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AZ ESG-PONTSZAM HATASA A RENDSZERKOCKAZATI
KITETTSEGRE, AMERIKAI TOZSDEI VALLALATOK HOZAMAINAK
DINAMIKUS KAPCSOLTSAGAT VIZSGALVA

CONNECTIONS BETWEEN ESG AND SYSTEMIC RISK BASED ON
DYNAMIC STOCK RETURN CONNECTEDNESS IN THE US

Az ESG-pontszamok (Environmental (kérnyezeti), Social (tarsadalmi) és Governance (iranyitasi)) integralhatésaga a koc-
kazatkezelési gyakorlatokba jelenleg is aktivan kutatott témakoér, azonban az empirikus eredmények szertedgazéak. Jelen
tanulmany a rendszerkockdazattal foglalkozva kivanja bdviteni az akadémiai tudasanyagot. Kildnb6zé ESG-pontszamu
portfoliokon belili, illetve a portféliok kdzotti hozamkapcesolatok szamat és a kapcsolatok irdanyat megfigyelve kovet-
keztetett a szerzé a rendszerkockazat szintjére. A kapcsolatok szamat és iranyat az idében dinamikusan, egy-egy éves
idésort vizsgalva, heti mozgodablakos Granger-oksaggal vizsgalta meg 2012 és 2019 kozott az 6sszes NASDAQ és NYSE
tézsdén jegyzett vallalatot figyelembe véve. Az eredmények alapjan elmondhaté, hogy a magasabb ESG-pontszamu val-
lalatok gyakrabban hatnak az alacsonyabb pontszamu vallalatokra, mint forditva. Tovabb4, az alacsonyabb pontszamu
vallalatok gyakrabban hatnak egymasra is, mint a magas pontszdmu cégek, igy az alacsony ESG-pontszamu portfolié
tartasa nagyobb rendszerkockazati kitettséget indikal, a felelés portfolidkezeléssel tehat a rendszerkockazati kitettség is
csokkenthetd. Az eredmények integralhatdk a relevans szabalyozasokba, illetve a befekteték kockazatkezelési és portfélio
diverzifikaciés gyakorlataba is egyarant.
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In this study, the number and direction of dynamic return connections have been analysed within and between portfolios
with different ESG (Environmental, Social, Governance) scores to determine their exposure to systemic risk. The number
of significant pairwise Granger causality connections were counted between 2012 and 2019 on the portfolios of NASDAQ
and NYSE using one-year, weekly rolling windows. According to the results of the current empirical research, the return of
high ESG portfolios determines the return of low ESG portfolios. Low ESG performers are also more interconnected than
companies with high ESG scores and thus more exposed to systemic risk; this low-ESG interconnectedness accelerates
further as market volatility increases. Overall, investors can reduce exposure to systemic risk by applying a responsible
mindset to their investment decisions. Application of the methods and findings of this study could be integrated into the
regulatory risk management and portfolio diversification practices of individual or institutional asset managers.
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tozsdén. Az Osszekotottséget a rendszerkockazati kitett-
ség egyik paraméterecként azonositom Billio, Getmansky
Lo és Pelizzon (2012), illetve De Nicolo és Kwast (2002)
nyoman. Az ESG-tényezok egyre fontosabba valnak a
befektetok €s az alapkezel6k szamara, akik egyre inkabb

tanulmany azt vizsgalja, hogy a kiilonb6zo
ESG-pontszamu (Environmental (kdrnyezeti), Social
(tarsadalmi), Governance (iranyitasi)) részportfoliok el-
téré mértékben dsszekotottek-e €s eltérd modon hatnak-e
egymasra a vilag legnagyobb részvénypiacan, az amerikai
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figyelembe veszik a feleldsségi tényezoket a befektetési
dontéseik soran. Az ESG ¢és a kockazatkezelés kapcsola-
taval mar szamos akadémiai cikk foglalkozik, féképp a
piaci ¢és a hitelezési kockazat teriiletén. Az eredmények
bar eltéréek, de a konszenzus szerint az ESG alapon tor-
ténd befektetéssel a portfolio tulajdonosa csokkentheti a
piaci kockazatat. A kutatas hipotézise a rendszerkockazat-
ra fokuszalva az, hogy az ESG alapon torténd portfolio-
kezelés képes-e¢ csokkenteni a befektetd rendszerkocka-
zati kitettségét is a piaci és a hitelezési kockazat mellett.
Ennek megértése azért fontos, mert a jelenlegi pénziigyi
szabalyozasok, mint példaul a baseli tékekdvetelmények,
azért keriiltek bevezetésre, hogy elkiiloniilten korlatozzak
az egyes intézmények kockazatat, és nem eléggé foku-
szalnak a rendszerszintii kockazatokra, még akkor sem,
ha a szabalyozok gyakran a rendszerkockazatot érvként
hasznaljak a szabalyozasok sziikségességére (Acharya,
Pedersen, Philippon, & Richardson, 2017). A kiilénbz6
ESG-pontszamu portfoliok dsszekotottségének vizsgalata
¢és a kutatas eredményei hozzajarulhatnak annak megér-
téséhez, hogy milyen szinten sziikséges figyelembe venni
azokat a kockazatokat, amelyek a kiilonb6zo felel6sségi
pontszamu vallalatok &sszekapcsoltsagabol adodnak, s igy
a rendszerkockazatot érint6 szabalyozasok megalapozo is-
meretanyagat egészithetik ki. Az akadémiai irodalomban
bemutatott eltérd eredmények az ESG ¢és a rendszerkoc-
kazat kapcsolatat vizsgalva, illetve a tény, hogy az utobbi
évtizedben jelentdsen megugrott az ESG-kdzpontt befek-
tetések iranti kereslet, a kutatas érdekességét és relevan-
cidjat bizonyitja. Mindemellett, a felelosségi, zold alapel-
vek integralasa a pénziigyi intézmények szabalyozasaba
is egyre hangstlyosabba valik (MNB, 2022; EBA, 2019).
Fontos annak is a megértése, hogy az ESG alapon torté-
no befektetés nagyobb kapcsoltsagot general-e a portfolio
tulajdonosanak ahhoz képest, mint ha nem a felel6sségi

A rendszerkockazatnak szamos definicidja lehetséges,
ezek koziil ebben a cikkben Billio és szerzodtarsai (2012)
altal is hasznalt meghatarozasban tekintek a rendszer-
kockazatra, miszerint a rendszerkockazat dsszekapcsolt
intézmények kornyezetében értelmezhetd, ahol az in-
szolvencia, illikviditas és a veszteségek gyorsan tovabb
terjedhetnek egymas kozott kiilonbozd pénziigyi sokkok
hatasara. Ezt a kapcsoltsagot a szerzok is Granger-oksagi
halozatokkal fogtak meg.

A portfoliokon beliili és kozotti egyiittmozgast, s igy a
rendszerkockéazatot Granger-oksag modszerrel vizsgaltam
a NASDAQ (National Association of Securities Dealers
Automatic Quotation System) és a NYSE (New York
Stock Exchange) tézsdéken 2012 és 2019 kozott. Mint azt
De Nicolo és Kwast (2002), illetve Billio és szerzétarsai
(2012) is feltételezik, a részvényhozamok korrelacioja
megfeleld szignalként hasznalhato a rendszerkockazati ki-
tettség mérésére. Ebben a csaknem 8 évet feloleld idészak-
ban altalanossagban elmondhatd, hogy jo hangulat volt a
tézsdéken és magas likviditas. Ezt a bika piacot csak a
2020 marciusaban bekovetkezett COVID-19 vilagjarvany
torte meg, melyet tudatosan kihagytam ebbdl a kutatasbol
a piaci turbulenciak elkeriilése miatt. A két vizsgalt t6zs-
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dén az 6sszes, ez id6intervallumban barmikor jegyzett ak-
tiv vagy idokozben tordlt vallalat hozamait belevettem a
talélési torzitas elkeriilése miatt (survivorship-bias).

