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VALSAGALLO-E A FENNTARTHATO BEFEKTETES?

ESG-részvényportfoliok vilsagiddszaki teljesitményének vizsgdlata

Szepesi Nora Judit'

Az ESG-befektetések mellett gyakran hangoztatott érv, hogy altaluk a kevésbé
kockazatos és hosszu tavon fenntarthaté miikodésti cégekbe lehetséges befektet-
ni. A szerz kutatasi hipotézise szerint valsagid6szakokban a befektet6k figyelme
az ESG-szempontbdl jonak mindsitett részvények felé fordul, s a megnovekedd
kereslet hatasdra az ESG-részvényekbdl osszeallitott portfoliok talteljesitik a pia-
cot, szignifikans pozitiv alfat generdlnak.

A hipotézis teszteléséhez a szerzd hat, kiilonb6zé ESG-sztirési feltételek mentén
kialakitott részvényportfolio valsagidészaki alfagenerald teljesitményét vizsgalja
2003. janudr és 2019. december kozott harom eszkozarazo modell segitségével.
Az eredmények egyontetlien a kutatasi hipotézis elutasitasa mellett szélnak, és
egyarant robusztusok eltéré valsagdefiniciok és portfolidkivalasztasi kiiszobok
mentén.
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1. BEVEZETES

Napjainkban egyre nagyobb figyelmet kap a fenntarthato fejlédés, s ehhez kap-
csoléddan a fenntarthatdsagi szempontok pénziigyi dontésekbe valé beépitése.
A kereskedelmi banki hitelezési politika zoldiilése (Pintér-Deutsch, 2012) mellett
a befektetdk is egyre inkabb keresik a fenntarthatd befektetési lehetéségeket, azaz
a befektetési dontésitk meghozatala sordn a vallalatnak a tarsadalomra, kornye-
zetre gyakorolt hatasat is figyelembe veszik (Gyura, 2019; MNB, 2019; Tapaszti,
2018). A szakérték a fenntarthatd befektetések népszertiségének tovabbi noveke-
dését josoljak (Jonap, 2020), kiilondsen az Y generaciénak a befektetéi piacon vald
megjelenésével (MSCI, 2020; Pereira, 2019) és a koronavirus-valsagot kovet6 kila-
balasi idészak soran (Jokuthy, 2020).

1 Szepesi Néra Judit mesterszakos végz8s hallgatd, Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék, Bu-
dapesti Corvinus Egyetem. E-mail: nora.judit.szepesi@gmail.com.
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A fenntarthatdsagi szempontok figyelembevétele tobbféle moédon térténhet,
azonban végs6 soron mind azt a célt szolgalja, hogy olyan un. ,tripla-E” vallalko-
zasok (Kuti, 2014:164) részére torténjen forrasbiztositas, amelyek kevesebb kéaros
externalis hatast fejtenek ki a kornyezetiikre és a tarsadalomra.

A befekteték azonban végsé soron a befektetésiik hozamat szeretnék maxima-
lizalni (Halbritter-Dorfleitner, 2015:25), igy a fenntarthat6 pénziigyekkel foglal-
kozé szamos tanulmdny vizsgélja a vallalat pénziigyi teljesitménye és a fenn-
tarthatdsagra torekvé intézkedései kozotti kapcsolatot. Ez utébbit gyakran az
un. ESG-értékeléssel mérik, amely - az adatszolgaltatd cégtdl fiiggben - egy
pontszamba vagy ratingkategériaba striti a vallalat mikodésének a kornyezetre
(Environmental), a tarsadalomra és munkavallalokra (Social) gyakorolt hatdsat,
figyelembe véve a vallalatiranyitasi szempontokat (Governance) is.

A fenntarthat6 befektetési lehetdségek mellett leggyakrabban hangoztatott érv,
hogy ezaltal olyan cégekbe tudunk fektetni, amelyek kevésbé kockazatosak, és
hosszu tavon fenntarthaté a miikédésiik. Ehhez kapcsolédva kutatasi hipotézi-
semben azt feltételezem, hogy valsdgid6szakokban a befektet6k figyelme az ESG-
szempontbdl jol teljesitd cégek részvényei felé fordul, s az ezen papirok irant meg-
novekedd kereslet azt eredményezi, hogy a hagyomanyos részvényekhez képest
kevésbé esik le az arfolyamuk piaci turbulenciak idején.

Amennyiben fennall a befektet6k feltételezett magatartasa, ugy az ESG-
szempontbdl jol teljesitd részvényportfoliok piaci visszaesések idején képesek
talteljesiteni a piacot, azaz képesek statisztikailag sziginifikdns, pozitiv alfat ge-
neralni. A hipotézis teszteléséhez a Standard & Poor’s 500 indexbdl kiindulva,
Osszesen 6 részvényportfoliot alakitok ki kiilonb6z6 ESG-szempontok mentén,
s ezen aktivan menedzselt portféliok teljesitményét vizsgalom vélsagidészakok-
ban 2003. januar és 2019. december kozott, a teljesitményértékelésre a CAPM-,
a Fama-French (1993) haromfaktoros és Carhart (1997) négyfaktoros modellek
mentén mért alfdkat alkalmazva.

2. ATTEKINTES A FENNTARTHATO BEFEKTETESEK PIACAROL

Miel6tt a kutatas elméleti keretéiil szolgald, a fenntarthatd befektetések valsag-
id@szaki teljesitményét vizsgalé tanulmanyokrol éattekintést adnék, fontosnak
tartom néhany, a fenntarthat6 pénziigyekkel kapcsolatos fogalom definialésat.

A fenntarthat6 pénziigyekkel (sustainable finance) kapcsolatban szamos kiilon-
boz6 fogalommal taldlkozhatunk - pl. felelds befektetés (responsible investment),
tarsadalmilag felelds befektetés (socially responsible investment), hatasbefekte-
tés (impact investment), z6ldbefektetések (green investment), amelyeket gyakran
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még a szakmai riportokban is egymas szinonimajaként vagy inkonzisztensen
hasznalnak.

A GSIA (Globalis Fenntarthaté Befektetetések Szovetsége) 2012-es riportja sze-
rint a ,,fenntarthato és felelds befektetés” (sustainable and responsible investments
- SRI?) olyan befektetési stratégia, amelynél a befektetési dontés meghozatalakor
a hagyomanyos pénziigyi szempontokon tul a vallalatoknak a kornyezetre és tar-
sadalomra gyakorolt hatasét, tovabba a vallalatiranyitasi tényezéket (6sszefogla-
léan tehat az ESG-szempontokat) is figyelembe veszik (GSIA, 2012:36). A riport
definicidja szerint az SRI-befektetés egy ernyéfogalom, amely az osszes fentebb
emlitett fogalmat (felelds, tarsadalmilag felelés, hatasbefektetés stb.) magaban
foglalja.

Az Eurosif (Eurdpai Szocialis Befektetési Forum) szintén gy hatdrozza meg az
SRI-t, mint egy olyan hosszu tavi befektetési megkozelitést, amely az értékpa-
pirok kivalasztasa soran a fundamentalis elemzés mellett az ESG-szempontokat
is figyelembe veszi (Eurosif, 2018:12). A US SIF (az Egyesiilt Allamok Szociélis
Befektetési Foruma) és az ENSZ altal timogatott felel6s befektetési alapelvek (UN
PRI) szintén az ESG-szempontokat emelik a definiciéjuk kozéppontjaba. Te-
kintve, hogy a ,fenntarthato és felel6s befektetés” fogalmat illetéen a kiilonb6z6
tigynokségek definicidi egybevagnak, igy a tovabbiakban a fenntarthaté befekte-
tésekre utalva az SRI-befektetés és az ESG-befektetés kifejezéseket alkalmazom.

