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1. BEVEZETES

Az elmalt években, a fenntarthatd novekedést célzd befektetések egyre nagyobb
népszeriiségnek orvendenek. A fenntarthatd ndvekedést célzo befektetések nem csak pénziigyi,
hanem kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi (Environmental, Social, Governance, ESG)
szempontokat is figyelembe vesznek, melyek koziil a kdrnyezeti szempont a legjelentésebb. A
kornyezetbaratnak tartott befektetéseket gyakran nevezik ,,z6ld” befektetéseknek, mig a
,barna” befektetéseket ezen ellenkezdjeként tartjak szamon (Pastor és mtsai., 2022).

Korabbi kutatasok eredményei azt mutatjak, hogy a zold részvények jellemzdéen jobban
teljesitenek, mint a barnak, amikor az éghajlatvaltozas aggodalmai és a kdrnyezeti témak
népszeriisége novekszik. Pastor és mtsai. (2021) a fenntarthatosdgnak az eszkdzérakra
gyakorolt hatasat modellezték és arra kovetkeztetésre jutottak, hogy a zdld eszk6zok — igy a
részvények is — jobban teljesitenek akkor, ha az éghajlatvaltozassal kapcsolatos aggodalmak
novekednek. Ardia és mtsai. (2020) az S&P500 indexben szereplé vallalatok napi
részvényarfolyamainak az elemzésével empirikusan is igazoljak a Pastor és mtsai. (2021) altal
felvazolt elméleti eredményeket a 2010 januarja és 2018 juniusa kozotti idészakban. Csillag J.
és mtsai. (2022) tanulmanyukban a NASDAQ t6ézsdén 2010 és 2020 kozott kereskedett
részvényeket vizsgaltak és arra kovetkeztetésre jutottak, hogy az ESG pontszdmok jelentdsen
befolyasoljak a jovobeli hozamokat akkor, amikor a médiaban gyakrabban jelennek meg a
kornyezetvédelmi kérdésekkel kapcsolatos hirek. Choi és mtsai. (2020) megmutatjak, hogy a
lakossagi befektetdk a kornyezetiikben tapasztalt rendellenes iddjards esetén megvalnak a
magasabb  szén-dioxid kibocsatassal rendelkez6 vallalatok részvényeit6l. Tovabba
megallapitjak, hogy az emberek mddositjak az éghajlatvaltozassal kapcsolatos megitélésiket
akkor, ha a szokasosndl melegebb homérsékletet tapasztalnak. Mindebbdl arra
kovetkeztethetiink, hogy a befektet6k éghajlatvaltozassal kapcsolatos aggodalmai rendellenes
id6jarasi korilmények esetén is ndhetnek, amik szintén befolyasolhatjadk a fenntarthato
fejlodést biztosito befektetésekkel kapcsolatos nézeteiket.

Ha a befektetok tobb hirt olvasnak a fenntarthatdsagi és kornyezeti témaval kapcsolatban,
vagy szélsdségesebb iddjarast tapasztalnak akkor az megvaltoztathatja az ezzel kapcsolatos
nézeteiket, és ennck fiiggvényében donthetnek befektetéseikr6l. Az emberek — és igy a
befektetok — korlatozott figyelmiik miatt nagyobb valoszintiséggel figyelnek oda a
kdrnyezetvédelmi és az éghajlatvaltozassal kapcsolatos problémakra akkor, ha gyakrabban
szembestiilnek veliuk (Hirshleifer & Teoh, 2003). A személyes tapasztalatok, mint példaul a

rendellenes id6jaras, is sokat szamitanak és novelik a globalis felmelegedéssel kapcsolatos



aggodalmakat (Li és mtsai., 2011). Raadasul a szélsGségesen meleg években, a médiaban
megnd az éghajlatvaltozassal kapcsolatos problémak iranti figyelem (Schmidt, 2015), ami azt
jelenti, hogy a szélsOséges iddjaras hatasa a médian keresztiil fel is er6sodhet. Emiatt, a
kornyezeti témaju hirek médiamegjelenése lehet, hogy csak kdzvetve befolyasolja a befektetok
fenntarthatosaggal kapcsolatos felfogasat és ezaltal a zold befektetések hozamat.

Jelen tanulmany, a fentebb emlitett szakirodalmi tudast, azzal egésziti ki, hogy a ,,z61d”
és a ,,barna” reszvények teljesitményenek a vizsgalatakor egyarant figyelembe veszem a
kornyezeti problémékra iranyulé figyelem és a szokasostol eltéré idéjarasi koriilmények
hatasat. Korabbi kutatasok eddig, vagy csak az egyik tényez0 hatasat vizsgaltak a fenntarthato
befektetésekre, vagy csak a két emlitett tényezd egymadsra gyakorolt hatasat elemezték. A
kétféle hatas egyiittes vizsgalata pedig lehetéséget ad arra, hogy elkiilonitsem ezen tényezok
kdzvetlen hatasat. Raadasul a kornyezeti problémakra iranyul6 figyelem meghatarozasanal a
szakirodalomban alkalmazott mindkét modszert, a hirekben eléforduld kornyezettel és az
éghajlatvaltozassal kapcsolatos tematikaju cikkek, valamint az ilyen tematikaju Google
keresések volumenét is figyelembe veszem.

Tanulmanyomban tehat azt elemzem, hogyan alakul a ,,z6ld” és a ,,barna” vallalatok
részvényeibdl all6 portfoliok hozamkiilonbdzete akkor, amikor a kornyezeti téma €s az ehhez
kapcsolodo tematikajii hirek médiamegjelenése novekszik, valamit a befektet6k a szokasostol
eltérd 1ddjarasi koriilményeket tapasztalnak.

A fentiek alapjan, azzal a hipotézissel élek, hogy azokon a napokon, amikor (1) nagyobb
a kornyezeti tém4ju hirekre iranyul6 médiafigyelem, valamint (2) a szokasostdl sokkal inkébb
eltéréek az idojarasi koriilményeket, megné a ,,z6ld” és a ,,barna” részvényekbdl allo portfoliok
hozamkulonbozete.

Az LDA témamodellezés segitségével a Wall Street Journal (WSJ) hirportalon kozzétett
hireken a kornyezeti témaju hirek megjelenésének a gyakorisagat vizsgalom. A modell
segitségével azonositok egy kdrnyezeti témat, majd meghatarozom ezen témaju hireknek az
adott napon kozzeétett 6sszes hirhez viszonyitott relativ gyakorisagat. Ez a relativ gyakorisag
pedig a vizsgalt idészak minden napjara megadja a kornyezeti téma eléforduldsanak az aranyat
a médidban. A WSJ vélasztdsat alapvetden az indokolja, hogy a pénziigyi piacokon a
legfontosabb médiumok kozé tartozik, valamint a hirportal minéségi és relevans tartalmakkal
szolgal kornyezeti problémak és az éghajlatvaltozas miatt aggodo befektetok szamara (Engle

és mtsai., 2020). Da és mtsai. (2011) azonban megemlitik, hogy a WSJ-ban megjelent

! https://www.wsj.com



kornyezeti témaja Gjsagcikkek, csak akkor garantaljak a befektetok nagyobb figyelmét az adott
téma — esetiinkben a kornyezeti téma — irdnt, ha ténylegesen el is olvassak az adott cikket.
Emiatt, az emlitett szerzOk 4altal is javasolt, a fenntarthatd befektetésekre, valamint az
éghajlatvaltozasra iranyuld Google keresések volumenét is felhaszndlom az elemzésen soran,
mint a kdrnyezettel kapcsolatos témakra iranyulé figyelem proxyja.

Tanulmanyomban az S&P500 indexben szereplé jelenlegi vallalatokat elemzem a 2010.
januar 1. és 2022 december 31. k6zotti idészakban. A zold és a barna portf6lio kialakitasa soran
a Refinitiv (Eikon, 2022) ipardgi ESG pontszdmait hasznalom. Az iparagi kornyezeti pillér
pontszdmok, alapjan sorbarendezem a vallalatokat, majd az alacsony (magas) pontszdmmal
rendelkez6 vallalatokbol létrehozok egy zold (barna) portfoliot.

