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ABSZTRAKT: A tanulmdny célja annak vizsgélata, hogy milyen tényez6k befolyasol-
jak a Magyarorszagon miikod6 részvényalapok éves hozamait és teljes koltségmuta-
téjat (TER), kiilonos tekintettel az ESG-mindGsitéssel rendelkezd alapokra. A vizsga-
lat a 2021 és 2023 kozotti idészak adatain alapul és a nyilvinos részvénybefektetési
alapokat célozza meg. Az elemzéshez OLS és kvantilis regresszidés mddszereket alkal-
maztunk, figyelembe véve a szélsGséges infliacids kornyezet és a COVID-19, valamint
az orosz-ukran hiboru okozta gazdaségi valtozdsokat. Az eredmények azt mutatjak,
hogy az ESG-mindsités szignifikansan negativ hatassal van az éves hozamokra az
OLS modell szerint, mig a kvantilis regresszié alapjin ez a negativ hatas kiilondsen
a hozamok fels6 kvantiliseiben jelentkezik. A teljes koltségmutatdra gyakorolt hatas
ezzel szemben nem szignifikins, bar a magasabb kvantilisekben a feltorekvé piacok-
ra fokuszalé alapok szignifikinsan magasabb koltségszinteket mutatnak. Emellett
megallapithatd, hogy a nagyobb nett6 eszkozértékdi alapok alacsonyabb koltség-
gel miikodnek, ami a méretgazdasdgossag érvényesiilésére utal. Az alapok életkora
pozitiv kapcsolatot mutat a teljes koltség mutatdval, jelezve, hogy a régebbi alapok
jellemz6en magasabb mtikodési koltségekkel rendelkeznek. Eredményeink hozz4ja-
rulnak az ESG-alapok teljesitményének és koltségszerkezetének jobb megértéséhez,
és ramutatnak arra, hogy a fenntarthatdsiagi szempontokat a befektetési dontések
sordn a hozam és koltség szempontjabol is differencidltan kell értékelni.
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Finanszirozas

»A KULTURALIS Es INNOVAC10s MiNiszTERIUM EKOP-MATE/2024/25/D KODSZAMU
EGYETEMI KUTATO1 OsZTONDI) PROGRAMJANAK A NEMZET1 KUTATASI, FEJLESZTESI £S
INNOVACIOS ALAPBOL FINANSZIROZOTT SZAKMAI TAMOGATASAVAL KESZULT.”

Bevezetés

A fenntarthatd befektetések az elmult években figyelemre mélt6 novekedési titemet
produkaltak, ami nyilvanval6va tette, hogy a befektet6k jelentGs része a pénziigyi
teljesitmény mellett a kornyezeti, tirsadalmi és kormanyzasi (ESG) kritériumokat
is figyelembe veszik a befektetési dontéshozatal folyamata soran. Ezt aldtdmasztja
az is, hogy manapsag mar csak a befekteték egy kis része tartja az ESG-befektetést
mul6 divathulldimnak (Papathanasiou et al., 2022). A Bloomberg Intelligence jelenté-
se szerint a vilagszerte kezelt ESG-eszkozok értéke 2022-ben 40 billié dollar volt és az
elGrejelzések alapjan 2025-re varhatéan mar meghaladja az 50 billié dollaros eszko-
zértéket (www.bloomberg.com). Az ESG-befektetések tekintetében Eurdpa tekint-
het6 a vezetd régionak, mivel az ESG-eszkozok tobb mint 80%-a ide dsszpontosul
(Papathanasiou és Koutsokostas, 2024). A PwC kutatdsa szerint az ESG befektetési
alapoknadl is jelent8s novekedés figyelhet6 meg, mivel a becslések alapjan 2025-re az
Osszes eurdpai alap vagyondnak tobb mint 50%-at fogjak kitenni, szemben a 2021
végi 37%-kal (Funds Europe, 2022).A tirsadalmilag felel6s alapok népszertiiségének
novekedése felkeltette a kutatdk és a szakemberek figyelmét. A szakirodalom ttlnyo-
mo tobbsége az ESG-kritériumokat alkalmazé alapok és hagyomdanyos tarsaik 6sz-
szehasonlitdsaval foglalkozik, a kutatdsok eredményei azonban nem egyértelmtek.
A tanulményok egy része azt tdmasztja ald, hogy a magasabb besoroldsti ESG-ala-
pok dltaliban jobb teljesitményt is nyudjtanak és ez a hatds a gazdasagi recesszio és a
COVID-19 jarvany idején fokozottan érvényes (Reddy et al., 2017; Péstor és Vorsatz,
2020; Abate et al., 2021; Omura et al., 2021; Fang és Parida, 2022; Dunbar et al., 2023).
Mas kutatdsokban azt emelik ki, hogy az alacsonyabb ESG-besoroldsu alapok jobban
teljesitenek, mint a magasabb ESG rangsorral rendelkez6 tarsaik (Lesser et al., 2010;
Pavlova és de Boyrie, 2022; El Ghoul et al., 2023). Tovibba akad egy harmadik tabor,
akik azt allitjak, hogy az ESG-besorolast alapok hasonldan teljesitenek, mint a ha-
gyomanyos tarsaik, igy az ESG-befektetések nem szolgaltatnak magasabb hozamot a
befektetési alapok szempontjabol (Matallin, 2019; Hartzmark és Sussman, 2019).Fel-
meriil tehat a kérdés, hogy a Magyarorszagon elérhetd ESG befektetési alapok melyik
kategoridba sorolhaték? Ebbdl kiindulva kutatdsunk kozéppontjaban a hazankban is
nagy népszertiségnek 6rvendd befektetési alapok dllnak. Az elmult 5 évben vagyonuk
jelentésen gyarapodott. Mig a nett6 eszkozértékiik 2019-ben kb. 6500 millidrd
forintot tett ki, addig ez az 6sszeg 2023-ra elérte 14000 millidrdot (BAMOSZ). Annak
ellenére, hogy ezid$ alatt a Covid-19 és orosz-ukrdn hdborti okozta gazdasagi ne-
hézségekkel, valamint az inflaci6 rendkiviili mértékii novekedésével is meg kellett
kiizdeniiik.
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A Befektetési AlapkezelSk és Vagyonkezel6k Magyarorszagi Szovetsége 2020-t6l
bevezette az ,ESG mindsitett” besorolast a befektetési alapok kategorizaldsanal, igy
mar ezt is fel kell tiintetni a termékleirdsokban. Ezek a valtoztatdsok lehet8séget ki-
néalnak, hogy megvizsgaljuk, mennyire versenyképesek a hazai ESG mindsitett befek-
tetési alapok a hozamok és a koltségstruktira tekintetében a hagyomanyos tarsaikhoz
viszonyitva. Az allampapir hozamok cs6kkenésével ugyanis ismételten jé alternativat
jelenthetnek a lakossagi befektet6k szdmara. Az ESG mindsitéssel pedig egy olyan
tarsadalmi réteget képesek megcélozni, akik szamara a pénziigyi tudatossigon tul
a fenntarthatdsag is fontos szempontnak szamit. Magyarorszagon is egyre novek-
v tendencia figyelhet6 meg a fenntarthat6sig iranti érdeklédés terén a lakossdg
korében. Az European Commission (2020) kutatdsa szerint a magyar fogyasztok
egyre inkabb figyelembe veszik a kdrnyezetvédelmi és tarsadalmi szempontokat
vasarlasi és befektetési dontéseik sordn (European Commission, 2020).A kutatdsunk
soran azt vizsgaljuk, hogy milyen tényez6k hatnak a Magyarorszagon mikodé be-
fektetési alapok hozamaira és koltségeire. Fontos szerepet kapnak tehat a kiilonféle
hozam és kockdzati mutatdk a koltségstruktira, az alapok kora, a portfolidk mérete
(nettd eszkozérték), az ESG mindsités, a szélsGséges inflacids kornyezet és az elmult
id&szakot meghatirozé COVID-19, valamint orosz-ukrdn habort.

Véleményiink szerint az ESG mindsitett alapok a komplexebb portfoli6 kialakitasi
éskezelési folyamat miatt koltségesebbek, mint a hagyomanyos tarsaik. A teljesitmény

tekintetében az ESG tényezs jelenléte a hozamok csokkenését eredményezi.

