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Denna studie syftar att utreda huruvida ESG-portféljer pa den
nordiska Large Cap-borsen, bestaende av aktier med hoga
respektive laga ESG-betyg, har pavisat signifikant riskjusterad
Overavkastning mellan 2011-2017.

Denna kvantitativa studie har utforts med hypotetisk-deduktiv
ansats - det vill sdga att ett antal i forvag formulerade hypoteser
testas genom insamling och bearbetning av data. De statistiska
testerna har utférts genom regressionsanalys i EViews.

Studien har sin grund i tidigare forskning pa relationen mellan
hallbara investeringar och finansiell prestation. Dartill anvands
Fama-Frenchs multifaktormodell for forvantad avkastning.
Thomson Reuters Datastream har tillgangliggjort data for 86
bolag som varit listade pa Nasdag OMX Nordic mellan 2011 och
2017. Dessa bolag har i sin tur sorterats in i atta unika portfoljer.
Studien finner positiva men ickesignifikanta alfa for samtliga
portféljer. Saledes kan studien inte fastsla huruvida hogt eller
lagt ESG-betygsatta investeringar genererar systematisk
riskjusterad 6veravkastning. | absoluta termer pavisas hogre
avkastning hos de lagt betygsatta portfoljerna. Denna skillnad
utraderas dock da hansyn tas till Fama-French-faktorerna

marknadsrisk, borsvarde samt book-to-market ratio.
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This study aims to investigate whether portfolios of high and low
ESG scores, composed of stocks listed on Nasdag OMX Nordic
Large Cap, have generated systematic risk-adjusted abnormal
returns between 2011 and 2017.

This quantitative study has been executed through a
hypothetical-deductive method - meaning a number of
established hypotheses are tested through the collection and
processing of data. The statistical tests have been conducted
through regression analysis in EViews.

This study springs from previous research on the relationship
between sustainable investments and financial performance.
Additionally, the Fama-French multi-factor model is used for
calculating expected returns.

Thomson Reuters Datastream has provided data on 86
companies, listed on the Nasdag OMX Nordic Large Cap
exchange between 2011 and 2017. These companies are in turn
sorted into eight unique portfolios.

The study finds positive yet non-significant alphas for all

ESG portfolios. Thus, risk-adjusted abnormal returns cannot be
concluded for portfolios of high or low ESG scores. A greater
total return is evident for all low-ranked portfolios. However,
when adjusting for the Fama-French factors market risk, size and

book-to-market ratio, the differences are inconsequential.



Centrala begrepp

CSR
Proponenter for Corporate Social Responsibility menar att foretag har ett samhallsansvar mot externa

intressenter, vid sidan av rent finansiella motiv.

ESG
Environmental, Social and Governance &r tre CSR-méssiga grundpelare under vilka ett hundratal

hallbarhetskriterier inkluderas.

SRI
Socially Responsible Investing — ett samlingsbegrepp for de investeringar som utfors efter ESG-kriterier

och amnar kombinera finansiella mal med social och miljomassig hallbarhet.

ESG-portfolj

Samlingsbegrepp for portféljer som formats utifran Thomson Reuters ESG-betyg.

Green-portfolj

Frén engelskans “gron”. Portfolj som utgors av nordiska bolag med relativt hoga ESG-betyg.

Gravel-portfolj
Fréan engelskans “grus”. Portfolj som utgors av nordiska bolag med relativt laga ESG-betyg.

Riskjusterad avkastning
Ett vardepappers avkastning justerad efter nivan av risk. Anvands for att skapa relativ jamforbarhet av

finansiell prestation mellan tillgangar med olika riskniva.

Fama-French multifaktormodell
Finansiell modell som anvander marknadsrisk, storlek (bérsvérde) och vardering (book-to-market ratio)

for att berdkna den forvantade avkastningen hos ett vardepapper.

Book-to-market ratio
Det bokférda vérdet av bolagets egna kapital dividerat med marknadsvardet. Nyckeltalet ger en indikation

pa hur hogt marknaden varderar bolaget.
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1. Inledning

Detta inledande avsnitt presenterar bakgrunden till samt motiverar dmnets relevans. Darefter foljer en

problemdiskussion som Gvergar i studiens 6vergripande syfte, avgransningar och disposition.

1.1 Bakgrund

Antalet foretag som rapporterar om sociala paverkansfaktorer, sasom miljofarliga utslapp, avfall,
personalforhallanden, mangfald och korruption, har 6kat fran under 20 stycken ar 1990 till drygt 9000 ar
2016 (Amel-Zadeh & Serafeim, 2017). CSR (Corporate Social Responsibility) ar ett omrade som i
naringslivet vaxer sig allt mer omfattande - for att idag inkorporera bade miljoméssiga, sociala och
bolagsstyrningsméssiga dimensioner (Cadbury, 2006; Derwall, Koedijk & Ter Horst, 2011). CSR-arbete
bedoms ofta utifran parametrarna ESG (Environmental, Social & Governance) - en grupp kriterier som i
sin tur ligger till grund for bedémningen av héllbara investeringar (harifran benamnda SRI - Socially
Responsible Investments) (Thomson Reuters, 2018). Den globala SRI-marknaden vaxer i hig fart och
2015 uppskattades att drygt 60 biljoner dollar (eller 50 % av globala institutionella kapitaltillgangar) var
placerade enligt FN:s hallbara investeringsprinciper (Amel-Zadeh & Serafeim, 2017; Friede, Busch &
Bassen, 2015).

Anknutet till SRI-trenden ser vi ett danande paradigmskifte dar millennials (gruppen fédda under 1980-
och 1990-talet) visar det hogsta uppmétta intresset for hallbara investeringar (MSISI, 2017). Samma
grupp kommunicerar dock motsagelsefullt nog an hogre tvivel pa att SRI kan medféra likvérdig
ekonomisk prestation (59 % av millenials gentemot 53 % i den breda populationen). Det finns enligt
undersokningen en utbredd uppfattning om att hallbara investeringar per definition medfor lagre relativ
avkastning. En uppsjo av forskning har genomforts for att na klarhet i fragan, men kopplingen mellan
hallbarhet och finansiell prestation ar alltjamt svarutredd och resultaten inkonsekventa (Auer &
Schuhmacher, 2016). Den ena skolan framhaller att hallbara forhallningssatt pa bolagsniva skapar hogre
kostnader, konkurrensnackdelar och hammad lonsamhet. Den andra skolan havdar att hallbara bolag kan
na forbattrad energieffektivitet, nya marknadssegment och hogre efterfragan fran marknadens allt fler
SRI-inriktade investerare (Derwall et. al., 2004; Galema et. al., 2008). Under de nérliggande artiondena
kommer biljontals dollar att foras 6ver fran foraldragenerationen till millennials, i den storsta
intergenerationella kapitaloverfoéringen nagonsin (Economist, 2017). Detta skifte skapar onekligen en
mojlighet att rikta an mer kapital mot hallbara investeringar, men samtidigt en avgdrande utmaning for

forskningen att finna definitiva svar i fragan om SRI och finansiell prestation.



1.2 Problemdiskussion
Ur en 6verblick av den tidigare SRI-forskningen ar det tydligt att saval metoder som resultat ar spridda.

Att hallbara investeringar kan vantas Gverprestera eller jamstallas med konventionella eller ohallbara
investeringar har pavisats i ett antal studier (Derwall et. al., 2004; Kempf & Osthoff, 2007; Edmans,
2011; Kurtz & DiBartolomeo, 1997; Bauer et. al., 2005). Likval har flertalet forskare lagt fram bevis for
signifikant relativ underprestation (Brammer, Brooks & Pavelin, 2006; Hong & Kacperczyk, 2009;
Geczy, Stambaugh & Levin, 2003; Renneboog, Ter Horst & Zhang, 2008). Ullman (1985), Griffin &
Mahon (1997) och Derwall et. al. (2004) menar att variationen i de historiska forskningsresultaten ofta
kan kopplas till skiftande definitioner av just begreppen hallbarhet och finansiell prestation. Den &ldre
forskningen (i stor man utford fore 2000-talet) kopplade i hdgre grad hallbarhet till CSR-engagemang,
och finansiell prestation till bokféringsmassig utveckling — ett perspektiv som snarare fokuserar pa bolags
interna forhallanden an avkastningen pa en aktiemarknad (Revelli & Viviani, 2015). Bassen, Busch &
Friede (2015) har i denna kontext granskat 60 SRI-metastudier och sammanstéllt data ur dver 2200
observationer sedan 1970-talet. Studiens breda urval innefattar definitioner av finansiell prestation som
baseras pa bokforingsmassiga, operationella, marknadsmassiga, perceptuella och riskmassiga matt.
Definitionen av hallbarhet varierar aven mellan ryktesbasis, surveys, djupgaende analyser och
endimensionella ESG-matt (Galant & Cadez, 2017; Derwall, Koedijk & Ter Horst, 2011). Med vetskap
om dessa skiftande definitioner kan andock anses att Bassen, Busch & Friede (2015) ger breda beldgg for
de bokféringsmassiga fordelarna av CSR-arbete - styrkt av att drygt 90 % av tidigare metastudier finner
neutrala eller positiva samband mellan ESG och god bolagsutveckling. Dessa samband kan sjalvfallet
medfdra avkastningsméssiga fordelar, men resultaten saknar alltjamt en koncentrerad koppling till

aktiemarknaden och investerarperspektivet.

En valanvand metodik i tidigare studier av hallbara investeringar ar att undersoka ett urval av befintliga
SRI-fonder (Kempf & Osthoff, 2005). Metoden har dock kritiserats da den forutsatter att individuella
fondplacerare anvéander sig av nagorlunda palitliga och jamforbara ESG-kriterier - nagot som ofta inte ar
fallet (Hill et. al., 2007; Derwall, Koedijk & Ter Horst, 2011). Saledes far fondplacerares individuella
strategier en inverkan pa resultatet (Kempf & Osthoff, 2005; Derwall et. al., 2004). Detta demonstreras
vidare av Wimmer (2013) som finner att en 6vervagande andel av hogt rankade SRI-fonder forlorar sitt
goda betyg efter en period av drygt 2-3 ar. Detta pavisas ske som en konsekvens av fondplacerares
subjektivt skiftande innehav snarare an forandringar i ESG-betygen pa bolagsniva. Yiterligare en
problematiserande aspekt lyfts av Derwall, Koedijk & Ter Horst (2011) som menar att SRI i praktiken
genomfors av tva i grunden skilda skolor. Den negativa filtreringen exkluderar bolag som ar verksamma i

kontroversiella branscher, sasom vapen, tobak, pornografi och spel. Den positiva filtreringen inkluderar



samtliga branscher men valjer ut bolag utifran en multidimensionell ESG-analys. En potentiell felkalla i
studier av befintliga SRI-fonder &r att positiva och negativa filtreringar vanligen kombineras och
darigenom genererar ett ofokuserat resultat (Kempf & Osthoff, 2005). Inte minst da exkludering av hela
branscher (som en féljd av negativ filtrering) i teorin medfér suboptimal diversifiering och hAmmad
avkastning (Hong & Kacperczyk, 2009; Revelli & Viviani, 2015; Markowitz, 1952). Dessa
problematiserande omstandigheter borde vara av hdgsta intresse for forskare som amnar utreda
prestationen i hallbara investeringar. Ett relativt fatal moderna studier, sdsom Auer & Schuhmacher
(2016) och Galema, Plantinga & Scholtens (2008), har saledes valt att forma sina egna ESG-portfoljer
och med ESG-bedomande institut saisom Thomson Reuters, MSCI (Morgan Stanley Capital
International), Sustainalytics, S-Ray Arabesque, Vigeo Eiris och RobecoSam, erbjuds pa senare ar allt
mer tillgdngliga och hogkvalitativa ESG-betyg (Auer & Schuhmacher, 2016). | linje med den kritik som
lyfts fram av Hill et. al. (2007), Wimmer (2013), Kempf & Osthoff (2005) och Derwall, Koedijk & Ter
Horst (2011) har dven denna studie anvant objektivt analyserade ESG-betyg for utformningen av
syntetiska aktieportfoljer. Utbudet fran de ledande analyshusen ar dock i stor man annu begréansat, bade
sett till det tidsméssiga och bolagsmassiga omfanget, samt det faktum att instituten kraver avgifter for
tillgang till dess databaser. En av de fundamentala utmaningarna i forarbetet till denna studie var darfor

sokandet efter ett institut vars data kunde bedomas som palitlig, omfattande och tillganglig.

En majoritet av tidigare studier har fokuserat pa den amerikanska borsen, med viss 6vergripande
forskning som utforts pa varldsdelarna Europa och Stillahavsasien (Auer & Schuhmacher, 2016;
Renneboog, Ter Horst, 2008; Bauer, Koedijk & Otten, 2005). Dartill har mer koncentrerade landsstudier
utforts pa bland annat Australien, Malaysia, Spanien och Storbritannien (se Jones et. al., 2007; Kabir
Hassan et. al., 2010; Fernandez-lzquierdo & Matallin-Saez, 2007; Brammer, Brooks & Pavelin, 2006).
Att USA legat till grund for manga tidigare studier kan anses naturligt, da en robust studie av hallbara
investeringars finansiella prestation kraver ett visst antal observationer, nagot som givetvis forutsatter att
marknaden har en viss mognad i SRI-hénseende. En anmérkningsvard aspekt av den landsspecifika
forskning som genomforts ar att individuella regioner pavisat vitt skilda resultat, nagot som poangteras av
Revelli & Viviani (2015) som menar att studier av unika marknader kan ge nya underlag till den
dissensus som rader inom SRI-forskningen. | denna studie fokuserar forfattarna uteslutande pa Norden, en
region som av flera ledande organisationer framhalls som en hogst mogen och framstdende SRI-marknad,
men som dndock saknar en koncentrerad studie av denna art (RobecoSAM, 2017; WEF 2017).
Forfattarna anser dérfor att Norden tarvar en mer isolerad studie, samt att regionen kan vara en kalla for

betydelsefulla bidrag till den internationella SRI-forskningen.



1.3 Syfte

Denna studie syftar att utreda huruvida portféljer pa den nordiska Large Cap-borsen, som formats utefter
hoga respektive laga ESG-betyg, har pavisat signifikant riskjusterad dveravkastning (matt genom Fama-
Frenchs [1992] multifaktormodell) mellan 2011-2017. | ett bredare perspektiv &mnar studien sk&nka

substans till forskare samt investerare som ar engagerade inom hallbara investeringar.

1.4 Fragestéallningar
| denna studie skapas sa kallade Green- och Gravel-portféljer, bestaende av aktier med relativt hoga

respektive laga ESG-betyg. Utformningen av dessa portfoljer mojliggjordes genom att rangordna samtliga
bolag efter Thomson Reuters ESG-betyg. Denna metod har genererat atta unika portfoljer for att prova

studiens fragestallningar.

- Genererar Green-portféljer (bestaende av nordiska aktier med relativt hoga ESG-betyqg)
systematiskt riskjusterad dveravkastning?
- Genererar Gravel-portféljer (bestaende av nordiska aktier med relativt laga ESG-betyg)

systematiskt riskjusterad 6veravkastning?

1.5 Avgransningar
Valet av tidsperioden 2011-2017 grundas primart i tillgangen pa historisk ESG-data. Mer detaljerade

resonemang kring studiens tidsram utvecklas i sektion 3.1.4 Tidsperiod. For att utveckla SRI-forskningen
valde forfattarna att avgransa studien till den nordiska marknaden. For att underldtta datainhdmtning och
allman jamforbarhet valdes det ledande indexet Nasdaqg OMX Nordic Large Cap - dar Norge och Island
inte ar inkluderade. Darmed utelamnas norska och islandska bolag fran studien, en omstandighet som
eventuellt kan ha paverkan pa resultaten - men med ett hundratal bolag spridda 6ver Sverige, Finland och
Danmark ansags indexet alltjamt erbjuda ett diversifierat och omfattande urval. Vid sidan av att Norden
saknar en koncentrerad SRI-studie av denna art finns ytterligare anledningar till valet av denna region.
RobecoSAM (2017), vérldens forsta SRI-investmentbolag, placerar aterkommande Sverige, Finland och
Danmark inom topp 4 av vérldens mest hallbara lander, sett utifran en multidimensionell ESG-analys.
World Economic Forum (2017) utfor en aterkommande ranking 6ver de lander som ar narmast att uppna
FN:s Sustainable Development Goals - dar Sverige, Danmark och Finland aterfinns inom topp 4 av 149
undersokta lander. Den dominerande nordiska borsen, Nasdag OMX Nordic, implementerade 2017 ett
informellt program av riktlinjer for ESG-rapportering, utifran dess atagande att félja UN Sustainable
Stock Exchange:s krav om mer transparent, tillganglig och tydlig ESG-information (Nasdaq, 2017). Dessa
omstéandigheter pavisar sjalvfallet ingen koppling mellan ESG och finansiell prestation bland nordiska

bolag, men det tycks finnas indicier pa att Norden &r en sarskilt utvecklad marknad for hallbart



foretagande och investerande. Av denna anledning framhaller forfattarna vikten av att undersoka Norden
utifran en vinkel som fokuserats upprepade ganger pa andra regioner. Detta tankesatt gar dven i linje med
den omfattande metastudien av Revelli & Viviani (2015) som menar att studier av unika SRI-marknader

kan bidra till heterogeniteten av de framftrda forskningsresultaten.

Fragan om att koppla hallbarhet till finansiell prestation ar komplex, inte minst pa grund av att
definitionen av SRI ar nyanserad och ofta skiftande beroende pa aktuell tidsperiod, geografisk region och
individuell fondplacerare (Derwall, Koedijk, Ter Horst, 2011). Forfattarna av denna studie ar av
uppfattningen att studien, for att ha mojlighet att generera fokuserade resultat, tarvar enhetliga
definitioner av dessa bada grundlaggande begrepp. Genom att uteslutande bedéma hallbarhet genom det
ESG-betyg som analyseras och tillhandahalls av Thomson Reuters vill forfattarna minimera
subjektiviteten i begreppet. Forfattarnas motiv for valet av Thomson Reuters samt en genomgang av dess
analysmetoder redogors for i mer detalj under avsnitt 3.1.5 ESG-betyg. Studien avgrénsas aven till att
beddma finansiell prestation genom att sétta var portfoljs faktiska avkastning mot den forvantade
avkastningen enligt Fama-Frenchs (1992) multifaktormodell. Den systematiska under- eller
Overavkastningen, justerad for marknadsrisk, borsvarde och book-to-market ratio, kallas i modellen alfa.
Studiens avkastningsmodell utvecklas i mer detalj under sektion 3.2 Fama-French Multifaktormodell och

Jensens alfa.

