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AZ ESG-ERTEKELES ES A RESZVENYPIACI
TELJESITMENY KAPCSOLATA

THE RELATIONSHIP BETWEEN ESG RATINGS
AND STOCK MARKET PERFORMANCE

A vallalatok fenntarthaté mikodése és a pénzigyi teljesitmény Osszefliggéseinek vizsgalata napjainkban kiemelked6 ku-
tatasi tertletnek szamit. Felmerll ugyanakkor a kérdés, hogy az ESG-értékelés hogyan befolyasolja a cégek gazdasagi
hatékonysagat. A szerzék kutatasukban a részvénypiacokra fékuszalva vizsgaltak, hogy milyen kapcsolat van a top 100
ESG-besorolassal rendelkezé USA székhely( vallalat és azok részvénypiaci teljesitménye kozott a 2022-es és a 2023-as
idészakban. Arra a kérdésre keresték a valaszt, hogy a hozam, a kockazati mutatdk és a szektorbeli hovatartozas befolya-
soljak-e az ESG-pontszamok alakulasat. A kapott eredmények alapjan arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy a részvények
valés hozamainak alakuldsa nincs hatassal az ESG-pontszamra, valamint az ESG-értékelések sem hatnak a részvénypiaci
teljesitményre. Eredményeik ravilagitottak arra, hogy a hozamok szérasa és az ESG-értékelés kozott negativ kapcsolat fi-
gyelheté meg, mely arra utal, hogy a stabilabb és kevésbé kockazatos vallalatok az ESG szempontjabol magasabban rang-
soroltak, mint a volatilisebb tarsaik. Megallapitottak tovabba azt is, hogy csak a 2022-es adatsor esetében van szignifikans
kapcsolat az adott szektorban elfoglalt hely és az ESG-pontszam kozott.
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The relationship between companies’ sustainable operation and their financial performance is currently a key area of
research. However, the question arises: how does environmental, social, and governance (ESG) assessment affect firms’
economic efficiency? The authors focused on equity markets to investigate the relationship between the top 100 ESG rated
US companies and their stock market performance in 2022 and 2023. They investigated whether returns, risk indicators
and sectoral affiliation affect ESG scores. The results indicated that the stock real returns have no impact on the ESG score,
and ESG valuations have no impact on stock market performance. There was, however, a negative relationship between
the standard deviation of returns and ESG scores, which suggests that more stable and less risky companies tend to have a
higher ESG ranking than their more volatile counterparts. There was also a significant relationship between sector position
and ESG score only for the 2022 dataset.
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apjainkban az ESG (ESG — Environmental, Social,
Governance) mar nemcsak egy felkapott kifejezés,
hanem a multinacionalis vallalati kultura szerves részét

képezi. Az ESG-szempontok alapjan évente fenntarthato-
sagi jelentéseket készitenek, illetve azt is kommunikaljak,
ha valamilyen fontos eldrelépés, ujitas tortént a szervezet-
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ben ezen a teriileten. A tarsadalmi felelésségvallalas (CSR
— Corporate Social Responsibility) egyszer mar ,,végigso-
port” a vilagon, azonban az ESG esetében minden jel arra
mutat, hogy hosszu tavon veliink lesz és a fenntarthato fej-
16dés egyik alappillérét képezi majd. Az Eurdpai Tanacs
2022. november 28-an hagyta jova a vallalati fenntartha-
tosagi jelentésekrol szolo iranyelvet (CSRD), amely eldirja
az Eurépai Unidban miikddo nagyvallalatok és kozérdeki
szervezetek szamara, hogy évente tegyéek kozz¢ az ESG-
teljesitménytiikre vonatkozo informaciokat (OJEU, 2022).
Magyarorszagon 2024 elején fogadtak el az ehhez kapcso-
16d6 ESG-rendeletet, amelynek minden részlete még nem
teljesen vilagos, de az egyértelmiien lathato, hogy hama-
rosan a kis- és kozépvallalati szektornak is aktivan fog-
lalkozni kell a témaval, annak érdekében, hogy egyrészt
megorizhessék versenyképességiiket, masrészt megfelel-
jenek a jogszabalyi eléirasoknak. A szektorra vonatko-
zo6an a varhato pénziigyi hatasok még nem ismertek, de a
tézsdei (elsésorban USA) vallalatok esetében mar rendel-
kezésre allnak adatok, amelyek lehetdveé teszik az ESG-
értekelés ¢és a pénziigyi teljesitmény kozotti kapcsolat
mérését, elemzését. A hatékony piacok elmélete alapjan a
vallalatok ESG szerinti miikodése is ,,csak” egy informa-
cio, amelyet a piac beépit az arakba, igy varhatoéan hosz-
szu tavon ennek nincs jelentdsége. Rovid tavon azonban a
piaci folyamatok akar ,,jutalmazhatjak” is azokat a cége-
ket, amelyek az innovacio és fenntarthatésag ¢lharcosaiva
valnak és torekednek arra, hogy miikddésiiket atalakitva
minél magasabb ESG-pontszamot érhessenek el. A meg-
feleld szabalyozas és ellendrzés elengedhetetlen feltétele
annak, hogy a fentarthatosagi értékelések a valosagot tiik-
r6zzEk, ¢és ne adjanak teret az ugynevezett greenwashing
jelenségnek. Ennek érdekében tett 1épéseket az Eurdpai
Tandacs ¢és Parlament is, amely varhatoan még 2024 nyaran
elfogadja az ESG-értékeléseket végzd cégek tevékenysé-
gével és az értékelési modszertanok atlathatosagaval kap-
csolatos rendeletet (www.consilium.europa.eu, 2024). Az
ESG népszeriisége az elmult években rendkiviil lendiiletes
fejlédésnek indult, amit remekiil reprezental, hogy a fenn-
tarthatosagi témaju befektetési termékek 2019-es 1,3 billio
USD-os szintrdl 2022-re mar 5,8 billi6 USD-ra emelkedett
(UNCTAD, 2023).

Meglehetdsen széles korti és Osszetett témakdrrdl van
sz0, ezért gy dontdttiink, hogy kutatasunkban a rész-
vénypiacokra fokuszalva megvizsgaljuk, van-e kapcsolat
a részvények teljesitménye és az ESG-besorolasuk kozott.
Arra a kérdésre kerestiik a valaszt, hogy a hozam és koc-
kazati mutatok befolyasoljak-e az ESG-pontszamok ala-
kulasat. Vizsgalatunkban szerepet kapott a szektoralis
elemzés is, melynek célja, hogy feltarjuk az ESG-értékelés
¢s a vallalat tevékenysége kozotti dsszefiiggéseket.

