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Fenntarthatdsag vagy hozam?

Mekkora aldozatot vallalnak a befektetok a felel6s jovoért?

A fenntarthato befektetések iranti kereslet az utobbi években vilagszerte noveke-
dett, de az ESG-befektetések hozamaval kapcsolatos tanulmanyok ellentmondaso-
sak, és tovabbra sem egyértelmii, hogy a befektet6k milyen mértékben hajlandok
lemondani a hozamrdl a fenntarthatosagi célok tamogatasa érdekében. Kutatasunk
célja annak vizsgalata volt, hogy milyen tényez6k befolyasoljak az ESG-befektetések
iranti hajlanddsagot, kiilondsen a hozamfelaldozast. Kiemelt figyelmet forditot-
tunk a klimavaltozassal kapcsolatos meggy6z6dés, a demografiai tényezdk, a befek-
tetési tapasztalat és a z6ld részvények jovobeli hozamaval kapcsolatos varakoza-
sok szerepére. Egy kérdoives felmérés keretében 522 befektetot kérdeztiink meg, és
multinomialis logit modellt alkalmaztunk a dontési mechanizmusaik feltarasara.
Eredményeink arra utalnak, hogy a befekteték az éves hozam atlagosan 2,48 sza-
zalékpontnyi részének a felaldozasara hajlandok a fenntarthaté befektetések tamo-
gatasaként. A hozamfelaldozas mértékét jelentésen befolyasolja a klimavaltozassal
kapcsolatos meggy6z6dés: azok a befektetdk, akik erésebben hisznek a klimavalto-
zas gazdasagi és tarsadalmi hatasaiban, nagyobb valészintiséggel vallalnak pénz-
iigyi aldozatot. Ezzel szemben a fels6foku iskolai végzettség és a befektetési tapasz-
talat negativ kapcsolatot mutat a hozamfelaldozasi hajlandosaggal.”

Journal of Economic Literature (JEL) kod: G11, Q56, G41.

Ma mir globélisan tobb mint 30 billi6 dollarnyi vagyont taldlunk fenntarthat6 befekte-
tési eszkozokben. Bar a kozelmultbeli fejlemények biztatonak tiinnek, az elmult években
szamos olyan problémat azonositottak a kutatdsok, amelyek hatraltathatjak a fenntart-
haté befektetések térnyerését. Ugyanakkor a klimavéltozas negativ gazdasagi hatéasai
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(Tol [2022]) miatt fontos, hogy a jovében minél tobb tékét a fenntarthatosagi szempon-
tokat figyelembe véve fektessenek be. A kutatasok vilaga mellett a torvényhozas szintjén
is megjelennek - elsdsorban versenypolitikai — aggalyok az ESG-06koszisztéma szerep-
18inek (mindsiték, adatszolgaltatok, alapkezel8k) gyakorlatdval kapcsolatban.' A felme-
riil6 problémadk alapvetéen vallalatspecifikus jellegtiek, vagy a befektetési iparag szerep-
l6ihez, intézményi befektetékhoz és eszkozarazasi kérdésekhez kothetdk.

A vallalatspecifikus problémadkra jé példat szolgaltat Barnea és Rubin [2010], akik
szerint az ESG-szempontu miikodéssel jaro vallalati eldnyok hasznat a tarsasagok
vezet6i élvezik, de az ezzel kapcsolatos kockazatokat, koltségeket a részvényesek val-
laljak. A szakirodalomban felmeriil annak a lehet8sége is, hogy az ESG-szempontok
tulzasba vitt figyelembevétele rontja a tékeallokdaciot, és a vallalatok hosszu tava
novekedését is veszélyeztetheti (Bhandari-Javakhadze [2017], Chintrakarn és szer-
z6tdrsai [2020]). A fentiek mellett a zoldre festés (greenwashing) jelenségét is Ossze-
tiiggésbe hoztak az ESG-célok tulhajszolasaval (Barrymore [2023], Yu és szerzétdar-
sai [2020]). Arra is lathatunk példakat, hogy a varakozasoktol elmaradé pénziigyi
eredmények idészakaban a vallalatvezeték hajlamosak gyakrabban beszélni az
ESG-torekvéseikrol, elterelve a figyelmet a gyenge eredményekrél (Flugum-Souther
[2020]). A teljes képhez hozzatartozik, hogy az ESG és a pénziigyi teljesitmény kozotti
kapcsolatot sokan vizsgaltak, és tobbségben vannak azok a tanulmanyok, amelyek
pozitiv kapcsolatot tartak fel az ESG és a pénziigyi teljesitmény kozott (1. tabldzat).

1. tablazat
Az ESG-torekvések és a pénziigyi teljesitmény kozotti kapesolatot vizsgald tanulmanyok
eredményei (szdzalék)

Forras Vizsgalatok szama A két valtozé kozotti kapesolat
(darab)
pozitiv  negativ semleges vegyes
Margolis—-Walsh [2003] 126 42,9 5,6 22,2 29,4
Friede és szerzbtdrsai [2015] 1816 < 48,2 10,7 23 18
Whelan és szerzotdrsai [2021] 1000 < 58 8 13 21

Forrds: sajat szerkesztés.

A fenntarthato befektetésekkel osszefliggé gondok masik nagy csoportja a befektetési
iparaghoz, eszkozarazasi kérdésekhez kapcsolodik: az ESG-tanacsadok (mindsit6 iigy-
nokségek), az alapkezelSk és a befektetk kozott érdekellentétek fesziilnek. Még abban
sincs egységes allaspont, hogy mi a kapcsolat az ESG-mindsités és a befektetési eszkozok
jovébeli hozama kozott (Agrawal és szerzdtarsai [2023]), raadasul az ESG-iigynokségek
mindsitései nem konzisztensek, és nagymértékben eltérnek az azonos tigyekben alko-
tott itéleteik (Alves és szerzdtdrsai [2024]). Emiatt felmeriil annak a lehetdsége, hogy

! https://www.lee.senate.gov/services/files/87B04B87-C2D9-4A A7-84C6-99C81F58CFDA, https://
www.afslaw.com/perspectives/alerts/esg-update-congress-questions-whether-esg-related-coalitions-
violate-antitrust.
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a mindsitések koriili bizonytalansag felel6s az ESG-alapu befektetések negativ hozam-
prémiumaért (Avramov és szerzétdarsai [2022]). Tovabb fokozza a bizonytalansagot az
ESG-tigynokségek multbeli adatokat atird gyakorlata, amikor is az tigynokségek vissza-
mendleg valtoztatnak a multbeli mindsitéseiken (Berg és szerzdtdrsai [2020]).

Az ESG-befektetések hozamaval 6sszefiiggésben is ellentmondasba titkoziink,
pedig e hozam fontos szempont a befektetési dontésekben. Pdstor és szerzétdrsai-
nak [2021] elméleti modelljébdl arra kovetkeztethetiink, hogy a jo ESG-mindsitést,
»201d” eszk6zok klimavaltozassal 6sszefiiggé kockazata kisebb, igy a varhato hoza-
muk kevés, mig a gyenge ESG-mindsitést, ,barna” eszk6zok abnormalis hozama
(azaz a kockazatokkal korrigalt, a CAPM-hez és mas piaci modellekhez viszonyitott
tobblethozam), alfaja pozitiv. Vagyis e kockazatalapu megkozelités szerint a kisebb
elvart hozam kedvezétlentil befolyasolja a befektetdi keresletet. Emellett tobb empirikus
tanulmany kimutatta, hogy a z6ld prémium negativ, vagy statisztikailag nem kiilonit-
het6 el a nullatol, ami azt jelenti, hogy a z6ld részvények teljesitménye nem jobb, mint
a hagyomanyos (,,barna”) részvényeké (Alves és szerzdtarsai [2024]).

A fenntarthato befektetésekkel kapcsolatos dontéseikben a befektetok egyéni pre-
ferenciai is szerepet jatszanak. Példaul Giglio és szerzétdrsai [2023] szerint az etikai
megfontolasok és a klimavaltozas hatasainak mérséklése is dontési tényez6 lehet. Bart
és Schlag [2023] kimutatta, hogy az egyéni preferenciak befolyasoljak a fenntarthatd
befektetések kockazat-hozam Osszefiiggését, amely ennek kovetkeztében idében val-
tozhat. Pedersen és szerzétdrsai [2021] a befektetSket kiilonboz6 kategoridkba soroltak
a preferenciaik alapjan. Az elsé csoport tagjai szamara az ESG-mindsités irrelevans,
és nem befolyasolja befektetési dontéseiket. A masodik csoport szerepléi az ESG-
mindsitést kizarolag a kockazat-hozam alapu dontéseik tamogatasara hasznaltak.
A harmadik csoport esetében pedig az ESG-pontszam figyelembevételét elsésorban
etikai megfontolasok és személyes preferenciak vezérelték.