1.6 Bidrag

Utifran en granskning av genomgaende styrkor och svagheter i tidigare SRI-studier har forfattarna valt en
metodik som syftar att bade agera i linje med, samt skdnka nya perspektiv till, den samlade forskningen.
Genom syntetiska portféljer formade utefter Thomson Reuters ESG-betyg, anvandandet av Fama-Frenchs
(1992) multifaktormodell samt fokus pa den nordiska aktiemarknaden presenterar saledes denna studie en
ny kombination av infallsvinklar, med fundament i véletablerade metoder. Forfattarnas motiv bottnar i ett
intresse for den nordiska SRI-marknaden, den relativa dissensus som rader inom den internationella SRI-
forskningen samt att en uppmatt majoritet av investerare annu betvivlar den finansiella prestationen i SRI
jamfort med konventionella investeringar (MSISI, 2017). Forfattarna menar att osakerheter kring
huruvida hallbara investeringar medfér likvérdig riskjusterad avkastning kan hindra beslutsfattare pa
aktiemarknaden fran att ta hansyn till samhéllets och miljons basta intressen. Forhoppningen ar att
bredare underlag pa relationen mellan ESG och finansiell prestation kan bidra till att saval foretagsledare

som investerare fattar mer valinformerade beslut i frdgor om hallbara investeringar.



1.7 Disposition
Denna studie forhaller sig till den struktur som Bryman & Bell (2015) rekommenderar for en kvantitativ

studie, dér varje sektion &r bendmnd och uppbyggd enligt foljande:

Sektion 2 - Teori: Som en grund fér den kommande analysen presenteras har studiens teoretiska ramverk,

daribland en genomgang av relevanta begrepp, modeller och tidigare forskning.

Sektion 3 - Metod: Detta avsnitt presenterar en genomgang, motivation och eventuella problematiseringar

av studiens metoder, databearbetning samt beslut som tagits pa vagen till resultaten.

Sektion 4 - Resultat: | denna del presenteras de resultat som uppnatts genom regressionsanalysen samt en

redogdrelse for den statistiska regressionsdiagnostiken.

Sektion 5 - Analys: Denna sektion analyserar och kritiserar de uppnadda resultaten med bakgrund i

tidigare forskning samt studiens syfte och fragestallningar.

Sektion 6 - Slutsats: Studien avslutas med en reflektion kring nadda resultat och slutsatser samt bredare

resonemang om studiens bidrag. Avslutningsvis presenteras rekommendationer for framtida forskning.



2. Teori

Denna sektion utvecklar de, for studien, relevanta teoretiska begreppen. Fortsattningsvis presenteras en

genomgang av den tidigare forskning som legat till grund for studiens hypoteser, analys och diskussion.

2.1 Relevanta begrepp

2.1.1 ESG
Med bakgrund i foretags allt storre globala narvaro och tillhérande konsekvenser for samhélle och klimat

har idén om CSR (Corporate Social Responsibility) vuxit sig allt starkare i den internationella

ekonomiska och politiska agendan (Cadbury, 2006). Den europeiska kommissionen definierar CSR som:

“(...) a concept whereby companies integrate social and environmental concerns in their business
operations and in their interaction with stakeholders on a voluntary basis.”

(European Commission, 2011, pp. 2)

ESG ar i sin tur ett samlingsbegrepp for de aktiviteter som faller inom ramen for ett bolags CSR (Giese et.
al., 2017). Grundpelarna Environmental, Social & Governance vager in dimensioner sasom
resursanvandning, utslapp, innovation, manskliga rattigheter, anstalldas forhallanden, bolagsstyrning och
CSR-strategi (Thomson Reuters, 2018). Bedomningen av ett bolags sociala hallbarhet ar en
svardefinierad och subjektiv fraga. Inte minst da bolag av olika storlek, bransch och geografisk
tillhorighet ska jamforas utifran ett enhetligt ESG-betyg. Framvaxten av analysinstitut som Thomson
Reuters, Sustainalytics, MSCI och RobecoSAM har banat vagen for hogkvalitativa ESG-bedémningar,
dar samtliga hallbarhetsdimensioner rigordst analyseras for att sedan sammanstllas i ett enhetligt
kvantifierbart betyg. Denna utveckling har drastiskt underlattat arbetet for de intressenter som vill dra

kopplingar mellan bolags hallbarhet och finansiella prestation (Auer & Schuhmacher, 2016).

2.1.2 SRI
SRI ar investeringar som inkluderar hallbarhet som en avgérande parameter i den finansiella analysen. |

dess linda filtrerades hallbara investeringar genom sa kallade exclusionary criteria (dven kallad negativ
filtrering) - dar bolag inom exempelvis vapen-, pornografi-, tobak- och spelbranschen utesléts ur de
potentiella investeringsobjekten (Derwall, Koedijk & Ter Horst, 2011). Den moderna skolans SRI bestar
till viss del av en kombination, men den huvudsakliga doktrinen ar s& kallad best in class-metod - dar
bolag fran samtliga branscher inkluderas men darefter filtreras utefter vilka aktorer som har den

sammantaget mest hallbara ESG-profilen (Derwall, Koedijk & Ter Horst, 2011).



2.1.3 Den effektiva marknadshypotesen
Jensen (1978) beskriver den effektiva marknadshypotesen som en grundpelare inom den finansiella

litteraturen. En sammanfattande definition av marknadseffektivitet ar att en marknad ar effektiv utifran
information 6; om det inte gar att erhalla vinst utifran information 6. Inom teorin klassificeras
marknadseffektivitet i tre subkategorier. (1) svag marknadseffektivitet innebdr att priset endast reflekterar
vérdepapprets prishistorik till och med tidpunkt t. (2) Semistark marknadseffektivitet, vilket enligt Jensen
(1978) motsvarar den allmént vedertagna marknadsteorin, antar att information 0;innehaller all data som
ar allmant tillganglig, inklusive historiska prisrorelser. (3) Stark marknadseffektivitet &r en sorts

extremform och innebir att 0, representerar all information som ar kand for nagon vid tidpunkten t.

2.1.4 Capital Asset Pricing Model (CAPM)
Denna studie anvander Fama-Frenchs (1992) multifaktormodell for att berékna ett vardepappers

forvantade avkastning - en modell som bast forklaras genom att ta avstamp i CAPM. CAPM utvecklades i
individuella studier av Treynor (1961), Sharpe (1964), Lintner (1965) och Mossin (1966) och det
grundlaggande konceptet fér modellen &r att hogre forvantad avkastning i sin tur kraver en hogre
riskexponering. CAPM bygger pa fem antaganden; (1) alla investerare ar riskaverta, (2) alla investerare
har homogena forvantningar om investeringsmojligheter, (3) alla investerare har forutséttning att ta
investeringsbeslut enbart utefter forvantad avkastning och avkastningens varians, (4) det finns inga
transaktionskostnader eller skatter och (5) alla tillgdngar ar oandligt delbara (Jensen, 1967). For att koppla
CAPM till den effektiva marknadshypotesen menar Merton (1978) att avvikelser i det forvantade
aktiepriset grundar sig i att investerare till exempel inte har tillgang till all information om en akties
forvantade avkastning, varians, eller kovarians med andra aktier. CAPM-ekvationen (ekvation 1) bestar
av marknadens riskfria ranta (den avkastning som kan vantas av en riskfri investering, sdsom
statsobligationer) adderat med aktiens systematiska risk (betavarde) multiplicerat med marknadens

forvantade éveravkastning (Fama & French, 1992). CAPM berdknas enligt ekvation 1:

E(R) =717+ Bi[E(Rm) — 7] + (1)

E(Ri) representerar den forvantade avkastningen, rs den riskfria rantan, B; vardepapprets systematiska risk,
E(Rmit) — rr den forvantade premien for marknadsportfoljen och ¢; feltermen. Vid berdkning av betavérde
satts prisutvecklingen av ett vardepapper i forhallande till rorelser i den underliggande marknaden. 1
konkreta termer berdknas betat som kovariansen mellan vérdepappret och marknaden dividerat med

variansen i marknadsutvecklingen, enligt ekvation 2.



pi= Cov(Ri.Rux) (2)
VaT'(RMkt)

2.1.5 Jensens Alfa

Med hjalp av CAPM-ekvationen gar det att harleda den riskjusterade abnormala avkastningen for ett
vardepapper, vilken bendmns Jensens (1967) alfa. | sin studie argumenterar Jensen (1967) for att CAPM
dessutom kan anvéndas for att forklara den faktiska avkastningen pa en portfolj uttryckt som en linjar
funktion av den systematiska risken, den faktiska avkastningen pa marknadsportfoljen, den riskfria rantan

samt feltermen, som har vantevardet noll (Jensen, 1967).
Ri-re=Bi[Rma—17] + (3)

Genom att subtrahera den riskfria rantan fran bada sidor av ekvationen representerar vansterledet
portféljens premie, vilket enligt modellen ska motsvara S;[E(Ru) — 1] plus feltermen ;. Om man
déremot ska tillampa ekvation (3) for att rakna ut avkastning och risk pa en portfélj, bor man ha i atanke
att en skicklig forvaltare bor genomdriva en investeringsstrategi som systematiskt uppfyller kravet &; > 0.
Portfoljen kommer da att avkasta mer dn den normala riskpremien for respektive niva av risk (Jensen,
1967). For att reflektera en forvaltares potential att generera 6veravkastning utdkas modellen med

ytterligare en felterm, interceptet «; (alfa).

Ri- i = ai + Bi[Rm — 1] + € (4)

Interceptet i en linj&r funktion representerar den konstant som skattar det vérde av den beroende variabeln
som inte kan forklaras av de oberoende variablerna. Om interceptet ar positivt har forvaltaren uppnatt

overavkastning och har saledes en god formaga att forutse framtida aktiepriser (Jensen, 1967).

2.1.6 Fama-French Multifaktormodell
CAPM har pa senare ar utvecklats for att inkludera ytterligare prispaverkande faktorer. Fama & French

(1992) finner, likt Reinganum (1981) och Lakonishok & Shapiro (1986), att den positiva relationen
mellan marknadsbeta och genomsnittlig avkastning, som pafunnits i perioden fore 1963 (exempelvis av
Fama & MacBeth [1973]), inte kan pavisas for aren 1963-1990. Detta fynd ar alltsa en direkt
problematisering av de tidigare antaganden som befésts inom den finansiella forskningen. En av de mer
nyligen tillagda riskfaktorerna lyftes av Banz (1981) som menade att bolagsstorlek har en inneboende
paverkan pa forvantad avkastning. | korta drag pavisade Banz (1981) att aktier med lagt borsvarde
Overpresterar sina givna betavarden, och att stora bolag underpresterar dito. Stattman (1980) och
Rosenberg, Reid & Lanstein (1985) fann vidare negativ korrelation mellan genomsnittlig avkastning och

ett bolags book-to-market ratio (det bokforda vardet av eget kapital dividerat med borsvérdet, hddanefter
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B/M). Fama & French (1992) menar att CAPM-modellen, for att traffsakert spegla en akties forvantade
avkastning, behdver utdkas for att ta hansyn till variablerna bérsvarde och B/M. Darmed introducerades

alltsd en mer multidimensionell modell.

E[R:]=rf + BM(E[Rmie]—) + BMPE[Rsus] + B™"E[Rum1] (5)

| denna ekvation motsvarar E[R/], rt 8%, och (E[Rmk]-rs) samma variabler som i CAPM. De nya

faktorerna ar BMBE[Rsus] och BHMLE[Rum.] som representerar riskfaktorerna bérsvarde respektive B/M.

2.1.7 Thomson Reuters ESG-betyg
De ESG-betyg som mdjliggjort rangordning och sortering av nordiska bolag har inhdmtats fran Thomson

Reuters Datastream. Efter en granskning av flertalet ESG-institut ansags Thomson Reuters sammantaget
erbjuda bast utbud av bedémningar for att mojliggora denna analys. En mer ingaende motivering for valet

av detta institut samt en redogdrelse for dess analysmetoder finns under avsnitt 3.1.5 ESG-betyg.

2.1.8 Total Return Index (TRI)
For att berdkna avkastningen hos studiens index, portféljer och individuella aktier har férfattarna anvant

Total Return Index frdn Thomson Reuters Datastream. Total Return Index ar ett matt 6ver
totalavkastningen hos ett vardepapper som kursutveckling inklusive aterinvesterade utdelningar. Da
forfattarna vill prova langsiktiga investeringsstrategier ansags detta matt bast lampat som mattstock dver
finansiell prestation i studiens portféljer. Da t representerar aktuell tidsperiod, i detta fall manader, har

avkastning for aktier respektive portfoljer beréknats enligt:

Aktieavkastning: = (TRl+1 — TRIY) (6)
TRIy

Portféljavkastninge = > (Aktieavkastning; * Vikti) (7)

2.2 Tidigare forskning

| detta avsnitt presenteras den tidigare forskning som legat till huvudsaklig grund for formulering av
studiens hypoteser samt analys och diskussion av dess resultat. Avslutningsvis sammanstélls en storre

mangd forskning i tabellform, daribland exempel pa landsspecifika studier.
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For att studien ska uppna dess stipulerade definitioner (dar hallbarhet och finansiell prestation mats
utefter Thomson Reuters ESG-betyg respektive Fama-Frenchs (1992) multifaktormodell) premieras
studier som pa liknande satt definierar dessa centrala faktorer. Dartill redogors dven for framstaende
studier som anvant exempelvis befintliga SRI-fonder eller alternativa avkastningsmatt, for att ge en
nyanserat fullkomlig bild av den samlade forskningen. Inom detta urval av tidigare forskning har
forfattarna aven forhallit sig kritiska till studier som publicerats av eller i samarbete med ESG-institut

eller annan organisation som kan anses ha nagon form av intressekonflikt i fragan.

Auer & Schuhmacher (2016)

“Do socially (ir)responsible investments pay? New evidence from international ESG-data”

Auer & Schuhmachers (2016) studie innehar ett par infallsvinklar som sérskiljer sig fran lejonparten av
tidigare forskning. Forst och framst begrénsas inte studien till den amerikanska borsen utan stracker sig
aven Over Stillahavsasien och Europa. Forfattarna anvénder sig heller inte av befintliga SRI-fonder utan
bildar, med hjalp av ESG-betygen fran Sustainalytics, syntetiska portféljer som star till grund for
regressionsanalysen och rangordningen av investeringsobjekt. Auer & Schuhmacher (2016) frangar
huvudsakligen praxis i manga tidigare studier genom att anvanda Sharpe-ratio snarare &n CAPM eller en
utvecklad multifaktormodell. Resultaten av studien visar att investeringar med varken hoga eller laga
ESG-betyg genererar signifikant 6veravkastning. | Europa pavisas dock, till skillnad fran de neutrala
resultaten i Asien och USA, att vissa sektorer faktiskt pavisar lagre riskjusterad avkastning for hallbara
investeringar. Auer & Schumacher (2016) ar de forsta att kombinera syntetiska portféljer, skapade genom
ESG-betygen fran ett oberoende institut, med en studie utanfor USA. Tva relevanta aspekter for syftet av
denna studie ar att undersdka huruvida Auer & Schuhmachers (2016) évergripande slutsats om Europa
stammer in dven pa den nordiska marknaden, samt ifall markant skilda resultat kommer att uppnas genom

anvandandet av tva separata analysinstitut (Sustainalytics kontra Thomson Reuters).

Bauer, Koedijk & Otten (2005)

“International Evidence on Ethical Mutual Fund Performance and Investment Style”

For sin studie av befintliga SRI-fonders avkastning tilldelades Bauer, Koedijk & Otten (2005) the
Moskowitz Prize for Outstanding Research in Socially Responsible Investing av amerikanska Social
Investment Forum. Forfattarna finner fa signifikanta skillnader i riskjusterad avkastning for SRI-fonder
gentemot konventionella fonder mellan aren 1990 och 2001. Studien understryker punkten att SRI-

forskningen i huvudsak varit koncentrerad till den amerikanska och brittiska marknaden, och att
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forskningen alltjamt &r splittrad. Bauer, Koedijk & Otten (2005) var forst att anvanda en
multifaktormodell for att berakna den forvantade avkastningen hos hallbara vardepapper. Studien
expanderas aven till Tyskland for att bredda spektrat fran det traditionellt amerikanska fokuset.

Derwall, Bauer, Guenster & Koedijk (2004)

“Socially Responsible Investing: The Eco-Efficiency Premium Puzzle”

Artikeln tar sin utgangspunkt i den vitt spridda uppfattningen om att hallbara fonder medfér lagre
forvantad avkastning an konventionella fonder. Studien var tidig att papeka svagheterna i att basera
empirisk forskning pa befintliga SRI-fonder och anvande darfor standardiserade Eco-Efficiency betyg fran
institutet Innovest. | och med detta har studien anvént ett objektivt analysinstitut for att forma syntetiska
portféljer, men begransat beddmningen till enbart en av de tre ESG-dimensionerna (milj6). Derwall et. al.
(2004) delar in amerikanska bolag i tva portfoljer (en hallbar och en icke hallbar) som féljs mellan aren
1995-2003. Derwall et. al. (2004) papekar att amerikanska SRI-portféljer historiskt haft en relativt hog
viktning av bolag med hogt borsvarde och lagt B/M. Just dessa faktorer ar centrala for berakningen av
riskjusterad Overavkastning enligt Fama-French (1992) och modellen kan darfor anses sarskilt kopplad till
denna typ av studie. Derwall et. al. (2004) finner att de hdgt rankade portfoljerna i snitt éverpresterar de
lagt rankade - prévat genom flertalet matt, sdsom riskjusterad avkastning, arlig genomsnittsavkastning,
standardavvikelse och Sharpe-ratio. Studien drar slutsatsen att miljomassigt hallbara aktier pa den
amerikanska borsen under 1995-2003 pavisat substantiell Gverprestation gentemot de lagt rankade

bolagen.

