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ABSZTRAKT: A tanulmany célja annak vizsgalata, hogy az energiaipari vallalatok
specifikus kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi (ESG) bejelentései milyen révid
tava pénziigyi piaci reakcidkat valtanak ki. A kutatas kozponti kérdése, hogy a
pozitiv és negativ ESG-események szignifikans hatast gyakorolnak-e a vallalatok
részvényeinek abnormadlis hozamara (CAR), valamint piaci érzékenységére
(béta). A téma tudomanyos relevanciajat az adja, hogy a legtobb korabbi kutatas
az aggregalt ESG-pontszamok hosszd tava hatasait elemezte, mig a diszkrét,
nyilvanos bejelentések azonnali piaci feldolgozasa kevésbé vizsgalt teriilet.
Gyakorlati jelentGségét az energiaipar fenntarthatésagi atalakuldsa és az ESG-
szempontd befektetések novekvé sulya adja. A kutatas egy 2020 és 2025 kozotti
eseményvizsgalat alapul, amely tiz, hagyomanyos és megujulé energiaval
foglalkoz6 vallalat 20 ESG-eseményét elemzi OLS-regresszid segitségével.
A legfontosabb eredmények azt mutatjak, hogy a vizsgalt ESG-bejelentések
altalaban nem eredményeztek statisztikailag szignifikdns piaci reakciot sem a
hozamok, sem a kockazati mutatok terén. A kezdeti szignifikins eredmények
sem bizonyultak robusztusnak a benchmark-valtdsra, ami a piac arnyalt és
moédszertan-érzékeny informaciéfeldolgozasara utal.
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Bevezetés

A globalis pénziigyi és vallalati stratégia mai helyzetében az kornyezeti, tar-
sadalmi és iranyitasi (ESG) kritériumok térnyerése tagadhatatlan erévé valt,
atalakitva a befektetési paradigmakat és arra kényszeritve az iparagakat, hogy
eligazodjanak a stakeholderek elvarasainak és a fenntarthatésagi kovetelmé-
nyeknek a komplex terepén. Sehol sem érezhet6 ez az atalakulas olyan élesen,
mint az energiaiparban, amely a globalis klimaatallas kozéppontjaban all, és
amelyet a hagyomanyos, fosszilis tiizel6anyagokra tdimaszkodd piaci szereplék
és az alternativ és megujulé energiaforrasokkal foglalkozé vallalatok élvonala-
nak alapvetd ellentéte jellemez. Ahogy a befektetdk, a szabalyozok és a civil tar-
sadalom egyre szigorubban vizsgaljak a helyzetet, a t6kepiacoktol egyre inkabb
elvarjak, hogy dontébiroként miikodjenek, jutalmazva a dicséretes ESG-kez-
deményezéseket és szankcionalva a szabalyszegéseket. Az alapvetd pénziigyi
elméletek, mint példaul a hatékony piacok hipotézise (angolul Efficient Market
Hypothesis, roviden EMH), azt feltételezik, hogy minden 1j, értékre vonatkozo
informéciot - beleértve a jelentds ESG-kozzétételeket is - gyorsan és hatéko-
nyan be kell épiteni a részvényarakba. Hasonloképpen, a jelzéselmélet szerint
az ESG-vel kapcsolatos vallalati bejelentések kritikus kozleményekként szolgal-
nak az informdciés aszimmetria feloldasara, valamint a vallalat alapveté min6-
ségének és jovobeli kilatasainak kozvetitésére.

Ennek ellenére, a meggy6z6 elméleti hattér és az aggregalt ESG-pontsza-
mokat a hosszu tavi pénziigyi teljesitményhez kapcsold, egyre névekvé meny-
nyiségl kutatds ellenére is jelentGs és kritikus hidnyossdg marad a szakiro-
dalomban. Tovabbra is hidnyoznak a részletes, empirikus bizonyitékok arra
vonatkozoéan, hogy a pénziigyi piacok hogyan reagalnak a kozvetlen rovid tavon
konkrét, kiilonallé6 ESG-események bejelentéseire. A piacok egységesen jutal-
mazzak-e a vallalatokat, ha azok ambicidzus netté nulla célkit(izést hirdetnek
meg? A ,zoldrefestés” vadja azonnali és statisztikailag kimutathaté részvényar-
folyam-csokkenéssel jar-e? Tovabba, eltér-e a piac reakcidja, ha a jelzés egy
hagyomanyos olajipari oridstél vagy egy megtjuléenergia-ipari vezetd vallalat-
tol érkezik? Ez a tanulmany poétolja ezt a kritikus hidnyossagot azaltal, hogy tal-
1ép a tag ESG-mindsitéseken, és az energiaipar kockazatos teriiletén vizsgalja
a konkrét, nyilvanosan bejelentett vallalati ESG-intézkedések és kozzétételek
rovid tavu piaci hatasat.

Ez a tanulmany szigord empirikus vizsgalatba kezd ezeknek a kérdéseknek a
megvalaszolasa érdekében, és megvizsgalja a 2020 eleje és 2025 eleje kozott tiz
vezetd hagyomanyos és meguijuléenergia-ipari vallalat altal bejelentett, gondosan
Osszevalogatott 20 kiilonbozé pozitiv és negativ ESG-esemény rovid tavd pénz-
igyi piaci hatasat. Kvantitativ eseményvizsgalati modszertan alkalmazasaval a
kutatas a piaci reakci6 két {6 dimenzidjat értékeli: a kumulativ abnormalis hoza-
mok (CAR-ok) kialakulasat, valamint - ami Gjszer( hozzajarulas az eseményspe-
cifikus szakirodalomhoz - a piaci béta altal mért szisztematikus kockazat valto-
zasat. Ez a kettds fokusz lehetdvé teszi annak holisztikusabb megértését, hogy a
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befektet6k az ESG-bejelentés kozvetlen kovetkezményeként nemcsak a vallalat
értékét értékelik-e Gjra, hanem alapvet6 kockazati profiljat is.

A kutatas eredményei arnyalt és meggy6z6 képet adnak, amely megkérd6-
jelezi a piaci viselkedéssel kapcsolatos leegyszersito feltételezéseket. A tanul-
many kozponti, meglepd kovetkeztetése szerint az empirikus bizonyitékok
talnyomorészt arra utalnak, hogy ezeknek a konkrét ESG-bejelentéseknek a
pénziigyi piacra gyakorolt rovid tavt hatasa altalaban korlatozott, inkonzisz-
tens és statisztikailag jelentéktelen volt. Bar a kezdeti elemzés két statisztika-
ilag szignifikans pozitiv piaci reakciot azonositott olyan jelents stratégiai fel-
vasarlasokra, amelyeknek egyértelml ESG-szempontja volt - nevezetesen az
ExxonMobil Low Carbon Solutions specializalodott tizletaganak elinditasara és
a Chevron Renewable Energy Group felvasarlasara -, ezek az eredmények toré-
kenynek bizonyultak. Egy dont6 fontossagi robusztussagi teszt, amely a globa-
lis MSCI World indexet a szektor-specifikusabb S&P 500 Energy benchmarkra
cserélte, statisztikailag megkiilonboztethetetlenné tette ezeket az eredetileg
szignifikdns eredményeket a piaci zajtél. Hasonléképpen, a tanulmany nem
talalt kovetkezetes bizonyitékot arra, hogy a negativ ESG-események jelentGs
részvényarfolyam-csokkenést valtottak volna ki, vagy hogy a pozitiv vagy nega-
tiv események el6re jelezhetd valtozast eredményeztek volna a piaci bétaban;
sOt, egy robusztussagi teszt egy negativ eseményt kovetd, az intuiciéval ellenté-
tes szisztematikus kockazatcsokkenést tart fel.

Végiil is ez a tanulmany hozzajarul az akadémiai és gyakorlati diskurzus-
hoz azzal, hogy robusztus, adatalapt bizonyitékot szolgaltat arra, hogy az egyes
ESG-bejelentések és az energiadgazat rovid tavu piaci értékelése kozotti kap-
csolat sokkal Gsszetettebb, mint azt gyakran feltételezik. Az eredmények arra
utalnak, hogy a befektet6k dvatosabb, hosszi tava szemléletet alkalmazhatnak,
potencialisan figyelmen kiviil hagyva az egyedi bejelentéseket a vallalat integ-
ralt ESG-stratégidjanak és teljesitményének holisztikus értékelése mellett. Az
eredmények alahtizzak, hogy a piaci reakciék nagymértékben eseményspecifi-
kusak és rendkiviil érzékenyek a valasztott elemzési médszertanra, ami 6va-
tossagra int az ESG-hirek monolitikus értelmezése ellen. A vallalati vezetdk, a
befektet6k és a politikai dontéshozok szamara ez a kutatds fontos betekintést
nyujt: a vallalati fenntarthatdsagi jelzések és a piaci értékelés kozotti bonyo-
lult tancban az azonnali reakci6 nem dorrend taps vagy hangos elitélés, hanem
gyakrabban egy megfontolt és sokatmondé csend.

Elméleti keret és irodalomattekintés

Az ESG-tevékenységek pénziigyi kovetkezményeinek vizsgalata a pénziigy és
a menedzsment t6bb alapveté elméletének taldlkozasanal helyezkedik el. Az
ESG-események bejelentéseire adott potencialis piaci reakciok atfogd megér-
téséhez olyan elméleti szemléletre van sziikség, amely az érintett felek kozotti
kapcsolatokon, a piaci hatékonysagon, az informacios jelzéseken és a kockazat-
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érzékelésen alapul. Ez az attekintés 0sszefoglalja ezeket az elméleti pilléreket,
és ajelen tanulmanyt a meglév6 empirikus szakirodalom kontextusaba helyezi,
ezaltal azonositva azokat a konkrét kutatasi hianyossagokat, amelyekkel ez a
tanulmany foglalkozni kivan.

Erintett felek elmélete: az ESG fogalmi alapjai

Lényegében az ESG stratégiai fontossaga mélyen gyokerezik az erintett felek
elméletében, amely szerint egy vallalat hosszu tava sikere nem csupan a rész-
vényesi értékmaximalizaldson mulik, hanem azon a képességén is, hogy haté-
konyan kezelje és egyenstilyba hozza a sokféle érintett fél érdekeit (Freeman,
1984). Ez a perspektiva kiterjeszti a vallalati hataskort a részvényeseken tulra,
magaban foglalva a munkavallalokat, az tigyfeleket, a beszallitokat, a k6zossé-
geket és a természeti kdrnyezetet is. Az elmélet szerint a proaktiv egylittmiko-
dés ezekkel a csoportokkal nem 6nzetlen cselekedet, hanem az értékteremtés
egyik hajtéereje. Az érintett felek széles korének javat szolgald intézkedések
el6segithetik a lojalitas er6sodését, javithatjak a mtkodési stabilitast, valamint
csokkenthetik a szabalyozasi és hirnévkockazatokat, ami végsé soron hozzaja-
rul a kivalobb és fenntarthatébb pénziigyi teljesitményhez (Donaldson & Pres-
ton, 1995).

Ebben a keretben egy konkrét ESG-esemény - legyen az egy megujuld tech-
noldgidba torténd jelentds beruhazasrol szold pozitiv bejelentés vagy egy kor-
nyezeti balesetr6l sz6l6 negativ kozzététel — kozvetleniil jelzi, hogy a vallalat
hogyan kezeli az érintett felekkel fennall6 kapcsolatait. Az ilyen események
ezért olyan erételjes jelzések, amelyek arra késztethetik a befektetéket, hogy
Ujragondoljak a vallalat kockazati profiljat és jovébeli jovedelemtermeld képes-
ségeit. Az empirikus kutatdsok alatamasztjak ezt az Osszefiiggést, bizonyitva,
hogy az érintett felek hatékony bevonasa erdsitheti a szervezet rugalmassagat
és innovacios képességét (Li et al., 2018), valamint hogy a vallalat fenntarthaté-
sagi orientacidja bizonyithatéan Gsszefiigg a pénziigyi teljesitménnyel (Danso
et al., 2020). Kovetkezésképpen az érintett felek elmélete adja az alapvet6 indo-
kot arra, hogy a piac miért tekintse az ESG-események bejelentéseit értékre
vonatkozd informacidként.