Elemzésem sordn egy tobb valtozos vektor-autoregressziv modellt alkalmazok. Ennek
segitségével megvizsgalom, hogy a médiaban megjelend, kdrnyezeti témaval foglalkozo cikkek
aranya ¢€s a kornyezeti kifejezésekre torténd Google keresési volumenadatok miképpen hatnak
a zold és a barna portfoliok hozamkulonbozetére. A modelleket lefuttatom a szokasostol eltérd
id6jarasi koriilményeket tartalmaz6 valtozokkal is — melyeket exogén valtozoként szerepeltetek
a modellben — és megvizsgalom, hogy ezen valtozok szerepeltetése mennyire befolyasolja
modell eredményeit ¢és a kovetkeztetéseket. Az iddjarast leird valtozokat, azért exogén
valtozokként szerepeltetem, mivel feltételezem, hogy az id¢jarasra a modell tobbi valtozdja
nincs hatassal és ezen megkdtést alkalmazva pontosabb eredményeket kaphatok. Az egyes
modelleket lefuttatom kiilonb6z6 iddszakokra, annak érdekében, hogy megvizsgédljam az
eredmények robusztussdgat. Ezen talmenden egy periodusos elérejelzéseket is készitek az
egyes modellek esetében és megvizsgadlom, hogy a rendellenes id6jarasi koriilményeket leiro
valtozok szerepeltetése a modellben szignifikansan javitja-e ezen eldrejelzéseket.

Az eredmények azt mutatjak, hogy a médidban (WSJ hirportdlon) megjelend kornyezeti
tematikdju cikkek ardnyanak novekedése, noveli a zold és a barna portféliok
hozamkllonbdzetét, valamint egyes idészakokban Granger-okozza is azt. A kornyezettel
kapcsolatos kifejezések Google keresési volumenének ndvekedése ugyanakkor csokkenti a zo1ld
és a barna portféliok hozamkulonbozetét és Granger-oksag ezen valtozok kdzott nem all fenn.
Az eredmények alapjan megallapithat6 az is, hogy a szokasostol eltér6 iddjarasi korilmenyeket
leird valtozok szerepeltetése a modellben érdemben nem véltoztatia meg a kapott
eredményeket. Az eldrejelzések elemzésébdl azt a kdvetkeztetést vonhatjuk le, hogy ugyan a
rendellenes iddjarast leiro valtozok szerepeltetése esetén a vizsgalt mintan jobb eldrejelzéseket

kapunk, viszont a két modell eldrejelzései kozotti kiillonbség nem szignifikans.



Jelen tanulmany a kovetkez6képpen épiil fel. A 2. fejezetben ismertetem az elemzésem
sorén felhasznalt adatokat, az egyes adattisztitasi lépéseket, valamint az adatokbdl 1étrehozott
kiilonboz6 valtozokat. A 3. fejezetben bemutatom az LDA témamodellezésnek és a vektor-
autdregressziv modelleknek a modszertanat, valamint a z6ld és a barna portfolioknak a
kialakitasat. A 4. fejezetben targyalom az eredményeket, majd végezetill az 5. fejezetben
dsszefoglalom a kdvetkeztetéseket és azok értelmezésének a korlatait.



2. ADATOK

Ebben a fejezetben ismertetem az elemzésem soran hasznalt adatbazisokat. El6szor a Wall
Street Journal hirportalon megjelend hirek, majd a Google keresések adatait mutatom be. Ezt

kovetden ratérek az iddjarasi adatokra, végezetiil pedig a részvényadatok ismertetésére.

2.1. HIRADATOK

A médidban megjelend kornyezeti (zold) témaju hirek gyakorisdganak a vizsgalatahoz,
sziikségiink van megfelel6 szoveges adatokra. Ennek érdekében, elemzésem soran a Wall Street
Journal hirportalon megjelend, nyilvanosan elérhetd hirek torzsszovegeinek a szoveges adatait
hasznalom.

A WSJ hirportal online hirarchivuma 1998-t61 kezdédbéen, az év minden napjara
vonatkozdan tartalmazza az adott napon megjelend hireket. A WSJ kifejezetten az lizleti és
pénziigyi vilagot, valamint a gazdasagot érintd problémakkal, kérdésekkel, Bjdonsagokkal
foglalkozik és napi szinten beszamol a t6kepiacokat érint6 fejleményekrodl, illetve globalis
tényezOkrél. Annak ellenére, hogy a hirarchivum 1998-t61 kezdédden elérhetd, csupan 2010.
januar 1-t81 kezdddden vizsgalom a benne megjelend szdveges adatokat. Osszesen 695.406
cikk szoveges adatait elemzem. A havonta elérhetd hircikkek szdma 2010 és 2017 kozott
atlagosan meghaladta az 5000-¢t, ezt kovetden viszont jelentésen csokkent (lasd az 1. abrat).
Ennek ellenére, még igy is bdven elegendd szami dokumentum 4ll rendelkezésre az

elemzéshez, hiszen nincs olyan hdnap, ahol a hircikk szama ne haladna meg a 2500-at.
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1. abra: A WSJ hirportalrdl letdltott cikkek havi szamanak alakulasa
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2.2. GOOGLE KERESESEK ADATAI
A kornyezeti témakra iranyul6 médiafigyelem meghatarozasara, a WSJ hirportalon megjelend
z6ld témaju hirek gyakorisaga mellett, a Google Trends? adatait is felnasznalom.

A Google Trends lényegében egy index, amely a Google felhasznaloknak egy adott
témara vagy kifejezésre torténd kereséseinek a relativ mennyiségét adja meg egy adott
id6szakban. Az indexet, a Google kereséseknek egy véletlen és torzitatlan mintajabol szamitjak,
majd egy 0-to6l 100-ig terjedd skalan jelenitik meg, ahol a 100-as érték az adott kifejezésre
torténd keresések volumenének a maximumat jelenti adott idészak és lokacio esetén. A keresési
volumen szamitasa soran nem a keresések mennyiségét veszik figyelembe, hanem az adott
témadra, kifejezésre torténd keresések relativ aranyat az dsszes keresésen beliil.

Elemzésem sordn a kornyezeti témaval kapcsolatos kifejezésekre torténd Google
keresések volumenét haszndlom fel a befektetok fenntarthatosag és kdrnyezettudatossag iranti
érdeklédésének a meghatarozasara. A kornyezettel kapcsolatos kifejezéseket Kvam és mtsai.
(2022) tanulménya alapjan valasztottam Kki. Ezen kifejezések kdzOtt szerepel példaul a
klimavaltozas (Climate change) a globalis felmelegedés (Global warming), vagy a megujuld
energia (Renewable energy). A kifejezések teljes listaja a mellékben (M1) talalhatoak.

A Google keresési volumen adatokat 2010. januar 1-t61 kezd6déen toltottem le, egészen
az altalam vizsgalt id6szak végéig, azaz 2022. december 31-ig. Fontos megjegyezni, hogy a
Google altal szolgaltatott adatok gyakorisaga fligg a vizsgalt id6szak hosszatol. Az elemzésem
szempontjabol 1ényeges, napi gyakorisagu adatok, nagyjabdl csak egy 8 hdnapos hosszUsagu
1d6szak esetén allnak rendelkezésre. Ez abbol a szempontbdl okoz problémat, hogy a fentebb
emlitett szamitasi modszer miatt, két eltéré6 id6szakbol szarmazd nap adatainak az
dsszehasonlitasa kdzvetlenil nem lehetséges.

A Google keresési adatok aggregalasa soran elsének 1étrehozok egy, a napi ingadozasokat
és a hosszUtavu trendeket egyarant megragado valtozot. Wanidwaranan és Padungsaksawasdi,
(2022) altal hasznalt modszert kovetve elészor 2 honapos blokkokban letoltéttem a napi,
valamint a vizsgalt idGszak teljes egészére a havi Keresesi volumen adatokat minden
kornyezettel kapcsolatos kifejezés esetén. Ezt kdvetden a napi keresési volumen adatokat
kiigazitottam a havi keresési volumen adatokkal. Ezen eljards a napi keresesi gyakorisagok
relativ értékét adja meg a teljes vizsgalt idoszakra. A havi adatokkal kiigazitott gyakorisagi

index (SVI) értékét az alabbi képlet alapjan szdmoltam ki minden keresesi kifejezésre.

