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VÁLSÁGÁLLÓ-E A FENNTARTHATÓ BEFEKTETÉS?

ESG-részvényportfóliók válságidőszaki teljesítményének vizsgálata 

Szepesi Nóra Judit1

Az ESG-befektetések mellett gyakran hangoztatott érv, hogy általuk a kevésbé 
kockázatos és hosszú távon fenntartható működésű cégekbe lehetséges befektet-
ni. A szerző kutatási hipotézise szerint válságidőszakokban a befektetők figyelme 
az ESG-szempontból jónak minősített részvények felé fordul, s a megnövekedő 
kereslet hatására az ESG-részvényekből összeállított portfóliók túlteljesítik a pia-
cot, szignifikáns pozitív alfát generálnak.
A hipotézis teszteléséhez a szerző hat, különböző ESG-szűrési feltételek mentén 
kialakított részvényportfólió válságidőszaki alfageneráló teljesítményét vizsgálja 
2003. január és 2019. december között három eszközárazó modell segítségével. 
Az eredmények egyöntetűen a kutatási hipotézis elutasítása mellett szólnak, és 
egyaránt robusztusok eltérő válságdefiníciók és portfóliókiválasztási küszöbök 
mentén.

Jel-kódok: G01, G11, G12, M14

Kulcsszavak: ESG, részvényportfóliók, teljesítményértékelés, válság, Jensen-alfa

1. BEVEZETÉS

Napjainkban egyre nagyobb figyelmet kap a fenntartható fejlődés, s ehhez kap-
csolódóan a fenntarthatósági szempontok pénzügyi döntésekbe való beépítése. 
A kereskedelmi banki hitelezési politika zöldülése (Pintér–Deutsch, 2012) mellett 
a befektetők is egyre inkább keresik a fenntartható befektetési lehetőségeket, azaz 
a befektetési döntésük meghozatala során a vállalatnak a társadalomra, környe-
zetre gyakorolt hatását is figyelembe veszik (Gyura, 2019; MNB, 2019; Tapaszti, 
2018). A szakértők a fenntartható befektetések népszerűségének további növeke-
dését jósolják (Jónap, 2020), különösen az Y generációnak a befektetői piacon való 
megjelenésével (MSCI, 2020; Pereira, 2019) és a koronavírus-válságot követő kilá-
balási időszak során (Jókuthy, 2020).
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A  fenntarthatósági szempontok figyelembevétele többféle módon történhet, 
azonban végső soron mind azt a célt szolgálja, hogy olyan ún. „tripla-E” vállalko-
zások (Kuti, 2014:164) részére történjen forrásbiztosítás, amelyek kevesebb káros 
externális hatást fejtenek ki a környezetükre és a társadalomra.
A  befektetők azonban végső soron a befektetésük hozamát szeretnék maxima-
lizálni (Halbritter–Dorfleitner, 2015:25), így a fenntartható pénzügyekkel foglal-
kozó számos tanulmány vizsgálja a vállalat pénzügyi teljesítménye és a fenn-
tarthatóságra törekvő intézkedései közötti kapcsolatot. Ez utóbbit gyakran az 
ún. ESG-értékeléssel mérik, amely – az adatszolgáltató cégtől függően – egy 
pontszámba vagy ratingkategóriába sűríti a vállalat működésének a környezetre 
(Environmental), a társadalomra és munkavállalókra (Social) gyakorolt hatását, 
figyelembe véve a vállalatirányítási szempontokat (Governance) is.
A  fenntartható befektetési lehetőségek mellett leggyakrabban hangoztatott érv, 
hogy ezáltal olyan cégekbe tudunk fektetni, amelyek kevésbé kockázatosak, és 
hosszú távon fenntartható a működésük. Ehhez kapcsolódva kutatási hipotézi-
semben azt feltételezem, hogy válságidőszakokban a befektetők figyelme az ESG-
szempontból jól teljesítő cégek részvényei felé fordul, s az ezen papírok iránt meg-
növekedő kereslet azt eredményezi, hogy a hagyományos részvényekhez képest 
kevésbé esik le az árfolyamuk piaci turbulenciák idején. 
Amennyiben fennáll a befektetők feltételezett magatartása, úgy az ESG-
szempontból jól teljesítő részvényportfóliók piaci visszaesések idején képesek 
túlteljesíteni a piacot, azaz képesek statisztikailag sziginifikáns, pozitív alfát ge-
nerálni. A  hipotézis teszteléséhez a Standard & Poor’s 500 indexből kiindulva, 
összesen 6 részvényportfóliót alakítok ki különböző ESG-szempontok mentén, 
s ezen aktívan menedzselt portfóliók teljesítményét vizsgálom válságidőszakok-
ban 2003. január és 2019. december között, a teljesítményértékelésre a CAPM-, 
a Fama–French (1993) háromfaktoros és Carhart (1997) négyfaktoros modellek 
mentén mért alfákat alkalmazva.

2. ÁTTEKINTÉS A FENNTARTHATÓ BEFEKTETÉSEK PIACÁRÓL

Mielőtt a kutatás elméleti keretéül szolgáló, a fenntartható befektetések válság-
időszaki teljesítményét vizsgáló tanulmányokról áttekintést adnék, fontosnak 
tartom néhány, a fenntartható pénzügyekkel kapcsolatos fogalom definiálását.
A fenntartható pénzügyekkel (sustainable finance) kapcsolatban számos külön-
böző fogalommal találkozhatunk – pl. felelős befektetés (responsible investment), 
társadalmilag felelős befektetés (socially responsible investment), hatásbefekte-
tés (impact investment), zöldbefektetések (green investment), amelyeket gyakran 
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még a szakmai riportokban is egymás szinonimájaként vagy inkonzisztensen 
használnak. 
A GSIA (Globális Fenntartható Befektetetések Szövetsége) 2012-es riportja sze-
rint a „fenntartható és felelős befektetés” (sustainable and responsible investments 
– SRI2) olyan befektetési stratégia, amelynél a befektetési döntés meghozatalakor 
a hagyományos pénzügyi szempontokon túl a vállalatoknak a környezetre és tár-
sadalomra gyakorolt hatását, továbbá a vállalatirányítási tényezőket (összefogla-
lóan tehát az ESG-szempontokat) is figyelembe veszik (GSIA, 2012:36). A riport 
definíciója szerint az SRI-befektetés egy ernyőfogalom, amely az összes fentebb 
említett fogalmat (felelős, társadalmilag felelős, hatásbefektetés stb.) magában 
foglalja. 
Az Eurosif (Európai Szociális Befektetési Fórum) szintén úgy határozza meg az 
SRI-t, mint egy olyan hosszú távú befektetési megközelítést, amely az értékpa-
pírok kiválasztása során a fundamentális elemzés mellett az ESG-szempontokat 
is figyelembe veszi (Eurosif, 2018:12). A  US SIF (az Egyesült Államok Szociális 
Befektetési Fóruma) és az ENSZ által támogatott felelős befektetési alapelvek (UN 
PRI) szintén az ESG-szempontokat emelik a definíciójuk középpontjába. Te-
kintve, hogy a „fenntartható és felelős befektetés” fogalmát illetően a különböző 
ügynökségek definíciói egybevágnak, így a továbbiakban a fenntartható befekte-
tésekre utalva az SRI-befektetés és az ESG-befektetés kifejezéseket alkalmazom.
A  fentiekből is látszik, hogy a fenntartható befektetés manapság az ESG-
szempontok implementációjával egyenértékű (Alessandrini–Jondeau, 2019:2). 
A fenntartható pénzügyek az Európai Unió fogalomhasználatában is a környeze-
ti, társadalmi és vállalatirányítási (ESG) szempontok beépítését jelenti a befekte-
tési döntésekbe, amellyel a cél a pénzügyi stabilitás biztosítása (EB, 2018:1).
Az ESG-szempontoknak a befektetési döntésekbe történő átültetése többféle mó-
don történhet. A GSIA 2018-as riportja 7 különböző ESG-stratégiát különböztet 
meg.
1) A  negatív szűrés alkalmazásakor a befektetési alapból vagy portfólióból ki-

