OTDK-dolgozat

2025



DEBRECENI EGYETEM
GAZDASAGTUDOMANYI KAR

LETEZIK-E A ZOLD PREMIUM JELENSEG? AZ ESG ES A
KONVENCIONALIS RESZVENY BEFEKTETESI ALAPOK
TELJESITMENYENEK OSSZEHASONLITO ELEMZESE AZ
EUROZONABAN

GREEN PREMIUM - IS IT AN EXISTING PHENOMENON? A
COMPARATIVE ANALYSIS OF THE PERFORMANCE OF ESG AND
CONVENTIONAL EQUITY FUNDS IN THE EUROZONE

Lengyel Adam

Konzulensek: Dr. habil Becsky-Nagy Patricia, Kauker Gergely

Kézirat lezarasanak datuma: 2024.04.21.



ABRA ES TABLAZATJEGYZEK

1. tablazat: ESG-befektetési-stratégiak rendszerezése a nemzetkozi szakirodalomban............. 6
2. tablazat: A befektetési alapok ESG-megfelelésének Europai Unios jogszabalyai................. 9
3. tablazat: A z6ld befektetési termékek preferencidinak kategorizalasa az SFDR-rendelet
CIKKEIYET SZETINE.....viieieieiiic bbb ne e 10
4. tablazat: A CSRD-iranyelv személyi €s idébeli hatadlyanak kiterjedése.........ccoovvvriviriinnnns 12

5. tablazat: A zold befektetési alapok darabszamanak és a benniik 6sszpontosuld tokének a
megoszlasa foldrajzi TEZIOK SZETINT .......ccviiiiiiiiiiie e 13
6. tablazat: A befektetési alapokra vonatkoz6 SFDR-szabalyozas szerinti csoportok és az egyes
kategoridkba esd befektetési alapok szdma az 1. és 2. kutatasi kérdésben .............ccocvernennn. 22
7. tablazat: A befektetési alapok évesitett hozamainak 0sszefoglald tablazata ESG-kategoridk
szerint a vizsgalt idétavokon, 2014.02.28.-2024.02.29........ccoiiieiiiiienie e 26
8. tablazat: A befektetési alapok volatilitasat jelzo béta értékeinek Osszefoglald tablazata ESG-
kategoriak szerint a vizsgalt id6tavokon, 2014.02.28.-2024.02.29. .....ccooviiiiiiieenieeiiie e 27
9. tablazat: A befektetési alapok Sharpe-indexeinek Osszefoglald tdblazata ESG-kategoriak
szerint a vizsgalt id6tavokon, 2014.02.28.-2024.02.29........ccoiiiieiiiiieiee e 28
10. tablazat: A befektetési alapok Sortino-mutatoéinak dsszefoglald tablazata ESG-kategoriak
szerint a vizsgalt idotavokon, 2014.02.28.-2024.02.29.......cooiiiiiiiiiiie e 30
11. tablazat: A befektetési alapok Treynor-mutatdinak Gsszefoglald tablazata ESG-kategoriak
szerint a vizsgalt idétavokon, 2014.02.28.-2024.02.29........cccvviiiiiiiiiiieiee e 31
12. tablazat: A passziv piaci benchmarkként szolgélo iShares Core EURO STOXX 50 UCITS
EUR ETF hozam és szoras adatai 2014.02.28.-2024.02.29. ......cccooiiiieiiiieiiee e 34
13. tablazat: A szamitdsok sordn kockazatmentes rataként szolgald 3 havi Euribor atlagos
évesitett hozamai 2014.02.28.-2024.02.29. ....c.eiiiiiiieeieeee et 34
14. tablazat: A befektetési alapok atlagos Jensen-alfa értékeinek dsszefoglalo tablazata ESG-
kategoridk szerint a vizsgalt idétavokon, 2014.02.28.-2024.02.29. .......cooviieiiiieiiiieiieeeieen 35
15. tablazat: A befektetési alapok atlagos informacids ratdinak Osszefoglalo tablazata ESG-
kategoriak szerint a vizsgalt idétavokon, 2014.02.28.-2024.02.29. .......cccccviiiiiiiiiiiniiiicnn 37
16. tablazat: A befektetési alapok atlagos M? mutatdinak dsszefoglalé tablazata ESG-kategoriak
szerint a vizsgalt idotdvokon, 2014.02.28.-2024.02.29.......ccociiiiiiiiiiii e 38
17. tablazat: A Jensen-alfa, mogotti Osszefliggések vizsgalata céljabol felirt 1. regresszios

modell korrelacios matrixa a vizsgalt idotavon (2023.02.28.-2024.02.29.)....ccccveivriiiennnnnn. 40



18. tablazat: Az 1. regresszios modell koefficienseinek, szignifikancidjanak és a kollinearitas

tesztelésének tablazata a Jensen-alfa esetében (2023.02.28.-2024.02.29.) ..ccvvvveeivriiiennnnnnn. 41
19. tablazat: Az 1. regressziés modell magyarazo erejének 0sszefoglalo tablazata a Jensen-alfa
vonatkozasaban (2023.02.28.-2024.02.29.) ....eeiiiiiiiiiieie et 41
20. tablazat: A Jensen-alfa mogotti 6sszefiiggések vizsgalata céljabol felirt 2. regresszios modell
korrelacids matrixa a vizsgalt idétavon (2023.02.28.-2024.02.29.) ...cccviriiriiniiienie e 42
21. tablazat: A 2. regresszidés modell koefficienseinek, szignifikancidjanak és a kollinearitas
tesztelésének tablazata a Jensen-alfa esetében (2023.02.28.-2024.02.29.) ..covcvvvvivieniiieeiinnnnns 43
22. tablazat: A 2. regresszios modell magyardzo erejének Osszefoglalo tablazata a Jensen-alfa
vonatkozasaban (2023.02.28.-2024.02.29.) ....eeiieiiiieiieieiee e 43
1. abra: A VaR és CVaR szemléltetése a normaleloszlas stirliségfliggvényeén.............ccoovennee. 18

2. abra: A befektetési alapok évesitett atlagos hozamainak abrazolasa ESG-kategoriak szerint a

vizsgalt idotavokon, 2014.02.28.-2024.02.29. ......cooiieiiiiiiieiiee e 26
3. abra: A befektetési alapok atlagos Sharpe-indexeinek abrazoldsa ESG-kategoriak szerint a
vizsgalt idétavokon, 2014.02.28.-2024.02.29. .....ccoeiiiiiiiiiiiieeee s 28
4. abra: A befektetési alapok atlagos Sortino-mutatdinak abrazolasa ESG-kategoridk szerint a
vizsgalt idotavokon, 2014.02.28.-2024.02.29. .....ccooiiiiiiiiiieiiee e 29
5. abra: A befektetési alapok atlagos Treynor-mutatoinak abrazoldsa ESG-kategoridk szerint a
vizsgalt idotavokon, 2014.02.28.-2024.02.29. .....ccveiiiiiiiiiiiieeeeee s 30
6. dbra: Az EURO STOXX 50 részvényindex és az iShares Core EURO STOXX 50 UCITS
EUR ETF (CS51.AS) arfolyamanak alakuldsa 2014.02.28.-2024.02.29. ........cccoveiiveiiincnnnns 33

7. abra: A befektetési alapok atlagos Jensen-alfa értékeinek abrazolasa ESG-kategoriak szerint
a vizsgalt idétavokon, 2014.02.28.-2024.02.29. ......ccoiiiiiiiiiiiciic e 35
8. abra: A befektetési alapok atlagos informécids ratadinak abrazolasa ESG-kategoriak szerint a
vizsgalt idotavokon, 2014.02.28.-2024.02.29. ......c.oiiiiiiiiiieiiee e 36
9. abra: A befektetési alapok atlagos M2 mutatoinak abrazoldsa ESG-kategoridk szerint a
vizsgalt idétavokon, 2014.02.28.-2024.02.29. ......c.ooiveiiiiiiiieiiiesee 37



TARTALOMJEGYZEK

BEVEZETES ......oooouitiiiiitiieit ittt 1
1. TEMAFELVETES ......ooooiiiiiiiiiiiniesiessss sttt 3
2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES ......coocoitiiiiiiriniiiienississsesssssssessssss s 4
2.1. A befektetési alapokrol Altalanossagban .............cccevviiiiiiiiciii 4
2.2. Zold befektetési stratégiak ¢és a nemzetkozi elemzohazak ESG-pontszamitési-
105118 /<3 (S ST P P TUUOPRPPPPTRPPR 5
2.3. Az Europai Unio altal megalkotott jogszabalyi hattér bemutatasa ..........ccccoeveeiiiveennen. 9
2.4. Europai fejlodési tendenciak, az ESG-befektetések elfogadottsaga .........ccoevvvveinennne 13
2.5. A befektetési alapok teljesitményének értékelési rendszere..........coevevvieeiienineinnnnne. 15
2.5.1. A historikus osszehasonlitast lehetoveé tevo mutatoszamok ...............ccccuveuenne. 15
25.2. A kockdzatok menedzselésének kifinomult modszere: Value at Risk................ 17
25.3. A jovedelmezdség tényezbkre bontasa faktormodellek segitségével ................ 18
3. ANYAG ES MODSZERTAN .......coooumiiiiiiiminiisiinesiessssssssssssss s sssesssssssssees 21
3.1. A kutatasi k€rdesek 1SMEIteteSe. ... .cuuiruiiriiiiieiie i 21
3.2. Az adatbazis bemutatasa, sziirési kritériumok és a csoportképzés szempontjai .......... 21
3.3, AZ CleMZES TAZISAL ....uvieiiiiiiieitie ettt sttt et 23
3.3.1.  EISG hipotézis VIZSALALA ..........ccuecuiiieeiiiiiiiecii et 23
3.3.2.  Masodik hipotézis VIZSGALALA................cccvviiiieiiiiiiiiiii e 23
3.3.3.  Harmadik hipotézis VIZSGALALA .............cccooiiiiiiiiiiiiiiiieic e 24
4. EREDMENYEK ES AZOK ERTEKELESE .........ccoooooniiiiiriineienessenes 25
4.1. Els6 kutatasi kérdés és hipotézis kiértékelése: Kockazattal korrigalt hozamok .......... 25

4.2. Masodik kutatasi kérdés és hipotézis kiértékelése: Osszevetés a piaci benchmarkkal 32

4.3. Harmadik kutatasi kérdés €s hipotézis kiértékelése: A rovid tavl jovedelmezdségi

AI1EMIMA TENYEZO1......ecveeieieiee et 39
5. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK .........c.cccvviiiieiiiiieseseeeeeeeeenee e, 45
OSSZEFOGLALAS ...ttt ettt ene st 48
TRODALOMUIEGYZEK ........ooiviviiieieioeeeseeeeeeses sttt anesses s 50

MELLEKLETEK .......coooooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e e e et et e e et e e e s et e e e e e et et et e eser et e eeenerarenn, 59



BEVEZETES

A vilaggazdasag folyamatait és a tokepiacok miikddését jellemzden globalis megatrendek
hatarozzak meg. A demografiai folyamatok és az urbanizacid révén teljes tarsadalmak
rendezddnek at, a technologiai fejlodés 1 szakaszahoz ért, amelynek legnagyobb hajtdereje a
mesterséges intelligencia. A geopolitikai konfliktusok szdma és hevessége folyamatosan
novekszik, ami azontul, hogy nagyhatalmi versengésekkel jar, veszélyezteti a
vilagkereskedelmet, az ellatasi lancok sértetlenségét és az energiadrak stabilitdsat egyarant.
Mindezek mellett mar hosszi ideje €és egyre erdsebben kopogtat az ajton a globalis
felmelegedés. A klimakockazatok kezelése felértékelddik, az erdforrasok sziikdssége ¢és
fenyegetd hianya mar nyilvanvald, és bebizonyosodott, hogy a fenntarthatdsag mar nem csupan
egy jovokép, fenntarthatosag nélkiil egyszerlien nincs jovo (Retief et al., 2016).

A globalis megatrendek és kockazatok kezelésében nyujt segitséget az ESG-koncepcid,
amely az Environmental, (kornyezeti), Social (tdrsadalmi) ¢s a Governance (kormanyzati)
hatasok egyiittesét figyelembe vevé szempontrendszer. Az ESG felhasznalasi spektruma
nagyon széles és egyre meghatdrozobb a kozgazdasidgtanban, jelen dolgozat azonban egy
szlikebb témara, a zold tokepiaci befektetésekre, azon beliil is a zold befektetési alapokra ¢€s
alapkezelokre fokuszal. A t6kepiac forumain egyszerre taldlkoznak befektetdi, kibocsatoi,
szolgaltatoi €s szabalyozoi érdekeltségek, amelyeket az ESG-szempontok a célegyezdség elve
mentén hangolnak Ossze. Ez a cél pedig nem mas, mint egy atlathato, értékhordozo,
jovedelmezd és fenntarthatd pénziigyi rendszer kialakitasa.

Az elmult években rendkiviil progressziv valtozasok mentek végbe az egységes zold
pénziigyi keretrendszer kialakitdsa érdekében. Ezen intézkedések bevezetésének egyik
zaszloshajoja az Eurdpai Unid volt, aminek szabalyozdi és 0sztonz6 munkassaga
vilagviszonylatban is kiemelkedd. A befektetési alapok szerepe a z0ld pénziigyi
transzformacioban felértékelddik, ugyanis koncentralt vagyontomegeket mozgatnak meg,
amelyek képesek érdemi hatas kifejtésére a tokepiacokon.

A pozitiv hozadékok és lehetdségek mellett azonban sok kérdés meriil fel a zold
befektetések jogszabalyi hatterével, kockézataival, jovedelmezdségével ¢€s etikai
vonatkozasaival kapcsolatban. Eppen ezért a befektetési alapok Okoszisztémajanak és
teljesitményének Osszehasonlitd vizsgalata sordn kiemelt hangsulyt érdemes forditani arra,
hogy az ESG-tényezOk altal kifejtett hatasok szdmszerlsithetd adatokkal és elemzésekkel

legyenek alatamasztva, tehat mindségi és mennyiségi szempontbdl is kiértékelésre keriiljenek.



Az europai fejlodési palyak osszehasonlitdsa soran, érdemes ravilagitani arra, hogy a zold
alapok irant elkotelezddott befektetknek milyen idétavon célszerli gondolkodniuk, a pénziigyi
jovedelmezdség szempontjabol megéri-e ESG-termékekre valtaniuk? Nemcsak az elért
hozamok nagysagat és idobeli lefutasat, hanem azok mogottes Osszefliggéseit is sziikséges
megvizsgalni, ugyanis az ESG-tényezok és a pénziigyi jovedelmezdségi mutatok kozotti pozitiv
vagy negativ iranyu korrelaciok fennalldsa raciondlis elvarasokat alakithat ki a befektetési
termékekkel kapcsolatban.

Az 6sszehasonlitas alapjat dolgozatomban a befektetési alapok teljesitményértékelésének
hagyomanyos modszerei, a zdld alapokra vonatkozo jogszabalyok ¢és a nemzetkozi
elemzOohazak pontszamitasi rendszerei teremtik meg. Fontos, hogy az ESG-szempontokat nem
elkiilonitve, hanem a pénziigyi jovedelmezdség szamos masik kritériumaval egyiittesen kell
értelmezni. Egyre nagyobb igény mutatkozik arra, hogy a befektetési portfoliok nem pénziigyi
teljesitménye is mérhetévé valjon, annak érdekében, hogy a téke mozgésa a fenntarthatdsagi
célokat ténylegesen megvalosito befektetések iranyaba tartson (Popescu et al., 2021).

A z61d pénziigyek vonatkozasaban 11j fogalmak meriilnek fel, amelyek hatéssal vannak a
piaci szerepldk értékitéletére. Ide tartozik tobbek kozott a jovedelmezdséget érintd zold
prémiumok dilemmaja vagy a komoly etikai kockdzatokat felvetd greenwashing jelenség. A
hatékony ESG-keretrendszernek mar egyszerre kell figyelembe vennie objektiv és szubjektiv
kritériumokat. A célravezetd megoldashoz eltérd stratégidk vezethetnek, de az elért
eredményeknek mindig mérhetdnek és nyomon kdvethetdnek kell lenniiik. A pénziigyi rendszer
alapja a bizalom és az azt alatdmasztd hitelesség, amelyek fenntartdsa feleldsséggel jar. Az
ESG-szemlélet ezt a feleldsségvallalast hordozza magéban, ami talmutat a klasszikus
értelemben vett tulajdonosi €s dontéshozoi szempontokon ¢€s 1) perspektivabdl kozeliti meg a

pénz- és tékepiaci folyamatokat.



1. TEMAFELVETES
Az ESG-alapokkal kapcsolatban gyakran aggalyként meriil fel a jovedelmezOségi

dilemma, ugyanis a piaci szereplok egy része azt gondolja, hogy a hagyomanyos befektetési
termékekrél zoldre valtani haszonaldozattal jar. Masképpen megfogalmazva a
fenntarthatésagnak egyfajta felara van, amelyet fogalom szempontjabdl a zold prémium
jelenség foglal 6ssze. (Ji et al., 2021).

Kutatasom kozéppontjaban a zold prémium jelenség 1étezésének és magyarazatanak a
vizsgalata all, az Eur6zdnara mint befektetési régiora dsszpontositd részvény befektetési alapok
korében. Eldszor az eurdpai fenntarthatd befektetési keretrendszer legfontosabb elemeit
mutatom be szekunder forrasok feldolgozasaval, majd erre alapozva épitem fel 6nallo
vizsgalatomat, ami a befektetési alapok teljesitményének Osszehasonlitd elemzését célozza a
képzett ESG-kategoriak kozott. A csoportokat nemcsak egymassal, hanem a piaci benchmark
teljesitményével is Osszevetem, végil pedig az eltérések hatterében meghtzodo
Osszefiiggésekre keresem a valaszt.

Elemzésemet a kdvetkezo 3 kiindulasi hipotézisre épitem fel:

1. Létezik a z61ld prémium jelenség.

2. Ervényesiil a hatékony piacok elmélete.

3. Statisztikailag kimutathatd, negativ irdny szignifikans dsszefiiggés all fenn az ESG-

tényezOk és a pénziigyi jovedelmezdségi mutatok kozott.

Hipotéziseim kiértékelését a befektetési alapok hagyomanyos teljesitménymutatoinak a
historikus elemzésével, valamint tobbvaltozos linedris regresszids modellek felhasznéalasaval
végzem el, amelyekben a mutatdoszamok a fiiggd valtozo, a definidlt ESG-tényezdok pedig a
magyarazo valtozok szerepét toltik be.

