VARGEDO BALINT

ESG BEFEKTETESEK: ALUL VAGY FELULTELJESITOK?

Az ESG (Kornyezeti, Tarsadalmi és Iranyitasi) szempontok térnyerése az utdbbi évek fontos trend-
jeként tlint fel a befektetések vildgaban, sulyuk pedig folyamatosan n6. Sok befektet6t foglalkoztat
a kérdés, hogy a z6ld vagy ESG befektetési eszkdzok, legyenek azok akar részvények, akar tematikus
befektetési alapok, vajon jé befektetésnek bizonyulnak-e a jévében. A kérdésre adott valasz kony-
nyen lehet, hogy a befektetdi attitlidtdl fligg, ahogy mindjart latjuk.

A szakirodalom empirikus kutatasai nem mutatnak egységes képet arra vonatkozdéan, hogy a mult-
ban az ESG-nek tekinthet6 eszkozok felll- vagy alulteljesiték voltak-e a piachoz képest. Edmans
(2011) arra jutott, hogy a jobban iranyitott cégek felilteljesitik a piacot, hasonléan Kempf és Ostho
(2007) eredményeihez, akik a jobb ESG értékelés(i papirok esetén mutattak ki ezt a hatast. Ezzel
ellentétben Hong és Kacperczyk (2009) eredményei szerint a ,bdn” részvények (alkohol, dohany és

szerencsejatékkal foglalkozo vallalatok papirjai) magasabb hozamokat értek el a nem-b(in részvé-
nyeknél. Barber és szerzd tarsai (2020) szerint pedig a tarsadalmi hatdst is szem el6tt tartd kocka-

zatit6ke-alapok is alulteljesitik a tébbi alapot. Az Economania blogjanak kordbbi szemléje is az ESG

pontszdmok negativ hozamhatdsardl szamol be.

Az ellentmonddsos empirikus eredményekre valaszul sziiletett Pastor, Stambough és Taylor (2020)

cikke. A szerz6k altal bevezetett modell arra a hipotézisre épil, hogy a befektet6k egy része haj-
landé alacsonyabb hozamot is elfogadni azokon a befektetéseken, amelyeket tarsadalmilag hasz-
nosnak tart. Egy z0ld szemléletl megtakaritd példaul alacsonyabb hozam esetén is szivesebben
fektet egy napelem park |étesitésébe, mint egy Uj szénbdanya projektbe. A szerz6k eredményei sze-
rint ebbdl fakaddan viszont az ESG papirok varhatdé hozama alacsonyabb lesz hosszu tavon, igy
alulteljesitévé valhatnak a piachoz képest. Ennek az eredménynek az els6re talan meglepé kovet-
kezménye, hogy az ESG pontszamok azoknak a befektetéknek is hordozhatnak hasznos informa-
ciot, akik kizardlag a hozammal foglalkoznak. Igaz nekik a modell szerint pont keriilnilik érdemes a
magas pontszamu vallalatok papirjait, és portfélidjukat az alacsonyabb ESG besoroldsu papirok felé
sulyozni.

De mivel magyarazhato akkor az egyes tanulmanyokban megfigyelt feliilteljesités? A cikk kettd le-
hetséges magyarazatot is ad. Az els6 kézenfekvé magyarazat, hogy a kormanyok a klimavaltozas
megfékezése érdekében hozott intézkedései, a fogyasztok preferencidinak eltoldddsa vagy az
ezekre vonatkozo varakozasok pozitiv sokként érték a zold vallalatok fundamentumait a vizsgalt
id6szak alatt. A masik csatorna a befektet6k izlésének valtozdsa: ahogy n6 azon befekteték aranya,
akik hajlandék lemondani a hozam egy részérdl a tarsadalmi hatas miatt, gy né a z6ld papirok
arfolyama. Igy egy ESG preferencidk erésddésére spekulalé befektetd szamara is logikus lehet a
felllsulyozas. Viszont ebben az esetben a varhaté hozam folyamatosan csokken ugyanezen papirok
esetén, ahogy fogy a z6ld szegmensbe belépd potencialis tovabbi befekteték hanyada.
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Sokan szkeptikusak az ESG befektetések tarsadalmi hasznat illetéen, a cikk egyszer(i magyardazata
a redlgazdasagi hatasra azonban szemléletformald lehet. A z6ld cégek az alacsonyabb t6kekoltsé-
glik miatt tobbet ruhaznak be, ezaltal novelve a tevékenységiikbdl fakadd tdrsadalmi tobbletet
(példaul alacsony liveghazhatdsu gaz kibocsatdsu energiatermelést). Az elvart hozam anndl alacso-
nyabb, minél tobb az ESG befektetd, igy a tarsadalmi és redl gazdasagi hatas is anndl jelentG6sebb.
A valés pozitiv hatas eléréséhez persze sziikséges, hogy a vallalatok mért ESG pontszama valds ké-
pet mutasson annak tarsadalmi haszndarél, ami ma egy kétségkivil kihivast jelentd feladat.

A cikk tobb kérdést is felvethet az olvaséban. A hozamok szempontjabdl kérdés, valdban lemon-
dana-e a befektet6k egy része egy-két szazalékpontnyi hozamrdl a pozitiv tarsadalmi hatast szem
el6tt tartva. Az ilyen befektet6k vajon mekkora részét tehetik ki a piacnak most és mekkorat a
jovében? JelentGs lehet-e ez a hatds?

Osszefoglalva azt lehet mondani, az ESG befektetések hozamaitdl nem érdemes feliilteljesitést
varni. De ha valaki tdrsadalmilag tudatos befektet6ként tekint magara, akkor mégis racionalis don-
tés lehet az ESG termékek felllsulyozasa.
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