 0,31% (1,33) 0,30% (1,29)

Megjegyzés: A tabldzat az ENV alapjdn, tercilis alapu beosztdsra képzett befektetési stratégia hozamdt
mutatja, melyet tgy kapok, hogy a felsé tercilist tartalmazo portfolio hozamdbdl kivonom az alsé tercilis
hozamadt. A tabldzatban csak a jelentésebb (a szignifikdns vagy kézel szignifikdns) eredmények szerepelnek.
(A teljes tdbldzat kérés esetén elérhetd.) *** 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalékon szignifikdns.

Osszességében elég vegyes képet kapunk, amely megegyezik Cao et al. (2020)
eredményeivel. Néhany ipardg elkiilonithetd, ahol jelent6sége lehet a felelSs és
fenntarthaté magatartasnak, de ezekben is inkdbb a negativ kapcsolat figyelhet6
meg. A negativ hozam f6leg az alacsonyabb ESG- vagy ENV-mindésitéssel rendelkezd
iparagakban lathatd. Ez azt mutatja, hogy a befektet6k egyel6re nem feltétleniil
értékelik a fenntarthatdsagot (Kumar et al. 2016), s6t a szennyezGbb szektorokban
ez még hatranyt is jelenthet. A vizsgalat alapjan elutasitom a hipotézisem, miszerint
az eddigi befektetési stratégiak ipardgakon belili alkalmazasaval nagyobb profit

érhetd el.

4.3. Csoportos vizsgalat

Az eddigi eredmények azt mutatjak, hogy az iparagakban az atlagos ESG- vagy
ENV-pontszam befolyasolhatja a hozamok alakulasat. Ennek tovabbi vizsgalata ér-
dekében az eddig vizsgalt 25 iparagat 5 csoportra osztom (minden csoportba 5 ipar-
ag kerul) az alapjan, hogy nagyon alacsony, alacsony, kdzepes, magas vagy nagyon
magas az iparagi atlagpontszdm. Ebben a fejezetben az igy alkotott csoportokon
végzett tesztek eredményeit ismertetem. Hipotézisem, hogy ha az eddigi befekte-
tési stratégiat csoportokon beliil alkalmazom, akkor nagyobb profitot érhetek el.

A vdrakozassal ellentétben az eredmények (6. tdbldzat) azt mutatjak, hogy az ESG-
nek nincs hatdsa a hozamok alakuldsara. Egyik portfélid hozama sem szignifikdns.
A decilis alapu beosztas esetén valamivel kedvez6bbek az eredmények, a nagyon
magas ESG-értékli csoportban képzett portfdlié hozama kozel all a szignifikanshoz,
de igy sem fogadhatjuk el még 10 szazalékos szinten sem. Az értéksulyozas is meg-
er@siti az eredményeket, az eltérések elhanyagolhatok.
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6. tablazat

ESG, tercilis és decilis alapu sorba rendezés (2007-2019, iparagi csoportositas)

EgyenlGen sulyozott

Ertékkel stlyozott

Kvantilis | Atlag-ESG peitall i
Atlaghozam N\I?I‘:sivt_ Atlaghozam r‘::l‘:setyt_
Nagyon alacsony 1. 17,93 0,83% (1,97)** 0,83% (1,96)**
il 2 2 2 ) 2. 31,66 0,80% (2,08)** 0,80% (2,09)**
3. 59,21 0,76% (1,80)* 0,76% (1,84)*
3.-1. = -0,07% -(0,82) -0,07% -(0,73)
Alacsony 1. 21,60 0,91% (2,27)** 0,91% (2,26)**
(85,43,37,13,773) 2. 38,46 0,89% (2,13)** 0,89% (2,14)**
3. 64,26 0,85% (2,02)** 0,85% (2,04)**
3.-1. = -0,06% -(0,76) —-0,06% —-(0,72)
Koézepes a, 23,56 1,03% (2,33)** 1,03% (2,34)**
(19, 67, 52, 40, 61) 2. 44,51 0,82% (1,72)* 0,82% (1,73)*
3. 70,43 0,92% (2,53)** 0,93% (2,58)***
3.-1. = -0,10% -(0,81) -0,10% -(0,78)
Magas i 26,21 0,93% (2,35)** 0,92% (2,35)**
ot i 62, 20, 16 2. 48,26 0,92% (2,42)** 0,92% (2,43)**
3. 71,75 0,90% (2,94)%** 0,90% (2,97)***
Sl = -0,03% -(0,22) -0,02% —(0,18)
Nagyon magas 1. 29,54 1,06% (3,06)*** 1,06% (3,05)***
[ el B A 7 2. 56,18 1,05% (3,08)*** 1,05% (3,09)***
3. 79,14 0,96% (3,72)*** 0,96% (3,69)***
3.-1. = -0,10% —(0,63) -0,09% -(0,60)
Nagyon alacsony 10.-1. - -0,07% -(0,54) -0,08% —(0,64)
Alacsony 10.-1. - -0,13% —(1,05) -0,11% —(0,93)
Kozepes 10.-1. = -0,06% -(0,32) -0,03% -(0,14)
Magas 10.-1. = -0,08% -(0,45) -0,09% —(0,46)
Nagyon magas 10.-1. - -0,28% —(1,46) -0,26% —(1,34)

Megjegyzés: Az 1. portfdliéba keriiltek a legkisebb, mig a 3. (vagy 10.) portfdlioba a legnagyobb ESG-ér-
tékkel rendelkezé részvények a csoporton beliil. *** 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalékon

szignifikdns.

