OTDK - dolgozat

2023



Budapesti Corvinus Egyetem

’ CORVINUS
N. UNIVERSITY

Hogyan arazza a piac a felelds és fenntarthato befektetéseket?

How Does the Market Price Responsible and Sustainable Investments?

Készitette: Timar Barnabas
Konzulens: Dr. Neszveda Gabor

Kézirat lezarasanak datuma: 2021.04.30.



Tartalomjegyzék:

1: Bevereles:rircnrr e e e s e S S 1
1.1. Felelds és fenntarthato befektetések mérdszama (ESG €5 ENV SCOIE)..cuuireverrumeriisieenraenns 4
2 Alkahmazell modszertan: e soensssnerrnaan sas s oIS G I c 5
2-1-Betclkielts] sirattoin BIETMEeas o i e s s e B L T S S e S B 5
2.2, Egyedi részveny sZInMi @lemzes .. i i i i e st st e et de S e i st 6
A AlOke oo e B B B B T T A D e e 7
BT T T o B B B S e s 8
R B BN a0 L B T C T e B L e R U G B 8
A2 RS E s TP AN N s s L A L 10
A3 CROPOTIDE VEBBEALA .o i s o s i S B e e e S 12
4.4 Relativ ESG és relativ ENV, csoportos vizsgalal. ... ... i seasesass 16
S R N S S S R Y O T et e L SR 21
95 DEOTTRIUTENER st S s s i e 28
IrotilomiBEVAeK o r s s s e v e e e e e e s 32
ATIEIBERIEIS oo B 5 i 5 5 0 i 5 8 S 37

Tablazatjegyzék:

1. tablazat: ESG, tercilis és decilis alapt sorbarendezés (teljes piac) ......cccceevveeeecieeerveeernveeennee. 8
2. tablazat: ENV, tercilis és decilis alapt sorbarendezés (teljes piac) .....cccveevveeerveeerveeecnveenns 9
3. tablazat: ESG ¢s ENV Fama - MacBeth regresszio (teljes piac) ....ccooevveecvveevieeeciieccieeenee, 9
4. tablazat: ESG, tercilis alapu sorbarendezés (ipardgi bontas részlet).........coovveevcvveenveeennenn. 11
5. tablazat: ENV, tercilis alapu sorbarendezés (iparagi bontds részlet) ........ccooovevveeieeninenen. 12
6. tablazat: ESG, tercilis és decilis alapu sorbarendezés (ipardgi csoportositas) ..................... 13
7. tablazat: ENV, tercilis és decilis alapti sorbarendezés (ipardgi csoportositas)..................... 14
8. tablazat: ESG, Fama - MacBeth regresszid (ipardgi cSOpOrtositas) .........ceeveeeveerieenveennens 15
9. tablazat: ENV, Fama - MacBeth regresszio (ipardgi cSoportositas) .......c.ccveeveveeeeveeernveennne. 16
10. tablazat: Relativ ESG, tercilis és decilis tercilis alapu sorbarendezés (iparagi csoportositas)
.................................................................................................................................................. 18
11. tdblazat: Relativ ENV, tercilis és decilis alapt sorbarendezés (iparagi csoportositas)...... 19
12. tdblazat: Relativ ESG Fama - MacBeth regresszio (iparagi csoportositas).........cccueeenneenn. 20
13. tdblazat: Relativ ENV Fama - MacBeth regresszio (iparagi cSoportositas).........cceeeuveenn. 21

14. tablazat: ESG, tercilis és decilis alapti sorbarendezés 2013 - 2019 kozott (teljes piac)..... 22



15. Tablazat: ENV, tercilis és decilis alapti sorbarendezés 2013 - 2019 k6zott (teljes piac)... 22
16. tablazat: ESG és ENV Fama - MacBeth regresszi6 2013 - 2019 kozott (teljes piac)........ 23

17. tablazat: ESG, tercilis €s decilis alapu sorbarendezés 2013 - 2019 kozott (iparagi
CSOPOTEOSTEAS) 1. uvveeeurreeeitieeeteeeeteeestteeetteeeteeeetaeesaseeessteaessseeessaeensseeassseesssseeasseeessseeensseesnsseennnns 24

18. Tablazat: ENV, tercilis és decilis alapti sorbarendezés 2013 - 2019 kozott (iparagi
CSOPOTEOSTEAS) .. vvveeeurieeeirieeeieeeeteeeetteeetteeetteeeteeesateeessseaeasseeenssaeensseesssseesssseeassaeessseeensseesnsseennsns 25

19. tdblazat: ESG Fama - MacBeth regresszio 2013 - 2019 kozott (iparagi csoportositas)..... 26
20. Tablazat: ENV Fama - MacBeth regresszio 2013 - 2019 kozott (iparagi csoportositas)... 27

F N 00153 1T L PR REUUUSRPRTRR 37
21. Tablazat: ESG, tercilis alapti sorbarendezés (iparagi bontas teljes)........ccceeveervieereennennne. 37
22. Tablazat: ENV, tercilis alapt sorbarendezés (iparagi bontas teljes)........cccevvvevcveeneenenenne. 39
23. Tablazat: Relativ ESG, tercilis és decilis tercilis alapu sorbarendezés (teljes piac) .......... 42
24. Tablazat: Relativ ENV, tercilis és decilis tercilis alapu sorbarendezés (teljes piac).......... 42
25. Tablazat: Relativ ESG ¢és Relativ ENV Fama - MacBeth regresszio (teljes piac)............. 42
Absztrakt:

Kutatasom arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy befektetok szemszogebol pénziigyileg
jovedelmezobb lehet-e a felelos és fenntarthato vallalatokba torténd befektetés? Hipotézisem
szerint a felelos és fenntarthato szempontokat figyelembe vevé menedzsmenttel rendelkezo
vallalatokba tortéend befektetéssel nagyobb profit érhetd el, mint az ezeket a szempontokat
mellozo cégekkel. Tovabbi hipotézisem, hogy ez a profit novelhetd, ha kiilonbozo sziikitéseket
vagy relativ pontszamokat alkalmazok. A New York-i tézsde adatain a hipotéziseimet
empirikusan vizsgalom befektetési stratégiakon (portfolio képzés) és részvény szinten
(regresszio) is. A teszteket elvéegzem a teljes piacon, részletes iparagi bontasban és
csoportositasban egyarant. Ezenkiviil a vizsgalt mutatokat (ESG, ENV) magukban és relativ
megkozelitéssel is tesztelem. Tobb idoszakot is vizsgalok az eredmények robusztussaganak
biztositasa érdekeben. A vizsgalatok soran kapott nem szignifikans hozamok és koefficiensek
arra utalnak, hogy a vizsgalt szempontokat a piac nem igy arazza be, néhany specidlis esetben

a ldthaté hatds inkabb negativ. Igy a feltett hipotézisek elutasitdsra keriilnek.



1. Bevezetés

A felelds és fenntarthatd befektetés egyre fontosabb és népszeriibb (Kuzmina — Lindemane,
2017) napjainkban. A novekedés és a profit mar nem zarja ki a kornyezetvédelmet (Németh —
Durko, 2019). A vallalatok vezetése is felismerte, hogy fontos a kornyezettudatossag és a
fenntarthatosag (Bank, 201; Ransburg — Vagasi, 2011). Ennek mérésére az ESG pontszamot
szokas alkalmazni (Townsend 2020). Az ESG harom pillérbdl tevédik 6ssze (részletesebben
lasd 1.1. bekezdés): A kornyezet és annak védelme (Environmental, tovdbbiakban ENV),
szocidlis kritériumok (Social) valamint a vallalatirdnyitdssal kapcsolatos kritériumok
(Governance). A pontszam a kritériumoknak valdo megfelelést méri, igy alkalmazhato a
fenntarthat6sag mérésére. Tanulmanyom soran az ESG-t és az ENV-t a felelds és fenntarthato
befektetések egy megfeleld kozelitésének tekintem, mivel ezek a mérészamok alapvetden erre
a célra késziiltek, de természetesen ennek a megkdzelitésnek is vannak hidnyossagai és
megfogalmazhatd vele szemben kritika is (Kotsantonis — Serafeim, 2019). Ennek ellenére,
kovetve a nemzetkozi irodalmat én is ezt az értéket tekintem irdnyadonak a tanulmanyomban
(Auer — Schuhmacher, 2016). A novekvo fontossag jol lathatd abbdl is, hogy mig a 90-es
években alig néhany vallalat k6zolte az ESG pontszamat, mara mar sok ezer vallalat teszi ezt
rendszeresen (Kotsantonis — Pinney — Serafeim, 2016). A felelds viselkedés szamos elénnyel
jérhat az adott vallalat szdmara, példaul versenyelOnyt jelenthet a munkaerd-, a termék- vagy a
tokepiacon (Kotsantonis et al. 2016). Szamos tanulmany vizsgalja az ESG-n keresztiil a felelds
vezetés hatdsat az adott vallalatra, Buallay (2019) azt talalja, hogy a mutat6 hatassal lehet a cég
teljesitményére a ROE-ra és a ROA-ra is. Valamint Deak - Hajdu (2011) is hasonlo
eredményeket kap, miszerint azokban a vallalkozdsokban, ahol a kdrnyezeti teljesitményt
kedvezden itélik meg, magasabb a ROE. Gillan — Hartzell — Koch — Starks (2010) a
hatékonysag novekedésérdl szolgal bizonyitékkal, Kotsantonis et al. (2016) pedig alacsonyabb
toke koltségrdl szamol be a magasabb ESG-vel rendelkezd vallalatok esetében. Ezek alapjan
azt mondhatjuk, hogy a vallalat szdmara pénziigyi szempontbol is érdemes a fenntarthatd

mukodésre torekedni.

A kérdés egy masik oldala, hogy a befektetok szemszogébol pénziigyileg jovedelmezd lehet-e
a felelds és fenntarthatd vallalatokba torténd befektetés? Tanulmanyom erre a kérdésre fokuszal
és erre keresi a valaszt. A hozamok magyaradzata mar sok-sok éve foglalkoztatja a pénziigyi
teriileten kutatokat, szdmos elmélet latott mar napvilagot. A 60-as évek Ota a legismertebb
elmélet a CAPM (Capital Asset Pricing Model). Magyarra ,,t6kepiaci arfolyamok modellje” -

ként szokas forditani. Ez az elmélet egy atfogdé modellt kindl a hozamok alakulasanak



magyarazatara. Azonban szamos kritika érte mar és tobben bizonyitottak, hogy a gyakorlatban
nem miikodik teljesen megfelelden (Berlinger — Walter, 1999; Fama — French, 1996, Lai —
Stohs, 2015, Fernandez, 2015). Ennek hataséra jottek 1étre a faktor modellek, melyek egyéb
tényezok segitségével igyekeznek a varhatdo hozamok pontosabb elérejelzésére. Az emlitett
modellek megalkotdjanak Fama - French (1992) tanulmanya tekinthetd, de eldtte masok is
foglalkoztak mar hasonldé anomalidk vizsgéalataval. Ezek a modellek mar statisztikailag
szignifikdns mdodon képesek a hozamok magyarazatara és napjainkra elfogadottnak tekinthetdk
(Fain — Naffa, 2019). Az alap négy faktoros modell Carhart (1997) tanulmanyahoz kdétheto,
melyben a CAPM Bétajat, a piaci méretet (size), a konyvszerinti és a piaci érték hanyadosat

(book to market), valamint a momentumot hasznalja a hozamok magyarazatara.

Tanulmanyomban részletesen vizsgalom a felelds és fenntarthaté menedzsment (ESG és ENV
faktor) kapcsolatat a jovobeli részvény hozamokkal. Az ESG-t és az ENV-et tobbek k6zott egy
lehetséges faktorként tesztelem a hozamok eldrejelzésére, ezzel vizsgalva jovedelmezdségét.
Az alap feltételezés, hogy a befektetdk értékesebbnek talaljak, dijazzak a felelds és fenntarthato
menedzsmentet és ez tiikkr6zddik a részvények arfolyamaban, ezaltal a hozamokban is (Hassel
— Semenova, 2013). Egy lehet0ség az is, hogy a piac a kiugroé pontszamokra érzékeny, tehat
példaul a kiilondsen szennyezOd vallalatokat biinteti kedvezdtlen 4arazéssal. A
kapcsolatvizsgéalatdhoz hasznalt egyik mddszer egy olyan kereskedési stratégia elemzése, mely
az alacsony pontszammal rendelkezd részvényeket eladja, mig a magasakat megveszi. Ezéltal
egy atfogo képet biztosit barmilyen kapcsolat is legyen az ESG és a hozamok kozott. Ezen feliil
Fama - MacBeth (1973) regresszidval is vizsgalom a kapcsolatot tobb tényezdre kontrollalva.
A vizsgélatot a New York-i tdzsde részvényein végzem, tobbféle felbontast is alkalmazok,
vizsgadlom a teljes piacot, részletes iparagi bontast, valamint ipardgi csoportositast is
alkalmazok. A teszteket elvégzem mind ESG-re mind pedig kiilon az ESG kornyezeti
komponensére (ENV), ezen feliil pedig egy jfajta megkozelitést is alkalmazok a relativ ESG
valamit a relativ ENV tesztelésével, ami az iparagi atlagtol vett eltérést vizsgélja. Feltett
hipotézisem, hogy a felelds és fenntarthatdé szempontokat figyelembe vevé menedzsmenttel
rendelkezd vallalatokba torténd befektetéssel nagyobb profit érhetd el, mint az ezeket a
szempontokat mell6z6 cégekkel. Tovabbi hipotézisem, hogy ez a profit ndvelhetd, ha

kiilonbozo sziikitéseket vagy relativ pontszdmokat alkalmazok.