Szakirodalmi attekintés

A teriilet kutatasanak gyokerei megkozelitdleg fél évsza-
zaddal korabbra nyulnak vissza. Moskowitz (1972) tanul-
manya uttdronek tekinthetd, melyben felhivta a figyelmet
arra, hogy a felelés vallalati magatartas jobb pénziigyi
teljesitményben nyilvanulhat meg. A szerz6 munkéssaga
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kiemelkeddének tekinthetd, mivel az Amerikai Tarsadalmi
Befektetési Forum dijat alapitott a tiszteletére, amit 1996
oOta a tarsadalmilag felelés vallalkozasok pénziigyi hata-
sairdl szo6lo legjobb tanulmany szerzdéinek itélnek. A tar-
sadalmilag felelds befektetéseket (SRI — Socially
Responsible Investment) tagabb értelemben egy olyan
befektetési folyamatként lehet definialni, melynek soran
az egyik elsédleges feladat, hogy a befektetok azonosit-
sak azon vallalatokat, amik magas tarsadalmi feleldsség-
vallalasi profillal rendelkeznek, majd ezeket kornyezeti,
tarsadalmi és iranyitasi (ESG — Environmental, Social,
Governance) kritériumok alapjan értékelnek az erre sza-
kosodott elemzdcégek (Renneboog et al., 2008). Az érté-
kelés mogott olyan megfontolas all, hogy a befektetok
elsésorban nemcsak pénziigyi hasznot kivannak reali-
zalni a befektetési dontéseik utan, hanem a személyes és
tarsadalmi értékekkel 6sszhangban 1évé portfoliojukbol
szarmazo nem pénziigyi hasznossag elérésére is torek-
szenek (Bollen, 2007). Chong ¢és Phillips (2016) tanulma-
nyukban harom evolucios idészakra osztottak a témakort,
melyhez kiilonb6z6 terminologiakat tarsitottak. Ez alap-
jan az els6 legkorabbi definicio az etikus befektetés (EI
— Ethical Investing) volt, melyet a tarsadalmilag felelds
befektetés (SRI) kovetett. A harmadik €s legujabb meg-
nevezésnek az ESG tekinthetd, amely egy gytjtéfogalom
¢és tobbek kozott magaba foglalja a fenntarthato, a felelds
¢és a hatasos befektetés egyiittes alkalmazasat. A lakos-
sagi befektetok szamara e meghatarozasok és a befekte-
tési  filozofidk  kozotti  minimalis  kiilonbségek
meglehetésen zavardak lehetnek. Berry és Junkus (2013)
altal a lakossagi ¢és intézményi befektetok korében készi-
tett felmérés is ravilagit arra, hogy nincs teljes egyetértés
a SRI kifejezés jelentését illetden, mivel a kiilonbozo
befektetdi csoportok szamara mindig problémat jelentett,
hogy a sajat egyedi értékrendjiikhoz igazitva fektessenek
be és ennek megfeleléen érjenek el nyereséget. Van
Duuren ¢és szerzdtarsai (2016) kutatasukban arra a kovet-
keztetésre jutottak, hogy mind a lakossagi, mind az intéz-
ményi befekteték inkabb az ESG holisztikusabb
megkozelitését részesitik elonyben a hozamcéljaik elérése
érdekében, szemben az SRI-filozofia restriktivebb esz-
kozrendszerével. A témaban késziilt legfrissebb tudoma-
nyos publikaciok tobbségének nyelvezete egyre kevésbé
tesz kiilonbséget az ESG ¢és az SRI kifejezések kozott,
hanem felvaltva hasznalja 6ket. Az UNCTAD (United
Nations Conference on Trade and Development) definici-
oja alapjan az ESG-portfoliok olyan részvényeket tartal-
maznak, amelyek csak egy adott fenntarthatosagi
témakorre (pl. nemek kozotti egyenldségre vagy az ala-
csony szén-dioxid-kibocsatasra) fokuszalnak, tovabba
azon részvények is ebbe a csoportba sorolhatdk, amelyek
elsésorban csak egyetlen ESG-pillérre (kdrnyezeti, tarsa-
dalmi vagy iranyitasi) dsszpontositanak, illetve azok is,
amelyek pedig egy ,.kvazi szektort” kovetnek (pl. ener-
giahatékonysag) (Naffa & Fain, 2020). A vélemények ter-
mészetesen megoszlanak a fenntarthatd befektetésekkel
¢és az értékelési modszerekkel kapcsolatban, de a befekte-
tok egy része ugy véli, hogy az ESG-befektetési straté-
giak gyengébb teljesitményt fognak eredményezni, ami a

VEZETESTUDOMANY/BUDAPEST MANAGEMENT REVIEW

LV. EVF. 2024. 6. SZAM / ISSN 0133-0179 DOI: 10.14267/VEZTUD.2024.06.01



CIKKEK, TANULMANYOK

hozamszinteket illeti. Eccles és Kastrapeli (2018) altal
készitett felmérés alapjan megallapithato, hogy a kutatas-
ban résztvevok 60%-a jelentds, 28%-a pedig mérsékelt
kihivasként tekint a befektetési teljesitmény negativ hata-
saiért felelés ESG-kritériumok jelenlétére. A negativ
megitélés elsésorban abbdl adoédik, hogy a kiilonféle
szektorokban tevékenykedd vallalkozasoknak valamirdl
le kell mondaniuk annak érdekében, hogy megfeleljenck
a mindségibb korlatozasoknak. Jo példa erre, hogy a
leveg6- vagy vizszennyezés mértékének kotelezd érveé-
nyt csokkentése kedvezdtlentiil hat az energiaszektorban
tevékenykedd vallalatok teljesitményére, ami a részvé-
nyek értékeét is befolyasolja. A szennyezd anyagok kibo-
csatasanak novelésével értelemszeriien novekszik a
termelési érték, ugyanakkor nem képes a cég megfelelni
az ESG altal tamasztott kovetelményeknek. Talan az
egyik legnagyobb probléma az ESG-befektetésekkel kap-
csolatosan, hogy nincsenek egységes definiciok arra
vonatkozoan, hogy mitdl lesz egy vallalkozas teljesen
ESG-kompatibilis. A szabalyozasi kdrnyezet erésodése
révén ez vélhetéen valtozik majd. Amel-Zadeh ¢s
Serafeim (2017) kutatasa ravilagit arra, hogy az ESG-
jelentést készitd vallalatok szama jelentésen novekedett
az elmult 30 évben. Mig az 1990-es évek elején csak
mindegy 20 cég készitett hasonlé dokumentumot globali-
san, addig ez a szam 2016-ra a 9000-et is elérte. Doyle
(2018) szerint az egyik legnagyobb probléma az, hogy a
standardok hianya miatt az ESG-mindsit6 cégek szubjek-
tivek, még ugy is, hogy nagyon hasonl6 szisztémat alkal-
maznak a vallalatok értékelésére. Lamata €s szerzotarsai
(2018) a kiilonbozé ESG-mindsitdk és a befektetdi profi-
lok vizsgalataval azt talaltak, hogy a vallalati rangsorok
valtozhatnak annak fiiggvényében, hogy miként alakitot-
tak ki az értékelést végzo szakértdi csoportokat, ezért az
értékeld cégek rangsorolasi folyamatai meglehetésen szé-
les spektrumon mozoghatnak egymashoz viszonyitva is.
A kutatasi eredményeik alapjan arra a kovetkeztetésre
jutottak, hogy a végsé ESG-pontszamokat az elemzéknek
¢és a portfoliokezeloknek kellene meghatarozniuk. Az
ESG-értékelések €s a részvénypiaci teljesitmény kapcso-
latanak vizsgalata kiemelt kutatasi teriiletnek szamit. A
szakirodalom empirikus eredményei azonban jelentésen
megoszlanak annak tekintetében, hogy ez a kapcsolat
kimutathato-e vagy sem. Bae és szerzétarsai (2021),
illetve Halldorsdottir (2020) egyarant az amerikai rész-
vénypiacokon alapulé empirikus tanulmanyukban vizs-
galtak, hogy milyen kapcsolat van az ESG-pontszamok ¢s
a részvények teljesitménye kozott a COVID-19 okozta
piaci dsszeomlastol kezdddéen. Nem talaltak robosztus
kapcsolatot a vallalatok tarsadalmi feleldsségvallalasa és
a részvényhozamok alakulasa k6zott. Timar (2021) tanul-
manya a New York-i t6zsdén jegyzett részvények elemzé-
sén alapult. Eredményei alatdmasztjak, hogy nincs
Osszefiiggés a részvénypiaci teljesitmény és az ESG-
értékelés kozt. Auer és Schuhmacher (2016) iparagi szintii
vizsgalatot végeztek az azsiai és csendes-Oceani, vala-
mint az amerikai piacokon. Az eredményeik alapjan nem
talaltak szignifikans eltérést a hagyomanyos és ESG-
portfoliok teljesitménye kozott. Jain €s szerzétarsai (2019)
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egy, a globalis piacokat vizsgald elemzésiikben arra a
megallapitasra jutottak, hogy a szokvanyos és a fenntart-
hatosagi kritériumokat figyelembe vevd modszerekkel
kialakitott portfoliok hasonlé hozamszintet produkalnak,
tehat az ESG-indikatorok segitségével nem érhetd el
magasabb hozam. Cauthorn és munkatarsai (2023) ameri-
kai vallalatok ESG-adatait vizsgalta a 2010 és 2021
kozotti idészakban. Kutatasuk jelentdsége, hogy két
kiilonbozé ESG-mindsité cég (MSCI, LSEG) adatbazisat
is felhasznaltak. Egyik elvégzett kisérletben sem talaltak
bizonyitékot arra, hogy szignifikans kapcsolat lenne az
ESG-besorolas alakulasa és a részvények rovid tavu telje-
sitménye kozott. Borgers €s szerzotarsai (2015) az ameri-
kai részvényadatokon végzett vizsgalat soran arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy az ESG-kritériumok figye-
lembevétele a portfoliokialakitasi folyamatok soran pozi-
tiv hatassal van a hozamok alakulasara. Tamimi ¢és
Sebastianelli (2017) az S&P500 tdézsdeindexbe tartozo
vallalatok adatait hasznaltak az ESG-pontszamok elem-
zéséhez ¢és azt talaltak, hogy az ESG-mutatok kozzététele
hatassal van a cégek értékére. Tripathi és Bhandari (2016)
tanulmanyukban az indiai részvénypiacokat vizsgalta az
1996 és 2013 kozotti iddszakban. Eredményeik alapjan
azt a kovetkeztetést vontak le, hogy a tarsadalmilag fele-
16s vallalatok jelentésen magasabb hozamra képesek
szert tenni, mint a hagyomanyos versenytarsaik.
Engelhardt és kutatotarsai (2021) azt vizsgaltak, hogy a
COVID-19 valsag idején a magasabb ESG-besorolassal
rendelkezé cégek szignifikansan jobban teljesitenek-e.
Eurodpai orszagokbdl szarmazd 1452 cégbdl allé mintat
elemeztek, és azt talaltak, hogy a jobb ESG-értékeléssel
rendelkezé cégek szignifikdnsan magasabb kumulativ
abnormalis hozammal rendelkeztek, valamint szignifi-
kansan alacsonyabb volatilitast mutattak a 2020-as év
elején. Sahut és Pasquini-Descomps (2015) cikkiikben
2007 és 2011 kozotti idészakra vonatkozoan vizsgaltak az
amerikai, svajci és az Egyesiilt Kiralysagbol szarmazo
adatokat, és az a kovetkeztetést sikeriilt levonni, hogy
csakis az Egyesiilt Kiralysag esetében tekinthetdk szig-
nifikdnsnak az ESG-kritériumok. Luo (2022) az ESG-
portfoliok teljesitményét vizsgalta az Egyesiilt Kiralysag
részvénypiacan a 2003 és a 2020 kozott idészakban. Arra
a kovetkeztetésre jutott, hogy az ESG-pontszam jelentds
hatassal van a részvények hozamara. Az alacsonyabb
ESG-értékelésti cégek magasabb hozamot érnek el, mint
a magasabb ESG-értékkel rendelkez6 tarsaik. Xu és szer-
zotarsai (2023) az ESG-értékelés és a részvényhozamok
kozotti kapesolatot vizsgaltak kinai részvénypiaci adatok
felhasznalasaval a COVID-19 idészakaban. Az eredmé-
nyek azt mutattak, hogy az ESG-pontszamok pozitiv
hatassal vannak a hozamokra a pandémia ideje alatt és
utana is, viszont az ESG pozitiv hatasai a valsag utani
iddszakban jelentdsebben érezhetdk. Megallapitottak
tovabba, hogy a jobb ESG-teljesitménnyel rendelkez6
vallalatok részvényarfolyamainak valsagtlird képessége
is erdsebb. Li és kutatotarsai (2023) a kinai részvénypiaci
hozamok ¢és a vallalatok ESG-besoroldsa kozotti kapcso-
latot vizsgaltak. Elemzésiik azt mutatja, hogy a magasabb
ESG-mindsitési pontszamok alacsonyabb részvényho-



