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1. KUTATASI ELOZMENYEK ES A TEMA INDOKLASA

1.1. FENNTARTHATOSAG — ERINTETTELMELETI MEGKOZELITES

Mi a kozos az olajban, a szojababban, az aranyban és a vizben? A valasz elsére talan
meglepdnek tlinhet: 2020 végétdl a jol ismert arupiaci termékeken feliill mar a vizzel is lehet
kereskedni a Wall Street-en, hiszen kaliforniai gazdalkodok, fedezeti alapok ¢és helyi
onkormanyzatok vizre sz0l6 hataridds kotéseket is vasarolhatnak, hogy fedezzék kapcsolodo
kockazataikat. A ,,vizes” hataridds tigyleteknél hosszabb multtal rendelkeznek az id6jarasi
derivativak. A Chicago Mercantile Exchange (CME) 1999-ben vezette be az elsé t6zsdén
kereskedett id6jarasi hataridos tligyelteket és opciokat, tobbnyire a hdmérsékletingadozasokat
kovetve. Néhany nemrégiben napvilagot latott tanulméany pedig mar a légszennyezést kezeld

derivativak tervezésével és arazasaval foglalkozik®.

Mindezek a kockazatkezeléssel kapcsolatos piaci fejlemények és tudomanyos kutatasok
felhivjak a figyelmet a fenntarthatosag problémakorére, hiszen a fenntarthatosagi kihivasok
egyre stlyosabba valnak azaltal, hogy a létfenntartashoz sziikséges alapveté eréforrasok is
sziilkoss¢ valhatnak. A disszertacid célja kovetkezésképpen annak vizsgalata, hogy a
fenntarthatosag koncepcidja Gsszeegyeztetheté-e a vallalatok és a befektetok hagyomanyos
pénziigyi céljaival. Felmeriil azonban a kérdés: valdjaban mit is értiink fenntarthatosagon? A
kovetkez6 példak ravilagitanak, hogy e kihivasok valtozatosabbak annal, mint amire eleinte

gondolnéank.

Egészen a XX. szazad kozepéig a vilag CO2 kibocsatasa viszonylag lassan emelkedett: az 1950-
es években alig volt magasabb az éves értéke 5 milliard tonnanal — ez 1ényegében megegyezik
az Egyesiilt Allamok mai teljes vagy Kina féléves kibocsatasanak. Az 1990-es évekre az
emisszio megnégyszerezOdott, elérve az évi 22 milliard tonnat. A novekedés a *90 évek utan Is
folytatodott és napjainkra mar meghaladja az évi 36 milliard tonnat. A kedvez6tlen folyamatok
eredményeként a teljes sarkvidéki jégfeliilet ma 4,70 szazalékkal kisebb, mig a globalis

atlaghémérséklet 0,79 Celsius fokkal magasabb, mint a XX. szazadra jellemz6 érték. Ezek a
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szamok gyakorta felbukkannak a sajtoban és a mindennapi beszélgetések soran is, felhivva a

figyelmet a kornyezeti fenntarthatosdaggal kapcsolatos aggodalmakra.

A tisztességes munkakoriilmények megléte meghatarozo az allampolgarok jolétét illetéen. Az
UNDP nemzetkozi statisztikai szerint azonban 2018-ban mintegy 700 milli6 munkavallalo élt
rendkivilli vagy kozepes szegénységben, mindossze napi 3 dollar jovedelembdl. Tovabba,
hozzavetdlegesen 2 milliard alkalmazott csupan informalis foglalkoztatasban részesiilt 2016-
ban, ami a vilag munkaerejének 61 szazalékat jelenti, igy jelent6s kiszolgaltatottsagot
eredményezve a munkaadoknak. Mindezeken feliil a halalos foglalkozasi balesetek meglep6en
magasak lehetnek még a legfejlettebbnek tartott orszagokban is: 2016-os adatok 5,24 halalos
sériilést mutatnak az Egyesiilt Allamokban 100.000 alkalmazottra vetitve, ami kiugréan magas
Osszehasonlitva Németorszag 0,97-0s értékével. A bemutatott példak a fenntarthatosag

tarsadalmi dimenzidjat helyezik el6térbe.

Tovabbi jol ismert rombold tényez6k a korrupcio, a vesztegetés, a csalas és az adokijatszas.
Ezen illegalis cselekmények becsiilt éves koltsége a fejlodé orszagokban nagysagrendileg 1.300
millidard dollar. Vildgszerte csaknem minden 6todik cég jelentette, hogy legalabb egy
vesztegetési ajanlatot kapott szabalyozasi vagy koziizemi tranzakciok soran (Cardoni et al.,
2020). Ezek az elfogadhatatlan cselekedetek olyan vallalatiranyitasi és lizleti etikai aggalyokat

vetnek fel, amelyek alaashatjak a fenntarthatd gazdasdgi novekedést.

A fenti példak igazoljak, hogy a ,,fenntarthatosag” egy meglehetsen sokrétii koncepcio, amely
szorosan Osszefonodik a ,,fejlodés” fogalmaval is. A fenntarthatosagot, avagy fenntarthatd
fejlodést sokféleképpen lehet definidlni. A disszertacié a Brundtland Bizottsag altal a K6zos
jovénk (Our Common Future) cimil kiadvanyban megfogalmazott, jol ismert terminologiat
alkalmazza (WCED, 1987, 43. old.): ,, 4 fenntarthato fejlédés olyan fejlodés, amely megfelel a
jelen igényeinek, anélkiil, hogy veszélyeztetné a jovo gemerdacioinak képességet, hogy
megfeleljenek sajat igényeinek.”. A WCED (1987) szerint elengedhetetlen, hogy egyszerre
vegylik figyelembe a vilag szegényeinek jelenlegi igényeit, valamint a kornyezeti €s tarsadalmi-

gazdasagi korlatokat a jovobeli igények kielégitése érdekében.

A bemutatott példak és statisztikak kidomboritjadk a kdrnyezeti, tarsadalmi és gazdasagi
fenntarthatosag elémozditasara tett 1épések sziikségességét; valaszolva altaluk a siirgetd
tarsadalmi kihivasokra. A kiilonféle nemzetkozi intézmények sztenderdek és szabalyok
kidolgozasaval mar megtették az elsé intézkedéseket a fenntarthatosag elémozditasara. Talan

az egyik legismertebb kezdeményezés az éghajlatvaltozas mérséklésérél, az ahhoz vald



alkalmazkodasrol és annak finanszirozasarol szolo, 2016-ban alairt parizsi egyezmény. Az
ENSZ 2015-ben életre hivott fenntarthaté fejlodési céljai (Sustainable Development Goals —
SDG) az éghajlatvaltozasnal szélesebb korben hatarozzak meg a kornyezeti és tarsadalmi
kihivasokat. A parizsi egyezmény ¢és az ENSZ fenntarthato fejlddési céljai jelentds hatassal
voltak az Eurdpai Unio altal kidolgozott Taxonomia rendeletre (Taxonomy Regulation — TR),
valamint a pénziigyi szolgaltatisi agazatot érintd, a fenntarthatosaggal kapcsolatos

kozzétételekrdl szolo rendeletre (Sustainable Finance Disclosure Regulation — SFDR).