Kétségtelen, hogy a hozam fontos tényezdje a befektetési dontéseknek, és a zold
befektetések kisebb hozama, amely Pdstor és szerzétdrsainak [2021] modelljébdl
kovetkezik, csokkentheti az ESG-befektetés népszertiségét. A fentiek arra is ravila-
gitanak, hogy a befektetket egyéni preferenciaik is befolyasoljak, azaz a kisebb var-
hat6 hozamot kompenzalja a csekélyebb kockazat és a befekteték egyéni szempont-
jai. Erre talaltak bizonyitékot azok a vizsgalatok, amelyek elsédlegesen a hozamfel-
aldozas jelenségét kutattak. Ezek az elemzések (OECD [2023], Haber és szerzétdrsai
[2022], Portfolio Adviser [2023]) arra mutatnak rd, hogy bizonyos befektetdk elfogad-
nak mérsékelt hozamcsokkenést a hosszu tava elényok (kockazatcsokkentés, szaba-
lyozasi megfelelés, reputacio) érdekében, de van egy kiiszobérték, amely felett mar
nem allokélnak t6két ESG-alapu befektetésekbe. Escobar-Anel és Jiao [2023], valamint
Robinson-Tillet [2024] szerint viszont a befekteték tobbsége nem hajlandé hozamot
felaldozni fenntarthatdsagi célokért, és csak akkor tamogatja az ESG-szempontok
tigyelembevételét, ha az nem rontja a pénziigyi eredményeket.

A fentiekkel 6sszhangban tanulmanyunkban azt vizsgaljuk, hogy vajon a befektetok
hajlandoék-e lemondani hozamuk egy részérél a fenntarthatdsag érdekében. Ennek kap-
csan arra keressiik a valaszt, hogy a fenntarthato befektetésekkel kapcsolatos dontéseket
az egyéni preferencidk is befolyasoljak-e, vagy inkabb a hozam-kockazat viszony alapjan
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sziiletnek ezek a dontések. Emellett célunk annak feltarasa is, hogy a hozamfelaldozast
mennyiben motivaljak az olyan tényez6k, mint a dontéshozok demografiai jellemz6i,
befektetési tapasztalata, iskolai végzettsége, a klimavaltozassal kapcsolatos meggy6z6-
dése, valamint a z6ld részvények jovébeli hozamara vonatkozé varakozasai.

A fenti kérdések megvalaszolasahoz 522 befektet6t kérdeztiink meg egy kérdéives
felmérés keretében, és multinomidlis logit modellt alkalmaztunk a dontési mecha-
nizmusok feltardsara. (Tudomasunk szerint ilyen jelleg(i felmérést magyar befektetok

korében eddig nem végeztek.)

Szakirodalmi attekintés

A villalatok tarsadalmi felel3sségvallalasanak megitélése jelentdsen valtozott az évek
soran. Mig Milton Friedman szalléigévé valt megfogalmazasa szerint a vallalatok
els6dleges feladata a részvényesek vagyonanak maximalizaldsa, ma mar széles korben
elfogadott nézet, hogy a véllalatoknak nemcsak pénziigyi szempontokat kell figye-
lembe venniiik, hanem felelésséget kell vallalniuk a kdrnyezetért és a tarsadalomért.
Természetesen a befektetés jovébeli hozama tovabbra is 1ényeges tényezd, amelynek
jelentds sulya van a befektetési dontésben. Emiatt jogosan meriilnek fel aggalyok
azzal kapcsolatban, hogy a hozam maximalizalasan kiviil figyelembe vett szempon-
tok milyen mértékben hatnak a befektetdi vagyonra.

A formalddé véleményekben kettésség figyelheté meg az ESG-szempontok és
a befektetési hozamok kapcsolatat illetden. Mig az intézményi befektetk elemzései és
jelentései optimista képet festenek, azt sugallva, hogy a fenntarthato befektetések pozitiv
hatassal vannak a hozamokra, addig a tudomanyos kutatasok joval borulatobbak. Az
intézményi befektet6k korében elsédlegesen a ,,jot teszel, jol jarsz” szemlélet uralkodik,
azaz ugy vélik, hogy a fenntarthaté gyakorlatok hosszu tavon pénziigyi elényokkel is
jarnak a befektet6k szamadra. Ezzel szemben a kutatasok szamos ellentmondasrdl sza-
molnak be, és nem talalnak egyértelmu 6sszefiiggést az ESG-teljesitmény és a befek-
tetési eszkozok jovébeli hozama kozott. Mas szoval, az intézményi szereplok szerint
a fenntarthatdsag és a profit kéz a kézben jarnak, mig a kutatdsok ezt a feltételezést
megkérddjelezik. Az intézményi befektetok jelentéseibdl elsédlegesen arra kovetkeztet-
hetiink, hogy bér rovid tavon a zold eszk6zok hozamat a monetaris és fiskalis politika
vezérli, hosszu tavon a befektetdnek figyelembe kell vennie a zold dtmenettel, a fenn-
tarthatosaggal kapcsolatos kockazati faktorokat, amelyek hossza tavon hatassal lesz-
nek az eszkozdrakra, igy a befektetés hozamara is.” Emellett az intézményi befektetok
szerint a fenntarthatdsagi szempontok portfélioba épitése nagyobb kockazattal kiigazi-
tott hozamot biztosithat a befektetének.’ A fenti llitdsokon tul az intézményi befekte-
tok altal készitett vizsgalatok is megerdsitik, hogy pozitiv kapcsolat figyelheté meg a jo
ESG-mindsités és a jovobeli hozam kozott, illetve 1éteznek olyan ESG-szempontokat

? Larry Finknek, a BlackRock vezérigazgatéjanak a befektetéknek 2023-ban irt levele (https:/www.
blackrock.com/corporate/investor-relations/2023-larry-fink-annual-chairmans-letter).

’ Larry Finknek, a BlackRock vezérigazgatéjanak a befektetSknek 2020-ban irt levele (https:/www.
blackrock.com/corporate/investor-relations/2020-blackrock-client-letter).
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figyelembe vev stratégiak (példaul ESG-momentum), amelyekkel akar feliilteljesités
is elérhet6. Az MSCI kutatéi sajat cégitk mindsitési rendszerét felhasznalva mutattak
be egy feliilteljesité ESG-stratégiat (Nagy és szerzétdrsai [2013]).

A biztatd jelek ellenére az ESG és a befektetési eszk6zok hozama kozétti pozitiv kap-
csolat tobb okbdl is megkérddjelezhetd. Egyrészt ezek a vizsgalatok gyakran csak egyet-
len ESG-mindsit6 adataira korlatozédnak. Gyakori, hogy egy révid idszakot vizsgaltak,
igy felmeriilhet, hogy atmeneti hatasokat figyelhettek meg a szerzok. Sok esetben csak
arészvénypiacok sztik korét érinté megfigyelések késziiltek, és arra is lathatunk példakat,
hogy a vizsgalat médszertanilag megkérddjelezhetd, példaul azért, mert abszolit hozamot
mutattak ki, és a kockazatot nem vették figyelembe. J6 példa erre az MSCI imént emlitett
vizsgalata, amelyben az ESG-alapti befektetési stratégiakkal feliilteljesitést sikertilt kimu-
tatniuk a szerzéknek. Guidolin és szerzétdrsai [2023] megismételték a vizsgalatot, de a koc-
kazattal korrigalt hozam alapjan nem tudtak kimutatni a feliilteljesitést.

Masrészt Pdstor és szerzétdrsainak [2021] elméleti modelljébdl arra kovetkeztethe-
tiink, hogy a zold eszk6zok (jo ESG-mindsités) varhaté hozama alacsony, a z6ld esz-
kozok abnormalis hozama, CAPM-alfdja negativ, mig a barna eszko6zok (gyenge ESG-
mindsités) abnormalis hozama, alfaja pozitiv. Pdstor és szerzétdrsai [2021] szerint a zold
befektetési eszkozok (kotvények és részvények) id6szakosan tapasztalhato feliilteljesi-
tésére a kornyezettel kapcsolatos megnovekedett aggodalmak adnak magyarazatot.
A szerz6k ezen felvetését Ardia és szerzdtdrsai [2020] igazolni tudtak, és megallapitot-
tak, hogy van osszefiiggés a zold részvények rovid tava arfolyam-ingadozasa és a kli-
mavaltozassal kapcsolatos hirek gyakorisaga kozott. A médiaban megjelend hireket
elemezve kimutattak, hogy azokban az idészakokban, amikor varatlanul megnévek-
szik a klimavaltozassal kapcsolatos negativ hirek szdma, a zold részvények arfolyama
jellemzdéen emelkedik, mig a barna részvények arfolyama siillyed.

A fentiekkel 6sszhangban szamos vizsgalat arra mutat rd, hogy az ESG és a befekte-
tés jovébeli hozama kozott negativ a kapcesolat. Példaul Lucia és szerzétdarsai [2019] 17
eurdpai orszag részvénypiacan a 2006-2018 kozotti idszakon figyelte meg, hogy az
ESG-prémium negativ, azaz a gyenge ESG-besorolast részvények atlagos havi hozama
magasabb, mint a jobb ESG-besorolasu részvényeké. A fentiekkel parhuzamosan
Ciciretti és szerzétdrsai [2019] globalis mintan erdsitették meg a 2004-2018 kozotti
id6szakon, hogy az ESG-prémium negativ. A karbonkibocsatas iranyabol is késziil-
tek vizsgalatok, amelyek az ellentmondésos ESG-mindsitések problémdjat probaltak
elkeriilni. A témaban Bolton és Kacperczyk [2019] amerikai részvényeken a 2005-2017
kozotti idészakon kimutatta, hogy a magas CO,-kibocsatdssal rendelkezé tarsasagok
részvényeinek nagyobb a hozama. A nagy hozamot az eszkozarazasi modellek fonto-
sabb tényezdivel sem tudtak megmagyarazni. Végil Alves és szerzétdrsai [2023] mar
48 orszag részvénypiacat, 16 ezer részvényt, a 2001-2020 kozotti idszakot vizsgalva,
a hét legnagyobb ESG-mindsité adatait felhasznalva nem taléltak bizonyitékot arra,
hogy kapcsolat lenne az ESG-mindsités és a részvények hozama kozott.