zammal jarnak egyiitt. Azt is megallapitottak, hogy az
ESG-besorolasok ¢és a részvényhozam kozotti negativ
kapcsolat a hozam ¢s a vallalat méretének kapcsolataval
magyarazhat6. Liu és Wan (2023) tanulmanyukban szin-
tén a kinai piaccal foglalkoztak. Az adatbazisuk a 2009 és
a 2020 kozotti idészakot fedte le. Arra a kdvetkeztetésre
jutottak, hogy az ESG-értékelés pozitivan hat a részvény-
hozamokra. Di Tommaso és Mazzuca (2023) tanulma-
nyukban az eseményvizsgalati modszertan segitségével
vizsgalja az ESG-mindsitések hatasat az eurdpai biztosi-
totarsasagok részvényarfolyamara. Azt a megallapitast
tették, hogy az ESG-mindsitések fontos szerepet jatsza-
nak a biztositotarsasagok arazasaban, mivel egy felming-
sités részvényarfolyam-novekedést, mig egy lemindsités
csokkenést eredményez. Ebbdl kiindulva az ESG-
besorolasok valtozasa jelentds hatassal lehet a részvény-
piacok egyensulyara ¢s hatékonysagara. Kevésbé
megosztd a szakirodalom annak tekintetében, hogy
milyen a viszony az ESG-pontszamok ¢és a kiilonbozo
részvénypiaci kockazatok kozott. Bermejo Climent és
szerzétarsai (2021) tanulmanyukban az europai piacokra
Osszpontositva azt dokumentaltdk, hogy a kiilonbozo
ESG-mérészamok volatilitasra gyakorolt hatasa idével
valtozik, tehat szignifikans kapcsolat mutathat6 ki a rész-
vénypiaci kockazat és az ESG-érték kozott. Chen et al.
(2022) kutatasukban amerikai légitarsasagok részvényei-
nek alakulasat vizsgaltak a pandémia id6szakaban. Arraa
kovetkeztetésre jutottak, hogy a magasabb ESG-
értékeléssel rendelkezd vallalatok részvényei kisebb vola-
tilitastmutatnak ésrovid tavon sokkal kiegyensulyozottabb
hozamszinteket produkalnak. Markus (2024) tanulma-
nyaban a rendszerkockazatokra fokuszalva elemezte a
NASDAQ ¢és az NYSE 6sszes vallalatanak adatait a 2012
¢és 2019 kozotti idészakban. Azt talalta, hogy az alacso-
nyabb ESG-értékeléssel rendelkezd portfolio tartasa
noveli a rendszerkockazati kitettséget, amely a felelds
portfoliokezelés alkalmazasaval mérsékelhetd. Bai és
munkatarsai (2023) tobb mint 52 ezer kiilonb6zo vallalat
,»A” tipusu részvényeinek alakulast elemezte 2017 és 2021
kozott. Az empirikus eredmények alapjan arra a kovet-
keztetésre jutottak, hogy a jobb ESG-teljesitmény jelen-
tésen csokkenti a részvények kockazatat, ezért az
ESG-értéekelés altal nyujtott tobbletinformaciok kulesfon-
tossagtiak lehetnek a befektetési dontések meghozatala-
ban. Zhang és munkatarsai (2023) akinairészvényalapokat
felhasznalva vizsgaltak 2018 ¢és 2021 kozott az ESG-
teljesitmény és az alapok kockazatanak Osszefiiggéseit.
Azt talaltak, hogy a jobb ESG-értékelésii alapok kevésbé
kockazatosak, mint az alacsonyabb mindsitéssel rendel-
kezok. Elemzésiikben kitérnek arra is, hogy a COVID-19
ideje alatt az ESG-pontszam kockazatmérséklé hatasa
redukalodott.

A szakirodalmi elézmények tehat jelentésen megosz-
lanak az ESG-kritériumok és a hozam kozotti 6sszefiig-
gések tekintetében. A kutatasok eredményei vegyesek. A
vizsgalatok kimenetele pedig fiigghet attol, hogy melyik
piacon és iparagban tevékenykedik az adott vallalat, vagy
éppen milyen hosszu iddintervallumot dlel fel az elem-
zett adatbazis. Az ESG-értékelés €s a kockazatok kozotti
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Osszefiiggéseket illetden mar sokkal egységesebb képet
mutatnak a tudomanyos publikaciok.

Anyag és modszer

A kutatas célja, hogy megvizsgaljuk van-e kapcsolat az
ESG-minésités ¢és a részvénypiaci teljesitmény kozott.
A szakirodalom tanulmanyozasa soran kideriilt, hogy a
mindsitd cégek eltérd értékelést alkalmazhatnak, ezért ki
kell emelniink, hogy mi az S&P500 DJI altal készitett leg-
jobb 100 ESG-pontszammal rendelkezé USA székhelyt
vallalat 2022. ¢s 2023. évi adatait hasznaltuk (https:/www.
investors.com, 2022-2023). A szamitasokhoz sziikséges
részvényarfolyamokat a https:/www.yahoofinance.yahoo.
com, a kockazatmentes hozamokat a https://home.trea-
sury.gov weboldalrél gy(ijtottiik 6ssze. Elemzésiinkben az
S&P500 index szerepel, mint piaci benchmark. Az adate-
lemzéshez a STATA 17-es valtozatat hasznaltuk.

CAPM

Az adatok elemzését a tOkepiaci eszkozarazasi modell
(CAPM) alkalmazasaval kezdtiik, amellyel megvizsgal-
tuk, hogy a kutatasban szerepld cégek arazasukat tekintve
hol helyezkednek el az SML-hez (Security Market Line —
Ertékpapirpiaci Egyenes) viszonyitva.

A CAPM formula a kovetkez6:

E(Ri) = Rf + pi (E(Rm) — Rf)

ahol:

E(R,) = az értékpapir varhato hozama,

R, = a kockazatmentes eszkdz hozama,

B, = a szisztematikus kockazat: ,

E(R,) = a piaci portfolié varhat6 hozama.

Vizsgalatunkban a kockazatmentes eszkéz hozamat az
egy éves amerikai kincstarjegyek (1 year U.S. t-bill) 2022.
¢és 2023. évi atlagaként definialtuk.