2 https://trends.google.com



napi keresési volumen adatok X havi keresési volumen adatok
(D
100
Az egyes kornyezettel kapcsolatos Kkifejezések SVI eértékeinek az alagaként

SVIL ==

meghataroztam az atlagos kiigazitott gyakorisagi indexet (MSVI):

MSVI, = Z SVI,, (2)
ahol SVI, az i-edik kifejezés SVI értéke a t-edik napon.
Az atlagos kiigazitott gyakorisagi index értékének a meghatarozasat kovetden Da és
mtsai. (2011) alapjan, létrehoztam egy abnormalis gyakorisagi indexet (ASVI). Ezen index

értek kovetkezd modon hatdroztam meg:
ASVI, =log (MSVI1,) —log[Med(MSVI,_y,MSVI,_g,...,MSVI,_5,)],(3)

ahol log (MSVI,)) az MSVI értékének a logaritmusa a t-edik napon,
log[Med(MSVI,_,,MSVI,_g,...,MSVI._,,)], pedig az adott napot megel6z6 7 hét azonos
napjain megfigyelhet6 MSVI értékek medianjanak a logaritmusa. Ha az MSVI, egy adott t
id6épontban nulla, akkor a log (MSVI,) értéket szintén nullanak veszem. Az abnormélis
gyakorisagi index szdmitasa mogott az a logika van, hogy egy hosszabb iddablak medianja a
figyelem normélis szintjét ragadja meg oly modon, hogy robosztus marad a kdzelmultbeli
kiugrasokra (Da es mtsai., 2011). Az AVSI szamitasanak tovabbi eldnye, hogy kiszéri a
trendeket és a szezonalitdst az idésorbdl. Az elemzésem tovabbi részében ezen abnormalis

gyakorisagi indexet hasznalom.

2.3. IDOJARASI ADATOK
Ahhoz, hogy megallapitsuk, hogy a befektetdk mikor tapasztalnak szélsdséges iddjarasi
korialményeket, sziikségink van olyan valtozokra, melyekkel mérni tudjuk ezeket. Ennek
érdekében, elemzésem sordn a napi csapadékmennyiséget és a napi maximumhdémérsékletet
hasznalom a szélsdséges id6jaras meghatarozasara. Tovabba, szamitasaim soran, az id6jarasi
valtozok gazdaséagra gyakorolt hatdsainak a vizsgalatanal alkalmazott modszerekhez (Dell és
mtsai., 2012; Mendelsohn és mtsai., 2006) hasonldan, figyelembe veszem, hogy az adott
teriileten megfigyelt iddjarasi koriilmények a népesség hany szdzalékat érintettek.

A napi maximumhdmérséklet, valamint csapadékmennyiség meghatirozasara a
Parameter-elevation Relationships on Independent Slopes Model (PRISM)? adatbézis adatait
hasznalom. Az adatbazist kdzz¢é tevé PRISM Climate Group, meteoroldgiai allomasok széles

korébdl gytijt adatokat, ellendérzi ezek mindségét és kiilonb6z6 modellek segitségével (Daly és

3 https://prism.nacse.org



mtsai., 2008), az USA egész teriiletére vonatkozoan k6z61 kiilonboz6 felbontasu és gyakorisagh
adatokat (Daly, 2013). Az altalam hasznalt konkrét adatbazis 1981-t61 kezdédben tartalmaz
napi gyakorisagu iddjarasi valtozokat — mint a napi csapadékmennyiség, vagy maximum
hémérséklet — kb. 4 kilométeres (2,5 ivperces) racsfelbontasban. Az adatokat az elemzésemben
szerepld tobbi valtozohoz hasonldan a 2010. januar 1. és 2022 december 31. kozotti iddszakra
toltéttem le. Ugyanezen adatbézis tartalmaz tovabba, havi normal értékeket is az egyes
valtozora vonatkozoan. A normal értékek az 1990 és 2020 kozotti 30 éves idOszak adatai
alapjan lettek meghatarozva (Daly, 2013). A napi csapadékmennyiség és a napi
maximumhdémérséklet esetén ezen havi normal értékeket is letoltottem, melyeket az elemzésem
tovabbi részében felhasznalok.

A népesség adatokhoz a 2010-es amerikai népszamlalas eredményei alapjan a Columbia
University Center for International Earth Science Information Network (CIESIN)* éaltal
készitett kb. 1 kilometer (0,5 iv masodperces) felbontast adatokat hasznaltam. Az adatbazis a
népességre, haztartasokra és lakhatasra vonatkozo valtozokat is tartalmaz (CIESIN, 2017), én
viszont csak az elemzésemhez szlikséges, a teljes népességre vonatkozo adatokat toltottem le.

A népesség adatokat, valamint az iddjarast leird valtozokat tartalmazd adatbazisok
felbontasa eltér6. Annak érdekében, hogy ez ne okozzon problémat a kisebb felbontasu —
népesség adatokat tartalmazé — adatbazis adatait aggregaltam. Ennek kovetkeztében mar a
népesség adatokat adatbazis felbontasa is kb. 4 kilométeres (2,5 ivperces) racsfelbontasu.
Problémat jelent ugyanakkor, hogy a két adatbazis koordinata rendszere eltérd. Az iddjarasra
vonatkozd adatokat tartalmazo adatbézis a North American Datum of 1983 (NAD 83), mig a
népesség adatokat tartalmazé adatbazis a The World Geodetic System 1984 (WGD 84)
koordinata rendszert hasznalja. A két koordinata rendszer azonban szinte azonosnak tekinthetd,
hiszen a kettd kozotti eltérés nagyjabol 2 méter (White, 2013). Mivel ez a 2 méter nem jelentds
eltérés egy kb. 4 kilométeres felbontés esetén, igy a két koordinatarendszert az elemzésem
tovabbi részében azonosnak tekintem.

Mind a két id6jarasi valtozo — a napi csapadékmennyiség €s a napi maximumhdémeérséklet
— esetében, minden egyes napra kiszdmoltam az adott valtozd népességszammal sulyozott
atlagat. Ennek érdekében az iddjarasi valtozokat tartalmazd adatbazis minden egyes

racspontjahoz hozzarendelem a népesség adatokat tartalmazd adatbézis legkozelebb esé

4 Center for International Earth Science Information Network (CIESIN), Columbia University. 2017. U.S. Census
Grids (Summary File 1), 2010. Palisades, NY: NASA Socioeconomic Data and Applications Center (SEDAC).
http://doi.org/10.7927/H40Z2716C
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racspontjat, majd kiszamolom ezen valtozok sulyozott atlagat. Eredményként megkapom a napi
csapadékmennyiség és a napi maximumhdémérséklet népességszammal stlyozott atlagat az
USA terlletére vonatkozéan. Ugyanezen szamitasokat elvégeztem a ket vizsgalt valtozo havi
normal értékeire is.

A sz€lsOségek megragadasara, az egyes valtozoknak az adott havi normal értékétdl vett
eltérését hasznalom. Ennek kovetkeztében két olyan valtozot kapok, amely azt adja meg, hogy
egy adott napi maximumhémérséklet, illetve csapadékmennyiség, mennyivel tért el a normalis
értékétdl. Az alkalmazott modszer tovabbi elénye, hogy eltavolitja a szezonalis ingadozasokat

az eredeti id6sorbol.

2.4. RESZVENY- ES VALLALATIADATOK

Az S&P500 részvényindexben szerepld vallalatok részvényeinek a napi adatait hasznalom az
elemzésem soran. Az adatokat a Refinitiv Datastream adatbazisabdl téltéttem le a 2010. januar
1. és 2022. december 31. kozotti idoszakra. A vizsgalt idoszak minden egyes kereskedési
napjara letoltdttem az elemzésemben felhasznalt valtozok értékeit. Ezen valtozdk a Teljes
hozam index (Total Return Index, TOTRET) és a piaci erték (Market Value, MV). A Teljes
hozam index egy olyan megtériilési mutatészam, amely minden olyan tényez6 hatasat
tartalmazza, amely befolyasolja a részvény hozamat, beleértve az arfolyamvaltozast, a
részvenyfelaprdzodast és az osztalékfizetést. A piaci érték pedig az adott részveény piaci
kapitalizaciojat adja meg egy adott idépontban. A Teljes hozam index alapjan meghataroztam
az adott részvény napi hozamat is. Az i-edik részvény hozama a t-edik idépontban:

TOTRET;,
TOTRET;,_,

ahol TOTRET;; i-edik részvény Teljes hozam indexe a t-edik idépontban.

RETURN;, = —1,(4)

Az adattisztitds soran toréltem azon nap megfigyeléseit, amelyik napon az 0sszes
részveny hozama nulla volt, hiszen ez azt jelenti, hogy ezeken a napokon nem kereskedtek az
amerikai tézsdéken. Ilyen eset példaul akkor fordulhat eld, ha az adott nap valamilyen
Unnepnapra, vagyis munkaszineti napra esik és az adatbazis mégis tartalmaz ezen napra
vonatkozd adatokat. Osszesen 179 ilyen nap volt az adatbazishan és ezen Iépés kovetkeztében
57.065 megfigyelést toroltem.

