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A kornyezeti kérdésekre iranyuld médiafigye-
lem és az ESG-befektetések*

Csillag J. Baldzs — Grandt P. Marcell — Neszveda Gdbor

Tanulmdnyunkban azt elemezziik, hogy az ESG-pontszamok miképp befolydsoljdk
a jovébeli hozamokat, amikor a kérnyezetvédelmi kérdések nagyobb médiavissz-
hangot kapnak. Ha a befekteték gyakrabban szembesiilnek a globdlis felmelegedés
kérdésével a sajtoban, akkor déntéseik sordn figyelembe vehetik a kérnyezetvédelmi
szempontokat. A kérnyezeti témdk médidban vald elSforduldsdt gépi tanuldson
alapuld strukturdlis témamodellezés (STM) mddszerével értékeljiik, egy, az Egyesiilt
Allamokban megjelent hirarchivumot haszndlva. Fama—MacBeth-regresszidkat fut-
tatva azt a megadllapitdst tessziik, hogy azokban az idészakokban, amikor a média
aktivan tuddsit a kérnyezetvédelmi kérdésekrél, az ESG-pontszamok jelentds negativ
hatdssal vannak a jévébeli hozamokra, mig azokban a hénapokban, amikor keve-
sebb ilyen témdju cikk lat napvildgot, a befekteték nem veszik figyelembe a fenn-
tarthatdsdgi intézkedéseket, és az ESG-pontszdmok nem birnak magyardzo erével.
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1. Bevezetés

A kornyezettudatos és fenntarthato fejlédést biztositd befektetések vizsgdlata az
empirikus eszkdzarazasok teriiletén egyre fontosabb kutatdsi témava valik. Ugy
tlnik, hogy a cégvezetbk is mindinkdbb felismerik a kérnyezeti és fenntarthato-
sagi kérdések fontossagat (Flammer 2013). A koérnyezeti, tarsadalmi és iranyitdasi
(Environmental, Social, Governance, ESG) pontszamok kdzismert és altaldnosan hasz-
nalt mutatészamok, amelyekkel egy vallalat kornyezetvédelmi és tarsadalmi kérdé-
sek kezelése iranti elkotelezettsége mérhetd (Townsend 2020). Az ESG-pontszamok e
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harom kritériumnak valé megfelelést probaljak mérni, és egyfajta viszonyitdsi alapot
nyujtanak a vallalat dltaldnos fenntarthatdsaganak megitéléséhez. Bar mar szdmos
konkurens mér&szam javaslatra kerilt, Talan és Sharma (2019) és mas szakért6k
szerint is az egyik leghatékonyabb és legszélesebb kérben hasznalt indikatorok az
ESG-pontszamok.

A kornyezeti és tarsadalmi felelGsségvallalds el6nyos lehet egy vallalat szamara.
Kordbbi kutatasok bizonyitjak, hogy a magasabb ESG-vel rendelkezd vallalatok ala-
csonyabb t6kekoltséggel rendelkeznek (Kotsantonis — Serafeim 2019). A fenntartha-
t6 miikodés egyuttal magasabb hatékonysagot is eredményezhet (Gillan et al. 2010),
és pozitivan befolyasolhatja a vallalati t6ke vagy az eszk6zok megtériilését (Buallay
2019). Ebbé| kifolydlag a befektet6k elényben részesithetik a ,,fenntarthaté” me-
nedzsmenttel rendelkezd vallalatokat, aminek az ESG-pontszamok, a részvényarak
és a jov6beli hozamok kozotti pozitiv korrelacidban kell tikréz6dnie. Ugyanakkor, ha
az ESG-pontszdmok novelésére tett kisérletek elvonjak a vallalat figyelmét az tigyfe-
lekkel és részvényesekkel szembeni elsédleges felel&sségiikrdl, akkor ez csdkkentheti
a nyereségiiket, ami viszont negativ korrelaciot eredményezhet az ESG-pontszamok
és a jov6beli hozamok kozott.

A korabbi kutatasok ugyancsak ellentmonddsos eredményeket mutatnak. Sahut és
Pasquini-Descomps (2015) az ESG-pontszamok, valamint a részvényhozamok kdzotti
kapcsolatot vizsgélta az Egyesiilt Allamok, az Egyesiilt Kirdlysag és Svajc piacain
a 2007-2011 kozotti id6szakban. Azt allapitottak meg, hogy az ESG-pontszamok
a hozamokat jelent6sen negativan kizardlag az Egyesiilt Kiralysag esetében befo-
lyasoljak. Ekozben mas dgazatspecifikus kutatasok (Buallay 2019) szerint 2007 és
2016 kozott az amerikai bankok magasabb ESG-pontszamai jelent8s pozitiv hatassal
voltak a hozamokra. Az eredmények arra engednek kdvetkeztetni, hogy a befekte-
t6k ESG-befektetésekkel kapcsolatos preferencidiban orszédgspecifikus kiilonbségek
lehetnek. Ezzel szemben az Egyesiilt Allamokban és az dzsiai-csendes-dceani tér-
ségben iparagi szinten nem mutatkozik jelents hatas, mig az eurdpai befektetsk
hajlanddnak tlinnek prémiumot fizetni az Ugynevezett ,z0ld részvényekért” (Auer
— Schuhmacher 2016). Kilonb6z6 megkozelitéseket alkalmazva a szakirodalom (Jain
et al. 2019; Naffa — Fain 2020; Naffa — Fain 2022) eltéré eredményekre jut az
ESG-pontszdmoknak a vérhaté hozamra gyakorolt hatdsardl.