A disszertacié vallalati kontextusban kivanja értékelni a fenntarthatosagért tett kisérletek
kovetkezményeit. A bemutatott példak alapjan a fenntarthatdosag koncepcioja koherens az
érintettelmélettel. Az érintettelmélet alapjan a wvallalati érintettek — példaul vevok,
alkalmazottak, helyi kozosségek, tulajdonosok, de akar a természeti kornyezet -
»elégedettségének” fenntartasa elengedhetetlen a vallalatok szamara kiildetésiik teljesitéséhez.
Azonban minden éremnek két oldala van: a trade-off hipotézis hivei azt allitjak, hogy az tizleti
erOforrasok atcsoportositasa a fenntarthatdo tevékenységek felé draga, hiszen magasabb

mikodési koltséggel jarnak az externaliak internalizalasa okan.

A fenntarthatosagi célokhoz vald igazodds az Osszes érintett szempontjabol értékelhetd. A
disszertacio a tulajdonosok vagyoni helyzetére Osszpontosit; azaz a fenntarthatésagot
részvényesi szemsz0geébol vizsgalja. Ennélfogva a kutatasi kérdés a kdvetkezd: novelhetd-e a
vallalati jovedelmezdség a fenntarthatdsagi szempontokat szem eldtt tartva? Masképp
fogalmazva, érvényesiilhet-e a szakirodalom ,,doing well while doing good” koncepcioja? Ha
igen, az egyik legbefolyasosabb érintett csoportként a befektetok dsztondzhetik és voltaképpen

,.Kikényszerithetik” a fenntarthato gazdasagi novekedést.

A fenntarthatosdg részvényesi hozzdadott értékre gyakorolt hatdsa tobbféle formdban
nyilvanulhat meg. Az alabbi abraval Osszhangban az elemzés iranyulhat (1) a szamviteli
jovedelmezdségre, (2) valaszolhat arra a kérdésre, hogy a részvénypiacok miképpen arazzak a
fenntarthatosagot, és végiil (3) meghatarozhatja a befektetok lehetséges kockazattal kiigazitott

tobblethozamat. A dolgozat az utdbbi esetet kivanja vizsgélni.



Harom megkozelités az ESG pénziigyi teljesitményre gyakorolt hatasanak vizsgalatara
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Forras: Cornell és Damodaran (2020, p. 80)

A befektetési szakirodalomban és gyakorlatban az ESG betiiszo6 a fenntarthatosag szinonimaja,
amely a vallalatok kornyezeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi jellemzdit foglalja magaban
(Environmental — E; Social — S; Governance — G). Az ESG-tudatos befektetési stratégiak széles
skalaja létezik, a kirekesztd sziiréstél (negative/exclusionary screening) a hatas/kozosségi
befektetésekig (impact/community investing). A disszertacio két jol megkiilonboztethetd
stratégiara koncentral, nevezetesen az ESG integracios megkdzelitésre és az ESG-tematikaju

befektetésekre.

Az ESG integraci6 kivételes népszeriségnek 6rvend, amit hiien tiikroz, hogy 2018-ban az e
stratégia mentén kezelt 6sszes eszkozallomany (assets under management — AUM) 17.500
milliard dollar volt. Ett6l magasabb Osszeget csupan a negativ/kizard sziirés stratégia alapjan
menedzseltek a tokepiacokon. A fenntarthatosag tematikaji befektetések a legnagyobb
novekedést produkaltak az elmult években, hiszen 2012 és 2018 kozott 1.100 szazalékot
meghalado volt az AUM novekedése. A kovetkezé oldalon talalhatd abra Osszefoglalja a hét
leginkabb elterjedt fenntarthatdo befektetési megkozelités elmult éveket jellemzé piaci

tendenciait.



A fenntarthato befektetések globalis szerepe
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Forras: Global Sustainable Investment Alliance (GSIA, 2018)

Az ESG integracio stratégiaja kiilon E, S és G pontszamokat alkalmaz a Sustainalytics-tdl, és
mindegyik részvény a kovetkezd portfoliok egyikébe tartozik: vezetdk (leaders), kdvetdk
(followers), lemaradok (loungers), leszakadok (laggards) és nem mindsitett cégek (not rated).
A tematikus portfoliok kilenc, az SDG-kkel kapcsolatos kihivast oclelnek fel, amelyek a
kovetkezok: Energiahatékonysag, Elelmiszerbiztonsag, Vizhiany kezelése, 1d6s6d6
tarsadalom, Millenniumi generacid, Urbanizacio, Kiberbiztonsag, Felforgatd technologidk és
Robotika. Mindegyik tematikus portfolio illeszkedik a kornyezeti (E), tarsadalmi (S) és
technologia-fokusz vallalatiranyitasi (G) megatrendek (MT) valamelyikébe. A tematikus
portfoliokban szerepld cégek olyan lizleti modelleket alakitanak ki és kovetnek, amelyek a

fenntarthatosag kritikus kihivéasaival foglalkoznak.

Garvare és Johansson (2010) egy olyan 0j konceptualis modellt mutat be, amely egyrészt
explicit médon integralja a fenntarthatdsagot az érintettelméletbe, masrészt a fenntarthatdsag
két jol elkiilonithetd szintjét azonositja. A szerz6k megkiilonboztetik egymastol a ,,Szervezeti”
(organisational) és a ,,globalis” (global) fenntarthatosagot, majd Gsszekapcsoljak a kozvetlen
érintetteket (stakeholders) az eldbbivel, az érdekelt feleket (interested parties) pedig az
utobbival. A vallalatok akkor miikodnek szervezetként fenntarthatéoan, ha megfelelnek a

kozvetlen érintettek igényeinek. A szerzok szerint az érintettek lehetnek elsddleges és



masodlagosak, tovabba egyértelmiian beazonosithatoak vagy latensek; ennek ellenére tartalmi
szempontbol megfelelnek Freeman (1984) tradicionalis érintett felfogasanak. A globalis
fenntarthatosag akkor érheté el, amennyiben a vallalatok képesek ugy megvalositani a
profitcéljaikat, hogy kozben nem veszélyeztetik az érdekelt felek sziikségleteit sem. Az érdekelt
felek olyan szereplék, akikre ugyanugy hatassal van a vallalatok miikodése, mint az
érintettekre, azonban nem rendelkeznek koézvetlen befolyasolé erdével vagy a megfeleld
képességekkel ahhoz, hogy erds ellen6rz0 hatast fejtsenek ki a vallalatokra, igy azok
érintettjeire. Az érdekelt felek kozott lehet megemliteni, tobbek kozott, a természetet és a jovo

generacioit. Az alabbi abra a szervezeti €s globalis fenntarthatosag fogalmi kereteit abrazolja.