A fentiekbdl is latszik, hogy a fenntarthaté befektetés manapsig az ESG-
szempontok implementacidjaval egyenértékl (Alessandrini-Jondeau, 2019:2).
A fenntarthat6 pénziigyek az Eurépai Uni6 fogalomhasznalataban is a kdrnyeze-
ti, tarsadalmi és véllalatiranyitasi (ESG) szempontok beépitését jelenti a befekte-
tési dontésekbe, amellyel a cél a pénziigyi stabilitas biztositasa (EB, 2018:1).

Az ESG-szempontoknak a befektetési dontésekbe torténd atiiltetése tobbféle mo-
don torténhet. A GSIA 2018-as riportja 7 kiilonb6z6 ESG-stratégiat kiilonboztet
meg.

1) A negativ sziirés alkalmazasakor a befektetési alapbdl vagy portfliobdl ki-
zarjak azokat a foldrajzi régiokat/szektorokat/vallalatokat, amelyek ESG-
szempontbol kifogasolhatok (GSIA, 2018:7), azaz a kdrnyezetvédelmi vagy eti-
kai szempontbdl ,,blinds” iparagakban tevékenykedé cégeket (pl. dohanyipar,
alkoholgyartas, fegyvergyartas, szerencsejaték) kizarjak a portfoliobal.

2) A best-in-class szlirés soran az ESG-szempontbol az ipardgi atlaghoz képest
jobban teljesité cégekbe torténik a befektetés (GSIA, 2018:7). A best-in-class

2 Az SRI betlisz6t a *fenntarthatd és felelés befektetés’ (sustainable and responsible investment)
roviditésére hasznalom. A kiilfoldi szakirodalomban a ’tarsadalmilag felel3s befektetés’ (socially
responsible investment) roviditéseként is alkalmazzak.



VALSAGALLO-E A FENNTARTHATO BEFEKTETES?

megkozelités abbol a szempontbdl elényds, hogy kompenzalja azt a hatast,
hogy az egyes iparagak teljesitménye ESG-szempontbdl eltér - egyes ipar-
agak az alaptevékenységiikbdl kifoly6lag nagyobb kornyezetterheléssel jarnak
(pl. olajipar), szemben példaul a kdrnyezeti szempontbol tisztabb szektornak
tekinthet6 kereskedelemmel (Statman-Glushkov, 2009:38). A best-in-class
megkozelités tehat jobban tudja dijazni a vallalatnak a fenntarthatdsag érde-
kében tett, egyedi eréfeszitéseit.

3) A normaalapii sziirés kizarja a befektetési univerzumbdl azokat a véllalatokat,
amelyeknek az iizleti gyakorlata nem felel meg a nemzetkozi (pl. OECD, ILO,
ENSZ, UNICEF) normaknak.

4) Az ESG-integrdcié az ESG-faktorok szisztematikus beépitését jelenti a pénz-
tgyi elemzésbe (GSIA, 2018:7). Ez az ESG-faktorok és a vallalati teljesitményre
gyakorolt, potencidlis hatasuk azonositasat jelenti (UN PRI, 2018).

5) A tematikus befektetés soran olyan eszk6zokbe torténik a befektetés, amelyek
kifejezetten a fenntarthatésaghoz kothetSk (pl. zoldenergia, fenntarthaté me-
zbgazdasag).

6) A hatdsbefektetések dltal olyan projektek, cégek szdmara torténik forrasbiztosi-
tas, amelyek célja valamilyen kornyezeti, tdrsadalmi probléma megoldésa. Ehhez
a kategoriahoz kapcsolédnak még az un. kozosségi befektetések, amelyek soran
hagyoményosan alulfinanszirozott csoportokat finansziroznak (GSIA, 2018:).

7) A részvényesi nyomdsgyakorlds pedig azt jelenti, hogy a fenntarthatdsagi célok
megvalositasa érdekében a vallalat tulajdonosai kozvetleniil beavatkoznak a
vallalati miikodésbe (pl. a szenior menedzsmenttel t6rténé kommunikacios
javaslatok megfogalmazasa atjan).

A GSIA 2018-as riportja 5 foldrajzi régiora vonatkozoan (Ausztrélia és Uj-Zé-
land, Kanada, Eurépa, Japdn, Egyesiilt Allamok) koézdl részletes leirast az SRI-
befektetések novekedési tendencidirdl és az egyes SRI-stratégiak népszertiségé-
rél. 2018 elején az SRI-befektetési formakba fektetett eszkozok ardnya az Gsszes
professzionalisan menedzselt eszk6zh6z viszonyitva Eurépaban 49%, Kanadédban
50%, az USA-ban 26% volt (GSIA, 2018). Az SRI-stratégidkat illetéen globalisan a
negativ sziirés bizonyul a legnépszertibb stratégianak (a 2018. év elején fennallo
30,7 millidrd dollarnyi 6sszes SRI-eszkozbdl 19,8 milliard), ezt az ESG-integracié
(17,5 milliard dollar) és a részvényesi nyomasgyakorlas (9,8 millidrd dollar) koveti
(GSIA, 2018:3). Az egyes régidk kozott azonban kiilonbség mutatkozik a straté-
gidk részaranyat tekintve: Eurépaban a negativ szlirés, Japanban a részvényesi
nyomésgyakorlas, az Egyesiilt Allamokban, Kanadéban és Ausztréliaban pedig
az ESG-integracio a vezetd SRI-stratégia.

Az SRI-befektetési piac keresleti oldalat az intézményi befekteték (biztositok,
nyugdijalapok) dominaljak, a lakossagi befektetk aranya azonban évrél évre no-
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vekszik: mig 2012-ben az SRI-eszk6zok 89%-at tartottak intézményi befektetdk,
addig 2018-ban ez az ardny 75%-ra csokkent a lakossagi befektetdk javara (GSIA,
2018:12). Az intézményi befektet6k nagy részaranyat az is magyarazhatja, hogy az
intézményi befektet6knek (pl. nyugdijalapok, biztositdtarsasagok) nyilvanosan
kozzé kell tenniiik a befektetési alapelveiket, s a tarsadalmi nyomas miatt nem
engedhetik meg maguknak, hogy példaul az an. ,,blings iparagakban” tevékeny-
kedé6 cégekbe fektessenek (Hong—Kacperczyk, 2009:16).

3. AZ ESG-BEFEKTETESEK VALSAGIDOSZAKI TELJESITMENYE

Ahogyan az a fenti definicidokbol kitiinik, fenntarthat befektetésnek azon befek-
tetések mindsiilnek, amelyek figyelembe veszik az ESG-szempontokat a portfélié
Osszeallitasakor. A gyakorld és elméleti szakembereket tobb évtizede foglalkoz-
tatja a kérdés, hogy a fenntarthatéonak mindsiilé befektetések pénziigyi teljesit-
ménye miként viszonyul a hagyomanyos, tarsadalmi-koérnyezeti szempontokat
figyelmen kiviil hagyo befektetések teljesitményéhez.

A fenntarthatdsagi teljesitmény és a pénziigyi eredményesség kozotti kapcesolatot
vizsgald kutatasok harom f6 iranyra oszthatdk az altaluk alkalmazott médszer-
tan alapjan:

1) Az eseményelemzés modszerét alkalmazo tanulmanyok (Capelle-Blancard és
Petit, 2019; Kriiger, 2015) a kiillonb6z6 ESG-szempontbdl relevans hirek, ese-
mények hatdsat vizsgaljak a részvényhozamokra nézve.