A kutatdsom lényege abban rejlik, hogy megteremti az 0sszhangot a zdld pénziigyi
keretrendszer elméleti hattere és a gyakorlatban alkalmazhato elemzések kozott, és
elfogulatlanul all hozzd az ESG-befektetések témakoréhez. A zdld prémiumok létezéseét
feltételezve a jelenség felfoghato igy is, hogy a fenntarthatd tizleti modellre valéd atallassal
kapcsolatban felmeriild koltségek a jovoben megtériild beruhazasok, de gondolhatunk arra is,
hogy a fizetett felar egy felfutdé trendhez kapcsolddik ¢€s Osszességében rontja a
jovedelmezdséget. A hangsuly a magyarazatokra helyezddik, arra, hogy a stratégidk,
jogszabalyok, pontszamitasok és statisztikai modszerek egymast atfedd alkalmazésaval
szamszerisithetd Osszefliggések fennallasat bizonyitsuk. Egy érzékeny teriiletrdl van sz, ahol

csakis a hosszu tavra sz616 befektetdi bizalom megteremtésével lehet attord sikereket elérni.



2. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

Dolgozatom elsé fejezetében a nemzetkodzi €és hazai szakirodalom feldolgozasaval jarom
koriil a fenntarthatd befektetések elméleti keretrendszerét, a zdld befektetési alapok
kozéppontba helyezésével. A befektetési alapok ¢és alapkezel6k altalanos miikodési
strukturajanak bemutatasat kovetden kitérek az ESG-alapu értékelési rendszerek sajatossagaira.
Kiemelem a vilag legnagyobb elemzéhazainak modszereit €s szemléltetem azt is, hogy az ESG-
értékelés miként befolyasolja az aktiv és passziv befektetési stratégiakat. Kiilon részt szentelek
az Eurdpai Unid altal kidolgozott jogszabalyi hattér ismertetésének, ezt kovetéen pedig
pozicionalom a zold befektetési alapokat az Gsszeurdpai piacon. Végiil a befektetési alapok
teljesitményének Osszehasonlitdsdra vonatkozé forrasokat dolgozom fel, megalapozva ezzel

sajat kutatdsom modszertani hatterét.

2.1. A befektetési alapokrol altalanossagban

Az Europai Alap- és Vagyonkezel6k Szovetsége (tovabbiakban: EFAMA) (2023a)
meghatarozasa szerint a befektetési alap egy olyan kollektiv befektetési forma, amely a
megtakaritasokat a kockazatok megosztasaval egy diverzifikalt portfolioba fekteti. A kialakitott
portfolié koltséghatékony modon érhetd el a lakossagi, intézményi és maganbefektetok
szamara. A befektetési alapok meghatarozott céllal l1étrehozott, 6ndllo jogi személyiséggel
rendelkezd entitdsok, amelyek mogott egy Osszetett intézményi hattér huzodik meg. Az
onmagukban passziv vagyontomegek az alapkezelOk segitségével szerezhetnek eszkozoket és
kotelezettségeket, amelyek a befektetési jegyek formajaban véalnak kereskedhetdvé.

Az alap altal tartott pénziigyi eszk6zok kore lefedi a befektetési termékek széles palettajat.
A portfo6lio tartalmazhat betéteket, hiteleket, kotvényeket, részvényeket vagy akar komplexebb
biztositasi termékeket, derivativ termékeket, ingatlanokat és més alapok befektetési jegyeit is.
Az EFAMA kategorizalasi szabalyzata alapjan az alapok tipusat elsésorban a tobbségben tartott
eszk6zok hatdrozzak meg, ugyanakkor a strukturalis jellemzdk €s jogszabalyi eldirasok alapjan
tovabbi alternativ csoportok képezhetok (EFAMA, 2023b).

A befektetési alapok esetében stratégiai szempontbol fontos kiilonbséget tenniink az aktiv
és passziv alapok kozott, amelyek hatterében két eltérd befektetdi filozofia hizodik meg. Az
aktivan kezelt alapok célja a piac vagy egy kijelolt benchmark talteljesitése, éppen ezért a
portfoliomenedzserek egy adott befektetési politika mentén folyamatos feliilvizsgalat mellett
valasztjak ki és stlyozzak a portfoliot alkotd pénziigyi eszkozoket. A passziv alapoknal ezzel
szemben a hatékony piacok elméletének filozofidja érvényesiil (Malkiel — Fama, 1970). A

kiilonb6zé moddszertanok mentén kialakitott, a teljes piac, egy meghatarozott szektor vagy



foldrajzi régié tendenciait lekovetd indexek €s mutatoszamok alapjan all 6ssze a befektetési
portfolio, amelyet legtobb esetben tézsdén kereskedett alapok, avagy ETF-ek (Exchange
Traded Fund) forméjéban lehet megvasarolni.

A feltorekvoé ESG-szempontok jegyében ijabb csoportképzési lehetdségek meriilnek fel.
A kollektiven zold befektetési alapoknak nevezett kategoriat tovabbi részekre lehet bontani az
alkalmazott zold befektetési stratégidk, ESG-értékelési-rendszerek és jogszabalyi besorolasok
mentén. Az osztdlyozas soran egyszerre kell figyelembe venni objektiv és szubjektiv
kritériumokat. A fenntarthatdsag elérése mint célkitiizés akkor allja meg a helyét, ha mérhetévé
¢s menedzselhetove valik, tovabba megfeleld transzparenciat biztositod keretek veszik koril. A

kovetkez6 szakaszokban tobbek kozott ez a keretrendszer keriil bemutatasra.

2.2. 70ld befektetési stratégiak és a nemzetkozi elemzéhazak ESG-pontszamitasi-
rendszerei

A fenntarthatdsag fogalmanak megjelenése a befektetési termékek piacan jelentds
valtozasokat hozott. Az ENSZ 2015-ben megfogalmazott SDG (Sustainable Development
Goals) célkitlizései és a Parizsi Megallapodas rendelkezései nemzetkdzi szintéren fogalmaztak
meg azt a jovoképet, amelynek a fenntarthatd pénziigyi rendszernek is a részét kell képeznie
(Iacobuta et al, 2022). A megvaldsitas egyik kiemelt terepe a tdkepiac, ahol a pénziigyi
kozvetitd rendszer intézményeire nagy feleldsség harul, mivel az ESG pénziigyi eszkdozdkben
Osszpontosulo toke nagysaga napjainkban mar szignifikdnsnak mondhaté (Slovik — Azman,
2023).

A Globalis Fenntarthatd Befektetések Szovetségének (tovabbiakban: GSIA) 2012-es
riportja szerint a fenntarthatd és felelds befektetés, avagy SRI-befektetés (Sustainable and
Responsible Investment) a hagyomanyos pénziigyi szempontokon és elemzéseken tal a
véllalatoknak a kornyezetre és tarsadalomra gyakorolt hatdsat és egyéb vallalatirdnyitasi
tényezdit, azaz ESG-szempontjait figyelembe vevd ernyéfogalom, amely szdmos kiilonb6z6
befektetési stratégiat és dontéshozatali modszert hordoz magaban. (GSIA, 2012; Szepesi,
2020). A globalis nemzetkozi szervezetek €s a szakirodalmi forrasok kozott is konszenzus all
fenn az tigyben, hogy a fenntarthaté befektetések fogalma az ESG-szempontok

A fenntarthatd befektetés fogalmat kiilonbozé megkdzelitésbdl értékeld modszerek
stratégiai iranyvonalak koré Osszpontosulnak. Az [. tdblazat a nemzetkdzi szakirodalom
alapjan Osszegyljtott, napjainkban meghataroz6 ESG-stratégidk megnevezését és fogalmat

tartalmazza, és segit eligazodni az SRI-univerzumban.



1. tdblazat: ESG-befektetési-stratégiak rendszerezése a nemzetkozi szakirodalomban

Stratégia

Fogalma

Szakirodalom

1. Negativ sziirés /

A befektetési alapbdl vagy portfoliobol
etikai normak alapjan kizérasra keriilnek a

Fabozzi et al., 2008;
Kacperczyk — Hong,

gyakorlata nem felel meg a nemzetkdzi
(OECD, UNICEF)

normaknak.

ILO, ENSZ,

kizérasi politika kornyezetre és  tarsadalomra  karos

kibocsatok, iparagak. 2009
Kempf — Osthoff,
ESG-pontszdmok szerinti rangsorolas p2007_

2. Best-in-class szlirés lapia inari atlachoz képest i '
alapjdn az ipari dtlaghoz képest jobban | oo G1shiov,
teljesitd cégekbe torténd befektetés.

2009
A befektetési univerzumbol kizarja azokat
a vallalatokat, amelyeknek az iizleti
3. Normativ sziirés GSIA, 2018

4. ESG-integracid

Az ESG-faktorok szisztematikus beépitése
a pénziigyi elemzési modszerekbe, a
vallalati teljesitményre gyakorolt hatasok
kimutatasa érdekében.

Melas et al., 2017

Olyan eszkozokbe torténd befektetés,

hatast
tarsadalomra.

gyakorolnak a  kornyezetre,

5. Tematikus amelyek tematikdjuk szerint kifejezetten a Nel et al.. 2023
befektetés fenntarthat6saghoz kothetdk (plL. 1
zOldenergia, vizgazdalkodas).
Olyan vallalatokba torténd befektetés,
6. Hatasbefektetés amelyek tevékenységiik révén pozitiv Hebb 2013

7. Aktiv szerepvallalas

A véllalat tulajdonosainak beavatkozasa,

szavazati joguk gyakorldsa vagy a
menedzsmenttel folytatott aktiv
kommunikaci6 révén a fenntarthato

mukodés érdekében.

Gillan — Starks, 2000

Forras: Sajat szerkesztés GSIA, 2018; Alessandrini — Jondeau, 2020; Szepesi, 2020 alapjan

Valamennyi befektetési iranyvonal meghatarozé eleme a mindsités, amely alapjan
kivalaszthatoak a zold portfoliot alkotd pénziigyi eszkozok. A befektetok egyre inkdbb igénylik,
hogy az alapkezelok mérjék a portfolioik nem pénziigyi teljesitményét is. Megbizhato értékelési

modszerekre van sziikség annak érdekében, hogy a t0ke mozgasa a fenntarthatosagi célokat



ténylegesen megvalosité befektetések iranyaba tartson (Popescu et al., 2021). Az ESG-scoring-
rendszerek megjelenése a tOkemozgasok iranyara is hatast gyakorol. Megfigyelések mutattak
ki, hogy az informacidk elérhetévé valasat kovetden a lakossagi befektetdk pénziiket az
alacsony mindsitésii alapokbol a magas mindsitésii alapokba iranyitottak at (Ammann et al.,
2019).

Annak érdekében, hogy megértsiik a befektetok miért fordulnak a fenntarthaté befektetési
alapok iranyaba, ismerniink kell a tarsadalmi preferencidkat. Természetesen a pénziigyi
0sztonzok szerepe nem elhanyagolhatd, de megfigyelések alapjan a tarsadalmilag felelds
befektetokben megvan a hajlandosag arra, hogy rovid tdvon mérsékeljék hozamelvarasaikat
annak érdekében, hogy a preferenciarendszeriiknek megfeleld szempontok mentén fektessenek
be (Riedl — Smeets, 2017). S6t az ESG-faktorok a hosszu tava pénziigyi jovedelmezdség és
cégérték szemszogeébdl pozitiv hatast fejtenek ki, mivel a befektetdk, hitelezok és a kormanyzat
ESG-elvaréasainak teljesiilését maga a piac is jutalmazza (Aydogmus et al., 2022).

A helyes mindsités alapvetd kritériuma az atlathatd értékelési rendszer, ami nélkiil a
termékek képtelenek bevaltani a hozzajuk fiizott reményeket. Az emlitett transzparencia
megteremtése végett bemutatom hdrom nemzetkozileg elismert elemzd intézmény, a
Morningstar Sustainalytics, a Morgan Stanley Capital Institute (MSCI) és a London Stock
Exchange Group (LSEG) ESG-értékelési és pontozasi modelljét. Az Osszevetés célja nem a
legjobb modszertan kivalasztasa, hanem az ESG-faktorok beépitésével kialakitott koncepcidok
eltérd szemszogbol torténd stratégiai vizsgalata.

Valamennyi értékelési eljarasban kozds, hogy fenntarthatdsagi kockézatok mentén
torténd mérési strukturat alkalmaznak (EBA, 2020). A Morningstar Sustainalytics modelljének
lényege abban 4ll, hogy a potencialis kockazatokat ugy értékeli, hogy azok kombinalhatoak és
Osszehasonlithatoak legyenek egymassal. Top-down moddszerrel, egy vallalat vagy szektor
teljes kitettségébdl indul ki, amely kezelhetd és kezelhetetlen kockazati kategdriakra bonthato.
A kezelhetd kockazatok megfeleld vezetdi hozzaallassal ¢€s cselekvési tervvel
menedzselhetéek, a kezelhetetlen kockazatok viszont a miikddés vagy tevékenység
természetébdl adodo kockazatok, igy azok céliranyos beavatkozas altal sem oldhatok meg teljes
mértékben. A kezelhetd kockazatok halmaza is tovabb bonthatd a sikeresen kezelt és a
menedzsment altal nem kezelt kockazatok csoportjaira. Igy jutunk el a végsé formulahoz, ami
kimondja, hogy a 1ényeges ESG-kockazat (material ESG risk) értéke megegyezik a nem kezelt
kockazatok csoportjaval, ami a kezelhetetlen és a menedzsment altal nem kezelt kockazatok
Osszege. A képlet levezethetd tigy is, hogy az ESG-kockdzatoknak valé teljes kitettségbdl

levonjuk a sikeresen kezelt kockéazatokat. Az egyes kockazati szintekhez természetesen



pontszamok rendelhetdk, és egy eloszlasgorbe segitségével 5 kitettségi kategdridba soroljak be
a vizsgalt entitasokat (Morningstar, 2021).

A Morgan Stanley Capital International struktirdja kvantitativ adatokbdl, vezetdségi
profilokbdl €s a részvényesi kozgytilések eredményeibdl szamitja ki az adott tizleti szegmensre
¢s foldrajzi elhelyezkedésre vonatkozd Kkitettség értékét. A menedzsment pontszdm
megallapitdsa parhuzamosan torténik az alkalmazott {izletpolitikdk, iranyitasi rendszerek,
teljesitményadatok ¢és megvalosult vallalati programok kiértékelésével. Végiil a kalkulalt
pontszamok sulyozasra keriilnek az egyes kockazati faktorok altal kifejtett hatasok mindsége
¢s id6horizontja alapjan. Az osztalyozas normalizalt skalan, betlijelek mentén torténik. A
vizsgalat ald vont entitisok ESG-mindsitésiik alapjan a lemaradd, atlagos vagy vezetd
kategoriak egyikébe sorolédnak (MSCI, 2023).

A London Stock Exchange Group (tovabbiakban: LSEG) értékelési rendszere a
pillérenként épiti fel az ESG-pontszamokat. A rendelkezésre 4ll6 adatokat felhasznalva 10 {6
kategoria szerint értékelhetdk a vallalatok. A kdrnyezeti szempontokhoz tartozé mindsités az
eréforras-felhasznalashoz, a karosanyag-kibocsatashoz és a kornyezeti innovacidhoz tartozo
pontszamok sulyozott értékeibdl tevddik Ossze. A tarsadalmi faktor a munkaerdvel, emberi
jogokkal, kozosségfejlesztéssel és a termékfeleldsséggel kapcsolatos tényezdk pontszdmait
aggregalja. A korményzati pillér pedig a menedzsment tevékenységét, a részvényesi értékeket
Responsibility) 0sszegzi. Az elézetes ESG Score a hdrom pillér folyamatosan feliilvizsgalt
stlyozott értekeibdl tevOédik Ossze egy 0-100 tartd skalan torténd besorolas alapjan. A
végeredményt még modosithatjak az ugynevezett ESG-ellentmondasok (ESG Controversies),
amelyek a kornyezetvédelmi birsagok, médiabotranyok, negativ visszhangu felsdvezetoi
nyilatkozatok eseteit is beleértve 23 lehetséges témakoron keresztiil ronthatnak egy cég
mindsitésén. A végsd ESGC-pontszam (ESG Combined Score) tehat az eldzetesen
meghatarozott ESG-pontszamok, ellentmondasokkal csokkentett értékeinek a sulyozott
atlagabol szamithato ki, figyelembe véve az iparagra, versenytarsakra €s piaci kapitalizaciora
vonatkoz6 sajatossagokat (LSEG, 2023).

A bemutatott zold befektetési stratégidk és értékelési rendszerek a befektetési alapok
esetében kiemelt fontossaggal birnak, ugyanis az alap altal tartott eszk6zokon keresztiil a teljes
portfolid mindsithetd. Az aktiv alapkezelOk sajat mérlegelési szempontjaiknak megfelelden
hozzak meg és strukturaljak at 6nallé dontéseiket, mig a passziv alapok a hagyomanyos piaci
benchmarktdl eltérd, kornyezeti, tarsadalmi és kormanyzati szempontokat mérlegeld index

kosarat kovetik le részlegesen vagy akar teljes egészében. Az ESG-értékelések atlathatova



tétele a befektetOk szamara mérlegelési szempont, a jogalkotok szamara pedig elérendd cél. A
bizalom kiépitése a pénziigyi szféra valamennyi teriiletéhez hasonldan, a befektetési alapok

korében szintén elengedhetetlen, a valodi zold attorés ennek meglétében érhetd el.

2.3. Az Eurdpai Unié altal megalkotott jogszabalyi hattér bemutatasa

A z0ld befektetések teriiletén a mérhetdéség mellett a szabalyozottsag kritériumanak is
teljesiilnie kell. A pontosan definidlt elvarasok és meghatarozott keretek azontul, hogy kijeldlik
a szolgaltatok mozgasterét, a befektetOk szamdara biztonsagot nytjtanak és csokkentik a
visszaélések kockazatat. A befektetési alapkezelok szemszOgébdl nézve a megfelelési
szabalyokhoz valo alkalmazkodas ¢és informécidszolgaltatasi kotelezettség rovid tavon
tobbletkoltséggel jar, hosszl tdvon viszont megtériild raforditas. A jogszabalyi megfelel6ségbdl
levezethetd atlathatdsag egyfeldl pozitiv pénzbedramlast eredményezhet, masfeldl a birsagok
¢s blintetések elkeriilésével alternativ koltségeket takarithat meg (Becker et al., 2022; Agoraki
etal., 2023).

A dontéshozokra, a szabalyozo és ellen6rz0 hatosagokra kiillondsen nagy nyomas és
felelosség helyezddik a zold pénziigyi transzformacid soran. Az Eurdpai Uni6 altal kidolgozott
jogszabalyi keretrendszer az ESG-befektetési-alapokra vonatkoz¢d direktivak tekintetében
rendkiviil halado és koriiltekintd szemléleti. A teljes korkép a 2. tablazatban Gsszegzett

rendeletek és irdnyelvek egyiittes értelmezésébdl kaphato meg.