Ezek az egymdssal ellentmonddsos eredmények szdmos tanulmanyhoz vezettek
arrél, hogy mi is hatarozza meg a befektetdk felfogdsat és cselekvését a kornyezetvé-
delmi kérdések fontossagdval kapcsolatban. Az egyes emberek korlatozott figyelmiik
miatt (Hirshleifer — Teoh 2003; Neszveda 2018; Csillag — Neszveda 2022) nagyobb
valdszinliséggel figyelnek oda a kornyezeti problémakra akkor, ha gyakrabban szem-
bestlnek vellk, vagy ha széls6séges idGjarasi eseményeket kell megtapasztalniuk.
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Lietal. (2011) és Akerlof et al. (2013) arrdl szamol be, hogy a személyes tapaszta-
latok sokat szamitanak, és arra a megallapitasra jutnak, hogy a globalis felmelege-
déssel kapcsolatos kdzelmultbeli tapasztalatok (példaul a szélsGséges idGjaras vagy
a természeti katasztréfak) novelik az éghajlati kockazatok észlelését az Egyesiilt
Allamokban. Choi et al. (2020) megallapitja, hogy a lakossagi befektet6k a kdrnye-
zetlikben tapasztalt rendellenes idGjaras esetén megvalnak a szén-dioxid-intenziv
vallalatok részvényeit6l. Az utdbbi idében a szélsGséges iddjarasi események egyre
intenzivebb médiamegjelenést valtanak ki a kdrnyezetvédelmi kérdésekrdl. Schmidt
(2015) ramutat arra, hogy a rekordmeleg idGjarasu években a média nagyobb fi-
gyelmet fordit az éghajlatvaltozasra, mint a ,,normalis” években.

Ebben a tanulmanyban azt elemezzik, hogy hogyan hatnak az ESG-pontszdmok
a jovGbeli hozamokra akkor, ha a kérnyezetvédelmi kérdések nagy médiavisszhangot
kapnak. Az emberek nagyobb valdszin(iséggel figyelnek fel, illetve reagainak azokra
az informacidkra, amelyeket gyakrabban Iatnak. A befekteték figyelme is korlato-
zott (DellaVigna — Pollet 2009; Hirshleifer — Teoh 2003), igy a kornyezetvédelmi
kérdéseket csak akkor veszik figyelembe, ha gyakrabban szembestlnek a globdlis
felmelegedés problémajaval. Ha tobb hirt olvasnak a témaval kapcsolatban, az meg-
valtoztathatja a fenntarthatdsag fontossagaval kapcsolatos nézeteiket, és ennek
fliggvényében dontenek befektetéseikrdl.

A fentiek alapjan azt feltételezziik, hogy azokban az id6szakokban, amikor a média
aktivan tudosit kornyezetvédelmi kérdésekrdl, az ESG-pontszamok jelent6s hatds-
sal vannak a jovGbeli hozamokra. Ezzel szemben azokban a hénapokban, amikor
kevesebb ilyen témaju cikk Iat napvilagot, a befektet6k kevésbé veszik figyelembe
a fenntarthatdsagi intézkedéseket, és ezért az ESG-pontszamok nem, vagy csak
kevéssé birnak magyarazo erével.

A strukturalis témamodellezés (STM) mddszertanat alkalmazva az investing.com-on
kozzétett hirek gyljteményébdl 4ll6, nyilvdnosan elérhet6 hirarchivumon, azt vizs-
géljuk, hogy a kornyezetvédelmi kérdések mennyire fontosak a médiaban. A modell
azonositja a kdrnyezettel kapcsolatos témakat, és meghatdrozza relativ gyakorisa-
gukat a megjelend cikkekben.

Elemzésiinkben Fama—MacBeth-regresszidkat alkalmazunk (Fama — MacBeth 1973)
azoknak a hénapoknak a megfigyelésével, amikor a kdrnyezetvédelmi kérdések az
atlagosnal nagyobb (alacsonyabb) médiavisszhangot kaptak. Ezeket a hdnapokat
intenziv (nem intenziv) id6szakoknak nevezzik.

Ugyanakkor azt tapasztaltuk, hogy a kérnyezeti tényez6kkel kapcsolatos intenziv
médiamegjelenések id6szakaiban a tarsadalmi és iranyitdsi ESG-pontszamok jelen-
t6sen befolyasoltak a jovébeli hozamokat, mig az alacsony intenzitasu id6szakokban
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ezeknek nincs magyardzoerejiik. Ezek a megallapitasok az intenziv és a nem intenziv
id&szakok eltéré meghatarozasanak fiiggvényében is megalljak a helylket. Emellett
azt tapasztaltuk, hogy a nagy médiaintenzitasu idészakok meghatarozasahoz a me-
diant hasznalva kiiszobértékként, minden egyes ESG-pontszam jelentés magya-
razéerével rendelkezik a jov6beli hozamok elérejelzésében. Ezek az eredmények
arra utalnak, hogy a befekteték nagyobb figyelmet forditanak az ESG-pontszamokra
akkor, amikor a kérnyezetvédelmi kérdések nagy médiavisszhangot kapnak. Ezzel
szemben, amikor a befektet&k kevésbé szembesiilnek a sajtéban kdrnyezetvédelmi
problémakkal, nem annyira veszik figyelembe ezeket a kérdéseket a befektetésekkel
kapcsolatos dontéseik soran.

A tanulmany a kovetkez6képpen épiil fel: A 2. fejezet ismerteti az elemzéshez fel-
hasznalt adatokat, az adattisztitasi mddszereket és az 6sszefoglald statisztikakat. A 3.
fejezet részletezi a strukturalis t¢émamodellezés mddszerét és a Fama—MacBeth-féle
regresszidés modszertant. A 4. fejezet bemutatja eredményeinket, végil az 5. fejezet
Osszefoglalja kdvetkeztetéseinket és azok korlatait.

2. Adatok

Ebben a fejezetben részletesen bemutatjuk az elemzés soran hasznalt adatbaziso-
kat. A részvényhirek adatainak ismertetése utan ratériink a vallalati informacidkra,
valamint a részvények teljesitményére vonatkozé adatok bemutatdsdra. Az utolsé
alpontban néhany fontosabb leird statisztikat tesziink kozzé.

2.1. A részvényhirek adatai

A pénziigyi adatok mellett megfeleld széveges adatokra is szlikségiink van, hogy
szamszer(siteni tudjuk a hirekben egy adott id6pontban megjelené kdornyezetvé-
delmi (zold) témak intenzitasat. Ezért egy nyilvanosan elérhetd hirarchivumot hasz-
nalunk, amely az investing.com weboldalon kdzzétett Uj jelentések gyljteménye.

