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Absztrakt

A kutatas a faktormodellek irodalmaba illeszkedik, arra a kutatasi kérdésre keresi a valasz, hogy
a kornyezeti (E), tarsadalmi (S) és vallalatiranyitasi (G) szempontbdl magasra értékelt
vallalatok képesek-e szignifikans abnormalis hozamot generalni az alacsonyabb ESG
pontszammal rendelkezd vallalatokhoz képest. A szerzo a vizsgalat soran részvényszintli panel
adatbazison egyvaltozos sorbarendezéssel teszteli a High Minus Low kereskedési stratégia
hozaménak alakulasat eltérd strukturalis torések és kontrollvaltozok mellett. A tanulmany a
New York Stock Exchange, Longon Stock Exchange és Deutsche Borse részvényein probal
iddbeli és szektoralis mintdzatokat azonositani a zold befektetési stratégia teljesitményét
illetden. A fenntarthatd befektetési stratégia parcialis vizsgalata az energetikai, pénziigyi,
koziizemi, élelmiszeripari, nehézipari, egészségiigyi ¢és technologiai vallalatok részvényein
kiilon keriil implementalasra. Az eredmények robusztussagat a szerz6 Fama-MacBeth havi
részvényszintli gordiilé regressziokkal teszteli a Fama-French haromfaktoros modell valtozoi
mellett. Az eredmények alapjan Osszességében a vallalatok fenntarthatosadg iranyaba tett

torekvései, valamint a varhaté hozam koz a kapcsolat enyhén negativ.
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|. Bevezetés

Napjainkra a kdrnyezetvédelmi szempontok kérdése pénziigyi és politikai szempontbodl
kozponti liggyé valt. Ugyan a globalis felmelegedés, 1égszennyezés, erdodirtds, bizonyos
¢lélények bolygorol valod eltinése és a klimavaltozds még az emberiség megoldatlan
porblémainak csoportjaba tartozik, de a valtozasi folyamat kezdeti 1épéseit mar magunk mogott
tudhatjuk. A fenntarthatésag témajaban tartott szamos nemzetk6zi konferencia, valamint a
novekvO lakossagi és dontéshozoi tenni akards az utdbbi idében a pénziigyi szektorba is
atgyuriizott (Batten. et. al., 2016; Campiglio et. al., 2018).

A hagyomanyos profit €¢s hozam figyelembevétele mellett megnovekedett befektetdi
igény mutatkozik az tugynevezett SRI (Socially Responsible Investing), azaz tarsadalmilag
fenntarthat6 befektetési lehetdségek irant (Nofsinger-Varma, 2014; GSIA, 2018). Ezen zold
eszkozoket célzé megndvekedett befektetdi kereslet hivta életbe a pénziigyi instrumentumokat
kategorizald skalarendszert, amely kornyezeti (E), tarsadalmi (S) és vallalatiranyitasi (G)
szempontokat vesz figyelembe az értékeléskor (MSCI, 2023). A vallalatok ESG pontszdmai a
kornyezeti, tarsadalmi, valamint vallalatiranyitasi tényez6kre vonatkoznak, és ezek dimenziok
mindegyike a hagyomanyos szempontokon til egyre fontosabb szerepet jatszik a vallalatok
részvénypiaci megitélése szempontjabol.

Az E score az "Environmental" (kdrnyezeti) pontszamot jelenti, amely arra 6sszpontosit,
hogy a véllalat mennyire felelds a kornyezetvédelem terén. Ez a dimenzi6 a vallalatok
kornyezeti tevékenységeit értékeli az Tliveghazhatasi gazok kibocsatasa, a viz- ¢és
energiafogyasztdsa, a hulladékkezelése, az erddirtds és az allatok jolétére vonatkozo
szabvanyok alapjan. Az E score fontos azoknak a befektetoknek, akik kornyezetbarat,
széndioxid kvotak szempontjabol megfeleld befektetéseket keresnek, vagy olyan vallalatokat
kivannak tdmogatni, amelyek feleldsen jarnak el a kornyezeti hatasokkal kapcsolatban.

Az S score az "Social" (tarsadalmi) pontszamot jelenti, és arra Osszpontosit, hogy a
vallalat mennyire felelds a tadrsadalom szempontjdbol. Az S score altalanosan értékeli a
véllalatok tevékenységeit az emberi jogok, a munkaiigyi szabvanyok, a sokszinliség és az
inkluzivitas, valamint a vasarloi védelem vonatkozasaban. Az S score fontos azoknak a
befektetdknek, akik a tarsadalmilag felelds befektetésekbe kivannak fektetni, vagy olyan
vallalatokat kivannak tamogatni, amelyek pozitiv hatast gyakorolnak a tarsadalomra.

A G score az "Governance" (vallalatiranyitas) pontszamot jelenti, és arra dsszpontosit,
hogy a vallalat mennyire hatékonyan ¢és atlathatoan iranyitja magat. Az G score értékeli a

vallalati iranyitasi strukturat, az igazgatdtanacs Osszetételét, a vezetdi bérezést és az etikai



szabalyozast. Az G score fontos azoknak a befektetOknek, akik hosszu tavu befektetéseket
keresnek, vagy olyan vallalatokat kivannak tdmogatni, amelyeket etikusan és hatékonyan
iranyitanak.

1. tablazat MSCI1 ESG scoring szempontrendszere

ESG pillérek | 10 Kulcstéma 37 ESG kozponti ligy
Klimavaltozés v' Széndioxid kibocsatds v' Finanszirozés kérnyezeti hatdsai
v’ Gydrtés kérnyezeti labnyoma v Kérnyezeti sebezhetség
o Természeti v' Vizgazdalkodés v Nyersanyag/termelési tényez6k
Kﬁ;sr‘lc‘:arzeet erdforrasok v’ Biodiverzitas, foldhasznalat beszerzése és gazdalkodasa
orny Szennyezés és | v' Mérgezd anyag kibocsétas v" Elektromos hulladék és
Environmental N . i . 2
hulladék v Csomagolasi hulladékok energiapazarlas
Kérnyezetvédel- | v Tiszta energidk ¥v" Megujulé energidban rejlé
mi lehet&ségek | v Zoldépiiletek (passziv haz) lehet8ségek
Emberi eréforras | v/ Emberek vezetése, kezelése v HR standardok, munkavallaldi
kezelése v Emberi biztonsag, egészség jogok és HR fejlesztés
v" Termékbiztonsag és mindség v Személyi jogok és adatok védelme
Termék- v' Vegyi biztonsag ¥’ Felel6s befektetési folyamat
S-score I ey : . p G s o o
; felelGsség v’ Pénziigyi termékek biztonsaga v Egészségiigyi és demografiai
Tarsadalom Y- . q
Social es atlathatosaga kockazatok
Tulajdonosi v" Megkérddjelezhetd befeketések és beszerzési forrasok
érdekellentétek (outsourcing), valamint hosszutavu stratégia
Tarsadalmi v" Kommunikacios csatornak v Egészségligyhoz vald hozzaféres
lehetéségek v" Hitelekhez val6 hozzaférés v" Taplalkozas mindsége, étkezés
v" Javadalmazasi rendszer v" Tulajdonosi jogok
G-score Véllalatirdnyitds | v* Felsévezetdi déntések v Pénziigyi beszamolok dsszedllitas-
Villalat- transzparenciaja, strukturaja anak precizitasa (mérleg)
irdnyitas X . v Uzleti etika ¥" Instabilitas és korrupcid
Vallalati . 0
Governance . p v’ Versenyellenes gyakorlatok v Pénziigyi rendszer sebezhetdsége,
viselkedés R . . i
v Addzési transzparencia instabilitas

Forrds: Sajat szerkesztés az MSCI szamitdsi metodusa alapjan (MSCI, 2023)

A tanulmany a fenntarthato befektetések irodalméba illeszkedik €s az ESG kérdéskor
hosszu idétavon torténd részletes statisztikai vizsgalataval foglalkozik, valamint valsagokra
valo kontroll és elérd szektoralis elemzéssel kiegésziti azt. A fenntarthatdsag témajaban végzett
tézsdei kutatdsok tobbsége csupan az ESG és a hagyomanyos szempontok szerint menedzselt
befektetési alapok, indexek és diszkrecionalisan valasztott iparagak (Gil-Bazo et. al., 2010;
Nofsinger-Varma, 2014; Becchetti et. al., 2015) vizsgalataval probal kovetkeztetésekre jutni,
amely az egyedi hatdsok torzitisai, valamint az id6szak egyedisége miatt félrevezetd lehet.
Szamos eredmény szerint olyan tényezdk, mint az aktiv alapkezelés okozta magasabb
tranzakcids dij, a portfolid menedzser ligyessége, valamint az alap mérete mind torzitjak a nem
részvényszinten végzett vizsgalatok eredményét (Kreander et. al., 2005; Revelli-Viviani, 2015).
Hasonloan Utz és Wimmer 2014-es elemzése arra vilagitott ra, hogy az elvarasok ellenére egy
fenntarthato célu befektetési alap atlagosan nem tartalmaz tobb tarsadalmilag felelds eszkozt,

mint egy tradicionalis elven mentén kezelt.



Ezektdl eltéréen ez a tanulmany a New York Stock Exchange, Longon Stock Exchange
¢s Deutsche Borse részvényeinek egylittes vizsgélata révén probal idobeli és szektoralis
mintdzatokat azonositani a zold befektetési stratégia teljesitményét illetden. A tanulmany
irodalmi hozzajaruldsa legalabb haromrétii: hosszu idétavon egyben ¢€s egyedileg vizsgalja a
legfejlettebb nyugati t6zsdéket (1), egyvaltozods sorbarendezéssel parcialis vizsgalatokat k6zol
az energetikai, pénziigyi, koziizemi, élelmiszeripari, nehézipari, egészségligyi €és technologiai
vallalatok részvényeire egyiittesen, valamint piaci turbulenciak szerinti bontasban (2), tovabba
a szerz6 Omlesztett Fama-MacBeth havi részvényszintli gordiilo regressziokkal teszteli az
eredmények robusztussagat kontrollalva a Fama-French haromfaktoros modellre.

Az elemzés felépitése a kovetkezOk szerint alakul. A mésodik rész bemutatja az
elemzéshez hasznalt new yorki, londoni és frankfurti részvénypiacot lefed6 adatbazist, valamint
az implementalt fobb adattisztitasi 1épéseket. Ezt kovetden az elemzéshez hasznalt faktorokat,
egyvaltozos sorbarendezés, valamint Fama-MacBeth regresszio modszertanat ismertetem.
Végiil az empirikus eredmények, szektoralis vizsgalatok és robusztussagteszteket eredményeit

riportalom.

I1. A legfejlettebb nyugati t6zsdék empirikus adatai

Ez a fejezet az elemzéshez hasznalt adatbazisok forrasat, adattisztitasi 1épéseket tovabba
a szektoralis bontis végrehajtasanak elvét fogja ismertetni. A részvénypiacokat vizsgalo
komoly kutatdsokhoz hasznalt adatbazisokat illetden konszenzus all fenn a nemzetkozi
akadémiai irodalomban. Az amerikai piacra fokuszalo elemzésekben kizarélagosan a CRSP
(Center for Research in Security Prices) adatbazisat szokas hasznalni a NYSE, AMEX ¢és
NASDAQ-on jegyzett részvények osztalékfizetéssel, valamint felaprozodassal korrigalt
részvényarfolyamadataihoz (Jegadeesh-Titman, 1993; Carhart, 1997; Fama-French, 2012; Bali
et al., 2011, Avramov et al., 2022). A CRSP adatbazisat a Chicago-i Egyetem tartja karban és
jelenleg ez tekintheté az amerikai arfolyamadatok leghitelesebb adatforrasnak. A vallalatok
szamviteli adataihoz a Compustat adatbazisat szokas hasznalni az elemzdi varakozéasok kapcsan
pedig az I/B/E/S! adatbazisa tekintheté a legatfogdbbnak (Zhang, 2006). Ezzel szemben a
nemzetkozi részvénypiacok vizsgalatahoz a Datastream hasznalata (Ince-Porter, 2006; Amihud
et al. 2015; Sassen et al.,2016; Mér6 et al., 2019; Till, 2021; Ahmad et al., 2021) elfogadott.
Ezen adatbazisok legnagyobb elénye a standardizalt adatstrukturaban, teljeskoriiségben és

konnyli alkalmazhatosagban rejlik. Egyéb adatforrdsokkal szemben ezen adatbéazisok

! The Institutional Brokers' Estimate System



tartalmazzadk a mar tézsdérdl idokozben kivezetett részvények adatait is, amely a tulélési
torzitas jelensége okan fontos kovetelménye a mély akadémiai kutatasoknak (Shumway, 1997).
A fenntarthatosagi és zold szempontokat vizsgalo kutatdsok nagy népszertiségnek orvendenek
mind a nemzetko6zi (Sassen et al.,2016; Gianfrate et. al., 2021; Ahmad et al., 2021; Avramov et
al., 2022; Naffa-Fain, 2022), mind pedig a magyar (Timar, 2021; Csillag et al., 2022; Németh-
Durké-Hegediis, 2021) tudomanyos életben, Azonban az eredmények dontd tobbsége
részvényszinti adatok helyett csak fenntarthatdé megfontolasok alapjan kezelt befektetési
alapok vizsgalatin nyugszik. Altalaban az elemzések is csak rovid idészakokra vagy
diszkrecionalisan valasztott szennyezonek/fenntarthatonak vélt iparagra fokuszal. Ezen kutatas
célja, hogy a jelenleg rendelkezésre all6 adatokon a lehetd legatfogdbb vizsgalatot hajtsa végre.
A korlatozo feltétel a kutatdsban, hogy az adatbazis a harom legfejlettebb nyugati tézsdén
jegyzett vallalat adataibol épiil fel. A kutatds mélysége és a bevonhatd orszagok kozott
kompromisszumot kellett kitni, ugyanis hosszu historikus vizsgalathoz ipardgi bontas mellett
a legtobb tézsdén még nem all rendelkezésre az altalam implementalt mddszertanhoz kelld
mennyiségl adat. Ebbdl kifolydlag a Deutsche Borse, London Stock Exchange (LSE), valamint
a New York Stock Exchange (NYSE) részvényei képzik a kutatasom fokuszat. Az eredmények
relevancidjanak szempontjabol ezek tekinthetdk a legrelevansabb nyugati tdzsdéknek, amelyek
a gyakorlati életben a leginkabb osszefonddottak az informacidaramlas (Jawadi et al, 2015),
valamint a sokkok atterjedését illetéen (volatility spillover). Az ESG besorolassal rendelkez6
vallalatok szamossagat illetéen is a frankfurti, londoni, valamint New York-i t6zsde
rendelkezett a legtobb ESG pontszammal bir6 vallalattal a Datastream rendszerben, igy e
tekintetben is ezek a piacok a legalkalmasabbak az elemzéshez. Végiil a piacok likviditasat
tekintve ez a harom t6zsde messze megeléz minden mas tézsdét, amely a kereskedési eljaras
alkalmazhatosaga okan egy fontos kritérium.