Az ESG-informaciok piaci feldolgozasa: EMH és jelzéselmélet

Mig az erintett felek elmélete megmagyarazza, miért relevans az ESG-informa-
cié, az hatékony piacok hipotézise (EMH) és a jelzéselmélet azt magyarazza, hogy
a pénziigyi piacok varhatéan hogyan dolgozzak fel ezt az informaciét. Az EMH
félig er6s formaja, amelyet Fama (1970) fogalmazott meg, azt allitja, hogy min-
den nyilvanosan elérhet6 informacié gyorsan és teljes mértékben tiikr6z6dik
az értékpapir araban. Ez a hipotézis képezi az eseményvizsgalati médszertan
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alapjat, mivel azt sugallja, hogy barmely 1j, lényeges ESG-bejelentés azonnali
kiigazitast valt ki a vallalat részvényarfolyaméaban, mivel a racionalis befektet6k
frissitik értékeléseiket. Korabbi kutatdsok ezt aldtdmasztd bizonyitékokat talal-
tak, amelyek azt mutatjak, hogy az erés ESG-profilok novelhetik a piaci érté-
ket (Alareeni & Hamdan, 2020), és hogy a jelentds negativ események, példaul
a kornyezeti katasztrofak vagy a vallalatiranyitasi kudarcok, altaldban jelent6s
részvényarfolyam-csokkenést valtanak ki.

Az ESG vilagat azonban informacids aszimmetria jellemzi, ahol a vallalati
bennfentesek tobb ismerettel rendelkeznek a vallalat valddi elkotelezettsé-
gérol és kockazatairél, mint a kiils6 befekteték. Ez az a pont, ahol a jelzésel-
mélet (Spence, 1973) fontos magyarazé keretet nyujt. Ezen elmélet szerint az
ESG-kozzétételek és az eseménybejelentések olyan jelzések, amelyeket a val-
lalatok tovabbitanak a piacnak, hogy megfigyelhetetlen tulajdonsagaikat, pél-
daul proaktiv kockazatkezelésiiket, hosszu tavu stratégiai elképzeléseiket és a
fenntarthatésag iranti elkotelezettségiiket kozvetitsék. Az ilyen jel hatékony-
saga azonban a jel észlelt hitelességén mulik. A homalyos vagy alatdmasztatlan
bejelentéseket a piac konnyen elutasithatja ,,z6ldrefestésként”, ami karosithatja
a vallalat hirnevét (Hussain et al., 2024), mig a vilagos, ellendrizhet6 és koltsé-
ges kotelezettségvallalasokat nagyobb valdszintséggel tartjak hitelesnek, és igy
piaci reakciot valtanak ki (Cuartas, 2024).

ESG-események és a szisztematikus kockazat (piaci béta) ujraértékelése

A kozvetlen arkiigazitasokon tul az ESG-informacidk alapvetéen megvaltoz-
tathatjak a befektet6knek a vallalat szisztematikus kockazatardl alkotott véle-
ményét, amelyet a piaci béta mutatéval mérnek. A vallalat bétaja tiikrozi az
altalanos piaci mozgasokra val6 érzékenységét, és az ESG-kozzétételek 1j ada-
tokat nyujtanak a befektet6knek e kockazati profil Gjraértékeléséhez. A pozi-
tiv ESG-bejelentések - példaul a hiteles dekarbonizacids stratégidk vagy a zold
technolégidkba torténd jelentés beruhazasok - a hosszu tava fenyegetések,
kiilonosen az energetikai szektor tranziciés kockazatainak proaktiv kezelését
jelezhetik. Az ilyen jelzések arra késztethetik a befektetéket, hogy a vallalatot
ellenallobbnak és kevésbé volatilisnak tekintsék, ami potencialisan a piaci béta
csOkkenéséhez vezethet (Plastun et al., 2022). Ez a kockazatcsokkentd észlelés
az ESG befektetési érvelésének kozponti eleme.

Ezzel szemben a negativ ESG-események, mint példaul a kornyezeti balese-
tek, a szabalyozasi jogsértések vagy a tarsadalmi vitak, feltarhatjak a miko-
dés alapvet6 sebezhetGségeit és a vallalatiranyitas gyengeségeit. Az ilyen hirek
fokozhatjak a befektet6k azon érzékelését, hogy a vallalat érzékeny a rendszer-
szintli sokkokra, és novelhetik a vallalat észlelt kockazatossagat, ami elméleti-
leg a piaci béta statisztikailag szignifikins emelkedéseként nyilvanulna meg.
A szakirodalom szerint a gyenge ESG-teljesitmény 0sszefiigg a részvényarfolya-
mok fokozott volatilitasaval (Alareeni & Hamdan, 2020), ami alditdmasztja azt a
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hipotézist, hogy a kedvezdtlen ESG-hirek a vallalat szisztematikus kockazata-
nak felfelé torténd feliilvizsgalatahoz vezetnek.

Empirikus helyzet és azonositott kutatasi hianyossagok

Az ESG és a pénziigyek kozotti 6sszefiiggésrol szol6 empirikus szakirodalom
Osszetett és gyakran vegyes képet mutat. Friede és tarsai (2015) mérfoldkének
szamité metaanalizise megallapitotta, hogy a tobb mint 2000 empirikus tanul-
many tdlnyomo tobbsége nem negativ kapcsolatot jelentett az ESG és a vallalati
pénziigyi teljesitmény kozott, ami arra utal, hogy a felels befektetés legalabbis
nem rontja a pénziigyi hozamokat. Ujabb tanulményok negativ korrelaciét
talaltak az ESG-mindsitések és a szisztematikus kockazat kozott, kiillondsen a
feltorekvd piacokon (Rattanakom et al., 2023). A kapcsolat azonban nem egyér-
telmien pozitiv, mivel egyes kutatasok arra utalnak, hogy az ESG-befektetések
rovid tavu koltségekkel jarhatnak (Li, 2024), vagy hogy a kapcsolat nagymérték-
ben fligg a kontextustdl.

Ezen kiterjedt kutatasi eredmények ellenére a szakirodalom attekintése sza-
mos kritikus hidnyossagot tar fel, amelyeket ez a tanulmany pétolni kivan. E16-
szOr is, a meglévo kutatasok jelentds része az aggregalt ESG-pontszamok és a
hosszu tavu teljesitmény kozotti kapcsolatra 6sszpontosit, mig viszonylag keve-
sebb elemzés foglalkozik az egyes konkrét ESG-hirek rovid tavia piaci hatasaval.
Masodszor, bar az altalanos ESG-pozici és a szisztematikus kockazat kozotti
kapcsolatot targyaljak, kevés olyan tanulmany létezik, amely empirikusan
modellezi és teszteli a vallalat piaci bétajanak rovid tava valtozasait kozvetlentiil
egy konkrét ESG-eseményt koveten. Végiil, a kiilondsen nagy nyomas alatt all6
energiaagazaton beliil egyértelmii hidnyossag tapasztalhaté annak megértésé-
ben, hogy a piac eltéréen reagal-e hasonlé tipusu ESG-bejelentésekre, ha azok
hagyomanyos fosszilis tiizel6anyag-ipari vallalatoktdl szarmaznak, szemben a
megujulé energiaforrasokkal foglalkozod tarsaikkal. Azaltal, hogy az egyedi ese-
ményekre, azok abnormalis hozamokra és piaci bétara gyakorolt hatasara 6ssz-
pontosit, valamint az energiadgazaton beliili arnyalatokat vizsgalja, ez a kutatds
részletesebb és empirikusan megalapozottabb megértést kivan nyujtani arrol,
hogy a pénzligyi piacok hogyan dolgozzak fel és értékelik az ESG-vel kapcsola-
tos informacidkat valds idében.

Kutatasi kérdések és hipotézisek kialakitasa

Az elméleti és empirikus szakirodalom el6z6 attekintése egyértelmi indokot
szolgaltatott az egyes ESG-bejelentések rovid tavi piaci hatadsanak vizsgalatara,
kiilonosen az atalakuléban 1év6 energiaagazatban. Mig az alapvet6 elméletek
szerint az ilyen eseményeknek értékrelevansnak kell lenniiik, ezeknek a piaci
reakcidoknak a konkrét jellege, mértéke és kovetkezetessége tovabbra is kevéssé
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kutatott teriilet. Az azonositott kutatasi hianyossagok poétlasira ez a tanul-
many egy sor konkrét kutatasi kérdést és azokhoz tartozo, tesztelheté hipoté-
zist fogalmaz meg, amelyek iranymutatasul szolgalnak az ESG-vel kapcsolatos
hirek pénziigyi piac altali valds idejii feldolgozasanak 6konometriai vizsgalata-
hoz. A vizsgalat a piaci teljesitmény két f6 dimenzi6ja koré épiil: az abnormalis
részvényhozamok és a szisztematikus kockazat (piaci béta) valtozasai.

Az ESG-események hatasa az abnormalis részvényhozamokra

A piac 4j informacidkra adott reakcidjanak legkozvetlenebb vizsgilata az
abnormalis részvényhozamok elemzése. Az effektiv piac hipotézise (EMH) sze-
rint minden olyan varatlan informaciét, amely 1ényeges hatassal van egy val-
lalat jov6beli cash flow-jara vagy kockazati profiljara, azonnal be kell épiteni a
részvényarfolyamaba (Fama, 1970). Az els6 kutatasi kérdés- és hipotéziscsoport
ezt az alapvetd allitast vizsgalja mind a pozitiv, mind a negativ ESG-események
bejelentéseinek kontextusaban.

1. kutatasi kérdés (RQ1): Milyen jellegii és statisztikailag mennyire szignifikdns
a pozitiv ESG-esemeények bejelentésenek hatdsa az egyes energetikai vdllalatok kumu-
lativ abnormdlis részvényhozamaira egy rovid tdvil esemenyablak alatt?

2. kutatasi kérdés (RQ2): Milyen jellegii ¢s statisztikailag mennyire szignifikdns
a negativ ESG-események bejelentésenek hatdsa az egyes energetikai vdllalatok kumu-
lativ abnormdlis részvényhozamdra egy rovid tdvii eseményablak alatt?

Ezekbdl a kérdésekbdl kiindulva, valamint a jelzés- €s az érintett felek elméle-
tére tamaszkodva a kovetkez6 hipotéziseket fogalmaztuk meg:

1. hipotézis: A piac pozitivan reagdl a pozitiv ESG-események bejelentéseire.

H, (nullhipotézis): A pozitiv ESG-eseményeknek nincs statisztikailag szignifikdns
hatdsa az egyes energetikai vdllalatok kumulativ abnormdlis részvényhozamaira a
meghatdrozott eseményablak alatt.

H, (Alternativ hipotézis): A pozitiv ESG-események statisztikailag szignifi-
kdns pozitiv kumulativ abnormdlis részvenyhozamhoz vezetnek az egyes energetikai
vdllalatok esetében a meghatdrozott eseményablak alatt.

Eztahipotézisttobb elméletiiranyzatis alatamasztja. A jelzéselmelet szemszogé-
bdl egy hiteles, pozitiv ESG-bejelentés (pl. jelentds beruhazés a szén-dioxid-meg-
kotési technologiaba vagy egy megujuléenergia-vallalat stratégiai felvasarlasa) a
proaktiv menedzsment, a kivalé miikodési minéség és a hossza tavi, fenntart-
hat6 értékteremtés iranti elkitelezettség erételjes jelzésének szamit (Spence,
1973). Az ilyen jelzések csokkenthetik az informacids aszimmetriat, és arra kész-
tethetik a befektetéket, hogy felfelé médositsak a jovobeli cash flow-ra vonat-
kozé varakozasaikat. Ezen tlmenden az érintett felek elmelete szerint a széles korti
érintett felek - példaul a kozosségek, a munkavallalok vagy a kornyezet — sza-
mara elény0s intézkedések javithatjak a vallalat hirnevét, erdsithetik a lojalitast
és csokkenthetik a hosszd tavil kockazatokat, ezaltal olyan immaterialis értéket
teremtve, amelyet a piacnak el kell ismernie (Freeman, 1984). Az EMH keretrend-
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szer szerint ez az Uj, pozitiv informacid, ha 1ényegesnek mindsiil, a részvényarfo-
lyam felfelé torténd kiigazitasat eredményezi.