Jensen-alfa

A CAPM-formulabol szarmaztathaté egy masik nagyon
jol ismert mutaté a Jensen-alfa (Jensen, 1968), amelyet
szintén az értékpapirok és portfoliok értékelésénél hasz-
nalnak és amit az abnormalis teljesitmény mérdszamaként
is szoktak nevezni. Az igy kialakult mérészamot Jensen-
alfanak nevezik, amely a kdvetkezOképpen szamithato:

Jensen-alfa = E(R,) = R+ B(E(R,) — R)

Dow Jones ESG-pontszam kiszamitasa

Az S&P Global évente marciusban vallalati fenntart-
hatosagi értékelési (CSA — Corporate Sustainability
Assessment) felhivast kiild a vallalatoknak méret, régié
¢és orszag alapjan. A CSA a globalis agazati osztalyo-
zasi szabvanybol (GICS — Global Industry Classification
Standard) szarmazo6 egyedileg meghatarozott iparagakat
hasznal a vallalatok elemzéséhez. Iparagspecifikus kér-
doivek segitségével szamos pénziigyileg relevans fenn-
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tarthatosagi kritériumot értékelnek, beleértve a média és
az érintett felek elemzésén alapuldé komponenseket is. A
CSA-elemzés minden vallalathoz ESG-pontszamot ren-
del. Azok a vallalatok, amelyek nem vélaszolnak a felhi-
vasra vagy nem tartoznak a meghivott vallalatok korébe,
tovabbra is értékelhetok és kaphatnak ESG-pontszamot.
Ezekben az esetekben az adatelemzék a rendelkezésre
allo adatok alapjan értékelik ezen vallalatokat és egyedi-
leg kialakitott pontszamokat alakitanak ki. A vallalatok
lehetéséget kapnak arra is, hogy feliilvizsgaljak a felhasz-
nalt adatokat, illetve, ha szeretnék, akkor kitdlthetik a
CSA-felhivast. A folyamat soran minden vallalat esetében
kiszamitjak az ESG-mutatokat. Ezek kiilonb6z0 fenntart-
hatosagi témakorokre terjednek ki. Az iparagakon beliil
az egyes mutatok kiilonbdzo sulyt kapnak, amit a mutatok
sulyozott sszegeként kalkulalnak a végsé ESG-pontszam
meghatarozasahoz. A stilyokat a CSA-ban rogzitik. Ezeket
az S&P Global ESG Research minden évben feliilvizsgalja
az adott iparagra vonatkozo6 pénziigyi relevancia alapjan.
Az S&P DIJI ESG-pontszamok kiszamitasanak formulaja

a kovetkezo:
N
Ty = 2 Wi jiCije
j=1

A fenti egyenletben a jelolések a kdvetkezoket jelentik:

T = S&P DJI ESG-pontszam,

i = az adatbazisban szerepl6 vallalatok,

t = az értékelés évét jeloli,

J = akérdéivben szerepld kérdés szintjének mutatoja,

Cijt = a korrigalt j mutat6 az i vallalatra vonatkozoan
at. évben,c, = a j mutato az i vallalatra vonatkozo6 kérdeés
szintjén, azaz az S&P Global ESG Score a CSA-bol,

Wy, = az 1 vallalat j mutatdjanak sulya a t értekelesi
évben, ahol az adott vallalatra vonatkozoé Osszes suly
Osszege egy adott évben egy:

N
Z WI(i)jt = 1,V i, t
=

I(i) € {1,...,n} = az i vallalat iparagat az n S&P Global
iparagakbol.

A wy, silyok az ESG-moédszertan elemz8k altal
meghatarozott iparagspecifikus megkozelitése miatt az
adott S&P Global iparagtol fiiggenek. Ezért az egyes j
mutatok sulyai iparaganként eltéréek. Némely ESG-
mutatokat minden ipardgban hasznalnak, mig masok
csakis iparag-specifikusak lehetnek. Ha egy mutaté nem
relevans az adott iparag szamara, akkor az iparagi sulyo-
zast nullaként kell szerepeltetni (S&P Global, 2021).

Vizsgalatunk szempontjabol ez az elméleti keret-
rendszer azt jelenti, hogy az ESG-pontszamoknak,
mint j informacionak be kell épiilnie az arakba.
Amennyiben a piacok hatékonynak tekinthetdk,
akkor az ESG-értékelés nem okozhat félrearazast az
eszkozokben.
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Eredmények

Az 0sszegyjtott adatok napi logaritmikus hozamait fel-
hasznalva el6szor meghataroztuk a valés és a CAPM
szerinti hozamokat, valamint a Jensen-alfa mutatokat,
tovabba meghataroztuk a hozamok szorasat és az egyedi
bétakat, mint kockazati mutatokat. A kiszamitott adatok
alapjan mar minden sziikséges informacié rendelkezé-
stinkre allt, hogy meg tudjuk vizsgalni a cégek ¢és az érték-
papirpiaci egyenes (SML) kapcsolatat, melyet a 1. és 2.
abran be is mutatunk. A valtozok leiro statisztikajat pedig
az 1. (2022) és 2. (2023) melléklet tartalmazza.

A 100 legjobb ESG-mutatéval rendelkezé valla-
lat koziil 2022-ben (1. abra) kiemelkedd valos hoza-
mot ért el a Peabody Energy 96,45%-kal, az Occidental
Petroleum 77,6%-kal és a Hess 65,01%-kal. Mindharom
cég az energiaszektorban tevékenykedik, igy a kimagaslo
teljesitmény tobbek kozott az orosz-ukran konfliktus
kovetkeztében kialakult energiadrak emelkedésének is
koszonhet6. A CAPM alapjan kalkulalt varhato szazalé-
kos hozamokat (1,18; -0,99 és -2,81), tehat jelentdsen feliil-
teljesitették. A Jensen-féle alfa értéke a kdvetkezdképpen
alakult cégenként: 95,27; 78,59 és 67,82%. A valds hozam
tekintetében a leggyengébben az Epam Systems -71,27%-
kal, a CommScope -40,68%-kal és az American Tower
-32,25%-kal teljesitett. A két legalacsonyabb hozamot
elérd cég a technologiai, mig a harmadik az ingatlan szek-
torhoz tartozik. A CAPM szazalékos értékeit jelentdsen
alulteljesitették (0; -1,66 és -8,79%). A Jensen-alfak pedig
-71,27; -39,02 és -23,46%-on alakultak.

1. dbra
A vizsgalt cégek és az értékpapirpiaci egyenes (SML)
Osszeflggése 2022-ben

100
80
60
40

20

Hozam (%)

0 ¢—eo—
i W 2
-20 \
-40
-60

-80
0 0,2 0,4 0,6 0,8 1 1,2
Béta

Forrés: sajat szerkesztés a szamitott adatok alapjan

Ahol a béta 1-es értéket vesz fel az értékpapirpiaci egye-
nesen ott talalhaté a piaci portfolio, tehat az S&P500
index 2022-es évben elért teljesitménye. Az adatvizua-
lizaciobol jol latszik, hogy a vizsgalt vallalatok jelentds
része (bétaja és valos hozama altal meghatarozott pont)
az értékpapirpiaci egyenes felett helyezkedik el, tehat
ezek a részvények alularazottnak tekintheték. Ebbdl
ugyan a jovOre vonatkozéan messzemend kdvetkez-
tetéseket nem vonhatunk le, de az elméleti hattér arra
utal, hogy a vizsgalt részvénytarsasagok mindegyikében
novekedési potencial rejlik. A leginkabb optimalisan ara-



zott részvény a Kroger, mivel ez talalhato a legkdzelebb
az SML-hez. A pontok (elemzett cégek) SML-tdl valo
tavolsaga egyértelmiien definialja a Jensen-alfa mutato
értékét, amely a piaci feliil- vagy alulteljesités (pozitiv
vagy negativ eléjel) egyik mérészama.

A 100 legjobb ESG-mutatoval rendelkezé vallalat
koziil 2023-ban (2. abra) a valos hozam tekintetében a leg-
jobban az Nvidia 125,11%-kal, az M/l Homes 108,02%-kal
¢s a Meta Platforms 105,13%-kal. A cégek a technologiai,
a kommunikacios szolgaltatasok és a tartos fogyasztasi
cikkek szektorhoz tartoznak. A CAPM alapjan kalkulalt
varhato szazalékos hozamokat (7,81; 8,74 és 8,63). Ebben
az esetben is jelentds feliilteljesités volt megfigyelhetd. A
Jensen-féle alfa értéke a kovetkezdképpen alakult: 117,3;
99,28 ¢és 96,5%. A valdos hozam tekintetében a leggyen-
gébben a Paycom Software -39,08%-kal, az Air Products
& Chemicals -11,4%-kal és az Extreme Networks -4,42%-
kal teljesitett, melybdl két vallalkozas a technologiai,
mig a harmadik az alapanyag szektorban tevékenykedik.
A CAPM szazalékos értékeit jelentésen alulteljesitették
(6,17; 8,58 és 6,64%). A Jensen-alfak pedig -45,25; -19,98
és -11,06%-on alakultak.