Az adatbazis ugyan mar 2008-t6l kezd6dGen tartalmaz hireket, de csak 2010-t6l
teljes és megszakitas nélkuli, 2020-szal pedig lezarul (lasd az 1. dbrdt). A benniik
szerepl§ informacidk olyan amerikai részvényekre vonatkoznak, amelyekkel a NYSE/
NASDAQ tézsdéken nyilvanosan kereskednek, és amelyek arfolyama 2020-ig 10
USD/részvény felett maradt.
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1. dbra
A hirarchivumban talalhaté dokumentumok szdma hénapok szerint
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Az elemzésben a napi gyakorisdgot hasznaljuk a témak prevalencidjanak meghata-
rozdsahoz, majd a cikkekben szerepld kornyezetvédelmi (zold) témak intenzitasat
havi szinten aggregaljuk.

2.2. Részvény- és vallalati adatok

A New York Stock Exchange (NYSE) és a National Association of Securities Dealers
Automated Quotations (NASDAQ) t6zsdéken forgalmazott részvények havi adatait
hasznaljuk. A Refinitiv Datastream (kordbban Thomson Reuters Datastream, TDS)
adatbazist hasznaltuk a legelterjedtebben hasznalt Center for Research in Security
Prices (CSRP) adatbazis helyett. Ince és Porter (2006) arrél szamolt be, hogy az
adattisztitast kovet&en a TDS-adatokbdl levont kdvetkeztetések hasonldak a CRSP-
adatokbdl levontakhoz.

Adataink aktiv és inaktiv statuszu elsédleges részvényekbdl dlinak. A tézsdérdl kike-
rilt vallalatok altali torzitas (vagy tulélési torzitds) elkertilése érdekében az inaktiv
részvényeket is figyelembe vesszik (Shumway 1997). Kockazatmentes hozamként
egy hdnapos amerikai kincstarjegyeket hasznalunk.!

! LetOltve Robert F. Stambaugh honlapjardl (https://fnce.wharton.upenn.edu/profile/stambaug/) 2022.
madrcius 10-én.
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A kovetkezd valtozdkat a TDS segitségével hatdroztuk meg:

* Ar: az adott hénap elsS napjan jegyzett korrigalatlan arfolyam, USD-ben megadva
(Datastream adatbazis);

e Teljes hozam index: a szakirodalomnak megfelelGen a Teljes hozam indexet (Total
Return Index) hasznaljuk teljesitménymutatoként, mivel az korrigalja a részvény-
felosztasok és osztalékfizetések miatti armozgasokat (Datastream adatbdzis);

e Forgalom (darab): az adott hdnapban forgalmazott részvények szama. Az adatok
ezres nagysagrendben vannak megadva (Datastream database);

* Forgalomban lévé részvények szdma: az év végén forgalomban 1évé részvények
szama (Worldscope adatbazis);

® Részvényenkénti kbnyv szerinti érték: részvényenkénti kbnyv szerinti érték az adott
pénziigyi év végén. Az adatok USD-ben értend&k (Worldscope adatbazis);

® Kérnyezeti pillér (Environment Pillar) pontszam (ES):? A Refinitiv kornyezeti pillér
pontszdma a vallalat sulyozott atlagos relativ mindsitése a jelentett kdrnyezeti
adatok és az igy kapott harom kérnyezeti kategdria pontszama alapjan;

e Tarsadalmi pillér (Social Pillar) pontszam (SS): A Refinitiv tarsadalmi pillér pont-
szama a vallalat sulyozott atlagos relativ mindsitése a jelentett tarsadalmi adatok
és az igy kapott négy tarsadalmi kategdria pontszama alapjan;

* [ranyitdsi pillér (Governance Pillar) pontszam (GS): A Refinitiv irdnyitasi pillér pont-
szama a vallalat sulyozott atlagos relativ mindsitése a jelentett irdnyitasi adatok
és az igy kapott hdrom irdnyitdsi kategdria pontszama alapjan.

Ezeknek a valtozdknak a kbvetkez§ faktorokat hoztuk Iétre, mivel ezek széles kérben
elterjedten hasznaltak az eszk6zarazas szakirodalmaban (Carhart 1997):

* Piaci béta: szisztematikus kockazat. A béta becslését a kdvetkezd OLS regresszids
modell futtatasaval végeztiik el az adatainkon. (36 hdnapos gordilé ablak (rolling
window) alkalmazasaval, amihez havonta legalabb 30 megfigyelésre van sziikség.)

Tie = Tre = 0+ Bie(Tme — Tre) + ¢ (1)

Ahol r;; az i eszkdz hozama t idGszakban; rs, a kockazatmentes hozam t id6szakban;
I'm,t @ piaci hozam t idészakban; a a modell konstans tagja; B;; az i eszkdz piaci bétaja
tid8szakban; és €;, a hibatag t id6szakban.

2 A kutatas a Refinitiv (mint az egyik elsd és legmegbizhatobb ESG-ligynokség) sajat ESG-pontszamait hasznalja.
A kllonboz8 tgyndkségek ESG mindsitései kozott ugyanakkor jelentds eltérések lehetnek. Emiatt mas ESG-
pontszamok hasznalataval eltér6 eredményekre juthatunk.
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* Piaci érték (Market Value, MV): i részvény piaci kapitalizacidja t hdnapban

MV, = In(N;P;t) (2)

ahol a N, az i vallalatnak t hénaphoz tartozé év végén meglévd részvényeinek
szama, a P;; az i vallalat részvényeinek t honap elsd napjan jegyzett USD-ben meg-
adott ara.

® Kényv szerinti érték és a piaci érték hdnyadosa (BTM): Az i véllalat részvényeinek
piaci érték/konyv szerinti érték hanyadosa t hénapban.

(3)

BVPS;,
BTM;, = In| ——=

Py

Ahol a BVPS;; az i véllalatnak t honaphoz tartozé pénzligyi év végi részvényenkénti
kényv szerinti értéke és a P;; az i vallalat részvényeinek t honap elsé napjan jegyzett
ara.

* Momentum (Mom): i eszkdz atlagos hozama az elmult 12 hdénapban, elhagyva
a legfrissebb honapot.

