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l. Bevezetés

Az ESG befektetés olyan vallalatok kivalasztasat jelenti befektetések céljabol, amelyek
tarsadalmilag felelés modon miikddnek. A rovidités abbdl a harom teriiletb6l szarmazik,
amelyet figyelembe vesznek a szervezet hatdsat tekintve: a kornyezeti, a tarsadalmi és az
iranyitasi tevékenységeket. Az ESG befektetés egy olyan tarsadalomban sziiletett, amely
felismerte, hogy a kizarolag a profittermelésre vald 0sszpontositds nem az a mdd, ahogyan egy

vallalatnak kell miikodnie.

A z0ld befektetések témakor érdemben az 1990-es években kezdodott, amikor a
befektetdk figyelembe vették a vallalkozasok altal okozott karokat, vagy az egész iparagak altal
a kornyezetre gyakorolt nyomast. Az olyan felkapott események, mint az Exxon Valdez
olajszennyezés, vagy a Csendes-Ocean északnyugati részén folyd fakitermelési jogok miatti
elhuzodo harcok, a befektetdk egy csoportjdnak figyelmét és erdforrasaikat azokra a
vallalkozasokra Osszpontositottdk, amelyek jobban kezelték a kornyezeti hatasokat. Egyes
befektetok szamara ezek a vallalkozasok nem csak etikusabb modon miikodtek, hanem
versenyelonyben is voltak azokkal szemben, amelyek nem tanusitottak érdeklddést a
kornyezetre gyakorolt hatasok csokkentése terén. Mésok etikai kotelezettségnek tekintették,
hogy olyan technologidkba ¢és vallalkozasokba fektessenek, amelyek megujulod
energiaforrdsokon keresztiil hozzajarulhatnak egy fenntarthatobb tarsadalom kiépitéséhez. A
kornyezetvédelmi kérdések egyre novekvo koztudataval, a (jogi) szabalyozasok fontos szerepet
jatszanak a zold iparagak fejlesztésének 0sztonzésében. Z6ld befektetési alapok jelennek meg
az értékpapirpiacokon, 6sztondzve a zold beruhdzasok finanszirozasat (Iayu és Lyian, 2017). A
magyarorszagi zold transzformacidban megjelend alapok elemzésébdl megmutatkozik, hogy az

ESG-mindsitett alapok jol elkiiloniild kategoriat alkotnak, amely az eddig alapok terét szinesiti.

I.1. Amédiaereje

Napjainkban, amikor az éghajlatvaltozas egyre inkdbb a mindennapi életiink és a hirek
témajava valik, a munkavallalokkal szembeni rossz banasmoddal kapcsolatos hirek percek alatt
eljuthatnak a lakossag tobbségéhez, nincs olyan vallalat, amely meg engedheti magéanak, hogy
a nagyobb profit érdekében figyelmen kiviil hagyja a tarsadalmi szempontokat. Ahogy az ESG-

tényezOk egyre fontosabba valtak a tarsadalomban, hamarosan beépitették dket a befektetési
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dontésekbe is. Az ESG-alapokba dramlo téke az elmult években még tovabb nétt, 2019-ben 20,6
milliard dollart fektettek olyan befektetési alapokba ¢€s tézsdén kereskedett alapokba. Az ESG
befektetés mellett ez a filozofia olyan nevek alatt fut, mint a fenntarthatdo befektetés,
tarsadalmilag felelés befektetés (SRI), a Sustainable & Responsible Investment (SRI,
Fenntarthaté & Felelds Befektetés) altalanosan meghatarozza azokat a befektetéseket, amelyek
fenntarthatosagi tényezoket vesznek figyelembe (kdrnyezeti, tarsadalmi, gazdasagi, etikai stb.)
a befektetés kivalasztdsa és tartdsa sordn. A befektetés az adott céltarsasag altal végzett
tevékenység természetétdl fiiggden tekinthetd “tarsadamilag feleldsnek”.zold befektetés é€s
etikus befektetés, (CSR) vallalati tarsadalmi felel@sségvallalds, a Corporate Social
Responsibility (CSR, Vallalati Tarsadalmi Feleldsségvallalas) az a fogalom, amely leirja, hogy
a vallalatoknak milyen interakcioi vannak a tarsadalommal és a kornyezettel. Leggyakrabban
egy lzleti modellre utal, amely lehetdvé teszi a tarsasdg szdmara, hogy a természetvédelmet, a
kornyezet €s a tarsadalom gazdagitasat szem el6tt tartva miikodjon, de mindegyikiikben k6zos
a kozos céljuk, hogy a befektetési dontéseket ne csak a nyereségesség alapjan hozzak meg.
Vannak kiilonb6zé modszerek az ESG-befektetés megvaldsitasara: 1. Negativ sziirés: olyan
vallalatokba torténd befektetések elkeriilése, amelyek olyan dgazatban tevékenykednek, amely
karositja a kornyezetet vagy a tdrsadalmat; 2. Pozitiv sziirés: olyan vallalatok kivélasztasa,
amelyek a legjobban ismertek a felelosségteljes mitkodésiikrdl; 3. Hatasalapti befektetés: egy
kivanatos cél megtalalasa és befektetés olyan vallalatokba, amelyek a cél elérésén dolgoznak.
Az ESG befektetések egyre népszeriibbek lettek az id6k soran, ugyanakkor egy egységes

definicio, hogy mi szamit ESG befektetésnek, még nem sziiletett.

1.2. A Mindsit6 iigynokségek

Az elmult 6t évben az ESG-indexek tobbnyire megfeleltek, vagy feliilmultdk az
altalanos tdzsdei indexeket. Szamos vallalat kornyezeti, tarsadalmi ¢és iranyitasi
teljesitményének meghatarozasa egyszerre til nagy kihivast jelent az egyének szamara, ezért
megjelentek a mindsitd tigynokségek, amelyek ESG-besoroldasokat adnak ki a cégeknek.
Azonban szolgaltatasaik tobbnyire csak dij ellenében vehetdk igénybe, de azok a befektetdk,
akik nem kivannak fizetni igénybe vehetik az MSCI ESG végsé mindsitési rendszerét. Egy 1j
fenntarthat6 pénziigyi termék létrehozhatd, mert a tobblethozam és a fokozott fenntarthatdsag

uj liigyfeleket vonzhat az alapkezeld szdmara.



Az ESG MINOSITEST SZERZO VALLALATOK SZAMA NOVEKSZIK
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Az abran a CDP ESG mindsitett vallalatok szama lathato 2003 és

h . 2021 kozott. A CDP (Carbon Disclosure Project) az egyik legrégebbi
N CDP onkéntes alapi klimavaltozashoz kapesolodo kozzététel és értékelés.

DISCLOSURE INSIGHT ACTION

1. dbra: SZISZ EY ESG Reporting Guide (2023) PDF ESG Jelentési Utmutaté a Budapesti Ertéktézsde
kibocsatoi szamara.

,»A tarsadalmi szempontbdl felelds befektetések irdnti megnovekedett igények, illetve az
egyre szigorodd szabdlyozds kétségkiviill nagy kihivast jelent a vallalatoknak, kiilondsen
azoknak a kkv kibocsatoknak, akiknek kissé szerényebbek a szervezeti kapacitasai. Masrészrol
a fenntarthatosagi jelentés 1j lehetOségekkel €és szamottevd eldnyodkkel jarhat a tarsasdgok
szamara. A fokozottabb atlathatdsag €s a kedvezdbb vallalatértékelés eldomozditasan tilmenden
az ESG jelentések uj tipust, hosszu tava befektetOket vonzhatnak a tarsasagba: a felelds
befektetoket. JOl észrevehetd valtozas latszik abban, hogy az intézményi befektetok egyre

inkabb Osszpontositanak a kornyezeti és tarsadalmi kérdésekre a befektetéseik soran. Az ENSZ



a FelelOs Befektetési Iranyelveit (Principles for Responsible Investment - PRI) 2006 aprilisaban
adta ki a New York-i Ertéktézsdén. Az ESG kozzétételek szamos teriileten igényelnek
adatgytiijtést, gyakran a szokdsosan monitorozott teljesitménymutatokon tilmenden. Ez az
adatgylijtés, az ezt kovetd adat- és kockazatelemzés €s ezek esetleges évenkénti nyomon
kovetése €s a versenytarsakkal valo 6sszehasonlitdsa miikodési elonyokhoz juttatja a vallalatot.
A meglévé miikddési kockazatok hatékonyabb azonositasa hatékonyabb iizletvitelt eredményez.
Az ESG szempontok figyelembevétele a miikodés sordn nemcsak a befektetok szamara fontos
kockézati tényezoket csokkenti, hanem mas érdekeltek iranyaba is azonos hatast fejt ki: pl. a

feliigyeleti szervek, munkavallalok, helyi k6zdsségek, stb. vonatkozasaban.”
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A fogyasztok nagy része alapveto el sként fogalmazza meg a vallalati fenntarthatosagot
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2. dbra: SZISZ EY ESG Reporting Guide (2023) PDF ESG Jelentési Utmutaté a Budapesti Ertéktézsde
kibocsatoi szamara.



Fogyasztoi elvarasok (2/2)
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3. dbra: SZISZ EY ESG Reporting Guide (2023) PDF ESG Jelentési Utmutaté a Budapesti Ertéktdzsde
kibocsatoi szamara.

A magyarorszagi z0ld beruhazasok helyzetét megvizsgalva lathatova valik, hogy
jelenleg a lakossagi befektetOk szdmdra nem sok lehetdség van a tarsadalmilag felelds
befektetésekre az orszagban, azonban az intézmények és foként a Magyar Nemzeti Bank azon
dolgozik, hogy ez a helyzet megvaltozzon, allitja Stempler. Az intelligens z6ld befektetés jo
kiindulopont lehet az ) befektetdk szdméra, mivel jelentds pénziigyi nyereséget biztosit
alacsonyabb kezelési dijak mellett, mint az aktivan kezelt alapokhoz képest. Az ilyen alapok
létrehozasa nem igényel hatalmas forrasokat az alapkezeldktdl, mivel az ESG mindsitések

konnyen elérhetdk, és csak az alkalmazott modszertant kell feliilvizsgélni.

A fenntarthatosdgi célok méréséhez sziikséges megfeleld modszerek azonositdsa
helyenként komplikalt lehet, de nem sziikségszertien. Példaul, a munkavallaléi fluktuacio egy
konnyen mérheté mutatd, amely értékes visszajelzést adhat a dolgozoi elégedettségrol és
lojalitasrol, s6t, adott esetben intézkedést igényld belsé problémak vagy hatékonytalansagok
fennallasara utalhat. ESG adatok kozzététele lehetové teszi a menedzsment szdmara, hogy

komplexebb belsé folyamatokrol €s tendenciakrol szerezzenek tudomaést, és hogy jobban
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megértsék ezek hatterét. A fenntarthatdsagi jelentések €s a kozép- €és hosszutava ESG témakban
valé tajékozottsag lehetdvé teszi a vallalatok szdmara, hogy gyorsabban reagaljanak egyes
,z0ld” tizleti lehetoségekre. A legtobb szektorban hatarozott kompetitiv elényt jelent, ha a
versenytarsaknal korabban sikeriil azonositani és kiaknazni ilyen teriileteket. Néhany iparag (pl.
az olaj- és gazipar) és néhany fogyasztoi csoport (pl. a kornyezettudatos, fizetéképes milleniumi
generacid) mar meg is haladtdk ezt a szintet, ¢s az ESG tudatossagot és megfelelést minimum
kovetelménynek tekintik. A piaci szereplok ugy vélik, hogy a fenntarthatosag felé¢ valo
elmozdulés varhatoan folytatdodni fog a jovoben is, azonban a befektetok szamara jelenleg a

magasabb hozam elérése a legfontosabb cél.

A kormanyzatok vilagszerte komoly intézkedéseket tesznek, gazdasagi és egyéb
programokat inditanak annak érdekében, hogy ndveljék a kornyezettudatossagot, €s azonnali
1épések torténjenek a klimavaltozas megallitasara és a Fold 6koszisztémajanak javitdsara. Ennek
megfelelden a szabdlyoz6 hatdésdgok mindeniitt arra 6sztonzik a vallalatokat, hogy mindségi
ESG adatokat szolgéltassanak strukturadlt formdban. A Nem Pénziigyi Jelentési Iranyelv
(2014/95/EU) Europaban megkdveteli, hogy bizonyos tarsasagok ESG tartalmakat is
szerepeltessenek az éves beszamoloikban. Ezek a trendek és a szabalyozasi kdrnyezet varhatdan
erdsodni fog a kovetkezd években. A vilag t6zsdeéi katalizatorai lehetnek a fenntarthatosagi
torekvéseknek és segithetnek a tdzsdei tarsasagoknak abban, hogy megfeleljenek az ilyen iranyt
elvara- soknak. Az ENSZ Fenntarthato Tézsdék (Sustainable Stock Exchanges SSE) keretében
végzett munkdjanak eredményeképp szamos tézsde kiadott ESG jelentési utmutatdkat, hogy
orientaljak a tarsasagokat €s segitsék nem pénziigyi jelentési gyakorlatuk fejlesztését. Az ESG
jelentések és a transzparencia egyre fontosabba valik a beszallitoi haldzatokban is. Azok a
tarsasagok, amelyek valdban magukénak érzik a tarsadalmi feleldsségvallalast, megkovetelik a
beszallitoiktol is, hogy ugyanezeknek az elvarasoknak ¢és értékeknek megfeleljenek (Id. etikus
beszerzések). Az ESG megfelelés fontos kivalasztasi kritérium lehet. A szolgéltatasok és
termékek vasarloi, végfelhasznaloi szintén tudatosak abban, hogy olyan vallalkozasoktol
vasaroljanak, amelyek nagyobb hangsulyt helyeznek a termék biztonsdgara, a
kornyezetvédelemre ¢és a tarsadalmi probléméakra. Az ESG {igyek eldtérbe helyezése

versenyelonyt jelenthet, kiilondsen bizonyos iparagak-ban.