Szakirodalmi attekintés

A szakirodalom tanulminyozdsa sordn azt tapasztaltuk, hogy jelentGsen megosz-
lanak a vélemények az egyes kutatasokban. Harom f6 irdny is képviselteti magat.
Az els6 szerint pozitiv kapcsolat van az ESG értékelés és a befektetési alapok tel-
jesitménye kozott. A masodik csoport szerint semleges ez a viszony, mig a harma-
dik megkozelités azt feltételezik, hogy negativan hat az ESG értékelés az elért hoza-
mokra.Az elsé kategdridba tartozo szakirodalmi kutatasokat a kovetkez6 szakaszban
részletezem. Abate és munkatdrsai (2021) az eurdpai részvény alapokat vizsgaltak.
Az eredményeik 6sszhangban vannak a szakirodalom azon agaval, amely az ESG-tel-
jesitmény és a pénziigyi teljesitmény kozotti pozitiv kapcsolat meglétét tdmasztja
ald. A megallapitdsaik alapjan azok a befektet6k, akik az ESG-kritériumokat el6ny-
ben részesitd eurdpai vagyonkezelGk részvényalapjaiba fektetnek, jobb pénziigyi ha-
tékonysagot érhetnek el, mintha a kevésbé fenntarthaté befektetési politikaval ren-
delkez§ alapokat vélasztanak. Ezért agy tiinik, hogy az ESG-kritériumokon alapul6
befektetési dontések versenyelényt élveznek a nem pénziigyi adatok bevondsa miatt.
Megéllapitottdk tovdbba, hogy a magas ESG-besoroldsu alapokhoz a bonyolultabb
szlirési feltételek és a kapcsolodo miikodési koltségek ellenére is alacsonyabb fajla-
gos koltség tarsul. Fang és Parida (2022) tanulmdnyukban a pandémia idészakdban
vizsgaltak a fenntarthatd részvényalapok teljesitményét és t6kebedramlasait. Azt ta-
14ltdk, hogy a magas ESG értékeléssel rendelkezd alapok jobban teljesitenek, mint az
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alacsonyabb besoroldsu tarsaik. Ez a kiemelked8bb teljesitmény jelent8sen novek-
szik a COVID-19 okozta piaci 6sszeomlds és a jarvany utani idGszakban. Elemzésiik
alapjan megéllapithat6 az is, hogy a jobb ESG értékelésii alapok jelent&sen tobb be-
fektetést vonzanak vagy kevesebb kidramlast szenvednek el, mint az alacsonyabban
rangsoroltak. Ezek a t6kedramlasbeli kiilonbségek pedig a piaci 6sszeomlds idején je-
lentésen megnének. Meyers et al. (2024) tanulmdanyéanak célja az volt, hogy az alapok
ESG-teljesitményét és fenntarthat6sigi kockazatat vizsgalja tobb régidra kiterjed
perspektivijui elemzésen keresztiil. A kutatds eredményei azt mutatjak, hogy a ma-
gasabb ESG-teljesitmény jobb kockazati mutatdkkal tarsul. Az elemzés ravilagit to-
vabbd arra is, hogy a befektetések foldrajzi teriileteitdl fiiggéen eltéré ESG-viselke-
dés figyelhetd meg. Az eurdpai befektetési fokusszal rendelkezd alapok magasabb
ESG-teljesitményt mutatnak, mint az észak-amerikai befektetési alapok. Azt is meg-
figyelték, hogy a feltorekvd piacokra és Azsidba allokalt befektetések alacsonyabb tel-
jesitmény és magasabb kockdzati mutatokkal rendelkeznek, mint az észak-amerikai
tarsaik. Pisani és Russo (2021) az eurdpai befektetési alapok hozamat, a volatilitdsat
és a kockazati mutatdit vizsgaltik a COVID-19 vildgjarviny okozta pénziigyi valsig
idején. A GARCH-modellek és az eseményvizsgalat is azt az eredményt mutatta, hogy
a magasabb ESG-besorolassal rendelkezd alapok a COVID-19 id6szakban képesek vol-
tak a tobbi alapot feliilmuilni. Ezek az alapok nagyobb ellenall6 képességgel rendel-
keztek, ami tobbek k6zott az a kockdzati mérészamok alacsonyabb szintjében mutat-
kozik meg.A masodik kategdria ezzel szemben azokat a tanulmanyokat veszi gorcsé
ald, amelyek alapjan az alacsonyabb ESG besorolasu befektetési alapok teljesitenek
jobban. Lesser és kutat6tarsai (2016) tanulmanyukban a nemzetkozi részvényala-
pokat vizsgaltidk. Eredményeik azt mutatjdk, hogy a valsdgon kiviili id6szakokban
a fenntarthatd befektetési stratégidval rendelkezd alapok inkabb alulteljesitenek a
versenytarsaikhoz képest. Ezeket a teljesitménykiilonbségek az alapok sz{irési tevé-
kenységére vezetik vissza, mivel minden fenntarthat¢ stratégian beliil akadnak a tel-
jesitményt 6sztonzé és csokkentd tényezdk is. El Ghoul és munkatdrsai (2023) 2255
ESG minésitett és hagyomanyos befektetési alapot elemeztek. Azt taldltik, hogy a
fenntarthato alapok alacsonyabb nyers hozamot, kockazattal korrigalt hozamot és
Sharpe-ratit mutatnak, mint a tobbiek. Azt is megéllapitottik, hogy az alulteljesités
relative kis mértékii. Az eredményeik 6sszhangban vannak azzal a szemlélettel, hogy
az ESG korldtozottan negativ hatdssal van a befektetési alapok teljesitménymutaté-
ira, azonban emellett bizonyos diverzifikicids elényoket is kindlnak. Papathanasiou
és Koutsokostas (2024) azt vizsgaltak, hogy az ESG mindsitések miként befolyasol-
jak az eurdpai részvénybefektetési alapok teljesitményét és teljesitményének tar-
tossdgat. Az eredmények alapjan megallapithatd, hogy az alacsony ESG-besorolasu
alapok jobb teljesitményt és erésebb pozitiv teljesitmény-allandésigot mutatnak.
Ennek ellenére a COVID-19 jarviny idején azt a megfigyelést tették, hogy a befek-
tet6k kockdzatkeriil6vé valtak és a korabbi jobb teljesitményiik ellenére kivonultak
az alacsonyabb ESG értékelés(i alapokbol. Ezzel szemben a fenntarthaté eszkozoket
nagymeértékben tartalmazo alapok irdnti érdekl6dés azt jelzi, hogy a befektet6k a
fenntarthat6sagot sziikségszer(iségnek tekintik a befektetési dontések meghozatala-
kor. Baily és Gnabo (2022) tanulmanyukban amerikai részvénybefektetési alapokat
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tartalmazo paneladatbdzis segitségével vizsgalta, hogy az ESG mindsitett alapok va-
l6ban killonboznek-e hagyomdnyos tarsaiktdl a befektetési stratégidk és az altaluk
elért hozamok tekintetében. Az empirikus eredmények azt mutattik, hogy a ma-
gasan értékelt ESG-alapok portfolio-osszetétele eltér a hagyomanyos tarsaikétdl, és
ami még meglepGbb, hogy egymastdl is. Megdllapitottak tovabba, hogy a magas ESG
besoroldsu alapok atlagosan alulteljesitik hagyomanyos tarsaikat, ugyanakkor jéval
nagyobb ellenall képességet mutatnak az éghajlati kockdzatokkal szemben.

A tudomanyos publikdciok eredményei alapjan a harmadik alldspont szerint
nincs kiilonbség az ESG besoroldst és a hagyomdnyos alapok teljesitménye kozott,
tehat sem tdl-, sem alulteljesités nem tapasztalhatd a vizsgélatok sordn. Hartzmark és
Sussman (2019) az amerikai befektetési alapok piacat vizsgaltak. Bizonyitékot talaltak
arra vonatkozodan, hogy a befektetSk az egész piacon értékelik a fenntarthatdsigot,
mivel az alacsony fenntarthat6sagi kategdridba sorolds jelentds t6kekidramlast, mig
magas fenntarthat6sagi kategoridba sorolds nagy mértékii t6kebedramlast eredmé-
nyezett. Kutatdsuk eredményei arra vezethet8k vissza, hogy a befekteti csoportok
a fenntarthatosagot pozitiv elrejelz6nek tekintik a jov6beli teljesitményre vonatko-
zban, azonban nem talaltak bizonyitékot arra, hogy a magas fenntarthatdsdagua alapok
feliilmuljék az alacsonyabban értékelt tarsaikat. Matallin és szerz8tarsai (2019) 202
kiilonb6z8 ESG mindsitett amerikai részvényalapot vizsgiltak 2000. janudr 3. és a
2017. junius 30. kozott, melyet Gsszevetettek a hagyomdnyos alapokkal. Eredményeik
azt mutatjak, hogy 6sszességében az ESG alapok abnormdlis teljesitménye negativ és
szignifikdns a novekedési id6szakokban, de a recesszids idészakokban nem talaltak
jelentds kiillonbségeket. A végs6 konkluziojuk az volt, hogy az ESG és a hagyomdnyos
befektetési alapok teljesitménye kozott nincsenek jelentSs kiilonbségek, ha az azo-
nos tipuskategoriakon beliili 6sszehasonlitast vessziik alapul. Plagge és Grim (2020)
tanulmanyukban az amerikai ESG részvényalapok teljesitményjellemzdit vizsgalta a
2004 és 2018 kozotti idészakban. Az eredmények azt sugalljak, hogy az alapok tobb-
sége a vizsgalt ESG-kategdridk egyikében sem produkal statisztikailag szignifikdnsan
eltérést a hozamok tekintetében. Osszességében az ESG-alapok hozam- és kock4zati
kiilonbségei jelentSsek lehetnek, de tgy tiinik, hogy elsésorban az alapspecifikus kri-
tériumok, nem pedig egy homogén ESG-tényez6 vezérli Sket. Steen és szerzGtarsai
(2020) a Norvégidban székhellyel rendelkezé ESG mindsitett és hagyomanyos befek-
tetési alapok teljesitményét hasonlitottdk Ossze. Azt talaltak, hogy nincs Osszefiiggés
az ESG mindsitési szintek és az abnormalis kockazattal korrigdlt hozamok kozott.
Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy az eurdpai 6sszehasonlitas soran arra a kvet-
keztetésre jutottak, hogy a foldrajzi torzitas egy visszatérd jelenség a fenntarthatdsa-
gi mindsitések eloszlasidban. Naffa és Fain (2022) a részvénypiaci befektetések és az
ESG értékelés kapcsolatat vizsgaltik a szerz6k arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy
a felhasznalt adatokbol képzett ESG portfolick nem generdltak jelent6s alfa-értéket,
amely szintén a tényez8k egymashoz viszonyitott semlegességét erdsiti. Vancsura
és Bareith (2024) tanulmanya szintén a globdlis részvénypiaci eszkozok vizsgalatara
irdnyul a 2022-2023-as id&szakban. Az eredmények alapjan megéllapithatd, hogy a
részvények valos hozamainak alakuldsa nincs hatassal az ESG-pontszamra, valamint
az ESG-értékelések sem hatnak a részvénypiaci teljesitményre.
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Osszegzésként, a szakirodalom megosztott az ESG értékelés és a befektetési
alapok teljesitménye kozotti kapcsolat tekintetében. Mig szdmos tanulmany alaté-
masztja a pozitiv kapcsolatot, kiillonosen gazdasagi valsagok idején, mas kutatdsok
semleges vagy negativ Osszefiiggést taldltak. Ez arra utal, hogy az ESG-besorolés ha-
tésa a befektetési alapok teljesitményére komplex és tobb tényez6tél fiigg, igy tovab-
bi kutatasok sziikségesek a téma mélyebb megértéséhez.