Az adattisztitast kovetden az adatbazis 6sszesen 503 vallalatra vonatkozoan 1.541.622
megfigyelést tartalmazott, amely a 2010. januar 1. és 2022. december 31. kozotti 3212
kereskedési nap adatait foglalja magaban. Az 503 vallalatbol 439 esetében, az adatbazis a teljes

vizsgalt id6szak minden kereskedési napjara vonatkozdan tartalmaz megfigyeléseket. A



maradék 64 vallalatra vonatkoz6 adatok azonban nem fedik le a teljes vizsgélt idészakot. Ennek
az az oka, hogy ezen vallalatok 2010. januar 1-ét kovetden 1éptek a tézsdére. Ezen vallalatok
esetében, a tézsdére 1épés idOpontjatol kezdddden, az adatbazis dsszes kereskedési napjara

vonatkozoan vannak megfigyelések, egészen a vizsgalt idészak végig, megszakitas nélkiil.

2.5. IPARAGI ESG ADATOK

A z0ld és a barna portféliok kialakitdsara a Refinitiv altal alkalmazott, az ESG
pontszdmok szdmitasa sordn hasznalt, Ugynevezett iparagi lényegességi matrix (materiality
matrix) adatait haszndlom. Ezen matrix egy 1-t6l 10-ig terjedd skalan hatarozza meg, hogy az
adott iparag esetében az egyes ESG-hez kapcsolodo kategoriak mennyire lényegesek. Az
Osszesen 10 kategoria kozul én csak 3-at, a kdrnyezeti pillérbe (Environmental pillar) tartozo
kategoriakat hasznalom. Ezen 3 kategoria a kibocsatas (Emission), az innovéacid (Innovation)
¢és az erOforras-felhasznalas (Resource use). Az egyes kategoridkat tobb tényezdkre osztjak,
majd ezen tényezok proxyjaként hasznalt valtozok ipardgakkénti medianértékét hasznaljak a
Iényegességi matrix meghatarozasa soran (Eikon, 2022).

Az egyes iparagakhoz tartozé kornyezeti piller pontszamot, az ezen pillér kategoria
pontszdmainak az atlagaként hataroztam meg. A kornyezeti pillér pontszam ennek
kdvetkeztében egy 1-t61 10-ig terjedé skalan mutatja, hogy a kornyezeti szempont mennyire
Iényeges az egyes iparagakban. Minél nagyobb ezen pontszam értéke, az adott iparag annal
jobban veszélyezteti a kdrnyezetet. A magas kornyezeti pillér pontszdmu ipardgakba ezaltal a

,barna” részvények, az alacsony pontszamu iparagakba pedig a ,,z0ld” részvények tartoznak.
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3. MODSZERTAN

3.1. LDA TEMAMODELLEZES

A témamodellezés egy nem felligyelt gépi tanulasi modszer, amely soran az algoritmus a
szavak el6fordulasi mintazata alapjan hoz létre kiilonboz6é témakat, melyekhez hozzérendeli a
dokumentumok szévegeit (Grimmer & Stewart, 2013). Elemzésem soran az egyik
legelterjedtebb algoritmust a latens Dirichlet-allokaciot (Latent Dirichlet Allocation, LDA)
hasznalom. Ezen algoritmus koncepcidja azon a feltételezésen alapszik, hogy minden téma
szavak valosziniiségi keveréke és minden dokumentum pedig témak valosziniiségi keveréke.
Minden téma tehat, valamilyen aranyban el6fordul minden dokumentumban és a témak a
szavak valamilyen keverékei (Blei és mtsai., 2003).

Az LDA egy olyan statisztikai mddszer, amely automatikusan megtalalja az egymashoz
kapcsolodd szavakat, melyeket téméakba sorol és megbecsili az egyes témék aranyat a
dokumentumokban, esetlinkben a hircikkekben. A modell eredményil megadja, hogy az egyes
szavak milyen valdsziniiséggel szarmaznak egy adott témabdl (B), valamint, hogy az egyes
témak milyen aranyban fordulnak eld a hircikkekben (7).

A modell egyik hangolhat6 hiperparamétere a téméak szdma. A téméak szamanak pontos
meghatarozasa nem egyértelmii. Tul kevés téma esetén az eredmények értelmezése nehézzé
valik, hiszen tal atfogd eredményeket ad. A tulsagosan sok téma sem el6ny6s, mivel a kelleténél
jobban klaszterezodnek a témak, igy nagymértékben hasonlitani fognak egymasra (Greene és
mtsai., 2014). Az optimalis témaszam meghatarozasa az LDA modellek esetében &ltalaban a
perplexitas vagy a kizardlagossag és a szemantikai kohézio alapjan torténik (Bischof & Airoldi,
2012; Jacobi és mtsai., 2018). Elemzésemben viszont, mivel kiemelten a kdrnyezeti témara
fokuszalok, a Csillag J és mtsai. (2022) altal hasznalt keretrendszert alkalmazom.

A modellt megbecsiilom tobb, eltéré témaszdmmal, és azt a legkisebb témaszammal
rendelkez0 modellt valasztom, ahol elsdként, egyértelmiien megjelenik a kornyezeti téma.
Csillag J és mtsai. (2022) modszerehez hasonldan a modellt 2-t61 30-ig minden paros témaszam
mellett megbecsulom. A témaszam megvalasztasara azért ezt a modszert alkalmazom, mert ha
nem elégséges témaszamu modellt hasznalok, akkor nem jelenik a meg kdrnyezeti téma. A tul
sok témat tartalmazo modell alkalmazasa pedig felesleges, hiszen el6fordulhat, hogy tobb
kornyezeti téma is megjelenik, melyek megfelelé aggregalasa tovabbi nehézségeket jelentene.

Az LDA témamodell nem kozvetleniil a dokumentumokat elemzi, hanem egy ezekbdl
Iétrehozott, lgynevezett dokumentum-kifejezés matrixot. Ez egy olyan matrix, amely megadija,

hogy az egyes dokumentumokban egy adott kifejezés (sz0), milyen gyakran jelenik meg. A
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dokumentum-kifejezés matrix létrehozasahoz alkotnunk kell eldszor egy korpuszt a vizsgalt
dokumentumokbdl. Ezen 1épésnél Roberts és mtsai. (2019) keretrendszerét alkalmaztam.
Eltavolitottam a korpuszbdl a szamokat, az irasjeleket, a leggyakrabban hasznalt kifejezéseket
és szOtovesitést végeztem. A kapott korpuszbdl Iétrehoztam a dokumentum-kifejezés matrixot.
Mivel az LDA modell alkalmazésa az igy kapott korpusz — és az abbol létrehozott dokumentum-
kifejezés matrix — Gsszes szavara szamitasigényes és okszertitlen lenne (Jacobi és mtsai., 2018),
tovabb szlikitettem a matrixot. Griffiths & Steyvers (2004), Grin & Hornik (2011), és Jacobi
és mtsai. (2018) javaslatara elhagytam a nagyon ritka, maximum 100-szor el6forduld
kifejezéseket, valamint a nagyon gyakori, a dokumentumoknak legalabb a 25 szazalékaban
szereplo kifejezéseket.

A témak azonositdsahoz azokat a szavakat haszndlom, amelyek a legnagyobb
valoszinliséggel szarmaznak az adott témabol. Ez gyakorlatilag azt jelenti, hogy témakként,
megnézzik a legnagyobb B-val rendelkezé szavakat és ez alapjan hatirozzuk meg az adott
témat. A témak azonositasa utdn megvizsgalom, hogy a modell altal becsilt y értékek alapjan a
kornyezeti téma milyen ardnyban fordul eld az egyes dokumentumokban. Ezt kdvetden, a
kornyezeti tema vy éertékeinek veszem a naponkenti sulyozott atlagat, ahol a sulyok az adott
napon megjelend hircikkekben szerepld szavaknak a szdma. Az igy kapott idésort hasznalom a
tovabbiakban a hirekben megjelend kornyezeti téma gyakorisaganak a proxyjaként.

Az elemzésem soran csupan a 2010. januar 1. és 2012. december 31. kozotti hirekre
futtatom le a témamodellt. Ennek az az oka, hogy a modell futtatasa ilyen sok dokumentum
esetén rendkiviil idéigényes. A 2012 utani hirek esetében az azt megel6zd id6szakra futtatott
modell eredményeit felhasznéalva becsiilom meg a kornyezeti téma eléfordulasanak az aranyat

az egyes dokumentumokban.