2) A panel okonometriai modellezésen alapulé tanulméanyok (Aouadi-Marsat,
2018; Jonescu et al., 2019; Yu et al., 2018) a vallalatok valamilyen pénziigyi mu-
tatészama (pl. Tobin-Q, ROE, ROA) mint eredményvaltozé és a vallalat ESG-
értékelése mint magyarazoé valtozé kozotti kapcesolatot igyekeznek feltarni.

3) A harmadik kutatasi irdny a konvenciondlis és ESG-befektetési lehetdségek tel-
jesitményének dsszehasonlitdsdval probalja feltarni az ESG és a pénziigyi telje-
sitmény kozotti kapcesolatot. A témaban irt cikkek kiillonb6znek aszerint, hogy
egy piacon létezd ESG index teljesitményét hasonlitjak 6ssze egy konvencio-
nalis index teljesitményével (Tripathi-Bhandari, 2016), egy ESG-befektetési
alap teljesitményét hasonlitjak 6ssze egy hagyomanyos befektetési alap telje-
sitményével (Becchetti et al., 2015; Matallin-Sdez et al., 2018; Nofsinger-Varma,
2014) vagy maguk alakitanak ki ESG-portféliokat kiilonb6z6 ESG-sztirési fel-
tételek mentén (Kempf-Osthoff, 2007; Statman-Glushkov, 2009), és ezek telje-
sitményét értékelik kiilonb6zé kockazattal korrigilt teljesitménymutatokkal
(pl. Sharpe-rata, Treynor-mutato, kiilonb6z6 eszkozarazé modellek mentén
mért alfa paraméterek).
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Bar az ESG és a pénziigyi teljesitmény kapcsolatat szamos tanulmany vizsgal-
ta kiillonbozé modszertanokkal, ezek nem adnak egyértelmi képet a kapcsolat
iranyara vonatkozéan: mig az eseményelemzést alkalmazé tanulmanyok szerint
a pozitiv ESG-vel kapcsolatos hireknek nincs vagy nem pozitiv a hatdsa a valla-
latértékre, addig az 6konometriai modellek tébbségében az ESG-pontszdm po-
zitiv hatdsat azonositottak. A széttartd eredményeket az is befolyasolhatja, hogy
a tanulmanyok tobbsége nem veszi figyelembe a részvénypiaci és/vagy a makro-
gazdasagi kornyezet hatdsat a vizsgdlat soran. Azon kutatasok ugyanis, amelyek
a vizsgalat soran figyelembe veszik a gazdasagi ciklus alakulasat, arra az ered-
ményre jutnak, hogy az ESG-befektetések kifejezetten a valsagidészakokban tel-
jesitenek jobban a piachoz képest (Becchetti et al., 2015; Nofsinger-Varma, 2014;
Tripathi-Bhandari, 2016).

Az ESG-befektetések valsagiddszaki teljesitményét vizsgald, el6bb emlitett kuta-
tasok jellemz&en ESG-befektetési alapok és indexek hozamadataival dolgoznak.
Legjobb tudomdsom szerint a sajat, kiillonbozé ESG-sziirési feltételek mentén ki-
alakitott részvényportfoliok vizsgalatira mindeddig nem volt példa, igy remé-
nyeim szerint jelen tanulmany 4j aspektussal tudja béviteni az ESG-befektetések
valsagidGszaki teljesitményéhez kapcsolodo ismereteinket.

A sajat részvényportfolié kialakitdsa mellett tobb érv is szol. Tébb szerzd is ra-
mutatott, hogy a befektetési alapok adataival dolgozni azért nem szerencsés,
mert azok hozamait nemcsak az ESG-sziirési feltételek, hanem az alapkezel6i
teljesitmény is befolyasolja (Derwall et al., 2005; Statman-Glushkov, 2009). Az
ESG-pontszamok alapjan kialakitott részvényportféliok tovdbbd azért megbiz-
hatébbak, mintha egy fenntarthaténak mindsitett alap vagy index teljesitmé-
nyét vizsgalnank, mert az ESG-termékek kapcsan felmeriilhet a ,,z6ldre festés”
(greenwashing) problémaja, ami azt jelenti, hogy bar egy pénziigyi terméket
ESG-nek mindsitenek, valojaban nem kiilonbozik egy hagyomanyos befektetési
lehet6ségtél (KPMG, 2020; Mihdlovits-Tapaszti, 2018; Tapaszti, 2019)

4. SAJAT KUTATAS FELEPITESE

A fenti megfontolasok alapjan a kutatasi hipotézis vizsgalatdhoz 6sszesen hat, kii-
16nb6z6 ESG-stratégidk mentén kialakitott részvényportfélié valsagidészakok-
ban nydjtott teljesitményét vizsgaltam a 2003. janudr - 2019. december kozotti
id8szakban. A kutatdsi hipotézist, a portfolio-osszeallitds menetét és a kockazat-
tal korrigalt teljesitmény mérésére szolgald eszkozarazé modelleket jelen fejezet-
ben, a kapott eredményeket az 5., a robusztussagvizsgalatot pedig a 6. fejezetben
ismertetem.

505



506

SZEPESI NORA JUDIT

4.1 A kutatasi hipotézis indoklasa

Ahogyan arra mar korabban utaltam, az ESG-befektetések mellett legtobbszor
hangoztatott érv, hogy ezek kevésbé kockazatosak, és altaluk a hosszu tavon fenn-
tarthaté cégekbe tudunk befektetni. Ionescu et al. (2019) is felhivja a figyelmet
arra, hogy ezen jellemzdék miatt a befektetSk érdeklédése valsagidészakokban az
ESG-szempontbdl jol teljesité vallalatok felé fordul (Ionescu et al., 2019:830). Ezt
a jelenséget tdmasztja ald az is, hogy a globalis pénziigyi valsag idején - a 2007
és 2009 kozotti idészakban - 87,5%-kal nétt az SRI-eszkozokbe fektetett Gsszeg
nagysaga, mikozben az Osszes professzionalisan menedzselt eszkoz dllomanya
7%-kal cs6kkent (Shkura, 2019:115). Tovdbba a koronavirus-valsag kapcsan is meg-
mutatkozott, hogy az ESG-részvényalapok kisebb veszteségeket konyveltek el,
mint hagyomanyos tarsaik (Czwick, 2020; Portfolio, 2020; Vildggazdasdg, 2020).

Ezek alapjan kutatasi hipotézisem szerint valsagidészakokban a fenntarthatésag
szempontja kiilonosen felértékel6dik a befektet6k szemében, ami abban nyilva-
nul meg, hogy az ESG-szempontbdl jol teljesitd részvények irant megnovekszik a
kereslet; ezeknek a részvényeknek az arfolyama ezaltal a hagyomanyos részvénye-
kéhez képest kevésbé esik a turbulens idGszak alatt. Amennyiben e feltételezett
magatartas fennall, ugy az ESG-szempontok alapjan dsszedllitott részvényport-
folidk piaci visszaesések idején képesek szignifikans pozitiv alfat generalni, azaz
feliilteljesitik a piacot a kockdzattal korrigalt hozam szempontjabol.

A fenntarthatdsag és a stabilitds iranti novekvé igény a valsagidészakban ter-
mészetesen részben a részvényjellegt befektetések dltaldnos csokkenéséhez ve-
zet. Ugyanakkor azt gondolom, hogy az esetlegesen zsugorodd részvénybefek-
tetéseken belill valsag idején a befektet6k egy atcsoportositdst hajtanak végre a
fenntarthatésag szempontjabdl jobbnak itélt részvények javara a hagyomanyos
részvényekkel szemben. A részvényportfolidkon beliili atrendezés az ESG szem-
pontjabdl kedvezibbnek itélt papirok irdnyaba, s az ezzel egyiitt jard keresletno-
vekedés hipotézisem szerint tamaszt nyujt az altaldnos részvénypiaci visszaesés
soran az ESG-részvények arfolyamanak.