zárják azokat a földrajzi régiókat/szektorokat/vállalatokat, amelyek ESG-
szempontból kifogásolhatók (GSIA, 2018:7), azaz a környezetvédelmi vagy eti-
kai szempontból „bűnös” iparágakban tevékenykedő cégeket (pl. dohányipar, 
alkoholgyártás, fegyvergyártás, szerencsejáték) kizárják a portfólióból. 

2) A best-in-class szűrés során az ESG-szempontból az iparági átlaghoz képest 
jobban teljesítő cégekbe történik a befektetés (GSIA, 2018:7). A best-in-class 

2 Az SRI betűszót a ’fenntartható és felelős befektetés’ (sustainable and responsible investment) 
rövidítésére használom. A külföldi szakirodalomban a ’társadalmilag felelős befektetés’ (socially 
responsible investment) rövidítéseként is alkalmazzák. 
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megközelítés abból a szempontból előnyös, hogy kompenzálja azt a hatást, 
hogy az egyes iparágak teljesítménye ESG-szempontból eltérő – egyes ipar-
ágak az alaptevékenységükből kifolyólag nagyobb környezetterheléssel járnak 
(pl. olajipar), szemben például a környezeti szempontból tisztább szektornak 
tekinthető kereskedelemmel (Statman–Glushkov, 2009:38). A  best-in-class 
megközelítés tehát jobban tudja díjazni a vállalatnak a fenntarthatóság érde-
kében tett, egyedi erőfeszítéseit. 

3) A normaalapú szűrés kizárja a befektetési univerzumból azokat a vállalatokat, 
amelyeknek az üzleti gyakorlata nem felel meg a nemzetközi (pl. OECD, ILO, 
ENSZ, UNICEF) normáknak.

4) Az ESG-integráció az ESG-faktorok szisztematikus beépítését jelenti a pénz-
ügyi elemzésbe (GSIA, 2018:7). Ez az ESG-faktorok és a vállalati teljesítményre 
gyakorolt, potenciális hatásuk azonosítását jelenti (UN PRI, 2018).

5) A tematikus befektetés során olyan eszközökbe történik a befektetés, amelyek 
kifejezetten a fenntarthatósághoz köthetők (pl. zöldenergia, fenntartható me-
zőgazdaság).

6) A hatásbefektetések által olyan projektek, cégek számára történik forrásbiztosí-
tás, amelyek célja valamilyen környezeti, társadalmi probléma megoldása. Ehhez 
a kategóriához kapcsolódnak még az ún. közösségi befektetések, amelyek során 
hagyományosan alulfinanszírozott csoportokat finanszíroznak (GSIA, 2018:7).

7) A részvényesi nyomásgyakorlás pedig azt jelenti, hogy a fenntarthatósági célok 
megvalósítása érdekében a vállalat tulajdonosai közvetlenül beavatkoznak a 
vállalati működésbe (pl. a szenior menedzsmenttel történő kommunikációs 
javaslatok megfogalmazása útján).

A  GSIA  2018-as riportja 5 földrajzi régióra vonatkozóan (Ausztrália és Új-Zé-
land, Kanada, Európa, Japán, Egyesült Államok) közöl részletes leírást az SRI-
befektetések növekedési tendenciáiról és az egyes SRI-stratégiák népszerűségé-
ről. 2018 elején az SRI-befektetési formákba fektetett eszközök aránya az összes 
professzionálisan menedzselt eszközhöz viszonyítva Európában 49%, Kanadában 
50%, az USA-ban 26% volt (GSIA, 2018). Az SRI-stratégiákat illetően globálisan a 
negatív szűrés bizonyul a legnépszerűbb stratégiának (a 2018. év elején fennálló 
30,7 milliárd dollárnyi összes SRI-eszközből 19,8 milliárd), ezt az ESG-integráció 
(17,5 milliárd dollár) és a részvényesi nyomásgyakorlás (9,8 milliárd dollár) követi 
(GSIA, 2018:3). Az egyes régiók között azonban különbség mutatkozik a straté-
giák részarányát tekintve: Európában a negatív szűrés, Japánban a részvényesi 
nyomásgyakorlás, az Egyesült Államokban, Kanadában és Ausztráliában pedig 
az ESG-integráció a vezető SRI-stratégia. 
Az SRI-befektetési piac keresleti oldalát az intézményi befektetők (biztosítók, 
nyugdíjalapok) dominálják, a lakossági befektetők aránya azonban évről évre nö-
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vekszik: míg 2012-ben az SRI-eszközök 89%-át tartották intézményi befektetők, 
addig 2018-ban ez az arány 75%-ra csökkent a lakossági befektetők javára (GSIA, 
2018:12). Az intézményi befektetők nagy részarányát az is magyarázhatja, hogy az 
intézményi befektetőknek (pl. nyugdíjalapok, biztosítótársaságok) nyilvánosan 
közzé kell tenniük a befektetési alapelveiket, s a társadalmi nyomás miatt nem 
engedhetik meg maguknak, hogy például az ún. „bűnös iparágakban” tevékeny-
kedő cégekbe fektessenek (Hong–Kacperczyk, 2009:16).

3. AZ ESG-BEFEKTETÉSEK VÁLSÁGIDŐSZAKI TELJESÍTMÉNYE

Ahogyan az a fenti definíciókból kitűnik, fenntartható befektetésnek azon befek-
tetések minősülnek, amelyek figyelembe veszik az ESG-szempontokat a portfólió 
összeállításakor. A gyakorló és elméleti szakembereket több évtizede foglalkoz-
tatja a kérdés, hogy a fenntarthatónak minősülő befektetések pénzügyi teljesít-
ménye miként viszonyul a hagyományos, társadalmi-környezeti szempontokat 
figyelmen kívül hagyó befektetések teljesítményéhez.
A fenntarthatósági teljesítmény és a pénzügyi eredményesség közötti kapcsolatot 
vizsgáló kutatások három fő irányra oszthatók az általuk alkalmazott módszer-
tan alapján:
1) Az eseményelemzés módszerét alkalmazó tanulmányok (Capelle-Blancard és 

Petit, 2019; Krüger, 2015) a különböző ESG-szempontból releváns hírek, ese-
mények hatását vizsgálják a részvényhozamokra nézve.