3.2. ZOLD ES BARNA PORTFOLIOK KIALAKITASA

A z0ld és a barna részvényportfdlio kialakitasa soran az iparagi kdrnyezeti pillér pontszamokat
hasznalom. A z6ld portfolidba az iparagak vallalati kerultek, melyek kdrnyezeti pillér kisebb,
mint 2, mig a barna portfélidba a 7-esnél nagyobb pontszammal rendelkez6 vallalatok kertiltek.
Altalaban az egy valtozo szerint kialakitott portfolioknal azt elvet alkalmazzak, hogy az egyes
vallalatokat az adott valtozo szerint sorba rendezik, majd egyenlé nagysagu csoportokra osztjak
¢és az els6 és az utolsd csoportot vizsgaljak. Elemzésemben azért nem ezt a mddszert
alkalmazom, mert az altalam vizsgalt vallalatok kornyezeti pillér pontszama nem kell6en
heterogén ahhoz, hogy a sorba rendezés utan egyenld nagysagi csoportokat lehessen

kialakitani. Ennek az az oka, hogy az adott iparagba tartozo vallalatok pontszama megegyezik.
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A 2. dbra az egyes kornyezeti pillér pontszdmokhoz tartozé vallalatok szamat mutatja. A
portfolié kialakitdsdhoz hasznélt kuszobértékeket ugy hataroztam meg, hogy a vallalatok
szamanak a kulonbsége a két kialakitott portfolioban minél kisebb legyen. Tovabba figyelembe
vettem azt is, hogy a csoportokkénti kdrnyezeti pillér pontszamok atlaganak a kiilénbsége minél
nagyobb legyen és mindkét portfolioba kelld szamu vallalat keriiljon. Ennek kovetkeztében a

z6ld portfdlio 86, mig a barna 78 vallalat részvényeit tartalmazza.
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Kérnyezeti pillér potszam

2. dbra: Az egyes kornyezeti piller pontszamokhoz tartozo véallalatok szama

Forras: sajat szerkesztés

A z0ld és a barna portfolio kialakitasa soran az egyes részvényeket a vallalatok piaci
értékei szerint sulyoztam. Mindkét portfolio esetében kiszdmoltam az adott portfolié napi
hozamat az adott részvényhozamok sulyozott atlagaként, ahol a sulyokat a portfélidban
szerepld vallalatok piaci értéke alapjan hataroztam meg. Ennek megfeleléen a k portfolio

hozama a t-edik idépontban:

MVie_4
Ryt = =5———RETURN;, (5
K ?=1MVit—1 . ( )

ahol MV;,, RETURN;, a portfolibban szerepl6 i-edik véallalat piaci értéke, valamint a
részvényének a hozama a t-edik id6épontban, n pedig az adott portfolioban szerepld

véllalatoknak a szama.
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A z06ld és a barna portfoli6 hozamkilonbdzetének (spread) a meghatarozasahoz az (6)
képlet alapjan kiszamoltam az egyes portfoliok napi hozamét, majd a zold portfolionak a
hozamabdl kivontam a barna portfélionak a hozamat:

spread; = Rzs1a,t — Rparna,er (6)

ahol R,s10¢ €S Rparna,e rendre a zold, valamint a barna portfélio hozama t-edik idépontban.

3.3. VEKTOR-AUTOREGRESSZIV MODELL

A kornyezeti témara iranyuld figyelemnek és a sz€éls6sége iddjarasnak a zold és a barna
portfolio hozamkilonbozetére valo hatasat, vektor-autoregressziv modell (VAR) segitségével
vizsgalom. A VAR modell az egyik legelterjedtebb és legkdnnyebben hasznalhaté modell a
tobbvaltozos idésorok elemzésére (Zivot & Wang, 2006). A modell 1ényegében az egyvaltozos
autoregressziv modell kiterjesztése tobbvaltozos iddsorokra. A VAR modellekben tehat
egyszerre tobb idOsor szerepel, melyek altalaban endogén valtozéi a modellnek, vagyis a
modellen belll hatarozédnak meg. Ha exogén valtozokat is szerepeltetiink a modellben, akkor
VARX modellrél (vektor-autoregressziv modell exogén valtozoval) beszéliink.

A modell elkészitéséhez sziikségink vagy egy, az endogén valtozokhoz kapcsolodd
késleltetési paraméter (p) meghatarozasara. A szakirodalomban ezt altaldban valamilyen
informécids kritérium alapjan hatarozzak meg. Tanulmanyom, én az Akaike-féle informéacios
kritériumot hasznalom. Ha exogén valtozokat is szerepeltetiink a modellben, akkor szlikséglink
van egy, az ezen valtozokhoz kapcsolodo késleltetési paraméter (q) meghatarozasara is,
melynek értékét szintén az Akaike-féle informéacios kritérium alapjan hatarozom meg. Egy
VARX(p, g) modell Iényegében egy olyan rendszer, ahol az endogén valtozok utolsé p darab
értékei hatassal vannak sajat magukra, valamint a tébbi endogén valtozdra. Az exogén valtozok
utolsé q darab értékei pedig szintén hatassal vannak az exogén valtozokra.

A modell feltétele, hogy a benne szerepld idésorok stacionerek legyenek. A stacionaritas
tesztelése tobb modon is lehetséges. Tanulmanyom a Kiterjesztett Dicky-Fuller-tesztet (ADF-
teszt) (Said & Dickey, 1984) alkalmazom a stacionaritas ellendrzésére. A tesz nullhipotézise,
hogy az adott idésor nem stacioner, igy amennyiben el tudom vetni a nullhipotézist az adott
iddsort stacionernek tekintem. A dolgozatomban a stacionaritas tesztelésénél mind végig 5%-
0s szignifikanciaszintet alkalmazok. Amennyiben valamelyik idésor az ADF-teszt alapjan nem
tekinthetd stacionernek, akkor megfeleld szamu differencialast alkalmazok.

A modell tovabbi feltétele, hogy az egyes endogén valtozok modell reziduumai fehérzaj
folyamatot kdvetnek, valamint a karakterisztikus polinom gyokei az egységkoron belil

helyezkednek el. Amennyiben ezen modellezési kritériumok nem teljesiilnek a modellb6l
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levont kovetkeztetések tévesek lehetnek. A reziduumok fehérzaj voltat Portmanteau-teszttel
tesztelem. Ezen teszt nullhipotézise, hogy a rezidualis autokavrianciak nullanak tekinthet6ek,
amely azt jelenti, hogy a reziduumok egydittesen fehérzaj folyamatot kbvetnek.

Elemzésem soran elsdnek a vizsgalt idészak teljes egészére futtatok VAR modelleket.
Osszesen két kiilonbdz6 modellt vizsgdlok. Mindkét modell esetében megvizsgalom, hogy van-
e Granger értelemben oksagi kapcsolat az endogén valtozok kdzott és elemzem az impulzus-
valaszfliggvényeket.

A Granger-oksdg az endogén valtozok kozotti ok-okozati kapcsolatok vizsgélatara
alkalmas. A Granger-oksagi teszt l1ényegében egy F-proba, melynek nullhipotézise, hogy az
okozati véltozdra felirt, a modell &ltal becsult egyenletben, az oksagi valtoz6 minden
késleltetettjének egyiitthatoja egyiittesen nullanak tekinthetd. Ennek kovetkeztében Granger-
oksag akkor all fenn, ha nullhipotézis elutasitasra kerul.

VAR modellek esetében altaldban nem a modell altal becsilt egyitthatokat szokas
elemezni, hanem az Ugynevezett impulzus-valaszfiiggvényeket (IRF). Ennek oka, hogy a
modellek legtébbszor nagyon sok paramétert tartalmaznak és valtozok kozotti
multikollinearitas miatt, a becsult paraméterek standard hibai torzitottak lesznek. Emiatt nehéz
kovetkeztetéseket levonni, hiszen a t-tesztek is félrevezeté eredményt adhatnak. Az IRF azt
mutatja meg, hogy egy adott endogén valtozé6 modellbél szarmazoé reziduumainak egységnyi
szOrasu pozitiv iranyl sokkja, hogyan hat az egész rendszerre. Ennek kovetkeztében a IRF
alkalmas arra, hogy a sokkok hatasat és lecsengését vizsgaljuk. Elemzésemben elsdsorban azt
vizsgélom, hogy az egyes endogén véltozok maradéktagjainak a sokkjai, hogyan hatnak a zold
és barna portféliok hozamkildnbdzetére.

Az elsé modellben csak a Google keresési volumen adatokat, a hircikkekben eléforduld
kdrnyezeti téma aranyat és a z0ld és a barna portfoli6 hozamkilonbozetét szerepeltetem. A
masodik modell esetében az elsé modell valtozoi mellett exogén valtozoként szerepeltetem a
két idbjarasi valtozot is. Ezen megfontolas azon a feltételezésen alapszik, hogy a napi
csapadékmennyiségre és a napi maximumhdémérsékletre a modell egyik valtozoja sincs
hatassal, igy ezen valtozok a modellen kivil hatdrozodnak meg. Endogén véaltozoként vald
szerepeltetésuk a modellben ennek kdvetkeztében nem indokolt. Az eredmények
robusztussaganak az érdekében a modelleket lefuttatom az elsd, valamint az utols6 két év adatai
nélkal is.