Geczy, Stambaugh & Levin (2003)

“Investing in Socially Responsible Mutual Funds”

Geczy, Stambaugh & Levin (2003) skapar portfoljer av befintliga SR1-fonder pa den amerikanska
marknaden mellan 1963-2001. Mer precist valjs fonder ut och kombineras for att uppna optimala
forvantade Sharpe-ratios. For att urskilja hallbara fonder ur det bredare fonduniversumet utvecklar studien
en egen SRI-filtering, baserad pa metoder och data fran bland andra Social Investment Forum,
Morningstar, SRI World, journaler och intervjuer med professionella fondplacerare. Genom dessa kéllor
kokar Geczy, Stambaugh & Levin (2003) ned sin filtrering till 20 ESG-kriterier. Den relativa
prestationsskillnaden i SRI-portfdljerna bedéms genom att jamfora dess avkastning mot ofiltrerade,
konventionella portféljer. Forfattarna nar slutsatsen att den relativa prestationen i SRI-fonder blir avsevart

annorlunda beroende pa om den bedoms efter CAPM eller en mer intrikat multifaktormodell. Studien
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finner att SRI-investerare som beraknar 6veravkastning enligt CAPM-modellen inte genererar signifikant
skillnad gentemot jamforbart benchmark. Investerare som anvander en multifaktormodell sdsom Fama-
French (1992) pavisar daremot en signifikant underprestation. Geczy, Stambaugh & Levin (2003)
understryker sammanfattningsvis idén om att SRI-investerare betalar en substantiell kostnad for att

filtrera sitt investeringsuniversum utefter hallbarhetskriterier.

Kempf & Osthoff (2005)

“The Effect of Socially Responsible Investing on Financial Performance”

Kempf & Osthoff (2005) var en av de tidigare studierna att undvika befintliga SRI-fonder, motiverat av
att dessa préglas av fondplacerares skicklighet, skiftande ESG-kriterier samt den problematiska
blandningen av positiva och negativa filtreringar. Kempf & Osthoff ar darfor en av de forsta studier som
inkorporerat ESG-betyg (tagna fran KLD Research & Analytics) som underlag for portfoljutformningen
och regressionsanalysen. Forfattarna formulerar tva separata fragestallningar, &amnade att utreda
avkastningen bland bade hégt och lagt ESG-rankade aktier. Dartill utreds fragan om gangbarheten i en
strategi bestdende av att képa hogt betygsatta aktier och blanka lagt rankade dito. Kempf & Osthoff
(2005) finner att hallbara portféljer inte medfér en finansiell prestationsférlust. Genom samtliga
hallbarhetsdimensioner som végs in i KLD:s beddmning finner de att hallbara investeringar medfor
neutral riskjusterad avkastning pa den amerikanska marknaden. Anmarkningsvart r att forfattarna aven

finner att portféljer med de lagst betygsatta bolagen pavisar signifikant lagre riskjusterad avkastning.

Galema, Plantinga & Scholtens (2008)

“The stocks at stake: Return and risk in socially responsible investment”

Galema, Plantinga & Scholtens (2008) kritiserar den tidigare forskningen utifran ett antal uppstaplade
argument. Dels belyser studien existensen av en efterfragemassig diskrepans pa marknaden mellan de
aktier som klassificeras som hallbara eller ej. Mer bestamt &r aktier med hoga ESG-betyg generellt sett
mer efterfragade, vilket avspeglas i forhallandevis lagre B/M. Forfattarna menar darfor att den lagre
avkastningen som ofta efterséls i SRI till viss del kan absorberas i varderingen genom ett sénkt B/M.
Galema, Plantinga & Scholtens (2008) féljer en metodik etablerad av Kempf & Osthoff (2005) for att
koppla holistiska ESG-betyg (fran KLD) till finansiell prestation pa den amerikanska aktiemarknaden.
Studien finner inga signifikanta skillnader i riskjusterad avkastning for SRI-fonder samt att SRI paverkar
aktier genom att sanka B/M snarare &n genom ett positivt alfa. Galema, Plantinga & Scholtens (2008)

menar att studiens resultat &r konsekvent med hypotesen om att det finns skillnader i efterfragan mellan
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aktier med hoga respektive laga ESG-betyg. Forfattarna menar aven att detta skiner ytterligare ljus dver
fragan om varfor manga SRI-studier inte finner signifikanta alfa. En rapport utgiven av MSCI (Giese et.
al., 2017) lyfter ett liknande resonemang och menar att hdga ESG betyg medftr lagre marknadsrisk och i

sin tur l1agre kapitalkostnad, hdgre marknadsvardering och lagre B/M.

Renneboog, Ter Horst & Zhang (2008)
“The Price of Ethics: Evidence from Socially Responsible Mutual Funds”

Likt ett antal studier genomférda mellan 2002-2008 (se Bauer, Koedijk & Otten, 2005; Derwall et. al.,
2004; Galema, Plantinga & Scholtens, 2008; Kempf & Osthoff, 2005) anvander denna studie en
multifaktormodell for att berédkna eventuell under- och éveravkastning. Renneboog, Ter Horst & Zhang
(2008) menar att studiens resultat till viss del understryker idén om att investerare betalar ett pris for
hallbarhet. | Europa och Stillahavsasien pavisas signifikant underprestation bland SRI-fonder gentemot
jamforbart benchmark. I USA och Storbritannien bevisas dock inga signifikanta skillnader. Det enda
nordiska land som ryms i studien ar Sverige, dar en signifikant underprestation pa i genomsnitt 5%
pavisas. Renneboog, Ter Horst & Zhang (2008) finner dven att traffsakerheten hos multifaktormodeller
for att berakna SRI-fonders forvantade avkastning okat avsevart med tiden, da innehaven i dessa fonder i

hogre grad konvergerar mot innehaven i konventionella fonder.

2.2.1 Sammanstéallning av tidigare forskning
| tabell 1 nedan sammanfattas en stérre mangd tidigare forskning utifrdn metod, berord geografisk

marknad samt nadda slutsatser.
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Studie

Metod / Institut /
Beroende variabel

Region & tids:

Resultat

Valet av hogt eller I8gt rankade aktier

Auer & Schuhmacher (2016) Syntetiska fonder, USA, Asien ger ingen signifikant dveravkastning.
Sustainalytics Europa SRI i Stillahavsasien och USA ger likvardig
Sharpe-ratio 2004-2012 avkastning medan Europeisk SRI pavisar
tendenser av en finansiell trade-off.
Finner underprestation men fa signifikanta
Bauer, Koedijk & Befintliga SRI-fonder UK, USA & skillnader mellan SRI och konventionella fonder.
Otten (2002) Multifaktormodell Tyskland Med tidsvariation i beta finner forfattarna
1990-2001 viss underprestation i amerikanska SRI-fonder
och dverprestation i Brittiska dito
Genom att jamféra en hégt och en 13gt rankad
Derwall et. al. (2004) Syntetiska fonder, USA syntetisk fond fanns att den férstnamnde
Innovest Eco-efficiency 1995-2003 genererade hogst genomsnittlig avkastning.
Multifaktormodell Detta resultat kontrolleras utifrn variablerna marknadsrisk,
investeringsstil och branschtillhérighet.
Studien finner att SRI-portféljerna
Galema, Plantinga & Syntetiska fonder, USA inte pavisar en riskjusterad
Scholtens (2008) KLD R&A 1992-2006 6veravkastning som &r signifikant skild frén noll.
Multifaktormodell Dartill pavisas att SRI-aktier har hogre efterfrégan,
ndgot som avspeglas i ldgre book-to-market ratio.
Studien finner ingen prestationsmassig forlust
Kempf & Osthoff (2005) Syntetiska fonder, USA for hogt rankade aktier, 6ver samtliga ESG-dimensioner.
KLD R&A 1991-2004 Dartill pavisas underprestation bland l3ga ESG-betyg,
Multifaktormodell ett resultat som inte férklaras av branschtillhérighet,
marknadsrisk eller portféljkonstruktion.
Studien presenterar signifikanta bevis
Rennebook, Ter Horst & Befintliga SRI-fonder USA, Asien for underprestation p& drygt 5% bland SRI-fonder
Zhang (2007) Multifaktormodell Europa i stora delar av Europa och Stillahavsasien.
1991-2003 SRI-fonder i UK och USA presterar dock likvardigt.
Finner att 18gt betygsatta
Brammer, Brooks & Syntetiska fonder, UK aktier signifikant dveravkastning
Pavelin (2006) EIRIS 2002-2005 jamfért med de hdgst rankade bolagen.
Multifaktormodell Studien p8visar dven negativ korrelation
mellan sammanvégt CSR-betyg och avkastning.
Geczy, Stambaugh & Befintliga fonder USA Studien finner att SRI-investerare betalar ett pris
Levin (2003) Sharpe, CAPM & 1963-2001 for att filtrera sina investeringar utifran hallbarhetskriterier,
Multifaktormodell i jamforelse med ett ofiltrerat benchmark.
Ingen signifikant skillnad p&visas i berdkningar enligt CAPM.
Jones, van der Laan, Befintliga SRI-fonder, Australien Studien finner sammantaget,
Frost & Loftus (2008) Morningstar 1986-2005 genom samtliga kontrollvariabler,
Multifaktormodell att SRI-fonder betalar ett pris for att investera hallbart,
i jamforelse med ickefiltrerade investeringar.
Kabir Hassan, Nahian Befintliga SRI-index Malaysia Studien finner inga signifikanta prestationsskillnader mellan
Faisal & Ngow (2010) Sharpe, Treynor, 1996-2005 Malaysiska SRI-index och konventionella aktieindex.
Jenson, Fama, Carhart Studien sarskiljer sig d@ de Malaysiska
SRI-indexen bildas utefter muslimsk lag.
Fernandez-Izquierdo & Befintliga SRI-fonder Spanien Finner bade &verprestation och neutral prestation
Matallin-Saez (2007) Multifaktormodell 1998-2001 i en jamforelse av SRI-fonder och relevanta benchmark.

Tabell 1: Sammanstéllning av tidigare forskning.
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2.2.2 Granskning av tidigare forskning
Under 2000-talets forsta decennium, da ett storre antal SRI-studier publicerades med relativt korta

intervaller, genomférde UNEPFI (United Nations Environment Programme Finance Initiative, 2007) en
sammanstélld rapport 6ver de 20 mest framstaende forskningsartiklarna pa omradet. Rapporten tar
avstamp i de motséagelsefulla resultat som presenterats under de senare arens studier, for att presentera
sammanvégda rekommendationer for SRI-forskningens utveckling. Sammantaget drar UNEPFI (2007)
bland annat féljande slutsatser:

- Faktorer sasom fondplacerares individuella skicklighet, investeringsstil och tidsperiod ar
avgorande for portfoljutveckling, och i direkt foljd, for resultaten i manga SRI-studier.

- Mer rigorés ESG-analys krévs for att skapa tydlig jamforbarhet mellan aktier och for att knyta
tydliga band mot finansiell prestation. UNEPFI (2007) menar att sadant arbete tycks ske och att
ESG-betyg bor uppna successivt hogre kvalitet i takt med den 6kande efterfragan.

- Somliga forskningsmetoder tycks oférmdgna att dra den avgdrande distinktionen mellan

multidimensionell ESG-bedémning och total exkludering av kontroversiella branscher.

SRI-debatten har onekligen fortgatt fran borjan av 2000-talet in i 2010-talet, men antalet studier pa
omradet tycks i jamforelse vara sparsmakat. Denna studie vill dock belysa att manga aspekter av SRI-
marknaden successivt utvecklats och banat vagen for att bredda forskningen till nya marknader. Som
UNEPFI (2007) forutspar och Auer & Schuhmacher (2016) papekar, med facit i hand, har utbudet av
ESG-betyg natt en ny niva sett till dess omfattning och kvalitet. Inte minst genom att ESG-beddmningar
etableras i marknader utanfér USA (Thomson Reuters, 2018). En annan relevant utveckling ar det rena
omfanget av SRI-marknaden, sett till anslutet kapital och underskrifter till FN:s hallbara
investeringsprinciper. Derwall et. al. (2004) och Brammer, Brooks & Pavelin (2007) ndmner att drygt 10
% av institutionella kapitaltillgangar vid denna tid var placerade enligt FN:s hallbara
investeringsprinciper. Samma andel har pa ett drygt decennium mangdubblats till dagens 50 %
(motsvarande drygt 60 biljoner dollar) (Amel-Zadeh & Serafeim, 2017; Friede, Busch & Bassen, 2015).

Galema, Plantinga & Scholtens (2008) samt Giese et. al. (2017) menar att ett negativt samband kan
pavisas mellan ESG-betyg och B/M. Forfattarnas forklaringar &r dock olika. Att hallbara bolag tenderar
att ha lagre B/M ratio (hdgre relativ vardering) kan eventuellt kopplas till de okvantifierbara varden som
SRI-investerare satter vid hdga ESG-betyg. Om sa ar fallet kan ett efterfragemassigt Gverskott uppsta som
Okar marknadsvérderingen gentemot det bokférda vardet av eget kapital (Galema, Plantinga & Scholtens,
2008). En annan forklaring &r att hdga ESG-betyg kan kopplas till l&gre exponering mot systematiska

riskfaktorer, lagre kapitalkostnad och hdgre vardering i en traditionell kassaflodesvéarderingsmetod (Giese
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et. al., 2017). Syftet med denna uppsats ar inte att vidare utreda orsakssambandet som eventuellt padriver
en negativ korrelation mellan ESG-betyg och B/M, men forfattarna uppméarksammar alltjamt att en sadan
relation potentiellt rader. Beroende pa HML-koefficienternas utfall i regressionsanalysen kan darefter

eventuella slutsatser dras i linje med dessa hypoteser.

Vidare finns tva resonemang som kan foras géllande borsvarde och ESG-betygsattning. Bonne &
Ribando (2010) menar att ESG-betyg i hogre grad finns representerade bland bolag med hdgt borsvéarde,
da analysinstituten har begransade resurser och riktar sina insatser mot storre bolag. En annan hypotes
sager att stora bolag har mer kapital for att forbattra och kommunicera sitt hallbarhetsarbete, och som
konsekvens kan erhalla hogre betyg (Krueger, 2015). Derwall, Koedijk & Otten (2004) fann i linje med
dessa resonemang signifikant negativa korrelationer mellan ESG-portféljer och SMB, och drog darfor
slutsatsen att en hdg koncentration av storre bolag forekom i dessa portféljer. Med bakgrund i dessa
omstandigheter ligger det i forfattarnas intresse att bibehalla ett kritiskt forhallningssatt till eventuella
trender i sambandet mellan SMB och ESG-portféljerna, da denna oberoende variabel kan vittna om
huruvida portfoljerna i hogre grad utgors av bolag med relativt hogt eller 1agt borsvarde. Givetvis ar
denna studie begransad genom att endast utreda bolag utifran ett Large Cap-index, ett val som i sin tur
pafordes av det relativt begransade utbudet av ESG-data fér mindre nordiska foretag. Distinktionen
mellan sma och stora bolag blir alltsa i kontexten av denna studie en relativ fraga. Forfattarna finner
andock att en tillfredsstéllande heterogenitet av bérsvérden finns representerade i indexet med en

spridning fran exempelvis Genmab pa 529 miljoner USD till Astra Zeneca pa 65 miljarder USD.

En dverblick av tidigare forskning ger latt intrycket att slutsatserna ar blandade, inte minst mellan olika
geografiska regioner. Studier som beroért den europeiska marknaden (exklusive Storbritannien) har funnit
signifikant underprestation hos europeiska SRI-fonder, jamte relativt neutral prestation pa den
amerikanska marknaden (Renneboog, Ter Horst & Zhang, 2008; Auer & Schuhmacher, 2016). Da ESG-
data fran Thomson Reuters mojliggor en koncentrerad studie av den nordiska marknaden - en region som
ofta lyfts fram som framstaende inom hallbarhetsarbete - &mnar forfattarna beprova de slutsatser som
dragits gallande europeiska hallbara investeringar (se avsnitt 1.5 Avgransningar for en genomgang av de
nordiska landernas hallbarhetsutméarkelser). En viktig fraga for denna studie &r huruvida sambandet ser

likadant ut aven bland de nordiska landerna, eller om nagra sartecken kan pavisas.

Ur den tidigare forskningen kan man urskilja att kopplingen mellan ESG-betyg och avkastning ar en
ickebinar fraga. Det vill sdga att forskning kunnat pavisa relativ 6veravkastning bade hos hogt och lagt
ESG-rankade investeringar (Derwall, Koedijk & Ter Horst, 2011; Hong & Kacperczyk, 2009; Kempf &
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Osthoff, 2005). Da denna studie potentiellt kan finna riskjusterad 6veravkastning i saval héga som laga

ESG-betyg, finner forfattarna ett behov av att formulera tva separata hypoteser:

Hypotes I: Green-portfoljerna har genererat ett alfa.

Hypotes II: Gravel-portféljerna har genererat ett alfa.
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3. Metod

Nedan presenteras och motiveras den metod som lett fram till studiens resultat. Daribland beskrivs
tillvagagangssatt for datainsamling, avgransningar och en genomgang av de statistiska tester som utforts

for att sakerstalla resultatets tillforlitlighet.

3.1 Overgripande metodik

3.1.1 Introduktion till vald metodik
For att undersoka kopplingen mellan ESG-betyg och finansiell prestation har studien anvént en

kvantitativ metod med hypotetisk-deduktiv ansats. Detta innebdr att ett antal hypoteser formulerats med
bakgrund i tidigare forskning och sedan testats genom etablerade statistiska tester (Brooks, 2014). Efter
inledande datainsamling fran Nasdag OMX Nordic Large Cap Index har fyra hogt betygsatta (Green)
respektive fyra lagt betygsatta (Gravel) aktieportfoljer formats utifran Thomson Reuters ESG-betyg. For
att studien i storsta mojliga man ska avspegla de eventuella effekterna av ESG som investeringsstrategi
delas portféljerna in samt viktas utifran en rangordning av bolagens ESG-betyg. Darefter jamfors den
manadsvisa faktiska avkastningen for portfoljerna under perioden 2011-2017 med dess forvantade
avkastning enligt Fama-Frenchs (1992) multifaktormodell. Differensen mellan forvantad och reell
avkastning i modellen bendmns Jensens alfa och representerar portfoljens riskjusterade under- eller

overavkastning (Jensen, 1967).