Pdstor és szerzotarsainak [2021] a fenntarthato befektetések hozamaval kapcsolatos
kockazatalapti megkozelitésétdl eltérden, bizonyitékok utalnak arra is, hogy a fenn-
tarthato befektetések hasznot nyujthatnak a befekteték szamara, preferenciaik alapjan
(preferenciaalapu megkoézelités). Példaul Giglio és szerzdtdarsai [2023] szerint az etikai
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megfontolasok és az éghajlatvaltozas hatdsainak mérséklése szintén dontési tényezok.
Tovabba Bart és Schlag [2023] kimutattak, hogy a CDS-felarakkal mérve a kockazat-
hozam kapcsolat eltéréen alakul a fenntarthaté befektetések (magas ESG-besorolas)
esetében, jelezve, hogy a befektetdk kisebb hitelkockazatot érzékelhetnek vagy eltéré
kockazatkiigazitott hozamot varhatnak az er6s ESG-teljesitménnyel rendelkezé valla-
latoktol. Pedersen és szerz6tdrsai [2021] szerint a befektet6k harom csoportba sorolhatok
az elébbiek alapjan. Az els6 csoport szamara az ESG-mindsités irrelevans, és nem befo-
lyasolja befektetési dontéseiket. A masodik csoport az ESG-mindsitést kizarolag kocka-
zat-hozam alapu dontéseik tdimogatasara hasznalja, mig a harmadik csoport esetében az
ESG-pontszam alkalmazasat etikai megfontolasok és preferenciak vezérlik.

Az ESG-befektetések hozamaval kapcsolatos ellentmondasos eredmények 9sszefiig-
gésbe hozhatok tovabbi tényezdkkel. Az elsé az ESG-mindsitések alacsony korrelacidja,
amely arra utal, hogy az ESG-ligynokségek eltéré modszertant alkalmaznak, mivel nin-
csenek egységes, kiforrott szabalyok a mindsitésre. Amig ugyanis a hitelmindsit6k kozotti
korrelacios egytitthatd jellemzdéen 79-99 szazalék kozott mozog (Berg és szerzbtdrsai
[2020]), addig az ESG-mindsitések kozotti korrelacio csupan 30-50 szazalék kozott szorod-
dik. Alves és szerzotdrsai [2023] kimutattak, hogy a legismertebb ESG-mindsitd tigynoksé-
gek (példaul FTSE, ISS, MSCI IVA, Refinitiv, RepRisk, S&P Global, Sustainalytics) beso-
rolasai kozott nincs szoros 0sszefiiggés sem az ESG-mindsitések, sem azok egyes kom-
ponensei tekintetében (a korrelacios egyiitthatok nem haladjak meg a 0,4-et). Avramov
és szerzdtdrsai [2022] szerint az ESG-mindsitések koriili bizonytalansag hozzajarulhat
a z6ld részvények negativ alfdjahoz. Vizsgalatuk soran az Egyesiilt Allamok részvénypia-
can kimutattak, hogy az ESG-mindsitések pontatlansaga csokkenti a keresletet ezek irdnt
arészvények irant, kiilonosen az ESG-érzékeny befektetok korében. Ezen tilmenden arra
is ramutattak, hogy az ESG-mindsités és a részvények jovébeli hozama kozott negativ
kapcsolat all fenn, de csak akkor, ha az ESG-mindsitésekkel kapcsolatos bizonytalansag
alacsony szinten van. Mas kutatdsok azonban nem tudtak szélesebb részvénypiaci kor-
nyezetben megerdsiteni ezt a hatast (Alves és szerzétdrsai [2023]).

A masik fontos megallapitds az ESG-mindsitésekkel kapcsolatosan, hogy a hitelessé-
giiket nemcsak az eltéré értékelések, hanem az tigynokségek tizleti érdekei is torzithat-
jak. Az ESG-iigynokségek tobbsége ,,a befektetd fizet” modellt alkalmazza, szemben
a hitelmindsit6k ,,a kibocsato fizet” elvével. Ez érdekkonfliktust okozhat, mivel az ESG-
tigynokségek motivaltak lehetnek abban, hogy mindsitéseik igazodjanak a befektet6i
elvarasokhoz, kiilonosen a hozamokat illetéen. Qin és Zhou [2023] szerint ez a modell
nem feltétlentil eredményez megbizhatobb értékeléseket. Empirikus vizsgalatok is alata-
masztjak ezt a problémat. Agrawal és szerzétdrsai [2023] az MSCI ESG-mindsitési gya-
korlatat elemezve kimutattak, hogy a vallalatok multbeli magasabb hozama 6sszefiig-
gésben allhat a kedvezdbb ESG-mindsitéssel. Az MSCI, mint vezetd indexszolgaltato,
érdekeltségei révén torzithatja az ESG-besorolasokat azért, hogy az ESG-indexek telje-
sitménye vonzdbbnak tlinjon. Hasonlé eredményre jutottak Tang és szerzdtarsai [2021],
akik azt talaltak, hogy az MSCI jobb ESG-mindsitést adott azoknak a vallalatoknak,
amelyek intézményi tulajdonosai kozott szerepelt. Ez az értékelési torzitas egyes piaci
szereplok szamara el6nyoket biztosithat, mikdzben csokkenti az ESG-értékelések hiteles-
ségét, és torzithatja a befektetdi dontéseket. Mindezek fényében a kutatasok ramutatnak
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arra, hogy az ESG-mindsitési rendszer jelenlegi miikodése atlathatdsagi problémakkal
terhes. A mindsitések manipulacidjanak és az érdekiitkozéseknek a visszaszoritasdhoz
nagyobb transzparencidra és szigortibb szabalyozasra lenne sziikség.

Az ESG-mindsitések visszamendleges modositasa ugyancsak komoly gondot okoz,
mivel torzitja az értékelések hitelességét és megbizhatosagat. A Refinitiv ESG-ligynokség
2018-as rendszer-atalakitasa soran visszamenoélegesen Ujrairta az adatokat, ami csok-
kentette az ESG-mindsitések medianértékét (kiilondsen az ,,E” komponens esetében,
amely 44 szazalékkal lett alacsonyabb). Az adatok moédositasa 6sszhangban van azzal
a feltételezéssel, hogy az igynokségek az ESG-mindsitéseket a befektet6i hozamok opti-
malizalasa érdekében alakitjak at. Empirikus vizsgalatok kimutattak, hogy a multban
magasabb hozamot elérd részvények jobb ESG-mindsitést kaptak az j adatallomany-
ban, holott az eredeti adatok nem mutattak osszefiiggést az ,E” és ,,S” mindsitések,
valamint a hozamok koz6tt. A visszamendéleges adatmodositas azonban nem egyszeri
esemény volt: hat héttel késébb az ESG-mindsitések jelentds részét ismét atirtak, a his-
torikus adatok 86 szazalékat érintve (Berg és szerzdtdrsai [2020]).

Bar a fentiekben szamos olyan hidnyossagot azonositottunk, amelyek hatast gya-
korolhatnak az ESG-befektetések jovobeli népszertiségére, kétségtelen, hogy befekte-
t6i nézépontbol vizsgalva a kérdést, a hozam lehet az egyik kulcsfontossagu tényez6.
Ugyanakkor a témaval kapcsolatos vizsgalatok arra mutatnak ra, hogy a befekteték
hajlandok lehetnek a fenntarthatdsag tigyével kapcsolatos aldozatvallaldsra, a hozam-
felaldozasra. Ennek a vélekedésnek az alapjat Haber és szerzétdrsainak [2022] felmé-
rése adja, akik 2470 egyéni befektetdt kérdeztek meg az ESG-alapu befektetésekkel
kapcsolatban. Az eredményekbdl kideriil, hogy a fiatal (41 év alatti) befektetok 37
szézaléka hajlandé vallalni egy 11-15 szazalékos vagyoncsokkenést a nyugdijcélu
megtakaritasabdl a fenntarthatdsagi szempontok taimogatasa miatt. Ezzel szemben az
idésebb (65 év feletti) befektet6k korében csak 5 szazalék hajlandé lemondani 11-15
szazalékos vagyoncsokkenésrél, és a tobbségiik (57 szazalék) semmit sem aldozna
e célokra. A fenti kiilonbségek és aranyok nemcsak a kdrnyezeti, hanem a tarsadalmi
felel6sségvallalas, a vallalatiranyitasi tényezok esetében is kimutathatok. Egyes tanul-
manyok (példaul Escobar és Anel-Jiao [2023] kutatésa, illetve Robinson-Tillet [2024]
felmérése) arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a befekteték tobbsége nem hajlando
pénziigyi hozamot felaldozni a fenntarthatdsagi célok érdekében. E kutatasok szerint
a piac szerepl6i a megtériilést tekintik elsédleges szempontnak, és az ESG-integraciot
csak akkor tamogatjak, ha az legalabb semleges hatassal van a pénziigyi teljesit-
ményre. Ezzel szemben mds elemzések (példaul egy OECD-jelentés [2023], Haber
és szerzltdrsainak [2022] felmérése, illetve a Portfolio Adviser [2023] kutatasa) arra
mutatnak ra, hogy egyes befektet6k bizonyos mértékii hozamcsokkenést elfogad-
nak, ha az ESG-befektetések hosszu tavu elényokkel kecsegtetnek. Ezek az elényok
magukban foglalhatjak a kockazatcsokkentést, a szabdlyozasi megfelel8ségbdl szar-
maz0 stabilitdst, valamint a vallalati fenntarthatdsagi gyakorlatok javulasaval 6ssze-
fiiggd reputacios és piaci elonyoket is jelentenek. A Portfolio Adviser [2023] elem-
zése szerint a befektetéknek ugyanakkor van egy kiiszobértékiik, amely felett mar
nem hajlandék ESG-alapt befektetésekbe allokalni tékéjiiket, kiilonosen akkor, ha
a potencialis hozamcsokkenés meghalad egy adott szintet.
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A fenti eredményeken tul tobb kutatds is megerdsiti, hogy a befekteti dontésekre
nem csupan a hozam és kockazat szempontjai hatnak, hanem olyan tényezdk is, mint
a kockazattiirés, az életkor vagy a nem. Verma és Khanna [2024] kimutattdk, hogy
a tarsadalmi értékorientdcio, az érzelmi instabilitas, valamint a demografiai jellem-
z6k (koztiik a biologiai nem) érdemben befolyasoljak a befekteték kockazatvallalasi
hajlandoésagat és a fenntarthatd befektetések iranti nyitottsagat. Buchanan és szerzo-
tdrsai [2025] a bioldgiai nem mellett az életkor szerepét is vizsgaltak, és finn magan-
befektetok korében végzett kutatasuk szerint a nék és a fiatalabb befekteték nagyobb
valoszintiséggel kovetnek fenntarthatd befektetési stratégiakat.