Az ENV esetében hasonldék az eredmények (7. tdbldzat), azzal az eltéréssel, hogy itt
a tercilis alapu beosztds esetében a nagyon alacsony csoportban kapunk majdnem
szignifikans eredményt. A kapott eredmények egyaltalan nem tekinthet6k szignifi-
kansak. Az el6zetes feltételezés, miszerint az iparag atlagos ESG- vagy ENV-pont-
szama meghatarozé lehet, nem nyer igazolast.
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7. tablazat

ENV, tercilis és decilis alapu sorba rendezés (2007-2019, iparagi csoportositas)

EgyenlGen sulyozott

Ertékkel stlyozott

B portfolio portfélié
Kvantilis | Atlag-ENV
Atlaghozam N\I?I‘:sivt_ Atlaghozam r‘::l‘:setyt_
Nagyon alacsony (28, | 1. 6,81 0,99% (3,00)*** 0,98% (2,98)***
2 G 7 Y 2. 27,58 1,03% (3,02)*** 1,03% (3,03)***
3. 64,84 0,85% (2,40)** 0,86% (2,42)**
3.-1. = -0,13% —(1,47) -0,13% -(1,37)
Alacsony (49, 58, 70, 1. 7,10 0,94% (2,14)** 0,94% (2,16)**
13,19} 2. 32,48 0,85% (2,41)** 0,85% (2,42)**
3. 74,34 0,95% (3,09)*** 0,94% (3,13)***
3.-1. = -0,13% —(1,15) -0,13% —(1,16)
Kozepes (40, 64, 52, 67, | 1. 10,96 0,99% (2,67)*** 0,99% (2,68)***
7 28 39,63 0,95% (2,71)%** 0,95% (2,74)%**
3. 71,95 1,01% (3,31)*** 1,01% (3,37)***
3.-1. = 0,02% (0,14) 0,02% (0,15)
Magas (37, 16, 34,82, |1. 14,99 1,07% (3,60)*** 1,07% (3,60)***
) 2. 45,36 1,06% (4,05)*** 1,06% (4,07)%**
3. 73,79 0,99% (4,36)*** 0,98% (4,37)%**
Sl = -0,10% -(0,82) -0,10% -(0,85)
Nagyon magas (31, 22, | 1. 19,23 0,97% (2,54)** 0,97% (2,56)**
2t e 2t 2. 50,80 1,02% (3,51)*** 1,02% (3,55)***
3. 77,46 0,99% (3,84)*** 0,98% (3,78)***
3.-1. = 0,05% (0,35) 0,04% (0,27)
Nagyon alacsony 10.-1. - 0,03% (0,17) 0,01% (0,04)
Alacsony 10.-1. - -0,18% -(1,07) -0,25% —(1,29)
Kozepes 10.-1. = -0,12% -(0,70) -0,13% —(0,64)
Magas 10.-1. = -0,05% -(0,32) 0,00% —-(0,04)
Nagyon magas 10.-1. - 0,06% (0,27) 0,13% (0,58)

Megjegyzés: Az 1. portfélioba keriiltek a legkisebb, mig a 3. (vagy 10.) portfélioba a legnagyobb ENV-ér-
tékkel rendelkezé részvények a csoporton beliil. *** 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalékon

szignifikdns.

A teljes piac vizsgdlata esetében a Fama—Macbeth-regresszid alkalmazdsakor
kaptam statisztikailag szignifikdns eredményeket, igy ez érdekes lehet csoportos
felbontas esetén is. Az ESG-t hasznalva magyarazo valtozoként (8. tabldzat), a koze-
pes csoportot leszamitva mindegyiknél szignifikdansan negativ a kapcsolat. A teljes
piachoz hasonldan az ESG koefficiense kisebb, mint a kontroll faktoroké, gazdasagi
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jelent&sége elhanyagolhatd. Annyi lathatd, hogy a széls6 csoportoknal a koefficiens
nagyobb.

ENV-t hasznalva magyardzo véltozoként (9. tdbldzat), szintén a kdzepes csoportot
leszdmitva, minden esetben szignifikdns negativ koefficiens lathatd. Megfigyelhetd
az is, hogy a széls6 csoportoknal erésebb a hatas. A legerGsebb a nagyon magas
ENV-értéki csoportban, de gazdasagi szignifikancidja még ott is elhanyagolhato.

8. tablazat
ESG, Fama—MacBeth-regresszio (2007-2019, iparagi csoportositas)
Valtozé 1 2 3 4 5
Nagyon alacsony -0,0060
—(2,53)** B B B B
Alacsony -0,0058
- ~(3,20)*** - - -
Kézepes -0,0030
- - ~0,12) - -
Magas -0,0064
- - - —(3,22)*** -
Nagyon magas -0,0088
B - - - —(3,07)***
Beta 0,34 0,17 0,34 -0,21 0,19
(0,66) (0,32) (0,64) —(0,43) (0,44)
Size 0,11 0,11 0,05 0,11 0,06
(2,20)** (4,08)*** (1,41) (2,15)** (1,80)*
Btm -0,28 -0,20 -0,39 -0,27 -0,23
_(5129)*** _(3'72)*** _(5,51)*** _(7,47)*** —(3,69)***
Mom 0,05 -0,79 -0,63 -1,71 -1,38
(0,10) —(1,41) —(1,13) —(2,63)*** —(2,30)**

Megjegyzés: A regressziokban a hozamokat ESG-vel, valamint kontrollvdltozékkal magyardztam, melyek
a piaci béta (Beta), piaci méret (Size), kényv szerinti érték és piaci érték hdnyadosa (Btm) és a momen-
tum (Mom). A tdbldzatban a koefficiensek idésoros dtlaga (x100), valamint zdrdjelben a hozzdtartozo
Newey—West-féle t-statisztika Idthato. *** 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalékon szignifikdns.
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9. tablazat
ENV, Fama—MacBeth-regresszi6 (2007-2019, iparagi csoportositas)