La Torre (2023) megfigyelései alapjan, hat eurdpai tagallambdl 6t esetében az
eredmények (Portugéalia, Gordgorszag, Spanyolorszadg, Franciaorszag és Németorszag) azt

mutatjak, hogy a befektetok nem aldozzak fel hozamukat azzal, hogy magas ESG-pontszammal
10



rendelkez0 vallalatokba fektetnek be, ami azt jelenti, hogy a fenntarthatosagi szempontok nem
szerepelnek olyan magasan a befektetok napirendjén, bar Eurdpaban a leg szélesebb a valaszték
a z061d részvényekbdl, mégis elutasitjak. Akarhogyan is, ennek a kdvetkezménye lehet, hogy a
befektetdk a kisebb vallalatokat valasztjak, nagyobb konyvszerinti értékkel és nagyobb Sharpe
ratioval, ami nagyobb nyereséget eredményezhet. Osszességében viszont egész Eurdpara
kiterjedéen mondhatjuk, hogy felelds befektetéseket hajtanak végre a befektetdk. A politikai
dontéshozoknak ¢és a szabalyozoknak biztositaniuk kell a jovOben, hogy minden piaci
résztvevonek szabad hozzaférése legyen minden relevans informaciohoz, egyébként, piaci

anomalidkhoz vezet a befektetdk tudatlansaga.

A kutatdsomban a kiinduld hipotézisem az, hogy az ESG elveket alkalmaz6 cégek

részvényei kevésbé kockazatosak, mint mas vallalatok részvényei.
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1. Szakirodalmi attekintés

Tobbezer kutatds tamasztja ald az ESG ¢és a befektetési teljesitmény kapcsolatat 2015
Ota, s egyre novekvl az egyetértés abban, hogy a j6 ESG menedzsment altalaban emeli a
miikddési mérdszamok mint ROE, ROA vagy a részvény értékeket. A befektetdk, olyan
portfoliokat akarnak késziteni, amelyek megfelelé hozamot generalnak, egyes ESG stratégiak
ugy tlinik, hogy a hagyomanyos befektetési stratégiakhoz képest piaci szintli nyereséget, vagy
tobblethozamot generalnak, kiilondsen a hosszu tava befektetok szamara, és gazdasagi vagy
tarsadalmi valsagok idején lefelé iranyuld védelmet nyujtanak. Nagyon kevés kutatds talalt

negativ korrelaciot az ESG és a pénziigyi teljesitmények kozott (Whelan, 2020).

Csillag, Granat és Neszveda (2020) kutatasa alapjan azokban az idészakokban, amikor
a média intenzivebben foglalkozik a kornyezettudatosaggal az ESG-pontszdmok negativan ¢és
szignifikansan befolyasoljak a jovébeli hozamokat, mig az alacsony intenzitasti iddszakokban
nincs magyarazd erejiik. Ezek az eredmények arra utalnak, hogy a befekteték kevesebb
figyelmet forditanak a véllalatok fenntarthatésaggal kapcsolatos hozzdallasara, ha kevesebb, a
kornyezettel kapcsolatos témaju cikkel szembesiilnek. Amikor azonban a koérnyezetvédelmi
kérdések nagyobb médiavisszhangot kapnak, a befektetok figyelembe veszik az ESG-
pontszamokat. Altalanossagban negativ kapcsolatot talalunk a kornyezeti pontszam és a
jovobeli hozam kozott, fiiggetleniil attél, hogy a média milyen figyelmet fordit az
éghajlatvaltozas problémaira. Ez ellentmond annak az elképzelésnek, hogy a befektetok
értékelik a fenntarthatosagot. A kutatok 2010 oktoberétdl 2020 februarjaig tartd iddszak havi
értékeit hasznaltdk a meghatarozasdhoz. Korabbi kutatisok azt allapitottdk meg, hogy a
tOkepiaci anomaliakat felerdsiti a kisbefektetok jelenléte. Van olyan korabbi tanulmény, amely
azt valoszinlsiti, hogy a sz€lsOséges iddjaras nagyobb figyelmet kaphat a sajtoban, ami a
kornyezetvédelmi kérdések intenzivebb médiamegjelenését eredményezi. Az iddjarassal
kapcsolatos események mellett mas torténések is befolyasolhatjdk a kdrnyezetvédelmi téma

intenzitasat, mint amilyen az energia- vagy a kornyezetvédelmi szabalyozasok valtozasa.
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11.1. A Green banking

Az utobbi években a bankoknak fel kellett ismerniiik, hogy a klimavaltozas kéros
hatassal lehet a bankszektor egészére, allapitja meg Toth (2021). Ezt tAmasztja ald az Eurdpai
Parlament egy 2020-as jelentése, miszerint ,,a nem fenntarthatd gazdasagi tevékenységekbe
torténd beruhazasok hitelezése az eszkozok elértéktelenedéséhez vagy a befektetések meg nem
tériiléséhez vezethetnek”. (EP,2020) A befektetések teriiletén tehat a fenntarthatdsdg iizleti
prioritassa valik, amelyhez igazodni kell az 6sszes pénziigyi szolgaltatas esetén. A kihivasokra
a megoldas a szakértok egybehangzo véleménye szerint nem mas, mint egy olyan fenntarthato
¢s zold bankrendszer kialakitasa, ahol 0j kornyezeti és fenntarthatosagi célokhoz kotott
tevékenységi teriiletek nyilnak meg. A pénziigyi szféraban ezt a jelenséget ,,green banking” -
nek neveziink. A fenntarthat6 fejlédést szem eldtt tartva elmondhat6, hogy a pénziigyi szektor
kiilonleges szereppel bir. Sajatos finansziroz6 jellegiiknél fogva multiplikatorként miikodnek,
hiszen a haztartdsok energiatakarékossagi fejlesztéseitdl kezdve egészen a legjelentdsebb iizleti
szférat érinté zoldberuhazasokon keresztiil egészen a kormanyzati szegmens tdmogatasaihoz is
a banki finanszirozasi eszk6zok a folyamatok aktiv, dlland6 és tdmogato feltételrendszerét adjak.
A bankoknak torekedniiik kell az altaluk kozvetleniil vagy kozvetetten okozott dkologiai
labnyom minimalizélaséra, alapvetd szerepet jatszva a fenntarthato és kornyezetbarat fejlodés
biztositasdban. A beruhazasok fenntarthato iranyba vald atformaléasa jelentds feladatokat r6 a
banki szolgaltatasokra, amelyeket a késdbbiekben részletezni fogok. A z6ld bankolas, tehat
lényegében egy olyan tipusu iizleti modell, amibdl a bank ugy ér el profitot, hogy az iizletfeleit,
befektetdit kornyezettudatos viselkedésre 0sztonzi zold pénziigyi termékek értékesitése altal. A
klimavaltozas a pénziigyi stabilitdsra szamos csatornan és 6sszefliggésen keresztiil képes hatni,
kialakul egy domindhatas, amelybdl a gazdasagi €¢let minden szerepldje profitalhat. (Becsei és
tarsai, 2021) A banki szakemberek megéllapitasaibol az kovetkezik, hogy a klimavaltozasra
izleti lehetdségként is tekinteni kell. Példa gyanant emliteném, hogy a fenntarthatdsag az olyan
klasszikus banki teriileteket is érinti, mint példaul a jelzaloghitelezés. Az Europai Unidban a
pénziigyi intézmények energiafogyasztdsanak 40 szazaléka épiiletekkel kapcsolatos, az
energiabol szdrmazod liveghazhatasi gazkibocsatdsnak pedig 36 szazalékaért az épiiletek
feleldsek az Eurdpai Bizottsag 2020-ban kozzétett, az épiiletkorszeriisitési programra vonatkozo
stratégiai megallapitdsa alapjan. Az ingatlanportfolio koriilbeliil kétharmadat teszik ki az

eloregedett és egyben korszerfitlen, energiapazarld ingatlanok. Atlagosan ezen ingatlanok
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mindossze 1%-t korszeriisitik, ami a mar taglalt, a klimacélok gyorsabb megvalositasat kitlizo

stratégianak igy nem képes megfelelni.

Szamos  kozelmultban  végzett  kutatomunka  kulcsfontossagu  célja  az
energiahatékonysag ¢s a hitelkockazat kozotti Osszefiiggés vizsgdlata, illetve a ,,zo0ld”
jelzalogportfolid teljesitményének mérése. A témaban végzett kezdetleges kutatasok tehat azt
feltételezik, hogy a kibocsatok utan a befektetok koziil is egyre tobben jutnak arra a
kovetkeztetésre, miszerint a zoldfedezeti kotvények kisebb hitelkockazatot hordoznak a ,,nem
z0ld” alternativakkal szemben. Az elemzések alapvetéen arra tamaszkodnak, hogy
energiahatékony hitelek esetében alacsonyabb a csddkockazat, tehat a fedezetbe vont
zoldingatlan-biztositék hosszutavon értékalobb. Igy megsziiletett a ,,z61d hipotézis”, miszerint,
az energiahatékony hiteleknek alacsonyabb a hitelkockazata. Azonban ez nem tudomanyosan
bizonyitott tény, az egyes kibocsatoknak ezt sajat bels6 kockazati modelljeikkel is alé kell majd
tamasztaniuk a jovoben. Ebbol egyértelmiien kitlinik, hogy a gazdasadg fenntarthatova tétele
tizleti lehet6ség a piaci szereploknek, hiszen a fenntarthatdosagot komplex folyamatként
tarsadalmi szempontok integraldsaval alakitja ki, és megvaldsitdsdhoz biztositja is a sziikséges
er6forrasokat. Dale A. Martin, a Siemens Zrt. egykori vezérigazgatoja is ugy latja, hogy ,,a
fenntarthatosag az iizleti stratégia alapja kell legyen. Egy vallalkozas csak akkor lehet hosszu
tavon sikeres - akar tobb mint 160 év utan is, mint a Siemens — ha mind gazdaséagi, mind pedig
tarsadalmi és kornyezeti szempontbdl is fenntarthatéan miikddik. A kutatasfejlesztés, az
iizletfejlesztés is ezek mentén kell haladjon. A Siemens un. Kérnyezeti portfolioja szektorainkon
ativeld, iizletileg is sikeres fejlesztési irdny, mely jelenleg mar 42%-at adja a cég globalis
bevételeinek, ezzel egyiitt a portfolid altal megtakaritott CO2 kibocsatas pedig megfelel 8

vilagvaros éves Osszkibocsatasanak.” (Salgo, 2013)

A kutatasok, jelentések tobbsége ramutat a mar megfogalmazott tényre, hogy a
klimavaltozas kartékony gazdasagi hatdsainak elkeriiléséhez a kulcs a bankok, befektetési
szolgéaltatok €s pénziigyi szervezetek mobilizalasa, a zoldfinanszirozasi aktivitas erdsitése, azaz
a zO0ld pénziigyek eldtérbe helyezése. A zold kotvények a globalis kotvénypiac egyik
leggyorsabban novekvd szegmensét képezik, €s ezzel a klimavédelem egyik legigéretesebb
lehetdségévé ndhetik ki magukat. (Jokuthy, 2020) Egy svéjci tanulmany ramutat, hogy a
vallalati ESG-értékelésekben akar tobb, mint 50%-os szoérds is tapasztalhatd, ami jocskan

meghaladja a statisztikai hibahatart. (Gyura, 2020) A piaci szereplok, a befektetok szdmara ez a
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jelenség hiteltelenné teheti az ESG-értékeléseket, st az un. greenwashingnak is teret engedhet.
A greenwashing a gazdasagi szereplok, elsOsorban a fogyasztok, esetiinkben a befektetok
megtévesztését jelenti a vallalat kornyezetre gyakorolt hatasaval, kornyezetvédelmi

teljesitményével Osszefiiggden.

Timar (2021) az ESG-t a teljes piacot vizsgalva megallapitja, hogy az ESG-
részvényekbol allo portfolio tobblethozama nem szignifikans a, a Fama—Macbeth-regresszio
pedig linearis regresszidra utal, mely azonban nem tekinthetd szignifikdnsnak. Ez alapjan a
teljes piac tekintetében az ESG-mindsités nem hordoz plusz értéket. A kdrnyezetvédelmi
cégeket vizsgalva a teljes piacon egyértelmiien nem szignifikans a portfolioképzés hozama, a
Fama—Macbeth-regresszio pedig gyenge negativ kapcsolatra utal, aminek gazdasagi jelentdsége
elenyészd. Az ESG-t iparagi bontasban is vizsgalva a legtobb iparag esetében nem szignifikans
a portfolioképzés hozama. Ez alol kivétel 7 iparag, ahol szignifikans negativ kapcsolat lathato,
ezek a textil-, a dohany-, az autdipar, az elektromos, az olaj-, gaz- és szén-, a diverzifikalt és az
¢lelmiszeripar. A negativ kapcsolat oka ebben az esetben is lehet az, hogy ezekben az
iparagakban a profitabilisabb mitkodést segiti eld a kevésbé kornyezettudatos magatartas, ez a
hatés itt még erésebb, mint az ESG esetében. A felelds és fenntarthatd befektetés nem képes
Onmagaban magasabb profit teremtésére, még specidlis megkotések mellett sem. Ennek egyik
magyardzata a ,,Greenwashing” jelenség, azaz, hogy a szennyezd €s a kdornyezet szempontjabol
nem fenntarthat6 tevékenységet folytatd vallalatok megprobaljdk magukat jo szinben feltiintetni

¢s igy magasabb ESG-pontszamot elérni.