A hipotézis teszteléséhez 6 kiilonboz6 - 3 ESG-szempontbdl jol teljesitd és 3 rosz-
szul teljesitd —, ESG-szempontok mentén Osszeallitott portfolié teljesitményét
vizsgalom a 2003. janudr és 2019. december kozotti idészakban, a S&P 500 index-
b&l mint befektetési univerzumbdl kiindulva, a kockazattal korrigalt teljesitmény
mérésére a CAPM-, a Fama-French- (1993) és a Carhart-modellek (1997) mentén
szamitott alfa paramétereket alkalmazva.
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4.2. A portfoliéosszeallitas menete

A portfélidk kialakitdsanak kiinduldpontjaként Kempf és Osthoft (2007) tanul-
manya szolgalt, akik szintén maguk éllitottak 0ssze portféliokat. Az empirikus
vizsgélat soran osszesen 6 — 3 ESG-szempontbdl j6 és 3 rossz teljesitményt nyujto
— portfolio teljesitményét vizsgaltam:

1) nem ,bilings” iparagakban tevékenykedd, no sin’ cégek portfélidja (no_sin_eq)
2) 10%-0s best-in-the-universe portfolio (BIU1o_eq)

3) 10%-0s best-in-class portfolié (BIC10_eq)

4) blinds - ’sin’ - iparagakban tevékenykedé cégek portfdlidja (sin_eq)

5) 10%-0s worst-in-the-universe portfolié (WIUio_eq)

6) 10%-0s worst-in-class portflié (WICio_eq)

Az1)-3) portfoliok az ESG-szempontoknak megfelelnek, a 4)-6) portféliok azon-
ban a fenntarthatosagi szempontbdl kifejezetten rosszul teljesitenek. A portfd-
liok megnevezésében az ’eq’ a portfoliok hozamanak egyenld stlyozasara utal
(equally-weighted).

A Kialakitott portféliokban kozos, hogy befektetési univerzumnak a Standard &
Poor’s 500 indexet tekintettem, azaz a portfélioba adott évben csak olyan cégek ke-
riilhettek bele, amelyek adott év elején tagjai voltak a S&P 500 indexnek, és emel-
lett még megfeleltek az adott portfélidra vonatkozé specifikus kovetelmény(ek)
nek is.

A portfoliok hozamszamitasindl egyenlGen sulyozott havi hozamokkal sza-

moltam, ahol a portféli6 hozama a portféliot alkoté részvények havi effektiv
hozamainak szamtani atlagaként adodott a kovetkezé mddon: ryppere = %
Pt _ 9 ahol r;. az i-edik részvény hozama a t-edik hdnapban, P;, az i-edik

it
részvény korrigalt zdréarfolyama a t-edik honap elsé napjan. Az adott havi hoza-

Tit = 5.
mot tehat a kovetkez6 honap eleji és az adott honap eleji részvényarfolyamokbodl
szamitottam, effektiv hozamszamitassal.

Mindegyik portféli6 évente keriilt kiigazitasra, azaz a S&P 500 index év kozbeni
Osszetétel-valtozasat nem kévettem nyomon: ha egy részvény év kozben kikeriilt
az indexbdl, akkor azt ugy tekintettem, hogy a kovetkezd év eleji portfdlio kiiga-
zitasig benne marad a portféliéban. Ez 6sszecseng a Kempf és Osthoff (2007) altal
alkalmazott metddussal, akik a t-edik év elején alakitjak ki a portféliét, amit val-
tozatlanul tartanak a t-edik év végéig, s éven beliil csak akkor igazitjak ki azt, ha
egy cég eltiinik az adatbazisbdl. A szakirodalomban az éves portféliokiigazitast
gyakran alkalmazzak (Derwall et al., 2005; Kempf-Osthoff, 2007; Statman-
Glushkov, 2009), az éven beliili kiigazitast a gyakorlatban sem szoktak alkalmaz-
ni a felmeriil tranzakcids koltségek miatt.
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A portféliok osszetétele év kozben csak annak a hatasara véltozott meg, ha az
adott részvényt kivezették a t6zsdérdl, vagy osszeolvadas/felvasarlas, esetleg cs6d
miatt 6nallé entitasként megsziint. Ezekben az esetekben az esemény bekovet-
kezésének honapjaban mar nem vettem figyelembe az adott részvény hozamat
a portfolié hozamanak kiszamitasdnal, s a portfélidban maradé cégek hozama-
inak atlagaként szdmitottam a portfolié hozamat. Ezt azért tehettem meg, mert
Kempf és Osthoff (2007) nyoman azt feltételeztem, hogy a legutolsé elérhet6 dron
eladtam az értékpapirt, és az értékesitésbol befolyd dsszeget egyenléen szétosztva,
ujra befektettem a fennmaradé papirokba; Kempf és Osthoff (2007) értéksulyo-
zott portfolidkat vizsgaltak, igy 6k az értéksilyozas aranyaban osztottak szét az
eladasbol szarmazé jovedelmet, a logikai megkdzelités azonban ugyanaz.

A modellezéshez sziikséges adatokat - pl. arfolyamadatok, S&P 500 index Gssze-
tételére vonatkozo adatok, ESG-pontszamok, iparagi és dgazati besorolds adatok,
S&P 500 index zdrdértékei — a Reuters Datastream Excel bévitmény segitségével
toltottem le. ESG-pontszamként a Thomson Reuters kombinalt ESG-pontszamot
alkalmaztam, amely egy 0-100%-0s skaldn méri az egyes vallalatok fenntartha-
tosagi teljesitményét. Az eszkozarazé modellekhez sziikséges faktoradatokat és a
havi kockdzatmentes hozam proxyjaként hasznalt, 4 hetes US T-bill ratat Kenneth
R. French honlapjarol toltottem le.

4.2.1. A negativ sziirés mentén kialakitott portfoliok

A negativ szlirés stratégidgjat alkalmazva létrehoztam a ’no_sin_eq’ portfoliot,
amelybdl kiszlirtem azokat a vallalatokat, amelyek ,,blinds iparagakban” tevé-
kenykednek. Az iparagi besoroldshoz a Thomson Reuters Business Classification
(TRBC) iparagi (Industry) besoroldsat hasznéltam, s azokat a cégeket zartam ki a
portféliobol, amelyek a kovetkezd iparagak valamelyikében mtikodnek: sorfézdék
(Brewers), boraszatok (Distillers&Wineries), szerencsejaték (Casinos&Gaming),
dohdanyipar (Tobacco), nuklearis tevékenységek (Uranium). Ahhoz tehdt, hogy
egy cég a ‘no_sin_eq’ portfolidba bekeriiljon, két feltételnek kellett teljesiilnie:
egyrészt adott év elején az S&P 500 index tagjanak kellett lennie, masrészt olyan
iparagban kellett miikddnie, amely nem tartozott a kizart iparagak kozé.

A ’no_sin_eq’ portfolié komplementereként alakitottam ki a ’sin_eq’ portfoliot,
amely adott évben azokat a cégeket tartalmazza, amelyek év elején a S&P s00
index tagjai voltak, és az el6z6ekben felsorolt 5 iparag valamelyikében miikodtek.