2. tablazat: A befektetési alapok ESG-megfelelésének Eurdpai Unids jogszabalyai

Jogszabaly Tartalom Hatalyba lépés
A z61d alapok felosztasa ESG-semleges, ESG-
SFDR-rendelet elémozditod és ESG-célokat kitliz6 kategoriakra a 2021

jogszabaly cikkelyei mentén.

A z0ld célkitlizések pontos definidlasa, amelyek
Taxonémiarendelet alapjan egy gazdasagi tevékenység 2020
fenntarthatonak mindsiil.

A részvényesi aktiv szerepvallalas 6sztonzése, az
SRD II. iranyelv alapkezelok szavazati joganak gyakorlasarol 2020
torténd beszdmolas eldirasa.

Fenntarthatdsagi vallalati riportalas kiterjesztése,
CSRD-iranyelv a kiilon ebbdl a célbol megalkotott ESRS- 2023
standardok mentén.

Forras: Sajat szerkesztés az Eurdpai Unid 2019/2088 rendelete; 2020/852 rendelete; 2017/828

iranyelve; 2022/2464 iranyelve alapjan



A Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) az Eurdpai Parlament és Tanacs
2019/2088 rendelete, amely 2021. marcius 10-én 1épett hatdlyba. A jogszabaly a pénziigyi
szolgaltatd szektor szerepldinek fenntarthatdsagi jelentéseit szabalyozza, elsddleges célja a
befektetdvédelem megteremtése. A befektetési termékeket kinald piaci szereploknek éppen
ezért a fenntarthatdsagi informaciok kozzétételekbe torténd integraldsaval, valamint megfeleld
csatorndkon vald publikalasaval és kommunikéacidjaval atlathatova é€s ellendrizhetéveé kell
tenniiik folyamataikat. A szabalyozas tehat masik oldalrél megkdzelitve a greenwashing
kockazatok elkeriilését is szolgalja, amely az alapkezeldk atlathatd riportalasi tevékenysége
révén ¢érhetd el. Amennyiben egy pénziigyi termék a rendelet értelmében zoldnek mindsiil,
akkor a kozzétételekben be kell szdmolni a fenntarthatésagi kockdzatok kezelésérdl, az
alkalmazott befektetési stratégiardl, tovabba be kell mutatni a potencialisan felmeriilo
fenntarthat6sagi kéaros hatdsokat (PAI — Principal Adverse Impact), és megfelelé kompenzacios
politikat kell kidolgozni azok enyhitésére. Bar a jogszabaly eredetileg nem akart a csoportositas
mércéjévé valni, mégis az SFDR-rendelet cikkelyeiben megfogalmazott szempontok mentén
megkiilonboztethetjiik az ESG-semleges, ESG-elomozditod és ESG-célokat kitlizé befektetések

kategoriait, amelyek tartalmat a 3. tdblazat dsszesiti.

3. tablazat: A z6ld befektetési termékek preferencidinak kategorizalasa az SFDR-

rendelet cikkelyei szerint

Cikkely ESG-fokozat
SFDR 6 A klasszikus pénziigyi megtériilést elonyben részesitd befektetési
termékek ESG és fenntarthatosagi preferenciak nélkiil
SFDR 8 A pénziigyi megtériilésen til kornyezeti €s tarsadalmi jellemzdok
eldmozditasat tiamogato termékek
SFDR 9 A pénziigyi megtériilésen tilmutatd kdrnyezeti és tarsadalmi
hatasok elérését célként kitlizé termékek

Forras: Sajat szerkesztés az Eurdpai Parlament és Tandcs 2019/2088 rendelete alapjan
Az SFDR altal kijelolt zold portfoliok céliranyos kezelésére csatlakozott ra az Eurdpai

Parlament és a Tandcs 2020/852 rendelete, a Taxondmiarendelet, amely a vildgon elsdként

hatdrozta meg azokat a kritériumokat, ami alapjan egy gazdasagi tevékenység kornyezeti
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szempontbdl fenntarthatonak mindsiill. A jogszabaly a fenntarthatd célkitlizéseket a
kovetkezOképpen nevesiti:

1. az éghajlatvaltozas mérséklése

2. az éghajlatvaltozéashoz valé alkalmazkodas

3. avizi és tengeri er6forrasok fenntarthatd hasznalata és védelme

4. akorforgasos gazdasagra valo atallas

5. aszennyezés megel6zése és csokkentése

6. a biologiai sokféleség és az 6koszisztéma védelme és helyreallitasa
A kornyezeti szempontbol fenntarthatdo gazdasagi tevékenység lényege abban all, hogy a
felsorolt 6 kritérium legalabb egyikének a megvalositasahoz 1ényegesen hozzajarul, valamint
egyik célkitlizést sem sérti jelentdsen. A Taxondmiarendelet hivta életre a Fenntarthato
pénziigyek nemzetkzi platformjat, amely az allami szféra, a maganszektor, a tudomanyos vilag
és a civil tarsadalom szakért6it egyarant bevonja a dontési folyamatokba (Amundi, 2021). Az
EU megtjult taxonémiaja tdmogatja az ESG-mindsitések kozotti eltérések lekiizdését. A
legnagyobb ESG-adatszolgaltatok korében végzett Tobit-regressziokkal kimutatasra keriilt,
hogy legtobb esetben a kornyezeti mindsitések szignifikans Osszefliggést mutatnak az EU
taxonémiajaval (Dumrose et al., 2022).

A részvényesi jogok aktiv gyakorlasaval az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2020.
szeptember 3-an hatalyba 1ép6 2017/828 iranyelve, a Shareholder Rights Directive (SRD I1)
foglalkozik. A tulajdonosi szerepvallalds pozitiv hatast képes kifejteni a tulajdonosi struktaratol
fliggden egy teljes cégcsoportra, a szallitbkon ¢és vevokon keresztil pedig a
partnerkapcsolatokat lefedd ellatasi lanc egészére. A legnagyobb hangsuly a finanszirozo és
finanszirozott kozott létrejovo eredményes parbeszéden van, ami 0sszeegyezteti a befektetési
folyamatot a szavazati jogok gyakorlasaval, amelyek szinergidja tdmogatja az iizleti ndvekedést
¢s versenyképességet. A jogszabdly nemcsak lehetdséget kinal fel, hanem eldirja az aktiv
vagyonkezelok azon kotelezettségét, miszerint be kell szamolniuk arrél, hogy miként
gyakoroltdk vagy miért nem gyakoroltdk szavazati jogukat a kezelt vagyon befektetésébdl
szarmazo tulajdoni részesedésiik utan (Amundi, 2021).

Egyes vallalatok mar hosszu ideje fontosnak tartjak, hogy az iizleti tevékenységrol szolo
hagyomdnyos beszamoldik mellé fenntarthatosdgi jelentést is készitsenek. Az Onkéntes
kezdeményezés hatokorét az Eurdpai Parlament €s a Tanacs 2022/2464 iranyelve, a Corporate
Sustainability Reporting Directive (CSRD) kiterjeszti, és az atlathatosag jegyében kotelezd
jelleggel irja eld a hatalya ald tartozo vallalatok korében. A beszamolési kotelezettség a 4.

tablazat alapjan tobb lépcséfokban terjed ki a rezidens nagyvallalatokra, t6zsdén jegyzett kis-
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¢s kozépvallalkozasokra, végiil pedig a nem rezidens, de az EU-ban leanyvallalattal vagy
fiokteleppel rendelkez6 cégekre, ami az eldzetes becslések alapjan dsszesitve mintegy 50 000

tarsasagot érint.

4. tablazat: A CSRD-iranyelv személyi és idobeli hatalyanak Kkiterjedése

Vallalkozas tipusa Kritérium Hatalyba 1épés

Korabban is készitett fenntarthatosagi jelentést 2024

Korabban nem készitett fenntarthatdsagi

Az Eurépai Unidban | o
jelentést és a kovetkezo 3 kritériumbol legalabb

rezidens
2 egyiittesen fennall:

nagyvallalatok
& a, legalabb 250 foglalkoztatott f6 2025
b, legalabb 20 milli6 EUR mérlegfoosszeg

¢, legalabb 40 millio EUR arbevétel

Az Eurépai Unidban

rezidens KKV-k Tézsdén jegyzett vallalkozasok 2026

Az Europai Unidban | Legalabb 150 millio6 EUR nagysagt arbevétel,
nem rezidens és az Eurdpai Unio teriiletén miikodd 2028

nagyvallalatok leanyvallalat vagy fidktelep megléte

Forras: Sajat szerkesztés az Europai Parlament és Tandcs 2022/2464 iranyelve alapjan

A fenntarthatdsagi riportalas az EFRAG (European Financial Reporting Advisory Group)
altal kidolgozott ESRS (European Sustainability Reporting Standards) standardok szerint fog
torténni. A befektetési alapok szemszogébdl nézve a portfolio elemeinek ESG-szempontok
szerinti kivalasztasa és fellilvizsgalata, a jelentéstételi kotelezettség révén atlathatobba valik. A
befektetok t4jékoztatasa ugyanis akkor lehet teljeskorti, ha az alapkezelok szamara is
rendelkezésre allnak a mindsités ald vont vallalatok kozvetlen adatai (Joerg, 2023).

Osszességében elmondhatjuk, hogy az Eurépai Unié altal megalkotott jogszabalyok
leteszik az alapjat egy atlathato, megbizhatd és fenntarthato pénziigyi rendszernek, amelynek a
befektetési alapok a kedvezményezettjei lehetnek. A teljes korképhez azonban hatékonysagi €s
jovedelmezdségi kérdések vizsgalata is sziikséges, amelyre a dolgozat hatralevo részében keriil

Sor.
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2.4. Europai fejlodési tendenciak, az ESG-befektetések elfogadottsaga

Az ESG-alapok szdmanak és eszkozallomanyédnak globalis megoszlasa tekintetében
jelentds kiilonbségek meriilnek fel az egyes foldrajzi régiok kozott. 2023. év végi adatok alapjan
a z0ld befektetési alapokban Osszpontosuld vagyon 84%-a volt eurdpai kotddést, 11%-a
szarmazott az Egyesiilt Allamokbol és a fennmaradd 5% a vilag tobbi orszagabol. Az 5.
tablazatban szemléltetett, elsére megdobbentd differencia azonban mar évek ota fennall,
magyarazata pedig az europai fejlodéstorténet kiilonboz6ségébol fakad (Morningstar, 2023).

Az ESG-alapok térnyerése kezdetben a létrehozasuktdl kezdve zold alapok szerves
fejlodési folyamata volt. Az Europai Unids jogszabalyok azonban lehetdvé tették, hogy az eldirt
kritériumok teljesiilése esetén az alapok zold mindsitést kapjanak. Az SFDR-szabalyozas alé
vont befektetési alapok a szakpolitikai beavatkozast kovetden novelték fenntarthatdosagi
mindsitésiiket, az ESG-szempontok érvényesiilésének megfeleld alatamasztasa és az ESG-label

megléte pedig novekedést idézett el az alapok nettd eszkozértékében (Becker et al., 2022).

5. tablazat: A zold befektetési alapok darabszamanak és a benniik 6sszpontosulé tékének

a megoszlasa foldrajzi régiok szerint

Régio etitdotn | % | Gy | *
Europa 2492 84 5433 73
Egyesiilt Allamok 324 11 647 9
Azsia (Japan nélkiil) 62 2 595 8
Ausztralia és Uj-Zéland 33 1 263 3
Japan 25 1 235 3

Kanada 31 1 312 4
Osszesen 2967 100 7485 100

Forras: Morningstar, 2023

Az elmult évek tendencidi azt mutattak, hogy az ESG-befektetési-alapok Eurdpaban
futotlizként terjednek és egyre szélesebb korii elfogadottsignak orvendenek. A befektetok
azonban hajlamosak tulreagélni a felfutd trendekhez kapcsoldodo informacidkat. Ez egyfajta
ESG-momentum hatashoz vezet a pénziigyi piacokon, ami abbdl fakad, hogy a befektetok
tulzott optimizmussal vagy pesszimizmussal reagdlnak a magasabb, illetve alacsonyabb ESG-
mindsitésekre. A tilreagalas hipotézisével 6sszhangban az empirikus eredmények azt mutatjak,

hogy az ESG-momentum hatasa révid tavon jelentds nyereséghez, hossza tdvon viszont komoly
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visszaeséshez vezethet, ha nincs mogotte kelloképpen megalapozott, magas hozzaadott értéket
képviseld stratégia (Chen — Yang, 2020).

A gyors és iranyitott zold atmenettel szemben kettd jelentdsebb kritikai irdnyvonal alakult
Ki. A szkeptikusok egyik csoportja az ESG-termékek jovedelmezdségét vonja kétségbe, amely
az eszkozok alulteljesitésébdl vagy éppen tularazottsagabol fakad, a masik csoport pedig az
ESG-labelek mogotti valodi  értékek 1étezését kérddjelezi meg. Utdbbi jelenséget a
greenwashing, avagy zoldre festés definicidja foglalja 6ssze, amely egy 6nmagaban is komplex,
etikai €és jogi normakat lefed kutatési teriilet. Jelen dolgozatban az objektiv mérhetdséget
helyezem el6térbe, ezért a befektetési alapok teljesitményértékelésén keresztiil vizsgalom meg
az ESG és Nem-ESG alapok kozotti kiillonbségeket.

Az elmult évtizedek iizleti ciklusainak elemzése soran megallapithato, hogy az SRI-
befektetések megjelenésének kezdeti idészakaban (egészen a 2010-es évekig) a zold alapok
jellemzden alulteljesitették konvencionalis tarsaikat. Az események alakulasat figyelembe véve
ez a pénziigyi piacok informacids aszimmetridjanak egyik klasszikus esetének tekinthetd,
amely els6sorban abbol fakadt, hogy a piaci szerepldk tulbecsiilték a zold befektetési eszk6zok
kockazatait, mivel relative kevés informacié allt rendelkezésiikre egy teljesen 0j pénziigyi
teriileten (Ibikunle — Steffen, 2017).

2011 ota azonban fordulat allt be, ugyanis a megfigyelések azt igazoljak, hogy a zdld
alapok képesek feliilteljesiteni hagyomdanyos versenytarsaikat. Az eurdpai ESG-eszkozok
teljesitményének felzarkozasa a fenntarthaté gazdasagi modellre valo stratégiai atallassal és a
pénziigyi szolgaltatd szektor moddszertani és termékpalettdjdnak a boviilésével hozhatod
Osszefliggésbe, amelyek segitettek lekiizdeni a kezdeti iddszakban kialakult informécids
aszimmetriat (Gongalves et al., 2021).

A ESG-alapok a gazdasagi valsagok idészakaban kiemelkedden jol teljesithetnek. A zold
befektetési stratégidk gyakorlatba iiltetése védelmet nyujthat a befektetdk szdmara, amikor
kiilonosen nagy hangsuly helyezddik a véllalati kockazatok kezelésére, nem beszélve arrol,
hogy a z6ld alapok diverzifikacios céllal torténd bevonasa valsaghelyzettdl fiiggetleniil is képes
kockazatcsokkento hatas kifejtésére (Silva — Cortez, 2016; Henke — Mahlmann 2016).

Figyelembe kell venni, hogy az ESG-termékek népszertiségét a mult és jelenbeli pénziigyi
teljesitmények mellett a jovébeli varakozasok szintén befolyasoljak. A fenntarthatosag erkdlesi
eszméi révén kialakult halo-effektus miatt ugyanis hosszi tdvon nagyobb hozamokra és
mérsékeltebb kockazatokra szamitanak a befektetok, ezért a rovid tavon felmerilo
jovedelmezdségi problémdkon képesek tultekinteni a késébbi megtériilés reményében

(Hartzmark — Sussmann, 2019).
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2.5. A befektetési alapok teljesitményének értékelési rendszere
2.5.1. A historikus osszehasonlitast lehetové tevé mutatoszamok

Az dnmagukban is portfolidkat alkotd befektetési alapok teljesitményértékelése soran az
egyik legfontosabb szempont az 0Osszehasonlithatdosag kritériuméanak teljesiilése. Az
Osszemérésnek strukturalis okokbol az eszkozosztalyok megkiilonboztetése mentén kell
torténnie. A z6ld befektetési termékek pénziigyi teljesitményének az elemzésére azonban még
nem alakult ki olyan tudomanyosan validalt modszertan, ami 6nalléan megéllna a helyét, ezért
a hagyomanyos befektetési alapok esetében is alkalmazott, modern portfolioelméletbdl
levezetheté mutatoszamok és modellek teremtik meg az 6sszevetés alapjat.

Az elemzések kiindulopontja a CAPM (Capital Allocation Pricing Model) modell,
amelyet az 1960-as években fejlesztett ki harom kozgazdasz (Treynor, 1961; Sharpe, 1964;

Lintner, 1965), a kovetkez6 egyenlet szerinti Osszefiiggés alapjan:
Ri = r¢+ Bi (rm — )

ahol:

Ri — a befektetéstdl elvart hozam

It — a kockézatmentes rata

Bi — a piaci portfolidhoz viszonyitott kockézatot mérd béta

I'm — a piaci portfolié hozama

A CAPM-modell szerint a befektetésektdl elvart hozam a piaci kockazati prémium (mint faktor)
¢s a béta koefficiens kozotti sszefiiggésbol vezethetd le, amelyet még kiegészit a kockazatok
felvallalasa nélkiil elérhetd biztonsdgos hozam. A modell értelmében valamennyi befektetés
teoretikusan az azonossagot abrazolé6 SML (Security Market Line) gorbére esik.

William F. Sharpe a CAPM-modellbdl levezette az ugynevezett ,,reward-to-variablity
ratio” mutatoszdmot, Jack L. Treynor nevéhez pedig a ,reward-to-volatility” meérészam
megalkotasa flizodik. Mindkét modszer a kockazatokkal korrigalt hozamok leirasat célozza,
azzal a kiilonbséggel, hogy a Sharpe-index a hozam és kockazat kozotti altalanos viszonyokat
figyelembe véve a szorassal, mig a Treynor-mutatdé a piaci portfolibhoz viszonyitott
kockazatokat visszatiikr6z0 béta egyiitthatdo értékével korrigalja a kockazatmentes ratan
tulmenden elért tobblethozam értékét. A Sharpe-index kritikdjaként Frank A. Sortino
kifejlesztette sajat mutatészamat, amely csak a lefel¢ irdnyuld, az arfolyam visszaesésébdl

eredeztethetd szorast veszi figyelembe (o ), ami a kockazatkeriilobb befektetési politikak

korében €lvez prioritast (Treynor, 1965; Sharpe, 1966; Sortino — VVan der Meer, 1991).