Anyag és mddszer

Tanulmanyunkban a Magyarorszagon miikodé alapkezelSk nyilvanosan kezelt, nyilt-
végl részvényalapjait vizsgaltuk 2021-2023 kozott. Mivel éves adatok alltak rendel-
kezésiinkre, igy az intervallum rovidsége miatt a panel regresszios megkozelités nem
johetett szdba, ezért a keresztmetszeti elemzés mellett dontottiink, amelyben OLS
és kvantilis regressziot is alkalmaztunk. A felhasznalt adatokat a Magyar Nemzeti
Bank, valamint a Befektetési AlapkezelSk és Vagyonkezel6k Magyarorszagi Szovetsé-
ge (BAMOSZ) nyilvanosan elérhet$ adatbazisaibdl toltottiik le. Az alapok kivalaszta-
sanal irdnyaddnak tekintettitk az MNB altal évente kiadott teljes koltség mutatdkra
vonatkozd elemzést, annak érdekében, hogy a lehetd legtobb adattal tudjunk dol-
gozni a hozam- és koltségalapu vizsgalatok soran. A modellezés sordn a kovetkezd
véaltozdkat hasznaltuk:
» Annual_yield_percent: a befektetési alap éves hozama szdzalékos formaban.
» Yield_from_start_percent: a befektetési alap induldsatdl az éppen aktudlis
vizsgalt év végéig keletkezett, felhalmozott hozam szazalékban.
» Previous_yield_percent: az el6z8 évben elért hozam szazalékban.
» Annual_std_percent: az aktudlis évben mutatott hozamok szérasa.
» NAV_in_mrdFt_actual_year: az év utolsé napjan szdmitott nettd eszkozérték
millidrd forintban.
» Age_in_months: az alap indulastol szamitott kora.
» TER_percent: a befektetési alapok teljes koltségeit reprezentdlé mutato vizs-
galt évre vonatkozd.
» ESG_rating dummy: az ESG értékelést reprezentalé dummy valtozo.
» Emerging market_dummy: a valtozo azt hivatott bemutatni, hogy az alapban
szerepld részvények foldrajzilag a fejl6d6 piacokhoz tartoznak.
» Developed_markets_dummy: a véltozé azt hivatott bemutatni, hogy az alap-
ban szerepld részvények foldrajzilag a fejlett piacokhoz tartoznak.

Az els6 modellvéltozat esetében az éves hozamra (Annual_yield_percent) hatd
valtozok vizsgalatdn volt a hangsuly, mig a mésodik esetben a teljes koltség mutatd
(TER) alakuldsét befolydsolo tényezGket igyekeztiink feltarni. Mindkét esetben OLS
és kvantilis modellt is futtatunk, hogy dsszehasonlitsuk az eredményeket. A szakiro-
dalomban szdmos tanulmény van, amely felhivja a figyelmet a kvantilis regresszio
elényeinek fontossigara a befektetési alapok teljesitményének elemzése kapcsin
(Abdelsalam et al., 2014; Matallin-Saez et al., 2019; Duong és Meschke, 2020; Ahmed
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és Doukas, 2021; Agoraki et al., 2023; Paudel és Naka, 2023). A Koenker és Bassett
(1978) altal bevezetett kvantilis regresszi6 a hagyomanyos regressziés mddszerekkel
(OLS) ellentétben a fiiggd valtozo eloszlasanak kiilonb6zd kvantiliseinél becsiili meg
a hatdsokat, igy részletesebb képet ad ezekrdl a kapcsolatokrdl. Ez a megkozelités
feltarja, hogy az egyes véltozék hogyan befolydsolhatjak eltéréen a részvényala-
pok hozamat a kiilonb6z6 hozamszintek kozott. Kockazatkezelési szempontbdl a
kvantilis regresszio olyan meglatasokat kindl, amelyek segitenek a befektet6knek
portfolidik kiigazitasdban és fedezeti stratégidk kidolgozdsaban (Eissa et al. 2024).
A kvantilis regresszios modell fiiggetlen azonos eloszlast feltételezve az alabbiak sze-
rint irhato fel (Bareith és Fertd, 2023):

fo= xif+ u )

E(felxe) = xB (2)
Qr(Blxc) = xiPs (3)
Bo= B+ yF1(0) (4)

ahol a hibatag (u,) kummulativ eloszlasfiiggvénye az F, a y pedig a konstans, mig a 6
a kvantiliseket jeloli. Tanulmanyunkban a kévetkezé kvantilisfelosztast hasznaltuk:
10., 20., 30., 40., 50., 60., 70., 80. és a 90. A Q, (¢ | x,) mutatja a feltételes kvantilis-
fiiggvényeket a kovariancidk figyelembevétele alapjan. A vizsgalt kvantilisek elegendd
elemszdmmal és szabadsigfokkal rendelkeznek. A f6 mutatja a kiilonb6z8 kvantili-
sekben becsiilt paramétereket, az x, a magyarazdévaltozok kovarianciamatrixat jeloli.
A modszer kiilonlegessége, hogy a hibatag (u,) barmilyen tipust eloszlast mutathat.
A fent bemutatott egyenletekben talalhat6 paraméterek becslésénél az alabbi veszte-
ségfliggvény minimalizaldsa torténik:

T
min ,
5o e g D, Pol = xibo) ©)
t=1

ahol a p = dimenzié(B,). A fenti fiiggvény (5) egyszertisitve a kdvetkez8képpen is fel-
irhaté: p, (u) = u(6-1(u<0)). Az 1 indikator fiiggvény 1-es értéket vesz fel, ha az (u<0)
minden egyéb esetben az értéke 0.

A kvantilis regresszié esetén az OLS-t6l eltérGen nem a maradéktagok négyze-
tosszegét minimalizalja, hanem a maradéktagok abszolutértékének Osszegét az aszi-
metrikus biintetésekkel korrigdlva, amelynél a kovetkezé minimalizalasi problémaéra

kell fokuszalni:
. T T
T Ol + Y A-0)[u (©)
Bo € RP t
t=1 t=1

PENZUGYI SZEMLE, 2025/2 TANULMANYOK 57



A (6) formulanal a 0 | u, | a biintetés abban az esetben, hogyha u, >= 0, haaz u < 0,
akkor a biintetés a kovetkez6képpen irhato fel (1-6) | u, |.

Fontos megemliteni, hogy az OLS modelleknél a heteroszkedaszticitas vizsgala-
tdhoz minden keresztmetszeti adatsor esetében a Breusch-Pagan és White teszteket
is alkalmaztuk. A modellek jelentGs részénél a tesztek alapjan arra a kovetkeztetés-
re jutottunk, hogy a heteroszkedaszticitas jelen van, ezért robosztus becslési mdd-
szert kellett hasznalnunk. Tovdbbad megvizsgaltuk a multikollinearitast is (VIF teszt),
azonban ez egyik modell esetén sem jelentkezett, igy az altalunk eredetileg kialaki-
tott fliggd és fiiggetlen valtozd kombindciok osszetételén nem kellett valtoztatnunk.
Az OLS és a kvantilis regressziot, valamint az sszes sziikséges tesztet a Stata 17-es
verzidjaban hajtottuk végre.

A hazinkban miik6d6 ESG befektetési alapok mindsitése még nem olyan szofisz-
tikalt médon torténik, mint az Egyesiilt Allamokban vagy a nyugat-eurdpai orsza-
gokban. Ezért a BAMOSZ éltal kozzétett informdaciokat vettiik figyelembe és bindris

s

valtozokat hasznaltunk az ESG mindsités feltiintetésére az elemzés soran. Az adatba-
zisunk tehat vegyesen tartalmaz ESG mindsitett és nem ESG mindsitett alapokat is.

Aviéltozdk leird statisztikdit az 1., 2., és 3. tablazatok tartalmazzdk. Az eltér§ meg-
figyelésszam azzal magyarazhatd, hogy az elézetes adatelemzés és adattisztitds soran
eltavolitottuk a széls6értékeket a magyardzo és fiiggd valtozok esetében a torzitasok
elkertilése érdekében. Ez az adatbdzis redukcio az 1. és 99. percentilisek alapjan tor-
tént, vagyis az adatok alsé és fels6 1%-4at automatikusan kizartuk. Ez a 1épés a gya-
korlati statisztikai elemzésekben 4ltalinosan alkalmazott eljirds a kis elemszamu, de

torzitd kiugro értékek kezelésére.