2. hipotézis: A piac negativan reagdl a negativ ESG-események bejelentésere.

H, (nullhipotézis): A negativ ESG-eseményeknek nincs statisztikailag szig-
nifikdns hatdsa az egyes energetikai vdllalatok kumulativ rendkiviili abnormadlis
részvényhozamaira a meghatdrozott eseményablak alatt.

H, (alternativ hipotézis): A negativ ESG-események statisztikailag szignifi-
kdns negativ kumulativ rendkiviili abnormdlis részvényhozamhoz vezetnek az egyes
energetikai vdllalatok esetében a meghatdrozott eseményablak alatt.

Ez a hipotézis azt feltételezi, hogy a kedvezbtlen ESG-hirek negativ jelzésként
hatnak a piacra. Az olyan események, mint a kdrnyezeti balesetek, a szabalyozoi
szankciok vagy a zoldrefestés hiteles vadjai, potencialis mtikodési hidnyossago-
kat, gyenge belsé ellen6rzést vagy jovobeli kotelezettségeket tarnak fel, amelyek
ronthatjak a jovedelmezdséget. A jelzéselmelet szerint az ilyen események a val-
lalat kritikus nem pénziigyi kockazatokkal kapcsolatos rossz gazdalkodasat jel-
zik. Az érintett felek elméletének szemszogébodl az érdekelt érintett feleket sért6
cselekmények aldashatjak a bizalmat, karosithatjak a markaértéket, és koltséges
peres eljarasokhoz vagy szabalyozo6i beavatkozashoz vezethetnek. Egy hatékony
piacon ez a fokozott kockazatra és a potencialis jovébeli koltségekre vonatkozo
Uj informaci6 arra készteti a raciondlis befektetket, hogy lefelé médositsak
értékeléseiket, ami negativ részvényarfolyam-reakciot eredményez.

Az ESG-események hatasa a szisztematikus kockazatra (piaci béta)

A kozvetlen értékelési hatasokon tdl az ESG-események alapvetéen megvaltoz-
tathatjak a befektet6knek egy vallalat szisztematikus kockazatarol - azaz az alta-
lanos piaci ingadozasokra vald érzékenységérdl - alkotott véleményét. Ez az
ESG-informacidk finomabb, de vitathatatlanul mélyrehatobb potencidlis hatasa.

3. kutatasi kérdés (RQ3): A pozitiv ESG-események bejelentése statisztikailag
szignifikdns vdltozdst eredményez-e az egyes energetikai vdllalatok piaci erzékenysé-
gében (beta) az esemeény idétartama alatt?

4. kutatasi kérdés (RQ4): Vezetnek-e a negativ ESG-események bejelentései sta-
tisztikailag szignifikdns vdltozdshoz az egyes energetikai vdllalatok piaci érzékenyse-
gében (beta) az esemeény idétartama alatt?

Ezek a kérdések a masodik hipotézis-sorozat megfogalmazasahoz vezetnek:

3. hipotézis: A pozitiv ESG-események a vdllalat szisztematikus kockdzatdnak
csokkenéséhez vezetnek.

H, (nullhipotézis): A pozitiv ESG-események nem eredmenyeznek statisztikailag
szignifikdns vdltozdst az egyes energetikai vdllalatok piaci érzékenységeben (béta) az
esemény idétartama alatt.

H, (alternativ hipotézis): A pozitiv ESG-események statisztikailag szignifikdns
csokkenést eredmenyeznek az egyes energetikai vdllalatok piaci érzékenységeben
(béta) az esemény iddtartama alatt.
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Egy vallalat piaci bétdja a szisztematikus, nem diverzifikalhat6 kockazatanak
mérdszama. Azok a pozitiv ESG-bejelentések, amelyek fokozott ellenallé képes-
séget, a hosszu tavu tranzicids kockazatok proaktiv kezelését vagy a kevésbé
volatilis lizleti teriiletek felé torténd diverzifikaciét jeleznek (pl. egy hagyoma-
nyos olajipari vallalat, amely jelentds 6sszegeket fektet be a megtjul energia-
forrasokba), a kockazatcsokkentés érzetét kelthetik. A befektet6k arra a kovet-
keztetésre juthatnak, hogy a véallalat jobban védett a jovébeli szabalyozasi
sokkhatasokkal szemben, kevésbé ki van téve az arucikkek arfolyam-ingado-
zasainak, vagy jobban igazodik a hosszu tavi gazdasagi trendekhez. Ez a foko-
zott stabilitas és a csokkentett hosszu tava kockazat érzékelése elméletileg ala-
csonyabb bétahoz vezet, mivel a részvény kevésbé érzékeny a széles korl piaci
ingadozasokra.

4. hipotézis: A negativ ESG-események a vdllalat szisztematikus kockdzatdnak
novekedéséhez vezetnek.

H, (nullhipotézis): A negativ ESG-események nem vezetnek statisztikailag szig-
nifikdns vdltozdshoz az egyes energetikai vdllalatok piaci érzékenységeben (béta) az
esemény idétartama alatt.

H, (alternativ hipotézis): A negativ ESG-események statisztikailag szignifikdns
novekedést eredményeznek az egyes energetikai vdllalatok piaci érzekenysegében
(béta) az esemény iddtartama alatt.

A negativ ESG-események ravilagithatnak egy vallalat alapvet6 sebezhetdsé-
gére a mlkodési, szabalyozasi vagy hirnévvel kapcsolatos fenyegetések tekin-
tetében. Egy kornyezeti katasztrofa példaul nem csupan azonnali karmente-
sitési koltségeket és birsagokat jelent, hanem a kockazatkezelési rendszerek
lehetséges gyengeségeit is feltarja, ezaltal novelve a vallalat jovébeli kedvez6t-
len eseményekkel szembeni észlelt kitettségét. A befektetdk egy ilyen eseményt
ugy értelmezhetnek, hogy a vallalat érzékenyebb a rendszerszintli sokkokra és
a szélesebb kord piaci visszaesésekre, ami arra készteti ket, hogy magasabb
kockazati prémiumot koveteljenek. A szisztematikus kockazat fokozott észle-
1ésének tiikrozddnie kell a vallalat piaci béta-értékének statisztikailag szignifi-
kans emelkedésében.

Osszehasonlité elemzés az energiaiparban

Végiil, az energiaipar egyediilall6 kett6sségének elismerése alapjan egy irany-
adé kvalitativ kérdés is megfogalmazasra keriil:

5. kutatasi kérdés (RQ5): Milyen mértékben ¢s milyen mddon tiinik elterének
a konkrét ESG-eseményekre adott rovid tdvil piaci reakcid a hagyomdnyos, fosszi-
lis tiizel6anyagokra osszpontosité vdllalatok és az elsésorban megijuld energiaforrd-
sokra orientdlt vdllalatok kozott?

Bar a vallalatoknal bekovetkez6 események korlatozott szama megneheziti
a két alcsoport kozotti formalis, megbizhaté statisztikai 6sszehasonlitést, ez a
kérdés iranymutatasul szolgal az empirikus eredmények kvalitativ értelmezé-
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séhez és megvitatasahoz, feltarva a lehetséges arnyalatokat abban, hogy a piac
hogyan dolgozza fel a hasonld ESG-jelzéseket olyan szervezetek esetében, ame-
lyek alapvet6en eltér6 lizleti modellekkel és ESG-profilokkal rendelkeznek.

A kovetkez6 fejezet részletesen bemutatja az ezen hipotézisek szigoru tesz-
teléséhez alkalmazott konometriai médszertant és adatokat.

Kutatasi modszer

Az ESG-események bejelentéseire adott pénziigyi piaci rovid tava reakcidval
kapcsolatos hipotézisek empirikus tesztelésére ez a tanulmany kvantitativ ese-
ményvizsgdlati mdédszertant alkalmaz. Ez a megkozelités a pénziigyi kozgazda-
sagtanban jol bevalt és hatékony eszkoz, amelyet kifejezetten arra terveztek,
hogy a bejelentés koriili idészakban az értékpapir-arfolyamok mozgasanak
elemzésével elkiilonitse és mérje a varatlan vallalati események értékelési hata-
sait. Alapvet6 szakirodalma (Fama et al., 1969; MacKinlay, 1997) és a kortars
ESG-kutatasokban valé gyakori alkalmazasa (pl. Huang et al., 2024; Suresha et
al., 2022) igazolja, hogy alkalmas a kutatasi kérdések kezelésére. A mddszertan
alapvet? feltevése, hogy egy hatékony piacon egy esemény hatdsa azonnal tiik-
r6z6dik a vallalat részvényarfolyamaban, ami lehet6vé teszi a kizarélag az ese-
ménynek tulajdonithaté rendkiviili abnormalis hozamok mérését, mikdzben
kontrollaljak az altalanos piaci mozgasokat.

Mintavalasztas és adatgyiijtés

Az empirikus elemzés egy gondosan Osszeallitott adatkészleten alapul, amely
a 2020. januartdl 2025. elejéig tart6 idészakot fedi le. A vallalati minta tiz nagy,
tézsdén jegyzett energetikai vallalatbdl 4ll, amelyeket tigy valasztottak ki, hogy
kiegyensulyozott képet adjanak az dgazatrdl. Ez a minta 6t hagyomanyos fosz-
szilis tlizel6anyaggal foglalkozé vallalatra (BP, Shell, ExxonMobil, Chevron és
Saudi Aramco) és Gt, jelentOs alternativ vagy megtjuld energiara 6sszponto-
sité vallalatra (NextEra Energy, Iberdrola, Constellation Energy, GE Vernova
és Vestas Wind Systems) oszlik. A kivalasztas alapja az volt, hogy a vizsgalati
idészakra vonatkozdan nyilvanosan elérhetéek voltak a kiilonallo ESG-ese-
ményadatok és a hozzajuk tartozé nagy gyakorisagu pénziigyi adatok.

Ezekre a vallalatokra vonatkozoéan 21 kiilonallé ESG-eseménybdl 4116 valoga-
tott listat allitottak 6ssze nyilvanosan elérhet6 és megbizhatd forrasokbdl, bele-
értve a vallalatok hivatalos sajtokozleményeit és a f6bb pénziigyi hirportalokat.
Minden eseményt kvalitativ mddon ,,pozitivnak” vagy ,,negativnak” mindsitet-
tek a vallalat ESG-profiljara gyakorolt altalanos hatasa alapjan, a fiiggelékben
részletezett médon.

A tanulmanyban hasznalt konkrét ESG-események kivalasztasanak folyama-
tat tobb alapelv vezérelte, hogy az elemzés szigori, megismételhet6 és relevans
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legyen. A cél egy véletlenszerl minta helyett egy ,,0sszeallitott lista” 1étrehozasa
volt, amely kiilonall, potencialisan lényeges eseményeket tartalmaz. A kritéri-
umok a kovetkezdk voltak:

Nyilvdnos és ellendrizhetd informdcick: Minden eseményt nyilvanosan elérhet6
és megbizhat6 forrasokbodl szereztek be, példaul hivatalos vallalati sajtokozlemé-
nyekbdl vagy jelentGs pénziigyi hirportalokrol. Ez egy eseményvizsgalat szempont-
jabol kritikus kdvetelmény, mivel lehet6vé teszi a ,,0. nap” - azaz az a nap, amikor az
informacio széles korben elérhet6vé valt a piacon - pontos azonositasat.

Egyértelmii ESG-relevancia: Az eseményeknek egyértelmiien kapcsoldodniuk
kellett az ESG-kérdésekhez. Ide tartoztak a fenntarthatésaggal kapcsolatos stra-
tégiai bejelentések (pl. nettd nulla célok), jelentds z6ld beruhazasok vagy felva-
sarlasok, jelentGs szabalyozasi vagy jogi dontések, valamint az ESG-vel kapcso-
latos vallalati visszaélésekrdl szo6l6 hiteles allitasok.

Megkiilonboztethetdseg és potencidlis lenyegesség: A tanulmany konkrét, elkii-
16niilt bejelentésekre Gsszpontositott, nem pedig altalanos, folyamatos teljesit-
ményjelentésekre. A kivalasztott események annyira jelentések voltak, hogy a
befektet6k pénziigyileg lényegesnek érezhették 6ket, még akkor is, ha az ered-
mények végiil azt mutattak, hogy nem azok.