15



rp—rf i rp—rf . i rp—rf
Treynor-mutato = Sortino-mutat6 =
Gp p (OF]

Sharpe-index =

A Sharpe-, Treynor- és Sortino-mutatok a befektetési alapok esetében megmutatjak, hogy
az alap megfelelé tobblethozamot nyujt-e egységnyi vallalt tobbletkockazatért cserében,
viszont nem nyujtanak tovabbi informacidt arr6l, hogy a befektetési alap milyen modon
teljesitett alul vagy feliil az adott referenciaindexhez képest. Erre az informacios hézagra probal
valaszt nyujtani a Jensen-alfa, amely a piaci benchmarkhoz viszonyitott alul- és feliilteljesités

legegyszeriibb mérészama, képlete pedig a kovetkezéképpen irhato fel:
Jensen-alfa (o) =r, — [rp + B, (ry, — 1]

Az alfa értéket ugy kapjuk meg, hogy a vizsgalt portfoli6 hozamabol levonjuk a
kockazatmentes ratanak és a piaci portfolio volatilitassal korrigalt tobblethozamanak dsszegét.
Amennyiben az alfa értéke pozitiv, a befektetési alap a kockazatokat is figyelembe véve
tulteljesitette, amennyiben negativ, akkor alulteljesitette a benchmark index hozamat. A Jensen-
alfa megkonnyiti az Osszehasonlithatosagot, de vannak hidnyosdgai. Ezek kozil a
legjelentdsebb az, hogy a tul- vagy alulteljesités okat nem magyarazza, ¢s nem nyujt betekintést
abba, hogy mennyivel kockéazatosabb vagy éppen kockazatkeriilobb az alapkezeld sajat
sulyozéasaval kialakitott portf6lié a referenciaértékekhez viszonyitva (Jensen, 1969; Racz,
2019).

A benchmarkkal valé 6sszehasonlitds soran a tovabbfejlesztett informacios rata mar azt
mutatja meg, hogy az alapkezeld mekkora tobblethozamot ért el az aktivan felvallalt egységnyi
kockazatra vetitve. A tobblethozam (a Sharpe-indexnél figyelembe vett kockazatmentes ratan
tulmutatva) a befektetési stratégianak megfeleldon kivalasztott referenciaindex teljesitménye
alapjan hatarozhat6 meg. Elsé 1épésben a vizsgalt portfolio és a piaci benchmark
hozamkiilonbségeit kell meghatarozni, amelyet mas széval Tracking error-nak nevez a
szakirodalom. Az informéacios ratat a vizsgalt idészak alatt elért tobblethozam és a Tracking
error hanyadosa adja meg. A mddszernél nagy hangstly helyezddik a kijeldlt benchmarkokra,
ezért az informdcids rata alapjan torténd Osszehasonlitds soran figyelembe kell venni a

befektetési politikdk kiillonbozdsegébdl fakado eltéréseket (Racz, 2019).

Y (1 — i)
Tracking error (TE) = \/ - 1(npi 7 ut) =0 (rp,i ~ T
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I, — Iy

TE

Informacioés rata (IR) =

Franco ¢s Leah Modigliani a kockéazatokkal korrigdlt teljesitmény szamitasanak egy
ujabb finomitott mddszerét dolgoztak ki, ami az aktivan kezelt portfoliok és a benchmarkként
szolgald piaci portfolio Gsszehasonlitasat teszi lehetévé. A szerzOk altal RAP-ként emlegetett
(a késSbbickben M?) mutaté rendkiviil széles korben alkalmazhatd, mivel a lényege abban
rejlik, hogy valamennyi portf6liot a passziv piaci benchmark kockazati szintjéhez igazit, és azt
kovetden értékeli a kockazat-ekvivalens portfoliok teljesitményét. Mivel minden befektetés
egyazon skéla alapjan hasonlithatd Gssze, ezért a mutatoszam lehetdvé teszi a lehetd legjobb
portfoliok kivalasztasat, amelyekkel a legnagyobb hozam érhetd el barmilyen kockazati szint
mellett. Az M? a Sharpe-indexhez hasonléan rangsorol, de bazispontokban kifejezett
végeredményt ad, ami végsd soron atlathatobb és konnyebben értelmezheté a befektetok

szamara (Modigliani — Modigliani, 1997).

o
) m
M? = (1, —1p) * — — (1t —1¢)

p
A mutatoszam képletében az egységes kockazati alap a piaci portfolio és a vizsgalt egyedi
portfolio szoérasainak a hanyadosaval teremthetd meg, amelyet meg kell szorozni az egyedi
portfolio kockazatmentes rataval modositott hozamaval. A részeredménybdl levonjuk a piaci
benchmark kockazatmentes rataval modositott hozamat, ami mar az M? mutaté végsé értékét
adja meg. Pozitiv végeredmény esetén a referenciaindex feliilteljesitésérol, negativ érték esetén

pedig az alulteljesitésérdl gy6zodhetiink meg.

2.5.2. A kockazatok menedzselésének kifinomult modszere: Value at Risk

A pénziigyi kockazatok szamszerilisithetoségére és kezelésére kifejlesztett egyedi
modszer a Value at Risk (VaR) szamitasa. Value at Risk értékek vizsgélata a 2008-2009-es
globalis pénziigyi valsagot kovetden értékelddott fel, és a befektetési alapok esetében
eldszeretettel hasznaljak Oket. A VaR nem mas, mint a portfolio veszteségének a becsiilt
maximuma egy adott szignifikanciaszint mellett. A VaR egyetlen szdmban foglalja 6ssze a piaci
kockézatoknak valo globalis kitettséget €s a pénziigyi valtozok kedvezdtlen irdnytl mozgasanak
a valosziniiségét (Jorion, 1996). A szakirodalom szerint jellemzéen 90, 95 vagy 99%-0S
megvalasztott kofidencia-szint mellett becsiilik a VaR értékét, szamitdsanak szamos valfaja
kiilonboztetheté meg. Ezek koziil egyik a parametrikus VaR, amely a portfoliok hozamainak

normalis eloszlasara épit. A historikus VaR a multbeli adatok elemzésével a Monte Carlo VaR
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pedig véletlenszerii szimulaciok lefuttatasaval modellezi és jelzi elére a jovobeli veszteségek
varhato értékét. Az alapmodellbdl szarmaztathat6 a Conditional VaR (CVaR) formula is, amely
a szakirodalomban expected shortfall (ES), valamint expected tail loss (ETL) néven vart széles
korben ismertté. Az expected shortfall kibdvitett szemlélete a VaR-szinten tilmend varhato
veszteséget, tehat az 1. abran szemléltetett gorbe alatti teriiletet veszi figyelembe a fellépo
pénziigyi kockazatok becslésére, és arra keresi a valaszt, hogy mekkora a kritikus pontot tallép6
esetekben a varhato atlagos veszteség értéke. A VaR tovabbfejlesztett valtozatai korrigéljak az
alapmodell tokéletlenségeit, de a modszerek egyiittes hasznalataval és értékelésével kaphatd

meg a legpontosabb végeredmény (Rockafellar — Uryasev, 2000; Yamai — Yoshiba, 2005).

Valosziniiség

.
T >

VaR Hozam

4

1. ébra: A VaR és CVaR szemléltetése a normaleloszlas siiriiségfiiggvényén

Forras: Sajat szerkesztés

2.5.3. Ajovedelmezoség tényezikre bontdsa faktormodellek segitségével

A befektetési alapok teljesitményének tényezdkre bontott elemzésére szolgalnak az
Osszetett faktormodellek is, amelyek a piaci prémiumot [Bi<(rm — rf)] figyelembe vevd
egyfaktoros CAPM- modell tovabbfejlesztett multifaktoros valtozatai. A tobbvaltozos linearis
regressziés modell formuldjat kdvetve a képletben az elvart hozam lesz a fliggd valtozo, a
faktorok a fiiggetlen valtozok szerepét toltik be, a kapcsolddo egyiitthatok pedig megmutatjak,
hogy a faktorok valtozasara mennyire érzékenyen reagal maga a hozam. Az a; érték a
befektetési portfolid abnormalis, azaz faktorok altal nem magyarazott hozaméanak hatasat

(amennyiben 0, akkor elhagyjuk), az €j a hibahatést jel6l6 konstans.
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Fama ¢s French 1992-ben publikaltdk haromfaktoros modelljiiket, amely a piaci prémium
mellett beépiti az SMB (small minus big) méret prémium és a HML (high minus low)
értékeltségi prémium hatasat a modellbe. Az SMB-faktor a kis és nagy piaci kapitalizacidval
rendelkez6 cégek hozamkiilonbségeit vizsgalja, ahol alapesetben a kisebb piaci kapitalizacidju
cégek részvényei tobblethozamot érhetnek el nagyobb méretli versenytarsaikhoz képest. A
HML-faktor alapjan a relative alacsony vagy magas aron értékelt részvények hozamainak a
kiilonbségei hasonlithatok Ossze. A magasabb konyv szerinti érték/piaci érték mutatoval
rendelkez6 vallalatok kockazati kitettsége meghaladja, az alacsonyabb konyv szerinti
érték/piaci értékkel rendelkezd vallalatokét, ebbdl kifolydlag a varhatdé hozamok terén
feliilteljesitok lehetnek. Az si a méret, a hj az értékeltségi faktorhoz tartozo koefticiensek értékét

jeloli (Fama — French, 1993).
Ri —Ir=0y t Bi(rm - I'f) + SiSMB + thML +Tg

A harom faktoros modell tovabb bdviilt, amikor Carhart (1997) beépitette a WML
(winner minus loser) elnevezésti momentum faktort a koncepcidba, amelyhez a wi egylitthato
kapcsolodik. A momentum prémium a portfoliok, befektetési alapok teljesitményének a
perzisztencidjat eldsegitd stratégidkat vizsgalja, alapfeltételezése szerint a kordbban jol teljesitd
alapok a jovdben is jobban fognak teljesiteni, mig a multban gyengébb teljesitményt produkalo

alapok, a késébbiek folyaman is alulteljesitok maradnak.
Ri —Ir=0; + Bi(rm — I'f) + SiSMB + thML + WlWML + &

A modell végiil dtfaktorossa boviilt, amikor Fama ¢és French (2015) finomhangolta az
eredeti haromfaktoros strukturdt, a RMW (robust minus weak) jovedelmezdség és CMA
(conservative minus aggressive) beruhazas prémiumok és a kapcsoldodo i, ci koefficiensek
magyarazo erejével. A jovedelmezdség faktor esetében a magasabb profitabilitdsu portfoliok
hozamaibdl vonjuk ki az alacsonyabb profitabilitasu portfoliok hozamait, a beruhazasi
prémiumnal a konzervativ, 6vatosabb és az agressziv, kockazatosabb beruhdzasi stratégidkkal

elért hozamok kiilonbsége 4ll a kozéppontban.
Ri — Iy =0, + Bi(rm — rf) + SiSMB + thML + riRMW + CiCMA + &

Az eddigi modellekbdl kitlinik, hogy az ESG-szempontok még nem valtak az pénziigyi
jovedelmezdség 6nallo fakorava, ez azonban nem jelenti azt, hogy ne lennének kiilonbségek a

z0ld szempontokat kovetd vagy éppen figyelmen kiviil hagyo befektetési alapok csoportjai
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kozott. A tobbvaltozos linearis regressziés modellek felhasznalhatok arra is, hogy a
faktormodellek eldre definidlt valtoz6itdl kiilonbozd tényezdk egymdsra gyakorolt hatdsat
vizsgaljuk, amelyek szintén ravilagithatnak arra, hogy az ESG-szempontok szerinti
megkiilonboztetés érdemi hatast gyakorol a befektetési portfoliok pénziigyi teljesitményére.
Az alfejezetben bemutatott mutatoszamok ¢€s modellek a befektetési alapok
teljesitményértékelését eltérd szemszogbdl kozelitik meg. Valamennyi médszer rendelkezik
onallé hozzaadott értékkel, viszont a leghatékonyabb elemzés a mérések egyiittes
alkalmazaséval kaphat6 meg és igy juthatunk el a lehetd legarnyaltabb 6sszképhez, figyelembe

véve a hozamok ¢és kockazatok egymasra gyakorolt hatdsanak lehetséges kombinaciot.
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3. ANYAG ES MODSZERTAN

3.1. A kutatasi kérdések ismertetése

Vizsgalatom soran harom f6 kutatasi kérdésre keresem a valaszt, amelyek a kovetkezok:

1. A befektetési alapok értékelésére vonatkozd mutatoszamok alapjan az ESG-alapok
képesek-e hagyomanyos versenytarsaik talteljesitésére? Hipotézisem szerint nem, azt
feltételezem, hogy létezik a zold prémium jelenség, de a hozamok kozti kiilonbségek
kiegyenlitddnek hosszl tavon.

2. Az ESG-szempontok szerint kialakitott csoportok teljesitményadatai hogyan
viszonyulnak a piaci benchmark indexhez? Hipotézisem alapjan a kijelolt egységes
piaci benchmarkkal szemben mind a z6ld, mind a z6ld szempontokat figyelmen kiviil
hagy¢ alapok alulteljesitenek.

3. Az alapok mélyebb hozam- és kockéazatelemzése soran mennyire erds és milyen iranyt
Osszefiiggések figyelhetok meg az egyes mutatdszamok €s az ESG-tényezok kozott? A
rovid tavra vonatkozo feltételezésem az, hogy a teljesitménymutatok és a definialt ESG-
valtozok kozott van Osszefiiggés, miszerint a magasabb zold értékeltség alacsonyabb

jovedelmezdséghez vezet.

3.2. Az adatbazis bemutatasa, sziirési kritériumok és a csoportképzés szempontjai
Kutatomunkam soran az LSEG Workspace platformot hasznaltam fel, ahol a Lipper
adatbazisbol szarmaz6 adatokon végeztem el szamitdsaimat. Az adatbézis szlirésekor a Lipper
Global osztalyozasi rendszer szerint az Equity Eurozone csoportba tartozé aktiv, nyilt végi,
részvény befektetési politikaji alapokra fokuszaltam. A befektetési régionak az Eur6zonat
valasztottam, mivel az eurdpai kontinens piaci kapitalizacio szerinti legnagyobb vallalatai,
ezaltal pedig az eurdpai alapok nettd eszkozértékének legnagyobb aranya is ebben a régidban
érte el az utdbbi idében a legnagyobb attorést. Elemzésem soran tovabbi elonyt jelent az euro
mint egységes deviza, amely révén a hozamok és teljesitménymutatok deviza atvaltas nélkiil
Osszehasonlithatoak egymassal és a megvalasztott benchmark értékekkel. A vizsgalt idétav az
elsd két kutatasi kérdés esetében 10 évet olel fel, 2014.02.28-t61 2024.02.29-ig. Azokat az
alapokat, ahol nem alltak rendelkezésre 10 évre visszamend teljesitményadatok, elvetettem a
mintabol. Annak érdekében, hogy nyomon kdvethetd legyen a valtozasok iddbeli lefutasa,
elemzésemben a 10 éves periodus mellett (ahol lehetséges) az 5, 3 és 1 évre vonatkozo

mutatokat is kiszdmolom. A harmadik kutatasi kérdés keretében a vizsgalt idétavot 1 évre
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sziikitem, és a 2023.02.28.-2024.02.29. tartdé iddotavon keresem a regresszidos modellben
definialt valtozok kozotti 0sszefliggéseket.

Az 1. és 2. kutatdsi kérdés esetében az Osszehasonlitandd csoportok képzésekor a
szakirodalmi részben is bemutatott jogszabalyi keretrendszert a szintén felvazolt LSEG-féle
ESG-pontszamitasi strukturaval kombinaltam. Elsédleges szempont az SFDR-rendelet szerinti
jogszabalyi kategoéridk mentén torténd Osszehasonlitds volt, amely horizontja megfeleld
mintaelemszam esetén az ESG-pontszamitasi skala alapjan tovabb cizellalhatd. A jogszabalyi
kategoridk szerint megkiilonboztethetoek a Nem-ESG és az ESG-csoportok. A Nem-ESG-
kategdéridhoz Osszevontan az egyaltalan nem riportaldé vagy SFDR 6 ala tartoz6 befektetési
alapok tartoznak, az ESG-kategoriahoz pedig az SFDR 8 és SFDR 9 szerinti alapokat soroltam.
Az SFDR 8 kategoriat a nagy mintaelemszam miatt tovabbi részekre bontottam, amelynek célja
az volt, hogy az ESG-pontszamok meglétének pénziigyi teljesitménnyel kapcsolatos magyarazo
erejét is vizsgaljam. Ez alapjan megkiilonboztettem azokat az SFDR 8 ala tartozo alapokat,
amelyek nem rendelkeztek ESG-pontszammal, valamint azokat, amelyek esetében az ESG
Combined Score alapjan szdmszerlsithetd volt a fenntarthatosagi teljesitmény. Az ,,alacsony”
¢és ,,magas” értékeléssel rendelkezd csoportok kozott az ESG-pontszamok medidnjahoz
viszonyitott pozicid tett kiillonbséget. A kategorizalasi struktirat és az egyes csoportokba sorolt

alapok szamat a 6. tabldzat tartalmazza.

6. tablazat: A befektetési alapokra vonatkozé SFDR-szabalyozas szerinti csoportok és az

egyes kategoriakba es6 befektetési alapok szama az 1. és 2. kutatasi kérdésben

Befektetési alapok szama (darab)
SFDR 8
NEM-ESG SFDR 9
Nincs score Alacsony score Magas score
144 61 189 179 39

Forras: Sajat szerkesztés

Az adatbazis megtisztitasat kovetden mindezen szempontok alapjan a végsd mintdba az
elsd kettd kutatdsi kérdés keretében 612 alap keriilt be. A harmadik kutatési kérdés vizsgalatakor
az SFDR-rendelet szerinti jogszabalyi kategoéridk és az ESG-pontszdmok mar nem
csoportképzd elemek, hanem a regresszidos modell magyarazo valtozoi voltak. Ebbdl adoddan
a felhasznalt minta ebben az esetben leszlkitett id6tavra vonatkozoan, de kibdvitett
elemszdmmal 1222 befektetési alapbol allt, amelyek korében a kdvetkezd bekezdésekben

részletezett szamitasok, valamint a valtozok atfogd dsszehasonlitdsa egyarant elvégezhetd volt.
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3.3. Az elemzés fazisai
3.3.1. Els¢ hipoteézis vizsgdlata

Az elsO kutatdsi kérdésem vizsgalatara a modern portfolioelmélet befektetési alapokra
alkalmazhato klasszikus mutatdészamait vettem alapul és hasonlitottam 6ssze az altalam képzett
csoportok kozott. A vizsgélat soran az adott idoszak alatt elért hozamokbdl indultam ki, majd
figyelembe vettem a CAPM-modellbdl levezethetd béta értékét. Ezt kovetden a harom
egymashoz szorosan kapcsolédo, de a kockézatokkal korrigdlt hozamok fogalmat eltérd
szemszOgbdl megkdzelitd mutatdszamot hasonlitottam 6ssze. A Sharpe-, Treynor- és Sortino-
mutatok atlagos értékeinek segitségével arra probalok fényt deriteni, hogy az ESG-szempontok
alapjan kialakitott kategoriak kozott milyen kiilonbségek vagy éppen 0sszefliggések vannak az
egységnyi vallalt tobbletkockazat fejében elért tobblethozam terén. Elemzésem soran minden
esetben atlagos értékeket hasonlitok 0ssze, amelyeket a képzett csoportokra vonatkozdan, az
alapok egyéni teljesitményének stlyozatlan szdmtani atlagdbol szamitok ki, a vizsgalt

id6étavnak megfelelden.