1. tablazat: A vizsgalatban szerepl6 részvény befektetési alapok leiré statisztikaja
a 2021-es évre vonatkozéan

IS T Y TN T

Annual_yield_percent 17,44 11,58 -23,26 38,55
Yield_from_start_percent 161 9,50 9,10 -10,23 41,92
Previous_yield_percent 161 6,22 15,42 -29,63 70,74
Annual_std_percent 161 11,97 3,09 1,03 22,67
NAV_in_mrdFt_actual_year 161 4,29 6,27 0,00 38,64
Age_in_months 161 117,28 86,59 12,00 336,00
TER_percent 161 1,75 0,59 0,19 2,68
ESG_rating_dummy 31 0,19 0,40 0,00 1,00
Emerging_market_dummy 110 0,54 0,50 0,00 1,00
Developed_markets_dummy 51 0,17 0,38 0,00 1,00

Forrés: sajat szerkesztés STATA17 output alapjan
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2. tablazat: A vizsgalatban szerepl6 részvény befektetési alapok leiré statisztika-

jaa2022-es évre vonatkozéan

S ariabie | obs | Mean |staew| Min | Max

Annual_yield_percent
Yield_from_start_percent
Previous_yield_percent
Annual_std_percent
NAV_in_mrdFt_actual_year
Age_in_months
TER_percent
ESG_rating_dummy
Emerging_market_dummy

Developed_markets_dummy

154
154
154
154
154
154
154
31
104
50

-8,28
4,76
17,21
12,12
3,61

129,04
1,80

0,20
0,53
0,18

Forrés: sajat szerkesztés STATA17 output alapjan

20,23
4,28
11,52
2,76
5,04

87,09
0,57
0,40
0,50
0,39

-26,74
-4,96
-23,26
7,82
0,00
24,00
0,19
0,00
0,00
0,00

127,47
18,64
38,55
22,67
30,38
348,00
2,70
1,00
1,00

1,00

3. tablazat: A vizsgalatban szerepl6 részvény befektetési alapok leiré statisztikdja

a 2023-as évre vonatkozéan

S Varable | obs | Mean |Sw.dew | Min | tax

Annual_yield_percent
Yield_from_start_percent
Previous_yield_percent
Annual_std_percent
NAV_in_mrdFt_actual_year
Age_in_months
TER_percent
ESG_rating_dummy
Emerging_market_dummy

Developed_markets_dummy

157
157
157
157
157
157
157

31
106
51

171
6,1
-8,73
12,17
414
140,05
1,80
0,20
0,53
0,18

Forrés: sajat szerkesztés STATA17 output alapjan
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13,26 -9,97 44,72
4,23 -2,00 19,23
20,30 -34,47 127,47
2,80 7,82 22,67
577 0,00 33,04
86,97 36,00 360,00
0,63 0,19 3,92
0,40 0,00 1,00
0,50 0,00 1,00
0,38 0,00 1,00
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Eredmények

A 2021-es id6szak éves hozamaira vonatkoz6 eredményei

Tanulmanyunkban a befektetési alapok hozamara és teljes koltségmutatdjukra vo-
natkozd vizsgalatokat végeztiink. Els6ként a 2021. év adatait elemeztiik az OLS és
a kvantilis regresszid segitségével, melynek eredményeit a 4. tablazat tartalmazza.
Az OLS eredményei azt mutatjak, hogy csak a teljes koltség mutatd (TER_percent)
és a fejlett piaci dummy valtozok (Developed_markets_dummy) nem szignifikan-
sak, ami az éves hozamra vonatkoz6 hatasokat illeti. Fontos kiemelni, hogy ebben
a modellben az ESG mindsités az alapok hozamaira negativ hatissal van és ez ko-
zel 3%-o0s csokkenést eredményez a teljesitményben. Ha a kvantilis regresszid ered-
ményeit vizsgaljuk, akkor joval drnyaltabb képet kapunk, mivel csak az 50. és a 6o.
kvantilis esetében lathatunk szignifikins értékeket az ESG dummy valtozdk esetén.
Itt azonban jelentOs 5,2 és 4,6 %-o0s negativ hatdsrol beszélhetiink. Az induldstdl sza-
mitott hozam esetében egyediil a go. kvantilis nem lett szignifikans a tobbi esetben
mindenhol pozitiv kapcsolat figyelhet6 meg. Ugyanakkor az el6z6 évi hozamok ala-
kuldsa negativan hat a 2021-ben elért teljesitményre minden kvantilisnél a 10%-os
szignifikancia szint alatti P-értékeket kaptunk. Az éves szoras tekintetében a 8o. és
a 90. kvantilisndl torténik egy valtas (ez a két szint nem szignifikdns), egészen ad-
dig elmondhatd, hogy a kockazat novekedése teljesitmény romlast eredményez az
alapoknal. A nett6 eszkozérték aktualis éves értékének alakuldsanak nincs hatdsa a
hozamra. A TER mutaténdl is csak a 40. szintnél 1atszik szignifikdns negativ hatas. Az
alap kora az 50. kvantilisig szignifikins és pozitiv. J6l lathaté tovabba, hogy a Covidig
hatdsai a 2021. évben mar érezhetdek, mivel a fejl6dé piacok sokkal érzékenyebben
reagaltak le ezt a sokkhatdst. A vizsgalatok azt mutatjak, hogy kivétel nélkiili min-
denhol negativ koefficiens értéket kapunk és ezen értékek csak a 70. kvantilistol nem
szignifikdnsak. A fejlett piaci részvényeket tarté alapok esetében pedig csak a go.
kvantilis vehet6 figyelembe, ebben ez esetben azonban jelentds pozitiv hatdst gya-
korol az éves hozamra.

4. tablazat: az OLS és kvantilis regresszié eredményei a 2021. évre vonatkozé
éves hozam esetében (Annual_yield_percent)

vARIABLES | OLs | g0 | a2 | a3 | as0 |

Yield_from_start_ 0,381""* 0,595 0,584™*  0,568*** 0,407**
percent (0,128) (0,236) (0,198) (0,177) (0,162)
Previous_ yield_ -0,287%* -0,233** 20,257 -0,289***  -0,295***
percent (0,060) (0,091) (0,083) (0,088) (0,099)
,491%* 2,285 222g"*  2361%F 3228

Annual_std_percent
(0,382) (0,358) (0,372) (0,462) (0,524)
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vARIABLES | _oLs | g | a2 | a3 | as0 |

NAV_in_mrdFt_ 0,229"
actual_year (0,122)
0,020*

Age_in_months
(0,011)

-1,780
TER_percent

(1,254)

. -2,943™

ESG_rating_dummy

(1,400)
Emerging_market_ -6,120""*
dummy (1.761)
Developed_markets_ 2177
dummy (1,938)

6,7 EL 23
Constant S

(5.694)
R-squared 0,481
Observations 161

0,193
(0131)
0,038*
(0,020)
-2,343
(1,881)
1717
(2147)
-7130™*
(3,560)
1,002
(3365)

33,761°**

(10,479)
0,4687
161

0,113
(0,148)
0,045+
(0,017)
-1,768
(1,538)
1,589
(1,515)
-9,584"**
(2,687)
-1,503
(3126)
35,833"**
(8,902)
0,4471
161

0,186
(0,168)
0,033**
(0,015)

-1,128
(1,622)
-0,253
(1,867)

-8,932***
(2,301)
-0,840
(3,300)

39,332"**
(8,357)
0,4057

161

0,154
(0,185)
0,023*
(0,013)
-2,642*
(1,558)
-2,348
(2,531)

-8,076%**
(2141)
-0,028
(3,086)

45,979
(7.520)
0,3531

161

\amsaies | aso | aeo | wo | aso | aso |

Yield_from_start_ 0,293™
percent (0,142)
Previous_yield_ -0,165*
percent (0,098)
-1,831%**
Annual_std_percent
(0,467)
NAV_in_mrdFt_ 0,121
actual_year (0186)
. 0,022*
Age_in_months
(0,012)
-2,2
TER_percent =
(1,401)
. -5,225™
ESG_rating_dummy
(2,597)
Emerging_market_ -7,367°**
dummy (2,216)
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0,287**
(0130)
-0,163*
(0,097)
-1,836***
(0,489)
0,187
(0197)
0,017
(0,012)
-2,199
(1,501)
-4,644F
(2,676)
-5,457""
(2,608)

0,224*
(0133)
-0,191*
(0113)
-1,034*
(0,560)
0,047
(0,232)
0,014
(0,014)
-1,830
(1,508)
-3,683
(2,980)
-3,785
(2,750)

0,234* 0,178
(0135) (0151)
-0,249% -0,332**
(0,119) (0,129)
-0,691 -0,460
(0.434) (0,293)
0,237 0,379
(0,261) (0,261)

0,010 -0,002
(0,015) (0,015)
-1,088 -0,803
(1,493) (1,560)
-1,223 -3,090
(2,694) (1,978)
-2,812 -1,819
(3,072) (2,.909)
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\argies | aso | aso | o | a0 | a0 |

Developed_markets_ 0,307 0,625 0,584 2,057 6,835
dummy (2419)  (2030)  (2742)  (3730) (3,411)
43,334 44,034 37,070"**  33,150"**  34,548***
Constant
(6,553) (6,306) (6,247) (5,402) (4,950)
R-squared 0,3075 0,2451 0,1889 0,1609 0,2029
Observations 161 161 161 161 161

Zarojelben az OLS esetében a robusztus standard hibak, a kvantilis regresszidk esetében a
heteroszkedaszticitds robusztus standard hibdi taldlhatéak.

;:::l¢>:¢p< 0,0I; ::::kp < 0’05; :Icp < O,I.

Forrés: sajat szerkesztés.