Az adattisztitasban az Ince és Porter (2006) altal javasolt eljarasokat kdvettiik néhany
modositassal és kiegészitéssel. Ince és Porter az 5 USD alatti drfolyamon kereske-
dett részvények torlését javasoljak. Az altalunk hasznalt hiradatbazis azonban csak
a NYSE/NASDAQ t6zsdéken nyilvanosan forgalmazott amerikai részvények hirarchi-
vumat tartalmazza, amelyek részvényenkénti dra 10 USD-nél magasabb. Ezért 5 USD
helyett 10 USD-t haszndltunk kiiszobértékként. A 2. dbra azt mutatja, hogy a 10 USD
alatti arfolyamu vallalatok altaldban kisebb piaci kapitalizaciéval rendelkeznek. A 10
USD alatti részvények kisz(irése el6tt a piaci érték 5. percentilise 12,46 USD volt.
A 10 USD alatti részvények elhagyasat kovetGen csak a vallalatok 1 szazalékanak
volt 12,14 USD alatti a piaci értéke. Emiatt nem csak a legolcsébb részvényeket
toroltik: az alacsony arfolyamu részvények elhagydsa részben megoldja a kis cégek
problémajat. A vallalatok legkisebb 5 szazalékanak elhagyasa egyébként a kis cégek
sz(irésének altaldnos maédja.
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2. adbra
10 USD alatti és feletti cégek kernel siirlisége
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Piaci méret logaritmusa
10 USD alatti arral rendelkezd cégek = 10 USD feletti arral rendelkezé cégek

kernel figgvény = epanechnikov, sdvszélesség = 0,2157

Amihud (2002) nyomdan minden hénapban toroljik a legkisebb likviditasu részvénye-
ket is (a forgalom alapjan az elsé decilis). A nulla vagy 200 szazalék feletti hozamd,
vagy 1 szdzaléknadl kisebb teljeshozam-indexd, vagy hidnyzé valtozdkkal rendelkezé
megfigyeléseket szintén kihagytuk. E [épések utdn figyelmen kiviil hagytuk azokat
a hdénapokat is, amelyekben 50-nél kevesebb adatpont volt.

A tisztitast kovet6en az adatbdzis 97 178 megfigyelést tartalmaz 1983 vallalatra
vonatkozéan, amely a 2010 janudrja és 2020 februarja kozotti 122 hénapot dleli fel.
Atlagosan kériilbeliil havi 800 megfigyeléssel rendelkeziink. Ezek nem tartalmazzak
a Covid19-jarvany id6szakanak adatait, annak érdekében, hogy elkeriljik az abbdl
ered§ vitdkat, hogy ez a specidlis id6szak miképp befolydsolja eredményeinket.
A szakirodalom szerint a Covid19-jarvany erGteljes hatassal volt a részvényekre,
ami az ESG-vel kapcsolatos és nem ESG-vel kapcsolatos pénziigyi kérdések szem-
pontjabdl is az adott id&szak kilonlegességét jelzi (pl. Demers et al. 2021; Kékény
etal. 2022).

2.3. Az ESG-pontszamok leird statisztikai

Ez az alfejezet az ESG-pontszdmok leird statisztikdit tartalmazza, az 1. tdbldzat pedig
az 6sszefoglald statisztikdkat. Az ESG-pontszamok 0 és 100 kozotti értékeket vesz-
nek fel. A kdrnyezeti pontszam dltaldban alacsonyabb a tarsadalmi és az irdnyitasi
pontszamokhoz képest.
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Valtozé Atlag Median Sz6ras Minimum Maximum
Kornyezeti 28,59 21,14 27,34 0 98,55
pontszamok

Tarsadalmi 43,98 40,685 20,23 0,6 97,95
pontszamok

Iranyitasi 51,27 52,6 21,4 0,44 99,54
pontszamok

A 3. dbra bemutatja, hogy a mintankban szerepl6 részvények altalaban alacsonyabb
kdrnyezeti és magasabb irdanyitasi pontszammal rendelkeznek. A vallalatok nagy
részének kornyezeti pontszama nulldhoz kozeli, ami torzithatja az eredményeket.
A kérnyezeti pontszdmok eloszlasaban 20 pont koriil van egy masodik kiugras, amit
azonban az altalunk megfontolt adattisztitasi |épések nem tlintettek el.

StirGiség
04 -
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0,01 4

0 20 40 60 80 100
ESG pontszam

Kérnyezeti (environmental) pontszdm == Tdarsadalmi (social) pontszdm
«— |ranyitasi (governance) pontszam

kernel figgvény = epanechnikov, savszélesség = 2,4386
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3. Mddszertan

Ez a fejezet részletesen bemutatja az alkalmazott mdédszereket. A hirek pénzigyi pi-
acokra gyakorolt hatdsanak méréséhez az elsé 1épés a zold intenzitdst szamszerdsité
id6&sor létrehozasa. Ehhez témamodelleket hasznalunk. A témamodellezés [épéseit
a 3.1. alfejezet részletezi, mig a 3.2. alfejezet pedig a Fama—MacBeth-regresszio
maodszertanat mutatja be. Szdmos empirikus megkozelités létezik adott jellemzé —
példdul az ESG-pontszam — és a varhatd hozam kozotti kapcsolat vizsgalatara (Mérd
et al. 2020). A standard portfélié alapu megkdzelitések (pl. Neszveda — Vidgo 2021;
Neszveda — Simon 2021) vagy az alternativ portfélié alapu megkozelitések (pl. Fain
— Naffa 2019; Naffa — Fain 2022) azzal az el6nnyel jarnak, hogy nem feltételez-
nek linearis kapcsolatot és csokkentik a zajt, de a Fama-MacBeth-regresszidkhoz
képest az a hatranyuk, hogy a portfélidk létrehozasdval informacidk vesznek el.
Ezen tulmenden a Fama—MacBeth-regresszidk szigoribban kontrolldljak a varhatd
hozamokkal kapcsolatos egyéb ismert jellemzéket. Jelen tanulmanyban mi Fama—
MacBeth-regresszidkat alkalmazzuk f6 hipotézisiink tesztelésére.

3.1. A strukturalis témamodellezés Iépései

A témamodell dltaldnosan haszndlt, nem felligyelt gépi tanulasi eszkdz, amely a sza-
vak el6forduldsi mintazata alapjan azonositja a témakat. A témamodellek kozil
a legelterjedtebb algoritmus a latens Dirichlet-allokacio (Latent Dirichlet Allocation,
LDA). Ennek altalanos koncepcidja az, hogy bizonyos aranyban minden téma el&for-
dul minden szévegben és minden téma szavak egyfajta keveréke (Blei et al. 2003).