Igazodva az akadémiai irodalomhoz a vizsgélathoz hasznalt adatokat a Datastream
adatbazisabdl toltottem le a 2000 januar és 2023 aprilis kozti iddszakra részvényenként havi
bontasban. Az amerikai piachoz is a Datastream adatbazisat hasznaltam, ezzel garantalva az
adatok homogenitasat. Az fenntarthatosagi pontok egyébként is csak a Datastream adatai allnak
rendelkezésre, igy a CRSP adataihoz is hozza kellett volna illeszteni a Datastream altal k6zolt
ESG, E, S, G, valamint CSR pontszamokat. Kikiiszobolve a korabban emlitett talélési torzitas
(survival bias) jelenségét az id6kozben t6zsdérdl kivezetett és kezdé datum utan tézsdére
bevezetett részvények is részét képzik az adatbazisnak (Shumway, 1997). Minden vizsgalt
tézsde esetében kizardlag a tézsde orszaga szempontjabol hazai devizajaban jegyzett,

els6dleges (primary), f6 (major) részvényeket vontam be az elemzésbe. Viszont minden



részvényhez a pénzben mért valtozokat amerikai dollarban toltottem le, ezzel is garantalva az
adatbazis megegyez0 szerkezetét. A devizak kozti konverziot a Thomson Reuters a megfigyelés
napjara vonatkozo6 kozéparfolyamon végzi. A befektetési alapok és redleszkdzok nem képzik
részét a vizsgalatomnak, ugyanis azok hozama csak egyedi mérlegelés alapjan lenne elbiralhatod
(Neszveda et al., 2022).

Ezek alapjan a Datastream rendszerbdl minden honapra egyedi részvények szintjén az
alabbi valtozokat toltéttem le: nem korrigalt havi zardarfolyam (Unadjusted Price), havi
kereskedési volumen (Turnover by Volume), osztalékkal és felaprozodassal korrigalt arfolyam
(Total Return Index), forgalomban 1év6 részvények darabszama (Common Shares
Outstanding), egy részvényre jutd konyv szerinti érték (Book Value Per Share), Thomson
Reuters ESG besorolas pontszama (ESG score), kornyezetvédelmi pillér pontszama (E score),
tarsadalmi pillér pontszama (S score). vallalatiranyitasi pillér pontszama (G score), tarsadalmi
felelésségvallalas pontszama (CSR Strategy score), valamint a vallalati miikodés kozvetlen CO2
kibocsatasanak éves szazalékos valtozasa (Direct CO2 Equivalent Emission, Scope 1 YoY).
Tovéabba a Sharpe rata és piaci béta kiszamitasdhoz sziikség volt minden orszaghoz tartozé adott
honapra vonatkozo kockazatmentes hozamara (riskfree), amelyhez rendre a Német Szovetségi
Koztarsasag, Egyesiilt Kiralysag és Amerikai Egyesiilt Allamok altal kibocsatott 1-2 éves
allamkdotvényekbdl 4allo kotvényindex havi zardarfolyamait toltdttem le a Bloomberg
rendszerbdl.

Az adatok letoltését kovetden a Stata statisztikai programkodot hasznaltam a tovabbi
modszertanok és adattisztitdsi 1épések elvégzéséhez. Az adatbazisomban korabbi
elemzéseimhez hasonldéan (Till, 2021; Till, 2022) a részvényt kibocsatd vallalatok egyedi
PERMCO (permanent id-number of a company) elsédleges kulcs alapjan azonosithatok be,
amely a részvények ticker nevétdl eltéréen iddszaktol fliggetleniil valtozatlan marad. Az
adattisztitasi 1épések megvalasztisa a végeredményekre komoly hatast gyakorolhat, igy a
vizsgalat soran az eredmények kontextusba helyezhetdsége okan igazodtam a nemzetkozi
irodalom standardjaihoz (Ince-Porter, 2006; Zhang, 2006). Fontosnak tartom megemliteni,
hogy az irodalomban bizonyos pénziigyi kihivasok kezelésére adattisztitasi szempontbol
léteznek legjobb gyakorlatok, de bizonyos helyzetekben ©nalldé megoldast kell talalni. A
legjobb gyakorlatok az alacsony likviditasu és alacsony arfolyammal rendelkezé vallalatok
(penny stock) wvallalatok kezelésére, outlier hozamok kisimitasara, tézsdei bevezetés
torzitasanak kisziirésére (IPO aftermarket performance bias) (Garfinkel, 1993; Schenone,
2004), valamint a pénziigyi szektor szerepldinek tulzott tokeattételének figyelembevételére

alakultak ki. Ezen adattisztitasi kihivasokban Ince és Porter (2006), valamint Nartea és tarsai



(2017) javaslatait fogom kovetni, akik kifejezetten a Datastream adatbazisre fogalmaznak meg
iranymutatasokat.

Az extrém értékek (outlier) kisziiréséhez az adatbazis valtozok szerinti eloszlasat és
centralis momentumait vizsgaltam meg. Az adattisztitasi 1épés soran is kompromisszumot kell
kotni, ugyanis az extrém értékek elhagyasa redukalja a sokasagot, az értékek modositasa pedig
redukélja a pontos reprodukalhatosag lehetdségét. Ezenkiviil fontos, hogy semelyik 1épést ne
érhesse a minta valasztasi (data sampling bias) vagy eldretekintési torzitast (look-ahead bias)
gyantja. Ennek megfelelden a Iépéseket konzisztensen végeztem el és kizardlag olyan 1épéseket
eszk6zol, amelyeket egy potencialis befektetd a befektetési dontését megelézden nyilvanos
informaciok alapjan maga is el tudott volna végezni (low histirical liquidity, penny stock, IPO
effect, small market capitalization kezelése).

A kovetkezd bekezdésekben a reprodukélhatésdg okan az elvégzett adattisztitasi
1épéseket fogom részletesen ismertetni. A havi hozamok kiszdmitdsat kovetden a rendkiviil
extrém adatrekordokat tortdltem az adatbazisbol, ugyanis ezek minden bizonnyal adatbeviteli
hibak eredményei (Nartea et al., 2017). Ezek alapjan a havi -100 szazalék alatti és +200 szazalék
feletti hozamokat kihagytam az adatbdzisbol. Ezt kovetden a fennmaradé hozamokon
probaltam kezelni az outlier értékeket, amelyhez éves intenzitasi winsorizaciot hajtottam végre
1 és 99 szazalékon (Winsor, 1946). A winsorizacié a kiugro értékek torlése helyett minden
évben az adott valtozo szerinti elsd percentilis alatti, valamint a kilencvenkilencedik percentilis
feletti megfigyeléseket cseréli ki rendre az elsé vagy kilencvenkilencedik percentilis értékére.
A késébb részletezésre keriild portfolioszintli egyvaltozés sorbarendezés, valamint a
részvényszintli Fama-MacBeth (1973) regressziok miatt volt kiemelten fontos szempont, hogy
az outlier értékeket minimalis megfigyelésszam vesztés és adatrekord modositas mellett
kezeljem.

A kozelmultbeli TPO-k (Initial Public Offering) esetleges torzito hatasainak (IPO
aftermarket performance bias) elkeriilése érdekében azokat a részvényeket is kisziirom a
mintabol, amelyek 12 honapnal kevesebb multbeli hozamrekorddal rendelkeznek a Datastream
rendszerben (Zhang, 2006). Az Gjonnan tézsdére 1épett vallalat részvényei az elsé napokban és
hetekben jelentds arfolyam-ingadozasokat mutathatnak, ugyanis a részvények arfolyama az
IPO-t kovetden az elsé napokban gyakran emelkedik (IPO underpricing), majd néhany hét vagy
honap elteltével kedvezbtlen esetben jelentdsen csokken (Garfinkel, 1993; Schenone, 2004).

Az irodalomban az alacsony likviditast és néhany centes arfolyamértékii részvények
megfigyeléseire is szokas kontrollalni (Jegadeesh-Titman, 1993; Carhart, 1997; Fama-French,

2012), ugyanis az illikvid penny stock-ok nagy volatilitast mutatnak. A kiugré hozamrekordra



a regresszios OLS (ordinary least squares) vizsgalatok illeszkedési logikaja miatt érdemes
igyelni, ugyanis az outlierek négyzetes hatdsa konnyen torzithatjdk egy hagyomdanyos
regresszio koefficiens értékét. Gyakorlati szempontbol pedig azért fontos ezen illikvid, nagyon
kis kapitalizacioval rendelkezé vallalatok kezelése figyelmet forditani, mert ezek a
részvényekkel rovid id6 alatt nem lehet nagy mennyiségben kereskedni. Ezaltal a szimulalt
kereskedési stratégia a megfigyelések mintaban vald hagyasa mellett csak elméleti sikon lenne
miikdddképes a valo életben nem. Utdbbi megfontolasok okdn minden hénapban kihagytam
azon részvényszintli megfigyeléseket a mintabol, amelyeknél a korrigalatlan zaroarfolyam
kisebb 1 centnél, illetve a kezdetben szazas értékrol induld Total Return Index értéke nem
haladta meg a 0,01-es értéket (Till, 2022). A kereskedési stratégia megvalosithatosaga okan
kihagytam azokat a havi egyedi megfigyeléseket is, ahol a részvényhez tartoz6 likviditas kisebb
volt a forgalomban levé részvények harom szazalékanal (Amihud, 2015). Tovabba a kalkulalt
likviditas valtozé alapjan minden honapban kisziirtem azokat a részvényeket is, amelynél a
kereskedett és forgalomban 1év6 részvények részaranya az adott honapban az als6 5 szazalékos
percentilis ala esett (Till, 2022). Végiil az értékkel nem rendelkez6 adatrekordokat tavolitottam
el a hozam, jovobeli hozam, béta, piaci kapitalizacid, konyvszerinti €és piaci hdnyados és
fenntarthatosagi mutatok tekintetében (ESG, E, S, G pontszam).

Az egyvaltozds sorbarendezésen alapuld portfolioképzések és statisztikai tesztek
megbizhatosdga okan kihagytam azokat a honapokat is a sokasagbol, amelyekre nem 4allt
rendelkezésre legaldbb szaz részvényszintli megfigyelés a kordbban ismertetett adattisztitasi
Iépések elvégzését kovetden. Utobbi kevesebb mint 30 hdnapot érintett, de ezen 1épés
elvégzését a decilisek és kvintilisek képzése okan elemzbi precizitas miatt nélkiilozhetetlennek
tartottam. Mindezek eredményeként a frankfurti, londoni és New York-i tdzsde részvényeit is
tartalmazo végs6 adatbazis a 2002 februar és 2022 december kozti idészakra redukalodott. A
létrejott adatbazis 89 691 havi részvényszintii megfigyelést tartalmaz (2. Tabldazat), amely 11,6;
26,1 és 62,3 szazalékos aranyban oszlik meg a frankfurti, londoni és New Y ork-1 megfigyelések
kozott (5. Tabldzat). A vizsgalt idészakban a t6zsdén jegyzett részvények atlaga havi 370 darab

volt. A valtozok leird statisztikajat az 2. Tabldzat riportélja?,

2 Lathatoan a CSR pontszam és Scope 1 széndioxid kibocsatas valtozé megfigyelésszama alacsonyabb,
mivel ezek lefedettsége elmarad a tobbi fenntarthatésagi mutatotdl. Mivel ezek nem kozponti részei az
elemzésnek, igy csak abban az esetben hasznaltam az alacsonyabb elemszamt almintat, amikor ezen
valtozok is részei voltak a vizsgalatnak.



2. Tablazat Adatbazis kulcsvaltozéinak leiro statisztikaja az adattisztitast kovetéen

Valtozé N Percihtilis Per(?t?r.]tilis Atlag Széras C.V.® Ferdeség Csiicsossag
ret 89,691  -24,03% 2788% 1,12% 9,52% 8,50 0,16 5,15
risk free 89,691 -0,06% 042% 0,10% 0,12% 1,24 1,07 3,15
ESG_score 89,691 9,03 88,74 45,01 20,11 0,45 0,29 2,26
E_score 89,691 1,13 93,69 42,20 2599 0,62 0,27 1,98
S_score 89,691 7,23 94,95 4724 2265 0,48 0,25 2,18
G_score 89,691 7,23 94,05 53,57 22,09 041 -0,16 2,16
CSR_score 57,960 3,50 98,19 54,92 2854 0,52 -0,20 1,79
Scopel yoy 18,766 -87,92 142,69 045 34,82 76,71 2,53 19,36
BETA 89,691 -0,19 2,60 1,06 0,58 0,55 0,31 5,23
Mrkt.cap. 89,691 11,32 22,43 16,49 2,24 0,14 0,32 3,31
BTM 89,691 -7,09 1,84 -2,04 2,28 -1,12 -0,58 3,53
turnover% 89,691 0,10 629,27 135,95 130,00 0,96 1,84 7,59
LTM_VOL 89,691 0,03 0,21 0,09 0,04 0,46 1,31 5,58
AGE (year) 89,691 2,33 22,08 13,46 5,70 0,42 -0,24 1,87

Forrds: Sajat szamitas és szerkesztés

A valtozok eloszlasanak vizsgalatan tal a 3. Tabldzatban megvizsgaltam az elemzésbe bevont

hat fenntarthatdsagi proxy egymas kozti kovarianciajat. Lathatoan az ESG pontszam szorosan

egyiitt mozog a kornyezetvédelmi (E score) és (S score) tarsadalmi pillérrel, igy ezek

egylittese mozgatja leginkabb az ESG besorolast. Az egyedi kornyezeti, tarsadalmi ¢és

vallalatiranyitasi pillérek is kozepesen erds kapcsoaltban allnak egymadssal, igy nem

beszélgetiink az ESG-t alkoté harom dimenzio fliggetlenségérdl. A vallalati tarsadalmi

feleldsségvallalas is kozepesen erds kapcsolatban van minden mutatoval leszamitva a Scope 1

széndioxid kibocsatds éves valtozasat. Utobbi valtozd nem igazan mozog egyiitt a tobbi

fenntarthat6sagi proxyval. A Scopel yoy valtoz6 magas, de nehezen indokolhat6 diszperzioja,

valamint rendkiviil szegényes lefedettsége miatt a tovabbiakban csak a maradék ot

fenntarthatosagi proxy-ra fogok fokuszalni.

3 Coefficient of Variation (C.V.) = Széras/Atlag



3. Tablazat Fenntarthatésagi mutaték kozti variancia-kovarianciaanalizis

Valtozé ESG score E_score S score  G_score CSR_score  Scopel_yoy
ESG_score 1,00 - - - -

E_score 0,83 1,00 - - - -
S_score 0,90 0,71 1,00 - - -
G_score 0,68 0,35 0,41 1,00 - -
CSR_score 0,69 0,61 0,62 0,41 1,00 -
Scopel_yoy -0,06 -0,04 -0,05 -0,04 -0,07 1,00

Forras: Sajat szamitds és szerkesztés

A 4. Tablazat az ESG besorolas, valamint az egyedileg kalkulalt fundamentélis valtozok kozti
kovarianciakat szamszerisiti. Lathatdéan a fenntarthat6sagi szempontok (ESG_score) egy uj
dimenziot ragadnak meg a tdkepiacokon, ugyanis az ESG ponszdm kapcsolata kifejezetten
gyengének bizonyul a piaci béta (BETA), piaci kapitalizacié (Mrkt.cap), konyv szerinti és piaci
érték hanyados (BTM), likviditas (turnover%), visszatekint6 12 havi volatilitas (LTM_VOL),
valamint a véllalat életkora (AGE) fiiggvényében is. Ezokbol kifejezett érdekes lesz a
kontrollvaltozok szerinti magas €s alacsony részmintakon kiilon elvégezni az ESG besorolason
alapul6 stratégiat, amelynek eredményei majd a /4. Tabldzat riportalja.