A 2021-es id6szak TER mutatoéra vonatkozé eredményei

A TER OLS-el torténd becslésekor (5. tadblazat) a nettd eszkozérték (NAV_in_mrdFt_
actual_year), az alap kora (Age_in_months), és a fejl6d6 (Emerging_market_dummy)
vagy fejlett (Developed_markets_dummy) piaci részvények tartdsa volt szignifikins.
Az alap koratdl eltekintve minden tényez6 negativan befolydsolja a koltségeket, ami
a nettd eszkozértéknél feltételezi a méretgazdasdgossag elvét, illetve a részvénypi-
aci t6keallokaciot tekintve is mindegyik tényezd csokkentéleg hat a teljes koltség
mutatora. A kvantilis regresszié esetében itt is tapasztalunk eltéréseket, mivel mar
joval kevesebb szignifikans értéket lathatunk. Az eredmények alapjan csak a kovetke-
26 valtozok esetében fedezhetiink fel kapcsolatot: az éves hozam 10.; a nett6 eszkoz
érték 40.; az alap kora 10-50.; a fejl6d6 piacokndl a 10., 20., 90.; mig a fejlett piacoknal
a 20. és 70-90. kvantiliseknél. Ezek koziil csak az alap kora tekinthetd koltségnoveld
tényezOnek, az Osszes tobbi valamilyen mértékben képes csokkenteni a teljes kolt-
ségmutatd értékét.

5. tablazat: az OLS és kvantilis regresszié eredményei a 2021. évre vonatkozé tel-
jes koltséghanyad esetében (TER_percent)

vARIABLES | oS | ao | az0 | a3 | as0 |

Annual_yield_ -0,007 -0,016* -0,007 -0,009 -0,012
percent (0,005) (0,009) (0,009) (0,010) (0,010)
Yield_from_start_ -0,004 -0,014 -0,010 -0,0Mm 0,003
percent (0,007) (0,011) (0,013) (0,015) (0,015)
Previous_yield_ -0,001 0,005 0,004 0,005 -0,001
percent (0,004) (0,007) (0,006) (0,007) (0,007)
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vARIABLES | OLs | ao | 20 | a3 | as0 |

-0,008 -0,032 0,000 -0,029 -0,018
Annual_std_percent

(0,019) (0,026) (0,032) (0,039) (0,037)
NAV_in_mrdFt_ -0,013* -0,012 -0,014 -0,018 -0,026**
actual_year (0,008) (o,011) (0,010) (0,011) (0,012)

} 0,003**9‘ 0,004-):-):-): 01005%%* 0,004-):-):-): 0!004***
Age_in_months

(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
) 0,101 0,134 0,079 0,019 0,169
ESG_rating_dummy
(0,104) (0,150) (0,152) (0,191) (0,184)
Emerging_market_ -0,293"* -0,303" -0,441** -0,358 -0,394
dummy (0,126) (0177) (0,179) (0,222) (0,252)
Developed_markets_ ~ -0,239" 0,137 -0,418" -0,336 -0,267
dummy (0,139) (0,217) (0,218) (0,238) (0,230)
1,924*** 1,503*** 1,210** 1,809*** 2,014***
Constant
(0,327) (0,473) (0,597) (0,693) (0,613)
R-squared 0,180 0,2030 0,2101 0,1854 0,1090
Observations 161 161 161 161 161
Annual_yield_ -0,005 -0,003 -0,000 0,002 0,003
percent (0,009) (0,007) (0,005) (0,004) (0,006)
Yield_from_start_ -0,001 -0,005 -0,007 -0,008 -0,010
percent (0,013) (0,010) (0,008) (0,007) (0,007)
Previous_yield_ -0,002 -0,001 -0,000 0,001 0,003
percent (0,006) (0,004) (0,004) (0,004) (0,004)
0,013 0,009 -0,003 -0,009 -0,007
Annual_std_percent
(0,031) (0,027) (0,022) (0,016) (0,016)
NAV_in_mrdFt_ -0,009 -0,005 -0,007 -0,002 -0,005
actual_year (0,013) (0,012) (0,01) (0,009) (0,010)
. 0,002* 0,001 0,001 0,001 0,001
Age_in_months
(0,001) (0,001) (0,001) (0,000) (0,001)
) 0,125 0,111 0,096 0,073 -0,015
ESG_rating_dummy
(0135) (0,094) (0,084) (0,083) (o,114)
Emerging_market_ -0,188 -0,103 -0,165 -0,157 -0,205™*
dummy (0,247) (0,188) (0,138) (0,108) (0,097)
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\argies | aso | aso | o | a0 | a0 |

Developed_markets_ -0,204 -0,247 -0,339™* -0,337** -0,458**
dummy (0,207) (0177) (0,146) (0129) (0194)
1’779-)(** 1’952**-)< 2]302-)(-)(* 2,385*** 2,503***
Constant
(0,498) (0,421) (0,342) (0,262) (0,235)
R-squared 0,0652 0,0572 0,0535 0,0809 0,1235
Observations 161 161 161 161 161

Zarojelben az OLS esetében a robusztus standard hibak, a kvantilis regresszidk esetében a
heteroszkedaszticitds robusztus standard hibai taldlhatéak.

>{¢:}:>{¢p< 0,0I; ::::}:p < 0’05; :1:p < O,I.

Forrés: sajat szerkesztés.

A 2022-es id6szak éves hozamaira vonatkozé eredményei

A 6. tabldzat tartalmazza a 2022. év adatainak felhasznaldsaval futtatott OLS és a
kvantilis regresszié eredményeit. Az indulast6l szamitott hozam szignifikins hatést
mutat a 10-70. és a 9o. kvantiliseknél, valamint az OLS esetében is. A 10-70. szinte-
ken, a hatés 0,53 és 0,74 szdzalék kozott mozog, azonban a legmagasabb kvantilisnél
jelent8s ugras figyelhet$ meg (1,539). Ez arra utalhat, hogy az indulds 6ta mért hozam
hatdsa inkabb fels6bb kavantilisben érezhetd az alsé és kozépsé szinteken kisebb a
jelent6sége. Az el6z6 évi hozam az alsé kvantiliseknél (1o. és 20.), illetve az OLS mo-
dellben is szignifikdns. A magasabb kvantilisekben viszont a hatds elt(inik, ami arra
utalhat, hogy az el6z6 éves hozamoknak az alsébb szinteken van befolydsa, azonban
a magasabb hozamokat elér§ portfolioknal nem meghatirozd. Az éves szérasnak
szignifikdnsan negativ hatdssa van a 20. és a 30. kvantiliseknél. Az OLS-ben is 10%-
os szignifikancia szint alatti értéket kaptunk, de itt pozitiv el&jel(i koefficienssel. Ez
arra utal, hogy a volatilitas névekedése inkabb a kisebb és kozepes hozamu portfdli-
okat érinti negativan. A g9o. kvantilisnél szintén szignifikinsnak bizonyult a valtozo6
értéke, azonban az el6jel megfordult. Ez alatdmasztja azt az dltaldnos Osszefiiggést,
hogy a magasabb kockazat (szords) magasabb hozamokkal is tarsulhat. Az eredmé-
nyek alapjan megallapithat6 tovabbd, hogy az alap kora és a nett6 eszkozérték egyik
modellben sincs hatdssal a fiigg valtozo alakuldsira. A teljes koltség mutat6 (TER) a
csupan a 10. kvantilisben mutat szignifikins negativ hatast (-2,518), mig az OLS-ben
és a tobbi kvantilisben nem fedezhetd fel semmilyen Osszefiiggés. Ez arra utalhat,
hogy a koltségek hatdsa leginkdbb az alacsonyabb hozamu portféliékra van nega-
tiv hatdssal. Az ESG mindsités valtozd tendencidt mutat. Az OLS modellben negativ
és szignifikdns (-6,484). A kvantilis regresszidndl az alacsonyabb kvantilisekben (10.,
20.) szignifikdns pozitiv hatdssal bir, a tobbi szinten nem lathato kapcsolat. A fejléds
piac védltozd hatdsa csak a 9o. kvantilisben szignifikins és pozitiv (10,195). Ez arra
utalhat, hogy a fejl6dé piacokon valé befektetések kockazatosabbak, de a legmaga-
sabb hozamok eléréséhez ezek lehetnek meghatarozoak. A fejlett piacok dummy vél-
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tozé szintén érdekes képet mutat. Az OLS modellben szignifikinsan pozitiv hatdssal
van (9,028), ami azt sugallja, hogy a fejlett piacok altaldban magasabb hozamokat
eredményeznek. Azonban a 10. kvantilisben negativ hatdsu (-5,726), majd a tobbi
szinten a hatds nem szignifikans. Igy tehat a fejlett piacok jelenléte az alsébb szinte-
ken alacsonyabb hozamot eredményezhet, mig a magasabb kvantiliseknél nincsen

szignifikdns kiilonbség.