2) A  panel ökonometriai modellezésen alapuló tanulmányok (Aouadi–Marsat, 
2018; Ionescu et al., 2019; Yu et al., 2018) a vállalatok valamilyen pénzügyi mu-
tatószáma (pl. Tobin-Q, ROE, ROA) mint eredményváltozó és a vállalat ESG-
értékelése mint magyarázó változó közötti kapcsolatot igyekeznek feltárni.

3) A harmadik kutatási irány a konvencionális és ESG-befektetési lehetőségek tel-
jesítményének összehasonlításával próbálja feltárni az ESG és a pénzügyi telje-
sítmény közötti kapcsolatot. A témában írt cikkek különböznek aszerint, hogy 
egy piacon létező ESG index teljesítményét hasonlítják össze egy konvencio-
nális index teljesítményével (Tripathi–Bhandari, 2016), egy ESG-befektetési 
alap teljesítményét hasonlítják össze egy hagyományos befektetési alap telje-
sítményével (Becchetti et al., 2015; Matallín-Sáez et al., 2018; Nofsinger–Varma, 
2014) vagy maguk alakítanak ki ESG-portfóliókat különböző ESG-szűrési fel-
tételek mentén (Kempf–Osthoff, 2007; Statman–Glushkov, 2009), és ezek telje-
sítményét értékelik különböző kockázattal korrigált teljesítménymutatókkal 
(pl. Sharpe-ráta, Treynor-mutató, különböző eszközárazó modellek mentén 
mért alfa paraméterek).
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Bár az ESG és a pénzügyi teljesítmény kapcsolatát számos tanulmány vizsgál-
ta különböző módszertanokkal, ezek nem adnak egyértelmű képet a kapcsolat 
irányára vonatkozóan: míg az eseményelemzést alkalmazó tanulmányok szerint 
a pozitív ESG-vel kapcsolatos híreknek nincs vagy nem pozitív a hatása a válla-
latértékre, addig az ökonometriai modellek többségében az ESG-pontszám po-
zitív hatását azonosították. A széttartó eredményeket az is befolyásolhatja, hogy 
a tanulmányok többsége nem veszi figyelembe a részvénypiaci és/vagy a makro-
gazdasági környezet hatását a vizsgálat során. Azon kutatások ugyanis, amelyek 
a vizsgálat során figyelembe veszik a gazdasági ciklus alakulását, arra az ered-
ményre jutnak, hogy az ESG-befektetések kifejezetten a válságidőszakokban tel-
jesítenek jobban a piachoz képest (Becchetti et al., 2015; Nofsinger–Varma, 2014; 
Tripathi–Bhandari, 2016).
Az ESG-befektetések válságidőszaki teljesítményét vizsgáló, előbb említett kuta-
tások jellemzően ESG-befektetési alapok és indexek hozamadataival dolgoznak. 
Legjobb tudomásom szerint a saját, különböző ESG-szűrési feltételek mentén ki-
alakított részvényportfóliók vizsgálatára mindeddig nem volt példa, így remé-
nyeim szerint jelen tanulmány új aspektussal tudja bővíteni az ESG-befektetések 
válságidőszaki teljesítményéhez kapcsolódó ismereteinket.
A saját részvényportfólió kialakítása mellett több érv is szól. Több szerző is rá-
mutatott, hogy a befektetési alapok adataival dolgozni azért nem szerencsés, 
mert azok hozamait nemcsak az ESG-szűrési feltételek, hanem az alapkezelői 
teljesítmény is befolyásolja (Derwall et al., 2005; Statman–Glushkov, 2009). Az 
ESG-pontszámok alapján kialakított részvényportfóliók továbbá azért megbíz-
hatóbbak, mintha egy fenntarthatónak minősített alap vagy index teljesítmé-
nyét vizsgálnánk, mert az ESG-termékek kapcsán felmerülhet a „zöldre festés” 
(greenwashing) problémája, ami azt jelenti, hogy bár egy pénzügyi terméket 
ESG-nek minősítenek, valójában nem különbözik egy hagyományos befektetési 
lehetőségtől (KPMG, 2020; Mihálovits–Tapaszti, 2018; Tapaszti, 2019) 

4. SAJÁT KUTATÁS FELÉPÍTÉSE

A fenti megfontolások alapján a kutatási hipotézis vizsgálatához összesen hat, kü-
lönböző ESG-stratégiák mentén kialakított részvényportfólió válságidőszakok-
ban nyújtott teljesítményét vizsgáltam a 2003. január – 2019. december közötti 
időszakban. A kutatási hipotézist, a portfólió-összeállítás menetét és a kockázat-
tal korrigált teljesítmény mérésére szolgáló eszközárazó modelleket jelen fejezet-
ben, a kapott eredményeket az 5., a robusztusságvizsgálatot pedig a 6. fejezetben 
ismertetem.
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4.1 A kutatási hipotézis indoklása

Ahogyan arra már korábban utaltam, az ESG-befektetések mellett legtöbbször 
hangoztatott érv, hogy ezek kevésbé kockázatosak, és általuk a hosszú távon fenn-
tartható cégekbe tudunk befektetni. Ionescu et al. (2019) is felhívja a figyelmet 
arra, hogy ezen jellemzők miatt a befektetők érdeklődése válságidőszakokban az 
ESG-szempontból jól teljesítő vállalatok felé fordul (Ionescu et al., 2019:830). Ezt 
a jelenséget támasztja alá az is, hogy a globális pénzügyi válság idején – a 2007 
és 2009 közötti időszakban – 87,5%-kal nőtt az SRI-eszközökbe fektetett összeg 
nagysága, miközben az összes professzionálisan menedzselt eszköz állománya 
7%-kal csökkent (Shkura, 2019:115). Továbbá a koronavírus-válság kapcsán is meg-
mutatkozott, hogy az ESG-részvényalapok kisebb veszteségeket könyveltek el, 
mint hagyományos társaik (Czwick, 2020; Portfolio, 2020; Világgazdaság, 2020). 
Ezek alapján kutatási hipotézisem szerint válságidőszakokban a fenntarthatóság 
szempontja különösen felértékelődik a befektetők szemében, ami abban nyilvá-
nul meg, hogy az ESG-szempontból jól teljesítő részvények iránt megnövekszik a 
kereslet; ezeknek a részvényeknek az árfolyama ezáltal a hagyományos részvénye-
kéhez képest kevésbé esik a turbulens időszak alatt. Amennyiben e feltételezett 
magatartás fennáll, úgy az ESG-szempontok alapján összeállított részvényport-
fóliók piaci visszaesések idején képesek szignifikáns pozitív alfát generálni, azaz 
felülteljesítik a piacot a kockázattal korrigált hozam szempontjából. 
A  fenntarthatóság és a stabilitás iránti növekvő igény a válságidőszakban ter-
mészetesen részben a részvényjellegű befektetések általános csökkenéséhez ve-
zet. Ugyanakkor azt gondolom, hogy az esetlegesen zsugorodó részvénybefek-
tetéseken belül válság idején a befektetők egy átcsoportosítást hajtanak végre a 
fenntarthatóság szempontjából jobbnak ítélt részvények javára a hagyományos 
részvényekkel szemben. A részvényportfóliókon belüli átrendezés az ESG szem-
pontjából kedvezőbbnek ítélt papírok irányába, s az ezzel együtt járó keresletnö-
vekedés hipotézisem szerint támaszt nyújt az általános részvénypiaci visszaesés 
során az ESG-részvények árfolyamának.
A hipotézis teszteléséhez 6 különböző – 3 ESG-szempontból jól teljesítő és 3 rosz-
szul teljesítő –, ESG-szempontok mentén összeállított portfólió teljesítményét 
vizsgálom a 2003. január és 2019. december közötti időszakban, a S&P 500 index-
ből mint befektetési univerzumból kiindulva, a kockázattal korrigált teljesítmény 
mérésére a CAPM-, a Fama–French- (1993) és a Carhart-modellek (1997) mentén 
számított alfa paramétereket alkalmazva.
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4.2. A portfólióösszeállítás menete