A 2023-ra vonatkoz6 adatvizualizaciobol jol lathato,
hogy a vizsgalt vallalatok jelentds része (bétaja és valos
hozama altal meghatarozott pont) az értékpapirpiaci
egyenes felett helyezkedik el, tehat ezek a részvények
alularazottnak tekintheték. Az elméleti hattér arra enged
kovetkeztetni, hogy a vizsgalt részvénytarsasagok nove-
kedési potenciallal rendelkeznek, ami a részvényarfolya-
mokat illeti. A leginkabb optimalisan arazott részvény a
Walmart, amely a legkdzelebb van az SML-hez.

2. abra
A vizsgalt cégek és az értékpapirpiaci egyenes (SML)
osszefliggése 2023-ban
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Forrés: sajat szerkesztés a szamitott adatok alapjan

A 3. abran a vizsgalt cégek szektoronkénti megoszlasa
lathato. Jelentds kiilonbségek tapasztalhatok a két elem-
z¢si periddus tekintetében, igy varhatéan a regresszios
elemzések eredményei is eltéréseket mutatnak majd. Az
Osszetétel tekintetében a legkisebb eltérés az ingatlan
és az egészségligyi szektor esetén tapasztalhatd. Fontos
megemliteni, hogy a 2022-es adatsorban nem volt egy cég
sem, amely a kommunikacios szolgaltatasok szektorhoz
tartozott volna, mig 2023-ban ugyanez igaz a kozmivek
kategoriara.
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3. abra
A vizsgalt cégek szektoronkénti ardnya 2022-ben és
2023-ban
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Forréas: sajat szerkesztés a szamitott adatok alapjan

A tovabbiakban a regresszios vizsgalatok eredményeit
tekintjiik at éves bontasban. Fontos megemliteni, hogy
a modellezés folyaman a heteroszkedaszticitds vizsga-
latahoz a Breusch-Pagan és White-teszteket egyarant
hasznaltuk. A modellek jelentds részénél arra az ered-
ményre jutottunk, hogy a heteroszkedaszticitas jelen van,
ezért robosztus becslési modszert kellett alkalmaznunk,
tovabba megvizsgaltuk a multikollinearitast is (VIF teszt),
melynek eredményei alapjan alakitottuk ki a végsoé fliggd
¢és fliggetlen valtozo kombinaciokat.

Az 1. tablazat a 2022-re vonatkoz6 adatelemzést tartal-
mazza. Az elsé modellben az ESG-pontszam (ESG_rating)
volt a fliggévaltozo, mig a valos hozam (Real return), a
szoras (Std) és a szektoralis dummy valtozok a fiiggetle-
nek. Korabban mar emlitettiik, hogy 2022-ben az adatbazis
nem tartalmazott a kommunikacios szektorbol szarmazo
vallalatot, ezért ez nincs jelen a fiiggetlen dummy valto-
z0k kozott, illetve a pénziigyi sem, amelyet a modellfutas
soran az algoritmus kidobott multikollinearitas miatt. Az
eredmények alapjan megallapithato, hogy a valés hozam
(Real return) nem lett szignifikans, igy arra kovetkeztet-
hetiink, hogy a hozam nem befolyasolja az ESG-pontszam
alakulasat. A fiiggd valtozok koziil a szoéras (Std), az
alapanyag (Basic_mat), az egészségiigy (Healthcare), a
tartos fogyasztasi cikkek (Consumer cyc), a nem tartds
fogyasztasi cikkek (Consumer def) és a kdzmii dummy
valtozok voltak szignifikansak. Kivétel nélkiil mindenhol
negativ kapcsolat figyelhetd meg. A masodik modellnél
azt vizsgaltuk, hogy a valos hozamra milyen hatassal
van a szoras, az ESG-pontszam ¢és a cégek szektoralis
elhelyezkedése. Az energia, a technoldgia €s az ingatlan
valtozok voltak szignifikansak. Csak az energiaszektor
valtozé mutatott pozitiv Osszefiiggést, amely leginkabb
az orosz-ukrdn haboru okozta aremelkedésekre vezet-
hetd vissza. A harmadik esetben a Jensen-alfa mutatora
vonatkozo Osszefiiggéseket elemeztiik. Osszesen harom
szignifikans eredményt kaptunk (energia, technologia és
ingatlan). Hasonldéan a masodik modellhez itt is csak az
energia-dummy mutatott pozitiv kapcsolatot a tobbi nega-
tiv lett. A legutolso regresszio esetében pedig a szorast,
mint kockazati mutatot vizsgaltuk. Itt 6sszesen kettd szig-
nifikans valtozot talaltunk, mindegyik pozitiv koeficiens-
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1. tablazat Osszegzés
Regresszios elemzés 2022-es adatokkal A kutatasunkban a top 100 ESG-mutatéval
rendelkez6 amerikai vallalat 2022. és 2023.
ESG_rating | Real return | Jensen_alpha Std évi adatait elemeztiik. Arra kerestiik a valaszt,
Rzl welmE 0,0007 0,0004 hogy van-e kapcsolat a vallalatok részvénypiaci
— ((());)61;?‘ 03063 YV (0,0078) teljesitménye €s a mindsitd cégek altal meg-
Std 0.3952) 5.1467) 5.1525) hatarozott ESG-pontszamok kozott, illetve azt
ESG. rating 0,0319 -0,0421 -0,0469 is vizsgaltuk, hogy az egyes vallalatok szek-
- (0,7295) (0,6982) (0,0298) torokban elfoglalt helye hogyan hat az ESG-
Energy -1,7391 DTl S PIA UEPIY értékelésre, a valdos hozamokra, a Jensen-alfa
(1,6138) (8,6868) (8,4926) (0,3679) , lamint a szoérasra. A kapott ered-
asic mat 2,7783* 33,0628 -5,9929 0,5842 mutatora, valamin asra. pott «
& (1,5299) (8,7189) (8,5543) (0,3853) mények alapjan arra a kovetkeztetésre jutot-
Industrial -2,0633 -5,7809 -8,7259 0,1304 tunk, hogy a részvények valdés hozama nincs
(L) (7.0722) (6,9569) (0,2829) hatassal az ESG-pontszamra, tehat nincs kap-
Consumer_cyc -4,73687%% 3,472 2,351 -0,3056 csolat a fenntarthatosagi egyiitthatod és a rész-
- (1,3677) (7,7583) (7,5487) (0,2955) , L. L, e , .