3.3.2. Masodik hipotézis vizsgalata

A masodik kutatési kérdésem maér a piaci benchmarkkal vald 6sszehasonlitdsra helyezi a
hangsulyt, amelyet harom eltéré mutatdval kozelitek meg. Elszor figyelembe veszem a feliil-
vagy alulteljesités legegyszeriibb indikatordt a Jensen-alfat, majd az informécids rata
kiszamitasat kovetden arra keresem a valaszt, hogy az egységesen kijel6lt benchmarkhoz képest
aktivan felvallalt tobbletkockdzat megtériilt-e az alapok 4ltal elért hozamokban? Végiil az M?
(Modigliani-Modigliani) mutatd alapjan, az eltérd portfolid6 szorasokkal, valamint a
kockazatmentes rataval torténd korrekciot kovetéen az alapok egységes piaci benchmarkhoz
viszonyitott alul- vagy feliilteljesitésének értékét szadmszerlisitem. Kijeldlt piaci
referenciaindexnek az EURO STOXX 50 részvényindexet valasztottam, amely Eurdpa 50
legnagyobb piaci kapitalizacioja vallalatdnak a részvényeibdl tevédik dssze. Mivel befektetni
az index teljesitményét lekovetd passziv alapba lehet, ezért az 6sszehasonlitas megkdnnyitése
végett az indexszel teljes mértékben korrelald tézsdén kereskedett alapot, az iShares Core
EURO STOXX 50 UCITS EUR ETF-et (CS51.AS) vélasztottam, amely esetében a
mutatdszdmok valtozatlanul kiszdmolhatok. A kockézatmentes rata megvalasztasa soran a 3
havi Euribor évesitett atlagos hozamdra esett a valasztdsom, amely az egész Eur6zdénaban
altalanosan elfogadott viszonyitasi alapnak tekinthet6 és az atlagos multbeli értékeit figyelembe
véve konnyen €s egységesen beépithetd a felhasznalt képletekbe. A végsd Osszegzés soran

ebben az esetben is az adatok sulyozatlan szamtani atlagat veszem figyelembe. A hatékony
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piacok elméletére (Malkiel — Fama, 1970) racsatlakozva azt feltételezem, hogy mind hosszu,
mind pedig révid tdvon az alapok ESG-szempontok alapjan képzett csoportjai koziil egyik sem

képes a piaci index tulteljesitésére.

3.3.3. Harmadik hipotézis vizsgalata

A harmadik egyben utolso kutatasi kérdésem a hozamokat és kockéazatokat leiré mutatok
Osszetételének mélyebb megértésére fokuszal. Arra probalok fényt deriteni, hogy az ESG-
tényezOk mekkora mértékli és milyen irany hatast voltak képesek kifejteni az egyszeri
hozamokra, a Sharpe-indexre és a Jensen-alfa értékekre rovid tavon. Az Osszefliggések
felderitésére a tobbvaltozos linearis regresszidos modellt hivom segitségiil, amelynek altalanos

képlete a kovetkezoképpen irhatd fel:
Y=a+ BO + B]XI + BZXZ + -+ Bixi+8i

Az 'Y érték a fiiggd valtozot jeloli, amely a modellhez kapcsoldodd szamitdsok soran a
kivalasztott teljesitménymutato értékét foglalja magaban. A B-val jelolt fiiggetlen vagy mas
szoval magyardzd valtozok kozott szerepeltetem a befektetési alapok SFDR-szabélyozas
szerinti csoportjait, az alapok méretét meghatarozd netto eszkozértéket (TNA: Total Net Asset),
valamint az ESG-pontszdmokat, amelyeket a modell magyarazé erejének novelése érdekében
tovabbi részekre bontottam. Az LSEG-féle pontszamitasi rendszert figyelembe véve kiilon
véltozé jeldli az Environmental, Social és Governance részpontokat magéaban foglaldé ESG
Score értéket, a zold ellentmondésokat kiemeld ESG Controversies Score értéket és végiil az
elobbieket egyiittesen tartalmaz6 ESG Combined Score pontszamot. A regresszios
vizsgalatokat 1 éves (2023.02.28.-2024.02.29) iddétavon végeztem el, mivel ebben az
iddintervallumban mutatkoztak meg a legnagyobb teljesitménybeli eltérések az altalam
megkiilonboztetett ESG-csoportok kozott. A vizsgélattal kapcsolatos eldzetes hipotézisem az,
hogy a kivalasztott teljesitménymutatok és a modell magyardz6 valtozoi kozott van relevans
Osszefliggés, ami szerint a magasabb z0ld érteékeltség alacsonyabb pénziigyi

jovedelmezdséggel jar egyiitt.
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4. EREDMENYEK ES AZOK ERTEKELESE

4.1. Els6 kutatasi kérdés és hipotézis kiértékelése: Kockazattal korrigalt hozamok

Az elsé kutatasi kérdés feldolgozasa soran a befektetési alapok hozamokon ¢s
kockazatokon alapuld teljesitményértékelésére helyezem a hangsulyt. A vizsgalat sordn azt
feltételezem, hogy létezik a zold prémium jelenség, és ez kimutathaté a vizsgalt csoportok
korében. Az egyszerli hozamoktol a kockdzatokkal korrigalt mutatok felé haladva épitettem fel
az elemzést, amelynek kozponti kérdése az, hogy az elmult 10 év tavlataban az ESG-
szempontokat figyelembe vevo vagy éppen nélkiil6z6 alapok értek el kedvezobb teljesitményt?
A ESG-alapok korében tovabbi magyarazatot probalok talalni arra, hogy a pontszdmok mentén
torténd megkiilonboztetésnek (nincs pontszdm/alacsony pontszdm/magas pontszdm) van-e
érdemi hatdsa az elért teljesitmények alakuldsara? A vizsgalt iddsikot illetden a rovid, kozép és
hosszii tdvra vonatkozd eredmények ¢és a hattérben meghtizodd folyamatok kozotti
parhuzamokat probalom a felszinre hozni, mivel célom nem egy eldontendd kérdés
megvalaszolasa, hanem egy arnyalt 6sszkép visszatiikrozése az ESG-szempontok pénziigyi
termékekbe torténd integralasdnak eredményességérol.

Az egyszerli hozamok id6ébeli lefutasdnak a palyéjat a 2. abra mutatja meg, a kapcsolodo
adatokat pedig a 7. tabldzat részletezi a képzett csoportok tekintetében. Az évesitett kiatlagolt
hozamok alapjan két 6sszefliggés figyelhetdé meg. A rovid tavu jovedelmezdség tekintetében az
ESG-alapok hozamainak alulteljesitése rajzolodik ki a Nem-ESG-alapokhoz képest, a
kiilonbségek viszont hosszu idétavon dsszezarnak. Ez abbol a szempontbol érdekes eredmény,
hogy 10 évvel ezel6tt joval nagyobb bizonytalansdg vette koriil az egész zold pénziigyi
okoszisztémat, ez azonban nem vezetett érdemi hozamkiilonbségekhez €és hosszu tavra szolo
alulteljesitéshez. Az ESG-pontszamok fontossadga szempontjabol az SFDR 8 szerinti riportalas
alapjan részekre bontott k6z€psd harom oszlopbdl valamennyi vizsgélt id6tav alapjan egységes
mintdzat rajzolodik ki. Az ESG-pontszdmok megléte mellett az alapok nagyobb hozamok
elérésére képesek, viszont a magasabb zold értékeltség onmagaban nem vezet magasabb
jovedelmezdségi szint eléréséhez.

Az egyszerli hozamokbol messzire mend kovetkeztetéseket még nem érdemes levonnunk,
de egy altalanos rendszerezett Osszkép bemutatasdra alkalmasak. A fejezet soran a
késObbiekben eldtérbe helyezziik a befektetési termékek volatilitdssal €s szisztematikus
kockézatokkal korrigalt hozamait. A szamitasok elvégzését kovetden valaszt kaphatunk arra a
kérdésre, hogy megallja-e a helyét az ESG-felar kifejezés az Eurdzondra mint befektetési

régiora fokuszalo alapok korében?
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2. abra: A befektetési alapok évesitett atlagos hozamainak abrazolasa ESG-kategoriak
szerint a vizsgalt idétavokon, 2014.02.28.-2024.02.29.

Forras: Sajat szerkesztés az LSEG Workspace adatai alapjan

7. tdblazat: A befektetési alapok évesitett hozamainak 6sszefoglalé tablazata ESG-

kategoriak szerint a vizsgalt idétavokon, 2014.02.28.-2024.02.29.

Evesitett hozam SFDR 8
(%0) NEM-ESG Nincs score | Alacsony score | Magas score SFDR
1 éves 11,32 10,18 10,70 9,08 8,35
3 éves 8,19 7,39 8,62 7,93 591
5 éves 7,22 6,58 8,43 7,62 7,25
10 éves 5,36 4,86 6,27 5,83 5,45

Forras: Sajat szerkesztés az LSEG Workspace adatai alapjan

A befektetés elvart hozaméanak megallapitdsara hasznalt egyfaktoros CAPM-modellbdl
vezethetd le a béta érzékenységi mutato értéke, amely megmutatja, hogy az alap teljesitménye
milyen mértékben reagdl a piaci mozgasokra. A béta tehat a volatilitdAs mérdszdma,
értelmezésekor a magasabb értékkel rendelkezd alapok kockazatosabbaknak, mig az alacsony
bétaju portfoliok a volatilitds szempontjabdl stabilabbaknak tekinthetdk. A csoportok atlagos
béta értékeinek az 0sszehasonlitasat is elvégeztem, melynek eredményét a 8. tablazat mutatja
meg. Valamennyi kategodria és idotav esetében 1-t6l kisebb atlagos béta értéket kapunk, ami
arra enged kovetkeztetni, hogy az alapok portfolidinak a diverzifikacidos hatasa atlagosan

mindegyik esetben a piaci portf6liotol alacsonyabb volatilitast eredményezett.

26



8. tablazat: A befektetési alapok volatilitasat jelzo béta értékeinek osszefoglalé tablazata
ESG-kategoriak szerint a vizsgalt idétavokon, 2014.02.28.-2024.02.29.

SFDR 8
Béta NEM-ESG - SFDR 9
Nincs score | Alacsony score | Magas score
1 éves 0,876 0,859 0,911 0,865 0,961
3 éves 0,884 0,867 0,929 0,890 0,889
5 éves 0,929 0,878 0,944 0,919 0,845
10 éves 0,920 0,879 0,931 0,904 0,835

Forras: Sajat szerkesztés az LSEG Workspace adatai alapjan

Az 0Osszehasonlitds soran megfigyelhetd, hogy aranyait tekintve a képzett csoportok
kozott nagyobb kiilonbségek mutatkoznak meg a hozamok terén, mint a szisztematikus
kockazatok esetében, amelyek idobeli lefutasa is megvaltozott a 10 év folyaman. A legzdldebb
kategoriaba tartozd SFDR 9-es alapok esetében szembetlind, hogy 1, illetve 3 éves id6tavon
relative magas volatilitassal rendelkeztek, mig az 5 és 10 éves vizsgalat soran 6k produkaltak a
legkiegyenstlyozottabb arfolyammozgasokat. Az ESG és Nem-ESG-alapok atlagos béta
értekeibol nem rajzolodik ki 6nallo jelentéstartammal rendelkezd mintézat, ezért a tovabbi
Osszefiiggésekre mar a hozamok és kockéazatok egyiittes vizsgalataval keresem a valaszt.

A kockazattal korrigalt hozamok 3 kiilonb6zd valtozatat vizsgaltam meg, amelyek a
Sharpe-index, a Sortino-mutatd és a Treynor-mutaté formajadban Oltenek testet. Mindharom
mérészam a portfolid kockdzatmentes ratan tul elért hozamét veszi alapul, amelyet a
kockazatokat megragado szoras, vagy €éppen béta értékek valamelyikével korrigal, megmutatva
ezzel az egységnyi kockéazatra esd tobblethozam értékét.

A Sharpe-index a mérés szempontjabol az egyik legéltalanosabb mutatd, amely a
kockazatok legalapvetObb forrasaként a portfolio szordsat nevezi meg. Az dsszehasonlitasokat
elvégezve a 3. dbra megmutatja, hogy a Sharpe-index alapjan a kozelmultban a kockéazatokkal
korrigalt hozamok tekintetében is a Nem-ESG-alapok értek el aktudlisan magasabb
jovedelmezdségi szintet. Hosszi tavon a kiilonbségek kiegyenlitddnek, mi tobb az
erdviszonyok is atrendezddnek, mivel a 10 éves 1d6tav végére minimalisan, de az SFDR 9-es
alapok rendelkeznek a legmagasabb Sharpe-mutatoval. Az 1 éves idétavon fennallé minimalis
kiilonbséget leszamitva az a megallapitdsom tovéabbra is fenndll, hogy az SFDR 8§ ala tartoz6
alapok korében azok a portfoliok teljesitenek jobban, amelyek ESG-teljesitménye
pontszamokkal is alatamasztott, ugyanakkor a magasabb jovedelmezdség nem a magas ESG-

pontszamok eredménye (9. tabldzat).
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3. abra: A befektetési alapok atlagos Sharpe-indexeinek abrazolasa ESG-kategériak
szerint a vizsgalt idétavokon, 2014.02.28.-2024.02.29.

Forras: Sajat szerkesztés az LSEG Workspace adatai alapjan

9. tablazat: A befektetési alapok Sharpe-indexeinek osszefoglalo tablazata ESG-
kategoriak szerint a vizsgalt idétavokon, 2014.02.28.-2024.02.29.

Sharpe-index NEM-ESG - SFDR SFDR 9
Nincs score | Alacsony score | Magas score
1 éves 0,170 0,150 0,147 0,104 0,103
3 éves 0,120 0,108 0,115 0,101 0,081
5 éves 0,099 0,093 0,110 0,100 0,108
10 éves 0,088 0,083 0,097 0,091 0,105

Forras: Sajat szerkesztés az LSEG Workspace adatai alapjan

Mivel az alapok Osszesitett ESG Combined Score értékelése a portfolioelemek 6nallo
pontszamainak a sulyozott atlagabdl tevddik Ossze, ezért a magas ESGC-pontszamot elérni
kivano befektetési alapok befektetési univerzuma mar korlatokkal szembesiil, ami alacsonyabb
jovedelmezdséghez vezethet. Ez rovid tdvon azért eredményezhet jelentdsebb eltéréseket, mert
az aktualis trendhez val6 alkalmazkodas kevésbé flexibilis abban az esetben, amikor a portf6lio
elemeinek kivalasztasa és sulyozasa soran magas standardoknak kell megfelelni. Természetesen
azt is figyelembe kell venni, hogy az alapok ESG-pontszamai feliilvizsgalatok mentén
véltozhatnak, mig az adott jogszabalyi kategoria alé tartozés stabilabbnak tekinthetd. A rovid

idétavon mért differencidk meghatarozobbak, ami annak a jele, hogy a z6ld szempontok szerinti
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megkiilonboztetés a jelenhez kozeledve érdemben nagyobb szerepet tolt be, mint 10 évvel
ezelott.

A Sortino-mutatd a Sharpe-indexhez hasonlé megkozelitést alkalmaz, azzal a
kiilonbséggel, hogy a kockazatokkal torténd korrekcid soran, az arfolyam visszaes€sébol
szarmazo negativ hozamok szorasaval (downside deviation) szamol. A Sortino-rata emiatt a
negativ iranyu kockazatokra vetitett tobblethozamat mutatja meg a befektetési alapoknak. A
mérési modszertan eltérése ellenére azonban az adatok eloszlasabol, ahogyan azt a 4. dbra is

megmutatja, hasonlé kovetkeztetések vonhatok le, mint a Sharpe-index esetében.

1 éves 3 éves 5 éves 10 éves
Vizsgalt id6tav
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4. abra: A befektetési alapok atlagos Sortino-mutatdinak abrazolasa ESG-kategoriak
szerint a vizsgalt idétavokon, 2014.02.28.-2024.02.29.

Forras: Sajat szerkesztés az LSEG Workspace adatai alapjan

Rovid tavon ugyanugy az ESG-szempontokat figyelmen kiviil hagyé alapok dominanciaja
figyelhetd meg, és a sort a magas pontszamokkal rendelkez6 SFDR 8-as és SFDR 9-es alapok
zarjak, mig hosszu tdvon a sorrend felcserélddik, de a kategoriak kozti kiillonbségek ugyaniugy
kiegyenlitédnek (10. tdablazat). A Sharpe- és Sortino-mutatok egyiittes elemzése soran egyre
jobban feltlinik, hogy a vizsgalt iddsorban egyfajta torés van, és az elmult harom évben
jelentkezett egy olyan tendencia, amely révén a leginkabb ESG-centrikus alapok csoportjainak
teljesitménye alulmarad a Nem-ESG-versenytarsakkal szemben. Mivel a csoportképzés az
SFDR-rendelet mentén tortént €s a szabalyozas 2021-ben Iépett hatalyba, ezért jogosan

mondhatjuk, hogy érdemi hatést fejtett ki a vizsgalt eurdpai alapok korében.
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10. tablazat: A befektetési alapok Sortino-mutatéinak osszefoglalé tablazata ESG-
kategoriak szerint a vizsgalt idétavokon, 2014.02.28.-2024.02.29.

Sortino-mutaté NEM-ESG - SFDR 8 SFDR 9
Nincs score | Alacsony score | Magas score
1 éves 0,163 0,159 0,145 0,103 0,094
3 éves 0,115 0,102 0,112 0,095 0,077
5 éves 0,088 0,082 0,098 0,089 0,097
10 éves 0,082 0,077 0,092 0,085 0,102

Forras: Sajat szerkesztés az LSEG Workspace adatai alapjan

Az elsd kutatasi kérdéshez kapcsolodo dsszehasonlitast végiil a Treynor-mutatok atlagos
értékeinek a kiszamoldsaval zartam, amely egy harmadik aspektus alapjan kozeliti meg a
hozamok és kockazatok kozotti dsszefliggéseket, ugyanis a szoras helyett a volatilitdas masik
indikatoraval, a béta tényezdvel korrigalja a kockdzatmentes ratan tal elért tobblethozamot. A
Treynor-mutatd értelmezése bizonyos szempontbol megegyezik a Sharpe- €s Sortino-
aranyszamokéval, ugyanis a magasabb kapott értékeket részesiti eldnyben az alacsonyabbakkal
szemben. Az Gsszesitést kovetden, amelyet a 5. abra mutat be az tapasztalhato, hogy a Treynor-
mutatd eltéré kockazat-megkdzelitése miatt az egyes idotavok kozott felmeriild kiilonbségek
mértéke kisebb, ugyanakkor a konkluzié terén hasonld kovetkeztetés vonhatd le, mint a

megel6zd két esetben.