Az LDA olyan statisztikai modszer, amellyel meg lehet taldlni az egymashoz kapcso-
16d6 szavakat, ezeket témakba lehet sorolni, és meg lehet becslilni e témak ardnyat
a dokumentumokban (esetlinkben a hircikkekben). Ennek eredményeként minden
sz6hoz tobb koefficienst tudunk meghatarozni, amely megmutatja, hogy az milyen
valdszinliséggel szarmazik egy adott témabdl.

A témak szama a modell egyetlen hangolhatd hiperparamétere. A tul kevés téma
tulsdgosan széles korl eredményeket ad, és lehetetlen értelmezni 6ket, mig a tul
sok témaszam valasztadsa ,tulzott klaszterezéshez” vezet, sok kicsi és nagymértékben
hasonlé témadra rendezve azokat (Greene et al. 2014:498). A klaszterezé mddszer-
tanokhoz hasonldan e paraméter optimalis értékének meghatarozasara is vannak
szabalyok, példaul a szemantikai kohézié és a kizardlagossag (Bischof — Airoldi 2012),
mi azonban az egy kiemelten z6ld téma iranti érdeklédés miatt mas keretrendszert
alkalmazunk.

A modellt tobb lehetséges témaszammal (2-t6l 30-ig minden paros érték ese-
tén) becsuljik meg, és kozilik a legkevesebb témaszamu, de egy egyértelmden
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azonosithato zold témat is tartalmazét hasznaljuk. Az adott napon a hirekben sze-
repld zold téma aranya felhasznalhaté az altaldnos Fama—MacBeth-regresszid ki-
terjesztésére. Ennek a témaszamvalasztasi megfontolasnak az oka, hogy ha olyan
modellt haszndlunk, amelyben nincs elég téma, akkor a kdrnyezeti téma 6sszeke-
veredik valami mdssal, mig a tul sok témat tartalmazé modell esetében tovabbi
eréfeszitést igényelne a kdrnyezeti témak megfeleld aggregdldsa.

A strukturalis témamodellezés (STM) altalanos megkozelitése nagyon hasonlit az
LDA-hoz, azonban a dokumentumok metaadat-informaciéit is felhasznalja. Azt az
ardnyt, amelyben az egyes témak hozzdjarulnak egy dokumentumhoz, témapre-
valencidnak nevezzik. A strukturdlis t¢émamodell esetében a prevalencia a metaada-
toktdl fuggben valtozhat. Ez azt okozza, hogy az LDA esetével ellentétben a varhaté
témaarany nem egyenlé minden egyes téma esetén.

Cerchiello — Nicola (2018) és Dybowski — Kempa (2020) nyoman a témamodellt az
idével mint magyardzo vdltozdval bévitjik, ami azt jelenti, hogy a témak prevalen-
cidja id6ben viltozik. Az egyes témdk , kimehetnek a divatbdl”, mig masok névekvé
trendet mutathatnak. Az elsé cikk megjelenése 6ta eltelt napok szamara spline fugg-
vényt alkalmazunk, hogy a nemlinedris hatasok is megragadhatok legyenek. Ez azt
is eredményezi, hogy a témak el6forduldsa nem lesz egyenl6é minden téma esetén.

Az STM futtatasanak els6 |épése egy korpusz (szavak gyljteménye rendezett for-
maban) létrehozasa a vizsgalt szovegbdl. Itt Roberts et al. (2019) keretrendszerét
kovetjlik. Mivel ez egy dltaldnosan hasznalt megkozelités, a korpuszbdl kihagyjuk
a szamokat és a leggyakrabban hasznalt (pl. k6t6-) szavakat (pl. ,,and”, ,or”, ,a”),
és szbétovesitést végziink (eltdvolitjuk az ,s”, ,tion” és egyéb végz&déseket, azaz
szoképzbket). A modellt tobbféle szamu témdval becsiljik meg, minden paros ér-
téknél 2-t6l 30-ig, mivel a futdsi id6 szamunkra igy is két nap.?

Az egyes témak azonositdsdhoz azokat a szavakat hasznaljuk, amelyek nagy valé-
szinlséggel az adott témabdl szdrmaznak. A modell megbecsiili az egyes cikkek-
ben szerepld témak eléforduldsanak aranyat, és a zold téma adott havi cikkekben
vald elSfordulasat atlagoljuk. Ezt a havi intenzitast jeloljik a kovetkez6kben y-val.
Ezen a ponton két lehetGségiink van az 6sszesitésre: (1) a havi atlag kiszamitasa
a szovegek hosszanak figyelmen kivil hagyasaval, feltételezve, hogy egy cikk nem
szerepel nagyobb sullyal csak azért, mert hosszabb, illetve (2) sulyozott atlag hasz-
ndlatdval. A robusztussag ellenérzésének érdekében mindkét kerettel kiszamitjuk
a Fama—MacBeth-modellt.

3 CPU: Apple M1 Pro (10 mag), RAM: 17.2 GB.
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3.2. A Fama—MacBeth-regresszié

ElGszor lefuttatjuk a kdvetkezd idGsoros regressziot az 6sszes részvény jovébeli ho-
zamara, hogy megkapjuk az egyes részvények i € {1, ..., I} kitettségét az m € {Beta,
MV, BTM, Mom, ES, SS, GS} valtozéknak.

Tige1 = O T Bt,F1F1,t + ot Bt,FmFm,t o (4)

Végiil a becsiilt bétdkon teszteljik, hogy szignifikdnsan eltérnek-e 0-tdl egy adott
faktorra. Ha szignifikdns eredményt kapunk, akkor kijelenthetjlik, hogy az adott
faktor szignifikdnsan jelzi el6re a jov6beli hozamokat az adott idészakban.

4. Eredmények

Az eredmények targyalasa sordn megtartjuk ugyanazt a sorrendet, mint a médszer-
tani leirdsnal, de a témamodell dltal generalt zold intenzitasindex leird statisztikdit
a két modellkeret k6zott mutatjuk be.

4.1. A strukturalis témamodellezés eredménye

A strukturdlis témamodellt kiilonb6z6 szamu témaval futtatva azt talaltuk, hogy
a kornyezeti téma akkor jelenik meg el&szor, ha a szévegeket 14 témadba soroljuk.*
A témak varhatd el6forduldsi aranyat a 4. dbra mutatja, ahol a kérnyezettel kapcso-
latos téma a masodik. Ennek alatamasztasara az 5. dbra azokat a szavakat mutatja,
amelyek a legnagyobb valészinliséggel a 2. témakorbél szarmaznak.