A vizsgalt univerzumban szereplé vallalatokat sorba
rendeztem heti rendszerességgel ESG-pontszam alapjan,
majd a végletekre 6sszpontositva, hetente portfoliokat ala-
kitottam ki, melyekbe a legmagasabb ¢és a legalacsonyabb
ESG-pontszamu vallalatok keriiltek. Az igy kialakitott
hetente jrarendezett két portfoliot az ESG-pontszamok
alapjan sorbarendezett vallalatok also és felsé decilisei-
bl képeztem, a portfoliokon beliil egyenld sulyozassal. A
portfoliokon beliil a kapcsolatok szamat és annak valto-
zasat vizsgaltam, tovabba a hetente kialakitott két port-
folio kozotti kapcsolatok szamat és azok iranyat vettem
figyelembe. A portfoliokon beliili kapcsolatok szama meg-
mutatja, hogy a magasabb vagy alacsonyabb felelosségi
pontszamu vallalatok inkabb az dsszekotottebbek, mig a
portfoliok kozotti kapcsolatok és azok iranyai pedig azt
jelzik, hogy inkabb a magasabb vagy alacsonyabb fele-
16sségi pontszamu vallalatok hatnak a masikra. A kapcso-
latok szamanak ¢és iranyanak alakulasat statisztikai tesz-
tekkel, illetve piaci volatilitas indikatorok bevonasaval
kontrollaltam (példaul: CBOE VIX Index és Economic
Policy Uncertainty Index).

Az ESG egy mozaikszd, mely az E (Environmental)
természeti, S (Social) tarsadalmi és G (Governance) ira-
nyitasi szavakbol tevodik Ossze. Az ESG-pontszamok
bevezetésével kiillonbdzo vallalatok tevékenységének és
mikodésének feleldsségi szintjei, szervezeti szabalyo-
zottsaga valt dsszehasonlithatova, s lehetdséget adott vj,
felelds dimenziok mentén torténd befektetdi stratégiak
létrehozasara. Mara szamos cég foglalkozik kiilonbozé
modszerek mentén torténd ESG-besorolds meghataro-
zasaval €s értékesitésével, igy a kalkulaciés modszerek,
szektorsulyozas és az alapvetd valtozok definialasa is el-
térhet. Altalanossagban azonban elmondhatod a teljesség
igénye nélkiil, hogy az E valtozo az adott entitas 6kologiai
labnyomat méri, mint a vizfelhasznalas, hulladékkezelési
gyakorlatok és karbonkibocsatas, mig az S faktor a val-
lalat és az érintettjeinek (pl. beszallitok, vasarlok, kozos-
ség, munkavallalok) kapcsolatat, illetve a munkavallaloi
egészségének védelmével kapcsolatos eldirasainak ming-
ségét irja le. A G valtozé pedig tobbek kdzott a céges kul-
tarat, annak adatkezelési gyakorlatat, belsé auditok min6-
ségét, a korrupcio szintjét, illetve a felsé vezetok fizetését
0sszegzi. Az ESG besorolasi rendszert eldszor az MSCI
Ltd. alkalmazta és fejlesztette ki azzal a céllal, hogy min-
den tézsdén jegyzett céget értékeljen e felelésségi alapel-
vek mentén. Az értékelés modszere, illetve gyakorisaga
adatszolgaltatonként eltéré lehet. Egyes alapkezel6k és
portfoliomenedzserek mar az el6z6 évezredben elkezdték
valamilyen felel6sségi stratégia mentén allokalni a portfo-
liojukat. Kezdetben elterjedt modszer volt, hogy bizonyos
iparagakat kizartak a befektetési univerzumukbol (pl.
dohany vagy fegyveripar) azonban késébb, az ESG-pont-
szamok megjelenésével még tobb alap és index sziiletett
kifejezetten feleldsségi szempontok figyelembevételével,
példaul: S&P 500 ESG Index (USD), MSCI ESG Leaders
Indexek. A befektetok eltérd céllal valaszthatjak ezeket
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a specifikus termékeket. Vannak, akik egy jobb, hosszl
tava célt akarnak tamogatni befektetésiikkel, masok koc-
kazatkezelést, de vannak, akik benchmark f616tti hozam-
realizaciot varnak az ESG alapon valogatott kosaraktol
(MSCI, 2022).

Az ESG-alapu befektetések aranyanak noévekedésé-
6l tantuskodik a US SIF (The Forum for Sustainable and
Responsible Investment, 2020) beszamoloja, mely szerint
minden harmadik befektetett dollart az Egyesiilt Alla-
mokban valamilyen feleldsségi iranyelv mentén kotottek
le. Ez a szam meredeken novekszik a 2013-as évek ota
mind Eurdépaban, mind az USA-ban. Ennek értelmében a
befektetok a 2010-es évek derekatol emelkedd hangsulyt
fektetnek az ESG alapon torténd befektetésre, akar hosszu
tavu felelésségi célok vagy hozamkockazat optimalizalasa
miatt.

A felerds6do fenntarthatosagi és felelosségi trendek-
nek koszonhetden a vallalatvezetési gyakorlat fokozatosan
felvaltotta a nézetet, mely szerint az elsddleges €s egyetlen
cél a tulajdonosi értékndvelés. Az 0j trendnek kdszonhe-
téen az érintetti kor érdekeinek figyelembevétele kertiilt
elétérbe. Osszefoglalva, a vallalatok méar nem csupan a
tulajdonosok haszonmaximalizalasaban érdekeltek, fon-
tos szamukra, hogy az érintetti kor érdekeit is képviseljék.
Erintettek lehetnek a tulajdonosok mellett a vasarlok, a
beszallitok, alkalmazottak, vagy a vallalattal valamilyen
formaban kapcsolatban allo kozosségek is. Mivel a valla-
lat értékét mar nem pusztan a részvényesi/tulajdonosi ha-
szon alapjan hatarozzak meg, ez felveti a kérdést, hogy az
eddigi, csupan tulajdonosi értékkel szamolo eszkdzarazo
modelleket is feliil kell-e biralni (Shrivastava & Zsolnai,
2020). Az ESG-pontszam jo proxy-ként szolgalhat az
¢érintettek értékének meghatarozasahoz.

Az ESG-szemlélet alkalmazasat a kockazatkezelés-
ben mar jelentds mennyiségii akadémiai szakirodalom
vizsgalta. Hoepner, Oikonomou, Sautner, Starks és Zhou
(2019) eredményei alapjan, a magas G vagy E pontszamu
cégek relativ alacsonyabb kockazattiak tobb alsoagi koc-
kazatméro eszkoz tekintetében, ide tartozik a VaR (Value
at Risk) is. Masrészrél, Sassen, Hinze és Hardeck (2016) is
hasonlé eredményre jutottak az E valtozo kapcsan, azon-
ban épp az ellenkezgjét bizonyitjak az S valtozot vizsgal-
va. Ez esetben az S pontszam novekedése ndveli a kocka-
zatot. Nem talaltak szignifikans kapcsolatot a G faktor és
a kockazat szintje kozott.