4. Tablazat ESG pontszam és fundamentumok kozti variancia-kovarianciaanalizis

Valtozé ESG_score BETA  Mrkt.cap. BTM turnover%s LTM_VOL  AGE

ESG_score 1,00 - - - - -

BETA -0,08 1,00 - - - } -
Mrkt.cap. 0,41 -0,16 1,00 - - - -
BTM -0,06 0,19 -0,71 1,00 - - -
turnover% -0,13 0,26 -0,25 0,32 1,00 - -
LTM_VOL -0,14 0,38 -0,25 0,03 0,17 1,00 -
AGE 0,24 -0,06 -0,12 -0,04 -0,09 0,17 1,00

Forrds: Sajat szamitds és szerkesztés

A tanulmany egyik f6 motivacidja a fenntarthatosdgi szempontok szektoralis Osszevetése.
Ehhez a tézsdén jegyzett vallalatok a Thomson Reuters szektorkddjuk alapjan hét eltérd
iparagba csoportositottam, igy az fenntarthatdésdgi faktorokon alapuldo egyvaltozos
sorbarendezést el tudom végezni kiilon az energetikai (Energy), pénziigyi (Financials),
koziizemi (Utility), élelmiszeripari (Food), nehézipari (Industrials), egészségiigyi (Health
Care) és technologiai (Technology) vallalatok részvényein is. Az adatbazis frankfurti, londoni
és New York-i tdzsde szerint, valamint szektor szerint megbontott kontingenciatdblazata az 5.

Tablazatban lathato.



5. Tablazat Adatbazis orszagainak és szektorainak kontingenciatablazata

Energy Financials Utility Food Industrials Health Care Technology| TOTAL

GER 359 1,517 1,287 167 2,531 2,403 2,174 10,438
UK 2,694 6,486 2,623 3,605 1,528 3,049 3,381 23,366

U.S. 8,056 9,433 8,701 4,853 5,646 12,274 6,924 55,887

TOTAL 11,109 17,436 12,611 8,625 9,705 17,726 12,479 89,691

Forras: Sajat szamitds és szerkesztés

Ez a fejezet a kutatashoz hasznalt adatbazis forrasat, valamint végrehajtott adattisztitasi
Iépéseket tekintette at. A kovetketd fejezet az alkalmazott modszertanokat és azok eldnyeit,

valamint hatranyait fogja ismertetni.

I11. Alkalmazott médszertanok

Ez a fejezet a kutatds soran alkalmazott elemzési eljarasok modszertani hatterét, valamint
alkalmazasuk eldnyeit és hatranyait fogja részletesen ismertetni. Annak ellenére, hogy az ESG
kritériumrendszeren alapul6 kutatasok csak a kézelmultban valtak népszertivé (Ahmad et al.,
2021; Naffa-Fain, 2022; Csillag et al., 2022; Avramov et al., 2022) altalanossagban a
faktormodelleknek régmulta és széles nemzetkozi szakirodalma van (Fama-French, 1992;
Jegadeesh-Titman,1993; Carhart, 1997; Zhang, 2006; Fama-French, 2012; Nagel, 2012;
Neszveda et al., 2022). Ezaltal az évek alatt sztenderd modszertanok alakultak ki az egyedi
faktorok prediktiv erejének tesztelésére. Az akadémiai irodalomban tipikusan portfolioszintii
vizsgalatokat (univariate sort) és részvényszintli keresztmetszeti regresszios elemzéseket
végeznek a Fama-MacBeth (1973) mddszertannal, tovabba jellemzd ezen eljarasok egyiittes
alkalmazasa is. Az egyvaltozos sorbarendezés eldnye, hogy a mddszertan elvégzéséhez nem
kell semmiféle elozetes feltevést tenni a részvényhez tartozo egyedi faktor érték és jovébeli
hozam kapcsolatat illetden. Az eljaras pusztan a faktor szerint sorba rendezett két extrém
faktorértékkel rendelkez6 portfolio kozti statisztikai eltérést vizsgalja. Ezzel szemben a Fama-
MacBeth regresszio linearis kapcsolatot feltételez a részvényhez tartozo egyedi faktor érték és
jovobeli hozam kozott, azonban portfolidszint helyett részvényszinten képes megvalaszolni
ugyanazt a kutatasi kérdést. Mérd et. al. (2019) és Till (2021) részletesen Osszefoglalja az egyes
modszerek elényét €s hatranyat, valamint az egylittes alkalmazasukban rejlé inherens
szinergidkat. Igazodva az irodalmomhoz a kutatdsi kérdések megvalaszolasa soran én is
portfolioszintli egyvaltozos sorbarendezést, valamint részvényszintii goérdiildé Fama-MacBeth

regressziot alkalmaztam.
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IILI. Egyvaltozos sorbarendezésen alapulé kereskedési stratégia

Az egyvaltozds sorbarendezés az egyedi részvényekbdl képzett portfoliokon alapuld
vizsgalat. A portfolioképzés altalaban decilis, kvintilis vagy tercilis alapon zajlik a vizsgalt
faktor értékkészletét és diszperziojat figyelembe véve*. A vallalatok ESG pontszam szerinti
lefedettségének hianyossagai okéan az egyes orszagokat kiilon-kiilon vizsgalva kvintilis, mig az
egylittes és szektoralis elemzés soran decilis elven fogom elvégezni a teszteket. A modszertan
az adatbazis intenzitastol fliggetlen szabadon alkalmazhatd, e tekintetben én végig havi
adatokon, a befektetési portfolié egyhonapos ujra sulyozasat feltételezve fogom elvégezni a
vizsgalatokat. Altalanossagban elmondhaté, hogy az egyvaltozos sorbarendezés egy kénnyen
algoritmizalhaté6 moédszertan, amely minden idészakban (esetemben honapban) négy iterativ
1épés elvégzését koveteli meg (1. Abra).

1. abra ESG faktoron alapulo kereskedési eljaras sematikus abrazolasa

i Max. ESG | Részvény
Részvény ]— D10 High
I ! Részvény
| i A
| | !
! ! l
Egyedi | | :
részvények
sorba- Aret
rendezése | FHigh = TLow
ESG pont |
szerint
. . Részvény
i i Részvény
v Min ESG ¥ Részvény
Egyvaltozos sorbarendezés iterativ |épései

Forrds: Sajat szerkesztés Till (2021) alapjan

Az eljaras minden honapban a t6zsdén jegyzett részvények adott faktor (ESG) szerinti
sorberendezésével kezdddik. Ez a portfolidképzés miatt fontos, ugyanis a masodik 1épésben az
ESG pontszam alapjan mar ndvekvd sorrendben 1évd részvényeken kell meghatarozni a

portfolioképzés osztdpontjait. Decilisportfoliok képzése esetén az ESG pontszam alapjan kilenc

* Amennyiben a vizsgalt faktor gyakran vesz fel azonos értéket vagy alacsony szorast mutat, érdemes
decilisportfoliok képzése helyett kvintilis vagy tercilis alapt vizsgalatot végezni. Ha a decilisek
faktorértéke nem kiilonbozik egymastol, akkor a decilisek hozama kozti eltérés sem magyarazhato az
adott faktorral. Ezt példazva ilyen valtozé az osztalékhozam és az egy részvényre jutd eredmény,
ugyanis ezek esetenként még a masodik és harmadik decilisben is nulla értéket vesznek fel.
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osztopontra, mig kvintilisportfoélidk esetében négy osztopontra van sziikség a vizsgalando
portfoliok megalkotasahoz. Az empirikus vizsgalatok tobbségében decilisportfolidkat
képeztem, igy a bemutatas soran ezt veszem alapul, de kvintilisek esetében is a leirt logikaval
teljesen egybevagoan jartam el.

A részvények adott havi ESG osztopontjainak ismeretében az eljaras harmadik 1épésében
definialasra kertil, hogy az algoritmus melyik részvényt, melyik decisportfolioba allokalja (D1,
D2, D3, ..., D10). A besorolasnal arra kell tigyelni, hogy a vallalat ESG pontszama az adott
decilis also és felsO hatara, azaz a két osztopont kozé essen. Ezek alapjan az adott honap elso
decilise (D1) a legalacsonyabb ESG pontszammal rendelkez6 10% részvényt, a masodik decilis
(D2) az ESG pontszam szerint masodik legalacsonyabb 10% részvényt, mig a tizedik decilis
(D10) a legmagasabb ESG pontszammal rendelkezd részvények 10%-at tomoriti Ossze. A
negyedik 1épésben ezen decilisportfolidk jovobeli hozamat szamolom ki° az egyedi részvények
jovébeli hozamaibol. Végiil az utolso 1épésben a két szE1s6 (extrém) faktorértékkel rendelkez6
decilisportfolié jovobeli hozamanak kiilonbségét szamolom ki (High minus Low), amely a
kereskedési stratégiat kdvetd befektetd adott honapra vonatkozd hozamanak feleltetheté meg.

A modszertan gyakorlati értelemben egy olyan kereskedési stratégiat modellez, amelyben
a stratégiat kovet6 befektetd minden honapban a legmagasabb decilisportfoliot (D10) alkotod
magas ESG pontszammal rendelkez6 részvényekben long, mig a legalacsonyabb
decilisportfoliot (D1) alkotd alacsony ESG pontszammal rendelkezd részvényekben short
poziciot vesz fel. Tehat 1ényegében azt a hipotézist tesztelem, hogy az a befektetd, aki minden
hoénapban long pozicidt vesz fel a magas ESG besorolasu vallalatokban és egyiddben short
poziciot nyit az alacsony ESG besorolasu vallalatokat részvényeire, az atlagosan mekkora
abnormalis hozammal szembesiil. Ezen a ponton érdemes kitérni arra, hogy a felvett poziciok
ereddje egy neutralis portfoliot eredményez, igy az egyvaltozos sorbarendezéssel egy neutralis
kereskedési eljarast tesztellink. A stratégiat kovetd befektetd ugyan akkora értékben szimultan
van long ¢és short pozicidoban, ennélfogva a stratégia csak minimalis Osszegli kezdd toke
igénnyel bir. A kezd¢ téke a short poziciot fedezo letéti szamla (margin account) feltoltéséhez,
valamint szinten tartdsdhoz sziikséges. A  stratégia altal generalt szignifikans
hozamkiilonbségnek két okbdl is nagy relevancidja van. Egyrészt megmutatja, hogy a

fenntarthatd befektetések hosszu iddszakokat figyelembe véve erodaljak vagy ndvelik a

® Az eljaras el6nye, hogy a hozam kalkulaciokor lehetéség van az egyenld sulyozas mellett (EW) eltérd
sulyok definialésra is (Till, 2021). A késObbi eredményeket riportald tablazatokban néhol alkalmazni
fogom a piaci kapitalizacioval (VW) valé salyozast is. Ezaltal lehet6ség van a piaci kapitalizacio szerinti
kontrollalasra, tehat annak vizsgalatara, hogy az ESG kereskedési stratégia inkabb az alacsony vagy
inkabb a magas kapitalizacioval rendelkez6 vallalatok esetében erdsebb.
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részvények jovobeli hozamat, igy megvalaszolja a tanulmany egyik f6 kutatasi kérdését is.
Masrészrol pedig komoly gyakorlati alkalmazhatésdga lenne egy fenntarthaté faktorokon
alapuld kereskedési eljaras gazdasagi és statisztikai értelemben véve mért abnormalis
hozamanak.

A vizsgalat soran az egyvaltozds sorbarendezést elvégeztem minden hénapban kiilon a
frankfurti, londoni, valamint a New York-i tézsde részvényein, valamint a harom piacot
egyként kezelve egylittesen is. A harom legfejlettebb nyugati tdzsdén mar kelld elemszamu
ESG besoroldssal rendelkezé vallalat all rendelkezésre az almintdk képzésére, igy az
egyvaltozos sorba rendezést végre tudtam hajtani a statisztikai benchmarkokat betartva
strukturalis torések és kontrollvaltozok modellbe vald beépitése mellett, valamint szektoralis
megbontasban is. Az eredményeket 0sszegzé fejezetben 1€vo tablazatokban kozolt faktorokon
alapul6 (példaul ESG_score, E_score, CSR_score) profitok mindig a vizsgalt idészakot alkotod
honapok hozamkiilonbségeinek atlagaként adodnak. Fontos megjegyezni, hogy az extrém
faktorportfoliok hozamkiilonbsége (retp;, — retp;) Onmagaban nem elégséges a fakoron
alapuld kereskedési aljarassal kapcsolatos kovetkeztetések levonasahoz, ezért minden esetben
igazodva az irodalomhoz azt a hipotézist tesztelem, hogy a kereskedési stratégia havi
abnormalis hozama szignifikansan kiilonbozik-e nullatol (Zhang, 2006; Fama-French, 2012,
Neszveda et al., 2022). Ennek elvégzésére az egyszerii nagymintas t-proba helyett a Newey-
West (1987) korrigalt t-statisztikat hasznadlom, hogy a becslés eredménye heteroszkedaszticitas
¢€s autokorrelacio mellett is torzitatlan maradjon. Az 6sszes k6zolt eredmény esetén a tizenkét
havi, azaz éves szezonalitdsra kontrolldlok, igy az eredmények a tizenketted rendi
autokorrelacioig tekinthetok torzitatlannak.

Az egyvaltozos sorbarendezést a frankfurti, londoni, valamint a New York-i tézsde
részvényein mind az 6t fenntarthatosdgi mutatd (ESG, E, S, G, CSR pontszam) mentén az
alacsonyabb megfigyelésszam okan kvintilis alapon végeztem el, mig az egyiittes vizsgalat mar
lehetévé tette a decilis elvii elemzést is, amely kifejezetten az ESG besorolasra (ESG_score),
valamint a Kornyezetvédelmi pillérre (E_score) fokuszal. A harom tézsde egy mintaként valo
kezelése foként a szektoralis és idObeli tesztek okan volt fontos, ugyanis az ESG pontszamok
lefedettsége szegényes, igy a 2010-es évek elotti idészakokban a piacokat 6nalldan vizsgalva
nem all rendelkezésre elegendd megfigyelés a modszertan statisztikailag helyes elvégzéséhez.
Mindemellett igy gondolom, hogy a harom legfejlettebb nyugati tézsde egyiittes vizsgalata
hozz4 is ad az eredmények relevancidjdhoz, mivel ezen piacok mélyen 6sszefonddottak (lasd

volatility spillover, impact investing stb.) és befektetok is altalaban jobban kedvelik a
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geografiaijaig diverzifikalt nemzetkozi faktor kitettséget (Jawadi et al, 2015; Barber et al.,
2021).