1 éves 3 éves 5 éves 10 éves

Treynor-mutato

Vizsgalt id6tav
mNEM-ESG SFDR 8 - Nincs SFDR 8 - Alacsony ®mSFDR 8-Magas ®mSFDR9

5. dbra: A befektetési alapok atlagos Treynor-mutatéinak abrazolasa ESG-kategoriak
szerint a vizsgalt idétavokon, 2014.02.28.-2024.02.29.

Forras: Sajat szerkesztés az LSEG Workspace adatai alapjan
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A 11. tablazat is megmutatja, hogy rovid 1 és 3 éves tavlatban a Nem-ESG-alapok
teljesitettek jobban, mig az 5 és 10 évre visszamend megfigyelések alkalméaval mar miniméalisan
az ESG-alapok teljesitménymutatdi kedvezébbek. Az SFDR 8 ala tartozd alapok esetében
visszatérd jelenségnek mondhatd, hogy a legkiemelkeddbb teljesitmény azon csoporthoz
kapcsolddott, amely a medianhoz viszonyitva alacsonyabb ESG-pontszammal rendelkezd
alapokat tOmoritette, hosszu tavon pedig azoknak az alapoknak a teljesitménye volt a
leggyengébb, amelyek bar az SFDR 8 szabalyozas ald tartoztak, mégsem rendelkeztek

pontszamban is mérhetd z6ld mindsitéssel az LSEG Workspace rendszerében.

11. tdblazat: A befektetési alapok Treynor-mutatdinak osszefoglalo tablazata ESG-
kategoriak szerint a vizsgalt idétavokon, 2014.02.28.-2024.02.29.

Treynor-mutato | NEM-ESG - SFDR 8 SFDR 9
Nincs score | Alacsony score | Magas score
1 éves 0,639 0,574 0,572 0,418 0,384
3 éves 0,602 0,539 0,589 0,518 0,404
5 éves 0,568 0,537 0,639 0,588 0,627
10 éves 0,449 0,423 0,498 0,470 0,541

Forras: Sajat szerkesztés az LSEG Workspace adatai alapjan

A kapott eredmények tiikkrében az elsd hipotézisemnek az a része beigazolodott, hogy az
egyes kategoridk kozott hosszabb idétdvon a kiilonbségek Osszezarnak, a zdld prémium
jelenség létezésének pedig rovid tava jeleit tapasztaljuk. Az adatok azt mutatjak, hogy pont az
elmult 3 évben mutatkoztak meg a legnagyobb kiilonbségek, amelyek egyfajta alulteljesitést
eredményeztek foként a legzdldebb jogszabalyi kategoéria ald tartozd befektetési alapok
esetében. Ahogy azonban az 5 és 10 éves id6tavhoz érkeziink a teljesitmények nemcsak
Osszezarnak, hanem mar az ESG-alapok kidtlagolt mutatoéi valnak kedvezobbé. A 10 éves
1dotavbol azonban ovatosan kell levonni a kovetkeztetéseket, mivel akkoriban a fenntarthato
pénziigyek ¢és a funkcionald zold jogszabalyi keretrendszer kezdetleges fazisaban jart, és nem
volt még éles elhatarolodas az egyes csoportok kozott. Eppen ezért a legnagyobb hangsily a
rovid tava kiilonbségekre helyezodik.

A minta 0sszetételét részletesebben elemezve arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy a zold
prémium jelenség létezik és hatdsa azért rovid tdvon mutatkozik meg, mert a lefektetett
szabalyoz6i keretek ¢és mérési modszertanok az elmult években valtak olyannyira
meghatarozova, hogy érdemi kiillonbségek mutatkozzanak meg az egyes ESG-kategoriak

kozott. A kozelmult gyengébb ESG-teljesitménye két fobb okra vezethetd vissza. Az elsd indok
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szerint a fenntarthato {izleti modellre valo atallasnak igenis vannak rovid tava beruhdzasi
koltségei, amelyek vallalati oldalrél példdul a zold atalakulast eldsegité projektek
megvaldsitasdhoz, az 01j fenntarthatosagi riportalasok rendszerbe torténd integralasahoz, illetve
a megndvekedett szakértdi munkaerd bevonasahoz kapcsolddnak. Ezen koltség oldali tényezok
felvallalasa sziikséges a fenntarthatdsagi kockazatok sikeres kezelése érdekében, hosszu tavu
hatasukat azonban jelenleg még nem tudjuk megitélni.

A masik magyarazat az alkalmazkodoképesség szemszogébol kozeliti meg a rovid tava
ESG-alulteljesités dilemmadjat. A fenntarthatdosag megatrendje egy a sok kozil, ami
meghatarozo lehet a tokepiaci folyamatok szempontjabol, és az is elmondhato réla, hogy
relative lassu lefutast és nem egyik pillanatrél a masikra fejti ki hatasat. Ezzel szemben, amikor
technolégiai fejlodésrol vagy geopolitikai konfliktusokrdl van szd, akkor gyors és reaktiv
befektetési dontések meghozatalara van sziikség, amelyekben elényt élvezhetnek azok a
portfoliok, amelyeket nem korlatoznak az ESG-megfelelési szabalyok. Ez a jelenség felfoghato
egyfajta alternativa koltségként, mivel az alapkezel6k nem valogathatjak ki és sulyozhatjak at
tetszolegesen a portfolidelemeket, tehat a befektetési univerzum, valamilyen mértékben
besziikiil. Ugyanakkor latni kell azt is, hogy a z6ld szempontoknak valé megfelelés egyfajta
versenyképességi szemponttd ndtte ki magdt, amihez maguknak a vallalatoknak is
alkalmazkodniuk kell, annak érdekében, hogy megbizhatd befektetési célpontok maradjanak

vagy azza valjanak.

4.2. Masodik kutatasi kérdés és hipotézis kiértékelése: Osszevetés a piaci

benchmarkkal

Misodik kutatasi kérdésemben arra kerestem a valaszt, hogy a befektetési alapok egyes
kategoéridi, a vizsgalt idotav alatt milyen teljesitményt nyujtottak a piaci benchmarkkal valo
dsszehasonlitas sordn. Az dsszefiiggések szemléltetésére a Jensen-alfa, informacids rata és M?
mutatokat hivtam segitségiil. A hatékony piacok elméletére racsatlakozva eldzetes
varakozasaim alapjan, a piaci benchmarkot atlagosan, valamennyi megkiilonbdztetett kategdria
alulteljesiti ESG-szempontoktol fliggetleniil. Az alulteljesités mértékében azonban az ESG-
kategoriak kozott megfigyelhetd kiilonbségeknek és az egyes idétavoknak is magyardzé ereje
lehet. Az el6bbi a zold prémiumok 1étezését erdsitheti meg, utdbbi pedig valaszt adhat arra,
hogy mikortdl kezdve beszélhetiink egyaltalan az ESG-felarrol.

A benchmarkkal vald Osszevetés sordan az EURO STOXX 50 részvényindexet
valasztottam k6z0s nevezonek, ami Eurdpa, de elsésorban az Eurdzona 20 szuperszektoranak

50 legnagyobb és leglikvidebb véllalatanak piaci kapitalizaci6 szerint stilyozott teljesitményét
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mutatja meg. A valos 6sszkép visszatiikrozése végett célszerli egynemi pénziigyi termékeket
Osszehasonlitani. Ennek érdekében a vizsgalat elvégzésére a benchmark indexet lekovetd,
passziv befektetési alapot valasztottam, amely hiien visszatiikrozi az anyaindex Osszetételét és

arfolyamanak valtozasat (6. dbra).

EUR SH ESTX50 B ACC 177.68 -1.34 (-0.75%) ESTX 50 GRT, Trade Price 2294.24 -16.65 (-0.72%)

ar 2015 2016 017 2018 2019 2020 201 2022 03 2024

6. abra: Az EURO STOXX 50 részvényindex és az iShares Core EURO STOXX 50
UCITS EUR ETF (CS51.AS) arfolyamanak alakulasa 2014.02.28.-2024.02.29.

Forras: Sajat szerkesztés az LSEG Workspace adatai alapjan

Az EURO STOXX 50 részvényindex €s az indexet lekdvetd iShares Core EURO STOXX
50 UCITS EUR ETF (CS51.AS) 10 éves arfolyamanak a lefutasat vizsgalva megallapithato,
hogy az arfolyamgrafikonok szinte teljes mértékben fedik egymast, mivel az index és a passziv
alap teljesitménye kozott fennallo korrelacio, R? és Béta értéke is két tizedesjegyre kerekitve
1,00 érteket vesz fel. A historikus adatok k6zotti elenyészd kiilonbség abbol szarmazik, hogy a
passziv alap minimalis aranyban (kevesebb, mint 0,5%) tart készpénzt is, amelyet nem fektet
be a részvénypiacon. Az index dsszetételének a gerincét francia, német és holland cégek adjak,
amelyek részardnya egyiittesen meghaladja a 80%-ot. A majdhogynem teljes egyezdségbdl
kiindulva az iShares Core EURO STOXX 50 UCITS EUR ETF kvantitativ adatai torzitas
nélkiil reprezentaljak az anyaindex adatait, éppen ezért felhasznalhatd a tobbi alappal végzett
atfogo 0sszehasonlitas elvégzésére.

Az M? mutaté szamitdsa sordn sziikség van a piaci benchmark vizsgalt idétav alatti
évesitett hozamainak (rm) és szoérds értékeinek (om) a meghatdrozasara, amelyeket a /2.

tablazatba gyujtottem ki 1, 3, 5 és 10 éves idOhorizontra vonatkozdan.
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12. tablazat: A passziv piaci benchmarkként szolgalé iShares Core EURO STOXX 50

UCITS EUR ETF hozam és szoras adatai 2014.02.28.-2024.02.29.

Piaci benchmark adatai (%0) 1 éves 3 éves 5 éves 10 éves
r'm — piaci hozam 18,57 13,42 11,19 7,68
Om — piaci szoras 12,59 16,90 19,27 16,89

Forras: Sajat szerkesztés az LSEG Workspace adatai alapjan

A kockazatmentes rata megvalasztasa sordn a 3 havi Euribor évesitett dtlagos hozamara
esett a valasztasom, amely, 1, 3, 5 és 10 évre vonatkozo értékeit a /3. tablazat mutatja be. Az
Euribor (Euro Interbank Offered Rate) egy olyan kamatlab, amely els6sorban az eurddvezeti
bankkdzi kolcsonok arait tiikrozi vissza, ugyanakkor eldszeretettel hasznaljak fel az eurdban
denominalt pénziigyi termékek esetében referenciaként. A vizsgalt alapok korében nem
kizarolagosan, de tobbségiiket tekintve az Euribor 3 havi ratajanak évesitett atlagos hozama az
alapméretezett kockazatmentes kamatlab, éppen ezért az egységes benchmarkkal valo

Osszehasonlitds sordn én is ezt vettem alapul.

13. tablazat: A szamitasok soran kockazatmentes rataként szolgalo 3 havi Euribor

atlagos évesitett hozamai 2014.02.28.-2024.02.29.

Atlagos évesitett hozam (%) 1 éves 3 éves 5 éves 10 éves

3 havi EURIBOR 3,72 1,32 0,62 0,23
Forras: Sajat szerkesztés az LSEG Workspace felhasznélasaval

Az Osszehasonlitast a Jensen-alfaval kezdtem, ami a piaci benchmarkhoz viszonyitott
teljesitmény legaltalanosabb mutatoja. A mérdszamot a 0-hoz képest értelmezziik, a negativ
tartomanyba esd eredmények alulteljesitést, a pozitivak pedig feliilteljesitést jelentenek. Az
Osszesitést kovetden, amelyet a 7. dbra mutat be, els6 megallapitdsunk az, hogy valamennyi
kategodria atlagos alfa értéke negativ a vizsgalt idotav folyaman, tehat nem volt olyan csoport,
amely tulteljesitette volna a piaci indexet. Az alulteljesités mértéke rovid tavon jelentds, de 10
évre visszamendleg a kiilonbségek normalizalédnak. Az ESG-kategoridk kozotti eltérések terén
az allapithatdo meg, hogy az 1 és 3 éves id6tavon a legzdldebb alapok teljesitménye volt a
alulteljesitése a legkisebb rovid tavon. A 14. tabldzat azt is megmutatja, hogy a Nem-ESG ¢és
az SFDR 8 ala tartozo, de ESG-értékeléssel nem rendelkezd alapok alfa értékeinek lefutasa

nagyjabol megegyezik a teljes id6vonal alatt.
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7. abra: A befektetési alapok atlagos Jensen-alfa értékeinek abrazolasa ESG-kategoriak

szerint a vizsgalt idétavokon, 2014.02.28.-2024.02.29.

Forras: Sajat szerkesztés az LSEG Workspace adatai alapjan

14. tablazat: A befektetési alapok atlagos Jensen-alfa értékeinek osszefoglalo tablazata
ESG-kategoriak szerint a vizsgalt idotavokon, 2014.02.28.-2024.02.29.

SFDR 8
Jensen-alfa NEM-ESG - SFDR 9
Nincs score | Alacsony score | Magas score
1 éves -0,416 -0,432 -0,503 -0,581 -0,740
3 éves -0,304 -0,326 -0,318 -0,339 -0,487
5 éves -0,266 -0,256 -0,187 -0,229 -0,191
10 éves -0,155 -0,166 -0,092 -0,112 -0,097

Forras: Sajat szerkesztés az LSEG Workspace adatai alapjan

A piaci benchmarkkal valdé 0sszevetés masodik moddszerének az informacids ratdk
vizsgalatat valasztottam, amely szamitdsdhoz két 1épcséfokon keresztiil vezet az ut. E16szor a
kivalasztott alap €s a benchmark hozamkiilonbozeteinek a szorasat sziikséges meghataroznunk,
amelyet mas néven Tracking errornak nevez a szakirodalom. Ezt kovetéen a benchmark
teljesitményén feliill vagy alul elért aktiv hozamot, elosztjuk a hozamkiilonbségek
volatilitdsdval, azaz a Tracking error-ral, ami mar magat az informacids ratat adja
végeredménynek. A mutatd értelmezése a Jensen-alfahoz hasonldan torténik, pozitiv érték
esetén talteljesitésrdl, negativ érték esetén alulteljesitésr6l van szd a benchmarkhoz

viszonyitva. A szamitasok elvégzését €s az Osszesitést kdvetden, a képzett csoportok atlagos
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informacios ratait a 8. dbra tartalmazza. A Nem-ESG-alapok esetében rovid tavon a Jensen-
alfaval ellentétes végeredményt ad vissza a statisztika, ez viszont egy torzitas eredménye, amely

az informaciods rata egyik gyenge pontjara tapint ra.
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8. abra: A befektetési alapok atlagos informacios ratainak abrazolasa ESG-kategoriak
szerint a vizsgalt idétavokon, 2014.02.28.-2024.02.29.

Forras: Sajat szerkesztés az LSEG Workspace adatai alapjan

A mintaban szerepld passziv befektetési stratégiat is alkalmazo alapok legnagyobb
aranyban a Nem-ESG-csoport elemei kozott szerepelnek. Ezek egy része a kosardban
szerepelteti a piaci benchmarkként szolgdldo EURO STOXX 50 részvényindexet lekovetd
alapok valamelyikét, aminek kovetkeztében a Tracking error esetében felmeriild
hozamkiilonbozetek szordsa tobb esetben is rendkiviil alacsony értéket vesz fel. A benchmark
teljesitményén feliill vagy alul elért aktiv hozamot leosztva az alacsony Tracking error
szdmokkal néhany esetben olyan kiugro értékeket kapunk, amelyek mar torzuldshoz vezetnek.
Eppen ezért a Nem-ESG és ESG-alapok dsszevetése sordn az informacios rata alapjan nem
érdemes kovetkeztetéseket levonni. A tobbi kategdriat megvizsgalva azonban mar a Jensen-alfa
értékekkel egybevago lefutasti eredményeket kapunk, ugyanis érvényesiil a hatékony piacok
elmélete, az SFDR 9-es alapok esetében tovabbra is fenndll a révid tava jelentds alulteljesités
probléméja, de ezzel egyiitt az 5 és 10 évre szO0lo szamitisi eredmények kozott mar

kiegyenlitddnek a kiilonbségek, amit a /5. tablazat is szemléltet.
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15. tablazat: A befektetési alapok atlagos informacios ratainak osszefoglalé tablazata

ESG-kategoriak szerint a vizsgalt idétavokon, 2014.02.28.-2024.02.29.

Informéciés NEM-ESG _ SFDR 8 SFDR 9
rata Nincs score | Alacsony score | Magas score

1 éves -0,595 -0,405 -0,456 -0,477 -0,653

3 éves -0,371 -0,266 -0,260 -0,284 -0,382

5 éves -0,292 -0,230 -0,166 -0,184 -0,213

10 éves -0,217 -0,175 -0,109 -0,116 -0,149

Forras: Sajat szerkesztés az LSEG Workspace adatai alapjan

A masodik kutatasi kérdés megvalaszolasara végiil az M? mutatot hivtam segitségiil,
amely modszer a befektetési portfolidkat a passziv piaci benchmark kockazati szintjéhez
igazitja, ezaltal egy kockézat-ekvivalens dsszehasonlitast tesz lehetévé. Az M? mutatoval az
alapok teljesitménye konnyen Osszehasonlithatd, és szintén az a logika érvényesiil, hogy a
pozitiv értékek a feliilteljesités, a negativ értékek pedig az alulteljesités indikatorai. A kapott
eredmények az M? mutato esetében bazispontokban vagy szazalékos forméaban értelmezhetéek.
A 9. abra alapjan kirajzolodik, hogy mindegyik csoport alulteljesitette a referenciaindexet,
mind révid, mind hossza tdvon. A tendencia arra utal, hogy 1 és 3 éves tavlatban nagyobbak a

kilengések, és az egyes csoportok kozott szintén itt figyelhetok meg a legnagyobb eltérések.
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9. abra: A befektetési alapok atlagos M2 mutatdéinak abrazolasa ESG-kategoriak szerint
a vizsgalt idétavokon, 2014.02.28.-2024.02.29.

Forras: Sajat szerkesztés az LSEG Workspace adatai alapjan
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Az SFDR 9-es alapok lemaraddsa az elmult 3 év tavlatdban szintén fennall, de 10 évre
visszamendleg ezek a kiilonbségek elolvadnak, mi tobb, részben meg is fordulnak (/6.
tablazat). Az eredmények kiértékelésében tehat tovabbra is a rovid tavon fellépd eltérésekre
érdemes nagyobb hangsulyt fektetni, mivel valamennyi mutaté értékének az idébeli alakuldsa
arra enged kovetkeztetni, hogy minél nagyobb idétavot olel fel az elemzés, annal kisebb

jelentésége van az ESG-csoportok szerinti megkiilonboztetésnek.