3.1.2 Portféljer
Med bakgrund i granskningen av tidigare forskning och de rekommendationer som lyfts av UNEPFI

(2007) skapar denna uppsats syntetiska portfoljer, oberoende av individuella fondplacerare, utifran ESG-
betygen fran analyshuset Thomson Reuters (en skala fran 0-100). Dartill tillses endast positiv ESG-
filtrering, dar samtliga bolag bedoms utifran ett multidimensionellt ESG-miatt, snarare an tillhérande
bransch. Detta sker i huvudsak for att undvika exkludering av hela branscher och darmed hammad
mojlighet till diversifiering och avkastning (Hong & Kacperczyk, 2009; Revelli & Viviani, 2015;
Markowitz, 1952). Revelli & Viviani (2015) finner &ven att positiv filtrering dominerar den europeiska
SRI-marknaden. Studiens huvudsyfte &r att besvara huruvida portféljer formade utifran ESG-betyg
presterat systematisk riskjusterad 6veravkastning mellan 2011-2017. For att fa en helhetsbild av denna
koppling tillses inte bara de mest hallbara aktierna, utan aven de med lagst ESG-betyg. Detta medfor att
bade hogt och lagt betygsatta portfoljer bildas, likt i studien utav Derwall, Bayer, Guenster & Koedijk
(2004). Utifran de bolag som fanns listade pa Nasdaqg OMX Nordic Large Cap 31 december 2010
rangordnas samtliga utefter Thomson Reuters ESG-betyg. Dérefter delas listan in i 6vre och undre

percentiler pa 20 % -, 30 % -, 40 % - och 50 % -nivan - ett liknande upplagg som anvénts av Auer &
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Schuhmacher (2016). | konkreta termer innehaller exempelvis portfoljen Green 30 % de 30 % av urvalet
med hogst ESG-betyg, Gravel 40 % de 40 % lagst betygsatta i urvalet, och sa vidare. De fyra hallbara

portfoljerna (Green) valjs alltsa ovanifran och de fyra icke-hallbara (Gravel) nedifran. For att ytterligare
avspegla ESG-fokuset i portféljerna viktas Green-portfoljerna (Gravel-portfoljerna) sa att de med hogst

(lagst) rating erhaller motsvarande hogre portfoljvikt, enligt ekvation (6) och (7).

Aktievikt, Green = Aktiens ESG-betyg (6)
Summa av portfdljens ESG-betyg

Aktievikt, Gravel = (100 - Aktiens ESG betyq) @)
Summa av portféljens (100-ESG)-betyg

3.1.3 Portfoljstrategi
I en studie av aktiefonder mellan 1945-1964 finner Jensen (1967) att de aktivt forvaltade fonderna

presterat substantiellt 1agre avkastning &n en passiv marknadsinvestering under samma period. En slutsats
i linje med denna drogs nastan 30 ar senare av Carhart (1997) som finner ett negativt samband mellan
antalet transaktioner i en portfolj och dess avkastning. Malkiel (2003) har genomfort en mangsidig
portfoljstudie vars resultat pavisar den passiva investeringsstrategins fordelar - oberoende av bolags
borsvarde, geografisk marknad eller valet mellan aktier och obligationer. Mer konkret kopplat till SRI-
forskningen finner UNEPFI (2007) att ett flertal framstaende studier fordunklas av det faktum att

fondplacerares aktiva portféljunderhall har en inverkan pa resultatet.

Ovan namnda slutsatser ses av forfattarna som hogst relevanta for att sdkerstalla ett robust resultat i denna
studie och h&nsyn har darfor tagits till denna tidigare forskning. Portfoljutformningen i denna studie sker
inledningsvis aktivt, da urval och vagning genom ESG-betyg ses som nddvandigt i linje med studiens
syfte och stipulerade hypoteser. Efter att portféljerna formats sker dock ingen aktiv omvégning,
exkludering eller inkludering av bolag beroende pa kortsiktiga fluktuationer i ESG-betyg eller andra
nyckeltal. Studiens syfte dr att utreda avkastningen pa investeringar som sker enligt Thomson Reuters
ESG-betyg mellan tva specificerade tidpunkter, 6ver en langsiktig tidshorisont. Med bakgrund i de
argument som presenterats av Jensen (1967), Carhart (1997), Malkiel (2003) och UNEPFI (2007)

minimeras darefter influensen av diverse aktiva portfoljunderhall och strategier.
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3.1.4 Tidsperiod
Studiens tidsram stracker sig fran 31 december 2010 till 31 december 2017. Nasdag OMX Nordic Large

Cap har under den aktuella perioden pavisat mer eller mindre konsekvent uppgang. Detta anses dock inte
ha en storre inverkan pa utfallet av denna studie da portféljernas alfa ar ett matt pa riskjusterad avkastning
och saledes justerat for marknadsexponering. Det tillgangliga tidsspannet begransades huvudsakligen av
utbudet av historisk ESG-data, dar beddmningen gjordes att aren innan 2010 saknade tillrackligt
omfattande tackning av den nordiska borsen. Valet att maximera tidsperioden till sju rakenskapsar gjordes
i forsta hand for att studien skulle ha ett tillfredsstallande omfang, for att erhalla ett gediget antal
observationer och skanka reliabilitet till studiens resultat (Lundahl & Skarvad, 2016). Antalet understkta
ar i denna studie ar aven jamforbart med liknande studier sdsom Auer & Schuhmacher (2016) och
Derwall et. al. (2004), som undersoker atta ar vardera. Portféljernas utveckling har granskats pa
manadsbasis och med de sju aktuella aren har utvecklingen stamts av 84 ganger per portfélj (totalt 672
observationer). Ett stort antal observationer &r dnskvért for regressionsanalysen, da koefficienternas
standardfel blir mindre och skattningen av regressionslinjen desto mer precis (Lundahl & Skérvad, 2016).
Slutsatser om variablernas relationer utifran regressionslinjen blir darmed mer palitliga och representativa

for statistisk inferens.

Forfattarna av denna studie beslutade efter noga dvervagande att ta distans fran efterdyningarna av den
finansiella krisen 2008 - framst da utrakningen av betavarden och Fama-French-faktorer, baserade i
historisk data, ansags l6pa en risk for att bli icke-representativa under denna turbulenta period pa vérldens
aktiemarknader. Ett alternativ till denna avgrénsning hade varit att stracka studien &n langre tillbaka i
tiden, till ett antal ar fore finanskrisen. Ett tidsspann som innehallit bade drastiska upp- och nedgangar i
bdrsen hade eventuellt kunnat resultera i &n mer nyanserade resultat. Som tidigare namnt begrénsades
dock studiens tidsram av det tillgangliga utbudet av nordisk ESG-data, vilket i sin tur omdjliggjorde en sa

pass retrospektiv tillbakablick.

3.1.5 ESG-betyg
Den 30 november 2009 kungjordes Thomson Reuters uppkép och integration av det ESG-betygsattande

institutet ASSET4 (Bonne & Ribando, 2010). UppkGpet motiverades utifran att ASSET4 var en ledande
aktdr inom ESG-beddémning for investerare samt en etablerad bidragande medlem till bland annat
UNEPFI (United Nations Environment Programme Finance Initiative) och SIF (Sustainable Investment
Forum) i Europa, Storbritannien och USA (Thomson Reuters, 2018). Da forfattarna av studien eftersokte
data fran andra valrenommerade institut, sdsom Sustainalytics, MSCI, S-Ray Arabesque, RobecoSam och
Bloomberg aterfanns ett antal brister, framst i utbudet av data och tillfredsstallande historiskt tidsspann

for att mojliggora en omfattande regressionsanalys. Majoriteten av dessa institut innehar rimligtvis data
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som hade kunnat tacka studiens behov, men tillgang till denna data var pa olika vis begransad. Thomson
Reuters ESG-databas innehaller idag tackning av 6ver 7000 foretag som bedoms utifran dver 400
hallbarhetsaspekter (Thomson Reuters, 2018). For en Gverblick av betygsfordelningen i urvalet for denna

studie hanvisas till Histogram 1.

Histogram 1: Férdelning av ESG-betyg hos det slutliga urvalet av nordiska bolag.
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All data som ligger till grund fér Thomson Reuters analyser inhamtas och bearbetas av analytiker, for att
sedan granskas och standardiseras i syfte att sakerstalla palitlighet och jamforbarhet (Thomson Reuters,
2018). Ett kriterium ar aven att samtliga ESG-bedémningar maste baseras pa offentlig data. Den
sammanvagda ESG-bedémningen sker utifran de 178 punkter som beddms som mest kritiska, dér betyget
(mellan 0-100) utvinns ur en formel dér varje ESG-dimension satts i relation till andra bolag. Mer bestdmt
sker bedomningen utifran (1) hur manga foretag som ar samre eller (2) lika bra som det aktuella bolaget
och (3) hur manga bolag som &r betygsatta (Thomson Reuters, 2018). Thomson Reuters ESG-betyg
beréknas enligt:

Betyg = (Antal bolag med lagre vérde + [Antal bolag med samma vérde / 2]) (8)

Antal varderade bolag
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For en narmre genomgang av de variabler som vags in i Thomson Reuters bedomningar hanvisas till
tabell 2 nedan. Utdver den goda tillganglighet och utférliga analysmetodik som erbjuds via institutet
anses kallan som lamplig da dess databas legat till grund for finansiell datainhamtning i saval denna som
tidigare SRI-studier (se exempelvis Auer & Schuhmacher, 2016; Renneboog, Ter Horst & Zhang, 2008).

Tabell 2: Utdrag av ett antal kriterier som ligger till grund for Thomson Reuters ESG-betyg

Miljomassiga Sociala Corporate Governance

Total enegriforbrukning Uppsédgningar Revisionsutskottets oberoende

Kopt elektricitet Anstdllningsomsattning Kompensationskommitténs oberoende
Total vattenférbrukning Andel skadade Valberedningens oberoende
Ateranvint vatten Total skademangd Genomsnittligt Styrelsedeltagande
Koldioxidutsldapp Forlorad tid pga skada Styrelsen konsfordelning
Kvaveoxidutslapp Forlorade arbetssdagar Kompensationspolicy
Svaveloxidutslapp Genomsnittlig utbildningstid Total ersattning for ledande befattningshavare
Kemikalieutslapp Utbildningskostnader Ersattning till styrelseledaméter
Totalt avfall Kvinnliga anstéllda Styrelsens erfarenhet

Atervunnet avfall Kvinnliga chefer Hogsta ersattningspaket

Farligt avfall Genomsnittlig dlder Antiovertagningsenheter

Graden av certifierade miljomassiga ledningssystem Donationer Ickeexekutiva styrelsemedlemmar
Avfall och féroreningskontroverser Héalso och sdkerhetskontroverser Kompensationskontroverser

(Thomson Reuters, 2017)

3.1.6 Urval
Urvalet av bolag ar hamtat ur Nasdag OMX Nordic Large Cap. Studien behandlar alltsa endast publika

bolag, nagot som underlattar inhamtningen av palitlig historisk data. Dessutom vill forfattarna som bekant
undvika att blanda marknadsbaserade avkastningsmatt med alternativa matt for privatagda bolag. Det
undersokta tidsspannet ar 2011-2017 och sjalva portfoljutformningen sker utifran de bolag som varit
noterade och betygsatta fran och med 31 december 2010. | fallet med bolag som har mer &n en aktie listad
pa borsen véljs den aktie med hogst likviditet, da likvida aktier har en pavisat hogre avkastning an
illikvida aktier (Satchell, 2007). Utifran samtliga bolag som varit listade p& OMX Nordic Large Cap
under hela tidsperioden skedde en avslutande filtrering utifran tillgangen pd Thomson Reuters ESG-data.
De bolag som saknade ESG-betyg i december 2010 foll saledes bort fran urvalet. Detta medfér en direkt
konsekvens for studien da de bolag som saknade ESG-betyg generellt var de av lagst bérsvéarde. Denna
insikt ar relevant men kan &ven ses som naturlig da de ESG-bedémande instituten har begransade resurser
och tvingas prioritera sina beddmningar mot de marknader och aktier som &r av hégst relevans for
investerare (Thomson Reuters, 2018). Nedan sammanstélls de kriterier som legat till grund for studiens

urval.
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Sammanstallning av urvalskriterier

e Bolagen har erhallit ESG rating senast december 2010.

e Bolagen har varit inkluderande i Nasdag OMX Nordic Large Cap under hela tidsperioden.

e Bolagen har varit noterade pa den svenska, danska eller finska borsen under hela perioden.

e Bolagen har ej genomgatt drastiskt verksamhetspaverkande fusioner, uppkap eller

avknoppningar.

e Bolagens egna kapital har varit positivt under hela tidsperioden.

e Ett bolags mer likvida aktie véljs framfor dess eventuellt mindre likvida aktie.

Tabell 3: Totalt bolagsurval samt tillhérande marknad.

Foretag

ABB

Alfa Laval
Amer Sports
AP Méller -Maersk
Assa Abloy
Astra Zenica
Atlas Copco
Autoliv
Axfood
Billerud Korsnds
Boliden
Cargotec
Carlsberg
Castellum
Chr. Hansen
Coloplast
Danske Bank
DSV
Electrolux
Elekta

Elisa

Ericsson
Fabege
FLSmidth & Co
Fortum
Genmab
Getinge

GN Store Nord
H&M

H. Lundbeck

Sverige

X X X X X X X

Danmark

X X X X

Finland

Foretag
Hexagon
Holmen
Husqvarna
Industrivdrlden
Investor

M

Jyske Bank
Kemira

Kesko

Kinnevik

Kone
Konecranes
Kungsleden
Lundbergsféretagen
Metso

Millicom

MTG

NCC

Neste

Nibe Industrier
Nobia

Nokia

Nokian Renkaat
Nordea Bank
Novo Nordisk
Novozymes
Oriflame Holding
Orion
Outokumpu

Pandora

Sverige

X X X X X X

URVAL AV BOLAG

Danmark

Finland

Foretag

Ratos

Rockwool

Sampo

Sandvik

SCA

SEB

Securitas

Skanska

SKF

Stora Enso

Swedbank

Svenska Handelsbanken
Sydbank

Tele2

Telia Company

Tieto

TopDanmark
Trelleborg

Tryg

UPM-Kymmene
Uponor

Vestas Windsystems
Whilborgs Fastigheter
William Demant Holding
Volvo

Wiairtsild

Tot: 86

Sverige

X

X X X X X X X X X

49/86

Danmark

20/86

Finland

18/86
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3.1.7 Bortfall
Av de 161 aktier som ursprungligen hamtades fran Datastream har 75 bolag exkluderats. Dessa

presenteras i bilaga 1, dar varje bolag placerats i en av fyra kategorier. Ett antal bolag faller under
kategorin ESG - med anledning av att ESG-data saknats i december 2010. Kategorin notering innefattar
samtliga bolag som bdérsintroducerats efter 31 december 2010 och darmed inte varit aktuella vid
startpunkten for denna studies portfoljer. Listbyte avser 19 bolag som inte uppfyllt kriterierna for att
klassas som ett Large Cap-bolag under hela tidsperioden. Dessa bolag har alltsa varit listade pa Large Cap
i december 2010 for att ndgon gang under tidsperioden nedflyttas till Mid Cap. Likval inkluderas inte
bolag som flyttats upp till Large Cap-listan fran en annan noteringslista efter 31 december 2010. Att
uteldmna bolag vars borsvdrde minskat eller dkat till den grad att de flyttats mellan listor ger givetvis
konsekvenser for studien. I och med detta exkluderas de bolag vars kursutveckling under perioden 2011-
2017 varit sa avsevard att den motiverat en listforflyttning. Forfattarnas motiv for valet ar dubbelsidigt.
Forst och framst forsvaras datainhamtningen da hansyn tas till bolag som ror sig ut och in fran det valda
benchmark-indexet. Dartill papekar forfattarna att denna filtrering utesluter ett antal bolag som upplevt
hdgst abnormala kursutvecklingar. Med andra ord undviks ett antal aktier vars utveckling eventuellt kan
anses ickerepresentativ for studiens andamal. De bolag som finns kvar i urvalet har pavisat en stabilare
utveckling 6ver de 84 observerade manaderna och genererar férhoppningsvis mer réattvisande utveckling i
forhallande till de oberoende variablerna. Kategorin 6vrigt innefattar flertalet bortfallskategorier.
Exempelvis Swedish Match och Lundin Petroleum pavisade i periodens borjan ett negativt eget kapital,
nagot som komplicerade berakningen av book-to-market ratio och i sin tur omaéjliggjorde uppskattningen
av forvéntad avkastning enligt Fama-French (1992). Kategorin innefattar d&ven bolag som varit inblandade

i drastiskt verksamhetspaverkande aktiviteter sdsom uppkdp, avyttringar och fusioner.

3.1.8 Datainsamling
Sammanstallningen av data skedde uteslutande i Microsoft Excel och den efterfdljande

regressionsanalysen i EViews. Data inhamtades fran Thomson Reuters Datastream, en valetablerad kalla
for denna typ av studie (se exempelvis Kempf & Osthoff, 2007; Galema, Plantinga & Scholtens, 2008).
Med risk for eventuella datafel undvek forfattarna i stérsta majliga man att blanda datakallor och
koncentrerade darfor inhamtningen till Datastream. Ur valt index, Nasdaq OMX Nordic Large Cap,
valdes bolag som var listade 31 december 2010. For dessa bolag hamtades mellan 2011-2017 manatlig
priskurs, Total Return Index (vardeutveckling inklusive aterinvesterade utdelningar), betakoefficient,
ESG-betyg, B/M och borsvarde. All marknadsdata om prisnivaer och vardering uppdateras I6pande eller
efter bolagens arliga bokslut. Da den danska, svenska och finska marknaden anvander sig utav tre olika

valutor har samtliga monetéra varden konverterats och importerats fran Datastream i USD.
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3.2 Fama-French Multifaktormodell och Jensens alfa

3.2.1 Fama-French
I sektion 2.1.6 Fama-French Multifaktormodell forklaras hur ytterligare en felterm kan laggas till i

CAPM for att fanga upp den systematiska riskjusterade 6veravkastningen i form av ett intercept. Samma
princip gar att tillampa pa Fama-Frenchs (1992) ekvation som anvénds for att rakna ut den forvantade
avkastningen pa ett vardepapper. For att avgéra om ESG-portféljerna genererar riskjusterad over- eller
underavkastning jamfors den forvantade avkastningen pa portfoljen med den faktiska avkastningen

genom att skapa en regression med nedanstaende variabler och sedan analysera vardet pa interceptet, ai.

Ri—rp=ai+ B ([Rure] — 17) + B*™P[Rsmp] + Bi"™ [Rumr] (9)

Enligt Jensens uppstallning utgor riskfaktorerna marknadsavkastning, bolagsstorlek och B/M de
forklarande variablerna for avkastningen, dar R; — r &r den faktiska riskpremie som portfoljen presterat
och interceptet a; ar den koefficient som fangar upp utvecklingen i den beroende variabeln som inte
forklaras av de oberoende variablerna. Detta ar i grunden en reviderad version av ekvation (5). Vardet pa
interceptet kommer att vara den riskjusterade 6ver- eller underprestationen pa portféljens premie. Om
marknaden ar starkt effektiv enligt den effektiva marknadshypotesen bor ekvationen for forvantad
avkastning vara lika med den faktiska avkastningen, och interceptet i modellen alltsa vara lika med 0.
Eftersom den beroende variabeln i studien ar avkastningspremien pa de portféljer som konstrueras efter
ESG-betyg, dr det i forfattarnas mening att genom ovanstaende linjara funktion faststalla om denna

investeringsstrategi genererar riskjusterad dver- eller underavkastning.