3 https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html (utolsé letoltés:
2020.04.05.).
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4.2.2. A pozitiv szlirés mentén kialakitott portfoliok

A best-in-the-universe (BIU1o_eq) portfélié kialakitasa a kovetkez6 modon tor-
tént. Ahhoz, hogy egy vallalat bekeriiljon a portfélidba, adott év elején a S&P
500 indexben kellett szerepelnie, illetve a portfolio-osszeallitast megel6z6 évben
kombinalt ESG-pontszammal kellett rendelkeznie. A kett8s feltétel teljestilését
(indextagsag és a megel6z6 évben kozzétett ESG-pontszam) VBA-szubrutinnal
ellendériztem minden vizsgalt évre vonatkozéan. A portféliokivalasztasi kiiszobot
(cut-offot) 10%-ban hataroztam meg, tehat az adott évben mindkét feltételt telje-
sité cégeket az ESG-pontszamuk alapjan sorba rendeztem, és a legjobban teljesit6
10%-nyi cég részvényei alkottak adott évben a ’BIU10_eq’ portfdliot.

A worst-in-the-universe (WIU1o_eq) portfolional ugyanezt az eljarast alkal-
maztam, csak ott a legrosszabbul teljesit6 10%-nyi céget valasztottam ki. Az
ESG-szempontbdl legjobb és legrosszabb 10%-nyi cég kivalasztasahoz az Excel
feltételes formazas funkcidjat hasznaltam. Mivel a portfolidk évente kiigazitasra
keriilnek, igy a metddust 2003. januar és 2019. december kozott minden évre vég-
rehajtottam.

4.2.3. A best-in-class megkozelités alapjan kialakitott portfoliok

A best-in-class (BIC10_eq) portfdlio kialakitasa nagyon hasonléan tortént a best-
in-the-universe portfélidhoz, azzal a kiilonbséggel, hogy itt azt is figyelembe vet-
tem, hogy a vallalat milyen szektorban tevékenykedik, és a legjobb 10 %-nyi cég
kivalasztasa szektoronként valdsult meg.

A kiinduldsi alapot adott évben itt is azok a cégek jelentették, amelyek az S&P 500
index tagjai voltak a megadott év elején, és ESG-pontszammal rendelkeztek a
megel6z6 évben. Ezeket a cégeket a TRBC Economic Sector besorolas alapjan be-
soroltam 10 kiilénb6z6 szektorba, s a 10 szektoron beliil valasztottam ki az ESG-
szempontbdl legjobban teljesitd 10%-nyi vallalatot. Azokat a cégeket, amelyek bar
az S&P 500 index tagjai voltak év elején és rendelkeztek ESG-pontszammal is,
de nem volt réluk elérheté6 TRBC Economic Sector adat, azokat adott évben nem
vettem figyelembe a portfélié osszeallitasakor.

Adott szektoron beliil kiszamitottam a legjobb 10%-nyi vallalat effektiv havi ho-
zamainak atlagat, majd a teljes best-in-class portféliora vonatkozé adott havi ho-
zamot a 10 alportfolié hozamanak szamtani 4tlagaként szamitottam ki, azt fel-
tételezve, hogy a portfélioban egyenlé aranyban tartom a kiilonb6z6 iparagak
részvényeit. A worst-in-class (WIU1o_eq) portfolional ugyanezt a médszert al-
kalmaztam, csak ott a szektoronként ESG-szempontbdl legrosszabbul teljesité
10%-nyi vallalatot valasztottam ki.

509



510

SZEPESI NORA JUDIT

4.3. A valsagidészakok definialasa

A hipotézis vizsgalatdhoz definidlnom kellett, hogy mi alapjan tekintek egy id6-
szakot (esetemben egy adott honapot) valsagidészaknak. Egy honapot akkor te-
kintettem valsaghonapnak, ha adott honapban a S&P 500 index hozama meg-
adott szorasnyival az index teljes vizsgalati id6szakban mért, atlagos havi hozama
ald esett. A valsagilyen modon torténd definialasat Ishihara (2005) is egy érvényes
valsagdefinialasi modként mutatja be (Ishihara, 2005:6). Mig az ESG-befektetések
valsagid6szaki teljesitményét vizsgald szerzok jellemzdéen a makrodkondmiai
ciklusok alapjan definialjak a valsagot (Becchetti et al., 2015; Matallin-Saez et al.,
2018; Tripathi-Bhandari, 2016), addig tanulmédnyomban a részvénypiac alakulasa
nyoman kiilonboztetem meg a valsag- és nem valsagiddszakokat.

Az eredmények robusztussaganak ellenérzése miatt dsszesen 5 kiilonboz6 valsag-
definici6t alkalmaztam, amelyek abban kiilonbéztek, hogy az atlagtél vett hany
szorasnyi tavolsagot tekintettem valsagiddszaknak (1; 1.25; 1.5, 2 és 3 szorasnyi el-
térést is vizsgaltam).

4.4. Eszkozarazé modellek a kockazattal korrigalt teljesitmény mérésére

A fenti 6 portfoli6 valsagidészakban nydjtott teljesitményének mérésére a
1) CAPM-, a 2) Fama-French (1993) haromfaktoros és a 3) Carhart (1997) négyfak-
toros modellek mentén mért alfa paramétereket vizsgaltam.

A gretl-programcsomag segitségével az alabbi regresszids egyenleteket becsiiltem
OLS-elven:

Tie = Tre = ancDuce + acDee + B(rme — 1) + €10 (@)
i —Tre = aneDnce + acDee + By (Tme — 1r) + B2SMBy + BsHML, + &4 (2)

Tyt — 15t = ancDnce + acDeyr + By (e — rf,t) + B2SMB, + BsHML, + B,MOM, + &, (3)

ahol:

aye: nem valsagidészaki alfa paraméter (a kockazattal korrigalt teljesit-
mény mérésére alkalmas mutato; regresszids tengelymetszet)

ac: valsagidGszaki alfa paraméter

Dyc: a nem vélsaghdnapokat jelz6 dummy valtozé

D¢: a valsaghonapokat jelz6 dummy valtozd

Tyt az i-edik portfolio (egyenlGen stlyozott) hozama a t-edik hdénapban

Ty gt a 4 hetes US T-bill rata a t-edik hdnapban
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Tme—Tpe:  piaci faktor (piaci kockazati prémium a t-edik hénapban)

SMB;: »kicsi minusz nagy” (small minus big) faktor a t-edik hénapban
HML,: »high minus low” faktor a t-edik hénapban

MOM;: momentumfaktor a t-edik hénapban

Bi1 Bis Bis:  azi-edik portféli6 adott faktorokra vonatkozo érzékenységét muta-
t6 (OLS-elven becsiilt) regresszids koefficiensek

Eip: az i-edik portfolié t-edik honapban ténylegesen megfigyelhet6 koc-
kézatmentes hozam feletti prémiuma és a modell altal becsiilt koc-
kazatmentes hozam feletti prémium kiilonbozete (eltérésvaltozo,
reziduum)

Léathatd, hogy az eszkézarazé modellek eredményvaltozoéja az adott portfélio
kockdzatmentes hozam feletti prémiuma volt, a magyarazo valtozok - kontroll-
valtozok - pedig az adott eszkdzaraz6 modellre jellemz§ faktorok voltak. A port-
foliok valsagidGszaki teljesitményét azaltal tudtam vizsgalni, hogy — Nofsinger és
Varma (2014) nyoman - az eszkozarazé modellek alfa (tengelymetszet) paramé-
terét dummy valtozokkal megtortem (aycDyc, acDc,). Ezaltal kiilon alfa para-
métert kaptam adott portféliéra vonatkozoéan a valsag (a;) és a nem valsag (ayc)
idészakokra.