A portfóliók kialakításának kiindulópontjaként Kempf és Osthoff (2007) tanul-
mánya szolgált, akik szintén maguk állítottak össze portfóliókat. Az empirikus 
vizsgálat során összesen 6 – 3 ESG-szempontból jó és 3 rossz teljesítményt nyújtó 
– portfólió teljesítményét vizsgáltam: 
1) nem „bűnös” iparágakban tevékenykedő, ’no sin’ cégek portfóliója (no_sin_eq)
2) 10%-os best-in-the-universe portfólió (BIU10_eq)
3) 10%-os best-in-class portfólió (BIC10_eq)
4) bűnös – ’sin’ – iparágakban tevékenykedő cégek portfóliója (sin_eq)
5) 10%-os worst-in-the-universe portfólió (WIU10_eq)
6) 10%-os worst-in-class portfólió (WIC10_eq)
Az 1)–3) portfóliók az ESG-szempontoknak megfelelnek, a 4)–6) portfóliók azon-
ban a fenntarthatósági szempontból kifejezetten rosszul teljesítenek. A  portfó-
liók megnevezésében az ’eq’ a portfóliók hozamának egyenlő súlyozására utal 
(equally-weighted).
A kialakított portfóliókban közös, hogy befektetési univerzumnak a Standard & 
Poor’s 500 indexet tekintettem, azaz a portfólióba adott évben csak olyan cégek ke-
rülhettek bele, amelyek adott év elején tagjai voltak a S&P 500 indexnek, és emel-
lett még megfeleltek az adott portfólióra vonatkozó specifikus követelmény(ek)
nek is.
A  portfóliók hozamszámításánál egyenlően súlyozott havi hozamokkal szá-
moltam, ahol a portfólió hozama a portfóliót alkotó részvények havi effektív 
hozamainak számtani átlagaként adódott a következő módon: 

 ahol  az i-edik részvény hozama a t-edik hónapban,  az i-edik 
részvény korrigált záróárfolyama a t-edik hónap első napján. Az adott havi hoza-
mot tehát a következő hónap eleji és az adott hónap eleji részvényárfolyamokból 
számítottam, effektív hozamszámítással.
Mindegyik portfólió évente került kiigazításra, azaz a S&P 500 index év közbeni 
összetétel-változását nem követtem nyomon: ha egy részvény év közben kikerült 
az indexből, akkor azt úgy tekintettem, hogy a következő év eleji portfólió kiiga-
zításig benne marad a portfólióban. Ez összecseng a Kempf és Osthoff (2007) által 
alkalmazott metódussal, akik a t-edik év elején alakítják ki a portfóliót, amit vál-
tozatlanul tartanak a t-edik év végéig, s éven belül csak akkor igazítják ki azt, ha 
egy cég eltűnik az adatbázisból. A szakirodalomban az éves portfóliókiigazítást 
gyakran alkalmazzák (Derwall et al., 2005; Kempf–Osthoff, 2007; Statman–
Glushkov, 2009), az éven belüli kiigazítást a gyakorlatban sem szokták alkalmaz-
ni a felmerülő tranzakciós költségek miatt.
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A  portfóliók összetétele év közben csak annak a hatására változott meg, ha az 
adott részvényt kivezették a tőzsdéről, vagy összeolvadás/felvásárlás, esetleg csőd 
miatt önálló entitásként megszűnt. Ezekben az esetekben az esemény bekövet-
kezésének hónapjában már nem vettem figyelembe az adott részvény hozamát 
a portfólió hozamának kiszámításánál, s a portfólióban maradó cégek hozama-
inak átlagaként számítottam a portfólió hozamát. Ezt azért tehettem meg, mert 
Kempf és Osthoff (2007) nyomán azt feltételeztem, hogy a legutolsó elérhető áron 
eladtam az értékpapírt, és az értékesítésből befolyó összeget egyenlően szétosztva, 
újra befektettem a fennmaradó papírokba; Kempf és Osthoff (2007) értéksúlyo-
zott portfóliókat vizsgáltak, így ők az értéksúlyozás arányában osztották szét az 
eladásból származó jövedelmet, a logikai megközelítés azonban ugyanaz.
A modellezéshez szükséges adatokat – pl. árfolyamadatok, S&P 500 index össze-
tételére vonatkozó adatok, ESG-pontszámok, iparági és ágazati besorolás adatok, 
S&P 500 index záróértékei – a Reuters Datastream Excel bővítmény segítségével 
töltöttem le. ESG-pontszámként a Thomson Reuters kombinált ESG-pontszámot 
alkalmaztam, amely egy 0–100%-os skálán méri az egyes vállalatok fenntartha-
tósági teljesítményét. Az eszközárazó modellekhez szükséges faktoradatokat és a 
havi kockázatmentes hozam proxyjaként használt, 4 hetes US T-bill rátát Kenneth 
R. French honlapjáról3 töltöttem le. 

4.2.1. A negatív szűrés mentén kialakított portfóliók
A  negatív szűrés stratégiáját alkalmazva létrehoztam a ’no_sin_eq’ portfóliót, 
amelyből kiszűrtem azokat a vállalatokat, amelyek „bűnös iparágakban” tevé-
kenykednek. Az iparági besoroláshoz a Thomson Reuters Business Classification 
(TRBC) iparági (Industry) besorolását használtam, s azokat a cégeket zártam ki a 
portfólióból, amelyek a következő iparágak valamelyikében működnek: sörfőzdék 
(Brewers), borászatok (Distillers&Wineries), szerencsejáték (Casinos&Gaming), 
dohányipar (Tobacco), nukleáris tevékenységek (Uranium). Ahhoz tehát, hogy 
egy cég a ’no_sin_eq’ portfólióba bekerüljön, két feltételnek kellett teljesülnie: 
egyrészt adott év elején az S&P 500 index tagjának kellett lennie, másrészt olyan 
iparágban kellett működnie, amely nem tartozott a kizárt iparágak közé. 
A  ’no_sin_eq’ portfólió komplementereként alakítottam ki a ’sin_eq’ portfóliót, 
amely adott évben azokat a cégeket tartalmazza, amelyek év elején a S&P 500 
index tagjai voltak, és az előzőekben felsorolt 5 iparág valamelyikében működtek.