Kiilonbozo konkluziok sziilettek azokban a kutatasok-
ban, melyek a rendszerkockazatot vizsgaltak. Demers, Ju-
rian, Philip és Baruc (2021) turbulens piaci kdrnyezetben,
a COVID-19 vilagjarvany intervallumaban vizsgaltak az
ESG-pontszdm immunizald hatasat a rendszerkockazat
ellen. Az eredmények értelmében a jobb ESG-pontszam
nem jelent védelmet a rendszerkockazat ellen, ellenben
az immaterialis joszagok igen. Folger-Laronde, Pashang,
Feor és ElAlfy (2020) ugyanabban az idétavban a magas
ESG-pontszamu ETF-eket vizsgalva ugyan arra az ered-
ményre jutottak, azaz a felelds vallalatvezetés ¢s vallalati
mikodés nem jelent védelmet a magas volatilitast id6-
szakokban. Azonban Broadstock, Luis és Xiaowei (2020)
arra a kovetkeztetésre jutottak a kinai piacot vizsgalva,
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hogy a magasabb ESG-besorolas kockazatcsokkenés-
sel jart a COVID-19 idészakban, tovabba a legmagasabb
ESG-pontszamu vallalatok pénziigyileg is tulteljesitették
a tobbi vallalatot a tékepiacokon.

Az elézbleg bemutatott, szerteagazd eredmények ér-
telmében az ESG-besorolas ¢s a kockazat kdzotti kapcso-
lat nem egyértelmii. Az eredmények nagyban fiiggenek a
vizsgalat idotartalmatol, modszertdl, piactol, valamint a
kiilonb6z6 ESG-valtozoktol egyarant. Tovabba, Neszveda
ményeket kiilonbdz6 mddszerekkel tovabb arnyalja. Hoje
¢és Haejung (2012) pedig eltéré eredményekre jutott az
ESG-kockazat dimenzidban attol fiiggden, hogy melyik
iparagat vizsgaltak.

A kapcsoltsagi modszerek alkalmazasa a pénziigyi
piacok vizsgalata soran nem ujszerii, szamos akadémi-
al anyag hasznalja a rendszerkockazat modellezésére és
elérejelzésre a kapcsoltsagi mutatokat. Merton (2019)
a pénziigyi rendszerek kapcsoltsagat mérte, mely fel-
hasznalhatdo a vallalati kockazatkezelési gyakorlatban.
Bissoondoyal-Bheenick, Do, Hu és Zhong (2020) a rend-
szerkockazati kapcsoltsagot kutattak a COVID-19 vilag-
jarvany idején, Peng, Weidong, Wei és Guanyi (2019) a
kinai részvénypiac ¢és az olajarak tovabb gylirtizé hata-
sat vizsgaltak, mig Hyunjoo (2010) az amerikai €s a ke-
let-azsiai tékepiacok dinamikus ok-okozati kapcsolatait
ellendrizte, azonban a részvénypiacok atfogd ESG-szin-
ti kapcsoltsaga egy viszonylag érintetlen teriilet. Akh-
taruzzaman, Boubaker és Umar (2021) a média és az
ESG-indexek dinamikus kapcsolatat vizsgaltak egy rovid
iddszakban (szintén a COVID-19 vilagjarvany alatt), to-
vabba Umar, Kenourgios és Papathanasiou (2020) a leg-
vizsgalta ugyancsak ebben a turbulens piaci iddszakban.

A Granger-oksagot, mint a rendszerkockazat egyik
mérészamat Hong, Liu és Wang (2009), Balboa, Lopez-Es-
pinosa ¢és Rubia (2015) és Billio és szerzétarsai (2011) is
azonositottak. Benoit, Colletaz, Hurlin és Pérignon (2013)
a publikusan elérheté informaciokbol kiindulod tovabbi
rendszerkockazati mérészamokhoz a Marginal Expected
Shortfall-t (MES), a Systemic Expected Shortfall-t (SES),
a Systemic Risk Measure-t (SRISK) és a Delta Conditi-
onal Value-at-Risk-et (delta CoVaR) sorolja. Az eldbbi,
gyakorta alkalmazott metrikdkon kiviil olyan mutatok
bizonyultak jelentdsnek a rendszerkockazat felmérésére,
melyek érzékeny informaciokbol épiilnek fel (példaul:
pozicioméretekbdl és kockazati kitettségekbdl). Ezeket az
Osszevont informaciokat rendszerszinten azonban csak a
szabalyozo6 birtokolja.

Jelen kutatas statikusan és dinamikusan az egyedi,
részvényszintli kapcsolatokat vizsgalja a legmagasabb ¢és
a legalacsonyabb ESG-besorolasu vallalatok kozott nor-
malis, alacsony volatilitasu bikapiacon, 2012-t61 2019-ig.
Az elobbi, kapcsoltsagot kutato munkak magas kapcsola-
ti szamokat, koherenciat és kockazati fert6zést mutattak
olyan piaci kdrnyezetben, ahol az egyiitt mozgas varhato a
magas piaci volatilitas miatt. Recesszioban gyakran a piac
egyfele mozdul, a vallalatok feleldsségi szintli megkiilon-
boztetése nagyon torzitott. Az ESG-alapi dontéshozatal



jobban kutathatoé normalis piaci koriilmények kozott, na-
gyobb kiils6é hatasoktol megtisztitva.

A tanulmany tovabbi részeiben el6szor az adatbazis fel-
épitését és a leiro statisztikakat mutatom be. Az ezt kdvetd
rész tartalmazza a kutatdsi modszertant a rendszerkocka-
zat modellezésére, majd az empirikus kutatas eredményeit
részletezem. Végezetiil 0sszegzem a konkluziokat.

Az empirikus kutatas adatbazisa

Ebben a szekcidban bemutatom az adatbazist, annak elké-
szitési modjat, illetve az empirikus modell fobb valtozoit.
Az adatbazis-menedzsment keretein beliil az adatszelekci-
0s eljarast is prezentalom.

A kiindul6 adatbazis a Reuters Refinitiv adatszolgal-
taté adatait tartalmazza. El6szor, az 0sszes NYSE-n és
NASDAQ-n 2012 és 2019 kozott kereskedett vallalat napi
arfolyam, illetve referenciaadatait toltdttem le. A taléleé-
si torzitas elkeriilése miatt az idokozben tordlt (delisted)
részvények is belekeriiltek az elemzésbe. A végsé adat-
bazis 7700 részvény- ¢s referenciaadat idésort tartalmaz
a NASDAQ, valamint 13800-at a NYSE tézsdérdl. A napi
zardarak mellett, melyekbdl heti hozamokat szamoltam, a
vizsgalat targyat képzo feleldsségi valtozokbol a négy leg-
fontosabb keriilt bele az adatbazisba, az ESG, az E (kor-
nyezeti), az S (tarsadalmi) és a G (iranyitasi) valtozo. A
Refinitiv dokumentacidja alapjan, az ESG-pontszamokat
hetente frissitik.

Az adatbazist adattisztitasi és modellezési elvek men-
tén sziirtem. Els0 korben az Osszes olyan megfigyelést
toroltem, ahol valamelyik eredményvaltozo hianyzott
(p¢ldaul hianyzo hozam vagy ESG-pontszam). Annak ér-
dekében, hogy az illikviditast kiszlirjem, az olyan meg-
figyeléseket is eltavolitottam, ahol 4 vagy tobb egymast
kovetd kereskedési napon a napi zardar ugyanaz maradt.