Bar a szakirodalomban az ESG-mindsités és a zold részvények iranyabdl is vizs-
galjak a jovébeli hozammal kimutathato kapcsolatot, fontos tisztazni a két fogalom
kozotti kiilonbséget. Az ESG-megkozelités egy atfogd keretrendszer, amely a kdrnye-
zeti, tarsadalmi és vallalatiranyitasi tényez6k befektetési dontésekbe valo integralasat
jelenti, és igy nem korlatozddik kizardlag a kornyezetvédelmi szempontokra (Uni-
ted Nations [2006], European Commission [2023]). Ezzel szemben a z6ld részvények
a fenntarthato befektetések szlikebb kategoriajat alkotjak, és kifejezetten a kornye-
zeti dimenziohoz kapcsolddnak. Ide sorolhatok azok a részvények és kotvények, ame-
lyek olyan vallalatokat finansziroznak, amelyek tevékenysége kozvetleniil hozzajarul
a kornyezetvédelmi és klimavédelmi célok eléréséhez, példdul a megujuld energia, az
energiahatékonysag vagy a hulladékcsokkentés teriiletén.

Osszességében az lathatd, hogy nincs egységes dlldspont az ESG-szempontokat
figyelembe veve befektetési magatartas és a befektetések jovobeli hozamaval kapcso-
latban. Ugyanakkor a hozam kérdése kiemelkedGen fontos, mert a befektet6k nyomast
gyakorolhatnak a fenntarthatosagi szempontok érvényesitésére (Barrymore [2023]),
tovabba hatassal lehet a vallalatok tékekoltségeire is (Prasad és szerzdtdarsai [2022],
El Ghoul és szerzdtdrsai [2018]). A szakirodalomban fellelhetd kutatasi eredmények
alapjan nem allapithat6é meg egyértelmiien, hogy vajon az ESG-kovetelmények alkal-
mazasa javitja-e vagy rontja a befektetés jovobeli hozamat. A lehetséges kisebb hozam
veszélye — amellett, hogy csokkenti a befektet6i keresletet — a tarsasagok t6kekolt-
ségére is hatast gyakorol, aminek kovetkeztében a vallalaton belil is csokkenhet az
ESG-torekvések intenzitasa. Ugyanakkor arra vonatkozd bizonyitékokkal is rendel-
keziink, amelyek szerint a befektetk hajlandok lehetnek az aldozatvallalasra, és don-
téseiket nem kizarolag a hozam-kockazat megkozelités, hanem egyéni preferenciaik
is befolyasoljak. Tanulmanyunk ez utdbbi tertiletet szandékozik kiegésziteni azzal,
hogy a magyar befekteték korében vizsgédlja a hozamfelaldozas jelenségét: azokat
a tényezOket, amelyek befolyasoljak a fenntarthatdsaggal kapcsolatos aldozatvallalast.

Moédszertan

Kérdéiviink elemei négy tematikus kategoriaba sorolhatok. Az elsd kategoria az alta-
lanos demografiai jellemzdkre fokuszalt, beleértve a résztvevok nemét, életkorat és
iskolai végzettségét. A masodik csoportban szerepl6 kérdések a befektetési tapasz-
talat mérésére szolgaltak. Ezek magukban foglaltdk a befektetési tapasztalatot, az
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tgyletkotések gyakorisagat és nagysagat, valamint az atlagos havi megtakaritas mér-
tékét. A fenti kérdéseket a pénziigyi eszk6zok piacairdl szol6 iranyelv, a Markets in
Financial Instruments Directive (MiFID) el6irasainak figyelembevételével alakitot-
tuk ki (Eurdpai Parlament és Tandcs [2014]).

A harmadik kategdriaban szerepl$ kérdések a klimavaltozassal kapcsolatos meg-
gy6z6dés vizsgalatara iranyultak, amihez Sunstein és szerzétdrsainak [2017] kérdé-
seit vettiik alapul:

1. Mennyire tartja fontosnak a kornyezet védelmét?

2. Hisz-e abban, hogy az emberi tevékenység kovetkeztében éghajlatvaltozas zajlik?

3. Egyetért-e azzal, hogy Magyarorszag helyesen jart el, amikor 2015-ben alairta
a Parizsi Klimaegyezményt, amely az tiveghazhatasu gazok kibocsatasanak csok-
kentését célozza?

A vélaszadok otfoku Likert-skalan jelolték meg véleményiiket (1 = egydltalan nem
értek egyet, 5= teljes mértékben egyetértek). Sunstein és szerzétdarsai [2017] modszer-
tanat kovetve az egyéni valaszokat minden résztvevd esetében aggregaltuk, igy 1ét-
rehozva egy ,klimavaltozassal kapcsolatos meggy6z6dést” (KKM) titkrozé pontsza-
mot. Az igy kapott KKM-értékeket hasznéltuk a csoportositas alapjaul, és az alabbi
eljarassal a résztvevéket harom kategoridba soroltuk:

cutoff, =P,,, cutoff,=P,,, 1)

ahol cutoff, az also, cutoff, a fels6 tercilis hatarértéke, P, az az érték, amelynél az ada-
tok 33,33 szdzaléka kisebb az adott értéknél, P, pedig az az érték, amelynél az adatok
66,67 szazaléka kisebb az adott értéknél, vagy egyenld vele.

A gyenge z6ld attittiddel rendelkezd csoport (jelolése: KKMalacsony) esetében
az atlagos KKM-pontszam 10,32 (median 11, Wilcoxon-féle el6jeles rangprdba:
z=10,08, p < 0,001), a kozepes zold attittiddel rendelkez6 csoport (KKMkozepes) atla-
gos KKM-pontszama 13,6 (median 14, Wilcoxon-féle eljeles rangpréba: z=12,14,
p <0,001), mig az erds zold attitliddel rendelkez6 csoport (KKMmagas) esetében az
érték minden vélaszadonal 15 volt.

A kérd6iv negyedik részében alkalmazott kérdéseket Haber és szerzdtdrsainak
[2022] Gtmutatasa alapjan allitottuk ossze. A befektet6k zold részvényekkel kapcso-
latos hozamvarakozasanak felméréséhez az alabbi allitast hasznaltuk:

»A tudomdnyos vizsgalatok szerint 2050-ig a z6ld részvényekbdl 41l portfolié varhatd
atlagos éves hozama 10 szazalék lesz. A hozam varhatéan megegyezik egy szélesen diver-
zifikalt globalis részvényportfolio hozamaval. A leirtak alapjan mire szamit? Mekkora
lesz egy z0ld részvényeket tartalmazo portfélié varhaté atlagos éves hozama 2050-ig?”

A hozamvarakozas meghatarozasahoz a fenti kérdésre valaszként adott befektet6i
hozambecslésekbdl kivontuk az el6zetesen meghatarozott 10 szazalékos értéket, igy
megallapitottuk, hogy a befektet6 pesszimista (10 szazaléknal kisebb hozambecslés)
vagy optimista (10 szazalékndl nagyobb hozambecslés) a z6ld befektetések jovébeli
hozamaival kapcsolatban.

A kutatdsban a z6ld részvényeket a résztvevok szdmara igy definialtuk:
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»A z0ld részvények olyan véllalatok részvényei, amelyek a gazdasag minden terii-
letén olyan kornyezetvédelmi gyakorlatokat alkalmaznak, amelyek lényegesen job-
bak az emberi tevékenység kornyezetre gyakorolt hatdsdnak csokkentésében, mint
a jelenleg alkalmazott gyakorlatok. Példdul j6 ESG-mind&sités, megujuldenergia-
termelés, energiahatékonysag, hulladékcsokkentés vagy mas fenntarthatosagi kez-
deményezések. A z6ld portfdlio kapitalizaciod szerint sulyozva tartalmazza a zold
részvények széles korét.”