3 https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html (utolsó letöltés: 
2020.04.05.).
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4.2.2. A pozitív szűrés mentén kialakított portfóliók
A best-in-the-universe (BIU10_eq) portfólió kialakítása a következő módon tör-
tént. Ahhoz, hogy egy vállalat bekerüljön a portfólióba, adott év elején a S&P 
500 indexben kellett szerepelnie, illetve a portfólió-összeállítást megelőző évben 
kombinált ESG-pontszámmal kellett rendelkeznie. A  kettős feltétel teljesülését 
(indextagság és a megelőző évben közzétett ESG-pontszám) VBA-szubrutinnal 
ellenőriztem minden vizsgált évre vonatkozóan. A portfóliókiválasztási küszöböt 
(cut-offot) 10%-ban határoztam meg, tehát az adott évben mindkét feltételt telje-
sítő cégeket az ESG-pontszámuk alapján sorba rendeztem, és a legjobban teljesítő 
10%-nyi cég részvényei alkották adott évben a ’BIU10_eq’ portfóliót.
A  worst-in-the-universe (WIU10_eq) portfóliónál ugyanezt az eljárást alkal-
maztam, csak ott a legrosszabbul teljesítő 10%-nyi céget választottam ki. Az 
ESG-szempontból legjobb és legrosszabb 10%-nyi cég kiválasztásához az Excel 
feltételes formázás funkcióját használtam. Mivel a portfóliók évente kiigazításra 
kerülnek, így a metódust 2003. január és 2019. december között minden évre vég-
rehajtottam.

4.2.3. A best-in-class megközelítés alapján kialakított portfóliók
A best-in-class (BIC10_eq) portfólió kialakítása nagyon hasonlóan történt a best-
in-the-universe portfólióhoz, azzal a különbséggel, hogy itt azt is figyelembe vet-
tem, hogy a vállalat milyen szektorban tevékenykedik, és a legjobb 10 %-nyi cég 
kiválasztása szektoronként valósult meg.
A kiindulási alapot adott évben itt is azok a cégek jelentették, amelyek az S&P 500 
index tagjai voltak a megadott év elején, és ESG-pontszámmal rendelkeztek a 
megelőző évben. Ezeket a cégeket a TRBC Economic Sector besorolás alapján be-
soroltam 10 különböző szektorba, s a 10 szektoron belül választottam ki az ESG-
szempontból legjobban teljesítő 10%-nyi vállalatot. Azokat a cégeket, amelyek bár 
az S&P 500 index tagjai voltak év elején és rendelkeztek ESG-pontszámmal is, 
de nem volt róluk elérhető TRBC Economic Sector adat, azokat adott évben nem 
vettem figyelembe a portfólió összeállításakor. 
Adott szektoron belül kiszámítottam a legjobb 10%-nyi vállalat effektív havi ho-
zamainak átlagát, majd a teljes best-in-class portfólióra vonatkozó adott havi ho-
zamot a 10 alportfólió hozamának számtani átlagaként számítottam ki, azt fel-
tételezve, hogy a portfólióban egyenlő arányban tartom a különböző iparágak 
részvényeit. A worst-in-class (WIU10_eq) portfóliónál ugyanezt a módszert al-
kalmaztam, csak ott a szektoronként ESG-szempontból legrosszabbul teljesítő 
10%-nyi vállalatot választottam ki.
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4.3. A válságidőszakok definiálása

A hipotézis vizsgálatához definiálnom kellett, hogy mi alapján tekintek egy idő-
szakot (esetemben egy adott hónapot) válságidőszaknak. Egy hónapot akkor te-
kintettem válsághónapnak, ha adott hónapban a S&P 500 index hozama meg-
adott szórásnyival az index teljes vizsgálati időszakban mért, átlagos havi hozama 
alá esett. A válság ilyen módon történő definiálását Ishihara (2005) is egy érvényes 
válságdefiniálási módként mutatja be (Ishihara, 2005:6). Míg az ESG-befektetések 
válságidőszaki teljesítményét vizsgáló szerzők jellemzően a makroökonómiai 
ciklusok alapján definiálják a válságot (Becchetti et al., 2015; Matallín-Sáez et al., 
2018; Tripathi–Bhandari, 2016), addig tanulmányomban a részvénypiac alakulása 
nyomán különböztetem meg a válság- és nem válságidőszakokat.
Az eredmények robusztusságának ellenőrzése miatt összesen 5 különböző válság-
definíciót alkalmaztam, amelyek abban különböztek, hogy az átlagtól vett hány 
szórásnyi távolságot tekintettem válságidőszaknak (1; 1.25; 1.5, 2 és 3 szórásnyi el-
térést is vizsgáltam). 

4.4. Eszközárazó modellek a kockázattal korrigált teljesítmény mérésére

A  fenti 6 portfólió válságidőszakban nyújtott teljesítményének mérésére a 
1) CAPM-, a 2) Fama–French (1993) háromfaktoros és a 3) Carhart (1997) négyfak-
toros modellek mentén mért alfa paramétereket vizsgáltam.
A gretl-programcsomag segítségével az alábbi regressziós egyenleteket becsültem 
OLS-elven:

 (1)

 (2)

 (3)

ahol:
  nem válságidőszaki alfa paraméter (a kockázattal korrigált teljesít-

mény mérésére alkalmas mutató; regressziós tengelymetszet)
  válságidőszaki alfa paraméter

 a nem válsághónapokat jelző dummy változó 
 a válsághónapokat jelző dummy változó
 az i-edik portfólió (egyenlően súlyozott) hozama a t-edik hónapban
 a 4 hetes US T-bill ráta a t-edik hónapban
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 piaci faktor (piaci kockázati prémium a t-edik hónapban)
 „kicsi mínusz nagy” (small minus big) faktor a t-edik hónapban
 „high minus low” faktor a t-edik hónapban
 momentumfaktor a t-edik hónapban

  az i-edik portfólió adott faktorokra vonatkozó érzékenységét muta-
tó (OLS-elven becsült) regressziós koefficiensek

  az i-edik portfólió t-edik hónapban ténylegesen megfigyelhető koc-
kázatmentes hozam feletti prémiuma és a modell által becsült koc-
kázatmentes hozam feletti prémium különbözete (eltérésváltozó, 
reziduum)

Látható, hogy az eszközárazó modellek eredményváltozója az adott portfólió 
kockázatmentes hozam feletti prémiuma volt, a magyarázó változók – kontroll-
változók – pedig az adott eszközárazó modellre jellemző faktorok voltak. A port-
fóliók válságidőszaki teljesítményét azáltal tudtam vizsgálni, hogy – Nofsinger és 
Varma (2014) nyomán – az eszközárazó modellek alfa (tengelymetszet) paramé-
terét dummy változókkal megtörtem . Ezáltal külön alfa para-
métert kaptam adott portfólióra vonatkozóan a válság  és a nem válság  
időszakokra.
Az eredmények értelmezése előtt megvizsgáltam az OLS becslési eljárás alkalma-
zási feltételeinek teljesülését. Az OLS-módszer feltevései a hibatagok korrelálat-
lanságát leszámítva teljesültek, a reziduumok között fellépő autokorrelációt pedig 
azáltal kezeltem, hogy – a téma szakirodalmában bevett módon – a Newey–West-
féle autokorrelációra és heteroszkedaszticitásra robusztus sztenderd hibákkal vé-
geztem az összes modell becslését. 