A meglévé irodalom megoszld, szamos tanulmany késziilt ezen a teriileten kiillonb6zd
eredményekkel. Verheyden — Eccles — Feiner (2016) pozitiv kapcsolatot talal, ha a portf6liobol

elhagyja a legrosszabb pontszammal rendelkez6 cégeket (10 szazalékot az 6sszesbol), azonban



a pozitiv hatast csak a kockazattal korrigalt hozamok esetében tudja kimutatni. Landi - Sciarelli
(2019) kutatasa Olaszorszagot vizsgalja és nem talal pozitiv kapcsolatot, ha a portfolio képzés
soran kiilonb6zé ESG kritériumokat alkalmaz. Torre — Mango — Cafaro — Leo (2020)
tanulmanyukban nem taldlnak kapcsolatot az ESG ¢és a jelentds eurdpai részvények hozamai
kozott tobbféle ESG indikatort alkalmazva sem. Maiti (2020) a cikkében arra a kovetkeztetésre
jut, hogy az ESG-t hasznalva a Fama - French (1992) 3 faktoros modellnél hatékonyabbat
képes épiteni. Azonban itt inkédbb a kockézat és annak kezelése a hangsulyos, az eredmények
ebben az esetben is a kockdazattal sulyozott hozamra igazak. Halldorsdottir (2020) az esemény
elemzés modszertanaval vizsgalja az ESG ¢€s a hozamok kapcsolatat a Covid - 19 tekintetében,
azt a kovetkeztetést vonja le, hogy az ESG-nek nincs hatésa az Egyesiilt Allamok piacan. Jain
— Sharma — Srivastava (2019) tanulmany a vildg szdmos nagyobb piacéat vizsgalja, arra a
kérdésre keresi a valaszt, hogy fenntarthatosagi indikatorok segitségével elérhet-e magasabb
hozam. Megallapitasa, hogy a hagyomanyos, valamint a feleloés és fenntarthatdé modszerek
hasznélata hasonl6 hozamhoz vezet. Kumar, — Smith — Badis — Wang — Ambrosy — Tavares
(2016) cikk arrdl szamol be, hogy az ESG-nek ugyan a hozamokra nem biztos, hogy van hatdsa
viszont a jo pontszammal rendelkez6 cégek arfolyaménak szignifikansan kisebb a volatilitasa.
Khan (2019) tanulmanya egy modellt épit mely az ESG pontszamot is figyelembe veszi a
befektetés soran, konkluzioja, hogy lehet az ESG-ben érték a befekteték szamara. Sahut -
Pasquini - Descomps (2015) tanulmanyukban az Egyesiilt Allamokat, Svéjcot és az Egyesiilt
Kiralysagot vizsgaljak 2007 — 2011 kozotti idészakban, csak az Egyesolt Kiralysag esetében
talaljak szignifikansnak az ESG-t. Auer - Schuhmacher (2016) globalis vizsgalatot végez
iparagi szinten melyben az Amerikai Egyesiilt Allamok és az Azsiai - Csendes 6ceani piacokon
nem taldl eltérést a piaci és az ESG portfolio teljesitménye kozott. Viszont Eurdpa esetében
lathatd, hogy a befektetok felarat fizetnek a felelds befektetésekért. Kumar (2019)
tanulmanyaban arrél szamol be, hogy az ESG nem rendelkezik plusz informacioval a faktor
modellekhez képest az eurdpai piac esetében. Adouadi - Marsat (2018) nemzetkozi szinten
vizsgalja az ESG hatasat a vallalatok piaci értékére 2002 és 2011 kozott, kovetkeztetése, hogy
nincs direkt hatasa arra. Buallay (2019) amerikai bankok esetében vizsgalja az ESG hatasat
2007 és 2016 kozott és szignifikans hatast talal a piaci teljesitményre nézve. Maiti (2020)
tanulmanya egy alkalmas kockazatkezelési faktornak taldlja az ESG-t. Ezen kiviil negativ
kapcsolatot bizonyitd tanulmanyt is lathatunk (Glofiner, 2017, Landi — Sciarelli, 2019). A
kérdéskorrel befektetési alapok esetében is foglalkoznak, és itt altalaban kimutathato az ESG
alapok extra teljesitménye (Wimmer, 2013; Henke, 2016). Fontos tovabba, Halbritter -

Dorfleitner (2015) kovetkeztetése, miszerint szamos tényezd befolyasolhatja az eredményeket,
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példaul az id6 horizont, az iparag vagy a pontszamot biztositd adatbazis. Azokon a teriileteken,
ahol az irodalomban nincs konszenzus, mindenképpen érdemes tovabbi kutatadsokat végezni.
Jelen tanulmany hozzaadott értéke az meglévo irodalomhoz, hogy egy részletesebb, teljeskorii
vizsgélat eredményét mutatja be az amerikai piacon azaltal, hogy hosszabb idétavot, tobb
id6szakot vizsgalok, illetve szamos megkotést €s sziikitést alkalmazok az eredmények elemzése

€s robusztussaganak biztositasa érdekében (lasd 2. fejezet).
1.1. Felelos és fenntarthato befektetések méroszama (ESG és ENV score)

A felelds ¢és fenntarthato befektetésnek napjainkra szamos mérdszama létezik mar, ezek koziil
az ESG az egyik leghatékonyabb ¢és legelterjedtebb (Talan — Sharma, 2019). Az ESG mutato
harom pillérbdl tevédik Ossze: A kornyezet és annak védelme (Environmental), szocidlis
kritériumok (Social) valamint a vallalatiranyitassal kapcsolatos kritériumok (Governance). A
harom pillér 6nalldéan, egymagaban is értelmezhetd, de szokas egyiittesen ESG - ként vizsgalni,
igy egy atfogd képet kaphatunk arrdl, hogy az adott vallalat mennyire koveti az elvart
iranyelveket és mennyire tekinthetd fenntarthatd befektetésnek (Ribando — Bonne, 2010). A
kornyezetvédelmi pillér magaba foglalja a wvallalat viszonyat a természethez, az
energiafelhasznaldsat, a hulladékgazdalkodasat, a szennyezOanyag kibocsatast, megujulod
energiafelhasznalasat és az esetleges kornyezetvédelmi kockazatokat. gy az ENV pillér egy
hatékony mérdszama a fenntarthat6 befektetésnek (Van Duuren — Plantinga — Scholtens, 2016).
A szocidlis kritériumok azt vizsgéljdk, hogy a wvallalat milyen kapcsolatban all az
alkalmazottakkal, a beszallitokkal, a vevOkkel ¢és a kapcsolodd kozosségekkel. A
vallalatiranyitas pillér azt vizsgalja, hogy a menedzsment valoban a részvényesek érdekét
képviseli-e, hogyan funkcional az igazgatosag (elegendden sokszindi, fiiggetlen és tagjai kelld
tapasztalattal rendelkeznek-e), megfeleld belsdszabalyozassal rendelkezik-e a véllalat az

illegalis tevékenységek €s csalasok elkeriiléséhez.

Az ESG egy egyre népszeriibb mutato a befektetok korében is a vallalatok megitélésére, egyre
tobb befektetési alap és broker cég kindl ESG alapu befektetést. Egy a US SIF Foundation
(2018) altal készitett tanulmany azt mutatja, hogy a befektetok az USA - ban kozel 12 trillid
dollart tartanak ESG alapu befektetésekben és ez a szdm dinamikusan névekszik. Amel - Zadeh
- Serafeim (2018) tanulmdnyukban a legnagyobb befektetési szervezetekkel készitett
felmérésbdl szarmazo adatok alapjan mutatjak be az ESG ndévekvd szerepét. Ez alapjan a
befektetdk f6 motivacidja az ESG hasznalatara a portfolidjuk hozamanak javitésa, ezt kdveti az

uigyfél kereslet, valamint az etikai sztenderdek. Azonban arra is felhivjak a figyelmet, hogy az



ESG jelentésekkel kapcsolatban hianyoznak a pontos szabalyok és sztenderdek igy a pontszam

nem mindig képes egységes képet mutatni a vallalatokrol.

Az ESG mutatd tobbféleképpen is szamolhaté ¢és kiilonbozd skaldkon is mérhetd,
tanulmanyomban a Thomson Reuters altal kiadott 100-as skalat (Ribando — Bonne, 2010)
hasznalom. Ez az egyik legelterjedtebb, valamint ez biztositja a statisztikai modszerek
alkalmazédsdhoz sziikséges arnyaltsagot (Li — Polychronopoulos, 2020). llletve ez all
rendelkezésre az altalam vizsgalt piacon legtobb vallalat esetében. Eldnye még, hogy
ugyanabbol az adatbazisbdl elérhetd, mint az altalam hasznalt tobbi adat, ezzel csdkkentve az
adathibdk lehetdségét. A konkrét pontszamokon kiviil lehetséges egyéb kritériumok és
elvarasok megfogalmazasa is, példaul a szén vagy a hadiipari kitettség elkeriilése. Lehetséges
a munkahelyi diszkrimindcidval kapcsolatos botranyokban szerepld vallalatok elkeriilése. Ez
segithet a valoban felelds vallalatok megtalalasara és a fenntarthaté befektetési dontések
meghozataldban. Azonban ezektdl most eltekintek. Az ESG definicidjabol adoddan egy kivalo
mérdszama a felelés és fenntarthatdé menedzsmentnek, igy megfeleld mutatdé az elvégezni
kivant vizsgalatokhoz. A klimavaltozas és mas tényezok miatt egyre nagyobb jelentésége van
a kornyezetvédelemnek és a kifejezetten zold befektetéseknek. Ezért a tanulmanyban nem csak

az ESG-t, hanem 6nmagaban az ENV pillért is vizsgalom annak ndvekvo jelentdsége miatt.
2. Alkalmazott modszertan

A tanulmany soran bemutatott vizsgélatok alapjat az irodalomban az 0j faktorok teszteléséhez
alkalmazott modszertan (Méro — Nagy — Neszveda, 2019) nyqjtja. Két fontos vizsgalati eszkozt
alkalmazok, befektetési stratégidk elemzése egyvaltozds sorbarendezés segitségével és egyedi

részvény szintli elemzés Fama - MacBeth (1973) regressziot alkalmazasaval.
2.1. Befektetési stratégia elemzése

Egy adott valtozo hatasanak tesztelése soran egy bevett modszer az irodalomban az egyvaltozos
sorbarendezés, ami egy kereskedési stratégia hozamanak vizsgdlata, mely egy adott valtozo
szerint a magas értékkel rendelkezd részvényeket megvasarolja, az alacsony értékiieket pedig
eladja. A stratégia hozamanak teszteléséhez eldszor az ESG vagy ENV érték szerint sorba
rendezem a részvényeket minden hoénapra. Majd kvantilisekbe sorolom dket, igy képezve
portfoliokat, ahol a minta elemszama engedi ott decilis és tercilis alapon is elvégzem a
vizsgalatot, kdvetve Fama - French (1992) -t. Ez alapjan kiszdmitom a portféliohozamokat
egyenld, valamint piaci mérettel (érték) sulyozott forméaban is, hogy korrigéljunk az esetleges

torzitdsokra (Csillag — Neszveda, 2020). Egyenld sulyozéas esetén a portfolioban szerepld



minden részvénybe ugyanakkora aranyban torténik befektetés. Piaci mérettel torténd sulyozas
esetén az adott vallalat piaci hanyadaval ardnyosan torténik a befektetés, erre a robusztussag
tesztelése miatt van sziikség, hogy elkertiljem azt, hogy az eredményeket a kisebb részvények
hajtsak csak. Végiil a havi portfélidhozamoknak veszem az atlagat, hogy egy kozelitést kapjak
a varhato értékiikre. A befektetési stratégia hozamat pedig ugy szamitom, hogy a fels6 kvantilist
tartalmaz6 portf6lié hozamabodl kivonom az als6 kvantilisét. A vizsgalni kivant kereskedési
stratégiaban tehat 1ényegében eladdsra keriil a legalacsonyabb értékkel rendelkezd portfolio,
mig a legmagasabb értékkel rendelkezé megvételre keriil minden honapban. Az igy elért hozam
szignifikanciajat 12-es késleltetési paraméterti Newey - West (1987) altal kialakitott korrigalt t-
statisztika segitségével vizsgdlom. Ez a modszer joval robusztusabb eredményt biztosit,
korrigdl az alapvetd torzitdsokra, mint az autdkorreldcid (12 honapra visszamendleg a
paraméterez€s miatt) vagy a heteroszkedaszticitas. A szokdsos 10 szdzalékos, 5 szazalékos és

1 szazalékos szignifikancia szinteket tekintem mérvadonak a vizsgalatok soran.

Az egyvaltozds sorbarendezés viszonylag egyszerli és konnyen értelmezhetd, azonban
onmagaban bizonyos esetekben félrevezetd eredményt nytjthat. Elénye, hogy a vizsgalt
valtozo és a hozam kozotti kapcesolatrél, valamint eloszlasukrol nem sziikséges semmilyen
feltevéssel élnlink. Hatranya, hogy egyszerre csak egy szempontot tudunk vizsgalni és
eléfordulhat, hogy azzal egy masik hatasat ragadunk meg. Ennek ellendrzésére szolgalnak a

tovabbi kontroll vizsgalatok.
2.2. Egyedi részvény szintii elemzés

A masik alkalmazott moédszertan a Fama - MacBeth (1973) féle regresszio, ahol lehetdség van
tobb  kontroll valtozd hasznédlatdra és az egyedi részvény szintli informaciok
figyelembevételére. A vizsgalat 1épései a kovetkezok: Eldszor egy keresztmetszeti
regresszidval megbecslilom a magyarazd valtozokat minden hénapra. Ebbdl a regressziobol
kapott havi koefficiensek atlagat veszem, majd szintén 12-es késleltetési paraméterii Newey -
West (1987) féle korrigalt t-statisztika segitségével vizsgdlom. Az eredmények pontossagat a
keresztmetszeti regressziod havonta torténd alkalmazasa biztositja, mely nem igényli az idésorok

vizsgalata esetén sziikséges feltevéseket (stacioner folyamat).

Mindkét modszertannak megvannak az elényei és hatranyai. Ha csak egyetlen moédszerrel
vizsgaljuk a kérdést, az nagy mértékben torzithatja a kapott eredményeket, ezért van sziikség a

leirt viszonylag komplex ¢és atfogo vizsgalatokra.



3. Adatok

A pénziigyi kutatasok jelentés részében a vizsgalatok az Amerikai Egyesiilt Allamok t6zsdéire
¢s azok részvényhozamara koncentralodnak. Tovabba ezen a piacon igen elterjedt mar az ESG
alapt befektetés igy eldsorban ezt a piacot érdemes vizsgalni. Ezért tanulméanyomban a New
York - 1t6zsdén (NYSE) jegyzett részvényeket vizsgalom. Ez a piac esetében elsésorban CRSP
adatbazist szokds hasznalni (Fama — French, 2018). Ehhez az adatbdzishoz azonban nem
rendelkezem hozzéaféréssel, igy a masodik legnépszeriibb és szintén megbizhatdé (Mérd et al.
2019, Ince — Porter, 2006) Thomson Reuters Datastream adatbazist hasznalatam. Ebben az
esetben kiilonosen fontos a megfeleld adattisztitdsok elvégzése, kovetve Ince - Porter (2006)
tanulmanyat. Az adatbazis eldnye, hogy elérhetd az tigynevezett ,, Total return index”, mely az
osztalékkal és részvényszam valtozéassal korrigalt érték, igy ezek torzitdsa konnyen
kikiiszobolhetd. Valamint az adatbazis tartalmazza a korabban kereskedett, de tézsdérdl mar
kivezetett részvényeket is, melyekre szintén sziikség van a tulélési torzitds (Shumway, 1997)

elkeriilésére.