Erintett elmélet — szervezeti fenntarthat6sag — globalis fenntarthatésag
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Forras: Garvare and Johansson (2010, p. 741) (SH = érintett, stakeholder)

Kovetve Garvare és Johansson (2010) modelljét, az ESG integracios stratégia kozelebb 4ll a
,»szervezeti fenntarthatosag” koncepcidjahoz, mig az ESG-tematikaju befektetések inkabb a
»globalis fenntarthatosdg” gondolatdnak felelnek meg. A fenti abra alapjan a szervezeti
fenntarthatosag eldfeltételt jelent a globalis fenntarthatosag eléréshez. Az értekezésben azonban
nem szerepel ilyen eldfeltétel, vagyis az esetlegesen alacsony ESG mindsitéssel rendelkezé
vallalatok minden tovabbi nélkiil eldsegithetik a globalis fenntarthatésagot. Masképp
fogalmazva: a tematikus stratégiak nem veszik figyelembe a portfoliocégek ESG mindsitéseit,
helyette az SDG-kkel kapcsolatos iizleti modelleket hangsulyozzak. E tekintetben az ESG-
tematikdji befektetési stratégiak szorosan kapcsolodnak Porter, Serafeim és Kramer (2019)

,megosztott érté¢k” (shared value) koncepcidjahoz.



1.2. FENNTARTHATOSAG A BEFEKTETESEK SZAKIRODALMABAN

A befektetések szakirodalmaban az ESG részvényhozamokra gyakorolt hatasanak a megitélése
vegyes; a kockazattal korrigalt hozammal kapcsolatban alapvetéen harom dominans
megallapitas 1étezik: a pozitiv, a negativ és a semleges kapcsolat. A semlegesség vagy a ,,nincs
hatas” hipotézis szorosan Osszefiigg Markowitz (1952) modern portfolioelméletével (modern
portfolio theory — MPT) vagy éppen a hatékony piacok elméletével (efficient market hypothesis
— EMH), amelyet gyakran Fama-nak (1970) tulajdonitanak. El6bbi elmélet azzal érvel, hogy
nem lehet hozamprémiuma azoknak a faktoroknak, amelyek csak idioszinkratikus kockazatot
hordoznak, vagyis az ESG-kockazatok diverzifikalhatok. Az EMH azzal érvel, hogy a
részvényarfolyamoknak tiikréznitik kell minden nyilvanos és relevans informaciot; ennélfogva
nem lehetséges kockazattal korrigaltan magasabb hozamot realizalni a piaci portfolid
hozamanal. Bauer et al. (2007), Hamilton et al. (1993), Hartzmark és Sussman (2019), valamint

Managi et al. (2012) bizonyitékot talaltak a semlegességre.

A negativ kapcsolat, vagyis a trade-off hipotézisének hivei szerint az ESG-befektetések hosszu
tavon alulteljesitenek, hiszen egyrészt az ESG-tudatos portfoliok a piaci portfolié részhalmazai;
vagyis a diverzifikacio mértéke korlatozott; masrészt a befektetok értékvezérelt hozzaallasabol
eredden feliilértékeltség alakulhat ki. Az értékkdzponta ESG befektetok részvényarfolyamokra
gyakorolt hatasanak elméleti gyokerei megtalalhatoak Merton (1987) elhanyagolt részvényekre
¢és szegmentalt piacokra vonatkoz6é modelljében. Renneboog et al. (2008) megallapitasai
alapjan a korlatozott diverzifikacids potencial miatt a hagyomanyos portfoliokénal kevésbé
kedvezd kockazat-hozam trade-off felé mozdul el a hatékony portfoliok gorbéje. Hong és
Kacperczyk (2009) gy talaltak, hogy a binds részvények (Sin stocks) torténelmileg feliilmultak
a piaci portfoliot; ezért az ilyen, pénziigyi szempontbol vonzd befektetési lehetdségek
negligalasa a részvénykivalasztas soran 1ényegesen alacsonyabb kockazattal korrigalt hozamot
eredményezhet. Derwall et al. (2011) szerint a befektetok nem vagyoni jellegli
hasznossagfelfogasa lehet az oka annak, hogy az ESG-befektetések szignifikans negativ
kockézattal korrigdlt hozamokat érhetnek el. A szerzék a kovetkezdképpen érvelnek:
amennyiben a befektetok jelentés része értékkodzpontu, gy hajlandoak lesznek hozamot
felaldozni annak érdekében, hogy megfeleljenek a magas ESG-normaknak, végsé soron
elkeriilve a biinds részvényeket. A negativ abnormalis hozamok masik lehetséges oka az ESG-
tudatos részvények esetleges thlértékeltsége (lasd Renneboog et al. 2008). Akképpen is
fogalmazhatunk, hogy a fenntarthatésag hivei megfizetik az ESG szempontoknak valo

megfelelés arat. A tulértékeltség, vagyis a hozamaldozat — fentieken tul — megfeleltethet6 a
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crer

(delegated philanthropy vision).

Szamos tanulmany allitja, hogy a befektetok szignifikdns kockazattal korrigalt pozitiv
tobblethozamot érhetnek el, ha az ESG kritériumokat beépitik a befektetési folyamatokba.
Hamilton et al. (1993) ezt a ,,pozitiv ESG-pozitiv pénziigyi teljesitmény” viszonyt a ,,doing
well while doing good” koncepcionak nevezte el; Derwall et al. (2011) a ,,varakozasi hibak
hipotézise” névvel illeti (errors in expectations hypothesis), mig Porter és Kramer (2019) a
,megosztott érték” koncepciora hivatkozik (shared value), végiil Bénabou és Tirole (2010)
kidolgoztak a ,,win-win” jovoképet, amely az ESG tavlatos perspektivajat hangsulyozza.
Derwall et al. (2011) szerint legalabb két feltételnek kell teljesiilnie ahhoz, hogy a ,,varakozasi
hibak hipotézise” fennalljon. El6szor is, a vallalatok varhato jovobeni pénzaramainak — egész
pontosan a pozitiv netto jelenértékii (NPV) projektek szamossaganak — novekedniiik kell az
ESG szemlélet miatt. Masodszor, a részvényarfolyamok nem tiikrozhetik az ESG szemlélettel
kapcsolatos dsszes, értéket informaciot. Osszefoglalva, a ,,val6s” pozitiv NPV és az ,,az érték
szempontjabol relevans informaciok™ azt jelzik, hogy a ,,doing well while doing good”
hipotézis csak akkor lehet érvényes, ha a piacok rosszul arazzdk a cégek fenntarthatdsagi
gyakorlatait; vagyis sériil az EMH. A téves arképzésnek szamos oka lehet (lasd Derwall et al.
2011). Klassen és McLaughlin (1996) éltal felvazolt lehetséges magyarazatok szintén talaloak:
a pénziigyi piacok kevésbé figyelnek a pozitiv vallalati fejleményekre, mint a vitathato
gyakorlatokra. Derwall et al. (2005), Edmans (2011), Flammer (2012), valamint Kempf és

Osthoff (2007) eredményei 6sszhangban vannak a ,,doing well while doing good” hipotézissel.