3.2.2 Beroende & oberoende variabler
Den beroende variabeln i respektive regression ar vardera portféljs avkastningspremie, med andra ord

portféljens faktiska avkastning subtraherat med den riskfria réntan.

Genom att folja Fama-Frenchs (1992) multifaktormodell &r de tre oberoende variablerna i denna
regressionsanalys marknadsrisk, bolagsstorlek, och vardering (B/M) - i modellen benamnda Bi***([Rux:] —
1), BisMB[Rsms] respektive Bi™L[Rum.]. Da specifika varden av dessa variabler for den nordiska
marknaden inte tillhandahélls i Kenneth Frenchs (2018) databas har forfattarna beréknat dessa faktorer
egenhéndigt for den nordiska marknaden, enligt sektion 3.2.5 Berdkning av SMB & HML. | denna typ av
regressionsanalys sérskiljs ofta oberoende variabler fran kontrollvariabler. Fama-French-variablerna
(1992) bérsvarde och B/M anvénds i denna studie som oberoende variabler. De kan dock eventuellt dven

ses som kontrollvariabler da deras paverkan pa den beroende variabeln &r tidigare kand. | studiens kontext
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anser dock forfattarna att variablerna fyller ett storre syfte an endast kontrollerande, da dess koefficienter
eventuellt dven kan forklara sammansattningen av portféljerna och dérmed hanteras med stérre substans i
den efterfoljande analysen.

3.2.3 Riskfri ranta
Riskfri ranta avser den avkastning som en investerare erhaller vid en investering i vardepapper som inte

praglas av riskexponering. Den riskfria rantan bestams ofta med hjalp av statsobligationer och
statsskuldvaxlar (Berk & DeMarzo, 2016). De riskfria vardepapper som anvands till underlag for
forskning sasom i denna studie bor vara utstéllda av stabila nationer med Iag risk for konkurs -
exempelvis USA, Storbritannien och Frankrike (Berk & DeMarzo, 2016). Da Norden saknar en
gemensam kalla for riskfri ranta var forfattarna tvungna att valja statsobligationen fran ett av landerna.
Motiveringen bakom anvandandet av den svenska statsobligationen hanfors till att en majoritet (56 %) av
foretagen i urvalet ar noterade pa Stockholmsbdrsen. Sammantaget fann forfattarna denna ranta
representativ for de 6vriga landerna dd marknaderna ansags vara av relativt likartad karaktar. | en rapport
av PriceWaterhouseCoopers (2017), dar 37 aktorer inom fondférvaltning och finansiell radgivning
utfragades om vilket vardepapper de anvander som benchmark for att bestamma den riskfria rantan,
pafanns att 62 % av respondenterna anvander statsobligationer med I6ptid pa tio ar. Detta kan delvis
motiveras av att rantepapper med kortare 16ptid, utstéllda pa svenska marknaden, har praglats av
minusranta de senaste aren (Riksbanken, 2018). Da finansiella modeller riskerar att bli missvisande vid
ett negativt rantelége, foreligger vidare incitament for studien att anvénda rantepapper som antar ett
positiv varde (Deloitte, 2016). | linje med ovan ndmnda aktorer anvander studien svenska
statsobligationer med l6ptid pa 10 ar som benchmark vid faststallandet av den riskfria rantan. Samtlig
data om riskfri ranta till regressionsanalysen ar hamtad fran Riksbanken, vars originalkalla & Thomson

Reuters. Detta ar saledes konsekvent med principen om att undvika blandning av datakallor.

3.2.4 Intercept
Jensen (1967) lanserar termen alfa for ett definiera ett vardepappers 6ver- eller underavkastning gentemot

den forvantade avkastningen - i denna studies fall berdknad utifran Fama-Frenchs (1992)
multifaktormodell. | den regressionsmodell som ligger till grund for studiens hypotestester aterfinns
Jensens alfa i interceptet for regressionslinjen, dér ett positiv alfa innebdr dveravkastning och ett negativt
alfa underavkastning. Med en annan terminologi kan man beskriva alfa som den del av avkastningen som
inte kan forklaras av ndgon av de oberoende variablerna, i detta fall marknadsrisk, borsvarde och B/M
(Jensen, 1967). Att prova kopplingen mellan alfa och en forklarande variabel &r en valetablerad metodik

inom den internationella forskningen, anvéand i flertalet jamforbara studier - daribland Kempf & Osthoff
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(2005), Galema, Plantinga & Scholtens (2008) och Derwall et. al. (2004). Detta beslut togs saledes for att

skapa reliabilitet i studiens resultat samt jamforbarhet mot den tidigare forskningen.

3.2.5 Berdkning av SMB & HML
Kenneth French (2018) tillhandahaller via sin hemsida en databas med kontinuerligt uppdaterad statistik

over globala SMB och HML. Da specifika siffror for den nordiska borsen inte tillhandahalls valde
forfattarna att, utifran Kenneth Frenchs (2018) rekommenderade metodik, utféra individuella berakningar
av SMB och HML for den aktuella perioden pa den nordiska borsen. Detta for att skapa optimal
reliabilitet i resultaten och i de framraknade forvantade avkastningarna. Saledes delades samtliga bolag ur
Nasdagq OMX Nordic Large Cap in i tre kategorier utifran book-to-market ratio (hadanefter benamnt
B/M). De bolag med lagt B/M bendamns growth, de med hogt dito value och bolagen i mitten neutral. |
nasta steg delas varje grupp in i ytterligare tva grupper utifran borsvarde (BV), kallade small och large.
Detta resulterar i sex portféljer; small value, small neutral, small growth, large value, large neutral &
large growth - enligt tabell 4. Bade premierna for SMB och HML observeras, likt de undersokta ESG-

portfoljerna, pa manadsbasis dver perioden 2011-2017.

Tabell 4: Indelningsmatris utefter bérsvarde samt B/M

SMB & HML Value Neutral Growth
Large Hog B/M, Hogt BV Neutral B/M, Hogt BV L&g B/M, Hégt BV
Small Hog B/M, Lagt BV Neutral B/M, Lagt BV Lag B/M, Lagt BV

Inom Fama-French-modellen (1992) motsvarar SMB den genomsnittliga avkastningsméassiga premie som
mindre bolag systematiskt forvéntas prestera gentemot stérre bolag. Premien utvinns darfér genom att
skapa en portfolj av kdpta smabolag och blankade storbolag, dér differensen i avkastning motsvarar SMB
(French, 2018).

SMB: = [(Small value; + Small neutral; + Small growth,)/3] - [(Large value; + Large neutral; + Large growth,)/3]
(10)

HML representerar den systematiska prestationsskillnad som Fama & French (1992) finner i jamfdrelsen
av bolag med hagt och lagt B/M. B/M 4r ett nyckeltal som satter marknadsvardet av ett bolag i relation
till dess egna kapital. Teorin ar att bolag vars egna kapital varderas hogt av marknaden (Iagt B/M)
generellt kommer att Overpresteras av bolag vars egna kapital har ett lagre marknadsvérde (hdgt B/M)
(Fama & French, 1992). HML beraknas genom att skapa ytterligare en portfolj och denna gang képa
bolag med hogt B/M och blanka de med lagt dito.
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HML; = [(Small value; + Large Valuey)/2] — [(Small growth; + Large growth;)/2] (11)

3.2.6 Tidsseriedata
Tidsseriedata, &ven kallad paneldata, avser data som ar inhdmtad genom upprepade observationer av

samma damne. Datan inhamtas fran en storre population under en langre tidsperiod och metoden &r

anvandbar vid studier som fokuserar pa forandringar over tid (Brooks, 2014). Vanligtvis anvands denna
typ av data vid ekonomiska och finansiella studier, for att utreda vilka eventuella faktorer som paverkar
den beroende variabeln i hogst grad. Paneldata skiljer sig fran tvarsnittsdata i att den sistnamnde enbart

behandlar ett &mne under en viss tidsperiod (Brooks, 2014).

3.2.7 Regressionsanalys
For att dra statistiska slutsatser i ekonometriska studier av denna art ar regressionsanalysen ett behjélpligt

verktyg. Regressionsanalysen skapar i grunden en optimalt linjar regressionslinje med minsta mdjliga
residualavstand till studiens observationer. Pa sa vis ar ambitionen att uppna en modell som kan forklara
sambandet mellan studiens observationer. For denna studie anvands metoden Ordinary Least Squares
(OLS) for att generera regressionslinjen mellan observationer, nagot som méjliggér hypotesprovning utav
orsakssamband mellan flertalet undersokta variabler. Ett flertal oberoende variabler inkluderas som
bekant i denna studie for att rensa resultatet fran felmarginaler, da Fama-Frenchs (1992) faktorer har
bevisad paverkan pa forvantad portfoljavkastning. Denna regressionsanalys utfors saledes som en

multipel regression.

3.2.8 OLS
Ordinary Least Squares (OLS) &r en metod som anvands i samband med uppréttandet av ekonometriska

regressionsanalyser. Metoden anvands for att skatta en rét linje som bast forklarar sambanden i den
observerade datan till lagst varians. For att regressionens tillforlitlighet ska antas tillfredsstallande,
forutsatts att sex kriterier uppfylls (Brooks, 2014). Enligt Gauss-Markov teoremet, kommer en regression
som uppfyller samtliga OLS kriterier vara den bésta linjara skattningen av sambanden mellan variablerna
(Brooks, 2014). Ekvation 12 nedan beskriver enligt OLS en korrekt regressionslinje.

Yi= 1+ foxo, + .t Pixkit € (12)

3.2.9 Fullstandighet & Linjaritet
Om den sanna relationen mellan den beroende och de oberoende variablerna ar icke-linjar, kommer OLS
ej vara en lamplig modell for datan som behandlas (Brooks, 2014). Modellen forutsatter att linjens

ekvation ar av forstagradskaraktar, sasom ekvation (12), och inte innehaller exempelvis kvadrerade
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parametrar. Om de oberoende variablerna ar okorrelerade med feltermen &r modellen korrekt specificerad
och OLS &r en adekvat modell. Ramsey RESET test anvands for att prova om det foreligger
misspecifikation i den behandlade datan, vilket kan vittna om huruvida en annan modell for regressionen
ar battre lampad (Brooks, 2014). Om testet genererar ett p-varde som ar mindre an 0,05 sa forkastas

nollhypotesen vilket innebdr att modellen uppvisar tecken for icke-linjéritet (Brooks, 2014).

3.2.10 Multikollinearitet
Om ett antal oberoende variabler i en regression ar starkt korrelerade, likt ett exakt linjart samband till

varandra, uppstar multikollinearitet (Brooks, 2014). For att avgéra om modellen praglas av
multikollinearitet upprattas en korrelationsmatris dar korrelationen mellan samtliga oberoende variabler
kan utlasas. Multikollinearitet kan leda till missvisande resultat, da det férdunklar den linjara kopplingen
mellan oberoende och beroende variabel (Brooks, 2014). Modellen bor inneha okorrelerade oberoende
variabler for att vara tillforlitlig. Det bor dock poéngteras att en svag korrelation ofta féreligger, givet att

korrelationen inte ar stark, vilket, enligt (Brooks, 2014) definieras som r-vérden dverstigande +/- 0,7.

3.2.11 Vantevardet for feltermerna ska vara noll
For ett slumpmassigt urval ska det inte finnas nagon korrelation mellan de oberoende variablerna och

feltermen, vilken inkluderar diverse externa faktorer och uteldmnade variabler (Brooks, 2014). Nér ett
intercept inkluderas i en linjar modell sa forvantas vantevardet vara lika med noll. Detta eftersom det
ligger i interceptets syfte att fanga upp den systematiska paverkan som faktorer utéver de oberoende

variablerna utévar pa den beroende variabeln (Dougherty, 2016).

3.2.12 Homoskedasticitet
Homoskedasticitet avser ett nskvart tillstind da variansen av feltermerna for alla oberoende variabler i

en regression ar konstanta. Om heteroskedasticitet foreligger ar alltsa feltermernas varians och
standardavvikelse icke-konstanta (Brooks, 2014). | sa fall lever modellen inte upp till Gauss-Markovs-
kraven och statistisk inferens ar darmed olamplig. For att avgora huruvida heteroskedasticitet foreligger
kan ett White-test anvandas. Testet utfor en auxilidr regression mellan de kvadrerade feltermerna och de
oberoende variablerna. Om p-vérdet i White-testet &r storre dn 0,05 accepteras nollhypotesen

och homoskedasticitet bekréftas. Om nollhypotesen forkastas och heteroskedasticitet foreligger kan ett
robusthetstest, sasom Huber-White-Hinkley, genomforas. Koefficienternas standardfel ersatts darmed

med robusta standardfel och inferens tillats (Brooks, 2014).
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3.2.13 Ingen autokorrelation av residualerna
Autokorrelation avser det fenomen da nutida varden paverkas av historiska vérden, vilket resulterar i en

paverkan pa den beroende variabeln och saledes modellens effektivitet (Brooks, 2014). Nar det rader
autokorrelation betyder det att kovariansen mellan feltermerna vid tva olika tidpunkter &r stérre an noll.
For att avgora huruvida autokorrelation foreligger eller inte kan ett Breusch-Godfrey test tillampas, med
nollhypotesen: feltermerna &r inte autokorrelerade. Genom att skapa en auxilidr regression dar residualen
utgor den beroende variabeln, som vidare determineras av OLS-kriterierna, kan de forskjutna

residualernas vérden granskas (Brooks, 2014).

3.2.14 Normalfordelade feltermer
Feltermerna i regressionen bor vara normalférdelade. Normalférdelning karaktériseras utav icke-skevhet

och en kurtosis med varde pa tre. Detta kan matas med hjalp av Jarque-Bera testet. Icke normalférdelade
feltermer paverkar koefficienternas standardavvikelse, ngot som drabbar testets tillforlitlighet (Brooks,
2014). Om testet uppvisar ett p-varde som éverstiger 0,05 kommer nollhypotesen accepteras och pavisa
att feltermerna ar normalfordelade. Outliers i modellen kan paverka resultatet sa att kriteriet for
normalfordelning inte uppfylls. Efter justering av potentiella outliers kan det i sa fall tydligare utlasas

huruvida residualerna &r normalfordelade (Brooks, 2014).

3.2.15 Signifikansniva
Vid hypotesprévningar anvands specificerade signifikansnivaer som bestammer vid vilken sékerhet

hypoteser ska accepteras eller forkastas. Signifikansnivan innebar risken att felaktigt forkasta en sann
hypotes, ett sa kallat TYP I-fel (Brooks, 2014). Vid de aktuella hypotestesterna anvands
signifikansnivaerna 95 %, 99 % samt 99.9 % for att bedéma signifikansen i de framraknade
regressionskoefficienterna och interceptet alfa. Det vill sdga att om p-vérdet i de statistiska testerna
understiger 0,05, 0,01, respektive 0,001 sa forkastas nollhypotesen. | motsatt fall accepteras
nollhypotesen, da sambandet i for hog sannolikhet beror pa slumpen for att dra nagra definitiva slutsatser
kring studiens stipulerade hypoteser. Om studien via regressionsanalysen uppnar p-varden mellan 0,00

och 0,05 forkastas nollhypotesen och sambandet antas vara signifikant.

3.2.16 Determinationskoefficient R?
Forklaringsgraden R? i regressionsmodellen representerar en (i procent given) koefficient som anger till

vilken grad variationen hos den beroende variabeln kan forklaras utav de oberoende variablerna. Véardet
1.0 motsvarar en perfekt forklaringsgrad medan vérdet 0.0 motsvarar en obefintlig forklaringsgrad, dér de
oberoende variablerna ej kan forklara variationen i regressionsmodellen. En nackdel med mattet ar att R?
alltid blir storre da en ytterligare variabel laggs till i modellen (Dougherty, 2016). Vid studier med ett

flertal forklarande variabler anvéands istallet en justerad forklaringsgrad som tar hansyn till antalet
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oberoende variabler. Darav anvander studien en justerad forklaringsgrad for att undvika misinterpretation
(Dougherty, 2016).

3.3 Validitet, reliabilitet samt kritiskt forhallningssatt till metod

3.3.1 Valet av Fama-French
Multifaktormodeller for att berdkna forvantad avkastning kan aterfinnas inom stora delar av SRI-

forskningen (se tabell 1 for en genomgang av tidigare forskning). Det ar dock en viktig insikt, bade for
denna och liknande studier, att regressionsanalysen aldrig blir mer palitlig &n den modell som ligger till
grund for dess variabler. Att de varden som utvinns genom Fama Frenchs (1992) modell faktiskt
representerar riskjusterad avkastning ar ett grundlaggande kriterium for att sakerstélla studiens validitet.
Auer & Schuhmacher (2016) ar en av fa studier som stallt sig kritisk till anvandandet av en
multifaktormodell i kombination med Jensens alfa. De menar att alfa ar ett passande matt pa riskjusterad
Overavkastning for en valdiversifierad investerare som intresserar sig for den systematiska
(marknadsexponerade) risken. Om en SRI-filtrering daremot medfor ett sndvare urval av potentiella
investeringsobjekt och, i sin tur, suboptimal diversifiering, tappar Jensens alfa sin forklaringskraft (Auer
& Schuhmacher, 2016). Studien menar darfor att Sharpe-ratio, som ett matt pa total risk snarare an
marknadsrisk, ar mer passande for en studie av SRI och finansiell prestation. Ett liknande resonemang
fors av Revelli & Viviani (2015) som menar att exkluderande filtreringar, baserade pa ickefinansiell data
(sdsom ESG-betyq), skapar ett snavare urval av investeringsobjekt och darmed samre mojligheter for
diversifiering. Ett mindre universum av potentiella investeringar kan alltsa forskjuta den effektiva fronten
(den optimala kombinationen av risk och avkastning) nedat och darmed hamma fondprestationen (Le
Maux & Le Saout, 2004; Clow, 1999; Girard et. al., 2007). Diltz (1995) menar & andra sidan att
aktiemarknaden ar sa pass omfattande och effektiv att SRI-filtrering bor ha marginella effekter pa

diversifiering och portféljprestation.