A pénziligyi adatok a tiz vallalat mindegyikének és a piaci indexeknek a
napi zar6 részvényarfolyamabol allnak. Az elsGdleges globalis piaci referencia-
érték az MSCI World Index, a robusztussagi vizsgalatokhoz pedig az S&P 500
Energy indexet hasznaltuk. Minden dradatot az Investing.com-tdl, egy elismert
pénziigyi adat szolgaltatotol szereztiink be. A pénziigyi 6konometriai statiszti-
kai kovetelményeknek valé megfelelés érdekében mind a vallalati részvények,
mind a piaci indexek esetében kiszamitottuk a napi logaritmikus hozamokat
(folyamatosan kamatoz6 hozamokat) a pénziigyi idésor-elemzésben szokasos
képlet segitségével (Fama, 1970):

. =1In <%) (1)

Az elemzés a napi kiigazitott zar6ar-idésoron alapul (P,). Mivel a szintjiikben
kifejezett arsorok altalaban nem stacionariusak - ami az 6konometriai model-
lezésben latszolagos 0sszefiiggésekhez vezetne -, az elemzést stacionarius loga-
ritmikus hozamok felhasznélasaval végezziik (r,).

Az eseményvizsgalat felépitése és valtozoi

A tanulmany az ESG-bejelentés napjat 0. napként hatarozza meg. A hipotézi-
sek tesztelésének elsddleges elemzési fokusza egy 11 kereskedési napos eseménya-
blak, amely magaban foglalja a bejelentes napjdt és az azt kovetd tiz kereskedési
napot, jelolve [0,+10] formaban. Ezt az esemeény utdni ablakot tigy valasztottak
meg, hogy ne csak a piac azonnali informaci6feldolgozasat rogzitse, hanem a
hir szélesebb korl terjedésével jard, kissé késleltetett reakcidkat is.
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Az 6konometriai modellekben hasznalt f6 valtozok a kovetkezdk:

- Fiiggd vdltozo: Az elsédleges filiggb valtozoé ai vallalat napi logaritmikus
hozama at kereskedési napon, amelyet R, , jeloléssel jel6liink.

- Fiiggetlen vdltozok: A {6 fiiggetlen valtozé a piaci index (MSCI World) napi
logaritmikus hozama at napon, amelyet R, jel6léssel jel6liink, és amely a
szisztematikus, piacszintli mozgasok helyettesit6éjeként szolgal.

Az eseményspecifikus hatasok elkiilonitése érdekében egy sor dummy-val-
tozdt hozunk létre. A napi abnormalis hozamok elemzéséhez 1étrehozunk egy
D, ,,nevii dummy-véltozokészletet, amely 1-et vesz fel, ha at nap az d napos tar-
tomanyba esik az esemény napjahoz viszonyitva a k tipusi esemény esetében
a i vallalatnal (ahol d 0 és 10 kozott valtozik), egyéb esetben pedig 0-t. A teljes
id6tartamra vonatkoz6 atlagos hatas elemzéséhez egy eseményablak indikator
dummy-valtozét hasznalunk (D, . .,,)» amely 1-et vesz fel, ha a t nap egy adott
esemény [0,+10] id6tartaman beliil esik, egyébként pedig 0-t. A modellekben az
iindex a vallalatot jeldli, az k az adott vallalatra vonatkoz konkrét eseményt, az

t a kereskedési napot, az d pedig az eseményablakon beliili napot jel6li.

Okonometriai modellek

Az empirikus elemzést a legkisebb negyzetek mddszerével (OLS) végzik. Az egyes
részvények varhat6 hozamat, amely az altalanos piaci mozgasoknak tulajdonit-
hat6 hozamot jelenti, a standard piaci modell segitségével becstilik:

E(Rit) = @i + BiRm, ()

Itt (R, ) az véllalat varhat6 hozama a napon ai, a részvény tengelymetszete,

vagy konstans tagja (alfa) (i, pedig a részvény piaci bétdja, amely a szisztema-

tikus kockazatot méri. Az adott napon elért abnormalis hozam (AR) a tényle-

ges hozamnak a piac altal nem magyarazhaté része, amelyet a kovetkezokép-
pen szamolunk ki:

AR;; =Ri; —E(R;y) 3)

Az eseményablak alatt statisztikailag szignifikdns abnormalis hozamok
jelenlétének vizsgalatdhoz a piaci modellt napi eseményablak dummy-valto-
zoOkkal egészitik ki. A kovetkezd regressziot becslik a 21 esemény mindegyikére:

10

Rit = i+ BiRme + ) SixaDikar + €ie (4)

d=0
Ebben a modellben a §,, , egylitthatok az [0,+10] eseményablakon beliili
minden napra d becsiilt napi rendkiviili hozamot jelentenek. A {6 érdeklédés a

teljes ablakra vonatkoz6 kumulativ rendkiviili abnormalis hozamra (CAR) ira-
nyul, amelyet a napi egylitthatok 6sszegeként szamolnak ki:
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10

CARi k04100 = ) Oika (5
a=0

Ezutan Wald-tesztet alkalmazunk annak megallapitasara, hogy ez az dsszeg
statisztikailag szignifikdnsan eltér-e a nullatél, ezzel formalisan tesztelve az 1.
és 2. hipotézist.

Annak vizsgalatara, hogy egy ESG-esemény megvaltoztatja-e a vallalat szisz-
tematikus kockazatat, a piaci modellt tovabb bévitik egy eseményablak dum-
my-valtozoval és - ami dont6 fontossagl - egy interakciés taggal. Ezt a tagot az
eseményablak dummy-valtozé és a piaci hozam szorzataval allitjak el6. A béta
valtozasanak tesztelésére meghatarozott modell a kdvetkez6:

Ri,t =; + ﬁiRm,t + Vi,k,lDi,k,window,t + yi,k,z (Di,k,window,t X Rm,t) + Ei,t (6)

Ebben a specifikdcioban a legfontosabb egytitthaté a y,, ,. Ez az egyiitthat6 a
piaci béta valtozasat rogziti a [0,+10] eseményablak alatt. A statisztikailag szig-
nifikans y,, , azt jelentené, hogy a véllalat piaci mozgdsokra val6 érzékenysége
megvaltozott az ESG-eseményt kovetden. Egy pozitiv ESG-esemény esetén a
szignifikdnsan negativ y, , érték aldtdmasztana a 3. hipotézist (kockazatcsok-
kentés), mig egy negativ ESG-esemény esetén a szignifikansan pozitivy,, , érték
aldtamasztana a 4. hipotézist (megnovekedett kockazat).

Maddszertani korlatok

Bar a valasztott mddszertan robusztus és szabvanyos ebben a kutatasi teriileten,
elengedhetetlen annak inerens korlatainak felismerése. A legjelentdsebb korlat
az egyes vallalatok esetében a kiilonalld események korlatozott szama (a ,kis N”
probléma), ami korlatozza az elemzés statisztikai erejét és az eredmények szé-
les korti altalanosithatésagat. Tovabba az egyfaktoros piaci modell nem veszi
figyelembe a részvényhozamokra gyakorolt egyéb potencialis hatdsokat, ami a
kihagyott valtozd okozta torzitdshoz vezet. Egyéb tényezok, példaul a vallalatra
vonatkozo6 aktudlis hirek vagy szélesebb korti makrogazdasagi bejelentések is tor-
zithatjak az eredményeket. Végiil az események pusztan ,,pozitiv” vagy ,negativ”
kategdriakba sorolasa bizonyos mértéki szubjektivitast is magaban foglal. Eze-
ket a korlatokat az eredmények értelmezése soran gondosan figyelembe vessziik.

Empirikus eredmények
Ez a fejezet az el6z6 modszertani szakaszban részletesen ismertetett 6kono-

metriai elemzés empirikus eredményeit mutatja be. Az eredményeket tgy ren-
deztiik el, hogy azok szisztematikusan foglalkozzanak a kutatasi hipotézisek-
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kel. El6szor a pénziigyi idésoros adatok leird elemzésével kezdiink, hogy
meghatarozzuk azok alapvet6 jellemzdit. Ezt kovetik az ESG-bejelentéseknek
a kumulativ abnormalis hozamokra (CAR) és a piaci érzékenységre (béta) gya-
korolt hatasat vizsgald elsédleges eseményvizsgalat eredményei. Végiil bemu-
tatjuk a robusztussagi vizsgalatok legfontosabb eredményeit, amelyek a kezdeti
eredmények validalasara vagy korlatozasara szolgalnak.

Leiro statisztika és az adatok jellemzoi

Az eseményvizsgalat elvégzése el6tt elengedhetetlen megérteni a mintaba vett
vallalatok napi logaritmikus hozamainak eloszlasi tulajdonsagait. Ezek a sta-
tisztikdk alapvetd betekintést nydjtanak az adatokra jellemz6 volatilitasba, koz-
ponti tendencidba és a normalis eloszlastdl val6 potencialis eltérésekbe, ami
elengedhetetlen a regresszids eredmények helyes értelmezéséhez.

1. tablazat: A hagyomanyos energetikai vallalatokra vonatkozo leiro statisztikak

Statisztika ExxonMobil | Chevron Saudi Aramco

Atlag 0.03241 0.053535 0.039116 -0.006167 0.00534
Median 0.03118 0.012777 0.08512 0.0000 0.0000
Maximum 19.6795 12.6868 22.74069 9.859155 21.6053
Minimum -17.172 -12.22479 -22.12477 -9.094243 -19.104
Szoras 2.32766 2.158681 2.233941 1.07395 2.40151
Ferdeség -0.3764 0.028954  -0.288105 0.253279 -0.0247
Kurtozis 15.752 7.448681 23.91952 15.9126 15.5894
Jarque-Bera 9002.1 1091.975 24160.7 9212.39 8743.62
P-érték 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Osszeg 42.9059 70.87993 51.78895 -8.165585 7.06962

Négyzetes eltérések
Osszege
Forras: sajat szamitasok

7167.99 6165.055 6602.419 1525.905 7630.08

2. tablazat: Megujuld/alternativ energiara 6sszpontosito vallalatok leiro
statisztikai

Statistic Vestas Wind | NextEra Iberdrola GE Vernova Constellation
Systems Energy Energy
[\tlag 0.01111 0.028062 0.040861 0.079153 0.14839
Median 0.0000 0.076125 0.041463 0.0000 0.0000
Maximum 15.1967 13.69742 10.09139 13.91474 25.1599
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Vestas Wind | NextEra Iberdrola GE Vernova Constellation
Systems Energy Energy

Minimum -15.614  -13.41403 -14.06233 -21.52013 -20.85
Szoéras 2.9949 1.928303 1.436261 1.620941 2.47142
Ferdeség 0.2279  -0.169217 -0.573824 -0.955991 1.31724
Kurtézis 6.17485 10.12494 13.65893 40.52806 26.0124
Jarque-Bera 567.524 2806.842 6340.301 77895.93 29597.5
P-érték 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
ﬁsszeg 14.7084 37.15347 54.09999 104.7989 196.462
Négyzetes elté- 11866.6 4919.381 2729.145 3476.118 8080.76
rések osszege