16. tablazat: A befektetési alapok atlagos M? mutatéinak osszefoglalo tablazata ESG-
kategoriak szerint a vizsgalt idétavokon, 2014.02.28.-2024.02.29.

SFDR 8
M? mutaté NEM-ESG - SFDR 9
Nincs score | Alacsony score | Magas score
1 éves -6,78 -7,76 -7,74 -9,44 -10,06
3 éves -4,65 -5,40 -4,46 -5,19 -7,20
5 éves -3,62 -4,04 -2,51 -3,21 -3,07
10 éves -2,06 -2,42 -1,22 -1,57 -1,49

Forras: Sajat szerkesztés az LSEG Workspace adatai alapjan

A masodik kutatéasi kérdésben feltett hipotézisemet, miszerint a hatékony piacok elmélete
minden csoport esetében érvényesiil, elfogadom. A passziv piaci benchmark talteljesitésére
atlagosan egyik kategoria sem volt képes, az 1, 3, 5 és 10 éves eredmények tekintetében sem.
Az elsd kutatasi kérdésben mar korabban taglalt azon megallapitas, miszerint a kiilonb6z6 ESG-
csoportokba sorolt befektetési alapok kozott csak révid tavon allnak fenn relevans kiilonbségek
ezuttal is beigazolodott. A kozelmultban a leggyengébb teljesitmény a legzoldebbnek tekinthetd
SFDR 9-es alapok korében volt tapasztalhatd. Az eredmények alapjan egy olyan trend
rajzolodik ki, ami arra utal, hogy féként az elmult 3 évben folyamatosan kibontakoz6 zold
pénziigyi transzformacio kovetkeztében felértekelddik az ESG-termékek kozotti kiilonbségtétel
¢s kategorikusan mar nem vehetdk teljesen egy kalap ald a befektetési alapok sem. A
jogszabalyok mentén torténd megkiilonboztetés egyfajta kotottséget jelent az alapok szdmara,
amelyet masodkorben rugalmas alternativaként egészitenek ki az ESG-pontszamok, amelyek
érteke 1dordl-idore frissiil. A piaci benchmarkkal valo Osszehasonlitas is a zold prémium
jelenség fennallasat erdsiti meg, amely az elmult néhany évben fejtett ki érdemi hatast. A z6lddé
valas folyamata, egy ponton tilmenden mar hozamaldozatokkal jar, mivel a ESG-megfeleléssel
kapcsolatban felmeriilé tobbletkoltségek és a sziikiild befektetési termékpaletta vagy a
kivalasztasi modszereknek valo elégtétel révén, befektetési prémiumokkal és alternativa

koltségekkel szembesiil a keresleti és kinalati oldal egyarant.
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4.3. Harmadik kutatasi kérdés és hipotézis Kiértékelése: A rovid tava jovedelmezoségi
dilemma tényezoi

Az eddig lefolytatott vizsgdlatokbol megallapithatdo, hogy az ESG ¢és Nem-ESG
befektetési alapok kozotti jovedelmezoségi kiilonbségek a rovid tavra vonatkozo eredmények
tekintetében voltak a legjelentdsebbek, hosszl tavon azonban nem mutatkoztak meg érdemi
kiilonbségek az egyes kategoridk kozott. Az eltérések okait és Osszefiiggéseit részletesebben
boncolgatva a harmadik kutatdsi kérdés keretében azt elemzem, hogy a kiilon magyarazé
valtozokra bontott ESG-tényezok, illetve az alapokban koncentralodo toke nagysaga (egyfajta
méret-faktor), milyen kapcsolatban allt a pénziigyi jovedelmezdségi mutatokkal a 2023.02.28.-
2024.02.29. tartdé 1 éves idOintervallumban. Azért ezt az idétavot valasztottam, mivel itt
mutatkoztak meg a legnagyobb eltérések a képzett ESG és Nem-ESG-kategoriak kozott,
tovabba a tobbvaltozos linearis regresszid elvégzésére nagyobb minta (1222 befektetési alap)
allt rendelkezésre, ami szintén erdsitette a modell magyarazo erejét. Az elemzést az IBM SPSS
statisztikai program felhasznalasaval végeztem el, és érdemi Osszefliggésekre leltem a kutatasi
kérdés vonatkozasaban. Kiindulasi hipotézisem az volt, hogy a magyarazé valtozokkal leirhato
ESG-tényezok ¢és a pénziigyi teljesitménymutatok kozott van Osszefliggés, miszerint a
magasabb z01d értékeltség alacsonyabb jovedelmezdséghez vezet.

A lefuttatott regresszios modellekben a pénziigyi jovedelmezdségi mutatok adjak a fiiggd
valtozokat. Valamennyi mutatdészam esetén egybevagd eredmények sziilettek, a legerdsebb
Osszefliggeés a Jensen-alfa értékekkel kapcsolatban meriilt fel, ami azért hasznos, mert magaban
foglalja az elért hozamokat, a felvallalt szisztematikus kockazatot és a benchmarkhoz
viszonyitott teljesitményt is. A kifejtésben éppen ezért az ehhez kapcsolddd modelleket
mutatom be részletesen.

A magyarazo valtozokat két 1épésben épitettem be a modellekbe. Elszor a befektetési
alapok SFDR-kategoridk szerinti besorolasat, ESG Combined Score értékeit, valamint a
méretet meghatarozd nettd eszkozértéket (TNA) vettem figyelembe. A masodik esetben az
LSEG modszertana alapjan részekre bontottam az ESG Combined Score értéket, és a
kornyezeti, tarsadalmi és kormanyzati pontok stlyozott atlagabol képzett ESG Score (ESG-
pillérek) és a zold ellentmondédsokat szamszeriisité ESG Controversies Score értékeit
hasznaltam fel mint magyaraz6 valtozokat. A probastatisztikat 95%-os konfidenciaszint, azaz
5%-0s nagysagu elséfaju hiba megvalasztasa mellett végeztem el.

A Jensen-alfa vonatkozasdban futtatott elsdé regresszid korreldcidos matrixanak
egyiitthatoit a /7. tablazat mutatja be. A paronkénti egyiitt mozgasokbol kideriil, hogy az SFDR

szerinti jogszabalyi kategoridk esetében negativ irdny1, a nettd eszkozérték tekintetében pedig
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pozitiv iranyu kapcsolodas figyelheté meg a magyarazo és a filiggd valtozé kozott. Az ESG

Combined Score értékek és a Jensen-alfa onmagaban vett korrelacios egyiitthatoja érdemben

gyenge negativ kapcsolatot mutat.

17. tablazat: A Jensen-alfa, mogotti 6sszefiiggések vizsgalata céljabol felirt 1. regresszios

modell korrelaciés matrixa a vizsgalt idétavon (2023.02.28.-2024.02.29.)

kz::lsz?crilé Jensen-alfa SFDR-kategéria | ESG Combined TNA (Mil €)
Jensen-alfa 1,000 -0,223 -0,027 0,178
SFDR-kategoria -0,223 1,000 0,288 0,094
ESG Combined -0,027 0,288 1,000 -0,129
TNA (Mil €) 0,178 0,094 -0,129 1,000

Forras: Sajat szerkesztés az SPSS statisztikai program felhasznalasaval

A valtozdkat egyiittesen szerepeltetd modell szignifikancidjat a [18. tablazatban

vizsgadlom. A t-probak elvégzését kovetden a probastatisztikdban megvalasztott
szignifikanciaszinttel 6sszevetve valamennyi magyarazo valtozo szignifikans dsszefiiggésben
allt a kritériumvaltozoval. A standardizalt koefficiensek abszolut értékeibdl kiolvashatd, hogy
az SFDR-kategoridk szerinti besorolas volt a legnagyobb, méghozzé negativ iranyu kihatassal
a Jensen-alfa értékekre. Ez arra utal, hogy a szigorubb jogszabalyi megfeleldség a pénziigyi
teljesitmény mérséklodéséhez vezetett. Nem sokkal lemaradva kovetkezik a nettd eszkozérték
(TNA), ahol a szignifikans 0sszefliggés arra mutat ra, hogy az alapokban koncentralod6 vagyon
mérete pozitiv kapcsolatban all a pénziigyi jovedelmezdséggel, tehat a nagyobb méretli alapok
magasabb jovedelmezdségi szint elérésére voltak képesek a vizsgalt idétavon. Az ESG
Combined Score esetében a standardizalt koefficiensek értéke pozitiv, de a tobbi tényez6hoz
képest gyenge Osszefliggésre vilagit rd. Ebbdl az a kovetkeztetés vonhato le, hogy a kombinalt
ESG-pontszamok onmagukban nem gyakoroltak meghatarozo hatast a pénziigyi mutatokra.
Ugyanakkor nem szabad megfeledkezni arrél, hogy az ESG Combined Score tovabbi

részegységekre bonthatd, amelyek vizsgalatara a masodik regressziés modellben keriil sor.
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18. tablazat: Az 1. regresszios modell koefficienseinek, szignifikanciajanak és a

kollinearitas tesztelésének tablazata a Jensen-alfa esetében (2023.02.28.-2024.02.29.)

Standardizalatlan | Standardizalt Kollinearitas
koefficiensek koefficiensek L . tesztelése
1. modell t érték Szign.
B Std. Beta Tol, VIF
Error
Konstans -1,075 0,251 - -4,283 < 0,001 - -
SFD,R_. -0,225 0,024 -0,265 -9,236 < 0,001 0,899 1,112
kategoria
ESG
: 0,011 0,004 0,077 2,670 0,008 0,892 1,121
Combined
TNA (Mil €)| <0,001 | <0,001 0,212 7,652 < 0,001 0,965 1,037

Forras: Sajat szerkesztés az SPSS statisztikai program felhasznalasaval

A tobbvaltozos linearis regresszio fliggetlen valtozoéinak a fliggd valtozora gyakorolt
egylittes hatasanak a szignifikancidjat az ANOVA-teszt elvégzésével ellendriztem. A modell
globalis kiértékelésére hasznalt F-proba alapjan megallapithato, hogy Osszességében gyenge,
de szignifikans kapcsolat all fenn a magyardaz6 és a kritériumvaltozok kozott. A modell
adatokhoz viszonyitott illeszkedési képességét megmutatd korrigalt R? értéke relative alacsony,
a fiiggd valtozo értékének variabilitasa koriilbeliil 9,3%-ban volt magyarazhatd a felhasznalt

fliggetlen valtozokkal (19. tabldzat).

19. tablazat: Az 1. regresszios modell magyarazé erejének osszefoglalo tablazata a

Jensen-alfa vonatkozasaban (2023.02.28.-2024.02.29.)

o A becslés Viltozas statisztikak
2 Korrigalt .
R R R? standard R? F dfl a0 Sig. F
hibaja Change | Change Change
0,308 0,095 0,093 0,387 0,095 | 42,577 3 1218 | <0,001

Forrés: Sajat szerkesztés az SPSS statisztikai program felhasznalasaval

A 2. regresszids modellben az ESG-pontszamok komponensei mogott meghtzodo
Osszefliggések feltérképezése végett Ujradefinidltam a tobbvaltozds linedris regresszid
magyarazo valtozoit. Az LSEG értékelési modszertana alapjan az ESG Combined Score értékét
kibontva, a harom pillér sulyozott pontszamaibdl all6 ESG Score (ESG-pillérek) és az ESG-

ellentmondasokat visszatiikr6z0 ESG Controversies Score értékeit vettem figyelembe. A
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masodik regressziohoz tartozé korrelacios matrix az 20. tablazatban szemlélteti a valtozoparok
egylitt mozgasat. A korrelacidos egyiitthatok alapjan az ESG-pillérekhez kapcsolodo

pontszamok tekintetében kodzepesen erds, pozitiv, az ESG-ellentmondasok vonatkozasaban

pedig kdzepesen erds, negativ kapcsolddas figyelhetd meg a Jensen-alfa értékekkel.

20. tablazat: A Jensen-alfa mogotti osszefiiggések vizsgalata céljabol felirt 2. regresszios

modell korrelaciés matrixa a vizsgalt idétavon (2023.02.28.-2024.02.29.)

Pearson SFDR- ESG- ESG- .
korrelacié Jensen-alfa kategéria pillérek ellentmondasok TNA (Mil €)
Jensen-alfa 1,000 -0,223 0,490 -0,506 0,178
SFDR_. -0,223 1,000 -0,058 0,239 0,094
kategoria
ESG-pillérek 0,490 -0,058 1,000 -0,705 0,106
ESG- . -0,506 0,239 -0,705 1,000 -0,229
ellentmondasok
TNA (Mil €) 0,178 0,094 0,106 -0,229 1,000

Forras: Sajat szerkesztés az SPSS statisztikai program felhasznalasaval

A 2. tobbvaltozos regresszids modellben mind a 4 magyarazo valtozo esetében felmeriild
Osszefliggés szignifikdns a t probdk eredményei alapjan (21. tabldazat). A standardizalt
koefficiensek kozott az ESG-pillér pontszdmhoz kotddd egyiitthatd abszolut értéke volt a
legmagasabb, ami pozitiv kapcsolatban allt a pénziigyi jovedelmezdséggel. Ez arra utal, hogy
a kornyezeti, tarsadalmi és kormanyzati szempontok érvényre jutdsa a pénziigyi
teljesitményben 1s megtériilt. Masodik legnagyobb magyaraz6 erével az ESG-ellentmondasok
birtak, amelyek mar negativ Osszefiiggést mutattak a kritériumvaltozoval. Itt egy ESG-
anomaliaval szembesiiliink, mivel a fennall6 Osszefliggés szerint azok az alapok értek el
kedvezdbb ESG-

ellentmondasoknak. A zold atmenet eldsegitése és a greenwashing kockazatok elkeriilése

teljesitményt, amelyek nagyobb mértékben voltak kitéve az
szempontjabol ezen a teriileten egy forditott hatas elérése lenne kivanatos, miszerint pont az
ESG-ellentmondésok elkeriilése az, ami a magasabb jovedelmezdségi szint elérését teszi
lehetdvé. Az SFDR-kategéridk alapjan torténd besorolds szignifikans negativ, a nettd
eszkozérték magyarazo valtozoja szignifikans pozitiv viszonyban allt a Jensen-alfa értékével,

az 1. modellhez képest viszont veszitettek magyarazé erejiikbol.

42



21. tablazat: A 2. regresszios modell koefficienseinek, szignifikanciajanak és a

kollinearitas tesztelésének tablazata a Jensen-alfa esetében (2023.02.28.-2024.02.29.)

Standardizalatlan | Standardizalt Kollinearitas
koefficiensek koefficiensek . tesztelése
2. modell t érték Szign.
B Std. Beta Tol. VIE
hiba
Konstans -2,464 0,336 - -71,322 < 0,001 - -
SFDR'. -0,137 0,021 -0,162 -6,494 < 0,001 0,891 1,122
kategoria
ESG-pillérek | 0,033 0,004 0,313 9,216 < 0,001 0,484 2,065
ESG-
, -0,009 0,001 -0,222 -6,177 < 0,001 0,433 2,312
ellentmondas
TNA (Mil €) | <0,001 | <0,001 0,109 4,402 < 0,001 0,913 1,095

Forras: Sajat szerkesztés az SPSS statisztikai program felhasznalasaval

A 2. modell a globalis kiértékelésre hasznalt ANOVA-tesztben elvégzett F-proba alapjan
Osszességében kozepesen erds szignifikans kapcsolatok meglétére vilagit rd (22. tablazat). A
korrigalt R* értéke szerint a fiiggd valtozo variabilitdsa mar 31,9%-ban volt magyarazhaté a
fiiggetlen valtozok altal. Az ESG-pontszdmok alkotéelemekre bontdsaval tehat sikeriilt
megerdsiteni az 1. regresszios modellt, €s ezzel egyiitt tovabbi kapcsolodasi pontok 1étezését is
alatdmasztottam.

A tobbvaltozds regresszios modellek esetén kulcskérdés a multikollinearitas kezelése. A
kollinearitas tesztelését a variancia inflacios faktor (VIF) segitségével ellendriztem. A VIF
szamitasok eredményei egyik esetben sem haladtak meg a kritikus értéket, ezért a modellekben

szerepeltetett valtozokat elfogadom.

22. tablazat: A 2. regressziés modell magyarazo erejének 6sszefoglalo tablazata a Jensen-

alfa vonatkozasaban (2023.02.28.-2024.02.29.)

Korriealt | A becslés Valtozas statisztikak
R R? orlglzga Y| standard R? F 41 42 Sig. F
hibaja | Change | Change Change
0,567 0,321 0,319 0,335 0,321 | 143,909 4 1217 | <0,001

Forras: Sajat szerkesztés az SPSS statisztikai program felhasznalasaval
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Az 1. és 2. kutatési kérdésekben tapasztaltak szerint, a befektetési alapok ESG-csoportok
szerinti teljesitményének a kozelmultban torténd szétvalasa nem a véletlen miive. A 3. kutatasi
kérdés keretében lefuttatott tobbvaltozds regresszidos modellek megmutattak, hogy az ESG-
tényezok ¢és pénzligyi jovedelmezoOségi mutatok kozott gyenge ¢és kozepesen erds
Osszefonddasok vannak, amelyek szignifikansnak mondhatoak. A vizsgalt id6tav folyaman az
SFDR-kategoriak alapjan szigorubb szabalyozas a pénziigyi jovedelmezdségi mutatok
gyengébb teljesitményéhez vezetett. A nettd eszkozérték terén a nagyobb vagyontomegeket
Osszpontositd alapok magasabb teljesitmény elérésére voltak képesek. Az ESG Combined
pontszamok minimalis pozitiv magyarazd erdvel birtak a jovedelemezdség tekintetében. A
legersebb Osszefliggések a pillérek Osszesitett ESG Score, valamint az ellentmondéasokhoz
kothetd ESG Controversies Score értékeibdl olvashatok ki. Az ESG Score-hoz kothetd
kornyezeti, tarsadalmi és kormdanyzati szempontok eldtérbe helyezése a pénziigyi
teljesitménymutatok szempontjabdl megtériilt, az ESG-ellentmondasokkal kapcsolatban
viszont a valtozok negativ iranyu egyiitt mozgasa figyelheté meg. Ez utdbbi azért érdekes, mert
egyfeldl a zold prémium jelenség fennallasara vilagit ra, masfelél ramutat arra, hogy a
magasabb jovedelmezdségi szint sok esetben gy érhetd el, hogy ekdzben a vallalatok ESG-
ellentmondésokkal szembesiilnek. Ugy gondolom, hogy ezen a teriileten kiilondsen fontos
lenne a fordulat elérése, és a fennall6 ESG-anomaliak feloldasa.