Roménidban a legnagyobb olaj- és gazipari vallalatok alulteljesitenek az ESG
(kornyezeti, tarsadalmi €s korményzati) mutatok tekintetében, hiszen 25 pontos értéket
generaltak (0-legrosszabb, 100 - legjobb), ugyanugy, mint a Banca Transilvania bank, vonja le
a kovetkeztetést Radu és Dragomir, (2022). Ez a vallalati ESG-teljesitmény 0Osszefiiggésbe
hozhat6 az orszag altalanos versenyképességével, fliggetleniil attél, hogy a vallalat pénziigyi,
vagy nem pénziigyi agazatban milkddik. Ennek eredményeként a bankoknak és maés
finanszirozo6 intézményeknek érdemes lehet figyelembe venniiik egy vallalat hozzajarulasat az
orszag versenyképességehez, példaul a hitelnyujtas elott, vagy amikor kedvezObb kamatokat

kinalnak a vallalatoknak.

A kereskedelmi banki hitelezési politika zdldiilése (Pintér — Deutsch, 2012) mellett a

befektetdk is egyre inkabb keresik a fenntarthatd befektetési lehetOségeket, azaz a befektetési
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dontésiik meghozatala soran a vallalat tarsadalomra, kornyezetre gyakorolt hatasat is figyelembe
veszik. A szakértok a fenntarthatd befektetések népszeriiségének tovabbi novekedését josoljak,
kiilondsen az Y generacio befektetdi piacon valé megjelenésével (MSCI,2020) és a koronavirus

valsagot kovetd kilabalasi idészak soran (Jokuthy, 2020).

Bepillantast nyerve a Lengyelorszagi, Warsdi értéktdzsdébe (Mikotajek-Gocejna, M.
2024), a WIG-ESG-ben szerepld 36 vallalatra kiterjedé 2019-2023-as kutatasba, megallapithaté
hogy az almindsitések (kornyezeti mindsités, tarsadalmi mindsités €s iranyitdsi mindsités)
egyikének sincs jelentds hatasa a részvény értékre. A lengyel piac nem ismeri fel az ESG-
tényezOkben rejlo lehetdségeket és az azokban rejlé potencialt a vallalatok hossza tava
értékének novekedésében. Ugy vélekednek, hogy az ESG-tényezdk koltségei meghaladjak az
azok alltal szerzhetd bevételt. A befektetok Lengyelorszag szerte figyelmen kiviil hagyjék az
ESG-értékeket és azok kritériumait a vallalatok értékelésekor. Részletesebb vizsgalat utan
kidertilt, hogy az Enviornmental azaz kdrnyezeti tenyezd volt az eggyetlen amely esetében a
hatas valamennyire is pozitiv volt. Az eredmények egyik lehetséges magyarazata az lehet, hogy
a tarsadalom nagyobb hangsulyt fektet a kornyezettudatossdga mint a tarsadalmi és kormanyzati
nézOpontokra. Tovabba a kornyezeti témakor alatt pozitiv innovaciés mindsitést észleltek a
vallalatok értékére hatva. Azonban az emberi jogi mindsités, munkaerd mindsités €¢s a CSR
mindsités gyenge pozitiv hatast gyakorolt az elemzett vallalatok értékére. Az egyéni befektetOk
esetében a kornyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi tudatossagi szintje Lengyelorszagban nem
hasonlithat6 6ssze mas unids orszagokéval. Ugyanakkor a befektetdk érdeklédésének szintje a
"zold" befektetési lehetdségek irant is alacsonyabb, aminek oka lehet, hogy az ilyen
részvényeknek alacsonyabb az elérhetdségi szintje Lengyelorszdgban, valamint az alacsony

tarsadalmi tudatossag is nagymértékben szerepet jatszik.

Zhou és Zhou (2021) szerint szemtanui lehettiink annak, ahogy a COVID més modon
rdzta meg a pénziigyi vilagot, mint az eddigi valsagok, szignifikans negativ rahatdssal volt a
vilaggazdasagra. A részvénypiac volatilisabbd valt, azonban megfigyelhettiik, hogy egyes
vallalkozasok jo ESG teljesitménnyel rendelkezd részvényarfolyamai relativ stabilan maradtak

a pandémia idején.

Az ESG-befektetok Portugalidban, Olaszorszagban és Gordgorszagban a Covid-
id6szakban nyajszertien viselkednek, allitja Gavrilakis és Floros (2023). Ugyanakkor a

spanyolorszagi, franciaorszagi és németorszagi ESG-befektetok tudatosan jartak el, nem
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utdnoztak az altalanos piacon uralkodé kereskedési trendet. Ez a viselkedés azt is jelzi, hogy a
magas ESG-pontszdmu részvények a piaci hatékonysagot azaltal is eldsegithetik, hogy

csokkentik a pénziigyi buborékok kialakuldsanak valdszinliségét.

A fenntarthato befektetések kutatasi teriiletén a vallalat fenntarthatdsag érdekében tett
eréfeszitései és a pénziigyi teljesitmény kozotti kapcsolatot vizsgalja Szepesi (2020), aki az S&P
500 indexbdl kiindulva hat kiilonb6z6 ESG-sziirési feltétel (negativ, pozitiv és best-in-class
szlirés) mentén kialakitott portfolid teljesitményét vizsgaltak valsagidészakokban 2003. januar
¢s 2019. december kozott. A harom ESG-szempontbol jo teljesitményt nyujtd portfolié ugyanis
egyik eszkozarazd modell mellett sem generalt szignifikans pozitiv hozamot, s6t, szamos
esetben szignifikansan rosszabbul teljesitett a piachoz képest. A long-short portfoliok vizsgélata
arra is ramutatott, hogy a negativ és best-in-class szlirés esetén az ESG-pozitiv portf6liok
nemcsak a piachoz képest, hanem az ESG-szempontbdl rossznak mindsiild portféliokhoz képest

is szignifikdnsan alulteljesitenek.

Engelhardt és tarsai (2021) 16 kiilonb6zd eurdpai orszagbdl szarmazd 1452 vallalatbol
allo mintat vizsgaltak, a jobb ESG-teljesitménnyel rendelkezd cégeknek szignifikansan
magasabb a kumulativ hozamuk ¢€s alacsonyabb a volatilitasuk, példaul a 2020-as valsag elején

A vallalatok szempontjabol a (A corporate social responsibility) CSR-ben vald részvétel
jelentésen megtériil a jobb részvényteljesitményekben. A magasfoku CSR tehat ellenallobba
teszi a cégeket, amikor a piaci bizonytalansdg magas, ezért a vezetdknek fokozniuk kell
elkotelezettségiiket a megfeleld0 CSR-stratégia mellett. A befektetok szempontjabol a jo
mindségli CSR fontos tényezd egy vallalat részvényteljesitménye szempontjabol, kiilondsen

valsag idején.

Shanaev ¢s Ghimire (2022) tanulmanya azt vizsgalja, hogy az ESG mindsitési
valtozasok milyen hatdssal vannak az amerikai vallalatok részvényhozamaira az 2016-t61 2021-
ig terjedd idészakban. A tanulmany 658 olyan véllalat ESG mindsitési adatai alapjan von le
konzekvenciat, amelyek a tdzsdén kereskednek az USA-ban, €s amelyeket a Morgan Stanley
Capital International (MSCI) mindsitett janudr 2016-t6l 2021 marciusaig. Az ESG vallalatok
AAA vagy AA mindsitéssel rendelkeznek, mig az CCC és B mindsitésii vallalatokat ESG-
lemaradoknak tartjak. A hozamok tekintetében az eredmények sokkal markansabbak a nagy és

novekedd részvények esetében, tiikrozve az ESG mindsitések szerepét az eszkodzallokacios
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dontésekben. A kutatok arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a mindsitési leértékeléseknek

jelentds negativ hatasa van a részvényarfolyamokra.

La Torre és tarsai (2020) statisztikai elemzései kimutattak, hogy az ESG index hatasa
vallalatonként eltérd. Kimutattak, hogy az ESG-be vald befektetés és a az ESG-stratégiak
kommunikélédsa csak néhany, tobbnyire az energia- és mas koziizemi szektorokban hatott

pozitivan a hozamra.

A kovetkezd kutatas arra tér ki (Yoon, A. 2022), hogy az ESG részvények piaca hogyan
reagal kiilonboz6é hirekre. Tobbféle nézdpont 1étezik, amelyek kiilonbozé eldrejelzésekhez
vezethetnek arra vonatkozoan, hogy a piac hogyan fog reagalni az ESG hirekre. Az elsd
nézOpont szerint a vallalat ESG-erdfeszitései elsdsorban az {ligynoki koltségekhez
kapcsolodnak. Ebben az esetben az ESG elsdsorban a menedzserek hirnevét ndvelné a
részvényesek rovasara, ugyanis ez a vallalat koltségeinek novekedéséhez vezetne, ami szintén
hatranyos lenne a versenypiacon. A madasodik nézépont szerint az ESG-informéciok
Osszefiiggésben lehetnek a részvényesi értékkel. Ezen nézdpont szerint a jobb fenntarthatdsagi
teljesitmény nemcsak jobb forrasokhoz vezethet, hanem jobban teljesitd alkalmazottakhoz,
valamint a jobb mindségli marketinghez valamint a részvényarfolyamok 6sszeomlasanak
kockézatat is mérsékli. A harmadik nézépont szerint az ESG-hirekre nem feltétleniil van reakcio.
Példaul a befektetdk csak a hirnév vagy nem anyagi okok miatt is torédhetnek az ESG-vel, lyen
korilmények kozott, az ESG-informaciok értékileg. Ebben az esetben nem lenne tovéabbi
reakcid, ha a befektetok nem frissiten¢k a meggydzodésiiket az ESG-hirek figyelembevételét

kovetden.

Mivel nincsenek kozvetlen hatdsai az ESG teljesitményeknek a COE (sajat toke
koltsége) csokkenésére, azonban az ESG kérdések és a COE azaz a sajat toke koltsége kozotti
kapcsolat mindazonaltal ndveli az ESG mutatok jelentdségét az eurdpai befektetok szamara. A
kapott eredmények azt mutatjak, hogy a negativ ESG-teljesitmény, kiilondsen a kdrnyezettel
kapcsolatos vitdk, novelik a COE-t, bar ez a hatas mérséklddik, ha a véllalat ennek a javitasara
fokuszal. Emellett a kornyezeti szempontok semmibe vétele valdsziniileg noveli a COE-t
azokban az orszagokban, ahol a piaci szabalyozas erdsebb, ez a befektetdk magasabb
elvarasainak kdvetkezménye. Tekintettel a novekvo nemzetkozi tokepiacra kiterjedd versenyre,
az orszagok kozotti eltéréseket figyelembe véve a piaci értékpapir-szabalyozoknak nagyobb

Osztonzést kell nytjtaniuk az ESG teljesitmények javitadsara. (Fabio La Rosa 2022)
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Napjainkban a vallalatok fenntarthaté megkozelitése az lizleti tevékenységben egyre
inkabb elterjedté és elvarhatova valtak. Megallapitottak, hogy egy vallalat ESG teljesitménye
pozitivan befolydsolja annak piaci kapitalizaciojat, ezért feltételezhetd, hogy az Eurdpai
Uniodban az allami vallalatok ESG jelentései nagy jelentdséggel birnak a befektetok és az EU
altal jelenleg hozott intézkedésekben. A nemzetkdzi szinten végzett kutatasok eredményei azt
mutatjak, hogy az ESG-jelentést készitd vallalatok pénziigyi teljesitménye jobb, mint masoké.
A (Matgorzata 2022) kutatds aldtdmasztja ezt a kovetkeztetést, az eredmények alapjan
feltételezhetjiik, hogy a befektetdk elvarjak a vallalatoktol, hogy ESG-jelentéseket nyujtsanak

be, és ezaltal az ESG jelentést készitd vallalatokat a piac magasabbra értékeli.

Az ESG stratégiadk jellemzdéen valamilyen ESG mindsitést vagy pontszdmot
alkalmaznak a vallalat pénziigyileg jelentds ESG jellemzdinek megragadéasara. Az MSCI ESG-
kutatasan beliil az MSCI ESG besorolasok alapjat a kulcskérdések pontszamai képezik. Agazati
szinten a telekomunikaciés, az alapanyag és az energiadgazatok mutattdk a legjelentdsebb
eredményeket. Az alapvetd fogyasztasi cikkek mutattdk a legalacsonyabb pénziigyi
jelentéséget. Egyes G-vel (government, jogi szemponttal) kapcsolatos kockéazatok azonnal
hatéssal voltak a részvényarfolyamokra és igy magasabb statisztikai megbizhatdsagi szintet
mutattak. Ugyanakkor egyes E (enviornment, kdrnyezeti) vagy S (social, tarsadalmi) mutatok,
mint példaul a szén-dioxid kibocsatasi kulcskérdés, lassan fejlodott, de ugyanakkor hossza tava
pénziigyi hatasokkal jart. Hosszabb iddszakok pénziigyi teljesitményét vizsgalva azt talaltuk,
hogy a kiegyenstlyozottabb és agazatspecifikusabb sulyozas alkalmazasa jobb hosszl tavu

relevanciat mutatott, allitja (Guido 2021).

Az ESG koncepcid a kornyezeti, tdrsadalmi és irdnyitasi intézkedéseket harom olyan
jelentds immateridlis értékként hatdrozza meg, amelyek 0sszekapcsolodnak. Kovetkezésképpen
az egyre novekvo kornyezeti problémak felvethetik azt a kérdést, hogy a kornyezeti pilléreket
hogyan kezelik az ESG keretrendszerben. Az alapvetd megfigyelés azt mutatja, hogy az eurdpai
¢s az egyesiilt allamokbeli vallalatok egyelore keveset fektetnek a kornyezeti adatok
kozzétételébe. Az ESG koncepcidt alaposabban megvizsgalva, a tarsadalmi €s irdnyitasi
szempontokat ugy kell kezelni, mint a koOrnyezeti adatok eldfeltételeként, az iranyitasi
szempontokat pedig a j6 szocialis €s tarsadalmi adatok eldfeltételeként kell kezelni. Az elemzés
azt is feltarja, hogy a kornyezeti adatokat nem egységesen adjék ki a korméanyzasi adatokhoz
képest. Az iparagtol fiiggden, a feltart kornyezeti tényezdk szama 2 és 13 valtozo kozott mozog.