ITLII. Az elemzésben hasznalt segédvaltozok kiszamitasa

Ahogyan azt mar a korabbi alfejezetben ismertettem a tanulmany 6t a fenntarthatosaggal
¢s etikus vallalatiranyitassal kapcsolatba hozhato6 faktor mentén vizsgalja a Deutsche Borse Ag.,
London Stock Exchange, valamint a New York Stock Exchange piacain jegyzett részvényeket.
Ehhez a letoltott faktorokon (ESG, E, S, G, CSR score) és alapvaltozokon feliil (Unadjusted
Price, Turnover by Volume, Total Return Index, Common Shares Outstanding és Book Value
per Share) sziikség volt szamos kontrollvaltozo6 kiszamitasara. Ez az elfejezet a segédvaltozok
¢és egyéb hasznalt mutatok kiszdmolasi modjat fogja ismertetni.

A részvényekhez tartoz6 hozamot (ret) a Total Return Indexbdl kalkulaltam, ugyanis az
mar korrigdlva van a részvények osztalékfizetésével és esetleges felaprozasaval is. A
modellezéshez hasznalt jovébeli hozam (ret_2) valtozo mindig az adott részvényhez
kapcsolodo egy honappal késdbbi (jovobeli) hozamot tarolja el. Ez a valtozo teszi lehetdvé azt,
hogy az adott honap faktorértékei szerint sorbarendezett portfoliok jovobeli (egy honappal

eltolt) hozamanak kiilonbségét tudom vizsgalni minden idészakban.

Total Return index
rety = : L —1 (1)
Total Return indexr—q
ret 2r =retryq 2

ahol T jeloli az aktualis honapot, amelynek az legutolso napjan valosul meg a decilisportfoliok
képzése egyvaltozds sorbarendezéssel. Ezen szélsé decilisportfoliok jovobeli hozamanak
kiszamitasahoz sziikséges a ret2 valtozo. A stratégia egyenld sulyozasa (EW) mellett a deciliseket
képzo részvények egyszerli szamtani atlaga adja a decilisportfolié jovobeni hozamat, mig a stratégia
piaci kapitalizacioval torténd sulyozasa (VW) esetén a deciliseket képz6 részvények hozamat piaci
kapitalizacidval korrigalni kell a szamtani atlaga kiszamitasa el6tt. A leirtakbol €s az egy honapos
tartasi 1ddszakbol kovetkezik, hogy a befektetési idészak mindig az adott honapot kovetd
(jovobeli) honap els6 napjatol, annak utolsd napjaig tart (T+1. honap elejétol a T+1. honap
végéig). A stratégia abnormalis hozamat a magas (P10) és alacsony (P1) faktorértékkel
rendelkez6 portfolié T+1-beli teljesitményének hozamkiilonbsége adja meg. fgy az altalam
kozolt eredmények mind mentesek az eldre tekintési torzitas hibajatol (Look-Ahead Bias).

Az 6t fenntarthatosagi és vallalatvezetési proxy egyedi tesztelését kovetden a tanulmany
az ESG faktorra fokuszal a harom tézsde megfigyeléseit alapul véve. Ehhez az ESG pontszam
mellett szdmos egyéb fundamentalis valtozot is beépitve hajtok végre egyvaltozos

sorbarendezéseket, ugyanis a kontrollvaltozok mentén képzett részmintakon az ESG stratégia
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érdekes eltéréseket mutathat. Ilyen valtozok a Fama-French (1992) tradicionalis haromfoktoros
modelljében szerepld piaci béta, piaci kapitalizaci6, valamint a kdnyv szerintit €s piaci érték
hanyados. Tovabba ezek mellett kiilon vizsgadlom az ESG pontszam prediktiv erejét a vallalat
likviditasa (turnover%), 12 honapra visszatekinté volatilitas (Last Twelve Month Volatility,
LTM_VOL), illetve a vallalat adott idopontra kalkulalt ¢életkora (AGE) fliggvényében. Ezen
valtozokat parcidlisan vonom be az elemzésbe, tehat valtozorol-valtozora megvizsgalom, hogy
hogyan teljesit az ESG faktoron alapuld kereskedési stratégia, ha az adott valtoz6 szerint
alacsony ¢és magas értékkel bird részvényeket egy-egy kiilon részmintaként kezelem. Az
alacsony ¢és magas valtozoértékekhez tartozd részmintak képzésénél az irodalomban bevett
eljarast kovetem (Zhang, 2006; Fama-French, 2012), igy minden honapban a valtozo értéke
szerinti harmadolopontot (tercilis) nem meghalad6 részvények keriilnek az alsé részmintaba.
Ehhez hasonléan minden honapban a valtozo érték szerinti felsé harmadolopontot meghaladd
részvények keriilnek a magas részmintaba. Osszegezve az eljarast, minden hénapban a teljes
mintat lesziikitem a kontroll valtozo szerint egy alacsony és egy magas részmintara, amelyek
az adott honap valtozé szerinti megfigyeléseinek az alsé és felsé harmadat tartalmazzak. Majd
mindkét részmintan kiilon elvégzem a korabban leirt ESG pontszamon alapuld egyvaltozos
sorbarendezést. Példaként a piaci kapitalizacio (Mrkt.cap.) esetében is minden honapban egy
kiilon részmintat (piaci kapitalizacié szerinti als6 és felsé harmad) hoztam 1étre az alacsony
(magas) piaci kapitalizacioval rendelkezd vallalatokra, ez utan pedig kizardlag az alacsony
(magas) piaci kapitalizacioval rendelkezd vallalatok megfigyelésein teszteltem az ESG
kereskedési stratégiat. Ezen felvazolt analogiat koveti a béta, kdnyv szerinti és piaci érték
hanyados, likviditas, volatilitas €s vallalat életkora valtozok izolalt elemzése is.

A felsorolt valtozokat a letoltott alapvaltozokbol szamoltam ki az ebben a részben leirtak
alapjan. A piaci kapitalizacio (Mrkt.cap.) valtozo a korrigalatlan zaréarfolyam és forgalomban
1év0 részvények darabszamanak logaritmusaként adodik. A tézsdéken altaldban a vallalatok
piaci kapitalizaci6 szerint balra ferde eloszlast kovetnek, igy a valtozo logaritmusanak
alkalmazasa az outlierek kezelésére egy bevett megoldas (Jegadeesh-Titman, 1993), azok
mintabol vald kihagyasa helyett. A logaritmizalas monoton transzformacio, igy az értékek
sorrendje nem valtozik, azonban a vallalatok szézalékosan kozelebb kertiljenek egymashoz. A
konyv szerinti és piaci érték hanyados (BTM) esetében azonos megfontolasok miatt a konyv
szerinti érték és piaci érték hanyados logaritmusat hasznadlom. A véllalatok likviditasat Amihud
¢és szerzétarsainak (2015) modszertana alapjan a kereskedett részvények darabszamanak és
forgalomban 1év6 részvények darabszamanak hanyadosaval ragadtam meg (turnover%). Ez a

valtozo azt mutatja meg, hogy az adott vallalat 6sszes forgalomban 1évé részvényének mekkora
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hanyada cserélt gazdat az adott honapban. A mutat6 nagyon likvid (illikvid) vallalatok esetében
vesz fel magas (alacsony) értéket. A vallalatok elmult 12 honapra szamolt volatilitasat
(LTM_VOL) a vallalatok historikus hozami alapjan kalkulaltam egy egyszeri 12 honapra
visszatekinté gordiild ablakos szoras alapjan. Végiil az életkor valtozot (AGE) az adott
honaphoz tartoz6 index, valamint a Datastream adatbazisban a vallalatrol el6szor elérhet6 adat
datumahoz tartozé index kiillonbségeként kalkulaltam Zhang (2006) cikkét kovetve.

Mrkt.cap.t = In(Korrigalatlan zarbéar folyamy x Forgalomban levd részv. darabszamar) (3)

Egy részvényre jutd konyv szerinti értékr x Forgalomban levs részvények darabszama

BTMr = In( —Mrktcapy ) 4)

(5)
A piaci CAPM béta kiszamitasa némileg bonyolultabb logikat kovet, igy ennek egy kiilon

Kereskedett részvények darabszamar

turnover%r = ———— -
Forgalomban levd részvények darabszanar

bekezdést szentelek. A részvényszintl bétdk kiszamitasdhoz elészér minden részvényhez az
Osszes honapra kiszamoltam a részvényszintli kockéazati prémiumot (ret;r — risk freer),
valamint a piaci kockazati prémiumot (MRPr = retyarkerr — TiSk freer). A piaci kockazati
prémiumban definidlt piaci portfolioban a CAPM definicidja szerint minden tézsdén jegyzett
vallalatot a piaci kapitalizacidjanak megfeleld sullyal vettem figyelembe (Sharpe, 1964). Végiil
arészvényszintli kockazati prémium és MRP alapjan minden vallalatra egy 6t évre visszatekintd
gordiild regresszio eredményeként szdmoltam ki a piaci béta értékét (BETA) az alabbi képlet
alapjan. A regresszidé minden iddszakban az elmult 60 honap megfigyelései alapjan kalkulalja
ki a 5; 7 koefficiens értékét, amely az adott honap i. részvényéhez tartozo CAPM bétat testesiti
meg.
ret;r — risk freer = a;r + fiTMRP;r + e;r (6)
Az alfejezetben definialt valtozokat az ESG faktor valtozok szerinti részmintdkon valo
kontrollalasakor, valamint a robusztussagtesztekhez alkalmazott = Fama-MacBeth

regresszioknal hasznéltam fel.
I11.111. Fama-MacBeth részvényszintii regressziok

A kordbban bemutatott modszertanok a kutatas kozponti elemeihez hasznaltam fel. Ebben
az elfejezetben a robusztussag vizsgalathoz implementalt Fama-MacBeth (1973) regresszidok
modszertanat fogom ismertetni. Ahogyan arra mar az egyvaltozos sorbarendezés elényeinél
utaltam, az eljarassal barhanyad rangu (nem linearis) Osszefiiggés is kimutathatdo a mogottes
valds kapcsolatra vonatkozo eldfeltételezések megléte nélkiil. Az eljaras révén az adott faktor
prediktiv ereje tesztelheté dedikalt honapok adatain, eltérd tartasi idoszak és sulyozas mellett

is. Viszont a modszertan hatuliitéje, hogy a portfolioképzés miatt a részvényszintii informaciok
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elvesztésével jar, tovabba egyidejlileg csak limitalt szamt faktorra tudunk kontrollalni vele.
Utobbi negativumokat kezelve a robusztussagtesztek soran részvényszinti keresztmetszeti
gordild regressziokkal ellendriztem az ESG pontszam prediktiv erejét.

A Fama-MacBeth (1973) regresszio és a hagyomanyos (pooled regression) kozti eltérést
a szerzok cikkiikben, valamint Méré et al. (2019) és Till (2021) is részletesen taglalja. A 6
kiilonbség abban rejlik a két modszertan kozott, hogy a pooled regressziod esetén minden
részvény Osszes honapra vonatkozo megfigyelése egyetlen nagy mintaba keriil bele, amelyre
OLS elven probaljuk végrehajtani a koefficiens optimalizaciot. Ezzel szemben a Fama-
MacBeth eljardsnadl a panel adatbazisbol minden hoénapban egy kiilon keresztmetszeti
részmintat képziink, majd ezen részmintakon kiilon-kiilon futtatunk egy-egy OLS regressziot.
Ebben az esetben a faktorokhoz tartozd végsé koefficiens érték a minden hénapra kiilon
kalkulalt keresztmetszeti regresszids koefficiens atlaganak eredményeként adodik.

A részvénypiacok vizsgalatakor utobb leirt moddszertani kiilonbség kardinalis
jelentdséggel bir, mivel a tékepiacokrol sz6l6 informaciok mennyisége €s megbizhatosaga a
kozelmultban drasztikusan megemelkedett. Masképp megfogalmazva sokkal tobb megfigyelés
all rendelkezésre minden piacon a kordbbi évek megfigyelésszdmaihoz képest. Ez a torzito
hatas az ESG pontszam esetében halmozottan jelentkezik, példaként 2004 el6tt még az amerikai
piacokat tekintve sem haladta meg az ESG pontszammal rendelkez6 vallalatok szamossaga a
szazat. Ehhez képest napjainkban az ESG pontszdmmal rendelkezd vallalatok darabszama mar
ezres nagysagrendll. A hagyomany regressziot esetén a regresszios becslés a kozelmultra erdsen
torzitotta valna (a nagy adathalmaz irdnyéba tolddna el), hiszen a regresszié minden négyzetes
eltérést egyenlo sullyal vesz figyelembe és a megfigyelések dontd tobbsége az elmult 6t évbol
szarmazik. Ezzel szemben a Fama-MacBeth modszer minden hénapot egy kiilon mintaként
kezel fuggetlen annak elemszamatol, majd a végsé regresszios koefficiens érték ezen
részmintdkon kapott regresszios egyiitthatok atlagaként adodik.

Ezenkiviil a modszertan eldnye, hogy 6nmaganan nagyon robusztus eredményt ad, mivel
a veégso regresszios egyiitthatd érzéketlen a rendkiviili eseményekre és sokkokra. Barmilyen
nem vart (outlier) esemény csak egyetlen honap regresszios koefficiensét tudja elhuzni, amely
20 évet vizsgalva csak 1/240-es stllyal (0,42%) gyakorol hatést a végs6 koefficiens értékére,
mig hagyomanyos esetben jelentds torozast okozhatna. A Fama-MacBeth egyéb statisztikai
elénydket is hordoz, ugyanis a modszernél a panel adat keresztmetszeti struktarakra valo
bontasa miatt nem kardinalis a részvényhozamok stacionaritasa, igy melldzhetd azok
logdifferencialasa is. Ezeken tul a modszer regresszios elvei okan alkalmas a valtozok parcialis

hatasanak elemzésére a faktorok 6nallo egy egyiittes jelenléte mellett is. Utobbi a legnagyobb
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elony az egyvaltozds sorbarendezéssel szemben. A robusztussagvizsgalat soran az ESG
pontszam (ESG_score), valamint a kornyezetvédelmi pillér (E_score) faktorok prediktiv erejét
fogom tesztelni Ondlloan, valamint a Fama-French (1992) haromfaktoros modelljének
valtozoira kontrollalba.