A trade-off és a win-win megkozelités mellett az invertalt U alaka kapcsolat hivei kétségbe
vonjak az ESG és a pénziigyi teljesitmény kozotti linearis kapcsolatot. Szerintiik ehelyett sok
esetben a nem-linearitas figyelembevétele lehet a megfeleld feltételezés. A forditott U alaku
kapcsolat, amelyet el6szor Bowman és Haire (1975) irt le, azt allitja, hogy a ,,kozbiilsé” (sem
az alacsony, sem a tal magas) ESG teljesitmény maximalizalja a befektetdi hozamokat. A
,nem-linearitas” mogott meghtzoédd gazdasagi indok a csokkend hozadék elve (law of
diminishing returns). Sun et al. (2019) szerint az ESG-vel kompatibilis vallalati mikodés
jelentdés erdforrasokat kothet le, példaul az alkalmazottak ESG-feladatokra torténd
atcsoportositasaval. Az ESG-hez kapcsolddd és az alapvetd iizleti tevékenységek kozotti
fokozott verseny miatt az er6forrasok atcsoportositasa egyre nagyobb kihivast jelent. Sun et al.
(2019) tehat azt allitjak, hogy az ESG kompatibilis miikodés koltségei egyre jelentdsebbé

valnak, igy csokken a megtériilés. Egy bizonyos ponton til a fogyasztok is érzékelik, hogy a
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magasabb termékarakban tiikr6z6d6 talzott ESG-megfelelés mar nem jar megfeleld
hasznossaggal a szamukra, ami végs6 soron a termékek iranti kereslet csokkenését eredményezi
(Bhattacharya és Sen, 2004). A kereslet csokkenése csokkenti a nettd cash flow-t, ami viszont
,lenyomja” a tulajdonosi értéket. Tobb nemrégiben megjelent tanulmany is bizonyitékot talalt
az invertalt U alaku Osszefliggésre (Azmi et al., 2021; Grassmann, 2021; Groening és Kanuri,
2018; valamint Han et al., 2016).

A disszertacid az ESG integracio és az ESG-tematikdji befektetési stratégiak tiszta
teljesitményét vizsgalja a globalis részvénypiacokon 2015 és 2020 kozepe kozott. A
teljesitményértékelés szempontjabol az Osszes fent bemutatott elmélet relevans lehet. A
disszertacio elsé hipotézise mégis a ,,doing well while doing good” koncepciobol eredeztethetd,
amely egyuttal 6sszhangban van Porter és Kramer (2019) megosztott érték koncepcidjaval is.

Az els6 hipotézis tehat a kovetkezo.

I. hipotézis (H1): Feltételezve a pozitiv dsszefiiggést az ESG és a pénziigyi teljesitmény kozott,
azt varjuk, hogy hosszabb tavon jelentOs pozitiv, kockazattal korrigalt hozamot lehet elérni az
ESG vezetdkkel az integraciés megkozelitésében (Hia) és az ESG-tematikaja befektetési

stratégiakkal (Hig).

A referencia-id6szak magaban foglalja a COVID-19 vilagjarvany elsé hullamat, amely egyedi
lehetdséget kindl az ESG-tudatos befektetési stratégidk teljesitményének mérésére egy exogén
piaci 6sszeomlas soran. Tsai és Wu (2021) szerint a legtobb publikacio feltételezi az ESG és a
pénziigyi teljesitmény kozotti kapesolatot idébeli allandosagat. Empirikus kutatasok igazoltak,
hogy ez a feltételezés irrealis. Bar a vonatkozo tanulmanyok szamossagukat tekintve
korlatozottak az ESG valsagos iddszakokban nyujtott teljesitményére vonatkozoan (Broadstock
et al., 2021), a korabbi idészakok kutatasaibol mégis nyerhetiink némi betekintést. Nofsinger
és Varma (2014) tanulmanya két valsagperiodust — az ezredforduld dotkomlufi kipukkanasat,
illetve a 2007-2009 kozotti globalis pénziigyi valsag (global financial crisis — GFC) hatasait —
tanulmanyozott, ¢és megallapitotta, hogy a tarsadalmilag felelds befektetési alapok
feliilteljesitettek ezen iddszakok alatt. Cornett et al. (2016) tanulmanya szerint az amerikai
bankok pénziigyi teljesitménye a globalis pénziigyi valsag soran pozitivan viszonyult ESG-
besorolasukhoz. Lins at al. (2017) megmutattak, hogy a GFC soran a magas ESG pontszammal
rendelkez6, amerikai nem pénziigyi vallalatok pénziigyi teljesitménye jobb volt, mint mas,

alacsony ESG besorolasu cégeké.



A COVID-19 jarvany hatasait vizsgalo kutatasok vegyes eredményre jutottak, bar a legtobb
kutato pozitiv kapcsolatot talalt. Broadstock et al. (2021) a kinai CSI300 index tagjait lefed6
adatbazist vizsgaltak, és kimutattak, hogy a magas ESG mindsitéssel rendelkezd portfoliok
altalaban feliilmuljak az alacsony ESG-pontszamuakat. Pdstor és Vorsatz (2020) az amerikali
aktiv részvényalapok teljesitményét, illetve a be- és kiaraml6 pénzmennyiségeket (fund flow)
vizsgaltak, beleértve a fenntarthato alapokat is. A szerzok arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy
a legtobb aktiv alap alulteljesitette a passziv benchmarkot. Ugy talaltak azonban, hogy a
magasabb fenntarthatosagi besorolassal bird alapok jobban teljesitettek, mint a hagyomanyos
tarsaik. Ding et al. (2021) 61 orszag 6.700 cégét értékelték, és azt talaltak, hogy a vilagjarvany
okozta hozamcsokkenés enyhébb volt azon cégeknél, amelyek 2020 el6tti pénziigyi
teljesitménye kedvez6bb volt, a globalis ellatasi lancokba kevésbé voltak beagyazodva,
valamint nagyobb mértékii elkotelezédéssel viseltettek a tarsadalmi feleldsségvallalas irdnt.
Albuquerque et al. (2020) tanulmanya 2.171 amerikai részvényt vizsgalt; a legfontosabb
megallapitds ugy szo6l, hogy a magasabb ES besorolast cégek joval magasabb hozammal,
alacsonyabb volatilitassal és magasabb miikodési haszonkulccsal rendelkeztek 2020 elsé

negyedévében.

Az el6z6 megallapitasokkal ellentétben Demers et al. (2021) megallapitjak, amennyiben az
iparagak, a kiilonféle kockazati mutatok, valamint a szamviteli jovedelmezdség, illetve az
immaterialis javakba torténd beruhazasok hatasat kiszlrték, a tiszta ESG faktor mar nem
rendelkezett szignifikinsan pozitiv magyarazd erével. Osszességében a szerzok arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy a magas ESG szint nem jar szignifikdnsan magasabb hozammal
a COVID els6 hullama alatt, és az egész 2020-as év soran sem. Folger-Laronde et al. (2020)
tanulmanyukban kiemelik, hogy az altaluk vizsgalt ETF-ek magasabb fenntarthatosagi
besoroldsa dnmagaban nem védi meg a befektetdket a stlyos visszaesés soran bekdvetkezd

pénziigyi veszteségektol.