A regresszidelemzés kimutatta, hogy a pénziigyi, az egészségiigyi, az ingatlan- és a technologiai
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agazat vallalatai altal szolgaltatott kornyezeti adatok jelentdsen eltérnek a tobbi dgazat vallalatai
altal szolgaltatottaktol. A piac jobban tamogatja az olyan vallalatok altal végzett
kornyezetvédelmi gyakorlatokat, amelyek nem kornyezetvédelmi szempontbol érzékeny
iparagakban tevékenykednek. Ezen eredményt a gazdasagi logika is alatamasztja, mivel a
jobban kormanyzott szervezetek nagyobb hajlanddsagot mutatnak a kdrnyezeti mutatoik
javitasara. Ugy tiinik, hogy az iranyitasi adatok fontosabbak a vallalatok és a befektetSk
szamara, bar a kornyezeti értékelések az elmult években szelektiven javulni latszanak

(Lapinskiené 2023).
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11.2. ESG-alapelvek

I1.2.1. Torténelem

A torténelem soran kialakult egy nézdpont a befektetések terén miszerint, a
befektetések dominald tobbségben kockazatvallaladsért cserébe az adott kockazat mértékétol
fliggben generaljak a hozamot. Akarhogyan is mindig is léteztek mas megfontolasok is

ezligyben a politikai korlatozasoktdl megkezdve az allamnak fizetett adokon at.

Az 1970-es években a dél-afrikai apartheid-rezsim vilagszerte tapasztalhat6 utalata az
etikai szempontok szerinti szelektiv dezintegraci6 egyik legismertebb példajahoz vezetett. Az
apartheid-rezsim kiilondsen a dél-afrikai ,kiilondllas", az intézményesitett faji szegregacio
rendszere volt, amely Dél-Afrikdban és Délnyugat-Afrikdban (ma Namibia) 1948-t61 az 1990-
es évek elejéig létezett. Az apartheidet a baasskapon azaz "fénokségen" alapuld autoriter
politikai kultara jellemezte, amely biztositotta, hogy Dé¢l-Afrika politikai, tarsadalmi és
gazdasagi uralmat az orszag kisebbségi fehér lakossaga gyakorolja. A rezsim elleni szankciokat
koveteld egyre novekvd felhivasra valaszul Leon Sullivan tiszteletes, az amerikai General
Motors igazgatdsagi tagja 1977-ben magatartasi kodexet dolgozott ki a Dél-Afrikaval folytatott
izleti tevékenységre vonatkozdan, ami Sullivan-elvek (Sullivan-kddex) néven valt ismertteé, ez
nagy figyelmet keltett. A kormény tobb jelentést is megrendelt, hogy megvizsgélja, hany olyan
amerikai vallalat fektetett be dél-afrikai véllalkozasokba, amelyek megsértették a Sullivan-
kodexet. A jelentések kovetkeztetései ahhoz vezettek, hogy az USA tomegesen kivonult szamos
del-afrikai vallalatbol. A dél-afrikai rezsimre az tizleti kozdsség altal gyakorolt nyomas nagyban

hozzajarult ahhoz a novekvd lendiilethez, hogy az apartheid rendszert felhagyjak.

Az 1960-as és 1970-es években Milton Friedman kozgazdasz a filantropia uralkodd
hangulatara reagélva azzal érvelt, hogy a tarsadalmi feleldsségvallalas hatranyosan befolyésolja
a cégek pénziigyi teljesitményét, €s hogy a szabalyozas és a "nagy korméanyzat" beavatkozasa
mindig karositja a makrogazdasagot. Allitasa, miszerint egy vallalat vagy eszkoz értékelését
szinte kizarolag a pénziigyi eredményre kell alapozni (a tarsadalmi feleldsségvallalasbol eredd
koltségeket nem tartva lényegesnek), a 20. szdzad nagy részében uralkodo volt. A 20. szdzad
vége felé azonban egy ezzel ellentétes elmélet kezdett teret nyerni. 1988-ban James S. Coleman
cikket irt az American Journal of Sociology-ban "Social Capital in the Creation of Human

Capital" cimmel, a cikk megkérddjelezte az "Onérdek" fogalmanak dominanciajat a
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kozgazdasagtanban, ¢és bevezette a tarsadalmi téke fogalmat az értékmérésbe. A
nyomasgyakorlads 0j formajat alkalmaztak a kornyezetvédelmi csoportokkal koalicioban. A
kollektiv befektetdk tokeattételi erejének felhasznélasaval arra 6sztondzték a vallalatokat és a
tokepiacokat, hogy a kornyezeti €és tarsadalmi kockazatokat és lehetOségeket is vegyék

figyelembe a dontéshozatal soran.

Bar a szelektiv befektetés koncepcidja nem volt 4j, hiszen a befektetési piac keresleti
oldaldan mar régdta léteztek olyanok, akik ellendrizni kivantdk befektetéseik hatasait, a 21.
szdzad fordulojan kezdett kialakulni a kindlati oldal valasza. Akkoriban ezt a teriiletet
jellemzden etikus vagy tarsadalmilag felelds befektetésnek nevezték. A befektetési piac kezdte
felismerni az egyre novekvo igényt a felelds befektetonek nevezett embereknek szant termékek
irant. 1998-ban John Elkington, a SustainAbility tizleti tanadcsadd cég tarsalapitdja megjelentette
a Cannibals with Forks: The Triple Bottom Line of 21st Century Business (Kannibalok villaval:
a 21. szazadi iizleti ¢élet harmas alapvonala) cimii konyvét, amelyben azonositotta a nem
pénziigyi szempontok Gjonnan megjelend csoportjat, amelyeket figyelembe kell venni a vallalat
vagy részvény értékét meghatarozo tényezok kozott. O alkotta meg a "harmas alsé vonal"
kifejezést, utalva az 0lj szamitasba bevont pénziigyi, kornyezeti és tarsadalmi tényezdkre. Ezzel
egyidejlileg a kornyezetvédelmi és a pénziigyi szektor kozotti szigort felosztds kezdett
felbomlani. A londonban 2002-ben Chris Yates-Smith, aki tagja volt annak a nemzetkdzi
testliletnek, amelyet az 6kologiai termelési szabvany technikai felépitésének, akkreditaciojanak
¢és terjesztésének feliigyeletére valasztottak ki, és egy mdarkaépitési tandcsadd cég alapitdja,
létrehozta az egyik elsd kornyezetvédelmi pénziigyi kutatocsoportot. A pénziigyi vezetokbol,
varosi jogaszokbdl és kornyezetvédelemmel foglalkozd civil szervezetekbdl alld informalis
csoport a Virtuous Circle (Erényes Kor) nevet kapta, és feladata az volt, hogy megvizsgélja a
kornyezetvédelmi és tarsadalmi normak €s a pénziigyi teljesitmény kozotti 6sszefiiggés jellegét.
A vilag szamos nagy bankja és befektetési haza kezdett reagalni az ESG-alapu befektetési piac
iranti novekvo érdeklodésre, €s eladasi szolgaltatasokat nyujtott; az elsdk kozott volt a brazil
Unibanco bank és Mike Tyrell londoni Jupiter Fundja, amely az ESG-alapu kutatast
felhasznalva 2001-ben a HSBC és a Citicorp szamara is szelektiv befektetési szolgaltatasokat

nyujtott.

Az 1y évezred elsd éveiben a befektetési piac nagy része még mindig elfogadta azt a
torténelmi feltételezést, hogy az etikusan irdnyitott befektetések természetiiknél fogva

valdsziniileg akadalyozzak a pénziigyi megtériilést. A filantropidrol ugy vélték, hogy nem segiti
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a nyereséges lizletet, és Friedman széles korben elfogadott tudoményos alapot adott annak az
érvelésnek, hogy az etikusan felelds magatartds koltségei meghaladjdk az elényoket. A
feltételezések azonban kezdtek alapvetéen megkérddjelezodni. 1998-ban két ujsagird, Robert
Levering és Milton , kiadta a "Fortune 100 Best Companies to Work For" cimi kiadvéanyt, amely
kezdetben a Fortune magazinban jelent meg, majd egy konyv formajaban Osszeallitotta az
Egyesiilt Allamokban a tarsadalmi felelsségvallalas szempontjabol legjobban miikodé
vallalatok listajat, és azt, hogy ennek eredményeképpen hogyan alakult a pénziigyi
teljesitményiik. Az ESG 4altal képviselt harom aggalyos teriilet a kornyezeti és tarsadalmi
kérdések kaptak a legnagyobb figyelmet a nyilvanossag és a média részérdl, nem utolsdsorban
az éghajlatvaltozassal kapcsolatos novekvo félelmek miatt. Milton Moskowitz a teriilet egyik
elsd és leginnovativabb kutatdja, akinek uttoré oOroksége a Moskowitz-dijjal folytatodik
napjainkban, a felelds befektetés vallalatiranyitdsi aspektusara iranyitotta a figyelmet. Elemzése
arra vonatkozott, hogyan irdnyitottadk a vallalatokat, milyenek voltak a részvényesi kapcsolatok,
¢s hogyan bantak a munkavallalokkal. Azzal érvelt, hogy a vallalatiranyitasi eljarasok javitasa
nem kdérositotta a pénzigyi teljesitményt, éppen ellenkezdleg, maximalizalta a
termelékenységet, biztositotta a vallalati hatékonysagot, és a kivald vezetdi tehetségek
felkutatasadhoz és felhasznalasahoz vezetett. A 2000-es évek elején Moskowitz listdjanak sikere
és a vallalatok konnyli toborzhatosagara ¢s a marka hirnevére gyakorolt hatidsa kezdte
megkérddjelezni az ESG-tényezdk pénziigyi hatasaval kapcsolatos torténelmi feltételezéseket.
2011-ben Alex Edmans, a Wharton pénziigyi professzora publikalt egy tanulméanyt a Journal of
Financial Economics cimi folyoiratban, amelyben kimutatta, hogy a "100 legjobb vallalat, ahol
érdemes dolgozni" 1984-2009 kozott évente 2-3%-kal feliilmulta tarsait a részvényhozamok

tekintetében, és az elemzdi varakozasokat rendszeresen meghalado eredményt ért el.

2005-ben az ENSZ Kornyezetvédelmi Programja megbizast adott ki a Freshfields
Bruckhaus Deringer nemzetk6zi ligyvédi irodanak, hogy a befektetdkrdl és az ESG-kérdésekkel
kapcsolatos jogértelmezésrdl készitsen egy jelentést. A Freshfields jelentése arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy a befektetési tarsasagok szamdra nemcsak megengedett, hogy az
ESG-kérdéseket beépitsék a befektetési elemzésbe, hanem vitathatatlanul a bizalmi
kotelességiik része is, hogy ezt tegyék. 2014-ben a Law Commission (England and Wales)
megerdsitette, hogy nincs akadalya annak, hogy a vallalatok figyelembe vegyék az ESG-
tényezoket a befektetési dontések meghozatalakor. Mig Friedman tudomanyos aldtamasztast

nyujtott annak az érvelésnek, hogy az ESG tipusu tényezok integraldsa a vallalatokba
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csokkentené a pénziigyi teljesitményt, addig a szazad els6 éveiben szamos olyan jelentés jelent
meg, amely az ellenkezdjét alatamaszto kutatasokat tartalmazott. 2006-ban az Oxfordi Egyetem
munkatarsa, Michael Barnett és a New York-i Egyetem munkatarsa, Robert Salomon nagy
hatasu tanulmanyt tett kzz¢, amely arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy az érvelés két oldala akar
ki is egészitheti egymast, ugyanis a tarsadalmi feleldsségvallalas és a pénziigyi teljesitmény
kozotti kapesolatot hirdették. A szelektiv és a nem szelektiv befektetési miiveletek egyarant
maximalizalhatjak a befektetési portfolio pénziigyi teljesitményét. Az ESG szempontok irant
érdeklddé nagy befektetési tarsasdgok és bankok mellett, a pénziigyi vilagban felelds
befektetéssel és ESG-alapt portfoliokkal foglalkozd befektetési tarsasdgok sora kezdett

megjelenni.

Ebben az iddszakban bizonytalansag €s vita alakult ki azzal kapcsolatban, hogy hogyan
nevezziik a befektetések fenntarthatosadgaval és etikai hatékonysagaval kapcsolatos immateridlis
tényezOk bevonasat. Az elnevezések a korai "zold" és "Oko" szavaktdl kezdve a befektetési
elemzés tipusainak lehetséges leirasainak széles skaldjaig - "felelos befektetés", "tarsadalmilag
felelds befektetés" (SRI), "etikus", "extra-financial", "hosszl tava befektetés" (LHI), "fokozott
izleti tevékenység", "vallalati egészség", "nem hagyomanyos" és mas megnevezések terjedtek,
az ESG kifejezés azonban mara meglehetdsen széles korben elfogadottd valt. Az Axa
Investment Managers és az AQ Research 2008-ban 350 globalis befektetési szakember korében

végzett felmérése arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy a szakemberek tulnyomo tobbsége az ESG

kifejezést részesiti elényben az ilyen tipust adatok leiraséra.

A Globalis Megéllapodas altal 2015 szeptemberében kozzétett Fiduciary Duty in the
21st Century (A megbizhatosagi kotelesség a 21. szdzadban) cimi jelentés, arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy "Az 6sszes hosszu tavi befektetési értékndveld tényezd, koztiik az
ESG-kérdések figyelembevételének elmulasztisa a megbizhatdsagi kotelesség elmulasztasa".
Azt is elismerte, hogy a jelentds eldrelépés ellenére sok befektetonek még mindig nem sikeriilt
teljes mértékben integralnia az ESG tényezdket a befektetéssel kapcsolatos dontéshozatali
folyamatokba. A kozelmultban, 2021-ben tobb szervezet is azon dolgozott, hogy az ESG
tényezOk jobban érthetdvé valjanak, hogy szabvéanyokat allapitsanak meg a hitelmindsitok
kozott, az ipardgak kozott és az egyes joghatdsagok kozott, mint az EU fenntarthatd pénziigyi

kozzétételi rendelete (SFDR).
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Leonard Leo amerikai ligyvéd €s konzervativ jogi aktivista, 2023-ban kampanyt inditott
az ESG fogalom lebontésara, kiilonos tekintettel az éghajlatbarat befektetésekre. A Consumers'
Research ¢s a republikanus foligyészek vizsgalatot jelentettek be a The Vanguard Group ellen,
ami a vilag egyik legnagyobb befektetési tarsasaga 30 milli6 befektetovel. A Vanguard
elhatarolddott az ESG-befektetéstdl, mivel vezérigazgatoja szerint az nem 0sszeegyeztethetd a
befektetokkel szembeni kotelezettségeivel. Az aktiv részvénykezel6ik koziil 7-bdl kevesebb,
mint 1 teljesitett jobban, mint a széles piac barmely Otéves iddszakban, és egyikiik sem

tamaszkodott kizarolag nettd nulla befektetési modszertanra.