5. A KUTATÁSI EREDMÉNYEK BEMUTATÁSA

Kutatási hipotézisem szerint az ESG-szempontból jól teljesítő portfóliók (no_sin_
eq, BIU10_eq, BIC10_eq) válságidőszakokban képesek túlteljesíteni a piacot, azaz 
képesek szignifikáns pozitív alfát  generálni, szemben az ESG-szempontból 
megkérdőjelezhető portfóliókkal (sin_ eq, WIU10_eq, WIC10_eq,).
Az 1. táblázat az öt különböző válságdefiníció mellett becsült regressziók vál-
ságidőszaki alfa paramétereit (Alfa_C) mutatja4, mivel ezek szignifikáns, pozitív 

4 Kérésre a becsült nem válságidőszaki alfa paraméterek, a kockázati faktorok becsült együtthatói 
és a modellek korrigált R2 mutatója is rendelkezésre állnak.
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volta jelzi, hogy az adott portfólió képes volt-e a válságidőszakokban a piaci in-
dexbefektetéseknél szignifikánsan jobb teljesítményt nyújtani. 

1. táblázat
Regressziós eredmények az öt különböző válságdefiníció mellett

Alfa_C Válság (1) Válság (1.25) Válság 
(1.5 σ)

Válság 
(2 σ)

Válság 
(3 σ)

no_sin_eq
CAPM –1,03% –1,11% –1,8%* –3,14%*** –6,21%***

Fama–French –0,9% –1,13% –1,68% –3,03%*** –5,67%***
Carhart –1,36%** –1,51%** –2,01%** –3,69%*** –5,79%***

BIU10_eq
CAPM –1,64%** –1,87%** –2,69%*** –3,97%*** –6,85%***

Fama–French –1,53%** –1,86%** –2,59%*** –3,88%*** –6,55%***
Carhart –1,84%*** –2,1%** –2,8%*** –4,32%*** –6,62%***

BIC10_eq
CAPM –1,55%** –1,88%** –2,79%*** –4,43%*** –6,7%***

Fama–French –1,51%** –1,89%** –2,77%*** –4,47%*** –6,72%***
Carhart –1,86%** –2,16%** –3,02%*** –4,97%*** –6,8%***
sin_eq
CAPM –0,25% –0,82% –1,69% –2,71%* –3,09%**

Fama–French 0% –0,61% –1,36% –2,26% –2,22%
Carhart –0,4% –0,94% –1,66% –2,84%* –2,32%

WIU10_eq
CAPM –0,99% –0,9% –2,09%* –3,07%*** –4,86%**

Fama–French –0,89% –0,97% –2,03%* –3,05%*** –4,34%**
Carhart –1,48%** –1,45%* –2,46%** –3,87%*** –4,49%***

WIC10_eq
CAPM –0,73% –0,97% –1,64%* –2,84%*** –4,18%***

Fama–French –0,71% –1,03% –1,66%* –2,91%*** –4,13%***
Carhart –1,14%** –1,38%* –1,97%** –3,52%*** –4,24%***

Megjegyzések: a standard hibák a heteroszkedaszticitásra és autokorrelációra robusztusok (Newey-
West eljárással becsülve).
A táblázat havi alfákat tartalmaz.
***,**,* a változók szignifikanciáját jelzi 1, 5 és 10%-os szignifikanciaszinten. 
Forrás: saját szerkesztés (gretl-outputok alapján)

Az ESG-szempontból elfogadott iparágakban működő cégek portfóliója (no_sin_
eq) egyik válságdefiníció és eszközárazó modell mellett sem generált pozitív szig-
nifikáns alfát, sőt, a Carhart-modell mentén mindegyik válságdefiníció mellett 
szignifikáns negatív alfát látunk, amelynek értéke havi –1,36% és –5,79% között vál-
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tozik. A 2 és 3 szórásnyi válságdefinícióknál pedig mindhárom eszközárazó modell 
a legszigorúbb, 1%-os szignifikanciaszinten is szignifikáns negatív alfát jelez. 
A  ’BIU10_eq’ portfólió a hipotézissel ellentétben mindegyik válságdefiníció és 
eszközárazó modell mellett szignifikáns, negatív abnormális hozamot generál. 
A havi alfa értékek –1.53% és –6.85% között szóródnak, valamint az alfák a 1.5, 2 
és 3 szórásnyi válságdefiníciónál egyaránt 1%-os szignifikanciaszinten szignifi-
kánsak.
A  ’BIC10_eq’ portfólió – amely minden évben a 10 TRBC gazdasági szektor-
ban tevékenykedő cégek közül az ESG-pontszámok tekintetében legjobban 
teljesítő 10%-nyi vállalatot tartalmazza – a válságidőszaki alfa tekintetében a 
’BIU10_eq’ portfólióhoz nagyon hasonló eredményeket mutat. A válságidőszaki 
alfák mindhárom eszközárazó modell és mind az öt válságdefiníció mellett ne-
gatív előjelűek és szignifikánsak, a 1.5, 2 és 3 szórásnyi válságdefiníciónál 1%-os 
szignifikanciaszinten is. A havi alfa értékek –1.51% és –6.8% között mozognak.
Összességében tehát elmondható, hogy a modellezés által kapott eredmények 
nem támasztják alá a kutatási hipotézist, mivel egyetlen esetben sem látunk po-
zitív, szignifikáns alfát; ellenkezőleg, számos esetben látható szignifikáns, negatív 
előjelű válságidőszaki alfa paraméter.

5.1. Az ESG szempontból rossz portfóliók válságidőszaki teljesítménye

Bár a szűken vett kutatási hipotézisre a fenti eredmények választ adnak, érdemes 
az ESG-szempontból rossz teljesítményt nyújtó portfóliók (sin_eq, WIU10_eq, 
WIC10_eq) válságidőszaki kockázattal korrigált teljesítményét is megvizsgálni 
(Alfa_C), amelyet szintén az 1. táblázat tartalmaz.
A „bűnös” iparágakban tevékenykedő cégek részvényeiből álló ’sin_eq’ portfóli-
ónál 5-ből 3 válságdefiníció mellett egyáltalán nem szignifikáns a válságidőszaki 
alfa paraméter – azaz a piacnál sem jobban, sem rosszabbul nem teljesít –, a 2 
és 3 szórásnyi válságdefiníciók mellett azonban látható szignifikáns, negatív alfa, 
amelynek értéke –2.71% és –3.09% között mozog. 
A WIU10_eq portfólió, amely a megelőző év ESG-pontszáma alapján a legrosz-
szabb 10%-nyi vállalatot tartalmazza, válságidőszakban több válságdefiníció – 
különösen a 2 és 3 szórásnyi – mentén szignifikáns, negatív abnormális hoza-
mot generál, amelynek értéke válságdefiníciótól és modelltől függően –1.48% és 
–4.86% között szóródik.
A  WIC10_eq portfólió – amely az iparági besorolást figyelembe véve az ESG-
szempontból legrosszabb 10%-nyi vállalatot tartalmazza – az 1 és 1.25 szórásnyi 
válságdefiníciók mellett a Carhart-féle négyfaktoros modell (1997) mentén mutat 
szignifikáns negatív válságidőszaki alfát (–1.14% és –1.38%), az összes többi vál-



SzepeSi Nóra Judit514

ságdefiníció mentén mindegyik eszközárazó modellnél szignifikáns, negatív alfa 
paramétereket láthatunk.
A  fenti három portfólió válságidőszaki teljesítményét vizsgálva elmondható, 
hogy válságidőszakban az ESG-szempontból rosszul teljesítő cégekből kialakított 
portfóliók is többségében szintén negatív, szignifikáns alfát generáltak, tehát a 
piachoz képest rosszabbul teljesítettek.