Comsumer def ~4,0669%** -8.8392 12,7210 0,4288 vénypiaci teljesitmény kozo.tt. Eredményeink
- (1,3483) (8,7088) (8,5795) (0,2881) 0sszhangban vannak a szakirodalommal. Bae
Healthcare -3.4461* 0,0646 -3,8740 -0,1532 et al. (2021), illetve Halldérsdottir (2020) egya-
(1,7690) (13,2703) (12,2235) (0,2493) rant az amerikai részvénypiacokra fokuszaltak
Technology 2002 130957 188542 QIS07 a tanulmanyukban, amelyekben k latot
(1,5733) (9,1730) (9,0344) (0,3314) y ’ elyekben - kapesolato
Utilities -4,1161%%* -5,0733 -10,1629 -0,3765 ke?estek az ESG-pontszamok ¢s a részvények
(1,3522) (7,0717) (7,1410) (0,2422) teljesitménye kozott. Hozzank hasonléoan 6k
Real estiaie -3,3602 -25,8041*** -29,6397*** 0.1937 sem talaltak robosztus dsszefiiggést a vallalatok
— (2.2607) (8.0064) (8.1470) (0.3790) tarsadalmi feleldsségvallalasa és a vallalati tel-
Constant 70,6100 0,8529 25,7561 5,1093 FAESAGATIIT THICIOSSLE Ve At
(1,3860) (51,4307) (49,2742) (2,0806) jesitmény kozott. Timar (2021) tanulmanyaban
R-squared 0,1271 0,5146 0,4879 0,2839 is ezt a kovetkeztetés szlirte le, amely a New
*kk *_ szignifikans 90, 95 és 99 szdzalékos megbizhatbsagi szinten York Stock Exchange-en jegyzett részvények
Forras: sajat szerkesztés .
| 2. tablazat
sel rendelkezik, amely azt jelenti, hogy az adott Regresszids elemzés 2023-as adatokkal
szektorokban elfoglalt pozicido noveli a szoras
mutatot, tehat 6sszességében a kockazatot is. ESG_rating | Real_return | Jensen_alpha Std
A 2. tablazat a 2023-ra vonatkozo adatelem- 0,0011 0,0020
z¢st tartalmazza. Joval arnyaltabb a kép, mint a Real_return (0,0249) (0,0040)
2022-es vizsgalat esetében. Az ESG-pontszam  |gq -3,8324++ 5,1024 7,2843
tekintetében csak a szoras (Std) lett szignifi- (0.9027) (gf)gg(l)) ((9)(9)2347‘) ORI
kén.s, mig a szekt(?r dummy valtozok koziil —|ESG_rating 0.5038) 0.5007) - (0.0101)
egyik sem. A két idészakot figyelembe véve T -2,1651 -17,0145 -18,2621 -0,7243%*x*
a szoras mutatd mindegyik esetben szignifi- - (4,3497) (15,9027) (15,7806) (0,1966)
kéans volt, az eredményeink azt sugalljak, hogy  |[ndustrial SRt ol =507 -0,7227*+*
a kockazati tényez0 negativ hatassal van az S0 (T (e Bl (L)
ESG-pontszamok alakulasara. A valés hozam Consumer_cyc it e ERE O M
vonatkozasaban 3 (tartos fogyasztasi cikkek, a (4,8514) (15,6155) (15,4081) 0,2725)
pénziigy és az ingatlan), a Jensen-alfa mutaté  |Consumer_def 3,8670 6,9925 29430 057394
; o . L - (3,5839) (11,7967) (11,6061) (0,2053)
es'ete.r.l 521’nten 3 (tartos fog’yasztasrl ’c1k1fek, ’a 47951 143709 14,6010 20,8588+
pénziigy ¢és az ingatlan), mig a szoras vizsga- Healthcare (3.8996) (12.5006) (12,4785 (0.1888)
latanal 8 (az ESG-pontszam, alapanyag, ipar, — 21600 22.8063%* 24.8229* 20,9208 %+
tartos fogyasztasi cikkek, nem tartés fogyasz- |Financial 4.1086 (13,0495) (12,9290 (0,2200)
tasi cikkek, egészségiigy, pénziigy €s ingatlan) 16031 27135 42758 20,1437
valtozé lett szignifikans. A koefficiensek min- | Technology (3,6265) (11,8941) (11,7850) (0,1975)
den viéltozo esetében negativ Osszefiiggéseket  |Communication 3,9915 27,3938 25,6149 -0,2176
mutattak. A hozamokkal kapcsolatos regresz- serv (3,8114) (23,3730) (23,2454) (0,2569)
szi0s vizsgalatok alapjan megallapithato, hogy el -4,1408 -24,0167** -26,0890%* -0,8866%**
a 2023-as évben a tartés fogyasztasi cikkek - (3,7726) (13,2297) (13,0815) (0,2096)
szektordban tevékenykedd vallalatok teljesi- [ oo 69,3842 35,2932 23,3148 4,2402
tettek a leggyengébben. A piaci feliilteljesités (4,5726) (44,0743) (43,7826) (0,7217)
(alfa) szempontjabol kiemelkedden rossz telje- ~ [Resquared = L2 0,2902 0,3932
sitményt mutatnak a pénziigyi €s az ingatlan % ** ***_ szignifikans 90, 95 és 99 szézalékos megbizhatosdgi szinten
szektorban miikodo cégek is. Forrés: sajat szerkesztés
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elemzésén alapult. Véleményiink szerint az eredmények
tobbek kozott a hatékony piacok elméletére (Fama, 1970)
vezethet6k vissza, miszerint a részvénypiacok akkor
hatékonyak, ha minden relevans 0j informacio beépiil az
arakba. Ugy véljiik, hogy az ESG-besorolasok is hasonlo-
képpen viselkednek, éppen ezért nem is lehet kimutatni az
ESG-pontszamok arfolyamokra és hozamokra gyakorolt
hatasat. Megallapitottuk tovabba, hogy a 2022-es adatsor
esetében talalhato Osszefiiggés az ESG-pontszam alaku-
lasa és a vallalat szektoralis besorolasanak viszonylataban.
Ugyanakkor ezt a 2023-as adatokon mar nem sikeriilt iga-
zolnunk, melyhez nagy mértékben hozzajarult a két adat-
sor szektorszintii osszetételének kiilonbozosége. Igy tehat
nem lehet egyértelmiien kijelenteni, hogy vannak olyan
szektorok, amelyeknél magasabb, mig masoknal alacso-
nyabb az ESG-pontok alakulasa. Kutatasunkban arra is
valaszt kaptunk, hogy a kockazati mutato, jelen esetben a
hozamok szorasa és az ESG-értékelés kozott negativ kap-
csolat figyelheté meg, mely arra utal, hogy a stabilabb ¢és
kevésbé kockazatos vallalatok ESG-szempontbol maga-
sabban rangsoroltak, mint a volatilisebb tarsaik. Ezt a
kovetkeztetést tamasztja ala tobbek kozott Bai et al. (2023)
¢és Markus (2024) tanulmanya is.