Denna studie agerar som bekant i linje med ett antal framstaende SRI-studier genom att anvanda en
multifaktormodell samt alfa for att bedoma avkastning (se tabell 1). Pa sa vis okar jamforbarheten och
studiens bidrag blir mer anvandbart for den samlade forskningen. Forfattarna finner sammantaget den
forklarande potentialen i multifaktormodellen som empiriskt underbyggd och vélanvénd inom tidigare
forskning (Fama-French, 1992; Revelli & Viviani, 2015). Denna studie uppmarksammar dock tidigare
paford kritik genom att narmare granska samvariationen mellan ESG-portfoljernas avkastning och
variablerna marknadsrisk, storlek och B/M. Galema, Plantinga & Scholtens (2008) samt Giese et al.
(2017) pavisar att ett hogre ESG-betyg kan kopplas till lagre B/M. Vidare menar Krueger (2015) samt
Derwall, Koedijk & Otten (2004) att bolag med hégre ESG-betyg kan kopplas till generellt hogre
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borsvarden. Dessa fynd kan anses vara potentiella forklaringar till den historiska bristen pa en enhetlig
koppling mellan SRI och alfa, da effekten av ESG-betyg kan avspeglas i andra variabler. Om studien inte
kan dra signifikanta kopplingar mellan ESG-betyg och alfa kan eventuellt andra slutsatser dras kring

sambandet med alternativa variabler.

3.3.2 Thomson Reuters
Thomson Reuters Datastream ligger till grund for studiens inhdmtning av finansiell data samt ESG-data. |

ett tidigt skede granskades flertalet institut som analyserar och betygséatter hallbarhet, daribland
Sustainalytics, S-Ray Arabesque, Thomson Reuters, MSCI, Vigeo Eiris, RobecoSAM och Bloomberg. |
slutandan foll valet pad Thomson Reuters av ett flertal anledningar. Kéallan ansags forst och framst
trovardig da det ar en véletablerad databas for saval forskare som investerare (Thomson Reuters, 2018).
Dartill undvek forfattarna att blanda datakallor och sag darmed fordelar i en enhetlig koppling till
Thomson Reuters for samtlig data. Forfattarna fann dock huvudsakligen problematik i att majoriteten av
de andra analysinstituten var begransade i man av tillgangligt utbud. Ofta pafanns att instituten inte tackte
ett tillfredsstallande antal av de nordiska bolagen for att ge ett gott underlag av observationer. Liknande
problematik fanns da ett antal institut inte tillhandaholl data langre an ett par ar tillbaka i tiden. Den
slutliga och kanske mest patagliga omstandigheten var att majoriteten av berérda institut kraver avgifter
for tillgang till dess ESG-bedomningar. Av de ESG-kéllor som fanns tillgangliga i universitetets
databaser (Sustainalytics, Bloomberg, RobecoSAM och Thomson Reuters Datastream) var Thomson
Reuters det institut som erbjod mest omfattande data sett till antalet beddmda bolag och tidsmdssigt
omfang. En eventuell felmarginal i denna studie ar att valet av institut kan ha en inverkan pa resultaten.
Detta resonemang kommer att utvecklas under analysen, dar resultaten jamfors med studier sasom Auer
& Schuhmacher (2016) och Galema, Plantinga & Scholtens (2008), som anvant liknande metodik fast
utifran analyshusen Sustainalytics respektive KLD. Utifran denna jamforelse kan eventuella diskussioner
foras kring huruvida resultaten &r markant spridda eller ej. Denna fundamentala osékerhet &r dock
svarfrankomlig, da dagens SRI-marknad saknar ett vedertaget ESG-betyg som samtliga
marknadsintressenter anvander. For att mojliggora ett resultat i denna studie ansags det nodvandigt att
valja ut och forhalla sig till ett enskilt institut. En ytterligare potentiell felkalla vid anvandandet av en
extern beddmare sasom Thomson Reuters ar fragan om aktorens eventuella beroendestallning. Forfattarna
har vid sin efterforskning inte funnit kallor som indikerat opalitlighet eller subjektivitet i Thomson
Reuters ESG-analyser. Andock ar insikten relevant da ett kritiskt forhallningssatt bor bibehallas mot

valda datakallor.
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Enligt Bonne & Ribando (2010) finns tva problematiserande omstandigheter kring ESG-betyg som har
direkt inverkan pa denna studie. Forst och framst finns en hogre tackning av ESG-analys pa bolag som
nar over ett visst borsvarde. Delvis pa grund av att dessa bolag har storre finansiell méjlighet att forbattra
och kommunicera sitt ESG-arbete, samt for att analyshusen har begransade resurser och darfor maste
prioritera sitt arbete mot mer relevanta och bevakade féretag. Dértill menar Bonne & Ribando (2010) att
de bolag som ar medvetna om sina egna ESG-brister rimligen ar de som ar minst villiga att rapportera sin
data, ndgot som gor att dessa riskerar att utelamnas fran ESG-betygséttningen helt och hallet och
darigenom indirekt dra ned den relativa varderingen av bolag som &r mer transparenta. Av den
forstnamnda anledningen papekar forfattarna aterigen relevansen i Fama-Frenchs (1992) storleksberoende
faktor for att berdkna den forvantade avkastningen. Genom SMB-koefficienten vill forfattarna prova

huruvida portféljer med hoga eller laga ESG-betyg i storre man kan kopplas till vissa borsvarden.

3.3.3 Bortfallsanalys
Studien behandlar bolag fran den danska, finska och svenska marknaden. Forfattarna erfor tidigt att

samtliga norska och islandska bolag skulle uteslutas fran urvalet da Nasdag OMX Nordic Large Cap, det
ledande indexet med bredast tackning av ESG-betyg, inte inkluderar norska eller islandska bolag. Detta
beslut effektiviserade studiens datainhamtning, men skedde pa bekostnad av att det sammantagna
resultatet kan kritiseras utifran att inte vara fullkomligt representativt for samtliga nordiska lander. Som
bekant utesluts bolag som genomgatt drastiska kursutvecklingar (listbyte) eller verksamhetspaverkande
fusioner, uppkdp eller avyttringar. Totalt har 54 bolag bortfallit, inklusive de som saknar ESG-betyg (se
bilaga 1). Bortfallet i studier av denna sort kan anses belasta tillforlitligheten och risken &r att bortfallet av
bolag kan ha en inverkan pa studiens resultat. Forfattarna fann dock tillfredsstallande heterogenitet i de
hundratal observationer som inkluderas i studien, éver ett flertal ar, fran bolag av varierande borsvérde,
bransch och ESG-betyg. Forfattarna argumenterar aven for fordelarna med att exkludera bolag vars
borsutveckling varit sa drastisk att den kan anses ickerepresentativ for studiens andamal. Ett bolag vars
borsvérde exempelvis 6kat ett tusental procent pa en kortare period kan rimligtvis inte motiveras av ett
visst ESG-betyg eller annan variabel som inkluderas inom denna analys. Forfattarna ser storst eventuell
problematik i att de bolag som uteslutits fran studien generellt &r de av relativt lagt borsvarde, sett till det
initiala urvalet. Detta ar dock en faktor som ar svar att komma ifran i en studie beroende av ESG-betyg,
da Thomson Reuters tackning var begransad till ett visst antal av de storsta nordiska bolagen. For att
kontrollera bortfallets konsekvenser for studien har forfattarna utfort ytterligare en kontroll for att
anmarkningsvart nog finna att enbart 4 av de totalt 54 exkluderade bolagen innehade ett ESG-betyg den
31 december 2010. Den uppméarksamma lasaren noterar att en initial filtrering for ESG-betyg alltsa i

princip resulterat i samma bortfall, utdver 4 enskilda bolag. Studien gick dock tillvaga pa sa vis att
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filtrering efter listbyte, notering och dvrigt skedde inledningsvis, for att darefter genomga en kontroll for
ESG-betyg. Forfattarna tar sammantaget hansyn till att bortfallet kan ha inverkan pa studiens resultat,

men finner att det kvarvarande urvalet ar tillfredsstallande for statiska tester.

3.3.4 Reliabilitet i datakallor och vald metod
Forfattarna ville undvika att blanda datakallor och har saledes bundit studien till datainhamtning fran

Thomson Reuters Datastream. For att sakerstélla reliabiliteten i data har kontinuerliga stickprov utforts
med den inhdmtade datan gentemot arsredovisningar samt Bloomberg Terminal. Detta for att stimma av
korrektheten i Datastreams data mot en extern kélla. Den data som erbjuds via Datastream och
Bloomberg anses av forfattarna som trovardig da den tillhandahalls av val ansedda institut, bygger pa

officiella uppgifter fran bolagens arsredovisningar samt marknadsuppgifter som dverses av Nasdag.

For att en forskningsstudie ska uppna optimal reliabilitet bor resultaten kunna upprepas med liknande
resultat i andra fristdende studier (Bryman & Bell, 2015). For att uppna jamforbarhet med tidigare
forskning har metod for datainsamling, val av beroende och oberoende variabler samt den statistiska
regressionsanalysen gatt tillvaga pa satt som kan aterfinnas i tidigare etablerad forskning. Studien har
dock, genom sitt val av Norden som marknad samt ESG-betyg fran Thomson Reuters, dven amnat

sarskilja sig fran tidigare studier och saledes mojliggéra bade jamforbarhet och nya resultat.

Bryman & Bell (2015) skriver om stabilitet i studier. Den grundlaggande fragan ar ifall de variabler som
anvants i studien &ar foranderliga Over tid eller relativt stabila. Med andra ord bor forfattare stélla sig
kritiska till huruvida resultaten ar kénsliga for valet av tidsperiod. | ett tidigt forsok att motverka risken av
instabilitet i resultaten valdes en langre tidsperiod, mellan 2011 och 2017. Genom att inkludera ett flertal
ar i studien, med manadsvisa observationer i form av paneldata, minskar risken for att resultaten skadas
av svangningar over tid. En eventuell felkélla ar att bérsen under den aktuella perioden varit i mer eller
mindre konstant uppgang. En bidragande kalla att testa stabiliteten i de inhdmtade variablerna hade varit
att stracka tidshorisonten annu ett par ar tillbaka, for att inkludera den finansiella krisen kring 2007/2008.
Att anvanda ett langre tidsspann omdjliggjordes dock av tillgangen pa historisk ESG-data. Alltjamt fann
forfattarna att en period pa sju rakenskapsar med manadsvisa observationer av 86 foretag, indelade i atta
unika portfoljer, var tillfredsstéllande for att presentera robusta resultat (Revelli & Viviani, 2015; Lundahl
& Skarvad, 2016).

3.3.5 Korrelation kontra kausalitet
Ett perspektiv som enligt forfattarna bor genomsyra analysen av studiens resultat ar distinktionen mellan

korrelation och kausalitet. Dessa begrepp bor sarskiljas, da det ena enbart innebar ett pavisat samband och
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det senare kraver en tydligare bevisning i form av ett konkret konsekvensforhallande (Brooks, 2014).
Krueger (2015) menar att kausaliteten mellan ESG-betyg och finansiell prestation &r svarbedomd. Ett
hogt ESG-betyg kan, a ena sidan, komma ur lagre systematisk risk och kapitalkostnad - ndgot som dven
medfér hdgre vérdering (Giese et. al, 2017). A andra sidan kan ett framgangsrikt, hogt varderat féretag
inneha hogre resurser att fordela till ESG-fordelaktiga aktiviteter, nagot som kan avspeglas i ett hogre
ESG-betyg (Krueger, 2015). Malet for forfattarna ar att ta ett antal beslut med hansyn till
kausalitetsfragan. Forst och framst genom att studien utgors av paneldata med manadsvisa observationer
for varje individuell portfolj (totalt 672 observationer dver sju ar), samt kontrollerar for variablerna
marknadsrisk, storlek och B/M. Pa sa vis rensas resultaten fran ett antal potentiellt alternativa variabler.
Om signifikanta koefficienter rader mellan ESG-portféljerna och en av de oberoende variablerna kan
vidare diskussion foras kring huruvida denna portféljs avkastning kan forklaras av andra faktorer &n ESG-
betyg, samt huruvida portfoljen i storre man utgors av bolag med en viss marknadsrisk, bérsvarde eller
B/M. I grund och botten ar kausalitetsproblematiken dock svar att komma ifran, da alternativa
forklaringar till regressionsanalysens samband i teorin ar oandliga. Forfattarna amnar darfor bibehalla ett
forsiktigt forhallningssatt infor studiens slutsatser och inte forsoka finna kausalitetssamband dar bevisen

inte kan anses tillrackliga.
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4. Resultat

I denna sektion presenteras utvecklingen for samtliga portféljer, samt efterfoljande genomgang av
studiens regressionsanalyser. Regressionsmatriser redogér for varje portfoljs alfa, vid sidan av de
forklarande variablernas koefficienter och signifikansniva. Avslutningsvis redogor denna del for den

regressionsdiagnostik som anvéants for att beprdva studiens variabler.

Graf 1: ESG-portfoljernas utveckling 2011-2017. Green (Gravel) representeras av grona (roda) serier.

ESG-portfdljernas utveckling 2011-2017
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Serierna i graf 1 representerar index for samtliga portféljer mellan 2011-2017, med startvarde 100 och
manadsvisa forandringar. De hogt betygsatta portfoljerna (benamnda Green 20 %, Green 30 %, Green 40
% och Green 50 %) innehaller de hdgst betygsatta aktierna pa Nasdag OMX Nordic Large Cap, bestaende
av de dversta percentilnivaerna samt viktade efter inbordes ESG-betyg. De lagt betygsatta portfoljerna
(Gravel 20 %, Gravel 30 %, Gravel 40 % och Gravel 50 %) innehaller de lagst rankade bolagen,
sorterade efter percentilnivaer fran botten av rangordningen och viktade sa att bolag med lagre betyg

erhaller hogre vikt. En 6versikt av portféljernas grafiska utveckling under 2011-2017 visar att Gravel-
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portféljerna, i absoluta termer, Overpresterat samtliga Green-portféljer och index. Denna graf
representerar dock endast den procentuella utvecklingen och inga slutsatser kan darifran dras om den
riskjusterade avkastningen. Mellan december 2010 till mars 2015 tycks portfoljerna folja index relativt

ndra, for att, mellan mars 2015 och december 2017, inleda en tydligare divergens.

Tabell 5. Regressionsmatris samt signifikans hos Green-portfoljer

Oberoende variabel Green 20 % Green30% | Green 40 % Green 50 %
SMB -0,2428* -0,1900* -0,1442 -0,0638
HML -0,0464 -0,0065 -0,0035 -0,0551
Marknadspremie 0,9273*** 0,9136*** 0,9285*** 0,9411%**
Intercept (@) 0,0026 0,0033 0,0031 0,0026

Green = portféljer av hbga ESG-betyg
Matrisen visar alfa samt skattade koefficienter av SMB, HML och marknadspremie

* =5 % signifikans
**=1 % signifikans
***= .1 % signifikans

Tabell 6. Regressionsmatris samt signifikans hos Gravel-portfoljer (2)

Oberoende variabel Gravel 20 % Gravel 30 % | Gravel 40 % Gravel 50 %
SMB 0,3910** 0,4150** 0,4337*** 0,3731***
HML 0,0763 -0,0014 -0,0832 -0,1171
Marknadspremie 1,0144*** 0,9628*** 0,9952*** 0,9924%***
Intercept (o) 0,0022 0,0027 0,0019 0,0017

Gravel = portféljer av laga ESG-betyg
Matrisen visar alfa samt skattade koefficienter av SMB, HML och marknadspremie

* =5 % signifikans
**=1 % signifikans
***= 0.1 % signifikans
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Tabell 7: Determinationskoefficienter, Green- och Gravel-portféljer

Forklaringsgrad

Portfolj Green 20% |Gravel 20% |Green 30% |Gravel 30% |Green 40% |Gravel 40% |Green 50% |Gravel 50%

Justerad forklaringsgrad (0,866 0,880 0,905 0,889 0,903 0,910 0,900 0,920

4.1 Oversikt av regressionsmatriser
Enligt regressionsanalysen (tabell 5) har samtliga Green-portféljer en negativ SMB-koefficient, varav tva

av fyra portfoljer pavisar signifikanta samband pa 5 %-nivan. For studiens alla Gravel-portféljer pavisar
regressionsanalysen i sin tur ett (pa 1%- respektive 0.1%-nivan) signifikant positivt varde pa SMB-
koefficienten (tabell 6). Samtliga HML-koefficienter antar ett varde relativt ndra 0, och ingen utav HML
koefficienterna beddms som signifikanta. En granskning av ESG-portféljernas marknadskoefficienter
(betavarde) visar att varje portfolj pavisar ett signifikant samband till marknadens rorelser pa 0.1%-nivan.
Samtliga portféljer utéver Gravel 20 % har en marknadskoefficient under 1.0 - den siffra som motsvarar
perfekt korrelation. Denna regressionsanalys tycks alltsa visa att samtliga portfoljer utover Gravel 20 %
innehar signifikant lagre risk an marknadsportfoljen. Det gar aven att utlasa att Gravel-portféljerna

pavisar genomgaende hogre marknadskoefficienter &n Green-portféljerna.

Efter de justeringar som gjorts utifran marknadsrisk, borsvarde och B/M presenteras vidare de
framréknade vardena pa interceptet alfa. | samtliga fall genereras ett positivt, om &n marginellt, icke-
signifikant alfa. Sett till determinationskoefficienterna pavisas en forklaringsgrad mellan 0.87-0.92 (tabell
7). Variansen i den beroende variabeln forklaras alltsa till stor del av variansen i de oberoende
variablerna. Eftersom interceptet alfa ej bedoms vara av signifikant varde kan ddremot studiens resultat
inte statistiskt sakerstélla att varken lagt eller hogt betygsatta portfoljer genererar signifikant riskjusterad

Overavkastning. Darmed accepteras studiens nollhypotes.

4.2. Regressionsdiagnostik
For de atta regressioner som utforts i studien har ett antal OLS-tester tillampats, varifran resultaten

presenteras nedan. FOr att robusta resultat och slutsatser ska kunna utrénas av studien forutsatts att

samtliga tester genomforts for varje regression.
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Tabell 8: Sammandrag av OLS-tester

Begrepp Test
Icke-Linjaritet Ramsey RESET
Multikollinearitet Karrelationsmatris
Heteroskedasticitet White
Autokorrelation Breusch-Godfrey
Normalfdrdelade feltermer Jargue-Bera

4.2.1 Fullstandighet och Linjaritet
For att avgora huruvida linjéritet férekommer eller inte har Ramsey RESET test utforts. Utfallen av

samtliga test bifogas i Bilaga 3, dér det kan utldsas att 6 av 8 portfoljer har ett p-varde som understiger
0,05. Foljaktligen kan linjaritet inte pavisas rada i dessa 6 portfoljer, nagot som medfor att forfattarna

borde anta hogre forsiktighet i analys och slutsatser utifran dessa portfoljer.