A bemutatott tanulmanyok nagyobb hanyada 6sszhangban all a ,,min6ségbe menekiilés” (flight
to quality) jelenséggel (Broadstock et al., 2021), és hangsulyozza az ESG ,,biztositas-jellegii
védelem” (insurance-like protection) képességét (Shiu és Yang 2017). Ami az ESG COVID-19
valsag alatti teljesitményét illeti, a publikaciok tobbsége az amerikai tézsdéket veszi gorcso ala.
A disszertacio azonban a globalis térben elemzi az ESG faktorportfoliokat, 83 masodlagos
stilus-, ipar- és orszagfaktor kontrollalasaval. Kovetkezésképpen a kutatasi kérdés ugy szol,
hogy a ,mindségbe valé menekiilés” fennall-e globalis részvénypiacokon is. A masodik

hipotézis a kovetkezo.
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I. hipotézis (H2): Feltételezve a pozitiv 6sszefiiggést az ESG és a pénziigyi teljesitmény
kozott, azt varjuk, hogy az olyan salyos piaci zavarok kozepette, mint amilyen a COVID-19
vilagjarvany, feliill lehet teljesiteni a piacot mind az ESG vezetdkkel az ESG integracios

megkozelitésében (Hza), mind az ESG-tematikaju befektetési stratégiakkal (Hz2s).

A befektetési szakirodalom alapvetden két kiilonbozo megkozelitést kovet az ESG-befektetések
értékelésekor. Az egyik Osszehasonlitja az ESG alapok teljesitményét a hagyomanyos
tarsaikkal (Lesser et al., 2016; Nofsinger és Varma, 2014; Pastor és Vorsatz, 2020). A masik
megkozelités célja az ESG 0j kockazati faktorként torténd azonositasa az eredeti Fama-Frnech
(FF) kockazati faktorokon mellett (Hiibel és Scholz, 2020; Jin, 2018; Maiti, 2020). Az értekezés
a FF (2018) altal népszerisitett jobb oldali modszert (right-hand-side approach — RHS)
alkalmazza, amely egyesiti a két megkdzelitést, vagyis altala megragadhatova valik a faktorok
tiszta teljesitménye (Bali et al., 2016), mikézben lehetdség van azt is teszteli, hogy alkalmasak-
e 0j kockazati faktoroknak (FF, 1996, 2015, 2017). Harvey et al. (2016, 37. old.) a fejlett
adatbanyaszati technikakra hivatkozva azzal érvelnek, hogy egy Gjonnan felfedezett faktornak
legalabb 3,0-as t-statisztikaval kell rendelkeznie, hogy az ujonnan azonositott tényezore

kockazati faktorként lehessen tekinteni a FF univerzumban. A harmadik hipotézis a kovetkez6.

I11. hipotézis (Hs): A szakirodalom azon ajanlasait kdvetve, miszerint a t-statisztikanak egy j
faktornal 3,0-nal magasabbnak kell lennie, feltételezziik, hogy az ESG-faktorok 0j kockazati
tényezoként beilleszthetok a FF faktormodellekbe.

1.3. AZERTEKEZES UIDONSAGTARTALMA

Osszességében a dolgozat tobb szempontbdl is segiti a fenntarthatosdggal kapcsolatos
tudoményos gondolkodast. El6szor is hozzéjarul a befektetési szakirodalomban folyo aktiv
vitahoz az ESG szerepérdl, amely még korantsem jutott nyugvopontra. Az érintett elmélet
kibdvitett koncepcionalis modelljének bemutatasa, amely kiilonbséget tesz a szervezeti és a
globalis fenntarthatosadg kozott, ijdonsag a befektetések teriiletén. Tovabba, a disszertacid
bevezeti a megatrend fogalmat, és integralja a jelzéselméletet a tematikus portfoliok
részvénykivalasztasi folyamataiba. Ezenkiviil Iétrehoz egy j matematikai képletet a megatrend
kitettségek mérésére. Fama-French jobb oldali megkozelitésének (RHS) alkalmazasa az ESG
integracios stratégianal szintén ujdonsag. Az ESG-tematikus befektetések stratégiaja
viszonylag 1j, ezért a szakirodalomban jelenleg alulkutatott. Végiil, az elemzett adatbazis

egyedi és atfogo, igy alkalmassa teszi az ESG faktorok tiszta teljesitményének a mérésére.
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2.  FELHASZNALT MODSZEREK

2.1. KVANTITATIV MODSZEREK

A kiindulasi pontként szolgald teljesitményértékelési modszer a CAPM és a Fama-French
faktormodellek alfa szamitasan nyugszik, amely két egymast kovetd 1épésbdl all, nevezetesen
keresztmetszeti és idsoros elemzésbdl. A keresztmetszeti elemzés a Fama és MacBeth (1973)
(FM) regresszios eljarast alkalmazza az ESG, valamint a stilus, az ipar és az orszag tiszta
faktorportfoliok (pure factor portfolios — PFP) Gsszeallitasahoz. A stilusfaktorok kozé tartozik
tobbek kozott a FF (2015) o6t faktor, tovabba a Carhart (1997) altal népszertsitett
momentumfaktor. A , tiszta faktor portfolio” kifejezést Clarke et al. (2017) és Menchero (2010)
tanulmanyaibol ,k6lcs6nozziik”, hogy ramutassunk, hogy szdamos masodlagos Kitettség
kisziirésre keriil a modellezés sordn az ,.egyszer” vagy ,.elsédleges” faktor portfoliokhoz
képest, amelyek kizarolag egy-egy tényezdre koncentralnak. Az idésor-elemzés soran az ESG
PFP-k hozamat a FF tiszta faktorhozamokra regresszalva kapjuk meg az ESG PFP-k alfait. Az
idosoros megkdozelités megfelel a FF jobb oldali technikanak, amely un. ,.spanning”
regressziokat hasznal (FF 2018), és az FF univerzum rutineljarasanak tekinthetd, amint azt az

el6z6 szakasz is hangstlyozta.

Faktorportfoliok osszeallitasa

A sztenderd FM eljaras keresztmetszeti regressziokat futtat minden id6szakra. A modszer
egyidejiileg alkalmas a faktorportf6liok hozamanak (azaz a regresszios egyiitthatok)
meghatarozasara és az egyes faktorokportfoliokban szerepld egyedi részvénystlyok
kiszamitasara. Az FM regresszios egyenlet a hagyomanyos matrix algebra jelolésekkel a

kovetkezo:
Riy1 = ZiFry1 + Upyq 1)

ahol R+1 az N darab egyedi részvény hozamanak (N x 1)-es vektora t-rél t + 1-re; Ztat idépontra
vonatkoz6 sztenderdizalt (N x K)-s faktor-kitettség matrix, az elsé oszlopban egyeseket
tartalmazé vektorral; az F,, ; a regresszios egyiitthatok legkisebb négyzetek (OLS) modszerével
becsiilt (K x 1)-es vektora t + 1 idépontra, Ut+1 pedig t + 1-re vonatkozé maradékvaltozo (N X

1)-es vektora. K a magyarazo valtozok szama, beleértve a sztenderd (referencia) portfoliot is.