A vizsgalat id6horizontja 2012 decemberétél 2019
december¢ig tartott. Ennek oka, hogy historikusan vizs-
galva az adatbazist lathato, hogy az adatok letdltésének
idépontjaban (2021. év vége), 2012 utani kereskedési na-
pokra szignifikansan megnétt a Refinitiv adatbazisaban
az ESG-pontszambeli lefedettség a tézsdén kereskedett
cégek esetében. Tovabbi érv a kezdédatum megvalasztasa
mellett az US SIF 2020-as beszamoloja, mely szintén a
2012-2013-as évet jeldli meg, ahonnan hirtelen megugrik
a felel6sségi szempontok mentén torténd eszkozallokacio.
A COVID-19 vilagjarvany hatasanak kisziirése miatt, a
vizsgalati id6éintervallum végének 2019 végét valasztot-
tam. Az igy eléallt idészak adatai egy nyugodt, kevésbé
volatilis piac kapcsolatrendszerét teszik elemezhetové,
mely mentes a nagyobb kiilsé sokkoktol.

A végso, heti frekvenciaju adatbazis tobb mint 150
ezer megfigyelést tartalmaz, ahol az elsé héten tobb mint
1000 részvény keriilt a modellbe, mig a vizsgalat utolsd
hetében pedig tobb mint 2000. A névekedés elsésorban
annak a trendnek koszonhetd, hogy az id6 elérehaladtaval
egyre tobb vallalat kezdett olyan informaciokat publikalni
magarol, melyekbol az ESG-adatszolgaltatok pontszamot
tudtak kalkulalni, igy a Refinitiv lefedettsége is fokozato-
san novekedett.
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Osszefoglalva néhany kulcsstatisztikajat a heti adatbé-
zisnak, melyen a Granger-kapcsoltsagot kutattam: Az at-
lagos ESG-pontszam 36 (0-t6l 100-ig terjedd skalan, ahol
a 0 alegkevesebb 100 pedig a felelosségi skalan legjobban
teljesité vallalatok pontszama). Az E, S és G valtozok at-
laga 21, 40 és 46. Fontos megjegyezni, hogy az E valtozo
olyan esetekben nulla értéket vesz fel, ahol a természetre
gyakorolt hatas értelmezhetetlen (pl. teljes egészében im-
materialis joszagokat el6allito vallalat). Ezek a nulla érté-
kek lefele torzitjak az atlagot, az elemzést azonban meg-
tisztitottam ezektdl a megfigyelésektol. Az ESG-valtozok
szorasa altalaban 20, az elemzésben hasznalt vallalatok
atlagos piaci kapitalizacioja 15 milliard dollar, atlagosan
naponta a kinnlevd részvények kozel 1%-aval keresked-
nek a tézsdéken. Az atlagos heti piaci hozam 0,3% koriil
volt (1. tablazat).

1. tablazat
A heti adatbazis-elemzésben részt vevé valtozok leird
statisztikaja

ESG E S G | Heti hozam (%)
Atlag | 36,44 |[21,13 | 40,58 | 46,38 0,28
Median | 33,25 | 7,75 | 36,95 | 46,55 0,25

Forréas: sajat szerkesztés

Kutatasi modszertan

Az adatbazis tisztitasa és véglegesitése utan a linearis
Granger-oksag tesztelése kdvetkezett. Mind az adatme-
nedzsmentet, mind a kvantitativ vizsgalatokat (egység-
gyok teszt, megfeleld eltolasi paraméter meghatarozasa,
Granger-oksag tesztelése, t statisztikak) az R statisztikai
programmal végeztem el.

Az elemzés univerzumat minden héten sorba ren-
deztem ESG-pontszam szerint. Ebbdl a sorba rendezett
univerzumbol kivélasztottam az ESG-pontszam szerint
sorbarendezett vallalatok felsé 10%-at, illetve alsdé 10%-
at, hasonléan Fama és French (1992), illetve Barber és
Lyon (1997) munkéjahoz, amelyben az ,.extrém” értéke-
ket képviseld, also és felsé decilis portfoliokat hasznalva
mutattak ra a varhaté hozamok és a cégméret, illetve a
konyv szerinti érték €s a piaci érték aranyanak kapcsola-
tara. E két csoportbol egy-egy portfoliot alkottam. Az egy
portfolion beliili 6sszekdtottség megfigyeléséhez 52 hetes
(egy éves) idGablakon vizsgaltam a portfolio vallalatainak
iddsorat kettesével, egyhetes mozgoablakokban, vagyis
hetente elcstsztatva az elmult egy év hozamiddésoran fut-
tattam Granger-oksag elemzést. Az igy, hetente kialaki-
tott legmagasabb ¢s legalacsonyabb portfolion beliil tehat
minden vallalatnak minden vallalattal megvizsgaltam az
elmult egy évben, hogy a heti hozamaik mennyire mozog-
tak egyiitt, illetve milyen iranyban, azaz, melyik vallalat
hatarozta meg melyik vallalat hozamat szignifikansan.

A Granger-oksagi kapcsolat csak stacionarius iddso-
rok kozott értelmezhetd, igy az elemzés soran a paronként
egy-egy idésoron el6szor Augmented Dickey-Fuller (ADF)
egységgyoktesztet futtattam, majd a Granger-oksagi kap-
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csolatok meglétét csak abban az esetben értelmeztem ¢és
vizsgaltam, ahol mind a két idésor stacionarius volt. Az
ADF-teszt célja annak meghatarozasa, hogy az idésorban
van-e egységgyok, vagyis a trendnek van-e hosszl tava
hatasa. Ha az iddsorban van egységgyok, akkor azt jelenti,
hogy az idésor nem stacionarius €s a korabbi értékek befo-
lyasoljak a jovobeli értékeket. Az ADF-teszt azt vizsgalja,
hogy az iddsor differencialhatd-e annyiszor, hogy a kapott
differencia-stacionarius iddsor ne tartalmazzon egység-
gyokot (Said & Dickey, 1984).

A portfolion beliili vizsgalat soran, mivel nem egyé-
ni vezérloket akartam felfedni, nem vettem figyelembe
a kapcsolatok iranyat, csupan a szignifikans kapcsolatok
meglétét. A 95%-os konfidencia-intervallumhoz tartozo
szignifikanciaszintet, mint kiiszobértéket (0,05-6s p ér-
ték) a Bonferroni korrekcionak megfeleléen az adott heti
portfolioba tartozo részvények szamaval elosztottam, igy
kapva egy 1j, szigorubb kiiszobértéket. A sok hipotézis
tesztelése soran novekszik a vizsgalatok soran elkovetett
hibak (hamis pozitiv eredmények) valosziniisége. Ezért
ajanlott tovabbi korlatozasokat alkalmazni, példaul a
szignifikanciaszintet csokkenteni. Ennek eredményeként
a Bonferroni korrekcio csokkenti a tévesen elfogadott hi-
potézisek szamat, de ugyanakkor noveli a tévesen eluta-
sitott hipotézisek szamat is. Bar a Bonferroni korrekcio
sziikségszeriiségét szamos cikk megkérddjelezi, kétség-
telen, hogy konzervativabb eredményeket kapunk abban
az esetben, ha sok hipotézistesztelés torténik egy elem-
z€s soran, ezért a szigoritott kiiszobérték alatti p-értékkel
rendelkezd kapcsolatokat tartottam csak szignifikansnak
(Perneger, 1998).