Az adattisztitdsban Ince - Porter (2006) tanulmanyaban javasolt eljarasokat kdvetem néhany
kiegészitéssel. Az adathibdk szlrése érdekében a 200 szdzaléknal magasabb havi (nem
évesitett) hozamokat torlom. Tovabba a kereskedési adatok alapjan (turnover) torlom a nem
kereskedett részvények adatait is (Amihud 2002). Ince - Porter (2006) tanulményéban javasolja
anagyon apro részvények torlését mivel azok torzitasokat okozhat. Az amerikai részvénypiacok
esetén ez a hatar leggyakrabban 5 dollar, vagyis kihagyom az elemzésbdl az Osszes olyan
megfigyelést, amikor a részvény ara ez alatt a kiiszobérték alatt van. Tovabba az alacsony piaci
kapitalizacioval rendelkezd cégek elhagyasat is szokds alkalmazni, ha csokkenteni akarjuk
annak a valoszinliségét, hogy az eredményeket nagymértékben a kis cégek részvényei hajtsak
(Méré et al. 2019). Jelen tanulmanyban a piaci méret alapjan a legkisebb 6t szazalékba tartozo
megfigyeléseket toroltem. A valtozokat egy szézalékos szinten Winzorizaltam, igy nem
csOkkentve a megfigyelések szamat, de a csokkentve az outlier értékek hatdsat. A minél
pontosabb eredmények érdekében megkdveteltem, hogy a vizsgalt idészakban (minden
honapra kiilon - kiilon) legaldbb 6tszdz részvényre legyen ESG és ENV pont. Masfajta
megkozelités vagy bizonytalan adatok hasznalata félrevezetd eredményeket adhatna. Az
emlitett tisztitdsok és szlirési feltételek utdn az adatbazisban 87 344 darab adat szerepel
2007.01.01. — 2019.12.01. koz6tti intervallumra sziikiilve a New York - 1 tdzsdérdl. A késdbb
vizsgalt rovidebb id0szak pedig 2013.01.01 — 2019.12.01. k6z¢ esik (részletesebben lasd 4.5
fejezet).



4. Eredmények

4.1. ESG és ENV a teljes piacon

Eldszor a teljes piacon vizsgdlom a 2. fejezetben leirt befektetési stratégia jovedelmezdségét
ESG és ENV alapjan. Alkalmazok tercilis és decilis alapu sorbarendezést is, azt feltételezve,
hogy a szélsOségesebb decilisre érzékenyebb a piac. Ez azonban nem igazolhat6 mivel az ESG
esetében sem tercilis sem decilis alapu beosztast alkalmazva nem szignifikdns a hozam, ami
rdadasul enyhén negativ is (Lasd 1. tablazat). Az egyenld vagy piaciérték sulyozasnak
jelenesetben nincs nagy hatdsa, a robusztussagot erdsiti meg. Mivel lathatd, hogy az érték

sulyozas sem mozditja el az eredményeket.

1. tablazat: ESG, tercilis és decilis alapu sorbarendezés (teljes piac)

Egyenl&en sulyozott portfélid  Ertékkel stlyozott portfélié

Kvantilis AtlagESG Atlaghozam Newey-Westt Atlaghozam Newey-West t

1 22,27 0,92% (2,30) 0,91% (2,29)
2. 41,70 0,88% (2,17) 0,88% (2,19)
3. 69,27 0,91% (2,63) 0,91% (2,66)
ESG  3.-1. -0,01% -(0,09) 0,00% -(0,05)
1. 15,54 0,97% (2,48) 0,88% (2,86)
10. 79,82 0,88% (2,87) 0,96% (2,46)
10.-1. -0,09% -(0,75) -0,08% -(0,69)

Megjegyzés: Az 1. portfolioba keriiltek a legkisebb, mig a 3. (vagy 10.) portfolioba a legnagyobb ESG értékkel
rendelkezd részvények.

Forras: sajat szerkesztés

Az ENV esetében. mely kifejezetten csak a kornyezetvédelmi kritériumokkal kapcsolatos
adatokat foglalja magéba, hasonld eredményt latunk az ESG — hez. Sem tercilis sem decilis
alapi beosztas esetén nem szignifikans, enyhe negativ hozam lathat6 (Lasd 2. tabldzat).
Hasonlo feltételezésekkel élhetiink, mint az el6z6 esetben, hogy a piac a szélsdségesebb
értekekre érzékenyebb, de ezt itt sem mutathatd ki. Az egyenld vagy piaci sulyozéasnak

jelenesetben sincs nagy hatasa az eredményre, a robusztussagot erdsiti meg.



2. tablazat: ENV, tercilis és decilis alapu sorbarendezés (teljes piac)

Kvantilis Atlag ENV

Egyenl6en sulyozott portfélio  Ertékkel sulyozott portfélio

Atlaghozam Newey-Westt Atlaghozam Newey-West t

1. 9,25 0,99% (3,07) 0,99% (3,09)
2. 37,05 1,00% (3,11) 1,00% (3,13)
3. 72,24 0,94% (3,49) 0,93% (3,52)
ENV  3.-1. -0,05% -(0,64) -0,05% -(0,65)
1. 3,12 0,95% (2,84) 0,87% (3,13)
10. 84,19 0,87% (3,13) 0,96% (2,76)
10.-1. -0,08% -(0,76) -0,09% -(0,74)

Megjegyzés: Az 1. portfolioba keriiltek a legkisebb, mig a 3. (vagy 10.) portfolioba a legnagyobb ENV értékkel

rendelkezd részvények.

Forras: sajat szerkesztés

A Fama - Macbeth regressziok (1973) esetében szignifikdns negativ koefficienseket lathatunk,

azonban azok mérete joval elmarad a tobbi faktor estében lathatotol (Lasd 3. tabldzat). Ezért az

ESG ¢és ENG hatasanak gazdasagi jelentdsége elhanyagolhatd. Ez 1ényegében egy iranyba

mutat az egyvaltozos sorbarendezés eredményeivel mindkét valtozo esetében, ahol nem

szignifikans eredményeket kaptam.

3. tablazat: ESG és ENV Fama - MacBeth regresszio (teljes piac)

Valtozé 1 2

ESG -0,0059
-(4,45)

ENV -0,0037

-(4,11)

Beta 0,0859 0,0375

(0,18) (0,10)

Size 0,1098 0,0821

(4,30) (4,32)

Btm -0,2412 -0,2218

-(6,61) -(6,93)

Mom -0,8507 -0,4613

-(1,59) -(1,03)

Megjegyzés: A regressziokban a hozamokat ESG - vel vagy ENV - vel, valamint kontroll valtozokkal magyaraztam,

melyek a piaci béta (Beta), piaci méret (Size), konyv szerinti érték és piaci érték hanyadosa (B/M) és a momentum

(MOM). A tablazatban az koefficiensek idésoros atlaga (x100) valamint zardjelben a hozzatartozo Newey - West

(1987) féle t-statisztika lathato.

Forras: sajat szerkesztés



Osszességében a teljes piacot vizsgalva gyenge negativ kapcsolat 1athatd a vizsgalt mutatok és
a részvényhozamok kozott. A kapcsolat iranya egyhanglian negativ irdnyba mutat, de
szignifikancidja mind statisztikai mind gazdasagi szempontbdl erésen megkérddjelezhetd. Ez
alapjan a felelds és fenntarthato befektetésektdl feltételezett nagyobb profit elmarad, s6t még
akar veszteség is lehet. A feltett hipotézist ez eddigiek alapjan elutasitom a teljes piacot

vizsgalva.
4.2 Részletes iparagi bontas

Azonban a teljes piac egyben torténd vizsgalatanal részletesebb elemzésre van sziikség ahhoz,
hogy atfogd képet kapjak a felelés és fenntarthatd befektetések jovedelmezdségérol. A
kiilonboz6 iparagak szdmos sajatossdggal rendelkeznek, példaul eltérd kornyezetvédelmi
feltételekkel és adottsagokkal. Igy kézenfekvd az ipardgak kiilon - kiilon torténd vizsgélata.
Ebben az alfejezetben ennek elemzésével foglalkozom, a teljes piacot 25 féiparagra bontva. Azt
feltételezem, hogy az iparagon beliil nagyobb mértékben szamit a felelds magatartas és hogy
ez a kozvetlen versenytarsak (azonos iparagi szereplok) esetében dontd lehet (Kumar et al.,
2016). Szamos pszichologiai és viselkedési kozgazdasagtani tanulmany' azt talalta, hogy az
emberek hajlamosak a kontextus? alapjan donteni és nem dnmagaban kezelni az adott értékeket.
Ezek alapjan hipotézisem, hogy ha az eddigi befektetési stratégiat iparagakon beliil
alkalmazom, akkor nagyobb profitot érhetek el. Az adatok felbontasa miatt csokken a minta

elemszdma igy ebben az esetben csak a tercilis alapu stratégia hozamat vizsgalom.

Az ESG esetében (Lasd 4. tablazat) minden szokasos szignifikancia szinten szignifikans pozitiv
kapcsolat egyediil a ruhdzati (Apparel) ipardgban lathatd, ez havi 0,62 szazalékos hozamot
jelent. A szallitmanyozd (Transportation) iparban lathatd valamelyest pozitiv hozam még, de
ez 10 szazalékos szinten sem szignifikans. A vizsgalt 25 iparagbdl 4 helyen lathat6 szignifikans
negativ hozam, ezek a textil- (Textiles), dohany- (Tobacco), vegyes- (Miscellaneous) és
autéipar (Automotive). Ha k6zos pontot keresiink ezen iparagakban, akkor azt lathatjuk, hogy
egyik sem kifejezetten kornyezetbarat, valamint mindegyik szektorban viszonylag alacsony az
atlagos ESG pontszam. Ezen kiviil a szektorok nagy részében inkabb negativ, de nem
szignifikans hozamok tapasztalhatok (lasd /8. tablazat, Appendix). A piaciértékkel sulyozott

hozamok az eredmények robusztussagat erdsitik meg.

1T6bb mii is sziiletett a viselkedési tanulmayok 6sszefoglalasara (példaul Golovics 2015, Neszveda 2018)
2 A kontextus fligg8ségre és annak jelent6ségérdl szamos kdzgazdasagi modell sziiletett (példaul Kszegi - Szeidl 2013,
Bordalo et al. 2013, Baké et al., 2018, Baké - Neszveda 2020).
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4. tablazat: ESG, tercilis alapu sorbarendezés (iparagi bontas részlet)

Egyenl6en sulyozott portfélié Ertékkel stlyozott portfélié

Atlaghozam  Newey-West t Atlaghozam  Newey-West t

APPAREL (16) 0,62% (2,75) 0,64% (2,92)
AUTOMOTIVE (19) -0,52% -(1,98) -0,52% -(2,04)
TEXTILES (73) -1,70% -(3,25) -1,71% -(3,25)
TOBACCO (76) -0,16% -(1,65) -0,15% -(1,46)
TRANSPORTATION (79) 0,31% (1,15) 0,30% (1,12)
MISCELLANEOUS (85) -0.17% -(1,69) -0,16% -(1,57)

Megjegyzés: A tablazat az ESG alapjan, tercilis alapu beosztdsra képzett befektetési stratégia hozamat mutatja,
melyet ugy kapok, hogy a felsé tercilist tartalmazo portfolio hozamabdl kivonom az also tercilisét. A tablazatban
csak jelentésebb eredmények szerepelnek a teljes tablazat az appendixben lathato.

Forras: sajat szerkesztés

Az ENV-t vizsgalva (lasd 5. tdblazat) is szignifikdns pozitiv kapcsolat csak egyediil a ruhazati
(Apparel) iparban lathatd, ahol ez havi 0,49 szdzalékos hozam. Azonban itt csak 10 szazalé¢kos
szignifikancia szinten szignifikdns. A szallitmanyozé (Transportation) iparban is hasonld
eredmények lathatok, mint az ESG esetében. Tobb iparag esetében is szignifikdans negativ
hozamot lathatunk, ezek a textil- (Textiles), dohdny- (Tobacco), autdipar (Automotive),
elektromos- (Electrical), olaj, gadz és szén (Oil, Gas, Coal), diverzifikalt (Diversified) és
¢lelmiszer (Food) ipardgak. Viszont az iparagak nagy részében itt sem szignifikdnsak a kapott
hozamok, de az ESG esetében tapasztaltakkal ellentétben itt inkabb pozitivnak tekinthetdk (lasd
19. tabldzat, Appendix).
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5. tablazat: ENV, tercilis alapu sorbarendezés (iparagi bontas részlet)

Egyenl&en sulyozott portfélié Ertékkel stlyozott portfolié

Atlaghozam  Newey-West t Atlaghozam Newey-West t
APPAREL (16) 0,49% (1,81) 0,50% (1,83)
AUTOMOTIVE (19) -0,47% -(2,45) -0,50% -(2,67)
DIVERSIFIED (31) -0,28% -(2,14) -0,31% -(2,35)
ELECTRICAL (37) 1.44% (4,90) -1,40% -(4,20)
FOOD (46) -0,32% -(1,68) -0,33% -(1,70)
OIL, GAS, COAL &
RELATED SERVICES (58) -0,41% -(2,21) -0.42% (2:24)
TEXTILES (73) -0,45% -(2,56) -0,39% -(2,11)
TOBACCO (76) -0,33% -(1,88) -0,26% -(1,45)
TRANSPORTATION (79) 0,31% (1,33) 0,30% (1,29)

Megjegyzés: A tablazat az ENV alapjan, tercilis alapu beosztasra képzett befektetési stratégia hozamadt mutatja,
melyet ugy kapok, hogy a felsé tercilist tartalmazo portfolio hozamabol kivonom az also tercilisét A tablazatban
csak jelentésebb eredmények szerepelnek a teljes tablazat az appendixben lathato.