Az eredmények értelmezése el6tt megvizsgaltam az OLS becslési eljaras alkalma-
zasi feltételeinek teljesiilését. Az OLS-moédszer feltevései a hibatagok korrelalat-
lansagat leszamitva teljesiiltek, a reziduumok kozott fellépé autokorrelaciot pedig
azaltal kezeltem, hogy - a téma szakirodalméban bevett modon - a Newey-West-
féle autokorrelaciora és heteroszkedaszticitasra robusztus sztenderd hibakkal vé-
geztem az Osszes modell becslését.

5. A KUTATASI EREDMENYEK BEMUTATASA

Kutatasi hipotézisem szerint az ESG-szempontbol jol teljesité portfoliok (no_sin_
eq, BIU1o_eq, BIC10_eq) vélsagid6szakokban képesek tulteljesiteni a piacot, azaz
képesek szignifikans pozitiv alfat (a;) generalni, szemben az ESG-szempontbol
megkérddjelezhetd portféliokkal (sin_ eq, WIUio_eq, WICio0_eg,).

Az 1. tabldzat az 6t killonbozd valsagdefinicié mellett becsiilt regresszidk val-
sagid@szaki alfa paramétereit (Alfa_C) mutatja¢, mivel ezek szignifikans, pozitiv

4 Kérésre a becsiilt nem valsagiddszaki alfa paraméterek, a kockdzati faktorok becsiilt egyiitthatoi
és a modellek korrigalt R* mutatdja is rendelkezésre allnak.
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volta jelzi, hogy az adott portf6lio képes volt-e a valsdgidészakokban a piaci in-
dexbefektetéseknél szignifikansan jobb teljesitményt nydjtani.

1. tablazat
Regresszios eredmények az 6t kiilonbozo valsagdefinicié mellett

s s Valsag Valsag Valsag
Alfa_C Valsag (1) Valsag (1.25) (15 6) @ o) (o)
no_sin_eq
CAPM -1,03% -1,11% —-1,8%* =3,14%***  —6,21%***
Fama—French -0,9% -1,13% —-1,68% —3,03%***  —5,67%***
Carhart -1,36%**  —1,51%%** —2,01%**  —-3,69%***  —5,79%***
BIU10 _eq
CAPM —1,64%**  —1,87%** = 2,69%*** 3,97%*** —6,85%***
Fama-French = —1,53%**  —1,86%%*  —2,59%%** _388%*** —6,55%***
Carhart —1,84%*** 2 1%** —2,8%*** 4 329%***  —6,62%***
BIC10_eq
CAPM —1,55%**%  —1,88%%*  —2,79%%** 4.43%***  —6,7%***
Fama—French  —1,51%**  —1,89%%* 2, 77%*** —4.47%*** —6,72%***
Carhart -1,86%**  -2,16%**  -3,02%*** —4,97%***  —6,8%%**
sin_eq
CAPM —0,25% —0,82% -1,69% —2,71%* -3,09%**
Fama-French 0% -0,61% -1,36% -2,26% -2,22%
Carhart —0,4% —0,94% -1,66% —2,84%%* -2,32%
WIU10 _eq
CAPM —0,99% —0,9% —2,09%*  -3,07%***  —4,86%**
Fama—French —0,89% -0,97% -2,03%*  —3,05%%**  —434%**
Carhart —1,48%** —1,45%* —2,46%**  —3,87%*** —4,49%***
WIC10 eq
CAPM —0,73% -0,97% —1,64%*  —2,84%%**  —4,18%***
Fama-French -0,71% -1,03% —1,66%*  —2,91%***  —4,13%***
Carhart —1,14%** —-1,38%* —1,97%**  -3,52%***  —4,24%%**

Megjegyzések: a standard hibak a heteroszkedaszticitasra és autokorrelaciora robusztusok (Newey-
West eljarassal becsiilve).
A tablazat havi alfakat tartalmaz.

Forrds: sajat szerkesztés (gretl-outputok alapjan)

Az ESG-szempontbol elfogadott ipardgakban mitikodé cégek portfolidja (no_sin_
eq) egyik valsagdefinicié és eszkézdrazé modell mellett sem generalt pozitiv szig-
nifikdns alfat, s6t, a Carhart-modell mentén mindegyik valsagdefinicié mellett
szignifikans negativ alfat latunk, amelynek értéke havi -1,36% és —5,79% kozott val-
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tozik. A 2 és 3 szérasnyi valsagdefinicioknal pedig mindharom eszkézdrazé modell
a legszigorubb, 1%-os szignifikanciaszinten is szignifikdns negativ alfat jelez.

A ’BIUio_eq’ portfoli6 a hipotézissel ellentétben mindegyik valsagdefinici6 és
eszk6zarazd modell mellett szignifikans, negativ abnormalis hozamot generdl.
A havi alfa értékek -1.53% és —6.85% kozott szorédnak, valamint az alfék a 1.5, 2
és 3 szorasnyi valsdgdefiniciondl egyarant 1%-os szignifikanciaszinten szignifi-
kansak.

A ’BIC10_eq’ portfoli6 — amely minden évben a 10 TRBC gazdasagi szektor-
ban tevékenykedd cégek koziill az ESG-pontszamok tekintetében legjobban
teljesité 10%-nyi véllalatot tartalmazza — a vélsagidészaki alfa tekintetében a
’BIU10_eq’ portfélidhoz nagyon hasonlé eredményeket mutat. A valsagidészaki
alfdk mindhdrom eszkozarazé modell és mind az 6t valsagdefinicié mellett ne-
gativ elGjelliek és szignifikansak, a 1.5, 2 és 3 szorasnyi valsagdefiniciénal 1%-os
szignifikanciaszinten is. A havi alfa értékek —1.51% és —6.8% kozo6tt mozognak.

Osszességében tehit elmondhaté, hogy a modellezés éltal kapott eredmények
nem tdmasztjdk ald a kutatdsi hipotézist, mivel egyetlen esetben sem ldtunk po-
zitiv, szignifikdns alfdt; ellenkezéleg, szamos esetben lathaté szignifikans, negativ
el6jelti valsagidészaki alfa paraméter.

5.1. Az ESG szempontbdl rossz portfoliok valsagidgszaki teljesitménye

Bar a sztiken vett kutatasi hipotézisre a fenti eredmények valaszt adnak, érdemes
az ESG-szempontbol rossz teljesitményt nyujté portfoliok (sin_eq, WIUio_eq,
WIC1o_eq) valsagiddszaki kockdzattal korrigalt teljesitményét is megvizsgalni
(Alfa_C), amelyet szintén az 1. tdbldzat tartalmaz.

A ,blings” iparagakban tevékenykedé cégek részvényeibdl all6 ’sin_eq’ portfoli-
6ndl 5-bél 3 valsdgdefinicié mellett egyaltalan nem szignifikans a valsagidészaki
alfa paraméter - azaz a piacnal sem jobban, sem rosszabbul nem teljesit —, a 2
és 3 szorasnyi valsagdefiniciok mellett azonban lathato szignifikans, negativ alfa,
amelynek értéke —2.71% és —3.09% kozott mozog.

A WIUio_eq portfolio, amely a megel6z6 év ESG-pontszama alapjan a legrosz-
szabb 10%-nyi vallalatot tartalmazza, valsagidészakban tobb valsdgdefinicio -
killondsen a 2 és 3 szérasnyi — mentén szignifikans, negativ abnormalis hoza-
mot general, amelynek értéke valsagdefiniciotdl és modelltdl fiiggen -1.48% és
-4.86% kozott szérodik.