6. tablazat: az OLS és kvantilis regresszié eredményei a 2022. évre vonatkozoé

éves hozam esetében (Annual_yield_percent)

vaRiaBLEs | ots | go | a2 | aso | a4 |

Yield_from_start_
percent

Previous_yield_
percent

Annual_std_percent

NAV_in_mrdFt_
actual_year

Age_in_months

TER_percent

ESG_rating_dummy

Emerging_market_
dummy

Developed_markets_

dummy

Constant

R-squared

Observations

0,940*
(0,487)
-0,577"
(0,301)
2,408*
(1,219)
-0,051
(0,302)
0,030
(0,019)
-4,001
(2,838)
-6,484*
(3,290)
2,642
(3129)
9,028**
(3,960)
-30,245"*
(13,901)
0,269
154
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0,638%**
(0,162)
0,174**
(0,072)
-0,758
(0,537)

0,174
(0137)
0,012
(0,010)
-2,518*
(1.382)
4,909™"*
(1,555)
-1,013
(1,486)
-5,726*
(2,991)
-13,268

(8,960)
0,1976

154

0’532—):—):—):

(0,158)
0,182**
(0,076)
-0,046*
(0,498)
O,111
(0,139)
0,005
(0,010)
-1,852
(1,323)
2,817*
(1,465)
-0,098
(1,719)
-1,522
(3.243)
-8,066
(7.946)
0,1479
154

0,616%%* 0,579-)(-)(-)(

(0173) (0191)
0,142 o,1M
(0,099) (0,116)
-0,812* -0,609
(0,475) (0,475)
0,014 -0,032
(0150) (0171)
-0,002 0,001
(0,010) (0,011)
-0,627 0,089
(1,386) (1.522)
2,308 1,931
(1,677) (1,790)
0,941 0,583
(1,823) (1,088)
2,670 2,379
(2,830) (2,567)
-10,887 -12,207
(7.690) (7.926)
0,1287 0,1208
154 154
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\argies | aso | aso | wo | o | oo |

Yield_from_start_ 0,606 0,610™ 0,744™ 0,851 1,539"
percent (0,222)  (0267)  (0332)  (0575)  (0,899)
Previous_yield_ 0,007 -0,074 -0,129 -0,208 -0,944
ErElreEil (0124) (0,137) (0,214) (0,473) (0,700)
-0,551 -0,621 -0,479 -0,310 4,806*
Annual_std_percent
(0,485) (0,499) (0,728) (1,648) (2,803)
NAV_in_mrdFt_ -0,062 0,066 -0,001 0,212 0,247
actual_year (0171) (0169)  (0,202)  (0356)  (0,583)
] 0,010 0,01 0,002 0,000 0,002
Age_in_months
(0,012) (0,012) (0,013) (0,018) (0,027)
-0,182 -1,01 -1,51 -1,1 -3,626
TER_percent >19 23 3
(1,673) (1,761) (2115) (3.278) (4,499)
) -0,708 -2,409 -1,735 -2,765 -8,087
ESG_rating_dummy
(1,949) (2185) (2,615) (4,027) (5.687)
Emerging_market_ -0,060 -2,004 1,013 1,876 10,195*
dummy (2247)  (2417)  (2661)  (4050)  (5870)
Developed_markets_ 2,307 1,500 4,315 3,804 7,975
dummy (2,624) (2,763) (3,023) (4110) (5194)
-9,062 -2,370 -1,387 -2,022 -32,655
Constant
(7.869) (7,086) (8,694) (17,542) (32,811)
R-squared 0,1022 0,0838 0,0727 0,0586 0,1925
Observations 154 154 154 154 154

Zarojelben az OLS esetében a robusztus standard hibak, a kvantilis regresszidk esetében a
heteroszkedaszticitds robusztus standard hibai taldlhatéak.

***p< 0,01; ::::Icp < 0,05; :Zcp <O,I.

Forras: sajt szerkesztés.

A 2022-es id6szak TER mutatora vonatkozé eredményei

A TER 2022-es modellezésének eredményeit az 7. tibldzat hivatott bemutatni.
Az éves hozam viltozo szignifikdnsan negativ kapcsolatot mutat az 50. és a 60. kvan-
tilisben, ami azt sugallja, hogy az éves hozam novekedése enyhén csokkentheti a tel-
jes koltség mutatot a kozép-kvantilisben. Az induldstdl szdmitott hozam szignifikdns
negativ hatdssal van a hagyomanyos regresszio esetében, valamint a 20. kvantilisben.
Ez azt jelenti, hogy a kezdeti hozam novekedése csokkentheti a teljes koltséget az

s

alacsonyabb kvantilisekben (azaz a kisebb koltség(i alapok esetében). Az el6z6 évi ho-
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zam csak a 1o. kvantilisben mutat szignifikdns negativ hatdst, tehdt csak a legalacso-
nyabb koltségli szegmensben figyelheté meg érdembeli valtozds. Az aktudlis év nettd
eszkozértéke szignifikinsan negativ kapcsolatot mutat az OLS és a g40 modellben,
ami arra enged kovetkeztetni, hogy a nagyobb alapoknal a koltségek gazdasdgossagi
szempontbol kedvezGbbek lehetnek. NAV valtozas az el6z6 évhez képest csak mini-
malis szignifikinsan negativ hatdst mutat az OLS modellben, mig a kvantilis mo-
dellekben a 40. és 50. szinten lathatunk példat a koltségekkel valo Gsszefiiggésre. Az
alap kora szignifikdnsan pozitiv kapcsolatot mutat tobb kvantilisben (10-70.) és az
OLS-ben egyarant. Ami azt sugallja, hogy az idGsebb alapok jellemz8en magasabb
koltségekkel rendelkeznek. A feltdrekvd piacokra fokuszald alapok szignifikinsan
alacsonyabb koltségeket mutatnak az OLS modellben, illetve a 10-40. és a 9o. kvan-
tilisekben. Ez arra utal, hogy a fejl6d6 piacokra torténé t6keallokdcioval a legalacso-
nyabb és legmagasabb koltséggel rendelkez6 alapok esetében figyelhetd meg teljes
koltségesokkentd hatds. Az éves szords, az ESG besorolds és a fejlett piacok valtozdi
nem mutatnak szignifikins kapcsolatot egyik modellben sem. Ebbél arra lehet ko-
vetkeztetni, hogy az éves hozam szorasa, vagyis a hozam ingadozasa nincs kozvetlen
kapcsolatban a koltségek valtozasaval, az ESG mindsités nem befolyasolja az alapok
koltségeinek alakuldsit, illetve, hogy a fejlett piacokon torténd tékeallokdcié sem
eredményez valtozast az alap teljes koltségstruktirdjaban.

7. tablazat: az OLS és kvantilis regresszié eredményei a 2022. évre vonatkozo tel-
jes koltséghanyad esetében (TER_percent)

| vARiaBLEs | ots | aio | g20 | aso | as0 |

) -0,003 -0,002 -0,003 -0,006 -0,005
Annual_yield_percent

(0,002) (0,004) (0,004) (0,005) (0,005)

Yield_from_start_ -0,022* -0,038 -0,053* -0,028 -0,028

percent (0,013) (0,024) (0,027) (0,029) (0,027)

) ) -0,005 -0,018** -0,011 -0,010 -0,005
Previous_yield_percent

(0,005) (0,009) (0,009) (0,010) (0,009)

0,000 -0,039 -0,027 0,016 0,014

Annual_std_percent
(0,021) (0,036) (0,049) (0,046) (0,038)

NAV_in_mrdFt_ -0,021%** -0,007 -0,013 -0,022 -0,031**
actual_year (0,008) (0,011) (0,012) (0,014) (0,015)

) 0,002*** 0,003*** 0,003** 0,004*** 0,003***
Age_in_months

(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)

i 0,046 0,062 -0,062 0,018 0,062
ESG_rating_dummy

(0n02) (0,150) (0178) (0,213) (0,212)

Emerging_market_ -0,301"**  -0,334™" -0,313" -0,397* -0,357"

dummy (om3) (0,161) (0188) (0,222) (0,211)
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| vAriBLes | ots | a0 | 920 | aso | as0 |

Developed_markets_ -0,094 0,062 0,016 -0,170 -0,097
dummy (0141)  (0224)  (0239)  (0271)  (0,258)
1,898%*** 1,781%** 1,837** 1,394* 1,688***
Constant
(0,315) (0,557) (0,757) (0,724) (0,583)
R-squared 0,194 0,2004 0,1969 0,1841 0,1160
Observations 154 154 154 154 154
) -0,006* -0,005* -0,004 -0,003 -0,002
Annual_yield_percent
(0,004) (0,003) (0,003) (0,003) (0,004)
Yield_from_start_ -0,023 -0,013 -0,006 -0,006 -0,008
percent (0,020) (0,013) (0,010) (0,010) (0,011)
-0,005 -0,004 -0,000 0,001 0,003

Previous_yield_percent
(0,007) (0,005) (0,004) (0,004) (0,006)

0,015 0,009 0,011 -0,008 -0,025

Annual_std_percent
(0,029) (0,022) (0,018) (0,015) (0,016)
NAV_in_mrdFt_ -0,033** -0,0m -0,010 -0,006 -0,006
actual_year (0,016) (0,016) (0,014) (0,012) (0,011)
. 0,002** 0,002** 0,001* 0,001 0,000

Age_in_months

(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
0,095 0,063 0,030 -0,020 -0,068

ESG_rating_dummy
(0155) (0,103) (0,085) (0,086) (0,102)

Emerging_market_ -0,268 -0,199 -0,126 -0,149 -0,220"*
dummy (0,200) (0173) (0142) (0,113) (0,108)
Developed_markets_ -0,122 -0,143 -0,128 -0,047 -0,163
dummy (0,209) (0,165) (0,164) (0,160) (0,154)
Conctant 1,840%** 1,056 1,035%** 2,324 2,754%*
(0,423) (0,302) (0,252) (0,243) (0,287)
R-squared 0,0705 0,0576 0,0464 0,0648 0,0854
Observations 154 154 154 154 154

Zarbjelben az OLS esetében a robusztus standard hibdk, a kvantilis regressziok esetében a
heteroszkedaszticitds robusztus standard hibdi taldlhatdak.