Az elemzésekhez az alabbi Kkarakterisztikaval jellemezhet6 Fama-MacBeth
részvényszintii, havi intenzitassal gordiild keresztmetszeti regressziokat hajtottam végre. A 7.
egyenlet a faktorok egyedi prediktiv erejét teszteli, mig a 8. és 9. egyenlet az ESG_score és
E_score magyarazoerejét teszteli a piaci béta, piaci kapitalizacid és konyv szerinti €s piaci érték

hanyados jelenlére mellett.

reti,T+1 = ai,T + EGYEDI FAKTORl'T * )/I,T + ei’T (7)
T‘eti‘T+1 = ai’T + BETAi,T * yLT + MT‘kt Cap.i‘T* ]/Z,T + BTML‘,T * ]/3,7* + ESG_SCOrei,T * ]/4_,7" + ei’T (8)
T‘eti‘T+1 = ai’T + BETAi,T * YLT + MT‘kt Cap.i‘T* ]/Z,T + BTML‘,T * ]/3,7* + E_SCOTeL‘,T * ]/4,'1" + ei‘T, (9)

ahol ret; .1 az Z részvény kovetkezd periddusra vonatkozé hozama, BETA; a korabban
bemutatott CAPM béta érétke az 7z részvényre, a Mrkt.cap.;, azi.részvény piaci
kapitalizaciojanak logaritmusa, a BT M; 1 a piaci és konyv szerinti érték hanyados logaritmusa,
az ESG_score; r az 7 részvény ESG pontszdma és E_score; r az Z részvény kornyezetvédelmi
pillérének pontszama. Az adott faktor parcialis hatasat a regresszios koefficiens (y) ragadja
meg, amely a faktorhoz tartozé kockazati prémiumnak feleltetheté meg. Példaként, ha egy
vallalat ESG pontszama a T. idGpontban izolaltam (ceteris paribus) egy egységnyivel
emelkedik, akkor a regresszios becslés szerint a vallalat kovetkez6 havi hozama varhatéan y4r
szazalékponttal no.

A koefficiensek statisztikai vizsgalatakor azt a hipotézist tesztelem minden bevont faktora
esetén, hogy a havi keresztmetszeti regresszios egylitthatok értéke szignifikansan kiilonbozik-
e nullatol. A teszt elvégzésére a korabbiakhoz hasonléan a Newey €s West (1987) korrigalt t-
statisztikat hasznalom, hogy a becslés eredménye heteroszkedaszticitas €s tizenketted rendii

autokorrelacio mellett is torzitatlan maradjon.
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V. Empirikus vizsgalatok eredményei

Ez a fejezet az 6t fenntarthatdsagi mutato (ESG, E, S, G, CSR) alapjan végzett egyvaltozos
sorbarendezés eredményeit fogja tablazatok segitségével bemutatni. Az elsé alfejezet kiilon
részmintaként kezeli a Deutsche Borse, London Stock Exchange és New York Stock Exchange
részvényeit. A masodik alfejezet egy pooled mintaként tekint a harom legfejlettebb nyugati
tézsde adataira és idObeli, valamint piaci kapitalizacio alapjan képzett részmintakon vizsgalja
az ESG pontszam prediktiv erejét. A harmadik alfejezet szintén pooled mintaként tekint a
frankfurti, londoni és New York-i tdzsde adataira azonban hét eltér szektoralis részminta
(Energy, Financials, Utility, Food, Industrials, Health Care, Technology) mentén vizsgalja az
ESG besorolason és kornyezetvédelmi pilléren alapulé High minus Low stratégia abnormalis

hozamat.

IV.l. Deutsche Borse, London Stock Exchange és New York Stock Exchange 6nallo

vizsgalata

Ez az alfejezet kiilon vizsgélja a Deutsche Borse, London Stock Exchange és New York
Stock Exchange részvényein az ESG, E, S, G, CSR faktoron alapuld kereskedési stratégia
jovedelmezdségét egyenld (EW) és piaci kapitalizacioval valo stilyozas (VW) mellett. A kutatas
f6 hipotézise, hogy hosszi iddsorokat és eltérd piacokat figyelembe véve a vallalatok
fenntarthatosag irdnyaba tett torekvései novelik, csokkentik vagy nincsenek hatassal a
részvényeik teljesitményére. Amennyiben a fenntarthatosagi torekvésekkel extra vallalati
eréfeszitéseket, elmulasztott lehetdségeket és koltségeket tarsitunk, ugy csékkend hozamokra
szamithatunk. Viszont amennyiben hisziink abban, hogy a befektetok preferenciai
megvaltoztak és a hozam ¢és szords tengelyen tul addicionalis dimenzidk is beépiiltek a
befektetdk preferenciarendszerébe, gy novekvd hozamokra szdmitanank a magasabb ESG
besoroléassal rendelkezd vallalatok esetében. Ez persze feltételezi azt, hogy a fenntarthatosagi
szempontok legalabb annyira fontossag valtak, mint a hagyomanyos fundamentumok (/dsd
negative screening, ESG integration). Amennyiben azt varjuk, hogy a magasabb ESG
pontszammal rendelkez6 véllalatok atlagosan hozam tekintetéven feliilteljesitik (alulteljesitik)
az alacsony ESG pontszdmmal rendelkezd vallalatokat, gy az ESG faktoron alapul¢ stratégia
abonalas hozam szignifikans pozitiv (negativ) értéket kell felvegyen.
A nemzetkézi irodalom alapjan nincs konszenzus az ESG profitabilitasra gyakorolt
hatésa, ugyanis a nemzetkdzi eredmények nem egy irdnyba mutatéak és nem robusztusak a

szektoralis és idobeli bontasokra. A legtobben eredmény nem azonosit egyértelmiien gazdasagi
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¢s statisztikai értelemben szignifikdns hozamkiilonbség a magas és alacsony ESG besorolast
vallalatok kozott (Kreander et. al., 2005; Humphrey-Tan, 2014; Utz-Wimmer, 2014; Halbritter-
Dorfleitner, 2015; Revelli-Viviani, 2015), csupan néhanyan jutottak ettdl eltérd statisztikailag
szignifikans kovetkeztetésre (Renneboog, et. al, 2008; Gil-Bazo et. al., 2010; Nofsinger-Varma,
2014). Szamos adatvezérelt kutatast ér az adatbanyaszat (data snooping bias) vadja is (Capelle-
Blancard-Monjon, 2012).

A harom nyugati tézsde adatait tekintve az eredmények az irodalomhoz hasonl6an nem
mutatnak egy iranyba. Altalanossagban elmondhatd, hogy kvintilis alapon a magasabb ESG, E,
S, G és CSR pontszammal rendelkezd vallalatok alulteljesitik az alacsony faktorértékkel
rendelkez0 részvényeket a vizsgalt idészakban. Az eredmények a legtobb esetben csak enyhén
vagy nem szignifikdnsak a német és amerikai részmintan. A londoni tézsde ezektdl eltérd
rejtélyes mintazatokat mutat, ugyanis ott mind az 6t fenntarthatésagi proxy erdsen szignifikéns
negativ abnormalis hozamot produkal. A faktorok tekintetében a negativ évesitett abnormalis
hozamok a frankfurti t6zsdén a -0,05 és -8,24, a londoni t6zsdén -7,45 ¢€s -8,62, mig az New
Yorki tézsdén -0,45 és -2,32 szazalékos savban mozogtak.

A 6. Tablazat a Deutsche Borse részvényein végzett egyvaltozos sorbarendezések
eredményeit kozli. Lathatd, hogy egyenld és piaci kapitalizacidval vald stlyozas mellett is az
ot fenntarthatosagi faktor koziil egyediil a kornyezetvédelmi pillér produkalt szignifikans
negativ abnormalis hozamot. Az eredmény egyenld ¢€s kapitalizacioval valo stlyozas mellett is
erdsen szignifikans (-2,72-es és -2,61-es korrigalt t-statisztika). A E_score alapjan 169 honap
adatan kapott atlagos abnormalis hozam értéke egyenld (piaci kapitalizacidval valo) stlyozas
esetén havi -0,71 (-0,69) szazalék, amely -8,24 (-8,01) szazalékos atlagos éves effektiv
hozamnak feleltetheté meg. A tobbi fenntarthatdsdgi mutaton alapuld stratégia is gyengén
negativ atlagos abnormalis hozamot general, amely a kornyezeti pillért leszdmitva nem sehol
sem szignifikans. Ez meglepd eredmény ugyanis elézetesen az ESG befektetések novekvo
térnyerése miatt legaldbb a kornyezeti pilléren alapuld stratégia esetében pozitiv hozamra
szdmitottam. Az eredmények alapjan a német piacon elvethetd az a hipotézis miszerint a
magasabb fenntarthatdsagi besorolas pozitiv kapcsolatban all a részvények teljesitményével,
s6t a kapcsolat inkabb negativ iranyu.

A 7. Tablazat a London Stock Exchange részvényein végzett fenntarthatd faktoron
alapul¢6 kereskedési stratégiak eredményét jeleniti meg. Az eredmények sokkoldak, hiszen azok
a vallalatok, amelyek kvintilis alapon kedvez6 fenntarthatosagi besorolassal rendelkeznek az
ESG, E, S, G és CSR dimenziok tekintetében, azok szignifikdnsan alacsonyabb hozamot
produkaltak a 2004 ¢és 2002 kozti iddszak atlagaban. Az eredmények minden szokésos
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szignifikanciaszint mellett szignifikansan negativak. Az atlagos elmaradt profit a faktorok
atlagaban éves effektiv -7,85 szazalék. Ez az eredmény Milton Friedman (1970) nézeteivel
egyeztethetd Ossze, miszerint a vallalatok tarsadalmi és szocidlis szerepvallaldsa nem a
tulajdonosi érdekeket szolgalja, igy a jovedelmezdség ellen hat.

A 8. Tablazat a New York Stock Exchange részvényein végrehajtott egyvaltozos
sorbarendezés abnormalis hozamait riportalja. Az eredmények illeszkednek a frankfurti tézsdén
megfigyeltekhez, ugyanis mind az ot fenntarthatosagi faktor alapjan képzett stratégia
sulyozastol fiiggetleniil gyengén negativ abnormalis hozamot generalt a 2002 és 2022 kozti
husz év atlagdban. Az eredmények trendszeriien a negativ tartomanyban vannak, de a szokasos
statisztikai megbizhatdsagi szint mellett nem szignifikdnsak. A negativ abnormalis hozam
abszolut értékben drasztikusan kisebb, mint londoni és enyhén elmarad a német piacon
tapasztaltaktol. A havi abnormalis hozam atlaga az ESG pontszam tekintetében egyenld
sulyozas esetén havi -0,19 szazalék, amely éves szinten csupdn -2,25 szazalékos
hozamcsokkentést jelent. Igy az amerikai piacon lathatéan nem befolyasolja drasztikusan a
profitabilitast az, ha valaki fenntarthaté vagy szennyezd vallalatok részvényeit vasarolja meg.
Ezen a ponton fontos megemliteni, hogy a fenntarthatd befektetések volumene a COVID-19
valsagot megelézden stabil kétszamjegyli novekedést mutatott (GSIA, 2020), igy az extra
kereslet onmagéban is képes pozitiv hozamokat indukélni. Emellett az amerikai kormanyzat
segélyeinek egy jelentds része is a tOkepiacokon csapddott le, amely tovabb serkentette az ilyen
eszkozokbe aramlo pénzek mennyiséget.

Osszességében az egyedi orszagok tézsdéit vizsgalva nagy megbizhatosaggal
kijelenthetd, hogy az fenntarthatd befeketések az elmult 15-20 év allagaban biztosan nem
teljesitették feliil a hagyomanyos befektetések. A londoni t6zsde kifejezetten negativ képet fest
az ESG befektetésekrdl, azonban a német és amerikai piacokon legtobb esetben nem jelenthetd
egyértelmiien ki, hogy a fenntarthatdo elvek mentén menedzselt vallalatok szignifikansan

alulmultak volna a hagyomanyos részvények teljesitményét.
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6. Tablazat Fenntarthatésagi valtozokon alapulé kereskedési stratégiak teljesitményének vizsgalata a Deutsche Borse részvényein

A tablazat 6t eltérd fenntarthatosagi mutaton alapuld kereskedési stratégia jovedelmezdségét riportalja a német értékpapirpiacon jegyzett részvényekre. A tablazat oszlopai az
ESG pontszamon (ESG_score), kornyezeti pilléren (E_score), tarsadalmi pilléren (S_score), vallalatiranyitasi pilléren (G_score), valamint a vallalat tdrsadalmi
felelosségvallalasan (CSR_score) alapuld egyvaltozos sorbarendezés eredményeit kozli. A tablazat sorai az egyes fenntarthatésagi faktorokon alapuld kereskedési stratégia
kvintiliseihez tartozo atlagos faktorértéket, valamint az egyenlGen ¢és piaci kapitalizacioval sulyozott hozamot jelenitik meg. Az elsé kvintilis (P1) az adott fenntarthatosagi
faktor alapjan a legalacsonyabb értékkel bird részvények husz szazalékat, a masodik kvintilis (P2) a fenntarthatosagi faktor alapjan a masodik legalacsonyabb értékkel biro
részvények hiisz szazalékat, mig az 6tddik kvintilis (P5) a fenntarthatosagi faktor alapjan legmagasabb értékkel bir6 vallalatok husz szazalékat tomoriti 6ssze. A portfoliok havi
rendszerességgel keriiltek Gjra stlyozasra. Az elemzés tartalmazza az Osszes frankfurti tézsdén jegyzett, méretben és likviditasban a kovetelményeknek megfeleld eredetileg
eurdban jegyzett els6dleges részvényt a 2008 januar és 2022 december kozti idészakra. A tablazat harom panelbdl all: az ,,A” panel kozli az adott stratégidhoz és
kvintilisportfolidhoz tartozd atlagos faktorértéket, a ,,B” panel a faktorok alapjan egyenlé sulyozassal kalkulalt kvintilisportfoliok hozamat, végiil a ,,C” panel a piaci
kapitalizacioval sulyozott kvintilisportfoliok hozamat jeleniti meg. A P10-P1 sor a két széls6 kvintilisportfolio atlagos havi hozamkiilonbségét, azaz a neutralis kereskedési
stratégia abnormalis hozamat szamszerisiti a vizsgalt id6szakra. Az atlagos hozamkiilonbséghez tartozo Newey-West (1987) korrigalt t-statisztikat és Sharpe-ratat a tablazat

also két sora kozli.