A lefuttatott regressziok mindkét esetben szignifikdns kapcsolatokat tartak fel a
magyarazo valtozok és a kritériumvaltozok kozott, ami megerdsiti azt a feltevést, hogy az ESG-
faktorok statisztikailag is kimutathaté kapcsolatban éallnak a befektetési alapok pénziigyi
teljesitményével. Eldzetes hipotézisemet el kell vetnem, mivel az ESG-tényezOk pénziigyi
jovedelmezdségre gyakorolt hatdsa nemcsak negativ iranyba mutat. Léteznek olyan valtozok,
amelyek kifejezetten pozitiv kapcsolatban allnak a teljesitménymutatokkal. A modellektdl és a
megvalasztott valtozoktol nem varhato el, hogy teljes korli magyarazatot adjanak a befektetési
alapok kozotti jovedelmezdségi kiilonbségekre, viszont raviladgitanak arra, hogy a zo6ld
szempontok meglétére vagy éppen hianyara fokuszalo elemzések szerepe egyre inkdbb
felértékelddik napjainkban. Olyan szignifikdns Osszefliggések mutathatok ki, amelyek
segitenek eligazodni a kiilonbozd jogszabalyi kategoridk és értékelési modszertanok kozott,
ugyanakkor nem feledkezhetlink meg arrdl sem, hogy a pénziigyi jovedelmezdség szamos
masik kritériumaval egylittesen és nem pedig elkiilonitve kell értelmezni az ESG-tényezok altal

kifejtett hatasokat.
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5. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

Dolgozatom elsddleges célja a szakirodalmi attekintésben felépitett ESG-keretrendszer
pénziigyi jovedelmezdségre gyakorolt hatdsanak a tesztelése volt az Eur6zondra mint
befektetési régiora koncentrald részvényalapok korében, az elmualt 10 év tavlatdban
(2014.02.28.-2024.02.29.). AElemzésemet Osszességében 3 kutatasi kérdésre osztottam,
amelyek Iényegét tekintve az ESG befektetési termékkel kapcsolatban felmeriild vitak két
kiilonbozo aspektusat vizsgaljak. Az 1. és 2. kutatasi kérdések targyaldsakor a befektetési
alapok korében alkalmazhat6é mutatészamok multbeli teljesitményét hasonlitottam ossze, azzal
a céllal, hogy megtalaljam a jogszabalyi kategoriak és vizsgalt idotdvok mentén huzodo
jovedelmezdségi hatarvonalakat. A 3. kutatasi kérdés keretében pedig az eltérések hatterében
meghzodo pozitiv és negativ irdnyu kapcsolatok kimutatdsara helyeztem a hangsulyt, azalatt
a rovid idoétav alatt, ahol a legnagyobb differencidk jelentkeztek a historikus
teljesitménymutatok kozott.

Az 1. kutatasi kérdésben az egyszeri €s a kockazatokkal korrigalt hozammutatok, azaz a
Sharpe-index, Sortino-mutatdé ¢és a Treynor-mutatd csoportonként kiatlagolt értékeit
hasonlitottam Ossze. Hipotézisem az volt, hogy az ESG-alapok hozamainak alulmaradasa
figyelheté meg a multban, ami a zold prémium hatds fennallasara ad okot. Feltételezésem
beigazolodott, ugyanis az elmult években az ESG-kategoridk szempontjabol legzoldebbnek
szamito alapok érték el a leggyengébb teljesitményt. A kapott eredmények a z6ld prémium
jelenség 1étezését megerdsitik, a mérsékelt hozamok legfébb okanak a zold transzformacioval
kapcsolatos beruhazasi és alternativ koltségek tekinthetok. Hossz tdvon az egyes kategoriak
kozti kiilonbségek majdhogynem kiegyenlitddnek, tehat az ESG-kritériumok megléte a
jelenben sokkal nagyobb hatéast gyakorol a befektetési alapok piacara, mint 10 évvel ezeldtt.

A masodik kutatasi kérdés soran a piaci benchmarkkal val6 dsszehasonlitasra helyeztem
a hangsulyt, referenciaként az EURO STOXX 50 részvényindexet, pontosabban fogalmazva az
index teljesitményét lekovetd passziv alapot valasztottam. Az Osszehasonlitds keretében a
Jensen-alfa, az informécids rita és az M? mutatok csoportonként kidtlagolt értékeit vettem
alapul. Eldzetes feltételezésem, miszerint a hatékony piacok elmélete érvényesiil,
beigazolddott, az ESG és Nem-ESG-alapok egyarant alulteljesitették a kijelolt benchmarkot a
teljes idévonalon. Az alulteljesités mértékét tekintve hosszi tavon nem alltak fenn érdemi
kiilonbségek, a jelenhez kozeledve azonban egyre jobban felértékelddik az ESG-kategoridk
mentén torténd megkiilonboztetés szerepe. Az 1. kutatasi kérdéshez hasonloan itt is

elmondhatd, hogy az ESG-alapok teljesitménye a kozelmultban alulmulta a z61d szempontokat
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figyelmen kiviil hagyd alapokét, a jogszabdlyi kategéridk alapjan legzoldebbnek szadmito
befektetési alapok érték el a leggyengébb teljesitményt a benchmarkhoz képest.

A harmadik kutatasi kérdésem a tobbvaltozdés linedris regresszid modszertanat
felhasznalva az altalam definialt ESG-tényez6k mint magyarazd valtozok ¢és a
teljesitménymutatok mint fliggd valtozok kozott fennallo kapcsolatokra fokuszalt. Az elemzést
az elsdé két kutatasi kérdés alapjan legnagyobb kiilonbségeket felvonultatd 1 éves idétavon
(2023.02.28.-2024.02.29.) és kibdvitett mintan végeztem el. A kapott eredményeket a Jensen-
alfara mint fliggd valtozora tekintd, a magyarazé valtozok mentén kiilonvalasztott 2 regresszids
modellben mutattam be. Az SFDR-rendelet értelmében szigorabb ESG-politika ald tartozas
vonatkozasaban negativ iranyu gyenge, mig az alapokban koncentralé vagyon méretét jelzo
nettdé eszkodzérték alapjan pozitiv iranya gyenge kapcsolat allt fenn a kritériumvaltozokkal,
mindkét modell esetében. Az ESG-pontszamok tekintetében az 1. modellben szerepld ESG
Combined Score valtozé magyardzd ereje csekély volt, de a 2. modellben a komponensekre
bontott pontszamok mar kozepesen erds Osszefiiggésekre vilagitottak ra. A kornyezeti,
tarsadalmi €s kormanyzati pillérekhez tartozé magasabb ESG Score értékek pozitiv, mig a zold
ellentmondasokat tomoritd ESG Controversies Score pontszdmok negativ kapcsolatban alltak
a pénziigyi jovedelmezdségi mutatokkal. Az utdbbi megallapitds egy olyan anomalit tar fel,
hogy a magasabb jovedelmezdségi szint sok esetben tigy érhetd el, hogy ekdzben a vallalatok
ESG-ellentmondésokkal szembesiilnek. Ezen a teriileten egy forditott hatds elérése lenne
kivanatos a jovoben, mivel az ellentmondasok fennélldsa greenwashing kockdazattal jarhat
egylitt, ami kifejezetten értékrombold hatasu.

Osszefoglalva a hirom kutatdsi kérdés eredményeit a kovetkezd javaslatokat
fogalmaztam meg. A rovid tdvon felmeriild z6ld prémium jelenség kezelésére kompenzacids
rendszerek kidolgozasat helyezem kilatasba. A z61d atalakulas koltségekkel jar, de a kiadasok
véllalatokra rott terheit ellensulyozni lehet gazdasagpolitikai 0sztonzok segitségével. Ezek kozé
tartoznak a forrdsbevondsra vonatkozo kedvezményes feltételek, a koltségoldali tételeket érintd
engedmények vagy a szakértdi tdmogatds. A zold befektetési termékek keresleti oldalara
fokuszalva érdemes lenne hatdstanulmanyt folytatni arr6l, hogy a tokejovedelmek esetében
bevezetendd adokedvezmények milyen mértékben iranyitandk a befektetdk figyelmét az ESG-
szempontokat figyelembe vevd alapok iranyaba.

A dolgozatomban felépitett ESG-keretrendszer elemeit egylittesen kell figyelembe venni.
értekelések megléte egyarant fontos. A legfébb cél nem az, hogy minden szemszdgbdl a

legzoldebb kategoridba essenek az alapok, hanem sokkal inkédbb az, hogy az egyes
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részteriileteken elért eredmények 6sszhangban legyenek egymassal, ami kijeldl egy fejlodési
iranyvonalat. Amennyiben az eltérd megkozelitésbol szarmazd informaciok egybevagok,
illetve a fennallo kiilonbségek logikusan kimutathatd kapcsolatokbol szadrmaznak, akkor
kiszamithatobba valnak az ESG befektetési termékkel kapcsolatos jovedelmezdségi elvarasok.
Ez a befektetdi bizalom megteremtésének az egyik legfontosabb eleme.

Kulcskérdésnek szamit az ESG-vel kapcsolatos nyilvanos informaciok és beszamoldk
validalasa. A PwC altal készitett Global Investor Survey (2023) felszinre hozta, hogy a
megkérdezett befektetok 94%-a gondolja igy, hogy a jelenlegi fenntarthat6sagrol szo16 vallalati
riportok olyan allitdsokat is tartalmaznak, amelyek nincsenek kielégité modon aldtdmasztva. A
bizalmi deficit lekiizdésében jelent0s szerepe van a szabalyozd hatdsagok altal 1étrehozott
egységes beszamolasi standardoknak, a tandcsadd cégek ESG-auditalo tevékenységének és a
fiiggetlen szakértdi véleményeknek. A befektetési dontések meghozataldban az ESG-riportok
akkor tudnak meghatirozd szerepet betdlteni, ha a hagyomanyos pénziigyi beszdmoldkhoz
hasonldo bizalom 4all fenn az iranyukba. A magas mindségli és megbizhato
informacioszolgaltatas stratégiai szerepet tolt be, a fenntarthat6 lizleti modellre vald atallas
ugyanis versenyképességi szempontta ndtte ki magat, tovabba megoldast jelenthet az ESG-
ellentmondéasok feloldasara és a greenwashing kockézatok kezelésére.

Meggy6zddésem, hogy a zold befektetési termékek jovedelmezdségével és megitélésével
kapcsolatos kutatasok szerepe a jovoben még inkabb felértékelddik, mivel egyre tobb adat fog
az elemzok rendelkezésére allni a témaban. A top-down megkozelitésbdl kiindulva, uj
részterliletek nyilnak meg és 0j valtozokkal lehet majd modelleket épiteni. Jelenleg még az
atalakulasi folyamat kezdetén tartunk, ezért érdemes 1épést tartani az eseményekkel, mivel a
jelek arra mutatnak, hogy egy komplex szemléletvaltasrol van sz6, ami nemcsak a befektetési

alapokat, hanem a pénziigyi rendszer egészét érinti.
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OSSZEFOGLALAS

A vilaggazdasagra hatd globalis megatrendek hatterében a legtobb esetben olyan
tényezok allnak, amelyek hatasait vagy befolyasolasat illetden nehéz egységes konkluzidra
jutni. A fenntarthatdsag témakore azonban egy olyan teriilet, amely mogott egy kozos, hossza
tavra sz616 érdekegyezdségnek kell fennallnia a gazdasagi szereplok kdzott, ami egyben a teljes
emberiség javat szolgalja. A fenntarthatova valas folyamatanak elengedhetetlen része a zold
pénziigyi transzformacio, ahol kiemelt részteriiletnek szamitanak a tokepiacok, azon beliil
pedig a koncentralt vagyontomegeket megmozgatod befektetési alapok.

A szakirodalmi attekintés keretében egy eurdpai megkdzelitésii zold befektetési
keretrendszer legfontosabb alkotéelemeit gylijtottem Ossze. Az altalanos alapismeretekre
épitkezve bemutattam a legismertebb zold befektetési stratégidkat és ESG-teljesitményt mérd
pontszamitdsi modszertanokat, majd pedig a zold befektetési alapok eurdpai unids
szabalyozasan ¢és eddigi fejlodéstorténetén keresztil megismerhettiik az atalakulas
folyamatanak legfontosabb alapkdveit. A szamszerlsithetdség és mérhetdség kritériumainak
eleget téve Otvoztem a befektetési alapok teljesitményértékelésének hagyomanyos
modszertanat az ESG-szempontokkal, és érdemi Osszefliggéseket mutattam ki a vizsgélat ala
vont valtozok kozott.

Kutatdsom elemzé részének gerincét a historikus adatokon alapuld pénziigyi
jovedelmezdségi mutatok dsszehasonlitasa, majd pedig a magyarazo valtozokra lebontott ESG-
tényezOk és a mutatdoszamok mint fliggd valtozok kozotti, 1 éves idétavon futatott tobbvaltozos
lineéris regresszids modellek adtak. Kutatasi kérdéseimben elsdsorban arra kerestem a valaszt,
hogy az ESG-befektetési-alapok teljesitménye hogyan alakult az elmult 10 év tavlatiban a zold
szempontokat figyelmen kiviil hagyo alapokéhoz és a piaci benchmarkhoz képest. Ezt kovetéen
a legjelentdsebb eltéréseket felvonultatd iddszak alatti dsszefliggések feltarasara fokuszaltam,
mivel fényt akartam deriteni arra, hogy milyen iranyt és erdsségli kapcsolatok allnak fenn az

egyes ESG-tényezOk és a teljesitménymutatok kozott.
Az eredményekbdl levezethetd konklizid harom allitasban foglalhat6 dssze:

1. Az ESG-kritériumok a jogszabalyi és intézményi keretek lefektetését kovetden a jelenhez
kozeledve sokkal nagyobb hatast gyakorolnak a befektetési alapok piacara, mint 10 évvel
ezelott.

2. A hatékony piacok elmélete érvényesiil és a zold prémium jelenség rovid tdvon fenall az

Eur6zonara mint befektetési régiora fokuszalo alapok korében.
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3. A z06ld alapok rovid tava gyengébb teljesitményének ellenére léteznek olyan ESG-
tényezOk, amelyek kifejezetten pozitiv kapcsolatban allnak a befektetési termékek pénziigyi

jovedelmezdségével.

A vizsgalt idotav alatt az ESG-csoportok kozti kiilonbségek magyarazatdban nagyban
kozrejatszik, hogy 10 évvel ezeldtt még nem alltak ott a zold befektetések mogott azok a
transzparenciat eldsegitd jogszabalyi és intézményi keretek, amelyek az elmult 5 év alatt
1épésrdl 1épésre formalddtak és az elmult 3 év tavlatdban fejtették ki érdemi hatdsukat. A
jelenhez kozeledve az ESG-befektetési-alapok alulteljesitése figyelhetd meg, ami a rovid tava
z0ld prémium jelenség létezését erdsiti meg. A rendelkezésre allo szakirodalom és kutatasi
eredményeim alapjan a zold prémium jelenség két alapvetd aspektusara probaltam ravilagitani.
Ezek koziil az egyik a beruhazési koltség, amely a zo6ld transzformécio folyamatdba torténd
tokeinvesztalas révén mérsékelheti rovid tdvon a hozamokat, a masik pedig az alternativ
koltség, ami a befektetési termékek univerzuménak az ESG-szempontok miatti korlataira utal.
A harmadik kutatasi kérdésemhez kapcsolddo regresszios vizsgalatban sikeriilt bizonyitékot
talalnom arra, hogy gyenge, illetve kozepesen erds szignifikdns kapcsolatok allnak fenn a
definidlt ESG-tényezOk és a teljesitménymutatok kozott. A pénziigyi jovedelmezdség
szempontjabol legerdsebb pozitiv irdnyt kapcsolat az alapok mindsitésének kornyezeti,
tarsadalmi €és kormdnyzati pilléreibdl felépiilé ESG Score értékeivel 0sszefiiggésben, mig a
legnagyobb mértékii negativ iranyt Osszefliggés az ESG-ellentmondasokat magéban foglalo
ESG Controversies Score vonatkozasadban meriilt fel.

Azt jelenleg még nem mondhatjuk, hogy az ESG egy tudomanyosan igazolt faktora lenne
a befektetések elvart hozamanak, viszont minden esély megvan arra, hogy elébb-utobb azza
valjon. Kutatomunkam réavilagit arra, hogy szignifikans osszefliggések mutathatok ki az egyes
pénziigyi mutatdoszamok ¢és ESG-tényezdk kozott, amelyek jelentdségét nem elkiilonitve,
hanem egyiittesen kell értelmezni. Fontos szem el6tt tartani, hogy a zold pénziigyi
transzformécio folyamatanak még csak az el@szobdjaban jarunk és a kutatbmunkamban
megfigyelt mintazatok is az elmtlt néhany év tavlatdban mutatnak ra relevans osszefiiggésekre.
Felfoghat6 ugy is, hogy ez a dolgozat csak a kezdet, ami egy kibontakozdéban 1év6 megatrend

vizsgalatanak az els6 1épcsdfoka.
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MELLEKLETEK

1. szamu melléklet: A Morningstar Sustainalytics ESG-értékelési modellje
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2. szamu melléklet: A Morgan Stanley Capital Institute ESG-értékelési modellje

Adatok
Kvantitativ adatok Vezetdsegi profilok Részvényesi kdzgyllések
Kitettség értékelése Menedzsment értékelése

Az lzleti szegmens és fdldrajzi kitettseg
méroszamai

Vallalati programok, zletpolitika,
teljesitmény és iranyitas mérészamai

Kulcsteriiletek pontszamai és sulyozasuk

Iranyitasi és agazatspecifikus kockazatok az egyes faktorok altal kifejtett hatas és a
kockazatok, illetve lehetdseégek idéhorizontja alapjan.
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3. szamu melléklet: A London Stock Exchange Group ESG-értékelési modellje
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4. szamumelléklet: A 3. kutatasi kérdés keretében bemutatott tobbvaltozos linedris regresszios

modellek ANOVA-tesztjeinek eredményei

ANOVA
Model 1 SS(;JtEroefs df Mean Square F Sig.
Regression 19,147 3 6,382 42,577 <,001°
Residual 182,578 1218 0,150
Total 201,725 1221

a. Dependent Variable: Alpha for 1 Year to Last Month End (Euro)
b. Predictors: (Constant), Fund TNA (Mil) (Euro), SFDR, ESG Combined Score

ANOVA
Model 2 S\,S;Er%]; df Mean Square F Sig.
Regression 64,776 4 16,194 143,909 <,001°
Residual 136,949 1217 0,113
Total 201,725 1221

a. Dependent Variable: Alpha for 1 Year to Last Month End (Euro)
b. Predictors: (Constant), Fund TNA (Mil) (Euro), SFDR, ESG Score, ESG Controversies
Score