A hozamfeldldozasi hajlandésag mérésére két kérdést alkalmaztunk Haber és szerzo-
tdrsai [2022] alapjan. Az els6 kérdés igy hangzott:

»Tegyiik fel, hogy 50 millié forintos nyugdij-megtakaritassal rendelkezik. Mekkora
Osszeget lenne hajland¢ feldldozni nyugdij-megtakaritasabol annak érdekében, hogy
azok a vallalatok, amelyekbe befektetett, attérjenek a jelenlegi iparagi szabvanyok szerinti
szén-dioxid-kibocsatdsi szintekrdl a nettd nulla kibocsatasra 2050-ig?”

A masodik kérdés a kovetkezd volt:

»legyiik fel, hogy befektetett t6kéje varhatéan évi 10 szdzalék hozammal névekszik 2050-
ig. Hany szazalékos éves hozamrdl mondana le annak érdekében, hogy kizarélag zold
részvényekbdl allé portfolioba fektesse pénzét, timogatva azokat a vallalatokat, amelyek
tevékenysége pozitiv hatassal van a kdrnyezetre?”

A hozamfelaldozasra adott valaszok alapjan a mintat tercilisekre bontottuk. Az elsé
tercilisbe azok a befektetdk tartoztak, akik nem mondandnak le hozamrdl, a méso-
dik tercilisbe azok keriiltek, akik 1-2 szazalékpontnyi éves hozamfeldldozasra len-
nének hajlandok, mig a harmadik tercilis azokbdl a befektet6kbdl allt, akik 2 szaza-
lékpontnal nagyobb hozamfeldldozast vallalnanak. A hozamfelaldozas vizsgalata-
hoz alkalmazott fiiggd valtozé (jelolése: HlemondD3) egy tobbértéki kategorikus
valtozo, amely harom lehetséges értéket vehet fel: 0, ha nem mond le a hozamrdl,
1, ha a hozamfelaldozas mértéke 1-2 szazalékpont, 2, ha 2 szazalékpontnal nagyobb
ahozamfelaldozas. A lehetséges kapcsolatok elemzéséhez multinomialis logit modellt
alkalmaztunk, amelynek valtozoéit a 2. tdbldzat tartalmazza.

A multinomialis logit regresszié referenciaértéke a hozamfeldldozas als¢ tercilise
(HlemondD3 =0, azaz nem mond le a hozamrdl). A paramétereket maximum
likelihood modszerrel becsiiljiik a kovetkezd egyenletek szerint. A (2) és (3) egyenle-
tek valtozoinak definialasat a 2. tabldzat tartalmazza.

P(HlemondD3 = 1)
P(HlemondD3=0)

log =B,,+ 8, ,Nem+ [3, ,Eletkor + (3 ,Iskola_erettsegi+

+ B3, JIskola_felso + (3, ;Tapasztalatmin5ev + 3, (Idotavmin5ev + 3, , KKMalacsony +

+ 8, KKMmagas + 3, ,Zoldreszveny + 3, |, Hvarakozasnegativ. ()

1,10
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2. tabldzat
A vizsgalat valtozdinak leirasa

Név Jelolés Leiras
Hozamfelaldozas HlemondD3 Ertéke 0, ha nem mond le a hozamrdl. 1, ha
(fiiggd valtozo) 1-2 szazalékpontnyi hozamrél mond le. 2, ha
2 szazalékpontnal nagyobb hozamroél mond le
Eletkor Eletkor A valaszado életkora
Nem Nem Ha a vélaszad6 nd, akkor 1, ha férfi, akkor 0
Kozépfoka iskolai Iskola_erettsegi Ha a vélaszad6 legmagasabb iskolai végzettsége
végzettség szakkozépiskola vagy gimndazium, akkor értéke
1, egyébként 0
Felséfoku iskolai Iskola_felso Ha a vélaszad6 legmagasabb iskolai végzettsége
végzettség féiskola, egyetem, PhD, akkor értéke 1,
egyébként 0

Befektetési tapasztalat — Tapasztalatmin5ev Ha a valaszado legalabb 5 éves befektetési
tapasztalattal rendelkezik, akkor 1, egyébként 0

Befektetési idtav Idotavmin5ev Ha a vélaszad6 rendelkezik legalabb 5 éves
befektetési idotavval, akkor 1, egyébként 0

Erds klimavaltozassal KKMmagas Ha a valaszadé KKM-értéke 15, akkor 1,

kapcsolatos meggy6z36dés egyébként 0

Gyenge klima- KKMalacsony Ha a valaszadé KKM-értéke kevesebb, mint 13,

valtozassal kapcsolatos akkor 1, egyébként 0

meggy6z6dés

Z6ld részvény Zoldreszveny Ha a véalaszadonak van z6ld részvény

a portfolioban a portfolidjaban, akkor 1, egyébként 0

Hozamvarakozas Hvarakozasnegativ Ha a valaszad6 szerint a z6ld befektetések

negativ hozama kevesebb, mint az eldzetesen

meghatarozott 10 szazalék, akkor 1, egyébként 0

Forrds: sajat szerkesztés.

P(HlemondDS = 2)
P(HlemondD3 = O)

log =B, ,+ 3, Nem+ 3, ,Eletkor + 3, ,Iskola_erettsegi +

B, Iskola_felso+ (3, , Tapasztalatmin5ev + [3, Idotavmin5ev + 3, , KK Malacsony +
+ B, KKMmagas + (3, , Zoldreszveny + [3, ,Hvarakozasnegativ. 3

Els6 hipotézisiink — 6sszhangban a szakirodalmi kutatasokkal - azt vizsgalja, hogy
a befektetdk hajlanddak-e dldozatot hozni a fenntarthatdsag érdekében. Az alternativ
hipotézis szerint nem, vagyis az egyéni preferenciak hatasa nem mutathato ki a befek-
tetési dontésekben. Masodik hipotézisiink — amennyiben az elsé hipotézis igaz — azt
allitja, hogy a klimavaltozassal kapcsolatos meggy6z3dés befolyasolja a fenntarthatdsag
érdekében hozott dldozatvéllalast. A nullhipotézis szerint az alacsonyabb KKM-érték
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(klimavaltozassal kapcsolatos meggy6z6dés) alacsonyabb hozamfelaldozassal jar
egyiitt. Harmadik hipotézisiink szerint a hozamfelaldozas mértékét a befektetok jovore
vonatkozo, a fenntarthato6 befektetésekkel kapcsolatos hozambecslése is befolyasolja.
Ennek megfelelden a nullhipotézis azt feltételezi, hogy a fenntarthato befektetések
varhat6 hozamaval kapcsolatos pesszimista becslés kisebb hozamfeldldozashoz vezet.

Elemzés

A kérdéiv kitdltésére egy magyar pénziigyi weboldal® hirlevelének olvaséit kértiik
fel. A weboldal felhasznaloi egy kett3s opt-in folyamat soran erdsitették meg e-mail-
cimiiket, amelyet az adminisztratorok manualisan is ellenériztek, hogy kisztirjék
a nem emberi regisztraciokat. Osszesen 13 055 meghivo e-mailt kiildtiink ki, és 532
valaszado toltotte ki a kérddivet. Minden résztvevd e-mail-cimét validaltuk, és kiza-
rélag az eredeti adatbazisban szerepld személyeket vontuk be a végsé elemzésbe, igy
a duplikaciok, hibasan kitoltott kérdéivek miatt a minta végleges mérete 522-re csok-
kent. A kérdéiv kitoltéséért semmilyen 6sztonz6t nem ajanlottunk fel.

A minta altalanos statisztikai jellemz6i alapjan megallapithato, hogy a valaszaddok
tobbsége férfi volt, és a résztvevék mindossze 15 szazaléka (78 £6) né (3. tdbldzat).
A median életkor 49 év, a legfiatalabb vélaszadd 22 éves, mig a legidGsebb 94 éves
volt. A vélaszadok 22 szazaléka (115 £6) jelolte meg legmagasabb iskolai végzettség-

ként az érettségit, mig 74 szazalékuk (387 f6) felséfoku végzettséggel rendelkezett.

3. tdblazat
A leiro statisztika

Valtozo neve N Atlag Széras  Median Min Max
Eletkor (év) 522 51 13 49 22 94
Hozamvarakozas (szazalékpont) 522 -1,37 4 -2 -10 10
Hozamfelaldozas (szazalékpont) 522 2,48 2,35 2 0 10
Nem Férfi N§ Osszes
444 78 522
Iskolai végzettség Alapfoku Kozépfoku Felséfoku Osszes
20 115 387 522
Tapasztalat (év) 0 1-5 5 10 Osszes
26 62 195 239 522
Befektetési idotav (év) 0-1 1-5 54 Osszes
156 221 145 522
Havi megtakaritas (ezer Ft) 0 0-100 100-500 500 felett Osszes
62 112 236 112 522

Forrds: sajat szerkesztés.