A kétfajta modellt megbecsiilom minden egyes 5 éves iddszakra és megvizsgalom van-e
kiilonbség a két modell egy periddusra szo6l6 elérejelzési hibai kozott. Azért 5 éves iddszakokat

nézek, mert ez az iddszak mar kellden sok megfigyelést tartalmaz ahhoz, hogy a modellek
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paramétereit egyértelmiien meg lehessen becsiilni. Illetve az eldrejelzési pontok is egy 8 éves
iddszakot fednek le, amely elég hosszi idészak ahhoz, hogy Ossze lehessen hasonlitani a
kétfajta modell eldrejelzéseit. A két eldrejelzés esetén kiszdmolom az atlagos négyzetes

elorejelzési hibakat (MSFE) a (7) egyenlet szerint.

N
MSFE; = 1000%2 ez, (7)

t=1
ahol MSFE; az i-edik modell atlagos négyzetes eldrejelzési hibaja, e;; az i-edik modell
elérejelzési hibdja a t-edik idOpontban, N pedig az idészakok szama. A két modell MSFE
értékének az 6sszehasonlitasaval azonban nem tudjuk elénteni, hogy a kiillénbség statisztikailag
szignifikansnak mondhat6-e. Ennek kovetkeztében Diebold-Mariano-teszttel (Diebold &
Mariano, 2002) tesztelem, hogy a két eldrejelzés pontossaga kozott van-e szignifikans
kiilonbség. A teszt nullhipotézise azt mondja ki, hogy a két eldrejelzés ugyan olyan jo, tehat
nincs kozottik szignifikans kilonbség. Amennyiben tehat szignifikans kilonbség mutathato ki
az eldrejelzések kozott a VARX modell javara, akkor abbol arra kovetkeztethetiink, hogy a
rendellenes 1ddjarasi koriilményeket figyelembevételével jobban elére tudjuk jelezni a zold és

a barna portf6liok hozamkilonbdzetének az alakulasat.
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4. EREDMENYEK

4.1. Az LDA TEMAMODELL EREDMENYEI

Kiilonbozd témaszamokra lefuttatva a modellt megallapithato, hogy a kornyezeti téma eldszor
16 témaszam esetén jelenik meg egyértelmiien. A koérnyezettel kapcsolatos téma az elsé téma
(lasd az M2. mellékletet). Ezen témaban a harom leggyakrabban el6fordulo kifejezés az oil
(olaj), az energy (energia), és a gas (gaz). A 4. bra azon tovabbi kifejezéseket mutatja, amelyek

a legnagyobb valdszinliséggel fordulnak eld az elsd, vagyis a kdrnyezettel kapcsolatos témaban.

environment 5
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Megjegyzés: Az dbran megjelenitett szavak, a szakirodalomban bevett modellezési eljaras miatt sz6tdvesitve
vannak.

3. abra: A kornyezeti téma széfelhéje

Forrés: sajat szerkesztes

A 4. abran jol lathato, hogy foként a kdrnyezettel kapcsolatos kifejezések jelennek meg
az elsd témaban. Az alabbiakban a modell altal a kornyezeti téménak (1. téma) legnagyobb
becsiilt aranyat tartalmazo szovegeket mutatom be. Ezen szovegek raerdsitenek arra, hogy a
vizsgalt téma eldfordulasdnak a gyakorisdga jol méri kornyezeti téma megjelenésének az

intenzitasat az egyes hircikkekben.

,, Enterprise Products Partners EPD -0.67 LP Enbridge Inc completed the reversal of the

Seaway pipeline on Thursday, setting the stage for crude oil to flow from an Oklahoma storage
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hub to Gulf Coast refineries. With the technical aspects now complete, the companies will start
shipping oil this weekend to the Gulf Coast from Cushing, Okla., where the recent boom in
domestic oil production has brought inventories to historic highs. The wave of new oil, together
with a lack of ways to bring it out of Cushing, had brought benchmark U.S. oil prices as much
as $20 below European benchmark Brent. Enterprise and Enbridge said they will expand the

150,000-barrel-a-day pipeline's capacity to 400,000 barrels a day in the first quarter of 2013.”

,, The monsoon in India where crops are heavily dependent on the rains is likely to be normal
this year, the India Meteorological Department said Friday. The June-September monsoon
rainfall is likely to be 98% of the long-term average, the department said. In 2009, monsoon
rainfall was 22% below the long-term average, making it the worst in 37 years. This despite an
initial prediction by the Meteorological Department that the rains would be just 4% below
average. Apart from the volume of rain, other factors such as the timing of the start of the
season as well as the geographical spread of rainfall are important in determining the impact

on crop output.”

., Dwindling oil production along Alaska's northern edge means the famed Trans Alaska
Pipeline carries less than one-third the volume it once did and the crude takes five times as
long to get to its destination. Unless a technological solution can be found, the arcane physics
of crude flow may put an end to the multibillion dollar, 48-inch-wide steel pipeline and

determine the fate of the largest oil field ever found in the U.S.”

Lathatd ezen példakbol, hogy a targyalt elsd téma, elsdsorban olyan cikkekben jelenik
meg, melyek az energiadgazattal kapcsolatos fejleményeket, valamint a kiilonb6z6 termeészeti
katasztrofaknak és a rendellenes id6jarasi koriilményeknek a lehetséges hatésait targyaljak.
Ennek kovetkeztében az azonositott kdrnyezeti téma eléfordulasanak a gyakorisaga valoban
alkalmas arra, hogy a tovabbiakban a kornyezeti témékra iranyulé médiafigyelem megfeleld
mérészamaként hasznaljam. A tovabbiakban koérnyezeti téma el6fordulasanak a gyakorisagéat

(gamma) hasznalom az elemzésem soran.

4.2. AVAR-MODELL EREDMENYEI

Ebben a fejezetben azt vizsgalom, hogy eltéré-e a kdrnyezeti témakra iranyulo figyelmet leird
valtozok (gamma, AVSI) hatasa a zold és a barna portfoliok hozamkilénbdzetére (spread),
akkor, ha figyelembe vesszilkk a napi maximumhdmérséklet (tmax) ¢és an napi

csapadékmennyiség (ppt) havi normal értékeitdl valo eltérését. Elsoként a vizsgalt id6szak
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egészére futtattam egy VAR modellt a spread, gamma és AVSI valtozokkal, majd egy VARX
modellt futtattam, ahol a tmax és ppt valtozokat exogén valtozoként szerepeltettem a
modellben.

Els6ként ADF-teszttel teszteltem, hogy stacionerek-e az egyes idésorok. Mivel a gamma
iddsor a teszt alapjan nem volt stacioner, igy vettem ezen idésor logdifferenciajat, amely mar
stacionernek bizonyult. Ezt kdvetden lefuttattam a modelleket és megvizsgaltam a Granger-
oksagi kapcsolatokat. A modelleket lefuttattam az els6 és az utolsd két-két év elhagyasaval is
és elvégeztem ugyan ezen lépéseket. A p és a q késleltetéseket minden esetben az Akaike-féle
informéacids kritérium alapjan hataroztam meg. Ezen modellek eredményeit az 1. tablazat
tartalmazza. A tablazatbdl lathatd, hogy a Portmanteau-tesztek p-értékei joval nagyobbak, mint
a legnagyobb szokasos, 10%-os szignifikanciaszint, igy ez azt jelenti, hogy a modellek
reziduumai fehérzaj folyamatot kdvetnek. A modellek karakterisztikus polinomjainak a gyokei
is joval kisebbek egynél, ennek kdvetkeztében minden modellezeési feltétel teljesul.