Valtozé 1 2 3 4 5
Nagyon alacsony -0,0027
~(1,65)* B B B B
Alacsony -0,0039
B ~(1,66)* B B B
Kézepes -0,0018
B B ~(0,95) B B
Magas -0,0020
- - - ~(1,81)* -
Nagyon magas —0,0045
- - - B ~(2,35)**
Beta -0,05 -0,08 0,16 0,00 0,23
—(0,12) —(0,18) (0,45) (0,01) (0,61)
Size 0,09 0,08 0,11 0,01 0,04
(2,58)*** (2,14)** (2,30)** (0,16) (0,90)
Btm -0,23 -0,30 -0,33 -0,19 -0,13
—(3,61)*** —(4,54)*** —(4,07)*** —(4,47) —(1,96)**
Mom -0,30 0,21 -0,82 -0,60 -0,78
—(0,47) (0,32) —(1,34) —(1,18) —(1,14)

Megjegyzés: A regressziokban a hozamokat ENV-vel, valamint kontrollvdltozékkal magyardztam, melyek
a piaci béta (Beta), piaci méret (Size), kényv szerinti érték és piaci érték hdnyadosa (Btm) és a momen-
tum (Mom). A tdbldzatban a koefficiensek idésoros dtlaga (x100) valamint zdrdjelben a hozzdtartozo
Newey—West-féle t-statisztika ldthatd. *** 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalékon szignifikdns.

Osszeségében az iparagi atlagos ESG- és ENV-pontszam alapjan valé csoportosita-
sok esetében az egyvaltozds sorba rendezés alapjan térténd portfélidképzés nem
mutatott szignifikdns hozamot, a Fama—Macbeth-regresszick pedig negativ kapcso-
latot mutatnak, de gazdasagi jelent&sége elenyészd. Ugyanilyen vizsgdlatot legjobb
tudomdsom szerint korabbi tanulmanyban nem végeztek, de Auer — Schuhmacher
(2016) hasonlo vizsgalataival egybevagd eredményeket kaptam, miszerint a magas
vagy alacsony besorolds nem eredményez szignifikans hozamkilonbséget. Tovabba
néhany esetben negativ kapcsolat mutathatd ki. A fejezet elején feltett hipotézist
igy elutasitom.

4.4. Relativ ESG és relativ ENV, csoportos vizsgalat

Az eddigi vizsgalatok részben arra utalnak, hogy ha a piac altalanosan nem értékeli
az ESG-t vagy az ENV-t, a szélsGséges értékekre mégis érzékeny lehet. Ebben a fe-
jezetben ennek vizsgalataval foglalkozom. Ennek mérésére a relativ ESG-t és relativ
ENV-t haszndlom, melyet Ugy szamitok, hogy az adott pontszambdl kivonom az
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iparagi atlagot. Ez megmutatja az iparagi atlagtdl vett el6jeles tdvolsagot. Hipotézi-
sem, hogy a nagyobb relativ pontszammal rendelkezé részvények nagyobb hozamot
biztositanak. Az eddigi eredmények abba az irdnyba mutatnak, hogy a felelGs és
fenntarthato befektetéseknek alapvetéen nincs hatdsa a hozamokra. Ezért a relativ
vizsgalatok egybdl a csoportos bontdsban keriilnek bemutatasra®, a lehetd legtobb
pluszinformdciét felhaszndlva a pontszdmokbdl. A teljes iparagi bontas ebben az
esetben mar nem értelmezhetd kiilén, pontosan ugyanazt az eredményt adnd, mint
a sima pontszdmok vizsgdlata.

Az relativ ESG alapu stratégia (lasd 10. tdbldzat) tercilis beosztasa esetében nem lat-
haté sehol szignifikdns hozam. Decilis alapu beosztas esetében valamivel magasabb
hozamokat kaptam, a nagyon magas csoportban 10 szazalékos szignifikancia szinten
szignifikans —0,34 szazalékos havi hozam lathatd. Mind egyenl8, mind értéksulyozas
esetében egyez6ek az eredmények, és azt mutatjak, hogy az alapbdl nagyon magas
ESG-pontszammal rendelkez6 ipardgakban negativ kapcsolat lathatd az ESG és a ho-
zam kozott, vagyis nem érdemes a magas ESG-vel rendelkezd részvényekbe fektetni.

Az ENV esetében valamelyest eltéré eredményeket kaptam (11. tdbldzat), a tercilis
alapu beosztds esetében a nagyon alacsony kategériaban lathaté szignifikans, —0,18
szazalékos havi hozam (ez is csak 10 szazalékos szinten). A decilis alapu beosztas ezt
feler&siti —0,34 szdzalékra, azonban ez érzékenyebb a piaci érték sulyozasra. Ebbdl
az eredménybdl az lathatd, hogy az alapbdl nagyon alacsony ENV-pontszdmmal
rendelkezé iparagakban negativ a kapcsolat az ENV és a hozam kdzott. Tehat nem
érdemes itt sem a magas ENV-vel rendelkezd részvényekbe fektetni. Fontos azonban
megjegyezni, hogy egyik vizsgdlt mutaté esetében sem tekintheték az eredmények
robusztusnak. Csak magas szignifikanciaszint esetében [athaté néhany helyen szig-
nifikdns hozam, valamint viszonylag sok tesztet hajtok végre, igy ez akar a puszta
véletlen hatdsa is lehet.