A publikacio limitacioi kozott meg kell emliteniink,
hogy az értékelési modszertan egydimenzids, igy nem
tudja optimalisan figyelembe venni a fenntarthatosag
tobbdimenzids kritériumait. Mindez nagymértékben befo-
lyasolhatja a vizsgalati eredmények alakulasat. Tovabbi
kutatasi iranyként olyan modszertani vizsgalatok alkal-
mazasa sziikséges, amelyek eltérnek az iranyado vallala-
tértékelési felfogasoktdl, illetve fontos lenne bevonni mas
relevans részvénypiacokat is az elemzésbe.
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id=2940663
Mellékletek
1. melléklet
Leird statisztika, 2022-es adatok
Részvény N Atlag | Median | Széris | Min Max ESG Szektor
Agilent Technologies 252 133,05 132,43 10,81 112,71 159,65 62,81 |Egészségiigy
Apple 252 154,93 154,28 13,11 126,04 182,01 72,36 | Technologia
Analog Devices 252 158,47 160,13 9,92 136,73 179,89 66,19 | Technologia
Archer Daniels Midland 252 84,92 86,22 7,96 67,59 98,22 63,44  [Nem tartos fogy. cikkek
Ameren 252 88,87 88,57 5,04 74,94 98,51 62,84 |Kozmi
American Electric Power 252 95,08 95,25 5,74 81,74 105,18 64,33 |Kozmi
AES 252 23,79 23,36 2,69 18,91 29,27 67,39 |Kozmi
Arthur J. Gallagher 252 172,57 171,53 13,47 149,05 201,26 67,78 | Pénziigy
Albemarle 252 239,00 236,03 33,55 172,09 325,38 62,39 |Alapanyag
Antero Midstream 252 10,25 10,24 0,59 8,85 11,49 67,00 |Energia
American Tower 252 240,22 245,04 23,35 183,79 292,50 61,56 Ingatlan
Arista Networks 252 118,73 120,91 12,56 90,42 143,75 64,51 Technolbgia
Air Products and Chemicals 252 257,58 248,39 27,11 218,27 325,25 68,90 |Alapanyag
Arch Resources 252 140,34 143,14 21,04 91,11 179,47 61,55 Alapanyag
Ashland 252 101,43 101,42 5,80 85,05 113,58 64,62 |Alapanyag
Avery Dennison 252 179,24 176,44 13,51 153,31 216,57 65,43 | Tartos fogyasztasi cikkek
Bunge 252 100,53 99,17 9,66 81,92 126,76 69,05 |Nem tartos fogy. cikkek
Broadridge Financial Solutions 252 150,91 148,02 11,79 133,21 183,22 62,96 | Technologia
Peabody Energy 252 22,82 23,39 5,17 10,07 32,54 63,41 Energia
ConAgra Brands 252 34,68 34,61 1,73 30,10 39,02 62,55 |[Nem tartos fogy. cikkek
Cal-Maine Foods 252 51,68 53,17 6,48 36,99 64,63 63,45 |Nem tartos fogy. cikkek
Cabot 252 68,63 69,69 5,13 54,25 78,17 67,89 | Alapanyag
Cadence Design Systems 252 159,27 158,34 12,75 134,95 193,09 63,00 [Technolbgia
Chipotle Mexican Grill 252 1487,24 1505,45 123,53 | 1204,01 1748,25 62,27 | Tartos fogyasztasi cikkek
Cummins 252 216,76 215,15 17,05 185,89 251,16 67,70  |Ipar
CMS Energy 252 65,07 65,34 4,64 53,36 73,56 67,10 |Kozmi
CommScope 252 8,86 8,76 1,90 5,98 13,43 67,40 | Technologia
ConocoPhillips 252 103,98 102,38 13,91 72,18 134,94 69,00 |Energia
Chevron 252 158,78 160,62 16,51 117,35 188,05 69,75 |Energia
Dominion Energy 252 76,59 79,44 8,67 57,96 88,38 68,27 |Kozmi
Darling Ingredients 252 71,43 73,00 6,98 56,81 87,18 64,92 |Nem tartos fogy. cikkek
Deere 252 374,83 372,13 38,29 289,14 445,61 64,62 |Ipar
Deckers Outdoor 252 309,16 312,46 43,54 226,79 400,00 64,59 |Tartos fogyasztasi cikkek
Danaher 252 239,55 238,01 15,07 210,20 291,68 63,54 |Egészségiigy
Amdocs 252 82,63 82,59 3,99 74,28 90,95 64,87 | Technologia
DTE Energy 252 123,72 124,43 8,40 103,01 139,12 64,17 |Kozmil
Consolidated Edison 252 92,27 93,28 5,71 79,47 101,92 64,92 |Koézmi
Epam Systems 252 356,48 338,75 80,42 174,80 668,45 61,90 | Technologia
Eversource Energy 252 85,47 85,72 5,37 71,68 93,96 62,75 Kozmi
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Részvény N Atlag Median Széras Min Max ESG Szektor
Exelon 252 43,26 43,41 3,48 35,54 50,25 69,44 | Kozmii
Exponent 252 95,74 94,72 7,00 81,00 116,96 69,29 |Ipar
FMC 252 117,51 116,34 9,72 100,04 139,49 63,33 | Alapanyag
First Solar 252 100,96 81,72 34,32 61,40 172,53 71,79 | Technologia
Federal Signal 252 39,24 38,19 4,87 32,08 50,14 62,82 |Ipar
H.B. Fuller 252 68,36 67,57 5,37 58,52 81,00 64,80 |Alapanyag
Greif 252 63,75 62,30 4,55 54,28 73,68 65,37 Tartos fogyasztasi cikkek
Halliburton 252 33,33 33,27 4,59 22,87 42,97 64,73 | Energia
Hess 252 113,95 111,47 17,34 74,03 149,44 66,10 | Energia
Hormel Foods 252 48,43 47,86 2,39 44,54 54,81 61,43 Nem tartos fogy. cikkek
Host Hotels & Resorts 252 18,00 17,93 1,34 15,40 21,24 70,71 Ingatlan
IBM 252 133,64 133,58 7,277 117,57 150,57 67,38 | Technologia
Gartner 252 289,90 290,49 30,29 224,07 356,27 66,88 | Technologia
J.B. Hunt Transport Services 252 179,45 176,37 14,33 154,88 218,06 73,09 Ipar
Jabil 252 61,00 60,40 5,21 50,52 72,86 63,85 | Technologia
KBR 252 49,24 49,20 3,18 42,97 56,52 61,55 Ipar
Keurig Dr Pepper 252 37,38 37,53 1,22 34,33 40,08 62,90 [Nem tartos fogy. cikkek
Keysight Technologies 252 160,07 161,17 15,03 130,61 206,51 66,92 |Technologia
Kinder Morgan 252 18,01 18,01 0,91 15,86 20,14 64,45 Energia
Coca-Cola 252 61,67 62,14 2,51 54,39 66,21 67,29 |Nem tartos fogy. cikkek
Kroger 252 49,06 47,79 4,35 42,11 61,67 64,35 Nem tartos fogy. cikkek
Lincoln Electric Holdings 252 134,50 133,95 7,73 119,60 149,64 62,10 Ipar
Cheniere Energy 252 144,16 141,17 20,35 101,42 179,86 70,64 |Energia
Alliant Energy 252 58,40 58,78 3,79 48,06 65,16 62,45 |Kozmii
Livent 252 26,13 25,16 3,90 19,52 35,05 67,16 Alapanyag
Eli Lilly 252 307,37 308,25 37,49 234,69 374,76 64,23 |Egészségiigy
MasterCard 252 341,08 344,63 23,34 283,38 396,75 70,61 Pénziigy
Marriott International 252 159,49 159,95 11,77 133,06 190,30 63,85 Tartos fogyasztasi cikkek
Mattel 252 21,74 22,31 2,51 16,24 26,97 65,74 | Tartos fogyasztasi cikkek
Mondelez International 252 63,40 63,69 3,12 54,83 68,36 64,92 [Nem tartos fogy. cikkek
Marathon Petroleum 252 94,23 92,79 14,96 63,99 126,60 69,60 Energia
Merck 252 89,74 88,39 9,47 73,51 112,12 70,98 | Egészségiigy
Marathon Oil 252 25,20 25,18 3,70 16,42 33,03 65,03 |Energia
MSC Industrial Direct 252 80,86 81,86 3,82 71,98 87,47 62,02 |Ipar
NextEra Energy 252 80,56 81,03 5,62 68,51 93,36 65,17 |Kozmi
NRG Energy 252 39,83 39,74 3,42 31,05 46,85 62,70 | Kozmii
Insperity 252 104,95 105,81 8,34 85,31 120,60 68,15 |Ipar
Oneok 252 62,40 62,90 4,84 50,58 73,62 64,60 |Energia
ON Semiconductor 252 62,01 62,25 6,61 46,84 76,71 65,00 | Technologia
Ormat Technologies 252 82,76 82,26 8,81 62,92 100,93 61,55 Ko6zmil
Occidental Petroleum 252 59,39 62,03 11,10 28,99 75,97 66,56 |Energia
PepsiCo 252 171,77 171,89 6,84 153,73 185,90 65,48 |Nem tartos fogy. cikkek
Packaging Corp. of America 252 140,19 139,17 13,68 112,29 166,97 67,83 | Tartos fogyasztasi cikkek
Public Storage 252 331,47 326,35 35,57 274,33 419,90 64,34 |Ingatlan
ConocoPhillips 252 90,97 88,43 9,34 72,46 112,29 71,72 Energia
Range Resources 252 27,75 27,99 4,42 17,62 37,02 61,69 Energia
Stepan 252 105,17 104,65 6,71 92,73 125,22 71,55 | Alapanyag
Sunstone Hotel Investors 252 10,98 11,06 0,80 9,42 12,68 65,57 Ingatlan
Sempra 252 77,59 78,57 5,69 65,82 87,82 69,84 | Kozmi
Thermo Fisher Scientific 252 554,00 551,85 31,65 484,71 667,24 67,15 |Egészségligy
Texas Instruments 252 169,79 170,01 9,68 148,34 191,01 72,63 Technologia
Visteon 252 116,19 114,61 14,24 91,07 149,79 61,99 | Tartos fogyasztasi cikkek
Valero Energy 252 110,09 111,10 16,98 75,11 145,08 66,57 |Energia
Verisk Analytics 252 186,70 182,99 15,33 158,23 228,73 72,79  |Ipar
Valvoline 252 30,74 30,70 2,41 25,05 37,32 66,31 Alapanyag
Wesco International 252 124,92 125,15 8,98 101,30 144,64 63,44 Ipar
WEC Energy Group 252 97,61 97,19 5,70 82,23 108,28 66,60 |[Kozmi
Williams Cos. 252 32,53 32,80 2,34 26,04 37,82 68,33 | Energia