A WIC1o0_eq portfolié — amely az iparagi besorolast figyelembe véve az ESG-
szempontbdl legrosszabb 10%-nyi vallalatot tartalmazza — az 1 és 1.25 szérasnyi
valsagdefiniciok mellett a Carhart-féle négyfaktoros modell (1997) mentén mutat
szignifikans negativ valsagid6szaki alfat (-1.14% és —1.38%), az Gsszes tobbi val-
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sagdefinicié mentén mindegyik eszkézarazoé modellnél szignifikans, negativ alfa
paramétereket lathatunk.

A fenti harom portfolié valsagidGszaki teljesitményét vizsgalva elmondhato,
hogy valsagidészakban az ESG-szempontbdl rosszul teljesit6 cégekbdl kialakitott
portfolidk is tobbségében szintén negativ, szignifikans alfat generaltak, tehat a
piachoz képest rosszabbul teljesitettek.

5.2. Long-short portfolidk vizsgalata

Az egymas ellentettjeként kialakitott portfolidk (no_sin_eq - sin_eq, BIU1o_eq
- WIUio_eq, BICio_eq - WICio_eq) ugyanazon tipusu eszkézdrazé modellek
mentén kapott alfa paramétereit dsszehasonlitva, ,ranézésre” gy ttinik, hogy az
ESG-szempontbdl jonak mindsitett portféliok abszolut értékben nagyobb negativ
valsagid6szaki alfat generdlnak, azaz a piachoz képest rosszabb a teljesitményiik,

mint az ESG-szempontbdl rossz portfélidknak.

Annak eldontése érdekében, hogy a jo és a rossz portfoliok kozotti alfakillonbo-
zet statisztikailag szignifikans-e, olyan long-short portfoliok hozamadatsorara
is lefuttattam a regressziés modelleket, amely vasarolta az ESG-szempontbdl j6
portféliot (long pozicio), és eladta az ESG-szempontbdl rossz portfdliét (short
pozicid). Az igy kialakitott harom portfdliot ‘nosin_sin_lIs’, ’BIU Is’ és 'BIC_Is’
moddon neveztem el.

A long-short portféliokra becsiilt regresszidk annyiban médosulnak a fentebb le-
irtakhoz képest, hogy a modellek eredményvaltozoja a portfélié kockazatmentes
hozam feletti prémiuma helyett a két portfolié adott hénapban mért hozamkii-
lonbozete lesz (nosin_sin_ls’ portfolional: 1y, gin eqt — Tsineqt> BIUI0_Is” portfolio-
nal: TBIU10_eq,t — TWIU10_eq,ts "BIC10_Is” portfélional: TBIC10_eqt — Tw1cm,eq,t)-

Amennyiben a long-short portféliéra becsiilt modell alfa paramétere szignifi-
kans, Ggy a két portfolio teljesitménye kozotti kiilonbség is statisztikailag szig-
nifikansnak tekinthetd, a paraméter el6jele pedig azt mutatja, hogy a ,,jo6 ESG”
portfélié alfa paramétere a hozzd tartozé ,rossz ESG” portfolié alfajahoz képest
kisebb vagy nagyobb. A kapott eredményeket a kiilonbo6z6 valsagdefiniciok mel-
lett a 2. tdbldzat tartalmazza.

A ’nosin_sin_Is’ portfolié esetén kizardlag a 3 szérasnyi valsdgdefinicié mellett,
a Fama-French- (1993) és Carhart-modellek (1997) mentén szignifikansak a val-
sagiddszaki alfak (-3.45% és —3.46%), amelyek negativ el6jeltiek. Ez azt jelzi, hogy
nagy részvénypiaci visszaesések idején — amelyet a 3 szdérdsnyi valsagdefinicié
jelez — az ESG-szempontbol jé 'nosin_eq’ portfdlié szignifikansan rosszabb koc-
kazattal korrigalt teljesitményt nyujt az alfa alapjan, mint a blinds iparagakban
tevékenykedd cégek sin_eq’ portfélidja.
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A "BIUio_ls’ portfoli6 egyik valsagdefinicié mentén sem produkalt szignifikans
valsagidészaki alfat, ami arra utal, hogy a ’BIU1o_eq’ és a ’"WIU1o_eq’ portfélidk
alfainak eltérése statisztikailag nem szignifikans, nem mondhatjuk, hogy egyik
vagy masik portfdlidstratégia jobban teljesitene valsagiddszakban.

A BICi1o_Is’ portfolional a kapott alfak mindegyik valsagdefinicié és eszkozarazo
modell mentén szignifikansak és negativ el6jeltiek, értékiik —0.71% és —2.59% ko-
z6tt mozog. Ez azt jelenti, hogy a "BIC10_eq’ portfdlié valsagidészakban nemcsak
a piachoz képest teljesit szignifikdnsan rosszabbul, hanem az ESG-szempontbdl
legrosszabb 10%-nyi céget tartalmaz6 "WICio_eq’ portféliondl is szignifikansan
rosszabb a teljesitménye.

A long-short portfélidstratégiak tehdt ravilagitottak arra, hogy a vizsgalt hé-
rombdl kettd ESG-pozitiv portfélio nemcsak a piachoz, hanem még az ESG-
szempontbdl rossz portfolié parjahoz képest is gyengébben teljesit valsagidszak-
ban.

2. tablazat
Regresszios modellek a long-short portfoliokra
kiilonb6z6 valsagdefiniciok mentén

Alfa C  Valsag (1) Valsag (1.25) Xa?i‘s’ \glfgg \E?fgg
nosin_sin_Is

CAPM -0,78%  —0,29% —0,1% ~0,43% 23,12%
Fama-French  —0,9% ~0,52% -0,32% ~0,78% ~3,45%%*

Carhart —0,97%  —0,56% —0,36% ~0,85% —3,46%*

BIU Is

CAPM -0,64%  -0,97% ~0,6% -0,9% ~1,99%
Fama-French -0,64%  -0,88% ~0,56% ~0,83% —22%

Carhart —036%  —0,66% ~0,35% ~0,46% ~2,13%

BIC Is

CAPM  —0.82%**  —0,9%** [ 14%%* ] 59%%* D 500
Fama-French —0,8%*  —0,86%*  —1,11%**  —1,55%**% 2 500%*x

Carhart ~ —0,71%*  —0,78%%* ~1,04%* “LAS%E  —2,56%%**

Megjegyzések: A standard hibak a heteroszkedaszticitasra és autokorrelaciora robusztusok (Newey-
West eljarassal becsiilve).
A tablazat havi alfakat tartalmaz.

Forrds: sajat szerkesztés (gretl-outputok alapjan)
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6. ROBUSZTUSSAGVIZSGALAT ES TOVABBI

KUTATASI LEHETOSEGEK

Annak érdekében, hogy a kutatasi kérdésre vonatkoz6 eredmények robusztussa-
gat vizsgaljam, a best-in-the-universe és best-in-class portfoliok valsagiddszaki
kockazattal korrigalt teljesitményét két kiilonb6zé portfolickivalasztasi kiiszob

(cut-off) mellett is ellendriztem mind az 6t valsdgdefinici6 mellett.

Az eredetileg alkalmazott 10%-o0s cut-off mellett 5%-os és 25%-o0s kiisz6bnél is el-
végeztem a portfoliok kialakitasat, azaz a best-in-the-universe esetben az ESG-
pontszam tekintetében globdlisan legjobban teljesit6 5%-nyi és 25%-nyi céget tar-
talmazza a portfélié (BIUs_eq, BIU25_eq), best-in-class esetben pedig az iparagi
hovatartozast figyelembe véve valasztottam ki a legjobb 5 és 25%-ot (BICs5_eq,
BIC25_eq). A regresszios eredményeket a 3. tdbldzat tartalmazza.