© A vizsgalatot a teljes piacra is elvégeztem, ott nem volt kiilonésebb hatasa az eredményekre, ezért
a tablazatok atlathatésaganak érdekében nem keriltek be a tanulmanyba, kérés esetén elérhetéek.
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Kvantilis

EgyenlGen sulyozott portfdlio

Ertékkel stlyozott portfélié

Atlaghozam NV\eI:lsetvt— Atlaghozam NV\eI:lsetvt—
Nagyon alacsony (28, | 1. 0,91% (2,18)** 0,91% (2,17)**
S i 1L 2 0,90% (2,32)** 0,90% (2,34)**
3. 0,81% (1,93)* 0,81% (1,97)**
3.-1. -0,10% —(1,08) -0,10% -(0,99)
Alacsony (85, 43, 37, 1. 1,00% (2,50)** 1,00% (2,49)**
Lk T 2. 0,98% (2,34)** 0,98% (2,35)**
3. 0,93% (2,20)** 0,93% (2,21)**
3.-1. -0,07% —(0,88) -0,07% —(0,84)
Kézepes (19, 67, 52, 40, | 1. 1,13% (2,54)** 1,13% (2,55)**
el 2. 0,91% (1,91)* 0,91% (1,93)*
3. 1,01% (2,75)%** 1,01% (2,81)%x*
3.-1. -0,12% -(0,90) -0,11% -(0,87)
Magas (64, 25, 82,70, |1. 1,02% (2,61)*** 1,02% (2,62)***
i) 2. 1,01% (2,65)%+* 1,01% (2,66)***
3. 0,99% (3,27)*** 1,00% (3,31)***
3.-1. -0,03% -(0,20) -0,02% -(0,17)
Nagyon magas (34, 22, | 1. 1,17% (3,38)*** 1,16% (3,36)***
S Al 76 2. 1,13% (3,33)*** 1,13% (3,34)***
3. 1,08% (4,25)%** 1,08% (4,20)***
3.-1. —0,09% —(0,55) -0,08% —(0,53)
Nagyon alacsony 10.-1. -0,05% —(0,28) -0,12% -(0,77)
Alacsony 10.-1. -0,15% —(1,13) -0,17% —(1,22)
Kdzepes 10.-1. -0,12% —(0,56) -0,14% —(0,63)
Magas 10.-1. -0,10% -(0,55) -0,09% —(0,50)
Nagyon magas 10.-1. -0,34% —-(1,80)* -0,36% -(1,78)*

Megjegyzés: Az 1. portfélioba keriiltek a legkisebb, mig a 3. (vagy 10.) portféliéba a legnagyobb relativ
ESG-értékkel rendelkezd részvények a csoporton beliil. *** 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalé-

kon szignifikdns.
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11. tablazat
Relativ ENV, tercilis és decilis alapu sorba rendezés (2007-2019, iparagi csoportositas)

Egyenléen sulyozott portfélio Ertékkel sulyozott portfélié
Kvantilis Atlaghozam N‘:I\;v;yt— Atlaghozam N\I?I‘:siyt_
Nagyon alacsony (28, |1 0,99% (2,98)*** 0,99% (2,97)***
2 G 7 Y 2 1,05% (3,06)*** 1,04% (3,07)***
3 0,81% (2,28)** 0,81% (2,31)**
3.-1. -0,18% —(1,79)* -0,18% —(1,70)*
Alacsony (49, 58, 70, 1 1,04% (2,82)*** 1,04% (2,84)***
b ) 2 0,93% (2,67)%** 0,93% (2,68)***
3 0,93% (3,21)%** 0,92% (3,25)***
3.-1. -0,11% -(0,75) -0,12% -(0,78)
Kozepes (40, 64, 52, 67, | 1 0,97% (2,59)*** 0,97% (2,60)***
@l 2 0,94% (2,69)*** 0,94% (2,72)***
3 1,02% (3,35)*** 1,02% (3,41)%**
3.-1. 0,05% (0,45) 0,05% (0,46)
Magas (37, 16, 34,82, |1 0,99% (3,54)*** 0,99% (3,54)***
&l 2 1,11% (4,36)*** 1,10% (4,38)***
3 0,94% (4,15)*** 0,93% (4,16)***
3.-1. -0,05% —(0,49) -0,06% -(0,55)
Nagyon magas (31, 22, |1 0,96% (2,53)** 0,97% (2,56)**
Bl 1 76 2 1,02% (3,56)*** 1,02% (3,62)***
3. 0,99% (3,76)%** 0,98% (3,70)%**
3.-1. 0,05% (0,37) 0,04% (0,29)
Nagyon alacsony 10.-1. -0,34% —(1,93)* -0,25% —(1,56)
Alacsony 10.-1. -0,10% -(0,60) 0,04% (0,22)
Koézepes 10.-1. -0,11% —-(0,49) -0,07% -(0,41)
Magas 10.-1. 0,10% (0,51) -0,08% —-(0,54)
Nagyon magas 10.-1. -0,31% -(1,27) -0,09% —-(0,40)

Megjegyzés: Az 1. portfdlioba keriiltek a legkisebb, mig a 3. (vagy 10.) portféliéba a legnagyobb relativ
ENV-értékkel rendelkezd részvények a csoporton beliil. *** 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalé-
kon szignifikdns.
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Fama—MacBeth-regresszidok eredményén (lasd 12. és 13. tdbldzat) |ényegében nem
valtoztat a relativ pontszdmok alkalmazasa. A kdzepes csoportot leszamitva, minden
esetben szignifikdns negativ kapcsolat lathatd, viszont ezek gazdasagi jelentdsége
tovabbra is elhanyagolhato.