Worthington Industries 252 31,27 31,55 3,20 23,51 38,31 75,82 Ipar
XCEL Energy 252 70,20 69,88 4,10 57,94 77,41 64,02 [Kozmii
Exxon Mobil 252 91,53 90,62 11,78 61,19 114,18 66,01 Energia
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2. melléklet
Leiro statisztika, 2023-as adatok
Részvény N Atlag Median Széras Min Max ESG Szektor
Aecom Technology 250 84,83 85,24 4,11 74,81 93,45 55,23 |Ipar
Adobe 250 465,60 489,13 95,77 320,54 633,66 66,75 | Technologia
Arthur J. Gallagher 250 214,76 216,01 18,99 177,09 252,92 65,66 |Pénziigy
Applied Materials 250 132,68 136,30 15,73 96,73 164,28 71,71 |Technolodgia
American Homes 4 Rent 250 34,16 34,64 1,97 28,91 37,48 58,86 |Ingatlan
Arista Networks 250 170,30 167,24 31,08 109,49 238,81 63,37 |Technologia
Air Products & Chemicals 250 286,20 285,77 12,32 254,46 320,51 66,15 |Alapanyag
AppFolio 250 158,95 172,29 29,21 106,01 210,98 59,14 | Technologia
ATI 250 40,51 40,28 3,63 29,56 47,68 54,30 |Ipar
Broadcom 250 783,12 831,29 152,60 553,48 1147,00 53,22 |Technologia
Booz Allen Hamilton 250 108,41 109,39 12,92 88,51 131,22 57,52 |Ipar
Bunge 250 101,15 100,30 7,27 88,82 115,98 68,21 |Nem tartos fogy. cikkek
Booking Holdings 250 | 280741 2718,42 321,26 | 2032,21 | 3566,65 59,43 |Tartos fogyasztasi cikkek
Beazer Homes 250 22,89 23,23 6,25 13,03 35,43 53,46 |Tartos fogyasztasi cikkek
Pathward Financial 250 47,74 47,87 3,61 40,27 56,86 54,93 |Pénziigy
Casey’s Retail 250 243,23 239,67 23,49 205,70 284,60 54,30 | Tartos fogyasztasi cikkek
Caterpillar 250 248,98 248,68 23,24 205,75 298,12 70,66 |Ipar
Cadence Design Systems 250 224,79 228,79 27,78 156,80 276,57 61,62 |Technoldgia
Consol Energy 250 75,46 66,88 19,16 51,10 113,09 57,09 |[Energia
Church & Dwight 250 91,24 92,45 5,30 79,55 100,23 66,40 |Nem tartos fogy. cikkek
Clean Harbors 250 152,40 155,86 16,71 111,02 178,50 60,47 |Ipar
Commercial Metals 250 49,60 48,60 4,68 40,05 57,86 62,54 |Ipar
Chipotle Mexican Grill 250 | 1895,68 1910,90 235,46 | 1364,16 | 2340,00 59,97 |Tartos fogyasztasi cikkek
Costco Wholesale 250 535,57 531,70 46,18 450,19 681,24 58,20 |Nem tartos fogy. cikkek
Cintas 250 486,29 485,40 40,02 427,59 606,21 57,99 |Ipar
CoStar 250 78,72 78,83 6,26 65,85 91,80 60,11 |Ingatlan
Deckers Outdoor 250 512,69 502,91 81,97 389,23 719,27 63,83 |Tartos fogyasztasi cikkek
Dell Technologies 250 54,23 53,02 12,63 36,57 77,26 67,07 | Technologia
Dover 250 143,54 143,21 6,18 128,42 159,61 68,65 |Ipar
Emcor 250 185,22 183,86 26,80 142,40 226,00 55,72 |Ipar
Extreme Networks 250 21,05 19,18 4,26 15,71 32,27 54,36 |Technologia
Fair Isaac 250 820,81 800,88 144,31 585,86 1170,61 57,08 |Technologia
Federal Signal 250 58,76 58,40 6,96 46,50 77,84 62,36 |Ipar
Fortinet 250 61,57 60,18 7,94 47,45 80,28 62,15 |Technologia
Graco 250 76,22 75,96 5,90 66,50 87,42 56,17 |Ipar
Alphabet 250 118,79 123,32 16,17 86,20 141,52 64,04 |Komm. szolgaltatasok
Gulfport Energy 250 101,32 102,87 22,04 60,80 138,05 53,21 |Energia
Houlihan Lokey 250 99,07 98,37 8,58 84,95 122,19 54,00 |Pénzigy
Herc Holdings 250 125,38 125,43 16,23 94,33 159,62 54,14 |Ipar
HubSpot 250 459,62 468,95 71,35 272,14 589,05 59,43 | Technologia
Hawkins 250 50,54 48,19 9,42 36,77 73,40 53,83 |Alapanyag
Idexx Laboratories 250 481,50 482,32 35,67 391,37 557,56 57,37 |Egészségiigy
Intuit 250 476,93 458,01 62,06 375,62 629,12 57,54 | Technologia
Inter Parfums 250 132,77 133,71 11,03 96,65 157,59 53,39 |Tartos fogyasztasi cikkek
Iron Mountain 250 57,78 57,25 4,92 48,95 70,60 58,51 |Ingatlan
Gartner 250 351,31 342,52 39,18 294,42 466,05 65,82 | Technologia
ITT 250 93,85 93,26 9,85 76,16 120,52 54,21 |Ipar
Illinois Tool Works 250 237,82 236,31 9,89 218,73 263,73 55,77 |Ipar
Jacobs Solutions 250 124,50 124,01 7,92 109,60 140,35 62,78 |Ipar
Jabil 250 101,46 104,58 19,58 65,44 139,12 64,48 |Technologia
Kadant 250 217,63 214,16 24,04 178,00 285,38 53,09 |Ipar
KB Home 250 46,00 4578 7,36 32,46 63,07 55,26 |Tartos fogyasztasi cikkek
Lithia Motors 250 265,65 267,36 34,38 201,14 329,28 55,38 | Tartds fogyasztasi cikkek
Lennox International 250 324,05 322,85 62,92 233,14 448,97 53,99 |Ipar
Lam Research 250 598,78 617,29 88,88 414,30 795,71 65,06 |Technologia
Eli Lilly 250 464,59 452,88 99,56 310,63 619,13 62,81 |Egészséglgy
Mastercard 250 385,53 384,60 20,01 344,71 426,51 71,57 |Pénzigy
Marriott 250 185,48 182,90 17,73 147,75 225,51 62,93 | Tartos fogyasztasi cikkek
Microchip Tech 250 80,96 80,60 5,45 69,10 93,94 60,22 |Technologia
Mondelez 250 70,17 70,70 3,79 61,04 78,36 66,74 |Nem tartos fogy. cikkek
Meta Platforms 250 261,42 286,38 63,12 124,74 358,32 66,33 |Komm. szolgaltatasok
M/I Homes 250 80,34 79,94 19,94 47,17 138,86 55,53 | Tartos fogyasztasi cikkek
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Részvény N Atlag Median Széras Min Max ESG Szektor
Martin Marietta Materials 250 409,82 417,59 47,24 320,60 499,62 58,24 | Alapanyag
Morningstar 250 226,19 222,64 29,09 172,03 288,88 55,82 |Pénziigy
Marathon Petroleum 250 132,42 130,21 15,04 104,91 156,34 69,42 |Energia
MSA Safety 250 153,17 156,44 16,97 127,72 185,02 56,72 |Ipar
Microsoft 250 313,95 324,65 40,98 222,31 382,70 72,76 |Technologia
Motorola Solutions 250 284,52 283,20 17,46 252,24 328,96 68,54 |Technologia
Nvidia 250 365,69 418,93 107,56 142,65 504,09 69,40 | Technologia
Owens Corning 250 118,65 122,51 19,18 86,28 152,78 64,53 |Ipar
Onsemi 250 83,64 83,56 10,84 59,74 108,09 63,13 |Technologia
Paycom Software 250 277,87 287,37 48,57 150,69 370,78 54,55 | Technologia
Paychex 250 115,56 115,26 5,80 104,93 128,79 57,65 |Ipar
Paccar 250 80,16 81,74 8,40 65,19 98,06 53,50 |Ipar
Parker-Hannifin 250 372,24 373,10 43,50 291,76 462,25 58,36 |Ipar
Prologis 250 120,42 122,25 7,68 97,32 137,12 59,65 |[Ingatlan
RBC Bearings 250 229,85 225,53 16,74 198,29 286,25 54,15 |Ipar
Regeneron Pharmaceuticals 250 783,82 784,99 44,29 680,49 881,70 5591 |Egészségiigy
Raymond James Financial 250 101,91 103,63 8,12 83,46 118,11 55,20 |Pénziigy
Rockwell Automation 250 290,69 286,32 20,17 257,02 346,89 58,31 |Ipar
Sherwin-Williams 250 250,37 247,14 23,69 209,06 313,27 68,17 |Alapanyag
S&P Global 250 376,42 371,57 28,00 324,79 441,84 55,64 |Pénziigy
Stryker 250 280,42 282,40 13,88 246,03 305,09 56,94 |Egészséguigy
Terex 250 53,03 52,76 5,80 41,96 65,38 55,08 |Ipar
TIX 250 83,87 83,65 5,57 73,54 93,81 65,00 |Tartos fogyasztasi cikkek
Taylor Morrison 250 42,51 43,11 5,54 31,24 54,22 58,33 | Tartos fogyasztasi cikkek
Tempur Sealy International 250 41,06 40,10 3,75 33,77 51,35 56,95 |Tartos fogyasztasi cikkek
Trex 250 60,38 58,42 9,36 43,70 83,72 57,21 |Ipar
Tetra Tech 250 153,48 154,28 10,59 132,63 172,29 62,95 |Ipar
United Rentals 250 430,29 441,01 54,04 326,53 580,47 54,31 |Ipar
Visa 250 234,65 233,17 11,40 207,39 262,38 62,71 |Pénziigy
Veeva Systems 250 185,79 182,91 15,42 158,27 224,90 56,87 |Technologia
Vulcan Materials 250 199,76 204,40 19,32 161,02 228,72 57,41 | Alapanyag
Verisk Analytics 250 216,05 225,47 24,23 171,11 248,49 71,58 |Ipar
Vertex Pharmaceuticals 250 339,17 346,21 28,36 283,23 410,68 55,20 |Egészségugy
Workday 250 213,23 213,86 28,49 160,19 278,68 60,46 |Technologia
Walmart 250 153,07 154,32 7,71 136,97 169,78 54,26 |Nem tartos fogy. cikkek
Watts Water Technologies 250 176,02 175,48 13,77 143,14 212,01 59,21 |Ipar
Woodward 250 115,61 117,76 13,91 89,39 138,56 71,69 |Ipar
Zoetis 250 173,89 172,01 10,63 145,45 200,09 61,83 |Egészségiigy
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