* elemzeskozpont.hu.


elemzeskozpont.hu
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A valaszadok 37 szazaléka (195 £6) legalabb 5 éves befektetési tapasztalattal rendelkezett,
mig 46 szazalékuknal (239 {6) a tapasztalat meghaladta a 10 évet. A befektetési idotav
szempontjabol a rovidebb id6tavu befektetéseket preferalok dominaltak a mintaban;
a megkérdezettek 28 szazaléka (145 £6) hajtott végre jellemzden 5 évnél hosszabb id6-
tavu befektetési igyleteket. A z6ld részvények jovobeli hozamaval kapcsolatos varako-
zasokat illetGen a valaszadok tobbsége pesszimista volt: a megkérdezettek 61 szazaléka
(316 £6) kevesebb hozamot vart, mint a kérdésben meghatarozott 10 szazalék (1. dbra).
Az atlagos hozameltérés -1,37 szazalékpont, mig a median értéke -2 szazalékpont,
amely statisztikailag szignifikdnsan elkiiloniil a nullatél (Wilcoxon-féle el6jeles rang-
proba: z=-9,17, p <0,001). A megkérdezett befektetdk tehat alapvetéen pesszimistak
voltak a zold részvényekbdl allo portfolié jovébeli hozamaval kapcsolatban.

1. dbra
A z06ld részvények jovobeni hozamaval kapcsolatos varakozasok relativ gyakorisaga
(szazalékpont)

-5 0 5 10

Relativ gyakorisag
0,20 ]
0,15 A ] B
0,10 A I
0,05 A
o Lo |_| I |_| H . H . [ N O P | Hozamvdarakozas
-10

(szazalékpont)

Megjegyzés: a hozamvarakozast a 10 szazalékos ,elvarhat6” hozam és a valaszadé hozam-
becslésének kiilonbségeként hataroztuk meg.
Forrds: sajat szerkesztés.

A hozamfeldldozas kérdésére adott valaszok alapjan korvonalazddik, hogy a befek-
tet6k 0 és 10 szazalékpont kozotti hozamrol mondananak le (2. dbra). A hozamfelal-
dozas mértéke atlagosan 2,38 szazalékpont, a median 2 szazalékpont, amely statisz-
tikailag szignifikansan elkiilonithetd a nullatél (Wilcoxon-féle elGjeles rangproba:
z=18,86, p <0,001). A fentiek tehat arra utalnak, hogy a megkérdezett befekteték
hajlandok lennének aldozatot hozni a fenntarthatd befektetésekért.

A 4. tabldzat a multinomialis logit regresszié eredményét mutatja, ahol a fiiggd
valtoz6 a hozamfelaldozas (HlemondD3) kategorikus valtozéja, amelynek referen-
ciaértéke (HlemondD3 = 0) az az eset, amikor a befekteté nem hajlandé hozamroél
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2. dbra
A hozamfeldldozas relativ gyakorisaga (szazalékpont)

Relativ gyakorisag
0,25
0,20
0,15 A —

0,10

0,05

,_l H Hozamvérakozés
0 1 =

T T T T T T (SZéZalékPOnt)
0 2 4 6 8 10

Forrds: sajat szerkesztés.

lemondani. A hozamfeldldozas masodik kategdridja (HlemondD3 = 1) azt az esetet
jeloli, amikor a valaszadd évente 1-2 szazalékpontnyi hozamroél mondana le, mig
a harmadik kategoria (HlemondD3 =2) a 2 szazalékpontot meghaladé hozamfelal-
dozast vallalo megkérdezetteket foglalja magaban.

A modell arra mutat rd, hogy sem az életkornak (Eletkor) és a nemnek (Nem),
sem a befektetési tapasztalatnak és az tigyletkotési idétavnak nincs statisztika-
ilag szignifikdns szerepe az 1-2 szazalékpontnyi hozamfelaldozas kategériaban
(HlemondD3 = 1). Ellenben a fels6foku iskolai végzettség (Iskola_felso) negativ kap-
csolatot mutat, azaz csokkenti a valdszinliségét annak, hogy a befekteté lemond-
jon a hozamrodl. Hasonl6 negativ kapcsolatot fedezhetiink fel azokban az esetek-
ben, amikor a befektetének gyenge a klimavaltozassal kapcsolatos meggy6z6dése
(KKMalacsony); ez is csokkenti annak a valdszintségét, hogy a befekteté hozam-
rol lemondjon. A mérsékelt, 1-2 szazalékpontnyi hozamfeldldozas kategériaban
még egy statisztikailag szignifikans tényez6t talalunk. Ez a z6ld részvények meg-
léte a portfolioban, amelynél pozitiv kapcsolat mutathatd ki, azaz ha a befektetd
rendelkezik zold részvényekkel, akkor nagyobb a valdszintsége, hogy mérsékelt
hozamfelaldozast vallal.

A komoly hozamfeldldozas (HlemondD3 = 2) kategdridban a bioldgiai nem (Nerm)
tényezdje is megjelenik. Eszerint a n6k nagyobb valdszintséggel hajlandok komoly
hozamfelaldozast vallalni, mint a férfiak. Az iskoldzottsag szerepe mellett ebben az
esetben a befektetési tapasztalat is statisztikailag szignifikdnssa valik. Mindkét eset-
ben negativ kapcsolatot latunk, azaz a fels6foku végzettség, a legalabb 5 éves befekte-
tési tapasztalat csokkenti annak a valdszintiségét, hogy a befektetd jelentés hozam-
felaldozast vallaljon. A klimavaltozassal kapcsolatos meggy6z6dés (KKMalacsony)
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statisztikailag szignifikdans negativ kapcsolata arra utal, hogy a klimavaltozasban
vald kétkedés csokkenti annak a valdszintiségét, hogy a befektet6 lemondjon hozam-
rol. Ez a mérsékelt (HlemondD3=1) és a komoly hozamfeldldozas (HlemondD3 =2)
esetében is megfigyelheté. Ugyanigy a z6ld portfolid iranti elkotelezédés noveli
annak a valdszintségét, hogy jelentds hozamroél mondjon le a befektetd. Tovabbi
érdekes eredményre mutat ra a hozamvarakozas véaltoz6 (Hvarakozasnegativ), amely
inszignifikans, azaz a befektet6k z6ld befektetési eszkozokkel kapcsolatos pesszimista
hozamvarakozasai nem befolydsoljak a hozamfelaldozas mértékét.

4. tabldzat
A hozamfeldldozast befolyasold tényezdék

Magyarazo valtozdok Egyiitthato Standard hiba z-statisztika p-érték
HlemondD3 =1

Konstans 1,3011 0,9354 1,391 0,1642
Nem 0,4364 0,3884 1,123 0,2612
Eletkor 0,0055 0,0092 0,602 0,5472
Iskola_erettsegi -1,2889 0,8502 -1,516 0,1295
Iskola_felso -1,4316 0,8239 -1,738 0,0823*
Tapasztalatmin5ev -0,1748 0,3535 -0,4944 0,621
Idotavmin5ev 0,2402 0,2736 0,8779 0,38
KKMalacsony -0,6121 0,2937 -2,084 0,0371°
KKMmagas 0,1115 0,2888 0,3863 0,6993
Zoldreszveny 0,9312 0,2475 3,762 0,0002°*
Hvarakozasnegativ 0,0388 0,2498 0,1553 0,8766
HlemondD3 =2

Konstans 1,3211 0,9456 1,397 0,1624
Nem 0,7448 0,3805 1,958 0,0503*
Eletkor 0,0124 0,0094 1,318 0,1874
Iskola_erettsegi -1,0431 0,8581 -1,215 0,2242
Iskola_felso -1,4527 0,8344 -1,741 0,0817"
Tapasztalatmin5ev -0,6464 0,3469 -1,863 0,0624*
Idotavmin5ev -0,0261 0,2873 -0,0907 0,9277
KKMalacsony -0,8539 0,3130 -2,728 0,0064™**
KKMmagas 0,3153 0,2915 1,082 0,2794
Zoldreszveny 1,1476 0,2566 4,473 <0,001**
Hvarakozasnegativ -0,2790 0,2522 -1,106 0,2686

Megjegyzés: a ddlttel kiemelt véltozok statisztikailag szignifikansak. ™ p < 0,01, ™ p < 0,05,
“p<o0,L.
Forrds: sajat szamitas.
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A fentiek tehat elsddlegesen arra utalnak, hogy a klimavaltozassal kapcsolatos meg-
gy6z8dés és a zold részvények befektetdi portfolioban valé megjelenése a két leg-
erésebben (1 szazalékos szignifikanciaszint mellett) kimutathat6 tényezdje a fenn-
tarthatd befektetésekkel kapcsolatos dldozathozatalnak, hozamlemondasnak.
A klimavaltozassal kapcsolatos gyenge meggy6z6dés vélhetden hozzajarul a z6ld
befektetésekkel szembeni ellenallashoz, mig a zold részvények vasarlasa mar egy
tovabbi lépést jelent a fenntarthatdsag iranti elkotelez6dés felé. A felséfoku iskolai
végzettség megléte és a legalabb 5 éves befektetési tapasztalat negativ kapcsolatot
mutat a hozamfelaldozassal, ami kiilonosen a nagy hozamfeldldozas kategériaban
dominal. A fentiek azzal magyarazhatok, hogy a magasabb iskolai végzettséggel és
nagyobb befektetési tapasztalattal rendelkezé valaszaddok vélhetéen tisztdban van-
nak a piaci hozamok szintjével, a hozamfeldldozas befektetési egyenlegre gyakorolt
- hosszu tavon jelentds — hatasaval.