Forras: sajat szerkesztés

Osszességében elég vegyes kép lathatod, ami megegyezik Cao — Titman — Zhan — Zhang (2020)
eredményeivel. Néhany iparag elkiilonithetd, ahol jelentdsége lehet a felelds és fenntarthato
magatartdsnak, de ebben az esetben is inkabb a negativ kapcsolat dominél. A negativ hozam
foleg az alacsonyabb ESG vagy ENV mindsitéssel rendelkezd ipardgakban lathat6. Ez azt
mutatja, hogy a befektetok nem feltétleniil értékelik a fenntarthatésagot (Kumar et al., 2016)
kiilondsen a szennyezdbb szektorokban, ahol ez még hatranyt is jelenthet. A vizsgalat alapjan
a hipotézisem, hogy ha az eddigi befektetési stratégiat iparagakon beliil alkalmazom, akkor

nagyobb profitot érhetek el, elutasitom.
4.3 Csoportos vizsgalat

Az eddigi eredmények arra utalnak, hogy az iparagakban az atlagos ESG vagy ENV pontszdm
befolyasolhatja a hozamok alakulasat. Ennek tovabbi vizsgélata érdekében az eddig vizsgalt 25
iparagat 5 csoportra osztom (minden csoportba 5 iparag keriil) az alapjan, hogy nagyon
alacsony, alacsony, kdzepes, magas vagy nagyon magas az iparagi atlag pontszam. Ebben a

fejezetben az igy alkotott csoportokon végzett tesztek eredményeit ismertetem. Hipotézisem,
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hogy ha az eddigi befektetési stratégiat csoportokon beliil alkalmazom, akkor nagyobb profitot

érhetek el.

6. tablazat: ESG, tercilis és decilis alapu sorbarendezés (iparagi csoportositas)

EgyenlSen sulyozott portfélio  Ertékkel sulyozott portfélio
Kvantilis Atlag ESG Atlaghozam Newey-Westt  Atlaghozam Newey-West t

Nagvon alacsony 17,93 0,83% (1,97) 0,83% (1,96)
gy Yo 31,66 0,80% (2,08) 0,80% (2,09)
(28, 55, 58, 73,

49) 3. 59,21 0,76% (1,80) 0,76% (1,84)

3.-1. - -0,07% -(0,82) -0,07% -(0,73)

1. 21,60 0,91% (2,27) 0,91% (2,26)

Alacsony (85, 43, 2. 38,46 0,89% (2,13) 0,89% (2,14)

37,13,79) 3. 64,26 0,85% (2,02) 0,85% (2,04)

3.-1. - -0,06% -(0,76) -0,06% -(0,72)

1. 23,56 1,03% (2,33) 1,03% (2,34)

Kdzepes (19, 67, 2. 44,51 0,82% (1,72) 0,82% (1,73)

52,40,61) 3. 70,43 0,92% (2,53) 0,93% (2,58)

3.-1. - -0,10% -(0,81) -0,10% -(0,78)

1. 26,21 0,93% (2,35) 0,92% (2,35)

Magas (64, 25, 2. 48,26 0,92% (2,42) 0,92% (2,43)

82,70,16) 3. 71,75 0,90% (2,94) 0,90% (2,97)

3.-1. - -0,03% -(0,22) -0,02% -(0,18)

1. 29,54 1,06% (3,06) 1,06% (3,05)

Nagyon magas 56,18 1,05% (3,08) 1,05% (3,09)
(34,22,31,46, ' o7 ’ 27 ’

76) 3. 79,14 0,96% (3,72) 0,96% (3,69)

3.-1. - -0,10% -(0,63) -0,09% -(0,60)

Nagyon alacsony 10.-1. - -0,07% -(0,54) -0,08% -(0,64)

Alacsony 10.-1. - -0,13% -(1,05) -0,11% -(0,93)

Kézepes 10.-1. - -0,06% -(0,32) -0,03% -(0,14)

Magas 10.-1. - -0,08% -(0,45) -0,09% -(0,46)

Nagyon magas 10.-1. - -0,28% -(1,46) -0,26% -(1,34)

Megjegyzés: Az 1. portfolioba keriiltek a legkisebb, mig a 3. (vagy 10.) portfolioba a legnagyobb ESG értékkel
rendelkezo részvények a csoporton beliil.

Forras: sajat szerkesztés

A varakozassal ellentétben az eredmények (ldsd 6. tablazat) azt mutatjak, hogy az ESG-nek
nincs hatdsa a hozamok alakuldséara. Egyik portf6lié hozama sem szignifikans. A decilis alapt
beosztas esetén valamivel kedvezdbbek az eredmények, a nagyon magas csoportban képzett
portfolié hozama kozel all a szignifikdnshoz, de igy sem fogadhatom el még 10 szazalékos

szinten sem. Az érték sulyozas is megerdsiti az eredményeket, szinte nem is lathato valtozas.

Az ENV esetében hasonlok az eredmények (lasd 7. tablazat), azzal az eltéréssel, hogy itt a
tercilis alapu beosztas esetében a nagyon alacsony csoportban kapunk majdnem szignifikans

eredményt. A decilis alapu rendezésnél ez eltiinik. A kapott eredmények egyaltalan nem
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tekinthetok szignifikdnsak. Az eldzetes feltételezés, miszerint az iparag atlagos ESG vagy ENV

pontszama meghatarozod lehet, nem nyer igazolast.

7. tablazat: ENV, tercilis és decilis alapu sorbarendezés (iparagi csoportositas)

EgyenlGen sulyozott portfélid  Ertékkel sulyozott portfélié
Kvantilis Atlag ENV Atlaghozam Newey-Westt Atlaghozam Newey-West t

1. 6,81 0,99% (3,00) 0,98% (2,98)

Nagyon alacsony
(28, 55, 85,73, % 27,58 1,03% (3,02) 1,03% (3,03)
43) 3. 64,84 0,85% (2,40) 0,86% (2,42)
3.-1. . -0,13% -(1,47) -0,13% -(1,37)
1. 7,10 0,94% (2,14) 0,94% (2,16)
Alacsony (49, 58, 2. 32,48 0,85% (2,41) 0,85% (2,42)
70,13,19) 3. 74,34 0,95% (3,09) 0,94% (3,13)
3.-1. . -0,13% -(1,15) -0,13% -(1,16)
1. 10,96 0,99% (2,67) 0,99% (2,68)
Kozepes (40, 64, 2. 39,63 0,95% (2,71) 0,95% (2,74)
52,67,79) 3. 71,95 1,01% (3,31) 1,01% (3,37)
3.-1. ; 0,02% (0,14) 0,02% (0,15)
1. 14,99 1,07% (3,60) 1,07% (3,60)
Magas (37, 16, 2. 4536 1,06% (4,05) 1,06% (4,07)
34,82,25) 3. 73,79 0,99% (4,36) 0,98% (4,37)
3.-1. ; -0,10% -(0,82) -0,10% -(0,85)
1. 19,23 0,97% 2,54 0,97% 2,56
'(\'3a1gy2°2" :iai:s 2. 50,80 1,02% §3,51; 1,02% 23,55;
» 64,61, 86, 5 77,46 0,99% (3,84) 0,98% (3,78)
76) 3.-1. - 0,05% (0,35) 0,04% (0,27)
Nagyon alacsony 10.-1. - 0,03% (0,17) 0,01% (0,04)
Alacsony 10.-1. ; -0,18% -(1,07) -0,25% -(1,29)
Kézepes 10.-1. . -0,12% -(0,70) -0,13% -(0,64)
Magas 10.-1. - -0,05% -(0,32) 0,00% -(0,04)
Nagyon magas  10.-1. - 0,06% (0,27) 0,13% (0,58)

Megjegyzés: Az 1. portfolioba keriiltek a legkisebb, mig a 3. (vagy 10.) portfolioba a legnagyobb ENV értékkel
rendelkezd részvények a csoporton beliil.

Forras: sajat szerkesztés

A teljes piac vizsgalata esetében a Fama - Macbeth regresszio (1973) alkalmazasakor kaptam
statisztikailag szignifikans eredményeket, ezért érdekes lehet csoportos felbontas esetén is. Az
ESG-t hasznalva magyaradz6 valtozoként (lasd 8. tabldzat), a kdzepes csoportot leszamitva
mindegyiknél szignifikdnsan negativ a kapcsolat. A teljes piachoz hasonldéan az koefficiens
kisebb, mint a kontroll faktoroké, gazdasagi jelentdsége elhanyagolhatd. Annyi lathato, hogy

minél sz&lsdségesebb a csoport, annal nagyobb a koefficiens.
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ENV-t haszndlva magyarazo valtozoként (lasd 9. tdblazat), szintén a kozepes csoportot
leszdmitva, minden esetben szignifikans negativ koefficienst lathatd. Megfigyelhetd az is, hogy
minél sz¢élsdségesebb a csoport, anndl er0sebb a hatds. A leger6sebb a nagyon magas

csoportban, de gazdasagi szignifikanciaja még ott is elhanyagolhato.

8. tablazat: ESG, Fama - MacBeth regresszio (iparagi csoportositas)

Valtozé 1 2 3 4 5
Nagyon -0,0060
alacsony -(2,53)
-0,0058
Alacsony -3,20)
.. -0,0030
Kodzepes
-(0,12)
-0,0064
Magas
-3,22

Nagyon -0,0088
magas -(3,07)

0,34 0,17 0,34 -0,21 0,19
Beta

(0,66) (0,32) (0,64)  -(0,43) (0,44)
Size 0,11 0,11 0,05 0,11 0,06

(2,20) (4,08) (1,41) (2,15) (1,80)
Btm -0,28 -0,20 -0,39 -0,27 -0,23

-(5,29) -(3,72)  -(551) -(747)  -(3,69)

0,05 -0,79 -0,63 -1,71 -1,38
Mom

(0,10) -(1,41) -(1,13) -(2,63) -(2,30)

Megjegyzés: A regressziokban a hozamokat ESG - vel, valamint kontroll valtozokkal magyaraztam, melyek a piaci
béta (Beta), piaci méret (Size), konyv szerinti érték és piaci érték hanyadosa (B/M) és a momentum (MOM). A
tablazatban az koefficiensek idosoros atlaga (x100) valamint zarojelben a hozzatartozo Newey - West (1987) féle
t-statisztika lathato.

Forras: sajat szerkesztés
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9. tablazat: ENV, Fama - MacBeth regresszio (iparagi csoportositas)

Valtozo 1 2 3 4 5
Nagyon -0,0027
alacsony -(1,65)
-0,0039
Alacsony
-(1,66)
.. -0,0018
Kozepes
-(0,95)
-0,0020
Magas
-1,81

Nagyon -0,0045
magas -(2,35)
Beta -0,05 -0,08 0,16 0,00 0,23

-(0,12) -(0,18) (0,45) (0,01) (0,61)
Size 0,09 0,08 0,11 0,01 0,04

(2,58) (2,14) (2,30) (0,16) (0,90)

Btm -0,23 -0,30 -0,33 -0,19 -0,13

-(3,61) -(4,54) -(4,07) -(4,47) -(1,96)

-0,30 0,21 -0,82 -0,60 -0,78

Mom

-(0,47) (032)  -(1,34) -(1,18)  -(1,14)

Megjegyzés: A regressziokban a hozamokat ENV - vel, valamint kontroll valtozokkal magyaraztam, melyek a piaci
béta (Beta), piaci méret (Size), konyv szerinti érték és piaci érték hanyadosa (B/M) és a momentum (MOM). A
tablazatban az koefficiensek idosoros atlaga (x100) valamint zardjelben a hozzatartozé Newey - West (1987) féle
t-statisztika lathato.

Forras: sajat szerkesztés

Osszességében, az iparagi atlag pontszam alapjan vald csoportositasok esetében az egyvaltozds
sorbarendezés alapjan torténd portfolio képzés nem mutatott szignifikans hozamot. A Fama -
Macbeth regressziok (1973) pedig negativ kapcsolatot mutatnak, de gazdasagi jelentdsége
elenyészd. Ugyanilyen vizsgalatot legjobb tudomasom szerint korabbi tanulmanyban nem
végeztek, de Auer - Schuhmacher (2016) hasonld vizsgélataival egybevagd eredményeket
kaptam, miszerint a magas vagy alacsony besorolds nem eredményez szignifikdns hozam
kiilonbséget. Valamit néhany esetben negativ kapcsolat mutathatd ki. A fejezet elején feltett

hipotézist elutasitom.
4.4 Relativ ESG és relativ ENV, csoportos vizsgalat

Az eddigi vizsgalatok részben arra utalnak, hogy ha a piac altalanosan nem értékeli az ESG-t
vagy az ENV-t, a sz¢élsOséges értékekre mégis érzékeny lehet. Ebben a fejezetben ennek
vizsgalataval foglalkozom. Ennek mérésére a relativ ESG-t és relativ ENV-t hasznalom, melyet

ugy szamitok, hogy az adott pontszambol kivonom az iparagi atlagot. Ez megmutatja az iparagi
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atlagtol vett eldjeles tavolsagot, mely alapjan jobban megitélhetd az adott részvény iparagon
beliil elfoglalt helye fenntarthatosag szempontjabdl. Hipotézisem, hogy a nagyobb relativ
pontszammal rendelkezd részvények nagyobb hozamot biztositanak. Az eddig eredmények
abba az iranyba mutatnak, hogy az felelds és fenntarthatd befektetéseknek alapvetden nincs
hatdsa a hozamokra. Ezért a relativ vizsgdlatok egybdl a csoportos bontasban keriilnek
bemutatasra (A vizsgélatot a teljes piacra is elvégeztem, ott nem volt kiilondsebb hatdsa az
eredményekre, ezért a tdblazatok atlathatésaganak érdekében az Appendixben kozlom csak),
igy a lehetd legtobb plusz informaciot felhasznalva a pontszamokbol. A teljes iparagi bontés
ebben az esetben mar nem értelmezheto kiilon, pontosan ugyan azt az eredményt adna, mint a

sima pontszamok vizsgélata.

Az relativ ESG alapt stratégia (lasd /0. tablazat) tercilis beosztasa esetében nem lathatd sehol
szignifikans hozam. Decilis alapu beosztas esetében valamivel magasabb hozamokat kaptam, a
nagyon magas csoportban 10 szazalékos szignifikancia szinten szignifikans — 0,34 szazalé¢kos
havi hozam lathat6. Mind egyenld mind érték sulyozas esetében egyezdek az eredmények.
Ebbdl az eredménybdl az 1athatd, hogy az alapbdl nagyon magas ESG pontszammal rendelkezd
iparagakban negativ kapcsolat lathat6 az ESG és a hozam k6zott. Tehat nem érdemes itt a magas

ESG - vel rendelkez6 részvényekbe fektetni.