Forras: sajat szamitasok

Az 1. és 2. tablazat vizsgalata szamos, a pénziigyi idésoros adatokra jellemz6
kulcsfontossagu tényt tar fel. A legtobb vallalat napi atlagos hozama pozitiv, de
nagyon kozel van a nulldhoz, a Constellation Energy mutatja a legmagasabb
atlagos hozamot (0,15%), mig a Saudi Aramco enyhén negativ atlagot (-0,006%) a
vizsgalt id6szakban. A napi volatilitas helyettesité mutatdjaként szolgalo széras
jelent6s eltéréseket mutat. Példaul a Vestas Wind Systems (2,99%) mutatja a leg-
nagyobb volatilitast a mintaban, mig a Saudi Aramco (1,07%) a legalacsonyab-
bat, ami eltér6 kockazati profilokra utal. Ennél is fontosabb, hogy a hozame-
loszlasok alakja jelentdsen eltér a normalis eloszlastél. A ferdeség statisztikai
aszimmetriatjeleznek, tobb vallalat (pl. a Shell, a Chevron, az Iberdrola) negativ
ferdeséget mutat, ami azt jelenti, hogy hajlamosak a gyakori kis nyereségekre
és néhany nagy veszteségre. Kivétel nélkiil minden vallalat kurtozisértéke
lényegesen nagyobb, mint a normalis eloszlas 3-as értéke. Ez a leptokurtdzis
néven ismert allapot azt jelzi, hogy a hozameloszldsoknak ,vastagfarkiak”
van és a csucsuk kifejezettebb. Ez egy kritikus megallapitas, mivel azt jelenti,
hogy a szélséséges hozamok (mind pozitiv, mind negativ) megfigyelésének
valdszinlisége sokkal magasabb, mint amit a normalis eloszlas josolna, amit
a hozamdiagramok vizudlisan is megerdsitenek. Kovetkezésképpen a norma-
lis eloszlasra vonatkozo6 Jarque-Bera-teszt a mintaban szereplé minden vallalat
esetében hatarozottan elutasitja a nullhipotézist, nulla valészinlségi értékek-
kel. Ez a nem-normaélis eloszlas az adatok alapvet6 jellemzéje, amely alahtzza
az energiaagazatban rejlé volatilitast.
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1. abra: Hagyomanyos energetikai vallalatok napi hozamsorozata
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Forras: sajat szamitasok
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2. abra: Alternativ/megujulé energiaipari vallalatok napi hozamsorozata

Constellation Energy Vestas Wind Systems
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Forras: sajat szamitasok

Az 1. és 2. dbran lathat6 id6sor-diagramok vizualisan is aldtdmasztjak a sta-
tisztikai eredményeket. Az abrak egyértelmten illusztraljak a volatilitas-cso-
portosulas iddszakait, amikor a nagy arvaltozasokat tovabbi nagy valtozasok
kovetik, ami kiilon6sen nyilvanval6 a hagyomanyos energiavallalatok, példaul
a Chevron és a Shell esetében. Ezek a vizudlis mintazatok megerdsitik a lep-
tokurtikus, nem normalis hozameloszlasokra utalé bizonyitékokat, amelyeket
figyelembe kell venni az eseményvezérelt piaci mozgasok jelentéségének érté-
kelésekor.
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Eseményvizsgalat eredményei: hatasa a kumulativ

abnormalis hozamokra (CAR)

Ez a szakasz az 1. és 2. hipotézissel kapcsolatos f6bb eredményeket mutatja be,
amelyek a pozitiv, illetve negativ ESG-bejelentéseket kovetd [0,+10] napos ese-
ményablakban a statisztikailag szignifikans kumulativ abnormalis hozamok

(CAR) 1étezését vizsgaljak.

A piac reakciéja a pozitiv ESG-bejelentésekre

Az 1. hipotézis azt allitotta, hogy a pozitiv ESG-események jelentds pozitiv CAR-
hoz vezetnek. A 3. tablazatban 6sszefoglalt eredmények nagyon korlatozott
mértékben tamasztjak ala ezt a hipotézist.

3. tablazat: A piac reakcidja a pozitiv ESG-bejelentésekre - CAR [0, +10]
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SH_pos
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IB_posl

CH_posl
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EX_pos2

Vallalat
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Shell

ExxonMobil

Iberdrola

Chevron

NextEra
Energy

BP

ExxonMobil

2020.12.02

2020.12.15

2021.02.01

2021.05.21

2022.02.28

2022.06.14

2022.10.19

2023.11.10

semeny neve

BP netté nulla
célkitlizésének
bejelentése

Northern Lights
CO2-térolas FID

ExxonMobil Low
Carbon Solutions
bevezetése

Vineyard Wind
1 beruhazasi
dontés

Chevron-REG
felvasarlas

NextEra Real
Zero célkitlizés
bejelentése

BP-Archaea
Energiafelvétel

ExxonMobil-
Pioneer
felvasarlas
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0,0639 Nem p>0,05.ACAR
negativ.
0,8844 Nem  p>0,05.ACAR
negativ.
0,04 Igen p <0,05.ACAR
pozitiv.
0,54 Nem p>0,05.
0,0203 Igen p<0,05.ACAR
pozitiv.
0,4526 Nem p>0,05.
0,3553 Nem p>0,05.
0,7558 Nem p>0,05.
TANULMANYOK 109

2026. 06. 05. 10:38:49



PSZ2026 Ql.indb 110

o~
° -
= = c
3 SN
3 U ] X
S 3 2% | 3
© c c | @
> > ES |
c - < == o
£ 3 £ TE |
2 g 2 =% |
w > i =h | =
CE_pos Constella- 2024.03.18 Constellation 11,93715  2,097463  0,1478 Nem p >0,05.
tion Energy z6ld kotvény-
kibocsatas
SA_pos Saudi 2024.03.20 SaudiAramco -3,894233 1,181754  0,2772 Nem p>0,05.
Aramco DAC bevezetése
CH_pos2  Chevron 2024.04.04 Chevron-ION -2,199991 0,08671 0,7684 Nem p>0,05.
Clean Energy
Investment
GE_pos GE Vernova 2018.09.24 GE Vernova 5,535537  1,052124 0,3052 Nem p>0,05.
fenntarthatdsagi
jelentés

VW_pos  VestasWind 2025.01.15 Vestas globalis 8,422833  0,715003  0,3979 Nem p>0,05.

Systems fenntarthatdsagi
rangsor
IB_pos2  Iberdrola 2025.03.21 Iberdrola rész- -0,630445 0,017443  0,8949 Nem p>0,05.

vényhez kotott
z6ld kotvény

Forras: sajat szamitasok

Az elemzett 14 pozitiv ESG-esemény koziil csak ketté eredményezett sta-
tisztikailag szignifikans, 5%-o0s szinten pozitiv CAR-értéket az els6 elemzésben.
Ezek az ExxonMobil ,,Low Carbon Solutions” {izletaganak elinditasa (EX_pos1)
volt, amely +14,76%-0s CAR-t eredményezett (p=0,0400), valamint a Chevron
Renewable Energy Group felvasarlasa (CH_posl), amelynek CAR-ja +17,27%
volt (p=0,0203). A pozitiv bejelentések tulnyomé tobbségénél (14-b6l 12) nem
lehetett elvetni a szignifikins hat4s hidnyara vonatkozé nullhipotézist. Erde-
mes megjegyezni, hogy tobb esemény, példaul a BP ambici6ézus nett6 nulla cél-
kitlizésének bejelentése (BP_posl) negativ, bar statisztikailag nem szignifikdns
CAR-értékeket eredményezett.

A piac reakcidja a negativ ESG-bejelentésekre

A 2. hipotézis, amely jelentds negativ CAR-értékeket josolt a kedvez6tlen ESG-hi-
rek utdn, nem talal empirikus alatamasztast a tanulmany adatai kozott.
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4. tablazat: A piac reakcidja a negativ ESG-bejelentésekre - CAR [0, +10]

o~
° v
8 SN
c v -
L 1 3 g 2 3 E
[ c < X € | o
> > S 5 ES|X
c c e w S =
@ @ = = SE| &
£ £ a © s S| =
g g 9 % oE| &
w w [ w TH|=
SH_negl Shell 2021.05.26  Holland biréségi 2,467097 0,100496 0,7513 Nem p=>0,05.
dontés a kibocsa- A CAR pozitiv.
tasrol
SA_neg  Saudi 2023.11.28  Zoldrefestés vadja -0,9246 0,066338 0,7968 Nem p=>0,05.
Aramco
EX_neg  Exxon- 2024.01.21  ExxonMobil per 4,141695 0,329824 0,5659 Nem p=>0,05.
Mobil részvényes ellen A CAR pozitiv.
SH_neg2 Shell 2024.03.14  Shell energiadtallési  1,829654 0,055178 0,8143 Nem  p>0,05.
stratégia A CAR pozitiv.
GE_neg GE 2024.07.13  Vineyard Wind -4,544802 0,746453 10,3878 Nem p=>0,05.
Vernova szélturbina meghiba- A CAR negativ,
sodésa de nem
szignifikans.
IB_negl Iberdrola 2024.07.30 Iberdrola LNG va- 4,290872 0,797882 0,3719 Nem p=>0,05.
lasztottbirésagi vita A CAR pozitiv.

Forras: sajat szamitasok

A 4. tablazatban lathatd, hogy a hat elemzett negativ ESG-esemény koziil
egyik sem eredményezett statisztikailag szignifikdns negativ CAR-értéket az
altalanosan elfogadott szignifikanciaszinteken. Mig olyan események, mint a
Saudi Aramco ellen felhozott greenwashing-vad (SA_neg), negativ becsiilt CAR-
értéket eredményeztek, a hatas statisztikailag nem volt megkiilonboztethet6
a nullatél. Még meglepdbb, hogy tobb negativ esemény, koztiik a Shell ellen
hozott holland birdsagi itélet (SH_negl), pozitiv (bar statisztikailag nem szig-
nifikans) piaci reakciét valtott ki. Ezért a bizonyitékok nem tdmasztjak ala azt a
hipotézist, hogy a piac kovetkezetesen negativ abnormalis hozamokkal biinteti
a vallalatokat a kedvez6tlen ESG-hirek kozvetlen kovetkezményeként.
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3. abra: Kumulativ abnormalis hozamok (CAR-ok) ESG-események bejelentését
kovetden [0, +10 napos id6tartomany]

CAR Significance & Direction
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mm— Significant Positive CAR (p<0.05)

mmmm Significant Negative CAR (p<0.05)
W Non-Significant Positive CAR (p>=0.05)
I Non-Significant Negative CAR (p>=0.05)
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BP_pos2 (BP)
g1 (Iberdrola)

SH_pos (Shell)
SH_neg1 (Shell)
g (ExxonMobil)
SH_neg2 (Shell)
g (GE Vernova)

1B_pos1 (Iberdrola)
CH_pos (Chevron)
CH_pos2 (Chevron)
1B_pos2 (Iberdrola)

IB_ne,

GE_pos (GE Vernova)
EX_ney

EX_pos1 (ExxonMobil)
NE_pos (NextEra Energy)
EX_pos2 (ExxonMobil)
SA_pos (Saudi Aramco)
SA_neg (Saudi Aramco)

GE_neg

VW_pos (Vestas Wind Systems)

Forras: sajat szamitasok

Eseményvizsgalat eredményei: hatasa a piaci érzékenységre (béta)

Ez a szakasz tullép a hozamokon, és a 3. és 4. hipotézist vizsgalja, amelyek azt
vizsgaljak, hogy az ESG-események statisztikailag szignifikans valtozast ered-
ményeznek-e a vallalat szisztematikus kockazatdban, amelyet a piaci béta
mutatdja tiikroz.

A béta valtozdsai pozitiv ESG-bejelentéseket kovetéen
A 3. hipotézissel kapcsolatos eredmények ellentmondasosak és nagyrészt sta-

tisztikailag jelentéktelenek, csupan az eseményre vonatkozd bizonyitékot nyuj-
tanak a kockazati percepci6 valtozasara vonatkozoban.
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5. tablazat: A 3. hipotézis eredményeinek dsszefoglalasa - Pozitiv ESG-események
hatasa a piaci érzékenységre (béta)
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emeny neve

Es

BP nett6 nulla cél-
kitlizésének bejelentése

Northern Lights
CO2-tarolas FID

Az ExxonMobil Low
Carbon Solutions
bevezetése

Vineyard Wind 1 FID
Chevron-REG felvasarlas

NextEra Real Zero
célkit(izés bejelentése

BP-Archaea energia-
felvétel

ExxonMobil-Pioneer
felvasarlas

Constellation zold
kotvénykibocsatas

Saudi Aramco DAC
bevezetése

Chevron-ION Clean
Energy Investment

GE Vernova fenntart-
hat6sagi jelentés

Vestas globalis fenntart-
hatésagi rangsor

Iberdrola részvényhez
kotott zold kotvény

Interakcids tag
egyiitthato ()

0,919634

0,018883

1,765828

0,03231
0,698399

0,268243

-0,012120

-1,547675

-0,523686

-0,913189

0,230182

-0,591060

-2,475162

0,303164

0,0982 10%-os szignifi-
kancia (novekedés)
0,9805 Nem jelentds
0,278 Nem jelentGs
0,9536 Nem jelentGs
0,2477 Nem jelentds
0,6736 Nem jelentGs
0,9868 Nem szignifikdns
0,131 Nem szignifikdns
(bér a p-érték
alacsony, még
mindig > 0,10)
0,6887 Nem jelentés
0,1147 Nem szignifikdns
(bér a p-érték
alacsony, még
mindig > 0,10)
0,7845 Nem jelentés
0,5799 Nem jelentGs
0,0789 10%-os szignifi-
kancia (csokkenés)
0,1664 Nem jelentés
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Az 5. tdblazatban részletezett mddon a pozitiv ESG-események tobbsége nem
eredményezett jelentds valtozast a béta-értékben. Csak két esemény mutatott
statisztikailag szignifikins valtozast a 10%-os szinten, és ezek ellentétes irdnyba
mutattak. A BP nett6 nulla célkitizésének bejelentése (BP_posl) a béta-érték
statisztikailag szignifikans emelkedésével jart egyiitt, ellentétben a kockazat-
csokkentési hipotézissel. Ezzel szemben a Vestas Wind Systems magas globa-
lis fenntarthat6sagi rangja (VW_pos) a béta statisztikailag szignifikdns csokke-
nésével jart egylitt, ami 6sszhangban all azzal az elméleti varakozassal, hogy az
er6s ESG-referenciak kockazatcsokkentésként értelmezhetok.