A harom hipotézistink koziil az els6t, amely szerint a befekteték hajlandok aldoza-
tot hozni a fenntarthatdsagért, empirikus eredményeink alatamasztottak, igy elfogad-
juk. A masodik hipotézistinket, miszerint a klimavaltozassal kapcsolatos meggy6z6-
dés hatast gyakorol a fenntarthatdsagi célokért vallalt hozamfelaldozasra, szintén iga-
zoltuk. Ezzel szemben a harmadik hipotézistinket, amely azt feltételezte, hogy a z6ld
részvények jovébeli hozamaval kapcsolatos varakozasok befolyasoljak a hozamfelal-
dozas mértékét, nem sikeriilt empirikusan alatdmasztani, ezért azt elvetjiik.

Diszkusszid

Tanulmanyunk a fenntarthato, z6ld ESG-befektetések hozamaval kapcsolatos befek-
tet6i preferenciakat vizsgalta. A kockazatalapu megkozelités (Pdstor és szerzdtdrsai
[2021]) szerint a zold befektetési eszk6zok hozama kisebb, ami nincs 6sszhangban
a preferenciaalapu nézettel (Giglio és szerz6tdrsai [2023], Bart-Schlag [2023], Pedersen
és szerzdtdrsai [2021]). Eszerint a befektetési dontéseket nem csupan a hozammal és
a kockazatokkal kapcsolatos megfontoldsok, hanem egyéni preferencidk is befolya-
soljak. Ez utdbbi tényezd hatassal lehet az ESG-befektetések hozamara és népszert-
ségére, talmutatva a hagyomanyos hozam-kockazat elemzésen. Eredményeink tehat
a preferenciaalapti megkozelitést igazoljak.

Egyes korabbi vizsgilatoknak ellentmondé eredményekre is jutottunk. Igy példaul
Haber és szerzétdrsai [2022], valamint Buchanan és szerzdtdrsai [2025] az életkor sze-
repét is fontosnak talaltak a fenti kérdésben (a fiatalabbak korében nagyobb ardnyua
hozamfeldldozast mutattak ki, mint az idésebb generacié esetében). Bar ezek az ered-
mények a mi kutatdsunk adataibol is kimutathatok, példaul a 30 év alattiak atlagosan
3,5 szazalékpontnyi hozamrol (median 3 szazalék) mondananak le, a 30 év felettiek
atlagos hozamfeldldozasa 2,4 szazalékpont (median 2 szazalék), de statisztikai vizsga-
latokkal nem erdsithet6 meg, hogy a két csoport hozamfelaldozasa szignifikansan eltér,
ésazaltalunk alkalmazott regresszios modell szerint is inszignifikans az életkor hatasa.

A bioldgiai nem szerepére vonatkozé eredményeink 6sszhangban dllnak mas tanul-
manyok megallapitasaival: mi is azt taldltuk, hogy a nék hajlamosabbak lemondani
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anagyobb pénziigyi hozamrol. Ez az 9sszefliggés illeszkedik a korabbi kutatasokhoz,
amelyek kimutattak, hogy a nék elényben részesitik az etikus és zold befektetése-
ket, dontéseiket pedig empatikus természetiik és etikai megfontolasaik befolyasoljak
(Verma-Khanna [2024], Buchanan és szerzotdrsai [2025]).

Kovetkeztetések

A 2050-re kitizott kornyezetvédelmi, energetikai és éghajlat-politikai célok elérésé-
hez kulcsfontossagu, hogy az ESG-alapu befektetések tovabbra is népszertiek maradja-
nak a befektet6k korében. Ugyanakkor az elmult években szamos gond meriilt fel ezen
ateriileten, amelyek egy része a vallalatok belsé miikodéséhez, mig masik része a befek-
tetési iparag sajatossagaihoz, eszkozarazasi kérdésekhez kapcsolodik.

Kutatasunk empirikus eredményei megerdsitették, hogy a befekteték korében kimu-
tathato a fenntarthatdsagi szempontok iranti aldozatvallalasi hajlandosag, és ezt els6-
sorban az egyéni preferencidk, kiilonosen a klimavaltozassal kapcsolatos meggy6-
z6dés, valamint olyan tényezOk, mint a befektetési tapasztalat, az iskolai végzettség,
anem és a portfolié dsszetétele befolyasoljak. A zold részvények jelenléte a portfolioban
pozitiv kapcsolatot mutatott a hozamfelaldozassal, mig az erésebb pénziigyi tudatossa-
got jelz tényezSk (példaul a felséfoku végzettség vagy a tobbéves tapasztalat) inkdbb
csokkentették annak valdszintségét. Eredményeink ugyanakkor arra is ravildgitanak,
hogy a z6ld részvények jévébeli hozamara vonatkozo varakozasok nem befolyasoltak
szignifikansan a hozamrol valé lemondas mértékét.

Az eredmények értelmezése soran figyelembe kell venni a kutatas bizonyos korla-
tait. A vizsgalat egy magyar pénziigyi portal olvaséinak korében zajlott, ezért a minta
nem tekinthetd teljes mértékben reprezentativnak a hazai befektetdi populaciora.
A valaszadok kozott feliilreprezentaltak voltak a férfiak és a fels6foku végzettséggel
rendelkezdk, ami korlatozza az eredmények altalanosithatosagat.

Eredményeink arra utalnak, hogy a klimavaltozassal kapcsolatos meggy6z6dés
kulcsfontossagu tényez6 a fenntarthaté befektetések elfogadasdban és népszertisé-
gében. Ezért kiilonosen fontosak az olyan szakpolitikai eszkozok, mint a z6ld beru-
hazasokat 6szt6nz6 allami programok, az adokedvezmények, az ESG-mindsitések
transzparenciajanak novelése, valamint a fenntarthat6 befektetések elényeinek hang-
sulyozasa. Mindezek egyiittesen hozzajarulhatnak ahhoz, hogy a vallalatok hosszabb
tavon kovetkezetesebben integraljak az ESG-szempontokat mitikodésiikbe, ami nem-
csak a befektetOk egyéni preferenciait tiikrozi, hanem a szélesebb tarsadalmi és kor-
nyezeti célok megvaldsulasat is tamogatja.

Hivatkozdsok
AGRAWAL, S.-L1u, L. Y.-RAJGOPAL, S.-SRIDHARAN, S. A.-YAN, Y.-Youn, T. L. [2023]:

ESG ratings of ESG index providers. SSRN Electronic Journal. https://doi.org/10.2139/
ssrn.4468531.


https://doi.org/10.2139/ssrn.4468531
https://doi.org/10.2139/ssrn.4468531

936 | NAGY ATTILA ZOLTAN-STEINER BEATRIX

ALVES, R.-KRUGER, P.-vAN Dk, M. [2024]: Drawing up the bill: Is ESG related to stock
returns around the world? Swiss Finance Institute Research Paper, No. 25-41. https://doi.
org/10.2139/ssrn.4674146.

ARrpIA, D.-BLUTEAU, K.-BoUDT, K.-INGHELBRECHT, K. [2020]: Climate change concerns
and the performance of green versus brown stocks. Management Science, 69. évf. 12. sz.
7607-7632. o. https://doi.org/10.2139/ssrn.3717722.

AvraMov, D.-CHENG, S.-L1oul, A.-TARELLL A. [2022]: Sustainable investing with ESG rat-
ing uncertainty. Journal of Financial Economics, 145. kot. 2. sz. 642-664. o. https://doi.
org/10.1016/j.jfineco.2021.09.009.

BARNEA, A.-RUBIN, A. [2010]: Corporate social responsibility as a conflict between shareholders.
Journal of Business Ethics, 97. kot. 1. sz. 71-86. o. https://doi.org/10.1007/s10551-010-0496-z.

BARRYMORE, N. [2023]: Green or greenwashing? How manager and investor preferences shape
firm strategy. SSRN Electronic Journal. https://doi.org/10.2139/ssrn.4555581.

BART, M.-SCHLAG, C. [2023]: Inferring investor preferences for sustainable investment from
asset prices. SSRN Electronic Journal. https://doi.org/10.2139/ssrn.4655871.

BERG, F.-FABISIK, K.-SAUTNER, Z. [2020]: Rewriting history II: The (un)predictable past
of ESG ratings. European Corporate Governance Institute — Finance Working Paper,
708/2020. SSRN Electronic Journal. https://doi.org/10.2139/ssrn.3722087.

BHANDARI, A.-JAVAKHADZE, D. [2017]: Corporate social responsibility and capital allocation
efficiency. Journal of Corporate Finance, 43. évf. 2. sz. 354-377. o. https://doi.org/10.1016/j.
jeorpfin.2017.01.012.

BorToN, P.-KacPERCZYK, M. T. [2019]: Do investors care about carbon risk? SSRN Electronic
Journal. https://doi.org/10.2139/ssrn.3398441.

BUCHANAN, B.-SiLvora, H.-VAHAMAA, E. [2025]: Sustainability and private investors.
The European Journal of Finance, 31. évf. 2. sz. 174-201. o. https://doi.org/10.1080/13518
47X.2024.2362282.

CHINTRAKARN, P.-JIRAPORN, P.-TONG, S.-JIRAPORN, N.-PROCTOR, R. [2020]: How do inde-
pendent directors view corporate social responsibility (CSR)? Evidence from a quasi-natural
experiment. Financial Review, 55. évf. 4. sz. 697-716. o. https://doi.org/10.1111/fire.12244.

CICIRETTI, R.-DALO, A.-DaM, L. [2019]: The contributions of betas versus characteristics
to the ESG premium. CEIS Research Paper, 413. sz. SSRN Electronic Journal. https://doi.
org/10.2139/ssrn.3010234.