Az ENV esetében valamelyest eltéré eredményeket kaptam (lasd /1. tabladzat), a tercilis alapt
beosztas esetében a nagyon alacsony kategoridban lathat6 szignifikans - 0,18 szazalékos havi
hozam (ez is csak 10 szazalékos szinten). A decilis alapt beosztas ezt felerdsiti - 0,34 szazalékra
azonban ez €rzékenyebb a piaciérték sulyozasra. Ebbdl az eredménybdl az lathatod, hogy az
alapbol nagyon alacsony ENV pontszammal rendelkezd ipardgakban negativ kapcsolat lathato
az ENV és a hozam kozott. Tehat nem érdemes itt sem a magas ENV - vel rendelkezd
részvényekbe fektetni. Azonban fontos megjegyezni, hogy egyik vizsgalt mutato esetében sem
tekinthetok az eredmények robusztusnak. Csak magas szignifikancia szint esetében lathato
néhany helyen szignifikdns hozam, valamint viszonylag sok tesztet hajtok végre, igy ez a puszta

véletlen hatésa is lehet.
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10. tablazat: Relativ ESG, tercilis és decilis tercilis alapu sorbarendezés (iparagi

csoportositas)

Egyenl&en sulyozott portféli6  Ertékkel sulyozott portfélio

Kvantilis Atlaghozam Newey-Westt  Atlaghozam Newey-West t

1. 0,91% (2,18) 0,91% (2,17)
Nagyon alacsony

2. 0,90% (2,32) 0,90% (2,34)

(28, 55, 58, 73,
49) 3. 0,81% (1,93) 0,81% (1,97)
3.-1. -0,10% -(1,08) -0,10% -(0,99)
1. 1,00% (2,50) 1,00% (2,49)
Alacsony (85, 43, 2. 0,98% (2,34) 0,98% (2,35)
37, 13, 79) 3. 0,93% (2,20) 0,93% (2,21)
3.-1. -0,07% -(0,88) -0,07% -(0,84)
1. 1,13% (2,54) 1,13% (2,55)
Kozepes (19, 67, 2. 0,91% (1,91) 0,91% (1,93)
52, 40, 61) 3. 1,01% (2,75) 1,01% (2,81)
3.-1. -0,12% -(0,90) -0,11% -(0,87)
1. 1,02% (2,61) 1,02% (2,62)
Magas (64, 25, 2. 1,01% (2,65) 1,01% (2,66)
82, 70, 16) 3. 0,99% (3,27) 1,00% (3,31)
3.-1. -0,03% -(0,20) -0,02% -(0,17)
Nagvon magas 1. 1,17% (3,38) 1,16% (3,36)
gyonmagas -, 1,13% (3,33) 1,13% (3,34)

(34, 22, 31, 46,
76) 3. 1,08% (4,25) 1,08% (4,20)
3.-1 -0,09% -(0,55) -0,08% -(0,53)
Nagyon alacsony 10.-1. -0,05% -(0,28) -0,12% -(0,77)
Alacsony 10.-1. -0,15% -(1,13) -0,17% -(1,22)
Kozepes 10.-1. -0,12% -(0,56) -0,14% -(0,63)
Magas 10.-1. -0,10% -(0,55) -0,09% -(0,50)
Nagyon magas  10.-1. -0,34% -(1,80) -0,36% -(1,78)

Megjegyzés: Az 1. portfolioba keriiltek a legkisebb, mig a 3. (vagy 10.) portfolioba a legnagyobb relativ ESG
értékkel rendelkezo részvények a csoporton beliil.

Forras: sajat szerkesztés
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11. tablazat: Relativ ENV, tercilis és decilis alapu sorbarendezés (iparagi csoportositas)

Egyenl&en sulyozott portféli6  Ertékkel sulyozott portfélio
Kvantilis Atlaghozam Newey-Westt  Atlaghozam Newey-West t

1. 0,99% (2,98) 0,99% (2,97)
Nagyon alacsony 2 1,05% 3,06 1,04% 3,07
(28, 55, 85,73, - 5% (3,06) 04% (3,07)
43) 3. 0,81% (2,28) 0,81% (2,31)
3.-1. -0,18% -(1,79) -0,18% -(1,70)
1. 1,04% (2,82) 1,04% (2,84)
Alacsony (49, 58, 2. 0,93% (2,67) 0,93% (2,68)
70, 13, 19) 3. 0,93% (3,21) 0,92% (3,25)
3.-1. -0,11% -(0,75) -0,12% -(0,78)
1. 0,97% (2,59) 0,97% (2,60)
Ko6zepes (40, 64, 2. 0,94% (2,69) 0,94% (2,72)
52, 67, 79) 3. 1,02% (3,35) 1,02% (3,41)
3.-1. 0,05% (0,45) 0,05% (0,46)
1. 0,99% (3,54) 0,99% (3,54)
Magas (37,16, 2. 1,11% (4,36) 1,10% (4,38)
34,82,25) 3. 0,94% (4,15) 0,93% (4,16)
3.-1. -0,05% -(0,49) -0,06% -(0,55)
1. 0,96% (2,53) 0,97% (2,56)
Nagyon

2. 1,02% (3,56) 1,02% (3,62)
magas(31, 22, 3 0,99% (3,76) 0,98% (3,70)

61, 46, 76) ’ 19370 ’ ,967 )
3.-1. 0,05% (0,37) 0,04% (0,29)
Nagyon alacsony 10.-1. -0,34% -(1,93) -0,25% -(1,56)
Alacsony 10.-1. -0,10% -(0,60) 0,04% (0,22)
K6zepes 10.-1. -0,11% -(0,49) -0,07% -(0,41)
Magas 10.-1. 0,10% (0,51) -0,08% -(0,54)
Nagyon magas 10.-1. -0,31% -(1,27) -0,09% -(0,40)

Megjegyzés: Az 1. portfolioba keriiltek a legkisebb, mig a 3. (vagy 10.) portfolioba a legnagyobb relativ ENV
értékkel rendelkezo részvények a csoporton beliil.

Forras: sajat szerkesztés

Fama - MacBeth (1973) regressziok eredményén (lasd 12. és 13 tabldzat) 1ényegében nem
valtoztat a relativ pontszdmok alkalmazéasa. A kozepes csoportot leszamitva, minden esetben

szignifikans negativ kapcsolat lathato, viszont ezek gazdasagi jelent0sége elhanyagolhato.
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12. tablazat: Relativ ESG Fama - MacBeth regresszio (iparagi csoportositas)

Valtozé 1 2 3 4 5
Nagyon -0,0066
alacsony -(2,78)
Alacsony -0,0063
-(3,52)
Kozepes -0,0033
P -(0,13)
Magas -0,0070
& -(3,54)
Nagyon -0,0096
magas -(3,38)
0,37 0,18 0,37 -0,23 0,20
Beta
(0,73) (0,35) (0,70) -(0,47) (0,48)
Size 0,12 0,12 0,06 0,12 0,07
(2,42) (4,49) (1,55) (2,37) (1,98)
-0,30 -0,22 -0,43 -0,29 -0,26
Btm
-(5,82)  -(4,09) -(6,06) -(822)  -(4,06)
0,05 -0,87 -0,70 -1,88 -1,52
Mom

(0,11) -(1,55) -(1,24) -(2,89) -(2,53)

Megjegyzés: A regressziokban a hozamokat relativ ESG - vel, valamint kontroll valtozokkal magyardztam, melyek
a piaci béta (Beta), piaci méret (Size), konyv szerinti érték és piaci érték hanyadosa (B/M) és a momentum (MOM).
A tablazatban az koefficiensek idosoros atlaga (x100) valamint zdrojelben a hozzatartozé Newey - West (1987)
féle t-statisztika lathato.

Forras: sajat szerkesztés

Osszességében a relativ pontszamok esetében sem kaptam eltéré eredményeket az eddigiektd.
Az iparagi atlag alapjan valo csoportositasok esetében a relativ ESG-t vizsgélva, az egyvaltozos
sorbarendezés alapjan torténd portfolid képzéskor csak a nagyon magas csoportban volt
szignifikans hozam. Mig a relativ ENV esetében éppen a nagyon alacsony csoportokban. A
hozamok nagy része azonban nem szignifikans, a néhany szignifikans hozam a puszta véletlen
eredménye is lehet. A Fama - Macbeth regressziok (1973) pedig gyenge negativ kapcsolatot
mutatnak, elenyészé gazdasagi hatassal. Ezek az eredmények alapjan elutasitom a hipotézist
miszerint a nagyobb relativ pontszammal rendelkezd részvények nagyobb hozamot

biztositanak.
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13. tablazat: Relativ ENV Fama - MacBeth regresszio (iparagi csoportositas)

Valtozd 1 2 3 4 5
Nagyon -0,0043
alacsony -(2,33)
-0,0043
Alacsony
-(1,83)
Kézepes -0,0020
-(1,05)
Magas -0,0022
-(1,99)
Nagyon -0,0050
magas -(2,59)
Beta 0,01 -0,08 0,18 0,00 0,25
(0,02)  -(0,20) (0,50) (0,01) (0,67)
Size 0,07 0,09 0,12 0,01 0,05
(1,53) (2,35) (2,53) (0,18) (0,99)
Btm -0,29 -0,33 -0,36 -0,21 -0,14
-(4,95) -(4,99) -(4,48) -(4,92) -(2,16)
Mom 0,08 0,23 -0,90 -0,67 -0,86

(0,13) (0,35) -(1,47) -(1,30) -(1,25)

Megjegyzés: A regressziokban a hozamokat relativ ENV - vel, valamint kontroll valtozokkal magyaraztam, melyek
a piaci béta (Beta), piaci méret (Size), konyv szerinti érték és piaci érték hanyadosa (B/M) és a momentum (MOM).
A tablazatban az koefficiensek iddsoros atlaga (x100) valamint zarojelben a hozzatartozo Newey - West (1987)
féle t-statisztika lathato.

Forras: sajat szerkesztés
4.5 Robusztussag, idobeli bontas

Ebben a fejezetben az eredmények robusztussagat kivanom aldtdmasztani azzal, hogy az eddig
vizsgalt idésort megbontom, és kozelebbi, rovidebb tavon is elvégzem az eddigi vizsgalatok
fontosabb részeit, mivel a pontszamok érzékenyek lehetnek Halbritter - Dorfleitner (2015)
cikke alapjan. Valamint ahogy az ESG egyre elterjedtebbé valt ugy egyre nagyobb a hatassal
birhat. Az eddig vizsgalt iddszakot igy megfelezem ¢és csak a masodik felére (2013 — 2019)
fokuszalok a tovabbiakban. Ezzel kisziirve a 2008-as valsag hatasat is, mely szintén nagyban

befolyésolhatja az eredményeket.

Az eddigiek soran, mikor a teljes idszakot vizsgaltam, nem nagyon volt lathat6 kiilonbség az
ESG ¢és ENV kozott. Egy érdekes kérdés, hogy ahogy a kdrnyezetvédelem is egyre fontosabba
valt napjainkra, vajon az ENV jelentdsége is novekedett? Ez is kidertiil abbol, hogy a kdzelebbi

rovidebb iddtavot is vizsgalom. Ezért itt még érdekesebb az ESG ¢s az ENV Gsszehasonlitasa.
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Feltett hipotézisem a kérdéssel kapcsolatban, hogy itt nagyobb kiilonbség lesz észlelhetd, mint
a teljes idészak esetében.

A sorbarendezés esetében, a teljes piacot vizsgalva a f6 eredményeken nem valtoztat az idobeli
megbontds. Az ESG esetében lathatd elmozdulds a pozitiv hozam felé¢, azonban ez nem
tekinthetd szignifikdnsnak egyik esetben sem (lasd /4. tablazat). Az érték stlyozas itt sem

befolyésolja nagymértékben az eredményeket.

14. tablazat: ESG, tercilis és decilis alapu sorbarendezés 2013 - 2019 kozott (teljes piac)

Egyenl6en sulyozott portfélid  Ertékkel sulyozott portfélié
Kvantilis Atlag ESG Atlaghozam Newey-Westt Atlaghozam Newey-West t

1 22,45 0,89% (2,83) 0,89% (2,84)
2. 41,42 0,92% (3,04) 0,93% (3,05)
3. 68,81 1,00% (3,64) 1,00% (3,69)
ESG  3.-1. 0,11% (1,36) 0,11% (1,32)
1. 15,96 0,85% (2,59) 0,86% (2,64)
10. 79,70 0,96% (3,60) 0,96% (3,60)
10.-1. 0,11% (1,07) 0,10% (0,92)

Megjegyzés: Az 1. portfolioba keriiltek a legkisebb, mig a 3. (vagy 10.) portfolioba a legnagyobb ESG értékkel
rendelkezd részvények.

Forras: sajét szerkesztés

Az ENV esetében szintén lathaté elmozdulas a pozitiv hozam fel¢, talan valamivel még
nagyobb is mint az ESG esetében. A decilis alapu sorbarendezéskor 10 széazalékos
szignifikancia szinten majdnem elfogadhat6 szignifikdnsnak a hozam (lasd /5. tdbldzat), ami
havi 0,18 szazalék. A tobbi eset azonban nem tekinthetd szignifikansnak. Az érték stlyozés
gyengiti a decilis esetén a szignifikanciat, ebbdl is latszik, hogy az eredmény semmiképpen

nem robusztus.

15. Tablazat: ENV, tercilis és decilis alapt sorbarendezés 2013 - 2019 kozott (teljes piac)

Egyenl6en sulyozott portfdlio Ertékkel sulyozott portfélid

Kvantilis AtlagENV Atlaghozam Newey-Westt Atlaghozam Newey-West t

1 8,68 0,87% (2,71) 0,87% (2,74)

2. 35,72 0,91% (3,09) 0,91% (3,10)

3. 72,33 0,95% (3,63) 0,96% (3,69)

ENV  3.-1. 0,09% (1,06) 0,09% (1,00)
1. 19,47 0,73% (2,04) 0,82% (2,72)

10. 81,41 0,96% (3,66) 0,93% (3,28)

10.-1. 0,18% (1,62) 0,11% (1,17)

Megjegyzés: Az 1. portfolioba keriiltek a legkisebb, mig a 3. (vagy 10.) portfolioba a legnagyobb ENV értékkel
rendelkezd részvények.

Forras: sajat szerkesztés
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A Fama - MacBeth (1973) regressziok esetében egy pozitiv eldjelii gyenge kapcsolat lathato,
azonban ez nem szignifikans sem az ESG sem az ENV tekintetében (lasd /6. tablazat). Lathatd
itt is az eddigi gyenge negativ atfordulasa pozitivva, de tovabbra sem szignifikans. Ez
valamelyest azt mutatja, hogy valoban érezhetd kiilonbség a régebbi és az tjabb iddszak kozott,
viszont az (ljabb iddszak esetében sem igazolhaté a kapcsolat. Erdekes kiemelni, hogy az ENV

hatésa valamivel nagyobbnak tlinik, azonban ez elenyészo.