5.2. Long-short portfóliók vizsgálata

Az egymás ellentettjeként kialakított portfóliók (no_sin_eq – sin_eq, BIU10_eq 
– WIU10_eq, BIC10_eq – WIC10_eq) ugyanazon típusú eszközárazó modellek 
mentén kapott alfa paramétereit összehasonlítva, „ránézésre” úgy tűnik, hogy az 
ESG-szempontból jónak minősített portfóliók abszolút értékben nagyobb negatív 
válságidőszaki alfát generálnak, azaz a piachoz képest rosszabb a teljesítményük, 
mint az ESG-szempontból rossz portfólióknak.
Annak eldöntése érdekében, hogy a jó és a rossz portfóliók közötti alfakülönbö-
zet statisztikailag szignifikáns-e, olyan long-short portfóliók hozamadatsorára 
is lefuttattam a regressziós modelleket, amely vásárolta az ESG-szempontból jó 
portfóliót (long pozíció), és eladta az ESG-szempontból rossz portfóliót (short 
pozíció). Az így kialakított három portfóliót ’nosin_sin_ls’, ’BIU_ls’ és ’BIC_ls’ 
módon neveztem el.
A long-short portfóliókra becsült regressziók annyiban módosulnak a fentebb le-
írtakhoz képest, hogy a modellek eredményváltozója a portfólió kockázatmentes 
hozam feletti prémiuma helyett a két portfólió adott hónapban mért hozamkü-
lönbözete lesz (’nosin_sin_ls’ portfóliónál:  ’BIU10_ls’ portfólió-
nál:  ’BIC10_ls’ portfóliónál: ). 
Amennyiben a long-short portfólióra becsült modell alfa paramétere szignifi-
káns, úgy a két portfólió teljesítménye közötti különbség is statisztikailag szig-
nifikánsnak tekinthető, a paraméter előjele pedig azt mutatja, hogy a „jó ESG” 
portfólió alfa paramétere a hozzá tartozó „rossz ESG” portfólió alfájához képest 
kisebb vagy nagyobb. A kapott eredményeket a különböző válságdefiníciók mel-
lett a 2. táblázat tartalmazza. 
A ’nosin_sin_ls’ portfólió esetén kizárólag a 3 szórásnyi válságdefiníció mellett, 
a Fama–French- (1993) és Carhart-modellek (1997) mentén szignifikánsak a vál-
ságidőszaki alfák (–3.45% és –3.46%), amelyek negatív előjelűek. Ez azt jelzi, hogy 
nagy részvénypiaci visszaesések idején – amelyet a 3 szórásnyi válságdefiníció 
jelez – az ESG-szempontból jó ’nosin_eq’ portfólió szignifikánsan rosszabb koc-
kázattal korrigált teljesítményt nyújt az alfa alapján, mint a bűnös iparágakban 
tevékenykedő cégek ’sin_eq’ portfóliója.
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A ’BIU10_ls’ portfólió egyik válságdefiníció mentén sem produkált szignifikáns 
válságidőszaki alfát, ami arra utal, hogy a ’BIU10_eq’ és a ’WIU10_eq’ portfóliók 
alfáinak eltérése statisztikailag nem szignifikáns, nem mondhatjuk, hogy egyik 
vagy másik portfólióstratégia jobban teljesítene válságidőszakban.
A ’BIC10_ls’ portfóliónál a kapott alfák mindegyik válságdefiníció és eszközárazó 
modell mentén szignifikánsak és negatív előjelűek, értékük –0.71% és –2.59% kö-
zött mozog. Ez azt jelenti, hogy a ’BIC10_eq’ portfólió válságidőszakban nemcsak 
a piachoz képest teljesít szignifikánsan rosszabbul, hanem az ESG-szempontból 
legrosszabb 10%-nyi céget tartalmazó ’WIC10_eq’ portfóliónál is szignifikánsan 
rosszabb a teljesítménye. 
A  long-short portfólióstratégiák tehát rávilágítottak arra, hogy a vizsgált há-
romból kettő ESG-pozitív portfólió nemcsak a piachoz, hanem még az ESG-
szempontból rossz portfólió párjához képest is gyengébben teljesít válságidőszak-
ban.

2. táblázat
Regressziós modellek a long-short portfóliókra  
különböző válságdefiníciók mentén

Alfa_C Válság (1) Válság (1.25) Válság 
(1.5 σ)

Válság 
(2 σ)

Válság 
(3 σ)

nosin_sin_ls
CAPM –0,78% –0,29% –0,1% –0,43% –3,12%

Fama–French –0,9% –0,52% –0,32% –0,78% –3,45%*
Carhart –0,97% –0,56% –0,36% –0,85% –3,46%*
BIU_ls
CAPM –0,64% –0,97% –0,6% –0,9% –1,99%

Fama–French –0,64% –0,88% –0,56% –0,83% –2,2%
Carhart –0,36% –0,66% –0,35% –0,46% –2,13%
BIC_ls
CAPM –0,82%** –0,9%** –1,14%** –1,59%** –2,52%***

Fama–French –0,8%* –0,86%* –1,11%** –1,55%** –2,59%***
Carhart –0,71%* –0,78%* –1,04%* –1,45%* –2,56%***

Megjegyzések: A standard hibák a heteroszkedaszticitásra és autokorrelációra robusztusok (Newey-
West eljárással becsülve).
A táblázat havi alfákat tartalmaz.
***,**,*: a változók szignifikanciáját jelzi 1, 5 és 10 %-os szignifikanciaszinten.
Forrás: saját szerkesztés (gretl-outputok alapján)



SzepeSi Nóra Judit516

6.  ROBUSZTUSSÁGVIZSGÁLAT ÉS TOVÁBBI  
KUTATÁSI LEHETŐSÉGEK

Annak érdekében, hogy a kutatási kérdésre vonatkozó eredmények robusztussá-
gát vizsgáljam, a best-in-the-universe és best-in-class portfóliók válságidőszaki 
kockázattal korrigált teljesítményét két különböző portfóliókiválasztási küszöb 
(cut-off) mellett is ellenőriztem mind az öt válságdefiníció mellett. 
Az eredetileg alkalmazott 10%-os cut-off mellett 5%-os és 25%-os küszöbnél is el-
végeztem a portfóliók kialakítását, azaz a best-in-the-universe esetben az ESG-
pontszám tekintetében globálisan legjobban teljesítő 5%-nyi és 25%-nyi céget tar-
talmazza a portfólió (BIU5_eq, BIU25_eq), best-in-class esetben pedig az iparági 
hovatartozást figyelembe véve választottam ki a legjobb 5 és 25%-ot (BIC5_eq, 
BIC25_eq). A regressziós eredményeket a 3. táblázat tartalmazza. 