A minden héten, az adott portfolion belill az dsszes
vallalati parosra lefuttatott Granger-oksag teszt szignifi-
kans kapcsolatait megszamoltam, igy allt elé a dinamikus
iddsor. A kiilonbozo feleldsségi szinten miikodo vallala-
tok Osszekotottségét lehet vizsgalni az elobbi modszerrel,
s megfigyelhetd, hogy valamelyik csoport jobban egyiitt
mozog-e, mint a masik, igy a rendszerkockazati kitettség-
re is kovetkeztethetiink.

A heti részportfoliok megalkotasa utan nem csupan a
részportfoliokon beliili kapcsolatok szama az érdekes, ha-
nem a portfoliok kdzotti dsszefiiggések is. Ez esetben azt
is fontos megérteni portfoliod szinten, hogy melyik csoport
hat jobban a masikra, vajon az alacsonyabb vagy a maga-
sabb felelésségi pontszamu vallalatok koziil melyik az a
csoport (ha van ilyen), amely inkabb felveszi és melyik,
amely tovabbitja a piaci mozgasokat.

Meéro, Nagy ¢és Neszveda (2019) arra kovetkeztet, hogy
a kiilonb6z6 vallalati karakterisztikak mentén torténd
portfolioképzés, mint példaul az ESG, egy gyakran hasz-
nalt modszer a piaci zaj kiszlirésére. A kiilonboz6 ismér-
vek alapjan torténd portfolioképzés szintén nem Ujszeri
Csillag és Neszveda (2020), illetve Neszveda és Vago
(2021) nyoman.

Az ESG-szempontbol legjobban ¢és legrosszabbul tel-
jesitd részcsoportok kozotti kapcsolatok iranyanak meg-
hatarozasahoz Student-féle egy mintas t-tesztet hasz-
naltam, a kapcsolatok szamat pedig a piaci volatilitas
kozismert indikatoraival kontrollaltam. A VIX Indexet és

az Economic Policy Undertainty Indexet (EPU) hasznalva
felfedhetd, hogy kiilonb6z6 piaci volatilitasi szintek men-
tén, hogyan alakul a kapcsolatok szama, illetve az iranya.
A talan kevésbé ismert EPU-index tobbek kozott az adott
piac tiz legnagyobb ujsagjanak sajtohirei alapjan mega-
dott hangulatat elemzi. A Pooled OLS linearis regresszid
tengelymetszet paraméterének vizsgalata pedig a piaci
volatilitastol megtisztitott kapcsolatok erejérdl arulkodik
a differencialo tényez6 (jelen esetben az ESG-pontszam)
mentén, hiszen a regresszio alfa értéke fogja meg azt a
hatast, amit az egyenlet magyarazo valtozoi nem tesznek.

A Granger (1969) oksagi teszt elonye, hogy altala meg-
hatarozhato, hogy az egyik iddsor szignifikansan eldrejel-
zbje-e egy masiknak. Altalanossagban a Granger-oksag
két id6sort feltételez a kovetkez6 tulajdonsagokkal:

Y=ot Xmo + XnbX @
X=ayt 2 Y lo0X  te, 2

ahol m az eltolasi periddus szama, azaz hany (esetiinkben
heti) megfigyeléssel toljuk el az egyik id6sort a masikhoz
képest, mig S, y,, @, és 6, linedris regresszid paraméterei.
U, és E, a linedris modell paraméterei. X, és Y, a fiiggd val-
tozok, amik fiiggenek a sajat maguk és a masik idésor el-
tolt értékétol.

A megfeleld eltolasi periddus (m) kivalasztasanal
az Akaike informacioés kritérium (AIC) minimalizalasa
a célravezetd vektor-autoregressziv modellek esetében
Crespi ¢és Migliavacca (2020) nyoman. Jelen kutatas mo-
dellje is ezt az eljarast koveti a megfeleld eltolasi periddus
meghatarozasahoz. Tébbnyire a haromhetes (harom peri-
odusnyi) eltolas minimalizalta a leginkabb az AIC-t, igy a
modell m paraméterének legtobbszor 3-t valasztottam, de
ezt az eltolasi értéket minden paronkénti oksagi kapcsolat
esetében kiszamoltam ¢és alkalmaztam.

Ha X ¢és Y stacioner idésor, X Granger okozza Y-t,
ha g, statisztikailag szignifikans, de y, nem. Masrészrdl,
Y Granger okozza X-et, ha az ellenkezdje igaz, vagyis f,
statisztikailag nem szignifikdns, de y, szignifikdns. Ha S,
és y, is szignifikans, akkor kétiranyl Granger-oksagot fel-
tételezhetiink, mig, ha f, és y, is szignifikdns, nem all fenn
Granger-oksagi kapcsolat.

A Granger-oksag tesztelése kiilonosen érzékeny a
vizsgalt idésorok hosszara és az eltolasi paraméter meg-
valasztasara. Ezért az AIC-kritériumok mentén valasztot-
tam minden idésor kdzott a megfeleld m eltolasi paramé-
tert egyéves, stacioner idésorokat felhasznalva. Emellett,
az elemzés korlatja, hogy a Granger-oksagi elemzés linea-
ris kapcsolatokat feltételez. Ez azt jelenti, hogy az elemzés
nem tudja érzékelni a nemlinearis kapcsolatokat az iddso-
rok kozott. Tovabbi limitacio, hogy az elemzés csak azt
mutatja meg, hogy egy adott részvény arfolyama meny-
nyire érzékeny a masik részvény arfolyamara, de nem,
hogy egy adott esemény miért kovetkezik be, igy csak
a szignifikans kapcsolatok meglétét, illetve ezek szamat
tudtam megvizsgalni a valasztott modszertannal. Ezért a
kutatasnak nem targya megvizsgalni, hogy miért hat az
egyik részvény arfolyama a masikra, csupan ezeknek a
kapcsolatoknak az dsszességébdl vonok le kovetkeztetése-
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ket (Lindner, Auret, Bauer, & Groenewald, 2019; Abden-
nadher & Hellara, 2018).

Singh (2022), Diebold és Yilmaz (2012) hozam ,,talfo-
lyas” (spillover) effektusat vizsgalta kiilonb6z6 ESG-szem-
ponti kétvény és részvénystratégidkon a COVID-19
vilagjarvany idészakaban. Chen ¢és Lin (2022) szintén a
Diebold ¢és Yilmaz (2012) vektor-autoregressziv modell-
bol eredeztethetd kvantilis-autoregressziv tulfolyasi in-
dex modszerrel azonositotta azokat a piacokat, amelyek a
kockazat felvevéi és azokat, amelyek a kockazat atadoi a
ESG-szempontu részvények kozott. Singh, Patel és Singh
(2022) tovabba a befektetdi preferenciak megvaltozasat is
vizsgalta a fent emlitett modszerrel a 2022-es orosz-uk-
ran habort kovetkeztében. Eredményeik értelmében az
energiaszektor valt az ESG-alapu részvény és kotvény-
befektetések hozamainak felvevéivé a haborus konfliktus
kovetkeztében 2022 februarja utan, mely azt jelenti, hogy
a befektetdi preferenciak megvaltoztak, és a fenntarthato-
sagrol a figyelem az energia, a repiilés és a védelmi szek-
tor iranyaba tolddott. Shaik és Rehman (2022) a hozamok
kapcsoltsaga helyett a volatilitas kapcsoltsagat vizsgalta
dinamikusan a fébb ESG-részvényindexek kozott 2010
utan a Diebold és Yilmaz (2012) keretrendszerben, és azt
talaltak, hogy a Kozel-Kelet, Afrika, illetve Latin-Ame-
rika ESG-indexei a fébb volatilitasleadok, az amerikai és
europai ESG-indexek pedig a felvevok. A szerzok érvelése
értelmében, eredményeik szintén felhasznalhatok a koc-
kazatkezelési gyakorlatokban, hiszen kimutattak, hogy a
paronkénti nagyobb 0sszekotdttség, példaul a fejlett és fej-
16d6 régidkon belill, nagyobb kockazatfert6zés jelenlétét
igazolja. Shaik és Rehman (2022) tehat a magasabb 6sz-
szekotottséget a magasabb kockazatfertézés veszélyeként
azonositotta.