16. tablazat: ESG és ENV Fama - MacBeth regresszio 2013 - 2019 kozott (teljes piac)

Valtozd 1 2

ESG 0,0016
(1,212)

ENV 0,0011

(1,37)

Beta 0,0088 -0,1160

(0,05) -(0,64)

Size 0,0928 0,0773

(2,93) (2,44)

Btm -0,1235 -0,1029

-(3,87) -(3,23)

Mom -0,8806 -0,4815

-(1,67) -(1,21)

Megjegyzés: A regressziokban a hozamokat ESG - vel vagy ENV - vel, valamint kontroll valtozokkal magyardztam,
melyek a piaci béta (Beta), piaci méret (Size), kényv szerinti érték és piaci érték hanyadosa (B/M) és a momentum
(MOM). A tablazatban az koefficiensek idésoros atlaga (x100) valamint zardjelben a hozzatartozo Newey - West
(1987) féle t-statisztika lathato.

Forras: sajat szerkesztés

Az iparégi csoportos vizsgalatok eredménye is konzisztens az eddigiekkel €s ebbdl is az lathato,
hogy az id6beli megbontas sem befolyasolja a fobb eredményeket. Az ESG-nél egyik csoport
esetében sem lathat6 szignifikans hozam sem tercilis sem decilis alapu sorbarendezés esetében
(lasd 17. tablazat). Csak kis elmozdulas torténik a pozitiv irdnyba itt is, amit még kisebb
mértékil is mint a teljes piac esetében. Igy itt a csoportositas 1ényegében még rontja is az

eredményeket.
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17. tablazat: ESG, tercilis és decilis alapt sorbarendezés 2013 - 2019 kozott (iparagi

csoportositas)

EgyenlGen sulyozott portfélid  Ertékkel stlyozott portfélié
Kvantilis Atlag ESG Atlaghozam Newey-Westt  Atlaghozam Newey-West t

Nagvon alacsony - 18,81 0,54% (1,30) 0,53% (1,29)
gy Yo 31,92 0,65% (2,14) 0,66% (2,15)

(28, 55, 58, 73,
49) 3. 58,78 0,58% (1,45) 0,57% (1,43)
3.-1. 0,04% (0,41) 0,03% (0,35)
1. 21,82 0,99% (3,38) 0,99% (3,41)
Alacsony (85, 43, 2. 38,49 1,04% (3,57) 1,04% (3,60)
37,13,79) 3. 64,57 1,03% (3,11) 1,04% (3,15)
3.-1. 0,04% (0,51) 0,05% (0,55)
1. 23,37 1,01% (2,75) 1,01% (2,78)
Kézepes (19, 67, 2. 43,90 0,88% (2,39) 0,88% (2,40)
52,40,61) 3. 68,96 0,90% (2,68) 0,90% (2,71)
3.-1. -0,10% -(0,64) -0,11% -(0,68)
1. 25,84 0,91% (3,43) 0,91% (3,41)
Magas (64, 25, 2. 47,98 0,93% (3,15) 0,93% (3,17)
82,70,16) 3. 71,94 0,98% (4,29) 0,98% (4,41)
3.-1. 0,07% (0,65) 0,08% (0,70)
1. 30,22 1,04% (3,69) 1,03% (3,66)

Nagyon magas
(34, 22, 31, 46 2. 56,66 1,08% (5,11) 1,08% (5,19)
’ 7’6) - 78,80 1,08% (5,06) 1,08% (5,05)
3.-1. 0,04% (0,24) 0,04% (0,26)
Nagyon alacsony 10.-1 - 0,04% (0,27) -0,02% -(0,13)
Alacsony 10.-1. - 0,16% (1,56) 0,16% (1,48)
Kézepes 10.-1. - -0,08% -(0,29) -0,07% -(0,26)
Magas 10.-1. - -0,04% -(0,24) -0,06% -(0,38)
Nagyon magas 10.-1. - -0,13% -(0,51) -0,16% -(0,58)

Megjegyzés: Az 1. portfolioba keriiltek a legkisebb, mig a 3. (vagy 10.) portfolioba a legnagyobb ESG értékkel
rendelkezo részvények a csoporton beliil.

Forras: sajat szerkesztés

Az ENV esetében érdekes eredmények lathatok (lasd 18. tabldzat). Tercilis alapa
sorbarendezéskor az eddigi pozitiv atfordulas figyelhetd meg akar csak az ESG-nél, ezek
azonban nem tekinthetdk szignifikansnak. Viszont a decilis alapu sorbarendezéskor a nagyon
alacsony csoportban 10 szazalékos szignifikancia szinten szignifikdns 0,16 szazalékos havi
hozam lathatd egyenld stulyozés esetén. SoOt, az értéksulyozas ezt az eredményt még jobban
felerdsiti, havi 0,20 szazalékos hozamra, mely 5 szdzalékos szignifikancia szint esetében is
szignifikansnak tekinthetd. Ez az eredmény valamelyest meglepd lehet, tekintve az eddigi nem

szignifikans eredményekre a legtobb elvégzett teszt esetében. A sok elvégzett teszt miatt ez az
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eredmény lehet a véletlen miive is, azonban az értéksulyozasra kapott szignifikans eredmény

ez ellen szol.

18. Tablazat: ENYV, tercilis és decilis alapt sorbarendezés 2013 - 2019 kozott (iparagi

csoportositas)

Egyenl@en sulyozott portfélid  Ertékkel sulyozott portfélié
Kvantilis Atlag ENV Atlaghozam Newey-Westt Atlaghozam Newey-West t

1. 6,62 0,94% (3,24) 0,94% (3,27)
Nagyon alacsony 27,31 0,93% (3,20) 0,94% (3,24)
(28, 55, 85,73, - : 93% , ,94% ,
. 3. 65,49 0,95% (3,34) 0,96% (3,40)
3.-1. 0,01% (0,19) 0,02% (0,28)
1. 6,58 0,69% (1,81) 0,69% (1,84)
Alacsony (49, 58, 2. 28,86 0,54% (1,42) 0,54% (1,39)
70,13,19) 3. 73,30 0,82% (2,65) 0,81% (2,66)
3.-1. 0,13% (0,90) 0,11% (0,79)
1. 9,99 0,88% (2,48) 0,89% (2,53)
Kozepes (40, 64, 2. 3752 0,99% (2,81) 0,99% (2,80)
52,67,79) 3. 72,55 1,02% (3,25) 1,02% (3,28)
3.-1. 0,15% (1,16) 0,13% (1,04)
1. 1458 0,90% (3,39) 0,90% (3,38)
Magas (37, 16, 2. 46,57 1,06% (4,13) 1,06% (4,16)
34,82,25) 3. 74.75 0,97% (4,27) 0,97% (4,38)
3.-1. 0,07% (0,61) 0,07% (0,64)
1. 20,24 0,99% (2,96) 0,99% (3,00)
Nagyon magas ’ ’ ’ ’ ’
31gy22 o is 2. 52,64 1,02% (3,81) 1,03% (3,93)
(31,22, 61,46, 5 78,00 0,97% (4,18) 0,96% (4,13)
76) 3.-1 -0,01% -(0,07) -0,03% -(0,13)
Nagyon alacsony 10.-1. ] 0,16% (1,65) 0,20% (2,28)
Alacsony 10.-1. ; -0,05% -(0,37) -0,02% -(0,13)
Kozepes 10.-1. ; -0,10% -(0,53) -0,03% -(0,16)
Magas 10.-1. ; 0,12% (0,80) 0,24% (1,52)
Nagyon magas  10.-1. - 0,27% (0,97) 0,31% (1,01)

Megjegyzés: Az 1. portfolioba keriiltek a legkisebb, mig a 3. (vagy 10.) portfolioba a legnagyobb ENVG értékkel
rendelkezd részvények a csoporton beliil.

Forras: sajat szerkesztés

Az iparagi csoportositassal elvégzett ESG-re vonatkozo Fama - MacBeth (1973) regressziok
esetében (lasd /9. tablazat) hasonld mintazat 1athato, mint a teljes piac esetében a 2013 — 2019
kozotti idoszakra. A korabbi szignifikans negativ kapcsolat eltiinik, a nagyon alacsony csoport
esetében szignifikdns pozitiv koefficiens lathatd. Viszont ennek gazdasagi jelentdsége is
megkérddjelezhetd mérete miatt. Igy itt sem lathato jelentdséggel bird pozitiv dsszefiiggés az
ESG és a hozamok k6zott. A nagyon magas csoport esetében is lathato a pozitiv atfordulas, de

nem szignifikans és elenyészo a kofficiens mérete is.
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19. tablazat: ESG Fama - MacBeth regresszio 2013 - 2019 kozott (iparagi csoportositas)

Valtozé 1 2 3 4 5
Nagyon 0,0029
alacsony (2,29)
-0,0090
Alacson
y -(0,45)
.. -0,0090
Kozepes
-(0,33)
0,0006
Magas
0,04
Nagyon 0,0037
magas (0,87)
Beta 0,31 0,15 0,30 -0,19 0,17
(0,53) (0,30) (0,58)  -(0,39) (0,40)
Size 0,09 0,10 0,05 0,10 0,06
(1,98) (3,67) (1,27) (1,94) (1,62)
Btm -0,25 -0,18 -0,35 -0,24 -0,21
'(4192) -(3135) '(4196) -(6172) '(3132)
0,04 -0,71 -0,57 -1,54 -1,24
Mom
(0,11) -(1,57) -(1,25) -(2,92) -(2,55)

Megjegyzés: A regressziokban a hozamokat ESG - vel, valamint kontroll valtozokkal magyaraztam, melyek a piaci
béta (Beta), piaci méret (Size), konyv szerinti érték és piaci érték hanyadosa (B/M) és a momentum (MOM). A
tablazatban az koefficiensek idosoros atlaga (x100) valamint zardjelben a hozzatartozé Newey - West (1987) féle
t-statisztika lathato.

Forras: sajat szerkesztés

Az iparagi csoportositassal elvégzett ENV-re vonatkozo Fama - MacBeth (1973) regresszidok
esetében (lasd 20. tdbldzat) sehol nem lathato szignifikins eredmény. Erdekes modon az
nagyon alacsony csoport esetében sem lathatod kapcsolat, ahol a sorbarendezés esetében lathatd

volt a szignifikdns hozam. Ez 0sszességében konzisztens az eddigiekkel ¢és inkabb a

sorbarendezéskor lathato kiugrd eredmény.
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20. Tablazat: ENV Fama - MacBeth regresszié 2013 - 2019 kozott (iparagi csoportositas)

Valtozd 1 2 3 4 5
Nagyon -0,0081
alacsony -(0,68)
0,0029
Alacsony
(1,26)
.. 0,0060
Kozepes
(0,25)
0,0016
Magas
0,86

Nagyon -0,0019
magas -(1,04)
Beta -0,05 -0,07 0,15 0,00 0,21

-(0,10) -(0,17) (0,41) (0,01) (0,55)
Size 0,07 0,08 0,10 0,00 0,04

(2,32) (1,93) (2,07) (0,14) (0,81)

Btm -0,21 -0,27 -0,30 -0,17 -0,11

-(3,36) -(4,09) -(3,66) -(402) -(1,76)

-0,24 0,19 -0,74 -0,54 -0,70

Mom

-(0152) (0136) -(1149) '(1131) -(1127)

Megjegyzés: A regressziokban a hozamokat ENV - vel, valamint kontroll valtozokkal magyaraztam, melyek a piaci
béta (Beta), piaci méret (Size), konyv szerinti érték és piaci érték hanyadosa (B/M) és a momentum (MOM). A
tablazatban az koefficiensek iddsoros atlaga (x100) valamint zarojelben a hozzatartozo Newey - West (1987) féle
t-statisztika lathato.

Forras: sajat szerkesztés

Ha vizsgélatot a 2013 — 2019 kozotti idészakra fokuszalom, akkor lathaté némi novekedés az
felelds €s fenntarthato befektetések jelentdségében, azonban a hatasa igy sem tekinthetd
szignifikansnak. Sem az ESG sem az ENV esetében nem lathat6 konzisztensen jelentds
szignifikans eredmény. Az ENV esetében az iparagi csoportositasnal decilis alapu
sorbarendezéskor lathato egy kiugré szignifikdns hozam. Azonban ez a sok teszt miatt lehet a
véletlen miive is de mindenképpen érdekes. Ez valamelyest igazolja azt a feltevést, hogy a
kornyezetvédelem jelentdsége jobban novekedett. Feltételezhetd, ha az idészakot tovabb
roviditeném napjaink felé, akkor még er6s6dne az ESG és ENV hatésa is, azonban nagyon
rovid idotav vizsgalata mar nem szerencsés, mert néhany év alapjan nem vonhatok le biztos
kovetkeztetések. A masodik iddszak vizsgalata megerdsiti az eddigieket, a korabban feltett

hipotéziseket elutasitom ez alapjan is.
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5. Konkluzio

Osszegezve a vizsgilatok eredményét: az ESG-t a teljes piacon vizsgilva egyértelmiien nem
szignifikans a portf6li6 képzés hozama, a Fama - Macbeth regresszio (1973) pedig gyenge
negativ kapcsolatra utal, mely azonban gazdasagilag nem tekinthetd szignifikdnsnak. Ez
alapjan a teljes piac tekintetében az ESG mindsités nem hordoz plusz értéket és nincs arazva.
Ez megegyezik Kumar (2019) valamint Auer - Schuhmacher (2016) eredményeivel. Hasonldéan
az ENV-t a teljes piacon vizsgéalva egyértelmiien nem szignifikéns a portfolid képzés hozama,
a Fama - Macbeth regresszio (1973) pedig gyenge negativ kapcsolatra utal, aminek gazdasagi
jelentdség elenyészd. Ez konzisztens az eddigiekkel, valamint Buallay (2019) tanulmanyaval.
Tehat a kornyezeti komponens sem hordoz magaban extra befektetdi értéket €s nincs arazva.
Ez alapjan elutasitom a hipotézisem, miszerint a felelds és fenntarthaté szempontokat
figyelembe vevd menedzsmenttel rendelkezd vallalatokba torténd befektetéssel nagyobb profit

érhetd el, mint az ezeket a szempontokat mell6z6 cégekkel.