1. tAblazat: VAR és VARX modellek eredményei

2010 - 2022 2010 - 2020 2012 - 2022
VAR(13) VARX(13,1) VAR(13) VARX(13,1) VAR(13) VARX(13,1)
Granger-oksag p-érték p-érték p-érték
gamma — spread  4,1% 3,8% 15,5% 15,4% 4,9% 4,7%
AVSI — spread 45,0% 45,0% 49,9% 49,8% 55,6% 55,7%
spread — gamma  23,2% 21,9% 56,4% 54,9% 42,6% 41,1%
AVSI — gamma 83,4% 82,9% 77,1% 77,2% 57,7% 57,7%
spread — AVSI 37,0% 37,4% 63,7% 62,3% 34,0% 32,8%
gamma — AVSI 59,9% 60,0% 75,4% 76,2% 82,2% 82,1%
Portmanteau-teszt 53 195 23 49 52,0% 52,0% 26,6% 28,6%
(p-érték)
Legnagyobb gyodk 0,88 0,88 0,87 0,89 0,87 0,89

A tablazatban VAR(p), azaz az iddjarasi valtozokat (tmax, ppt) nem tartalmazé modell, valamint a
VARX(p,q), azaz az idéjarasi valtozokat exogeén valtozoként tartalmazo modellek eredményeit mutatja
hdrom kiilonbozé idészak esetén. A tablazatban az egyes endogén valtozok Granger-oksagi tesztjének a
p-értékei lathatéak, ahol az 5%-on szignifikdns értékek ki vannak emelve. Az utolso elétti sorban az
egyes modellek Portmanteau-tesztjének p-értékei lathatoak, az utolsé sor pedi a legnagyobb gyokeit
tartalmazza a modellek karakterisztikus polinomjainak.
Forras: sajat szerkesztés

Az 1. tablazatbol kiolvashatd az is, hogy a gamma Granger-okozza a spread valtozot a
2010 és a 2022, valamint a 2012 és a 2022 kozotti idészakok esetében. Ez onnan latszik, hogy
a Granger-oksagot tesztel¢ F-proba altal kapott p-értékek alapjan elvethetd az a nullhipotézis,
hogy a gamma véaltozd nem Granger-okozza a spread valtozot 5%-os szignifikanciaszint

mellett. Ez az oksagi kapcsolat azt jelenti, hogy a hirekben megjelend kornyezeti téma

ardnyanak multbeli értékei szignifikdnsan magyarazzak a zold és a barna portfoliok
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hozamkulonbdzetének jelenlegi értékét. Az 6sszes tobbi lehetséges esetben nem all fenn
Granger-oksag az endogén valtozok kozott. Ez tobbek kdzott azt is jelenti, hogy a Google
kereseések volumenének multbeli értékei nincsenek szignifikdns hatassal a zold és a barna
portfoliok hozamkilonbdzetének jelenlegi értékére. Megfigyelhetjiik tovabba, hogy a gamma
és a spread valtozo kozotti Granger-oksag fligg a vizsgalt idészak

A Granger-oksagi kapcsolatok elemzése utan a kiilonb6z6é iddszakokra lefuttatott
modellek esetében megvizsgaltam az impulzus-valaszfiiggvenyeket. A z 5. abra a teljes vizsgalt
id6szakra lefuttatott modellek IRF-ét mutatja. Az abrékon lathatd, hogy nincsen lényegi
kilonbség az exogén valtozokat nem tartalmazo, valamint az azokat tartalmazé modellek
kozott. A sokkok vizsgalatanal els6sorban az érdekel benniinket, hogy az AVSI, valamint a
gamma becsllt reziduumjainak egységi szdrasu pozitiv sokkjai, hogy hatnak a z6ld és a barna
portfoliok hozamkilonbozetére, vagyis a spread-re. Az AVSI-t ér6 sokk a spread értékét
csokkenti és ez a negativ hatas a harmadik peridédusban szignifikansnak is mondhatd. A gamma
differenciazott értékét érd sokk pedig noveli a spread értékét és ez a hatas az exogén valtozokat
tartalmazo modell esetében mar az els6 periodusban szignifikans. Tovabba mindkét modell
esetében a 10. periddusban figyelhetd meg a legnagyobb hatids, ami mindkét esetben
szignifikans.

2010.01.01 - 2022.1231 2010.01.01 - 20221231

AVSI . AVSI AVSI ... gamma AVSI ... spread Exogén véltozokkal
1.00 0.04- .0 AVSI ... AVSI AVSI ... gamma AVSI... spread

_— 85% konlidencia intervallum _— 85% kanfidencia intervallum

4. abra: Impulzus-valaszfiggvények a 2010 és 2022 kozott futtatott modellekre

Az abran az exogén valtozokat nem tartalmazd, valamint az azokat is tartalmazé modellek impulzus-
valaszfliggvényei (IRF) lathatéak a 2010.01.01 és a 2022.12.31. kozétti iddszakra. Az egyes IRF-eknél
az elsd valtozo az a valtozot jelenti, amelyikben a sokk keletkezett, a masodik (a ... utani) valtozé pedig
az amelyikre val6 hatésat lathatjuk.

Forréas: sajat szerkesztés

Az elsd, valamint az utols6 két év elhagyasaval futtatott modellek impulzus-

valaszfuiggvényei is nagyon hasonld eredményt mutatnak (lasd a 6. dbrat). Az AVSI-t ér6
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sokkok csokkentik, a gamma logdifferenciazott értékeit éré sokkok pedig alapvetéen novelik a
spread értékét. Az idéjarasi valtozokat nem tartalmazo, valamint az azokat exogén modon

szerepeltetd modellek kozott pedig jelentds kiilonbségek nem figyelhetéek meg.

2010.01.01 - 2020.12.31 2010.01.01 - 2020.12.31
AVSI . AVSI AVSI . gamma AVSI .. spread Exogén valtozokkal
1.00 .04~ 000 AVSI.. AVSI AVSI . gamma AVSI . spread
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5. dbra: Impulzus-valaszfiiggvények a 2010 és 2020 kdzott, valamint a 2012 és 2022
kozott futtatott modellekre
Az abran az exogén valtozokat nem tartalmazo, valamint az azokat is tartalmazé modellek impulzus-
valaszfuggvényei (IRF) lathatdak a 2010.01.01 és @ 2020.12.31., valamint a 2012.01.01 és a 2022.12.31.
kozotti idSszakra. Az egyes IRF-eknél az elsé valtozé az avaltozot jelenti, amelyikben a sokk keletkezett,
a masodik (a ... utani) valtoz6 pedig az amelyikre valé hatasat lathatjuk.
Forras: sajat szerkesztés

Az eredmények alapjan Osszességében azt figyelhetjiik, meg a vizsgalt iddszak alatt a
kornyezeti témaju hirek aranyanak jelenlegi és maltbeli értekei szignifikdnsan és pozitivan
befolyasoljak a zold és a barna portfoliok hozamkiilonbozetének jovobeli értékeit. Viszont a
kapcsolat szignifikancidja valtozik attol fiiggéen, hogy milyen iddszakot vizsgalunk.
Osszességében tehat egyértelmii kapcesolat nem allapithatd meg a két valtozo kdzott, viszont az

IRF-ek alapjan lathat, hogy még ha nem is minden esetben szignifikdns a kapcsolat, a

kornyezeti témaju hirek aranya noveli a zold és a barna portfoliok hozamkilénbdzetét. Ez az
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megallapitas megfelel az elézetes hipotézisemnek is és konzisztens a korabbi szakirodalmi
eredményekkel. Ezzel ellentétben, ugyanakkor a Google keresési volumenadatok novekedése
alapvetéen csokkenti a spread értékét az IRF-ek alapjan. Ez mar sokkal inkabb meglepd
eredmény, viszont érdemes kihangsulyozni, hogy amig a kornyezeti témaju hirek elemzésénél,
kifejezetten a gazdasagi élettel és befektetésekkel foglalkozd hirportal cikkeit vettik
figyelembe, addig a Google keresési volumenadatok nem kifejezetten a befektetok figyelmét
tikrozik, igy ez valamelyest magyarazatot adhat a kapott eredményekre. Azt is lathattuk, hogy
az iddjarasi valtozok kontrol valtozokként vald szerepeltetése a modellben, alapvetéen nem
valtoztatta meg a kapott eredményeket. Ez tehat azt jelenti, hogy a befektetéknek a kornyezeti
kérdesekkel kapcsolatos nézeteit inkdbb az ezen témaéra iranyulé médiafigyelem, mintsem a
rendellenes iddjarasi koriilmények hatarozzak.