4. dbra
Becsiilt témaaranyok

Téma 3: said, reuter, compani
Téma 4: quarter, year, million
Téma 12: earn, stock, zack
Téma 11: compani, zack, growth
Téma 8: percent, market, expect
Téma 13: compani, nasdaqg, appl!
Téma 14: week, market, trade
Téma 5: rate, will, year
Téma 6: fund, invest, bank
Téma 9: will, time, just
Téma 1: nasdagq, trade, nyse
Téma 2: energi, product, price
Téma 10: retail, store, sale
Téma 7: drug, compani, patient

0,00 0,05 0,10 0,15 0,20
Témak el6fordulasanak becsilt aranya

Megjegyzés: Az dbrdn megjelenitett szavak, a szakirodalomban bevett modellezési eljdrds miatt szoto-
vesitve vannak.

4 A tobbi modell eredménye a kapcsoldédd GitHub taroldban taldlhaté meg: https://github.com/MarcellGranat/
green- finance-news/blob/main/result.md.
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A modell dltal a z6ld téma legnagyobb becsilt aranyat tartalmazé szévegek szintén
alkalmasak arra, hogy megerdsitsék azon dllitasunkat, miszerint e témak el6fordu-
[dsa jél méri a zold téma intenzitasat a hirekben. Lassunk kozilik harmat példaként
az alabbiakban.

“Exxon Mobil NYSE XOM says it is restarting its 560K bbl day Baytown Tex refine-
ry second largest in the US six days after it was shut because of heavy rain from
Hurricane Harvey Phillips 66 NYSE PSX says it is preparing to resume operations
at its Sweeny refinery and its Beaumont terminal in Texas its Pasadena refined
products terminal is resuming truck loading for gasoline this afternoon while ope-
rations at its Gulf Coast fractionation plant in Mont Belvieu are suspended Also
Occidental Petroleum NYSE OXY has loaded and shipped its first crude oil cargo
from its Western Gulf Coast terminal at the Port of Corpus Christi since Harvey”

“Exxon Mobil NYSE XOM has made its seventh major oil discovery in the Stabroek
block offshore Guyana following drilling at the Pacora 1 exploration well partner
Hess NYSE HES reveals Pacora resources will be integrated into the third phase of
development at the Guyana project helping bring production to more than 500K
bbl day of oil Hess says The Pacora 1 well discovery adds to previous world class
discoveries at Liza Payara Snoek Liza Deep Turbot and Ranger 1 which are estimated
to total more than 3 2B recoverable oil equivalent barrels XOM is operator of the
6 6M acre Stabroek block and holds a 45 while Hess owns 30 and Cnooc s NYSE
CEO Nexen has 25”

5. dbra
A kornyezetvédelmi téma széfelhGje
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Megjegyzés: Az dbran megjelenitett szavak, a szakirodalomban bevett modellezési eljdrds miatt szoto-
vesitve vannak.
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“Petrobras NYSE PBR subsidiary In Bolivia and the country s state run YPFB Chaco
have signed a 1 2B agreement to explore two natural gas fields with potential re-
serves of 4T of the Bolivian government says The fields are Astillero and San Telmo
in southern Bolivia YPFB has a 40 stake in San Telmo and PBR has 60 while PBR
owns 40 in Astillero and YPFB has 60 Both fields are expected to begin producing
gasin 2022"

A példakbdl lathato, hogy a targyalt 2. téma elsGsorban az energiadgazathoz kapcso-
16d6 kifejezéseket tartalmaz: energy (energia), nature (természet), barrel (hordd),
nuclear (nuklearis), chemical (vegyi) és mine (banya). Ezen téma cikkekben mért
aranyat a média kornyezetvédelmi kérdésekre forditott figyelmének leképezésére
hasznaljuk.

4.2. A kornyezeti témdk prevalencidjanak leird statisztikai

Lassuk részletesen az STM 4altal generdlt kdrnyezeti téma intenzitasat leird id6so-
rokat. Amint mar emlitettik, a cikkek prevalenciajat havi szinten 6sszesitjik a szo-
vegekben szerepl6 szavak szamaval sulyozva, valamint sulyozas nélkil. A 6. dbra
azt dbrazolja, hogy az egyszer( és sulyozott havi prevalenciaértékek 0,032, 0,039
és 0,045 koril koncentralddnak, és az latszik, hogy a sulyozott értékek eloszldsa
simabb.

6. abra
A z6ld téma egyszerii és sulyozott prevalenciajanak eloszlasa

S(irliség
B0

40 A

20 A

0 0,02 0,04 0,06 0,08 01
Gamma és sulyozott gamma

Gamma Sulyozott gamma

kernel figgvény = epanechnikov, sdvszélesség = 0,0008
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A 2010 és 2020 kozotti egyszer( és sulyozott prevalencia idésoros diagramjan
(7. dbra) az intenziv id6szakoknak az atlagok és a medianértékek felhasznaldsaval
|étrehozott, négy lehetséges madja lathatd.

7. dbra
Havi 6sszesitett prevalencia (2010. januar — 2022. februar)

Sulyozatlan Sulyozott
Relativ prevalencia Relativ prevalencia
T Bl creomomsosmeomsasamosoasasasossasssomsesasossasasazoss
0,08 F---cnome e 0,08 F-----oooeeflo gl
0,06 - 0,06 - M R g

010 2R - A ——————————— 01D 2L o L ————————————————
0 T T r r r 0 r r r r T
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Datum Datum
Gamma érték = Atlag Median

4.3. A Fama—MacBeth-regresszio eredményei

Ebben az alfejezetben azt vizsgdljuk, hogy az ESG-pontszamok hatasa eltéré-e, ha
a kornyezetvédelmi kérdések nagyobb médiavisszhangot kapnak. Ennek ellendr-
zésére Fama-MacBeth-regresszidkat (Fama — MacBeth 1973) futtatunk kiilénb6z6
részmintakon. ElGszor regresszidkat futtatunk olyan hénapok megfigyeléseivel,
amikor a kornyezetvédelem nagy médiavisszhangot kapott. Ezeket a hdnapokat
intenziv id6szakoknak nevezziik. Ezutan olyan honapok megfigyeléseit hasznaljuk,
amikor a kornyezetvédelmi kérdések kevésbé intenziven szerepeltek a médiaban.
Ezeket a honapokat nem intenziv id6szakoknak nevezzik. Feltételezzik, hogy az
ESG-pontszdmok nagyobb hatast gyakorolnak a jov6beli hozamokra azokban az
id&szakokban, amikor a média intenzivebben foglalkozik veliik. A Carhart-féle négy-
tényez6s modellben (Carhart 1997) szerepl6 valtozdkat vessziik figyelembe, neveze-
tesen a vonatkozo piaci bétat, a piaci értéket, a konyv szerinti érték és a piaci érték
hanyadosat és a momentumot.