3. tablazat
Robusztussagvizsgalat a kiilonb6z6 valsagdefiniciok mentén
Alfa C Valsag Valsag Valsag Valsag Valsag
- (10) (1.250) (1.50) (20) (Bo)

BIUS eq
CAPM —1,61%**  —2,03%%*  —3,25%%** —4,49%***  —6,45%***
Fama—French -1,6%%* —2,04%** 3 27%*** —4,56%***  —6,58%***
Carhart —1,9%**  —228%%**  —3,49%%** —5%0*** —6,65%***

BIU25 eq
CAPM -1,3%* -1,4% —2,07%** —3,43%*** 5 77%***
Fama—French -1,18% —1,41%* —1,96%** —3,33%***  _528%***
Carhart —1,64%***  —1,78%**  —2,20%*** —3,97%***  —539%***

BICS eq
CAPM =1,77%**  =2,11%** =2,7%%* —3,89%***  —6,69%***
Fama-French  —1,76%**  —2,1%** —2,69%** —3,93%***  —6,85%***
Carhart —2,18%*** 2. 44%%* 2 99%%** —4,51%**%  —6,95%***

BIC25 eq
CAPM -1,23%* —1,28%%* —1,72%** =3,13%*** 5 74%%**
Fama—French —1,15% —1,29%* —1,65%* —3,08%*** 5 48%***
Carhart —1,54%**  —1,6%** —1,92%** —3,62%*** 5 58%***

Megjegyzések: A standard hibak a heteroszkedaszticitasra és autokorrelacidra robusztusok (Newey-
West eljarassal becsiilve).
A tablazat havi alfakat tartalmaz.

kesztés (gretl-outputok alapjan)
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Ami a best-in-the-universe stratégiat illeti, egyik portfolié sem tudott szignifi-
kans, pozitiv alfat generalni valsagidészakban egyik eszkozarazé modell és val-
sagdefinicié mellett sem, ami szintén a kutatasi hipotézis elutasitasa mellett szol.
A ’BIUs_eq’ portfolié mindegyik valsagdefinicié és eszkozarazo modell mellett
szignifikans, negativ valsagidészaki alfat mutat. A ’BIU25_eq’ portfolié pedig a
1.5, 2 és 3 szOrasnyi valsagdefinicié mellett mindegyik eszkozarazé modell mentén
szignifikdns, negativ alfat generdl, s az 1 és 1.25 szérdsnyi valsdgdefiniciok mentén
sem lathato pozitiv alfa.

A best-in-class stratégidhoz kapcsolddéan a ’BICs_eq’ portfolio a 'BIUs_eq’ port-
foliohoz hasonléan mindegyik véalsagdefinicié és eszkozarazé modell mentén
szignifikans, negativ abnormalis hozamot general, amelynek értéke a havi -1.76%
és —6.95% kozott szorddik. A ’BIC25_eq’ portfolio 4 valsagdefinicié és azon beliil
az Osszes eszkozaraz6é modell mentén szignifikans, negativ alfat mutat, s az 1 sz6-
rasnyi valsagdefinicié mellett sem latunk szignifikans, pozitiv alfat.

A sajat kutatds soran kapott eredmények tehat szamos, a robusztussag ellendr-
zésére szolgald elem mellett ugyanazon irdnyba mutatnak, a kutatdsi hipotézis
elutasitdsa mellett szélnak annak ellenére, hogy a szakirodalomban tobb szer-
z8 ennek az ellenkezdjét bizonyitotta. Erdemes lenne a jévében a vizsgélatot egy
olyan vélsagdefinicié mellett is elvégezni, amely a valsagot nem a részvénypiac
alakuldsa, hanem a makrogazdasagi ciklusok mentén definialja, ugyanis e két
megkozelités mas-mas idéperiddust definial valsagidészakként, ami magyaraz-
hatja az 4ltalam kapott és a szakirodalomban latott eredmények eltérését.
Osszehasonlitva példaul az éltalam meghatérozott vélsagidgszakokat a National
Bureau of Economic Research (NBER) altal kézzétetts, az Egyesiilt Allamok pia-
cara vonatkozé expanzids és kontrakciés szakaszokkal, egyértelm a kiilonbség.
A 2008-as globalis pénziigyi vélsagot tekintve példaként: mig a NBER a 2008.
januar és 2009. junius kozotti idészakot (18 honap) egyben valsagként definialta,
addig az altalam alkalmazott részvénypiaci megkozelités mentén a 18 honapbdl az
1 szorasnyi valsagdefinicié mentén példaul csak 8 honap mindsiilt valsagidészak-
nak (,valsaghonapnak”), s ezek a valsaghdnapok az idészak sordan nem egybefiig-
gben, hanem idében szérddva helyezkednek el.

5 https://www.nber.org/ (utolso letdltés: 2020.05.29.).
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7. OSSZEFOGLALAS

Jelen tanulmany a fenntarthato befektetések kutatési tertiletébe illeszkedik, amely
a vallalat fenntarthat6sag érdekében tett erdfeszitései és a pénziigyi teljesitmény
kozotti kapesolatot vizsgalja.

Kutatasi hipotézisem szerint valsagidészakokban a befektet6k szemében felér-
tékelédik a fenntarthatdsag és a hosszu tava értékteremtés szempontja, s emiatt
az altaluk tartott részvényportfolidkon belill atsulyozast hajtanak végre az ESG-
szempontbol jol teljesité részvények iranyaba. Amennyiben feltevésem helytallo,
ugy az ESG-szempontbdl jonak mindsiilé részvényportfolioknak szignifikans, po-
zitiv valsagidészaki alfat kellene generalniuk, azaz tal kellene teljesiteniiik a piacot.
A hipotézis tesztelése érdekében a S&P 500 indexbdl kiindulva hat - kiilénboz6
ESG-szirési feltételek (negativ, pozitiv és best-in-class szlirés) mentén kialakitott
- portfoli6 teljesitményét vizsgaltam valsagidészakokban 2003. janudr és 2019.
december kozott. A kockdzattal korrigalt teljesitmény mérésére a CAPM-, Fama-
French- (1993) és Carhart-modellek (1997) mentén szamitott regresszios alfa para-
métereket hasznéltam.

A regresszios eredmények egyontetiien a kutatdsi hipotézis elutasitdsa mellett
szolnak. A harom ESG-szempontbdl jo teljesitményt nyujté portfélié ugyanis
egyik eszkozarazé modell mellett sem generalt szignifikdns pozitiv alfat, sét, sza-
mos esetben szignifikansan rosszabbul teljesitett a piachoz képest. Az eredmé-
nyek robusztusok kiillonbozé valsagdefiniciok mellett és a portfolio-osszeallitasi
kiiszobokre nézve egyarant. A long-short portféliok vizsgalata pedig arra is ra-
mutatott, hogy a negativ és best-in-class sziirés esetén az ESG-pozitiv portfolidk
nemcsak a piachoz képest, hanem az ESG-szempontbdl rossznak mindsiilé port-
folidkhoz képest is szignifikansan alulteljesitenek.

A kapott eredmények tehat a kutatasi hipotézist nem igazoltak. Figyelembe véve
azonban, hogy a valsag definialasat a részvénypiac alakulasahoz kotottem, a jovo-
ben érdemes lenne egy makrogazdasagi megfontoldsokon nyugvé valsagdefinicié
mellett is elvégezni a vizsgalatot, az alkalmazott valsagdefinici6é ugyanis jelentd-
sen befolyasolhatja az eredményeket.
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