A — Atlagos maltheli faktorérték kvintilisenként B — Egvenloen sialvozott portolfiok atlaghozama (%) C — Piaci kapitalizacioval salyozott portolfick atlaghozama (%)
fvindlis ESG_score E_score S score G _score CSR score ESG score E_score S_score G_score CSR_score ESG_score E_score S_score G_score CSR_score
P1 (low) 24,09 10.50 20.54 22.10 2.08 1.16% 1.37% 1.01% 1.25% 1.20% 1.17% 1.37% 1.04% 1.28% 1.23%

P2 4088 36.73 40.68 39.17 21.46 0.82% 0.80% 1.08% 1.18% 1.35% 0.81% 0.80% 1.07% 1.20% 1.33%

P3 5528 59.01 58.66 52.66 52.55 1.13% 1.31% 0.92% 0.69% 0.60% 1.11% 1,30% 0.90% 0.66% 0.61%

P4 7036 75.16 75.79 67.63 77.30 1.06% 0.79% 0.88% 1.11% 0.95% 1,02% 0.77% 0.82% 1.08% 0.91%
P35 (high) 84.65 88.86 90.54 83.78 90.77 0.86% 0.66% 1.06% 1.04% 0.70% 0.84% 0.68% 1.04% 1.02% 0.69%
P10-P1 - - - - - -0.31% -0,71% 0.05% -0,21% -0,61% -0,33% -0,69% 0,00% -0,26% -0,65%
(t-érték) - - - - - (-1.20) (-2,72%%%) (0.23) (-0.81) (-1.1%) (-1.29) (-2,61%%%) (-0.02) (-1.04) (-1.23)
Sharpe - - - - - -0,24 -0,49 0,04 -0,15 -0,35 -0,26 -0,48 -0,01 -0,19 -0,37

*p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01

Forras: Sajat szamitas és szerkesztés
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7. Tablazat Fenntarthatésagi valtozokon alapulé kereskedési stratégiak teljesitményének vizsgalata a LSE részvényein

A tablazat ot eltérd fenntarthatésagi mutaton alapuld kereskedési stratégia jovedelmezdségét riportdlja az angol értékpapirpiacon jegyzett részvényekre. A tdblazat oszlopai az
ESG pontszamon (ESG_score), kornyezeti pilléren (E_score), tarsadalmi pilléren (S_score), vallalatiranyitasi pilléren (G_score), valamint a vallalat tarsadalmi
felelosségvallalasan (CSR_score) alapuld egyvaltozos sorbarendezés eredményeit kdzli. A tablazat sorai az egyes fenntarthatosagi faktorokon alapuld kereskedési stratégia
kvintiliseihez tartozo atlagos faktorértéket, valamint az egyenl6en és piaci kapitalizacioval sulyozott hozamot jelenitik meg. Az elsé kvintilis (P1) az adott fenntarthatosagi
faktor alapjan a legalacsonyabb értékkel bird részvények husz szazalékat, a masodik kvintilis (P2) a fenntarthatosagi faktor alapjan a masodik legalacsonyabb értékkel biro
részvények hiisz szazalékat, mig az 6tddik kvintilis (P5) a fenntarthatosagi faktor alapjan legmagasabb értékkel bir6 vallalatok husz szdzalékat tomoriti ssze. A portfoliok havi
rendszerességgel keriiltek ujra stlyozasra. Az elemzés tartalmazza az 6sszes londoni t6zsdén jegyzett, méretben és likviditasban a kovetelményeknek megfeleld eredetileg angol
fontban jegyzett elsdleges részvényt a 2004 februar és 2022 december kozti iddszakra. A tablazat harom panelbdl all: az ,,A” panel kozli az adott stratégidhoz és
kvintilisportfoliohoz tartozo atlagos faktorértéket, a ,,B” panel a faktorok alapjan egyenlé sulyozassal kalkulalt kvintilisportfoliok hozamat, végiil a ,,C” panel a piaci
kapitalizacioval sulyozott kvintilisportfoliok hozamat jeleniti meg. A P10-P1 sor a két széls6 kvintilisportfolio atlagos havi hozamkiilonbségét, azaz a neutralis kereskedési
stratégia abnormalis hozamat szamszerisiti a vizsgalt id6szakra. Az atlagos hozamkiilonbséghez tartozo Newey-West (1987) korrigalt t-statisztikat és Sharpe-ratat a tablazat

also két sora kozli.

o A — Atlagos miltheli faktorérték kvintilisenként B — Egvenlioen silvozott portolfiok atlaghozama (%) C — Piaci kapitalizacioval silvozott portolfick atlaghozama (%)
Hviatils ESG_score E_score  S_score  G_score  CSR_score ESG_score E_score S_score G_score CSE_score ESG score E_score S_score G_score CSE_score
P1 (low) 21.93 8.55 20,10 2223 8.95 1.43% 1.51% 1.52% 1.42% 1.43% 1.41% 1.49% 1.51% 1,39% 1.41%

P2 3540 2443 35,97 40.22 24,62 1.37% 1.08% 1.33% 1.29% 1.40% 1.36% 1.06% 1,31% 1,26% 1,37%

P3 4588 40.62 48.26 5432 46.98 0.97% 1.04% 1.02% 1.06% 0.94% 0.97% 1.03% 1.01% 1.04% 0.92%

P4 56.49 5837 60.90 67.29 71.90 0.96% 0.93% 0.86% 0.98% 0.91% 0.94% 0.92% 0.85% 0.95% 0.91%
P35 (high) 74.84 81.91 80.58 83.27 91.72 0.74% 0.90% 0.86% 0.67% 0.86% 0.73% 0.87% 0.83% 0.66% 0.83%
Pl0-P1 - - - - - -0,69% -0,64% -0,67% -0,75% -0,66% -0,68% -0,65% -0,68% -0,73% -0.64%
(t-ertek) - - - - - (-3.4277%)  (-2,707*%) (-2,96%*%) (-2,787%%) (-2,35%%7) (-3,347%) (2,727%%)  (3,0177%) (-2,677%%) (-2,267%7)
Sharpe - - - - - -0,84 -0,75 -0,75 -0,88 -0,69 -0,83 -0,77 -0,77 -0,86 -0,68

*p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01

Forras: Sajat szamitas és szerkesztés
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8. Tablazat Fenntarthatésagi valtozokon alapul6 kereskedési stratégiak teljesitményének vizsgalata a NYSE részvényein

A tablazat 6t eltérd fenntarthatdésadgi mutatén alapuld kereskedési stratégia jovedelmezdségét riportalja a amerikai értékpapirpiacon jegyzett részvényekre. A tablazat oszlopai

az ESG pontszdmon (ESG_score), kornyezeti pilléren (E_score), tarsadalmi pilléren (S_score), vallalatiranyitasi pilléren (G_score), valamint a véallalat tdrsadalmi

felelosségvallalasan (CSR_score) alapuld egyvaltozos sorbarendezés eredményeit kdzli. A tablazat sorai az egyes fenntarthatosagi faktorokon alapuld kereskedési stratégia

kvintiliseihez tartozo atlagos faktorértéket, valamint az egyenlden és piaci kapitalizacioval stlyozott hozamot jelenitik meg. Az elsé kvintilis (P1) az adott fenntarthatosagi

faktor alapjan a legalacsonyabb értékkel bird részvények husz szazalékat, a masodik kvintilis (P2) a fenntarthatosagi faktor alapjan a masodik legalacsonyabb értékkel biro

részvények hiisz szazalékat, mig az 6tddik kvintilis (P5) a fenntarthatosagi faktor alapjan legmagasabb értékkel bir6 vallalatok husz szdzalékat tomoriti ssze. A portfoliok havi

rendszerességgel keriiltek ujra stilyozasra. Az elemzés tartalmazza az 6sszes New York-i tdzsdén jegyzett, méretben és likviditasban a kovetelményeknek megfeleld eredetileg

amerikai dollarban jegyzett els6dleges részvényt a 2002 februar és 2022 december kozti idészakra. A tablazat harom panelbdl all: az ,,A” panel kozli az adott stratégidhoz és

kvintilisportfoliohoz tartozo atlagos faktorértéket, a ,,B” panel a faktorok alapjan egyenldé sulyozassal kalkulalt kvintilisportfoliok hozamat, végiil a ,,C” panel a piaci

kapitalizacioval sulyozott kvintilisportfoliok hozamat jeleniti meg. A P10-P1 sor a két széls6 kvintilisportfolio atlagos havi hozamkiilonbségét, azaz a neutralis kereskedési

stratégia abnormalis hozamat szamszertsiti a vizsgalt idészakra. Az atlagos hozamkiilonbséghez tartozé Newey-West (1987) korrigalt t-statisztikat és Sharpe-ratat a tablazat

also két sora kozli.

A — Atlagos maltheli faktorérték kvintilisenként

B — Egvenléen silyozott portolfiok atlaghozama (%)

C — Piaci kapitaliziciéval silyvozott portolfiok itlaghozama (%)

Fvintilis ESG_score E_score 5 _score  G_score  CSR_score ESG_score E_score S_score G_score CSE_score ESG_score E_score S_score G_score CSE_score
P1 (low) 18.37 7.85 17.41 21,22 13.54 1.18% 1.05% 1.09% 1.10% 0.94% 1.18% 1.06% 1.09% 1.08% 0.94%
p2 29.74 21.70 29.70 39.88 36.34 1.09% 1.01% 1.08% 1.03% 1.03% 1.08% 1.00% 1.07% 1.02% 1.01%
P3 39.45 36.84 41.14 53.77 57.46 1.04% 1.05% 1.04% 1.11% 0.99% 1.03% 1.04% 1.02% 1.11% 0.98%
P4 51.56 54.86 54,70 66.75 74.96 1,01% 0.89% 1.07% 1.11% 1.11% 1,00% 0.89% 1.06% 1,10% 1.11%
P5 (high) 69.09 76,61 74,77 81.62 90,92 0.99% 1.01% 1.02% 0.95% 1.10% 0.98% 1.00% 1.01% 0.95% 1.08%
P10-P1 - - - - - -0.19% -0.04% -0,08% -0.15% 0,15% -0.20% -0,05% -0,08% -0.14% 0,14%
(t-értck) - - - - - (-0.97y (-0,18) (-0.42) (-1.22) (0.96) (-1,01) (-0.25) (-0.44) (-1.12 (0.90}
Sharpe - - - - - -0,40 -0,17 -0,26 -0,41 0,13 -0.41 -0,19 -0,26 -0,40 0,11

*p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01

Forras: Sajat szamitas és szerkesztés
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IV.11. Nyugati részvénypiacok egyiittes elemzése

Ez az alfejezet egy mintaként (pooled database) kezeli a harom nyugati tézsde
részvényeit az idobeli bontasok és kis, valamint nagy kapitalizdciora vonatkoz6 kontrollalas
miatt. A vizsgalt idoszak elején a fenntarthatosagi faktorokra még nem allt rendelkezésre kelld
mennyiségli megfigyelés, amely lehetévé tette volna egyedi tézsdék szintjén az iddbeli
megbontason alapulo6 vizsgalatot.

A vizsgalat kifejezetten a vallalatok atlagos ESG pontszdmanak idébeli trendjeit hivatott
azonositani. Tovabba a korabban bemutatott ESG faktoron alapuld kereskedési stratégia
abnormalis profitjat probalja strukturalis torések mentén vizsgalni. A teljes vizsgalt husz éves
idészakot (2002-2020) a nagy pénziigyi vilagvalsdg (GFC) mentén bontottam harom
részmintara. igy jtt 1ére az fenntarthaté befektetések kezdeti stadiuméanak részmintaja (2002-
2007), a Global Financial Crisis idészaka (2008-2010), valamint az ESG befektetések intenziv
térnyerésének iddszaka (2011-2022). Ezen feliill még minden honapban piaci kapitalizacio
alapjan also és felsO tercilis mentén is részmintakat képeztem (Small és Big Market
Capitalization), ezzel kontrollalva a nagy és kisvallalatok ESG iranyu térekvéseire.

A 9. Tablazat idbbeli és piaci méret szerinti bontdsban kozli az egyvaltozos sorbarendezés
deciliseihez tartozé 4tlagos ESG értéket, ezzel kontrolladlva a nemzetkdzi piacokon
megfigyelheté ESG pontszamok inflalodo (inflated ESG ratings) trendjére (Bams-Kroft, 2022).
Megfigyelhetd, hogy az ESG pontszamok minden decilis esetében a harom alminta kozti
monoton emelkednek. Példaként az Gsszes részvényt tekintve a 2002-2007-es id6szakban a
fels6 decilis atlagos ESG pontszama 78,01 volt, amely 2008-2010-es mintan 80,97-ra, mig a
legfrissebb iddszakban (2011-2022) mar 82,7-re emelkedett. Az is tisztan kirajzolodik, hogy a
nagyvallalatok altagosan minden decilisben €és minden idOszakban magasabb altagos
faktorértékkel rendelkeztek, mint a kisvallalatok ugyan abban a decilishen azonos id6szakokat
tekintve. Utobbi eredmény érdekes, ugyanis ez az irodalommal 6sszhangban azt sejteti (Zanin,
2022), hogy a vallalatok ESG besorolasa és hitelmindsités kozott attételes kapcsolat van
(altaldban a hitelmindsités is magasabb a nagy kapitalizaci6 vallalatok estében). Tovabba azt a
gyantt is felveti, hogy az ESG pontszam esetleg latszatintézkedések, extra forrasok allokalasa

révén manipulalhato.
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9. Tablazat Decilisekhez tartozo atlagos ESG pontszamok idébeli 6sszevetése

A tablazat az ESG besorolason alapuld egyvaltozés sorbarendezés decilisenkénti atlagos ESG pontszamat
riportalja. A tablazat hdrom panelbdl 4ll, az ,,Osszes részvény” minta tartalmazza az dsszes frankfurti, londoni és
New York-i tdzsdén jegyzett méretben és likviditdsban a kovetelményeknek megfeleld elsédleges részvényt, a
,,Kis kapitalizacid” és a ,,Nagy kapitalizacio” részminta pedig a piaci kapitalizacio szerint havi szinten a legkisebb
és legnagyobb tercilisbe esd vallalatokat fogja 6ssze. A paneleken beliil az atlagos ESG pontszam a teljes iddszak,

valamint a 2002-2007; 2008-2010 (Global Financial Crisis) és 2011-2022 kozti részmintakra keriil kozlésre.