4.2.2 Multikollinearitet
Multikollinearitet uppstar da det inte foreligger nagon korrelation mellan de oberoende variablerna. For

att avgora huruvida multikollinearitet praglat variablerna eller inte har forfattarna anvént sig av en
korrelationsmatris (se bilaga 4). Utifran det stipulerade kravet om korrelation som understiger +/- 0.7
finner forfattarna att ingen multikollinearitet rader, inom nagon av regressionerna, mellan de oberoende

variablerna SMB, HML eller marknadspremien.

4.2.3 Homoskedasticitet
For att undersoka om variansen av feltermerna &r konstant utfordes ett White-test for vardera portfolj.

Nollhypotesen forkastas enbart for portféljen Green 20 %, som darmed pavisade att residualerna var
homoskedastiska. Samtliga resterande portfoljer praglas daremot av heteroskedasticitet. For de portfoljer
dar heteroskedasticitet foreligger genomfordes robusthetstestet Huber-White-Hinkley. Detta test ersétter

standardfelen med robusta standardfel, och mojliggor saledes statistisk inferens.

4.2.4 Autokorrelation
I bilaga 3 presenteras utfallen av samtliga Breusch-Godfrey test, dar resultaten, om huruvida feltermerna

ar autokorrelerade eller inte, presenteras. For samtliga portfoljer accepteras nollhypotesen, da samtliga p-
varden signifikant skiljer sig fran noll. Utfallet indikerar att det inte foreligger ndgon autokorrelation

mellan feltermerna i studiens regressioner.

40



4.2.5 Normalfdrdelade feltermer
For att sékerhetsstélla att feltermerna i modellerna &r normalfordelade genomfors ett Jarque-Bera test. |

tva av atta regressioner accepteras nollhypotesen och saledes &r feltermerna normalfordelade i dessa
portfoljer. Efter en justering av outliers visade testen att ytterligare tre regressioner hade normalférdelade
residualer och darmed &ven att feltermerna i dessa portféljer var normalférdelade. Sammantaget uppfyller
fem av totalt atta regressioner kriteriet for normalfordelning, och saledes bor ett kritiskt 6ga riktas mot
portfoljerna Green 30 %, Green 40 %, och Green 50 % som inte uppfyller detta OLS-krav.
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5. Analys

| detta avsnitt analyseras resultaten med bakgrund i den tidigare forskning och teori som legat till grund

for studien.

5.1 Tolkning av SMB-koefficienter

Som bekant representerar SMB enligt Fama-French (1992) den avkastningsméassiga premie som smabolag
forvantas prestera gentemot storbolag éver en given period. | denna studie berdknades SMB egenhandigt
for de berdrda nordiska bolagen, och i enlighet med Fama-French (1992) identifierades ett systematiskt
positivt varde. En portfélj med systematiskt positiv (negativ) SMB-korrelation samvarierar alltsa i hogre
grad med avkastningen i indexets mindre (storre) bolag. Studiens resultat visar att samtliga Green-
portfoljer har en negativ korrelation mot SMB-portfdljen, varav koefficienterna hos Green 20% samt
Green 30% bedoms som signifikanta pa 5%-nivan. Dessa signifikant negativa koefficienter kan tolkas
som att Green 20 % och Green 30 % i hogre grad bestar av bolag med hogt borsvarde. Vid sidan av detta
kan &n mer substantiella korrelationer utldsas hos Gravel-portfoljerna. Samtliga SMB-koefficienter hos
Gravel-portféljerna ar positiva och bedéms som signifikanta pa 1 %- respektive 0.1 %-nivan. En
signifikant positiv korrelation med SMB kan alltsa tydas som att Gravel-portféljerna i hdgre grad bestar
av mindre bolag. Dessa resultat gar i linje med ett par hypoteser som framforts i tidigare forskning.
Kreuger (2015) menar att bolag med hogt borsvarde har formaga att lagga storre resurser pa att forbéattra
relevanta ESG-parametrar och pa sa vis kan erhalla hogre ESG-betyg. I linje med detta finner Derwall et.
al (2004) i en studie av hogt betygsatta SRI-portfoljer att dessa till stor del bestar av bolag med hogt
borsvarde. Det positiva samband som pavisats mellan ESG-betyg och borsvarde i internationella studier
verkar alltsa overensstimma med resultaten i denna studie. Att de mindre portfoljerna presterat en hogre
procentuell avkastning dver perioden kan dven delvis forklaras av den hégre koncentrationen av mindre
bolag. Da Fama-French (1992) som bekant menar att mindre bolag bor dverprestera storre bolag 6ver tid.
Monstret i Tabell 1 kan vidare tolkas som att samvariationen och signifikansen mellan Green-portfoljerna
och SMB blir svagare desto storre andel (percentil) av urvalet som &r inkluderade i portféljerna.
Ickesignifikansen hos SMB-koefficienterna i Green 40% samt Green 50% kan mahénda forklaras av att
dessa portféljer innehaller ett storre antal aktier och darmed inte utgér en lika homogen uppsattning bolag

som de mindre portféljerna.

5.2 Tolkning av HML-koefficienter

HML motsvarar enligt Fama-French (1992) den avkastningsmassiga premie som bolag med hégt B/M
forvantas generera gentemot bolag med lagt B/M. Likt SMB beraknades HML egenhéndigt i denna studie
och pavisade, i enlighet med teorin, en systematiskt positiv premie. Enligt Galema, Plantinga & Scholtens
(2008) tenderar ett htgt ESG-betyg att avspeglas i ett lagre B/M, allt annat lika. Giese et. al. (2017) lagger
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aven fram bevis for att bolag med hoga ESG-betyg generellt erhaller lagre kapitalkostnad, hogre
vardering och saledes lagre B/M. Med andra ord sdger dessa teorier att de hogt betygsatta portfoljerna
(Green) i hogre grad bor bestd av bolag med lagre B/M, och vice versa. For att utreda eventuella
kopplingar mellan ESG-betyg och B/M kan man se till HML-koefficienterna i den genomftra
regressionsanalysen. For att styrka denna hypotes hade denna studie behovt finna signifikanta
koefficienter, dar Green-portféljerna (Gravel-portféljerna) haft en negativ (positiv) korrelation med
HML. | denna studie pafanns dock inga signifikanta samband mellan ESG-portfoljerna och HML. Ur
regressionsmatriserna kan utlésas att 7 av 8 koefficienter antar ett negativt varde, om &n mycket nara 0.
Dessa resultat kan sammantaget tolkas som att B/M inte har en stark forklaringsgrad i denna
regressionsmodell. Med andra ord tycks samtliga portféljer inneha en relativt jamn férdelning av bolag

med saval héga som laga B/M.

5.3 Tolkning av marknadskoefficienter
Samtliga marknadskoefficienter i regressionsanalysen har varden mellan 0.9136-1,0144 och bedéms som

signifikanta pa 0.1%-nivan, nagot som tyder pa sannolika samband mellan portféljernas och marknadens
avkastning. Detta resultat ar inte ovantat, da marknadsexponering ar en vedertaget forklarande faktor i
vérdepappers avkastning (Fama & French, 1992). Koefficienter med ett varde néara 1.0 och
signifikansnivaer pa 0.1%-nivan kan alltsa ses som en indikator pa testets kvalitet. En markant skillnad
mellan Green- och Gravel-portfoljerna ar de genomgaende hogre varden som koefficienterna antar hos de
sistnamnda. Green-portfoljerna pavisar koefficienter mellan 0.9136-0,9411 medan Gravel-portféljerna
har varden mellan 0,9628-1,0144. Denna skillnad kan tolkas som att portféljerna med laga ESG-betyg
uppvisat en hogre systematisk marknadsrisk &n portfoljer med hoga ESG-betyg. Detta resultat kan
kopplas till den tidigare forskningen och Giese et. al. (2017) som menar att bolag med héga (laga) ESG-
betyg tenderar att pavisa en lagre (hogre) systematisk risk, allt annat lika. En hogre betakoefficient kan
aven delvis forklara den hogre absoluta avkastningen hos Gravel-portfdljerna mellan 2011-2017 (en
utveckling som kan avlasas i graf 1). Da marknaden genererat en positiv utveckling éver perioden 2011-
2017 innebér ett hogre betavarde aven hdgre absolut avkastning. | en period av eventuell nedgang pa
marknaden medfor dock ett hogre betavarde aven starkare nedgang, allt annat lika. Gravel 20 % star ut ur
mangden med ett marknadsbeta dver 1.0 och pavisar alltsa systematiskt storre fluktuationer an
marknaden. Det forhojda betat kan eventuellt bero pa att de ldgst betygsatta bolagen i urvalet dven har
relativt hog marknadsrisk. Eftersom portféljen bestar av ett relativt fatal aktier genererar respektive bolag
aven en hogre vikt i portfoljbetat, jamfort med den forhallandevis stora portfoljen Gravel 40 % (med

signifikant lagre marknadsrisk).
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5.4 Tolkning av alfa

Graf 1 illustrerar hur Gravel-portfoljernas avkastning i absoluta termer varit hogre an Green-portféljerna
mellan 2011-2017. En justering efter Fama-French-faktorerna (1992) marknadsrisk, borsvarde och B/M
visar dock att skillnaden i riskjusterad avkastning blir obetydlig. Enligt studiens regressionsanalys
foreligger positiva men ickesignifikanta alfa for samtliga Green- och Gravel-portfoljer. Darav kan inga
slutsatser dras kring huruvida hoga eller laga ESG-betyg kan leda till systematisk riskjusterad
Overavkastning. Detta kan dock ses som ett resultat i sig sjalvt. Denna uppsats tog avstamp i forskningens
dissensus kring avkastningen i hallbara investeringar samt att en uppmatt majoritet av privata investerare
annu betvivlar dess likvérdiga avkastning. | absoluta termer har studien funnit att portfoljer med lagre
ESG-betyg presterat hogre avkastning én sina hogt betygsatta motparter. Denna skillnad neutraliseras
dock da hansyn tas till faktorerna marknadsrisk, storlek och B/M. Mer bestamt tolkar forfattarna
regressionsanalysen som att faktorerna marknadsrisk och storlek ar de tydligast forklarande variablerna
for den avkastningsmassiga diskrepansen, snarare an ESG-betyg. Genom att studien inte finner alfa som
ar signifikant skilda fran noll kan man mena att portfoljer med saval hoga som laga ESG-betyg uppfyller
den forvéntade avkastningen enligt Fama-Frenchs (1992) modell och presterar avkastning som kan
forklaras av den marknadsrisk och storlek som investeringarna innebdr. Med andra ord har inte ESG-
betyg pavisat en inneboende effekt pa den riskjusterade dveravkastningen. Ur en nordisk investerares
perspektiv innebar detta att vardepapper med hogre ESG-betyg inte pavisats ha nagon inneboende

nackdel i riskjusterad avkastning gentemot bolag med lagre ESG-betyg, eller vice versa.

5.5 Overgripande analys

5.5.1 Fama-French
Under sektion 3.3.1 Valet av Fama-French redogors for kritiken som riktats mot Fama-Frenchs (1992)

multifaktormodell och dess relevans for SRI-forskningen. Revelli & Viviani (2015) menar att
exkluderande SRI-filtreringar i teorin bor forsamra méjligheterna for diversifiering, forskjuta den
effektiva fronten och i slutdndan hamma fondprestationen. En suboptimalt diversifierad portfolj bor dven
enligt Auer & Schuhmacher (2016) inte bedomas utifran Jensens alfa, da detta matt passar sig bast for
diversifierade innehav. Med bakgrund i studiens resultat och de signifikanta koefficienter som pafunnits
gentemot marknaden samt SMB menar dndock forfattarna att modellens traffsakerhet kan anses
tillforlitlig. De positiva, ickesignifikanta alfa som pavisas &r relativt marginella och modellens férvantade
avkastning stammer alltsa i hog grad 6verens med den faktiska avkastningen hos ESG-portfoljerna. Ur
resultaten kan man dven utlésa att HML-koefficienterna ar relativt marginella samt ickesignifikanta i sin

paverkan pa ESG-portféljernas avkastning. Detta resultat kan tolkas pa tva sétt. Antingen har B/M inte
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haft en signifikant forklarande kraft i just dessa ESG-portfdljers avkastning. Alternativt finns en
inneboende svaghet i Fama-Frenchs (1992) modell dar B/M inte ar en adekvat variabel i SRI-
sammanhang. Galema, Plantinga & Scholtens (2008) menar att SRI-aktier, genom hogre relativ
efterfragan, erhaller ett forhallandevis lagre B/M, som inte kan motiveras av rent finansiella modeller.
Mahénda finns i denna teori ett svar pa varfor B/M inte ger lika tydliga utslag i denna studie som de andra
oberoende variablerna. Alltjamt har dock studiens resultat inte mdéjlighet att bidra till vidare slutsatser
kring relationen mellan B/M och ESG-betyg. Ur de genomférda OLS-testerna kan man éven
problematisera regressionsmodellens fullstdndiga precision. De framsta svagheterna finner forfattarna i att
sex portfoljer inte uppfyller samtliga krav for linjaritet samt att ej normalfordelade feltermer kvarstar i tre

portfoljer.

Utifran de monster som bor folja ur Fama-Frenchs (1992) modell anser forfattarna att resultaten styrker
modellens trovardighet. Tidigare forskning menar att htga (laga) ESG-betyg bor samvariera med hagt
(lagt) borsvarde. De signifikanta SMB-koefficienterna vittnar om en fordelning dar de lagt betygsatta
portfoljerna i hogre grad préaglas av relativt mindre foretag, och vice versa. Likval pekar tidigare
forskning pa en negativ korrelation mellan ESG-betyg och systematisk marknadsrisk (betavarde), ett
samband som dven tycks styrkas i denna studies resultat (Giese et. al., 2017). Dessutom talar det hoga
vardet pa den justerade forklaringsgraden i samtliga regressioner for att modellen &r precis.
Tréffsékerheten i Fama-Frenchs (1992) riskfaktorer kan hér styrkas av att variansen i den beroende
variabeln forklaras av variansen i de oberoende variablerna till uppemot 87 % - 92 % - vilket anses vara
ett robust resultat. Inga vidare slutsatser kan dock, ur denna studies resultat, dras om validiteten i Fama-
Frenchs (1992) modell och dess riskfaktorer. Forfattarna véljer darutover att forlita sig pa den empiri som

tidigare styrkt modellens tillforlitlighet.

5.5.2 Den effektiva marknadshypotesen
Den effektiva marknadshypotesen presenterar tre typer av marknadseffektivitet, inom vilka denna studie

forhaller sig till den semistarkt effektiva marknaden. Enligt denna hypotes ar det inte majligt att generera
overavkastning genom att handla utifran allmant tillganglig information. Med andra ord &r all information
som finns tillganglig for allmanheten inprisad i aktiekurserna. Denna studies resultat pavisar
ickesignifikanta alfa for samtliga portfoljer, ndgot som tyder pa att samtliga vardepapper ar prisade efter
en rationell multifaktormodell for forvantad avkastning. Om samband kunnat finnas mellan ESG-betyg
och alfa hade detta i sammanhanget kunnat ses som en anomali och en kalla till potentiell 6veravkastning.

Detta var dock som bekant inte fallet. D& Thomson Reuters (2018) ESG-betyg uteslutande bedéms utifran
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allmant tillganglig information vill forfattarna uppmarksamma att denna studies ickesignifikanta alfa kan

anses ligga i linje med den semistarkt effektiva marknadshypotesen.

5.5.3 Alternativa metodval
Det finns ett antal alternativa val och metoder som kan ha haft paverkan pa denna studies resultat. Dessa

punkter kan ses som en forlaga till forslagen om vidare forskning, och anses av forfattarna relevanta for
att behalla ett kritiskt forhallningssatt i analysen. For att kontrollera robustheten i resultaten hade studien
dven kunnat anvanda en alternativ eller kompletterande modell for att méta avkastning, sasom Auer &
Schuhmachers (2016) val av Sharpe-ratio. Vidare hade ett annat ESG-institut sisom Sustainalytics eller
RobecoSAM kunnat anvandas (i man av tillganglig data) for att kontrollera huruvida liknande resultat och
slutsatser uppnatts genom dessa kallor. Ett slutligt komplement till studien hade kunnat vara en mer aktiv
portfoljstrategi. | detta fall hade portféljerna istallet kunnat viktas om i de fall da bolags ESG-betyg
forandrats till den grad att omviktning varit nodvandig. Att bibehalla passiv portfoljstrategi har av
forfattarna motiverats med bakgrund i kritik som riktats mot tidigare studier samt empiri som tyder pa
fordelarna av passiva investeringar. En aktiv strategi hade dock kunnat ha fordelen av att tydligare belysa
samvariationen mellan ESG-betyg och riskjusterad avkastning, da kontinuerligt manadsvisa eller arsvisa

omviktningar genomforts.
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6. Slutsats och diskussion
I denna sektion presenteras den slutsats som forfattarna dragit utifran studiens resultat. Darefter foljer

en reflekterande diskussion kring studiens bidrag och féreslagen vidare forskning.

6.1 Slutsats
Denna studies syfte var att utreda huruvida portfoljer pa den nordiska Large Cap-borsen, som formats

efter hdga respektive laga ESG-betyg, har pavisat signifikant riskjusterad 6veravkastning mellan 2011-
2017. Studiens resultat visar att lagt betygsatta Gravel-portfoljer i absoluta termer dverpresterat de hogt
betygsatta Green-portféljerna samt index. Da Fama-Frenchs (1992) modell anvénds for att justera efter
marknadsrisk, borsvarde samt B/M kvarstéar dock inga signifikanta avvikelser i alfa. Aven om samtliga
portfoljer pavisar ett positivt alfa kan inget bedomas som statistiskt signifikant - inga slutsatser dras
darfor kring huruvida portfoljer utformade efter ESG-betyg pa den nordiska borsen kan vantas prestera
riskjusterad dveravkastning. Den prestationsmassiga skillnaden mellan Green- och Gravel-portféljerna
kan ur resultaten tolkas som en foljd av att Gravel-portféljerna i hogre grad samvarierar med

avkastningen hos smabolag samt har en hogre systematisk marknadsrisk, matt som betakoefficient.