>1==1<>1=p< 0,01; >:=>1<p < 0,05; *p <o,L

Forras: sajat szerkesztés.
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A 2023-as id6szak éves hozamaira vonatkozé eredményei

A 8. tdblazat tartalmazza a 2023. év adatainak felhaszndldsaval futtatott OLS és a
kvantilis regresszi6 eredményeit. Az aktudlis év nettd eszkozértéke (NAV), és a teljes
koltség mutatd sem jelez szignifikans hatast a hozamokra a modellekben. Az indulds-
tdl szdmitott hozam esetében szignifikins pozitiv kapcsolat figyelhet6 meg az Gsszes
kvantilisben (10-90.) és az OLS modellben is. Ez arra utal, hogy a magasabb kezdeti
hozamu alapok jellemz8en magasabb éves hozamokat érnek el, kvantilistdl fiigget-
leniil. A hatds mértéke valtozé a kvantilisek kozott, de az 40. szintnél éri el a csticsot.
Altaldnossigban elmondhaté, hogy az elz8 évi hozam negativ hatéssal van a jelen-
legi éves hozamra. Az OLS-nél és a kvantilis regresszid esetében a 50-80. szint kozott
tapasztalhato szignifikdns hatas. Ez akar az atlagos értékekhez valo visszatérésre is
utalhat, ahol a magas multbeli hozamok alacsonyabb jov6beli hozamokkal tarsulnak.
Az éves szdrés (volatilitds) tobbnyire nem szignifikdns a kvantilisek kozott, kivéve a
60. és 70., ahol pozitiv értéket vesz fel. Ez azt jelzi, hogy a magasabb volatilitds csak
bizonyos szinteken (60., 70.) névelheti a hozamokat. Az alap kora pozitiv és szignifi-
kans hatast csak az OLS-ben és az 50. kvantilisnél mutat (median). Ami azt jelezheti,
hogy az idGsebb alapok kissé nagyobb valdszintiséggel érnek el pozitiv hozamot, de
a hatds mérsékelt és csak a medidn koril szignifikdns. Az ESG mindsités szignifi-
kans negativ hatdssal van a hozamokra az OLS modellben és tobb kvantilisben is
(40-90.). Ez arra enged kovetkeztetni, hogy az ESG mindsitett alapok 4ltaldban ala-
csonyabb hozamot nydjtanak. A legmagasabb kvantilisben jelentés (-10,357) negativ
hatast eredményez. A feltérekvé piaci alapként val6 besorolds jelentGsen magasabb
hozamokkal tarsul, kiilonosen a felsd kvantilisekben (40-90.) és az OLS modellben is
szignifikdns. A pozitiv hatds kiilonosen er6s a 70. és 8o. kvantilisekben, ami azt jelzi,
hogy a feltorekvé piaci alapok nagyobb valdszintiséggel nydjtanak magas hozamot
a hozameloszlas fels6 részében. A fejlett piaci kategorizalas az 50., 80. és 9o. kvanti-
lisekben mutat szignifikins pozitiv hatdst, ami arra utal, hogy a fejlett piaci alapok
csak a medidn kornyékén, illetve a legmagasabb kvantilisekben teljesitenek jobban.

8. tablazat: az OLS és kvantilis regresszié eredményei a 2023. évre vonatkozé
éves hozam esetében (Annual_yield_percent)

variaBLes | ois | aoo | 920 | 430 | a0 |

Yield_from_start_ 1,291 0,735™"" 0,855 1,216™ 1,606™
percent (0295)  (0,255)  (0450)  (0540)  (0,469)
Previous_yield_ -0,201*** -0,157 -0,146 -0,117 -0,211
percent (0,035) (0,164) (0,180) (0,171) (0,128)

0,536 -0,707 -0,430 0,604 0,801
Annual_std_percent

(0,393) (0,581) (0,874) (1,001) (0,750)
NAV_in_mrdFt_ 0,045 0,157 0,072 -0,162 -0,084
actual_year (0,148) (o,112) (0,171) (0,238) (0,254)
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variaBLes | ois | g | 920 | 430 | a0 |

Age_in_months

TER_percent

ESG_rating_dummy

Emerging_market_
dummy

Developed_markets_
dummy

Constant

R-squared

Observations

0,024**
(0,011)
-2,259
(1,609)
-5,947**
(1,739)
2,278%%
(2,045)
3,269
(2,348)
-1,753
(7,851)
00,3320
157

0,005
(0,015)
-0,982
(1.351)
0,578
(1.532)
-2,936
(1.872)
1,345
(3182)
6,819
(7,849)
0,2406
157

0,008 0,010 0,027
(0,020) (0,023) (0,018)
-0,480 0,014 -1,879
(2198) (3.095) (2,999)
0,107 -3,068 -6,936**
(2170) (2,995) (2,998)
-0,256 1,027 9,152**
(3.029) (4,522) (3.902)
3,602 6,285 5,923
(4,713) (5136) (4134)
2,478 -7.953 -10,237
(13657)  (16,476)  (12,866)
0,1695 0,1276 0,1837
157 157 157

\argies | aso | aeo | o | o | aso |

Yield_from_start_
percent

Previous_yield_
percent

Annual_std_percent

NAV_in_mrdFt_
actual_year

Age_in_months
TER_percent

ESG_rating_dummy

Emerging_market_
dummy

70 TANULMANYOK

1,407
(0,435)
-0,237%%
(0,083)
0,859
(0,525)
-0,271
(0,267)
0.034™
(0,015)
-3,327
(2,550)
-4,727*
(2,855)
11,359"**
(3,539)

1,397+
(0,411)

_0,253*-)«):

(0,070)
0,738*
(0,442)
-0,157
(0,279)
0,023
(0,015)
-1,378
(2,224)
-6,401**
(2,866)

12,892***

(3,657)

0,963***  0,907*** 0,917
(0,356) (0,299) (0,308)
-0,268***  -0,269*** -0,127
(0,065) (0,073) (0,097)
0,654* 0,534 0,564
(0,384) (0,407) (0,466)
0,073 0,117 0,029
(0,263) (0,262) (0,286)
0,013 0,008 0,014
(0,015) (0,016) (0,020)
-0,800 -1,350 -0,550
(2036)  (1.909)  (2,093)
-6,006™* -6,615**  -10,375™**
(2,829) (2,990) (3,050)
15,279"**  13,446™*  11,935"**
(3592) (3.482) (3,466)
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\argies | aso | aeo | o | o | aso |

Developed_markets_ 5,909" 4,698 4,633 6,933" 6,266"
dummy (3.444)  (3326)  (3501)  (3405)  (3:233)
'61375 _51030 _0!448 5!676 9,792
Constant
(9,592) (8,242) (7.754) (8,589) (9,511)
R-squared 0,2464 0,2899 0,3031 0,3140 0,3059
Observations 157 157 157 157 157

Zarojelben az OLS esetében a robusztus standard hibak, a kvantilis regresszidk esetében a
heteroszkedaszticitds robusztus standard hibdi taldlhatéak.

;:::l¢>:¢p< 0,0I; ::::kp < 0’05; :Icp < O,I.

Forrés: sajat szerkesztés.

A 2023-as id6szak TER mutatora vonatkozé eredményei

A teljes koltség mutatdra vonatkozo modellezések 2023-as eredményeit az 9. tdblazat
foglalja 0ssze. Az eredmények alapjan megéllapithatd, hogy az el6z6 éves hozam, az
induldstol szamitott hozam, az éves szords, az ESG értékelés, valamint a fejl6dé és
fejlett piaci valtozok egyike sem lett szignifikans. Az éves hozam csak a 9o. kvanti-
lisnél szignifikans, ahol enyhén negativ hatdsa van a teljes koltségre. Ez azt sugallja,
hogy az el6z6 hozam novekedése enyhe koltségesokkentd hatdssal birhat a legfelsd
tartomanyban. Az éves nett6 eszkozérték az OLS-ben és tobb kvantilisnél is szignifi-
kans negativ kapcsolatot mutat (20-60.). Az eredmények alapjan a nagyobb nettd
eszkozérték alacsonyabb koltségekkel jar egyiitt, ami optimalisabb koltségstruktirat
eredményez az alap miikodése szempontjabol. Az alap kora esetében a 9o. kvantilis
kivételével szignifikans pozitiv kapcsolat figyelhetd meg, illetve az OLS-nél is hason-
16t tapasztalhatunk. Ebbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy a régebbi alapok altalaban
kedvezGtlenebb koltségszinten képesek csak miikodni.

9. tablazat: az OLS és kvantilis regresszié eredményei a 2023. évre vonatkozo tel-
jes koltséghanyad esetében (TER_percent)

vaRiaBLES | _ots | go | 20 | aso | a4 |

) -0,006 -0,010 -0,009 -0,006 -0,004
Annual_yield_percent
(0,004) (0,009) (0,009) (0,010) (0,008)
Yield_from_start_ -0,024 -0,039 -0,042 -0,026 -0,031
FETEE (0,015) (0,036) (0,031) (0,033) (0,029)
Previous_yie'd_ -0,002 -0,000 -0,002 -0,005 -0,005
percent (0,002) (0,005) (0,005) (0,005) (0,005)
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vARIABLES | _ots | go_ | a2 | aso | a4 |

-0,012 -0,043 -0,040 0,004 -0,002
Annual_std_percent

(0,023) (0,042) (0,049) (0,053) (0,044)
NAV_in_mrdFt_ -0,023*** -0,009 -0,018* -0,021* -0,026**
actual_year (0,007) (0,010) (0,010) (o0,011) (0,011)

) 0,002*** 0,003** 0,004***  0,005*** 0,003**
Age_in_months

(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
ESG_rating_dummy 0,006 0,004 0,019 -0,134 0,005
(om0) (0173) (0184) (0,209) (0,209)
Emerging_market_ -0,104 0,004 -0,131 -0,306 -0,271
dummy (0127) (0,265) (0,237) (0,245)  (0,226)
Developed_markets_ 0,014 0,085 -0,080 -0,229 -0,118
dummy (0152) (0343)  (0292)  (0305)  (0,258)
1,989*** 1,569** 1,727** 1,296 1,886%**
Constant
(0,364) (0,777) (0,804) (0,859) (0,673)
R-squared 0,216 0,2130 0,2115 0,2009 0,1335
Observations 157 157 157 157 157
\VaRBLES | aso | a0 | ao | aso | aso |
-0,003 -0,001 -0,003 -0,003 -0,009*

Annual_yield_percent
(o,005) (0,004) (0,003) (0,004) (0,004)