A kutatas modszertananak a Granger-oksagot valasz-
tottam az elébb emlitett alternativak helyett Bisias, Flood,
Lo és Valavanis (2012) &sszefoglalo elemzése nyoman,
akik a rendszerkockazat mérésére feliigyeleti, akadémiai
¢és adatbazis szempontokat is figyelembe véve azonositot-
tak a Granger-oksagot a rendszerkockazat egyik altalano-
san elfogadott kockazati mértékének, azonban a Diebold
¢és Yilmaz (2012) féle generalizalt autoregressziv modellt
nem emlitik. Tovabba, mivel az elemzés intervalluma egy
nyugodt, relativ kis volatilitasu bikapiacot fed le, ezért a
Granger-oksagi modszert valasztottam a részvényhoza-
mokat felhasznalva, mivel az alapvetden linearis és ke-
vésbé parametrikus, tovabba nem feltételez semmilyen
modellstruktirat a valtozok ko6zotti kapcsolatokra. A
Diebold-Yilmaz modszer inkabb a nagyobb volatilitasu
idésorokra ajanlott, amikor a rendszerkockazat mértéke
nagyobb ¢és az id6sorok kozotti nemlinearis kapcsolatok
nagyobb jelentdségiick.

Kutatasi eredmények

A paros Granger-teszteket tehat mind a portfoliokon
beliil, mind a portfoliok kozott lefuttattam, mind a két
iranyban, hetente lépkedve (mozgodablak), egyéves idosort
megfigyelve. A szignifikans kapcsolatokat ezutan 0sz-
szegeztem. Minden hétre elkésziilt egy kapcsolati m x n
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matrix, melynek az m és n tengelye hetente ugyanazokat
a cégeket, ugyanabban a sorrendben tartalmazza, el6szor
a magas ESG-pontszamu cégeket, majd a legalacsonyabb
ESG-pontszamu cégeket. A matrix elemeiben pedig kii-
16n-kiilon egy-egy Granger-tesztet futtattam. A matrix
m, x n; eleme peldaul egy olyan Granger-teszt eredményet
tartalmazza, ahol az i vallalat idésora van regresszalva a
j idodsor eltolt értékével. Ha ez a kapcsolat szignifikans,
akkor a matrix m, x n, eleme 1, egyebkeént 0 értéket kap. Az
1-es érték tehat annyit jelent, hogy j iddsor m-mel eltolt ér-
téke szignifikans elérejelzdje az i iddsor értékeinek. Mivel
minden paros kapcsolatot két iranybol is megvizsgaltam,
igy a matrix m, x n, eleme fogja tartalmazni annak a Gran-
ger-tesztnek az eredményét, ahol a j vallalat idésora lesz
regresszalva az i idésoranak m-mel eltolt értékeivel.

A négyzetmatrix elemeinek kiszamitasa utan az ele-
mek értékeit dsszegeztem. A bal fels6 matrixnegyedben
1év6 kapcsolatok Osszegzése megadja az ESG-szempont-
szamat, a jobb als6 matrixnegyedben 1évo kapcsolatok sza-
manak Osszege pedig a legalacsonyabb ESG-pontszamu
cégek kozotti kapesolatok szamat mutatja. A bal alsé mat-
rixnegyedben 1évo kapcsolatok aggregalasa megmutatja,
hogy hany esetben szignifikans eldrejelzdi a legmagasabb
pontszamu cégek a legalacsonyabb pontszamu cégeknek,
mig a jobb felsé matrixnegyedben azon szignifikans kap-
csolatok szerepelnek, ahol a legmagasabb ESG-pontsza-
mu cégek eldrejelzdi a legalacsonyabb pontszamu cégek.
Szemléletesen a hetente el6alldo négyzetmatrix dsszegzeési
szabalyait az 1. abra mutatja.

1. dbra
A hetente generalt szignifikans Granger-oksagi
kapcsolatokat tartalmazoé négyzetmatrix kapcsolati
Osszegzésének szabalya

4 N\ A 4 N\
Legalacsonyabb
Legmagasabb ESG- ES%}-pontsz};'lmﬁ
psimietel ||| gk s
széll‘)na a legmagasabb ESG-
pontszamu cégeket
o J o J
- >
4 N\ 4 N\
EEEIEElD B e Legalacsonyabb
pontszdmi f:égek ESG-pontszamu
befolyasoljak a Sk [
RIS 6s kapcsolatok szdma
pontszamu cégeket
N J v N J

Forrés: sajat szerkesztés

Az egy hétre elkészitett kapcsolati hald, statikusan, 6n-
magaban nem hordoz sok informaciot, hiszen a kiilonboz6
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csoportokon beliili és az egymas kozti kapcsolatokat 1d6-
sorosan, dinamikusan vizsgalom.

2013. 12. 31-tdl egy év hosszusagu mozgodablakokkal,
hetente 2019. 12. 31-ig 1épkedve 312 kapcsolati matrixot ge-
neraltam, majd a négy matrixnegyed szamait 6sszeadtam
¢s iddsort képeztem beldliik. Mivel az ESG-pontszambeli
lefedettség a Refinitiv oldalan folyamatosan bdviilt 2012-
tdl 2019-ig, igy a kapcsolatok szamat normaltam. Mivel a
portfoliok kozotti kapesolatok relativ iranya, illetve a két
portfolion beliili kapcsolatok szamanak egymashoz viszo-
nyitott aranya all a kutatas kozéppontjaban, a 2. abra a
portfoliokon beliili kapcsolatok szamanak kiilonbségét,
mig a 3. abra a portfoliok kozotti kapesolatok iranyat mu-
tatja meg. A 2. tablazat eredményei alapjan mind a négy
ESG-pontszam mentén tortént portfolioképzés soran ha-
sonld eredményeket kaptam, azonban a G valtozo eseté-
ben lathato a leginkabb jelentd hatas a t-értékek alapjan,
igy a 2. és 3. abra a G valtozo eredményeit szemlélteti.

2. abra
A legmagasabb G pontszamu portfélion belili
kapcsolatok és a legalacsonyabb G pontszamu
portfoélion beliili kapcsolatok szamanak kilénbsége
2013 és 2020 kozott

Forrés: sajat szerkesztés

Az eredmények szerint, a legmagasabb G pontszamu port-
folion beliili kapcsolatok és a legalacsonyabb G pontszamu
portfolion beliili kapcsolatok szamanak kiilonbsége nega-
tiv, s az egymintas #-proba szerint a kiilonbség szignifi-
kansan kiilonbozik nullatol. Ez azt jelenti, hogy az alacso-
nyabb G pontszamu portfoliot alkoto részvények hozamai
jobban korrelalnak, mint a magas G pontszamu vallalatok
részvényeinek hozamai, igy magasabb rendszerkockazati
kitettséggel rendelkezik, jobban kitett a kockazati fertd-
zésnek az a befektetd, aki alacsonyabb felel6sségi pont-
szamu portfoliot tart ahhoz képest, aki magas G pontsza-
mu részvényekkel rendelkezik. A kapcsolatok kiilonbsége
az iddvel fluktual, ezért Le, Martin és Nguyen (2018) nyo-
man megvizsgaltam, hogy ez a jelenség magyarazhato-e a
piaci volatilitas valtozasaval.