Az regresszios koefficiensek OLS megoldésa a kovetkezd.
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Fryr = (Z¢'Z) 7 Z Reya 2

Fama (1976) megjegyzi, hogy az egyes faktorportfoliok egyedi részvénysulyai a W sulymatrix

elemei.
Wy & (Z,'Z)7'Z, (3)

Hangsulyozni kell, hogy annak ellenére, hogy a részvénysulyok mar t-ben rendelkezésre allnak,
a hozamok (azaz a meredekségi egyiitthatok, F) csak a kovetkez6 idészakban figyelhetk meg,

azaz t + 1-ben.

A disszertacioban alkalmazott modellnél tokéletes multikollinearitas 1ép fel az ESG, a szektor
¢s az orszag dummy faktorokbol fakadoan, igy a (Z;’Zt) matrix szingularissa valik. Az értékezés
Heston és Rouwenhorst (1994) és Menchero (2010) nyoman kezeli ezt a problémat az ESG
integracio stratégianal harom, a tematikus befektetéseknél két korlatozo feltevés bevezetésével.
Az Ut + 1 heteroszkedaszticitasa €s a kisrészvények regressziokra gyakorolt torzitd hatdsa jol
ismert tény; ezért a sulyozott legkisebb négyzetek modszerét (WLS) alkalmazzuk, kiegészitve
az imént definialt korlatozo feltevésekkel (constrained weighted least squares — CWLS). A
cégjellemzOk z-scorejainak a kiszamitasa a Clarke et al. (2017) altal bevezetett kapitalizacio
sulyozasu eljarason nyugszik. Az FM regresszid Kibdvitett valtozata az eddigiek alapjan a

kovetkezo:
ViRt11 = ViZiCiGryq + Villpyq 4)

A (4) egyenletben Vi egy (N x N)-es diagonalis matrix a t idépontra; az atloban a piaci
kapitalizaciok szerepelnek €s a heteroszkedaszticitas korrigalasat szolgaljak. A CiGt + 1 vektor
szerepét és dimenzioit tekintve megegyezik az Fy+1 vektorral. Cia K x (K - 2)-es vagy a K x (K
- 3)-as korlatozo feltételeket tartalmazoé matrix, attol fiiggéen, hogy melyik ESG stratégiat
vizsgaljuk. A Gi+1egy (K - 2) x 1-es vagy (K - 3) x 1-es kiegészitd, segéd hozamvektor t + 1-
re.

Néhany szamitasi 1épés utan a végsé megoldoképletet az (5) egyenlet szolgaltatja (a részletes

levezetést lasd Menchero 2010-ben megjelent tanulmanyaban).
Fep1 = C(C/'Z'ViZiC) T C'Z ViR 44 ®)
Az egyedi részvénysulyokat pedig a (6) 6sszefiiggés alapjan lehet kiszamitani.

W & C(C'+Z,' Vi Z C)TICIZ,'V, (6)
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Teljesitményértékelés

Az alfak a CAPM és a Fama-French tobbfaktoros modellekbdl szarmaznak.

RP;; = a; + by MRP; + uy, @)
RPy = a; + by; MRP, + by; Ryigrere + Dsi Rgrreke + Uit (8)
RPyy = a; + by; MRP, + by; Ryigrere + b3i Rgrreke + Dai Rmome + Ui, C))
RPy = a; + byy MRP, + by; Rygrere + b3i Rirrike + Dai Rprorre + bsi Rrune + Uit (10)

A (7) egyenlet a CAPM, a (8) - (10) egyenletek pedig rendre a Fama-French harom- (FF3),
Carhart négy- (FFC), illetve a Fama-French 6tfaktoros (FF5) modellek. Mindegyik egyenletben
az RPit az adott i ESG tiszta faktorportfolio tobblethozama, ot az abnormalis hozam, az MRP; a
piaci kockazati prémium, az Rmerett, RerTEKt, RMomt, RprorITt €5 RBERUHE @ méret, az érték, a
momentum, a jovedelmez6ség, illetve a beruhazasi faktor hozama. A bai, boi, bsi, bai és bs;
egyiitthatok az adott i ESG portf6lié adott faktorra vonatkoztatott érzékenységét mérik. Az
egyiitthatokat az OLS Newey és West (1987)-féle HAC sztenderd hibai alapjan szamitjuk.

Robusztussagi vizsgalatok

A disszertacioban robusztussagi vizsgalatokra is sor keriilt annak ellenérzésére, hogy a
megallapitdsok érvényesek-e kiillonbozé modellspecifikaciok mellett. A robusztussagi
vizsgalatok kiilonb6z6 teljesitménymutatokat (deltak és Sharpe ratak), az OLS HAC-tdl eltér
statisztikai modszereket (GMM-IVy — Racicot, 2015 alapjan; ¢s EGARCH — Nelson, 1991
alapjan), kiilonb6z6 mintavételi periddusokat (valsag eldtt) és tranzakcios koltségekkel valod

korrekcidkat alkalmaztak.

2.2. KVALITATIV KUTATAS

A pénzigyi kozgazdasagtan tudomanyteriiletén a legtobb empirikus tanulméany tisztan
kvantitativ megkozelitéssel él: a numerikus adatok nagy mintéit gyiijtik 0ssze és statisztikailag
elemzik a kiilonboz6 hipotézisek tesztelésére. Kvalitativ kutatasok kivitelezése is kivanatos,
mivel olyan szempontokat tarhatnak fel, amelyekre a kvantitativ kutatasok nem megfelel6ek.
A kvantitativ elemzések velejaroja, hogy nem mindig tudnak valaszt adni arra, hogy a kutato
miért jutott végiil az adott megallapitasra (Agee, 2009). A kvalitativ kutatas az elért kvantitativ
eredmények értelmezésében segithet, illetve tovabbi gyakorlati kovetkeztetésekkel szolgalhat.
Tovabba, szakemberek megkérdezésével a kutatok azonosithatjadk a kutatott teriileten

tevékenykedo6 szereplok viselkedését formald fobb motivacios tényezoket.
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Az értekezés elkészitése soran 0sszességében hét félig strukturalt mélyinterjura kertilt sor 2020
novembere és decembere kozott, amelyek egyenként 30-60 percig tartottak. A hét interjhalany
koziil ketten a befektetési szakmabol, ketten ESG mindsité cégektdl érkeztek, ugyancsak ketten
képviselték a vallalati szektort (vagyis a realszférat), egy interjualany pedig a szabalyozoi
oldalrdl jott. Az ESG komplexitasanak megértése érdekében tehat nemcsak a befektetési
szektor szerepléivel és nemcsak magyar vonatkozasu szakemberekkel torténd beszélgetésekre
kertlt sor. Az alkalmazott modszertan a tematikus elemzést kovette; az egyes interjuk elemzése
megtortént egyenként és Gsszevetve is az adattarolas, kodolas és témafejlesztés segitségével. A
tematikus elemzés a kvalitativ adatok tanulmanyozasanak altalanos modszere; ezenkiviil széles

korben alkalmazzak kiilonféle szoveg esetében, igy az interjuatiratokra is (Seidman, 2006).