12. tablazat
Relativ ESG Fama—MacBeth-regresszio (2007-2019, iparagi csoportositas)

Viltozo 1 2 3 4 5
Nagyon alacsony -0,0066
—(2,78)* * %k - - - B
Alacsony -0,0063
- ~(3,52)*** - - -
Kézepes -0,0033
B B ~(0,13) B B
Magas -0,0070
B B B —~(3,54)*** B
Nagyon magas —0,0096
B B B - ~(3,38)***
Beta 0,37 0,18 0,37 -0,23 0,20
(0,73) (0,35) (0,70) —(0,47) (0,48)
Size 0,12 0,12 0,06 0,12 0,07
(2,42)** (4,49)%** (1,55) (2,37)** (1,98)**
Btm -0,30 -0,22 -0,43 -0,29 -0,26
_(5,82)*** _(4'09)*** —(6,06)*** —(8,22)*** —(4,06)***
Mom 0,05 -0,87 -0,70 -1,88 -1,52
(0,11) —(1,55) —(1,24) —(2,89)*** —(2,53)**

Megjegyzés: A regressziokban a hozamokat relativ ESG-vel, valamint kontrollvdltozékkal magyardztam,
melyek a piaci béta (Beta), piaci méret (Size), kényv szerinti érték és piaci érték hdnyadosa (Btm) és
a momentum (Mom). A tabldzatban a koefficiensek idGsoros dtlaga (x100), valamint zdrdjelben a hozzd
tartozo Newey—West-féle t-statisztika lathato. *** 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalékon szig-
nifikdns.
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13. tablazat
Relativ ENV Fama—MacBeth-regresszié (2007-2019, iparagi csoportositas)

Valtozé 1 2 3 4 5
Nagyon alacsony -0,0043
~(2,33)** B B B B
Alacsony -0,0043
B ~(1,83)* B B B
Kézepes -0,0020
B B ~(1,05) - B
Magas -0,0022
- - - ~(1,99)** -
Nagyon magas —0,0050
- - - - —(2,50)***
Beta 0,01 -0,08 0,18 0,00 0,25
(0,02) —(0,20) (0,50) (0,01) (0,67)
Size 0,07 0,09 0,12 0,01 0,05
(1,53) (2,35)** (2,53)** (0,18) (0,99)
Btm -0,29 -0,33 -0,36 -0,21 -0,14
—(4,95)*** —(4,99)%** —(4,48)%** —(4,92)*** —(2,16)**
Mom 0,08 0,23 -0,90 -0,67 -0,86
(0,13) (0,35) —(1,47) —(1,30) —(1,25)

Megjegyzés: A regressziokban a hozamokat relativ ENV-vel, valamint kontrollvdltozékkal magyardztam,
melyek a piaci béta (Beta), piaci méret (Size), kényv szerinti érték és piaci érték hdnyadosa (Btm) és
a momentum (Mom). A tabldzatban a koefficiensek idésoros dtlaga (x100), valamint zdrdjelben a hozzd
tartozé Newey—West-féle t-statisztika ldthato. *** 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalékon szig-
nifikdns.

Osszességében a relativ pontszdmok esetében sem kaptam az eddigiektdl elté-
ré eredményeket. Az iparagi atlag alapjan vald csoportositasok esetében a relativ
ESG-t vizsgdlva, az egyvaltozds sorba rendezés alapjan torténd portfélio képzéskor
csak a nagyon magas csoportban volt szignifikdns hozam, mig a relativ ENV ese-
tében éppen a nagyon alacsony csoportban. A hozamok nagy része azonban nem
szignifikans, a néhany szignifikdns hozam a véletlen eredménye is lehet. A Fama—
Macbeth-regressziok gyenge negativ kapcsolatot mutatnak, elenyész6 gazdasagi
hatassal. Ezen eredmények alapjan elutasitom a hipotézist, miszerint a nagyobb
relativ pontszdmmal rendelkez8 részvények nagyobb hozamot biztositanak.
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4.5. Robusztussag, idébeli bontas

Mivel a pontszdmok Halbritter — Dorfleitner (2015) szerint érzékenyek lehetnek az
id6horizontra, ezért ebben a fejezetben az eredmények robusztussagat kivanom ala-
tamasztani azzal, hogy az eddig vizsgalt id6sort megbontom, és kozelebbi, rovidebb
id6tavon is elvégzem az eddigi vizsgdlatok fontosabb részeit. Ahogy az ESG egyre
elterjedtebbé valt, gy egyre nagyobb hatdssal birhat. Az eddig vizsgalt id6szakot
igy megfelezem, és csak a masodik felére (2013-2019) fokuszalok a tovabbiakban,
kiszlrve igy a 2008-as vélsag hatasat is, mely szintén nagyban befolydsolhatja az
eredményeket.

A rovidebb idétavon elvégzett vizsgdlatokban az ESG és ENV kozott nem lathatd
Iényegi kilonbség, ahogy az eddigiek sordn sem volt megfigyelheté komolyabb
eltérés. igy az 4tlathatdsag miatt csak az ESG-re vonatkozd tablazatokat kdzlém’.
A sorba rendezés esetében, a teljes piacot vizsgalva a f6 eredményeken nem val-
toztat az id6szak megbontasa. Lathatd ugyan elmozdulds a pozitiv hozam felé, ez
azonban nem tekinthetd szignifikdnsnak egyik esetben sem (14. tabldzat). Az ér-
téksulyozas itt sem befolyasolja nagymértékben az eredményeket.