ErL GHouL, S.-GueEpHAMI, O.-K1M, H.-PARK, K. [2018]: Corporate environmental responsi-
bility and the cost of capital: international evidence. Journal of Business Ethics, 149. kot.
2. sz. 335-361. o. https://doi.org/10.1007/s10551-015-3005-6.

EscoBAR-ANEL, M.-J1a0, Y. [2023]: Unraveling the trade-off between sustainability and
returns: A multivariate utility analysis. arXiv. https://doi.org/10.48550/arXiv.2307.12161.

EUROPAT PARLAMENT ES TANACS [2014]: Irdnyelv a pénziigyi eszk6zok piacairdl, valamint
a2002/92/EK iranyelv és a 2011/61/EU iranyelv méodositasardl. https://eur-lex.europa.eu/
legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:3201410065.

EuropEAN CoMMISSION [2023]: EU Sustainable Finance Framework — 2023 Progress Report.

FLuGuMm, R.-SOUTHER, M. [2020]: Stakeholder value: A convenient excuse for underperform-
ing managers? Journal of Financial and Quantitative Analysis, 60. évf. 1. sz. 1-56. o. https://
doi.org/10.1017/S0022109023001308.

FRIEDE, G.-BuscH, T.-BAsSEN, A. [2015]: ESG and financial performane: aggregated evidence
from more than 2000 empirical studies. Journal of Sustainable Finance & Investment, 5. évf.
4. sz.201-233. o. https://doi.org/10.1080/20430795.2015.1118917.


https://doi.org/10.2139/ssrn.4674146
https://doi.org/10.2139/ssrn.4674146
https://doi.org/10.2139/ssrn.3717722
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2021.09.009
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2021.09.009
https://doi.org/10.1007/s10551-010-0496-z
https://doi.org/10.2139/ssrn.4555581
https://doi.org/10.2139/ssrn.4655871
https://doi.org/10.2139/ssrn.3722087
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2017.01.012
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2017.01.012
https://doi.org/10.2139/ssrn.3398441
https://doi.org/10.1080/1351847X.2024.2362282
https://doi.org/10.1080/1351847X.2024.2362282
https://doi.org/10.1111/fire.12244
https://doi.org/10.2139/ssrn.3010234
https://doi.org/10.2139/ssrn.3010234
https://doi.org/10.1007/s10551-015-3005-6
https://doi.org/10.48550/arXiv.2307.12161
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014L0065
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014L0065
https://doi.org/10.1017/S0022109023001308
https://doi.org/10.1017/S0022109023001308
https://doi.org/10.1080/20430795.2015.1118917

FENNTARTHATOSAG VAGY HOZAM? | 937

GIGLIO, S.-MAGGIORI, M.-STROEBEL, J.-TAN, Z.-UTKUS, S.-XU, X. [2023]: Four facts about
ESG beliefs and investor portfolios. Journal of Financial Economics, 164. két. 1. sz. 103984.
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2024.103984.

GUIDOLIN, M.-MAGNANI, M.-BERK, I. [2023]: Strong vs. stable: The impact of ESG ratings
Momentum and their volatility on the cost of equity capital. SSRN Electronic Journal.
https://doi.org/10.2139/ssrn.4485470.

HABER, S. H-KEPLER, ]. D.-LARCKER, D. F.-SERU, A.-TAYAN, B. [2022]: 2022 Survey of inves-
tors, retirement savings, and ESG. CGRI Survey Series, Stanford Rock Center for Corporate
Governance. https://www.gsb.stanford.edu/faculty-research/publications/2022-survey-
investors-retirement-savings-esg.

Lucia, A.-OssoLa, E.-Panzica, R. [2019]: The greenium matters: Evidence on the pricing of
climate risk. SSRN Electronic Journal. https://doi.org/10.2139/ssrn.3452649.

MaRGoLls, J. D.-WALsH, J. P. [2003]: Misery loves companies: Rethinking social initia-
tives by business. Administrative Science Quarterly, 48. évf. 2. sz. 268-305. o. https://doi.
org/10.2307/3556659.

NaGY, Z.-CoGAN, D. G.-SINNREICH, D. [2013]: Optimizing environmental, social and
governance factors in portfolio construction: Analysis of three ESG-tilted strategies. SSRN
Electronic Journal. https://doi.org/10.2139/ssrn.2221524.

OECD [2023]: ESG investing: Practices, progress and challenges. https://www.oecd.org/en/
publications/esg-investing-practices-progress-and-challenges_b4f71091-en.html.

PASTOR, L.-STAMBAUGH, R. F.-TAYLOR, L. A. [2021]: Sustainable investing in equilibrium.
Journal of Financial Economics, 142. két. 2. sz. 550-571. o. https://doi.org/10.1016/].
jfineco0.2020.12.011.

PEDERSEN, L. H.-FITZGIBBONS, S.-POMORSKI, L. [2021]: Responsible investing: The ESG-
efficient frontier. Journal of Financial Economics, 142. két. 2. sz. 572-597. o. https://doi.
org/10.1016/j.jfineco.2020.11.001.

PrasaD, K.-KuMAR, S.-DEvy1, S.-Lim, W. M.-PRABHU, N.-MOODBIDRI, S. [2022]: Corpo-
rate social responsibility and cost of capital: The moderating role of policy intervention.
Research in International Business and Finance, 61. kot. 101620. https://doi.org/10.1016/j.
ribaf.2022.101620.

PORTFOLIO ADVISER [2023]: Investors willing to sacrifice returns for ESG goals. Future Port-
folio Adviser. https://future.portfolio-adviser.com/investors-willing-to-sacrifice-returns-
for-esg-goals.

QiN, N.-ZHou, L. [2023]: Are investor-paid credit ratings superior? SSRN Electronic Journal.
https://doi.org/10.2139/ssrn.4354204.

RoBINSON-TILLETT, S. [2024]: Investors say they won’t sacrifice 1bp of return to help firms
become sustainable. Real Economy Progress. https://real-economy-progress.com/investors-
say-they-wont-sacrifice-1bp-of-return-to-help-firms-become-sustainable.

SUNSTEIN, C. R.-BOBADILLA-SUAREZ, S.-LAZZARO, S. C.—SHAROT, T. [2017]: How people update
beliefs about climate change: Good news and bad news. Cornell Law Review, 102. évf. 6. sz.
https://doi.org/10.2139/ssrn.2821919.

TANG, D. Y.-YAN, J.-Yao0, Y. [2021]: The determinants of ESG ratings: rater ownership mat-
ters. SSRN Electronic Journal. https://doi.org/10.2139/ssrn.3889395.

Tor, R. S. J. [2022]: A meta-analysis of the total economic impact of climate change. SSRN
Electronic Journal. CESifo Working Paper, No. 9919. https://doi.org/10.2139/ssrn.4215038.

UNITED NATIONS [2006]: Principles for Responsible Investment (PRI). UN Global Compact.


https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2024.103984
https://doi.org/10.2139/ssrn.4485470
https://www.gsb.stanford.edu/faculty-research/publications/2022-survey-investors-retirement-savings-esg
https://www.gsb.stanford.edu/faculty-research/publications/2022-survey-investors-retirement-savings-esg
https://doi.org/10.2139/ssrn.3452649
https://doi.org/10.2307/3556659
https://doi.org/10.2307/3556659
https://doi.org/10.2139/ssrn.2221524
https://www.oecd.org/en/publications/esg-investing-practices-progress-and-challenges_b4f71091-en.html
https://www.oecd.org/en/publications/esg-investing-practices-progress-and-challenges_b4f71091-en.html
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2020.12.011
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2020.12.011
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2020.11.001
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2020.11.001
https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2022.101620
https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2022.101620
https://future.portfolio-adviser.com/investors-willing-to-sacrifice-returns-for-esg-goals
https://future.portfolio-adviser.com/investors-willing-to-sacrifice-returns-for-esg-goals
https://doi.org/10.2139/ssrn.4354204
https://real-economy-progress.com/investors-say-they-wont-sacrifice-1bp-of-return-to-help-firms-become-sustainable
https://real-economy-progress.com/investors-say-they-wont-sacrifice-1bp-of-return-to-help-firms-become-sustainable
https://doi.org/10.2139/ssrn.2821919
https://doi.org/10.2139/ssrn.3889395
https://doi.org/10.2139/ssrn.4215038

938 | FENNTARTHATOSAG VAGY HOZAM?

VERMA, S.-KHANNA, A. [2024]: The influence of emotions and social value orientation on
risk tolerance and sustainable investment choices. Australasian Accounting, Business and
Finance Journal, 18. évf. 3. sz. 331-351. o. https://doi.org/10.14453/aabfj.v18i3.17.

WHELAN, T.-ATz, U.-CasEY, C. [2021]: ESG and financial performance. Uncovering the rela-
tionship by aggregating evidence from 1,000 plus studies published between 2015-2020.
Rockefeller Asset Management-NYU Stern School of Business, New York, NY.

Yu, E. P.-Luvu, B. vaN-CHEN, C. H. [2020]: Greenwashing in environmental, social and gov-
ernance disclosures. Research in International Business and Finance, 52. két. 101192.
https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2020.101192.


https://doi.org/10.14453/aabfj.v18i3.17
https://doi.org/10.1016/j.ribaf.2020.101192