3.  AZERTEKEZES MEGALLAPITASAI

3.1. FOBB EREDMENYEK

A dolgozat f6bb eredményei a kdvetkezok, a teljes idészakra (H1), a COVID-19 jarvanyra (Hz),

valamint az 0j ESG kockazati tényez6k (Hs) azonositasara.

A 2015-t61 2020 kozepéig terjedd teljes idészak soran az ESG integracio stratégia invertalt U
alaku Osszefiiggést mutatott az atlagos kockazattal korrigalt hozam és az ESG-mindsitések
kozott. Kozgazdasagi szempontbol a szigoruan linearis, monoton ndvekvd ESG-pénziigyi
teljesitmény kapcsolat helyett csokkend marginalis hasznossag figyelhetd meg.
Kovetkezésképpen az E, S és G vezetdk (leaders) helyett a kornyezeti €s a vallalatiranyitasi
kovetok (followers) és a tarsadalmi lemaradok (loungers) generaltak szignifikdns pozitiv
kockazattal korrigalt hozamot. Sun et al. (2019) felhivjak a figyelmet, hogy a pozitiv, negativ
¢és semleges kapcsolat kutatasokban parhuzamosan meglévé mintazata arra utal, hogy a
hattérben bonyolultabb mechanizmusok allhatnak, semmint a hagyomanyos egyszeri linearis
kapcsolatok. A disszertacio megallapitasai tehat 6sszhangban vannak Sun et al. (2019), Azmi et
al. (2021), Grassmann (2021), valamint Groening és Kanuri (2018) nemrégiben megjelent

munkaival.

Mindenesetre az eredmények tovabbra is kielégitik a ,,doing well while doing good”
koncepcidt, mivel a ,;masodik legjobb” kovetd (follower) kornyezeti és vallalatiranyitasi
portfoliok atlagot meghaladd E és G mindsitéssel rendelkeznek. A tarsadalmi (S) kihivasok

befektetok altali megitélése nem biztos, hogy olyan egységes, mint az E-nél és a G-nél. Mi lehet
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a kivanatos egyensuly példaul a munkavallaloi érdekképviseletek befolyasa és a munkavallaloi
jogok szempontjabol? Ugy tiinik, hogy létezik egy minimaélis S teljesitmény, amely alatti
vallalati magatartas elfogadhatatlan a piacok szamara. Ugyanakkor ez mar elvezet a tarsadalmi
igazsadgossag kérdéséhez arrol, hogy miként kell vallalatokat irdnyitani: a fokozott tarsadalmi
érzékenység vagy a nagyobb iizleti hatékonysag a célravezetd? A ,,tdrsadalmi érzékenység vagy
izleti hatékonysag” méltanyos hatarvonalaival kapcsolatos kérdések mar nem gazdasagi,
sokkal inkabb moralis toltetiick. A kérdés Osszetettségét jol illusztralja az egyik interjualany
megjegyzése, miszerint a kornyezeti szabalyozassal ellentétben a tarsadalmi fenntarthatosag
szabalyozasi kerete még gyerekcipdben jar. Az eredmények Osszességében azt sugalljak, hogy
a befektetok inkabb a fokozott pénziigyi hatékonysagot részesitik elényben, de nem korlatok

nélkiil. Mas szavakkal, az invertalt U alak az S-nél is fennall, de ,,egyel alsobb” szinten.

Az elemzés azt is feltarta, hogy az ESG leszakadokba (laggards) torténd befektetések negativ
externalidkat indukalhatnak anélkiil, hogy magasabb kockazattal korrigalt hozammal
kecsegtetnének. Ezen talmenden, bar az ESG vezetékkel nem lehetett szignifikans pozitiv
hozamokat elérni, de nem tortént jelentds alulteljesités sem. Kovetkezésképpen a befektetoknek

esély kinalkozik arra, hogy ,,jot tegyenek™ anélkiil, hogy hozamot aldoznanak fel.

A tematikus befektetési stratégiak mentén befektetok a teljes idészak alatt a kilenc témabol
nyolccal legalabb a kockazatnak megfelelé hozamot érhettek el. Egyediili kivételt az 1d6s6d6
tarsadalom jelentett, amelynek az alfaja szignifikansan negativ volt. Ez a megallapitas azonban
csak az FF5 modellnél érvényes; vagyis a robusztussagi vizsgalatok probajat nem allta ki. Az
eredmények arra utalnak, hogy a tematikus portfoliokba allokalt téke javithatja az ENSZ SDG-
knek valé megfelelést, anélkiil, hogy robusztus bizonyiték lenne arra, hogy a befektetOk
hozamokat aldoznanak fel. Ezek az eredmények egybecsengenek Alvarez és Rodriguez (2015),
Ibikunle és Steffen (2017), valamint Reboredo et al. (2017) megallapitasaval. Mindezeken tul,
az ESG-tematikaju befektetések megfelelnek a Garvare és Johansson (2010) altal definialt
globalis fenntarthatosagi kovetelményeknek, valamint 6sszhangban vannak Porter és Kramer

(2019) megosztott érték koncepciodjaval.

A COVID-19 jarvany els6é hullamanak hatasait megvizsgalva az értekezés cafolja az irodalom
altalanos megallapitasat, miszerint az ESG-tudatos befektetési stratégiak kedvezétlen piaci
viszonyok kozott jelentésen feliilteljesitenének (lasd Cornett et al., 2016; Lins et al., 2017,
Nofsinger és Varma, 2014). Eloszor is: egyik vezetd (leader) portfolido sem eredményezett
szignifikans pozitiv alfat, de el6fordult egynéhany olyan modellkalibracié, ahol a negativ
abnormalis hozamok szignifikansak voltak. Az E és G vezetok (leaders) hozamai statisztikailag
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nem kiilonboztek nullatdl; ezzel szemben az S vezetdk szignifikdnsan negativ alfakat mutattak.
A CAPM alapjan a kovet6 (follower) E és S portfoliok egyarant szignifikansan alulteljesitettek;
az eredmények azonban nem szignifikdnsak az FF3-ban. Osszefoglalva, 6sszhangban Demers
et al. (2021) kovetkeztetésével, nem talaltunk bizonyitékot az ESG €s a pénziigyi teljesitmény
kozotti pozitiv kapcsolatra; viszont negativ kapcsolatra adodott példa, kiilonosen az S

vezetoknél.

A legtobb tematikus stratégia pozitiv alfakat produkalt a koronavirus-valsag alatt, bar a tobbség
statisztikailag nem kiilonbozott nullatol. A kornyezeti és vallalatiranyitasi témak reziliensek
voltak a vilagjarvany els6 hullama alatt, mivel a befektetok legalabb a kockézatokkal aranyos
hozamot realizalhattak. Az ,Id6s6d6 tarsadalom™ Jensen alfaja és az Urbanizacié FF3
abnormalis hozama azonban alulteljesitésre utalt, ami viszont nem meglepd, tekintettel arra
tényre, hogy a valsag éppen az uralkodo tarsadalmi berendezkedés olyan szegmenseit érintette
a leginkabb, mint az idésebb generaciok vagy éppen a varosiasodott életmod. A disszertacid
szerz6jének legjobb tudomasa szerint a szakirodalomban eleddig még senki sem tanulmanyozta

az ESG-tematikdju befektetési stratégiak teljesitményét a koronavirus valsaga alatt.