3. táblázat
Robusztusságvizsgálat a különböző válságdefiníciók mentén

Alfa_C Válság 
(1 σ)

Válság 
(1.25 σ)

Válság 
(1.5 σ)

Válság 
(2 σ)

Válság 
(3 σ)

BIU5_eq
CAPM –1,61%** –2,03%** –3,25%*** –4,49%*** –6,45%***

Fama–French –1,6%* –2,04%** –3,27%*** –4,56%*** –6,58%***
Carhart –1,9%** –2,28%** –3,49%*** –5%*** –6,65%***

BIU25_eq
CAPM –1,3%* –1,4% –2,07%** –3,43%*** –5,77%***

Fama–French –1,18% –1,41%* –1,96%** –3,33%*** –5,28%***
Carhart –1,64%*** –1,78%** –2,29%*** –3,97%*** –5,39%***

BIC5_eq
CAPM –1,77%** –2,11%** –2,7%** –3,89%*** –6,69%***

Fama–French –1,76%** –2,1%** –2,69%** –3,93%*** –6,85%***
Carhart –2,18%*** –2,44%** –2,99%** –4,51%*** –6,95%***

BIC25_eq
CAPM –1,23%* –1,28%* –1,72%** –3,13%*** –5,74%***

Fama–French –1,15% –1,29%* –1,65%* –3,08%*** –5,48%***
Carhart –1,54%** –1,6%** –1,92%** –3,62%*** –5,58%***

Megjegyzések: A standard hibák a heteroszkedaszticitásra és autokorrelációra robusztusok (Newey-
West eljárással becsülve).
A táblázat havi alfákat tartalmaz.
***, **, *: a változók szignifikanciáját jelzi 1, 5 és 10 %-os szignifikanciaszinten Forrás: saját szer-
kesztés (gretl-outputok alapján)
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Ami a best-in-the-universe stratégiát illeti, egyik portfólió sem tudott szignifi-
káns, pozitív alfát generálni válságidőszakban egyik eszközárazó modell és vál-
ságdefiníció mellett sem, ami szintén a kutatási hipotézis elutasítása mellett szól. 
A ’BIU5_eq’ portfólió mindegyik válságdefiníció és eszközárazó modell mellett 
szignifikáns, negatív válságidőszaki alfát mutat. A ’BIU25_eq’ portfólió pedig a 
1.5, 2 és 3 szórásnyi válságdefiníció mellett mindegyik eszközárazó modell mentén 
szignifikáns, negatív alfát generál, s az 1 és 1.25 szórásnyi válságdefiníciók mentén 
sem látható pozitív alfa. 
A best-in-class stratégiához kapcsolódóan a ’BIC5_eq’ portfólió a ’BIU5_eq’ port-
fólióhoz hasonlóan mindegyik válságdefiníció és eszközárazó modell mentén 
szignifikáns, negatív abnormális hozamot generál, amelynek értéke a havi –1.76% 
és –6.95% között szóródik. A ’BIC25_eq’ portfólió 4 válságdefiníció és azon belül 
az összes eszközárazó modell mentén szignifikáns, negatív alfát mutat, s az 1 szó-
rásnyi válságdefiníció mellett sem látunk szignifikáns, pozitív alfát.
A saját kutatás során kapott eredmények tehát számos, a robusztusság ellenőr-
zésére szolgáló elem mellett ugyanazon irányba mutatnak, a kutatási hipotézis 
elutasítása mellett szólnak annak ellenére, hogy a szakirodalomban több szer-
ző ennek az ellenkezőjét bizonyította. Érdemes lenne a jövőben a vizsgálatot egy 
olyan válságdefiníció mellett is elvégezni, amely a válságot nem a részvénypiac 
alakulása, hanem a makrogazdasági ciklusok mentén definiálja, ugyanis e két 
megközelítés más-más időperiódust definiál válságidőszakként, ami magyaráz-
hatja az általam kapott és a szakirodalomban látott eredmények eltérését.
Összehasonlítva például az általam meghatározott válságidőszakokat a National 
Bureau of Economic Research (NBER) által közzétett5, az Egyesült Államok pia-
cára vonatkozó expanziós és kontrakciós szakaszokkal, egyértelmű a különbség. 
A  2008-as globális pénzügyi válságot tekintve példaként: míg a NBER a 2008. 
január és 2009. június közötti időszakot (18 hónap) egyben válságként definiálta, 
addig az általam alkalmazott részvénypiaci megközelítés mentén a 18 hónapból az 
1 szórásnyi válságdefiníció mentén például csak 8 hónap minősült válságidőszak-
nak („válsághónapnak”), s ezek a válsághónapok az időszak során nem egybefüg-
gően, hanem időben szóródva helyezkednek el. 

5 https://www.nber.org/ (utolsó letöltés: 2020.05.29.).
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7. ÖSSZEFOGLALÁS

Jelen tanulmány a fenntartható befektetések kutatási területébe illeszkedik, amely 
a vállalat fenntarthatóság érdekében tett erőfeszítései és a pénzügyi teljesítmény 
közötti kapcsolatot vizsgálja. 
Kutatási hipotézisem szerint válságidőszakokban a befektetők szemében felér-
tékelődik a fenntarthatóság és a hosszú távú értékteremtés szempontja, s emiatt 
az általuk tartott részvényportfóliókon belül átsúlyozást hajtanak végre az ESG-
szempontból jól teljesítő részvények irányába. Amennyiben feltevésem helytálló, 
úgy az ESG-szempontból jónak minősülő részvényportfólióknak szignifikáns, po-
zitív válságidőszaki alfát kellene generálniuk, azaz túl kellene teljesíteniük a piacot. 
A hipotézis tesztelése érdekében a S&P 500 indexből kiindulva hat – különböző 
ESG-szűrési feltételek (negatív, pozitív és best-in-class szűrés) mentén kialakított 
– portfólió teljesítményét vizsgáltam válságidőszakokban 2003. január és 2019. 
december között. A kockázattal korrigált teljesítmény mérésére a CAPM-, Fama–
French- (1993) és Carhart-modellek (1997) mentén számított regressziós alfa para-
métereket használtam. 
A  regressziós eredmények egyöntetűen a kutatási hipotézis elutasítása mellett 
szólnak. A  három ESG-szempontból jó teljesítményt nyújtó portfólió ugyanis 
egyik eszközárazó modell mellett sem generált szignifikáns pozitív alfát, sőt, szá-
mos esetben szignifikánsan rosszabbul teljesített a piachoz képest. Az eredmé-
nyek robusztusok különböző válságdefiníciók mellett és a portfólió-összeállítási 
küszöbökre nézve egyaránt. A long-short portfóliók vizsgálata pedig arra is rá-
mutatott, hogy a negatív és best-in-class szűrés esetén az ESG-pozitív portfóliók 
nemcsak a piachoz képest, hanem az ESG-szempontból rossznak minősülő port-
fóliókhoz képest is szignifikánsan alulteljesítenek. 
A kapott eredmények tehát a kutatási hipotézist nem igazolták. Figyelembe véve 
azonban, hogy a válság definiálását a részvénypiac alakulásához kötöttem, a jövő-
ben érdemes lenne egy makrogazdasági megfontolásokon nyugvó válságdefiníció 
mellett is elvégezni a vizsgálatot, az alkalmazott válságdefiníció ugyanis jelentő-
sen befolyásolhatja az eredményeket.
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