I1.2.2. Az ESG kritériumok alapjan torténo befektetések novekedése

Az ESG-tényezOk és a mindsitések jol megalapozott helyet foglaltak el a pénziigyek
tertiletén. A 2021-es ESG eszk6zok piaci értéke tobb mint 18,4 billio dollar értékii befektetést
jelentett, és az eldrejelzések szerint 2026-ig 12,9%-o0s novekedés varhatd. Az EU vezetd
szerepet tolt be a fenntarthaté alapok piacan, a globalis eszk6zok 84%-aval ebben az agazatban
e mellett az ESG befektetések legfejlettebb és legdiverzifikaltabb piaca. Osszehasonlitisképpen,
az utana kullogd Egyesiilt Allamok 2023 szeptemberében a globalis fenntarthato alapok
eszkozeinek 11%-at teszik ki. Ezenkiviil meg kell jegyezni, hogy a z6ldmosésrol szol6 vadak és
a szigorubb szabalyozasok kozepette jelentdsen csokkent az ESG-vel kapcsolatos kifejezéseket
neviikbe foglalo alapok szdma. Az Egyesiilt Allamokban egyre tobb alap tavolitja el az ESG-
vel kapcsolatos kifejezéseket a nevébdl, ez a tendencia Eurépaban nem figyelheté meg. Szamos
tanulmany kimutatta, hogy a fenntarthaté befektetések szama novekszik. A Cambridge-i
Egyetem meghatarozdsa szerint a fenntarthatd befektetések portfolio Osszedllitasa olyan
eszkozok kivalasztasaval torténik, amelyeket fenntarthatonak vagy hosszi tavon tartosnak
itélnek a befektetok. Ez egy olyan hatarozott megkdozelitésnek is tekinthetd, amely kizarja a
hosszu tavu kornyezeti és tarsadalmi fenntarthatésag szempontjabol karosnak itélt eszkozok

portfolioba helyezését a jovot illetden.

Az ESG-szabvanyokat a fenntarthatobb ¢és tarsadalmilag feleldsségteljesebb
befektetések iranti vilagszerte ndvekvd igényre valaszul dolgoztdk ki. Mivel ezeknek a
standardoknak a kidolgozasa 1960-ban fokozatosan alakult ki, és a fenntarthatdésag és a
tarsadalmi feleldsségvallalas fontossaganak globalis felismerésének eredménye, nehéz pontosan

meghatdrozni, hogy mely orszdgoknak volt elészor sziikségiik ezekre a standardokra. Egyes
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orszagok vagy régiok azonban kiilondsen aktivak az ESG-szabvanyok eldémozditasaban. Példaul
az eurdpai orszagok koziil a skandinav orszagok (Dénia, Svédorszadg, Norvégia) és az olyan
orszagok, mint Hollandia utt6rék az ESG-kritériumok befektetési és vallalatiranyitasi
politikakba valo integralasaban. Hasonloképpen, ezek a skandinav orszdgok ma viszonylag jol

szerepelnek az ESG-kritériumok szamos nemzetkozi értékelésében.

Ezenkiviil 2007 és 2016 kozott az ESG-kritériumokat szem el6tt tart6 hagyomanyos
alapok szama 260-rdl tobb mint 1000-re emelkedett, 2019 és 2022 kozott megdupldzodik az
ESG tényezdket beépitd befektetések szdma. Egy masik tanulmény azt is allitja, hogy az ESG
tényezoket figyelembe vevd alapok szdma e harom év alatt megnétt, 3%-rol 5%-ra. Egy masik
tanulmany azt mutatja, hogy 2012 és 2020 kozott a globalis fenntarthatd befektetési eszkdzok
valos novekedése figyelhetd meg, az eszkozérték 13,6 billio USD-rdl 35,3 billi6 USD-re nott.
Az ESG tényezOknek megfeleld alapok ndvekedése természetesen Osszhangban van a

befektetok novekvo érdeklodésével a fenntarthatd befektetések irant.

Ami az érdekelt feleket illeti, fontos megjegyezni, hogy nem minden generaciot és
orszagot érint egyforman. Eldszor is, globalis szinten a régiok kozott jelentds kiillonbségek
vannak annak tekintetében, hogy a véllalatok mennyire hajlandoak és képesek foglalkozni az
ESG-kérdésekkel a befektetéseik soran. A kiilonbozd felmérések eredményei megerdsitik ezeket
az eltéréseket, kedvezdbb tendenciat mutatnak Eurdpaban, a Kozel-Keleten, Afrikdban (EMEA)
és az azsiai és csendes-Oceani térségben, ezzel szemben allva Eszak-Amerikaval. Az 4zsiai-
csendes-0ceani térségben (78%) és az EMEA-régioban (74%) a valaszadok nagy része
figyelembe veszi az ESG-kérdéseket, mig Eszak-Amerikaban kisebb szdzaléka az embereknek
(59%) tulajdonit ennek jelentdséget. Az idei ESG rangsor dobogdjan kizarélag eurdpai "északi
orszagok" allnak, az els6 helyen Finnorszag all, amelyet Svédorszag kovet a masodik helyen, a
harmadik pedig Izland. Ezek a regionalis kiilonbségek idével valtozhatnak, bar a kiillonbségek
mogottes okai nem teljesen tisztazottak. Példaul a fejlett piacokkal és szigoru szabalyozasokkal
rendelkezd orszagokban a befektetok feltételezhetik, hogy bizonyos ESG kérdésekkel a
szabalyozas foglalkozik, ami magyarazza az e témdkra vald alacsonyabb érzékenységet.
Ugyanakkor az ESG mindsitések dsszehasonlitdsa nem konnyti feladat, kiilonosen egy globalis
piacon. A vallalati mindsitések eltérései, kiilonosen Eurdpa (a legjobb helyzetben) és Eszak-
Amerika (a legrosszabb helyzetben), inkabb a jelentéstétel mindségét tiikkrozhetik, mint az ESG-
gyakorlatok belsd mindségét. A kozzétételi kovetelmények régionként jelentdsen eltérnek, és

néhany kotelezd érvényli eurdpai szabalyozas, példaul a "nem pénziigyi kimutatas" kozzététele
26



az 500 fonél tobb alkalmazottat foglalkoztatd vallalatok szdmara, pozitivan befolydsolhatja a
régid6 ESG-értékeléseit. Ugyanakkor az eurdpai befektetok nagyobb érdekldédése az ESG

befektetések irant szintén hozzéjarul ehhez a tendenciahoz.

Az 1j generacio, példaul a millenidlok €s a Z generécio egyre nagyobb érdeklddést mutat
az ESG-befektetés irant, és értékrendjiiket 6sszehangoljak befektetési dontéseikkel, elényben
részesitve az emberi jogokat tiszteletben tartd, a sokszinliséget eldmozditoé és a tarsadalom
szamara pozitiv intézkedések irant elkdtelezett vallalatokat. Egy 2021-ben végzett felmérés
szerint a millenidlok koriilbeliil egyharmada gyakran vagy kizardlag olyan befektetéseket
hasznal, amelyek figyelembe veszik az ESG-kritériumokat, szemben a Z generacid 19%-aval,

az X generaci6 16%-aval.

Mindinkabb terjed az a meggy6zddés, hogy minél szélesebb a munkaltato eldtt nyitva
allo tehetségek kore, anndl nagyobb az esélye annak, hogy megtaldlja az optimalis személyt a
felajanlott munkéra. A soksziniiség nagy eldnyének az innovaciot és az agilitast tartjak,
tanulmanyok szerint minél inkabb integralja egy vallalat szdndékosan a munkacsoportokat,
annal nyitottabba valik a sokszinli munkaerd irant, az amerikai hadsereg a legjobb példa arra,
hogy a fajok és a nemek jol miikodnek egyiitt. Viszonylag nemrégiben még a kereskedelem és
a kereskedés alapelve ,,a vésarlo dvakodjon” volt, az utobbi idében azonban egyre inkabb
feltételezik, hogy a fogyasztonak joga van bizonyos foku védelemhez, €s a kartéritési perek
szamanak hatalmas novekedése azt jelenti, hogy a fogyasztovédelem fontos szempont azok
szamara, akik korlatozni kivanjak egy vallalat kockézatat, illetve akik befektetési céllal
vizsgaljak egy vallalat hitelességét.

crer

versenyeldnyt teremt, ezaltal javitja a részvények likviditasat. El0szor is, ami a mindsitési
hatasokat illeti, a befektetok nem rendelkeznek elegenddé mindségi informacidval, mivel az
informéciokhoz vald hozzaférés korlatozott. A hirnevet a vallalat az er6feszitései és koltségei
révén idével fokozatosan halmozza fel, és egyfajta garanciat €és biztositékot jelent a vallalat
szamara (Tadelis, 1999), igy befolyasolja a kiilsé befektetok befektetési dontéseit. E16szor is a
jo ESG-teljesitmény javitja a vallalat hirnevét a tdkepiacon. Mdésodszor, az informécio
szempontjabol a hirneviikre 6sszpontositd vallalatok pozitiv jelzéseket kiildenek a piacnak és
kiilso figyelmet vonzanak azaltal, hogy novelik az informaciok kozzétételének mennyiségét és

mindségét, ezaltal fenntartjak a jo hirnevet és a jo imdazst, valamint elnyerik a befektetok
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bizalmat és timogatéasat, ami szintén hozzajarul a vallalatok és a befektetok kozotti informacios
aszimmetria csokkentéséhez ¢és eldsegiti a kereskedési magatartast. Harmadszor, a vallalati
hirnév az érdekeltek altal az alapjan készitett értékelés, hogy mennyire teljesiilnek az elvarasaik

(Haleblian et al., 2017).

A kiilonb6z6 szennyezési jellemzokkel rendelkezd véllalkozasokra kiilonbozo
kornyezetvédelmi szabalyozasi nyomas nehezedik. Ez a tanulmany Liu et al. (2022) munkajat
kovetve a kinai kornyezetvédelmi minisztérium altal 2008-ban kidolgozott ,,List of Listed
Companies” Environmental Verification Industry Classification and Management (List of Listed
Companies) kornyezetvédelmi ellendrzési iparagi osztalyozas és iranyitas alapjan a mintaban
szereplO cégeket erdsen szennyezd €s nem erdsen szennyezd cégekre osztalyozta. A nem erdsen
szennyezO vallalatokhoz képest az erésen szennyezd vallalatokra szigorubb kornyezetvédelmi
eldirasok és ennek megfelelden magasabb kdrnyezetvédelmi kezelési koltségek vonatkoznak. A
kiils6 szabalyozasok nyomésa miatt az erdsen szennyezd véallalatok nagyobb figyelmet
forditanak az ESG-beruhdzasokra, aktivan vallalnak tarsadalmi felel6sséget, csokkentik a
kornyezetszennyezést, €s elémozditjdk a gazdasagi €és kornyezeti eldnydk szimbiozisat.
Ezenkiviil az er6sen szennyezd vallalkozadsok politikai kornyezete, a finanszirozas
megkdnnyitése, a piaci hirnév és a vallalati imazs mind viszonylag kiilonbozik a nem erdsen
szennyezO vallalkozasokétol. Ahhoz, hogy megforditsak a piacon kialakult képiiket, és jo
tokepiaci értékelést €s piaci teljesitményt érjenek el, nagyobb figyelmet kell forditaniuk az ESG
teljesitmény javitasara. Ezért a nem sulyosan szennyezd véllalatokhoz képest a stlyosan
szennyez$ vallalatok erésebben kivanjak novelni az ESG befektetéseket, és arra torekszenek,
hogy javitsdk hirneviiket a piacon azaltal, hogy megvaltoztatjdk a sulyosan szennyezd
természetiikrél alkotott képet, ami a részvények likviditasdnak novekedésében tiikrozodik a
tékepiacon. Ebben a tanulmanyban azt allitjuk, hogy a nagymértékben szennyezd vallalatok
ESG-teljesitményének hatdsa a részvénylikviditdsra erdsebb, mint a nem nagymértékben

szennyez0 vallalatoke.

Kindban a kiilonb6z6 régidkban zajlo piacositasi folyamatok kiilonbségei miatt a piac
szerepe az erforrasok elosztasaban is eltérd az egyes régiokban. Altalaban a magas foki
piacositassal rendelkezd régiokban jobb a jogi kornyezet, zOkkenOmentesebb az
informacioatadas, magasabb a gazdasagi szint, ¢és kisebb az informdacids aszimmetria a
befektetdk és a vallalkozasok kozott. Az alacsony fokt piacositassal rendelkezd régiokban rossz

a jogi kornyezet, és nagyobb az informacids aszimmetria a befektetdk és a vallalkozasok kozott.
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Ezért az ESG szerepe az informécids aszimmetria enyhitésében jelentdsebb, €s az értékteremtd
hatas ennek megfeleléen erdsebb az alacsony piacositasu régiokban, mig a kiilfoldi befektetoket
nagyobb valoszinliséggel befolyésolja a vallalatok ESG-teljesitménye a befektetési dontések

meghozatalakor.