A béta valtozdsai negativ ESG-bejelentéseket kovetoen

A 4. hipotézis, amely negativ ESG-hirek utan a szisztematikus kockazat n6veke-
dését josolta, nem tadmasztjak ald az adatok.

6. tablazat: A 4. hipotézis eredményeinek 6sszefoglalasa - Negativ
ESG-események hatasa a piaci érzékenységre (béta)

t6
k

asana
aja és

Esemény neve

A béta valtoz

w
°
c
M
N
L
>
c
]
£
@
2]

iranya

Interakcios tag

egyiitthato ()
szignifikanci

SH_negl Shell 2021.05.26  Holland birdsagi dontésa 0,157495  0,9076 Nem szignifikdns
kibocsatasrol

SA_neg  SaudiAramco 2023.11.28 Zoldrefestésvadja 0,048805  0,9343 Nem jelentds

EX_neg ExxonMobil 2024.01.21  ExxonMobil per -0,644380 0,4721 Nem jelentds (a H4 felté-
részvényes ellen telezésével ellentétes)

SH_neg2  Shell 2024.03.14  Shell energiaatallasi -0,281215 0,8201 Nem jelentds (a H4 felté-
stratégia telezésével ellentétes)

GE_neg  GEVernova 2024.07.13  Vineyard Wind szélturbina 0,243542  0,4719 Nem jelentds
meghibasodésa

IB_negl Iberdrola 2024.07.30 Iberdrola LNG valasztott ~ -0,802738 0,2425 Nem jelentds (a H4 felté-
birésagi vita telezésével ellentétes)

Forras: sajat szamitasok

A 6. tdblazat eredményei egyértelmiek: a hat negativ ESG-esemény koziil
egyik sem vezetett statisztikailag szignifikdns novekedéshez a piaci béta
értékében. Val6jaban t6bb esemény esetében a béta valtozasanak egyiitthat6ja
negativ volt, ami a kockazat potencidlis (bar nem szignifikans) csokkenésére
utal, ami ellentétes a hipotézissel.
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Robusztussagi vizsgalatok

A kezdeti eredmények stabilitdsanak és megbizhatdsaganak értékelése érdeké-
ben egy sor robusztussagi tesztet hajtottak végre az 6sszes modell Gjrabecslé-
sével egy alternativ, szektorspecifikus piaci referenciaérték, az S&P 500 Energy
index felhasznalasaval. Ezek a tesztek kritikus érzékenységeket tartak fel a kez-
deti eredményekben.

7. tablazat: A piac reakciéja a pozitiv ESG-bejelentésekre - CAR [0, +10]
(S&P 500 Energy referenciaérték)

6 (koncep-

v
-]
c
o
N
[
>
<
v

¥

©
c
:

2
S

Esem

BP_posl

SH_pos

EX_posl

IB_pos1

CH_posl

NE_pos

BP_pos2

EX_pos2

CE_pos

EViews egyenlet neve

EQ_R1_
SP500

EQ_R2_
SP500

EQ_R3_
SP500

EQ_R4_
SP500

EQ_RS5_
SP500

EQ_R6_
SP500

EQ_R7_
SP500

EQ_R8_
SP500

EQ_R9_
SP500

Vallalat

o]
o

Shell

ExxonMobil

Iberdrola

Chevron

NextEra
Energy

ExxonMobil

Constella-
tion Energy

semeny neve

BP netté nulla
célkitlizésé-
nek bejelen-
tése

Northern
Lights CO2-ta-
rolas FID

ExxonMobil
Low Carbon
Solutions

bevezetése

Vineyard Wind
1FID

Chevron-REG
felvasarlas

NextEra Real
Zero célki-
tlizés bejelen-
tése
BP-Archaea

energiafel-
vétel

ExxonMobil-
Pioneer
felvasarlas

Constellation
z6ld kétvény-
kibocsatas
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Robusz-tus becsiilt CAR (S&P

500 Energy)

-1,351115

0,739237

4,994206

-2,764486

7,567033

7,853398

2,024026

-0,747294

11,05371

Robusz-tus p-érték (S&P 500

0,8212

0,8978

0,3095

0,5633

0,1202

0,208

0,7344

0,8791

0,1793

H1 alatadmasztva (robusztus,
5% szignifikanciaszintnél)?

Nem

Nem

Nem

Nem

Nem

Nem

Nem

Nem

Megjegyzések (robusz-tussagi

Eredeti CAR (MSCI)

p>0,05.A

CAR negativ. -14,84988

p>0,05. -1,128194

p>0,05.

(Eredetileg  14,75798

Igen volt)

p>005A

CAR negativ. 2,933154

p>0,05.

(Eredetileg:  17,27267

Igen)

p>0,05. 4,814728

p>0,05. 7,420568

p>005.A

CAR negativ. 22

p>0,05. 11,93715
TANULMANYOK

Eredeti p-érték (MSCI)

0,0639

0,8844

0,04

0,54

0,0203

0,4526

0,3553

0,7558

0,1478
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6 (koncep-

i p-érték (MSCI)

[
(-]
c
(]
N
[
>
<
7

B
s
=
2
v

EViews egyenlet neve
Esemény neve

Robusz-tus becsiilt CAR (S&P
500 Energy)

Robusz-tus p-érték (S&P 500
H1 aldtdmasztva (robusztus,
5% szignifikanciaszintnél)?
Megjegyzések (robusz-tussagi
Eredeti CAR (MSCI)

Esem
Vallalat

Saudi Aramco

EQ_R10_ Saudi p>0,05.A
SA_pos SP500 Aramco Eé/-;i beveze 3,970759 0,2676 Nem CAR negativ. 3,894233  0,2772
EQ_RI11 Chevron-ION
CH_pos2 SP§OO — Chevron CleanEnergy  0,534472  0,9136 Nem p>0,05. -2,199991 0,7684
Investment
EQ R12 GE Vernova
GE_pos SPS_OO ~ GEVernova fenntarthaté- 5,5046 0,3081 Nem p>0,05. 5,5635537  0,3052
sagi jelentés
EQ RI3 Vestas Vestas globalis
VW_pos SPS_OO —  Wind fenntarthaté-  10,03174  0,3032 Nem p>0,05. 8,422833  0,3979
Systems sagi rangsor
Iberdrola
EQ_R14_ részvényhez p>0,05.A
1B_pos2 SP500 Iberdrola Kétott zold 1,137706 0,8108 Nem CAR negativ. 0,630445 0,8949
kotvény

Forras: sajat szamitasok

8. tablazat: A piac reakciéja a negativ ESG-bejelentésekre - CAR [0, +10]
(S&P 500 Energy Benchmark)
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w = [l > w x?2 x Th |= = frr] frr]
SH_negl EQ_R15_ Shell Holland -2,180803 0,7057 Nem p>0,05.ACAR 2,467097 0,7513
SP500 birésagi negativ.
dontés a
kibocsa-
tasrél
SA_neg EQ_R16_ Saudi Zoldrefestés -1,07932 0,7637 Nem p=>0,05.ACAR -0,9246 0,7968
SP500 Aramco  vadja negativ.
EX_neg EQ_R17_ Exxon- ExxonMobil 1,866785  0,7044 Nem p>0,05.ACAR 4,141695 0,5659
SP500 Mobil per részvé- pozitiv.
nyese ellen
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SH_neg2 EQ_R18_ Shell Shell ener-  -1,60692 0,7808 Nem p=>0,05.ACAR 1,829654 0,8143
SP500 giaatallasi negativ.
stratégia
GE_neg EQ_R19_ GEVer- Vineyard -4,637856 0,3781 Nem p>0,05.ACAR -4,544802 0,3878
SP500 nova Wind szél- negativ, de
turbina nem szignifi-
meghibaso- kéns.
dasa
IB_negl EQ_R20_ Iberdrola Iberdrola 4,260962  0,3743 Nem p>0,05.ACAR 4,290872 0,3719
SP500 LNG valasz- pozitiv.
tottbirésagi
vita

Forras: sajat szamitasok

Az abnormalis hozamokra vonatkozd robusztussagi vizsgalat talan a tanul-
many legfontosabb eredménye. Amint lathatd, az eredeti elemzésben statisz-
tikailag szignifikans két pozitiv esemény (EX_posl és CH_posl) elvesztette
szignifikanciajat, amikor az energiaipari szektor indexéhez viszonyitottuk. Az
ExxonMobil esetében a p-érték 0,0400-rdl 0,3095-re, a Chevron esetében pedig
0,0203-r61 0,1202-re emelkedett. Ez arra utal, hogy erételjes kezdeti teljesitmé-
nyliket inkabb az energiaipari szektorban uralkodé altalanos pozitiv hangulat
okozta, mintsem az ESG-eseményhez kapcsol6d6 abnormalis hozam. Meger6-
sitést nyert, hogy az 0sszes tobbi pozitiv és negativ esemény esetében nem szii-
lettek szignifikans eredmények.
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4. abra: A piac reakcidja az ESG-bejelentésekre: eredeti vs. robusztus CAR-értékek

20 |
Positive ESG Events 1 Negative ESG Events

\il I II o ke N

m— Original CAR (MSCI World)
m— Robust CAR (S&P 500 Energy)

I,

15

faly
o o

o
[
|

&

Cumulative Abnormal Returns (CAR %)

N
S5

-15

BP_posl.
SH_pos
EX_pos1’
18_pos1
CH_pos1*
NE_pos
BP_pos2
EX_pos2
CE_pos
SA_pos
CH_pos2
GE_pos
VW_pos
1B_pos2
SH_negl
SA_neg
EX_neg
SH_neg2
GE_neg
1B_negl

Event ID (*indicates p<0.05 for Original CAR MSCI)
Forras: sajat szamitasok

A Dbéta-valtozasokra vonatkozd robusztussagi tesztek szintén figyelemre
mélt6 eredményeket hoztak.