A 3. dbra elkészitéséhez minden id6periodusban kivon-
tam egymasbol azoknak a szignifikans kapcsolatoknak a
szamat, ahol a legmagasabb G pontszamu portfolié valla-
latai jelezték eldre az alacsonyabb G pontszamu vallala-
tok hozamait, illetve ahol a legalacsonyabb G pontszamu
portfolio vallalatai jelezték elore a legmagasabb G pont-

szamu vallalatok hozamait. A 3. dbra megmutatja, ahol a
nettd kapcsolatok szama pozitiv, ott a magas G pontszamu
vallalatok relativ tobb esetben hataroztak meg az alacso-
nyabb G pontszamu vallalatok hozamat, mint forditva. A
G pontszam esetében a kiilonbség szignifikans pozitiv,
eszerint a magas G pontszamu vallalatok hatarozzak meg
inkabb az alacsony pontszamu vallalatok hozamat.

3. dbra
A legmagasabb és a legalacsonyabb G pontszamu
portfoliok kozotti nettéd kapcsolatok szdmanak
valtozasa 2013 és 2020 k6zott

Forréas: sajat szerkesztés

Egymintas 7-probat alkalmazva a 2. és a 3. abran latha-
to kiilonbségekre 95%-o0s bizonyossaggal elvethetjiik a
nullhipotézist az E és G, illetve a nettd kapcsolatoknal az
ESG-pontszam esetében, miszerint a kapcsolatok szama-
nak kiilonbségei nem térnek el szignifikansan nullatol.

2. tablazat
A legmagasabb ESG-pontszdmu portfélion belili
kapcsolatok és a legalacsonyabb ESG-pontszamu
portfolion beliili kapcsolatok kilonbségének, illetve
a legmagasabb és a legalacsonyabb ESG-pontszamu
portfoliok kozotti nettéd kapcsolatok szdmanak
kulénbségének vizsgalatara alkalmazott egymintas
t-proba eredményei

ESG E S G

A legmagasabb ESG-pont-
szamu portfolion belili kap-
csolatok és a legalacsonyabb

ESG-pontszamt  portfélion U2 R
beliili kapcsolatok szamanak

kiilonbsége

A legmagasabb és a legalacso-

nyabb ESG-pontszamu portfo- 875%% |5.31%% | 140 |9,.04%*

liok kozotti nettd kapcsolatok
szamanak kiilonbségének

* <01, **p <005
Forrés: sajat szerkesztés

Bianconi, Hua és Tan (2015) megmutatta, hogy a CBOE
VIX Index szerint hosszl tavon Granger okozza a befek-
tet6i pesszimizmust a piacon, ¢és igy a rendszerkockazat-
nak is elérejelzdje. Tetlock (2007) és Shiller (2015) pedig
kifejtette, hogy a sajtoban megjelend hirek és azok szen-
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timentuma egyarant hatassal van a részvényhozamokra. A
VIX Indexszel, illetve Tetlock és Shiller nyoman az Eco-
nomic Policy Uncertainty Indexszel (EPU) kontrollaltam
a 2. és a 3. abran lathato kiilonb6z6 portfoliokon beliili, €s
egymas kozott fennalld kapcsolatok szamanak kiilonbsé-
gét egy OLS linearis regresszioval. A linearis regresszios
eljaras soran Newey-West-féle standard hibat hasznaltam,
ahol az eltolasi paraméter meghatarozasahoz ismét az AIC
informacios kritériumot hasznaltam. Az EPU és a VIX In-
dex szorasa a vizsgalt intervallum alatt rendre 44, illetve
4 pont volt.

CIKKEK, TANULMANYOK

A 3. tablazat megmutatja, hogyan valtozik a kiilonbozé
feleldsségi portfoliokon beliili kapcsolatok szama a piaci
volatilitas fliggvényében. Az OLS regresszid fiiggd val-
tozdja a kapcsolatok szamanak kiilonbsége volt. Az ered-
ménytabla értelmében az EPU Index egy szorassal torténd
emelkedése (vagyis a piaci bizonytalansag 1 szorassal tor-
ténd novekedése) atlagosan 1 kapcsolattal novelte a magas
¢és alacsony ESG-portfoliokon beliili kapcsolatok kiilonb-
ségét, azaz minél magasabb a piaci bizonytalansag, annal
jobban egyiitt mozognak az alacsony £ ¢s S pontszami
vallalatok a magas pontszamu vallalatokhoz képest. Az E

3. tablazat

A regresszios elemzés eredménytablaja: a legmagasabb ESG-pontszamu portfoéliokon beliili kapcsolatok
és a legalacsonyabb ESG-pontszamu portfoéliokon beliili kapcsolatok szamanak kiilonbsége magyarazva a
kontrollvaltozékkal

ESG-alapon rendezett portfoliok

Koefficiens Standard hiba t-érték p-érték

Tengelymetszet -9.52 6.65 -1.43 0.15
VIX 0.67 0.42 1.61 0.11
EPU -0.01 0.03 -0.09 0.93

E alapon rendezett portfoliok
Tengelymetszet 3.49 1.41 2.46 0.01**
VIX -0.14 0.08 -1.81 0.07
EPU -0.02 0.01 -3.21 0.01***

S alapon rendezett portfoliok
Tengelymetszet 3.5 2.33 1.5 0.13
VIX -0.16 0.12 -1.4 0.16
EPU -0.02 0.01 -1.8 0.07*

G alapon rendezett portfoliok
Tengelymetszet -1.88 1.56 -1.2 0.23
VIX 0.06 0.09 0.72 0.47
EPU -0.0 0.01 -0.38 0.7

* <01, **p <0,05, ***p <0,01
Forras: sajat szerkesztés

4. tablazat

A regresszios elemzés eredménytablaja: a legmagasabb és a legalacsonyabb ESG-pontszamu portfoliok kézotti
nettd kapcsolatok szama magyarazva a kontrollvaltozékkal

ESG-alapon rendezett portfoliok

Koefficiens Standard hiba t-érték p-érték

Tengelymetszet 11.97 4.85 2.47 0.01**
VIX 0.05 0.32 0.15 0.88
EPU -0.05 0.03 -1.71 0.09

E alapon rendezett portfoliok
Tengelymetszet 4.68 1.51 3.11 0.01%**
VIX -0.19 0.08 -2.25 0.03%*
EPU -0.01 0.01 -0.42 0.67

S alapon rendezett portfoliok
Tengelymetszet 2.97 1.53 1.95 0.05*
VIX -0.01 0.09 -0.13 0.9
EPU -0.03 0.01 -4.37 0.00%***

G alapon rendezett portfoliok
Tengelymetszet 3.07 1.56 1.97 0.05%*
VIX -0.02 0.11 -0.22 0.82
EPU 0.00 0.01 0.2 0.85

*p <01, **p <0,05, ***p <0,01
Forras: sajat szerkesztés
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pontszam alapjan képzett portfoliok esetében, a regresszid
tengelymetszet paraméterének értéke szignifikans pozitiv.
Ez azt jelzi, hogy a piaci hangulattél és a volatilitas ha-
tasatol megtisztitva, a magasabb E pontszamu vallalatok
Osszekotottebbek, mint az alacsony pontszamuak, azon-
ban a piaci hangulat ezt jelentésen befolyasolja, s meg is
forditja (a 2. tablazat alapjan az E portfolio alapjan képzett
kapcsolatokon beliili kiilonbségek szignifikansan negativ
t-értékkel rendelkeznek).