Az ESG-koncepcio nagymértékben 0sszeegyeztethetd Kina zold fejlesztési céljaival, €s
az ¢élet minden teriiletén széles korti figyelmet kapott, egyre tobb hazai vallalat ndveli az ESG-
be vald befektetését. Mivel a tuddsok a vallalati ESG-teljesitménynek a vallalati innovacidban,
a befektetések hatékonysagdban és a pénziigyi teljesitményben betdltott szerepére
Osszpontositottak, érdemes megvizsgalni, hogy az ESG-teljesitmény fokozhatja-e a vallalati
teljesitményt a tokepiacon és javithatja-e a részvények likviditasat, ezaltal megvaldsitva az
ESG-gyakorlatok értékteremtését. Ez a tanulmany a 2015 és 2020 kozotti kinai A-tézsdén
jegyzett vallalatok adatait valasztja ki mintaként, hogy empirikusan tesztelje a vallalati ESG-
teljesitménynek a részvények likviditdsara gyakorolt hatdsat €s annak hatdsmechanizmusat. A
kutatas megallapitja, hogy, a vallalati ESG teljesitmény szignifikansan pozitiv hatassal van a
részvénylikviditasra, minél jobb a vallalati ESG teljesitmény, annal jobb az aktiv teljesitménye
a tékepiacon és anndl magasabb a részvénylikviditas szintje, a vallalati ESG-teljesitménynek a
részvénylikviditasra gyakorolt pozitiv hatdsa jelentdsebb az allami tulajdont vallalatok, az
erdsen szennyez0 vallalatok és az alacsony piact régiokban miikodd vallalatok korében €s a jo
ESG-teljesitmény csokkenti az tigynoki koltségeket, noveli a kiilfoldi tulajdont €s javitja a

vallalati hirnevet, ezaltal aktivalja a részvénykereskedelmet és javitja a részvénylikviditast.

Az ESG-rendszerek kiépitésének eldmozditdsa, az ESG-beruhazdsok novelése és a
fenntarthatd gazdasagi fejlodés eldmozditasa, eldszor is, az ESG-gyakorlatok értékteremtd
hatasa segit az ligynoki koltségek mérséklésében, a kiilfoldi tulajdon novelésében és a vallalati
hirnév javitasaban, ami végso soron javitja a vallalatok teljesitményét a tékepiacokon. Ezért a
vallalatok szamara elényds az ESG-koncepciok megvaldsitdsa. Masodszor, a korménynak
javitania kell a tézsdén jegyzett vallalatok ESG-tamogatd intézményi intézkedéseit, kiillondsen
a nem allami vallalatok, az erdsen szennyezd vallalatok és az alacsony piacositasu vallalatok
tdmogatasanak erdsitése érdekében, hogy fokozza a tékepiac vitalitasat és optimalizalja az
eréforras-elosztasi funkciot. Végezetiil a befektetoknek meg kell alkotniuk az ESG befektetési
koncepciot, és a befektetési dontések meghozatalakor teljes mértékben figyelembe kell venniiik
a vallalatok ESG-teljesitményét. Mikdzben a vallalat pénziigyi teljesitményére

Osszpontositanak, figyelembe kell venniiik a vallalat kornyezeti, tarsadalmi, vallalatiranyitasi és
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egyéb nem pénziigyi jellemzdit is, ami segithet a befektetési kockazatok csokkentésében és a

fenntarthato hozam elérésében.
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1. Modbdszertan és adatok

Az ESG vallalatok tokepiaci teljesitményét a tézsdei vallalatokhoz viszonyitva harom
kiilonalld piacon vizsgaltam: az amerikai piacon, vilagpiacon (vilagszinten) és az eurOpai

tékepiacon.

Az amerikai piacon a tOkepiac ESG cégeit jellemzd S&PS00ESG mutatot a piac két
vezetd mutatdjaval az S&P500 index-szel és a Dow Jones Industrial Average (DJIA) mutatoval
hasonlitottam 6ssze 2018. januar 3. és 2024. februar 29. kozott 6sszesen 1549 napi zardadatot
hasznélva az indexek értékére. Kiilon vizsgaltam a koronavirus kitorésének periddusidban az
indexek egymas kozotti kapcesolatat 2020. februdr 19. és 2020. majus 29. kozott, dsszesen 71

napi zaroérték felhaszndlasaval

A S&P500ESG indexet 2019. januar 28-a4n inditottdk utjara, de 2010-ig
visszamendlegesen szadmitjdk az értékeit, az indexkosarban levé cégek piaci kapitalizacid
szerinti sulyozasaval, kiigazitva a szabadkézhanyaddal (free-float). A kosarban jelenleg 307 az
amerikai tézsdéken jegyzett ESG vallalat taldlhatd, amelyek koziil a legnagyobb sulya 9,1%,
mig az elsd tiz cég 35 szazalékos sullyal rendelkezik az indexkoséarban. A 10 legnagyobb cég a
kosarban a kovetkezd: Apple, Microsoft, Amazon, Tesla, Alphabet A, Alphabet C,
UnitedHealth, Nvidia, Procter&Gamble, Exxon Mobol. Erték szerint az ESG cégek 30,2
szézaléka az informacidtechnologiai szektorbdl szarmazik, az egészségligyi szolgaltatdsok
aranya 14%, lakossagi fogyasztasi cikkek gyartdéi 13%, pénziigyi szolgaltatok 9,6% és
tavkozlési szolgaltatok 8,5%.

Az S&P500 index mar 1957 marcius 04. oOta létezik, de 1928 januar 03-t6l
visszamendlegesen szamitjak az értékeit. Az indexkosarban levd cégek, a piaci arfolyammal
korrigélt, piaci tokeértékkel sulyozottak (Float-adjusted). A kosarban jelenleg 503 amerikai
tézsdén jegyzett vallalat talalhatd, amelyek koziil a legnagyobb sulya (Microsoft) 6,51%, mig
az elso tiz cég tobb mint 30% sullyal rendelkezik az indexkosarban. A 10 legnagyobb cég a
koséarban a kdvetkezd: Microsoft Corp, MSFT, Information Technology, Apple Inc., AAPL,
Information Technology, Nvidia Corp, NVDA, Information Technology, Amazon.com Inc,
AMZN, Consumer Discretionary, Meta Platforms, Inc. Class A, META, Communication
Services, Alphabet Inc A, GOOGL, Communication Services, Berkshire Hathaway B, BRK.B,

Financials, Alphabet Inc C, GOOG, Communication Services, Eli Lilly & Co, LLY, Health Care,
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Broadcom Inc, AVGO, Information Technology. Erték szerint a cégek 29,8 szazaléka az
informaciotechnologiai  szektorbdl szadrmazik, a pénziigyi szektor 13,0 szazalék, az
egészségiigyi szolgaltatasok aranya 12,5 szazalék, lakossagi fogyasztasi cikkek gyartoi 10,06

szazalék, kommunikacios szolgaltatasok 8,9 szazalék és ipari cikkek 8,7 szazalék.

A Dow Jones Industrial Average-t 1896-ban majus 26-an hoztak 1étre és elsd értéke is
ekkorra tehetd. Az indexkosarban 1év6 cégek arstulyozottak (Price Weighted). A kosarban
jelenleg 30 az amerikai t6zsdéken jegyzett vallalat talalhato, amelyek koziil a legnagyobb sulya
(UnitedHealth Group) 8,10%, mig az elsé tiz cég 21,8% sullyal rendelkezik az indexkosarban.
A 10 legnagyobb cég a kosarban a kovetkezd: Unitedhealth Group Inc, Microsoft Corp.,
Goldman Sachs Group inc., Home Depot inc., Caterpillar inc., Salesforce inc., Visa inc. Class
A shares, Mcdonald S group, Amgen inc., American Express Co. Erték szerint a cégek 21,8
szazaléka a pénziigyi szektorbol szdrmazik, ezt kdveti az informaciodtechnologiai szektor 19,8
szazalék, egészségligyi szolgaltatasok 17,7 szazalék, fogyasztasi cikkek 16 szazalék, ipari

cikkek 13,9 szazalék.

MSCI ESG World Leaders 2007 oktober 01. jott 1étre, az indexkosarban levo cégek piaci
kapitalizacio szerinti sulyozassal, szabadkézhanyaddal kiigazitva vannak feltiintetve (free-
float). A kosarban jelenleg 697 az amerikai t6zsdéken jegyzett ESG vallalat talalhatd, amelyek
koziil a legnagyobb stlya 9,05%, mig az elsd tiz cég 28,65 szdzalékos sullyal rendelkezik az
indexkosarban. A 10 legnagyobb cég a kosarban a kovetkez6: MICROSOFT CORP, NVIDIA
US,ALPHABET A US, ALPHABET C US, LILLY (ELI) & COMPANY US, TESLA US, VISA
A US, MASTERCARD A US, JOHNSON & JOHNSON US, NOVO NORDISK B. Erték
szerint az ESG cégek 26,51 szdzaléka az informéciotechnologiai szektorbol szarmazik, az
egészseégligyi szolgaltatasok aranya 12,35%, pénziigyi szolgéltatok 14,48%, ipari cikkek 11,16
szazalék, lakossagi fogyasztasi cikkek gyartoi 10,17%, kommunikacios szolgaltatasok 8.01

szazalék.

MSCI ACWI Index 1990 majus 31. Kezdte el tevékenységeit, az indexkosarban levo
cégek piaci kapitalizacio szerinti sulyozasaval, kiigazitva a szabadkézhanyaddal (free-float). A
koséarban jelenleg 2919 az amerikai tézsdéken jegyzett vallalat taldlhatd, amelyek koziil a
legnagyobb stlya 4,14%, mig az elsé tiz cég 19,51 szazalékos stllyal rendelkezik az
indexkosarban. A 10 legnagyobb cég a kosarban a kovetkez6: MICROSOFT CORP, APPLE,
NVIDIA, AMAZON.COM, META PLATFORMS A, ALPHABET A, ALPHABET C, LILLY
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(ELI) & COMPANY, BROADCOM, TESLA. Erték szerint a vallalatok 23,96 szazaléka az
informaciotechnologiai szektorbol szarmazik, az egészségiigyi szolgaltatasok aranya 11,22%,
pénziigyi szolgaltatok 15,89%, lakossagi fogyasztasi cikkek gyartoi 11,11% és ipari cikkek 10,7
szazalék. A két vilagpiaci MSCI index (MSCI ESG World Leaders és MSCI ACWI Index)
esetében a vizsgalt periddus 2019. november 5-t61 2024. februdr 29-ig terjed, 6sszesen 1086

napi adattal.

MSCI Europe Index 1993 4prilis 03. indult, jelenleg 424 céggel az eurdpai fejlett piaci
részvények szabadkézhanyadanak (free-float) mintegy 85%-at fedi le. A 424 cég kozil a
legnagyobb sulya 3,62%, mig az elsé tiz cég 22,75 szazalékos stllyal rendelkezik az
indexkosarban. A 10 legnagyobb cég a kosarban a kdvetkezé: NOVO NORDISK B DK, ASML
HLDG NL, NESTLE CH, LVMH MOET HENNESSY FR, NOVARTIS CH, SHELL GB,
ASTRAZENECA GB, SAP DE, ROCHE HOLDING GENUSS CH, HSBC HOLDINGS. Erték
szerint a vallalatok pénziigyi szolgaltatok 17,97%, ipari cikkek 16,49 szazalék az egészségiigyi
szolgéaltatasok aranya 15,38%, lakossagi fogyasztasi cikkek gyartoi 11,25% ¢és 8,21 szazaléka

az informacidtechnologiai szektorbol szarmazik.

Az MSCI Europe ESG Leaders Index 2007 szeptember 28-an sziiletett meg, a cégek
piaci kapitalizacid szerinti sulyozassal, kiigazitva a szabadkézhdnyaddal tartéozkodnak az
indexkosarban (free-float). A 198 cég koziil a legnagyobb sulya 7,29 NOVO NORDISK B, az
elsé 10 cég pedig 39,07 szazalek. A 10 legnagyobb cég a kosarban a kovetkezé: NOVO
NORDISK B DK, ASML HLDG NL, LVMH MOET HENNESSY FR, NOVARTIS CH,
ASTRAZENECA GB, HSBC HOLDINGS (GB), TOTALENERGIES FR, SCHNEIDER
ELECTRIC FR, UNILEVER PLC (GB) GB, L'OREAL. Erték szerint a vallalatok az
egészseégligyi szolgaltatasok aranya 16,99%, pénziigyi szolgaltatok 16,98%, ipari cikkek 15,94
szazalék lakossagi fogyasztasi cikkek gyartoi  11,5% ¢és 9,31 szazaléka az
informaciotechnologiai szektorbol szarmazik. A vizsgalt két europai index (MSCI Europe Index
¢s MSCI Europe ESG Leaders Index) esetében a vizsgalt periodus a 2019. februar 18. és 2024.

februar 29. kozott idészakot 6leli fel, Osszesen 1292 napi zardértéket tartalmazva.

A dolgozatomban megvizsgaltam az amerikai piacon az S&P500 ESG, S&P500 és a
Dow Jones indexeket majd vilagszinten az MSCI ESG WL illetve az MSCI WL-t és Europa
szinten az MSCI EUROPE ESG LEADERS-t és az MSCI EUROPE INDEX-et. Ezek

hozamainak a szorasat vizsgaltam, e hozamok kozotti kovarianciat szamitottam majd korrelaciot
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¢és végiil a bétat. A hozamoknal napi zardértékeket szamitottak a teljes periddusra minden egyes
vizsgalt adatsornal, ezekre én napi loghozamokat szamoltam, amelyeket az aznapi zaroérték és

az el6zd napi zardérték logaritmalasaval képeztem.