Az utols6 kovetkeztetés az alkalmazott FF jobb oldali megkozelitéshez (RHS) kapcsolodik,
amely azt teszteli, hogy az ESG faktorok betolthetik-e j kockazati faktorok szerepét a FF
faktormodellekben. Harvey et al. (2016) szerint egy Gjonnan azonositott faktornak legalabb 3,0
t-statisztikaval kell rendelkeznie ahhoz, hogy elfogadhaté legyen 0j kockazati faktornak. Bar a
disszertacio ESG portfolioi alkalmasak az ESG faktorok teljesitményértékelésére, a t-
statisztikdk nem igazoljak vissza, hogy uj tényezoként lehetne Oket alkalmazni a FF
faktormodellekben. Az eredmények ellentmondanak Diaz et al. (2021), valamint Hiibel és

Scholz (2020) kovetkeztetéseinek, de 6sszhangban vannak Xiao et al. (2013) megallapitasaival.

3.2. GYAKORLATI KOVETKEZMENYEK

Az eredmények gyakorlati kovetkezményei a kovetkezok.

Az els6, hogy a legtobb ESG portfolié hozamai legalabbis nem-negativak amennyiben az MSCI
ACW!I Indexhez mint benchmarkhoz viszonyitunk. Ezen eredmények még akkor is fennallnak,
ha a tranzakcios koltségek évi 25-50 bazispontnyi hozamot emésztenek fel. A gyakorlatban
megfigyelhetd, hogy egyes ESG ETF-ek magasabb tranzakcios koltségekkel forognak, elérve
az évi 80-100 bazispontot. A kapott eredmények alapjan két kovetkeztetés sziirhetd le: az ESG-
tudatos befektetési stratégidkba fektetok hajlandok koriilbelill 25-50 bazispontos éves
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megtériilést felaldozni annak érdekében, hogy a fenntarthatosagi célokhoz hozzajarulhassanak.
A masodik meglatas 1ényege, hogy a koltségratik nem fenntarthatok (kiilonosen az 50
bazispont felettiek) és a jovoben jocskan csokkenhetnek. A portféliomenedzserekkel készitett
interjuk egyik fobb megallapitasa éppen az, hogy a szakemberek nem latnak okot az 80-100
bazispontos dijakra, mivel a befektetési alapok kozott erds a verseny, ami hamarosan

koltségesokkentésben nyilvanulhat meg.

A fenntarthatdsagi koncepciot a befektetési dontések soran integrald portfolidkezeldk kettds
optimalizalast folytatnak, amikoris 6tvozik az ESG stratégiakat a tradicionalis fundamentalis
elemzéssel. A disszertacioban bemutatott tiszta ESG faktorportfoliokat smart béta indexként
hasznalhatjak e befektetési szakemberek annak megitélésére, hogy mekkora az altaluk
kialakitott ESG-kompatibilis portfoliok valédi ESG Kkitettsége. Ez a modszer felilmulja a
befektetési alapok altal jelenleg altalanosan hasznalt eljarast, amely soran a befektetési
portfoliok teljes ESG pontszamanak (rating) a kiszamitasara torekszenek, mivel az
értekezésben alkalmazott modszertan az ESG portfoliokbol kisziiri az olyan masodlagos
tényezoket, mint példaul a foldrajzi, iparagi vagy stilushatasok. Alessandrini és Jondeau (2020)
¢s Bender et al. (2017) hasonlé technikat mutat be; az értekezés az atfogd megkozelitésének
koszonhetden azonban egyszerre dsszesen 107 kiilonbozo stilust, iparagat és orszag kontrollal
(beleértve az egyes ESG-faktorokat is). A befektetési alapoknal dolgozé interjhialanyok
megemlitették, hogy orommel fogadnanak ilyen indexeket. A vallalati interjialanyok is
megallapitottdk, hogy egy adott agazathoz vagy orszaghoz vald tartozds érdemben

meghatarozza a cégek ESG pontszamait.

A dolgozatban bemutatott ESG stratégiak mentén kialakitott portfoliok alkalmasak arra, hogy
a piaci szereplok Osszehangoljdk a befektetési politikdjukat a nemzetkdzi szabalyokkal és
eléirasok kovetelményeivel, céljaival. A magyar jegybank képviseldjével készitett interju
alapjan alapvetéen mindkét stratégia Osszhangban all az EU SFDR kd&vetelményeivel. A
tematikus befektetések Osszehangba hozhatok a Taxondémiai Rendelettel, és rugalmasan

igazithatoéak az ENSZ fenntarthat6 fejlesztési céljaihoz (SDG).

Végezetill, az ESG vezetékkel (leaders) kapcsolatos eredmények nem tamasztottak ala a
,mindséghbe valé menekiilést” a COVID-19 jarvany els6 hullama alatt, amely ellentmond
Albuquerque et al. (2020), Broadstock et al. (2021) és Ding et al. (2021) konkluzidjanak. Az
egyik lehetséges magyarazat az lehet, hogy a madasodlagos tényezOk hatasa jelentsen
befolyasolja a j6 ESG pontszammal rendelkez6 portfoliok teljesitményét. Amint ezeket a
masodlagos hatasokat figyelembe vessziik ¢és kiszlrjik, az egyébként tapasztalhatd
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feliilteljesités eltlinik. A befektetési alapoknal dolgozé mindkét interjialany felhivta a figyelmet
arra, hogy a jo ESG pontszammal rendelkez6 vallalkozasok koziil a jarvany alatt sokan tartoztak
a technologiai szektorba; igy a jo teljesitmény részben az agazati hatasoknak volt koszonhetd.
A Robotika tematikaji portfolié valsag alatti erédteljes teljesitménye alatdmasztja ezt a
vélekedést. Osszefoglalva, a jo ESG pontszam nem feltétleniil garancia arra, hogy kedvezétlen
piaci koriilmények kozott kivaldé hozamot érjen el. A hagyomanyos stilusokkal vagy

szektorokkal valé kombindci6 azonban pozitiv teljesitményt eredményezhet.

Osszefoglalasul, a disszertacio legfontosabb kovetkeztetése az, hogy a legtobb esetben a
befektetok legalabb a vallalt kockazatoknak megfeleld, fair hozamot érhetnek el a fenntarthato
befektetésekkel. Ez a megallapitds Osszhangban van a hatékony piacok hipotézisével.
Masképpen fogalmazva, bar a befekteték szamara tobbnyire csupan csekély esély kinalkozik
érdemi feliilteljesitésre, ugyanakkor hozamok felaldozasa nélkiil jarulhatnak hozza a
fenntarthatosdg magasabb rendi céljainak az eléréséhez. Osszességében a befektetdknek
érdemes szem el6tt tartaniuk a Rolling Stones 6rokbecsti lizenetét, a disszertacio mottojat: “You
can't always get what you want / But if you try sometimes, well, you might find / You get what

you need.”
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