A ESG-t iparagi bontasban vizsgalva a legtobb iparag esetében nem szignifikans a portfolio
képzés hozama. Ez alol kivétel 4 iparag, ahol szignifikdns negativ kapcsolat lathatd, ezek a
textil- (Textiles), dohany- (Tobacco), vegyes- (Miscellaneous) €s autdipar (Automotive). Ha
kozos pontot keresiink ezekben az iparagakban, akkor azt lathatjuk, hogy egyik sem
kornyezetbarat, ¢s hogy mindegyik szektorban viszonylag alacsony az ESG. A negativ
kapcsolat oka lehet, hogy ezekben az iparagakban a profitabilisabb miikodést segiti eld a
felel6tlenebb magatartas. Egyediil a ruhazati (Apparel) iparban kaptam szignifikansan pozitiv
hozamot, ez lehet valamilyen nagyon specidlis iparagi sajatossag vagy ennyi vizsgalat esetében
a véletlen miive is. Az ENV-t vizsgélva részletes iparagi bontasban a legtobb ipardg esetében
nem szignifikans a portfolio képzés hozama. Ez aldl kivétel 7 ipardg, ahol szignifikans negativ
kapcsolat lathato a textil- (Textiles), dohany- (Tobacco), autdipar (Automotive), elektromos
(Electrical), olaj, gaz és szén (Oil, Gas, Coal), diverzifikélt (Diversified) és ¢lelmiszer (Food)
iparban. A negativ kapcsolat oka ebben az esetben is lehet, hogy ezekben az iparagakban a
profitabilisabb miikodést segiti eld a kevésbé kornyezettudatos magatartas, ez a hatas itt még
er6sebb, mint az ESG esetében. A ruhazati (Apparel) iparban ebben az esetben is szignifikans
hozamot hoz a stratégia, ami mindenképpen egy érdekes eredmény. Ledn-Ferrero-Ferrero-
Murioz-Torres (2016) kutatdsukban ruhazati ipari cégek kornyezetvédelmi és kornyezeti
tényezoit vizsgalja. Azt a kovetkeztetést vonjak le, hogy az ipar kis szazaléka képes a
kornyezetbarat miikodésre, igy lehetséges, hogy ebbdl adddik a pozitiv kapcsolat. Amelyik cég

képes a nehézségek ellenére is kornyezettudatosan miikddni, az képes magasabb hozamot is
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produkalni. Osszességében az iparagi eltérések beilleszthetéek az irodalomba, példaul Kumar
et al. (2016) is tanulmanyéaban azt talalja, hogy az iparagaknak lehet jelentdsége a felelds
befektetések értékelésében Azonban a feltett hipotézist az iparagi bontas esetében is elutasitom

mivel csupan néhany ipardgnak van érzékelhetd jelentosége.

Csoportos vizsgalatokat is végeztem, ahol az eddig vizsgalt 25 iparagat 5 csoportra osztottam
(minden csoportba 5 iparag kertil) az alapjan, hogy nagyon alacsony, alacsony, kdzepes, magas
vagy nagyon magas az iparagi atlag pontszam. Ebben az esetben sem az ESG sem az ENV
tekintetében egyetlen esetben sem kaptam szignifikans hozamot. A Fama - Macbeth regresszio
(1973) pedig gyenge negativ kapcsolatra utal, mely a széls6 csoportokban erdsebb, de még ott
sem tekinthetd jelentdsnek. Ez alapjan a pontszdm szerinti ilyen csoportositas nem kiilonbozik
lényegesen a teljes piac vizsgalatatdl annak ellenére, hogy az ipardgaknak volt minimalis

jelentdsége.

A tesztek alapjan a sz€élsdséges értékekre érzékeny lehet a piac ennek tesztelésére a relativ ESG-
t és relativ ENV-t hasznalom, melyek ugy kapok, hogy az adott pontszambdl kivonom az
iparagi atlagot. A relativ ESG-t és ENV-t sorbarendezéssel vizsgalva a teljes piacon (a sima
mutatokhoz hasonldan) egyetlen estben sem szignifikans. A Fama - Macbeth regresszio (1973)
esetében az eddigihez hasonl6 gyenge negativ kapcsolat lathato, mely gazdasagi szempontbol
jelentéktelen. Az 5 csoportra osztott iparagi vizsgalat esetén a relativ ESG-re csupan a decilis
alapt sorbarendezéskor a nagyon magas csoportnal lett szignifikdns a hozam, és az is csak 10
szazalékos szignifikancia szinten. Erdekes, hogy relativ ENV-t vizsgalva a nagyon alacsony
csoport esetében kaptam szignifikans hozamot, mind tercilis mind decilis beosztas esetében. A
szakirodalomban is megtalalhat6 bizonyos esetben a szignifikans kapcsolat (Glofiner 2017). A
Fama - Macbheth regressziok (1973) is valamelyest utalnak erre, ahol a szélsd csoportok
esetében valamivel erdsebb kapcsolatot taldltam. Azonban ezek az eredmények nem
mondhatok robusztusnak és csak magas szignifikancia szinten fogadhatjuk el, ennyi vizsgalat
esetében a véletlen miive is lehet. Ezek alapjan elutasitom a hipotézisemet, hogy a profit

ndvelhetd, ha kiilonboz0 sziikitéseket vagy relativ pontszamokat alkalmazok.

A vizsgalat érzékenysége €s az eredmények robusztussaganak megerdsitése miatt egy sziikitett
id6intervallumon (2013 — 2019) is elvégeztem a jelentdsebb vizsgalatokat. Ebben az esetben is
hasonlé mechanizmus lathat6, mint a teljes id0szakot vizsgalva. Az eredmények valamelyest
elmozdulnak a pozitiv kapcsolat irdnyaba, azonban nem tekinthetdek szignifikdnsnak. Ezek
alapjan az ujabb iddszak esetében sem tekinthetd az ESG, illetve az ENV faktor egy

szignifikans elérejelzonek a varhat6 hozamokra. Az ENV esetében az ipardgi csoportositasnal
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decilis alapu sorbarendezéskor lathatdé egy kiugro szignifikans hozam, azonban ez csak egy
egyszeri meglepd eset. Ez valamelyest igazolja azt a feltevést, hogy a kornyezetvédelem
jelentdsége jobban novekedett. De a késdbbi iddszak esetében Osszeségében az eddigi nem
szignifikans kapcsolat lathaté. igy a felel6s és fenntarthatd befektetésektdl nem varhatunk
nagyobb profitot. A lathatd elmozdulas érdekes kérdéseket vet fel, azzal kapcsolatban, hogy
talan napjainkban mar van jelentdsége a felelds és fenntarthaté menedzsmentnek. Azonban ez
hosszabb idétavon még nem mutathatd ki, de mindenképpen egy érdekes tovabbi kutatési

kérdés a jovore nézve.

A néhany helyen tapasztalt negativ kapcsolat lehetséges magyarazata lehet a felelds és
fenntarthatd menedzsment extra koltsége. Figge-Hahn (2005) tanulmanyukban egy modellt
¢épit annak megbecsiilése érdekében, hogy a vallalatoknak milyen plusz koltségei vannak a
fenntarthat6 értékteremtéshez kapcsoloddan. Ez valamelyest eredményezhet egy kevésbé
profitabilis mitkodést a magas ESG-vel vagy magas ENV-vel rendelkez6 vallalatok esetében
(Kumar et al., 2011), mely magyarazhatja az enyhe negativ kapcsolatot a hozamokkal. A
vizsgalatok soran a kdrnyezeti komponens (ENV) 6nmagéban nem tér el 1ényegében (az elébb
emlitett egy esetet leszamitva) az ESG-t6l, ez azt jelenti, hogy a kérnyezetvédelmi szempontok

nem birnak extra jelentdséggel.

A kapott eredményekkel tanulmanyom azt az irodalmat bdviti, hogy a felelds és fenntarthato
befektetés nem képes dnmagaban magasabb profit teremtésére, még specialis megkdtések
mellett sem. Ennek masik lehetséges magyarazata lehet a ,,Greenwashing” jelenség (Yu - Van
Luu — Chen., 2020; Uyar — Karaman — Kilic, 2020), ami annyit jelent, hogy a szennyez6 és
nem fenntarthat6 vallalatok megprobaljak magukat jo szinben feltiintetni és igy akar magasabb
ESG pontszamot elérni. A véllalatok napjainkban mar kiemelt figyelmet forditanak arra, hogy
miként gondol rajuk a vésarld és a tarsadalom. Azonban ez a kialakitott kép és a pontszdmok
nem minden esetben fedik a valosdgot. Parguel-Benoit-Moreau-Russell (2015)
tanulmanyukban a vallalti kommunikacid hatasat vizsgalata a fogyasztokra, olyan tekintetben,
hogy a pozitiv kdrnyezet tudatossaghoz kapcsolodo allitasok mennyiben befolyasoljak dket. Az
eredményeik azt mutatjak, hogy a fogyasztok jelentds mértékben befolydsolhatok a céges
kommunikécioval. Mahoney-Thorne- Cecil-LaGore (2013) kutatasukban azt mutatjadk meg,
hogy a nagyvallalatok jelentés mértékben alkalmazzak a ,,Greenwashing” -ot, azaltal, hogy
torzitjak vagy novelik a kornyezetvédelmi riportok szamét. Ez természetesen torzithatja az ESG
pontszamokat is, és mivel nem létezik egységes szabalyozas annak szamitasara, igy ez tovabb

ronthatja a pontossagot, mivel nem biztos, hogy minden véllalat esetében tiikrozi a valésagot a
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kapott pontszdm. Tovabbi kutatéasi irdny lehet a Greenwashing pontos hatasanak vizsgalata is,

annak érdekében, hogy pontosabb eredményt kapjunk.

Egy tovabbi magyarazata lehet az eredményeknek, hogy az Egyesiilt Allamok piaca mar elég
fejlett, igy minden cég mar viszonylag halad a fenntarthat6sag felé¢ ezért nincsenek nagy
kiilonbségek. Tobb tanulmany talal hasonlé eredményeket, melyek az mondjak, hogy az ESG
alapjan torténd befektetés a fejlodo orszagok piacan lehet inkabb jovedelmezd (Friede — Busch
— Bassen, 2015; Garcia — Mendes - Da - Silva— Orsato, 2017). Tovabbi vizsgélatok soran
érdemes lehet Osszehasonlitast végezni a fejlett és fejlddd orszdgok piacai kozott. Az
eredményeim azt is mutatjadk, hogy a magas ESG vagy ENV pontszammal rendelkezd
véllalatok részvényei nem teljesitenek szignifikdnsan rosszabbul, mint az alacsony
pontszammal rendelkezdk. Ez felveti azt a kérdést, hogy vajon milyen kockézat tarsul ezekhez
a hozamokhoz, vajon a felelds és fenntarthaté menedzsment csdkkentheti a kockéazatot azonos
hozam mellett? Ez a téma is rendelkezik mar irodalommal és a kutatasok fontos téméja a
kockazat csokkentés (Dorfleitner — Halbritter — Nguyen, 2015). Tanulmanyom ezen tovabbi
kutatasi irdnyok alapjat teremteni meg azzal, hogy részletesen alatdmasztja, hogy a felelds és
fenntarthat6 menedzsment nem eredményez szignifikansan magasabb hozamot a befektetok

szamara.
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Appendix:

21. Tablazat: ESG, tercilis alapu sorbarendezés (iparagi bontas teljes)

Egyenl6en sulyozott

Ertékkel sulyozott portfélié

portfélio

Tercilis Atlag hozam Neweyt- West Atlag hozam Neweyt— West
1. 1,14% (2,06) 1,15% (2,07)
2. 0,40% 0,54 0,40% 0,55
AEROSPACE (13) > (0,54) > (0,55)
3, 0,70% (1,47) 0,70% (1,47)
3.-1. -0,44% -(0,75) -0,45% - (0,76)
1. 0,43% (1,03) 0,43% (1,04)
2. 1,11% 2,09 1,12% 2,11
APPAREL (16) 0 (2,09) 0 (2,11)
3, 1,04% (2,48) 1,06% (2,58)
3.-1. 0,62% (2,75) 0,64% (2,92)
1. 1,07% (2,22) 1,07% (2,22)
2. 0,87% (1,70) 0,87% (1,68)

AUTOMOTIVE (19)
3, 0,55% (1,41) 0,54% (1,39)
3.-1. -0,52% -(1,98) -0,52% - (2,04)
1. 0,31% (0,52) 0,32% (0,54)
2. 0,78% 2,64 0,79% 2,66
BEVERAGES (22) > (2,64) > (2,66)
3, 0,83% (4,26) 0,83% (4,24)
3.-1. 0,52% (0,83) 0,51% (0,81)
1. 0,97% (2,12) 0,96% (2,10)
2. 1,13% (2,63) 1,13% (2,68)

CHEMICALS (25)
3, 1,01% (2,82) 1,01% (2,84)
3.-1. 0,05% (0,26) 0,05% (0,24)
1. 0,53% (1,14) 0,53% (1,14)
CONSTRUCTION 2. 0,70% (1,63) 0,70% (1,63)
(28) 3. 0,55% (1,02) 0,55% (1,02)
3.-1. 0,02% (0,16) 0,02% (0,15)
1. 1,05% (2,29) 1,03% (2,25)
2. 1,04% (2,37) 1,04% (2,40)

DIVERSIFIED (31)
3, 0,94% (2,02) 0,93% (1,98)
3.-1. -0,11% -(0,92) -0,11% -(0,91)
1. 1,19% (3,60) 1,18% (3,59)
DRUGS, COSMETICS 2. 0,92% (2,78) 0,92% (2,78)
- HEALTH CARE (34) 3. 1,01% (4,50) 1,00% (4,46)
3.-1. -0,18% -(0,76) -0,18% - (0,78)
1. 0,95% (2,59) 0,77% (2,18)
2. 0,72% (1,63) 1,27% (4,19)