Markansabb kapcsolatot a 0,7 f6l6tti magas korrelacids kapcsolatok eredményeznek,
ami minden szamitdsomnal megfigyelheté kivéve amikor a vildgpiac covid idején szerzett
értékeit szamolom ott a fennallo kapcsolat mar biztos, de még mindig gyenge. Két adathalmaz,
vagy véletlen valtozok 6sszetevdinek linedris korrelacidinak mérésére alkalmas a Pearson-féle
korrelacids egylitthatd (r). Az eredményt a valtozok kovariancidjanak €s standard eltéréseik
szorzatanak a hanyadosa adja. A kapott eredmények minden esetben -1 és 1 kozotti értéket
vehetnek fel, ami a valtozok kozotti lineéris kapcsolatot igazolja. Ha kozel van az 1-hez, akkor
jelentds pozitiv linedris kapcsolat van a két valtozo kozott, vagyis szinte ugyanugy mozog az
arfolyamuk. Ha az értéke kozelit a -1-hez, akkor viszont negativ linearis kapcsolat van, ami
annyit jelent, hogy a két valtozo kozott forditott iranyu kapcsolat all fenn, ha az egyik arfolyama
nod, akkor a masik ugyanakkor csokken. A korrelacios értékek erdsségének az interpretdlasara
tobbféle megkozelités is 1étezik, amit még értelmezési skalanak is neveznek. A kutatdsomban a
korrelacios értékeket a kovetkezo skala szerint értelmeztem: 0 és + 0,1 kozott: nincs linearis
kapcsolat; £ 0,1 és + 0,3 kozott: gyenge kapcesolatot jelent, nehezen értelmezhetd; = 0,3 €s £ 0,7
kozott: kozepes erdsségli kapcsolat. + 0,7 és + 0,9 kozott: markans kapcsolat, erdsen
meghatarozza a valtozok egyiittmozgasat; + 0,9 és = 1 kozott: nagyon magas, fiiggdségi
korrelacio, gyakorlatilag kolinearitas. A korrelaciok kiszamitasara szintén segitségemre volt az

Excel adatelemzésében talalhato ,,Korrelacid” analizis funkcio.
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IV. A kutatas eredményei

A kutatas célja, az ESG vallalatok tékepiaci teljesitményének tézsdei vallalatokhoz valo
viszonyitdsa, ezen beliil a kockazati mutatok Gsszehasonlitasa. Ezt harom kiilonallé piacon
mértem: az amerikai piacon, vilagpiacon (vildgszinten) és az eurdpai tOkepiacon, ezen kutatési
hipotézis vizsgalatdhoz Osszesen hét indexet hasonlitottam Ossze, mégpedig piaconként: az
amerikai részvénypiac esetében az amerikai ESG indexet a két legfobb amerikai tézsdei index-
szel: a S&P500 és a DJIA indexekkel hasonlitottam Gssze, a vildgpiacot jellemzé MSCI ESG
World Leaders index esetében a vildg tokepiacat jellemzé MSCI All-country World Equity
Index volt a referencia, mig Eurdpara vonatkozdéan az MSCI Europe ESG Leaders és az MSCI

Europe Net EUR egylittmozgasat vizsgaltam.

Ahogyan arra mar kordbban utaltam a dolgozatomban, az ESG-befektetések mellett
legtobbet hangoztatott érv, hogy kevésbé kockéazatosak, és altaluk a hossza tdvon fenntarthatod
cégekbe tudunk befektetni. A kutatasom alapjan valoban kevésbé kockazatosnak mindsiiltek az
ESG-befektetések, mint a hagyomanyos indexek. Az elsé példam az S&P500ESG, az S&P500
¢és a DJIA index hozamanak egyiittmozgasa volt 2018-2022 kozott. Els6 sorban a harom index
egylittmozgasa nagyon szoros Eldszor is a SPSO0ESG ¢és a DJIA indexek kozott szamitottam
korrelaciot, aminek az értéke 0,903351885. Ezt kovetoen a DJIA és az SP500 indexek
egyliittmozgasat szamitottam, ennek az értéke 0,959556786, majd az SPS00ESG ¢és az SP500

hozamokra fokuszalnak. Mig az S&P 500 ESG index bétdja 0,94, a Dow Jones Index kockazati
mutatoja (béta) szintén 0,94 és a legmagasabb bétaval az S&P 500 rendelkezik, ami 1 volt,
hiszen ez az amerikai piac referenciaindexe és a masik két indexet bétdjanak kiszamitasanal a
indexhozamok kovariancijat mindig az S&P 500 index hozaméhoz viszonyitottuk. A teljes
periddusra a hozamértékek szerint S&P 500 ESG teljesitett a leg kiemelkeddébben a maga 99,74
szazalékos értékével, utdna kdzepesen az S&P500 87.84 szazalékkal és a legutolso a sorban a

Dow Jones Index 56,47 szazalékkal.
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SP500ESG SP500ESG+DIJIA DIJIA DJIA+SP500 SP500 SP500ESG+SP500
éves szoras 21.87% 21.86% 22.13%
kovariancia 1.60818% 4.64438% 4.60818%
korrelacio 0.903351885 0.959556786 0.952421077
beta 0.941113112 0.9485067 1
hozam 99.74% 56.47% 87.84%
2020 marc-jun |SP500ESG SP500ESG+DIJIA DIJIA DJIA+SP500 SP500 SP500ESG+SP500
éves szOras 13.43% 15.11% 14.04%
kovariancia 1.87726% 2.12876% 1.87726%
korrelacio 0.98741599 0.992662375 0.995541631
beta 0.952358622 1.0799502 1
hozam koronav. -7.16% -12.05% -8.44%

1. Tablazat: S&P 500 ESG, S&P 500 és Dow jones Indutrial average indexek eggyiittmozgasanak szamitdsa
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4. abra: Az S&P 500 ESG, az S&P 500 és a Dow Jones Industrial Avarage indexek egyiittmozgasa
2018-2022 kozétt (Forras: investing.com, Standard and Poor S, sajat szamitas)

A COVID-19 jarvany bekoszontével, amely 2020. februar 19. kezd6dott és nagy hatdssal
volt a részvénypiacokra, a befektetok panikba estek, €s sokan eladtak részvényeiket, mivel attol
tartottak, hogy a gazdasag lelassulasa és a korlatozasok stlyos kovetkezményekkel jarnak majd.
Az S&P 500 és mas vezetd részvényindexek tobb mint 30 szizalékot zuhantak ebben az
id6szakban. Fontos megjegyezni, hogy az ESG részvények ¢és a hagyomanyos részvények

teljesitménye ebben az iddszakban eltérd volt ahogy ez a kutatdsombol is kideriil. Jelentds
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1d6szak volt minden pénziigyi szektor €s befektetd életében a 2020. februar 19. és majus 29-¢
kozotti idészak igy Ugy gondoltam kiilon szamolom a részvények bétait és hozamait. A
kovetkezd idészakot vizsgaltam ugyanazon indexek szempontjabol, S&PS00ESG, az S&P500
¢s a DJIA indexek, a koronavirus-valsag els6 szakaszdban 2020. februar 19-2020. majus 29.
kozott. Ebben az iddszakban is a S&P 500 ESG teljesitett a legjobban minddssze 0.95 béta
mutatdval, mig a Dow Jones Index bétaja 1,07-re emelkedett, az S&P 500 1-es értékéhez képest.
A legjobb hozamratat az S&PS00ESG -7,16 szazalékos értékével érte el, mig a legrosszabbat a
Dow Jones Index -12,05 szazalékos csokkenést regisztralva, mig az S&P 500 esetében 8,44

szazalék volt a visszaesés.

1.40
1.30
1.20
1.10
1.00
0.90
0.80
0.70
0.60
0.50
0.40

09/1 02/3)/ 03/0 03/ 03

7
0
9/3020

4 25 0, 4 o 5, o
(% L% % % % L% % £ %
20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 2 20

e SP500ESG SP500 DJIA

5. abra: Az S&P 500 ESG, az S&P 500 és a Dow Jones Industrial Avarage indexek egyiittmozgadsa a
koronavirus-valsag elsé idészakaban (Forras: investing.com, Standard and Poor s, sajat szamitas)

A harom amerikai index korrelaciovizsgalatabol az is kidertilt, hogy a koronavirus-valsag
idején mindharom index egymas kozotti korrelacidja paronként er6sodott, de addig amig a a
DIJIA és a S&P 500, valamint a S&PS00ESG és a S&P 500 kozotti korrelacio 0,99-es értéke folé
nétt, addig a DJIA és a S&PS00ESG kozotti korrelacio csupan 0,98 volt.
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A vizsgalatbol egyértelmiien kideriilt, hogy a valsag elsé periddusaban a S&PS00ESG
teljesitett a legjobban, itt volt a legkisebb a valsag elsé periddusdban a visszaesés és az
indexkosar csokkend bétaja is azt jelezte, hogy az altalanos piaci indexnél biztonsagosabb
befektetési lehetdséget kinalt. Meg kell allapitanunk azonban, hogy mar a valsag elétt nagyon
magas volt a korrelaciés mutatdo a S&PS00ESG és a piac vezetd indexe, a S&P 500 kozott, a
0,95 folotti magas korrelaciés mutatd kolinearitdst jelez, ami azzal magyarazhatunk, hogy a
vezetd amerikai indexet meghatdrozo, nagy kapitalizacidji részvények szinte mind kivétele

nélkil részei a S&P500ESG indexkosarnak is.

A kovetkez6 altalam vizsgalt szegmens a vilagpiacra terjed ki, az MSCI ESG World
Leaders ¢s MSCI All-country World Equity Index 6sszehasonlitasat végeztem el 2019. és 2024.
kozott, valamint kiilon vizsgéltam ezeket a koronavirus kitérésének idészakéaban 2020. februar

19. és 2020. majus 29. kozott.

Az MSCI ESG World Leaders és MSCI All-country World Equity Index kozott
szamitottam korrelaciot melynek eredményeként a teljes periodusra 0.702340747 kaptam, ebbol
kideriil, hogy szoros az indexek egyiittmozgasa erds, de nem nagyon erds. A 2019 ¢és a 2024
kozott vizsgalt idészakban ujfent az ESG index bizonyult kevésbé kockazatosnak, az MSCI
ESG World Leaders bétdja 0,973 mig MSCI All-country World Equity Index bétaja 1 volt.
Hozam szempontjabol is az MSCI ESG World Leaders a meggy6zdbb ugyanis 61,36 szdzalékos
gyarapodast produkalt, mig a MSCI All-country World Equity Index hozama csak 40,56

szazalékos volt.

MSCIESGWorld Leaders MSCI All-Country World Equity Index MSCIESGWorld Leaders + MSCI All-Country World Equity Index
éves szordg 17.38% 16.49%
kovariancia| 2.01295%
korrelacio 0.702340747
beta 0.74036773 1
Hozam 61.31% 40.56%
MSCIESGWorld Leaders MSCI All-Country World Equity Index
éves sz0rds| 10.01% 10.89%
kovariancia| 0.36516%
korrelacio 0.335029763
beta 0.307906715 1
Hozam -10.73% -12.14%

2. tablazat: Az MSCI ESG World Leaders és MSCI All-country World Equity Index egyiittmozgasdanak
szamitdsa
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6. abra: Az MSCI ESG World Leaders és MSCI All-country World Equity Index egyiittmozgasa 2019-
2024 kozott (Forras: investing.com, sajat szamitas)

Megvizsgaltam a koronavirus kitérésének idészakaban, 2020. februar 19. és 2020. majus
29. kozott a két index egyiittmozgasat is, eldszor korrelaciot szamitottam, mely értéke nagyon
alacsony lett, csupan 0,335. A béta értéke a MSCI ESG World Leaders esetében is jelentosen
lecsokkent 0,308-ra, mig az MSCI All-Country World Equity Index bétdja, mint piaci indexé 1.
A hozam az MSCI ESG World Leadersnél -10,73 szdzalékot general, mig a MSCI All-Country
World Equity Index esetében nagyobb a csokkenés, -12,14 szazalékos.
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7. abra: Az MSCI ESG World Leaders és MSCI All-country World Equity Index egyiittmozgdsa a
koronavirus-valsag elsé idoszakaban, 2020. februar 19. és 2020. majus 29. kézott (Forrds: investing.com, sajat
szamitds)

Megallapithatd, hogy a vilagpiaci altalanos index, az MSCI All-Country World Equity Index
¢és a vilag legnagyobb ESG cégeit tomorité MSCI ESG World Leaders kozotti korrelacios
kapcsolat Iényegesen gyengébb, mint amit az amerikai piacon tapasztaltam és ez a kapcsolat a
valsag idészakaban lényegesen gyengiil 0,70-r6l 0,33-ra. Az ESG indexben szerepld cégek
kockézata pedig kisebb a vilagpiaci atlagnal, ez a tulajdonsag pedig valsag idején érvényesiil

hatvanyozottan, amikor a 0,973 béta kockdzati mutatd drasztikusan 0,308-ra csokken.

A kovetkez0 tOkepiac, amit megvizsgaltam Eurdpa volt, ahol az MSCI Europe ESG Leaders
¢s az MSCI Europe Net EUR egyiittmozgésat vizsgaltam 2019 és 2024 kozott, majd pedig az
MSCI Europe ESG Leaders és MSCI Europe Net EUR indexek korrelacidjat a koronavirus elsé
szakaszaban 2020. februar 19.-2020 majus 29. ko6zott.