14. tablazat
ESG, tercilis és decilis alapu sorba rendezés (2013-2019, teljes piac)

EgyenlGen sulyozott Ertékkel sulyozott
Kvantilis Atlag-ESG portfolio portfolio

Atlaghozam '\:AeI:Isetyt_ Atlaghozam st‘:;y;
1. 22,45 0,89% (2,83)*** 0,89% (2,84)***
2. 41,42 0,92% (3,04)*** 0,93% (3,05)***
3. 68,81 1,00% (3,64)*** 1,00% (3,69)***

ESG 3.-1. - 0,11% (1,36) 0,11% (1,32)
1. 15,96 0,85% (2,59)*** 0,86% (2,64)***
10. 79,70 0,96% (3,60)*** 0,96% (3,60)***

10.-1. = 0,11% (1,07) 0,10% (0,92)

Megjegyzés: Az 1. portfdlioba kertiltek a legkisebb, mig a 3. (vagy 10.) portfélioba a legnagyobb ESG-ér-
tékkel rendelkezd részvények. *** 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalékon szignifikdns.

7 1gény esetén elérhet6ek az ENV-re vonatkozé eredmények is.
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A Fama—MacBeth-regresszidk esetében pozitiv el6jelli gyenge, de nem szignifikans
kapcsolat lathato (15. tdbldzat). Ez azt mutatja, hogy valdban érezhetd kilonbség
a hosszabb és az Ujabb, rovidebb idGszak kozott, viszont ez utdbbi esetében sem
szignifikdns a kapcsolat. Az ipardgi csoportos vizsgalatok eredménye is konzisztens
az eddigiekkel, és ebbdl is az Iathatd, hogy az id6szak megbontdsa sem befolydsolja
a fébb eredményeket (16. tdbldzat). Csak kis elmozdulas térténik a pozitiv irdnyba itt
is. Egyik csoport esetében sem lathato szignifikdns hozam sem tercilis, sem decilis
alapu sorba rendezésnél.

15. tablazat
ESG és ENV Fama—MacBeth-regresszié (2013-2019, teljes piac)

Viltozé 1. 2.
ESG 0,0016
(1,21) -
ENV 0,0011
- (1,37)
Beta 0,0088 -0,1160
(0,05) ~(0,64)
Size 0,0928 0,0773
(2,93)*** (2,44)**
Btm -0,1235 -0,1029
_(3’87)*** _(3’23)***
Mom -0,8806 -0,4815
~(1,67)* ~(1,21)

Megjegyzés: A regressziokban a hozamokat ESG-vel vagy ENV-vel, valamint kontrollvdltozékkal magya-
rdztam, melyek a piaci béta (Beta), piaci méret (Size), kényv szerinti érték és piaci érték hdnyadosa (Btm)
és a momentum (Mom). A tdbldzatban a koefficiensek idésoros dtlaga (x100), valamint zdrdjelben
a hozzd tartozé Newey—West-féle t-statisztika lathatd. *** 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalé-
kon szignifikdns.

Tanulmadny



Hogyan drazza a piac a felelGs és fenntarthatd befektetéseket?

16. tablazat

ESG, tercilis és decilis alapu sorba rendezés (2013-2019, iparagi csoportositas)

EgyenlGen sulyozott

Ertékkel stlyozott

Kvantilis | Atlag-ESG LG LU
Atlaghozam N\I?I‘:siyt_ Atlaghozam l‘:;\:setvt-
Nagyon alacsony (28, | 1. 18,81 0,54% (1,30) 0,53% (1,29)
2 e ] 2. 31,92 0,65% (2,14)** 0,66% (2,15)**
3. 58,78 0,58% (1,45) 0,57% (1,43)
3.-1. = 0,04% (0,41) 0,03% (0,35)
Alacsony (85, 43,37, | 1. 21,82 0,99% (3,38)*** 0,99% (3,41)***
HEb o) 2. 38,49 1,04% | (3,57)*** | 1,04% | (3,60)***
3. 64,57 1,03% (3,12)%** 1,04% (3,15)%**
3.-1. = 0,04% (0,51) 0,05% (0,55)
Kdzepes (19, 67, 52, 40, | 1. 23,37 1,01% (2,75)%** 1,01% (2,78)%**
el 28 43,90 0,88% (2,39)** 0,88% (2,40)**
3. 68,96 0,90% (2,68)*** 0,90% (2,71)***
3.-1. = -0,10% -(0,64) -0,11% -(0,68)
Magas (64, 25, 82,70, |1. 25,84 0,91% (3,43)%** 0,91% (3,41)%**
= 2. 47,98 0,93% (3,15)*** 0,93% (3,17)%**
3. 71,94 0,98% (4,29)*** 0,98% (4,41)%**
3.-1. = 0,07% (0,65) 0,08% (0,70)
Nagyon magas (34, 22, | 1. 30,22 1,04% (3,69)*** 1,03% (3,66)***
il iz 2t 2. 56,66 1,08% (5,11)*** 1,08% (5,19)***
3. 78,80 1,08% (5,06)*** 1,08% (5,05)***
3.-1. = 0,04% (0,24) 0,04% (0,26)
Nagyon alacsony 10.-1. - 0,04% (0,27) -0,02% -(0,13)
Alacsony 10.-1. - 0,16% (1,56) 0,16% (1,48)
Kozepes 10.-1. = -0,08% —(0,29) -0,07% —(0,26)
Magas 10.-1. = -0,04% —(0,24) -0,06% -(0,38)
Nagyon magas 10.-1. - -0,13% -(0,51) -0,16% —-(0,58)

Megjegyzés: Az 1. portfdlidba keriiltek a legkisebb, mig a 3. (vagy 10.) portfélioba a legnagyobb ESG
értékkel rendelkez6 részvények a csoporton beliil. *** 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalékon

szignifikdns.
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Az ipardagi csoportositdssal elvégzett Fama—MacBeth-regressziok esetében hasonlé
mintazat lathatd, mint a teljes piac esetében a 2013-2019 iddszakra (17. tablazat).
A korabbi szignifikdns negativ kapcsolat eltlinik, a nagyon alacsony ESG-érték cso-
port esetében szignifikans pozitiv koefficiens figyelheté meg. Ennek viszont a gaz-
dasagi jelentésége tovabbra is elhanyagolhaté (mérete miatt). igy itt sem lthaté
jelentGséggel bird pozitiv 6sszefliggés az ESG és a varhaté hozamok kozott.