Yield_from_start_ -0,022 -0,007 -0,006 0,001 -0,011
percent (0,021) (0,014) (0,010) (0,011) (0,013)
Previous_yield_ -0,006 -0,004 -0,004 -0,004 -0,001
percent (0,004)  (0003)  (0003)  (0004)  (0,007)
0,01 0,003 -0,003 -0,001 -0,017
Annual_std_percent
(0,032) (0,020) (0,015) (0,014) (0,021)
NAV_in_mrdFt_ -0,031*** -0,031** -0,017 -0,008 -0,014
actual_year (0,012) (0,013) (0,013) (0,014) (0,013)
) 0,002*** 0,001** 0,001* 0,001** 0,001
Age_in_months
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
) 0,027 0,039 0,044 0,019 -0,185
ESG_rating_dummy
(0157) (0,105) (0,079) (0,091) (0135)
Emerging_market_ -0,181 -0,063 -0,027 -0,000 -0,126
dummy (0175)  (0128)  (0,098)  (0,097)  (0125)
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\arsgies | aso | aso | o | aso | oo |

Developed_markets_ 0139 -0,008 0,039 0,078 -0,070
dummy (0,186) (0,143) (0132) (0,150) (0,188)
1’888-):-):-): 2’027*** 2’155-)@« 2’094-):** 2,851***
Constant
(0,458) (0,283) (0,204) (0,242) (0,350)
R-squared 0,0925 0,0761 0,0688 0,0746 0,1078
Observations 157 157 157 157 157

Zarojelben az OLS esetében a robusztus standard hibak, a kvantilis regresszidk esetében a
heteroszkedaszticitds robusztus standard hibdi taldlhatéak.

***p< 0,01; ::::gp < 0,05; :ch <O,I.

Forras: sajat szerkesztés.

Kovetkeztetések és javaslatok

Tanulmanyunkban a Magyarorszagon elérhet6 részvény befektetési alapok vizsgdla-
téval foglalkoztunk a 2021 és 2023 kozotti idészakban. Arra kerestiik a valaszt, hogy
az ESG mindsités milyen hatdssal van az alapok hozamainak és koltségeinek alakula-
sara. Az elemzéshez OLS és kvantilis regressziot is hasznaltunk, mivel utébbi elénye-
it szdmos tudomanyos publikicié méltatja (Abdelsalam et al., 2014; Matallin-Sdez
et al., 2019; Duong és Meschke, 2020; Ahmed és Doukas, 2021; Agoraki et al., 2023;
Paudel és Naka, 2023). A befektetési alapok hozamainak és koltségeinek elemzése
sordn szamos érdekes Osszefiiggést tartunk fel az éves hozamokra, a teljes koltség
mutatoéra (TER), valamint a kiillonb6z6 alap-specifikus valtozok hatdsaira vonatko-
zban. Az eredmények alapjan megallapithato, hogy az ESG mindsités kevés kivételt6l
eltekintve negativan befolydsolja az alapok teljesitményét, kiillonosen igaz ez az OLS
modellnél. Ezen megdllapitds 6sszhangban van a szakirodalom azon dgaval, amelyek
negativ kapcsolatot tartak fel a befektetési alapok hozama és az ESG besorolds ko-
z0tt (Lesser et al., 2016; Pavlova és de Boyrie, 2022; El Ghoul et al., 2023; Papatha-
nasiou és Koutsokostas, 2024; Baily és Gnabo, 2022). Megfigyelhet6 tovébb4, hogy
a kvantilis regressziok esetében az 50. szint feletti tartomdnyokban jéval nagyobb
mértékben érezhetd ez a negativ hatds, mivel az ESG szempontok érvényesitése at-
lagosan 3-10%-kal alacsonyabb hozamokat eredményezhet. Ennek figyelembevétele
rendkiviil fontos tényez6 a fenntarthat6 alapok irant érdekl6d6 befektetdk szamara.
Azonban a fenntarthat6sig nem feltétlen egy profit kozpontii megkozelitésrél szol,
hanem a tarsadalmi felel§sségvallalds érvényesitésérdl és a megfogalmazott fenn-
tarthat6sagi célok elérésérdl. Ha a befektetdi attitiid inkdbb ezeket részesiti elény-
ben, akkor bizonyos esetekben a profit egy részérdl le kell mondani. Az intézményi
oldalon pedig az ESG mindsités bevezetését csak azoknak az alapoknak érdemes
mérlegelni, amelyek szdmdra az alacsonyabb hozam nem befolydsolja jelentGsen a
befektetési célok elérését. A teljes koltség mutat6d szempontjiabdl azonban nem ta-

s

laltunk szignifikdns kapcsolatot az ESG mindsités és a koltségstruktura alakuldsa
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kozott. Ez mindenképpen pozitiv eredménynek tekinthetd, mivel a fenntarthat6sagi
elvek figyelembevételének nincs koltségnovel hatasa.

A kutatdsunk ramutat, hogy a fejlett és feltorekv$ piacok hozamokra gyakorolt
hatdsai is eltéréek és az iddszakok tekintetében ez fokozottan érvényesiil. A fejlett pi-
acok esetében, ahol szignifikdns eredményeket kaptunk azok alapvet6en magasabb
hozamszinteknél volt jellemz§, azaz a legmagasabb kvantilisekben. Ezzel szemben
a feltorekvé piacokra fokuszald alapokndl ez a jelenség meglehetGsen vegyes képet
mutatott, ugyanis mig 2021-ben inkabb az alsébb és kozéps6 kvantilisekben jelent-
kezett, addig 2022-ben és 2023-ban eltolddott a k6zEéps6 és a felsébb szintek irdnyéba.
Ennek fényében mindenképpen érdemes diverzifikalt t6keallokaciéban gondolkod-
ni, ahol a fejlett és feltorekvd piacok egyarant képviseltetik magukat, igy optimalizal-
hat6 a hozam és kockazat egyenstlya a befektetési stratégidkban.

A hdrom év eredményei koziil taldlunk robosztus eredményeket, amelyek hason-
l6an viselkednek és a hatdsuk tartésnak tekinthet8. Az aktudlis év nett6 eszkozér-
téke (NAV) az Osszes évben (2021, 2022 és 2023) negativ és szignifikdns hatdssal van
a teljes koltségmutatora (TER), f6ként az alsobb és kozépsd kvantilisekben. Ez arra
utal, hogy a nagyobb alapok alacsonyabb koltségeket érnek el, valészintileg a mé-
retgazdasagossag kovetkeztében. Ezt a hatést ,ellenstilyozza” az alap életkora, amely
minden évben szignifikdnsan pozitiv hatdst mutat a TER-re, kiilondsen az alsé és
kozéps6 kvantilisekben, ami arra utal, hogy a régebbi alapok jellemz&en magasabb
koltségekkel mtikddnek. Az éves szords hatdsa a hozamra kovetkezetesen pozitiv a
fels6 kvantilisekben, kiilonosen a 6o. és 70. kvantilisben, ahol a volatilitids nagyobb
hozamokat eredményez. Ez a kapcsolat az évek soran stabilan megfigyelhetd, f6leg
a magasabb hozamu portféliokban. Az eredmények azt sugalljak, hogy a koltségop-
timalizalas szempontjabdl a nagyobb, illetve fiatalabb alapok lehetnek kedvez8bbek.

Tovabbi fontos megfigyelést tettiink, hogy tobb vizsgilat esetében az el6z8 évi
hozam negativan hatott a jelenlegi éves hozamra. A kvantilis regresszidk alapjan a
kozépsé és felsd kvantilisekben kimutathatd. Ez az eredmény ellentmondani latszik
az er6s form4ju hatékony piacok elméletének, ugyanakkor értelmezhet$ hozam-visz-
szatérés (mean reversion) jelenségeként. Ennek értelmében a multbeli extrém ho-
zamokat gyakran gyengébb teljesitmény koveti és forditva. A magyarorszagi rész-
vénypiac, valamint a hazai befektetési alapok piaca jellemz8en kevésbé likvid, kisebb
szereplészamu, igy a gyenge hatékonysagu piacmodell inkdbb érvényestilhet. Emel-
lett transzparenciahidny, informacids késleltetés és szabdlyozasi korlatok (pl. port-
foliokorlatok, benchmark kovetés) akadalyozzdk a multbeli hozamokbdl szdrmazo
elényok arbitralasat. Ezért az eredmény nem feltétleniil jelent a hatékony piac elmé-
letének érdemi cafolatét, inkdbb egy sajatos, torzitott miikodésii kornyezet jeleként
értelmezhetd.

A kutatds eredményei aldtdmasztjak az elGzetes varakozdsainkat, miszerint az
ESG értékelés negativan befolydsolja az alapok teljesitményét. Ugyanakkor nem si-
keriilt igazolnunk azt a feltételezést, hogy az ESG fokuszu befektetési politika kolt-
ségnoveld hatést fejt ki. Tanulmanyunk limitaciéi kozé tartozik, hogy Magyarorsza-
gon még eléggé gyerekcipbben jar az ESG befektetések tertilete, egyel6re bizonytalan
a szabdlyozds. Részben ez okozza azt, hogy a hazankban kibocsitott fenntarthatd
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befektetési alapok jelentésen eltérnek kiillonosen az ESG értékelések modjat és az
ESG-szintii skaldzhatosagot illetéen. Nincs sztenderdizalt forma sem az MNB, sem a
BAMOSZ iltal kiadott jelentésekben. Az is neheziti az ilyen irdnyd kutatdsokat, hogy
csak az utobbi években kezdtek el tomegével megjelenni az ESG tipusu alapok, igy az
adatok relativ rovid idSintervallumot reprezentilnak.
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