A kérnyezettel kapcsolatos médiamegjelenések intenziv id6szakat a kdvetkezd négy
maddon hatdrozzuk meg:
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1.V > Veriag: A 4. dbra megmutatja, hogy e kritérium alapjan mely 73 honap tekint-
het6 intenziv id6szaknak (2. tdbldzat, 2. oszlop). A fennmaradé 49 hénap a nem
intenziv id6szak (2. tabldzat, 3. oszlop).

2. sulyozott y > sulyozott ygyqq: A 4. dbra megmutatja, hogy e kritérium alapjan mely
67 hdnap tekinthetd intenziv idészaknak (4. oszlop). A fennmaradé 55 hdnap
a nem intenziv idészak (5. oszlop).

3.V > Vmedin: AZ 5. dbra megmutatja, hogy e kritérium alapjan mely 72 hénap te-
kinthetd intenziv id6szaknak (6. oszlop). A fennmaradd 50 honap a nem intenziv
id6szak (7. oszlop).

4. sulyozott y > sulyozott Ymegian: Az 5. dbra megmutatja, hogy e kritérium alapjan
mely 67 hdnap tekinthet6 intenziv idészaknak (8. oszlop). A fennmaradé 55 hénap
a nem intenziv idGszak (9. oszlop).

Eredményeinket a 2. tdbldzatban foglaljuk 6ssze. Az 1. oszlop azt szemlélteti, hogy
a 2010. janudr és 2020. februar kozotti id6szakban a kérnyezeti pontszdmok nem
gyakoroltak szignifikans hatast a részvényhozamokra. Ugyanakkor a tdrsadalmi pont-
szam 0,0062 szazalékos atlagos havi hozammal jart egyitt (Newey-West t-statisz-
tika: 2,27), mig az irdnyitdsi pontszam atlagosan —0,004 szazalékkal (Newey-West
t-statisztika: —2,45) csokkentette a jovébeli hozamokat.

Ezek az eredmények arra utalnak, hogy a magasabb tarsadalmi pontszammal ren-
delkezé részvények jobban teljesitenek az alacsonyabb tarsadalmi mutatdval ren-
delkez6 véllalatoknal, mig a magasabb irdnyitdsi pontszammal rendelkezd vallalatok
részvényeinek jovébeli hozama alacsonyabb, mint az alacsonyabb pontszammal
rendelkez6ké. Az ESG-pontszamok és a jovébeli hozamok kozotti kapcsolat irdnya
nem valtozik az intenziv és a nem intenziv id&szakok kozott.

A kornyezeti és iranyitdsi pontszdmok negativ hatdssal vannak a jovGbeli hozamokra,
mig a tarsadalmi pontszamok pozitiv hatdssal vannak ra. Ez arra utal, hogy a kiilon-
b6z6 ESG-pontszamokat a befektet6k eltéréen itélik meg. Emogott az eredmények
mogott az is dllhat, hogy a befektetSk eltéréen itélik meg a kiilonb6z6 ipardgakat.
A kérdés elemzéséhez a részvényeket agazatokba kell csoportositani, és arra kell 6ssz-
pontositani, hogy hogyan véltoznak az ESG-pontszamok az egyes iparagak kozott.
Ez azonban tulmutat a jelen kutatas keretein. Osszességében meglehet&sen vegyes
képet kapunk, amely 6sszhangban all Cao és szerz6tdrsai (2020) eredményeivel, akik
ugy vélik, hogy az ESG-pontszamok jelent6s hatast gyakorolnak egyes ipardgakra,
mig masokra nincs hatasuk.

Még azokban az esetekben is, ahol az ESG-pontszdm hatdsa szignifikdns volt, ez dlta-
[dban a varhaté hozam csokkenését okozta. Ez arra enged kdvetkeztetni, hogy a be-
fektet6k nem értékelik a fenntarthatdsdgot olyan mértékben, hogy az visszafogja
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a véllalatokat, vagy hogy elvonja a figyelmiiket az tUgyfelekre és a részvényesekre
torténd fokuszaldsrdl. Eredményeink hasonldak azoknak az amerikai piacra 6sszpon-
tositd korabbi tanulmanyoknak az eredményeihez, amelyek a Fama—MacBeth-féle
regresszios modszert hasznaltak (Timdr 2021). Mivel az ESG-pontszamok 0 és 100
kozotti értékeket vesznek fel, ami jelent&sen eltér a regresszio tobbi tényezéjének
jellemzéitél, ezért a koefficiensek nagysagrendi eltéréséb6l 6namdagban nem érde-
mes kovetkeztetéseket levonni.

Azt tapasztaltuk, hogy a kérnyezeti tényez6kkel kapcsolatos intenziv médiamegje-
lenések id6szakaiban a tarsadalmi és irdnyitdsi pontszamok jelent&sen befolyasol-
tak a jov6beli hozamokat, mig az alacsony intenzitdsu id6szakokban ezeknek nincs
magyarazo erejuk. Ezek a megdllapitasok az intenziv és a nem intenziv id&szakok
eltér6 meghatarozasanak figgvényében is megalljak a helyliket. Emellett azt Iatjuk,
hogy — a mediant hasznalva kiszobértékként a magas intenzitasu id6szakok megha-
tdrozasahoz — valamennyi ESG-pillér pontszama szignifikansan jelzi el6re a jov6beli
hozamokat.