17. tablazat
ESG Fama—MacBeth-regresszié (2013-2019, iparagi csoportositas)

Valtozo 1 2 3 4 5
Nagyon alacsony 0,0029
(2,29)** - - - -
Alacsony —0,0090
B ~(0,45) B B B
Kézepes -0,0090
B B ~(0,33) B B
Magas 0,0006
- - - 0,04 -
Nagyon magas 0,0037
- - - - (0,87)
Beta 0,31 0,15 0,30 -0,19 0,17
(0,53) (0,30) (0,58) —(0,39) (0,40)
Size 0,09 0,10 0,05 0,10 0,06
(1,98)** (3,67)*** (1,27) (1,94)* (1,62)
Btm -0,25 -0,18 -0,35 -0,24 -0,21
—(4,92)*** ~(3,35)*** —(4,96)*** —(6,72)*** ~(3,32)***
Mom 0,04 -0,71 -0,57 -1,54 -1,24
(0,11) —(1,57) —(1,25) —(2,92)*** —(2,55)**

Megjegyzés: A regressziokban a hozamokat ESG-vel, valamint kontrollvdltozékkal magyardztam, melyek
a piaci béta (Beta), piaci méret (Size), kényv szerinti érték és piaci érték hdnyadosa (Btm) és a momen-
tum (Mom). A tdbldzatban a koefficiensek id6soros dtlaga (x100), valamint zdrdjelben a hozzdtartozo
Newey—West-féle t-statisztika Idthatd. *** 1 szdzalékon, ** 5 szdzalékon, * 10 szdzalékon szignifikdns.

Osszességében a 2013-2019 id8szakban lathatd némi ndvekedés az ESG jelent8sé-
gében, azonban a hatasa igy sem tekinthet6 szignifikdnsnak. Feltételezhetd, hogy
ha az idGszakot tovabb réviditeném napjaink felé, akkor még er6sddne ez a hatas,
azonban nagyon rovid id6étav vizsgalata mar nem szerencsés, mert néhany év alapjan
nem vonhatdk le megbizhato kovetkeztetések. A 2013-2019 id6szak vizsgdlata tehat
megerGsiti az eddigieket, a felallitott hipotéziseket elutasitom ezen az idétdvon is.
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5. Konkluzié

Osszegezve a vizsgalatok eredményét: az ESG-t a teljes piacon vizsgalva nem szig-
nifikdns a portfélidképzés hozama, a Fama—Macbeth-regresszio pedig gyenge ne-
gativ kapcsolatra utal, mely azonban gazdasagilag nem tekinthetd szignifikdnsnak.
Ez alapjan a teljes piac tekintetében az ESG-min@sités nem hordoz plusz értéket,
és egyelGre nincs bedrazva. Az ENV-t hasonldan, a teljes piacon vizsgalva egyér-
telmlen nem szignifikdns a portfélidképzés hozama, a Fama—Macbeth-regresszio
pedig gyenge negativ kapcsolatra utal, aminek gazdasagi jelentGsége elenyész6. Ez
konzisztens az eddigiekkel. Tehat a kdrnyezeti komponens sem hordoz magaban
befektetési tobbletthozamot és nincs bedrazva. Ez alapjan elutasitom a hipotézisem,
miszerint a felelGs és fenntarthatd szempontokat figyelembe vevé menedzsmenttel
rendelkezd vdllalatokba torténé befektetéssel nagyobb profit érheté el, mint az
ezeket a szempontokat mell6z6 cégekkel.

Az ESG-t iparagi bontasban vizsgédlva a legtobb ipardg esetében nem szignifikans
a portfélidképzés hozama. Kivétel ez alél 4 ipardg, ahol szignifikans negativ kapcsolat
[athato (textil-, dohany-, vegyes- és autdipar). Koziliuk egyik sem koérnyezetbarat,
és mindegyik szektorban viszonylag alacsony az ESG. A negativ kapcsolat oka lehet,
hogy ezekben az ipardgakban a profitabilisabb mikodést segiti el a , felelGtlenebb”
magatartas. Egyedil a ruhazati iparban kaptam szignifikdnsan pozitiv hozamot, ez
lehet valamilyen nagyon specialis iparagi sajatossag, vagy ennyi vizsgalat esetében
a véletlen mve is. Az ENV-t vizsgalva részletes iparagi bontasban a legtobb ipardg
esetében nem szignifikdns a portfélioképzés hozama. Ez alél kivétel 7 ipardg, ahol
szignifikdns negativ kapcsolat [athatd, ezek a textil-, a dohany-, az autdipar, az elekt-
romos, az olaj-, gdz- és szén-, a diverzifikalt és az élelmiszeripar. A negativ kapcsolat
oka ebben az esetben is lehet az, hogy ezekben az ipardgakban a profitabilisabb
mUkodést segiti el6 a kevésbé kornyezettudatos magatartds, ez a hatas itt még
erésebb, mint az ESG esetében. A ruhdzati iparban ebben az esetben is szignifikans
hozamot hoz a stratégia, ami mindenképpen érdekes eredmény. Mint lattuk, Kumar
és tdrsai is arra jutottak, hogy az iparagaknak lehet jelent&sége a felel6s befekteté-
sek értékelésében, igy az eredményeim illeszkednek a szakirodalmi eredményekhez,
azonban a feltett hipotézist az iparagi bontas esetében is elutasitom.