El6szor a korrelaciot az MSCI Europe ESG Leaders és az MSCI Europe Net EUR kozott
szamoltam a teljes 2019-2024-es id6szakra, az eredmény pedig 0,982599999 lett, ami rendkiviil
szoros egylittmozgast takar. A bétaszamitas eredményeként az MSCI Europe ESG Leaders
bizonyult kevésbé kockazatosnak 0,973 értékkel, mig az MSCI Europe Net EUR béta értéke 1

volt. A négy ¢és fél éves idészakban hozam szempontbol is az MSCI Europe ESG Leaders nyert
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a maga 57,17 szazalékaval, mig az MSCI Europe Net EUR csupéan 51,03 szazalékos hozamot

eredményezett.
MSCI Europe ESG Leaders |MSCI Europe Net EUR |MSCI Europe ESG Leaders + MSCI Europe Net EUR
éves sz0ras 16.98% 17.14%
kovariancia 2.86031%
korrelacio 0.982599999
beta 0.973396 1
hozam 57.17% 51.03%
MSCI Europe ESG Leaders |MSCI Europe Net EUR |MSCI Europe ESG Leaders + MSCI Europe Net EUR
éves szoras 9.94% 10.51%
kovariancia 1.03640%
korrelacio 0.992685764
beta 0.938726 1
hozam -16.96% -18.80%

3. tablazat: Az MSCI Europe ESG Leaders és MSCI Europe Net EUR Index egyiittmozgasanak
szamitdsa
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8. abra: Az MSCI Europe ESG Leaders és MSCI Europe Net EUR Index egyiittmozgasa 2019-2024
kozott (Forrds: investing.com, sajat szamitds)

Elemeztem a két index mozgésat a COVID-19 jarvany idején, 2020. februar 19. és 2020.
majus 29. kozott is. Amikor korrelaciot szamoltam az MSCI Europe ESG Leaders ¢és az MSCI
Europe Net EUR k6zott a2020. februar 19. és 2020. majus 29. kozotti idoszakra, eredményként
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szintén magas értéket 0,992685764 et kaptam, amely rendkiviil Osszefiiggést, kolinearitast
jelent. Az MSCI Europe ESG Leaders bétdja azonban a teljes periddus értékéhez képest
csokkent 0,938-ra, mig és az MSCI Europe Net EUR béta értéke 1 volt. Hozam szerint is ismét
az MSCI Europe ESG Leaders teljesitett jobban -16.96 szazalékkal, mint az MSCI Europe Net

EUR ahol -18.80 szazalékos volt a visszaesés.
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9. abra: Az MSCI Europe ESG Leaders és az MSCI Europe Net EUR egyiittmozgdsa a koronavirus-
valsag elsé iddszakaban, 2020. februar 19. és 2020. majus 29. kézott (Forrds: investing.com, sajdt szamitds)

A harom piacot egyiitt vizsgalva elmondhatjuk, hogy az amerikai és az eurdpai piac
majdnem azonosan viselkedett, vagyis a korrelaci6 a korrelacié magas az ESG index és az
altalanos piaci index kozott, sét ez a korreldcio még tovabb erdsddik valsagok idején. Ez
mindkét esetben azzal magyarazhato, hogy a meghatarozo, nagy kapitalizacidjua részvényei az
Egyesiilt Allamokban is, de Eurépaban is szinte mind kivétel nélkiil részei az ESG
részvénykosaraknak és ott is meghatarozonak szamitanak. Ennek ellenére ugy a teljes vizsgalt
periddusra is, de a koronavirus peridodusara is igaz, hogy az ESG cégek kockdzata enyhén
csokken a piaci atlaghoz képest, mikézben hozam szempontjabol szinte mindig jobban

teljesitenek, mint a piaci atlagot jelzd vezetd piaci index.
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A vilagpiacon az ESG cégek tobblethozamara vonatkoz6 megallapitdsok szintén igazak,
ellenben a kockazat esetében lényegesen kisebb a kockazat a piaci kockazatnal, sét a béta
kockazati mutaté nagyon alacsony lesz valsagok idején. Az ESG cégek és a vilagpiaci index
egyiittmozgasa sem annyira szoros €s ez a kapcsolat még lazadbba valik, ha valsag alakul ki. A
vilagpiaci kockézatokbdl €s a hozamok korrelaciobol arra lehet kovetkeztetni, hogy az Egyesiilt
Allamokban és Eurépaban a legnagyobb tzsdei cégek tobbsége alkalmazza az ESG
alapelveket, mig a vildg tobbi részén viszonylag alacsony az ESG alapelveket bevezetd cégek

aranya.
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V. Kovetkeztetés

Napjainkban, amikor az €ghajlatvaltozas égetd kihivasok elé allit minket, minden
feliileten értestilhetiink, a munkavallalokkal szembeni rossz banasmdd vagy a torvények
athdgasaval kapcsolatos hirekrdl igy nem létezhet olyan vallalat, amely meg engedheti magénak,
hogy a nagyobb profit érdekében figyelmen kiviil hagyja a tarsadalmi szempontokat, hiszen ez
hamar kideriil és elveszitik a befektetoik jO par szazalékat. A befektetok az utdbbi etikai
kotelezettségnek tekintik, hogy olyan technoldgiakba és vallalkozasokba fektessenek, amelyek
megujuld energiaforrasokon keresztiil hozzajarulhatnak egy fenntarthatobb tarsadalom
kiépitéséhez, ezt a (jogi) szabalyozdsok Osztonzik, zold befektetési alapok jelennek meg az

értékpapirpiacokon, 0sztondzve a zold beruhazasok finanszirozéasat (Iayu és Lyian, 2017).

A kornyezetvédelmi cégeket vizsgalva a teljes piacon egyértelmiien nem szignifikans a
portfolioképzés hozama, a Fama—Macbeth-regresszid pedig gyenge negativ kapcsolatra utal,
aminek gazdasagi jelentdsége elenyészd. Az ESG-t iparagi bontasban is vizsgalva a legtobb
iparadg esetében nem szignifikans a portfolioképzés hozama. Ez aldl kivétel 7 iparag, ahol
szignifikans negativ kapcsolat lathatd, ezek a textil-, a dohdny-, az autdipar, az elektromos, az
olaj-, gaz- és szén-, a diverzifikalt és az élelmiszeripar. A negativ kapcsolat oka ebben az esetben
is lehet az, hogy ezekben az ipardgakban a profitabilisabb milkodést segiti el6 a kevésbé
kornyezettudatos magatartds, ez a hatas itt még er0sebb, mint az ESG esetében. A felelds és
fenntarthat6 befektetés nem képes Onmagaban magasabb profit teremtésére, még specialis
megkodtések mellett sem. Ennek egyik magyarazata a ,,Greenwashing” jelenség, azaz hogy a
szennyezO ¢és a kornyezet szempontjabol nem fenntarthatd tevékenységet folytatd vallalatok

megprobaljak magukat jo szinben feltlintetni €s igy magasabb ESG-pontszamot elérni.

A kihivéasokra a megoldas a szakértok egybehangz6 véleménye szerint nem mas, mint
egy olyan fenntarthat6 és zold bankrendszer kialakitasa, ahol 0j kornyezeti és fenntarthatosagi
célokhoz kotott tevékenységi teriiletek nyilnak meg. A pénziigyi szféraban ezt a jelenséget

»green banking” -nek neveziink

Az ESG villalatok t6kepiaci teljesitményét a tézsdei vallalatokhoz viszonyitva harom
kiilonalld piacon vizsgaltam: az amerikai piacon, vilagpiacon (vildgszinten) és az eurdpai
tokepiacon. A kutatas célja, az ESG vallalatok tOkepiaci teljesitményének tézsdei vallalatokhoz

vald viszonyitasa, ezen beliil a kockazati mutatok osszehasonlitdsa volt, az ESG-befektetések
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mellett legtobbet hangoztatott érv, hogy kevésbé kockazatosak, és altaluk a hosszi tavon
fenntarthaté cégekbe tudunk befektetni. A kutatdsombol az deriil ki, hogy az érvek igaznak
bizonyultak

Az amerikai piacon az S&PS500ESG (30,2 szazalék) és az S&P500 (29,8 szazalék)
legjelentdsebb része az informéciotechnologiai szektorbdl szarmazik, mig a  Dow Jones
Industrial Average érték szerint a cégek 21,8 szadzaléka a pénziigyi szektorbol szarmazik, és csak

utana koveti az informacidtechnolégiai szektor 19,8 szazalékkal.

Elsoként az S&PS00ESG, az S&P500 és a DJIA index hozaménak egyilittmozgésat
vizsgaltam 2018-2022 kozott, amely nagyon szorosnak bizonyult. A tovabbi szdmitasok a
bétakra és a hozamokra fokuszalnak. Mig az S&P 500 ESG index bétaja 0,94, a Dow Jones
Index kockézati mutatoja (béta) szintén 0,94 és a legmagasabb bétaval az S&P 500 rendelkezik,
ami 1 volt, hiszen ez az amerikai piac referenciaindexe és a masik két indexet bétdjanak
kiszamitdsdnal a indexhozamok kovariancigjdt mindig az S&P 500 index hozaméhoz
viszonyitottuk. A teljes periddusra a hozamértékek szerint S&P 500 ESG teljesitett a
legkiemelkeddbben a maga 99,74 szazalékos értékével. A COVID-19 jarvany idején, amely
2020. februar 19. kezdddott, az S&P 500 ESG teljesitett a legjobban minddssze 0.95 béta
mutatoval, mig a Dow Jones Index bétdja 1,07-re emelkedett, az S&P 500 1-es értékéhez képest.
A legjobb hozamratat az S&PS00ESG -7,16 szazalékos értékével érte el, mig a legrosszabbat a
Dow Jones Index -12.05 szazalé¢kos csokkenést regisztralva, mig az S&P 500 esetében 8,44

szazalék volt a visszaesés.

A vilagpiacon vizsgalt MSCI ESG World Leaders (26,51 szazalék) és az MSCI ACWI
index (23,96 szazalék) legjelentdsebb részei az informacidtechnologiai szektorbdl szarmaznak.
A két index kozott szamitottam korrelacidt melynek eredményeként a teljes periodusra
0,702kaptam, ebbdl kideriil, hogy szoros az indexek egyiittmozgasa erds. A 2019 és a 2024
kozott vizsgalt idészakban ujfent az ESG index bizonyult kevésbé kockazatosnak, az MSCI
ESG World Leaders bétaja 0,973 mig MSCI All-country World Equity Index bétaja 1 volt.
Hozam szempontjabol is az MSCI ESG World Leaders a meggy6z6bb ugyanis 61,36 szazalékos
novekedést produkalt, mig a MSCI All-country World Equity Index hozama csak 40,56
szazalékos volt. Megvizsgaltam a koronavirus kitdrésének idészakaban, 2020. februar 19. és
2020. majus 29. kozott a két index egylittmozgasat is, eldszor korrelaciot szamitottam, mely

értéke nagyon alacsony lett, csupan 0,335. A béta értéke a MSCI ESG World Leaders esetében
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is lecsokkent 0,308-ra, mig az MSCI All-Country World Equity Index bétaja, mint piaci indexé
1. Ahozam az MSCI ESG World Leadersnél -10,73 szazalékot general, mig a MSCI All-Country
World Equity Index esetében nagyobb a csdkkenés, -12,14 szazalékos. Az ESG indexben

szerepld cégek kockazata pedig kisebb a vilagpiaci atlagnal.

Az eurodpai piacon vizsgalt két index koziil az MSCI Europe index (17,97 szdzalék) a
legnagyobb szazalékban a pénziigyi szolgaltatokbol all, mig az MSCI Europe ESG Leaders
index (16.99 széazalék) ¢értékei szerint az egészségiigyi szolgaltatasokbol. Korrelaciot
szamoltama két index kzo6tt, az eredmény pedig 0,982 lett, ami rendkiviil szoros egyiittmozgast
takar. A bétaszamitds eredményeként az MSCI Europe ESG Leaders bizonyult kevésbé
kockézatosnak 0,973 értékkel, mig az MSCI Europe Net EUR béta értéke 1 volt. A négy és fél
éves iddszakban hozam szempontbdl is az MSCI Europe ESG Leaders nyert a maga 57,17
szazalékaval, mig az MSCI Europe Net EUR csupéan 51,03 szazalékos hozamot eredményezett.
Elemeztem a két index mozgasat a COVID-19 jarvany idején, 2020. februar 19. és 2020. majus
29. kozott is. Amikor korrelaciot szamoltam az MSCI Europe ESG Leaders és az MSCI Europe
Net EUR kozott a2020. februar 19. és 2020. majus 29. kozotti idészakra, eredményként szintén
magas értéket 0,992-et kaptam, amely rendkiviil erds Osszefiiggést, gyakorlatilag kolinearitast
jelent. Az MSCI Europe ESG Leaders bétdja azonban csokkent 0,938-ra, mig és az MSCI
Europe Net EUR béta értéke 1 volt. Hozam szerint is ismét az MSCI Europe ESG Leaders
teljesitett jobban.

A teljes vizsgalt periddusra is, de a koronavirus periddusara is igaz, hogy az ESG
cégekbe valo befektetés kevesebb kockdzattal jar a piaci atlaghoz képest, mikézben hozam
szempontjabol szinte mindig jobban teljesitenek. A vildgpiaci kockazatokbdl és a hozamok
korrelaciobol arra lehet kovetkeztetni, hogy az Egyesiilt Allamokban és Eurépaban a
legnagyobb tdzsdei cégek tobbsége alkalmazza az ESG alapelveket, amely egy
kiegyensulyozottabb jovot igér a szdmunkra. Végsd konzekvenciaként pedig le lehet vonni,
hogy hipotézisem beigazolddott: az ESG részvények kevésbé kockazatosak mint a piaci atlag

részvények!
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Hogyan folytathatnank a kutatast?

A kutatast szdmos moddon lehetne folytatni, meglehet kozeliteni az ESG intergalasa
szempontjabol is, de le lehet bontani a harom 0sszetevd kiilon-kiilon vizsgalatara is, miszerint
Kornyezetvédelmi, Tarsadalmi és Iranyitasi szektoronkénti vizsgéalatokra. Az ESG szempontok
integralasa a befektetési dontéshozatalokba egy nagyon ujkeletli témakdr, ami egy mas
megvilagitasban a modern befektetésekrdl. Lebontva a kdrnyezetvédelem témakorére példaul
vizsgalatot lehetne inditani a megjuld energiaforrasok hatasarol a vallalati fenntarthatosagban.
Tarsadalmi szempontb6l vizsgalni lehet a munkavallaloi jolét és produktivitds kapcsolatat,
végezetill pedig az irdnyitasi szektoron beliil érdekesnek bizonyulhat egy fenntarthato

vallalatiranyitasi modellekrdl sz616 kutatas.
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