Eredményeink azt is mutatjak, hogy az intenziv id6szakokban a kérnyezeti mutaté
egyltthatdinak atlaga —0,0049, mig a nem intenziv id6szakokban —0,0017. A hatas
majdnem haromszor nagyobb az intenziv id6szakokban, mint a nem intenzivekben.

Ezek az eredmények arra utalnak, hogy a befektet6k akkor forditanak figyelmet az
ESG-pontszamokra, amikor a kornyezetvédelmi kérdések nagy médiavisszhangot
kapnak. Azokban a hénapokban azonban, amikor a befektet6k kevésbé szembe-
stilnek a kornyezetvédelmi problémakkal a sajtéban, nem veszik figyelembe ezeket
a kérdéseket befektetéseik soran.
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5. Konkluzié

A jelen tanulmdny az ESG-pontszamok jovébeli hozamokra gyakorolt hatdsa és a kor-
nyezetvédelmi kérdésekrdl sz6l6 médiamegjelenések intenzitasa kdzotti kapcsolatot
vizsgdlta. A médidban megjelené kornyezetvédelmi témak fontossagat gépi tanu-
lason alapuld strukturalis témamodellezés mdodszerével vizsgaltuk. Ezt kbvetGen
Fama—MacBeth-regresszidkat futtattunk olyan hdnapok megfigyeléseivel, amikor
a koérnyezetvédelmi kérdések az atlagosnal nagyobb, illetve amikor kisebb média-
visszhangot kaptak. Azt tapasztaltuk, hogy az intenziv tematikus id&szakokban az
ESG-pontszdmok negativan és szignifikdnsan befolyasoljak a jov6beli hozamokat,
mig az alacsony intenzitasu idészakokban nincs magyarazé erejik. Ezek az ered-
mények arra utalnak, hogy a befektet6k kevesebb figyelmet forditanak a vallalatok
fenntarthatdsaggal kapcsolatos hozzadllasara, ha kevesebb kornyezettel kapcsolatos
témaju cikkel szembesilnek. Amikor azonban a kérnyezetvédelmi kérdések nagy
médiavisszhangot kapnak, a befektetdk figyelembe veszik az ESG-pontszamokat.
Altalanossagban negativ kapcsolatot taldlunk a kdrnyezeti pontszam és a jovébeli
hozam kozott, figgetlenil attdl, hogy a média milyen figyelmet fordit az éghajlatval-
tozas problémaira. Ez ellentmond annak az elképzelésnek, hogy a befektet6k érté-
kelik a fenntarthatésagot. Fontos ugyanakkor megemliteni, hogy tanulmanyunkban
nem vettik figyelembe azt, hogy az ESG-pontszamok hatdsa ipardganként eltérd is
lehet, és figyelmen kivil hagytuk azt a tényt is, hogy a lakossagi befektet6k masképp
értékelhetik az ESG-pontszdmokat, mint az intézményi befekteték. EbbdSl adoddan
eredményeink nem a hatas nagysagat hivatottak mérni, hanem azt, hogy a hatas
hogyan valtozik a médiafigyelem fliggvényében.

Kutatdsunknak harom fontos korlatja van. Az intenziv és nem intenziv id6szakok
meghatdrozasahoz a gamma és sulyozott gamma statisztikai kdzponti tendencia
mérdszamait (atlag, median) alkalmazzuk. A 2010 oktoberétdl 2020 februdrjaig tartd
id6szak havi gamma- és sulyozott gamma értékeit hasznaltuk az atlag és a median
meghatdrozasahoz. Ezek az informdcidk azonban csak az id6 elérehaladtaval valtak
elérhet6vé. igy t id6szakban a médiaintenzitdst olyan informacidk alapjan szamitjuk
ki, amelyek abban a hénapban még nem alltak rendelkezésre. Erre a mddszerre azért
volt szlikség, mert nem volt elézetes ismeretiink arrél, hogy mely gammaértékeket
kell viszonylag magasnak vagy alacsonynak tekinteni.

Madsrészt arra nem adunk vélaszt, hogy mely tényez6k okozzék az altalunk tapasztalt
jelenséget. Korabbi kutatasok azt allapitottdk meg, hogy a t6kepiaci anomalidkat
feler@siti a kisbefektet6k jelenléte. Mas tanulmanyok szintén azt allapitottak meg,
hogy a lakossagi (azaz nem intézményi) befektet6k ESG-kereskedési szokasai ki van-
nak téve a sajat foldrajzi helylikon uralkodd szélsGséges idGjarasnak. Tanulmanyunk
nem vizsgdlta, hogy megallapitdsaink mogott az intenziv médiamegjelenésének
id6szakaban esetlegesen a globdlis felmelegedés irdnti megnovekedett lakossagi
befektetdi figyelem all-e.
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E tanulmany nem torekedett arra sem, hogy feltarja azt, hogy mi okozza a kdérnye-
zetvédelmi témakrdl sz616 eltéré médiamegjelenéseket. Ahhoz azonban, hogy a hi-
rekben megjelend zold téma intenzitasa és az ESG-pontszamok kozotti kapcsolatot
valdban megértsik, még meg kell valaszolni ezt a kérdést. Eddigi eredményeink
alapjan ez egy ésszer(i kdvetkezd 1épés lehet. Van olyan kordbbi tanulmany, amely
azt valdszindsiti, hogy a szélsGséges iddjaras nagyobb figyelmet kaphat a sajtdban,
ami a kornyezetvédelmi kérdések intenzivebb médiamegjelenését eredményezi.
Mivel azonban az altalunk hasznalt hiradatforrds beruhdazasspecifikus, kevésbé lehet
kitéve ennek a hatasnak. Emellett az idGjarassal kapcsolatos események mellett mas
torténések is befolydsolhatjak a kornyezetvédelmi téma intenzitasat, mint amilyen
az energia- vagy a kornyezetvédelmi szabdlyozasok valtozasa. Tovabbi kutatasok
elemezhetnék ezen tilmendéen azt is, hogy a médiaintenzitds hogyan befolyasolja
az ESG-pontszamokat a kiilonb6z6 dgazatokban. Végil egy masik érdekes kérdés
lehet az is, hogy vajon a médiaintenzitdas masképp hat-e az alacsony kibocsatasu
,20ld” részvényekre, mint a magas kibocsatasu ,barna” részvényekre.
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