A csoportos vizsgdlatoknal sem az ESG, sem az ENV tekintetében egyetlen eset-
ben sem kaptam szignifikdns hozamot, a Fama—Macbeth-regresszid pedig gyenge
negativ kapcsolatra utalt, amely a széls6 csoportokban ugyan er6sebb, de még ott
sem jelentds: a pontszam szerinti ilyen csoportositas nem kilonbozik Iényegesen
a teljes piac vizsgalatatol.

A tesztek alapjan a széls6 értékekre érzékeny lehet a piac, ennek vizsgalatara a re-
lativ ESG-t és relativ ENV-t hasznaltam. A relativ ESG-t és ENV-t sorba rendezéssel
vizsgélva a teljes piacon (a ,,sima” mutatékhoz hasonldan) egyetlen esetben sem
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szignifikdns. A Fama—Macbeth-regresszio esetében az eddigihez hasonlé gyenge
negativ kapcsolat lathaté, mely gazdasagi szempontbdl jelentéktelen. Az 5 cso-
portra osztott iparagi vizsgalat esetén a relativ ESG-re csupan a decilis alapu sorba
rendezéskor a nagyon magas csoportnal lett szignifikdns a hozam, és az is csak 10
szazalékos szignifikanciaszinten. Erdekes, hogy a relativ ENV-t vizsgalva a nagyon
alacsony csoport esetében kaptam szignifikdns hozamot mind tercilis, mind decilis
beosztasnal. A Fama—Macbeth-regressziok is valamelyest utalnak erre, ahol a szél-
sG csoportok esetében valamivel erGsebb kapcsolatot taldltam, azonban ezek az
eredmények nem mondhatdk robusztusnak, és csak magas szignifikanciaszinten
fogadhatjuk el, ennyi vizsgalat esetében pedig ez a véletlen m(ve is lehet. mind-
ezek alapjan elutasitom a hipotézisemet, hogy a profit névelhetd, ha kiilonb6z6
sz(ikitéseket vagy relativ pontszamokat alkalmazok.

A vizsgalat érzékenysége és az eredmények robusztussaganak megerdsitése miatt
egy szlikitett idGintervallumon (2013—-2019) is elvégeztem a jelentGsebb vizsgala-
tokat. Ebben az esetben is hasonlé mechanizmus lathatd, mint a teljes id&szakot
vizsgalva. Az eredmények valamelyest elmozdulnak a pozitiv kapcsolat irdnyaba, de
nem szignifikdnsak. Ezek alapjan az Gjabb id&szak esetében sem tekinthet6 az ESG-,
illetve az ENV-faktor szignifikans el6rejelzének a varhaté hozamokra. igy a felel8s és
fenntarthaté befektetésektdl egyelére nem varhatunk nagyobb profitot. A lathatd
elmozdulds a pozitiv irdnyba érdekes kérdéseket vet fel azzal kapcsolatban, hogy
napjainkban egyre n6het a jelent6sége a felelés és fenntarthaté menedzsmentnek,
egyel6re azonban ez hosszabb id6tavon még nem mutathatd ki, azonban a tovab-
biakban mindenképpen érdekes kutatasi terlletként johet szdmitasba.

A néhany helyen tapasztalt negativ kapcsolat feltehet&en a felelGs és fenntarthaté
menedzsment koltségeinek tudhato be. Ez kevésbé profitabilis m{ikodést eredmé-
nyezhet, ami magyarazhatja az enyhe negativ kapcsolatot. A vizsgalatok soran a kor-
nyezeti komponens 6nmagaban lényegében nem tér el a teljes ESG-tél. Ez azt jelent,
hogy a kornyezetvédelmi szempontok nem birnak kiemelt jelentéséggel. Eredmé-
nyeim szerint a felel@s és fenntarthatd befektetés nem képes 6nmagaban magasabb
profit teremtésére még specidlis megkotések mellett sem. Ennek egyik magyarazata
a ,,Greenwashing” jelenség lehet, azaz hogy a szennyez6 és nem fenntarthaté valla-
latok megprébaljdk magukat jo szinben feltlintetni és igy magasabb ESG-pontszamot
elérni. Tovabbi kutatasi irany lehet a Greenwashing pontos hatasanak vizsgalata.
A tovabbi vizsgalatok soran érdemes Osszehasonlitani e tekintetben a fejlett és
fejl6d6 orszagok piacait. Az eredményeim azt is mutatjak, hogy a magas ESG- vagy
ENV-pontszammal rendelkezd vallalatok részvényei nem teljesitenek szignifikdnsan
rosszabbul, mint az alacsony pontszammal rendelkez6k. Ez felveti a tovabbi kutatas
lehet&ségét arra vonatkozdan, hogy milyen kockazat tarsul ezekhez a hozamokhoz,
és vajon a felel8s és fenntarthaté menedzsment csdkkentheti-e a kockazatot azonos
hozam mellett. Tanulmanyom e tovabbi kutatasi irdnyok alapjat teremtheti meg
azzal, hogy részletesen alatdmasztja, hogy a felel6s és fenntarthaté menedzsment
nem eredményez szignifikdansan magasabb hozamot a befekteték szamara.
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