9. tablazat: A 3. hipotézis robusztussagi eredményeinek dsszefoglalasa
- A pozitiv ESG-események hatasa a bétara (S&P 500 energia-benchmark)

b
b S X E 28
g X a g 8BS
c [ o 3 T @ ‘o N
o > - 1 N = 9
N (] = w o oV 3
2 : 3 2 TEEE
2 z = £ £ TxL
O O ® ) 0 cE ©
£ £ u = = € >
3 3 s 2 g% 2835
] I frr [ x < i .=
BP_posl BP BP nett6 nulla 1900.01.00 1900.01.00 -0,60107  0,7826 Nem szignifikans
célkitlizés bejelentése
SH_pos  Shell Eszaki fény 1900.01.00 1900.01.00 52,81339 0,1598 Nem jelentds

CO2-tarolas FID

EX_posl  ExxonMobil ExxonMobil Low Carbon 1,765828  1900.01.00 -0,16048  0,7728 Nem szignifikans
Solutions bevezetése

IB_posl Iberdrola Vineyard Wind 1 FID 0,03231 1900.01.00 -42,15508 0,1751 Nem szignifikdns

CH_posl  Chevron Chevron-REG 0,698399  1900.01.00 -56,31565 0,0221 5%-0s szig-
felvasarlas nifikancia
(csokkenés)
NE_pos NextEra NextEra Real Zero 0,268243  1900.01.00 -21,9267 0,1562 Nem szignifikdns
Energy célkitlizés bejelentése
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BP_pos2 BP BP-Archaea -0,01212 1900.01.00 -31,41511 0,4377 Nem szignifikans
energiafelvétel
EX_pos2  ExxonMobil ExxonMobil-Pioneer -1,547675 1900.01.00 58,16373 0,1074 Nem szignifikdns
felvasarlas (a p-érték kozel
0,10-hez,
novekedést jelez)
CE_pos Constella- Constellation zéld -0,523686 1900.01.00 36,22318 0,7604 Nem jelentls
tion Energy  kotvénykibocsatas
SA_pos Saudi Saudi Aramco DAC -0,913189  1900.01.00 57,18825 0,2676 Nem szignifikdns
Aramco bevezetése
CH_pos2  Chevron Chevron-ION Clean 0,230182  1900.01.00 19,78922 0,7657 Nem jelent6s
Energy Investment
GE_pos GE Vernova  GE Vernova fenntart- -0,59106 0,5799 -42,54266 0,2218 Nem szignifikdns
hatésagi jelentés
VW_pos  VestasWind Vestas globdlis fenn- -2,475162  0,0789 -150,7576 0,069  10%-0ss
Systems tarthat6sagi rangsor zignifikancia
(csokkenés)
IB_pos2  Iberdrola Iberdrola részvényhez ~ 0,303164  0,1664 10,78094  0,4208 Nem jelentds

kotott zold kotvény
Forras: sajat szamitasok

10. tablazat: A 4. hipotézis robusztussagi eredményeinek dsszefoglalasa
- A negativ ESG-események hatasa a bétara (S&P 500 energia-benchmark)
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SH_negl Shell Holland birésagi 0,157495 0,9076 8,936951 0,9275 Nem szignifikans

dontés a kibocsatasrol

SA_neg  SaudiAramco Zoéldrefestés vadja 0,048805 0,9343  8,946225 0,8026 Nem szignifikdns

EX_neg  ExxonMobil  ExxonMobil per -0,64438  0,4721 48,98746 0,293  Nem jelent8s
részvényese ellen

SH_neg2 Shell Shell energiaatallasi  -0,281215 10,8201 -28,98844 10,7605 Nem szignifikans (a H4
stratégia feltételezésével ellentétes)

GE_neg  GEVernova  Vineyard Wind 0,243542  0,4719  -137,3277 0,0043 1%-os szignifikancia
szélturbina (csokkenés) (a H4 felté-
meghibasodasa telezésével ellentétes)

IB_negl Iberdrola Iberdrola LNG véalasz- -0,802738 10,2425 -5,395016 0,8619 Nem jelents (a H4 felté-
tottbirésagi vita telezésével ellentétes)

Forras: sajat szamitasok
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A pozitiv események esetében a BP (BP_posl) béta-értékének kezdeti, az
intuici6val ellentétes emelkedése megsziint. A Chevron felvasarlasa (CH_pos1)
azonban most statisztikailag szignifikdns béta-csokkenést mutatott, ami bizo-
nyos mértékben aldtamasztja a kockazatcsokkentési hipotézist az adott ese-
ményre vonatkozdan, mig a Vestas (VW_pos) esetében az eredmény valtozatlan
maradt. A legszembetlindbb, hogy a negativ események esetében a GE Vernova
(GE_neg) turbinameghibdsodasa most statisztikailag szignifikans béta-csok-
kenést eredményezett 1%-o0s szinten (p=0,0043). Ez az eredmény kozvetleniil
ellentmond a 4. hipotézisnek, és olyan komplex piaci reakcidra utal, amely
megcafolja az egyszerl elméleti elérejelzéseket.

Megbeszélés és kovetkeztetés

Az el6z6 fejezetben bemutatott empirikus eredmények arnyalt és sok tekin-
tetben ellentmondé perspektivat nyijtanak az energiadgazatban bekdvetkezo
ESG-események bejelentéseinek rovid tava pénziigyi hatdsairdl. A statisztika-
ilag szignifikans és robusztus piaci reakciok altalanos hianya arra készteti a
kutatékat, hogy mélyebben értelmezzék, hogyan dolgozzik fel a befektetdk az
ESG-informacidkat, és megkérddjelezi néhany egyszeribb elméleti el6rejel-
zést. Ez a szakasz értelmezi ezeket az eredményeket, Gsszehasonlitja 6ket az
terliletén kialakult szakirodalommal, megvitatja azok gyakorlati kovetkezmé-
nyeit a legfontosabb érintett felek szamara, valamint felvazolja a tanulmany
korlatait és a jovobeli kutatasok iranyait.

A legfontosabb eredmények értelmezése

A tanulméany kozponti és legszembetlindbb eredménye az, hogy a 20 kiilonb6z6
ESG-eseménybdl all6 valogatott halmazra nem volt jellemz6 erds, kovetkezetes
és statisztikailag szignifikans piaci reakcié. A legf6bb kovetkeztetés a piac visz-
szafogottsiga. Sem a stratégiai ESG-kezdeményezések pozitiv bejelentései, sem
a kedvezotlen események negativ kozzétételei nem valtottak ki kovetkezetesen
olyan jelent6s abnormalis hozamokat vagy szisztematikus kockazati eltolédaso-
kat, amelyeket az alapvetd pénziigyi elméletek elére jelezhettek volna.

Az ExxonMobil alacsony szén-dioxid-kibocsatasu véallalkozasa (EX_posl)
és a Chevron megujuld energiaforrasokkal kapcsolatos akvizicidja (CH_posl)
esetében megfigyelt kezdeti, statisztikailag szignifikdns pozitiv CAR-értékek
kivételnek tlintek. Ugyanakkor azok torékenysége - amelyet a robusztussagi
vizsgalat tart fel, ahol jelentGségiik elparolgott egy szektorspecifikus referen-
ciaértékhez viszonyitva - 6nmagaban is mélyrehatd megallapitas. Ez arra utal,
hogy ami esemény-specifikus abnormalis hozamnak tlinhet, val6éjaban széle-
sebb iparagi trendek vagy béta-hatdsok tiikr6z6dése lehet, amelyeket a globalis
piaci index nem ragad meg teljes mértékben. Ugy tinik, a piac nem jutalmazta
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egyértelmiien ezeket a vallalatokat olyan értékelési prémiummal, amely alter-
nativ analitikai specifikdcidok mellett is robusztus maradt volna.

Hasonléképpen, a kedvezétlen hirek - példaul szabalyozasi dontések vagy
zoldrefestésvadjai — utan statisztikailag szignifikdns negativ CAR-ok teljes hia-
nya is ugyanolyan sokatmondd. Ez nem feltétlentil jelenti azt, hogy azilyen ese-
mények jelentéktelenek lennének; inkabb arra utal, hogy pénziigyi hatasukat
a piac vagy hosszu tavinak tekinti, vagy a korabbi varakozasok miatt mar bea-
razottnak, vagy pedig nem elég lényegesnek ahhoz, hogy a napi piaci volatili-
tas kozepette azonnali és statisztikailag azonosithaté Gjraértékelést indokoljon.

A piaci béta elemzése talan alegGsszetettebb eredményeket hozta. A jelent6s
valtozasok altalanos hidnya arra utal, hogy az egyes eseményekrdl sz6l6 beje-
lentések altaldban nem elegend6ek ahhoz, hogy a vallalat alapvet6 kockazati
profiljanak azonnali, széles korl Gjraértékelését eredményezzék. Az elszigetelt
jelent6s esetek maguk is ellentmondasosak voltak: a Vestas (VW_pos) esetében,
valamint a robusztussagi tesztben a Chevron (CH_posl) esetében megfigyelt
kockazatcsokkenté hatas 6sszhangban all az elméletekkel, de a GE Vernova
(GE_neg) bétajanak negativ eseményt kovetd, intuitivnak ellentmondd, jelen-
tés csokkenése nem magyarazhato egyszeriien, és ravilagit a kockazatérzékelés
er6sen kontextusfiiggd jellegére.

Osszehasonlitas a kordbbi szakirodalommal és elméleti kovetkezmények

Ezek az eredmények értékes, részletes ellenpontot kinalnak a meglévd szakiro-
dalomhoz képest, és fontos kovetkezményekkel jarnak a pénziigyi alapelméle-
tek ESG-informacidkra val6 alkalmazasa szempontjabol.

Kovetkezmeények az effektiv piaci hipotézis (EMH) szempontjdbol: Mig az EMH
(Fama, 1970) az j, értékre vonatkozo6 informacidk gyors beéptiilését feltételezi,
e tanulmany eredményei arra utalnak, hogy az ESG-hirek feldolgozasa 6sszetet-
tebb. A visszafogott reakcidk az EMH keretében t6bb lehetséget is jelenthet-
nek: (a) a piac nem tartotta ezeket az egyedi eseményeket kovetkezetesen elég
lényegesnek ahhoz, hogy azonnali Gjraértékelést indokoljanak; (b) a bejelenté-
sek informaciés tartalmat nagyrészt el6re lattak, és az mar tiikr6z6dott az arak-
ban; vagy (c) egyes ESG-informacidk inherens kétértelmiisége és nem pénziigyi
jellege lassabb, diffazabb vagy kevésbé egységes feldolgozashoz vezet a hagyo-
manyos pénziigyi adatokhoz képest.

Kovetkezmeények a jelzéselmélet szempontjdbol: A hatarozott piaci reakcidk alta-
lanos hidnya megkérddjelezi a jelzéselmelet (Spence, 1973) egyszertsitett alkal-
mazasat. Ez arra utal, hogy a szigoru ellendrzés alatt 116 energiaiparban szamos
egyedi ESG-bejelentés gyenge vagy zajos jelként mtikédhet. Ugy tlinik, hogy a
piac kritikus szemmel nézi a dolgokat, és potencidlisan nem veszi figyelembe
azokat a nagyrator6 célokat vagy bejelentéseket, amelyek mogott nincsenek
azonnali, jelentds tékebefektetések. Ez 6sszhangban all azokkal a szakirodalmi
forrasokkal, amelyek a jelzés hitelességének kiemelt fontossagat hangsulyoz-
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zak (Cuartas, 2024), és arra utal, hogy a befekteték 6vatosak a ,,z6ldrefestéssel”
szemben (Hussain et al., 2024), és a szinpadias retorika helyett érdemi cselek-
vést kovetelnek.

Osszehasonlitds az aggregdlt ESG-pontszdmmal foglalkozd szakirodalommal:
Az eredmények nem feltétleniil ellentmondanak olyan tanulményok altalanos
megallapitdsainak, mint példaul a Friede et al. (2015) altal végzett metaanali-
zis, amely nem negativ hossza tavt Gsszefliggést talalt az aggregalt ESG-pont-
szamok és a pénziigyi teljesitmény kozott. E tanulmany inkabb egy kritikus
kiilonbségre hivja fel a figyelmet: az egyes vallalati intézkedésekt6l az altalanos
ESG-teljesitményre és a hosszu tavu értékelésre gyakorolt tartés hatasig vezet6d
ut valészintleg lassu és kumulativ folyamat, amely nem mindig tiikr6z6dik az
egyes bejelentésekre adott azonnali, statisztikailag szignifikans reakciékban.

Gyakorlati és vezetési kovetkezmények

A tanulmény eredményei szamos megvaldsithatd ajanlést tartalmaznak a leg-
fontosabb érintett felek szamara:

Vdllalati vezetdk €s menedzserek szdmdra: Az energetikai vallalatok szamara
a legfontosabb tanulsag az, hogy a jelzések helyett a tartalmat kell el6térbe
helyezniiik. A menedzsmentnek arra kell 6sszpontositania, hogy egy szilard,
hosszu tava ESG-stratégiat valoban integraljon az alapvetd tizleti tevékenysé-
gekbe, a tokeallokacidba és a kockazatkezelésbe. Valdszintileg irredlis elvaras,
hogy az egyes bejelentések azonnali, pozitiv részvényarfolyam-mozgasokat
eredményezzenek. A piac visszafogott reakcidja arra utal, hogy a hitelességet
idével, kovetkezetes, kézzelfoghatd cselekvésekkel lehet kiépiteni, nem pedig
nagy mennyiségl sajtokozleménnyel.