ELECTRICAL (37)
3, 0,39% (0,90) 1,00% (2,44)
3.-1. -0,57% -(1,19) 0,23% (1,07)
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1. 1,17% (2,62) 1,17% (2,65)
2. 1,05% (2,51) 1,05% (2,52)
ELECTRONICS (40
(40) 3. 0,97% (2,53) 0,98% (2,59)
3.-1. -0,20% -(1,51) -0,19% - (1,49)
1. 0,82% (2,04) 0,82% (2,04)
2. 0,85% (1,96) 0,85% (1,97)
FINANCIAL (43)
3. 0,83% (1,84) 0,82% (1,85)
3.-1. 0,00% (0,03) 0,00% (0,02)
1. 1,02% (3,84) 1,01% (3,81)
2. 1,04% (3,79) 1,04% (3,84)
FOOD (46)
3. 0,87% (3,65) 0,87% (3,66)
3.-1. -0,15% - (0,87) -0,14% - (0,84)
1. 0,85% (2,00) 0,86% (2,02)
MACHINERY - 2. 1,01% (2,06) 1,00% (2,03)
EQUIPMENT (49) 3. 0,64% (1,23) 0,65% (1,26)
3.-1. -0,21% -(0,77) -0,22% - (0,80)
1. 0,51% (0,81) 0,51% (0,80)
METAL PRODUCERS 2. 0,54% (1,33) 0,53% (1,31)
(52) 3. 0,44% (0,90) 0,43% (0,90)
3.-1. -0,07% - (0,28) -0,07% -(0,27)
1. 0,96% (2,24) 0,95% (2,23)
METAL PRODUCT 0,79% (2,04) 0,79% (2,03)
MANUFACTURERS
. ’ (Y ) ’ o ’
(55) 3 1,06% (2,62) 1,06% (2,63)
3.-1. 0,11% (0,49) 0,11% (0,50)
1. 0,93% (1,99) 0,93% (1,99)
OIL, GAS, COAL- 0,79% (1,94) 0,79% (1,93)
RELATED SERVICES
. )’ (Y ) ’ o ’
(58) 3 0,72% (1,84) 0,72% (1,84)
3.-1. -0,20% -(1,31) -0,21% - (1,36)
1. 1,02% (1,98) 1,02% (1,96)
2. 0,98% (2,32) 0,98% (2,32)
PAPER (61)
3. 0,92% (1,73) 0,92% (1,76)
3.-1. -0,10% - (0,45) -0,09% - (0,42)
1. 0,95% (1,96) 0,95% (1,94)
PRINTING - 2. 0,89% (1,49) 0,89% (1,49)
PUBLISHING (64) 3. 1,31% (2,52) 1,32% (2,54)
3.-1. 0,36% (0,90) 0,38% (0,94)
1. 1,19% (2,41) 1,18% (2,39)
2. 0,78% 1,61 0,78% 1,60
RECREATION (67) > (1,61) > (1,60)
3. 1,06% (4,49) 1,06% (4,48)
3.-1. -0,12% - (0,36) -0,12% - (0,35)
1. 0,90% (1,90) 0,89% (1,89)
2. 0,72% (1,68) 0,72% (1,70)
RETAILERS (70)
3. 0,89% (2,30) 0,89% (2,35)
3.-1. -0,01% - (0,06) -0,01% - (0,03)
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1. 0,22% (0,48) 0,22% (0,48)
2. 0,98% 2,20 1,04% 2,41
TEXTILES (73) > (2,20) > (2,41)
3. -1,48% -(2,19) -1,49% -(2,20)
3.-1. -1,70% -(3,25) -1,71% - (3,25)
1. 1,00% (2,40) 1,00% (2,36)
2. 1,00% (2,57) 1,00% (2,58)

TOBACCO (76)
3. 0,84% (2,25) 0,85% (2,28)
3.-1. -0,16% -(1,65) -0,15% - (1,46)
1. 0,85% (1,79) 0,85% (1,79)
TRANSPORTATION 2. 0,96% (2,01) 0,96% (2,02)
(79) 3. 1,16% (2,81) 1,15% (2,82)
3.-1. 0,31% (1,15) 0,30% (1,11)
1. 1,03% (3,19) 1,02% (3,18)
2. 1,01% (3,14) 1,00% (3,11)

UTILITIES (82)
3. 0,89% (3,68) 0,89% (3,69)
3.-1. -0,13% -(0,90) -0,13% - (0,90)
1. 1,01% (2,45) 1,00% (2,42)
MISCELLANEOUS 2. 0,98% (2,45) 0,98% (2,45)
(85) 3. 0,84% (2,26) 0,84% (2,28)
3.-1. -0,17% -(1,69) -0,16% -(1,57)

Megjegyzés: A tablazat az ESG alapjan, tercilis alapu beosztasra képzett befektetési stratégia hozamat mutatja,
melyet ugy kapok, hogy a felsé tercilist tartalmazo portfolio hozamabol kivonom az also tercilisét.

Forras: sajat szerkesztés

22. Tablazat: ENV, tercilis alapa sorbarendezés (iparagi bontas teljes)

Egyenléen sulyozott c o, , s
&Y y Ertékkel sulyozott portfdlid

portfélio

Tercilis Atlag hozam Neweyt- West Atlag hozam Neweyt— West

1. 0,69% (0,73) 0,70% (0,74)

2. 0,07% 0,07 0,07% 0,07

AEROSPACE (13) ° (0,07) > (0,07)
3, 0,78% (1,63) 0,77% (1,61)

3.-1. 0,83% (1,13) 0,82% (1,11)

1. 1,14% (2,15) 1,13% (2,15)

APPAREL (16) 2. 1,71% (4,17) 1,71% (4,23)
3, 1,63% (3,79) 1,63% (3,81)

3.-1. 0,49% (1,81) 0,50% (1,83)

1. 1,11% (2,55) 1,12% (2,59)

2. 0,77% 1,59 0,76% 1,57

AUTOMOTIVE (19) > (1,59) 0 (1,57)
3, 0,64% (1,67) 0,63% (1,63)

3.-1. -0,47% - (2,45) -0,50% -(2,67)

1. 0,04% (0,07) 0,03% (0,04)

2. 1,12% 4,65 1,12% 4,64

BEVERAGES (22) ° (4,65) 0 (4,64)
3, 0,41% (1,62) 0,41% (1,62)

3.-1. 0,37% (0,63) 0,38% (0,66)
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1.
0,97%
CH 1217
EMICALS (25) 1,03% (2,89) 0,97%
3. 1 (3,23) (2,91)
,16% 1,24%
3.-1. (3,80) 1 (3,27)
1 0,19% (1,14) 10% (3,83)
CON ' 0,649 : 0,199 ’
(28) 3 0,67% 0,65%
: 0 (1,68) 0 (1,54)
,77% ,67%
3.-1. ) (1,73) 0 (1,69)
0,03% i 77% 1
1. 1225 (0,12) 0,03 ,74)
DIVE 22% 3 3% -(0
RSIFIED (31) 2. 103% ,16) 1 23% ,12)
3, o oco (3,00) e (3,18)
,96% 1,03%
3.-1. 0,289 (2,54) 0.945 (3,02)
,28% _ ,94% 2
DRU 1. 1199 (2,14) 0,319 ,48)
HEGS, COSMETICS 2 19% (4,21) 31% -(2,35)
- HEALTH ' 0,969 ’ 1,209 z
CARE (34) 3. o% (4,09) 0% (4,23)
0,96% 0,96%
3.-1 0245 (4,63) 0.959 (4,12)
,24% ) ,95% 4
1. 0,939 (1,08) - 0.259 ,56)
ELEC '93A) 'ZSA, _
TRICAL (37) 2. 0.24% (4,33) 0.93% (1,15)
3. OI (o] (0,98) 7 (] <4’40)
-0,50% i 0,27%
3.-1. 1 (1,79) 0 (1,12)
,44% ] ,46% a
1 1 09 (4,90) - 1.400 ,63)
ELECT 2 /09% (2,6 ,20% - (4,2
RONICS (40) . 1.07% 61) 1.10% ,20)
3. o ’ (3,14) oy (2,65)
,99% 1,07%
3.-1. - 0.139 (3,23) 0.99° (3,15)
14 3/0 - 1994 <3
1. 0.95% (0,85) - 0.12% ,29)
FINAN 2 S (2,6 122 -(0,8
CAL(43) 1,00% /60) 0,94% ,83)
3. 0' 0 (2,47) S (2,60)
,88% 0,99%
3.-1. - 0.06° (2,22) 0,889 (2,49)
1 06% - (0,56) /88% (2,23)
FOO 2. 1,35% 5, - 0,06% (0,
D (46) : 1.39% (5,45) 1.35% ,57)
3. 1025 (5,30) 1395 (5,45)
-1, i ,49) 1 (5,37)
1 0,32% - (1,68) /02% (4,47)
MACHINERY - ' 1,27% - -0,33% ’
EQUIPMEN 2 0,85% (3,01) 1,26% - (1,70)
T(49) 3. o (2,09) o (3,01)
0,88% 0,86% 5
3.-1. 0,089 (2,04) 0.88° (2,11)
,08% ,88% 2
METAL PROD - 0,31% - (051) - 0,08% /05)
UCERS 2. (0,44) -(0,52)
(52) 0,37% 0,80%
3. 0 (0,69) 0 (1,79)
,08% 0 ,72% 2
3.-1. -0 ’14) 0 0 124)
M 1 ,23% -0 ,55% (13
MAETAL PRODUCT 0,44% 81) - 0,25% /35)
NUFACTURERS 2. 0.73% (1,22) 0.43% -(1,11)
(55) 3. (1,40) (1,20)
0,32% 0,72%
3.-1. - 0.129 (0,75) 033 (1,37)
,12% ,33%
- (0,62) 0 (0,77)
- 0,10% (0
-(0,54)
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Ol GAS. COAL 1. 1,26% (2,91) 1,26% (2,93)
» GRS, ) 0,98% 2,83 0,98% 2,82
RELATED SERVICES ? (2,83) ? (2,82)
(58) 3. 0,84% (2,59) 0,84% (2,59)
3.-1. -0,41% -(2,21) -0,42% -(2,24)

1, 0,65% (1,19) 0,65% (1,18)

2. 1,15% 2,38 1,15% 2,36

PAPER (61) 0 (2,38) 0 (2,36)
3. 0,83% (1,57) 0,83% (1,60)

3.-1. 0,18% (1,22) 0,18% (1,29)

1, 0,79% (1,51) 0,79% (1,50)

PRINTING - 2. 1,14% (2,25) 1,15% (2,28)
PUBLISHING (64) 3. 0,94% (1,59) 0,94% (1,59)
3.-1. 0,14% (0,56) 0,15% (0,58)

1, 0,98% (2,11) 0,98% (2,11)

2. 0,89% 2,31 0,89% 2,30

RECREATION (67) 0 (2,31) ? (2,30)
3. 1,14% (3,86) 1,14% (3,94)

3.-1. 0,17% (0,44) 0,17% (0,44)

1. 0,99% (2,96) 0,98% (2,97)

2. 0,83% 2,23 0,84% 2,27

RETAILERS (70) ° (2,23) > (2,27)
3. 0,85% (2,96) 0,86% (3,01)

3.-1 -0,14% -(0,81) -0,13% -(0,76)

1. 1,29% (2,99) 1,06% (2,37)

2. 0,98% 2,98 0,79% 2,38

TEXTILES (73) ° (2,98) > (2,38)
3. 0,84% (2,56) 0,67% (1,94)

3.-1. -0,45% -(2,56) -0,39% -(2,11)

1. 1,24% (2,91) 1,02% (2,30)

2. 0,96% 2,92 0,76% 2,29

TOBACCO (76) 0 (2,92) 0 (2,29)
3. 0,91% (2,89) 0,76% (2,26)

3.-1. -0,33% - (1,88) -0,26% - (1,45)

1, 0,73% (1,67) 0,73% (1,66)
TRANSPORTATION 2. 1,18% (3,07) 1,19% (3,12)
(79) 3. 1,05% (3,18) 1,04% (3,19)
3.-1. 0,31% (1,33) 0,30% (1,29)

1, 1,09% (3,95) 1,09% (3,93)

2. 1,09% 4,25 1,08% 4,23

UTILITIES (82) 0 (4,25) 0 (4,23)
3. 1,01% (4,95) 1,01% (4,97)

3.-1. -0,08% - (0,64) -0,08% -(0,62)

1, 0,98% (2,72) 0,97% (2,70)
MISCELLANEOUS 2. 1,15% (3,86) 1,16% (3,88)
(85) 3. 0,81% (2,53) 0,82% (2,56)
3.-1. -0,16% -(1,16) -0,15% - (1,08)

Megjegyzés: A tablazat az ENV alapjan, tercilis alapu beosztasra képzett befektetési stratégia hozamat mutatja,
melyet ugy kapok, hogy a felsé tercilist tartalmazo portfolio hozamabdl kivonom az also tercilisét.

Forras: sajat szerkesztés
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23. Tablazat: Relativ ESG, tercilis és decilis tercilis alapt sorbarendezés (teljes piac)

Egyenl6en sulyozott portfélid Ertékkel sulyozott portfélié
Kvantilis ~ Atlaghozam Newey-West t Atlaghozam Newey-West t
1. 0,92% (2,29) 0,91% (2,29)
2. 0,88% (2,17) 0,88% (2,18)
ESG 3. 0,91% (2,64) 0,91% (2,67)
3.-1. 0,00% -(0,05) -0,01% -(0,01)
10.-1. -0,16% -(1,53) -0,09% -(0,81)

Megjegyzés: Az 1. portfolioba keriiltek a legkisebb, mig a 3. (vagy 10.) portfolioba a legnagyobb relativ ESG
értékkel rendelkezo részvények a csoporton beliil. A vizsgalt idészak 2007 januartol 2019 decemberéig terjed.

Forras: sajat szerkesztés

24. Tablazat: Relativ ENV, tercilis és decilis tercilis alapu sorbarendezés (teljes piac)

Egyenl6en sulyozott portfélid Ertékkel sulyozott portfélié
Kvantilis ~ Atlaghozam Newey-West t Atlaghozam Newey-West t
1. 0,99% (3,07) 0,99% (3,09)
2. 1,00% (3,11) 1,00% (3,13)
ENV 3. 0,94% (3,48) 0,93% (3,52)
3.-1. -0,05% -(0,65) -0,05% -(0,66)
10.-1. -0,09% -(0,81) -0,09% -(0,87)

Megjegyzés: Az 1. portfolioba keriiltek a legkisebb, mig a 3. (vagy 10.) portfolioba a legnagyobb relativ ENV
értékkel rendelkezd részvények a csoporton beliil. A vizsgalt idészak 2007 januartol 2019 decemberéig terjed.

Forras: sajat szerkesztés

25. Tablazat: Relativ ESG és Relativ ENV Fama - MacBeth regresszio (teljes piac)

Valtozé 1 2

ESG -0,0066
-(4,78)

ENV -0,0030

-(3,81)

Beta 0,10 0,04

(0,18) (0,10)

Size 0,11 0,08

(4,30) (4,32)

Btm -0,25 -0,22

-(6,51) -(6,73)

Mom -0,86 -0,47

(1,59)  -(1,03)

Megjegyzés: A regressziokban a hozamokat relativ ESG - vel és ENV - vel, valamint kontroll valtozokkal
magyaraztam, melyek a piaci béta (Beta), piaci méret (Size), kényv szerinti érték és piaci érték hanyadosa (B/M)
és a momentum (MOM). A tablazatban az koefficiensek idésoros atlaga (x100) valamint zarojelben a hozzatartozo
Newey - West (1987) féle t-statisztika lathato.

Forras: sajat szerkesztés
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