A 4. tablazat eredményei egyhanguak. Ezek szerint
a magasabb ESG-pontszamu vallalatok hatnak az ala-
csonyabb ESG-pontszamu vallalatokra a piaci volatili-
tastol és bizonytalansagtol fliggetleniil. Mivel a fliggd
valtoz6é a magas ESG-pontszamu vallalatok altal ala-
csony ESG-pontszamu vallalatokra gyakorolt szignifi-
kans kapcsolatok szamanak, és ennek forditottjanak
a kiilonbsége, a pozitiv és szignifikans tengelymetszet
azt jeldli, hogy a piac valtozékonysagatol fiiggetleniil a
magasabb feleldsségi pontszamu vallalatok a netto elo-
rejelzdi a hozamoknak, mig az alacsony pontszamuak a
nettd felvevok. A piaci bizonytalansag (EPU) noveke-
dése az S alapon rendezett portfoliok esetében ¢és a pia-
ci volatilitas (VIX) névekedése az £ pontszam alapjan
képzett portfoliok esetében kis magnitadoval megfor-
ditja ezt a trendet.

Konkluzio

A tanulmany fébb eredményei a kdvetkezok: Az alacsony
ESG-pontszamu vallalatok hozamai jobban egyiitt mo-
zognak, mint a magas ESG-pontszamu vallalatok hoza-
mai, azaz jobban kitettek a rendszerkockazatnak, tovabba
a magasabb ESG-pontszamu vallalatok gyakrabban befo-
lyasoljak az alacsonyabb pontszamu vallalatok hozamat,
mint forditva. Varakozasaim beigazolddtak, miszerint a
piaci kockazat mellett a rendszerkockazat is cs6kkenthetd
magasabb ESG-pontszamu részvények tartasaval, egy-
részrol a portfolion beliili kevesebb korrelacio, masrészrol
a hozam lead¢ tulajdonsag miatt. Tovabba az alacsonyabb
ESG-pontszammal rendelkez6 vallalatok a piaci volatili-
tas és bizonytalansag novekedésével egyre gyakrabban
hatnak egymasra a magasabb ESG-pontszamu vallala-
tokkal relativ &sszehasonlitva. A piaci bizonytalansag
egy szorassal torténd novekedése atlagosan 1 kapcsolat-
tal novelte a magas ¢és alacsony ESG-portfoliokon beliili
kapcsolatok kiilonbségét, azaz minél magasabb a piaci bi-
zonytalansag, annal jobban egylitt mozognak az alacsony
E ¢és S pontszamu vallalatok a magas pontszamu vallala-
tokhoz képest.

Ezzel parhuzamosan, a magasabb ESG-pontszamu
vallalatok gyakrabban hatarozzak meg az alacsonyabb
ESG-pontszamu vallalatok hozamat, mint forditva, azon-
ban ez a trend a piaci bizonytalansag és volatilitas noveke-
désével megfordul. A magas ESG-pontszamu vallalatok a
netté meghatarozoi az alacsonyabb pontszamu vallalatok
hozamanak. Az eredmények értelmében, mikor a piaci bi-
zonytalansag alacsony, akkor inkabb a magas ESG-pont-
szamu vallalatok hozamai hatnak az alacsony ESG-pont-
szamu vallalatok hozamaira, azonban, bizonytalan piaci
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kornyezetben inkabb ez a netto kiilonbség a varakozasok-
nak megfeleléen csokken, hiszen a volatilitas sokkok ko-
vetkeztében a piac altalaban egyfelé mozdul.

A kapott eredmények felhasznalhatoak rendszerkoc-
kazat-kezelésre, hiszen az eredmények értelmében a ma-
gasabb ESG-pontszamu vallalatok kevésbé dsszekdtottek,
illetve inkabb meghatarozzak az alacsony ESG-pontsza-
mu vallalatok hozamait, mint forditva. Az eredmények
szerint tehat a magasabb ESG-pontszamu portfolio tartasa
csokkenti az 0sszekotottséget, igy a rendszerkockazatot.
A befektetok a rendszerkockazat ellen diverzifikacidval,
illetve fedezéssel védekezhetnek, fontos azonban megje-
gyezni, hogy a rendszerkockazat teljesen nem elkeriilhetd
¢s a piacon bekdvetkezd sulyos események soran még a jol
diverzifikalt portfoliok is veszteségeket szenvedhetnek.
Azonban a diverzifikacio és a fedezés hasznalata csok-
kentheti a befektetdk kockazatait és védelmet biztosithat
a rendszerkockazattal szemben. A kutatas eredményei
értelmében a magasabb ESG-pontszammal csdkkenthetd
a rendszerkockazat, vagyis az alacsony ESG-pontszamu
portfolié rendszerkockazata részben diverzifikalhaté ma-
gasabb ESG-pontszamu vallalatok bevonasaval. Tovabba,
az alacsony ESG-pontszamu portfoliok esetében kiemel-
ten fontos a fedezési stratégiak alkalmazasa a rendszer-
kockazat ellen, akar derivativ eszkdzok, vagy alternativ
befektetések tartasaval (mint példaul fedezeti alapok
vagy magantoke-befektetések). A pénziigyi intézmények
rendszerkockazati szabalyozasa is arnyalhaté a kapott
eredmények értelmében, példaul a zold regulaciokon és
ajanlasokon keresztiil a szabalyozo6 elvarhatja az alacsony
ESG-pontszamu portfolioval rendelkezd alapkezelé vagy
bank szigorubb rendszerkockazati monitorozasat, esetleg
korlatozhatja a portfélioban az alacsony ESG-pontszamu
poziciok mennyiségeét.

A kutatas bdvitése szamos modon lehetséges a még
atfogobb vizsgalodas tekintetében. Diebold és Yilmaz
(2012) generalizalt vektor autoregressziv modellek segit-
ségével mérte az kapcsoltsagot az amerikai t6zsdék napi
adatain 1999 és 2010 kozott. Az altaluk fejlesztett mod-
szertan alkalmazasa a jelenlegi kutatas adatbazisara, fiig-
getlen eredményeket szolgaltathat. Tovabba, mivel a fenti
kutatas a hozamok &sszekapcsoltsagat vizsgalta, a volatili-
tas kapcsoltsaganak vizsgalata is eldsegithetné a felel6ssé-
gi stratégiak rendszerkockazati kitettségének megértését.
Mind a Granger-oksag, mind a Diebold-Yilmaz keretrend-
szer alkalmazhato volatilitas idésorokra is.

A kutatas soran eléallitott portfoliok rendszerkockaza-
ti kitettségét mas rendszerkockazati mérészamokkal (pél-
daul Marginal Expected Shortfall (MES), a Systemic Ex-
pected Shortfall (SES), a Systemic Risk Measure (SRISK)
¢és a Delta Conditional Value-at-Risk (delta CoVaR)) meg-
vizsgalva még robosztusabb eredmények allithatok eld.
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