Befekteték szdmdra: Az eredmények 6vatossagra intik az olyan eseményvezé-
relt kereskedési stratégidkkal szemben, amelyek kizarolag egyes ESG-sajtokoz-
leményekre alapulnak. Egy ilyen megkozelités valdszinlileg nem eredményez
tartésan pozitiv alfa-értéket. Ovatosabb stratégia lenne a vallalat ESG-teljesit-
ményének, az energetikai atallashoz valo stratégiai pozicionalasanak és a veze-
tés hitelességének holisztikus, hosszu tavu értékelése, ahelyett, hogy megpro-
balnank idéziteni a rovid tava piaci reakcidkat.

Politikai donteshozok és szabdlyozck szdmdra: A piaci reakciok Osszetettsége és
arnyaltsaga alahtizza a szabvanyositott, kotelez6 és megbizhatd ESG-kozzétételi
keretrendszerek iranti folyamatos igényt. Az egyértelmi és 6sszehasonlithatd
informacidk csokkentik az aszimmetriat, és hosszua tavon segithetnek a piacnak
az ESG-kockazatok és -lehet6ségek hatékonyabb arazasdban, még akkor is, ha
az egyes eseményekre adott azonnali reakciok inkonzisztensek.
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Korlatok és jovobeli kutatasi iranyok

E tanulmany kovetkeztetéseit bizonyos korlatok hatarozzak meg, amelyek egy-
uttal egyértelmi iranyokat jelolnek ki a jovobeli kutatasok szaméara. A legje-
lent6sebb korlatot a vallalatoknal bekovetkez6 egyedi események korlatozott
szama jelentette (a ,kis N” probléma), ami korlatozza a statisztikai erejét. A
jovobeli tanulmanyok, amelyek nagyobb, tobb iparagra kiterjedé adathalmazo-
kat hasznalnak fel hosszabb id6tavon, altalanosithatébb eredményeket nyujt-
hatnak. Ezenkiviil ez a tanulmény egyfaktoros piaci modellre tdimaszkodott; a
tobbfaktoros modellek (pl. Fama-French) és egyéb kontrollvaltozok (pl. vallalati
méret, t6keattétel) bevonasa segithetne az ESG-események hatasanak ponto-
sabb elkiilonitésében. A jov6beli kutatasok a egyszeri pozitiv/negativ dichoté-
mia helyett arnyaltabb eseményosztalyozasokat is kidolgozhatnanak, beépitve
alényegesség vagy a tkekotelezettség mérdszamait. Végiil, bar ez a tanulmany
arovid tavu piaci reakcidkra 6sszpontositott, ezeknek az eseményeknek a hosz-
szu tavu hatasainak vizsgalata mas pénziigyi mutatdkra, példaul a tékekolt-
ségre, a jovedelmezGségre és a hitelmindsitésekre, tovabbra is fontos kutatasi
terlilet marad.

Kovetkeztetés

Ez a tanulmany az energiadgazatban - amely a globalis gazdasagi tevékeny-
ség és a fenntarthatésagi atallas kritikus csomdpontja - bekovetkez6 konkrét
ESG-események bejelentéseinek révid tavd pénziligyi piaci hatasat vizsgalta.
Szigort eseményvizsgalati modszertan alkalmazasaval, amely a hagyomanyos
és megujuld energiaipari vallalatok mintdjanak rendkiviili abnormalis hoza-
mait és a szisztematikus kockazat valtozasait elemezte a 2020 és 2025 kozotti
idészakban, a tanulmany arra torekedett, hogy tallépjen az Gsszesitett min6-
sitéseken, és feltarja, hogyan dolgozza fel a piac valés id6ben az egyes ESG-vel
kapcsolatos hireket.

A kutatas legf6bb kovetkeztetése, hogy a piac az ilyen eseményekre tilnyo-
morészt visszafogottan reagal. Az empirikus bizonyitékok azt mutattak, hogy
altalaban nincsenek statisztikailag szignifikdns és robusztus abnormalis hoza-
mok, sem a pozitiv, sem a negativ bejelentések esetében. Azok a kevés, kez-
detben szignifikans eredmények, amelyek felmeriiltek, nem voltak stabilak az
elemzési keret valtozasai esetén, ami ramutat a mdodszertani valasztasok iranti
mély érzékenységre. Hasonloképpen, a tanulmany nem talalt kovetkezetes
bizonyitékot arra, hogy ezek az események a vallalatok szisztematikus kocka-
zati profiljanak azonnali és jelentGs Ujraértékeléséhez vezettek volna.

Ennek a tanulménynak a {6 hozzajaruldsa ezért az, hogy arnyalt, adatalapt
bizonyitékokat szolgaltat, amelyek megkérddjelezik azt a feltételezést, hogy
egyszerl, kozvetlen és azonnali okozati Gsszefliggés lenne az egyes ESG-beje-
lentések és a rovid tava tézsdei teljesitmény kozott. Az eredmények arra utal-
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nak, hogy az energetikai szektor befektet6i, ahelyett, hogy impulziv médon
reagalnanak minden hirre, inkabb egy megfontoltabb, hosszu tavi perspekti-
vat alkalmaznak, mérlegelve az ESG-intézkedések hitelességét, 1ényegességét
és stratégiai tartalmat. A vallalati fenntarthatdsagi jelzések és a piaci értéke-
1és kozotti bonyolult kolesonhatasban az azonnali reakcié nem mindig viharos
taps vagy hangos elitélés, hanem gyakrabban egy megfontolt és sokatmondd
csend, amely a tartalmas, hossza tavid értékteremtésre valé mélyebb Gsszpon-
tositast igényel. B
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Melléklet: Esg-események listaja

A fliggelék eseménytablazatiban szerepld szinkddok egyszerl vizudlis jelolé-
sek, amelyek segitségével gyorsan meg lehet kiilonboztetni a tanulmanyban
hasznalt két eseménykategoriat. A zold szinnel jelolt események azok, ame-
lyeket ,pozitiv’ ESG-eseményekként osztalyoztak. Ezek olyan bejelentések,
amelyeket altalaban a vallalat ESG-profiljara és az érintett felekkel val6 kap-
csolataira nézve kedvezének tartanak. A piros szinnel jel6lt események azok,
amelyeket ,negativ’ ESG-eseményekként osztalyoztak. Ezek olyan kozzétételek
vagy események, amelyeket altaldban a vallalat ESG-pozici6éjara nézve karos-
nak tartanak.

Az alabbi tablazat részletesen bemutatja a tanulmanyban azonositott és fel-
hasznalt konkrét ESG-eseményeket.
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A. tablazat: ESG-események

Vallalat Esemény | Esemény leirasa Esemény neve Esemény
tipusa azonosito

2020.12.02. BP Pozitiv

2020.12.15. Shell Pozitiv

2021.02.01. ExxonMobil Pozitiv

2021.05.21.  Iberdrola Pozitiv
Shell Negativ

2022.02.28. Chevron Pozitiv

2022.06.14. NextEra Pozitiv
Energy

2022.10.19. BP Pozitiv

2023.11.10.  ExxonMobil  Pozitiv

2023.11.28.  SaudiAram-  Negativ
co

2024.01.21  ExxonMobil  Negativ

2024.03.14  Shell Negativ

2024.03.18.  Constellation Pozitiv
Energy

2024.03.20.  SaudiAram-  Pozitiv
co

2024.04.04  Chevron Pozitiv

126 TANULMANYOK

PSZ2026 Ql.indb 126

A BP nett6 nulla
célkitlizésének
bejelentése

Bejelentették, hogy 2050-re vagy még
korabban netté nulla kibocsatasu valla-
lattd kivannak valni.

A partnerek bejelentették a végleges
beruhazasi dontést (FID) a Northern
Lights CO2-tarolasi projekt 1. fazisara
vonatkozéan.

Northern Lights
CO2-tarolds FID

Az ExxonMobil Low
Carbon Solutions
elinditasa

Elinditotta az ,,ExxonMobil Low Carbon
Solutions” lizletagat a CCS technoldgia
kereskedelmi hasznositasa céljabol.

Meghoztak a végleges beruhazési dontést  Vineyard Wind
(FID) a Vineyard Wind 1-rél, azelsé nagy ~ 1FID
amerikai tengeri szélerémUparkrol.

Aholland birésag elrendelte, hogy a
Shell 2030-ig 45%-kal csokkentse
globélis szén-dioxid-kibocsatasat
(2019-hez viszonyitva).

Holland birésagi
dontés a
kibocsatasrol

Chevron-REG
felvasarlas

Bejelentették a Renewable Energy
Group (REG) felvasarlasardl sz6lé
megallapodast, ezzel terjeszkednek
a biolizemanyagok piacan.
ANextEra Real Zero
célkitlizésének
bejelentése

Bejelentette a ,Real Zero” célt, amely
szerint 2045-re teljes mértékben
megsziinteti a szén-dioxid-kibocsatést.

Bejelentették az amerikai biogazgyartd
Archaea Energy 4,1 milliard dollarért tor-
téné felvasarlasardl sz6l6 megallapodast.

BP-Archaea Energy
felvasarlas

ExxonMobil-
Pioneer felvasarlas

Bejelentették a Pioneer Natural Resources

jelentds palagaz-lizlet keretében.

A ClientEarth éltal az OECD-hez (brit
NCP) benyujtott panasz miatt zoldrefes-
tés vadjaval szembesiilt.

Z6ldrefestés vadja

ExxonMobil Per a
részvényes ellen

Per inditasa az éghajlatvaltozassal
kapcsolatos részvényesi javaslat (Arjuna
Capital) megakadalyozasa érdekében.

Kozzétette az energetikai atallasi
stratégiajanak frissitését, gyengitve a
2030-as szén-dioxid-intenzitasi célt.

Shell energia-
atallasi stratégia

Constellation zold
kotvénykibocsatas

900 millié dollar értékd zold kotvényt
bocsétott ki az atomenergia-beruhdzasok
finanszirozasara.

Saudi Aramco DAC
elinditasa

Elinditotta az elsé kdzvetlen
szén-dioxid-levélasztd tesztberendezést
Szald-Arabidban.

Chevron-ION Clean
Energy befektetés

Bejelentette, hogy 45 millié dollaros
vezetd befektetést hajt végre az ION Clean
Energy szén-dioxid-megkoté vallalatba.

BP_posl

SH_pos

EX_posl

IB_posl

SH_negl

CH_pos1

NE_pos

BP_pos2

EX_pos2

SA_neg

EX_neg

SH_neg2

CE_pos

SA_pos

CH_pos2
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Datum Vallalat Esemény | Esemény leirdsa Esemény neve Esemény

tipusa azonosito
2024.07.13  GEVernova  Negativ Szélkerék-lapat meghibdsodas térténta  Vineyard Wind GE_neg
Vineyard Wind szélerémtiparkban. szélturbina meghi-
basodas
2024.07.30  Iberdrola Negativ Hirek jelentek meg egy ~535 millié Iberdrola LNG IB_negl
dolléros valasztottbirdsagi keresetrdl valasztottbirdsagi
egy LNG-szerzGdéssel kapcsolatban vita
(Pavilion Energy).
2024.09.18  GE Vernova Pozitiv Kozzétette az elsd fenntarthat6sagi GE Vernova GE_pos
jelentést a kivalast kovetéen. fenntarthatdsagi
jelentés
2025.01.15 Vestas Wind ~ Pozitiv A Corporate Knights (Global 100 lista) Vestas globalis VW_pos
Systems globélis fenntarthatésagi rangsordbana  fenntarthat6sagi
2. helyet szerezte meg. rangsor
2025.03.21 Iberdrola Pozitiv 500 millié eurd érték, részvényarfo- Iberdrola rész- IB_pos2
lyamhoz kétott zold kotvényt bocsatott  vényarfolyamhoz
ki. kotott zold kétvény

Forras: hivatalos vallalati sajtokozlemények vagy jelent6s pénziigyi hirportalok
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