6.2 Diskussion
Den tidigare SRI-forskningen har presenterat en mangsidig bild av den relativa avkastningen i hallbara

investeringar. Framstaende forskning har pavisat positiv, negativ och neutral prestation och den allmanna
uppfattningen framstar &nnu som splittrad (MSISI, 2017). Denna studie har bidragit till akademin genom
tva huvudsakliga punkter. Studien &r den forsta av sin art att fokusera pa den nordiska aktiemarknaden, en
region som ofta uppmarksammas som framstaende i hallbarhetsfragor (RobecoSAM, 2017; WEF, 2017).
Vid en 6verblick av tidigare studier ar det tydligt att resultaten kan variera beroende pa geografisk region
och de slutsatser som dragits 6ver andra varldsdelar kan saledes inte antas vara representativa for den
nordiska marknaden. Studien sarskiljer sig &ven i anvandandet av Thomson Reuters ESG-betyg. Tidigare
forskning har anvént liknande data fran institut som KLD och Sustainalytics, med anledning av den kritik
som riktats mot studier av befintliga SRI-fonder. Genom denna metodik ansluter sig studien till det
relativa fatal SRI-studier som skapat syntetiska portfoljer for att finna tydligare kopplingar mellan

rigorost analyserade ESG-betyg och finansiell prestation.

Resultaten i denna studie kan anses jamforbara med Bauer, Koedijk & Otten (2005), Kempf & Osthoff
(2005) samt Galema, Plantinga & Scholtens (2008), som pa olika vis pavisar neutral prestation for ESG-
filtrerade investeringar. Studiens resultat kan &dven stéllas utmanande mot studier av Geczy, Stambaugh &
Levin (2003), Renneboog, Ter Horst & Zhang (2008) samt Auer & Schuhmacher (2016), som pa olika vis
framhaller den relativa underprestation som ofta forknippas med SRI. | de tva sistnamnda artiklarna
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pavisas aven signifikant underprestation specifikt for europeiska SRI-fonder, en slutsats som, att doma av
denna studies resultat, inte tycks stimma fér Norden. En tdnkbar férklaring till resultatens diskrepans ar
givetvis valet av Thomson Reuters som analysinstitut. Auer & Schuhmacher (2016) och Rennebook, Ter
Horst & Zhang (2008) anvénder sig av Sustainalytics respektive befintliga SRI-fonder for sina studier. En
alternativ forklaring ar att Norden de facto skiljer sig fran 6vriga Europa, och att den riskjusterade

avkastningens oberoende av ESG-betyg ar en korrekt slutsats for denna region.

Forfattarna anser sammanfattningsvis att studien uppnatt sitt syfte och att dess resultat kan ge underlag till
SRI-forskningen samt intressenter pa den nordiska aktiemarknaden. For investerare kommunicerar denna
studie att ESG-betyg inte haft inverkan pa den riskjusterade avkastningen. Den systematiska skillnaden
mellan htga och laga ESG-betyg tycks istéllet finnas i marknadsbetan och borsvarden. Mer bestamt tycks
de lagt betygsatta bolagen i hogre grad utgdras av hogre marknadsrisk och lagre borsvarden. Resultaten ar
aven intressanta ur ett foretagarperspektiv, ifall ledning och styrelse i nordiska foretag kan argumentera
for implementeringen av hallbarhetsatgarder med underlag pa att dessa resursallokeringar inte medfor
negativa effekter pa den finansiella prestationen. Studier sasom Bassen, Busch & Friede (2015) har som
bekant etablerat de bokféringsmassiga fordelarna av CSR-arbete. Men for bolagets aktiedgare, med
avkastning som huvudsakligt intresse, ar denna studies resultat betryggande da det underbygger idén om
neutral riskjusterad avkastning for hallbara investeringar. Vid sidan av de kvantitativa slutsatser som kan
dras utifran marknadsrisk, SMB, HML och alfa vill forfattarna dven lyfta ett bredare samhéllsperspektiv.
Investeringar i hallbarhet handlar inte nodvandigtvis om Kortsiktigt patagliga resultat. Att idag valja en
hallbar investering framfor en ohallbar kan ge effekter for samhélle och miljo flera decennier eller
arhundraden i framtiden. Denna studie anses av forfattarna sarskilt relevant for framtidens investerare, sa
kallade millenials, som i undersokningar pavisats vidhalla uppfattningen om en avvéagning mellan
ekonomisk vinning och langsiktig hallbarhet. Om Green- och Gravel-portfoljer genererat likvardig
riskjusterad avkastning bor investerare ha mojlighet att placera sitt kapital med bade finansiella och
hallbarhetsmassiga kriterier i atanke. Forfattarnas konkluderande budskap &r saledes att studiens resultat

kan styrka argumentet att det ena inte behdver motséga det andra.

6.3 Forslag till vidare forskning
Den tidigare forskningen inom SRI &r som bekant omfattande. Forfattarna anser dock att nya

angreppspunkter kan fora forskningen framat och vidare utreda de fragetecken som finns kvar i debatten.
Pa grund av att studien dessutom praglats av vissa ofrankomliga brister i tidsomfang och datatillgang vill

forfattarna uppmana till vidare forskning, med kopplingar till denna studie.
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I linje med de resonemang som forts om korrelationer mellan ESG-betyg och B/M respektive borsvérde (i
bade denna och tidigare studier) efterfragar forfattarna mer koncentrerad forskning inom dessa
kausalitetssamband. En regression mellan ESG-betyg och B/M, utford dver ett stérre antal observationer,
skulle kunna justera véardena ytterligare och uppratta mer precisa skattningar av de férklarande
koefficienterna. Ett sadant test kunde dven bemota Galema, Platinga och Scholtens (2008) kritik mot
Fama-Frenchs (1992) modell. Det vill siga att ESG-betyg har en inneboende effekt pa B/M snarare an
portfoljens alfa, vilket pastds medfora att riskpremien HML ger ett missvisande véarde. En regression
mellan B/M, ESG och andra kontrollvariabler hade eventuellt kunnat belysa denna pastadda
misinterpretation i Fama-Frenchs (1992) modell. Som tidigare ndmnt kan &ven framtida studier
kombinera flertalet avkastningsmatt, sisom Sharpe-ratio och Tobin’s Q. Liknande studier skulle dven
kunna utforas enligt en aktiv portfoljvalsstrategi, dar portféljerna viktas om nar ESG-betygen forandrats
sa pass mycket att en omviktning ar nddvandig. Forfattarna efterfragar aven liknande studier i framtiden,
da flera mindre samt yngre bolag tilldelats ESG-betyg. Fler smabolag i studiens urval kunde rimligtvis
haft en inverkan pa resultatet, da spridningen i borsvarde inom denna studies Large Cap-index ar relativt
sndv. Alfa, SMB- och HML-koefficienterna skulle darigenom kunna anta annorlunda varden. I allmanhet
ser forfattarna med stort intresse pa en framtid da ett storre antal nordiska bolag &r betygsatta, for att

mojliggora fler observationer.

| forarbetet av denna studie gjordes basta mojliga forsok att oversiktligt granska reliabiliteten, utbudet och
kvalitén i Thomson Reuters ESG-betyg - saval som ett antal andra ESG-institut. Det finns dock fa
underlag i studiens resultat som kan anvandas for att kritiskt granska korrektheten i Thomson Reuters
bedémningar. Framtida studier, med rikare tillgang till ESG-data, kan déarfor underséka och jamfora de
mest framstaende analysinstituten sida vid sida. Pa sa vis kan eventuellt tydligare slutsatser dras kring
jamforbarheten och kvalitén i de olika betygsmatten. Syftet med denna framtida forskning tordes vara
jakten pa ett uniformt ESG-betyg, anvandbart for samtliga intressenter pa den globala SRI-marknaden.
Forfattarna ar Overtygade om att detta &r ett av de slutgiltigt nddvéndiga steg som krévs for att skapa en

tydlig och lattillganglig SR1-marknad.
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Bilagor

Bilaga 1: Bortfall ur Nasdag OMX Nordic Large Cap

Bortfall
Féretag Listbyte Notering ESG Ovrigt Féretag Listbyte Notering ESG Ovrigt
Arhus Karlshamn X Latour Investment X
AF X Lifco X
Africa Oil X Loomis X
Ahlsell X Lundin Mining X
Ahlstrém-Munksjé X Lundin Petroleum X
Aktkt.Schouw & Co X Meda X
Alm Brand X Metsd Board X
Ambu X Munters X
Attendo X Netent X
Atirum Ljungberg X Nets X
Avanza Bank X Nilfisk X
Betsson X NKT X
Bonava X Oriflame Holding X
Bravida Holding X Orstedt X
Citycon X Outotec X
Collector X Pandox X
Com Hem Holdings X Peab X
DFDS X Resurs X
Dometic X Royal Unibrew X
Enquest X Saab X
Essity X Sagax X
Evolution Gaming Group X Sanoma X
Fastighets Balder X Scandinavian Tobacco Group X
Fingerprint X Simcorp X
Finnair X Spar Nord Bank X
Fiskars X SSAB X
Hemfosa Fastigheter X Sweco X
Hexpol X Swedish Match X
Hufvudstaden X Swedish Orphan Biovitrum X
Huhtamaki X Thule Group X
lca Gruppen X Tieto X
Indutrade X Tuulum Ttalo X
Intrum Justitia X Valmet X
1ss X Wallenstam X
Jeudan X Wihlborgs Fastigheter X
Kindred Group X 2 X
Klévern X Ossur X
Kobenhavns Lufthavne X Tot: 75 19075 s 31/75 8/75

57



Bilaga 2: Portfoljutfall, regressioner for samtliga portfoljer

Portfoljutfall

koefficient Std. Fel Robusta Std. Fel t-statistik P-virde
Green 20%
Intercept 0,0026  0,0022 0,0023 1,2084  0,2305
SMB -0,2428 0,1153 0,1226 -2,1055  0,0384
HML -0,0464 0,1014 0,1131 -0,4577  0,6484
Rmkt-rf 0,9273 0,0418 0,0626 22,1760  0,0000
Gravel 20%
Intercept 0,0022 0,0022 0,0023 1,0117  0,3147
SMB 0,3910 0,1169 0,1435 3,3448  0,0013
HML 0,0763 0,1028 0,1182 0,7422  0,4601
Rmkt-rf 1,0144 0,0424 0,0791 23,9373  0,0000
Green 30%
Intercept 0,0033 0,0018 0,0019 1,8751  0,0644
SMB -0,1900 0,0933 0,0968 -2,0360  0,0451
HML -0,0065 0,0821 0,0918 -0,0791  0,9371
Rmkt-rf 0,9136  0,0338 0,0584 27,0042  0,0000
Gravel 30%
Intercept 0,0027  0,0020 0,0021 1,3685 0,1750
SMB 0,4150 0,1053 0,1172 3,9411  0,0002
HML -0,0014 0,0926 0,1095 -0,0148  0,9882
Rmkt-rf 0,9628 00,0382 0,0752 25,2208  0,0000
Green 40%
Intercept 0,0031 0,0018 0,0020 1,7416  0,0854
SMB -0,1442  0,0960 0,0981 -1,5022  0,1370
HML -0,0035 0,0844 0,0897 -0,0417  0,9669
Rmkt-rf 0,9285 00,0348 0,0613 26,6804  0,0000
Gravel 40%
Intercept 0,0019 0,0018 0,0020 1,0770  0,2847
SMB 0,4337 0,0961 0,1049 45147  0,0000
HML -0,0832  0,0845 0,0951 -0,9844  0,3279
Rmkt-rf 0,9952 00,0348 0,0631 28,5731  0,0000
Green 50%
Intercept 0,0026  0,0018 0,0021 1,4189  0,1598
SMB -0,0638  0,0977 0,1047 -0,6531  0,5156
HML -0,0551  0,0859 0,0902 -0,6407  0,5235
Rmkt-rf 0,9411  0,0354 0,0615 26,5674  0,0000
Gravel 50%
Intercept 0,0017 0,0017 0,0019 1,0345  0,3040
SMB 0,3731  0,0900 0,1003 4,1476  0,0001
HML -0,1171  0,0791 0,0875 -1,4802  0,1427
Rmkt-rf 0,9924  0,0326 0,0574 30,4281  0,0000
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Bilaga 3: Regressionsdiagnostik, utfall av OL S-tester

P-Varden
Portfolj Breusch-Godfrey Ramsey RESET White Jarque-Bera
Green 20% 0.2854 0.0161 0.0773 0.360659
Gravel 20%  0.1691 0.0029 0 0,072036
Green 30% 0.1699 0.0245 0.0001 0,006557
Gravel 30%  0.1381 0.0008 0 0
Green 40% 0.1053 0.0107 0 0,020508
Gravel 40%  0.2358 0.0050 0 0
Green 50% 0.1226 0.0147 0 0,003292
Gravel 50%  0.3834 0.0051 0 0
:P<0,05
Bilaga 4: Korrelationsmatris
Multikollinaritet
SMIB RMKT_RF HML
SMB 1.000000 -0.131979 -0.076241
RMKT_RF -0.131979 1.000000 0.224009
HML -0.076241 0.224009 1.000000
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Bilaga 5: Utformning av SMB- och HML Portféljer

Large Value
Bolag | B/M Dec 2010 Birsvirde Dec 2010 (Miljoner USD)
NORDEA BANK 0,74 43956,22
A F MOLLERE MAERSK'BE 0,81 194954, 49
DANSKE BANK 1,03 179895
SWEDBANK A 087 1328724
CARLSBERG B’ 0,73 11950,27
INVESTOR B’ 1,54 749,458
SCA'E 0,50 9336,62
UPM KYMMENE 1,03 9211,66
STORA ENSO R 1,02 63135
KINNEVIK B’ 1.43 4650,3
MESTE 0,79 411047
OUTOKUMPU A’ 0,93 407,12
IYSKE BANK 0,79 20,36
LUNDBERGFORETAGEN 'B’ 097 283701
KEMIR A 0,74 243824
LATOUR INVESTMENT 'B’ 0,73 221249
INDUSTRIVARDEN 'C° 1.23 20663
Small Value

Bolag

| B/M Dec2010 | Birsvirde Dec 2010 (Miljorner USD)

SYDBANK

SAABE

FABEGE

ATRIUM LIUNGBERG B
WALLEMNSTAM B’
KUNGSLEDEN

S3AB AT

DFDSs

CITYCON

BILLERUD KORSNAS
FINMAIE

JEUDAN

SFAR NORD BANK
FASTIGHETS BALDER "B’
AKTET. SCHOUW & CO.
ALM BRAND

SEB "A°

L83
.54
&7
0,79
0,93
58
.93
1.02
1,12
0,76
115
1.01
1,25
.04
1.28
1.85
0,83

202238
196211
1932.44
1662,63
1401.98
1248.71
1226.6
1117.91
1010,52
0834
B06.37
1757
626,69
al7.13
Gl2.54
443,52
191,13
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L.nie Neutral

ASTRAZENECA 0,36 64524,66
NOKIA 0,50 3888543
TELIA COMPANY 0,53 35601,24
ERICSSON B’ 0.56 3500847
FORTUM 0,41 26850,54
SAMPO A 0,72 23133.43
SVENSKA HANDBKN.'A' 0,66 19554,02
TELE2 ‘B’ 0,47 877747
ELECTROLUX 'B' 0,35 8519,13
METS0O 0,33 54309
SKANSKA B 0,37 7918.9
HEXAGON 'B' 0,38 7255,78
VESTAS WINDSYSTEMS 0,57 6457,83
MILLICOM INTL.CELU.SDR 0.53 5916,1
BOLIDEN 0,50 3561,49
GETINGE 0,39 466081
RATOS B’ 0,37 4435,18
SECURITAS ‘B 0,31 4070,25
H LUNDBECK 0,53 3742,38
HUSQVARNA 'B' 0,37 I688,21
AUTOLIV 0,42 36792
KESKO 'B' 0,63 3135,1
TRYG 0,51 2963.6]

Small Neutral

CARGOTEC B’ 0,42 2868.21
TRELLEBORG B’ 0,63 236541
HUFVUDSTADEM A" 069 237183
CASTELLUM 0,70 234233
TOPDANMARK 036 226858
FEAB "B 0,45 222883
GMN STORE NORD 0,61 190736
FISKARS A’ 039 156, 93
AMER SFORTS 0.57 17040, 29
NCC'E 0.51 169375
MNOEBILA 0,33 1570958
HUHTAMAKI 0,68 147267
ICA GRUFFEN 0.47 137929
TIETO OYJ 0,53 136815
AARHUSKARLSHAMN 0.41 114673
ROCEWOOL'E 0,33 11138
LOOMIS 'B 042 1043.38
AF'E 0,50 672,14
ROY AL UNIBREW 0,34 668,59
MAREL 0,72 636,86
HEXFPOL B 0,32 379,28
ALK-ABELLO 0,62 332,91
GENMAB 037 329,52
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l.nie Growth \

NOVO NORDISK ‘B’ .10 35769 38
ABB 028 525263
HENNES & MAURITZ B 0,12 480668,39
VOLVO B 0,29 2557286
SANDVIE 0.21 15064, 87
KONE'B’ 015 12413 36
SKF'B’ 022 1169735
ARSA ABLOY B 0,30 977381
ALFA LAVAL 022 BEUS.S
ATLAS COPCO 'E 016 BE2E.46
PANDORA 0,10 THT2, 06
NOVOZEZYMES 015 T58K.55
WARTSILA 029 7554, 45
COLOPLAST B 013 304933
FLSMIDTH & CO.B’ 0,29 50095,08
NOKIAN RENEAAT 027 470263
D5V B’ 025 4642 46
Small Growth \
MODERN TIMES GP . MTG "B’ 020 305203
ELISA 031 362993
ELEKTA B 0,16 348679
CHE HANSEN HOLDING 0,30 2832 82
KOMNECRAMES 024 2569 35
KOBENHAVMNS LUFTHAVME 025 250778
ORION "B 0,20 20376
AXFOOD 023 1962 81
JM 030 1953 9]
INDUTRADE 0,19 138037
UPONOR 025 135921
MWIBE INDUSTRIER. "B’ 026 1234 31
INTRUM JUSTITILA 031 1231,54
AVANZA BANK HOLDING 012 973,11
SIMCORP 0,14 741,15
BETS50M "B’ 018 594,04
AMBU B 0,30 294 48]
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