Decilis A — Osszes részvény atlagos ESG Score B — Small Market Cap. atlagos ESG score C - Big Market Cap. atlagos ESG score
ESG_score 2002-2022 2002-2007 2008-2010 2011-2022 2002-2022 2002-2007 2008-2010 2011-2022 2002-2022 2002-2007 2008-2010 2011-2022
D1 14,89 11,36 15,07 16,72 13,75 9,68 13,63 14,31 21,27 15,32 18,19 23,24
D2 23,19 17,34 23,27 26,29 20,33 14,78 20,48 20,93 32,61 25,87 27,99 35,16
D3 28,83 21,86 28,83 32,55 24,64 17,81 24,32 25,59 40,10 31,91 36,05 42,55
D4 33,88 25,77 33,63 38,27 28,51 20,42 27,69 29,95 46,58 36,79 43,58 48,97
D5 39,09 29,89 39,03 44,01 32,19 23,24 31,32 33,85 52,26 41,32 50,23 54,62
D6 44,38 34,57 4511 49,42 36,02 26,23 34,84 37,99 58,04 45,87 57,14 60,25
D7 50,51 39,80 51,82 55,87 40,56 29,59 39,31 42,84 64,42 50,74 64,33 66,58
D8 57,40 45,88 58,92 63,14 45,63 34,27 44,91 47,88 70,55 56,18 70,92 72,46
D9 65,49 53,72 68,69 70,91 52,54 40,69 51,91 55,14 77,43 63,07 77,55 79,13
D10 78,01 67,70 80,97 82,70 65,60 52,36 66,36 68,01 86,30 74,77 85,62 87,74
#Honapok 240 71 36 133 199 71 36 133 199 71 36 133

*p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01
Forrds: Sajat szamitas és szerkesztés

A 10. Tablazat az ESG faktoron alapuld kereskedési stratégia abnormalis hozamat
riportalja az 6sszes nyugati tézsde (Deutsche Borse, LSE, NYSE) részvényét figyelembe véve a
2002 ¢és 2020-as idGszakban strukturalis torések €s eltérd piaci kapitalizacioval bird vallatok
esetén. Az Osszes révényt tekintve az ESG stratégia abnormalis hozama a teljes id0szakra
(2002-2022), valamint a 2002-2007-es idészakban is szignifikansan negativ (havi -0,30 és -0,58
szazalék). A harom iddszak kozott a varokozasokkal Gsszhangban egyre kevésbé negativ a
fenntarthatosagon alapuld befektetési stratégia azonban még a legutolso idészakban is enyhén
negativ (nem szignifikans) az atlagos abnormalis hozam (-0,03 szazalék -0,11-es korrigalt t-
statisztika mellett). Tisztan azonosithat6 az a trend miszerint az ESG megfontolasok elkezdtek
beépiilni a hagyomanyos fundamentumok és profitelvarasok mellé, ugyanis a stratégia idébeli
teljesitménye monoton nd. A 2000-es évek elején még magas aldozatokkal jart, ha valaki a
leginkébb fenntarthatd részvényeket sulyozta feliil a portfolidjaban (havi -0,58 szazalék 2,55-
0s korrigalt t-statisztika mellett). Azonban ez negativ abnormalis porfit, valamint annak
statisztikai megbizhatosag is a lefrissebb id6szakokra margindlissa valt. Tovabbi érdekes
eredmény, hogy altalanossagban eltérést mutatnak a magas és alacsony kapitalizacidval
rendelkezd vallalatok ESG alapti abnormalis hozamai. Ezek a kis piaci kapitalizacidju
vallalatok esetében minden iddszakban pozitiv, mig a nagyvallalatok esetében negativ eldjeltiek

(havi 0,01 - 0,29 szazalék vs -0,09 - -0,77 szazalék).
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10. Tablazat ESG pontszamon alapulé kereskedési stratégia idobeli vizsgalata a legfejlettebb t6zsdék részvényein

Ez a tadblazat az ESG pontszamon alapuld kereskedési stratégia abnormalis hozamat, valamint az egyvaltozds sorbarendezés deciliseihez tartozd atlagos ESG pontszdmot és
egyenlen sulyozott atlaghozamot kozli id6beli és piaci kapitalizacio szerinti bontasban. Az elsé decilis (D1) ESG besorolas szerint tartalmazza a legalacsonyabb tiz szazaléknyi
részvényt, a masodik decilis (D2) tartalmazza az ESG besorolas szerint a kdvetkez6 tiz szazaléknyi részvényt, mig a tizedik decilis (D10) a legmagasabb ESG besorolassal
rendelkezd vallalatokat tomdriti dssze. A tabldzat harom panelbél all, az ,,Osszes részvény” minta tartalmazza az dsszes frankfurti, londoni és New York-i tdzsdén jegyzett
meéretben ¢és likviditasban a kdvetelményeknek megfeleld elsédleges részvényt, a ,,Kis kapitalizacio” és a ,,Nagy kapitalizacio” részminta pedig a piaci kapitalizacio szerint havi
szinten a legkisebb és legnagyobb tercilisbe esd vallalatokat fogja dssze. A tablazat egyes értékei decilisportfolionként jelenitik meg az ESG besorolason alapul6 stratégia adott

id6szakra kalkulalt atlagos hozamat. Az als6 sorok rendre a két sz€&lsé decilisportfolié hozamkiilonbségét, hozza tartozo Newey-West (1987) korrigalt t-statisztikat és Sharpe-

rata értékét kozlik a teljes idészakra (2002-2022), valamint a 2002-2007; 2008-2010 (Global Financial Crisis) és 2011-2022 kézti részmintara.

Decilis A — Osszes részvény B — Small Market Capitalization C - Big Market Capitalization
ESG_score 2002-2022  2002-2007  2008-2010  2011-2022 2002-2022  2002-2007  2008-2010  2011-2022 2002-2022  2002-2007 2008-2010 2011-2022
D1 1,08% 1,33% 1,57% 0,82% 0,95% 0,98% 2,02% 0,83% 1,05% 1,37% 1,05% 0,92%
D2 1,41% 1,88% 1,36% 1,17% 0,98% 1,72% 0,66% 0,92% 1,13% 1,14% 1,29% 1,05%
D3 1,26% 1,18% 1,55% 1,23% 1,41% 1,67% 2,32% 1,10% 1,08% 1,02% 1,53% 1,03%
D4 0,99% 1,16% 0,99% 0,91% 1,40% 1,31% 1,81% 1,37% 0,75% 0,88% 1,36% 0,54%
D5 1,06% 1,30% 0,72% 1,02% 1,31% 1,44% 1,38% 1,35% 0,86% 1,20% 1,24% 0,62%
D6 1,06% 1,03% 1,46% 0,97% 1,01% 1,24% 0,61% 0,99% 1,17% 0,86% 1,59% 1,11%
D7 0,85% 0,92% 0,65% 0,87% 1,30% 1,64% 1,02% 1,27% 1,03% 1,03% 0,76% 1,01%
D8 1,13% 1,06% 1,25% 1,14% 1,22% 0,95% 1,43% 1,25% 0,76% 0,69% -0,02% 0,98%
D9 0,94% 1,01% 0,60% 0,99% 1,03% 0,50% 1,41% 1,15% 0,56% 0,81% 0,69% 0,43%
D10 0,78% 0,75% 0,79% 0,79% 1,22% 1,13% 2,03% 1,12% 0,83% 0,60% 0,84% 0,83%
D10-D1 -0,30% -0,58% -0,78% -0,03% 0,26% 0,15% 0,01% 0,29% -0,22% -0,77% -0,21% -0,09%
(t-érték) -1,65* -2,55*** -1,59 -0,11 1,18 0,58 0,02 1,05 -0,89 -2,48*** -0,27 -0,34
Sharpe -0,54 -1,39 -0,93 -0,09 0,17 -0,09 -0,06 0,25 -0,28 -0,96 -0,25 -0,11

*p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01
Forras: Sajat szamitas és szerkesztés
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IV.III. Szektoralis vizsgalatok

Ez az alfejezet egy mintaként (pooled database) kezeli a harom nyugati tézsde
részvényeit és a Thomson Reuters szektorkod alapjan hét szektoralis részmintan hajtja végre az
ESG_score, valamint az E_score faktoron alapul6 egyvaltozos sorbarendezést. A fenntarthato
kereskedési stratégiak abnormalis hozamat a teljes iddszak atlagdban kiilon vizsgalom az
energetikai (Energy), pénziigyi (Financials), koziizemi (Utility), élelmiszeripari (Food),
nehézipari (Industrials), egészségiigyi (Health Care) és technologiai (Technology) vallalatok
részvényein. Az el6z0 alfejezet indoklasahoz hasonldan itt is a részmintak kelld elemszamanak
garantalasa okan hajtom végre a szektoralis bontast a harom tézsdét egy mintaként kezelve
orszagspecifikus vizsgalok végzése helyett.

A 11. Tablazat az ESG pontszamon alapul6 kereskedési stratégia abnormalis hozamat
kozli a 2002 és 2022 kozti idészakra. A szektoralis bontés alapjan sikeriilt olyan eredmények
kapni, amelyeken a magas ESG besoroldssal rendelkezd vallalatok atlagosan magasabb profitot
generaltak, mint az azonos szektor kedvezdtlen faktorértékkel bir6 vallalatai. A nehéziparban
(Industrial) az ESG stratégian alapuld kereskedési stratégia er6sen szignifikans (2,16-0sS
korrigalt t statisztika) havi atlagos 0,74 szazalékos abnormalis hozamot generalt. Ezen iparag
tartalmazza az autdgyartds (emissziés botranyok), ipari termelés és ipari banyaszat
alszektorokat, igy nem meglepd, hogy ezen vallalatok esetén nagy jelentdséggel birhat, ha
valamelyik vallalat ligyel a fenntarthatosagi labnyomara is. Ezzel ellentétben a kordbbiakhoz
hasonldan altalanosan negativ abnormalis hozamot kapunk minden mas iparag esetén, viszont
ezek koziil csupan a pénziigyi szektorban (Financials) és egészségiigyi szektor (Health Care)
atlagos hozamkiilonbsége (havi -0,64 és -0,66 szazalék) bizonyult szignifikansnak.

A 12. Tablazat a korabbi analdgidval megegyezden a kornyezeti pilléren alapuld
(E_score) pontszamon alapul6 kereskedési stratégia abnormalis hozamat kozli a 2002 és 2022
kozti idészakra. Meglepd eredmény, hogy a kornyezeti pilléren alapuld stratégia abnormalis
hozama egyik iparagban sem szignifikdns €s tovabbra is inkabb negativ értékkészletli. A
technologiai részvények (Technology) esetén a legkedvezOitlenebb a helyzet, ugyanis a magas
kdrnyezeti besoroldssal rendelkezd vallalatok hozama atlagosan havi -0,74 szazalékkal marad
el az kedvezdtlen kdrnyezeti besoroldssal rendelkezd részvények hozamétol deciliseket
vizsgalva. Ez a hozamkiilonbség a hlisz év atlagat tekintve éves szinten -8,35%-o0s abnormalis
hozamot termelt volna a fenntarthat6 stratégiat kovetd befektetoknek.

Végil még érdekes kovetkeztetésre jutunk, ha az eltérd ipardgak decilisportfoliohoz

tartoz6 atlagos ESG, valamint E pontszamokat vizsgaljuk meg. Ipardgaként ugyan
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megfigyelhetd némi eltérések az atlagos fenntarthatosagi pontszamban azonban a kiilonbségek
nem szamottevoek. A kezdeti hipotézisem az volt, hogy drasztikus eltérés lesz majd a nagyon
leginkabb szennyezd és legkevésbé szennyezd iparagak fenntarthatésagi pontszamban, azonban
ilyen mintdz nem azonosithat6. Utdbbi eredmény pedig ismételten az ESG pontszamok
hasznosithatosagat ¢s konzisztenciajat kérdojelezi meg.

Ez a fejezet a Deutsche Borse, London Stock Exchange, valamint a New York Stock
Exchange részvényein végrehajtott fenntarthatosagi stratégiak abnormalis hozamat ismertette.
Az eredmények alapjan az allapithaté meg, hogy az fenntarthatosagi megfontoldsok inkabb
negativ mintsem pozitiv kapcsolatban allnak a varhatd6 hozamokkal. A harom nyugati tézsdét
egy mintaként kezelve eltéré iddszakokon és szektorokon is hasonld kovetkeztetésekre

jutottam.
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11. Tablazat ESG stratégia vizsgalata szektoralis bontasban

Ez a tablazat az ESG besoroldson alapul6 kereskedési stratégia abnormalis hozamat, valamint az egyvaltozds sorbarendezés deciliseihez tartozé atlagos ESG pontszamot és

egyenlden sulyozott atlaghozamot kdzli iparagi bontasban. A tézsdén jegyzett vallalatok a Thomson Reuters szektorkddjuk alapjan hét eltér iparagba keriiltek csoportositésra,

igy az ESG stratégia hozama az energetikai (Energy), pénziigyi (Financials), koziizemi (Utility), élelmiszeripari (Food), nehézipari (Industrials), egészségiigyi (Health Care)

és technoldgiai (Technology) vallalatok eredményeit kiilon oszlopban lathatok. Az els6 decilis (D1) ESG besorolas szerint tartalmazza a legalacsonyabb tiz szazaléknyi

részvényt, a masodik decilis (D2) az ESG besorolas szerint tartalmazza a kovetkezd tiz szazaléknyi részvényt, mig a tizedik decilis (D10) a legmagasabb ESG besorolassal

rendelkez6 vallalatokat tomoriti 6ssze. A kereskedési eljaras soran a portfoliok havi rendszerességgel keriiltek Ujra sulyozasra. Az elemzés tartalmazza az osszes frankfurti,

londoni és New York-i tdzsdén jegyzett méretben ¢és likviditasban a kdvetelményeknek megfeleld elsédleges részvényt az 2002 februar és 2022 december kozti idészakra. A

tablazat két panelbdl all: az ,,A” panel kozli az ESG stratégiahoz tartozo decilisek atlagos ESG pontszamat, a ,,B” panel pedig az ESG besorolason alapul6 stratégia egyenléen

stlyozott decilisportfolidinak hozamat jeleniti meg. A D10-D1 sor a két sz€ls6 decilisportfolié atlagos havi hozamkiilonbségét, azaz a neutralis kereskedési stratégia abnormalis

hozamat szamszerGsiti a vizsgalt id6szakra. Az atlagos hozamkiilonbséghez tartoz6 Newey-West (1987) korrigalt t-statisztikat és Sharpe-ratat a tablazat als6 sorai kozlik.

Decilis A — Atlagos ESG pontszam az adott szektorban B — Egyenléen siilyozott portolfiok atlaghozama (%)

ESG_score Energy Financials Utility Food Industrials Health care Technology Energy Financials Utility Food Industrials  Health care Technology
D1 12,18 16,82 17,60 18,63 16,21 17,85 15,98 1,13% 1,29% 1,18% 0,95% 0,39% 1,43% 1,51%
D2 17,74 25,23 26,77 29,42 24,75 25,88 22,38 0,62% 1,00% 0,90% 1,24% 1,55% 1,42% 1,40%
D3 22,60 30,52 32,82 36,97 29,66 32,50 27,10 1,43% 1,19% 0,84% 0,94% 1,80% 1,15% 1,72%
D4 26,85 35,23 38,43 43,31 34,30 38,01 31,41 1,14% 1,05% 0,89% 1,21% 1,23% 1,18% 1,55%
D5 31,36 40,12 44,03 49,11 39,37 43,40 35,67 0,82% 0,93% 0,79% 0,57% 1,06% 1,12% 1,42%
D6 36,45 44,54 49,82 53,97 44,91 49,39 40,30 0,84% 0,84% 1,10% 0,84% 1,29% 1,44% 1,07%
D7 41,61 49,14 55,46 58,94 50,54 55,38 45,54 0,99% 0,77% 0,82% 0,96% 0,96% 1,30% 1,31%
D8 49,72 55,36 61,09 64,21 57,30 61,64 52,08 1,21% 0,74% 1,12% 1,32% 1,33% 0,90% 1,21%
D9 60,68 64,01 66,40 71,20 66,16 69,98 60,83 1,00% 0,92% 1,09% 0,73% 1,75% 1,05% 0,74%
D10 76,54 75,17 75,33 82,20 82,07 81,60 76,15 0,47% 0,65% 0,73% 0,89% 1,13% 0,76% 0,97%

D10-D1 - - - - - - - -0,65% -0,64% -0,45% -0,05% 0,74% -0,66% -0,53%
(t-érték) - - - - - - - -1,35 -2,86*** -1,61 -0,14 2,16*** -2 33*** -1,37
Sharpe - - - - - - - -0,41 -0,52 -0,43 -0,11 0,38 -0,63 -0,45

*p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01
Forras: Sajat szamitas és szerkesztés
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12. Tablazat Kornyezeti pilléren alapulo stratégia vizsgalata szektoralis bontasban

A tablazat az koérnyezeti pilléren (E_score) alapuld kereskedési stratégia abnormalis hozamat, valamint az egyvaltozos sorbarendezés deciliseihez tartozé atlagos koérnyezeti
pontszamot és egyenlden sulyozott atlaghozamot kozli iparagi bontasban. A tézsdén jegyzett vallalatok a Thomson Reuters szektorkodjuk alapjan hét eltérd iparagba keriiltek
csoportositasra, igy a kornyezeti stratégia hozama az energetikai (Energy), pénziigyi (Financials), kéziizemi (Utility), élelmiszeripari (Food), nehézipari (Industrials),
egészségligyi (Health Care) és technoldgiai (Technology) vallalatok eredményeit kiilon oszlopban lathatok. Az elsé decilis (D1) kdrnyezeti besorolas szerint tartalmazza a
legalacsonyabb tiz szazaléknyi részvényt, a masodik decilis (D2) az kdvetkez6 tiz szazaléknyi részvényt, mig a tizedik decilis (D10) a legmagasabb kornyezeti besoroléssal
rendelkez6 vallalatokat tomoriti 6ssze. A kereskedési eljaras soran a portfoliok havi rendszerességgel keriiltek ujra sulyozasra. Az elemzés tartalmazza az 9sszes frankfurti,
londoni és New York-i tdzsdén jegyzett méretben ¢és likviditasban a kdvetelményeknek megfeleld elsédleges részvényt az 2002 februar és 2022 december kozti idészakra. A
tablazat két panelbdl all: az ,,A” panel kozli az kérnyezeti stratégidhoz tartozo decilisek atlagos E pontszamat, a ,,B” panel pedig a kornyezeti stratégia egyenléen sulyozott
decilisportfolidinak hozamat jeleniti meg. A D10-D1 sor a két sz€ls6 decilisportfolio atlagos havi hozamkiilonbségét, azaz a neutralis kereskedési stratégia abnormalis hozamat

szamszer(isiti a vizsgalt id6szakra. Az atlagos hozamkiilonbséghez tartozé Newey-West (1987) korrigalt t-statisztikat és Sharpe-ratat a tdblazat als6 sorai kozlik.