Elemzésem utols6 részében az exogén valtozokat nem tartalmaz6 (VAR), valamint az
azokat is szerepeltetd modellek (VARX) eldrejelzéseit vizsgalom. A 2010.01.02 ¢és 2015.01.01.
kozotti idészakkal kezdédden, minden egyes 5 éves iddszakra megbecsiiltem a modelleket, egy-
egy periodussal mindig elére haladva, és a kdvetkezd periddusra eldrejelzéseket végeztem. A p
és a q paramétereket ezekben az esetekben is a Akaike-féle informacios kritérium alapjan
hatdroztam meg. Ennek kovetkeztében Osszesen 1990 darab elbrejelzést végeztem a
2015.01.02. és a 2023.12.31. kozotti iddszak minden egyes kereskedési napjara vonatkozdan.
A modellezési feltételek minden esetben teljesiilt. A gamma iddsor logdifferencialasat kovetéen
minden id6sor stacioner volt, minden id6szak esetében. Az egyes modellek reziduumai tovabba
egylittesen fehérzajnak tekinthetéek a Portmanteau-teszt szerint a legtobb idészakban, viszont
ahol a Portmanteau-teszt nullhipotézisét elvetettiik, ott a Ljung-Box-teszt szerint az egyes
endogén voltozok reziduumai méar fehérzaj folyamatot kovettek. Végil a modellek
karakterisztikus polinomjainak a gyokei is az egységkoron belll helyezkedtek el minden
esetben. A (7) képlet szerint kiszamoltam VAR és VARX modellek atlagos négyzetes
elorejelzési hibait, valamint elvégeztem a Diebold-Mariano-tesztet két modell elérejelzéseire,
amely soran az L(x) = x? veszteségfliggvényt hasznaltam. Ezen eredményeket a 2. tablazatban

foglaltam Ossze.

22



2. tblazat: Atlagos négyzetes elérejelzési hibak és a Diebold-Mariano-teszt eredménye

DM-teszt
MSFE DM p-érték
VAR 0,15239 0,12 90,5%

VARX 0,15235

A tablazatban VAR, azaz az iddjarasi valtozokat (tmax, ppt) nem tartalmazé modell, valamint a VARX,
azaz az idojarasi valtozokat exogén valtozokent tartalmazo, minden 5 éves iddszakra megbecsiilt

modellek egy periodusos elorejelzéseinek az atlagos négyzetes elorejelzési hibait mutatia (MSFE) a
2015.01.02 és a 2023.12.31. kozotti idészakra vonatkoztatva. Tovabba a két modell elérejeézései
Diebold-Mariano-tesztjének a tesztstatisztikdja (DM), valamint a p-értéke lathatéak.

Forrés: sajat szerkesztes

A 2. tablazatbol lathato, hogy a VARX modell atlagos négyzetes eldrejelzési hibaja
kisebb, mint a VAR modellé. Ez azt jelenti, hogy a vizsgalt mintan az id6jarasi valtozokat
tartalmaz6 modell pontosabb elérejelzéseket adott atlagosan, mint a csak a kdrnyezeti témakra
iranyul6 figyelmet leird valtozokat tartalmaz6 modell. A Diebold-Mariano-teszt alapjan
azonban a két eldrejélzés kozotti eltérés nem szignifikans, hiszen a teszt azon nullhipotézisét
nem tudom elvetni semmilyen szokasos szignifikanciaszinten, hogy szignifikans eltérés van a
két eldrejelzés kozott.

Ezen eredmények alapjan megallapithatjuk, hogy a szokasostol eltéré iddjaras
figyelembevételével szignifikdnsan nem tudjuk javitani a z6ld eés a barna portféliok
hozamkilonbozetére adott elérejelzéseket. Ez az eredmény raerdsit arra, hogy a befektet6knek
a kornyezeti kérdésekkel kapcsolatos nézeteit 1ényegesen nem befolyasoljak a rendellenes

iddjarasi koriilmények.
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5. KONKLUzIO

Tanulményomban a koérnyezeti kérdésekre iranyul6 figyelemnek és a rendellenes id6jarasi
kortlményeknek elemeztem a ,zold” és a ,barna” részvényekb6l allo portféliok
hozamkilonbozetére gyakorolt hatasat. A kutatasomat a 2010. januér 1. és 2022. december 31.
kozotti idészakra végeztem el és az S&P500 indexben szerepld vallalatok részvényeit
vizsgaltam. A kornyezeti kérdésekre iranyuld figyelmet egyrészt az LDA témamodellezés
segitségével vizsgaltam, masrészt a kornyezettel kapcsolatos Google keresések volumenét is
felhasznaltam. A rendellenes iddjarési koriilményeket a napi maximumhdémérséklet €s a napi
csapadékmennyiség normal értékeit6l valo eltérésével hataroztam meg az USA teriiletére
vonatkozéan. A z6ld és a barna portféliok kialakitdsara az iparagi kornyezeti pillér
pontszdmokat hasznaltam. Ezt kovet6en vektor-autoregresszive modellekkel vizsgaltam a
kdrnyezeti témara iranyuld figyelmet leird valtozoknak a zO6ld és barna portfoliok
hozamkulonbdzetére gyakorolt hatasat és megvizsgaltam, hogy az eredményeket miképpen
befolyasoljak a szokasostol eltérd idéjarasi koriilményeket leird valtozok exogén modon vald
szerepeltetése a modellben. Tovabba az egyes modellekkel eldrejelzéseket is készitettem &s
megnéztem, hogy az id6jarasi valtozok szerepeltetésével jobb elérejelzést tudok-e adni a zold
és barna portféliok hozamkilénbdzetére.

Az eredmények alapjan azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a hirekben megjelend
kornyezeti kérdések aranyanak ndvekedése ndveli, a kdrnyezettel kapcsolatos kifejezések
Google keresési volumenének novekedése viszont csokkenti a zdld és a barna portféliok
hozamkilonbozetét. Ezeket a némileg egymassal ellentmondéasos eredményeket valamilyen
mértékben az magyarazhatja, hogy az elemzésemben egy kifejezetten a gazdasagi €s pénzigyi
vilaggal foglalkozo hirportal cikkeit vizsgaltam. Ennek kovetkeztében, az ezen a hirportalon
megjelend cikkek valdsziniileg jobban befolyasoljak a befektetok nézeteit, mivel hiteles és
aktudlis kérdések jelennek meg benniik. Ezzel ellentétben a Google keresések nem kozvetlendl
a befektetok érdeklddését tiikrozik, sokkal inkabb a témara iranyuld atlagos figyelmet ragadjak
meg. Az iddjarasi valtozok szerepeltetése a modellben ugyanakkor nem véaltoztatta meg az
eredményeket. Ebbdl azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a befektetOknek a kornyezeti
témaval kapcsolatos nézeteit alapvetden nem befolyasoljak a rendellenes iddjarasi
koriilmények. Ezen megallapitdsra raerdsit az az eredmény is, hogy a szokasostol eltérd
iddjarast leird valtozok szerepeltetésével a modellben nem tudunk szignifikdnsan jobb

elbrejelzést adni a zold és a barna portfoliok hozamkilénbdzetére.
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A kutatasomnak a legfontosabb korlatja, hogy csak azon véallalatokat elemeztem, amelyek
a tanulmanyom készitésének az idépontjaban is a tézsdén voltak és szerepeltek az S&P500
indexben. Ennek kdvetkeztében az vizsgalt idészakban az indexbdl kikeriilé vallalatokat nem
vizsgaztam, igy ez jelentdsen torzithatja az eredményeimet és az azokbol levont
kovetkeztetéseket. Ez a probléma az eldrejelzések készitésénél is jelentds torzitast okozhat,
hiszen korabbi idépontokban nem voltak megfigyelhetéek, mely vallalatok lesznek tagjai az
indexnek. Ugyan ez igaz az iparagi ESG adatokra is melyek a vizsgalt idészak elején nem voltak
megfigyelhetdek. Mindezek ellenére, mivel alapvetden a modellek eldrejelzései kozotti
kiilonbségeket elemeztem és nem az elérejelzés josagat, igy mindez kevésbe okozott problémat.
Osszességében tehat azt lenet mondani, hogy az eredmények valamelyest torzitottak lehetnek,
igy mindenképpen érdemes lenne az altalam elvégzett elemzéseket egy olyan, t6bb vallaltot
tartalmazdé mintan is elvégezni, amelyek tartalmazzak az indexben mar nem szerepld
vallalatokat. Mindez tehat teret ad egy tovabbi kutatasnak is.

Fontos megjegyezni tovabba, hogy nem adtam valaszt arra, hogy mi okozza a kornyezeti
kérdésekrol szo16 eltéré médiafigyelmet. Ahhoz azonban, hogy konkrétan fel tudjuk tarni a zold
befektetések és a kornyezeti témakra iranyuld figyelem kozotti kapcsolatot, ezen kérdést

mindenképpen meg kell véalaszolnunk. Ehhez azonban tovabbi elemzések szilkségesek.
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MELLEKLETEK



M1: A Google Trends adatok soran hasznalt kornyezettel kapcsolatos kifejezések
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Biodiversity
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Climate change
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Endangered species
Environment
Global warming
Globalization
Greenhouse gas
Ozone layer
Pollution
Renewable energy

M2: Az egyes témakban legnagyobb valdsziniiséggel el6fordulé kifejezések
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