Decilis A — Atlagos kérnyezeti pontszam az adott szektorban B — Egyenléen stilyozott portolfiok atlaghozama (%)

E_score Energy Financials Utility Food Industrials Health care Technology Energy Financials Utility Food Industrials Health care Technology
D1 3,40 13,81 7,70 14,38 3,83 5,10 3,58 0,50% 1,14% 1,24% 1,05% 0,60% 1,61% 1,81%
D2 9,27 14,46 16,79 28,54 10,16 16,16 8,79 0,51% 0,94% 1,19% 0,60% 0,65% 0,96% 1,90%
D3 15,44 16,84 25,33 38,48 16,92 24,17 15,01 0,15% 0,84% 0,70% 0,81% 0,70% 1,30% 2,14%
D4 23,07 22,44 33,13 46,89 26,14 32,86 22,46 0,65% 1,22% 0,86% 1,04% 1,21% 1,05% 1,89%
D5 30,05 29,20 39,98 54,09 34,19 40,89 30,03 0,28% 0,99% 1,25% 0,73% 1,21% 1,16% 1,55%
D6 37,06 39,82 48,18 59,85 43,05 49,29 38,04 -0,10% 1,32% 0,85% 0,44% 0,91% 1,09% 1,86%
D7 44,21 51,68 55,61 65,26 52,27 58,07 45,81 0,69% 0,63% 0,98% 0,77% 0,53% 1,21% 1,32%
D8 51,65 62,43 63,36 70,28 60,12 66,67 54,30 0,31% 0,54% 1,20% 1,22% 0,86% 1,00% 1,82%
D9 64,79 76,37 72,16 78,04 72,81 75,87 66,45 0,70% 0,88% 0,74% 1,13% 0,93% 1,25% 1,45%
D10 82,00 88,35 82,26 87,97 86,80 86,28 80,04 0,53% 0,62% 0,78% 0,66% 0,65% 1,09% 1,07%

D10-D1 - - - - - - - 0,03% -0,35% -0,46% -0,38% 0,05% -0,53% -0,74%

(t-érték) - - - - - - - 0,04 -0,94 -1,64 -0,67 0,14 -2,42 -1,50

Sharpe - - - - - - - -0,02 -0,25 -0,48 -0,26 -0,01 -0,49 -0,48

*p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01

Forrds: Sajat szamitds és szerkesztés
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V. Robusztussagvizsgalat és kitekintés

Ez a fejezet a korabbi egyvaltozos sorbarendezés hatuliit6it kezelve ismerteti a Fama-
MacBeth (1973) részvényszintli elemzés eredményeit az ESG pontszdm, valamint a
kornyezetvédelmi pillér (E_score) vonatkozdsdban. Ezt kovetden kitekintésként pedig
fundamentdlis valtozokra vald kontrollalds mellett hajtja végre az ESG pontszamon alapul6
egyvaltozos sorbarendezést.

A 13. Tablazat eredményeibdl hasonld eredmények rajzolodnak ki, mint az korabbi
egyvaltozos sorbarendezésekbdl. Az ESG pontszam és a kornyezetvédelmi pontszam prediktiv
ereje a jovobeli hozamokat illetden erdsen szignifikans €s gyengén negativ. Fontos kiemelni,
hogy ez a magyardz6 erd a Fama-French (1992) piaci béta (BETA), piaci kapitalizacid
(Mrkt.cap.) és konyv szerinti és piaci érték hanyados (BTM) szerepeltetése mellett eltlinik.
Mindkét faktor esetében az egyiittes az egyiittes regressziok béta koefficiens értéke pozitiv,
azaz a magasabb bétaval rendelkez6 vallalatok részvényeinek a varhatd hozama is magasabb.
A piaci kapitalizacié a német eredményekhez hasonl6 azonban az eredeti Fama-French cikkel
ellentétes kapcsolatot azonosit a piaci kapitalizacid és varhaté hozam kozott. A vizsgalt idészak
atlagaban a kis részvények atlagosan feliilteljesitették a nagyvallalatokat.

A 14. Téblazat a fundamentalis kontrollvaltozok bevondsa mellett kozli az ESG faktoron
alapul6 befektetési stratégia abnormalis hozamat. Minden honapban meghatarozasra kertilt a
piaci béta (BETA), a piaci kapitalizacié (Mrkt.cap.), a konyv szerinti és piaci érték hanyados
(BTM), a részvények 12 hoénapos gordiild volatilitasa (LTM_VOL), a vallalat likviditasa
(turnover%) ¢és a vallalat ¢letkora (AGE) alapjan a fels6 ¢és also tercilisbe esé részvények
csoportja, majd valtozonként az alacsony €s magas tercilisbe esé részvényekbdl l1étrehozott
részmintan keriilt az ESG pontszamon alapulé stratégia implementalasra. Atlagosan a magas
ESG pontszammal rendelkez6 részvények jobban a teljesitettek a magas BETA-val, alacsony
piaci kapitalizacioval, az alacsony konyv szerinti és piaci érték hanyadossal (BTM), magas
volatilitassal (LTM_VOL), magas likviditassal (turnover%) bir6 részvényeken. A vallalat
életkora szempontjabol a hozamkiilonbség a fiatal és régmulta vallalatok kozott jelentéktelen.
Az abnormalis hozamokat tekintve egyediil az alacsony konyv szerinti és piaci érték hanyados
(BTM), valamint alacsony likviditas (turnover%) esetében jutottam szignifikans eredményekre.
Ezen negativ abnormalis hozamok rendre havi -0,77 és -0,47 szazalékos 1éptékdek (-2,82 és -
2,00-as korrigalt t-statisztika mellett).

Lathatéan a robusztussagvizsgalatok is a kordbban bemutatott eredményekkel

egybevagnak, ugyanis a fenntarthatosagi faktorok és varhatd hozam kapcsolata negativ.
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Tovéabba hat fundamentalis valtozora valo kontrollalas sem alapjan sikertiilt olyan eredményt
talalni, ahol a magas ESG pontszdmmal rendelkezd véllalatok atlagosan feliilteljesitették volna
az alacsony ESG besorolassal rendelkez6 vallalatokat. Osszességében a nemzetkdzi irodalom
is hasonlé eredményekre jutott, miszerint a fenntarthatosagi megfontolasok, valamint a varhato
hozamok kozti kapcsolat nem szignifikans vagy negativ (Humphrey-Tan, 2014; Utz-Wimmer,
2014; Halbritter-Dorfleitner, 2015; Revelli-Viviani, 2015).

13. Tablazat Fenntarthatésagi mutatok prediktiv erejének regressziés elemzése
A tablazat a panel adatbazis havi részmintain futatott részvényszintli Fama-MacBeth (1973) regressziok atlagos

koefficiens értékeit jeleniti meg az ESG és kornyezetvédelmi faktorra, valamint a tradicionalis Fama-Frech (1992)
haromfaktoros modell valtozoira. Az egyvaltozos sorbarendezés alapjan az ESG és E pontszamok bizonyultak
valamennyire relevansnak, igy a regresszios vizsgalat kizarolag ezekre fokuszal az empirikus béta, piaci
kapitalizacié és konyv szerinti és piaci érték hadnyados vonatkozasaban. A regresszidokhoz hasznalt adatbazis
tartalmazza az Osszes frankfurti, londoni és New York-i t6zsdén jegyzett méretben és likviditasban a
kovetelményeknek megfeleld elsddleges részvényt az 2002 februar és 2022 december kozti idészakra. A tablazat
minden oszlopa egy-egy kiilon regresszio koefficiens értékét, valamint aza ahhoz tartozé Newey-West (1987)
korrigalt t-statisztika értékét (zardjelben a p-értéket) riportalja. Minden regresszié eredményvaltozdja a részvények
kovetkez6 idOpontbeli (jovébeli, T+1) hozama, mig a magyarazd valtozéd a faktor befektetési id6pontban
megfigyelhetd (adott iddszak, T) értéke. Az els6 6t regresszid izolaltan teszteli a faktorok prediktiv erejét, mig a 6
és 7. regresszio a fenntarthatd stratégiak robusztussagat vizsgalja kontrollalva a szokasos Fama-French (1992)

haromfaktoros modellre.

Fama-MacBeth regressziok

Faktor
1. 2. 3. 4. S. 6. 7.
-0,00173 0.00142 0.00112
BETA t=-0,86 - - - - t=0,73 =053
(38.9%) (46.6%) (59.7%)
-0,00061 -0,00125 -0.00105
Mrkt.Cap - t=-1,92 - - - 1=-2,99 t=-2,42
(5.6%) (0.3%) (1.6%)
0.00004 -0,00092 -0.00073
BTM - - 1=0,15 - - t=-2,25 t=-1,72
(88.4%) (2.5%) (8.6%)
-0.,00007 0.000007
ESG score - - — t=-2,35 - t=-0,3 —
(1.9%) (76.4%)
-0,00004 -0,000004
E score - - — — t=-1,98 — t=-0,29
(4.9%) (77,4%)

Korrigalt R’ 3.87% 1.56% 1.88% 0.64% 0.61% 6.08% 6.79%

Forrds: Sajat szamitas és szerkesztés
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14. Tablazat Fenntarthato befektetés eltéré fundamentummal biré részvényeken

Ez a tablazat az ESG pontszam alapjan egyvaltozds sorbarendezéssel kialakitott és egy honapig tartott decilisportfoliok (D1,

D10) egyenlden sulyozott atlagos havi hozamat, atlagos hozamkiilonbségét (D10-D1) és a hozzajuk tartozd Newey-West

(1987) korrigalt t-statisztikat és Sharpe-rata értékét kozli hat eltérd kontrollvaltozo szerinti részmintan. Az elemzés tartalmazza

az Osszes frankfurti, londoni és New York-i t6zsdén jegyzett méretben és likviditdsban a kovetelményeknek

megfelel6 elsddleges részvényt az 2002 februar és 2022 december kozti id6szakra. A tablazat sorai faktoronként

kozlik az egyes fundamentalis paraméterekkel kiegészitett fenntarthato stratégia atlagos szazalékos hozamat. Minden honapban

meghatarozasra keriilt a piaci béta (BETA), a piaci kapitalizacio (Mrkt.cap.), a konyv szerinti és piaci érték hanyados (BTM), a

részvények 12 honapos gordiils volatilitasa (LTM_VOL), a vallalat likviditasa (turnover%) és a vallalat életkora (AGE) alapjan

a fels6 és also tercilisbe esé részvények csoportja, majd valtozonként az alacsony és magas tercilisbe es6 részvényekbdl

létrehozott részmintan keriilt az ESG pontszamon alapul¢ stratégia implementalasra. Példaként az LTM_VOL valtozo két sora

minden honapban a legkevésbé és leginkabb volatilis részvényeken végrehajtott ESG stratégia jovedelmezdségét ragadja meg.

Valtozo Plesc P1lO0esc  P10-Plesc  t-stat. Sharpe
ESG _score  Eredeti 1,08% 0,78% -0,30% (-1,65%) -0,54
BETA Alacsony  0,86% 0,86% 0,00% 0,00 -0,08

Magas 0,86% 1,05% 0,19% 0,62 0,08
Alacsony  0,95% 1,22% 0,26% 1,18 0,17
Mrkt.cap.
Magas 1,05% 0,83% -0,22% -0,89 -0,28
BTM Alacsony  1,46% 0,70% -0,77% -2,82%** -0,71
Magas 0,95% 1,06% 0,11% 0,4 0,02
Alacsony  0,92% 0,80% -0,12% -0,69 -0,26
LTM_VOL Magas 0,91% 1,07% 0,16% 0,55 0,06
Urnover% Alacsony  1,26% 0,79% -0,47% -2,00%** -0,56
Magas 0,89% 1,15% 0,26% 0,93 0,14
AGE Alacsony 1,08% 0,79% -0,29% -1,62 -0,52
Magas 1,09% 0,80% -0,29% -1,54 -0,54

*p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01

Forrds: Sajat szamitds és szerkesztés
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V1. Konkluzio

Az eredmények alapjan altalanosan kijelenthetd, hogy a fenntarthatosagi faktorok, valamint a
részvényhozamok kozti kapcsolat a Deutsche Borse, London Stock Exchange, valamint a New
York Stock Exchange esetében is negativ. A londoni tézsdén kifejezetten alul teljesitéek a
fenntarthatosag szempontjabol magasra értékelt vallalatok. Az ESG stratégia idobeli vizsgalata
esetében is negativ abnormalis hozamokra jutottam, azonban az megallapithatd, hogy az
abnormalis hozam iddészakrol idészakra kozelebb keriilt a pozitiv tartomanyhoz. Eltérd
szektoralis vizsgalat, valamint a Fama-MacBeth részvényszintd regressziok is ezt a negativ
iranyu gyenge kapcsolatot tdmasztottak ala. A londoni t6zsde kiilon vizsgalata, tovabba néhany
¢v mulva mikor mér orszagszinten is kell6 mennyiségii adat all rendelkezésre érdekes lehet ujra
elvégezni a bemutatott vizsgdkatokat. A pozitiv trendnek kdszonhetden elképzelhetd, hogy a
kozeljovében mar szignifikdnsan pozitiv abnormalis hozamot eredményez majd az ESG

besorolason alapul6 kereskedési stratégia.
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